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 چكیده

.  پردازدمی  سهام  بازده  نوسانات  بر  اقتصادی   کلان  هایشاخص   برخی  تأثیر  اثرگذاری  تبیین   به  حاضر  مقاله

  اقتصادی   شرایط  با  متناسب  آن  تعدیل  از  جلوگیری  و  بحران  از   قبل  هایسال   در  ارز  نرخ  مصنوعی  گذاریقیمت

  که است آن  از حاکی  ارز بازار فشار  شاخص محاسبه همچنین. باشدمی اخیر   ارزی بحران اصلی دلایل از یکی

  ارز   نرخ  با  آزاد  ارز  نرخ  بین  شکاف  که  است  زمانی  به  مربوط  شاخص  این  برای  آمده  دست  به  اعداد  بالاترین

  ساختن  خنثی در موفقی نقش مرکزی بانک مداخله سیاست نتایج، براساس همچنین است،  شده زیاد رسمی

  ارزی   درآمدهای  رشد  ناحیه  از  وارده  تکانه  یک  ؛SVAR  مدل  تخمین   نتایج  براساس.  است  نداشته  ارز  بازار  فشار

  بازده  نوسانات  بر  ارز  نرخ  نوسانات  تأثیر  داد  نشان  نتایج   همچنین  درصد  64  اندازه  به  نفت،  فروش  از  حاصل

  نرخ   بازار  و  سهام  بازده  در  بازدهی  میان  بالایی  همبستگی  که  است  آن  بیانگر   که  است  معنادار  و  مثبت  سهام

  سهام   بازده  تغییرپذیری  بر  بهره  نرخ  دار معنی  و  مثبت  اثر  بیانگر  ضریب  مثبت  علامت  همچنین.  دارد  وجود  ارز

  نهایت   در.  است  شده  سهام  بازده  در  بیشتر  نوسانات  به  منجر  بالاتر  بهره  نرخ  که  دهدمی  نشان  نتیجه  این.  است

  آن  بیانگر  که  است  نبوده  معنادار  درصد  10  و  5  ،1  خطای  سطوح  از  کدام  هیچ  در  سرانه  داخلی  ناخالص  تولید

 . است  نداشته  داریمعنی  اثر  سهام  بازده  نوسانات  بر  که  است

 . سهام  بازده  نوسانات  اقتصادی،  کلان  هایشاخص ،  نوسانات نرخ ارز    های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

 تبیین   و  المللیبین  رقابت  درجه  تعیین  در  بنیادین  و  اساسی  هایشاخص   از  شک  بدون  کشور  هر  در  ارز  نرخ

  عدم  مبین  طرف  یک  از  شاخص  این  عملکرد  در  نوسان  و  آشفتگی.  رودمی  شمار  به   کشور  آن  داخلی  وضعیت

  خواهد   همراه  به  زیانباری  عواقب  و  شودمی  محسوب  بیشتر  ثباتیبی  علت  دیگر  سوی  از  و  اقتصاد  در  تعادل

( 1998)  1های مالی دارد. میشکین ویژه نهادها و بنگاه هداخلی بهای  بر بنگاه  . تغییرات نرخ ارز اثر مهمیداشت

های قوی در بخش مالی تبدیل به  توانند در اقتصادهایی با بنگاه نمیهای نرخ ارز اسمیکند که شوکبیان می

ا،  باشند. در این اقتصادههای ضعیف مستعد حملات سوداگرانه و ورود به دوره رکود میرکود شوند. اما اقتصاد

دهد که این موارد منجر به سقوط  سسات مالی را افزایش میؤهای نرخ ارز، بدهی ارزی خارجی و بدهی مشوک

های مرکزی در وضعیت  بانک در این شرایط    گردد.های اقتصادی و در نتیجه کاهش تولید میسسات و بنگاهؤم

گذاری نرخ ارز نیز یکی دیگر از دف کنند. ه اختیار می  تفاوتیگذاری مهای مختلف اقتصادی رویکردهای هدف

گذاری نرخ ارز حقیقی و ارتباط آن با سیاست پولی و بررسی تبعات گذاری پولی است. هدف های سیاست روش 

( مطرح گردید و محققین دیگری از جمله  1979/1993)  3کروگمن ،  (1982)  2آن، اولین بار توسط دورنبوش 

  9(، جین 1994)  8آبستفلد ،  (1994)  7و گیلرمو  (1986)  6آدامز و گروس   (،1985)  5(، پنتی1984)  4گاربر و فلود

های مختلفی شده  های انجام شده منجر به خلق مدلتلاش  این ارتباط را مورد بررسی قرار دادند.  (2000)

طبقه  مهمترین  که  مدلاست  سه بندی،  میهای  مدلگانه  به  باشد.  مشهور  اول  نسل  حمله  "های  مدل 

باشند.  می  KGFهای  باشند که توسط گروگمن، گاربر و فلود توسعه یافتند که مشهور به مدلمی  "10سوداگرانه 

های نسل  باشند و مدلمی  "11فرار   - مدل شرط  "اند مشهور به  های نسل دوم که توسط آبستفلد بیان شده مدل 

بحران همزمان  بررسی  به  بحرانسوم  سایر  با  ارزی  می های  )  پردازد.ها  که  1982دورنبوش  بود  معتقد   )

اثر خواهد گذاشت. از یک طرف، ثبات    هاقیمت سطح  نرخ ارز حقیقی از دو طریق بر ثبات تولید و    گذاری هدف 

و حقیقی در تقاضای کل ثبات ایجاد خواهد کرد و از طرف دیگر نرخ ارز از طریق بخش عرضه    نرخ ارز اسمی

ها  از طریق هزینه کالاهای واسطه وارداتی بر قیمت رخ ارز اسمین ها اثر خواهد گذاشت، چونبر سطح قیمت

پیروی از قاعده نرخ ارز از یک طرف در تولید ثبات ایجاد    ،تأثیر خواهد گذاشت. به عبارتی دورنبوش معتقد بود
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که   ( به دو دلیل معتقد بود1985ها را از بین خواهد برد. پنتی )خواهد کرد و از طرف دیگر ثبات در قیمت

نرخ ارز حقیقی بایستی دارای ثبات باشد، چون از یک طرف نوسان در نرخ ارز باعث تخصیص مجدد منابع  

گردد و به دلیل تحرک پایین منابع تولیدی، تخصیص منابع پرهزینه خواهد شد و  های تولیدی می بین بخش

اقتصاد تحمیل خواهد کرد،    های داخلیبر سیاست   را  های خارجیاز طرف دیگر، نوسانات نرخ ارز محدودیت

های اقتصاد سرایت خواهد کرد. لذا وی به  هایی که مبدا آن در یک اقتصاد است در سایر بخش چون شوک 

ها ثبات خود  پذیرد که در جهت تثبیت نرخ ارز اسمی، قیمت دلایل فوق معتقد به ثبات نرخ ارز است ولی می

رد که با توجه به مقتضیات اقتصادی یک کشور، ممکن است  گیرا از دست خواهند داد و در نهایت، نتیجه می

در یک مقطع زمانی پیروی از قاعده نرخ ارز اسمی، سیاست مناسبی تلقی گردد و در مقاطع زمانی دیگر،  

  بانک  در هر دوره  ،ینفت  یبودجه دولت به درآمدها  دیشد  یوابستگ  لیبه دل  رانیا  .سیاست مناسبی نباشد

  ،ی بانک مرکز  واقع  بودجه دولت است. در  نیتأم  یبرا   الیملزم به معاوضه ارز حاصل از فروش نفت با ر  یمرکز 

  ر یحجم ذخا  نیا  دیبا  یمرکز  بانک  نجایبا دولت مواجه است. در ا  یاز مبادلات ارزمییدر هر دوره با حجم عظ

که بانک    یامسأله  حقیقتکند. در    رضهع  را در بازار  یو مابق  رهیاز آن را ذخ  یکرده و مقدار مطلوب  تیریرا مد

بازار ارز و    یابیارز.  دیرا در بازار عرضه نما  ریذخا  نیاز ا  زانیاست که چه م  نیباشد ابا آن مواجه می   یمرکز 

  ی های شناخت نابسامان  یبرا   رد،یگانجام می  یمداخله ارز  دگاهیاز د  مطالعه  نیکه در ا  رانیا  یارز   یهااست یس

دوم    گام  محاسبه و در  رانیمداخله در بازار ارز ا  شاخصشناخت،    نیشود. سپس در قالب ای بازار انجام م  نیا

استفاده از    ارز با  بازار  تثبیت  جهت  مرکزی  بانک  مداخلات  ساختار  و  ارزی  ذخایر  مدیریت  هایپویایی  رابطه

امروزه بازارهای مالی  از سوی دیگر    گیرد.مورد ارزیابی قرار می  SVARخودرگرسیون برداری ساختاری  مدل  

میان توسعه  ی مثبت و مستحکمی  ای در اقتصاد برخوردارند. مطالعات گذشته رابطه از جایگاه و اهمیت ویژه 

ازها، با  اند ای و پس ها با تخصیص بهینه منابع سرمایه اند. این بازار بازارهای مالی و رشد اقتصادی را نشان داده 

سرمایه  میتسهیل  کمک  خدمات  و  کالاها  تولید  به  سرمایه  تجمیع  و  مالی  گذاری  بازارهای  ترکیب  کنند. 

گیرندگان را تأمین کرده و  دهندگان و قرضیافته و سایر نهادها در اقتصاد به طور مناسب نیازهای قرض توسعه

شود  های اقتصادی باعث می ای مالی با سایر بخشگذارد. تنیدگی بازارهدر نهایت آثار مثبتی بر کل اقتصاد می

های اقتصادی نیز  تا ناپایداری در این بازارها نه تنها آثار نامطلوبی بر این بازار، بلکه اثرات مخربی بر سایر بخش

ها و  ها، گزارشدر بر داشته باشد. از سوی دیگر، بانک مرکزی با توجه به میزان اعتبار و استقلال آن، با نشست 

کند؛  گذاران در بازار ایفا می دهی انتظارات سرمایهاقدامات خود، نقش قابل توجهی در بازارهای مالی با شکل 

که این انتظارات ممکن است منجر به تشکیل حباب و ناپایداری در این بازارها شود. با این حال، با وجود  

ر خصوص اثر مداخلات بانک مرکزی بر  داهمیت موضوع پایداری بازارهای مالی در اقتصاد، مطالعات کمی  

بازارهای مالی صورت گرفته و نتایج متفاوت و متضادی بدست آمده است. با توجه به این نتایج همچنان در 

خصوص اثر مداخلات بانک مرکزی بر بازارهای مالی تردید وجود داشته و مطالعات بیشتری را در این زمینه  

مداخلات بانک مرکزی بر نوسانات بازده سهام از طریق نوسانات نرخ ارز  لذا در ادامه تأثیر  کند؛  ایجاب می
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مبانی نظری شامل   دوم  بخش در ادامه ساختار مقاله به اینصورت تنظیم شده است که در  شود.بررسی می

 سوم بخش نتایج مطالعات تجربی صورت گرفته در ارتباط با موضوع ارائه شده است. در های مطرح و  تئوری 

ها و تخمین های مورد استفاده بیان شده است. بخش چهارم نیز به نتایج آزمونش تحقیق و آزمون مدل، رو

 گردد. گیری ارائه می مدل اختصاص یافته است. در بخش پنجم خلاصه و نتیجه

 

 نظری   مبانی  -2

گذاران اقتصادی  سیاست محافل اقتصادی برخوردار شده است.    ای در موضوع مداخلات ارزی امروزه از جایگاه ویژه 

به دنبال شناخت کامل از بازار ارز در کشورشان و اجرای مطلوب و اثربخش مداخلات ارزی هستند. چارچوب  

در یک کشور    2شود. بدین معنی که انتخاب نظام ارزی تعیین می   1های ارزی کلی مداخلات ارزی در قالب نظام 

ست. در حقیقت بانک مرکزی هر کشوری با انتخاب نوع نظام  کننده میزان مداخلات ارزی در آن کشور ا تعیین 

های مرکزی با توجه به اشراف بیشتری  ای در بازار ارز مداخله خواهد نمود. بانک دارد که تا چه درجه ارزی اعلام می 

ند  توان ای که می که نسبت به فعالان اقتصادی در مورد نرخ ارز و بازار آن دارند، همچنین به دلیل سهم عمده 

عرضه به  نوسانات  عنوان یک  وقوع  از  جلوگیری  برای  اغلب  باشند،  داشته  بازار  در  بزرگ  تقاضاکننده  یا  کننده 

های مرکزی ممکن است به فراخور  کنند. بانک مدت و یا انحرافات بلندمدت نرخ ارز، در بازار دخالت می کوتاه 

المللی و تأمین موازنه  تصاد، انباشت ذخایر بین شرایط و ترجیحات اقتصادی، اهداف دیگری مانند ثبات داخلی اق 

های ارزی نیز  های پولی و مالی، اعمال سیاست ها را نیز در دستور کار خود قرار بدهند. در کنار سیاست پرداخت 

های  سازی صحیح و مناسب سیاست یکی از راهکارهای کلیدی برای رسیدن به اهداف اقتصادی کشورهاست. پیاده 

  های قیمت  بر  ارز  نرخ  تغییرات  تأثیر  المللی ارتقا بدهد. قدرت جایگاه کشور را در روابط اقتصادی بین تواند  ارزی می 

  در  ارز  بازار  فشار  درک  بنابراین  کند. می  ایفا  کلان  های اقتصاد سیاست  اجرای  و  طراحی  در  کلیدی  نقش  داخلی 

در این بخش ادبیات    .است  مهم  بسیار  توسعه درحال  اقتصادهای  برای  ویژه به  کلان،  اقتصاد  مؤثر  مدیریت  جهت 

  و عوامل   تثبیت بازار ارز   بر پویایی مدیریت ذخایر ارزی    شود و تأثیر موضوع پیرامون متغیرهای مربوطه ارائه می 

گیرد و  گذاران به تغییرات بازار ارز مورد بررسی قرار می واکنش سیاست   ارز و  بازار  در  مرکزی  بانک  دخالت  بر  مؤثر 

 شود.پیشینه پژوهش به تفکیک مطالعات داخلی و خارجی ارائه می 

( نیز اقدام به استخراج فشار  1980( و روپر و تورنووسکی )1977مارک، گیرتون و روپر )قبل از مدل وی

اند و آن را  های یکسانی به اجزاء شاخص فشار بازار ارز داده( وزن1977اند. گیرتون و روپر )بازار ارز نموده 

ارزی خارجی تعریف نموده به ارز و تغییرات ذخایر  اند. از طرف دیگر، روپر و  طور ساده جمع تغییرات نرخ 

 
1. Exghange Rate Regimes 

المللی پول، نه مورد رژیم ارزی تعریف شده است. رژیم ارزی کاملا" ثابت، نظام ارزی مبتنی بر بندی جدید صندوق بینبر اساس طبقه   -1
های خارجی، دلاریزه کردن و حذف کامل پول داخلی، اتحادیه پولی، میخکوب قابل تعدیل، میخکوب خزنده، میخکوب شدن به سبدی از  دارایی 

 ارزها، منطقه یا دامنه هدف، کاملا" شناور .
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های اجزای شاخص فشار بازار ارز  برای استخراج وزن  IS-LM( از چارچوب استوکاستیک  1980تورنووسکی )

  ی طور شفاف موردبررساز این دو نظریه، بحث دخالت در بازار ارز را به  کدامیچهرحال، هاند. بهاده نمودهاستف

قرار داده است. بر مبنای تخمین شاخص فشار بازار    یبررس  مارک این موضوع را مورداند. مدل وی قرار نداده 

از فشار  باشد که چه سهمیاین موضوع می  ندهکنیانارز، او شاخص دخالت در بازار ارز را استخراج نموده که ب

( یک مدل  1995)  یمارکو ذخایر ارزی کاهش داده است.  یدوفروشبر نرخ ارز را بانک مرکزی از طریق خر

  یمارک ساده فشار بازار ارز برای اقتصاد کوچک باز همراه با انتظارات عقلایی را تشریح نموده است. مدل ساده و

ول، معادله قیمت، برابری نرخ بهره، فرآیند عرضه پول و تابع واکنش مسئولین پولی  پ  مبتنی بر تقاضای اسمی 

پذیرد،  می  یرهای خارجی و نرخ ارز تأثقیمت داخلی از قیمت  یمارکباشد. در مدل وبه نوسانات نرخ ارز می

 باشند.  زا میهای خارجی برون برابری قدرت لزوماً برقرار نیست، تولید داخلی و سطح قیمت

جهت حذف فشار وارد بر بازار    ازین  ( شاخص فشار بازار ارز، میزان تغییر نرخ ارز مورد1995)  مارکیدر مدل و

 کند.  گیری میارز در نبود دخالت بانک مرکزی را اندازه

  این  در. دادند قرار بررسی مورد را ارز نرخ پویایی DSGEای با استفاده از مدل ( در مطالعه2020) 1رامن 

های مورد استفاده در این  فاده شد. اطلاعات و دادهاست  بیزین  تخمین  روش  از  مدل  پارامترهای  برآورد  به  مدل

مقاله مربوط به دوره بعد از نظام برتون وودز بود که بر اساس اطلاعات آماری سه کشور استرالیا، کانادا و  

ر  یثأکالاهای وارداتی دارای چسبندگی بوده و تهای داخلی و  آوری شد. نتایج نشان داد قیمتانگلیس جمع 

دهنده نوسانات  های وارد شده از ناحیه واردات، توضیحمعناداری بر نوسانات متغیرهای اقتصادی دارد. شوک 

های تجاری، شوک تکنولوژیکی، شوک سیاست پولی، شروک عرضه نیروی کار، شوک  نرخ ارز در طول سیکل

 باشد. خارجی میسیاست نرخ بهره و شوک دارائی  

  بهره  نرخ تغییرپذیری کنترل در  مرکزی هایبانک  در مطالعه ای به بررسی توانایی 2( 2020برونا و تران )

نتایج مدل نشان    VAR  های تورم و بکارگیری مدل   گذاری هدف  سیاست  بکارگیری  با  پول؛  بازار پرداختند. 

.  است  مهم  تورم  گذاری هدف   اثربخشی  برای  نیز  مرکزی   بانک  توسط  پول  بازار  سود  نرخ   کنترل  دهد تواناییمی

  ابتکاری   جدید  چارچوب  یک  پول،  بازار   بهره  نرخ  و  پولی  سیاست  اصلی  نرخ  بین  انتقال  درک  درسهمی   عنوان   به

  یک   متعاقباً،.  است  شده  ایجاد  اقتصادی  کلان  هایشوک   انواع  کنندهمنعکس   پول  بازار  بهره  نرخ  تغییرات  از

  منابع   شناسایی  برای  علامت  محدودیت  با  بیزی  روش  با  کشور  از  خارج  متغیرهای   با  کلان  مالی  متوسط  مدل

  سابقه   با  کشور  شش  داده  مجموعه  از  مدل  این  پارامترهای.  شودمی  برآورد  کلان  اقتصادی  هایشوک   اصلی

  نرخ   کنترل  توانایی  معیار  سه  برآورد،  نتایج  از  استفاده  با.  است  شده  زده  تخمین  تورم  گذاری هدف   مدت  طولانی

  نرخ   بر  اصلی  سیاست  نرخ  تأثیر  از  کشور   و  زمان  خاص  شرایط  مقایسه  برای  آنها  از  و  آمده  بدست  پول  بازار  بهره

 . شودمی   استفاده  پول  بازار  بهره

 
1. Ramen 
2. Karel Bruna, Quang Van Tran 
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تجاری با بکارگیری   به بررسی رابطه نوسانات اقتصادی و ادوار  ایمقاله در  1( 2019سیدنی و همکاران )

اقتصاد    هایو نوسان در شاخص   عدم قطعیتنتایج مطالعه نشان داد که؛  ( پرداختند.  SVARساختاری ور )مدل  

های خروجی است، در حالی که عدم اطمینان در مورد  کلان در رکود اقتصادی اغلب پاسخی درونی به شوک 

و نوسان در    که عدم اطمیناندهد  ها همچنین نشان مییافته.  بازارهای مالی احتمالا منبع نوسانات تولید است

و عامل اصلی رکود اقتصادی، نوسانات در    کندایفا میاقتصاد کلان در رکود اقتصادی نقش مهمی   هایشاخص 

 باشد..  های پولی میهای مالی، نوسانات نفتی و شوک های ارزی، بحران شاخص 

انجام داده است. محقق در این    1991-2016( تحقیقی برای کشور پاکستان برای دوره  2018)  2کواجا 

دهد که در های تحقیق نشان میباشد. یافتهتحقیق به دنبال ارتباط بین متغیرهای پولی با فشار بازار ارز می

باشد و نرخ  له در بازار ارز می بین متغیرهای پولی، اعتبار داخلی به عنوان مهمترین ابزار سیاستی مؤثر بر مداخ

دارد که جهت تأثیرگذاری  بهره تأثیر زیادی بر مداخله بانک مرکزی در بازار ارز ندارد. همچنین محقق بیان می

 نرخ بهره بر مداخله بانک مرکزی در بازار ارز، درجه قابل قبولی از تحرک سرمایه لازم است. 

  حسابرسی   میان  ارتباط  بر  دولت  پولی  سیاست  تأثیر  بررسی  پژوهشی به  ( در1400)  پورفخاران و همکاران

  اوراق   بورس  در  فعال  هایشرکت   تحقیق  این  آماری  جامعه.  پرداختند  شرکت  تجاری  اعتبار  و  مالی  هایصورت

  جامعه   این  از  نمونه  عنوانبه  شرکت  172  تعداد  سیستماتیک  حذف  روش  از  استفاده  با  که  باشد؛می  تهران  بهادار

  حداقل   شیوه  به  چندگانه  خطی  رگرسیون  مدل  از  تحقیق  هایفرضیه  آزمون  منظور  به.  است  شده  انتخاب  آماری

 که  داد نشان تحقیق هایفرضیه آزمون از حاصل نتیجه. است شده استفاده پانل الگوی و یافتهتعمیم مربعات

  گرددمی   شرکت  تجاری  اعتبار  ارتقای  موجب  مالی  هایصورت   حسابرسی  کیفیت  و  مستقل  حسابرس  کیفیت

 .  یابدمی   کاهش  و  شده  تعدیل  دولت  انقباضی  پولی  سیاست  توسط  رابطه  این  و

 منظور بدین  .اند پرداخته  ایران اقتصاد  در  ارز بازار  فشار بر مؤثر  عوامل بررسی ( به1398)  عارفی و همکاران

 استفاده با ارز نرخ رفتار ابتدا  .است شده  استفاده زمان طی در متغیر انتقال احتمال با سوئیچینگ مارکوف مدل از

 بازار فشار بر مؤثر عوامل سپس و شده ثابت برآورد انتقال احتمال با متغیره تک سویچینگ مارکوف الگوی از

 دهدمی  نشان نتایج.  است گرفته قرار تحلیل و تجزیه مورد زمان طی در متغیر انتقالات چارچوب احتمال در ارز

 ذخایر است و  ارزیابی  قابل  پایین  و بالا  تلاطم  با  ملی پول  ارزش تضعیف و  تقویت  رژیم دو با ارز  نرخ  رفتارکه  

 در ارز  بازار  فشار بر متغیرهای مؤثر  عنوان  به  نفتی درآمدهای  و  تورم  ایران، اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک ارزی 

 را ملی پول ارزش تضعیف رژیم در احتمال ماندن ارزی، ذخایر تغییرات که صورت بدین .باشندمی  ایران اقتصاد

 ماندن  احتمال تورم افزایش همچنین .دهدمی  افزایش تضعیف را رژیم به تقویت رژیم از گذار احتمال و کاهش

 پول ارزش تورم،  نرخ افزایش با یعنی دهد؛می  افزایش را تضعیف تقویت به از  گذار  احتمال  و تضعیف رژیم در

 نفتی درآمدهای افزایش که دهدمی نشان نتایج همچنین .شودمی  افزوده ارز فشار بازار بر و یافته کاهش ملی

 
1. Sydney C. Ludvigson et al, 2019 
2. Khawaja 
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ارزش   تقویت و  ارز  بازار  در مرکزی بانک مداخله افزایش موجب مرکزی بانک ارزی افزایش درآمدهای طریق از

 است.  شده ارز همراه نرخ  فشار کاهش و ملی پول  ارزش  تقویت رژیم به گذار  احتمال افزایش  با  که شده  ملی پول

و همکاران ایران  1398)  بارانی  در  ارز  نرخ  نوسانات  بر  اقتصادی  عوامل کلان  پویای  تأثیر  بررسی  به   )

کارگیری  و با به   1397-1370های فصلی طی بازه زمانی  اند. نتایج برآورد الگو که با استفاده از داده پرداخته 

یرها با  این متغجوسیلیوس انجام شده است؛ حاکی از آن است که تمامی  -روش همگرایی بلندمدت یوهانسن

دهد تا دوره پنجم سهم  بینی نیز نشان می ای معنادار و مثبت دارند. تجزیه واریانس خطای پیش نرخ ارز رابطه 

های وقفه، سهم متغیرهای  شود و با افزایش دوره زیادی از تغییرات نرخ ارز توسط خود این متغیر توجیه می

 . یابددر توضیح نوسانات نرخ ارز افزایش می کننده  تولید ناخالص داخلی، حجم پول و شاخص قیمت مصرف 

  ایران   اقتصاد  در  ارزی  مداخلات  واکنش  تابع  در  ضرایب  ثبات  ای به بررسی عدم( در مطالعه 1397)  عزیزی

  نشان  تخمین   این  از  حاصل  و مدل رگرسیون انتقال ملایم پرداخت. نتایج   1381:2  -1393:4  زمانی  دوره  در

  نرخ   مرکزی،  بانک  خارجی  ذخایر  رشد  نرخ  گذشته  از  تابعی  ایران  ارز  بازار  در  پولی  مقامات  مداخله  که  دهدمی

  طبق .  باشدمی   بلندمدت  مسیر  از  آن   انحرافات  درصد  واسمی    ارز  نرخ  رشد  دولت،  نفتی  درآمدهای  رشد

  بوده   درصد  31/10  آستانه  حد  با  ارز  نرخ  رشد  تخمین،  این  برای  مناسب  انتقال  متغیر  شده  انجام  هایآزمون 

  حاکی   برآورد  نتایج  همچنین.  کنندمی  تبعیت  متفاوت  رژیم  دو  از  الگو  ضرایب  ایمقدارآستانه   این  حول  که  است

  بزرگتری   واکنش  آستانه  حد  از  آن  عبور   و  ارز  نرخ  رشد  به  نسبت  پولی  مسئولین  ایران  در  که  است  حقیقت  این  از

 اند. داده   نشان

  سهام   قیمت  بر  مؤثر  حسابداری  و  اقتصادی  متغیرهای  بین  رابطه  بررسی  به  (1390)  وکیلی فرد و صالحی

  برای (  2007)تمیمی    ـ  ال  مدل  از  پرداختند و1386  تا   1382  هایسال   طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در

  آزمون  برای. کردند استفاده مستقل متغیرهای میان همخطی آزمون از بعد  اثرگذار متغیرهای کردن مشخص

  %5  داریمعنی  سطح  در  مدل  ضرایب  بودن  دارمعنی  و  شد  استفاده  چندمتغیره  رگرسیون  مدل  از  هافرضیه

  نقدینگی  حجم  ارز،  نرخ  داخلی،  ناخالص  تولید  شامل  پژوهش  اقتصادی  مستقل   متغیرهای.  است  شده  بررسی

.  است   عملیاتی  نقد  وجوه  جریان  و  گذاریسرمایه   بازده  نرخ  هرسهم،  سود  شامل   حسابداری  مستقل  متغیرهای  و

  ارز،   نرخ  داخلی،  ناخالص  تولید  متغیرهای  که  دهدمی  نشان  تحقیق  نتایج.  باشدمی   سهم  قیمت  وابسته  متغیر

  رابطه   سهام  قیمت  با  عملیاتی  نقد  وجوه  جریان  و  گذاریسرمایه  بازده  نرخ  هرسهم،  سود  نقدینگی،  حجم

 دارند.   داریمعنی

ثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک و بازده کل  أ تبررسی    پژوهشی به( در  1389)  دارابی و علی فری

 ریسک   بر  کلان  اقتصاد  مهم  متغیر  پنج   نوسانات  تأثیر  اساس  این  بر.  پرداختند  کید بر مدل بازده سهامأسهام با ت

  و   پتروشیمی   سیمان،  صنعت  سه  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت   سهام  کل  بازدهی  و

  وجود   عدم  مبین  پژوهش  نتایج.  گرفت  قرار  بررسی  مورد  1389  تا  1377  های سال   زمانی  فاصله  در  خودروسازی
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  بهادار  اوراق  بورس شده پذیرفته هایشرکت  در کلان اقتصاد متغیرهای و   سهام کل بازده و  ریسک بین رابطه

 . بود  تهران

 

 شناسی تحقیق روش   -3

 اثرات همزمان روی نظری  های محدودیت نظرگرفتن در با  2( 1986واتسون ) ، سیمزو1( 1986برنانک ) و بلانچارد

 آشتلی و و  4( 1994گالی ) و ا  کلارید  3( 1989) کوا  و بلانچارد سپس،  دادند؛ توسعه  را  SVARالگوی   ها،تکانه 

( واکنش  ها،تکانه  بلندمدت  اثرات  روی نظری  هایمحدودیت اعمال با  5( 1996گرات   شناسایی را  آنی  توابع 

و   ضمنی طور به ساختاری هایتکانه  شناسایی آنها در که غیرمقید  VARالگوی   خلاف بر بنابراین،  .کردند

 منطق حاوی یک صریح طور به  SVARساختاری   برداری خودرگرسیونی الگوهای در گیرد،می  صورت ایسلیقه

ثبات مدل به میرا  عبارتی  است. به  هامحدودیت  و قیود اعمال  برای اقتصادی  های تئوری  از  استفاده  یا اقتصادی 

یا ماندگار بودن تأثیر یک تکانه به جمله اختلال بستگی دارد. اگر تأثیر تکانه به جمله اختلال در طول زمان  

ثبات است. شایان ذکر است یک مدل باثبات،  ماندگار باشد، مدل بی میرا باشد، مدل باثبات و اگر تأثیر تکانه  

   .باشند باشد، بدان مفهوم که گشتاورهای مرتبه اول و دوم آنها تابعی از زمان نمیمانا نیز می

الگوی   از  ارز  نرخ  نوسانات  از طریق  بازده سهام  نوسانات  بر  بانک مرکزی  تأثیر مداخلات  بررسی  منظور  به 

 شود: تفاده میاس  1رگرسیون  
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘_𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝐷𝑃_𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡_𝐶𝑎𝑝𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐹𝐷𝐼𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐸𝑥𝑐ℎ_𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑙𝑜𝑔(𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶)𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
(1) 

( است. این متغیر با استفاده از انحراف معیار  Stock_volatilityازده سهام )متغیر وابسته این مدل نوسانات ب

ارز   نرخ  تغییرپذیری  نیز  مدل  مستقل  متغیر  است.  شده  محاسبه  سال  هر  در  سهام  ماهانه  بازده 

(Exch_volatilityاست و با استفاده از انحراف معیار نوسانات قیمت ارز در طول هر سال محاسبه می )  .شود

بین نوسانات نرخ ارز و نوسانات بازده  ی مستقیمی ( در مطالعه تجربی خود نشان داد که رابطه 2007مان )

رود که اثر نوسانات نرخ ارز بر نوسانات بازده سهام مثبت باشد. پنج متغیر سهام وجود دارد. بنابراین انتظار می 

(رشد تولید  1در نظر گرفته شده است.    توضیحی دیگر با توجه به مطالعات صورت گرفته در کنار متغیر مستقل 

کنند که نوسانات بازده سهام ضد چرخه  ( بیان می2013)  6(؛ کورتو و مارکوئز GDP_Growthناخالص داخلی )

رشد اقتصادی است. به عبارت دیگر؛ بازده سهام در دوران رکود اقتصادی دارای نوسانات بیشتری نسبت به  

 
1 . Blanchard & Bernanke 
2 . Sims & Watson 
3 . Blanchard & Kah 
4 . J.Gali & R.Clarida 
5 . Ashli & Gerat 
6  Curto and Marques 
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رود که رشد تولید ناخالص داخلی اثر منفی بر نوسانات بازده  انتظار می دوران رشد اقتصادی است؛ بنابراین  

( نیز به منظور در نظر گرفتن توسعه بازده سهام در مدل  Market_cap( اندازه بازده سهام )2سهام داشته باشد.  

ناخالص داخلی محا تولید  بازاری سهام به  ارزش کل  از نسبت  استفاده  با  این متغیر  سبه  آورده شده است. 

رود که با توسعه بازار سهام،  ( انتظار می2010شود. مطابق با مطالعات گذشته از جمله اوموتلو و همکاران )می

نیز به FDIگذاری مستقیم خارجی )( متغیر دیگر، سرمایه3نوسانات سهام کاهش یابد.   این متغیر  ( است. 

شود. این متغیر به  داخلی محاسبه میگذاری مستقیم خارجی به تولید ناخالص  صورت نسبت خالص سرمایه 

( در مطالعه خود نشان  1999) 1گذاری خارجی در یک کشور است. چو و همکارانعنوان معیار میزان سرمایه 

(  Interest( نرخ بهره )4شود.  ثباتی بیشتر در بازده سهام میگذاران خارجی منجر به بیدادند که حضور سرمایه

های طرف تقاضای اقتصاد بر بازده سهام را  و شوک های تورمی  سپرده سالانه است، اثر شوک که برابر نرخ بهره  

رود که اثر نرخ بهره بر نوسانات بازده  ( انتظار می 2017دهد. مطابق با مطالعه پاپادامو و همکاران )نشان می 

یتم طبیعی تولید ناخالص  ( که به صورت لگارGDPPC)log( تولید ناخالص داخلی سرانه ))5سهام مثبت باشد.  

یافتگی کشورهای مورد  داخلی سرانه در نظر گرفته شده است. این متغیر نیز به منظور کنترل سطح توسعه 

 بررسی به مدل اضافه شده است. 

 

 های تحقیق یافته  -4

 ( بازار ارز  از مدل گیرتونEMPبرای محاسبه مقادیر فشار  بانک مرکزی    ( 1977)  روپر  و  ( و درجه مداخله 

  را  ارز بازار در مرکزی بانک مداخله درجه و ارز بازار فشار میزان توانمقدار می برآورد این شود. بااستفاده می

میزان مداخله بانک مرکزی به نوع  .  است  شده  ارائه  1جدول    سوم  و  دوم  های ستون   در  این مقادیر.  نمود  تعیین

نظام ارزی و وضعیت اقتصادی کشور بستگی دارد. بطوریکه بانک مرکزی در سیستم نرخ ارز شناور، هیچگونه  

توان تغییرات ذخایر خارجی بانک  (، پس می 𝐼𝑡=0دخالتی در بازار ارز ندارد. یعنی میزان مداخله صفر است )  

𝑟𝑡∆مرکزی را صفر در نظر گرفت )  = (. در سیستم نرخ ارز ثابت بر خلاف سیستم نرخ ارز شناور، میزان  0

 رسد؛ زیرا در این سیستم تغییرات نرخ ارز برابر صفر است، یعنی: مداخله به یک می

                                   1  =𝜂∆𝑟𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡
   =𝐼𝑡      و𝐸𝑀𝑃𝑡 = 𝜂∆𝑟𝑡   ∆𝑒𝑡 = 0 ⇒ 

(2) 

توان میزان مداخله  اور مدیریت شده، رفتار بانک مرکزی بین دو حد فوق قرار دارد و می در سیستم نرخ ارز شن

 را این گونه بیان نمود: 

                                                                                 1  𝐼𝑡    0 

 
1  Choe et al 
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و مقدار مثبت آن بیانگر    1بیانگر سیاست مداخله همسو   𝐼𝑡، مقدار منفی  𝐸𝑀𝑃𝑡صرفنظر از مقدار مثبت یا منفی  

 است.   2سیاست مداخله ناهمسو 

 

 مرکزی  بانک مداخله درجه و ارز بازار فشار . مقادیر1دول ج 

 EMP Intervention سال

1365 1031575/0 202815818/0 

1366 1288796/0 024906014/0 

1367 051135/0 - 782996947/0 

1368 1494745/0 352624442/0 

1369 312064/0 781507306/0 

1370 030466/0 - 079516894/1 

1371 1318352/0 824308616/0 

1372 5515597/0 852770368/0 

1373 3168025/0 482128845/0 

1374 4373467/0 57660465/0 

1375 1861106/0 774229418/0 

1376 378/0 - 083703901/1 

1377 250878/0 - 522806691/1 

1378 3818951/0 671527542/0 

1379 2050772/0 127113482/1 

1380 1790672/0 062237482/1 

1381 8444619/0 995734728/0 

1382 1791598/0 901324059/0 

1383 2126541/0 898524271/0 

1384 1621819/0 911177681/0 

1385 1674613/0 947755411/0 

1386 0786191/0 922115906/0 

1387 1223055/0 884264452/0 

1388 0799866/0 827529898/0 

 
1. leaning with the wind 
2. leaning against the wind  
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 EMP Intervention سال

1389 000964/0 - 24025477/28 

1390 192213/0 442446563/0 

1391 2952243/0 039909976/0 

1392 4258209/0 795684814/0 

1393 01199/0 - 078208506/2 

1394 891005/2 - 007590648/1 

1395 0210921/0 125857237/0 - 

1396 0954454/0 524625011/0 

1397 2929615/2 078763383/1 

1398 653253/2 1586584/1 

 های پژوهشگر یافته: منبع

 

  بازار   بررسی  مورد  سال 33از    واقع، در.  است  داشته  مثبتی مقدار  EMP  سال   26، در  1مطابق با نتایج جدول  

ریال )که منجر به افزایش    ارزش  کاهش  برای  بازار  فشار  عبارتی  به  یا  ارز  بازار  فشار  سال، افزایش  26در    ایران  ارز

  از   سال، شواهدی  26این    در   که  داشت  بیان  توانترتیب، می  این  به.  است  نموده  تجربه  را  تورم نیز شده است(

.  است  شده  گزارش  1جدول    سوم  ستون  در  مرکزی  بانک  مداخله  درجه  .است  داشته  وجود  سوداگران  حمله

  بانک   های مداخلهفعالیت   1398تا    1365  زمانی  فاصله  در  دیگر،  عبارت  به .  است  79/0مداخله    درجه  میانگین

  بانک   مداخله  درجه  شده  برآورد  است. مقادیر  نموده  حذف  را  ارز   بازار  فشار  درصد  21متوسط    طور  به  مرکزی

ها اغلب سال   در  بررسی  مورد  دوره  در  مرکزی  بنابراین، بانک.  است  It>0سال    32در    که  دهدمی  نشان  مرکزی

مداخله    هایی که درجههمچنین، در سال   .است  اجرا نموده  را  ناهمسو  مداخله  سال( سیاست  33سال از    32)

(Intervention)  یک و    از  بزرگترEMP  کاهش   گذارانسیاست   بنابراین  باشد،سال( می   9دارد )  منفی  مقدار  

  تقاضا   افزایش  میزان  از  بیشتر  خارجی  ذخایر  تغییرات  دوران  این  در  و  اند  داده   خود قرار  دستورکار  را  ریال  ارزش

  مقدار   EMPیک و    از  بزرگتر  (Interventionمداخله )  در سال هایی که درجه   .بوده است  داخلی  پول  برای

  و   نموده  دنبال  را  ریال  افزایش ارزش  سیاستمرکزی    بانک  رو  این  از  ها( است،دارد )هیچ یک از سال   مثبتی

  هایسال   کل  سال از  1در    است. اما  بوده  داخلی  پول  برای  تقاضا  افزایش  میزان   از  کمتر  خارجی  ذخایر  تغییرات

  مثبت   مقدار  EMP  منفی، در حالی که   Intervention سال مقدار    1در  .  است  منفی  Interventionبررسی    مورد

  عرضه   مازاد  وجود  پول )هنگام  ارزش  سال کاهش  این  در  مرکزی  سیاست بانک  گفت  توانمی   بنابراین،دارد،  

 است   بوده  همسو   دیگر مداخله  عبارت  به  پول( یا
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های خودرگرسیون برداری تعیین طول وقفه  بعد از تشخیص ایستایی متغیّرهای مدل، اولین مسئله در مدل

، خطای نهایی  (AIC)  2، آکائیک(SC)  1بیزین  -وقفه از معیار شوراتز  بهینه است. در اینجا برای تعیین طول

نشان    1استفاده شده است. نتایج جدول    (LR)  5و نسبت را ستنمایی  (HQ)  4و حنان کوئین   (FPE)  3بینی پیش 

بینی، آکائیک وحنان  دهد که در مدل مورد نظر بر اساس معیارهای نسبت راستنمایی، خطای نهایی پیش می

بیزین وقفه  -دهند. در حالی که بر اساس معیار  شوراتزکوئین وقفه دو را به عنوان وقفه بهینه مدل قرار می 

پیروی    6بیزین از اصل صرفه جویی- شود. در نهایت از آنجا که معیار شوارتزب مییک به عنوان وقفه بهینه انتخا

دهد،  لذا  سازی دستگاه )در برابر برازش بهتر( می کند و بیشترین اهمیت را به کاهش پارامترها یا ساده می

قفه بهینه یک  رو وتر است و از این برای حجم نمونه کوچک بویژه حجم نمونه انتخابی در این تحقیق مناسب 

 گردد.به عنوان وقفه بهینه مدل انتخاب می 

 
 VAR: تعیین وقفه بهینه درالگوی  2جدول  

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 32756/33 - 3.84e-10 815694/1 - 485657/1 - 712330/1 - 

1 3477/253 6499/318 3.21e-15 61019/13 - *96989/10 - 78328/12 - 

2 0763/324 *28970/68 1.40e-15* *10871/15 - 15816/10 - *55826/13 - 

 دهنده تعداد وقفه انتخابی توسط معیار است. نشان *

 های پژوهشگر یافته: منبع

 

گزارش شده   3به منظور بررسی تأثیر متغیرهای توضیحی بر روی شکاف تولید در جدول  SVARنتایج مدل 

در   باشد. خلاصه شده می فرم های شوک و های ساختاری شوک  معادلات  سیستمدهنده است. این جدول نشان 

مربوط به   هایتکانه   e2@ ،  نرخ رشد درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفتمربوط به   هایتکانه    e1@جدول

بانک مرکزی به   هایتکانه   e3@ ،  مداخله  ارزمربوط  بازار  به   هایتکانه   e4@،  فشار  شاخص قیمتی مربوط 

به هایتکانه   u5@،  کنندهمصرف  صادرات  مربوط  به   هایتکانه   u6@  ،خالص  بودجهمربوط    u7@و  کسری 

 باشد. قابل ارائه می   3نتایج تخمین مدل  در جدول  دهد که  را نشان می  نرخ ارز واقعیمربوط به   هایتکانه 

 

 

 
1. Schwarz information criterion 
2. Akaike information criterion 
3. Final Prediction Error 
4. Hannan-Quinn information criterion 

5. Likelihood Ratio 
6. Parsimony 
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 : برآورد رابطه تعادلی بلندمدت برای مدل تحقیق 3جدول 

 tآماره  انحراف معیار  ضریب 
سطح 

 احتمال 

  نرخ رشد درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفتهای  ضریب تکانه

 C(2) مداخله بانک مرکزیدر معادله 
445507/0 053874/0 269402/8 0000/0 

در معادله    نرخ رشد درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفتضریب  

 C(4)  فشار بازار ارز
070487/0 029601/0 381250/2 0181/0 

  فشار بازار ارزدر معادله  مداخله بانک مرکزیهای ضریب تکانه
C(5) 

119550/0 025974/0 602621/4 0000/0 

  ارزی حاصل از فروش نفتنرخ رشد درآمدهای  های  ضریب تکانه

 C(7) کنندهشاخص قیمتی مصرفدر معادله  
067772/0 038360/0 766739/1 0787/0 

شاخص قیمتی در معادله  مداخله بانک مرکزیهای  ضریب تکانه

 C(8) کنندهمصرف
125751/0 035196/0 572898/3 0004/0 

تکانه ارزهای  ضریب  بازار  معادله     فشار  قیمتی  در  شاخص 

 C(9) کنندهمصرف
001240/0 001534/0 808421/0 4190/0 

  نرخ رشد درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفتهای  ضریب تکانه

 C(11) خالص صادراتدر معادله  
001613/0 - 003777/0 426995/0 - 6695/0 

 خالص صادراتدر معادله   مداخله بانک مرکزیهای  ضریب تکانه

C(12) 
058184/0 - 032826/0 772507/1 - 0766/0 

 C(13) 032026/0 - 011313/0 830963/2 - 0047/0 خالص صادراتدر معادله     فشار بازار ارزهای  ضریب تکانه

خالص  در معادله   کنندهشاخص قیمتی مصرفهای  ضریب تکانه

 C(14) صادرات
976786/0 - 193217/0 055377/5 - 0000/0 

  حاصل از فروش نفتنرخ رشد درآمدهای ارزی  های  ضریب تکانه

 C(16) کسری بودجهدر معادله 
278218/0 057409/0 846288/4 0000/0 

  کسری بودجه در معادله   مداخله بانک مرکزیهای  ضریب تکانه
C(17) 

212681/0 039868/0 334609/5 0000/0 

 C(18) 427397/0 223428/0 912902/1 0560/0 کسری بودجهدر معادله   فشار بازار ارزهای ضریب تکانه

کسری  در معادله  کنندهشاخص قیمتی مصرفهای ضریب تکانه

 C(19) بودجه 
054003/0 032717/0 650612/1 0991/0 

 C(20) 004914/0 001692/0 904875/2 0038/0  کسری بودجه در معادله   خالص صادراتهای  ضریب تکانه

  فروش نفتنرخ رشد درآمدهای ارزی حاصل از  های  ضریب تکانه

 C(22) نرخ ارز واقعیدر معادله  
640894/0 383903/0 669417/1 0953/0 
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 tآماره  انحراف معیار  ضریب 
سطح 

 احتمال 

  نرخ ارز واقعی در معادله   مداخله بانک مرکزیهای  ضریب تکانه
C(23) 

980949/0 - 348385/0 815699/2 - 0053/0 

 C(24) 459778/0 - 054038/0 508379/8 - 0000/0 نرخ ارز واقعیدر معادله   فشار بازار ارزهای ضریب تکانه

نرخ ارز  در معادله  کنندهشاخص قیمتی مصرفهای  ضریب تکانه

 C(25) واقعی
141985/0 035162/0 037989/4 0001/0 

 C(26) 084064/0 034053/0 468590/2 0137/0  نرخ ارز واقعی در معادله   خالص صادرات های  ضریب تکانه

 C(27) 324881/0 - 080793/0 021129/4 - 0001/0 نرخ ارز واقعیدر معادله  کسری بودجه های ضریب تکانه

 های پژوهشگر یافته: منبع

 

گویای این مطلب  است که ضرایب اکثر متغیرهای اصلی و تأثیرگذار بر   SVARنتایج حاصل از تخمین مدل 

ترین متغیرهایی که در نتایج باشد. اصلیدار و مطابق با شرایط اقتصاد ایران می بخش حقیقی اقتصاد معنی

  فروش   از  حاصل  ارزی  درآمدهای  رشد  های وارده از ناحیه نرخباشد؛ تکانه لازم و قابل تحلیل می  SVARمدل  

خالص    کننده،مصرف   قیمتی  ارز، شاخص  بازار  های وارده از فشارمرکزی، تکانه   بانک  های مداخلهو تکانه  نفت

  درآمدهای   باشد. بنحوی که یک تکانه وارده از ناحیه رشددر ایران می  واقعی  ارز  بر نرخ  بودجه  و کسریصادرات  

شود، همچنین یک در کشور می  واقعی  ارز  درصد باعث افزایش نرخ  64نفت، به اندازه    فروش  از  حاصل  ارزی

  واقعی  ارز  درصد نرخ  45و    98ارز به ترتیب باعث کاهش    بازار  مرکزی و فشار  بانک  تکانه وارده از ناحیه مداخله

ایران می این مطلب می در  گویای  نتایج همچنین  ناحیه  شود.  از  وارده  تکانه  قیمتی باشد که یک  شاخص 

با    شود.در کشور می  واقعی  ارز  درصد نرخ  8و    14، به ترتیب باعث افزایش  خالص صادراتو   کنندهمصرف 

ارزی کشور )نرخنفت  فروش  از  حاصل  ارزی  درآمدهای  رشد  نرخافزایش   ارز اسمی( افزایش    ، مقدار منابع 

یابد. با افزایش منابع ارزی کشور، ارزش واقعی پول داخلی افزایش و همین امر عاملی در کاهش نرخ واقعی  می

نرخ واقعی ارز، یک متغیر حقیقی است که قیمت  شود. در واقع  ارز و بدتر شدن وضعیت صادرات کشور می 

کند. نرخ واقعی ارز، معیار خوبی برای نشان دادن  ی نسبی کالاهای تجاری و کالاهای غیرتجاری را بررسی م

رقابت  استسطح  بازارهای جهانی  ارز هزینه کالاهای تجاری  .  پذیری یک کشور در  واقعی  نرخ  در حقیقت 

کننده افزایش هزینه تولید کالاهای  کند. کاهش نرخ واقعی ارز، منعکس گیری میتولیدشده در داخل را اندازه 

های نسبی دیگر کشورهای جهان به وجود نیاید، این  باشد و اگر تغییری در قیمتمیتجاری در داخل کشور 

المللی کالاهای ساخت کشور است. در واقع در این  دهنده تضعیف توان رقابت بین کاهش نرخ واقعی ارز نشان 

کند که منجر حالت، کشور کالاهای تجاری را در مقایسه با بقیه جهان با کارایی کمتری از گذشته تولید می

،  نفت  فروش  از  حاصل  ارزی  درآمدهای  رشد. همچنین کاهش  به تضعیف موقعیت خارجی کشور خواهد شد

شود که همین امر منجر  منجر به کاهش منابع ارزی کشور )نرخ ارز اسمی( و کاهش ارزش واقعی پول ملی می
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افزایش در نرخ واقعی ارز تولید    بارتیعشود. بهبه افزایش نرخ واقعی ارز و بهتر شدن وضعیت صادرات کشور می

های غیرتجاری به سمت تولید کالاهای  کالاهای تجاری را سودآورتر ساخته و موجب انتقال منابع از بخش 

العمل به بنابرین در حالت کلی؛ در بلندمدت با افزایش نرخ واقعی ارز حجم واردات در عکس شود. تجاری می

ها بر حسب پول خارجی،  العمل به کاهش قیمتبد و حجم صادرات در عکسیاافزایش قیمت واردات، کاهش می

 بخشد. ای که افزایش نرخ واقعی ارز، صادرات را بهبود میدهد. به گونهافزایش نشان می 

برای آزمون تأثیر نوسانات نرخ ارز بر نوسانات بازده سهام نتایج برآورد مدل پژوهش به روش حداقل مربعات  

 نمایش داده شده است.   4جدول    تعمیم یافته در

 
 یافته   تعمیم   مربعات   حداقل   روش   بازده سهام به   نوسانات   بر   ارز   نرخ   نوسانات   تأثیر   مدل   برآورد   . نتایج 4  جدول 

  متغیرهای مستقل

 رشد اقتصادی 
*268/0- 

(886/7 - ) 

 اندازه بازار 
*015/0- 

(942/3 - ) 

 گذاری مستقیم خارجی سرمایه
**031/0 

(195/2 ) 

 نوسانات نرخ ارز 
*179/0 

(378/3 ) 

 نرخ بهره 
*207/0 

(616/3 ) 

 تولید ناخالص داخلی سرانه 
001/0 

(125/0 ) 

 عرض از مبدأ 
045/0 

(370/0 ) 

 623/0 ضریب تعیین 

 571/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 درصد هستند.  10و  5، 1دار بودن در سطح خطای *، ** و *** به ترتیب به معنای معنی 

 های پژوهشگر یافته: منبع

 

است. ضریب متغیر نوسانات    t، عدد بالای هر خانه ضریب برآوردی و عدد داخل پرانتز مقدار آماره  4در جدول  

نرخ ارز در سطح خطای یک درصد معنادار و علامت آن مثبت است که به معنای آن است که اثر نوسانات نرخ  
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دار بوده است. ضریب نرخ بهره در سطح خطای یک درصد معنادار  ارز بر نوسانات بازده سهام نیز مثبت و معنی

دار نرخ بهره بر تغییرپذیری بازده سهام داشته است.  بت و معنیبوده است. علامت مثبت ضریب بیانگر اثر مث

دهد که نرخ بهره بالاتر منجر به نوسانات بیشتر در بازده سهام شده است. در نهایت تولید  این نتیجه نشان می 

درصد معنادار نبوده است که بیانگر آن است   10و   5، 1ناخالص داخلی سرانه در هیچ کدام از سطوح خطای 

 داری نداشته است. بر نوسانات بازده سهام اثر معنی  که

 

 بحث و نتیجه گیری 

نتایج تحقیق نشان داد تأثیر نوسانات نرخ ارز بر نوسانات بازده سهام مثبت و معنادار است که بیانگر آن است  

همچنین علامت مثبت ضریب    وجود دارد.  ارز  نرخ  بازار  بازده سهام و  در  بازدهی   میان  بالایی   که همبستگی 

دار نرخ بهره بر تغییرپذیری بازده سهام است و در نهایت تولید ناخالص داخلی سرانه  بیانگر اثر مثبت و معنی

درصد معنادار نبوده است که بیانگر آن است که بر نوسانات بازده    10و    5،  1در هیچ کدام از سطوح خطای  

داری میان  ی مثبت و معنی( در مطالعه خود نشان داد که رابطه 2007داری نداشته است. مان )سهام اثر معنی

نوسانات این دو بازار وجود دارد که این بدلیل همبستگی بالا میان بازدهی در بازده سهام و بازار نرخ ارز است.  

ضریب رشد اقتصادی در سطح خطای یک درصد معنادار است و مطابق انتظار علامت آن منفی است. این  

(  2013دهد که در دوران رشد اقتصادی نوسانات بازده سهام کمتر است. کورتو و مارکوئتز )جه نشان مینتی

کنند که ( نیز عنوان می1996)  1کنند که تغییرپذیری بازده سهام ضدچرخه ای است. همیلتون و لینبیان می

نات آن در دوره رونق است و  نوسانات تولید ناخالص داخلی به طور نسبی در دوران رکود شدیدتر از نوسا

دارای   داخلی،  ناخالص  تولید  نوسانات  و  رکود  دوران  در  نااطمینانی  شرایط  از  پیروی  با  نیز  مالی  بازارهای 

اندازه بازده سهام نیز بر اساس نتایج به  تغییرپذیری بیشتری نسبت به دوران رونق اقتصادی است. ضریب 

ت و منفی بودن علامت ضریب آن به معنای اثر منفی این دست آمده در سطح خطای یک درصد معنادار اس

متغیر بر نوسانات بازده سهام است. این نتیجه مؤید اثر توسعه بازده سهام بر کاهش نوسانات بازار است. به  

نیافته، عمق کم بازار  دهنده توسعه یافتگی بازده سهام است. در بازارهای توسعه عبارت دیگر، اندازه بازار نشان 

(.  2017شود )پاپادامو و همکاران،  و معاملات سطحی منجر به تغییرپذیری بیشتر در بازده سهام می  است

ها در نظر گرفته شد. اگرچه  گذاری خارجی در کشورگذاری مستقیم خارجی نیز به عنوان معیار سرمایه سرمایه

ا بدلیل نبود اطلاعات مربوط به  دهد؛ امگذاری خارجی در بازده سهام را نشان نمی این معیار میزان سرمایه 

استفاده شده    2گذاری خارجی در بازده سهام کشورهای نمونه، از این معیار به عنوان متغیر جایگزین سرمایه

گذاران خارجی در بازارهای مالی دارای  ( در مطالعه خود نشان دادند که سرمایه1999است. چو و همکاران )

 
1  Hamilton and Lin 
2  Proxy variable 
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گذاران  نجر به نوسانات بیشتر در بازارهای مالی که ارتباط بیشتری با سرمایه بوده و همین امر م 1ای رفتار گله

گذاران خارجی در بازارهای  کنند که سرمایه ( نیز بیان می1995)  2شود. دورنبوش و پارکخارجی دارند، می

اقدام به خرید و فروش می  بازدهی گذشته سهام  اساس  بر  بنابراین زمانی که قیمتمالی  افزایش  ها  کنند؛ 

ای  کنند و همین رفتار گلهیابد، اقدام به فروش سهام می ها کاهش مییابد، اقدام به خرید و زمانی که قیمتمی

  ساختار   و  ارزی  ذخایر  مدیریت  هایی تکانه همچنین مطالعه شود.  منجر به نوسانات بیشتر در بازده سهام می

ی  یکی از مباحث نسبتاً جدید ولی بسیار بحث برانگیز در حیطه   ارز  بازار  تثبیت  بر  مرکزی  بانک  مداخلات

  مطلب   این از حاکی  مرکزی  بانک مداخله درجه متوسط نسبتاً میانگین تحلیل اقتصادی است. بر اساس نتایج 

 این  دلیل.  است   نداشته  ارز  بازار  فشار  ساختن  خنثی   در   موفقی  نقش  مرکزی  مداخله بانک  سیاست  که  است

  موظف  نیز مرکزی بانک. است دولت  ارز  اصلی کنندهعرضه  ایران محصولی تک  در اقتصاد که است آن مطلب

  ریالی  منابع  تأمین   منظور  به  بازار  در   ارزی  مداخله  عمدتاً  رو،  این  از.  است  دولت  بودجه  منابع مالی  تأمین   به

مرکزی    بانک  مداخله  درجه  و  ارز  بازار  فشار  هایشاخص   از  استفاده  با  بنابراین.  گیردمی   صورت  بودجه دولت

  از مقادیر   استفاده  با  اینکه  ضمن.  نمود  ارائه  ارز  بازار  در  مرکزی  بانک  هایفعالیت   از  کاربردی  تحلیلی  توانمی

  جهت   مرکزی  بانک   مداخلات  ساختار  و  ارزی  ذخایر  مدیریت  هایپویایی  رابطه  توانمی   مذکور  هایشاخص 

  مدیریت با استفاده از سیاست    ارز  بازار  تثبیتگذاران به دنبال  از این رو سیاست   .نمود  برآورد  راارز    بازار  تثبیت

 . هستند  مرکزی  بانک  مداخلات  ساختار  و  ارزی  ذخایر
 

 منابع  فهرست 

 های زمانی اقتصادی، بانک مرکزی ایران  اطلاعات سری  (1

  در ارز  بازار  فشار رفتار تحلیل"(،  1398)  ،بیوکی حیدری علی و طاهره ابطحیسیدیحیی  مراللهی، الهام؛  ا (2

  گذاریسیاست  علمی  نشریه ،"TVAR  ایآستانه  برداری  خودرگرسیون مدل  رویکرد  ن:ایرا  اقتصاد

  1-24، صص  11، دوره  21  اقتصادی، شماره

ارتباط متغیرهای نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ سود بانکی با رشد اقتصادی در قالب  "(،  1399)  ،امیری، حسین  (3

،  40توسعه اقتصادی، شماره   های رشد و پژوهش ،  "شواهدی از کشورهای مسلمان   Panel VARدل  م

 93-108، صص  10دوره  

  نفتی   هایتکانه   نقش  و  ایران  تجاری   ادوار  در  تقارن  عدم  بررسی"  ،(1394)پیرو،    سیدعزیز و فرزانه  آرمن، (4

  ، (39  پیاپی)  4   ، شماره10  ، دوره(اقتصادی  هایبررسی   فصلنامه)  مقداری  اقتصاد  فصلنامه  ،"آن  ایجاد  در

 .146-113صص  

 
1  Herding behavior 
2  Dornbusch and Park 
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  ، ( 4001)  ،رهنمای رودپشتیو فریدون    وکیلی فردحمیدرضا    ،اطالب نی  ، قدرت اللهمحمدرضا   ،پورفخاران    (5

  ، فصلنامه "شرکت  تجاری  اعتبار  و  مالی  هایصورت   حسابرسی  میان  ارتباط  بر  دولت  پولی  سیاست  اثر"

  298-269صص  ،52، شماره  13های حسابداری مالی و حسابرسی، دوره  پژوهش 

ثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک و بازده کل سهام با  أت"  ،(1389)  ،علی فری  رویا و ملیحه  دارابی، (6

صص   ،7، شماره 2های حسابداری مالی و حسابرسی، دوره پژوهش  ، فصلنامه"کید بر مدل بازده سهامأت

141-170  

متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک و بازده  ثیر  أت بررسی    پژوهشی بهدر  "(،  1389)  دارابی و علی فری، (7

 ."کید بر مدل بازده سهام أکل سهام با ت

   ARIMAبینی نرخ رسمی ارز در ایران با استفاده از مدل خودرگرسیونی پیش "(، 1397شاه حسینی، ) (8

  علوم   پژوهشگاه  ،"نوین  تجارت  و  اقتصاد  ای و مقایسة آن با مدل گام تصادفیهای مداخله همراه با عامل 

  158-131صص    ،4  شمارة  ،13  سال  پژوهشی،  علمی  فرهنگی فصلنامة  مطالعات  و  انسانی

  با   ایران  مرکزی  بانک  مستقیم  مداخله  میزان  برآورد"  ،(1391)افشاری،    نسب، زهره و زهرا  طباطبایی (9

 .114-87  ، صص(64)20  اقتصادی،  هایسیاست   و  هاپژوهش   ،"ارز  بازار  فشار  رویکرد

  اقتصادی،   تحقیقات  ،"ایران  ارز  بازار  در  ارزی  مداخلة  الگوسازی"  ،(1391)  جهانگرد،  جعفر و هاجر  ی،عباد (10

 .44-23  صص  ،(3)47

  ، "ایران  اقتصاد  در  ارزی  مداخلات  واکنش  تابع  در  ضرایب  ثبات  عدم  بررسی"  (،1397زهرا، )  عزیزی، (11

 300-271، صص  (  85)  26  اقتصادی،  هایوسیاست   هاپژوهش   فصلنامه

ارزیابی اثرات سیاست پولی در اقتصاد ایران در قالب یک مدل  "(،  1391فخرحسینی، سید فخرالدین، ) (12

 . 133-111، صص    ISC   14بانکی ، شماره    –های پولی  ، مجله پژوهش "ادوار تجاری ایران

  ی پول  یتجار  هایچرخه   یبرا  یتصادف  یایپو  تعادل عمومی  یالگو "  ، ( 1390)  یدفخرالدین،س  ینی،فخرحس (13

 24  -  1  ، صص3شماره    ی،اقتصاد  یسازمدل   یقاتفصلنامه تحق  ،"یراناقتصاد ا

  در   مرکزی  بانک  دخالت  بر  مؤثر  عوامل  شناسایی  و  گتحلیل  ،(1391)  خطیبی،  سعید و سپیده  مشیری، (14
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Abstract 
The present article explains the effect of some macroeconomic indicators on stock return 

fluctuations .Artificial exchange rate pricing in the years before the crisis and preventing it from 

adjusting to the economic conditions is one of the main reasons for the recent currency crisis. Also, 

the calculation of the foreign exchange market pressure index indicates that the highest numbers 

obtained for this index are related to the time when the gap between the free exchange rate and the 

official exchange rate has increased. The results also showed that the effect of exchange rate 

fluctuations on stock return fluctuations is positive and significant, which indicates that there is a 

high correlation between stock returns and the exchange rate market. Also, the positive sign of the 

coefficient indicates a positive and significant effect of interest rates on the variability of stock 

returns. This result shows that higher interest rates have led to more fluctuations in stock returns. 

Finally, GDP per capita was not significant in any of the error levels of 1, 5 and 10%, which 

indicates that it did not have a significant effect on stock fluctuations. 
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