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ــر اینکــه، رونــد صعــودی  خ تــورم در ایــران عــاوه ب در دهه هــای اخیــر،  نــر
کــرده اســت.  داشــته اســت، در طــی زمــان نوســانات زیــادی نیــز تجربــه 
از طرفــی، شــاخص صنعــت بــه عنــوان یکــی از شــاخص های مهــم بــازار 
ســهام نشــان دهنده عملکــرد بــازار ســهام و وضعیــت صنعــت و تولیــد هــر 
کان اقتصــادی مثــل تــورم نیــز  کــه تحــت تاثیــر متغیرهــای  کشــور اســت 
قــرار دارد. از ایــن رو، بررســی اثــر تــورم بــر شــاخص صنعــت بــازار ســهام ایــران 
ــا  ــه بــه صــورت تجربــی ب نتایــج مهمــی ارائــه می دهــد. بنابرایــن  ایــن مقال
داده هــای ماهانــه طــی دوره فروردیــن 1389 تــا اســفند 1400 بــا اســتفاده از 
ــر  ــر متغی ــی اث ــه بررس ــرطی )WLS-Rolling Window (، ب ــیون ش رگرس
ــت.  ــه اس ــران پرداخت ــهام ای ــازار س ــت ب ــاخص صنع ــر ش ــورم ب ــان ت ــی زم ط
کــه اثــر تــورم بــر شــاخص صنعــت  نتایــج رگرســیون شــرطی نشــان می دهــد 
کــه در شــرایط تورمــی مختلــف،  در طــی زمــان ثابــت نیســت بــه ایــن مفهــوم 
اثرگــذاری تــورم بــر شــاخص صنعــت متغیــر بــوده اســت. عــاوه بــر ایــن، 
کــه رونــد شــاخص  اثرگــذاری تــورم بــر شــاخص صنعــت از مــرداد 1399 

کــرده اســت، تغییــر شــدیدی داشــته اســت.  صنعــت تغییــر 

کلیــدی: تــورم، متغیــر طــی زمــان، شــاخص صنعــت، رویکــرد  واژه هــای 
غلتــان  پیش بینــی   ،WLS- RW

E44, G17, L16   :JEL طبقه بندی

In recent decades, the inflation rate in Iran, in addition 
to having an upward trend, has also experienced many 
fluctuations over time. On the other hand, the industry in-
dex, as one of the important indices of the stock market, 
shows the performance of the stock market and the state 
of the industry and production of each country, which is 
also affected by macroeconomic variables such as infla-
tion. Therefore, investigating the effect of inflation on 
the industrial index of the Iranian stock market provides 
important results. Therefore, this paper has experimen-
tally investigated the time varying effect of inflation on 
the Iranian stock market industry index using condition-
al regression (WLS-Rolling Window) with monthly data 
during the period from April 2018 to March 2018. Con-
ditional regression results show that the effect of infla-
tion on the industry index is not constant over time, in 
the sense that inflation has had a positive effect on the 
industry index at some times and a negative effect on the 
industry index at some times. In addition, this effect has 
had a drastic change since August 2019, when the trend of 
the industry index has changed. 

Keywords: Time varying, industry index, WLS-RW ap-
proach, Rolling Forecast
Classification JEL: E44, G17, L16
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Abstract چکیده



عثمانی و همکاران: اثر متغیر طی زمان تورم بر شاخص صنعت )شواهدی از بازار سهام ایران( 28

1- مقدمه
در ســال های اخیــر، تــورم و رشــد بــالای قیمت هــا بــه یــک 
معضــل مهــم در ایــران تبدیــل شــده اســت. تــورم، هزینه هــای 
گــزاف و قابــل توجهی بــر جامعه تحمیل  اقتصــادی، اجتماعــی 
خ هــای متوســط تــورم نیازمنــد  کــه حتــی نر می کنــد. بــه طــوری 
سیاســت های پولــی ســختگیرانه ضــد تورمــی اســت زیــرا منافــع 
ناشــی از ثبــات شــرایط، از هزینه هــای رکــود اقتصــادی بیشــتر 
باعــث   تــورم،  ایــن، رشــد  بــر  )ایوانــز1، 1991(. عــاوه  اســت 
ــع  ــر توزی ــه ب ک اختــال در نظــام تخصیــص قیمت هــا می شــود 
درآمــد در جامعــه اثــر می گــذارد. در ســال های اخیــر، مشــکات 
اقتصــادی ایــران مثــل تحریم هــای بین المللــی، تــورم چنــد 
کــه  درصــدی را در ایــران بــه وجــود آورده اســت. بــه طــوری 
تــورم در ایــران از حــدود 12/4 درصــد در ســال 1389 بــه حــدود 
40/2 درصــد در ســال1400 رســیده اســت. عــاوه بــر ایــن، تــورم 
ســالانه نقطــه بــه نقطــه در فروردیــن مــاه 1400 نســبت بــه مــاه 
مشــابه ســال قبــل  حــدود 48/82 درصــد و در اســفند مــاه 1400 
نســبت بــه مــاه مشــابه ســال قبــل  حــدود 34/49 درصــد بــوده 
اســت. بنابرایــن بــا توجــه بــه رشــد فزاینــده تــورم در ایــران، 
بررســی پیامدهــای اقتصــادی آن بســیار حائــز اهمیــت اســت.

کل2، شــاخص  شــاخص های بــازار ســهام )مثــل شــاخص 
نشــان  را  ســهام  بــازار  عملکــرد  مالــی4(  شــاخص  و  صنعــت3 
کلــی، تعریــف  می دهنــد )ســنگامی و حســن5، 2013(. بــه طــور 
نشــان  را  آن هــا  طبقه بنــدی  ســهام،  بــازار  شــاخص های 
یــا  کــه قیمــت  اســت  گــری  واقــع، شــاخص نما می دهــد. در 
گروهــی از شــرکت ها را نشــان می دهــد )فقــه  کل یــا  بازدهــی 
کل بــه دو قســمت  مجیــدی و شــهیدی، 1397(.  شــاخص 
در  می شــود.  تجزیــه  بازدهــی  شــاخص  و  قیمــت  شــاخص 
 )TEPIX( نمــاد  بــا  قیمــت  شــاخص  ایــران،  ســهام  بــازار 
نشــان دهنده ســطح عمومــی قیمــت و شــاخص بازدهــی یــا 
بــازده نقــدی نیــز بــا نمــاد )TEDPIX( نشــان دهنده بازدهــی 
بــا  شــاخص ها  طرفــی،  از  هســتند.  تهــران  ســهام  بــازار  کل 
گــروه شــرکت های دربرگیرنــده نیــز تفکیک پذیرنــد.  توجــه بــه 
شــاخص  بــورس،  شــرکت های  تمامــی  شــامل  کل  شــاخص 
مالــی  شــاخص  و  تولیــدی  شــرکت های  شــامل  صنعــت 
ســرمایه گذاری  و  مالــی  خدمــات  گــروه  شــرکت های  تمــام 
تهــران  ســهام  بــازار  شــرکت های  تمامــی  بنابرایــن   اســت. 
بخــش  می شــوند.  تقســیم  مالــی  و  صنعتــی  بخــش  دو  بــه 

1. Evans
2. Total Index
3. Industrial Index
4. Financial Index
5. Sangami & Hassan

مخابــرات،  نظیــر  صنعتــی  و  تولیــدی  شــرکت های  صنعتــی 
و  دربرمی گیــرد  را   ... و  پتروشــیمی  ســیمان،  خودروســازی، 
قیمــت  تغییــرات  میانگیــن  نشــان دهنده  صنعــت  شــاخص 
اســت.  صنعــت  بخــش  در  فعــال  شــرکت های  تمــام  ســهام 
قواعــد  و  فرمــول  طراحــی،  محاســبه،  از  صنعــت  شــاخص 
کل قیمــت پیــروی می کنــد. در ســال های  تعدیــل شــاخص 
اخیــر، معامــات مبتنــی بــر شــاخص های بازار ســهام و شــاخص 
کــرده اســت. بنابرایــن بررســی  صنعــت محبوبیــت زیــادی پیــدا 
اثــر عوامــل تاثیرگــذار بــر شــاخص های بــازار ســهام و پیش بینــی 
شــاخص ها بــرای محققــان، سیاســت گذاران و ســرمایه گذاران 

کــرده اســت. ضــرورت زیــادی پیــدا 
اثــرات  ایــران،  در  فزاینــده  تــورم  بــه  توجــه  بــا  امــروزه 
ع  اقتصــادی تــورم بــر بــازار ســهام و شــاخص های آن موضــو
از  یکــی  ســهام  بــازار  زیــرا  اســت  اقتصاددانــان  توجــه  مــورد 
بالقــوه  فرصت هــای  جــذب  بــرای  بخش هــا،  مهمتریــن 
اســت  کشــور  هــر  اقتصــادی  رشــد  افزایــش  و  ســرمایه گذاری 
  .)1397 شــهیدی،  و  فقه مجیــدی   :2004 وبــر6،  و  )راپــاچ 
بــازار ســهام،  کــه بهبــود  زیــادی نشــان می دهنــد  مطالعــات 
ســبب بهبــود اقتصــاد کان و رشــد اقتصــادی می شــود )راپــاچ و 
وبــر، 2004: فقه مجیــدی و شــهیدی، 1397: موســوی حقیقی 
کل  کــه شــامل  و راغــب، 1393(. از طرفــی شــاخص صنعــت، 
شــرکت های تولیــدی بــورس اســت، از مهمتریــن شــاخص های 
کل قیمــت  کــه از قواعــد و فرمــول شــاخص  ــازار ســهام اســت  ب
دربــاره  مهمــی  اطاعــات  بنابرایــن  می کنــد.  پیــروی  بــورس 
رشــد  و  می دهــد  ارائــه  کشــور  هــر  تولیــد  و  وضعیــت صنعــت 
کمــک شــایانی  شــاخص صنعــت بــه توســعه بخــش صنعــت 
می کنــد. از ایــن رو، شناســایی اثــر تــورم بــر شــاخص صنعــت  
اطاعــات جامعــی در اختیــار ســرمایه گذاران و سیاســت گذاران 
ــا اثــر تــورم  بازارهــای مالــی قــرار می دهــد. نظریــات در رابطــه ب
بــر بــازار ســهام متفــاوت اســت. برخــی نظریــات معتقدنــد بیــن 
تــورم و بــازار ســهام رابطــه منفــی برقــرار اســت )فامــا7، 1981(. 
کــه بــازار ســهام محافــظ  ل می کننــد  برخــی نظریــات نیــز اســتدلا
خوبــی در برابــر تــورم اســت )فیشــر8، 1930(.  برخــی مطالعــات 
ــازار ســهام را مــورد تجزیــه و تحلیــل  ــر ب تجربــی نیــز اثــر تــورم ب
قــرار دادنــد )موســوی حقیقــی و راغــب، 1393: اقرالــه9، 2020: 
جلیلــوف و همــکاران10، 2020: آســیدو و همــکاران11، 2021(. 

6. Rapach & Weber
7. Fama
8. Fisher
9. Alqaralleh
10. Jelilov et al
11. Asiedu et al
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کـه تـورم بـر متغیرهـای حقیقـی مثـل مصـرف و  از آنجایـی 
کـه  بگوییـم  می توانیـم  پـس  می گـذارد  تاثیـر  اقتصـادی  رشـد 
تـورم ریسـکی اسـت. به ایـن معنی که شـوک های تورمی مثبت 
می تواننـد حـاوی اخبـار بـدی در مـورد وضعیـت اقتصـاد در دوره 
بعدی باشـد، زیرا  شـوک های مثبت تورمی به مفهوم )افزایش 
کل  ریسـک گریزی  موقتـی  افزایـش  سـبب  تـورم(  غیرمنتظـره 
می شـود )برنـدت و وانـگ1، 2003: بونـز و همـکاران2، 2020(. 
تـورم(،   کاهـش  )یعنـی  تـورم  مـورد  در  خـوب  اخبـار  طرفـی،  از 
و  )برنـدت  کاهـش دهـد  موقتـا  را  کل  ریسـک گریزی  می توانـد 
وانـگ، 2003(. در واقـع تـورم سـیگنال های مختلفـی می دهـد 
کـه ایـن سـبب می شـود طی زمان متغیر باشـد )باینـدر3، 2015(. 
از ایـن رو، بـا توجـه به اینکه تورم، طی زمان متغیر اسـت، اثرات 
متفاوتـی بـر سـایر بازارهـا و متغیرهـا مثـل شـاخص صنعـت طـی 
زمـان می گذارد. بنابراین، بکارگیری رگرسـیون های غیرشـرطی 
بـا پارامترهـای ثابـت طـی زمـان بـرای محاسـبه اثـرات تـورم بـر 
شـاخص صنعـت واقع بینانـه نیسـت. بـرای حـل ایـن مشـکل، 
طـی  متغیـر  پارامترهـای  بـا  شـرطی  رگرسـیون های  از  اسـتفاده 
زمـان براسـاس فرآینـد تصادفـی خـاص ارائـه شـده اسـت )بونـزو 
در  محـدود  صـورت  بـه  مطالعـات  برخـی   .)2017 همـکاران4، 
کردنـد  اسـتفاده  زمـان  طـی  متغیـر  مدل هـای  از  تـورم  زمینـه 
)بارنـت و همـکاران5، 2014: درگونـوف و همـکاران6، 2019(. 
اسـتفاده از پارامترهـای متغیـر طـی زمـان بـه جـای پارامترهـای 
دقیـق  پیش بینـی  در  را  مهمـی  و  بـزرگ  دسـتاوردهای  ثابـت، 

نتایـج ارائـه می دهـد )بارنـت و همـکاران، 2014(.
ســهام  آزادســازی  از  بعــد  ویــژه  بــه  اخیــر  ســال های  در 
بــازار  زیــادی جــذب  عدالــت در ســال 1399، ســرمایه گذارن 
از60  بیــش  امــروزه  کــه  طــوری  بــه  شــدند،  تهــران  بــورس 
درصــد از جمعیــت ایــران در بــازر بــورس تهــران فعــال هســتند 
گاهــی از اثرگــذاری  )ســازمان بــورس اوراق بهــادار تهــران7(. آ
بــرای  بــر شــاخص صنعــت بــورس  تــورم فزاینــده و نوســانی 
بســیار  سیاســت مداران  و  ســهامداران  ســرمایه گذاران، 
ضــروری اســت. بنابرایــن بــا توجــه بــه افزایــش ســهامداران 
بــورس تهــران و رشــد تــورم فزاینــده ایــران، یکــی از بحث هــای 
ــر شــاخص صنعــت  ــورم ب ــر ت ــا اث ــه آی ک مــورد توجــه ایــن اســت 
ــر  ــورم ب ــازار ســهام در ایــران در طــی زمــان تغییــر می کنــد؟ و ت ب

1. Brandt & Wang
2. Boons et al
3. Binder
4. Boons et al
5. Barnett et al
6. Dergunov et al
7. https://www.seo.ir/

شــاخص صنعــت بــازار بــورس تهــران چــه اثــری دارد؟ بــرای 
پاســخ بــه ایــن ســئوالات، هــدف ایــن مطالعــه، بررســی اثــر تــورم 
متغیــر طــی زمــان بــر شــاخص صنعــت بــازار ســهام ایــران بــا 
داده هــای ماهانــه فروردیــن 1389- اســفند 1400 بــا رگرســیون 
غلتــان8  پنجره هــای  بــا  وزنــی  مربعــات  حداقــل  شــرطی 
اثرگــذاری  پویــای  و  اســت. شــناخت دقیــق   )WLS-RW(
را  مهمــی  اقتصــادی  پیامدهــای  صنعــت  شــاخص  بــر  تــورم 
ایــن مطالعــه، متغیرهــای قیمــت نفــت،  ارائــه می دهــد. در 
خ بهــره بین بانکــی نیــز بــه عنــوان  خ ارز، قیمــت طــا و نــر نــر
بــر  عــاوه  اســت.  شــده  گرفتــه  نظــر  در  کنترلــی  متغیرهــای 
ایــن، در ایــن مطالعــه شــاخص صنعــت بــا رویکــرد پیش بینــی 
ــردد. اســتفاده  ــی پیش بینــی می گ ــرای دوره هــای آت ــان9 ب غلت
ــان، پیش بینــی دقیقــی از شــاخص  از رویکــرد پیش بینــی غلت
کــه بــرای ســهامدارن  صنعــت در دوره هــای آتــی ارائــه می دهــد 

بالایــی برخــوردار اســت.  از اهمیــت  و ســرمایه گذاران 
ح داده شــده اســت. در بخــش  در ادامــه ســاختار مقالــه شــر
ع ارائــه شــده اســت. بخــش ســوم داده هــا  دوم ادبیــات موضــو
و متدلــوژی بیــان شــده اســت. در بخــش چهــارم، بــرآورد و 
اقتصادســنجی و پیش بینــی  مــدل  براســاس  نتایــج تجربــی 
شــاخص صنعــت ارائــه شــده اســت ودر نهایــت نتیجه گیــری و 

ح شــده اســت.  پیشــنهادات در بخــش آخــر مطــر

2- ادبیات تحقیق 
زیربخــش  اســت.  زیربخــش  چنــد  شــامل  بخــش  ایــن 
ــران را مــورد بررســی  ــورم و شــاخص صنعــت در ای ــد ت اول( رون
قــرار می دهــد. زیربخــش دوم( نظریــات در رابطــه بــا اثــر تــورم 
اهمیــت  زیربخــش ســوم(  ارائــه می دهــد.  را  بــازار ســهام  بــر 
اثــر بررســی تــورم متغیــر طــی زمــان بــر شــاخص صنعــت ذکــر 
ــر پیشــینه مطالعاتــی در رابطــه  می شــود. زیربخــش چهــارم( ب

بــا اثــر تــورم بــر بــازار ســهام متمرکــز می شــود. 

- مروری بر روند تورم و شاخص صنعت در ایران 
که افزایـش قیمت کاها  تـورم به شـرایطی اطاق می شـود 
و خدمـات بـه صـورت پایـدار وجـود داشـته باشـد. در ادبیـات 
نظریـات مختلفـی بـرای تـورم )مثـل تـورم فشـار تقاضـا، تـورم 
فشـار هزینـه تولیـد، تـورم سـاختاری، تـورم پولـی و ...( وجـود 
از  یکـی  صنعـت،  شـاخص   .)2020 داد10،  و  )آدارامـولا  دارد 
کلیـه شـرکت های  کـه شـامل  شـاخص های بـازار سـهام اسـت 

8. Weighted Least Squares- Rolling Windows
9. Rolling forecast
10. Adaramola, & Dada
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بورسـی بـه جـز واسـطه گری های مالـی اسـت. شـاخص صنعت 
مهـم  معیارهـای  از  و  می کنـد  پیـروی  کل  شـاخص  قواعـد  از 
)فقـه  اسـت  کشـور  هـر  تولیـد  و  صنعـت  وضعیـت  شناسـایی 
مجیـدی و شـهیدی، 1397(. در ادامـه رونـد تـورم ماهانـه در 

دوره مـورد بررسـی در نمـودار )1( ارائـه شـده اسـت.

نمودار قرمر )تورم نقطه به نقطه( و نمودار آبی )شاخص صنعت(
نمودار 1. روند تورم نقطه به نقطه و شاخص صنعت

مأخذ: محاسبات تحقیق. 

که ایران در دوره مورد مطالعه،  نمودار )1(، نشان می دهد 
این  کرده است.  را تجربه  تورم  و سقوط  چندین دوره صعود 
شاخص  بر  مایمی  اثر  تا 1397/4   1389/1 از  تورم  نوسانات 
صنعت داشتند و شاخص صنعت همراه با تورم رشد کوچکی را 
داشته است. اما از تاریخ 1397/7 تا 1399/4 شاخص صنعت 
رشد داشته است. بیشترین رشد مربوط به 1399/4 است که در 
این دوره بازار سهام ایران بدلیل دستکاری قیمت سهام دولتی 
که  کرده است  توسط دولت ایران رشد بی سابقه ای را تجربه 
البته بعد این تاریخ شاخص صنعت مجددا سقوط داشته است 
)چشمی و عثمانی1، 2022(. از 1399/4تا 1399/10 شاخص 
کاهش اما تورم در حال افزایش است. از 1399/10 تا  صنعت 
از  و  داشته اند  رشد  صنعت  شاخص  و  تورم  دو  هر   1399/12
1399/12 تا 1400/2 شاهد کاهش شاخص صنعت و رشد تورم 
هستیم. دوباره از 1400/2 تا 1400/5 شاخص صنعت افزایشی 
کاهشی بوده است. این نمودار نشان می دهد، روند  اما تورم 
تورم و شاخص صنعت در طی زمان ثابت نبوده است. در برخی 
زمان ها نوسانات تورم و شاخص صنعت هم جهت بوده است 
و در برخی زمان ها این نوسانات در خاف جهت هم مشاهده 
که یک رابطه  شده است. بنابراین نمودار یک نشان می دهد 
ثابت بین تورم و شاخص صنعت در دوره مورد مطالعه وجود 
و  تورم  بین  مختلف  جهات  با  نوسانی  رابطه  بلکه  ندارد، 

شاخص صنعت مشاهده می گردد.

1. Cheshomi & Osmani

- اثر تورم بر بازار سهام
نظریـات مختلفـی رابطـه بیـن تورم و  بازار سـهام را بررسـی 
خ بازده  کردنـد. اولیـن بـار فیشـر2 در سـال 1930، رابطـه بین نـر
فیشـر،  نتایـج  داد.  قـرار  بررسـی  مـورد  را  انتظـار  مـورد  تـورم  و 
خ تورم مورد انتظار  که بازده اسـمی سـهام با نر بیانگر این بود 
تغییـر می کنـد و بـازده واقعی، مسـتقل از تورم اسـت و با عوامل 
واقعـی تعییـن می گـردد. ایـن بدین معنی اسـت که سـهام سـپر 
کـه بخش های  مناسـبی در برابـر تـورم اسـت. فیشـر معتقـد بود 
کامـا مسـتقل از یکدیگرهسـتند، ایـن  واقعـی و پولـی اقتصـاد 
فرضیـه  می شـود.  شـناخته  فیشـر«  فرضیـه   « عنـوان  تحـت 
فیشـر بـه عنـوان چارچـوب و مبانـی نظـری میـان بـازده سـهام 
گرفتـه می شـود. فیشـر  کان بـه ویـژه تـورم بـکار  و متغیرهـای 
خ تـورم، سـرمایه گذاران،  کـه بـا افزایـش نـر ل می کـرد   اسـتدلا
انتظـار تـورم بیشـتری در آینـده خواهنـد داشـت و بنابراین این 
خ بـازده اسـمی در آینـده خواهـد شـد. از دهه  امـر سـبب رشـد نـر
میـان  منفـی  رابطـه  برخـی مطالعـات تجربـی،  بعـد  بـه   1970
کان3،  و  )مودیگیلیانـی  آوردنـد  بدسـت  تـورم  و  سـهام  بـازده 

1979: فلدشـتاین4، 1980: فامـا5، 1981(. 
وبــازده ســهام،  تــورم  بیــن  رابطــه منفــی  بــرای توضیــح 
  ،1979 کان،  و  مودیگیلیانــی  شــد.  بیــان  زیــادی  فرضیــات 
تورمــی  توهــم  دارای  ســرمایه گذاران  کــه  کردنــد  ل  اســتدلا
هســتند. بنابرایــن بــا افزایــش تــورم، تمایــل دارنــد ســود ســهام 
خ بهــره اســمی بالاتــری، تنزیــل  آتــی انتظــاری خــود را بــا نــر
کننــد و ایــن بــه نوبــه خــود منجــر بــه ایجــاد رابطــه منفــی بیــن 
بــازده ســهام و تــورم می شــود. فلدشــتاین، 1980، از طریــق 
فرضیــه اثــر مالیــات، رابطــه منفــی میــان تــورم و بــازده ســهام را 
توضیــح داد. فامــا، 1981، رابطــه معکــوس میــان تــورم و بــازده  
ــا اثــر زنجیــره ای توضیــح می دهــد. فامــا در مطالعــه  ســهام را ب
کــه تــورم  خــود برعکــس فرضیــه فیشــر بــه ایــن نتیجــه رســید 
ــه  ک ــد  و بــازده ســهام رابطــه منفــی دارنــد. فامــا اســتدلا می کن
کاهــش میــل بــه ســرمایه گذاری اســت. در  تاثیــر اساســی تــورم، 
کــم می شــود زیــرا در شــرایط  واقــع در شــرایط تورمــی، پس انــداز 
کاهــش می یابــد و بــا بــالا  تورمــی، قــدرت خریــد مــردم بشــدت 
ــد.  ــداز باقــی نمی مان رفتــن هزینه هــای زندگــی، امــکان پس ان
کاهــش ســرمایه گذاری  کاهــش قــدرت پس انــداز مــردم ســبب 

کاهــش قیمــت ســهام می شــود. و 

2. Fisher
3. Modigliani & Cohn
4. Feldstein
5. Fama
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پیشینه تحقیق
خ  نــر و  تــورم  بیــن  رابطــه   ،)2016( همــکاران1  و  جارنــو 
بهــره را در بــازار ســهام بخش هــای مختلــف ایــالات متحــده 
کوانتایــل مــورد بررســی  در دوره 2003- 2013 بــا رویکــرد  پنــل 
خ بهــره در طــول زمــان  کــه تــورم و نــر قــرار دادنــد و دریافتنــد 
ســهام  بــازار  بــر  متفاوتــی  اثــرات  مختلــف  بخش هــای  در  و 
خ بهــره و  کــه نــر می گــذارد. عــاوه بــر ایــن، آن هــا دریافتنــد 
تــورم در شــرایط رونــق بــازار، اثــر بیشــتری بــر بــازده ســهام دارد. 
کــه بخــش فنــاوری  تجزیــه و تحلیــل بخشــی آن هــا نشــان داد 
مخابراتــی،  خدمــات  بهداشــتی،  مراقبت هــای  اطاعــات، 
خ بهــره  مــواد و صنایــع بیشــتر از ســایر بخش هــا تحــت تاثیــر نــر
ــر  ــر را ب کمتریــن اث خ بهــره  ــر ــورم و ن ــا ت گرفتنــد، ام ــرار  ــورم ق و ت

ــت. ــته اس ــی داش ــور مال ــرژی و ام ــش ان بخ
ــورم را  ــهام و ت ــازار س ــازده ب ــن ب ــه بی ــه2 )2020(، رابط اقرال
کــرد و دریافــت  کشــورهای G7 بــا رویکــرد ARDL بررســی  در 
کــه نتایــج او در حمایــت از فرضیــه فیشــر بــوده اســت و بیــن 
کشــورهای مــورد مطالعــه رابطــه مثبتــی  تــورم و بــازده ســهام در 

ــود دارد. وج
ــازده ســهام  ــر ب ــورم ب ــر ت جلیلــوف و همــکاران3 )2020(، اث
در نیجریــه را بــا داده هــای روزانــه از تاریــخ  27 فوریــه 2020 
تــا 30 آوریــل 2020 مــورد بررســی قــرار دادنــد. آن هــا بــرای ایــن 
کردنــد. نتایــج تجربــی  ارزیابــی از روش GARCH اســتفاده 
ــر بــازده ســهام دارد. در  کــه تــورم اثــر منفــی ب آن هــا نشــان داد 

کــرد. واقــع، نتایــج آن هــا، فرضیــه فیشــر را رد 
خ بهـره بـر  خ تـورم و نـر آسـیدو و همـکاران4 )2021(، اثـر نـر
عملکرد بازار سـهام بخشـی در غنا را با داده های ماهانه 2010 
تـا 2016 بـا رویکـرد VECM مـورد ارزیابـی قـرار دادنـد. نتایـج 
کـه تورم با بازده سـهام بخشـی رابطه  تجربـی آن هـا نشـان داد 
کـه بخـش نفـت  بـر ایـن، آن هـا دریافتنـد  منفـی دارد. عـاوه 

بیشـتر از سـایر بخش هـا تحـت تاثیـر تـورم قـرار دارد. 
بــر  تــورم را  خ  نــر اثــر  پاشــایی فام و امیدی پــور )1388(، 
بــا  ســرمایه  بــازار  ویــژه  بــه  اقتصــادی  مختلــف  بخش هــای 
چ مورد بررســی  گار داده هــای فصلــی 1369 تــا 1385 و رویکــرد 
ــورم و  کــه بیــن ت ــد. نتایــج تجربــی آن هــا نشــان داد  ــرار دادن ق
بــازده واقعــی ســهام در بلندمــدت رابطــه منفــی وجــود دارد.

خ ارز واقعــی  ابونــوری و همــکاران )1391(، رابطــه بیــن نــر
موثــر و شــاخص صنعــت بــازار ســهام تهــران را طــی دوره ماهانه 

1. Jareno et al
2. Alqaralleh
3. Jelilov et al
4. Asiedu et al

از مهــر 1380 تــا شــهریور 1390 مــورد بررســی قــرار دادنــد. نتایــج 
خ ارز  کــه رابطــه بلندمــدت بیــن نــر تجربــی آن هــا نشــان داد 
ــر واقعــی و شــاخص صنعــت در دوره مــورد مطالعــه وجــود  موث
کــه بیــن بــازار ارز خارجی  نــدارد. عــاوه بــر ایــن، آن هــا دریافتنــد 

و بــازار ســهام اثــرات میانگینــی نیــز وجــود نــدارد.
اثــر  بررســی  بــه   ،)1393( راغــب  و  موســوی حقیقی 
ــری  ــای س ــتفاده از داده ه ــا اس ــهام ب ــازار س ــرد ب ــر عملک ــورم ب ت
 ARDL زمانــی ماهانــه طــی دوره 1380 تــا 1389 و رویکــرد
در  تــورم  کــه  داد  نشــان  آن هــا  تجربــی  نتایــج  پرداختنــد. 
کوتاه مــدت و بلندمــدت اثــر مثبــت و معنــاداری بــر عملکــرد 

دارد. بررســی  مــورد  دوره  در  ســهام 
خ  ــر ــر ن ــی اث ــه بررس ــور )1398(، ب ــادی و محمدپ مهدی آب
چ پرداخته  گار بهــره بــر عملکــرد بــازار ســهام در ایران بــا رویکــرد 
خ بهــره اثــر منفــی  کــه نــر اســت. نتایــج تجربــی آن هــا نشــان داد 

بــر نســبت قیمــت بــه درآمــد بــورس اوراق بهــادار تهــران دارد.
کـه در بـالا مشـاهده می شـود، مطالعـات تجربـی  همانطـور 
قـرار  آنالیـز  مـورد  را  سـهام  بـازار  و  تـورم  بیـن  رابطـه  متعـددی 
دادنـد امـا بـه نتیجـه واحـد و قطعـی بدلایـل مختلـف )از جمله 
دوره مطالعاتـی متفاوت، رویکردهای اقتصادسـنجی خاص و 
کشـورهای توسـعه یافته  ...( نرسـیدند. مقالات قبلی عمدتاً بر 
تـورم  اثـر  بررسـی  بـه  نیـز  داخلـی  مطالعـات  شـده اند.  متمرکـز 
کافـی نداشـتند. از  متغیـر طـی زمـان بـر شـاخص صنعـت توجـه 
کنش شـاخص صنعت ایران  را نسـبت  ایـن رو، ایـن مطالعـه وا

بـه تـورم متغیـر طـی زمـان را مـورد آنالیـز قـرار می دهـد. 
بــا توجــه بــه نظریــات و مطالعــات مــرور شــده، شــاخص 
گرفته  صنعــت در ایــن مطالعــه تحــت تاثیــر عوامــل زیــر  در نظــر 

شــده اســت:
II= f(O, E, CPI, G, IR)   
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معادله )1( 
در معادلــه )II ،)1: شــاخص صنعــت، O: قیمــت نفــت، 
 :IR ،قیمــت طــا :G ،شــاخص قیمــت مصرف کننــده :CPI

خ بهــره بین بانکــی می باشــد. نــر

3- داده ها و روش تحقیق
ایــن بخــش شــامل دو زیربخــش اســت. زیربخــش یــک( 

دیتاهــا و متغیرهــا. زیربخــش دو( مــدل اقتصادســنجی.

- داده ها
گرفته شده در این مطالعه را نشان  این بخش دیتای بکار 
می دهـد. دوره زمانـی مـورد مطالعـه از فروردیـن 1389 تا اسـفند 
کثر مطالعات قبلی )لوسـی  1400 اسـت. در این مطالعه مشـابه ا
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خ تورم توسـط  و همـکاران1، 2017: بونـز و همـکاران2، 2020( نـر
اسـت.  شـده  محاسـبه   )CPI( مصرف کننـده  قیمـت  شـاخص 

متغیرهـا، تعریـف و منابع شـان در جـدول )1(  ارائه شـده اسـت.

جدول1. معرفی متغیرها و منابع آن ها
منبعتعریفمتغیر

IIشاخص صنعتSEO
O)قیمت نفت برنت )دلارCBI
E)خ غیر رسمی ارز )ریال CBIنر

CPI% )95 شاخص قیمت مصرف کننده )سال پایهORG
Gح جدید( ریال CBIقیمت طا )سکه تمام بهار طر
IR% خ بهره بین بانکی CBIنر

مأخذ: محاسبات تحقیق

در ادامــه، خصوصیــات آمــاری )مثــل میانگیــن، بیشــترین 
کمتریــن داده و ...( متغیرهــای بــکار رفتــه در ایــن مطالعــه،  و 

در جــدول )2( ارائــه شــده اســت.

جدول2. خصوصیات آماری متغیرها

انحراف میانگینمتغیر
استاندارد

کزیمممینیمم ما

II264014/7431285/910784/91703590

O76/1934726/7650418/8125/3

E79910/0882979/1110044292437

CPI126/15190/68331/608396/595

G3/e14+073/e86+0727110001/e47+08

IR19/897223/9846739/7228/8
مأخذ: محاسبات تحقیق. 

- مدل اقتصادسنجی
در ایــن مطالعــه ابتــدا  اثــر تــورم بــر شــاخص صنعــت بــر 
 )WLS( بــا یــک رگرســیون غیرشــرطی طبــق معادلــه )1( را 

می کنیــم.  بــرآورد 

II= f(O, E, CPI, G, IR)   
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II= f(O, E, CPI, G, IR)   

 

 

 

t 0 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tII α β O β E β CPI β G β IR ε= + + + + + +  

 

 

t t t t t t t t t t t t tII α β O β E β CPI β G β IR ε= + + + + + +  

 

 

 

: قیمــت نفــت  tO : شــاخص صنعــت،  tII ــالا،  ــه ب در معادل
قیمــت  شــاخص   : tCPI غیر رســمی،  ارز  خ  نــر  : tE برنــت، 
ح  طــر آزادی-  بهــار  )ســکه  طــا  قیمــت   : tG مصرف کننــده، 
رگرســیون  اســت.  بین بانکــی  بهــره  خ  نــر  : tIR و  جدیــد( 
غیرشــرطی بــالا )رگرســیون بــا پارامترهــای ثابــت طــی زمــان(، 
نشــان  خوبــی  بــه  را  زمــان  طــی  مهــم  تغییــرات  نمی توانــد  
ــکاران2015،4(.  ــل و هم کمپ ــگ3، 2010:  ــرت و ون دهــد )بکائ

1. Lucey et al
2. Boons et al
3. Bekaert & Wang
4. Campbell et al

بنابرایــن بــرای نشــان دادن تغییــرات و اثــرات مهــم طــی زمــان 
تــورم بــر شــاخص صنعــت )مشــابه مطالعــه بونــز و همــکاران5، 

2020(، آزمــون زیــر را انجــام خواهیــم داد:

II= f(O, E, CPI, G, IR)   
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II= f(O, E, CPI, G, IR)   
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تـورم  اثـر  شـرطی،  رگرسـیون   )3( معادلـه  مرحلـه،  ایـن  در 
بـا روش حداقـل مربعـات وزن دار شـده  بـر شـاخص صنعـت  را 
گسترشی باعث می شود  )WLS- WR( اجرا می گردد، پنجره 
کنیـم )بونـز و  کـه ممکـن اسـت، اسـتفاده  ازاطاعـات تـا جایـی 
همـکاران، 2020(. رگرسـیون غلتـان یـا چرخشـی، یـک فرمـان 
را در هـر یـک از سـری پنجره هـای مشـاهدات اجـرا  و نتایـج را 
که  ذخیره می کند. در واقع، رگرسـیون چرخشـی، کمک می کند 
بـه جـای بـرآورد یـک نمونـه، مشـاهدات را در چندیـن زیرنمونه 
کمـک می کنـد  کنیـم. عـاوه بـر ایـن، رگرسـیون غلتـان،  بـرآورد 
کنیـم تـا ببینیـم بتاهـا  کـه بتاهـای متغیـر طـی زمـان را ترسـیم 
کـه رگرسـیون های  طـی زمـان چگونـه تغییـر می کننـد، در حالـی 
معمولـی نمی تواننـد بـه خوبی تغییرات مهم طی زمان را نشـان 
دهنـد. )زیـوت و وانـد6، 2006(. عـاوه بـر ایـن، بـا اسـتفاده از 
کـه اثـر تغییـرات  رگرسـیون غلتـان، هـدف مـا ارائـه مدلـی اسـت 
مشـاهده شـده در تـورم بـر شـاخص صنعـت را بـا دقیق تـر ارائـه 
دهـد و اطاعاتـی در مـورد وابسـتگی زمانـی اثـر تـورم بـر شـاخص 

مذکـور ارائـه دهـد )زیـوت و وانـد، 2006(. 

4- نتایج تجربی
در این بخش ابتدا پیش آزمون ها مورد بررسی قرار می گیرد 
رویکرد  با  غیرشرطی  رگرسیون  با  مصرف  بر  تورم  اثر  سپس  و 
وزنی  مربعات  حداقل  رویکرد  با  شرطی  رگرسیون  و   )WLS(
برآورد   )WLS-Rolling Window  ( غلتان  پنجره های  با 
می گردد. در هر مدلی قبل از برآورد، بایستی برخی پیش آزمون ها 
برای اطمینان از نتایج انجام شود. در این مطالعه نیز برخی 
آزمون ها )مثل آزمون هم خطی بین متغیرها، مانایی متغیرها 
با  گام اول، هم خطی بین متغیرها  انجام می شود. در  و ...( 
آزمون VIF )بلسی و همکاران7، 2005( بررسی می شود. نتایج 

گزارش شده است. این آزمون در جدول )3( 

5. Boons et al
6. Zivot & Wand
7. Belsley et al
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VIF جدول3. نتایج آزمون
میانگین VIFVIFمتغیر

O1/032/24

E2/24

CPI4/56

G2/38

IR1/01
مأخذ: محاسبات تحقیق

مشــکل  هیــچ  کــه  می دهــد  نشــان   VIF آزمــون  نتایــج 
هم خطــی بیــن متغیرهــا وجــود نــدارد. بعــد از بررســی هم خطــی 
بیــن متغیرهــا، آزمــون مانایــی متغیرهــا بررســی می شــود. در 
ــی  ــرای بررس ــه ب ــر تعمیم یافت ــی فول ــون دیک ــه، آزم ــن مطالع ای
مانایــی و نامانایــی متغیرهــا اســتفاده شــده اســت. نتایــج ایــن 

ــه شــده اســت. آزمــون در جــدول )4( ارائ

جدول4. نتایج آزمون ریشه واحد
آماره آزمونمتغیرآماره آزمونمتغیر

II-1/946LII-3/61

O-2/784LO-4/12

E-2/121LE-3/95

CPI-1/121LCPI-3/25

G-2/097LG-3/70

IR-2/54LIR-4/58
مأخذ: محاسبات تحقیق. مقادیر بحرانی در سطح 10% )2/57-(، در سطح 
5% )2/88-( و در سطح 1% )3/49-( و L: متغیرها در لگاریتم طبیعی است.

کــه  می دهــد  نشــان  متغیرهــا  مانایــی  آزمــون  نتایــج 
متغیرهــا در ســطح )غیرلگاریتمــی( مانــا نیســتند امــا داده هــا بــه 
ــی  ــرای بررس ــدی ب گام بع ــتند. در  ــا هس ــی مان ــورت لگاریتم ص
  LM-ARCH وجــود ناهمســانی واریانــس شــرطی، آزمــون
کــه  انجــام می شــود. فــرض صفــر در ایــن آزمــون ایــن اســت 
مشــکل ناهمســانی واریانــس وجــود نــدارد.  نتایــج ایــن آزمــون 

در جــدول )5( ارائــه شــده اســت.

جدول5. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس و آزمون خودهمبستگی
آزمون خودهمبستگیآزمون ناهمسانی واریانس شرطی

سطح احتمالآماره آزمونسطح احتمالآماره آزمون

1/1100/100/7520/12

مأخذ: محاسبات تحقیق.
نتایـج جـدول )5( نشـان می دهـد که در آزمون ناهمسـانی 
واریانـس شـرطی، فـرض صفـر پذیرفته می شـود. بعد از بررسـی 
بررسـی  مـورد  متغیرهـا  خودهمبسـتگی  واریانـس،  همسـانی 
قـرار می گیـرد. بـرای ایـن منظـور آزمـون LM خودهمبسـتگی 

براش-گودفـری انجـام می شـود. فرضیـه صفـر در ایـن آزمـون، 
عـدم خودهمبسـتگی اسـت. نتایـج آزمـون خودهمبسـتگی در 
کـه فـرض صفـر پذیرفتـه می شـود  جـدول )5( نشـان می دهـد 
کـه مشـکل خودهمبسـتگی در مـدل مربوطـه  ایـن معنـی  بـه 
از بررسـی آزمون هـای اولیـه، معادلـه )2(،  وجـود نـدارد. بعـد 
پارامترهـای  بـا  )رگرسـیون  غیـر شـرطی  رویکـرد  از  اسـتفاده  بـا 
غیرشـرطی  رگرسـیون  نتایـج  می گـردد.  بـرآورد   WLS ثابـت( 

)WLS( در جـدول )6(، ارائـه شـده اسـت.

WLS جدول 6. نتایج برآورد رگرسیون غیرشرطی
احتمالآماره tضریبمتغیر

LO-0/091-2/670/008

LE-0/753-6/860/000

LCPI1/54921/780/000

LG1/01811/970/000

LIR-0/473-8/340/000

6/040/000-2/755-عرض از مبدا
2R0/9695

]iweight = LCPI[  .مأخذ: محاسبات تحقیق
نتایـج بـرآورد رگرسـیون غیرشـرطی در جـدول )6(، نشـان 
بـر  معنـاداری  آمـاری  نظـر  از  و  مثبـت  اثـر  تـورم  کـه  می دهـد 
رشـد  درصـد  یـک  بـا  ایـن،  بـر  عـاوه  دارد.  صنعـت  شـاخص 
تـورم، شـاخص صنعـت حدود 1/549 درصـد افزایش می یابد. 
کـه تـورم در ایـران فزاینـده و بسـیار نوسـانی بـوده  از آنجایـی 
اسـت، بررسـی اثر تورم بر شـاخص صنعت با پارامترهای ثابت 
می تـوان  بنابرایـن  نمی دهـد.  نشـان  را  پویایی هـا  از  بسـیاری 
کـه اثـر تـورم بـر شـاخص صنعـت در طـی دوران تجـاری  گفـت 
مختلـف ثابـت نیسـت و طـی زمـان تغییـر می کنـد. از ایـن رو، 
کردنـد،  کشـف  کـه )پیاتـزی و اشـنایدر1، 2006( نیـز  همانطـور 
می توانـد  تـورم  کـه  می دهـد  نشـان  شـرطی  رگرسـیون  نتایـج 
داشـته  جامعـه  و  اقتصـاد  بـرای  مختلفـی  سـیگنال های 
رگرسـیون  کـه  آنجایـی  از  بنابرایـن،   .)2015 )باینـدر2،  باشـد 
صنعـت  شـاخص  و  تـورم  بیـن  روابـط  خوبـی  بـه  غیرشـرطی 
رویکـرد  بـا   )3( معادلـه  بعـدی  گام  در  نمی کنـد،  منعکـس  را 
WLS-RW آنالیـز می گـردد. در ایـن مطالعـه بـرای بررسـی اثر 
متغیرهـای مسـتقل بـر شـاخص صنعـت طـی زمـان از رویکـرد 
WLS-RW اسـتفاده شـده اسـت. نمودارهای ضرایب متغیر 
طـی زمـان متغیرهـای مسـتقل درنمـودار )2( ارائه شـده اسـت.

1. Piazzesi & Schneider
2. Binder
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a( LO

b( LE

c( LCPI

d( LG

e( LIR

نمودار2. ضرایب متغیر طی زمان متغیرهای مستقل بر شاخص 
)WLS-RW( صنعت با رویکرد

مأخذ: محاسبات تحقیق.

-اثر قیمت نفت بر شاخص صنعت
مشــاهده   )a( قســمت  نمــودار)2(،  در  کــه  همانطــور 
می شــود، بیــن قیمــت نفت و شــاخص صنعت رابطــه نامتقارن 
کــه بخــش قابــل توجهــی از درآمدهــای  وجــود دارد. از آنجایــی 
ــی حاصــل از  ایــران از صــادرات نفــت و درآمدهــای ارزی و ریال
آن تامیــن می شــود، در پــی تغییــرات قیمــت نفــت، درآمدهــای 
ــان  ــا نش ــود. آماره ــه می ش ــدید مواج ــی ش ــا بی ثبات ــز ب ــور نی کش
بــا  نفــت،  کاهــش قیمــت  و  افزایــش  بــا  ایــران  کــه  می دهــد 
کــه  پدیــده تــورم مواجــه می شــود و ایــن پدیــده عــاوه بــر ایــن 
خ  کشــور می شــود، نــر موجــب تغییــر ســود و جریانــات نقــدی 
بــازده مــورد انتظــار ســهامداران را نیــز تغییــر می دهــد. بنابرایــن 
قیمــت نفــت اثــرات متفــاوت بــر شــاخص صنعــت دارد، بــه 
طوری کــه در برخــی دوره هــا رابطــه منفــی و در برخــی دوره هــا 
ــا  ــر وجــود دارد. از 1393/7 ت رابطــه مثبــت بیــن ایــن دو متغی
1399/7 بیــن قیمــت نفــت و شــاخص صنعــت رابطــه مثبــت 
وجــود دارد. امــا از 1399/7 بــه بعــد قیمــت نفــت اثــر منفــی بــر 
شــاخص صنعــت دارد. از مــرداد 1399 رونــد شــاخص صنعــت 
کــه ایــن ســبب اثرگــذاری متفــاوت قیمــت نفــت بــر  کــرده  تغییــر 
کــه نفــت یکــی  ــز شــده اســت. از آنجایــی  شــاخص صنعــت نی
قیمــت  افزایــش  بــا  می شــود  محســوب  تولیــد  نهاده هــای  از 
ســبب  ایــن  کــه  می یابــد  افزایــش  تولیــد  هزینه هــای  نفــت، 
شــرکت ها  برخــی  در  وارداتــی  اقــام  خریــد  قیمــت  افزایــش 
کاهــش ســودآوری شــرکت های مذکــور  کــه منجــر بــه  می شــود 
کاهــش تقاضــا بــرای ســهام ایــن  کاهــش ســودآوری،  می شــود. 
کاهــش بــازده آن هــا را بــه دنبــال دارد. مطالعــات  شــرکت ها و 
زیــادی بیــن قیمــت نفــت و بــازده ســهام رابطــه منفــی بدســت 
میلــر2،  و  آپرگیــس   :2006 سادوروســکی1،  و  )باشــر  آوردنــد 
2009(. برخــی مطالعــات نیــز بیــن قیمــت نفــت و بــازده ســهام 
 :2013 همــکاران3،  و  )کلیــاس  کردنــد  پیــدا  مثبــت  رابطــه 
نیــز   ،)2020( کنادحســن5  و  داس   .)2014 همــکاران4،  و  ژو 
کــه بیــن قیمــت نفــت و بــازده ســهام رابطــه نامتقــارن  دریافــت 
ــر  ــران اث ــهام ای ــازار س ــر ب ــت ب ــت نف ــع قیم ــت. در واق ــرار اس برق
ــبب  ــی، س ــای نفت ــش درآمده ــرف افزای ــه دارد. از یک ط دوگان
تســهیل  کانــال  از  کــه  می شــود  کارهــا  و  کســب  ســایر  رونــق 
پولــی، قیمــت ســهام برخــی صنایــع را افزایــش می دهــد و از 
طــرف دیگــر افزایــش قیمــت نفــت و درآمدهــای نفتــی بدلیــل 
وابســتگی بودجــه دولــت بــه درآمدهــای نفتــی، ســبب افزایــش 

1. Basher & Sadrosky
2. Apergis & Miller
3. Kollias et al
4. Zhu et al
5. Das & Kannadhasan
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بی ثباتــی اقتصــاد ایــران می شــود. بنابرایــن افزایــش قیمــت 
کاهــش بــازده ســهام برخــی  کانــال بی ثباتــی، موجــب  نفــت از 

صنایــع دیگــر می شــود. 

خ ارز بر شاخص صنعت - اثر نر
خ ارز  کــه نــر نتایــج نمــودار )2( قســمت )b( نشــان می دهــد 
ــا  ــر شــاخص صنعــت دارد. از 1393/7 ت ــرات متفاوتــی ب ــز اث نی
خ ارز اثــر مثبــت بــر شــاخص صنعــت می گــذارد.  شــروع 1399 نــر
خ ارز، ســبب افزایــش درآمدهــای ارزی شــرکت های  افزایــش نــر
ســودآوری  افزایــش  بــه  منجــر  ایــن  کــه  می شــود  صادراتــی 
ــش  ــه افزای ــهامداران و در نتیج ــذب س ــبب ج ــده و س ــا ش آن ه
ــکاران1  ــاردی و هم ــود. عط ــرکت ها می ش ــن ش ــهام ای ــازده س ب
خ ارز ســبب افزایــش  کــه افزایــش نــر )2018(، نیــز دریافتنــد 
قیمــت ســهام شــرکت های پتروشــیمی در ایــران می شــود.  امــا 
خ ارز اثــر منفــی بــر  از شــروع ســال 1399 بــه بعــد، افزایــش نــر
گرچــه تغییــر رونــد شــاخص صنعــت در  شــاخص صنعــت دارد. 
خ  ــر ــر ن ــر اث ایــن اثرگــذاری بشــدت پررنــگ اســت و ســبب تغیی
ارز بــر شــاخص صنعــت شــده اســت، امــا ایــن اثرگــذاری منفــی 
تفســیر  این گونــه  را می توانیــم  بــر شــاخص صنعــت  ارز  خ  نــر
خ ارز، هزینــه خریــد مــواد اولیــه وارداتــی  کــه بــا افزایــش نــر کنیــم 
بــرای شــرکت های وارداتــی افزایــش می یابــد و ســبب می شــود 
کاهــش تقاضــا  کاهــش یافتــه و  ســودآوری شــرکت های مذکــور 
بــرای ســهام ایــن شــرکت ها را بــه دنبــال داشــته باشــد. بعــاوه 
خ ارز ســبب عــدم تعــادل اقتصــاد می شــود )امیــری  نوســانات نــر
خ  و همــکاران، 1398(. اســرنیو و همــکاران2 )2022(، بیــن نــر
ــو  گوکمــن اوغل کردنــد.  کشــف  ــازده ســهام رابطــه منفــی  ارز و ب
خ ارز و بــازار  و همــکاران3 )2021(، رابطــه نامتقارنــی بیــن نــر

ســهام در اقتصادهــای نوظهــور بدســت آوردنــد.

-اثر تورم بر شاخص صنعت
 )2( نمـودار   )c( قسـمت  در   WLS-RW بـرآورد  نتایـج 
سـیگنال های  مختلـف  شـرایط  در  تـورم  کـه  می دهـد  نشـان 
 .)2015 )باینـدر4،  می دهـد  سـیگنال  اقتصـاد  بـه  را  متفاوتـی 
کـه  دادنـد  نشـان  نیـز  کشـورها  سـایر  در  مختلـف  مطالعـات 
بـر  تـورم  اثـر  زمـان  طـی  مهـم  تغییـرات  غیرشـرطی،  رگرسـیون 
متغیرهـای اقتصـادی را بـه خوبـی نشـان نمی دهـد )بـکارت و 

1. Atarodi et al
2. Sreenu et al
3. Gokmenoglu et al
4. Binder

وانـگ5، 2010: کمپـل و همـکاران6، 2015(. بنابرایـن همانطـور 
که نتایج بالا نشـان می دهد اثر تورم بر شـاخص صنعت در طی 

می کنـد.  تغییـر  زمـان  طـی  مختلـف،  تجـاری  دوران 
کــه بیــن تــورم و شــاخص  بعــاوه نتایــج نشــان می دهــد 
صنعــت در همــه شــرایط اقتصــادی رابطــه مثبــت برقــرار اســت. 
گاهــی نزولــی می شــود. در  گاهــی صعــودی و  امــا ایــن رابطــه 
ــورم در شــاخص صنعــت  ــه ت ک ــج بیانگــر ایــن اســت  واقــع نتای
در دوره مــورد مطالعــه، در همــه ادوار تجــاری لحــاظ شــده 
کــه شــاخص صنعــت ایــران، طبــق  اســت. بــه ایــن مفهــوم 
نظریــه فیشــر محافــظ خوبــی در برابــر تــورم اســت. عــاوه بــر 
کــه هــر چقــدر شــرایط اقتصــادی  ایــن، نتایــج نشــان می دهــد 
ایــران بی ثبات تــر باشــد و تــورم رشــد فزاینــده داشــته باشــد، 
کاهــش می یابــد.  ضریــب اثرگــذاری تــورم بــر شــاخص صنعــت 
شــرایط  در  کــه  دریافتنــد  نیــز   ،)2016( همــکاران7  و  جارنــو 
ــازار ســهام متفــاوت  ــر ب ــورم ب ــذاری ت ــف اقتصــادی، اثرگ مختل
کانــال )تســهیل پولــی، دارایی هــا، فــروش  اســت. تــورم از چنــد 
اســمی شــرکت ها و ســود اســمی آن هــا و ...( می توانــد ســبب 
کیــس  کا ــازده ســهام شــود )گــوردون8، 1962: آنتونا افزایــش ب
و همــکاران9، 2017(. در واقــع، تــورم اثــرات ضــد اهرمــی بــرای 
بــالا می  بــرد و  را  ارزش حقیقــی دارایی هــا  یعنــی  ســهام دارد 
بدهی هــا  زیــرا  می دهــد  کاهــش  را  بدهی هــا  حقیقــی  ارزش 
بــه قیمــت اســمی بــرای شــرکت ها ثبــت شــده اســت. بنابرایــن 
دارایــی  ارزش  افزایــش  ســبب  دارایی هــا  کانــال  از  تــورم 
کــه ایــن در تجدیــد ارزشــیابی دارایی هــا  شــرکت ها می شــود 
ــورم ســبب افزایــش  ــر ایــن، ت خــود را نشــان می دهــد. عــاوه ب
کــه بــر ســود اســمی شــرکت ها  فــروش اســمی شــرکت ها می شــود 
اثــر می گــذارد و منجــر بــه افزایــش بــازده ســهام می شــود. تــورم 
کانــال تســهیل پولــی ســبب افزایــش  از  همچنیــن می توانــد 
ســود ســهام و قیمــت ســهام شــود. برخــی مطالعــات در ســایر 
کشــورها بیــن تــورم و بــازده ســهام رابطــه مثبتــی بدســت آوردند 
ــوری و همــکاران10، 2021: هــوی و همــکاران11، 2021(.   )اوک

-اثر قیمت طلا بر شاخص صنعت
کــه بیــن  نتایــج نمــودار )2( قســمت )d( نشــان می دهــد 
قیمــت طــا و شــاخص صنعــت در شــرایط مختلــف اقتصــادی 
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ســال  شــروع  تــا   1393/7 از  دارد.  وجــود  نامتقــارن  ارتبــاط 
منفــی  رابطــه  صنعــت  شــاخص  و  طــا  قیمــت  بیــن   ،1399
اثــر  وجــود دارد و از شــروع ســال 1399 بــه بعــد قیمــت طــا 
تغییــر  اســت.  داشــته  ایــران  صنعــت  شــاخص  بــر  مثبتــی 
اثــرات  تغییــر  از ســال 1399، ســبب  رونــد شــاخص صنعــت 
بــر شــاخص صنعــت  متغیرهــای مختلــف مثــل قیمــت طــا 
شــناخت  بــه  توجــه  بــا  طــا،  قیمــت  افزایــش  اســت.  شــده 
بــه  اغلــب خانوارهــا از ســرمایه گذاری در زمینــه طــا نســبت 
ســایر بازارهــای ســرمایه ســبب خــروج ســرمایه از بــازار ســهام 
بــه ســمت بازارهــای مــوازی و رقیــب )ســکه، طــا ( می شــود 
ــازار ســهام  کاهــش قیمــت و شــاخص ب کــه ایــن امــر منجــر بــه 
ــان دهنده  ــا، نش ــت ط ــش قیم ــر، افزای ــرف دیگ ــود. از ط می ش
بــرای  اقتصــادی  ناامــن  و  بی ثبــات  شــرایط  القا کننــده  و 
کــه ایــن بــه تصمیمــات  خانوارهــا و ســرمایه گذاران خــرد اســت 
و  گرجی پــور  می گــذارد.  تاثیــر  خانوارهــا  ســرمایه گذاری 
همــکاران )1400(، نیــز بیــن قیمــت طــا و عملکــرد بــازار ســهام 
رابطــه منفــی بدســت آوردنــد. جمالــی و خداپرست شــیرازی 
کل قیمــت  )1398(، بیــن قیمــت طــای جهانــی و شــاخص 
ع و رضایــی  کردنــد امــا زار کشــف  ســهام ایــران رابطــه ای منفــی 
)1385(، بــا داده هــای فصلــی طــی دوره 1374- 1382 بیــن 
بــازار ســهام و بــازار طــا رابطــه مثبــت بدســت آوردنــد. تورســوی 
کــه  و فیســل1 )2017( در مطالعــه ای بــرای ترکیــه، دریافتنــد 

قیمــت طــا اثــر منفــی بــر بــازار ســهام دارد.

خ بهره بین بانکی بر شاخص صنعت -اثر نر
نتایــج تجربــی در قســمت )e( نمــودار )2( رویکــرد شــرطی 
خ بهــره اســمی و شــاخص  کــه همــواره بیــن نــر نشــان می دهــد 
خ  صنعــت رابطــه منفــی وجــود دارد. در واقــع بــا افزایــش نــر
ایــن  کــه  بانــک جذاب تــر می شــود  بهــره، ســرمایه گذاری در 
کــردن  کثــر  حدا بدنبــال  کــه  ســرمایه گذاران  می شــود  باعــث 
بــه ســمت بانــک  ســود خــود هســتند، ســرمایه های خــود را 
کــه نگهــداری پــول بــه  گفــت  کننــد. در واقــع می تــوان  هدایــت 
صــورت ســپرده یکــی از بازارهــای مــوازی و رقیــب بــازار ســهام 
خ بهــره، آســیب زیــادی بــه بــازار مالــی وارد  اســت و افزایــش نــر
خ بهــره و  می کنــد. آســیدو و همــکاران2 )2022(، نیــز بیــن نــر

ــازار ســهام غنــا رابطــه منفــی بدســت آوردنــد. عملکــرد ب

1. Tursoy & Faisal
2. Asiedu et al

- پیش بینی شاخص صنعت 
roll- گام بعــدی، بــا اســتفاده از پیش بینــی غلتــان  )در 
ing forecast(، مقایــر شــاخص صنعــت آینــده را پیش بینــی 

می کنیــم. 

نمودار3. پیش بینی مقادیر شاخص صنعت

مأخذ: محاسبات تحقیق

آینــده،  صنعــت  شــاخص  مقادیــر  پیش بینــی  از  بعــد 
همبســتگی بیــن مقادیــر واقعــی شــاخص صنعــت و مقادیــر 
نتایــج  می کنیــم.  محاســبه  را  صنعــت  شــاخص  پیش بینــی 

اســت.  شــده  ارائــه   )7( جــدول  در  همبســتگی 

جدول7. ضریب همبستگی 
مقادیر واقعی شاخص صنعتآماره آزمون

مقادیر پیش بینی شاخص صنعت0/810
مأخذ: محاسبات تحقیق

کــه  می دهــد  نشــان   )7( جــدول  در  همبســتگی  نتایــج 
مــدل بــه خوبــی مقادیــر آینــده شــاخص صنعــت را پیش بینــی 

ــت. ــرده اس ک

5- نتیجه گیری و پیشنهادات سیاسی
میانگیـن  طـور  بـه  ایـران  در  تـورم  خ  نـر اخیـر،  سـال   5 در 
حـدود 29 درصـد بـوده اسـت. بـازار سـهام ایـران نیـز نوسـانات 
کـرده اسـت و تحـت تاثیـر عوامـل مختلـف  شـدیدی را تجربـه 
بـوده اسـت. عـاوه بـر ایـن، گسـترش سـریع تعـداد سـهامداران 
فقـدان  عدالـت،  سـهام  آزادسـازی  از  بعـد  اخیـر  سـال های  در 
مطالعـه تأثیـر اثـر تـورم متغیـر طـی زمـان بـر شـاخص صنعت در 
کرده است. بنابراین در این مطالعه با استفاده  ایران را آشکار 
از داده هـای ماهانـه اقتصـاد ایـران طـی دوره فروردیـن 1389 
رگرسـیون  بـا  صنعـت  شـاخص  بـر  تـورم  اثـر   ،1400 اسـفند  تـا 

گرفتـه اسـت. شـرطی WLS-RW مـورد بررسـی قـرار 
کــه شــاخص صنعــت در  نتایــج تجربــی نشــان می دهــد 
برابــر تــورم، از فرضیــه فیشــر31930 حمایــت می کنــد. عــاوه 

3. Fisher
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بــر ایــن، اســتفاده از رویکــرد WLS-RW بــه شناســایی بهتــر 
کمــک می کنــد در  پویایی هــای بیــن تــورم  و شــاخص صنعــت 
 )OLS کــه بــا اســتفاده از مدل هــای ســنتی تر ) مثــل حالــی 
نمی تــوان بــه چنیــن نتایجــی دســت یافــت. نتایــج تجربــی 
تفاوت هــای مهمــی در طــول زمــان شناســایی می کنــد. نتایــج 
کــه بیــن تــورم و شــاخص  تجربــی رگرســیون شــرطی نشــان داد 
صنعــت در تمامــی ادوار تجــاری و شــرایط مختلــف اقتصــادی 
خیلــی  تــورم  شــرایط  در  گرچــه  دارد،  وجــود  مثبــت  رابطــه 
کاهــش می یابــد.   بــالا، اثرگــذاری تــورم بــر شــاخص صنعــت 
بنابرایــن نتایــج ایــن مطالعــه از نظریــه فیشــر 1930 حمایــت 
می کنــد، مبنــی بــر اینکــه شــاخص صنعــت، در ایــران محافــظ 
خوبــی در برابــر تــورم اســت. از ایــن رو، مــا شــواهد اثرگــذاری 
می کنیــم.  مســتند  زمــان  طــی  را  صنعــت  شــاخص  بــر  تــورم 
مدیریــت  بــا  رابطــه  در  مطالعــه  ایــن  سیاســتی  پیامدهــای 
بــرای  پیامدهایــی  می توانــد  دارایــی،  تخصیــص  و  ریســک 
بنابرایــن،  دهــد.  ارائــه  بالقــوه  ســرمایه گذاران  و  ســهامداران 
فرصــت  از  اســت  ممکــن  ایــران  ســهام  بــازار  ســرمایه گذاران 
خ  ســرمایه گذاری در صنایــع ایــران بــرای محافظــت در برابــر نــر

کننــد. تــورم اســتفاده 
کــه  شــده  کشــف  مطالعــه  ایــن  در  نیــز  دیگــری  نتایــج 
خ ارز در  می توانــد جالــب باشــد. از جملــه، قیمــت نفــت و نــر

1. Geetha et al

شــرایط مختلــف اقتصــادی اثــرات متفاوتی بر شــاخص صنعت 
کــه در شــرایط تــورم پاییــن، بــا افزایــش قیمــت  دارد. بــه طــوری 
خ ارز، ســبب افزایــش شــاخص صنعــت می شــود.  نفــت و نــر
افزایــش قیمــت طــا در شــرایط تــورم خیلــی بــالا، اثــر مثبــت بــر 
شــاخص صنعــت دارد. از ایــن رو، مــا شــواهد رابطــه نامتقــارن 
خ ارز و قیمــت طــا را بــا شــاخص صنعــت  بیــن قیمــت نفــت، نــر
کــه انتظــار می رفــت  در طــی زمــان مســتند می کنیــم. همانطــور 
کاهــش می یابــد. ایــن  خ بهــره، شــاخص صنعــت  بــا افزایــش نــر

رابطــه در تمــام شــرایط اقتصــادی پابرجاســت. 
کــه بــازده ســهام و شــاخص ســهام منعکــس  از آنجایــی 
کننــده وضعیــت فعــال بــودن بــازار  اســت )گتهــا و همــکاران1، 
2011: فقه مجیدی و همکاران، 1397( و از طرفی متغیرهای 
ــازار ســهام را تحــت  کان اقتصــادی می توانــد  شــاخص های ب
تاثیــر قــرار بدهــد، بنابرایــن مقامــات پولــی ایــران بایســتی در 
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گاهــی از اینکــه در شــرایط اقتصــادی بــا تــورم پایین، شــاخص  آ
صنعــت محافــظ بهتــری در برابــر تــورم اســت، ســرمایه گذاران 
را در تصمیم گیــری بهتــر و طراحــی اســتراتژی های موثــر بــرای 

کاهــش ریســک پرتفــو یــاری می کنــد. 
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