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 چکیده

کلان  هایکلان اقتصادی و شاخص قیمت سهام در تدوین سیاست تعاملات پویا میان متغیرهایروابط علی و 

. در این مقاله به بررسی  اثر متغیرهای اقتصادی بر کشور بسیار مهم است یک های سیاسیو سیاست اقتصادی

هدف مقاله  حاضر بر اساسمقاله تحقیق رفتار قیمت سهام شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شد. روش 

 کاربردی )بررسی  اثر متغیرهای اقتصادی بر رفتار قیمت سهام شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار( از نوع

ی سنج اقتصادهای در این مقاله تلاش شد؛ تا با تبیین تئوریک و طراحی یک مدل و با استفاده از روش باشد.می

به بررسی  اثر متغیرهای اقتصادی بر رفتار قیمت سهام شرکت پذیرفته شده  TARای الگوی خود بازگشت آستانه

آوری آمار و ره گرفته شد و برای جمعدر بورس اوراق بهادار پرداخته شد. در بررسی و تدوین ادبیات موضوع به

های اطلاعاتی جهانی استفاده گردید. جامعه آماری این اطلاعات کمی مورد نیاز نیز، از جداول آماری و بانک

)دوره بیست  1398الی 1370های متغیرهای تحقیقهباشد که دادتحقیق، کلیه متغیرهای اقتصادی تحقیق می

ای ی الگوی خود بازگشت آستانهسنج اقتصادهای ها با استفاده از روشه و تحلیلساله( است.  نتایج تجزیو نه 

TAR  بین متغیرهای اقتصادی  و شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار رابطه معناداری وجود دارد ولی در

 .رژیم رفتار متغیرها بر روی شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار  متفاوت است
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 مقدمه -1

دهنده  تواند نشانبازارهای سرمایه ارتباط نزدیکی با ساختار اقتصادی هر کشور دارد و قوت و ضعف آن می

های تأمین مالی و تخصیص منابع در عنوان یکی از کانالبازار مالی بهبه عبارتی  وضعیت اقتصادی هر کشور باشد

های اقتصادی در جامعه ایفا نماید. بازار تواند نقش مهمی در تعادل عمومی اقتصاد و انتقال شوکاقتصاد می

مجموعه اقتصاد، تابع آن است  عنوان بخشیباشد و بهدهنده بازار سرمایه می بورس اوراق بهادار از اجزاء تشکیل

های اقتصادی، بر مبنای تئوری .(1395و همکاران، بیات) دنباشمی ن اقتصادیلاککه تحت تأثیر متغیرهای 

که ها باشد، درحالیکننده انتظارات آحاد اقتصادی از عملکرد آتی شرکت بایست منعکسشاخص قیمت سهام می

طلاعات درستی اآنگاه اگر شاخص قیمت سهام به .کندهای اقتصادی را منعکس میها سطح فعالیتسود شرکت

های بینی نوسانرو برای پیشعنوان یک متغیر پیشتوان از آن بهمربوط به روند آتی متغیرهای اساسی می

کلان اقتصادی و شاخص  و تعاملات پویا میان متغیرهای بنابراین، روابط علی. کرد های اقتصادی استفادهفعالیت

اولین (. 1986و1چن، رول و راس) یار مهم استکشور بس کلان اقتصادی یک هایقیمت سهام در تدوین سیاست

-متحده بود که در آن از مدل قیمتن برای برآورده بازده بازار سرمایه ایالاتلابررسی روی متغیرهای اقتصاد ک

ن را به کار بستند، که عبارت بودند از شرایط ساختاری، لاها هفت متغیر کگذاری آربیتراژ استفاده شده بود. آن

محدوده  1984تا نوامبر  1953تولید صنعتی، صرف ریسک، تورم، بازده بازار، مصرف و قیمت نفت که دوره ژانویه 

 ن و بازده مورد انتظار سهام در دوره موردلاها دریافتند که رابطه قوی بین متغیرهای کزمانی این تحقیق بود. آن

در منحنی بازده،  آزمون وجود دارد و خاطر نشان کردند که تولید صنعتی، تغییرات در صرف ریسک، تغییرات

که این متغیرها شدیداً نوسان دارند، بازده مورد انتظار  ها زمانیبینی نشده در طول دورهتغییرات در تورم پیش

قیمت نفت و شاخص بازار بر اساس بازار مالی  ها دریافتند که مصرف،شوند. آنسهام معنادار توضیح داده می

ها نسبت به خبرهای اقتصادی، خصوصاً نسبت گیری کردند که قیمت داراییشوند. آنان نتیجهگذاری نمیقیمت

 (.1396و فراهانی، نژادفدائی) دهندبینی نشده حساسیت دارند و واکنش نشان میبه خبرهای پیش

توجه قرارگرفته است  اخص قیمت سهام و متغیرهای کلان اقتصادی مورددر مطالعات بسیاری رابطه میان ش

ومیلر و (، 1998)4راوازولا و فیلاکتیس(، 2004)3کارا مصطفی و کوکوکاله(، 1998)2مثال چانگ و تای عنوانبه

ص تولید ناخالخام، از این مطالعات تأثیر مثبت متغیرهای کلان مانند قیمت نفت در بسیاری(. 2001)5شوفنگ

 (.6،2012داتا) حجم پول و نرخ ارز برشاخص قیمت سهام مورد تأیید قرار گرفته است ،داخلی 

که متغیرهای اساسی قادر به طوریقیمت سهام یک گام تصادفی است به 7مدآمطابق فرضیه بازارهای کار

مقابل، شاخص جاری قیمت سهام در یک بازار کارا  مدت نیستند. دربینی شاخص کل قیمت سهام در کوتاهپیش

 
1 Alzahrani and Lasfer 
2 Chung and Tai 
3 Karamustafa, and Kucukkale 
4 Ravazzola and Phylaktis 
5 Miller and Show Fang 
6 Datta 

 .در بازارهای کارامد انتظارات عقلایی بوده و هزینه معامله صفراست  .7 
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طور یک متغیر پیشرو محسوب شده و تمام اطلاعات موجود در خصوص روند آتی متغیرهای کلان اقتصادی را به

 روعنوان یک متغیر پیش. در واقع، استفاده از قیمت سهام به(1399)کیامهر و همکاران،کندکامل منعکس می

موضوع بسیار بااهمیتی در ادبیات ادوار تولید ناخالص داخلی  ویژهکلان به های متغیرهاینوسان بینیبرای پیش

گذاران قادر به تحصیل سود غیرمتعارف از طریق شود. در چنین بازاری، هیچ گروه از سرمایهتجاری محسوب می

 .(1398)ابراهیمی،بینی تغییرات شاخص قیمت سهام نخواهند بودپیش

اندازها را پایین تواند هزینه تجهیز پسکه بازار سهام بزرگ می نشان دادند (1990)1جووانویکوود و گرین

و ( 1996)2های سودمند را تسهیل نماید. بنسیونگا و اسمیتگذاری در تکنولوژیموجب آن سرمایهآورد و به

قش مهمی در رشد دارد. ن نشان دادند که نقدینگی بازار سهام )قدرت تسهیل مبادله دارایی(( 1998)3لوین

انداز کنندگان تمایلی های سودمند )سودآور( به تأمین سرمایه بلندمدت نیاز دارند و پسگذاریبسیاری از سرمایه

های نقدی یا سهام این تناقض را حل اندازهایشان برای دوره طولانی ندارند؛ لذا بازار داراییپوشی از پسبه چشم

 (.4،0122دلابوبکری و ک) نمایدمی

نظریة اقتصاد سیاسی، از نیمة دوم قرن بیستم با گسترش و نفوذ مکتب لیبرالیسم ، وارد از سوی دیگر؛  

مداران واقع شده است ، بلکه جامعه تنها مورد توجّه اقتصاددانان و سیاستمتون اقتصادی جهان شد. این نظریه نه

بر اساس این نظریه اقتصاد  (.2012، دلابوبکری و ک) اندشناسان نیز آثاری در بسط و توضیح این نظریه ارائه داده

های سیاسی، تأثیر گیریصمیمت و سیاست تأثیر متقابل بر یکدیگر دارند. این به این معنا است که فعالیت و

-مداران و دیوانبر اساس این نظریه سیاست .های اقتصادی و برعکس دارندمستقیم و غیرمستقیم بر فعالیت

)آسیابی اقدم و هایی برای انتقال ثروت از طریق فرآیند سیاسی دارندمانند هر فرد دیگری، انگیزه، هالارانس

های ذینفع رقیب نیستند، بلکه خود نیز گروه ذینفع هستند. ها صرفاً کارگزاران بین گروه. آن(1400همکاران،

قعیت متمایزی نسبت به سایر بازیگران در ها را در موتر، آنالوصولها به منابع بیشتر و سهلوه دسترسی آنلابع

گذاران نهادی و عرصه اقتصادی قرار داده است. نمود بیرونی چنین وضعیتی حضور مستقیم دولت و یا سرمایه

، 5الزهرانی و لسفر) ها استباشند، در ساختار مالکیت شرکتاشخاص حقیقی که به مراجع قدرت نزدیک می

دهند، فراهم می لیدر جامعه تشک یعیوس فیی بازار اوراق بهادار را طن بالقوهگذاراازآنجا که سرمایه (.2012

 دنیو عمق بخش هیبازار سرما میها، تحکو جلب اعتماد آن فیط نیی احضور گسترده یمناسب برا ینمودن بستر

 قاتیراستا، انجام تحق نیخواهد آورد. در ا مغانرا به ار یی اقتصادتوسعه یترین ابزارهااز اساسی یکیبازار،  نیبه ا

گذاری در سهام کسب . هدف از سرمایهدینما فایگذاران ادر جلب اعتماد سرمایه ییتواند نقش به سزامختلف می

ای در سهام، مجموعه گذاریسرمایه یگیری براگذاران هنگام تصمیمگذاری است. سرمایهبازده مناسب از سرمایه

از عوامل مؤثر بر  یگیرندگان با آگاهگیرند. تصمیمزمان در نظر میو غیرمالی را هم یوامل مالو ع رهایاز متغ

 
1 Greenwood and Jovanovic 
2 Bencivenga and Smith 
3 Levine 
4 Boubakri et al 
5 Alzahrani and Lasfer, 
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اتخاذ  یترحیصح ماتیتصم جهیکنند و در نت نییتع یشتریسهام را با دقت ب متیتوانند رفتار قسهام می یبازده

شده در بورس های پذیرفتهقیمت سهام  شرکتلذا؛ این مقاله درصدد این اثر متغیرهای اقتصادی بر رفتار .ندینما

 اوراق بهادار بررسی کند.

 

 ادبیات تحقیق و پیشینه  -2

 تواند منعکست آن میلاشود و تغییر و تحوهای اقتصاد محسوب میترین بخشبازار سرمایه در هر کشوری از مهم

ازدهی اوراق در این بازارها از عوامل ها و در نتیجه بعیار ساختار اقتصادی آن کشور باشد. قیمتکننده تمام

ن لاشوند. متغیرهای کبندی میشود که در حالت کلی به عوامل درونی و بیرونی تقسیممتعددی متأثر می

 (.1395،رضازاده) شوندویژه سهام محسوب مییرونی مؤثر بر بازدهی اوراق و بهب اقتصادی، عمده عوامل

ت مبتنی بر شاخص و گستردگی متغیرهای تأثیرگذار بر آن باعث لادرچند دهه اخیر افزایش محبوبیت معام

بینی نوسانات شاخص قیمت سهام، هم برای محققان و پژوهشگران و هم شده است تا مفاهیم مرتبط با پیش

های اخیر مطالعات فراوانی اساس، در سال بر همین (.1،2012وی) گذاران اهمیت زیادی پیدا کندبرای سرمایه

اند و ها با استفاده از متغیرهای تأثیرگذار برآن نمودهبینی رفتار قیمتتبیین الگویی مناسب برای پیشسعی در 

 (.1394،منصورفر و همکاران) اندبینی کردههای سهام خود را پیشهای مختلف رفتار شاخصبا استفاده از روش

-ن اقتصادی تأثیر میلایرهای خرد و کتوجهی از متغطور قابلاقتصاددانان معتقدند رفتار شاخص سهام به

گذاران بر گیری سرمایهباشد و همه تصمیمگذاری در بازار سهام، کسب بازده مناسب میسرمایه از هدف پذیرد.

طور نمای اقتصاد ملی، به عنوان آیینه تمامباشد. ازآنجا که بورس اوراق بهادار بهمی مبنای ریسک و بازده سهام

ن اقتصادی است. متغیرهای خرد اقتصادی از قبیل سود لاعوامل و متغیرهای خرد و کمستقیم تحت تأثیر 

ن اقتصادی از جمله رشد اقتصادی، لاحسابداری به لحاظ ماهیت خود مربوط به شرکت هستند و متغیرهای ک

(. 2،2009اسچوکنک و همکاران) بهادار دارند ها اثر عمومی بر روی همه اوراقحجم پول، نرخ تورم و امثال آن

ها، شاخص های مختلف از طریق اثرگذاری بر این شاخصهمچنین عوامل سیاسی و اختصاصی مربوط به شاخص

هایی برای بررسی تأثیر نیروهای اقتصادی به شکل دهند. در دهه گذشته کوششقرار می تأثیر کل را نیز تحت

ن و لاویای میان متغیرهای اقتصاد کصورت تجربی انجام شده است. رابطه پنظری و سنجش اثرهای آن به

نتایج مطالعات: ادیمی (. 3،1991)التن و گرابر ای مورد بررسی قرار گرفته استهای سهام به شکل گستردهبازده

بیانگر  (2009)5میلیان( و  هومپ و مک2009(، محمودنیا و دینیا)2009(، سهیل و حسین )2016)4 و همکاران

وه بر این، نوسانات بازار سهام تا حدودی به لارابطه مثبت بین شاخص تولید صنعتی با بازده کلی سهام است. ع

گذاران در بازار سهام باعث افزایش سرمایه برای تولید صنعتی شاخص تولید صنعتی بستگی دارد. تقاضای سرمایه

 
1 Wei 
2 Schuknecht et al. 
3 Elton and Gruber 
4 Adeyemi et al. 
5 Humpe and Macmillan 
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طور مستقیم موجب افزایش دهد که بهزرگ را افزایش میهای ب، فروش و سود شرکتلاگردد. تولید صنعتی بامی

شود. توانایی بازار شود که این مسئله باعث افزایش شاخص کل بازار میهای تجاری در بازار سهام میفعالیت

گذاری، باعث عملکرد بهتر آوری سرمایه و ریسک در سرمایههای مؤثر برای تجارت، جمعسهام در ایجاد مکانیسم

نولیسا و ) یابدموردنیاز افزایش می های موجود در بورس به سرمایهشود زیرا دسترسی شرکتبازار می و توسعه

 (.1،2016چیجیندو

وه لابورس اوراق بهادار وجود صنایع مختلف با ریسک و بازدهی متفاوت است. ع هایهمچنین، یکی از ویژگی

توان باشد و میهای موجود در آن صنعت میتتک شرکبر این، شاخص قیمت هر صنعت برآیند قیمت سهام تک

های شوند. شاخصهای بازار میگفت متغیرهای تأثیرگذار بر قیمت و بازده سهام نیز باعث ایجاد نوسان در شاخص

طور مستقیم، از متغیرهای مالی استخراج شده از وه بر تأثیرپذیری از متغیرهای اقتصادی بهلاموجود در بازار ع

منصورفر و ) گذارندپذیرند و از این طریق بر شاخص کل بورس تأثیر میی نیز تأثیر میهای مالصورت

 (.1394،همکاران

ن اقتصادی، اجتماعی و حتی سیاسی بر شاخص کل لاطور که گفته شد عوامل بیرونی شامل عوامل کهمان

مبانی نظری موجود از نظریه پرتفولیو  رو، برای بررسی این تأثیرپذیری بر اساسگذارند. از اینمی بورس تأثیر

گذار آن را با ترکیبات مختلفی شود. پورتفولیو، عبارت  است  و از سبد دارایی که سرمایهنظریه فیشر استفاده می

کند. تئوری پرتفولیو بیانگر انتخاب سبد دارایی کارا با در نظر گرفتن های مالی متنوع نگهداری میاز دارایی

های بانکی دارای بازدهی ثابت و مطمئن و بدون سپرده های مالی مانند،آن است. برخی از داراییعوامل مؤثر بر 

ریسک و برخی دیگر مانند اوراق سهام، ارز و... دارای بازدهی نامطمئن و همراه با ریسک هستند. ازآنجا که افراد 

و ارز را  لای بانکی، اوراق قرضه، طههای مالی خود ترکیبات مختلفی از پول نقد، سهام، سپرددر سبد دارایی

کنند، تغییرات حجم پول، نرخ ارز، نرخ سود بانکی و نرخ تورم تقاضای افراد برای نگهداری هر یک نگهداری می

 سازدنوبه خود قیمت سهام را متأثر میدهد که بهاز این اجزا از جمله، تقاضا برای سهام را تحت تأثیر قرار می

 .(1385،کریم زاده)

 

 پیشینه تحقیق -2-1

 ) مورد مطالعهو خطر سقوط سهام یاسیس یگردش مال ای به بررسی( در مقاله2020)2گون و داونجرنجین

غیر و  شرکت)موسسات دولتی 1200 و 2018الی  2010های طی دوره زمانی داده ( پرداختند.نیاز چ یشواهد

با استفاده از مدل  آوری گردید. در ادامه دولتی( با استفاده روش حذف سیستماتیک  انتخاب شده بودند جمع

 یبطور قابل توجه ستیحزب کمون رانیدب یپرداختند. گردش مالها وتحلیل دادهبه تجزیهمارکوف سویچینگ 

 نیشهرداران چن یاما گردش مالدهد ، یم شیها را افزاآن تیتحت صلاح یخطر سقوط سهام بنگاه ها

 یآن برا ریدهد، اما تأثیقرار م ریرا تحت تأثدولتی ریو غ یهر دو مؤسسات دولت یمال گردش.ستین

 
1 Nwaolisa and Chijindu 
2 Jengwen and Dongren 
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در انتشار  یمهم یرفتارها یاسیس یدهد که گردش مال ینشان م نیا است شتریب ی)مؤسسات غیر دولتی(دوم

 نیب وندیبر پ دیدر ادامه با تأک .تر استحساس یاسیقدرت س ریینسبت به تغ یدولت ریاطلاعات دارد و بخش غ

اختلال در روابط  زانیبه م یبر خطر سقوط سهام بستگ یاسیگردش س دهدنشان میو بورس،  یاسیکارمندان س

کند. به بیشتر می ، احتمال خطر سقوط سهامباعث یاسیس یدهد گردش مالیم نشاننتایج دارد.  ریتأث یاسیس

 یا، اما نه به طور کامل، با پوشش رسانهیسهام تا حدود متیبر خطر سقوط ق یاسیس یاثرات گردش مالعبارتی 

 .(1399)دهقان و همکاران،قرار گرفته است ریتحت تأث یدر مورد شرکت ها

از )ن اقتصادی لابازده سهام متعارف و متغیرهای ک ای به بررسی تأثیردر مطالعه (2018(1صالح و همکاران

های پرداختند داده بر بازده سهام اسلامی( مدت، تولید ناخالص داخلی و عرضه پولجمله نرخ تورم، نرخ بهره کوتاه

( با استفاده روش حذف بازار نوظهور 10یافته و بازار توسعه10)بیست بازار  از 20015الی  2002طی دوره زمانی 

به با استفاده از مدل مارکوف سویچینگ  آوری گردید. در ادامه ستماتیک  انتخاب شده بودند جمعسی

دهد که شاخص بازده سهام نشان می 2015تا  2002پرداختند. نتایج تجربی برای دوره ها وتحلیل دادهتجزیه

. به عبارت؛ و پایین است لای باهااسلامی در هر دو گروه کشورها تحت تأثیر شاخص بازده سهام متعارف در رژیم

بر بازده سهام اسلامی در هر دو گروه  مدت، تولید ناخالص داخلی و عرضه پولنرخ تورم، نرخ بهره کوتاهاثر 

 .و پایین است لاهای باکشورها تحت تأثیر شاخص بازده سهام متعارف در رژیم

 سهام یبازار متینفت را بر ق متیشده و ق میتقس یاثر سود نقد یه( در مطالع2018)2محمدحسن صالح

بنگاه فعال در بورس عربستان  چهلها  با استفاده از روش حذف سیستماتیک از برای عربستان پرداخت. داده

 یی روابط بین متغیرها را های تابلوروش دادهاستفاده از  با کردند. در ادامه  2015تا  2011 یدوره زمان یط

بازار سهام  متیبر ق یادیز اریشده تأثیر مثبت بس میتقس یزش نشان داد که سود نقدبرا جیکرد. نتا یبررس

 بوده است. یجزئ اریها بسبنگاه نیسهام ا متینفت بر ق متیداشته؛ اما اثر مثبت ق یمورد بررس یهاهنگاب

ثباتی بازار سهام اقتصادی و بین لارابطه بین متغیرهای کای به بررسی ( در مقاله2016)3امنیکه و اوکوچوکو

با استفاده روش حذف سیستماتیک از  20015الی  2005های طی دوره زمانی پرداختند. داده در کشور نیجریه

متغیرهای قارچ رابطه بین  با استفاده از مدلآوری گردید. جمع بازار سهام در کشور نیجریه های فعال درشرکت

کننده، اعتبارات بخش خصوصی، نرخ ارز و خالص شاخص قیمت مصرف عرضه پول،کلان اقتصادی از جمله 

ثباتی بازار سهام در ن اقتصادی و بیلامتغیرهای کبین  ثباتی بازار سهام وجود دارد.با بیهای خارجی دارایی

 رابطه وجود دارد. کشور نیجریه

 پرداختند. لانکایسر در بهرهسهام و نرخ  متیق نیب یارتباط علای به بررسی در مقاله(2015)4ماراسینق

با استفاده از روش حذف سیستماتیک گردآوری شد.   2013تا دسامبر  2007سال  هیژانواز  تحقیق هایداده

 یسهام. علت گرنجر یدیسهام و نرخ بهره وجود دارد. عا یدیعا نیب یگرنجر تیرابطه علنتایج به دست آمده از 

 
1 Salah et al. 
2 Mohammad Hasan Saleh 
3 Emenike and Okwuchukwu 
4 Marasink 
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بندی نمودند که نرخ بهره عامل جمع جهیسهام است. در نت یعابد یگرنجر تیاما نرخ بهره عل ست؛ینرخ بهره ن

 .سهام است یدیعا راتییمؤثری بر تغ

اثرات ثروت قیمت سهام را بر سیکل  DSGEدر مطالعه خود با استفاده از رویکرد( 2014)1پیتز و گوپتا

نهایت گروه که با احتمال ثابت وار فرض شده اقتصاد از بیاند. در بخش خانتجاری در آفریقای جنوبی تخمین زده

تواند درصد نوسانات محصول می 3شده است. بر اساس نتایج مطالعه در حدود  میرند، تشکیلدر هر دوره می

های مالی توضیح داده شود و همچنین نه بانک مرکزی به شکاف قیمت سهام واکنش مثبت داده وسیله شوکبه

علاوه در نظر گرفتن شکاف قیمت سهام در به. سهام بر نوسانات نرخ بهره تأثیر صریحی داشته استو نه قیمت 

شود و بانک طور دراماتیکی منجر به نوسانات محصول میکند که اثرات بازار سهام بهقاعده تیلور، مطرح می

 .های قیمت سهام واکنش نشان دهدللانباید به اخت( SARB) مرکزی

 

 تحقیقروش  -3

هدف مقاله)بررسی  اثر متغیرهای اقتصادی بر رفتار قیمت سهام شرکت پذیرفته  تحقیق حاضر بر اساسروش 

شود؛ تا با تبیین تئوریک و طراحی یک مدل در این تحقیق تلاش میکاربردی  شده در بورس اوراق بهادار( از نوع

ثر متغیرهای اقتصادی بر رفتار قیمت سهام به بررسی بررسی  ا TARیسنج اقتصادهای و با استفاده از روش

 و هیتجزی که تأثیر تجربی این ارتباط مورد اگونهبهشود شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخته می

 گیرد.قرار می لیتحل

 

 فرضیه ها

 ها تأثیر مثبت دارد.تولید ناخالص داخلی بر روی شاخص قیمت •

 ها تأثیر مثبت دارد.قیمتنرخ ارز بر روی شاخص  •

 ها تأثیر مثبت دارد.نرخ تورم بر روی شاخص قیمت •

 

 مدل مقاله -3-1

( جهت بررسی  اثر متغیرهای اقتصادی بر رفتار قیمت سهام شرکت 2004)مونفیسو  ماسادر این مطالعه از مقاله 

 ماساز معادله نهایی که در مقاله پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار استفاده شده است. همچنین در این قسمت ا

 گذاران و شرط مشارکت در بازارهیسرمای برا ی ریسکریگ میدر مورد تصم ی،تجرب( بصورت 2004)مونفیسو 

 گردد:می کند به کار گرفته شده است و  به صورت زیر تعریفرا بررسی می

𝑅𝑇𝑖𝑡 = 𝛼1 + 𝛽1𝐺𝑡−1 + 𝛾1𝐿𝑅𝑡−1 + 𝜃1λ𝑖𝑡 + 𝜇1𝑅𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛿1𝐶𝑖𝑗𝑡 + 𝜀1,𝑖𝑡                  (3-1)  

 

 
1 Paetz, Gupta 
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 معرفی متغیرهاي تحقیق

 :متغیرهای کنترل تحقیق عبارت است 

λ𝑖𝑡رودکار می به گیردتحت تأثیر قرار می برای که : بردارکنترلی است. 

𝐶𝑖𝑗𝑡:است کنترل متغیرهای بردار. 
کنترل را در نظر   یرهایازمتغ مجموعه کامل کاذب،ی همبستگ یریجلوگی برا حیکنترل صح تیباتوجه به اهم

 متغیرهای کنترلی که در این پژوهش در نظر گرفته خواهد شد، عبارت است: شود.یگرفته م

، جمعیت شناختی متغیرهای ،استقراض هایمحدودیت ، دوره زیان یا سود متغیرهای، ثروت و درآمد متغیرهای

 د کلان.اقتصا و جغرافیایی متغیرهای تکانه)متحرک(، متغیرهای

𝑅𝑇𝑖𝑡: ریسک 

 .است گذارسرمایه توسط(t , t-1) دوره در گذارسرمایه آمیزمخاطره ریسک هایدارایی تغییر درصد

 

 متغیرهاي مستقل تحقیق

𝐺𝑡−1سود یک دوره قبل : 

𝐿𝑡−1زیان یک دوره قبل : 

 .اندنرمال شده گذارسرمایه دارایی سطح در قبلی هایزیان  و سود

 

 هاي متغیرهاي تحقیقاندیس

𝛼1 عرض از مبداء : 

𝛽1, 𝛾1, 𝜃1, 𝜇1, 𝛿1 .ضرایب متغیرهای مستقل و کنترل: 

𝜀1,𝑖𝑡  جمله تصادفی : 

 

 روش گردآوري اطلاعات -3-2

های میدانی تقسیم روشای و های کتابخانه، روشدودستهتوان به ی میطورکلبههای گردآوری اطلاعات را روش

( استفاده گردید. شدهیگردآورهای آوری ادبیات نظری و مفاهیم تئوریک، از شیوه آرشیوی )دادهنمود. در جمع

به نمایه  که یعلمیی هاتیساوبهای علمی، محتوای ها، گزارشنامهدر این روش بر اساس محتوای مقالات، پایان

المللی  پرداخته شده است، در بررسی و های ملی و بینپژوهشی و مقالات کنفرانس و یعلممقالات، مجلات 

آوری آمار و اطلاعات کمی مورد نیاز نیز، از جداول آماری و تدوین ادبیات موضوع بهره گرفته شد و برای جمع

باشد این تحقیق، کلیه متغیرهای اقتصادی تحقیق میجامعه آماری  های اطلاعاتی جهانی استفاده گردید.بانک

 ساله( است. بیست و نه )دوره 1398الی  1370های متغیرهای تحقیق هکه داد
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 روش تجزیه و تحلیل -4

 TARاي الگوي خود بازگشت آستانه -4-1

را معرفی نمودند. دل زیر م (2001)برای آزمون ایستایی جزء اخلال مشمول تعدیل نامتقارن اندرس و سیکلاس

 :شودصورت زیرنوشته میدست آمده از به𝑢𝑡در این روش با استفاده از 

∆𝑢𝑡 = 𝐼𝑡𝑝1𝑢𝑡−1 + (1 − 𝐼𝑡)𝑝2𝑢𝑡−2 + ∑ 𝛾𝑖 ∆𝑢𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 

شاخص هوی ساید  𝐼𝑡تعداد تأخیرها و  Pفرآیند نوفه سفید و پسماند  𝜀𝑡ضریب هستند  Iو 𝑃1و 𝑃2که در آن 

 است:

𝑰𝒕 = {

𝒖𝒕−𝟏                   اگر 𝟏 > 𝛕 
        

𝒖𝒕−𝟏                   اگر 𝟎  < 𝝉
         

 

های )در اندرس و ای است که لازم است مشخص گردد. مدل همگرایی شامل معادلهمقدار آستانه𝜏 که در آن

شود، البته باید متذکر شد که تابع نامیده می(TAR) ایآستانهمدل همگرایی خود بازگشتی ( 2001سیکلوس )

 .بستگی دارد 𝑢𝑡به سطح بالا درمعادله  𝐼𝑡 شاخص

 

 ((TARايبرآورد مدل تحقیق با استفاده از مدل رگرسیون آستانه -4-2
باشد که به توصیفی میای ها و محاسبه شاخصهداده شدهخلاصهاولین گام در تحلیل آماری، تعیین مشخصات 

های ( آورده شده شاخص1-4. لذا در جدول)توان استفاده نمودای مرکزی و پراکندگی میاین منظور از شاخصه

. به شرح جدول و نمودارهای زیر باشدبه ترتیب میانگین و انحراف معیار می شده استفادهمرکزی و پراکندگی 

 باشد: می

ترین کوچک و ترینبزرگ باشد. وریال می 7958میانه  ریال و 01/14768(RET)یرسم رینرخ ارز غ میانگین

( GDPتولید ناخالص داخلی) ریال است. میانگین 200ریال ،  129185برابر ترتیب (بهRET)یرسم رینرخ ارز غ

ناخالص ترین تولید کوچک و ترینبزرگ باشد. ومیلیارد ریال می 5/677640میانه  میلیارد ریال و 383718

( INF)نرخ تورم . میانگین میلیارد ریال است. 7929میلیارد ریال ،  189737787برابربا ترتیب (  بهGDPداخلی)

 49با/2برابر ترتیب به( INF)ترین نرخ تورمکوچک و ترینبزرگ باشد. ودرصدمی 100/18میانه درصد و 43/19

 ترینبزرگ باشد. ودرصدمی 80/7میانه درصد و 47/8 (Rنرخ سود کوتاه مدت) میانگین .درصد است 9/6درصد،

حجم  میانگین  درصد است.6درصد17برابربا ترتیب به (Rنرخ سود کوتاه مدت)ترین کوچک و

ترین کوچک و ترینبزرگ باشد. ومیلیارد ریال می 10/73458میانه  میلیارد ریال و 8/917748(MEنقدینگی)

 .میلیارد است 100/5236میلیارد ریال و  7823848برابربا ترتیب به(MEحجم نقدینگی)
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401تابستان /  59پیاپی /  16 ۀدور

 ي تحقیقرهایمتغی فیتوص هايهآمار -1 -4 جدول

 نام متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 ممینیم ماكزیمم میانه میانگین

انحراف 

 معیار

 29 01/14768 7958 129185 200 83/26240 (RET)نرخ ارز غیر رسمی

 29 3837518 5/677640 18973787 7929 5662532 (GDPتولید ناخالص داخلی)

 29 43/19 100/18 2/49 90/6 0097/9 (INFنرخ تورم)

 29 47/8 80/7 00/17 00/6 77/2 (Rنرخ سود کوتاه مدت)

 29 8/917748 10/3458 7823848 1/15236 1800629 (MEحجم نقدینگی)

 پژوهشگر هایمنبع: یافته

 

 بررسی ایستایی متغیرهایی تحقیق  -4-3

( 2-4فیلپس مورد بررسی قرار گرفت که به شرح جدول) در این مقاله ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون

 باشد. می

(4-1){
𝐻0                 اگر  𝑃𝑟𝑜𝑏 ≤  (مانا)ایستا          0.05

𝐻1             اگر 𝑃𝑟𝑜𝑏 ≥  (مانا نا)نایستا             0.05
 

 
 (: بررسی مانایی)ایستایی (متغیرهاي تحقیق2-4جدول)

 نام متغیر
مقادیر در  ADFمقدار بحرانی

 سطح
prob نتایج 

01/0 05/0 10/0 

 ناایستا 211/4- 529/3- 196/3- 034/6 000/1 (RET)نرخ ارز غیر رسمی

دیفرانسیل نرخ ارز غیر 

 (DRET)رسمی
 ایستا 0102/0 -212/4 -198/3 -533/3 -219/4

 ناایستا 211/4- 529/3- 196/3- 428/2 000/1 (GDPتولید ناخالص داخلی)

تولید ناخالص  دیفرانسیل

 (DGDPداخلی)
 ایستا 0224/0 -887/3 -198/3 -533/3 -219/4

 ناایستا 219/4- 533/3- 198/3- 720/2- 234/0 (INFنرخ تورم)

 ایستا 226/4- 5366/3- 200/3- 141/8- 000/0 (DINFنرخ تورم) دیفرانسیل

 ناایستا 219/4- 533/3- 198/3- 067/3- 128/0 (Rنرخ بهره)

 ایستا 226/4- 536/5- 200/3- 615/7- 000/0 (DRدیفرانسیل نرخ بهره)

 ناایستا 211/4- 529/3- 196/3- 533/2- 311/0 (MEحجم نقدینگی)

 ایستا 219/4- 533/3- 198/3- 803/6- 000/0 (DMEدیفرانسیل حجم نقدینگی)

 پژوهشگر هایمنبع: یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401تابستان /  59پیاپی /  16 ۀدور

دهد (  نشان می2-4بررسی شد نتایج جدول) های تحقیقبا استفاده از آزمون فیلپس ایستایی یا مانایی متغیره

حجم  و (Rنرخ بهره) ،(INFنرخ تورم) (،GDPناخالص داخلی)(، تولید RET)نرخ ارز غیر رسمیمتغیرهای پژوهش)

 05/0باشند  )سطح خطا بزرگتر از از مقدار بحرانی بزرگتر می  10/0، 05/0، 01/0در سطح ( (MEنقدینگی)

شود؛ بایستی دیفرانسیل گیری انجام شود. مشاهده می ایستا نیستند، 𝐼0بود(؛  پس متغیرهای تحقیق در سطح 

نرخ  (،GDP(، تولید ناخالص داخلی)RET)نرخ ارز غیر رسمیگیری متغیرهای پژوهش)بار تفاضلبا یک

از مقدار بحرانی کوچکتر بوده  و  10/0، 05/0، 01/0در سطح ( (MEحجم نقدینگی) و (Rنرخ بهره) ،(INFتورم)

 باشند.ایستا می 𝐼1ومتغیرهای پژوهش در سطح   باشد؛می  05/0سطح خطا کوچکتر  از 

 

 تعیین متغیر آستانه  -4-4

در این پژوهش نرخ ارز، نرخ تورم، تولید  ناخالص داخلی و نرخ بهره به عنوان متغیرهای آستانه در نظر گرفته  

(نشان 2-4( متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره بصورت نمودار)SSRشده است.  مجموع پسماند مربع )

 دهد:می
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 (SSRمجموع پسماند مربع )(:2-4نمودار)

 پژوهشگر هایمنبع: یافته

 

 (SSRمجموع پسماند مربع )دهد که متغیرهای تحقیق نشان می (SSRمجموع پسماند مربع )(2-4نمودار)

ناخالص داخلی از بین نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ ارز  یک دوره گذشته کمترین مقدار را داراست . پس متغیر 

 شود.به عنوان  متغیر آستانه انتخاب میناخالص داخلی 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401تابستان /  59پیاپی /  16 ۀدور

 هاي بهینهتعیین تعداد رژیم

است.  یآستانه ا ونیرگرس یالگوها لیگام در تحل نیو حد آستانه اول هامیتعداد رژ نه،یآستانه به ریمتغ نییتع

جستجو و  یو مقدار آستانه با استفاده از روشها هامیبه همراه تعداد رژ حیآستانه صح ری( متغ3-4در جدول )

با توجه  یبر عدم وجود شکست ساختار یمبنصفر  هیشده است. به عبارت بهتر ابتدا فرض نییاطلاعات تع اریمع

بر وجود  یآزمون دوم مبن نه،یبه یها میتعداد رژ نییتع یشود. سپس برا یرد مآن  اسیو مقدار مق Fبه آماره 

صفر را  هیتواند فرض یشود که آماره مربوط نم یآزمون م یشکست ساختار دودر مقابل  یشکست ساختار سه

 شود.  یحاصل م میرژسه  با  یشکست ساختاردورد کند و 
 

 آستانه و تخمین سطح بهینه آستانههاي (:آزمون تعداد رژیم3-4جدول)

 مقدار بحرانی مقیاسF آماره Fاماره  ازمون شکست ساختاري متغیر آستانه

 19/16 150/38 537/9 صفر در مقابل یک

 11/18 0799/60 020/15 یک در مقابل دو

 93/18 144/15 786/3 دو در مقابل سه

 متغیر آستانه: تولید ناحالص داخلی

 3/1406273حدآستانه: 

 37206حدآستانه:

 پژوهشگر هایمنبع: یافته

 

 راتییتغ یآستانه برا ریبه عنوان متغ تولید ناخالص داخلیگردد، ی( ملاحظه م3-4همان طور که در جدول )

شود. در  یم (برآورد 3/1406273 و 37206برای تولید ناحالص داخلی ) حد آستانه دو  شود.  یانتخاب م میرژ

. هر چند شوندیم یساختار رییالگو دچار تغ بیمذکور ضرا هایاز آستانه داخلیتولید ناخالصواقع پس از عبور 

پژوهش  جیقرار گرفته باشد، اما نتا رانیتحولات اقتصاد اسایر  ریتحت تاث تولید ناخالص داخلی رودیکه انتظار م

الگو  بیو ضرا میرژ راتییکننده تغ نییعامل تع نیمهمتر ناخالص داخلیتولید  تیدهد که موقع ینشان م رحاض

 .( ارائه شده است4-4آستانه در جدول ) یالگو نیحاصل از تخم جیاست. نتا

مربوط به تأثیر متغیرهای تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و نرخ ارز یک دوره گذشته بر روی  (4-4جدول )

دهد. اثر متغیرهای تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و نرخ ارز یک دوره گذشته بر شاخص قیمت بورس نشان می

 تعیین شد.  3/1406273و  37206هایروی شاخص قیمت بورس در رژیم بالا، متوسط و پایین در سطح آستانه

 ، ماهیتتأثیر متغیرهای تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم بر روی شاخص قیمت بورس ساس جدول فوقابر 

 .دارد غیرخطی 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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 (: برآورد مدل تحقیق4-4جدول)

 داريسطح معنی tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر نام متغیر
𝐷𝐺𝐷𝑃 < 37206 

 37206رژیم پایین، تولید ناخالص داخلی کمتر از 

 71/3 02/7 279/5 000/0 (DGDP)دیفرانسیل تولید ناخالص داخلی

 0032/0- 0103/0 0314/0 7559/0 (DINF)دیفرانسیل نرخ تورم

-)DRET)دیفرانسیل نرخ ارز یک دوره گذشته

1)) 
0010/0 0010/0 016/1 3188/0 

 000/0 816/60 1648/0 0285/10 عرض از مبدأ
37206 <= 𝐷𝐺𝐷𝑃 < 140627 

 140627و کمتر از  37206رژیم وسط: تولید ناخالص داخلی وقتی بزر گتر ومساوی

 79/9 73/1E-06 654/6 000/0 (DGDP)تولید ناخالص داخلیدیفرانسیل 

 00649/0- 0077/0 8382/0- 4095/0 (DINF)دیفرانسیل نرخ تورم

-)DRET)دیفرانسیل نرخ ارز یک دوره گذشته

1)) 
14/3 44/5E-06 774/5 000/0 

 000/0 885/111 0977/0 950/10 عرض از مبدأ
1406273.3 ≤= 𝐷𝐺𝐷𝑃 

 3/1406273رژیم بالا، تولید ناخالص داخلی بزرگتر ومساوی  از 

 01/1-E-06 83/3E- 07 6283/2- 0142/0 (DGDP)دیفرانسیل تولید ناخالص داخلی

 0857/0 0179/0 788/4 0001/0 (DINF)دیفرانسیل نرخ تورم

-)DRET)دیفرانسیل نرخ ارز یک دوره گذشته

1)) 
00017/0 44/5E-05 434/3 0020/0 

 000/0 885/111 097/0 230/13 عرض از مبدأ

Durbin-Watson=655/1 P=000/0 F=433/38 R=942/0 

 پژوهشگر هایمنبع: یافته

 

𝑫𝑮𝑫𝑷) 37206 در آستانه رژیم پایین، وقتی تولید ناخالص داخلی كمتر از <  است (𝟑𝟕𝟐𝟎𝟔

تغییر کند و از  71/3شود شاخص قیمت بورس کند باعث میواحد تغییر میوقتی تولید ناخالص داخلی یک 

 لحاظ آماری مورد تأیید است؛  

واحد کاهش  0032/0شود شاخص قیمت بورس  یابد باعث میهمچنین وقتی نرخ تورم یک واحد افزایش می

 یابد و از لحاظ آماری مورد تأیید نیست. 

افزایش  00103/0شود شاخص قیمت بورسیابد باعث میگذشته افزایش میدر نهایت وقتی نرخ ارز یک دوره 

  یابد از لحاظ آماری مورد تأیید نیست.
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401تابستان /  59پیاپی /  16 ۀدور

 140627و كمتر از   37206تولید ناخالص داخلی وقتی بزر گتر ومساويدر آستانه رژیم وسط، وقتی 

  𝟑𝟕𝟐𝟎𝟔 <= 𝑫𝑮𝑫𝑷 <  است.𝟏𝟒𝟎𝟔𝟐𝟕

افزایش یابد و از  79/9یابد، باعث میشود شاخص قیمت بورس حد افزایش میوقتی تولید ناخالص داخلی یک وا

 لحاظ آماری مورد تأیید است.

واحد کاهش یابد  0064/0شود شاخص قیمت بورس یابد باعث میهمچنین وقتی نرخ تورم یک واحد افزایش می

 و از لحاظ آماری مورد تأیید نیست.

افزایش یابد از  14/3شود شاخص قیمت بورسیابد باعث میگذشته افزایش میدر نهایت وقتی نرخ ارز یک دوره 

 لحاظ آماری مورد تأیید است.

 ) 3/1406273درآستانه رژیم بالا، وقتی تولید ناخالص داخلی بزرگتر ومساوي  از 

𝟏𝟒𝟎𝟔𝟐𝟕𝟑. 𝟑 ≤= 𝑫𝑮𝑫𝑷.است ) 

کاهش یابد و از  01/1شود شاخص قیمت بورس ییابد، باعث موقتی تولید ناخالص داخلی یک واحد افزایش می

 لحاظ آماری مورد تأیید است.

کند که با رشد اقتصادی و افزایش تولید ناخالص داخلی در یک کشور، بر رفاه جامعه و تمایل منطق حکم می

ر در بورس های حاضکند و شرکتبه سرمایه گذاری افزوده شود. در این هنگامه، بازار سهام رونق بیشتری پیدا می

کنند. در ایران اما رشد اقتصادی و افزایش شاخص تولید ناخالص داخلی تا حد به سودآوری بیشتر دست پیدا می

زیادی به نفت وابسته است. بنابراین نفت محور بودن اقتصاد ایران و تاثیر آن بر میزان تولید ناخالص ملی، به 

های بزرگ حاضر در بورس دلایل مهمی هستند که موجب کتعلاوه دولتی یا شبه دولتی بودن اغلب صنایع و شر

شوند افزایش قیمت نفت و در نتیجه افزایش این شاخص به سودآوری در بازار سهام منجر شود. در واقع می

افزایش قیمت نفت در بلندمدت است که موجب بهبود اوضاع اقتصادی، افزایش تولید ناخالص داخلی و در نتیجه 

 .شودشرکت ها و افزایش ارزش سهام در ایران میافزایش سودآوری 

بازار سهام ایران در مقایسه با حجم اقتصاد کشور کوچک است، تغییرات واقعی در برخی  با توجه اینکه 

توانند به خوبی اثر خود را بر بازار سهام به متغیرهای کلان اقتصادی همچون تغییر در تولید ناخالص داخلی نمی

دهند تغییر برند و نشان میل میها اثر نوسانات تولید ناخالص داخلی بر بازار سهام را زیر سواجای بگذارند. آن

در نرخ رشد تولید ناخالص داخلی با تاثیر محدود، بر بازده سهام در بازار موثر است. دولتی بودن اقتصاد ایران در 

شود واکنش صورت گرفته در متغیرهای فضای بوروکراتیک و کندی مراحل تصمیم گیری تا اجرا، سبب می سایه

که بازده سهام فوراً متاثر ولید ناخالص داخلی با تاخیر زمانی صورت بگیرد؛ درحالیاقتصادی همچون تغییر در ت

شود. علاوه بر این درکشورهایی که اقتصاد قوی و پویایی ندارند و فضای اقتصادی در ها میاز این تصمیم گیری

سیاسی و اجتماعی این کشورها همچون نرخ رشد اقتصادی و میزان تولید ناخالص داخلی، تحت تاثیر مسایل 

 .کندقرار دارد، کارایی بازارهای مالی همچون بازار سهام کاهش پیدا می

واحد کاهش یابد  085/0شود شاخص قیمت بورس یابد باعث میهمچنین وقتی نرخ تورم یک واحد افزایش می

 و از لحاظ آماری مورد تأیید است.
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افزایش  00017/0شود شاخص قیمت بورس د باعث مییابدر نهایت وقتی نرخ ارز یک دوره گذشته افزایش می

 یابد از لحاظ آماری مورد تأیید است.

با توجه نتایج بدست آمده میزان تأثیرگذاری متغیرهای تولید ناخالص داخلی، نرخ تو رم  و نرخ ارز بر روی 

 شاخص قیمت بورس متفاوت است بطوری که:

بر روی شاخص قیمت بورس دارای اثر معنادار بوده است  در رژیم اول فقط تغییرات تولید ناخالص داخلی 

 درحالی که تغییرات نرخ تورم و نرخ ارز بر روی شاخص قیمت بورس دارای اثر معنادار ندارد.

در رژیم دوم تغییرات تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز بر روی شاخص قیمت بورس دارای اثر معنادار بوده 

 رز بر روی شاخص قیمت بورس دارای اثر معنادار ندارد.است  درحالی که تغییرات نرخ ا

در رژیم سوم تغییرات تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و نرخ ارز بر روی شاخص قیمت بورس دارای اثر  

معنادار بوده است . در رژیم سوم  افزایش تولید ناخالص داخلی باعث کاهش شاخص قیمت شده است 

 شود.افزایش تولید ناخالص داخلی باعث افزایش شاخص قیمت می در حالیکه  در رژیم اول و دوم

های متفاوت اثر گذاری متغیرها بر روی شاخص قیمت بورس متفاوت  شود در رژیمپس نتیجه گرفته می

 است.

R   درصد متغیر مستقل توانسته تغییرات متغیر وابسته توضیح دهد.94است بیانگر این  977/0برابر با 

 Fاست بیانگر عدم رابطه خود همبستگی است و در نهایت آماره  655/1بدست آمده برابر با  دوربین واتسون

 کند.معنی دار بودن کل رگرسیون را تأیید می

 

 نتایج و پیشنهادات -5

است. رونق اقتصادی )افزایش  تولید ناخالص داخلیگذارد، کل قیمت سهام تأثیر می بر شاخص که ملیعوایکی از 

ها و اطمینان گذاران درخصوص سودآوری فعالیتنسبت به روند بلندمدت( انتظارات سرمایه ناخالص داخلی تولید

اطمینانی اقتصادی را کاهش و ، بیتولید ناخالص داخلیدهد. افزایش گذاری را تحت تأثیر قرار میسرمایه

همراه افزایش ثروت مورد انتظار منجربه افزایش دهد. این عوامل بهزایش میگذاری را افسودآوری انتظاری سرمایه

شود. همچنین، هرنوع تغییردر قیمت سهام، ثروت خانوارها ها ازجمله سهام و قیمت آن میتقاضا برای انواع دارایی

 (.2001، شوفنگمیلر و )دهدها را تحت تأثیر قرار میگذاری وتولید بنگاهو مصرف آنها و همچنین سرمایه

تورم و آثار سوء آن بر رشد و توسعه  ینرخ بالا زیباشد. در کشور ما ن یتورم م سکیاز عوام موثر بر ر یکی

 یسودها یسهام برابر است با ارزش فعل متیرا به خود معطوف ساخته است. ق یشمار یتوجهات ب ،یاقتصاد

را با نرخ بازده مورد توقع تنزیل  یسهام آت ینقد یسودها دیجهت تعیین قیمت سهام با یبعبارت ،یسهام آت ینقد

سهام دارد.  ینقد یبا سودها میبا نرخ بازده مورد توقع و رابطه مستق یسهام رابطه معکوس متیق جهیکرد. در نت

از عوامل  یکه ناش باشدیم یسکیبه اضافه صرف ر سکیبدون ر ینرخ بازده مورد توقع شامل نرخ بازده واقع

کاهش  جهینرخ بازده مورد توقع و در نت شیتورم باعث افزا شیاز جمله نرخ تورم مورد انتظار است، افزا یمختلف

که  گرددیسود سهام م رتغیی جهیها و در نت نهیدرآمدها و هز شیتورم باعث افزا یاز طرف شودیسهام م متیق
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در  شیافزا زانیعوامل به م ریسهام )با فرض ثبات سا متیق ییسهام است. تغییر نها متیق رییتغ یبرا یعامل

در نرخ بازده مورد توقع  شیافزا ریدارد. چنانچه تاث یتغییر در سود سهام بستگ زانینرخ بازده مورد توقع و م

گردد  یتورم باعث م یو بالعکس، از طرف ابدی یسهام کاهش م متیق ددر سود سهام باش شیافزا ریاز تاث شتریب

آن کاهش پس انداز و کاهش  جهیکه نت ندینما یاز درآمد خود را صرف مخارج مصرف یشتریکه خانواده ها سهم ب

 متیکاهش ق جهینرخ بازده مورد توقع و در نت شیخواهد بود که به نوبه خود باعث افزا یگذار هیسرما یتقاضا برا

 کیستماتیس سکیاز عوامل موثر بر ر یکیهمانطور که ذکر شد تورم به عنوان  یگذار هیبعد سرما از .گرددیسهام م

 یریتاث لیتورم به دل تیباشد. اهم یم نیادیبن یها لیو تحل هیمهم در تجز یاز شاخص ها یکی نیو همچن

 پس از کسر نرخ تورم(.  یبرابر است با نرخ بازده اسم یدارد. )نرخ بازده واقع یاست که بر نرخ بازده واقع

تواند دو اثر متفاوت بر قیمت سهام داشته باشد. از یک سو، افزایش نرخ ارز )از بعد تغییر در نرخ ارز می •

های صادرکننده کالا و در نتیجه قیمت سهام آنها شده و از سوی تقاضا( منجر به افزایش درآمد شرکت

ای و کاهش قیمت های واسطههای واردکننده نهادهعرضه( منجر به کاهش سود شرکتدیگر )از بعد 

های ها در رژیمنتایج مطالعات نشان میدهد بین متغیرهای اقتصاد و شاخص قیمت .گرددسهام آنها می

، احتمال باعث یاسیس یگردش مالداد نشان( 2020گون و داونجرن )متفاوت رابطه وجود دارد. جین

سهام تا  متیبر خطر سقوط ق یاسیس یاثرات گردش مالکند. به عبارتی بیشتر می وط سهامخطر سق

قرار گرفته است.صالح  ریتحت تأث یدر مورد شرکت ها یا، اما نه به طور کامل، با پوشش رسانهیحدود

بر  عرضه پولمدت، تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم، نرخ بهره کوتاهنشان داد؛ اثر  (2018)و همکاران

و  لاهای بابازده سهام اسلامی در هر دو گروه کشورها تحت تأثیر شاخص بازده سهام متعارف در رژیم

عرضه پول، شاخص کلان اقتصادی از جمله متغیرهای ( بین 2016) امنیکه و اوکوچوکو.پایین است

ثباتی بازار سهام با بیهای خارجی کننده، اعتبارات بخش خصوصی، نرخ ارز و خالص داراییقیمت مصرف

رابطه وجود  ثباتی بازار سهام در کشور نیجریهن اقتصادی و بیلامتغیرهای کبین  وجود دارد.

 یدیسهام و نرخ بهره وجود دارد. عا یدیعا نیب یگرنجر تیرابطه علنشان داد از  (2015ماراسینق )دارد.

بندی جمع جهیسهام است. در نت یعابد یرگرنج تیاما نرخ بهره عل ست؛ینرخ بهره ن یسهام. علت گرنجر

. نتایجی که در این مطالعه بدست آمده سهام است یدیعا راتیینمودند که نرخ بهره عامل مؤثری بر تغ

رتباط بین قیمت سهام و متغیرهای هم سو و هم راست با مطالعات انجام شده است. و پشنهاد میگردد ا

مختلف، این همبستگی دچار تغییر می شود. بنابراین برای  ن اقتصادی همواره ثابت نیست و به علللاک

برازش مدل هایی که هدف آن پیش بینی افق های کوتاه مدت است بهتر است از سری های زمانی 

نزدیک تر استفاده نشود که در مقایسه با تحقیقات پیشین که بخش های مختلف اقتصاد، همه به یک 

می گیرند و این خود بستگی به بزرگی آن بخش از اقتصاد دارد. میزان تحت تاثیر این تغییرات قرار ن

شاید به دلیل آنکه بورس سهام ایران در مقایسه با حجم اقتصاد کشور بسیار کوچک است، نمی تواند 

تغییرات واقعی در اقتصاد را به خوبی نشان دهد.از سوی دیگر از آنجا که اقتصاد ایران یک اقتصاد دولتی 

جود فضای بوروکراتیک و کندی مراحل تصمیم گیری تا اجرا، واکنش صورت گرفته در است، به دلیل و
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می ساده تر، تغییر در برخی متغیرها از قبیل لامتغیرهای اقتصادی با تاخیر زمانی صورت می گیرد .در ک

طول زمان و تاثیرات آن در  فاصله بر هزینه ها و درآمدهای شرکت اثر نمی گذاردلاتورم و رشد اشتغال ب

 .رویت می شود و عکس العمل بازار نیزبا تاخیر ظاهرمی شود

ای نزدیک داشته و عملکرد بورس نیز ز آنجایی که وضعیت اقتصادی کشور با عملکرد بازار بورس رابطها •

به نحوه رفتار سهامداران بستگی دارد، بنابراین لزوم برگزاری کلاسهای آموزشی جهت آشناترکردن 

 .رسدگذاری و انتخاب سهم بسیار لازم و ضروری به نظر میمباحث سرمایهسهامداران با 

بایست های مالی شرکتها در ارزیابی و انتخاب سهم، بورس اوراق بهادار میبه دلیل اهمیت صورت •

رسانی به ها را ملزم نماید تا به موقع صورتهای مالی درستی را در اختیار این سازمان جهت اطلاعشرکت

 ن قرار دهندسهامدارا

به بورس اوراق بهادار پیشنهاد میشود اطلاعات صحیح و دقیقی را در مورد مدیریت شرکتها و به ویژه  •

 ترقرار دهدمیزان تجربه و سوابق آنها در اختیار سهامداران به منظور اتخاذ تصمیمات صحیح

ن سهامداران با فنون تحلیل استفاده از وسایل ارتباط جمعی به ویژه رادیو و تلویزیون برای آشناتر کرد •

 .و ارزیابی سهام و به ویژه تحلیل بنیادی میتواند در افزایش آگاهی سهامداران بسیار مؤثر باشد
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Abstract 
Causal relationships and dynamic interactions between macroeconomic variables and stock price 

index are very important in formulating macroeconomic policies and political policies of a country. 

In this article, the effect of economic variables on the behavior of the stock price of the company 

admitted to the stock exchange was investigated. The research method of this article is based on the 

purpose of the article (examining the effect of economic variables on the behavior of the stock price 

of a company admitted to the stock exchange) and is of an applied type. An attempt was made in this 

article; By explaining the theory and designing a model and using the econometric methods of the 

TAR threshold self-return model, the effect of economic variables on the behavior of the stock price 

of the company admitted to the stock exchange was investigated. In reviewing and compiling the 

subject literature, statistical tables and global databases were used to collect the required statistics and 

quantitative information. The statistical population of this research is all the economic variables of 

the research, which are the data of the research variables from 1370 to 1398 (a period of twenty-nine 

years). The results of the analyzes using the econometric methods of the TAR threshold self-return 

model, there is a significant relationship between the economic variables and the stock price index in 

the stock exchange, but in the regime of the behavior of the variables on the stock price index in the 

stock exchange. Is different. 

Keywords: economic variables, stock price, TAR 

Classification: G41, G42: JEL, D9 D91 

 

1 Department of Economics, Zanjan Branch, Islamic Azad University, Zanjan, Iran, Leila.asiyabi@yahoo.com 

2 Department of Economics, Zanjan Branch, Islamic Azad University, Zanjan, Iran, Corresponding Author, 

ashkan_rahimzadeh @ yahoo.com 
3 Department of Economics, Central Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran, nfalihi@gmail.com 
4  Department of Economics, Zanjan Branch, Islamic Azad University, Zanjan, Iran,dr.yadollah.rajaei@gmail.com 

   

 

 

mailto:Ecj@iauctb.ac.ir


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


