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ثثثقردقه -1
تغییرات در یك قسمت  شود تا  یساختارهاي پیچیده درهم تنیده اقتصادهاي در جهان امروز سبب شده است م 

ها یا اقتصاد کشورهای دیگر گسترش پیدا یابد. مطالعات تجربي  یا یك کشور با سرعتی زیاد به سایر بخش

داده و حرکت  نشان  نیستند  منفک  یكدیگر  از  بازارها  که  هم صورت   است  از  جدا  یك فضاي  در  بازارها 

بازار سهام قسمتی بسیار مهم از  .  (Fallahi, Hghighat, Sanoubar, & Jahangiri, 2014)  پذیردنمی

اقتصاد در هر کشوری است. این بازار کانالی است که از طریق آن تامین سرمایه و ابزاری برای بازتاب  

دهد. نظریه موثر بازار بیان کرده  طریق تلاطمات قیمت اوراق بهادار خود را نشان میسلامت اقتصادی از  

است که قیمت اوراق بهادار در بازارهای مالی، به خصوص بازارهای سهام، به شکلی کامل بازتاب دهنده 

های تجربی ژوهش های بسیاری از پدانند. با این وجود، یافته گذاران از پیش میکلیه اطلاعاتی است که سرمایه

اند. این مساله بدان مفهوم است که قیمت اوراق بهادار به خاطر اثرگذاری گذشته تا حدی زیاد بی اثر بوده 

-Mehr)دهدبسیاری از فاکتورهای دیگر بر قیمت سهام، به صورتی واقعی، واقعیت بازار را بازتاب نمی

un-Nisa & Nishat, 2011)  .  همچنین، بازار سهام بخشی بسیار اصلی و برجسته از بازار سرمایه است

با تمرکز بر منابع مالی گسترده برای شرکتهای آن بسیج پسکه فعالیت های اندازهای کوچک در جامعه 

تواند میزان رشد مقدار سرمایه در بازار سهام می کند.ها را فراهم میبورسی و غیر بروسی و سایر سازمان

های  های پرخرج و همچنین کنترل دقیق بانک ها یاری رساند تا از وام ها را افزایش داده و آن سرمایه شرکت

ای است. بازار سهام بر طبق  تجاری پیشگیری کنند. طبق تاثیرات مثبت بالا، بورس نیز دارای آثار منفی ویژه

گذاران نماید. با این وجود، در بسیاری از بازارهای نوظهور، اطلاعاتی که به سرمایهعمل می  اطلاعات کامل

-شود کامل و همچنین مشابه نیستند. مشخص کردن قیمت، خرید و فروش اوراق بهادار سرمایهانتقال داده می

تابی از ارزش اقتصادی  رو، قیمت سهام بازباشد. از همینگذاران بر طبق اطلاعات و پردازش اطلاعات نمی

بنیادی شرکت نیست و معیاری برای توزیع کارآمد منابع نخواهد بود. این موضوع نشان دهنده این موضوع  

بینی نماید و فاکتورهای دیگری نیز بر آن  های آتی سهام را پیشاست که قیمت به تنهایی نخواهد توانیت قیمت 

 .  (Uddin, Rahman, & Hossain, 2013)تاثیرگذار هستند 
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منابع   گردآوری  در  برجسته  جایگاهی  مالی  برنامهبازارهای  در  بستن  کارگیری  به  و  های مالی 

سرمایه می گوناگون  ایفا  معاملهگذاری  کلیه  که  است  مکانی  که  زیچرا  سرمایهنماید؛  هدف  های  با  گذاران 

میسرمایه انجام  بلندمدت  در  بهادار  اوراق  برای  وام  یا  مشارکت  قالب  در  مالی  تامین  یا  و   گیرد گذاری 

(Banerjee et al., 2019)  .که بازارهای مالی جایگاه تاثیرگذاری در با توجه به این موضوع، برای این

باید اطلاعات مربوط به شرکتادغام پس باشند و به اندازهای گوناکون داشته باشند،  ها در دسترس عموم 

این موضوع .  (Sharif, Purohit, & Pillai, 2015)ها بازتاب داده شود  قیمت سهام آن   صورتی پیوسته در

گذاری، تولید و گسترش برای پوشش مناطقی از بازار با اد را برای سرمایهها و افرتوانایی و قدرت شرکت

افزایش می بسیار  را  بالا  از همینسودآوری  در دهند؛  را  پیشنهادی خود  اقتصادی  بازار سهام جایگاه  رو، 

ایفا میدهی پسشکل نتیجه، بهبود توسعه  و رشد اقتصادی و اجتماعی  -Moqbel, Al)نماید  انداز و در 

Rjoub, & AL-Shwiyat, 2015 )  .همین اثرگذار از  و  بنیادی  بازارهاي  جمله  از  مالي  بازارهاي  رو، 

آن نقشی بی بدیل در تحولات سایر بازارها دارد و    که تغییـرات و تحـولاتباشد  اقتصادي در هر كشوري می 

به عبارت دیگر شرایط مختلف    اسـت.   گر تحول عمبق درنیز هست عوامل سـاختاري اقتـصاد حتي گاهي بیان

پذیرد.  می   رها نیز تأثیهای واقعی اقتصاد اثرگذار بوده و از بقیه بخشبازارهای مالی به شدت بر سایر بخش

هاي زمانی در  هاي زمانی متغیرهای مالی روشن شده است که بیشتر این سريبه شکلی کلی، با مرور سري

دوره یا  وقدوره  تأثیر  تحت  مانند  هایی،  جهانی  شرایط  همچنین  و  داخلی  اجتماعی  و  اقتصادي  سیاسی،  ایع 

هاي ارزي، به  باره در سیاستولات یکحهای مالی، نوشانات قیمت نفت، جنگ، عدم ثبات سیاسی و تبحران

نیز باقی خواهد ماند. تلاطم    ها در بازارشکلی شدید، منجر به نوسان شده و اثرات این اتفاقات گاهی تا مدت

کند تا سبد دارایی خود را تعدیل کنند و ترکیب سبد مربوط به گذاران را تشویق میهر یک بازار، سرماید

زده  تواند از یک طرف، آشفتگی در بازارهای بحرانهاي خود را دچار تغییر کنند. این موضوع میدارایی

تکانه و  تلاطمات  دیگر،  سمت  از  و  کند  تشدید  بازارهاي  را  سایر  به  را  کند  ها  منتقل   ,Khalifa)دیگر 

Hammoudeh, & Otranto, 2014)  .وع، بازارهای مالی رفتار خود را بیشتر به با توجه به این موض

های مالی، تلاطمات و الگوهای همبستگی در  های ویژه نظیر بحراندهند و طدری دورهشکل اتفاقی تغییر می

  های مالی تغییر چشمگیری را از خود نشان خواهند داد.بازده مربوط به دارایی

مالی  بازارهاي  زمینه  در  مهم  بسیار  از موضوعات  با  یکی  گوناگون  بازارهاي  تنگاتنگ  ارتباط   ،

توان به شکل انفرادی عمل نمود و به اخبار و اطلاعات مربوط یکدیگر است به شکلی که در هیچ بازاري نمی

بازار بسنده نمود. از همین بازارها جمعبه آن  قابل توجهی از  تعداد  باید اطلاعات کاملی را از  آوری،  رو 

تادسته نمود  تحلیل  و  یافته  بندی  رسیدبه  مطلوب   & ,Pazoki, Hamidian, Mohammadi)  های 

Mahmoudi, 2013) . ها و یا های مشخص از داراییدر بازارهای مالی، ضرر در یک دارایی، یا مجموع

 & ,Branger, Breuer)ها و یا کشورهای دیگر خواهد شد  یک کشور سبب رشد ریسک در بقیه دارایی

Schlag, 2010)  . 

تحلیل یک بازار از بقیه بازارها  جدا نیست و دارای اعتبار نیز نخواهد بود و ارتباط بین   رواز همین

سازی سبد دارایی، بیشنه  بازارها باید به شکلی جدی مورد بررسی و توجه قرار بگیرد. در موضوعات بهینه

گذاری، به عنوان دو هدف مخالف و همچنین متضاد مم کردن ریسک مربوط به سرمایهبازده و مینیکردن  

در جهان امروز، ارتباطات بلند مدت و کوتاه مدت در بین کشورهای  گذاران سرح شده است.  برای سرمایه

ارهای مالی نشان  گوناکون جهان بسیار گسترش یافته است. ادبیات نظری و تجربی مربوط به اقتصاد و  باز

المللی )به عنوان مثال، ارتباطات دولتی، بازار کار، داده است که تلاطمات ناشی از موضوعات سیاسی بین

های ریسک بخش مالی و پولی( جهانی شدن و کاهش رشد( همراه با موضوعات مالی )مانند اهرم، انگیزه

 & Fowowe) را تحت تاثیر قرار بدهدهای سیاسی و تجاری تواند سایر کشورها و به خصوص شریک می

Shuaibu, 2016 )  .بسیار بزرگ آمریکا تحت تاثیر تلاطمات   هد که اقتصاد ادبیات تجربی اخیر نشان می

لازمه  .  (Diebold & Yilmaz, 2009)  یافته استاقتصادی در کشورهای درحال توسعه و و به ویژه توسعه  
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رو، تجزیه و تحلیل رفتار قیمت  پذیری است. از همینگذاری در بازار سهام، ریسک گیری برای سرمایهتصمیم

داده  بازار نمایش  و  ارائه  هدف  با  سرمایهسهام  به  موردنیاز  اطلاعات  و  تصمیمات  ها  تأیید  برای  گذاران 

بازارهای مالی تنها در صورتی دارد.    گذاری درست در زمان و مکان مناسب ارتباطات بسیار نزدیکی سرمایه

-ای باشند که به سنجش شرکتستهتوانند نقشی مؤثر، تاثیرگذار و کاربردی ایفا نمایند که دارای اجزای شایمی

گذارانِ فعلی و بالقوه  های موجود برای سرمایهاطلاعات و داده  های فهرست شده از طریق تجزیه و تحلیل

دهد که رفتار قیمت سهام و به تبع آن عوامل تاثیرگذار بر های گوناگون تجربی نشان میپژوهش  بپردازند.

-فتاری غیر خطی یا نامتقارن داشته باشند که در بیشتر پژوهششاخص قیمت نیز تا حد زیادی ممکن است ر

رو اند. از ایناند، نادیده گرفته شده هایی که به بررسی عوامل تاثیرگذار بر شاخص قیمت بازار سهام پرداخته

هدف این مطالعه بررسی اثر متغیر های کلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام  در بین شرکای  عمده تجاری  

 است.ث1990- 2019طی دوره  1با استفاده رگرسیون چندکی ایران 

ثچترچوبثمظري -2
گذاران در بورس اوراق بهادار، شاخص قیمت بازار  گیري سرمایهترین فاکتورهای تاثیرگذار بر تصمیماز مهم

می دارد.  سهام  ویژه  جایگاهی  سهام  بازار  قیمت  شاخص  تاثیرگذار  فاکتروهای  از  اطلاع  بنابراین  باشد.  

تورهای سیاسی همانند جنگ و حملات تروریستی، صلح و ناامنی، قطع روابط سیاسی و اقتصادي با سایر  فاک

باشد. عوامل های اقتصادی، تغییر ارکان سیاسی و روي کار آمدن احزاب سیاسی رقیب میکشورها، تحریم 

دهد به شکلی که  رار میشدت تحت تاثیر قهای رونق و رکود اقتصادي نیز، بورس را بهاقتصادي مانند دوره 

ها نیز با ها، رشد قیمت سهام آن گذاري در سهام شرکتهای اقتصادي، با رشد سرمایهرونق فعالیت  در دوران

که    ها رخ خواهد داد، چراافزایش همراه خواهد شد در دوره رکود اقتصادی، کاهشی در قیمت سهام شرکت

گذاري در سهام عادي برتري خواهد داشت  مد ثابت به سرمایهگذاري در دارایی مالی با درآدر رکود، سرمایه

(Karimzadeh, 2006 ) .های مختلف )به ویژه کشورهای کشور در مؤسسات مالی  و ها جا که شرکتاز آن

 روکنند، از همینپیشرفته رفع می کشورهاي از واردات به شکل را نیازهاي خود عمده طوربه  درحال توسعه(

افزایش   روند.یه بدهی در این کشورها به شمار میترین فاکتروهای موثر رد تسواز اصلی  نرخ ارز نوسانات

 شده تمام باعث افزایش بهاي دیگر سوي از و خارجی بدهی مقدار طرفی سبب رشد از ارز نرخ نوسانات

 شرکت منجر به کمبود بدهی رشد در شود.می هاشرکت این توسط وارداتی، شده ارائه خدمات و تولیدات

 و همچنین سهام بازده سود،  توزیع بر منفی تولیدی تاثیرات هايبنگاه نقدینگیکاهش در   شود ونقدینگی می

کاهش  ها، شرکت سود حاشیه نزول تولید شده،سبب محصولات شده تمام خواهد شد. رشد بهاي قیمت شاخص

رشد  که بر این است انتظار کاهش شاخص سهام منجر خواهد شد. بنابراین همچنین و  سهام بازده در قیمت و

تغییرات در نرخ  قیمت سهام است. در سمتی دیگر   شاخص کل رشد ارز دارای تاثیر منفی بر  وسانات نرخن

ارز دارای اثراتی از بعد تقاضا است. کاهش  در نوسانات نرخ ارز سبب خواهد شد که قیمت کالاهای تولید  

برای کالاها کاهش خواهد داد. این  شده بر حسب پول یا ارز خارجی، افزایش پیدا کند و در نتیجه تقاضا را  

اثرات نرخ ارز بر  بنابراین  با خاطر نزول نرخ ارز است.  مورد در بعد کلان به مفهوم کاهش صادرات 

   .تواند مثبت یا منفی باشد که علامت نهایی آن بسته به بررسی تجربی استشاخص قیمت بازار سهام می

مت سهام است. رشد نرخ تورم سبب افزایش رشد  تورم نیز از جمله فاکتورهای موثر بر شاخص قی

 & Piraee)شود ها میها و در نتیجه افزایش قیمت سهام شرکتهای تولیدی شرکتها و نهاده ارزش دارایی

Shahsavar, 2008)  . به بالا در طول زمان، های رو  تورمی یا قیمت زمان وجود وضعیت از طرفی در 

 را سودآوري افزایش واقعی کهاین  بدون زمان مشخصی،  مدت از پس هاشرکت اسمی سود میانگین طوربه

نزول   هاشرکت واقعی سود کیفیت رو رشد نرخ تورم، افزایش خواهد یافت. ای این خود داشته باشد،  همراه به

 نرخ تورم،  رشد نرخ با خواهد گذاشت. از سوی دیگر، رو به کاهش   نیز سهم هر ذاتی ارزش و خواهد داد

 
1 Quantile Regression 
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 هايهزینه و نقدي هايجریان تنزیل نرخ رو، از این افزایش پیدا خواهد کرد و گذارانانتظاری سرمایه بهره

تورم منجر به   نرخ رشد بر این است که انتظار رشد پیدا خواهد کرد. بنابراین نیز رفته پول  دست از فرصت

(. همچنین افزایش حجم نقدینگی در بازار ممکن است سبب 1383شود )عزیزی،   سهام  دهباز و قیمت رشد

های فعال در بورس اوراق  ها به سمت بازار سهام افزایش تقاضا برای سهام شرکتحرکت بخشی از این پول 

منجر به   تواندبهادار شود. این موضوع از جنبه عرضه و تقاضای بازار سهم و با رشد قیمت بازار سهام می

گذاران با افزایش حجم نقدینگی در دست سرمایهافزایش شاخص قیمت بازار سهام نیز شود. از سوی دیگر،  

های بیشتری رو سرمایه شود و از همینتر میدنبال افزایش تورم تمایل آنان به نگهداری پول نقد کم مالی و به

مدت بازار دارایی از جمله بازار سهام و ارز  ق کوتاههای دارایی جریان پیدا خواهند کرد. در افسمت بازاربه

گذاری مالی را به اوراق با بازده )اوراق بهادار( سرعت توانایی تعدیل پول نقد سرمایههایی هستند که به بازار

از طرفی اثر .  (Uddin et al., 2013)تری برخوردار هستند  پذیری بالادارند و بدین ترتیب از حساسیت

افزایش سطح تولید  رشد تولید ناخالص داخلی بر شاخص قیمت بازار سهام نیز تا حد زیادی روشن است. با  

شود که در صورت  ( منجیر به افزایش رشد اقتصادی و تداوم رشد پایدار اقتصادی میGDPناخالص داخلی )

شود که رشد درآمد سرانه و افزارسش  های اقتصادی میتداوم آن منجر با کاهش نااطمینانی در سطح فعالیت

تواند منجر  رود با افزایش سطح درآمد سرانه، میمیگذاران خواهد شد. از هدرآمد در اختیار مردم و سرمایه

افزایش درآمد و پس تقاضا براس سهام  به حرکت بخشی از  افزایش  بازار سهم و  اندازهای مردم به سمت 

ها شود. این رشد تقاضا منجر به افزایش قیمت سهام و همچنین رشد شاخص  قیمت بازار سهام نیز  شرکت

 . (Mehr-un-Nisa & Nishat, 2011) خواهد شد

 پتشتنهثتحرتق -3

ثقطتلعتنثکر ليثث -1-3

 سكه بازار ارز،  سه تأثیر بررسي به برداري خطاي تصحیح الگوي از  استفاده  ( با1385) رضایي و زارع

 مي نشان الگو برآورد  .پرداختند  1382-1374های  سال طي تهران بورس  سهام قیمت شاخص بر مسكن و

 قیمت شاخص با معكوسي رابطة ارز نرخ و مستقیم رابطه داراي سكه،  بهاي و مسكن قیمت شاخص كه دهد

 .(Zare & Rezaei, 2006) دارد سهام

ای تحت عنوان "بررسي همبستگي بین تلاطم بازار سهام،  ( در مقاله 1393فلاحی و همکاران )

هاي روزانه " به بررسی ساختار همبستگي در داده  DCC-GARCHارز و سكه در ایران با استفاده از مدل  

زمانی   دوره  در  طلا  سكه  قیمت  و  سهام  بازار  شاخص  ارز،    1392/ 31/06تا    01/05/1390بازدهي 

آنپرداخته برآورد  نتایج  میاند  نشان  همچنین ها  و  طلا  سكه  و  ارز  بازده  بین  زیاد  شرطي  همبستگي  دهد 

 . (Fallahi et al., 2014) همبستگي شرطي کم بین بازده شاخص بازار سهام با ارز و سكه طلا وجود دارد

( اثر تغییرات ساختاري در نوسانات بر انتقال تکانه و سرریز نوسان 1393علمی و همکاران )

با استفاده از روش ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم    1392  -1386میان دو بازار طلا و سهام را طی دوره  

نوسانات میان بازارهاي  ها و سرریز  یافته دو متغیره بررسی کردند. نتایج حاکی از آن است که انتقال تکانه

 . (Elmi, Aboonouri, Rasekhi, & Shahrazi, 2014) باشدطلا و سهام ایران به صورت دو طرفه می 

هاي عمده از قبیل نفت، سکه  ( در پژوهشی جامع همبستگی بین دارایی1394امیری و همکاران )

ها در بررسی خود با روش همبستگی شرطی پویاي  طول  زمان را در ایران بررسی نمودند. آنو ارز در  

هاي ماهانه قیمت نفت، سکه و نرخ ارز طی دوره فروردین  ( با استفاده از دادهDCC-GARCHگارچ )

ها در طول   های ماهیانه این نتیجه رسیدند که همبستگی شرطی بین داراییبه و با داده   1389  تا اسفند  1370

هاي  هاي پویا بین داراییزمان متغیر بوده است و بحران مالی جهانی سبب تغییراتی گسترده در همبستگی

 . (Amiri, homayounifar, karimzadeh, & Falahi, 2015) باشدگوناگون می
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( در پژوهشی تحت عنوان "اثر نوسانات نرخ ارز و شاخص بازار  1394صمدی و همکاران )

تا   80وره زمانی فروردین  سهام بر قیمت سکه طلا" به بررسی فاکتورهای موثر بر قیمت سکه طلا طی د

)  92شهریور   ناهمسانی شرطی  واریانس  از رویکرد  استفاده  و  ARCHبا   )ARDL   یافته های  پرداختند. 

تجربی نشان داد نرخ ارز هم در بلند مدت و هم در کوتاه مدت تاثیرگذارترین فاکتور بر قیمت سکه بوده است  

های مقاله  بیانگر دار بوده است. سایر یافته ثبت و معنیو ضریب قیمت جهانی طلا در کوتاه مدت و بلند مدت م

دار نبوده وجود یک رابطه مثبت بین تلاطمات در بازار سهام و قیمت سکه بوده است، اما این ارتباط معنی

 . (Samadi, Ebrahimmi, & Aghili, 2015) است

ای جامع و فراگیر، با رویکردی جدید،  ( در مقاله1394در پژوهشی دیگر، فلاحی و جهانگیری )

وجود مساله سرایت مالی در میان بازارهای ارز، سهام و سکه طلا را با استفاده از روش همبستگی شرطی 

( زمانی  DCC-GARCHپویا  دوره  تجربی   06/1392/ 31تا    07/01/1389( طی  نتایج  کردند.  بررسی 

دارد و در سایر متغیرها  وجود سکه و ارز بازار بین فقط در سرایت مربوط به این مقاله نشان داد که مساله

 . (fallahi & jahangiri, 2015) وجود نداشته است

ارتباط بین بازارهای کلان اقتصادی و بازار ای به بررسی  ( در مقاله1397محمدزاده و همکاران ) 

مانی مالی با استفاده از روش قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای شرطی در بازار بورس تهران طی دوره ز

 نتایج این مقاله نشان داد که ضرایب مدل معنادار بوده است و در مدل برآوردیپرداختند.    1395-1388

CCAPM شرطی، متغیر شرطی همراه با نرخ تغییرات مصرف سرانه و نسبت P/E    در پیش بینی مازاد

 .  (mohammadzadeh & shahiki tash, 2018) بازده سهام صنایع نقش بسیار تاثیرگذاری داشته است

)هادی و همکاران  مقاله1400پور  در  به  (  بیای  بر شاخص  موثر  فاکتورهای  در بررسی  ثباتی 

با رویکرد نوسانات شرطی   1399تا    1388های ماهانه و طی دوره  بورس اوراق بهادار تهران و با داده

ملی نظیر مناقشات سیاسی و  ادر بخش صنعت توسط عو   داد که نوسانات  های تجربی نشان.  یافته پرداختند

المللی ایران ایجاد شده است و بر اثر نوسانات بازارهای موازی مانند بازار نفت، طلا و ارز نیز مسائل بین

  دهد که فاکورهایی از قبیل عوامل خارج از صنعت های مطالعه نشان میتقویت شده است. همچنین سایر یافته

تری از عوامل درون شرکتی یافتگی کامل بازار بورس در ایران؛ اثرگذاری قویبورس به دلیل عدم توسعه

بی داشتهبر  بورس  بازار   ,hadipour, paytakhti oskooe, Alavi Matin, & Rahmani)  اند ثباتی 

2021) . 

ثقطتلعتنث ترجيث -2-3

تجربی به تحلیل علیت دو متغیره در بین شاخص قیمت سهام و نرخ   ( در پژوهشی2000گرنجر و همکاران )

های این پژوهش نشان  تایلند و کره جنوبی پرداختند. یافتهارز در کشورهای مالزی و فیلیپین، ژاپن، اندونزی،  

دهد که در کشور ژاپن و تایلند نرخ ارز دارای یک همبستگی قوی مثبت  و معنادار با قیمت سهام بوده  می

های دیگر این مقاله در اندونزی، کره جنوبی، باشد. یافته است اما برای کشور تایوان این همبستگی منفی می

 ,Granger)  فیلیپین نشان داد که ارتباطی قوی و معنادار در بین نرخ ارز و قیمت سهام وجود نداردمالزی و  

Huangb, & Yang, 2000) . 

بررسی ابطه بین بازار سهام و نرخ ارز طی  ( در پژوهشی دیگر، به  2005) دانگ و همکاران

کشور  منتخب آسیایی شامل تایلند، کره    های روزانه در شش و با استفاده از داده   1992-2002دوره زمانی  

های این مقاله با رویکرد سرزی زمانی نشان داد که  اند. یافته پرداخته  یپینجنوبی،اندونزي، تایوان مالزي و فیل 

وجود داشته    منفی و معنادار بین این دو متغیر در کلیه کشورهای مورد مطالعه به جز تایلند یافت  یک رابطه

 . (Doong, Yang, & Wang, 2005) است

( هبین  و  مقاله2008بیر  در  در  (  سهام  بازار  و  ارز  نرخ  پویایی  ارتباط   بررسی  به  دیگر،  ای 

دهد که اند. نتایج این مقاله نشان میداختهپر EGARCHبازارهای کشورهای نوظهور و صنعتی با رویکرد 

سرریز مثبت معناداری از بازار ارز به بازار سهام برای کشورهای هند، آمریکا کانادا و ژاپن، وجود داشته  
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نبوده     است. نتایج مقاله همچنین بیانگر تداوم نوسانات در بازار سهام و نرخ ارز برای کشورهای توسعه یافته

 . (Beer & Hebein, 2008) است

( در پژوهشی  برای کشورهای آلمان، تایوان، آیالات متحده، چین و ژاپن  2010وانگ و همکاران )

  2007تا    1984هاي ارز طی دوره زمانی  به بررسی رابطه بین شاخص قیمت سهام با قیمت طلا، نفت و نرخ

 ,Wang, Wang)  دار و بلندمدت بین این متغیرها وجود داردای معنیها نشان داد که رابطه پرداختند. یافته

& Huang, 2010)  . 

( با داده های روزانه طی دوره زمانی  2013سینر و همکاران  تا   1990( در پژوهشی جامع و 

سها  2020 بررسی  امن:  پناهگاه  و  مانع  موضوع  بررسی  ارزدر  به  نرخ  و  نفت،  قرضه، طلا،  اوراق  م، 

های این مقاله نشان داد که بازار اوراق قرضه به عنوان یه مانع  کشورهای آمریکا و انگلستان پرداختند. یافته

تواند مانعی در برابر تلاطمات  جدی در برابر بازار سهام مطرح است و به صروتی مشابه، بازار طلا می

 ,Ciner)  گر پناهگه امن بودن طلا استی اکتسابی از رگرسیون چندک نیز بیانهانرخ ارز باشند و یافته 

Gurdgiev, & Lucey, 2013)  . 

دی  ( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین شاخص بازار سهام و متغیرهای کلان اقتصا2014سینگ )

های تجربی  پرداختند. یافته 1984-2011در هند با رویکرد همبستگی ساده و آزمون علیت طی دوره زمانی 

داری وجود دارد، در  دهد که بین بازار سهام و همچنین قیمت طلا همبستگی مثبت و معنیاین مقاله نشان می

 .  (Singh, 2014) حالی که  همبستگی بین نرخ ارز و بازار سهام منفی بوده است

ای به به بررسی ارتباط بین قیمت طلا و شاخص قیمت سهام ( در مقاله2015آکگول و همکاران )

S&P 500    های  های روزانه پرداختند. یافته با داده  2013تا    1986با رویکرد مارکوف سوئیچینگ طی دوزه

اند و اثرگذار بوده  S&P 500این مقاله بیانگر این بود که کلیه متغیرها در بلند مدت بر شاخص قیمت سهام  

است بوده  مدل  متغیرهای  بین  در  کوتاه مدت  و  بلندمدت  در  قیمت سهام  بر  اثر  بیشترین  دارای   قیمت طلا 

(Akgül, Bildirici, & Özdemir, 2015) . 

ی اثرات تورم و نرخ ارز بر شاخص قیمت  ( در پژوهشی تجربی، به بررس2021لیو و همکاران )

پرداختند.   1970-2017کشوری از کشورهای درحال توسعه طی دوره زمانی    26بازار سهام در منتخبی  

برای تجزیه و تحلیل داده ها نیز از رویکرد کوانتایل استفاده شده است. نتایج این مطالعه نشان داد که اثرات  

  بر شاخص قیمت سهام در کشورهای مورد مطالعه نامتقارن بوده است   نرخ ارز متقارن و اثرات نرخ تورم

(Liu & Lee, 2021) . 

ای و با استفاده از رویکرد پانل آستانه به بررسی عوامل موثر بر بازار ( در مطالعه2022)  2جین

های این مطالعه  پرداخته است. یافته   2020تا    1990رهای جنوب شرقی آسیا، طی دوره زمانی  سهام در کشو

های بازار سهام ترین توضیح دهنده نشان داده است که آزادی اقتصادی، تولید ناخالص داخلی و تورم، اصلی

 در این کشورها بوده است. 

ثشنتسيثتحرتقثروش -4
ن اقتصادی بر شاخص قیمت سهام  در بین شرکای  عمده تجاری  بررسی اثر متغیر های کلاهدف این مقاله، 

ها و منابع  در مقالات، پژوهش است. 1990-2019ایران با استفاده  از رویکرد رگرسیون چندکی طی دوره 

های گشتاوری و ، روش OLSاقتصادسنجی عموماً از رویکردهای نظیر رگرسیون استاندارد )مانند روش  

متوسط تاثیر متغیرهای توضیحی را در کل توزیع  ابزاری( به کار   این رویکردها عموماً  برده شده است. 

دهند. برآورد ضرایب توضیحی رگرسیون چندکی براساس یک تابع زیان متغیر وابسته پژوهش توضیح می

است. رگرسیون چندکی،    OLSآید و مشابه برآورد ضرایب در رگرسیون  متقارن و نامتقارن به دست می

-های فروض کلاسیک را ندارد، امکان دخالت متغیرهای توضیحی در تمام قسمتتی، معایب و محدودیتکاس

سازد. های ابتدایی و انتهایی متغیر وابسته پژوهش را ممکن میهای توزیع متغیر وابسته به خصوص در دنباله 

 
2 Jin 
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یون نیز ناهمگن باشد، باز  در رگرسیون چندکی زمانی که توزیع جملات باقیمانده نرمال نباشد و حتی رگرس

دلیل اصلی کاربرد و گسترش  .  (Koenker & Bassett Jr, 1978)هم امکان برآورد پارامترها وجود دارد  

متغیر  استفاده از رگرسیون چندکی و یا کوانتایل در این موضوع است که با نگاهی کامل و جامع، در سنجش  

دهد که امکان اثرگذاری متغیرهای توضیحی مدل را نه تنها  وابسته، چارچوبی بسیار کلی و جامع ارائه می

کند.  های ابتدایی و انتهایی فراهم میهای توزیع به خصوص در دنباله ها، بلکه در کلیه بخشفقظ در متوسط داده

معمولی،  مربعات  حداقل  رگرسیون  برعکس  چندکی  رگرسیون  می  در  مطلق از  قدر  مجموع  کردن  نیمم 

میباقیمانده  استفاده  الگو  ضرایب  تخمین  جهت  موزون  مطلق های  قدر  حداقل  روش  به  رویکرد  این  کند. 

رگرسیون چندکی به عنوان راهکاری جامع و کلی برای کشف ارتباط ( مشهور شده است.  LAD)  3انحرافات 

مواردی که بین میانگین این متغیرها ارتباط وجود ندارد یا فقط رابطه  کننده مفیدتر در بین متغیرها در  بینیپیش

بوم در  کمی  رگرسیون  موفقیت  و  نیاز  است.  شده  پیشنهاد  است،  داشته  وجود  پیچیدگی  ضعیفی  به  شناسی 

های مختلف متغیر هایی با تغییرات نابرابر یک متغیر برای محدوده تعاملات بین عوامل مختلف منجر به داده

ترین کاربردهای دیگر مربوط به رگرسیون کوانتایل یا چندکی، در  نسبت داده شده است. از جمله مهم  دیگر

گری رشد غیرعادی های صدک برای غربالمطالعات مربوط به نمودارهای رشد است که عموماً از منحنی 

رشد به صورتی -د انرژیکنند. از سوی دیگر، رگرسیون چندکی، در مطالعات جدید، در ادبیات پیوناستفاده می

وجه قرار گرفته است. در گذشته، رگرسیون کوانتایل به شکلی گسترده در پزشکی تجدی مورد استفاده و  

اطفال، مطالعات مرتبط با بقا و مدت زمان، تعیین دستمزد، اثرات تبعیض، بازارهای مالی و نابرابری درآمد  

ها هایی که به ورشکستگی بانکاقتصاد مالی و پژوهش  شده است. از سوی دیگر، در ادبیاتبه کار برده می

اند نیز به کار برده شده است. از سوی دیگر، رگرسیون چندکی  در زمینه  و وقوع زمانی این شکست پرداخته

ای با رویکرد  های گستردههای مختلف پژوهشورزش و بررسی عوامل موثر بر تبعیض دستمزدی در رشته

رگرسیون چندکی در این مقاله در ابتدا .  (Koenker & Hallock, 2001)  ه استرگرسیون چندکی انجام شد

 شود: به صورت زیر تصریح می

(1) 𝑞 (
𝑆𝑇𝑖𝑡

𝛺𝑡
) = 𝐶𝑖𝑡 +  𝛽1𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 +  𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 +  𝛽3𝐸𝑥𝑐ℎ +

𝛽4𝑀2𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝑟𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑞، نماد  (1)در معادله  (
𝐸𝑅𝑇𝑖𝑡

Ω𝑡
نیز   Ω𝑡است. همچنین نماد  شاخص قیمت بازار سهام گر چندک شرطی بیان (

تولید ناخالص داخلی در   𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡همچنین در رابطه بالا،    باشد.می  tبیانگر اطلاعات مورد نظر در زمان  

نرخ   itExch، در رابطه فوق،  tدر زمان    iنرخ تورم در کشور   𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 ، در رابطه فوق،  tدر زمان    iکشور  

نیز  FDI،  و tدر زمان  iنقدینگی در کشور حجم   itM2، در رابطه فوق، tدر زمان  iارز واقعی در کشور 

افزار ایویوز نسخه  است. برای برآورد مدل نیز از نرم  tدر زمان    iگذاری مستقیم خارجی در کشور  سرمایه

 استفاده شده است.   12

ای بوده است و از مقالات، کتاب و  روش گردآوری اطلاعات در این مطالعه اسنادی و کتابخانه

های مورد نیاز برای این منابع موثق برای نوشتن ادبیات نظری و پیشینه پژوهش استفاده شده است. کلیه داده 

 گردآوری شده است. 4سایت بانک جهانی مطالعه نیز از وب

 
3 Least Absolute Deviations 
4 www.worldbank.org 
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ثبرآورکثقدلث -5
بررسی قرار بگیرد تا از برآورد    پیش از تخمین مدل لازم است که موضوع مانایی در متغیرهای مدل مورد

( که بیشترین کاربرد LLCرگرسیون کاذب جلوگیری شود. نتایج آزمون مانایی به روش لین و لوین و چو )

 ارائه شده است.  1جدولثهای ترکیبی دارد در را در بررسی مانایی در داده

 ( LLCنتایج آزمون مانایی لین و لوین و چو ) .ث1جدولث

 : نتایج تحقیق مأخذ

Tabel 1.      

ثقاغترثممتکث
LLC  در سطح 

LLC    در

 تفاصل اول 

 احتمال  احتمال 

ST  0/ 000 شاخص قیمت بازار سهام - 

GDP  0/ 000 0/ 1657 2010تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت 

INF  0/ 000 نرخ تورم - 

EXCH 0/ 000 34/0 نرخ ارز واقعی 

M2 0/ 000 حجم نقدینگی - 

TR ( نسبت تجارت خارجی به( باز بودن تجاریGDP) 000 /0 - 

FDI به صورت درصد از سرمایه( گذاری مستقیم خارجیGDP) 000 /0  

  

و نرخ ارز   GDPفرض صفر مبنی بر وجود ریشه واحد را در تمامی متغیرها به جز    1جدولثثبر اساس نتایج   

(  EXCHو نرخ ارز واقعی )  GDPرو تمامی متغیرها بجز  توان رد کرد و از اینمیرا  (  EXCHواقعی )

جا گیری مانا شده است.  از آنبار تفاضل ( نیز با یک EXCHواقعی )و نرخ ارز    GDPمانا هستند. متغیر  

 که برخی متغیرهای تحقیق مانا و برخی دیگر نامانا هستند، بنابراین لازم است پیش از برآورد مدل آزمون

همجمعی انجام شود تا از برآورد رگرسیون کاذب جلوگیری شود. در این مطالعه برای بررسی همجمعی بین  

 ارائه شده است. 2جدولثثهای تحقیق از آزمون کائو استفاده شده است. نتایج آزمون همجمعی مدل در متغیر

 نتایج آزمون همجمعی کائو .ث2جدولث

 : نتایج تحقیق مأخذ
Tabel 2. 

 احتمال  Tآماره  آزمون

 0/ 000 - 4/ 176 کائو 

 

دهنده وجود یک رابطه بلندمدت بین متغیر وابسته  ، آزمون کائو نشان2جدولثثانباشتگی در  بق نتایج آزمون همط

متغیرهای تحقیق  و متغیرهای مستقل در مدل پژوهش است. پس از اطمینان از وجود رابطه همجمعی بین  

در   توان بدون نگرانی از برآورد یک رگرسیون کاذب، از سطح متغیرها برای برآورد مدل استفاده کرد.می

 . نتایج برآورد مدل به روش رگرسیون چندکی ارائه شده است 3جدولث
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 نتایج برآورد رگرسیون کوانتایل .3جدولث
 است(  tگر آماره : نتایج تحقیق )اعداد داخل پرانتز بیانمأخذ

Tabel 3. 

 Q25 Q50 Q75 متغیر 

GDP 
398 /0 

(63/2 ) 
347 /0 

(39/2 ) 
324 /0 

(27/2 ) 

INF 
187 /0 

(16/3 ) 

164 /0 

(97/2 ) 

143 /0 

(62/2 ) 

EXCH 
098 /0 

(56/2 ) 

0853 /0 

(31/2 ) 

0738 /0 

(17/2 ) 

M2 
207 /0 

(92/1 ) 

217 /0 

(99/1 ) 

227 /0 

(05/2 ) 

TR 
0341 /0 

(59/1 ) 

0413 /0 

(68/1 ) 

0527 /0 

(71/1 ) 

FDI 
0458 /0 

(09/1 ) 

0341 /0 

(92/0 ) 

0178 /0 

(87/0 ) 

C 
683 /1 

(11/2 ) 

876 /1 

(29/2 ) 

757 /1 

(36/2 ) 

 

های مختلف متغیر وابسته اثر متغیر تولید ناخالص داخلی بر شاخص قیمت  نتایج برآوردی در چندکبراساس 

اما در چندک بازار سهام مثبت و معنی تاثیر متغیر تولید ناخالص  دار بوده است  های بالای متغیر وابسته، 

با افزایش شاخص قیمت بازار   تر شود. به بیانی دیگر، تر و کمداخلی بر شاخص قیمت بازار سهام به تدریج کم

تر شده است. تر و کم سهام در طول زمان، تاثیر متغیر تولید ناخالص داخلی بر شاخص قیمت بازار سهام کم

 ,.Amiri et al., 2015; fallahi & jahangiri, 2015; hadipour et al)نتایج این یافته با مطالعات  

2021; mohammadzadeh & shahiki tash, 2018; Samadi et al., 2015)  و مطالعات    در داخل

(Granger et al., 2000 ) 

( در خارج از  2022)  5( و جین2021چانگ )(،  2010انگ و همکاران )  و(،  2000گرنجر و همکاران ) 

 ایران مطابقت و همخوانی داشته است. 

یر نرخ تورم نیز نتایجی مشابه کسب شده است. در مورد براساس سایر نتایج این مطالعه برای متغ

در   برآوردی  ضرایب  به  توجه  با  است.  شده  کسب  دیگر  نتایجی  اما   نقدینگی 

بیشتر و   جهای بالای متغیر وابسته به تدریهای مختلف متغیر وابسته،  ضرایب برآوردی در چندکچندک 

بیشتر شده است. به بیانی دیگر، با افزایش شاخص قیمت بازار سهام در طول زمان، تاثیر متغیر نرخ ارز بر 

(، 1394نتایج این یافته با مطالعات امیری و همکاران )بیشتر شده است.    شاخص قیمت بازار سهام بیشتر و

( همکاران  و  و 1397محمدزاده   ) 

(،  2017(، ازوتک و اوجال )2013در داخل  و مطالعات سینر و همکاران )(  1400پور و همکاران )هادی

 ( در خارج از ایران مطابقت و همخوانی داشته است. 2022) 6( و جین 2021چانگ )

برای متغیر تجارت خارجی نیز نتایجی مشابه کسب شده است، با این تفاوت که معناداری متغیر  

درصد    95اطمینان بوده است، اما برای نرخ ارز معناداری در سطح  درصد    90تجارت خارجی در سطح  

گذاری مستقیم خارجی نیز تاثیری مثثبت و معنادار بر شاخص قیمت بازار سهام  اطمینان بوده است. سرمایه

 
5 Chang 
6 Jine 
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متغیر   معناداری  سطح  است.   داشته 

های برآوردی نشان داده دک درصد بوده است. این نتایج با توجه به چن  90گذاری مستقیم خارجی نیز  سرمایه

گذاری مستقیم خارجی بر شاخص قیمت بازار  است که با افزایش شاخص قیمت بازار سهام، تاثیر سرمایه

نتایج این یافته نیز با مطالعات    تر شده است.تر و کم های بالای شاخص قیمت بازار سهم کمسهام در چندک

در داخل و مطالعات گرنجر (  1394( و صمدی )1394فلاحی  و جهانگیری )(،  1394امیری و همکاران )

( در خارج از ایران مطابقت  2022( و جین )2021(، چانگ )2017(، ازوتک و اوجال )2000و همکاران )

قیمت    و همخوانی داشته است. این نتایج گویای این موضوع است، که در کشورهای مورد مطالعه، صرفاً 

بازار سهام را نمی آینده قیمت  باید در مطالعه روند آینده شاخص بازار سهام، باید به  پیش  تواند  بینی کند و 

 متغیرهای کلان اقتصادی نیز توجه نمود. 

های برآوردی پرداخته شود که برای این موضوع، در ادامه باید به بررسی تقارن در ضرایب چندک

 ارائه شده است.  4جدولثثارن در های آزمون تقبه کار برده خواهد شد یافته (1987آزمون نیووی و پاول )

 
 های مورد بررسینتایج تقارن برای چندک.ث4جدولث

 : نتایج تحقیق مأخذ

Tabel 4. 

 کوانتایلمتغیر / 

80/0 -20 /0 60/0 -40 /0 

 احتمال  احتمال 

GDP 1985 /0 2365 /0 

INF 000 /0 000 /0 

EXCH 000 /0 002 /0 

M2 582 /0 465 /0 

TR 436 /0 364 /0 

                          

ها در  های مورد پژوهش، فرض صفر مبتنی بر تقارن یافتهجا که میزان احتمال برآوردی، در چندکاز آن

تمامی متغیرها به جز تورم و نرخ ارز مورد تائید قرار گرفته است. همچنین برای متغیرهای نرخ تورم و  

پیروی   متقارن  الگویی  از  و  هستند  نامتقارن  اثرات  این  ارز،   نرخ 

 کنند.  نمی

ثگتريثوثپتشنهتکرنثماتجه -6
ن بر شاخص قیمت بازار سهام در های عمده اقتصاد کلابررسی اثرات نامتقارن شاخصاین مطالعه با هدف  

بوده   2019تا    1990با رویکرد رگرسیون چندکی طی دوره زمانی    کشورهای اصلی طرف تجاری ایران

گذاری مستقیم  توان نتیجه گرفت که تاثیر تورم، نرخ ارز، نقدینگی، سرمایهاست. بر اساس نتایج تحلیل می

دار بوده است. اثر تجارت خارجی سهام مثبت و معنی  خارجی، تولید ناخالص داخلی بر شاخص قیمت بازار

دار بوده است. براساس سایر نتایج این مطالعه نیز درصد معنی  90بر شاخص قیمت بازار سهام نیز در سطح  

اثر متغیرهای نرخ ارز و نرخ تورم بر شاخص قیمت بازار سهام نامتقارن بوده است. اثر متغیر تولید ناخالص  

های این مطالعه در کشورهای مورد  و تجارت خارجی نیز متقارن بوده است. بر طبق یافتهداخلی، تقدینگی  

دهی کاهش داده که در نهایت سبب افزایش  دهی را برای تشویق به وامتوانند نرخ بهره وامها میمطالعه بانک
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های ز طریق مشوقا  FDIگذاری در اوراق بهادار و بهبود نرخ رشد اقتصادی خواهند شد. جهت جذب  سرمایه

در بخش مقررات  و  قوانین  بیشتر  تسهیل  یا  و  مقامات  مالیاتی  توسط  بیشتری  کوشش  باید  نیاز،  مورد  های 

-ها میهای مرتبط انجام بگیرد. همچنین در کوشرهای مورد مطالعه ، دولت گذاران و طرفرسمی، سیاست

بر که صرفاَ  دهند  تشکیل  گذاری  توسعه سرمایه  زیرساختای سرمایهتوانند یک صندوق  در  و  گذاری  ها 

ها به هدف  های انسانی و جذب فناوری مورد استفاده قرار بگیرد. این سیاستهمچنین تولید و گسترش سرمایه

کند. از سوی دیگر،  دست پیدا کردن به توسعه همه جانبه و گسترده در کلیه ابعاد مالی و اقتصادی کوش می

یافته نیاز بسیار جدی  براسا  اقتصادی  های  برای جذب نوسانات  بانکی گوناگون  ادغام موسسات مالی و  به 

غیرمنتظره و رسیدن به اقتصاد مقیاس وجود خواهد داشت که سبب افزایش سودآوری و بهبود شاخص های  

ترین فاکتورهای تاثیرگذار بر رشد بازارهای مالی و تثبت مالی خواهد شد. رشد و ثبات اقتصادی، نیز از مهم

ثباتی در حوزه اقتصاد کلان،  ت آن است. گسترش نوسانات و در نتیجه افزایش نااطمینانی و گسترش بیبلندمد

ها، افزایش بیکاری، کاهش سودآوری و نزول شاخص سهام در بلندمدت خواهد  منجر به کاهش تولیدات شرکت 

گذاران،  ش مورد توجه سیاستهای ثبات، رشد و توسعه مداوم اقتصادی باید بیش از پی رو، برنامهشد. از همین

های آتی در زمینه عوامل موثر بر  وهشژریزان قرار گیرد. پداران و همچنین و برنامهاقتصاددانان، سیاست 

توانند از طریق رویکردهای غیر خطی مانند پانل آستانه برای به دست آوردن مقادیر آستانه  بازار سهام می

توانند در دو گروه بازار سهام استفاده کنند. همچنین این مطالعات میتاثیر متغیرهای کلان اقتصادی موثر بر 

های اثرگذاری این متغیرهای کلان بر بازار سهام را مورد  کشوری در حال توسعه و توسعه یافته، تفاوت 

 بررسی و تحلیل قرار دهند. 
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