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   چکیده 
صنعت است  بوده  هازمان  تمام  در  بحث  قابل   پدیده   یک   اقتصادی  کلان  هایشاخص  و  سهام   بازده   بین  پیوند  شاخص   .

است. عوامل بالقوه کلان اقتصادی ممکن است تأثیرات هر کشور    د یصنعت و تول   تی وضع و     عملکرد بازار سهام  کنندهمنعکس

های ماهانه طی دوره فروردین رو، این مقاله به صورت تجربی با داده ای بر شاخص صنعت داشته باشد. از اینبلندمدت قابل توجه

با وقفه توزیعی )  1402تا اسفند    1394 های تولید صنعتی و تورم بر (  به بررسی پویاییARDLبا استفاده از مدل خودهمبسته 

کننده اثر مثبت شاخص صنعت و شاخص کل بازار سهام ایران پرداخته است. نتایج تجربی نشان داد که لگاریتم شاخص مصرف

و معناداری در بلندمدت بر شاخص صنعت و شاخص کل دارد. علاوه بر این، نتایج حاکی از ارتباط مثبت و معنادار در بلندمدت 

بین تولید صنعتی و شاخص صنعت است. بعلاوه، رابطه مثبت و معناداری بین تولید صنعتی و شاخص کل بازار وجود دارد. نتایج 

 برای   تواندمی  های این مطالعهیافته.  کندمی  برجسته  و تولید صنعتی را  تورم  تأثیر    سهام تحت  بازار  پویایی  این مطالعه، پیچیدگی

 . باشد ارزشمند  تولید و تورم، به در جهت شناسایی واکنش بازار سهام ایران گذارانسیاست و گذارانسرمایه 
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 مقدمه 

ای باشد. در واقع، افزایش  هر جامعه   اقتصادی   و تولید   موتور محرک رشد  تواند به عنوان میگذاری  سرمایه

نیز مقصد سرمایه اما    ،شودهای تولید در اقتصاد میمنجر به حفظ و افزایش ظرفیت گذاری  سرمایه گذاری 

بازارهایمی مانند    مالی  تواند  سهاممتعددی  ارز،    ،بازار  و    مسکن،  از    سکهطلا  یکی  باشد.  غیره  و 

(.  Jefry & Djazuli, 2020اکثر اقتصادها، بازار سهام است ) اقتصادی  فعالیت  های سنجش وضعیتشاخص

دارد. یک توسعه کشورها  نقش مهمی در رشد و    تحرک   برای  مناسب  ساختار  با  سهام  بازار  بازار سهام، 

  را  اقتصادی  توسعه  ناکارآمد  سرمایه  ارباز  یک  که  حالی  در  است  ضروری  المللیبین  و  داخلی  سرمایه

کننده جهت حرکت  (. بنابراین بررسی عوامل موثر و تعیین Cheshomi & Osmani, 2022کند )می   محدود

بااهمیت است.  تورم    بازار سهام بسیار  بر بازارهای مالی و سهام  از مهمترین متغیرهای کلان اثرگذار  یکی 

 (.  Hedau, 2024است )

ابعاد گوناگون است   ای پیچیده تورم پدیده  به  (. تورم هزینه Ikhsan et al., 2022)  و دارای  های زیادی را 

می تحمیل  هزینه جامعه  افزایش  سبب  است  ممکن  و  )کند  شود  جامعه  اجتماعی   ,.Ahmad et alهای 

بی 2024 این، در صورت عدم کنترل تورم و  بر    گذارن ممکن است های آن توسط سیاست ثباتی(. علاوه 

های پولی و در اعتبار شدن سیاست ، بیهم خـوردن توزیـع درآمـد  بـر ،  هااختلال در نظام تخصیص قیمت 

بلندمدت و  مدت  آثار کوتاه (.  Osmani et al., 2023را به وجود آورد )ثباتی سیاسی در کشورها  نهایت بی 

تورم به  به   تواند می   نرخ  منفی    ترتیب  با صادر  وصورت  ارتباط  مثبت   &  Kohansalباشد )ات صنایع در 

Mahmoudi, 2020  .) های اخیر، تورم در ایران روند صعودی را در پیش گرفته است. تورم  بعلاوه، در ده

های  در ایران دلایل زیادی از قبیل افزایش رشد نقدینگی، افزایش نرخ ارز، کاهش رشد اقتصادی، تحریم

 ارزش  سابقهبی   بالا وکاهش   تورم   نتیجه  (. درOsmani et al., 2023المللی، کسری بودجه و غیره دارد )بین 

دنبال  سرمایه  ها،دارایی  ارزش   حفظ  برای   منسجم  سیاست  وجود   عدم  و  ایران  ملی  پول به  گذاران 

داراییسرمایه در  واقعی گذاری  ارزش  تا  دهد  پوشش  خوبی  به  را  فزاینده  تورم  که  هستند  هایی 

بنابراین بررسی اثرات تورم بر شاخص صنعت و شاخص کل   . هایشان در شرایط تورمی حفظ شوددارایی

 گذاران و سیاستگذاران مهم است. برای سرمایه

 برق   و  آب  تولید،  معدن،  شامل  معمول  طور  به  که  کندمی  توصیف  را  صنعتی  بخش  خروجی  صنعتی،  تولید

  به   صنعتی  تولید  در  سالانه  تغییر  عنوان  به   توانمی  را  صنعتی  تولید.  است  ساز  و  ساخت  موارد  برخی  در  و

 Ozturkاست )  قبل  سال  به   نسبت   صنعتی  تولید   حجم   در  تغییر   کننده منعکس  بنابراین   برد،   نام   درصد   عنوان 

& Agan, 2017; Weitzman, 2023  .)( 2014مجالی و اصاف  )اقتصادی   ابزاری  را  صنعتی  تولید  همچنین  
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کند.  می   مشخص  کشور  یک  در  معین  زمانی  دوره   یک  در   را  صنعتی  فعالیت   تغییرات   که  کردند  تعریف

 شرکت صنعتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و فرابورس 280بیش از نیمی از تولید کشور در اختیار، 

بررسی آمار   از اینرو، باکنند.  صورت ماهانه منتشر می  ها گزارش تولید خود را به است. این شرکت   تهران

شرکت  میاین  کرد.    تواند ها  رصد  را  کشور  صنعت  تولید  تغییرات  از    بعلاوه،وضعیت  مستخرج  شاخص 

با این وجود، مطالعات از بررسی .  ها همراستا با شاخص تولید صنعتی کل کشور استهای این شرکتداده 

 های بازار سهام به ویژه شاخص صنعت غفلت کردند.  اثرات تولید صنعتی بر شاخص 

بازار سهام در سه گروه عمده  شاخص کلشاخص که وضعیت   3و شاخص مالی  2، شاخص صنعت1های 

می مشخص  را  سهام  بازار  طبقه عملکرد  میکنند،  )بندی  تقسیم Osmani et al., 2023شوند  بندی  (. 

شرکت   براساسها  شاخص دربرگیرنده گروه  میآن   های  کل  باشدها  شاخص  شرکت شامل  .  های  تمامی 

های گروه خدمات مالی و  شرکتتمام  های تولیدی و شاخص مالی  شرکتشامل  بورس، شاخص صنعت  

کل.  استگذاری  سرمایه طرفی،  تهرانهای  شرکت  از  سهام  مالی    بازار  و  صنعتی  بخش  دو  تقسیم به 

و  . بخش صنعتی شرکتشوندمی پتروشیمی  نظیر مخابرات، خودروسازی، سیمان،  و صنعتی  تولیدی  های 

ر های فعال ددهنده میانگین تغییرات قیمت سهام تمام شرکت گیرد و شاخص صنعت نشان را در برمی  غیره 

(. شاخص صنعت از محاسبه، طراحی، فرمول و قواعد تعدیل Osmani et al., 2023بخش صنعت است )

پیروی می بازار سهام  شاخص کل قیمت  کند. در شکل یک، روند شاخص صنعت و شاخص کل ماهانه 

 تهران ارائه شده است. 

________________________________________________________________ 

1 Total Index 
2 Industrial Index 
3 Financial Index 



 سی و سومسال  اقتصاد پولی مالی  62

 
ایران طی دور 1شکل   بازار سهام  فناوری )  مورد مطالعه  ۀ: روند ماهانه شاخص صنعت و شاخص کل  شرکت مدیریت 

 ( بورس تهران

 

نشان می  پیروی میشکل یک  الگوی یکسانی  از  تقریبا  کنند. در دهد که شاخص صنعت و شاخص کل 

سقوط کرده است. این دوره مصادف    1399ای داشته است که بلافاصله در آبان  صعود فزاینده   1399مرداد  

( شکل  در  که  همانطور  داد.  قرار  تأثیر   تحت  را  کشورها  سهام  بازار  که  کرونا  بحران  با  مشاهده 1بود   )

ای  ، شاخص صنعت و شاخص کل بازار سهام تهران نوسانات قابل توجه 19-شود بعد از بحران کوویدمی

 داشته است. 

های بازار سهام و شاخص صنعت محبوبیت زیادی پیدا کرده های اخیر، معاملات مبتنی بر شاخصدر سال 

ها در واکنش به  بینی شاخص های بازار سهام و پیش است. بنابراین بررسی اثر عوامل تأثیر گذار بر شاخص 

گذاران ضرورت زیادی پیدا کرده است. گذاران و سرمایهمتغیرهای کلان اقتصادی برای محققان، سیاست

پویایی بررسی  به  اما مطالعات  این موضوع،  اهمیت  بر شاخص صنعت  با وجود  تورم  و  تولید صنعتی  های 

تورم   بازار سهام و رشد  بر  تولید صنعتی  اثرات  به شکاف مطالعاتی درباره  توجه  با  بنابراین  محدود است. 

در صنعت  شاخص  واکنش  که  سوال  این  بررسی  ایران،  چگونه  کوتاه   فزاینده  تورم  به  بلندمدت  و  مدت 

است، بااهمیت است. علاوه بر این پاسخ به این سوال که رشد تولید صنعتی  چه اثری بر شاخص صنعت در 

مدت و بلندمدت دارد نیز حائز اهمیت است. بنابراین برای پاسخ به سئوالات بالا، هدف این مطالعه،  کوتاه 
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اثر تورم و تولید بر شاخص صنعت در ایران است. برای این منظور از داده بررسی پویایی های ماهانه  های 

کند. یک(  استفاده شده است. این مطالعه از چند جهت به ادبیات کمک می  1402تا اسفند    1394فروردین  

بالا،  اهمیت   علیرغم سوالات  پویایی  جامعی  مطالعه   محوری  بررسی  شاخص به  بر  تولید  و  تورم  اثر  های 

های   پویایی  اثر  بار  اولین  برای  مطالعه  این  نویسندگان،  دانش  به  بنابراین  است،  نپرداخته  ایران  در  صنعت 

  مطالعه   دهد. علاوه بر این، این مورد بررسی قرار می  ARDLتولید و تورم را بر بازار سهام ایران با رویکرد  

 قبلی  مطالعات  به   نسبت  کشور است،  صنعتی  هایفعالیت   سطح  دهنده نشان  که   صنعتی  تولید  شاخص  درج   با

بررسی   یافته  بهبود  نیز  کل  شاخص  بر  تورم  و  تولید  اثر  پویایی  بیشتر،  آنالیز  برای  این،  بر  علاوه  است. 

شود. در در بخش بعدی ادبیات موضوع ارائه می.  است  شده   سازماندهی بخش   چند   در  مقاله،  شود. ادامهمی

 آمده   چهارم   بخش  در  تجربی و بحث  نتایج .  خواهد شد  معرفی  شناسیروش  و  های آماریداده   سوم  بخش

 شود. های سیاستی ارائه میگیری و توصیه در نهایت در بخش پنجم نتیجه  و  است

 مبانی نظری 

های مختلف برای توضیح روابط متغیرهای کلان اقتصــادی بــا بــازار ســهام ارائــه در این بخش ابتدا، تئوری

 شود.شود. سپس رابطه تورم و بازار سهام و در نهایت رابطه تولید صنعتی و بازار سهام شرح داده میمی

 (APT) 1گذاری آربیتراژتئوری قیمت -

گذاری آربیتراژ به منظــور توصــیف رابطــه بــین عوامــل اقتصــاد چارچوب نظری این مطالعه بر تئوری قیمت

( 1976)  راس  ( توســطAPTکلان انتخاب شده و بازار سهام استوار است. نظریه قیمــت گــذاری آربیتــراژ )

کنــد کــه واریــانس بــازده مــورد انتظــار را بــه بینــی مییک خط بــازار اوراق بهــادار را پیش APTارائه شد.  

ارتباط مدلی را بین بازده مورد انتظــار و   APTدهد که  کند. این نشان میهای چند عاملی مرتبط میریسک

( بازده ســهام 1ریسک عوامل کلان اقتصادی ایجاد کرد. این نظریه بر سه حرف اضافه کلیدی تکیه دارد. )

( سهام کافی برای تنوع بخشیدن بــه ریســک 2شود )توسط مدل عوامل چند ریسکی کلان توضیح داده می

های آربیتــراژ را ( بازارهای سهام با عملکــرد خــوب اجــازه تــداوم فرصــت3غیرسیستماتیک وجود دارد و )

برطرف  APTرا با توسعه یک مدل کاملا متفاوت به نام  CAPM(، نگرانی و کمبود 1976دهند. راس )نمی

معرفی شده توسط وی شامل شناسایی متغیرهای کلان اقتصادی است که بر ریسک ســهام و   APTکند.  می

های مــرتبط بــا ســازد تــا محــدودیتگذاران را قادر میسرمایه  APTگذارد. کاربرد  گسترش بازده تأثیر می

________________________________________________________________ 

1 Arbitrage Pricing Theory   
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CAPM   را کاهش دهند. درAPTها و عوامل ریسک کلان اقتصــادی مــرتبط بــا آن ، همبستگی بین دارایی

زا بــه صــورت شود. این امر با ترکیب متغیرهــای کــلان اقتصــادی بــرونبینی بازده آن استفاده میبرای پیش

گیری مواجهه یک دارایی با عوامــل ریســک آید. در این راستا، از فاکتور بتا برای اندازه خطی به دست می

 (.  Pole & Cavusoglu, 2021شود )کلان اقتصادی استفاده می

 رابطه تورم و بازار سهام -

(. تورم Hedau, 2024تواند بر قیمت سهام در جهات مختلف تأثیر  بگذارد )های مختلفی میتورم از کانال

ها و فروش، سبب افزایش قیمت سهام شود هایی مثل تسهیل پولی و گسترش پولی، داراییتواند از کانالمی

(Osmani et al., 2023علاوه بر این، طبق فرضــی .)( 1930ۀ فیشــر ) تــورم ســبب افــزایش نــرخ بهــره اســمی

دهد که به این مفهوم اســت کــه بــازده ســهام محــافظ شود که بازده واقعی سهام را تحت تأثیر  قرار نمیمی

هــا خوبی در برابر تورم است، اما برای اینکه بازده دارایی بتوانــد محــافظ تــورم باشــد بایســتی بــازده دارایی

کنند کــه بــین (. برخی نظریات استدلال میAhmad et al., 2024حداقل به میزان افزایش تورم، رشد کند )

معتقد بود که افزایش تورم، ســبب کــاهش انگیــزه (  1981فاما )  تورم و قیمت سهام رابطه منفی وجود دارد.

 شود. گذاری و در نتیجه کاهش بازده سهام میسرمایه

 رابطه تولید صنعتی و بازار سهام -

تــوان بــه صــورت زیــر مــورد بحــث قــرار داد: اول، رابطه علیّ بازده سهام و فعالیت اقتصــادی واقعــی را می

خروجی ممکن است از طریق تأثیر  آن بر سودآوری بر قیمــت ســهام تــأثیر  بگــذارد، زیــرا افــزایش تولیــد 

ممکن است جریان نقدی را افزایش دهد و در نتیجه قیمت سهام را افزایش دهد. متناوبا، ارتباطی از اثــرات 

گذاری وجود دارد و در نتیجه ممکن است منجر بــه افــزایش نوسانات عمده بازار سهام بر مصرف و سرمایه

گیری ای بــرای انــدازه ( بــه عنــوان نماینــده PI(. شاخص تولیــد صــنعتی )Teryaki et al., 2019تولید شود )

چــن و همکــاران  به عنوان معیار فعالیت اقتصــادی،  PI  های اقتصادی استفاده شده است. با استفاده ازفعالیت

برای ژاپن رابطــه مثبتــی بــین بــازده ســهام و   (1995موخرجی و ناکا )برای ایالات متحده آمریکا و    (1986)

اپــرجیس و  (1981فامــا ) ســایر مطالعــات تجربــی  از ســویفعالیت اقتصادی واقعی پیدا کردنــد. ایــن رابطــه  

 نیز تأیید شده است.  (1998)

 مروری بر مطالعات گذشته
 خارجی مطالعات 

به بررسیدر مطالعه  (2024حسنه و همکاران ) سهام اندونزی    قیمت  بر  ارز  نرخ  و  تورم  متغیرهای  تأثیر  ای 

  قیمت   بر   معناداری  و  جزئی  اثر  تورم  ها نشان داد کههای آن یافته   پرداختند. نتایج  2023  -2019طی دوره  
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آن   اندونزی  بهادار  اوراق   بورس  در  شده پذیرفته  بانکی  زیربخش  هایشرکت  در  سهام بعلاوه،  ها  دارد. 

 بررسی  به(  2024احمد و همکاران )  .دارد  اندونزی  سهام  قیمت  بر  توجهی  قابل   تأثیر    ارز  دریافتند که نرخ

.  پرداختند  ساله   10  ة دور  یک  در   پاکستان  سهام   بازار   بازده   بر  بهره   های   نرخ   و   تورم   بازار،   نوسانات   اثرات

ها  آن   مقابل،  در.  دارند  سهام  بازده   بر  داریمعنی  منفی  اثر  تورم  و  بازار  نوسانات  که  داد   نشان  هانتایج آن 

 .  دارد  سهام پاکستان بازده   با ناچیزی رابطه  بهره  هایدریافتند که نرخ 

( بررسیدر مطالعه   (2024ابدالی  به  .  آن پرداختند  مختلف  هایبخش   و   سوئد  سهام   بازده   بر  تورم   تأثیر  ای 

  تولید   دولتی،  قرضه  اوراق  نرخ  بهره،  نرخ  مانند  کنترلی  و متغیرهای  2023  تا  2000  سالانه  هایداده   ها ازآن

-کووید  گیریهمه و 2008 مالی بحران برای ساختگی متغیرهای همچنین  و بیکاری، نرخ و داخلی ناخالص

  طوری   به   رابطه منفی وجود دارد،  سهام  بازده   و   تورم  ها نشان داد که بین های آن یافته.  استفاده کردند  ،19

  توجهی   قابل   حساسیت   مستغلات  و  املاک  و   مصرفی،  خدمات   و   کالاها  مالی،   خدمات  مانند   هاییبخش   که

پاسخآن   مقابل،   در.  دهندمی  نشان   تورمی  فشارهای  به  دریافتند  تورم  بخش  ها  به   نظر  از  و   مثبت   انرژی 

 . بود ناچیز آماری

( مطالعه  (2024یوسف  عملکرددر  تأثیر  بررسی  به    کشورهای   در  اقتصادی   رشد  بر  صنعتی  بخش   ای 

داد که که  2022-2000  دوره   طی  آفریقایی نشان  نتایج وی    باعث   غیرتولیدی  صنعتی  تولیدات  پرداخت. 

بیشتری  رشد  صنعتی  اشتغال  تنها   که  شد   مشخص  همچنین .  شودمی  تولیدی  تولیدات   به  نسبت   اقتصادی 

 صادرات   برای   تولید  در  بیشتر  آفریقایی  کشورهای  نسبی  مزیت  و   شود  می  اقتصادی  رشد   باعث   غیرتولیدی 

 صنعتی  محصولات  و   غیرصنعتی  محصولات  از  یک  هر  صادرات   برای  تولید   تا   است   تولیدی   محصولات

 . تولیدی غیر

  پرداختند.   تولید   بخش   از  استفاده   با   سهام  قیمت   بر   کلان   اقتصاد  تأثیر  بررسی  به (  2022ایکسان و همکاران )

 نرخ  و   تورم   که   حالی  در   است،   اثرگذار  تولید   بخش  در  سهام   قیمت   بر  ارز  نرخ   تنها  که  داد   ها نشان آن   نتایج

ی  تولید  بخش  در   سهام  قیمت  بر   بهره  کاووس   .است  نداشته  تأثیر  و  )پل  کلان    (2021اغلو  عوامل  اثر 

بررسی کردند    NARDLاقتصادی )شامل تولید صنعتی و تورم( را بر نوسانات بازده سهام نیجریه با رویکرد  

 و دریافتند که رابطه مثبت و معناداری بین تولید صنعتی و بازده سهام وجود دارد.

( و همکاران  داده   (2021آسیدو  با  را  غنا  در  بخشی  بازار سهام  عملکرد  بر  بهره  نرخ  و  تورم  نرخ  های  اثر 

ها نشان داد که تورم با مورد ارزیابی قرار دادند. نتایج تجربی آن   VECMبا رویکرد    2016تا    2010ماهانه  

ها تحت  ها دریافتند که بخش نفت بیشتر از سایر بخش بازده سهام بخشی رابطه منفی دارد. علاوه بر این، آن 
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دارد.   قرار  )تأثیر  تورم  و همکاران  اثرات  (2019تیریاکی  اثرات  بررسی    عرضه   صنعتی،  تولید  نامتقارن  به 

ارز  و  پول (  NARDL)  غیرخطی  اتورگرسیو  شده   توزیع  وقفه  مدل  از  استفاده   با  ترکیه  سهام  بازده   بر  نرخ 

  عرضه  صنعتی،  تولید   در   تغییرات   اثرات  که   داد   نشان   ها نتایج آن   پردازد.  می  2017-  1994  هایدوره   طی

  با   مقایسه  در  2002  فرعی  نمونه   از  پس  هاتقارن   عدم  و  است  نامتقارن  سهام ترکیه  بازده   بر  نرخ ارز  و   پول

 .  است تربزرگ کامل نمونه  دوره 
 مطالعات داخلی 

ای به بررسی واکنش بازده سهام صنایع مختلف به تورم و نرخ بهره (، در مطالعه2023عثمانی و همکاران )

با  با   1400  اسفند   تا  1389  فروردین  از   ماهانه   هایداده   با  برای  .  پرداختند  Panel-ARDL  مدل   از  استفاده   و 

 اساس   را بر  هاشاخص  این   مختلف،  صنایع  سهام   های شاخص  بین   مقایسه  امکان  برای   ها ابتدااین منظور، آن 

 بر  معناداری  و   مثبت  اثر  بلندمدت  و  مدتکوتاه   در  تورم  که   داد  نشان  ها آن   نتایج  کردند.    همگن  پایه  ماه 

. دارد  معناداری  و  منفی  اثر  بلندمدت  در  واقعی  بازده   بر  تورم   اما  دارد،  مختلف  صنایع  سهام  اسمی  بازده 

 واقعی  و  اسمی  بازده   کاهش   سبب  بلندمدت  و  مدتکوتاه   در  اسمی  ه بهر  ها دریافتند که نرخهمچنین آن 

).  شودمی  مختلف  صنایع  سهام همکاران  و  مطالعه2023عثمانی  در  به(  شاخص   ای  بر  تورم  اثر  بررسی 

با استفاده از رگرسیون    1400تا اسفند    1389های ماهانه طی دوره فروردین  صنعت بازار سهام ایران با داده 

د که اثر تورم بر شاخص صنعت در طی دانشان    هاآن نتایج  ( پرداختند.  WLS-Rolling Window)  شرطی

 دهد.های مختلف تورمی، شاخص صنعت واکنش متفاوتی نشان می متغیر است و در پاسخ به شوکزمان 

)گرجی همکاران  و  مطالعه2021پور  در  زراعت،    ای(  و  کشاورزی  غذایی،  صنایع  سهام  بازده  بررسی  به 

هتلداری   و  اپیدمیدارویی، صنعت گردشگری  شرایط  دوره  در   09/05/1400تا    03/12/1398کرونا طی 

را نیز در نظر گرفتند. نتایج عیار  18دلار آمریکا و قیمت طلای    -نرخ ارزها متغیرهای کنترلی  آن   پرداختند.

ها بیانگر این  ها نشان داد که نرخ ارز اثر مثبت و معناداری بر بازده سهام منتخب دارد. بعلاوه، نتایج آن آن

 بود که بین طلا و بازده سهام منتخب رابطه منفی و معناداری برقرار است.

(، به بررسی اثر نرخ بهره بر عملکرد بازار سهام در ایران با رویکرد گارچ 2019آبادی و محمدپور )مهدی 

نتایج تجربی آن  بورس اوراق پرداخته است.  به درآمد  بر نسبت قیمت  اثر منفی  بهره  نرخ  نشان داد که  ها 

دارد.   تهران  )بهادار  و محمودی  نرخ تورم، سرمایه  (،2017محمدی  بهره،  نرخ  متغیرهای    و    گذاریتأثیر  

 19کشور از کشورهای اسلامی و    20مجموعه  برای    سرانه   داخلی  ناخالص  تولید   میزان   بر   را  دولتی  مخارج

ها نشان  آن .  نتایج دادند قرار بررسی مورد  1990-2014کشور از کشورهای غیراسلامی در طی دوره زمانی 

که   نرخداد  غیراسلامی،  و  اسلامی  کشورهای  معنی  در  و  منفی  اثر  تورم  و  ناخالص بهره  تولید  بر  داری 
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داری بر گذاری بخش دولتی نیز در این دو مجموعه از کشورها اثر مثبت و معنیداخلی سرانه دارند. سرمایه 

 . دااشته استتولید ناخالص داخلی سرانه 

 در  ویژه   به   سهام  بازار  سازی   مدل  در  صنعتی  تولید  گذشته؛ شاخص  در مطالعات  که  کرد  استنباط   توان  می

  کلان   اقتصاد  منتخب  عوامل  اثرات  روی  بر  مطالعات  که  دهدمی  استنباط نشان  نشده است. این  لحاظ  ایران

کمتر متمرکز   بر شاخص صنعت و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران(  و تورم   صنعتی  تولید )  براساس

ملموس  بنابراین  شدند.  در  در  شده   بررسی  قبلی  مطالعات  از  شکافی    وجود  مطالعه  متغیرهای   مورد  ایران 

  تأثیر   بررسی  با  دارد   نظر  در  مطالعه  این  شده،  شناسایی  ترکیبی  نتایج  و  تجربی   شکاف  این  اساس  بر.  دارد

 . کند پر را ادبیات در موجود شکاف شاخص صنعت و شاخص کل،  بر  تورم و  صنعتی های تولید پویایی

 

 روش تحقیق 
 ها داده 

پویایی بررسی  بر شاخص صنعت بورس هدف مطالعه حاضر،  با تمرکز  بازار دارایی  بر  تولید و تورم  های 

ها و مطالعات است. با توجه به تئوری   1402تا اسفند    1394ها ماهانه از فروردین  اوراق بهادار تهران با داده 

مانند  اشاره  کاووس شده  و  همکاران(،  2024)لی  ابدا   (،2021)لو  غواپل  و  عوامل   ،(2023)  عثمانی  برخی 

 بالقوه اثرگذار بر شاخص صنعت به شرح معادله زیر انتخاب شده است:

 (1                                       )                            

معادله   صنعت،  LII،  1در  شاخص  لگاریتم   :PI  ،صنعتی تولید  شاخص   :LCPI ،کننده مصرف  شاخص   :

LER ،نرخ ارز :IR نرخ بهره بین بانکی و :LGDPباشد. علاوه بر این، برای آنالیز : تولید ناخالص داخلی می

 تر بحث، اثر عوامل فوق بر شاخص کل بازار سهام نیز به شرح معادله زیر نیز در نظر گرفته شده است:عمیق

(2                                                                  ) 

 

های بکار گرفته شده در این  باشد. تعریف و منبع متغیر: شاخص کل بازار سهام تهران میTI،  2در معادله  

 مطالعه، در جدول یک ارائه شده است.
 ها (: معرفی متغیرها و منابع آن1جدول )

 هامنبع استخراج داده تعریف نام متغیر 

 SEO شاخص کل بازار سهام  (LTIشاخص کل )

 SEO شاخص صنعت  (LIIشاخص صنعت )
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 CBI شاخص تولید صنعتی %  ( LPIشاخص تولید صنعتی )

 ORG ( % 1400کننده )سال پایه براساس شاخص قیمت مصرف ( LCPIتورم )

 CBI نرخ غیر رسمی ارز )ریال(  ( LERنرخ ارز )

 CBI بانکی % نرخ بهره بین (IRبانکی )نرخ بهره بین

داخلی   ناخالص  تولید 

(LGDP) 

 CBI (1400تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت )سال  

 های تحقیق منبع: یافته 
 

 روش تحقیق

دارد. در   یادیز  یایمزا  یاقتصادسنج  یها روش  رینسبت به سا  ARDL  یکرد خودهمبسته با وقفه توزیعیرو

را    رهایمتغ  ن یب  ییرابطه همگرا  توانیموجود در مدل، م  یرهایمتغ  ییستای ا  ت ی، علاوه بر ماهARDL  ی الگو

  یها در مورد نمونه   ییبالا  ار یبس  یدهندگح یروش قدرت توض  نیا  ن،یقرار داد. علاوه بر ا  یابیمورد ارز  زین

سا به  نسبت  روش    یاقتصادسنج  یهاروش  ریکوچک  در  مARDLدارد.  و    توانی،  بلندمدت  روابط 

 Pesaranقرار داد )  یرا به طور همزمان مورد بررس  یحیتوض   یرهایمتغ  ریوابسته و سا  ریمتغ  ن یمدت بکوتاه 

& Shin, 1998  .)

وابسته و    ریاست که در آن هر دو متغ  یخط  یزمان  یگسترده از نوع سر  یهابا وقفه   یحیخودتوض   یالگو

 است:  ریبه صورت ز یدر حالت عموم ARDL (p,q) کردیمرتبط هستند. رو زیگذشته ن ریمستقل، به مقاد

(3                                     ) 

ضرایب مرتبط با یک روند خطی با    و    ،  : عرض از مبدا،  : جز اخلال،  (،  3در معادله )

 های متغیرهای مستقل هستند.  های متغیر وابسته و وقفه وقفه 

 نتایج تجربی و بحث 

اثر تولید صنعتی و تورم بر شاخص صنعت )معادله یک( و شاخص کل )معادله دو( بورس  در این بخش 

گیرد. مورد مطالعه قرار می  ARDLگذاری آربیتراژ با رویکرد  اوراق بهادار تهران در چارچوب مدل قیمت 

ابتدا آزمون  ها برای صحت نتایج بررسی شود.  آزمونقبل از برآورد هر مدل اقتصادسنجی باید برخی پیش 

می قرار  آنالیز  مورد  واحد  آزمونریشه  از  مانایی  بررسی  برای  مطالعه،  این  در  دیکیگیرد.  فولر های 

 (، ارائه شده است. 2ها در جدول )شود. نتایج این آزمون پرون استفاده می -یافته و آزمون فیلیپستعمیم
 های ریشه واحد(: نتایج آزمون2جدول )

 -آزمون فیلیپسفولر  -آزمون دیکی -آزمون فیلیپسفولر  -آزمون دیکی متغیر
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یافتهتعمیم یافتهتعمیم پرون   پرون 

I (0) I (1) 
LTI 914 /0- 902 /0- 569 /6- 074 /10- 

LII 896 /0- 886 /0- 623 /6- 100 /10- 

PI 211 /4- 515 /4- 227 /9- 979 /11- 

LCPI 091 /0- 031 /0- 771 /6- 960 /8- 

LER 949 /0- 878 /0- 344 /7- 258 /9- 

IR 097 /3- 134 /3- 935 /7- 264 /9- 

LGDP 529 /4- 361 /4- 755 /7- 331 /10- 

، -610/1)  به ترتیب %10و  %5، %1های تحقیق. در هر دو آزمون، مقادیر بحرانی در سطح منبع: یافته 

 ( است.-2/ 599و  -950/1

بانکی، شاخص تولید صنعتی و لگاریتم (، مشاهده می2همانطور که در جدول ) بین  شود، متغیر نرخ بهره 

تفاضل  با یکبار  بهرحال همه متغیرها  مانا است،  به  تولید ناخالص داخلی ر سطح  با توجه  مانا شدند.  گیری 

در بین متغیرهای مورد مطالعه یافت    I(2)مانا هستند و هیچ متغیر    I(1)و    I(0)اینکه همه متغیرها در سطح  

را گزارش   ARDLشود بنابراین، نتایج آزمون ریشه واحد یک توجیه قوی برای استفاده از رویکرد  نمی

شود. کند. در این بخش از آزمون بنرجی، دولادو و مستر برای بررسی وجود رابطه بلندمدت استفاده میمی

ب رابطه  این آزمون، فرضیه صفر، عدم وجود  داد که فرضیه صفر در هر دو  در  نشان  نتایج  است.  لندمدت 

می رد  می مدل   تایید  مدل  دو  هر  در  بلندمدت  رابطه  یک  وجود  بنابراین  سایر شود.  ادامه،  در  شود. 

 شود. شود. خودهمبستگی بررسی می( ارائه می 3های مورد نیاز در جدول )آزمون
 های تشخیص (: نتایج آزمون3جدول )

ک یدل م مدل  دودل م   

 906/0(  014/0) 908/0(  013/0) ی گادفر -بروش یآزمون خودهمبستگ

 784/0(  075/0) 749/0(  102/0) آزمون اثر آرچ

 244/1(  317/0) 119/1(  325/0) تصریح مدل

 893/0(  646/0) 889/0(  577/0) نرمال بودن 

Bound test (000/0  )445/24 (000/0  )759/26 

 -92/3 -75/3 آزمون بنرجی

R2 862 /0 854 /0 

Adj R-squared 838 /0  



 سی و سومسال  اقتصاد پولی مالی  70

بروش آزمون  )  -نتایج  جدول  در  می3گادفری  نشان  وجود  (،  عدم  بر  مبنی  صفر  فرضیه  که  دهد 

های مورد مطالعه، شود. در واقع، نتایج بیانگر این است که در مدل خودهمبستگی در هر دو مدل تایید می

هر دو   واریانس شرطی در  ناهمسانی  بررسی  برای  اثر آرچ  ادامه، آزمون  ندارد. در  خودهمبستگی وجود 

(، 3(، ارائه شده است. همانطور که در جدول )3گیرد. نتایج آزمون در جدول )مدل مورد بررسی قرار می

های مورد شود. در واقع، در مدل شود در هر دو مدل، فرضیه صفر مبنی بر نبود اثر آرچ تایید میمشاهده می

برآورد اثر تولید و تورم بر  شاخص صنعت  مطالعه ناهمسانی واریانس شرطی وجود ندارد. در ادامه، نتایج  

رگرسیون   با  ایران  سهام  )  ARDLبازار  جدول  اثرات 4در  برآورد  نتایج  بعلاوه،  است.  شده  ارائه   )

( ارائه  5در جدول ) ARDLمدت و بلندمدت تولید و تورم بر شاخص کل بازار سهام ایران با رویکرد کوتاه 

 های بهینه براساس معیارهای آکائیک و بیزین مشخص شدند. شده است. وقفه 

 ARDL (3,1,3,0,0,3)(: نتایج برآورد معادله یک )شاخص صنعت( با رویکرد 4جدول )

 ارزش احتمال  tآماره  ضریب متغیرها 

LII (L1) 240 /0-  58/8-  000 /0  

LR 
PI  503 /0  25/2  037 /0  

LCPI  251 /1  02/4  000 /0  

LER 403 /0  67/3  000 /0  

LGDP  108 /0-  54/3-  001 /0  

IR 005 /0-  55/4-  000 /0  

SR 
LII LD 162 /0  44/1  155 /0  

LII L2D 300 /0  55/3  001 /0  

PI D1 007 /0  95/1  055 /0  

LCPI D1 234 /0-  73/0-  467 /0  

LCPI LD 146 /0-  53/-  600 /0  

LCPI L2D 569 /0-  59/2-  011 /0  

IR D1 020/-  63/1-  117 /0  

IR LD 019 /0-  14/2-  045 /0  

IR L2D 017 /0-  69/1-  096 /0  

CONS 422 /0  12/0  905 /0  

 های تحقیق منبع: یافته 
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دهد که شاخص تولید صنعتی اثر مثبت و معناداری بر شاخص صنعت بازار سهام  ( نشان می 4نتایج جدول )

ایران در بلندمدت دارد. در واقع با افزایش یک درصدی شاخص تولید صنعتی، شاخص صنعت بازار سهام  

می  035/0حدود   افزایش  )درصد  نتایج جدول  می5یابد.  نشان  نیز  و  (  تولید صنعتی  بین شاخص  که  دهد 

تحولات دارد.  وجود  معنادار  و  مثبت  رابطه  نیز  سهام  بازار  کل   با   که   اقتصادی   فعالیت   در  مثبت   شاخص 

شاخص صنعت و بدنبال آن بازار   بر  مثبتی   تأثیرات   شود،  می  داده   نشان ( IPشاخص تولید صنعتی ) افزایش

یابد  ها افزایش میسودآوری شرکت   در واقع، با افزایش تولیدات بخش صنعت، جریان نقدی و   . دارد  سهام

می شود.  که  بازار  کل  شاخص  و  صنعت  شاخص  رشد  سبب  کاووس تواند  و  )پل  تولید    (2021اغلو  بین 

 صنعتی و بازار سهام نیجریه رابطه مثبت و معناداری بدست آوردند.  

( جدول  شاخص 4نتایج  و  کننده  مصرف  شاخص  لگاریتم  بین  معنادار  و  مثبت  بلندمدت  رابطه  بیانگر   )

نتایج بیانگر صنعت بازار سهام ایران است.  ضریب این اثرگذاری بالای یک و قابل توجه است.   در واقع 

شاخص صنعت ایران،    این است که تورم در شاخص صنعت در دوره مورد مطالعه لحاظ شده است یعنی

دارایی  پولی،  )تسهیل  کانال  چند  از  تورم  است.  تورم  برابر  در  خوبی  محافظ  فیشر  نظریه  فروش طبق  ها، 

شرکت آن اسمی  اسمی  سود  و  می ها  غیره(  و  )ها  شود  سهام  بازده  افزایش  سبب   ,.Osmani et alتواند 

بنابراین تورم از کانال دارایی2023 شود که این در تجدید  ها میها سبب افزایش ارزش دارایی شرکت(. 

شود  ها میدهد. علاوه بر این، تورم سبب افزایش فروش اسمی شرکتها خود را نشان میارزشیابی دارایی 

( نیز رابطه  5شود. نتایج جدول )گذارد و منجر به افزایش بازده سهام میها اثر میکه بر سود اسمی شرکت 

دهد.  مثبت و معنادار بین شاخص قیمت مصرف کننده و شاخص صنعت بازار سهام را در بلندمدت نشان می

( نشان دادند که بین تورم و شاخص صنعت در همه شرایط اقتصادی ایران، رابطه  1401عثمانی و همکاران )

مثبت وجود دارد. برخی مطالعات در سایر کشورها نیز بین تورم و بازده سهام رابطه مثبتی بدست آوردند  

(Antonakakis et al., 2017; Okorie et al., 2021; Huy et al., 2021  .)( 2024احمد و همکاران  )  رابطه

نیز دریافتند تورم اثر قابل (  2024حسنه و همکاران )منفی بین تورم و بازار سهام پاکستان گزارش کردند.  

 توجهی بر بازار سهام اندونزی ندارد. 

دهد که بین نرخ ارز و شاخص صنعت در دوره مورد مطالعه در بلندمدت رابطه  ( نشان می4نتایج جدول )

( حدود  بلندمدت  اثرگذاری  ضریب  دارد.  وجود  آماری  نظر  از  معناداری  و  نتایج 403/0مثبت  است.   )

پور دهد. گرجی( نیز رابطه مثبت و معنادار بین نرخ ارز و شاخص کل بازار سهام ایران را نشان می5جدول )

( همکاران  دارد.  2021و  وجود  مثبتی  رابطه  ایران  سهام  بازار  و  ارز  نرخ  بین  دریافتند  همکاران  (  و  حسنه 
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دارد.  (  2024) وجود  توجهی  قابل  و  مثبت  رابطه  اندونزی  سهام  بازار  و  ارز  نرخ  بین  و  دریافتند  ایکسان 

( تنها  که (  2022همکاران  اقتصادی،  بین عوامل کلان    اثرگذار   تولید   بخش   در   سهام  قیمت  بر  ارز  نرخ  از 

برخی مطالعات بین    .است  نداشته   تأثیری  تولید  بخش در  سهام  قیمت  بر  بهره   نرخ  و تورم  که  حالی  در  است،

   (.Sreenu et al., 2022نرخ ارز و بازار سهام رابطه منفی بدست آوردند )
 ARDL(: نتایج برآورد معادله دو )شاخص کل بازار سهام( با رویکرد  5جدول )

 ارزش احتمال  tآماره  ضریب متغیرها 

LTI (L1) 233 /0- 58/8- 000 /0 

LR 
PI  033 /0 14/2 045 /0 

LCPI  198 /1 78/3 000 /0 

LER 395 /0 56/3 000 /0 

LGDP  079 /0- 67/3- 000 /0 

IR 005 /0- 04/4- 000 /0 

SR 
LTI LD 172 /0 52/1 133 /0 

LTI L2D 314 /0 71/3 000 /0 

PI D1 007 /0 97/1 052 /0 

LCPI D1 227 /0- 71/0- 480 /0 

LCPI LD 151 /0- 55/- 587 /0 

LCPI L2D 571 /0- 60/2- 011 /0 

IR D1 019 /0- 50/1- 000 /0 

IR LD 018 /0- 46/2- 034 /0 

IR L2D 018 /0- 73/1- 087 /0 

CONS 777 /0 22/0 829 /0 

 های تحقیق منبع: یافته 

ای  دهد که بین نرخ بهره بین بانکی و شاخص صنعت در بلندمدت رابطه ( نشان می 4نتایج تجربی جدول )

با افزایش نرخ بهره، سرمایهمنفی و از نظر آماری معنادار وجود دارد.   تر گذاری در بانک جذاب در واقع 

های خود  گذاران که بدنبال حداکثر کردن سود خود هستند، سرمایهشود سرمایهشود که این باعث میمی

توان گفت که نگهداری پول به صورت سپرده یکی از بازارهای  را به سمت بانک هدایت کنند. در واقع می

کند. نتایج جدول  موازی و رقیب بازار سهام است و افزایش نرخ بهره، آسیب زیادی به بازار مالی وارد می
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می5) نشان  را  بلندمدت  در  سهام  بازار  کل  شاخص  و  بهره  نرخ  بین  معناداری  و  منفی  رابطه  نیز  دهد.  ( 

( نشان دادند نرخ بهره اثر منفی بر  بازار سهام ایران دارد. برخی مطالعات 2019آبادی و محمدپور )مهدی 

( آوردند  بدست  مشابهی  نتایج  )اما  (.  Asiedu et al., 2022در سایر کشورها  همکاران  و  (  2022ایکسان 

بین  دادند که  قیمت  بهره   نرخ  نشان  برخی مطالعات   تولید  بخش  در   سهام  و  ندارد.  معناداری وجود  رابطه 

 Ahmad et al., 2024; Ikhsan etگزارش کردند رابطه معناداری بین نرخ بهره و بازار سهام وجود ندارد )

al., 2022  .)( نشان می4نتایج جدول )ای بر شاخص لص داخلی اثر منفی و قابل توجه اد ناخدهد که تولی

صنعت در بلندمدت دارد. در واقع، نتایج بیانگر این است که رشد اقتصادی در بلندمدت سبب افت شاخص 

( نیز رابطه منفی و معنادار در بلندمدت بین تولید ناخالص داخلی و شاخص 5شود. نتایج جدول )صنعت می

 دهد. کل بازار سهام نشان می

 گیری و پیشنهادات نتیجه 

های  های تولید و تورم بر بازار سهام است. برای این منظور، با داده هدف اصلی این مطالعه بررسی پویایی

مدت و بلندمدت تولید صنعتی و تورم بر شاخص صنعت  اثر کوتاه   1402تا اسفند    1394ماهانه از فروردین  

نتایج تجربی نشان داد    ARDLو شاخص کل بازار سهام تهران با رویکرد   مورد بررسی قرار گرفته است. 

کند. به این مفهوم  که بازار سهام تهران با تمرکز بر شاخص صنعت و شاخص کل از فرضیه فیشر پیروی می 

قابل توجه ) بلندمدت، شاخص صنعت با ضریب  افزایش تورم در  با  با ضریب  251/1که  ( و شاخص کل 

می198/1) افزایش  یافته(  سیابد.  به  مطالعه  این  تجربی  ایده رمایههای  بهینه  گذاران  مدیریت  برای  هایی 

دهد. نتایج همچنین نشان داد که تولید صنعتی در بلندمدت سبب افزایش شاخص صنعت و  پرتفوی ارائه می 

می کل  به چالششاخص  توجه  با  این  شود.  نتایج  است،  مواجه  آن  با  تهران  سهام  بازار  که  شدیدی  های 

به سیاستگذاران و مقامات دولتی توصیه می بازار سهام توجه  مطالعه  برای رشد  تولید صنعتی  به رشد  کند 

های بلاعوض و بخشودگی مالیاتی به بخش تولید صنعتی ای داشته باشند. برای این منظور، اعطای وام ویژه 

تواند جالب  کشف شده که می  مطالعه  نیز در این  دیگری  تواند کمک کند. نتایج و بدنبال آن بازار سهام می

نتایج نشان داد که بین نرخ ارز و شاخص صنعت و شاخص کل در بلندمدت رابطه مثبت وجود دارد.  باشد.

های تجربی مطالعه نشان داد که بین نرخ بهره بین بانکی و شاخص صنعت و شاخص کل در بلندمدت  یافته

های پولی به  گذاران پولی کشور را در اجرای سیاست رابطه منفی وجود دارد که لزوم توجه خاص سیاست

های تجربی این مطالعه نشان داد که بین تولید ناخالص داخلی و  طلبد. یافته دلیل اثرگذاری بر بازار سهام می 

 بازار سهام رابطه منفی و قابل توجهی وجود دارد.  
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یکی از عوامل مهم منعکس کننده وضعیت رشد و توسعه یک کشور است و از   از آنجایی که بازار سهام 

های بازار سهام )مثل شاخص صنعت و شاخص کل( را  تواند  بر شاخص طرفی متغیرهای کلان اقتصادی می

ها به  گذاری و اجرای سیاست تحت تأثیر  قرار بدهد، بنابراین مقامات پولی ایران بایستی در هنگام سیاست

آگاهی از اینکه در شرایط اقتصادی    اثرگذاری متغیرهای کلان بر بازار سرمایه توجه داشته باشند. بعلاوه،

سرمایه به  است؛  چگونه  کل  و  شاخص صنعت  واکنش  طراحی تصمیم   در  گذارانمتفاوت،  و  بهتر  گیری 

پرتفواستراتژی ریسک  کاهش  برای  موثر  می  های  حاضر،یافته.  کندیاری  مطالعه  تولید    غالب  نقش  های 

تورم  و  و می  برجسته   سهام   بازار  نتایج   به   دادن   شکل   در   را   صنعتی    برای   را   ارزشمندی   هایبینش   کند 

  اقتصادی  نوسان  شرایط   به   واکنش  در  آگاهانه   گیریتصمیم   برای   دانش   این   از  توانند می  که  گذارانیسرمایه

 بازار  شرایط   تثبیت  و   تورم  کنترل  بر  تمرکز  به  نیاز  است  ممکن  که  گذارانیسیاست   برای  و  کنند،  استفاده 

داشته   در  سهام  بازار  سالم  عملکرد  ارتقای   برای   بر   تحقیق   این  کلی،  طور  به.  کندمی  ارائه   باشند،  ایران 

شاخص صنعت    بر  تأثیر گذاری  در  اقتصادی به ویژه تولید صنعتی و تورم  کلان  هایشاخص   حیاتی  اهمیت

باز کل  شاخص  تأکید  سهام  ارو    باید   گذارانسیاست  که  کندمی  توصیه  مطالعه  این.کندمی  ایران 

 قرار   هدف   صنعتی  تولید   سطح  افزایش  جهت  در  کننده تحریک  هایتلاش  با  را   استراتژیک  هایسیاست

 .  دهند
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