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 هاي كلان اقتصادي و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسي ارتباط متغير

 1سعيد صمدي

 2عذرا بياني
 12/6/1390پذيرش:     15/4/1390دريافت: 

 چكيده
كنون در مورد اين  توجه بسياري از محققان قرار گرفته، اما تا هاي كلان اقتصادي مورد ي بين بازده سهام و متغير رابطه

ي قطعي حاصل نشده است. اين رابطه به علت وجود ساختار اقتصادي متفاوت از كشوري به كشور ديگر نتايج  ارتباط نتيجه
تورم،  هاي كلان اقتصادي از جمله نرخ ارز، قيمت جهاني طلا، نرخ ينپژوهش تاثير متغيركند. در ا متفاوتي را ايجاد مي

ي  دوره طي ماهانه، هاي داده از استفاده با نقدينگي و قيمت نفت بر شاخص بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران حجم
دادكه قيمت طلا، نرخ تورم و نرخ ارز  ننشا نتايج پژوهش .است شده ارزيابي 3گارچ سنجي و مدل اقتصاد  1379 - 1389
چنين نتايج  هاي تاثير گذار بر بازده سهام است و نقدينگي و قيمت نفت تاثيري بر بازده سهام نداشتند. هم متغير
 ي اين است كه در بازار سهام تهران اثر اهرمي وجود دارد. دهنده نشان

 
يافته،   همساني شرطي تعميم توضيح نا آربيتراژ، مدل خود گذاري ي قيمت شاخص بازده سهام، نظريه واژگان كليدي:

 اهرمي، بورس اورق بهادار اثر

 JEL:E44, G12, C22 طبقه بندي
 
 

                                                            
 Samadi_sa@yahoo.com .و عضو هيئت علمي دانشگاه اصفهانيار  . استاد1
 ozrabayaniob@yahoo.com .فهان، مسئول مكاتباتاقتصادي دانشگاه اص . كارشناس علوم2

3 .Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 1390، پاييز انزدهمششماره  سال پنجم، فصلنامه علوم اقتصادي،                                                              92

 مقدمه - 1
هاي  آوري سرمايه هاي سرمايه در تجهيز و گرد افزون بازار  امروزه، با توجه به اهميت و گسترش روز

گذار بر  هاي تاثير گذاران و متغير يي رفتار سرمايههاي توليدي، شناسا كوچك فردي به سمت فعاليت
گذاري در بورس،  ها اهميت زيادي پيدا كرده است. بدون ترديد سرمايه بازده سهام در اين بازار

ترين ميزان سرمايه از طريق  دهد و بدون شك بيش بخش مهمي از اقتصاد كل كشور را تشكيل مي
شود و اقتصاد ملي به شدت متاثر از عملكرد بازار سهام  ه ميسر جهان مبادل تا هاي سهام در سر بازار

اي و هم براي عموم مردم به عنوان يك ابزار  گذاران حرفه چنين اين بازار هم براي سرمايه است. هم
 باشد. گذاري در دسترس مي سرمايه

دهند،  يل ميي بازار اوراق بهادار را طيف وسيعي در جامعه تشك گذاران بالقوه از آنجا كه سرمايه
ها، تحكيم بازار  ي اين طيف و جلب اعتماد آن فراهم نمودن بستري مناسب براي حضور گسترده
ي اقتصادي را به ارمغان  هاي توسعه ترين ابزار سرمايه و عمق بخشيدن به اين بازار، يكي از اساسي

جلب اعتماد  سزايي در تواند نقش به خواهد آورد. در اين راستا، انجام تحقيقات مختلف مي
گذاري  گذاري در سهام كسب بازده مناسب از سرمايه گذاران ايفا نمايد. هدف از سرمايه سرمايه

ها و  اي از متغير گذاري در سهام، مجموعه گيري براي سرمايه گذاران هنگام تصميم است. سرمايه
هي از عوامل موثر بر گيرندگان با آگا گيرند. تصميم زمان در نظر مي مالي را هم عوامل مالي و غير
توانند رفتار قيمت سهام را با دقت بيشتري تعيين كنند و در نتيجه تصميمات  بازدهي سهام مي

ها، تغييرات شرايط اقتصادي و  تري اتخاذ نمايند. بازده سهام متاثر از بازده انواع دارايي صحيح
سياري عوامل شناخته و گان، ريسك و ب گيرند اي از تصميم سياسي، واكنش رفتار طيف گسترده

 ).190، 1389باشد (جعفري،  شناخته مي نا
كنندگان و  استفادهباشند يا خير،  آگاهي از اينكه آيا متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده سهام موثر مي

يابي به قيمت  سازد تا جهت دست گران مالي را اميدوار مي گذاران و تحليل راس آن سرمايهدر 
گذاري، الگورتيمي را تدوين نمايند. بنابراين بايد در  ل آن بازدهي معقول از سرمايهمنصفانه و به دنبا
هاي كلان اقتصادي را بدان وسيله ارزيابي كرد  هايي بود كه بتوان متغير جو روش و تلاش براي جست

لف هاي مخت ها و الگو گيري از روش شود با بهره ها آگاهييافت. در اين تحقيق سعي مي و از نقش آن
هاي كلان اقتصادي بر بازدهي سهام پرداخته شود و حاصل آن  به ارزيابي ميزان اثر گذاري متغير

 ها و نتايج تحقيق خلاصه شود. در يافته
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 سهام، بربازده عوامل موثر تري مهم ازبررسي پس است. شده تنظيم بخش در شش پژوهش اين
 است. مورداستفاده مدل تشريح لشام بخش سوم است. شده بررسي دوم دربخش گذشته مطالعات
 به پنجم بخش است. چهارم بررسي شده دربخش هاي كلان اقتصادي ازمتغير تاثيرهريك بررسي
 .است پيشنهادها و گيري نتيجه است.بخش آخرشامل شده داده تخميني، اختصاص مدل ارزيابي

 مباني نظري - 2
هاي بهره، ارز مانند نرخ ي كلان اقتصادياعتقاد بر اين است كه بازده سهام توسط برخي از متغيرها

هاي سهام در شود. چندين تحقيق انجام شد تا اثر نيروهاي اقتصادي را بر بازده و تورم تعيين مي
) چن و 1976(2توسط راس 1گذاري آربيتراژ كشورهاي مختلف نشان دهند. براي مثال، تئوري قيمت

سهام در  بر روي بازده رهاي كلان اقتصادي) براي تشريح تاثير برخي از متغي1986(3همكاران
هايĤنان نشان داد كه توليدات صنعتي، بازارهاي سرمايه كشور آمريكا، مورد استفاده قرار گرفت.يافته
هاي مورد ي مثبتي با بازده، رابطه4ايتغييرات در صرف ريسك و تغييرات در ساختار دوره

    نشده، با  بيني شده و پيش بيني نرخ تورم پيش يبطهانتظارسهام، داشتند. اين در حالي بود كه را
 ).1389،367فر،  است (راعي و پويان داري منفي انتظار، به طورمعني هاي سهام موردبازده

گذاري  گذاري آربيتراژ را به عنوان جانشيني براي مدل قيمت ي قيمت)، نظريه1976استيفن راس (
اي، پردازش خود را با اين هاي سرمايهگذاري دارايي قيمت اي ارائه كرد. مدلهاي سرمايهدارايي

به وجود آورند.  "گذاري كاراسبد سرمايه"توانند يك  گذاران ميكند كه چگونه سرمايه نكته آغاز مي
گيري آن نگاه گذاري آربيتراژي از منظري كاملا متفاوت به موضوع ريسك و اندازه اما، نظريه قيمت

هاي گذاري نيست، بلكه بر اين مبنا استواراست كه قيمت بدهاي كاراي سرمايهكند و به دنبال س مي
شوند. زماني كه مي چنان كه سهامداران در جستجوي سودهاي آربيتراژي هستند، تعديل سهام هم

هاي سهام در حالت تعادل قرار دارد. تعريف گويند قيمت رود، ميسودهاي آربيتراژي از بين مي
 ريه به معني نبود موقعيت آربيتراژي است.                                                                 كارايي در اين نظ

است؛ يعني دو دارايي  5"قانون وجود يك قيمت "گذاري آربيتراژ، ي قيمتمفهوم اساسي در نظريه
خته شوند. وقتي كه مدل هاي متفاوت فروتوانند به قيمتكه در ريسك و بازده مشابه هستند، نمي

                                                            
1. Arbitrage pricing theory 
2. Ross 
3. Chen et al 
4. Term Structure 
5. Low of one Price 
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ي اي از نظريهي ساده شدهشد، در واقع نسخهاي تحليل ميهاي سرمايهگذاري داراييقيمت
كرد تنها يك عامل سيستماتيك، بازدهي اوراق را تحت تاثير گذاري آربيتراژ بود كه فرض مي قيمت

 ).    289 - 292، 1996،  1دهد (بادي، كانه و ماركوس قرار مي

كنند كه اين مدل دو مزيت عمده نسبت به مدل  گذاري آربيتراژ بيان ميي قيمتن نظريهحاميا
گذاري آربيتراژ مفروضاتي را ي قيمتكه نظريه اي دارد. اول اينهاي سرمايهگذاري داراييقيمت
كنند سازد كه برخي ادعا مي گذار نسبت به ريسك و بازدهي مطرح ميي ترجيحات سرمايهدرباره
تواند به صورت تجربي، معتبر باشد. اي محدوديت كمتري است. دوم، معتقدند كه اين مدل ميدار

گذار و تمايز تغييرات  گذاري آربيتراژ تشخيص عواملاثري قيمتي اصلي در نظريهمسئله
هاست. به بيان ديگر، از مفروضات  گيري حساسيت نشده در اندازه بيني شده از تغييرات پيش بيني پيش
ي قيمت گذاري آربيتراژ اي، تنها سه مورد زير براي نظريه گذاري دارايي سرمايه ل قيمتمد

                        ضروري هستند:                                                                                                                 
گريزند و به دنبال بيشينه  نبال بازدهي با ريسك متعادل هستند و ريسكگذاران به د سرمايه - 1

 كردن ثروت نهايي خود هستند.
 توانند در نرخ بدون ريسك، وام بگيرند و وام بدهند.گذاران ميسرمايه -2
هاي مبادلاتي، ماليات يا محدوديت فروش و استقراض وجود هيچ محدوديت بازاري، مانند هزينه - 3

 .ندارد
كند، اما در توصيف عواملي كه  گذاران را به طور كلي بيان مي ي مزبور رفتار سرمايه سه فرضيه

خورند، و اين نكته اختلاف مهم بين دو مدل  شوند، شكست مي ها گرفته مي تصميمات بر اساس آن
 ).                         26 - 95، 1987،  2است (هارينگتون

داند.مدل اژ، بازده واقعي اوراق بهادار را، تابعي از متغيرهاي اقتصاديميگذاري آربيتر ي قيمتنظريه
اي،امكان استفاده بيش از يك عامل ريسك هاي سرمايهگذاري دارايي مزبور بر خلاف مدل قيمت

گذاري سهام، ريسك خاص يك سهم مهم نيست. عامل  كند.درسبد سرمايهسيستماتيك را فراهم مي
هم وابسته نيستند، و ضريب همبستگي آنان صفر است. در اين شرايط، تنها  خطاي سهام انفرادي به

حذف  ي اين است كه ريسك سيستماتيك قابلريسك متغيرها داراي اهميت است و نشان دهنده
و  3گذاري قابل حذف است. رولسيستماتيك با گوناگوني و تنوع در سرمايه نيست، اما ريسك غير

                                                            
1. Bodie, Kane & Marcus 
2. Harrington 
3. Roll 
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)، معتقد بودند كه واقعيت در پنجعامل اقتصادي 1986مكاران ()، و چن و ه1980-1984راس (
نهفته است و سهام مختلف داراي حساسيت هاي متفاوت به اين پنجعامل سيستماتيك هستند و اين 

دهند. از نظر آنان، اين پنچ عامل اياز سرمنشا ريسك سبد سهام را تشكيل مي عوامل بخش عمده
 عبارتند از:

 شده بيني تورم پيشتغييرات در نرخ  -1
 تغييرات غيرمنتظره در تورم -  2
 تغييرات غيرمنتظره در توليدات صنعتي - 3

تغييرات غيرمنتظره در بازده تا سررسيد تفاضلي بين اوراق قرضه اوراق بنجل واوراق  - 4
 ممتاز،(صرف ريسك اوراققرضه).

 قرضه بلند مدت و كوتاه مدت. تغييرات غيرمنتظره در بازده تا سررسيد تفاضلي بين اوراق  - 5
هاي نقديبنگاه اقتصادي، و در نهايت، بر سود سهام و رشد آن، تاثير سه عامل اول بر جريان

گذارند.بر اساس مدل گذارند و دو عامل بعدي نيز بر نرخ تنزيل، و ارزشيابي سهام تاثير مي مي
ل خود در مواجهه با ريسك هر يك از گذاران سبد سهام را با توجه به انگيزه و تمايمزبور، سرمايه

هاي متفاوت در رابطه با گذاران مختلف داراي سليقهكنند. زيرا، سرمايهگانه تنظيم مي هاي پنجعامل
 ريسك هستند.

اي داراي محدوديت بسياري در رول و راس معتقدند كه بتاي مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه
هاي ريسك ام داراي بتاييكسان باشند اما، عاملارزيابي ريسك است. ممكن است چندين سه

هاي ريسك توجه داشته گذاران به عامل گوناگوني داشته باشند. بنابراين، در صورتي كه سرمايه
اي، مدل مناسبيبراي برآورد نرخ بازده مورد انتظار آنان گذاري دارايي سرمايهباشند، مدل قيمت

 نخواهد بود.
گذاري آربيتراژ نشان داد كه اين تئوري در رقابت با رد الگوي قيمتهاي انجام شده در موآزمون

). حال با چنين دركي از نظريه 1983ربايد (چن اي،گوي سبقت را مي گذاري سرمايهمدل قيمت
توان با مدل سازي بر اساس عوامل اقتصادي و با فرض اين كه بازار گذاري آربيتراژي مي قيمت

ي بازده سهم و عوامل چنين مدلي را بر آورد كرد به كند، رابطهسهام به نحو معقول عمل مي
 بيني آينده را نيز داشته باشد. طوريكه توانايي پيش

 ) را در بازار سهام انگلستان انجام دادند.1986)، مشابه تحقيق چن و همكاران (1991(1پون و تيلور

                                                            
1. Poon & Taylor 
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 هاي سهام در انگلستان اثر ندارند. دهنتايج تحقيق آنان نشان داد كه متغيرهاي كلان اقتصادي بر باز
هاي چن در بازار سهام آمريكا بود. پون و تيلور معتقدند دليل گيري بر خلاف يافتهاين نتيجه

هاي سهام هاي كلان اقتصادي ديگري بر بازدهگيري متفاوت آنان اين است كه يا عامل نتيجه
آمد بوده ستفاده شده توسط چن و همكاران ناكاراند و يا اين كه روش تحقيق اانگلستان اثرگذار بوده

                             است.                                                                                                                         
نيروهاي اقتصادي به شكل نظري و سنجش اثرات  بررسي تاثير هايي برايي گذشته كوششدر دهه

هاي سهام ي پوياي بين متغيرهاي اقتصاد كلان و بازده  آن به صورت تجربي، انجام شده است. رابطه
اي مورد بررسي قرار گرفته است. مبناي تحقيقات مزبور بر اين تئوري استوار به شكل گسترده

ي آن سهم است (مدل  هاي نقدي آيندهجريانيارزش فعلي  هاي سهام منعكس كنندهاستقيمت
هاي نقدي آينده و هم به نرخ بازده مورد انتظار (نرخ ارزش فعلي). به همين دليل، هم به جريان

هاي تنزيل) نياز است. از اين رو، متغيرهاي اقتصادي هم بر جريانات نقدي آينده و هم بر نرخ بازده
 ).100 - 120، 1991، 1ابرگذار هستند (التن و گر مورد انتظار اثر

 تجربي، آزمون انجام منظور به مورداستفاده مدل به توجه با نيز حاضرو گزارش هدف درچارچوب
 اند: قرارگرفته زيرمورداستفاده متغيرهاي

 ازفرمول استفاده با خواهدبودكه بازارسرمايه ي  نماينده سهام بازده تحقيق شاخص بازده كل: دراين
 شود: زيرمحاسبه مي

)1            (                                                                      ١
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tRي  بازده سهام در دورهt 
tpي  قيمت سهم در پايان دورهt 
tDي سود نقدي تعلق گرفته به هر سهم در دورهt 

ها پس از مدت زماني، به دليل نرخ تورم: در شرايط تورمي به طور متوسط سود اسمي شركت
يابد. بنابراين، افزايش نرخ تورم، سود تقسيمي و به تبع آن شاخص كاهش ارزش پول، افزايش مي

دهد. از اين رو بين افزايش نرخ تورم، و شاخص بازده كل سهام، يك  بازده سهامرا افزايش مي
 ي مثبت، مورد انتظار است.رابطه

ناپذير است.  نرخ ارز: نقش ارز در نظام هاي اقتصادي، به خصوص در كشورهاي توسعه نيافته انكار
رهاي هاي اقتصادي خود به كشونيافته در اغلب بخش علت آن نيز روشن است، كشورهاي توسعه

                                                            
1. Elton & Gruber 
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هاي توليدي براي  صنعتي وابسته هستند و براي واردات نيازمند ارز بيشتري هستند. بيشتر بنگاه
. اگر در اثر تغيير و تحولات  كنندآلات اقدام به واردات ميآوري و ماشينخريد مواد اوليه، فن

ادي مجبور به هاي اقتص گذار، نرخ ارز افزايش يابد، بنگاه اقتصادي و عوامل متعدد ديگر تاثير
شوند. افزايش نرخ ارز از يك سو باعث افزايش ميزان پرداخت مبالغ بيشتري وجه بابت واردات مي

ي توليدات و خدمات ارائه شده توسط اين بدهي، و از سوي ديگر باعث افزايش بهاي تمام شده
ي بنگاههاي شود. افزايش بدهي كمبود نقدينگي را به همراه دارد و كمبود نقدينگها ميشركت

 اقتصادي اثر منفي بر توزيع سود و شاخص بازده نقدي سهام دارد. 
ي پولي تورم، افزايش مستمر حجم نقدينگي با نرخي بيش نرخ رشد حجم نقدينگي: بر اساس نظريه

از حاصل ضرب نرخ رشد درآمد حقيقي و كشش درآمدي تقاضا براي پول، شرط لازم و كافي براي 
آيد. بنابراين، به طور عمده افزايش حجم نقدينگي منجر به افزايش تقاضا و  مي تورم مستمر به شمار

ي پولي تورم در ايران نشان داده  ي نظريهشود. تحقيقات انجام شده در زمينههاي جاري ميهزينه
است كه افزايش نقدينگي در جامعه همراه و همگام با افزايش توليد ناخالص داخلي نيست و عامل 

ي بين لگاريتم نقدينگي و رود كه رابطهآيد. بنابراين، انتظار ميي تورم به شمار ميندهتشديد كن
 ي مثبت باشد.شاخص بازده سهام يك رابطه
 كشورهاي افزايش توليد ناخالص ملي براي باعث نفت قيمت قيمت نفت: اگر چه افزايش

 مشتقات و محصولات هايين يكننده مصرف كه بايددرنظرداشت اما، شودمي نفت يصادركننده
 نفت يصادركننده كشورهاي هستند. به دليل اين كه وسعه درحالت كشورهاي به طور عمده نفتي،
 يواردكننده خام، نفت فرآوري براي لازم آوريفن و نداشتن توانايي عدم دليل خودبه اغلب

 يشده تمام هايب افزايش باعث نفت قيمت افزايش بنابراين هستند، نفتي مشتقات و محصولات
 ريالي ارزش افزايش منجربه خود اين شودكهمي صنعتي كشورهاي توسط شده توليد محصولات

 شمار به كشورها اينجمله  از نيز ايران اينكه به شود. باتوجهمي وسعه درحالت كشورهاي واردات
شاخص بازده  افزايش با نفتي درآمد افزايش بين يرابطه وجود داردكه انتظار بنابراين، اين آيد،مي

 باشد. عكس يرابطه سهاميك
گذاران است. وقتي قيمت طلا  گذاري جايگزين براي سرمايه قيمت طلا: طلا يك ابزار سرمايه

يابد و در نتيجه  گذاري در بازار سهام كاهش مي گذاران براي سرمايه يابد، تمايل سرمايه افزايش مي
منفي بين قيمت طلا و بازدهي سهام  ي  ار داريم يك رابطهكند. بنابراين، انتظ بازدهي سهام افت مي

 وجود داشته باشد.
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 ي پژوهش پيشينه - 3

 مطالعات خارجي - 1 - 3
هاي كلان اقتصادي بر بازدهي سهام  ي خود به بررسي تاثير متغير )، در مطالعه2010(1بايكسالوارسي

هاي  ي متغير هاي ماهانه  ره و دادهمتغي پردازد. وي بدين منظور از مدل رگرسيون چند تركيه مي
كننده، نرخ بهره، قيمت طلا، شاخص توليدات صنعتي، قيمت نفت، نرخ ارز و  شاخص قيمت مصرف

دهد كه نرخ بهره،  كند. نتايج نشان مي استفاده مي 2003- 2010ي زماني ي پول در دوره عرضه
ي پول تاثير مثبت بر بازدهي  شاخص توليدات صنعتي، قيمت نفت و نرخ ارز تاثير منفي و عرضه

 داري بر بازدهي سهام اين كشور ندارند. سهام تركيه دارند. و تورم و قيمت طلا تاثير معنا
پذيري بازده سهام در كره  پذيري نرخ بهره بر نوسان )، به بررسي اثرات نوسان2008(2تحقيق لئن

هاي پژوهش به  ده است و دادهاستفاده نمو GARCH(1,1)پرداخته است. وي در اين تحقيق از مدل
دهد بين  باشد. نتايج پژوهش نشان مي مي 1992 - 1998ي زماني  صورت هفتگي و مربوط به دوره

 ي معني دار منفي وجود دارد. نرخ بهره و بازده سهام رابطه
 نوظهور اقتصاد چهار براي را سهام بازار بربازده هاي كلان اقتصادي )، تاثير متغير2008(3روبرتگي
 اي ملاحظه  قابل ي رابطه هيچ رسيدكه نتيجهن اي بهو  .كرد بررسي چين و هند، روسيه، برزيل، شامل
 اين كردكه وعنوان ندارد وجود سهام بازار شاخص هاي قيمت بر نفت قيمت و نسبي ارز نرخ بين

 تورم، يد،(مانندتولالمللي  بين و داخليي اقتصاد كلان عوامل ساير نفوذ دليل به است ممكن موضوع
 نتايج همچنين بيشتراست. تحقيق نيازمند باشدكه سهام، بازار  بازده تجاري)بر تراز بهره، هاي نرخ

 بازارسهام وگذشته فعلي هاي بازده بين اي ملاحظه قابل ي رابطه هيچ دادكه نشان وي پژوهش
 .دهستن كارايي ضعيف درسطح كشورها اين بازارهاي دهدكه مي نشان اين وجودنداردكه

هاي كلان  ي بين بازده بازار سهام و متغير )، به بررسي رابطه2007(4تحقيق برهمسون و ديگران
كننده، نرخ بهره، نرخ معاوضه و  ي پول، شاخص قيمت مصرف اقتصادي (توليدات صنعتي، عرضه

 1992 - 2003هاي  ي مورد بررسي تحقيق سال قيمت نفت) در بازار سهام تايلند پرداخته است. دوره
جمعي و عليت گرنجر  ها از آزمون هم ها در اين پژوهش به منظور تجزيه و تحليل داده باشد. آن مي

هاي كلان اقتصادي و  دار بين متغير ي معني اند. نتايج پژوهش حاكي از وجود رابطه استفاده نموده
                                                            

1. Buyuksalvarci 
2. Leon 
3. Gay 
4. Brahmasrene et al 
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ي  كه عرضه باشد. از طرف ديگر نتايج آزمون عليت گرنجر حاكي از آن است بازده بازار سهام مي
 گذار مثبت بر بازده سهام است. پول تنها متغير تاثير

 مطالعات داخلي - 2 - 3
) و بازده سهام در CPI,PPIهاي تورم ( )، به بررسي ارتباط شاخص1388سعيدي و كوهسياران (

ها بدين منظور از الگوي گارچ  پردازند. آن مي 1387تا خرداد  1371بورس اوراق بهادار از تير 
دهد كه اين دو متغير اقتصاد كلان به عنوان  كنند. نتايج نشان مي استفاده مي EGARCH(1ي (نماي

ي  دهندگي بازده سهام را ندارند و در توضيح بازده ي تورم، قدرت توضيح كننده دو شاخص تعيين
سهام را   كدام از اين دو متغير، تغييرات بازده رسند يا به عبارت ديگر، هيچ سهام مناسب به نظر نمي

 كنند. توصيف نمي
هاي  هاي كلان اقتصادي بر بازده سهام پرداخت. متغير )، به بررسي اثر متغير1387رضايي (  كمال

خالص داخلي در نظر  كلان اقتصادي ايشان، تورم، رشد شاخص سهام، رشد نرخ اشتغال، و توليد نا
ي رگرسيون  تفاده از الگوي سادهگرفته شده و اثر آن ها را در بورس اوراق بهادار تهران، با اس

دهد كه تورم و رشد نرخ اشتغال بر بازده سهام تاثيري  بررسي كرده است. اگر چه نتايج نشان مي
خالص داخلي (تاثير محدود) و رشد شاخص قيمت سهام (تاثير قابل ملاحظه) بر  ندارد، اما توليد نا
 بازده موثر هستد.

ي نقدي سهام بورس اوراق  ورم با شاخص قيمت سهام و بازدهي ت )، در تحقيقي رابطه1384بياتي (
را  1369 - 1383ي  هاي ماهانه بهادارتهران را مورد بررسي قرار داد. وي براي اين منظور داده

تواند سپر مناسبي  گذاري در بورس اوراق بهادار نمي استفاده كرد و به اين نتيجه رسيد كه سرمايه
ي  ي مثبت قوييا يك رابطه تر در اين تحقيق وجود يك رابطه رت سادهدر برابر تورم باشد. به عبا

 شود. منفي بين تورم و  بازده سهام تاييد نمي
 كرده رسي بر را نرخ ارز و تهران بهادار اوراق بورس سهام يبازده ي )، رابطه1382اصل ( قاليباف
 شاخص سهام بازدهي و زار نرخ تغييرات سهام، درصد بازدهي ازمتغيرهاي تحقيق اين در .است
 نتايج اين براساس .است شده استفاده 1375 - 1380ي دوره طي ماهه، شش صورت به بازار،

 همچنين، .است بوده منفي اثر يدارا سهام بربازدهي ارز نرخ تغييرات درصد پژوهش،
 .هاست بود مثبت اثر ها داراي شركت سهام بربازدهي زماني ي وقفه يك با ارز نرخ درصدتغييرات

 
                                                            

1. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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 معرفي مدل  - 4
ي اثرپذيري شاخص كل بازدهي سهام بورس اوراق بهادار تهران از  در اين پژوهش ميزان و درجه

مورد سنجش  GARCH)1،1سنجي( هاي كلان اقتصادي با استفاده از مدل اقتصاد تغييرات متغير
 قرار گرفته است.  

 GARCHشناسي مدل   روش - 1 - 4
سازي ميانگين شرطي متغيرهاي  هاي زماني براي مدل سنجي سري اقتصادهاي  كاربرد اغلب ابزار

هاي اقتصادي براي كار با واريانس شرطييا نوسانات يك  تصادفي است؛ در حالي كه اغلب نظريه
گيري و  هاي كاربردي براي اندازه اند. نوسانات بازارهاي مالي، محققان را به مدل فرآيند طراحي شده

هاي  كنون مدل بازدهي سهام و شاخص قيمت بازار سهام متمايل كرده است. تابيني نوسانات  پيش
زيادي در مورد تحليل نوسانات بازدهي سهام و شاخص قيمت سهام پيشنهاد شده است. براي اولين 

سازي و  )، براي مدل1982( 1) توسط انگلARCHهمساني شرطي( بار، مدل خود توضيحي نا
ريانس شرطي به عنوان فرآيند خود توضيحي مطرح شد. بيشتر بيني نوسانات و توصيف وا پيش
هاي  هاي طولاني و تعداد زياد پارامتر به وقفه ARCHهاي زماني تحليلي با استفاده از مدل  سري

 q,pGARCH)يا مدل(ARCH ي يافته حل اين مشكل استفاده از مدل تعميم تخميني نياز دارند. راه
مطرح شده است.                                                      1986در سال  2توسط بولرسلو به صورت روابط زير است. اين مدل

)2(                                                                                          t kt k t y x α  ε 
)3(                                                                                               t t tε ν h 

 هاي شرطي و به صورت زير است.  نشانگر تابع واريانسthي فوق در رابطه

)4(                                                                      ٢
٠

١ ١
 

 

   
p q

t i t i j t j
i j

h γ γ ε h                                     

                                                                            ٢ ٢
٠  t tγ  γ l ε l h 

٢ي فوق، در رابطه
tγ(l)ε عبارت  GARCHي با مرتبه p و  ٢ tl h عبارت  ARCHي هـبا مرتب q 

 است.
 شروط زير براي پايايي واريانس و كوواريانس اين مدل لازم است.

)5(                   j ٠, ...,q       ٠ j    i ٠, ., p             ٠, iγ γ 

                                                            
1. Engle 
2. Bollerslev 
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، 1(كايادو ي خوبي از انواع نوسانات است دهنده توضيحGARCH(1,1)ي در اغلب موارد، مدل ساده
ترين  مدل رايجاستفاده شده است. اين GARCH(1,1)سازي ). در اين مطالعه از مدل30 - 45، 2004
 ست. هاي زماني مالي با تناوب بالا سازي سري ها در مدل مدل

دارايي وابسته  3دار به واريانس وقفه 2هاي تغيير زماني بيني واريانس پيشGARCH(1,1)در مدل
پذيري مورد انتظار در  باعث افزايش تغيير tي بازده، در زمان   منتظره است. هر افزايش يا كاهش غير

ي  به صورت رابطه th، مقدارGARCH(1,1)) در مدل3ي ( شود. مطابق با رابطه آينده ميي   دوره
 شود.  زير نشان داده مي

)6                                                                               (٢
٠     ۱ ۱t i t i th γ γ ε h 

)7                  (                                                                         ٠ ١٠، ٠ γ γ 
٢كه در آن

۱tε ي عبارت دهنده نشان ARCH و ۱th ي عبارت دهنده نشان GARCH .است 
١در حالت ١١yφ شرطي واريانس غيرtε .به صورت زير قابل محاسبه است 

)8   (                                                                                ٠

١ ١١


 t

γ
Var ε

γ φ
 

، اثر اتفاقات جاري بر واريانس ١γ به آساني قابل تفسير است. با تخميندر اين حالت، ضرايب مدل 
دائمي بودن نوسانات در شوك يا اثر اتفاقات قبل بر  ١φشود و با تخمين شرطي در نظر گرفته مي

نرخ پاسخ به نوسانات است. هر چه اين نرخ به ١φو ١γجمع محاسبه است. حاصل  نوسانات قابل
رود. به عبارت ديگر، با  تر از بين مي ها و نوسانات دير تر باشد، اثر پاسخ به شوك عدد يك نزديك

ار تاثير قر تري تحت وارد شدن شوك جديد به بازار، شاخص بازدهي كل براي مدت طولاني
تر از اطلاعات اخير بوده و اثر اين گونه اطلاعات  تر مهم ها اطلاعات قديمي گيرد. در اين بازار مي
 ).593 - 620، 2006، 4(مگنوس و فوسو رود تر از بين مي دير

) استفاده شده 2010) و بايكسالوارسي (2011( 5ي هسينگ در مدل انتخابي اين بررسي از مطالعه
 است.

R= F(M2, π, EX, OIL, GOLD) 
 Rشاخص بازده كل: 

                                                            
1. Caiado 
2. Time Varying Variance 
3. Lagged Variance 
4. Magnus and Fosu 
5. Hsing 
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 M2حجم نقدينگي:
  π نرخ تورم:

 OILقيمت نفت سنگين ايران: 
 GOLDقيمت جهاني طلا: 

 EX    نرخ ارز :
)9                     (      ٠ ١ ٢ a ۴ ۵٢     OIL GOLD X Et t t t t M   tR β β β β β β 

 اهداف پژوهش - 5
 نظيرتورم، حجم قتصادي،كلان ا متغيرهاي با سهام كل بازدهي شاخص ميان ي رابطه تعيين  - 1

 ارز، قيمت طلا و قيمت نفت. نرخ نقدينگي،
اقتصادي بر شاخص بازدهي سهام بورس اوراق  كلان متغيرهاي تاثير ميزان كردن مشخص - 2

 بهادار تهران.
 هاي سياست و مالي و پولي هاي سياست ويژه به اقتصادي كلان هاي سياست تدوين به كمك -3

 .هادارتهرانب بورس اوراق به مربوط

 هاي پژوهش فرضيه - 6
 هاي كلان اقتصادي بر بازدهي سهام موثرند. متغير - 1
دوام)  (با پا هاي تعريف شده بر بازدهي سهام دير هاي وارد شده از سوي متغير تكانه يا شوك - 2

 است.
 اثر اهرمي در بازار سهام تهران وجود دارد. - 3

 قلمرو زماني و مكاني تحقيق - 7
در بورس تهران  1377هاي مربوط به شاخص بازده كل از فروردين ماه جه به اين كه دادهبا تو

رهاي اقتصادي با ي متغيمحاسبه و منتشر شده است، لذا قلمرو زماني مربوط به بررسي رابطه
(كه در آن اطلاعات به  1389تا پايان سال  1379ي دوم سال  ، سه ماههشاخص بازده سهام

گيرد. قلمرو مكاني در اين تحقيق، شامل تمامي  نظر گرفته شده است) را در بر ميصورت ماهانه در 
هاي فعال در مورد آزمون است. شركت يهاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دورهشركت

محاسبه شده توسط بورس  هايي هستند كه قيمت آنها در شاخص بازده نقدي سهامبورس شركت
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هايي از تابلوي بورس خارج شده هاي مورد آزمون، شركتچنانچه در طي سالاند. گذار بوده اثر
 هاي محاسبه شده توسط بورس از اين بابت تعديل شده است.باشند، شاخص

 ها و ارائه مدل آزمون فرضيه - 8
 هاي ازداده استفاده با الگو، ضرايب برآورد در سنجي قتصادمعمولي ا و سنتي هاي روش كارگيريبه 

مانايي از  براي بررسي مانايي و نا .(پايا)باشند1الگومانا متغيرهاي كه است فرض اين بر ماني،ز سري
 كنيم.  استفاده مي ADF(2يافته(  آزمون ديكي فولر تعميم

نتايج آزمون ديكي فولر تعميم يافته، حاكي از مانايي تمامي متغير هاي پژوهش است.نتايج اين 
 زير ارائه شده است: هاي پژوهش در آزمون براي متغير

 نتايج آزمون ديكي فولر - 1 جدول

 

 احتمال
 مقادير بحراني

 متغير يديكي فولر آماره
5% 1% 

 نرخ ارز -6242/4 -0313/4 -4453/3 0316/0

 قيمت طلا -0608/10 -4828/3 -8844/2 0000/0

 حجم نقدينگي -5286/13 -4828/3 -8844/2 0000/0

 قيمت نفت -4606/15 -4824/3 -8842/2 0000/0

 نرخ تورم -8943/12 -4828/3 -8844/2 0000/0

 شاخص بازده كل سهام -6796/4 -0313/4 -4453/3 0273/0
 

 پژوهشگر هاي يافته: منبع

 همساني واريانس آزمون تشخيص نا - 1 - 8

 شوند:  بيان مي هاي صفر و مقابل به شرح زير همساني واريانس فرضيه براي تشخيص نا

:HO.بين جملات پسماند همساني واريانس وجود دارد 
1H :.بين جملات پسماند همساني واريانس وجود ندارد 

ديگر كارا OLS همساني واريانس جملات خطا) سبب خواهد شدكه نتايج (ناوجود چنين مشكلي
 شود. ي گارچ استفاده مي وادههاي خان نباشد. از اين رو از مدل

 

                                                            
1.Stationary 
2.Augmented Dicky- Fuller 
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 همساني واريانس نتايج آزمون نا - 2 جدول

 

 پژوهشگر هاي يافته: منبع

 كند.     همساني را تاييد مي نتايج آزمون وجود نا

 نتايج برازش مدل گارچ - 2 - 8

 شود: بررسي نوسانات بازده سهام، الگوي گارچ به صورت زير بيان مي در
)10(                                                                                                 c t tε R 
)11(                                                                              ٢ ٢ ٢

١ ١ ١ ١   t tσ ε γ ωσ 

ي دوم نوسانات بازده را نشان مي دهد.  ي بازده سهام است و معادله ي نخست نشان دهنده  معادله
 :نتايج برآوردي مدل گارچ به شرح جدول زير است

 ي اول نتايج آزمون فرضيه - 3 جدول
 

 

 پژوهشگر هاي يافته: منبع
 شود: ي زيربه عنوان معادله ميانگين برآورد مي معادله

)12                                    (٠٫٠١١ ١٫۶۶۴ ٠٫٠۵٠ ٠٫٢۴٨ ٠٫١٩۵ ٠٫٠٠٢    tR 
دار هستند  هاي نرخ تورم، قيمت طلا و نرخ ارز معني دهد كه متغير ضرايب برآورد شده نشان مي

هاي  مطابق با تئوري به دست آمدند اما متغير كه ولي ضرايب نقدينگي و قيمت نفت هر چند 
 داري براي بازده سهام نيستند.     توضيحي معنا

 

 Fي آماره 4406/948 احتمال 0000/0

 مشاهدات ×R2  2111/112 احتمال 0000/0 

 متغير ضريب انحراف معيار zيآماره احتمال

 مبدااز عرض 0112/0 0838/0 1338/0 7201/0

 نرخ تورم 6642/1 5162/0 2240/3 0009/0

 قيمت نفت - 0478/0 0239/0 -9976/1 0690/0

 قيمت طلا - 2483/0 0966/0 -5708/2 0016/0

 نرخ ارز - 1951/0 0226/0 -6286/8 0000/0

 حجم نقدينگي 0027/0 0163/0 1684/0 8265/0
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 ي واريانس معادله - 4 جدول
 

 

 پژوهشگر هاي يافته: منبع
 است: برآوردشده GARCHو ARCH ضرايب استخراج براي زير ي معادله اساس، اين بر

)13(                GARCH ٠٫٠١٠٢١ ٠٫۶١۶٩۶ARCH ١ ٠٫۶١٢۶٨GARCH ١                          
كنند كه مدل گارچ  دارند. اين نتايج تاكيد مي معني ١φو ١γطور كه از نتايج پيداست، ضرايب همان

 اتفاقات اثر ي  دهندهنشان ARCH برآوردي براي توضيح نوسانات، مدل مناسبي است. ضريب
 نقش هايزمانجاري نوسان كه است اين گر ) نشان0.617ضريب ( اين است. واريانس شرطي بر جاري
 .است تهران داشته بهادار اوراق بورس سهام شاخص بازده رافانح و درنوسان زيادي

 بودن دائمي ي دهنده نشان است، 0.612-با  برابر كهGARCH  برآوردي ضريب هم چنين،
و  ARCHضرائب  است. مجموع وابسته هاي متغير برنوسان يا اثرگذار شوكيا در نوسانات

GARCH  بدين  .است احتمالي هاي شوك به پاسخ بودن زودگذر ي دهندهنشان0,00427يعني
 شود. ي دوم پژوهش تاًييد نمي ترتيب فرضيه
متقارن بودن نوسانات، استفاده از مدل گارچ چندان مناسب نسيت و از مدل گارچ  در شرايط نا

رو نتايج آزمون اثر اهرمي براي بازار سهام تهران كه با  شود. در بخش پيش نمايي استفاده مي
 گردد.   شود، ارئه مي گارچ نمايي بيان مياستفاده از الگوي 

 نتايج اثر اهرمي - 3 - 8
تر از زمان افزايش بازده  در اثر اهرمي ميزان نوسانات در زمان كاهش بازده، به طور نسبي بيش

 هاي خوب و بد متقارن نيست. است، به عبارتي نوسانات بازده سهام در واكنش به خبر
 برآورد شده است:مدل زير براي آزمون اثر اهرمي 

)14 (                                                                                                c    t tε R    

)15(                                      ٢ ٢١ ١
١ ١ ١

١ ١

٢
log  log( ) ) ( 


 

 
      

 
t t

t t
t t

ε ε
+γ σ ω σ

σ π σ
 

 دهد. رن بودن نوسانات و اثر اهرمي را نشان ميمتقا ناضريب

 

 متغير ضريب انحراف معيار zيآماره احتمال

 مبدا از عرض 0102/0 0076/0 3265/1 0139/0

 ARCHضريب  6169/0 4721/1 9082/0 0089/0

 GARCHضريب - 6162/0 6272/3 -6272/0 0003/0
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 شوند: به صورت زير تعريف مي١HوOHهاي در آزمون اثر اهرمي، فرضيه
 : OH.اثر اهرمي در بازار  سهام تهران وجود ندارد 
 : ١H.اثر اهرمي در بازار  سهام تهران وجود دارد 

 شود: پذيرفته مي١Hغير منفي باشد، در غير اين صورت، بايد ضريبOHبراي پذيرفتن

                                                                                                     ٠

١

٠

٠





 H : λ

H : λ
 

   آزمون اثر اهرمي: نتايج برازش مدل  - 5جدول
 

 احتمال Z ي آماره انحراف معيار ضريب متغير

 9231/0 -0965/0 3726/0 -0   /0359 مبدااز عرض

ARCH 0000/0 2542/2 3195/0 7203/0 ضريب 

 0153/0 -5217/2 0204/0 - 0514/0 اهرمي  ضريب اثر

GARCH 0000/0 0665/9 0864/0 7836/0 ضريب 
 

 پژوهش هاي يافته :منبع
دار است، در نتيجه فرض مقابل  منفي و معنيشود، ضريب گونه كه در جدول بالا ديده مي همان

 شود. ثر اهرمي پذيرفته ميمبني بر وجود ا

 ات   گيري و پيشنهاد نتيجه - 9
تاثير متغيرهايي چون نرخ تورم، نقدينگي، قيمت نفت، قيمت طلا و نرخ ارز بر بازده  پژوهش دراين

 با GARCH شناسي روش تحليل از اين در .است شده بررسي تهران بهادار اوراق سهام بورس
حاكي از آن است كه  نتايج .است شده بالا استفاده تناوب با مالي ي پديده توصيف در زياد كاربرد

هاي  بررسي(داده مورد ي گذار بر بازده سهام دردوره هاي اثر نرخ ارز، نرخ تورم و قيمت طلا متغير
 ) هستند و قيمت نفت و نقدينگي تاثيري بر بازده سهام نداشتند.1379 - 1389ي ماهانه

 متغيرهاي  از بسياري بر نفت جهاني قيمت ناپذير تغييرات نكارا تاثيرات با وجود ديگر عبارت به
 نفت قيمت تغييرات گذاري اثر در تاخير و ايران سرمايه بازار كوچك بودن دليل به كلان، اقتصاد

واكنش  تهران بهادار اوراق بورس در سهام شاخص بازده ها، شركت سهام و قيمت آوري سود بر
 .است داشته فتن قيمت تغييرات درقبال محدودي
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ي بين نرخ تورم و شاخص بازده سهام، مثبت است، اما به دليل اين كه اين افزايش به اگر چه رابطه
گذاران گيران و سياستشود كه تصميمعلت جبران كاهش سود واقعي است، بنابراين توصيه مي

ز تصميمات مزبور را هاي پولي و مالي در سطح كلان، آثار ناشي ا اقتصادي، در هنگام تدوين سياست
چنين با توجه به وجود  هاي بازار سهام و ساير بازارهاي مالي ديگر، مد نظر قرار دهند. همبر شاخص

تواند به عنوان يك  گذار بر بازدهي بازار، مي زاي تاثير اثر اهرمي در اين بازار، كنترل عوامل درون
 ود.اقدام راهبردي در كنترل ريسك بازار سهام تهران تلقي ش

ي آخر اين كه بازار سهام به عنوان منبع مهم گردش سرمايه در اقتصاد هر كشوري نقش   نكته
هاي كلان اقتصادي  ريزي گذاران در اعمال برنامه گردد سياست سزايي دارد، لذا پيشنهاد مي به

فرار سرمايه ي خاصي به اين بازار داشته باشند، تا مبادا اين بازار دچار بحران شود و در نهايت  توجه
 را به دنبال داشته باشد.
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