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های نرخ واقعی ارز بر شاخص کل قيمت سهام در ایران بررسی اثرات نامتقارن شوک

1(هنسن-جمعی گریگوری رهيافت هم)  

 

 شهناز احمدی وفشاریمجيد دکتر 
 

 چکيده
تجهيز و سرازیر کردن پس  انسدازهای راکسد در     باترین ارکان بازار سرمایه، قادر است بورس اوراق بهادار به عنوان یکی از اصلی 

از آنجسا کسه ارزس سسهام موجسود در     . کشور و سوق دادن آنها به سمت توليد، حرکت به سوی رشد و توسعه را نيز سرعت بخشد

های نامتقارن نسرخ  اثر شوک ،های کلان اقتصادی است، در این پژوهشویژه متغيربورس اوراق بهادار تحت تأثير عوامل مختلف به

های ماهانه قيمت نفت و نسرخ واقعسی ارز بسرای دوره    بدین منظور از داده. ه استشدواقعی ارز بر شاخص کل قيمت سهام بررسی 

در . های مثبت و منفی نرخ واقعی ارز به وسيله فيلتر هودریک پرسکات استخراج شده اسست استفاده شده و شوک 6939تا  6971

 - جمعسی گریگسوری   از آزمون هسم  نيزاندریوز برای تعيين تغييرات ساختاری به شکل درونزا و  -ریشه واحد زیوت از آزمون ،ادامه

به  پژوهشر شکست ساختاری استفاده شده و مدل تجربی هانسن به منظور بررسی رابطه بلندمدت بين متغيرهای مدل با تأکيد ب

هسای نسرخ واقعسی ارز در    شسوک  دهسد کسه  مدل نشان می های برآورد یافته. جمعی حداقل مربعات پویا برآورد شده است روس هم

به کاهش  نيز شده و شوک منفی آنمنجر شوک مثبت نرخ واقعی ارز به افزایش شاخص کل قيمت سهام و  بلندمدت نامتقارن بوده

بسر   یدارامعنس بر این، قيمت نفت و شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی تأثير منفسی و   افزون. شودیم منجرشاخص قيمت سهام 

 .شاخص کل قيمت سهام دارند
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 مقدمه .6

نیازمند تجهیز و تخصیص بهینهه منهابم مهادی در سه        اقتصادی، بلندمدتدستیابی به رشد پایدار و 

. اسهت  مادی قرار گرفته گسترش بازارهایتأثیر، رشد اقتصادی تحت خیری اهادر دهه .اقتصاد ملی است

بهور    ویههه  بهه ی مادی بازارهااز این  و سنگاپوروبی هجنهکر، نگلیس، اپنهایی همچون آمریکا، ژاکشور

به عنوان ر دابهار  اوراق بو .اندردهک یهای فراواناوراق بهادار، در جهت توسعه و رشد اقتصادی استفاده

ههای  سرمایه و انتقال آن به واحدآوری بازار سرمایه، نقش مهمی در جمم هدههند تشکیلای جزیکی از ا

اندازها و نقدینگی بخش خصوصی آوری پسمحل جمم طرفیبهادار از  بور  اوراق .متقاضی وجوه دارد

گذاری است و از سوی دیگر، مرجم رسمی و م مئنی است که های سرمایهمادی پروژه تأمینبه منظور 

گهذاری را جسهتجو و وجهوه    اسب و ایمن سهرمایه من توانند محل نسبتاًاندازهای راکد میدارندگان پس

تنهها اقتصهاد   رکود و رونق بور  اوراق بههادار نهه   .کار گیرندها بهگذاری در شرکتخود را برای سرمایه

ههای معتبهر دنیها    در بهور   .دههد خهود قهرار مهی    تأثیربلکه اقتصاد من قه و جهانی را نیز تحت  ،ملی

نخسهتین و  . گیردقرار می ارزیابیمورد آنها و تحلیل عملکرد  های متعددی برای بررسی، تجزیهشاخص

گیهرد،  گذاری در بور  اوراق بهادار مورد توجه قرار میین عاملی که در اتخاذ تصمیمات سرمایهتر مهم

اقتصادی نظیر نرخ ن های کلامتغیر تأثیرشاخص قیمت سهام همواره تحت  .شاخص قیمت سهام است

 کنندهین عوامل تعیینتر مهمامروزه نرخ ارز به عنوان یکی از  .قرار داشته استهای مختلف ارز در دوره

حرکهت سهرمایه، مهورد توجهه      قیمت سهام آنها، به علت افزایش تجارت جهانی و ها وآوری شرکتسود

 .است قرار گرفته

 متغیرههای  از نااطمینانی و نوسهانات  بالایی درجه از ایران، جمله از توسعه حال در کشورهای

 به نسبت کلان مهم متغیرهای دیگر و سهام قیمت ارز، نرخ کشورها این در .برخوردارند اقتصادی کلان

-بهی  محهی   خود، نوبه به نیز نوسانات این و بوده نوسان حال در بیشتر و صنعتی پیشرفته اقتصادهای

بها   و سههودت  بهه  نتواننهد  گهذاران سهرمایه  تها  شودمی باعث و کرده گذاران ایجادسرمایه برای را ثباتی

. شهوند  زیهادی  یهها  زیهان  متحمهل یا  کرده و گیریتصمیم گذاری آتیسرمایه مورد در بیشتر اطمینان

 توجه اقتصادی، مداوم و بلندمدت رشد به دستیابی آن دنبالبه  و گذاریسرمایه افزایش برای بنابراین،
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 گذارتأثیر عوامل و سرمایه بازار اصلی ارکان از عنوان یکی به اوراق بهادار بور  ویهه به سرمایه، بازار به

با توجهه   .است برخوردار ایویهه اهمیت از های آنمانند نرخ واقعی ارز و شوک سهام قیمت شاخص بر

 سهام قیمت شاخص و ارز نرخ واقعی رواب  بین از متفاوتی هایشکل که اقتصادی هاینظریه غنای به

 شهاخص  جملهه  از اقتصهادی  بر متغیرهای مختلف های کانال از ارز نرخ گذاریتأثیر نیز و داده نشان را

 گیهری اندازه که های اقتصادسنجی تکنیك در اخیر های پیشرفت و آن نااطمینانی کانال از سهام قیمت

-نرخ واقعهی ارز و شهوک   بین ارتباط تجربی ، بررسیندکنمی تسهیل را اقتصادی متغیرهای هایشوک

 ههای  سال در اقتصاددانان علاقه مورد موضوعات از یکی و منفی آن با شاخص قیمت سهامهای مثبت 

  .است بوده اخیر

ههای  نرخ واقعی ارز و اثهرات شهوک   تأثیرم ادعات محدودی در زمینه بررسی  ،به دحاظ تجربی

بهه منظهور جبهران خها م ادعهاتی       روی، بدیننامتقارن آن بر شاخص قیمت سهام صورت گرفته است، 

 واقعهی  ههای نهرخ  این پهوهش به دنبال بررسی فرضیه نامتقارن بودن اثرات شوکموجود در این حوزه، 

-بررسی اثرات نامتقارن شهوک  پهوهش،اصلی این  مسأدهرو از این. استارز بر شاخص کل قیمت سهام 

 318:::1-1:2831ههای  سال در بهاداربر شاخص کل قیمت سهام در بور  اوراق  ارز واقعی های نرخ

 3برای دستیابی به این هدف، ادامه مقاده به صورت زیر سازماندهی شده است .است

م ادعهات تجربهی انجهام     ،بخش سومپرداخته شده و در  پهوهشدر بخش دوم به مبانی نظری 

 پههوهش آمهاری  ههای  روش و پایگهاه داده  ،در بخش چهارم. شودشده در خارج و داخل کشور مرور می

بخهش پایهانی نیهز بهه     . شهود پرداخته می پهوهشهای به نتایج تجربی و تحلیل یافته ، سپس،بیان شده

 .گیری اختصاص یافته استبندی و نتیجهجمم

 مبانی نظری . 2

به طوری که  ،نرخ ارز و قیمت سهام هنوز توافق عمومی وجود ندارد بینراب ه پویای  خصوص وجود در

بها طهر    ( 1:21)1و فیشر دورنبوش3 توان دو دیدگاه کلی در این خصوص را از همدیگر تفکیك کردمی

______________________________________________________ 
1. Dornbusch and Fisher 
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کننده نهرخ  کنند که حساب جاری کشور و تراز جاری دو عامل مهم تعیینگرا فرض میهای جریانمدل

-ترتیب بهر متغیهر  ادمللی و تراز تجاری و بدین تغییرات نرخ ارز بر رقابت بین ،بر این اسا  .ارز هستند

هها و قیمهت   تودید و درآمد واقعی و نیز جریان نقدینگی آتی و جهاری شهرکت   مانندهای واقعی اقتصاد 

ههای  شرکت( افزایش در نرخ ارز )این مدل، کاهش ارزش پول داخلی  اسا بر  .گذاردسهام آنها اثر می

افزایش مزیت  .سازدتر میدمللی ارزاناو صادرات آنها را در یك مقایسه بین کردهمحلی را بیشتر رقابتی 

که به نوبه خهود قیمهت    شدهآن افزایش صادرات نیز به درآمد بالاتر منجر دنبالکالای تودید داخل و به 

ها نرخ ارز بر قیمت سهام بها راب هه مثبهت اثهر     در این مدل ،بنابراین .دهدها را افزایش میسهام شرکت

 .گذاردمی

شهود کهه   فهرض مهی   ،هادر این مدل .معروف هستند 1گرا  های سهاملدیدگاه دوم به دیدگاه مد

و مهدل پهودی    فهوی ها شامل مدل تهوازن پرت این مدل .استنرخ ارز  کننده تعیینعامل  حساب سرمایه،

نرخ ارز و قیمهت   میانکند که راب ه منفی چنین عنوان می( :1:2)8، برنسونتفویدر مدل پر .ندهست

که  شدهگذاران داخلی کاهش قیمت سهام باعث کاهش ثروت سرمایه ،این مدلطبق  .سهام وجود دارد

کمترشهدن نهرخ بههره     .شهود مهی منجهر  تر این امر به تقاضای کمتر برای پول به همراه نرخ بهره پایین

و کاهش ارزش پول  دیگر های خارج از کشور، با فرض ثبات شرای موجب خروج سرمایه به سمت بازار

 :.شودنرخ ارز می افزایشداخلی و 

، بهین نهرخ ارز و قیمهت سههام     یادشهده بر عکس دو مهدل  ( :1:2) بر اسا  مدل پودی گاوین

د کهر عنهوان   توان میبندی  به عنوان جمم گفته، پیشاز این رو بر اسا  سه مدل . ای وجود نداردراب ه

 .ندکن سهام ارائه نمینتیجه مشخص و معینی را در راب ه بین بازار ارز و قیمت  نظریکه م ادعات 

های سههام  تواند بازدههای بسیاری وجود دارد که تغییرات قیمت نفت می، کانالبه دحاظ نظری

 تأثیرشاخص سهام را تحت  که تغییرات قیمت نفت،ترین من ق برای ایناصلی .قرار دهد تأثیررا تحت 

______________________________________________________ 
1. Stock-oriented Models 

2. Branson 

 .(1::1. )یریو بش یدریح.  :
4. Gavin. (1989). 
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 .جریهان نقهد آتهی مهورد انتظهار اسهت      شده از ست که ارزش سهام برابر با مجموع تنزیلا آن قرار دهد،

شده جریان نقهدی آتهی   معتقدند که قیمت سهام عبارت است از قیمت تنزیل( 8111)1نارایان و نارایان

 .مستقیم به قیمت نفت وابسهته باشهد  توانند به طور مستقیم یا غیراین جریانات نقدی می. رمورد انتظا

 3گیردرسی قرار میگذاری قیمت نفت در زیر مورد برهای اثرکانال

 ،اثر درآمدی -

 ،اثر گردشی -

 ،اثر انتظارات -

 ،اثر ارزی -

 .اثر خلق نقدینگی -

کننهده نفهت بهه    وارد یهها انتقال ثروت از کشور ینفت بالاتر به معنا یهایمتق 3یاثر درآمد •

 یهن دارد کهه دودهت بها ا    ینبه ا یبستگ یمتق ییرتغ ینثر اا .استصادرکننده نفت  یهاکشور

 یددرآمد در جهت خر یشافزا یناگر ا .کندینفت چه م یمتق یشاز افزا یدرآمد ناش یشافزا

 یشبا افهزا  ،ینهمچن شود، یثروت عموم یشتواند باعث افزایم باشد، یکالاها و خدمات داخل

 .دکهر را فهراهم خواههد    یادیز یتجار و یگذاریهسرما یهافرصت یه،کار و سرما یتقاضا برا

نفهت   یمهت ق یشافزا یگر،د سویاز  یود ،ها داردبنگاه یآت ینقد یاناثر مثبت بر جر ،ینبنابرا

ها خواههد  بنگاه یهاو کاهش درآمد ینههز یشافزا یبه معنا یدتود یهااز نهاده یکیبه عنوان 

سههام را بهه    یهایمتکاهش ق ،یجهدر نت ؛خواهد داشت یآت ینقد یانبر جر یبود و اثر منف

 .شتدنبال خواهد دا

ههای  اگر چه افزایش قیمت نفت باعث افزایش تودید ناخهادص ملهی بهرای کشهور     3یاثر گردش •

نهایی محصولات و مشتقات  کنندهاما باید در نظر داشت که مصرف شود؛نفت می صادرکننده

 کنندههای صادربه ددیل این که کشور .های در حال توسعه هستندبه طور عمده کشور نفتی،

 هآوری لازم برای فرآوری نفت خام، واردکننهد  توانایی و نداشتن فننانفت اغلب خود به ددیل 

______________________________________________________ 
1. Nararyan and Narayan 
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-افزایش قیمت نفت باعث افهزایش بههای تمهام    ،بنابراین محصولات و مشتقات نفتی هستند،

شود که این خهود بهه افهزایش ارزش    های صنعتی میشده توس  کشورشده محصولات تودید

ههای در حهال توسهعه    هها، در کشهور  منفی بر جریان نقدی آتی برای بنگاه پودی واردات و اثر

نهابراین،  بآیهد،  ها به شمار مهی با توجه به این که ایران نیز از جمله این کشور .شودمیمنجر 

 بین افزایش قیمت نفت با افزایش شاخص سههام یهك راب هه    این انتظار وجود دارد که راب ه

 .عکس باشد

، اگهر  آیهد  دست مهی  بهدودت در ایران از منبم نفت  اصلی هایجا که درآمداز آن 3اثر انتظارات •

بینانهه در   گیری انتظارات خوشباعث شکل نتیجه درآمد کشور افزایش یابد، قیمت نفت و در

گیهری ایهن   شهکل  .ها در س   اقتصاد کشور خواههد شهد  مورد ایجاد رونق و افزایش فعادیت

ر در بور  و انتظار افزایش سودآوری آنها باعث خواههد شهد   های حاضانتظارات برای شرکت

از  .که ارزش فعلی جریان نقدی آتی و در نتیجه شاخص سهام بها رشهد مثبهت مواجهه شهود     

هها و خهدمات بهه    ها، نفت را به عنوان نهاده و در فرآیند تودید کهالا شرکت بیشتردیگر،  سوی

های وابسته بهه نفهت نیهز    تودید برای شرکت اگر قیمت نفت افزایش یابد، هزینه .برندکار می

بهر   تهأثیر ههای نفهت، ممکهن اسهت بها      بنابراین، تمایل به افزایش در قیمهت  .یابدافزایش می

قرار دهد  تأثیرگذاری در سهامی خاص را تحت گذاران برای سرمایهانتظارات، تصمیم سرمایه

تقاضا برای ایهن نهوع سههام،    خواهد شد و با کاهش منجر که به کاهش تقاضا برای آن سهام 

 .اثر کلی این کانال نیز مبهم است در نتیجه، .های سهام را کاهش دهدممکن است از قیمت

، دشهو مهی های نفتهی بهه پهول خهارجی پرداخهت      از آنجا که مبادغ حاصل از درآمد 3یاثر ارز •

ه آن هها و ذخهایر ارزی افهزایش یابهد کهه نتیجه      شود که درآمهد افزایش قیمت نفت باعث می

توانهد اثهرات   تغییرات نرخ ارز مهی  بوده کهخارجی  های افزایش ارزش پول ملی در مقابل پول

 .متفاوتی بر شاخص قیمت سهام داشته باشد

ههای  درآمهد  از آنجا که افزایش قیمت نفهت، افهزایش   3(پول حجم شیافزا) ینگیاثر خلق نقد •

این بانهك مرکهزی اسهت کهه ارز حاصهل از      ، دیگر سویارزی را به همراه خواهد داشت و از 
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دههد،  های نفتی را از دودت خریداری کرده و در مقابل آن پول در اختیار دودت قرار میدرآمد

انتظار داشته باشیم که افهزایش قیمهت نفهت، افهزایش نقهدینگی در جامعهه را        ،طبیعی است

، دشهو  تأمین  بانك مرکزی اگر نقدینگی لازم از طریق انتشار پول توس .همراه داشته باشد به

 1.پول اثرات متفاوتی بر شاخص قیمت سهام دارد .باعث خلق نقدینگی در جامعه خواهد شد

های اقتصادی هستند کهه بهرای ارزیهابی تغییهر در سه        های قیمت از جمله شاخصشاخص

شهاخص   .ندشومیها و خدمات محاسبه و منتشر ها، در مقاطم مختلف تودید و توزیم کالاعمومی قیمت

-های جمهم که در آن قیمتد شومی، با استفاده از فرمول لاسپیرز محاسبه (CPI)کننده قیمتی مصرف

کننهده  فروشی است که توسه  مصهرف  های رایج در س   خردهآوری شده برای محاسبه، همان قیمت

ها ضریب اهمیت کالامحاسبه این شاخص، ابتدا  منظور بهدر انتخاب کالاها و خدمات  .شودپرداخت می

با توجهه بهه وزن و قابلیهت    ، سپس، شودو خدمات با استفاده از نتایج بررسی بودجه خانوار محاسبه می

-ها و مهواد خهام مهورد نیهاز تودیهد     از آنجا که کالا .گیرندگذاری آنها، در سبد محاسباتی قرار میقیمت

-سود تودید های مصرفی،های کالاافزایش قیمترود با انتظار می ،بنابراین یست،کننده، جزء این سبد ن

 .شهود نرخ تورم، محسوب مهی  کننده، نمایندهاز سوی دیگر، شاخص قیمت مصرف .ها بیشتر شودکننده

بدون این که افزایش واقعی  ها پس از مدت زمانی،در شرای  تورمی، به طور متوس  سود اسمی شرکت

افزایش نهرخ تهورم، کیفیهت سهود واقعهی       ،بنابراین یابد؛ش میآوری را به همراه داشته باشد، افزایسود

همچنین، با افزایش نهرخ تهورم، نهرخ     .یابدآورد و ارزش ذاتی هر سهم کاهش میها را پایین میشرکت

ههای  هزینهه  نیهز های نقدی و یابد، بنابراین، نرخ تنزیل جریانگذار افزایش میبهره مورد انتظار سرمایه

قیمهت   ،صرود بین افزایش این شاخانتظار می ،از این رو .یابدپول نیز افزایش می فرصت از دست رفته

 8.دیك راب ه منفی وجود داشته باش شاخص کل قیمت سهام، ،آن دنبالو بازدهی و به 

 

 

______________________________________________________ 
 .(:::1. )انوندیزاده وک حسن.  1

 .(8::1. )و همکاران یدانیم یناج.  8
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 پژوهشپيشينه . 9

ارتبهاط بهین نهرخ ارز و     در مهورد ین م ادعهات انجهام شهده خهارجی و داخلهی      تر مهمدر این بخش به 

 .شودمتغیرهای کلان اقتصادی با شاخص کل قیمت سهام پرداخته می

 خارجی مطالعات. 9-6

های کلان اقتصادی و بازدهی واقعی سههام  عملکرد شاخص ای دربارهم ادعه 1 ( 811) عثمان و یاکوب

نهامبرده  های اقتصهادی  که در ترکیه متغیر دهد نشان مینتایج این بررسی  .در کشور ترکیه انجام دادند

نقش قابل توجهی در جهت دادن به تغییرات شاخص قیمت سهام بور  نداشته و راب ه منظمهی بهین   

بهر ایهن،    افزون. های کلان اقتصادی در کشور ترکیه مشاهده نشده استشاخص قیمت سهام و شاخص

آنهها در  انتظارات سهامداران از مجموع عوایهد سههام    تأثیرمشاهده شد که قیمت سهام در ترکیه تحت 

 .که این سهام را در اختیار دارند استای   دوره

ای راب ه بین قیمهت سههام و نهرخ ارز در کشهور     در م ادعه 8(8112)ساینی و همکاران آزمن  

برای بررسی راب ه علیت، از آزمون علیت گرنجهری   آنها. دندکربررسی  :::1-2::1دوره  درمادزی را 

 پهیش دهنده وجود علیت دو سویه برای دوره  نشان برآورد مدل نتایج کهده کراستفاده  :تودا و یا ماموتو

 .استاز نرخ ارز به قیمت سهام در دوره بحران ه سویاز بحران و علیت یك 

کشور آسیای جنوب شرقی هنگ کنهگ، ژاپهن، کهره جنهوبی،      2برای   (8112)و همکاران  پن

و بها   1:22-2::1ر سهام و بازار ارز را برای دوره مادزی، سنگاپور، تایوان و تایلند راب ه پویایی بین بازا

آنهها  ههای   یافتهه . دندکربررسی ، استفاده از آزمون علیت گرنجر، تجزیه و تحلیل واریانس و تابم واکنش

از  پهیش دار از نرخ ارز به قیمت سهام برای هنگ کنگ، ژاپن، مادزی و تایلند امعنحاکی از وجود راب ه 

راب ه از بازار سهام به بازار ارز برای هنهگ کنهگ، کهره و سهنگاپور      ،همچنین. است 2::1بحران مادی 

______________________________________________________ 
1. Osman and Yacup 

2. Azman-Saini, et al 

3. Toda and Yamamota 

4. Pan, et al 
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از قیمت سهام بهه نهرخ ارز را نشهان    دار امعندر طول بحران مادی، هیچ کشوری راب ه . شودمیده مشاه

 . های مورد بررسی بجز مادزی وجود داردکشور تمامدهد، ودی راب ه از نرخ ارز به قیمت سهام برای نمی

به م ادعه راب ه بین نوسانات نرخ  8گارچ نماییبا استفاده از مدل  1(8112)و همکاران  جاسیآ

دهد نتایج بررسی آنها نشان می. پرداختند :531::1- 8112312در دوره  ارز و بازار سهام در کشور غنا

 .که یك راب ه منفی بین نوسانات نرخ ارز و بازدهی بازار سهام وجود دارد

مهدت را  مهدت و بلنهد  ای راب ه بین قیمت سهام و نرخ ارز در کوتهاه در م ادعه :(:811) موردی

نتهایج  . دنهد کرها بررسی با استفاده از آزمون کرانه 1:25-8115برای انگلیس، ژاپن و سوئیس در دوره 

 ،ینهمچنه . دههد را نشان مهی  یادشدههای مدت بین نرخ ارز و قیمت سهام برای کشوروجود راب ه بلند

 .دهدنشان میراب ه مثبت بین نرخ ارز و قیمت سهام را  ،های تصحی  خ امدل برآوردنتایج 

-:811دوره  درراب ه پویای بین نرخ ارز واقعی و قیمت سهام در کشور چین را   (8111) ژائو

مدت پایهدار بهین نهرخ    دهد که راب ه تعاددی بلندنشان می این م ادعه نتایج. کرده استبررسی  1::1

و تغییرات گذشته در بازار سهام اثر بزرگتهری بهر نوسهانات آتهی      شتهنداارز واقعی و قیمت سهام وجود 

 .همچنین، اثرات سرریزی نوسانات به صورت دو طرفه بین دو بازار وجود دارد. بازار ارز دارد

سهام در اسهترادیا، کانهادا،   به بررسی راب ه بین نرخ ارز و قیمت   5(8111)و همکاران  آلاجیدد

با استفاده از آزمون انباشتگی و آزمهون علیهت گرنجهر     8::1 -8115دوره  درژاپن، سوئیس و انگلیس 

وجهود  و و انگلیس  نتایج آنها وجود راب ه علی از نرخ ارز به قیمت سهام برای کانادا، سوئیس. پرداختند

 .دهدنشان می راب ه علی از قیمت سهام به نرخ ارز برای سوئیس را

______________________________________________________ 
1. Adjasi, et al 

2. EGARCH 

3. Morley 

4. Zhao 

5. Alagidede, et al 
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ثباتی نرخ ارز و قیمت سههام در  به بررسی اثر سرریز بین بی( 8115) 1ماجومدر و نارایانگ ناگ

ثباتی نرخ ارز و قیمهت سههام   رسند که بین بیپرداخته و به این نتیجه می :811-:811 دوره درهند 

 .  استبرقرار دار انمعارتباط معکو  و ( 8112-:811)ویهه در دوره پس از وقوع بحران مادی  به

نوسانات نهرخ ارز   تأثیربه بررسی  GARCHدر م ادعه خود با استفاده از مدل ( 8112) 8آبراهام

نتهایج ایهن   . پهردازد مهی  1:25- 811 دوره درو قیمت نفت بر شاخص کل قیمهت سههام در نیجریهه    

بر شاخص کل  یدارامعنمنفی و  تأثیردهد نوسانات نرخ ارز و قیمت نفت در بلندمدت م ادعه نشان می

 . قیمت سهام در نیجریه داشته است

 یمطالعات داخل. 9-2

تهراز   ههایی همچهون نهرخ ارز،   ای به بررسی راب ه بهین متغیهر  در م ادعه( 1:22)عباسیان و همکاران 

 بها   1:2تها  1:22ههای  نقدینگی و نرخ بهره با شهاخص قیمهت بهور  تههران در سهال      تورم، تجاری،

دهد درصد زیادی از تغییرات شهاخص  ه آنها نشان میعنتایج م اد .پرداختند های فصلیداده استفاده از

های کلان اقتصادی توضهی  داده  از تغییرات توس  متغیر ناچیزیکل بور  توس  خود متغیر و بخش 

اری بهه طهور   های نرخ ارز و تهراز تجه  متغیر با در این پهوهش، راب ه بین شاخص قیمت بور  .شودمی

بهه نظهر    .نرخ تورم معکهو  اسهت   و های دیگری همچون حجم نقدینگی، نرخ بهرهمستقیم و با متغیر

بازار سرمایه به بازار پهول باعهث   از گذاری  مدت به ددیل خروج سرمایهرسد افزایش نرخ ارز در کوتاهمی

 .بر بازار سرمایه دارد یمدت اثر مثبتاما در بلند شود،کاهش شاخص بور  اوراق بهادار می

تهورم،   های کلان اقتصادی از قبیل نهرخ بررسی راب ه متغیر به( :1:2)سجادی و همکاران     

شاخص بازده نقدی سهام در بور  اوراق بهادار تهران برای  ونرخ رشد نقدینگی، نرخ ارز و درآمد نفتی 

ههای  مدت میان متغیروجود راب ه بلندحاکی از  جمعی همنتایج آزمون  .اندپرداخته 1:22-1:22دوره 

مدت بین نهرخ رشهد شهاخص بهازده نقهدی و      بلند راب ه .با شاخص بازده نقدی است یادشدهاقتصادی 

 .مثبت است درآمد نفتی و نرخ ارز منفی و با نرخ تورم، راب ه

______________________________________________________ 
1. Majumder and Narayan Nag 

2. Abraham 
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ثباتی نرخ واقعی ارز و شاخص سود نقدی و قیمهت  راب ه بین بی (:1:2) ناهیدی و نیکبخت  

 بهرآورد نتهایج   .انهد مورد م ادعه قرار داده 1:22تا   1:2دوره  درسهام در بور  اوراق بهادار تهران را 

ثبهاتی نهرخ واقعهی ارز و    بهین بهی   یکه راب ه مثبت دهد نشان میمدل به روش حداقل مربعات معمودی 

-بها افهزایش بهی    ،دیگر بیانبه . استاوراق بهادر تهران برقرار  شاخص سود نقدی و قیمت سهام بور 

. یابهد ثباتی نرخ واقعی ارز، شاخص سود نقدی و قیمت سهام بور  اوراق بهادر تهران نیز افهزایش مهی  

  .منفی بر شاخص سود نقدی و قیمت سهام دارد یتأثیرنرخ واقعی ارز  ،همچنین

های پودی بر شاخص کل بور  اوراق بههادار  متغیر به بررسی اثر (1::1) آل بوسویلم و کریمی

 )ARDL(ههای تهوزیعی   با کمهك روش خودرگرسهیونی بها وقفهه     8112بر بحران مادی  تأکیدتهران با 

ههای نقهدینگی، نهرخ ارز در همهان دوره و نهرخ سهود       دهد متغیرنشان می آنها م ادعه نتایج. ندپرداخت

ههای  با شاخص بور  داشهته و نهرخ سهود سهپرده     یمعکوس های بانکی با یك دوره وقفه، راب هسپرده

بها شهاخص بهور  تههران      یها و نرخ ارز با یك وقفه راب ه مستقیمبانکی در همان دوره، س   قیمت

  .گذاردمنفی بر این راب ه بر جای می تأثیر 8112دارند، اما بحران مادی سال 

به بررسی راب ه نرخ ارز و شاخص قیمت بهور  اوراق بههادار    (1::1) طاهری و صارم صفاری

کننده و نهرخ  های مصرفهای شاخص قیمت بور  اوراق بهادار، شاخص قیمتتهران با استفاده از داده

دهد که شهاخص قیمهت بهازار    نشان می آنها نتایج پهوهش .پرداختند 1:21-1:22ارز واقعی در دوره 

نتهایج بهرآورد ادگهوی تصهحی  خ ها       همچنهین،  .دارد یقعی ارز راب ه مثبتبور  اوراق بهادار با نرخ وا

 .شوندمدت تعدیل میها به سمت تعادل بلنددرصد عدم تعادل 2:حاکی از آن است که در هر سال 

راب ه بین نوسانات نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سههام در بهور     (1::1) حیدری و بشیری

 نتهایج  .نهد ههای ماهانهه بررسهی کرد   با اسهتفاده از داده  1::1تا  1:22 هایسال دراوراق بهادار تهران 

اطمینانی نرخ ارز واقعی و شاخص قیمت سهام، راب ه منفهی  دهد که بین متغیر نانشان می برآورد مدل

در . داری وجهود نهدارد  امعنه اطمینانی قیمت سههام و نهرخ ارز، راب هه    وجود داشته و بین نا یدارامعنو 

اطمینهانی  هایی که موجب نوسان بیشتر در بازار ارز و ایجاد ناگذار باید از اعمال سیاستسیاست ،نتیجه

 .تا زمینه رشد پایدار بازار سهام و شاخص قیمت آن فراهم شود کردهشود، خودداری   در آن می
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ن و شاخص صنعت بازار سههام تههرا   مؤثرراب ه بین نرخ ارز واقعی  (1::1)و همکاران  ابونوری

همسان واریانس شرطی چند و خودرگرسیون نا )VAR(های خودرگرسیون برداری را با استفاده از مدل

آنهها  نتایج . دکردنبه صورت تجربی تحلیل  1::1تا شهریور  1:21در دوره مهر  )MGARCH(متغیره 

بین نرخ ارز واقعی و شاخص صنعت در بازار سههام وجهود   داری امعنمدت هیچ راب ه بلند دهد مینشان 

اثهر  . بر این، در این پهوهش سرایت نوسانات بین بازار ارز و بازار سهام آزمهون شهده اسهت    افزون. ندارد

اشاره دارد که، نوسانات گذشهته در بهازار سههام بهر     به این که  ت خارجی بین دو بازار وجود داردانوسان

 .خارجی اثر دارد و برعکس نوسانات در بازار ارز

اطمینهانی نهرخ واقعهی ارز و شهاخص کهل      به بررسی راب ه بین نا (8::1)و همکاران  حیدری 

نشهان   مهدل  بهرآورد  نتهایج  .پرداختند :1:2-1:22دوره  در قیمت سهام در بور  اوراق بهادار تهران

منفی و معنهاداری دارد، امها    مدت راب همدت و کوتاهدهد که نرخ ارز با شاخص قیمت سهام در بلندمی

اثهری منفهی    ودیمدت با شاخص قیمت سهام راب ه معناداری ندارد، اطمینانی نرخ ارز در کوتاهمتغیر نا

اطمینانی نرخ ارز و شهاخص قیمهت سههام منفهی و     مدت راب ه بین نادر بلند .گذاردبر قیمت سهام می

 .معنادار است

 تهأثیر م ادعات  بیشترتوان بیان کرد که در ات داخلی میویهه م ادع بندی م ادعات بهدر جمم 

کننهده بهر   های بانکی و شاخص قیمت مصهرف متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ ارز، نرخ سود سپرده

ههای نهرخ واقعهی ارز در قادهب روش     نامتقهارن شهوک   تهأثیر شاخص کل قیمت سهام بررسهی شهده و   

تمهایز   ؛ بنهابراین، گریگوری هانسن و روش حداقل مربعات پویا مورد توجه قرار نگرفته اسهت  جمعی هم

های نرخ واقعی ارز اسمی به جای نهرخ  پیشین، استفاده از شوک های پهوهشدر مقایسه با  پهوهشاین 

 .استشناسی جدید در برآورد مدل ارز و نیز استفاده از روش

 پژوهشآماری  هایشناسی و پایگاه دادهروش. 4

 .شهود اسهتفاده مهی   از فیلتر هودریك پرسهکات های نرخ واقعی ارز برای استخراج شوک در این م ادعه 

بهرای اطمینهان از صهوری     ،همچنهین  ها انجام شده،ابتدا آزمون مانایی بر روی متغیر ،برای این منظور

از آزمهون شکسهت    آنهها، ها بهه علهت وجهود شکسهت سهاختاری در      واحد در متغیر نبودن وجود ریشه
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نتهایج  که در صورتی .شوداستفاده می ست،آزمون شکست ساختاری درونزاکه  اندریوز -ساختاری زیوت

بهه بررسهی راب هه     ها از مرتبهه صهفر و یهك پایها هسهتند،     متغیرد که آزمون زیوت و اندریوز نشان ده

 ،جمعهی  ههم وجود راب هه   شرای  و در شودپرداخته می با استفاده از ادگوی گریگوری هانسن جمعی هم

های نرخ برای آزمون فرضیه عدم تقارن شوک .گیردصورت می برآورد مدل با روش حداقل مربعات پویا

افهزار  ها در نرمشایان ذکر است که تجزیه و تحلیل داده. ارز اسمی نیز از آزمون وادد استفاده شده است

Eviews 9.5 و Stata 14 گیردصورت می.  

بهه عنهوان متغیهر     )TEPIX(های شاخص کل قیمت سههام  در این پهوهش برای برآورد مدل، متغیر    

 ، قیمهت نفهت  )NEGRER(و )POSRER(های مثبت و منفی نرخ واقعهی ارز  وابسته و متغیرهای شوک

)OIL(  1::1و شاخص قیمت کالا و خدمات مصرفی به قیمت ثابت سال)CPI(     بهه عنهوان متغیرههای

بهرای محاسهبه نهرخ واقعهی ارز از     . در نظر گرفته شهده اسهت   318:::1-1:2831رای دوره توضیحی ب

ضرب نرخ ارز بازار آزاد در نسبت شاخص بهای کالاها و خدمات تودیدی آمریکا به شاخص بههای   حاصل

 . ده استش کالاها و خدمات مصرفی ایران استفاده

                        (RER=(NER*PPIUS/CPIIR 

و آبراههام  ( 8111)مانند م ادعهات ژائهو    پهوهشاز مبانی نظری و پیشینه تجربی  گیری بهرهبا  ،بنابراین

 3شودمدل زیر به صورت زیر تصری  می( 8112)

tt6t4t3t21t UCPIOILRNEGRERPOSREIXTEP +++++= βββββ (1    )                       

دحاظ  این روش به. شودپرسکات استفاده می -های نرخ واقعی ارز از فیلتر هودریكبرای استخراج شوک

اجهزای سهیکلی    ،همچنهین  ،کنهد ها را از متغیر سری زمانی جدا مهی های مربوط به سیکلاین که تواتر

 خهوردار بهوده و  سهزایی بهر   هد، از اهمیهت به  کنه  متغیر سری زمانی را به مقادیر واقعی بسیار نزدیك می

پرسکات مقادیری هستند که راب ه زیر را -مقادیر روند فیلتر هودریك ،در واقم .بیشترین کاربرد را دارد

  3کندحداقل می

(8  )                                        
    xt-τx,t)

2 + α    
    x,t+1,   x,t)- ( x,t-   x,t-1)]2 
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کند بودن روند را تعیین میپارامتر عامل موزون است که میزان هموار α  ،تعداد مشاهدات T ،که در آن

 ههای بها فراوانهی   دادهبرای  و 1211 فصلی هایدادهبرای  ،111با  و مقدار آن برای آمارهای سالانه برابر

 3شودارز به صورت زیر تعریف می نرخ  هایشوک ،یادشدهبر اسا  روش . است 11  1ماهانه برابر 

 hpuerپرسکات اسهتخراج کهرده و آن    -ارز را بر اسا  فیلترهودریك واقعی ابتدا اندازه روند زمانی نرخ

  .اسهت  آنهای قابهل انتظهار   ارز یا شوک واقعی بینی شده نرخ های پیشهمان شوک شود کهنامیده می

شده نرخ ارز  بینی پیشهای  رسمی و شوکنشده نرخ ارز هم از تفاضل نرخ ارز غیر بینی پیشهای شوک

 3شودحاصل می

ShockRERt = RER – HPRER                                                                                    (: )  

 3آیند دست می هبه شر  زیر ب نرخ واقعی ارز منفی ی مثبت وها شوک ،بدین ترتیب

PosRERt = max  (0,shockRERt)                                                                                 ( )  

NegRERt = min (0,shockRERt)  (5)                                                                              

در ادامه و به منظور برآورد راب ه تعاددی بلندمدت با در نظر گرفتن شکسهت سهاختاری در متغیرههای    

( 2::1)1هانسهن  -آزمهون گریگهوری  . شهود هنسن استفاده می -گریگوری جمعی هماز آزمون  پهوهش

بها   جمعهی  همهای آماری بر روی جملات پسماند بوده و به برآورد رواب  تکنیکی مبتنی بر انجام آزمون

 .پردازدوجود شکست ساختاری بادقوه می

جوسیلیو  کهه   –مانند انگل گرنجر یا روش یوهانسن  جمعی همهای مرسوم بر خلاف تکنیك

ماننههد سههیکنن و  ی دیگههرهههاکننههد و یهها روشتوجههه نمههی وجههود شکسههت سههاختاری بههادقوه اصههلاً 

رونهد، برتهری روش   بهه کهار مهی   ( شهده از پیش تعیین )که بر اسا  تاریخ شکست ( 8111)8دوتکیپول

 .کندها را به صورت درونزا تعیین میهانسن در این است که زمان شکست -گریگوری

توجه شده و وجود یك تغییر جهت سهاختاری در   جمعی همبسیار کلی  شکلدر این آزمون به 

داشهته   جمعی همود راب ه نبفرضیه صفر این آزمون، دلادت بر  .جایز شمرده شده است جمعی همبردار 

 .دارد تأکیدودی فرضیه رقیب بر وجود راب ه تعاددی بلندمدت با دحاظ شکست ساختاری 

______________________________________________________ 
1. Gregory and Hansen 

2. Saikkonen and Lutkephol 
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متعهارف زیهر    جمعهی  هممنظور استخراج آماره آزمون خود، از رگرسیون ه بهانسن  -گریگوری

 3انداستفاده کرده

tit
T

it eyy ++= αµ (2)                                                                                              

 . شودفرض می I(0)یك متغیر   etمتغیره و  mیك بردار   yitکه در آن، 

تغییر جهت ساختاری در نظر گرفته شده که به صورت زیر  برایدر این آزمون اشکال مختلفی 

 3است

tt1
T
1t21t1 eyy:)C( +++= αϕµµ (2)                                                                          

tt1
T
1t21t1 eyty:)T/C( ++++= αβϕµµ (2)                                                               

ttt1
T
1t21t1 eyy:)S/C( +++= ϕαϕµµ (:)                                                                   

بهه   : و راب هه  8به ادگوی تغییر در سه   بهه همهراه رونهد     2راب ه  1،به ادگوی تغییر در س   2راب ه 

متغیر مجهازی بهوده و مقهدار آن     tϕ .گذاری شده استنام :(تغییر جهت ساختاری)ادگوی تغییر رژیم 

 (.حجم نمونه n) گیردخود می، مقدار یك به دیگر و برای موارد بوده صفر برابر          برای

با وجهود احتمهال تغییهر جههت سهاختاری و       جمعی همهانسن برای ردیابی رواب   –گریگوری 

بسهته بهه فرضهیه    ) :تها   2ههای  هراب ه از  یكنق ه شکستگی از جملات پسماند هر  برآوردهمچنین، 

یافتهه را تغییهر داده و    و دیکهی فهودر تعمهیم   ( 1:22)های آزمون فیلیپس استفاده کرده و آماره( رقیب

 .اندآماره جدیدی را به شر  زیر پیشنهاد کرده

را بها روش حهداقل    :تها   2در رواب   شده های اشاره، یکی از ادگو(τ)برای هر نق ه شکستگی 

اسها   محاسهبه و بهر   را ده و جمهلات پسهماند آن   برآورد کهر  (بسته به فرضیه رقیب)مربعات معمودی 

 3شودبه صورت راب ه زیر محاسبه می  جملات پسماند، ضریب همبستگی پیاپی مرتبه اول

______________________________________________________ 
1. Level Shift Model 

2. Level Shift with Trend 

3. Regime Shift Model 

4. First Order Serial Correlation Model 
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هانسن از روش حداقل مربعات -پس از بررسی وجود راب ه بلندمدت بر اسا  آزمون گریگوری

بها تعهدیل روش حهداقل    ( :::1)1استاک و واتسهون . شودراب ه بلندمدت استفاده می برآوردپویا برای 

انهد و آن  های دارای روند تصادفی پیشنهاد کهرده مربعات معمودی، روشی برای برآورد راب ه میان متغیر

. انهد نامیهده  )GOLS(یافتهه  یا حداقل مربعات معمودی تعمیم )DOLS(را حداقل مربعات معمودی  پویا 

مقصود از پویا بودن این است که در این روش ادگهوی زمهانی واکهنش یهك متغیهر وابسهته نسهبت بهه         

 .گیردمستقل مورد توجه قرار می( هاییا متغیر) تغییرات متغیر

پسین و جهاری   گرنجر است، مقادیر پیشین، -یافته روش انگل تعدیل ،در این روش که در واقم 

ههای  های سمت راست بهرای رفهم تهورش مجهانبی ناشهی از درونزایهی متغیهر       تفاضل مرتبه اول متغیر

ههای  دیگر، برای از بین بهردن همبسهتگی بهین جهزء خ های رگرسهیون و متغیهر        بیانتوضیحی یا به 

 8.شونده ادگو افزوده میتوضیحی ب

هایی نیز که درجهه  ننده در حادتبرآوردکآن است که این  DOLS برآوردی مهم در روش نکته

امکهان   DOLS نندهبرآوردکبدین ترتیب، . های توضیحی متفاوت باشد، قابل استفاده استجمعی متغیر

ای جمعی متفاوت را نیهز فهراهم   ههای جمعی دارای مرتبههای همگرایی مشتمل بر متغیربردار برآورد

 .دکنمی

بردار همگرایی از نقاط قوت متعهددی   دیگر های نندهبرآوردکدر مقایسه با  DOLS نندهبرآوردک

 3شودبه برخی از آنها اشاره می در زیربرخوردار است که 

______________________________________________________ 
1. Stock and Watson. (1993). 

 .( 1:2. )اینانلو نوری و منظور.  8
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 یهن کهه بهرآورد ادگهو بهه کمهك ا      یآسان اسهت، بهه طهور    نندهبرآوردک ینا محاسبه .1

-آسان یاربس ی،مجانب ییکارا یدارا دیگر هاینندهبرآوردک با یسهدر مقا نندهبرآوردک

 .است تر

 .سازگار است DOLSها با روش مدت پارامتربلند برآورد .8

 .از توزیم مجانبی نرمال برخوردار است DOLS نندهبرآوردک .:

در میهان   DOLSسازی مونهت کهاردو دریافتنهد کهه      استاک و واتسون بر اسا  شبیه . 

های رگرسیون بردار همگرایی از مجذور میانگین مربعات خ اههای  نندهبرآوردکتمام 

 .کمتری برخوردار است

را روش مناسههبی بههرای تصههحی   DOLS ننههدهبرآوردک( :::1) اسههتاک و واتسههون .5

 .کنندهمبستگی ارزیابی میمشکل درونزایی و خود

ههای  از متغیهر بها ههیچ یهك     آید،دست میبه  DOLSهایی که از طریق روشپسماند .2

 .برونزا تلقی کرد توان آن را کاملاًو می شتهندامستقل همبستگی 

های مجانبی به ویهه سازگاری ویهگی های توضیحی،درونزایی متغیر DOLSدر روش  .2

 1.دهدقرار نمی تأثیررا تحت  نندهبرآوردک

 نتایج تجربی. 2

پایایی متغیرهای  KPSSو  ADF ،PPهای ریشه واحد کلاسیك ابتدا با استفاده از آزمون ،در این بخش

گیری از آزمون ریشه واحد زیهوت و انهدریوز، پایهایی متغیرههای     آزمون شده و در ادامه با بهره پهوهش

های ریشه واحد کلاسهیك بهه   نتایج آزمون. شودبا در نظر گرفتن شکست ساختاری بررسی می پهوهش

 3  صورت جدول زیر است

 

 

______________________________________________________ 
 .( 1:2. )منظور و نوری اینانلو.  1
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 ساختاری شکست گرفتن نظر در بدون متغيرها پایایی آزمون. 6 جدول

 نام

 آزمون
 صفر هيفرض ريمتغ نام

 t آماره

 یمحاسبات

 یبحران مقدار

 نونيکمک
 جهينت

ADF 

 

OIL 
 واحد ریشه

 .دارد وجود
88/8 - 2/:-  1نامانا 

CPI 
 واحد ریشه

 .دارد وجود
8 /1 -1 / -  نامانا 

TEPIX 
 واحد ریشه

 .دارد وجود
 مانا- :/2 - 25/2

RER 
 واحد ریشه

 .دارد وجود
 نامانا -:/2  -1/ 8

PP 

OIL 
 واحد ریشه

 .دارد وجود
1:/8-   2/:-  نامانا 

CPI 
 واحد ریشه

 .دارد وجود
2:/1  1 / -  نامانا 

TEPIX 
 واحد ریشه

 .دارد وجود
22/2-   2/:-  مانا 

 RER 
 واحد ریشه

 .دارد وجود
82/1-   2/:-  نامانا 

KPSS 

OIL 
 واحد ریشه

 .ندارد وجود
11/1  12/1  نامانا 

CPI 
 واحد ریشه

 .ندارد وجود
82/1  88/1  

 

 نامانا

TEPIX 
 واحد ریشه

 .ندارد وجود
25/1  2 /1  مانا 

 RER 
 واحد ریشه

 .ندارد وجود
2:/1  2 /1  

 نامانا

 

 .پهوهش هاییافته3 مأخذ                   

 

______________________________________________________ 
متغیهر   ،بنهابراین . شهود فرضهیه صهفر رد نمهی    بوده کهاز قدرم لق مقدار بحرانی کوچکتر  tقدرم لق آماره  ،1در جدول  .1

 .دارای ریشه واحد بوده و ناپایاست
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 و  ADF ،  PPهایاسا  آزمونبر RER و  OIL ،CPI هایمتغیر ،1بر اسا  اطلاعات جدول 

KPSS یرمتغکه  در حادی ،در س   ناپایا بودهTEPIX     با توجهه بهه ناپایها     ،در ادامه. استپایا در س

بودن سه متغیر قیمت نفت، نرخ واقعی ارز و شاخص بههای کالاهها و خهدمات مصهرفی و نیهز احتمهال       

وجود شکست ساختاری در این متغیرها از آزمون زیوت و اندریوز برای بررسی پایایی ایهن متغیرهها بها    

 .است ارایه شده 8جدول  دردحاظ شکست ساختاری استفاده شده که نتایج 

 

برای متغيرهای نرخ ارز اسمی، قيمت نفت و شاخص بهای کالاها و  وزیاندر -وتیز واحد شهیر آزمون .2 جدول

 خدمات مصرفی 

 جهينت

 α̂ γ̂ θ̂ β̂ μ̂ آزمون

L
a
g

 

Tb T  م
نا تغ

م
ري

 

 

 ایناپا

 

12/1-  

 

8:/5-) ) 

1:/1-  

 

(58/1-)  

82/:-  

 

(1:/ -)  

82/1  

 

(8:/ )  

 

52/  

 

(2/8)  

 

1 

 

 ششم ماه

1:22 

 

11

: O
IL

 

ایناپا  

1:/1-  

 

(5 / -)  

8/1  

 

(:/ )  

5 /1  

 

(5/1-)  

12/1  

 

(2:/ )  

 

81/8  

 

(12/ )  

 

  
 اول ماه

1::1 

11

2 C
P

I
 

ایناپا  

8 /1-  

 

(12/5-)  

:8/8  

 

( 2/1)  
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 .است t پرانتز داخل اعداد و بهینه وقفه مقدار Lag ساختاری، شکست سال Tb نمونه، حجمT 3 توضی 

 .پهوهش هاییافته3 مأخذ 

متغیهر   ،(شهیب  تغییهر در عهرض از مبهد  و   ) Cدهد که بر اسا  ادگوی نتایج جدول نشان می 

و متغیر نهرخ   1311::1، متغیر شاخص قیمت کالا و خدمات مصرفی در 1:22312قیمت نفت در سال 

هها بهرای   دچار شکست ساختاری شده و فرضیه صفر مبنی بر ناپایا بودن متغیر 1318::1واقعی ارز در 

درصد  5دار امعن های قیمت نفت، نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت کالا و خدمات مصرفی در س  متغیر

های قیمهت نفهت، نهرخ واقعهی ارز و شهاخص قیمهت کهالا و خهدمات         متغیر ،بنابراین. شودپذیرفته می

با توجه به اینکهه متغیهر شهاخص کهل قیمهت سههام       . ندهستمصرفی با دحاظ شکست ساختاری ناپایا 
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کالا و خهدمات مصهرفی   های قیمت نفت، نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت انباشته از مرتبه صفر و متغیر

انهد،  بهوده  ههای مختلهف مواجهه   انباشته از مرتبه یك بوده و این متغیرها با شکست ساختاری در سهال 

داری بدون در نظر گرفتن شکست ساختاری به نتهایج تهورش   جمعی همهای استفاده از آزمون بنابراین،

و یها  ود به هنسن بهرای آزمهون   -وریگریگ جمعی همبرای خودداری از این امر، از آزمون . شودمنجر می

گیهری از  ود راب ه بلندمدت بین متغیرها استفاده شده و در صورت تأییهد راب هه بلندمهدت بها بههره     نب

 .شودمی برآوردرهیافت حداقل مربعات پویا، راب ه بلندمدت بین متغیرها 

 رابطهود نبو یا ود ببرای آزمون  هانسن – یگوریگر جمعی هم آزمون جینتا .9جدول 

 بلندمدت با لحاظ شکست ساختاری 

 آزمون آماره (C/S) یالگو

Zt
* Zα

* ADF* 

 

 t آماره- 2/:2- 81/111 -:/15

 شکست سال 1::2/1 11/1:22 11/1:22

11% 5% 1%   

12/2-  1/2 -:8/2 -ADF 

 Zt- 8/2:- 1/2  -12/2 بحرانی مقادیر

52/25- 58/22 -:5/:1 -Zα 

 .پهوهش هاییافته3 مأخذ       

Zt*وADF، *Zα*هایآماره
کننهد  بیان مهی درصد  11و  1، 5صفر در س و   به ددیل رد فرضیه 

تعاددی بلندمدت بین شاخص کهل قیمهت سههام، قیمهت      که با در نظر گرفتن شکست ساختاری راب ه

 ،بنهابراین . نفت، شاخص قیمت کالا و خدمات مصرفی و شوک مثبت و منفی نرخ واقعی ارز وجهود دارد 

رد شده و وجهود یهك راب هه     گفته پیشداری امعنود راب ه بلندمدت در س و  نبفرضیه صفر مبنی بر 

با توجه به وجهود راب هه تعهاددی    . شودای مدل تأیید میتعاددی با دحاظ شکست ساختاری بین متغیره

بلندمدت بین متغیرها، برای برآورد اثر بلندمدت آنهها بهر شهاخص کهل قیمهت سههام از روش حهداقل        

 3مربعات پویا استفاده شده که نتایج به صورت جدول زیر است
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 ایپو یمعمول مربعات حداقل روش برآورد مدل به جینتا. 4 دولج

 (PV) احتمال ارزش t آماره مقدار ضریب متغيرها نام

C 55/: 22/1  8/1 

OIL 2:/1 -11:/2- 111/1 

POSRER  :/1 :5/  111/1 

NEGRER 8 /1 -:2/:- 111/1 

CPI 22/8- 11/ - 1118/1 

DU 28/1- 85/8 -18/1 

 3:8/1 تعیین ضریب

 1/:3 شده تعدیل تعیین ضریب

  .پهوهش هاییافته3 مأخذ                  

-امعنمثبت و  تأثیرتوان بیان کرد که شوک مثبت نرخ واقعی ارز می ، بر اسا  نتایج جدول  

با افهزایش یهك    ،دیگر بیانبه . است 1/: بر شاخص کل قیمت سهام داشته و ضریب آن برابر با  یدار

قیمت سههام   ، شاخص کلدیگر توضیحی ثبات متغیرهای فرض واحدی شوک مثبت نرخ واقعی ارز و با

بهر شهاخص کهل     یدارامعنمنفی و  تأثیرشوک منفی نرخ واقعی . یابدواحد افزایش می 1/: در حدود 

با افزایش یك واحدی شوک منفهی نهرخ    ،بنابراین. است -1/ 8قیمت سهام داشته و ضریب آن برابر با 

کالاهها و   شهاخص بههای  . یابهد واحهد کهاهش مهی    1/ 8واقعی ارز، شاخص کل قیمت سهام در حهدود  

بر شاخص کل قیمت سههام بهوده و ضهریب آن     یدارامعنخدمات مصرفی نیز دارای اثرگذاری منفی و 

با در نظر گرفتن سهال شکسهت سهاختاری بهرای مهاه هشهتم سهال         ،به بیان دیگر. است -28/1برابر با 

منفی  تأثیرمتغیر قیمت نفت نیز . شودواحد کاسته می 28/1، شاخص کل قیمت سهام به میزان 1::1

که با افزایش یهك واحهدی آن، شهاخص کهل      به طوری ،بر شاخص کل قیمت سهام داشته یدارامعنو 

ضریب تعیهین و ضهریب تعیهین تعهدیل شهده مهدل       . یابدواحد کاهش می 1/:2قیمت سهام به میزان 

دلادهت   پههوهش بوده که بر قدرت برازش بالای مهدل تجربهی    1/:و  8/1:برآوردشده به ترتیب برابر با 

 .دارد
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توان بیهان کهرد   مثبت نرخ واقعی ارز با شاخص قیمت سهام می در خصوص راب ه مثبت شوک

. کنندگان داخلی شهود تواند باعث تغییر در موقعیت رقابتی تودیدهای مثبت نرخ واقعی ارز میکه شوک

فهزایش و تقاضها   بدین صورت که با افزایش نرخ واقعی ارز، قیمت کالای خارجی بر حسب پول داخلهی ا 

-تری به فروش مهی های داخلی نیز در خارج با قیمت ارزانیابد و کالاهای خارجی کاهش میبرای کالا

در اثهر تقویهت    ،در چنهین تحلیلهی  . یابهد میزان واردات کاهش و صادرات افزایش می ،در نتیجه. رسند

شهاخص قیمهت سههام     ،تیجهه در ن ،یابهد موقعیت رقابتی تودیدکنندگان داخلی، سود آنها افهزایش مهی  

، با تفکر نگهداری بخشی از ثروت به صورت ارز، با توجه به در نظر گرفتن بر این افزون. یابدافزایش می

است که اگر نرخ واقعهی ارز افهزایش    اینبر ها، انتظار اثر جانشینی دو دارایی ارز و سهام در سبد دارایی

 .قیمت سهام افزایش یابد ،آن دنبالتقاضا برای سهام و به  ،در نتیجه یافته،یابد، تقاضای ارز کاهش 

توان اسهتدلال  کننده بر شاخص کل قیمت سهام میمنفی شاخص قیمت مصرف تأثیردر مورد 

در شرای  تورمی، به طور متوس  سود اسمی  .شودنرخ تورم، محسوب می نمایندهکه این شاخص د کر

آوری را به همراه داشهته باشهد، افهزایش    افزایش واقعی سودبدون این که  ها پس از مدت زمانی،شرکت

و ارزش ذاتی ههر سههم    هآوردها را پایین بنابراین افزایش نرخ تورم، کیفیت سود واقعی شرکت یابد؛می

یابهد،  گهذار افهزایش مهی   همچنین، با افزایش نرخ تورم، نرخ بهره مهورد انتظهار سهرمایه    .یابدکاهش می

از  .یابهد های فرصت از دست رفته پول نیز افزایش میهزینه نیزهای نقدی و ل جریانبنابراین، نرخ تنزی

شهاخص کهل قیمهت     ،آن دنبهال قیمت و بهازدهی و بهه    ،صرود بین افزایش این شاخاین رو انتظار می

در خصوص ارتباط منفی بهین قیمهت نفهت و شهاخص کهل      . دیك راب ه منفی وجود داشته باش سهام،

اگر چه افزایش قیمت نفت باعث افزایش تودید ناخادص ملی برای توان بیان کرد که یقیمت سهام نیز م

نههایی محصهولات و    کننهده امها بایهد در نظهر داشهت کهه مصهرف       شود؛های صادرکننده نفت میکشور

 کننهده های صهادر به ددیل این که کشور .های در حال توسعه هستندکشور کلیبه طور  مشتقات نفتی،

محصهولات   هآوری لازم برای فرآوری نفت خام، واردکنند توانایی و نداشتن فنناب خود به ددیل نفت اغل

-محصهولات تودیهد   شهده افزایش قیمت نفت باعث افزایش بهای تمام ،بنابراین و مشتقات نفتی هستند،

ر جریان شود که این خود به افزایش ارزش پودی واردات و اثر منفی بهای صنعتی میشده توس  کشور



 
   های نرخ واقعی ارز بر شاخص کل قيمت سهام در ایرانبررسی اثرات نامتقارن شوک

 
93 

با توجه به ایهن کهه ایهران نیهز از      .شودمیمنجر های در حال توسعه ها، در کشورنقدی آتی برای بنگاه

بین افزایش قیمت نفت بها   نابراین، این انتظار وجود دارد که راب هبآید، ها به شمار میاین کشور جمله

 .ی عکس باشداافزایش شاخص سهام یك راب ه

های نرخ واقعی ارز از آزمون وادد استفاده شده کهه نتهایج   تقارن شوکعدمبرای بررسی فرضیه  

 3زیر ارائه شده است در جدول

 های نرخ واقعی ارز برای بررسی عدم تقارن شوک والد آزمون جینتا .2 جدول

 احتمال ارزش آزادی درجه دو-کای آزمون آماره مقدار

12/2 1 11/1 

.پهوهش هاییافته3 مأخذ                

های مثبت و توان بیان کرد که فرضیه صفر مبنی بر تقارن شوکبر اسا  نتایج آزمون وادد می

 ، بنهابراین، درصهد رد شهده   5 یدارامعنه منفی نرخ واقعی ارز با در نظر گرفتن یك محدودیت در س   

بهودن توزیهم جمهلات     بهرای آزمهون نرمهال   . ندهسهت های مثبت و منفی نرخ واقعی ارز نامتقارن شوک

 .برا استفاده شده که نتایج در جدول زیر ارائه شده است -اختلال از آماره آزمون جارک

 برا برای بررسی نرمال بودن جملات اختلال -جارک آزمون جینتا .1 جدول

 جهينت احتمال مقدارآماره مقابل هيفرض صفر هيفرض آزمون

 برا -جارک آزمون
 خ ا جملات

 .هستند نرمال

 نرمال خ ا جملات

 .نیستند
 صفر فرضیه ردنشدن 58/1 1/::

  .پهوهش هاییافته3 مأخذ     

فرضیه صفر و در نتیجه نرمال بهودن توزیهم جمهلات     نشدنبرا بر رد -نتایج آماره آزمون جارک

جمهلات اخههتلال معاددهه بلندمههدت    ، بنههابراین،داشهته دلادههت درصهد   5 یدارامعنههاخهتلال در سه     

 .ندهستبرآوردشده از توزیم نرمال برخوردار 
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 گيری بندی و نتيجهجمع. 1

های نرخ واقعهی ارز بهر شهاخص کهل قیمهت      که هدف آن بررسی اثرات نامتقارن شوک پهوهشدر این 

گیهری از  با بههره به صورت سری زمانی با فراوانی ماهانه بود،  1:28-:::1های سال درسهام در ایران 

ود راب هه تعهاددی بلندمهدت بها دحهاظ شکسهت       نبو یا ود بهنسن به بررسی -گریگوری جمعی همروش 

راب ه تعاددی بلندمهدت صهورت    برآوردبه روش حداقل مربعات پویا،  ،ساختاری پرداخته شد و در ادامه

ه افهزایش شهاخص کهل    نتایج برآورد مدل دلادت بر این داشت که شوک مثبت نرخ واقعی ارز به . گرفت

. شهود شده و شوک منفی نرخ واقعهی ارز باعهث کهاهش شهاخص قیمهت سههام مهی       منجرقیمت سهام 

شاخص قیمت سهام با قیمت نفت و شاخص قیمت کالا و خدمات مصهرفی راب هه معکهو      ،همچنین

ا در نظهر  ب ،بنابراین. بر شاخص کل قیمت سهام دارد یدارامعنمنفی و  تأثیرداشته و متغیر مجازی نیز 

 .یابدواحد کاهش می 28/1گرفتن شکست ساختاری، شاخص کل قیمت سهام به میزان 

بها توجهه بهه    . اسهت سو و سهازگار   نتایج به دست آمده در این م ادعه با مبانی نظری و تجربی هم

 3شودنتایج این م ادعه موارد زیر به سیاستگذاران ارزی و پودی کشور پیشنهاد می

های مثبت و منفی نرخ واقعی ارز اثهر نامتقهارنی بهر شهاخص     این م ادعه شوکاز آنجا که در  -

شود سیاستگذاران ارزی و پهودی  پیشنهاد می بنابراین،کل قیمت سهام در ایران داشته است، 

های داخلی موجب کنترل نوسانات نرخ واقعی ارز شده و از این با کنترل س   عمومی قیمت

 .ندکنرشد بازار سرمایه کمك  ،سهام و در نتیجه طریق به افزایش شاخص کل قیمت

پیشهنهاد   ،های مثبت نرخ واقعی ارز بر شاخص کل قیمهت سههام  با توجه به اثرگذاری شوک -

به کاهش نرخ تورم مبهادرت  ی ضانقباهای پودی شود سیاستگذاران پودی با اعمال سیاستمی

افزایش شاخص کل قیمت  ،آن نبالدورزیده و از این طریق زمینه افزایش نرخ واقعی ارز و به 

 .ندکنسهام را فراهم 

کننهده و شهاخص کهل قیمهت سههام      در این م ادعه ارتباط منفی بین شاخص بهای مصهرف  -

کنترل س    باشود سیاستگذاران اقتصادی و پودی رو پیشنهاد می ده است، از ایندست آم به
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ودآوری بهازار سهرمایه و در   ها و کنترل نرخ تهورم، زمینهه را بهرای افهزایش سه     عمومی قیمت

 .ندکنافزایش شاخص کل قیمت سهام فراهم  ،نتیجه
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