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مقدمهـ1
بـر مـواردي   اقتصـادي، -ي سیاسـت کـلان  هـا به طور کلی اقتصاد دانان از نظـر هـدف  

رشـد مـداوم   توزیـع عادلانـه درآمـد و   ( کنترل تـورم)، هاثبات قیمتهمچون اشتغال کامل،
.اقتصادي تأکید دارند

ي حقیقـی اقتصـادي   هـا بع مـالی و فعالیـت  بخش مالی اقتصاد هر کشور تامین کننده منا
گردد:میشود که به دو بخش تقسیممیوبمحس

ترین کارکرد آن شود که مهممیبازار پولی که عمدتا توسط نظام بانکی یک کشور اداره
ن تامین مالی بلند مـدت  تامین اعتبارات کوتاه مدت است و بازار سرمایه که کارکرد اصلی آ

).1386،1باشد (سهمیران،میي تولیدي و خدماتی مولدهاتدر فعالیمورد نیاز 
–بازار بورس از یک طرف در درون یک سیستم بزرگتـري بـه نـام سیسـتم اجتمـاعی      

پذیرد. این تأثیر پـذیري قابـل   میلذا از این محیط به شدت تأثیر،کندمیکاراقتصادي ایران 
و شـکل گیـري اسـت. بـه همـین      ملاحظه است؛ زیرا بازار بورس ایران در شرایط جـوانی 

پذیرد. بنابر این عواملی مثـل نـرخ رشـد اقتصـادي     میجهت از تحولات محیطی اثر زیادي
درجـه و  ،ردر آمدهاي ارزي کشـو یگر اقتصادي،هاي دفعالیتحاشیه سودنرخ ارز،کشور،

یطـی  شدت آزاد سازي و باز شدن اقتصاد ایران و گسترش و افزایش نقدینگی از عوامل مح
نیز به عنوان هاقانون مالیاتدهند. ضمناًمیمهمی هستند که بازار بورس را تحت تأثیر قرار

توانـد اثـر گـذار باشـد     مـی عاملی در جهت توسعه بازار بورس همراه عوامل محیطی دیگر
).1384،2(مشرفی،

سـرمایه گـذاري در هـر کشـوري    بـر ترین عامل اثرگـذار  ثبات اقتصادي از جمله مهم
چنین بـر روي میـزان سـرمایه    و از جمله مسائلی که بازارهاي سرمایه در دنیا و همباشدمی

باشند کـه نوسـانات آن روي   میي کلان اقتصاديهانقش دارند متغیرهاگذاري در این بازار
هـا و بـا   در دوران رونق اقتصادي همراه با ثبـات نسـبی قیمـت   گذارد.میبازدهی سهام اثر

پـول و  سـودا گـران  در این دوران پس اندازکننـدگان و سـرمایه گـذاران و   کهتوجه به این
کننـد سـرمایه   مـی مختلـف رفتـار  يهـا بر اساس انگیـزه هستند ومختلفبورس سه گروه

کنـد و در قالـب آن سـرمایه گـذاران بـراي      مـی گذاري تولیدي روند معمولی خود را طـی 
کننـد و بنـابراین   مـی انبـار هزینـه  خرید وسایل تولید و افزایش موجـودي ،ساخت کارخانه

شــود مــیی اقتصــاديرود و منجــر بــه افــزایش کــارایمــیظرفیــت اقتصــادي مرتــب بــالا
).1378،564،(تفضلی



ی درشـکوفایی اقتصـادي هـر    ي تولیـدي نقـش بسـزای   هـا و بنگاههاکه شرکتجااز آن
اهمیت ،شودمیتوسعه آنهالذا شناخت فاکتورها و عواملی که باعث رشد و؛کشوري دارند

رشد و توسعه در هاي کلان اقتصادي از جمله این عوامل است.بررسی متغیرو زیادي دارد
ي تجاري براي رسیدن به این امر نیـاز بـه تـامین    هاگرو سرمایه گذاري بیشتر بوده و واحد

از توانـد یکـی   مـی گـذارد میکه تورم بر بازده سرمایه گذاري تاثیرمالی دارند.توجه به این
هـدف ). 1382،4گردد (سـلیمی افشـار،  تلقیاقتصادي و مالی عوامل موثر در تصمیم گیري

شـاخص کـل بـورس    هـاي کـلان اقتصـادي و   متغیربین آن است که آیا این تحقیقاساسی
ابطه چگونه است؟اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد؟ اگر مثبت است نوع ر

اقتصاديي کلانهامبانی نظري و معرفی متغیر- 2
اثر بورس در رشد اقتصادي-2-1

قـادر  ،ي کارآمد اقتصاد گسترش یابندهااگر بخش،بر اساس تئوریهاي کلاسیک اقتصاد
یـابی بـه   هاي غیر کارآمد خواهند بود. بـراي دسـت  به جذب عوامل تولید اضافی از بخش

ي هـا و پـروژه هـا رکتي کارا و سود آور را از شهاو پروژههاکارایی در جامعه باید شرکت
غیر سود آور تشخیص داد. با مکانیسمی کارآمد در بـازار سـرمایه بـه راحتـی ایـن کـار را      

حجم از یـک سـو  کنـد،  آن درسـت عمـل  توان انجام داد. در اقتصادي که بازار سـرمایه می
می بیشترهاسرمایه گذاريو سلامتیابد و از سوي دیگر کیفیت میسرمایه گذاري افزایش

گردد.می. در چنین چار چوبی امکان افزایش رشد اقتصادي نیز فراهمشود
بعضی از تحلیل گران اقتصادي معتقدند که بازار سهام و بورس اوراق بهادار کشـورهاي  

اما شـواهد و مطالعـاتی کـه اخیـراً     در حال توسعه چندان اثر مثبتی در رشد اقتصادي ندارد،
تواند تـأثیري عمیـق در رشـد و    میار اوراق بهاداردهد که بازمیصورت گرفته است نشان

در ضـمن  توانند بـا جمـع آوري نقـدینگی جامعـه،    میتوسعه اقتصادي بگذارد. این بازارها
سـرمایه بلنـد مـدت نیـز بـراي سـرمایه       ي نیازمنـد، هاراي واحدبتأمین سرمایه کوتاه مدت 

نیز منبـع عمـده   هابانکاق بهادار،هاي سود آور تأمین کنند. در کنار بازار بورس اورگذاري
بـه دلیـل عـدم آگـاهی مـدیران      ،روند. در کشورهاي در حال توسعهمیتأمین مالی به شمار

حجم عمده سـرمایه مـورد نیـاز از طریـق سیسـتم      ،از ابزار کارآمدي مانند بورسهاتشرک
یدي ي تـورمی شـد  هـا شـود. چـون اسـتقراض از سیسـتم بـانکی بازتـاب      مـی بانکی تأمین

).1384،1دارد(مشرفی،



شاخص قیمت سهام در جهان -2-2
باشـد. مـی ) در کل به معناي نمودار یا نشان دهنـده یـا نماینـده   INDEXکلمه شاخص (

باشد و وسیله اي براي اندازه گیري و میشاخص کمیتی است که نماینده چند متغیر همگن
هسـتند کـه بـر مبنـاي آن    یی است که داراي ماهیت و خاصـیت مشخصـی  هامقایسه پدیده

توان تغییرات ایجاد شده در متغیرهاي معینی را در طول یک دوره بررسی نمود.می
یک شاخص، این است که به عنوان نماینده اي از چنـدین کمیـت هـم    نخستین ویژگی 

گیرد. دومین ویژگی آن ایـن اسـت کـه معمـولاً ایـن      میجنس و همگن مورد استفاده قرار
شود، مقدار شاخص براي سال پایـه را  میدار آن در یکسال پایه سنجیدهکمیت بر حسب مق

کنند.  میفرض100معمولاً 
تـوان  مـی محاسبه شاخص براي هر شرکت صنعت یا گروه یا دسته امکان پذیر اسـت و 

آن را محاسبه نمود. براي محاسبه شاخص یک سال را به عنوان سال مبنا یا پایه فرض کرده 
ربض ـ100ال پایه ) آن را در عـدد  سرزش جاري بر ارزش مبنا ( ارزش و پس از تقسیم ا

دهـد.  مـی مـا نشـان  مـورد نظـر را بـه    کنیم. عدد بدست آمده شاخص آن گروه یا دسته می
ي زیادي را تعریـف  هاشاخص،توان بنا بر احتیاج و کاراییمیدربازار بورس اوراق بهادار،

ي هاو شرکتهاي زیادي براي گروههانیز شاخصي دنیا هاو محاسبه نمود. در تمام بورس
Dowشود. به عنوان مثال در بـازار سـهام آمریکـا شـاخص داوجـونز (     میمختلف محاسبه

&JONES تی را شـرکت خـدما  15شرکت حمل و نقل و 20،شرکت صنعتی30) تغییرات
) تغییـرات سـهام خـارج از بـورس را نشـان     NASDAQك (دهد و یا شاخص نزدمینشان

ي دنیا عبارتند از :هاي معروف برخی از بورسهادیگر شاخص.دهدمی
که بـراي S&P500شود و میشرکت محاسبه250که براي S&P 250بورس نیویورك -

شود.میشرکت محاسبه500
بـورس  SBF250شـاخص ،Aexآمستردام ،NIKIIE،TOPIXتوکیو،FTSEبورس لندن -

بی.بورس کره جنوKOSPIشاخص ،پاریس
فـوق بـر اسـاس میـانگین     ي هـا شاخصتمامباشد کهمیDAXوآلمان CACفرانسه -

فرمول کلی آن به صورت زیـر اسـت  گردند.میوزنی محاسبه و به صورت لحظه اي منتشر
:)116،ص1384(دوانی،

ي پذیرفته شدههاکل ارزش وزنی سهام منتشره شرکت
= شاخص قیمت    ×                                                                         100



هاي پذیرفته شدهکل ارزش پایه سهام  منتشره شرکت

خص یـا  گردد که هر شمیي زیادي محاسبههادر بورس اوراق بهادار تهران نیز شاخص
.پردازیممیکه به اختصار به شرح آنهاکندمیگروهی بنا به نیاز خود از آنها استفاده

شاخص کل بورس تهران و روش محاسبه آن-2-3
قیمـت ضـرورت محاسـبه شـاخص   1368با آغاز فعالیت مجدد بورس تهران در سـال  

اخص قیمـت سـهام   سهام در دستور کار سازمان بورس اوراق بهادار تهران قرار گرفت و ش
(تیپکس) در سطح بین المللی شناخته شـده اسـت.   TEPIXبا نام1369در بورس از اول سال

TEHRANمنـتج از TEPIXعلامت اختصـاري  PRICE INDEX باشـد. بـه دنبـال ایـن     مـی
بـر اسـاس میـانگین قیمـت     1369کار محاسبه شاخص بورس تهران از آغاز سـال  ،تصمیم

، 1371عملاً شروع گردید. از ابتـداي سـال   1368هه دوم سال سهام معامله شده در شش ما
ي هـا مبناي توزین فرمول، از تعداد سهام معامله شده به تعداد سهام منتشره توسـط شـرکت  

پذیرفته شده در بورس تغییر یافت، فرمول کلی تهیه شـاخص بـه روش میـانگین وزنـی در     
از فرمول لاسپیرز که به صـورت  عبارت است،ي جهانهابورس تهران، همانند سایر بورس

:)1384،117(دوانی،خلاصه عبارت است از 

ارزش جاري سهام منتشره شرکتهاي پذیرفته شده
100                                                                         ×  =TEPIX

ارزش پایه سهام منتشره شرکتهاي پذیرفته شده

باشـد  مـی نشان دهنده وضعیت کلی بازار بـورس به طور کلی متغیر شاخص کل بورس
که در اقتصادهاي پیشرفته افزایش این شاخص به معنی رونق اقتصادي و کـاهش آن نشـان   

بایسـت آخـرین اطلاعـات از    مـی راي محاسبه شاخص قیمت سـهام ب.باشدمیرکوددهنده 
ي سهام و حجم معاملات آنها را در اختیار داشته باشیم.هاتغییرات قیمت

باشد. این شاخص گویاي آن است که ارزش کـل  می1376محاسبه سال پایه سال مبناي
د کـه ارزش بـازار  دهمینشان12700شاخصبازار نسبت به سال پایه چند برابر شده فرضاً

شاخص کـل قیمـت در   .برابر گردیده است127باشد میکه سال پایه1376نسبت به سال 
شود که عبارتند از :میبورس تهران براي سه گروه محاسبه

ي معامله شده هاشاخص قیمت کل بازار: که در محاسبه آن قیمت سهام تمام شرکت-1



.شودمیتأثیر داده
ي معاملـه  هـا اصلی: که در محاسبه آن فقط قیمت سهام شـرکت شاخص قیمت تالار-2

شود.میشده در تابلوي اصلی تأثیر داده
ي معاملـه  هـا ط قیمت سهام شـرکت شاخص قیمت تالار فرعی: که در محاسبه آن فق-3
).117،صشود(همان منبعمیوي فرعی تأثیر دادهدر تابلشده 

هم بستگی کـاملی  ،هاتعمومی قیمها و شاخصبین افزایش قیمت سهام عادي شرکت
درصد تغییر قیمت سهام عادي معمولاً بیش از درصـد تغییـر شـاخص سـطح     وجود ندارد. 
نـرخ بـازده مـورد انتظـار سـهام     ،همراه با تورم و بالا رفتن نرخ بهره.ستهاعمومی قیمت

یابد.میداران افزایش یافته و در نتیجه قیمت سهام عادي کاهش
ریسـک  ،نرخ بهـره : پدیده تورم، مثل؛حیط سرمایه گذار باید به چند عاملدر ارزیابی م
هـاي خـرده فروشـی و عمـده     عواملی چون ثبات قیمـت .تجاري توجه کردبازده و ریسک 

بـی  ، تـورم، شود بر عکسمیفروشی به ثبات نرخ بهره باعث افزایش ارزش سهام در بازار
لوب تلقی شده و باعـث کـاهش قیمـت سـهام    عوامل نا مطثباتی سود و افزایش نرخ بهره،

).50، 1375(جهانخانی،شودمی

)CPIشاخص کل بهاي کالاها و خدمات مصرفی (-2-4
این شاخص به منظـور سـنجش سـطح عمـومی قیمـت کالاهـا و خـدماتی کـه توسـط          

گردد. مقادیر این متغیـر نیـز از آمـار    میمحاسبه،شودمیمصرف» نوعی«خانوارهاي شهري 
اي اقتصادي بانک مرکزي گرفته شده است.نماگره

نرخ ارز-2-5
ي سـرمایه  های پروژهکننده در محاسبه سود آوري و کارآینرخ ارز یکی از عوامل تعیین 

، ثبات نرخ ارز باعث اطمینانی در محیط اقتصاد داخلی شـده و در  است. در حقیقتگذاري 
در زمـان حـال و آینـده تصـمیم     نتیجه سرمایه گذاران به سهولت در مورد سرمایه گـذاري  

کند دنبال نرخ ارزان تر برود تا تولید ارزان تـر داشـته   میکنند. سرمایه گذار تلاشمیگیري
).1374،باشد و سود بیشتري تحصیل کند (انصاري

هـا و نهایتـا   گـذاري دهنده توانایی شرکت در جذب سرمایهبازده سهام و قیمت آن نشان
هاي مهم بـراي رسـیدن بـه    پرداختن به نرخ ارز یکی از فاکتور،استگذاري افزایش سرمایه



رشد اقتصادي خواهد بود.نرخ ارز و نوسـانات آن و در حقیقـت انتخـاب صـحیح و بهینـه      
گذارد.میکشور ها و صادرات و وارداتگذاريدر سرمایههاي ارزي تاثیر مهمینظام

قیمت نفت-2-6
.بودجه آن متکی به نفت باشد تاثیر گذار استنوسان قیمت نفت بر اقتصاد کشوري که 

با توجه به پوشش بخش عمده اي از بودجه سالانه کشور با درآمدهاي نفتی و اتکاي بـالاي  
کوچکترین تغییر در قیمت نفت در بودجه تاثیر گذار است.صـنعت نیـز   ،بودجه ایران به آن

ا بـه آن  آسیب جدي ردهد و کاهش قیمت نفتمیبخش مهمی از اقتصاد کشور را تشکیل
.  کندمیوارد

پیشینه پژوهش- 3
ي انجام یافته در ایران و خارج از کشور پرداختـه هادر این بخش به تعدادي از پژوهش

شود:می

یمـت  هـاي کـلان اقتصـادي بـا ق    ثرات و ارتباط تورم و دیگر متغیردر ایران در رابطه با ا
نجام شده است که بـه  ار تهران تحقیقاتی ابورس اوراق بهادي پذیرفته شده وهاسهام شرکت

قرار زیر است:
ي هـا بررسی و مطالعه اثر تورم بر قیمـت سـهام شـرکت   ) به 1374(علیرضا بادکوبه اي 
بر اساس نتایج این تحقیق رابطه بین نـرخ تـورم و قیمـت    پرداخت.پذیرفته شده در بورس

خ تورم قیمت کل سهام افـزایش به عبارت دیگر با افزایش نر،سهام یک رابطه مستقیم است
یابد.می

،پرداخـت بررسی اثر تغییرات نـرخ ارز بـر قیمـت سـهام     به)1375(محمد خدابخش 
واکنش بازار بورس در ارتباط بـا تـاثیر نـرخ ارز و تغییـرات     نتیجه مطالعه وي نشان داد که 

یف وجود بورس ارتباط معنی داري ولی بسیار ضعي پذیرفته شده درهاقیمت سهام شرکت
در هنگـام قیمـت   چنـین در بـورس اوراق بهـادار    هـم . به طوري که قابل توجه نیستدارد

ی که وابستگی ارزي بیشتر از حـد متوسـط و پـایین    هایبین شرکت،هاگذاري سهام شرکت
دارند، تقریباٌ تفاوتی گذاشته نشده است.

گـذار بـر شـاخص    ) به بررسی متغیرهاي اقتصادي اثـر 1376تقوي، محمدي و برزنده (



قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنها عواملی شامل ارز، مسکن و خودرو را 
عنوان عوامل مهم و تاثیرگذار متغیرهاي اقتصادي بر شاخص قیمت سـهام بـورس اوراق   ه ب

) آزمـون کردنـد. نتـایج نشـان    VARاستفاده از مدل خودرگرسیونی بـرداري ( ،بهادار تهران
د که رابطه علیت از طرف نرخ ارز و شاخص قیمت وسایط نقلیه به سـمت شـاخص   دهمی

ي معرفـی شـده (نـرخ ارز و شـاخص     هـا بورس اوراق بهادار معنی دار است و سهم متغیـر 
است.قیمت وسایل نقلیه) در توضیح تغییرات شاخص قیمت سهام نسبتاً اندك

شـاخص قیمـت مـواد غـذایی بـا      ي کلان بـر  ها) به تاثیر متغیر1379قطمیري و هراتی (
-1338هـاي ( براي سـال 1) ARDLي گسترده (هااستفاده از یک الگوي خود توضیح با وقفه

) پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که در کوتاه مدت شاخص قیمـت مـواد غـذایی    1379
ه با نرخ واقعی ارز و حجم نقدینگی رابطه مثبت و با درجـه بـاز بـودن اقتصـاد داراي رابط ـ    

باشد. نتایج حاصله از الگوي تصحیح خطا همچنین نشان دهنده سرعت تعـدیل  میمعکوس
باشد.  مینسبتاً زیاد به سمت تعادل بلند مدت

تـورم و رشـد اقتصـادي بـا     ،سی رابطه بلند مدت بین قیمت سهامبه برر)1382ادیب (
ات و نوسـانات  پرداخت و نتیجه گرفت کـه منشـاء تغییـر   ECMوVARهاي استفاده از مدل

شاخص قیمت سهام تورم بوده است.
ن تورم و بازده سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران در بـازه      بیرابطه )1383(عزیزي 

ت مورد مقایسـه  نتایج بدست آمده با سایر تحقیقا،مورد آزمون قرار داد1377-1382زمانی 
و VARم اقتصاد سنجی هاي مرسو. این تحقیق با بکار گیري روشسنجی قرار گرفتو هم

.قیمت سهام مورد آزمـون قـرار گرفـت   علیت گرنجري رابطه میان تورم و بازده و شاخص
ي تحقیق حاکی است که تورم توضیح دهنده شـاخص بـازده نقـدي و بـازده کـل (      هایافته

بـازده  ،از سـوي دیگـر  اما شاخص قیمت سهام را توضیح نمی دهد. ؛ قیمت و نقدي) است
ل ( قیمت ونقدي) و شاخص قیمت سهام توضیح دهنده تورم نیستند.کنقدي بازده

بررسی رابطه بلند مدت شاخص قیمـت سـهام بـورس تهـران بـا      به )1384(قاسم زاده 
زمـانی  رتفولیو و تئـوري اساسـی فیشـر دردوره    متغیرهاي کلان پولی با استفاده از نظریه پو

خودرگرسـیون بـرداري بـا    هو از روش بر آورد مـدل تصـریح شـد   پرداخت1381-1369
. نتـایج بررسـی حـاکی از وجـود یـک بـردار هـم        گردید) استفادهARDIي توزیعی(هاوقفه

جمعی بین شاخص قیمت سهام بورس با متغیرهاي کلان پولی است. نوع رابطه بلند مـدت  

1. Autoregressive with Distributed lags.



بین متغیرهاي مدل به این شرح است که شاخص قیمت سـهام بـورس بـا نقـدینگی رابطـه      
ارتباط این شاخص با نرخ ارز حقیقی و نرخ سود واقعی بانکی منفی است.دارد و مثبت

هاي جایگزین بر قیمت بررسی تأثیر متغیرهاي کلان و دارایی) به1384(زارعملوییان و 
پرداختنـد، آنهـا بـا    ي تـوزیعی هـا بسته با وقفهیک الگوي خود همبر اساسسهام در ایران

ي توزیعی هابسته با وقفهیک الگوي خود همکارگیريهبو با تحلیل هم تجمعی استفاده از 
کردنـد سـرمایه اي لوکـاس سـعی    يهاو بهره گیري از مدل قیمت گذاري دارایی و دارایی

تأثیر متغیرهاي اثر گذار بر شاخص قیمت سهام در بورس تهـران را طـی دوره فصـل سـوم     
رهاي توضیحی مورد اسـتفاده  متغی.دنکنشناسایی وتبیین1382تا فصل اول سال 1372سال 
و قیمت نفت بـه  حجم پول ،نسبت قیمت داخل به خارجصنعتی، : شاخص تولیداتشامل

و قیمـت مسـکن بـه    قیمت سـکه طـلا   ،اي مهم کلان اقتصادي و ارز خارجیعنوان متغیره
.استفاده گردید.ي عمده جایگزینهاعنوان دارایی

ین شاخص قیمت سهام و متغیرهاي مـورد نظـر را   وجود رابطه تعادلی بلندمدت ب،نتایج
دهـد متغیرهـاي نسـبت    مـی ي کوتاه مدت و بلندمدت نشـان هادهد. بر آورد مدلمینشان

داراي شاخص قیمت مسکن و نیـز بهـاي سـکه   ،قیمت نفت،شاخص قیمت داخل به خارج
ص قیمت سـهام  تأثیر مثبت و دو متغیر نرخ ارز و حجم پول داراي تأثیر منفی بر متغیر شاخ

وي رفتار قیمـت  چنین نتایج حاکی از بی تأثیر بودن شاخص تولیدات صنعتی بر رهم.دارند
خطـا بیـانگر اسـت کـه حـدود      بر آورد الگوي تصحیح. علاوه بر این،سهام در ایران است

گردد.میعدم تعادل در هر دوره تعدیلنیمی از
اقتصاد کلان بـر شـاخص قیمـت    يهابررسی اثر شاخصبه )1385مشرفی (ابونوري و

رگرسـیون چنـد متغیـره (    سهام صنعت پتروشیمی در ایران با استفاده از مدل اقتصاد سنجی
تعـادلی بلندمـدت   ، حاکی از وجود یک رابطـه پرداختند. نتایج حاصله)OLSحداقل مربعات

در ، نرخ ارز و قیمت نفت با شاخص قیمت سهام صنعت پتروشیمی بـوده اسـت.  بین تورم
، قیمت نفت و نرخ ارز به ترتیب اثر معنادار و مثبت بـر  ي کلان اقتصادي تورمهایان متغیرم

.اندهشاخص سهام صنعت پتروشیمی داشت
سـهام  رفتار قیمـت با P/Eتورم و نسبت ارتباطبررسی به )1387، کوهساریان (سعیدي

بـا  1380-1385در بـازه زمـانی   ي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هاشرکت
رگرسـیون چنـد متغیـره (حـداقل مربعـات معمـولی )       ي اقتصاد سـنجی هااستفاده از روش

یـین  به عنـوان دو شـاخص تع  که دو متغیر اقتصاد کلانپرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند 



باشند و براي توضیح بازده سهام مناسـب  نمیبازده سهام را دارا، قدرت توضیحکننده تورم
تغییـرات بـازده سـهام را    ،کدام از این دو متغیـر هیچرسند و یا به عبارت دیگر،نمیبه نظر

کنند.نمیتوصیف

تحقیقات انجام یافته در خارج از کشور-ب
کنـد و در دراز  ادر است قدرت خرید سهام را حفـظ قیمت سهام قمعتقد است که فیشر

 ـ کند و این مومیمدت همانند مانعی در برابر تورم عمل ه ضوع در تحقیقات تجربی مـالی ب
.صورت گسترده بحث شده است

نـرخ  ،ظـاري بـازده عـلاوه بـر بـازده واقعـی      اظهار کرد که نـرخ انت 1930در سال فیشر
کارگیري این قضیه براي سـهام عمـومی در چنـدین    ه . با بکندمیجادانتظاري از تورم نیز ای

ي و غیـر انتظـاري رابطـه    با تورم انتظـار مطالعه تجربی نتایج متناقضی بدست آمد که بازده 
Geske&Roll).،1983د (معکوس دار

ي قیمت مصرف هاي قیمت سهام و شاخصهاي زمانی شاخصهاسرياناري و کلاري
آلمـان و  ،فرانسـه انگلستان، کانادا،شامل ایالات متحده،کننده کالا براي شش کشور صنعتی

را ي هـم انباشـتگی   هاوروشندر ماهیانه آزمون کردطوه را ب1998-1953ژاپن را از سال 
.راي تخمین ضرایب فیشر به کار گرفتندب

از یـک  سهام با لحـاظ نمـودن تـورم   ي دراز مدت قیمت هااز انعطاف پذیريهاتخمین
ید اثر فیشر توجه دارد.ی. که به تاگیردمی65/1تا 04/1و در محدوده کندمیتجاوز

راه ارتباط بین قیمت سهام و قیمـت مصـرف کننـده    هاو تحلیلگاهی اوقات این تجزیه
6ي اولیه قیمت سـهام در هـر   هاعکس العملکند. با توجه به این مسئله،میکالاها را آشکار

گردیدند.کشور منفی بودند و بعد از آن مثبت و دائمی ( پایدار ) 
سهام بورس اسـتانبول  )، رابطه بلند مدت بین شاخص قیمت 1996(2مراد اوغلو و متین

در 1986-1993با نرخ بهره، نرخ ارز (دلار)، نرخ تورم و حجم پـول را بـراي دوره زمـانی    
اقتصاد ترکیه بررسی کردند. روش انگل گرنجر و روش جوها نسون جوسیلیوس بیان کننده 

رابطه مثبت و رابطه آن بـا نـرخ   این مطلب بود که شاخص قیمت سهام بورس با حجم پول
.نرخ بهره و نرخ تورم منفی استارز،

) بـه بررسـی رابطـه علـی شـاخص قیمـت سـهام بمبئـی و         2002نجاري و مـوفرجی ( 

2. Gulnur,Muradoglu,metin,kivilcim



آنها در مطالعه خود متغیرهاي نـرخ ارز،  .متغیرهاي کلان بخش خارجی هندوستان پرداختند
ذخایر ارزي و تراز تجاري را به عنوان متغیرهاي تأثیر گذار بر شاخص قیمت سهام هنـد و  

مورد استفاده قرارداد دادند. نتـایج  2001تا مارس 1990ه صورت ماهانه براي دوره آوریل ب
مطالعه آنها نشان داد که بین متغیرهاي کلان بخش خارجی و شاخص قیمت سـهام بـورس   

رابطه علیت وجود ندارد.

روش تحقیق- 4
ایـن  در.باشـد مـی پـس رویـدادي  -نظر هدف کاربردي و از نوع علیپژوهش حاضراز

شود. به این طریق که براي آزمون فرضـیات تحقیـق از   میتحقیق از روش استقرایی استفاده
و سپس فرضـیات  شودمیشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به صورت فصلی استفاده

فرضیات اهـم  ید و یا رد فرضیات در مورد گرددو از طریق تایمیهر مورد آزمونتحقیق در
را به کل جامعه آماري هاتوان نتایج حاصل از بررسیمیضمن اینکه.یمنمائمینتیجه گیري

تعمیم داد.به طور کلی در این تحقیق از روش علمی و آزمون فرضیات که منجر به اسـتنتاج  
نتایج کلی که بیانگر بکارگیري روش استقرایی بوده استفاده گردیده است.

ضیات اصلی پژوهش به قرار زیر است:فر
خص کـل بـورس اوراق بهـادار تهـران    ) و شاCPIورم (شاخص مصرف کنندهبین ت-1

.وجود داردرابطه معنی داري
رابطـه معنـی داري  خص کل بورس اوراق بهادار تهـران بین نرخ ارز بازار آزاد و شا-2

.وجود دارد
وجـود  رابطـه معنـی داري  خص کل بورس اوراق بهادار تهرانبین قیمت نفت و شا-3
.دارد

بـه عنـوان   نرخ ارز، قیمت نفـت ،شامل: تورممتغیرهاي کلان اقتصاديپژوهشن در ای
در نظـر گرفتـه   متغیرهاي مستقل و شاخص کل بورس اوراق بهادار به عنـوان متغیروابسـته   

.شده است
و بـراي  اسـتفاده شـده  روش کتابخانه ايدر این پژوهش براي جمع آوري اطلاعات از

لاعات شاخص کل طاز ا،آزمون فرضیات تحقیق مورد نظررسیدن به هدف تحقیق و امکان 
ماهنامه و هفتگی ،مجلات،هابورس اوراق بهادار تهران و از بانک اطلاعاتی بورس، سالنامه

ي هـا سایتوي اقتصادي و اطلاعات بانک مرکزي هاي زمانی، گزارشها، آمار سريبورس



اده گردید.استفسهمیران و آریا سهم ،مالی نظیر پارس پورتفلیو
آزمون دیکی ،ي تحقیقهاآزمون ریشه واحد براي پایایی متغیرهابه منظور آزمون فرضیه

ي زمـانی  هـا پرون براي تعیین مانایی سري-فولر براي آزمون سري زمانی و آزمون فیلیپس
شـود و  مـی اسـتفاده بستگی سریالی در سري زمانی وجـود دارد در مواقعی که احتمال هم

بیانگر آن است کـه خـود   ماره) استفاده گردید این آD.Wز آماره دوربین واتسن (چنین اهم
بسـتگی  نزدیکتر باشد هم2وجود ندارد و هر چه مقدار آن به عدد هابستگی بین متغیرهم

دهد و بیانگر آن است که مـدل معنـی دار اسـت. همچنـین     مینشانهابیشتري را بین متغیر
همسانی واریانس بکار گرفته شده اسـت و در نهایـت مـدل    آزمون وایت براي تشخیص نا

)استفاده گردید.OLS(3حداقل مربعات معمولی 

تجربینتایج - 5
که تحقیق از نوع سري زمانی و بر گرفته از ي تحقیق به علت اینهاقبل از آزمون فرضیه

عـات  ایـن فرضـیات از روش حـداقل مرب   کـه در ه دلیل ایـن ي سري زمانی است و بهاداده
خطـی  معمولی براي تخمین استفاده شده است و شرط لازم براي استفاده از مدل رگرسیون

در ابتـدا  ،ي پایداري متغیرهاي الگوسـت هایهآزمون فرض،به روش حداقل مربعات معمولی
اشند بمیOILPRICE،FC،CPI،TEPIEXي تحقیق که هابایستی آزمون ایستایی براي متغیر

کنیم.می) استفادهADFین منظور از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته (، براي اانجام شود

ها) نتایج آزمون دیکی فولر روي سطح متغیر1جدول شماره(
متغیر% مکینون5سطح بحرانی 

3.48-TEPIEX

7.357943-CPI

4.318192-FC

6.456988-OIL PRICE

قدر مطلق آماره ر جدول فوق الذکر کهبا توجه به نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته د
t حـاکی از ایسـتایی   باشـد کـه ایـن   میمقدار بحرانی کوچکتر% 5دیکی فولر از قدر مطلق

3. Ordinary Least Squares



که احتمال همبستگی سـریالی در ایـن   باشد اما چونمیH1ي تحقیق و قبول فرضیه هامتغیر
کنیم.میپرون استفاده–ي زمانی وجود دارد از آزمون فیلیپس هاسري

آمده است:هایپس پرون روي سطح متغیرنتایج آزمون فیلدر زیر

) نتایج آزمون فیلیپس پرون روي سطح متغیرها2جدول شماره(
متغیر% مکینون5سطح بحرانی 

4.48 -TEPIEX

9.62 -CPI

13.41-FC

6.46 -OIL PRICE

را %5سـطوح بحرانـی  در ي تحقیـق هـا یرنتایج آزمون فیلیپس پرون هم ایستایی کلیه متغ
دهد.  مینشان
اي تخمین تابع شاخص کل بورس بـا اسـتفاده از روش اقتصـاد سـنجی و رگرسـیون      بر

)تابع زیر مورد استفاده قرار گرفت.OLSچند متغیره (حداقل مربعات
y=f(xi)

زده سهام مورد برازش قرار دادیـم ي کلان اقتصادي را بر باهابر مبناي این مدل اثر متغیر
دل مناسب به صورت رگرسیون خطی زیر تخمین زده شد.و م

TEPIEX = β0+β1CPI+β2FC+ β3OIL + β4AR(1)
: شـاخص مصـرف   CPI،: عـرض از مبـدا  β0،شاخص کـل بـورس  :TEPIEXکه در آن

بـا  : ضریب خود توضـیح مرتبـه اول  AR(1)قیمت نفت،:OIL،: نرخ ارز بازار آزادFC،کننده
که به قرار زیر است:ي پژوهش مورد آزمون قرار گرفتهاهفرضیهاستفاده از مدل بالا

TEPIEX = -242760. 5 + 2323.828 *CPI – 74.90768*OIL +26649.68*FC + 1.26285 AR(1)

خلاصه نتایج آماري مدل رگرسیونی آورده شده است:)3(در جدول 

:خلاصه نتایج آماري مدل رگرسیون3جدول شماره 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -242760.5 220534.9 -1.10078 0.2841



CPI 2323.828 4317.566 0.538226 0.5964
OIL -74.90768 34.92439 -2.144853 0.0444
FC 26649.68 24870.62 1.071533 0.2967
AR(1) 1.26285 0.207629 6.082227 0.0000

DW=2.21 R2=0.94 F=62.93 Prob=0.000

) و شـاخص کـل   CPI: بین شاخص قیمت مصرف کننده خانوار شـهري(  1فرضیه 
بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.

دهد کـه بـین شـاخص مصـرف     مینشانCPI2323.8با توجه به ضریب متغیر مستقل 
ر یعنـی اگ ـ ؛)ارتباط مستقیم وجـود دارد TEPIEXشاخص کل بورس (متغیر وابستهکننده و

واحـد  2323.8یک واحد به شاخص مصرف کننده اضافه شود شاخص کل بورس به میزان 
یابد.میافزایش
درصـد معنـی دار بـودن ضـریب را     95در سطح اطمینان t=/.53چنین آزمون آماريهم

-یکـی فـولر و فیلیـپس   که پایایی این متغیر توسـط آزمـون د  با توجه به اینید نمی کند.یتا
د قرار گرفت.یپرون مورد تای

: بین قیمت نفت و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهـران رابطـه وجـود    2فرضیه 
دارد.

دهـد کـه بـین قیمـت نفـت خـام       مینشان-OIL74.91با توجه به ضریب متغیر مستقل
یعنـی اگـر یـک    ؛وجود داردارتباط معکوس)TEPIEXشاخص کل بورس (ومتغیر وابسته

واحـد کـاهش  74.91د شاخص کـل بـورس بـه میـزان     واحد به قیمت نفت خام اضافه شو
یابد.می

درصد معنی دار بـودن ضـریب را   95در سطح اطمینان t=-2.14چنین آزمون آماريهم
پـرون  -یکی فولر و فیلیـپس که پایایی این متغیر توسط آزمون دبا توجه به اینکند.مییدأیت

ید قرار گرفت.مورد تای

ص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.بین نرخ ارز و شاخ:3فرضیه 
دهد که بین نرخ ارز بـازار آزاد و مینشانFC26649.68با توجه به ضریب متغیر مستقل

یعنی اگر یک واحـد بـه   ؛وجود دارد)ارتباط مستقیمTEPIEXشاخص صنایع (متغیر وابسته
یابد.میواحد افزایش26649.68نرخ ارز بازار آزاد اضافه شود شاخص صنایع به میزان



ید نمی درصد معنی دار بودن ضریب را تای95در سطح اطمینان t=1.07ولی آزمون آماره
کند.

،آزمون معنی دار بودن ضرایب متغیرهـا علاوه بر ،در تخمین مدل رگرسیون چند متغیره
P(کـه در ایـن مـدل   .شودمیآزمونFمعنی دار بودن مدل کلی رگرسیون نیز توسط آماره 

=0.000(62.93 F = شود.میدرصد معنی دار بودن کل رگرسیون نشان داده95در سطح
درصد تغییرات شاخص کـل  94دهد که می) نشانR2=0.94چنین ضریب تشخیص (هم

درصد سـایر  6شود و میي مستقل ذکر شده در پژوهش توضیح دادههابورس توسط متغیر
عوامل تاثیر دارد.

دهد کـه در ایـن مـدل خـود هـم     می) نشان=2.21D.W(وربین واتسندچنین آمارههم
بستگی وجود ندارد و مدل معنی دار است. براي بررسـی اعتبـار مـدل ابتـدا بـا اسـتفاده از       

و در نهایـت  پایایی مدل مورد تایید قرار گرفـت  پس پرون، ) و فیلیADFآزمون دیکی فولر (
و بـراي  ،LMمـلات پسـماند از آزمـون    بسـتگی ج براي تعیین بود و نبود مشکل خود هـم 

.تشخیص وجود ناهمسانی واریانس از آزمون وایت استفاده شده است

)LM( آزمون خود همبستگی هابستگی بین متغیرنتیجه بررسی وجود خود هم
گادفري است که براي تعیین بـود و  –) در واقع همان آزمون بریوش LM(این آزمون

این آزمـون را بـراي جمـلات    .رودمیکاره جملات پسماند ببستگینبود مشکل خود هم
تـوان اجـرا   انـد مـی  هپسماند معادلاتی که از روش حداقل مربعات معمولی تخمین زده شـد 

n* R2که نمود و وقتی obs*R squared2کوچکتر ازχل باشد فرضـیه صـفر پذیرفتـه   جدو
).540ص،1385می،بستگی وجود ندارد (ابریش، یعنی مشکل خود همشودمی

فرضیه سومLM)نتایج آزمون 4جدول شماره (

ــان  ــون نش ــل از آزم ــایج حاص ــینت ــون   م ــاره آزم ــدار آم ــه مق ــه ب ــا توج ــه ب ــد ک ده
1.987514F=5یسه این سطح آزمـون بـا   و مقا0.163196و سطح معنی داري =%α  فـرض

H0بستگی وجود ندارد. شود که مشکل خود هممیبنابراین نتیجه گیريشودمیپذیرفته

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:,,,,
F-statistic,1.987514, Probability,,0.163196



) White Heteroskedaicity testآزمون وایت (
) بـه کـار گرفتـه   Heteroskedasticityاین آزمون نیز براي تشخیص ناهمسانی واریـانس ( 

(کمتـرین مجـذورات   OLSد معادلـه اي کـه بـه روش    شود و در مـورد جمـلات پسـمان   می
گیرد.  میمعمولی) تخمین زده شده مورد استفاده قرار



) نتایج آزمون وایت فرضیه سوم5جدول شماره (

ــان  ــون نش ــل از آزم ــایج حاص ــینت ــا ت م ــه ب ــد ک ــون  ده ــاره آزم ــدار آم ــه مق ــه ب وج
1.191274F=5و مقایسه این سطح آزمـون بـا   0.321896و سطح معنی داري =%α  فـرض

H0شود.میبنابراین همسانی واریانس پذیرفته.شودمیپذیرفته

نتیجه گیري - 6
ف ي کـلان اقتصـادي (شـاخص مصـر    هاآیا متغیردر این تحقیق پرسش زیر مطرح شد.

خام و نرخ ارز ) با شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطـه دارنـد؟  قیمت نفت ،کننده
ي زیر مطرح گردید:هاو براي پاسخ به این پرسش فرضیه

) و شاخص کل بـورس اوراق  CPIبین شاخص قیمت مصرف کننده خانوار شهري( -1
بهادار تهران رابطه وجود دارد.

رابطه وجود دارد.هرانبین قیمت نفت و شاخص کل بورس اوراق بهادار ت-2
بین نرخ ارز و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.-3

این مطالعه، وجود رابطه بین قیمـت  ي تحقیق مورد آزمون قرار گرفت و نتایج هافرضیه
دهد و به عبارت دیگر رابطه آنهـا  میتهران را نشاننفت و شاخص کل بورس اوراق بهادار

قیمت نفت، انتظار رونق اقتصادي در ایران بـه وجـود   معکوس است. با افزایشمعنی دار و 
تواند زمینه افزایش شاخص قیمت سهام را فراهم آورد. به عبـارت  میخواهد آمد و این امر

هـاي  توانـد اثـر مثبـت بـر فعالیـت     مـی دیگر رشد اقتصادي ناشی از افزایش در آمد نفتـی، 
ر این پژوهش بـه دلیـل نوسـانات زیـاد قیمـت نفـت و       اقتصادي کشور داشته باشد؛ ولی د

در دوره مورد مطالعه رابطه بین ایـن دو متغیـر معکـوس اسـت. همچنـین      ايهل حاشیئمسا
و نرخ ارز با شاخص کـل بـورس اوراق بهـادار در    بین شاخص مصرف کنندهنشان داد که

ي اقتصادي براي هابنگاهدوره مورد مطالعه رابطه وجود ندارد. به عبارت دیگر از آنجایی که 
باشـند؛ بنـابراین   میتامین مواد اولیه، خرید تجهیزات و تکنولوژي تولید، تقاضا کنندگان ارز

ي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق    هـا هاي تولیدي شـرکت تواند برنامهمیتغییرات نرخ ارز

White Heteroskedasticity Test:,,,,
F-statistic,1.191274, Probability,,0.321896



بایسـت یـا   یم ـهـا بهادار را دست خوش تغییر سازد. بدین ترتیب با افزایش نرخ ارز بنگـاه 
سطح تولید خود را کاهش دهند و براي حفظ سطح تولید اقدام به تامین مالی نمایند. در هر 

ها شود به عبـارت دیگـر افـزایش    تواند باعث کاهش سود این شرکتمیصورت این اقدام
به طور خلاصه نتایج عبارتند از:نرخ ارز به معناي کاهش ارزش پول ملی است. بنابراین

) و شاخص کل بورس اوراق بهادار CPIشاخص مصرف کننده خانوار شهري( بین -1
نتیجـه ایـن   شـود. میدر نتیجه فرضیه اول پژوهش رد؛ رابطه معنی داري وجود نداردتهران

).1387) و کوهساریان (1383(فرضیه مطابق است با نتایج مطالعات عزیزي
رابطه معنـی داري وجـود   انبین قیمت نفت و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهر-2

نتیجـه  شـود. مـی در نتیجه فرضیه دوم پژوهش پذیرفتهباشد.میو نوع رابطه معکوسدارد
) موافـق اسـت؛ ولـی نـوع رابطـه در      1385این فرضیه با نتیجه تحقیق ابونوري و مشـرفی ( 

تحقیق آنها مثبت بود.
معنـی داري وجـود   بین نرخ ارز و شاخص کل بورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه    -3
نتیجـه ایـن فرضـیه بـا نتیجـه تحقیـق       شـود. مـی در نتیجه فرضیه سوم پـژوهش رد ندارد.

) موافق است.1375خدابخش (

منابع و مآخذ
ي اقتصاد کلان بر شاخص هااثر شاخص:)1385و گلاله مشرفی(اسمعیل،ابو نوري-

بخش اقتصاد.،زندراندانشگاه ما،، رساله دکتريقیمت سهام صنعت پتروشیمی در ایران
تورم و ی رابطه بلند مدت بین قیمت سهام و بررس:)1382ادیب، لیدا و همکاران (-

، پایان نامه کارشناسی ارشد،دانشگاه الزهرا.ECMوVARرشد اقتصادي با استفاده از الگوهاي 
ي جذب هاي فیزیکی خارجی و روشهاسرمایه:)1374احمد و همکارانش(،انصاري-

.ان، وزارت امور اقتصادي و دارائی، تهرآن
بررسی و مطالعه اثر تورم بر ):1374علیرضا و محمد تقی شهیدي (،بادکوبه اي هزاره-

، پایان نامه کارشناسی ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاقیمت سهام شرکت
ارشد،دانشگاه تهران.

علی و علی جهانخانی،دوم، جلد اول و،مدیریت مالی):1385نوو، ریموند (.پی-
.تهران، انتشارات سمتپارسائیان،

نشر ،، تهراني اقتصاديهاو سیاستهااقتصاد کلان نظریه: )1376تفضلی، فریدون(-



.نی
ي اقتصادي اثر ها): بررسی متغیر1376مهدي، تیمور محمدي و محمد برزنده (،تقوي-

شماره ،مجله برنامه و بودجه،تهرانگذار بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار 
.41و40

انتشارات ، تهران،بورس اوراق بهادار: )1375علی و علی پارسائیان (،جهانخانی-
دانشگاه تهران.

ي تامین مالی هابررسی رابطه روش): 1380(و همکارانحمد، اجعفري صمیمی-
، شماره وم انسانی الزهرا، علي بورس تهرانها(منابع خارجی) و بازده و قیمت سهام شرکت

.، بهار و تابستان 37
بررسی اثر تغییرات نرخ ارز : )1375محمد و غلامرضا اسلامی بید گلی(،خدابخش-

دانشگاه تهران.،، پایان نامه کارشناسی ارشدبر قیمت سهام
، تهران،سهام و نحوه قیمت گذاري سهام،): بورس1384دوانی، غلامحسین (-

.انتشارات تصویر

به رفتار قیمت P/Eبررسی ارتباط تورم و ):1387(سعیدي، پرویز و علی کوهساریان-
،در بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشدي پذیرفته شدههاسهام شرکت

.دانشگاه علی آباد کتول
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