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 The purpose of this research is to identify and explain the impact of 

exchange rates, short-term and long-term interest rates on the stock returns 

of banks admitted to the Tehran Stock Exchange. The research method is 

descriptive-analytical. Also, in this research, due to the fact that the studied 

variables refer to the past, it is retrospective. The research method is 

experimental because past data is used. The statistical population of this 

research includes all member companies of Tehran Stock Exchange. The 

sampling method is systematic elimination or screening. In this research, 

using the ARDL method (Vector Explanatory Limit with Extended 

Interval), the estimated model was investigated using time series data and 

the time period of 1372-1392. The research results showed that; The effect 

of exchange rate variable on stock returns is positive and significant, and the 

effect of short-term interest rate, long-term interest rate and inflation rate 

variables on stock returns is negative and significant. 
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 مقدمه

شده که  ی تشكیلهای متفاوتمجموعه اقتصاد هر کشور از بخش
تصاد کننده سمت و سوی اق ها، تعیینچگونگی روابط بین این بخش

های اقتصادی کشورها بازار ترین بخشآن کشور است. یكی از مهم
باشد که دارای ارتباطی نزدیک با ساختار اقتصادی کشور سرمایه می

تواند شاخصی برای تحلیل وضعیت بوده و قوت و ضعف آن می
ر تواند نقش مهمی دور باشد توسعه بازار سرمایه میاقتصادی کش

 (2008، 1)باتلررشد درآمد ملی کشور ایفا کند. 

 کلان مبالغ جریان به منجر سرمایه کردن بازارهای المللی بین

ها و بنگاه سرمایه گذاران امر این که است شده کشورها سرمایه بین
 سهام بازار ساننو بر روی آن اثر و ارز نرخ نوسان مطالعه به را

 افزایش شناور، ارز نرخ سیستم در یک .است ساخته مندتر علاقه

 داده صادراتی کاهش بازارهای در را هها بنگا پذیری ارز رقابت نرخ

 واردا که کشوری برای اما، .دارد داخلی سهام بازار بر منفی اثری و

 کاهش طریق از سهام بازار بر مثبتی تواند اثرمی است، محور ت

 (.2،2003باشد)یوسیل و کورت داشته نهادههای زینهه
 سیستم قالب در مالیهای دارایی از توجهی قابل بخش ایران در

 گذاری سرمایه مدت کوتاه و بلندمدتهای سپرده صورت به بانكی
 هایدر فعالیتها سپرده این از گیری بهره باها بانک که شودمی

 به منحصر نقش دیگر، یسو از کنند.می گذاری سرمایه تولیدی

 مالی منابع تجهیز و تأمین  و سپرده جذب بانكی در سیستم فرد

 برای نامناسبهای بسته گسترده مالی بازارهای فقدان دلیل به

 در سرمایه گذاری و انداز پس پایین نرخ و خارجی گذاری سرمایه

تأمین  نقشها بانک که آنجا از دارد. چندان اهمیت دو کشور
 کنند،می این راها بنگاه بلندمدت گاهاً و مدت کوتاه نقدینگی

 دارییهای مقابل در بانكی(های مالی )سپردههای دارایی کاهش

 نرخ تورم مقابل در اسمی سود نرخ تكافوی عدم به دلیل ثابت

 نرخ حتی و سرمایه خروج نقدینگی، تأمین زمینه در مشكلاتی

  a2008). (Alvarezآورد. می گذاری به وجود سرمایه بازدهی
et 
شاخص از یكی عنوان به سهام بازار موضوع، اهمیت به توجه با

 افزایش که کندمی کشور عمل اقتصادی وضعیت ارزیابی های

 سرمایه بازار به هاسرمایه جذب و بازار این در سرمایه گذاری

 آمدن پدید و ریسک کاهش, سهام بازار افزایش بازدهی مستلزم

 که متغیرهای آنجایی از و باشدمی گذارییهسرما مطلوب شرایط

 بازدهی بر ... و نفت قیمت تورم، ارز، نرخ مانند اقتصادی کلان

                                                             
1 -Butler  
2 Yucel and Kurt 

 ی بینرابطه بودن مشخص گذارند، لذامی تأثیر سهام بازار

و  مدیران برای گشایی راه میتواند سهام بازار و اقتصادی متغیرهای

 هدف .رددگ محسوب تصمیم گیری جهت آتی سرمایه گذاران

های مدت متغیر کوتاه و مدت بلند تأثیرات بررسی کنونی مطالعه
 تهران بهادار اوراق بورس سهام بازده  شاخص بر ارزی و پولی

 که بتوانیم هستیم آن دنبال به پژوهش این در بنابراین  است.

 مشخص سهام بازار بازدهی بر را متغیرها این تأثیر جهت و روابط

 ارائه سهام بازار تداوم و پیشرفت در جهت را ییکارها راه و نموده

 .نماییم
 

 مبانی نظری تحقیق
را در بازار انگلستان انجام دادند. نتایج  تحقیقی(، 1991پون و تیلور )

ای هتحقیق آنان نشان داد که متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده
ی اهگیری بر خلاف یافتهسهام در انگلستان اثر ندارند. این نتیجه

گیری جهنتی معتقدند دلیلچن در بازار سهام آمریكا بود. پون و تیلور 
های کلان اقتصادی دیگری بر متفاوت آنان این است که یا عامل

اند و یا این که روش تحقیق های سهام انگلستان اثرگذار بودهبازده
 آمد بوده است.استفاده شده توسط چن و همكاران ناکار

، و نتیجه گرفتند که بین شاخص سهام ملی (1998چانگ و ان چی )
و برخی متغیرهای اقتصادی خاص از قبیل قیمت نفت واقعی، 

پول واقعی و تولید ناخالص داخلی واقعی در ی مصرف واقعی، عرضه
 وجود دارد. 3کشور یک هم سویی بلندمدتی پنجاین 

 -های علیت گرانجر و همجمعی انگل( آزمون1999شن ) کان و
ی مدل تصحیح خطای برداری به کار گرفتند واسطهه ا بر 4گرانجر

و دریافتند که بازار سهام کره با متغیرهای اقتصادی از قبیل شاخص 
ی پول همجمع هستند. به هر تولید، نرخ ارز، موازنه تجاری و عرضه

با استفاده از آزمون علیت گرانجر برای متغیرهای اقتصاد کلان  ،حال
ن دریافتند که شاخص سهام کره ا، محققو شاخص سهام بازار کره

 مقدم بر متغیرهای اقتصادی نیست.
علی شاخص قیمت  ی( به بررسی رابطه2002) جاکوب و مدسن

نرخ ارز، ذخایر  اقتصادی از قبیل سهام بمبیء و متغیرهای کلان
ارزی و تراز تجاری پرداختند. نتایج نشان داد که بین متغیرهای 

 .ی علیت وجود نداردسهام بورس رابطه کلان مزبور و شاخص قیمت

(، نشان داد که بین 2006) کریستوفرگان و همكارانتحقیقات 
شاخص قیمت سهم نیوزلند و متغیرهای اقتصادی مورد آزمون، یک 

شان ننیز ی بلندمدت وجود دارد. نتایج آزمون علیت گرنجری رابطه

3Long term co movements 
4Engle-Granger cointegration and the Granger-
causality tests 
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رات در یداد که شاخص قیمت سهام نیوزلند علیت گرنجری برای تغی
د آن کوچک بودن بازار سهام نیوزلن دلیلمتغیرهای اقتصادی نیست. 

 .استدر مقایسه با بازارهای سهام کشورهای توسعه یافته 
 که بود آن از ( حاکی2011)1و باریل مینگز همراه به کمپا تحقیقات

 به وارداتی قیمت های واکنش صنعت 4 به جز صنایع همه در
 عدیلت الگوهای مقایسه با نهایت در. است ننامتقار ارز نرخ تغییرات

 هک دریافتند غیرعضو با کشورهای اروپا اتحادیه عضو کشورهای

 PTنرخ های  در کشورها از مجموعه دو این بین ساختاری اختلاف
 رسیدندکه نتیجه این ( به2010)3روبل و 2ندارد. پریستوپا وجود

 ت هاینامتقارن قیم و غیرخطی واکنش از شواهدی هیچگونه
لیک ندارد.کی وجود ارز نرخ تغییرات نسبت به لهستان کشور واردات

 برای (STP)یكنواخت انتقال با ( به کمک یک رگرسیون2010)4
 و اپناسترالیا، ژ آلمان، انگلیس، آمریكا، کشورهای وارداتی قیمتهای

 شافزای در مواجهه با ارز نرخ انتقال رسیدکه نتیجه این به کانادا
 یک از بیش تورمی نرخهای بزرگ ئو کافی به اندازه ایپول ه ارزش

 است. کامل حد آستانه،
 نمی توان را غیرخطی رابطه یک وجود که ( دریافت2012)5بوسیره

 رد ها بودن غیرخطی بزرگی و تقارن عدم جهت نادیده گرفت،گرچه
 .است متفاوت کشورها بین

 نیمی از بیش که داد نشان (2012)6کوگلین و تحقیقات پولارد نتایج
منفی  پاسخ ارز نرخ کاهش و افزایش به نامتقارن صورت به صنایع از

 . ستا متفاوت دیگر صنعت به صنعت یک از عدم تقارن جهت گرچه
 ود صادراتی منتخب قیمت کالاهای برای ای مطالعه در( 2014)نتر 

 آلمان، عصنای از هیچكدام رسید که نتیجه این به ژاپن و آلمان کشور
 فرضیه نژاپ صنایع بین در ولی ندادن نشان خود از نامتقارنی واکنش

 درسطح اتومبیل و فوبل آلومینیومی صنعت دو برای ن متقار واکنش
  .شد رد % 5
 

 پژوهش روش
ی میاسنادی فیتوص تحقیقات نوع از قیتحق کی حاضر، قیتحق
 طور به تواندمی قیتحق نیا  جینتا کهیی آنجا از نیهمچن. باشد
ی بردکار پژوهش  مورد  قیتحق کی ،ردیگ قرار  استفاده مورد ،یعمل
ی طاستنبا آمار ابزار ازها داده لیتحل هیتجزی برا همچنین. باشدمی

 و استقرایی نوع از حاضر پژوهش روش کل در. است شده استفاده
 آن آماری روش و( گذشته اطلاعات از استفاده با) رویدادی پس

 .است مقطعی همبستگی
 جامعه کهیی آنجا از وباشند می کشوری( اقتصادهای داده) امعه آماری،ج

 امعهج تمام تا شد گرفته میتصم باشد،می محدود قیتحق نیا مطالعه مورد
 انجام زمانی دوره. شود اجتنابی ریگ نمونه از و ردیگ قراری بررس مورد

 شمسی هجری  1392 سال تا  1372 سال از ساله 20 دوره تحقیق

 .است
بازده سهام شرکتهای  با متغیر 4ارتباطی بررس به حاضر قیتحق در

 .شودمی پرداخته ،پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 
 

Stock Returns= α0+β1exchange 

rates+β2short-term interest rate+β3long-term 

interest rates+β4Infloation+εt 
 
 

 
 (nasirabadi & Araghi,2013) منبع

بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق  قیتحق نیا در

 و .است وابسته ریمتغ عنوان به( Stock Returnsبهادار تهران )

                                                             
1-  Campa, Minguez & Barriel 
2-  Przystupa 
3 - Wrobel 

4-  Kilic 
5-  Bussiere 
6-  Pollard and Coghlin 

ارز نرخ  

مدت کوتاه بهره  

 تورم

سهام بازده  

مدت بلند بهره  
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EX:1ارز نرخ  ،INF2: تورم ،STIR :و 3مدت کوتاه بهره ،
LTIR :تهگرف نظر در مستقلی رهایمتغ عنوان به 4 مدت بلند بهره 

 بصورت زیر می باشد: قیتحق ایهفرضیهبنابراین .اند شده
 هادارب اوراق بورس در شده رفتهیپذ یشرکتها سهام بازده بر ارز نرخ1

 .دارد ریتاث تهران
 رد شده رفتهیپذ یشرکتها سهام بازده بر مدت کوتاه بهره نرخ2

 .دارد ریتاث تهران بهادار اوراق بورس
 بورس رد شده رفتهیپذ یشرکتها سهام بازده بر مدت بلند بهره نرخ3

 .دارد ریتاث تهران بهادار اوراق
 راقاو بورس در شده رفتهیپذ یشرکتها سهام بازده بر تورم نرخ4

 .دارد ریتاث تهران بهادار
 

 یافته ها
 را فولری كید آزمون , قیتحق نظر موردهای دادهی اور جمع از پس
 ییمانا درجه نییتع از پس و داده انجامها دادهیی مانا تستی برا

  VECMی خطا حیتصحهای مدل ازی كی از قیتحقی رهایمتغ
 وجودMacrofitو  7Eviews افزار نرم در که  ARDL ای و

 هاتغیرم بین بلندمدت رابطة بررسی برای. کرد میخواه استفاده دارد،

. در این قسمت نتایج مدل شودمی استفاده ARDL روش از
ه که شامل تجزیدهیم، رگرسیونی را مورد تجزیه و تحلیل قرار می

باشد. برای آنكه رابطه بین و تحلیل ضرایب مدل برازش شده می
ک مدل مورد تحلیل قرار یمتغیرهای موجود مورد بررسی قرار گیرند 

و الگوی رگرسیونی مورد بررسی به شكل زیر تصریح  گیردمی
 گردد.می

tS R= F(EX, INF, LTIR, STIR,) 
 رهایمتغ همهی برا ییمانا زمونآ ،یهمجمع آزمون به پرداختن از قبل

 هاریمتغ از کی چیه که شود حاصل نانیاطم نیا تا شودمی انجام

ی ساختگ جینتا از لهیوس نیبد تا ستندینI(2) یعنی دو مرتبه ازی جمع
 I(2)یرهایمتغ وجود درهنگام(2004)1اوتارا طبق بر. شود اجتناب

  
  

 ونآزم رایز. ستندین اعتماد قابل شده محاسبه Fیها آماره مدل، در

F مدل در موجودی رهایمتغ همه که است فرض نیا بری مبتن  
I(0) ای I(1)  در واحد شهیر آزمون انجام لذا. هستند 
 رتبه ازی جمع رهایمتغ از کی چیه نكهیا نییتعی برا ARDLمدل

 از دهاستفا با ابتدا بخش نیا در. استی ضرور ستندین  شتریب ای 

 مورد رهایمتغیی ایناپا ویی ایپا پرون، -پسیلیف واحد شهیر آزمون
 با بعد. ودش نییتع ارهیمتغی انباشتگ مرتبه تا گرفت قراری بررس

ی برا 4تیكروفیما افزار نرم از استفاده با نهیبههای وقفه نییتع

ی معن و شد پرداخته رهایمتغ انیم رابطهی بررس به  ARDLمدل
 نیخمت به نوبت سپس. گرفت خواهد قراری بررس مورد رهایمتغی دار

می صورت منظور نیبد کار نیا. رسدیم رهایمتغ بلندمدت بیضرا
 اهکوت بهره نرخ، ارز نرخ)مدلی رهایمتغ بلندمدت اثرات که ردیگ

ی شرکتها سهام بازده بر( تورم نرخ و مدت بلند بهره نرخ، مدت
ی عدب قدم در. گردد معلوم تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

 از را بلندمدتی تعادل رابطه با مرتبطی خطا حیتصح مدل

( 1-4) جدول از که طور همان. میکنمی برآورد  ARDLروش
 ورسب در شده رفتهیپذی شرکتها سهام بازده ریمتغ شودمی مشاهده

 ریاس اما شده ستایا اول مرتبهی تفاضل سطح در تهران بهادار اوراق
 فولری كید آزمون. اند شده ستایای ریگ تفاضل بار کی با رهایمتغ
 در که شدبا بزرگتر نونیک مکی بحران ریمقاد از دیبا فتهای میتعم

 ،%1)مربوطه تیاهم سطح دری زمانی سر ریمتغیی ایپا صورت نیا
 . شودمی دییتا( 10% ،5%

 

 
 یافته تعمیم فولر دیكی واحد ریشه آزمون از حاصل نتایج. 1 جدول

 نتیجه
 فولر-دیكی 

 متغیر علامت اختصاری تفاضل
 وندعرض از مبدا و ر

I(0) -5.00 سطح SR بازده سهام 

I(1) -1.14 سطح 
EX نرخ ارز 

 سطح اول 1.77- 

I(1) -3.42 سطح اول STIIR نرخ بهره کوتاه مدت 

                                                             
1 exchange rates 
2 Infloation 
3 short-term interest rate 

4 long-term interest rates 
1Ouattara 
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 سطح اول 4.84-

I(1) 
 سطح 1.05-

LTIR نرخ بهره بلند مدت 
 سطح اول 7.39-

I(1) 
 سطح 2.16-

INF نرخ تورم 
 سطح اول 5.31-

 و تجزیه و تحلیل یافته ها ARDL د مدل برآور

رابطه پویا: جهت برآورد روابط بلندمدت بین متغیرهای الگو و تحلیل
است. در این روش تعداد استفاده شده  ARDLهای پویا از روش

-و هنان2، شوارتز1های بهینه توسط یكی از معیارهای آکائیکوقفه

که ضابطه شوارتز در به. با توجه به اینشودتعیین می 3کوئین
کند، از این ضابطه برای جویی میها صرفهکارگیری تعداد وقفه

 های بهینه استفاده شده است.تعیین تعداد وقفه
 

 

 SBCبا معیار ARDLمدل( 1,0,1,1) ایپو رابطه برآورد از حاصل جینتا. 2 جدول

 متغیرها علامت اختصاری ضرایب انحراف معیار tآماره معنی داری
0.001 3.9045 0.12917 0.50445 Sr(-1) لگاریتم بازده سهام در وقفه اول 

00.009. 2.8876 0.024608 0.071058 EX نرخ ارز 

0.007 2.9346 0.11024 0.32351 STLIR نرخ بهره کوتاه مدت 

0.001 3.9609 0.20746 0.82171 LTIR نرخ بهره بلند مدت 

0.003 -3.2902 0.19226 -0.63257 LTIR(-1) نرخ بهره بلند مدت در وقفه اول 

0.268 -1.1351 0.27727 -0.31472 INF نرخ تورم 

0.095 1.7430 0.28172 0.49103 INF(-1) نرخ تورم در وقفه اول 

D.W=2.10 

R-Squared=0.96 

R-Bar-Squared=0.95 

F-stat=98.2023 

 Microfit Outpot :.منبع

ی بررسی برا که دهدمی نشان را ایپو معادله برآورد( 2-4) جدول

 برابری محاسباتمعادله، نیا اساس بر بلندمدت رابطه وجود

 ،یبنرج جدول با متناظر   t از چون که دیآمی بدست -3.8664با
. است شتریب مطلق قدر لحاظ به -3.28ی عن( ی1998) مستر و دولادو
 رفتهیپذ آن وجود و رد بلندمدت رابطه وجود عدم بری مبن صفر فرض

 .شودمی
 راتییتغ از درصد 96کهی معن نیبد و است 0.96 نییتع بیضر 

 . است هشد داده حیتوض ،یحیتوضی رهایمتغ توسط وابسته ریمتغ

                                                             
1Akaike Information Criterion 
2Schwarz Information Criterion 

 زای خودهمبستگ وجود عدم ای و وجود فرضی بررسی برا نیهمچن
 باشدی م2.10 آماره نیا بیضر چون و شده استفاده D-W آماره
 شودمی رد مدل دری خودهمبستگ وجود فرض نیبنابرا

 حیتوض قدرت ازی حاک که است آمده بدست98.2023 برابر F آماره و
 .باشدمی الگوی دهندگ

ی صیتشخهای آزمون شده برآوردی ایپوی الگو صحتی بررسی برا
 خود وجود عدم بری مبن صفرهای هیفرض. است شده انجام

 ادله،مع حیصح حیتصر اخلال، جملات نیب دری الیسری همبستگ
 رد توانی نم را انسیواری همسان و پسماند جملات نرمال عیتوز
 .کرد

3Hannan-Quinn Information Criterion 
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 یصیتشخهای آزمون. 3 جدول

Diagnostic Tests 

0.17817(0.673) Serial Correlation 
0.27593(0.599) Functional Form 
0.49956(0.779) Normality 
2.7735(0.096) Heteroscedasticity 

 Microfit Outpot :.منبع
-4)جدول در بلندمدت رابطه برآورد از حاصل جینتا:بلندمدت رابطه

 تاهکو بهره نرخ، ارز نرخی رهایمتغ بیضرا. است شده داده نشان( 3
 هر. برخوردارندی داری معن از تورم نرخ و مدت بلند بهره نرخ، مدت

 را ریمتغ آن به نسبت  سهام بازده کشش رها،یمتغ بیضرا از کی
ی نع. یاست شده برآورد معنادار و مثبت، ارز نرخ ریمتغ. دهدمی نشان

 درصد 0.27  سهام بازده زانیم ارز نرخ در شیفزاا درصد کی با
 رآوردب معنادار وی منف، مدت کوتاه بهره نرخ ریمتغ.ابدییم  شیافزا

 زانیم مدت کوتاه بهره نرخ در شیافزا درصد کی بای عن. یاست شده
 مدت بلند بهره نرخ ریمتغ. ابدییم کاهش درصد 0.65  سهام بازده
 درصد کی بای عنی دارد  سهام بازده زانیم بای معنادار وی منف رابطه

 کاهش درصد 0.38  سهام بازده زانیم مدت بلند بهره نرخ در شیافزا
 سهام بازده زانیم بای معنادار وی منف رابطه تورم نرخ ریمتغ.ابدیمی
  سهام بازده زانیم  تورم نرخ در شیافزا درصد کی بای عنی دارد

 .ابدیمی کاهش درصد 0.95
 

 

 SBCبا معیار ARDLمدل( 1,0,1,1) بلندمدت رابطه برآورد از حاصل جینتا .4 جدول

 متغیرها علامت اختصاری ضرایب انحراف معیار tآماره معنی داری
0. 0.000 7.8688 0.034398 0.27067 EX نرخ ارز 

0.000 -5.3197 0.12272 -0.65282 STLIR نرخ بهره کوتاه مدت 

0.004 -3.1596 0.12079 -0.38167 LTLIR نرخ بهره بلند مدت 

0.014 -2.6534 0.035990 -0.095485 INF تورم نرخ 

 Microfit Outpot :.منبع

 
 :لیتعد سرعت و مدت کوتاه رابطه

. است شده ارائه( 4-4)جدول در مدت کوتاهی الگو برآورد جینتا
 داری معن وی منف که است شده برآورد -0.49  برابر  ECMبیضر

ی معن نیا به. کندمی دییتا را الگوی رهایمتغ نیبی جمع هم آن بودن
 سمت به و شده لیتعد الگو، تعادل عدم از درصد 49 دوره هر در که

= 2.04) بایتقر دهدمی نشان و شودمی کینزد خود بلندمدت روند
 سمت به مدت کوتاه تعادل عدم تا کشدمی طول سال( 1(/0.49)

 .شود لیتعد بلندمدت تعادل
 

 SBCبا معیار ARDLمدل  خطا حیتصحی الگو برآورد از حاصل جینتا. 5 جدول

 متغیرها علامت اختصاری ضرایب انحراف معیار tآماره معنی داری
0.009 2.8876 0.024608 0.071058 dl EX نرخ ارز 

0.007 2.9346 0.11024 0.32351 dl STLIR نرخ بهره کوتاه مدت 

0.001 3.9609 0.20746 0.82171 dl LTLIR نرخ بهره بلند مدت 

0.030 -2.2891 0.011028 -0.025245 dl INF تورم نرخ 

0.001 -3.8365 0.12917 -0.49555 ecm(-1) خطا حیتصح بیضر 

  Microfit Outpot :.منبع
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 بورس در شده رفتهیپذ یشرکتها سهام بازده بر ارز نرخ: اول هیفرض
 .دارد ریتاث تهران بهادار اوراق

 نرخ ریمتغ که دهدمی نشان را ایپو معادله برآورد( 2-4) جدول بنابر
 در شیافزا درصد کی با یعنی. است شده برآورد معنادار و مثبت، ارز
 .ابدییم  شیافزا درصد 0.27  سهام بازده زانیم ارز خنر

 رفتهیپذ یشرکتها سهام بازده بر مدت کوتاه بهره نرخ:دوم هیفرض
 .دارد ریتاث تهران بهادار اوراق بورس در شده
 نرخ ریمتغ که دهدمی نشان را ایپو معادله برآورد( 2-4) جدول بنابر
 کی با یعنی. است دهش برآورد معنادار و یمنف، مدت کوتاه بهره

 0.65  سهام بازده زانیم مدت کوتاه بهره نرخ در شیافزا درصد
 .ابدییم کاهش درصد
 رفتهیپذ یشرکتها سهام بازده بر مدت بلند بهره نرخ:سوم هیفرض
 .دارد ریتاث تهران بهادار اوراق بورس در شده
 رخن ریمتغ که دهدمی نشان را ایپو معادله برآورد( 2-4) جدول بنابر
 ددار  سهام بازده زانیم با یمعنادار و یمنف رابطه مدت بلند بهره

  سهام بازده زانیم مدت بلند بهره نرخ در شیافزا درصد کی با یعنی
 .ابدیمی کاهش درصد 0.38
 در هشد رفتهیپذ یشرکتها سهام بازده بر تورم نرخ:چهارم هیفرض

 .دارد ریتاث تهران بهادار اوراق بورس
دهد که  متغیر نرخ ( برآورد معادله پویا را نشان می2-4)بنابر جدول 

تورم رابطه منفی و معناداری با میزان بازده سهام دارد یعنی با یک 
درصد کاهش  0.95درصد افزایش در نرخ تورم  میزان بازده سهام  

 .یابدمی
 

 نتیجه گیری
 و نتایج این تحقیق متباین است با نتایج تحقیق سایلجان

 بورس بازده بر اقتصادی کلان متغیرهای تاثیر به (1120)1سسلو

 رابطه ارز نرخ متغیر با سهام نشان داد بازده پرداختند، که نتایج

 و کننده مصرف قیمت متغیرهای شاخص با و دار معنی و منفی
نتایج این تحقیق همراستا  دارد. دار معنی و مثبت رابطه پول، عرضه

 سهام بازار بین نوسانات که  (2010)2است با نتایج تحقیق وانگ

 نرخ و تورم واقعی، نرخ داخلی ناخالص لید تو متغیرهای و چین

 طرفه دو علی رابطه دهدنشان می است. نتایج بررسی کرده را بهره

 شاخص از یک  طرفه ای رابطه و تورم و سهام بازار شاخص بین

 متبایننتایج این تحقیق  . دارد وجود بهره، نرخ طرف به سهام بازار
( نرخ بهره را به عنوان 1975است با نتایج تحقیق مینسكی )

و و داند. مانیكداری میثباتی در اقتصاد سرمایهمهمترین عامل بی

                                                             
1 Sayilgan, and Suslu 

گذاری نرخ بهره کوتاه مدت توسط بانک ( موضوع هدف1998میرن )
مرکزی را مورد مطالعه قرار داده و اعتقاد دارد که تغییرات نرخ بهره 

کند که ( استدلال می1983باشد. وینبرگن )بینی میغیرقابل پیش
ع تواند موجب توزیتغییر نرخ بهره در هر سطح معینی از دارائیها می

رخ ای متغیر ندارائیها و انتقال سرمایه شود. وی آثار انتقال سرمایه
دهد. نتایج این بهره و پیامدهای تورمی آن را مطمع نظر قرار می

( ساختار 1987نتایج تحقیق لیدرمن وبلیجر ) تحقیق همراستا است با
نرخ بهره در طول دورة اصلاحات مالی در کشور آرژانتین را مورد 

بینی وقایع در بررسی قرار داده و اهمیت نقش نرخ بهره در پیش
آینده و وجود فرصتهای سودآور موقتی و کانالهای اثرگذاری سیاست 

  اند.پولی به نرخ بهره را خاطرنشان کرده
 قیمت کاهش و ارز نرخ و تورم نرخ مداوم افزایش اینكه به توجه با

 است ممكن که دارد پی در را سهام بازده واقعی کاهش نفت،

 کشور در اقتصاد خصوصی بخش گذاری سرمایه کاهش موجب

 بایستسهامداران می عایدی حداقل تضمین برای شود،

 بیمه آوری،سود تضمین با سهام کوپن سهام، مانند راهكارهایی

ابداع  ریسک، فروش و خرید امكان گذاری، سرمایه نمودن
 سرمای از بورس سازمان حمایت بازارگردانی، های نوینروش

 قرار اجرا و بررسی مورد دیگر و موارد مختلف شهای رو با هگذاران

 و نفت قیمت نوسان ارز، نرخ تورم، نرخ بین روابط به توجه گیرند.
 اطلاعات جریان از بخشی به عنوان یاقتصاد های دیگرشاخص

اینكه،  و دارد ضرورت بورس بازار در سهام واقعی بازده با بازار،
 انتخاب ای سهام سودآوری ارزیابی ملاک فقط را قیمت شاخص

 بازار فعالیت که بدانند باید گذاران سرمایه ندهند. قرار جدید سهام

 نوسانات عوامل آن از که یكی است زیادی عوامل تحت سرمایه

 آنها که نظر میرسد به ضروری پس باشدپول می بازار در سود نرخ

های بازار در گذاریشان سرمایه مورد در گیری تصمیم هنگام در
 تا دهند قرار توجه مورد را پول بازار های سودنرخ سرمایه یا پول

 شود. آنها حال منفعت شامل بیشترین
 بازار فعالیت حجم ودنب متاثر متوجه بایستگذاران می سرمایه

های بانک مدت های کوتاهسپرده سود نوسانات نرخ از سرمایه
 باشد نمی خطی دو این بین که رابطه بدانند باید باشند. البته دولتی

 دو بین را کاملا روشنی رابطه توان نمی که معناست بدان این و

ها سپرده از نوع این مورد در که ناگذیرند و کرد بینی پیش متغییر
 دهند. خرج به بیشتری حساسیت

 برای را ناخوشایندی تبعات هم از سرمایه و پول بازار سازی جدا

 دست شودپیشنهاد می دارد، همراه به اقتصادی کشور رشد

2 Wang 
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 سرمایه جذب در سعی لازم ایجاد امكانات با سرمایه بازار اندرکاران

 کنند داربها اوراق بازار بورس به خصوصی و دولتی از ها اعمبانک

 به اقشار جامعه اندازهای پس که مواقعی در حتی طریق این به تا

از  بتوانند شودپول می نهادهای جذب بانكی سود نرخ افزایش علت
 بازار در گذاری های سرمایهجاذبه ایجاد با و کرده استفاده موقعیت

 .کنند جلب سرمایه بازار سمت به را ثروت این در نهایت بورس

: موارد مربوط به اخلاق در پژوهش و نیز لاقیملاحظات اخ

داری در استناد به متون و ارجاعات مقاله تماماً رعایت امانت
 گردید. 

: تدوین این مقاله، فاقد هرگونه تعارض تعارض منافع

 منافعی بوده است.

: نگارش مقاله تماماً توسط نویسندگان سهم نویسندگان

 ت.بصورت مشترک و برابر انجام گرفته اس

: از تمام کسانی که ما را در تهیه این مقاله تشکر و قدردانی

 اند، سپاسگزاریم.یاری رسانده

: این پژوهش بدون تأمین اعتبار مالی تأمین اعتبار پژوهش

 سامان یافته است.
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