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 تقدير و تشكر:

 مقاطع در جناب آقاي دكتر محمد خوشچهره اينجانب، راهنماي استاد دلسوزانه هدايت و ها راهنمايي

همچنين راهنمايي هاي استاد مشاور بنده جناب آقاي مجيد احمديان .است فراوان تقدير شايان مختلف

 وكمك هاي دوستانه و كاربردي دوست خوبم محمدرضا اصفهاني نيز قابل ستايش است.

 و هميشه من كنار در نيز گروهي ه اند، رساند كمك اينجانب به كار بطن در مستقيماً كه آنها از غير به

 آنها مديون امروز به تا ام تحصيلي موفقيت كه مادرم، و پدر اند؛ حمايت كرده مرا حال همه در

 است؛همسر مهربانم كه مهر و محبتش هميشه و در همه حال اميد زندگي ام است و خواهد بود؛

 .است بوده حركت من هر انگيزه آنها مشورت و مصاحبت كه دوستانم،
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 اين رساله تقديم ميشود:

 به پدر و مادر عزيزتر از جانم...
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 چكيده:
موضوع اين تحقيق مطالعه ميزان تاثير پذيري بازدهي بورس اوراق بهادار تهران از نرخ 

 تورم اقتصاد ايران و قيمت طلا مي باشد.

بازار هاي مالي از جمله بورس اوراق بهادار در كشور هاي در حال توسعه اي همانند ايران 
جايگاه ويژه و مهمي را دارا مي باشد و پيشرفت و توسعه آنها ،گذار از اقتصاد سنتي به 

اقتصاد صنعتي را تسريع مي بخشد. در ضمن از آنجائيكه در حال حاضر كه اجراي سياست 
 قانون اساسي در كشور در حال اجراست، شناخت عوامل موثر بر بازار هاي 44هاي كلي اصل 

مالي و به خصوص بازار بورس اوراق بهادار كه مهمترين نهاد بازار سرمايه است ،مي تواند 
 اهميت بسياري داشته باشد.

 بهادار، بورس اوراق در گذاران سرمايه گيري تصميم بر موثر عامل مهمترين و اولين
 رو، اين  كه در آن قيمت و بازده نقدي گنجانده شده است ،از .است سهام قيمت شاخص

 به .است اهميت با وبازده نقدي بورس اوراق بهادار قيمت سهام بر مؤثر عوامل از آگاهي
 قيمت نهايتا و بازار طرفين وديدگاههاي اطلاعات گيري درشكل زيادي عوامل طبيعي، طور

  .هستند موثر شركتها سهام
ازجمله عوامل تاثير گذار بر بازار بورس اوراق بهادار مي توان به نرخ تورم و قيمت طلا نيز 

 اشاره كرد.
 و آربيتراژ قيمت گذاري نظريه از برگرفته متدولوژي يك اساس بر تحقيق اين در

اقتصادي(ازجمله قيمت طلا  كلان متغيرهاي به ضرايب مربوط متغيره، چند خطي رگرسيون
 تهران بهادار اوراق بورس بازدهي در آنها توضيح دهندگي ميزان همچنين و ونرخ تورم)

 .شود مي بررسي

كه نتايج حاصل از آن نشان از رابطه مثبت تورم با بازدهي شاخص بورس و رابطه 
 .معكوس قيمت طلا با بازدهي شاخص بورس اوراق بهادار مي باشد
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 :كلمات و واژه هاي كليدي

-شاخص قيمت وبازدهي بورس اوراق بهادار-روش MSCIنرخ تورم- قيمت طلا-شاخص جهاني 

حداقل مربعات معمولي-نظريه قيمت گذاري آربيتراژ-رگرسيون خطي چند متغيره-متغير هاي كلان 

 اقتصادي-بورس اوراق بهادار-بازار هاي مالي-بازار سرمايه-قيمت سهام
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 فصل اول:كليات

   مقدمه:1-1

 ضوابط اساس شركتها بر سهام فروش و خريد رسمي و متشكل بازار يك بهادار اوراق بورس

 قيمت و بازار طرفين وديدگاههاي اطلاعات گيري شكل  در زيادي عوامل .است خاص قوانين و

 متغيرهايي وضعيت از ناشي نيز بخشي و داخلي اين عوامل از بخشي .است موثر شركت ها سهام

 )1385(صمدي،.است داخلي محدوده اقتصاد از خارج در

 به ، قادر يابند گسترش اقتصاد كارآمد هاي بخش اگر ، اقتصاد كلاسيك تئوريهاي اساس بر

 در كارايي به دست يابي براي . بود خواهند كارآمد غير هاي بخش از اضافي توليد عوامل جذب

 آور سود غير هاي و پروژه ها شركت از را آور سود و كارا هاي پروژه و ها شركت بايد جامعه

 .داد انجام توان مي ا ر كار احتي اين ر به سرمايه بازار در كارآمد مكانيسمي با . داد تشخيص

 مي افزايش گذاري سرمايه يك سوحجم از كند، عمل درست آن سرمايه بازار كه اقتصادي در

 چوبي چار چنين در . شود مي بيشتر ها سرمايه گذاري سلامت و كيفيت ديگر سوي از و يابد

 كه معتقدند اقتصادي گران تحليل از  بعضي.گردد فراهم مي نيز اقتصادي رشد افزايش امكان

 اقتصادي رشد در مثبتي اثر چندان توسعه حال در بهادار كشورهاي اوراق بورس و سهام بازار

 بهادار اوراق بازار كه دهد مي نشان است گرفته صورت اخيراً كه و مطالعاتي شواهد اما ، ندارد

آوري  جمع با توانند ي م بازارها اين . بگذارد اقتصادي توسعه و رشد در عميق تواندتأثيري مي

 سرمايه بلند ، نيازمند ي ها واحد براي مدت كوتاه سرمايه تأمين ضمن در ، جامعه نقدينگي

 اوراق بهادار، بورس بازار كنار در . كنند تأمين آور سود هاي گذاري سرمايه براي نيز مدت

 دليل به حال توسعه، در كشورهاي در . روند مي شمار به مالي تأمين عمده منبع نيز ها بانك

 از نياز مورد سرمايه عمده حجم بورس، مانند كارآمدي ابزار از ها ت شرك مديران آگاهي عدم

 شديدي تورمي هاي بازتاب بانكي سيستم از استقراض چون .شود مي تأمين بانكي سيستم طريق

 )1387سعيدي،(.دارد

معمولا قيمت دارايي ها به اخبار اقتصادي واكنش حساسي نشان مي دهد.تجربه نشان داده 

است كه قيمت دارايي هاي سرمايه اي تحت تاثير طيف گسترده اي از رويدادهاي پيش بيني 
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نشده قرار مي گيرد وتاثيرز برخي از اين رويدادها نسبت به ديگر رويدادها نيز بيشتر است.براي 

تعيين بازده سرمايه از مدل هاي متنوع قيمت گذاري دارايي استفاده مي شود.مدل قيمت گذاري 

هاي سرمايه اي، يك پارادايم اصلي در حوزه مالي است.اين مدل،تنها عامل ريسك سيستماتيك 

را در نظر مي گيرد.بنابراين، مدلي تك عاملي است.اما مدل هاي چند عاملي معدودي نيز براي 

قيمت گذاري دارايي ها ايجاد شده اند.احتمالا مشهورترين مدل چند عاملي مدل قيمت گذاري 

  كه متعاقبا به آن خواهيم پرداخت.)1390سجادي آربيتراژ مي باشد(

 شاخص بهادار، بورس اوراق در گذاران سرمايه گيري تصميم بر موثر عامل مهمترين و اولين

 طور به .است اهميت با قيمت سهام بر مؤثر عوامل از آگاهي رو، اين از .است سهام قيمت

 سهام قيمت نهايتا و بازار طرفين وديدگاههاي اطلاعات گيري درشكل زيادي عوامل طبيعي،

  .)1385(صمدي،هستند موثر شركتها

0Fشاخص كلمه

 كميتي شاخص . باشد مي نماينده يا دهنده نشان يا نمودار معناي به كل  در1

 هايي پديده مقايسه و اندازه گيري براي اي وسيله و باشد مي همگن متغير چند نماينده كه است

 شده ايجاد تغييرات توان مي آن برمبناي كه هستند مشخصي خاصيت و ماهيت داراي كه است

 كه است اين شاخص، يك ويژگي نخستين.بررسي نمود دوره يك طول در را معيني متغيرهاي در

 دومين .گيرد مي قرار استفاده مورد همگن و جنس كميت هم چندين از اي نماينده عنوان به

 شود، مي سنجيده پايه يك سال در آن مقدار حسب بر كميت معمولااًين كه است اين آن ويژگي

 شركت هر براي شاخص محاسبه.كنند مي فرض 100 معمولاً را پايه براي سال شاخص مقدار

 شاخص محاسبه براي . نمود محاسبه را آن توان ومي است پذير امكان دسته يا گروه يا صنعت

 ( مبنا ارزش بر جاري ارزش تقسيم از پس و كرده پايه فرض يا مبنا سال عنوان به را سال يك

 يا گروه آن شاخص آمده بدست عدد .كنيم مي ضرب  100 درعدد را آن ) پايه سال ارزش

 و احتياج بر بنا توان مي ، بهادار اوراق بورس دربازار .دهد مي ما نشان به را نظر مورد دسته

 شاخص نيز دنيا هاي بورس تمام در . نمود محاسبه و تعريف را ي زيادي ها شاخص ، كارايي

 سهام بازار در مثال عنوان به .شود مي محاسبه مختلف هاي شركت و ها براي گروه زيادي هاي

1Fداوجونز آمريكا شاخص

 شركت 15 و نقل  و حمل شركت 20 صنعتي، شركت 30  تغييرات2

                                                            
1 Index 
2 Daw & jones  
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2Fنزدك شاخص يا و دهد مي نشان را تي خدما

 مي نشان را بورس از خارج  تغييرات سهام3

 )1387(سعيدي،دهد

  

                                                            
3 nazdaq  
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   تعريف مسأله يا بيان مشكل:1-2
بازار هاي مالي از جمله بورس اوراق بهادار در كشور هاي در حال توسعه اي همانند ايران 

جايگاه ويژه و مهمي را دارا مي باشد و پيشرفت و توسعه آنها ،گذار از اقتصاد سنتي به اقتصاد 

 قانون 44صنعتي را تسريع مي بخشد .از طرفي در حال حاضر كه اجراي سياست هاي كلي اصل 

اساسي در كشور در حال اجراست، شناخت عوامل موثر بر بازار هاي مالي و به خصوص بازار 

بورس اوراق بهادار كه مهمترين نهاد بازار سرمايه است ،مي تواند اهميت بسياري داشته باشد. كه 

عدم شناخت آن و پديده هاي موثر بر آن ،باعث عدم بكارگيري مناسب از آن به عنوان يك ابزار 

مهم سياست گذاري و در نتيجه سياست گذاري هاي اشتباه سياست گذاران اقتصادي و عدم 

 تحقق مناسب اهداف اقتصادي مي شود.

ازجمله عوامل تاثير گذار بر بازار بورس اوراق بهادار مي توان به نرخ تورم و قيمت طلا 

اشاره كرد.نرخ تورم بواسطه تاثيرگذاري بر روي ارزش دارايي ها (از جمله اوراق بهادار و سهام 

 شركت ها) مي تواند بر روي بازدهي بازار سرمايه تاثير گذار باشد.

 و وسيع چنان آن تورم ي دامنه.است حاضر قرن اقتصادي هاي پديده بارزترين از يكي تورم

 از نيز، ما وكشور است نمانده امان در آن نتايج و آثار از جهان در هيچ كشوري كه است گسترده

 رفتن بالا به تورم كليّ بيان  در.است گرفته قرار اين پديده تأثير تحت و نيست مستثني قاعده اين

 اين گيري اندازه گردد معيار مي اطلاق ها قيمت عمومي سطح و نامنظّم تناسب بي و مداوم

 قيمت شاخص  در ساليانه تغيير درصد از عبارت ، تورم نرخ . است نرخ تورم ، افزايش

 بازده افزايش از بيش حقوق و افزايش دستمزد و اخير ساليان در دولتي ارز نرخ است.افزايش

 نوع از ، تورم به تواند منجر مي كه است توليد عوامل قيمت افزايش از اي كار، نمونه نيروي

 يك دارد تورم وجود كه زماني در " دارد مي اظهار وستون شود.فرانك هزينه از ناشي تورم

 داران سهام به شركت تعهدات و واقعي ارزش در مورد دقيقي اطلاّعات تواند مي چگونه شركت

 قادر چگونه و دهد ارئه مالي هاي كنندگان صورت ستفاده ا به كلي طور به يا گذاران يا سرمايه

 كه مالي هاي زيرا گزارش . نمايد توجيه را واقعي سود ، تورم گرفتن نظر بدون در بود خواهد

 .مديران" نمايد مي گون دگر را اقتصادي واقعيت نشده باشد منظور آن در واقعي هاي ارزش

 مي تورم چون ؛ شوند مي رو به رو تورم ي با پديده سود رسانيدن اكثر حد به ايند فر در مالي
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 اين با . بگذارد اثر سهم هر و قيمت سود هر تقسيمي سود ، سهم هر سود چون درارقامي تواند

 سهم هر "سوداسمي" ندارد، چنداني افزايش سهم هر"واقعي سود"، تورم وضعيت در كه

سود  بابت بيشتري مبلغ ، سودبيشتر تحصيل با  كه شركت دارد امكان ، ضمناً .يابد مي افزايش

 سهام كه شود مي باعث سهم هر سود تقسيمي افزايش .بپردازند سهام صاحبان به ، تقسيمي

 عامل ترين مهم ي جمله از ، اقتصادي نشوند.ثبات زيان متحمل پول، ليل كاهش د به داران

 سرمايه بازارهاي كه  مسايلي جمله از و باشد مي كشوري هر در گذاري سرمايه اثرگذار روي

 متغيرهاي كلان دارند نقش ها بازار اين در گذاري سرمايه روي ميزان بر چنين هم و دنيا در

 اثر سهام بازدهي روي آن نوسانات كه باشد ها مي متغير اين جمله از تورم .باشند مي اقتصادي

 هر اقتصادي درشكوفايي بسزايي نقش توليدي هاي بنگاه و ها شركت كه جايي ازآن .گذارد مي

شود  مي ها آن توسعه و رشد باعث كه عواملي و شناخت فاكتورها ، بنابراين ، دارند كشوري

 و رشد. است عوامل اين ي ازجمله اقتصادي ن كلا هاي متغير بررسي و دارد زيادي اهميت

 تأ به نياز اين امر، به رسيدن براي تجاري هاي واحد و است بيشتر سرمايه گذاري گرو در توسعه

از  يكي تواند مي گذارد مي تأثير گذاري سرمايه بر بازده ، تورم كه اين به توجه. دارند مالي مين

 با تورم ي رابطه شدن مشخص گردد.با تلقي مالي و اقتصادي گيري تصميم در ثّر مؤ عوامل

 تر صحيح ريزي دربرنامه را ها شركت مديران و گذاران سرمايه توان ،مي سهام قيمت شاخص

 )1387(سعيدي،. نمود ياري

قيمت طلا نيز بواسطه قرار داشتن در يكي از بازار هاي موازي بازار بورس اوراق بهادار بر 

 روي بازدهي بازار سرمايه تاثيرگذار است.

 سياسي عوامل و اقتصادي برعوامل تأثيرگذار شاخص هاي مهمترين از طلا قيمت شاخص

 پولي تحولات از بسياري معرف اهميت، با متغيري به عنوان طلا جهاني قيمت .است كشور درهر

چنين  تبيين .است يافته تقليل حدودي تا زمان مرور نقش به اين چه است؛ اگر المللي بين مالي و

  ارزي و پولي سياستهاي گيريهاي جهت در گذاران سياست راهنماي رابطهاي

 )1387.(سعيدي،است

تحقيقات وسيعي در زمينه رابطه اين متغير ها با بازار بورس واوراق بهادار انجام پذيرفته است 

كه بعضاَ نتايج ضدو نقيضي را در پي داشته است.همچنين در برخي از آنها نتايج تحقيق با شواهد 

تجربي سازگاري نداشته اند.از جمله اين تحقيقات ميتوان به تحقيقات سينافرقاندوست 
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) اشاره كرد كه نتايج آن حاكي از عدم تاثير گذاري بالاي متغير هاي اقتصادي 1387حقيقي(

) مي باشد كه با نتايج   نشان داده استMSCI نسبت به اثر متغير هاي جهاني(كه با شاخص

 پيشين وهمچنين شواهد تجربي متناقض است.

 سهام بازده و تورم ميان ارتباط مورد در داري دامنه تحقيقات تاكنون همانطوريكه بيان شد

 بازده ميان كه محققان معتقدند از  برخي.ندارند نظر اتفاق آن مورد در امامحققان شده، انجام

 بازده تورم، افزايش با متناسب ديگر، بيان  به. دارد وجود مثبت رابطه تورم نرخ و سهام اسمي

 مي اساس اين بر . ماند مي ثابت قعي سهام وا بازده گونه، بدين و يابد مي افزايش نيز سهام

 سوي  از.دهد پوشش حدودي تا تورم را تواند مي نوعي به سهام در سرمايه گذاري گفت توان

 بازده و تورم رابطه ميان كه اند داده نشان تجربي تحقيقات ضمن محققان از ديگر گروهي ديگر،

 اين بر و يابد مي سهام كاهش واقعي بازده تورم، افزايش با ديگر بيان به.است منفي سهام واقعي

 برخي كه است درحالي اين . دهد پوشش را تورم تواند نمي سهام در گذاري سرمايه اساس،

 ادبيات به توجه  با.وجود ندارد سهام بازده و تورم ميان معناداري رابطه معتقدند محققان از ديگر

 در و يافته توسعه از مختلف اعم هاي كشور در گسترده تحقيقات رغم به كه ديد توان مي فوق

 وجود نظري تاكنون اجماع سهام بازده و تورم ميان رابطه درباره تاكنون توسعه، حال

 )1383ندارد.(عزيزي،

به همين دليل دراين تحقيقات( كه در بيشتر آنها نظريه قيمت گذاري آربيتراژ و يا روش هاي 

چندعاملي محورتحقيق قرار گرفته است) در پيشنهادات آنها براي تحقيقات آينده نيزبه مواردي 

همچون استفاده داده هاي مناسب تر از نظر دوره مورد بررسي وهمچنين داده هاي 

غيرفصلي(ماهانه وغيره...) ذكر شده است.ولي در كل نتايج اكثريت قريب به اتفاق آنها مبني بر 

وجود داشتن رابطه بين متغير هاي كلان اقتصادي و بازدهي بازار هاي بورس مي 

باشد.همانطوريكه در نظريه قيمت گذاري آربيتراژ نيز آمده است كه :مي توان بازدهي مورد انتظار 

از يك دارايي مالي را به صورت تابعي خطي از عوامل مختلف كلان اقتصادي يا شاخص بازار 

مدل كرد، به طوري كه حساسيت نسبت به تغييرات هر عامل توسط يك ضريب بتاي مختص به 

آن عامل معرفي شود.در ضمن در ادبيات مربوط به نظريه قيمت گذاري آربيتراژ نيز به دفعات از 

متغير هاي كلان اقتصادي به عنوان گزينه هايي مناسب براي استفاده به عنوان عوامل ريسك نام 

برده شده است.دراين تحقيق سعي برآن است كه با اعمال دوره زماني بلندمدت تر و همچنين 
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تغيير دادن تعداد متغيرهاي مورد بررسي (برطبق ادبيات موجود) تاثير پذيري بازدهي بورس 

اوراق بهادار را از متغير هاي مذكور مورد بررسي قرار دهيم.تا چگونگي تاثيرگذاري آنها روشن 

 شود.

 

در ضمن در دنياي امروز بازار هاي سهام و اوراق بهادار نقش بسيار مهمي را در تامين سرمايه 

لازم براي بنگاه هاي اقتصادي ايفا ميكند كه نتيجه آن سرعت بخشيدن به رشد اقتصادي كشور 

ها،تنظيم بازار هاي مالي و ايجاد انضباط در نظام هاي مالي و پولي كشورها و شفاف سازي 

فعاليت هاي مالي براي كسب سود است.به همين دليل مطالعه عوامل تاثير گذار بر رونق و 

اعتلاي اين بازار ها،چگونگي تنظيم سياست هاي مالي و پولي توسط دولت ها براي  حمايت از 

رشد اين بازار ها و بررسي رابطه اين بازار ها باديگر بازار هاي يك كشور و همچنين بازار هاي 

 جهاني همواره از اهميت فراواني برخوردار بوده است.
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   اهميت وضرورت پژوهش درمورد اين موضوع:1-3

يكي از اهداف مهم بورس اوراق بهادار در اقتصاد ،تامين و تخصيص منابع مالي است ، كه 

تحقق هر چه بهتر اين هدف مي تواند به تحقق اهداف اقتصادي كمك بسيار زيادي كند.با توجه 

به آنكه در سال هاي اخير تعداد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رو به 

افزايش گذاشته است ،نقش اين بازار در اقتصاد ايران در حال بيشتر شدن است. بنابراين شناخت 

هرچه بيشتر بازار بورس اوراق بهادار و پديده هاي تاثير گذار بر روي آن در اقتصاد مي تواند 

ابزاري قدرتمند براي سياست گذاران اقتصادي ايجادكند. از طرفي با توجه به سير توسعه بازار 

هاي مالي و به خصوص بازار بورس اوراق بهادار در ايران طي دو دهه اخير، شناخت عوامل 

 موثر بر بازار بورس و اوراق بهادار مي تواند اهميت بسيار زيادي داشته باشد.

بورس اوراق بهادار تهران به عنوان تنها بازار سرمايه متشكل كشور از زمان تاسيس در 

پانزدهم بهمن سال هزار و سيصدوچهل وشش تا قبل از دهه هفتاد،از حجم فعاليت چندانني بر 

خوردار نبوده است.تنها پس از جنگ تحميلي ،تجديد فعاليت بورس اوراق بهادار تهران به عنوان 

زمينه اي براي اجراي سياست هاي خصوصي سازي و جذب نقدينگي، به صورت نسبي مورد 

توجه قرار گرفته است.با اين وجود تاكنون سهم اين بازار در جذب نقدينگي بسيار كم بوده 

است.به طوري كه هم اكنون ارزش كلسالانه معاملات اين بازار كمتر از ده درصد نقدينگي 

موجود در كشور راتشكيل مي دهد و ارزش كل جاري بازار به نصف نقدينگي بخش خصوصي 

نمي رسد.در شرايط كنوني كه كشور ما شرايط گذار از اقتصاد دولتي به خصوصي را با اجرايي 

شدن بند جيم اصل چهل و چهارم قانون اساسي،سپري مي كند، توجه و تقويت تنها بازار سرمايه 

كشور، ضروري مي نمايد.در اين راستا علاوه بر بستر سازي قانوني سخت افزاري و افزايش 

تعداد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان تقويت طرف عرضه لازم 

است كه سياست گذاري هاي مناسب براي تقويت طرف تقاضاي اين بازار نيز صورت پذيرد، 

شناسايي عوامل موثر بر ريسك و بازده سرمايه گذاري در بورس تهران ، مي تواند راهنماي 

مناسبي براي سياست گذاران براي يافتن راه هاي افزايش انگيزه سرمايه گذاري در اين بازار 

 )1389(ترابي،باشد.
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 مي كشورها محسوب اقتصادي توسعه و رشد در مؤثر كليدي و مهم عوامل از گذاري سرمايه

 كشوري هر و صنعتي توليدي بخشهاي سوي به كشورها، در موجود وجوه هدايت و تجهيز .شود

 عهده به سرمايه بويژه بازار مالي، بازارهاي كشورها، در را وظيفه اين .است بناپذير اجتنا امري

 و  نسجم صورت به بازار سرمايه ايران، جمله از توسعه حال در كشورهاي اكثر در تقريباً .دارد

 قابل نقش نمي توانند عملاً و محدود، ابتدايي سطحي در فعاليت دليل به و ندارد وجود كارآمد

 بهادار اوراق بورس .نمايند ايفا اقتصاد كشور در موجود وجوه هدايت و تجهيز در هاي ملاحظ

 وظيفه شود، مي محسوب ايران در كشور سرمايه بازار اصلي بخشهاي از يكي عنوان به تهران

 عهده به را بهينه مسير به جامعه و پراكنده سرگردان نقدينگي و پس اندازها هدايت و جذب

سياست  توجه مورد بايستي آن، رشد شكوفايي و بهادار اوراق بورس به توجه بنابراين، .دارد

 تأثيرگذار؛ اقتصادي كلان است متغيرهاي ضروري راستا اين در .گيرد قرار اقتصادي گذاران

 نحوه و شناسايي تهران بهادار بورس اوراق مهم متغيرهاي بر دولت كنترل متغيرهاي بويژه

 و مناسب سياستگذاريهاي با كشور بتوانند اقتصادي مديران تا شود مشخص آنها تأثيرگذاري

 را اقتصاد شكوفايي و رشد زمينه و فراهم كرده را اقتصادي مهم بازار اين رونق موجبات صحيح

 )1388(واعظ،.آورند بوجود

 اين كه آنجا ازعلاوه بر اين مديران شركت ها نيز مي توانند از اين امر بهره مند شوند.در واقع 

 و تاثير ميگذارند اقتصادي بنگاه يك عملكرد نحوه بر يا غيرمستقيم مستقيم طور به خواه عوامل

 بررسي دقيق كه ميرسد نظر به دارد بستگي آن بر عملكرد حدودي تا نيز بنگاه آن سهام ارزش

و  حقيقي افراد براي چه و اقتصادي واحدهاي براي مديران چه متغيرها اين از يك هر تاثير ميزان

 و بستانكاران سهامداران، (مانند تعامل هستند در اقتصادي بنگاه اين با نوعي به كه حقوقي

 در آن و ويژگي هاي مالي گزارشگري فرايند نهايي محصول  شناخت.باشد رقبا)امري ضروري

بهره  و مستلزم بررسي اقتصادي، كلان متغيرهاي قبيل از و متغيرها، عوامل ساير بكارگيري كنار

تصميم استفاده  خروجي بر متغيرها اين اثرگذاري و حدود مشخصه كه است روش هايي گيري

 از  آگاهي.مينمايند تبيين را مييابد، تبلور از سرمايه گذاري منفعت كسب يا بازده در كه كنندگان

 در راس و استفاده كنندگان خير، يا است بوده موثر بر بازده اقتصادي كلان متغيرهاي آيا اينكه

 به و منصف قيمتي به دستيابي جهت تا اميدوار ميسازد را مالي تحليلگران و سرمايه گذاران آن

 تلاش در بايد بنابراين .نمايند را تدوين الگوريتمي سرمايه گذاري، از معقول بازدهاي دنبال آن
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 از و كرد ارزيابي وسيله را بدان اقتصادي كلان متغيرهاي بتوان تا بود جستجوي روشهايي براي

 استفاده با و آزمونهاي آماري از بهره گيري با ميشود سعي تحقيق اين  در.يافت آگاهي آنها نقش

 بر بازده اقتصادي كلان متغيرهاي اثرگذاري ميزان به ارزيابي مختلف الگوهاي و روش ها از

 خلاصه تحقيق نتايج و در يافته ها آن حاصل و شود پرداخته بالعكس يا سهام

 )1389(روحي،.شود

 از بسيار و است گرفته صورت فراواني مطالعات يافته، توسعه كشورهاي در نيز مورد اين در

 مورد سهام بازارهاي بازدهي بر اقتصادي كلان تأثيرگذاري متغيرهاي نحوه به مربوط فرضيات

 اين شدن موجب بهتر خود كه اند شده رد يا اثبات تجربي صورت به و گرفته قرار آزمايش

 بازدهي بر تأثيرگذار جديد عوامل شناسايي و تواناتر و تر پيچيده هاي نظريه پيدايش و ها نظريه

 دقيق، بسيار اطلاعات وجود كه نيست لطف از خالي نكته اين ذكر .شده است سهام بازارهاي

 مورد اين در گرفته صورت علمي بيشترتحقيقات چه هر گسترش و كارايي سبب شفاف و مستمر

فوق  اهميت اخير دهه دو در نوظهور توسعه حال در كشورهاي سهام بازارهاي مطالعة.است شده

 با و برده پي سهام بازارهاي اهميت به توسعه حال كشورهاي در از بسياري .است يافته اي العاده

 سرمايه از طرف ويژه به را خارجي سرمايه هاي تا اند كرده سعي آنها از حمايت و گسترش

 اخير دهه دو در دليل، همين به .نمايند جلب بازارهاي اين به پيشرفته كشورهاي گذاران

 عوامل تا است شده سعي و گرفته انجام نوظهور سهام بازارهاي روي اين بر نيز فراواني مطالعات

 سپس و پيشرفته كشورهاي در انجام شده مطالعات ادبيات به مراجعه با ابتدا در آنها بر تأثيرگذار

 ومنطقه جهاني بزرگ بازارهاي جمله از نوظهور بازارهاي بر تأثيرگذار احتمالي عوامل بر تكيه با

 توان مي جديد عوامل اين از .شوند شناسايي كشورها، اين از كدام هر ويژه هاي مشخصه و اي

 ايت هسياس نوظهور، بازارهاي بر پيشرفته كشورهاي بازارهاي سهام تأثيرگذاري ميزان به

 اين ارز برابري و نرخ اقتصادي توسعه موانع با مبارزه براي كشورها قبيل اين خاص اقتصادي

 )1387فرقاندوست،(.كرد اشاره پيشرفته كشورهاي مقابل در كشورها

در اين پژوهش تلاش شده است تا با مطالعه تحقيقات و پژوهش هاي انجام شده در زمينه 

بورس اوراق بهادار علي الخصوص تاثير متغيرهاي اقتصادي بر بورس اوراق بهادار و همچنين 

مرور ادبيات موجود وتحقيقات پيشين انجام شده در اين زمينه مدلي ساده براي بيان كردن تاثير 

پذيري بازدهي بورس اوراق بهادار تهران از متغير هاي كلان اقتصادي از جمله طلا و نرخ تورم 
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طراحي شود و سپس با استفاده از مدل طرح شده ،داده هاي مورد نياز جمع آوري شود.سپس با 

استفاده از مدل مطرح شده و اعمال آن بر داده هاي جمع آوري شده با استفاده از تحليل هاي 

دقيق آماري ،توان توضيح دهندگي مدل به بحث گذاشته شده و علت هر يك از نتايج به دست 

 آمده بررسي شود.

قبل از بيان سوالات تحقيق به توضيح مختصري در رابطه با متغير ها و اصطلاحات مورد 

 استفاده مي پردازيم:

مضاف بر آنچه كه در رابطه با شاخص ذكر شد لازم به ذكر است شاخص بورس اوراق 

بهادار مورد استفاده در اين تحقيق شاخص قيمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران است 

 كه آمار آن را سازمان بورس منتشر كرده است.

همانطوريكه مي دانيم ايجاد بازدهي براي سهام يك شركت از دو محل صورت مي گيرد.يكي 

از محل افزايش قيمت سهام وديگري از محل توزيع سالانه سود نقدي هر سهم.عموما پس از 

توزيع سود نقدي در مجامع عادي سالانه شركت ها ،قيمت سهام كاهش مي يابد.بنابراين شاخص 

قيمت سهام كه فقط ايجاد بازدهي در سهم بواسطه رشد قيمت را نشان مي دهد معيار دقيقتري از 

بازدهي سهام نمي باشد.اما شاخص قيمت و بازده نقدي با لحاظ نمودن هم رشد قيمت و هم 

توزيع سود نقدي سهم در محاسبات ،بازدهي ناشي از هر دو محل براي سهام شركت ها در نظر 

مي گيرد و از اين رومعيار دقيقتري از بازدهي سهام شركت هاي بورسي محسوب مي 

 )1389(ترابي،گردد.

منظور از نرخ تورم نيز همان درصد تغييرات شاخص بهاي مصرف كننده مي باشد.همچنين به 

پيشنهاد اساتيد مربوطه نماينده قيمت طلا را قيمت سكه بهار آزادي (طرح قديم) قرار داده 

ايم.ريسك جهاني ( كه عبارت است از هر آنچه كه جزء ريسك هاي محلي نباشد) نيز 

 استفاده شده بود درآن تحقيق نيز از MSCIهمانطوريكه در تحقيقات پيشين از شاخص جهاني 

 شاخص مذكور استفاده شد و مورد تاييد اساتيد مربوطه قرار گرفت.



12 
 

   هدف از انجام اين تحقيق و جنبه جديد بودن آن: 1-4
 حال هدف اصلي اين پژوهش پاسخ به سوالات زير است:

 تاثير پذيري شاخص بورس اوراق بهادار تهران از نرخ تورم اقتصاد ايران چگونه :1سوال 

 است؟

 تغييرات قيمت طلا چگونه بر تغييرات شاخص بورس اوراق بهادار تاثير مي گذارد؟: 2سوال 

: آيا از نظر آماري رابطه معناداري ميان بازدهي شاخص قيمت و بازده نقدي بورس 3سوال

  به عنوان عامل ريسك جهاني وجود دارد؟MSCIاوراق بهادار تهران وشاخص جهاني 

: آيا از نظر آماري قدرت توضيح دهندگي عوامل ريسك محلي(قيمت طلا و نرخ 4سوال 

 تورم) بيشتر از قدرت توضيح دهندگي عامل ريسك جهاني است؟

لازم به ذكر است،همانطوريكه توضيح داده شد، در اين پژوهش علاوه بر تفاوت در سالهاي 

مورد بررسي با تحقيقات انجام شده در اين زمينه در داخل كشور ،سعي شده است نوع داده هاي 

 مورد بررسي از نظر تناوب زماني نيز با پژوهش هاي پيشين تفاوت داشته باشد.

در ادامه پس از بررسي ادبيات موجود در مورد موضوع تحقيق و ارائه روش تحقيق مورد 

استفاده ،در ابتدا متغير هاي مورد استفاده در پژوهش و نحوه استخراج داده هاي مربوط به هر يك 

ارائه ميشود.سپس تحليل رگرسيوني به اختصار معرفي شده و با تكيه بر آن به بررسي ميزان تاثير 

پذيري بازدهي بورس اوراق بهادار تهران از نرخ تورم و نرخ طلا پرداخته مي شود.در پايان نيز 

پس از جمع بندي يافته هاي به دست آمده از اين پژوهش پيشنهاداتي براي تحقيقات آينده ارائه 

 مي شود.

  


