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 چکيده
ق ی:  روناین تحقیق با هدف آزمون رابطه معنادار بین تغییرات مولفه های کلان اقتصاد

بازار اوراق بهادار اجرا گردید  سهام نقدی بازده و شاخص قیمتی واقتصادی، رکود اقتصادی 

روند آزمون فرضیه ها تحقیق نیز بر این قرار گرفت که از سه روش جداگانه به آزمون 

نخست الگوی خودرگرسیون برداری ) که توسط روش های هم انباشتگی و  پرداخته شود:

یبانی می شود( سپس روش ساده رگرسیون خطی ) که از آزمون علیت تصحیح خطا پشت

 ARDLگرنجر استفاده می کند( و در پایان با استفاده از الگوی پویای اقتصادی یا همان 

 ساله01 ای دوره دربرگیرنده ی تحقیق این آماری جامعه نتایج آزمونها را مقایسه می کنیم.

 متغیرهای برای کلان اقتصاد فصلی های داده از استفاده با 0831 لغایت 0831 سال از

نتایج  .است تهران بهادار اوراق بورس قیمتی شاخص و اقتصادی رکود ، اقتصادی رونق

دهد تنها یک رابطه تعادلی بلند مدت بین متغیرهای جدول آزمون هم انباشتگی نشان می

رابطه تعادلی بلند  1ساس هود بر این اتحقیق با فرض روابط خطی وجود ندارد. رتبه لایکلی

مدت را شناسایی کرد. لذا با فرض عدم وجود یک رابطه تعادلی منحصر به فرد در بلندمدت 

از الگوی  تصحیح خطا برای تبیین مدل استفاده شد و در پایان نتایج این الگو را به کمک 

 در قالب الگوی خودرگرسیون بازگشتی بیان نمود.   Eviews5نرم افزار 

 نقدی بازده و قیمتی شاخص، اقتصادی رکود اقتصادی، رونق :يديکل واژگان 

 .بهادار اوراق بازار سهام
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 انصاري فاطمه

 مدیریت مالی دانشگاه آزاد یاسوج-کارشناس ارشد مدیریت دولتی
 

 نام نویسنده مسئول:
 انصاري فاطمه

 مطالعه تاثير سيکل هاي تجاري بر شاخص هاي مالی بورس در ایران
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 مقدمه
 به و است تاثیرگذار اقتصاد واقعی های بخش بر شدت به بازارها این شرایط. است کشور هر بازارهای ترین اساسی از یکی مالی بازارهای

 میرس و متشکل بازار یک بهادار اوراق بورس. است بهادار اوارق بورس مالی، بازارهای مهم اجزای از یکی. پذیرند می تاثیر ها بخش سایر از شدت

 سرعت و بهادار اوراق قیمت نمودن عادلانه به کمک بازار این وظایف از یکی. است خاص قوانین و ضوابط تحت ها شرکت سهام فروش و خرید

 برای بنیادی و مدت بلند مالی ابزار برای بازاری که دارد سرمایه بازار در مرکزی نقشی سهام بازار(. 0831 داورزاده،) است معاملات به بخشیدن

 طوری به شود می شناخته سرمایه بازار هسته عنوان به و( 4112 ، 0هاسیآو و وانگ) است کسری واحد به اقتصاد از مازاد واحد از وجوه انتقال

 هامس بازار توسعه شاخص متعدد تجربی آثار در واقع، در. هستند ناقص سهام بازار به ارجاع بدون سرمایه بازار توسعه در شده انجام مطالعات که

 (.4114 ،4آچسانی و استروهه) است شده استفاده سرمایه بازار توسعه های شاخص عنوان به

 سیارب شرایط مقابل در درست و سریع واکنش. کنند می فعالیت رقابتی و متغیر بسیار محیطی در اقتصادی های بنگاه حاضر حال در

 از سریعاً وفقنام هایشرکت تا شده باعث رقابت، عرصه شدن تنگ و اقتصادی شرایط تغییر این. دارد بنگاه موقعیت در بسزایی نقش بازار، متغیر

 گسترده های ریزی برنامه وجود با اقتصادی بنگاه یک که شوند می باعث هم با متعددی عوامل و مواردعلل اغلب در. شوند خارج رقابت عرصه

 ورکش هر اقتصادی محیط است مؤثر هاشرکت( موفقیت عدم یا موفقیت) عملکرد بر که عواملی ترین مهم از یکی. شوند ورشکستگی دچار

 به اقتصادی شرایط. کندمی فعالیت آن در که است، کشوری اقتصادی شرایط تأثیر تحت و است اقتصادی سیستم از بخشی وکار کسب. باشدمی

 تأثیر تحت را هاشرکت عملکرد و حسابداری های داده رفتار و باشد داشته هاشرکت بر متفاوتی تاثیرات تواند می سازمانی برون عامل یک عنوان

 گذاری سرمایه میزان همچنین و هاشرکت سود حاشیه و فروش رشد میزان رود می انتظار اقتصادی رکود شرایط در نمونه، برای. دهد قرار

 ی،اسماعیل و سلطانی خلیفه) دهد رخ موضوع این عکس رود می انتظار  رونق دوران در برعکس، و یابد افزایش ورشکستگی و کاهش هاشرکت

0838.) 

 ورحض برای مناسب بستری نمودن فراهم دهند،می تشکیل جامعه در وسیعی طیف را بهادار اوراق بازار یبالقوه گذارانسرمایه که آنجا از

 به را ادیاقتص یتوسعه هایابزار تریناساسی از یکی بازار، این به بخشیدن عمق و سرمایه بازار تحکیم ها،آن اعتماد جلب و طیف این یگسترده

 ذاریگسرمایه از هدف. نماید ایفا گذارانسرمایه اعتماد جلب در سزاییبه نقش تواندمی مختلف تحقیقات انجام راستا، این در. آورد خواهد ارمغان

 و هامتغیر از ایمجموعه سهام، در گذاریسرمایه برای گیریتصمیم هنگام گذارانسرمایه. است گذاریسرمایه از مناسب بازده کسب سهام در

 دقت اب را سهام قیمت رفتار توانندمی سهام بازار بر موثر عوامل از آگاهی با گیرندگانتصمیم. گیرندمی نظر در زمانهم را مالیغیر و مالی عوامل

 (.0831 ،داورزاده ) نمایند اتخاذ تریصحیح تصمیمات نتیجه در و کنند تعیین بیشتری

 ازدهب افزایش موجب که عواملی شناخت بنابراین می باشند، سرمایه گذاری هر در تصمیم گیری معیارهای مهمترین بازده، و ریسک میزان

ی م که است عواملی جمله از آینده و حال در کشور اقتصادی شرایط شناخت توان. برخوردارند بسیاری اهمیت از می گردند ریسک کاهش یا و

 را شورک اقتصادی شرایط عمل، عرصه در نیز و نظری مبانی منظر از همچنین. کند کمک سرمایه گذار به ریسک کاهش و بازده افزایش در تواند

 اییشاخص ه اولین پیشرو شاخص های. باشند تاخیری یا و همزمان پیشرو، می توانند خود نوبه به که می کنند، بیان شاخص ها از استفاده با

 ته مردههس بدون سلول یک مانند سهام بازار مناسب عملکرد بدون سرمایه بنابراین،بازار. می دهند نشان را اقتصادی تغییرات بروز که هستند

 از مالی منابع انتقال و توسعه در آن توانایی و شود، می غیرجذاب سرمایه بازار کارآمد، و یافته توسعه سهام بازار غیاب در تر، ساده بیان به. است

 هک باشد سرمایه هدایت برای جایگزین گذاری سرمایه دنبال به است ممکن مازاد واحد زیرا پذیرد، می منفی تاثیر کسری واحد به مازاد واحد

 بلند ودجهب منبع یک سرمایه بازار اینکه به توجه با باشد، آور عذاب اقتصاد برای تواند می امر این. شود می مالی منابع به دسترسی کاهش سبب

 ضعیف رساختزی. کنند می تکیه آن بودجه به کار و کسب گسترش و زیربنایی توسعه برای که است دولتی غیر و دولتی گیرندگان وام برای مدت

 سبب امر این. شود می تجارت رشد افت سبب ناکافی بودجه دهد؛ می کاهش( خارجی و داخلی) گذاران سرمایه برای را اقتصاد یک جذابیت

 فزایشا سبب یافته توسعه و کارآمد سهام بازارهای. شود می اقتصادی رشد کلی کاهش رو، این از و گذاری سرمایه مصرف، اشتغال، تولید، کاهش

 و(. 0331 ، و همکاران 8چن) شود می ملاحظه قابل اقتصادی رشد نرخ به منجر که کنند، می کمک آن توسعه به و شده سرمایه بازار جذابیت

 سرمایه افراد هم ات نمود فراهم بیشتر جذابیت و سوددهی عملکرد، بهبود برای را مسیر بیشتر، مطالعات و بررسی و بازار این به بیشتر توجه با باید

 های شاخص بر تجاری های سیکل تاثیر بررسی نیاز مورد مطالعات این از یکی. برسد موفقیت به مسیر این در کشور هم و شرکتها هم و گذار

 .گیرد می قرار تاکید مورد مطالعه این در و بوده فراوانی ضرورت و اهمیت دارای که باشد می ایران در بورس مالی

 

                                                           
1 Hsiao & Wang 
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 موضوعی ادبيات .1

 اقتصادي توسعه فرایند در مالی نظام . نقش1-1
 در(. سرمایه) مالی بازار( 8) و  تولید بازار( 4) تولید عوامل بازار( 0. )نمود تقسیم اصلی دسته سه به توانمی را بازارها جهانی، سیستم در

 اکتورهایف بازار این در. فروشندمی کنندهتولید واحدهای به بالاتری قیمت با را منابع سایر و کار نیروی کننده،مصرف واحدهای تولید، عوامل بازار

 در. دهندمی قرار تولید بازار اختیار در( دستمزد و  حقوق) درآمد ازای به را مدیریتی هایمهارت و سرمایه کار، نیروی زمین،) تولید نیاز مورد

 ارایید برای. گیردمی قرار دادوستد مورد آن در مالی هایدارایی که است بازاری نیز مالی بازار. شودمی تولید...  و اتومبیل خانه، غذا، تولید، بازار

   .دارد وجود آینده در اینقدینه معمول ارزش یا منفعت مالی

 دارایی مبادله و ایجاد برای مالی بازار وجود چند هر. شودمی فروش و خرید آن در مالی هایدارایی که است بازاری مالی بازار تعریف، طبق

 دارایی زمره در مالی هایدارایی. پذیردمی صورت مالی بازار نوعی در مالی هایدارایی مبادله و ایجاد دنیا، کشورهای بیشتر در نیست، مالی

 وراقا اعطایی، بانکی وام. داشت خواهد همراه به آینده در اینقدینه معمول ارزش  منفعت که دارایی از عبارتند تعریف طبق که باشدمی نامشهود

 زیر شرح به مهم اقتصادی کارکرد سه دارای عمده طور به مالی بازارهای. روندمی شمار به مالی هایدارایی از اینمونه عادی سهام و قرضه

 (.0834،رنانی  شریفی)باشندمی

 عبارت به. گرددمی تعیین مبادله مورد دارایی قیمت آن اثر در که شوندمی موجب را فروشنده و خریدار متقابل روابط بازارها این 

 .کندمی تعیین را مالی دارایی انتظار مورد بازده روابط این دیگر

 شودمی گفته اصطلاحا ویژگی، این به توجه با. بفروشد را مالی دارایی تا کندمی فراهم گذارسرمایه برای را مکانیسمی مالی بازارهای 

 ازارهایب در گذاریسرمایه و مشارکت به تشویق را گذارسرمایه که است جذابی ویژگی این و کندمی فراهم را نقدینگی مالی بازار که

 .نمایدمی مالی دارایی فروش و خرید و مالی

 جوجست هزینه:  از عبارتند که: است قسم دو بر مشتمل ها هزینه کلی طور به. است معاملات هزینه کاهش مالی بازار سوم کارکرد 

 .اطلاعات هزینه و

 
 مالی بازار و توليد بازار  توليد، عوامل بازار بين ارتباط . 1 نمودار

 

 ثابت سرمایه تشکيل در مالی بازارهاي . نقش1-2

ه شکل انداز بگذاری همواره مساوی است. درچنین شرایطی میزان تغییر در پسانداز و سرمایهاز بعد نظری، در یک اقتصاد بسته سطح پس

انداز خارجی نیز تامین مالی نمود و یا توان از محل پسگذاری را میشود. اما در یک اقتصاد باز سرمایهگذاری میمستقیم سبب تغییر در سرمایه

 گذاری خارجی استفاده کرد. ه عبارتی از سرمایهب

انداز ملی عبارتست از تفاوت تولید کل و مخارج کل، و منظور بخشی از درآمد قابل تصرف ملی است که مصرف در یک مفهوم کلی پس

 انداز بخش خصوصی. انداز دولت و پسشود: پسانداز ملی در اصل از دو عنصر مجزا تشکیل میشود. پسنمی

انداز ناخالص داخلی و انداز کاربرد فراوان دارد، نسبت پسگذاری و پسهایی که در زمینه شناخت میزان بهینه سرمایهاز جمله شاخص

پس انداز و سدهند که چند درصد از تولید ناخالص ملی پسمیزان تشکیل سرمایه ثابت به درآمد ناخالص ملی است. این دو نسبت نشان می

 ده است. گذاری شسرمایه
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در ایران در مقایسه با سایر کشورهای در حال توسعه از روند متناسبی برخوردار  GDPانداز به پس نسبتدهد که ها نشان میبررسی

های خالی و تلاش برای های مختلف با فراز و نشیب همراه بوده است. از آنجا که به واسطه نرخ رشد جمعیت بالا، وجود ظرفیتنبوده و در سال

ذب سرمایه خارجی در کشورهای کم درآمد و درآمد متوسط، میزان تشکیل سرمایه در مقایسه با کشورهای توسعه یافته بیشتر است، لذا پایین ج

گیری آن زنگ خطری برای اقتصاد ایران محسوب شده که باید دلایل آن مورد بررسی بودن این نرخ در ایران و نبود انسجام در نرخ و نحوه شکل

 گیرد و از ادامه روند کنونی جلوگیری شود. قرار 

و  گذاریشود، سرمایهانداز  بکار برده میهایی که در بررسی تشکیل سرمایه و پسشاخص مهمترینهای فوق، یکی از علاوه بر نسبت

آن است که این شاخص ها روندی انداز سرانه در ایران حاکی از گذاری و پسساله بررسی روند سرمایه 41انداز سرانه است. طی یک دوره پس

های گذاری همراه با رشد جمعیت افزایش نیافته و بدین ترتیب طبیعی خواهد بود که امکانات و زمینهانداز و سرمایهاند و میزان پسنزولی داشته

 .(0831)شورورزی و همکاران،  تر و ... فراهم نشده استیافتهزندگی بهتر، صنایع پیشرفته تر، بازارهای توسعه

 

 هاي ارزیابی بازار سهامشاخص. 1-3
مالی دنیا، به مثابه یکی از مهمترین معیارهای سنجش عملکرد بورس اوراق بهادار، از اهمیت  بازارهایهای قیمت سهام در تمامی شاخص

شاید مهمترین دلیل این توجه روزافزون، های مختلفی حائز اهمیت است. های بازار از جنبهگیری حرکتو توجه زیادی برخوردارند، زیرا اندازه

های موجود در بازار بورس، ها یا طبقه خاصی از شرکتهای قیمتی سهام تمامی شرکتهای مزبور از تجمیع حرکتاین امر باشد، که شاخص

ای هها و نوآوریر واقع گسترش نظریهسازند. دپذیر میهای قیمتی را در بازار سهام، امکانآیند و در نتیجه بررسی جهت و اندازه حرکتبدست می

ای همالی در یکی دو دهه اخیر بر پایه نقش محوری توجه به حرکت عمومی بازار، با گرایش روزافزون به محاسبه و بررسی روند حرکتی شاخص

 قیمتی همراه بوده است.

پردازیم. ادامه به شرح هر یک ار طبقات فوق می بندی نمود که درعام و خاص تقسیم گروهتوان به دو موارد استفاده از شاخص را می

 (:0333 ،2هاوما) باشندهای بازار اوراق بهادار حداقل دارای هفت مورد استفاده عام و ده مورد استفاده خاص به شرح زیر میشاخص

تواند همانند یک دماسنج، اعداد شاخص بیانگر اطلاعات عمومی و کلی در مورد ساختار و ترکیب بازار است. در واقع شاخص می -0

وضعیت کلی اقتصاد و بازار را نشان دهد. معمولا از کاهش شاخص به معنای رکود اقتصادی و افزایش آن به مفهوم رونق اقتصادی 

 شود.تعبیر می

یک  غییراتتوان تشاخص ابزاری برای مقایسه تغییرات یک پدیده در دو زمان متفاوت است. به بیان دیگر به کمک اعداد شاخص می -4

 پدیده در ادوار مختلف را بررسی نمود.

توان تغییرات توان دنبال کرد. در واقع به کمک اعداد شاخص میها در آینده را میاز بررسی اعداد شاخص، تغییرات احتمالی قیمت -8

 احتمالی آتی را بررسی نمود.

تی توان صنایع و حواقع با استفاده از شاخص قیمت می شاخص ابزاری برای مقایسه تغییرات گروهی چند پدیده با یکدیگر است. در -2

 اقتصادهای مختلف را با یکدیگر مقایسه کرد.

 های اقتصادی را بطور محرمانه از نظر رقبا دور نگهداشت.توان فعالیتبوسیله شاخص می -1

 توان از بیان جزئیات امر احتراز نمود و به بیان کلی اطلاعات اکتفا کرد.به مدد شاخص می -1

ها( و رسم نمودارهای آماری های مرکزی و انحرافات )پراکندگیهای آماری، نظیر شاخصوتحلیلتوان در تجزیهز اعداد شاخص میا -7

 های بازار استفاده نمود.در خصوص فعالیت

 

 نحوه تعدیل پایة شاخص در بورس اوراق بهادار تهران. 1-4

های مورد بررسی است و باید از تغییرات قیمت و نه پارامترهای دیگر متأثر شرکت میانشاخص قیمت نمایانگر روند عمومی قیمت در 

در  باید افزون بر قیمت، میزان سهام منتشره نیز تأثیر گذارند. از این رو شاخص دهد که در محاسبة آنشود. توجه به فرمول شاخص نشان می

ای تعدیل شوند که تغییرات مزبور مقدار به گونه 1شود)از محل آوردة نقدی(، ناشی میصورت تغییرات سهام منتشره که معمولاً از افزایش سرمایه 

 گیرد:دهد و با روش زیر صورت میشاخص را متأثر نسازند. این تعدیلات در مخرج کسر رخ می

 محاسبه شده است. tPIو با استفاده از فرمول زیر به میزان  tفرض کنید که قیمت در زمان  – 0

                                                           
2 Hamao 

 شود.افزایش سرمایه از محل سود اندوخته شرکت سبب تعدیل آن نمی -1 
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ها و ضریب اند. با فرض ثابت ماندن قیمتاقدام به افزایش سرمایه )از محل آوردة نقدی( کرده t+0حال یک یا چند شرکت در زمان  – 4

t) (tتعدیلگر شاخص )عدد پایه در زمان 
FD میزان شاخص به )t+1PI کند.تغییر می 
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 گردد. tPIشود که مقدار شاخص مجدداً برابر ای تعدیل میحال مخرج کسر به گونه – 8
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 خواهد شد. tPIدر مخرج کسر، مقدار شاخص مجدداً برابر  t+1FDبا جایگذاری میزان  – 2
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 روش تحقيق .2
 برای کلان اقتصاد فصلی های داده از استفاده با 0831 لغایت 0831 سال از ساله01 ای دوره ی دربرگیرنده تحقیق این آماری جامعه

منبع کلیه اطلاعات متغیرهای اقتصاد کلان مورد  .است تهران بهادار اوراق بورس قیمتی شاخص و اقتصادی رکود ، اقتصادی رونق متغیرهای

های آماری بانک مرکزی خواهد بود. استناد داده ها به اطلاعات منتشره در نشریه نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی استفاده در این تحقیق داده

نه تحت عنوان ترازنامه اقتصادی و فصلنامه هایی تحت عنوان چکیده تحولات اقتصاد ایران؛ های اقتصاد کلان در نشریات سالاو بایگانی داده

 موجود در کتابخانه بانک مرکزی جمهوری اسلامی می باشد. فرضیه های در نظر گرفته شده برای این پژوهش به شرح زیر می باشد:

 .سهام در ایران تاثیر معناداری دارد قیمت رونق اقتصادی بر شاخص .0

 سهام در ایران تاثیر معناداری دارد. قیمت رکود اقتصادی بر شاخص .4

 سهام در ایران تاثیر معناداری دارد. نقدی بازده رونق اقتصادی بر شاخص .8

 سهام در ایران تاثیر معناداری دارد. نقدی بازده رکود اقتصادی بر شاخص .2

 متغیرهای بعنوان( اقتصادی رکود و اقتصادی رونق) تجاری های سیکل است، گرفته قرار آزمون مورد که های فرضیه به عنایت که با

 .گرفت خواهند قرار استفاده مورد وابسته متغیر بعنوان( سهام نقدی بازده شاخص و سهام قیمت شاخص) بورس مالی های شاخص و مستقل

طریق مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و استفاده از صورت های مالی  ازداده های مورد نیاز برای آزمون فرضیه های تحقیق 

یادداشت های توضیحی همراه صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران )شامل ترازنامه، صورت سود و 

( به روش میدانی گرد آوری و جهت محاسبه متغیرهای 0831-0832ساله ) زیان(، گزارشات بورس سایت های اینترنتی بورس برای دوره زمانی ده

  جمله از شده است، استفاده متفاوتی هایآزمون از هاداده تحلیل برای پژوهش این در تحقیق، در یک بانک اطلاعاتی ذخیره شده است.

 .استنباطی آمار بخش در آماری هایآزمون و توصیفی آمار بخش در توصیفی هایشاخص

 متغیره چند خطی رگرسیون و t هایآزمون همبستگی، آزمون شامل است شده استفاده استنباطی آمار بخش در که آماری هایآزمون

 متغیرهای اریتأثیرگذ ضریب یعنی وابسته با مستقل متغیرهای بین یرابطه فرضیات، آزمون بر علاوه همبستگی، ضریب از استفاده با. باشدمی

 درجه و جاریت های سیکل تاثیر مطالعه به پژوهش حاضر که در این به توجه با. شده است برآورد نیز( مثبت یا منفی ضریب) رابطه نوع و مستقل

 ارقر همبستگی هایپژوهش زمره در اجرا روش لحاظ از پژوهش این بنابراین ایرانپرداخته  می شود، در بورس مالی های شاخص بر اقتصاد آزادی

 .شودمی رگرسیون مدل برآورد به اقدام سپس و گرفته قرار آزمون مورد متغیرها بین همبستگی ابتدا پژوهش این در پس. دارد
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 تجزیه و تحليل داده ها .3

 ها فرضيه آزمون در استفاده مورد اطلاعات بندي طبقه.3-1
باید کلیه آمار با یک این تحقیق مبادرت شد. به منظور کسب نتیجه بهتر می نیاز موردهای آوری اطلاعات، به ساخت دادهپس از جمع

دی دشوار های اقتصاگیری مولفهمعیار اندازه گیری شوند و یا همگی انها بر حسب درصد بیان شوند بدلیل آنکه دستیابی به معیار واحد در اندازه

 دل، درصد تغییرات خواهد بود. و شاید ناممکن است بنابراین معیار بیان همه پارامترهای م
 

 . نمادها و توضيحات متغيرهاي این تحقيق1جدول 
 

 نماد مورد استفاده توضیح

 SPI شاخص قیمت سهام

 SRCI شاخص بازده نقدی سهام
 BOOM رونق بازار

 DOWN رکود اقتصادی

 

 . تحليل ضریب همبستگی بين شاخص بازار بورس3-2

ونق و رکود ر ،تی سهام با شاخص بازده نقدی سهامساده بین شاخص قیم همبستگی. ملاحظه می شود ضریب 4همانطور که در جدول 

می باشد.این ضریب نشان می دهد که شاخص قیمت با بازده نقدی سهام اثر مثبت و ورابطه مستقیمی  1748و  1748،  1772اقتصاد به ترتیب 

  ش شاخص قیمت سهام شاخص بازده نقدی سهام افزایش می یابد.دارد به طوریکه با افزای
 

 . ضرایب همبستگی مقادیر اصلی متغيرهاي مدل با آزمون اسپيرمن2جدول 
 

 SPI SRCI BOOM DOWN 

SPI 071    

SRCI 1772 071   

BOOM 1748- 1711 071  

DOWN 1748 -1711 071- 071 

 

 آزمون فرضيات تحقيق. 3-3

  سهام در ایران تاثیر معناداری دارد. قیمت اقتصادی بر شاخصرونق  .3-3-1

 0و سطح معنی داری آن برابر431رونق اقتصادی برابر  برای متغیر شدهبرآورد  ضریبشود، . ملاحظه می8طور که برا اساس جدول همان 

سهام رابطه مثبت و معنی داری وجود  قیمت شاخصاست .که نشان دهنده این است که بین رونق اقتصادی و  1711می باشد که کمتر از  171

  د.سهام افزایش یاب قیمت دارد.بنابراین فرضیه فرعی اول پذیرفته می شود.بدین ترتیب انتظار می رود با افزایش رونق اقتصادی، شاخص

  سهام در ایران تاثیر معناداری دارد. قیمت رکود اقتصادی بر شاخص .3-3-2

 2و سطح معنی داری آن برابر-040رکود اقتصادی برابر  شود، ضریب برآورد شده برای متغیر. ملاحظه می8جدول طور که برا اساس همان 

سهام رابطه منفی و معنی داری وجود  قیمت است .که نشان دهنده این است که بین رکود اقتصادی و شاخص 1711می باشد که کمتر از  171

  .سهام کاهش یابد قیمت می شود.بدین ترتیب انتظار می رود با افزایش رکود اقتصادی ، شاخصدارد.بنابراین فرضیه فرعی دوم پذیرفته 
 

 . نتایج حاصل از رگرسيون متغير وابسته: شاخص قيمت سهام3جدول 
 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیرهای تحقیق

 17140 471 04813 ضریب ثابت
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 1711 478 431 رونق اقتصادی

 1714 -470 -040 رکود اقتصادی

 Fآماره 

228/1 

 212/1ضریب تعیین تعدیل شده      

 171311 ضریب تعیین 871

 171088 ضریب تعیین تعدیل شده F 17111احتمال آماره 

 آماره دوربین واتسون
 

0714   

 

 سهام در ایران تاثیر معناداری دارد. نقدی بازده رونق اقتصادی بر شاخص -3-3-3

و سطح معنی داری آن 431رونق اقتصادی برابر  شود، ضریب برآورد شده برای متغیر. ملاحظه می2جدول طور که برا اساس همان 

سهام رابطه مثبت و معنی  نقدی بازده است .که نشان دهنده این است که بین رونق اقتصادی و شاخص 1711برابرصفر  می باشد که کمتر از 

سهام  ینقد بازده شود.بدین ترتیب انتظار می رود با افزایش رونق اقتصادی، شاخص میداری وجود دارد.بنابراین فرضیه فرعی چهارم پذیرفته 

  افزایش یابد.

 .سهام در ایران تاثیر معناداری دارد نقدی بازده رکود اقتصادی بر شاخص -3-3-4

و سطح معنی داری آن -041رکود اقتصادی برابر  شده برای متغیر برآوردشود، ضریب . ملاحظه می2اساس جدول طور که برا همان 

سهام رابطه منفی و معنی  نقدی بازده است .که نشان دهنده این است که بین رکود اقتصادی و شاخص 1711برابرصفر می باشد که کمتر از 

سهام  قدین بازده پنجم پذیرفته می شود.بدین ترتیب انتظار می رود با افزایش رکود اقتصادی ، شاخصداری وجود دارد.بنابراین فرضیه فرعی 

  کاهش یابد.
 

 . نتایج حاصل از رگرسيون متغير وابسته: شاخص بازده نقدي سهام4جدول 
 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیرهای تحقیق

 17140 471 0481 ضریب ثابت

 1710 0737 411 رونق اقتصادی

 1710 -478 -041 رکود اقتصادی

 Fآماره 

228/1 

 212/1ضریب تعیین تعدیل شده      

 171481 ضریب تعیین 8

 171023 ضریب تعیین تعدیل شده F 1711احتمال آماره 

   0733 آماره دوربین واتسون
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 نتيجه گيري و ارائه پيشنهادات

 لی،م اقتصاد تنها نه بورس بازارهای رونق و رکود.محسوب میشود اقتصادی سالم حیات ضروریات از آن به بخشیدن رونق و بورس به توجه

 غییراتت روند بررسی خرید سهام موقع در گذاران سرمایه برای شروع نقطه متداولترین.دهد  قرار تاثیر تحت نیز میتواند را جهانی اقتصاد بلکه

 از. دارد صادیاقت شرایط به نسبت بالایی حساسیت و بوده اقتصاد در شده قیمتهای نمایان ترین دقیق از یکی سهام قیمت. میباشد سهام قیمت

 دهنددرراستای می نشان سهام پرداخته شد. نتایج نقدی بازده شاخص قیمتی و بر اقتصادی کلان متغیرهای تاثیر بررسی به مطالعه رو، این این

 یتاهم اثربا نظربه.مینماید ضروری سهام بازدهی ریسک و میزان نوسان این بازار،کاهش به جامعه سرگردان منابع وهدایت بازارسرمایه تقویت

 ذاریسرمایه گ شرکتهای به اعطای تسهیلات به نسبت رکود، زمان در اقتصادی گذاران سیاست میشود بازارتوصیه اقتصاد دراین ورکود رونق

 اقدام دولتی شرکتهای سهام عرضه ی به نسبت قیمتها، رویه ی بی رشد از جلوگیری به منظور نیز رونق زمان ودر نمایند اقدام سهام خرید برای

 این وانندمیت سهام موقع به ی وعرضه بازار کنترل اداراتی برای تاسیس با سازی خصوصی سازمان و نقدینگی کنترل با مرکزی بانک. فرمایند

 .بگیرند برعهده را نقش

اند به این ترتیب که بعد از یک دوره تجربه تورم شدید انتظار بازدهی بالا در بازار نیز نتایج تحقیق قابل استفادهگذاران بازار برای سرمایه

دهد، هرچند این پدیده دائمی نیست بدان معنا که در دوره بعد اوراق بهادار نادرست است زیرا بازار واکنش معکوس نسبت به تورم نشان می

 خواهد پرداخت. توجه به فصلی بودن ادوار مورد نظر در این تحقیق راهگشای درک بهتر نتایج آن خواهد بود. مجددا بازار به احیا خود

 بازده و قیمت شاخص با اقتصادی کلان های متغیر بین دار معنی رابطه وجود عدم علت به تحقیق؛ فرعی فرضیه شش نتیجه به توجه با

 در سعی مناسب های راهکار با شود،که می پیشنهاد  گذارند تاثیر کشور اقتصاد کلان بحث در که افرادی سایر و مردان دولت به سهام نقدی

 قتصادیا محیط آینده وضعیت بینی پیش و  آگاهی با ها شرکت مدیران تا کنند، کشور اقتصاد ضعیت و در مناسب بستر و  ثبات ایجاد جهت

 غیر و اننوس پر اقتصادی محیط یک وجود با زیرا باشند، ها شرکت بازده و ارزش زمینه در گیری تصمیم جهت راهکار بهترین کردن پیدا بدنبال

 .رسد می نظر به محال باشد موثر شرکت های فعالیت کل بر تواند می که تصمیماتی چنین اتخاذ بینی پیش قابل
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