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‌چکیده
شود. تأثیر متغیرهای  چگونگی تعامل بازار سرمایه با ارکان نظام اقتصادی، همواره یکی از مسائل مهم تلقی می     

ی متغیرهای اقتصادی به طورکل به ؛ای مهم قلمداد شده است کلان اقتصادی بر عملکرد بازار سهام همواره مسئله
شوند که شامل  شوند. متغیرهای خرد در سطح شرکت و صنعت مطرح می دو بخش خرد و کلان تقسیم می

ها و غیره  های مالی و حاشیه سود بنگاه های شرکت، نسبت ها و بدهی متغیرهایی نظیر ترکیب و ساختار دارایی
یر نرخ بهره، نرخ ارز، قیمت جهانی نفت، شاخص . متغیرهای کلان اقتصادی که شامل متغیرهایی نظهستند

و با عملکرد کل بازار ارتباط دارد. با توجه  نباشدباشند، منحصر به بنگاه یا صنعتی خاص  تولیدات صنعتی و غیره می
ترین  گران مالی همواره در تلاش هستند تا مهممتغیرهای کلان در بازار سهام، تحلیل ملاحظه قابلبه تأثیرگذاری 

های بهتری ارائه دهند. این تحقیق سعی  بینی تا بتوانند پیش کنندغیرهای تأثیرگذار بر عملکرد بازار را شناسایی مت
بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی شامل نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم، عرضه پول، شاخص تولیدات دارد به

اری بازار سهام و حجم معاملات بازار سهام صنعتی و قیمت جهانی نفت بر شاخص کل بازار سهام، ارزش ج
ی و برای گردآور 1393تا شهریورماه  1377بپردازد. بدین منظور اطلاعات ماهانه متغیرهای یادشده از مهرماه 

یت گرنجر، آزمون هم انباشتگی یوهانسون، تحلیل همبستگی و رگرسیون و آزمون تحلیل از آزمون علّ
دهد که بر اساس تحلیل رگرسیون، نرخ ارز رسمی و  است. نتایج نشان می های آنی استفاده شده العمل عکس

غیررسمی، نرخ بهره و قیمت جهانی نفت رابطه مثبت با شاخص بازار سهام و نرخ ارز رسمی، شاخص تولیدات 
می، صنعتی و نرخ تورم رابطه مثبت و عرضه پول رابطه منفی با ارزش جاری بازار سهام دارد. همچنین نرخ ارز رس

یت گرنجر، آزمون علّ بر اساسنرخ تورم و شاخص تولیدات صنعتی رابطه مثبت با حجم معاملات بازار سهام دارد. 
طرفه از سمت متغیرهای کلان اقتصادی به سمت ارزش جاری بازار سهام و حجم معاملات بازار  ی یکرابطه علّ

 ام ندارند.  ی با شاخص بازار سهگونه رابطه علّ یچهولی  ؛سهام وجود دارد
 

‌قیمت‌ ها:کلیدواژه ‌سهام؛ ‌ارزش‌جاری‌بازار ‌سهام؛ ‌حجم‌معاملات‌بازار شاخص‌کل‌سهام؛

‌جهاني‌نفت؛‌عرضه‌پول‌و‌شاخص‌تولیدات‌صنعتي.
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‌مقدمه.‌1

 بر بازار این وضعیتبازار سهام نقش مهمی در رشد و توسعه اقتصادی هر کشور دارد.      

 که سرمایه بازار .پذیرد می تأثیر نیز ها بخش سایر از و است اثرگذار اقتصادی های مختلف بخش

 نیاز مورد مالی تجهیز و تخصیص بهینه وظیفه سو یک از است اقتصادی مهم های بخش از یکی

نقدشوندگی، مدیریت ریسک، افزایش شفافیت  افزایش وظیفه دیگر سوی از و ها شرکت
 بازار دارد. همچنین عهده بر را گذاران سرمایه بین بهادار اوراق مبادلات تسهیل و اطلاعاتی

‌.نماید می شایانی کمک مالیاتی و پولی مبادلات شفافیت به سرمایه
 گذاران سرمایه انتظارات کننده منعکسباید  سهام شاخص کل اقتصادی،های نظریه مبنای بر     

 منعکس را اقتصادی های فعالیت سطح ها شرکت سود که یدرحال؛ باشد ها شرکت آتی از عملکرد
 سهام کل شاخص و اقتصادی کلان متغیرهای میان پویا تعاملات و یعلّ روابط بنابراین ؛کند می
 .است مهم یک کشور اقتصادی کلان های تدوین سیاست در

 عوامل از کنند. می گذاری سرمایه به اقدام بیشتر ثروت به دستیابی امید به گذاران سرمایه     

 بازده است. سهام بازده نرخ دهند، می قرار مدنظر خود گیری تصمیم در گذاران سرمایه مهمی که

 برای پاداشی و کند می انگیزه ایجاد که است محرکی نیروی گذاری جریان سرمایه در

 دستبه را اطمینان این باید ابتدا گذار سرمایه هر حقیقت در شود. محسوب می گذاران سرمایه

 تحصیل انتظارش مورد بازده سپس و شد خواهد برگشت سرمایه اول، اصل مرحله در که آورد

 .باشد گذاری سرمایه گیری برای تصمیم به قادر تا شود می
ریسک سهام، ناشی از دو منبع است. منشأ اول ریسک، عوامل اقتصاد کلان هستند که با      

 ؛های خاص است عنصر ویژگیرود. منشأ دوم ریسک،  تنوع و گوناگونی در سهام، از بین نمی
 .بنابراین در یک بازار کارا، صرف ریسک تنها با عوامل سیستماتیک )کلان اقتصادی( ارتباط دارد

در  سهام، بازار های نوسان دلیل به اقتصاد به وارده های ضربه توسعه،  حال در کشورهای در
از  ناشی گذاری سرمایه بازده ریسک تغییر دارد. بیشتری عمق یافته توسعه کشورهای با مقایسه
 .دهد قرار ثیرات تحت را گذاری سرمایه های گزینه تواند می اقتصادی، کلان متغیرهای های نوسان

های زیادی بوده است. مسئله قابل بررسی این است  بورس اوراق بهادار تهران دارای فراز و نشیب
اند و  دست آوردهداده یا به  دست را ازصورت اتفاقی و تصادفی ثروت خود  گذاران به که آیا سرمایه

ها با اقتصاد کلان این نتیجه حاصل شده است. در این  دار فعالیت بنگاه اکه براثر ارتباط معنیا این
های  ارتباط چه نوع ارتباط متقابلی از حیث تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی روی عملکرد بنگاه

بنابراین با توجه به اهمیت بورس اوراق بهادار، بررسی فعال در بازار سهام و بالعکس وجود دارد؟ 
طورکلی  به ؛رسد عوامل تأثیرگذار بر این بازار و نحوه تأثیرگذاری این عوامل، ضروری به نظر می

بندی کرد. عوامل خرد آن دسته از عواملی  توان به دودسته خرد و کلان تقسیم عوامل مؤثر را می
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شده در شرکت است و عوامل  های گرفته گیری کت و تصمیماست که در ارتباط با عملیات شر
ای فعالیت  گونه و به استکلان آن دسته از عواملی است که در خارج از اختیارات مدیریت شرکت 

توان در قالب عوامل سیاسی و عوامل  دهند. این عوامل را می شرکت را تحت تأثیر قرار می
اله هدف اصلی پژوهش بررسی تأثیر متغیرهای مهم مطالعه قرار داد. در این مق اقتصادی مورد

 1393تا شهریورماه  1377مهرماه کلان اقتصادی بر عملکرد بازار سهام )بورس اوراق بهادار( از 
 شود:در این راستا، سؤالات زیر مطرح می است.

آیا متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ بهره، شاخص کل قیمت، عرضه پول، شاخص تولیدات . 1
 صنعتی، قیمت نفت و نرخ ارز( بر شاخص کل بازار سهام مؤثر است؟

آیا متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ بهره، شاخص کل قیمت، عرضه پول، شاخص تولیدات . 2
 صنعتی، قیمت نفت و نرخ ارز( بر ارزش جاری بازار سهام مؤثر است؟

پول، شاخص تولیدات آیا متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ بهره، شاخص کل قیمت، عرضه . 3
 صنعتی، قیمت نفت و نرخ ارز( بر حجم معاملات بازار سهام مؤثر است؟

 
 مباني‌نظری‌و‌پیشینه‌پژوهش.‌2

دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی، نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه منابع در سطح      
زار سرمایه گسترده و کارآمد ویژه با اقتصاد ملی است و این مهم بدون کمک بازارهای مالی، به

آوری منابع  بنابراین بازار سرمایه از ارکان مهم اقتصادی است که به جمع ؛[15] پذیر نیست امکان
گذاری یکی از  های اقتصاد کلان، سرمایه پردازد. در نظریه اندازهای جامعه می و انباشت پس

رشد و توسعه اقتصادی ایفا ای را در  کننده شود و نقش تعیین های مهم محسوب می شاخص
توان به  عوامل متعددی بر عملکرد بازار سهام تأثیرگذار است. در این میان می [.7] کند می

  [.16] متغیرهای کلان اقتصادی، وضعیت صنعت و وضعیت شرکت اشاره نمود
، قیمت بررسی تأثیر مفاهیمی همچون نرخ بهره، نرخ ارز در پیکه این مقاله با توجه به این     

برای بررسی  ،روجهانی نفت، عرضه پول و شاخص تولیدات صنعتی بر عملکرد سهام است. از این
شود. در عرصه مطالعات داخلی، سوابق مطالعاتی به برخی مطالعات داخلی و خارجی استفاده می

بررسی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی با شاخص کل بورس اوراق ( به1387سعیدی و امیری )
ادار تهران پرداختند. مسئله اساسی پژوهش آن است که آیا بین متغیرهای کلان اقتصادی به

کننده، نرخ ارز بازار آزاد، قیمت نفت با شاخص کل بورس اوراق بهادار  شامل شاخص مصرف
دهد که قیمت نفت و شاخص کل بورس اوراق بهادار  تهران رابطه وجود دارد؟ نتایج نشان می

کننده و نرخ ارز با شاخص  دار و معکوس دارند. همچنین، بین شاخص مصرف اتهران رابطه معن
های اقتصادی برای  که بنگاه ازآنجا ؛کل بورس اوراق بهادار در دوره موردمطالعه رابطه وجود ندارد
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بنابراین تغییرات نرخ  هستند؛تولید، تقاضاکنندگان ارز  فناوریتأمین مواد اولیه، خرید تجهیزات و 
شده در بورس اوراق بهادار را دستخوش تغییر  های پذیرفته های تولیدی شرکت تواند برنامه ارز می

ها باید یا سطح تولید خود را کاهش دهند و یا برای حفظ سطح  سازد. با افزایش نرخ ارز، بنگاه
  [.17] یابد های کاهش می تولید اقدام به تأمین مالی نمایند و درنتیجه سود این شرکت

در یک پژوهش نشان دادند که در بازار اوراق بهادار تهران،  ،(1389یمی و همکاران )عظ     
مدت  متغیرهای پویا و حقیقی کلان اقتصادی شامل نرخ ارز، نرخ تورم، حجم پول، نرخ بهره کوتاه

داری بر شاخص قیمت بازار اوراق بهادار تهران  او بلندمدت و شاخص تولیدات صنعتی تأثیرات معن
که نرخ ارز، نرخ تورم، حجم پول و شاخص تولیدات صنعتی  طوری به ؛ی گذاشته استبر جا

صورت معکوس شاخص قیمت بازار را تحت  مدت و بلندمدت به تأثیرات مثبت و نرخ بهره کوتاه
و  استترین عامل تأثیرگذار بر شاخص قیمت  نرخ تورم عمده ،اند. در این میان تأثیر قرار داده

 [. 4] های بعدی اهمیت قرار دارند عتی و نرخ ارز در ردهشاخص تولیدات صن
بررسی رابطه بازار سهام و متغیرهای کلان اقتصادی در ایران به ،(1389موسایی و همکاران )     

دهد. حجم  وجود یک رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای موجود را نشان می ،پرداختند. نتایج
ی( بیشترین تأثیر را در تغییرات قیمت سهام در بلندمدت و های پولی بانک مرکز پول )سیاست

های پولی نقش مهمی در  رسد که ثبات سیاست به نظر می بنابراین ؛مدت داشته است کوتاه
 [. 14] ها در این بازار دارد اطمینانیکاهش بی

بهادار بررسی رابطه بین نرخ ارز و شاخص قیمت بورس اوراق به ،(1390طاهری و صفاری )     
ای مثبت بین شاخص قیمت بازار بورس و  دهد که در ایران رابطه تهران پرداختند. نتایج نشان می

 [. 21] نرخ ارز حقیقی وجود دارد
بررسی رابطه بین نا اطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت به ،(1390حیدری و بشیری )     

دهند که نا اطمینانی نرخ ارز واقعی  نشان می سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج
دار  اداری دارد. همچنین نتایج بیانگر عدم وجود رابطه معن ابر قیمت سهام تأثیر منفی معن

  [.9]است مشخصی بین نا اطمینانی شاخص قیمت سهام و نرخ ارز واقعی 
انباشتگی  ون همهای آزم گیری از روش با بهره ،(1391شریف )مطالعه زاهدی و صادقی     

تبیین و تحلیل رابطه علّی »عنوان  باای  یوهانسون و الگوی تصحیح خطای برداری در مقاله

به این نتیجه رسید  «موجود بین عوامل کلان اقتصادی با شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار
ی، که تغییرات شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار تهران نسبت به متغیرهای تورم، نقدینگ

اثرپذیری »عنوان  بادر مقاله خود  ،(1392عمران ) آل [.24]است قیمت واقعی نفت خام، باکشش 
دهد که رشد عرضه  ، ارزیابی کردند. نتایج نشان می«بازار سهام درنتیجه رشد نامنظم عرضه پول

 [.3] پول بر شاخص کل بورس تأثیر دارد
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کند بر اساس الگوی بلندمدت قیمت نفت اثر منفی و  بیان می ،(1392هاشمی دهنوی )     
 [. 8] مدت قیمت نفت اثر مثبت معنادار بر شاخص قیمت سهام دارد معنادار و در کوتاه

های مختلف  رابطه شاخص بخش ،(2004) 1در عرصه مطالعات خارجی، مایثمی و همکاران     
ب بازار سنگاپور را با تغییرات نرخ بهره بازار سهام سنگاپور نظیر شاخص مالی و شاخص مرک

ها، نرخ ارز و عرضه پول بررسی کرده است.  مدت و بلندمدت، تولیدات صنعتی، سطح قیمت کوتاه
که  درحالی ؛بازار سهام سنگاپور رابطه معتبری با همه متغیرهای کلان اقتصادی نامبرده دارد

 [. 11] شاخص مالی تنها با یکی از متغیرها ارتباط دارد
بررسی رابطه شاخص قیمت سهام با متغیرهای کلان اقتصادی به ،(2006) 2وانگ و همکاران     

 2002تا  1982های  )عرضه پول و نرخ سود( در دو کشور سنگاپور و ایالت متحده در سال
دهد که شاخص قیمت سهام سنگاپور با نرخ سود و حجم پول رابطه  پردازد. نتیجه نشان می می

  [.23] ولی این ارتباط بلندمدت در اقتصاد آمریکا وجود ندارد دارد؛لندمدت تعادلی ب
عوامل اقتصاد کلان و بازار سهام »عنوان  باای  در مقاله ،(2007) 3احمد و عثمان امام     

پردازد که  بررسی این موضوع می، به«وتحلیل از طریق رویکرد هم انباشتگی بنگلادش، تجزیه
تواند بازده بازار سهام را توضیح دهد. نتایج نشان  ی کنونی در بنگلادش میهای اقتصاد فعالیت

دهد که بازار سهام بنگلادش اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام را منعکس  می
 [. 2] کند نمی
به شناسایی رابطه بین بازده بازار سهام استانبول و متغیرهای  ،(2008) 4آجیکالین و همکاران     

یت کلان اقتصادی شامل تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز و نرخ بهره پرداختند. بر اساس آزمون علّ
طرفه بین متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص بازار سهام استانبول وجود دارد.  یک رابطه یک

دهد که شاخص قیمت سهام با  خطای برداری نشان می آزمون هم انباشتگی و مدل تصحیح
ای از متغیرهای کلان اقتصادی ارتباط هم انباشتگی دارد که تولید ناخالص داخلی، نرخ  مجموعه

 [. 19] ارز و نرخ بهره رابطه تعادلی بلندمدت مستقیم دارد
نظیر نرخ ارز، نرخ بررسی ارتباط بین متغیرهای کلان اقتصادی به ،(2008) 5لی و همکاران     

مدت و بلندمدت و حجم پول با شاخص بورس شانگهای و  تورم، تولیدات صنعتی، نرخ سود کوتاه
دهد که بین قیمت سهام  پردازد. نتیجه نشان می می 2001تا  1992شاخص بورس شنزن از سال 

نرخ ارز،  و حجم پول و تولیدات صنعتی رابطه مثبت وجود دارد و رابطه منفی بین قیمت سهام و
 [. 10] مدت و بلندمدت وجود دارد نرخ تورم، نرخ بهره کوتاه

                                                 
1. Maysami et al 

2. Wong et al 

3. Ahmed and Osman Imam 
4. Acikalin et al 

5. Liu et al 
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تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی در شهر کراچی واقع در  ،(2009) 1سلیمان محمد و همکاران     
نرخ ارز خارجی و  1991کند که در دوره پس از اصلاحات در سال  پاکستان را بررسی و بیان می

، نرخ بهره و عرضه پول تأثیر منفی بر داردرین تأثیر را بر قیمت سهام ذخیره ارز خارجی بالات
ها و افزایش تولیدات صنعتی  قیمت سهام دارد و درنهایت افزایش تشکیل سرمایه توسط شرکت

گذاران  گذارند. همچنین تغییرات متغیرهای کلان اقتصادی برای سرمایه بر قیمت سهام تأثیر نمی
دست آورند. ای در بازار سهام به العاده ها بتوانند سود مداوم فوق قانون تجارت نیست تا آن

ای دست  العاده توانند با استفاده از اطلاعات در دسترس به سود فوق گذاران نمی درنتیجه، سرمایه
  [. 12] یابند
BSEکند که شاخص بازار سهام هند ) بیان می ،(2010) 2سینگ     

(، شاخص تولیدات صنعتی، 3
فروشی بر اساس آزمون ریشه واحد با یکدیگر ارتباط دارند. در  ارز و شاخص قیمت عمدهنرخ 

شده که شاخص تولیدات صنعتی تنها متغیری است که رابطه علیّ  آزمون علیتّ گرنجر نشان داده
فروشی نیز با شاخص بازار سهام هند  دوطرفه با شاخص بازار سهام هند دارد. شاخص قیمت عمده

فروشی به سمت شاخص  طرفه و از سمت شاخص قیمت عمده اما این ارتباط یک ؛دارتباط دار
 [. 20] بازار سهام است

بررسی عملکرد بازار سهام و متغیرهای کلان اقتصادی در بازار به ،(2014) 4تریپات و ست     
سهام پرداختند. عملکرد بازار سهام شامل شاخص کل بازار، ارزش جاری بازار سهام و حجم 
معاملات بازار سهام و متغیرهای کلان اقتصادی شامل نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز، عرضه پول، 

دهد  یمقیمت جهانی نفت و شاخص تولیدات صنعتی است. نتایج بر اساس تحلیل عاملی نشان 
است. نرخ تورم با عملکرد بازار  شده  شناختهکه سه متغیر نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز مؤثر 

سهام ارتباط منفی دارد و در نهایت رابطه بین نرخ بهره و عملکرد بازار سهام نیز منفی است. بر 
طرفه از سمت متغیرهای کلان به عملکرد بازار سهام وجود  یت گرنجر رابطه یکاساس آزمون علّ

ی وجود ندارد. بر اساس آزمون هم ا رابطهولی از سمت بازار سهام به متغیرهای کلان،  ؛دارد
انباشتگی یوهانسون بین شاخص تولیدات صنعتی، حجم پول و قیمت جهانی نفت با شاخص کل 
بازار سهام رابطه هم انباشتگی وجود دارد. بین عرضه پول و قیمت جهانی نفت با حجم معاملات 

نی نفت و نرخ تورم با بازار سهام و همچنین بین شاخص تولیدات صنعتی، حجم پول، قیمت جها
 [.22] ارزش جاری بازار سهام، رابطه هم انباشتگی وجود دارد

 
 

                                                 
1. Sulaiman Mohammad et al 

2. Singh 
3. Bombay Stock Exchange 

4. Tripathi and Seth 
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‌ها‌و‌مدل‌مفهوميتوسعه‌فرضیه.‌3

مدل تحقیق بر این فرض استوار است که عملکرد بازار سهام )شاخص کل بازار سهام، ارزش      
ن اقتصادی است. با توجه جاری بازار سهام و حجم معاملات بازار سهام( تابعی از متغیرهای کلا

 نشان داده شده است. 1ها در شکل به معادلات زیر، مدل
 

 TSE = α + β1CEX + β2 EXB + β3 IIP + β4 IR + β5 WPI + β6 MS + β7 OP 1معادله 

 MC = α + β1CEX + β2 EXB + β3 IIP + β4 IR + β5 WPI + β6 MS + β7 OP 2معادله 

 MT = α + β1CEX + β2 EXB + β3 IIP + β4 IR + β5 WPI + β6 MS + β7 OP 3معادله 

 

TSE = شاخص کل بازار سهام, MC = ارزش جاری بازار سهام, MT = حجم معاملات بازار سهام 

CEX = نرخ ارز غیررسمی, EXB = نرخ ارز رسمی, IIP = شاخص تولیدات صنعتی, IR = نرخ بهره, 
WPI = نرخ تورم, MS = عرضه پول, OP =  جهانی نفتقیمت  

 

 شود:های زیر مطرح میدر این راستا، فرضیه
متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ بهره، شاخص کل قیمت، عرضه پول، شاخص تولیدات . 1

 صنعتی، قیمت نفت و نرخ ارز( بر شاخص کل بازار سهام مؤثر است.

 متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ بهره، شاخص کل قیمت، عرضه پول، شاخص تولیدات. 2
 صنعتی، قیمت نفت و نرخ ارز( بر ارزش جاری بازار سهام مؤثر است.

متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ بهره، شاخص کل قیمت، عرضه پول، شاخص تولیدات . 3
 صنعتی، قیمت نفت و نرخ ارز( بر حجم معاملات بازار سهام مؤثر است.

 

 
 مدل مفهومی .1شکل 
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‌شناسي‌روش‌.4

که با  است (Ex-post facto)رویدادی شناسی استفاده شده در این مقاله از نوع پسروش     
ارائه  1ها در جدول آوری دادهگیرد. نحوه جمع شده، انجام می های مشاهده وتحلیل داده تجزیه

 شده است: 
 

 هاآوری دادهنحوه جمع .1جدول 

‌توضیحات‌آوری‌داده‌جمعپايگاه‌‌نام‌متغیر

 نرخ ارز رسمی و نرخ ارز غیررسمی ، نشریه نماگرهای اقتصادی[6] بانک مرکزی نرخ ارز

 نرخ بهره اوراق مشارکت بانک مرکزی نرخ بهره

 در نظر گرفته شده است 1390سال پایه  بانک مرکزی، قسمت آمارهای اقتصادی نرخ تورم

شاخص تولیدات 
 صنعتی

 قسمت آمارهای اقتصادیبانک مرکزی، 

سال پایه، از  1376، 1383تا سال  1377از سال 
سال پایه  1383، سال 1390تا سال  1383سال 

سال پایه در  1390به بعد سال  1390و از سال 
ها  ت همه دادهنظر گرفته شده است. به همین علّ

سال پایه در نظر  1390یه کرده و سال پا همرا 
 گرفته شده است.

 انی نفتقیمت جه
بانک مرکزی و سامانه سازمان کشورهای 

 (www.opec.orgصادرکننده نفت )

 02/01/2003ها از تاریخ  در سامانه اپک داده
که تاریخ از میلادی  است( موجود 12/10/1381)

میانگین  هرماهبه شمسی برگردانده شده و در 
 1381های قبل از سال  گرفته شده است. داده

ماهانه از کتابخانه بانک مرکزی تهیه  صورت به
شده است و به دلیل در دست نداشتن تاریخ 
 دقیق از میانگین موزون استفاده شده است.

 شبه پول علاوه بهپول  بانک مرکزی، نشریه نماگرهای اقتصادی عرضه پول

شاخص بازار 
 سهام

در نظر  1369پایه  برای شاخص بازار سهام، سال بانک مرکزی، نشریه نماگرهای اقتصادی
پایه شدن با  گرفته شده است که به دلیل هم

شاخص تولیدات صنعتی و نرخ تورم به سال 
 منتقل شده است. 1390

 بانک مرکزی، نشریه نماگرهای اقتصادی ارزش بازار سهام

حجم معاملات 
 بازار

 بانک مرکزی، نشریه نماگرهای اقتصادی

 
شده در بورس اوراق بهادار تهران است. با  یرفتهپذهای  جامعه آماری استفاده شده، کل شرکت     

توجه به موضوع پژوهش از حیث بررسی متغیرهای کلان اقتصادی مرتبط با عملکرد بازار سهام، 
باشد. قلمروی زمانی  با نمونه برابر می ،موردنظریگر جامعه د عبارت به. استاین تحقیق فاقد نمونه 

 است.  1393تا شهریور ماه  1377تحقیق از مهرماه 
های تحقیق، برای بررسی معنادار بودن رابطه بین عملکرد بازار سهام و  با توجه به فرضیه     
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یرها که پایایی یا ناپایایی متغ ازآنجاشود.  متغیرهای کلان اقتصادی از مدل رگرسیون استفاده می
متغیر  6برای رسیدن به جواب درست مدل رگرسیون، مهم است و همچنین ممکن است از 

مستقل نامبرده، تعدادی از متغیرها تأثیر بیشتری بر عملکرد بازار داشته باشد، قبل از انجام مدل 
رگرسیون از آزمون ریشه واحد برای بررسی پایایی و از تحلیل عاملی برای بررسی متغیرهای 

بررسی رابطه  منظور بهو سپس مدل رگرسیون انجام شده که این مدل،  شده استفادهذار اثرگ
رابطه بلندمدت بین متغیرهای وابسته  نبودمعناداری بین متغیرها است. سپس برای یافتن وجود یا 

شود و همچنین برای پی بردن به رابطه  و مستقل از آزمون هم انباشتگی یوهانسون استفاده می
های  یت گرنجر استفاده خواهد شد. در نهایت، برای فهم شوکن متغیرها از آزمون علّی بیعلّ
های  العمل یجادشده در متغیرهای مستقل و تأثیر بر روند آتی متغیرهای وابسته از آزمون عکسا

 آنی استفاده خواهد شد. 
‌

‌هاتحلیل‌داده‌5

های محوری این مطالعه، ابتدا روابط متغیرهای کلان اقتصادی با توجه به موضوع و فرضیه     
دهد که  گیرد. آمارهای مندرج در این جدول نشان میمورد بررسی قرار می 2در قالب جدول 

و میانگین ارزش بازار سهام و حجم معاملات بازار  است 36/16،467میانگین شاخص بازار سهام 
است. همچنین ضریب تغییرات حجم معاملات  3،849،209و  9/722،602سهام نیز به ترتیب 

دهد که  است بالاترین ضریب تغییرات در بین سایر متغیرها را نشان می 432/1سهام که برابر 
های بیشتر حجم معاملات بازار سهام نسبت به سایر متغیرها است و نرخ  کننده نوساناین بیان

 ود اختصاص داده است. کمترین ضریب تغییرات را به خ 105/0بهره با عدد 
 

 آمار توصیفی .2جدول 
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 1با توجه به اهمیت بررسی همبستگی بین متغیرها، ماتریس همبستگی لگاریتم ،3در جدول      
شود. در این جدول بین شاخص بازار سهام، ارزش بازار سهام و حجم متغیرها نشان داده می

متغیرهای وابسته و نرخ ارز رسمی و غیررسمی، شاخص تولیدات صنعتی،  عنوان معاملات بازار به
 عنوان متغیرهای مستقل،  ارتباط مستقیم وجود دارد.نرخ تورم، نرخ بهره و قیمت جهانی نفت به

. اگر باشدمیضرایب متغیرهای مستقل  ،یکی از مواردی که در ماتریس همبستگی مهم است
 ؛بین متغیرها همخطی وجود دارد ،درصد بیشتر باشد 50یا  5/0ضریب بین متغیرهای مستقل از 

در ماتریس  2به این معنی که متغیر مستقل تابعی خطی از متغیرهای مستقل دیگر است.
دهنده همخطی بین متغیرهای مستقل  نشان که اند برخی از ضرایب پررنگ شدههمبستگی، 

 هستند. 
ای( با نرخ ارز رسمی )بانکی(، شاخص تولیدات صنعتی، نرخ بهره،  نرخ ارز غیررسمی )مبادله     

، 773/0، 618/0، 0/608، 614/0عرضه پول، قیمت جهانی نفت و نرخ تورم به ترتیب با ضریب 
 دارای همخطی است.  852/0و  664/0
نرخ ارز رسمی )بانکی( با شاخص تولیدات صنعتی، عرضه پول، قیمت جهانی نفت و نرخ      

 دارای همخطی است.  846/0و  805/0، 866/0، 869/0تورم با ضرایب 
و نرخ تورم با ضریب  929/0، قیمت جهانی نفت با ضریب 965/0عرضه پول با ضریب      
 د. با شاخص تولیدات صنعتی دارای همخطی هستن 922/0
با عرضه پول دارای همخطی  988/0و  937/0قیمت جهانی نفت و نرخ تورم با ضرایب      

 با قیمت جهانی نفت رابطه همخطی دارند.  907/0هستند و در نهایت، نرخ تورم با ضریب 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
وتحلیل استفاده  ها در تجزیه ت کاهش ناهمسانی واریانس و جلوگیری از دادهای تکراری و غیرضروری از لگاریتم دادهبه علّ. 1

 شود.  می
 .1393. حمیدرضا کردلویی و هدیه عالیپور، رگرسیون و رگرسیون لجستیک، بهار 2
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فرضیه صفر در این دو  شود.متغیرها از آزمون ریشه واحد استفاده میمنظور بررسی پایایی به     
% باشد، فرضیه صفر رد 5آزمون به معنی وجود ریشه واحد است و اگر سطح احتمال کمتر از 

 شود.  می
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اما در سطح یک  ؛کدام از متغیرها در سطح صفر پایا نیستند دهد که هیچ نشان می 4جدول      
دهند که شاخص تولیدات صنعتی و  اند نشان می بی که در جدول پررنگ شدهشوند. ضرای پایا می

 شوند.   درصد پایا می 10عرضه پول در سطح 
 

 نتایج آزمون ریشه واحد .4جدول 

 
 

عنوان یک پدیده تعادلی یا بلندمدت در نظر گرفت، با  توان به رابطه هم انباشتگی را می     
ها  ولی رابطه آن ؛مدت ممکن است رابطه بین متغیرهای هم انباشته ضعیف شود در کوتاهکه  این

آزمون هم انباشتگی و آزمون ریشه واحد دارای گردد.  در بلندمدت به حالت تعادلی خود برمی
متغیره انجام های زمانی تک های ریشه واحد بر سری شباهت هستند با این تفاوت که آزمون

اما در آزمون هم انباشتگی، ارتباط بین گروهی از متغیرها سروکار دارد که ممکن است  ؛شوند می
 هر یک از این متغیرها دارای ریشه واحد باشند. 

. بر اساس معیار شوارتز کردانباشتگی باید طول وقفه بهینه را پیدا قبل از انجام آزمون هم     
(SC( و حنان کوئین )HQتعداد وقفه ) با توجه به معادلات  شود. ه متغیرها تعیین میهای بهین

انباشتگی یوهانسون بررسی سپس آزمون هم ،دست آوردههای بهینه را به شده ابتدا تعداد وقفه ذکر
 است. 1و  1، 1به ترتیب  3و  2، 1دهد در معادله  نشان می 5. جدول شودمی
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 نتایج وقفه بهینه .5جدول 

‌3معادله‌‌2معادله‌ 1معادله‌ 

 وقفه
معیار شوارتز 

 بین
معیار حنان 

 کوئین
معیار شوارتز 

 بین
معیار حنان 

 کوئین
معیار شوارتز 

 بین
معیار حنان 

 کوئین

1 269/29- 018/30- 219/25- 967/25- 529/24- 277/25- 

2 552/28- 966/29- 408/24- 821/25- 76/23- 173/25- 

3 289/27- 368/29- 137/23- 215/25- 447/22- 525/24- 

4 36/26- 103/29- 052/22- 795/24- 397/21- 14/24- 

5 988/24- 396/28- 669/20- 077/24- 119/20- 527/23- 

6 81/23- 883/27- 379/19- 452/23- 01/19- 083/23- 

7 476/22- 214/27- 891/17- 629/22- 626/17- 364/22- 

8 391/21- 794/26- 56/16- 963/21- 541/16- 944/21- 

 
منظور تعیین تعداد بردارهای هم انباشته و مشخص نمودن روابط بلندمدت، دو آزمون به     

بردار هم  rشود. آزمون حداکثر مقدار ویژه فرضیه وجود  حداکثر مقدار ویژه و آزمون اثر انجام می
 rدهد. فرضیه وجود  بردار هم انباشته مورد آزمون قرار می r + 1انباشته را در برابر فرضیه وجود 

تر  شود که کمیت آماره آزمون از مقدار بحرانی آن کوچک بردار هم انباشته وقتی پذیرفته می
 rبردار هم انباشته را در مقابل فرضیه وجود بیشتر از  rباشد. آزمون اثر، فرضیه وجود حداکثر 

کند که تعداد بردارهای  دهد. فرضیه صفری را آزمون می رار میبردار هم انباشته مورد آزمون ق
 باشند. rانباشته کمتر یا مساوی  هم

فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه، رد  ،تر باشد % کوچک5که ضریب احتمال از  درصورتی     
دار بین شاخص بازار سهام با متغیرهای کلان اقتصادی دو بر 6بنابراین مطابق جدول  ؛شود می

هم انباشتگی، ارزش جاری بازار سهام و حجم معاملات بازار سهام با متغیرهای کلان اقتصادی 
 سه بردار هم انباشتگی وجود دارد.
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 نتایج آزمون هم انباشتگی یوهانسون .6جدول 

 
 

آیا تغییر »ای از این نوع است که  ی درصدد پاسخگویی به سؤالات سادههای روابط علّ آزمون     
y1  سبب تغییرy2 متعاقب این استدلال که «شود می .y1 ّت علy2 منظور بررسی  بنابراین به ؛است

یت شود یا خیر، از آزمون علّ این موضوع که آیا تغییر یک متغیر سبب تغییر متغیر دیگری می
یت گرنجری است که اگر میزان فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود علّ شود. گرنجر استفاده می

 شود. فرضیه صفر رد می ،% کمتر باشد5احتمال از 
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 : 7مطابق جدول 
ی نرخ سهام نیز رابطه علّی شاخص بازار سهام است و شاخص بازار نرخ ارز غیررسمی رابطه علّـ 

 ارز رسمی است. 

نرخ ارز غیررسمی، نرخ ارز رسمی، شاخص تولیدات صنعتی، عرضه پول، قیمت جهانی نفت و ـ 
 ی با ارزش جاری بازار دارد. نرخ تورم دارای رابطه علّ

نرخ ارز غیررسمی، نرخ ارز رسمی، شاخص تولیدات صنعتی، عرضه پول، قیمت جهانی نفت و ـ 
 ی با حجم معاملات بازار سهام دارد.ورم دارای رابطه علّنرخ ت

بررسی رابطه متغیرهای مستقل و وابسته از تحلیل رگرسیون سری زمانی استفاده  منظور به     
اگر ضریب  .داری است ابه معنی عدم وجود رابطه معن ،. در تحلیل رگرسیون فرضیه صفرشود می

 . شود د میفرضیه صفر ر ،% کمتر باشد5احتمال از 
 (نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم، قیمت جهانی نفت، عرضه پول، شاخص تولیدات صنعتی) f = عملکرد بازار سهام

 :8بر اساس جدول 
% کمتر هستند 5که سطح بحرانی همه متغیرها از ت ایندر رابطه با شاخص بازار سهام به علّـ 

. در نتیجه نرخ ارز رسمی و غیررسمی، شود میداری رد افرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه معن
شاخص تولیدات صنعتی، نرخ بهره، قیمت جهانی نفت و نرخ تورم رابطه مثبت و عرضه پول 
رابطه منفی با شاخص بازار سهام دارند. از طرف دیگر سطح احتمالی عرض از مبدأ با مقدار 

 که معنادار نیست.  است 688/0برابر با  -138/1

و  115/0، 956/0یررسمی، نرخ بهره و قیمت جهانی نفت با داشتن سطوح بحرانی نرخ ارز غـ 
داری ندارند. نرخ ارز رسمی، شاخص تولیدات  ا%( با ارزش بازار سهام رابطه معن5)بیشتر از  202/0

صنعتی و نرخ تورم با ارزش بازار سهام رابطه مثبت و عرضه پول رابطه منفی دارند. همچنین 
 داری ندارد. ا( رابطه معن141/0% )5ت داشتن سطح احتمال بالای مبدأ به علّمقدار عرض از 

و  009/0، 006/0نرخ ارز رسمی، شاخص تولیدات صنعتی و نرخ تورم با داشتن سطوح بحرانی ـ 
اما نرخ ارز  ؛دار مثبتی با حجم معاملات بازار سهام دارند ا%( رابطه معن5)کمتر از  047/0

% 5ت داشتن سطوح بحرانی بالای عرضه پول و قیمت جهانی نفت به علّغیررسمی، نرخ بهره، 
% 5داری با حجم معاملات سهام ندارند. همچنین عرض از مبدأ با سطح بحرانی بالای  ارابطه معن

 نیست.دار  ا( معن311/0)

ت وجود که این موضوع به علّ نیستدار  امورد مشاهده شد که عرض از مبدأ معن 3در هر      
 طی است که در تحلیل همبستگی نیز مشاهده شد. همخ
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 نتایج تحلیل رگرسیون .8جدول 

‌
متغیرهای‌

‌مستقل

مقدار‌عرض‌

‌از‌مبدأ

ضريب‌

‌متغیرها
‌tآماره‌

سطح‌

‌بحراني
آماره‌

F‌
R2 

R2‌

‌شده‌تعديل

شاخص 
بازار 
 سهام
 

نرخ ارز 
 غیررسمی

138/1- 
(688/0) 

444/0 977/2 003/0 

00/0 953/0 951/0 

نرخ ارز 
 رسمی

676/0 505/12 00/0 

شاخص 
تولیدات 
 صنعتی

562/0 537/2 012/0 

 00/0 888/3 052/1 نرخ بهره

 006/0 -753/2 -689/0 عرضه پول

قیمت جهانی 
 نفت

218/0 911/2 004/0 

 019/0 349/2 902/0 نرخ تورم

ارزش 
جاری 
بازار 
 سهام
 

نرخ ارز 
 غیررسمی

22/7 
(141/0) 

014/0 055/0 956/0 

00/0 925/0 923/0 

نرخ ارز 
 رسمی

515/0 529/5 00/0 

شاخص 
تولیدات 
 صنعتی

171/1 066/3 002/0 

 115/0 584/1 739/0 نرخ بهره

 015/0 -438/2 -054/1 عرضه پول

قیمت جهانی 
 نفت

166/0 279/1 202/0 

 003/0 022/3 2 نرخ تورم

حجم 
معاملات 

بازار 
 سهام
 

نرخ ارز 
 غیررسمی

294/7 
(311/0) 

448/0- 187/1- 237/0 

00/0 898/0 895/0 

نرخ ارز 
 رسمی

377/0 753/2 006/0 

شاخص 
تولیدات 
 صنعتی

464/1 612/2 009/0 

 356/0 925/0 633/0 نرخ بهره

 363/0 -912/0 -577/0 عرضه پول

قیمت جهانی 
 نفت

061/0 322/0 748/0 

 047/0 022/2 943/1 نرخ تورم
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دست آوردن متغیرهای مستقل مؤثر از تحلیل عاملی استفاده برای از بین بردن همخطی و به     
است که کاهش تعداد زیادی از متغیرهای وابسته به هم را  روشیتحلیل عاملی شود.  می
سازد. هدف عمده آن رعایت  پذیر می تری از ابعاد پنهان یا مکنون امکان صورت تعداد کوچک به

منظور تبیین  کننده به ترین مفاهیم تبیین جویی از طریق کاربرد کوچک اصل اقتصاد و صرفه
اولین شرط استفاده از تحلیل عاملی  همبستگی است. بیشینه مقدار واریانس مشترک در ماتریس

ی باشند. در اینجا از بررس موردبرابر تعداد متغیرهای  5الی  4این است که تعداد مشاهدات حداقل 
 ،رو نیازا. است 192متغیر مستقل و وابسته استفاده شده است و تعداد مشاهدات نیز برابر  11

KMOدومین شرط نسبت کفایت نمونه ) رقرار است.اولین شرط برای انجام تحلیل عاملی ب
1 )

های موجود قابلیت انجام تحلیل عاملی را  دهد که آیا میزان داده . این نسبت به ما نشان میاست
با توجه  2بودن این شاخص بیانگر مثبت بودن این نسبت است. 7/0دارای هستند یا خیر. بالاتر از 

توان  می جهیدرنتاست  7/0باشد که بالاتر از  می 887/0، نسبت کفایت نمونه برابر 9به جدول 
 دهد که:  تایج تحلیل عاملی نشان مینتحلیل عاملی را انجام داد. 

نرخ ارز رسمی و غیررسمی، نرخ بهره و قیمت جهانی نفت متغیرهای مؤثر برای شاخص بازار ـ 
 . هستندسهام 

رز رسمی، نرخ تورم، شاخص تولیدات صنعتی و عرضه پول متغیرهای اثرگذار بر ارزش نرخ اـ 
 جاری بازار سهام هستند. 

نرخ تورم، شاخص تولیدات صنعتی و نرخ ارز رسمی متغیرهای مؤثر بر حجم معاملات سهام ـ 
 هستند.

 
 نسبت کفایت نمونه .9جدول 

‌شاخص‌بازار‌سهام 898/0

 ارزش جاری بازار سهام 961/0

 حجم معاملات بازار سهام 989/0

 نرخ ارز غیررسمی 861/0

 نرخ ارز رسمی 87/0

 شاخص تولیدات صنعتی 901/0

 نرخ بهره 657/0

 عرضه پول 828/0

 قیمت جهانی نفت 961/0

 نرخ تورم 828/0

 نسبت کفایت نمونه کایزر 887/0

                                                 
1. Kaiser Meyer Olkin 

 www.gmi6.comبه سایت  مراجعه. 2



 27                                                                                  بر عملکرد بازار سهام یکلان اقتصاد یرهایمتغ ریتأث يبررس

 شود.میفوق برازش  عاملی مجدد رگرسیونحال با توجه به نتایج تحلیل 
 دهد بنابراین:  ، نتایج تحلیل رگرسیون را با توجه به تحلیل عاملی نشان می10جدول 

است معنادار شده است  -963/7در رابطه با شاخص بازار سهام، مقدار عرض از مبدأ که برابر با ـ 
نتیجه شاخص بازار سهام با نرخ ارز رسمی  اند. در و ضرایب معناداری سایر متغیرها نیز بهبود یافته

 و غیررسمی، نرخ بهره و قیمت جهانی نفت رابطه مثبت معناداری دارد. 

و با سطح احتمال کمتر از  91/10در رابطه با ارزش جاری بازار سهام، عرض از مبدأ با مقدار ـ 
. در نتیجه ارزش بازار اند ( معنادار شده است و ضرایب سایر متغیرها نیز بهبود یافته%00/0 )5

و  357/1، 414/0ترتیب با ضرایب سهام با نرخ ارز رسمی، شاخص تولیدات صنعتی و نرخ تورم به
رابطه منفی معناداری  -214/1رابطه مثبت و معناداری دارد و با عرضه پول با ضریب  423/2

 دارد. 

ت داشتن ضریب که به علّ است 729/1مقدار عرض از مبدأ در رابطه با حجم معاملات سهام، ـ 
. در نتیجه نرخ ارز رسمی، شاخص تولیدات صنعتی و نرخ استدار  ا( معن00/0% )5احتمال کمتر از 

( با حجم 00/0% )5و با سطوح احتمال کمتر از  966/0و  475/1، 298/0تورم با ضرایب 
 دار، دارند. امعاملات سهام رابطه مثبت معن

 
 نتایج تحلیل رگرسیون با توجه به تحلیل عاملی .10جدول 
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نسبت به  VARردیابی پاسخگویی متغیرهای وابسته موجود در  درواقعهای آنی  العمل عکس     
 ست.ا از متغیرها هرکدامی ها تکانهیا  ها شوک

یک انحراف معیار تغییر کند در دوره  اندازه بهدهد که اگر نرخ ارز غیررسمی  نشان می 2شکل ـ 
آن تا دوره  از اما تا دوره ششم تأثیر منفی داشته و بعد ؛اول تأثیری بر شاخص بازار سهام ندارد

یک  اندازه بهدهنده این است که اگر نرخ ارز رسمی نشان 3گذارد. شکل  دهم تأثیر مثبت می
های بعد نیز  ص بازار سهام ندارد و تا دورهانحراف معیار تغییر کند در دوره اول تأثیری بر شاخ

یک  اندازه به، با تغییر شاخص تولیدات صنعتی 4گذارد. در شکل  تأثیر مثبت بر شاخص بازار می
انحراف معیار در دوره اول شاخص بازار سهام ثابت مانده سپس تا دوره ششم بر شاخص بازار 

نشان  5گذارد. شکل  مثبت بر شاخص بازار میتأثیر منفی گذاشته و در نهایت تا دوره دهم تأثیر 
اندازه یک انحراف معیار، شاخص بازار سهام در دوره اول ثابت، در  دهد که با تغییر نرخ بهره به می

آن تا دوره دهم بر شاخص بازار سهام، اثر مثبت  از  دوره دوم تا چهارم تأثیر منفی گذاشته و پس
اندازه یک انحراف معیار تغییر کند  که اگر عرضه پول بهدهنده این است نشان 6گذارد. شکل  می

در دوره اول تأثیری بر شاخص بازار سهام ندارد و تا دوره دهم تأثیر مثبت بر شاخص بازار 
ماند. در  آن تأثیر آن ثابت می از  اما تا دوره چهارم این تأثیر با نوسان همراه است و پس ؛گذارد می

اندازه یک انحراف معیار، در دوره اول شاخص بازار سهام  نفت به ، با تغییر قیمت جهانی7شکل 
نشان  8ازآن تأثیر مثبت همراه با نوسان بر شاخص بازار سهام دارد. شکل  ماند و پس ثابت می

اندازه یک انحراف معیار تغییر کند، شاخص بازار سهام در دوره اول  دهد که اگر نرخ تورم به می
 اثر مثبت صعودی بر شاخص بازار دارد.ازآن  ماند و پس ثابت می
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اندازه یک انحراف معیار تغییر کند در دوره  دهد که اگر نرخ ارز غیررسمی به نشان می 9شکل      

ازآن تا دوره دهم اثر مثبت و  ماند در دوره دوم اثر منفی دارد و پس اول ارزش بازار سهام ثابت می
اندازه یک  دهنده این است که اگر نرخ ارز رسمی بهنشان 10خواهد داشت. شکل صعودی 

آن تأثیر مثبت بر  از  انحراف معیار تغییر کند در دوره اول تأثیری بر ارزش بازار سهام ندارد و پس
اندازه یک  ، با تغییر شاخص تولیدات صنعتی به11ارزش بازار سهام خواهد گذاشت. در شکل 

آن تا دوره  از  ر، ارزش بازار سهام در دوره اول بدون تغییر، در دوره دوم منفی و پسانحراف معیا
اندازه یک انحراف  دهنده این است که اگر نرخ بهره بهنشان 12دهم مثبت خواهد شد. شکل 

آن تا دوره دهم روند منفی را  از  معیار تغییر کند، ارزش بازار سهام در دوره اول ثابت مانده و پس

 العمل شاخص بازار سهام به عکس

 
، نرخ ارز 2شکل 

 غیررسمی

 
 ، نرخ ارز رسمی3شکل 

 
، شاخص تولیدات 4شکل 

 صنعتی

 
 ، نرخ بهره5شکل 

 
 ، عرضه پول6شکل 

 
، قیمت جهانی 7شکل 

 نفت

 
 ، نرخ تورم8شکل 

 

 العمل ارزش جاری بازار سهام به عکس

 
، نرخ ارز 9شکل 

 غیررسمی

 
 ، نرخ ارز رسمی10شکل 

 
، شاخص 11شکل 

 تولیدات صنعتی

 
 ، نرخ بهره12شکل 

 
 ، عرضه پول13شکل 

 
، قیمت جهانی 14شکل 

 نفت

 
 ، نرخ تورم15شکل 
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اندازه یک انحراف معیار،  دهد که با تغییر عرضه پول به نشان می 13ربه خواهد کرد. شکل تج
ارزش بازار سهام در دوره اول بدون تغییر و سپس تا دوره ششم منفی خواهد شد و در نهایت تا 

، با تغییر قیمت جهانی نفت 14دوره دهم روند مثبت و صعودی را تجربه خواهد کرد. در شکل 
آن تا دوره دهم  از  ازه یک انحراف معیار( ارزش جاری بازار سهام در دوره اول ثابت و پساند )به

اندازه یک  دهد که اگر نرخ تورم به نشان می 15روند مثبت و صعودی خواهد داشت. شکل 
های دوم و سوم منفی خواهد  انحراف معیار تغییر کند، ارزش بازار سهام در دوره اول ثابت در دوره

 ازآن تا دوره دهم مثبت خواهد شد.  پسشد و 
دهند که با تغییر نرخ ارز غیررسمی و رسمی )به اندازه یک انحراف نشان می 17و  16شکل      

، اگر شاخص تولیدات 18معیار(، حجم معاملات روند مثبت و صعودی خواهند داشت. در شکل 
م در دوره اول بدون تغییر، در دوره صنعتی به اندازه یک انرحراف معیار، حجم معاملات بازار سها

دهنده این است که اگر نشان 19آن تا دوره دهم مثبت خواهند شد. شکل  از  دوم منفی و پس
 از  نرخ بهره به اندازه یک انحراف معیار تغییر کند، حجم معاملات بازار در دوره اول ثابت و پس

با تغییر  20مثبت خواهد شد. در شکل  اما در دوره دهم روند ؛کند آن روند منفی را تجربه می
عرضه پول به اندازه یک انحراف معیار، حجم معاملات بازار در دوره اول بدن تغییر، در دوره دوم 

آن تا دوره دهم روند مثبتی  از  منفی، در دوره سوم مثبت و در دوره چهارم منفی خواهد شد. پس
ت که حجم معاملات بازار سهام با تغییر دهنده این اسنشان 21را تجربه خواهند کرد. شکل 

آن روند مثبت و صعودی خواهند داشت. در شکل  از  قیمت جهانی نفت در دوره اول ثابت و پس
حجم معاملات سهام با تغییر نرخ تورم )به اندازه یک انحراف معیار( در دوره اول بدون تغییر،  22

 هند شد. ازآن تا دوره دهم مثبت خوا در دوره دوم منفی و پس

 

 العمل حجم معاملات  بازار سهام به عکس

 
، نرخ ارز 16شکل 

 غیررسمی

 
 ، نرخ ارز رسمی17شکل 

 
، شاخص 18شکل 

 تولیدات صنعتی

 
 ، نرخ بهره19شکل 

 
 ، عرضه پول20شکل 

 
، قیمت جهانی 21شکل 

 نفت

 
 ، نرخ تورم22شکل 
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 گیریبحث‌و‌نتیجه.‌6

بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی )قیمت جهانی نفت، نرخ ارز، نرخ در این تحقیق به     
تورم، نرخ بهره، عرضه پول و شاخص تولیدات صنعتی( بر عملکرد بازار سهام )شاخص کل بازار 
سهام، ارزش بازار سهام و حجم معاملات بازار سهام( پرداخته شد. بدین منظور از اطلاعات 

 : است 11شده و نتایج به شرح جدول   استفاده 1393تا شهریورماه  1377مهرماه  ماهانه
های حاضر در بورس با  در خصوص تأثیر مثبت نرخ ارز بر عملکرد بازار سهام که شرکت     

کرده و در نتیجه با افزایش درآمدهای ناشی  افزایش نرخ ارز، توان رقابتی بهتری در صادرات پیدا
کالاها و خدمات، وضعیت بهتری خواهند داشت. با توجه به افزایش نرخ ارز و بهبود از صادرات 

بنابراین  ؛یابد ها افزایش  گونه شرکت شود تقاضا برای سهام این بینی می وضعیت درآمدی، پیش
 رود عملکرد بازار سهام بهبود پیدا کند.  انتظار می

بت با شاخص بازار سهام دارد. در این خصوص های تحقیق نرخ بهره رابطه مث بر اساس یافته     
عنوان نرخ تنزیل استفاده شود،  گذاری سهام از نرخ بهره به توان گفت که اگر در مدل ارزش می

 گذارد.  یافته و تأثیر مثبت بر شاخص کل بازار سهام می  بازده سهام افزایش
نفت بر شاخص کل بازار های تحقیق مبنی بر تأثیر مثبت قیمت جهانی  در خصوص یافته     

توان گفت نوسان قیمت نفت در اقتصاد کشورهایی نظیر ایران که به قیمت نفت متکی  سهام می
تواند کاملاً  شود، می ها بر اساس میزان و قیمت فروش نفت تعیین می هستند و بودجه آن

جدی قرار شود اقتصاد تحت تأثیر  بینی می و در شرایط کاهش قیمت نفت پیش باشدتأثیرگذار 
گیرد. با افزایش قیمت نفت در صورت عدم رعایت انضباط مالی، عرضه پول افزایش و  می

شود. حال  شود این افزایش به سمت بازار پول، سرمایه، ارز، طلا و مسکن سرازیر  بینی می پیش
به  شود نقدینگی بینی می اگر بازارهای طلا، ارز و مسکن در دوره رکود یا ثبات خود باشند، پیش

 و اثر مثبت خود را بر شاخص کل بازار سهام بگذارد.  شودسمت بازار بورس هدایت 
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 نتایج تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر عملکرد بازار سهام .11جدول 

 
 

دهد که شاخص تولیدات صنعتی تأثیر مثبت بر ارزش جاری  های دیگر تحقیق نشان می یافته     
بازار سهام و حجم معاملات بازار سهام دارد. با گسترش فرایند صنعتی شدن، توان تولیدی کشور 
افزایش یافته و ضمن پاسخگویی بهتر به افزایش تقاضای داخلی، امکان ورود به بازارهای 

شود  بینی می بنابراین پیش شود؛فراهم شود و در نتیجه موجب شکوفایی اقتصاد المللی  بین
افزایش شاخص تولیدات صنعتی، تأثیر مثبت خود را بر ارزش جاری بازار سهام و حجم معاملات 

 بازار سهام بگذارد. 
بازار ای مثبت با ارزش جاری و حجم معاملات  دهد که نرخ تورم رابطه سایر نتایج نشان می     

های تولیدی  ها و نهاده شود که قیمت دارایی بینی می سهام دارد. با افزایش نرخ تورم پیش
ها برابر با نرخ تورم افزایش یابد. در نتیجه قیمت  ها و همچنین درآمد و اندوخته شرکت شرکت

رود  میبنابراین انتظار  ؛های شرکت است، افزایش خواهد یافت سهام  که نماینده بخشی از دارایی
رود تقاضا  های سهام انتظار می ارزش جاری بازار سهام افزایش یابد. همچنین با افزایش قیمت

 و در نتیجه حجم معاملات افزایش پیدا کند.  گونه سهام برای این
دهد که عرضه پول رابطه معکوس با ارزش جاری بازار سهام دارد.  ها نشان می برخی یافته     

تواند اثر روانی منفی بر انتظارات  ناشی از کسری بودجه باشد، می اگر افزایش عرضه پول
تواند اثر منفی بر قیمت  گذاری داشته باشد، همچنین می گذاران و تمایل افراد به سرمایه سرمایه

یابد. از سوی  شود که ارزش جاری بازار سهام کاهش  بینی می بنابراین پیش ؛سهام داشته باشد
عنوان یک دارایی  ار پول در تعادل باشد و افراد بخشی از حجم پول را بهباز شوددیگر اگر فرض 

در سبد دارایی خود نگهداری کنند، سعی دارند با افزایش تنوع، بازده خود را نیز افزایش دهند. با 
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بینی  توجه به اثر جانشینی دو دارایی پول و سهام در سبد دارایی، اگر حجم پول افزایش یابد، پیش
بنابراین با کم شدن تقاضا برای سهام در صورت ثابت ماندن  ؛بد سهام کاهش یابدشود س می

 رود قیمت سهام کاهش و در نتیجه ارزش جاری بازار سهام نیز کاهش یابد. عرضه، انتظار می
 های تحقیق به شرح زیر است: محدودیت

شود، نرخ  قاضا تعیین میبا توجه به اینکه نرخ بهره در اقتصاد آزاد بر اساس تقابل عرضه و ت. 1
بهره )یا هزینه پول( نتیجه انتظارات فعالان اقتصادی است. این در حالی است که در ایران 

شورای »و  «بانک مرکزی»مراجع پولی نظیر  هایها و تصمیم تأثیر سیاستهای بهره تحت نرخ
 کنندگان در نظام اقتصادی نیست.  بینی مشارکت بنابراین بازتاب پیش ؛قرار دارد «پول و اعتبار

شود تابع مکانیسم عرضه و تقاضا است. در ایران نرخ ارز  نرخ ارز که در بازار تعیین می. 2
تواند بر  بنابراین می شود؛میتعیین  «بانک مرکزی»و توسط مراجع قانونی نظیر  نیستنرخی  تک

 شد. نتایج تحقیق اثرگذار با

گذاران نظیر  بنابراین سیاست ؛تأثیر رفتارهای هیجانی و مقطعی قرار داردبازار سهام ایران تحت. 3
برای اینکه بتوانند این رفتارهای هیجانی را کنترل کنند، سعی  «سازمان بورس و اوراق بهادار»

 های بازار را کنترل و مدیریت کنند.  دارند نوسان

تأثیر  آتیتحقیقات  شود درپشنهاد میبهره اوراق مشارکت استفاده شد، از نرخ  در این تحقیق     
. بررسی تأثیر میانگین نرخ اوراق بررسی شودمدت و یا بلندمدت  های بانکی کوتاه نرخ سپرده

 .قابل تحقیق است هایها نیز از جمله موضوع مشارکت و نرخ سپرده
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 1395 بهار -13شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                            34

 منابع

1. Aflatoni, Abbas; Statistical Analysis in Financial Management and Accounting 

Researches by Eviews. Terme Publishers. 

2. Ahmed, Md. Nehal, & Imam, M.O. (2007). Macroeconomic factors and 

Bangladesh stock market: Impact analysis through co integration approach. 

International Review of Business Research Papers, 3(5), 21–35. 

3. Aleemran, Royay; Aleemran, Seyyed Ali (1392). Influence the stock market in 

erratic growth of money supply. Journal of Securities Exchange. 6(22), 5-24. 

4. Azimi Majid et al. (1389). Analysis of factors affecting the price index of Tehran 

Stock Exchange using cointegration. Quarterly Financial Accounting. 2(5), 76-93. 

5. Brooks, Chris; Translated by Badri, Ahmad; Abdolbaghi, Abdolmajid. (1389). 

Introductory Econometrics for Finance. Nas Publishers.  

6. Central Bank of the Islamic Republic of Iran, www.cbi.ir 

7. Eghbalnia, Mohammad et al. (1394). Tehran Stock Market Co-movement 

Modeling Using Three-phase Clustering Method. Financial Management 

Perspective 5(11), 113-158. 

8. Hashemidehnavi, Mohammad (1392). The effect of oil prices and the price of 

gold on the Stock Exchange price index Iran securities using vector error correction 

model (VECM). 1(3), 117-138 

9. Heidari, Hasan; Bashiri, Sahar (1391). Examines the relationship between 

exchange rate uncertainty and stock price index in Tehran Stock Exchange: 

Evidence var-Garch model. Journal of Economic Modeling Research. 9, 71-92. 

10. Liu, Ming hva et al. (2008). Analysis of the long term relationship between 

macroeconomic variables and the Chinese stock market using heteroscedatic 

cointegration. Managerial Finance, 34, ISS, 744-755. Maysami, R.C., Howe.  

11. L.C., & Hamzah, M.A. (2004). Relationship between macroeconomic variables 

and stock market indices: Cointegration evidence from stock exchange of 

Singapore’s All-S sector indices. Journal Pengurusan, 24(1), 47–77. 

12. Mohammad, S.D., Hussain, Adnan, Jalil, M. Anwar, & Ali, Adnan. (2009). 

Impact of macroeconomics variables on stock prices: Empirical evidence in case of 

KSE (Karachi Stock Exchange). European Journal of Scientific Research, 38(1), 

96–103. 

13. Moradi, Alireza (1392). Application of Eviews 8 in econometrics. Jahad 

Daneshgahi Publishers. 

14. Mousaaei, Meysam (1389). The relationship between the stock market and 

macroeconomic variables in Iran. 18(54), 73-94. 

15. Rostami Noroozabad et al. (1394). Survey Effective Factors on Investor's 

Behavior at Willing to Reinvestment (Case Study: Tehran Stock Exchange 

Investors). Financial Management Perspective, 5(10), 69-94. 

16. Sadeghisharif, Jalal; Khalili, Elham (1394). The Precision of Vector Error 

Correction Model (VECM) in Forecasting a Company`s Stock Returns in Tehran 

Stock Exchange. Financial Management Perspective, 5(10), 29-45. 

17. Saeedi, Parviz; Amiri, Abdollah (1389). Examine the relationship between the 

macroeconomic variables with stock market index Tehran Stock Exchange. Journal 

of Economic Modeling Research. 2(2), 111-130. 

18. Sarzaeim, Ali (1393), Economy for all. Terme Publishers. 

19. Sezgin Acikalin (Turkey), Rafet Aktas (Turkey), Seyfettin Unal (Turkey), 

(2008). Relationships between stock markets and macroeconomic variables: an 

http://www.cbi.ir/


 35                                                                                  بر عملکرد بازار سهام یکلان اقتصاد یرهایمتغ ریتأث يبررس

empirical analysis of the Istanbul Stock Exchange, Investment Management and 

Financial Innovations, Issue 1, 8-16. 

20. Singh, D. (2010). Causal relationship between macroeconomic variables and 

stock market-A case study of India. Pakistan Journal of Social Sciences, 30(2), 263–

274. 

21. Taheri, Hamed; Saffari, Milad (1390). Examines the relationship between 

exchange rate and price index of Tehran Stock Exchange: Approach ARDL. 19(60), 

63-80. 

22. Tripathi, Vanita, Seth, Ritika. (2014). Stock Market Performance and 

Macroeconomic Factors: The study of Indian Equity Market. Global Business 

Review, 15(2): 291-316. 

23. Wong, Wing-keung et al. (2006). Money, interest rate and stock prices: New 

evidence from Singapore and united states. Department of Economics Working 

Paper, No.0601. 

24. Zahedi Tehrani, Parivash; Sadeghisharif, Seyed Jalal (1391). Explaining and 

Analysis the Causal Relationship between Macroeconomic Variables and the Price 

Index of Tehran Stock Exchange. Financial Management Perspective 5(5), 65-89. 


