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  چكيده
ها داشته هاي اوراق بهادار سهم زيادي در شكوفايي و توسعه كشوررهاي اخير توسعه بازادر دهه

ها در مسير توسعه بوده و مند و پوياي سرمايه از الزامات اساسي كشوراست. داشتن بازار ساختار
نقش اين بازار در ايجاد تعادل اقتصادي بر كسي پوشيده نيست. از اين رو تبيين نوسانات بازار سهام 

يي برخوردار است. در اين ميان ارتباط متقابل بازار سهام و نرخ ارز موضوع پژوهش از اهميت بالا
 تواندمي آن به توجه عدم كه است كليدي متغير يك ارز بسياري از پژوهشگران بوده است. نرخ

از اين رو،  .نمايد ايجاد گوناگون ابعاد در كشوري هر اقتصاد براي را مشكلاتي و مسايل
صريح يك دستگاه معادلات همزمان به بررسي تعاملات همزمان بين نرخ ارز و پژوهش حاضر با ت

پرداخته است. متغيرهاي به كار  1396تا  1386هاي فصلي بازار سهام در ايران با استفاده از داده
رفته در اين سيستم؛ نرخ ارز، شاخص قيمت سهام، قيمت طلا، قيمت نفت، نقدينگي و شاخص 

پژوهش نشان داد كه نرخ ارز اثر  اين هاييافته از حاصل نتايج باشند.كننده مي قيمت مصرف
داري بر شاخص قيمت سهام در كشور ايران دارد. و با افزايش نرخ ارز، شاخص قيمت مثبت و معنا

سهام نيز افزايش خواهد يافت. همچنين شاخص قيمت سهام از لحاظ آماري تأثير معناداري بر نرخ 
 شاخص قيمت سهام بر اثر كه دهدمي نشان تخمين مدل حاصل از ارد. نتايجارز در كشور ايران د
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  مقدمه.1

شوند كه دو بازار كار و در اقتصاد، بازارها به دو صورت واقعي و اسمي (مالي) تقسيم مي

كالا و خدمات، مربوط به بخش واقعي و بازارهاي پول و سرمايه مربوط به بخش اسمي 

(مالي) هستند. وضعيت بخش مالي به عنوان يكي از دو بخش اصلي هر اقتصاد از مباحث 

-اندازكنندگان و سرمايهع بخش مالي كانال ارتباطي ميان پسمهم در كشور است. در واق

هاي گذاران است كه با كاهش هزينه و افزايش اطمينان، وجوه مازاد را به سمت فعاليت

هاي اقتصادي و رشد مولد سوق داده و با تخصيص بهينه منابع و تأمين مالي، فعاليت

  ). 1394كند (بخشاني، اقتصادي را تقويت مي

ثباتي متغيرهاي ي بالايي از بيرهاي در حال توسعه از جمله ايران، كه از درجهدر كشو

كلان اقتصادي برخوردار هستند. نرخ ارز، قيمت سهام و ساير متغيرهاي مهم كلان 

اقتصادي نسبت به اقتصادهاي پيشرفته و صنعتي بيشتر در حال نوسان بوده و اين نوسانات نيز 

-شود تا سرمايهگذاران ايجاد كرده و باعث ميي را براي سرمايهبه نوبه خود، محيط نامطمئن

گيري گذاراي آتي تصميمگذاران نتوانند به سهولت و با اطمينان بيشتر در مورد سرمايه

گذاري و به تبع آن شوند. لذا براي افزايش سرمايههاي وسيعي ميكنند و احياناً متحمل زيان

اقتصادي، توجه به بازار سرمايه، بخصوص بورس اوراق دستيابي به رشد بلندمدت و مداوم 

بهادار به عنوان يكي از اركان اصلي بازار سرمايه و عوامل تاثيرگذار بر شاخص قيمت سهام 

اي برخودار است (حيدري و بشيري، همچون نرخ ارز و نوسانات آن از اهميت ويژه

اي از افزايش چشمگير در تجارت تعامل بين نرخ ارز و قيمت سهام، به عنوان نتيجه ).1391

- جهاني و تحرك سرمايه، علايق زيادي را به سمت خود جذب كرده است. اين جهاني

سازي و نيز آزادي مالي به اين معني است كه ارز يكي از عوامل اصلي سودآوري كسب و 

د كار و قيمت سهام است. از اين رو، ارتباط بين اين دو بازار در محافل علمي زيادي مور

. در اين بين، تعاملات همزمان بين قيمت سهام و روند )2104، 1(ويبحث قرار گرفته است 

                                                      
1. Wei 
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حركت نرخ ارز توجه خاصي را از سوي دانشگاهيان و متخصصان به خود جلب كرده 

تواند راهكارهاي مفيدي است. وجود يك رابطه همزمان بين قيمت سهام و نرخ ارز، مي

هاي دي و تصميمات مديريتي ارائه دهد. زيرا شوكهاي اقتصادرخصوص تنظيم سياست

گذارد ممكن است به سرعت به بازارهاي ديگر تسري يابد. منفي كه بر يك بازار اثر مي

و ركود بزرگ در  2007اين موضوع با وقوع رويدادهايي از قبيل بحران آمريكا در سال 

. ارتباط بين )2014، 1(چكيلي و نگوين، بيشتر مورد توجه قرار گرفته است 2008سال 

آورد. بازارسهام و نرخ ارز با توجه به ادبيات موجود، استدلال پارادوكسي را به ارمغان مي

كند كه نوسانات نرخ ارز منجر به تغييرات رويكرد سنتي (در سطح اقتصاد خرد) بيان مي

ه كند كشود در حالي كه رويكرد پورتفوليو (در سطح كلان) بيان ميقيمت سهام مي

). در واقع از 2017  ،2آرفوئي و بن (كنند هاي بازار سهام نرخ ارز را تعيين ميمكانيسم

ي كلاسيك به طور واضح رابطه بين نرخ ارز و قيمت سهام را بيان ادبيات قبلي، دو نظريه

-حساب جاري به عنوان عنصر مهم در تعيين نرخ ارز تاكيد مي گرا بركنند. مدل جريانمي

المللي و تراز تجاري تاثير خواهد دهد كه نرخ ارز بر روي رقابت بينمي كند و نشان

-گذارد و بنابراين بر قيمت سهام تاثير ميگذاشت و در نتيجه بر توليدات كشورها تاثير مي

هاي دهد كه نرخ ارز توسط حركت قيمتگرا نشان ميگذارد. در سوي ديگر مدل سهام

جا كه نوسانات بازار سهام گيرد. از آناثير قرار ميسهام از كانال حساب سرمايه تحت ت

شود، بر تقاضا براي پول تاثير منجر به حركت جريان پول به داخل يا خارج از كشور مي

(سوئي و شود هاي بهره و حركات نرخ ارز ميگذارد، در نتيجه منجر به تغيير در نرخمي

غيرهاي نرخ ارز و بازار سهام چهار نوع ). شواهد تجربي در زمينه ارتباط بين مت2016، 3سان

دهد؛ نتايج برخي از مطالعات وجود رابطه رابطه در بازارهاي مختلف مالي را نشان مي

-كند. نتايج دسته ديگر مطالعات رابطه يكطرفه از بازار سهام به نرخ ارز را تأييد مييك

ات رابطه عليت دوطرفه بين طرفه از نرخ ارز به بازار سهام را در بردارد. دسته سوم مطالع

                                                      
1. Chkili & Nguyen 
2. Arfaoui & Ben 
3. Sui & Sun 
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گونه كند، و در نهايت در دسته چهارم اين مطالعات، هيچنرخ ارز و بازار سهام را تأييد مي

هاي ). پيشرفت2014(وي، رابطه معناداري بين بازار سهام و نرخ ارز تأييد نشده است 

طلاعات هاي اخير در زمينه ابزارهاي ارتباطي سبب افزايش دامنه اتكنولوژيكي دهه

هاي اقتصادي و همبستگي بيشتر بازارهاي مالي تر شدن سيستمكارگزاران اقتصادي، پيچيده

شده است. در اين شرايط متغيرهاي وابسته متعددي به صورت همزمان تعيين شده و 

وابستگي دروني متغيرها يك موضوع كاملاً روشن است. درونزايي و حركت همزمان 

هاي قبلي مغفول مانده اي است كه در پژوهشو اقتصاد مسألهها در بازارهاي مالي قيمت

ها در اقتصاد و بازارهاي مالي و درك تعاملات است. آگاهي از حركت همزمان قيمت

گذاران، تواند اطلاعات ارزشمندي در اختيار سياستهمزمان نرخ ارز و بازار سهام مي

گر در نظر نگرفتن مسأله همزماني گذاران و مديران پرتفوي قرار دهد. از طرف ديسرمايه

- هاي گمراهساز آماري به همراه داشته باشد و استنباطتواند پيامدهاي مشكلاين متغيرها مي

اي را ارائه كند. لذا هدف اين مطالعه، بررسي حركت همزمان قيمت متغيرها در كننده

ها و پر كردن خلأ بازارهاي مالي، پاسخ به سوالات مربوط به تعاملات همزمان اين متغير

مطالعاتي است كه در مطالعات پيشين وجود دارد. با اين اوصاف در پژوهش حاضر با 

تصريح يك دستگاه معادلات همزمان، به بررسي تعاملات بين نرخ ارز و بازار سهام 

 1396تا  1386هاي فصلي (شاخص قيمت سهام يا شاخص كل) در ايران با استفاده از داده

ژوهش حاضر در شش بخش تنظيم شده است. بخش دوم به ارائه ادبيات پردازيم. پمي

نظري و مباني پژوهش اختصاص دارد. در بخش سوم مطالعات پيشين داخلي و خارجي 

گردد . بخش پنجم شوند. در بخش چهارم مدل تحقيق و روش برآورد ارائه ميمرور مي

د و نهايتاً بخش ششم اين تحقيق باشاين پژوهش شامل تخمين پارامترها و تحليل نتايج مي

  گيري و ارائه پيشنهادات اختصاص دارد. به نتيجه

  . مباني نظري 2

شوند، زيرا هاي حساس بازار مالي در نظر گرفته ميبازار سهام و بازار ارز به عنوان بخش

. تواند در بازار ديگر منعكس شودتاثير هر گونه تغيير سياست در اين دو بازار به سرعت مي
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گذاران و در عين حال، اختلال در هر يك يا هر دو بازار افزايش نگراني در ميان سياست

گذاران را به دنبال دارد، يعني دو بازار داراي پيامدهاي كليدي (سياسي) زيادي سرمايه

گذاران و همچنين هستند. علاوه بر اين، ارتباطات پويا بين هر دو بازار، محققان، سياست

، 1(صالحا براي انجام تجزيه و تحليل دقيق اين رابطه ترغيب كرده است تحليلگران ر

اي از افزايش چشمگير در تجارت ). تعامل بين نرخ ارز و قيمت سهام؛ به عنوان نتيجه2008

جهاني و تحرك سرمايه، سهم زيادي از علايق تحقيقاتي را به خود اختصاص داده است. 

ه اين معني است كه ارز يكي از عوامل اصلي سازي و نيز آزادي مالي باين جهاني

تاثيرگذار بر سودآوري كسب و كار و قيمت سهام است. از اين رو، ارتباط بين اين دو 

). به 2014(وي، ترين موضوعات در مباحث اقتصاد مالي است بازار در حال حاضر از مهم

نوسانات نرخ ارز طور كلي در ادبيات تئوريك دو رويكرد وجود دارد. در رويكرد سنتي 

هاي بازار شود در حالي كه در رويكرد پورتفوليو اين مكانسيممنجر به تغيير قيمت سهام مي

). رويكرد سنتي معمولا 2017(آرفوئي و بن، كنند سهام است كه نرخ ارز را تعيين مي

كه بر اساس شرايط بهره ذاتي و فرضيه  است، "2گراجريان"هاي نرخ ارز مربوط به مدل

 3درونبوش و فيشرگرا در ابتدا توسط هاي نرخ ارز جريانازار كالا استوار است. مدلب

كنند كه نرخ ارز توسط حساب جاري كشور و ها فرض ميپيشنهاد شده است، آن )1980(

-ها استدلال مي). حاميان اين مدل2016(سوئي و سان، شود عملكرد تراز تجاري تعيين مي

ز نرخ ارز به قيمت سهام برقرار است. به طور خاص پيشنهاد كنند كه يك عليت گرنجر ا

گيرد. اولاً، تغييرات در هاي زير تحت تاثير نرخ ارز قرار شود كه قيمت سهام به روشمي

- المللي و سپس بر درآمد واقعي خواهد داشت. از آننرخ ارز تاثير بسزايي روي رقابت بين

هاي نقدي آتي شركت دانست؛ زش فعلي جريانتوان به عنوان ارجا كه قيمت سهام را مي

-از سوي نرخ ارز تحت تأثير قرار خواهد گرفت. براي مثال كاهش ارزش پول باعث مي

تر براي كشورهاي خارجي صادر شوند، بنابراين افزايش تقاضا و شود كه كالاهاي ارزان

                                                      
1. Saleh 
2. Flow-oreinted model 
3. Dornbush & Fisher  
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مراه دارد. كند را به هفروش خارجي و نيز افزايش ارزش يك شركت كه آن را صادر مي

هاي آينده مرتبط ها يا دريافتيعلاوه بر اين، به دليل در معرض قرار گرفتن معامله، پرداختي

هاي ارز قرار بگيرند. حتي در توانند تحت تاثير تغييرات در نرخبه ارز خارجي نيز مي

هاي وارداتي، قيمت خروجي (محصول) يا تقاضا محصول هاي داخلي، وروديشركت

تغييرات نرخ ارز خارجي قرار دارند. در نتيجه، يك مبناي تئوري جامع براي  تحت تأثير

). از سوي 2014وي،  (عليت گرنجر در حال اجرا از نرخ ارز به قيمت سهام وجود دارد 

تواند با دهند كه نرخ ارز نيز مينشان مي ،1گراسهامهاي ديگر، تحقيقات بر اساس مدل

كند كه نرخ ارز از د. اين رويكرد پورتفوليو فرض ميقيمت سهام تحت تأثير قرار گير

گرا، هاي نرخ ارز جريانشود. برخلاف مدلها حاصل ميتعادل عرضه و تقاضاي دارايي

كنند كننده اصلي نرخ ارز نگاه ميگرا به حساب سرمايه به عنوان تعيينهاي سهاممدل

استدلال  )1989( 3نگاويو  )1983(  2برانسون). 2016؛ سوئي و سان، 2008(صالح، 

گذارد در نتيجه بر تقاضاي كه نوآوري در بازار سهام بر ثروت و نقدينگي تاثير مي كنند يم

گذارد. به عنوان مثال، رونق در بازار سهام باعث افزايش ثروت پول و نرخ ارز تاثير مي

شود. شتر ميشود كه منجر به افزايش تقاضاي پول و نرخ بهره بيگذاران داخلي ميسرمايه

شود. با اين متعاقباً، نرخ بهره بالاتر باعث تشويق سرمايه و سپس افزايش ارزش پول مي

حال، در زمان بحران مالي، در نتيجه عدم اعتماد مردم به ثبات اقتصادي و سياسي، اولويت 

ين تغيير يابد. اهاي وابسته به ارز خارجي، تغيير ميهاي داخلي به داراييپورتفوليو از دارايي

در اولويت به نوبه خود به كاهش تقاضاي پول، خروج سرمايه و كاهش ارزش پول منجر 

شود. در نتيجه، رويكرد پورتفوليو حاكي از آن است كه قيمت سهام عليت گرنجر مي

هاي تعادل پورتفوليو نوع ديگري از مدل لباشد. علاوه بر اين در مدتغييرات نرخ ارز مي

پيشنهاد ) 1989( وينگاگرا به نام مدل پولي وجود دارد. ي نرخ ارز سهامهامبتني بر مدل

هاي سهام تحت تاثير تعدادي از عوامل مشترك قرار كند كه هم نرخ ارز و هم قيمتمي

                                                      
1. Stock-oriented model 
2. Branson 
3. Gavin 
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دارند.  بنابراين، هيچ ارتباطي بين نرخ ارز و قيمت سهام وجود ندارد. به طور خلاصه، 

هاي ارز به قيمت سهام يا از تواند از نرخعلي مي دهد كه رابطهچارچوب نظري نشان مي

). جدا از اين مفهوم نظري، يك رابطه تجربي نسبتاً 2014وي،  (قيمت سهام به نرخ ارز باشد 

). برخي از ادبيات 2008(صالح،  داردپيچيده اما مبهم بين قيمت سهام و نرخ ارز وجود 

م در بازار ارتباط وجود دارد، در حالي هاي سهاهاي ارز و قيمتدهد كه بين نرخنشان مي

  دهد كه رابطه مشخصي بين اين متغيرها وجود ندارد. كه، برخي ديگر نشان مي

-از طرف ديگر، طلا و نفت كالاهائي هستند كه سهم تجاري بالايي در بازارهاي بين

ي هاشوند. نوسان در قيمتهاي اقتصادي محسوب ميترين شاخصالمللي دارند و از مهم

هاي تواند تاثير چشمگيري بر نرخ ارز، بازار سهام و ساير فعاليتالمللي طلا و نفت ميبين

تواند بر شاخص قيمت سهام اقتصادي داشته باشد. بر مبناي تئوري پورتفوليو، قيمت طلا مي

- اي از داراييگذاران به دنبال اين موضوع هستند كه تركيب بهينهتاثيرگذار باشد. سرمايه

گذاري بر روي طلا به عنوان مالي را در پورتفوليوي خود نگهداري نمايند. سرمايههاي 

شود. از اين رو در شرايط مختلف و در مواقع گذاري مطمئن در نظر گرفته مييك سرمايه

هاي مالي و...)، بالا رفتن تقاضا براي طلا سبب تغيير ثباتي بازار (شرايط تورمي، بحرانبي

(بويان شود هاي ديگر و به تبع آن تغيير شاخص قيمت سهام ميدارايي تركيب تقاضا براي

هاي مهمي است كه تغييرات در آن بر بازار جهاني نفت يكي از بازار). 2018، 1و داش

هاي) قيمتي و مقداري نفت گذار است. تغييرات (و همچنين تكانههاي مالي تأثيراغلب بازار

هاي مالي از جمله بازار ارز و بازار سهام را بازار هم در سطح خرد و هم در سطح كلان،

ترين تغييرات قيمت نفت يكي از مهم ).1398دهد (صيادي و كريمي، تحت تأثير قرار مي

باشد عوامل اقتصادي مؤثر بر وضعيت اقتصاد كلان، بازار ارز و در نهايت بازار سهام مي

) و 1983( 2ابتدا توسط گولوبدر ). رابطه بين قيمت نفت و نرخ ارز 1394(واعظي، 

اي مبني بر هاي قانع كنندهدر اين مطالعات استدلال ) مطرح شده است؛1983( 3كروگمن

                                                      
1. Bhuyan & Dash 
2. Golub 
2. Krugman 
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گذارد، ارائه شده است. به گفته مي نرخ ارز تأثيرهاي قيمت نفت بر اينكه چرا جنبش

ث جا كه قيمت نفت به دلار آمريكا معروف است، افزايش قيمت نفت باعگولوب، از آن

، بر مبناي )1983كروگمن (افزايش تقاضا براي دلار آمريكا خواهد شد. با اين حال، تحليل 

هاي نرخ ارز استوار گذاري پرتفوي صادركنندگان نفت و جنبشهاي سرمايهرابطه اولويت

گذاري گذاري (سرمايهاست. در واقع، افزايش قيمت نفت، سبب افزايش امكان سبد سرمايه

، تحركات نرخ ارز )1983كروگمن (ندگان نفت خواهد شد. در تحليل پرتفوي) صادركن

شود. اگر افزايش قيمت نفت منجر به در درجه اول با تغييرات حساب جاري پاسخ داده مي

تضعيف حساب جاري كشور شود، نرخ ارز كاهش خواهد يافت. تأثير قيمت نفت بر قيمت 

يك عامل راهبردي براي تأمين انرژي و شود؛ چرا كه سهام و نرخ ارز با اهميت تلقي مي

هاي صنعتي است. در كشور واردكننده نفت با تهيه مواد اوليه براي محصولات بنگاه

يابد چون نفت به عنوان افزايش قيمت نفت واراداتي، قيمت كالاهاي مصرفي افزايش مي

يابد و فزايش ميدهد و متناسب با آن قيمت كالاها اعامل توليد، هزينه توليد را افزايش مي

شود. خود اين عامل، به تغيير سبب كاهش ارزش پول آن كشور در مقابل ارزهاي ديگر مي

شود. در مقابل، افزايش قيمت نفت در ها منجر ميها و قيمت سهام آندر هزينه بنگاه

كشورهاي صادركننده به منزله افزايش درآمد براي آن كشورهاست. در واقع، با افزايش 

شود و به دنبال آن، نرخ ت، در كشورهاي صادركننده امكان عرضه ارز تسهيل ميقيمت نف

هايي كه از اين رو در كشور ).1393پورعبادالهان كويچ و همكاران، يابد (ارز تغيير مي

هاي جهاني هستند نرخ ارز حساسيت بيشتري به تغييرات درگير تجارت نفت خام در بازار

ارز به تغييرات قيمت نفت، بسته به وضعيت وابستگي به نفت قيمت نفت داشته و پاسخ نرخ 

   ).2020، 1هاي مالي، ممكن است متفاوت باشد (هوانگ و همكارانو كارآيي بازار

كننده به عنوان يك بسياري از محققان به رابطه بين بازده سهام و شاخص قيمت مصرف

تاكنون در مورد آن به يك  اند امامتغير كلان اقتصادي و شاخصي از تورم توجه كرده

                                                      
1. Huang & et al.  
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شاخص كنند. اند و به همين دليل از آن به عنوان يك معما ياد ميي قطعي دست نيافتهنتيجه

ريزان اقتصادي كشور به منظور ، يكي از ابزارهاي مهم براي برنامهكنندهقيمت مصرف

هاي تبراي تعيين سياس هاي مختلف و راهنماييتعيين وضعيت اقتصادي كشور در زمان

گذاران رود. سرمايههاي تورم به شمار ميترين سنجهپولي و مالي است و يكي از اصلي

هاي گذاريتوجه بيش از حدي به درصد تورم دارند زيرا خالص منافع حاصل از سرمايه

- ي زماني ميان سرمايهآنان به درصد تورم وابسته است. به عبارتي ديگر، هرگاه در فاصله

گذاري به عنوان سود ها افزايش يابند، وجهي كه سرمايهرداري، قيمتب گذاري و بهره

- آورد قدرت خريد كمتري دارد و در نتيجه بازده واقعي سرمايهگذاري به دست ميسرمايه

گذاري كمتر از بازده مورد انتظار خواهد بود همچنين با افزايش تورم افزايش درصد بهره 

داران با تغييري مثبت نتيجه ميزان بازده مورد انتظار سهامناپذير است و در  بازار نيز اجتناب

  . )1389(سعيدي و كوهساريان، روبرو خواهد شد 

المللي مورد مطالعه قرار گرفته است، روابط بين نرخ ارز و قيمت سهام در امور مالي بين

به  اما شواهد تجربي فعلي، هنوز براي تفسير اين كه آيا اين روابط به طور يك جانبه،

اي كه در اين صورت دو جانبه يا به طور تعاملي تاثيرگذار هستند، دشوار است. مسأله

پژوهش مورد تأكيد بوده، اين است كه ارتباط بين بازار سهام و نرخ ارز براي كشورهاي 

مختلف با شرايط متفاوت، يكسان نيست. مطالعات تجربي كه به بررسي اين موضوع 

ت رابطه بين نرخ ارز و قيمت سهام توجه دارند. اين در حالي اند به عليت و جهپرداخته

است كه، در رويكرد معادلات همزمان، امكان تصريح تعاملات دو جانبه اين متغيرها و 

هاي نتايج پژوهش ).2017آرفوئي و بن،  (تشريح اثرات مستقيم و غير مستقيم وجود دارد 

يك كشور،  لمللي اقتصاد و بازارهاي مالياوضعيت بينبه مختلف حاكي از آن است كه بسته 

  رابطه ميان نرخ ارز و شاخص قيمت سهام ممكن است متفاوت باشد. 

پذيري بين هاي اخير بررسي و تحليل سرايتبا توجه به ادبيات نظري طرح شده، در دهه

-هاي مالي، مورد تأكيد محققان و پژوهشگران قرار گرفته است. فضاي پيچيده بازاربازار
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ها در ها با يكديگر سبب شده تا قيمتاقتصادي و ارتباطات تنگاتنگ اين بازار - اي ماليه

-صورت همزمان تعيين شود. كشف و تحليل اين ارتباطات همزمان ميانها بهاين بازار

هاي مرتبط است. از اين رو در بازاري، مستلزم مدلسازي مناسب و استفاده از تكنيك

سي تعاملات همزمان بين بازار ارز و بازار سهام يك دستگاه تحقيق حاضر به منظور برر

هاي درونزاي اين سيستم شامل نرخ ارز معادلات همزمان سيستمي تصريح شده است. متغير

-هاي برونزاي آن شامل قيمت طلا، شاخص قيمت مصرفو شاخص قيمت سهام و متغير

   باشند.كننده، نقدينگي و قيمت نفت مي

  . پيشينه پژوهش 3

هاي پيشين مطالعات مختلفي در رابطه با موضوع پژوهش انجام شده است. كه پژوهش

از قبيل روش خود  هاييبيشتر مبتني بر بررسي عوامل مؤثر بر قيمت سهام با استفاده از روش

-ARCH(توضيح واريانس ناهمساني شرطي  هاي خود) يا روشVARبرداري (توضيح

GARCHدامه برخي از اين مطالعات داخلي و خارجي به صورت اند. كه در ا) انجام شده

   گردد. خلاصه مطرح مي

  . مطالعات داخلي 1-3

مدت بين بازار سهام و بازار )، در پژوهشي پويايي كوتاه1387كشاورز حداد و معنوي (

تا  1378هاي هاي برونزاي نفتي بر اين بازارها در ايران بين سالارز، به واسطه تأثير تكانه

برداري و آزمون سيونگرروش خود ر هاي روزانه و به كارگيريبا استفاده از داده 1385

هاي نفتي بر عليت گرنجر مورد بررسي قرار دادند. نتايج اين پژوهش حاكي از تأثير تكانه

ي روند نزولي قيمت ها به بازار ارز است. همچنين، در دورهقيمت سهام و انتقال اين تكانه

ي مشخصي بين شود، رابطههايي كه كنترل زيادي بر نرخ ارز اعمال ميدورهنفت و نيز در 

هاي ارتباطي ميان شود. در شرايط بحراني نيز كانالبازارهاي سهام و ارز مشاهده نمي

  رود. بازارها به كلي از بين مي
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و  يارز هاينوسانات شوك ريتأث يبه بررس يقيدر تحق)، 1388نجارزاده و همكاران (

ا استفاده از رهيافت خود ب سهام بورس اوراق بهادار تهران متيبر شاخص ق يتميق

هاي مورد استفاده در اين مطالعه با استفاده تحليل داده برداري پرداختند. تجزيه ورگرسيون

از الگوي خود رگرسيون برداري و توابع واكنش آني و تجزيه واريانس صورت گرفته 

از اين است كه رابطه تعادلي بلندمدت بين شاخص قيمت  است. نتايج به دست آمده حاكي

-دار بوده و شوكسهام بورس اوراق بهادار تهران و متغيرهاي ارز واقعي و نرخ تورم معني

هاي ناشي از نرخ تورم و نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام در بلندمدت تأثير منفي و در 

  مدت تأثير مثبت دارند.  كوتاه

، در پژوهش خود تأثير نوسانات نرخ ارز بر بازدهي بازار سهام )1391شكي و توفيقي (

اند. در اين پژوهش نوسانات نرخ ارز بازار موازي با استفاده ايران را مورد مطالعه قرار داده

يافته خود رگرسيون با واريانس شرطي ناهمسان برآورده شده و سپس با از مدل تعميم

هاي توزيعي و توابع دل خود توضيح با وقفهاستفاده از روش همجمعي جوهانسون و م

واكنش آني و تجزيه واريانس روابط بين متغيرها تعيين شده است، نتايج اين پژوهش 

حاكي از وجود رابطه مثبت ميان بازدهي بازار سهام با نرخ ارز بازار موازي و شاخص قيمت 

  باشد. زار سهام مياي منفي ميان قيمت نفت و بازدهي باكننده و همچنين رابطهمصرف

)، به بررسي اثر نوسانات نرخ ارز بر روي نوسانات بازار سهام در ايران با 1391پدرام (

- 1387هاي ساليانه بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران براي دوره زماني استفاده از داده

هام از پردازد. در اين مطالعه براي تشخيص رابطه بين تغييرات نرخ ارز و بازار سمي 1370

مدل ناهمساني واريانس خود بازگشت شرطي تعديل شده نمايي استفاده شده است. نتايج 

  بازار سهام وجود دارد.  حاكي از آن است كه رابطه مثبتي ميان تغييرات نرخ ارز و بازدهي

ي نوسانات نرخ ارز و بازده )، در پژوهشي به بررسي رابطه1392تهراني و همكاران (

صادركننده پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش  هايسهام شركت

ها اند. نتايج حاكي از اثر مثبت نوسانات نرخ ارز بر بازده سهام اين شركتپانل ديتا پرداخته
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ي بين نوسانات نرخ ارز و بازده سهام با يك وقفه زماني مشاهده نشده بوده است و رابطه

  است. 

)، در تحقيق خود به بررسي رابطه قيمت سهام و 1393كويچ و همكاران (پورعبادالهان 

پردازند. نتايج نرخ ارز با در نظر گرفتن قيمت نفت در كشورهاي صادر كننده نفت مي

انباشتگي وجود دارد، به طوري كه دهد در بلندمدت بين متغيرها همها نشان ميتحقيق آن

ن قيمت سهام و نرخ ارز بوده و رابطه بين قيمت ضرايب بلندمدت حاكي از رابطه مثبت بي

دهد كه نفت و نرخ ارز منفي است. همچنين، نتايج آزمون تلفيقي ميانگين گروه نشان مي

  م متغيرها عليت دو طرفه حاكم است. بين تما

 )، با استفاده از روش معادلات ساختاري با رويكرد حداقل مربعات جزئي1394بخشاني (

)PLS-SEMاط بين تغييرات نرخ ارز با قيمت سهام و نسبت قيمت به درآمد را )، ارتب

بررسي كرده است. فرضيه اصلي اين پژوهش وجود ارتباط معنادار و مثبت بين تغييرات 

شركت  49نرخ ارز با قيمت سهام و نسبت قيمت به درآمد است. نمونه مورد نظر شامل 

اند. مقاطع رت تصادفي انتخاب شدهپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار است كه به صو

موع مشاهدات و مج 1392تا پايان سال  1391روز از ابتداي سال  132زماني مورد بررسي 

دهد كه بين تغييرات نرخ ارز و قيمت سهام و روز است. نتايج نشان مي -مؤسسه 6468

  د.  نسبت قيمت به درآمد ارتباط مثبت و معناداري در بازار مالي ايران وجود دار

هاي قيمت نفت و قيمت طلا بر )، در تحقيق خود به بررسي اثرات شوك1394واعظي (

پردازد. در اين پژوهش اثر قيمت نفت و قيمت طلا بر بازدهي بازدهي بازار سهام ايران مي

 2014تا دسامبر  2003هاي ماهيانه طي دوره زماني ژانويه بازار سهام ايران با استفاده از داده

استفاده شده  MS-VECMانباشتگي غير خطي شود. براي اين منظور از روش هميبررسي م

دهد كه روابط بين متغيرهاي مورد بررسي در سه وضعيت است. نتايج اين بررسي نشان مي

دهنده دوره مختلف قابل تجزيه و تحليل است به طوري كه اين سه رژيم به ترتيب نشان

دهد كه اثر ق است. نتايج حاصل از مدل نشان ميركود شديد، ركود ملايم و دوره رون



 125 �    معادلات همزمان ستميس كردي: رورانينرخ ارز و بازار سهام در ا نيتعاملات ب يبررس
 

 

قيمت نفت بر بازدهي سهام در هر سه رژيم منفي و معنادار است يعني با افزايش قيمت 

يابد. ليكن رابطه بين قيمت طلا و بازدهي بازار سهام نفت، بازدهي بازار بورس كاهش مي

صورت كه شوك مثبت  در طي دوره زماني و بر حسب شرايط بازار، متفاوت است بدين

ماه) منجر به كاهش بازدهي سهام شده و در  10مدت (حدود وارده بر قيمت طلا در كوتاه

  شود. مدت و بلندمدت باعث افزايش بازدهي سهام ميميان

لندمدت بين متغيرهاي )، در مطالعه خود به بررسي رابطه ب1396( زاده و هنروردائي كريم

-1391ص قيمت مسكن و قيمت ريالي طلا براي بازه زماني ، شاخنرخ ارز، قيمت نفت خام

-پردازند. نتايج آزمون همبا استفاده از رويكرد تصحيح خطاي برداري ساختاري مي 1374

درصد  99انباشتگي حاكي از وجود يك رابطه بلندمدت بين متغيرها در سطح معناداري 

شوك شاخص قيمت مسكن در دهد كه شوك قيمت ريالي طلا و باشد. نتايج  نشان ميمي

مدت و بلندمدت، اثر منفي و معناداري بر نرخ ارز دارد. اما شوك قيمت مدت، ميانكوتاه

مدت و بلندمدت، اثر مثبت و معناداري بر نرخ ارز دارد. مدت، مياننفت خام در كوتاه

س نرخ دهد كه بيشترين سهم در واريانبيني نشان مينتايج كلي تجزيه واريانس خطاي پيش

   باشد.ارز مربوط به شوك قيمت نفت مي

)، در پژوهشي به بررسي اثرات نامتقارن نرخ ارز بر 1397( آذربايجاني و همكاران

اند. در اين پژوهش به منظور تحليل شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

از  1396:3-1381:1ي زماني اثرات نامتقارن نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام در دوره

الگوي خودتوضيحي با وقفه توزيعي غيرخطي استفاده شده است. نتايج برآورد حاكي از 

مدت و بلندمدت بر شاخص آن است كه كاهش نرخ ارز اثر مثبت و معناداري در كوتاه

قيمت سهام دارد، اما افزايش نرخ ارز در هر دو دوره اثر معناداري بر بازار سهام نداشته 

  . عبارت ديگر نرخ ارز اثر نامتقارن بر شاخص قيمت سهام دارداست. به 
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  . مطالعات خارجي 1-3

و نوسانات بين قيمت  هاقيمت، در پژوهشي به بررسي جابجايي )2004( 1و دوون انگي

هاي بازار سهام هاي هفتگي(جمعه) نرخ ارز و شاخصبا استفاده از داده سهام و نرخ ارز

 يقالب دوره زمان در رهيمتغ چند EGARCHروش  يريرگو با بكا G7براي كشورهاي 

بازار  يهاكه حركت دهديپژوهش نشان م جي. نتاپرداختند 1999 هيژانو تيلغا 1979 مه

حركت دارد.  G7 يكشورها يبرا ندهينرخ ارز در آ راتييبر تغ يريچشمگ راتيثأسهام ت

تغييرات نرخ ارز تاثير  قيمت سهام بر تغييرات نرخ ارز آينده تأثير خواهد گذاشت، و

 يبازارها كه كننديم نشانر خاط هاآن .مستقيمي بر تغييرات قيمت سهام در آينده دارد

  . هستند يخارج ارز يبازارها از ترمهم اطلاعات يحاو سهام

هفت كشور  يسهام برا يو بازارها ارز هاي نرخ نيب ارتباطات )،2007( 2پان و همكارن

) براي دوره ژانويه ژاپن، كره، مالزي، سنگاپور، تايوان و تايلند هنگ كنگ،( يشرق يايآس

هاي عليت گرنجر و تجزيه و تحليل واريانس ، را با بكارگيري آزمون1998تا اكتبر  1988

بازارها قبل از بحران  نيا نياز رابطه دو طرفه ب يشواهد مورد بررسي قرار دادند. اين مطالعه

داري بين نرخ دهد كه رابطه معنانتايج تجربي تحقيق نشان مي كند. مي هئرا ارا ايآس يمال

 1997ارز و قيمت سهام هنگ كنگ، ژاپن، مالزي و تايلند قبل از بحران مالي آسيا در سال 

علاوه بر اين، يك رابطه علي از نرخ ارز به قيمت سهام براي همه كشورها به دارد.  وجود

دهد كه پيوندهاي بين اقتصادها با  چنين نشان ميهم ها يافتهاست.  جز مالزي قابل مشاهده

هاي نرخ مبادله، اندازه تجاري، درجه كنترل سرمايه و اندازه بازار سرمايه  توجه به رژيم

  هستند.  متفاوت

)، در تحقيق خود به بررسي رابطه پويا بين نرخ ارز و قيمت سهام در كشور 2010( 3ژائو

و با بكارگيري روش خود  2009تا ژوئن  1991از ژانويه  هاي ماهانهچين، با استفاده از داده

                                                      
1. Yang & Doong 
2. Pan & et al 
2. Zhao 
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 يافته چند تعميم هاي واريانس ناهمساني شرطي اتورگرسيو مدل) و VARبرداري (توضيح

ارز  دهد كه رابطه تعادلي بلندمدت بين نرخ نتايج نشان مي پردازد.) ميGARCH( متغيره

و بازار سهام  ارز خارجيز بين همچنين ميانگين سرري د.موثر و قيمت سهام وجود ندار

شده را براساس عرضه و تقاضا  ه دولت چين، رژيم نرخ ارز مديريتوجود ندارد، چرا ك

و بازارهاي سهام  ارزدهد، بنابراين روابط خطي مستقيم بين نرخ  مدت انجام مي در طولاني

    .توجه نيستند قابل

مت سهام و نرخ ارز در )، در تحقيق خود به بررسي رابطه شاخص قي2012( 1تاسي

پردازد. كه براي ارزيابي رابطه بين شاخص مي 2بازارهاي آسيا: رويكرد رگرسيون كوانتيل

 هاي ماهانه بازار سهام و نرخ ارز شش كشور آسياييقيمت سهام و نرخ ارز از داده

 1992-2009(سنگاپور، تايلند، مالزي، فيليپين، كره جنوبي و تايوان) براي بازه زماني 

ي منفي بين سهام و بازارهاي ارز خارجي نتايج اين پژوهش وجود رابطهد. كناستفاده مي

زماني كه نرخ ارز بسيار بالا يا دهد دهد. اين پژوهش نشان ميدر اين كشورها را نشان مي

ضرايب منفي از تاثير تعادل پورتفوليو د. توجهي منفي هستن پايين باشد ضرايب به طور قابل

بازده شاخص قيمت ) كاهش(كند كه افزايش  كنند، كه بيان مي بازار حمايت مي در اين دو

  . دهد نرخ ارز را كاهش مي) افزايش(سهام 

)، در تحقيق خود  از رويكرد مدل سوئيچينگ براي بررسي 2014( 3چكيلي و نگوين

، (برزيل، روسيه، هند BRICSرخ ارز و بازار سهام براي كشورهاي ارتباطات پويا بين ن

استفاده  2013تا فوريه  1997جنوبي) با بكارگيري نمونه از ماه مارس  يچين و آفريقا

با توجه به  BRICSدهد كه بازده سهام كشورهاي ها نشان ميكنند. تجزيه و تحليل آن مي

گيرد. از پذيري بالا شكل ميدو رژيم مختلف، يك رژيم نوسان كم و يك رژيم نوسان

دهد كه بازارهاي سهام سوئيچنگ نشان مياز مدل ماركوف  هاسوي ديگر، شواهد آن

  . تاثير بيشتري بر نرخ ارز در هر دو دوره دارند

                                                      
1. Tsai 
2. Quantile regression approach 
3.Chkili & Nguyen 
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قيمت نفت، قيمت  ضوعي به بررسي ارتباطات پويا بين)، در مو2016( 1جين و بيسوال

 هايمدلاز  ي خودها در مطالعهاند. آنطلا، نرخ ارز و بازار سهام در هند پرداخته

هاي روزانه براي يك دوره ) و دادهDCC – GARCH( گي شرطي پوياي گارچهمبست

دهد كاهش قيمت ) استفاده كردند. تجزيه و تحليل تجربي نشان مي2016- 2005ده ساله (

هاي اين مطالعه  يافته شود.و شاخص سهام مي قيمت نفت خام باعث كاهش نرخ ارز طلا و

گذاران حمايت گذاري در ميان سرمايه سرمايه همچنين از ظهور طلا به عنوان يك دارايي

  . ندكمي

)، به بررسي تعاملات بين نفت، طلا، ارز و قيمت سهام در يك نگاه 2017( 2آرفوئي و بن

جهاني مبتني بر سيستم معادلات همزمان براي شناسايي ارتباطات مستقيم و غيرمستقيم بين 

دار بين همه بازارها  از تعاملات معني نتايج حاكي پرداختند.1995-2015ها براي دوره آن

اند اما قيمت نفت به طور  پيدا كردهرا   سهام رابطه منفي بين نفت و قيمت هاد. آنهستن

هاي آتي نفت د. قيمت نفت نيز تحت تاثير قيمتتاثير طلا و دلار قرار دار توجهي تحت قابل

دلار د. شو مربوط مي سهام نفت، دلار آمريكا و بازارنرخ طلا به تغييرات قرار دارد. 

تاثير بازار سهام و قيمت طلا  تحتاي (به صورت معناداري) به طور قابل ملاحظهآمريكا 

  . دقرار دار

)، در پژوهشي به بررسي ميزان تاثير عوامل اقتصادي كلان (از جمله 2018( 3سيمبولون

سهام در كشور نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز و رشد توليد ناخالص داخلي) بر قيمت 

اين تحقيق پرداخته است. نتايج  2013تا سپتامبر  2010ژانويه اندونزي، براي دوره زماني 

نرخ رشد توليد ناخالص ملي، تاثير و  نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارزكه دهد  نشان مي

. و رابطه مثبت و معناداري بين نرخ ارز و قيمت سهام توجهي بر قيمت سهام دارند قابل

  .  داردوجود 

                                                      
1. Jain & Biswal 
2. Arfaoui & Ben 
3. Simbolon 
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)، در تحقيق خود به بررسي رابطه بين قيمت نفت، بازار سهام و 2018( 1نانسي و همكاران

و با  2017تا ژوئن  1992هاي ماهانه از ژانويه نرخ ارز در كشور مكزيك با استفاده از داده

اند. متغيرهاي استفاده شده در اين ) پرداختهVAR(مدل اتورگرسيوبرداري  بكارگيري

نفت، نرخ ارز اسمي، شاخص بازار سهام مكزيك و شاخص قيمت   امل قيمتشتحقيق 

داري بر شاخص  معني دهد كه نرخ ارز اثر منفي و نتايج نشان مي باشد.ميكننده  مصرف

كننده تاثير مثبتي بر رد. همچنين مشخص شده است كه شاخص قيمت مصرفبازار سهام دا

دهد كه قيمت نفت به  نتايج همچنين نشان مي نرخ ارز و تاثير منفي بر شاخص سهام دارد.

ند كه كنيري ميگنتيجه هاآن است و دار)(معني توجه حاظ آماري در برابر نرخ ارز قابلل

 . شود افزايش قيمت نفت باعث افزايش نرخ ارز مي

)، در پژوهش خود به بررسي رابطه نوسانات بين قيمت نفت 2019( 2سينگال و همكاران

اند. در اين پژوهش از ، نرخ ارز و قيمت سهام در كشور مكزيك پرداختهخام، قيمت طلا

) ARDLبرداري با وقفه توزيعي (و روش خود توضيح 2006:1- 2018:4ي هاي ماهانهداده

دهد كه قيمت طلا اثر مثبت و معناداري بر قيمت سهام استفاده شده است. نتايج نشان مي

ي و معناداري بر قيمت سهام دارد. علاوه بر اين نتايج دارد. در حالي كه قيمت نفت اثر منف

  دهد كه نرخ ارز اثر معناداري بر قيمت سهام ندارد. نشان مي

ي نامتقارن بين نرخ ارز و )، در پژوهش خود به بررسي رابطه2020( 3شي و همكاران

اند. اختهپرد 1998- 2017يافته و نوظهور در دوره زماني اقتصاد توسعه 26قيمت سهام براي 

در اين پژوهش از روش عليت گرنجر پانلي متقارن و نامتقارن استفاده شده است. نتايج اين 

دهد كه يك عليت نامتقارن از نرخ ارز به بازار سهام وجود دارد. همچنين پژوهش نشان مي

 ي عليت دوطرفه بين نرخ ارز و بازاري يك رابطهنتايج آزمون عليت متقارن نيز نشان دهنده

  باشد. سهام مي

                                                      
1. Nancy & et al 
2. Singhal & et al 
3. Xie & et al 
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- مطالعات داخلي و خارجي انجام شده در خصوص موضوع عمدتا به صورت رابطه يك

اند. در حقيقت طرفه يا عليت، ارتباط بين بازار سهام و نرخ ارز را مورد بررسي قرار داده

هاي مالي ها در بازاروجه تمايز و عامل نوآورانه اين تحقيق بررسي حركات همزمان قيمت

لات همزمان بين بازار سهام و نرخ ارز در قالب دستگاه معادلات همزمان است. و تعام

اي باشد. به گونهشده در داخل كشور مرتبط با اين موضوع بسيار اندك ميمطالعات انجام

) و آذربايجاني و همكاران 1396زاده و هنرور(هاي دائي كريمتوان به پژوهشكه تنها مي

) در مطالعه خود بررسي رابطه 1396زاده و هنرور (كريم ) اشاره نمود. دائي1397(

بلندمدت بين متغيرهاي نرخ ارز، قيمت نفت خام، شاخص قيمت مسكن و قيمت ريالي طلا 

با استفاده از رويكرد تصحيح خطاي برداري ساختاري  1374-1391براي بازه زماني 

ود به بررسي اثرات نامتقارن ) نيز در پژوهش خ1397آذربايجاني و همكاران (اند. پرداخته

-1381:1ي زماني نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران در دوره

اند. مطالعه با استفاده از الگوي خودتوضيحي با وقفه توزيعي غير خطي پرداخته 1396:3

طالعه حاضر هم به لحاظ ماهيت روابط مورد بررسي و هم به لحاظ ساختار الگو با اين دو م

متفاوت است. تمايز اين مطالعه با مطالعات فوق، قرار گرفتن هر دو متغير نرخ ارز و 

عنوان متغير وابسته در دستگاه معادلات است. اين در حالي است كه شاخص قيمت سهام به

اند. وجه تمايز ديگر اين مطالعه با اي بررسي شدهمعادلهصورت تكمطالعات فوق به

هاي تخمين سيستمي است اده از الگوي سيستم معادلات همزمان و روشمطالعات فوق استف

  آورد.كه امكان بررسي تعاملات همزمان بين نرخ ارز و بازار سهام را فراهم مي

  . مدل تحقيق و روش برآورد 4

  . سيستم معادلات همزمان1-4

توان مي هاي تجربي علم اقتصاد، به راحتيبا نگاهي سطحي به آثار منتشره در زمينه

اي قابل تبيين نيستند. هاي تك معادلهدريافت كه بسياري از روابط اقتصادي، به وسيله مدل

مواردي وجود دارد كه با جرياني دو طرفه از رابطه علي بين متغيرهاي اقتصادي مواجهيم 
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يعني در مواقعي، متغير اقتصادي در عين تأثيرگذاري بر متغير (متغيرهاي) اقتصادي ديگر، 

هاي معادلات همزمان را پذيرد. همين موضوع ضرورت مدلها) تأثير ميز آن ( آنا

اي از معادلات  ساختاري بوده كند. دستگاه معادلات همزمان شامل مجموعهمشخص مي

ي متغيرهاي درونزايي برابر با تعداد معادلات مدل است. مقادير متغيرهاي كه در برگيرنده

شوند) و مقادير با وقفه برونزا (كه در خارج از مدل تعيين مي درونزا، تابعي از متغيرهاي

شوند. باشد، معمولا متغيرهاي برونزا نيز از قبل معين در نظر گرفته ميمتغيرهاي درونزا مي

اي هستند كه تنها حاوي يك معادله يا يك هاي تك معادلهها متفاوت از مدلاين مدل

اي هاي تك معادلهباشند. در مدلاي توضيحي مياي از متغيرهمتغير وابسته و مجموعه

فرض بر اين است كه متغيرهاي توضيحي غير تصادفي هستند يا حداقل در صورت تصادفي 

باشند. از آنجا كه سيستم معادلات بودن، داراي توزيع مستقل از اجزاي اخلال تصادفي مي

- است، ممكن است تأمينهاي چند متغيره همزمان به لحاظ ساختاري متفاوت با رگرسيون

هاي چند متغيره نباشد. به عنوان مثال يكي از كننده فروض كلاسيك حاكم بر رگرسيون

هاي منحصر به فرد الگوي معادلات همزمان، آن است كه متغير وابسته در يك مشخص

 شود. بنابرايناي ديگر از سيستم در نظر گرفته ميمعادله، به عنوان متغير توضيحي در معادله

اي كه در گونه متغيرهاي توضيحي وابسته، تصادفي بوده و معمولا با جزء اخلال معادلهاين

باشند و در اين صورت، اند، داراي همبستگي ميآن به عنوان متغير توضيحي وارد شده

,cov4Uéفرض كلاسيك  Xé6 = شود. در چنين مواقعي روش حداقل مربعات نقض مي 0

هاي حاصله از آن قابل كاربرد نيستند (گجراتي، ار بودن تخمينمعمولي، به علت ناسازگ

هاي دار و غير واقعي بايد از روشهاي تورش). از اين رو، براي جلوگيري از تخمين1390

   برآورد سيستمي استفاده شود. 

مدل اين پژوهش بر اساس ادبيات تئوريك موضوع و بر مبناي پژوهش آرفوئي و بن 

�LnSM  عادلات همزمان زير تصريح شده است: ستم م) به صورت سي2017( =	β/ + β� ∗ LnER� + βË ∗ LnGP� + βô ∗ LnCPI� + U� lnER� =	δ/ +	δ� ∗ LnSM� +	δË ∗ 	LnM� +	δô ∗ LnOP� 	+ δø∗ LnCPI� 	+ V�	 
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  كه در معادلات فوق: 

 LnSM :لگاريتم طبيعي شاخص قيمت سهام و  
 LnER :لگاريتم طبيعي نرخ ارز؛ LnGPلگاريتم طبيعي قيمت طلا؛ :  LnCPI :كننده ؛لگاريتم طبيعي شاخص قيمت مصرف LnM و: لگاريتم طبيعي حجم نقدينگي  LnOPباشند: لگاريتم طبيعي قيمت نفت مي .  

تا  1386هاي فصلي براي بازه زماني صورت دادههاي فوق به اطلاعات مربوط به متغير

از بانك اطلاعات سري زماني بانك مركزي جمهوري اسلامي، بانك جهاني،  1396

- ) و سازمان بورس اوراق بهادار تهران جمعOPEC( سازمان كشورهاي صادركننده نفت

  . اند آوري شده

هاي مانايي، اريب دار و غيرواقعي انجام آزمونبراي جلوگيري از نتايج تورش

  . شودباشد، كه در ادامه متن موارد فوق بررسي ميهمزماني، و مسأله تشخيص ضروري مي

  ها مانايي متغير .2 – 4

هاي زماني لازم است از عدم كاذب بودن رگرسيون سنجي سريدر مباحث اقتصاد

هاي متفاوتي برآوردي اطمينان حاصل شود. عدم كاذب بودن رگرسيون برآوردي به روش

هاي زماني منجر به عبارتي تصادفي بودن سريبهها يا شود. عمدتا نامانايي متغيرآزمون مي

هاي سيستم با شود. در پژوهش حاضر مانايي متغيركاذب شدن رگرسيون برآوردي مي

واحد واحد بررسي شده است. ابتدا با استفاده از آزمون ريشهاستفاده از دو آزمون ريشه

هاي سيستم آزمون ر متغيرواحد ديافته؛ فرضيه وجود يا عدم وجود ريشهفولر تعميم -ديكي

هاي سيستم، رفتار فصلي و علت فصلي بودن اطلاعات مربوط به متغير شود. سپس بهمي
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) HEGY( يواحد فصلي هگها با استفاده از آزمون ريشههاي فصلي متغيرواحدريشه

  گردد. ارزيابي مي

  ها واحد براي بررسي مانايي متغير. نتايج آزمون ريشه1 -2 -4

) نشان 1جدول (هاي سيستم در يافته از متغيرفولر تعميم- حاصل از آزمون  ديكي نتايج

  داده شده است.

  فولر تعميم يافته در سطح-ها با استفاده از آزمون ديكي نتايج بررسي مانايي متغير .1جدول 

وضعيت 

  مانايي

مقدار بحراني در سطح 

  درصد 5خطاي 

-آماره ديكي

  فولر
  متغير  فرآيند آزمون

  با عرض از مبدأ  -49/0  -93/2  نامانا
LnER 

  با عرض از مبدأ و روند  -91/2  -52/3  مانانا

  با عرض از مبدأ  -68/0  -93/2  مانانا
LnSM  

  با عرض از مبدأ و روند  -57/1  -51/3  مانانا

  با عرض از مبدأ  -31/1  -93/2  نامانا
LnCPI  

  با عرض از مبدأ و روند  -67/1  -52/3  نامانا

  با عرض از مبدأ  -009/0  -93/2  نامانا
LnM  

  با عرض از مبدأ و روند  -41/3  -52/3  مانانا

  با عرض از مبدأ  -01/2  -93/2  نامانا
LnOP  

  با عرض از مبدأ و روند  -36/2  -51/3  نامانا

  با عرض از مبدأ  -74/2  -93/2  نامانا
LnGP  

  با عرض از مبدأ و روند  -89/1  -51/3  نامانا

  : محاسبات تحقيقمنبع
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واحد (نامانايي) يافته، وجود يك ريشهفولر تعميم -واحد ديكيمون ريشهزفرض صفر در آ

هاي ) بيانگر آن است كه در مورد همه متغير1در متغير مورد بررسي است. نتايج جدول (

فولر محاسباتي از قدر مطلق مقدار بحراني  -مطلق آماره ديكي جايي كه قدرسيستم از آن

- باشد؛ لذا فرض صفر رد نشده و همه متغيرتر ميدرصد كم 5متناظر با آن در سطح خطاي 

ها از نظر هاي سيستم در سطح نامانا هستند. بنابراين مجددا تفاضل مرتبه اول اين متغير

   ) گزارش شده است.2داشتن ريشه واحد مورد آزمون قرار گرفتند و  نتايج آن در جدول (

  ها ي مانايي متغيرررس. نتايج ب2جدول 

  فولر تعميم يافته در تفاضل مرتبه اول- با استفاده از آزمون ديكي

وضعيت 

  مانايي

مقدار بحراني در سطح 

  درصد 5خطاي 

-آماره ديكي

  فولر
  متغير  فرآيند آزمون

  با عرض از مبدأ  -58/3  -93/2  مانا
dLnER 

  با عرض از مبدأ و روند  -53/3  -52/3  مانا

  با عرض از مبدأ  -46/5  -93/2  مانا
dLnSM  

  با عرض از مبدأ و روند  -40/5  -52/3  مانا

  با عرض از مبدأ  -72/7  -93/2  مانا
dLnCPI  

  با عرض از مبدأ و روند  -60/7  -52/3  مانا

  با عرض از مبدأ  -27/12  -93/2  مانا
dLnM  

  با عرض از مبدأ و روند  -11/12  -52/3  مانا

 dLnOP  عرض از مبدأبا   -87/5  -93/2  مانا

  با عرض از مبدأ و روند  -79/5  -52/3  مانا  

  با عرض از مبدأ  -87/4  -93/2  مانا
dLnGP  

  با عرض از مبدأ و روند  -20/5  -52/3  مانا

  منبع: محاسبات تحقيق

) 2هاي سيستم در جدول (يافته براي تفاضل مرتبه اول متغيرفولر تعميم -نتايج آزمون ديكي

اند. هاي سيستم در تفاضل مرتبه اول مانا شدهست. با توجه به نتايج فوق، همة متغيرگزارش شده ا

  هاي سيستم انباشته از مرتبه يك هستند. شود، همه متغيركه ملاحظه ميچنان

هاي واحدهاي سيستم، تشخيص رفتار فصلي و ريشهعلت فصلي بودن اطلاعات مربوط به متغيربه 

واحد  باشد. براي اين منظور در پژوهش حاضر از آزمون ريشهنيز لازم مي هااحتمالي فصلي متغير
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ها در واحد فصلي متغير) استفاده شده است. نتايج مربوط به آزمون ريشهHEGYي (فصلي هگ

شود؛ فرضيه اول: وجود ) گزارش شده است. در اين فرآيند سه فرضيه صفر آزمون مي3جدول (

 t/4∏/6نس صفر، كه آماره مربوط به آن در جدول زير با نماد ريشه واحد غير فصلي در فركا

مشخص شده است. فرضيه دوم: وجود ريشه واحد فصلي در فركانس شش ماهه، كه آماره مربوط 

مشخص شده است. فرضيه سوم: وجود ريشه واحد فصلي در t�4∏�6	 به آن در جدول زير با نماد

FË,ô4∏Ëاره مربوط به آن در جدول زير با نماد فركانس فصلي (سه ماهه)، كه آم = ∏ô = 06 

  مشخص شده است. 

  ) در سطحHEGYها با استفاده از آزمون ريشه واحد فصلي (نتايج بررسي مانايي متغير .3جدول 

ýþ,�4∏þ  توضيحات = ∏� = �6 	��4∏�6 ��4∏�6   

عدم وجود ريشه وجود ريشه واحد غير فصلي، 

واحد فصلي در فركانس شش ماهه، عدم وجود 

  ريشه واحد فصلي در فركانس فصلي

53/13  82/4-  39/2-  LnER  

وجود ريشه واحد غير فصلي، عدم وجود ريشه 

واحد فصلي در فركانس شش ماهه، عدم وجود 

  ريشه واحد فصلي در فركانس فصلي

55/18  38/3-  95/1-  LnSM  

فصلي، عدم وجود ريشه وجود ريشه واحد غير 

واحد فصلي در فركانس شش ماهه، عدم وجود 

  ريشه واحد فصلي در فركانس فصلي

18/16  61/3-  60/1-  LnCPI  

وجود ريشه واحد غير فصلي، عدم وجود ريشه 

واحد فصلي در فركانس شش ماهه، عدم وجود 

 ريشه واحد فصلي در فركانس فصلي

99/8  95/2-  30/2- LNM  

غير فصلي، عدم وجود ريشه  وجود ريشه واحد

واحد فصلي در فركانس شش ماهه، عدم وجود 

  ريشه واحد فصلي در فركانس فصلي

64/10  99/2-  87/2-  LnOP  

وجود ريشه واحد غير فصلي، عدم وجود ريشه 

واحد فصلي در فركانس شش ماهه، عدم وجود 

  ريشه واحد فصلي در فركانس فصلي

80/6  97/2- 84/2- LnGP  

  60/6  94/2-  53/3-  
Critical 
Values 

5%  
  منبع: محاسبات تحقيق
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ها از نظر رفتار فصلي؛ فاقد ريشه نتايج جدول فوق حاكي از آن است كه تمامي متغير

باشند و فقط داراي ريشه واحد واحد فصلي در فركانس شش ماهه و فصلي(سه ماهه) مي

يافته فولر تعميم - ن ديكيباشند كه در اين چارچوب نيز نتايج مشابه آزموغير فصلي مي

  باشند. مي I(1)ها داراي مرتبه جمعي يكسان و همگي است؛ به اين مفهوم كه همه متغير

  . نتايج آزمون همجمعي 3 -4

هاي سيستم داراي يك ريشه واحد با انجام آزمون مانايي مشخص شد كه تمامي متغير

هستند، از  I)1يكسان است و همگي ( ها در اين مدلهستند. از آنجايي كه رتبة جمعي متغير

براي آزمون وجود رابطه همجمعي و  2جوسيليوس -و روش يوهانسن 1رهيافت يوهانسن

شود. نتايج آزمون همجمعي هاي سيستم استفاده ميهاي همجمعي در بين متغيرتعداد بردار

و متغير ) گزارش شده است. در اين مرحله د4هاي سيستم در جدول (يوهانسن براي متغير

LnER  وLnSM زا وارد فرآيند عنوان متغير برونها بهزا و ساير متغيرعنوان متغير درونبه

   زايي سيستم در رهيافت يوهانسن نيز منظور شده است).اند (به اين مفهوم كه درونشدهآزمون 

  هاي سيستمنتايج آزمون همجمعي يوهانسن براي متغير .4جدول   

  بر ماكزيمم مقدار ويژه آزمون همجمعي مبتني
آماره ماكزيمم مقدار   H1 فرضيه  H0 فرضيه

  ويژه

مقدار بحراني 

95٪  

Prob 

r=0 r=1  43/36  26/14  000/0  

r ≤ 1	 	r=2  83/1  84/3  175/0  

  آزمون همجمعي مبتني بر آماره تريس
مقدار بحراني   آماره تريس  H1 فرضيه  H0 فرضيه

95٪  

Prob 

r=0 r ≥ 1 26/38  49/15  000/0  

r ≤ 1	 	r ≥ 2 83/1  84/3  175/0  

   منبع: محاسبات تحقيق

                                                      
1. Johansen Approach   
2. Johansen & Joselius   
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بحث جوهانسن و جوسيليوس بر حالتي بنا نهاده شده است كه در آن رتبه ماتريس 

مدت حاوي اطلاعات مربوط به ضرايب تعديل عدم تعادل و ضرايب روابط تعادلي بلند

و  1حداكثر مقدار ويژه هاي مدل است. در اين روش از دو آمارهتر از تعداد متغيركوچك

شود. همانطور كه از جدول هاي همجمعي استفاده ميبراي تعيين تعداد بردار 2آزمون اثر

چنين آماره تريس (آماره شود، براساس آمارة ماكزيمم مقدار ويژه و همفوق ملاحظه مي

نابراين، شود. بپذيرفته مي r ≤ 1رد اما فرضيه  r =0ها، فرضيه اثر) و مقادير بحراني آن

توان با اطمينان از عدم هاي سيستم وجود دارد؛ از اين رو مييك بردار همجمعي بين متغير

   ها را تخمين زده و تفسير نمود.هاي برآوردي، پارامتر كاذب بودن رگرسيون
  

 ها و تحليل نتايج  . تخمين پارامتر5 

 )3منهاس -وو -آزمون اريب همزماني (آزمون درونزايي دوربين .1 -5

هاي توضيحي است. يكي از مسائل مهم در برآورد رگرسيون، موضوع برونزايي متغير

هاي يك متغير درونزاست اگر؛ با اجزاي اخلال همبستگي معناداري داشته باشد. اگر متغير

توضيحي مدل رگرسيون درونزا باشند؛ در اين صورت برآورد مدل با استفاده از روش 

دار و ناسازگاري را نتيجه خواهد هاي تورشاي برآوردمعادلهحداقل مربعات معمولي تك

 -وو - ها از آزمون درونزايي دوربينمنظور تشخيص درونزايي متغيرداد. در اين پژوهش به

هاسمن استفاده شده است. فرض صفر اين آزمون برونزايي متغير موردنظر است. نتايج اين 

  ارش شده است. ) گز5هاي مدل در جدول (آزمون براي متغير
 هاسمن -وو -نتايج آزمون درونزايي دوربين .5جدول 

  متغير
  آماره آزمون

)J-State(  
p-value نتيجه  

LnER  85/5  015/0  رد H0 

LnSM  68/15  000/0   ردH0  
   منبع: محاسبات تحقيق

                                                      
1. Maximal Eigenvalue   
2. Trace  
3. Durbin- wu- Hausman Test for Endogeneity  
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زايي دو متغير نرخ ارز در معادله شاخص قيمت سهام و متغير در جدول فوق درون

و ارزش  Jمقدار آماره  ام در معادله نرخ ارز، آزمون شده است. بر اساسشاخص قيمت سه

هاي نرخ ارز احتمال اين آماره؛ فرض صفر در هر دو مورد رد شده، به اين مفهوم كه متغير

درونزايي به معناي  باشند.در معادله قيمت سهام و قيمت سهام در معادله نرخ ارز درونزا مي

باشد. همبسته بودن توضيحي درونزا و جمله پسماند معادله ميوجود همبستگي بين متغير 

را نقض  cov(xi,ui)=0 متغير توضيحي با جمله پسماند در يك معادله، فرض كلاسيك

باشد. بنابراين دستگاه ترين مشخصه معادلات سيستمي مياين مسأله اصلي .مي كند

   معادلات اين پژوهش يك سيستم معادلات همزمان است.

  مسأله تشخيص  .2 -5

(شرط  2ايرط رتبه(شرط لازم) و ش 1ايام آزمون تشخيص بايد دو شرط درجهجهت انج

  كافي) مورد بررسي قرار گيرند.

  شرط درجه  .1 -2 -5

تعداد متغيرهايي است كه در  Mزا در يك سيستم و تعداد متغيرهاي درون Gفرض كنيد 

زا و يا زا، برونيرهاي درونتوانند متغا مياين متغيره( اندي تحت بررسي وارد نشدهمعادله

، ولي در سيستم زاي با وقفه باشند كه در معادله تحت بررسي وارد نشدهمتغيرهاي درون

  كند كه: گاه شرط درجه بيان ميهستند). آن

Mچه الف) چنان < G −   گاه معادله كمتر از حد شناسا است. باشد، آن 1

Mب) اگر  = G −   اً شناسا است. باشد، معادله دقيق 1

Mج) اگر  > G −   باشد، معادله فراشناسا است.   1

                                                      
1.The Order condition of Identifiability.  
2.The Rank condition of Identifiability. 
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) خلاصه شده 6با توجه به توضيحات فوق؛ نتايج مربوط به بررسي شرط درجه در جدول (

  است. 
  مسأله تشخيص؛ شرط درجه .6جدول 

  توضيحات  G - 1  M  معادله 

  شناسافرا  2  1  (معادله اول)قيمت سهام 

  دقيقاً شناسا  1  1  نرخ ارز (معادله دوم)

  منبع: محاسبات تحقيق 

بر اساس جدول فوق؛ معادله مربوط به شاخص قيمت سهام فراشناسا و معادله مربوط به نرخ 

  باشد. ارز دقيقاً شناسا مي

  شرط رتبه  .2 -2 -5

براي بررسي شرط مرتبه ابتدا لازم است يك جدول حاوي يك ستون براي هر متغير و 

چه هر كدام از متغيرهاي دله ساخته شود. سپس در هر معادله، چنانيك رديف براي هر معا

) و اگر داخل آن معادله نبود √( ها داخل آن معادله بود، علامت تيكنوشته شده در ستون

ها و صفرها را كنيم. اين كار آرايشي از تيكعلامت صفر را قرار داد و جدول را كامل مي

  ) نمايش داده شده است.  7اين آرايش در جدول (براي هر معادله به ما خواهد داد. 

  مسأله تشخيص؛ شرط رتبه .7جدول 

LnM  LnGP  LnOP  LnCPI  LnER  LnSM    

  معادله اول  √  √  √  0  √ 0

  معادله دوم  √  √  √  √  0  √

  منبع: محاسبات تحقيق

  ي خاص لازم است مراحل ذيل را انجام دهيم:  در ادامه براي يك معادله

  كنيم. به معادله تحت بررسي را حذف ميالف) رديف مربوط 

ها عدد صفر قرار هايي كه در آني ستوني تحت بررسي عناصر باقيماندهب) در معادله

  كشيم. دارد را بيرون مي
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سطر يا ستون وجود  G-1چه حداقل ج) به آرايش جديد اين اعداد دقت نماييد، چنان

رت معادله شناسا است، در غير ها صفر نبود در اين صوداشت كه همگي عناصر آن

  باشد. شرط مرتبه، شرط لازم و كافي است.  اينصورت معادله شناسا نمي

سطر يا  G-1=1شود آن است كه آيا حداقل پرسشي كه پس از محاسبات فوق مطرح مي

  ها صفر نباشد؟ستون وجود دارد كه همگي عناصر آن

ي شرط رتبه براي معادله اول به صورت پس از انجام مراحل فوق آرايش باقيمانده در بررس

  زير خواهد بود: 

LnM  LnOP    

  معادله دوم  √  √

  صورت زير خواهد بود: آرايش باقيمانده در بررسي شرط رتبه براي معادله دوم نيز به

LnGP    

  معادله اول  √

جايي كه هم در مورد معادله اول و هم در مورد معادله دوم حداقل يك سطر يا از آن

ن وجود دارد كه همگي عناصر آن صفر نيست؛ لذا شرط رتبه براي هر دو معادله برقرار ستو

  است و هر دو معادله شناسا هستند.  

  مسأله تخمين  .3-5

باشد. معادلات سيستمي به ستم معادلات همزمان ميمدل اقتصاد سنجي مورد استفاده سي

هاي معادلات يكي از مشخصهد. هاي چند متغيره هستنلحاظ ساختاري متفاوت با رگرسيون

سيستمي اين است كه متغير وابسته در يك معادله به عنوان متغير توضيحي ممكن است با 

عنوان متغير توضيحي وارد شده است، همبسته باشد و  اي كه در آن بهجمله پسماند معادله

 همبسته بودن متغير توضيحي با جمله پسماند در يك معادله، فرض كلاسيك
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cov(xi,ui)=0 در چنين شرايطي برآوردگرهاي حداقل مربعات معمولي كندرا نقض مي .

 فوق، برآوردهاي ديگر هستند به عبارتنه تنها داراي اريب هستند، بلكه ناسازگار هم 

 نخواهد مقاديرحقيقي به گاههيچ باشد) بزرگ كه اندازه هر (به نمونه ازحجم صرفنظر

 1همزمان معادلات سيستم رو در مطالعه حاضر از رويكرد). از اين 1390گراييد (گجراتي، 

 شده استفاده برآورد مدل جهت )SLS  3(2سه مرحله اي مربعات حداقل برآوردگر روش و

- سه مرحله مربعات نتايج برآورد سيستم معادلات همزمان با استفاده از روش حداقل .است

  ) گزارش شده است.  8) در جدول (SLS  3اي (

  )3SLS (اي آورد سيستم معادلات همزمان به روش حداقل مربعات سه مرحلهبر .8 جدول

متغير 

  وابسته

ضرايب 

  معادلات
 tآماره  ضريب متغير مستقل

مقدار 

  احتمال

 

LnSMt 

β1 871/0 -162/0 -268/0 عرض از مبدا معادله شاخص قيمت سهام 

β2 048/0 007/2 445/0  لگاريتم طبيعي نرخ ارز 

β3 017/0 44/2 349/0  عي قيمت طلالگاريتم طبي 

β4 000/0 91/3 952/0  كنندهلگاريتم طبيعي شاخص قيمت مصرف 

 

LnERt 

B1 001/0 25/3 768/9  عرض از مبدا معادله نرخ ارز 

B2 032/0 -174/2 -696/0  لگاريتم طبيعي شاخص قيمت سهام 

B3 235/0 -195/1 -336/0  لگاريتم طبيعي حجم نقدينگي 

B4 004/0  90/2  453/0  تم طبيعي قيمت نفتلگاري  

B5 000/0 143/4 526/2  كنندهلگاريتم طبيعي شاخص قيمت مصرف 

R2= 95/0  هاي آماره  1معادله

 2معادله  R2= 94/0 تشخيصي

���	� = 	
� + 
� ∗ ����� + 
þ ∗ ��
�� + 
� ∗ ������ +   1معادله  ��

����� =	�� +	�� ∗ ���	� +	�þ ∗ 	��	� +	�� ∗ ����� 	+ ��∗ ������ 	+   2معادله  ��

  منبع: محاسبات تحقيق 

                                                      
1.Simultaneous – Equations System  
2.Three-stage least squares  
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) 3SLSاي (در روش حداقل مربعات  سه مرحله) R-squared( مفهوم ضريب تعيين

با اين وجود در اين  ).2011، 1و همكاران (بيور ددارمبهم است و معني آماري خاصي ن

جز  دهد كه به) نشان مي8نتايج جدول ( مطالعه نتايج  ضريب تعيين نيز ارائه شده است.

. نتايج 2اشندبهاي سيستم از لحاظ آماري معنادار ميمتغير حجم نقدينگي تمامي متغير

هاي نرخ ارز، قيمت طلا و شاخص ربرآورد مدل براي معادله اول بيانگر آن است كه متغي

كننده بر شاخص قيمت سهام تأثير معناداري دارند. با افزايش يك درصدي قيمت مصرف

يابد. اين يافته با نظريه درصد افزايش مي445/0طور متوسط نرخ ارز، شاخص قيمت سهام به

قيمت سهام ) مطابقت دارد. مكانيسم اثرگذاري نرخ ارز بر شاخص 1980درونبوش و فيشر (

 تغييرات در نرخ ارز تاثير بسزايي روي رقابتتوان به اين صورت تفسير نمود كه را مي

وان به تهام را ميس جا كه قيمتاز آن. المللي و سپس بر درآمد واقعي خواهد داشت بين

تاثير قرار  نرخ ارز تحت از سوي ؛هاي نقدي آتي شركت دانست ارزش فعلي جريان عنوان

تر براي كالاهاي ارزانكه شود باعث ميش پول كاهش ارز براي مثال .فتخواهد گر

افزايش  و فروش خارجي و نيز كشورهاي خارجي صادر شوند، بنابراين افزايش تقاضا

در علاوه بر اين، به دليل  را به همراه دارد. كندآن را صادر مي ارزش يك شركت كه

ارز خارجي نيز  ابمرتبط هاي آينده تيدريافها يا معامله، پرداختي معرض قرار گرفتن

با افزايش يك درصدي قيمت  د.قرار بگيرن ارزهاي  اثير تغييرات در نرخت توانند تحت مي

يابد. علت اين افزايش درصد افزايش مي 349/0طور متوسط  طلا، شاخص قيمت سهام به

ي افراد باشد. به اين عنوان دو دارايي در سبد دارايتواند خاصيت جانشيني طلا و سهام بهمي

صورت كه با افزايش قيمت طلا، دارندگان طلا به علت افزايش قيمت و به تبع آن افزايش 

نمايند. از طرف ديگر سود و ترس از كاهش قيمت آن در آينده اقدام به فروش طلا مي

گذاري و براي حفظ ارزش دارايي و كسب سود به بازار سهام روي آورده و با سرمايه

يابد. همچنين، به سبب همبستگي بالاي قيمت سهام، شاخص قيمت سهام افزايش ميخريد 

                                                      
1. Beaver et al (2011). 

  درصد مفروض شده است.  5اي سطح معناداري در سطح خط.2
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هاي معدني در جايي كه بسياري از اين شركتبها و از آنها و فلزات گرانطلا با كاني

بورس حضور دارند، لذا افزايش قيمت طلا به مفهوم افزايش قيمت محصولات اين 

است. افزايش يك درصدي شاخص قيمت مصرفها ها و در نتيجه قيمت سهام آنشركت

شود، چرا كه افزايش درصدي شاخص قيمت سهام مي 952/0كننده نيز باعث افزايش 

هاي تورم، رشد بازده بازار سهام را كننده به عنوان يكي از شاخصشاخص قيمت مصرف

سهام  هاياي در نظر بگيريم، پس قيمتدر پي خواهد داشت. اگر سهام را كالايي سرمايه

رسد. از ها حركت كند لذا نتيجه حاصل منطقي به نظر ميهم بايد با سطح عمومي قيمت

يابد، كه اين هاي شركت در شرايط تورمي افزايش ميطرفي نيز، ارزش جاري دارايي

ها و در نتيجه افزايش شاخص ها افزايش قيمت سهام آنافزايش ارزش جاري سهام شركت

هد داشت. همچنين نتايج برآورد مدل در خصوص معادله دوم قيمتي سهام را در پي خوا

داري بر نرخ ارز دارد. همچنين دهد كه شاخص قيمت سهام تأثير منفي و معنينشان مي

دار متغيرهاي قيمت نفت و شاخص قيمت نتايج برآورد حاكي از تأثير مثبت و معني

قيمت سهام، نرخ ارز  باشد. با افزايش يك درصدي شاخصكننده بر نرخ ارز ميمصرف

توان عنوان كرد كه، يابد. در تاييد اين موضوع ميدرصد كاهش مي 696/0به طور متوسط 

 را در پي دارد، افزايش ثروت سهامداران سهامدارانثروت  افزايش ،در بازار سهام رونق

ي پول، افزايش ارزش پول داخلي و كاهش نرخ ارز خواهد شد. از تقاضامنجر به افزايش 

رفي نيز، با افزايش در قيمت سهام، رونق در اين بخش حاكم خواهد شد و بازار بورس ط

اندازها و وجوه سرگردان (مازاد) در جامعه را خواهد عملكرد بهتري را در جذب پس

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار داشت، كه اين امر به معناي تأمين سرمايه شركت

ر توليد كالاها و خدمات در اقتصاد جامعه دارند. فلذا با باشد كه نقش چشمگيري دمي

ها افزايش پيدا نموده و بخشي ها، توليدات آنتوجه به فراهم شدن تأمين سرمايه اين شركت

از اين توليدات به عنوان كالاي جايگزين واردات در داخل كشور به مصرف خواهد رسيد 

ش ميزان واردات كشور نيز منجر به كه اين به مفهوم كاهش ميزان واردات است. كاه

- شود، بخشي از كالاهاي توليدي نيز به كشورهاي ديگر صادر ميكاهش تقاضاي ارز مي
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ه كه مسلم است چرضه ارز را در پي خواهد داشت. آنشوند، كه اين مهم نيز افزايش ع

-ي نرخ ارز محسوب ميي ارز و كاهش تقاضاي ارز هر دو عامل كاهندهافزايش عرضه

درصد افزايش  453/0طور متوسط  شوند. با افزايش يك درصدي قيمت نفت، نرخ ارز به

يابد و در پي آن و يابد. در واقع با افزايش قيمت نفت درآمدهاي نفتي كشور افزايش ميمي

شود و درآمدهاي ريالي دولت به سبب فرآيند تسعير نرخ ارز، دلار به ريال تبديل مي

مر باعث افزايش حجم پول و نرخ ارز خواهد شد. افزايش يك افزايش يافته كه اين ا

شود. در درصدي نرخ ارز مي 52/2كننده نيز باعث افزايش درصدي شاخص قيمت مصرف

توان اذعان داشت كه، بر اساس نظريه قدرت برابري خريد، تغييرات اين خصوص نيز مي

شود. بنابراين، تغيير يين ميهاي نسبي بين دو كشور تعنرخ ارز از طريق سطح عمومي قيمت

باشد. در نتيجه، بر اساس تئوري برابري در قيمت كالاها تنها راه تغيير قيمت سبد بازار مي

ها (تورم) به تغييرات نرخ ارز منجرخواهد شد. و افزايش در قدرت خريد، تغيير سطح قيمت

پي خواهد ها،كاهش ارزش پول داخلي را نسبت به ارز خارجي در سطح عمومي قيمت

  داشت. 

  گيري. بحث و نتيجه6

پژوهش حاضر به بررسي تعاملات همزمان بين نرخ ارز و بازار سهام (شاخص قيمت 

سهام يا شاخص كل) در اقتصاد ايران پرداخته است. در اين راستا با تصريح يك سيستم 

هاي ه از دادهها در بازار سهام و بازار ارز  با استفادمعادلات همزمان، حركت همزمان قيمت

مورد بررسي قرار گرفته است. تخمين سيستم معادلات با استفاده از  1396تا  1386فصلي 

)  نشان داد كه در معادله اول، نرخ ارز تأثير 3SLS( ايروش حداقل مربعات سه مرحله

مثبت و معناداري بر شاخص قيمت سهام دارد. بدين معني كه با افزايش يك درصدي نرخ 

يابد. اين نتيجه با درصد افزايش مي 445/0طور متوسط قيمت سهام به ارز، شاخص

باشد. قيمت طلا و شاخص راستا مي) هم2018سيمبولون ( ) و2017مطالعات آرفوئي و بن (

كننده نيز تأثير مثبت و معناداري بر شاخص قيمت سهام دارند. علاوه بر اين قيمت مصرف

داري بر نرخ ارز دارد و قيمت سهام تأثير منفي و معنا نتايج معادله دوم نشان داد كه شاخص



 145 �    معادلات همزمان ستميس كردي: رورانينرخ ارز و بازار سهام در ا نيتعاملات ب يبررس
 

 

درصد كاهش  696/0با افزايش يك درصدي شاخص قيمت سهام، نرخ ارز به طور متوسط 

خواني دارد. متغيرهاي ) هم2017)، آرفوئي و بن (2012يابد. اين نتيجه با مطالعات تاسي (مي

   و معناداري بر نرخ ارز دارند. كننده نيز تأثير مثبتقيمت نفت و شاخص قيمت مصرف

 متيقو  نفت متيقو همچنين در نظرداشتن و بازار سهام،  ارز نرخ انيمتقابل م يوابستگ

سيستم رويكرد ي داراي اهميت بنيادي است. تيريمد و يگذارهيسرما ماتيتصم درطلا، 

نترل اثرات همزمان، پاسخ به بسياري از سوالات مربوط به تعاملات دو جانبه و ك تمعادلا

بازارهاي  ها در . بر اساس نتايج اين پژوهش، قيمتسازد مستقيم و غير مستقيم را ممكن مي

يا  نوسان هر گذارند؛ به نحوي كهتأثير مي بر يكديگر صورت همزمان و كالايي  به مالي

تواند . نتايج اين مطالعه ميدهددر يك بازار، بازارهاي ديگر را نيز تحت تأثير قرار مي تغيير

گذاران و هاي مالي به سرمايهبينش مفيدي در زمينه تشخيص همزمان نوسانات قيمت دارايي

گذاران هنگام انتخاب پرتفوليوي خود به شود كه سرمايهمديران مالي ارائه كند. پيشنهاد مي

  روابط همزمان بين نرخ ارز، قيمت طلا، قيمت نفت و شاخص قيمت سهام توجه داشته باشند.

اساس نتايج پژوهش حاضر شاخص قيمت سهام تأثير منفي و معناداري بر نرخ ارز بر 

هاي حمايتي، زمينه بهبود شود كه دولت با تبيين سياستدارد؛ در همين راستا، پيشنهاد مي

وضعيت بازار سهام كه توانايي بالايي در جذب نقدينگي سرگردان دارد، را فراهم آورد. 

هام به عنوان يك اهرم داخلي و قابل اتكاء علاوه بر بهبود در حقيقت توجه به بازار س

ساز حفظ ارزش تواند زمينههاي بورسي در بازارهاي داخلي و خارجي،  ميجايگاه شركت

    پول ملي باشد.
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Abstract 
In recent years, the development of Securities markets has contributed 
greatly to the flourishing and development of countries. Having a structured 
and dynamic capital market has been one of the basic requirements of 
countries on the path of development, and the role of this market in creating 
economic equilibrium is known to everyone. Therefore, explaining the 
volatility of the stock market is very important. Meanwhile, the interaction 
between the stock market and the exchange rate has been the subject of 
much research by many researchers. The exchange rate is a key variable that 
neglecting it can create problems and issues for the economy of any country 
in various dimensions. Therefore, the present study, by specifying a system 
of simultaneous equations, has examined the simultaneous interactions 
between the exchange rate and the stock market in Iran, using seasonal data 
from 2007 to 2017. The variables used in this system are the exchange rate, 
stock price index, gold price, oil price, liquidity, and consumer price index. 
The results of this study showed that the exchange rate has a positive and 
significant effect on the stock price index in Iran and as the exchange rate 
rises, the stock price index will also rise. Moreover, the stock price index has 
a statistically significant effect on the exchange rate in Iran. The results of 
estimating the model show that the effect of the stock price index on the 
exchange rate is negative and significant, i.e., as the stock price index 
increases, the exchange rate decreases. 
Keywords: Stock Prices Index, Exchange rate, Financial market, Simultaneous 
Equation. 
JEL Classification: E44, F31, C3. 
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