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The Reaction of S tock Returns of Iranian 
Different Indus tries to Inflation and Interes t 
Rates with the Panel-ARDL Approach

Abs tract        Considering the upward trend of the inflation rate and the 
relative s tabilization of the nominal interes t rate in Iran, this ques tion  
becomes important: how have the s tock returns of different indus tries  
reacted to these two macroeconomic variables? In this article, the effect 
of inflation and interes t rate on s tock returns of different indus tries in Iran 
is inves tigated empirically according to monthly data of the period April 
2010- March 2022 using Panel-ARDL model. Firs t, to make the comparison 
between s tock indices of different indus tries possible, these indices were 
homogenized based on a base month and then the model was es timated. 
Empirical results show that inflation in the short and long term has a positive  
and significant effect on the nominal returns of s tocks of various indus tries 
for the period, but inflation has a negative and significant effect on the real 
returns in the long term. The nominal interes t rate in the short and long 
term causes a decrease in the nominal and real returns of s tocks of various 
indus tries. In addition, the variables of exchange rate, global oil price, and 
liquidity were also considered as control variables. These results show that 
s tocks have not been able to protect agains t inflation in the long term, and 
monetary authorities should pay attention to its effects on the s tock market 
when managing interes t rates.
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واکنش بازده سهام صنایع مختلف ایران به تورم و 
Panel-ARDL نرخ بهره با رویکرد

پذيرش: 1401/12/03د     ريافت: 1401/07/21

چکيد     ه: با توجه به روند صعودی نرخ تورم و تثبیت نسبی نرخ بهره اسمی در ایران، این پرسش 
اهمیت می یابد که بازده سهام صنایع مختلف چه واکنشی نسبت به این دو متغیر اقتصاد کلان 
داشته اند؟ در این پژوهش، به صورت تجربی با داده های ماهانه از فروردین 1389 تا اسفند 1400 
با استفاده از مدل Panel-ARDL تاثیر تورم و نرخ بهره بر بازده سهام صنایع مختلف ایران بررسی 
می شود. ابتدا برای امکان مقایسه بین شاخص های سهام صنایع مختلف، این شاخص ها بر اساس 
ماه پایه همگن شد و سپس مدل برآورد گردید. نتایج تجربی نشان می دهد که تورم در کوتاه مدت 
و بلندمدت اثر مثبت و معناداری بر بازده اسمی سهام صنایع مختلف در دوره مورد مطالعه دارد، 
اما تورم بر بازده واقعی در بلندمدت اثر منفی و معناداری دارد. نرخ بهره اسمی در کوتاه مدت و 
بلندمدت سبب کاهش بازده اسمی و واقعی سهام صنایع مختلف می شود. علاوه بر این، متغیرهای 
نرخ ارز، قیمت جهانی نفت و نقدینگی نیز به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده اند. این 
نتایج، به سرمایه گذاران نشان می دهد سهام در بلندمدت نتوانسته محافظ مناسبی در مقابل تورم 

باشد و مقامات پولی هنگام مدیریت نرخ بهره باید به اثرات آن بر بازار سهام توجه کنند.

.Panel-ARDL کليد     واژه ها:  تورم، نرخ بهره، شاخص سهام، صنایع، رویکرد

.E31, E44, G0 :JEL طبقه بند     ي
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مقدمه

بازار سهام یکی از مهم ترین بخش ها، برای جذب سرمایه گذاری و افزایش رشد اقتصادی هر کشور 
است. در واقع، قیمت سهام یکی از شاخص های مهم سنجش وضعیت فعالیت اقتصادی کشورهاست 
)S tock & Watson, 2003; Rapach & Weber, 2004; Abzari et al., 2003(. بهبود بازار سهام می تواند 
سبب بهبود اقتصاد کلان و رشد اقتصادی شود )Tangjitprom, 2012(. از این رو، مطالعات زیادی عوامل 
تاثیرگذار بر بازار سهام را تحلیل کرده اند. اگرچه متغیرهای مالی عمده ترین عوامل تاثیرگذار بر قیمت 
سهام هستند )Valcarcel, 2012(، اما متغیرهای کلان مثل تورم و نرخ بهره نیز بر بازار سهام تاثیرگذار 

 .)Rapach & Zhou, 2013( هستند
در سال های اخیر، نرخ تورم بالا به معضلی مهم در ایران تبدیل شده است. تورم پدیده اي پیچیده 
ابعادی گوناگون است. در واقع، نرخ تورم محاسبه شده توسط شاخص قیمت مصرف کننده  و داراي 
 ;Geetha et al., 2011( است  خدمات  و  کالاها  قیمت  عمومی  سطح  افزایش  نشان دهندۀ   ،1)CPI( 
Bai, 2014; Lucey et al., 2017(. از مهم ترین دلایل ایجاد تورم در ایران رشد نقدینگی، رشد نرخ 

ارز، افزایش کسری بودجه دولت، کاهش رشد اقتصادی و انتظارات تورمی بالاست. ضمن این که در 
زمان هاي مختلف نیز ممکن است نقش و سهم عوامل برشمرده در تورم و نوسانات آن متفاوت باشد. 
تورم هزینه های زیادی را به جامعه تحمیل می کند. علاوه بر این، تورم و بی ثباتی های آن می تواند سبب 
ایجاد اختلال در نظام تخصیص قیمت ها، بر هم خوردن توزیع درآمد، بی اعتبار شدن سیاست های 
 .)Geetha et al., 2011; Pourkazemi et al., 2016( شود  سیاسی  بی ثباتی  نهایت  در  و   پولی، 
بنابراین، تورم از مهم ترین متغیرهای کلان اقتصادی است که بررسی اثرات آن بر بازارهای مختلف 
و  هادی پور   .)Rangan & Inglesi-Lotz, 2012; Azimi et al., 2013( دارد  اهمیت  بازار سهام  مثل 
همکاران )2021(، استدلال کردند که تورم یکی از عوامل ایجادکنندۀ تلاطم  در بورس اوراق بهادار 
تهران است. نظرها در رابطه با اثر تورم بر بازده سهام متفاوت است. برخی نظرها معتقدند بین تورم و 
بازار سهام رابطه منفی برقرار است )Fama, 1981(. برخی نظر ها نیز استدلال می کنند که بازار سهام 

.)Hewett, 1930( محافظ خوبی در برابر تورم است
به اعتقاد منکیو2 )2015(، نرخ بهره یکی از مهم ترین متغیرهای اقتصاد کلان است. نرخ بهره، 
هزینه قرض گرفتن یا به عبارتی هزینه فرصت نگهداری پول نقد است. نرخ بهره بر بازارهای مختلف 

1. Consumer Price Index
2. Mankiw
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از جمله بازار سهام اثرگذار است. هنگامی که نرخ بهره تغییر می کند، انتظار سرمایه گذاران نیز تغییر 
می کند که بر بازده و قیمت سهام تاثیر می گذارد. تاثیر نرخ بهره بر بازار سهام از دو کانال رخ می دهد. 
یک، با تغییر نرخ بهره، قیمت اوراق بهادار تغییر می کند که این به تغییر ساختار سبد سرمایه گذاران 
سمت  به  سرمایه گذاران  هدایت  به  بهره  نرخ  افزایش  دو،  می شود.  منجر  بهادار  اوراق  و  سهام  بین 
سهام  قیمت  کاهش  نتیجه  در  و  سهام  برای  تقاضا  کاهش  سبب  این  که  می شود  منجر  پول  بازار 
می شود )Zafar et al., 2008(. با وجود این که اثر تورم و نرخ بهره بر شاخص کل سهام در مطالعات 
است  مطالعه شده  بازده سهام صنایع مختلف کم تر  بر  متغیر  دو  این  اثر  اما  تحلیل شده،   متعددی 

.)Osmani et al., 2022; Asiedu et al., 2021(
در ایران طی سال های اخیر، حفاظت از ارزش دارایی ها در مقابل تورم برای سرمایه گذاران اهمیت 
بیش تری پیدا کرده است. از طرف دیگر، بالا بردن نرخ بهره نیز نگرانی هایی به خاطر رکود احتمالی در 
بازار سهام به وجود آورده است. نرخ تورم شدید، نرخ بهره دستوری و کاهش بی سابقه ارزش پول ملیّ 
ایران، سرمایه گذاران را تشویق می کند که به دنبال سرمایه گذاری در دارایی هایی باشند که تورم فزاینده را 
به خوبی پوشش دهد تا ارزش واقعی دارایی هایشان در شرایط تورمی حفظ شود. علاوه بر این، در سال های 
اخیر به ویژه بعد از آزادسازی سهام عدالت در سال 1399، بیش از60 درصد از جمعیت ایران عضو بورس 
شدند.1 بنابراین، با توجه به افزایش تعداد سهامداران در بورس و رشد فزایندۀ تورم و نگرانی در مورد اثرات 
نرخ بهره بر بورس، مسئله اصلی پژوهش حاضر چنین است: نرخ تورم و نرخ بهره بر بازده اسمی و حقیقی 

سهام صنایع مختلف در دوره مورد مطالعه در کوتاه مدت و بلندمدت چقدر اثرگذار هستند؟
ایران  بازده سهام صنایع مختلف  بر  بهره  نرخ  و  تورم  اثر  است که  این صورت  به  روش مطالعه 
با  اقتصادسنجی خودتوضیحی  از روش   با استفاده  با داده های ماهانه فروردین 1389-اسفند 1400 
وقفه های گسترده پانلی2 برآورد خواهد شد. همچنین نرخ ارز، قیمت نفت و نقدینگی نیز به عنوان 
متغیرهای کنترلی در نظر گرفته خواهند شد. این پژوهش از سه جهت به ادبیات کمک می کند: یک( 
علی رغم اهمیت محوری سوالات بالا، مطالعه جامعی به بررسی واکنش تورم و نرخ بهره بر بازده سهام 
صنایع مختلف در ایران نپرداخته است، بنابراین پژوهش حاضر برای اولین بار اثر تورم و نرخ بهره را بر 
بازده سهام صنایع مختلف ایران با رویکرد Panel-ARDL مورد بررسی قرار می دهد؛ دو( برای همگنی 
و قابل مقایسه بودن صنایع مختلف مورد مطالعه، ابتدا بازده سهام هر صنعت بر اساس شروع دوره )ماه 

1. https://rdis.seo.ir/fa/category/lis t/19/
2. Panel-Auto Regressive Dis tribution Lag
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اول( شاخص سازی می شود، سپس اثر تورم و نرخ بهره بر بازده سهام )شاخص سازی شده( مورد تحلیل 
قرار می گیرد؛ و سه( استفاده از مدل Panel-ARDL برای بررسی روابط کوتاه مدت و بلندمدت بین 
تورم و نرخ بهره با بازده سهام صنایع مختلف، نتایج مفیدی ارائه می دهد. از این رو، پژوهش فعلی به 

دنبال شناسایی واکنش بازده سهام صنایع مختلف به تغییرات تورم و نرخ بهره است.

مبانینظریپژوهش

در این بخش، ابتدا روند تورم و نرخ بهره در دوره مورد مطالعه بررسی می شود. سپس مبانی نظری 
اثر تورم بر بازده سهام و اثر نرخ بهره بر بازده سهام آمده است. در انتها نیز پیشینۀ پژوهش شامل 

مطالعات خارجی و مطالعات داخلی مرور می شود.

روندنرختورمونرخبهرهدردورۀموردمطالعه

بالا بوده است. از سال 1389،  ایران طی سال هاي گذشته همواره در معرض نرخ تورم  اقتصاد 
پس از اجراي برنامه هدفمندسازي یارانه ها و نیز گسترش بی سابقۀ تحریم هاي بین المللی، نرخ تورم 
در ایران روند صعودی را در پیش گرفته است و از 12/4 درصد در سال 1389 به بالای 40 درصد در 

سال 1400 رسیده است.1

4 

 

بالا،  اهمیت بهره  تورم  به بررسی واکنش    جامعی  مطالعه  محوری سوالات  بازده سهامو نرخ  ایران   بر  نپرداخته است،   صنایع مختلف در 
مورد بررسی    Panel-ARDLایران با رویکرد    صنایع مختلفبر بازده سهام    را  و نرخ بهره  برای اولین بار اثر تورم   پژوهش حاضربنابراین  
بازده سهام هر صنعتمختلف مو   صنایعمقایسه بودن  دهد؛ دو( برای همگنی و قابل قرار می ابتدا  اساس شروع دوره )ماه    بر  رد مطالعه، 

سه( استفاده از    یرد؛ وگقرار می  تحلیلشده( مورد  سازی بر بازده سهام )شاخص و نرخ بهره  شود، سپس اثر تورم  سازی میاول( شاخص 
روابط کوتاه  Panel-ARDLمدل   بررسی  بینبرای  بلندمدت  و  بازده سهام صنایع مختلف،  تورم  مدت  با  بهره  نرخ  ارائه   مفیدینتایج    و 

  تورم و نرخ بهره است. به تغییراتواکنش بازده سهام صنایع مختلف  شناسایی دنبال به پژوهش فعلی ،رودهد. از اینمی
 

 مبانی نظری پژوهش 
ثر نرخ بهره  اثر تورم بر بازده سهام و ا  شود. سپس مبانی نظریررسی میب  نرخ بهره در دوره مورد مطالعه  و   تورم  روند  تدااب  ،این بخشدر  

 . شودمرور می  طالعات داخلیم شامل مطالعات خارجی و پژوهش پیشینۀدر انتها نیز  است. آمده بر بازده سهام
 

 مورد مطالعه در دورۀنرخ بهره  تورم و نرخ   روند
و  هایارانه هدفمندسازی برنامه اجرای  از ، پس1389از سال . است بوده بالا تورم نرخ معرض  در همواره گذشته هایسال طی ایران  اقتصاد

به    1389درصد در سال    4/12ایران روند صعودی را در پیش گرفته است و از    المللی، نرخ تورم دربین  هایتحریم  سابقۀبی   گسترش  زنی
  1. رسیده است 1400درصد در سال  40بالای 

 

 
 1400تا اسفند  1389از فروردین  (راست)سمت  بانکی اسمیو نرخ بهره بین (چپنقطه به نقطه )سمت  تورم نرخ :1 شکل

 
  نرخ تورم   ،(1)  شکلدر    دهد.بانکی ماهانه را نشان مینرخ بهره بیننسبت به ماه مشابه سال قبل و    روند تورم نقطه به نقطه  (،1شکل )

ترین مقدار را در  تجربه کرده است. علاوه بر این، کم  1400و فروردین    1398خرداد  ،  1392های خرداد  در تاریخ  را  سه نقطه صعودی
ترین مقدار را در خرداد  داشته است و کم 1393ترین مقدار را در پاییز و زمستان ی بیش اسم بانکیبین داشته است. نرخ بهره 1395پاییز 

 های مختلف تجربه کردند. ی را با شدت الگوی متفاوت  تقریباً خطدو  ،دشوطور که مشاهده می همان تجربه کرده است.  1399
 

 
1. https://www.cbi.ir 
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شکل )1(، روند تورم نقطه به نقطه نسبت به ماه مشابه سال قبل و نرخ بهره بین بانکی ماهانه را 
نشان می دهد. در شکل )1(، نرخ تورم سه نقطه صعودی را در تاریخ های خرداد 1392، خرداد 1398 
و فروردین 1400 تجربه کرده است. علاوه بر این، کم ترین مقدار را در پاییز 1395 داشته است. نرخ 
بهره بین بانکی اسمی بیش ترین مقدار را در پاییز و زمستان 1393 داشته است و کم ترین مقدار را در 
خرداد 1399 تجربه کرده است. همان طور که مشاهده می شود، دو خط تقریباً الگوی متفاوتی را با 

شدت های مختلف تجربه کردند.

اثرتورمبربازدهسهام

نظریه های مختلفی رابطه بین تورم و بازار سهام را بررسی کردند. اولین بار فیشر، رابطه بین نرخ بازده 
و تورم مورد انتظار را تحلیل کرد. نتایج فیشر، بیانگر این بود که بازده اسمی سهام با نرخ تورم مورد انتظار 
تغییر می کند و بازده واقعی، مستقل از تورم است و با عوامل واقعی تعیین می شود. به عبارتی، سهام سپر 
مناسبی در برابر تورم است. فیشر معتقد بود که بخش هاي واقعی و پولی اقتصاد کاملًا مستقل از یکدیگر 
هستند، این موضوع تحت عنوان »فرضیه فیشر« شناخته می شود. فرضیه فیشر به عنوان چارچوب و 
مبانی نظري میان بازده سهام و متغیرهاي کلان، به ویژه تورم به کار گرفته می شود. فیشر استدلال کرد 
که با افزایش نرخ تورم، سرمایه گذاران انتظار تورم بیش تري در آینده خواهند داشت و بنابراین این امر 
سبب رشد نرخ بازده اسمی در آینده خواهد شد. از دهه 1970 به بعد برخی مطالعات تجربی، رابطه منفی 
 .)Modigliani & Cohn, 1979; Felds tein, 1983; Fama, 1981( بین بازده سهام و تورم به دست آوردند
برای توضیح رابطه منفی بین تورم و بازده سهام، فرضیه های زیادی بیان شد. مودیلیانی و کان 
تورم  افزایش  با  بنابراین،  هستند.  تورمی  توهم  دارای  سرمایه گذاران  که  کردند  استدلال   ،)1979(
تمایل دارند که سود سهام آتی انتظاري خود را با نرخ بهره اسمی بالاتری تنزیل کنند و این به نوبۀ 
خود به ایجاد رابطه منفی بین بازده سهام و تورم منجر می شود. فلدشتاین )1983(، از طریق فرضیه 
اثر مالیات، رابطه منفی بین تورم و بازده سهام را توضیح داد. فاما )1981(، نیز رابطه معکوس بین 
تورم و بازده سهام را با اثر زنجیره اي توضیح داد. فاما، برعکس فرضیه فیشر، به این نتیجه رسید که 
تورم و بازده سهام رابطه ای منفی دارند. فاما استدلال می کند که تاثیر اساسی تورم، کاهش میل به 
سرمایه گذاري است. در واقع، پس انداز در شرایط تورمی کم می شود زیرا در شرایط تورمی، قدرت 
خرید مردم به شدت کاهش می یابد و با بالا رفتن هزینه هاي زندگی، امکان پس انداز باقی نمی ماند. 
کاهش قدرت پس انداز مردم سبب کاهش سرمایه گذاري و کاهش قیمت سهام می شود. در خصوص 
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نحوۀ تاثیر تورم بر قیمت سهام ذکر این نکته ضروری است که هرچند تورم از طریق کانال نرخ تنزیل 
تاثیر منفی بر قیمت سهام دارد، ولی اگر تورم و افزایش قیمت محصول شرکت های بورسی بیش تر از 
رشد هزینه های تولید باشند، در این صورت سود بنگاه ها افزایش یافته و تورم از کانال جریان وجوه 
نقدی آتی عایدی ها، می تواند تاثیر مثبتی بر قیمت سهام داشته باشد. بدیهی است در این صورت، 

برایند این دو اثر مخالف نحوۀ تاثیر تورم بر قیمت و بازدهی سهام را تعیین خواهد کرد.

اثرنرخبهرهبربازدهسهام

اقتصاددانان کلاسیک معتقدند که دو عامل تقاضای سرمایه گذاری و پس انداز، تعیین کنندۀ نرخ 
بهره در بازار سرمایه هستند. طبق نظریه اقتصاددانان کلاسیک، پس انداز کنندگان و سرمایه گذاران با 
یک عامل مشترک )نرخ بهره( در بازار تصمیم گیری می کنند. در این نظریه، تقاضای سرمایه گذاری، 
تابع معکوس از نرخ بهره است و پس انداز نیز تابع مستقیمی از نرخ بهره است. بنابراین، در صورتی 
نرخ بهره در تعادل است که مقدار پس انداز مساوی مقدار سرمایه گذاری باشد. اما اقتصاددانان کینزی 
معتقدند که پس انداز کنندگان و سرمایه گذاران گروهی واحد نیستند، بلکه دو گروه مختلف هستند 
که به دلایل مختلفی وارد بازار شدند. بنابراین، به اعتقاد آن ها پس انداز و سرمایه گذاری تعیین کنندۀ 

درآمد ملیّ تعادلی هستند و نرخ بهره توسط بازار پول تعیین می شود )تفضلی، 1393(. 
تحلیلگران بنیادی معتقدند که سهام هر شرکت، ارزش ذاتی مشخصی دارد که تحت تاثیر منافع 
آتی سهام قرار دارد. بنابراین، برآورد عایدات آتی، ارزش سهام را مشخص می کند. از طرفی، هزینه 
فرصت نگهداری پول، نرخ بهره است و عایدات آتی سهام با نرخ تنزیل تعدیل می شوند. از این رو، با 
توجه به ماهیت آینده نگر بازار سهام، کاهش نرخ بهره، سبب افزایش ارزش سهام می شود. علاوه بر 
این، اگر سرمایه گذار بخواهد بین سرمایه گذاری در بانک و بورس سهام تصمیم گیری کند، باید بازده 
دارایی ها را با هم مقایسه کند. سرمایه گذار زمانی سرمایه گذاری در بازار سهام را ترجیح می دهد که 
بازدهی بازار سهام بالاتر از بازدهی بانک باشد. بنابراین، افزایش نرخ بهره، بازدهی سرمایه گذاری در 
.)South African Reserve Bank, 2020( بانک را بالا می برد و سبب کاهش جذابیت بازار سهام می شود
تغییرات در نرخ بهره از دو مسیر سبب اثرگذاری بر قیمت سهام می شود: یک( سرمایه گذار انتظار 
ادامۀ روند افزایشی نرخ بهره را دارد، در زمانی که نرخ بهره افزایش می یابد؛ و دو( با افزایش نرخ بهره، 
هزینه سرمایه شرکت و هزینه سرمایه گذاران افزایش می یابد. اثر خالص نرخ بهره بر قیمت سهام، از 
طریق برایند دو اثر ذکرشده تعیین می شود. اگر بانک مرکزی، نرخ بهره را افزایش دهد، سرمایه گذاران 
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انتظار روند افزایشی نرخ بهره را دارند. بنابراین، اثر اول بر اثر دوم غالب می شود. اما بعد از گذشت 
نرخ بهره به مقدار آستانه، سرمایه گذاران کم تری انتظار روند افزایشی نرخ بهره را دارند. علاوه بر این، 
نرخ بهره بالاتر، سبب افزایش هزینه  بنگاه و کاهش سود شرکت ها می شود. در نتیجه، اثر دوم بر اثر 
بر  کانال های مختلفی  از  بهره  نرخ  واقع،  در   .)Taieby Sani & Nazeshti, 2022( غالب می شود  اول 
بازار سهام اثر می گذارد. نرخ بهره اسمی تعیین کنندۀ انتخاب بین دارایی سهام و اوراق بهادار توسط 
سرمایه گذاران است. هنگامی که نرخ بهره افزایش می یابد، سرمایه گذاران به منظور کسب بازده بیش تر 
به سرمایه گذاری در حساب های بانکی و اوراق بهادار تشویق می شوند و در نتیجه تقاضا برای سهام 
بهره کاهش  نرخ  که  اما هنگامی  منجر می شود.  بازده سهام  و  قیمت  به کاهش  که  کاهش می یابد 

.)Zafar et al., 2008( می یابد، سرمایه گذاری در بازار سهام برای سرمایه گذاران جذاب تر می شود

پیشینۀپژوهش

جارنو1 و همکاران )2016(، رابطه بین تورم و نرخ بهره را با بازار سهام بخش های مختلف ایالات 
متحده در دوره 2013- 2003 مورد بررسی قرار دادند و دریافتند که تورم و نرخ بهره در طول زمان و 
در بخش های مختلف، اثرات متفاوتی بر بازار سهام می گذارد. علاوه بر این، آن ها دریافتند که نرخ بهره 
و تورم در شرایط رونق بازار، اثر بیش تری بر بازده سهام دارد. تجزیه وتحلیل بخشی آن ها نشان داد که 
بخش فناوری اطلاعات، مراقبت های بهداشتی، خدمات مخابراتی، مواد و صنایع بیش تر از سایر بخش ها 
تحت تاثیر نرخ بهره و تورم قرار گرفتند. اما تورم و نرخ بهره کم ترین اثر را بر بخش انرژی و امور مالی 
داشته است. پاپادامو و همکاران2 )2017(، به بررسی اثر نرخ بهره بر بازده سهام طی دوره 1998 تا 2008 
پرداختند. نتایج تجربی آن ها نشان داد که نرخ بهره اثر منفی بر بازده سهام در کشورهای در حال توسعه 
دارد. القراله3 )2020(، رابطه بین بازده بازار سهام و تورم را در کشورهای G7 با رویکرد ARDL بررسی 
کرد و دریافت که نتایج او در حمایت از فرضیه فیشر بوده است و بین تورم و بازده سهام در کشورهای 
مورد مطالعه رابطه مثبتی وجود دارد. جلیلوف و همکاران4 )2020(، اثر تورم بر بازده سهام در نیجریه 
را با داده های روزانه از تاریخ  27 فوریه 2020 تا 30 آوریل 2020 مورد بررسی قرار دادند. نتایج تجربی 
آن ها نشان داد که تورم اثر منفی بر بازده سهام دارد. در واقع، نتایج آن ها فرضیه فیشر را رد کرد. آسیدو 

1. Jareño 
2. Papadamou
3. Alqaralleh
4. Jelilov
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و همکاران )2021(، اثر نرخ تورم و نرخ بهره بر عملکرد بازار سهام بخشی در غنا را با داده های ماهانه 
2010 تا 2016 مورد ارزیابی قرار دادند. نتایج تجربی آن ها نشان داد که تورم با بازده سهام بخشی رابطه 
منفی دارد. علاوه بر این، آن ها دریافتند که بخش نفت بیش تر از سایر بخش ها تحت تاثیر تورم قرار دارد. 
بازار  به ویژه  اقتصادی،  مختلف  بخش های  بر  را  تورم  نرخ  اثر   ،)2009( امیدی پور  و  پاشایی فام 
سرمایه با داده های فصلی 1369 تا 1385 و رویکرد GARCH مورد بررسی قرار دادند. نتایج تجربی 
آن ها نشان داد که بین تورم و بازده واقعی سهام در بلندمدت رابطه منفی وجود دارد. موسوی و راغب 
)2014(، به بررسی اثر تورم بر عملکرد بازار سهام با استفاده از داده های سری زمانی ماهانه طی دوره 
1380 تا 1389 و رویکرد ARDL پرداختند. نتایج تجربی آن ها نشان داد که تورم در کوتاه مدت و 
بلندمدت اثر مثبت و معناداری بر عملکرد سهام در دوره مورد بررسی دارد. مهدی آبادی و محمدی پور 
)2019(، به بررسی اثر نرخ بهره بر عملکرد بازار سهام در ایران با رویکرد GARCH پرداختند. نتایج 
تجربی آن ها نشان داد که نرخ بهره اثر منفی بر نسبت قیمت به درآمد بورس اوراق بهادار تهران دارد.
همان طور که مشاهده می شود، مطالعات تجربی متعددی رابطه بین تورم، نرخ بهره و عملکرد بازار سهام را 
مورد تحلیل قرار دادند، اما بر ارزیابی اثر تورم و نرخ بهره بر بازده سهام صنایع مختلف متمرکز نشده اند. بنابراین، 
پژوهش حاضر واکنش بازده سهام صنایع مختلف را نسبت به تورم و نرخ بهره مورد تحلیل قرار می دهد. بررسی 
واکنش بازده سهام صنایع مختلف به تورم و نرخ بهره در شناسایی سهام مناسب برای سرمایه گذاری در شرایط 

تورمی مختلف به سرمایه گذاران در کاهش ریسک پرتفوهایشان کمک فراوانی می کند.

روششناسیپژوهش

داده ها

داده های متغیرهای این پژوهش به صورت ماهانه در دوره فروردین 1389 تا اسفند 1400 است. 
متغیر وابسته شاخص قیمت )PS*( 15 صنعت شامل ماشین آلات، کاشی و سرامیک، زراعت، بانک ، 
سیمان، محصولات کاغذ، مواد دارویی، لاستیک، منسوجات، خودرو، قند و شکر، فلزات اساسی، کانه 
فلزی، حمل ونقل، و محصولات شیمیایی است. البته چون مقادیر این شاخص ها با یکدیگر تفاوت دارد، 
برای همگن سازی این شاخص ها بر اساس ماه پایه فروردین 1389 شاخص سازی شده است تا امکان 
مقایسه صنایع فراهم شود. سایر متغیرهای مستقل در این پژوهش شامل نرخ ارز، نرخ بهره بین بانکی، 

قیمت نفت و نقدینگی است که تعریف و منبع آن ها در جدول )1( ارائه شده است.
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جدول1:معرفیمتغیرهاومنابعآنها

منبعتعریفمتغيرها
PSشاخص قیمت سهام صنایع مختلف در بورس تهران)SEO( سازمان بورس اوراق بهادار تهران

PS*
شاخص فرعی ساخته شده از PS بر اساس شروع دوره 

-)فروردین 1389(

TIشاخص کل بازار سهام)SEO( سازمان بورس اوراق بهادار تهران

Rبازده واقعی سهام

7 

 

 15  (*PS)  شاخص قیمت  است. متغیر وابسته  1400تا اسفند    1389به صورت ماهانه در دوره فروردین    پژوهشاین    متغیرهای  هایداده 
بانک ماشین صنعت شامل   ، سیمان، محصولات کاغذ، مواد دارویی، لاستیک، منسوجات، خودرو، قند و  آلات، کاشی و سرامیک، زراعت، 

البته    شیمیاییمحصولات  و    ،نقلو، فلزات اساسی، کانه فلزی، حمل شکر با یکدیگر تفاوت داردچون مقادیر این شاخص است.  برای    ،ها 
شاخص همگن  این  برسازی  فروردین    ها  پایه  ماه  شود.  شاخص  1389اساس  فراهم  صنایع  مقایسه  امکان  تا  است  شده  سایر  سازی 

 ( 1)ها در جدول  که تعریف و منبع آن   استی  نقدینگبانکی، قیمت نفت و  نرخ بهره بین   شامل نرخ ارز،  پژوهشمتغیرهای مستقل در این  
 ارائه شده است. 

 
 هامعرفی متغیرها و منابع آن  :1جدول 

 منبع تعریف متغیرها
PS   در بورس تهران  صنایع مختلفسهام  شاخص قیمت ( سازمان بورس اوراق بهادار تهرانSEO ) 

PS* شده از شاخص فرعی ساختهPS  ( 1389)فروردین اساس شروع دوره  بر - 
TI  شاخص کل بازار سهام ( سازمان بورس اوراق بهادار تهرانSEO ) 
R  بازده واقعی سهام 𝑅𝑅 = (𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡−1
) ∗ 100 

CPI مرکز آمار ایران   )درصد(  (1395کننده )سال پایه شاخص قیمت مصرف 
E  )بانک مرکزی ایران   نرخ ارز غیررسمی )ریال 
IR   بانک مرکزی ایران   بانکی )درصد( بیننرخ بهره 
O  )بانک مرکزی ایران   قیمت نفت برنت )دلار 
M  )بانک مرکزی ایران  نقدینگی )میلیارد ریال 

 
 Panel-ARDLمدل اقتصادسنجی 

از    پژوهش  نیا  در )بعد  فرعی  بازده سهام صنایع مختلف    یبرا  ،(*PSمحاسبه شاخص  بر  بهره  نرخ  و  تورم  اثر  الگو  ایران،بررسی    ی از 
وقفه  یحیخودتوض  مARDL-Panel)  1ی پنل  یگسترده   یهابا  استفاده  نظریه   یریگبهره   با  . شودی(  تجربها  از  مطالعات   درمختلف    یو 

به صورت    تلف با تاکید بر تورم و نرخ بهرهبازده سهام صنایع مخعوامل اثرگذار بر  بر بازار سهام،    خصوص اثر متغیرهای کلان اقتصادی
 در نظر گرفته شده است:  (1)رابطه 

𝑃𝑃𝑃𝑃 ∗it= β1CPIit + β2Eit + β3IRit + β4Oit + β4Mit + εit                  (1  )                                                           
بازده سهام صنایع مختلف   انگریوابسته است و ب  ری: متغY.  دهد یو زمان را نشان م  صنایع مختلف  بیترت به  t  و   i  سی، اند(1)  رابطهکه در  

نرخ   E:  کننده،شاخص قیمتی مصرف  CPI:  شامل  پژوهشدر این    مستقل  یرهایمتغ دست آمده است.  هاست که از شاخص قیمت سهام ب
بین  IR:ارز غیررسمی،   بهره  برنتO  بانکی،نرخ  نقدینگیMو    ،: قیمت نفت  تب   است.  :  تابع   نییبا  اقتصادی   ،الگو  یفرم  اثر عوامل کلان 

بهره  شامل نرخ  و  مختلفبر    تورم  صنایع  سهام  کوتاه1)  رابطه  ران،یا  بازده  ارتباط  ب (  بلندمدت  و  الگوی را    رهایمتغ  نیمدت  قالب  در 
 . دهدیقرار م ارزیابینل مورد ا ( و در چارچوب پARDLهای گسترده )با وقفه یحیتوض خود

 نسبت به،  ARDLروش  دارد.    ی اقتصادسنج  یهاروش  رینسبت به سا  ، مزایای زیادی(ARDL)  های گستردهبا وقفه  یحیتوضخود  رویکرد
نمونه  در  اقتصادسنجی  رویکردهای  توضیح سایر  قدرت  کوچک،  بالاهای  روش،    همچنیندارد.    تریدهندگی  این   یی ستایا  تیماهدر 

روابط    توانی ، ممذکوردر روش  که،  تر ایناز همه مهم .  تواند بررسی کندمی را    رهایمتغ   نیب  ییرابطه همگراود در مدل،  موج  یرهایمتغ
  ARDLرویکرد  (.  Pesaran & Shin, 1998)  کرد  تحلیلطور همزمان  را به  مستقل  یرهایوابسته و متغ  ریمتغ   نیمدت ببلندمدت و کوتاه

متفاوت   م(MG)  2یگروه انی مشامل سه روش  پو  ،(PMG)  3ی قیتلف  یگروهانی ،  ثابت  اثرات  که  (  DEF)  1ا یو  و روابط کوتاه است  مدت 

 
1. Panel-Auto Regressive Fixed Effect 
2. Mean Group 
3. Pooled Mean Group 

CPI)مرکز آمار ایران شاخص قیمت مصرف کننده )سال پایه 1395( )درصد
E)بانک مرکزی ایران نرخ ارز غیررسمی )ریال
IR)بانک مرکزی ایران نرخ بهره بین بانکی )درصد
O)بانک مرکزی ایران قیمت نفت برنت )دلار
M)بانک مرکزی ایراننقدینگی )میلیارد ریال

Panel-ARDL مدل اقتصادسنجی

در این پژوهش بعد از محاسبه شاخص فرعی )PS*(، برای بررسی اثر تورم و نرخ بهره بر بازده 
 )Panel-ARDL( پنلی1  گسترده ی  وقفه های  با  خودتوضیحی  الگوی  از  ایران،  مختلف  صنایع  سهام 
استفاده می شود. با بهره گیری از نظریه ها و مطالعات تجربی مختلف در خصوص اثر متغیرهای کلان 
اقتصادی بر بازار سهام، عوامل اثرگذار بر بازده سهام صنایع مختلف با تاکید بر تورم و نرخ بهره به 

صورت رابطه )1( در نظر گرفته شده است:
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                                                            )1(
که در رابطه )1(، اندیس i و t به ترتیب صنایع مختلف و زمان را نشان می دهد. Y: متغیر وابسته است 
و بیانگر بازده سهام صنایع مختلف است که از شاخص قیمت سهام به دست آمده است. متغیرهای مستقل 
در این پژوهش شامل CPI: شاخص قیمتی مصرف کننده، :E نرخ ارز غیررسمی، IR: نرخ بهره بین بانکی، 
O: قیمت نفت برنت، و M: نقدینگی است. با تبیین فرم تابعی الگو، اثر عوامل کلان اقتصادی شامل تورم 
و نرخ بهره بر بازده سهام صنایع مختلف ایران، رابطه )1( ارتباط کوتاه مدت و بلندمدت بین متغیرها را در 

1. Panel-Auto Regressive Fixed Effect
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قالب الگوي خودتوضیحی با وقفه هاي گسترده )ARDL( و در چارچوب پانل مورد ارزیابی قرار می دهد.
روش های  سایر  به  نسبت  زیادی  مزایای   ،)ARDL( گسترده  وقفه هاي  با  خودتوضیحی  رویکرد 
نمونه های کوچک،  اقتصادسنجی در  رویکردهای  به سایر  ARDL، نسبت  دارد. روش  اقتصادسنجی 
ایستایی متغیرهای موجود در  این روش، ماهیت  بالاتری دارد. همچنین در  قدرت توضیح دهندگی 
مدل، رابطه همگرایی بین متغیرها را می تواند بررسی کند. از همه مهم تر این که، در روش مذکور، 
همزمان  به طور  را  مستقل  متغیرهای  و  وابسته  متغیر  بین  کوتاه مدت  و  بلندمدت  روابط  می توان 
 ،)MG( 1شامل سه روش متفاوت میان گروهی ARDL رویکرد .)Pesaran  Shin, 1995( تحلیل کرد
میان گروهی تلفیقیPMG( 2(، و اثرات ثابت پویا3 )DEF( است که روابط کوتاه مدت و بلندمدت بین 
متغیرها را برآورد می کند. این روش ها از بیش ترین راست نمایی برای برآورد روابط استفاده می کنند. 
در این پژوهش به منظور بررسی اثر تورم و نرخ بهره بر بازده سهام صنایع در ایران از رابطه )2( در 

چارچوب Panel-ARDL استفاده می شود.
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ب  برآورد می  رهایمتغ   نیبلندمدت  برآورد روابط    یینماراست   ترینبیش از    هاروش  نیاکند.  را  مبرای  اکنند یاستفاده  به   پژوهش  نی. در 
 . شودمی استفاده   Panel-ARDLدر چارچوب  (2)از رابطه  ایران دربازده سهام صنایع بر  تورم و نرخ بهرهاثر  یمنظور بررس

    𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽𝑖𝑖∗𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∑ 𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑖𝑖−𝑖𝑖 +𝑝𝑝−1
𝑖𝑖=1 ∑ 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖∗ 𝐷𝐷𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑖𝑖−𝑖𝑖 + 𝑚𝑚𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑞𝑞−1

𝑖𝑖=0          (2)                                           
تعداد   i= 1, 2,… , N :(2)  رابطهدر   این،    t= 1, 2, …, T  صنایع ومعرف  بر  و    Yitمعرف دوره زمانی است. علاوه  وابسته   Xitمتغیر 

 مدل هستند.  لمتغیرهای مستق
 

 برآورد و نتایج تجربی 
  نیا   ادامۀ  . درشودانجام    مربوط به هر مدل اقتصادسنجی  یهاآزمونش یپ باید  نخست    ج،یبه نتا  نان یاطم  یاز برآورد مدل برا  پیش
  ی براVIF  (., 2005et al Belsley  ،)ابتدا آزمون    د.نشومانایی بررسی می و    ،خودهمبستگیمتغیرها،    بینخطی  هم  هایآزمون   زین پژوهش

  رها یهمه متغ  ی برا  VIF  ریمقاد  دهدنشان می  که   ( ارائه شد2در جدول )  VIFآزمون    جی. نتاگرفتانجام    رهایمتغ  بین  یخطهم  یبررس
رد  مقدار استاندا  که از  ت آمددسبه  84/2  برابر با  رهایمتغ  VIF  نیانگ یم،  همچنیناست.    10  یعنی  شدهرفته یتر از استاندارد معمول پذکم

 . وجود ندارد  رهایمتغ نیب یخطمشکل هم بنابراین، . بودتر کم 6یعنی  ،VIF شده برای میانگینپذیرفته 
 

 VIFنتایج آزمون  :2  جدول
 VIFمیانگین  VIF نام متغیر

CPI 56/4  

84/2  
E 38/2  
IR 01/1  
O 22/1  
M 07/5  

 
پانل استفاده   یهادر داده  یمقطع  یهمبستگ  صیتشخ  یرابLM  (, 1980& Paganeusch Br  ،)  بایستی از آزمونباشد،    n > t   اگر

این  .  شود زمانی    پژوهشدر  دوره  تعداد  تعداد صنایع    144نیز  از  بیش   15ماه  است.  صنعت  آزمون    ، بنابراینتر  برای تشخیص    LMاز 
بیانگر این است که  LMنتایج آزمون  شود.  همبستگی مقطعی استفاده می بنابراینیرد م  )وجود استقلال مقطعی(صفر    هیفرض،   ، شود. 

واحد   شهیآزمون ر   از  در این مرحله  ،یمقطع  یهمبستگ  نتایج آزمونبا توجه به  .  داردوجود  مدل    یرهایدر همه متغ   یمقطع  یهمبستگ
(CIPS  )(Pesaran, 2007  ،)شه ی. فرض صفر آزمون رشودمیاستفاده    رهایثابت بودن متغ  یبررس  یبرا  ( واحد پانلCIPSا )است که    ن ی

( ارائه شده است. نتایج بیانگر این است که متغیر 4در جدول )  CIPS  یهااز آزمون  لحاص   جیواحد هستند. نتا  شهیر  یدارا  هایهمه سر
PS*  که    شودی مشاهده موارد کردن متغیرها به صورت لگاریتم،    با، سایر متغیرها در سطح مانا نیستند. اما  این  با وجود  .ستمانا  در سطح
 هستند.  مانا به صورت لگاریتم رهایمتغ  یتمام
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ب  برآورد می  رهایمتغ   نیبلندمدت  برآورد روابط    یینماراست   ترینبیش از    هاروش  نیاکند.  را  مبرای  اکنند یاستفاده  به   پژوهش  نی. در 
 . شودمی استفاده   Panel-ARDLدر چارچوب  (2)از رابطه  ایران دربازده سهام صنایع بر  تورم و نرخ بهرهاثر  یمنظور بررس
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𝑖𝑖=0          (2)                                           
تعداد   i= 1, 2,… , N :(2)  رابطهدر   این،    t= 1, 2, …, T  صنایع ومعرف  بر  و    Yitمعرف دوره زمانی است. علاوه  وابسته   Xitمتغیر 

 مدل هستند.  لمتغیرهای مستق
 

 برآورد و نتایج تجربی 
  نیا   ادامۀ  . درشودانجام    مربوط به هر مدل اقتصادسنجی  یهاآزمونش یپ باید  نخست    ج،یبه نتا  نان یاطم  یاز برآورد مدل برا  پیش
  ی براVIF  (., 2005et al Belsley  ،)ابتدا آزمون    د.نشومانایی بررسی می و    ،خودهمبستگیمتغیرها،    بینخطی  هم  هایآزمون   زین پژوهش

  رها یهمه متغ  ی برا  VIF  ریمقاد  دهدنشان می  که   ( ارائه شد2در جدول )  VIFآزمون    جی. نتاگرفتانجام    رهایمتغ  بین  یخطهم  یبررس
رد  مقدار استاندا  که از  ت آمددسبه  84/2  برابر با  رهایمتغ  VIF  نیانگ یم،  همچنیناست.    10  یعنی  شدهرفته یتر از استاندارد معمول پذکم

 . وجود ندارد  رهایمتغ نیب یخطمشکل هم بنابراین، . بودتر کم 6یعنی  ،VIF شده برای میانگینپذیرفته 
 

 VIFنتایج آزمون  :2  جدول
 VIFمیانگین  VIF نام متغیر

CPI 56/4  

84/2  
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IR 01/1  
O 22/1  
M 07/5  

 
پانل استفاده   یهادر داده  یمقطع  یهمبستگ  صیتشخ  یرابLM  (, 1980& Paganeusch Br  ،)  بایستی از آزمونباشد،    n > t   اگر

این  .  شود زمانی    پژوهشدر  دوره  تعداد  تعداد صنایع    144نیز  از  بیش   15ماه  است.  صنعت  آزمون    ، بنابراینتر  برای تشخیص    LMاز 
بیانگر این است که  LMنتایج آزمون  شود.  همبستگی مقطعی استفاده می بنابراینیرد م  )وجود استقلال مقطعی(صفر    هیفرض،   ، شود. 

واحد   شهیآزمون ر   از  در این مرحله  ،یمقطع  یهمبستگ  نتایج آزمونبا توجه به  .  داردوجود  مدل    یرهایدر همه متغ   یمقطع  یهمبستگ
(CIPS  )(Pesaran, 2007  ،)شه ی. فرض صفر آزمون رشودمیاستفاده    رهایثابت بودن متغ  یبررس  یبرا  ( واحد پانلCIPSا )است که    ن ی

( ارائه شده است. نتایج بیانگر این است که متغیر 4در جدول )  CIPS  یهااز آزمون  لحاص   جیواحد هستند. نتا  شهیر  یدارا  هایهمه سر
PS*  که    شودی مشاهده موارد کردن متغیرها به صورت لگاریتم،    با، سایر متغیرها در سطح مانا نیستند. اما  این  با وجود  .ستمانا  در سطح
 هستند.  مانا به صورت لگاریتم رهایمتغ  یتمام
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1. Dynamic Fixed Effect 

بر این، 

برآوردونتایجتجربی

مدل  هر  به  مربوط  پیش آزمون های  باید  نخست  نتایج،  به  اطمینان  برای  مدل  برآورد  از  پیش 
اقتصادسنجی انجام شود. در ادامۀ این پژوهش نیز آزمون های همخطی بین متغیرها، خودهمبستگی، 
بین  همخطی  بررسی  برای   ،)Belsley et al., 2005(  VIF آزمون  ابتدا  می شوند.  بررسی  مانایی  و 
متغیرها انجام گرفت. نتایج آزمون VIF در جدول )2( ارائه شد که نشان می دهد مقادیر VIF برای 
همه متغیرها کم تر از استاندارد معمول پذیرفته شده یعنی 10 است. همچنین، میانگین VIF متغیرها 
برابر با 2/84 به دست آمد که از مقدار استاندارد پذیرفته شده برای میانگین VIF، یعنی 6 کم تر بود. 

بنابراین، مشکل همخطی بین متغیرها وجود ندارد.

1. Mean Group
2. Pooled Mean Group
3. Dynamic Fixed Effect
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VIFجدول2:نتایجآزمون

ميانگين VIFVIFنام متغير
CPI4/56

2/84
E2/38
IR1/01
O1/22
M5/07

اگر  t > n باشد، بایستی از آزمون Breusch & Pagan, 1980( LM(، برای تشخیص همبستگی 
مقطعی در داده های پانل استفاده شود. در این پژوهش نیز تعداد دوره زمانی 144 ماه از تعداد صنایع 
15 صنعت بیش تر است. بنابراین، از آزمون LM برای تشخیص همبستگی مقطعی استفاده می شود. 
بنابراین،  رد می شود.  استقلال مقطعی(  )وجود  فرضیه صفر  است که  این  بیانگر   ،LM آزمون  نتایج 
همبستگی مقطعی در همه متغیرهای مدل وجود دارد. با توجه به نتایج آزمون همبستگی مقطعی، در 
این مرحله از آزمون ریشه واحد )Pesaran, 2007( )CIPS(، برای بررسی ثابت بودن متغیرها استفاده 
واحد  دارای ریشه  این است که همه سری ها   )CIPS( پانل  واحد  آزمون ریشه  می شود. فرض صفر 
هستند. نتایج حاصل از آزمون های CIPS در جدول )3( ارائه شده است. نتایج بیانگر این است که 
متغیر *PS در سطح ماناست. با وجود این، سایر متغیرها در سطح مانا نیستند. اما با وارد کردن متغیرها 

به صورت لگاریتم، مشاهده می شود که تمامی متغیرها به صورت لگاریتم مانا هستند.

CIPSجدول3:نتایجآزمون

متغيرهامتغيرها

PS*-2/58LPS-3/86
CPI-1/544LCPI-2/95
E-2/121LE-3/95
IR-1/933LIR-3/15
O-2/784LO-4/12
M-2/684LM-2/959

نکته: مقادیر بحرانی در سطح 10 درصد )2/73-(، در سطح 5 درصد )2/86-(، و در سطح 1 درصد )3/1-( است.
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بعد از بررسی مانایی متغیرها، از آزمون هم انباشتگی )Pedroni, 1999; Kao, 1999( برای بررسی 
رابطه بلند مدت بین متغیرها استفاده شده است. نتایج آزمون هم انباشتگی در جدول )4( نشان می دهد 
بیان  آزمون  این  نتایج  این رو،  از  رد می شود.  آزمون  دو  هر  در  )عدم هم انباشتگی(  فرضیه صفر  که 

می کند که رابطه بلندمدت بین نرخ تورم و متغیرهای مستقل وجود دارد.

جدول4:آزمونهمجمعیکائووپدِرونی

Kao آزمون هم جمعیPederoni آزمون هم جمعی

آماره برآوردگر
آزمون

سطح 
آماره برآوردگراحتمال

آزمون
سطح 
احتمال

Modified Dickey-Fuller t-4/1840/000Modified Phillips-Perron t-6/8320/000
Dickey-Fuller t-3/8510/000Phillips-Perron t-7/7890/000

Augmented Dickey-Fuller t-3/7750/000Augmented Dickey-Fuller t-7/7690/000
 Unadjus ted modified

Dickey-Fuller t
-18/6430/000

Unadjus ted Dickey-Fuller t-6/6370/000

بعد از بررسی پیش آزمون ها، اثر تورم و نرخ بهره بر بازده سهام صنایع مختلف با رویکرد الگوی خودتوضیحی 
با وقفه های گسترده پانلی برآورد می شود. نتایج برآورد رویکرد Panel- ARDL در جدول )5( ارائه شده است.

Panel-ARDLجدول5:نتایجبرآوردمدلبازدهاسمیصنایعدرکوتاهمدتوبلندمدت

متغير
مدل سهمدل دومدل یک 

.Probآماره zضرایب.Probآماره zضرایب.Probآماره zضرایب

LCPI2/1895/920/0001/1644/000/000---
LE0/4922/850/0040/5703/110/0021/55811/860/000
LIR-1/166-6/330/000-1/058-5/570/000-0/796-4/280/000
LO-0/572-4/710/000-0/430-3/540/000-0/523-3/970/000
LM-0/756-3/710/000----0/204-1/240/214
ECT-0/133-11/730/000-0/126-11/810/000-0/143-16/490/000

D1 LCPI1/81416/060/0001/86517/570/000---
D1LE-0/106-1/270/206-0/120-1/430/1520/3575/040/000
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Panel-ARDLادامهجدول5:نتایجبرآوردمدلبازدهاسمیصنایعدرکوتاهمدتوبلندمدت

متغير
مدل سهمدل دومدل یک 

.Probآماره zضرایب.Probآماره zضرایب.Probآماره zضرایب

D1LO0/0080/240/810-0/012-0/320/7470/0280/760/449
D1LM0/0201/970/049---0/09510/410/000
Cons1/23812/010/0000/0120/890/371-0/299-12/870/000

Hausman Tes t3/641)0/314(3/841)0/316(3/448)0/300(

نکته: مدل یک1 شامل همه متغیرهای مستقل، مدل دو2 بدون نقدینگی، و مدل سه3 بدون تورم است.

نتایج آزمون هاسمن4 )1978(، در مدل یک نشان دهندۀ این است که برآوردگر PMG از کارایی و 
سازگاری لازم برای برآورد مدل این پژوهش برخوردار است. ضریب جمله تصحیح خطا، وجود رابطه بلندمدت 
معنادار میان متغیرهای الگو را نشان می دهد. ضریب جمله تصحیح خطا دارای علامت منفی و در سطح 1 
درصد از نظر آماری معنادار است. بنابراین، می توانیم نتیجه بگیریم که در هر دوره حدود 13 درصد، انحراف 
رابطۀ کوتاه مدت از مسیر بلندمدت تعدیل می شود و رابطه کوتاه مدت در مسیر رابطه بلندمدت قرار می گیرد.

اثرتورمبربازدهسهام

با توجه به نتایج جدول )5(، اثر تورم بر بازده اسمی سهام صنایع مختلف در کوتاه مدت و بلندمدت 
مثبت و معنادار است. در واقع، نتایج بیانگر این است که بازده سهام صنایع مختلف ایران، طبق نظریه 
فیشر محافظ خوبی در برابر تورم است. علاوه بر این، ضریب اثرگذاری تورم در بلندمدت بالاست، به 
این مفهوم که با 1 درصد افزایش در نرخ تورم، حدود 2/189 درصد بازده سهام صنایع افزایش می یابد. 
قیمت  افزایش  سبب  می تواند  شرکت ها  اسمی  فروش  و  دارایی ها  پولی،  تسهیل  کانال های  از  تورم 
سهام شود )Gordon, 1962; Antonakakis et al., 2017(. در واقع، تورم ارزش حقیقی دارایی ها را بالا 
می برد و ارزش حقیقی بدهی ها را کاهش می دهد، زیرا بدهی ها به قیمت اسمی برای شرکت ها ثبت 
شده است. بنابراین، تورم از کانال دارایی ها سبب افزایش ارزش شرکت ها می شود. علاوه بر این، تورم 
سبب افزایش فروش اسمی شرکت ها می شود که بر سود اسمی شرکت ها اثر می گذارد و به افزایش 

1. Model One: LPS*= LCPI+ LE+ LIR+ LO+ LM
2. Model Two: LPS*= LCPI+ LE+ LIR+ LO
3. Model Three: LPS*= LE+ LIR+ LO+ LM
4. Hausman

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

ش
و ه

ت 
س

ل بی
سا

ه 1
مار

ش
14

02
ار 

به

66

بازده سهام منجر می شود. تورم همچنین سبب رونق اقتصاد می شود و از کانال تسهیل پولی سبب 
افزایش سود سهام و قیمت سهام می شود. موسوی و راغب )2014(، نیز بین تورم و بازده سهام ایران 
در دوره 1380 تا 1389 رابطه مثبت و معناداری پیدا کرده بودند. برخی مطالعات در سایر کشورها 
 .)Okorie et al., 2021; Huy et al., 2021( نیز بین تورم و بازده سهام رابطه مثبتی به دست آورده اند
همچنین، جارنو و همکاران )2016( دریافتند که در شرایط رونق اقتصادی، اثرگذاری تورم بر بازار 

سهام بیش تر است.

اثرنرخارزبربازدهسهام

با توجه به نتایج جدول )5(، نرخ ارز در کوتاه مدت اثر منفی بر بازده اسمی سهام صنایع دارد که 
البته از نظر آماری معنادار نیست. اما بین نرخ ارز و بازده سهام صنایع مختلف ایران در دوره مورد 
بررسی در بلندمدت رابطه مثبت و از نظر آماری معنادار وجود دارد. با افزایش نرخ ارز، صادرات افزایش 
می یابد و این سبب فروش بیش تر و سود شرکت های صادرات محور می شود. بنابراین، بین نرخ ارز و 
بازده سهام صنایع مختلف در بلندمدت رابطه مثبتی وجود دارد. سرینو و همکاران1 )2022(، بین نرخ 
ارز و بازده سهام رابطه منفی کشف کردند. گوکمنگلو و همکاران2 )2021(، رابطه نامتقارنی بین نرخ 

ارز و بازار سهام در اقتصادهای نوظهور به دست آوردند.

اثرنرخبهرهبربازدهسهام

نتایج تجربی جدول )5( نشان می دهد که بین نرخ بهره و بازده اسمی سهام صنایع مختلف در کوتاه مدت 
و بلندمدت رابطه منفی و از نظر آماری معنادار وجود دارد. به علاوه، اثر نرخ بهره بر بازده سهام در بلندمدت 
بیش تر است، به طوری که با یک درصد افزایش نرخ بهره در بلندمدت، بازده سهام صنایع مختلف بیش تر 
از یک درصد کاهش می یابد. در واقع، با افزایش نرخ بهره، سرمایه گذاری در بانک جذاب تر می شود، که این 
مورد باعث می شود سرمایه گذارانی که به دنبال بیشینه کردن سود خود هستند، سرمایه های خود را به 
سمت بانک هدایت کنند. در واقع، می توان گفت که نگهداری پول به صورت سپرده یکی از بازارهای موازی 
و رقیب بازار مالی است و افزایش نرخ بهره، آسیب زیادی به بازار مالی وارد می کند. برخی مطالعات از نتایج 
ما حمایت می کنند. آسیدو و همکاران )2021(، نیز بین نرخ بهره و عملکرد بازار سهام کشور غنا رابطه منفی 

به دست آوردند. پاپادامو و همکاران )2017(، نیز رابطه منفی بین نرخ بهره و بازده سهام به دست آوردند.

1. Sreenu 
2. Gokmenoglu
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اثرقیمتنفتبربازدهسهام

بازده اسمی سهام صنایع در  و  بین قیمت نفت  همان طور که در جدول )5( مشاهده می شود، 
کوتاه مدت رابطه معناداری وجود ندارد. اما بین قیمت نفت و بازده سهام صنایع مختلف در بلندمدت 
رابطه منفی و معناداری برقرار است. از آن جایی که بخش قابل توجهی از درآمدهای ایران از صادرات 
نفت و درآمدهای ارزی و ریالی حاصل از آن تامین می شود، در پی تغییرات قیمت نفت، درآمدهای 
نفتی سبب  درآمدهای  و  نفت  قیمت  افزایش  بنابراین،  مواجه می شود.  بی ثباتی شدید  با  نیز  کشور 
افزایش بی ثباتی اقتصاد ایران می شود، از این  رو، افزایش قیمت نفت از کانال بی ثباتی، موجب کاهش 
قیمت سهام می شود. مطالعات زیادی بین قیمت نفت و بازده سهام رابطه ای منفی به دست آوردند 

 .)Kollias et al., 2013; Zhu et al., 2014; Das & Kannadhasan, 2020(

اثرنقدینگیبربازدهسهام

نتایج جدول )5( نشان می دهد که اثر نقدینگی بر بازده اسمی سهام صنایع در کوتاه مدت در سطح 
5 درصد مثبت و معنادار است. بین نقدینگی و بازده سهام صنایع در بلندمدت نیز رابطه منفی و از 
نظر آماری معنادار برقرار است. نتایج نشان می دهد که سیاست پولی انبساطی آسیب زیادی به بازده 
سهام می رساند، به طوری که با 1 درصد رشد نقدینگی، بازده سهام صنایع حدود 0/756 درصد کاهش 
می یابد. آگورلو-ییلدیریم1 و همکاران )2021(، نیز رابطه ای منفی بین سیاست پولی و بازده سهام 
ایالات متحده به دست آوردند. نتایج معادله سه )حذف تورم از معادله( در جدول )5( نشان می دهد، 
وقتی CPI از معادله حذف می شود، نقدینگی در کوتاه مدت اثر مثبت و معناداری بر بازده اسمی سهام 
دارد و در بلندمدت رابطه معناداری بین نقدینگی و بازده اسمی سهام وجود ندارد. در واقع، نتایج 
بیانگر این هستند که وقتی نقدینگی و CPI در یک معادله هستند، در واقع، CPI اثرات قیمتی را در 
نظر می گیرد و اثر نقدینگی خالص از تورم است. اما وقتی CPI از معادله حذف می شود، اثر قیمتی 

نقدینگی نیز پدیدار می شود.

تحلیلِبیشتر

برای بررسی بیش تر، اثر تورم و نرخ بهره بر شاخص کل بازار با داده های سری زمانی از فروردین 
1389 تا اسفند 1400 با رویکرد ARDL بررسی شده است. نتایج در جدول )6( ارائه شده است.

1. Ugurlu‐Yildirim
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ARDLجدول6:نتایجبرآوردمدلبازدهاسمیشاخصکلسهامدرکوتاهمدتوبلندمدتبارویکرد

ارزش احتمالآماره T ضرایبمتغير
 LTI
L1

-0/043-2/530/013

LCPI
LR 

0/0353/170/000

 LE
LR

1/6102/940/004

 LIR
LR

-2/481-2/280/025

LO
LR 

0/6381/120/265

 LM
LR

0/0210/040/970

LTI
LD

0/1361/760/081

LCPI
D1

0/0131/690/094

LCPI
LD

0/0121/950/054

LCPI
L2D

0/0152/890/005

LIR
D1

-0/132-1/840/068

LIR
LD

-0/151-2/130/036

LIR
L2D

-0/188-2/790/006

LO
D1

-0/000-0/010/994

LO
LD

-0/157-2/530/013

LO
L2D

0/0220/350/724

LO
L3D

-0/223-3/590/000

0/140/887-0/038-عرض از مبدأ

12 

 

LIR 
L2D 188/0-  79/2-  006/0  
LO 
D1 000/0-  01/0-  994/0  
LO 
LD 

157/0-  53/2-  013/0  
LO 
L2D 022/0  35/0  724/0  
LO 
L3D 223/0-  59/3-  000/0  

-038/0 أ عرض از مبد  14/0-  887/0  
𝑅𝑅2: 0.492 

ARDL )2-3-0-3-4-0( 
 

( می   (7نتایج جدول  و نشان  غیررسمی  ارز  نرخ  بین  دارد.  بازار  بر شاخص کل  معناداری  و  مثبت  اثر  بلندمدت  در  تورم  که  دهد 
بین  بهره  نرخ  افزایش  با  دارد.  وجود  معنادار  آماری  نظر  از  و  مثبت  ارتباط  نیز  بورس  بلندمدت شاخص کل  در  بازار  بانکی، شاخص کل 

در ادامه، اثر تورم و   ی و شاخص کل در دوره مورد مطالعه، ارتباط معناداری برقرار نیست.یابد. بین قیمت جهانی نفت و نقدینگکاهش می
ارائه   (8بررسی شده است. نتایج در جدول )  Panel-ARDLنرخ بهره بر بازده واقعی )نرخ رشد شاخص قیمت صنایع مختلف( با رویکرد  

 شده است. 
 

 Panel-ARDL رویکرد با مدت و بلندمدتکوتاهمدل بازده واقعی سهام صنایع در برآورد : نتایج 8جدول 
 ارزش احتمال  Zآماره  ضرایب متغیر

LCPI 605/22-  30/6-  000/0  
LE 322/15  34/9  000/0  
LIR 320/5-  00/3-  003/0  
LO 265/3-  86/2-  004/0  
LM 236/0  12/0  905/0  
ECT 816/0-  14/23-  000/0  

D1 LCPI 171/8-  59/0-  554/0  
D1LE 243/0  05/0  958/0  
D1LIR 681/10-  40/4-  000/0  
D1LO 013/2  08/1  282/0  
D1LM 413/0  95/0  343/0  

-896/24 عرض از مبدأ   63/24-  000/0  
 

گرچه در ادهد  نتایج نشان می  ،واقعی سهام در بلندمدت منفی است. بنابراین(، بیانگر این است که اثر تورم بر بازده  8جدول )  نتایج
که بین   دهددهد. علاوه بر این، نتایج نشان می اما بازده واقعی سهام را کاهش می   ،شودبلندمدت تورم سبب افزایش بازده اسمی سهام می 

بب کاهش بازده واقعی بانکی سنرخ بهره بین   از نظر آماری معناداری وجود دارد،رسمی و بازده واقعی سهام رابطه مثبت و  نرخ ارز غیر
دهد که  است. علاوه بر این، نتایج نشان می  ربین قیمت جهانی نفت و بازده واقعی سهام رابطه منفی و معناداری برقرا  شود، وسهام می

 نقدینگی در بلندمدت بر بازده واقعی سهام اثرگذار نیست. 
 گیری  نتیجه بحث و 

ARDL )2-3-0-3-4-0(
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نتایج جدول )6( نشان می دهد که تورم در بلندمدت اثر مثبت و معناداری بر شاخص کل بازار 
دارد. بین نرخ ارز غیررسمی و شاخص کل بورس نیز ارتباط مثبت و از نظر آماری معنادار وجود دارد. 
با افزایش نرخ بهره بین بانکی، شاخص کل بازار در بلندمدت کاهش می یابد. بین قیمت جهانی نفت و 
نقدینگی و شاخص کل در دوره مورد مطالعه، ارتباط معناداری برقرار نیست. در ادامه، اثر تورم و نرخ 
بهره بر بازده واقعی )نرخ رشد شاخص قیمت صنایع مختلف( با رویکرد Panel-ARDL بررسی شده 

است. نتایج در جدول )7( ارائه شده است.

Panel-ARDLجدول7:نتایجبرآوردمدلبازدهواقعیسهامصنایعدرکوتاهمدتوبلندمدتبارویکرد

ارزش احتمالآماره Zضرایبمتغير
LCPI-22/605-6/300/000
LE15/3229/340/000
LIR-5/320-3/000/003
LO-3/265-2/860/004
LM0/2360/120/905
ECT-0/816-23/140/000

D1 LCPI-8/171-0/590/554
D1LE0/2430/050/958
D1LIR-10/681-4/400/000
D1LO2/0131/080/282
D1LM0/4130/950/343

24/630/000-24/896-عرض از مبدأ

بلندمدت منفی است.  واقعی سهام در  بازده  بر  تورم  اثر  این است که  بیانگر  نتایج جدول )7(، 
بنابراین، نتایج نشان می دهد اگرچه در بلندمدت تورم سبب افزایش بازده اسمی سهام می شود، اما 
بازده واقعی سهام را کاهش می دهد. علاوه بر این، نتایج نشان می دهد که بین نرخ ارز غیررسمی و 
بازده واقعی سهام رابطه مثبت و از نظر آماری معناداری وجود دارد، نرخ بهره بین بانکی سبب کاهش 
بازده واقعی سهام می شود، و بین قیمت جهانی نفت و بازده واقعی سهام رابطه منفی و معناداری برقرار 
است. علاوه بر این، نتایج نشان می دهد که نقدینگی در بلندمدت بر بازده واقعی سهام اثرگذار نیست. 
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بحثونتیجهگیری

در این پژوهش، تاثیر تورم و نرخ بهره بر بازده سهام صنایع مختلف با رویکرد Panel-ARDL با 
داده های ماهانه طی دوره فروردین 1389 تا اسفند 1400 بررسی شد. این رویکرد در شرایطی که 
درجۀ همگرایی متغیرها طی زمان متفاوت است بهتر می تواند اثرات کوتاه مدت و بلندمدت تورم و نرخ 

بهره را بر بازده سهام صنایع نشان دهد. 
نتایج برآورد مدل نشان می دهد که افزایش تورم در کوتاه مدت و بلندمدت سبب افزایش بازده 
اسمی سهام صنایع مختلف و افزایش شاخص کل بازار می شود. در واقع، نتایج از فرضیه فیشر، مبنی 
بر این که بازده اسمی سهام صنایع مختلف ایران محافظان مناسبی در برابر تورم است، حمایت می کند، 
زیرا تورم می تواند ارزش دارایی های شرکت ها را در مقابل بدهی ها افزایش دهد. تحلیل بیش تر نشان 
داد که اگرچه تورم بر بازده اسمی سهام تاثیر مثبت دارد، اما بازده واقعی سهام را کاهش می دهد. نرخ 
بهره اسمی، هم بر بازده اسمی و هم واقعی سهام صنایع مختلف در کوتاه مدت و بلندمدت تاثیر منفی 
معناداری دارد و مقدار این تاثیر در بلندمدت بیش تر از کوتاه مدت است. نتایج تجربی مطالعه همچنین 
نشان داد که نرخ ارز اسمی بر بازده اسمی و واقعی سهام در بلندمدت تاثیر مثبت و معناداری دارد. 
قیمت نفت در بلندمدت بر بازده سهام صنایع تاثیر منفی و معناداری دارد. نقدینگی در کوتاه مدت 
تاثیر مثبت بر بازده اسمی و واقعی سهام دارد، اما در بلندمدت بر بازده اسمی سهام تاثیر منفی و 

معناداری می گذارد و بر بازده واقعی سهام در بلندمدت رابطه معناداری ندارد. 
این پژوهش، خلأ مطالعات قبلی را در رابطه با واکنش بازده صنایع مختلف به تورم و نرخ بهره تکمیل 
می کند. به علاوه، نتایج این پژوهش، پیامدهای سیاستی مهمی در اختیار سرمایه گذاران و مقامات پولی کشور 
 )Geetha et al., 2011( قرار می دهد. از آن جایی که بازده سهام منعکس کنندۀ وضعیت فعال بودن بازار است 
و از طرفی، متغیرهای کلان اقتصادی می توانند بازده سهام را تحت تاثیر قرار دهند، بنابراین پژوهش حاضر 
پیشنهادهایی برای افزایش بازده سهام و جلب اعتماد سرمایه گذاران بالقوه به بازار سرمایه ارائه می دهد. به 
علاوه، مقامات پولی ایران باید در هنگام سیاستگذاری و اجرای سیاست های پولی، واکنش بازار سرمایه 
نسبت به سیاست های مذکور را مد نظر قرار دهند. علاوه بر این، برای مطالعات آینده، شناسایی بخش هایی 
که محافظان بهتری در برابر تورم هستند، سرمایه گذاران را در تصمیم گیری بهتر و طراحی راهبرد های موثر 
برای کاهش ریسک سبد دارایی یاری می کند. پیامدهای سیاستی در رابطه با مدیریت ریسک و تخصیص 

دارایی نیز می تواند پیامدهایی را در رابطه با انتقال سیاست پولی ارائه دهد. 
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