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 فصلنامـه علوم اقتصادي

  4891/ بهار  83شماره /  9سال 

 

 شده  یرفتهپذهای یر نوسانات نرخ ارز بر بازدهی شرکتتأث

 در بورس اوراق بهادار تهران

 

 
 1حمیدرضا وکیلی فرد

 2یحه علی فرّیمل
 

 چكیده
ین موضوع تئوری مالی است. اخبار مرتبط با تر مهمیر متغیرهای اقتصادی بر بازارهای سرمایه تأث

گذاران ایجاد نموده و حتی منجر به  یهسرمایتی در انتظارات بااهمتوانند تغییرات  یممتغیرهای اقتصادی 

 ما ستم مالی کشوربورس اوراق بهادار از جایگاه خاصی در سیرفتارهای فصلی در بازارهای سهام شوند. 

و توسعه بازار سرمایه در گرو فعال بودن این نهاد در کشور است. دو کارکرد مهم  کارآمدیبرخوردار بوده و 

 پس اندازهای اندک و نقدینگی موجود در سطح جامعه و هدایت آن یآور جمع توان یبورس اوراق بهادار را م

 از بورس اوراق بهادار طیف وسیعی گذاران یهر کرد. سرماها به سمت فرآیند تولید کالا و خدمات در کشور ذک

که همواره در پی کاهش خطر و افزایش بازدهی متناسب با قبول خطر  دهند یتشکیل م را جامعه افراد

عمیق تر و  یلبه سزایی در تحل یردر این راستا شناسایی عوامل موثر بر بازدهی اوراق بهادار، تأث .هستند

یر نوسانات ارزش تأثبر این اساس در پژوهش حاضر  .دارد گذاران یهتر از طرف سرمااتخاذ تصمیم مناسب 

شده  یرفتهپذیک متغیر کلان اقتصادی بر ریسک و بازدهی کل سهام شرکت های  عنوان بهدلار در برابر ریال 

ی در فاصله زمانی سال های خودروسازدر بورس اوراق بهادار تهران در سه صنعت سیمان، پتروشیمی و 

شناسایی رابطه تعادلی بین متغیرهای  باهدفمورد بررسی قرار گرفته است. در این پژوهش  ۷۷۳۱تا  ۷۷۱۱

دو فرضیه اصلی با استفاده از رابطه همگرایی آزمون  ،یر این متغیرها بر بازده کل سهامتأثکلان اقتصادی و 

ه بین ریسک و بازده کل سهام و متغیر اقتصاد کلان در گردید که نتایج پژوهش مبین عدم وجود رابط

 .شده بورس اوراق بهادار تهران بود یرفتهپذشرکت های 

 .ریسک سهام، بازدهی سهام، بورس اوراق بهادار ،کلان اقتصادی های کلیدی: واژه

  JEL  :E44, G12, C22طبقه بندی 
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 مقدمه -1

ها،  که چگونگی روابط بین این بخش شده یلتشکمجموعه اقتصاد هر کشور از بخش های متفاوتی 

بخش های اقتصادی کشورها بازار  ینتر یکی از مهم .استسمت و سوی اقتصاد آن کشور کننده  یینتع

 تواند یو قوت و ضعف آن م بودهنزدیک با ساختار اقتصادی کشور  یارتباط دارایکه  باشد یسرمایه م

 (.,Butler,1992 210-197) وضعیت اقتصادی کشور باشد شاخصی برای تحلیل

آمارهای منتشرشده نشان  .ایفا کندنقش مهمی در رشد درآمد ملی کشور  تواند یتوسعه بازار سرمایه م

 چیزاین کشورها قبل از هر  چرا کهدر کشورهای پیشرفته قرار دارند  یافته که بورس های توسعه دهد یم

 .آورند یداخلی و خارجی به بورس فراهم م گذاران یهرای ورود سرماب گذاری را یهامنیت سرما

عنوان بخشی از مجموعه  که به باشند یبازارهای مالی م دهنده یلبازار سرمایه در کنار بازار پول تشک

ها نداشته باشند احتمال وجود معضلات و  اقتصاد، تابع آن بوده و چنانچه رابطه منطقی با سایر بخش

ها می رود. بازار سرمایه کشور ما نیز که عملاً در بورس اوراق بهادار تهران  در سازوکار آن هایی یکاست

در آخرین دهه عمر خود که  لیکن گذاشته استاگرچه بیش از سه دهه پیشینه را پشت سر  شود یخلاصه م

مجموعه  برامر  بوده که این مواجهو فراز نشیب های فراوانی  ها آن نیز بوده است، با نوسان ینتر فعال

 گذاشته است. یرعملکرد بازار و رابطه آن با سایر بخش های اقتصادی تأث

بیشتر لازم است عوامل کلان موثر بر  های یهمنظور ایجاد امنیت در بازار برای جذب سرما به

فرهنگی و تکنولوژی مورد بررسی قرارگرفته و با ترسیم  –اعم از اقتصادی، سیاسی، اجتماعی  گذاری یهسرما

  ) عمده و جز صورت پذیرد گذاران یهمناسب توسط سرما گیری یمتصم ،احتمالی یها و بازده هادقیق خطر

1995،Loaghani.) 

است. در این پژوهش سعی بر  یکتفک قابل یتر روشن است هر کدام از این عوامل کلان به اجزای کوچک

ا اثر چند متغیر کلان اقتصادی نظیر تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز، نرخ بهای کالا و خدمات آن است ت

در بورس اوراق بهادار تهران )صنایع  شده یرفتهمصرفی، شاخص قیمت سهام بر بازده سه صنعت پذ

 ، مورد بررسی قرار گیرد.گذار یهبهتر سرما گیری یمو سیمان( برای تصم یپتروشیمی، خودروساز

 

 مسئله یانب -2

اند. نوسانات شدید متغیرهای  متغیرهای اقتصادی بوده درهمواره کشور های جهان شاهد نوساناتی 

مالی شوند. از  ت هایها متحمل خسار ها و شرکت اقتصادی در کشورهای مختلف باعث شده است تا دولت

ها برای  در کشورها برای تولید کالا امری لازم و ضروری است و یکی از راه گذاری یهآنجایی که انجام سرما

انجام  رو ین، ازاباشد یها انتشار سهام م توسط شرکت گذاری یهانجام سرما جهتوجوه مورد نیاز  ینتأم

ی انکارناپذیر ضرورت رابطه بین بازده سهام و متغیرهای اقتصادی به خصوصپژوهش های تجربی و نظری در 

 .مبدل گشته است
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مورد خرد و کلان توان در دو گروه  یمرا  بازده سهامتأثیرگذار بر عوامل  ،بر طبق مدل ویلیام شارپ

کنترل مدیران  بیشتر تحتها است که  مسائل مربوط به درون شرکت ،قرارداد. منظور از عوامل خرداشاره 

فرهنگی که در کنترل مدیریت نیست بازده اجتماعی و  ،قرار دارد. در سطح کلان، عوامل اقتصادی، سیاسی

 .دهد یقرار م یرتأث تحتها را  سهام شرکت

محیط اقتصادی را  آن هاکه تغییر در  باشند یم ییها از این عوامل خرد و کلان دارای مؤلفهیک هر 

 بر صنایع و شرکت های مختلف اثر یکسانی ندارند ها و روشن است که این نوسان دهند یقرار م یرتأث تحت

(Haugen,1997.) 

از این عوامل بر اقتصاد و بازارهای اقتصادی انجام پژوهش های علمی  یکهر  یرمنظور روشن شدن تأث به

بازده متغیرهای کلان اقتصادی بر  یردر این پژوهش سعی بر آن است که تأث رسد یضروری به نظر م

 مورد بررسی قرار گیرد. تصنعدر چند در بورس اوراق بهادار تهران  شده یرفتهپذی ها شرکت

بازده متغیرهای کلان اقتصادی بر  یرتأث بیان کرد: گونه ینمسئله اصلی پژوهش را ا توان یبه عبارتی م

 چگونه است؟در صنایع مختلف در بورس اوراق بهادار تهران  شده یرفتهپذی ها شرکت

  

 نظری پژوهشیشینه و مبانی پ -3

دهنده  یلتشکبخشی از عوامل  عنوان بهشناخت متغیرهای کلان اقتصادی موثر بر قیمت و بازدهی سهام 

مدت منجر به  یطولانیری اثرات مذکور در گ اندازهیی جهت بررسی و ها مدلریسک سیستماتیک و ایجاد 

ای یک مدل های سرمایهداراییگذاری ی بازار اوراق بهادار خواهد شد. الگوی قیمتسو بهجذب سرمایه 

ی خطی بین بتای اوراق و بازده مورد انتظار ا رابطهکه مبین  CAPMای است. مدل گذاری یک دورهقیمت

 عبارت است از:
E(r1)=rf+[βi{E(rm)-rf}] 

 

حساسیت قیمت سهام یک شرکت به  βصرف ریسک بازار،  E(rm)-rfبازده بدون ریسک،  rfی که طور به

بینی بازده مورد انتظار سهام مورد استفاده قرار گیرد. اگر قیمت سهام تواند برای پیشبازار است که می

 از یک خواهد بود و برعکس. تر بزرگتغییرپذیری بیشتری نسبت به بازار داشته باشد، بتای آن سهم 

CAPM در یک سبد دارایی،  به ارتباط بین بازده و ریسک  ها میان سهامی محاسبه کوواریانسجا به

بخش تحقیقات تئوریکی و تجربی بسیاری شده است که در ادامه شود. این دیدگاه الهاممتمرکز می سامانمند

 همین بخش ارائه خواهد شد.

-های چند شاخصی، مدل مبتنی بر تئوری آربیتراژ است. تئوری قیمتمشهورترین مدل در بین مدل

گذاری دارایی یک جانشین برتر برای مدل قیمت عنوان به( به طور معمول ۷۳۱1ی آربیتراژ راس )گذار

یی متغیرها و طراحی مدل چند متغیره شناساشود. فرض اساسی مدل مذکور، امکان ای محسوب میسرمایه

امکان شناسایی بیش  نماید، اماکه متغیرهای اقتصادی را شناسایی نمی ینحو بهبرای تعیین بازده سهام است، 
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فرض بر این است که  ها مدلنماید. در هر دوی این را فراهم می سامانمنداز یک عامل برای توضیح ریسک 

 :گذارانسرمایه

 دهند.ثروت بیشتر را به ثروت کمتر ترجیح می -۷

 ریسک گریزند. -1

 انتظارات مشابهی دارند. -۷

 کننددر بازارها سرمایه کامل فعالیت می -1

گذاران ایجاد  یهسرمایتی در انتظارات بااهمتوانند تغییرات  یممتغیرهای کلان اقتصادی  اخبار -1

 نمایند.

اخبار مرتبط با متغیرهای کلان اقتصادی حتی منجر به رفتارهای فصلی در بازارهای سهام 

(. چندین مقاله نیز ویژگی های متغیرهای کلان اقتصادی موثر بر بازارهای مالی Nikkinen et al 2009)اند شده

های حاصل از مطالعات اخیر حاکی از آن است که اثر اخبار  . یافتهاند دادهدر حال ظهور را مورد اشاره قرار 

 Sahlstromه است )کلان اقتصادی کشورهای پیشرفته بر بازارهای سهام اروپایی بیشتر از اخبار داخلی آنها بود

& Nikkinen 2010.) 
به  .شود یملی تلقی م ت اقتصادباعنوان میزان رشد قدرت و ث رفتار بازار سهام در سطح جهانی رفته به

شده در مورد بورس اوراق بهادار سایر کشورها به سطحی  همین دلیل حجم کمی و کیفی پژوهش های انجام

  رسیده است. کننده یرهخ

رس اوراق بهادار تهران به پیروی از شرایط محیطی و عمومی حاکم در کشور، در مقایسه در دهه اخیر بو

بعد از انقلاب اسلامی  یها . در ساله استخصوص در دهه اول فعالیت چندانی نداشت با کشورهای مشابه، به

سپرده شد. دست فراموشی  به ۷۷۳۳تا سال  موضوعدر بورس عملاً این  ه هاایران به سبب راکد شدن معامل

 بورس نیز رفته ه هایواحدهای دولتی، حجم معامل سازی یسیاست خصوص با آغاز ۷۷۳۳از سال 

چشمگیری  رشدها نمودند نیز  در سهام عادی شرکت گذاری یهو تعداد افرادی که اقدام به سرما یافته یشافزا

 (.۷۷۱۳خانی،  جهان)داشته است 

 همگام با ۷۷۳۳سال از کن یل کند یدر اقتصاد ملی ایفا نم یتیهر چند بورس تهران هنوز نقش بااهم

بورس و فعالان در رفتار  خصوصدر  جریان جدیدی از تحقیق هاتجدید حیات بورس اوراق بهادار تهران 

کشورهای  قدیمی ترساله یا حتی  1۱در مقایسه با پژوهش های  رو ین. ازاشده استآغاز  این بازارکارایی 

 . رسد یسال م ۷۱ش های مشابه در کشورمان به کمتر از پیشرفته، عمر پژوه

قیمت، بازده سهام و های  آزمون نوساناستفاده از با  بیشترشده در مورد بورس تهران،  های انجامپژوهش

اند  های مذکور عبارتسود سهام، به تعیین کارایی یا عدم کارایی بورس اوراق بهادار پرداختند. نمونه پژوهش

 از:

(، ۷۷۱۷(، فخاری )۷۷۳۳(، دُر امامی )۷۷۱۷(، سینایی )۷۷۱1(، نمازی و شوشتریان )۷۷۳1نمازی )

( که همگی بر ناکارآمد بودن بورس ۷۷۱1(، حجازی )۷۷۱1(، شیخی )۷۷۱۷(، زرندی )۷۷۱۷مرادی )
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های های مذکور فرضیه تصادفی بودن تغییر قیمتاند. پژوهشتهران حتی در شکل ضعیف تأکید ورزیده

بر آن متوسط بازده اوراق بهادار با استفاده از قاعده تجاری فیلتر را بیش از  افزوند. نکنرا رد می سهام

 دانند.متوسط بازده روش خرید و نگهداری می

تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت بورس تهران برای دوره  به بررسی( ۷۷۱1جوادی )

رشد تولیدات صنعتی و تأثیر احتمالی نرخ ارز و قیمت نفت . در این پژوهش پرداخته است ۷۷۱۷-۷۷۱۳

گیری شد که نرخ تورم، شاخص تولیدات و چنین نتیجه مورد مطالعه قرار گرفتخام بر شاخص قیمت سهام 

مستقیم و قوی با شاخص بورس هستند. در مورد قیمت نفت خام، رابطه  یا صنعتی و نرخ ارز دارای رابطه

 مزبور معکوس است.

 یمتنقلیه و دلار باق یط( حاکی از وجود رابطه بین شاخص قیمت وسا۷۷۱۳پژوهش برزنده )های  تهیاف

 سهام، در سطحی بسیار اندک است.

به شناسایی متغیرهای کلان اقتصادی تأثیرگذار بر شاخص قیمت سهام  یا ( در مطالعه۷۷۱۳عزیزی )

و حقیقی در ارتباط با شاخص قیمت سهام متغیر را در دو مقوله پولی  1۱ی در پژوهش خود وپرداخت. 

 یتینتیجه گرفت که هیچ یک از متغیرها قدرت توصیفی بااهمچنین بورس تهران مورد بررسی قرارداد و 

، نقدینگی بخش خصوصی، نرخ دلار آزاد، شاخص یفروش ندارند، اما پنج متغیر پولی شاخص قیمت عمده

 ساختمان در تهران را دارای قدرت توصیفی نسبتاًقیمت مصالح ساختمانی و قیمت یک مترمربع 

و  یفروش نسبت به سایر متغیرها معرفی نمود.در پژوهش حاضر دو متغیر شاخص قیمت عمده تری یتبااهم

شده توسط عزیزی به همراه دو متغیر شاخص قیمت  نقدینگی بخش خصوصی از بین پنج متغیر انتخاب

سکه بهار آزادی، انتخاب و در مدل گنجانده شده است. دلیل سهام بورس اوراق بهادار تهران و قیمت 

 .گذاران استاستفاده از این متغیرها تأثیرگذاری بر انتظارات سرمایه

 گذاری یمتالگوی ق اساساقتصادی سازمان بورس بر  های یپژوهش دیگری توسط اداره مطالعات و بررس

آزمون قرار داده است. در این پژوهش نیز عدم  کارایی بورس را مورد، CAPM گذاری یهدارایی های سرما

 (.۷۷۳۱مهدوی،) مورد تائید قرار گرفته است ۷۷۱1-۷۷۱1 یها کارایی بورس اوراق بهادار تهران طی سال

سعی در تخمین پارامترهای مدلی برای بیان رفتار  آربیتراژ در این پژوهش با استفاده از مدل های خطی

این گزارش نمایانگر کوچک بودن بازده  های یافتهایران شده است.  –م شهد دینامیک نرخ بازده روزانه سها

مورد استفاده  یرخطیدر مدل غ .داند یفرآیند را ناممکن و ضعیف م بینی یشاست که پ آربیتراژتخمین مدل 

الگوها در  نتیجهعنوان تکنیکی با پتانسیل قوی برای کشف ساختارها و  به که عصبی پیشرو یها از شبکه

بازده تخمین در دو مرحله آموزش و آزمایش  ،و ناشناخته استفاده شده است یرخطیفرآیندهای دینامیک، غ

 یها مانند شبکه یرخطیانتظار داشت که عملکرد مدل های غ توان یم مدل بسیار بالا بوده است. در واقع

رفتار آینده بسیار بالاتر از روش های معمول خطی  بینی یشفرآیندهای ناشناخته و پ یساز عصبی در مدل

  باشد.
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ها، اثر متغیرهای مختلف کلان اقتصادی بر متغیرهای حسابداری مورد بررسی قرار گرفته  رساله دیگردر 

ها نبود رابطه معناداری بین متغیرهای کلان اقتصادی و متغیرهای حسابداری  است که نتیجه تمام آن

 اوراق بهادار تهران است: صنایع موجود در بورس

کبیر در کشور کانادا مورد  دکتر حسندر این پژوهش توسط  شده گرفتهحسابداری بکار -مدل اقتصادی

ابزاری قوی در مطالعه روابط موجود در بورس اوراق بهادار مورد  عنوان بهبررسی قرار گرفت و از آن پس 

 گیرد. یماستفاده قرار 

ین متغیرهای اقتصادی، آقای مصطفی حیدری هراتمه رساله کارشناسی ب ت هادر مورد بررسی ارتباط

انجام  ۷ارزش در مخاطرهبا استفاده از مدل  را (۷۷۱۳و تحلیل سیستم های اقتصادی ) یزیر ارشد برنامه

که رابطه قوی منفی بین سه متغیر شاخص قیمت سهام، شاخص بهای  اند یدهاند و به این نتیجه رس داده

 ( وجود دارد.۷۷۱1-۷۷۱۱ات مصرفی و همچنین تولید ناخالص داخلی بین دوره زمانی )کالاها و خدم

شاخص  متغیر سهبه بررسی رابطه بلندمدت بین  ارزش در مخاطره با استفاده از مدل( ۷۷۳1)ادیب 

قیمت سهام، شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی و همچنین تولید ناخالص داخلی بین دوره زمانی 

متغیر در  سهکه رابطه بلندمدت و متعادلی بین این  کرد گیری یجهپرداخته و بدین گونه نت ۷۷۱1-۷۷۳۱

 اقتصاد دولتی ایران وجود دارد.

 

  روش پژوهش -4
آوری شده پژوهش که از نوع های جمعهای پژوهش، با توجه به ماهیت دادهمنظور بررسی فرضیه به

های زمانی و مقطعی های الگوسازی مبتنی بر سریباشند، از روشسری زمانی و همچنین مقطعی می

  نامید.« تجزیه و تحلیل چند متغیره پس از وقوع»توان شده را می استفاده شده است. روش بکار گرفته

، یسه صنعت خودروساز در در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیهای پذجامعه آماری پژوهش، شرکت

الی  ۷۷۱۱های از لحاظ داشتن اطلاعات فصلی بازدهی کل برای سالها پتروشیمی و سیمان است. شرکت

از  ،هایی که فاقد اطلاعات فصلی بازدهی کل برای دوره مذکور بودندمورد بررسی قرار گرفتند. شرکت ۷۷۳۱

های شرکت که دارای اطلاعات فصلی بازدهی کل برای سال ۷۳نمونه حذف شدند. پس از بررسی، تعداد 

 (۷)نگاره شماره نمونه در  هایبودند، انتخاب و مورد استفاده قرار گرفتند. عناوین شرکت ۷۷۳۱الی  ۷۷۱۱

 ارائه شده است.

 آوری اطلاعاتجمعروش 
ها را صورت مجموعه منظم درآوریم، لازم است این داده تجربی را از حالت نامنظم به یها برای آنکه داده

صورت جداول آماری نمایش دهیم.  بندی نماییم و بهو طبقههای معین تلخیص، تنظیم با استفاده از روش

های سازمان بورس اوراق بهادار تهران اطلاعات مربوط به شاخص بورس اوراق بهادار تهران از طریق گزارش

رسمی دلار آمریکا و نوسان های شاخص قیمت سهام  نرخ تغییر دراستخراج شده است. اطلاعات مربوط به 

صورت  به ۷۷۳۱الی  ۷۷۱۱از پایگاه اطلاعاتی بانک مرکزی برای دوره زمانی دار تهران در بورس اوراق بها
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در بورس  شده رفتهیهای پذفصلی و سالانه استخراج شده است. اطلاعات فصلی بازدهی کل سهام شرکت

 ت.از پایگاه اطلاعاتی دنا سهم استخراج شده اس ۷۷۳۱الی  ۷۷۱۱اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 

 

 نام صنایع -(1) نگاره شماره
 سیمان سپاهان فنرسازی خاور معدنی املاح ایران پتروشیمی آبادان

 سیمان شرق فنر سازی زر ایران خودرو سر پتروشیمی

 سیمان شمال کاربراتور ایران ایران خودرو دیزل پارس پامچال

 سیمان سوفیان لنت ترمز سایپا لعابیران

 سیمان غرب سازانمحور  یپادیزلسا پاکسان

 سیمان فارس نیرومحرکه گروه بهمن کف

 سیمان قائن ایران گچ آهنگری تراکتور پتروشیمی فارابی

 سیمان کرمان سیمان ارومیه چرخشگر شیمیایی سینا

 سیمان مازندران سیمان تهران رادیاتور ایران پلی اکریل ایران

  سیمان خزر صنایع ریختگری الیاف مصنوعی

 

 روابط بین متغیرها 
تلاش اصلی در این پژوهش، بررسی رابطه بین متغیر کلان اقتصادی و بازده کل و قیمت سهام است. 

تواند عنوان جریان نقدی آتی تنزیل شده، در نظر گرفته شود. این رابطه می تواند بهمی (P0)قیمت سهام 

 صورت زیر بیان شود: به

    ∑
     

      
 

 

پرداخت نقدی در پایان  Dtنرخ مناسب تنزیل و  iدهنده ارزش مورد انتظار،  نشان Eکه عملگر  یطور به

است. روشن است هر متغیر اقتصادی که بر جریان نقد مورد انتظار یا نرخ تنزیل تأثیر گذارد بر قیمت  tدوره 

ها، دله، عرضه پول، ستاندهدر نرخ مبا تسهام و به تبع آن بر بازده سهام نیز تأثیر خواهد گذاشت. نوسانا

انداز را برای نرخ بهره و بنابراین نرخ تنزیل تغییر دهند توانند چشمهای نفت یا حتی طلا همگی میقیمت

 دهد:خلاصه متغیرهای توضیحی را نشان می (1)نگاره  (.(Rao,et  al, 2000 شودکه سبب تغییر بازده سهام می

 

 متغیرهای پژوهش(2نگاره )

 شرح شاخص ردیف

۷ DDOLLAR تغییر در نرخ دلار در بازار 

1 DSPI تغییر شاخص قیمت سهام 

۷ DIP تغییر در شاخص واقعی قیمت 
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 .شود یتغییر در شاخص های دیگر همانند تغییر در شاخص تولید ناخالص داخلی محاسبه م

                   
 ۷۷۳۱تا  ۷۷۱۱صنایع از بازده :   

 : شاخص قیمت سهام  

 : نرخ برابری ارزها )نرخ رسمی(  

 شود.استفاده می E-VIEWS ،SPSSو S-PLUS   یافزار ها از بسته نرمبرای آزمون فرضیه

 

 های پژوهش یهفرض -5
متغیرهای کلان در پژوهش حاضر برای پاسخگویی به سئوال اصلی پژوهش که عبارت است از آیا 

ها در فرضیه چهار فرضیه اصلی داریم که تمامی های سهام هستند،اقتصادی قادر به توضیح نوسان های بازده

 :اند دو مرحله زیر تدوین شده

 مرحله اول: تعیین ریسک

 : رابطه معناداری بین نوسان های شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران و بازده سهامفرضیه اول

 وجود دارد. شرکت

 وجود دارد. شرکت: رابطه معناداری بین نوسان های قیمت دلار در بازار و بازده سهام فرضیه دوم

 مرحله دوم: تعیین صرف ریسک

 شرکتاول: رابطه معناداری بین بتای شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران و بازده سهام فرضیه 

 وجود دارد.

 وجود دارد.شرکت : رابطه معناداری بین بتای قیمت دلار در بازار و بازده سهام فرضیه دوم

مورد بررسی  ها دادهی اطلاعات، اعتبار و ثبات آور جمعانجام آزمون آماری هر کار پژوهشی پس از  برای

و  شده سبهمحای اقتصادی و حسابداری ها دادهبرای تمام  1بر همین اساس ابتدا آلفای کرونباخ ردیگ یمقرار 

ی مرتبط با متغیرهای کلان اقتصادی ها دادهاین نتیجه حاصل شده است که اطلاعات حسابداری معتبر، اما 

ی جزئی و تفاضل گیری و خودهمبستگی، خودهمبستگغیر معتبر هستند که با استفاده از روش های آماری 

بر مبنای آنها سطح معناداری برای تبدیل شدند و  باثباتآنها نیز به ارقامی  ،انجام آزمون ریشه واحد

 متغیرهای کلان اقتصادی محاسبه شد.

ای استفاده شده است. این تعیین صرف ریسک متغیرهای کلان اقتصادی، از تکنیک آزمون دو مرحله 

چمبرلین و روشیلد ، (۷۳۳۷چن ) ،(۷۳۳۱رول و راس ) ،(۷۳۱۷تکنیک در مطالعات مختلف مانند فاما )

صورت زیر  . مراحل بهه است( بکار گرفته شد۷۳۳۳( و رائو و همکاران )۷۳۳۳مودست )لحمان و  ،(۷۳۳۷)

 است:

دلیل این  .ندانتخاب شدبررسی، سه صنعت مورد  شرکت در ۷۳شده،  ابتدا با توجه به بررسی انجام

 برتوضیح اینکه در اجرای رگرسیون سری زمانی، . انتخاب، افزایش قدرت آزمون در رگرسیون مقطعی است
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اند از: آزمون ریشه واحد، خودهمبستگی و  های مورد نیاز انجام شده است که عبارت، آزمونها داده یرو

 ه است.همبستگی چندجانبه. ضمن اینکه در آزمون مقطعی، ناهمسانی واریانس نیز مورد بررسی قرار گرفت

مدل ریاضی  ه وحاسبه گردیدها، بتاها با استفاده از رگرسیون سری زمانی مبرای هر یک از شرکتسپس  

 :ه استکار گرفته شد زیر به
  R =β + β SPI SPI + β DOLLAR DOLLAR +e 
i= 1,2,............,39  

                                                

بوط های مرحله اول که مر، در آزمونگرید عبارت شود. بهتعیین می tاهمیت هر یک از پارامترها با آماره 

و جانشین ارائه و مورد آزمون قرار  ربه تعیین بتا، در ارتباط باهر یک از متغیرهای مستقل است، فرضیه صف

 گیرد. می

عنوان متغیر  بودن( به تیدست آمده از رگرسیون سری زمانی )در صورت بااهم بتاهای بهدر ادامه 

از دوره برآورد صرف ریسک  tر ماه که برای ه صورت نیشود. بدمستقل در رگرسون مقطعی استفاده می

 صورت زیر است: رگرسیون مقطعی به ( یک رگرسیون مقطعی خواهیم داشت.۷۷۱۳ -۷۷۳۱)

 
RP1= λ0 +λSPI,t β SPI,t-1+λDOLLAR,t β DOLLARt-1+e 
T= 1,2,..........,39 

 

λ  ماه ریسک صرف ازعبارت است t  و اهمیت هر یک از پارامترها با آمارهt شود.تعیین می 

-ها(، از صفر تعیین میهای برآورد شده )صرف ریسک، اختلاف میانگین سریtبا استفاده از آزمون  در نهایت

% 1آن، با توجه به قاعده زیر در سطح آلفای  معنادار بودن، λDOLLARعنوان نمونه، با داشتن سری  شود. به

 ت از:عبارت اس H1و  H0گیرد. به عبارتی فرضیه مورد آزمون قرار می
H1 λDOLLAR ≠0  

H0: λDOLLAR =0 
α=%5  

 

شود. آید مقایسه میدست می استیودنت به tکه از نگاره  Taدست آمده با مقدار بحرانی  به tمقدار آماره 

 شود.شود و در غیر این صورت این فرضیه پذیرفته میباشد، فرضیه صفر رد می t>taاگر 

چنین نتیجه گرفت که نوسان های شاخص قیمت سهام بورس تهران، توان چنانچه فرضیه صفر رد شود، می 

 در تعیین صرف ریسک اوراق مؤثر است.
 

 های پژوهش یهفرضآزمون 

شود. آزمون پایایی متغیرها آزمونی که برای مطالعه متغیرها استفاده می اولین آزمون پایایی متغیرها:

باشد. اگر این آماره همگنی بین متغیرها می ی دهنده این آزمون آلفای کرونباخ است که نشان ی است. آماره

بین متغیرها هستند. همچنین  یها دارای خودهمبستگ توان نتیجه گرفت که دادهباشد. می ۱/۱بالاتر از 

 . دهنده این است که متغیرها نا ایستا و غیر پایا هستند نیز نشان 1/۱آلفای کمتر از 
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 صورت زیر است. به ۷۷۳۱تا  ۷۷۱۱ یها بازده صنایع بین سال یها خروجی این آزمون برای داده
 

 ضریب پایایی( 3نگاره )

 تعداد موارد میزان آلفای استاندارد شده برای موارد آلفای کرونباخ

۳۷1.۱ ۱3۳۷۳ ۷۳ 

 

است. که  ۳۷1/۱شود، مقدار آلفای این آزمون برابر با ملاحظه می( ۷نگاره شماره )همان طور که از 

 دهنده پایایی مطلوبی برای بازده صنایع است.  نشان

مرحله اول . در رندیگ یمدر دو مرحله مورد بررسی قرار  ها هیفرضدر این پژوهش  تحلیل رگرسیون: 

مدت و شاخص قیمت  کوتاه یگذار هیبازده صنایع مختلف با سپرده سرما هایبودن رابطه بین تغییر دار یمعن

کالا و خدمات مصرفی و تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه و نرخ برابری ارزها )نرخ  یسهام و شاخص بها

بودن رابطه  دار یمرحله دوم معندر  د.گردگیرد. در این مرحله بتاها تعیین میرسمی( مورد بررسی قرار می

 .شود یها تعیین مگیرد. در این مرحله صرف ریسکمی قراربین بتاها و بازده سهام مورد بررسی 

بازده تشکیل شده است.  ۷۳است. که از تعداد  ۷۷۳۱ اسفندتا  ۷۷۱۱ن یدوره برآورد بتا از فرورد :برآورد بتا

 برای برآورد بتا، الگوی رگرسیونی زیر استفاده شده است.

گروه یکی از شرکت های مورد بررسی ) بازدهخروجی کامپیوتری برای بررسی خط رگرسیونی تغییرات 

 صورت ذیل است.  به و متغیرهای مستقل مدل (بهمن

 

 (b)خلاصه مدل  -(4نگاره )

 خطای استاندارد برآوردگر شده یلضریب تعیین تعد ضریب تعیین همبستگیضریب  مدل

۷ 1۳۳. (a) ۳۳۳. ۳۱۱. ۷1۳1۳1. 

 

A شاخص،پایه قیمت به داخلی ناخالص تولید ,مدت کوتاه گذاری یهسرما سپرده ،رسمی نرخ _ ارزها برابری نرخ 

 مصرفی خدمات و کالا بهای شاخص،سهام قیمت

b   بهمن گروه:متغیر وابسته 

 

 تحلیل رگرسیون -(5نگاره )

 1 مدل

 سطح معناداری آماره فیشر میانگین مربعات درجه آزادی مجذور مربعات 

 a) .(۱۱1 ۷3۱۱۱ 13۱۷۱ 1 ۷3۳۳1۳۳ رگرسیون

   .1۱11 ۷ .1۷1۱ ها یماندهباق

    ۳ .۷۳۳۳۱۷ کل
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 a شاخص ,پایه قیمت به داخلی ناخالص تولید ,مدت کوتاه گذاری سرمایه سپرده ,رسمی نرخ _ ارزها برابری نرخ 

 مصرفی خدمات و کالا بهای شاخص ,سهام قیمت

b بهمن گروه:متغیر وابسته 

 

 ضرایب -(۶نگاره )

 1 مدل

 
 استاندارد نشدهضریب 

ضریب 

 آزمون تی استاندارد شده
سطح 

 معناداری
 بتا خطای استاندارد بتا

 .۱۷۳ -13۳۳۳  .۱۱۱۷1 -۷۳۷3۷۷۷ مقدار ثابت

 .۱1۷ .111۷ .۱۳۷ .۱۱۷ .۱۱1 سهام قیمت شاخص

 .1۱۳ -. ۱11 .-۷11 ۱3۱ ۱3۱ رسمی نرخ _ ارزها برابری نرخ

a  بهمن گروه:متغیر وابسته 

 
است که  ۱۱1/۱شود. سطح معناداری مدل رگرسیونی برابر با ملاحظه می 1و1،1ی ها همان طور که از نگاره

وجود  شده یشود که رابطه رگرسیونی خطی چندگانه که در بالا معرفاست. پس نتیجه می ۱1/۱تر از  کوچک

 .دارد

یونی ضرایبی برابر با صفر دارند ضرایب نرخ رسمی برابری ارزها و نیز تولید ناخالص داخلی در خط رگرس

دهنده  است که نشان ۳۳۳/۱شوند. و ضریب تعیین خط رگرسیونی در این مدل برابر با که از مدل خارج می

 میزان رابطه قوی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته مدل است. 

 این نتایج برای تمامی شرکت های مورد بررسی مشابه بود.

 

 و دوم اول یها هیآزمون فرض

 :تعیین بتا -مرحله اول

نرخ برابری ارزها و بازده صنایع مختلف با شاخص قیمت سهام  هایرضیه صفر: رابطه معناداری بین تغییرف

 )نرخ رسمی( وجود ندارد.
بین تغییرات بازده صنایع مختلف با شاخص قیمت سهام و نرخ برابری ارزها  یفرضیه مقابل: رابطه معنادار

 دارد. )نرخ رسمی( وجود

دست آمده از رگرسیون سری زمانی، بتاهای مربوط به این متغیر در بیشتر موارد  باملاحظه نتایج به

در سطح اهمیت  ها یشود که رگرسیون ساختگی است. میانگین این سربدون اعتبار است و نتیجه می

آزمون و نتایج آن به گیرد. فرآیند با صفر مورد آزمون قرار می یدار یجهت تعیین اختلاف معن درصد۳1

 شرح زیر است.
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 آماره آزمون تی -(۷نگاره )

 فرضیه اول
 میانگین نمونه انحراف استاندارد نمونه عناداریمسطح  رمقدا

1۷۷۱1۳۷. 1۷1۷۱. ۳11111۷. 1۳۷11۱1. 

 

برای  tدهنده مقدار آماره آزمون  خط آخر خروجی که نشان (۱به نگاره شماره ) تفسیر آزمون: باملاحظه

 1۷1۷/۱آزمون برابری میانگین بتاها با عدد صفر است و نیز سطح معناداری آزمون که در این مورد برابر با 

 توان نتیجه گرفت که فرض صفر مورد تأیید است.است. می ۱1/۱تر از  است و بزرگ

ارائه گردیده  ۳ه در نگار را آننتایج که  شده استمتغیرهای مستقل مدل انجام  از این آزمون برای هر یک

 است.

 tآماره آزمون  -(۸نگاره )

 میانگین نمونه انحراف استاندارد نمونه سطح معناداری رمقدا فرضیه

 .۱ .۱ ۱۱۷۳11 ۱3۷۱۷۱ -۷3۷۳۳۷۷ دوم

 .۱۳1۱۷۳۷ .11۷1۳۳ ۱ .1۱۳1۷۳ سوم

 -۱3۱۱۱۷1۳ ۱.۱۱۱۷1۱ ۱ -۳31۱۱۳۳1 چهارم

 .۱۱۱۱1۱۱ .۱۱۷۷۱۱۱ ۱3۷۱۱1 .۷۳۱۱۳۷ پنجم

 

داری تفاوت معنی درصد۳1از لحاظ آماری در سطح اهمیت  1و بتای  ۷باملاحظه نتایج، میانگین بتای 

 تعیین صرف ریسک استفاده نمود. دست آمده در آزمون مقطعی، توان از بتاهای بهبا صفر دارد. بنابراین می

کالا و بازده صنایع  یبهابین بتای شاخص  یدار یفرضیه صفر: رابطه معن - تعیین صرف ریسک-مرحله دوم

بین بتای شاخص بهای کالا و بازده صنایع وجود دارد. الگوی زیر  یدار یفرضیه مقابل: رابطه معن وجود ندارد.

 جهت برآورد صرف ریسک بکار گرفته شده است:
yt= λ0+ λ1β3 + et 
t = 1,2,…,39 

 . خلاصه آورده شده است صورت به( ۳در نگاره ) نتایج رگرسیون مقطعی

 

 رگرسیون مقطعی -(۹نگاره )
 P-value 3 β β0 Yt نام صنایع

 Y ۷ ۱3۳۷1۱1۷ -۳311۳۱۳۱ .۱1۷۷ پتروشیمی آبادان

 Y 1 ۱3۱۳۷۳1۷۳ -۳3۳1۷111 .۱۷۳۳ سر پتروشیمی

 Y ۷ ۱3۱۱۳۱۱1 -1311۳۳۷۱ .۷۷۳۷ پارس پامچال

 Y 1 ۱3۱۷111۳۱ -.11۳1۷۱ .111۳ لعابیران

 Y 1 ۱3۳1۳۷۷۷۱ -131۱1۷1۳ .۱۱11 پاکسان

 Y 1 ۱3111۱۱۱ -۷3۷۷1۷۱۳ .11۳۳ کف

 Y ۱ ۱3۳۳1۳۳۷۷ -13۷۳۱۱۳۳ .۱۱۱۳ پتروشیمی فارابی
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 P-value 3 β β0 Yt نام صنایع
 Y ۳ ۱3۷11۳1۷1 -131۳11۱۱ .۷1۷1 شیمیایی سینا

 Y ۳ -13۷۷۳1۳1 .1۳۷۳۱۳ .۱111 پلی اکریل ایران

 Y ۷۱ ۱3۱۳۳۳۳۱ .۷۷۷۳1۱ .۳۱۱1 الیاف مصنوعی

 Y ۷۷ ۱3۱1۱۳1۱ -13۷۷۳۷۳۱ .1۳۱۷ معدنی املاح ایران

 Y ۷1 ۱31۱۱۱۳ -13۳۳۳۳1۷ .۷1۳۷ ایران خودرو

 Y ۷۷ ۱3۳1۳۳1 -۷311۷۳1۳ .۷۱۷1 ایران خودرو دیزل

 Y ۷1 ۱3۳۳۳۳۷ -۳311۳11۱ .۷۳1۱ سایپا

 Y ۷1 ۱3۳۳۳۷۳ -13۳1۳۳۳۳ .۷۷۱1 سایپا دیزل

 Y ۷1 ۱3۷1۱۳1 -۷۱3۷11۱ .۱11۱ گروه بهمن

 Y ۷۱ ۱3۱۱۷۳1۱ .۱۳۷۱۷1 .۱۳1۳ آهنگری تراکتور

 Y ۷۳ ۱311۱1۳ -۷3۳۷۳1۷1 .1111 چرخشگر

 Y ۷۳ ۱3۳۷11۳۱ -131۱۳1۳۱ .۱۱1۷ رادیاتور ایران

 Y 1۱ ۱31۳۳۳۱ -۷31۳۱11۷ .1۳۳۳ صنایع ریختگری

 Y 1۷ ۱3۱۳۷۱۳1 -13۳۳1۷۳۱ .۱1۷۳ فنرسازی خاور

 Y 11 ۱3۳1111۱ -۳3۱۳۳۱۷۳ .۱1۱1 فنر سازی زر

 Y 1۷ ۱3۷۱۱11۷ -13۱1۱۳۳۳ .1۳۷۷ کاربراتور ایران

 Y 11 ۱31۷۱۱1۳ -۱3۳۳1۳11 .۳۳۷1 لنت ترمز

 Y 11 ۱311۱1۳1 -13۳۷۷۷11 .۷۱11 محور سازان

 Y 11 ۱3۳۱1۱11 -13۷۳۳۳۳۱ .1۳۱1 نیرومحرکه

 Y 1۱ ۱31۷1۳1۷ ۱3۳۱۷۷۳۳ .۳۷۳1 ایران گچ

 Y 1۳ ۱31۱۱1۷۷ -۷3۳۳۷1۱۱ .1۳۷۳ سیمان ارومیه

 Y 1۳ ۱3۷۳۱۷۳۷ -۳3۱1۷1۷۷۷ .۱۷۱۳ سیمان تهران

 Y ۷۱ ۱311۱۱۱۷۱ -۷31۷۳۳۱1 .1۱۳۷ سیمان خزر

 Y ۷۷ ۱3۳1۱1۷. -۳3۱۳۳۳۳۷ .۱1۱۳ سیمان سپاهان

 Y ۷1 ۱3۱۷۱۳۳۷۷ -۷31۷۷۷1۷ .۷1۳۷ سیمان شرق

 Y ۷۷ ۱3۳۳۳۱۳۷۳ -۳3۷1۱۱۱۷ .۱۷1۷ سیمان شمال

 Y ۷1 ۱31۷1۳1۷1 -۷3۳۷۳1۱۳ .11۳۳ سیمان سوفیان

 Y ۷1 ۱31۳۳۳۳۷۷ -13۱1۳11۳ .1۳1۳ سیمان غرب

 Y ۷1 ۱3۱۳1۳۷۷ -13۱1۱1۳۱ .۱۱۷1 سیمان فارس

 Y ۷۱ ۱3۷1۳11۷1 -۷3۷۳1۱۳1 .۱1۱۳۱ سیمان قائن

 Y ۷۳ ۱3۷111۷۷1 -۷3۷۱۳۷11 .۷۳۳۳۱ سیمان کرمان

 Y ۷۳ ۱3۳۳۷۳۳۷۱ -13۳۷۳۱11 .1۱۳۳۱ سیمان مازندران
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 های پژوهش خلاصه نتایج آزمون فرضیه

رسمی  نرخ _ ارزها برابری و سهام قیمت شاخصهای مزبور  های اول و دوم: در فرضیه نتایج آزمون فرضیه

نوسان های  برده نام های است. اگر شاخص گرفتهقرار  استفادهمورد  سامانمندریسک  هایفاکتور عنوان به

در بورس اوراق بهادار تهران  گذاران سرمایهبازده سهام را توصیف کند این توصیف حاکی از این است که 

های خود در مورد  گیری تصمیمتلقی کرده و در  سامانمندریسک  عنوان بهرا  ها این شاخصنوسان 

صرف ها  این شاخصبرای نوسان  گذاران سرمایه. به عبارتی دهند میمجدد سهام مد نظر قرار  گذاری قیمت

متغیرها  اینگرسیون سری زمانی، ضرایب مربوط به آمده از ر دست بهنتایج  باملاحظه. کنند میریسک طلب 

است. لذا بتاهای برآورد شده توان تعیین صرف ریسک را  بااهمیتشرکت نمونه  ۷۳مورد از  یکتنها در 

 در نظر گرفته شود. سامانمندفاکتور ریسک  عنوان به توانند نمی شده مطرحشاخص دو ندارند. بنابراین 
 

 گیری: بحث و نتیجه

مورد آزمون  سامانمندریسک  هایفاکتور عنوان بهرسمی  نرخ _ ارزها برابری نرخ و سهام قیمت شاخص

نوسان های بازده سهام را توصیف  برده نام شاخص های دست آمده بر اساس نتایج به است. گرفتهقرار 

ریسک  عنوان بهرا  ها این شاخصدر بورس اوراق بهادار تهران نوسان  گذاران سرمایه بنابراین کنند نمی

 .دهند نمیمجدد سهام مد نظر قرار  گذاری قیمتهای خود در مورد  گیری تصمیمکرده و در نتلقی  سامانمند

( ۷۷۳۱مهدوی ) ( و۷۷۱۳) حیدری، (۷۷۱۳برزنده ) نتایج این پژوهش هم راستا با نتایج پژوهشگرانی چون

(، دُر امامی ۷۷۱۷(، سینایی )۷۷۱1ان )(، نمازی و شوشتری۷۷۳1نمازی ) یج محققانی مانندنتاو برخلاف 

توان عدم کارایی بورس اوراق بهادار  یم( است. دلیل این امر را ۷۷۱۳عزیزی )و  (۷۷۱۷(، فخاری )۷۷۳۳)

شده در بورس اوراق بهادار و  یرفتهپذتهران، اطلاعات ناکافی در ارتباط با ریسک و بازده شرکت های 

ید است در پژوهش های آتی ام کههمچنین استفاده از مدل های متنوع اقتصادی و حسابداری نسبت داد 

 مورد آزمون و بررسی قرار گیرد. 
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