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 چکیده 

ای از نظام اقتصادی کشور و با توجه نظام مالی به عنوان زیرمجموعه

نظام  تواند تاثیر بسزایی بر کارآییمیبه روابط متقابل با دیگر اجزا 

ای از نظام ر سرمایه به عنوان زیرمجموعهاقتصادی داشته باشد و بازا

مالی، دارای جایگاه ممتازی بوده و تاثیر متقابل مولفه های اقتصاد 

ریزی دقیق  سرمایه موضوعی است که به برنامه کلان بر روند بازار

های غلط اقتصادی می انجامد. هدف  سیاست اجتناب از اقتصادی و

 می توان از آیا این پژوهش پاسخگویی به این پرسش کلی که

به عنوان یک نماگر  ،وری قیمتی سهام بورس اوراق بهادار تهرانهبهر

پیشرو اقتصادی در ارتباط با متغیرهای کلان اقتصادی بهره جست، 

صورت گرفته است. جهت آزمون فرضیه اول تحقیق، ارتباط میان 

بهره وری قیمتی سهام بورس اوراق بهادار تهران و مجموعه 

-ی از متغیرهای کلان اقتصادی با استفاده از آزمون هماچهارگانه

به  به علاوه،مورد بررسی قرار گرفته،  انباشتگی چند متغیره جانسن

نمایی و علیت منظور آزمون فرضیه دوم از احتمال حداکثر درست

های مختلف، گرنجر بهره گرفته شده است و برای مقایسه نتایج روش

درگرسیون وقفه توزیعی یا مفروضات تحقیق بوسیله مدل خو

ARDL  و همچنین روش ساده خطی تخمین زده شده است. این

عملی خواهد  EViewsاتفاقات با اتکا به نرم افزار اقتصاد سنجی 

ها دلالت بر آن دارد که بیشترین ارتباط و بهترین رابطه شد. یافته

 بین نرخ تورم و شاخص قیمتی بازار سهام وجود داشته و ارتباط بین

این شاخص قیمتی با وقفه پیشین خود نیز تایید می گردد و از سوی 

دیگر ارتباطی بین تولید ناخالص داخلی و حجم نقدینگی و نرخ ارز با 

 متغیر وابسته نشان داده نشد.

 واژه های کلیدی
 ، نرخ ارزربهادا اوراق ،بهره وری، سهام، بورس

 طرح مسأله -1

ای از نظام اقتصادی یک هکارآمدی نظام مالی به عنوان زیرمجموع

تواند تاثیر بسزایی بر کشور و با توجه به روابط متقابل با دیگر اجزا می

کارآمدی نظام اقتصادی داشته باشد. البته این امر منوط به عدم 

وجود مشکلات ساختاری در درون نظام مالی است، زیرا در این حالت 

آورد، ا فراهم نمیای اثر بخش رنه تنها موجبات تسهیل روند توسعه

گیری یک نظام اقتصادی کارآمد، فعال و بلکه موانعی نیز در شکل

نماید. در این میان بازار سرمایه به عنوان منعطف ایجاد می

ای از نظام مالی، از جایگاه ممتازی برخوردار بوده و زیرمجموعه

انداز بلندمدت ترین نقش را در رابطه با هدایت و تخصیص پساساسی

زا بر عهده دارد. گذاری در امور مولد و اشتغالمعه به سمت سرمایهجا

حال با توجه به تحولات فزاینده در بازار اوراق بهادار ایران و اینکه 

های کلان اقتصادی ایران از جمله عوامل بحث اقتصاد کلان و سیاست

باشند، ضرورت اتخاذ اصلی و اثرگذار بر شرایط حاکم بر بازار می

عمیق و ژرف به تاثیر روند تغییرات متغیرهای کلان اقتصادی نگاهی 

نظیر تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، عرضه پول و نرخ تبدیل ارز 

)دلار( بر روی شاخص قیمت سهام )شاخص کل(، بیش از پیش 

 [1]کند. خودنمایی می

دهنده در حالت کلی، شاخص هر بورس همچون دماسنج نشان

و وضعیت اقتصادی یک کشور است. کاهش وضعیت بازار سرمایه 

شاخص سهام عموماً به معنای رکود اقتصادی و افزایش آن به مفهوم 

های محاسبه شده در سراسر رو شاخص رونق اقتصادی است. از این

ترین معیارهای ارزیابی عملکرد دنیا بعنوان یکی از مهمترین و اصلی

بازار سهام یک معیار  روند. به بیان دیگر شاخصبازارها به شمار می

-ای از انتظارات جاری در مورد آینده سهام میمفید و خلاصه شده

های سیاسی، اقتصادی و حساسی، آثار پدیده دماسنجباشد که بعنوان 

غیره را منعکس ساخته و تغییرات ساختاری و بلندمدت در اقتصاد را 

 [2-1]نماید. منعکس می

جه قرار گرفته، پرداختن به در این میان آنچه که کمتر مورد تو

خصوص بررسی اثرات متقابل متغیرهای  تحقیقات جدی و منسجم در

 کلان اقتصادی بر روی بهره وری بورس اوراق بهادار است. 

 سوال پژوهش -2

این پژوهش با هدف پاسخگویی به پرسشی کلی در خصوص 

توانمندی شاخص بورس اوراق بهادار تهران در بیان حرکات آتی بازار 

گیرد. بدان معنا که آیا رمایه و به دنبال آن اقتصاد کشور صورت میس

توان از بهره وری قیمتی سهام بورس اوراق بهادار تهران به عنوان می
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