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قیمت مسکن؛ نرخ بهره.
مقدمه-1

آوري بازارهاي مالی باواسطه موسسات مالی وبا فنون خاص، پس اندازهاي جامعه را جمـع 
دهنـد.  نموده و آنها را در اختیار کارآفرینان و کسانی که تمایل به استقراض دارند قـرار مـی  

مدت اي مالی متعددي که دراین بازارهامعامله میشوند به فراخورسررسیدشان به کوتاهابزاره
مدت دربـازارپول وبلندمـدت   شوند. اوراق کوتاه(کمترازیکسال) وبلندمدت تقسیم بندي می

شوند. بدیهی است هرقدر کارایی این بازارها افزایش یابند مکـانیزم  دربازارسرمایه مبادله می
هاده سرمایه درکشور بطور بهینه تري صورت خواهدگرفت وامکان رشد تجهیز وتخصیص ن

هـاي  دنبال آن افزایش رفاه جامعه بیشتر فـراهم خواهدشـد. شـاخص   وتوسعه اقتصادي و به
بازار سرمایه در هر اقتصادي، به صورت دماسنج، نحوه کارکرد اقتصاد را نشان داده و اثرات 

بر اقتصاد کشور را حتـی قبـل از اجرایـی شـدن آن     گذاران هاي متعدد سیاستگیريتصمیم
هـاي  هـاي قیمـت سـهام و چرخـه    نمایند. ارتباط بین شاخصها، سریعاً منعکس میسیاست
توانند وقوع رونق و رکود اقتصادي راپیش بینی نمایند.میتجاري 

عنوان تنها بـازار سـرمایه متشـکل کشـوراز زمـان تاسـیس       بورس اوراق بهادار تهران به
تا قبل ازدهه هفتاد، از حجم فعالیت چندانی برخوردار نبـوده اسـت.   1346پانزدهم بهمندر

عنوان زمینه اي براي تنها پس از جنگ تحمیلی، تجدید فعالیت بورس اوراق بهادار تهران به
صورت نسـبی مـورد توجـه قـرار     هاي خصوصی سازي وجذب نقدینگی، بهاجراي سیاست

کنون سهم این بازار در جذب نقدینگی بسیار کـم بـوده اسـت.    گرفته است. با این وجود، تا
که هم اکنون ارزش کل سالانه معـاملات ایـن بـازار کمتـر از ده درصـد نقـدینگی       طوريبه

دهد وارزش کل جـاري بـازار بـه نصـف نقـدینگی بخـش       موجود در کشور را تشکیل می
تصـاد دولتـی بـه    رسد. در شرایط کنـونی کـه کشـور مـا شـرایط گـذار از اق      خصوصی نمی

کند، توجه خصوصی را با اجرایی شدن بند جیم اصل چهل وچهار قانون اساسی، سپري می
و تقویت تنها بازار سرمایه متشکل کشور، ضروري می نماید. در این راستا علاوه بـر بسـتر   

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     سازي قانونی سخت افزاري و افزایش تعداد شـرکت 
هاي مناسب براي گذاري، به عنوان تقویت  طرف عرضه، لازم است که سیاستبهادار تهران

تقویت طرف تقاضاي این بازار نیز صورت پذیرد، شناسایی عوامل موثر بر ریسـک و بـازده   
گذاران بـراي یـافتن   تواند راهنماي مناسبی براي سیاستسرمایه گذاري دربورس تهران، می

اري در این بازار باشد. براساس مبانی نظري، عوامل مـوثر  هاي افزایش انگیزه سرمایه گذراه



شـوند. عوامـل   بر ریسک و بازده سهام در دو گروه عوامل درونی و بیرونی دسته بندي مـی 
گیرنـد. عـواملی مثـل ترکیـب     درونی، متغیرهاي در سطح شـرکت و صـنعت را در بـر مـی    

دینگی، بدهی و حاشیه سود هاي فعالیت، نقوساختار دارایی ها و بدهی هاي شرکت، نسبت
تواننـد  بنگاه، افزایش رقابت در صنعتی خاص، نوع آوري در شـرکت ویـا صـنعت و... مـی    

مطرح باشند. این عوامل منحصر به شرکت و یا صنعتی خاص بوده و در سـطح کـل بـازار    
فراگیر نیستند. عوامل کلان فرهنگی، سیاسی و اقتصادي به صورت برونزا بر میـزان ریسـک   

گذارنــد. در ایــن مطالعــه تــلاش    زده مجموعــه کــل بــازار ســهام تــاثیر مــی     و بــا
اي منتخب از متغیرهاي کلان اقتصادي و بیرونـی برشاخصـهاي متعـدد    شود اثر مجموعهمی

قیمت  وبازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرارگیرند. از این رو ایـن  
متغیرهاي کلان اقتصادي برمتغیرهاي متعدد بازارسـهام  مقاله به دنبال تبیین اثرگذاري برخی 

و 3، شـاخص قیمـت صـنعت   2، شاخص قیمت وبازده نقدي1یعنی شاخص کل قیمت سهام
آیـا  «می باشد. در این راستا، پرسش کلیدي این مقاله عبارت اسـت از  4شاخص قیمت مالی

هـاي کـلان   یـت هـاي بـازدهی در بـورس اوراق بهـادار تهـران و فعال     اي بین شاخصرابطه
»اقتصادي وجود دارد؟

شود. سازمان دهی این مقاله به این شرح است: پس از مقدمه، پیشینه موضوع بررسی می
شود. خلاصه و نتیجه گیري بخش پایانی مقالـه  سپس روش تحقیق و برآورد مدل آورده می

خواهد بود.

مبانی نظري-2
گیرد، یکـی از محـل   محل صورت میبراساس تئوري، بازدهی سرمایه گذاري درسهام ازدو

. بنـابراین باتوجـه بـه    5ودیگري ازمحـل تغییرقیمـت سـهام   (DPS)توزیع سالانه سود سهام 
تـوان  هاي اقتصاد خرد از طریق بررسی عوامل مـوثر برعرضـه وتقاضـاي سـهام مـی     تئوري

ــید.     ــایجی رسـ ــه نتـ ــهام بـ ــازدهی سـ ــت وبـ ــرات قیمـ ــونگی تغییـ ــوص چگـ درخصـ
هاي جدید به بـازار وانجـام معـاملات سـهام آنهـا      زارسهام، ورود شرکتبه عنوان مثال دربا

دهند. بدیهی است عدم ورود نقدینگی(تقاضاي) جدید دربورس، طرف عرضه راتشکیل می
هـاي سـهام   هاي جدیدالورود، باعث کاهش قیمتبه بازار، وتداوم عرضه اولیه سهام شرکت

1. Tepix
2. Tedpix
3. Industrial Price index
4. Financial Price Index
5. Capital Gain



ی موجود به سمت سـهام جدیـد) و ایـن    دلیل گرایش نقدینگهاي قبلی خواهدشد(بهشرکت
همراه خواهد داشت. بنابراین توجه به طـرف تقاضـا   موضوع کاهش بازدهی کل بازار را به

همزمان با عرضه هاي اولیه، نقش مهمی درتداوم رونق دربازارسهام وتوسعه این بـازاردارد.  
ف تقاضاسـرمایه  رو طرف تقاضا دراین بازار ازاهمیت مضاعفی برخورداراست. درطـر ازاین

گذاران همواره تلاش دارند ارزش اوراق بهادار را ارزیابی نمایند.  
کـه اگـرارزش   طـوري معامله گران دربازارسهام همواره به قیمتهاي ذاتی توجه دارند. بـه 
ازفـروش وعرضـه آن   ذاتی ورقـه بهـاداري را بیشـتر از ارزش بـازاري آن بـرآورد نماینـد،      

نماینـد وبـالعکس. بنـابراین ارزشـیابی     ه خرید ونگهداري آن میخودداري نموده ویا اقدام ب
اوراق بهادار براي فعالان بازارسرمایه ازاهمیـت بـالایی برخورداراسـت.به لحـاظ نظـري دو      

ــی     ــرح م ــل ط ــادار قاب ــابی اوراق به ــراي ارزی ــده ب ــی روش ارزش  روش عم ــد، یک باش
باشد که ایـن هـم   ) میP/Eاست ودومی روش ضریب قیمت به سود هرسهمPVA(6)فعلی(

به نوعی وابسته ومرتبط با روش ارزش فعلـی اسـت. براسـاس روش ارزش فعلـی، ارزش     
که سـرمایه گـذاران انتظاردارنـد ازدارایی(ورقـه     7فعلی(تنزیل شده)کلیه جریانات نقدي آتی
دارایـی  9و یـا ارزش ذاتـی  8شوند و ارزش واقعـی بهادار) خود بدست آورند باهم جمع می

دهند. در مورد ارزشیابی سهام یک شرکت، روش فـوق بـه مـدل تنزیـل     ل میفوق را تشکی
تعدیل شده است و در آن ارزش فعلی سهام عادي شرکت برابر بـا مجمـوع   10سود تقسیمی

هاي آتی است : ارزش تنزیل شده سودهاي تقسیمی سال
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بیـانگر  Dt)یه گذار( نرخ تنزیل ) بوده و (نرخ بازده مورد انتظار سرما(k)در این رابطه 
بر ارزش فعلـی ( قیمـت ) بـرآورد    (P)می باشد و tمیزان سود تقسیمی هر سهم در سال 

شده هر سهم دلالت دارد. با فرض تداوم فعالیت شرکت، تعـداد سـالهاي سـود دهـی آتـی      
تـه بـا در نظـر    به سمت بی نهایـت مـی کنـد). الب   nتواند نامحدود باشد ( یعنی  شرکت می

گرفتن فرضهایی براي سود سالهاي آتی بنگاه می توان به روشهاي محاسباتی ساده تري نیـز  
(g)بینهایت بوده و سودهاي تقسیمی  سـالانه از نـرخ رشـد ثابـت     nدست یافت. مثلاً اگر

6. Present Value Approach
7. Future Cash Flows
8. Real Value
9. Intrinsic Value
10. Dividend Discount Model( DDM)



برخوردار  باشند، خواهیم داشت:  
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رابطه مستقیم برقرار است.PوDtرابطه معکوس وبین 
اش کـافی اسـت ازمـدل قیمـت     ) به اجـزاي تشـکیل دهنـده   kبراي تفکیک نرخ تنزیل(

هـاي  ،استفاده شود. در مدل قیمت گـذاري دارائـی   (CAPM)هاي سرمایه ايگذاري دارایی
شود بازار سرمایه از نوع رقابت کامل بوده و تمامی فـروض و ویژگـی   سرمایه اي فرض می

رو هاي رقابت کامل را دارد و سرمایه گذاران در چنین بازاري رفتاري عقلانی دارند. از این
ها ( بنام پرتفولیوي بـازار یـا   افراد در راستاي کاهش ریسک ، متنوع ترین پرتفولیو از دارایی

M(11دهند. براساس مدل را انتخاب و تشکیل می(CAPM)  قیمت دارایی براسـاس روش ،
گردد. اما براي محاسبه نرخ تنزیل لازم است بـه رابطـه زیـر توجـه     ارزش فعلی ارزیابی می

شود : 
ام  iداراییام  + نرخ بازده اسمی بدون ریسک = نرخ بازدهiصرف ریسک دارایی 

هـاي  ار می تواند با ایجاد حداکثر تنـوع در پرتفولیـو دارایـی   در این مدل یک سرمایه گذ
خود، ریسک غیر سیستماتیک هر دارایی را به صفر برساند؛ اما در هـر حـال امکـان حـذف     

خاطر عوامل بیرونی میسر نیست. بنابراین نرخ بازده مورد انتظار یک ریسک سیستماتیک  به
هـاي وي اسـت،   رخ بازدهی پرتفولیـو دارایـی  گذار (نرخ تنزیل) که معادل میانگین نسرمایه

براساس رابطه زیر قابل محاسبه خواهد بود. که در آن صرف ریسک، پاداش ناشی از تحمل 
ریسک سیستماتیک است.  

صرف ریسک + نرخ بازدهی مورد انتظار اسمی بدون ریسک سـرمایه گـذاري= نـرخ    
بازده مورد انتظار سرمایه گذار

شر بین نرخ بهره واقعی و اسمی و نـرخ تـورم مـورد انتظار،رابطـه     براساس رابطه فی
زیر برقرار است:

نرخ تورم مورد انتظار + نرخ بهره واقعی  = نرخ بهره اسمی

11. .Market



حال اگر نرخ بازده اسمی بدون ریسک سرمایه گذار را معادل نرخ بهره اسـمی در نظـر   
:بگیریم، نرخ تنزیل مورد نظر بدین صورت محاسبه خواهد شد

گذار)(صرف ریسک)+(نرخ تورم موردانتظار)+(نرخ بهره واقعی)=(نرخ بازده موردانتظارسرمایه
هاي سرمایه گـذاري پـس از   تواند بر نرخ بازده سایر فرصتنرخ بهره واقعی دراینجا می

کسر صرف ریسک آنها وکسر نرخ تورم مورد انتظار دلالت نماید. براساس روش ارزشـیابی  
گیـرد بنـابراین سـه آیـتم،     ، نرخ تنزیل در مخرج کسر قـرار مـی  (DDM)ارزش فعلی سهام 

ریسک، نرخ تورم مورد انتظار و نرخ واقعی بهـره از عوامـل منفـی تاثیرگـذار بـر قیمـت و       
-گردند. بدیهی است هر عامل تاثیر گذار بر این سه آیتم نیز مـی بازدهی سهام محسوب می

نحوه تاثیر تورم بر قیمت سهام ذکر ایـن نکتـه   تواند همین اثر را داشته باشند. در خصوص 
ضروري است که هر چند تورم از طریق کانال نرخ تنزل  تاثیر منفی بـر قیمـت سـهام دارد    

هاي بورسی بیشتر از رشـد هزینـه هـاي     ولی اگر تورم و افزایش قیمت محصولات  شرکت
نـال جریـان وجـوه نقـدي     ها افزایش یافته و تورم از کاتولید باشند در اینصورت سود بنگاه

صـورت  تواند تاثیر مثبتی بر قیمت سهام داشته باشد، بدیهی است در ایـن آتی عایدي ها می
برآیند این دو اثر مخالف هم، نحوه تاثیر تورم برقیمت و بـازدهی سـهام را تعیـین خواهـد     

کرد.
 ـ   عوامل تاثیرگذاربرمقادیرجریانات نقدي آتی دارایی ر نـرخ  ها وهمچنـین عوامـل مـوثر ب

هـا  بازده مورد انتظار سرمایه گذاران، به نوعی عوامل تاثیرگذار برقیمت وبازدهی سهام بنگاه
شوند. به لحاظ تئوریکی این عوامل به دو دسـته درونـی و بیرونـی تقسـیم     نیز محسوب می

هاي مالی، حاشیه سود، نتایج حاصله شوند. عوامل در سطح شرکت و صنعت مثل نسبتمی
هاي مالی شرکت وعوامل تاثیرگذار بر رونق و رکود در شـرکت  مطالعه صورتاز بررسی و 

رو این عوامل تـا حـدود   شوند. از اینوصنعتی خاص، همگی از عوامل درونی محسوب می
ها قابل کنترل می باشند. اما عوامل کلان اقتصادي، اجتمـاعی و  زیادي بوسیله مدیریت بنگاه

و بازدهی سهام تاثیر می گذارند که خـارج از کنتـرل   حتی سیاسی وجود دارند که بر قیمت
شوند، مثل نرخ تورم، نرخ بهـره،  ها بوده واز اینرو عوامل بیرونی محسوب میمدیریت بنگاه

نرخ رشد اقتصادي، مالیات، سوبسـید، قـوانین ومقـررات مربوطـه، حجـم نقـدینگی، ادوار       
هـاي  جـایگزین و سیاسـت  هاي سـرمایه گـذاري  تجاري کسب وکار، میزان بازدهی فرصت

اقتصادي، اجتماعی و سیاسی دولت. در این مطالعه تـلاش مـی شـود اثـر منتخبـی از ایـن       
متغیرهاي بیرونی واقتصادي تاثیرگذار برقیمت و بازدهی سـهام مـورد بررسـی قـرار گیـرد.      



درهر حال درطرف تقاضا دوکانال براي تاثیر گذاري بر روي قیمت وبازدهی سـهام وجـود   
کانال اول جریانات وجوه نقدي (عایدي) آتی سهم بوده و کانال دوم نرخ بازده مـورد  دارد. 

باشد که به عنوان نرخ تنزیل در محاسبه ارزش فعلی عایـدي هـاي   انتظار سرمایه گذاران می
گیرد.آتی سهام مورد استفاده قرار می

د دارد، بـا  به لحاظ رقابتی که بین بازارهاي پول وسرمایه بـراي جـذب نقـدینگی وجـو    
افزایش نقدینگی و در نتیجه کاهش نرخ بهره، ازسـرمایه گـذاري دربـازارپول کاسـته شـده      

شوند. افزایش نقدینگی و حجم  پول در کوتـاه  ومنابع مالی به سمت بازارسرمایه سرازیرمی
تواند با کاهش نرخ واقعی بهره از طریق کانال نرخ تنزیـل، باعـث افـزایش قیمـت     مدت می

. همچنین افزایش نقدینگی، توانایی تجهیز منابع مالی بانکها را افزایش داده و در سهام گردد
ها به شرکتهاي بورسی، عایدیها و جریان وجـوه نقـدي   نتیجه با افزایش توان وام دهی بانک

ها افزایش می یابد و از این کانال نیز میتواند بر قیمت سهام تاثیر مثبـت  بگـذارد.   آتی بنگاه
از اثر مثبت نقدینگی بر قیمت سهام، از طریق تـاثیر آن برتـورم میتوانـد  خثنـی     البته بخشی

شـرطی کـه برآینـد رابطـه تـورم وقیمـت سـهام منفـی باشـد). بـا افـزایش            گردد (البته بـه 
رشداقتصادي، میزان درآمد افرادوسـرمایه گـذاران افـزایش یافتـه ازیـک سـو تقاضـا بـراي         

ده وبا افزایش قیمتهاي سهام، بـازدهی ایـن بازاربیشـتر    گذاري دربازارسرمایه بیشترشسرمایه
هـاي بورسـی   شود و ازسوي دیگرتقاضا براي خرید کالاها و خـدمات تولیـدي شـرکت   می

ها اثرمثبت گذاشته افزایش می یابد و این میتواند بر قیمت محصولات و میزان تولید شرکت
 ـ   هـا گردد.وبـدین   ی بنگـاه و در نهایت باعث افزایش سود آوري و جریان وجـوه نقـدي آت

تواند از کانال افزایش عایدي ها و جریان وجوه نقـدي بـر قیمـت    ترتیب رشد اقتصادي می
وبازدهی سهام تاثیر مثبت داشته باشد.

هاي سیاسی باعث افزایش ریسک سیاسی وسیستماتیک در کل بازار سـهام  افزایش تنش
ه و با افـزایش صـرف ریسـک، نـرخ     شده تقاضا براي سرمایه گذاري دراین بازارکاهش یافت

بازده مورد انتظار سرمایه گذاران (نرخ تنزیل) افزایش خواهـد یافـت و در نتیجـه قیمتهـاي     
سهام کاهش خواهند یافت.

هاي جهانی نفت درکشورهاي صادر کننده نفت میتواند ازیک سـو درآمـد   افزایش قیمت
سـهام افـزایش یابـد وازسـوي     افرادو سرمایه گذاران را افزایش دهد وتقاضـا بـراي خریـد   

دیگرباعث فراهم شدن افزایش واردات مواد اولیـه بنگاههـا  وانتقـال تکنولـوژي بـه داخـل       
کشورشــده، در نتیجـــه میـــزان ســـوددهی و جریـــان وجـــوه نقـــدي عایـــدیهاي آتـــی  



تواند بر قیمت و بـازدهی سـهام تـاثیر مثبـت داشـته      ها افزایش یابد و از این جهت میبنگاه
باشد.
لحاظ رقابتی که بین بازار سهام با بازارهاي مسکن، زمـین، ارز و سـکه وجـود دارد،    به

افزایش قیمت ارز، سکه و یا مسکن و زمین، باعث افـزایش هزینـه هـاي فرصـت سـرمایه      
گذاري در بازار سهام میگردند. و بدین ترتیب با افزایش بازدهی در بازارهاي رقیـب، منـابع   

هاي سـهام  م به سمت بازارهاي دیگر سرازیرمیشود،درنتیجه قیمتسرمایه گذاران ازبازارسها
کاهش خواهند یافت.درواقع دراین شرایط نرخ بازده مورد انتظار سـرمایه گـذاران در بـازار    

یابـد،  سهام ( نرخ تنزیل) افزایش یافته وازکانال نرخ تنزیل تقاضا براي خریدسهام کاهش می
کـه اگـر   طوريیدگاه دیگري نیز قابل بررسی است، بهرابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام از د

هـاي تولیـد   درجه ارزبري صنایع عمده  فعال کشور بالا باشند، با افـزایش نـرخ ارز، هزینـه   
بیشتر از قیمت محصولاتشان افزایش یافته و این موضـوع از کانـال کـاهش جریـان نقـدي      

گردد. امـا اگـر درجـه ارزآوري    تواند باعث افت قیمتهاي سهامها میعایدي هاي آتی بنگاه
صنایع عمده کشور بالا باشند، رابطه بین نرخ ارز و قیمـت سـهام از کانـال جریـان  وجـوه      
نقدي بنگاهها مثبت خواهد بود. برآیند اثرات منفی ناشی از رقابت بـین بازارهـاي سـهام و    

خواهد بود.ارز واثر مثبت اخیر، تعیین کننده رابطه نهایی بین نرخ ارز و قیمت سهام 
بدیهی است جداي ازطـرف عرضـه، درطـرف تقاضـا هرگونـه تغییـر در قـوانین و        

هاي بورسی تاثیر بگذارند، از طریق یکـی از  مقرراتی که بتوانند برمیزان ریسک و بازده بنگاه
هـاي سـهام اثـر    هاي جریان وجوه نقدي عایدي هاي آتی و یـا نـرخ تنزیـل برقیمـت    کانال

هر حال هر یک از متغیرهاي کلان اقتصادي که برجریـان وجـوه نقـدي    خواهند داشت. در
توانند موجبات تحریک ها و یا نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران تاثیر بگذارند، میبنگاه

تقاضا در بازار سهام را فراهم آورده و قیمت و بازدهی سهام را تحت تاثیر قرار دهند.  

مطالعات تجربی-3
در 1977-1954) رابطه بین بـازده واقعـی سـهام و تـورم بـراي دوره زمـانی       1981(12فاما

اقتصاد امریکا را مورد بررسی قرار داد. نتایج به دست آمده وجود یک رابطه منفی بین بازده 
اي ارتباط بین تورم و بـازده  ) در مقاله1983(13داد. گالتکینواقعی سهام و تورم را نشان می

کشور و در دوره بعد از جنگ جهانی دوم بررسی نمـود. او فرضـیه   26اي سهام عادي را بر
12. fama
13. Gultekin



فیشر را بررسی کرد و به این نتیجه رسید که ارتباط بـازده و تـورم در طـی فواصـل زمـانی      
ــی  ــت نم ــف ثاب ــن و      مختل ــت. چ ــاوت اس ــر متف ــور دیگ ــه کش ــوري ب ــد و از کش باش

بـه بررسـی   "و بازار سـهام نیروهاي اقتصادي"اي تحت عنوان ) در مقاله1986(14همکاران
تاثیرات تغییرات غیرمنتظره در متغییرهاي کلان اقتصـادي، بـر بـازده سـهام در دوره زمـانی      

پرداختند. نتایج نشان می دهد که تغییرات غیر منتظـره در صـرف ریسـک و    1953-1983
ارد. تورم، همچنین رشد تولیدات صنعتی تاثیرات مهمی بر سیستم اقتصـاد ایـالات متحـده د   

در ادامه با تفکیک تورم به دو بخش تورم مورد انتظار و تورم غیر منتظره اثر تورم بر بـازده  
دهد که ارتباط بین تورم و بازده سهام میسهام مورد تحقیق قرار گرفته است که نتایج نشان 

داري بـین عرضـه پـول و    ) نشان داد هیچ رابطه معنـی 1987(15باشد. جونز و نوئلمنفی می
زده سهام در آمریکا وجود ندارد و این به این معنی است که داشتن اخبار تغییرات عرضـه  با

پول بر بازده سهام در امریکا بی تاثیر است و این امـر نشـان دهنـده شـفافیت و کـارایی در      
) تاثیر پذیري قیمت سهام در بازار امریکـا از اخبـار   1987(16باشد. هاردولیسبازار سهام می
ربوط به  متغییرهاي پولی و غیر پولی را مـورد بررسـی قـرار داد. وي در ایـن     و اطلاعات م

S&P500 ،NYSEتحقیق داده هـاي مربـوط بـه چهـار شـاخص مهـم در بـازار امریکـا (        

financial index ،AMEX وValue Line index17 را 1984تا اگوسـت  1979) را از اکتبر
نشان داد کـه متغیرهـاي کـلان اقتصـادي بـر      )1991(18پون و تیلورمورد ارزیابی قرار داد. 

)، بـه بررسـی روابـط علـی     1992(19بونگ سو لـی هاي سهام در انگلستان اثر ندارند.بازده
)، رشد تولیدات صـنعتی و نـرخ   IREبهره واقعی (هاي دینامیک بین بازده واقعی سهام، نرخ

20ي و پییرلـونگی تورم در دوران بعد از جنـگ جهـانی در امریکـا پرداختـه اسـت. بالـدوز      

بیشتر اثرات روي بازده سـهام  ) فرضیه جانشینی فاما مورد آزمون و بررسی قرار داد. 1994(
و بین تورم و بازده سهام یـک همبسـتگی معنـی دار و منفـی وجـود      باشد، حاصل تورم می

دارد.
اي به بررسی رابطه بین شاخص قیمت)، در مقاله1996(21گلنور مراد اوغلو و کیویلیسم

14. chen
15. Jones & Noel
16. Haradouvelis صلي . ٤ مالي ا کز  خارج از مر کھ در  چک  ھاي کو شرکت  سھام 

معاملھ مي شوند.
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21. Gulnur, Muradoglu and Kivilcim



سهام، نرخ بهره، نرخ ارز(دلار امریکا)، نرخ تورم، حجم پول و نقـدینگی در اقتصـاد ترکیـه    
پرداختند. نتایج نشان می دهد که شاخص قیمت سهام همبستگی منفی بـا نـرخ ارز و نـرخ    

و یا نرخ اوراق خزانه یک رابطه منفـی بـا   22بهره دارد. در کوتاه مدت ارزش واحد پول ملی
ارند. میزان حجم پول بر قیمت سهام تاثیر مثبـت دارد و درکـل یـک    شاخص قیمت سهام د

دار بین شاخص قیمت سهام و متغییرهاي پولی وجود دارد. هوانگ، ماسولیس و رابطه معنی
آوري روزانه آتی بـازار نفـت   )، رابطه بین بازده روزانه شاخص سهام و سود1996(23استول

مـورد  1990تا 1979در بازار امریکا طی دوره زمانی هاي روزانه نفت و سهام از طریق داده
ها در این تحقیق از زوش خـود رگرسـیونی بـرداري اسـتفاده     تجزیه و تحلیل قرار دادند.آن

هـاي آتـی   کردند. نتایج به دست آمده از این تحقیق نشان می دهد ارتباط موثري بین قیمت
نفت و بازده کل در بازار امریکا وجود ندارد.

)) نشان دادند که عرضه پول چه در سطح محدود 1996(24الله و بهارم شاهحبیب ا )
1M

)و چه در سطح گسترده  )
2M،    همجمعی با شاخص قیمت سهام در مـالزي نـدارد و ایـن

25دهد که بازار بورس در مـالزي از نظـر اطلاعـاتی کـارا مـی باشـد. سـولنیک       امر نشان می

هـاي  کشـور طـی سـال   9تحقیقی را در مورد ارتباط بین بازده سهام و تورم بـراي  ) 1997(
انجـام داد و بـه دو نتیجـه    Rollو Geskeبراساس مدل فیشـر و مـدل   1980لغایت 1971

اولا در اکثر بازارهاي مهم، سهام مدل فیشر که بر اساس آن بـازده واقعـی مسـتقل از    رسید: 
کـه بـر اسـاس آن    Rollو Geskeشـود. ثانیـاً مـدل    املاً رد مـی باشد کانتظارات تورمی می

گردد. تغییرات قیمت سهام رابطه منفی با انتظارات تورمی دارد، ثابت می
)، تاثیر قیمت واقعی نفت، مصرف واقعی، عرضـه واقعـی پـول    1998(26چونگ وآنجی

)M1)و تولید واقعی (GNP شـامل: ایـالات   ) را بر شاخص ملی پنج بازار سهام عمده جهان
مـورد تجزیـه و   1992تـا  1957متحده، کانادا، ژاپن، آلمان و ایتالیـا در طـول دوره زمـانی    

تحلیل قرار دادند. نتایج آزمون جانسون نشان می دهد که در ایالات متحـده، ژاپـن و ایتالیـا    
انادا ها در بازار سهام دارند، اما در دو کشور کهاي نفت، تاثیر مثبت بر شاخص قیمتقیمت

هاي نفت تاثیر منفی بر قیمت سهام دارند. در این تحقیق بین قیمت سهام و و  آلمان، قیمت
) بر قیمت سـهام مـبهم   GNPمصرف واقعی همبستگی مثبت وجود دارد. تاثیر تولید واقعی(
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باشـد.  ) بر بازار سـهام قابـل تشـخیص نمـی    M1است و در نهایت تاثیر عرضه واقعی پول(
ر یک تحقیق تجربی، رابطه بین بازده سهام (اسمی و واقعـی) و تـورم   )، د1999(27چودري

را در چهار کشور با تورم بالا در امریکاي لاتین و مرکزي شامل: مکزیک، آرژانتین، ونزوئلا 
دار تـورم  مورد بررسی قرار داد. نتایج بیانگر اثر معنـی 90و 80هاي و شیلی را در طی دهه

گذشته ایجاد شده است تا تورم آینده.بازده اسمی به وسیله تورم 
) نشان داد بازده سهام در بخش نفت و گاز واکنش مثبت بـه افـزایش   2005(28الشریف

) در 2006(29اندرس هامپ و پیتر مـک مـیلان  دهد. قیمت نفت از خود در انگلیس نشان می
رهاي بورس مقاله اي، واکنش بلند مدت بازار سهام نسبت به متغیرهاي اقتصاد کلان در بازا

آمریکا و ژاپن را مقایسه کردند. نتایج نشان داد که قیمت سهام درآمریکـا، بطـور مثبـت بـا     
طور منفی با تورم و نرخ بهره بلند مدت در ارتبـاط اسـت ، ولـی عرضـه     تولید صنعتی و به

طور مثبـت بـا تولیـدات    پول تاثیر معنی داري بر قیمت سهام ندارد. در ژاپن، قیمت سهام به
30کریسـتوفرگان و همکـاران  تی در ارتباط است ولی با عرضه پـول رابطـه منفـی دارد.    صنع

متغیرهاي کلان اقتصادي شـامل  گروهی از)، تعاملات دو طرفه بین شاخص سهام و 2006(
ي بلندمدت، نـرخ بهـره   ي پول، نرخ بهرهنرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم،  عرضه

را بررسی کردند.  نتایج نشـان داد کـه بـین    31ی نفت محلیمدت و قیمت خرده فروشکوتاه
ي بلندمـدت وجـود   شاخص قیمت سهم نیوزلند و متغیرهاي اقتصادي مورد آزمـون، رابطـه  

)، به بررسی تاثیر متغییر هـاي واقعـی اقتصـادي بـر بـازده      2006(32مریکاس و مریکادارد. 
دهـد کـه   لمان پرداختند. نتایج نشـان مـی  اي فاما در اقتصاد آو همپنین تحلیل اثرات زنجیره

دهد ولی تولید سبب تقویت بازده اشتغال به شدت، بازار بورس را تحت تاثیر منفی قرار می
گذاري و قیمت هاي خرده فروشی تاثیر منفی بر بازده سهام از خـود  سهام می شود. سرمایه

کـه شـاخص قیمـت    دهنـد  ) نشان مـی 2007(33چین هونگ پوه وجایاراماننشان می دهند. 
سهام فیجی نسبت به تولید واقعی و نرخ ارز با کشش است ولی نسبت به عرضه پول ونرخ 

اي به بررسی اثر متغیرهاي کلان ) در مقاله2008(34رابرت.دي. گیبهره بی کشش می باشد. 
اقتصادي بر بازده بازار سهام چهار اقتصاد نوظهور برزیل،روسـیه،هند وچـین بـا اسـتفاده از     

27. Choudhry
28. El-Sharif
29. Humpe, A. and P. Macmillan
30. Christopher Gan et al
31. Domestic Retail Oil Price (ROIL)
32. Meirikas & Merika
33. Puah, C. H. AND T.K. Jayaraman
34. Robert D.Gay



پـردازد. متغیرهـاي کـلان اقتصـادي شـامل نـرخ ارز و قیمـت نفـت در         میARIMAمدل 
دهـد کـه   باشد. نتیجه حاصل از این تحقیق نشان میکشورهاي برزیل،روسیه،هند و چین می

ضعیف میان این متغیرها و شاخص قیمت سـهام در ایـن چهـار کشـور وجـود دارد.      رابطه
که افزایش تورم و نرخ بهره دارا اثري منفی و دهد) نشان می2008(35باردو، دوکر و ویلوك

قوي برشرایط بازارمی باشند واین تاثیر مستقل از تاثیر این متغیرها بر قیمـت واقعـی سـهام    
است.

اثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر شاخص قیمـت سـهام در   ت) که 2008(36و توینبهآنوکیم
انـد ارتبـاط بلنـد مـدت،     جه رسیدهمی پردازند و به این نتی2007-1999کشور غنا طی دوره

میان متغیرهاي کلان اقتصادي و شاخص قیمت سهام غنا وجود دارد. هـم چنـین تجزیـه و    
قابلیـت نشـان دادن تغییـرات    وقفهدهد که متغیرهاي نرخ بهره و تورم با ها نشان میتحلیل

اثیري ضعیف بازار سهام را دارند و سرمایه گذاري مستقیم خارجی، قیمت نفت و نرخ ارز ت
بر تغییرات قیمت سهام دارند.

تصریح مدل و نتایج تجربی-4
بر اساس آنچه که در ادبیات تحقیق مرور شد معادله زیر براي ارزیـابی اثـرات متغیرهـا بـر     

بازدهی سهام انتخاب شده است:        
iecoinresidprxrateMyindex  65432210

هـاي مـدنظر ایـن    شاخصهاي مربوط به بازدهی سهام است.  شاخصindexکه در آن 
تحقیق براي بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران عبارتند از:

37شاخص کل قیمت سهام(Tepix)     این شاخص میـانگین مـوزون  از قیمـت سـهام ،
باشـد. وزن هـر سـهم معـادل     کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مـی 

حاسبه بـه صـورت لاسـپیرز اسـت و سـال پایـه اول        سرمایه شرکت مربوطه بوده و روش م
در نظـر  100می باشد. بطوریکه میزان این شاخص در سال پایه معادل عدد1369فروردین  

گرفته شده است.تغییرات دراین شاخص فقط بخشی ازبازدهی سهام که ناشی از تغییرقیمت 
هـاي بورسـی   شـرکت و از این جهت معیاردقیقی براي بازدهی سهام38است را نشان میدهد

نمی باشد.
35. Micheal D.Bordo , Micheal J.duker and David Wheelock 2008
36. Adam Anokye M &Tweneboah George 2008
37. Tehran Exchange Price Index
38. Capital Gain



39شاخص قیمت وبازده نقدي(Tedpix)  ایجاد بازدهی براي سهام یک شـرکت از دو
و دیگـري ازمحـل توزیـع سـالانه     گیرد. یکی ازمحل افزایش قیمت سهام محل صورت می

هـا ،  .  عموماً پس ازتوزیع سود نقدي در مجامع عادي سـالانه شـرکت  40سود نقدي هرسهم
که فقط ایجاد بازدهی در (Tepix)یابد. بنابراین شاخص قیمت سهام کاهش میقیمت سهام 

باشـد. امـا   دهد معیار دقیقتـري از بـازدهی سـهام نمـی    سهم بواسطه رشد قیمت را نشان می
با لحاظ نمودن هـم رشـدقیمت وهـم توزیـع سـود      (Tedpix)شاخص قیمت وبازده نقدي

ها را در نظـر مـی   و محل براي سهام شرکتنقدي سهم در محاسبات، بازدهی ناشی از هر د
گردد.گیرد و از اینرو معیار دقیقتري از بازدهی سهام شرکتهاي بورسی محسوب می

مجموعه شرکتهاي بورسی عمومـاً  42و شاخص قیمت مالی41شاخص قیمت صنعت  ،
در دو گروه صنعت و واسطه گري مالی قابل تقسیم بنـدي مـی باشـند. شـرکتهاي سـرمایه      

که مستقیماً در تولید کالاها و خدمات نقشی ندارند و بلکه ازمحل دریافـت سـود از   گذاري
ها که بـا ارائـه خـدمات    کنند وهمچنین بانکهاي زیر مجموعه خود ، سودسازي میشرکت

مالی وتسهیلات به کارآفرینان و شرکتهاي تولیدي، مسـتقیماً در امـر تولیـد نقشـی ندارنـد،      
گیرند. بدیهی است افزایش قیمت سـهام ایـن گـروه ، در    رار میدرگروه واسطه گري مالی ق

هایی است که مستقیماً کالاها و خدمات تولیـدي  گرو سودآوري و رشد قیمت سهام شرکت
رو بـراي تفکیـک میـزان    دهنـد. از ایـن  خود را در اختیار مصرف کنندگان نهـایی قـرار مـی   

گـردد.  ت مالی تعریف مـی دو گروه شاخص قیمت صنعت و شاخص قیمسودآوري در این
مـی  1369ها بروش لاسپیرز محاسبه شده وسال پایه آنها اول فروردین  هر دو این شاخص

گیرنـد. و مقـدار   هاي گروه مربوطه قرار میباشد و در محاسبه هر یک ، قیمت سهام شرکت
می باشد.100عددي آنها در سال پایه 

ازدهی سهام عبارتند از:متغیرهاي توضیحی براي تبیین عوامل موثر بر ب
 تولید ناخالص داخلی حقیقی(y)   یکی از مهمترین متغیرهاي موثر بر بـازدهی سـهام :

دهـد. در  وضعیت رشد اقتصادي است.  رونق یا رکود اقتصادي به بازار سـهام علامـت مـی   
انداز مثبت اقتصـادي شـاهد اثرگـذاري    شرایط رونق اقتصادي انتظار می رود با ترسیم چشم

دهد رکود اقتصـادي بـه   بت آن بر رشد بازدهی سهام باشیم. همچنان که تجارب نشان میمث
مـی باشـد کـه از    1376شدت بر بازدهی سهام تاثیر می گذارد. این متغیر بـه قیمـت ثابـت    

39. Tehran Exchange dividend and price Index
40. dividend per Share (DPS)
41. Industrial Price Index
42. Financial Price Index



درگاه اطلاعاتی بانک مرکزي اخذ شده است.
 حجم نقدینگی در دست بخش خصوصـی)M( اق بهـادار تهـران بـه    : بـورس اور 2

عنوان یکی از مراکز جذب و هدایت نقدینگی به بخش تولید کالاهـا و خـدمات محسـوب    
شود. بنابراین انتظار می رود با افزایش نقدینگی دست بخش خصوصی، بخشـی از ایـن   می

ها به سوي بازار سهام سوق داده شود و تاثیر مثبت بر بازدهی سهام داشته باشد.نقدینگی
 ارزنرخ)xrate(شود. انتظار مـی  : نرخ ارز دارایی جانشین براي سهام محسوب می

رود با افزایش نرخ ارز (تضعیف پول ملی)، تقاضا براي سهام کاهش یابد.
نرخ بهره حقیقی(r)      نرخ بهره حقیقی ما به تفاوت نـرخ بهـره اسـمی و نـرخ تـورم :

ر منفی بر بازدهی سهام بر جاي خواهد گذاشت.است. افزایش نرخ بهره حقیقی تاثی
شاخص قیمت مسکن(residp):توانـد  مسکن نیز همانند سایر دارایی هاي بادوام می

جانشین سهام باشد. انتظار در شرایط رونق بازار مسکن، بازدهی سهام کاهش یابد.
قیمت سکه(coin) :ابل تامین است اندازهاي خرد نیز قبا توجه به این که سکه با پس

رود در مقایسه با مسکن جانشین نزدیکی با سهام باشد.  انتظار می
فـولر  قبل از برآورد لازم است پایایی متغیرها آزمون شوند. آزمون ریشـه واحـد دیکـی    

دار بـودن هـر یـک از عوامـل     هاي مختلف و ممکن و براساس معنییافته به صورتتعمیم 
دار بودن متغیرهاي وابسته با وقفه، براي کلیه متغیرهاي معنیجبري (مقادیر ثابت و روند) و 

دهد تمامی متغیرهاي مورد مطالعـه در سـطح   موجود در مدل، آزمون شده و نتایج نشان می
شوند.  گیري پایا میناپایا بوده ولی با یکبار تفاضل

: پایایی متغیرها2جدول 

تفاضل مرتبه اولسطح متغیرمتغیرردیف
پایامقدار آمارهپایاآمارهمقدار 

1coin1.42-×7.7-√
2xrate1.15×8.0√
3finindex1.32-×4.6-√
4Gdpr1.18-×10.94-√
5indindex1.02-×4.37-√
6M20.84-)4(×4.94√



7residp0.22-×4.55-√
8rinterest1.35-×6.8-√
9tedix0.85-×6.31-√
10tedpix0.41-×4.95-√
11tepix0.69-×5.47-√

شـود.  پنج معادله براي ارزیابی متغیرهاي مهم کلان اقتصادي بر بازدهی سهام برآورد می
جمعی گرنجري استفاده کـرد. در  توان از همهستند میI(1)با توجه به این که همه متغیرها 

نان از وجود رابطه بلندمدت طی شود: ارزیـابی  این روش لازم است مراحل زیر  براي اطمی
، برآورد رابطه بین متغیرها و ارزیابی پایایی جزء اخلال بـه  I(1)پایایی متغیرها و اطمینان از 

دست آمده از رابطه بلندمدت.

روابط بلندمدت-4-1
دهـد کـه نـرخ ارز، نـرخ بهـره حقیقـی،       نشان مـی Tedixبرآورد معادله بر اساس شاخص 

یمت مسکن تاثیر منفی و معنادار بر بازدهی سـهام دارنـد. ضـریب قیمـت سـکه      شاخص ق
ود. رشـد  باشد؛ به بیان دیگر سکه جانشین ضعیف بـراي سـهام محسـوب مـی    معنادار نمی

اقتصادي تاثیر مثبت و معنادار بر شاخص سهام دارد. افزایش نقدینگی مطـابق انتظـار تـاثیر    
مثبت بر افزایش بازدهی سهام دارد. 

با لحاظ نمودن رشدقیمت وتوزیـع سـود نقـدي    (Tedpix)شاخص قیمت وبازده نقدي
ها را در نظر می گیرد و سهم در محاسبات، بازدهی ناشی از هر دو محل براي سهام شرکت

هـاي بورسـی محسـوب مـی گـردد. ابتـدا       از این رو معیار دقیقتري از بازدهی سهام شرکت
شد و نتایج  نشـان داد کـه سـکه، نـرخ ارز و قیمـت      معادله با حضور همه متغیرها برآورد 

شود و ضـرایب بـه دسـت آمـده     هاي ضعیفی براي بازار سهام محسوب میمسکن جانشین
معنادار نیستند. سپس معادله با متغیرهاي باقیمانده برآورد شد. همچنین نتـایج نشـان داد بـا    

م دارد ولی معنادار نیست. وجود این که نرخ بهره حقیقی تاثیر منفی بر شاخص بازدهی سها
حجم پول مطابق انتظار تاثیر مثبت ولی غیرمعنـادار بـر افـزایش بـازدهی سـهام دارد. رشـد       

رسـد در میـان   اقتصادي متغیر مسلط و اثرگذار بر رشـد بـازدهی سـهام دارد. بـه نظـر مـی      
متغیرهاي مهم کلان اقتصـادي، رشـد اقتصـادي بیشـترین تـاثیر را بـر بـازدهی سـهام دارد.        



دهد که چرخه و انتخابات ریاست جمهوري به شدت بر بـازدهی  همچنین شواهد نشان می
سهام تاثیر گذار است.

فقط ایجاد بازدهی در سهم به واسطه رشد قیمت را نشان (Tepix)شاخص قیمت سهام 
دهد. ابتدا معادله با حضور همه متغیرها برآورد شد مجددا نتایج نشان داد که سکه، نـرخ  می
هاي ضعیفی براي بازار سهام محسوب می شوند و ضرایب بـه  و قیمت مسکن جانشینارز

دست آمده معنادار نیستند. حجم پول مطابق انتظار تاثیر مثبت ولـی غیرمعنـادار بـر افـزایش     
بازدهی سهام دارد. تاثیر نرخ بهره حقیقی منفـی ولـی غیرمعنـادار اسـت. سـپس معادلـه بـا        

شد. رشد اقتصادي تاثیر مثبت بر بـازدهی سـهام دارد. همچنـین    متغیرهاي باقیمانده برآورد
دهد که چرخه و انتخابات ریاست جمهوري به شـدت بـر بـازدهی سـهام     شواهد نشان می

تاثیر گذار هستند.  
هاي بورسـی  ، مجموعه شرکت(FPI)و شاخص قیمت مالی(IPI)شاخص قیمت صنعت

هـاي  تقسیم بندي مـی باشـند. شـرکت   عموماً در دو گروه صنعت و واسطه گري مالی قابل
سرمایه گذاري که مستقیماً در تولید کالاها و خدمات نقشی ندارند و ازمحل دریافـت سـود   

ها که با ارائه خـدمات  کنند وهمچنین بانکهاي زیر مجموعه خود ، سودسازي میاز شرکت
 ـ    د نقشـی ندارنـد   مالی وتسهیلات به کارآفرینان و شرکتهاي تولیـدي، مسـتقیماً در امـر تولی

گیرند.  درگروه واسطه گري مالی قرار می
برآوردهاي اولیه نشان داد که ضریب متغیرهاي سکه و قیمت مسکن با وجـود ایـن کـه    

هـاي ضـعیفی بـراي بـازار سـهام      منفی هستند ولی معنادار نیستند؛ به عبارت دیگر جانشین
باشد. نـرخ ارز  دار نمیبا وجود مثبت بودن معناGDPمحسوب می شوند. همچنین ضریب 

تاثیر مثبت و معنادار دارد. حجم پول مطابق انتظار تاثیر مثبت و معنادار بـر شـاخص قیمـت    
دهـد کـه   مالی دارد. تاثیر نرخ بهره حقیقی منفی و معنادار است. همچنین شواهد نشـان مـی  

دلـه بـا   چرخه و انتخابات ریاست جمهوري به شدت بر بازدهی سهام تاثیر گذار هستند. معا
دهد بر خلاف شاخص هـاي  حذف متغیرهاي غیر معنادار مجددا برآورد شد نتایج نشان می

قبلی، نقدینگی بخش خصوصی متغیر مسلط و غالب در شاخص قیمت مالی دارد. 
برآوردها بر اساس شاخص قیمت مالی نشان داد که ضریب متغیرهاي سـکه و نـرخ ارز   

نمـایی  و نسـبت راسـت  Fنابراین با اسـتفاده از آزمـون   و نرخ بهره حقیقی معنادار نیستند؛ ب
) به دست آمد و نشان داد که حذف ایـن متغیرهـا تـاثیري    18/0(با احتمال 8/1مقدار آماره 

دهـد کـه حجـم    بر مدل ندارد. بنابراین مدل بدون این متغیرها برآورد شد. نتایج نشـان مـی  



یمت مـالی دارنـد. همچنـین شـواهد     نقدینگی و رشد اقتصادي تاثیر و معنادار بر شاخص ق
دهد که چرخه و انتخابات ریاست جمهوري به شدت بر بازدهی سهام تـاثیر گـذار   نشان می

هستند. شاخص قیمت مسکن تاثیر منفی و معنادار بر بازدهی سهام دارد. 
: عوامل موثر بر بازدهی سهام در ایران: روابط بلندمت3جدول 

tedixtedpixtepixindindexfinindexمتغیرها

c585055108716228-8100-999.4
Gdpr0.010.0710.0080.240.058
M10.020.006 -0.240.067

rinterest5.4---188.9- 29.21- 

xrate0.61---1.33-
residp7.5---250.2-60.02-
coin0.0006 --0.0006- -
D-2460-22004.3-5452.9-

2R0.980.97.980.630.76
دوربین 
1.61.531.341.41.5واتسون

F413.4384.41267.410.828.3اماره 
 درصد معنادار هستند. 5درصد است.  سایر ضرایب در سطح 10به معناي معنادار نبودن در سطح

بی وجود رابطه بلندمدت در میان متغیرها، آزمون پایایی اجزاي آخرین مرحله براي ارزیا
شود کـه رابطـه بلندمـدت    گیري میاخلال است. در صورتی که جزء اخلال پایا باشد نتیجه

دهد که مقدار دیکی فولر بین متغیرها وجود داشته و رگرسیون جعلی نیست. نتایج نشان می
بـوده و  -8/2و -8/5، -3/53، -7/9، -6/26یـب  تعمیم یافته براي معادلات یاد شده به ترت

پایا هستند. بنابراین رابطه بلندمدت بین متغیرها برقرار است.  

مدل تصحیح خطا-4-2
هـاي تصـحیح خطـاي    براي برقراري ارتباط میان روابط بلندمـدت و کوتـاه مـدت از مـدل    



شده و نتایج در جدول شود. این معادله براي هر یک از معادلات برآوردبرداري استفاده می
) ارائه شده است.4(

دهد که قیمت سکه و قیمت مسـکن معنـادار نیسـتد    برآوردها براي معادله اول نشان می
ولی نرخ بهره حقیقی و نرخ ارز تاثیر منفی و معنادار بر بازدهی سهام دارند. همچنین نتـایج  

تـاثیر مثبـت و معنـادار    دهد که وضعیت اقتصادي و حجم نقدینگی در کوتاه مدت نشان می
بوده و معنادار است به عبارت دیگر اگـر شـوکی   -37/0در این معادلهECMدارند. ضریب 

رود و بـه سـمت تعـادل بلندمـدت     درصد این شوك در فصل اول از بین می37وارد شود 
کشد تا آثار شوك به طـور کامـل از   فصل طول می3کند. به عبارت دیگر حدود حرکت می
و به سمت رابطه بلندمدت حرکت نماید.  بین برود 

، نرخ GDPدهد که در کوتاه مدت ضریب متغیرهاي برآوردها براي معادله دوم نشان می
ارز و شاخص قیمت مسکن معنادار هستند. همچنین تاثیر نرخ بهره حقیقی منفی و معنـادار  

منفی و ECMضریب است. همچنین انتخابات ادواري تاثیر منفی و معنادار بر بازدهی دارد.
گیرد.معنادار است. البته تعدیل از نوسانات کوتاه مدت به بلندمت به کندي صورت می

دهد که قیمت سکه نرخ بهـره حقیقـی، نـرخ ارز و قیمـت     نتایج معادله سوم نشان می
مسکن تاثیر منفی و معنادار دارند و ارز، طلا و مسـکن بـا درجـات مختلـف بـراي سـهام،       

دهـد کـه وضـعیت اقتصـادي و حجـم      شوند. همچنین نتایج نشان میب میجانشین محسو
نقدینگی در کوتاه مدت تاثیر مثبت و معنادار دارند. نکته قابل توجه این است که بـا وجـود   
معنادار نبودن برخی متغیرها در بلندمدت، این ضرایب در کوتاه مـدت معنـادار هسـتند. بـه     

ده در مـدل، در کوتـاه مـدت اثـرات بیشـتري بـر       رسد تغییرات متغیرهاي لحاظ ش ـنظر می
اي بـه  هاي آنی و لحظـه تغییرات بازدهی سهام دارد. با توجه به ماهیت بازار سهام و واکنش

بـوده و  -15/0در ایـن معادلـه   ECMرسـد. ضـریب   تحولات این نتیجه منطقی به نظر می
در فصـل اول از  درصـد ایـن شـوك   15معنادار است به عبارت دیگر اگر شوکی وارد شود 

فصل طول 7کند. به عبارت دیگر حدود رود و به سمت تعادل بلندمدت حرکت میبین می
کشد تا آثار شوك به طور کامل از بین برود و به سمت رابطه بلندمدمت حرکت نماید.     می

دهد ضرایب اغلب متغیرها با وجود مطابقت نظري، از نظـر  نتایج معادله چهارم نشان می
و حجم نقـدینگی تـا حـدي بـر بـازدهی تـاثیر       GDPي معنادار نیستند و فقط تغییرات آمار

منفی و معنادار است و نشان دهنده وجود رابطـه بلندمـدت بـین    ECMدارند. ولی ضریب 
باشد.  هاي کوتاه مدت به سوي رابطه بلندمدمت میمتغیرها و تعدیل از انحراف



، حجـم نقـدینگی، قیمـت    gdpاه مدت ضـریب  دهد در کوتنتایج معادله پنجم  نشان می
سکه و نرخ ارز تاثیري بر بازدهی مالی ندارند، ولی ضـریب نـرخ بهـره حقیقـی، شـاخص      
مسکن معنادار است. ضریب تصحیح خطـا منفـی و معنـادار بـوده و بیـانگر وجـود رابطـه        

بلندمدمت بین متغیرهاست.   
ط کوتاه مدت و تصحیح خطا: عوامل موثر بر بازدهی سهام در ایران: رواب3جدول 

tedixtedpixtepixindindexfinindexمتغیرها

c68.92416.7710.4824.9945.5
dgdpr0.0070.060.0090.04-
dM10.0030.010.005-0.04-

drinterest5.56-124.8---14.3-
dxrate0.12-11.3---
dresidp0.92-117.1--24.3
dcoin0.00008.002----

D-1856.5--2385.6--
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F202.82.32.15.2اماره 

 درصد معنادار هستند. 5سایر ضرایب در سطح درصد است. 10به معناي معنادار نبودن در سطح

گیري وپیشنهادهانتیجه. 5
هدف این مقاله ارزیابی اثرمتغیرهاي کلان اقتصادي بر بازدهی سـهام در ایـران بـود کـه بـا      

-1387جمعی گرنجري در بلندمدت و کوتـاه مـدت طـی دوره زمـانی     استفاده از روش هم
خص براي بـازدهی سـهام (شـاخص بـازده نقـدي،      انجام گرفت. برآوردها با پنج شا1377

شاخص کل قیمت سهام، شاخص قیمت و بازده نقدي، شاخص قیمت صـنعت و شـاخص   
حقیقی مورد سـنجش  GDPدهد که وضعیت اقتصادي که با شاخص قیمت مالی) نشان می

ترین متغیر موثر بر بـازدهی سـهام در کوتـاه مـدت و بلندمـدت اسـت.       قرار گرفت کلیدي 



دهد کـه حجـم پـول و حجـم نقـدینگی بـر بـازدهی سـهام         بر این یافته ها نشان میافزون 
شود و با وجـود منفـی   تاثیرگذار است. سکه جانشین ضعیفی براي بازار سهام محسوب می

بودن ضریب این متغیر در هیچ کدام از معادلات برآوردي اعم از کوتـاه مـدت و بلندمـدت    
د که نرخ ارز و مسکن بسته بـه شـاخص منتخـب بـراي     دهمعنادار نبود؛ اما نتایج نشان می

بازار سهام، بر بازدهی سهام اثرگذار هستند. همچنین نتایج نشان داد اثر نرخ بهره حقیقی بـا  
دهـد کـه انتخابـات    وجود این که منفی است ولی پایدار نیست. همچنین شواهد نشـان مـی  

اسـت. بنـابراین درمیـان    ادواري ریاست جمهـوري بـه شـدت بـر بـازدهی سـهام تاثیرگذار      
مـدت رونـق و رکـود اقتصـاد،     متغیرهاي بیرونی مورد بررسی دربلندمدت وحتی در کوتـاه 

مدیریت حجم نقدینگی بخش خصوصی و انتخابات ریاست جمهـوري بیشـترین تـاثیر بـر     
بازدهی سهام درایران را دارند.

بازار،کاهش میـزان  درراستاي تقویت بازارسرمایه وهدایت منابع سرگردان جامعه به این
نماید.نظربه اثربا اهمیـت رونـق ورکـود اقتصـاد     نوسان و ریسک بازدهی سهام ضروري می

گـذاران اقتصـادي در زمـان رکـود، نسـبت بـه اعطـاي        شـود سیاسـت  دراین بازارتوصیه می
گذاري براي خرید سهام اقدام نمایند ودر زمان رونق نیز بـه  هاي سرمایهتسهیلات به شرکت

هـاي دولتـی   ي سهام شرکتها، نسبت به عرضهلوگیري از رشد بی رویه ي قیمتمنظور ج
اقدام فرمایند. بانک مرکزي با کنترل نقدینگی و سازمان خصوصی سازي با تاسیس اداراتـی  

توانند ایـن نقـش را برعهـده بگیرنـد. بـدیهی      براي کنترل بازار وعرضه ي به موقع سهام می
هاي بلندمدت پنج ساله اقتصـادي در کشور،صـرف نظـر از    است تنظیم واجراي منظم برنامه

هـاي  حزب یا گروهی که پیروز انتخابات است،از میزان ریسـک سیاسـی و تغییـر سیاسـت    
اقتصادي در زمان تعویض قدرت کاسته و تاثیرپذیري بـازدهی سـهام را از ایـن متغیرهـاي     

اي رقیب بازار سهام رمایهدهد.مسکن و ارز هم اکنون به عنوان کالاهاي سمیسیاسی کاهش 
گـذاران اقتصـادي بـا تمهیـداتی آنهـا را ازگـروه       شوند، لازم است که سیاسـت محسوب می

طـوري کـه ایـن    اي خارج و به کالاي مصرفی درجامعه تبـدیل نماینـد. بـه   کالاهایی سرمایه
کالاها فقط براي مصرف واسـتفاده نهـایی خریـداري گـردد و انگیـزه هـاي سـفته بـازي و        

یه گذاري بر روي آنها از بین برود.سرما
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