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شاخص بازده  و اقتصادی کلان رهایمتغیّ یرابطه بررسی
  تهران بهادار اوراق  در بورس سهامنقدی
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   ∗∗فرازمند حسن 

  ∗∗∗یصوفیعل هاشم
  

 10/8/1388:تاریخ پذیرش        5/2/1388:تاریخ دریافت 
 

  چکیده
        و سهام بازده نقدی شاخص رشد نرخ ینب بلندمدت یرابطه تعیین هدف با حاضر تحقیق

 نفتی، درآمد و ارز نرخ نقدینگی، رشد نرخ تورم، نرخ قبیل از اقتصادی کلان رهایمتغیّ از یامجموعه
 استفاده با و 1386-1377ی زمان یدورهی راب وی فصل صورت به هاداده قیتحق نیا در .است شده انجام

  .ستاگرفته قرار لیتحل و هیتجز مورد های توزیعی، با وقفهیبردار ونیرگرس خود روش از
 رسای و  در سطحر نرخ رشد نقدینگی که متغیّنشان دادیافته  تعمیم فولر دیکی واحد ی ریشه آزمون

ی بلندمدت نیز حاکی از وجود رابطهجمعی  ج آزمون همیتان.  اول پایا هستندی رها در تفاضل مرتبهمتغیّ
ین نرخ رشد ی بلندمدت برابطه. است  شاخص بازده نقدی نرخ رشدرهای اقتصادی مزبور و متغیّمیان

ن که ضمن ای. ست مثبت ای رابطه ، با نرخ تورمو منفی،  درآمد نفتی و نرخ ارزوشاخص بازده نقدی 
  .رد شد درصد نود در سطح اطمینان نرخ رشد نقدینگی، معناداری ضریب

  سهام، خودبازده نقدیرهای کلان اقتصادی، شاخص متغیّ :  کلیدیهایهواژ
  گذاری آربیتراژ، نظریه قیمت پولی تورمی نظریههای توزیعی، رگرسیون برداری با وقفه

  JEL: D40 طبقه بندی

                                    
   sajadi@scu.ac.ir:ایمیل  . اهواز چمران دیشه دانشگاهی حسابدار   گروهاریدانش   -ی مسئول  نویسنده∗
  اهواز چمران دیشه دانشگاه اقتصادگروه   اریاستاد ∗∗
  اهواز چمران دیشه دانشگاه یحسابدار ارشد کارشناس ∗∗∗
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   مقدمه -1
ر یا تصاد بازار، جستجوی متغیّثر بر بازار و لاجرم اقؤی رفتار عوامل مدر مطالعه

رهایی که بتواند ارتباط بخش مالی اقتصاد را با بخش حقیقی اقتصاد توضیح دهد، متغیّ
بازارهای پول و سرمایه به عنوان ارکان بخش مالی، . از اهمیت بسیاری برخوردار است

لی کارایی بخش ما. مین منابع را برای بخش حقیقی اقتصاد بر عهده داردأی توظیفه
تخصیص . شودهای اقتصادی می منابع کمیاب به فعالیتی موجب تخصیص بهینه

گذاری و به تبع رشد اقتصاد ی خود بهینگی پس انداز و سرمایه منابع به نوبهی بهینه
دانانی نظیر  اقتصاد.  اقتصاد را در پی داردی های بالقوه ملی، در حدودی نزدیک به ظرفیت

بر این باور بودند که بازارهای ) 1973(و شاو ) 1973(، میکنون )1969(گلداسمیت 
به اعتقاد آنان تفاوت در . مالی دارای نقش کلیدی در توسعه و رشد اقتصادی هستند

تواند بخش مهمی از تفاوت سسات مالی میؤکمیت و کفیت خدمات ارائه شده توسط م
  . کنددر نرخ رشد بین کشورها را بازگو

 نیز در راستای سیاست های کلان اقتصادی دولت، پس از بورس اوراق بهادار ایران
پایان جنگ و برای جلب مشارکت مردم در سرمایه گذاری و سوق دادن سرمایه های 

های  مین نیازهای مالی بنگاهأد اقتصادی و تهای مولّ د به سوی فعالیتراکد و غیر مولّ
ی خود را به شکل ت دوبارهمین کالاهای مورد نیاز جامعه، فعالیأتولیدی و به تبع آن ت

از آن سال تاکنون به دلیل شرایط اقتصادی پس از .  آغاز کرد1369تری از سال گسترده
رهای کلان اقتصادی از جمله نرخ تورم، شاخص ثیر تغییرات حاصل از متغیّأجنگ و ت

یر ثأاولین دلیل برای انجام تحقیق در مورد ت. بازار سهام شاهد نوسانات زیادی بوده است
تواند های سهام، این است که میرهای اقتصادی بر بازدهی سهام و به تبع شاخصمتغیّ

. گذاری سهام است، اثر گذار باشدال اصلی که شامل چگونگی قیمتؤگویی به س در پاسخ
داران را  گذاران و سهامی از نیاز سرمایهاتواند بخش عمدهال مزبور میؤپاسخ به س

نیست که رفع این نیاز از طریق جهت گیری صحیح تحولات تردیدی . برآورده سازد
ی که عرضه و تقاضای وجوه در ا به گونه؛اقتصادی موجب رونق بازار سرمایه می شود

در مقابل ( سرمایه گذاری مالی ی  ی توسعهپدیده. شودتر از گذشته انجام میمدبازار کارا
. ادهای توسعه یافته استاز مشخصات اقتص) سرمایه گذاری در دارایی های واقعی

گذاری سسات مالی پیشرفته، خود موجب تسهیل سرمایهؤی بازار سرمایه و متوسعه
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دیگر  ل یکدر حقیقت، دو نوع سرمایه گذاری مالی و واقعی مکمّ. شودحقیقی می
  .هستند

های گوناگون ها و مدلاهمیت قیمت گذاری دارایی های مالی باعث پیدایش تئوری
، لینتر )1963(، شارپ )1952(های مارکویتز  مدل. اخیر شده استدر نیم قرن 

های از مهم ترین مدل) 1973( شولز - و بلاک) 1976(، راس )1966(، موسین )1965(
آوری اطلاعات، باعث تخمین های پیشرفته و به کارگیری فنطراحی مدل. مزبور هستند

یک دلیل دیگر برای انجام . های متعدد از ریسک و بازده دارایی های مالی شده است
های مالی، و مفید بودن تحقیقات گذاری صحیح داراییتحقیق حاضر کمک به قیمت

  .است ثیر اطلاعات اقتصادی بر قیمت سهامأجدید در رابطه با بررسی چگونگی ت
تحقیقاتی که اخیراً در آمریکا انجام شده، متضمن تحول بنیادین در درک چگونگی 

نشان دادند که محدود ) 1993 (1فاما و فرنچ.  دارایی های مالی استگذاریتعیین قیمت
ای، گذاری دارایی سرمایهکردن ریسک سیستماتیک به یک عامل، بر اساس مدل قیمت

 توجه به ،بنابراین. داران کند گذاران وسهام سرمایهتواند کمک چندانی به درکنمی
این . تواند حائز اهمیت باشدادی میرهای اقتصثیرگذاری عوامل دیگر از جمله متغیّأت

ن اقتصادی در این زمینه تحقیق در صدد رویکردی است که از مجموعه اطلاعات کلا
  .داستفاده کن

و  گیری های اقتصاد و تصمیمی دولت در ادارهبا در نظر گرفتن نقش عمده
        طالعه توان نتیجه گرفت که مهای دولت بر بازار سهام، میثیرگذاری شدید سیاستأت

نرخ رشد  بانکی، نرخ ارز، ی ثیر عوامل کلان اقتصادی از قبیل نرخ تورم، بهرهأی تدر باره
گشای درک جدیدی در این گذاری های سهام، می تواند راهبر قیمت...  ونقدینگی

          بتوانند اثرات ناشی از داران  و سهامگذاران  به نحوی که سرمایه؛خصوص باشد
 . کلان اقتصادی را بر تغییرات شاخص و قیمت سهام پیش بینی کنندیاهتصمیم

   تحقیق مبانی نظری-2
 ی اقتصاد کلانرهای متغیّ ازهای سهام توسط برخیاعتقاد بر این است که قیمت

 تا اثر نیروهای انجام شدچندین تحقیق . شوندمی بهره، ارز، و تورم تعیین های نرخمانند
برای مثال، تئوری قیمت . نشان دهدهای سهام در کشورهای مختلف هاقتصادی را بر بازد

                                    
1-Fama & French 
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 ثیرأ تشریح تبرای) 1986 (2چن و همکاران) 1976 (1سا ربه دستگذاری آربیتراژ 
  کشوری رمایههای سهام در بازارهای س بازدهبر روی یرهای کلان اقتصادبرخی از متغیّ

 نشان داد که تولیدات صنعتی، تغییرات نآناهای یافته. آمریکا، مورد استفاده قرار گرفت
های مورد  مثبتی با بازدهیرابطه، 3ایدر صرف ریسک و تغییرات در ساختار دوره

نرخ تورم پیش بینی شده و پیش بینی ی رابطهاین در حالی بود که . داشتن دسهامانتظار
  .است منفی معنی داریهای سهام مورد انتظار، به طور با بازده،نشده

 مدل ی برایگذاری آربیتراژ را به عنوان جانشینی قیمتنظریه) 1976(س ایفن راست
ای، های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت. دکره ئای اراهای سرمایه گذاری داراییقیمت

سبد «یک توانند گذاران میکند که چگونه سرمایهپردازش خود را با این نکته آغاز می
 گذاری آربیتراژی از منظری کاملاً قیمتی  نظریه،اما. د آورندوجوه  ب»گذاری کاراسرمایه

کند و به دنبال سبدهای کارای گیری آن نگاه میمتفاوت به موضوع ریسک و اندازه
چنان که  های سهام هم بلکه بر این مبنا استوار است که قیمت؛گذاری نیستسرمایه
زمانی که . دشونیل میداران در جستجوی سودهای آربیتراژی هستند، تعد سهام

. های سهام در حالت تعادل قرار داردگویند قیمترود، میسودهای آربیتراژی از بین می
  .تعریف کارایی بازار در این نظریه به معنی نبود موقعیت آربیتراژی است

کنند که این مدل دو مزیت عمده  بیان میگذاری آربیتراژی قیمتنظریهحامیان 
-ی قیمتاول این که نظریه.  داردایهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمتنسبت به 

گذار نسبت به ریسک و بازدهی ی ترجیحات سرمایهگذاری آربیتراژ مفروضاتی را درباره
 معتقدند که ،دوم. کنند دارای محدودیت کمتری استسازد که برخی ادعا میمطرح می

گذاری ی قیمتی اصلی در نظریهلهأمس. تواند به صورت تجربی معتبر باشداین مدل می
آربیتراژ تشخیص عوامل اثر گذار و تمایز تغییرات پیش بینی شده از تغییرات پیش بینی 

  ). 1991، 4فیشر و جردن(هاست گیری حساسیت نشده در اندازه
رهای تابعی از متغیّ، ی قیمت گذاری آربیتراژ، بازده واقعی اوراق بهادار رانظریه
امکان  ای،های سرمایهگذاری دارایی بر خلاف مدل قیمت مزبورمدل .داندمیاقتصادی 

                                    
1-Ross 
2-Chen et al. 
3-Term Structure 
4-Fisher and Jordan 
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-در سبد سرمایه. دکن بیش از یک عامل ریسک سیستماتیک را فراهم میی استفاده
عامل خطای سهام انفرادی به هم .  ریسک خاص یک سهم مهم نیست،گذاری سهام

رها  تنها ریسک متغیّ،شرایطدر این .  ضریب همبستگی آنان صفر استووابسته نیستند، 
ابل حذف قی این است که ریسک سیستماتیک هنشان دهنددارای اهمیت است و 

 قابل حذف گذاری در سرمایهع و تنوّریسک غیر سیستماتیک با گوناگونی اما ؛ستنی
، معتقد بودند که واقعیت )1986( چن و همکاران  و،)1984-1980(س ارول و ر .است

دی نهفته است و سهام مختلف دارای حساسیت های متفاوت به این  اقتصاعاملدر پنچ 
 ریسک سبد أمنشسراز ی  ا بخش عمده این عوامل سیستماتیک هستند وعاملپنچ 

  :عامل عبارتند از این پنچ ن،از نظر آنا. دهندرا تشکیل میسهام 
  تغییرات در نرخ تورم پیش بینی شده )١
 تغییرات غیرمنتظره در تورم )٢
 منتظره در تولیدات صنعتیتغییرات غیر )٣
 اوراق ی تغییرات غیرمنتظره در بازده تا سررسید تفاضلی بین اوراق قرضه )۴

 و) صرف ریسک اوراق قرضه( اوراق ممتاز، نجل وبٌ
 بلند مدت ی منتظره در بازده تا سررسید تفاضلی بین اوراق قرضهغیرتغییرات  )۵

 .و کوتاه مدت
، بر سود سهام و رشد  و در نهایت،قتصادیبنگاه ا نقدی هاینا اول بر جریعاملسه 

 بر اساس مدل .گذارندیر میأث بر نرخ تنزیل، و ارزشیابی سهام ت نیز دو عامل بعدیو، آن
تمایل خود در مواجهه با ریسک  انگیزه و گذاران سبد سهام را با توجه به سرمایه،مزبور

- ذاران مختلف دارای سلیقهگ سرمایه زیرا،.کنندگانه تنظیم میجهای پنهر یک از عامل
  .های متفاوت در رابطه با ریسک هستند

د که این تئوری داگذاری آربیتراژ نشان های انجام شده در مورد الگوی قیمتآزمون
حال با ). 1983چن (رباید ی، گوی سبقت را میاگذاری سرمایهدر رقابت با مدل قیمت
سازی بر اساس عوامل  توان با مدلگذاری آربیتراژی می  قیمتی چنین درکی از نظریه

  سهمی قیمت، رابطهکنداقتصادی و با فرض این که بازار سهام به نحو معقول عمل می
که توانایی پیش بینی آینده را نیز داشته   به طوری؛دکرو عوامل چنین مدلی را بر آورد 

  .باشد
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ازار انگلستان را در ب) 1986(، مشابه تحقیق چن و همکاران )1991 (1پون و تیلور
های سهام رهای کلان اقتصادی بر بازدهنتایج تحقیق آنان نشان داد که متغیّ. انجام دادند

های چن در بازار سهام آمریکا گیری بر خلاف یافتهاین نتیجه. در انگلستان اثر ندارند
ن های کلاگیری متفاوت آنان این است که یا عامل نتیجهمعتقدند دلیلپون و تیلور . بود

های سهام انگلستان اثرگذار بوده و یا این که روش تحقیق اقتصادی دیگری بر بازده
  .آمد بوده استاستفاده شده توسط چن و همکاران ناکار

از رهای اقتصادی اثر گذار بر قیمت سهام، ترین متغیّ به عنوان یکی از مهم نیزتورم
های سهام از جمله مباحث ازدهی میان تورم و ب رابطه. مورد توجه بوده استدیر باز

-های اسمی پدید نمیتعادل در بازار بر اساس ارزش. ل برانگیز میان محققان استجدا
رهای کلان اقتصادی اثر ترین متغیّگذاران تورم را به عنوان یکی از مهمآید و سرمایه

  .گیرندگذاری در نظر میگیری برای یک سرمایهگذار در تصمیم
گذاران به سادگی درصد بینی شدن باشد، سرمایه پیشقابل ی  تورم به خوباگر
افزایند و بازار به حالت تعادل انتظار خود می  موردی تورم به بازده را به عنوانیاافزوده

ی سرچشمه یک که تورم قابل پیش بینی است دیگر  تا زمانی،بنابراین. رسدمی
ریسک سهم را با ریسک سیستماتیک و توان ناپایداری و بی اطمینانی وجود ندارد و می

های واقعی و بدون توجه به این که این ریسک ها بر اساس ارزشغیر سیستماتیک 
که تورم غیرمنتظره و غیر   زمانی،اما. بازگو کرداند یا بر اساس ارزش اسمی برآورد شده

  . بوددخواهتفاوت مقابل پیش بینی باشد، شرایط 
ها پس از مدت زمانی افزایش   سود اسمی شرکتدر شرایط تورمی به طور متوسط

ثیر تورم افزایش یافته أدر واقع سودآوری افزایش نیافته، بلکه سود اسمی تحت ت. یابدمی
. یابد، قیمت اسمی سهام نیز افزایش خواهد یافتزمانی که سود اسمی افزایش می. است

هایی که در سال. ودشسهم میهر اثر دیگر تورم این است که موجب کاهش ارزش ذاتی 
علاوه بر . آیدپایین می) سود اقتصادی(ها نرخ تورم بالا باشد، کیفیت سود واقعی شرکت

های زندگی به افزایش هزینه. شود شرایط تورمی باعث کاهش قدرت خرید مردم می،این
 ها گرفته و درآمدها بیشتر گذاری و پس انداز از آنی خواهد بود که فرصت سرمایهاگونه

گذاری به کاهش تقاضا  کاهش سرمایهاز سوی دیگر،. شودهای جاری میزینهصرف ه

                                    
1-Poon and Taylor 
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. دانجام گذاری در بورس اوراق بهادار و به تبع کاهش شاخص سهام میبرای سرمایه
ی منفی بین بازدهی میانگین موزون شاخص خود به رابطهی راس و رول نیز در مقاله

  .و غیر قابل انتظار دست یافته بودندبورس نیویورک با تورم مورد انتظار 
 ی  مورد انتظار باید کلیهی ، نرخ اسمی بهره)1930 (ی فیشربر اساس فرضیه

نرخ . انتظارات تورمی را در خود منعکس کند تا بتوان به نرخ واقعی بهره دست یافت
وری سرمایه و ترجیحات زمانی مصرف کننده تعیین واقعی توسط عواملی مانند بهره

  . شود و مستقل از تورم مورد انتظار استمی
بر اساس .  پولی استی  تورم، نظریهیهای موجود در زمینهترین نظریه از مهمیکی 

طرفداران مکتب .  تورم منحصراً معلول افزایش نامتناسب حجم پول است،این نظریه
برای شرط لازم و کافی «معتقدند که ) 1975 (1اصالت پول از قبیل لایدلر و پارکین

 درآمد ی پول با نرخی بیش از حاصل ضرب نرخ رشد افزایش مستمر عرضه،تورم مستمر
 پولی یتوان نظریه می،به طور خلاصه .»استی پول، حقیقی و کشش درآمدی تقاضا

  :دکرتورم را در قضایای چندگانه زیر خلاصه 
بالا و بدین معنا که نرخ رشد . ی پولی است تورم در بلندمدت یک پدیده)الف

ی پول سرانجام نرخ شود و رشد پایین عرضهی پول باعث ایجاد تورم میمستمر عرضه
  .دهدتورم را تقلیل می

بدین معنا که . استی پول در بلندمدت متناسب ها و عرضهی بین قیمت رابطه)ب
  .دهدها را ده درصد افزایش میی پول، سطح عمومی قیمتده درصد افزایش عرضه

ی پول یعنی این که تغییرات عرضه. استی علت معلولی از پول به قیمت  رابطه)ج
  . و نه معلول آناستعلت تغییرات قیمت 

ولین پولی تعیین ؤ بوده و توسط مس» کنترل پذیر« و »برون زا« تراز اسمی پول )د
رهای کلان ها و متغیّی پول به طور درون زا تابع فعالیت عرضه، دیگربیانبه . دشومی
  .یستتصادی ناق

 پولی ی یک و نظریهی  پولی شمارهی نظریهیهای پولی خود به دو دستهنظریه
 یک، تورم همیشه و همه جا ی اساس مکتب پولی شماره بر. ندشو دو تقسیم میی شماره

ی پول نسبت به تولیدات تر عرضه ی پولی است که از طریق رشد سریعیک پدیده
                                    

1-Laidler and Parkin 
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مدت باعث افزایش تولید واقعی ی پول در کوتاهدر عرضهافزایش  .دشوحقیقی ایجاد می
رهای حقیقی مرتفع گشته و تنها نرخ د، اما آثار آن در بلندمدت بر متغیّشوو اشتغال می

  .دهدتورم بلندمدت را افزایش می
پول ی  تنها تغییرات غیر قابل پیش بینی عرضه، دوی براساس مکتب پولی شماره 

توان از آن به عنوان یک سیاست اقتصادی  و لذا نمیاستقتصاد دارای آثار حقیقی بر ا
ها ی پول تنها قیمت عرضهی تغییرات پیش بینی شده،بر این اساس. دکرمنظم استفاده 

  .دهدثیر قرار میأرا به طور متناسب تحت ت
ثر بر ؤ محرک و م...ی مانند تورم، نقدینگی، نرخ ارز و رهای اقتصاداین ادعا که متغیّ

به . ، به عنوان یک تئوری، مورد پذیرش واقع شده استندستههای سهام غییرات قیمتت
ر نیروهای اقتصادی به شکل یثأت رسیرب ایهایی بری گذشته کوشش در دهه،هر حال

ی پویای بین رابطه. نظری و سنجش اثرات آن به صورت تجربی، انجام شده است
ی مورد بررسی قرار گرفته  ابه شکل گستردههای سهام رهای اقتصاد کلان و بازدهمتغیّ
های سهام منعکس مبنای تحقیقات مزبور بر این تئوری استوار است که قیمت. است

به . )مدل ارزش فعلی (ی آن سهم است نقدی آیندهیاهی ارزش فعلی جریانکننده
) تنزیلنرخ ( نقدی آینده و هم به نرخ بازده مورد انتظار های هم به جریان،همین دلیل

-رهای اقتصادی هم بر جریانات نقدی آینده و هم بر نرخ بازده متغیّ از این رو،.نیاز است
شند اهای سهام اثرگذار بتوانند بر قیمتبنابراین، می. های مورد انتظار اثر گذار هستند

  ).1991 ،التن و گرابر(
   تحقیق یپیشینه -3

ی  بررسی رابطهات انجام شده درباره برخی از تحقیقی نهدر این بخش از مقاله، پیشی
  .های بازار سهام، ارائه شده استنهایت شاخصدر عوامل اقتصادی با قیمت، بازده، و 

های ن تورم و قیمتیبی معکوس رابطهبه در تحقیقی ) 1980 (1مارتین فلدستاین
 دریافتند که یک  نیز)1983 (2جسیکه و رل .ست یافت د1970ی سهام در دهه

 نرخ تورم مورد ی ین بازده سهام و تغییرات نرخ اسناد که نمایندهب منفی همبستگی
بر اساس نتایج تحقیق خود نشان ) 1979 (3از سوی دیگر، فرت. انتظار است، وجود دارد

                                    
1-Martin Feldstein 
2-Gasike and Roll 
3- Fert 
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  .ی میان بازده سهام و تورم در کشور انگلستان مثبت استداد که رابطه
 تورم در بیست و شش کشور،  سهام وی بازدهی با بررسی رابطه) 1983 (1گلتکین

های تورم منتظره مستقل ی فیشر مبنی بر این که بازده واقعی سهام عادی و نرخفرضیه
-دیگر هستند و بازده اسمی سهام به طور دقیق به اندازه تورم منتظره تغییر می از یک

ی کند، مورد آزمون قرار داد و نشان داد که برای بیشتر کشورهای مورد بررسی، رابطه
بازده سهام و تورم از نظر آماری معنا دار نیست و تنها در مورد چهار کشور این رابطه 

 در حالی که در مورد دو کشور دیگر، این رابطه معنا دار و مثبت ؛منفی و معنا دار است
  .است

 یک به یک میان یبه این نتیجه رسیدند که رابطه) 1993 (2بادوخ و ریچارد سون
  .  و بازده سهام وجود داردنیبیقابل پیشتورم 

ی میان تورم و بازده سهام بی نشان داد که رابطه) 1996 (3های تجربی گراهامیافته
های زمانی دیگر منفی  مثبت و در برخی دورههها رابطثبات است، یعنی در برخی دوره

  .است
ه نیز نشان داد که تورم پیش بینی شد) 1997 (4 نتایج تحقیقات کاپریل و جونگ

نشان دادند که ) 1974 (6و روزف) 1997 (5توربک. داردهای سهام ر منفی بر قیمتیثأت
ی بر بازده سهام دارد و افزایش نرخ رشد پولی منجر به  ااثر عمدههای پولی سیاست

 . شودافزایش بازده سهام می
 را های دارای فعالیت واقعی و تورمین بازدهبی آزمون روابط علّ) 1992 (7یونگ سولی

ی بر خلاف فرضیهاین تیجه رسید که های کشور آمریکا انجام داد و به با استفاده از داده
            ی میان  اما، رابطه؛فیشر، بازده اسمی سهام و تورم همبستگی منفی ضعیفی دارند

  . نرخ های بهره اسمی و تورم مثبت است
 میان بازده واقعی سهام و ی معکوسطی تحقیقی به رابطه) 1988 (8رحمان و کوزیر

                                    
1-Gultekin 
2-Boud Dukh and Richardson 
3-Graham 
4-Caparale and Jung 
5-Thorbecke 
6-Rozeph 
7-Jung Soly 
8-Rahman and Cozier 
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 یی معناداربه رابطه) 1990 (1که لئونارد هرناندز در حالی. تورم در کانادا دست یافتند
  .رسیدندمیان بازده واقعی سهام و تورم 

 واقعی سهام و تورم یدر تحقیقی به این نتیجه رسید که بین بازده) 1996 (2آنرو لی
  . ی منفی معناداری وجود داردرابط

ین بازده واقعی سهام و اجزای بی منفی به رابطه) 1997 (3چندر و چاتراتنگ، رمسو
   .تورم غیرمنتظره دست یافتند

 بین تورم و بازده یهبطاردر تحقیقی به بررسی و آزمون ) 1386(فیروزه عزیزی 
 ی تورم، بازدهاو با استفاده از آمار ماهانه. سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت

 و با 1382 تا 1377ی و شاخص قیمت سهام در دوره) نقدی و قیمت(نقدی، بازده کل 
 را مورد مزبوررهای  متغیّی و آزمون علیت گرنجری، رابطه4(VAR) به کارگیری روش
ی دست آمده از تحقیق نشان داد که تورم توضیح دهندهه نتایج ب .آزمون قرار داد

از . نیست شاخص قیمت سهام ی توضیح دهندهاما ؛شاخص بازده نقدی و بازده کل است
. ی تورم نیستندسوی دیگر، بازده نقدی، بازده کل و شاخص قیمت سهام توضیح دهنده

 بازده قیمت، بازده کل ی یت گرنجری دربارهدست آمده از آزمون علّه این یافته با نتایج ب
  .یید شدأو شاخص قیمت سهام نیز ت

گذاری را آزمون ی بین تورم و بازده واقعی سرمایههرابط) 1982 (5 گیبون وفاما
که بیان کردند ) 1965 (7و توبین) 1963 (6نتایج تحقیق آنان با یافته های ماندل. کردند
های واقعی مورد انتظار و نرخ های تورم مورد انتظار به طور منفی همبستگی بازده

ی تباط از وجود یک رابطهن معتقدند که این ارا محقق این.داشتند، هم خوانی داشت
های مالی و فعالیت واقعی، ناشی های واقعی مورد انتظار بر روی داراییمثبت بین بازده

 .شودمی

                                    
1-Leonardo Hernandez 
2-Unro Lee 
3-Song, Ramchander and Chatrath 
4-Vector Auto-Regressive 
5-Fama and Gibbon 
6-Mundell 
7-Tobin 
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های بازار سهام کشور ، به این نتیجه رسیدند که قیمتنیز) 1983 (1جسکی و رل
ی رابطه های واقعی اقتصادی به شکل مثبتآمریکا با نرخ تورم به طور منفی و با فعالیت

  . دارد
) 1992(لی . خوانی داشتهم )1992 (2و لی )1981(ی دوم با یافته های فاما رابطه

 این وهای سهام، ناشی از تغییرات نرخ تورم مورد انتظار است بیان کرده بود که بازده
  .ی پول و فعالیت واقعی مورد انتظار است بین عرضه، ناشی از وجود رابطهیزتغییرات ن

در برخی . ی میان تورم و بازده سهام متفاوت است، رابطه به نتایج تحقیقاتبا توجه
البته در . ی منفی داردی مثبت و در برخی دیگر رابطهر رابطهها این دو متغیّاز کشور

 که به توان نتیجه گرفت می بنابراین،.ی معنا داری وجود نداردتعداد دیگری نیز رابطه
ل توسعه، ورهای مختلف اعم از توسعه یافته و در حارغم تحقیقات گسترده در کش

  .ین تورم و بازده سهام اجماع نظری وجود نداردبی  رابطهی تاکنون درباره
به این نتیجه رسیدند که در کشورهای کره، در تحقیقی ) 1997... ( و عبدا3موریندل

 اما در ؛دشوهای سهام میهای تبدیل ارز موجب تغییر در قیمتهند و پاکستان نرخ
های تبدیل مورد فیلیپین به این نتیجه رسیدند که قیمت بازار سهام، موجب هدایت نرخ

ثیر مهمی بر أ بازده سهام ت،1993(های اسمیت گیری با یافتهشود که این نتیجهارز می
  .، هم خوانی داشت)روی نرخ تبدیل ارز در آلمان، ژاپن و ایالات متحده آمریکا دارد

رهای اقتصادی جمعی امکان آزمون روابط بین متغیّ های هم امل تحلیلتوسعه و تک
  . دکرهای دیگر را فراهم و بازارهای سهام به شیوه

 بین 4مبنایی برای این عقیده که یک توازن بلند مدت) 1986(چن و همکاران 
  .  فراهم کردند،رهای کلان اقتصادی وجود داردهای سهام و متغیّقیمت

جمعی  های هم د که بررسی این ارتباط از طریق تحلیلکرپیشنهاد ) 1986 (5گرنجر
ند که دارای  هستجمع رهای سری زمانی هنگامی هم از متغیّی امجموعه. صورت گیرد

چنین ترکیب خطی وجود یک . ند و ترکیب خطی آنان ایستا استباش یکسان ی مرتبه
یوهانسون و (کند رها را خاطر نشان میی بلندمدت میان این متغیّرابطه

                                    
1-Geske and Roll 
2-Lee 
3-Murindle 
4-Long-term Equilibrium 

5-Granger  
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 آزمون ایجمعی شیوه های دیگری را بر های هم گسترش تحلیل). 1،1990جوسیلیوس
  .های سهام فراهم کردرهای اقتصاد کلان و بازدهروابط بین متغیّ

ی ا شاخص سهام توکیو با مجموعهجمعی هم بررسی ای، بر)1995 (2ماخرجی و ناکا
عی یوهانسون را در مدل تصحیح جم رهای کلان اقتصادی ژاپن، آزمون هماز متغیّ

 تا 1971رها، از ژانویه ی ماهانه برای هر یک از متغیّ مشاهده240 برای 3خطای برداری
ر کلان آنان دریافتند که بازار سهام ژاپن با شش متغیّ.  به کار گرفتند1990دسامبر 
دولتی ی پول، نرخ تورم، تولیدات صنعتی، نرخ اوراق  نرخ ارز، عرضه ماننداقتصادی

  .جمع بوده است مدت، همبلندمدت، و نرخ بهره وام کوتاه
ی پول، شاخص تولید، قیمت  عرضهمانندرهایی ثیر متغیّأ، ت)1990(بارن و اُتساکی 

و در گذاری سهام بازار ژاپن مدت را در قیمت وام کوتاه ینفت خام، نرخ ارز، و نرخ بهره
آنان دریافتند که این . د بررسی قرار دادندمور قیمت گذاری آربیتراژ، ی  چارچوب نظریه

  .رها با صرف ریسک در ارتباط هستندمتغیّ
 یی کاربرد نظریهرا که در زمینه) 1986(تحقیق چن، رول و رس ) 1988(هاما 

  به طور مشابه در بازار سهام ژاپن مورد ،گذاری آربیتراژی در بازار سهام آمریکا بودقیمت
رهای کلان اقتصادی از تحقیق او نشان داد که تغییر در متغیّنتایج . بررسی قرار داد

ی بر  اقبیل نرخ تورم مورد انتظار و تغییرات غیرمنتظره در صرف ریسک به طور عمده
ی  او خاطر نشان کرد که تغییرات ماهانه،چنین هم. ر داردیثأتگذاری سهام ژاپن قیمت

ی نرخ اری دارد و تغییر غیرمنتظرهگذر قیمتب اثرات ضعیفی ،تولید و شرایط اقتصادی
  .گذاری بازار سهام اثر گذار نیستندهای نفت در قیمتارز و تغییرات در قیمت

 تا ژانویه 1988های ماهانه از ژانویه سال با استفاده از داده) 2000 (4مایاسمای و که
 یرهجمعی چند متغیّ چنین تحلیل هم های سری زمانی، و هم در قالب داده1995

 سهام  بازاری بلندمدت میان شاخصیوهانسون در مدل تصحیح خطای برداری، رابطه
آنان . رهای کلان اقتصادی را مورد بررسی قرار دادندی از متغیّاعهسنگاپور و مجمو

 و های واقعی اقتصادی و تولیدات صنعتی و دادر فعالیتدریافتند که تغییرات در دو متغیّ

                                    
1-Johansen and Juselius 
2-Mukherjee and Naka 
3-Vector Error Correction Model (VECM) 
4-Mayasmai and Koh 
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که بین  در حالی. جمع نیست شاخص بازار سهام سنگاپور همستد تجاری با تغییرات در 
ی پول، نرخ ها، عرضهتغییرات در شاخص بازار سهام سنگاپور با تغییرات در سطح قیمت

. جمعی وجود دارد  همیمدت و بلندمدت و نرخ های ارز، یک رابطهی کوتاههای بهره
رز و نرخ بهره در مقایسه با رهای نرخ اجمعی، تغییرات در متغیّ ی همدر این رابطه

د که دا تحقیق نشان ی نتیجه. ندهستثرتر ؤها، می پول و سطح قیمتتغییرات عرضه
مدت و بازار سهام سنگاپور نسبت به تغییرات در نرخ های ارز و نرخ های بهره کوتاه

  .بلندمدت، دارای حساسیت است
ره، شاخص های ل سه متغیّ آنان در تحقیق خود با استفاده از یک مد،علاوه بر این

. بازار سهام سنگاپور را با شاخص های بازار سهام آمریکا و ژاپن مورد بررسی قرار دادند
این یافته نشان . جمع هستند آنان دریافتند که این سه شاخص در حد بسیار بالایی هم

 سنگاپور ی بر بازار سهاماثیر عمدهأد که تغییرات در بازارهای سهام آمریکا و ژاپن، تاد
ی بلندمدت مثبتی با بازارهای سهام این  که، بازار سهام سنگاپور یک رابطهبه ویژه رددا

  .دو کشور دارد
جمعی یوهانسون را برای داده های فصلی از  ، آزمون هم)1998 (1چانگ و ان چی

ن کشورهای کانادا، آلمان، ایتالیا، ژاپن و آمریکا، به کار گرفتند و نتیجه گرفتند که بی
رهای اقتصادی خاص از قبیل قیمت نفت واقعی، مصرف شاخص سهام ملی و برخی متغیّ

 کشور یک هم پنجپول واقعی و تولید ناخالص داخلی واقعی در این ی واقعی، عرضه
  . وجود دارد2سویی بلندمدتی

، اثرات متقابل بین شاخص سهام نیوزلند و یک )2006( 3کریستوفرگان و همکاران
های ماهانه از ژانویه رهای کلان اقتصادی را برای داده گانه از متغیّی هفتمجموعه

متغیرهای . دندکر، و با استفاده از آزمونهای همجمی آزمون 2003 ژانویه تا 1990
ی پول، نرخ اقتصادی استفاده شده شامل نرخ تورم، نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، عرضه

 نتایج .دبو 4 و قیمت خرده فروشی نفت محلیمدت کوتاهی ی بلندمدت، نرخ بهرهبهره
رهای جمعی یوهانسون نشان داد که بین شاخص قیمت سهم نیوزلند و متغیّ آزمون هم

                                    
1-Cheung and Ng 
2- Long term co movements 
3-Christopher Gan et al. 
4-Domestic Retail Oil Price (ROIL) 
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نیز نتایج آزمون علیت گرنجری . ی بلندمدت وجود دارداقتصادی مورد آزمون، یک رابطه
رهای غیّنشان داد که شاخص قیمت سهام نیوزلند علیت گرنجری برای تغییرات در مت

علت آن کوچک بودن بازار سهام نیوزلند در مقایسه با بازارهای سهام . اقتصادی نیست
  .استکشورهای توسعه یافته 

های مالی و پولی را بر بازده سهام در بازار سهام کشور ثیر سیاستأت) 1990 (1دارات
نند کسری رهای کلان اقتصادی ماکانادا مورد آزمون قرار داد و نتیجه گرفت که متغیّ

های  نرخ بهره و تولیدات صنعتی، بازدهانی بلندمدت، نوسهای اوراق قرضهبودجه، نرخ
 .سهم را تعیین می کنند

ی بلندمدت شاخص قیمت سهام رابطه) 1996 (2گلنور مراد اوغلو و کیویلسیم متین
ی زمانی نرخ تورم و حجم پول را برای دوره، )دلار(بورس استانبول با نرخ بهره، نرخ ارز 

اجرای روش . های ماهانه در اقتصاد ترکیه بررسی کردند به صورت داده1993 تا 1986
انگل گرنجر و روش یوهانسون بیان کننده این مطلب بود که شاخص قیمت سهام با 

 شاخص قیمت ی به طوری که رابطه؛ بلندمدت استیرهای پولی دارای رابطهمتغیّ
 آن با نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم منفی یا رابطهسهام بورس با حجم پول مثبت، ام

 .است
 و ئیی شاخص قیمت سهام بمب علّیبه بررسی رابطه) 2002 (3جاکوب مدسن

آنان در .  نرخ ارز، ذخایر ارزی و تراز تجاری پرداختند اقتصادی از قبیلرهای کلانمتغیّ
رهای  را به عنوان متغیّرهای نرخ ارز، ذخایر ارزی و تراز تجاری خود متغیّیمطالعه

 تا 1990ی آوریل ثیرگذار بر شاخص قیمت سهام هند و به صورت ماهانه برای دورهأت
رهای کلان مزبور و نتایج نشان داد که بین متغیّ.  مورد بررسی قرار دادند2001مارس 

  .ی علیت وجود نداردشاخص قیمت سهام بورس رابطه
مت سهام بورس رهای شاخص قیطلاعات متغیّبا استفاده از ا) 1376(زنده امحمد بر

 نرخ ارز، شاخص قیمت وسایط نقلیه و شاخص رهایی مانند و متغیّاوراق بهادار تهران
رهای کلان ثیر متغیّأ به بررسی ت1376 تا 1369ی زمانی قیمت مسکن برای دوره

روش های خود از او برای تجزیه و تحلیل داده. اقتصادی بر شاخص قیمت سهام پرداخت

                                    
1-Darrat 
2-Gulnur, Muradoglu and Kivilcim, Metin 
3-Jakoob Mudsen 
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رهای یاد خود توضیح برداری استفاده کرد و نتایج تحقیق وی نشان داد که سهم متغیّ
 این است که ی  کنندهاین نتیجه بیان. شده در تغییرات شاخص قیمت سهام اندک است

ها و نوسانات مربوط به بازارهای وسایط نقلیه و ارز به صورت قوی قابل وجود اختلال
  . نیستهامی به بازار ستسرّ

ی بازده سهام بورس ی خود به بررسی رابطهدر مطالعه) 1381(حسن قالیباف اصل 
رهای متغیّ.  پرداخت1380 تا 1375 زمانی یاوراق بهادار تهران و نرخ ارز برای دوره

، درصد تغییرات نرخ ارز و بازده )هاناشی از تغییر شاخص قیمت سهام شرکت(ه دباز
ی وی نشان نتایج مطالعه. شش ماهه انتخاب شده بودندسهام شاخص بازار به صورت 

، درصد تغییرات نرخ  دارد اماداد که درصد تغییرات نرخ ارز اثر منفی بر روی بازده سهام
  .ها دارد  زمانی اثر مثبت بر بازده سهام شرکتی ارز با یک وقفه

رس ی بلندمدت شاخص قیمت سهام بوبه بررسی رابطه) 1385(مصطفی کریم زاده 
 رهای کلان پولی پرداخت و برای رسیدن به این هدف از اوراق بهادار تهران با متغیّ

رهای شاخص قیمت سهام بورس،  برای متغی1381ّ تا 1369های  های ماهانه سالداده
 برآورد اقتصادسنجی ایاو بر. نقدینگی، نرخ ارز، و نرخ سود واقعی بانکی استفاده کرد

 برآورد ی نتیجه.  استفاده کرد1 برداری با وقفه های توزیعیمعادله از روش خودرگرسیون
رهای کلان جمعی بین شاخص قیمت سهام بورس و متغیّ نشان داد که یک بردار هم

ثیر أثیر مثبت معنی دار نقدینگی و تأی بلندمدت برآورد شده ترابطه. پولی وجود دارد
قیمت سهام بورس را نشان منفی معنادار نرخ ارز و نرخ سود واقعی بانکی بر شاخص 

  .دهدمی
با عنوان واکنش بازار سهام به خبرهای غیر در تحقیقی ) 1992 (مهدی صادقی

 برای  در بورس استرالیا و صندوق بین المللی پولی که برایاقتصادکلان  ی مترقبه
 دست یافته بود که تحول هجی انجام داده بود به این نت1991- 1980 یازده ساله ی دوره
 خبرهای ،اما. های سهام بورس اثر گذار نیست بر قیمت،بری که مورد انتظار باشدیا خ

های بورس را تکان ی که از سطح اقتصاد کلان کشور برسد، قیمتاواقعی غیر منتظره
  .دهدمی

                                    
1-Auto Regressive Distributed Lag (ARDL) 
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های بازار واکنش« جدید خود با عنوان یدر مطالعه) 1998 ( 1لی لی و زولیوف هو
ثیر أت به بررسی » مختلف اقتصادیشرایطدر ، ی اقتصادیسهام نسبت به اعلام خبرها

 بازار سهام ایالات برخبرهای کلان اقتصادی در اوضاع و احوال متفاوت اقتصادی 
بینی نشده در ثیر تغییرات پیشأ به بررسی شواهد تآنان.  پرداختند آمریکای متحده
واقعی اقتصادی بز بازار ی پول، نرخ تنزیل و فعالیت رهای اقتصادی از قبیل عرضهمتغیّ

 که افزایش بودهای آنان حاکی از آن ی پول یافته عرضهیدر زمینه. سهام پرداختند
افزایش . شود می منجری پول به افزایش فوری در نرخ بهره نشده در عرضهیبینپیش

        کاهش قیمت سهام نرخ بهره باعث کاهش ارزش فعلی جریانات نقدی آتی و نهایتاً
  .دشومی

ه  را ب3 گرانجر-جمعی انگل های علیت گرانجر و همآزمون) 1999 (2کان وشن
ی مدل تصحیح خطای برداری به کار گرفتند و دریافتند که بازار سهام کره با واسطه
 ی پول همرهای اقتصادی از قبیل شاخص تولید، نرخ ارز، موازنه تجاری و عرضهمتغیّ

لان رهای اقتصاد که از آزمون علیت گرانجر برای متغیّ با استفاد،به هر حال. جمع هستند
رهای ن دریافتند که شاخص سهام کره مقدم بر متغیّاو شاخص سهام بازار کره، محقق

  .اقتصادی نیست
بازار سهام سنگاپور را مورد مطالعه قرار داد و دریافت که شاخص  )1997 (4لگ

  . داردسهام سنگاپور به شکل مثبتی با تقاضای پول ارتباط 
دست ه نتایج مشابه تحقیق لگ را در بازار سهام تایوان ب )1990 (5فانگ و لی

   .آوردند
ی کوچک از  ابازارهای منطقه) 2002 (7آچسانی و استرو) 1999 (6جرد و ساتم

های سهام با آنان دریافتند که بازده. قبیل بازار نروژ و اندونزی را مورد بررسی قرار دادند
های واقعی بهره ارتباط منفی، و با تغییرات قیمت نفت و فعالیتتغییرات در نرخ 

ی بین قیمت تحقیق آچسانی و استرو نشان داد که رابطه. اقتصادی ارتباط مثبت دارد
                                    

1-Lili and Zvliv f.Hv 
2-Kwon and Shin 
3-Engle-Granger cointegration and the Granger-causality tests 
4-Leigh 
5-Fung and Lie 
6-Gjerde and Saettem 
7-Achsani and Strohe 
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ی بین قیمت این در حالی است که رابطه.  منفی استیسهام و نرخ تورم یک رابطه
ی  وجود یک رابطهنتوانستندن امحقق ،علاوه براین. سهام با نرخ تورم مبهم و دو پهلوست

با . شناسایی کنندی بلندمدت های بهرهبین قیمت سهام و صادرات و نرخرا ثر ؤقوی و م
ی مثبت بین قیمت سهام با تولید ناخالص داخلی،  آنان توانستند به یک رابطه،این وجود

   .ی پول و نرخ ارز دست پیدا کنندعرضه
  یقتحق یاههفرضی و رهامتغیّ -4

رهای مستقل و نرخ رشد  متغیّر کلان اقتصادی به عنوان متغیّدر این تحقیق، چهار
در جدول زیر هر . ر وابسته، انتخاب شده است سهام به عنوان متغیّشاخص بازده نقدی

  : رها به همراه علامت اختصاری آن تعریف شده استیک از متغیّ
  علامت اختصاری  رهای تحقیقمتغیّ
 EX  در بازار آزاد) دلار(نرخ ارز 

 CPI  نرخ رشد شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی
 RCASH  نرخ رشد نقدینگی

 OR  درآمد نفتی
 RTEDIX   بازار سهامبازده نقدینرخ رشد شاخص 

  
رهای تحقیق به صورت فصلی از سایت بانک های مربوط به هر یک از متغیّداده

 تحقیق هدف. ده استشاج گرهای بورس استخرامرکزی، نماگرهای اقتصادی و نم
نرخ رشد  ارز، نرخ تورم، نرخ قبیل از اقتصادی کلان رهایمتغیّبین  رابطه بررسی

 یاههفرضی ادامه در .است سهامبازده نقدی  شاخص رشد نرخ با نفتی درآمد و نقدینگی
   :شودمی تشریح ها به طور فشرده تحقیق و مبانی نظری آن

  تورم نرخ -4-1
به دلیل  ،ها پس از مدت زمانیه طور متوسط سود اسمی شرکتدر شرایط تورمی ب
سود تقسیمی و به تبع  ، نرخ تورم، افزایش بنابراین.یابدفزایش میکاهش ارزش پول، ا

 ، وتورمافزایش نرخ  بین از این رو .دهدآن شاخص بازده نقدی سهام را افزایش می
 اول ی  در نتیجه فرضیه.ر است مورد انتظاثبت،ی م یک رابطه، سهام بازده نقدیشاخص

  :به شرح زیر تدوین شده است
0:H ندارد وجود مثبت یرابطه ،سهام بازده نقدی شاخص رشد نرخ و تورم نرخ بین.  
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1:H دارد وجود ثبتم یرابطه ،سهام بازده نقدی شاخص رشد نرخ و تورم نرخ بین.  
  ارز نرخ -4-2

ارز در نظام های اقتصادی، به خصوص در کشورهای توسعه نیافته انکار ناپذیر نقش 
های اقتصادی علت آن نیز روشن است، کشورهای توسعه نیافته در اغلب بخش. است

. یازمند ارز بیشتری هستندخود به کشورهای صنعتی وابسته هستند و برای واردات ن
آلات اقدام به واردات آوری و ماشینیه، فن مواد اولیدرهای تولیدی برای خ بیشتر بنگاه

ر، نرخ ارز ثیر گذاأاگر در اثر تغییر و تحولات اقتصادی و عوامل متعدد دیگر ت. کنندمی
 .شوند اقتصادی مجبور به پرداخت مبالغ بیشتری بابت واردات میهای افزایش یابد، بنگاه

 افزایش موجب دیگر سوی  باعث افزایش میزان بدهی، و ازسوافزایش نرخ ارز از یک 
افزایش . دشوها میتولیدات و خدمات ارائه شده توسط این شرکتی تمام شدهبهای 
ی اقتصادی اثر منفی ها  کمبود نقدینگی بنگاه و را به همراه داردکمبود نقدینگیبدهی 

 دوم تحقیق به شرح ی  بنابراین، فرضیه.سهام داردنقدی  بازده  و شاخصبر توزیع سود
  :تدوین شده استزیر 

0:H ندارد وجود منفی یرابطه ،سهام بازده نقدی شاخص رشد نرخ و ارز نرخ بین.  
1:H دارد وجود منفی یرابطه ،سهامبازده نقدی  شاخص رشد نرخ و ارز نرخ بین.  

  نرخ رشد نقدینگی  -4-3
 حاصل از بیش نرخی با نقدینگی حجم تمرمس افزایش تورم، پولی ینظریه اساس بر
 کافی و لازم شرط پول، برای تقاضا درآمدی کشش و حقیقی درآمد رشد نرخ ضرب
 افزایش حجم نقدینگی به به طور عمده ،بنابراین. آیدمی شمار به مستمر تورم برای

 یزمینه در شده انجام تحقیقات. شودمیمنجر های جاری افزایش تقاضا و هزینه
 و همراه جامعه در نقدینگی افزایش داده است که نشان ایران در تورم پولی ی یهنظر

-می شمار به تورم یکننده تشدید عامل و یستن داخلی ناخالص تولید افزایش با همگام
 بازده نقدی شاخص و نرخ رشد نقدینگی بین رابطه رود که، انتظار می بنابراین.آید

 به سوم ی فرضیه ،رو این از. باشد مثبت یرابطه کی ، اول تحقیقی  مانند فرضیهسهام،
  :استشده تدوین زیر شرح

0:H وجود ثبتم یرابطه سهام بازده نقدی شاخص رشد نرخ و نقدینگی رشد نرخ بین 
  .ندارد
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1:H وجود ثبتم یرابطه سهام بازده نقدی شاخص رشد نرخ و نقدینگی رشد نرخ بین 
  .دارد

  نفتی درآمد -4-4
 صادر کشورهای افزایش تولید ناخالص ملی برای اعثب نفت قیمت افزایشاگر چه 

 و محصولات نهایی یکننده مصرف که داشت نظر در باید شود،می نفت یکننده
 به دلیل این که .هستند توسعه حال در کشورهای به طور عمده نفتی، مشتقات

 لازم آوریفن  نداشتنو توانایی عدم دلیل به خود اغلب نفت یکننده صادر کشورهای
 بنابراین هستند، نفتی مشتقات و محصولات یکننده وارد خام، نفت فرآوری برای

 توسط شده تولید محصولات یشده تمام بهای افزایش باعث نفت قیمت افزایش
 در کشورهای واردات یریال ارزش افزایش به خود این که شودمی صنعتی کشورهای

- می شمار به کشورها این یجمله از نیز ایران که این به توجه با. د انجاممی توسعه حال
 بازده شاخص افزایش با نفتی درآمد افزایش بین یرابطه که وجود دارد انتظار  اینآید،

 زیر شرح به تحقیق چهارم ی فرضیه رو، این از. باشد عکس یرابطه ک یسهام نقدی
  :استشده تدوین

0:H ندارد وجود منفی یرابطه بازده نقدی سهام شاخص رشد نرخ و نفتی درآمد بین.  
1: Hدارد وجود منفی یرابطه سهام بازده نقدی شاخص رشد نرخ و نفتی درآمد بین.  

   قلمرو زمانی و مکانی تحقیق- 5
 در 1377ماه  از فروردین بازده نقدیشاخص  های مربوط بهبا توجه به این که داده

ی ، قلمرو زمانی مربوط به بررسی رابطهبورس تهران محاسبه و منتشر شده است
 تا پایان سه ماه 1377 اول سال ی رهای اقتصادی با شاخص بازده نقدی، سه ماههمتغیّ

 در )ت فصلی در نظر گرفته شده استکه در آن اطلاعات به صور(را  1386چهارم سال 
 اوراق بورس در فعال هایشرکت تمامی شامل تحقیق، این در مکانی قلمرو. گیردمی بر

 هاییشرکت بورس در فعال هایشرکت. است آزمون مورد یدوره در تهران بهادار
 گذار اثر بورس توسط شده محاسبه سهامبازده نقدی  شاخص ها در قیمت آن که هستند

 شده خارج بورس تابلوی از هاییشرکت آزمون، مورد ایهسال طی در چه چنان. اندبوده
  .است شده تعدیل بابت این از بورس توسط شده محاسبه هایشاخص باشند،
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  تحقیق روش -6
  یافته تعمیم فولر دیکی واحد ریشه آزمون - 6-1

 هستند ناپایا کلان اقتصاد هایبررسی در زمانی هایسری معمولاً که اینبا توجه به 
 این از آورد،می فراهم را تجربی مطالعات در کاذب رگرسیون بروز امکان ها آن ییناپایا و
 آزمون مورد 1یافته تعمیم فولر دیکی آزمون ریشه واحد از استفاده با رهامتغیّ پایایی رو

 جدول در یافته تعمیم فولر دیکی واحد ریشه آزمون نتایج یخلاصه. گرفته است قرار
 نرخ رشد رنتایج حاکی از این است که متغیّ. است دهش داده نشان ی یک شماره

برای انتخاب . یا هستند اول پای رها در تفاضل مرتبه متغیّسایر، در سطح و نقدینگی
  .ده استشبیزن استفاده  -، از معیار شوارتز بهینهی وقفه

 دیکی واحد ریشه آزمون از حاصل نتایج ی خلاصه -ی یک  شمارهجدول 
  یافته تعمیم فولر

   آزمونی مقدار آماره  سری زمانی  ردیف
ADF 

  مقدار بحرانی
ADF 

ی درجه
  معیج

1 EX 6,6834-  2,9287-  )1(I 
2 CPI  11,1736-  2,9287-  )1(I  
3 RCASH  3,7716-  2,9287-  )0(I  
4 OR 8,4214-  2,9287-  )1(I  
5 RTEDIX  26,9879-  2,9287-  )1(I  

های ن برداری با وقفه از طریق روش خودرگرسیوهاآزمون فرضیه -6-2
  توزیعی
رهای کلان متغیّ بین ی بلندمدتاین که هدف تحقیق بررسی رابطهدلیل به 

         چنین با توجه به متفاوت بودن   سهام است، و همبازده نقدی شاخص واقتصادی 
 - و معیار شوارتزMicrofit 4رها، از این رو با استفاده از نرم افزار ی جمعی متغیّدرجه

. شده است، برآورد )ARDL( روش ی وسیلهه  مناسب بی یزن، بهترین مدل با وقفهب
 ی  تخمین از درجه، در نتیجه.دکنها صرفه جویی میبیزن در تعداد وقفه -معیار شوارتز
 مدل، برآورد از حاصل نتایج). 1997شین، پسران و( برخوردار خواهد بود یآزادی بیشتر

  . استی دو  شماره جدول شرح به
                                    

1-The augmented Dickey – Fuller (ADF) Unit Root Test 
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  ضرایب الگوی مدل تصریح شده -ی دو  شمارهجدول 
  t probی آمارهانحراف  ضریب ر توضیحیمتغیّ

RTEDIX(-1) 0,69 0,07  6,4  0,00 
CPI 0,74 8,7  0,08  0,93  

CPI(-1)  13,9- 9,2  1,5-  0,14  
CPI(-2)  34,4 8,6  4  0,001  
RCASH  5- 7,6  0,6-  0,5  

RCASH(-1) 2,7- 4,9 0,5- 0,58 
RCASH(-2) 16,2 6,8 2,4 0,03 
RCASH(-3) 20,7- 7,39 2,8- 0,01 

EX 0,01- 0,01 1,06- 0,3 
EX(-1) 0,02 0,01 1,5 0,15  
EX(-2) 0,03- 0,01 2,9- 0,008 

OR 0,001 0,001 1,06 0,3 
OR(-1) 0,002- 0,001  1,63- 0,11 
OR(-2) 0,003- 0,001  2,2- 0,04 
OR(-3) 0,004- 0,001  3,8- 0,00 

T 51,6 13,7 3,7 0,00 
DW=2.17  PROB(F-99.02 =R  

A: Serial Correlation      CHSQ(4)=6.4089[0.17] 
B: Functional Form        CHSQ(2)=1.6553[0.20] 
C: Normality               CHSQ(1)=12.9502[0.002]
D: Heteroscedasticity     CHSQ(1)=2.5097[0.11]  

  
 عدم خود همبستگی در ی ، نشان دهندهی دو    شمارهکمیت عددی در پایین جدول

. و عدم واریانس ناهمسانی در مدل استهای مدل، عدم خطای تصریح مدل ربین متغیّ
دهد که کل  درصد نیز نشان می5 در سطح معنی داری F یکمیت محاسباتی آماره

 قدرت توضیح دهندگی مدل ، براینعلاوه. شودآماری رد نمی رگرسیون از نظر ی معادله
 از اطمینان ایر، ب)ARDL (روش توسط بلندمدت ضرایب برآورد قبل از.  است 99

 لازم ،بازده نقدیرهای اقتصادی و نرخ رشد شاخص متغیّ میان بلندمدت یرابطه وجود
 ی وقفه با ضرایب مجموع آزمون، این انجام برای. پذیرد صورت جمعی هم است آزمون

 آن معیار انحراف مجموع بر و شده کسر ک یعدد از ،)RTEDIX)- 1 ((وابسته رمتغیّ
  :شده است تقسیم به شرح زیر
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 شده ارائه بحرانی مقادیر قدرمطلق از آمده دسته ب t قدرمطلق که این به توجه با
 عدم بر مبنی فرص ی فرضیه بنابراین است، تر بزرگ) -3,9 (مستر و دولا بنرجی، توسط
 رهایمتغیّ بین که این نتیجه. شودمی رد درصد،95 اطمینان با بلندمدت ی رابطه وجود
. دارد وجود بلندمدت یرابطه ک یسهام، بازده نقدی شاخص رشد نرخ اقتصادی و کلان

 که شد زده تخمین ،)ARDL( با استفاده از روش بلندمدت مدل ،اساس این بر
  :است شده ارائه ،ی سه  شماره دولج در آن نتایج ی خلاصه

  ARDL الگوی بلندمدت  -ی سه   شمارهجدول

  
رهای نرخ ارز، درآمد ، ضریب متغیّی سه شماره محاسباتی جدول t ی با توجه به آماره

 اما معناداری ؛د درصد معنادار هستندنونفتی، نرخ تورم و روند زمانی در سطح اطمینان 
ی بلندمدت در رابطه. شودد درصد رد مینوضریب نرخ رشد نقدینگی در سطح اطمینان 

 با نرخ رشد تورمنرخ ر ی منفی و متغیّطهارز و درآمد نفتی رابرهای نرخ  متغیّمزبور
 تفسیر کمیت عددی ضرایب این است. ی مثبت دارند سهام رابطهبازده نقدیشاخص 
افزایش یابند، به  واحدصد  درآمد نفتی، یک و ارزرهای نرخ  در بلندمدت متغیّکه اگر
 ،چنین هم. یابد سهام کاهش میشاخص بازده نقدیدرصد، نرخ رشد  3 و 8ترتیب 

ثیر مثبتی بر افزایش نرخ رشد شاخص بازده نقدی أذشت زمان و افزایش نرخ تورم تگ
توان برای توجیه اثرگذاری مثبت روند زمانی بر شاخص بازده  از دلایلی که می.دارند

های بورسی  های تقسیم سود شرکتنقدی سهام برشمرد، این است که معمولاً سیاست
  .یابندبا گذر زمان افزایش می

. س از برآورد مدل بلندمدت، الگوی تصحیح خطای مرتبط با آن نیز ارائه شده استپ
  . استی چهار شمارهی نتایج مربوط به الگوی تصحیح خطا، به شرح جدول خلاصه
  

  t probی آماره  انحراف معیار ضریب ر توضیحیمتغیّ
EX  0,08- 0,04  2,1-  0,04  

RCASH  39,9- 39,4  1,01-  0,32  
OR  0,03- 0,01  1,9-  0,06  
CPI 69 33,2  2,07  0,05  
T 168 22  7065  0,00  
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   ساختار پویای کوتاه مدت -ی چهار  شمارهجدول 
 t prob ی آمارهانحراف  ضریب رمتغیّ

dRCAHS  5- 7,7  0,65-  0,52  
dRCASH1  4,5 8,8  0,51  0,61  
dRCASH2  20,7 7,4  2,8  0,01  

dEX 0,01- 0,01  1,06-  0,3  
dEX1 0,03 0,01  2,9  0,00  
dOR 0,001 0,001  1,05  0,3  

dOR1 0,007 0,002  3,3  0,00  
dOR2 0,004 0,001  3,8  0,00  
dCPI 0,74 8,7  0,08  0,93  

dCPI1 34,4- 8,6  4-  0,00  
dT 51,6 13,7  3,7  0,00  

ecm(-1)  0,3- 0,1  2,8-  0,00  
  

همان طور که . رهاست اول متغیّی  تفاضل مرتبهی  نشان دهندهdدر جدول مزبور، 
ر توضیحی نرخ رشد  اول و دوم متغیّی شود، به جز ضرایب تفاضل مرتبهملاحظه می

 ضرایب مدل با دیگر اول نرخ ارز، نرخ تورم و درآمد نفتی، ی نقدینگی و تفاضل مرتبه
  دارمعنی، پنج درصدنودو مربوط، در سطح اطمینان tه به احتمال کمیت آماری توج

  . هستند
مورد توجه و دارای اهمیت اساسی است، ) ECM (مدتی کوتاهچه در معادله آن

مدت ادل کوتاهی سرعت تعدیل فرآیند عدم تعدهنده است که نشان ECM)-1(ضریب 
 است،  مشخصی چهار شماره جدول  درهمان گونه که. دت استبه سمت تعادل بلندم

 است که حاکی از سرعت نسبتاً زیاد رفع -3/0 در حدود ECM)-1(ضریب برآوردی 
 0/.3دهد در هر دوره است و نشان میمدت به سمت تعادل بلندمدت عدم تعادل کوتاه

  .شود سهام بورس برطرف میبازده نقدیهای شاخص  عدم تعادلاز
 گیری  نتیجه-7
 نقد، پول از مختلفی هایترکیب خود مالی های دارایی سبد در افراد که این دلیل به
 پول، حجم در تغییرات کنند،می نگهداری ارز و طلا قرضه، اوراق بانکی، ی سپرده سهام،
 هایدارایی از ک یهر نگهداری برای افراد تقاضای بانکی، ی بهره نرخ و تورم نرخ ارز، نرخ

 ینوبه به نیز موضوع این و دهدمی قرار ثیرأت تحت را سهام یبرا تقاضا جمله از مزبور
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 توسط سهام هایقیمت که است این بر اعتقاد. است گذار اثر سهام هایشاخص بر خود
 حجم و بهره نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ مانند بنیادین اقتصادی کلان رهایمتغیّ از برخی

  .شوندمی تعیین نقدینگی،
 روش از ی بلندمدت، و برآورد رابطهسنجی اقتصاد مدل آوردبر برایدر این تحقیق 

ARDL بلندمدت یرابطه وجود از حاکی جمعی هم آزمون تایج ن.ه استشد استفاده 
بازده  شاخص رشد نرخ با نفتی درآمد و نقدینگی رشد نرخ  نرخ ارز،تورم، رهایمتغیّ ینب

 .دش برآورد بلندمدت یبطهرا ARDL روش از استفاده با ،رو این از. است سهامنقدی 
 به طور متوسط سود ،شرایط تورمیدر   بلندمدت و دررفت،همان طور که انتظار می

 ، نرخ تورم، افزایش بنابراین.یابدفزایش میبه دلیل کاهش ارزش پول، ا ،هااسمی شرکت
 دسته ب ینتیجه. سود تقسیمی و به تبع آن شاخص بازده نقدی سهام را در پی دارد

تورم و نرخ رشد  نرخ ی مثبت بینوجود رابطه از نیز حاکی  اول،ی  از آزمون فرضیهآمده
نرخ   ضریباین در حالی است که.  استاین فرضیهیید أشاخص بازده نقدی سهام و ت

معنادار پنج درصد، نودودر سطح اطمینان ،  ARDL  در الگوی بلندمدترشد نقدینگی
نتایج . رد شد تحقیق مسو یفرضیه ،بنابراین. مشاهده نشدبلندمدتی  یرابطهنبوده و 
 درآمد  نرخ ارز وی منفی بین مبنی بر وجود رابطهدوم و چهارم تحقیق ی فرضیهآزمون 
  .شدپذیرفته  درصد، پنجنودو، در سطح اطمینان با نرخ رشد شاخص بازده نقدینفتی 

لیل این که مثبت است، به د، بازده نقدی نرخ تورم و شاخص بینی رابطهاگر چه 
گیران و شود که تصمیمتوصیه میاین افزایش به علت جبران کاهش سود واقعی است، 

های پولی و مالی در سطح کلان، آثار گذاران اقتصادی، در هنگام تدوین سیاستسیاست
 سایر بازارهای مالی دیگر، مدّو های بازار سهام ناشی از تصمیمات مزبور را بر شاخص
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