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 The purpose of this research is to investigate the impact of macroeconomic 

variables, inflation rate, exchange rate, as well as the global commodity price index 

and economic sanctions on the price index of the technical and engineering services 

industry in Tehran Stock Exchange. This study, which is an application of the 

autocorrelation model with distributed lag (ARDL), has been carried out using 

monthly data during the period of 1387-1400. The results of the pattern estimation 

indicate that our dynamic pattern is moving towards the long-term pattern. Also, the 

results of the error correction model show that 91% of the deviation of the model 

from its long-term path is corrected by the model variables every year. According 

to the results, the global commodity price index and the sanctions index have 

negative effects, and the variables of the exchange rate and inflation rate have 

positive and significant effects on the price index of the technical engineering 

services industry. Also, the global commodity price index has the highest elasticity 

compared to other research variables. 
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هدف این پژوهش بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی نرخ تورم، نرخ ارز و همچنین  

بر شاخص قیمتی صنعت خدمات شاخص قیمت جهانی کامودیتی و تحریم های اقتصادی 
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 مقدمه       . 1

گردآوری منابع از طریق پس اندازها، بهینه سازی گردش بازار سرمایه به سبب نقش اساسی در 

منابع مالی و هدایت آن ها به سوی مصارف و نیازهای سرمایه گذاری در بخش های مولد 

(. از 7813 ،و همکاران 7اقتصادی تاثیر زیادی در رشد اقتصادی کشورها ایفا می کنند )فرمان آرا

برنامه ریزی و سرمایه گذاری برای افزایش سهم صـادرات غیرنفتـی از کـل صـادرات و طرفی 

اصـلاح ترکیب آن به سمت صدور کالاها و خدمات با فناوری بالاتر از رویکردهای سند چشم 

(. 7833 ،4)باباییانداز است و صادرات خدمات فنی و مهندسی نیز از مصادیق آن به شمار می رود 

توان فنی و مهندسی و اجرای طرح های مختلف در صنایع گوناگون، نقش قابل  امروزه عرضه

توجهی در مبادلات کـشورها و تحکـیم روابـط اقتـصادی آنهـا یافتـه اسـت. خـدمات فنـی و 

مهندسـی کـه یکـی از ستون های اصلی توسعه اقتصادی کشورها است، مجموعه ای از روش ها و 

سـتفاده بهینه از منابع و عوامل تولید شامل سرمایه، مواد اولیه و نیروی ابزارهایی است کـه بـا ا

انسانی، امکان ارائه کالاها و خدمات را در جامعه فراهم می کند. به رغم این که ارائه خدمات فنی 

و مهندسی می توانـد در مـرز یـک کـشور محـصور بماند و یا به بازارهای بین المللی کشورهای 

( .در این راستا جهت پیش بینی قیمت سهام عوامل مؤثر بر بازار 7833)بابایی،  ابددیگرراه بی

می توان به دو دسته کلی عوامل داخلی و عوامل بیرونی طبقه بندی کرد، هدف پژوهش  سرمایه را

حاضر بررسی تاثیر عوامل بیرونی و سیستماتیک بر شاخص قیمت صنعت فنی مهندسی است، این 

شوند.. عوامل اقتصادی تاثیرگذار بر امل اقتصادی و عوامل سیاسی تقسیم میعوامل دو بخش عو

( و در 7811، 8ی متغیرهای حقیقی و پولی هستند )خمسه و معماریانقیمت سهام شامل دو دسته

راس عوامل سیاسی نیز می توان تحریم های اقتصادی را نام برد. این پژوهش با هدف بررسی تاثیر 

صادی بر روی شاخص قیمتی صنعت فنی مهندسی انجام شده است که متغیرهای کلان اقت

متغیرهای کلان اقتصادی را به دو دسته سیاسی و اقتصادی تقسیم کرده و برای دسته سیاسی 
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شاخص تحریم های اقتصادی در نظر گرفته شده است و دسته اقتصادی را نیز به دسته پولی و 

رز و نرخ تورم در نظر گرفته شده است و برای عامل حقیقی تقیسیم کرده برای عامل پولی نرخ ا

 حقیقی شاخص قیمت جهانی کامودیتی ها در نظر گرفته شده است.

بورس اوراق بهادار از طریق تأمین مالی شرکت های دانش بنیان، واگذاری بنگاه های دولتی در 

کالا و بین قالب عرضه سهام حمایت از تولید، عرضه کالاهای استراتژیک در بورس تخصصی 

)نظرپور و لطیفی  المللی شدن خود در تحقق سیاست های کلی اقتصاد مقاومتی نقش بسزایی دارد

و صنعت فنی مهندسی با وجود شرکت دانش بنیانی بزرگی همچون  گروه مپنا  (7811، 0نیا

های نیروگاهی ایران( و با وجود اهمیت صنعت فنی مهندسی در پیشبرد رویکرد )مدیریت پروژه

های سند چشم انداز کشور در جهت افزایش سهم صادرات غیر نفتی و صادرات کالا و خدمات با 

فناوری بالاتر این صنعت در پژوهش ها تاکنون مغفول مانده و نادیده گرفته شده است از طرفی 

پژوهش های داخلی که تاثیر متغیرهای کلان را برشاخص بعضی از را صنایع برسی کرده اند عموما 

مدل اقتصاد سنجی با متغیرهای توضیحی اقتصاد کلان داخلی را تعریف  کرده اند اما در این یک 

پژوهش متغیرهای توضیحی مدل علاوه بر متغیرهای کلان اقتصادی داخلی شامل جنبه سیاسی 

یعنی تحریم های اقتصادی وجنبه قیمت های بین المللی یعنی شاخص قیمت جهانی کامودیتی ها 

با توجه به سیرتاریخی تحریم های اقتصادی دراقتصاد ایران در بعضی از سال ها در است. همچنین 

 7817چند ماه متفاوت تحریم های اقتصادی علیه ایران استفاده شده است به طور مثال در سال 

دی و بهمن شاهد تحریم اقتصادی بوده است اما در  ،مرداد ،اقتصاد ایران در ماه اردیبهشت، تیر

سال  ها فقط یک تحریم اقتصادی علیه کشور وضع شده و بازار فقط یک واکنش نسبت بعضی از 

که همین موضوع باعث می شود  (.7011، 5)نوفرستی و سبزواری به خبر تحریم ها داشته است

ارائه مدل با تواتر سالانه دقت لازم را نداشته باشد کاری که در پژوهش هایی همانند پژوهش 

و دیگر محققان دیده می شود به  (،7011و همکاران ) 1(، رحمان پور7811) 6خمسه و معماریان
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همین جهت در این پژوهش شاخص تحریم ها و بقیه متغیرهای توضیحی با تواتر ماهانه وارد مدل 

 شده است تا مدل با دقت بالاتری تخمین زه شود. 
 

 ها    . مبانی نظری و توسعه فرضیه1

بین تورم و بازده سهام را گزارش می دهند، در حالی که برخی دیگر  برخی از مطالعات رابطه مثبت

معکوس آن را نتیجه می گیرند، یعنی نرخ تورم هم می تواند تاثیرات منفی و هم تاثیرات مثبت در 

 1( به عنوان مثال، فیشر4148 ،3امل و مصطوفاروند حرکت شاخص قیمت سهام داشته باشد )

هام در برابر تورم محافظت کند. بنابراین، افزایش نرخ تورم فعلی و پیشنهاد کرد که بازده اسمی س

مورد انتظار باید منجر به افزایش سود سهام اسمی مورد انتظار شود. در مقابل تورم بالا منجر به 

استدلال کرد  77(. همچنن فاما4147 و همکاران، 71کاهش قیمت سهام در بازار خواهد شد )باسار

ه دلیل کاهش فعالیت واقعی اقتصادی بر سود شرکت ها و قیمت سهام تأثیر که افزایش نرخ تورم ب

 (.74،4141منفی می گذارد )موکولو  و ایلوگبمی

همچنین در مورد نوسانات نرخ ارز و تاثیر آن بر بازار سهام، مطالعات مختلفی انجام گرفته 

م همچنان به طور مستقیم با است که اکثر آن ها به این نتیجه رسیده اند که نوسانات در بازده سها

نوسانات نرخ ارز مرتبط است. اهمیت نرخ ارز این است که می توان آن را به طور مداوم نسبت به 

نیروی بازار برای ارز خارجی در یک اقتصاد معین تنظیم کرد. با تأثیر نرخ ارز بدون تأثیر بر سطح 

اگر بازاری باشد که واقعیت های  ذخیره، تعادل بین تقاضا و عرضه ایجاد می کند. یک بازار

نوآورانه را در مورد قیمت سهام ادغام کند، قوی تلقی می شود که منجر به ثبات و دقت ارزش 

گذاری قیمت سهام می شود. در مورد نوسانات نرخ ارز، مطالعات مختلفی صورت گرفته است که 
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مچنان به طور مستقیم با نوسانات اکثر آنها به این نتیجه رسیده اند که نوسانات در بازده سهام ه

 (.4171 ،78نرخ ارز مرتبط است )خان، محمد کامران

با توجه به مطالعات گذشته رابطه بین کالاهای جهانی و بازارهای سهام ممکن است در 

و پایین از کالاها کشورهای مختلف متفاوت باشد و ارتباط پیچیده بین کشورها با درآمد متوسط 

ندهای علّی بین کالاها و سهام در گروه های کشور متفاوت باشند و ممکن است باعث می شود پیو

تغییر شرایط در طول زمان ارتباط قیمت جهانی کالا ها و بازار سهام متفاوت باشد. در واقع، در 

طول دهه های گذشته، بسیاری از کشورها استانداردهای زندگی خود را به میزان قابل توجهی 

ازارهای سهام ملی خود را توسعه داده اند از این رو، تجزیه و تحلیل متغیر با بهبود بخشیده و ب

 (.4148 ،و همکاران70 زمان و شرایط بسیار مهم است )انیلوف

تغییرات قیمت جهانی کامودیتی ها به طور اجتناب ناپذیری بر سود بنگاه ها تأثیر می گذارد و 

خواهد شد. تاثیر قیمت جهانی کالا بر روی بازار چنین تغییراتی در نهایت در بازار سهام منعکس 

سرمایه  بسته به این که یک کشور صادرکننده کالا یا وارد کننده کالا باشد متفاوت است، برای 

کشورهای صادرکننده کالای جهانی، افزایش قیمت کالا های جهانی سود بیشتری را برای شرکت 

ش قیمت سهام می شود با این حال برای کشور های های آنها به ارمغان می آورد و منجر به افزای

واردکننده کالا، این اثر ممکن است برعکس باشد  و افزایش قیمت جهانی کالاها می تواند منجر 

به افزایش هزینه تولید برای شرکت های داخلی، تضعیف سودآوری آنها و تأثیر منفی بر سهام 

 (.4147 ،و همکاران  75قیمت ها شود )لانگ

آنجایی که علاوه بر متغیرهای کلان اقتصادی شرایط سیاسی هر کشور نیز می تواند بر بازار از 

سرمایه آن کشور تاثیرگذار باشد بنابراین در این مطالعه علاوه بر متغیرهای کلان اقتصادی، تاثیرات 

ک می توان گفت که تحریم اقتصادی، ی تحریم های اقتصادی نیز مورد بررسی قرار گرفته است.

اهرم برای تحقق اهداف سیاسی کشورها در عرصه بین المللی است. این مسئله حتی در منشور 
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،فصل هفتم این منشور، این طور آمده که تحریم 07سازمان ملل هم مطرح شده است ؛ در ماده 

اقتصادی، می تواند در کنار ابزارهای دیگری مثل: ابزارهای نظامی، تحریم های دیپلماتیک، تحریم 

ی ارتباطی و تحریم های حمل ونقل و انواع دیگر آن، به صورت دسته جمعی برای تنبیه ها

کشورهایی که هدف هستند، یا برای تغییر رفتار نامطلوبی که در آن کشورها دیده می شود اتخاذ 

شود پس به طور کلی می توان گفت که تحریم اقتصادی، یک اقدام قهرآمیز اقتصادی در سطح بین 

 و همکاران،76)وروتنیکوف  که به دنبال تغییر رفتارهای سیاسی کشورها اتفاق می افتد الملل است

4171). 

(، در پژوهشی با هدف بررسی تاثیر منتخبی از متغیرهای 7011)71محرابیان و گودرزی فراهانی

و روش  7811-7831کلان اقتصادی بر بازدهی صنایع در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

های پنلی و مدل گشتاورهای تعمیم یافته استفاده کردند. صنایع مورد بررسی در این مطالعه هداد

شامل صنعت سیمان، دارو، خودرو، شیمیایی، مواد غذایی، فلزات اساسی بود. نتایج بدست آمده از 

بت این مطالعه بیانگر این بود که متغیرهای مختص هر صنعت از قبیل اندازه و سودآوری اثرات مث

داری بر بازدهی صنایع داشته است اما متغیرهای کلان اقتصادی به صورتی بوده که نرخ و معنی

سود بانکی تاثیر منفی بر بازدهی و نرخ تورم، نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی اثرات مثبتی بر 

 بازدهی صنایع داشته است.

های بین المللی بر شاخص  (، در مقاله ای به بررسی تاثیر تحریم7811) 73خمسه و معماریان

بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداختند،آنها  با استفاده از داده های سالانه کشور ایران طی دوره 

به بررسی اهداف و  ARDLبا روش خود رگرسیونی با وقفه های توزیعی  7811تا 7811زمانی

ن داد که در کوتاه مدت و فرضیه های تحقیق پرداخته شد. نتایج حاصل از بررسی فرضیه ها نشا

بلند مدت تحریم های بین المللی بر شاخص بازار بورس اوراق بهادار تهران تاثیر منفی و معناداری 

 دارد.

                                                           
16 Vorotnikov 
17 Mehrabian and Gudarzi Farahani 
18 Khamsa and Memarian 
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(، در مقاله ای با هدف تجزیه و تحلیل اثرات متغیرهای کلان 7816)71فدایی نژاد و فراهانی

قیمت گذاری آربیتراژ پرداختند اقتصادی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار در چارچوب تئوری 

که در این تحقیق، هشت متغیر کلان اقتصادی شامل شاخص قیمت مصرف کننده، نرخ بهره بانکی، 

قیمت طلا، شاخص تولیدات صنعتی، قیمت نفت، تلاطم قیمت سهام، نرخ ارز و عرضه پول را به 

، به عنوان شاخص اصلی عنوان متغیرهای اثرگذار بر شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران

بین بازده  بازار سهام ایران را بر اساس داده ها ماهانه با استفاده از الگوی رگرسیون چندعاملی رابطه

شاخص سهام ومتغیرهای کلان اقتصادی را آزمون کردند. نتایج نشان می دهد تغییر نرخ رشد پول 

ی، قیمت نفت، تلاطم قیمت سهام تأثیری منفی بر بازده شاخص سهام داشته و شاخص تولید صنعت

و سطح قیمت ها دارای تأثیر مثبت بر بازدهی این شاخص است. از سوی دیگر،نرخ ارز و قیمت 

 طلا تأثیر معناداری بر بازدهی این شاخص نداشته اند. 

در پژوهشی بـه بررسـی تـأثیر برخی متغیرهای کلان اقتصادی ( 7818) 41محمدی و همکاران

شرکت های گروه قند و شکر سازمان بورس اوراق بهادار تهران طی  توبین Qبر شاخص 

پرداختند و برآورد مدل در قالب داده های تابلویی و تحلیل اثرات تصادفی انجام  7831-7811دوره

شد. نتیجه گرفتند که نرخ ارز، نرخ تـورم و نـرخ بازده داراییها دارای تأثیر منفی و غیر معنادار بر 

وده اند. نرخ سود بانکی دارای اثر منفی و معنادار و ارزش افزوده بازار نیز توبین ب Qشاخص 

 توبین بوده است. Qدارای تـأثیر مثبت و معناداری بر شاخص 

هاشمی و  پژوهش های خارجی فراوانی در زمینه پژوهش انجام شده است از جله پژوهش

(، 4147) 40(، نیفار و  مالیکا4147) 48فؤاد و یولیادی (4148) 44جاگاهیا و کتهان(، 4148) 47چانگ

                                                           
19 Fadainejad and Farahani 
20 Mohammadi 
21 Hashmi & Chang 
22 Jaggaiah & Kethan 
23 Fuad & Yuliadi 
24 Najafi Kangarloui 
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و 41آنکودینووا (. 4171)46(خالد و خان4173)45(، مگاراوالی و سامپاگنارو 4147نیفار و همکاران )

 (.4170)43(اکوا 4171همکاران )

 شناسی پژوهش . روش3

پژوهش حاضر از نظر هدف اجرا یک پژوهش کاربردی است که با استفاده از داده های کمی و 

و با روش های اقتصاد سنجی به توصیف تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص  سری زمانی

قیمتی صنعت فنی مهندسی در بازار سرمایه ایران پرداخته است. در این پژوهش ابتدا به منظور 

مرور ادبیات تحقیق با استفاده از مطالعات اسنادی وکتابخانه ای و مراجعه به سایت های معتبر 

پایان نامه ها و استفاده از تجربیات داخلی  و  ،مقالات ،کتاب ها ،در اینترنتی و جستجو عمل

خارجی اطلاعات مورد نیاز در زمینه موضوع پژوهش جمع آوری شده است. در این پژوهش داده 

 ،اسلامی ایران و مرکز آمار ایران های نرخ ارز و تورم به صورت ماهانه از بانک مرکزی جمهوری

بین المللی پول و اطلاعات تحریم  قوکامودیتی ها به صورت ماهانه از صند شاخص قیمت جهانی

ها از یافته های تحقیق مقاله دکتر محمد نوفرستی و محمدرضا سبزواری تحت عنوان )ساخت 

  .شاخصی با تواتر ماهانه برای تحریم های علیه ایران(

است که با  (4171)41مدل به کار رفته در این مقاله برگرفته از پژوهش العابد و زردوب 

رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی  (ARDLرویکرد تاخیر توزیع شده خودرگرسیون ) استفاده از

رد بررسی قرار داده اند، در این راستا مطالعه حاضر نیز با رویکو بازده بازار سهام در آلمان را مورد 

( به بررسی فروض می پردازد، فرضیه های ECMمذکور و همچنین الگوی تصحیح خطا )

 پژوهش به صورت ذیل است:

اوراق بهادار تهران و تحریم ها رابطه خدمات فنی مهندسی بین شاخص قیمت صنعت  فرضیه اول:

 .معنادار وجود دارد

                                                           
25 Megaravalli& Sampagnaro 
26 Khalid & Khan 
27 Ankudinov 
28 Acquah 
29 El ABED & Zardoub 
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وراق بهادار تهران و بین شاخص قیمت صنعت خدمات فنی مهندسی در بورس ا فرضیه دوم:

 قیمت جهانی کامودیتی ها رابطه معنادار وجود دارد.

بین شاخص قیمت صنعت  خدمات فنی مهندسی در بورس اوراق بهادار تهران و  فرضیه سوم:

 نرخ  تورم رابطه معنادار وجود دارد.

بین شاخص قیمت صنعت خدمات فنی مهندسی در بورس اوراق بهادار تهران و  فرضیه چهارم:

 رخ ارز رابطه معنادار وجود دارد.ن

به منظور آزمون فرضیه های پژوهش، داده های ماهانه سری زمانی به صورت ماهانه از فروردین  

ی پژوهش به برای تمامی متغیرهای مورد نظر استخراج شده است. مدل کل 7011لغایت اسفند7831

 صورت ذیل است:

 

 

لگاریتم شاخص قیمت صنعت = 𝑙𝑛𝑃𝑋 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

, 𝐴𝑅𝐷𝐿(𝑝کلی الگوی  𝑞1 , 𝑞2, … , 𝑞𝑘)  . را می توان به شکل زیل نوشت 

 

لگاریتم شاخص قیمت صنعت = 𝑙𝑛𝑃𝑋 

لگاریتم  نرخ ارز = 𝑙𝑛𝐸𝑅 

= لگاریتم  نرخ تورم 𝑙𝑛𝐶𝑃𝐼 

لگاریتم شاخص قیمت کامودیتی = 𝑙𝑛𝑃𝐶𝑃𝑆 

تحریم اقتصادی = 𝐸𝑆 

جمله خطا = 𝑈 

𝑙𝑛𝑃𝑋𝑖 = 𝛼 + 𝛽1𝑙𝑛𝐸𝑅 + 𝛽2𝑙𝑛𝐶𝑃𝐼 + 𝛽3𝑙𝑛𝑃𝐶𝑃𝑆 + 𝛽4𝐸𝑆 + 𝑈 
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Q(L, P)Y𝑡 = ∑ 𝛽(𝐿, 𝑞𝑖)𝑋𝑖𝑡 + 𝛿𝑊𝑡 + 𝑢𝑡

𝑘

𝑖=1

 

 

Q(L, P) = 1 − 𝑄1𝐿 − 𝑄2𝐿2 − ⋯ 𝑄𝑃𝐿𝑃 
 

𝛽𝑖(𝐿, 𝑞𝑖) = 1 − 𝛽𝑖1𝐿 − ⋯ −  𝛽𝑖𝑞 𝐿𝑃𝑖                        𝑖 = 1,2,3, … , 𝑘 

 

 

 

𝐿𝑌بیانگر عملگر وقفه زمانی مرتبه اول است به شکلی که  𝐿، در معادله بالا = 𝑌𝑡−1   ،𝑌𝑡  

𝑞𝑖(𝑖بیانگر بردار متغیرهای توضیحی 𝑋𝑖𝑡، گرمتغیر وابسته استبیان = 1, … 𝑘)  تعداد وقفه های

تعداد وقفه ی بهینه مربوط به متغیر وابسته  𝑃، به هر یک از متغیرهای توضیح است بهینه مربوط

بردار متغیرهای مقطعی یا متغیر های برونزا با وقفه های ثابت است. در این پژوهش با   𝑊𝑡و

ش با استفاده از رو 10مدل بالا برآورد می شود. در نرم افزار ایویوز  71استفاده از نرم افزار ایویوز

(𝑂𝐿𝑆) برای مقادیر𝑃 = 0,1,2, … , 𝑚  و𝑞1 = 2,0,1, … , 𝑚  و𝑖 = 1,2, … , 𝑘   یعنی

𝑚)تعداد + 1)𝑘+1 .رگرسیون مختلف را تخمین می زند 

 تعریف متغیر های پژوهش:

 شاخص قیمت صنایع  بازار بورس اوراق بهادار تهران:-الف

دهنده یا نماینده است. در کل به معنای نمودار، نشان  (INDEX) : کلمه شاخصتعریف مفهومی

شاخص کمیتی است که نماینده چند متغیر همگن بوده و وسیله ای برای اندازه گیری و مقایسه 

محاسبه شاخص برای هر شرکت،  .پدیده هایی است که دارای ماهیت و خاصیت مشخصی هستند

ان بنابر احتیاج و صنعت یا گروه یا دسته امکانپذیر و قابل محاسبه است. در هر بازار سهامی، می تو

 کارایی شاخص های زیادی را تعریف و محاسبه کرد.

از سال پایه به عنوان وزن می توان میانگین افزایش قیمت را محاسبه کرد یعنی  تعریف عملیاتی:

 مجموع ارزش قمت ها بر مجموع ارزش قیمت سال پایه تقسیم می شوند 
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 ص قیمت وزنی بر اساس مقدار سال پایه،چنین شاخ ضرب می شود. 711و عدد به دست آمده بر 

 .(81،4147 )آلانگاو سانگا شاخص قیمت لاسپیس نامیده می شود

 

 

 

 نرخ ارز -ب

کشور دیگر است  تعریف مفهومی: نرخ مبادله ارزش پول یک کشور به منظور تبدیل به واحد پول

 )اوکولی همچنین می توان آن را به عنوان ارزش یک ارز در مقایسه با ارز دیگر در نظر گرفت

87،4144 .) 

دولتها برای تحت تأثیر قراردادن و کنترل بازار آزاد ارز و اعمال سیاستهای ارزی : تعریف عملیاتی

پژوهش نرخ برابری دلار با ریال  در این.خود دست به تعیین نرخهای غیررسمی متفاوت ارز میزنند

ارز استفاده شده است. این نرخ ارز در بازار غیر رسمی بر اساس نمونه  در بازار غیر رسمی )آزاد(

              شود.  هر روز محاسبه می 77اعات گیری اداره آمار اقتصادی از بازار غیر رسمی در س

 نرخ  تورم -ج

توان به عنوان افزایش ارزش محصولات و خدمات به بطور نرخ تورم را  می  :تعریف مفهومی

به عبارت دیگر، نرخ تورم تغییر قیمت کالاها و خدمات  تعریف کرد پیوسته ودر یک دوره زمانی

 (. 4148 ،84)دویو و آتچوتهانتواند بر قدرت خرید مصرف کننده تأثیر می گذارد است که می

جمهوری اسلامی ایران ، شاخص بهای کالاها و خدمات طبق تعریف بانک مرکز تعریف عملیاتی: 

معیار سنجش تغییرات قیمت کالاها و خدماتی است که توسط خانوارهای  (CPI) مصرفی

به عبارت دیگر تورم یعنی افزایش مداوم  و پیوسته  سطح . شهرنشین ایرانی به مصرف می رسد

 (853: 7815 عمومی قیمت ها در یک بازه زمانی مشخص. )فرجی یوسف،

                                                           
30 Alananga& Sanga 
31 THEYVI & ATCHUTHAN 
32 Okolie 

𝑃𝑋 =
مجموع ارزش روز سهام منتشره شرکتهای صنعت

مجموع ارزش پایه منتشره شرکتهای صنعت
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 شاخص قیمت جهانی کامودیتی ها-د

اما در واژگان  ترجمه می شود.« کالا»به «کامودیتی»: در زبان عمومی ، معولاً واژه تعریف مفهومی

تخصصی مالی و بازرگانی ،این واژه نه فقط به کلیه کالاها بلکه به کالاهای خاصی اشاره 

یار مهمی از بازار مالی هستند. به این دلیل که کامودیتی ها بخش بس (.88،7811دارد)قادری شهرازی

آنها برای تولیدکنندگان ضروری هستند. یک کامودیتی اساساً یک محصول اساسی یا ماده خام 

 است که برای تولید همه کالاها و خدماتی که در زندگی روزمره به آن نیاز داریم استفاده می شود. 

للی پول ،شاخص قیمت جهانی کامودیتی ها، میانگین :  طبق تعریف صندق بین المتعریف عملیاتی

( فلزات 0( کودها، و )8رزی، )(کشاو4( انرژی، )7طبقه دارایی: ) 0کامودیتی در  63موزون  قیمت 

 است

 

. 

 

 

 

 

 

 تحریم اقتصادی  -د

تحریم های اقتصادی را به عنوان تهدید یا تعلیق عمدی، تحریک شده توسط دولت بر کشور هدف 

می کنند. به سخن دیگر تحریم اقتصادی برای تغییر رفتار سیاسی دولت هدف در سطوح  تعریف

فعالیت تجاری و مالی اشاره دارد که به احتمال زیاد در صورت نبود تحریم ها روابط تجاری یا 

مالی مرسوم اتفاق می افتاد.آنچه تحریم ها را از یکدیگر متمایز می کند این است که چگونه آنها در 

 (.4148، 80ویژگی اصلی متفاوت هستند: اهداف، تعداد فرستندگان و محتوای آنها )سسیا سه

                                                           
33 Qadri, Saman and Shahrazi 
34 Seccia 

𝑊𝑡
𝑘 =

𝑉𝑡
𝑘

∑ 𝑉𝑡
𝑘68

𝑘=1

 𝑃𝑡 = ∑ 𝑝𝑡
𝑘

68

𝑘=1

𝑊𝑡
𝑘 

𝑃𝑡 شاخص قیمت جهانی کامودیتی ها = 

𝑝𝑡
𝑘 قیمت کالا =k  در زمانt 

𝑊𝑡
𝑘 وزن کالا =k  در زمانt 

𝑉𝑡
𝑘اوزان به عنوان وزن واردات محاسبه می شود، یعنی = 

 در کل واردات جهانی کالا kسهم واردات کالا  
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 های پژوهش . یافته0

در گام نخست به آمارهای توصیفی پژوهش پرداخته شده است، زیرا آمار توصیفی داده ها قدمی 

ه آماری و جهت شناخت جامع مهم برای پی بردن به الگوهای حاکم و تبین رابطه بین متغیرهاست

درک بهتر از ماهیت پژوهش و شناخت بهتر متغیرها در گام نخست و قبل از تجزیه و تحلیل به 

است. پس برای تجزیه تحلیل داده ها در گام نخست لازم  توصیف آماری متغیرها پرداخته شده

 جمع آوری شده است. 7است متغیرهای پژوهش تعریف شوند.آمار توصیفی متغیرها در جدول 
 آمارتوصیفی متغیرهای تحقیق. 2جدول

 کشیدگی چولگی معیار انحراف میانگین حداقل حداکثر نماد نام متغیر

 -𝐶𝑃𝐼 3/05 6/3 45/44 00/77 54/1 14/7 نرخ تورم

 𝐸𝑅 414081 1115 1/17067 10/31641 51/7 14/1 نرخ ارز

شاخص 

قیمت 

 کامودیتی ها

𝑃𝐶𝑃𝑆 88/418 11/38 16/781 81/81 46/1 48/7- 

/𝐸𝑇𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋 61 فنی مهندسی

78161 

41/03 11/7604 00/4505 40/4 10/0 

بعد از جمع آوری آمار توصیفی متغیر های تحقیق به آزمون آماری فرضیه های پژوهش پرداخته 

می شود. در گام اول باید ایستایی متغیرها بررسی شود و بعد از آن رایطه علیت بین آن ها بررسی 

 شود.

 آزمون ایستایی متغیرهای تحقیق و تعیین درجه انباشتگی آن ها. 0-2

غیر ایستا بودن متغیرهای تحقیق ممکن است باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب شود که 

در نتیجه قبل  .ها و استنباط های  پژوهش می شود رکرسیون کاذب باعث اشتباه و خطا در تحلیل

فولر تعمیم یافته )فرض صفر  –آزمون دیکی  رها بررسی شود.از هر کاری باید ایستا بودن متغی
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یعنی وجود ریشه واحد( برای سه حالت  آزمون شد حالت اول با عرض از مبدا و روند حالت دوم 

با عرض از مبدا و بدون روند و حالت سوم بدون عرض از مبدا و روند  که حالت با کمترین معیار 

 شوارتز مبنای کار قرار گرفته است.

 افته برای متغیر های پژوهش به شکل زیر است :فولر تعمیم ی –آزمون دیکی 

 متغیرهای پژوهشمربوط به    𝐴𝐷𝐹نتایج آزمون .1جدول

آماره  متغیر

 –دیکی 

فولر 

تعمیم 

 یافته

 مقدار معیار آماره

)مقادیر بحرانی در سطوح اطمینان 

 مختلف(

وضعیت  متغیر نتیجه آزمون

 ایستایی

متغیر 

𝐼(0) 
 است؟

 درصد 24 درصد5 درصد2

عدم وجود ریشه  -516/4 -331/4 -018/8 -061/8 نرخ تورم

 واحد

 بله

 خیر وجود ریشه واحد -7381/8 -083/8 -171/0 -881/4 نرخ  ارز

عدم وجود ریشه  -516/4 -311/4 -014/8 -677/1 یک مرتبه تفاضل گیری از نرخ ارز

 واحد

 بله

 خیر وجود ریشه واحد -516/4 -311/4 -014/8 -115/7 قیمت جهانی کامودیتی ها

یک مرتبه تفاضل گیری از قیمت 

 جهانی کامودیتی

435/77- 511/4- 

 

عدم وجود ریشه  -675/7 -104/7

 واحد

 بله

 خیر وجود ریشه واحد -675/7 -104/7 -511/4 115/7 قیمت صنعت  فنی مهندسی

یک مرتبه تفاضل گیری از قیمت 

 صنعت فنی مهندسی

عدم وجود ریشه  -675/7 -104/7 -511/4 -180/1

 واحد

 بله

 

با توجه به جدول فوق متغیر نرخ تورم در سطح ایستا است و متغییر های نرخ ارز، قیمت جهانی 

 . مرتبه تفاضل گیری ایستا شده اند کامودیتی ها و شاخص قیمتی صنعت فنی مهندسی با یک
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 تخمین مدل. 1-0

های اقتصادی بر های کلان اقتصادی و همچنین تحریمهدف پژوهش حاضر بررسی تاثیرات متغیر

شاخص قیمتی صنعت فنی مهندسی است. در این راستا جهش ها و نویز های ناگهانی شاخص 

صنعت که دلیلی غیر از تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی پژوهش را دارند و باعث توزیع غیر نرمال 

یف کرده تا خللی در اصل موضوع ایجاد داده ها شده است را در قالب یکی متغیر مجازی تعر

که نمودار  7811و همچنین ماه های فروردین و تیر سال7811نشود. از این رو برای مرداد ماه سال 

شاخص دارای داده پرت است داده مجازی یک و بقیه بازه زمانی داده مجازی صفر وارد مدل شده 

 است.

به صورت زیر  (𝑠𝑐)روش تعیین وقفه بهینه شوارتزبر مبنای  𝐴𝑅𝐷𝐿 برای بررسی فرضیه ها، مدل

در نظر  0تعریف کرده و بخاطر ماهانه بودن داده ها ماکزیمم وقفه در الگوی بصورت پیش فرض 

بیزین به صورت -رتزگرفته شده است و مرتبه وقفه های هر متغیر در مدل بر اساس معیار شوا

 مدل با عرض از مبدا تخمین زده شد اما عرض در مرحله اول .(تعریف شده است 7، 1، 1، 1،1،1)

در نتیجه در مرحله دوم مدل بدون عرض از مبدا تخمین زده شد و  ،از مبدا در مدل معنادار نبود

  نتایج تخمین بدون عرض از مبدا در پایین گزارش شده است.
𝑙𝑛ETINDEXt = β1𝑙𝑛ETINDEXt−1   + β2𝑙𝑛ERt  + β3𝑙𝑛CPIt + β4𝑙𝑛PCPSt

+ β5ESt + β6DUMt + εt 
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 مربوط به صنعت فنی مهندسی𝐴𝑅𝐷𝐿 نتایج حاصل از برآورد پارامتری کوتاه مدت مدل. 3جدول 

وضعیت 

 معناداری

Prob tانحراف  آماره

 معیار

مقدار 

 ضریب

ضریب 

 متغیر

 نام متغیر نام متغیر

شاخص قیمتی صنعت فنی  β1 148571/1 173084/1 71017/51 1111/1 معنادار

t در زمان مهندسی − 1 

ETINDEXt−1   

 ERt نرخ ارز β2 161371/1 144400/1 783116/8 1141/1 معنادار

 CPIt نرخ تورم β3 157048/1 147885/1 071416/4 1717/1 معنادار

- 1158/1 معنادار
831483/2 

146111/1 -
075627/0 

β4  شاخص قیمت جهانی

 کامودیتی ها

PCPSt 

معنادار)ده 

 درصد(

1340/1 -
748766/1 

140611/1 -
043020/0 

β5 تحریم اقتصادی ESt 

 DUMt متغیر مجازی β6 048150/1 114631/1 384681/5 1111/1 معنادار

 واتسون -آماره دوربین 375460/7

 

 

 ضریب تعیین 114815/1

ضریب تعیین تعدیل  114708/1

 شده

 منبع:یافته های تحقیق

قرار 5/4تا 5/7، مقدار آماره دوربین واتسیون در بازه بالابه یافته های پژوهش در جدول با نوجه 

در فنی مهندسی دارد ،پس فرض استقلال خطاها پذیرفته می شود. همچنین شاخص قیمتی صنعت 

، نرخ ارز در t -7شاخص قیمتی صنعت فنی مهندسی در زمانبه طوری معناداری متاثر از  tزمان 

و tبطور مستقیم و شاخص  قیمت جهانی کامودیتی ها در زمان   t، نرخ تورم در زمان tزمان 

بطور وارون است. با اسناد به نتایج فوق می توان گفت متغیرهای  tشاخص تحریم ها در زمان 

درصد از  11می توانند  t -7کلان اقتصادی به همراه شاخص قیمتی صنعت فنی مهندسی در زمان

در کوتاه مدت با افزایش یک را تبین کند.  tدر زمان  فنی مهندسی قیمتی صنعت تغییرات شاخص
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در فنی مهندسی  شاخص قیمتی صنعت ،t -7درصدی شاخص قیمتی صنعت فنی مهندسی در زمان

نرخ   با افزایش یک درصدیدرصد افزایش می یابد، این در حالی است که 14/1به اندازه  tزمان 

با درصد افزایش می یابد، همچنین  161/1 تنها به اندازه صنعت فنی مهندسی شاخص قیمتی ارز،

 درصد 15/1به اندازه  فنی مهندسی  شاخص قیمتی صنعتنرخ  تورم   افزایش یک درصدی

شاخص شاخص قیمت جهانی کامودیتی ها،   با افزایش یک درصدییابد، علاوه بر این میکاهش 

درصد کاهش می یابد، همچنین ضریب متغیر مجازی 11/1به اندازه  فنی مهندسی قیمتی صنعت

ضریب متغیر مجازی شوک های وارده به بازار تاثیر تحریم ها تاثیر منفی دارد. لازم به ذکر است 

 داشته است.فنی مهندسی  شاخص قیمتی صنعتمعنادار و مثبتی  بر 

 آزمون همجمعی .4-4

صل کردن از ایستایی تک تک متغیرها در سطح یا با یک پس از آزمون ریشه واحد و اطمینان حا

باید از وجود هم انباشتگی  𝐴𝑅𝐷𝐿 انجام شد و بعد از آزمون 𝐴𝑅𝐷𝐿مرتبه تفاضل گیری  آزمون 

شین -بین متغیرها اطمینان حاصل کرد. در این پژوهش یرای آزمون همجمعی از روش باند پسران

آزمون همگرایی مدل و پی بردن به وجود و یا عدم وجود رابطه استفاده شده است. درنتیجه برای 

 بلند مدت بین متغیرهای مدل از آزمون کرانه ها بهره گرفته شده است

 آزمون کرانه ها .0جدول

 کران بالا کران پایین سطح معناداری

 17/8 1/7 درصد71

 03/8 46/4 درصد5

 1/8 64/4 درصد5/4

 00/0 11/8 درصد7

 های تحقیقمنبع:یافته 

، می بالاتر از دو کران قرار می گیرد ( که101661/5) F  با توجه به جدول آزمون کرانه ها  و آماره

 توان نتیجه گرفت که رابطه بلند مدت معناداری بین متغیرها در سطوح  معناداری فوق  وجود دارد.
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  (𝒔𝒄)وقفه بهینه شوارتزبر مبنای روش تعیین  𝑨𝑹𝑫𝑳 برآورد ضرایب بلند مدت با الگوی-0.0

غیرها با یعد از آزمون باند پسران و شین و اطمینان پیدا کردن از وجود رابطه بلند مدت بین مت

، مقادیر برآورد به عنوان مدل بهینه 𝐴𝑅𝐷𝐿 ( 7، 1،1، 1، 1،1انتخاب ) توجه به روش شوارتز و

 شده ضرایب در بلندمدت به شکل زیر است.

 𝐴𝑅𝐷𝐿 ( 7،  1، 1، 1، 1،1) مدت بر اساس مدل ضرایب بلند .5جدول

  

 

 

 

 منبع:یافته های تحقیق

 

 

 فرضیه فوق به شکل زیر است 𝐀𝐑𝐃𝐋 مدل تصحیح خطای-5.0
∆ETINDEXt = γ1DUMt + γ2ecmt−1 + εt 

 

 𝐸𝐶𝑀برآورد مدل تصحیح خطا .6جدول 

ضریب  نام متغیر

 متغیر

مقدار 

 ضریب

انحراف 

 معیار

 t Probآماره 

DUMt γ1 048150/1 163481/1 478564/6 1111/1 

ecm(t−1) γ2 -
076481/0 

178357/1 -
521792/5 

1111/1 

 منبع:یافته های تحقیق

سرعت حرکت به سمت  (ecmt−1). است116037/1، (ecmt−1)  با توجه به جدول بالا 

تعادل است. یعنی اگر از تعادل دور شویم چقد زمان لازم است تا دوباره به تعادل برگردیم. اگر از 

دوره بعد 70یه سمت تعادل نزدیک می شویم یعنی حدود 116037/1تعادل دور شویم در هر دوره 

 t 𝑃𝑟𝑜𝑏آماره  انحراف معیار مقدار ضریب نام متغیر

ERt 912902/0 126497/0 216774/7 0000/0 

CPIt 672370/0 320031/0 100955/2 0373/0 

PCPSt -988838/0 233383/0 -236969/4 0000/0 

ESt -562496/0 339748/0 -655626/1 0999/0 
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دل در رابطه بلند مدت، به تعادل می رسیم. به زبانی دیگر این ضریب نشان میدهد، که هر عدم تعا

 .توسط تغییر در میزان شاخص قیمتی صنعت تعدیل می شود 116037/1با سرعت

 بر اساس مانده ها 𝑨𝑹𝑫𝑳آزمون های کفایت مدل  -6.0

 نتایج حاصل از آماره های تشخیص .7جدول

آماره  نام آزمون

 دو-کای

سطح 

 معناداری

 نتیجه آزمون

 آزمون خودهمبستگی

(LM Test)  
 فرضیه صفر پذیرفته می شود، 7685/1 7573/1

 خود همبستگی وجود ندارد

 ناهمسانی واریانس آزمون

(ARCH) 
فرضیه صفر پذیرفته می  1118/1 3115/1

شود،واریانس ناهمسانی وجود 

 ندارد

 م تبعی مدل فر آزمون

(Ramzey Test)  
 ،فرضیه صفر پذیرفته می شود 7110/1 7110/1

 استفرم تبعی مدل درست 

 آزمون فرض نرمال بودن باقی

 برا(-ها)جارک مانده

(Normality) 

 ،فرضیه صفر پذیرفته می شود 130113/1 181131/0

 باقیمانده ها نرمال هستند

 منبع:یافته های تحقیق

 CUSUMSQو CUSUMجهت بررسی ثبات ضرایب مدل تخمین زده شده فوق از نمودارهای 

 استفاده شده است
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 مقایسه مقادیر تخمین زده شده با مقادیر واقعی از رو نمودار.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 گیریبحث و نتیجه .5

های اقتصادی در کوتاه مدت تمامی متغیرهای کلان اقتصادی لحاظ شده در مدل و همچنین تحریم

در  نددر بورس اوراق بهادار تهران دار فنی مهندسی معناداری بر شاخص قیمتی صنعتتاثیرات 

3

4
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88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

SER25F Actuals ± 2 S.E. 
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به  فنی مهندسی شاخص قیمتی صنعت خدمات  ،نرخ ارز  با افزایش یک درصدیبلندمدت نیز 

درصد افزایش می یابد و ضریب معنادار می باشد در توجیه علامت این ضریب می  174/1اندازه

زمین  ،این گروه دارای دارایی های زیاد بسیاری از شرکت های فعال در توان گفت از آنجایی که

تواند بر افزایش ارزش جایگزین آن ها اثرگذار های فراروان و... هستند و بالارفتن قیمت ارز می

( اثر مثبت نوسانات نرخ ارز را همزمان بر بازده سهام 4178تهرانی و همکاران )باشد. همچنین 

دادند؛ اما رابطه ای بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام در یک وقفه زمانی گزارش شرکت ها نشان 

رابطه پویای بین نرخ ارز و قیمهت سهام هنوز توافق عمومی وجود ندارد )دموری  ەنکردند. دربار

شاخص قیمتی  همچنین در بلند مدت نیز با افزایش یک درصدی نرخ تورم، (.7811و میرزاد 

درصد افزایش می یابد و ضریب معنادار می باشد،  614/1 به اندازه مهندسی  فنیخدمات  صنعت

هم جهت با مبانی نظری هست زیرا افزایش نرخ تورم، کیفیت سود واقعی  نیز این نتیجه گیری

شرکت ها را پائین می آورد و ارزش ذاتی هر سهم نیز کاهش می یابد. از سوی دیگر، با افزایش 

ورد انتظار سرمایه گذار افزایش می یابد، منظور از نرخ بازده مورد انتظار، نرخ تورم، نرخ بهره م

حداقل نرخ بازدهی است که سهام داران باید بدست آورند تا راضی به انجام سرمایه گذاری باشند. 

در شرایط تورمی که کاهش ارزش پول انتظار می رود سهامداران که در پی جبران کاهش قدرت 

آینده هستند بازده بیشتری را انتظار خواهند داشت و به این ترتیب بازده مورد خرید پول خود در 

بنابراین نرخ تنزیل جریان های نقدی و همچنین هزینه های فرصت از  انتظار افزایش خواهد یافت.

دست رفته ی پول نیز افزایش می یابد. از این رو انتظار می رود بین افزایش نرخ تورم، قیمت و 

م و به تبع آن شاخص کل قیمت سهام یک رابطه منفی وجود داشته باشد.به طور بازدهی سه

خالصه در شرایط تورمی قیمت آن دسته از سهام عادی افزایش خواهد یافت که نرخ افزایش 

در بلند مدت  .(7814سودهای آتی شرکت بیشتر از نرخ تورم باشد )دامن کشیده و نظمی پیله رود،

ت دارایی ها و نهاده های تولیدی شرکت ها افزایش پیدا می کند بنابراین با افزایش نرخ تورم قیم

سهام نیز که نماینده بخشی از دارایی های شرکت است در نتیجه افزایش ارزش پیدا می کند که این 

 .(7831به افزایش قیمت سهام آن ها منجر می شود )فرمان آرا و فرمان آرا، 
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شاخص قیمتی صنعت یمت جهانی کامودیتی ها، ق  با افزایش یک درصدیدر بلندمدت 

قیمت جهانی  درصد کاهش می یابد. از آنجایی که افزایش44/7به اندازه فنی مهندسیخدمات 

باعث افزایش قیمت مواد اولیه خواهد شد و این مساله کاهش بازدهی صنعت خدمات  کامودیتی ها

ا ومباردی و گیری هم سو با پژوهش )این نتیجه در بورس را به دنبال خواهد داشت.  فنی مهندسی

( است از نظر آن ها بازار سهام به عنوان یک کل، اگر قیمت کامودیتی ها افزایش 4176راوازلـو ،

یابد، هزینه های تولید بسیاری از شرکت ها افزایش می یابد و میزان سود شرکت ها کاهش یافته و 

سهامداران توزیع کنند کاهش خواهد یافت  بـه دنبـال آن، میزان سودی که  شرکت می تواند بین

یک رابطه فنی مهندسی شاخص قیمتی صنعت خدمات میان تحریم ها و  همچنین در بلندمدت نیز

منفی و معنادار برقرار است. این نتیجه گیری نیز هم سو با نتیجه گیری پژوهش )خمسه و 

 ( است. 7811 معماریان،

عت فنی مهندسی، صاحبان سرمایه، تحلیل گران مالی با توجه به نتایج به دست آمده برای صن

بازار سرمایه قبل از تحلیل تکنیکال و بنیادی صنایع باید ابتدا از اقتصاد جهانی به قدر کفایت 

( و 7811 ،ایران یک بازار کامودیتی محور )قادری و شهرازی آگاهی داشته باشند زیرا بازار سرمایه

و در گام بعد ضمن سنجش بازدهی و رشد بازار بورس نسبت متاثر از قیمت های جهانی کالاست 

به بازارهای موازی، تاثیرات متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص بازار سرمایه را مورد توجه قرار 

 دهند.

در کشور و سرمایه گذاری در صنایع به  به دلیل اهمیت درآمدهای غیر نفتیدر این پژوهش 

ورد بحث قرار گرفته است که محققین بعدی می توانند سایر روز و نو ظهور صنعت فنی مهندسی م

 صنایع مغفول مانده را مورد بحث و پژوهش قرار دهند.
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