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 چكیده

متغ به  مربوط  انتشار اطلاعات  به  بازار  نوسانات  اقتصاد   یمال  ماتیتصم  ی برا  یاساس  یرهایپاسخ    ص یتخص  یو 

ریق  و نوسانات عمدتاً از ط  هامتیدر ق  راتییکه تغ   ییجابرخوردار است. از آن   ید یکل  تیاز اهم  ،ی مناسبپرتفو 

در اتخاذ تصمیمات بهینه توسط سهامداران مؤثر باشد.    تواندیها مپاسخ   نیشکل ا  دهد،ی رخ م  برخی اخبار منتشره

مؤثر در    یگام  توانیم  ه،یاخبار اقتصاد کلان در بازار سرما  ینسبت به اثرات احتمال  یراستا، با آگاه  نیلذا در ا

 برداشت.   یمختلف اقتصاد  یهافرصت   یگذار هیجهت سرما

  ی ا یشاخص کل بورس اوراق بهادار از پو ی ریاثرپذی نیبش ی پ باتوجه به اهمیت این موضوع، پژوهش حاضر باهدف

 بر اساس تحلیلی از بورس اوراق بهادار پرداخته شده است. انتشار اخبار اقتصاد کلان  

  ی در طول بازه زمان  هیبازار سرما  یهاکلان و شاخص  یرهایبا استفاده از اطلاعات مربوط به متغمنظور    نیهمبه

آزمون    یارتباط، بررس  نیپژوهش پرداخته و در هم  یهاه یفرض  یبه بررس  1401  یال  1392  یهاسال   یساله، ط10

 گرانجر به کار گرفته شده است.   تیو عل  TARCH-BEKK  ،VAR  یهااز مدل   پژوهش  یهاهیمربوط به فرض

شاخص   تواندینفت م متینرخ تورم، نرخ بهره، نرخ ارز و ق راتییاز  تغ یکه انتشار اخبار ناش دهدینشان م جینتا

 قرار دهد.  ریرا تحت تأث  سهام

 . شاخص کل سهام، قیمت نفت، نرخ تورم، نرخ بهره  هاي كلیدي:واژه 

 1403/ 07/07تاریخ پذیرش:        1403/ 06/ 01تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

دهد  یکنندگان در بازار را شکل مشرکت   یانتظارات آت  رایاست ز  یمال  یبازارها   یاصل  یاز اجزا  یکیانتقال اطلاعات  

انتقال کارآمد اطلاعات    ن،یا  (. علاوه بر2021،  1پادجن گذارد )یم  ریتأث  ،بازار  یعرضه و تقاضا  ییایو با گسترش بر پو

 نهی مورد علاقه در زم  یحوزه اصل  کیاطلاعات    ن،یبهبود بخشد. بنابرا  امنابع ر  صیبازارها در تخص  ییتواند توانایم

 ی ه یبد  ن،یبرابر است. بنابرا  یآت  ینقد  انیکل جر  ینیسهام با ارزش تخم  متیق  ،ینظر   یدر مبان.  است  یاقتصاد مال

دهنده  که نشان  شودیبازده سهام م  شیمنجر به افزا  یو پول  یکلان اقتصاد  یهااست یمثبت س  شیاست که افزا

  یها است ی از س  تیحما  قیاز طر  ینقد  یهاان ی به نفع جر  لیکاهش عوامل تنز  ای  یآت  ینقد  یهاان یجر  دیتشد

  ی نگر دارند. برا نده یآ  ینگاه  نیندارند و بنابرا  یاطلاعات کامل  یمال  یاست. بازارها   یو پول  یمثبت کلان اقتصاد

نظر دارند. هرگونه انحراف   ریرا ز یپول است یطور مداوم توسعه اقتصاد کلان و موضع سها بهنگر، آن نده یمشاهده آ

سه   (.2019، 2گارگ شود)پال و می بازار منعکس متیدر قو است  یریغافلگعاملی مبنی بر  عنوان به  ،از انتظارات

وجود دارد. اولاً، باتوجه به    یپول استیو س   یکلان اقتصاد یهای ر یواکنش بازار سهام به غافلگ یابیارز  یبرا  زهیانگ

  گذاراناست یس  نیانتقال هستند، بنابرا  سم یاز مکان  یسهام بخش  یبازارها   ،یو کلان اقتصاد   یپول  استیس  دگاهید

را   یو کلان اقتصاد یپول استیس ییسازد تا کارایها را قادر مآن رایمند شوند، زکانال بهره  نیتوانند از درک ایم

  اریها بسآن  یحرکات بازار سهام و ناهمگون  یادیبن  لیها، درک دلاشرکت   یدهند. دوم، در امور مال  شیو افزا  یبررس

را    یریگمیتواند تصمی کند و درک آن میم  نییها را تعقدرت ترازنامه   یطور کلعملکرد سهام به   رایمهم است، ز

  ریواضح در مورد تأث  دهیا  کی  جادیبا عملکرد سهام خاص و ا  ییگذار، آشناه یسرما  کی  یبهبود بخشد. ثالثاً، برا 

ها  شاخص   نیاکثر ا  رای بازار سهام سودمند است ز  یخاص و عموم  مطلوب  یهابر شاخص   یکلان اقتصاد   یدادهایرو

 یشاخص آت   یگذار هیسرما  یبرا  تیموجود، اتخاذ موقع  یهای گذار ه یعملکرد سرما  یابیارز  یبرا  یار یبه عنوان مع

در    یباور عموم  کی  نیا  (.2019،  گارگکنند)پال و  یو مشتقات عمل م  هانهیمانند گز  یمال  یابزارها   یو طراح

سه متغیر کلان اقتصادی که گذارد.  یم  ریها تأثییدارا  متیبر ق  دیمدرن است که ورود اطلاعات جد  یمال  یتئور

،  3است )دمدیروس و همکاران   تورم و نرخ بهره  ،یناخالص داخل  دیتول  ای داشته باشدتواند نقش تعیین کنندهمی

قرار دارد )بانرجی و    یآن بر بازارها  یامدها یو اساس نقش اطلاعات و پ  هی موضوع، پا  نیدر چارچوب ا(.  2023

دارد.    یمال  یها   ییدارا  یگذاربر ارزش   یاد یز  ریتاث  یکلان اقتصاد   یرهایانتشار اطلاعات متغ(.  4،2020همکاران

انتشار    خیشود. تاریتوسط فعالان بازار به دقت دنبال م  رهایمتغ  نیارائه اطلاعات در مورد ا  یهاهیاطلاع  نیبنابرا

م  عموماً  اخبار  نیا قبل  اطم  جه،یدرنتگردد.  می  شخصاز  تأث  نانیعدم  قر  ریبازار تحت  اخبار  الوقوع    بیانتشار 

  یهاییدارا  متیق  ینوسانات واقع  دهدیوجود دارد که نشان م  یشواهد تجرب  (.2001،  5و شلستروم   ننیکیاست)ن

منتشر    یاست که اطلاعات قابل توجه  ییهااز دوره   شتریب  شدهیزیردر حول و حوش انتشار اطلاعات برنامه   یمال

 
1-Padjen, Stefan 
2- Pal, S., & Garg, A. K 
3- De Medeiros, R. K., da Silva Bejarano Aragón, E. K., & Besarria, C. d. N.  
4- Banerjee, A. K., Pradhan, H. K., Tripathy, T., & Kanagaraj, A 
5- Nikkinen, J., & Sahlström, P 



 و همکاران  امین غلامي/  بیني اثرپذيري شاخص کل بورس اوراق بهادار از پوياي انتشار اخبار اقتصاد کلان پیش 

 1407 تابستان /  66پیاپي  / 17دوره  41

  ی دارانه بازار خز   یخیدهند که نوسانات تاری ( گزارش م1999)1و رمولونا    نگینشده است. به عنوان مثال، فلم

از    یاست. شواهد مشابه شتریشود، بیشده منتشر م یزیراقتصاد کلان برنامه   یهاکه گزارش  یمتحده زمان الاتیا

ارائه شده است. آن 1993)2ی و ل  نگتونیتوسط ادر  ی نرخ بهره و نرخ ارز خارج  یبازارها دهند که  یها نشان م( 

  قاتیتحق  یمبنا  (.2001و شلستروم،    ن نیکی ماند)نی م  ولبالاتر از حد معم  ی طور قابل توجهبه  یخینوسانات تار

آن سهم   ندهیآ  ینقد   یها  انیجر  ی سهام منعکس کننده ارزش فعل  یهامتی استوار است که ق  یتئور  نیمزبور بر ا

و هم به نرخ بازده مورد انتظار )نرخ    ندهی آ  ینقد  یهاان یهم به جر  ،لذا در همین ارتباط(.    یاست )مدل ارزش فعل

مورد انتظار    یو هم بر نرخ بازده ها  ندهیآ  ینقد   اناتیجر  برهم    یاقتصاد  یرها یرو، متغن یاست. از ا  ازی( نلیتنز

دهد  ها نشان می باعنایت به اینکه بررسی   سهام اثرگذار باشند.  یها  متیتوانند بر ق  یم  نیاثرگذار هستند. بنابرا

تحقیقات بامحوریت اخبار منتشره در خصوص متغیرهای کلان بر شاخص کل سهام بسیار کم انجام شده، لزوم  

  ی ریاثرپذبینی ین راستا پژوهش حاضر باهدف پیش انجام پژوهش با محوریت ذکر شده حائز اهمیت است. در هم

راستا    نیقرار گرفته است؛ لذا در هم  یمورد بررس  انتشار اخبار اقتصاد کلان  یا ی شاخص کل بورس اوراق بهادار از پو

 گردد: یمطرح م  ریسوال ز

 سهام بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است؟  انتشار اخبار اقتصاد کلان بر شاخص کلآیا  

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش - 2

در اقتصاد را بر    یمنابع مال  صیو تخص  زیمهم در هر کشور است که نقش تجه  یمال  یاز بازارها  یکیبازار سهام  

  ی ا، مجموعه 19-دیکوو  یریگتا همه  2008  یفاجعه بار در طول دو دهه گذشته، از بحران مال  یدادها یرو  عهده دارد.

 ی ن یبش یپ  رقابلیبهبود و بازده غ  تیوارد کرده است که با عدم قطع  یرا به اقتصاد جهان  یکلان اقتصاد   یهااز شوک 

نرخ بهره،    ،توان بهبینی کننده شرایط بازار می متغیرهای پیش   (.3،2022)ما و همکاران شده است  دیبازار سهام تشد

)پال  دهندیرا ارائه م  یاطلاعات مهم  رهایمتغ  نیا  رای، زاشاره کرد  استیو نرخ س  ینرخ تجار   میان  اعتباربازار سهام و  

شود    یکشور در نظر گرفته م  کی  یسلامت اقتصاد  یفشارسنج برا   کیبازار سهام اغلب به عنوان    .(2019و گارگ،

درک    یدر نوسان است. برا   یو جهان  یاس یس  ،یمال  ،یاز عوامل اقتصاد   یعی وس  فیسهام بر اساس ط  مت یکه ق

روزانه را در نظر گرفت.   یر خب  یدادها ی و رو هاگنال یس ریتأث دیعوامل بر نوسانات بازار سهام، با نیا ریتأث یچگونگ

دارند و مستعد    یشتریسهام اغلب نوسانات ب  یدر حال توسعه، که بازارها   یکشورها  نهیدر زم  ژهیامر به و  نیا

اطلاعات مربوط به    ایبه صورت پو  یبازار مال  (.  2023،  4)رضا و همکاران   دارد  تیهستند، اهم  یناگهان  راتییتغ

کند  یم   بیمحتاطانه ترک یالم  میتصم  کیوکار و اتخاذ  کسب  طیمح  ینیبش ی پ  یرا برا   یکلان اقتصاد   ماتیتصم

گذارد.  یم  ری. بازار سهام از دو کانال بر اقتصاد کلان تأثگرددسهام منعکس    متیرود در حرکت قی که انتظار م

گذارد. کانال  یم  ریکانال ثروت خانوار تأث  قیسهام بر مصرف انباشته از طر  متی در ق  راتییاست که تغ   نیکانال اول ا
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سهام    متیق  ریها بر اقتصاد کلان عمدتاً تأثآن   یاحتمال  ریاست. تأث  هیسرما  نهیسهام بر هز  متیحرکت ق  ریدوم، تأث

  مت یبر ق  استی س  یری. در عوض، غافلگستیمرتبط ن  یبر نرخ بهره واقع  استیس  ریتأث  با  قاًیدق  یپول  استیبر س

مشهود    یسود سهام مورد انتظار آت  ای  ندهیمورد انتظار آ  یآن بر بازده اضاف  ری تأث  قیگذارد، که از طریم  ر یسهام تأث

  ر یگذاران و سااست یس  یا بر  یدارد و درک ناهمگون  یناهمگون  تیماه  یپول  است یسهام به س  متیاست. واکنش ق

شرکت و    یژگیبه و  یبستگ  یپول  استیمهم است. پاسخ بازار سهام به س   سهامدارانها و  فعالان بازار مانند شرکت 

و اهرم دو    ینگی(. نقد1992  ،1ندر یدارد )برنانکه و بلا  یشرکت خاص به آن دسترس  کیدارد که    یکانال اعتبار

برا  یژگیو شرکت  ناهمگون  یمهم  س  یحفظ  پاسخ  )  یپول  استیدر  فراتشر هستند  و  برا 2004،  2ارمان    ی (. 

از    ی به صورت خارج  ایموجود    ینقد   یهاان ی و با کمک جر  یصورت داخلتواند بهی شرکت م  کی  ،یگذار هیسرما

  ی ها بر شرکت   یقو ریتأث  یپول  یهااست یس  ی. دستکارنمایدوجوه جذب    ه،یسرما   یبازارها  ای  یبانک  یهاوام   قیطر

در    یسع  یربانکیغ  یدهد و وام ها و منابع مالی را کاهش م  یبانک  یهاعرضه وام   یوابسته به بانک دارد. انقباض پول

  کنند، ی م  یگذاره یسرما  یعموم  یبده  ی شدن به بازارها   کیکه بدون نزد  ییهادارند. شرکت   یوام بانک  ینیگزیجا

به بازار    یوابسته به بانک نه دسترس  یهاکه شرکت   یمواجه هستند، در حال  یتوجهقابل   ینگینقد  تیبا محدود

 یرا در طول دوره انقباض پول   یگذارهیسرما   دیها بارو، آن   نیدارند. از ا  یداخل  ینقد   ریاوراق قرضه دارند و نه ذخا

بزرگ   ینقد  یهاان یبا جر ییهاطور مشابه، شرکت خود به بانک کاهش دهند. به روابستهیغ انیبا همتا سهیدر مقا

  ی گذار هیسرما یخود برا یداخل یبه منبع مال توانندی م رایبهره مقاومت کنند، ز یهادر نرخ  راتییدر برابر تغ دیبا

ناقص    یشرکت متفاوت است. تئور  ندازهبا ا  زین  یپول  یهااست یسهام به س  متیواکنش ق  یوابسته باشند. ناهمگون

مختلف به    یهابه روش   تواندیکوچک و بزرگ م  یهامرتبط با شرکت  سکی که ر  کند یم  ینیبش یپ  هیبازار سرما

کوچک، واکنش بازده سهام در رابطه با    یها   رکتش  ی . برارد یقرار گ  ریتاثبازار اعتبار تحت  طیدر شرا  رییتغ  لیدل

درجه عدم تقارن را در رابطه    نیکوچک بالاتر  یهاشرکت   ن،ی(. علاوه بر ا3،1997توربیک بالاتر است )  یپول  استیس

بالاتر بازده سهام مورد انتظارشان   تیکه به حساس دهندیرکود و انبساط نشان م یهاتیمرتبط با وضع سکیبا ر

عدم  (.  1995،  4)فاما و فرنچ   ندنماییم  نییبازار اعتبار را تع  طیکه شرا  شودیم  ل یتبد  ییرهایرابطه با آن متغ  در

توسعه   جهیکننده و درنتبر اعتماد مصرف   قاًینفت ممکن است عم  متیاز نوسانات قابل توجه در ق  یناش  یهاتیقطع

بازار    (.5،2023)لیو و همکاران دشوار است   داریگذرا و پا  یهاشوک   نیتفاوت ب  صیبگذارد و تشخ  ریتأث  یاقتصاد

  راتییو تغ  یعیطب  یا یبلا  ،یکیتیژئوپل  ی مانند تنش ها  یجهان  یدادهایرو  ریتحت تأث   ،یسهام علاوه بر عوامل داخل

سهام در سطح جهان، از    یبه شدت بر بازارها   19-دیکوو  یریگقرار دارد. به عنوان مثال، همه   زین  یاقتصاد جهان

با    (.2023  ،6و همکاران   یقابل توجه ارزش شد )عل  اهشکه منجر به ک  ییگذاشت، جا   ریجمله در پاکستان، تأث

  ن ی اول  گروه است:بورس اوراق بهادار از منظر سه    یهاو نوسان   تیرصد وضع  بازار سهام،  یه فیوظ  ،ن یتوجه به ا
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وضع  یگروه سها  ت یکه  و  بهادار  اوراق  م  مبورس  دنبال  دارا   کنند،ی را  مال  یافراد  د  ای  یمنابع  عبارت    گر ی به 

  ی ها بازار   یتمام  رونیا  دهند و از  لیخود را تشک  ییسبد دارا  خواهندیاندازکنندگان در جامعه هستند که مپس 

  ش ی هابازار سهام و نوسان   تیکه وضع  گری. گروه دکنندی مناسب رصد م  ییسبد دارا  لیتشک  یرا برا  ییو دارا  یمال

هستند. رونق و رکود بازار    یمنابع مال  انیهمان متقاض  ایها  و شرکت   یاقتصاد  یهابنگاه   ها مهم است،آن  یبرا 

که    یها اثرگذار خواهد بود. گروه سومعملکرد شرکت   جهیو در نت  یها به منابع مالشرکت   یابیدست  ۀنحوسهام بر  

است که    یعیهستند. طب  یو مسئولان اقتصاد  گذاراناست یس  کنند،یم  یری گیبازار سهام را پ  تیها و وضعنوسان 

بر عملکرد بخش    یمنابع مال  صیتخصی  هو نحو  دهدیم  صیکشور را تخص  ی از منابع مال  یادیبازار سهام بخش ز

  ت ی اهم  یاقتصاد   شترکارگزارانیب  یبازار سهام برا   یهانوسان   نیدارد؛ بنابرا  یمیمستق  یاثرگذار  اقتصاد،  یقیحق

از    اتیدر ادب  گذارند،یم  رینفت بر اقتصاد کلان تأث   متیق  یهاآن شوک   قی که از طر  ییهاسم یمکان  .اردد  یادیز

  ن ی شود و بنابرایدر نظر گرفته م  دیاند. نفت به عنوان نهاده تولعرضه و تقاضا نشان داده شده   یمنظر اثرات جانب

  مت یق  شیشود. افزای ممنجر    یوربهره   شکاه  بهد که  گردیم  دیتول  یها  نهیهز  شی نفت باعث افزا  متیق  شیافزا

بر کمتر را  ی انرژ  یهاه یتا سرما  زدیانگیرا برم   دکنندگانی و تول  دهدی کنندگان را کاهش ممصرف   دینفت قدرت خر

  ا یبه موقت    یاثر بستگ  نیکه عظمت ا  شودیم  ینیبش یپ  اتیکنند. در ادب  شتریبر بی انرژ  یهاه یسرما  نیگزیجا

  داده اند صیعرضه و تقاضا تخص  یهاکانال   یرا برا  ییهامختلف وزن   سندگانینو  جه،یبودن شوک دارد. درنت  یدائم

اثر تعادل واقع شده   ییشناسا  اتیکه در ادب  یگر ید  یها(. کانال 1996،  1روتمبرگ و وودفورد ) از:   یاند، عبارتند 

صادرکننده نفت   یواردکننده نفت به کشورها  یانتقال ثروت از کشورها  نیا (، و اثر انتقال درآمد.  1989، 2)مورک 

به مصرف در    ی فرض  نییپا  ل یتما  ل یکه به دل  شودیواردکننده نفت م  یدر کشورها   یجهان  یمنجر به کاهش تقاضا

  ات ینفت در ادب  متیق  اریاست. سه مع  شتر یصادرکننده نفت ب  یدر کشورها  ش یصادرکننده نفت، از افزا  یکشورها 

خالص نفت.    متیق  شینامتقارن نفت و افزا  متینفت؛ ق  متیق  یخط  یریگاندازه   که شامل:  شده است  ییشناسا

کاهش( برابر است   ای شینفت )افزا متی کند که اثرات حرکت قینفت فرض م مت یمتقارن ق ای یخط یریگاندازه 

نفت    متیداشته و کاهش ق  ید اقتصا  تی بر سطح فعال  یمنف  رینفت تأث  متی ق  شیرود افزایکه انتظار م  یطوربه

در حال    یاقتصادها   دیتول  نهینفت بر هز  متیق  شیافزا  ریارتباط با تأث  یامر ب  نیا  دیمثبت داشته باشد. شا  ریتأث

  مت یقخالص    شی. افزاابدییم  شیافزا  یها همزمان با اهداف صنعتنباشد که سهم نفت از کل واردات آن   زهیمدرن

از حداکثر مقدار خود در دوره   متیشده است که ق  فیتعر  ینفت به عنوان مقدار گذشته فراتر رود.    یهانفت 

  ن ی ب  ر ییقبل باشد، درصد تغ  ینفت دوره ها  متیاز حداکثر ق  شترینفت ب  یفعل  متیاگر به عنوان مثال، ق  ن،یبنابرا

به    دنیرس  ینفت صرفاً برا  متیق   یکه وقت  کندینفت فرض م  متیق  یریگاندازه   نیشود. ا  یدو محاسبه م  نیا

نفت به    یفعل  متیکه ق  یحال، زمان  نینخواهد داشت. با ا  یریتأث  ابد،یی م  شیحداکثر سطح خود در دوره قبل افزا

  ، 3لتونیبگذارد )هم  ریکه تأث  رودی انتظار م  ابد،یی م  شیقبل افزا  یهابالاتر از حداکثر مقدار خود در دوره   یسطح

نفت    متیق  ینوسانات مثبت و منف  نینفت اشاره دارد که ب  متیق  ارینفت به مع  متینامتقارن ق  یها(. شوک 1996
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  گر ید  رینفت و متغ  متیمثبت در ق  راتییدهنده درصد تغنشان  ریمتغ  کی  گر، یشود. به عبارت دی تفاوت قائل م

نفت، نرخ ارز و    متیق  نیارتباط ب  جادی ا  ن،ی(. بنابرا1995،  1و همکاران   یاست )ل  یمنف  رییدهنده درصد تغنشان 

به دلا  یبازارها برا  یاد یز  لیسهام  است.  مآن  ،یتیچندمل  ی هاشرکت   یمهم  قرار گرفتن در معرض    توانندی ها 

طرفه محکم    کیاثر    کی(  2018)3تول و همکاران    .(2،2009)ادیبی و همکاران  کنند  یابیرا ارز  یخارج  یقراردادها

در بازار    سکیتواند بر ر  یم  ایها در آس  متیکاهش ق  ن،ی. علاوه بر اندکرد  دایپ   یشوک ها بر بازار سهام و ارز خارج

ثبات    ،یخبر  یاز جمله داده ها  یعوامل مختلف  ریسهام تحت تأث  بازار  (.2018  ،4بگذارد )شن   ریمتحده تأث  الاتیا

توانند به طور قابل    یعوامل م  ن یاند که ا  افتهیو شوک ها قرار دارد. محققان در  یعوامل کلان اقتصاد  ،یاسیس

چه    د،ی که اطلاعات جد  کندی م  شنهادی پ  یبگذارند. مدل خبر   ریتأث  نانیسهام و عدم اطم  متیبر بازده ق  یتوجه

 (. 2023رضا و همکاران،  بگذارد )  ریبر بازده بازار سهام تأث  گذارانهیانتظارات سرما  رییبا تغ  تواندیم  ،یمنف  ایمثبت  

 

 هاي پیشینمروري بر پژوهش - 1-2

  ی قرار گرفتن در معرض نرخ ارز خارج  سکیاخبار اقتصاد کلان و ر( در پژوهشی به بررسی  2023لی و همکاران)

به اخبار اقتصاد    ینسبت به نرخ ارز به طور قابل توجه  سکیکه قرار گرفتن در معرض رپرداختند. نتایج نشان داد  

تر است و واکنش به  بزرگ   المللنیو تجارت ب  یناخالص داخل  دیدهد. واکنش به اخبار مربوط به تولی کلان پاسخ م

دمدیروس    .باشدمی  تری وق  19کووید  وعیو ش  نیمتحده و چ  الاتیا  یجنگ تجار  ،یجهان  یدر زمان بحران مال  ژهیو

نشان   جینتای پرداختند. کلان اقتصاد یرهایاثرات جو بازار نفت بر متغ( در پژوهشی به بررسی 2023و همکاران)

متحده    الاتیبر اقتصاد ا  یشتر یب  راتیتأث  ل،یبر اقتصاد برز  راتیبا تأث  سهینفت در مقا  متیق  راتییکه تغ  دهدیم

نشان داد   جینتای پرداختند. طیاطلاعات مح یشاخص بورس بر افشا  لیتعد( به تأثیر 2023)5لی و همکاران  دارد.

توسط شرکت ها را بهبود    افشای اطلاعات محیطی  تیفیک  یبه طور قابل توجه  تعدیل شاخص اوراق بهادار چینکه  

که در    ییهاو آن  ترنییپا  یندگینما  یهانهیبا هز  ییهاشرکت  انیمثبت در م  ریتأث   نیا  ن،یبخشد. علاوه بر ا  یم

حرکت    یابیارز( در پژوهشی به  2023است. لیو و همکاران )اند، آشکارتر  واقع شده   تری قو  یقانون  طیبا مح  یمناطق

نشان    یتجرب  یهاافتهی پرداختند. یچندک  ونی رگرس  کردی رو  قینفت با نوسانات بازار سهام از طر  متیتوام نوسان ق

نامتناسب    یعملکردها   نیا  ن،یبر بازده سهام دارد. علاوه بر ا  یجانب  راتیخام تأث  یهانه یهز  تیکه عدم قطع  دهدیم

  دهند ی نشان م  هاافتهیشوند.  یخام بازار، متناوب م  طینه تنها بر اساس سطح بازده سهام، بلکه به همان اندازه شرا

نفت خام و بازده سهام حداقل باشد،   یهانهیکه نوسانات دوگانه هز ینفت خام زمان متیکه نوسانات رو به رشد ق

باشد، نوسانات    شترینفت خام ب  مت یکه بازده سهام به اضافه ق  یوجود، زمان  نیسهام دارد. با ا  ازدهبر ب  ینامطلوب  ریتأث

( در پژوهشی به بررسی 2022ما و همکاران)  دهد.یم  شی نوسانات نفت خام بازده سهام را افزا  شیحداقل است. افزا

 
1- Lee, K., S. Ni, and R.A. Ratti 
2- Adebiyi, M. A., Adenuga, A. O., Abeng, M. O., & Omanukwue, P. N 
3- Tule, M., Mela D., and Godfrey, U. 
4- Shen, Y 
5- Li, Q., Wang, S., He, Z., Li, H., & Xiang, E.  



 و همکاران  امین غلامي/  بیني اثرپذيري شاخص کل بورس اوراق بهادار از پوياي انتشار اخبار اقتصاد کلان پیش 

 1407 تابستان /  66پیاپي  / 17دوره  45

پارتباط   و  بازار سهام  ی نیب  شیاقتصاد کلان  م  جینتاپرداختند.    بازده  توجه کلان    یهاکه شاخص  دهدینشان 

  ی هاشاخص   یهامؤلفه   ن،یکنند. علاوه بر ا  ینیبش یپ  یتوجهبازده بازار سهام را با دقت قابل   توانندیم  یاقتصاد

( و حداقل انقباض مطلق و روش اپراتور  PLS)  یحداقل مربعات جزئ  یهابر اساس روش   دیجد  یتوجه کلان اقتصاد 

اقتصاد کلان   یهابازده بازار سهام نسبت به مؤلفه  ینیبش ی بهبود دقت پ یبرا  یشتریب تی( ظرفLASSOانتخاب )

بازده بازار    ینیبش یپ  یها برامدل   ریبهتر از سا  یعملکرد   توانندیانقباض م  ی هاروش   ن،یدارند. علاوه بر ا  یسنت

برتر را در طول    ینیبش یپ  ییتوانا  ،کلان  ادتوجه اقتص  یهاکه شاخص   نتایج نشان داد  نی. همچننمایند  جادیسهام ا

م  تریطولان  یزمان  یهاو در دوره 19کووید  یریگهمه و همکاران)  .دهندینشان  به  2020بانرجی  پژوهشی  ( در 

  ی های ریکه غافلگپرداختند. نتایج نشان داد  رابطه حجم و نوسان در بازار    و  اخبار اقتصاد کلان  یریغافلگتحلیل  

شاخص    یو پاسخ قرارداد آت  گذاردیم  ری بر نوسانات بازده و حجم معاملات تأث  ی توجهاخبار اقتصاد کلان به طور قابل

غافلگ نسبتاً سر  یریبه  ا  عیاخبار کلان  بر  م  یشواهد  ن،یاست. علاوه  نشان  دارد که  خبر    نیچند  دهدیوجود 

(  2019)1. اکینچی و همکاران دهندیشاخص نشان م  ینامتقارن بر قرارداد آت  ریتأث  اًاقتصاد کلان ظاهر  زیانگشگفت 

پرداختند.    هیسهام ترک  یمتحده بر بازارها  الاتیانتشار اخبار اقتصاد کلان ا  یایپو  ریتأث  ل یتحلدر پژوهشی به بررسی  

نقدینگی .  دهدنشان می اخبار  های پیشنهادی، پس از انتشار  دهد که تأثیر منفی واضحی بر قیمتنتایج نشان می 

. پال و  یابدگیری شده با سفارشات معلق در دفترچه سفارشات محدود با رسیدن اخبار کاهش می موجود اندازه 

 لیتحل جینتاپرداختند.   بازار سهام یاقتصاد کلان و واکنش ها   یهایشگفت( در پژوهشی به بررسی 2019گارگ )

گذارد و نسبت به  یم  ریبر بازار سهام تأث  یبه طور قابل توجه  یپول  استیس  یر یاز آن است که غافلگ  یحاک  دادیرو

نشان داد که   VAR  ل یو تحل  هیتجز  داد،یتر است. برخلاف مطالعه روبرجسته  یکلان اقتصاد  یهای شگفت  ریسا

( در پژوهشی به  1402. سجودی و جعفری زاده بارنجی )گذارد  یم  ریأثبر بازده سهام ت  زی اقتصاد کلان ن  یر یغافلگ

از آن است که   یحاک  جینتاپرداختند.    رانیصنعت بر شاخص بازار سهام در ا  دیخر  رانیشاخص مد  ریتاثبررسی  

  مت یکل سهام و رشد شاخص ق  متیصنعت به رشد شاخص ق  دیخر  رانیطرفه از رشد شاخص مد  کی  تیرابطه عل

  ر یدو متغ  نیرابطه بلندمدت مثبت ب  کیجوهانسن    یانباشتگبر اساس آزمون هم  نیسهام صنعت وجود دارد. همچن

  د ی خر  رانیرشد شاخص مد  نیب  نیو همچن  هامکل س  متیصنعت و رشد شاخص ق  دیخر  رانیرشد شاخص مد

در   یرونق اقتصاد   قیمت سهام،  شیکه افزا  نیسهام صنعت وجود دارد. با توجه به ا  متیصنعت و رشد شاخص ق

سهام   متیق یهاکه مطابق انتظار شاخص دهنده این است رابطه مثبت نشان  نیا دهد،یبخش صنعت را نشان م

آل    . دهدینشان م  یواکنش منف  یمنف  یهاگنال یبه س  وبهبود در بخش صنعت واکنش مثبت    یهال گنایبه س

( پژوهشی  1402عمران  در  ا  متیق  نیب  یهمبستگ(  در  سهام  بازار  و  خام  به  رانینفت  گارچ    کردیرو  باتوجه 

دو شاخص مورد    نیب  یکه همبستگ  دهدی نشان م  قیتحق  جیتارا مورد بررسی قرار داد. ن  و موجک  ره یچندمتغ

  یپاندم  طیشرا  ریتحت تاث  تیوضع  نیا  نی. همچنکندی م  رییجامعه تغ  یاسیو س  یاقتصاد  طیشرا  ریتحت تاث  یبررس

 یدو شاخص منف   نیب  یهمبستگ  یبازه زمان  نیدر ا  کهیقرار دارد به طور  1399  بهشتیرداتا    1398کرونا از بهمن  

جفت    نیب  یوابستگ  دهدی نشان م  زیموجک ن  کردی حاصل از رو  حیمدت مثبت است. نتا  نیقبل و بعد از ا  هو در باز
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  نرو یبالاتر است. از ا یمدت و بلند مدت وابستگ  انیدوران در م یو در برخ نیی در کوتاه مدت پا یبازار مورد بررس

افق زمان  شودیم  هیتوص  گذارانه یبه سرما اقدام به    یاسیو س  یاقتصاد  طیو شرا  یمورد بررس  یبسته به  کشور 

 یواقع   تیاثر شاخص فعال( در پژوهشی به بررسی  1401دادگر و همکاران)  .ندیدو بازار نما  نیدر ا  یگذار هیسرما

  ی ها مدت، شوک دهد که در کوتاهینشان م  یتوابع واکنش آن  جینتاپرداختند.    رانیبر شاخص سهام ا  یجهان  یاقتصاد

دوره اثر مثبت بر شاخص سهام داشته است و به  یدوره تا انتها  یمشخصا از ابتدا  یجهان یاقتصاد یواقع تیفعال

( در پژوهشی 1401خداوردی و کیقبادی)  نشان داده است.  ریمتغ  نیشاخص سهام واکنش مثبت به شوک ا  یعبارت

را مورد آزمون قرار    کرونا  یریها در دوران درگنفت بر شاخص سهام شرکت   متینوسانات نرخ ارز و ق  زیاثر سرر

  ریتاث  یمنتخب بورس  یهاکرونا بر شاخص سهام شرکت   یبحران مال  نشان داد که  قیتحق  یاصل  ه یفرضدادند. نتایج  

منتخب    یهابر شاخص سهام شرکت   یارز   یبحرانها بیانگر این بود که    قیتحق  یفرع  ات یفرض. نتایج  دارد  یداریمعن

بر شاخص سهام    ینفت  یبحران ها همچنین نتایج دیگر فرضیه نشان داده شد که  دارد.    یداریمعن  ریتاث  یبورس

اثر نوسانات    یمدلساز ( در پژوهشی به ارائه  1401چاوشی و شریفی)  دارد.  یدارامعن  ریتاث  یمنتخب بورس  یشرکتها 

  بر حسب زمان   ریو پارامتر ـ متغ  یخط  ری با استفاده از رابطه غ  یرانی گذاران اهینفت اوپک بر احساسات سرما  متیق

  ر یغ   ندیفرآ  کیگذاران از    هینفت اوپک بر احساسات سرما  متینوسانات ق  دهدی نشان م  قیتحق  جینتاپرداختند.  

تغ   یابه گونه  د،ینما  یم  تیتبع  یخط مع  کیرییکه  ق  اریانحراف  نوسانات  اوپک در ط  متیدر  بر    ینفت  زمان 

نفت اوپک در هر دوره،    متیدر نوسانات ق  اریانحراف مع  کی  راتییشکل دارد. تغ   U  یاثر  گذارانهیاحساسات سرما

  داشته است   گذارانه یبر احساسات سرما  یو اندک  یمنف  ریو در اواسط و اواخر تأث  یو قو  یمنف  ریدوره تأث  یدر ابتدا 

همکاران) و  بررسی  1400منتظرحجت  به  پژوهشی  در  تقاضا  ریتاث(  سمت  منتخب  یشوک  بر  سهام  از    یبازار 

به دست آمده نشان داد که   جینتای پرداختند.  تصادف  یا یپو  یدر قالب مدل تعادل عموم  ی،کلان اقتصاد   یرهایمتغ

تورم   د،ی تول ،یخصوص  یگذاره یتقاضا در بازار سهام، سرما هیاز ناح اریانحراف مع کیبه اندازه  یبا وارد شدن شوک

( در 1400سیف اللهی و سیف اللهی انار)  .گیرداثر کاهشی به خود میو نرخ بهره    یابدمی  شیافزا  یو مخارج مصرف

برشاخص کل بورس اوراق    ینفت و رشد اقتصاد  متینوسانات نرخ ارز، ق  یاثرگذار   سمیمکانپژوهشی به بررسی  

  ر یحاصل از برآورد مدل نشان داد که نوسانات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تحت تاث   جینتاپرداختند.    بهادار

دوره قبل و نرخ ارز    کیها شاخص کل  آن  نیو از ب  ردیگی قرار م  ینقت خام و رشد اقتصاد   متینوسانات نرخ ارز، ق

  ی ر یپذریتاث( در پژوهشی به بررسی  1400رجبی)  گذارد.یرا بر شاخص کل بورس اوراق بهادار م  ریتاث  نیشتریب

پژوهش    نیا  جینتاپرداختند.    در بورس اوراق بهادار تهران  یرواقعینسبت به اخبار غ  گذارانه یسرما  یریگمیتصم

  گذارانه یسرما  میبر تصم  یداریمعن  ری تأث  یو صنعت  یاقتصاد  ،یاسیس  یرواقعینشان داد که اخبار و اطلاعات غ

از اخبار و   یدر سهام ناش  گذارانه یسرما  میتصم  یریرپذیتأث  نیشتریکه ب  د یمشخص گرد  نیسهام دارد. همچن

غ اقتصاد  یاسیس  یرواقعیاطلاعات  اخبار  به  صنعت  ینسبت  اخبار  نااطم  ی و  س  یاقتصاد  ینـانیاست.    ،یاس یو 

تصم  یسودآور  ینیبش یپ مح  یریگمیو  در  غ  یتجار  یهاطیرا  م  یرتجاری و  اختلال    کند،ی مشکل  سبب 

و    یاقتصاد  یهااست یس  یناش  ینانینااطم  ی منف  ری. با توجه به تأث شودیم  ی گذار هیسرما  نه یدر زم  یریگمیتصم

ها، به  مناسب ضمن کاهش نوسان  یهااست یبا اتخاذ س  یاست دولت و بانک مرکـز  زملا  ،یگذار هیبر سرما  یاسیس
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و    ی اسیو س  یاقتصاد   یرواقعیاز اخبار غ  یناش  یهای کاهش آشفتگ  یبرا   سکیپوشش ر  ینهادها و ابزارها   جادیا

ا  سکیر  تیریاعمال مد اقدام کنند.  نیدر  )  رابطه  پارسا  شوک اخبار،  ( در پژوهشی به بررسی  1397کشاورز و 

نشان    جینتاپرداختند.    ایپو  یتصادف  یتعادل عموم  یالگو   کباتوجه به ی  و رونق و رکود بخش مسکن  یپول  استیس

اخبار متفاوت از   حیشوک صح یرگذار یمسکن شود اما تاث متیتواند منجر به نوسانات ق یدهد شوک اخبار م یم

  ن یاخبار در بخش مسکن ماندگار است. علاوه بر ا  حیصورت که اثر شوک ناصح  نیاخبار است بد  حیشوک ناصح

( در پژوهشی به  1397افشاری و همکاران ) است. ی بخش مسکن منف یقیحق متیبر ق یپول استیشوک س ریتاث

توابع    یبررس  ج،یبر اساس نتای پرداختند.  کلان اقتصاد   یرهایسهام بر متغ  متیشوک شاخص کل ق  ریتاثبررسی  

بر   یزی سهام، اثر ناچ مت یدهد شوک شاخص کل قیدر برابر شوک بازار سهام، نشان م رهایمتغ یعکس العمل آن

  افتن یبا  ان،یباشد. در پا رانیاندازه کوچک بازار سهام در ا لیتواند به دلیم نیو تورم داشته که ا دیتول یرهایمتغ

از    کیتحت هر    یبانک مرکز  یرفاه  انیسهام و ز  متیو شاخص کل ق  دی تورم، تول  فشکا  یبرا   نهیبه  بیضرا

  ، یاًبه تورم دهد؛ ثان یشتریوزن ب دیدر توابع واکنش خود با ی، بانک مرکز حاصل شد که اولاً جهینت نیا وها،یسنار

بانک    واکنشدارد، لذا    یکمتر  ی رفاه  انیسهام صفر باشد، ز  مت یکه در آن وزن شکاف شاخص کل ق  ییویسنار

شود در  ی م  هیتوص  نیخواهد شد. بنابرا  یسهام منجر به کاهش رفاه اجتماع  متیبه شکاف شاخص کل ق  یمرکز 

 .  دیکاهش حجم پول، مداخله ننما  قیاز طر  ی رونق بازار سهام، بانک مرکز  طیشرا

 

 روش شناسی پژوهش - 3

؛  شود  یانجام ماثرپذیری شاخص کل بورس اوراق بهادار از پویای انتشار اخبار اقتصاد کلان  پژوهش حاضر با هدف  

در    .باشدیم  یشیمایو پ  یفیروش اجرا، توص  ثیقرار دارد و از ح  یو عمل  ی از منظر هدف جز دسته کاربرد   لذا

گرفته  قرار    یمورد بررس  1401تا    1392  یهاسال   یده ساله ط  یصورت روزانه در دوره  بهها  پژوهش حاضر داده 

این پژوهش شامل  .است اقتصاد کلان  شاخص سهام، قیمت نفت و شاخص   در همین راستا جامعه آماری  های 

و در    1401تا    1392ساله طی سال های    10جهت اجرای پژوهش، اطلاعات مربوط به قلمرو  که  طوری باشد. بهمی

بخش مبانی نظری و  های مربوطه انتخاب و به عنوان حجم نمونه مورد بررسی و آزمون قرار گرفته است.  بخش 

های آماری این پژوهش پس از  ای انجام گردیده و داده وری از روش کتابخانه های پژوهش با بهره آوری داده جمع 

ها توصیف شده است. در این  با استفاده از یافته  ایویوزبندی مناسب در نرم افزار اقتصاد سنجی  سازی و طبقهمرتب 

چنین در  مورد ارزیابی واقع گردید؛ همها  های دیکی فولر و فیلیپس پرون، مانایی داده پژوهش با استفاده از آزمون 

 TARCHاز مدل،    انتشار اخبار اقتصاد کلان    یا یشاخص کل بورس اوراق بهادار از پو  یر یاثرپذآزمون  راستای  

BEKK  و مدل اتو رگرسیو برداریVAR   جهت ارزیابی اثرات اخبار مثبت و منفی و تاثیرات آن را بر شاخص کل

ارائه گردیده؛    MGARCHی الگوی  در ادامه  BEKKمدل  شایان ذکر است    سهام مورد بررسی قرار گرفته است.

های آن، واریانس  چنین از دیگر شاخصه که، مهمترین خصوصیت این تکنیک، عمومی بودن آن است و همطوری به

ها و اختلالات یک سری متغیر را بر روی  کنند و اثر شوککوواریانس شرطی، در سری زمانی همدیگر را متأثر می

  (.1401)باوقار و همکاران،  تواند متقارن و یا غیر متقارن باشد نماید. این اثر میاختلالات سری دیگر ارزیابی می
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  ی ا ی پو  وشاخص کل بورس اوراق بهادار    چنین از آزمون علیت گرنجر در راستای یافتن روابط علی و معلولیهم

 صورت گرفت.  انتشار اخبار اقتصاد کلان  

 باشد: بنابراین مدل ارائه شده در پژوهش به صورت زیر می
 

𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛽3𝐼𝑛𝐹𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑅𝑖𝑡 + 𝛽6𝐸𝑋𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝑂𝐼𝐿𝑖𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
 که در روابط فوق:

TEPIX   های جهانی و بورس اوراق بهادار تهران استخراج و  )شاخص کل بورس اوراق بهادار(: از سایت بانک داده

های موجود در سایت آماری بانک  )تورم(: در این پژوهش تورم را با استفاده از داده   INFلگاریتم گرفته شده است.  

عبارت است از هزینه ای که بابت جبران یا جلوگیری از  )نرخ بهره(:    INRوری قرار گرفته است.  مرکزی مورد بهره 

ارزش آینده به وام دهنده پرداخت می پول کاهش  امروز و دریافتی در  بابت  پرداختی در  شود یا هزینه ای که 

شود. در شرایط متعارف بازار، به منظور  استفاده از پول طی مدتی مشخص که معمولاً یک سال است پرداخت می 

دهنده  بهتر آن است که وام دهنده مبلغی به عنوان حداقل سود مورد انتظار وام  گذاریسرمایه  هایجبران فرصت 

  زان یبه منظور م  یبانک  نیپژوهش از نرخ بهره عملکرد بازار ب  ن یبه نرخ تورم اضافه کرده آن را پرداخت کند. در ا

استقراض از    یها در ازاکه بانک  شودیگفته م   یبه مبلغ  یبانک  نینرخ سود ب  ای. نرخ بهره  شده استبهره استفاده  

را از    یکسر   نیا  توانندی م  شوندی روبرو م  ینگینقد  یها با کسرکه بانک  ی. زمانکنندی به هم پرداخت م  گریدکی

باشد که به صورت روزانه از سایت بانک داده  می نرخ ارز : EXCHANGE .ندیجبران نما یمنابع بانک مرکز  قیطر

اقتصادی و مالی استخراج گردیده است. نرخ ارز در این پژوهش  به عنوان متغیر کنترلی می باشد که لگاریتم 

های اقتصادی و مالی و سایت  باشد که به صورت روزانه از سایت بانک داده : قیمت نفت میOILگرفته شده است. 

  اوپک استخراج شده است. 

 

 هاي پژوهش فرضیه  - 3-2

 انتشار اخبار مربوط به نرخ تورم بر شاخص کل سهام تأثیر گذار است.  (1

 انتشار اخبار مربوط به نرخ بهره بر شاخص کل سهام تأثیر گذار است.  (2

 انتشار اخبار مربوط به نرخ ارز بر شاخص کل سهام تأثیر گذار است.  (3

 انتشار اخبار مربوط به قیمت نفت بر شاخص کل سهام تأثیر گذار است.  (4

 

 هاي پژوهش یافته -4

 آماره توصیفی -4-1

قیمت  بیشترین انحراف معیار در بین متغیرهای مورد بررسی این پژوهش مربوط به  1باتوجه به مشاهدات جدول

قرار   6دهد که مقادیر بین صفر تا چنین در بررسی چولگی و کشیدگی متغیرهای پژوهش نشان میاست هم نفت 

 دارند لذا از توزیع نرمال کافی برخوردارند. 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%88%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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 آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش-1جدول

 كشیدگی  چولگی انحراف معیار  حداقل حداكثر میانه میانگین  

 6.15 1.10 4.67 4.36 5.25 4.88 4.86 شاخص کل 

 6.12 0.45 7.64 9.00 53.0 40.10 44.40 نرخ تورم)درصد( 

 5.20 0.15 0.01 0.17 0.24 0.20 0.19 نرخ بهره 

 5.45 0.10 4.91 4.41 5.41 4.58 4.41 نرخ ارز 

 1.92 0.10 20.97 42.49 104.83 65.76 68.28 قیمت نفت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ( پرون پسیلیفمانایی )دیكی فولر و آزمون  -4-2

  که  است  شده  استفاده  فولر  دیکی  واحد ریشه  آزمون  از  زمانی  سری  مانایی  یا  ایستایی  بررسی  برای  پژوهش  این  در

 باشد.    می  زیر  جداول  صورت  به  آن  نتایج

 
 نتایج آزمون ریشه واحد دیكی فولر-2جدول 

 وضعیت متغیرها

 عرض از مبدأ با روند 

 tآماره 
 مقادیر بحرانی

 احتمال 
1% 5% 10% 

 شاخص کل 
 0.981 -2.567 -2.863 -3.435 1.356 سطح 

 0.000 -2.567 -2.863 -3.435 -7.495 مرتبه تفاضل 1

 نرخ تورم 
 0.652 -2.567 -2.863 -3.435 -1.254 سطح 

 0.000 -2.567 -2.863 -3.435 -7.535 مرتبه تفاضل 1

 نرخ بهره 
 0.824 -2.567 -2.863 -3.435 -1.778 سطح 

 0.000 -2.567 -2.863 -3.435 -9.535 مرتبه تفاضل 1

 نرخ ارز 
 0.661 -2.567 -2.863 -3.435 -1.227 سطح 

 0.000 -2.567 -2.863 -3.435 -8.145 مرتبه تفاضل 1

 قیمت نفت 
 0.781 -2.567 -2.863 -3.435 -1.785 سطح 

 0.000 -2.567 -2.863 -3.435 -9.450 مرتبه تفاضل 1

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

این آزمون که به صورت عرض از مبدأ با بررسی شده    -2بر طبق نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته در جدول

در آزمون    است، نتایج آزمون نشان می دهد که بجز متغیر بازده سهام، در سایر متغیرهای پژوهش مقدار احتمال

بوده بنابر این فرضیه صفر مبنی بر مانایی را رد می کند اما با یک مرتبه تفاضل،    05/0سطح دارای مقادیر بیش از  

 احتمال به صفر رسیده و مانایی حاصل می شود. 
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 پرون  فیلیپس   واحد ریشه  آزمون-4-3

از    شیب  ریمقاد  یدر آزمون سطح دارا  احتمال پژوهش مقدار    یرهایدهد که متغ  ینشان م-3جدول  آزمون  جینتا

و    ده یبه صفر رس  احتمال  ،مرتبه تفاضل  کیکند اما با    یرا رد م  ییبر مانا  یصفر مبن  هیفرض  نیبوده بنابر ا  05/0

   شود.  یحاصل م  ییمانا

 
 پرون فیلیپس  واحد ریشه آزمون-3جدول

 وضعیت متغیر ها

 عرض از مبدآ بدون روند 

 Tآماره 
 مقادیر بحرانی

 احتمال 
1% 5% 10% 

 شاخص کل 
 0.99 -2.57 -2.86 -3.43 1.225 سطح 

 0.000 -2.57 -2.86 -3.43 -8.440 مرتبه تفاضل  1

 نرخ تورم 
 

 0.652 -2.57 -2.86 -3.43 -1.25 سطح 

 0.000 -2.57 -2.86 -3.43 -53.53 مرتبه تفاضل  1

 نرخ بهره 
 

 0.824 -2.57 -2.86 -3.43 -0.77 سطح 

 0.00 -2.57 -2.86 -3.43 -9.52 مرتبه تفاضل  1

 نرخ ارز 
 

 0.664 -2.57 -2.86 -3.43 -1.22 سطح 

 0.000 -2.57 -2.86 -3.43 -54.46 مرتبه تفاضل  1

 قیمت نفت 
 0.781 -2.57 -2.86 -3.43 -2.09 سطح 

 0.00 -2.57 -2.86 -3.43 -40.68 مرتبه تفاضل  1

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 هاي پژوهش نتایج فرضیه -4-4

 گذار است.   ریانتشار اخبار مربوط به نرخ تورم بر شاخص کل سهام تأثفرضیه اول پژوهش: 

در مدت زمان های کوتاه    شاخص کل سهام  بر  تورمانتشار اخبار نرخ  تأثیر  -4در فرضیه اول پژوهش بر اساس جدول

مدت میان مدت و بلند مدت مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه به نتایج حاصل از پژوهش همانطور که از  

جدول فوق مشخص است، نتایج مربوط به اثرات انتشار اخبار نرخ تورم بر شاخص کل حاکی از آن است که، با 

، و همچنین ضریب  0.00برابر    سطح اهمیتو میزان    -2.72آن در کوتاه مدت با مقدار    Zتوجه به میزان آماره  

منفی آن، نشان می دهد که شاخص کل در کوتاه مدت تحت تاثیر اخبار منفی نرخ تورم قرار می گیرد. همچنین  

  ن ی ، و همچن0.00برابر    تیسطح اهم  زانیم  با  -6.63مدت با مقدار    میاندر    Zآماره    زانیمدهد که  نتایج نشان می

  . ردیگی نرخ تورم قرار م  یاخبار منف  ریمدت تحت تاث  میاندر  سهام  دهد که شاخص کل    یآن، نشان م  یمنف  بیضر

 اما در بلند مدت هیچ تاثیری از این  اخبار نمی پذیرد. بنابراین می توان فرضیه اول پژوهش را پذیرفت.  
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 انتشار اخبار مربوط به نرخ تورم بر شاخص كل سهام با اثر   TARCH-BEKK مدل-4جدول

 سطح اهمیت آماره -z ضریب متغیرها مدت زمان 

 0.007 -2.72 -0.10 شاخص کل  کوتاه مدت 

 0.000 -6.63 -0.80 شاخص کل  میان مدت 

 0.311 1.01 0.30 شاخص کل  بلند مدت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

 گذار است.   ریانتشار اخبار مربوط به نرخ بهره بر شاخص کل سهام تأثفرضیه دوم پژوهش:  

در مدت    شاخص کل سهام  وانتشار اخبار مربوط به نرخ بهره  ارتباط  -5در فرضیه دوم پژوهش بر اساس جدول

زمان های کوتاه مدت میان مدت و بلند مدت مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه به نتایج حاصل از پژوهش  

همانطور که از جدول فوق مشخص است، نتایج مربوط به اثرات انتشار اخبار نرخ بهره بر شاخص کل حاکی از آن  

، و همچنین  0.02برابر  سطح اهمیتو میزان  2.25آن در بلند مدت با مقدار  Zاست که، با توجه به میزان آماره 

ضریب مثبت آن، نشان می دهد که شاخص کل در بلند مدت تحت تاثیر اخبار مثبت نرخ بهره قرار می گیرد اما  

 در کوتاه مدت و میان مدت هیچ تاثیری از این  اخبار نمی پذیرد. بنابراین می توان فرضیه دوم پژوهش را پذیرفت.  

 
 انتشار اخبار مربوط به نرخ بهره بر شاخص كل سهام با اثر  TARCH-BEKK مدل-5 جدول

 احتمال  آماره -z ضریب متغیرها مدت زمان 

 0.064 1.82 0.98 شاخص کل  کوتاه مدت 

 0.489 -0.691 -7.02 شاخص کل  میان مدت 

 0.02 2.25 0.66 شاخص کل  بلند مدت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

 گذار است.   ریانتشار اخبار مربوط به نرخ ارز بر شاخص کل سهام تأثفرضیه سوم پژوهش:  

در مدت زمان    انتشار اخبار مربوط به نرخ ارز بر شاخص کل سهامتأثیر  -6در فرضیه سوم پژوهش بر اساس جدول

های کوتاه مدت میان مدت و بلند مدت مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه به نتایج حاصل از پژوهش همانطور  

بر شاخص کل حاکی از آن است که،    که از جدول فوق مشخص است، نتایج مربوط به اثرات انتشار اخبار نرخ ارز

و    1.117،  -1.059با توجه به میزان آماره آن در کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت به ترتیب با مقادیر آماره  

دهد که شاخص کل در میان مدت  ، نتایج حاصل شده نشان می0.05بیش از    سطح اهمیتمیزان  باتوجه به    1.063

 تاثیر اخبار در خصوص نرخ ارز قرار نمی گیرد. بنابراین می توان فرضیه چهارم پژوهش را رد کرد.  

 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1407 تابستان /  66پیاپي  / 17دوره  52

 انتشار اخبار مربوط به نرخ ارز بر شاخص كل سهام با اثر  TARCH-BEKK مدل-6 جدول

 احتمال  آماره -z ضریب متغیرها مدت زمان 

 0.29 -1.059 -37.75 شاخص کل  کوتاه مدت 

 0.26 1.117 30.45 شاخص کل  میان مدت 

 0.28 1.063 0.45 شاخص کل  بلند مدت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گذار است.   رینفت بر شاخص کل سهام تأث  متیانتشار اخبار مربوط به قفرضیه چهارم پژوهش: 

در مدت زمان  نفت بر شاخص کل سهام    متیانتشار اخبار مربوط به قتأثیر  -7در فرضیه چهارم بر اساس جدول

های کوتاه مدت میان مدت و بلند مدت مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه به نتایج حاصل از پژوهش همانطور  

بر شاخص کل حاکی از آن است    که از جدول فوق مشخص است، نتایج مربوط به اثرات انتشار اخبار قیمت نفت

و   - 8.09، -1024که، با توجه به میزان آماره آن در کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت به ترتیب با مقادیر آماره 

و همچنین ضرایب منفی در جدول، نتایج   0.000، و برابر با  0.05بیش از    سطح اهمیتباتوجه به میزان    -7.03

دهد که شاخص کل تحت تاثیر اخبار منفی در خصوص قیمت نفت قرار می گیرد. بنابراین می توان  نشان می 

 فرضیه چهارم پژوهش را تأیید نمود.  

 
 نفت بر شاخص كل سهام  متیانتشار اخبار مربوط به قبا اثر  TARCH-BEKK مدل-7جدول

 احتمال  آماره -z ضریب متغیرها مدت زمان 

 0.000 -10.24 -5.01 شاخص کل  کوتاه مدت 

 0.000 -8.09 -4.61 شاخص کل  میان مدت 

 0.000 -7.03 -1.84 شاخص کل  بلند مدت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

 علیت گرانجر -4-5

 به شرح زیر می باشد:      -8بر اساس جدولنتایج برگرفته از آزمون علیت گرانجر  

قیمت نفت می تواند در وقفه های کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت بر شاخص کل تاثیر بگذارد اما شاخص کل  

نمی تواند تاثیری بر قیمت نفت بگذارد. بنابراین می توان گفت که در کوتاه مدت رابطه ای یک طرفه از سمت  

 قیمت نفت به شاخص کل برقرار است.  
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 رابطه علیت متغیرها-8جدول 

 8 7 6 5 4 3 2 وقفه

 0.850 0.798 0.706 0.508 0.386 0.196 0.098 شاخص کل    →نرخ تورم  

 0.958 0.976 0.951 0.956 0.899 0.829 0.644 نرخ تورم   → شاخص کل 

 0.995 0.988 0.969 0.930 0.858 0.707 0.504 شاخص کل   →نرخ بهره

 1.00 1.00 1.00 0.999 0.995 0.975 0.906 نرخ بهره   → شاخص کل 

 0.925 0.918 0.859 0.878 0.790 0621 0.470 شاخص کل  →نرخ ارز 

 0.952 0.913 0.868 0.962 0.954 0.892 0.933 نرخ ارز   → شاخص کل 

 0.990 0.977 0.951 0.762 0.696 0.459 0694 شاخص کل   →قیمت نفت  

 0.005 0.002 0.001 0.000 0.000 0.001 0.005 قیمت نغت   → شاخص کل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون اتورگرسیو برداري   -4-6

حاکی این است که نرخ تورم و نرخ بهره در کوتاه مدت شوک منفی و در بلند مدت شوک    10و    9نتایج جداول  

بلند مدت تحت تأثیر شوک  و  وارد می کنند و شاخص کل در کوتاه مدت  از  مثبت بر شاخص کل  های ناشی 

مدت قرار خواهد گرفت. همچنین نرخ ارز و قیمت نفت در کوتاه مدت شوکی مثبت و در بلند مدت شوکی کوتاه 

 گیرد. ها قرار می منفی به شاخص کل وارد می کنند و شاخص کل سهام نیز تحت تأثیر این شوک 

 
 VARآزمون اتورگرسیو برداري  -9جدول  

 قیمت نفت نرخ ارز نرخ بهره  نرخ تورم  

 ( - 1شاخص کل)
0.000 0.000 0.000 0.000 

[2.17654-] [2.06687-] [2.47448] [2.22357] 

 ( -2) شاخص کل
0.000 0.000 0.000 0.000 

[2.23066] [2.02982] [2.51626-] [2.2963-] 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 VARآزمون اتورگرسیو برداري  -10جدول 

  شاخص كل   شاخص كل 

0.0000 
 ( -2نرخ تورم )

0.0000 
 ( -1نرخ تورم )

[3.3693] [3.4289-] 

0.0000 
( -2نرخ بهره )  

0.0000 
( -1نرخ بهره )  

[3.9865] [3.9879-] 

( - 2نرخ ارز ) 0.08 ( -1نرخ ارز) 0.08   
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  شاخص كل   شاخص كل 

[1.990] [2.01] 

0.000 
 ( - 2قیمت نفت )

0.000 
( - 1قیمت نفت )  

[3.4015-] [3.4025] 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بحث و نتیجه گیري -5

اثرپذیری شاخص کل بورس اوراق بهادار از پویای انتشار اخبار اقتصاد کلان، طی بازه زمانی این پژوهش به بررسی  

مهم   یتیچند مل  یهاشرکت   یتواند برای سهام و نرخ ارز م  شاخص  نیرابطه ب  جادیاپرداخته شد.    1392-1401

نرخ ارز مورد استفاده قرار    ریمس  ی نیبش ی پ  یبرادو بازار ممکن است    نیا  نیب  وندیاست که پ  لیدل  نیبه ا  نیباشد. ا

 ی خارج   یقراردادها   شرایطقرار گرفتن    جهتدر    یتیچند مل  یهاشرکت   ییتوانا  یبرا  ییامدهایپ  تواندیکه م  رد،یگ

که   دهندیها نشان ممدل های پیشین در خصوص  شواهد پژوهش   که با آن مواجه هستند داشته باشد.  یو نرخ ارز 

 نهی هز نینرخ ارز بر ارزش درآمد و همچن راتییتغ رایز گذارد،یم ریها تأثشرکت یر یپذنرخ ارز بر رقابت راتییتغ

  ها سهام آن  متیق  جه یخود و در نت  اتیعمل  یمال  نیتأم  یها برا از شرکت   یاریبس  رایز  گذارد،یم  ریوجوه آن تأث

کند    یم  رجذابیصادرات کالاها را غ  ،ارزش پول  شیبه عنوان مثال، افزا.  رندی گی وام م  یخارج  یبه ارزها  نسبت به

  نیامر همچن   نی. اابدی  یدرآمد شرکت و ارزش آن کاهش م  جهیشود و در نت  ی م  یخارج  یو منجر به کاهش تقاضا

  هی سرما انیتواند جر یبازار سهام پر جنب و جوش م کی نیگزیجا کردیرو .شود  یسهام م متیمنجر به کاهش ق

شود. برعکس در مورد کاهش    یارز آن م  یتقاضا برا  شیکند که باعث افزا  بجذ   یگذاران خارج  هیسرما  یرا از سو 

کنند و پول خود را به    یر یجلوگ  شتریکنند سهام خود را بفروشند تا از ضرر بیم  یگذاران سعه یسرما  ،سهام   متیق

  مت یدر ق  راتییتغ  ن،ی. بنابراافتیارزش پول کاهش خواهد    جه،یکنند تا از کشور خارج شوند. در نت  لیارز تبد

  تواند ی م  گذارانه یسرما  ینگینقد  یثروت و تقاضا   رایبگذارد ز  ریپول تأث  یسهام ممکن است بر نرخ ارز و تقاضا

ارز بر   یآن نرخ واقع  قیعمل کند که از طر  یتواند به عنوان کانال  ینفت م  متیق.  از عملکرد بازار سهام باشد  یتابع

  ر یممکن است تأث  تیو ساختار عل  رهایاستنباط در مورد رابطه بلندمدت متغ   ن،یگذارد. بنابرا  یم  ریبازار سهام تأث

  ی در کشورها   .کندمنعکس ن  یحیتوض  ر یمتغ  کینفت به عنوان    متیسهام را بدون درج ق  متیکامل نرخ ارز بر ق

و بهبود    یو منجر به مازاد حساب جار   بخشدی را بهبود م  ینفت، تراز تجار   یجهان   متیق  شیصادرکننده نفت، افزا

درآمد قابل تصرف   شینفت منجر به افزا متیق شیحال، افزا نی. در عشودیم یخارج  یهاییخالص دارا تیوضع

 ی داخل  یتقاضا   شی ها، افزاشرکت   یسودآور   شیافزا  ثامر باع   نیشود. ا  یصادرکننده نفت م  یدر کشورها   یخصوص

برعکس    یبه طور کل  ندیفرآ  نیواردکننده نفت، ا  یشود. در کشورها ی نرخ ارز م  شیافزا  جهیسهام و در نتمتیو ق

و    ابدی  یکاهش م  یشود و در طول زمان، نرخ ارز واقعی تر جبران مفیبا رشد ضع  یتجار   یکسر  ،کندیعمل م

دهد که  بینی اثرپذیری شاخص کل بورس اوراق بهادار از اخبار اقتصادی کلان نشان می پیش   .ابدیی سهام کاهش م

می اقتصادی  کلان  متغیرهای  در  رو،  تغییرات  این  از  شود.  منجر  کل  شاخص  در  تغییرات  به  سرعت  به  تواند 

بینی مناسب، تصمیمات بهتری  های پیش توانند با تحلیل دقیق اخبار اقتصادی و استفاده از مدل گذاران می سرمایه
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گذاران کمک کنند  گذاران و سرمایه توانند به سیاست ها میبینیاین پیش .در خصوص خرید یا فروش سهام بگیرند

های اقتصادی را بر بازار سرمایه بهتر درک کنند و در نتیجه تصمیمات مؤثرتری اتخاذ  تا تأثیر احتمالی سیاست 

گردد بانک مرکزی تصمیماتی را اتخاذ نماید که که کاهش میزان بهره ادامه  در همین راستا پیشنهاد می   .کنند

های  گیرندگان حوزه اقتصادی تصمیماتی را مبنی بر کاهش تورم و ارز اتخاذ نمایند که شوک یابد. از طرفی تصمیم

و    یاجتماع  یهااز شبکه   یالحظه   یهااستخراج داده چنین با  ناشی از آن سبب کاهش شاخص سهام نگردد. هم

بررسی نمود و استراتژی مناسبی را به منظور  در شاخص بورس را    یاحتمال  راتییبه سرعت تغ  وانتی م  یمنابع خبر 

 جلوگیری از کاهش شاخص کل اتخاذ نمود.
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Abstract 

The response of market fluctuations to the release of information related to fundamental variables is of 

key importance for financial and economic decisions of proper portfolio allocation. Since changes in 

prices and volatility mainly occur through some published news, the shape of these responses can be 

effective in making optimal decisions by shareholders. Therefore, in this regard, by being aware of the 

possible effects of macroeconomic news on the capital market, one can take an effective step towards 

investing in various economic opportunities. 

Considering the importance of this issue, the current research is aimed at predicting the effectiveness 

of the total index of the stock exchange on the dynamics of the publication of macroeconomic news 

based on an analysis of the stock exchange.  

For this purpose, by using information related to macro variables and capital market indices during the 

period of 10 years, during the years 2013 to 2022, he investigated the research hypotheses and in this 

connection, the examination of the research hypotheses from TARCH-BEKK, VAR and causality 

models. Granger is employed. 

The results show that news releases caused by changes in inflation rate, interest rate, exchange rate and 

oil price can affect the stock index . 
Keywords: Total Stock Index, Oil Price, Inflation Rate, Interest Rate 
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