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‌1چکیده

یر  بازارهای موازی بازار سهام بـر بـازیهی ایـن بـازار اسـ        شوک بررسی تأثیر پژوهش،هدف این  ‌‌‌‌
مخارج یول  به پول و متغیر متغیر نقدینگی به یو جز پول و شبه ،تبیین بهتر واقعی  برایحاضر  پژوهش

بـا   1394-4تـا   1370-1های فصـیی   از یایه پژوهش اینیر  مخارج جاری و عمرانی تفکیک شده اس  
افـزار   پارامتر زمان یر فضای نـرم  ریییافته تغ تعدیل یرگرسیون بریارخویی های پویا از روش مدل استفایه

MATLAB شوک متغیرهای قیم  ارز، قیم  نف ، مخارج یول   که نشان یاینتایج   ه اس استفایه شد
گذاری بخش خصوصی یر  ، اما قیم  طلا، سرمایهیاریپول بر بازیهی سهام تأثیر مثب  و معنایاری و شبه

عد زمـانی بیشـترین   مسکن، مخارج جاری و حجم پول بر سهام تأثیر منفی یارند  مخارج جاری یول  از بُ
عبارتی افزایش حجـم یولـ  و گسـترش    به ؛رات خوی بر بازیهی سهام یاریتخییه تمامی اث برایرا زمان 

تبـ  نن کـاهش سـ       وکار بخش خصوصی و بـه  شدن فضای کسببخش یولتی یر اقتصای موجب بدتر
پول  این واقعی  اس  که شبه نمایانگر  همچنین نتایج ؛های بورسی شده اس  سوینوری و بازیهی شرک 
های بیندمدت بـویه و   پول یر حسابنفی بر بازیهی سهام یاری  چون بخش شبهتأثیر مثب  و پول تأثیر م

اما حجم پول که عمدتاً برای نیاز  یاری؛را  ها شرک حامی بخش تولید اس ، توانایی ایجای سوینوری برای 
تـأثیر   ،شـوی  بازی و سویاگری یر بازارهای موازی بازار سهام می و عموماً صرف سفته اس معاملاتی افرای 

  یاریمنفی بر بازیهی این بازار 
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‌مقدمه.‌1

توسـعه و   های توسعه اقتصایی یر کشورهای یرحـال  زیرساخ ترین  مهمبازار سرمایه یکی از      
وجـوی بـازار     شوی اقتصای کلان محسوب میهای م یوب  بستر اصیی رسیدن به اهداف و شاخص

 ـیرنهامشـخص،   سازوکارسرمایه پویا یر چارچوب فرنیند و   ـ      ی ی و بـه رشـد تولیـد ناخـالص می 
رسیدن به رشد اقتصـایی و   اینکه  با توجه به انجامد افزایش کنترل عوامل نام یوب اقتصایی می

جانبـه اسـ ، ایجـای     اساسـی و همـه  هـای   گذاری مستیزم اتخاذ سیاس  برین میل به سرمایهبالا
یستیابی به ایـن اهـداف    بنابراین؛ اس گذاری سالم و مولد ضروری  محی ی مناسب برای سرمایه

منظور ایجای کارایی یر این بـازار، بایـد ابعـای     به  منوط به کارایی عمیکری بورس اوراق بهایار اس 
منظور افزایش س    و به شناسایی شوی مختیف بورس اوراق بهایار و سازوکارهای تأثیرگذار بر نن

  [15کنندگان یر بازار یر اختیار ننان قرار گیری ] نگاهی مشارک 
 را سـهام  بـازار  بـر  اثرگـذار  عامـل  عنوان به نف  قیم  تغییرات کارگیری به یر نظری توجیه     
 نقدی جریانات شدهتنزیل ارزش مجموع با برابر سهام ارزش که کری تشری  گونه توان بدین می

 تـأثیر  تحـ   مشـخص  طـور  بـه  توانـد  نقـدی مـی   جریانات این  اس  انتظار نن سهامموری نتی

 ، افـزایش  نفـ   واریکننـده  کشورهای یر  باشد نفتیهای  نظیر شوک ،اقتصایی کلان متغیرهای

 غیرمسـتقیم  و مسـتقیم  طـور  بـه  نتی نقدی جریانات انتظاری کاهش ارزش منزله به نف  قیم 

 بویجههای  یرنمد بر مثبتی تأثیر باید نف  قیم  افزایش کشورهای صایرکننده یر اما ؛بوی خواهد

 بـروز  از حکای  تجربی شواهد باشد  یاشته کل تقاضای و یول  مخارج عمومی ، افزایش یولتی

 مختیـف  کشورهای سهام بازار یر تغییرات و نف  بازار قیم  تغییرات بین راب ه یر متنوع نتایج

یاشـته   نتایج برنوری یر مهمی بسیار نقش شده گرفتهکارهب اقتصایسنجیهای  روش نوع البتهیاری؛ 
توجه به این مهـم ضـروری    بالابا توجه به توضیحات اند   نبویه یس یک صورت به نتایج و اس 

یهـی سـرمایه    توانـد بـه جهـ     مـی  و بـازیهی نن  شناخ  عوامل مؤثر بر بازار سـرمایه اس  که 
ای  ملاحظه گذاران یر انتخاب پرتفوی بهینه توسط ننان با توجه به شرایط بازار کمک قابل سرمایه

معدویی یر راستای بررسی  هایپژوهشتوسط پژوهشگر،  شده ینور جم بر اساس اطلاعات   کند
یر یاخل کشور صورت گرفته اس   مختیف بر بازیهی بازار سهام یها میرژیر  اطمینانی متغیرهانا
[13]  

رغم م العات بسیار یر راب ه با تأثیر متغیرهای کلان و بازیهی بازار بورس بـه تغییـرات    عیی     
 ،یر بـرنوری  کاسـتی رفـ  ایـن    بـرای بـه همـین یلیـل     ؛ضرایب یر طی زمان توجهی نشده اس 

ــدل ــان   م ــر زم ــارامتر متغی ــای پ ــترش (TVP)ه ــهی  گس ــتفایهو  افت ــه موریاس ــرار گرفت ــد       ق ان

TVPFAVAR
 ـتغ قابـل ی الگوی پارامترهـای  امعن به 1  شـده  افـزویه   طـی زمـان بـا عامـل     ریی

                                                 
1. Time Varying Parameters Factor Augmented 
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م العـات   TVPهای  های ساختاری و با استفایه از روش یر قالب مدل‌ بازگشتی بریاری اس  خوی
م رح شدند کـه   FAVAR ، الگوهایTVPبا بسط الگوهای  زمان همشده اس     متعدیی انجام
شـده   کـری  ایـن عامـل گـم     شده تعدیل مـی  بازگش  بریاری را با افزوین عامل گمالگوهای خوی

توانایی تحییل م العات مبتنی بر  بالاتواند س   احتمال وقوع تکانه یک متغیر باشد  یو روش  می
 FAVARو  TVPهـای   که ترکیـب مـدل   طوری به ؛بازگش  بریاری را افزایش یایندالگوی خوی

 اساسـی    سـؤال [13گران اقتصایی قرار یهـد ]  توانس  ابزار بسیار قدرتمندی را یر اختیار تحییل

بهـایار بـا    اوراق بورس شاخص بازارهای جایگزین بر شوک بین نیا که اس  این پژوهش حاضر
 ای راب ـه  بتـوان  کـه  یرصـورتی  یاری؟ وجوی راب ه ،کننده متغیر قیم  نف  تأکید بر نقش تعدیل

 اس ؟ چگونه راب ه ، این یاف 
 ینظر یشده اس   پس از مقدمه یر بخش یوم به مبان نگارشبخش  پنجحاضر یر  پژوهش     

اختصـاص یاری و بخـش    پـژوهش  نهیشیو پ یتجرب یمبانبه   بخش سوم شوی یاشاره م پژوهش
 یها شنهاییو ارائه پ جینتا یبند به جم  یانیبخش پا  پریازی یمدل و برنوری نن م یچهارم به معرف

 اختصاص یاری  یاستیس
 
‌پژوهشو‌پیشینه‌ مباني‌نظری‌.2

بر این فرض استوار اس  که قیم  سهام تح  تـأثیر عوامـل    «گذاری نربیتراژ قیم  نظریه»     
گیـری  بـا    عمومی غیرهمبسته و محدوی و یک عامل ویژه کاملاً مستقل از سایر عوامل قـرار مـی  

انتظـار سـهام، یـک    که یر یک بازار کارا بازیه موری توان نشان یایمیاستفایه از استدلال نربیتراژ 
 ارتباط ریسک با سهام، ناشی از یو منب  اس :  [10] اس ها  ترکیب خ ی از بتای عامل

هـا یر   ها بر همه یارایی گذارند و تأثیر نن عوامل اقتصای کلان که بر همه اوراق بهایار اثر می (الف
  را از بین بری ها        توان با تنوع و گوناگونی یر سهام نن شوی و نمی بازار توزی  می

 نظریـه »های فریی که منحصر به هر یک از اوراق بهـایار اسـ  و بـر مبنـای      عنصر ویژگی (ب
گذاری، تنوع و گوناگونی ایجـای   طور وسیعی یر یک سبد سرمایه توان به می «گذاری نربیتراژ قیم 

کری؛ بنابراین یر یک بازار کارا صرف ریسک تنها با عوامل سیستماتیک )کلان اقتصایی( ارتبـاط  
ــن اســاس یر   [26]یاری  ــر ای ــژوهشب ــرای  حاضــر  پ از شــاخص بازارهــای جــایگزین ســهام ب

و بـا توجـه بـه اینکـه      عنوان عوامل مؤثر بر بازیهی سهام اسـتفایه شـده اسـ     گذاران به سرمایه
عنـوان   یرنمدهای نفتی بر وضعی  عمومی کشور بسیار اثرگذار اس  از عامل یرنمدهای نفتی بـه 

  یر ایامه نحوه اثرگذاری متغیرهای بازارهای جایگزین شویمیاستفایه  پنهان مؤثر یر مدل عامل
  گیریبررسی قرار میموریبر بازیهی سهام 
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 تنظیم این یو بازار وجوی یاری: سازوکاریو تفسیر برای   تأثیر‌نرخ‌ارز‌بر‌بازدهي‌سهام
 ؛المیل اثر تجارت بین  1
   یاثر تعایل پرتفو  2

هـای   المیل زمانی که نرخ ارز کاهش یابد، صایرات رقابتی و هزینـه نهـایه   بیناثر تجارت یر      
هـای   یابند؛ بنابراین این کاهش نرخ ارز اثـر مثبـ  )منفـی( بـر بنگـاه      هر یو افزایش می ،واریاتی

نشـان   ییهد  اثر تعایل پرتفو ها را افزایش )کاهش( می صایراتی )واریاتی( یاری و قیم  سهام نن
تر شوی، جریان سرمایه خارجی به سم  این کشور  یهد زمانی که بازار سهام یک کشور جذاب می

ی شوی  تفسیری که برای رفتن ارزش پول می و موجب بالا کندشوی که بازار سهام رشد  موجب می
یر نبایـد   ینتایج مختیف راب ه قیم  سهام و نرخ ارز وجوی یاری این اس  که اثـر تعـایل پرتفـو   

شوی  اگر بازار  زیرا سرمایه خارجی یر این بازار جذب نمی ؛جا و یر هر زمانی وجوی یاشته باشد همه
 ثبات نباشد، ممکن اس  اثر غیرمستقیم نن بر نرخ ارز وجوی نداشته باشد  سهام یک کشور بی

 ـ ارهای خ ـ از سرمایه یتوجه قابلفرص  کسب سوی موجب وروی یا خروج مقاییر       ازار جی بـه ب
بر نرخ ارز ایجـای   یتوجه قابلشوی و با جریان وروی یا خروج سرمایه ممکن اس  تأثیر  سرمایه می

شوی؛ بنابراین یر طول زمان عایی )زمانی که هیچ جریـان وروی و خـروج نشـکار سـرمایه وجـوی      
حال یر طول  بااین ؛المیل یر راب ه بین این یو بازار وجوی خواهد یاش  نداری(، تنها اثر تجارت بین

شـوی مقـاییر    یهـد و باعـم مـی    بحران مالی یا حباب یر بازار سهام، فرص  کسب سـوی رخ مـی  
 ـیرنها کـه  یـا از نن خـارج شـوی   شده  سرمایه خارجی واری بازارهای سهام یتوجه قابل باعـم    ی
ارز   یر چنین حالتی، راب ه بین قیم  سهام و نرخ یابدکاهش یا افزایش  ،یپول می ارزش شوی  می

 منفی خواهد بوی 
 

ارتباط بخش مسکن با   در‌مسکن‌بر‌بازدهي‌سهام‌بخش‌خصوصيگذاری‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌تأثیر‌سرمايه
  ارتبـاط  کـری بنـدی   توان به ارتباط مستقیم و غیرمستقیم تقسـیم  های اقتصایی را می سایر بخش

ارتباط غیرمستقیم بخش مسـکن بـه ایـن      بریاری اس  مستقیم مربوط به یو مرحیه تولید و بهره
ای اسـ  کـه    ها و موای اولیه بریاری از نن نیازمند نهایه وساز مسکن و بهره طریق اس  که ساخ 

 بنـابراین  ؛گیـری  و یر اختیار بخش مسکن قرار مـی  شویمیهای اقتصایی تولید  سایر بخش توسط
جهـ    ازایـن  کنـد؛ را فـراهم مـی  صـای  های اقت رشد تولید و اشتغال یر سایر بخشو تقوی   زمینه

، بـروز نوسـان یر ایـن    هـای اقتصـای          با سایر بخش عی  وجوی روابط پسین و پیشین این بخش به
 [ 15] شویمیبخش موجب تغییر یر س   بازیهی سهام 

‌
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‌رابطه‌بازار‌سهام‌و‌بازار‌طلا  رـبر اذـتأثیرگ یاـه اخصـش ترین مهماز طلا  قیم  خصشا.
، بااهمی  یمتغیر عنوان به نیز طلا قیم   س ا رکشو هریر  سیاسی ملاعوو  ییقتصاامل اعو
 وییدـح اـت مرورزمان به نقش ین؛ اگرچه ا ـسایاخیی  مالیو  پولی تتحولااز  ریبسیا فمعر
 یاـه یگیر جه یر  ارانگذ سیاس  یهنمارا ای راب هین ـچن ینـتبی   ـسا هـیافت لـتقیی

های فریدمن، طلا بازار رقیب  بر اساس ییدگاه سبد یارایی س  ا و ارزی ولیـپ یاـه  ـسیاس
یر نتیجه با افزایش قیم  سهام، اشخاص با تبدیل طلا به سهام سعی یر ایجای  ؛سهام اس 

 اس قیم  طلا رقیب بازیه سهام  روازاین ؛های خوی هستند این نوع بازیهی یر سبد یارایی توازن
‌ [23] و با نن راب ه عکس یاری

‌

 ،ترین مناب  انـرژی جهـان   عنوان یکی از مهم نف  به.‌تأثیر‌درآمدهای‌نفتي‌بر‌بازدهي‌سهام
هـای نن   رو قیمـ  نفـ  و نوسـان    ازایـن  ؛همواره اثر معنایاری بر اقتصای کشورهای مختیف یاری

ها از نهـایه   یر م العات اقتصایی بویه اس   ازننجاکه شرک  موریتوجهیکی از متغیرهای همواره 
کننـد، طبیعـی    تولید کالا و خدمات استفایه مـی  برای( غیره مشتقات نفتی و ،فسیییمناب  انرژی )

با توجه به ننکـه عمـده یرنمـدهای      [17] اس  که قیم  نف  بر بازیه بازار سرمایه اثرگذار باشد
یر صورت کـاهش   ،منب  اصیی بویجه عمرانی و جاری یول  اس  ارزی ناشی از یرنمدهای نفتی

 هـای  مـدهای شـرک   نتب  نن کاهش یرنمدهای یول  و از طرفی کاهش یر و به مدهای نفتینیر
تبـ    و بـه  شویمیرو هپتروشیمی و شیمیایی، با کاهش قیم  و یرنمد نف  این صنای  با رکوی روب

‌ [24] یابد نن شاخص بورس کاهش می
‌

شوی که قیم  اوراق قرضـه بـا نـرخ بهــره      استدلال می.‌تأثیر‌حجم‌دولت‌بر‌بازدهي‌سهام
البتـه   ؛یابد با کاهش قیم  اوراق قرضـه، نـرخ بهره افزایش می جهییرنتراب ـه معکـوس یاری و 

تأمین مالی کسری بویجه خـوی ناچـار اسـ      برایکرین یول  برای فروش اوراق قرضه و قرض
ای بالاتر از نرخ بهره موجـوی پیشـنهای کنــد  چنــین اتفـاقی سـبب خواهـد شـد کـه         نرخ بهره
گذاران به سـم  اوراق قرضه یولتـی گـرایش پیـدا کننـد و تقاضــا بــرای اوراق بهـایار         سرمایه
هش یابـد  چنـین رخـدایی، یعنـی     ها کا قیم  و بازیهی سهام نن جهییرنت ؛ها کاهش یابد شرک 

گـذاری بـرای    نن افزایش نرخ بهره و کـاهش منــاب  ســرمایه   جهییرنتافزایش مخارج یول  و 
عبـاس   یی  پـی  یاسـل و  ) محسـوب مـی گـریی    اقتصای کلان مبانی نظریبخش خصوصی یر 

ها بـر بـازیهی    نظری با توجه به وضعی  کشورها نحوه اثرگذاری نن مبانی(  یر 2003، 1ولدخانی
‌[15]سهام به موقعی  و شرایط یول  یر نن کشور ارتباط یاری 

                                                 
1. Doessel & Valadkhani 
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هـا از جمیـه    بازیهی تمام یارایـی مکتب اقتصایی کنیزی یر .‌تأثیر‌نقدينگي‌بر‌بازدهي‌سهام
 ترتیب اس  که هر  این  اثرگذاری به سازوکارشوی   سهام یکسان و بدون ریسک یر نظر گرفته می

 ،هـای مـالی   گونه افزایش عرضه پول از طریق کاهش نرخ بهره باعم افـزایش تقاضـای یارایـی   
اسـتدلال   (1968) مقابـل پولیـون   یر  [24]شوی  ها می ننازجمیه سهام و یر نتیجه افزایش قیم  

هـا   طور مستقیم و بدون واس ه بر جریان مخارج و قیم  یارایـی  د که افزایش حجم پول بهکن می
اثر خواهد گذاش   افزایش حجم پول، تعایل بین مانده پول واقعی و مانده پول م یوب را بـرهم  

برین اضافه عرضـه، اضـافه تقاضـا یر یامنـه وسـیعی از کالاهـا و       بینو یر تلاش برای از زندمی
کننـد   فـرض مـی   اواز سـوی ییگـر    ؛وجـوی خواهـد نمـد   های مالی بـه  همچنین یارایی خدمات و
وسـیعی   گسترهها    این یاراییهستند شوند بسیار متنوع هایی که جانشین موجویی پول می یارایی

( و همچنـین  غیـره  های مختیف )اوراق قرضه خزانه، رهنی، سهام و های مالی با ریسک از یارایی
بـا  ( 1968) پولیونگیری  م ابق نظر  میبر( را یرغیره )بناها و کالاهای بایوام و های حقیقی یارایی

‌ یابد میطور مستقیم افزایش  ها به قیم  نن ،از جمیه سهام ،های مالی افزایش تقاضا برای یارایی
‌

تأثیر تولید ناخالص یاخیـی و  »عنوان  با پژوهشییر  ،(2016) چان و همکاران.‌پژوهشپیشینه‌
« های تغییرات ضرایب زمـانی  نرخ بهره بر بازیه سهام کشورهای استرالیا و نمریکا با رویکری مدل

بـا   به بررسی تأثیر تولید ناخالص یاخیی و نرخ بهره بر بازیهی سهام کشورهای استرالیا و نمریکـا 
هـای   با مدل یر مقایسه (SV)1نات تصایفی نوسا کرینبا لحاظ TVP-VAR یها استفایه از مدل

VAR نوسانات تصایفی عمیکری مدل برنوریی را  کرینواری که رسیدندنتیجه  و به این پریاختند
‌ [5بهبوی یایه اس  ]

 نیب ارتباط،  طول زمان یر ریمتغ یبا استفایه از روش همبستگ ، (2014) 2سیییبریاستاک و ف     
 یرا بررس 2013 تا 1995 ییر یوره زمان نیو چ کاینف  و بازیه سهام برای یو کشور نمر م یق

البته  ؛اس  ریزمان متغ طول واض  و یر رییو متغ نیا نیب یگرفتند که همبستگ جهیو نت کریند
  [4یاری ] یهای نفت شوک تری نسب  بهشیپذیری ب انع اف کاینسب  به نمر نیچ

و  بیزمان یر هر یو ضرا راتییتغو  VARمدل  (، با ترکیب رویکری2015)کانگ و همکاران      
متحـده   نف  بر بازیه بازار سهام ایالات یساختار م یتأثیر شوک ق، انسیکووار انسیوار سیماتر

 ـ ازیرصـد   7/25طـورکیی   به نف  یهای ساختار شوک ،بر اساس نتایج  را بررسی کریند  راتتغیی
 ـیر طـول زمـان یار   یتـوجه  قابل راتییو تغ یهندمیتوضی  سهام را  یبیندمدت یر بازیه واقع د  ن

 22بـه   چشـمگیری طور  سهام به یبه تنزل واقع یجهان یواقع یاقتصای  یها یر فعال سهم شوک
 مانـده   بـاقی  یرصـد  17؛ 2012-2009هـای   سـال  ل)یر طـو  اف ی شافزای 2009 سال یریرصد 

                                                 
1. Multivariate stochastic volatility model 

2. Broadstock& Filis 
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یرصد یر اواسط یهـه   5از  یطور ناگهان به 2006و  2007های  یر سال ژهیو یاس (  سهم تقاضا
تا  1973های  یر سال بر بازیه سهام های نف    سهم شوکاف ییرصد کاهش  15تا حدوی  1970
  [11اس  ] افتهییرصد کاهش  5یرصد به  17از  2012
مانند قیم  نف ،  ،نقش و اهمی  متغیرهای کلان اقتصایی ،(1396زایه ) پشوتنی و محمدی     

شاخص قیم  سهام یر  ینیب شیپمانند طلا یر  ،رقیب یها یییارانرخ تورم، سوی بانکی و غیره و 
 ـپومنظـور از روش     بدینرا بررسی کریند «بورس اوراق بهایار تهران» سیسـتمی و   یشناس ـ ییای

اثـر تغییـرات    یازس ـ هیشـب مالی، بازار سرمایه، قیم  نف  و طلا برای بررسـی و   یها یایهارتباط 
 ایـن واقعیـ    نمایانگرقیم  جهانی نف  و طلا بر شاخص قیم  سهام استفایه شده اس   نتایج 

 315/8یرصدی یر قیم  جهانی نفـ  و طـلا موجبـات افـزایش حـدویی       20اس  که افزایش 
ننی تغییرات قیم  جهانی طلا  ریتأث؛ همچنین کرییرصدی شاخص قیم  سهام را فراهم خواهد 

  [18] گذاری یمبیشتری بر شاخص قیم  سهام  راتیتأثبه تغییرات ننی قیم  جهانی نف   نسب 
اثر متقابل نوسان بین بازارهای سهام، طـلا و ارز یر   به بررسی ،(1396تهرانی، خسروشاهی )     

بـا اسـتفایه از مـدل     ایشـده ینوسانات بـین بازارهـای    زمان همانتقال  یساز مدل  پریاختندایران 
بر اساس نمایی صورت گرفته اس   خویرگسیون بریاری ساختاری و روش تخمین حداکثر یرس 

یر شـاخص کـل یر بیندمـدت،     ها شوکیا اثر  ینیب شیپسهم عمده مقدار واریانس خ ای  ،نتایج
یلار ترتیب بیشترین سـهم یر نوسـانات   ناشی از نوسانات خوی شاخص کل اس  و یلار و سکه به

  [25بیشترین اثر نوسان سکه طلا با استفایه از یلار توضی  یایه شد ]  ییرنها ؛را یارند
، تقاضای جهانی و شوک قیم  نف  بر نرخ ارز  های عرضه نف  تأثیر شوک، (1395) رضازایه     
دل ای زمـانی و بـا اسـتفایه از م ـ    صورت بازه به 2015-1990ی یلار یر ایران یر بازه زمانی قیحق
ها بر نرخ  تأثیر ننرا بررسی کریه و یر ایامه به بررسی  (SVAR)رگرسیون بریاری ساختاری خوی

کـه نـرخ ارز    نشـان یای سوئیچینگ پریاخته اس   نتایج این پـژوهش  -ارز یر قالب مدل مارکوف
حقیقی یر ایران اغیب یر رژیم با نوسان پایین قرار گرفته و بازار ارز بیشتر یر وضعی  رکوی بـویه  

  [20] های نفتی یر رژیم یوم قابیی  استنای بالایی یاری تأثیر شوک بنابراین ؛  اس 
ورس اوراق ب»تأثیر نوسانات قیم  نف  خام بر نوسانات بازیهی(، 1395ف رس و هوشیدری )     

بـا   2016تـا مـارس    2001 های ماهانه طـی یوره زمـانی مـی     با استفایه از یایه را« بهایار تهران
  بر اساس نتـایج ایـن   بررسی کریند BEKKمتغیره و رهیاف  چند GARCHاستفایه از رویکری 

نوسانات بـازیهی قیمـ  نفـ  خـام و نوسـانات بـازیهی        بینیاری  یاپژوهش راب ه منفی و معن
  [9] وجوی یاری «بورس اوراق بهایار تهران»شاخص 

های نقدشـوندگی بـا بـازیهی سـهام یر بـازار       راب ه بین معیار ،(1394) و همکاران سرکانیان     
 هـر که  یاینشان  هاپژوهش نن   نتایجبررسی کریند 1392تا  1381ی ها سالطی  را سهام ایران
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انتظار یاری  راب ـه بـین نقدشـوندگی و بـازیهی      بر بازیهی موری ییر متفاوتتأثها  معیار یک از این
معیـار نقدشـوندگی    عنـوان  بـه  «معیـار نمیهـوی  »که از   یهنگامسهام یر روش تشکیل پرتفوی و 

ای مسـتقیم   ای معکوس و معنایار اس   سه معیار ییگر نقدشوندگی، راب ه شوی، راب ه می استفایه 
یهند  هرچند این راب ه بـا توجـه بـه روش     یمانتظار سهام نشان  بین نقدشوندگی و بازیهی موری

 ـنزمون، از لحاظ نماری یر س وح مختیفـی از معنـایاری قـرار یاری و یر مـواریی       ؛معنـا اسـ    یب
 «نقدشوندگی نمیهـوی  معیار عدم»از  که یزمان یاستثنا بهها همچنین یر این پژوهش نتایج نزمون

 یهـد  گذاری ریسـک نقدشـوندگی را نشـان نمـی     شوی، قیم  می  و روش تشکیل پرتفوی استفایه
[22]  
 

صـورت   بـه  پـژوهش مدل مفهومی  ،شده ارائهبر اساس مبانی نظری .‌پژوهشچارچوب‌نظری‌
  شده اس ارائه  ،1 شکل

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

‌
 پژوهشمدل   1 شکل

‌

 و نف  تقاضای یا عرضه یر اختلال بروز سبب که عوامیی یا عامل هر طورکیی به .‌1نفتي شوک

 یر و بـویه  بینی پیش غیرقابل عوامل یا عامل این اگر خصوصبه،  شوند نف  بازار یر نن متعاقب

 شوند  می قیمدای نف  بازار برای  تکانه یا شوک عنوان به ،باشند تعدیلغیرقابل مدت کوتاه
 

                                                 
1. Oil Shock 

گرمتغیرتعدیل  

سهام بورس یبازیه  
اوراق بهایار تهران   

 

  یسکه بهار نزای م یق

یر مسکن یقیبخش حق یگذارهیسرما  

 

  ارز نرخ
 شوک قیم  نف 

 

 متغیر مستقل

و شبه پول( نقدینگی )پول  

 مخارج یول  )جاری و عمرانی(

 متغیر وابسته
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یر  شده رفتهیپذهای  سهام شرک  م یق یاس  که س   عموم یشاخص .‌سهام‌متیشاخص‌ق
 رزیتوسـط فرمـول لاسـ     «بـورس اوراق بهـایار تهـران   »شاخص یر  نی  ایهد  بورس را نشان می

 شوی  محاسبه می
 

ها به بورس اوراق  شرک  شده ارائهبازیه ماهانه هر یک از سهام بر اساس اطلاعات  .بازده‌سهام
 بهایار 

‌

صورت ماهانه که از نماگرهای اقتصـایی بـرای یوره زمـانی     قیم  یلار یر بازار نزای به .نرخ‌ارز

 شوی  استخراج می پژوهش مورینظر
‌

عنوان شـاخص قیمـ  نفـ  یر مـدل حاضـر       اوپک بههر بشکه نف  خام  قیم از  .قیمت‌نفت
اسـتخراج   پـژوهش  مـورینظر برای یوره زمانی  1«اوپک سازمان» سای که از اس  استفایه شده 

  شوی  می
 

گذاری بخـش خصوصـی یر    به میزان سرمایه .گذاری‌بخش‌خصوصي‌در‌مسکن‌سرمايه

  اطلاعـات ایـن شـاخص از نماگرهـای وزارت مسـکن و      شـوی مـی مسکن و مسـتغلات اطـلاق   
  [15] شوی استخراج می پژوهش مورینظرشهرسازی، برای یوره زمانی 

‌

مجمـوع   یکشـور بـه معنـا    کییر  ینگی، مجموع پول و شبه پول اس ، نقدنقدینگی .ينگينقد
 کشور اس   کییر  یداریی یها ها و مسکوکات و س ریه اسکناس

‌

پـول،  ترین خصوصیات شبه ترین جانشین برای پول اس   یکی از مهم پول نزییکشبه‌.پولشبه
ی لااقل برای مدتی از هزینـه و  یچراکه یارندگان این یارا ؛مدت اس  یر کوتاهبوین نن تورمیضد
 .اند کرین نن، منصرف شدهخرج

‌

M)یر یک تعریف رایج، حجم پول  .حجم‌پول
1

برابر اس  با مجموع اسـکناس و مسـکوکات    (

 (DD)های ییداری و س ریه (CU) یر یس  مریم
2  

 

M
1
= CU + DD 

‌

                                                 
1. OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries) 

2. Deposit Deposits  
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شوی، تعریف گستریه پـول یـا حجـم نقـدینگی      ییگری که برای پول ذکر می فیتعر .نقدينگي

M) برابر اس  با مجموع حجم پول (M2) اس   نقدینگی
1
  (T)و شبه پول  (

 

M
2 
= M

1
 + T 

 مخارج یول  مجموع مخارج عمرانی و جاری اس    ‌.مخارج‌دولت
بالا به یرنمدهای نفتـی( و شـرایط ویـژه     یبوین و اتکاوضعی  خاص اقتصای ایران )یولتیبدلیل 

بورس اوراق بهایار تهران( و همچنـین متغیـر فـرض      بوین بازارهای رقیببازارهای مالی )سوینور
تفسـیر  مخارج یولـ  مـی توانـد    ضرایب متغیرهای اثرگذار بر بازیهی سهام یر طی زمان،  کرین
  نمایدو بازیهی سهام ارائه  پژوهشاز ارتباط میان متغیرهای  یتر یواقع
 
‌پژوهش‌يشناس‌روش.‌4

تکنیـک  و  سـری زمـانی   ،موریاسـتفایه الگوی   کاربریی اس  ،لحاظ هدف از پژوهش حاضر     
برنوری  MATLABافزار  نرم که با کمک اس  TVP-FAVAR الگوهایمربوطه اقتصایسنجی 

 1394-4تـا   1370-1ایـران طـی یوره   های فصیی  شامل یایه پژوهشنماری  های یایه  شوی می
یر ایامـه مبـانی روش     اسـ    شـده استخراج  «بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران»و از  اس 

TVP-FAVAR بررسی خواهد شد  
 
‌‌اه‌هتحلیل‌داد‌.5

 قبیی سـری زمـانی  های  ترین مشکلات مدل (، از مهم2008بر اساس نظر استاک و واتسون )     
هـا یر   مـدل  برخـی  بینی یرستی یر طول زمان انجام یهند و توانستند پیش برنوری این بوی که نمی
یوران رکـوی تخمـین مناسـبی یاشـتند  همـین امـر باعـم  هـور         یر ر یگیوران رونق و برخی ی

شـد کـه   ( MCMC)ف وکـارلو زنجیـره مـارک    هـای مونـ    زمان و مدلبا  های پارامتر متغیر مدل
بینـی کننـد  یر ایـن     های عظیم )با تعدای متغیرهای زیای( را یر طول زمان پـیش  مدلتوانستند  می
هـای سـاختاری و    شکسـ   توانند یر طول زمان تغییر کنند  بـه عیـ    ها ضرایب تخمین می مدل

های قبیی توانایی کافی بـرای محاسـبه پارامترهـا را یر ایـن      ، مدلشده مشاهده ایچرخهتغییرات 
با توجه به شرایط و مقتضیات حاکم بر متغیرهـای اقتصـایی، تغییـر یر رونـد      گراشرایط نداشتند  

متغیرها همراه تغییر یر پارامترهای مدل صورت بگیری و یا اگر یر پایداری پارامترهای یک مـدل  
یر م العات اولیـه نزمـون     [16]گویند می «شکس  ساختاری»خییی حاصل شوی، این تغییرات را 

صـورت   شده و بهتعیینپیشهای رگرسیون خ ی یر یک نق ه زمانی از مدلشکس  ساختاری یر 
طـور   های نزمون شکسـ  سـاختاری بـه    های بعد روش اما یر سال ؛[6] گرف  می صورتزا برون
تبیـین   برایهای اخیر نیز  یر سال  [3]گیری  نشده انجام میتعیینپیشزا و یر نق ه یا نقاط از یرون
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امـا بـا   ؛ [2]های تغییر رژیم بهـره گرفتـه شـد     هایی که شکس  ساختاری یارند از مدل بهتر مدل
های ضـرایب پـارامتر    های به مدل های برنوریی این مدل توجه به محدویی  تعدای رژیم یر مدل

گونه تغییر یر رفتار یک سری زمانی که شامل تغییر  بر این اساس هر  [12]زمان تعمیم یایه شد 
تعریـف   «شکسـ  سـاختاری  »عرض از مبدأ و روند سری اس ، یر عیم اقتصایسنجی جدیـد   یر
حاضر یر هر یوره زمانی که رفتار سری زمانی تغییر کـریه   پژوهشبر این اساس یر   [1]شوی  می

 ای محاسبه شده اس   باشد برای نن یوره شیب و عرض از مبدأ جداگانه

های  توانند زیای باشند  افزایش تعدای متغیرها باعم خیق مدل میها  زنتعدای متغیرها و تخمین     
مق   زمانی یر مدل وجـوی   tمتغیر یر  mگاه  ها هر شوی  یر این یسته از مدل بزرگ و حجیم می

هـای   (  یر قالـب مـدل  2011)کـو  و کـروبییس،    باید تخمین زیه شوندمدل  tm2یاشته باشد،
شـده اسـ   یر ایامـه ایـن       م العـات متعـدیی انجـام    TVPهای  ساختاری و با استفایه از روش

های زمانی مختیف  تعیین عوامل مؤثر بر متغیر وابسته یر یوره برای FAVARهای  ها مدل روش
FAVARو  TVPهـای   ای کـه ترکیـب مـدل    گونـه  بـه  ؛گسترش یافتند

ابـزار بسـیار    توانسـ   1
 2 هـا  با توجه بـه اینکـه یر مـدل   قدرتمندی را یر اختیار تحیییگران اقتصایی و سیاسی قرار یهد  

VAR یر نتیجـه  ،شـوند  زا یر نظر گرفتـه مـی   تمامی متغیرها یرون 𝑦𝑖𝑡   حاضـر   پـژوهش هـا )یر

ها  ها را یارند( یر این مدل𝑦𝑖𝑡متغیرهای قیم  طلا، نرخ ارز، قیم  مسکن و بازیهی سهام حکم 
توجه به اینکه متغیرهـایی وجـوی    ؛ امااند زا یر نظر گرفته شده متغیرهایی هستند که یرون نمایانگر

اثرگذار بر این راب ه  عواملیر نتیجه  ،یهند این متغیرها را تح  تأثیر قرار می بینیارند که راب ه 
بـر ایـن اسـاس     شوی میتبدیل  FAVARبه مدل  VARشوی  یر این حال  مدل  واری مدل می

متغیرهـای   بـین تواند روابط  که می عامیییر نقش  پژوهشنفتی یر این  مدهایرن)ی 𝑓های   عامل
 واریکرینعی  نهای  بهیر ؛شوند اصیی را تح  تأثیر قرار یهد واری مدل شده اس ( واری مدل می

شـوی   هـای مختیـف بهـره گرفتـه مـی        ساختاری یر مدل از ضرایب مختیف یر یوره های شکس 
(�̃�1𝑡, . . , �̃�𝑝𝑡های    (  یر این حال  از مدلFAVAR  به مدلTVP‐FAVAR   یایه تغییر مـدل

 ارائه شده اس   TVP‐FAVAR از روش تری کاملیر ایامه شرح  می شوی 
بـا  بحم شده اسـ  کـه    ،(2009کروبییس )مقاله یر  TVP‐FAVARساختار عمومی مدل      
  اس  نشان یایه شده ،4و  3 هایراب ه

                                                 
1 .FAVAR : یلگوهـا اس   ا یبریار یخویبازگشت به شده افزویه  عامل یالگو یامعنبه FAVAR    بـا   الگوهـایی هسـتند کـه

 کیس   احتمال وقوع تکانه  تواند یشده م عامل گم نی  اکنند لیتعدی را بریار یخویبازگشتنتایج مدل شده  افزوین عامل گم
 ( 2013 س،یباشد )کو  و کروبی ریمتغ
 روش  بگیری نظر یر زایرون را متغیرها تمام تواند یم اس ، زابرون واقعاً متغیر یک نداری اطمینان پژوهشگر که زمانی  2

 ،شوند )طریقی می گرفته نظر یر زایرون متغیرها تمامی نن یر که اس  زمان هم سیستم یکیرواق   بریاری توضی  خوی
1396 ) 
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(3) yit = λ0it + λitft + γitrt + εit 

(4) (
ft

rt
) = Φ̃1t (

ft−1

rt−1
) +. . +Φ̃pt (

ft−p

rt−p
) + ε̃t

f 

 

کند و  متغیره را ینبال مینوسانات تصایفی یک فرنیندیک  𝜀𝑖𝑡 هرشوی  می فرض یر این مدل    

𝑣𝑎𝑟(𝜀�̃�
𝑓

) = �̃�𝑡
𝑓  (2005پریمیسـیری )  مشابه م العـه متغیره نوسانات تصایفی چند فرنیندیک، 

,𝜆0𝑖𝑡نهای  ضرایبیاری  یر 𝜆𝑖𝑡 , 𝛾𝑖𝑡 , �̃�1𝑡, �̃�𝑝𝑡 𝑖ازای به   = 1, . . , 𝑀  شـوند بـر    یه مـی یااجازه
الگـوریتم   اسـ    FAVARهای مشابه برای  همانند نمونه هاهگام تصایفی ارتقا یابند  تمام فرضی

تنها این نکتـه اشـاره    شوی  توضی  یایه نمیبرای این مدل  MCMCف وکارلو زنجیره مارک مون 
کنـد    اضـافه مـی   MCMCبه الگوریتم  FAVAR های بیشتری را برای شوی که صرفاً بیوک می
‐TVPهـا یر اقتصـای کـلان عمیـی، اسـتنباط بیـزی یر        طور خلاصه ماننـد بسـیاری از مـدل    به

FAVAR  یک الگوریتم  یاشتن نگهبا کنار همMCMC هایی از چندین نمونه و  که شامل بیوک
t یوره زمانی فرض کنید برای روی  های مشابه اس  به پیش می الگوریتم = 1, … , T   یک بـریار

n ×  𝑦𝑡 عـلاوه  مشاهده موجوی یر مـدل باشـد  بـه   از متغیرها برای تخمین متغیرهای غیرقابل 1
حاضر شامل متغیرهـای   پژوهشاصیی موجوی یر مدل باشد که یر  یاقتصایمتغیرهای یک بریار 

صورت راب ـه   به TVP-FAVARسهام اس   مدل  یمسکن و بازیه م یطلا، نرخ ارز، ق م یق
 زیر اس :

 

(5) xt = λt
y

yt + λt
fft + ut

[
yt

ft
] = ct + Bt,1 [

yt−1

ft−1
] + ⋯ + Bt,p [

yt−p

ft−p
] + εt

 

 

λtدر رابطههه قهه   
y      ضههیا ر رسیوههλt

f      قههتور ر در لههتر بترسهه ارft  قههتور ر

,Βt,1)اوت. … , Βt,P)  ضیا رVAR  .اوتut  م تنگ ن صفی    خطت بت ت ز ع نیمتر جزء

هت  قتور ر  قیض شده اوت  بتشد. بت ت جه به قیض تت ادب تت مدر می 𝑄𝑡  و  ار تنس 

 قطی  اوت. Vt متتی س وه

λtبارگذاریحالضرایب یر      = ((λt
f)

′
, (λt

y
)

′
)

′
و ضرایب مدل  

VAR𝛽𝑡 = (𝑐𝑡
′, 𝑣𝑒𝑐(𝛣𝑡,1)

′
, … , 𝑣𝑒𝑐(𝛣𝑡,𝑃)′)  یر طولطبق یک فرنیند گام تصایفی 
 شوند: زمان استخراج می

 
(6) λt = λt−1 + vt

βt = βt−1 + ηt
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,𝜂𝑡~𝑁(0که یر نن 𝑅𝑡)  و𝑣𝑡~𝑁(0, 𝑊𝑡)   اس   همه خ اها یر تاب  بالا با یکدیگر و بـر روی
 یارند: ،7راب ه صورت  بنابراین ساختاری به ؛ناهمبسته هستندزمان 

 
(7) 

(

𝑢𝑡

𝜀𝑡
𝜐𝑡

𝜂𝑡

) = 𝑁 (0 , [

𝑉𝑡 0 0 0
0 𝑄𝑡 0 0

0
0

0
0

𝑊𝑡

0

0
𝑅𝑡

]) 

 
 MATLAB 2014 افزار با استفایه از نرم پژوهشاین   نامندمی TVP-FAVARرا مدل  7 راب ه

شده   یوره ارائه یر کلواکنش ننی  تحییلزای مدل، نتایج  وقفه متغیرهای یرون یواستفایه از با و 
تاکنون  انجام هایی کهپژوهش با سایرحاضر یر طول زمان متغیر  پژوهشاس   تاب  واکنش ننی 

و عرض  بازیهی سهامطول متغیر زمان، ارتفاع متغیر  زیرنمویارهای یر   ، متفاوت اس گرفته 
 مؤثر باشد  بازیهی سهامتواند بر  رات نن مینظر اس  که تغیی مل موریعا
 

‌گیری‌بحث‌و‌نتیجه.‌6
مانـایی متغیرهـا    ADF افتهی میفولر تعمـ   استفایه از نزمون ریشه واحد ییکیبا  ایامه ابتدایر      

یر  پـژوهش متغیرهـای   یهد کـه نشان می ،1جدول   شده اس  ارائه ،1 جدولبررسی و نتایج یر 
  قرار یارندس   مانا 

 
 یافته متغیرها یر س   تعمیمفولر  ـ نتایج نزمون ییکی  1 جدول

‌مقادير‌بحراني
میزان‌

‌آماره
‌نام‌متغیر‌نوع‌حالت  10یر س   

 یرصد
 5یر س   
 یرصد

 1یر س   
 یرصد

 پول با عرض از مبدأ و روند -71/4 -05/4 -45/3 -15/3

 پولشبه عرض از مبدأ و روندبا  -13/6 -05/4 -45/3 -15/3

 نرخ ارز بازار نزای با عرض از مبدأ و روند -14/9 -05/4 -45/3 -15/3

 بازیه سهام با عرض از مبدأ و روند -24/7 -05/4 -45/3 -15/3

 با عرض از مبدأ و روند -29/11 -05/4 -45/3 -15/3
گذاری بخش  سرمایه

 خصوصی یر مسکن

 مخارج یول  جاری با عرض از مبدأ و روند -34/6 -05/4 -45/3 -15/3

 مخارج یول  عمرانی با عرض از مبدأ و روند -12/8 -05/4 -45/3 -15/3

 یرامدهای نفتی با عرض از مبدأ و روند -11/6 -05/4 -45/3 -15/3

 قیم  طلا با عرض از مبدأ و روند -96/9 -05/4 -45/3 -15/3
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، نیازی به بررسی ارتباط بیندمدت اند مانا شده یر س   موریبررسیبا توجه به ننکه متغیرهای      
 :برنوری شده اس  TVP-FAVAR یر ایامه مدل  میان متغیرها وجوی نداری

 
 

 

 اثر شوک نرخ ارز بازار نزای بر بازیهی سهام  1نمویار 

 
 اس : ارائه قابل، یو تحییل 1با توجه به نمویار 

راب ه )حرک  روی  افزایش یک انحراف معیار یر نرخ ارز بازار نزای یر طی زمان باعم افزایش  1
های اخیر این روند مثب  افزایش یافته اس    محور افقی( بازیهی سهام شده اس ؛ اما یر سال

صنای  نفتی، شیمیایی و پتروشیمی از  خصوصبه ،محورصایرات های بوین سهم شرک بالا
نرخ ارز بازار نزای بر بازیهی سهام اس ؛ همچنین بوین روند اثرگذاری یلایل مثب ترین  مهم

روانی ناشی از نن موجب  افزایش جوّ و ها عی  کمبوی ارز ناشی از تحریمنوسانات شدید ارز به
 افزایش شدید نرخ ارز شد 

)حرکـ  روی محـور   یر هـر یوره  نـرخ ارز بـازار نزای   افزایش یک انحراف معیـار یر تکانـه   با   2
 تـر  تا حدویی قویاخیر  های هرچند این اثرات یر سال ؛عرضی( بازیهی سهام افزایش یافته اس 

 شده اس  
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 سهام   اثر شوک تجمعی نرخ ارز بازار نزای بر بازیهی2نمویار 

  
زمـانی بـر   یوره  6، افزایش هر انحراف معیار نرخ ارز بازار غیررسـمی تـا   2با توجه به نمویار      

سال )هر  5/1حدوی  ،عبارتی تأثیر افزایش هر انحراف معیار نرخ ارزبه ؛بازیهی سهام اثرگذار اس 
بری تا تمامی اثرات خوی را بر بازیهی بورس نشـان   حاضر فصیی اس ( زمان می پژوهشیوره یر 

 یهد 

 
 
 
‌

‌

‌

‌

‌

‌
 گذاری بخش خصوصی یر مسکن بر بازیهی سهام اثر شوک سرمایه  3نمویار 

 
 اس : ارائه قابل، یو تحییل 3با توجه به نمویار 

گذاری بخش خصوصی یر مسـکن یر طـی زمـان )کـل      افزایش یک انحراف معیار یر سرمایه  1
با گذش   ییگر عبارت به ؛)حرک  بر روی محور افقی( بازیهی سهام شده اس  یوره( باعم کاهش

گذاری بخش خصوصی یر مسکن، بازیهی سهام کاهش یافتـه   زمان با افزایش هر یرصد سرمایه
 ترین عامل این روند کاهشی باشد  تواند مهم بوین این بازار با بازار سهام میاس   رقیب

گـذاری بخـش خصوصـی یر مسـکن یر هـر یوره       افزایش یک انحراف معیار یر تکانه سرمایه  2
 ؛ابتدا بازیهی سهام کاهش و س س افزایش یابد شده اس روی محور عرضی( موجب )حرک  بر 
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هـای اخیـر    شدن ایـن اثـر یر سـال   تر قویتر شده اس    قویاخیر  های هرچند این اثرات یر سال
گـذاری یر ایـن بخـش یر     شـدن سـرمایه  افزایش شدید قیم  مسکن و سوینورتواند ناشی از  می
 اخیر باشد  های سال

 

  
 سهام ییر مسکن بر بازیه یبخش خصوص یگذار هیسرما ی  اثر شوک تجمع4نمویار 

 
 6تا یر مسکن  یگذاری بخش خصوص سرمایه، افزایش هر انحراف معیار 4با توجه به نمویار      

گذاری  سرمایهعبارتی تأثیر افزایش هر انحراف معیار به ؛یوره زمانی بر بازیهی سهام اثرگذار اس 
بری  سال )هر یوره یر تحقیق حاضر فصیی اس ( زمان می 5/1حدوی  ،یر مسکن یبخش خصوص

 تا تمامی اثرات خوی را بر بازیهی بورس نشان یهد 
‌

‌

‌

‌

‌

‌
‌

 اثر شوک قیم  طلا بر بازیهی سهام  5نمویار 

 
 اس : ارائه قابل، یو تحییل 5با توجه به نمویار 

تأثیر مثبتی )حرک  بر روی  ،افزایش یک انحراف معیار یر قیم  طلا یر طی زمان )کل یوره(  1
قیمـ  طـلا یر کـل     ،محور افقی( بر بازیهی سهام یاری  چون کل نمویار زیر عدی صفر قرار یاری

 یوره تأثیر منفی بر بازیهی سهام یاشته اس  
ه )حرک  بر روی محـور عرضـی( موجـب    افزایش یک انحراف معیار یر قیم  طلا یر هر یور  2

اما چون این نمویار زیر صفر قرار یاری، تأثیر کند؛ بازیهی سهام به سم  مثب  حرک   شده اس 
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نمدن بازیهی بازار طلا و جریان یافتن نقدینگی بـه سـم  بـازار    همچنان منفی خواهد بوی  پایین
 تواند از یلایل این واقعی  باشد  سهام می

 

 
 بر بازیهی سهام اثر شوک تجمعی قیم  طلا  6نمویار 

 
یوره زمانی بر بـازیهی سـهام    9تا  افزایش هر انحراف معیار قیم  طلا ،6با توجه به نمویار      

سال )هـر یوره یر   25/2حدوی  ،عبارتی تأثیر افزایش هر انحراف معیار قیم  طلابه ؛اثرگذار اس 
 تمامی اثرات خوی را بر بازیهی بورس نشان یهد بری تا  حاضر فصیی اس ( زمان می پژوهش

 

‌
 اثر شوک قیم  نف  بر بازیهی سهام  7نمویار 

 
 اس : ارائه قابل، یو تحییل 7با توجه به نمویار 

افزایش یک انحراف معیار یر قیم  نف  یر طی زمان )کل یوره( تـأثیر مثبتـی )حرکـ  روی      1
اثر این متغیر بر بازیهی سهام کاهش یافتـه  های اخیر  یر سالمحور افقی( بر بازیهی سهام یاری  
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ترین عیل کاهش اثر قیمـ    ها و کاهش قیم  نف  یر س   جهانی از مهم اس   افزایش تحریم
  اس نف  بر بازیهی سهام 

افزایش یک انحراف معیار یر قیم  نف  یر هر یوره )حرک  بر روی محور عرضی( بر بازیهی   2
 سهام تأثیر مثبتی یاشته اس  

 

 
‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
 
 

 بر بازیهی سهام اثر شوک تجمعی قیم  نف   8نمویار 

 
سـهام  یوره زمانی بر بـازیهی   9تا  افزایش هر انحراف معیار قیم  نف  ،8با توجه به نمویار      

سال )هـر یوره یر   25/2حدوی ، عبارتی تأثیر افزایش هر انحراف معیار قیم  نف به ؛اثرگذار اس 
‌تا تمامی اثرات خوی را بر بازیهی بورس نشان یهد  بری حاضر فصیی اس ( زمان می پژوهش

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
‌
 
 

 

 اثر شوک شبه پول بر بازیهی سهام  9نمویار 
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 اس : ارائه قابل، یو تحییل 9با توجه به نمویار 
پول یر طی زمان )کل یوره( تأثیر کسینوس شکیی )حرکـ   افزایش یک انحراف معیار یر شبه  1

 های اخیر این ارتباط مثب  افزایش یافته اس   روی محور افقی( بر بازیهی سهام یاری  یر سال
عرضی( تـأثیر  پول یر هر یوره )حرک  روی محور افزایش یک انحراف معیار یر نرخ رشد شبه  2

 مثبتی بر بازیهی سهام یاشته اس  
 

  
 سهام بر بازیهی پول  اثر شوک تجمعی شبه10نمویار 

 
یوره زمانی بر بازیهی سـهام   9تا  افزایش هر انحراف معیار قیم  طلا ،10با توجه به نمویار      

سال )هـر یوره یر   25/2حدوی ، عبارتی تأثیر افزایش هر انحراف معیار قیم  طلابه ؛اثرگذار اس 
 بری تا تمامی اثرات خوی را بر بازیهی بورس نشان یهد  حاضر فصیی اس ( زمان می پژوهش

 

 
 

 مسها   اثر شوک پول بر بازیهی11نمویار 
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 اس : ارائه قابل، یو تحییل 11با توجه به نمویار 
تأثیر مثبتـی )حرکـ  روی محـور     ،افزایش یک انحراف معیار یر پول یر طی زمان )کل یوره(  1

 های اخیر این ارتباط مثب  افزایش یافته اس   افقی( بر بازیهی سهام یاری  یر سال
فزایش یک انحراف معیار یر نرخ رشد پول یر هر یوره )حرک  بر روی محور عرضـی( تـأثیر   ا  2

 منفی بر بازیهی سهام یاشته اس  

 
 
 
 
 
 
‌

‌

‌

‌

‌
 بر بازیهی سهام اثر شوک تجمعی پول  12نمویار 

 

یوره زمانی بر بازیهی سهام اثرگذار  6تا  افزایش هر انحراف معیار پول ،12با توجه به نمویار      
حاضـر   پژوهشسال )هر یوره یر  5/1حدوی ، عبارتی تأثیر افزایش هر انحراف معیار پولبه ؛اس 

‌بر بازیهی بورس نشان یهد  بری تا تمامی اثرات خوی را فصیی اس ( زمان می
‌

 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 اثر شوک مخارج عمرانی یول  بر بازیهی سهام  13نمویار 
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 اس : ارائه قابل، یو تحییل 13با توجه به نمویار 
افزایش یک انحراف معیار یر مخارج یول  یر طی زمان )کل یوره( تأثیر مثبتـی )حرکـ  بـر      1

 روی محور افقی( بر بازیهی سهام یاری 
افزایش یک انحراف معیار یر مخارج یول  یر هر یوره )حرکـ  بـر روی محـور عرضـی( بـر        2

 بازیهی سهام تأثیر مثب  یاشته اس   این تأثیر یر اواخر یوره تقوی  شده اس  

‌

 
 

 بر بازیهی سهام اثر شوک تجمعی مخارج عمرانی یول   14نمویار 

 
یوره زمانی بر بازیهی سـهام   6تا  افزایش هر انحراف معیار قیم  نف  ،14با توجه به نمویار      

سـال )هـر یوره یر    5/1حدوی ، عبارتی تأثیر افزایش هر انحراف معیار قیم  نف به؛ اثرگذار اس 
 تا تمامی اثرات خوی را بر بازیهی بورس نشان یهد  بری حاضر فصیی اس ( زمان می پژوهش

 
 
 
 
 
 

‌
 اثر شوک مخارج جاری یول  بر بازیهی سهام  15نمویار 

 
 اس : ارائه قابل، یو تحییل 15با توجه به نمویار 

افزایش یک انحراف معیار یر مخارج جاری یول  یر طی زمان )کل یوره( تأثیر منفی )حرکـ     1
 روی محور افقی( بر بازیهی سهام یاری 
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یوره )حرکـ  بـر روی محـور عرضـی( بـر      فزایش یک انحراف معیار یر مخارج یول  یر هر ا  2
بازیهی سهام تأثیر منفی یاشته اس   این تأثیر یر اواسط و اواخر یوره تأثیر کاهشی بیشـتری بـر   

 بازیهی سهام یاری 

 

 
 

 بر بازیهی سهام اثر شوک تجمعی مخارج جاری یول   16نمویار 

 
یوره زمـانی بـر    12تـا   افزایش هر انحراف معیار مخارج جاری یولـ   ،16با توجه به نمویار      

 3حدوی  عبارتی تأثیر افزایش هر انحراف معیار مخارج جاری یول   به؛بازیهی سهام اثرگذار اس 
تا تمامی اثـرات خـوی را بـر بـازیهی      بری حاضر فصیی اس ( زمان می پژوهشسال )هر یوره یر 
 بورس نشان یهد 

 
 مـ  یارز، ق م یق یرهایکه شوک متغ یهد ینشان م پژوهش جینتا.‌ها‌تيمحدود‌و‌شنهادهایپ

طـلا و   مـ  یامـا ق  یاری؛ یسهام تأثیر مثبـ  و معنـایار   یپول بر بازیهنف ، مخارج یول  و شبه
و حجم پـول بـر سـهام تـأثیر      یمخارج جار ییر مسکن بر بازیه یبخش خصوص یگذار هیسرما
اثرات  یتمام هیتخی برایزمان را  نیشتریب یعد زمانیول  از بُ یمخارج جار ؛ همچنینیارند یمنف

 سهام یاری   یخوی بر بازیه

 لنتقاارزی و ا بازی سفته بهارز  خنر ثباتی بی با توجه به تأثیر مثب  نرخ ارز بر بازیهی چون     
 هزینهارز  خنر ثباتی بی با طرف ییگرطرف و از   یک از شوی می منجر سم نن  به نقدینگی

 یکور رنتظاا ،شویمی یکمتر بی اجذها یارای  نن مسهاو یابد می یشافزا رسبو خلیا های بنگاه
 هایی سیاس  لعمااز ا که س ا ینا سیاستی یپیشنهارو  ازاین ؛یاری یجوو مسها قیم  کاهشو 
و  مسها زاربا شدر مینهز تا شوی پرهیز ،شویمی طمینانیانا ییجاو ا زاربایر  بیشتر ننوسا باعم که

یر مدل حاضر جزو  واریشدهبا توجه به اینکه متغیرهای   شوی همافرنن  قیم  شاخص
ندارند و عموماً تغییرات  ها ننو مدیران عموماً توانایی یر کنترل  هستندهای سیستماتیک  ریسک
و عموماً یر بیندمدت اثرات مثب   شویمیمدت  ثباتی یر س   یاخیی یر کوتاه ها موجب بی یر نن

گذاران با رویکری بیندمدت یر راستای  شوی سرمایه یهند، توصیه می خوی را نمایش می
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 تنظیمو  مالی تأمین ان،یرا نظیر ،نف  هکنندیرصا کشورهای  کنندگذاری یر سهام اقدام  سرمایه
 بایاری   نف  وشفر قیم و  انمیز به همبستگی بالایی مالی سیاس  انعنو ل  تح یو رجمخا

 بهو  یابد می یشافزا نقدینگی ،مالی مدرنکا طنضباا ارستقرامعد رتصویر  ،نف  قیم  یشافزا
یر نتیجه لازم  ؛شوی می نهروا مسکنو  طلاارز،  رس،بو یا سرمایه ل،پو زاربا نچو هاییزاربا سم 

ایجای ثبات یر مخارج و بهبوی مستمر یر  منظوربهاس  یول  سهم یرنمدهای مالیاتی خوی را 
عد زمانی مخارج جاری یول  از بُ یهد نشان می پژوهشنتایج  بازیهی سهام افزایش یهد 

عبارتی افزایش حجم به ؛تخییه تمامی اثرات خوی بر بازیهی سهام یاری برایبیشترین زمان را 
بخش خصوصی و  وکار کسبشدن فضای یول  و گسترش بخش یولتی یر اقتصای موجب بدتر

 پژوهشهای بورسی شده اس   نتایج  تب  نن کاهش س   سوینوری و بازیهی شرک  به
پول تأثیر مثب  و پول تأثیر منفی بر بازیهی سهام یاری  این واقعی  اس  که شبه یهنده نشان

های بیندمدت بویه و حامی بخش تولید اس ، توانایی ایجای  پول یر حسابچون بخش شبه
عموماً  اس اما حجم پول که عمدتاً برای نیاز معاملاتی افرای  یاری؛را  ها شرک سوینوری برای 

تأثیر منفی بر بازیهی این  و شوی بازی و سویاگری یر بازارهای موازی بازار سهام می صرف سفته
عوامل متفاوتی بر  ،، یر هر بازه زمانیشدمشاهده  TVP یها مدلاساس نتایج  بر  یاریبازار 

ن بازار سرمایه به این بینش یرس ، یر نتیجه، لازم اس  فعالا ؛ندهست بازیهی سهام تأثیرگذار
 یها اس یسنورنده تغییرات بازیهی سهام، وجوییس  یابند که با توجه به منشأ و عامل به

ری ورزند  های عمومی و کیی خوییا و از اجرای سیاس  کنندمتناسب با نن شرایط را اجرا 
های  و نبوی اطلاعات سری تر نییپاهای با تواتر زمانی  حاضر نبوی یایه پژوهشمحدویی  اصیی 
ییگر نبوی اطلاعات سری زمانی  یها  یمحدویهای اخیر اس   یکی از ییگر از  زمانی برای سال
عمق و کارایی بازارهای  یها شاخصوکار و  های نهایی، شاخص فضای کسب یرباره شاخص

 ند هست مالی اس  که بر فرنیند اثرگذاری متغیرهای مؤثر بر بازیهی اثرگذار
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