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 چکیده

پذیرفته شده  یهاشرکتپژوهش حاضر به بررسی رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی با بازده سهام در 

رابطه،  یناپردازد. به منظور بررسی در بورس اوراق بهادار تهران مطالعه موردی صنعت فلزات اساسی می

رهای کلان اقتصادی در متغیرهای قیمت )نفت(، نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ تسهیلات بانکی به عنوان متغی

شرکت  19های دادهز استفاده اا نظر گرفته شده اند. رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی با بازده سهام ب

های یری مدلبکار گو با  1391تا  1385های حاضر در صنعت فلزات اساسی در بازه زمانی سال

 قرار گرفته است.  های ترکیبی مورد بررسی یره مبتنی بر دادهچند متغرگرسیونی 

های پژوهش حاکی  از آن است که بین متغیرهای نرخ ارز و نرخ تسهیلات بانکی با بازده سهام یک یافته

رابطه معنی دار و مثبت در صنعت فلزات اساسی وجود دارد. این در حالی است که، بین متغیرهای نرخ 

 منفی در صنعت فلزات اساسی یافت شد. معنادار و ه تورم و قیمت نفت با بازده سهام یک رابطه رابط
 

 متغیرهای کلان اقتصادی، نرخ تورم، نرخ ارز، قیمت نفت، بازده سهام و نرخ تسهیلات بانکی کلمات کلیدی :
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 مقدمه -1

گذاری دهد که در این میان بازده سرمایهگذاری، یکسری از عوامل را مورد توجه قرار میگذار به منظور سرمایههر سرمایه

متغیرهای کلان اقتصادی  ریبه تأث توانیماز عوامل مختلفی است که از آن جمله  متأثردارای اهمیت خاصی است. بازده سهام 

 از قبیل نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ تسهیلات بانکی و قیمت نفت اشاره نمود.

باا .کند زمینه استفاده این در اقتصادی کلان اطلاعات مجموعه از که است رویکردی صدد در این پژوهش ظار در بنابراین،   ن

 تاوانیم ساهام، باازار بر دولت یهااستیس شدید و تأثیرگذاری هایریگتصمیم  و اقتصاد یاداره در دولت یعمده نقش گرفتن

بار نرخ تسهیلات بانکی، تورم، نرخ قبیل از اقتصادی کلان عوامل تأثیر در موردمطالعه  که گرفت نتیجه فات  مات ن باازده  ارز و قی

ناد داران سهام و سرمایه گذاران که نحوی به باشد؛ این خصوص در جدیدی درک یگشاراه تواندیم سهام، ثارات بتوان شای ا از  نا

 .کنند بینی و از این رو بازده سهام پیش سهام قیمت و شاخص تغییرات بر را اقتصادی کلان یهامیتصم

ساهام در این پژوهش به دنبال یافتن پاسخ این پرسش هستیم که آیا بین به طور کلی،  باازده  صاادی و  کالان اقت هاای  متغیر

بارو  فلزات اساسی در گروههای موجود شرکت یار رو رابطه معناداری وجود دارد یا خیر؟ و در این راستا با پرسشی کلیدی به قرار ز

 :میشویم

مرتبط است؟  ساسیفلزات ا در گروههای موجود بازده سهام شرکتبا  نرخ تورم، نرخ تسهیلات بانکی، قیمت نفت و نرخ ارزآیا 

 و جهت این روابط چگونه است؟

 

 بازده سهام -1-1

 را هاشرکت آتی ارزش در یا تغییرات افزایش بتوانند که باشندیم هاشرکت در هایی ویژگی یافتن دنبال به پژوهشگران

 را انتظار مورد آتی بازده که ییهاشرکت درستی به آن، بر مبتنی سرمایه گذاری استراتژی تدوین با وسیله بدان و کنند، تبیین

(. هدف سرمایه گذاران در انجام سرمایه 1387کنند )تهرانی و خجسته،  انتخاب بهینه، گذاری جهت سرمایه داشت خواهند

است. به منظور تحقق بخشیدن به این امر، سرمایه گذاران در  ثروتشانیتاً به حداکثر رساندن نهاگذاری کسب سود و 

مورد کنند. چنانچه نرخ بازده یک بیش از نرخ یمباشند، سرمایه گذاری یمتری یینپا نسبتاًهای که بازدهی بالا و ریسک ییدارا

)نرخ عایدی( برای توصیف نرخ یابد. اصطلاح نرخ بازده یمباشد، ارزش آن دارایی بیشتر و ثروت آن نیز افزایش  انتظارش

 (. 1383راعی و تلنگی، ) رودیمگذاری در طول دوره نگهداری دارایی به کار افزایش یا کاهش سرمایه

 ی عمومی اقتصادیهادوران -2-1

قرار دارد. در کوتاه مدت تغییر عوامل مستقل از قبیل سطح  و مختلفای در معرض تغییرات مداوم اقتصاد هر جامعه

کلی  به طورتغییر عوامل بنیانی مثل سطح تکنولوژیکی یا تابع تولید  درازمدتها و در یه و صادرات و نظایر اینسرمامصرف، 

 گردد.در اقتصاد کشورها می و تحولها است که موجب تحرک تغییر بنیان

توسعه در  رشد ودر کوتاه مدت و  و بحرانهایی به صورت نوسانات، یعنی رکود و رونق عدم تعادلاز این تحول و تغییرات، 

آید که اقتصاد اغلب کشورها به ویژه اقتصاد شود. از مشاهدات آماری و بررسی اقتصادی چنین برمیدرازمدت حاصل می

رونق و رشد  وکارکسبباشد. در واقع، گاهی میکند ولی این رشد یکنواخت و پیوسته نهای صنعتی، همواره رشد میکشور

گیرد و این نوسانات ی آن را کسادی و رکود و گاهی نیز بحران میو جامتوقف شده  "موقتاًمیابد و زمانی دیگر رونق و رشد 

 شود.خاصی مدام تکرار می نظاممتناوب به وقوع پیوسته و تحت  به طورطی زمان 

دهند که این تغییرات و تحولات اقتصادی در گذشته به ویژه طی قرن نوزدهم نشان می ی و اقتصادی مختلفآمارتحقیقات 

های خاصی ادامه یافته و یک سیر توسعه ناپیوسته داری، تحت نظم و مکانیسممیلادی و تا جنگ جهانی اول، در نظام سرمایه



ساله و  8رونق و رکود به ترتیب،  "قتصادیهای عمومی ادوران "و یا "های تجاریدوره "این تحول به شکل  داشته است.

های دوران"به  و معروفساله  25 بالاخرهو  "های کیچندوران "به  و موسومساله  4، "های ژوگلاردوران"معروف به 

 صورت گرفته است.  "کندراتیف

یکل و اینکه اقتصاد های تجاری این است که به اعتقاد متخصصین اقتصادی و مالی با شناخت این سهدف از بیان چرخه

گذاری کلان و خرید و فروش اوراق بهادار گیری مناسبی در مورد سرمایهتوان تصمیمای قرار دارد میکشور در چه مرحله

 داشت.

 متغیر های کلان اقتصادی -3-1

یر گذار اقتصادی هر کشوری، بازارهای مالی است. بازار سهام نیز به عنوان مرکزی برای جمع تأثیکی از بازارهای اساسی و 

یر تأثحال حاضر، موضوع بررسی  رآید. دیمو نقدینگی بخش خصوصی، از اجزای مهم بازارهای مالی به شمار  اندازهاپسآوری 

وجه دانشگاهیان و سرمایه گذاران است. به طور کلی، متغیرهای کلان اقتصادی بر بازارهای سهام، یکی از موضوعات مورد ت

های سهام توسط برخی از متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ تورم، نرخ ارز، قیمت نفت و نرخ یمتقاعتقاد بر این است که 

کشورهای یروهای اقتصادی بر بازده های سهام در نیر تأثگردد. تحقیقات متعددی برای بررسی یمتسهیلات بانکی تعیین 

(، چن و 1976یری نظریه قیمت گذاری آربیتراژ توسط راس )کارگبهین این تحقیقات، ترمهمانجام گرفته است. از  مختلف

یر برخی از متغیرهای کلان اقتصادی بر روی بازده های سهام در کشور آمریکاست. یافته های تأث( برای تشریح 1986همکاران )

ی مثبت با بازده های مورد رابطه تی، تغییرات در صرف ریسک و تغییرات در ساختار دوره اینشان داد که تولیدات صنع هاآن

یر منتظره(، )غانتظار سهام، داشتند. این در حالی بود که رابطه بین نرخ تورم پیش بین شده )مورد انتظار( و پیش بینی نشده 

  (Chen et al,1986;Ross, 1976. )با بازده سهام مورد انتظار، به طور معنی داری منفی بود 

های مالی متنوع نگهداری ییداراهای مختلفی از یبترکسبد اوراق بهادار، یک سبد دارایی است که سرمایه گذار آن را با 

های مختلفی از پول نقد، سهام، سپرده بانکی، اوراق بدهی، طلا یبترکهای مالی خود ییداراکند. به دلیل که افراد در سبد یم

کنند، تغییرات در حجم پول، نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره بانکی، تقاضای افراد برای نگهداری هر یک از یمو ارز نگهداری 

ی خود بر قیمت سهام اثر گذار نوبهبه  دهد و این موضوع نیزیمیر قرار تأثهای مزبور از جمله تقاضا برای سهام را تحت ییدارا

 سبد مدرن تئوری مزبور مبنای مدل (Markowitz, 1950ارایه شد ) 1950است. مدل اساسی سبد اوراق بهادار در سال 

 مناسب تنوع سازی که دانستندیم و بودند، آشنا بازده و مفاهیم ریسک با گذاران یهسرما این، از قبل .گرفت قرار بهادار اوراق

 ییهنظری یهپا بر  .کنند گیری اندازه را آن توانستندینم معمولاً اما گذاشت، سبد یک در را هامرغتخم  یهمه نباید و است

 مقدم خط روی بر که باشد بهاداری اوراق یک سبد جستجوی در باید گذار یهسرما ( 1959)ز مارکوویت "واریانس  -میانگین"

 که طوری به است گذاری سرمایه یهافرصت از یامجموعه  مماس بر که شودیمگفته  خطی به کارا مقدم خطت )اس کارا

 منتظره بازده با دیگری که سبد کاراست هنگامی تنها بهادار، اوراق بگیرد(. یک سبد بر در ریسک، کمترین با را بیشترین بازده

 معیار انحراف با اما منتظره بازده همان با یا و معیار، همان انحراف با اما بیشتر منتظره بازده یا و کمتر، معیار انحراف و بیشتر

 مارکویتز، معتقد توسط شده انجام کار مبنای ( بر1965) ( و لینت نر1964) باشد. شارپ وجود نداشته نخست سبد از کمتر

 ریسک خاص یا که هستند، شرکت یک هاییژگیو به مربوط اول یدسته هستند.  دسته دو بهادار ریسک اوراق که بودند

 .شوندیم نامیده سیستماتیک غیر ریسک و هستند بازار کل به دوم مربوط یدسته و شودیم نامیده بتا( سیستماتیک )ضریب

 در تغییرات که این است مزبور مدل در اساسی فرض .شد مشهور سرمایه ای دارایی قیمت گذاری مدل تحت عنوان نظریه این

 عوامل تمام جای به که آوردیم بوجود را امکان این فرض این .است بازار عوامل یجهنت در زیادی حد تا بهادار اوراق از نوع هر

بهادار ریسک  اوراق سبد در گذاری سرمایه تنوع .شود استفاده بازار عامل نام به یک عامل از بهادار، تنها اوراق از نوع خاص هر

نظریه قیمت گذاری آربیتراژ را  1976راس در سال  .ماندیم ریسک سیستماتیک باقی تنها و بردیم بین از سیستماتیک را غیر

 هایییدارا قیمت گذاری (. مدلRoss,1976های سرمایه ای ارایه نمود )ییدارابه عنوان جانشین مدل قیمت گذاری 



 بوجود "کارا سبد سرمایه گذاری" یک توانندیم گذاران یهسرما چگونه که کندیم آغاز نکته این با را خود ای، پردازشیهسرما

 دنبال به و کندیم نگاه آن یریگاندازه و ریسک موضوع به کاملاً متفاوت منظری از آربیتراژ گذارییمتق نظریه اما، .آورند

 جستجوی در که سهامداران چنان هم سهام هاییمتق که است استوار مبنا این بر بلکه نیست، کارای سرمایه گذاری سبدهای

 حالت در سهام هاییمتق میگویند رود،یم بین از سودهای آربیتراژی که زمانی .شوندیم تعدیل هستند، آربیتراژی سودهای

 و گذار اثر عوامل تشخیص گذاری آربیتراژ،یمتق ییهنظر در اصلی یمسئله .باشد معتبر تجربی، صورت به تواندی قرار تعادل

 بر مزبور (.  مدلFisher,1930ت )حساسیت اس یریگاندازه بینی نشده در پیش تغییرات از شده بینی پیش تغییرات تمایز

 .کندیم فراهم ریسک سیستماتیک را از یک عامل بیش استفاده امکان سرمایه ای، هایییدارا قیمت گذاری مدل خلاف

این  بر اعتقاد کلی، طور به  .داندیم اقتصادی متغیرهای از تابعی را، بهادار اوراق بازده واقعی آربیتراژ، گذاری قیمت ییهنظر

 .شوندیم تعیین تورم یهانرخ و نرخ ارز، بهره، نرخ مانند اقتصادی کلان متغیرهای از برخی توسط سهام هاییمتق که است

 کنندیم بیان آربیتراژ گذارییمتق ییهنظر حامیان .است آربیتراژی موقعیت نبود معنی به نظریه این در بازار تعریف کارایی

 گذاری آربیتراژیمتق ییهنظر که این اول .دارد اییهسرما هایییدارا گذاری قیمت مدل نسبت به عمده مزیت دو مدل این که

 دارای کنندیم ادعا برخی که سازدیممطرح  بازدهی و ریسک به نسبت گذار یهسرما ترجیحات یدرباره را مفروضاتی

 .دهند نشان مختلف کشورهای در سهام یهابازدهبر  را اقتصادی یم این مدل معتقدند که این دوم .است کمتری محدودیت

 کلان متغیرهای از برخی یرتأث تشریح برای ( 1986 ) همکاران و چن ( 1976 ) توسط راس آربیتراژ گذاری قیمت تئوری

؛ راس، 1986ن و همکاران، )چاستفاده قرار گرفت  مورد آمریکا، کشور سرمایه بازارهای در سهام یهابازده روی اقتصادی بر

 مثبتی یرابطه دوره ای،  ساختار در ییراتتغصرف ریسک  در تغییرات تولیدات صنعتی، که داد نشان یافته های آنان (. 1976

بازده  با نشده، بینی پیش و شده بینی پیش تورم نرخ یرابطه که بود در حالی این .داشتند ،انتظار سهام مورد بازده های با

 بودند (،  معتقد1986همکاران ) و چن (، و1984، 1980راس ) و رول بود.  منفی داری یطور معن مورد انتظار به سهام های

 سیستماتیک عامل پنج این به متفاوت هاییتحساس مختلف دارای سهام و است نهفته اقتصادی عامل پنج در واقعیت که

 :از عبارتند عامل پنج این آنان، نظر از .دهندیم تشکیل را سهام سبد ریسک از منشأ یاعمده  بخش عوامل این و هستند

 تغییرات تولیدات صنعتی، در غیرمنتظره تغییرات تورم، در غیرمنتظره تغییرات شده، بینی پیش تورم در نرخ تغییرات

 تغییرات و قرضه( اوراق ریسک ممتاز، )صرف و اوراق بنجل اوراق قرضه اوراق بین تفاضلی سررسید تا بازده در غیرمنتظره

 نقدی بنگاه هاییانجر بر اول عامل سه که .مدت کوتاه و مدت بلند قرضه اوراق بین سررسید تفاضلی تا بازده در غیرمنتظره

 ارزشیابی بر دیگر بیان به و تنزیل، نرخ نیز بر بعدی عامل دو و گذارندیم یرتأث آن، رشد و سهام سود بر نهایت، در و اقتصادی،

 (Chen et al,1986;Ross, 1976) .دگذارنیم یرتأث سهام

 و اثرات آن بر بازده سهام قیمت نفت -1-3-1

قاع یمیکی از نتایج که نوسانات درآمد های صادراتی )به خصوص نفت( در کشور به جا  سات. در وا نادی ا مااری هل گذارد، بی

رو شود که  ربامدت ممکن است در برانگیختن توسعه بنا به دلایلی، با شکست  کوتاهرونق اقتصادی به دلیل افزایش صادرات در 

باالا یم هاپرداختاد کشور با رونق صادرات و ایجاد مازاد تراز گویند. اقتصیماین پدیده بیماری هلندی  مااعی را  فااه اجت تاوان ر

فازایش هاانرخها های وارداتی و بالا رفتن تورم کاهش صادرات رخ دهد و به یمتقببرد و یا به دلیل افزایش  شاد و ا پاایین ر ی 

 (. 1379بیکاری بینجامد )شاکری، 

صای مختلف اقتصاد تمرکز دارند و نحوه هابخشبر نحوه تخصیص منابع بین  عموماًی بیماری هلندی هامدل جادد تخ یص م

خاش  هاشوککنند. این یممثبت اقتصادی بررسی  هاشوکعوامل تولید را پس از  هاای ب مات کالا شاد قی ثار ر ممکن است در ا

باه یمدارای دو اثر  هاشوکرونق یافته و یا در اثر تمرکز رشد حجم صادرات این بخش به وجود آیند. این  کاه  ثار  باشند. اولین ا

هارهباشد که در اثر رونق در بخش نفت، یماثر تحرک عوامل مشهور است. به این صورت  فازورب خاش ا یان ب مال در ا ایش ی عوا

سارازیر وربهرهیابد. در اثر افزایش یم خاش  یان ب باه ا صاادی  هاای اقت ی عوامل تولید در این بخش، عوامل تولید از سایر یخش 

 شوند.یم



تای یمها ینههزگذارد، اثر یمیر تأثاثر دوم که از اهمیت بیشتری برخوردار است،  و بر بازده سهام  مادهای نف شاد درآ باشد. ر

ماام یمی نفت، تقاضای کل اقتصاد را افزایش دهکنندر کشورهای صادر  تای درت خاارن نف شاد م دهد. درآمد واقعی بالاتر باعث ر

 گویند.یمشود که به آن اثر هزینه ای یمکالاها 

یباً هیچ گونه زنجیره تولیدی مهمی بین این بخش تقرنفت در اقتصاد ایران بیشتر اثر هزینه ای داشته است، بدین معنی که 

ساطح تأثی اقتصادی کشور وجود ندارد. این امر سبب گردیده تا شکوفایی نفت هابخشو سایر   قاای  نادانی در ارت یر مستقیم چ

ناابراین، یمنداشته باشد. هر گاه قیمت نفت تغییر کند، درآمد حاصل از صادرات نفت هم تغییر  هابخشتکنولوژیک سایر  کند. ب

بااتی ناشی از درآمد ها عمدتاًدرآمد های دولت که  ی نفتی است، دچار بی ثباتی خواهد شد. هیچ دولتی قادر به حذف این بی ث

 توان انجام داد، آن است که این بی ثباتی را به نحوه شایسته ای مدیریت کند.یمنیست. تنها کاری که 

گار هابخشیر ساساختار اقتصاد ما چنان است که بین بخش نفت و  یاا ا ضاعیف ی تولیدی ارتباط چندانی نیست و  سات،  ه

عادم هابخشاست. اما از دیدگاه مالی رابطه بین درآمد های نفتی و سایر  جااد  جاب ای یاده مو ماین پد ی اقتصادی قوی است. ه

 یی در اقتصاد ما شده که هم چنان ادامه خواهد داشت. هاتعادل

بارای  درآمد ناخالص ملی )شامل تولید افزایش باعث چه اگر نفت افزایش قیمت تای(  شاورهاینف ناده صاادر ک فات یاکن  ن

ساعه حال در کشورهای عمده طور به نفتی، مشتقات و نهایی محصولات یکننده مصرف که داشت نظر در باید اما، شودیم  تو

بارای یآورفن نداشتن و توانایی عدم دلیل به خود اغلب نفت یکننده صادر که کشورهای این دلیل به .هستند  فارآوری لازم 

عاث بنابراین هستند، نفتی مشتقات و محصولات یاکننده وارد خام، نفت فات با هاای افزایش قیمت ن فازایش ب ماام ا  یشاده ت

یاالی ارزش افزایش به منجر نیز این که شودیمصنعتی  کشورهای توسط شده تولید محصولات شاورهای واردات ر  حاال در ک

 .باشد منفی یرابطهیک  سهام بازده با نفتی درآمد افزایش بین یرابطه رودیم انتظار بنابراین .شودیم ایران از جمله توسعه،

 و اثرات آن بر بازده سهام نرخ ارز -1-3-2

نرخ ارز به عنوان یکی از عوامل کلان اقتصادی، همواره مورد توجه جامعه اقتصادی و مالی قرار داشته است. در واقع این نرخ 

 باشد. بیانگر شرایط اقتصادی کشور بوده و عاملی جهت مقایسه اقتصاد ملی با اقتصاد سایر ملل می

 این در کلی دو دیدگاه توانمی که به طوری ندارد وجود عمومی افقتو هنوز سهام قیمت و ارز نرخ مابین پویای رابطه درباره

سااب کاه کنندمی فرض گرا های جریانمدل طرح ( با1980فیشر ) و درونبوش کرد: تفکیک همدیگر از را خصوص  جااری ح

بات بار ارز نارخ در تغییرات اساس این بر .هستند ارز نرخ کنندهتعیین مهم عامل دو جاری تراز و کشور لایبین رقا تاراز  و المل

 هاشرکت جاری و آتی نقدینگی جریان بر نیز و واقعی درآمد و تولید اقتصاد همچون واقعی متغیرهای بر ترتیب بدین و تجاری

شاتر  را محلی هایشرکت ارز( نرخ در )افزایش داخلی پول ارزش کاهش مدل، این طبق بر .گذارداثر می هاآن سهام قیمت و بی

خال کالای مزیت افزایش سازد.می ترارزان المللیبین مقایسه یک در را هاآن صادرات و کندمی رقابتی یاد دا باع باه و تول  آن ت

هادمی را افزایش هاشرکت سهام قیمت خود نوبه به که شودمی منجر بالاتر درآمد به نیز صادرات افزایش ناابراین .د یان در ب  ا

  .گذاردمی اثر مثبت ایرابطه با سهام قیمت بر ارز نرخ هامدل

عاروف  گرا سهام هایمدل دیدگاه به دوم دیدگاه ساتند م یان در .ه سارمایه، کاه شاودمی فارض هامادل ا سااب  مال ح  عا

یاو، در مدل .باشندمی پولی مدل و پرتفلیو توازن مدل شامل هامدل این .باشدمی ارز نرخ کنندهتعیین ساون ) پرتفل  (1983برن

 کاهش باعث سهام قیمت کاهش مدل این طبق دارد.  وجود سهام قیمت و ارز نرخ بین ما منفی رابطه که کندمی عنوان چنین

تار .شاودمی ترپایین بهره نرخ همراه به پول برای کمتر تقاضای به امر منجر این که .گرددمی داخلی گذاران سرمایه ثروت  کم

 و داخلی پول ارزش کاهش و شرایط سایر ثبات فرض با کشور، از خارن بازارهای سمت به سرمایهخرون  موجب بهره نرخ شدن

طاه قیمت و ارز نرخ بین فوق، مدل دو ( برعکس1989پولی گاوین ) مدل اساس بر .شودمی ارز نرخ تر شدنگران  ایساهام راب

  .ندارد وجود



 و مشخص تئوریک نتیجه مطالعات که نمود عنوان توانمی بندیجمع عنوان به فوق تئوریک مدل سه اساس بر و رو این از

هاه تاا ( 2002ماوخرجی ) و اساس باتاچاریا بر دیگر طرف از نمایند.نمی ارائه سهام قیمت و ارز بازار بین رابطه در را معینی  د

ساک مارکوئیتز هایبا تلاش اینکه تا شدمی محسوب کیفی عامل یک به عنوان ریسک 1950 یات ری حاراف و شاد پاذیر کم  ان

 فارض وی .گردید معرفی ریسک سنجش کمیت عنوان به مختلف در شرایط سرمایه گذاری هایطرح نقدی هایجریان معیار

 حاداکثر به دستیابی دنبال به هاآن اگر زیرا نیستند؛ انتظار مورد بازده رسانیدن حداکثر پی به در الزاماً گذاران سرمایه که کرد

ماا باشد برخوردار انتظار مورد بازده بیشترین از که کردندمی انتخاب را دارایی تنها انتظار بودند مورد بازده سارمایه در ا مال،   ع

باازده( مورد بازده مبنای بر افراد لذا و هستند اوراق بهادار مجموعه از سبدی دارای گذاران یاانگین  ظاار )م یاار  و انت حاراف مع ان

کای ارز نرخ اینکه به توجه با حال .کنندمی ها انتخابآن بین از و مقایسه را مختلف هایگذاریسرمایه واریانس(، )مجذور  از ی

 گذاشته تأثیر آن تقاضای بر تواندمی دارایی این نرخ تغییرات مدل مارکوئیتز اساس بر است، دارایی سبد ریسک با همراه اجزاء

 نتیجه در و یابدمی کاهش محصولات شده تمام بهای ارز، نرخ آمدن پایین با مثلاً زیرا .شود سهام قیمت تغییر باعث متعاقباً و

هاد باالا نیز شرکت سهام قیمت آن، متعاقب و یافت خواهد افزایش هر سهم سود حاشیه فات خوا فازایش باا .ر مات ا ساهام  قی

 .شودمی مثبت تغییر خوشدست نیز سهام قیمت کل شاخص ها،شرکت

 و اثرات آن بر بازده سهام نرخ تسهیلات بانکی  -1-3-3

ناد از بهره در واقع، قیمت پول و پاداشی است که به وام دهنگان )یا پس انداز کنندگان( پرداخت می شود تا آنان را ترغیب ک

 وجوه نقد خود جدا شوند. 

گاذاری  کاانیزم تأثیر سای در م صار اسا کاه عن چارا  در تجزیه و تحلیل پولی، نرخ بهره نقشی اساسی و کلیدی به عهده دارد؛ 

 آید. های پولی به شمار میسیاست

در تجزیه و تحلیل نرخ بهره، مسئله اثرگذاری بخش خارجی اقتصاد، اهمیت بسزایی دارد؛ به طوری که در یک اقتصاد باز که 

تغییرات مورد  توان نرخ بهره داخلی را از جمع نرخ بهره خارجی باصورت آزادانه جریان دارد، می ون سرمایه در آن بهورود و خر

فای های مالی پیچیده تری هستند، نرخانتظار در نرخ ارز به دست آورد. در اقتصاد های پیشرفته که دارای نظام هاره مختل های ب

 شوند، عبارتند از:های شاخص معرفی میمعمولاً به عنوان نرخهایی که وجود دارد، اما نرخ

 نرخ تنزیل بانک مرکزی، •

 ،(بانکی مدتاً در بازار بین)عهای بانک مرکزی یگذاری مورد استفاده در سیاست هانرخ   •

 ،ت(ول)دی بهره اوراق خزانه هانرخ •

 ی سپرده های بانکی،هانرخ •

 ی تسهیلات،هانرخ •

 ،هاشرکتبهادار  ی اوراق قرضه وهانرخ •

یاه هاانرخی کوتاه مدت بین بانکی و مؤسسات مالی و هانرخی بهره بازار پول که معمولاً شامل هانرخ • هاای ثانو ی بازار

 .شودیماوراق بهادار دولتی 

یااتی قاوانین و نقدینگی نوع ریسک، .شودمی نامیده بهره نرخ ریسک ساختار بهره مختلف هاینرخ میان ارتباط گای مال  هم

بااط و دهدمی قرار تأثیر تحت را بهره نرخ قرضه ورقه یک مدت سررسید .دارند ریسک ساختار تعیین در مهمی نقش یاان ارت  م

  (.1390سعیدی و پقه، )شود می نامیده بهره نرخ ساختار متفاوت سررسیدهای با قرضه اوراق روی بهره بر هاینرخ

گاذاران را در کشور ما با پیگیری سیاست ما  سارمایه  باه  تای  انبساطی بانک مرکزی، بانک ما در جند مرحله نرخ سود پرداخ

کااهش کاهش دادند، به نحوی که نرخ سود سپرده های بانکی طی سال باه  جار  یاه من یان رو های اخیر کاهش داده شده است. ا

 سود)ریسک  ازار سهام، کاهش نرخ بازده بدونجذابیت بازار پول نزد سرمایه گذاران گردیده است. با توجه به ماهیت آینده نگر ب



یاان در تنزیل نرخ بهره، نرخ کاهش در اثر زیرا شد، خواهد هاشرکت سهام ذاتی ارزش افزایش بانکی( موجب  گاذاری ارزش جر

فارض که رودمی انتظار آن کاهش با است، سهام روز ارزش کشف در موثر عوامل از بهره که نرخ آنجا از. یافت خواهد کاهش  باا 

بادین تنزیل بر مبتنی گذاری ارزش هایمدل در سهام ذاتی ارزش عوامل، سایر ثبات باد.  یاب منافع آتی افزایش یا کاانیزم ترت  م

 باازار باازده نرخ کاهش بنابراین، .است بهره نرخ کاهش شرایط در میانگین بازار  P/Eنسبت  افزایش کننده توجیه اشاره، مورد

ظاری بورس دانست. از  P/Eمیانگین  افزایش در موثر عوامل از یکی توانمی را پول رسمی گار من گار دی هاد فاردی ا  باین بخوا

گاذاران  مورد معیار سهام  تصمیم گیری کند، بازار و بانک در گذاری سرمایه سارمایه  تااً  توجه مقایسه بازدهی خواهد بود. طبیع

شاد، داشته وجود معناداری بانک تفاوت بازدهی و سهام بازار بازدهی زمانی به سمت بورس گرایش پیدا خواهند کرد که بین   با

 ما بانک توسط سپرده بهره نرخ اگر شرایط این در  .دارد قرار نظر مد ریسک( نیز  همواره سهام )صرف بازار ریسک که آن ضمن

یازه کمتری افراد و شودمی سنگین پول بازار در گذاری سرمایه نفع به تصمیم یابد، کفه افزایش ضاور در انگ  را سارمایه باازار ح

باود مغتنم فرصتی گیرد، قرار کاهش مسیر در ما سپرده سود نرخ در مقابل، اگر .داشت خواهند  در گاذاری سارمایه تاا خواهد 

یاره و یافته افزایش افراد پذیری ریسک پول، بازار جذابیت کاهش به توجه با شرایط این در .شود تجربه گوناگون هایبخش  ذخ

باود بهادار اوراق و مالی بازارهای در بیشتر گذاری سرمایه معنای به نهایتاً امر که این یابدمی کاهش نقد پول هاد  بااطی. خوا  ارت

ساط باانکی هاای ساپرده ساود نرخ که کاهش ای نه بگو .دارد وجود مالی هایدارایی ارزش و سود نرخ میان تئوریک ناک تو  با

 .گرددمی سرمایه بازار جذابیت رفتن بالا به منجر امر این و شودمی بورس در های مالیدارایی جذابیت افزایش به منجر مرکزی

 و اثرات آن بر بازده سهامتورم   -1-3-4

شارایط شمردند و تورمعلمای اقتصاد کلاسیک تورم خفیف را از عوارض رشد اقتصادی می ضاا در  شاار تقا شادید را از ف های 

باده اشتغال کامل عوامل تولید و عدم امکان افزایش عرضه کالا در شرایط ثابت می یاان  –دانستند. سپس بحث امکان  ساتان م ب

ساتان و  –پردازان مدافع آن استدلال کردند که بر اساس شواهد آماری امکان بده پدیده های تورم و بیکاری پیش آمد و نظریه ب

کااری را تعویض تورم با بیکاری وجود دارد و در کوتاه مدت می تاری از بی توان در ازای تحمل درصد بیشتری از تورم، درصد کم

تااً فاده بیشتر از ظرفیتتر شدن به اشتغال کامل، استدر اقتصاد خود مشاهده کرد، که به معنای نزدیک عاه و نهای های تولید جام

مااری بستان تورم و بیکاری که در ابتدا صرفاً مبتنی بر بررسی –افزایش محصول ناخالص ملی و رشد اقتصادی است. بده  های آ

باه تدریج منطق اقتصادی نیز یافت و چنین گفته شد که افزایش تورم از یکسو موجب امیدواری  بود به سابت  گاذاران ن سرمایه 

ناداز آتیه قیمت فروش محصولات تولیدی شده و موجب افزایش سرمایه گذاری می پاس ا جااد  عاث ای گار با ساوی دی شاود و از 

کند. این تحلیل و نتیجه گیری طور ساده تری منابع مالی لازم جهت افزایش در سرمایه گذاری را تدارک می اجباری گردیده به

یارا برای کشورهای جهان س سات. ز وم که اغلب به لحاظ منابع مالی لازم جهت سرمایه گذاری در مضیقه قرار دارند بسیار مهم ا

سات های اجتماعی برخوردار است میبر این اساس در کشورهای رو به رشد، دولت که اغلب از قدرتی مافوق گروه باا سیا ناد  توا

تواند تا حد معینی فشار بر یک گروه اجتماعی ع بخشد. دولت میهای مناسب مالی و پولی، رشد اقتصادی جامعه را تسریگذاری

جار  را به نفع گروهی دیگر افزایش دهد، مشروط بر آنکه مطمئن باشد اقدام او به تسریع رشد اقتصادی و افزایش رفاه عمومی من

نادا صای در گروهشود. لکن تورم دارای آثار آشکار منفی نظیر کاهش درآمد واقعی سپرده گذاران و کاهش پس ا هاای زهای شخ

لای  ساادگی قب کم درآمد و تبدیل مصارف آنی به مصارف حال و تشدید مازاد تقاضا برای کالاها نیز هست که صورت مساله را از 

  .کندخود خارن ساخته و نیاز به روشنگری بیشتری را در این زمینه مطرح می

ساان در در ی کمتردریافت کالا از توان گفت که تورم چیزی غیرکلی می به طور کاالای یک  قبال ارائه پول یکسان یا دریافت 

صاف  برابر ها دواگر قیمت. کاهدارزش و قدرت خرید پول می بنابراین تورم از .نیست ارائه پول بیشتر پاول ن یاد  قادرت خر شود 

  .گردد و بالعکسمی

 تعریف شده است «قدرت خرید پول در سطح عمومی قیمت و کاهش مستمر افزایش مداوم در»تورم 



 یراندر اتورم  -1-3-4-1

های اولیه دهه  ساله اقتصاد ایران از ها درو شتابان قیمت دارد که رشد مستمرایران بیان می تورم در مورد علی طیب نیا، در

 –حادترین مشکلات اقتصادی  گشته و به سرعت به صورت یکی از آغاز درآمدهای نفتی کشور متعاقب افزایش چشمگیر 1350

عادم تعادل ساختار .اجتماعی ایران مبدل گردید باراقتصادی نامتجانس، ناسالم، وابسته و تک محصولی و  حااکم  صااد  هاای  اقت

ناه همراه با سیاست کشور فازایش هزی های پولی و مالی انبساطی، محدودیت درآمدهای ارزی جنگ تحمیلی، تحریم اقتصادی، ا

تاه و در های بعد ازسال که تورم در یتاً تورم وارداتی باعث گردیدهای تولید و نها تاداوم یاف سالامی  قالاب ا یاروزی ان ضای از پ  بع

خاود  ترین مشکلات اقتصادی کشوراساسی که به عنوان یکی از شدت آن افزوده گردد، تا جایی سنوات بر باه  گاان را  جاه هم تو

هام  ناسازگار های مقابله با آن به تنها به دلیل آثارایران و راهبررسی ماهیت و علل تورم  لذا معطوف ساخت؛ کاه  اقتصادی آن، بل

  .باشددلیل عواقب اجتماعی و سیاسی احتمالی حائز اهمیت می چنین به

گاذر به عقیده کارشناسان، تورم ایران ناشی از سااده و زود یاده  یک عدم تعادل  یاک پد کاه  سات، بل ضاا نی ضاه و تقا باین عر

 نظام اقتصادی و اجزاء آن دارد. های اساسی درعدم تعادل بنیادی است که ریشه درساختاری و 

کاارایی لازم میلذا سیاست قاد  شاندهای مرسوم که عمدتاً متکفل تنظیم تقاضا هستند، فا چاه در .با ضارورت دارد،  آن یاران  ا

باا ری بنیانهای آن و شالوده گذاتلاش آگاهانه جهت اصلاح ساختار اقتصادی و رفع عدم تعادل کاه  سات  صاادی ا های سالم اقت

 .سازدطور ریشه ای درمان می افزایش تولیدات داخلی، تورم را به

باا  در این تحقیق ضریب همبستگی بین نرخ کوتاه مدت بازده سهام و نرخ تورم دو بار  بای برا هاداف تجر درصد بود که برای ا

ساخن،  .نی داردی بین نرخ تورمباشد. معنی آن این است که از نظر آماری رابطه معصفر می گار  باه دی بازده سهام وجود ندارد. 

باازده  سات،  پاایین ا سابتاً  تاورم ن هنگامی که تورم نسبتاً بالا است بازده سهام نه بالا و نه پایین خواهد بود. به طور مشابه وقتی 

لای، درمحسوب نمی سهام به بالا و نه پایین خواهد بود بر این اساس سهام سپر تورمی خوبی در کوتاه مدت طاور ک باه   شاود. 

 داشته همراه به را سودآوری افزایش واقعی این که بدون زمانی، مدت از پس هاشرکت اسمی سود متوسط طور به تورمی شرایط

تای ارزش و آوردمای پاایین را هاشرکت واقعی سود کیفیت افزایش نرخ تورم، بنابراین، .یابدافزایش می باشد، یاز ساهم هار ذا  ن

مای سرمایه گذار انتظار مورد بهره نرخ تورم، افزایش نرخ با دیگر، سوی از .یابدکاهش می باد، افزایش  ناابراین، یا یال نارخ ب  تنز

فازایش باین رودمای انتظار رو این از .یابدمی افزایش نیز ی پولرفته دست از فرصت هزینه های همچنین و نقدی هایجریان  ا

 .باشد داشته وجود منفی ییک رابطه قیمت سهام، شاخص کل آن تبع به و بازدهی سهم و قیمت تورم، نرخ

 هایشینه پژوهشپ -4-1

  های خارجیپژوهش  پیشینه -1-4-1

سایاری از جاه ب سات و  رابطه بین بازده سهام و نرخ تورم به عنوان یک از متغیرهای کلان اقتصادی تو تاه ا قاان قرارگرف محق

یان شودیممعما یاد  به عنوان از آناند و به همین خاطر آن به یک نتیجه قطعی دست نیافته در موردتاکنون  . ایده اولیه رابطه ا

باا  ،نرخ بهره اسمی نمود کهفیشر بیان نمود. او ادعا  1930سال  بار دردو متغیر را اولین  نارخ هااارزشاطلاعات مرتبط  تای  ی آ

ناد.  «فرضیه فیشر». محققان زیادی پس از او این نظریه را به کندیمتورم را منعکس  شهرت یافت مورد بررسی و آزمون قرارداد

 برد.  نام (2002گلسکاک و همکاران ) و (1993(، بوداخ و ریچاردسون )1975فاما ) توانیمها آن نیترمهمازجمله 

 های داخلیپژوهشپیشینه   -1-4-2

ناوان 1392تهرانی و همکاران ) - باا ع شای  شارکت "(، در پژوه ساهام  باازده  نارخ ارز و  ساانات  باین نو طاه  سای راب های برر

 سهام بازده و ارز نرخ نوسانات بین رابطه ی تجربی الگوی یک اساس بر  "صادرکننده پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

هاادار اوراق بورس در شده پذیرفته صادرکننده شرکت 75 شامل تحقیق داداند. نمونه قرار بررسی مورد را هاران ب  36 طای در ت

هاای  هاا، داد مانایی بررسی از پس پژوهش این در می بود،  1388الی  1386ی ماهانه از ابتدای سال دوره ساتفاده از داده  باا ا



تاایج  Eviewsزار تلفیقی و تحلیل رگرسیون چندگانه با نرم اف فات. ن قارار گر سای  ماورد برر و مدل پانل دیتا، فرضیات پژوهش 

باین پژوهش گران، نشان می طاه ای  حاال، راب یان  باا ا جاود دارد.  داد که بین نرخ ارز و بازده سهام یک رابطه معنادار و مثبت و

 نوسانات نرخ ارز با بازده سهام یک وقفه زمانی نیست. 

باورس اوراق  بررسی رابطه بین نا "( با عنوان 1391)حیدری و بشیری  - اطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام در 

 اوراق بورس در سهام قیمت شاخص و ارز واقعی نرخ نوسانات بین رابطه "VAR-GARCHبهادار تهران: مشاهداتی بر پایه مدل 

 پژوهش گران منظور این به مورد بررسی قرار دادند. ماهیانه های هداد از استفاده با 1390الی  1378های طی  سال تهران بهادار

شاان دادآن اند. نتایجاستفاده کرده شرطی ناهمسانی واریانس بر مبتنی متغیره دو تعمیم یافته رگرسیونی خود مدل از  کاه ها ن

 قیمت سهام اطمینانی نا بین و داشته وجود معنی دار و منفی رابطه سهام، قیمت شاخص و واقعی ارز نرخ اطمینانی متغیر نا بین

 ندارد.  وجود داریمعنی رابطه ارز، نرخ و

صااد در سهام واقعی بازده بر تورم نرخ تأثیر بررسی»( در پژوهشی تحت عنوان 1388پاشایی و امیدی پور ) - یاران اقت باه ا  »

ناد.   1385 تاا 1369  هایساال فصلی یهاداده از استفاده با ایران اقتصاد سهام در واقعی بازده بر تورم نرخ تأثیر یبررس پرداخت

 نظر گرفته در بررسی توضیحی برای متغیرهای عنوان به نیز ارز نرخ و نفت قیمت نفت، قیمت نوسان در این پژوهش، متغیرهای

شاان خاود از ساهام واقعی بازدهبر  منفی تأثیر بلندمدت در تورم نرخ و ارز نرخ متغیر دو آمده، دست به نتایج اساس شدند. بر  ن

عای بازده بر و بلندمدت مدت کوتاه در ترتیب به نفت قیمت نفت و قیمت نوسان متغیر تأثیر که صورتی در ،دهندیم  ساهام واق

 .بوده است مثبت

یااس -بررسی رابطه بین بازده سهام و تورم در بورس تهران در زمان "(، در پژوهشی با عنوان 1388تهرانی و همکارن ) - مق

ناد  "های مختلف با استفاده از تبدیل موجک سااس روش چ بار ا کارد  یان روی بیان جدیدی از فرضیه فیشر را ارایه نمودند. در ا

فات.  مقیاسی موجک رابطه بین بازده سهام و تورم قارار گر به صورت سری زمانی در مقیاس های متفاوت مورد تجزیه و تحلیل 

شاان  تاایج ن سات. ن شاده ا یاه  بر این اساس سری های زمانی مورد مطالعه در سه سطح جزییات و یک سطح هموار موجک تجز

جاود دامی هاه و شات ما طاه ای داد که ارتباط مثبت بین بازده اسمی سهام و تورم در افق دو ماهه و افق ه کاه راب حاالی  رد، در 

گاران  پاژوهش  سات.  منفی در افق چهار ماهه نشان داده شده است. علاوه بر این، در افق یک ماهه رابطه معناداری دیده نشده ا

ساه  ناه دی دو و اس  ساکی در دام هاای ری یای  نتیجه گیری کردند که نتایج بازده اسمی، حمایت کننده فرضیه فیشر برای دارا

 ر حالی که بازده سهام در مقیاس های زمانی یک ماهه و چهار ماهه در برابر تورم مصونیت ایجاد نمی کند. باشد، دموجک می

 بین ارتباط بررسی به "مالی بر بازارهای آن تأثیر و بانکی سود هاینرخ رابطه " (، در پژوهشی با عنوان د1387منتظری ) -

ناه هایشارکت ساهام صااحبان حقوق بازدهنرخ  میانگین و بانکی های سپرده سود نرخ میانگین خات نمو جاه .پردا  ضاریب نتی

 بانکی انتظار تسهیلات مورد سود نرخ بین ارتباط همچنین .بود متغیر دو این بین معنادار ارتباط وجود از عدم حاکی همبستگی

سای ماورد همبستگی از ضریب استفاده با نیز نمونه هایشرکت سهام صاحبان حقوق بازده نرخ میانگین و فات قارار برر  کاه گر

 .بود هاآن بین ارتباط معناداری وجود عدم گر نشان حاصله نتیجه

سای  «تهران اوراق بهادار بورس در سهام بازده و تورم رابطه تجربی آزمون»( در پژوهشی تحت عنوان 1383عزیزی ) - به برر

یاتپرداخت. پژوهش تهرانبهادار  اوراق بورس در سهام بازده و تورم میان رابطه جاری  گر برای بررسی این رابطه، از مدل عل گرن

VAR  پژوهش  یهاافتهی استفاده نموده است. 1382الی  1377ی است در دوره زمانی اقتصادسنج مرسوم یهاروشیکی از  که

شااخص و بازده نقدی شاخص دهندهحیتوض تورم دهد که نرخنشان می ماا  سات، ا مات بازده کل )قیمت و نقدی( ا  را ساهام قی

 .نیستند تورم دهنده توضیح سهام قیمت شاخص کل و بازده نقدی، بازده دیگر، سوی از .دهدینم توضیح

به   "ایران اقتصاد در بخش مالی توسعه بر واقعی بهره نرخ تغییرات تأثیر"(، در پژوهشی با عنوان 1386) فرهادی و ازوجی -

 هاواقعی بانک بهره نرخ تغییرات بین که اندرسیده نتیجه این به و بررسی تأثیر تغییرات نرخ بهره بر توسعه بخش مالی پرداخته



 منجر رسمی، غیر بازار در واقعی بهره نرخ اینکه افزایش ضمن. است داشته وجود معکوس و معنادار ارتباط مالی بخش توسعه با

 .شد خواهد ایران اقتصاد در مالی بازار گسترش و بانکی( رسم )سیستم بازار سمت گرایش به و بازار این در تقاضا کاهش به

 صنعت در عمر های بیمه بازدهی بانکی بر سود نرخ تغییرات تأثیر"(، در پژوهشی با عنوان 1386) پیردوستی و نیا طالب  -

بار  "ایران بیمه خات.   یاران پردا سااس به بررسی تأثیر نرخ سود بانکی بر بازدهی بیمه های عمر در صنعت بیمه ا تاایج ا یان ن  ا

 و باانکی ساود نرخ بین افزایش همچنین و ایران بیمه صنعت در عمر های بیمه بازدهی و بانکی سود نرخ بین تغییرات تحقیق،

 سارمایه باه تمایل بانکی سود نرخ کاهش با و دارد وجود ابطه معناداریر عمر های بیمه حق گذاری سرمایه از ناشی درآمدهای

 .کندمی پیدا افزایش های عمر بیمه در گذاری

به بررسی رابطه  "ایران در سهام واقعی بازده و تورم رابطه بررسی "(، در پژوهشی با عنوان 1376یحیی زاده فرد و صمیمی )

یادگاه از سالانه و فصلی ماهانه، طور به 1375الی  1370های بین در سالقعی سهام را بین نرخ تورم و بازده وا بای د ماورد  تجر

یان نیازمند معمولی مربعات حداقل طریق از رگرسیونی برآورد الگوی که جایی آن بررسی قرار دادند. در این پژوهش، از سات ا  ا

 متغیرهای بودن پایدار فولر(  دیکی واحد )آزمون ریشه آزمون ارائه با ابتدا حاضر مقاله در پایدار باشند، نظر مورد متغیرهای که

ساتقیم روش دو به سهام واقعی بازده و تورم میان رابطه سپس و گردید فوق مشخص ثار و غیرم ماورد ا ساتقیم  سای م  قارار برر

 نظر از و گرفت قرار بررسی موردفصلی  طور به ای(  زنجیره غیرمستقیمی )اثر روش به که سهام واقعی بازده و تورم رابطه .گرفت

ناه، طور به مستقیم روش به که فوق متغیر دو ارتباط این مورد در تحقیق نتیجه ولی است نبوده دار معنی آماری صالی ماها  و ف

 واقعی بازده تورم افزایش با دیگر عبارت به .باشدمی مثبت متغیر دو این رابطه که دهدمی  گرفت، نشان قرار بررسی مورد سالانه

 تورمی سپر عنوان به سهام 1375الی  1370 زمانی فاصله در تهران، بهادار اوراق بورس در است؛ بنابراین یافته افزایش سهام نیز

 .است نموده عمل

 ارائه مدل -5-1

 زیر ارائه نمود: 1نمودار شماره  توان به شرحبر اساس مطالعات اکتشافی و پیشینه تحقیق، مدل مفهومی این پژوهش را می

 : مدل مفهومی اثر متغیرهای کلان بر بازده سهام 1نمودار شماره 

 

 بررسی -2

های گردآوری روشفرضیه ها ، نوع مطالعه ، مدل تحقیق ، جامعه آماری ، دوره زمانی ، ، سوالات پژوهش قسمتدر این 

 گردیده است.تشریح  و متغیرها های آماری برای تحلیل اطلاعاتاطلاعات، روش

 پژوهش سؤالات   -2-1

 با توجه به مسئله پژوهش، پژوهش حاضر مشتمل چهار پرسش به شرح زیر است:

بازده 

سهام

قیمت 
نفت

نرخ  
ارز

نرخ  
تسهیلات  

بانکی

نرخ  
تورم



یار؟ داریمعنفلزات اساسی رابطه  در گروههای موجود نرخ بازده سهام شرکتآیا بین نرخ سالانه تورم و  -1 ی وجود دارد یا خ

 وجود رابطه معنادار، نوع این رابطه چگونه است؟ در صورت

طاه  در گروههای موجود نرخ بازده سهام شرکتآیا بین نرخ ارز و  -2 سای راب نافلزات اسا یار؟ داریمع یاا خ جاود دارد  در ی و

 وجود رابطه معنادار، نوع این رابطه چگونه است؟ صورت

یار؟ داریمعنفلزات اساسی رابطه  هدر گروهای موجود نرخ بازده سهام شرکتآیا بین قیمت نفت و  -3 یاا خ در ی وجود دارد 

 وجود رابطه معنادار، نوع این رابطه چگونه است؟ صورت

یاا داریمعنفلزات اساسی رابطه  در گروههای موجود نرخ بازده سهام شرکتتسهیلات بانکی و  نرخآیا بین  -4 جاود دارد  ی و

 گونه است؟وجود رابطه معنادار، نوع این رابطه چ در صورتخیر؟ 

 هافرضیه -2-2

طاه  در گروههای موجود بین نرخ سالانه تورم و نرخ بازده سهام شرکت فرضیه اول: نافلزات اساسی همبستگی و راب ی داریمع

 وجود دارد.

طاه  در گروههای موجود بین نرخ ارز و نرخ بازده سهام شرکت فرضیه دوم: ساتگی و راب نافلزات اساسی همب جاود داریمع ی و

 دارد.

طاه  در گروههای موجود بین قیمت نفت و نرخ بازده سهام شرکت فرضیه سوم: ساتگی و راب سای همب لازات اسا ناف ی داریمع

 وجود دارد.

گاروههای موجود بین نرخ تسهیلات بانکی و نرخ بازده سهام شرکت فرضیه چهارم: طاه  در  ساتگی و راب سای همب لازات اسا ف

 ی وجود دارد.داریمعن

 نوع مطالعه -2-3

ی رابطه بین متغیرهای کلان زیرا که مجموع دانش موجود درباره؛ کاربردی است-های بنیادینوع پژوهش ، ازپژوهش حاضر

ساوی توان در اعمال دقت بیشتر در تصمیمدهد و از نتایج آن میاقتصادی و بازده سهام را گسترش می ماود. از  گیری استفاده ن

 همبستگی است. این پژوهش از نوع توصیفی ،های چگونگی گردآوری دادهبر مبنادیگر، 

ناابراینمیپردازیمقیق به بررسی وجود رابطه و همبستگی بین متغیرها از طریق رگرسیون در این تح ضار از  ،. ب یاق حا تحق

 یی است.استقرا، از نظر استدلال این تحقیق هاآنشود. به دلیل مشاهده و تعمیم نتایج جمله تحقیقات علی نیز تلقی می

 تحقیقمدل  -2-4

 در دوره آزمون استفاده خواهد گردید: (1معادله ) رگرسیونی چندگانه به شرحبرای آزمون فرضیه پژوهشی، از مدل 

1                   (1معادله شماره ) 2 3 4( ) ( )SR C Log OPL Log EXR INFR INR    = + + + + + 

 که در آن:
SR،؛ عبارت است از بازده سهام 

OPL ،؛ عبارت است از قیمت نفت 
EXR ،؛ عبارت است از نرخ ارز 

INFR،؛ عبارت است از نرخ تورم 
INR .؛ عبارت است از نرخ تسهیلات بانکی 

است.  شده استفاده نیز ارز نرخ و نفت بهای مانند اقتصادی کلان متغیرهای از تورم نرخ در مدل رگرسیونی فوق، علاوه بر متغیر

سابه نارخ متغیر دوره(، در پایان سهام بازده )متغیر وابسته متغیر شامل سهام، بازده به مربوط رگرسیونی تابع  از شاده تاورم )محا



هاای  در ریال با آمریکا دلار برابری ارز )نرخ نرخ ایران( و سبک نفت نفت )بهای مصرفی(، بهای خدمات و کالاها بهای شاخص بازار

  .ردیگیم قرار استفاده مورد توضیحی متغیرهای عنوان به که رسمی( غیر

 پژوهشجامعه آماری، دوره زمانی و حجم نمونه   -2-5

 موجود در گروه فلزات اساسی. یهاشرکت :نمونه آماریو جامعه آماری 

 گیرد.را در بر می 1391تا  1385های بین زمانی تحقیق سال قلمرو: قلمرو زمانی

 ها های گردآوری دادهروش  -2-6

ماورد  در بورس اوراق بهادار مراجعه های مالیبه محل نگهداری صورت پژوهش مربوط بهآوری اطلاعات برای جمع و اطلاعات 

صاورتصورت ینیاز با بررس عاات  شاامل اطلا کاه  شارده ) لاوح ف ساتفاده از  ماالی های مالی ارائه شده و در برخی موارد با ا و های 

ساایت شده در بورس می پذیرفته یهام بانکاطلاعات مربوط به روند معاملات سها یاا  یاران باشد(  ماار ا کاز آ کازی و مر ناک مر با

 گردید.گردآوری 

 هاتحلیل داده روش  -2-7

هاای ه ها بآوری شده را در قالب بانک اطلاعاتی ذخیره کرده و سپس با انتقال این دادههای جمعابتدا داده  و EXCELنرم افزار

STATA شود. ها فراهم میها از طریق رگرسیون و نتایج حاصل از آنزمینه تجزیه و تحلیل این داده 

 متغیرها -2-8

 بستهمتغیر وا  -2-8-1

؛ شاودیمقسمت تشکیل  از دوکه  شودیماطلاق  سال کی در طولبه کلیه عواید و مزایای متعلق به سهام  :بازده سالانه سهام

فازااول، افزایش قیمت یا منفعت سرمایه و دوم، سود و مزایای پرداختی شامل، سود نقدی و مزایای حاصل  بارای  .سارمایه شیاز ا

 استفاده خواهد شد (2معادله شماره )اندازه گیری این متغیر از 
 

1                                                    (2معادله شماره )            2 1 0 1
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 به گونه ای که: 

α1درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی؛ : 

α2 ؛هااندوخته: درصد افزایش سرمایه از محل 

1P.قیمت سهام در پایان دوره : 

0P .قیمت سهام در ابتدای دوره : 

 متغیر های مستقل  -2-8-2

 تورم -

 نرخ ارز -

 نرخ تسهیلات بانکی -

 قیمت نفت -
 

 یافته های تحقیق -3



گار، های گردآوری شده و ارائه یافتهدر این بخش به تجزیه و تحلیل داده باارت دی های تجربی تحقیق جاری پرداخته شد. به ع

ضایهبرای پاسخگویی به مسأله تدوین شده و یا تصمیم گردیددر این بخش تلاش  یاا رد فر یاد  پاژوهش، از گیری در مورد تأی های 

یاه هاااین آزمون با مرتبط تجربی هایهای مختلف تجزیه و تحلیل استفاده گردد تا در نهایت یافتهروش ساتا . شاوند ارا یان را در ا

فازار داده نارم ا ساتفاده از  باا ا ماه  نادی و در ادا های جمع آوری شده، ابتدا در قالب یک بانک اطلاعاتی در نرم افزار اکسل دسته ب

 گردید.، انجام باشدیمهای پژوهش که رگرسیون چند متغیره مبتنی بر داده های ترکیبی استاتا و ایوییوز آزمون فرضیه

 صیفی تحقیقآمار تو -3-1

( برخی از مفاهیم آمار توصیفی این 1برای ارائه یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای محاسبه شده، در جدول شماره )

  تعداد مشاهدات ارائه گردیده است.و متغیرها، شامل میانگین، انحراف معیار حداقل، حداکثر 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش( : 1شماره )جدول 

آماریشاخص   

 مشاهدات حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین 

34/0 بازده  99/0  79/0-  99/6  133 

86/5 لگاریتم قیمت نفت  19/0  57/5  23/6  133 

96/3 لگاریتم نرخ ارز  20/0  53./  28/4  133 

18/0 نرخ تورم  06/0  10/0  30/0  133 

16/0 نرخ تسهیلات بانکی  02/0  13/0  21/0  133 

 ها آزمون فرضیه -3-2

 مویل F( است، به دیگر سخن p >05/0)38/0و  مقدار احتمال آن برابر با  07/1برابر با  F، آماره محاسباتی ( 2شماره )با توجه به جدول 

مقابل روش تابلویی است. بنابراین، برای بررسی فرضیه  درداری روش تلفیقی محاسبه شده حاکی از عدم رد فرضیه صفر بوده و نشانگر معنی

 . شودیمهای پژوهش، از روش تلفیقی استفاده 
 های استفاده شده برای مدل پژوهش نتایج مربوط به آزمون ( : 2شماره )جدول 

 شاخص آماری و نتیجه

 
 نتیجه مقدار احتمال آماره آزمون

F مویل   07/1  38/0  روش تلفیقی 

 

 آزمون هم خطی در مدل پژوهش -3-3

های رگرسیون که برای مدل برازش شده بررسی شده است، پیش فرض عدم وجود هم خطی است. یکی از مفروضات یکی از پیش فرض

رگرسیون چند متغیره این است که متغیرهای توضیحی با یکدیگر همبسته نیستند. در اکثر موارد رابطه بین متغیرهای توضیحی غیر صفر 

ی از رابطه بین متغیرهای توضیحی سبب کاهش چندانی در دقت مدل نخواهد شد. اما زمانی که همبستگی درجه کم غالباًخواهد بود، اما 

ی  هاآزمونشود. یکی از یمی چندگانه هم خط( سبب بروز مشکلی به نام 5/0بیشتر از  معمولاًبین متغیرهای توضیحی بسیار زیاد باشد )

است. نتایج این آزمون برای مدل پژوهش در   ل هم خطی استفاده از آزمون وی ای افآماری رایج برای شناسایی وجود یا عدم وجود مشک

 ارایه گردیده است.  (3شماره )جدول 
 

 آزمون وی ای اف برای مدل پژوهش  ینتیجه ( :3شماره )جدول 

 VIF 1/VIF متغیر

96/8 قیمت نفت  111/0  

51/9 نرخ ارز  105/0  

37/8 نرخ تورم  119/0  

 متغیر

 نوع آزمون



تسهیلات بانکینرخ   94/2  339/0  

تار از  شاودیمملاحظه  ( 3شماره )که در جدول  همان طور پاژوهش کم هاای  یاه متغیر بارای کل مااره وی ای اف  قادار آ  10م

 تحقیق، مشکل هم خطی وجود ندارد.که این مقدار حکایت از این دارد که در مدل  باشدیم

 هاآزمون مانایی داده -3-4

شاند و معمولأ زمانی ممکن است برای داده های پژوهش مشکل نامانایی به وجود بیاید که به صورت سری زمانی و یا ترکیبی با

ناا چنین تعداد سالهم نادیمهای پژوهش نیز زیاد باشد. استفاده از داده های ناما شاود. در  توا کااذب  هاای  سایون  باه رگر جار  من

ساران  هایها از آزمونهای مدل به صورت ترکیبی هستند، که برای تشخیص مانا بودن آنپژوهش حاضر، داده لوین و همکاران، پ

 ارایه شده است.  (4شماره )برای متغیرهای پژوهش در جدول  هاداده. نتایج آزمون مانایی گردیدو شین و فیشر استفاده 
هادادهآزمون مانایی  ( :4شماره )جدول   

 فیشر پسران و شین آزمون لوین و همکاران آزمون

شاخص آماری          

  
 مقدار احتمال آماره آزمون مقدار احتمال آماره آزمون مقدار احتمال آماره آزمون

-48/14 بازده سهام  000/0  55/3-  000/0  14/80  000/0  

-56/10 قیمت نفت  000/0  24/4-  000/0  59/93  000/0  

-51/7 نرخ ارز  000/0  91/5-  000/0  97/117  000/0  

-69/9 نرخ تورم  000/0  01/2-  021/0  4/61  009/0  

-48/10 نرخ تسهیلات بانکی  000/0  04/2-  02/0  78/61  008/0  

بارای هاآزمون، نتایج ارایه شده برای شودیمکه در جدول فوق ملاحظه  همان طور ی لوین و همکاران، پسران و شین و فیشر 

باه شاودیمدرصد رد  5در سطح خطای  هادادهاز متغیرهای پژوهش حاکی از آن است که فرضیه صفر مبنی بر نامانایی  کیهر   .

 . باشندیممانا  1391الی  1387وره زمانی بیان نمود که متغیرهای پژوهش در د توانیمدرصد  95دیگر سخن، با سطح اطمینان 

 آزمون استقلال خطاها در مدل پژوهش -3-5

بارای خطاها(  استقلالی اساسی رگرسیون، عدم وجود خود همبستگی )هافرضیکی دیگر از پیش  سات.  طاا ا مالات خ بین ج

دوربین  آزمون نتایج ،( 5شماره )جاری از آزمون دوربین واتسون استفاده شده است. جدول  تحقیقتشخیص خود همبستگی، در 

ماذکور  همان طور. دهدیمنشان  تحقیقواتسون را به منظور شناسایی وجود یا عدم وجود خود همبستگی در مدل  که در جدول 

ماون  5/2تا  5/1ین مقدار بین است که ا 01/2شود، برون داد آزمون دوربین واتسون برابر با ملاحظه می قادار آز یان م قرار دارد. ا

خاود  شاکل  دوربین واتسون حاکی از آن است که در مدل تخمین زده شده با استفاده از رگرسیون مبتنی بر داده های تلفیقی، م

 همبستگی وجود ندارد. 
 آزمون خود همبستگی برای مدل پژوهش  ینتیجه ( :5شماره )جدول 

شاخص آماری و نتیجه                             

 نوع آزمون
 نتیجه آماره آزمون

01/2 دوربین واتسون  عدم وجود خود همبستگی )استقلال خطاها( 

 تحقیقآزمون ناهمسانی واریانس برای مدل   -3-6

عادم هافرضیکی دیگر از پیش  یاانسی اساسی رگرسیون،  ساانی وار جاود ناهم شاخیص  و بارای ت سات.  طاا ا مالات خ باین ج

جادول  سات.  ناهمسانی واریانس، در مدل برازش شده )مدل رگرسیونی مبتنی بر داده های تلفیقی( از آزمون وایت استفاده شده ا

لاز آزمون نتایج ( 6شماره ) صانعت ف یاانس در  ساانی وار جاود ناهم عادم و شاان وایت را به منظور شناسایی وجود یا  سای ن ات اسا

درصد است که  32و مقدار احتمال آن  54/2شود، آماره  آزمون وایت برابر با که در جدول مذکور ملاحظه می همان طور. دهدیم

 متغیر



رد نمود. بنابراین  توانیمبوده و حکایت از آن دارد که فرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس را  ترنییپادرصد  5از سطح خطای 

 . باشدیمارای مشکل ناهمسانی واریانس مدل پژوهش د
 

 آزمون ناهمسانی واریانس برای مدل پژوهش  ینتیجه ( :6شماره )جدول 

 شاخص آماری و نتیجه                      

 نوع آزمون
 نتیجه مقدار احتمال آماره آزمون

54/2 وایت  02/0  مشکل ناهمسانی واریانس 

 

تاهیکی از روش که نیابا توجه به  مایم یاف عاات تع سات،   های رفع مشکل ناهمسانی واریانس برآورد مدل به روش حداقل مرب ا

ساهام از روشبرای تخمین معادله باازده  صاادی و  کالان اقت ساتفاده می GLSی مربوط به رابطه بین متغیرهای  تاایج ا شاود.  ن

 آمده است.  (7شماره )ل تخمین مدل پس از رفع ناهمسانی در جدو
 

 نتایج تخمین مدل پژوهش بر اساس روش تلفیقی  ( :7شماره )جدول 

1 2 3 4( ) ( )SR C Log OPL Log EXR INFR INR    = + + + + +  

 برآورد ضریب خطای استاندارد tآماره  مقدار احتمال
 شاخص آماری

 متغیر

000/0  56/8  77/0  63/6 از مبدأعرض    

000/0  77/7-  35/0  78/2-  OPL  قیمت نفت 

000/0  03/7  32/0  28/2  EXRنرخ ارز 

000/0  5/9-  21/0  03/2-  INFR  نرخ تورم 

000/0  36/10  73/0  64/7  INR  نرخ تسهیلات بانکی 

 37/0ضریب تعیین تعدیل شده:                                 ( 000/0)  009/6 ل( :)احتما Fآماره 

 

 های زیر را نظر گرفت:توان نتیجه گیریمی ( 7شماره )با توجه به نتایج منعکس در جدول 

تار ااست و سطح معنی تربزرگجدول  Fمحاسبه شده از  Fبررسی مدل ارائه شده : - صاد  5ز داری آن کم در

دار است. به دیگر سخن، درصد معنی 95توان گفت مدل برازش شده به روش تلفیقی با اطمینان باشد، پس میمی

مادل این مدل از اعتبار بالایی برخوردار است. ع یان  37لاوه بر این، ضریب تعیین تعدیل شده این  سات؛ ا صاد ا در

ضایح داده  درصد 37دهد که عدد نشان می ضایحی، تو هاای تو ساط متغیر از مقادیر متغیر وابسته )بازده سهام( تو

 شود. می

ساط 000/0مقدار احتمال متغیر قیمت نفت برابر با  : 1بررسی فرضیه شماره  - صاد 5ح است که این مقدار از   در
نای داری ز بوده و حکایت ا ترنییپا طاه مع سات راب ساهام ا باازده  این دارد که این متغیر با متغیر وابسته که همان 

استدلال نمود که این متغیر با بازده سهام  توانیم( نیز چنین -78/2دارد. با توجه به علامت ضریب متغیر مذکور )
باازده یک رابطه منفی دارد. به گونه ای که با افزایش  شارایط،  ساایر  باودن  واحدی در متغیر قیمت نفت و با ثابت 

فات  رفتیمکه از لحاظ نظری انتظار  همان طوریابد. یمواحد کاهش  78/2سهام به میزان  بین دو متغیر قیمت ن
تاه  و بازده سهام یک رابطه معنی دار وجود داشته باشد، از لحاظ تجربی نیز این رابطه بر اساس تحلیل صورت گرف

صانعت یم. به طور کلی، در رابطه با این دو متغیر )قیمت نفت و بازده سهام( شودیمتایید  کاه در  توان بیان نمود 
بار  نای  پاژوهش مب ضایه اول  فلزات اساسی بین این دو متغیر یک رابطه منفی و معنی دار وجود دارد. بنابراین، فر

 شود.یموجود رابطه معنادار بین قیمت نفت و بازده سهام، تایید 



توان بیان نمود که مقدار احتمال آن از سطح خطای یمدر رابطه با متغیر نرخ ارز نیز   : 2بررسی فرضیه شماره  -
سات یینپادرصد  5 ساهام ا باازده  ماان  کاه ه تر بوده و این مقدار حکایت از آن دارد که این متغیر با متغیر وابسته 

یان  توانیم( نیز چنین 28/2متغیر مذکور )رابطه معنی داری دارد. با توجه به علامت ضریب  کاه ا ماود  استدلال ن
ساایر  متغیر با بازده سهام یک رابطه مثبت دارد. به گونه ای که با افزایش واحدی در متغیر نرخ ارز و با ثابت بودن 

ظاار  همان طوریابد. یمواحد افزایش  28/2شرایط، بازده سهام به میزان  ظاری انت حااظ ن فاتیمکه از ل ین دو با ر
یال  متغیر نرخ ارز و بازده سهام یک رابطه معنی دار وجود داشته باشد، از لحاظ تجربی نیز این رابطه بر اساس تحل

باازده شودیمصورت گرفته تایید  نارخ ارز و  باین  ناادار  . به طور کلی، فرضیه دوم پژوهش مبنی بر وجود رابطه مع
 شود. یمسهام، تایید 

ساط 000/0مقدار احتمال متغیر نرخ تورم برابر با  : 3بررسی فرضیه شماره  - قادار از  یان م صاد 5ح است که ا  در
نای داری ز بوده و حکایت ا ترنییپا طاه مع سات راب ساهام ا باازده  این دارد که این متغیر با متغیر وابسته که همان 

این متغیر با بازده سهام  استدلال نمود که توانیم( نیز چنین -03/2دارد. با توجه به علامت ضریب متغیر مذکور )
یک رابطه منفی دارد. به گونه ای که با افزایش واحدی در متغیر نرخ تورم و با ثابت بودن سایر شرایط، بازده سهام 

باازده  رفتیمکه از لحاظ نظری انتظار  همان طوریابد. یمواحد کاهش  03/2به میزان  تاورم و  بین دو متغیر نرخ 
یاد سهام یک رابطه معنی دار  تاه تای صاورت گرف وجود داشته باشد، از لحاظ تجربی نیز این رابطه بر اساس تحلیل 

لازات یم. به طور کلی، در رابطه با این دو متغیر )نرخ تورم و بازده سهام( شودیم صانعت ف کاه در  توان بیان نمود 
جاود اساسی بین این دو متغیر یک رابطه منفی و معنی دار وجود دارد. بنابراین، فرضیه س بار و نای  پاژوهش مب وم 

 شود.یمرابطه معنادار بین نرخ تورم و بازده سهام، تایید 

ماال آن از یمدر رابطه با متغیر نرخ تسهیلات بانکی نیز   : 4بررسی فرضیه شماره  - توان بیان نمود که مقدار احت
باازده تر بوده و این مقدار حکایت از آن دارد که این متغیر با میینپادرصد  5سطح خطای  ماان  کاه ه تغیر وابسته 

ناین 64/7سهام است رابطه معنی داری دارد. با توجه به علامت ضریب متغیر مذکور ) یاز چ ساتدلال  تاوانیم( ن ا
ساهیلت  نارخ ت یار  نمود که این متغیر با بازده سهام یک رابطه مثبت دارد. به گونه ای که با افزایش واحدی در متغ

ظاری  همان طوریابد. یمواحد افزایش  64/7، بازده سهام به میزان بانکی و با ثابت بودن سایر شرایط که از لحاظ ن
حااظ  رفتیمانتظار  شاد، از ل شاته با بین دو متغیر نرخ تسهیلات بانکی و بازده سهام یک رابطه معنی دار وجود دا

بار شودیمتجربی نیز این رابطه بر اساس تحلیل صورت گرفته تایید  نای  پاژوهش مب هاارم  . به طور کلی، فرضیه چ
 شود.یموجود رابطه معنادار بین نرخ تسهیلات بانکی و بازده سهام، تایید 

 

 تیجه گیری و پیشنهاداتن -4

 نتایج پژوهش -4-1

( ، حاکی از آن است که بین متغیرهای کلان اقتصادی و نرخ بازده سهام در صنعت فلزات 7نتایج ارایه شده در جدول شماره )

رابطه اساسی یک رابطه معنادار وجود دارد. به گونه ای که، بین متغیرهای قیمت نفت و نرخ تورم با متغیر بازده سهام یک 

معنادار و منفی و بین متغیرهای نرخ ارز و نرخ تسهیلات بانکی با متغیر بازده سهام یک رابطه معنادار و مثبت وجود دارد. نتایج 

 ( بیان نمود.8کلی تحقیق را می توان در جدول شماره )

 

 

 

 



 نتایج پژوهش ( : 8شماره ) جدول

هامتغیر  نتیجه ضریب برآوردی نوع متغیر 

نفتقیمت  -78/2 مستقل  دار و منفیوجود رابطه معنا   

28/2 مستقل نرخ ارز  وجود رابطه معنادار و مثبت 

-03/2 مستقل نرخ تورم  وجود رابطه معنادار و منفی 

64/7 مستقل نرخ تسهیلات بانکی دار و مثبتوجود رابطه معنا   

 هاپیشنهاد -4-2

 توان پیشنهادات زیر را ارائه نمود:موضوع میبا توجه به نتایج حاصل از پژوهش و اهمیت 

رگرسیونی مستخرجه از یافته های پژوهش، سرمایه گذاران، تحلیل گران و سایر فعالان بازار  یهابا استفاده از مدل ❖

استفاده متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده سهام در صنعت فلزات اساسی توانند از آن برای بررسی تأثیر سرمایه می

گیرندگان بتوانند تصمیمات پژوهش، تصمیمهای ای که با توجه به روابط ارایه شده بر مبنای یافتهبه گونهنمایند. 

 درستری را اتخاذ نمایند.

با توجه به اینکه بین متغیر نرخ تورم و بازده سهام  در صنعت فلزات اساسی یک رابطه معنادار و منفی وجود دارد، به  ❖

گذاری )البته با در  باشد در این صنعت سرمایهیمیی که نرخ تورم پایین هازمانشود در یمسرمایه گذاران پیشنهاد 

 نظر گرفتن سایر عوامل( نمایند. 

سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی که به دنبال حداکثر رساندن ثروت خود هستند، با شناخت بهتر از بورس اوراق  ❖

ام در بهادار تهران و اثر متغیرهای کلان اقتصادی )قیمت نفت، نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ تسهیلات بانکی ( بر بازده سه

 صنعت فلزات اساسی در این بازار تصمیم مناسب را خواهند گرفت.   

ی حاضر در گروه فلزات اساسی، هاشرکتدهد، بین نرخ ارز و بازده سهام یمکه یافته های پژوهش نشان  همان طور ❖

یسک در این گروه بر روی تواند به عنوان فاکتور ریمرابطه معنادار و مستقیم وجود دارد. از این رو، تغییرات نرخ ارز، 

توان به یمهایی که یاستراتژیر گذار باشد. با توجه به این مهم به یکی از شرکت تأثبازده سهام و در نتیجه ارزش 

یر نرخ ارز تحت تأث هاآنیی که بیشتر مبادلات هاشرکتسرمایه گذاران در این گروه پیشنهاد نمود این است که 

یر گذار بر بازده تأثباشد، در زمان نوسانات نرخ ارز، این را در نظر داشته باشند که نرخ ارزش یکی از عوامل مهم و یم

باشد. علاوه بر این، باید این را نیز در نظر داشته باشند که اگر شرکت صادراتی باشد، با یم هاشرکتاین گروه از 

 کند. یمکسب  هاشرکتتری  این افزایش نرخ ارز سود و در نتیجه بازده بیش

ی حاضر در گروه فلزات اساسی، به سیاست هاشرکتبا توجه به رابطه معنادار و منفی بین قیمت نفت و بازده سهام  ❖

این طریق بسترهای لازم برای  ازشود که این مهم را در نظر داشته باشند تا یمگذاران مالی و اقتصادی پیشنهاد 

این گروه با تصمیمات جامع فراهم گردد. علاوه بر این، در کشورهایی صادر کننده نفت نظیر در  نظاممندثبات مالی 

ین مالی و تنظیم مخارن دولت )تحت عنوان سیاست مالی( وابسته به میزان و قیمت فروش نفت است. با تأمایران، 

افته و به سمت بازارهایی چون کارآمد مالی، نقدینگی افزایش ی انضباطافزایش قیمت نفت، در صورت عدم استقرار 

شود. در دوره های رکود یا ثبات بازارهای طلا، ارز و مسکن و  یمبازار پول، سرمایه یا بورس، ارز، طلا و مسکن روانه 

شود. با یمکنترل نرخ سود بانکی به عنوان یکی از ابزارهای سیاست پولی، نقدینگی به سمت بورس اوراق بهادار روانه 

شود که متغیر نفت را عنوان یکی از یمموارد، به تحلیل گران و سرمایه گذاران بازار سرمایه پیشنهاد  توجه به این

است در نظر بگیرند  گذاریر تأثی حاضر در گروه فلزات اساسی هاشرکتمتغیرهای کلان اقتصادی که بر بازده سهام 



ند. امید است این تصمیمات در نهایت منجر به بهبود تا از این طریق بتوانند تصمیمات بهینه و کارایی را اتخاذ نمای

 بازار سرمایه و همچنین اقتصاد کشور عزیزمان ایران گردد. 
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