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   مقدمهـ1
بـر مـواردي      اقتـصادي، -ي سیاسـت کـلان  ها به طور کلی اقتصاد دانان از نظر هدف 

 رشـد مـداوم     توزیع عادلانه درآمد و     ،)کنترل تورم ( ها  ثبات قیمت    همچون اشتغال کامل،  
  .اقتصادي تأکید دارند

ي حقیقـی اقتـصادي   ها بخش مالی اقتصاد هر کشور تامین کننده منابع مالی و فعالیت    
  :گردد  میشود که به دو بخش تقسیم  میوبمحس

تـرین   شـود کـه مهـم       مـی  ر پولی که عمدتا توسط نظام بانکی یـک کـشور اداره           بازا
ن تـامین   کارکرد آن تامین اعتبارات کوتاه مدت است و بازار سرمایه که کارکرد اصـلی آ              

ــدهــا در فعالیــتمــالی بلنــد مــدت مــورد نیــاز  باشــد   مــیي تولیــدي و خــدماتی مول
  ).1386،1سهمیران،(

 – یک سیستم بزرگتري به نام سیـستم اجتمـاعی           بازار بورس از یک طرف در درون      
ایـن تـأثیر پـذیري      . پذیرد  می  لذا از این محیط به شدت تأثیر       ،کند  می کاراقتصادي ایران   

بـه  . قابل ملاحظه است؛ زیرا بازار بورس ایران در شرایط جوانی و شـکل گیـري اسـت          
 مثـل نـرخ رشـد       بنابر این عواملی  . پذیرد  می همین جهت از تحولات محیطی اثر زیادي      

 در آمـدهاي ارزي      یگـر اقتـصادي،   هـاي د   فعالیـت  حاشیه سود   نرخ ارز،   اقتصادي کشور، 
درجه و شـدت آزاد سـازي و بـاز شـدن اقتـصاد ایـران و گـسترش و افـزایش                         ،رکشو

. دهنـد   مـی  نقدینگی از عوامل محیطی مهمی هستند که بازار بورس را تحت تـأثیر قـرار              
 به عنوان عاملی در جهت توسعه بـازار بـورس همـراه عوامـل                نیز ها   قانون مالیات  ضمناً

  ).1384،2مشرفی،(تواند اثر گذار باشد   میمحیطی دیگر
  سرمایه گـذاري در هـر کـشوري        برترین عامل اثرگذار     ثبات اقتصادي از جمله مهم    

چنـین بـر روي میـزان      و از جمله مسائلی که بازارهـاي سـرمایه در دنیـا و هـم               باشد می
باشـند کـه      مـی  ي کـلان اقتـصادي    هـا    نقش دارنـد متغیـر     ها  ذاري در این بازار   سرمایه گ 

در دوران رونق اقتصادي همـراه بـا ثبـات           .گذارد  می نوسانات آن روي بازدهی سهام اثر     
 که در این دوران پس اندازکنندگان و سرمایه گـذاران و           ها و با توجه به این      نسبی قیمت 
 مختلف رفتـار   يها  بر اساس انگیزه   هستند و  فمختل پول و بورس سه گروه     سودا گران 

کند و در قالب آن سـرمایه         می کنند سرمایه گذاري تولیدي روند معمولی خود را طی         می
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کنند   می خرید وسایل تولید و افزایش موجودي انبار هزینه       ،گذاران براي ساخت کارخانه   
 ی اقتـصادي ارایرود و منجـر بـه افـزایش ک ـ         مـی  و بنابراین ظرفیت اقتصادي مرتب بـالا      

  ).1378،564،تفضلی(شود  می
ی درشـکوفایی اقتـصادي هـر     ي تولیدي نقش بـسزای    ها   و بنگاه  ها  که شرکت  جا از آن 

 ،شـود   مـی توسـعه آنهـا    لذا شناخت فاکتورها و عواملی که باعث رشد و       ؛کشوري دارند 
د رش ـ .هاي کلان اقتصادي از جمله این عوامل اسـت      بررسی متغیر و   اهمیت زیادي دارد  

ي تجاري براي رسیدن به این امر       ها  و توسعه در گرو سرمایه گذاري بیشتر بوده و واحد         
 گـذارد   مـی  که تورم بر بازده سرمایه گـذاري تـاثیر         توجه به این  .نیاز به تامین مالی دارند    

سـلیمی  (گـردد    تلقـی اقتـصادي و مـالی       تواند یکی از عوامل موثر در تصمیم گیري        می
هاي کـلان اقتـصادي   متغیربین  آن است که آیا  این تحقیق اسی اس هدف). 1382،4افشار،

ابطـه  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد؟ اگر مثبت است نـوع ر            و
  چگونه است؟

  ي کلان اقتصاديها  مبانی نظري و معرفی متغیر- 2
   اثر بورس در رشد اقتصادي-2-1

  ،ي کارآمد اقتصاد گـسترش یابنـد      اه  اگر بخش    ، بر اساس تئوریهاي کلاسیک اقتصاد    
 بـراي دسـت  . هاي غیر کارآمد خواهنـد بـود   قادر به جذب عوامل تولید اضافی از بخش     

 و  هـا   ي کارا و سود آور را از شـرکت        ها   و پروژه  ها  یابی به کارایی در جامعه باید شرکت      
احتـی  با مکانیسمی کارآمد در بازار سـرمایه بـه ر         . ي غیر سود آور تشخیص داد     ها  پروژه

از یـک   کنـد،    آن درست عملدر اقتصادي که بازار سرمایه. توان انجام داد  می این کار را  
سـرمایه   و سـلامت یابـد و از سـوي دیگـر کیفیـت            می حجم سرمایه گذاري افزایش   سو

 در چنین چار چوبی امکان افزایش رشد اقتـصادي نیـز فـراهم            . می شود  بیشتر ها  گذاري
  .گردد می

 اقتـصادي معتقدنـد کـه بـازار سـهام و بـورس اوراق بهـادار        بعضی از تحلیل گـران    
 امـا شـواهد و       کشورهاي در حال توسعه چندان اثـر مثبتـی در رشـد اقتـصادي نـدارد،               

توانـد    مـی  دهد کـه بـازار اوراق بهـادار         می مطالعاتی که اخیراً صورت گرفته است نشان      
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تواننـد بـا جمـع آوري     ی م ـاین بازارها. تأثیري عمیق در رشد و توسعه اقتصادي بگذارد 
سـرمایه     ي نیازمنـد،  هـا   راي واحـد  بدر ضمن تأمین سرمایه کوتاه مدت         نقدینگی جامعه، 

در کنار بازار بـورس اوراق      . هاي سود آور تأمین کنند    بلند مدت نیز براي سرمایه گذاري     
در کـشورهاي در حـال      . رونـد   مـی   نیز منبع عمده تأمین مالی بـه شـمار         ها  بانک   بهادار،

حجم عمـده    ، از ابزار کارآمدي مانند بورسها تبه دلیل عدم آگاهی مدیران شرک      ،وسعهت
چون استقراض از سیستم بانکی     . شود  می سرمایه مورد نیاز از طریق سیستم بانکی تأمین       

  ).1384،1مشرفی،(ي تورمی شدیدي داردها بازتاب

   شاخص قیمت سهام در جهان -2-2
 .باشـد   میعناي نمودار یا نشان دهنده یا نمایندهدر کل به م ) INDEX(کلمه شاخص   

باشـد و وسـیله اي بـراي انـدازه       مـی شاخص کمیتی است که نماینده چند متغیر همگن       
یی است که داراي ماهیت و خاصیت مشخصی هـستند کـه بـر              ها  گیري و مقایسه پدیده   

ره بررسـی  توان تغییرات ایجاد شده در متغیرهاي معینی را در طول یـک دو      می مبناي آن 
  .نمود

یک شاخص، این است که به عنوان نماینـده اي از چنـدین کمیـت               نخستین ویژگی   
دومین ویژگی آن این است کـه معمـولاً         . گیرد  می هم جنس و همگن مورد استفاده قرار      

شـود، مقـدار شـاخص بـراي          می این کمیت بر حسب مقدار آن در یکسال پایه سنجیده         
  . کنند  میفرض100سال پایه را معمولاً 

 محاسبه شاخص براي هر شرکت صنعت یـا گـروه یـا دسـته امکـان پـذیر اسـت و                    
براي محاسبه شاخص یک سال را به عنوان سال مبنا یا پایه            . توان آن را محاسبه نمود     می

آن را در   ) ال پایـه    س ـارزش  ( فرض کرده و پس از تقسیم ارزش جاري بر ارزش مبنـا             
مـا  مورد نظر را به     ده شاخص آن گروه یا دسته       عدد بدست آم  . کنیم  می رب ض 100عدد  
ي هـا    شاخص ،توان بنا بر احتیاج و کارایی       می دربازار بورس اوراق بهادار،   . دهد  می نشان

ي زیادي بـراي    ها  ي دنیا نیز شاخص   ها  در تمام بورس  . زیادي را تعریف و محاسبه نمود     
بـازار سـهام آمریکـا      به عنـوان مثـال در       . شود  می ي مختلف محاسبه  ها   و شرکت  ها  گروه

 شـرکت حمـل و   20 ، شرکت صنعتی30تغییرات )  Dow &JONES(شاخص داوجونز 
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تغییـرات  ) NASDAQ(ك  دهد و یا شاخص نـزد       می تی را نشان   شرکت خدما  15نقل و   
ي هـا   ي معروف برخی از بورس    ها   دیگر شاخص  .دهد  می سهام خارج از بورس را نشان     

  :دنیا عبارتند از 
 که S&P500شود و   می شرکت محاسبه250که براي  S&P 250بورس نیویورك  -
  .شود  می شرکت محاسبه500  براي
 SBF250 شـاخص ،Aex آمـستردام  ،NIKIIE،TOPIX توکیـو ،FTSEبورس لندن    -

  . بورس کره جنوبیKOSPI شاخص ،بورس پاریس
فوق بر اساس میـانگین    ي  ها   شاخص  تمام باشد که   می DAX وآلمان   CAC فرانسه   -

فرمول کلـی آن بـه صـورت زیـر          .گردند  می سبه و به صورت لحظه اي منتشر      وزنی محا 
  :)116،ص1384دوانی، (است
  

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

  هاي پذیرفته شده                                  کل ارزش پایه سهام  منتشره شرکت
  

گـردد کـه هـر        مـی  ي زیـادي محاسـبه    هـا   در بورس اوراق بهادار تهران نیز شاخص      
  که بـه اختـصار بـه شـرح آنهـا           کند  می شخص یا گروهی بنا به نیاز خود از آنها استفاده         

  .دازیمپر می

   شاخص کل بورس تهران و روش محاسبه آن-2-3
  قیمـت  ضرورت محاسبه شـاخص 1368با آغاز فعالیت مجدد بورس تهران در سال        

سهام در دستور کار سازمان بورس اوراق بهادار تهران قـرار گرفـت و شـاخص قیمـت                  
در سطح بـین المللـی شـناخته    ) تیپکس(TEPIX با نام1369سهام در بورس از اول سال

. باشـد  می TEHRAN PRICE INDEX  منتج از TEPIX علامت اختصاري. شده است
 بـر اسـاس   1369 کار محاسبه شاخص بورس تهران از آغـاز سـال           ،به دنبال این تصمیم   

از .  عمـلاً شـروع گردیـد   1368میانگین قیمت سهام معامله شده در شش ماهه دوم سال   
 سـهام معاملـه شـده بـه تعـداد سـهام       ، مبناي توزین فرمول، از تعـداد     1371ابتداي سال   

ي پذیرفته شده در بورس تغییر یافت، فرمول کلی تهیه شـاخص  ها منتشره توسط شرکت  
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 عبارت است از    ،ي جهان ها  به روش میانگین وزنی در بورس تهران، همانند سایر بورس         
  :)1384،117دوانی،(فرمول لاسپیرز که به صورت خلاصه عبارت است از 

  
                           ارزش جاري سهام منتشره شرکتهاي پذیرفته شده              
             100                                                                         ×                  =TEPIX  

  ته شده                                      ارزش پایه سهام منتشره شرکتهاي پذیرف
  

  نـشان دهنـده وضـعیت کلـی بـازار بـورس            به طور کلی متغیر شاخص کل بـورس       
باشد که در اقتصادهاي پیشرفته افزایش ایـن شـاخص بـه معنـی رونـق اقتـصادي و                    می

بایـست    مـی براي محاسبه شـاخص قیمـت سـهام      .باشد  می رکودکاهش آن نشان دهنده     
عاملات آنها را در اختیـار داشـته      ي سهام و حجم م    ها  آخرین اطلاعات از تغییرات قیمت    

  .باشیم
این شاخص گویاي آن است کـه ارزش    . باشد  می 1376 محاسبه سال پایه سال      مبناي

دهـد کـه     مـی   نـشان  12700 شـاخص   کل بازار نسبت به سال پایه چند برابر شده فرضـاً          
 شـاخص  . برابر گردیده است127باشد   می که سال پایه1376 نسبت به سال  ارزش بازار 

 :شود که عبارتند از   میل قیمت در بورس تهران براي سه گروه محاسبهک
ي معاملـه   ها  که در محاسبه آن قیمت سهام تمام شرکت       : شاخص قیمت کل بازار    -1

  .شود  میشده تأثیر داده
ي هـا  که در محاسـبه آن فقـط قیمـت سـهام شـرکت     : شاخص قیمت تالار اصلی    -2

  .شود  میهمعامله شده در تابلوي اصلی تأثیر داد
ي هـا  ط قیمـت سـهام شـرکت   که در محاسـبه آن فق ـ  : شاخص قیمت تالار فرعی    -3

 ).117،صهمان منبع(شود  میوي فرعی تأثیر دادهدر تابلمعامله شده 
 هـم بـستگی   ،هـا  تها و شاخص عمومی قیم ـ   بین افزایش قیمت سهام عادي شرکت     

از درصد تغییر شاخص    درصد تغییر قیمت سهام عادي معمولاً بیش        . کاملی وجود ندارد  
 نرخ بازده مـورد انتظـار   ، همراه با تورم و بالا رفتن نرخ بهره .ستها  سطح عمومی قیمت  

   .یابد  میداران افزایش یافته و در نتیجه قیمت سهام عادي کاهش سهام
 ،نـرخ بهـره   پدیـده تـورم،     :  مثـل  ؛در ارزیابی محیط سرمایه گذار باید به چند عامـل         

هاي خـرده فروشـی    عواملی چون ثبات قیمت    .اري توجه کرد  تجریسک بازده و ریسک     
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، شود بر عکس    می و عمده فروشی به ثبات نرخ بهره باعث افزایش ارزش سهام در بازار            
 عوامل نا مطلوب تلقی شـده و باعـث کـاهش            بی ثباتی سود و افزایش نرخ بهره،       تورم،

  ).50، 1375جهانخانی،( شود  میقیمت سهام

  )CPI(کالاها و خدمات مصرفی  شاخص کل بهاي -2-4
این شاخص به منظور سنجش سطح عمومی قیمـت کالاهـا و خـدماتی کـه توسـط                  

مقـادیر ایـن متغیـر نیـز از     . گردد  می محاسبه،شود  میمصرف» نوعی«خانوارهاي شهري   
  .آمار نماگرهاي اقتصادي بانک مرکزي گرفته شده است

  نرخ ارز -2-5
ي هـا   ی پـروژه  ه در محاسـبه سـود آوري و کـارآی         کنندنرخ ارز یکی از عوامل تعیین       

، ثبات نرخ ارز باعث اطمینانی در محیط اقتصاد داخلی          در حقیقت . استسرمایه گذاري   
شده و در نتیجه سرمایه گذاران به سهولت در مـورد سـرمایه گـذاري در زمـان حـال و           

 ـ        می سرمایه گذار تلاش  . کنند  می آینده تصمیم گیري   ر بـرود تـا     کند دنبـال نـرخ ارزان ت
  ).1374،انصاري(تولید ارزان تر داشته باشد و سود بیشتري تحصیل کند 

هـا و     گـذاري   دهنده توانایی شـرکت در جـذب سـرمایه          بازده سهام و قیمت آن نشان     
هـاي مهـم بـراي     ، پرداختن به نرخ ارز یکی از فـاکتور    استگذاري    نهایتا افزایش سرمایه  

 ارز و نوسـانات آن و در حقیقـت انتخـاب            نـرخ .رسیدن به رشد اقتصادي خواهـد بـود       
 هـا و صـادرات و واردات      گـذاري   در سـرمایه    هاي ارزي تاثیر مهمـی      صحیح و بهینه نظام   

   .گذارد میکشور 

   قیمت نفت-2-6
نوسان قیمت نفت بر اقتصاد کشوري که بودجه آن متکی به نفت باشـد تـاثیر گـذار                  

لانه کشور بـا درآمـدهاي نفتـی و          با توجه به پوشش بخش عمده اي از بودجه سا          .است
 کوچکترین تغییر در قیمت نفت در بودجـه تـاثیر گـذار    ،اتکاي بالاي بودجه ایران به آن 

دهد و کاهش قیمـت نفـت         می صنعت نیز بخش مهمی از اقتصاد کشور را تشکیل        .است
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  . کند  میا به آن واردآسیب جدي ر

   پیشینه پژوهش- 3
ي انجـام یافتـه در ایـران و خـارج از کـشور             هـا   در این بخش به تعدادي از پژوهش      

  :شود  میپرداخته
  

یمـت  هاي کلان اقتصادي با ق    ثرات و ارتباط تورم و دیگر متغیر      در ایران در رابطه با ا     
نجـام شـده اسـت      بورس اوراق بهادار تهران تحقیقاتی ا     ي پذیرفته شده و   ها  سهام شرکت 

  :که به قرار زیر است
ي هـا  ررسی و مطالعه اثر تورم بر قیمت سهام شرکت       ببه  ) 1374(علیرضا بادکوبه اي    
 بر اساس نتایج این تحقیـق رابطـه بـین نـرخ تـورم و                . پرداخت پذیرفته شده در بورس   

 به عبارت دیگر با افزایش نـرخ تـورم قیمـت کـل              ،قیمت سهام یک رابطه مستقیم است     
  .یابد  میسهام افزایش

 ،پرداخـت ارز بر قیمت سـهام       بررسی اثر تغییرات نرخ      به ) 1375(محمد خدابخش   
واکنش بازار بورس در ارتباط با تاثیر نرخ ارز و تغییـرات   نتیجه مطالعه وي نشان داد که       

بورس ارتباط معنی داري ولـی بـسیار ضـعیف        ي پذیرفته شده در   ها  قیمت سهام شرکت  
در هنگـام  چنین در بـورس اوراق بهـادار    هم. به طوري که قابل توجه نیست   وجود دارد 

ی که وابستگی ارزي بیشتر از حد متوسـط         های  بین شرکت  ،ها  ت گذاري سهام شرکت   قیم
   .و پایین دارند، تقریباٌ تفاوتی گذاشته نشده است

به بررسی متغیرهاي اقتصادي اثر گذار بر شاخص        ) 1376(تقوي، محمدي و برزنده     
سکن و آنهـا عـواملی شـامل ارز، م ـ   . قیمت سهام بورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد        

عنوان عوامل مهم و تاثیرگذار متغیرهاي اقتصادي بر شاخص قیمت سـهام            ه  خودرو را ب  
آزمـون  ) VAR( اسـتفاده از مـدل خودرگرسـیونی بـرداري           ،بورس اوراق بهادار تهـران    

دهد که رابطه علیت از طرف نرخ ارز و شـاخص قیمـت وسـایط                 می نتایج نشان . کردند
ي معرفـی   هـا   دار معنی دار است و سـهم متغیـر        نقلیه به سمت شاخص بورس اوراق بها      

در توضیح تغییرات شاخص قیمت سـهام       ) نرخ ارز و شاخص قیمت وسایل نقلیه      (شده  
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  .است نسبتاً اندك
ي کلان بر شاخص قیمت مواد غـذایی بـا          ها  به تاثیر متغیر  ) 1379(قطمیري و هراتی    

هـاي   بـراي سـال   ARDL (1(ي گـسترده    هـا   استفاده از یک الگوي خود توضیح با وقفـه        
آنها به این نتیجه رسیدند که در کوتاه مـدت شـاخص قیمـت              . پرداختند) 1338-1379(

مواد غذایی با نرخ واقعی ارز و حجم نقدینگی رابطه مثبت و با درجه باز بـودن اقتـصاد        
نتایج حاصـله از الگـوي تـصحیح خطـا همچنـین نـشان         . باشد  می داراي رابطه معکوس  

  . باشد  میاً زیاد به سمت تعادل بلند مدتدهنده سرعت تعدیل نسبت
تورم و رشـد اقتـصادي       ،سی رابطه بلند مدت بین قیمت سهام       به برر  ) 1382(ادیب  

پرداخـت و نتیجـه گرفـت کـه منـشاء تغییـرات و               ECMوVARهاي   با استفاده از مدل   
  .نوسانات شاخص قیمت سهام تورم بوده است

ام در بورس اوراق بهادار تهـران در بـازه      ن تورم و بازده سه    بی رابطه   )1383(عزیزي  
ت مـورد  نتایج بدست آمـده بـا سـایر تحقیقـا     ، مورد آزمون قرار داد 1377-1382زمانی  

هـاي مرسـوم اقتـصاد     این تحقیق با بکار گیـري روش . سنجی قرار گرفت مقایسه و هم
 قیمـت سـهام مـورد    و علیت گرنجري رابطه میان تورم و بازده و شاخص  VARسنجی  

ي تحقیق حاکی است که تورم توضیح دهنده شـاخص بـازده            ها  یافته .ون قرار گرفت  آزم
. اما شاخص قیمت سهام را توضیح نمی دهـد ؛ است) قیمت و نقدي( نقدي و بازده کل   

و شاخص قیمـت سـهام توضـیح        ) قیمت ونقدي ( کل   بازده نقدي بازده     ،از سوي دیگر  
  .دهنده تورم نیستند

رسی رابطه بلند مدت شاخص قیمت سهام بورس تهـران بـا   بر به   )1384(قاسم زاده   
زمـانی  رتفولیو و تئوري اساسی فیشر دردوره متغیرهاي کلان پولی با استفاده از نظریه پو       

خودرگرسـیون بـرداري بـا       و از روش بر آورد مدل تصریح شده         پرداخت 1381-1369
جود یک بـردار هـم      نتایج بررسی حاکی از و    .  گردید استفاده) ARDI(ي توزیعی ها  وقفه

نـوع رابطـه بلنـد      . جمعی بین شاخص قیمت سهام بورس با متغیرهاي کلان پولی است          
مدت بین متغیرهاي مدل به این شرح است که شاخص قیمت سهام بورس با نقـدینگی                

دارد و ارتباط این شاخص با نرخ ارز حقیقی و نرخ سود واقعی بانکی منفی          رابطه مثبت 
                                                           
1. Autoregressive with Distributed lags. 
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  .است
هـاي جـایگزین بـر      بررسی تأثیر متغیرهاي کلان و دارایی   به) 1384 (زارعملوییان و   

 پرداختنـد،   ي توزیعی ها  بسته با وقفه    یک الگوي خود هم     بر اساس  قیمت سهام در ایران   
 ـتحلیل هم تجمعی    آنها با استفاده از      بـسته بـا     یـک الگـوي خـود هـم    کـارگیري  هو با ب

سـرمایه اي    يهـا   دارایی و دارایـی   ي توزیعی و بهره گیري از مدل قیمت گذاري          ها  وقفه
 تأثیر متغیرهاي اثر گذار بر شاخص قیمت سهام در بورس تهـران را          کردندلوکاس سعی   

 .دن ـکن  شناسـایی وتبیـین    1382 تـا فـصل اول سـال         1372طی دوره فـصل سـوم سـال         
نسبت قیمـت داخـل        صنعتی،   شاخص تولیدات : شاملمتغیرهاي توضیحی مورد استفاده     

اي مهـم کـلان اقتـصادي و ارز    و قیمـت نفـت بـه عنـوان متغیره ـ         پول  حجم     ،به خارج 
 اسـتفاده  ي عمده جـایگزین ها  و قیمت مسکن به عنوان دارایی       قیمت سکه طلا      ،خارجی

  ..گردید
وجود رابطه تعادلی بلندمدت بین شاخص قیمت سهام و متغیرهاي مورد نظـر       ،نتایج
دهـد متغیرهـاي     مـی   بلندمـدت نـشان    ي کوتاه مـدت و    ها  بر آورد مدل  . دهد  می را نشان 

شاخص قیمـت مـسکن و نیـز بهـاي            ،قیمت نفت   ،نسبت شاخص قیمت داخل به خارج     
داراي تأثیر مثبت و دو متغیر نرخ ارز و حجـم پـول داراي تـأثیر منفـی بـر متغیـر                         سکه

چنین نتایج حاکی از بی تـأثیر بـودن شـاخص تولیـدات               هم .دارندشاخص قیمت سهام    
 بر آورد الگوي تـصحیح   علاوه بر این، . رفتار قیمت سهام در ایران است     وي  صنعتی بر ر  

  .گردد  میعدم تعادل در هر دوره تعدیلخطا بیانگر است که حدود نیمی از
ي اقتـصاد کـلان بـر شـاخص         هـا   بررسی اثر شاخص   به   )1385( مشرفی   ابونوري و 

رگرسیون چنـد    جیقیمت سهام صنعت پتروشیمی در ایران با استفاده از مدل اقتصاد سن           
 تعادلی  ، حاکی از وجود یک رابطه     نتایج حاصله . پرداختند)OLSحداقل مربعات ( متغیره  

، نرخ ارز و قیمت نفت با شاخص قیمت سـهام صـنعت پتروشـیمی               بلندمدت بین تورم  
، قیمت نفت و نرخ ارز به ترتیب اثـر          ي کلان اقتصادي تورم   ها  یان متغیر در م  .بوده است 

  .اند هر شاخص سهام صنعت پتروشیمی داشتمعنادار و مثبت ب
 رفتـار قیمـت   بـا  P/E تورم و نـسبت  ارتباطبررسی به   )1387(، کوهساریان   سعیدي

 1380-1385در بازه زمانی    ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران         ها  شرکتسهام  
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) ی  حداقل مربعات معمـول   ( رگرسیون چند متغیره     ي اقتصاد سنجی  ها  با استفاده از روش   
بـه عنـوان دو شـاخص     که دو متغیـر اقتـصاد کـلان   آنها به این نتیجه رسیدند   . پرداختند

باشـند و بـراي توضـیح بـازده       نمـی بازده سهام را دارا    ، قدرت توضیح  یین کننده تورم  تع
 تغییـرات  ،کدام از این دو متغیر هیچ رسند و یا به عبارت دیگر،  نمیسهام مناسب به نظر 
  .کنند  نمیفبازده سهام را توصی

  
   تحقیقات انجام یافته در خارج از کشور-ب

کنـد و در   ادر است قدرت خرید سـهام را حفـظ       قیمت سهام ق   معتقد است که     فیشر
کند و این موضوع در تحقیقات تجربـی          می دراز مدت همانند مانعی در برابر تورم عمل       

  .صورت گسترده بحث شده استه مالی ب
نـرخ     ،ظاري بازده علاوه بـر بـازده واقعـی        که نرخ انت   اظهار کرد    1930 در سال    فیشر

 ـ . کند  می جادانتظاري از تورم نیز ای     کـارگیري ایـن قـضیه بـراي سـهام عمـومی در         ه  با ب
ي و غیـر    چندین مطالعه تجربی نتایج متناقضی بدست آمـد کـه بـازده بـا تـورم انتظـار                 

  Geske&Roll).،1983(د انتظاري رابطه معکوس دار
ي قیمـت   هـا   ي قیمت سـهام و شـاخص      ها  ي زمانی شاخص  ها  ريس اناري و کلاري  

 انگلـستان،     کانـادا،    شـامل ایـالات متحـده،      مصرف کننده کالا براي شش کشور صـنعتی       
 نــدطــور ماهیانــه آزمــون کرده را بــ 1998 - 1953آلمــان و ژاپــن را از ســال   ،فرانــسه 

  .راي تخمین ضرایب فیشر به کار گرفتندرا بي هم انباشتگی ها وروش
از یـک   سهام با لحاظ نمودن تورمي دراز مدت قیمت     ها   از انعطاف پذیري   ها  تخمین  

  .ید اثر فیشر توجه داردیکه به تا. گیرد  می65/1 تا 04/1و در محدوده  کند  میتجاوز
 راه ارتباط بـین قیمـت سـهام و قیمـت مـصرف          ها  گاهی اوقات این تجزیه و تحلیل     

ي اولیه قیمت سـهام     ها  عکس العمل    توجه به این مسئله،    با. کند  می کننده کالاها را آشکار   
  .گردیدند) پایدار (  کشور منفی بودند و بعد از آن مثبت و دائمی 6در هر 

، رابطه بلند مـدت بـین شـاخص قیمـت سـهام بـورس               )1996 (1مراد اوغلو و متین   

                                                           
1. Gulnur,Muradoglu,metin,kivilcim 
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مـانی  ، نـرخ تـورم و حجـم پـول را بـراي دوره ز     )دلار(استانبول با نرخ بهره، نـرخ ارز        
روش انگل گرنجر و روش جوهـا نـسون         .  در اقتصاد ترکیه بررسی کردند     1993-1986

 جوسیلیوس بیان کننده این مطلب بود که شاخص قیمت سـهام بـورس بـا حجـم پـول                  
  .رابطه مثبت و رابطه آن با نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم منفی است

 سـهام بمبئـی و      به بررسی رابطه علـی شـاخص قیمـت        ) 2002(نجاري و موفرجی    
 آنها در مطالعه خود متغیرهـاي نـرخ   .متغیرهاي کلان بخش خارجی هندوستان پرداختند  

ارز، ذخایر ارزي و تراز تجاري را به عنوان متغیرهاي تأثیر گذار بر شاخص قیمت سهام               
 مـورد اسـتفاده قـرارداد       2001تا مارس   1990هند و به صورت ماهانه براي دوره آوریل         

مطالعه آنها نشان داد که بین متغیرهـاي کـلان بخـش خـارجی و شـاخص                 نتایج  . دادند
  .قیمت سهام بورس رابطه علیت وجود ندارد

   روش تحقیق- 4
در ایـن   .باشد  می پس رویدادي-نظر هدف کاربردي و از نوع علی پژوهش حاضراز

 به این طریق که براي آزمون فرضیات تحقیـق . شود  میتحقیق از روش استقرایی استفاده    
 و سـپس    شـود   مـی  از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به صورت فصلی اسـتفاده           

ید و یا رد فرضـیات در مـورد   گرددو از طریق تای  میهر مورد آزمون تحقیق درفرضیات  
 را به   ها  توان نتایج حاصل از بررسی      می ضمن اینکه  .نمائیم  می فرضیات اهم نتیجه گیري   

ر کلـی در ایـن تحقیـق از روش علمـی و آزمـون               بـه طـو   .کل جامعه آماري تعمـیم داد     
فرضیات که منجر به استنتاج نتـایج کلـی کـه بیـانگر بکـارگیري روش اسـتقرایی بـوده                  

  .استفاده گردیده است
  :ضیات اصلی پژوهش به قرار زیر استفر
 خص کل بورس اوراق بهادار تهران     و شا ) CPI شاخص مصرف کننده  (بین تورم    -1

  .دارد وجود رابطه معنی داري
رابطـه معنـی     خص کل بـورس اوراق بهـادار تهـران         بین نرخ ارز بازار آزاد و شا       -2
  .وجود دارد داري
 رابطـه معنـی داري   خص کـل بـورس اوراق بهـادار تهـران    بین قیمت نفت و شا     -3
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  .وجود دارد
به عنوان   نرخ ارز، قیمت نفت    ،تورم:  شامل  متغیرهاي کلان اقتصادي   پژوهشدر این   

در نظر گرفته   قل و شاخص کل بورس اوراق بهادار به عنوان متغیروابسته           متغیرهاي مست 
   .شده است

و  اسـتفاده شـده   روش کتابخانـه اي  در این پژوهش براي جمـع آوري اطلاعـات از         
لاعـات  ط از ا،براي رسیدن به هدف تحقیق و امکان آزمون فرضیات تحقیـق مـورد نظـر     

 ، مجـلات  ،ها   اطلاعاتی بورس، سالنامه   شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و از بانک        
ي اقتصادي و اطلاعات بانـک      ها  ي زمانی، گزارش  ها  ، آمار سري  ماهنامه و هفتگی بورس   

   .استفاده گردید سهمیران و آریا سهم ،ي مالی نظیر پارس پورتفلیوها  سایتومرکزي 
آزمـون   ،ي تحقیـق  ها   آزمون ریشه واحد براي پایایی متغیر      ها  به منظور آزمون فرضیه   

 پـرون بـراي تعیـین مانـایی     -دیکی فولر براي آزمـون سـري زمـانی و آزمـون فیلیـپس            
 بستگی سریالی در سري زمـانی وجـود دارد         ي زمانی در مواقعی که احتمال هم      ها  سري

 مـاره اسـتفاده گردیـد ایـن آ      ) D.W(چنین از آماره دوربین واتسن       شود و هم    می استفاده
 وجود ندارد و هر چه مقدار آن به عـدد        ها  بین متغیر بستگی   بیانگر آن است که خود هم     

دهد و بیـانگر آن اسـت کـه      می نشانها بستگی بیشتري را بین متغیر  نزدیکتر باشد هم   2
همچنین آزمون وایت براي تشخیص نـا همـسانی واریـانس بکـار             . مدل معنی دار است   

  .ده گردیداستفا)OLS(1گرفته شده است و در نهایت مدل حداقل مربعات معمولی 

  تجربی نتایج - 5
که تحقیـق از نـوع سـري زمـانی و بـر              ي تحقیق به علت این    ها  قبل از آزمون فرضیه   

 این فرضـیات از روش حـداقل        که در  ه دلیل این  ي سري زمانی است و ب     ها  گرفته از داده  
مربعات معمولی براي تخمین استفاده شده اسـت و شـرط لازم بـراي اسـتفاده از مـدل                   

ي پایداري متغیرهاي   ها  یهآزمون فرض  ،به روش حداقل مربعات معمولی     خطی   رگرسیون
 OILPRICE، FCي تحقیـق کـه   ها در ابتدا بایستی آزمون ایستایی براي متغیر ،الگوست

،CPI، TEPIEXبراي این منظور از آزمون دیکی فولر تعمیم یافتـه  اشند انجام شودب  می ،
                                                           
1. Ordinary Least Squares 
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)ADF (کنیم  میاستفاده.  
  

  ها یج آزمون دیکی فولر روي سطح متغیرنتا) 1(جدول شماره
  متغیر  مکینون% 5سطح بحرانی 

3.48-  TEPIEX 

7.357943-  CPI 

4.318192-  FC 

6.456988-  OIL PRICE 

  
قـدر مطلـق     با توجه به نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته در جدول فوق الذکر که             

حـاکی از    باشـد کـه ایـن       می مقدار بحرانی کوچکتر  % 5 دیکی فولر از قدر مطلق       tآماره  
کـه احتمـال همبـستگی      باشد امـا چـون     می H1ي تحقیق و قبول فرضیه      ها  ایستایی متغیر 

  .کنیم  می پرون استفاده–ي زمانی وجود دارد از آزمون فیلیپس ها سریالی در این سري
  

  : آمده استها یپس پرون روي سطح متغیرنتایج آزمون فیل در زیر
  

  آزمون فیلیپس پرون روي سطح متغیرهانتایج ) 2(جدول شماره
  متغیر  مکینون% 5سطح بحرانی 

4.48-  TEPIEX 

9.62-  CPI 

13.41-  FC 

6.46-  OIL PRICE 
 

را %5در سطوح بحرانـی  ي تحقیقها یرنتایج آزمون فیلیپس پرون هم ایستایی کلیه متغ     
  . دهد  مینشان
اد سنجی و رگرسـیون     اي تخمین تابع شاخص کل بورس با استفاده از روش اقتص          بر

  .تابع زیر مورد استفاده قرار گرفت )OLSحداقل مربعات(چند متغیره 



  _____________________________________... بررسي رابطه متغيرهاي كلان اقتصادي
  

١٢٥

 

y=f(xi)  
زده سهام مـورد بـرازش قـرار        ي کلان اقتصادي را بر با     ها  بر مبناي این مدل اثر متغیر     

  . و مدل مناسب به صورت رگرسیون خطی زیر تخمین زده شددادیم
TEPIEX = β0+β1CPI+β2FC+ β3OIL + β4AR(1)  

شاخص مـصرف  : CPI ،عرض از مبدا: β0 ،شاخص کل بورس :TEPIEX که در آن
 ضریب خود توضیح مرتبه اول    : AR(1)قیمت نفت،  :OIL ،نرخ ارز بازار آزاد   : FC،کننده

  : که به قرار زیر است ي پژوهش مورد آزمون قرار گرفتهها فرضیه با استفاده از مدل بالا
  

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

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

 خلاصه نتایج آماري مدل رگرسیون :3جدول شماره 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -242760.5 220534.9 -1.10078 0.2841 
CPI 2323.828 4317.566 0.538226 0.5964 
OIL -74.90768 34.92439 -2.144853 0.0444 
FC 26649.68 24870.62 1.071533 0.2967 
AR(1) 1.26285 0.207629 6.082227 0.0000 
DW=2.21 R2=0.94 F=62.93 Prob=0.000  

  
و شاخص کل   ) CPI( بین شاخص قیمت مصرف کننده خانوار شهري      : 1فرضیه  
  .اق بهادار تهران رابطه وجود داردبورس اور

دهد که بین شاخص مـصرف    مینشان CPI 2323.8با توجه به ضریب متغیر مستقل     
 یعنـی   ؛ارتباط مستقیم وجـود دارد    )TEPIEX(شاخص کل بورس     متغیر وابسته  کننده و 

اگر یک واحد به شاخص مصرف کننده اضـافه شـود شـاخص کـل بـورس بـه میـزان                     
  .یابد ی م واحد افزایش2323.8
درصد معنی دار بودن ضریب را       95 در سطح اطمینان     t =/.53چنین آزمون آماري   هم

 -یکی فـولر و فیلیـپس  که پایایی این متغیر توسط آزمون د       با توجه به این    .ید نمی کند  یتا
  .ید قرار گرفتپرون مورد تای
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بین قیمت نفت و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجـود      : 2فرضیه  
  .اردد

دهد که بین قیمت نفـت خـام          می  نشان -OIL74.91با توجه به ضریب متغیر مستقل     
 یعنـی اگـر     ؛ وجـود دارد   ارتباط معکوس  )TEPIEX(شاخص کل بورس     ومتغیر وابسته 

واحـد   74.91یک واحد به قیمت نفت خام اضافه شود شاخص کـل بـورس بـه میـزان          
  .یابد  میکاهش
درصد معنی دار بودن ضـریب     95طح اطمینان    در س  t =-2.14چنین آزمون آماري   هم

 -یکی فولر و فیلیـپس    که پایایی این متغیر توسط آزمون د       با توجه به این    .کند  می یدأیرا ت 
 .ید قرار گرفتپرون مورد تای

  
بین نرخ ارز و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهـران رابطـه وجـود                :3فرضیه  

  .دارد
دهد که بـین نـرخ ارز بـازار           می  نشان FC26649.68با توجه به ضریب متغیر مستقل     

 یعنـی اگـر   ؛ وجـود دارد  ارتباط مـستقیم  )TEPIEX(شاخص صنایع    متغیر وابسته  آزاد و 
 واحـد  26649.68 یک واحد به نرخ ارز بازار آزاد اضافه شود شاخص صنایع بـه میـزان       

  .یابد  میافزایش
یـد   ضریب را تای   درصد معنی دار بودن   95 در سطح اطمینان     t=1.07ولی آزمون آماره  

  .نمی کند
آزمـون معنـی دار بـودن ضـرایب      عـلاوه بـر   ،در تخمین مدل رگرسیون چند متغیره    

 کـه در    .شـود   مـی   آزمون Fمعنی دار بودن مدل کلی رگرسیون نیز توسط آماره           ،متغیرها
 درصـد معنـی دار بـودن کـل رگرسـیون      95در سطح = P =0.000 ( 62.93 F(این مدل 
  .شود  مینشان داده

درصد تغییرات شـاخص   94دهد که   مینشان) R2=0.94(چنین ضریب تشخیص    مه
 6شـود و    مـی ي مستقل ذکـر شـده در پـژوهش توضـیح داده          ها  کل بورس توسط متغیر   

  .درصد سایر عوامل تاثیر دارد
 دهد که در این مدل خود هـم         می نشان) =2.21D.W ( دوربین واتسن  چنین آماره  هم
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براي بررسی اعتبار مدل ابتـدا بـا اسـتفاده از    . نی دار است  بستگی وجود ندارد و مدل مع     
و در  پایایی مدل مـورد تاییـد قـرار گرفـت           پس پرون،   و فیلی ) ADF(آزمون دیکی فولر    

و  ،LMبستگی جملات پسماند از آزمـون        نهایت براي تعیین بود و نبود مشکل خود هم        
  . شده استبراي تشخیص وجود ناهمسانی واریانس از آزمون وایت استفاده

   )LMآزمون خود همبستگی  ( ها بستگی بین متغیر نتیجه بررسی وجود خود هم
 گادفري است کـه بـراي تعیـین         –در واقع همان آزمون بریوش       ) LM ( این آزمون 

 این آزمـون را بـراي       .رود  می کاره  بستگی جملات پسماند ب    بود و نبود مشکل خود هم     
انـد   هاقل مربعـات معمـولی تخمـین زده شـد    جملات پسماند معادلاتی که از روش حـد  

ل باشـد   جـدو χ 2 کـوچکتر از n* R2  obs*R  squaredکـه   توان اجرا نمود و وقتی می
ــه  ــفر پذیرفت ــیفرضــیه ص ــم شــود  م ــشکل خــود ه ــی م ــدارد   ، یعن ــود ن ــستگی وج ب

  ).540ص،1385ابریشمی،(
  

  فرضیه سومLMنتایج آزمون )4(جدول شماره 

  
  دهــد کــه بــا توجــه بــه مقــدار آمــاره آزمــون   مــینتــایج حاصــل از آزمــون نــشان

1.987514 F=5 و مقایـسه ایـن سـطح آزمـون بـا      0.163196 و سطح معنی داري =%α 
بستگی وجود   ل خود هم  شود که مشک    می بنابراین نتیجه گیري   شود  می پذیرفتهH0فرض  

  . ندارد

   ) White Heteroskedaicity test(آزمون وایت 
بـه کـار    ) Heteroskedasticity(این آزمون نیز براي تشخیص ناهمـسانی واریـانس          

کمتـرین  (OLSشـود و در مـورد جمـلات پـسماند معادلـه اي کـه بـه روش                     می گرفته
  . گیرد می تخمین زده شده مورد استفاده قرار) مجذورات معمولی

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:,,,, 
F-statistic,1.987514,  Probability,,0.163196 
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  نتایج آزمون وایت فرضیه سوم) 5(جدول شماره 

  
  دهــد کــه بــا توجــه بــه مقــدار آمــاره آزمــون   مــینتــایج حاصــل از آزمــون نــشان

1.191274 F=5ون بـا   و مقایـسه ایـن سـطح آزم ـ   0.321896 و سطح معنی داري =%α 
  .شود  می بنابراین همسانی واریانس پذیرفته.شود  میپذیرفته H0فرض 

 نتیجه گیري  - 6
ف شاخص مصر (ي کلان اقتصادي    ها   آیا متغیر  .در این تحقیق پرسش زیر مطرح شد      

با شاخص کـل بـورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه             ) قیمت نفت خام و نرخ ارز        ،کننده
  :ي زیر مطرح گردیدها ن پرسش فرضیهو براي پاسخ به ای دارند؟
و شـاخص کـل بـورس       ) CPI(  بین شاخص قیمت مصرف کننده خانوار شهري       -1

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

این مطالعـه، وجـود رابطـه بـین         ي تحقیق مورد آزمون قرار گرفت و نتایج         ها  فرضیه
دهد و به عبارت دیگـر     می تهران را نشان   قیمت نفت و شاخص کل بورس اوراق بهادار       

قیمت نفت، انتظـار رونـق اقتـصادي در        با افزایش . رابطه آنها معنی دار و معکوس است      
تواند زمینـه افـزایش شـاخص قیمـت سـهام را              می ین امر ایران به وجود خواهد آمد و ا      

توانـد اثـر      مـی  به عبارت دیگر رشد اقتصادي ناشی از افزایش در آمد نفتی،          . فراهم آورد 
هاي اقتصادي کشور داشته باشد؛ ولی در این پژوهش به دلیل نوسـانات              مثبت بر فعالیت  

بطـه بـین ایـن دو متغیـر      در دوره مـورد مطالعـه را      اي  هل حاشـی  ئزیاد قیمت نفت و مسا    
و نرخ ارز بـا شـاخص         بین شاخص مصرف کننده    نشان داد که  همچنین  . معکوس است 

بـه عبـارت دیگـر از       . کل بورس اوراق بهادار در دوره مورد مطالعه رابطه وجود نـدارد           
ي اقتصادي براي تـامین مـواد اولیـه، خریـد تجهیـزات و تکنولـوژي                ها  آنجایی که بنگاه  

White Heteroskedasticity Test:,,,, 
F-statistic,1.191274,  Probability,,0.321896 
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١٢٩

هـاي  توانـد برنامـه     مـی  باشند؛ بنـابراین تغییـرات نـرخ ارز         می دگان ارز تولید، تقاضا کنن  
. ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را دسـت خـوش تغییـر سـازد     ها  تولیدي شرکت 

بایست یا سطح تولید خود را کاهش دهنـد و            می ها  بدین ترتیب با افزایش نرخ ارز بنگاه      
توانـد    مـی  در هر صورت ایـن اقـدام      . ایندبراي حفظ سطح تولید اقدام به تامین مالی نم        

ها شود به عبارت دیگر افزایش نرخ ارز به معناي کـاهش             باعث کاهش سود این شرکت    
  : به طور خلاصه نتایج عبارتند ازبنابراین. ارزش پول ملی است

و شـاخص کـل بـورس اوراق    ) CPI(  بین شاخص مصرف کننده خانوار شهري  -1 
 .شـود   مـی در نتیجه فرضیه اول پـژوهش رد ؛  ري وجود ندارد  رابطه معنی دا   بهادار تهران 

  ).1387(و کوهساریان ) 1383( نتیجه این فرضیه مطابق است با نتایج مطالعات عزیزي
رابطـه معنـی داري      بین قیمت نفت و شاخص کل بـورس اوراق بهـادار تهـران             -2 

 پذیرفتـه در نتیجـه فرضـیه دوم پـژوهش          .باشـد   مـی  و نوع رابطه معکـوس     وجود دارد 
موافق است؛ ولـی    ) 1385(نتیجه این فرضیه با نتیجه تحقیق ابونوري و مشرفی           .شود می

  .نوع رابطه در تحقیق آنها مثبت بود
 بین نرخ ارز و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنـی داري وجـود      -3 
ه تحقیـق    نتیجـه ایـن فرضـیه بـا نتیج ـ         .شود  می در نتیجه فرضیه سوم پژوهش رد      .ندارد

  .موافق است) 1375(خدابخش 
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