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 چکیده

سهام مورد  بازدهی و ریسک بر مؤثر عوامل تعیین اي،هاي سرمایهدارایی گذاريقیمت هايمدل گسترش با
یکی از متغیرهاي اقتصادي که رابطه تنگاتنگی با بازارهاي مالی دارد، نرخ  .گرفته است قرار توجه پژوهشگران

دهد. از قرار می تأثیرشرکت تحت  يهاارز است. تغییرات نرخ ارز، قیمت سهام را از طریق تغییر ارزش دارایی
تحریم بانک مرکزي ایران از طرف سوییفت،  هاي اخیر، در پیسابقه نرخ ارز در سالسوي دیگر افزایش بی

هاي اهمیت نرخ ارز را در بازارهاي مالی بیش از پیش آشکار نمود. در این پژوهش به منظور تحلیل اثر شوك
 ژانویه هاي روزانه در بازه اول) و دادهPanel VARودرگرسیون برداري پانل (ارزي بر بازارهاي مالی از مدل خ

گرا در این هاي جریان) طبق تعریف مدل1دهد: نتایج نشان می استفاده شده است. م2013 جولاي 31 تا 2009
) در 2کننده بازار سهام بوده و واکنش شاخص سهام به شوك ارزي مثبت است، پژوهش نیز نرخ ارز هدایت

 وضعیت) در 3شود و گذاري مورد توجه واقع میتحریم، ارز به عنوان یک دارایی واقعی براي سرمایه وضعیت
اد تحریم، شوك ارزي در بلندمدت اثر منفی بر شاخص سهام دارد که ناشی از وابستگی تولیدات داخلی به مو

 آلات وارداتی است.اولیه و ماشین
 

 .JEL: C33 ،C32 ،G12 ،E44 ،F31بندي طبقه
 )، تحریم اقتصادي.Panel VARنرخ ارز، شاخص سهام، خودرگرسیون برداري پانل ( هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه. 1
سهام مورد توجه  بازدهی و ریسک بر مؤثر عوامل تعیین دارایی، گذاريقیمت هايمدل گسترش با

هر سهم با توجه به  1ايهاي سرمایهگذاري داراییقیمت مدل اساسبر .گرفته است قرار پژوهشگران
گذاري هاي قیمتمدل گسترش با و تدریج به شود.گذاري مییی بازار قیمتاکواریانس آن با سبد دار

 .اندشده واقع توجه عوامل مورد سایر ،2گذاري آربیتراژنظریه قیمتویژه دارایی به
ویژه هاي اخیر مطالعات فراوانی به بررسی عوامل مؤثر بر بازدهی و ریسک سهام، بهدر دهه

الملل، به ویژه اقتصاد تغییر شدید شرایط اقتصاد بین سبببه  ماا اند.متغیرهاي کلان اقتصادي، پرداخته
هاي گسترده در ابزارهاي تحلیل، مطالعه مجدد اثر همچنین پیشرفت ،هاي اخیر وایران، در سال

 رسد.متغیرهاي اقتصادي بر بازار سهام ضروري به نظر می
یکی از متغیرهاي اقتصادي که رابطه تنگاتنگی با بازارهاي مالی دارد، نرخ ارز است. تغییرات نرخ 

شرکت صادرکننده کالا یا  گذارد و بسته به اینکهها اثر میهاي شرکتها و فعالیتارز بر ارزش دارایی
گذارد. از هاي وارداتی باشد، بر حجم تولید، حاشیه سود و قیمت سهام آن اثر میکننده نهادمصرف

 سويتحریم بانک مرکزي ایران از  هاي اخیر، در پیسابقه نرخ ارز در سالافزایش بی ،سوي دیگر
 د.کرا در بازارهاي مالی بیش از پیش آشکار ، اهمیت نرخ ارز ر3سوییفت

هاي ارزي بر بازارهاي مالی از مدل خودرگرسیون برداري در این پژوهش به منظور تحلیل اثر شوك
در  استفاده شده است.م  2013 جولاي 31 تا 2009 ژانویه هاي روزانه در بازه اول) و دادهPanel VARپانل (

به مبانی نظري و نحوه اثرگذاري نرخ ارز بر شاخص سهام پرداخته شده است. در بخش سوم مقاله بخش دوم 
در بخش چهارم تشریح مدل خودرگرسیون برداري پانل و معرفی و پیشینه پژوهش و ضرورت انجام پژوهش 

 گذاران موردگذاران و سیاستاست. در بخش پنجم واکنش آنی از دیدگاه سرمایهآمده متغیرهاي مدل 
هاي تحریم و انتخابات به عنوان جایگزینی براي مدل پایه به برآورد مدل ،تحلیل واقع شده است. سپس

 شده است.اختصاص داده گیري و پیشنهادات پرداخته شده است. بخش ششم به نتیجه
 

 . مبانی نظري2
گذاري قیمتهاي گذاري دارایی پل ارتباطی بین مدیریت مالی و مدیریت دارایی است. مدلقیمت

، 4کنند (فاباتزي و پیترسون دریکدارایی رابطه بین بازدهی موردانتظار و ریسک دارایی را تشریح می

1. CAPM: Capital Asset Pricing Model 
2. APT: Arbitrage Pricing Theory 
3. SWIFT: Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication 
4. Fabozzi, F.J., and Peterson Drake, P.  
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) ریسک 2) ریسک سیستماتیک و 1شوند: عوامل ریسک به دو دسته عمده تقسیم می ).2009
). اولین 2010بخشی قابل حذف است (فاباتزي و پیترسون دریک، غیرسیستماتیک که دسته دوم با تنوع

)، 1965( 2)، لینتنر1964( 1شارپاز سوي هاي اقتصادي گذاري دارایی براساس نظریهمدل قیمت
شد. این  ارائهاي هاي سرمایهگذاري داراییدر قالب مدل قیمت ،)1966( 4) و موسین1961( 3ترینور

ریسک بازار مربوط  دهد.نظر قرار میمدل فقط یک عامل ریسک سیستماتیک، ریسک کلی بازار را مد
هاي موجود در بازار تشکیل شده است. هر دارایی به صورت به سبد دارایی است که از کلیه دارایی
) نشان داده است تا زمانی که ترکیب حقیقی 1977( 5رل شود.نسبتی از سبد دارایی بازار تعریف می

 اي را بدون ابهام آزمود.هاي سرمایهگذاري داراییتوان مدل قیمتسبد دارایی بازار مشخص نشود نمی
گذاري آربیتراژ نام ده است که نظریه قیمتکر) معرفی 1976( 6راس راگذاري دارایی مدل دیگر قیمت
عوامل ریسک گوناگونی قرار دارد. این  تأثیرکند که بازدهی مورد انتظار دارایی تحت دارد و فرض می

از  هرچنداي در تناقض است هاي سرمایهاري داراییگذفرض با ریسک منفرد بازار، در مدل قیمت
 کند.کند اما این عوامل را تعیین نمیخطی بودن رابطه بازدهی دارایی با عوامل ریسک حمایت می

پذیر نیست. عوامل مورد استفاده بیشتر براساس عرف و در انتخاب عوامل مناسب به سادگی امکان
هرچند ). 2008اند (راس و همکاران، دست نیامدهه ه خاصی باند و از نظریدسترس بودن انتخاب شده

توان در میرا عامل ریسک  کلیه عوامل باید بر مبناي یک دلیل خاص انتخاب شوند. عوامل بسیار متنوعِ
یا عوامل  7عوامل بین مقطعی .2. عوامل داخلی یا عوامل آماري، 1کرد: بندي سه دسته کلی طبقه

 ).1995، 11؛ کانر1994، 10(گرینولد و کان 9جی یا عوامل اقتصاد کلانعوامل خار .3و  8بنیادي
یکی از موضوعات متداول در مطالعات علمی پیرامون اقتصاد مالی، اثبات وجود رابطه بین نیروهاي 

تواند شامل بازدهی اوراق قرضه، تغییرات غیرمنتظره در تورم، اقتصادي و بازار سهام است. این عوامل می
هایی که ). یکی از مدل1994قیمت نفت، تغییرات نرخ ارز و تولیدات صنعتی باشد (گرینولد و کان، تغییرات 

1. Sharpe, W.  
2. Lintner, J.  
3. Treynor, J.L.  
4. Mossin, J.  
5. Roll, R.  
6. Ross, S.A.  
7. Cross-sectional factor 
8. Fundamental factor 
9. Macroeconomic factor 
10. Grinold, R., and Kahn, R.N.  
11. Connor, G.  
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) است. متغیرهاي 1BIRRاز متغیرهاي اقتصادي به عنوان عوامل ریسک سیستماتیک بهره گرفته است مدل (
بهره (تغییرات در  نرخ .2ي (تغییرات در تولیدات صنعتی)، چرخه تجار .1موارد زیر است:  این مدل شامل

دهی اوراق قرضه بنجل و ممتاز)، گذاران (تغییرات در بازاطمینان سرمایه .3ضه بلندمدت)، بازدهی اوراق قر
تورم  .5کننده) و و یا شاخص قیمت مصرف مدت (تورم نقطه به نقطه در قیمت طلا و نفتتورم کوتاه .4

). بنابراین در این پژوهش رفتار 1994، 2و همکاران(بورمیستر  مورد انتظار (تغییرات در نرخ بهره اسمی
 شود.بررسی میهاي مختلف سهام بازار بورس اوراق بهادار تهران نسبت به تغییرات نرخ ارز شاخص

 کار متقابل نرخ ارز و بازار سهام.  ساز و2-1
-) مدل2و  3گراجریانهاي ) مدل1توان از دو جنبه نظري بررسی کرد: رابطه نرخ ارز و بازار سهام را می

کننده بازار سهام گرا، نرخ ارز هدایتهاي جریان). در مدل2013، 5(لیانگ و همکاران 4گراهاي سهام
 ).2012، 6کند (چن و چنگرا، بازار سهام نرخ ارز را هدایت میهاي سهامکه در مدلاست در حالی

المللی و تراز تجاري اثر گذاشته و بین هايگرا، تغییرات نرخ ارز بر رقابتهاي جریانبراساس مدل
ها و قیمت هاي نقدي شرکتگردد که به نوبه خود بر جریانموجب تغییر حجم تولیدات واقعی می

ها و تواند بر ارزش دارایی). تغییرات نرخ ارز می1980، 7گذارد (دورنبوش و فیشرسهام آنها اثر می
هاي ، به عنوان مثال بر اثر افزایش نرخ ارز، ارزش فعالیتها اثر گذاردالمللی شرکتهاي بینفعالیت

 ).1981، 8یابد (اگاروالهاي داخلی وارداتی آنها افزایش میها و یا داراییخارجی شرکت
ها نیز هاي شرکتدر صورت افزایش نرخ ارز ارزش فعلی هزینه استهلاك دارایی ،از سوي دیگر

-در حساب جاري شرکت ،به تبع آن ،سود یا زیان در ترازنامه ویابد. این تغییرات به صورت کاهش می

ها، قیمت سهام آنها نیز دستخوش تغییر با انتشار سود یا زیان شرکت ،شود. بنابراینها بازتاب داده می
 ).2001، 9گردد (نیه و لیمی

هاي بسته به اینکه شرکت، یک شرکت صادرکننده باشد و یا به شدت به نهاده علاوه بر این،
گذارد (گرنجر و وارداتی وابسته باشد، تغییرات نرخ ارز بر حجم تولید و قیمت سهام آن اثر می

1. Burmeister- Ibbotson-Roll- Ross 
2. Burmeister, E., et al.  
3. Flow-oriented model 
4. Stock-oriented model 
5. Liang, C.C., et al.  
6. Chen, S.W., and Chen, T.C.  
7. Dornbusch, R., and Fischer, S.  
8. Aggarwal, R.  
9. Nieh, C.C., and Lee, C.F.  
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هاي وارداتی وابسته باشد، با افزایش ). به عنوان مثال چنانچه شرکتی به شدت به نهاده2000، 1همکاران
امر موجب افزایش بایست مبالغ بیشتري از نقدینگی خود را صرف واردات کند. این نرخ ارز، می

شود که اثر منفی بر حجم تولید، توزیع سود و بازده هاي تولید و کاهش حاشیه سود شرکت میهزینه
 قیمت سهام شرکت با کاهش همراه خواهد شد. ،گذارد. بنابراینسهام شرکت می

گونه توضیح ) اثر نرخ ارز بر قیمت سهام را با توجه به خصوصیات صنعت این1993( 2بودنار و جنتري
واردکنندگان، تولیدکنندگان کالاهاي شامل دهند: تقویت پول رایج (کاهش نرخ ارز) بر جریان نقدي می

المللی (مانند طلا) اثر مثبت گذاشته و در مقابل بر جریان نقدي کنندگان کالاهاي بیناي و مصرفغیرمبادله
هاي گذاران خارجی (مانند شرکتتی و سرمایهصادرکنندگان، تولیدکنندگان رقیب کالاهاي واردامشتمل بر 

 د.وشمیگذارد و موجب تغییر قیمت سهام آنها چندملیتی) اثر منفی می
گرا، هرچه بازارهاي سرمایه به سمت یکپارچگی حرکت کنند، هاي سهامبر اساس مدل ،در مقابل

د بود تا تغییرات حساب جاري. بر هاي سرمایه خواهجاییتغییرات قیمت سهام و نرخ ارز بیشتر ناشی از جابه
) تغییرات قیمت سهام، اثر معکوس بر نرخ ارز 1977( 4برانسون و همکاران 3اساس مدل تعادل سبد دارایی

له ئشود. این مسگذاران داخلی میاي که کاهش قیمت سهام موجب کاهش ثروت سرمایهدارد، به گونه
شود. در صورت ثابت بودن گذاري میبهره سرمایه آن کاهش نرخ در پیموجب کاهش تقاضا براي پول و 

کند سایر شرایط، نرخ بهره پایین موجب فرار سرمایه از کشور شده که به نوبه خود پول رایج را تضعیف می
؛ گرنجر و همکاران، 1983، 5؛ فرانکل1983دهد (برانسون، نرخ ارز را افزایش می ،به عبارت دیگر ،یا

دورنبوش از سوي  ،به طور گسترده ،نرخ ارز بر اساس رویکرد سبد دارایی ). اثر قیمت سهام بر2000
 ) توضیح داده شده است.1983( 8) و کروگر1977( 7)، بویر1975( 6)، فرانکل و رودریگز1975(

هاي هاي اخیر به علت محدود نمودن سرویسدر سال ،تحریم بانک مرکزي ایران از طرف سوییفت
متزلزلی قرار داد و نرخ ارز پس از یک دوره ثبات با  وضعیت،  نرخ ارز را در 9ارزي از جمله سوآپ

 ).1 نمودارسابقه مواجه شد (افزایش بی

1. Granger, C.W.J., et al.  
2. Bodnar, G.M., and Gentry, W.M.  
3. Portfolio-balance model 
4. Branson, W., et al.  
5. Frankel, J.A.  
6. Frankel, J.A., and Rodriguez, C. A.  
7. Boyer, R.S.  
8. Krueger, A.O.  
9. Swap 
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  نمودار قیمت یک دلار آمریکا در بازار آزاد به هزار ریال .1نمودار 

 مأخذ: محاسبات تحقیق
* نقاط مشخص شده به ترتیب تحریم بانک مرکزي ایران از سوي بانک اسلامی نور امارات متحده عربی و تحریم بانک 

 د.دهرا نشان میمرکزي ایران از طرف سوییفت 
 

کنند و واردات آلات وارداتی استفاده میبا توجه به اینکه اغلب صنایع داخلی از تجهیزات و ماشین
شود افزایش بینی میهاي اخیر صورت گرفته است؛ پیشفزایش نرخ ارز در سالآنها عموماً پیش از ا

و کاهش ارزش استهلاك،  هاگرا، از طریق افزایش ارزش داراییهاي جریاننرخ ارز مطابق با مدل
این در حالی است که  ها و به تبع آن افزایش قیمت سهام گردد.موجب افزایش سودآوري شرکت

باشند. اي میویژه تولیدات با فناوري بالا، وابسته به واردات کالاهاي واسطه، بهاغلب تولیدات داخلی
هاي گرا، موجب افزایش هزینههاي جریانافزایش نرخ ارز مطابق با مدلکه شود بینی میپیش بنابراین،

 د.یابقیمت سهام کاهش  ،در نتیجه ،تولید و کاهش حاشیه سود شرکت شده و
نحوه واکنش قیمت سهام به لازم است  ،با توجه به اثر دوگانه نرخ ارز بر قیمت سهام ،بنابراین

 هاي ارزي با دقت بیشتري تبیین گردد.شوك

 . پیشینه پژوهش3
) با 2007( 1اند. پن و همکارانمطالعات فراوانی به بررسی اثر متقابل نرخ ارز و بازار سهام پرداخته

کشور  7استفاده از علیت گرنجري و توابع واکنش آنی به بررسی رابطه نرخ ارز و قیمت سهام در 

1. Pan, M.S., et al.  
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قیمت  راند. نتایج پژوهش رابطه مثبت و معنادار نرخ ارز بپرداخته م1988-1998آسیاي شرقی در دوره 
دهد. در نشان می م1997 کنگ و تایلند پیش از بحران مالیسهام را در بازارهاي ژاپن، مالزي، هنگ

 ،اي از سوي قیمت سهام به نرخ ارز وجود نداشته اما در تمامی کشورهاگونه رابطهدوره بحران مالی هیچ
 نرخ ارز به قیمت سهام تأیید شده است. یِرابطه علّ ،بجز مالزي

مورد  1ASEAN-5) رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام را در کشورهاي2013لیانگ و همکاران (
)، رابطه DOLS3با روش حداقل مربعات پویا ( 2نتایج مدل علیت گرنجري پانل اند.بازبینی قرار داده

 دهد.نشان میرا قیمت سهام  رنرخ ارز ب مدت و بلندمدتکوتاه
-دهکر) اثر انتشار خبر کاهش ارزش پول رایج بر قیمت سهام را بررسی 2014( 4پاترو و همکاران

دهد که بازار سهام پیش از کاهش ارزش پول رایج واکنش نشان این پژوهش نشان میهاي اند. یافته
یابد. قیمت سهام در کشورهاي در حال توسعه بیشتر از میزان کاهش ارزش داده و به تدریج کاهش می

 کند.پول رایج، نزول پیدا می
هاي است. براساس یافتهده کر) اثر تغییرات مداوم نرخ ارز را بر بازدهی سهام بررسی 2014( 5دو

این پژوهش پیشنهاد شده است که پژوهشگران به تغییرات مداوم نرخ ارز، در مقابل تغییرات موقت نرخ 
 ارز، توجه بیشتري نشان دهند.

) با استفاده از مدل خودرگرسیون با وقفه توزیعی 1388) و پیرائی و شهسوار (1385زاده (کریم
)ARDL6قیمت سهام با نرخ ارز رابطه منفی دارد. این درحالی است که  اند که شاخص) نشان داده

) و ابراهیمی و شکري VECM7با استفاده از مدل تصحیح خطاي برداري ( ،)1387عباسیان و همکاران (
هاي اند که شوك) نشان دادهSVECM) با استفاده از مدل تصحیح خطاي برداري ساختاري (1390(

 شاخص قیمت سهام دارند. ارزي در بلندمدت اثر مثبت بر
گیري از مدل خودرگرسیون برداري ) با بهره1388در پژوهشی دیگر نجارزاده و همکاران (

)VARمدت اثر مثبت و در بلندمدت هاي نرخ ارز در کوتاهاند که شوكهاي ماهانه نشان داده) و داده
) نیز تأکید 1389و همکاران (طور که موسایی همان ،اثر منفی بر شاخص قیمت سهام دارد. بنابراین

1. Association of southeast Asian 
2. Panel Granger-causality 
3. Dynamic ordinary least squares 
4. Patro, D.K., et al. 
5. Du, D.  
6. Autoregressive Distributed Lag 
7. Vector Error Correction Model 
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با این حال، وجود رابطه است. ات نرخ ارز بر قیمت سهام به روش برآورد حساس تأثیراند، میزان نموده
 اند.تعادلی بلندمدت میان شاخص کل قیمت سهام و نرخ ارز را مورد تأیید قرار داده

-گونه که ديدهد. همانقرار می رتأثیها نیز نتایج پژوهش را تحت نوع داده ،علاوه بر روش تحلیل

تواند ریسک نرخ ارز را نشان هاي روزانه بهتر میاند استفاده از داده) نشان داده2000( 1یوریو و فاف
دهد. این درحالی هاي همزمان نشان میهاي باوقفه را بهتر از واکنشهاي روزانه واکنشدهد و داده

هاي فصلی یا ماهانه به منظور )، از داده1382تقوي و بیابانی (مطالعات داخلی، بجز بیشتر است که در 
مطالعه بوده است که به مورد تحلیل استفاده شده است. البته این امر بیشتر ناشی از ماهیت متغیرهاي 

هاي هموار شده موجب از دست رفتن اند، اما استفاده از دادهصورت ماهانه یا فصلی در دسترس بوده
هاي استفاده از داده ،گیرد. از طرف دیگرنوسانات آنی را نادیده می ،در نتیجه ،ا شده وهبخشی از داده

 گیرد.هموار شده دقت مطالعه را کاهش داده و نتایج با واقعیت فاصله می
)، به تحلیل بخشی توجه نشده 1381هاي داخلی، بجز تقوي و محمدزاده (از سوي دیگر در پژوهش

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، شاخص نقدي یا شاخص صنعت اب درباست و اکثر مطالعات 
هاي پانل و مدل اندهاي سري زمانی جهت تحلیل بهره گرفتهاغلب از مدل ،صورت گرفته است. بنابراین

پسران و  ،اند. از سوي دیگرکه از قدرت تحلیل بیشتري برخوردارند، مورد استفاده قرار نگرفته 2دیتا
گیري هاي زمانی که از میانگینهاي صورت گرفته بر روي سرياند که تخمین) نشان داده1995( 3اسمیت

هاي پیشین را با له نتایج حاصل از پژوهشئاند با تورش همراه است. این مسدست آمدهه بر روي مقاطع ب
 رسد.به نظر می مطالعه مجدد اثر نرخ ارز بر بازارهاي مالی ضروري ،کند. بنابراینتردید مواجه می

هاي هاي خودرگرسیون برداري پانل برآورد میانگین اثر بین گروهیکی از کاربردهاي رایج مدل
هاي خودرگرسیون ). مدل2013، 4ناهمگن و تشخیص اثرات فردي متناسب با آنهاست (کانوا و سیسارلی

، 6هاي پانل دیتا (بالتاجی) و مدل1980، 5هاي خودرگرسیون برداري (سیمزهاي مدلبرداري پانل مزیت
به عبارت  ،چه طول سري زمانی به اندازه کافی بزرگ باشد یا) را توأمان دارا هستند. علاوه بر آن، چنان2005
خودرگرسیون برداري با کنترل ناهمگنی،  )، مدل1990، 8در دسترس باشد (کوا 7یک میدان داده ،دیگر

 ).1995کند (پسران و اسمیت، می ارائهآوردهاي سازگاري را بستگی سریالی بین مقاطع، برنامانایی و هم

1. Di Iorio, A., and Faff, R. 
2. Panel data 
3. Pesaran, M.H., and Smith, R.  
4. Canova, F., and Ciccarelli, M.  
5. Sims, C.A. 
6. Baltagi, B.H. 
7. Data field 
8. Quah, D. 
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توان یافت که از مدل خودرگرسیون برداري پانل در تحلیل بازارهاي مطالعات تجربی اندکی را می
) و آگنلو 2011( 2)، پلتونن و همکاران2000( 1توان روسو و واکلمی ،سهام استفاده کرده باشند. از این میان

برآورد مدل  به منظور) GMM4یافته (که از روش گشتاورهاي تعمیم کرد) اشاره 2013( 3و سوسا
گیري از یک میدان ) به علت بهره2013( 5برگ ،اند. از سوي دیگرخودرگرسیون برداري پانل استفاده کرده

 ده است.ه کراستفاد 6گروهیاز روش برآورد میانگین ،داده به منظور برآورد مدل خودرگرسیون برداري پانل
و با توجه به اینکه  ،هاي سهاممبنی بر تحلیل بخشی شاخص ،بنابراین در راستاي هدف پژوهش

هاي مدل خودرگرسیون برداري باشند، همچنین مزیتهاي مورد استفاده به صورت میدان داده میداده
تهران از مدل  هاي سهام بورس اوراق بهادارهاي ارزي بر شاخصبه منظور تحلیل اثر شوك ،پانل

 گروهی بهره گرفته شده است.خودرگرسیون برداري پانل و روش برآورد میانگین
 

 شناسی. روش4
 ،روکند. از اینها تغییر میهاي تخمین مدل خودرگرسیون برداري پانل، متناسب با ترکیب دادهروش

 Nهاي پانل با قتصاد خرد (دادههاي اداده. 1بندي نمود: ها را در دو دسته کلی تقسیمتوان این روشمی
 Tها بزرگ)، که در آن Tو  Nهاي پانل با هاي مالی و اقتصاد کلان (دادهداده .2کوچک) و  Tبزرگ و 

 ).2013دهد (کانوا و سیسارلی، تعداد مقاطع را نشان می Nاندازه سري زمانی و 
اقتصاد، به ویژه در بررسی هاي زیادي را در کوچک: داده Tبزرگ و  Nهاي پانل با داده. 1

توان یافت که اندازه سري زمانی آنها کوچک هاي جدید یا در اقتصادهاي نوظهور، میگذاريسیاست
هاي تخمین معادله تکی بوده است. در اکثر مطالعات، غالباً تأکید بر روش -یا کمتر 10در حدود  -

اده از سیستم معادلات یا به طور خاص مدل که بسیاري از مطالعات کاربردي نیازمند استفاست در حالی
) مدل خودرگرسیون برداري 1988( 7ایکن و همکاران -. اولین بار هولتزهستندخودرگرسیون برداري 

ها در این مدل هرچنداند. مورد بررسی قرار داده ،پانل را در شرایطی که اندازه سري زمانی کوچک است
انباشته باشند. یکی توانند نامانا یا همها نمیاین معنی نیست که دادهاندازه سري زمانی کوچک است، اما به 
ها نیازمند توجه است، نقض فروض سازگاري روش شبه حداکثر دیگر از مواردي که در بررسی این مدل

1. Rousseau, P.L., and Wachtel, P.  
2. Peltonen, T.A., et al.  
3. Agnello, L., and Sousa, R.M.  
4. Generalized Method of Moments 
5. Berg, T.O.  
6. Mean group estimator 
7. Holtz-Eakin, D., et al.  

                                                           



 75هاي اقتصادي  شماره  ها و سیاست فصلنامه پژوهش    112

). به منظور غلبه بر 1948، 2هاي اثرثابت است (نیمن و اسکات)، در استفاده از مدل1QMLنمایی (راست
؛ آرلانو 1988ایکن و همکاران،  -) استاندارد (هولتز3GMMیافته (هاي تعمیملات روش گشتاوراین مشک

؛ 1995، 6؛ آرلانو و باور1995، 5یافته (آهن و اشمیتیافته توسعههاي تعمیم)، روش گشتاور1991، 4و باند
-شبه حداکثر راست ) و8FE-QMLنمایی اثرثابت (هاي شبه حداکثر راست) و روش1998، 7بلوندل و باند

 اند.شده ارائه) 2005و همکاران،  10) (بایندر9RE-QMLنمایی اثرتصادفی (

هاي مالی مانند قیمت سهام، اوراق قرضه یا نرخ ارز، بزرگ: بسیاري از داده Tو  Nهاي پانل با داده .2
داده در دسترس باشد، شوند. بنابراین زمانی که یک میدان هاي زمانی با اندازه بزرگ را شامل میسري

رسد. در این حالت چهار روش براي تخمین هاي مجزا کاملاً معقول به نظر میاستفاده از رگرسیون
هاي جداگانه بر روي هر گروهی که در آن تخمینروش میانگین الف) ها وجود دارد:میانگین اثر داده

ها و استفاده پشته نمودن داده. ب) شودمیگرفته ها میانگینیک از مقاطع صورت گرفته و از نتایج تخمین
، د) گیري بین مقاطع و تخمین سري زمانی انباشتهمیانگین. ج) هاي اثرثابت یا اثرتصادفیزنندهاز تخمین

ها را محاسبه هاي مقطعی انباشته. هر چهار روش میانگین اثر دادهگیري در طول زمان و تخمین دادهمیانگین
گیرد در حالی گیري به طور صریح صورت میگروهی میانگینکه در روش میانگین کنند با این تفاوتمی

 ).1995شود (پسران و اسمیت، ضمنی اعمال می شکلگیري به ها میانگینکه در سایر روش
زا بوده، ضرایب به صورت تصادفی باشند و توزیع رگرسورها که تمامی رگرسورها اکیداً برونوقتی 

ها، سازگار و بدون تورش خواهند هم باشند؛ هر چهار روشِ تخمینِ میانگین اثر داده بین مقاطع مستقل از
گروهی، که برآوردکننده میانگینافتد. در حالی)؛ اما در اغلب موارد این اتفاق نمی1969، 11بود (زلنر

ها در روشکند؛ سایر می ارائه، 12به اندازه کافی بزرگ است Tو  Nضرایب سازگاري را در شرایطی که 
Tهاي پویا، حتی در صورتی که تخمین مدل → Nو  ∞ → و  دهندنشان نمیهاي سازگاري را ، تخمین∞

که بوده هاي بین مقاطع ناشی از نادیده گرفتن ناهمگنی مباشد. این تورگیر میتورش تخمین بسیار چشم

1. Quasi Maximum Likelihood 
2. Neyman, J., and Scott, E.  
3. Generalized Method of Moments 
4. Arellano, M., and Bond, S.R.  
5. Ahn, S.C., and Schmidt, P.  
6. Arellano, M., and Bover, O.  
7. Blundell, R., and Bond, S.R.  
8. Fixed effect- Quasi Maximum Likelihood 
9. Random effect- Quasi Maximum Likelihood 
10. Binder et al.  
11. Zellner, A. 

 .اندبوده فصلی صورت به هاداده و است گرفته قرار بررسی مورد سال 30 طول در صنعت 38 )1995پسران و اسمیت ( مقاله در .12
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هاي زگاري را در مدلبرآوردهاي ناسا ،در نتیجه ،موجب همبستگی سریالی بین جملات اختلال شده و
 ).1995کند (پسران و اسمیت، می ارائهپویا 

گروهی در تخمین مدل خودرگرسیون برداري پانل و هاي استفاده از روش برآورد میانگینمزیت
 د:کرتوان در موارد ذیل خلاصه بر روي میدان داده را می

امکان تمایز بین اثرات فردي هر هاي مجزا براي هر مقطع، کنترل ناهمگنی بین مقاطع: تخمین .1
 آورد.مقطع را فراهم می

هاي بین مقاطع، همبستگی سریالی بین هاي سازگار: به علت در نظرگرفتن ناهمگنیتخمین ارائه .2
به  Tو  Nها، در شرایطی که جملات اختلال کاهش یافته و برآورد سازگاري را از میانگین اثر داده

 کند.می ئهارااندازه کافی بزرگ است، 
هاي  زمانی هر مقطع، بر اساس قضیه حد زمانی: با وجود نامانایی سري هايکنترل نامانایی سري .3

 کنند.ها از توزیع نرمال پیروي میمرکزي، برآوردهاي میانگین اثر داده
دل باشند، در تخمین مهاي مورد استفاده به صورت میدان داده میبا توجه به اینکه داده ،بنابراین

 گروهی بهره گرفته شده است.خودرگرسیون برداري پانل از روش برآورد میانگین
هاي خودرگرسیون برداري براي گروهی مستلزم برآورد مجزاي مدلاستفاده از روش برآورد میانگین

هاي سري زمانی مجزا نتایج مدل پانل، مدل ارائهپیش از  ،هاي سهام است. بنابراینهر یک از شاخص
هاي بعدي برخوردار هاي مجزا از اعتبار لازم جهت استفاده در تحلیلبرآورد شده است. براي اینکه مدل

تعیین شده است.  1یافتهفولر تعمیم -جمعی متغیرهاي مدل از طریق آزمون مانایی دیکیباشند، درجه هم
مرتبه اول متغیرها در تدوین  بایست از تفاضلباشند، می I(1)جمع از مرتبه یک چنانچه تمامی متغیرها هم

گردد. در صورتی که حداقل اما این کار موجب از دست رفتن اطلاعات بلندمدت می ؛مدل استفاده گردد
هاي ارزي با استفاده انباشتگی بین متغیرها موجود باشد امکان بررسی اثرات بلندمدت شوكیک بردار هم

). به منظور 2013آید (برگ، بینی در سطح فراهم میاز توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس خطاي پیش
، بهره گرفته شده است. در صورت لزوم 2انباشتگی یوهانسونانباشتگی از آزمون همتعیین تعداد بردار هم

 شکست ساختاري متغیرها نیز در مدل لحاظ شده است. در نهایت با استفاده از روش برآورد میانگین
 هاي سهام بورس اوراق بهادار تهران بررسی و تحلیل شده است.شاخص هاي ارزي برگروهی، اثر شوك

 
 

1. ADF: Augmented Dickey-Fuller Test 
2. Johansen 

                                                           



 75هاي اقتصادي  شماره  ها و سیاست فصلنامه پژوهش    114

 ها. متغیرهاي مدل و داده4-1
هاي هاي مختلف سهام بازار بورس اوراق بهادار تهران نسبت به شوكدر این پژوهش رفتار شاخص

-(حسینی نفتتکمیل مدل اخبار اقتصادي روزانه قیمت ، به منظور شود. علاوه بر آنمیارزي سنجیده 

، 2؛ لی و همکاران2011، 1؛ موهانتی و همکاران1391؛ ابراهیمی و شکري، 1390نسب و همکاران، 
؛ شیخ 2010، 4؛ وانگ و همکاران1386صمدي و همکاران، ( و قیمت طلا  ) 2014، 3؛ فنگ و یو2012

روزانه قیمت هر بشکه نفت هاي اند. براي این منظور از داده) نیز در مدل منظور شده2013، 5و همکاران
، قیمت 6هاي سري زمانی اوپکبرگرفته از داده ،بر حسب دلار ایالات متحده آمریکا ،سبد نفتی اوپک

بر حسب دلار ایالات متحده آمریکا  عیار در پایان معاملات بورس طلاي لندن 24هر اونس طلاي 
راق بهادار تهران به تفکیک صنعت هاي سهام بورس او، شاخص 7کیتکو هاي تاریخیبرگرفته از داده

و نرخ دلار در بازار آزاد بر حسب تومان؛ در  8هاي بورس اوراق بهادار تهرانبرگرفته از آرشیو شاخص
 استفاده شده است. م2013 جولاي 31 تا 2009 ژانویه بازه اول

گانگی قیمت ارز دچار سهیک مرجع رسمی، نرخ نبود هاي اخیر، به علت با افزایش نرخ ارز در سال
نرخ ارز بازار آزاد. از  .3. نرخ ارز مرکز مبادلات ارزي و 2رخ ارز مرجع بانک مرکزي ایران، ن .1گردید: 

هاي اعمال شده جهت استفاده از نرخ ارز مرجع یا نرخ ارز مرکز مبادلات ارزي محدودیت ،سوي دیگر
اتی مطابق با ارز تخمینی بازار آزاد صورت واکنش بازار نسبت به تغییر قیمت کالاهاي واردتا موجب گردید 
شود المللی تعیین میدر این پژوهش از طلا به عنوان یک دارایی که قیمت آن به صورت بین ،پذیرد. بنابراین

گیرد، اي قرار میو کمتر از سایر کالاها مانند موبایل، ماشین و اقلام دیگر دستخوش وضعیت بازارهاي منطقه
اي از نرخ ارز بازار آزاد، با توجه فاده شده است و نرخ دلار بازار آزاد به عنوان نمایندهبه عنوان شاخص است

 استفاده شده است: )1(به آن تخمین زده شده است. به منظور تخمین نرخ دلار بازار آزاد از رابطه 
)1(       EXRUSDMP = GoldIRI×999.9×31.103431

750×GoldLAP
  

عیار  18قیمت هر گرم طلاي  GoldIRIنرخ دلار بازار آزاد بر حسب تومان،  EXRUSDMPکه در آن 
گرم) در پایان معاملات بازار طلاي تهران بر حسب تومان و  1000گرم طلا در هر  750(آلیاژ با خلوص 

1. Mohanty, S.K., et al.  
2. Lee, B.J., et al.  
3. Fang, C.R., and You, S.Y.  
4. Wang, M.L., et al.  
5. Sheikh, M., et al.  
6  .  www.opec.org 
7  .  www.kitco.com 
8  .  www.irbourse.com 
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GoldLAP گرم) در پایان  1000گرم طلا در هر  999,9عیار (آلیاژ با خلوص  24طلاي  1قیمت هر اونس
بورس طلاي لندن بر حسب دلار ایالات متحده آمریکاست. قیمت روزانه طلا در بازار تهران از  معاملات

 دست آمده است.ه ب www.tgju.org تارنمايو  2اتحادیه طلا، جواهر، سکه و صراف تهران دفاتر قیمت
تعطیل آنها بر ، روزهاي استالمللی اي و بینمتغیرهاي منطقهترکیبی از  از آنجا که متغیرهاي مدل

هاي مرتبط با روزهاي حذف داده .1: . به منظور غلبه بر این مشکل دو راه وجود داردستهم منطبق نی
ها به روزهاي تعطیل و استفاده از متغیر مجازي. در صورت توسعه داده .2، المللیتعطیل داخلی و بین

یابد و به ها به شدت کاهش میهحجم داد .1شود: ي تعطیل دو مشکل ایجاد میهاي روزهاحذف داده
تفسیر متغیرهاي با وقفه، با ابهام مواجه  .2، یابدشنبه و چهارشنبه) تقلیل میسه روز از هفته (دوشنبه، سه

. به همین علت در تدوین مدل از روش دوم استفاده ستهاگردد. این ابهام ناشی تفاوت معناي وقفهمی
مقدار یک و در سایر روزها مقدار  در روزهاي تعطیل داخلی که DVtشده است و از دو متغیر مجازي 

المللی مقدار یک و در سایر روزها مقدار صفر دارد، استفاده که در روزهاي تعطیل بین IVtصفر دارد و 
 .استهاي رسمی و روزهاي پایانی هفته شده است. روزهاي تعطیل شامل کلیه تعطیلی

 
 . تصریح مدل4-2

شوند. بردار متغیرهاي زا در نظر گرفته میبرداري تمامی متغیرها به صورت دروندر مدل خودرگرسیون 
 در نظر گرفته شده است: )2(زا به شکل رابطه درون

  )2         (         Xlt = [OPt GPt EXRt IIlt]́ 
سري زمانی قیمت یک  OPtام،  lزاي صنعت بردار سري زمانی متغیرهاي درون Xltکه در آن 

 24سري زمانی قیمت یک اونس طلاي  GPtبشکه نفت سبد نفتی اوپک به دلار ایالات متحده آمریکا، 
سري زمانی نرخ دلار  EXRtعیار در پایان معاملات بورس طلاي لندن به دلار ایالات متحده آمریکا، 

 .ام استl سري زمانی شاخص سهام صنعت  IIltآزاد به تومان و بازار 
استفاده از فرم  اند.جز متغیرهاي مجازي به فرم لگاریتمی در مدل لحاظ شدهتمامی متغیرها به
دهند، مستقل از که تغییرات نسبی را نشان میگردد ضرایب تخمینی، به علت اینلگاریتمی موجب می

برداري براي  فرم لگاریتمی مدل خودرگرسیون). 2011، 3گیري متغیرها باشند (گجراتیواحدهاي اندازه
 است: )3( هر شاخص مطابق رابطه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 گرم 31,103431. 1
2. Tehran Gold and Jewels Union 
3. Gujarati, D. 
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 )3(         Ln(Xlt) = 𝐀𝐥𝟏Ln(Xlt−1) + ⋯+ 𝐀𝐥𝐩Ln(Xlt−p) + 𝐁𝐥Zt + Ult 
ماتریس مربعی  𝐀𝐥𝐢 ام، lزاي صنعت لگاریتم بردار سري زمانی متغیرهاي درون Ln(Xlt)که در آن 

بردار  Ultطول وقفه یا مرتبه مدل،  i ،pام با وقفه lزاي صنعت متغیرهاي درون چهار بعدي از ضرایب
ت صنع زايماتریس چهار در سه از ضرایب متغیرهاي برون 𝐁𝐥، ام lصنعت  چهار بعدي از پسماندهاي

 lو  امZt زاست. بردار بردار متغیرهاي برونZt است: )4( مطابق رابطه 
)4(                Zt = [J DVt IVt]́ 

هاي متغیر مجازي تعطیلی DVtبرداري چهار بعدي است که تمام عناصر آن یک است،  Jکه در آن 
 المللی است.هاي بینمتغیر مجازي تعطیلی IVtداخلی و 

هاي ارزي از توابع واکنش آنی استفاده شده است. از آنجا اثرات بلندمدت شوكبه منظور بررسی 
اي شدن ترتیب جهت جلوگیري از سلیقه، انجامدهاي مختلف میکه ترتیب مختلف متغیرها به شوك

) استفاده شده است. در این روش 1996( 1یافته پسران و شینانتخابی متغیرها از روش واکنش آنی تعمیم
شود ی به اندازه یک انحراف معیار بر سیستم معادلات مدل خودرگرسیون برداري سنجیده میاثر شوک
 گونه محدودتی در شناسایی مدل اعمال نشده است.که هیچدر حالی

هاي وارده بر حسب درصد تغییر در مقدار متغیر به علت استفاده از مدل لگاریتمی اندازه شوك
. با توجه به اینکه اندازه شوك وابسته به انحراف معیار متغیر ستي آنهاگیربوده و مستقل از واحد اندازه

کند اما اندازه ، اندازه شوك ناشی از اختلالات متغیر شاخص سهام، متناسب با نوع صنعت تغییر میاست
 .استدرصد  72/1ها یکسان و برابر با شوك ارزي در تمامی مدل

-روز) فرض شده است و فواصل اطمینان با استفاده از شبیه 730بینی برابر دو سال (طول دوره پیش

بار تکرار محاسبه شده است. در برخی از موارد فواصل اطمینانی که از  31000با  2کارلوسازي مونت
گیرند. به همین علت از کنند، به علت همگرا شدن، از واقعیت فاصله میهاي حدي استفاده میروش
شود استفاده می 4اندازهاي خودراهکارلو یا روشسازي مونتمانند شبیه سازيهاي مبتنی بر شبیهروش

). چنانچه واکنش متغیرها به شوك 2000، 6؛ کیلیان و چنگ1998؛ کیلیان، 1996، 5(فاچین و براوتی

1. Pesaran, M.H., and Shin, Y.  
2. Monte Catrlo 

 است. ) انتخاب شده2011تعداد تکرارها مطابق با پلتونن و همکاران ( .3
4. Bootstrap 
5. Fachin, S., and Bravetti, L.  
6. Kilian, L., and Chang, P.L. 
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ناشی از اختلالات خودشان به صورت نزولی باشد و در بلندمدت به سمت صفر میل کند، مدل از 
 شود.هاي آتی حذف میاست. در غیر این صورت مدل واگرا بوده و از تحلیلپایداري برخوردار 

ها و محاسبه واکنش آنی آنها، از روش هاي مجزا براي هر یک از شاخصتخمین برآوردپس از 
هاي سهام بورس اوراق هاي ارزي بر شاخصگروهی جهت محاسبه میانگین اثر شوكبرآورد میانگین

مورد استفاده قرار  ده است. بر اساس اهداف پژوهش، مدل پانل از دو دیدگاهبهادار تهران استفاده ش
 گذاران بازار.دیدگاه سیاست .2گذاران و . دیدگاه سرمایه1گرفته است: 

، صرفاً اندازه شرکت ارجحیتی عواملگذاران در صورت یکسان بودن تمامی از دیدگاه سرمایه
در استفاده از  ،کند. بنابرایناز شرکت دیگر ایجاد نمیدر انتخاب یک سهم از یک شرکت با یک سهم 

 IRlkگیري ساده استفاده شده است. چنانچه گذاران، از میانگینگروهی از دیدگاه سرمایهروش میانگین
ها باشد، تعداد کل شاخص Lام و  kام به شوك ناشی از اختلالات متغیر  lواکنش آنی شاخص سهام 

IRk
INV هاي سهام به شوك ناشی از اختلالات متغیر صمیانگین واکنش شاخkام از دیدگاه سرمایه-

 خواهد بود: )5(گذاران مطابق رابطه 
)5(             IRk

INV = 1
L� ∑ IRlk

L
l=1 

کننده سهام و سهم آن از گذاران بازار، بزرگی شرکت عرضهدر نقطه مقابل، از دیدگاه سیاست
هاي بزرگ به علت اثري که بر سبد دارایی سهام شرکتبازار مالی داراي اهمیت است. سقوط یا رونق 

هاي بازار گردد. از این رو از دیدگاه تواند موجب سقوط یا رونق سایر سهامگذارند میبازار می
هاي اقتصادي از اهمیت بالاتري برخوردار هاي بزرگ به شوكگذاران بازار، واکنش شرکتسیاست

گیري گذاران بازار، از میانگینگروهی از دیدگاه سیاستمیانگین است. بر این مبنا در استفاده از روش
دهنده هر هاي تشکیلها بر اساس نسبت مجموع ارزش بازار شرکتوزنی استفاده شده است. وزن

) 1392ها (ها از بانک اطلاعات شرکتاند. ارزش بازار شرکتشاخص به کل ارزش بازار محاسبه شده
ام به شوك ناشی از اختلالات  lواکنش آنی شاخص سهام  IRlkی که به دست آمده است. در صورت

IRkام باشد، lوزن شاخص سهام  wlام و  kمتغیر 
POL هاي سهام به شوك ناشی میانگین واکنش شاخص

 خواهد بود: )6(گذاران به شکل رابطه ام از دیدگاه سیاستkاز اختلالات متغیر 
)6(                          IRk

POL = ∑ wlIRlk ,         ∑ wl
L
l=1 = 1L

l=1 

 هاي جایگزین. مدل4-3
ها بررسی اثر این مدل ارائهاز شود. هدف می ارائهدر این بخش دو مدل جایگزین براي مدل پایه 

 ند از:اتحریم و امید به رفع تحریم است. این دو مدل عبارت وضعیتمتغیرهاي مدل بر شاخص سهام در 
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ست ساختاري ناشی از تحریم بانک مرکزي ایران از سوي در این مدل شک .) مدل تحریم1
، با استفاده از متغیرهاي مجازي شکست ساختاري با تغییر شیب، در مدل م2012در اول مارس  ،سوییفت

 در مدل افزوده شده است. tSanctionو  DSanctionمنظور شده است. به این منظور متغیرهاي مجازي 

در این مدل شکست ساختاري ناشی از شروع فرآیند انتخابات یازدهم ریاست  .) مدل انتخابات2
، با استفاده از متغیرهاي مجازي شکست ساختاري با ش17/2/1392م/ 2013جمهوري در هفتم ماه مه 

تغییر شیب، در مدل منظور شده است. انتخابات یازدهم ریاست جمهوري به علت تغییر وضع سیاسی 
هاي گیري امیدي براي رفع تحریمزي جناح رقیب دولت دهم که موجب شکلکشور و احتمال پیرو

گذاران باشد. مطابق با نظریه انتظارات عقلایی سرمایهاعمال شده بر کشور شده است، داراي اهمیت می
نام تمامی اخبار سیاسی از شروع فرآیند ثبت و دهندپیش از تغییر واقعی دولت واکنش نشان می

شکست ساختاري ناشی از  ،گذارد. بنابراینها اثر میگیري آناست جمهوري در تصمیمي ریکاندیداها
نام انتخابات ریاست جمهوري یازدهم در نظر گرفته شده است. به این رفع تحریم در تاریخ شروع ثبت

 در مدل افزوده شده است. tElectionو  DElectionمنظور متغیرهاي مجازي 
 

 . نتایج تجربی5
استفاده شده  1یافته بر روي لگاریتم متغیرها با حدود بحرانی آکایکفولر تعمیم -مانایی دیکیاز آزمون 

است. در آزمون متغیرها در سطح، روند و رانش و براي تفاضل مرتبه اول آنها صرفاً رانش در نظر 
طور همان) نشان داده شده است. 1یافته در جدول (فولر تعمیم -گرفته شده است. نتایج آزمون دیکی

 باشند.می I(1)جمع از مرتبه یک شود تمامی متغیرها، همکه مشاهده می
ها به منظور تعیین مرتبه مدل از حد بحرانی آکایک استفاده شده است که این روش در تمامی مدل

 I(1)جمع از مرتبه یک با توجه به اینکه تمامی متغیرها هم ).2کند (جدول چهار وقفه را پیشنهاد می
بررسی  ،انباشتگی یوهانسونبا استفاده از آزمون هم ،انباشتگی بین متغیرهاهستند، ابتدا وجود بردار هم

هاي آزمون اثر و حداکثر مقدار ویژه با توجه به انباشتگی با توجه به آمارهشده است. تعداد بردار هم
-حداقل یک بردار همانباشتگی وجود حدود بحرانی آکایک انتخاب شده است. نتایج آزمون هم

توان از توابع واکنش آنی براي می ،بنابراین ).2دهد (جدول انباشتگی را در هر مدل مورد تأیید قرار می
 د.هاي ارزي در سطح استفاده کربررسی اثرات بلندمدت شوك

 

1. AIC: Akaike Information Criterion 
                                                           



 Panel Var(    119( هاي ارزي و بازارهاي مالی: کاربردي از مدل خودرگرسیون برداري پانلشوك

 یافته فولر تعمیم -نتایج آزمون دیکی .1 جدول

آماره آزمون در  نماد نام متغیر
 *سطح

آزمون تفاضل آماره 
 نتیجه **مرتبه اول

 ايهاي نفتی، کک و سوخت هستهفرآورده
 هاي برقیآلات و دستگاهماشین

 فلزات اساسی
 ساخت محصولات فلزي

 محصولات چوبی
 لاستیک و پلاستیک

 هاي فلزياستخراج کانه
 هاي وابسته به آنرایانه و فعالیت

 اي صنعتیهاي چندرشتهشرکت
 محصولات شیمیایی

 استخراج نفت و گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف
 نقل، انبارداري و ارتباطاتوحمل

 قند و شکر
 سایر محصولات کانی غیرفلزي

 آلات و تجهیزاتماشین
 سازي املاك و مستغلاتانبوه

 مخابرات
 خدمات فنی و مهندسی

 جز تأمین اجتماعیبیمه و صندوق بازنشستگی به
 محصولات کاغذي

 کثیرانتشار، چاپ و ت
 ها و وسایل ارتباطیساخت دستگاه

 پیمانکاري صنعتی
 زراعت و خدمات وابسته

 ها و مؤسسات اعتباريبانک
 سیمان، آهک و گچ

 منسوجات
 استخراج سایر معادن

 هاگذاريسرمایه
 هاي مالیگريسایر واسطه

 مواد و محصولات دارویی
 کاشی و سرامیک

 دباغی، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش
 جز قند و شکرمحصولات غذایی و آشامیدنی به

 سنگاستخراج ذغال
 گیريابزار پزشکی، اپتیکی و اندازه

 خودرو و ساخت قطعات
 قیمت نفت
 قیمت طلا

 نرخ ارز

RPPNF 
EMA 
BM 
FMP 
WP 
RPP 

MOM 
CRA 

DI 
CP 

OGERS 
TS 
SP 

ONMMP 
ME 
REC 
PT 

TES 
IPF 
PP 

PPRM 
RTVCE 

IC 
A 

MI 
CLP 

T 
OM 

INVC 
FL 
PH 
CT 

TDL 
FPB 
CLM 
MPOI 
MVAP 

OP 
GP 

EXR 

0.094667 
-1.461208 
-2.341132 
-1.482829 
-2.093114 
1.995441 
-2.086420 
-1.102168 
-2.578354 
-2.198544 
-0.751259 
-0.430131 
-3.125646 
3.829846 
-1.151196 
-3.228692 
-1.428110 
-1.504470 
-1.190395 
1.594187 
-1.918295 
-1.211474 
-2.884684 
-1.772600 
-1.719256 
0.756842 
-0.835530 
-1.798240 
-0.838935 
-1.677501 
-1.382399 
-1.376190 
-0.596867 
-0.984218 
-1.741716 
-3.011412 
-1.279239 
-2.582237 
-0.058973 
-1.751662 

-20.67119 
-11.76387 
-12.41079 
-12.95305 
-12.71630 
-39.15117 
-19.63218 
-19.83045 
-14.99662 
-12.44395 
-20.38281 
-40.26220 
-11.86504 
-4.917222 
-5.131753 
-9.548566 
-35.11571 
-15.30337 
-8.598393 
-11.48380 
-13.10837 
-38.50919 
-20.88537 
-18.22292 
-20.06824 
-7.903599 
-40.00307 
-14.02832 
-10.96528 
-20.01189 
-5.524561 
-13.48130 
-39.86686 
-7.801211 
-33.96752 
-17.59339 
-19.76550 
-28.17882 
-9.333368 
-16.77892 

I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 
I(1) 

 است. -4125/3درصد براي متغیرها در سطح و با در نظر گرفتن روند و رانش  5* حد بحرانی آزمون در سطح 
 است. -8631/2درصد براي تفاضل مرتبه اول متغیرها با در نظر گرفتن رانش  5** حد بحرانی آزمون در سطح 

 مأخذ: محاسبات تحقیق
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 انباشتگی مرتبه پیشنهادي مدل خودرگرسیون برداري و تعداد بردار هم .2 جدول

 انباشتگیشکل مدل هم انباشتگیتعداد بردار هم آماره  آکایک مرتبه پیشنهادي آکایک مدل
RPPNF 
EMA 
BM 
FMP 
WP 
RPP 

MOM 
CRA 

DI 
CP 

OGERS 
TS 
SP 

ONMMP 
ME 
REC 
PT 

TES 
IPF 
PP 

PPRM 
RTVCE 

IC 
A 

MI 
CLP 

T 
OM 

INVC 
FL 
PH 
CT 

TDL 
FPB 
CLM 
MPOI 
MVAP 

4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 
4 

-23.65377 
-24.01172 
-24.30550 
-23.70704 
-23.68338 
-23.71558 
-23.83515 
-23.83429 
-24.41343 
-24.63382 
-23.39652 
-21.72493 
-23.89454 
-24.86619 
-25.10226 
-25.09365 
-23.65870 
-23.18210 
-24.53076 
-24.11851 

-22.98312* 
-22.20168 
-22.37161 

-22.92202** 
-23.50968 
-25.31546 
-23.22249 
-25.31855 
-25.01744 
-24.04141 
-26.00826 
-24.36537 
-21.86510 
-24.25871 
-22.89909 
-23.03834 
-24.07871 

2 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
2 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

V 
III 
III 
III 
III 
V 
III 
III 
V 
III 
III 
IV 
III 
V 
V 
III 
III 
III 
III 
V 
V 
IV 
III 
IV 
III 
V 
V 
III 
V 
III 
III 
V 
III 
V 
V 
III 
IV 

 به علت اصلاح اساسنامه شرکت افست. 2013آوریل  29ظر گرفتن شکست ساختاري در تاریخ * با در ن

 به علت اصلاح اساسنامه شرکت مگسال و افزایش سرمایه. 2012ژانویه  17** با در نظر گرفتن شکست ساختاري در تاریخ 

  مأخذ: محاسبات تحقیق
گذاران و از دیدگاه هاي ارزي از دیدگاه سرمایههاي سهام به شوكنتایج میانگین واکنش شاخص

 ) نشان داده شده است.3) و (2( هاينمودارگذاران بازار به ترتیب در سیاست



 Panel Var(    121( هاي ارزي و بازارهاي مالی: کاربردي از مدل خودرگرسیون برداري پانلشوك

. شاخص سهام در استهاي سهام به شوك ارزي مثبت ) واکنش شاخص2( نموداربا توجه به 
یابد تا در پایان سال اول درصد به صورت صعودي افزایش می 72/1واکنش به شوك ارزي به بزرگی 

سپس از شدت واکنش کاسته شده و به صورت حدي به سمت  .رسددرصد می 70/0به مقدار بیشینه 
درصد است.  28/0کند. مقدار واکنش شاخص سهام به شوك ارزي در پایان دوره بررسی صفر میل می

-. با افزایش نرخ ارز ارزش داراییستگراهاي جریانواکنش شاخص سهام به شوك ارزي مطابق مدل

یابد و در مقابل هزینه آلات، افزایش میي وارداتی مانند ماشیناهاي سرمایههاي شرکت، به ویژه دارایی
گذاران نسبت به این افزایش واکنش نشان داده و شاخص استهلاك با کاهش همراه خواهد بود. سرمایه

ها یابد. این واکنش بر طبق نظریه انتظارات عقلایی پیش از اعمال افزایش ارزش داراییسهام افزایش می
ها از سوي شرکت در پایان سال پذیرد پس از اعمال افزایش ارزش داراییصورت میاز سوي شرکت 

 گردد.مالی، این روند با کاهش رو به رو می

 
 گذاران هاي ارزي از دیدگاه سرمایههاي سهام به شوكمیانگین واکنش شاخص .2 نمودار

  مأخذ: محاسبات تحقیق

 
 گذاران بازار هاي ارزي از دیدگاه سیاستبه شوك هاي سهاممیانگین واکنش شاخص .3 نمودار

  مأخذ: محاسبات تحقیق
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روند واکنش شاخص سهام به شوك ارزي در مدل پانل وزنی نیز مشابه مدل اول است. تفاوت 
) مقدار بیشینه واکنش مثبت 3( نمودار. با توجه به ستبین دو مدل در مقادیر واکنش و زمان رویداد آنها

. اثر شوك در پایان دوره تعدیل شده و به صورت حدي به استدرصد  66/0در هشت ماه اول معادل 
درصد  08/0کند. مقدار واکنش شاخص سهام به شوك ارزي در پایان دوره بررسی مقدار صفر میل می

تواند ی خواهد شد. این امر میاست. در صورت ادامه روند، واکنش شاخص سهام به شوك ارزي منف
آلات وارداتی باشد. این اثر در برخی از ناشی از وابستگی تولیدات داخلی به مواد اولیه و ماشین

 استخراج .2اي، هسته سوخت و کک نفتی، هايفرآورده .1ند از: اشود که عبارتها مشاهده میشاخص
 و قند .5اکتشاف،  جز جنبی خدمات و گاز و فتن استخراج .4شیمیایی،  محصولات .3فلزي،  هايکانه

ی، ـارتباط لـوسای و اـهاهـدستگ تـساخ .7ی، ـاجتماع تأمین زـبج بازنشستگی صندوق و بیمه .6شکر، 
پاپوش  انواع ساخت و چرم پرداخت دباغی، .10معادن،  سایر استخراج .9وابسته،  خدمات و زراعت .8

 بجز ،بازنشستگی صندوق و گیري. علت کاهش شاخص سهام بیمهاندازه و اپتیکی پزشکی، ) ابزار11و 
هاي درمان، به ویژه افزایش قیمت داروهاي وارداتی، تواند ناشی از افزایش هزینهمی ،اجتماعی تأمین

کننده شده و شاخص سهام آنها با کاهش هاي بیمهله موجب کاهش سودآوري شرکتئباشد. این مس
هاي زراعت و خدمات وابسته و قند و توجه به اینکه اکثر منابع تولیدي در بخشگردد. با رو میروبه

تواند نمیو این بخش  شودهاي آنها نمیشکر داخلی است، شوك ارزي موجب افزایش قیمت دارایی
 ،هادر مقایسه با سایر شاخص ،ند. به علت سودآوري کمتر آنهاکاثر شوك ارزي را در سهام منعکس 

کند. در رو میشاخص سهام آنها را با کاهش روبه ، در نتیجه،سهام آنها کاهش یافته وتقاضا براي 
به علت عدم وابستگی بخش زراعت و خدمات وابسته و قند و شکر به  ،در پایان دوره بررسی ،مقابل

. در شودیل میتماآلات وارداتی اثر شوك تعدیل شده و به سمت مقادیر مثبت ممواد اولیه و ماشین
پاپوش، علاوه بر دلیل ذکر شده براي شاخص  انواع ساخت و چرم پرداخت با شاخص دباغی،ورد م

توان این کاهش را ناشی از افزایش قیمت گوشت و کاهش تقاضاي آن زراعت و خدمات وابسته، می
تولید چرم داخلی به عنوان کالاي جنبی وابسته به مصرف گوشت است، کاهش چون بیشتر دانست. 

کند لذا سودآوري سهام آن نیز کاهش یافته رو میراي گوشت، تولید چرم را نیز با کاهش روبهتقاضا ب
 گردد.و منجر به کاهش شاخص سهام آن می

تحریم و امید به رفع تحریم دورة هاي ارزي در هاي سهام به شوكنتایج میانگین واکنش شاخص
 .) نشان داده شده است5) و (4هاي (نموداربه ترتیب در 

 



 Panel Var(    123( هاي ارزي و بازارهاي مالی: کاربردي از مدل خودرگرسیون برداري پانلشوك

 
 تحریم دورةهاي ارزي در هاي سهام به شوكمیانگین واکنش شاخص .4 نمودار

 محاسبات تحقیق مأخذ:

 
  هاي ارزي در شرایط امید به رفع تحریمهاي سهام به شوكمیانگین واکنش شاخص .5 نمودار

  مأخذ: محاسبات تحقیق
 

 دورةدرصد در  72/1) شاخص سهام به سرعت به شوك ارزي به بزرگی 4( نموداربا توجه به 
شوك تعدیل سپس اثر  .رسدمی -025/0تحریم واکنش منفی نشان داده و در روز سوم به مقدار بیشینه 

رسد. پس از این واکنش شاخص سهام به شوك ارزي در م به مقدار صفر میشده و در روز چهل و پنج
رسد و بار دیگر اثر شوك تعدیل می 035/0ده و در ماه چهارم به مقدار بیشینه شرایط تحریم مثبت بو

 ةردوواکنش شاخص سهام به شوك ارزي در  م،اجنارسرسد. شده و در ماه نهم به مقدار صفر می
رسد. روند نوسانی واکنش شاخص درصد می -05/0تحریم منفی بوده و در پایان دوره بررسی به مقدار 

دهنده نزاع بین اثرات مثبت و منفی نرخ ارز بر شاخص سهام است. در ابتدا ارزي نشانسهام به شوك 
شوك ارزي اثري مشابه شوك قیمت طلا بر شاخص سهام دارد. به این معنی که با افزایش نرخ ارز، 

ان به گذارسرمایه ،یابد. بنابراینگذاري در ارز افزایش میگذاران از سرمایهبازده مورد انتظار سرمایه
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گذاري در ارز، به عنوان دارایی رقیب، سهام خود را با قیمت منظور کسب نقدینگی لازم جهت سرمایه
 گردد. اما با توجه به اطمینانرسانند که این امر موجب کاهش شاخص سهام میتر به فروش میپایین

یابد و به یادي دوام نمیگذاري در طلا، این اثر مدت زگذاري در ارز نسبت به سرمایهسرمایه کمتر به
-گردد. سپس مشابه استدلال ذکر شده در مدل پایه، با افزایش نرخ ارز ارزش داراییسرعت تعدیل می

یابد و در مقابل هزینه آلات، افزایش میاي وارداتی مانند ماشینهاي سرمایههاي شرکت، به ویژه دارایی
ران نسبت به این افزایش واکنش نشان داده و گذاسرمایه پساستهلاك با کاهش همراه خواهد بود. 

ها از سوي شرکت تعدیل یابد. این اثر نیز پیش از اعمال افزایش ارزش داراییشاخص سهام افزایش می
آلات اثر منفی شوك ارزي ناشی از وابستگی تولیدات داخلی به مواد اولیه و ماشین پایانگردد. در می

شرایط نبود شد. این اثر به علت تحریم با شدت بیشتري نسبت به کوارداتی شاخص سهام را پایین می
اثر منفی شوك ارزي بر شاخص . بنابراین، دهدقرار می تأثیرتحریم در مدل پایه، شاخص سهام را تحت 

دورة بزرگی اثر شوك ارزي بر شاخص سهام در همه . با این استسهام در طول دوره بررسی مشهود 
 تحریم است.نبود تحریم کمتر از اثر آن در 

) شوك ارزي در شرایط امید به رفع تحریم نیز اثر مثبت بر شاخص سهام 5( نموداربا توجه به 
دارد. روند واکنش شاخص سهام به شوك ارزي در شرایط امید به رفع تحریم مشابه مدل پایه و صرفاً 

 72/1هام در واکنش به شوك ارزي به بزرگی . شاخص ساستمقادیر واکنش و دوره آنها متفاوت 
-درصد می 27/0درصد در ابتدا به صورت صعودي افزایش یافته تا پس از هشت ماه به مقدار بیشینه 

کند. مقدار واکنش در پایان سپس اثر شوك تعدیل شده و به صورت حدي به سمت صفر میل می .رسد
توان ام در شرایط امید به رفع تحریم را میدرصد است. واکنش شاخص سه 03/0دوره بررسی برابر 

، از تکرار آن در این بخش خودداري شده است. واکنش شاخص کرد. بنابراینمشابه مدل پایه تفسیر 
له امید به ئتر است. این مسسهام به شوك ارزي در شرایط امید به رفع تحریم نسبت به مدل پایه کوچک

گذاران واکنش سرمایهبنابراین،  ،و دهدمورد تأیید قرار می ها راکاهش نرخ ارز در صورت رفع تحریم
 تحریم است.دورة تر از واکنش آنها به شوك پایدار نرخ ارز در مبه شوك موقتی نرخ ارز ک

 
 گیري و پیشنهادات. نتیجه6

گذارد. بازتاب این تغییرات در هاي وارداتی اثر میتغییرات نرخ ارز بر ارزش و هزینه استهلاك دارایی
کند. از قرار داده و شاخص سهام را دستخوش تغییر می تأثیرترازنامه، سود یا زیان شرکت را تحت 

تغییرات نرخ ارز بر هزینه مواد اولیه و تجهیزات وارداتی اثر گذاشته و هزینه تولید و به تبع  ،سوي دیگر
 دهد.آن حاشیه سود شرکت را تغییر می
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با افزایش نرخ ارز  گراست.هاي جریانشاخص سهام به شوك ارزي مثبت و مطابق مدل واکنش
یابد. آلات، افزایش میاي وارداتی مانند ماشینهاي سرمایههاي شرکت، به ویژه داراییارزش دارایی

بر یابد. این واکنش گذاران نسبت به این افزایش واکنش نشان داده و شاخص سهام افزایش میسرمایه
و  پذیردها از سوي شرکت صورت میطبق نظریه انتظارات عقلایی پیش از اعمال افزایش ارزش دارایی

 شود.رو میدر پایان سال مالی، این روند با کاهش روبه ،هاپس از اعمال افزایش ارزش دارایی
این تحریم، در ابتدا شوك ارزي اثري مشابه شوك قیمت طلا بر شاخص سهام دارد. دورة در 

به عنوان یک دارایی  ،تحریم ارز نیز مشابه طلا و املاك و مستغلاتدورة دهد که در له نشان میئمس
گذاري در سرمایهه بکمتر شود. اما با توجه به اطمینان گذاري مورد توجه واقع میبراي سرمایه ،واقعی

گردد. تعدیل می ،به سرعت ،یابد وگذاري در طلا، این اثر مدت زیادي دوام نمیارز نسبت به سرمایه
تحریم شوك ارزي در بلندمدت نیز اثر منفی بر شاخص سهام دارد که ناشی از وابستگی هنگام در 

آلات وارداتی است. این اثر به علت تحریم با شدت بیشتري تولیدات داخلی به مواد اولیه و ماشین
 دهد.قرار می تأثیرشاخص سهام را تحت 

ها و مؤسسات گذاران در شاخص بانکشود که سرمایهارزي پیشنهاد میهاي شوكهنگام در 
هاي استخراج سایر گذاري نمایند و سهم شاخصهاي ارزي سرمایهاعتباري به علت سوار بودن بر شوك

پاپوش را در سبد دارایی خود  انواع ساخت و چرم پرداخت معادن، زراعت و خدمات وابسته و دباغی،
 کاهش دهند.

براي شود اقدامات لازم ه به اثر تورمی نرخ ارز بر شاخص سهام و قیمت کالا، پیشنهاد میبا توج
ارز رسمی صورت گیرد و اختیارات پولی به صورت تام به بانک مرکزي بازگردانده کردن نرخی تک

ز ها و آشفتگی بازار ارز را کاهش داده و ا) نابسامانی1شود. این کار دو مزیت عمده در پی دارد: 
) موجب بازگرداندن نقش اصلی ارز در اقتصاد کشور و 2 ؛کاهدهاي اقتصادي میریسک فعالیت

 گردد.میآن کاهش جذابیت سوداگري 
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