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 مقدمه-1
سازی اقتصاد کلان مبذول  های مالی به مدلاضافه کردن کانالای بهامروزه توجه فزاینده

از   اقتصادی  بر متغیرهای کلان  اثرگذاری  بازارهای مالی در  نوسانات  شده است و نقش 

شوک انتقال  ویژهطریق  اهمیت  از  اقتصاد  حقیقی  متغیرهای  به  مالی  بخش  از  ای  ها 

نوسا که  چرا  است.  گستردهبرخوردار  پیامدهای  مالی  بازارهای  در  برای  نات  ای 

کنندگان دارد. بر این اساس، بسیاری از  ها و مصرفگذاران، بنگاهگذاران، سرمایهسیاست

نظر  ی تجرب  قات ی تحق  پرداخته  ی بررسبه    ی و  موضوع  آند  ااین  است    ا یکه  ممکن 

سشوک نوسانات    یپول   استیهای  مالیباعث  یا  ش   بازارهای  باشند  مطالعهده    خیر. 

دورنبوش  شدهانجام که    دهدمی  نشان  پیشگام  رویکرد  یک   عنوانبه  (1976)  1توسط 

پیششوک پولی  ارز بینیهای  نرخ  نوسانات  اضافه  طریق  از  به  می  2نشده  منجر  توانند 

لام  و  )اوژد  شوند  ارز  بازار  در  شدیدی  نوسانات  به2018،  3ایجاد  دیگر،  عبارت(. 

بسرعت تعدیل  میپایین  موجب  مالی  بازار  به  نسبت  خدمات  و  کالاها  در  ازار  که  شود 

شوککوتاه )شریفی  مدت  باشند  داشته  مالی  بازارهای  بر  شدیدی  بسیار  اثر  پولی  های 

(. ازجمله متغیرهای پولی مؤثر بر نوسانات بازارهای مالی، تورم  1394،  4رنانی و همکاران 

  ، پذیرندمی  و سهام   در تعیین قیمت ارزنقش تورم را    قیمت،نظریات تعیین    همهاست.  

نظریه بهاما  که  تغییرات قیمت میای  را معلول  ارز  نرخ  تغییرات  نظریه  طور مطلق  داند 

استاندارد طکه    برابری قدرت خرید است پولی  فروپاشی سیستم  از  راستای  لاپس  در   ،

،  5)تیلور ت  گرف تعیین سطح مناسب نرخ ارز در کشورهای صنعتی بیشتر موردتوجه قرار  

برابری نسبیبه  6کاسل گوستا و  در حقیقت،  (.  2004 برابری قدرت خرید را    7طلا  جای 

و  ر دها دمطرح کرد که بر اساس آن، نرخ اسمی بین دو ارز با نسبت سطح عمومی قیمت

(. یکی دیگر از متغیرهای پولی مؤثر  2016 ،  8)کاراگوز و همکاران   کشور برابر خواهد بود
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بازارهای مالیبر نوس بهره و نرخ ،  انات  بهره هست. تحلیل همبستگی تعاملات نرخ  نرخ 

سیاست پیامدهای  دقیق  تشخیص  جهت  میارز،  پولی،  از  های  پس  باشد.  مفید  تواند 

مدت در  کوتاه  های بهرهمیلادی، نرخ  2009-2008های  های مالی جهانی در سالبحران

توسعه کشورهای  از  مرز  بسیاری  به  سیاستیافته  تأثیر  نتیجه  در  و  رسیدند  های  صفر 

)ابیرینگا و همکاران  فدرال رزرو 2014،  1پولی کاهش یافت  فرآیند،  این  (،  FED)  2(. در 

اروپا مرکزی  سیاستECB)  بانک  پذیرش  با  انگلیس  بانک  و  ژاپن  بانک  کاهش  (،  های 

(. 2018،  3بی گذاشتند )اوزجلتوجهی بر نوسانات ارزهای اصلی اثر  طور قابلتدریجی، به

به نیز  پول  دارد.  حجم  مالی  بازارهای  نوسانات  بر  مؤثری  نقش  پولی،  متغیر  یک  عنوان 

های پولی  شده است، بر تأثیر شوک نوسانات نرخ ارز که توسط دورنبوش مطرح    فرضیه

به )و  تولید  و  ارز  نرخ  )بر  متمرکز هست  بیکاری(  غیرمستقیم  ا ب(.  2007،  4کوجیو طور 

باعث کاهش اسمی نرخ ارز    حجم پول  ش یمدت، افزادر کوتاه  چسبندگی قیمت توجه به  

حفظ تعادل بازار پول    یکه براگردد  یم  نرخ ارز   یمنجر به کاهش واقع شده و درنتیجه  

است  هان   لازم  فرضیه2018،  5)هونگ  مهم  تأثیر  به  (.  ادبیات  دورنبوش  در  سرعت 

باز جدید " و همکاران در    "6اقتصاد کلان  )آبستفیلد  است  این  2000،  7حال رشد  در   .)

های پولی بر نوسانات قیمت  شماری نیز بر تأثیر حجم پول و سیاستراستا مطالعات بی

 9چیو و همکاران ( و  2013)  8گیرآردین و جویکس اند.  در سایر بازارهای مالی تأکید کرده

منجر به افزایش  به عرضه پول  دهد که وارد شدن یک شوک معکوس  نشان می(  2018)

. عوامل غیرپولی مانند  شودمی نوسانات در بازارهای سهام و اوراق قرضه میدر جزء دائ

،  ی نیروی کارهای عرضههای دولت(، شوکهای تقاضا )هزینهوری، شوکهای بهرهشوک

ها در بازارهای  ثباتی قیمتاز متغیرهای مهم و مؤثر بر بی  درجه باز بودن تجاری و مالی

می )مالی  هان،  باشند  مؤثر، 2018هونگ  غیرپولی  متغیرهای  ازجمله  اساس،  این  بر   .)
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بهره و  رشد  بالاسا  توسط  بار  نخستین  ارز،  واقعی  نرخ  با  متغیر  این  ارتباط  وری هست. 

(، مورد توجه و بررسی قرار گرفت. در واقع، اثر بالاسا و ساموئلسون  1964)  1ساموئلسون

برابری قدرت    این اثر بیانی ازنظریهوری بر نرخ واقعی ارز استوار است.  در تعیین اثر بهره

ازنظریه  استفاده  با  ساموئلسون  و  بالاسا  اثر  است.  بلندمدت  ارز  نرخ  تعیین  در    خرید 

دخیل   ارز  واقعی  نرخ  تعیین  در  را  تقاضا  و  عرضه  طرف  عوامل  خرید،  قدرت  برابری 

تواند می  ها و بازارهای مالی (. نوسانات قیمت دارایی1385،  2کند )حقیقت و جرکانی می

به دولت  مخارج  نظر  از  با  مطابق  بپذیرد.  تأثیر  غیرپولی  متغیرهای  از  دیگر  یکی  عنوان 

(، افزایش مداوم و مستمر مخارج دولت منجر به افزایش نرخ ارز  1985)  3فرانکل و موسا 

یابد.  های خارجی افزایش میحقیقی تعادلی در بلندمدت شده و درنتیجه، خالص دارایی

اثر  وتاههمچنین در ک اقتصاد،  تأثیرگذاری برطرف تقاضای  از طریق  مدت، مخارج دولت 

وجود، ممکن است در بلندمدت مخارج بیشتر  ها دارد. اما با این  مثبت بر قیمت دارایی

به بی داشته  دولت  مالی  بازارهای  نوسانات  بر  تأثیر منفی  نتیجه  و در  ثباتی منجر شده 

واند همراه با بار مالیاتی اضافی تأثیر مخارج دولت را  تباشد، زیرا افزایش مخارج دولت می

(. مطالعه حاضر، نوسانات در  2001،  4فرناندز و همکاران بر نرخ بهره حقیقی مبهم نماید )

مدت تجزیه کرده و  بازارهای مالی را به یک مؤلفه ماندگار بلندمدت و یک مؤلفه کوتاه

این از  با  روابطی که هر یک  برقرار میها  اقتصادی  بنیادی کلان  کنند، مورد  متغیرهای 

نخست، از آنجاکه معیار    گیرد. این روابط به سه دلیل جالب است.وتحلیل قرار میتجزیه

می تلفیق  را  مؤلفه  دو  این  کل  نوسانات  میزان  برای  مورداستفاده  از  رایج  استفاده  کند، 

صادی همراه باشد، کاربرد بیشتری  پذیری که بیشتر با اصول کلان اقتیک معیار نوسان

از  گذاران و دستبرای سیاست ثانیاً، درک صحیح  اقتصادی و مالی دارد.  امور  اندرکاران 

مؤلفه این  تعامل  سیاستچگونگی  به  اقتصاد،  با  نوسانات  دستهای  و  اندرکاران  گذاران 

را در شرایط    تری از نوسانات های دقیقبینیدهد تا پیشگذاری این امکان را میسیاست

ادبیات اقتصاد مالی بهوجود شوک طور  های کلان اقتصادی به دست آورند. ثالثاً، گرچه 

میگسترده مشخص  دوجزئی  فرآیند  یک  با  نوسانات  که  است  کرده  اثبات  اما  ای  شود، 
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اند. به پیروی  ادبیات اقتصاد کلان هنوز به بررسی پیامدهای اقتصادی این امر نپرداخته

رانگل  از مطالعات و  انگل و همکاران  (2008)  1انگل  که  ما فرض می  (2013)  2و  کنیم 

بنیان به  نوسانات، مربوط  بلندمدت  نقدی  مؤلفه  با جریان  اقتصادی است که  های کلان 

گذرای  مدت مربوط به عوامل  که مؤلفه کوتاههای تنزیل همراه است، درحالیآتی و نرخ

  اقتصاد   هایبنیان  و  مالی   بازارهای   ررسی نوسانات نوسانات است که در مطالعه حاضر به ب

روش  ایران  در  کلان پرداخته  )  متفاوت  تواتر  با  ترکیبی  هایداده  الگوی  با  میداس( 

 باره بحث خواهد گردید.که در قسمت مبانی نظری و تفسیر نتایج، دراین  شودمی

   موضوع ادبیات-2

مورد  مدل اقتصاد، همچنان  برای  آن  اهمیت  دلیل  به  مالی  بازارهای  در  نوسانات  سازی 

قابل   مقدار  علیرغم  است.  سیاسی  و  دانشگاهی  پژوهشگران  کارهای  توجه  از  توجهی 

انجام مدلتجربی  برای سازی  شده،  است.  چالش  یک  همچنان  بازارها  این  در  نوسانات 

مدل برای  اقتصادی  کلان  بنیادی  فاکتورهای  اطلاعات  از  استفاده  اگرچه  سازی  نمونه، 

)کالدرون،   نیست  جدیدی  موضوع  ادبیات  در  سهام  و  ارز  بازارهای  در  قیمت  نوسانات 

فونتاس،  2004 و  گریداکی  لای،  2009؛  و  چونگ  چیپیلی،  2009؛  هیچ  2012؛  اما   ،)

بنیادی کلان  نتیجه کلی در مورد مدل فاکتورهای  بازارها توسط  این  سازی نوسانات در 

های نظری گوناگونی برای تعیین نرخ  اقتصادی در این خصوص وجود ندارد. چراکه مدل

می یافت  اقتصادی  ادبیات  در  اهمیت  ارز  بر  که  دارد  وجود  مطالعات  از  برخی  شود. 

تأثشوک با  اسمی  کردههای  تأکید  بازارها  این  در  قیمت  نوسانات  بر  )مورانا،  یرگذرا  اند 

درحالی2009 شوک(،  دیگر  برخی  بهکه  بزرگ  دائمی  تأثیرات  با  را  واقعی  عنوان  های 

کرده تأیید  نوسانات  غالب  آیکنگرینمنبع  و  )بایومی  لین  1998،  اند  و  دوراکس  ،  3و 

وجود   (.2003 مطالعات  برخی  این،  بر  کلان  علاوه  مبانی  بین  ارتباطی  هیچ  که  دارد 

  بنیادی اقتصاد کلان   (. عوامل2005،  4اقتصادی و نرخ ارز را نشان نداده است )فلود و رز 

داشته  نوسانات  بر  توجهیقابل    تأثیر  توانندمی مالی  بازارهای  در  و    باشند.  قیمت  اریف 

  5برابری سنتی   رطیش  اقتصادسنجی پانل، مدل  هایروش  از   گیریبهره  ( با2016زاری )
 

1 Engle Rangel 
2 Engle et al. 
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خارجی مورد بررسی قرار    ذخایر  و  وریبهره  تجارت،  یعنی  نابرابر  عوامل  از  استفاده  با  را

المللی  ( و تئوری تأثیر بینPPP)  1برابری قدرت خرید   دادند و پیامدهای احتمالی تئوری

از مطالعات  IFE)  2فیشر  نتایج حاصل  به دست آوردند. همچنین،    3کالدرون و کوبتُا ( را 

  بازارهای مالی   توانند نوساناتمی  غیرپولی  و  پولی  ( حاکی از آن است که عوامل2018)

نظیر حجم    متغیرهای پولیتواند از  دهند. بنابراین نوسانات بازارهای مالی می  توضیح  را

بهره نرخ  و  تورم  نرخ  پولیو    پول،  غیر  تجاری،   متغیرهای  بودن  باز  تولید، درجه    مانند 

 (.2018، 4بی )اوزجل وری و عرضه نیروی کار تأثیر پذیردهای بهرهمخارج دولت، شوک

 بازارهای مالی بر کلان اقتصاد هایبنیان  تأثیر نوسان در  -2-1

گردآوری   و  تجهیز  در  مالی  بازارهای  روزافزون  گسترش  و  اهمیت  به  توجه  با  امروزه 

تأثیرگذار    های تولیدی، شناسایی متغیرهای فعالیتهای کوچک فردی به سمت  سرمایه

تردید   بدون  است.  کرده  پیدا  زیادی  اهمیت  بازارها  این  در  سهام  بازده  و  قیمت  بر 

را تشکیل میسرمایه اقتصاد کشور  از  دهد و بدون شک  گذاری در بورس، بخش مهمی 

مبادله  جهان  سرتاسر  در  بورس  بازارهای  طریق  از  سرمایه  میزان  و  می  بیشترین  شود 

به ملی  برای  اقتصاد  هم  بازار  این  همچنین  است.  بورس  بازار  عملکرد  از  متأثر  شدت 

گذاری در دسترس است.  عنوان سرمایهای و هم برای عموم مردم بهگذاران حرفهسرمایه

دیگر بسیاری  و  غیراقتصادی  و  اقتصادی  کلان  پارامترهای  از  می  بورس  پذیرد،  تأثیر 

اطمینان  ها، موجب عدمؤثر بر بازارهای سرمایه و ناشناخته بودن آنمتعدد بودن عوامل م

ویلیام  1390،  5همکاران   و   اعتمادیگذاری شده است )درزمینه سرمایه بر طبق مدل   .)

به مالی  بازده  تحتشارپ،  می  طورکلی  قرار  کلان  و  خرد  عوامل  از  تأثیر  منظور  گیرد. 

هاست که عموماً در کنترل مدیران قرار دارند.  شرکتعوامل خرد مسائل مربوط به درون  

در سطح کلان، عوامل اقتصادی، سیاسی و اجتماعی و فرهنگی که در کنترل مدیریت  

بازده سهام شرکت تحتنیست،  را  می  ها  قرار  و  تأثیر  خرد  عوامل  این  از  هرکدام  دهد. 

این مؤلفهکلان دارای مؤلفه از  اقتصادی را  هایی هستند که تغییر در هرکدام  ها محیط 

 
1 Purchasing Power Parity  
2 International Fisher Effect  
3 Calderon & Kubota  
4 Ozcelebi 
5 Etemadi et al. (2011) 
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های مختلف  ها بر صنایع و شرکتدهند و روشن است که این نوسانتأثیر قرار می  تحت

می اثر  مالی  بازارهای  و  قیمت  بر  که  کلانی  عوامل  ازجمله  ندارند.  یکسانی  گذارد  اثر 

دولت ارزی  و  مالی  پولی،  اتخاذ میسیاست  اهدافشان  به  برای رسیدن  که  کنند.  هاست 

سیاستنااطمین این  در  بهانی  بازارها  ریسک  یک  مطرح  )  عنوان  سیستماتیک(  ریسک 

دهد که باعث تغییر ریسک و بازده مورد  بوده و کل بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار می

ابزار  شود و حتی ممکن است باعث خروج آنان از بورس شود.  گذاران میانتظار سرمایه

ها و کسری بودجه دولت و  گذاری، مالیاترمایهسیاست مالی شامل تغییر در مخارج، س

حجم نقدینگی و نرخ بهره(    تغییر)  ابزار سیاست پولی شامل: تغییر مقدار پول در اقتصاد

همکاران  و  )افونسو  هست  آن  به  مربوط  تغییرات  و  ارز  نرخ  ارزی،  سیاست  ابزار  ،  1و 

گذارد  تأثیر می  قتصاد های اصلی که از طریق آن سیاست پولی بر ا یکی از کانال(.  2012

این کانال نشان می بهره است.  بر هزینه  کانال نرخ  تأثیری  بهره چه  دهد تغییر در نرخ 

تأثیر    گذارد، درنهایت ارزش حال جریان خالص نقدی آینده را تحتسرمایه شرکت می

دهد. در نتیجه نرخ بهره بالاتر منجر به کاهش ارزش خالص جریان نقدی آینده  قرار می

به  شده، میکه  سهام  قیمت  کاهش  به  منجر  خود،  نشاننوبه  کانال  این  دهنده  شود. 

،  2واراچکا و همکاران دیدگاه کینزین های سنتی درباره مکانیسم انتقال نرخ بهره است )

نرخ  2016 تعدیلات  به  مربوط  پولی،  سیاست  غیرمستقیم  انتقال  کانال  از  دیگر  یکی   .)

ای است.  اعتبار  و  وام  کانال  میبهره،  نشان  کانال  مین  مرکزی  بانک  سطح  دهد  تواند 

تحتسرمایه بهره  نرخ  تغییر  با  را  کشور  در  وقوع  حال  در  این    گذاری  دهد.  قرار  تأثیر 

تأثیر قرار    گذاری شرکت ارزش بازاری شرکت را تحتدرک است که سطح سرمایهقابل

رکت از ارزش فعلی  شود که ارزش بازاری شدهد. این استدلال براین واقعیت منتج میمی

تحت خود  آینده  نقدی  می  جریان  قرار  فعالیتتأثیر  معنا،  این  در  های  گیرد. 

گذاری شرکت به جریانات نقدی بالاتر در آینده منجر شده، افزایش ارزش بازاری  سرمایه

یک مکانیسم انتقال اضافی از طریق اثر ثروت است، که حاکی   کند.شرکت را فراهم می

را در طول عمر کاهش    ها مثل قیمت سهامافزایش نرخ بهره ارزش داراییاز آن است که  

تواند توضیح دهد که نرخ بهره چگونه (. کانال نرخ ارز نیز می2012،  3لاپودیس دهد ) می

 
1 Afonoso & Sousa  
2 Warachka  & Yun 
3 Laopodis 
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تحت را  سهام  می  قیمت  قرار  بهتأثیر  به جذب  دهد.  منجر  بالاتر  بهره  نرخ  خاص،  طور 

دهد که منجر به کاهش  ضه ارز را افزایش میو عر  گذاری خارجی به کشور شدهسرمایه

می داخلی  پول  تقویت  و  ارز  را  نرخ  صادرات  و  افزایش  را  واردات  ارز  نرخ  کاهش  شود. 

دهد، که دومی اثر منفی در رقابت کشور گذاشته و منجر به کاهش در تولید  کاهش می

، با توجه به  شود. درنهایتها ازجمله سهام میو درنهایت منجر به کاهش قیمت دارایی

گذاری نرخ بهره بالاتر منجر به کاهش  توبین درباره سرمایه Q (، و تئوری1969)  1توبین 

باعث    دهد که افزایش نرخ توبین نشان می  Qارزش سهام شود. رویکرد کینزی به نظریه  

قرضه می اوراق  بازار  به  بازار سهام  از  دو دارایی در  . ) شودانتقال وجوه  تنها  فرض کنید 

می هل  پایین  سمت  به  را  سهام  قیمت  که  دارد(  وجود  همکاران بازار  و  )دافی  ،  2دهد 

های ارزیابی  عنوان یکی از شاخصبه  های مالیبا توجه به اهمیت موضوع، بازار  (.2013

اقتصادی کشور عمل می افزایش سرمایهوضعیت  این  گذاری و جذب سرمایهکند،  ها در 

ازار سهام و کاهش ریسک و پدید آمدن شرایط مطلوب  بازار، مستلزم افزایش بازدهی ب

های  و شوک  گذاری است. برای تحقق شرایط مطلوب لازم است نوسانات نرخ ارز سرمایه

بازاربه  نفتی بر  مؤثر  عامل  مالیعنوان  زمینه    های  تا  شود  هدایت  مناسب  جهت  در 

سرمایه و  تجارت  برای  تغییر  مساعدتر  زیرا  آید؛  فراهم  نگذاری  و  قیمت  از  فت  ارز  نرخ 

واسطه کالاهای  هزینه  واردات  و  صادرات  درنتیجه،  کانال  داده،  قرار  تأثیر  تحت  را  ای 

بازده  قیمت   شرکتو  میسهام  تغییر  کشورهای    کند.ها  در  متغیر  دو  این  ارتباط 

صادرکننده نفت متفاوت از کشورهای دیگر است؛ چراکه تغییر در قیمت و درآمد نفت  

بر نرخ امی تأثیرگذار باشد و  تواند  این کشورها    بازدهآن، شاخص    دنبال  بهرز  سهام در 

برابر با مجموعه   جریان نقدی آینده است و    یافته  تنزیلدچار نوسان شود. ارزش سهام 

نفتی   تکانه  اقتصاد کلان هستند که  تأثیر حوادث و رخدادهای  این جریان نقدی تحت 

است مؤثر  آن  بر  نفت  (1394  ،3همکاران   و  سلمانی )  نیز  صادرکننده  کشورهای  در   .

شود. در  های قیمتی نفت به افزایش حجم پول منجر میهای مالی در اثر تکانهسیاست

به پول،  قدرت خرید  دلیل کاهش  به  نقدینگی  افزایش  بالقوه سرمایههنگام  گذاران  طور 

در اثر  کنند.  برای حفظ قدرت خریدشان، به تغییر در ترکیب سبد دارایی خود اقدام می

 
1 Tobin 
2 Duffy & Filis 
3 Salmani et al. (2015) 
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یافته، درنتیجه، سرمایه به سمت بازارهای  ها برای نگهداری پول نقد کاهشآن تمایل آن

 . شودبا نقد شوندگی بالا مانند بازار سهام روانه می

منتخب   متغیرهای  نوسانات  بر آن  اثر و  ارز  نرخ ( تغییرات 1396) 1عزیز نژاد و کمیجانی 

نموده در کلان اقتصاد بررسی  را  مدلایران  از  استفاده  با  مطالعه  این  نتایج  های  اند. 

VAR    روی  را  تأثیر  بیشترین ایران، اقتصاد  در  ارز  حقیقی نرخ  نوسانات که  دهد می نشان 

 از بعد همچنین  است. داشته ( ماه  6 از کمتر) مدتکوتاه های سپرده سود نرخ  تغییرات

تولیدکننده تغییرات بیشترین مدت،کوتاه های سپرده سود نرخ تورم   توسط نیز  نرخ 

 و بلندمدت  مدت کوتاه در اقتصادی  است. رشد  شدهداده توضیح  ارز  حقیقی  نرخ تغییرات

 دیگر، سوی از  پذیرد. می اثر ارز  نرخ تغییرات  از  منفی  طوربه مدت میان در  و  مثبت  طوربه

  بیند.می آسیب  ارز نرخ نوسان و  شوک از کوتاه،  هایوقفه با  نیز تجاری کشور  تراز

نژاد   و  ورهرامی به  (  1397)  2عباسقلی  خود  مطالعه  متغیدر  تأثیر  و  بررسی  خرد  رهای 

فعال شرکتی  گروه  دوازده  سهام  قیمت  شاخص  بر  پولی  اوراق  کلان  بورس  بازار  در  تر 

های تابلویی پویا برای دوره  روش دادهاند. نتایج این مطالعه با استفاده از  پرداختهبهادار  

)درآمد( هر    بینی سودحاکی از آن است که اثر متغیرهای پیش  1396تا    1389زمانی  

مچنین  هقابلیت نقدشوندگی سهام بر شاخص قیمت سهام مثبت است.    سهم و شاخص

  مثبت   سهام  قیمت  شاخص  ارز بر  نرخ  و   اثر متغیرهای کلان پولی مانند رشد نقدینگی

قیمت سهام منفی هست. ضریب وقفه    سود  نرخ   اثر  که درحالی  است؛ بر شاخص  بانکی 

دهنده وابسته بودن شاخص قیمت سهام به وقفه خودش  متغیر وابسته نیز مثبت و نشان

 .است

( همکاران  و  مطالعه1397کاویانی  در  ارزیابی (  به    و   پولی   پایه  هایشوک  تأثیر  ای 

  لحاظ   با  ( DSGE  رویکرد)  بورسی   فعال  هایشرکت  سهام  قیمتی  بازده  بر  گذاری سرمایه

نمونه  ایران  اقتصاد  در  شدهمشاهده    واقعیات  از  برخی  کردن بررسی   پرداختند.    مورد 

  توابع  پایان مقاله،  در  هست و همچنین  1395  تا  1381  سال   از  فصلی  هایداده  حاوی

  بررسی گذاری مورد  سرمایه  و  پولی  پایه  هایشوک   برابر  در   مالی  متغیرهای  آنی  واکنش

  ها شرکت  سهام  قیمتی  بازده  بر  ابتدا  پولی  پایه  شوک  که  دهد می  نشان  نتایج.  قرار گرفت

 
1 Aziz nejad & Komyjani (2017) 
2 Varherami & Abbasgholi nejad (2018) 

http://jae.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=103796&_au=%D9%88%DB%8C%D8%AF%D8%A7++%D9%88%D8%B1%D9%87%D8%B1%D8%A7%D9%85%DB%8C
http://jae.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=103795&_au=%D8%B1%D8%B9%D9%86%D8%A7++%D8%B9%D8%A8%D8%A7%D8%B3%D9%82%D9%84%DB%8C+%D9%86%DA%98%D8%A7%D8%AF+%D8%A7%D8%B3%D8%A8%D9%82%DB%8C
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  و   تعادلی   حالت   به  شوک  این  کاهش   با   بعدی  هایدوره  در  سپس   و   دارد  مثبت   تأثیر

  سهام   بیشتر  عرضه   علت  به  گذاری سرمایه  شوک  همچنین.  گرددبرمی  خود  پایدار 

  بیشتری   سهام   زیرا   دهد، می  کاهش   را  سهام  قیمتی   بازده   ابتدا   سرمایه   بازار   در  هاشرکت

علت  سهام   قیمت  بعدی  هایدوره  در  اما  گردد،می  عرضه  بازار  در   مورد   سودآوری  به 

  نهایتاً .  یابدمی  افزایش  قیمتی  بازده  متعاقباً  و  یافته  افرایش  هاگذاریسرمایه  این  انتظار

  ایران   اقتصاد  در  واقعی  هایداده  گشتاورهایبا    حاضر  متغیرهای   گشتاورهای  مقایسه

 .هست مدل نسبی  موفقیت بیانگر

  تحلیل   جهت   کشوری  بین  ای به بررسی رویکردی( در مطالعه1398)  1بردبار و همکاران 

با  نرخ  نوسانات  بر  اثرگذار   عوامل   1990-2016  دوره  در  ترکیبی  های داده  مدل   ارز 

  شوک   انتظارات   دولت،  مخارج  متغیرهای   معنادار   و   مثبت  تأثیر  از   حاکی   پرداختند. نتایج، 

  ها پرداخت  تراز  معنادار   و   منفی  تأثیر  و   نفت  واردکننده  کشورهای  در  نفتی   شوک  و  پولی 

  بیشتر   مخارج  که،  معنا  بدین.  است  بوده  نفت  صادرکننده   کشورهای   در  نفتی  شوک  و

  قیمت   افزایش)  نفت  قیمت  شوک  و  پولی  شوک  انتظارات  ها،پرداخت  تراز  کسری  دولت،

  ملی   پول   ارزش   کاهش   یا  و  ارز   نرخ   نوسانات  باعث  نفت،  واردکننده  درکشورهای (  نفت

  باعث   نفت،   صادرکننده   کشورهای  در  نفت   قیمت   شوک  که، درحالی  است  شده   کشورها 

 . است شده کشورها ملی  پول ارزش  تقویت یا و ارزی  نرخ نوسانات  شدن ترکم

های  ثباتی سیاستاثرات متقابل بی ای به بررسی ( در مطالعه1399)  2حسینی و همکاران 

 GARCH  و  VAR  هایپولی، مالی و نرخ ارز حقیقی در اقتصاد ایران کاربردی از مدل

(  دولت  مخارج)  مالی   سیاست  ثباتی -بی  نتایج  اساس  پرداختند. بر  1396-1357  دوره   در

  نیز (  نقدینگی   حجم)  پولی  سیاست  ثباتیبی  و  حقیقی  ارز  نرخ  ثباتیبی  افزایش  به  منجر

  مالی   های سیاست  شودمی  ملاحظه   بنابراین.  دارد  حقیقی   ارز   نرخ  ثباتی بی  بر  منفی   تاثیر

  تاثیرگذار   هم  روی  بر  نقدینگی  حجم  از  ناشی  پولی  هایسیاست  و  دولت  مخارج  از  ناشی

 . دارند  بلندمدت در  معناداری اثرات نیز حقیقی  ارز نرخ ثباتیبی بر همچنین . باشدمی

جویکس  و  مطالعه2013)  3گیرآردین  در  نیز  بر    (  را  کلان  اقتصاد  بنیادی  عوامل  خود 

بلندمدت   چینبازار  نوسانات  داده  موردمطالعه    سهام    از   استفاده   با   مطالعه  این اند. قرار 

 
1 Bordbar et al. (2020) 
2 Hosseini et al. (2020) 
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نشان  (  2008)  و انگل و رانگل  (2009)  همکاران  و  انگل  توسط   شده معرفی  شناسی روش

ای را در بازار سهام  ها نقش فزایندهسانات آننو  و  دهد که عوامل بنیادی اقتصاد کلانمی

 . کندچین ایفا می

  نات قیمت نفت رابطه بین نوسامنظور بررسی در مطالعه خود به( 2017) 1ان و همکاران پ

کلان  و اقتصاد  بنیادی  یک عوامل  رژیم   ،  چرخش  معرفی    GARCH-MIDASاز    مدل 

های ساختاری  کلان اقتصادی و هم شکست  عوامل  بلندمدت  اثرات  این مدل هم  .اندکرده

  ای و برون نمونهدرون  نتایج    .نظر قرار داده استمدمدت را بر نوسانات قیمت نفت  کوتاه

میبه  اینمونه  نشان  مدل  این  بنیانکارگیری  میدهد  کلان  اقتصاد    اطلاعات  تواندهای 

فراهم   را  آن  تاریخی  نوسانات  نفت در چارچوب  آینده  نوسانات  با  ارتباط  در  را  مفیدی 

شکست  .کند اینکه  از  شواهدی  مطالعه  این  در  میهمچنین  ساختاری  درجه  های  تواند 

 .  ارائه نموده است را ایجاد کند   GARCHه توسط  شدنوسانات ارائهپایداری بالاتری از 

های اقتصاد کلان  و پویائیشوندگی بازارهای مالی  دنق های عدمشوک  (2018)  2الینگتون 

مورد است  را  داده  قرار  با    .مطالعه  سهام  بازار  در  نقدشوندگی  شرایط  مطالعه  این  در 

نتایج این مطالعه    .است  شده  استفاده از برخی متغیرهای جانشین عدم نقدشوندگی ارائه

داده از  استفاده  فصلی با  به  1988:01  –  2016:04  های  روش  و  با    VARکارگیری 

دهد  نشان می  در انگلستان  تصادفی و باوجود نوسانات  زمان نوسانات    پارامترهای متغیر با

بازارهای  نقدشوندگی  های عدمنظر آماری در اثرگذاری شوک  داری ازکه تغییرات معنی

است پدیدار شده  این شوک  و  مالی  اقتصادی  رکود  اهمیت  بحران  بروز  در    2008های 

 .بوده است توجهقابل

  پویای بین نوسانات بازارهای مالی، بنیان کلان اقتصادی   ( رابطه 2018)  3چیو و همکاران 

سرمایهو   مورد احساس  را  داده  گذار  قرار  یک  آن  .اندمطالعه  از  استفاده  با  دو ها    مدل 

  . در این اندمدت تجزیه کردهگذرای کوتاهنوسانات را به اجزاء دائم بلندمدت و جزء ، عاملی

  .شده استهای مربوط به علائم استفادهی با محدودیتزمطالعه از یک مدل ساختاری بی

نشان می این مطالعه  وارد شدن یک شوک معکوس  نتایج  تقاضای  دهد که  و  به عرضه 

اوراق قرضه می بازارهای سهام و  افزایش در جزء دائمی نوسانات در  به    . شودکل منجر 

 
1 Pan et al 
2 Ellington 
3 Chiu et al 
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همچنین بروز یک شوک معکوس در نوسانات بازارهای سهام و اوراق قرضه نیز منجر به  

  اما اجزای گذرای نوسانات با تغییرات   . شودکلان می  های اقتصادزوال بنیانو    بدتر شدن

سرمایه  در تصریحاحساسات  باوجود  نتیجه  این  و  دارد  ارتباط  نیز  گذاران  دیگری  های 

  ونهای بربینیمطالعه بیانگر آن است که پیش  این   همچنین نتایج   .همچنان برقرار است

مینمونه  نشان  مای  مالی  بازارهای  نوسانات  اجزاء  که  پیشیدهد  های  بینیتوانند 

 . های کلان اقتصادی را بهبود بخشندبنیان

همکاران  و  تأثیر ایمقاله در (  2019)  1چلبی  بررسی  شامل؛    اقتصاد  عوامل  به  کلان 

بحرانشوک پولی،  مالی، سرمایههای  بازده  های  بر   ... و  ارزی، صادرات  نوسانات  گذاری، 

-2018بحران طی بازه زمانی    از  پس  و  پیش  برای  شواهدی:  آلمان  سهام  بورس  در  سهام

  بازه   یک  طی   در   و  عامل   24  در   داده   مجموعه   یک  از   استفاده  نتایج با پرداختند.    1991

که   سال،   27  حدود  در  زمانی داد  پیشرو    شاخص  ها،زیرمجموعه  اکثر   در   نشان 

  انتظارات   شاخص(  ifo)  مونیخ  دانشگاه   اقتصادی   تحقیقات  موسسه  ، (OECD)  2کامپوزیت 

  شاخص   و   کنندهمصرف  بهای  شاخص   صادرات،   شاخص   وهوا،آب  انتظار   شاخص  صادرات،

مطالعه.  دارندسهام  بازده  بر  تأخیری   تأثیر  آلمان   دولت  ساله   3  بهادار   اوراق  بازده   نتایج 

تأثیرگذار  که   دهد نشان می  همچنین   سهام   بازده   بر  پولی   هایمؤلفه  در  عوامل تأخیری 

  نشان   نتایج   طورکلی،به.  است  شده   بحران  از   پس  پیش و  های دوره  بین  جهت  تغییر   باعث

  و کامپوزیت    پیشرو  شاخص  عوامل   از   بیشتری   تعداد  بحران،   دوره   در   که   دهد می

  بحران  از   قبل  هایدوره  به  نسبت  سهام  بازده  بر  داریمعنی  تأثیر  اقتصادی  هایشاخص

 .اندداشته

همکاران  و  بررسی  ایمقاله در(  2022)  3سالیسو  پیش  به  و  جهانی  مالی  -بینی چرخه 

مدل   از  شواهدی  نفت:  بازار  نوسانات  مدل    GARCH-MIDASپذیری  پرداختند. 

GARCH-MIDAS  برا  کننده می تنظ   کی با    ین یبشیپ   یمناسب  نفت  بازار  نوسانات 

پ از  استفاده  با  بالا  پا  یجهان   یهاکنندهینیبشی فرکانس  فرکانس  در  فقط  در    نییکه 

م فراهم  هستند،  م  نتایج .  کندیدسترس  مال   ددهینشان  چرخه  اطلاعات    یجهان   یکه 

 
1 Salisu et al. 

می  هایشاخص  از  لیستی 2 مهم  بازار  فعالان  برای  که  ایناقتصادی    در   گران  معامله  اغلب  برای  هاشاخص  باشد. 

 . یابد تغییر زمان  گذشت با   است ممکن  ها شاخص این  به مربوط  منتشره اطلاعات   کیفیت .هستند مهم دنیا سراسر
3 Celebi et al. 
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نوسانات بازار نفت، هم در داخل    شاخصرا در مورد هر دو    یتوجهقابل  کنندهین یبشیپ

نمونه،   از  خارج  هم  همچنین.  دهدیم   نشان و  م  نتایج  افزا  دهدینشان    متی ق   شیکه 

  ش یبا افزا  یریپذسک یو ر  یفرامرز  هیسرما  یهاانیهمراه با بهبود جر  یجهان  یهاییدارا

با  در  است.  زارنوسانات  مرتبط  پ  نفت  کل   ی نی بشیدر  طور  به  کالا  نشان    جی نتا  ،یبازار 

شرا  دهد یم دارا  ط یکه  را    ی توجهقابل  ین یبشیپ  ی دستاوردها  تواند یم  ی جهان  یی بازار 

 ی و هم برا  گذاران هیسرما  یهم برا  یتوجهقابل  ی امدهایبا پ   ،یبازار انرژ  ی هامدل  یبرا

 فراهم کند.   گذاراناستیس

همکاران گانگ   بررسی ای مقاله در(  2022)  1و  مبان  یوابستگ   به  و  ارز  نرخ  مالی به    ی 

رویاقتصاد مبان  ن یاپرداختند.    Copula-MIDAS  کرد ی :  در  تفاوت  اثرات    ی مقاله 

  ا یمدل جفت فرکانس مختلط با ساختار پو  ی به نرخ ارز را با معرف   یبر وابستگ   ی اقتصاد

خودرگرس ارزGAS)   افتهی   م یتعم   ون ینمره  پوند  کندیم  ی ابی (  کانادا،  دلار  کاربرد  در   .

نرخ    به  ی بهره وابستگ  یگسترده در عرضه پول و نرخ ها  ی هاژاپن، تفاوت  نیو    سیانگل

به نرخ    یوابستگ   یبرا  یحی و تورم قدرت توض  د یکند، اما تفاوت در تولی م  ف یارز را تضع

  ی ادی شود که هم نرخ ارز روزانه و هم اطلاعات بنیم   شنهادی گذاران په یارز ندارد. به سرما

استخراج    یخ یتار  یروندها  ژه،یحساب کنند. به و  یپرتفو  تیریماهانه را در مد  ی اقتصاد

به    یسازد تا وابستگیگذاران را قادر مه یسال گذشته، سرما  2در    یاقتصاد  ی مبانشده از  

 کسب کنند.  یشتریب یکنند و منافع اقتصاد  ین یبشیپ  قینرخ ارز را به طور دق 

بررسی ای مقاله در(  2022)  2نا یآلگوژ س   به  چرخه    می رژ  ، یپول   است یقانون  و  ارز  نرخ 

  ی تصادف   ی مدل تعادل عمومبا استفاده از   در حال توسعه  ی در اقتصاد نفت   ی مال   استیس

م  نیاپرداختند.    ایپو نشان  بهتر  دهد یمطالعه  مال  کی  است، یس  ب یترک  نیکه    ی موضع 

  ی برا  شدهتیرینرخ ارز مد  میکننده تحت رژ مصرف  متیق  یپول   یگذارضدچرخه و هدف

 اقتصاد باز کوچک است.  کی در   یکل و نرخ ارز واقع  دی تول ، یداخل مت یتورم ق تیتثب

بررسی ایمقاله در(  2022)  3و همکاران   پرسبرگریلو انتخاب  یمال   یهاچرخه  به    ی هاو 

نتایج  داخل   استیس پرداختند.  پی  از  استفاده  م   ا، یپو  یمحل  ی هاینی بشیبا    د دهینشان 

کنترل نرخ  ه یسرما  ی هاکه  اندازه  واکنش شوک  یهابه  کاهش  در  شناور    ی مال  یهاارز 

 
1 Gong et al. 
2  Aliya Algozhina 
3 Loipersberger et al. 
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متغ  ی المللنیب واقع   یداخل  ی مال  یرهایبر  اقتصاد  ا  ی قو  یو  به    هاافتهی  ن یهستند. 

ااستمدت مرتبط  کوتاه  هیسرما  ی هاانیرونق و رکود خاموش در جر  یهاچرخه با    ن ی. 

مزا سرما  ای شناور    یمال   یهاچرخه  ی ایحال،  جداگانه    ه یکنترل  صورت  استموثبه    ، ر 

اسم   ی داخل   است ی س  یها انتخاب  ی حاضر، الگو  نتایج  به اصطکاک  بازارها  ی را  کار    ی در 

 . دهدینسبت م  یداخل

 شناسی تحقیق روش -3
 تمام اقتصادی،  متغیرهای بینیپیش برای زمانی  هایسری الگوسازی سنتی درروش

 متغیر چنانچه مثال عنوانبه برخوردارند، یکسانی تواتر از لزوماً الگو در  درگیر متغیرهای

 در چهچنان حال .باشند فصلی بایدمی نیز دهندهتوضیح  متغیرهای باشد، فصلی وابسته

 ایپاره و سالانه صورتبه  برخی  که باشند  داشته وجود متغیرهایی رگرسیونی رابطه یک 

 ندارد، وجود رگرسیون  این  ضرایب  برآورد  امکان باشند،  بوده ماهانه یا فصلی صورتبه

 ضرایب سپس  و کرده تبدیل سالانه هاییداده به را ماهانه یا و فصلی هایداده آنکه مگر

  تواتر  با متغیرهای  توانمی که است شدهابداع تکنیکی اخیراً اما  نمود؛ برآورد را رگرسیون

 براین الگویی ساخت .نمود برآورد را  ها آن ضرایب و  قرارداد رگرسیون یک در  را  مختلف

 کنار  در پرتواتر متغیرهای گرفتن قرار اینکه اول  .است برخوردار عمده مزیت  دو از اساس

تواتر متغیرهای  را وابسته متغیر تا آوردمی فراهم را امکان این رگرسیون  یک  در کم 

 جدیدی اطلاع وقتی  اینکه دوم  .کرد بینیپیش  تری دقیق صورت به نزدیک  ایآینده برای

 برای شدهارائه قبلی بینیپیش توان درمی آید، می دست به پرتواتر متغیرهای  مورد  در

تواتر وابسته  متغیر نظر الگو کم  )بیات تجدید   اولیه  ایده   (.1394،  1نوفرستی  و  کرد 

 است شده ( ارائه1989سوجو ) و کلاین  توسط زیاد تواتر با  متغیرهای براساس الگوسازی

(  2006گیزلز و همکاران ) توسط  سپس  و ( ابداع2004گیزلز و همکاران ) توسط اخیراً و

یا باتواتر ترکیبی هایداده  الگوی  به معروف که است شدهداده   بسط  میداس متفاوت 

 تواتر از الگو در که متغیرهایی نمادگذاری نحوه ابتدا الگو، این معرفی برای  هست.

 پایا  زمانی  سری و دو 𝜏(𝑥𝜏)و   𝑡(𝑦𝑡)کنید   فرض  شود.می پرداخته  برخوردارند، متفاوتی

 دهندهتوضیح متغیر  𝜏(𝑥𝜏)و   وابسته متغیر  𝑡(𝑦𝑡)که  طوریبه باشند، متفاوت تواترهای با

است.
 

t  دو بین ارتباط برای ایجاد.  است تواتر  کم متغیر برای مورداستفاده زمان واحد 

 
1 Bayat & Noferesti (2015)   
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 زمانی از  فاصله کسری  sضریب   کنیم.می استفاده  s  ضریب از  𝜏و    tتواترهای   با متغیر

𝑚که   ایگونه به  است   t-1و    tبین   =
1

𝑠
زمانی   سری متغیرهای که کندمی مشخص  

𝑡بنابراین   است. شدهواقع مشاهده مورد  زمانی فاصله  این در بار چند  𝜏(𝑥𝜏)پرتواتر   =

𝜏.𝑚  درنتیجه و بوده  𝑥𝜏   تعداد   به𝑚  زمانی   سری هایداده از بیشتر بار𝑦𝑡  ظاهر 

𝑥𝜏نماد  شوند.می
(𝑚)   مفهوم  به𝑥𝜏 = 𝑥𝜏

(𝑚)   .و فصلی  های داده برای مثالعنوانبه   است 

که  این به این و است  m=3ماهانه،    هایداده از مشاهده یک  فصل، هر در  معناست 

 را فصلی هایداده که داشت. متغیری خواهیم را ماهانه هایداده از مشاهده  سه و فصلی

 هست. پرتواتر  متغیر بردارد در را ماهانه هایداده که متغیری و کم تواتر متغیر داراست

 یک  نمودند. معرفی علم دنیای به را میداس ساده ( رگرسیون2006گیزلز و همکاران )

ساده 𝑥𝜏پرتواتر   دهندهتوضیح متغیر به توجه با میداس رگرسیون 
(𝑚)  هایشانوقفه و 

  شود:تصریح می زیر صورتبه صریحاً

𝑦𝑡 = 𝐶0 + 𝛽∑ 𝑊(𝑗; 𝜃)
𝑗𝑚𝑎𝑥
0 𝐿

𝑗

𝑚𝑋𝑡
(𝑚)

+ 𝑢𝑡                                           (1)                                   

;𝑊(𝑗دهی وزن تابع 𝜃)  هایوقفه به خاص هاییوزن اعمال  برای ایچندجمله یک  مبین 

 همچون توابعی به ترتیب را میداس دهیوزن ( توابع2014هست. گیزلز )  𝑥𝜏گسترده  

کرده و بعد   بتا معرفی  دهیوزن تابع نمایی و  آلمون دهیوزن  آلمون، تابع وزن دهی تابع

به نوسانات    ارزیابی  برای  میداس   رهیافت  کارگیریاز  کلان  بنیان  اثر  اقتصاد    برهای 

مالی   پرداخت    var  زمانی  هایازسری  استفاده  بابازارهای  خواهیم  مدل  تخمین  و  به 

و    های نفتی، نوسانات ارزی، تورم، حجم پول، نرخ بهرهشود که باوجود نوسانبررسی می

  وری چقدر توانسته مانند درجه باز بودن تجاری، مخارج دولت و بهره   متغیرهای غیرپولی 

شود. هدایت  مالی  بازار  سمت  و    به  نفتی  نوسانات  تأثیر  اول  مرحله  در  منظور  بدین 

هودریک فیلتر  و  گارچ  و  آرچ  مدل  بابکارگیری  ارزی  اقتصاد  -نوسانات  بر  پرسکات 

می محاسبه  الگویکشورمان  تخمین  در  تا  متفاوت    تواترهای  با   ترکیبی   های داده  شود 

 هست: صورت زیر تخمینی بهمدل  مورداستفاده قرار دهیم.
𝐹𝑀𝑖𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + 𝛼0𝐹𝑀𝑡−1 + 𝛾1𝐺𝐸 + 𝜕1𝑇𝑅 + χ

1
𝑇𝐹𝑃 + 𝜌1𝐼𝑁𝐹 + 𝜔1𝑀+

ξ
1
𝑂𝐼𝐿 + 𝜃1,𝑡𝐸𝑋 + 𝜑1,𝑡𝐼𝑁𝐹 + 𝜀                                                         (2 )              

 مالی: بازارهای فوق، معادلهدر 
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FM:  شاخص قیمت سهام  های فصلی  مالی می باشد که از داده  بازارهای  شاخص  بیانگر

بودن تجاری،  :  TR  مخارج دولت،:  GEشود،  فاده میاست باز  بهرهTFPدرجه  وری  : رشد 

رشد   از  تابعی  که  می  GDPکل  تورم،INF  باشد.حقیقی  نرخ   :  M  :  ،پول :  OILحجم 

که با استفاده از مدل    ارز  نرخ  و نوسانات   قیمت نفت خام سنگین ایران   نوسانات  بیانگر

ARCH  وGARCH شود،محاسبه می INTنرخ سود حقیقی :  . 

  وری،درجه باز بودن تجاری، مخارج دولت و بهرهقابل توضیح است که برای متغیرهای؛  

و تورم  )  نرخ  سالانه  های  داده  از  بهره  نوسانات 1370-1397نرخ  متغیرهای؛  برای  و   )  

  ( 4Q1397-1Q1370)  شاخص قیمت سهام حجم پول و  ،  نرخ ارز  و نوسانات  قیمت نفت 

 شود.های فصلی استفاده میاز داده

 هایافته  وتحلیلتجزیه  و نتایج  -4

 هگی فصلی غیر و  فصلی  واحد  ریشه آزموننتایج  -4-1

نخستین گام در برآورد مدل های سری زمانی، بررسی ایستایی متغیرهای مدل است. با  

های فصلی(، ایستایی متغیرها با  های مورد استفاده در این مطالعه )دادهدادهتوجه به نوع  

 به  توجه  بامورد بررسی قرار گرفت.   (HEGY)  استفاده از آزمون ریشه واحد فصلی هگی

  ریشه واحد   آزمون   باید  هستند،  فصلی   زمانی  سری  نوع  از  مطالعه  این   متغیرهای   که   این

به به  غیرفصلی  و  فصلی  واحد  ریشه  تواندمی  آزمون  این.  شود  گرفته  کار  هگی    طور   را 

)هیلبرگ  تعیین  مختلف  هایفراوانی  در  جداگانه آزمون 1990،  1همکاران   و  کند  در   .)  

)ریشه  فراوانی  با  واحد   ریشه   وجود  بر  مبنی   صفر  فرض   ( HEGY)هگی     واحد   صفر 

با  شش  واحد  دو )ریشه   فراوانی  با  واحد  ریشه  همچنین،   غیرفصلی( و   از   استفاده  ماهه( 

)ریشه  فراوانی  با  واحد ریشه  و  tآماره   با   واحد   چهار    قرار   آزمون  مورد  Fآماره    فصلی( 

وجود  در.  گیردمی   بحرانی  مقادیر  فصلی،  دامی  متغیرهای  و  روند  مبدا،  از  عرض   حالت 

تناوب   واحد  ریشه  برای   -60/6،  -94/2،  -53/3با    برابر  ترتیب  به  چهار  و  دو  صفر،  با 

  مقدار   از  آزمون   آماره  مطلق  قدر   که  صورتی  در   مذکور  هایاز تناوب  کدام   هر  در.  است

  واحد   ریشه  آزمون  نتایج.  شودمی  رد  واحد  ریشه  وجود  صفر  باشد، فرض  تربزرگ  بحرانی

 است.  مشاهده قابل  1جدول  در مطالعه این  در استفاده مورد متغیرهای  برای هگی
 

 
1 Hyllberg et al. 
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 هگی  فصلی   غیر   و   فصلی  واحد ریشه  آزمون (: نتایج1جدول )
 ( 3,4Fفصلی )  (  ІІtشش ماهه )  ( 1tغیرفصلی ) ام متغیر ن

مالی   بازارهای  شاخص  FM 06/3-
 

***105/6- ***36/56- 

 -OIL 32/1 قیمت نفت خام سنگین ایران  نوسانات
***48/7- ***16/34- 

 -EX 142/0- **82/4- ***91/60 نرخ ارز   نوسانات
M -0/732 حجم پول 

 
***53/5- ***83/51- 

 های تحقیقمنبع: یافته

 . باشددرصد می  10و    5،  1***، ** و * به مفهوم رد فرض صفر به ترتیب در سطح  

 Fماهه( و آماره    شش  واحد  )ریشه  ІІt  آزمون  آماره  مطلق  ( قدر 1باتوجه به نتایج جدول )

از مقادیر  فصلی  واحد  ریشه) بنابرین فرضمیتر  بزرگ  بحرانی(    ریشه   وجود  صفر  باشند. 

 شود. می واحد رد 

 های ریشه واحد نتایج آزمون-4-2

سری مطالعات  اغلب  سریدر  متغیرهای  در  واحد  ریشه  وجود  زمانی،  زمانی  های  های 

از و  رگرسیون کاذب شود  برآورد  به  بهاین  ممکن است منجر  نتایج  قابل   دسترو    آمده 

پیش براین،  نباشد. علاوه  آزمون  اتکا  از  استفاده  وجود    انباشتگیهمشرط  بررسی  جهت 

دو نباشند، لذا لازم است پیش از    رابطه بلندمدت این است که متغیرها جمعی از درجه 

آزمون   جمعی    انباشتگیهمانجام  درجه  و  مانایی  وضعیت  بلندمدت  ضرایب  برآورد  و 

به شومتغیرها  مشخص  دقیق  منظورصورت  این  به  دیکی   د.  متداول  آزمون  فولر  -از 

  باز   درجه دهد متغیرهایشده است. نتایج آزمون نشان می  استفاده   1( ADFیافته ) تعمیم

رشد   بودن نرخ  وریبهره  تجاری،  نرخ  کل،  و  در سطح   سود   تورم  و    حقیقی  مانا شدند 

از درجه متغیر   باشند می  صفر   جمعی  یکبار    مخارج   و  با  شدند. تفاضلدولت  مانا    گیری 

 شده است.  ( ارائه2ها در جدول )خلاصه نتایج این آزمون

 یافته (: آزمون ریشه واحد دیکی  فولر تعمیم2جدول )

 
1 The augmented Dickey – Fuller Unit Root Test 

  ADFآماره آزمون  

 در سطح تفاضل مرتبه اول  درجه جمعی متغیرها 

I(1) 0358/0 63523/3- GE  مخارج دولت 
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 های تحقیق منبع: یافته

 و نرخ ارز نفت  قیمت نوسانات اندازگیری -4-3

بایست در ابتدا قیمت نفت  ارز می  نرخ  برای استخراج و اندازگیری نوسانات قیمت نفت و 

و نفت   نرخ  خام  قیمت  مدلسازی  از  حاصله  نتیجه  و  نمود  مدلسازی  را  ارز    نرخ  و  ارز 

 باشد: مطابق جدول زیر می

 ارز نرخ  وقیمت نفت خام برآورد مدل  (:  3جدول )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

قیمت 

 نفت خام 

AR(1) 996756/0 007192/0 5862/138 0000/0 

ارز   نرخ  AR(1) 350127/0 071792/0 876968/4 0000/0 

R-squared                          9748/0  

Adjusted R-squared             9747/0  

Durbin-Watson stat              830/1  

 های تحقیق منبع: یافته

 و نرخ ارز  خاماثبات وجود نوسان در قیمت نفت  -1-3-4

  نظری   مبانی   به  توجه  با  ارز   نرخ  و   خام   نفت   قیمت  زمانی  سری   در  نوسان  اثبات   برای

  سری   در   شرطی   واریانس  ناهمسانی   وجود  اثبات   به  بایستمی  پذیر،نوسان   هایمدل

 ARCH  آزمون  از  آزمون  این   انجام   برای  که  پرداخت،  ارز  نرخ  و  خام  نفت  قیمت  زمانی

 .است شده  آورده 4 شماره  جدول در آزمون این  نتیجه. شود می استفاده
 ARCH(: آزمون  4جدول )

Heteroskedasticity Test: ARCH 
نفت   قیمت 

 خام 
F-statistic 980899/7 Prob. F(1,112) 0053/0 

Obs*R-
squared 

721454/7 Prob. Chi-Square(1) 0055/0 

 F-statistic 63258/8 Prob. F(1,112) 0031/0 ارز   نرخ

Obs*R-
squared 

32632/9 Prob. Chi-Square(1) 0012/0 

 های تحقیق منبع: یافته

I(0) 0005/0 12365/3- TR   بودن تجاری درجه باز 

I(0) 0098/0 98652/3- TFP رشد بهره وری کل 

I(0) 0392/0 12563/3- INF  نرخ تورم 

I(0) 0119/0 85652/2- INT  نرخ سود حقیقی 
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  واریانس   ناهمسانی   وجود   عدم   بر  مبنی   اولیه   فرضیه   آمده  بدست   احتمال   به   توجه  با

  قیمت   زمانی  سری  بنابراین  و  شده   رد   ارز   نرخ  و   خام  نفت  قیمت   زمانی   سری   در  شرطی

  نفت   قیمت   نتیجه   در   و  باشد می  شرطی   واریانس   ناهمسانی   دارای  ارز   نرخ  و   خام   نفت

  از   بعد  حال .  باشدمی  نوسان  دارای   تحقیق  نظر  مورد  دوره   طول  در  ارز  نرخ  و  خام

  گیری اندازه برای متغیر،  این در  نوسان  وجود اثبات  و ارز  نرخ و خام  نفت قیمت مدلسازی 

  که   زد   تخمین  را   مدل   الگوی  از  استفاده   با  بایست می  ارز   نرخ  و   خام   نفت   قیمت   نوسانات

 باشد. می زیر بصورت مدل  تخمین  از حاصل  نتایج
 ARCH-GARCHنوسانات قیمت نفت خام با استفاده از الگوی   برآورد مدل(: 5جدول )

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob 

قیمت 

نفت  

 خام 

AR(1) 000874/1 005264/0 1214/190 0000/0 

 AR (1) 198282/0 094465/0 098995/0 0358/0 ارز   نرخ

Variance Equation 

قیمت 

نفت  

 خام 

C(3) 194727/0- 167286/0 164040/1- 2444/0 

C(4) 468359/0 184493/0 2.538626 0111/0 

ارز   نرخ  C(3) 939668/0 048050/0 55608/19 0000/0 

C(4) 22771/0 142031/0 603243/1 1089/0 

R-squared                      974053/0  

Adjusted R-squared      973906/0  

Durbin-Watson stat       907268/1   

 تحقیق های منبع: یافته

از  نتایج-4-4 داده  برآورد  حاصل  ترکیبیضرایب  تواترهای های   متفاوت با 

(MIDAS ) 

  در   (MIDAS) متفاوت تواترهای ترکیبی هایالگو با داده  ضرایب  برآورد  از   حاصل  نتایج

 گزارش شده است.  6جدول 
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 متفاوت تواترهای ترکیبی هایالگو با داده  ضرایب(: نتایج  6جدول )

Method: MIDAS 

Sample (adjusted): 1370 1397-1370Q1-1397Q4 

سطح   tآماره   انحراف معیار  ضریب  

 احتمال 

 C 652/0 137/0 72/4 0000/0 از مبدا عرض  

وقفه شاخص کل  

 قیمت سهام 

FM(1) 

633/0 058/0 86/10 0000/0 

 GE 644/0- 204/0 159/3- 0016/0 مخارج دولت 

 INF 924/0 042/0 88/21 0000/0 نرخ تورم 

 INT 465/0- 092/0 13/5- 0000/0 نرخ سود حقیقی 

 TR 625/4 13/6 753/0 452/0 درجه باز بودن تجاری 

 TFP 011/0 027/0 393/0 694/0 رشد بهره وری کل

 M 821/0 067/0 25/12 0000/0 حجم پول 

 EX 001/0 0006/0 063/2 042/0 نرخ ارز   نوسانات

قیمت نفت    نوسانات

 خام 

OIL 

015/1 009/0 61/112 0000/0 

R-squared= 92/0  

Adjusted R-squared= 91/0  

Durbin-Watson stat= 64/1  

hAh.test= 78/0  

jarque.bera.normality.test = 95/2  (p= 17/0 ) 

 تحقیق های منبع: یافته

الگو معادل از قدرت توضیح  2R=0/ 99  ضریب تعیین  دهندگی  برآورد گردیده که حاکی 

به دست آمده که نشان    78/0برابر    hAh.testبالای الگو است. کمیت آماره آزمون    بسیار 

آماری  می لحاظ  به  شده،  تصریح  میداس  الگوی  ضرایب  به  شده  تحمیل  قیدهای  دهد 

معنی  دوربین کاملاً  آزمون  آماره  کمیت  به  توجه  با  برخوردارند.  لازم  کفایت  از  و  -دار 

از   و  نبوده  پیاپی  همبستگی  دارای  الگو  اخلال  جملات  بودن،  نرمال  آزمون  و  واتسون 

نرمال از نظر آماری معنی  برخوردارند.  توزیع  باشد. نرخ تورم،  دار میوقفه متغیر وابسته 

ارز   نوساناتحجم پول،   نوسانات  نرخ  نفت خام  و  آماری معنی   قیمت  نظر  تاثیر  از  و  دار 
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بعبارتی دارد.  سهام  قیمت  کل  شاخص  بر  براساس    مثبت  و  اقتصادی  ساختار  لحاظ  از 

ب دلار  نرخ  افزایش  اقتصاد،  علم  جامعه  اصول  در  اقتصادی  رونق  موجب  پایدار  ه صورت 

توان رونق اقتصادی را مشاهده  نمی  ،شود، اما اگر این افزایش به صورت مقطعی باشدمی

کرد. افزایش شناور و مدیریت شده نرخ ارز باعث ثبات نسبی در بازار ارز خواهد شد و  

می باعث  موضوع  تولیداین  برای  بتوانند  اقتصادی  فعالان  تا  خود  شود  صادرات  و  ات 

های وارداتی در خوراک  با افزایش قیمت دلار، شرکت .ریزی بلندمدت داشته باشندبرنامه

می مشکل  دچار  قطعات  یا  و  قطعات  و  کنند  تهیه  را  ارز  بالا  قیمت  با  باید  زیرا  شوند، 

وارد کنند.  خریداری  را  نیاز  مورد  خرید  کنندهمحصولات  قیمت  که  نسبت  همان  به  ها 

داشتهمحصولات افزایش  مصرف   ،شان  به  را  آن  ارائه  میقیمت  افزایش  این   .دهندکننده 

مصرف به ضرر  خواهد شدموضوع  کالا  قیمت  افزایش  موجب  و  بود  خواهد  این  .کننده 

می موجب  به  موضوع  رقابتی  بازار  و  شده  بیشتر  داخلی  محصولات  برای  تقاضا  تا  شود 

آید. وجود  به  محصول  قیمت  بدهی    ،ارزنرخ    نوسانات   لحاظ  میزان  افزایش  به  منجر 

شود و افزایش بدهی به طور کل کمبود نقدینگی را به  ها میخارجی، توسط این شرکت

بر  منفی  اثر  اقتصادی  های  بنگاه  نقدینگی  داشت، که در مجموع کمبود  همراه خواهد 

و  سهام  بازده  سهام،  سود  آن   افزایش   توزیع  قیمت  داردشاخص  نوساناتها  نفتی،    . 

و در بلند مدت    مثبت شرایط و عوامل سیاسی کشور در کوتاه مدت اثر    ارزی،    نوسانات

گونه نتیجه گرفت که  توان اینمیدر حالت کلی    بر شاخص قیمت سهام دارد.  منفی اثر  

شرایط و عوامل سیاسی کشور، وضعیت اقتصادی  وجود برخی از عوامل مثل؛  افزایش    با

سالانه کشو بودجه  ایران،  و  سیاستجهان  تورم،  ر،  نرخ  ارزی،  و  مالی  پولی،  های کلان 

بلندمدت،  گذاریسرمایه و  ارز،  قیمت  نوساناتهای کلان  و    اطلاعات   سازیشفاف  سهام 

مالی و بسیاری از عوامل دیگر منجر به ایجاد نوسانات در این بازار شده و همین عاملی  

 شود.دلیلی بر کاهش بازدهی و افزایش شاخص قیمت سهام می

 بینیپیش -1-3-4

شبیه  شده   محقق  مقادیر(  2)  شکل شدهو    نشان   را   مالی  بازارهای   رابطه  توسط   سازی 

  واقعی   مقادیر  بیانگر  مشکی  خطوط  و  سازیشبیه  مقادیر  بیانگر  قرمز  خطوط.  دهدمی

شده    برآورد  و  تصریح شده  رابطه  در  انتظار  سطح  از  بالاتر  2Rبر    تصدیقی   تواندمی  و  است

  تا فصل   1370اول    فصل   داده های   از   استفاده   با   مالی   بازارهای  شده  تصریح  روابط   .باشد
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براساس  1397چهارم   است.  شده  اولین  برآورد  روابط  برآورد  برون پیش  شده،    بینی 

به1398سال    برای  اینمونه سال    آخر  فصل  انتهای   تا  موجود  فصلی   هایداده  وسیله  ، 

 است: گرفته صورت  زیر شرح ، به1397

 مالی  شاخص قیمت در بازارهای  شده و محقق شده  بینی  (: نتایج پیش 7جدول )
 36/5096715مالی:    شده شاخص قیمت در بازارهای  پیش بینی  مقدار

 85/512635:  1398مالی در سال    شاخص قیمت در بازارهای  محقق شده  مقدار
 تحقیق های منبع: یافته

 
 1398سال  مالی  بازارهای رابطه توسط سازی شدهو شبیه  مقادیر محقق شده (:1نمودار )

 تحقیق های منبع: یافته
فصل    از  و سپس  1398اول    تا فصل   1370سال    اول   فصل  از   فصلی   های داده  از   ادامه   در

مالی    بینی بازارهای پیش  نتایج.  است  شده   استفاده   بینی پیش  در  چهارم   و   سوم   های دوم،

 نمایش داده شده است. 8در جدول 

مالی با استفاده از   شاخص قیمت در بازارهای  بینی گام به گام  (: نتایج پیش8جدول )

 متفاوت تواترهای ترکیبی با هایداده

مالی در    بازارهای  در  قیمت  شاخص  بینی  پیش

 1398سال  

 مقدار محقق شده  شده   پیش بینی  مقدار

 85/512635 12/510362 1398اول سال    فصل  آمار  از  استفاده  با

 85/512635 36/512896 1398اول و دوم سال    فصل  آمار  از  استفاده  با

اول، دوم و سوم سال    فصل  آمار  از  استفاده  با

1398 

32/515475 85/512635 

اول، دوم، سوم و چهارم    فصل  آمار  از  استفاده  با

 1398سال  

36/516745 85/512635 

 تحقیق های منبع: یافته
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  چهارم متغیرهای   فصل   هایداده  کردن  وارد   با   در نهایت   شودمی  مشاهده   که  طورهمان

بسیار    یافته  تحقق  مقدار   به  شده   بینی پیش  مقدار   رابطه،  در   شده   کارگرفته   به  فصلی 

  محقق  مالی با مقدار  بازارهای در  قیمت  شاخص  بینی پیش مقدار  مقایسه .شودمی نزدیک 

 است. الگوها دقیق  بینیپیش  از شده حاکی 

 گیری بندی و نتیجه جمع -5
و    ایران  در  کلان  اقتصاد  های بنیان  و  مالی  بازارهای  نوسانات  هدف مطالعه حاضر بررسی 

روشبه زمانی   میداس( )   متفاوت  تواتر  با  ترکیبی   هایداده  الگوی  کارگیری  دوره  طی 

شفاف  بود.    1398بینی قیمتی در سال  و پیش  1397تا    1370های سالانه و فصلی  داده

بروز    امکان ترس از    به علت اطلاعات    افشای درباره    نگرانینظارت و    های شاخص  نبودن

های مالی و نوسانات نفتی و پولی  احتمالی، اثرات تحریم، وجود بحران  های سوء استفاده

جه بازدهی در  شوند و درنتی می  مالی  بازارهای  نوساناتمنجر به افزایش  و نوسانات ارزی  

افزایش می به همین مباحث،  بازار سهام کاهش و نوسانات شاخص قیمتی  باتوجه  باید. 

 صورت زیر قابل ارایه است:بندی و نتایج مباحث بهجمع

اقتصاد   .۱ بر  اقتصادی  رونق  و  رکود  دوران  در  نفتی  نوسانات  مدل،  نتایج  طبق 

گذاران در صورت بروز  شود که سیاستایران اثرگذار است. بنابرین پیشنهاد می

اجرایی   اقتصادی  رکود  دوران  در  را  خود  نظر  مورد  سیاست  نفتی،  نوسانات 

و ظرفیت بالقوه  توانایی  دارای  اقتصاد کشور  رونق،  دوران  زیرا در  های  نمایند، 

-تولیدی فراوان بوده و اگر سیاست مورد نظر در این دوران اجرایی شود، زمینه 

های  شود و افزایش تولید بخاطر سیاستکود میساز خروج اقتصاد از وضعیت ر 

می دولت  نظر  به مورد  امر  این  که  شود  مالی  بازارهای  روتق  به  منجر  تواند 

 ها کمک شایانی می نماید.افزایش بازدهی سهام شرکت

بالای  دارای ایران کشور .۲  هستند. اقتصادی کلان متغیرهای نااطمینانی درجه 

 نسبت اقتصادی کلان متغیرهای سایر و ارز نرخ نوساناترشد، تورم، نقدینگی، 

 نوسانات این و اثرات بوده نوسان معرض  در  بیشتر صنعتی  کشورهای به اقتصاد

متفاوتبخش در  تواندمی آنها تداوم و  گیری شکل به منجر اقتصادی های 

این شاخص گردد. نوسانات کشورها این در  ساختاری بیشتری مشکلات ها  در 

بر با نااطمینانی، و ریسک  ایجاد طریق از  تصمیمات و گذاریسرمایه تاثیر 
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 گذارد.می اثر سهام قیمت شاخص آن تبع به بورس و بازار بر گذاران،سرمایه

 و صادرات گذاری،سرمایه در نقدینگی، مهمی ها تاثیر در این شاخص نوسانات

تولید کشور واردات،  بالایی   بسیار اهمیت دارای بنابراین و داشت خواهد در 

 واردات میزان بر با اثرگذاری نوسانات این است. کشور اقتصادی مسئولین برای

 گذاریسرمایه میزان تولید، با مرتبط ایو سرمایه ایواسطه کالاهای صادرات و

خصوصی، صادرکننده چه و اولیه مواد واردکننده بخش چه بخش   بخش 

بامی قرار تاثیر تحت را کالاها،  ها،ساخت زیر بودن متفاوت به توجه دهند. 

اقتصادی  و الگوها مطالعه   ایران، ویژه به توسعه حال  در  کشورهای شرایط 

نااطمینانی سیاست ایران بورس تاثیرپذیری  نحوه مجزای دولت،    پولی   هایاز 

-گیری تصمیم در تواندمی دولت  ارزی   هایدولت و سیاست  مالی  های سیاست

 این اثر در ایران مالی بازار تغییرات چگونگی درستی از دید کشور، کلان های

 ارائه دهد. نوسانات

بازار .۳ بازده  که  آنجایی  دقیق  از  از  یکی  در    ابزارهای ترین  سهام  شده  نمایان 

دار  اقتصادی  شرایط  به  نسبت  بالایی  و حساسیت  بوده  میاقتصاد  و  بر  د  تواند 

سیاست باشد،  داشته  مستقیم  اثرگذاری  مردم  اعتماد  و  بهره  گذاران  نرخ 

منظور خارج  هایی منسجم را اتخاذ نمایند که منجر به تحریک مردم بهسیاست

بانک نمودن سرمایه از  بازار سهام  سرمایهها و  های راکد خود  گذاری آن ها در 

  نمایند و زمینه برای توسعه هر چه بیشتر این بازار فراهم گردد، البته پذیرش 

سهامداران برای    زده   هیجان  سهام و کاهش رفتار   نقدشوندگی   حفظ  مسئولیت

بازار    هایحقوقی  تواند با حمایتفروش می  و  خرید  هایصف  شدگیکاهش قفل

 ه بیشتر این بازار مفید باشد. در رشد و جذابیت هرچ

 تضاد منافع 

 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبود نویسندگان  
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  فهرست منابع 
(. انتقال نامتقارن نرخ ارز به  1393بهرامی، جاوید، محمدی، تیمور و بزرگ، شادی ) .۱

،  40،  های اقتصادی ایرانفصلنامه پژوهش.  SVARهای قیمت داخلی با رویکرد  شاخص

37-65. 

شاهدانی .۲ هنر  ، صادقی  صاحب  فرد  ،مهدی،  طاهری  سیدرضا    ، نخلی  و   علی  ، حامد، 

از رهیافت  1392) )با استفاده  اقتصادی  ارز و متغیرهای کلان  بین نرخ  (. بررسی رابطه 

BVAR با تابع پیشین:  SSVS  1(،  49)13  ،پژوهشنامه اقتصادی(.  مطالعه موردی ایران-

48 . 

 نوسانات   بر  آن  اثر  و  ارز   نرخ  تغییرات(.  1396)اکبر    کمیجانی،  و  صمد  عزیزنژاد، .۳

(،  1)17  پایدار،   توسعه  و  رشد   هایپژوهش  .ایران  در  کلان  اقتصاد  منتخب  متغیرهای

121-143 . 

  در  وریبهره  رشد   بر  ارز  نرخ  نوسانات   اثر (.  1392)سجاد    ابراهیمی،    و   اکبر  کمیجانی،  .۴

(،  6)2  ،کاربردی  اقتصادی   مطالعات.  مالی  توسعه  سطح  لحاظ  با  توسعه  حال  در  کشورهای

1-27. 

  شاخص  نوسانات  اثرگذاری  چگونگی(.  1396)  سیدمهدی،  حسینی  منصوره و،  علیقلی .۵

 .201-224(، 41)11،  مالی اقتصاد ایران.   در اقتصادی رشد تغییرات  بر سهام قیمت 

  های شوک  رابطه   (. بررسی1394)  سجاد   جلالی،  و   غلامرضا  زمردیان،  علی،   رستمی، .۶

(،  26)7،  بهادار  اوراق  مدیریت  و  مالی   مهندسی   جاری.   حساب   نوسانات   با   سهام  قیمت 

43-58 . 

  نااطمینانی   تاثیر(.  1394)  جبار ،  عزیزیان  کورش و،  اعظمی،  احمد ،  صمیمی  جعفری .۷

  حال   در   منتخب  کشورهای   واردات   بر(  رشد   نرخ  و   تورم   ارز،  نرخ )کلان    اقتصاد   متغیرهای

 .27-49(، 3)12، مقداری اقتصاد  (.ایران  شامل)توسعه 
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  و  خرد  متغیرهای  تاثیر  بررسی(.  1397)  رعنا،  اسبقی  نژاد  عباسقلی  ویدا و،  ورهرامی .۸

  اوراق   بورس   بازار  در   ترفعال  شرکتی   گروه  دوازده   سهام   قیمت  شاخص  بر  پولی   کلان

 .13-26(، 27) 8، کاربردی  اقتصاد . پویا  تابلویی هایداده روش  از استفاده  با بهادار
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