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Abstract 

The need for and attention to the future and their relevance has been 

repeatedly discussed in our markets and the subject of forecasting is a 

unique factor that estimates future unknown values. Given the importance 

of forecasting in financial research, stock return predictions have so far 

been tested through various models and variables. Most of these variables, 

were external variables based on macroeconomic variables in addition to 

internal variables. In the light of the above, the present article reviews and 

empirically investigates some of the most important macroeconomic 

variables that were previously used in a variety of stock return forecasting 

models. The results of the paper show that macroeconomic variables 

effective on the stock market (stock return or market index) are suitable for 

modeling to predict stock returns. In the stock market of our country, the 

results of the impact of these variables on stock returns have been similar 

in some respects and contradictory in other respects, and the reasons can 

be attributed to the type of forecasting models, the time period of the 

research and different economic structure of the country. 
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 چکیده

و موضوع  دهبو حمطر مالي يهازاربادر  زیربااز د هاآن بینیپیشو  هیندآ مسائل به توجهو  ورتضر

را مورد برآورد  يآت ناشناخته يهاکه ارزش گردديمحسوب م يبه عنوان عامل منحصربفرد ينیبشیپ

ها مدل قیاز طر کنونبازده سهام تا ينیبشیپ ،يمال قاتیدر تحق ينیبشیپ تی. با توجه به اهمدهديقرار م

 ،يداخل يرهایعلاوه بر متغ رهایمتغ نیقرارگرفته است. عمده ا يمورد آزمون و بررس يمختلف يرهایو متغ

بوده است. با توجه به موارد فوق، پژوهش  يکلان اقتصاد يرهایبر متغ يبوده که مبتن يخارج يرهایمتغ

که  يکلان اقتصاد يرهایمتغ نیاز مهمتر يخبه بر يتجرب قاتیتحق کردیو با رو يحاضر به صورت مرور

 جیمورد استفاده قرار گرفتند، پرداخته است. نتا شتریبازده سهام ب ينیبشیپ يهادر انواع مدل نیاز ا شیپ

بر بازار  يریپذتأثیر تیاشاره شده به جهت قابل يکلان اقتصاد يرهایکه اولاً متغ دهديمپژوهش نشان 

در  نکهیبازده سهام هستند. دوم ا ينیبشیپ يبرا يشاخص بازار(، مناسب مدلساز ایسهام )بازده سهام 

جهات  يکشورها در برخ ریبا سا اسیبر بازده سهام در ق رهایمتغ نیا يگذارتأثیر جیبازار سهام کشور ما نتا

دوره  ،ينیبشیپ يهابه استفاده از نوع مدل توانيرا م لیمتناقض بوده است و دلا زین يمشابه و در برخ

 نست.کشور مربوط دا يمتفاوت بودن ساختار اقتصاد زیپژوهش و ن يزمان

 1يکلان اقتصاد يرهایبازده سهام، متغ ،ينیبشیپ : های کلیدیواژه
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 مقدمه

 يکرده است با آگاه يمهم انسان بوده و بشر سع يهااز چالش يکی ندهیآ طیشرا ينیبشیپ 

کند. ضرورت  ایبا آن مه ياروئیخواهد آمد خود را براي رو شیپ ندهیکه در آ يطیاز شرا افتنی

مطرح بوده و با  زین يمال يهادر بازار ربازیآنها که از د ينیبشیو پ ندهیو توجه به مسائل آ

اي که گونهاست، به افتهیدو صد چندان  تیبازارها اهم نیشدن ا تردهیچیو پ ندهیفزا ترشگس

 نیدتریدر استفاده از جد يگونه بازارها، سع نیدر ا گذارهیسرما يهاشرکت رانیهم اکنون مد

بازار بورس  ،يمال يبازارها نیدارند. از ب يبازارهاي مال لیوتحلهیتجز جهتيعلم يهاابزار

(. 1390 بر،آبي)عل ردیپذيم تأثیر زین يبلکه از اقتصاد جهان ،يسهام( نه تنها از اقتصاد مل ازار)ب

 کیدارد و به عنوان  يمال يدر مطالعات تجرب يادیز تیبازده سهام اهم ينیبشیدر بازار سهام، پ

از  يکی ن،ی. همچنشوديمحسوب م يگذارهیسرما ماتیو تصم هايدر استراتژ رومندیمفهوم ن

 ينیبشیکه موضوع پ يطوربه(، 2016است )چارلز و همکاران،  زیبازار ن یيکارا نیادیبن میمفاه

را مورد برآورد قرار  يآت ناشناخته يهاکه ارزش گردديم يعامل منفرد تلق کیبه عنوان 

 ينیبشیپ عیاز توز يناش جینتا دهندهبازده سهام ممکن است نشان ينیبشی. اگر چه پدهديم

نوسان مربوطه را دربر ندارد.  ای يذات تیعدم قطع زانیدر مورد م يگونه اطلاعات چیباشد، اما ه

 فقط به عنوان ارزش محدود شده ينیبشیپ سهیدارد که مقا انیب يممکن است فرد لیدل نیبه هم

( و 1993) لدیطور که چاتف. همانشوديم يتلق ينیبشیپ يهاتیقابل يابیمربوط به ارز

 ي( برا2یيشگویفاصله پ ای) 1يافاصله يهاينیبشیداشتند. پ انی( ب1998) ستوفرسِنیکر

را به صورت  ينیبشیپ تیتا قابل دهديبه آنان امکان م رایدارد، ز يشتریارزش ب رندگانیگمیتصم

و  دارانیخر يکه علاقه یي(. از آنجا2016، سیتیکنند )پان و پول يابیارز يداريکامل و معن

عوامل  ،يملل النیبازار به اقتصاد ب شیبازار وابسته است و گرا شیفروشندگان سهام به گرا

 رقابلیغ ایو  دهیچیپ اریبازده سهام بس ينیبشیپ نیعوامل مربوط است، بنابرا ریو سا يداخل

 راها آن توانديم يسهام، به صورت بهتر متیدر ق رییتغ قیاست.  بازده سهام از طر ينیبشیپ

 يگیرنتیجه يبرا يبه راحت توانيسهام را م يهادر بازده رییقرار دهد. تغ لیو تحل هیمورد تجز

بازده سهام مورد توجه  ينیبشیحال پ نی(. با ا2014 ،يسهام به کار گرفت )ل يهامتیق در مورد

متعددي  رهايیبازده سهام متاثر از متغ  رایهاي متمادي بوده است، زبراي سال يادیمحققان ز

عوامل  ریهاي اخ(. در سال2012، انی. )وسترلاند و ناراستین ياآن کار ساده ينیبشیبوده و پ
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که پژوهشگران  يطوربهاند، بازده سهام کمک کرده، مطرح شده ينیبشیکه به پ اريیمؤثر بس

 رهايیدر انتخاب متغ يبا آن روبرو هستند و سع ينیبشیو پ ريیگمیو دانشمندان حوزه تصم

اگر بتوان بازده سهام را با استفاده از  ن،ی. بنابراباشنديم ينیبشیو پ میتصم يبر خروج گذارتأثیر

تري در بازار مطمئن طیارائه داد، در واقع شرا یيهاآن مدل يکرد و برا ينیبشیپ یيرهایمتغ

شده در  يگذارهیوجوه سرما نهیبه صیو تخص گذاريهیکه به توسعه سرما شوديم جادیا هیسرما

کمک خواهد کرد. با عنایت به اینکه تاکنون در داخل و خارج کشور،  يبازارهاي مال

بازده سهام  ينیبشیکلان جهت پ يساختار يهااده از مدلجامعي در خصوص استف يهاپژوهش

 ادهمورد استف يرهایمتغ يانجام شده است، شناسایي و معرف ياقتصاد يهاریو با در نظر گرفتن متغ

گذاري و سیاستگذاري باشد. تواند گام مناسبي جهت اتخاذ تصمیمات سرمایهها، ميدر مدل

در بازار  يگذارهیسرما ماتیتصم تیاز موارد بااهم يکیبازده سهام به عنوان  ينیبشیپ ن،یبنابرا

انجام شده است.   يگذارهیدر صنعت سرما يمختلف يهامدل قیکه از طر گردديسهام محسوب م

( با 1394 ،يرودپشت ياست. )رهنما يها، توسعه اقتصاد مالمدل نیاستفاده از ا لیاز دلا يکی

بازده مورد انتظار باشند،  3مقابله با نوسانات نامطلوب آماده دیبا انگذارایهسرم نکهیتوجه به ا

 کندمي فایا يپرتفو صیتخص نهیدر زم يانقش عمده يبلندمدت بازده مال ينیبشیپ نیبنابرا

با بازده سهام،  يکلان اقتصاد يرهایمتغ نیو نوع ارتباط ب یي(. شناسا2013)کالز و همکاران، 

 انی( ب2000) سیاست؛ چنانچه باربر تیبا اهم ت،یعدم قطع طیدر شرا يروند آت ينیبشیجهت پ

دست  رمناسب بازده سهام د ينیبشیپ ت،یپس از در نظر گرفتن پارامتر عدم قطع يکه حت کندمي

 .گردديم گذارانهیسرما يسهام در پرتفو شتریب يگذارهیسرما شیخواهد بود و منجربه افزا

 بازده سهام  ینیبشیپ تیقابل یمبان

 تیاهم يدارا يکه در امور مال شوديم يتلق يبازده سهام به عنوان موضوع ينیبشیپ تیقابل

 يبرا نیو همچن هايو استراتژ يگذارهیسرما ماتیبازده سهام در تصم ينیبشیاست. پ يادیز

 ياست. مقالات تجرب ياگسترده میمفاه يبازار، دارا یيکارآ لیاز قب يدرک مفهومات اساس

؛ 2005؛ کمپل و تامسون، 2008، الیتمرکز نمودند )وِلچ و گو ينیبشیپ تیبر قابل ياگسترده

سهام،  لیقابل معامله از قب يمال يهایيهمزمان با ظهور دارا ن،ی(. بنابرا2012 ان،یوسترلند و نارا

 يهایيبازده دارا فیتوص يبراعلائم  يسر کی ره،یقرضه و غ ،يمعامله، قرارداد آت اریاخت

 نیبودن بازده سهام، در ب ينیبشیبه وجود آمد. بحث در مورد قابل پ يمربوطه در زمان آت
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ادعا  قاتیاز تحق ياری. بسشوديم يموضوع خسته کننده و مداوم تلق کیعنوان به انیدانشگاه

و سنتا  ایهستند )فرر ينیبشیقابل پ ياست )حداقل تا حد ينیبشیکه بازده سهام قابل پ کننديم

(. اگرچه 2012، مرمنیاقلو و ت يزی)سن باشنديم دیترد يدارا گرید ي(( و البته، برخ2011کلارا ، 

اما در  شوند،يحل نم يو نظر يبازده سهام به صورت تجرب ينیبشیپ تیمربوط به قابل که مسائل

بازده سهام،  رموجود د ينیبشیبل پقا ریغ مؤلفه کیشده است که  رفتهیگونه پذ نیها ادانشگاه

شود )راپاچ  4يآمار يداريبازده با معن ينیبشیپ يمشکلات برا يسر کیباعث بروز  توانديم

سهام  يهامربوط به بازده ریکه فقط مس دارديم انیب قاتیاز تحق ياریبس ن،ی(. بنابرا2013و ژو ،

؛ هنگ و 1988، جاگاناتاناست )برن، گلوستن، و  ينیبشیقابل پ یيدارا يهابازده ریسا ایمازاد 

 ياست که صدا نیا ریپذامکان ریاز تعاب يکی(. 2006، بولدیو دا ستوفرسنیو کر 2003چانگ، 

 است.  ادیز اریبس ،يبازده کل حیصح ينیبشیمربوط به پ مشاهده شده يهابازده

 کلان و بازار سهام یرهایمتغ

 نفت و بازده سهام

. از کنديم يحداقل دو کانال باز قیبازده، از طر ينیبشیپ درينفت احتمالا نقش مهم متیق

آن ممکن است بر  متیق راتییدارد و تغ ياریبس يکالاها دیدر تول يسو، نفت نقش مهم کی

 يهانهیبالاتر نفت ممکن است هز متیق جه،یبگذارد. در نت تأثیرها شرکت ينقد آت يهاانیجر

سهام  متیکاهش ق جهیها و در نتدهد، باعث کاهش سود شرکت شیرا افزا هاشرکت دیتول

بگذارد و اغلب  تأثیر لینفت ممکن است بر نرخ تنز متیق راتییتغ گر،ید يشود. از سو

نفت و بازار سهام،  متیق راتییتغ نیکه ارتباط ب یياست. از آنجا يتورم يدهنده فشارهانشان

توجه  ریمسئله در مطالعات اخ نیسبد سهام دارد، ا تیریمد يهايژدر استرات يمهم اتتأثیر

به  يکه مطالعات مختلف يطوربه(؛  2017و همکاران،  ویرا به خود جلب کرده است ) يادیز

در   يکه حت افتندیسهام دست  متینفت با ق متیق راتییتغ نیو عدم رابطه ب يمثبت، منف تأثیر

بوده است.  يرابطه منف نیاکننده وارد يبه مانند کشورها تصادرکننده نف ياز کشورها يبرخ

سهام  يپاسخ بازارها لیتحل يبود که برا يمطالعات نیاز اول يکی( 1996پژوهش جونز و کاول )

 متیق رییبه تغ س،یمتحده، کانادا، ژاپن و انگل الاتیشامل ا افتهیچهار کشور توسعه  يالمللنیب

 يمنف تأثیرنفت  متیق افتندیساده، در ونیرگرس يهامدلاز  فادهاستنفت پرداخته است. آنها با 
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متحده  الاتی( در مطالعه خود در ا1999) يکشورها دارد. سادورسک نیا همه يبر بازده سهام برا

کشور واردکننده و صادرکننده  13گروه از  کی( در 2008) ي. پارک و راتتدیرس جهیبه همان نت

 يکشورها ينفت برا راتییکه پاسخ بازار سهام به تغ افتیدست  جهینت نیبه ا ،یينفت اروپا

در دانمارک  يمنف تأثیردر انگلستان و  يمعنيصادرکننده نفت شامل واکنش مثبت در نروژ، اثر ب

 يمنف يداريمعن طوربهاثر  نیواردکننده نفت، ا يکشورها يکه برا ي. در حالدهديرا نشان م

 ،يکه نوسانات نفت دندیرس جهینت نی( به ا2018و همکاران ) (. وانگ2012، يبوده است )تاس

.  لئو و کنديم ينیبشیاوراق بهادار صنعت پ ياز پرتفو ينوسانات بازده را در تعداد قابل توجه

 ن،ینفت به طور مثبت بر بازده سهام چ متیکه شوک ق کنندمي انیب ي( در پژوهش2017) نیک

که بازده سهام کشور  افتندیدر پژوهش خود در زی( ن2017و همکاران ) ر. باشگذارديم تأثیر

 ي( در پژوهش2017و همکاران ) وی. ردیگيقرار نم تأثیرتحت  ينفت يهابه واسطه شوک کیمکز

 ،ياقتصاد يهااستیس نانینفت و عدم اطم متیشوک ق اتتأثیرکه  دندیرس جهینت نیبه ا

( در 2015بازار سهام ارتباط دارند. پرهاددان و همکاران ) طینامتقارن هستند و به شدت با شرا

نفت، عمق بازار سهام،  متیق ،يرشد اقتصاد نیب يداریکه رابطه بلندمدت و پا کنندمي انیب زین

 وجود دارد.  يارز، نرخ تورم و نرخ بهره واقع ينرخ موثر واقع

دادند که بازده سهام تحت  ( در پژوهش خود نشان1398و همکاران ) يانیکاو زین رانیا در

 متینشان داد که ق زی( ن1394) يدهنويهاشمریم نیقرار دارد و همچن يشوک نفت يمنف تأثیر

 متیق يهامورد مطالعه داشته و شوک يسهام کشورها متیبر شاخص ق يدارينفت اثر معن

امارات، عمان،  ران،یا يسهام کشورها يبر بازده يآثار نامتقارن ف،یتعر هنفت بر اساس هر س

آن  انگریب يداخل يهابا پژوهش يخارج يهاپژوهش جینتا سهیاست. مقا داشته تیقطر و کو

به  ينفت يدرآمدها تأثیرکشورها  تحت  ریاست که بازار سهام کشور ما مانند بازار سهام سا

 قرار دارد. متقارننا ایو  يصورت مثبت، منف

 ارز و بازده سهام

اقتصاد  کی يرشد اقتصاد دريهر دو نقش مهم رایسهام مهم است، ز متیارز و ق نیرابطه ب

 يواقع متیارز و ق ينرخ واقع نیدرباره رابطه ب ياصل ری(. دو تفس2012 ،ي)تاس کننديم يباز

که  کنديم انیبازار خوب ب کردیاست. رو ،يتعادل پرتفو کردیبازار خوب و رو کردیسهام، رو
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صادرات  زانیم ،ي. کاهش نرخ ارز واقعشوديسهام م يواقع متیق رییباعث تغ ينرخ ارز واقع

 شیکشورها افزا ریو فروش آنها را به سا دهديم شیتر افزا نییپا يهامتیها را از لحاظ قشرکت

سهام  متیها قارزش نیها خواهد شد. اشرکت يبرا يشتریباعث سود ب شتری. صادرات بدهديم

 شیسهام را افزا يواقع متیارز، ق يکاهش نرخ واقع ن،یبنابرا. دهديم شیافزاها را شرکت

سهام خواهد شد  يواقع متیارز، باعث کاهش ق يارزش واقع شیکه افزا يدر حال دهد،يم

( فرض 1980) شریدرونبوش و ف 5گراانی(. لازم به ذکر است که طبق الگوي جر2017)وونگ ، 

نرخ ارز  ریینرخ ارز هستند. تغ کنندهنییکه حساب و تراز جاري کشور دو عامل مهم تع کننديم

و درآمد  دیاقتصاد مانند تول يقیحق رهايیبر متغ جه،یتراز تجاري و در نت ،يالمللنیبر رقابت ب

 نی. بر اساس اگذارديسهام آنها اثر م متیها و قو جاري شرکت يآت ينگینقد انیجر ،يقیحق

 شیرا افزا يهاي داخلشرکت ينرخ ارز(، توان رقابت شی)افزا يداخلکاهش ارزش پول  الگو،

 تیمز شی. افزاکنديتر مارزان يرقباي خارج ریبا سا سهیو صادرات آنها را در مقا دهديم

سهام  متیکه به نوبه خود، ق شوديصادرات و درآمد منجر م شیداخل، به افزا دیکالاي تول

سهام رابطه اي مثبت دارند،  متیالگو، نرخ ارز و ق نیدر ا ن،یا. بنابردهديم شیها را افزاشرکت

نرخ ارز و  نیب يکه رابطه منف شودي(، فرض م1983برنسون ) ویکه در الگوي پرتفول يدر حال

سهام باعث کاهش ثروت  متیالگو، کاهش ق نیسهام وجود دارد. براساس ا متیق

. با فرض شوديتقاضاي پول منجر م کاهشموضوع به  نیاکه  شوديم يداخل گذارانهیسرما

تر شدن نرخ ارز، کاهش نرخ بهره موجب و گران يو کاهش ارزش پول داخل طیشرا ریثبات سا

شده،  ادی( برعکس دو الگوي 1989) نیگو ياما در الگوي پول شود،ياز کشور م هیخروج سرما

( در پژوهش خود به 2018) رانو همکا میک سهام وجود ندارد. متینرخ ارز با ق نبی ايرابطه

در  دارینسبتاً پا يهابر بازده سهام در دوره يمنف تأثیرکه نرخ ارز و نرخ بهره  دندیرس جهینت نیا

نرخ  يبازده واقع نیب يداريو معن يبه رابطه منف ي( در پژوهش2017کره داشته است. وونگ )

در  ن،ی. همچنافتیدست  سینگلسنگاپور، کره و ا ،يمالز يسهام، در کشورها متیارز و ق

( در 2017رابطه معنادار نبوده است. لم و همکاران ) نیژاپن و آلمان ا ن،یپیلیف يکشورها

گران بازار فارکس و معامله میمستق گذارانهیسرما ادیکه به احتمال ز افتندیدر يپژوهش

 سهام، استفاده کنند.  متیق ينیبشیاز نرخ ارز جهت پ توانندينم
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( در پژوهش خود نشان دادند که بازده سهام تحت 1398و همکاران ) يانیکاو  زین رانیا در

از علل  يکی ریاخ يها( نشان داد که در سال1397) يانیقرار دارد. خوچ يشوک ارز يمنف تأثیر

و همکاران  يیجلا جینرخ ارز بوده است.  نتا شیسهام در بلندمدت، افزا متیکاهش شاخص ق

( 1394) يسهام مثبت بوده است. بخشان يآن است که اثر عبور نرخ ارز بر بازده انگری( ب1395)

ارتباط مثبت و  متیسهام و نسبت سود هر سهم به ق متینرخ ارز و ق راتییتغ نینشان داد که ب

از  ي( حاک1393و همکاران ) ياستاد يهاافتهی تاًیوجود دارد. نها رانیا يدر بازار مال يداريمعن

شامل  رهایمتغ ریاست و سا يمیسهام صنعت پتروش متینرخ ارز بر ق سکیبودن ر گذارتأثیر

و منجر به  دهندميرا نشان  يداريمثبت و معن تأثیر زین ينگینفت، تورم و نقد متیق راتییتغ

با  يخارج يهاپژوهش جینتا سهی. مقاشوندمي يمیسهام صنعت پتروش متیق سکیر شیافزا

کشورها، تحت  ریانگر آن است که بازار سهام کشور ما مانند بازار سهام سایب يداخل يهاپژوهش

 است. يمنف ایرابطه مثبت و  نیاست و ا يمتناقض شوک ارز تأثیر

 و بازده سهام یخصوص یگذارهیسرما

و بازده سهام بهم وابسته هستند و کماکان  کیتکنولوژ يهاشوک ،يعوامل کلان اقتصاد

از  ي(. برخ2009، بولدیحل نشده، وجود دارند  است )کامپبل و د يبحث نظر کیعنوان به

، ثبت 6و توسعه قیتحق قیاز طر ،يتکنولوژ يهانکته اشاره داشتند که شوک نیا مقالات به

(. 2006، سیوی)مادسِن و د گذارديم تأثیرسهام  متیبر ق يوررات عامل بهرهییاختراعات و تغ

 رایاست، ز يعنوان محرک چرخه تجار، به7خاص يگذارهیسرما يتکنولوژ يهاشوک

 يو با ارزانتر شدن ابزارها شوديم دیجد هیسرما زاتیمنجربه ارزان شدن تجه يتکنولوژ شرفتیپ

در حال  لیدل نیبه هم(. 1997، نوودی)گر ابدیيم شیافزا دیو تول يگذارهیسرما يتقاضا ه،یسرما

 يتجار يهابه خصوص چرخه يمربوط به چرخه تجار سکیبالا(، ر يمال يکپارچگیحاضر )

که چرخه  میکنيفرض م  ن،یباشد. بنابرا گذارتأثیرسهام  متیبر روند حرکت ق تواننديم ،يجهان

 ایدیو و شی(. پراه2017، ایدیو و شی)پراه دهديم حیبازده سهام را توض قیدق طوربه يتجار

خاص  يتکنولوژ يهاو شوک يتجار يهاچرخه ایآ نکهیبا عنوان ا ي( در پژوهش2017)

 يتجار يهاشوک نی( ب1که ) دندیرس جهینت نیبازده سهام مهم هستند؟ به ا يبرا ،يگذارهیسرما

 يجهان يها( چرخه2رابطه وجود دارد؛ ) يبازار مال يسازدر زمان آزاد ژهیو بازده بازار سهام، بو

در تعامل  ي( نرخ بهره نقش مهم3بازده سهام دارد؛ ) حیبر چرخه کشور در توض ينقش غالب
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 يکیتکنولوژ يهااز شوک يفی( اثر نسبتاً ضع4) تیو بازده سهام دارد و در نها ایپو يچرخه تجار

در پژوهش  زی( ن2012) ویوجود دارد. کوچ و و هامو بازده س يدر چرخه تجار يگذارهیسرما

سهام را  يمقطع يهابازده يبه خوب توانديم يخصوص يگذارهیکه مدل سرما افتندیخود در

 دهد.  حیفرنچ توض-به همان عوامل فاما بایتقر

( در پژوهش خود نشان دادند که بازده سهام تحت 1397و همکاران ) يانیکاو زین رانیا در

 يهابا پژوهش يخارج يهاپژوهش جینتا سهیقرار دارد. مقا يگذارهیشوک سرما يمنف تأثیر

شوک  تأثیرکشورها تحت  ریآن است که بازار سهام کشور ما مانند بازار سهام سا انگریب يداخل

 قرار دارد. يگذارهیسرما

 حجم پول و بازده سهام

ها بر بنگاه يپول يهااستیس يگذارتأثیر يچگونگ ،يانبساط يپول يهااستیس ریمشاهدات اخ

ها را مجبور به کاهش بانک ،ينگینقد شی. افزادهديمختلف را نشان م عیدر صنا هژیبه و

 "8يقیاثر مانده حق" دگاهیاز د ن،ی(. بنابرا2017،نگویو رس می)ک کنديوام م ياعطا ياستانداردها

 لیامّا از آنجا که افراد تما شود،يپول م يقیموجب بهم خوردن تعادل مانده حق ينگینقد شیافزا

 دیرا به طرف خر يحجم پول اضاف کننديم يخود را حفظ کنند سع يقیدارند تعادل مانده حق

حجم پول موجب  شیافزا دگاه،ید نیاز جمله سهام سوق دهند. از ا يمال يهایيدارا ریسا

 يانبساط يپول استیس يبا اجرا گر،ید ي. از سوشوديسهام م متیق شیو افزا قاضات شیافزا

 است،یس نیاثر ا نیشتریکه ب افتیخواهد  شیدر جامعه افزا ينگینقد ،يتوسط بانک مرکز

 يتوسط مقامات پول ينرخ بهره به صورت دستور رانیکاهش نرخ بهره است. هرچند در اقتصاد ا

 رینرخ بهره ثابت است، نرخ بهره در بازار غ يوقت لاتیتسه زانیرفتن م الاامّا با ب شود،يم تیتثب

 جهیسهام و در نت يآمدن نرخ بهره موجب بالا رفتن تقاضا برا نییو پا ابدیيم کاهشيرسم

( نشان 2018ما و همکاران ) جی(. نتا1391)نونژاد و همکاران،  شوديسهام م متیق شیافزا

نوسانات بازار بر بازده سهام در  تأثیر انگریکانال مهم ب کی قیطراز  ينگیکه نقد دهديم

چانگ و  جینوسان/ بازده است. نتا میمتفاوت از رابطه مستق نیاست و ا يالمللنیب يبازارها

وجود دارد  ينوسانات بازار و بازده سهام رابطه منف نیکه ب دهدي( نشان م2018چاوونگانانت )

( در 2017) نگویو رس میدارد. ک یيبالا تیحساس مت،ینوسانات ق وکو بازده سهام نسبت به ش
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بازده  شیمنجر به افزا ينامتناسب طوربه ،يانبساط يکه شوک پول دندیرس جهینت نیبه ا يپژوهش

ها شرکت نیا ن،یبهره آنها است. بنابرا نهیکه سود آنها کمتر از هز گردديدرمانده م يهاشرکت

( در پژوهش خود نشان دادند که 2016) فیدارند. چانگ و آر يارجخ يمال نیبه تام ازین

پس از کنترل اثرات  ينگینقد راتییو تغ شوديمثبت م ينگیقدعرضه پول منجر به اثر ن راتییتغ

به نظر  ن،یسهام دارند. همچن متیبر ق يمثبت تأثیر ،يجهان يو بحران مال میرژ رییدرآمد، تغ رییتغ

 نیاثبات ا انگریدر مطالعات، ب ياقتصادسنج يپس از حل مسائل جد هاافتهی نیکه ا رسديم

 است.  گذارتأثیر يربانکیسهام غ متیبر ق ينگیو نقد ينگیاست که عرضه پول بر نقد هینظر

شوک شاخص کل  تینشان دادند که وضع ي( در پژوهش1395و همکاران)  اتیب رانیا در

 يسهام از سطح تعادل متیبانک مرکزي به انحرافات شاخص کل ق میسهام و واکنش ملا متیق

. دهديم شیاقتصاد کلان را افزا يآن، منجر به کاهش دامنه نوسانات اقتصادي شده و ثبات کل

بر شاخص  ياثر مثبت يپول استیکردند که س انی( در پژوهش خود ب1391نونژاد و همکاران)

 انگریب يداخل يهابا پژوهش يخارج يهاپژوهش جینتا سهیسهام دارد. مقا يقیو حق ياسم متیق

قرار دارد.  يبخش پول تأثیرکشورها تحت  ریکه بازار سهام کشور ما مانند بازار سهام ساآن است 

سهام داشته  يبازده جهیبر بازار سهام و در نت يمثبت تأثیراتخاذ شده  يپول يهااستیس ،يعبارتبه

 است.

 و بازده سهام یمخارج دولت

دولت  يهااستیو س ياهیمخارج سرما زانیجوامع، م ياز مهمترین مسائل اقتصاد يامروزه یک

فعالان  يریگمیاست که در فرآیند تصم يو زیربنای ياقتصاد يهاتیدر جهت حمایت از فعال

 يگذاران بالقوه و سهامداران انفرادسرمایه ،ينهاد ،يگذاران دولتاعم از سرمایه ،يمال يبازارها

 جیاز مسائل را يو رشد اقتصاد يرابطه مخارج دولت نکهیادارد. با توجه به  يقابل انکار ریغ شنق

از مخارج   يعنوان بخشبه ياهیمخارج سرما نی(، بنابرا2014، 49ياست )هو و ل يتوسعه اقتصاد

 يکیممکن است  هیباشد. بازار سرما گذارتأثیر هیبر بازار سرما توانديکل دولت از چند جهت م

 ياهیمخارج سرما زانیو اعلام م ردیدولت قرار گ يطو انبسا يانقباض يهااستیس يهااز هدف

مخارج  شی. افزادینما جادیا تیسهام، حساس يتقاضا يبرا يعامل اطلاعات کیعنوان به توانديم

را  سکیر ش،یآنها را افزا يسودآور ع،یصنا نیسنگ يهانهیبا کاهش هز توانديم ياهیسرما
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سهام گردد. با توجه به  يمتیبازده ق رییسهام منجربه تغ متیبر ق تأثیربا  بیترتنیکاهش و بد

را در اقتصاد  يمخارج دولت يامدهایدر اقتصاد کلان وجود دارد که پ يقابل توجه اتیادب نکهیا

 يولتاز مخارج د رمنتظرهیغ يهاينیبشیزا از پدورن اریمع کی یيشناسا تیاهم کند،يم يبررس

 يشوک مخارج دولت سکیکه در معرض ر یيهایيدارا رایموضوع است، ز نیا يچالش اصل

. باشنديم تريسکیخانوار هستند، ر يمصرف انیجر تأثیرکه تحت  یيقرار دارند، نسبت به دارا

 يهاشوک تأثیرمثبت تحت  طوربهکه  یيهایيدارا يجهت تقاضا گذارانهیسرما ن،یبنابرا

را طلب  يشتریبازده مورد انتظار ب ایمعادل آن و  ای ترنییپا يهامتیق هستند، يمخارج دولت

بخش  يگذارریسک بالاتر سرمایه انگریب شتریب يا(. مخارج سرمایه2016، ياکیسانای)د کنندمي

 راتیی،(. تغ2013است )بلو و یو ياقتصاد يهادر بازار اوراق بهادار و در سطح بنگاه يخصوص

سهام  متیها و قشرکت يمال يهاصورت ع،یصنا يبر سودآور توانديدولت م ياهیمامخارج سر

 تأثیربازار  ندهیدر مورد آ گذارانهیبازار بر انتظارات سرما سکیعنوان عامل رگذارد و به تأثیر

دولت بر  يمال يهااستیکه س دندیرس جهینت نیبد ي( در پژوهش2018گذارند. دا و همکاران )

  کندمي انی( در پژوهش خود ب2016) ياکیسانایاست. د گذارتأثیر هاشرکت هامبازده س

. او دهدياما در بلندمدت آن را کاهش م دهد،يم شیمصرف را ابتدا افزا ،يمال يهاشوک

 طوربهدارند،  يمخارج دولت يهابه شوک یيبالا تیکه حساس یيهایينشان داد از دارا نیهمچن

و  ي. فورستروديانتظار م يشتریکم، درآمد ب تیبا حساس یيهایيدارابا  سهیمتوسط، در مقا

و با  گذارنديسهام اثر م يبر بازارها 9يمال يکه مانورها افتندیدر ي( در پژوهش2016) تانویناپول

 55و اِدور يسیگیو بلعکس. آ دهندميشاخص بازار سهام را کاهش  ،يعموم يکسر شیافزا

منفي  تأثیرمنجربه  ياهیکه مخارج سرما افتندیدست  جهینت نی( در پژوهش خود به ا2014)

در  زی( ن2013. بلو و همکاران )شوديمدت و بلندمدت ارزش معاملات بازار سهام مکوتاه

 یيهاحزب دموکرات، شرکت ،يجمهور استیکه در طول ر افتندیدست  جهینت نیبد يپژوهش

که  يداشتند، در حال يو بازده سهام بالاتر ينقد يهاانیرا تجربه کردند، جر يدولت سکیکه ر

 صادق بود.  خواهان،يحزب جمهور ،يجمهور استیمخالف در طول ر يالگو

 يانبساط يمال استیکردند که س انی( در پژوهش خود ب1395عمران )عمران و آلآل رانیا در

( 1393) يریپ يگریبورس دارد. در پژوهش د يبر بازده داريمثبت و معن ينفت، اثر متیو ق

شاخص کل بورس و شاخص گروه صنایع فلزات  يدولت بر رو يامخارج سرمایهکه  افتیدر
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 زیروابط مذکور در بلندمدت ن ن،یدارد. علاوه  بر ا يدارياثر معن ادنو استخراج مع ياساس

دولت در دوره مورد  اىهیمخارج سرما نیکردند که ب انی( ب1385) يلیو جل اینبرقرار است. طالب

و بازده نقدى و شاخص صنعت بورس اوراق بهادار  متیق مت،یهاى کل قبررسى و شاخص

 يهابا پژوهش يخارج يهاپژوهش جینتا سهیوجود دارد. مقا يداريتهران، رابطه مثبت و معن

لاخص، ب يمال يهااستیاز س يریپذتأثیرآن است که بازار سهام کشور ما از لحاظ  انگریب يداخل

به جهت  دیشا نیاست و ا يخارج يهاجهات متفاوت از پژوهش يدر برخ ياهیمخارج سرما

 نگونهیکشورها فاقد ا ریباشد که در سا ينفت يدهااز منبع درآم ياز مخارج دولت يبخش نیتأم

 درآمدها هستند.

 طلا و بازده سهام

و  دارانیاست که خر يکننده واکنش متقابل عرضه و تقاضا در بازارطلا منعکس متیق

 یيآزاد اطلاعات، در آن حضور دارند. از آنجا ينسب طوربه انیبا وجود جر ياریفروشندگان بس

دوران  يطلا ط متیق نیاست، بنابرا يتورم يفشارها حیتوض يبرا يطلا شاخص خوب متیکه ق

انتخاب  يافراد را برا لیامر تما نی. اابدیيم شیافزا ياسیس يثباتيب ایارز  ارباز يآشفتگ ،يتورم

 يباز. البته سفتهدهديخود و با هدف حفظ ارزش آن نشان م يهایيدر سبد دارا یينوع دارا نیا

و عمده نوسانات  دهديقرار م تأثیرطلا را تحت  ياست که تقاضا يلیاز دلا يکیدر بازار طلا 

در کنار  زیبازار طلا ن ن،یرانوع تقاضا است. بناب نیاز ا يبازار ناش نیدر ا مدتکوتاهدر  متیق

(. بر 1385و زارع،  انییبر شاخص بازار سهام موثر باشد )اسلاملو تواندمي یيدارا يبازارها ریسا

 یيباشد. از آنجا گذارتأثیرسهام  متیبر شاخص ق توانديطلا م متیق و،یپرتفول ياساس تئور

 ،ياز جمله پول نقد، سهام، سپرده بانک يمختلف باتیخود را در ترک يمال يهایيافراد دارا هک

 تأثیرسهام را تحت يافراد برا يآنها تقاضا راتییتغ کنند،يم ياوراق قرضه، طلا و ارز نگهدارا

 عنوانطلا به يجهان متی. قگذارديم تأثیرسهام  متیامر به نوبه خود بر ق نیکه ا دهديقرار م

 ينقش تا حدود نیاست، اگرچه ا يالمللنیب يو مال ياز تحولات پول ياریمهم، معرف بس ریمتغ

( در بازار هند نشان 2017و همکاران ) ي(. بور1397 ،يدریاست )فطرس و هوش افتهی لیتقل

 هامانتظارات نوسان بازار س رییطلا ممکن است منجر به تغ ندهیدادند که انتظارات از نوسانات آ

طلا موجب کاهش  متینشان دادند که سقوط ق در بازار هند زی( ن2016) سوالیو ب نیاست. ج

 کشور و شاخص سهام هند شده است.  نیا يارزش پول
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شاخص  نیکه ب افتندیدست  جهینت نی( در پژوهش خود بد1397) يدریفُطرس و هوش رانیا در

وجود دارد. کفاش حسیني و  يمثبت يرخطیو رابطه غ يطلا همبستگ يبورس تهران و بازده

بین بازدهي  يکه ضریب همبستگي قابل توجه مثبت افتندیدر گرید ي( در پژوهش1392رستمي )

. علاوه بر این، در زمان شودميبا بازدهي طلا در دوره قبل، مشاهده  طلاگذاري در سکه سرمایه

گذاري در ر سرمایهحرکتي بین بازامنفي بودن بازدهي شاخص بورس اوراق بهادار، وجود هم

آنها  ن،ی. همچنشودميسکه طلا و بورس اوراق بهادار در زمان آشفتگي بازارهاي مالي، تایید ن

درپي بازار سهام بودن نوسانات بازار طلا در زمان رکودهاي پي دیدشواهدي را که بیانگر ش

شاخص  أثیرت( در پژوهش خود نشان دادند که 1386و همکاران ) ياست، ارائه نمودند. صمد

 سهینفت است. مقا يجهان متیاز شاخص ق شتریطلا بر شاخص سهام بورس، ب يجهان متیق

آن است که بازار سهام کشور ما تحت  انگریب يداخل يهابا پژوهش يخارج يهاپژوهش جینتا

 يهامقاله با پژوهش نیاشاره شده در ا  يداخل يهاپژوهش جیطلا بوده و نتا متیمثبت ق تأثیر

 .متفاوت است يالمللنیب

 بازده ینیبشیو پ یاقتصادسنج یهامدل

 يارزش آت رودياست که انتظار م ينییحد بالا و پا ،ينیبشیبازده سهام، فاصله پ ينیبشیدر پ

 يخط ينیبشیپ يهااز مدل توانديم ينیبشیفاصله پ ن،یگردد. بنابرا نییاحتمال تع کیبر اساس 

 هستند ونیرگرس يبازده سهام در اقتصادسنج ينیبشیپ يهامدل نیکه مهمتر دیاستفاده نما جیرا

و فروش سهام  دیدر مورد خر ريیگمیسهامداران براي تصم رای(، ز2014، میک )مانند پژوهش

 تیقابل هیها هستند و امروزه فرضسهام شرکت يبازده ينیبشیبراي پ ياطلاعات ازمندیها نشرکت

قرار گرفته است.  رشیمورد پذ يمال تیریدر مد تیواقع کیعنوان بازده سهام به ينیبشیپ

مدل است.  يستگیشا نییتع يبرا يآزمون مهممدل، خود کی ينیبشیدقت پ نییتع ن،یهمچن

مدل به  کی يآمار يستگیشا کنند،يم انیارتباط ب نیدر ا ياقتصادسنج نیاز متخصص يبرخ

 يدر آن حد يمعنيب يوجود پارامترها ایو  ونیمدل رگرس  کینقض مفروضات کلاس زانیم

در  گر،ید ي(. از سو2019ندارد )بروکز،  يرا ارائه دهد، ارتباط يقیدق يهاينیبشیکه مدل پ

بازده  کنديم انیوجود دارد که ب يشواهد قابل توجه يسر کی 10يمال يمقالات اقتصادسنج

 يهابازده يشرط نیانگیم ،يدر سطح کل ينیبشیاست. در پ ينیبشیقابل پ يبازار سهام تا حد
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 تیاست، که اگرچه قابل دیامر قابل تأک نی. اشوديم يتلق يلعنوان هدف اصسهام مازاد، به

 معنادار باشد. توانديم ياما از لحاظ اقتصاد ست،یمهم ن ياز لحاظ آمار ينیبشیپ

 رایز شود،يم يتلق ينیبشیپ اریمع نیعنوان بهتربه 11رییتغ ریمس افتندکهی( در1991و تانر ) چیل

به دنبال آن هستند،  يدر بازار مال گذارانهیکه سرما یيهابا سود يآمار يهاممکن است آماره

مهم است  ازارب يزمان تیموقع نییتع يبرا زین 12دارجهت ينیبشینداشته باشند. پ کینزد يرابطه

 سک،یبدون ر در نرخ بهره يگذارهیسهام وسرما نیب یيدارا صیتخص يهامیتصم يو برا

مربوط  ،يزمان يسر يهابر مدل يدار مبتنجهت يهاينیبشیپ ،يقبل يهاافتهیضرورت دارد. در 

 نیب ي( ارتباط نظر2006و همکاران ) ستوفرسنیمثال کر يبه بازده سهام مازاد بوده است. برا

اعلان بازده سهام را درنظر گرفتند که نوسان و  ينیبشیپ تیو قابل یينوسان بازده دارا

 يداريمعن يحیقدرت توض ياز نظر آمار تواننديبازده، م 13بالاتر يمرتبه يشرط يگشتاروها

حوزه وجود  نیدر ا ياگسترده يقبل يهاپژوهشکه  نیداشته باشند. با ا ينیبشیدر علائم پ

)جهت(  ریمس ينیبشیپ يبرا يگریروش د توانديم 14ينریبا وابسته يزمان يسر يهامدل د،ندار

 بر طبقه يمبتن يفیک يها( مدل2000سهام مازاد، فراهم آورند. لئونگ، دائوک و چن) يهابازده

که هنگ و  يرا مطرح کردند؛ درحال تیپروب يهاو مدل يسنت ستایا تیلوج لیگوناگون از قب

به  يها( از مدل2007) نویو گوسپود وی(، آناتول2003و شفرد ) دبرگی(، ر2003) گچان

 بازده استفاده کردند.  ریمس ينیبشیپ يبرا 15کیاصطلاح اتولجست

 طوربهو اقتصاد کلان  يمال ياقتصادسنج يهااز مدل يبرخ ينیبشیتوجه به موراد فوق پ با

مداوم توسط عوامل مختلف  طوربهمباحث  نیاست. ا شناخته شده تیواقع کیعنوان به غیرکافي

 يهاو چالش يفعل تیتبادل نظر در مورد وضع کی ،ياقتصادسنج جلد مجله نیموجود در صدم

 يریگمیبا تصم ينیبشیپ يواقع طوربهقرار گرفت.  يسازمورد خلاصه ،يادسنجاقتص يآت

کمک کند.  تواندينامطمئن م ندهیدر مورد آ يریگمیبه تصم ينیبشیشده است. پ ختهیآم

 يهاينیبشیکه پ يدربر دارد، تا حد رندهیگمیفرد تصم يرا برا یيهانهیهز ينیبشیپ يخطاها

در  ينیبشیپ يکه خطا یيرا دربر داشته باشند. از آنجا يمتفاوت ماتیتصم تواننديمختلف م

فرض ساخته  نیبر اساس ا ،ينیبشیپ کیکلاس يهاياجتناب است، تئور رقابلیغ يتصادف يایدن

ه مورد انتظار خطاها هستند کردن بازد جهت حداقل ،ينیبشیپ ندهیکه نما شونديم

 يهايذکر است که تئور انی(. شا2005، نای، گرنجر و ماچ1986، وبلدی، گرنجر و ن1969)گرنجر،
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 انرندگیگمیامر هستند که تصم نیا ازمندیمورد انتظار ن تیبر مطلوب يمبتن يهنجار يریگمیتصم

عوامل  نیاوقات ا يمنسجم را در مورد عوامل ناشناخته ارائه دهند.گاه ياحتمال عیتوز يسر کی

 گیرندگانتصمیموجود داردکه  نیگزیجا يهاکردیرو يک سریاست و  يآت يهاشامدیشامل پ

امر  نی. اندیکار بهره جو نیاشدن به  کینزد ياز آنها برا تواننديم رنده،یگمیو کارکنان تصم

 يای. در دنافتیمنفرد دست  عیتوز کیمختلف است تا بتوان به  يهاروش يریبه کارگ ازمندین

 شوديم تیمختلف عدم قطع يهادگاهیمربوط به د میفاهصرف م يزمان، تلاش و منابع ،يواقع

عوامل  نیاند؛ ابه وجود آمده يلیميو ب يآت يشامدهایپ ریمس يسازمدل بواسطه دگاهید نیاکه 

 يرا بررس یيهااز راه يکار برخ نیدانست. ا يواقع يهامیاز تصم ينادرست ریتصو توانيرا م

اقتصاد کلان  يهاموارد مربوط به مدل يتوان در برخيموجود درآن را م فیکه وظا کندمي

 اند. بهشده يطراح يمجموعه اقتصاد اصل يآت ریاحتمالات مس نییمشاهده نمودکه به منظور تع

و برخلاف موضوع  کننديها را استفاده ممدل نیبه صورت مکرر از ا يمرکز يهابانک ژهیو

به حفظ و بهبود  یيهاپژوهشاز موارد   ياریمتمرکز هستند. در بس ياحتمال عیبر توز ،ينیبشیپ

تا از  دهنديمختلف را مورد توسعه قرار م يهاينیبشیو پ پردازنديم نیگزیجا يهامدل

 نیوجود داشته باشد، ا يها تفاوتمدل نیا نیکه ب ي. درصورتندینما تیحما يپول يهااستیس

 يسر کی ریمس نیدر ا ن،ی. بنابراشوند لیتبد يرسم هیرو کیبه  يبزود توانندينم هامدل

 ردیگرا بکار  نیگزیجا يکردهایرو يبرخ توانديکار م نیاند. اشده فیتعر يمراحل به درست

 (.2017، کیویو گ سانویبپردازند )آم انهیشگویپ عیتوز جادیااقتصادکلان به يهاتا بتوانند با مدل

  یریگجهینت

گیري عنوان عامل مهم تصمیمآنچه در این مقاله بدان پرداخته شد بررسي اهمیت بازده سهام به

ان، تحلیلگران، گذارسرمایهگذاري در بازار سهام است که مدنظر استراتژي سرمایه کنندهو تعیین

ي زیادي به مهمترین عوامل موثر داخلي و خارجي هاپژوهشتاکنون  گران و ... بوده است.معامله

نتایج متناقضي در ي مختلف پرداخته شد و البته هامدل)عوامل اقتصادي( بازده سهام از طریق 

ت. در ایران نیز پژوهشگران، کشورهاي مختلف با توجه به ساختار اقتصادي آنها مشاهده شده اس

متغیرها و یا عوامل کلان اقتصادي موثر بر بازده سهام و یا بازده  تأثیري زیادي به هاپژوهشدر 

اند که به نتایج قابل توجهي دست یافتند. اما آنچه امروزه مهم است استفاده از بازار پرداخته

ي پیچیده ریاضي هامدلشان دهد؛ چنانچه واقعي ن طوربهي کارآمدتري که بتواند نتایج را هامدل
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ي اقتصادسنجي پیشین شدند که هامدلهاي خرد و کلان اقتصادي، جایگزین مبتني بر تحلیل

پیش از این مورد نقد واقع گردیدند. مبتني بر آنچه در این مقاله بدان پرداخته شد، به پژوهشگران 

گذار بر تأثیراي بازار سهام و عوامل خود در راستي هاپژوهشدر مدلسازي  گرددميپیشنهاد 

، ابتدا مهمترین متغیرهایي که نقش زیادي در اقتصاد الخصوص متیغرهاي کلان اقتصاديآن، علي

دارند و بیشتر مورد توجه پژوهشگران قبلي قرار گرفته را شناسایي و انتخاب نمایند و دوم اینکه 

 16تعادل عمومي تصادفي پویا یي مانندهامدلتاً از دقت بالاتري استفاده نمایند. نهای یي باهامدلاز 

(DSGE) ي اقتصادي را جهت بررسي هامدلها و که قابلیت بکارگیري همزمان تمامي شوک

 آنها بر متغیرهاي مالي از جمله بازده سهام و بازده بازار دارند، استفاده نمایند. تأثیر

 نوشتیپ
prediction nterval 2 interval forecast 1 

ــود که تعداد روز افزون مقالات   دی با ذکر شـ

ند يم انی ب که پ    دار چه  بازده    ينیبشیاگر 

معنادار   یيها اری مع ختنیباعث برانگ   تواند ينم

ــود، امــا هنوز هم دارا     يآمــار ارزش  يشـ

اوغلو و  ي؛ ســنز2010اســت )هن، ياقتصــاد

 (.2012 مرمن،یت

4 Adverse Movements 3 
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