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 چکیده
اغلب   نیافته توسعه کشورهايکند. و ایجاد پشتوانه مالی براي تولید ایفا  می نقش مهمی در گردآوري سرمایهبازار سهام 

خود هستند که این مسئله در مورد کشورهاي صادرکننده نفت خاورمیانه بیشتر  GNPداراي بازارهاي بورس کوچک نسبت به 
هاي اقتصادي مانند درآمدهاي بازار بورس، تاثیر با حرکت این کشور ها به سمت جایگزینی درآمدها از سایر فعالیتنمایان است. 

اي هن بازارها مورد توجه  قرار گرفته. در این میان، نحوه پاسخ بازارهاي بورس خاورمیانه به شوكمتغیرهاي اقتصادي مختلف بر ای
اي برخوردار شده است. فقدان مطالعه در این زمینه در وارده از بازارهاي موازي یا رقیب مانند بازار طلا و بازار ارز، از اهمیت ویژه

باشد، همچنین مطالعات گذشته نتایج متناقضی را در این اورمیانه محسوس میکشورهاي درحال توسعه و صادرکننده نفت در خ
 سهام کشورهاي منتخب خاورمیانه هايبازاربازده  پاسخ نحوهبررسی بر این اساس، هدف پژوهش حاضر اند. خصوص حاصل کرده

 (PVAR)د تخمینی خودرگرسیونی برداري پنلی باشد. رویکربه عنوان دو بازار رقیب و موازي میو بازار طلا  ارزبازار  هايبه شوك
هاي ماهانه بر  دادهمبتنی 2021تا  2010 ها در دورهجهت استخراج اثر شوك )IRF(جهت برآورد مدل و توابع پاسخ به تکانه 

لا است قیمت طدهنده پاسخ مثبت بازارهاي بورس خاورمیانه به شوك ارزي و شوك نتایج مطالعه حاضر نشان. اندبکارگرفته شده
انس یابد. همچنین نتایج تابع تجزیه واریاي که با افزایش قیمت ارز و قیمت طلا، بازده بازارهاي سهام در خاورمیانه افزایش میبگونه

)VDC( ارز در  بینی ناشی از متغیر قیمت طلا بوده و متغیربیانگر آن است که بیشترین توضیح در تغیرات واریانس خطاي پیش
 گیرد. م اهمیت قرار میدرجه دو

 .PVARبازار سهام، شوك ارزي، شوك قیمت طلا، مدل  واژگان کلیدي:
 .C33 ،C32،G12  ،E44، F31 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
عنوان ابزار مهمی  به ویکی از مهمترین بازارهاي مالی در اقتصاد بسیاري از کشورها است بازار سهام 

شود که براي کارایی و رشد یک شناخته میهاي تولیدي به فعالیتاندازها  و تخصیص پس گردآوريدر 
سازد تا براي تأمین مالی در جهت می را قادرهاي دولتی و خصوصی بنگاه این بازار،. باشدمی ضرورياقتصاد 

 زایشسرمایه بلندمدت خود را اف ،هاي جدیدیا اجراي پروژه و خطوط تولید کنونی روز رسانی بهتوسعه و 
 اقتصاددانان اي از اهمیت رسیده است که برخیاهمیت و جایگاه بازار سهام در اقتصاد کشورها به درجه .هدد

 وجود در پیشرفته، بلکه تکنولوژي در توسعه، نه حال در و یافته توسعه اقتصادهاي که تفاوت معتقدند
 محروم بازارهایی چنین از وجود نیافته توسعه کشورهاي که است گسترده و فعال یکپارچه، مالی بازارهاي

. با توجه به اثرگذاري متغیرهاي مختلف بر بازار سهام، تحلیل گران )2019، 1و اسلامشخوات (باشند  می
ها و عملکرد این بازار را شناسایی کنند مالی همواره در تلاش هستند تا مهمترین متغیرهاي موثر بر شاخص

اما  .)1395(بدري و همکاران،هاي اقتصادي درست را اتخاذ نمایند سیاست تا از طریق تحلیل اثرات آنها، 
هاي وارده از سوي آنها بر بازارهاي سهام و نحوه پاسخ بازارهاي نه تنها تاثیر مستقیم متغیرها، بلکه شوك

 ،ياقتصاد اتیدر ادبگران مالی بوده است. هایی همواره جزو مباحث مورد توجه تحلیلبورس به چنین شوك
(هوانگ و  شودیم دهیآنها، شوك نام يانتظار ریاز روند بلندمدت مقاد رهایمتغ ریهرگونه انحراف مقاد

هاي وارده از سوي متغیرهاي اقتصادي و با توجه به حساسیت بازارهاي سهام به شوك). 2،2021همکاران
قبیل ارز، طلا، مسکن، بانک)، تحلیل اثر  بویژه متغیرهایی که بازاري موازي و رقیب با بازار سهام دارند (از

گران مالی بوده است. هاي وارده از سوي چنین بازارهایی بر بازار سهام، همواره مورد توجه تحلیلشوك
هاي مذکور همواره اي که در این زمینه وجود دارد این است که نحوه پاسخ بازارهاي سهام به شوكمسئله

ثال م به عنوانها گاهی مثبت و گاهی منفی گزارش شده است، ن شوكمشخص و یکسان نبوده و تاثیر ای
آن ظهور کشورهاي آسه هاي نو) پاسخ مثبت بازارهاي بورس2003( 3که پن و همکاران حالی در
)ASEAN(4 اندرا نسبت به شوك ارزي بدست آورده) پاسخ منفی بازارهاي 2021، هوانگ و همکاران (

اند. بنابراین مطالعات گذشته درمود نحوه واکنش بازارهاي بورس به مودهرا گزارش ن BRICS(5بریکس (
 هاي مذکور داراي تناقض هستند. شوك

 پول ارزش در است. کاهش شده مختلفی مشاهده روابط سهام بازار هاي بازدهی و ارز نرخ نوسان بین
 بازار بازدهی مدتکوتاه در که حالی در شود،بلندمدت می در سهام بازار هايقیمت افزایش به داخلی منجر

و  داخلی هايبخش میان تعادل و اقتصاد بر تأثیرگذار مهم عوامل از یکینرخ ارز دهد. می کاهش را سهام

                                                                                                                                           
1. Shakhaowat & Islam  
2. Huang et.al  
3.  Pan et al. 
4. Association of Southeast Asian Nations  

هاي اقتصادي نوظهور است که از به هم پیوستن حروف اول نام انگلیسی کشورهاي عضو برزیل، ام گروهی به رهبري قدرتن. 5
 .استروسیه، هند، چین و آفریقاي جنوبی تشکیل شده
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هاي ارز بر سطح تولید واقعی در نحوه تأثیرگذاري شوك ).1391است (زمانیان و همکاران،  آن خارجی
هاي ها و نحوه تأثیرگذاري سیاستگذاريجریان سیاستشرایط مختلف اقتصادي (رکود و رونق)، در 

ارز، تقاضاي کل اقتصاد را از طریق واردات، صادرات،  ت زیرا شوكاساي برخوردار ویژهاهمیت از اقتصادي 
اي وارداتی هاي کالاهاي واسطهي کل اقتصاد را از طریق هزینهصادرات و تقاضاي پول و همچنین عرضه

 ارز بازار سهام و شوك رابطه درباره . همچنین1)2017و همکاران، باکري حسان دهند (تحت تأثیر قرار می
 .است گرفته صورت مطالعات معدودي در مقایسه با بازارهاي توسعه یافته خاورمیانه در

در هر کشور  يگذار بر عوامل اقتصاد ریتأث هايشاخص نیاز مهمتر زیطلا ن یجهان متیشاخص ق
 فطرس(باشدیم یو مال یاز تحولات پول ياریمعرف بس ت،یبا اهم يریمتغ به عنوانطلا  یجهان متیق و است

 يارنگهد نهیهزمومی و ع تیبولقاز م يبرخوردار ،يریفساد ناپذ ،یبا توجه به ارزش ذات ).1397 ي،درهوشی و
داراي قدرت نقدشوندگی بسیار طلا که . بویژه اینبرخوردار بوده است خاصی تیاز اهم ، این دارایینییپا

(اربابیان و  شتهدادر سبد دارایی افراد  ايژهیو گاهیجاباعث شده تا همواره  مسئلهبالایی است و این 
دیده  2کننده ارزشدارایی ذخیره به عنوانناشی از این واقعیت است که طلا،  مسئلهاین ). 1397همکاران،

اي بین شود. بنابراین، ارتباط ویژهدرنظر گرفته می 3دارایی بازده ارزش به عنوانبورس،  کهدر حالیشود می
و د به عنوانو شوك طلا ارز  شوكبر این اساس، مطالعه حاضر به بررسی اثر این دو بازار برقرار خواهد بود. 

انه اي خاورمیحیطه مکانی مطالعه حاضر، بازارهاي بورس کشوره .پردازدمیاثرگذار بر بازار سهام متغیر عمده 
باشد. دلیل انتخاب این بازارها این است که اقتصاد کشورهاي این منطقه، متکی بر درآمدهاي نفتی بوده می

ند و اهاي نفتی بر بازارهاي بورس این کشورها پرداختهو بسیاري از مطالعات گذشته به بررسی تاثیر شوك
در این و ارز کمتر مورد توجه قرارگرفته است.  نحوه پاسخ بازارهاي بورس این کشورها به متغیرهاي طلا

خودرگرسیون  بر رویکرد) مبتنیIRFهاي مذکور از توابع پاسخ به تکانه (جهت بررسی تاثیر شوكپژوهش 
 استفاده شده است.  2021تا  2010 دوره زمانیدر  ماهانههاي و داده )Panel-VAR( یبرداري پنل

ه، له در بخش مقدمئپس از اهمیت مطالعاتی و بیان مسکه  ساختار مصالعه حاضر بدین ترتیب است
به مبانی نظري و نحوه اثرگذاري نرخ ارز بر شاخص سهام پرداخته شده است. در  پژوهش،در بخش دوم 

مدل و  PVARرویکرد  ،و در بخش چهارمهاي داخلی و خارجی معرفی شده پیشینه پژوهش ،بخش سوم
هاي خاورمیانه به شوك بازارهاي سهام پاسخ ،است. در بخش پنجم آمدههمراه متغیرهاي آن پژوهش به

  .اندارایه شدهگیري و پیشنهادات نتیجه ،بخش ششمدر  نهایتاً و تحلیل شدهمذکور 
 

 مبانی نظري
مبانی و چارچوب نظري پژوهش حاضر با توجه به اینکه یک مدل چند عاملی را مبناي تخمین و مدل 

فرض  نیبا ا APTمعادله  گیرد.آربیتراژ قرار می گذاريقیمتچارچوب تحلیلی مدل ایم در سازي قرار داده

                                                                                                                                           
1. Bakari Hassan et.al  
2. Asset of Value Storing 
3. Asset of Value Returning 
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 به یعامل kمدل  لهیوس بهیی دارا نیام i يها رودارند که بازده دهیعق گذارانهیکه سرما ردیگیشکل م
  :شودیم جادیا ریصورت ز

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝑏𝑏𝑖𝑖1𝛿𝛿1𝑖𝑖 + 𝑏𝑏𝑖𝑖2𝛿𝛿2𝑖𝑖 + ⋯+ 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝛿𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑖𝑖 = 1, …,  )1                                   (  

 ikb ام، i ییدارا يبر رو يبازده انتظار t، )itE(R ام در زمان i ییدارا يبازده بر رور itRدر آن،  که
 0itE(u ،)jtu itE(u = (جزء اخلال است. با  ituام است و  kعامل  ktδام،  kام به عامل  i ییدارا تیحساس
تول و  ( است مرتبطپارامتر  bبه  یصورت خط ام به i ییبر دارا ياست. بازده انتظار j=iو  j≠i کهیهنگام

اي از متغیرهاي کلان گذاري آربیتراژ به جستجوي مجموعهبه طور کلی مدل قیمت .1)2017همکاران، 
اقتصادي می پردازد که اثر سیستماتیک بر روي بازده مورد انتظار بازار سهام دارند. همچنین، میزان تاثیر 

. نتیجه مدل مذکور آن است که بازده سهام تحت شودمیدارایی ها بررسی  گذاريقیمتآن متغیرها بر 
بار شوند و اخمی گذاريقیمتساس میزان ریسک که برا تاثیر اخبار اقتصادي سیستماتیکی قرار دارند

). 2021، 2پسران و همکارانگیري کرد (توان از طریق تغییرات در متغیرهاي اقتصادي اندازهاقتصادي را می
 باشد: می )2رابطه (صورت ه آربیتراژ براي مطالعه حاضر ب گذاريقیمتمدل 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝛿𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝛿𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑖𝑖 = 1, … , 8  )2                                               (  

itR  =شاخص بازار سهام يبازده بر رور i ام در زمان t 
)itE(R  =شاخص بازار سهام يبر رو يبازده انتظار i ین کشور در زمان امt 

ipb = شاخص بازار سهام تیحساس i ین کشور به نرخ ارزام 
isb = بازار سهامشاخص  تیحساس i ین کشور به قیمت جهانی طلاام 

ptδ نرخ ارز در زمان  = عاملt 
stδ =  عامل قیمت جهانی طلا در زمانt 
itu  =جزء اخلال 
 

بیانگر روند عمومی تغییر قیمت سهام همه  شاخص قیمت بازار سهام شاخص قیمت بازار سهام:
بازده بازار سهام به معناي مجموعه مزایایی است ت. شاخص هاي پذیرفته در بورس اوراق بهادار اسشرکت

گیرد (مهرگان و احمدي ها (شاخص کل) تعلق میکه در طول یک دوره زمانی مشخص به تمامی سهم
 ).1394قمی، 

Return = 𝑃𝑃𝑡𝑡−𝑃𝑃𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

× 100   )3                                                                                     (  
Return بازده بازار سهام = 

tP ي جاري= قیمت شاخص سهام در دوره 

                                                                                                                                           
1. Tule et.al  
2. Pesaran, et al.  
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1-tP ي قبل= قیمت شاخص سهام در دوره 
خود  سهام است. بازده سهام بازده بهادار، اوراق در بورس گیري تصمیم براي اساسی معیارهاي از یکی

 بینیپیش و مالی تحلیلوتجزیه در بالقوه و گذاران بالفعلسرمایه بیشتر و دارد اطلاعاتی محتواي تنهایی به
 و ها گذاريسرمایه جذب در شرکت توانایی دهنده نشان آن قیمت و سهام کنند. بازدهاستفاده می از آن ها

 است.  گذاريسرمایه افزایش ،نهایتاً
 یچک در مبادلات خارج ایاست که به صورت اسکناس، حواله  يالهیمنظور از ارز هر وس نرخ ارز:

 يکه برا یمل یاز واحد پول يعبارت است از مقدار یو نرخ ارز خارج شودیها استفاده مپرداخت جهت
 محاسبه در کننده تعیین عوامل از یکی ارز د. نرخپرداخت شو دیبا گریبدست آوردن واحد پول کشور د

 ). 1390است (سعیدي و همکاران،  گذاريسرمایه هايپروژه کارآیی و سودآوري
قیمت جهانی طلا، قیمت تعادلی است که بر اساس عرضه و تقاضاي جهانی در  قیمت جهانی طلا:

 آن براي تقاضا و عرضه مقدار به توجه با جهان سطح در طلا رسد. قیمتالمللی به ثبت میبازارهاي بین
 سیاسی، مناقشات اقتصادي، بحرانهاي از قبیل دیگر متعدد عوامل تقاضا، و عرضه بر علاوه .گردد می تعیین
تأثیر  جهانی طلا قیمت بر آمریکا در بهره نرخ دلار و کلیدي خصوصاً  ارزهاي نرخ نوسانات بازي، بورس

 ). 1397گذارند (صادقی شاهدانی و همکاران،می
 

 پیشینه پژوهش
شوند. ابتدا به برخی از مهمترین مطالعات بازار بورس ارایه می و ي مرتبط با ارزهاپژوهشدر این بخش 

 .شوند و سپس مقالات خارجی مرتبط معرفی می گردندداخلی اشاره می
 

 مطالعات داخلی
هاي بازار سهام به حرکات واکنش خطی و غیرخطی بخش)، به بررسی 1400( جمشیديو  مشایخ

پرداخته )1389-1399در بازه زمانی (روش رگرسیون خطی و غیرخطی با استفاده از  ، ارز و نفتلاط قیمتی
 در ،. همچنیندارد جاري ەٴمدت قیمت سهام اثر منفی بر قیمت سهام دوردر کوتاه دهدمیاند. نتایج نشان 

 .ردبر شاخص سهام دا دارمعنیبلندمدت هم شوك مثبت و هم شوك منفی قیمت نفت اثر 
طلا  یمتو ق خامنفت یمتق یجهان يهاشوك یرتأث یبررس، به )1398( یرازيخداپرست ش ی وجمال

 ینا يبراپرداخته اند.  (SVAR) يساختار يبردار یونمدل خودرگرسیران با استفاده از بر بازار سهام ا
از آن است که شوك  یحاک یجنتاآورده شده است.  1394-1370دوره  یط یها بصورت فصلمنظور، داده

بر  یفمن دارمعنیمثبت و در بلندمدت، اثر  دارمعنیمدت اثر در کوتاه خامنفت یجهان یمتمثبت وارده بر ق
مدت و طلا در کوتاه یجهان یمتشوك مثبت وارده بر ق ین،چندارد. هم یرانسهام ا یمتشاخص کل ق
 دارد. یرانسهام ا یمتبر شاخص کل ق یمنف دارمعنیبلندمدت اثر 

سهام در بورس اوراق بهادار  یعبور نرخ ارز بر بازده یرتاث ی، به بررس)1394پور (یمیو رح ییجلا
 یجهنت ین) پرداختند، و به ا1350-1390( یدر دوره زمان  یتهران با استفاده از مدل حداقل مربعات معمول
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 يهاشوكامر مثبت بودن  این یسهام مثبت بوده است. علت اصل یکه اثر عبور نرخ ارز بر بازده یدندرس
 است. هاشرکت ینا یدر بورس و بالا رفتن بازده یصادرات يهاشرکتو وجود  يارز

با ی ایران در دوران تحریم مال يو بازارها يارز يهاشوك ی)، به بررس1394( یقم يمهرگان و احمد
 نیحاصل از ا جیپرداختند. نتا )2009-2013(در بازه زمانی ی برداري پنل ونیاستفاده از مدل خودرگرس

 کیارز به عنوان  م،یتحر تیواکنش شاخص سهام به شوك ارزي مثبت است در وضع دهدینشان م قیتحق
بر شاخص  یشوك ارزي در بلندمدت اثر منف و شودیمورد توجه واقع م گذاريهیبراي سرما یواقع ییدارا

 است. یآلات واردات نیو ماش هیبه مواد اول یداخل داتیتول یگاز وابست یسهام دارد که ناش
در پرداخته است.  P/E 1سهام و نسبت  متینرخ ارز بر ق راتییتغ ریتأث یبه بررس )،1394( یبخشان

 دوره، در یحداقل مربعات جزئ کردیبا رو يمعادلات ساختار يسازپژوهش، با استفاده از روش مدل نیا
ار قر یمورد بررس دبه درآم متیسهام و نسبت ق متینرخ ارز با ق راتییتغ نی)، ارتباط ب1392-1391(

 سهام است. متیارتباط مثبت نرخ ارز و ق انگریب پژوهش نیا جیگرفته است. نتا
ي ارزي بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار هاشوك)، به بررسی تاثیر 1394پور (جلایی و رحیمی

براي استخراج اثر شوك ارزي،  2تفاده از الگوي واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو تعمیم یافتهتهران با اس
هاي ارزي و تولید ناخالص اند. نتایج این مطالعه بیانگر این است که شوك) پرداخته1385-1390در دوره (

ازده بازار سهام بورس منفی بر ب دارمعنیکننده اثر مثبت، اما شاخص قیمت مصرف دارمعنیداخلی آثار 
 تهران دارد.

ي ارزي و قیمتی بر شاخص هاشوك)، به بررسی تأثیر نوسانات 1388نجارزاده، خوندایی و رضایی پور (
-1385قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رهیافت خود رگرسیون برداري در بازه زمانی (

سهام  یمتشاخص ق ینبلندمدت ب یاست که رابطه تعادل آن از یبدست آمده حاک یجنتا) پرداختند. 1382
از نرخ تورم  یناش يهاشوكدار بوده و یو نرخ تورم معن ینرخ ارز واقع یرهايبورس اوراق بهادار تهران و متغ

 .دارندمثبت  یرو در کوتاه مدت تأث یمنف یرسهام در بلندمدت تأث یمتو نرخ ارز بر شاخص ق
، به بررسی تأثیر بازارهاي ارز، سکه و طلا بر شاخص بازار بورس اوراق بهادار )1385(زارع و رضایی 

پرداختند. به این نتیجه  1382تا  1374ي فصلی هادادهتهران با استفاده از الگوي تصحیح خطاي برداري و 
رسیدند که متغیرهاي شاخص قیمت مسکن و بهاي سکه با شاخص قیمت سهام، رابطه مثبت و بین نرخ 

 وجود دارد. دارمعنیز و شاخص قیمت سهام، رابطه منفی و ار
 

 مطالعات خارجی
ي پولی و مالی بر بازده سهام و صنایع هاشوك، به مدل سازي  )2022(3حسینی و دادراس مقدم

ي اقتصادي هاشوكو سپس تاثیر  (GFA)بورسی کشور با استفاده از روش تقریب تابع الگوریتم ژنتیک 

                                                                                                                                           
 . سود آن سهام است سهم بهبیانگر قیمت یک . 1

2. GARCH 
3. Seyed mehdi Hosseini & Amir Dadras moghadam 
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دهد متغیرهاي پرداختند. نتایج نشان می 1399تا  1390 یدر دوره زمان (PVAR) توسط روش رگرسیون
ها، چهار متغیر نرخ ارز آزاد، قیمت نفت اوپک، قیمت سکه و نرخ بهره هستند. مؤثر بر بازده سهام شرکت

اد نتایج نشان د ،. همچنیناست بوده منفی هاشرکتاثر متغیر قیمت سکه و نرخ بهره بر روي بازده سهام 
 ي قیمت نفت و سکه و نرخ ارز دولتی در سطح بالایی قرار دارد.هاشوكتحت تاثیر  هاشرکتکه بازده سهام 
هاي موثر: اثرات نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام و مکانیسم)، به بررسی 2021( 1ژانگو  وانگهوانگ، 

) پرداختند. نتایج 2005 -2019در دوره ( TVP-VARبا استفاده از مدل  BRICS  شواهدي از کشورهاي
هایی در میزان، جهت و مدت اثرات تغییرات نرخ ارز بر بازار سهام ها و همچنین تفاوتشباهتدهد نشان می

شود، در هاي موثر، برزیل تقریبا به طور کامل توسط حساب مالی هدایت میدر مورد مکانیسم. وجود دارد
هند، چین، و آفریقاي جنوبی به هر دو مکانیزم بستگی  و غالب است حالی که حساب جاري براي روسیه

 .دارند
 تیمارز و ق نرخ نوسانات بازار سهام با ینب یرابطه تجرب)، به بررسی 2020( 2رضوان علی و همکاران

) و 2001-2007در دو دوره (MGARCH با استفاده از مدل پاکستانمانند بازار نوظهور  یکطلا در 
پرداختند. نتایج نشان دهنده تاثیر منفی نرخ ارز و نوسانات قیمت طلا بر عملکرد روزانه  )2008-2018(

کند که بازار سهام، نوسانات نرخ ارز و قیمت طلا را به (ماهانه) بازار سهام بوده که این استدلال را تایید می
 دهد.داند و واکنش منفی نشان میگرهاي نامطلوب میعنوان نوسان

یرا با استفاده از مدل نوسانات بازده بازار سهام و نرخ ارز نا)، به بررسی 2018( 3و اوزونوانه تول، دوگو
GARCH  چند متغیره(VARMA-AGARCH) نتایج حاکی از وجود یک مکانیزم انتقال  اند.پرداخته

زار ارز خارجی بدون ها از بازار سهام به باتر تکانهسرریزهاي ناشی از شوك انتقال قوي .بین این بازارها است
 .نقطه شکست را نشان داد

هاي ارز با هاي بازار بورس و شوك)، به بررسی متغیرهاي کلان موثر بر شوك2017( 4بروچکین
روش بردارهاي  به اساسی پرداخته است. محاسبات ) 2008-2016توصیفی در بازه زمانی  ( آمار هايروش

 ارتباط گریکدیارز و بورس با بیانگر آن است که  جاینت است. PVAR5هاي خود رگرسیونی مبتنی بر داده
 .دهدیبلافاصله واکنش نشان م يگریرا تجربه کند، د یراتییاز آنها تغ یکیدارند. اگر 

به بررسی نوسانات نرخ ارز، عملکرد بازار سهام و پیوند خروجی کلی )، 2017( 6باتونده و اولیسگون
، الگوي واریانس ناهمسانی (ARCH) ویاتورگرس یشرط یناهمسان انسیوار مدلبا استفاده از  ،در نیجریه

 .) پرداخته اند1985-2015و علیت گرنجري در بازه زمانی ( (GARCH)شرطی اتورگرسیو تعمیم یافته 

                                                                                                                                           
1. Huang, Wang   & Zhang  
2. Rizwan Ali et al. 
3. Tulea, Dogoa & Godfrey  
4. Borochkin  
5. Panel Vector Autoregression 
6. Babatunde, Olusegun  
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و معلولی بین نوسانات نرخ ارز، عملکرد بازار سهام و خروجی ت که رابطه عل دهدمینشان  این تحقیق نتایج
 .نیجریه وجود داردکل در 

 با استفاده از آن بر نوسانات بازار سهام رینوسانات نرخ ارز و تأث)، به بررسی 2016( 1کندي و نورزاد
) 1999-2010در بازه زمانی (  (GARCH)مدل الگوي واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو تعمیم یافته

هاي حقیقی و مالی تاثیر شاخص براي بخشحاکی از آن است که هر دو اند. نتایج این پژوهش پرداخته
 د.بیشتري بر نوسانات مالی دارن

سهام با  يهامتیو ق ي ارزهانرخ نیارتباط ببه بررسی پویایی  )،2015( 2فوزیا، مولجدي و راتناواتی
 ایناست. نتایج  )پرداخته2009-2013در  بازه زمانی ( ها تست ایستاییداده تحلیلوتجزیههاي روش

د، دهد که بین نرخ ارز و قیمت سهام در آسیا، رابطه تعادلی در بلندمدت وجود دارنشان می پژوهش
مدت و هم بلندمدت در هر دو جهت بین نرخ ارز و قیمت سهام در آسیا، هم در کوتاه ترابطه علی ،همچنین

 .وجود دارد
 یجنوب شرق انجمن کشورهاي در را سهام قیمت و ارز نرخ بین رابطه )،2013( 3لیانگ، لین و سو

 4پویا مربعات حداقل روش با  پانل گرنجري علیت مدلاز اند. براي این منظور داده قرار مورد بازبینی ایآس

 بر ارز نرخ بلندمدت و مدتایج این پژوهش رابطه کوتاهنتاند. ) استفاده کرده2008-2011در بازه زمانی (
 دهد.می نشان را سهام قیمت

با استفاده از علیت گرنجري و توابع واکنش آنی به بررسی رابطه نرخ ارز و  5)2007ان (پن و همکار
اند. نتایج پژوهش رابطه مثبت و م پرداخته1988-1998آسیاي شرقی در دوره  کشور 7قیمت سهام در 

 1997نرخ ارز بر قیمت سهام را در بازارهاي ژاپن، مالزي، هنگ کنگ و تایلند پیش از بحران مالی  دارمعنی
  دهد.نشان می

اي ههاي مطالعات پیشین، بررسی نحوه پاسخ گویی بازارهاي سهام به شوكبا توجه به تناقص در یافته
ی بر مطالعه یک بازار به تنهایی بسیاري از مطالعات گذشته مبتن همچنین،رسد. می بنظرضروري  مختلف

هاي ترکیبی صورت پذیرفته مطالعه حاضر براساس داده کهدر حالیاند هاي سري زمانی بودهو در قالب داده
هاي اخیر در کشورهاي صادرکننده نفت و حرکت است. از سوي دیگر، با توجه به اصلاحات اقتصادي سال

توسعه یافته و چندبعدي، که در آن بازارهاي مالی و بویژه بازار آنها از یک اقتصاد نفتی به سمت اقتصادي 
بورس نقش حائز اهمیتی در ایجاد رشد اقتصادي دارند، مطالعه حاضر این گروه از کشورها را مورد بررسی 

ند اهاي پیشین بر بازارهاي توسعه یافته متمرکز بودهبطور نسبی اغلب پژوهش کهدر حالیقرار داده است، 
 تواند داراي نوآوري باشد. هاي ذکر شده این پژوهش میجنبه که از

                                                                                                                                           
1. K. Kennedy & Nourizad (2016) 
2. Fauziah, Moeljadi, Kusuma Ratnawati (2015) 
3. Liang, Lin & Hsu (2013) 
4. DOLS 
5. Pen et.al (2007) 
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 روش شناسی پژوهش

 قیمت سهام کشورهاي ترکیه، هاي متغیرتحقیق، داده يهاداده و اطلاعات آوري جمع جهت
ي کشور ایران مربوط به همین متغیر هادادهو  1امارات، کویت، عربستان، عمان و قطر از سایت اینوستینگ

 کشورهاي نرخ ارز همچنین متغیرهاي بدست آمده است. 2سازمان بورس اوراق بهادار ایراناز سایت 
 4، کشور ترکیه از سایت فدرال3طریق سایت صندوق بین المللی پول از امارات، کویت، عربستان، عمان و قطر

به قیمت جهانی  ي مربوطهاداده .است شده استخراج 5و کشور ایران از سایت وزارت امور اقتصادي و دارایی
 اکسل افزار نرم در هاداده آوري جمع از طلا نیز از سایت اینوستینگ جمع آوري گردیده است. بعد

 آماري تحلیلوتجزیه براي هاداده شدن آماده از بعد و گرفته است اولیه صورت تحلیلوتجزیه و بنديطبقه

هاي دادهبر مبتنی PVARمطالعه حاضر از رویکرد نماییم. افزار استتا استفاده می نرم از ها فرضیه آزمون و
در این الگو با استفاده از توابع ضربه واکنش و تجزیه برد. بهره می  2010-2021دوره      ترکیبی طیماهانه 

که تعمیم یافته مدل خودرگرسیونی  PVARمدل . یابی نمودها را سنجید و زمانواریانس می توان اثر شوك
 اي که در این مدل؛ بگونهباشدمی VARبرداري است داراي ساختاري مشابه با مدل سري زمانی 

 با PVARشوند. تفاوت اصلی مدل متغیرها بصورت مستقل و وابسته در معادلات ظاهر می ههم
متغیر در  M بیانگر برداري از tiy, در اضافه شدن بعد مقطع در تصریح مدل است. فرض کنید VARمدل  

 باشد. از طرفی تعریفمیکشورهاي خاورمیانه منظور از مقطع،  مطالعههر مقطع باشد که در این 
𝑌𝑌𝑖𝑖:گرددمی = �𝑦𝑦𝑦𝑦, 𝑡𝑡3, 𝑡𝑡2, 𝑡𝑡1,𝑖𝑖� صورت فرم کلی یک مدل در این PVAR  به صورت زیر است (کانوا و

 : 6)2013سیکارلی، 

𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑖𝑖 = 𝐴𝐴0,𝑖𝑖(𝑡𝑡) + 𝐴𝐴𝑖𝑖(𝑙𝑙)𝑌𝑌𝑖𝑖−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖,𝑖𝑖  𝑖𝑖 = 1,2, . . ;𝑁𝑁 𝑡𝑡 = 1,2, . . ;𝑇𝑇  )4                       (  

 باشدمیمدل  8به بیانگر اجزاي اخلال i,tu و باشدمیاز مرتبه اول  7بیانگر عملگر وقفه iA(l)که در آن، 
𝑢𝑢𝑖𝑖,𝑖𝑖و فرض می گردد که ∼ 𝑁𝑁(0,∑𝑖𝑖 را به صورت یک مدل  PVARتوان مدل تر میر حالت ساده. د(

 : عرضه نمود) 5(خودرگرسیونی مرتبه اول به صورت 

𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑖𝑖 = 𝐴𝐴0,𝑖𝑖(𝑡𝑡) + 𝐴𝐴(𝑙𝑙)𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑖𝑖−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖,𝑖𝑖  𝑖𝑖 = 1,2, . . ;𝑁𝑁  𝑡𝑡 = 1,2, . . ;𝑇𝑇  )5                    (  

                                                                                                                                           
1 . www.investing.com 
2. www.tse.ir 
3. www.imf.org 
4. www.fred.stlouisfed.org 
5. www.databank.mefa.ir 
6. Canova, F. & Ciccarelli, 
7. Lag Operator 
8. Residuals 
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𝑖𝑖∑ کهشود طوري که در آن فرض میه ب )N( 0 ,   ~1 -i,t|yi,t u است ینفرض بر ا ،ینو همچن 
 شرط یعنی،ناهمبسته هستند؛  یالیصورت سره مدل نسبت به پارامتر زمان بلال تاخ يکه اجزا

= 0  )i,sui,tE(ú  براي همگی 𝑡𝑡 ≻ 𝑠𝑠  .برقرار است 
 

 متغیرها و مدل ارائه
تحلیل  منظور اي بوده و با توجه به هدف پژوهش، بهمطالعه حاضر جزو مطالعات استنادي و کتابخانه

کشورهاي منتخب خاورمیانه (ایران، کویت، امارات، عربستان، ترکیه، قطر، پاسخ کلی و جزیی بازار سهام 
هاي شاخص بازده داده ) وPVARبرداري پانلی ( خودرگرسیون مدل هاي ارزي  وارده،  ازعمان) به شوك

 بازار بورس در کشورهاي منتخب، برابري دلار با واحد پول کشورهاي منتخب (نرخ ارز) و قیمت جهانی طلا
 .است شده ) استفاده2021-2010(زمانی ازهب در

  گردد:ارائه می) 6(مدل پیشنهادي پژوهش حاضر در قالب معادله 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑓𝑓(𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑙𝑙𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖)  )6                                                                                           (  

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 � + 𝐵𝐵�1(𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝐵𝐵�2 (𝐺𝐺𝐺𝐺𝑙𝑙𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖   )7(                                                                

(Ret)1 :شاخص بازده بازار سهام در کشورهاي منتخب 
(Ex)2: نرخ ارز 

3(Gold): قیمت جهانی طلا 
tɛ: جمله پسماند 

درونزا خواهند بود. این موضوع، اجازه ي ترکیبی، هادادهدر این روش تمام متغیرهاي الگو، با رویکرد 
 دهد تا ناهمگنی انفرادي نادیده شده نیز مورد بررسی قرار گیرد. می

 
 پژوهش هايیافته

دا ها ابتهاي تلفیقی، پس از معرفی آمار توصیفی دادههاي خود رگرسیونی در دادهبراي تخمین مدل
سپس  شود.و ضریب اتوکوواریانس متغیرها انجام میهاي مانایی جهت بررسی ثبات میانگین، واریانس آزمون

ورت ها در مدل درصجهت بررسی وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها و تایید استفاده از فرم غیرتفاضلی داده
 گیرد. پس از تعیین وقفه بهینه و بررسی رابطه علیتانباشتگی صورت میعدم تایید ایستایی آنها، آزمون هم

ها براي اینکه بتوان توابع عکس العمل مربوط به متغیرها را تحلیل کرد، پایداري مدل گرنجري بین متغیر
نماییم. پس از گزارش نتایج توابع پاسخ به تکانه، در نهایت براي تشخیص سهم هر کدام از را بررسی می

 ت.استفاده شده اس واریانس رویکرد تجزیه ازمتغیرها در تغییر بازده بازار سهام در هر دوره 

                                                                                                                                           
1. Stock Market Return Index 
2. Exchange Rate 
3. Gold Price Index 
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 جدول آمار توصیفی متغیرها .1جدول
تفاضل مرتبه 

 اول نرخ ارز
تفاضل مرتبه اول 
 قیمت جهانی طلا

شاخص بازده 
 بازار سهام

 نرخ ارز
قیمت شاخص 

 بازار سهام
قیمت جهانی 

  طلا

 میانگین 90/1348 87/16820 65/6098 24/0 66/3 08/141

 میانه 11/1300 72/7200 11/5 17/0 57/4 0003/0

 حداکثر 51/1828 01/119529 148157 19/35 23/200 41170

 حداقل 31/1060 96/77 41/0 -32/17 -11/208 -26893

 انحراف معیار 71/179 08/26835 21/20099 40/4 99/64 64/2347

 چولگی 86/0 21/2 63/4 21/0 -16/0 09/7

 کشیدگی 80/2 51/6 04/27 58/4 11/4 44/159

11/856373 
)0000/0( 

12/46 
)0000/0( 

52/92 
)0000/0( 

83/23045 
)0000/0( 

13/1104 
)0000/0( 

31/104 
)0000/0( 

 برا-آزمون جارك
 (ارزش احتمال)

 ي پژوهشهایافته منبع:

 
 آزمون شامل تابلویی يهاداده ریشه واحد آزمون متغیرها از یا مانایی بودن ایستا از اطمینان براي

 پرون در این تحقیق-فیلیپس آزمون یافته و تعمیم 3فولر-در دو فرم دیکی 2فیشر آزمون ،1چو و لین-لوین
چو، دیکی فولر تعمیم یافته و فیلیپس  و لین- واحد لوین ریشه آزمون نتایج )2( جدولاست.  شده استفاده
 بزرگتر شده محاسبه آماره مقدار چنانچه لذا .دهدمی نشان تخمین در استفاده مورد متغیرهاي روي پرون را

 شد. خواهد رد نامانایی بر فرضیه صفر مبتنی باشد، رایج اطمینان سطح در بحرانی مقدار از
 

 پرون-فولر و فیلیپس-هاي دیکیو فیشر در فرم چو-ینل-ینلو یستايا يهاآزمون یجنتا. 2جدول

 چو-لین-روش لوین نام متغیر
LLC 

-آزمون فیشر در فرم دیکی
 فولر

Fisher-ADF 

 پرونروش فیلیپس 
Fisher-PP 

 بازده قیمتی بازار سهام
5077/16- 

)0000/0( 
4914/65 

)0000/0( 
3766/85 

)0000/0( 
 نرخ ارز

 (تفاضل مرتبه اول)
6693/15- 

)0000/0( 
1707/60 

)0000/0( 
8844/81 

)0000/0( 
 قیمت جهانی طلا
 (تفاضل مرتبه اول)

8588/18- 
)0000/0( 

6635/74 
)0000/0( 

7168/92 
)0000/0( 

 ي پژوهشهایافتهمنبع: 
 باشد.) میP-valueتوجه: ارقام گزارش شده در پرانتز بیانگر ارزش احتمال محاسباتی (

                                                                                                                                           
1. Levin, Lin &Chu 
2. Fisher 
3. Dickey-Fuller 
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 و جدول شوند. نتایجشده بررسی میتعدیل tو روش فیشر طبق آماره  LLCها در روش مانایی داده
سهام در هر سه آزمون در سطح  که بازده قیمتی بازار دهدمی نشان محاسبه شده هاي آماره مقادیر بررسی

هاي نرخ ارز و قیمت جهانی طلا شود. ولی دادهمی رد متغیرها نامانایی بر مبنی صفر فرضیه مانا است. یعنی
در سطح مانا  هادادهاند. هنگامی که در هر سه آزمون در سطح نامانا و با یک مرتبه تفاضل گیري مانا شده

 هاادهدنشوند براي اینکه بدانیم مدلی که تخمین زده ایم از اعتبار برخوردارند، بایستی رابطه هم انباشتگی 
 اند.هاي هم انباشتگی گزارش شده) نتایج آزمون3را مورد برسی قرار دهیم. در جدول (

 
 و وسترلاند یبه روش کائو، پدرون یانباشتگآزمون هم جینتا. 3جدول

 ارزش احتمال آماره آزمون نام آزمون

 0000/0 -2223/29 کائو

 0000/0 -8240/26 پدرونی

 0000/0 -9060/2 وسترلاند

 ي پژوهشهامنبع: یافته
 

کند. در جدول در مدل را تایید می بلندمدت) نتایج آزمون هم انباشتگی وجود روابط 3در جدول (
از معیارهاي اطلاعاتی تعدیل شده آکائیک، شوارتز و کوئین    PVAR) براي تعیین وقفه بهینه الگوي4(
)MAIC1 ،MBIC2 ،MQIC3هاي گزارش شده مقدار حداقل ) استفاده شده است. در هر کدام از ستون

مشکلی پیش  ،اگر هر سه آماره وقفه بهینه یکسانی را نشان دهند .باشدمیبیان کننده تعداد بهینه وقفه 
ي ماهیانه نتیجه خوبی را هادادهآماره آکاییک در ارتباط با  ،وجود نداشته باشد آید ولی اگر همسانینمی

 نشان می دهد.
 

 کویئن-بیزین، آکاییک و هانن-هاي شوارتزآماره تعیین وقفه بهینهنتایج آزمون  .4جدول 

 ي پژوهشهایافتهمنبع: 

                                                                                                                                           
1. Modified Quinn Information Criterion 
2. Modified Bayesian Information Criterion 
3. Modified Akaike Information Criterion 

MQIC MAIC MBIC J p-value J Lag 

5039/39- 07732/7- 5124/91- 4933/0 9226/28 1 

5596/17- 34631/1- 5639/43- 5442/0 6536/16 2 

4611/10- 2977/0- 4871/35- 7341/0 1783/12 3 
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 3براساس ماهیت مدل و حساس بودن بازار سهام به متغیرهاي مدل از جمله نرخ ارز، تعداد حداکثر 
مقدار آماره هر معیار اطلاعاتی، وقفه در مدل درنظر گرفته شده است. براساس سه آماره مذکور، کمترین 

گردد. در این انتخاب می وقفه بهینه به عنوان 1وقفه  باشد. باتوجه به نتایج جدول، مقدار بهینه آن می
) خلاصه شده است. 5تحقیق بر اساس آزمون علیّت گرنجري انجام شده و نتایج بدست آمده در جدول(

ز سوي متغیر نرخ ارز به سمت بازده بازار سهام برقرار همانطور که از جدول مشخص است، رابطه علیت ا
شود. به عبارتی بین متغیر بازده است اما از سوي بازده بازار سهام به سمت نرخ ارز این رابطه تایید نمی

در نظر بگیریم، رابطه  %10اگر سطح خطا را  ،طرفه برقرار است. همچنینسهام و نرخ ارز و رابطه علیت یک
متغیر قیمت طلا به سمت بازده بازار سهام وجود دارد. اما از سوي بازده بازار سهام به سمت  علیت از سوي

 قیمت طلا این رابطه وجود ندارد و رابطه علیت یک طرفه بین این دو متغیر برقرار است. 
 

 آزمون علیت گرنجري .5جدول

 لمتغیر مستق →متغیر وابسته  آماره

572/5 
)018/0( 

 نرخ ارز →بازده سهام 

575/1 
)079/0( 

 قیمت طلا →بازده سهام 

895/5 
)052/0( 

 کل →بازده سهام 

418/0 
)518/0( 

 بازده سهام →نرخ ارز 

281/0 
)596/0( 

 بازده سهام →قیمت طلا 

 ي پژوهشهامنبع: یافته
 باشد.) میP-valueتوجه: ارقام گزارش شده در پرانتز بیانگر ارزش احتمال محاسباتی (

 
گزارش شده است. این تخمین با درنظر گرفتن یک وقفه  PVAR) نتایج تخمین رویکرد 6در جدول (

است. با توجه  دارمعنی %95براي متغیرها صورت گرفته و تنها ضریب بازار سهام و نرخ ارز در سطح خطاي 
گیرد، از قرار میها مورد استفاده مدت بوده و غالبا جهت تحلیل شوكرویکردي کوتاه PVARکه به این

 . 1نماییمنظر میتفسیر خروجی مدل صرف

                                                                                                                                           
اند. ها معرفی کردهداري تخمینرا رویکردي بدرفتار نسبت به معنی PVARدر برخی مقالات، پژوهشگران رویکرد . 1

؛ ستوده، عسگري و Doghan et.al (2021)؛ Poh San Chia, et.al (2022) به عنوان مثال رجوع کنید به:
 .)1399خلیلی (
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 PVARتخمین روابط مدل  .6جدول

 1وقفه  متغیر مورد بررسی بر روي متغیر وابسته متغیر وابسته

 بازده بازار سهام

 بازده بازار سهام
0056/0- 

)9021/0( 

 نرخ ارز
0000/0 

)0181/0( 

 قیمت طلا
0032/0 

)2091/0( 

 ي پژوهشهامنبع: یافته
 ارقام گزارش شده در پرانتز مقدار ارزش احتمال هستند توجه:

 
العمل است. از توابع عکس IRF(1العمل آنی (بیشتر استخراج توابع عکس VARهاي بکارگیري مدل

در  هاییهاي مختلف و استخراج پاسخ متغیرها به چنین شوكاثر شوك تحلیلوتجزیهآنی براي 
جهت 2ها، لازم است تا پایداري مدلکنند. پیش از ارایه نتایج شوكاستفاده میها گذاريسیاست

 4ماتریس همراهی 3هاياعتبارسنجی نتایج تابع پاسخ به تکانه، بررسی شود. بدین منظور، ریشه مشخصه
 اینکه هب توجه با ) نمایش داده شده است.1نمودار( در مدل پایداري باید کوچکتر از مقدار واحد باشند. نتایج

 لذا اند،گرفته درون دایره شعاعی قرار ها از واحد هستند و ریشه مشخصه محاسبه شده، کمتر 5ویژه مقادیر
 ها در این مدل وجود دارد. است و امکان تفسیر پاسخ به شوك ثبات و پایداري مدل برقرار شرط

 

 
 آزمون پایداري مدل .1نمودار 

 هاي پژوهشیافته منبع:

                                                                                                                                           
1. Impulse Response Function 
2. Model Stability 
3. Characteristic Roots 
4. Companion Matrix 
5. Eigenvalues 
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 یک اندازه (به شده وارد هايشوك در مقابل را بازده سهام ) متغیرIRF( آنی العملعکس) 2نمودار (
-دهد و حاشیهمینشان متغیر نرخ ارز به بازده بازارهاي سهام کشورهاي منتخب را  سوي از انحراف معیار)

درصد  95 اطمینان سطح در آنی العملعکس   معیار انحراف براي منفی مثبت و هايپایین، کرانه و بالا هاي
 است. شده محاسبه STATAافزار در نرم کارلومونت شبیه سازي از استفاده با که باشند.می

 

 
 تابع واکنش آنی پاسخ بازده بازار سهام به شوك نرخ ارز. 2نمودار 

 هاي پژوهشیافته منبع:

 
شود و بعد از یک دوره شروع یک تغییر ناگهانی نرخ ارز در دوره اول باعث افزایش بازده بازار سهام می

گردد. سپس پاسخ داده شده به اثر شوك ارز، بعد از دو یا سه سمت تعادلی اول برمیکند و بهبه کاهش می
هاي ارزي بر بازده بازار سهام در دهنده این است که تأثیر شوكشود. این نتیجه نشاندوره بر طرف می

ند؛ کسمت صفر میل مییابد و بهزمان تأثیر این شوك کاهش می مدت، مثبت ولی در بلندمدت، به مرورکوتاه
نسبت  گذارانشود، درنتیجه سرمایهزیرا در بلندمدت قیمت سهام هر شرکت تابعی از عملکرد واقعی شرکت می

 ارزي شوك به سهام شاخص . واکنش1)2007گیرند (پن و همکاران، تر تصمیم میبه خرید سهام عقلایی
 تراز و المللیبین هايرقابت بر ارز نرخ تغییرات جریانگرا، هايمدل جریانگرا است. براساس هايمدل مطابق
 هاشرکت نقدي هايجریان بر خود نوبه به که گردد.می واقعی تولیدات حجم تغییر و موجب گذاشته اثر تجاري

 اثر هاشرکت المللیبین هايفعالیت  و هادارایی ارزش ارز بر نرخ گذارد. تغییراتمی اثر هاآن قیمت سهام و
 داخلی هايدارایی یا و هاشرکت هاي خارجیفعالیت ارزش ارز، نرخ افزایش اثر بر مثال به عنوان گذارد،می

 فعلی ارزش ارز نرخ افزایش صورت در . همچنین،2)2021یابد (هوانگ و همکاران، می افزایش آنها وارداتی
 به و ترازنامه در زیان یا سود صورت به تغییرات این یابد.می نیز کاهش هاشرکت هايدارایی استهلاك هزینه
 سهام قیمت ها،شرکت زیان یا سود انتشار با بنابراین، شود.می منعکس هاشرکت جاري حساب در آن، دنبال

 ايسرمایه هايویژه داراییبه شرکت، هايدارایی ارزش ارز نرخ افزایش با گردد.تغییر می دستخوش نیز آنها

                                                                                                                                           
1. Pan, M.S; Fok, R.C.W & Liu, Y.A  
2. Huang, Q; Wang, X. & Zhang, Sh  
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 بود. خواهد همراه کاهش با هزینه استهلاك مقابل در و یابدمی افزایش ماشین آلات، مانند وارداتی
 یابد پس از یک دوره بامی افزایش شاخص سهام و داده نشان واکنش افزایش این به نسبت گذارانسرمایه
 .1)2017می یابد (بروکچین،  افزایش ارز در گذاريسرمایه از گذارانسرمایه انتظار مورد ارز، بازده نرخ افزایش

 سهام رقیب، دارایی به عنوان ارز، در گذاريسرمایه جهت لازم نقدینگی کسب به منظور گذارانسرمایه بنابراین،
گردد (مهرگان و همکاران، می سهام بازده کاهش موجب امر این که رسانندمی فروش به ترقیمت پایین با را خود

هاي ارزي مثبت توان گفت شوكهاي ارزي با قیمت سهام میهمچنین در مورد اثر مثبت شوك ).1394
ه با افزایش صورت کتواند باعث تغییر در موقعیت رقابتی تولیدکنندگان داخلی شود. بدین(افزایش نرخ ارز) می

یابد و کالاهاي اهش مینرخ ارز، قیمت کالاهاي خارجی به پول ملی افزایش و تقاضا براي کالاهاي خارجی ک
رسند، در نتیجه میزان واردات کاهش و صادرات افزایش فروش میتري بهداخلی نیز در خارج با قیمت ارزان

). در چنین تحلیلی در اثر تقویت موقعیت رقابتی تولید کنندگان داخلی، 1397می یابد (صادقی و محسنی، 
یابد. بعد از یک دوره کاهش بازده سهام سهام افزایش می یابد و درنتیجه شاخص بازدهسود آنها افزایش می
هاي ارزي بر قیمت سهام نیز از ابعاد مختلف اقتصادي قابل بررسی است. تغییرات نرخ ارز ناشی از تأثیر شوك

-دهیهایی که داراي بها شود، مخصوصا شرکتهاي تولیدي شرکتتواند باعث تحت تأثیر قرار گرفتن برنامهمی
ي فراوانی هستند زیرا، با افزایش نرخ ارز به منابع مالی بیشتري نیاز دارند تا بتوانند به همان میزان هاي ارز

). در 1400شود (مشایخ و جمشیدي، ها میقبلی تولید کنند که باعث افزایش حجم سرمایه در گردش شرکت
ن مالی از بازار سرمایه کنند. که با ها یا باید فعالیت خود را کاهش دهند و یا اقدام به تأمیاین صورت شرکت

ها کاهش و در نتیجه، منجر به ها از خارج، سود این شرکتافزایش قیمت مواد اولیه و مواد مورد نیاز شرکت
قیمت نیز تأثیر منفی دارد. از طرف دیگر با بروز  شود و بالطبع بر شاخص کلها میکاهش قیمت سهام شرکت
ک ریسک سیستماتیک را متحمل خواهند شد که باعث کاهش قیمت سهام ها ینوسانات قیمت ارز، شرکت

 ).1388شود (نجارزاده و همکاران، می
در این پژوهش چون کشورهاي مورد مطالعه اکثراً وارد کننده تکنولوژي هستند، اگر  ،همین صورتبه

اند تواین افزایش قیمت میکند. شوکی از جانب نرخ ارز وارد شود قیمت کالاهاي وارداتی افزایش پیدا می
عنوان افزایش سرمایه شرکت محسوب شود. افزایش ناگهانی نرخ ارز به این معنا است که ارزش سرمایه به

تواند سهام جدیدي منتشر نماید و بنابراین رود. بر مبناي افزایش ارزش سرمایه، شرکت میشرکت بالا می
ی که واردکننده تکنولوژي هستند همچنین تصویري را از رسد که افزایش قیمت ارز در کشورهاینظر میبه

). همچنین افزایش نرخ ارز در بسیاري از این اقتصادها به معنی افزایش 2017کانال واردات دارد (بروکچین، 
شود می هاشرکتتورم است. در آن کشورها افزایش تورم منجر به افزایش قیمت دارایی هاي مالی این 

هایی بازدهی بیشتري نسبت به سهام فروخته شده در بازار ارائه خواهند کرد و یا بنابراین چنین شرکت
کنند. ورود سهام جدید به نوعی بیانگر رونق بدون آن که روي بازده کار کنند سهام جدیدي وارد بازار می

 ).2007داشته باشد (پن و همکاران، ه تواند پاسخ مثبت بازار را به همرادر آن بازار است و می

                                                                                                                                           
1. Borochkin, A.  
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 تابع واکنش آنی پاسخ بازده بازار سهام به شوك قیمت طلا. 3نمودار 

 هاي پژوهشیافته منبع:

 
دهد. براساس قیمت طلا بر بازده بازار سهام را نشان میسوي هاي وارده از ) تأثیر شوك3نمودار شکل (

اول، شاخص بازده سهام نتایج بدست آمده، شوك قیمت طلا (به میزان یک انحراف معیار) ابتدا در دوره 
با افزایش ناگهانی قیمت طلا،  گردد.سمت تعادل قبل باز مییابد و بهافزایش می دهد. سپس کاهش می را

همین شود.  بهنقدینگی خرد به علت کاهش قدرت خرید در سایر بازارها از جمله بازار طلا، وارد بورس می
هام روي آورده و نقدینگی زیادي (از تعداد زیادي افراد صورت افراد براي حفظ قدرت خرید به سمت بازار س

 طلا اینکه به توجه یابد. سپس باآید و در نتیجه شاخص بازده سهام افزایش میدر بورس) به گردش در می
 اغلب شناخت به توجه شود و بامی محسوب گذارانسرمایه براي جایگزین ابزاري و موازي بازار عنوانبه

 یک عنوان به طلا گذاري درسرمایه سرمایه، بازارهاي سایر نسبت به طلا زمینه در گذاريسرمایه از خانوارها
است  و طلا به عنوان یک دارایی براي مصون بودن در قبال تورم هاي قیمتی  سرمایه براي بازار جدي رقیب

 تمایل طلا، قیمت یشافزا با ). 1397گذاران قرار می گیرد (فطرس و هوشیدري، مورد استقبال سرمایه
 براي تقاضا کاهش و قیمت افت یابد. بنابراین باعثمی کاهش بورس بازار در گذاريبه سرمایه گذارانسرمایه

 مزیت و نمود حذف 1گرایی تنوع از طریق توانمی را ریسک از بخشی پرتفولیو،  تئوري طبق .شودمی سهام
 نااطمینانی تاثیر شناخت به توجه ان باگذارسرمایه باشد.می يگذارسرمایه ریسک کاهش در نیز پرتفولیو

-سرمایه  ریسک که نمایند انتخاب ايبگونه را خود يگذارسرمایه سبد تنوع توانندمی طلا، جهانی قیمت
 .)1394دهند (حیدري و همکاران، افزایش را پرتفوي بازدهی و کاهش را گذاري

 دوره 10در  مطالعه مورد متغیرهاي براي )VDCبینی (پیش  خطاي واریانس تجزیه از حاصل نتایج
جدول بیانگر این است که در دوره دوم، تغییرات بازده بازار سهام، مقادیر  .است شده آورده )7( جدول در

درصد  2350/0ي ارزي و هاشوكدرصد مربوط به  0099/0درصد مربوط به خود این شاخص،   754/99
درصد  751/99ست. به طور کلی در طی زمان، تغییرات بازده بازار سهام، ي قیمتی طلا اهاشوكمربوط به 

                                                                                                                                           
1. Diversification 
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درصد مربوط  237/0ي ارزي و حدود هاشوكدرصد ناشی از  011/0ي خود بازده سهام، هاشوكناشی از 
 . شودمیي قیمت طلا هاشوكبه 

 
 بررسی توابع تجزیه واریانس .7جدول

 دوره بازده سهام نرخ ارز قیمت طلا

0 0 0 0 
0 0 1 1 

235/0 0099/0 754/99 2 
236/0 01099/0 752/99 3 
2370/0 01102/0 751/99 4 
2370/0 01102/0 751/99 5 
2371/0 01102/0 751/99 6 
2371/0 01102/0 751/99 7 
2371/0 01102/0 751/99 8 
2371/0 01102/0 751/99 9 
2371/0 01102/0 751/99 10 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 پیشنهادها و نتیجه گیري ،بحث
ی از یکمختلف بر بازار مالی و بویژه بازار بورس به عنوان هاي تأثیر گذاري شوكبا توجه به اهمیت 
بر  هاي ارزي و قیمت طلاشوكتاثیرات ،هدف مطالعه حاضر بررسی ، هر کشور مباحث مهم و در اقتصاد

مدل خودرگرسیونی برداري  استفاده از با 2021-2010طی دوره  ،بازار سهام کشورهاي منتخب خاورمیانه
مثبت  شوك نرخ ارزواکنش بازده بازار سهام به که دهد تخمین مدل نشان می .باشدمی )PVARپنلی (
شود و بعد از یک دوره آن پاسخ مثبت شروع به کاهش میسهام  بازده بازاردر دوره اول باعث افزایش بوده و 

پاسخ داده شده به اثر شوك ارز، بعد از دو الی سه دوره  ،گردد. سپساول برمی کند و به سمت تعادلیمی
شوك قیمت طلا نیز مثبت است. به مذکور سهام هاي پاسخ متغیر بازده بازار ،همچنینشود. بر طرف می

یابد و به سمت کاهش می ،، سپسدهدافزایش می را سهام بازدهدر دوره اول، شاخص ابتدا گونه که بدین
خب هاي منتالمللی از نحوه پاسخ بازارهاي بورس کشورگذاران بینگردد. آگاهی سرمایهتعادلی قبل باز می

هایی مواجه هاي قیمتی وارده از سوي ارز وطلا، هنگامی که اقتصاد این کشورها با چنین شوكبه شوك
ذاري گمدت بازدهی سرمایهکوتاه توانند درهاي خود در چنین بازارهایی میشوند، با تحرك بموقع سرمایهمی

با توجه به  گذاري را افزایش دهند. بنابراینخودرا را افزایش داده، سود بدست آورده و مطلوبیت سرمایه
 هنددپیشنهاد میتوابع عکس العمل آنی ، نتایج هاي ماهانه استفاده شده استدادهاز اینکه در این مطالعه 
، هم از ناحیه ارز و هم از ناحیه قیمت طلا، طی ماه نخست بازده هاي تحت بررسیکه هنگام بروز شوك

مدت نگاه گذاري کوتاهعنوان یک بازار سرمایهه گذارانی که بازار بورس را بصعودي است. براي سرمایه
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هاي این تحقیق در ماه اول به محض بروز شوك یا شنیدن خبر شوك ارزي و توانند بنابر یافتهکنند میمی
گذاري (خرید در ابتدا ماه و فروش در اتنهاي ماه) سود کسب کنند. همچنین طلا با انجام سرمایهقیمت 
مدت است و بعد از هاي ارزي و طلا کوتاهدانند که اثر شوكگذارانی که دید بلندمدت دارند نیز میسرمایه

 کند. گردد و از خط حمایتی اولیه عبور نمییک ماه بازار به تعادل اولیه باز می
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رعایت شدهرایت رایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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