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 چکیده
چه واکنشی نسبت به  صنایع مختلفد که بازده سهام یاباهمیت می پرسشاین ، در ایران اسمی نرخ بهره تثبیت نسبی و نرخ تورم با توجه به روند صعودی

 Panel- ARDLبا استفاده از مدل  1400اسفند تا  1389فروردین  ازهای ماهانه دادهبه صورت تجربی با  ،این مقاله در؟ نداداشتهکلان اقتصاد متغیر دو این 

بر  هاشاخصاین سهام صنایع مختلف،  هایشاخصبین ابتدا برای امکان مقایسه . شودبررسی میایران  صنایع مختلفبر بازده سهام و نرخ بهره تورم  تاثیر

سهام اسمی مدت و بلندمدت اثر مثبت و معناداری بر بازده دهد که تورم در کوتاهنشان مینتایج تجربی . شدبرآورد  سپس مدل شده و اساس ماه پایه همگن

مدت و بلندمدت سبب در کوتاه اسمی نرخ بهرهدوره مورد مطالعه دارد اما تورم بر بازده واقعی در بلندمدت اثر منفی و معناداری دارد.  صنایع مختلف در

در  کنترلینیز به عنوان متغیرهای و نقدینگی نفت  جهانی متغیرهای نرخ ارز، قیمتعلاوه بر این، شود. سهام صنایع مختلف میاسمی و واقعی هش بازده کا

گام مدیریت هن مقامات پولیو مناسبی در مقابل تورم باشد  محافظدهد سهام در بلندمدت نتوانسته گذاران نشان میبه سرمایه ،نتایجاین نظر گرفته شدند. 

  د.نرخ بهره باید به اثرات آن بر بازار سهام توجه کنن

 .Panel- ARDLشاخص سهام، صنایع، رویکرد ، نرخ بهرهتورم، واژگان کلیدی: 

 JEL :E31, E44, G0بندی طبقه
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Abstract 

Considering the upward trend of the inflation rate and the relative stabilization of the nominal interest rate in Iran, 

this question becomes important: how have the stock returns of different industries reacted to these two 

macroeconomic variables? In this article, the effect of inflation and interest rate on stock returns of different 

industries of Iran is investigated empirically with monthly data from April 2010 to March 2022using Panel-ARDL 

model. First, for the possibility of comparison between stock indices of different industries, these indices were 

homogenized based on a base month and then the model was estimated. Empirical results show that inflation in the 

short and long term has a positive and significant effect on the nominal returns of stocks of various industries in the 

studied period, but inflation has a negative and significant effect on the real returns in the long term. The nominal 

interest rate in the short and long term causes a decrease in the nominal and real returns of stocks of various 

industries. In addition, the variables of exchange rate, global oil price and liquidity were also considered as control 

variables. These results show investors that stocks have not been able to protect against inflation in the long term, 

and monetary authorities should pay attention to its effects on the stock market when managing interest rates. 

Keywords: Inflation, Interest rate, Industry stock index, Panel-ARDL approach. 

Classification JEL: G0, E44, E31 
 

 مقدمه

یکی از  ،قیمت سهام در واقع،و افزایش رشد اقتصادی هر کشور است.  گذاریسرمایهها، برای جذب ترین بخشبازار سهام یکی از مهم

: ابرزی و همکاران، 2004، 2: راپاچ و وبر2003، 1است )استوک و واتسوناقتصادی کشوره فعالیت های مهم سنجش وضعیتشاخص

رو، مطالعات زیادی از این (.Tangjitprom, 2012) شودسبب بهبود اقتصاد کلان و رشد اقتصادی می تواندمی بهبود بازار سهام (.1381

Valcarcel ,) ترین عوامل تاثیرگذار بر قیمت سهام هستندگرچه متغیرهای مالی عمدهند. اتحلیل کردهعوامل تاثیرگذار بر بازار سهام را 

  (.Zhou, 2013 Rapach &) نیز بر بازار سهام تاثیرگذار هستندو نرخ بهره اما متغیرهای کلان مثل تورم  (،2012

در  ای پیچیده و دارای ابعاد گوناگون است.تورم پدیدهبه یک معضل مهم در ایران تبدیل شده است.  بالاتورم نرخ های اخیر، در سال

 خدمات است و کالاها قیمت عمومی افزایش سطح دهندهنشان(، CPI) 3کنندهمصرف قیمت شاخص توسط محاسبه شده تورم نرخ واقع،

ترین دلایل ایجاد تورم در ایران، رشد نقدینگی، رشد نرخ ارز، از مهم (.2017، 6: لوسی و همکاران2014، 5: بای2011، 4گتها و همکاران)

های مختلف نیز ممکن است نقش و ضمن اینکه در زمان ست.انتظارات تورمی بالا ری بودجه دولت، کاهش رشد اقتصادی وافزایش کس

ین، تورم و علاوه بر ا .کندادی را به جامعه تحمیل میهای زیتورم هزینه. متفاوت باشد و نوسانات آن در تورممرده سـهم عوامل برش

                                                           
1 . Stock & Watson 
2 . Rapach & Weber 
3 . Consumer Price Index 
4 . Geetha et al 
5 . Bai 
6 . Lucey et al 

mailto:a.cheshomi@um.ac.ir
mailto:n.salehnia@um.ac.ir


 

3 

 

های پولی و دن سیاستاعتبار ش، بیوردن توزیـع درآمدهم خ رب، هااختلال در نظام تخصیص قیمت سبب ایجاد تواندمیهای آن ثباتیبی

 کلان متغیرهای ترینمهم از بنابراین تورم (.1394: پورکاظمی و همکاران، 2011گتها و همکاران، ) شودثباتی سیاسی در نهایت بی

: عظیمی و همکاران، 2012، 1لوتز-اینگلسی و )گوپتا اهمیت داردکه بررسی اثرات آن بر بازارهای مختلف مثل بازار سهام  است اقتصادی

 هاظریهن است. تهران بهادار اوراق بورس در تلاطم ایجادکنندۀ عوامل( استدلال کردند که تورم یکی از 1400و همکاران ) پورهادی (.1392

 (.1981Fama ,) در رابطه با اثر تورم بر بازده سهام متفاوت است. برخی نظریات معتقدند بین تورم و بازار سهام رابطه منفی برقرار است

  (.1930Fisher ,) کنند که بازار سهام محافظ خوبی در برابر تورم استاستدلال می نیز برخی نظریات

هزینه نرخ بهره، هزینه قرض گرفتن یا به عبارتی ترین متغیرهای اقتصاد کلان است. نرخ بهره یکی از مهم(، 2015) 2به اعتقاد منکیو

کند، انتظار . نرخ بهره بر بازارهای مختلف از جمله بازار سهام اثرگذار است. هنگامی که نرخ بهره تغییر مینقد است فرصت نگهداری پول

دهد. یک، با گذارد. تاثیر نرخ بهره بر بازار سهام از دو کانال رخ میکند که بر بازده و قیمت سهام تاثیر میگذاران نیز تغییر میسرمایه

 شود. دو،سهام و اوراق بهادار مین بین اگذارکند که این منجر به تغییر ساختار سبد سرمایهق بهادار تغییر میتغییر نرخ بهره، قیمت اورا

شود که این سبب کاهش تقاضا برای سهام و در نتیجه کاهش گذاران به سمت بازار پول میافزایش نرخ بهره، منجر به هدایت سرمایه

، اما شدهدر مطالعات متعددی تحلیل  شاخص کل سهامبر و نرخ بهره با وجود اینکه اثر تورم (. 200et al Zafar ,.8)شود قیمت سهام می

 (.2021 ،3آسیدو و همکاران: 1401)عثمانی و همکاران،  است مطالعه شدهکمتر بازده سهام صنایع مختلف  اثر این دو متغیر بر

 از طرف دیگر، است. اهمیت بیشتری پیدا کرده گذارانسرمایه برای در مقابل تورم هاحفاظت از ارزش داراییهای اخیر، سالایران طی در 

 دستوری و هنرخ بهر، شدید تورمنرخ بازار سهام به وجود آورده است.  احتمالی در رکود به خاطر یهاینرخ بهره نیز نگرانی بردنبالا 

که تورم فزاینده  باشندهایی گذاری در داراییکند که به دنبال سرمایهمیرا تشویق  گذارانسرمایه ایران، ملی پول ارزش سابقهبی کاهش

های اخیر به ویژه بعد از در سال ،علاوه بر این .در شرایط تورمی حفظ شود هایشانرا به خوبی پوشش دهد تا ارزش واقعی دارایی

بنابراین  (.4)سازمان بورس اوراق بهادار تهران شدندبورس  درصد از جمعیت ایران عضو 60بیش از ،1399آزادسازی سهام عدالت در سال 

 مقالهاین  مسئله اصلیبورس،  برتورم و نگرانی در مورد اثرات نرخ بهره فزاینده بورس و رشد  در سهامدارانتعداد با توجه به افزایش 

 چقدر بلندمدت و مدتدوره مورد مطالعه در کوتاه در بازده اسمی و حقیقی سهام صنایع مختلف و نرخ بهره بر چنین است: نرخ تورم

 ؟هستنداثرگذار 

اسفند  -1389های ماهانه فروردین اثر تورم و نرخ بهره بر بازده سهام صنایع مختلف ایران با داده روش مطالعه به این صورت است که

 قیمت نفت و، و نرخ ارز همچنین،. خواهد شدبرآورد  5یگسترده پانل یهابا وقفه یحیخودتوض یاقتصادسنج با استفاده از روش 1400

 این مطالعه از چند جهت به ادبیات کمک میکند. یک( علیرغمشد. خواهد در نظر گرفته  کنترلی یرهایبه عنوان متغ زین نقدینگی

نپرداخته است،  در ایران صنایع مختلف بر بازده سهامو نرخ بهره تورم به بررسی واکنش  جامعی مطالعه محوری سوالات بالا، اهمیت

مورد  Panel- ARDLایران را با رویکرد  صنایع مختلفبر بازده سهام  و نرخ بهره بنابراین به دانش ما، این مطالعه برای اولین بار اثر تورم

براساس شروع دوره  رد مطالعه، ابتدا بازده سهام هر صنعتمختلف مو صنایعدهد. دو( برای همگنی و قابل مقایسه بودن بررسی قرار می

گیرد. سه( استفاده از قرار می تحلیلسازی شده( مورد بر بازده سهام )شاخصو نرخ بهره شود، سپس اثر تورم سازی می)ماه اول( شاخص

ه میارائ مفیدینتایج  و نرخ بهره با بازده سهام صنایع مختلف، تورم مدت و بلندمدت بینبرای بررسی روابط کوتاه Panel- ARDLمدل 

  تورم و نرخ بهره است. به تغییراتواکنش بازده سهام صنایع مختلف  شناسایی دنبال به رو این مطالعهدهد. از این

 

 مبانی نظری پژوهش

                                                           
1 . Gupta & Inglesi-Lotz 
2 . Mankiw 
3 . Asiedu et al 
4 . https://www.seo.ir/https://rdis.seo.ir/fa/category/list/19/ 
5 . Panel- Auto Regressive Distribution Lag 
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ثر نرخ بهره اثر تورم بر بازده سهام و ا شود. سپس مبانی نظرییررسی می نرخ بهره در دوره مورد مطالعه و تورم روند تدااب ،این بخشدر 

 .شودمرور می طالعات داخلیشامل مطالعات خارجی و  منیز پیشینه تحقیق در انتها نیز  است. آمده بازده سهام بر

 

 در دوره مورد مطالعهنرخ بهره  تورم و نرخ روند

و  هایارانه هدفمندسازی برنامه اجرای از ، پس1389از سال . است بوده بالا تورم نرخ معرض در همواره گذشته هایسال طی ایران اقتصاد

به  1389درصد در سال  4/12ایران روند صعودی را در پیش گرفته است و از  المللی، نرخ تورم دربین هایتحریم سابقهبی گسترش زنی

 . (1بانک مرکزی) رسیده است 1400درصد در سال  40بالای 

 

 
 1400تا اسفند  1389از فروردین  (راست)سمت  و نرخ بهره بین بانکی اسمی (چپنقطه به نقطه )سمت  تورم نرخ. 1 شکل

 

، نرخ تورم در نمودار بالا، دهد.بانکی ماهانه را نشان مینرخ بهره بیننسبت به ماه مشابه سال قبل و  روند تورم نقطه به نقطه (،1شکل )

را تجربه کرده است. علاوه بر این، کمترین مقدار را در  1400و فروردین  1398خرداد ، 1392های خرداد سه نقطه صعودی در تاریخ

داشته است و کمترین مقدار را در  1393ی بیشترین مقدار را در پاییز و زمستان اسم بین بانکی داشته است. نرخ بهره 1395پاییز 

 های مختلف تجربه کردند.ی را با شدتمتفاوتتقریبا الگوی  خطد دو شوهمانطور که مشاهده میتجربه کرده است.  1399خرداد 

 

 بازده سهام برتورم  اثر

تحلیل انتظار را  مورد تورم و بازده نرخ رابطه بین، (1930)فیشر  را بررسی کردند. اولین بار سهام تورم و بازار بین رابطه مختلفی هاظریهن

 با و است تورم از مستقل واقعی، بازده و کندمی تغییر انتظار مورد تورم نرخ با سهام اسمی نتایج فیشر، بیانگر این بود که بازده. دکر

 کاملا اقتصاد پولی و واقعی هایبخش . فیشر معتقد بود کهاستبرابر تورم  در مناسبی سپر سهام به عبارتی،. شودمی تعیین واقعی عوامل

 میان نظری به عنوان چارچوب و مبانی شود. فرضیه فیشرمی شناخته "فیشر فرضیه "تحت عنوانموضوع  هستند، این یکدیگر از مستقل

 تورم انتظار گذاران،سرمایه تورم، نرخ افزایش که با استدلال کرد فیشر. شودبکار گرفته می تورم ویژه به کلان متغیرهای و سهام بازده

                                                           
1 . https://www.cbi.ir/ 
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 مطالعات بعد برخی به 1970 دهه از. شد خواهد آینده در اسمی بازده نرخ خواهند داشت و بنابراین این امر سبب رشد آینده در بیشتری

  (.1981: فاما، 1980، 2: فلدشتاین1979، 1)مودیگیلیانی و کان بدست آوردند تورم و سهام بازده میان منفی رابطه تجربی،

استدلال کردند که  (،1979و کان ) مودیگیلیانی شد. بیان زیادی هایرضیهف بازده سهام، منفی بین تورم و رابطه توضیح برای

 با نرخ بهره اسمی بالاتری، را انتظاری خود آتی سهام هستند. بنابراین با افزایش تورم، تمایل دارند سود تورمی گذاران دارای توهمسرمایه

 مالیات، اثر از طریق فرضیه (،1980) فلدشتاین شود.می سهام و تورم بازده منفی بین رابطه به ایجاد به نوبه خود منجر این و کنند تنزیل

توضیح  ایزنجیره اثر با را سهام بازده و تورم میان معکوس رابطه (،1981فاما ) .داد توضیح را تورم و بازده سهام میان منفی رابطه

کند که می لفاما استدلا. تورم و بازده سهام رابطه منفی دارند که رسید نتیجه این به دهد. فاما در مطالعه خود برعکس فرضیه فیشرمی

 خرید قدرت تورمی، شرایط در زیرا .شودمی کم اندازپس تورمی، است. در واقع در شرایط گذاریسرمایه به میل کاهش تورم، اساسی تاثیر

 سبب کاهش انداز مردمماند. کاهش قدرت پسنمی باقی انداززندگی، امکان پس هایهزینه با بالا رفتن و یابدمی بشدت کاهش مردم

در خصوص نحوه تاثیر تورم بر قیمت سهام ذکر این نکته ضروری است که هر چند تورم از  شود.می سهام قیمت کاهش و گذاریسرمایه

های بورسی بیشتر از رشد هزینهطریق کانال نرخ تنزیل تاثیر منفی بر قیمت سهام دارد ولی اگر تورم و افزایش قیمت محصول شرکت

تواند تاثیر مثبتی بر می ،هاها افزایش یافته و تورم از کانال جریان وجوه نقدی آتی عایدیتولید باشند، در این صورت سود بنگاه های

قیمت سهام داشته باشد، بدیهی است در این صورت برآیند این دو اثر مخالف هم، نحوه تاثیر تورم بر قیمت و بازدهی سهام را تعیین 

 .خواهد کرد

 

 سهام بازده بر نرخ بهره اثر

هستند. بر طبق نرخ بهره در بازار سرمایه کننده ، تعییناندازگذاری و پستقاضای سرمایهکلاسیک معتقدند که دو عامل اقتصاددانان 

در این . کنندمیگیری در بازار تصمیم (نرخ بهره)عامل مشترک  با یکگذاران کنندگان و سرمایهاندازپس تئوری اقتصاددانان کلاسیک،

بنابراین در صورتی نرخ نرخ بهره است.  ی ازتابع مستقیم نیز اندازپس و نرخ بهره استاز گذاری، تابع معکوس تقاضای سرمایهتئوری، 

سرمایهکنندگان و اندازپس متقدند که اقتصاددانان کینزیباشد. اما گذاری سرمایه مساوی مقدارانداز پسبهره در تعادل است که مقدار 

انداز و ها پسکه به دلایل مختلفی وارد بازار شدند. بنابراین به اعتقاد آندو گروه مختلف هستند یک گروه واحد نیستند بلکه گذاران 

  (.1393)تفضلی،  شودهستند و نرخ بهره توسط بازار پول تعیین میکننده درآمد ملی تعادلی تعیینگذاری سرمایه

تحلیلگران بنیادی معتقدند که سهام هر شرکت، ارزش ذاتی مشخصی دارد که تحت تاثیر منافع آتی سهام قرار دارد. بنابراین، برآورد 

کند. از طرفی، هزینه فرصت نگهداری پول، نرخ بهره است و عایدات آتی سهام با نرخ تنزیل عایدات آتی، ارزش سهام را مشخص می

شود. علاوه بر این، اگر نگر بازار سهام، کاهش نرخ بهره، سبب افزایش ارزش سهام میبا توجه به ماهیت آیندهرو، شوند. از اینتعدیل می

گذار ها را با هم مقایسه کند. سرمایهگیری کند، باید بازده داراییگذاری در بانک و بورس سهام تصمیمگذار بخواهد بین سرمایهسرمایه

دهد که بازدهی بازار سهام بالاتر از بازدهی بانک باشد. بنابراین، افزایش نرخ بهره، بازدهی ار سهام را ترجیح میگذاری در باززمانی سرمایه

 (.Mehrotra & Schanz, 2020شود )برد و سبب کاهش جذابیت بازار سهام میگذاری در بانک را بالا میسرمایه

را زمانی نرخ بهره گذار انتظار ادامه روند افزایشی شود. یک( سرمایهمسیر سبب اثرگذاری بر قیمت سهام می دوتغییرات در نرخ بهره از 

یابد. اثر خالص نرخ گذاران افزایش میدارد. دو( با افزایش نرخ بهره، هزینه سرمایه شرکت و هزینه سرمایه ،یابدکه نرخ بهره افزایش می

گذاران انتظار روند شود. اگر بانک مرکزی، نرخ بهره را افزایش دهد، سرمایهشده تعیین میآیند دو اثر ذکرسهام، از طریق بربهره بر قیمت 

گذاران کمتری، شود. اما بعد از گذشت نرخ بهره به مقدار آستانه، سرمایهافزایشی نرخ بهره را دارند. بنابراین، اثر اول بر اثر دوم غالب می

شود. در نتیجه ها میبنگاه و کاهش سود شرکت هره را دارند. علاوه بر این، نرخ بهره بالاتر، سبب افزایش هزینهانتظار روند افزایشی نرخ ب

های مختلفی بر بازار نرخ بهره از کانالواقع،  در (.1401ثانی و نزشتی، : طیب1395شود )پدرام و همکاران، اثر دوم بر اثر اول غالب می

گذاران است. هنگامی که نرخ بهره کننده انتخاب بین دارایی سهام و اوراق بهادار توسط سرمایههره اسمی، تعیینگذارد. نرخ بسهام اثر می

                                                           
1 . Modigliani & Cohn 
2 . Feldstein 
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شوند و در های بانکی و اوراق بهادار تشویق میگذاری در حسابگذاران به منظور کسب بازده بیشتر به سرمایهیابد، سرمایهافزایش می

یابد، شود. اما هنگامی که نرخ بهره کاهش مییابد که منجر به کاهش قیمت و بازده سهام مینتیجه تقاضا برای سهام کاهش می

 (.2008et al Zafar ,.) شودابتر میگذاران جذازار سهام برای سرمایهگذاری در بسرمایه

 

 پیشینه تحقیق

با رویکرد   2013 -2003مختلف ایلات متحده در دوره  هایابطه بین تورم و نرخ بهره را با بازار سهام بخش(، ر2016) 1و و همکاراننرجا

اثرات متفاوتی بر بازار سهام  ،های مختلفپنل کوانتایل مورد بررسی قرار دادند و دریافتند که تورم و نرخ بهره در طول زمان و در بخش

بیشتری بر بازده سهام دارد. تجزیه و تحلیل بخشی  ها دریافتند که نرخ بهره و تورم در شرایط رونق بازار، اثرگذارد. علاوه بر این، آنمی

نرخ ها تحت تاثیر های بهداشتی، خدمات مخابراتی، مواد و صنایع بیشتر از سایر بخشکه بخش فناوری اطلاعات، مراقبت ها نشان دادآن

به (، 2017) 2پاپادامو و همکاران داشته است.کمترین اثر را بر بخش انرژی و امور مالی  تورم و نرخ بهرهقرار گرفتند. اما بهره و تورم 

ها نشان داد که نرخ بهره اثر منفی بر بازده سهام پرداختند. نتایج تجربی آن 2008تا  1998بررسی اثر نرخ بهره بر بازده سهام طی دوره 

بررسی کرد  ARDLبا رویکرد  G7شورهای رابطه بین بازده بازار سهام و تورم را در ک(، 2020) 3القرالهدر کشورهای در حال توسعه دارد. 

 او در حمایت از فرضیه فیشر بوده است و بین تورم و بازده سهام در کشورهای مورد مطالعه رابطه مثبتی وجود دارد. و دریافت که نتایج

مورد  2020آوریل  30تا  2020ه فوری 27 های روزانه از تاریخ را با دادهاثر تورم بر بازده سهام در نیجریه (، 2020) 4جلیلوف و همکاران

ها نشان داد که تورم اثر منفی بر بازده سهام . نتایج تجربی آناستفاده کردند GARCHروش  ها برای این ارزیابی ازبررسی قرار دادند. آن

در اثر نرخ تورم و نرخ بهره بر عملکرد بازار سهام بخشی (، 2021) 5آسیدو و همکاران ها، فرضیه فیشر را رد کرد.در واقع، نتایج آندارد. 

که تورم با بازده سهام  ها نشان داددند. نتایج تجربی آنمورد ارزیابی قرار دا VECMبا رویکرد  2016تا  2010های ماهانه با داده را غنا

 ها تحت تاثیر تورم قرار دارد. بخش ها دریافتند که بخش نفت بیشتر از سایربخشی رابطه منفی دارد. علاوه بر این، آن

های فصلی با دادههای مختلف اقتصادی به ویژه بازار سرمایه ای اثر نرخ تورم را بر بخشدر مطالعه(، 1388پور )فام و امیدیپاشایی

واقعی سهام در بلندمدت نشان داد که بین تورم و بازده ها آنمورد بررسی قرار دادند. نتایج تجربی  GARCHرویکرد  و 1385تا  1369

های سری زمانی به بررسی اثر تورم بر عملکرد بازار سهام با استفاده از داده(، 1393حقیقی و راغب )موسوی  رابطه منفی وجود دارد.

اثر مثبت و  مدت و بلندمدتها نشان داد که تورم در کوتاهپرداختند. نتایج تجربی آن ARDLو رویکرد  1389تا  1380ماهانه طی دوره 

ای به بررسی اثر نرخ بهره بر عملکرد در مطالعه(، 1398پور )آبادی و محمدیمهدی معناداری بر عملکرد سهام در دوره مورد بررسی دارد.

ها نشان داد که نرخ بهره اثر منفی بر نسبت قیمت به درآمد پرداخته است. نتایج تجربی آن GARCHبازار سهام در ایران با رویکرد 

 بورس اوراق بهادار تهران دارد.

 قرار دادند تحلیلرا مورد عملکرد بازار سهام و تورم، نرخ بهره  بین رابطهمتعددی مطالعات تجربی شود، همانطور که در بالا مشاهده می

 بنابراین این مطالعه واکنش بازده سهام صنایع مختلف را .اندمتمرکز نشدهبررسی اثر تورم و نرخ بهره بر بازده سهام صنایع مختلف بر اما 

بررسی واکنش بازده سهام صنایع مختلف به تورم و نرخ بهره در شناسایی سهام  .دهدمیقرار  تحلیلبه تورم و نرخ بهره مورد  نسبت

 کند.ن کمک فراوانی میگذاران در کاهش ریسک پرتفوهایشلگذاری در شرایط تورمی مختلف به سرمایهمناسب برای سرمایه

 

 شناسی پژوهشروش

 هاداده

                                                           
1 . Jareño et al  
2 . Papadamou et al 

3 . Alqaralleh 

4 . Jelilov et al 

5 . Asiedu et al 
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 15 (*PS) شاخص قیمت است. متغیر وابسته، 1400تا اسفند  1389به صورت ماهانه در دوره فروردین  مقالهاین  های متغیرهایداده

منسوجات، خودرو، قند و ، سیمان، محصولات کاغذ، مواد دارویی، لاستیک، آلات، کاشی و سرامیک، زراعت، بانکماشینصنعت شامل 

سازی برای همگنها با یکدیگر تفاوت دارد چون مقادیر این شاخصاست. البته  شکر، فلزات اساسی، کانه فلزی، حمل و نقل و شیمیایی

سایر متغیرهای مستقل در سازی شده است تا امکان مقایسه صنایع فراهم شود. شاخص 1389ها براساس ماه پایه فروردین این شاخص

 ارائه شده است. (1)ها در جدول که تعریف و منبع آن استنرخ بهره بین بانکی، قیمت نفت و  نقدینگی  این مطالعه شامل نرخ ارز،
 هامعرفی متغیرها و منابع آن. 1جدول 

 منبع تعریف متغیرها
PS  در بورس تهران صنایع مختلفسهام شاخص قیمت ( سازمان بورس اوراق بهادار تهرانSEO) 

PS*  شاخص فرعی ساخته شده ازPS  (1389براساس شروع دوره )فروردین - 
TI شاخص کل بازار سهام ( سازمان بورس اوراق بهادار تهرانSEO) 
R بازده واقعی سهام 

𝑅 = (
𝑃𝑆𝑡 − 𝑃𝑆𝑡−1

𝑃𝑆𝑡−1
) ∗ 100 

CPI مرکز آمار ایران  ( %1395کننده )سال پایه شاخص قیمت مصرف 
E  بانک مرکزی ایران  )ریال(نرخ ارز غیررسمی 
IR بانک مرکزی ایران  بانکی %نرخ بهره بین 
O )بانک مرکزی ایران  قیمت نفت برنت )دلار 
M )بانک مرکزی ایران نقدینگی )میلیارد ریال 

 

 Panel-ARDLمدل اقتصادسنجی 

 یاز الگو بر بازده سهام صنایع مختلف ایران، بررسی اثر تورم و نرخ بهره یبرا ،(*PSمحاسبه شاخص فرعی )مطالعه بعد از  نیا در

 درمختلف  یو مطالعات تجربها تئوری از یریگبهره با .شودی( استفاده مARDL -Panel) 1یپنل یگسترده یهابا وقفه یحیخودتوض

به صورت  بر تورم و نرخ بهرهتلف با تاکید بازده سهام صنایع مخعوامل اثرگذار بر بر بازار سهام،  خصوص اثر متغیرهای کلان اقتصادی

 در نظر گرفته شده است: (1)رابطه 
𝑃𝑆 ∗it= β1CPIit + β2Eit + β3IRit + β4Oit + β4Mit + εit                  (1  )                                                          

 

بازده سهام صنایع مختلف  انگریوابسته است و ب ری: متغY. دهدیو زمان را نشان م صنایع مختلف بیبه ترت t و i سی، اند(1) رابطهکه در 

نرخ  E: کننده، شاخص قیمتی مصرف CPI: شامل در این مطالعه، مستقل یرهایمتغاست که از شاخص قیمت سهام بدست آمده است. 

اثر عوامل کلان اقتصادی  ،الگو یفرم تابع نییبا تب است. : نقدینگیM: قیمت نفت برنت و O  بانکی،نرخ بهره بین IR:ارز غیررسمی، 

در قالب الگوی خود را  رهایمتغ نیمدت و بلندمدت ب( ارتباط کوتاه1) رابطه ران،یا بازده سهام صنایع مختلفبر  تورم و نرخ بهره شامل

 .دهدیقرار م ارزیابینل مورد ا( و در چارچوب پARDLهای گسترده )با وقفه یحیتوض

 نسبت به، ARDLروش دارد.  یاقتصادسنج یهاروش رینسبت به سا ، مزایای زیادی(ARDL) های گستردهبا وقفه یحیتوضخود رویکرد

 ییستایا تیماهدر این روش،  همچنیندارد.  تریدهندگی بالاهای کوچک، قدرت توضیحسایر رویکردهای اقتصادسنجی در نمونه

روابط  توانی، ممذکوردر روش تر اینکه، از همه مهم. تواند بررسی کندمیرا  رهایمتغ نیب ییرابطه همگراود در مدل، موج یرهایمتغ

، ARDLرویکرد (. Pesaran & Shin, 1998) کرد تحلیلرا به طور همزمان  مستقل یرهایوابسته و متغ ریمتغ نیمدت ببلندمدت و کوتاه

روابط است که ( DEF) 4ای( و روش اثرات ثابت پوPMG) 3یقیتلف یگروهانی، روش م(MG) 2یگروهانیروش مشامل سه روش متفاوت 

                                                           
1 . Panel- Auto Regressive Fixed Effect 

2 . Mean Group 

3 . Pooled Mean Group 
4 . Dynamic Fixed Effect 
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 نی. در اکنندیاستفاده مبرای برآورد روابط  یینمااز حداکثر راست هاروش نیاکند. را برآورد می رهایمتغ نیمدت و بلندمدت بکوتاه

 .شودمیاستفاده  Panel- ARDLدر چارچوب  ریاز رابطه ز ایران دربازده سهام صنایع بر  تورم و نرخ بهرهاثر  یمطالعه به منظور بررس

            (2  )                                    𝐷𝑌𝑖𝑡 = 𝑓𝑖,𝑡−1 + 𝛽𝑖
∗𝑋𝑖𝑡 + ∑ 𝑙𝑖𝑗

∗ 𝐷𝑌𝑖,𝑡−𝑗 +
𝑝−1
𝑗=1 ∑ 𝑔𝑖𝑗

∗ 𝐷𝑋𝑖,𝑡−𝑗 +𝑚𝑖 + 𝜀𝑖𝑡
𝑞−1
𝑗=0     

 Xitمتغیر وابسته و  Yitمعرف دوره زمانی است. علاوه بر این،  t= 1, 2, …, Tمعرف تعداد صنایع،   i= 1, 2,… , N :(2)در معادله 

 متغیرهای مستق مدل هستند.

 

 برآورد و نتایج تجربی

 نیا ادامه . درشودانجام  یی مربوط به هر مدل اقتصادسنجیهاآزمونشیپباید نخست  ج،یبه نتا نانیاطم یاز برآورد مدل برا پیش

 یبراVIF (., 2005et al Belsley ،)ابتدا آزمون  شود.مانایی بررسی میخودهمبستگی و متغیرها،  بینخطی آزمون هم ز،یمطالعه ن

 رهایهمه متغ یبرا VIF ریمقاد دهدنشان می که ( ارائه شد2در جدول )، VIFآزمون  جی. نتاگرفتانجام  رهایمتغ بین یخطهم یبررس

مقدار  ت آمده که ازبه دس 84/2 برابر با رهایمتغ VIF نیانگیم، همچنیناست.  10 یعنی شده رفتهیکمتر از استاندارد معمول پذ

 .وجود ندارد رهایمتغ نیب یخطمشکل همبنابراین، است. کمتر  6یعنی  ،VIF  استاندارد پذیرفته شده برای میانگین
 VIFنتایج آزمون  :2 جدول

رنام متغی  VIF  میانگینVIF 

CPI 56/4  

84/2  

E 38/2  

IR 01/1  

O 22/1  

M 07/5  

 

پانل استفاده  یهادر داده یمقطع یهمبستگ صیتشخ یرابLM (, 1980& Paganeusch Br ،) بایستی از آزمون باشد،  t>n  اگر

برای تشخیص  LMبنابراین از آزمون صنعت بیشتر است.  15ماه از تعداد صنایع  144در این مطالعه نیز تعداد دوره زمانی . شود

شود. بنابراین یرد م )وجود استقلال مقطعی(صفر  هیفرض، بیانگر این است که LMنتایج آزمون شود. همبستگی مقطعی استفاده می

واحد  شهیآزمون ر در این مرحله  ،یمقطع یهمبستگ نتایج آزمونبا توجه به . وجود داردمدل  یرهایدر همه متغ یمقطع یهمبستگ

(CIPS )(Pesaran, 2007 ،)شهی. فرض صفر آزمون رشودمیاستفاده  رهایثابت بودن متغ یبررس یبرا ( واحد پانلCIPSا )است که  نی

( ارائه شده است. نتایج بیانگر این است که متغیر 4در جدول ) CIPS یاز آزمون ها لحاص جیواحد هستند. نتا شهیر یدارا هایهمه سر

PS* که  شودیمشاهده موارد کردن متغیرها به صورت لگاریتم،  بابا این وجود، سایر متغیرها در سطح مانا نیستند. اما  .ستمانا در سطح

 هستند. مانا به صورت لگاریتم رهایمتغ یتمام
 CIPSنتایج آزمون  :4جدول 

امتغیره  𝐶𝐼𝑃𝑆∗ امتغیره  𝐶𝐼𝑃𝑆∗ 

PS* 85/2-  LPS 86/3-  

CPI 544/1-  LCPI 95/2-  

E 121/2-  LE 95/3-  

IR 933/1-  LIR 15/3-  

O 784/2-  LO 12/4-  

M 846/2-  LM 959/2-  

 .است(     -1/3) %1( و در سطح -86/2) %5(، در سطح -73/2) %10مقادیر بحرانی در سطح 
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 یبرا (، 2016Raza& Azam ,) مانند مطالعه (1999Kao, 1999; Pedroni ,) انباشتگیهماز آزمون بعد از بررسی مانایی متغیرها، 

)عدم هم صفر هیفرض دهد که( نشان می5انباشتگی در جدول )نتایج آزمون هم شده است.استفاده  رهایمتغ نیمدت برابطه بلند یبررس

 یرهایو متغ نرخ تورم نیمدت ببلندرابطه  رو، نتایج این آزمون بیان کننده این است  که. از اینشودیآزمون رد م دودر هر  انباشتگی(

 وجود دارد. مستقل
 جمعی کاوو و پدرونیآزمون هم :5جدول 

 Pederoniجمعی آزمون هم Kao جمعیآزمون هم

 سطح احتمال آماره آزمون برآوردگر سطح احتمال آماره آزمون برآوردگر

Modified Dickey-Fuller t 184/4- 0000/0 Modified Phillips-Perron t 832/6- 0000/0 
Dickey-Fuller t 851/3- 0000/0 Phillips-Perron t 789/7- 0000/0 
Augmented Dickey-Fuller t 775/3- 0000/0 Augmented Dickey-Fuller t 769/7- 0000/0 
Unadjusted modified Dickey-

Fuller t 
643/18- 0000/0  

Unadjusted Dickey-Fuller t 637/6- 0000/0 

 

گسترده  یهابا وقفه یحیخودتوض یالگو ، اثر تورم و نرخ بهره بر بازده سهام صنایع مختلف با رویکردهاآزمونپیشبعد از بررسی 

 ( ارائه شده است.6در جدول ) Panel- ARDLنتایج برآورد رویکرد  .شودبرآورد می یپانل
 Panel- ARDLمدت و بلندمدت کوتاهمدل بازده اسمی صنایع در .  نتایج برآورد 6جدول 

 متغیر
 مدل سه مدل دو مدل یک 

 .z Prob آماره ضرایب .z Prob آماره ضرایب .z Prob آماره ضرایب

LCPI 918/2  92/5  000/0  164/1  00/4  000/0  - - - 

LE 492/0  85/2  004/0  570/0  11/3  002/0  558/1  86/11  000/0  

LIR 166/1-  33/6-  000/0  058/1-  57/5-  000/0  796/0-  28/4-  000/0  

LO 572/0-  71/4-  000/0  430/0-  54/3-  000/0  523/0-  97/3-  000/0  

LM 756/0-  71/3-  000/0  - - - 204/0-  24/1-  214/0  

ECT 133/0-  73/11-  000/0  126/0-  81/11-  000/0  143/0-  49/16-  000/0  

D1 LCPI 814/1  06/16  000/0  865/1  57/17  000/0  - - - 

D1LE 106/0-  27/1-  206/0  120/0-  43/1-  152/0  357/0  04/5  000/0  

D1LIR 260/0  42/6-  000/0  269/0-  62/6-  000/0  187/0-  51/4-  000/0  

D1LO 008/0  24/0  810/0  012/0-  32/0-  747/0  028/0  76/0  449/0  

D1LM 020/0  97/1  049/0  - - - 095/0  41/10  000/0  

cons 238/1  01/12  000/0  012/0  89/0  371/0  299/0-  87/12-  000/0  

Hausman Test (314/0)641/3  (316/0)841/3  (300/0)448/3  

 ، بدون تورم(.3، بدون نقدینگی و مدل سه 2شامل همه متغیرهای مستقل، مدل دو 1مدل یکنکته: 

 

 برآورد مدل یلازم براو سازگاری  ییاز کارا PMGبرآوردگر این است که  دهندۀنشان در مدل یک(، 1978) 1هاسمن آزمون جینتا

دهد. ضریب جمله را نشان می الگو یرهایمتغ انیخطا، وجود رابطه بلندمدت معنادار م حیله تصحمج بی. ضربرخوردار استاین مطالعه 

                                                           
1 . Model one: LPS*= LCPI+ LE+ LIR+ LO+ LM 

2 . Model two: LPS*= LCPI+ LE+ LIR+ LO 

3 . Model three: LPS*= LE+ LIR+ LO+ LM 
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که در هر دوره حدود توانیم نتیجه بگیریم بنابراین میمعنادار است. از نظر آماری  یک درصدو در سطح  یعلامت منف یداراتصحیح خطا 

 .ردیگیرابطه بلندمدت قرار م ریمدت در مسو رابطه کوتاه شودیم لیبلندمدت تعد ریمدت از مسکوتاه یدرصد، انحراف رابطه 13

 

  اثر تورم بر بازده سهام

در واقع نتایج مثبت و معنادار است.  و بلندمدت مدتدر کوتاه سهام صنایع مختلفاسمی بازده بر  تورم(، اثر 6جدول ) جیبا توجه به نتا

بیانگر این است که بازده سهام صنایع مختلف ایران، طبق نظریه فیشر محافظ خوبی در برابر تورم است. علاوه بر این، ضریب اثرگذاری 

یابد. نایع افزایش میدرصد بازده سهام ص 189/2تورم در بلندمدت بالا است به این مفهوم که با یک درصد افزایش در نرخ تورم، حدود 

: 1962، 2)گوردون تواند سبب افزایش قیمت سهام شودها میها و فروش اسمی شرکتداراییهای تسهیل پولی، تورم از کانال

دهد زیرا ها را کاهش میها را بالا می برد و ارزش حقیقی بدهیدر واقع، تورم ارزش حقیقی دارایی (.2017، 3آنتوناکاکیس و همکاران

شود. علاوه بر یها مها سبب افزایش ارزش شرکت. بنابراین تورم از کانال داراییها ثبت شده استها به قیمت اسمی برای شرکتیبده

. شودگذارد و منجر به افزایش بازده سهام مییها اثر مشود که بر سود اسمی شرکتها میاین، تورم سبب افزایش فروش اسمی شرکت

حقیقی و موسوی  .شودایش سود سهام و قیمت سهام میفزشود و از کانال تسهیل پولی سبب اتورم همچنین سبب رونق اقتصاد می

برخی مطالعات در سایر  رابطه مثبت و معناداری پیدا کردند. 1389تا  1380نیز بین تورم و بازده سهام ایران در دوره (، 1393)راغب 

و و همکاران نرجا(. 2021، 5: هوی و همکاران2021، 4)اکاریو و همکاران بازده سهام رابطه مثبتی بدست آوردندبین تورم و نیز کشورها 

 یز دریافتند که در شرایط رونق اقتصادی، اثرگذاری تورم بر بازار سهام بیشتر است. (، ن2016)

 

 اثر نرخ ارز بر بازده سهام

سهام صنایع دارد که البته از نظر آماری معنادار نیست. اما بین اسمی مدت اثر منفی بر بازده کوتاهدر  نرخ ارز(، 6با توجه به نتایج جدول )

با افزایش نرخ ارز و بازده سهام صنایع مختلف ایران در دوره مورد بررسی در بلندمدت رابطه مثبت و از نظر آماری معنادار وجود دارد. 

شود. بنابراین بین نرخ ارز و بازده سهام محور میهای صادراتو سود شرکت بیشتر ب فروشیابد و این سبنرخ ارز، صادرات افزایش می

بین نرخ ارز و بازده سهام رابطه منفی کشف کردند. (، 2022) 6سرنو و همکاران صنایع مختلف در بلندمدت رابطه مثبتی وجود دارد.

  بین نرخ ارز و بازار سهام در اقتصادهای نوظهور بدست آوردند. رابطه نامتقارنی (،2021و همکاران ) 7گوکمنگلو

 

 اثر نرخ بهره بر بازده سهام

رابطه منفی و از نظر  مدت و بلندمدتسهام صنایع مختلف در کوتاهاسمی ( نشان میدهد که بین نرخ بهره و  بازده 6نتایج تجربی جدول )

آماری معنادار وجود دارد. بعلاوه اثر نرخ بهره بر بازده سهام در بلندمدت بیشتر است به طوری که با یک درصد افزایش نرخ بهره در 

تر میابگذاری در بانک جذواقع با افزایش نرخ بهره، سرمایهیابد. در بلندمدت، بازده سهام صنایع مختلف بیشتر از یک درصد کاهش می

های خود را به سمت بانک هدایت کنند. در اکثر کردن سود خود هستند، سرمایهگذاران که بدنبال حدرمایهس د،شومیشود که این باعث 

توان گفت که نگهداری پول به صورت سپرده یکی از بازارهای موازی و رقیب بازار مالی است و افزایش نرخ بهره، آسیب زیادی به واقع می

نیز بین نرخ بهره و عملکرد بازار سهام غنا  (،2021آسیدو و همکاران ) کنند.کند. برخی مطالعات از نتایج ما حمایت میر مالی وارد میبازا

 نیز رابطه منفی بین نرخ بهره و بازده سهام بدست آوردند.  (،2017پاپادامو و همکاران ). رابطه منفی بدست آوردند

 

                                                                                                                                                                                           
1 . Hausman 

2 . Gordon 

3 . Antonakakis et al 

4 . Okorie et al 

5 . Huy et al 

6 . Sreenu et al  
7. Gokmenoglu 



 

11 

 

 سهاماثر قیمت نفت بر بازده 

 .نداردوجود  مدت رابطه معناداریصنایع در کوتاه سهاماسمی شود، بین قیمت نفت و بازده مشاهده می بالاهمانطور که در جدول 

قابل توجهی از از آنجایی که بخش بین قیمت نفت و بازده سهام صنایع مختلف در بلندمدت رابطه منفی و معناداری برقرار است.  اما

، در پی تغییرات قیمت نفت، درآمدهای کشور نیز شوداز صادرات نفت و درآمدهای ارزی و ریالی حاصل از آن تامین میایران  درآمدهای

 رو،از ایند، شوثباتی اقتصاد ایران میایش بیفتی سبب افزافزایش قیمت نفت و درآمدهای نبنابراین . شودثباتی شدید مواجه میبا بی

مطالعات زیادی بین قیمت نفت و بازده سهام رابطه منفی  د.شوش قیمت سهام میثباتی، موجب کاهبیافزایش قیمت نفت از کانال 

  (. KannadhasanDas  ., 2014;et al Zhu , 2013;.et alKollias &2020 ,) بدست آوردند
 

 اثر نقدینگی بر بازده سهام

بین  است. درصد مثبت و معنادار 5در سطح  مدت،در کوتاه صنایع سهاماسمی ، اثر نقدینگی بر بازده دهد که( نشان می6نتایج جدول )

سیاست پولی دهد که ایج نشان میتن .برقرار است منفی و از نظر آماری معناداررابطه نیز  در بلندمدتنقدینگی و بازده سهام صنایع 

کاهش درصد  756/0صنایع حدود طوری که با یک درصد رشد نقدینگی، بازده سهام  به رساند.زیادی به بازده سهام میانبساطی آسیب 

 نتایج یز یک رابطه منفی بین سیاست پولی و بازده سهام ایالات متحده بدست آوردند.ن (،2021) 1ییلدیریم و همکاران-آگورلو یابد.می

مدت اثر مثبت و شود نقدینگی در کوتاهاز معادله حذف می CPIکه وقتی  دهد(، نشان می6در جدول ) معادله سه )حذف تورم از معادله(

در واقع، نتایج بیانگر معناداری بر بازده اسمی سهام دارد و در بلندمدت رابطه معناداری بین نقدینگی و بازده اسمی سهام وجود ندارد. 

نقدینگی خالص از تورم  گیرد و اثراثرات قیمتی را در نظر می CPIدر یک معادله هستند، در واقع،  CPIوقتی نقدینگی و  این هستند که

 شود.شود، اثر قیمتی نقدینگی نیز پدیدار میاز معادله حذف می CPIاما وقتی  است.

 

 بیشتر تحلیل

تا اسفند  1389سری زمانی از فروردین  های، اثر تورم و نرخ بهره بر شاخص کل بازار با دادهبیشتردر این مطالعه، برای بررسی 

 ( ارائه شده است. 7است. نتایج در جدول ) بررسی شده ARDL با رویکرد 1400
 ARDL مدت و بلندمدت با .  نتایج  برآورد مدل بازده اسمی شاخص کل سهام در کوتاه7جدول 

 ارزش احتمال  t آماره ضرایب متغیر

LTI  

L1 
043/0-  53/2-  013/0  

LCPI 

 LR 
035/0  17/3  000/0  

LE  

LR 
610/1  94/2  004/0  

LIR  

LR 
481/2-  28/2-  025/0  

LO 

 LR 
638/0  12/1  265/0  

LM  

LR 
021/0  04/0  970/0  

LTI 

LD 
136/0  76/1  081/0  

LCPI 

D1 
013/0  69/1  094/0  

LCPI 

LD 
012/0  95/1  054/0  

LCPI 

L2D 
015/0  89/2  005/0  

                                                           
1. Ugurlu-Yildirim et al 
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LIR 

D1 
132/0-  84/1-  068/0  

LIR 

LD 
151/0-  13/2-  036/0  

LIR 

L2D 
188/0-  79/2-  006/0  

LO 

D1 
000/0-  01/0-  994/0  

LO 

LD 
157/0-  53/2-  013/0  

LO 

L2D 
022/0  35/0  724/0  

LO 

L3D 
223/0-  59/3-  000/0  

اعرض از مبد  038/0-  14/0-  887/0  
𝑅2: 0.492 

ARDL(2-3-0-3-4-0) 

 

که تورم در بلندمدت اثر مثبت و معناداری بر شاخص کل بازار دارد. بین نرخ ارز غیررسمی و  دهد(، نشان می7نتایج جدول )

بانکی، شاخص کل بازار در بلندمدت شاخص کل بورس نیز ارتباط مثبت و از نظر آماری معنادار وجود دارد. با افزایش نرخ بهره بین

در ادامه، اثر تورم و  در دوره مورد مطالعه، ارتباط معناداری برقرار نیست.یابد. بین قیمت جهانی نفت و نقدینگی و شاخص کل کاهش می

ارائه  (8بررسی شده است. نتایج در جدول ) Panel- ARDLنرخ بهره بر بازده واقعی )نرخ رشد شاخص قیمت صنایع مختلف( با رویکرد 

 شده است.
 Panel- ARDL با مدت و بلندمدتکوتاهمدل بازده واقعی سهام صنایع در .  نتایج  برآورد 8جدول 

 ارزش احتمال Zآماره  ضرایب متغیر

LCPI 605/22-  30/6-  000/0  

LE 322/15  34/9  000/0  

LIR 320/5-  00/3-  003/0  

LO 265/3-  86/2-  004/0  

LM 236/0  12/0  905/0  

ECT 816/0-  14/23-  000/0  

D1 LCPI 171/8-  59/0-  554/0  

D1LE 243/0  05/0  958/0  

D1LIR 681/10-  40/4-  000/0  

D1LO 013/2  08/1  282/0  

D1LM 413/0  95/0  343/0  

-896/24 عرض از مبدا  63/24-  000/0  

 

دهد گرچه در واقعی سهام در بلندمدت منفی است. بنابراین نتایج نشان می(، بیانگر این است که اثر تورم بر بازده 8نتایج جدول )

دهد که بین دهد. علاوه بر این، نتایج نشان میشود اما بازده واقعی سهام را کاهش میتورم سبب افزایش بازده اسمی سهام می بلندمدت

بانکی سبب کاهش بازده واقعی نرخ ارز غیر رسمی و بازده واقعی سهام رابطه مثبت و از نظر آماری معناداری وجود دارد. نرخ بهره بین

دهد که یمت جهانی نفت و بازده واقعی سهام رابطه منفی و معناداری برقرا است. علاوه بر این، نتایج نشان میشود. بین قسهام می

 نقدینگی در بلندمدت بر بازده واقعی سهام اثرگذار نیست. 
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 گیری نتیجهبحث و 

های ماهانه طی دوره فروردین داده با Panel- ARDLبازده سهام صنایع مختلف با رویکرد  برتورم و نرخ بهره  تاثیر، مقالهاین  در

 اثرات تواندمی در شرایطی که درجه همگرایی متغیرها طی زمان متفاوت است بهتر رویکرداین  .بررسی شد 1400تا اسفند  1389

  .نشان دهدصنایع  سهام بازده را بر نرخ بهرهو  تورممدت و بلندمدت کوتاه

و افزایش  سهام صنایع مختلفاسمی مدت و بلندمدت سبب افزایش بازده که افزایش تورم در کوتاه دهدمدل نشان میبرآورد  جینتا

در برابر  مناسبیسهام صنایع مختلف ایران، محافظان اسمی در واقع نتایج از فرضیه فیشر مبنی بر اینکه بازده شود. می شاخص کل بازار

بیشتر نشان داد که  ها افزایش دهد. تحلیلها را در مقابل بدهیهای شرکتارزش دارایی تواندزیرا، تورم می .کند، حمایت میتورم است

 واقعیهم اسمی و  بازده هم بر، اسمی نرخ بهرهد. دهرا کاهش میاما بازده واقعی سهام  تاثیر مثبت داردبازده اسمی سهام  برگرچه تورم 

مدت است. در بلندمدت بیشتر از کوتاه مقدار این تاثیرو  داشته داریمعنی تاثیر منفیمدت و بلندمدت سهام صنایع مختلف در کوتاه

مثبت و معناداری دارد. قیمت  تاثیرسهام در بلندمدت اسمی و واقعی بازده  بر اسمی نرخ ارز که همچنین نشان داد مطالعهتجربی نتایج 

سهام اسمی و واقعی بازده  تاثیر مثبت برمدت د. نقدینگی در کوتاهداری دارو معنی صنایع تاثیر منفی بازده سهام بردمدت نفت در بلن

این  بازده واقعی سهام در بلندمدت رابطه معناداری ندارد. بر وداری دارد تاثیر منفی و معنیاسمی سهام بازده  براما در بلندمدت  داشته

بعلاوه، نتایج این مطالعه،   کند.مطالعه، خلا مطالعات قبلی را در رابطه با واکنش بازده صنایع مختلف به تورم و نرخ بهره تکمیل می

 دهد.گذاران و مقامات پولی کشور قرار میپیامدهای سیاستی مهمی در اختیار سرمایه

و از طرفی متغیرهای کلان  (Geetha et al., 2011) بازار است بودن فعال منعکس کننده وضعیت سهام از آنجایی که بازده

افزایش بازده سهام و جلب اعتماد  یبرا هاییشنهادیمطالعه پ نیاد، بنابراین نزده سهام را تحت تاثیر قرار بدهبا تواننداقتصادی می

ی پولی، هاگذاری و اجرای سیاستدر هنگام سیاست دمقامات پولی ایران بای بعلاوه دهد.ارائه می بالقوه به بازار سرمایه گذارانسرمایه

هایی که بخش شناسایی علاوه بر این، برای مطالعات آینده، های مذکور را مدنظر قرار بدهند.به سیاست نسبت بازار سرمایه واکنش

سبد های موثر برای کاهش ریسک گیری بهتر و طراحی استراتژی تصمیم را در گذارانمحافظان بهتری در برابر تورم هستند، سرمایه

در رابطه با انتقال سیاست  را تواند پیامدهاییپیامدهای سیاستی در رابطه با مدیریت ریسک و تخصیص دارایی، می. کندیاری می دارایی

 پولی نیز ارائه دهد. 

 ریزی و بودجه.نشریه برنامه تشکر و قدردانی از داوران و ویراستاراناظهاریه قدردانی: 

 منابع

در تعیین معیارهای مؤثر بر  (AHP) اربرد مدل فرآیند تحلیل سلسله مراتبی(. ک1381ابرزی، مهدی، سامتی، مرتضی و دلبری، مهدی )

 .27-3(، 5)7ریزی و بودجه، برنامه، فصلنامه انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 هایسیاست و هاپژوهش ،ایران اقتصاد در سهام واقعی بازده بر تورم نرخ تأثیر بررسی(. 1388) رضا ،پورامیدی & رامین, فامپاشایی

 .114-93(, 17)50 ,اقتصادی

مطالعات ن، نرخ بهره بر شاخص قیمت سهام ایرااثرات نامتقارن (. 1395. )، سحرعقداعباسی & حسینمیر ،موسوی، مهدی، پدرام

 .171 -162، 4( 2)، مدیریت و حسابداری

تعیین عوامل تأثیرگذار بر تورم و طراحی سیستم هشداردهنده تورم (. 1394. )، محبوبهدلفان &بیرانوند، امین . ، محمدحسنپورکاظمی

 .166-145 ،(76)23 ,اقتصادیهای ها و سیاستپژوهش فصلنامه .شدید برای اقتصاد ایران

 .نی نشر تهران، دوم، چاپ اقتصادی، هایسیاست و هانظریه و اقتصاد(. 1393. )تفضلی، فریدون

اثرات غیرخطی نرخ بهره بر شاخص کل بازار سهام در اقتصاد ایران رهیافت تغییر رژیم (. 1401. )امین، نزشتی، احسان و ثانیطیبی

 .136 -113، 10(37)، مالی و اقتصادیفصلنامه سیاستهای ، مارکوف

های بررسی روند و علل تورم در ایران در سال(. 1392). زاده خدیجه، صمدی رضاسادات، تقیطامه اشرف عظیمی سیدرضا، میری

 . 58-25، (1) 1. های مالی واقتصادیفصلنامه سیاست، گرفته برای مهار آنو اقدامات صورت (1391-1389)

https://jpbud.ir/article-1-226-fa.pdf
https://jpbud.ir/article-1-226-fa.pdf


 

14 

 

اثر متغیر طی زمان تورم بر شاخص صنعت (. 1401نیا، نرگس و محمدطاهر احمدی شادمهری )عثمانی، فریبا، چشمی، علی، صالح

 .39-27(، 20)6، پژوهشنامه اقتصاد صنعتی، )شواهدی از بازار سهام ایران)

. ثباتی در بورس اوراق بهادار تهرانوامل موثر بر شاخص بی (. ع1400الدین )پور، حسن، پایتختی اسکوئی، علی و رحمانی، کمالهادی

 .154-131(، 3)26ریزی و بودجه، فصلنامه برنامه

مدل  تعیین اثر غیرخطی نرخ بهره بازار پول بر بازار سرمایه با استفاده از(. 1398. )رحمت اله ،پورمحمدی&  محمد ،آبادیمهدی

 . 151-126، 10(40)، مدیریت اوراق بهادارمهندسی مالی و . واریانس ناهمسانی شرطی خودهمبسته و مدل رگرسیون انتقال ملایم

، بانکی-های پولیفصلنامه پژوهشن، اثر نرخ تورم بر عملکرد بازار سهام در ایرا(. 1393. )، مریمراغب & محمدهاشم, حقیقیوسویم

(19)7 ،125- 142 . 
 

Alqaralleh, H. (2020). Stock return-inflation nexus; revisited evidence based on nonlinear ARDL. Journal of 

Applied Economics, 23(1), 66–74. 

Antonakakis, N., Gupta, R., & Tiwari, A. K. (2017). Has the correlation of inflation and stock prices changed in the 

United States over the last two centuries?. Research in International Business and Finance, 42, 1-8. 

Asiedu, E. L., Mireku-Gyimah, D., Kamasa, K., & Otoo, H. (2021). Interest rate, inflation and stock market 

performance in Ghana: a sector based vector error correction model perspective. African Journal of Business 

and Economic Research, 16(1), 185. https://journals.co.za/doi/epdf/10.31920/1750-4562/2021/v16n1a8 

Azam, M., & Raza, S. A. (2016). Do workers' remittances boost human capital development? The Pakistan 

Development Review, 123-149. https://www.jstor.org/stable/44986034. 

Bai, Z. (2014). Study on the Impact of Inflation on the Stock Market in China. International Journal of Business and 

Social Science, 5(7), 261-271. 

Belsley, D.A., Kuh, E., & Welsch, R.E., (2005). Regression diagnostics: Identifying influential data and sources of 

collinearity (Vol. 571. http://dx.doi.org/10.1002/0471725153.): John Wiley & Sons. 

Breusch, T. S., & Pagan, A. R. (1980). The Lagrange multiplier test and its applications to model specification in 

econometrics. The review of economic studies, 47(1), 239-253. https://doi.org/210.2307/2297111. 

Das, D., & Kannadhasan, M. (2020). The asymmetric oil price and policy uncertainty shock exposure of emerging 

market sectoral equity returns: a quantile regression approach. International Review of Economics & 

Finance, 69, 563-581. 

Fama, E. F. (1981). Stock returns, real activity, inflation, and money. The American economic review, 71(4), 545-

565. https://www.jstor.org/stable/1806180 

Feldstein, M., 1980. Inflation and the stock market. The American Economic Review, 70(5), 839–847.  

Fisher, I. (1930). Theory of interest: as determined by impatience to spend income and opportunity to invest it. 

Augustusm Kelly Publishers, Clifton. https://dspace.gipe.ac.in/xmlui/bitstream/handle/10973/174/1-ISEC 

010193.pdf?sequence=1&isAllowed=y 

Geetha, C., Mohidin, R., Chandran, V. V., & Chong, V. (2011). The relationship between inflation and stock 

market: Evidence from Malaysia, United States and China. International journal of economics and management 

sciences, 1(2), 1-16. 

Gokmenoglu, K., Eren, B. M., & Hesami, S. (2021). Exchange rates and stock markets in emerging economies: new 

evidence using the Quantile-on-Quantile approach. Quantitative Finance and Economics, 5(1), 94-110. 

Gordon, M. J., 1962. The investment, financing and valuation of the corporation. Homewood, IL: R.D. Irwin. 

Gupta, R., and Inglesi-Lotz, R., 2012. Macro Shocks and Real US Stock Prices with Special Focus on the "Great 

Recession". Applied Econometrics and International Development, 12 (2), 123-136. 

Hausman, J.A. (1978). “Specification tests in econometrics. Econometrica”, Journal of the Econometric Society, 

pp.1251-1271. 

Huy, D. T. N., Nhan, V. K., Bich, N. T. N., Hong, N. T. P., Chung, N. T., & Huy, P. Q. (2021). Impacts of internal 

and external macroeconomic factors on firm stock price in an expansion econometric model—a case in Vietnam 

real estate industry. In Data Science for Financial Econometrics (pp. 189-205). Springer, Cham. 

Jareño, F., Ferrer, R., & Miroslavova, S. (2016). US stock market sensitivity to interest and inflation rates: a quantile 

regression approach. Applied Economics, 48(26), 2469-2481. 

Jelilov, G., Iorember, P. T., Usman, O., & Yua, P. M. (2020). Testing the nexus between stock market returns and 

inflation in Nigeria: Does the effect of COVID‐19 pandemic matter?. Journal of Public Affairs, 20(4), e2289. 

https://jpbud.ir/article-1-2029-fa.pdf
https://jpbud.ir/article-1-2029-fa.pdf
https://jpbud.ir/article-1-2029-fa.pdf
https://journals.co.za/doi/epdf/10.31920/1750-4562/2021/v16n1a8
https://www.jstor.org/stable/44986034
https://doi.org/210.2307/2297111
https://www.jstor.org/stable/1806180
https://dspace.gipe.ac.in/xmlui/bitstream/handle/10973/174/1-ISEC


 

15 

 

Kao, C. (1999). Spurious regression and residual-based tests for cointegration in panel data. Journal of 

Econometrics, 90(1), 1-44. https://doi.org/10.1016/S0304-4076(1098)00023-00022. 

Kollias, C., Kyrtsou, C., Papadamou, S., 2013. The effects of terrorism and war on the oil price–stock index 

relationship. Energy Econ. 40, 743–752. 

Lucey, B. M., Sharma, S. S., & Vigne, S. A. (2017). Gold and inflation (s)–A time-varying relationship. Economic 

Modelling, 67, 88-101. 

Mankiw, N. G. (2015). Yes, r> g. So what?. American Economic Review, 105(5), 43-47. 

Mehrotra, A & Schanz, J, (2020), Financial market development, monetary policy and financial stability in 

emerging market economies, BIS Papers, No 113. 

Modigliani, F., and Cohn, R. A., 1979. Inflation rational valuation and the market. Financial Analysts Journal, 35, 

24–44. 

Okorie, I. E., Akpanta, A. C., Ohakwe, J., Chikezie, D. C., Onyemachi, C. U., & Ugwu, M. C. (2021). Modeling the 

relationships across Nigeria inflation, exchange rate, and stock market returns and further analysis. Annals of 

Data Science, 8(2), 295-329. https://link.springer.com/article/10.1007/s40745-019-00206-7. 

Papadamou, S., Sidiropoulos, M., & Spyromitros, E. (2017). Interest rate dynamic effect on stock returns and central 

bank transparency: Evidence from emerging markets. Research in International Business and Finance, 39, 951-

962. 

Pedroni, P. (1999). Critical values for cointegration tests in heterogeneous panels with multiple regressors. Oxford 

Bulletin of Economics and statistics, 61(S1), 653-670.  https://doi.org/610.1111/1468-0084.0610s1653. 

Pesaran, M.H. & Shin, Y. (1998). “An autoregressive distributed-lag modelling approach to cointegration analysis”, 

Econometric Society Monographs, 31, pp.371-413. 

Pesaran, M.H. (2007). A simple panel unit root test in the presence of cross‐section dependence. Journal of Applied 

Econometrics, 22(2):265-312. https://doi.org/210.1002/jae.1951. 

Rapach, D. E., and Weber, C.E., 2004. Financial Variables and the Simulated Out-of-Sample Forecastability of U.S. 

Output Growth Since 1985: An Encompassing Approach. Economic Inquiry, 42(4), 717–738. 

Rapach, D., and Zhou, G., 2013. Forecasting Stock Returns. Handbook of Economic Forecasting, Volume 2A, 

Graham Elliott and Allan Timmermann (Eds.) Amsterdam: Elsevier, 328–383. 

Sreenu, N., Rao, K. S., & Naik, S. (2022). IMPACT OF EXCHANGE RATE AND INFLATION RATE ON 

STOCK MARKET RETURN VOLATILITY IN INDIA. Academy of Marketing Studies Journal, 26, 1-11. 

Stock, J.H., and Watson, M.W., 2003. Forecasting Output and Inflation: The Role of Asset Prices. Journal of 

Economic Literature, XLI, 788-829. 

Ugurlu‐Yildirim, E., Kocaarslan, B., & Ordu‐Akkaya, B. M. (2021). Monetary policy uncertainty, investor 

sentiment, and US stock market performance: New evidence from nonlinear cointegration analysis. 

International Journal of Finance & Economics, 26(2), 1724-1738. 

Valcarcel, V. J., 2012. The dynamic adjustments of stock prices to inflation disturbances. Journal of Economics and 

Business, 64, 117– 144 

Zafar, N., Urooj, S. F., & Durrani, T. K. (2008). Interest rate volatility and stock return and volatility. European 

journal of economics, finance and administrative sciences, 14(1), 135-140. 

Zhu, H.-M., Li, R., & Li, S., 2014. Modelling dynamic dependence between crude oil prices and Asia-Pacific stock 

market returns. Int. Rev. Econ. Financ., 29, 208-223. 

https://doi.org/10.1016/S0304-4076(1098)00023-00022
https://link.springer.com/article/10.1007/s40745-019-00206-7
https://doi.org/610.1111/1468-0084.0610s1653
https://doi.org/210.1002/jae.1951

