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This paper aims at investigating the asymmetric impact 
of long-term and short-term macroeconomic variables on 
the capital market prices of Iran.Macroeconomic 
variables are inflation, exchange rate, non-oil trade 
balance and crude oil prices. In order to investigate these 
relationships, the quantile autoregressive distributed lag 
(QARDL) method introduced by Cho et al. (2015) has 
been used. For this purpose, monthly data related to 
Iran's economy in the period 2008: M9-2021: M6, have 
been used. Findings show that in the short run, the macro 
variables used except the trade balance and oil prices 
have an asymmetric effect on the capital market price 
index. In the long run, all variables except oil price have 
an asymmetric effect on the stock price index and the 
effect of oil price is symmetrical and significant. This 
conclusion shows that in situations where the stock 
market price index is in a state of prosperity, recession or 
normal, except for oil prices, the effect of research 
variables on this index is not the same and even this 
effect is different in the short and long term. 
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بلندمدت و كوتاه مدت نامتقارن در پژوهش حاضر به منظور بررسي اثر
بازار سرمايه از روش خود رگرسيوني قيمت متغيرهاي اقتصاد كلان بر شاخص

) معرفي شده توسط چو و همكارانQARDLبا وقفه توزيعي چندكي (
ماهانه مربوط به اقتصادهاي از داده براي اين منظوراستفاده شده است.  )2015(

بررسي رابطه متغيرهاي تورم، نرخ جهت 1400:6-1387:9ايران در بازه زماني 
ارز، تراز تجاري غير نفتي و قيمت نفت خام بر شاخص قيمت بازار سرمايه

وتاه مدت متغيرهايدهد كه در كاي پژوهش نشان ميههاستفاده شده است. يافت
كلان مورد استفاده بجز تراز تجاري و قيمت نفت به صورت نامتقارن بر

QARDLشاخص قيمت بازار سرمايه اثرگذار هستند. همچنين نتايج تخمين 

نشان داد كه در بلندمدت تمام متغيرها بجز قيمت نفت بر شاخص قيمت سهام
نتيجه گيريباشد. اين عنادار مينامتقارن داشته و اثر قيمت نفت متقارن و ماثر 

دهد در شرايطي كه شاخص قيمت بازار سهام در وضعيت رونق،نشان مي
ركود و يا عادي است، بجز قيمت نفت اثر متغيرهاي تحقيق بر اين شاخص

مدت و بلندمدت نيز متفاوت است.باشد و حتي اين اثر در كوتاهنمي يكسان

سهام:  يمت ق  بر شاخص يكلان اقتصاد يرهاياثر نامتقارن متغ). 1400( فرهنگ، اميرعلي روزبه؛  بالونژادنوري،: استناد
 :DOI. 163-198)، 45( 11 ،ياقتصاد يساز مدل يقاتتحق .ARDL يلكوانتا يكردرو

0000000000000000000000  
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مقدمه .1
عملكرد بازار سهام بر ثروت خانوارها، شركت ها و اعتماد آنها در مورد چشم انداز

-موجب تغيير سرمايه گذاري در اقتصاد مي ،اقتصادي موثر بوده و با تأثير بر هزينه سرمايه

از اين رو نوسانات اين بازار بر عملكرد اقتصاد از جمله ).2020و همكاران،1(اولايني شود
به منظور پايش تحولات آتي هاشد تاثيرگذار بوده و يكي از مهمترين شاخصنرخ ر
).2020، 2گردد (رزمي و همكارانهاي اقتصادي محسوب ميفعاليت

و 3قيمت گذاري آربيتراژهايي همچون  در چارچوب مباني نظري و بر مبناي نظريه
رگذاري بر ثروت خانوارها وتواند از طريق اثعملكرد بازار سرمايه مي، 4مدل ارزش فعلي

. همچنين اين بازار با تغيير)2021، 5و همكاران (هيريگوينها در اقتصاد اثرگذار باشدبنگاه
گذاري از طريق تغيير در هزينهانتظارات نسبت به آينده اقتصاد و همچنين تغيير سرمايه

از اين رو ).1400تواند موجب تحولات اقتصادي گردد(خدام و همكاران،سرمايه، مي
هاي مورد توجه پژوهشگرانمطالعه اين حوزه، از جمله عوامل موثر بر آن، يكي از موضوع

.است
تواند، موجب تغييرات در بازار سهامدر چارچوب مطالعات تجربي، عوامل مختلفي مي

ها نشان داده است كه متغيرهاي اقتصاد كلان بواسطهشود. با اين حال نتايج پژوهشمي
ها، تغيير نرخ تنزيل و همچنينمورد انتظار بنگاه 6هاي نقداثرگذاري بر جريانامكان 
توانند نقش مهمي در توضيح تحولات اين بازارگذاري، ميهاي حقيقي سرمايهفرصت

از اين رو درك چگونگي تعامل ميان اين اجزاء). 7،2021و همكاران (ليداشته باشند 
هاي ثبات ساز و همچنين برايور اتخاذ سياستگذاران به منظاقتصادي براي سياست

1. Olayeni
2. Razmi et al.
3. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
4. Present Value Model(PVM)
5. Hirigoyen et al
6. Cash Flows
7. Li et al
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ها و تدوين راهبردهاي پوشش ريسك گذاران به منظور تخصيص بهينه سبد داراييسرمايه
  ).1400باشد(بالونژاد نوري و فرهنگ، نيز ضروري مي

هاي مختلفي با هدف شناسايي عوامل اثرگذار و اثرپذير از بازار سرمايه تاكنون پژوهش
 2) و چن و همكاران1981( 1توان به پژوهش فاماكه از نخستين مطالعات ميانجام شده 

) اشاره كرد. در اين مطالعات و همچنين مطالعات بعدي تاكنون، رفتار بازار سرمايه 1986(
؛ 2017 ،3و همكاراناجاز نرخ بهره (در مقابل تغيير برخي از متغيرهاي اقتصادي از جمله 

 ،6و همكاران هاشميو  5،2020راغوتلا و همكارانتورم ( )،4،2014و همكاران فرناندز
؛  2015 ،8فيليپس مايو و( )، نرخ ارز 7،2020و همكاران اود)، توليدات صنعتي (2021

) مورد بررسي 10،2020وانگ و همكاران)، قيمت نفت خام ( 2018،  9دلگادو و همكاران
  قرار گرفته است.

هاي قبلي، بيشتر بازار سرمايه در پژوهش صرف نظر از انتخاب متغيرهاي اثرگذار بر
 با استفاده ازمطالعات انجام شده براي كشورهاي توسعه يافته و يا اقتصادهاي نوظهور و 

هاي ويژگيكه  است در حالي، انجام شده است 11هاي اقتصادسنجي خطيروش
ريسك و بازده كشورهاي در حال توسعه با كشورهاي  اقتصادهاي مختلف از جمله

مطالعات و همچنين  )2007، 13؛ يوسف و مجيد202012(چانگ، استيافته متفاوت  عهتوس
-ميكلان اقتصاد متغيرهاي  رفتارغيرخطي بودن واكنش قيمت سهام به  بيانگر امكان اخير

                                                      
1. Fama 
2. Chen et al 
3. Ajaz et al 
4. Fernandez-Perez et al 
5. Raghutla et al. 
6. Hashmi et al 
7. Oad et al 
8. Maio & Philip 
9. Delgado et al 
10. Wang et al 
11. Linear 
12. Chang 
13. Yusof and Majid 
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اين رفتار حتي در كوتاه مدت و  ؛)2018، 2؛ چانگ و راجپوت2017 ،1يوو همكاران(باشد

 ). 2019، 3(چانگ و همكاران ددتواند متفاوت گربلندمدت نيز مي

شناسي كه به آن تحولات اخير در مباني نظري و روشدر پژوهش حاضر و با توجه به 
 هايبا وقفه يونيمدل خود رگرساز كند، در مطالعات داخلي هم صدق مي اشاره شد و

 يبررس يبرا افته،ي) توسعه 2015( 5) كه توسط چو و همكارانQARDL( 4يچندك يعيتوز
تورم، تراز  نرخ (نرخ ارز، آنكلان  هاي اقتصادتعيين كنندهو  رانيسهام ا متيق نيباط بارت

، امكان بررسي رويكرددر اين . شده است استفادهنفت خام)  متيو ق ينفت ريغ يتجار
هاي توزيع  مدت مرتبط آنها در يك سري از چندك كوتاه وهمزمان رابطه بلندمدت 

تصويري  QARDLهاي خطي، رويكرد  . برخلاف تكنيكشرطي متغير وابسته وجود دارد
مدت و بلندمدت بين متغيرهاي وابسته و  كوتاهنامتقارن با امكان بررسي پيوندهاي و تر  جامع

  كند.  ، بلكه در كل توزيع شرطي فراهم ميهاتوزيع داده مستقل، نه تنها در مركز
اين تحقيق براي  ت آنكهنخسباشد. داراي دو نوآوري مي حاضر تحقيقبر اين اساس، 

اولين بار از متغير ترازتجاري غيرنفتي بعنوان متغير كلان موثر بر شاخص قيمت سهام در 
مورد ، هنوز در ايران با وجود بررسي اثر آن در ساير كشورهاشود كه ايران استفاده مي

. ي باشدرسد با توجه به ساختار اقتصادي كشور امري ضرورتوجه قرار نگرفته و به نظر مي
اثر براي بررسي  QARDLدومين نوآوري مشخص اين پژوهش آن است كه از رويكرد 

 تحقيق بهره گرفته شده كه استفاده آن در ساير نامتقارن كوتاه مدت و بلندمدت متغيرهاي
   مطالعات داخلي مشاهده نشده است.

درك بهتري  تواند به هاي حاصل از اين تحقيق مي با توجه به هدف اصلي پژوهش، يافته
هاي مرتبط كمك نمايد. براي اين منظور، در ريزي در حوزه گذاري و برنامه از سياست

شود. در پرداخته مينظري و تجربي مطالعه به مروري بر ادبيات تحقيق و سوم بخش دوم 

                                                      
1. You et al 
2. Chang and Rajput  
3. Chang et al 
4. Quantile Auto regressive Distributed Lag (QARDL) 
5. Cho et al 
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نتايج حاصل از برآوردهاي  پنجمالگو و روش تحقيق و در بخش  ،مطالعه چهارمبخش 
گيري و پيشنهادهاي سياستي  نيز به نتيجه ششمت. در نهايت بخش الگو ارائه شده اس

 اختصاص يافته است.

 
 مباني نظري . 2

مطالعات مختلفي وجود دارد كه تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي را بر قيمت سهام بررسي 
قيمت سهام و هر يك از متغيرهاي شاخص مرور كوتاهي بر ارتباط بين كند. در ادامه مي

  صادي مورد مطالعه انجام شده است.كلان اقت
  قيمت سهامشاخص نرخ ارز و  .1- 2

هاي نسبي بين دو طبق فرضيه برابري قدرت خريد، تغييرات نرخ ارز از طريق سطح قيمت
تغييرات نرخ تورم بر اساس نظريه برابري قدرت  . در اين رويكرد،شودمي تعيينكشور 

). همچنين، با توجه به اينكه ارز 1،2021(كينگ شودخريد موجب تغييرات نرخ ارز مي
گيرد، تأثيرات نرخ ارز بر شاخص گذاران قرار ميها، در سبد سرمايههمانند ديگر دارائي
به اين صورت كرد.  تجزيه و تحليلتوان در چارچوب نظريه پورتفوليو قيمت سهام را مي

ول نقد، سهام، سپرده نظير پ دارايي هاي موجود در سبدتغييرات هر كدام از داراييكه 
بانكي و نرخ ارز، تقاضا براي سهام را در اين بازار تحت تأثير قرار داده و به دنبال آن باعث 

  ).2،2021(روستن گرددتغييرات قيمت سهام مي
 تواندنيز مي از طرف ديگر، عملكرد بازار سهام در نتيجه كاهش ارزش پول داخلي

يابد، رقابت پذيري محصولات داخلي در كاهش مييابد. وقتي ارزش پول داخلي  افزايش 
 يابدميافزايش  نيزهاي نقدي جريان درنتيجهافزايش و  و بدنبال آن صادرات بازار جهاني

شود. علاوه بر اين، افزايش نرخ ارز باعث كه در نهايت منجر به افزايش قيمت سهام مي
 اقتصاد داخلي و قيمت سهام داردشود كه تأثير مثبتي بر گذاري پرتفوي ميافزايش سرمايه

  ).2021، 3(هاشمي و چانگ
                                                      
1. King 
2. Roston 
3. Hashmi and Chang 
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مختلفي صورت گرفته است كه  تجربي در خصوص نرخ ارز و قيمت سهام، مطالعات

هاي يك دسته يافته. در واقع است يكديگرنتايج آنها بيانگر اثرات متفاوت اين دو متغير بر 
(رحمان و  باشدسهام مياز مطالعات حاكي از ارتباط مثبت بين نرخ ارز و قيمت 

حاكي از ارتباط  برخي ديگر) در حالي كه نتايج 2،2000؛گرنجر و همكاران1،2009اودين
 آجاز و2018، دلگادو و همكاران ، 3،2014(يانگ و همكاران منفي بين اين دو متغير است

  ).  2017 ،4و همكاران
  قيمت سهامشاخص تورم و  .2- 2

دهنده امكان نشانهاي نظري و تجربي نتايج و تحليل ن،پژوهشگرادر مطالعات بسياري از 
-) بيان مي1930(5فيشرتورم و عملكرد بازار سهام است. هاي مختلف در رابطه بروز حالت

نرخ بهره در اين شرايط،  و يابددر نتيجه افزايش تورم افزايش ميبهره كند كه نرخ اسمي 
ها و باعث كاهش سودآوري شركت اشتهگذاز طريق اثر تورمي بر قيمت سهام تأثير منفي 

 اين امكان وجود دارد كه ،)1981( 6طبق فرضيه اثر پراكسي فاماشود. و قيمت سهام مي
. براساس فرضيه به وجود آيديك رابطه منفي و بلندمدت بين تورم و عملكرد بازار سهام 

اين امر در  كه شدهها ماليات شركتموجب افزايش ، تورم )1980(7اثر ماليات فلدشتاين
دليل ديگر رابطه منفي بين تورم و قيمت سهام خواهد شد. باعث كاهش قيمت سهام  نهايت

و در نتيجه كاهش  (علاوه بر ماليات) اين است كه افزايش تورم باعث افزايش هزينه توليد
خلاصه آنكه در ). 8،2021(لازار شودمي و به تبع كاهش قيمت سهام  جريان نقدي شركت

شده است. اين در حالي  ها رابطه منفي ميان تورم و قيمت سهام توضيح دادهريهبيشتر نظ
منفي بين تورم و قيمت سهام در مطالعات تجربي يك گروه از نتايج بيانگر ارتباط است كه 

                                                      
1. Rahman and Uddin  
2. Granger et al 
3. Yang et al 
4. Ajaz et al 
5. Fisher 
6. Proxy effect hypothesis Fama 
7. Feldstein 
8. Lazar 
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مثبت بين ارتباط ) و در مقابل نتايج گروه ديگر بر 2،2020و همكاران ؛ هوي1981، 1(فاما
  ).2020؛ راغوتلا و همكاران،3،2003(ابراهيم دارند هاشارتورم و قيمت سهام 

 قيمت سهامشاخص قيمت نفت و  . 3- 2

هاي نقدي مورد انتظار آتي و نرخ تنزيل، بر  تغييرات قيمت نفت از طريق تغيير در جريان
در سمت عرضه، افزايش قيمت نفت خام، هزينه توليد را ؛ گذارد هاي سهام تأثير مي قيمت

خواهد كاهش را  ها (غير نفتي)و ارزش سهام شركت يجه سود مورد انتظارافزايش و در نت
 قيمت نفت تأثير مثبتي ،بازار سهام كشورهاي صادركنندهرود در با اين حال انتظار مي داد.

هاي بالاتر نفت احتمالاً رشد اقتصادي اين كشورها زيرا قيمت .داشته باشد بر شاخص قيمت
 4(باشر كندتقويت مي مواردي از اين دستودآوري، توليد و س بهبود وضعيت را از طريق

مثبت قيمت نفت ممكن است  هايتكانه). همچنين در سمت تقاضا، 2018و همكاران، 
اندازهاي احتياطي خود را به دليل انتظار كاهش رشد  كنندگان را وادار كند كه پس مصرف

وكار و  ر نتيجه سود كسبهاي شغلي آينده افزايش دهند و د اقتصادي و كاهش فرصت
گذاري سهام قيمت فرآيند. علاوه بر اين، نرخ تنزيل به كار رفته در يابدقيمت سهام كاهش 

هاي تشديد سياستو از طريق  نيز تحت تأثير فشارهاي تورمي ناشي از افزايش قيمت نفت
به نوعي ا ها قيمت سهام ر نرخ اين افزايش يابد؛افزايش ميپولي و افزايش نرخ هاي بهره 

دهند كه تغييرات قيمت نفت و بازار سهام  ها نشان مي كند. همه اين كانال سركوب مي
). 5،2021(جيانگ و كونگ دارند با يكديگر كشورهاي واردكننده نفت رابطه معكوس

هاي نقد ايجاد هرچند براي كشورهاي صادركننده نفت در طرف تقاضا نيز افزايش جريان
فزايش تقاضا در بازار سهام و بدنبال آن افزايش شاخص قيمت تواند موجب اشده، مي

  گردد.
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يافته هاي مطالعات تجربي در مورد ارتباط بين قيمت نفت خام و بازارهاي سهام مبهم و 

اي از محققان به شواهدي مبني بر يك رابطه منفي بين قيمت نفت متفاوت بوده است. دسته
؛ چكير و 1،2009و پارك له كيليان(از جم خام و بازارهاي سهام رسيده اند

) در حالي كه مطالعات دسته ديگر به يك رابطه مثبت در اين خصوص 2،2020همكاران
. در نهايت، براي اين )2020؛ وانگ و همكاران،3،2009(آپرگيس و ميلر منتج شده است

ده از توان به استفاشناسي ميتفاوت در نتايج دلايل مختلفي ذكر شده كه كه در بعد روش
اشاره قيمت سهام بين قيمت نفت خام و هاي خطي براي توضيح يك رفتار غير خطي مدل
  ).5،2019و همكاران ؛ ساليسو4،2018(روباد و اروريكرد 

 قيمت سهامشاخص تراز تجاري و  .4- 2

دهد كه افزايش تراز تجاري باعث افزايش سود شركت و در اقتصادي نشان مي هاينظريه
شود. بر اساس كانال اثر ثروت، افزايش قيمت دائمي سهام، قيمت سهام مينتيجه افزايش 

، 6(فراتزشر و استراوب دهد درآمد مورد انتظار خانوارها و سپس مصرف را افزايش مي
). ممكن است ذينفعان در طول رونق بازار سهام از ثروت خود استفاده كنند تا 2010
(سيمو يابد كاهش  آنهاد و در نتيجه مصرف مالي خود را افزايش دهن هايگذاريسرمايه

تواند مصرف را اثر ثروت مي از يك طرف . به عبارت ديگر،)7،2015همكاران كنگنه و 
. از شودميدر تراز تجاري  )كاهشافزايش(موجب  كه اين امر دهد )كاهش(افزايش 

تورم داشته و مدت و طرف ديگر، افزايش قيمت واقعي سهام تاثير مثبتي بر نرخ بهره كوتاه
و در  (نياز به كالاهاي وارداتي) افزايش مصرف حقيقي،منجر به افزايش نرخ ارز موثر 

تراز يد توجه داشت كه ). با2009نتيجه بدتر شدن تراز تجاري شود (فراتزشر و استراوب، 
(يونسي و همكاران، تواند بر قيمت سهام موثر باشدمي از كانال سياست پولي نيز تجاري
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بواسطه ورود جريان نقد به چرخه اقتصاد افزايش تراز تجاري  اين صورت كهبه  ).1400
نرخ  افزايش منجر به واكنش مقامات پولي از طريق اين و داشته باشدتورمي تواند اثر مي

(هوگان و  خواهد داشتبر قيمت سهام  امكان اثر منفيكه به نوبه خود  شدهبهره 
توانند بر  ر مجموع، قيمت سهام و تراز تجاري مي). د2003، 2؛ مرسرو1991، 1همكاران

مثبت يا منفي بستگي به ميزان اثرات هر كدام از موارد  رابطه ؛ البتهيكديگر موثر باشند
كه در مطالعات مختلف، نتايج متضاد ديده شده است (بطور نمونه  مورد بحث دارد

و  2020، 4م و همكاران، آل2021، هاشمي و چانگ، 2021، 3و همكاران بيانكونيمطالعات 
  ).2018، 5دوانگين و همكاران

 
  تحقيقپيشينه  .3
  مطالعات خارجي .1- 3

هاي كليدي اي به بررسي ارتباط بين قيمت سهام و شاخصدر مطالعه ،)2019(6كاميلري
هاي ماهانه در بازه زماني  دادهبا (تورم، توليد صنعتي، نرخ بهره، عرضه پول)  اقتصاد كلان

هاي پردازد. يافتهبراي كشورهاي بلژيك، فرانسه، آلمان، هلند و پرتغال مي ،1999-2017
نشان مي دهد كه قيمت سهام به طور قابل توجهي  VAR تحقيق با استفاده از مدل هاي

  شود.مي بررسيمنجر به تورم در تمام كشورها در طول دوره 
ت بين قيمت آتي نفت اي به بررسي ارتباط بلندمددر مقاله ،)2019( 7و همكاران وي

اند. نتايج انباشتگي آستانه غيرخطي پرداخته خام و بازار سهام چين با استفاده از روش هم
توجهي بر بازار سهام چين از طريق  دهد كه بازار آتي نفت تأثيرات قابل تجربي نشان مي

يير تأثيرات هاي اقتصاد كلان دارد و در بين متغيرها، نرخ ارز بيشترين نقش را در تغ كانال
  كند. ويژه پس از بحران مالي ايفا مي قيمت نفت بر بازار سهام چين به
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هاي مختلف بازار  تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بخش ،)2020( 1بوئيان و چاودوري

اند. بررسي كرده 2018-2000هاي ماهانه در دوره  سهام در ايالات متحده و كانادا را با داده
سازي رابطه بين توليد صنعتي، عرضه پول،  جمعي براي مدل ليل هماين پژوهش، يك تح

دهد كه  هاي بخش مختلف ارائه داده است. نتايج نشان مي نرخ بهره بلندمدت و شاخص
هاي بخش مختلف در  يك رابطه بلندمدت پايدار بين متغيرهاي كلان اقتصادي و شاخص

  كند.صدق نمي براي كشور كانادا كه البته ايالات متحده وجود دارد
)، در مقاله اي به بررسي رابطه بلندمدت و پويايي كوتاه مدت 2020(2شهزاد و همكاران

مرتبط بين بازار سهام ايالات متحده و سه متغير اقتصاد كلان(شاخص توليد صنعتي، بازده 
 QARDLبا استفاده از مدل  2015-1985اوراق قرضه و قيمت نفت) در دوره زماني 

ها نشان مي دهد كه يك رابطه هم انباشتگي قابل توجهي بين قيمت سهام افتهپردازد. ي مي
ايالات متحده و سه متغير اقتصاد كلان انتخاب شده وجود دارد كه شاخص توليد صنعتي 

 ايالات متحده بيشترين تأثير بلندمدت را بر بازار سهام دارد. 

كلان اقتصادي تعيين كننده تحقيقي به ارزيابي عوامل در  ،)2021(3كسواني و وادهوا
ساله و تمركز بر روي روابط پوياي بلند  10هاي توسعه بازار سهام در هند با استفاده از داده

يك  VECMهاي پژوهش با مدل  مدت و كوتاه سهام در كشور هند پرداخته است. يافته
ي منتخب پيوند بلندمدت قوي و معنادار را بين قيمت سهام هند و متغيرهاي كلان اقتصاد

 دهد. نشان مي

  مطالعات داخلي .2- 3
هاي بازار سهام و  در پژوهشي براي بررسي رابطة بين نوسان ،)1396نژاد و همكاران (عباسي

با درنظرگرفتن متغير    VARX-DCC-GARCHمتغيرهاي كلان از الگوي اقتصادسنجي
الگو  تخمينبراساس نتايج اند. عنوان يك متغير برونزاي اثرگذار استفاده كرده قيمت نفت به

                                                      
1. Bhuiyan and Chowdhury 
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متغيرهاي نرخ ارز، تورم و قيمت نفت هر سه اثري مثبت  ،1392-1381هاي ماهانة  با داده
  در بلندمدت بر شاخص سهام دارند و نرخ ارز بيشترين اثر را دارد. 

(نرخ ارز، نرخ بهره،  تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي پژوهشيدر  ،)1395بدري و دولو (
هاي بازار ضه پول، شاخص توليدات صنعتي و قيمت جهاني نفت) بر شاخصنرخ تورم، عر

و آزمون هم  1393 - 1377هاي ماهانه اند. بدين منظور از دادهبررسي كردهسهام را 
دهد كه نرخ ارز رسمي، نرخ تورم و  انباشتگي يوهانسون استفاده شده است. نتايج نشان مي

  جم معاملات بازار سهام دارد. شاخص توليدات صنعتي رابطه مثبت با ح
تورم،  يعني ثير سه متغير مهم اقتصاديأدر تحقيقي ت ،)1394هرتمني و همكاران (

 1390-1386هاي هبا استفاده از داد سهام را نقدينگي و نرخ ارز بر بازده شاخص كل بازار

بين نرخ دهد كه ارتباط معنادار و مثبتي نشان مي . نتايجكردندو روش فضا حالت بررسي 
  بهادار وجود ندارد.  تورم و نقدينگي و بازدهي شاخص بورس اوراق

و  1387-1370هاي ماهانه در پژوهشي با استفاده از داده ،)1391( معتمديو  زراءنژاد
نفتي و شاخص  تكانهبه بررسي رابطه بين نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم،  جمعيهم روش

اند. نتايج تحقيق نشان داد كه بين شاخص كل در بورس تهران پرداخته كل قيمت سهام
  رابطه بلندمدت وجود دارد. و متغيرهاي انتخاب شدهبازار سهام 

)، در تحقيقي به تجزيه و تحليل تأثير برخي از متغيرهاي 1390نصراللهي و همكاران (
 در دوره  VECMو  VARبا استفاده از الگوي  اقتصادي بر شاخص بورس اوراق بهادار

. بر اساس نتايج اين تحقيق در كوتاه مدت شاخص قيمت اندپرداخته  1385-1370زماني 
 هاي قبل، نرخ ارز و ارزش افزوده سهام تحت تأثير مقدار شاخص قيمت سهام در دوره

  بخش صنعت است. 
ه از بسياري در حالي كه رفتار بازار سهام با استفاددر انتهاي اين بخش بايد اشاره كرد، 

اي مجموعهدر خصوص محققان بين از متغيرهاي كلان اقتصادي توضيح داده شده است، 
به  نيز تجربيمطالعات نتايج اقتصادي اتفاق نظر وجود ندارد. همچنين  كلان متغيرهاياز 

هاي هاي زماني مورد بررسي، روش تحقيق به كار رفته، فراواني دادهنوع اقتصادها، دوره



 ARDL   177ليكوانتا كرديسهام: رو متيق  بر شاخص يكلان اقتصاد يرهاياثر نامتقارن متغ

 
-به نظر مي فاده و متغيرهاي كلان اقتصادي انتخاب شده بستگي دارد. با اين حالمورد است

 به عنوانتورم، نرخ ارز و قيمت نفت خام  رسد، در خصوص استفاده از متغيرهاي نرخ
 هدر مطالع از اين روو  اتفاق نظر نسبي وجود داشته ،هاي اقتصاد كلان ترين شاخص متداول
قيمت سهام مورد استفاده شاخص براي بررسي تأثير آنها بر ري نيز به همراه تراز تجاحاضر 

مطالعات انجام شده خارجي به سمت دهد كه ها نشان ميهمچنين بررسي. گرفته استقرار 
 .هاي جديد و غير خطي سوق پيدا كرده استاستفاده از روش

 
  برآوردروش مدل تحقيق و . 4
  . روش تخمين الگوي پژوهش1- 4

مدت متغيرهاي اقتصاد كلان بر بلندمدت و كوتاه اته منظور بررسي اثردر پژوهش حاضر ب
) استفاده QARDLشاخص بازار سرمايه از روش خود رگرسيوني با وقفه توزيعي چندكي (

) 1998( 2معرفي شده توسط پسران و شين ARDL روش 1شود كه به نوعي گسترشمي
ن چندك مي باشد و به منظور و تخمي ARDLبه بيان ديگر روش حاضر تلفيق روش است. 
) معرفي گرديد كه در 2015برداري از مزاياي هر دو روش توسط چو و همكاران (بهره

  شود.ادامه به معرفي آنها پرداخته مي
اين اشاره شده و نشان داده شده كه  ARDLدر مطالعات مختلف به مزاياي مدلهاي 

دارند. نخست آنكه وقتي كه حجم هاي ديگر مزاياي متعددي نسبت به برخي مدل هامدل
(پسران و شين،  قابل اعتماد خواهد بود ARDLي هانمونه اندك باشد، نتايج تخمين

توان بدون در نظر گرفتن انباشتگي از درجه صفر يا . ديگر اينكه از اين روش مي)1998
ي هااز مدل اين در حالي است كه ).2019، 3متغيرها استفاده كرد (بوتو و چانگ ،يك

توان استفاده كرد كه متغيرها داراي ، تنها در شرايطي ميVARيا  VECMمرسوم مانند 
). سومين مزيت استفاده از روش 2020، 4درجه انباشتگي يكسان باشند (چانگ و همكاران
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ARDL توان بر اساس آن معادله در اين است كه ميECM  را استخراج كرد. چهارم اينكه
- كند. زيرا در اين مدلرونزايي، كمترين مشكل را ايجاد ميدموضوع  ARDLهاي در مدل

). البته بايد اشاره كرد 2001، 1ها همبستگي در جزء خطا وجود ندارد (پسران و همكاران
در اين است كه اگر متغيرها انباشته از  ARDLهاي كه در كنار همه مزايا، مشكل روش

بر اين اساس و با توجه به مزاياي مذكور، در توان از آنها استفاده كرد. درجه دو باشند، نمي
  .به منظور تخمين ضرايب استفاده شده است ARDLهاي پژوهش حاضر از خانواده مدل

توان اشاره كرد كه اين رويكرد مي به اختصار هاي چندكي نيزدر خصوص رگرسيون
بعات ) به عنوان جايگزيني براي روش رگرسيون حداقل مر1978( 2توسط كونكر و باست

 يالگوها نياز مشكلات در تخم يكيزيرا  معرفي شده است. ،كه كاربردهاي بيشتري دارد
 يمشكل زمان ني. ا)1400ي است(دليري، امكان بروز مشكل مقدار حد ،ياقتصادسنج
 ني. در اشود يكنار گذاشته م ايگرفته شده  دهيناد اي ،يمقدار حد كيكه  شود يحادث م

وجود داشته باشد،  يحد ريجملات خطا نرمال  نباشد و مقاد ايا ه داده عياگر توز طيشرا
 رهايمتغ انيرابطه م يكه به منظور بررس يمدل گاوس يمرسوم بر مبنا يآنگاه برآوردگرها

لازم  تيوضع نيكارا خواهند بود. در ا ريدار و غ طور معمول تورش به ،شود ياستفاده م
  3).2021و همكاران ،  وي(لاستفاده شود  يگريد يها زن نياست از تخم

ثير متغير مستقل أبررسي ت براي )،1978در رويكرد معرفي شده توسط كونكر و باست ( 
تري از اين عملكرد تصويركامل تاشود چولگي توزيع در نظر گرفته مي ،بر متغير وابسته

ه ) توسعه داد2005) و كونكر(2001( 4ارائه شود. اين روش بعدها توسط كونكر و هالوك
هاي چندك كند كه از رگرسيون چندكي زماني كه تخمين) بيان مي2005شد. كونكر(

توان استفاده كرد. يكي از مزاياي اين نوع رگرسيون مختلف جامعه مورد نياز باشد، مي
نسبت به رگرسيون حداقل مربعات در تخمين ميانه و يا ساير شرايط مشابه در اين است كه 

                                                      
1. Pesaran et al 
2. Koenker and Bassett 

  2005، (Koenker)مراجعه شود به: كونكر  شتريمطالعه ب يبرا .3

4. Koenker and Hallock 
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تر خواهد بود. زيرا تابع هدف هاي پرت، قابل اطمينانداده ها در شرايط وجودتخمين

هاي مطلق است كه نتايج قابل اطميناني را به رگرسيون چندكي، مجموع وزني انحراف
همراه خواهد داشت. از اين رو بردار ضرايب تخمين زده شده روي متغير وابسته نسبت به 

د زماني كه توزيع جملات خطا حساس نيست. علاوه بر اين، اين رويكرمشاهدات پرت 
توزيع بلند و نامتقارن باشد، نسبت به روش حداقل مربعات معمولي  هاينرمال نبوده و دنباله
 كاراتر خواهد بود.

در روش رگرسيون چندكي، بر خلاف رگرسيون حداقل مربعات، توابع چندك 
باشد ميانه مي كه 5/0شود (در اين ميان چندك گوناگون از يك توزيع شرطي برآورد مي

يك استثنا خواهد بود). از اين رو هر رگرسيون چندكي در واقع يك نقطه منحصر بفرد 
دهد كه با قراردادن اين (روي دو دنباله توزيع و يا مركز توزيع) از توزيع شرطي را نشان مي

تري از توزيع شرطي نمايان خواهد شد. اين هاي مختلف كنار هم، نماي جامعرگرسيون
يت زماني كه توزيع شرطي شكل استاندارد نداشته باشد، بطور نمونه نامتقارن بودن وضع

تواند بسيار مفيد ها منقطع، ميو يا توزيع 1هاي دم پهنشكل توزيع، وجود توزيع
ترين نقش ). در نهايت شايد بتوان بيان كرد كه مهم2001كونكر و هالوك، باشد(

- تغير وابسته در سطوح مختلف متغير مستقل ميرگرسيون چندكي، شناسايي شكل توزيع م

ها به ازاي هاي رگرسيون متعدد بر يك مجموعه دادهباشد. اين اتفاق با برازش الگو
 باشد.هاي مختلف امكان پذير ميچندك

و   ARDL) با كنار هم قرار دادن روش 2015با توجه به موارد فوق، چو همكاران (
)، روش تخمين 1978كرونكر و باست (روش تخمين چندك معرفي شده توسط 

QARDL مدل  را معرفي كردند. به اين صورت كهQARDL  آزمون اثر تعادلي امكان
بررسي همزمان رابطه  وبلندمدت شاخص قيمت بازار سهام را به عنوان متغير وابسته 

. همچنين مدل كندميفراهم را هاي مختلف بلندمدت و كوتاه مدت متغيرها در چندك
QARDL كند تا وابستگي غير خطي بين تمام متغيرهاي تحقيق بررسي شود. اين كمك مي

                                                      
1. Fat Tail 
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هاي رگرسيون مرسوم كه تمركز بر رابطه خطي از طريق ميانگين موضوع نسبت به مدل
 QARDLگردد. علاوه بر اين، كاربرد مدل يك مزيت محسوب مي ،باشدها ميزنتخمين

 هاي مختلف است. بايداني بر اساس چندكتوجيهي به منظور بررسي تغيير در سري زم
هاي مورد بحث در اين است كه نه تنها قابل استفاده  توجه داشت كه يكي ديگر از ويژگي

در بررسي رابطه غير خطي ميان متغيرها است، بلكه اين امكان را فراهم مي كند كه با 
   ام شود.هاي مختلف انجاستفاده همزمان از آزمون والد، ثبات ضرايب در چندك

هاي در مقايسه با مدل QARDLهاي يكي از نكات قابل توجه ديگر در خصوص مدل
NARDL در اين است كه برخلاف مدل2014( 1معرفي شده توسط شاين و همكاران ( -

گيري شدت اثر نسبت به عدد صفر، موضوع از يك هاي مذكور، در اين روش بجاي اندازه
 ). 2021، 2گردد (گوديل و همكارانبررسي ميمحور مبتني بر چندك  فرآيند داده

به صورت  ARDL) بيان كردند كه اگر يك رابطه 2015بر اين اساس چو و همكاران (
  باشد:زير 

௧ܻ ൌ ∗ߙ ൅ ∑ ߶௝∗ ௧ܻି௝ ൅ ∑ ∗௝ߠ
ᇱ Χ௧ି௝ ൅ ௧ܷ

௤
௝ୀ଴

௣
௝ୀଵ )1    (                                 

                                                                      

باشد. همچنين يك فرآيند مانا با ويژگي ارگوديك با ميانگين صفر مي Χ௧در معادله فوق 
توان رابطه فوق را بر اساس چندك ها هستند. در اين ميان ميدرجه وقفه qو  pجزء خطا و 

n  ام متغيرY سي كرد.به صورت زير بازنوي  

௧ܻ ൌ ሺ߬ሻ∗ߙ ൅ ∑ ߶௝∗ሺ߬ሻ ௧ܻି௝ ൅ ∑ ∗௝ߠ
ᇱ ሺ߬ሻᇱΧ௧ି௝ ൅ ௧ܷሺ߬ሻ

௤
௝ୀ଴

௣
௝ୀଵ )2   (     

                                                                                               

برابر  ௧ܷሺ߬ሻبوده كه در آن  QARDLدر اين راستا رابطه فوق همان معادله 
௧ܻ െ ܳ௒೟ሺ߬|Υ௧ିଵሻ توان به منظور تجزيه و تحليل فرآيند باشد. بر اين اساس ميمي

QARDL :رابطه فوق را به صورت زير بازنويسي كرد  

                                                      
1. Shine et al. 
2. Godil et al. 
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௧ܻ ൌ ሺ߬ሻ∗ߙ ൅ ∑ ߶௝∗ሺ߬ሻ ௧ܻି௝ ൅ ∑ ௝ܹ∗
ᇱ ௝∗ሺ߬ሻߜ ൅ Χ௧ᇱߛ∗ሺ߬ሻ ൅

௤ିଵ
௝ୀ଴

௣
௝ୀ଴

௧ܷሺ߬ሻ )3      (                                                                                                   

ሺ߬ሻ∗ߛدر معادله فوق  ൌ ∑ ௝∗ሺ߬ሻߠ
௤
௝ୀ଴  و௧ܹ ൌᇞ ௧ܺ ߜ  و همچنين௝∗ሺ߬ሻ ൌ

െ∑ ௜∗ሺ߬ሻߠ
௤
௜ୀ௝ାଵ هاي كوتاه نشان دهنده پويايي 3باشد.كليه ضرايب در معادله مي

  نيز از معادله زير قابل بررسي است: Xtو  Ytمدت و رابطه بلندمدت ميان 

௧ܻ ൌ ሺ߬ሻ∗ߤ ൅ Χ௧ᇱߚ∗ሺ߬ሻ ൅ ࣬௧ሺ߬ሻ  4(                                                                  
                                                             

ሺ߬ሻ∗ߚ ൌ ሺ߬ሻ൫1∗ߛ െ ∑ ߶௜∗ሺ߬ሻ
௣
௜ୀଵ ൯

ିଵ 5(                                                           
                                     
࣬௧ሺ߬ሻ ൌ ∑ ௧ܹି௝

ᇱ ଴,௝∗ሺ߬ሻߦ
ஶ
௝ୀ଴ ൅ ∑ ௝∗ሺ߬ሻߩ

ஶ
௝ୀ଴ ௧ܷି௝ሺ߬ሻ  6(                       

                                                                              
 

)، حموده و 2022( 1در مطالعات مختلف از جمله هشمي و همكاران QARDLاز روش 
ر همه اين مطالعات به ) استفاده شده كه د2022( 3) و عباس و همكاران2022( 2همكاران

 ) استفاده شده است.2015مانند، مطالعه حاضر از رويكرد چو و همكاران (

  
  . معرفي الگوي پژوهش2- 4

ماهانه مربوط به اقتصاد هاي داده ،در پژوهش حاضر به منظور پاسخ به سئوال اصلي پژوهش
لگوي تحقيق به پايه ا ARDLاستفاده شده و فرم  1400:6-1387:9ايران در بازه زماني 

  :استصورت زير 
ܵ ௧ܲ ൌ ߤ ൅ ∑ ௜ܵߜ ௧ܲି௜ ൅ ∑ ௧ି௜ܫܲܥ௜ߠ ൅

௤
௜ୀ଴

௣
௜ୀଵ ∑ ௧ି௜ܴܧ௜ߢ ൅

௥
௜ୀ଴

∑ ߱௜ܤ ௧ܶି௜
௦
௜ୀ଴ ൅ ∑ ߰௜ܱܲܮܫ௧ି௜

௨
௜ୀ଴ ൅ ߳௧	 7(                                                        

                                                      
1. Hashmi et al  
2. Hammoudeh et al 
3. Abbass et al 
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ها بوده كه بر تعداد وقفه uو  p ،q ،r  ،sدهنده جزئ خطا و نشان ௧߳در رابطه فوق 
، SP ،CPIشود. همچنين در معادله فوق متغيرهاي ) تعيين ميSICمبناي معيار شوارتز (

ER ،BT  وPOIL  ،نرخ شاخص قيمت مصرف كننده، به ترتيب شاخص قيمت بازار سهام
  و قيمت نفت هستند. ير نفتيغ ارز، تراز تجاري

) در قالب رگرسيون 2015را به فرم معرفي شده توسط چو و همكاران ( 7توان رابطه مي
  به صورت زير نشان داد:و  QARDL(p,q,r,s,u)كلي  فرمبه  چندكي

ܳ௦௣೟ ൌ

ሺ߬ሻߤ ൅ ∑ ௜ሺ߬ሻܵߜ ௧ܲି௜ ൅ ∑ ௧ି௜ܫܲܥ௜ሺ߬ሻߠ ൅
௤
௜ୀ଴

௣
௜ୀଵ ∑ ௧ି௜ܴܧ௜ሺ߬ሻߢ ൅

௥
௜ୀ଴

∑ ߱௜ሺ߬ሻܤ ௧ܶି௜
௦
௜ୀ଴ ൅														∑ ߰௜ሺ߬ሻܱܲܮܫ௧ି௜

௨
௜ୀ଴ ൅ ߳௧ሺ߬ሻ     8(                      

                               

߬در رابطه فوق   ∈ ሺ0,1ሻ (بين صفر و يك) چو و باشد (دهنده چندك مينشان
فوق به  QARDL). همچنين به دليل امكان بروز همبستگي سريالي، مدل 2015مكاران، ه

  شود:صورت زير تعميم داده مي

ܳᇞ௦௣೟ ൌ ሺ߬ሻߤ ൅ ܵߩ ௧ܲିଵ ൅ ߶஼௉ூܫܲܥ௧ିଵ ൅ ߶ாோܴܧ௧ିଵ ൅ ߶஻்ܤ ௧ܶିଵ ൅

߶௉ைூ௅ܱܲܮܫ௧ିଵ ൅

∑ ߲௜ሺ߬ሻ∆ܵ ௧ܲି௜ ൅ ∑ ௧ି௜ܫܲܥ∆௜ሺ߬ሻߠ ൅
௤
௜ୀ଴

௣
௜ୀଵ ∑ ௧ି௜ܴܧ∆௜ሺ߬ሻߢ ൅

௥
௜ୀ଴

∑ ߱௜ሺ߬ሻ∆ܤ ௧ܶି௜
௦
௜ୀ଴ ൅ ∑ ߰௜ሺ߬ሻ∆ܱܲܮܫ௧ି௜

௨
௜ୀ଴ ൅ ߳௧ሺ߬ሻ     9(                              

                                          
به صورت  QARDL-ECMتوان به فرم تصحيح خطا يافته فوق را ميفرم تعميمهمچنين 

  زير نشان داد:
ܳ∆ௌ௉೟ ൌ ሺ߬ሻߤ ൅ ሺ߬ሻሺܵߩ ௧ܲିଵ െ ௧ିଵܫܲܥ஼௉ூሺ߬ሻߚ െ ௧ିଵܴܧாோሺ߬ሻߚ െ

ܤ஻்ሺ߬ሻߚ ௧ܶିଵ െ ௧ିଵሻܮܫ௉ைூ௅ሺ߬ሻܱܲߚ ൅															∑ ߲௜ሺ߬ሻ∆ܵ ௧ܲି௜ ൅
௣
௜ୀଵ

∑ ௧ି௜ܫܲܥ∆௜ሺ߬ሻߠ ൅
௤
௜ୀ଴ ∑ ௧ି௜ܴܧ∆௜ሺ߬ሻߢ ൅ ∑ ߱௜ሺ߬ሻ∆ܤ ௧ܶି௜

௦
௜ୀ଴

௥
௜ୀ଴ ൅

															∑ ߰௜ሺ߬ሻ∆ܱܲܮܫ௧ି௜
௨
௜ୀ଴ ൅ ߳௧ሺ߬ሻ  10(                                                         
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، اثر كوتاه مدت تجمعي شاخص قيمت دوره قبل بر شاخص 1با به كارگيري روش دلتا

  شود:   قيمت دوره جاري به صورت زير تعيين مي
∗߲ ൌ ∑ ௝߲

௣ିଵ
௜ିଵ 11(                                                                                                   

و  CPI ،ER ،BTمشابه، اثر كوتاه مدت تجمعي دوره قبل و دوره جاري متغيرهاي  به نحو
POIL  شود:زير تعيين مي روابطبر اساس  

∗ߠ ൌ ∑ ௝ߠ
௤
௜ୀଵ ∗ߢ					,			 ൌ ∑ ௝݇

௥
௜ୀଵ 				,					߱∗ ൌ ∑ ௝߱

௦
௜ୀଵ 							,							߰∗ ൌ

∑ ߰௝
௨
௜ୀଵ                                                                                                            12(  

همچنين ضرايب هم انباشته بلندمدت متغيرهاي فوق نيز از روابط زير قابل محاسبه خواهد 
  بود:

∗஼௉ூߚ ൌ െఉ಴ು಺
ఘ
∗ாோߚ					,			 ൌ െఉಶೃ

ఘ
∗஻்ߚ			,			 ൌ െఉಳ೅

ఘ
∗௉ைூ௅ߚ				,			 ൌ

െఉುೀ಺ಽ
ఘ
			                                                                                                           13(    
ت مصرف به منظور آزمون اثر نامتقارن كوتاه مدت و بلندمدت متغيرهاي شاخص قيم

) 2015كننده، نرخ ارز، تراز تجاري و قيمت نفت بر شاخص قيمت سهام، چو و همكاران (
  آزمون والد را به منظور آزمون فرضيه زير معرفي كردند:

ሺ05/0ሻ∗ߩ	:଴ܪ ൌ ሺ1/0ሻ∗ߩ ൌ ሺ2/0ሻ∗ߩ ൌ ሺ950ሻ∗ߩ⋯ 14 (                      
  گردد.بلندمدت به طور جداگانه انجام مي اين آزمون براي كليه ضرايب كوتاه مدت و

  
  نتايج تخمين الگو .5

، نرخ كنندهشاخص قيمت مصرفدر اين پژوهش رابطه بلندمدت و كوتاه مدت متغيرهاي 
بر  ارز، تراز تجاري غير نفتي و قيمت نفت بر شاخص قيمت بازار سرمايه بررسي شده است.

  آورده شده است.  ه صورت لگاريتميب روند متغيرهاي تحقيق 1اين اساس در نمودار 
  

                                                      
) در آمار يك روش عمومي براي استخراج واريانس تابع يك متغير تصادفي است كه به صورت مجانبي نرمال Delta Methodروش دلتا ( .1

  باشد.مي
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  1400:60- 1387:9رهاي پژوهش يهاي متغ. روند داده1نمودار 

  هاي مركز آمار و بانك مركزي ج.ا.ا: دادهماخذ
  

طور كه  است. همان آمدهتوصيف آماري متغيرهاي تحقيق  1در جدول  در اين راستا
ه جارگ برا، فرضيه صفر نرمال بودن دهد، با توجه به آمارهاي اين جدول نشان ميداده
هاي دهنده غير نرمال بودن دادهنشانشود كه درصد رد مي 99ها در سطح اطمينان داده

درصد غير نرمال است). از  90باشد (بجز متغير تراز تجاري كه در سطح اطمينان تحقيق مي
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متغير شاخص قيمت داراي ها به ويژه اينكه سري زماني اين رو با توجه به نرمال نبودن داده

هاي مبتني روش تتواند به نسبهاي مبتني بر چندك ميباشد، استفاده از روشچولگي مي
  بر ميانگين بهتر باشد.

  هاي پژوهش. توصيف آماري داده1جدول 

انحراف  حداقل  حداكثر  ميانگين  نام متغير
آماره   كشيدگي  چولگي  معيار

  جارگ برا
SP 223745 1940472 8122 417513 47/2  85/7 7/308  
CPI  7/106 351 9/28 8/76 37/1  258/4 25/59  
ER  63822 292437 9775 72196 68/1  74/4 7/92  
BT  1351- 2196 5770- 1226 29/0-  7/3 4/5*  

POIL  7/71 7/117 21 2/24 23/0  8/1 9/9  
  هاي تحقيق: يافتهماخذ

ص قيمت، نرخ ارز، تراز تجاري در پژوهش حاضر به منظور بررسي اثر متغيرهاي شاخ
) معرفي QARDLچاركي ( ARDLو قيمت نفت بر شاخص قيمت بازار سرمايه از روش 

) استفاده شده است كه امكان بررسي اثر نامتقارن كوتاه 2015شده توسط چو و همكاران (
كند. براي اين منظور هاي مختلف متغير وابسته فراهم ميمدت و بلندمدت را در چندك

هاي تحقيق مورد وجود ريشه واحد در متغير ADFم است در ابتدا با استفاده آزمون لاز
دهد نتايج آزمون نشان مي آورده شده است. 2جدول  بررسي قرار گيرد كه نتايج آن در

  كه متغيرهاي تحقيق تلفيقي از متغيرهاي انباشته از درجه صفر و يك هستند.
 ADF. نتايج آزمون 2جدول 

  احتمال tآماره احتمال tآماره  ضعيتو  تفاضل مرتبه اول در سطح  نام متغير
LSP  31/1- 88/0 5/7- 000/0  I(1) 

LCPI  05/1- 93/0 4/3- 044/0 I(1)  

LER  1/2- 49/0 1/8- 000/0  I(1)  

LBT  2/9- 000/0 ---- ----  I(0)  

LPOIL  1/3- 12/0 8/8- 000/0  I(1)  

  هاي تحقيق: يافتهماخذ
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هاي مختلف رابطه بلندمدت و كوتاه مدت در چندك QARDLتايج تخمين در ادامه، ن
آورده شده است. بر  3) معرفي شده در جدول 2015متغير وابسته كه توسط چو و همكاران (

بر شاخص قيمت بازار  CPIدهد كه اثر اين اساس نتايج تخمين اثرات كوتاه مدت نشان مي
 و بالايي 1/0- 05٫0 هاي پايينيدار است (چندكنيبازار مع 1سرمايه در شرايط رونق و ركود

بر شاخص قيمت منفي و معنادار  CPIهاي پاييني اثر ). به اين صورت كه در چندك95/0- 9/0
 2باشد كه اين نتايج در مطالعه ليو و همكارنهاي بالايي اثر مثبت معنادار ميو در چندك

توان تفسير نمود كه در شرايطي كه تورم ياين موضوع را اينطور م ) نيز ديده شده است.2021(
اندك است، فعالان بازار سرمايه تمايل اندكي دارند كه در بازاري كه همراه با ريسك است 

دهند در بازارهاي كه ريسك كمتر و يا حتي تقريبا صفر دارد گذاري نمايند و ترجيح ميسرمايه
گذاران تمايل دارند بجاي بازار سرمايه، يهگذاري نمايند. بطور نمونه در اين شرايط سرماسرمايه

گذاري كنند سرمايههاي بانكي كه سود بدون ريسك پرداخت ميمنابع مالي خود را در حساب
شود. اين در حالي است كه در نمايند كه اين امر موجب كاهش شاخص بازار سرمايه مي

هاي بانكي، اين منابع بشرايط افزايش تورم و كاهش قدرت خريد منابع مالي افراد در حسا
  شود.وارد بازار سرمايه شده كه اثرات مثبت آن بر شاخص قيمت كل ديده مي

مدت نرخ ارز و شاخص بازار سهام نيز نشان داد كه نرخ ارز نتايج تخمين رابطه كوتاه
دار بر شاخص قيمت بازار اثر مثبت و معني )95/0 -9/0هاي (چندك هاي بالادر چندك
كه بازار با رونق همراه است، به افزايش نرخ ارز  يد. به بيان ديگر در شرايطسرمايه دار

دهد. بايد اشاره كرد كه اين اثر در كشورهاي مختلف متفاوت بوده واكنش مثبت نشان مي
 3است؛ به اين صورت كه رابطه نرخ ارز و بازار سرمايه در مطالعه دلگادو و همكاران

-شود، نشاننوعي صادر كننده نفت نيز محسوب مي ) براي كشور مكزيك كه به2018(

) 2021( 4دهنده رابطه منفي قيمت ارز و شاخص بازار سهام و در مطالعه هوانگ و همكاران

                                                      
) و عادي Bearish د (خرسي) ()، ركوBulishهاي مختلف شاخص بازار سهام سه وضعيت رونق (گاوي) (ها براي حالتدر تحليل .1
)Normal.وجود دارد (  

2. Liu et al. 
3. Delgado et al 
4. Huang et al. 



 ARDL   187ليكوانتا كرديسهام: رو متيق  بر شاخص يكلان اقتصاد يرهاياثر نامتقارن متغ

 
رسد به بيان ديگر، به نظر مياين رابطه مثبت بوده است.   BRICS1براي كشورهاي عضو 

هاي حاضر ي سودآوري شركتگذاران به عنوان سيگنالي براافزايش نرخ ارز براي سرمايه
گذاري آنها را در بازار سرمايه كه فعال در صنايع ارز آور هستند بوده و تمايل به سرمايه

  دهد. افزايش مي
مدت اين متغير اثر دهد كه در كوتاهنشان مي ي پژوهشهابراي تراز تجاري نيز يافته

ر برخي ديگر از معدود معنادار بر شاخص قيمت بازار سرمايه ندارد كه اين نتيجه د
توان به مطالعه آنتوناكاكيس و مطالعات انجام شده نيز قابل مشاهده است كه از آن جمله مي

هاي فعال در بازار رسد با توجه به ساختارشركتبه نظر مي) اشاره كرد. 2015( 2همكاران
هايي بنگاهسرمايه، در بسيار از مواقع بهبود وضعيت تراز تجاري بواسطه افزايش صادرات 

گذاران در بازار سرمايه بوده كه يا در بازار سرمايه حضور ندارند و يا اگر هم دارند، سرمايه
  گيرند.ها ناشي از صادرات بيشتر را امري موقتي در نظر ميبهبود عملكرد شركت

گفت كه توان نتايج و نتايج مطالعات در كشورهاي مختلف مي اين هم قراردادن با كنار
با كاهش ارزش پول ملي (افزايش  ،رود) انتظار مي1980( 3س مدل دورنبوش و فيشربر اسا

-موجب افزايش سودآوري شركتو نرخ ارز)، تقاضا براي كالاهاي صادراتي افزايش يابد 

ها و در نهايت افزايش شاخص قيمت بازار سهام شود. هر چند در مورد اقتصاد ايران به نظر 
نرخ ارز بر شاخص بازار سرمايه، افزايش نرخ ارز موجب بهبود با وجود اثر مثبت  ،رسدمي

ها نشان اثرگذاري وضعيت صادرات بر شاخص قيمت سهام نشده است؛ زيرا نتايج تخمين
- دار بر شاخص ندارد. در واقع افزايش نرخ ارز، از كانالدهد كه تراز تجاري اثر معنيمي

هاي بزرگ ار افزايش درآمد برخي شركتهاي ديگري از جمله انتظارات تورمي و يا انتظ
ها موجب افزايش شاخص قيمت بازار صادر كننده محصولات ارز آور از جمله پتروشيمي

توان اينطور نيز تفسير نمود كه در ايران لزوما بهبود اين موضوع را مي گردد.سرمايه مي
  شود. وضعيت تجاري موجوب بهبود وضعيت بازار سرمايه نمي

                                                      
  شامل كشورهاي برزيل، روسيه، هند، چين، و آفريقاي جنوبي .1

2. Antonakakis et al. 
3. Dornbusch and  Fischer 
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-دهد كه در كوتاهنشان مي ي پژوهشهار خصوص قيمت نفت نيز يافتهدر نهايت د

بطور  .دار استهاي شاخص قيمت مثبت و معنيمدت، اثر قيمت نفت در تمام وضعيت
ها، با افزايش يك درصد در قيمت نفت، بازده نمونه در كوتاه مدت و در چندك اول داده

ك درصد قيمت نفت در چندك نهم شاخص قيمت سهام به ميزان سه درصد و با افزايش ي
ميزان افزايش شاخص قيمت به ميزان ده درصد افزايش خواهد يافت. اين موضوع از 

باشد كه در برخي ديگر هاي بازار سهام در كشورهاي وابسته به درآمدهاي نفتي ميويژگي
- ه مي) نيز ديد2021( 2) و چيخ و همكاران2021( 1از مطالعات از جمله فاسانيا و همكاران

  شود. 

است. در اين چارچوب نتايج  آمده 3نتايج حاصل از تخمين ضرايب بلندمدت در جدول 
بر شاخص  )95/0- 8/0(چندك  هاي بالايينرخ ارز در چندك در بلندمدت دهد كهنشان مي

دهنده اين است كه اين بازار در شرايط رونق از قيمت ارز قيمت بازار سهام اثرگذار است كه نشان
رسد كه فعالان اين بازار نوسانات اندك در نرخ ارز را به بيان ديگر به نظر مي پذيرد.ر ميتاثي

هاي شديد در موقتي در نظر گرفته و بر رفتار آنها تاثير ندارد. اين در حالي است كه با بروز نوسان
مر بر رفتار آنها اين نرخ، انتظار دارند كه سودآوري صنايع ارز آور افزايش يافته و از اين رو اين ا

- كه اين متغير در چندك بيانگر آن استنتايج  ،در خصوص تراز تجاريتاثير خواهد گذاشت. 

بر شاخص قيمت تاثير گذار بوده  )95/0- 8/0(چندك  و بالايي) 2/0- 05/0(چندك هاي پاييني 
روند تراز در واقع در شرايطي كه  ندارد. قيمت و در شرايط ميانگين بازار سهام تاثيري بر شاخص

اين در حالي  تجاري عادي است، اين متغير اثر معناداري بر شاخص قيمت بازار سرمايه ندارد.
) 6/0- 3/0هاي (چندكاست كه برخلاف تراز تجاري، قيمت مصرف كننده در شرايط ميانگين 

 به اين مفهوم كه ميانگين بلندمدت ).2012، 3بر شاخص قيمت تاثير گذار است (آلامگير و امين
تواند بر شاخص كل اثرگذار باشد و فعالان بازار سرمايه ميانگين تورم را به عنوان تورم مي

- سيگنالي براي ورود به بازار سرمايه لحاظ كرده و براي حفط ارزش پول و يا استفاده از فرصت

                                                      
1. Fasanya et al. 
2. Cheykh et al. 
3. Alamgir and Amin 
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هاي سودآوري وارد بازار سرمايه مي شوند. اين در حالي است كه در وضعيت نوسانات شديد در 

دهد كه در نهايت نتايج نشان مي باشد.ندمدت ترجيح آنها عدم ورود به بازارهاي پر ريسك ميبل
دار ها بر شاخص قيمت بازار سرمايه اثر مثبت و معنيقيمت نفت در بلندمدت در تمام چندك

  دارد.
  . نتايج تخمين ضرايب كوتاه مدت و بلندمدت متغيرها3جدول 

  ب بلندمدتضراي ضرايب كوتاه مدت  هاچندك
߲଴ሺ߬ሻ ߠ଴ሺ߬ሻߢ଴ሺ߬ሻ߱଴ሺ߬ሻ߰଴ሺ߬ሻߚ஼௉ூሺ߬ሻߚாோሺ߬ሻ ߚ஻்ሺ߬ሻߚ௉ைூ௅ሺ߬ሻ 

05/0  coef 
705/0 27/0- 65/0 55/0 03/0 21/2-  38/0  40/0  22/0  

)83/1(* )71/2-**( )52/0( )71/0( )69/1( )08/0-(  )01/0(  )01/2**(  )01/2**(*  
10/0  coef  968/0 22/0- 54/0 23/0 04/0 15/2-  50/0  15/0  40/0  

)31/2**( )49/2-**( )39/0( )39/0( )89/1( )05/0-(  )01/0(  )76/2**(  )31/2**(  
2/0  coef  864/1 23/0- 21/0 36/0 03/0 98/1-  14/0  29/0  24/0  

)685/2**( )25/0( )25/0( )25/0( )95/1( )03/1--( )70/0(  )45/2**(  )20/3***(  
3/0  coef  663/2 92/1- 11/0 58/0 01/0 97/1-  14/0  46/0  12/0  

)5/2**( )14/0-( )14/0( )14/0( )94/1( )02/2-**( )04/1(  )23/1(  )05/2**(  
4/0  coef  594/3 15/0- 24/0 44/0 01/2 95/1-  29/0  50/0  09/0  

)385/3***( )08/1-( )88/0( )89/0( )88/1( )51/2-**( )89/0(  )12/1(  )87/1*(  
5/0  coef  66/3 17/0- 24/0 66/0 02/0 09/2-  37/0  72/0  22/0  

)377/2**( )07/0-( )77/0( )75/0( )07/2( )21/3-**( )30/1(  )43/1(  )77/1*(  
6/0  coef  643/3 14/0- 48/0 51/0 03/0 12/2-  58/0  84/0  44/0  

)384/2**( )06/0-( )89/0( )69/0( )86/2( )11/5-**( )47/1(  )24/1(  )94/1*(  
7/0  coef  788/2 01/0 69/0 33/0 06/0 65/0  44/3  73/1  04/0  

)522/2**( )02/0( )24/0( )21/0( )02/3( )02/0(  )94/1*(  )36/1(  )05/2**(  
8/0  coef  638/1 17/0 12/1 11/0 05/0 43/2  68/1  10/0  72/0  

)896/2***( )12/0( )12/2( )12/0( )12/3( )20/0(  )01/3***( )31/2**(  )01/2**(  
9/0  coef  649/0 25/0 90/1 98/0 06/0 18/2  83/0  01/0  51/0  

)681/2**( )35/2**( )35/2**( )35/0( )35/3( )50/0(  )81/3***( )12/3***( )42/2**(  
95/0  coef  556/0 36/0 12/1 17/0 10/0 37/2  07/0  08/1  64/0  

)496/3***( )47/3***( )47/2**( )47/0( )47/4( )75/0(  )20/5***( )02/4***( )03/4***(  
  مي باشد. tاعداد داخل پرانتز مقادير آماره 

  درصد 1درصد، *** معناداري در سطح  5درصد، **معناداري در سطح  10*معناداري در سطح 
  هاي تحقيق: يافتهماخذ
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والد آورده  مبناي آزمون بر QARDLتشخيص براي نتايج تخمين  ، آزمون4ل ودر جد
- شده است. آزمون والد توضيح مجانب استاندارد ندارد با اين حال اين امكان را ايجاد مي

ها، تغييرات ساختاري متغيرها بدون نگراني از وجود يا عدم وجود شكست در داده كه كند
آزمون  هاي).  در اين چارچوب آماره2021(گديل و همكاران،  گيردمورد برررسي قرار 

در كوتاه مدت دهد كه ) نشان ميWaldLRو بلندمدت (  )WaldSRوالد در كوتاه مدت (
فرضيه  و تراز تجاري و در بلندمدت بجز براي متغير قيمت نفت، بجز براي متغير قيمت نفت

شود. اين نتيجه بيانگر ناهمگني پاسخ شاخص قيمت صفر مبني بر تقارن اثر متغيرها رد مي
توان به بيان ديگر مي. باشديرات متغيرهاي كلان مورد استفاده در پژوهش ميسهام به تغي

  ). 4هاي مختلف عدم تقارن وجود دارد (جدول كه ميان اثر چندك داينطور بيان نمو
  . نتايج آزمون والد4جدول 

 LnCPI LnER LnBT  LnPOIL  

WaldSR  
  F 32/2 48/3 28/0  1,43آماره 

P-value 01/0 00/0 1.32  1,02  

WaldLR  
  F  32/3 79/3 02/3  1.23آماره 

P-value  00/0 00/0 00/0  85/0  
 هاي تحقيق: يافتهماخذ

 

 نتيجه گيري  .6

با توجه به اهميت و جايگاه بازار سرمايه، در پژوهش حاضر اثر متغيرهاي اقتصاد كلان بر 
ي ماهانه متغيرهاي هاشاخص بازار سهام مورد بررسي قرار گرفت. براي اين منظور از داده

CPI بر  1400:6-1387:9، نرخ ارز، تراز تجاري غير نفتي و قيمت نفت براي بازه زماني
اساس حداكثر اطلاعات موجود استفاده شد. همچنين به منظور بررسي اثر نامتقارن 

) QARDLچندكي ( ARDLبر متغير وابسته، روش رگرسيوني  ي كلان اقتصاديمتغيرها
  ) بكار گرفته شد. 2015و و همكاران (معرفي شده توسط چ

اي پژوهش نشان داد كه در كوتاه مدت تمام متغيرهاي كلان ههدر اين چارچوب يافت
 بازار سهام مورد استفاده بجز تراز تجاري و قيمت نفت به صورت نامتقارن بر شاخص قيمت
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قيمت بازار، به اين معني كه در شرايط رونق و ركود و يا عادي شاخص اثر گذار هستند. 

باشد. در خصوص تراز تجاري نيز نتايج مطالعات برخي اثر اين متغيرها به يك صورت نمي
ديگر از كشورها نيز نشان داده است كه بطور معمول در كشورهايي كه اقتصاد آنها به 

گذاري در بازار سرمايه وجود دارد كه نتايج نيز واردات وابسته است، كمتر تمايل به سرمايه
يد كننده اين موضوع براي ايران حداقل در كوتاه مدت است. همچنين قيمت نفت نيز در تاي

  هاي شاخص قيمت بازار سهام بر آن تاثير گذار است.مدت در تمام وضعيتكوتاه
تمام متغيرها بجز قيمت نفت  نشان داد كه در بلندمدت QARDLهمچنين نتايج تخمين 

در اين راستا، اثر قيمت نفت بر شاخص  دارند. نو نامتقار بر شاخص قيمت اثر معنادار
در نهايت به منظور اطمينان از وجود اثر  قيمت در بلندمدت معنادار بوده و متقارن است.

بجز مدت نشان داد كه در كوتاهنتايج  .نامتقارن متغيرهاي تحقيق از آزمون والد استفاده شد
بر شاخص قيمت دارند. در نامتقارن  اثر و تراز تجاري، مابقي متغيرها نفتقيمت متغير 

بلندمدت نيز تنها اثر قيمت نفت متقارن بوده و متغيرهاي شاخص قيمت مصرف كننده، تراز 
تجاري و نرخ ارز اثر نامتقارن بر شاخص قيمت بازار سهام دارند. به اين مفهوم است كه 

-صورت رفتار نمي هاي آن به يكگذاران و ذينفعان بازار سرمايه در تمام وضعيتسرمايه

به طور نمونه در شرايطي كه تغييرات در شاخص قيمت بازار عادي است، به دليل  كنند.
هاي گذاران كمتر تمايل به تغيير تصميمگذاران و يا سياستها، سرمايهبر بودن تصميمهزينه

را  هاي خودخود دارند. با اين حال در شرايط وجود تغييرات شديد، ذينفعان بازار تصميم
  تعديل خواهند كرد.

اين  QARDLهاي پژوهش مبتني بر رهيافت ، يكي ديگر از يافتهر موارد فوقعلاوه ب
هاي وضعيت مدت و بلندمدت و همچنينكوتاه دوره است كه اثر متغيرهاي كلان در

هاي باشد. از اين رو لازم است در وضعيتمختلف شاخص قيمت بازار سهام، متفاوت مي
تواند پيامدهاي هاي متفاوت و خلق الساعه اجتناب گردد كه مينشمختلف از واك

مدت رفتار گذاراني با افق كوتاهسرمايه هنناخوشايندي به همراه داشته باشد. بطور نمو
متفاوتي از سرمايه گذاران بلندمدت بايد داشته باشند كه اين تفاوت در رفتارها حتي در 
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م (رونق، ركود، عادي) نيز لازم است، رعايت هاي مختلف شاخص قيمت بازر سهاوضعيت
 شود.

  
  تقدير و قدرداني. 7

دانند از نظرات ارزشمند داوران محترم اين مقاله و همچنين نويسندگان بر خود لازم مي
زحمات كليه عوامل فصلنامه تحقيقات مدلسازي اقتصادي كه زمينه به اشتراك گذاشتن 

 دير و تشكر نمايند.اند، تقتحقيقات علمي را فراهم آورده
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