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Abstract: The main objective of this research is to investigate the effects of 
previous and current changes in monetary policy, foreign exchange market 
and gold-coin market on the overall performance of Tehran Stock Market. 
For this purpose, monthly reports of liquidity, exchange rate, gold-coin price 
and Tehran Stock Exchange Index were collected in the period from April 
2001 to March 2017. The data were then analyzed using the MS-VAR and 
EGARCH approaches. The results of the estimation of the research model 
showed that in a model with two regimes, the former exchange rate return has 
a significantly positive effect on the return of stock market index and there is 
a significantly negative relationship between the performance of the stock 
market index and gold coin return in the regime one. Regarding the regime 
zero, the results were indicative of a positive and significant relationship 
between the past values of liquidity growth and the return of the stock market 
index. The results also showed that current shocks of exchange rate and 
liquidity have a significantly negative effect on the returns of Tehran stock 
exchange index. 
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 با رانيا در سهام بازار بر طلا و ارز نرخ ،يپول استيس آثار يبررس
   MS-VAR-EGARCH مدل از استفاده

   2آبادسيد علي حسيني ابراهيم ،1خليل جهانگيري

هدف اصلي اين پژوهش، بررسي آثار تغييرات گذشته و جاري در سياست پـولي، بـازار    :چكيده
 ـ . بر عملكرد كلي بازار سهام تهران است سكة طلاارز و بازار   ةبراي اين منظور اطلاعـات ماهان

 ةطلا و شاخص كل بورس اوراق بهادار تهـران در بـاز   ةمتغيرهاي نقدينگي، نرخ ارز، قيمت سك
نتايج بـرآورد مـدل تحقيـق بـا اسـتفاده از      . آوري شدجمع 1395تا اسفند  1380زماني فروردين 

رويكرد غيرخطي خودرگرسيون برداري تغيير رژيم ماركف و الگوي ناهمساني واريـانس شـرطي   
بازده نرخ ارز و بازده  ةبين مقادير گذشت، 1نمايي نشان داد كه در يك مدل با دو رژيم، در رژيم 

و بين بازده شاخص كل بازار سهام و  وجود دارد يمعنادارمثبت و  ةرابط ،شاخص كل بازار سهام
نتايج مربوط بـه رژيـم صـفر نيـز     . برقرار است معنادارمنفي و  ةبهار آزادي رابط ةبازده سكوقفة 

نرخ رشد نقدينگي و بازده شـاخص كـل    ةبين مقادير گذشت معنادارمثبت و  ةحاكي از وجود رابط
هاي جاري نرخ ارز و نقدينگي نتايج همچنين نشان داد كه شوك. استصفر بازار سهام در رژيم 

  .بر بازده شاخص كل بازار سهام دارد يمعناداراثر منفي و 
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  مقدمه
بـا مراجعـه   . است رشد زيادي را تجربه كردهاقتصاد ايران در حجم نقدينگي طي ساليان متمادي، 

، رشـد  1395سال منتهي به سـال   15 شود كه در هفت سال ازبه آمار بانك مركزي مشاهده مي
ترتيـب در  طور مشخص بيشترين رشد نقـدينگي بـه  درصد بوده و به 30نقدينگي در كشور بالاي 

بانـك  (درصد اتفاق افتاده است  34درصد و  39درصد،  5/39با  1384و  1392، 1385هاي سال
هـاي پـولي از طريـق آثـار     سياست). 1396، 1هاي زماني اقتصاديمركزي، بانك اطلاعات سري

توجهي كه بر جريان نقدينگي در كشور دارد، نقش مهمي را در هـدايت جريـان نقـدينگي    شايان 
هـاي  صورت دارايـي هاي خود را بهت فعال بودن بازارهاي مالي، داراييافراد در صور. كندايفا مي

بـا  . كننـد نگهداري مي ،مولد دارند ةهاي بيمه و غيره كه جنبها، بازار سهام، شركتمالي در بانك
هـا عمومـاً   اند، تخصـيص سـرمايه  نيافته اين حال، در كشورهايي كه داراي بازارهاي مالي توسعه

در شرايطي كه بازارها و نهادهاي مالي ). 2006لوو و زيكچينو، (گيرد انجام مي صورت ناكارآمد به
كـارگيري حجـم بسـيار زيـاد     نيافته باشند و بخش توليد به دلايل متعددي توان جذب و بهتوسعه

غيرمولـد حركـت   اغلـب   ،گـذاري نقدينگي را نداشته باشد، اين حجم نقدينگي به سـمت سـرمايه  
ويژه بازارهاي مـالي  تواند در عملكرد اقتصاد بههاي پولي مينامناسب سياستكارگيري به. كند مي

حتـي در  ) هاي پولي انبساطيعنوان يكي از نتايج سياست به(افزايش نرخ تورم . اختلال ايجاد كند
شـود  منـابع   مـؤثر تواند مانع توانايي بخش مالي در توزيع بيني بودن آن نيز ميصورت قابل پيش

؛ بويد، لـوين و اسـميت،   1394شك، برقي اسكويي و لك، بي ؛ سلماني1392پژويان، خسروي و (
. شـود ها مختـل مـي  گذاري افراد و بنگاهانداز و سرمايهپس هاي تصميم ،تورموضعيت در ). 2001

دليـل افـزايش سـطح    انداز اين است كه بـه گذاري و پسسرمايه هاي منظور از اختلال در تصميم
ريزي كنندگان توانايي برنامههاي مالي و واقعي، از يك طرف توليدها و داراييعمومي قيمت كالا
انـداز  وجـوه پـس   ةدهند و از طرف ديگر عمـد هاي توليدي خود را از دست ميدقيق براي فعاليت

تـورم قيمـت   وضعيت وقتي در  ،براي مثال. شودكار گرفته ميهاي غيرمولد بهافراد در زمينه ةشد
توانند با حضور در بازار زمين يابد، افراد ميطور مرتب افزايش ميبه) يا طلا و ارز( زمين و مسكن

عنـوان  ضمن حفظ قدرت خريد وجوه خود، مبالغي نيز بـه  ،)يا حضور در بازار ارز و طلا(و مسكن 
؛ 1391؛ شـهبازي و كلانتـري،   1384سـرافراز و افسـر،   (دسـت آورنـد   سود بدون تقبل زحمت به

را  2يكـي از دلايـل دلاريـزه شـدن    ) 1999(همچنين بـالينو، بنـت و برونسـتين    ). 1991هوگوم، 
ثبات نبود  ةدهندكنند كه دلاريزه شدن نشانمي تأكيدايشان . دانندنيافته ميبازارهاي مالي توسعه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Http://tsd.cbi.ir 
2. Dollarization 
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هـا بـراي   كننـد كـه دولـت   نيافتـه اسـت و توصـيه مـي    اقتصادي و وجود بازارهاي مـالي توسـعه  
ماننـد سـهام و اوراق قرضـه را توسـعه      يبايد ابزارهاي مالي جايگزين ،زه شدنمحدودكردن دلاري

   .دهند
با حجم زيادي  همنقش بازار سهام براي رونق بخشيدن به اقتصاد كشورهايي مانند ايران كه 

اي  نكته. توجه استشايان اند، گذاري مواجهبا كمبود منابع سرمايه همهاي سرگردان و از سرمايه
 وجـوه قابـل  اين است كه ايـن بـازار در رابطـه بـا جـذب       ،كشور وجود دارد سهامبازار  ةكه دربار
بـازار  نظيـر  (اي كه رونق هر يك از آن بازارهـا   نهگوهمواجه است، ببا رقباي جدي   گذاري سرمايه

  . منجر شود سهامدر نهايت ممكن است به ركود بازار  )ارز، سكه و مسكن
توجه بسياري از پژوهشـگران   ،بازار ارز، بازار طلا و بازار سهام هاي پولي،روابط ميان سياست

در بازارهـاي دارايـي    هـاي موجـود   كـه نوسـان  دهد  ميشواهد تجربي نشان . را جلب كرده است
تواند ايـن روابـط را تحـت    هاي پولي نيز ميسياست ديگر در ارتباط است ويكشدت با  مختلف به

درك چگونگي ساختار روابط ميان بازارهاي مختلف هم بـراي  ، وضعيتيدر چنين . قرار دهد تأثير
اتخـاذ  . دارداهميـت فراوانـي    ،گـذاران گذاران و هم براي سرمايهريزان اقتصادي و سياستبرنامه

غيرعادي اين بازارها و نيـز   هاي بازارهاي مالي و كاهش نوسان ةهاي مناسب براي توسعسياست
پـذير  هاي مختلف امكـان آگاهي از رفتار و روابط بين داراييبدون  ،بخشي كاراي سبد دارايي تنوع

تحليـل و   خصـوص بينش روشني در  به تواندرفتار اين بازارها مي ةنخواهد بود و پژوهش در زمين
  . شود منجر هابيني تحولات بازدهي داراييپيش

و دو هـاي پـولي   با توجه به مطالب فوق، اين پژوهش درصدد آن است كه اثرگذاري سياست
 سكة بهارمنظور (كنند، يعني بازار طلا ديگر كه به موازات بازار سهام فعاليت مي ةبازار رقيب عمد

و بازار ارز را بر فعاليت بورس اوراق بهادار با استفاده از رويكرد خودرگرسـيون بـرداري بـا    ) آزادي
در ادامه و پس از  دهي اين پژوهش به اين صورت است كهسازمان. امكان تغيير رژيم بررسي كند

در بخـش  . شـده اسـت   مـرور  تجربي تحقيق ةمقدمه، ادبيات تحقيق شامل مباني نظري و پيشين
بيـان   بعـد در بخش نتايج برآورد مدل تحقيق . شود ميمدل و روش تحقيق معرفي  ،شناسي روش

  .پرداخته خواهد شدگيري تحقيق بندي و نتيجهجمع انتها بهشده و در 

  پژوهش ةپيشين
تـوجهي در اقتصـاد   شايان نقش تواند  مييكي از اجزاي مهم بازارهاي مالي، بازار سهام است كه 

هـاي  با اين حال، سياسـت  ؛عوامل زيادي قرار دارد تأثيرعملكرد بازار سهام تحت . كندكشور ايفا 
يي هـا از جملـه مؤلفـه  ) از قبيل بازار ارز، طلا و مسـكن (پولي و همچنين عملكرد بازارهاي رقيب 
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 در. تواند اثر بسيار زيادي در موفقيت يا عدم موفقيت عملكرد بازار سهام داشته باشـد است كه مي
 ةهـاي پـولي، رابط ـ  بازار سهام با سياست ةرابط خصوص در ينظر يمبان نخست بخش نيا ةادام

 و شـده  رائها مختصر طوربهصورت مجزا و بازار سهام و بازار طلا به ةبازار سهام با بازار ارز و رابط
در آن زمينه پرداخته  يخارج و يداخل يتجرب مطالعات مروربه  ،هر بخش از مباني نظري ةدر ادام

  .شود مي

  سياست پولي و بازار سهام
بانـك  . منظور كنترل حجم پـول اسـت  اقدامات بانك مركزي به ةمنظور از سياست پولي، مجموع

حجم  ،3و عمليات بازار باز 2، نرخ تنزيل1ذخاير قانوني ، يعنيمركزي از طريق ابزارهاي كنترل پول
اي از اهـداف نهـايي نظيـر    دستيابي بـه مجموعـه   ،هدف نهايي اين ابزارها. كندپول را كنترل مي

رشـد  در نهايت، ها، تثبيت نرخ بهره، ثبات بازار مالي، ثبات نرخ ارز و اشتغال كامل يا تثبيت قيمت
  .اقتصادي است

ويـژه در  بـه  ،هاي پولي بر بازار سـهام در ارتباط با اثرگذاري سياست) 2013( قو، هو و جيانگ
طـور چشـمگيري در   هاي پولي بهسياست ،گذشته ةده يكشورهاي در حال توسعه معتقدند كه ط

المللـي محـيط اقتصـادي    تغييرات داخلي و بـين  براي، به ابزاري )مانند چين(اقتصادهاي نوظهور 
بـا  كـه  كنـد  پذيري سياسـت پـولي بـه اقتصـادهاي نوظهـور كمـك مـي        انعطاف. اندشدهتبديل 

موجـود  ها و مشكلات ذاتـي  ويژگي دليل به. داخلي و خارجي مقابله كنند ةهاي فزاينداطميناني بي
در اقتصادهاي نوظهور، بازارهاي سـهام ايـن اقتصـادها نسـبت بـه بازارهـاي سـهام كشـورهاي         

هـاي  اين سياست. گيرندهاي پولي دولت قرار ميرات سياستتغيي تأثيرتر تحت آسان ،يافته توسعه
هـاي پـولي   سياسـت . شودميمنجر سهام  هاي هاي دولت بر نوسانسياست تأثيرپولي به افزايش 

طور هاي پولي بهها مانند شوكاما اين سياست ،انداري بر اقتصاد كلان طراحي شدهذگتأثيربراي 
هاي تجـاري   هاي زماني و چرخهات طي دورهتأثيراين  كه ذارندگغيرمستقيم بر بازار سهام اثر مي

 اسـت  ممكـن  حتـي  سـهام  بـازار  عملكـرد  ،موارد برخي در. اند طور چشمگيري متفاوتمختلف به
   .باشد سنتي مالي و اقتصادي هاي نظريه با متضاد
 يواقع بخش يپول استيس آنها قيطر از كه دارد وجود مجرا سه يتجرب و ينظر لحاظ به
و  كريل( ياعتبار كانال و ارز نرخ بهره، نرخ :از ندا عبارت مجرا سه نيا. كند يم متأثررا  اقتصاد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 . قانوني نزد خود يا بانك مركزي قرار دهند ذخيرةعنوان خود را به هايها بايد درصدي از سپردهطبق قانون، بانك .1

 . كند ها، از آنها مطالبه مي در قبال تخصيص وام به بانكنرخي است كه بانك مركزي . 2

 . شودبه خريد و فروش اوراق بهادار توسط بانك مركزي و در بازار آزاد مربوط مي ،عمليات بازار باز. 3
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 شده گذاريهيسرما يبرا استقراض ةنيهز كاهش موجب ،بهره نرخ در كاهش كي. )2007لواسيور، 
 بهره نرخ كاهش ،نيا بر علاوه. داشت خواهد همراه به را ياقتصاد هايتيفعال شيافزا جهينت در و

 در شيافزا كي ،آن متناوب .شود مي ندهيآ در مصرف به نسبت حال زمان مصرف تيارجح موجب
 شوديم كننده مصرف يتقاضا كاهش و هابنگاه يبرا هيسرما ةنيهز شيافزا سبب ،استقراض ةنيهز

 .يابد كاهش هامتيق سطح شوديم موجب ،كل يتقاضا در كاهش). بهره نرخ ميمستق كانال(
 كاهش امر نيا. شود مي كشور پول واحد ارزش افزايش سبب يداخل هايمتيق ينسب سطح كاهش
 مثال يبرا كلان، اقتصاد يسنت هاييتئور). ارز نرخ كانال( داشت خواهد يپ در را صادرات خالص
 كل يتقاضا ياجزا بر ارز نرخ اي بهره نرخ ميمستق آثار به بحث دربارة ،IS-LM استاندارد مدل

 استيس هايشوك يريپذ تيسرا به نسبت »يپول دگاهيد« عنوان بااغلب  كرديرو نيا. اند پرداخته
    ).2000تراتوين، ( است شده شناخته يپول

 يمجرا از ايشاخه خود كه است ياعتبار كانال ،يپول استيس يرپذيتيسرا يمجرا نيسوم
بنـدي   دسته ترازنامه كانال و يبانك وام كانال سازوكار دو به را آن توانيم و بوده بهره نرخ يسنت
 ةعرض ـ در كـاهش  كي ـ. دارد تأكيـد  يبـانك  هـاي وام بودن دسترس در بر يبانك وام كانال. كرد

 .شـود  يم ـ يبـانك  هايوام به وابسته ياقتصاد هايتيفعال تمام شدن متأثر سبب ،يبانك اعتبارات
 ةج ـينت در شـركت  كي ـ يبـانك  اعتبـارات  موقـع  بـه  بازپرداخـت  ييتوانـا  رييتغ بر ترازنامه كانال
 ترازنامه، كانال اساس بر گريد بيان به. است شده متمركز ،شركت آن ةترازنام تيفيك هاي نوسان

 كـاهش  قي ـطر از بـالقوه  ةرنـد يگ وام سـك ير تيوضع شدن بدتر سبب ،بهره نرخ در شيافزا كي
 ممكـن  وضـعيتي  نيچن ـ. شد خواهد شوند،يم استفاده قهيوث عنوانبه كه هاييييدارا يفعل ارزش
 .دهد شيافزا زين را يبانك وام بازپرداخت در نكول است

تـوان بـه مطالعـات    مـي  ،بين سياست پولي و بازار سهامزمينة رابطة مطالعات تجربي در  بين
كن شاي لي، ،)2009(، بجرلند و ليتمو )2008(، كنتانكس و اونيدس )1998(لاستريپس  شدةانجام 
و ) 2013( و همكـاران  ، قـو )2013(دافـي و فيليـز   ، جاتزيـانتونيو ، )2011(، علي يو )2010(و جو 

 ةاز جمله مطالعات جديدتر در اين حوزه نيز مطالع. 1كرداشاره ) 1389(موسايي، مهرگان و اميري 
هـاي پـولي و مـالي بـر بـازار سـهام       بين سياست ةوي در تحقيق خود رابط. است) 2013(سينق 

نتـايج  . كـرد بررسـي   1999 -2012 هاي فصـلي و داده GARCHهستان را با استفاده از روش ل
در حاليكـه سياسـت    ،ي بر شاخص سـهام نـدارد  معنادار تأثيرسياست مالي هيچ نشان داد تحقيق 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
اسـامي پژوهشـگران اكتفـا     ةاختصار و محدوديت تعداد صفحات مقاله بر اساس فرمت نشريه، صرفاً به اشار دليل رعايت به. 1

  . ده استشارائه  يتوضيحات مختصر ،شده و در چند مورد از مطالعات تجربي جديدتر
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بـين شـاخص سـهام و    . گذارد تأثير منفي مي پولي انقباضي با افزايش نرخ بهره، بر شاخص سهام
اي،  مقالـه  در) 2013( و همكارانش قو. منفي وجود دارد ةاسمي هم رابط مؤثرنرخ تورم و نرخ ارز 

بـا   و 2011 تا 2005 هايسال ةهاي ماهانداده كمك را به چين هامس بازار بر پولي هايشوك اثر
 1ريـانس شـرطي نمـايي   خودرگرسيون برداري تغيير جهت ماركف با ناهمساني وا استفاده از مدل
 شـايان  نامتقـارن  آثـار  پولي چـين  هايسياست دهدمي اين پژوهش نشان شواهد .بررسي كردند

 هـاي اثـر شـوك  . گذارد ميهاي تجاري مختلف و چرخه زماني هايدوره در سهام بر بازار توجهي
 ةعرض ـ هايشوك اثر اما ،است هاي تجاري متفاوتطول چرخه در قانوني ةذخير نرخ و بهره نرخ
 ،پـولي  سياسـت  تغييرات كه داد همچنين اين مدل غيرخطي نشان .نيستمتفاوت  ارز نرخ و پول
 استفاده از مدل اي باهدر مطالع) 2015(ابووفايي و چمبرز . دهدسهام را افزايش مي بازار ثباتيبي

VAR پـنج   بـراي صورت جداگانه بهبين سياست پولي، نرخ ارز و قيمت سهام را  ةساختاري رابط
در بيشـتر  نشـان داد  نتـايج   .بررسي كردنـد  نكشور كويت، عمان، عربستان سعودي، يونان و ارد
عمـران  عمـران و آل آل. رنـد ي دامعنـادار  تـأثير كشورها، سياست پولي و نرخ ارز بر قيمت سهام 

 -1387 هـاي فصـلي  دادهكمك  بهاثرپذيري بازار سهام از رشد نامنظم حجم نقدينگي را ) 1392(
و به اين نتيجـه دسـت    كردندو تكنيك رگرسيون بررسي  GARCHروش با استفاده از و  1382

ثباتي رشد حجم نقدينگي اثر منفي بر شاخص قيمت يافتند كه رشد حجم نقدينگي اثر مثبت و بي
 66/0افـزايش   ، موجـب طوري كه يك درصـد افـزايش در رشـد حجـم نقـدينگي     سهام دارد، به

 ،ثبـاتي رشـد حجـم نقـدينگي    هام شده و افزايش يك درصدي در بـي درصدي در شاخص كل س
) 1394( و همكاران شكسلماني بي. شوددرصدي در شاخص كل سهام مي 028/0كاهش سبب 

بـه   ،2و الگوي خودرگرسـيون سـاختاري   1370 -1389 هاي فصليدر پژوهشي با استفاده از داده
نتـايج تخمـين مـدل    . هاي سياست پولي و مالي بر بازار سهام ايران پرداختنـد شوك تأثيربررسي 
 ،مدت و بلندمدت مثبت استپول بر رشد شاخص قيمت سهام در كوتاه ةاثر شوك عرض نشان داد

بـا  ) 1395(فهيمـي  . اسـت گـزارش شـده   مدت بيشتر از بلندمـدت  در كوتاهاين تأثيرگذاري البته 
واريانس ناهمساني  ،يافتهي خودرگرسيوني تعميميبرداري و مدل نما استفاده از مدل خودرگرسيون

تـا   1380زمـاني فـروردين    ةنوسان سياست پولي را بر شاخص قيمـت سـهام در دور  آثار شرطي 
منفـي بـين نااطمينـاني سياسـت      ةوجود رابط گوياينتايج اين تحقيق . كردبررسي  1392اسفند 

   .بودپولي با شاخص قيمت سهام 
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1. MSVAR-EGARCH 
2. SVAR 
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  سهام بازار و ارز
 معتقدنـد ) 1984(آدلـر و دومـاس   نـرخ ارز بـر بـازار سـهام      هـاي  در ارتباط با اثرگـذاري نوسـان  

 ـگير مـي حركـات نـرخ ارز قـرار     تأثيرآنها تحت  ةنهاده يا ستاند هاي هايي كه قيمت شركت د، از ن
در . حتي اگر كل عمليـات آنهـا در داخـل كشـور صـورت گيـرد      پذيرند،  مي تأثيرتغييرات نرخ ارز 

پـذيري  وجـود دارد كـه تغييـرات نـرخ ارز بـر قـدرت رقابـت        عميقادبيات اقتصادي اين نگرش 
افزايش نرخ ارز و كاهش ارزش . گذاردمي تأثير ،المللي فعال هستندبين ةهايي كه در عرص شركت

توانند قيمت ها مياي داخلي شده و اين شركتهپذيري شركتموجب افزايش رقابت ،پول داخلي
  ).1991لوئرمن، (كالاهاي خود را در خارج از كشور كاهش دهند 

كـاهش ارزش  شـدند،  مطـرح  ) 1980(كه توسط درنبوش و فيشر  1گراهاي جريانطبق مدل
و صادرات آنهـا را در   شدههاي محلي شركتتر شدن  موجب رقابتي) افزايش نرخ ارز(پول داخلي 

افـزايش   ،تبـع آن  افزايش مزيـت كـالاي توليـد داخـل و بـه     . كند ميتر المللي ارزانبين ةمقايس
. دهـد هـا را افـزايش مـي   خود قيمت سهام شـركت شود كه صادرات نيز به درآمد بالاتر منجر مي

طبـق مـدل پرتفليـو، برنسـون     . مثبـت دارد  ةها نرخ ارز با قيمت سهام رابط ـبنابراين در اين مدل
كاهش قيمت سهام زيرا  ؛وجود داردمنفي  ةرابطبين نرخ ارز و قيمت سهام كه  كردبيان ) 1983(

اين به تقاضاي كمتر براي پول بـه همـراه نـرخ     و شده داخلي گذارانسرمايهكاهش ثروت  سبب
سمت بازارهاي خـارج از  سرمايه به كمترشدن نرخ بهره موجب خروج. شودمي منجر ترپايين ةبهر

شدن نرخ ارز  تركاهش ارزش پول داخلي و گرانموجب  ،با فرض ثبات ساير شرايط شده و كشور
  . اي وجود نداردبين نرخ ارز و قيمت سهام رابطه ،نيز) 1989(بر اساس مدل پولي گاوين  .شودمي

، )1992(، اسـميت  )1987( ، سـولينك )1972(فرانـك و يونـگ    ،تجربي نيزاز جنبة مطالعات 
، گرنجر، )2000( راوازولو و فيلاكتيس، )1997(، آپته )1997(، ابدالا و مورينده )1995(آتسويوكي 

مثبتي بين قيمت سهام و  معنادار ةرابط) 2009(و مورلي ) 2003(، آگاروال )2000(هانگ و يانگ 
، )2003(، كـيم  )1998(و هنيگـار   ، سونن)1996(حاليكه آجايي و موگو  هاي ارز يافتند، در و نرخ

و صـاليحو  سوباري  و )2009(، آيدمير و دميرهان )2009(، آدام و تونبوح )2003(نگ و يونگ اچي
پـدرام   ،در بين مطالعـات داخلـي نيـز   . منفي گزارش كردند معنادار ةرابطميان اين دو متغير  ،)2010(
  .اند كرده توجهميان بازار ارز و بازار سهام  ارتباطبه ) 1391(ابونوري، طهرانچيان و حمزه  و )1391(

با استفاده از رويكرد عليت گرنجـري و  ) 2013(در بين مطالعات جديدتر، ليانگ، لين و هسيو 
نرخ ارز بر قيمت سهام در  2011تا  2008 ةنشان دادند طي دور ،هاي ماهانهو داده DOLSروش 

نيز با استفاده از رهيافت خودرگرسـيون  ) 2016(سويي و سان . منفي دارد تأثيرآن كشورهاي آسه
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Flow-oriented models 
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برزيـل،   در بين نرخ ارز و بـازدهي قيمـت سـهام را    ةرابط ،برداري و مدل تصحيح خطاي برداري
هاي روزانه طـي بحـران مـالي بـين     روسيه، هندوستان، چين و آفريقاي جنوبي با استفاده از داده

نرخ ارز بـر بـازدهي    ،مدتنتيجه گرفتند كه در كوتاهآنها . رسي كردندبر 2009تا  2007هاي سال
هيچ ارتباطي بـين نـرخ ارز و بـازدهي قيمـت      ، اماگذار استتأثيرنام برده قيمت سهام كشورهاي 

 نـرخ  هاي نوسان بين ةرابط ،ايمقاله در) 1391(حيدري و بشيري . سهام در بلندمدت وجود ندارد
 هـاي ماهانـه  را بـا اسـتفاده از داده   تهران بهادار اوراق بورس در سهام قيمت شاخص و ارز واقعي
مبتنـي بـر واريـانس     ةدومتغيـر  ةيافت ـ مدل خودرگرسيوني تعميمو  1390تا  1378هاي سال طي

بين متغير نااطمينـاني نـرخ    دادنتايج نشان . بررسي كردند) VAR-GARCH( ناهمساني شرطي
و بـين نااطمينـاني قيمـت     ي برقرار استدارامنفي و معن ةارز واقعي و شاخص قيمت سهام، رابط

در ) 1393(، اصـغرپور و ذوالقـدر   چيكو پورعبادالهان. ي وجود نداردمعنادار ةسهام و نرخ ارز، رابط
و  FMOLSبـا اسـتفاده از تكنيـك     بـين قيمـت سـهام و نـرخ ارز     ةبررسي رابطخود به  ةمطالع

DOLS نفـت   ةبـراي كشـورهاي صـادر كننـد     2009-2011 دورةهاي ماهانه طي در قالب داده
  .گزارش كردندبين قيمت سهام و نرخ ارز  يمثبت ةو رابط ندپرداخت

  طلا و بازار سهام
ارزش زياد طلا نسبت به . بوده استها  انسانتوجه  در كانون بهاعنوان فلزي گرانطلا همواره به

از  راحـت،  صورت استاندارد درآمـدن بهدادن ارزش و  پذيري بدون از دستوزن و حجم آن، تقسيم
هاي رايج و جايگزيني براي آنها در ايفاي رقيب پول توان ميطلا را . هاي خاص طلا استويژگي

هـاي سياسـي و اقتصـادي حفـظ     ارزش در نظر گرفت كه موقعيت خود را در بحران ةنقش ذخير
صـورت  هـاي خـود را بـه   رايـي افراد معمولاً در صورت كارا بودن بازارهـاي مـالي، دا   .كرده است

هـاي واقعـي نگهـداري    صـورت دارايـي  بـه  ،و درصورت وجود تـورم حذف كرده هاي مالي  دارايي
  ).1384، افسر و سرفراز(كنند  مي

سـهم  در سـبد دارايـي مـردم     ،طلا و سهامبا در نظر گرفتن اين واقعيت كه ) 1995(كارولي 
 همچنـين . داندمي ها درك صحيح رفتار نوسانبه  انتخاب سبد دارايي بهينه را منوط ،دارندبزرگي 

اتخاذ  منظور به گذارانبراي سياسترا قيمت در اين بازارها  هاي تشخيص صحيح رفتار نوسان وي
وجـود   بـه  ها سبب نوساناز آنجا كه  ،قلمداد كرده و معتقد استمهم  ،هاي كنترلي مناسبسياست
درك نادرست ارتبـاط  ، شودگذاري ميكاهش سرمايهنااطميناني، ضربه به اعتماد عمومي و  آمدن

  .بينجامدهاي اقتصادي نامناسب و ضد توليدي سياست تواند به اتخاذمتقابل بازارها مي
هسـتند كـه   پژوهشگراني ) 1389(و دلاوري و رحمتي ) 2007(، تالي و لوسي )2003( لورنس
با اسـتفاده از  ) 2016(جين و بيسوال  همچنين،. پرداختندارتباط ميان بازار سهام و طلا به بررسي 
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 تـأثير به بررسي  ،2015تا  2006 ةهاي روزانه طي دورمدل ناهمساني واريانس شرطي پويا و داده
نتايج ايـن مطالعـه نشـان داد    . قيمت جهاني طلا، نفت خام و نرخ ارز بر بازار سهام هند پرداختند

هند و شاخص سهام اين كشـور   ةپيكاهش ارزش رو ، موجبكاهش قيمت طلا و قيمت نفت خام
و  2014تـا   1990 ةهـاي روزانـه طـي دور   با استفاده از داده) 2017(جانتيلا و راتيكانين . شودمي

 ةبه بررسي رابط ـ) VAR-AGDCC-GARCH(يافته رويكرد ناهمساني واريانس شرطي تعميم
 يسـاختار  يهـا شـوك ايشـان دريافتنـد كـه    . پرداختند) S & P500(بين بازارهاي طلا و سهام 

 خـاص  يدادهاي ـرو و ياسيس يهايآشفتگ ها،جنگ ،يستيترور هاي هحمل از گرفته نشئت يخارج
؛ كننـد يم فايا سهام بازار و طلا سهام بازده نيب ايپو روابط ليتحل در يمهم اريبس نقش طلا، بازار
همچنـين   .استتر از گذشته تر و قويكه تعامل بين بازارهاي طلا و سهام بسيار محكم طوريبه

) 1392(وردي و دبـاغي  شريف كريمي، امام. استبراي سهام  يدريافتند كه طلا پناهگاه امنآنان 
 ةدر بازرا سهام، مسكن، طلا و ارز شامل  گذاري شناخته شده چهار فرصت سرمايهبازده و ريسك 

بين بازده سهام  يارتباط مستقيم و مثبت آنان،نتايج بر اساس . كردند بررسي 1380 -1389زماني 
درصد  3و ارتباط سهام و طلا درصد  14ميزان ارتباط شاخص سهام و ارز . وجود داردبا طلا و ارز 

علمـي، ابونـوري،   . اما ارتباط بازدهي سهام با بازدهي مسكن و نرخ تورم منفي گـزارش شـد   بود،
تـا   1386 هـاي  سـال هاي ماهانه طـي  دادهدر پژوهشي با استفاده از ) 1393(راسخي و شهرازي 

بر انتقال تكانه و سرريز نوسان ميان دو بـازار   ها اثر تغييرات ساختاري در نوسانبه بررسي  ،1392
 ةيافت ـواريانس شرطي تعمـيم  ناهمسانيايشان با استفاده از رهيافت . پرداختند و سهام ايران 1طلا

ميـان   هـا  هـا و سـرريز نوسـان   تقـال تكانـه  اندادنـد  نشان  VAR(1)-GARCH(1,1) دو متغيره
با اسـتفاده از مـدل   ) 1393(راعي، محمدي و سارنج . استدو طرفه ، بازارهاي طلا و سهام ايران

دريافتنـد   ،1390تا آذر  1387خرداد  ةهاي روزاننمايي در ميانگين سوئيچينگ ماركف و دادهگارچ
. اسـت  آن ركـودي  بيش از دو برابـر حالــت  ،بازار سهام مدت زمان ماندگاري در حالت رونقكه 

مثبت و منفي نفت خام و نيز  هـايشـامل شـوك ،زا متغيرهاي برون ايشان نشان دادندهمچنين، 
هـا  احتمال انتقال ميـان رژيـم   ي بـر بـازده سـهام و نيـزمعنادارهيچ اثـر  ،هاي قيمت طلانوسان

بـا  ) 1394(فلاحي و جهـانگيري  . گذارند ميي نادارمعهاي بازار سهام اثر نداشته و تنها بر نوسان
سكة بازدهي نرخ ارز، شاخص بازار سهام و قيمت  ةهاي روزانبررسي ساختار همبستگي براي داده

  .سرايت فقط ميان بازار ارز و سكه وجود دارد ةنتيجه گرفتند كه پديد ،طلا
ها روابط ميان ساير شاخص زنيبر مطالعات فوق، برخي ديگر از مطالعات تجربي داخلي  علاوه

بـا  ) 1391(فـر  نمونـه، تهرانـي، نمكـي و هـدايتي     براي. اند بررسي كردهرا با شاخص كل بورس 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .عنوان متغير جانشين طلا استفاده شده است بهار آزادي طرح جديد به ةدر اين پژوهش از سك .1
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، ساختار همبستگي )MF-DXA(هاي بدون روند شده استفاده از رويكرد چندفراكتالي همبستگي
هـاي  داده كمك ت را بههاي مالي و صنعبورس اوراق بهادار تهران و شاخص ميان شاخص قيمت

 با تمركز بر ســاختار همبســتگي ميـان    آنان. بررسي كردند 1391تا  1385زماني  ةروزانه در باز
شاخص و خود  ةهاي گذشتها به وضعيت بازدهكه وضعيت بازده امروز شاخص دريافتندها شاخص

صـنعت   هـاي  شاخصبا استفاده از ) 1392(سيدحسيني و ابراهيمي . ها نيز وابسته استساير شاخص
زمـاني   ةآلات و تجهيزات طي باز ماشين و) ليزينگ( هاي ماليگريخودرو و ساخت قطعات، واسطه

 ةاي سرايت تلاطم با در نظرگرفتن اثر حافظ ـ سازي مقايسه مدلبه  ،31/06/1387تا  03/06/1383
ناهمسـاني واريـانس    كه مـدل  نتايج حاكي از آن بود .اختندپردياد شده بين سه شاخص بلندمدت 

 چند شرطي وارايانس تري را نسبت به مدل ناهمسانيتصريح دقيق FBEKKشرطي چندمتغيره 
قادري و نوروزآباد . يد آن هستندؤاقتصاد نيز م ةهاي پايكند كه فرضيهفراهم مي BEKK متغيره

ها كرانه كارگيري روش آزمونو با به 1394تا  1377 هاي سالفصلي  هـايداده كمك به) 1395(
شدن مالي بر بـازده سـهام در   جهاني نشان دادند ،)ARDL(توزيعي  هايو خودرگرسيوني با وقفه

  . گذارد مي معنادار مدت تـأثير مثبت وبلندمدت و كوتاه
 ،كـه اولاً  كـرد ن بايد بيا پيشين،حاضر با ساير مطالعات تجربي  ةدر رابطه با وجه تمايز مطالع

و بـازده   سكة طلاهاي پولي، بازده يك از مطالعات مرور شده به بررسي اثر همزمان سياست هيچ
 ،كار گرفته شده در اين مطالعـه مدل به ،ثانياً. نرخ ارز بر بازده شاخص قيمت سهام نپرداخته است

هـاي پـولي، بـازده    سياست گرفته از نشئتهاي جاري هاي قبلي و شوكامكان تفكيك اثر شوك
  .سكه و بازده نرخ ارز در دو رژيم مجزا بر بازده جاري شاخص قيمت بورس را فراهم كرده است

  شناسي پژوهش روش
  هاي پژوهشمدل و داده
همچنين در اين . كند تمركز ميهاي سياست پولي شوك نامتقارن آثار طور عمده بربه اين مطالعه

بـر بـازار   ) عنوان متغير جايگزين قيمت طلا به( سكة طلاآثار تغييرات در نرخ ارز و قيمت  ،مطالعه
بـراي دسـتيابي   ) 2013( و همكارانش حاضر با الهام از قو ةدر مطالع. شود ميسهام ايران بررسي 

منظـور بررسـي آثـار    نخست بـه  ؛اي در پيش گرفته شده استبه اهداف تحقيق، فرايند دو مرحله
بـر بـازار سـهام، از    ) سـكة طـلا  تغييرات سياست پولي، نرخ ارز و قيمت  دليل به(هاي قبلي شوك

 ـ   MS-VAR(1( روش خودرگرسـيون بـرداري تغييـر رژيـم مـاركف      دوم  ةاسـتفاده شـده و در مرحل

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Markov-Switching Vector Autoregressive (MS-VAR) 



ی قات  399   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1396پاييز ، 3 شمارة ،19 ةدور ، ما

ــه ــ كمــك ب ــه ةپســماندهاي مرحل ــانس شــرطي نمــايي اول و ب ــارگيري مــدل ناهمســاني واري  ك
)EGARCH(1، هاي جاري بر بازار سهام ايران برآورد و تحليل شده استاثر شوك .  

  .شودتعريف مي 1ة حاضر در قالب رابطة استفاده شده در مطالع MS-VAR مدل
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   :شامل متغيرهاي زير است  برداررابطه در اين 
نـرخ رشـد حجـم پـول      ؛ بازدهي شاخص كل بورس اوراق بهـادار تهـران   

تمام بهار  ةبازده قيمت سك بازده نرخ ارز و   ؛)يپول استيس ي برايشاخص عنوان به(
هايي هستند كه ماتريس متغير حالت يا وضعيت و   جزء خطاي تصادفي،  همچنين. آزادي

 .گيرنددربرميپارامترهاي خود توضيح را 

 1395تا اسفند  1380فروردين سال  ازصورت ماهانه در اين پژوهش به شده هاي استفادهداده
  .اند بوده و از سايت بانك مركزي و مركز آمار جمهوري اسلامي ايران استخراج شده

دلايل متعددي در طول زمان دچـار تغييـر   با توجه به اينكه بسياري از متغيرهاي اقتصادي به
يكـي از   .شـود هـا لحـاظ   سازي اقتصادي بايد اين تغيير وضعيتيند مدلاشوند، در فروضعيت مي

ي مـاركف  رهاي خودرگرسـيون بـردا  استفاده از مدل ،هااين تغيير وضعيتكردن هاي لحاظ روش
 )(به متغير وضعيت  2كه در اين روش پارامترهاي مدل خودرگرسيون برداري استسوئيچينگ 

  .استصورت زير به ة زماني قابل مشاهد در اين صورت تابع چگالي شرطي سري. داردبستگي 
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مقادير بـا   معرف و  هاي مختلفدر رژيم VAR بردار پارامترهاي مدل  طوري كهبه
 ةوسـيل را بـه  توان ، ميبنابراين براي يك رژيم مشخص . زا است تمام متغيرهاي درون ةوقف

  :صورت زير نشان دادوقفه از متغيرهاي توضيحي به pمدل خودرگرسيون برداي با 
tpttptttt  )3رابطة  ysAysAsVy ε+++= −− )(...)()( 11  

 تـا    ها،أبـردار عـرض از مبـد    بعـدي،   بـردار سـري زمـاني     ،، 3ة كه در رابط ـ
 ،خطاسـت  هـاي  هبردار جمل  گيرند وهايي هستند كه پارامترهاي خودتوضيح را دربرمي ماتريس

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic (EGARCH)  
2. Vector Autoregressive Models 
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ــ ــه هب ــم       گون ــه رژي ــته ب ــانس وابس ــفر و واري ــانگين ص ــا مي ــال ب ــع نرم ــه داراي توزي ) اي ك ~ 0, ∑( ) ساير پارامترها با تغيير رژيم تغيير  و أعرض از مبدبالا،  رابطةدر . است (
  .ندنكمي

 رژيـم وابسته بـه  بالا هاي مدل در، ميانگين و واريانس أبه اينكه عرض از مبد بستهكرالزيگ 
هـاي مـاركف سـوئيچينگ را معرفـي كـرده      هاي مختلف مدلباشند يا مستقل از آن، انواع حالت

  .)1998كرالزيك، ( 1است

  هاي پژوهشيافته
 .شود حاصل نانياطم مدل يرهايمتغ ييستايااز  است لازم ،ماركف ميرژ رييتغ مدل برآورد از قبل
 فـولر  ـ  يكيد واحد ةشير هاي آزمونمنظور آزمون ايستايي متغيرهاي تحقيق، در اين مطالعه از  به
 و شـده  اسـتفاده  مدل يرهايمتغ تمام يراب KPSSو ) PP(پرون ـ   ، فيليپس)ADF( افتهيميتعم
  .دلالت داشته استمتغيرهاي مورد بررسي ) I(0)(ها بر ايستايي آن جينتا

  هاي پولينامتقارن شوك هاياثر
  هاي قبليشوك هاي ايجاد شده ازاثر

بـرداري مـاركف    خودرگرسـيوني ، از رهيافـت  )2013( و همكـارانش  در اين مقاله به پيروي از قو
سـكة  پـول، نـرخ ارز و قيمـت     ةهاي قبلي متغيرهاي عرضمنظور بررسي اثر شوكسوئيچينگ به

هـا  در نظـر گـرفتن شـوك    ،ويژگي بارز اين رهيافت. شده استزار سهام استفاده آزادي بر با بهار
كـويين  ـ   از معيارهـاي شـوارتز و هنـان    VAR مـدل  ةبراي تعيين درج ـ. استزا صورت درون به

همچنين نتـايج بررسـي   . تعيين شده است 1مقدار مدل  ةبهين ةوقف ،استفاده شده و بر اين اساس
پسماندهاي اين مدل حاكي از عدم وجود خودهمبستگي سريالي در پسماندهاي اين مدل بـوده و  

   .كندييد ميأانتخاب شده را ت ةصحت وقف
بـراي تعيـين    يمناسـب نداشتن توزيع استاندارد، روش  دليلبهرا  LRآزمون ) 1997(كرالزيك 

 2وجود پارامترهاي مزاحم آن رادليل  و داندهاي ماركف سوئيچينگ نميتعداد رژيم بهينه در مدل
تعداد رژيم بهينه بـر اسـاس    ،بنابراين در بسياري از مطالعات تجربي. كندصفر بيان مي ةدر فرضي

ي معنـادار در اين مطالعه با توجه بـه  ). 1393فلاحي، (شود  ميآگاهي پژوهشگر از متغيرها تعيين 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

بيشتر در  ةبراي مطالع. از بيان توضيحات بيشتر خودداري شده است ،محدوديت حجم مقالهرعايت اختصار و منظور  به. 1
و اندرز ) 1991(به نلسون  EGARCHهاي مدل در خصوصو ) 1998(به كرالزيك  MS-VARهاي مدل خصوص

  .رجوع شود) 2007(
2. Nuisance parameter 
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تعيـين شـد و مـدل     2مطالعه، تعداد رژيم بهينه برابـر   ةبودن دور كوتاه ،ضرايب برآورد شده و نيز
MSIAH(2)-VAR(1) ياد كه در مدل به اين معنا  گرديد؛عنوان مدل بهينه انتخاب و برآورد به

تعيين شـده   2ها نيز در نظر گرفته شده و تعداد رژيم 1با سيستم خودرگرسيوني برابر  ةمرتبشده، 
  . اند وابستهبه رژيم  ،، ضرايب خودرگرسيوني و واريانسأهمچنين عرض از مبد. است
نظر به اينكه هـدف  . است شدهارائه  1در جدول  MSIAH(2)-VAR(1)نتايج برآورد مدل  

تنها  1ايران است، در جدول  سهام بازار بر طلا و ارز ،يپول استيس آثاراين پژوهش بررسي عمدة 
  .معادله مربوط به بازده شاخص قيمت بازار سهام گزارش شده است

  MS(2)-VAR(1)نتايج برآورد مدل . 1جدول 
   رژيم صفر  1رژيم

  ضريب t ةمقدار آمار  ضريب t ةمقدار آمار
925/0 005/0 09/1- 016/0- Constant 

***44/4  43/0 ***88/3 38/0  dltepix-1 

16/1 24/0 **12/2  53/1  dlm2-1 

***62/2 38/1 68/0- 14/0- dler-1 

**06/2 - 22/0- 379/0 05/0 dlco-1 

Chi^2(32)   5/4341 [ 000/0 ]*** Linearity LR-test  

 تعداد مشاهدات قرار گرفته در رژيم  )53/41(% ماه 76  )47/58(% ماه 107

    درصد 1و  5، 10سطح داري در اترتيب معن به*** ، **، *
هـا بـر اسـاس مقـادير يـك متغيـر       تفسير مربوط به شناسايي رژيم MS-VARهاي در مدل
هاي ركود و رونـق در حالـت   عنوان رژيمهاي صفر و يك بهتعريف رژيم ،براي مثال. نخواهد بود

چرا كـه   ؛خودرگرسيون برداري كه چندين متغير در الگو حضور دارند، توجيه دقيقي نخواهد داشت
نـه   ،گيـرد ها بر اساس توزيع احتمال مشترك مربوط به تمام متغيرها صـورت مـي  شناسايي رژيم

توجه به اينكه ميانگين بازده شاخص كل  با اين حال، با. توزيع احتمال مربوط به يك متغير خاص
نظـر، در   زماني مد ةدر دور سكة طلابازار سهام، نرخ رشد حجم پول، بازده نرخ ارز و بازده قيمت 

مربـوط بـه    ةبوده و نظر به اهميت معادل 013/0و  019/0ترتيب برابر با رژيم صفر و رژيم يك به
عنوان وضعيت رژيم صفر به) 2003(بازده بازار سهام در اين مطالعه، با پيروي از پاگان و سوسانف 

. فتـه شـده اسـت   در نظـر گر  2عنوان وضعيت مشابه بازار خرسيو رژيم يك به 1مشابه بازار گاوي
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bull Market 
2. Bear Market 
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ي بين بازده نـرخ ارز و بـازده   معنادارمثبت و  ةرابط شود، بالا مشاهده مي جدول در طور كههمان
 ،درصد افزايش در بازده نرخ ارز 1بدين صورت كه . وجود دارد 1شاخص كل بازار سهام در رژيم 

درآمـد ريـالي    ،افـزايش نـرخ ارز  واقع  در. دهددرصد بازده شاخص كل سهام را افزايش مي 38/1
را ارتقـا   يت توليـد لاپـذيري محصـو  ويژه صادرات را افزايش داده و رقابتحاصل از فروش و به

هـاي  صـادرات شـركت   حاصـل از  سـود ، نـرخ ارز  شـايان توجـه  بنـابراين بـا افـزايش    . دهـد  مي
 ـ كه بيشتر ارزش بازار صنايع پذيرفته شده در بورس متعلق به اين صنايع ـ محور   صادرات  اسـت 

منفـي   ةهمچنين رابط. خود را در بهبود شاخص كل قيمت بازار نشان داده است آثار وبيشتر شده 
. وجـود دارد  1آزادي در رژيـم   سـكة بهـار  ي بين بازده شاخص كل بازار سهام و بـازده  معنادارو 

درصـد   22/0بازده شـاخص قيمـت بـورس را     ،سكة طلادرصد افزايش در بازده قيمت  1درواقع 
جاري ملـزم بـه    ةكه افزايش در بازده شاخص كل بازار سهام در دور؛ به اين معنا هددكاهش مي

مثبت و  ةحاكي از وجود رابط 1جدول  ،سرانجام. استقبل  ةآزادي در دور سكة بهاركاهش بازده 
درصد  1يعني  است؛بين نرخ رشد حجم پول و بازده شاخص كل بازار سهام در رژيم صفر  معنادار

بنـابراين  . دهددرصد افزايش مي 53/1نرخ رشد حجم پول، بازده شاخص كل سهام را افزايش در 
تواند باعث رونق خريد و فـروش  پول از طريق افزايش نقدينگي در بازار سهام، مي ةافزايش عرض

 بيـان  بـه . شـود  منجـر  سهام شده و در نتيجه به افزايش بازدهي حاصل از مبادلات در كل بـازار 
نقش اساسـي را   ،سهام رشد نقدينگي و ورود آن به بازار از ايران تغييرات حاصل در اقتصاد ،ديگر

  .ها در اين بازار داشته استدنبال آن رشد قيمتدر ايجاد انتظارات قيمتي و به
 5/4341مبني بر خطي بودن رفتـار متغيرهـا برابـر     LRآزمون  ةنتايج مقدار آمار 1در جدول 

، اين فرضيه رد شده و غيرخطـي بـودن   Davies ةمربوط به آماركه بر اساس مقدار احتمال است 
  .شودييد ميأبين متغيرها ت ةرابط

مـدت دوام در هـر رژيـم و     ،MS(2)-VAR(1)دست آمده از مدل بر اساس نتايج تخمين به
  .گزارش شده است 2 ماتريس احتمالات انتقال از يك رژيم به رژيم ديگر در جدول

  هاي شناسايي شدهبين رژيم احتمالات انتقال. 2جدول 
Regime 1,t  Regime 0,t    

04/0  93/0  Regime 0,t+1  

95/0  06/0  Regime 1,t+1  

 )ماه(دوام هر رژيم  ةمتوسط دور  20/15  83/17
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زيرا احتمال بقـا در رژيـم    ؛نددهد هر دو رژيم بسيار ماندگارنشان مي برآورد شدههاي احتمال
كه است  06/0برابر  1، بنابراين احتمال انتقال از رژيم صفر به رژيم دست آمده به 93/0صفر برابر 
 1همچنين احتمال بقا در رژيم  .استبسيار ضعيف  1دهد احتمال تغيير رژيم از صفر به نشان مي

و زيادي دارد برآورد شده است كه اين رژيم نيز همانند رژيم صفر احتمال بقاي بسيار  95/0برابر 
   .است 04/0احتمال انتقال آن به رژيم صفر تنها  ،قرار داشته باشد 1م اگر سيستم در رژي

 هاي فعليشوكآثار برآمده از 
بـر   سـكة طـلا  پول، نرخ ارز و قيمت  ةعرضمنظور بررسي اثر تغييرات جاري در در اين بخش به
مربوط به بازار سهام در سيستم خودرگرسيون بـرداري بـا امكـان تغييـر رژيـم       ةبازار سهام، معادل

)MS(2)-VAR(1) (واريـانس بـراي پسـماندهاي     ةميانگين در نظر گرفته و يك معادل ةرا معادل
 ةهـاي خـانواد  از جملـه اقـدامات ضـروري قبـل از بـرآورد مـدل      . كنـيم  ميبرآورد  يادشده ةمعادل

ARCHرهاي، بررسي امكان حضور اث ARCH كـه آيـا شـواهدي از    است  منظور دانستن اينبه
بنابراين بـا  ). 1392عالي مقدم،  محمدي، كرباسي و(در مدل حضور دارد يا خير  ARCHاثرهاي 

و  هـا  ههـا و تفكيـك مشـاهد   پـس از شناسـايي رژيـم    MS(2)-VAR(1)توجه به نتـايج مـدل   
آمـده   3ها در جـدول  از رژيميك براي هر  ARCHپسماندهاي هر رژيم از يكديگر، نتاج آزمون 

  . است

 ARCHنتايج آزمون . 3جدول 
 رژيم صفر  1 رژيم

 F ةآمار  F  61/4 ةآمار  59/0

  سطح احتمال  005/0***  سطح احتمال  44/0
  درصد 1و  5، 10ي در سطح معنادارترتيب  به*** ، **، *
 

در رژيم  فقط) ARCH(واريانس  ناهمسانيهاي ، نشانه3 بر اساس نتايج ارائه شده در جدول
بـراي رژيـم    EGARCH(1,1)نتايج مـدل   4 جدولبر اين اساس، در . صفر مشاهده شده است
  .است EGARCHدر مدل  Z ةاعداد داخل پرانتز مربوط به توزيع آمار. صفر گزارش شده است

ماندهاي ة ميانگين مربوط به پس ـمعادلشود، با توجه به  مشاهده مي 4طور كه در جدول همان
صفر، بازده شاخص بازار سهام و تغييرات جاري نرخ ارز، اثر منفي بر بازده شاخص  رژيمحاصل از 

نيز نشان داده شد كه تغييرات نرخ ارز در رژيم صفر اثر منفي بر  1در جدول . كل بازار سهام دارد
اين در رژيـم صـفر،   بنـابر . لحاظ آماري معنادار نيسـت شاخص بازار سهام دارد كه البته اين اثر به

شود، امـا اثـر ايـن تغييـرات بـا      تغييرات جاري در بازار ارز موجب تأثير گذاشتن بر بازار سهام مي
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پـول اثـر   همچنين در رژيم صفر، تغييرات عرضة . دهدگذشت زمان معناداري خود را از دست مي
  . منفي بر بازده جاري شاخص كل بازار سهام دارد

كـه در مـدل   بايـد گفـت    1در جدول  MS(2)-VAR(1)وط به مدل در مقايسه با نتايج مرب
تغييرات مثبت در شاخص كل بازار  موجبپول با يك وقفه  ةي، تغييرات عرضرخودرگرسيون بردا

اثر منفي بـر شـاخص كـل     ،پول در زمان جاري ةشود، ولي تغييرات عرضسهام در رژيم صفر مي
، شـان  )2004(پول بر بازار سـهام در مطالعـات بـوكر     ةمنفي بودن اثر عرض .گذارد ميبازار سهام 

نشـان داده شـده   ) 1387(و پيرايي و شهسوار  )1385(، اسلاملوئيان و زارع )2008( موگا و ميشرا
پـول بـر بـازار سـهام      ةكه مدت زماني لازم است تا آثار مثبت عرضكند  مي اين نتايج بيان. است

  .ايران بتواند ظاهر شود

  EGARCH(1,1)دل نتايج م. 4جدول 
 ميانگينمعادله

dlco  dler  dlm2  c  متغيرها 
03/0-  

)73/0 -(  
22/0-  

**)71/1-(  
53/0- 

**)17/2-(  
002/0- 

  ضرايب در رژيم صفر  )-27/2(**

 واريانسمعادله
α  γ  β  ω  متغيرها 
13/0  

***)08/3(  
49/0  

**)39/2(  
31/2- 

***)77/7-(  
28/3- 

  ضرايب در رژيم صفر  )- 04/12(***

  درصد 1و  5، 10ي در سطح معناداربه ترتيب *** ، **، * 
  

كـه مقـدار ايـن     مشـاهده كـرد  تـوان  ، ميسكة طلابر اساس ضريب برآورد شده براي بازده 
جاري به كـاهش بـازده    ةدر دور سكة طلاكه افزايش در بازدهي  است؛ به اين معنا منفيضريب 

جـذب   ةرقابت ميان بازار سكه و سهام در زميناثر منفي بر اين . شودمي منجر شاخص بازار سهام
ذكر است كه مقدار ضريب برآورد شده به لحاظ  شايان. دارددلالت گذاري افراد وجوه قابل سرمايه

 .نيست معنادارآماري 

. اسـت  معنـادار آمـاري   لحاظداراي علامت مثبت بوده و به  γانس نيز، ضريب يوار ةدر معادل
بودن اين ضريب دلالت بر اثر نامتقارن اخبار خوب و بد بر واريانس شرطي بازده شـاخص   معنادار

به نحـوي كـه    ،اهرمي استآثار بودن اين ضريب نيز حاكي از وجود  مثبت. قيمت بازار سهام دارد
جاي  ربازده شاخص قيمت بازار سهام ب هاي تري بر نوسان اخبار بد نسبت به اخبار خوب اثر بزرگ

   . اردگذمي
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  گيري نتيجه
 ةتوسـع از آنجـا كـه رشـد و    . نيـاز دارد هاي مالي گسترده و كـارا   بازار بهاقتصادي،  ةرشد و توسع

تواننـد   گاه نمـي  هيچ ها گذاري سرمايههاي كلان است و اين  گذاري اقتصادي نيازمند ايجاد سرمايه
قـوي و كارآمـد    ةايجاد بازار سـرماي مين مالي شوند، أت) پول بازار(مدت  اساس بازار منابع كوتاه بر

  .دهد هاي اساسي هر كشور را تشكيل مي مين مالي بلندمدت طرحأزيرساخت اساسي ت
هاي اندك بـه   انداز آورد تا براساس آن امكان تجهيز پس را فراهم مي سازوكاريبازار سرمايه 

منـابع   ةبهين ـاسـاس تخصـيص    هاي كلان اقتصادي فراهم شود كه اين اقدام بـر  گذاري سرمايه
با توجه به اهميت بازار سهام در اقتصاد كشور، در اين تحقيـق بـا اسـتفاده از    . شود پذير مي امكان

مـدت نـرخ رشـد    كوتـاه  تـأثير يك رويكرد غيرخطي خودرگرسيون برداري تغيير رژيـم مـاركف،   
م در آزادي بر بـازدهي شـاخص قيمـت بـازار سـها      سكة بهارنقدينگي، بازدهي ارز و بازده قيمت 

 تأثيرنرخ رشد نقدينگي در رژيم صفر،  ةمثبت مقادير گذشت تأثيرنتايج حاكي از . بررسي شدتهران 
بازده قيمت سكه در رژيم  ةمنفي مقادير گذشت تأثيرو  1بازدهي ارز در رژيم  ةمثبت مقادير گذشت

  .بر بازده شاخص كل بازار سهام است 1
هاي شاخص كل بازار سهام در رژيـم صـفر، اثـر    مانده در باقي ARCHاثرهاي دليل وجود به

آزادي بر بازده جاري شاخص كل  سكة بهارتغييرات جاري در نقدينگي، بازدهي ارز و بازده قيمت 
حاكي از اثر منفي تغييرات جاري نـرخ ارز بـر    EGARCHنتايج مدل . شدبازار سهام نيز بررسي 

پول بر بازده جـاري   ةصفر، تغييرات عرضهمچنين در رژيم . بازده شاخص قيمت بازار سهام است
پول با  ةنتايج كلي دلالت بر اين داشت كه تغييرات عرض. دارداثر منفي شاخص قيمت بازار سهام 

شود، ولي تغييرات مي منجر تغييرات مثبت در شاخص كل بازار سهام در رژيم صفر به ،يك وقفه
 ةدر انتها چون در معادل. گذارد منفي مي اثربر شاخص كل بازار سهام  ،پول در زمان جاري ةعرض

است، اخبار بـد نسـبت    معنادارداراي علامت مثبت بوده و به لحاظ آماري نيز  γواريانس، ضريب 
  . گذاردجاي مي ربازده شاخص كل بازار سهام ب هاي تري بر نوسانبه اخبار خوب اثر بزرگ

هاي پـولي، نـرخ ارز و قيمـت    سياستشود كه اثر هاي آتي پيشنهاد ميدر انتها براي پژوهش
توانـد  ايـن بررسـي مـي   . را بررسـي كننـد  هاي صنايع منتخب بورس تهران بر شاخص سكة طلا

طور مجزا برآورد كرده  هاي صنايع منتخب را بهاثرگذاري متغيرهاي مد نظر بر هر يك از شاخص
ها به تغييـرات در متغيرهـاي توضـيحي    هر يك از شاخص  نسبت به واكنش موجب ديد روشنو 

گـذاري در  و سـود سـپرده  ) يـا زمـين  (همچنين در صورت دسترسي به آمار قيمـت مسـكن   . شود
ها كه در حقيقت و بانك) يا زمين(توان روابط ميان بازارهاي سهام، ارز، طلا، مسكن ها، مي بانك

  .العه كردمط ترهاي مردم هستند را عميقجذب سپردهبراي بازارهاي رقيب 
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  منابع
ثبـاتي نـرخ مـؤثر واقعـي ارز و      بلندمـدت بـين بـي    ةرابط). 1391. (؛ حمزه، م.م.؛ طهرانچيان، ا.ابونوري، ا

سـازي  فصـلنامة مـدل  . )رهيافت گارچ چند متغيـره (شاخص بازدهي صنعت در بازار سهام تهران 
 .1-19، )2(6، اقتصادي

 سـهام  قيمـت  بر جايگزين هاي دارايي و كلان متغيرهاي رثيأت بررسي). 1385. (؛ زارع، ه.اسلاملوئيان، ك
، )29(8، هـاي اقتصـادي ايـران   پـژوهش . توزيعي هاي وقفه با همبسته خود الگوي يك: ايران در
49-17. 

فصـلنامة  . ينگينقد حجم نامنظم رشد ةجينت در سهام بازار ريياثرپذ). 1393. (عمران، ع؛ آل.عمران، رآل
 . 5-24، )22(6، بورس اوراق بهادار

دانـش مـالي تحليـل اوراق    . اثر نوسانات نرخ ارز بر روي نوسانات بازار سهام در ايـران ). 1391. (پدرام، م
  .83 -96، )15(5، بهادار

ارز در  بين قيمـت سـهام و نـرخ    ةبررسي رابط). 1393. (، حذوالقدر؛ .، حاصغرپور؛ .، مپورعبادالهان كويچ 
، گـذاري پيشـرفت اقتصـادي    سياسـت  فصلنامة. انباشتگي رويكرد هم: نفت ةكشورهاي صادركنند

2)5( ،86- 61. 

هـاي  پـژوهش . ثير متغيرهاي كلان اقتصادي بـر بـازار بـورس ايـران    أت). 1388. (؛ شهسوار، م.پيرايي، خ
  .21-38، )1(9، اقتصادي

 با تهران بهادار اوراق بورس يها شاخص متقابل يهمبستگ). 1391. (فر، ل؛ هدايتي.؛ نمكي، ع.تهراني، ر
، تحقيقـات مـالي  . )MF-DXA( شـده  روند بدون يها يهمبستگ يچندفراكتال ليتحل از استفاده

1)14( ،68- 55.  
بررسي رابطه بين نااطميناني نرخ واقعي ارز و شاخص قيمت سـهام در  ). 1391. (؛ بشيري، س.حيدري، ح

سـازي   تحقيقـات مـدل  . VAR-GARCH مشاهداتي بـر پايـه مـدل   : اوراق بهادار تهرانبورس 
 .71-92، )9(3، اقتصادي

گذاري بخش خصوصي بـا اسـتفاده   ها بر سرمايهتأثير ماليات بر شركت). 1392. (؛ پژويان، ج.خسروي، ت
 .95 -121، )25(7، فصلنامة اقتصاد مالي. هاكرانه از رهيافت

بررسي تغييرپذيري نوسانات قيمـت سـكة طـلا درايـران بـا اسـتفاده از       ). 1389. (؛ رحمتي، ز.دلاوري، م
 .51-68، )30(17، دانش و توسعه. ARCH هاي مدل
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ا استفاده از مدل گارچ هاي بورس اوراق بهادار تهران بپويايي). 1393. (؛ سارنج، ع.؛ محمدي، ش.راعي، ر
 .77-98، )1(16، تحقيقات مالي. نمايي در ميانگين سوئيچينگ ماركوف

بينـي بـر مبنـاي     مـدل پـيش   ئـة بررسي عوامل مـؤثر بـر قيمـت طـلا و ارا    ). 1384. (؛ افسر، ا.سرفراز، ل
 .149 -165، )16(5، هاي اقتصاديپژوهش. هاي عصبي فازي شبكه

 بـر  يمال و يپول استيس هايشوك تأثير). 1394. (؛ لك، س.م. ؛ برقي اسكويي، م.ر. شك، مسلماني بي
  .93 -131، )22(6، سازي اقتصادي تحقيقات مدل. رانيا سهام بازار
اي سرايت تلاطم با در نظرگـرفتن اثـر حافظـة    سازي مقايسهمدل). 1392. (؛ ابراهيمي، ب.سيدحسيني، م

 .51 -74، )1(15، تحقيقات مالي). ه شاخص منتخب صنايعس: مطالعة موردي(بلندمدت 

ــريف ــيش ــام؛ .، مكريم ــاغي؛ .، قورديام ــارز). 1392. (ن، دب ــا و يابي ــب ييشناس ــر مناس ــيگز نيت  ةن
  .177 -207، )25(7، اقتصاد مالي. رانيا در يمال و ييدارا يگذار هيسرما
 مسكن بازار متغيرهاي بر مالي و پولي هايسياست هايشوك اثرات). 1391. (؛ كلانتري، ز.شهبازي، ك
 .77 -104، )61(20، هاي اقتصاديها و سياستپژوهش، SVAR رهيافت: ايران در

 انتقال بر نوسانات در يساختار يها شكست اثر). 1393. (، مشهرازي؛ .، سراسخي؛ .، اابونوري؛ .، زعلمي
 .57 -73، )26(8، سازي اقتصاديمدل. رانيا سهام و طلا يبازارها انيم نوسان زيسرر و تكانه

مطالعـات اقتصـادي   ،  توليـد و پـول در ايـران    ةعليت مـاركوف سـوئيچينگ و رابط ـ  ). 1393. (فلاحي، ف
  . 107-128، )11(3، كاربردي ايران

. رانيا در سكة طلا و ارز سهام، بازار انيم يمال تيسرا وجود آزمون). 1394. (؛ جهانگيري، خ.فلاحي، ف
  .60-83، )10(22، اقتصاد پولي و مالي

مطالعـات اقتصـاد، مـديريت مـالي و     . راني ـا در سـهام  بازار بر يپول نوسانات تأثير). 1395. (ر. فهيمي، ع
  .118 -134، )2(2، حسابداري

 يها داده از يشواهد و يتئور: سهام بازده و يمال شدن يجهان). 1395. (؛ رستمي نوروزآباد، م.قادري، س
 .715 -734، )4(18، تحقيقات مالي. يزمان يسر

 رهيافتي مدرن با اسـتفاده از : اقتصادسنجي كاربردي). 1393. (، آمقدمعالي؛ .، حمحمدي؛ .ر. ، عكرباسي

EViews و Microfit. انتشارات دانشگاه فردوسي: مشهد. 

. رابطة بازار سهام و متغيرهـاي كـلان اقتصـادي در ايـران    ). 1389. (؛ اميري، ح.؛ مهرگان، ن.موسايي، م
 . 73 -94، )54(18، هاي اقتصاديها و سياستپژوهش
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