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 چكیده

، حساب جاری یک اولویت سیاسی گردد یمواجه م یخارج یناگهان یکه اقتصاد با شوک ها یهنگام

مهم محسوب می شود. یکی از بازارهایی که بر روی حساب جاری یک کشور تاثیر دارد، بازار سرمایه هر 

سهام بر حساب جاری در کشورهای عضو اکو در دوره ی  یمتاثر شوک های ق یقتحق یندر اکشور است. 
به  یت تا با بهره گرفتن از روش های علمقرار گرفته است و تلاش شده اس یمورد بررس  0225-0223

سهام  بر نوسانات حساب جاری کشورهای عضو اکو  یمتشوک های ق یرتأث یی چگونگ ینهدر زم یپاسخ

نوسانات حساب جاری نشان داد که  یرحاصل برای متغ یجنتا VAR یافت. با استفاده از رهیمابیدست 

سهام و  یمتق یرهاینوسانات حساب جاری، متغ یرد متغرا بعد از خو یرمتغ ینبر ا یرگذاریتأث یشترینب

 یحتوض ینکمتر ینا ردارند. علاوه ب یو نرخ بهره اسم ی،داخل ید ناخالصبه تول ینسبت نوسانات حساب جار

 یمصرف کننده م یمتو ق یناخالص داخل یدتول یرهایدر نوسانات حساب جاری مربوط به متغ یدهندگ
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 مقدمه -1

 ردمو یاـه هـنمون هـبآن  رـب ارذـگ تأثیر یمتغیرهاو  ریجا بحسا یکسر بین بطهو را اتثرا ونگیـچگ

دارد.  بستگی تحقیقدر  دهتفاـسا ردوـم سنجیدقتصاو ا ریماآ تکنیک همهاز  تر مهمو  مانیدوره ز ،سیربر

ــمطالع نتایجاز  انتو می ،قعدر وا ــبدس تاـ  یکسرو  دیقتصاا یمتغیرها بین بطهرا ستا ممکن کهآورد  تـ

 رـــما نـــیا تـــعل. کند تغییر نماز لطودر  نداتو مین ایرا مثل نوعی رکشو یک ایرـ ـب حتی ریجا بحسا

ــم ــناتو یـ ــت   دـ ــک مختل ــت و تکنی ــانی مختل ــد   دوره زم ــی باش ــای تجرب ــی ه ــتفاده در بررس ــورد اس م
 (.2387)محمودزاده،

اختصـا  داده   بـه کشـور   یشـتر سهام را تجربه کنـد، بودجـه ب   یمتشوک مطلوب ق یککشور  یکاگر 

و  یالماس ـ )بد خواهد شد ینرخ تبادل ارز دنباله رو خواهد بود و وضع حساب جار یادو به احتمال ز شود یم

اثرات ثـروت بـر مصـرف و اثـرات      یقسهام از طر یمتق یشممکن است افزا ین،ا علاوه بر(. 0220،همکاران 

واردات و نوسـان   یهر دو امر موجب بالا رفتن تقاضا بـرا  قرار دهد. یررا تحت تأث یواقع های لیتترازنامه، فعا

سهام وجود  یمتق یواضح و روشن از شوک ها یساختار یرتفس یچ. البته، هشوند یم ینامطلوب حساب جار

مـنعک  کننـده انترـارات     یجـه نگـر هسـتند  و در نت   ینـده سهام آ یها یمتفرض که ق ینندارد. براساس ا

جهـت در انترـارات    ییـر را بـه عنـوان تغ   یمتق یاز مطالعات، شوک ها گیو بخش بزر یقتحق ینمردمند، ا

  یابـد  یشهم کشور در جهـان افـزا  س یخروج یا یدتول ینده،مثال مردم انترار دارند درآ ی. براکنند یم یرتفس

و  ی)کرا یستنگر یمنطق یها به عنوان حباب یمتی،ق یها به شوک توان ی(. متناوبا م022۲)انگل و راجرز ، 

 (.0227،  ونتورا

بحـ    یدانشـگاه  یـات به صورت گسترده در ادب یعوامل موثر بر نوسانات حساب جار یراخ یها در سال

امـروز نبـوده    یهرگـز بـه بزرگ ـ   یحساب جار یدر موجود یکه پراکندگ است ینا یلاز دلا یکیشده است. 
باعـ  بـه وجـود آمـدن      توانـد  یم ـ یاست که وجود عدم توازن جهان یامر باع  نگران ینا(. 0228)لوند،است

 شود. یجهان یمال رانبح

و  دجوو رثاآ که ینا بر وهعلا ریجا بحسا یکسر بر دیقتصاا یمتغیرها تأثیر هدد می ننشا هداشو

 مناسب یها سیاست ذتخاو ا ینوتد هوـ ـنح ،دـکن یـم شخصـم هارشوـکرا در  ریاـج بحسا یکسر مهادا

 می شنرو ریجا بحسا یکسر کاهشو  جیرخا شــ ـبخدر  دلاــ ـتع هــ ـب نیل ایبر نیزرا  دیقتصاا نکلا

ــتوس نجها  خا تمشکلا. نماید ــلدو جهدبودر  مالی یها یکسر دجوو نهمچو نیافته عهـ ــسیاس ،تـ  تـ

 ولیـپو  الیـم یاـه کوـش عوـقو ،شدید ربسیا یها رمتوارز (،  ازیمو یهازاربا دجو)و تـسدرناارزی  یاـه

 مرا ،نددار جیرخا شـ ـبخ ریاـ ـتج یاـه یسرـک اـب امدـک رـه که متقابلی تأثرو  تأثیر( و جیرخا) مختلت

 (.0222)ویلیام،ت ـسا اختهـس رـت بغرنجرا  سیربر
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 ژوهشپپیشینه  مروری بر و نظریمبانی  -2

وودز و به دنبال آن گسترش آزاد سازی اقتصـادی افـق تـراز پرداخـت هـای       -با واژگونی سیستم برتون

 .هاسـت  پرداخـت  تراز اجزای مهم ترین از جاری بسیاری از کشورها به طور معنی داری تغییر یافت. حساب

 و کالاها واردات به مربوط جاری های پرداخت و خدمات و کالاها فروش از ناشی درآمد که است جاری حساب

به افزایش عدم تعادل  1970وقوع شوک های نفتی در طول دهه  .کند می ثبت را خارجی شده تولید خدمات

در تمام کشورها منجر گردید. هم چنین تحریک سـریع سـرمایه در جهـان طـی      "های حساب جاری تقریبا
ر طول کشورها همـراه بـوده اسـت. در ایـن برهـه از زمـان بـا        با افزایش تغییرات حساب جاری د 1990دهه 

عدم تعادل حساب های جاری اغلب کشورها بین  لأمشاهده روند حساب جاری کشورها مشاهده می گردد، او

افزایش یافته است و ثانیأ واژگونی تعادل هـای حسـاب جـاری برخـی از کشـورها بـین        85-1974سال های 

است. با این وجود در تحلیل های اقتصاد کلان بین الملل، بیشترین تمـایلات  رخ داده  2003-1999سالهای   

حساب جاری در  "به سمت تحلیل های نرخ ارز، روند نرخ ارز حقیقی و تولید واقعی تمرکز یافته است و غالبا

ده در بهترین شرایط در اولویت دوم قرار داشته است. از این رو مطالعه حاضر، در ادامـه مطالعـات انجـام ش ـ   

رابطه با حساب جاری و تغییرات مربوط به آن در صدد است تا به بررسی تأثیر شوک های قیمـت سـهام بـر    

 نوسانات حساب جاری بپردازد. 

 یبحـران مـال   یدر پ ـ شـود.  یجهـان  یباع  به وجود آمدن بحران مـال  تواند یم یوجود عدم توازن جهان

اسـت. بـه خصـو ،     یشـتر آنها ب یاحتمال یمتنر های یسمها و مکان عدم توازن یندرک منابع ا یتاهم یکنون

 یـات نقـش اسـت. ادب   یـن ا یبررس ـ یـق تحق ینا یجالب توجه است و موضوع محور یارسهام بس یمتنقش ق

اسـت. در   یاندک و متمرکز بر کشورها به طور انفراد ریسهام و حساب جا یمتق ینباره ارتباط ب موجود در

و  دهـد  یگسـترش م ـ  یانهخاورم یاز کشورها یا گسترده ی را به مجموعه یلو تحل یهتجز یقتحق ینمقابل، ا
.  کنـد  یم ـ یسهو نرخ تبادل ارز مقا یپول های یاستسهام را با اثرات نشأت گرفته از س یمتق یها اثرات شوک

 یبـر موجـود   یهبازار سرما یمتیق یشوک ها یرگذاریتأث یو چگونگ یزانم یسهمقا ینا زبدست آمده ا یجنتا

تـوان   یم یراتتأث یندار بودن ا یموجود، درصورت معن یتوجه به آزمون ها را نشان داده و با یحساب جار

لـذا مسـهله    استفاده کـرد.  یحساب جار یبهبود موجود یبرا یشوک ها به عنوان ابزار یناز ا یازدرصورت ن

سـهام بـر نوسـانات حسـاب      یمـت ق یشوک ها ود که آیااصلی این تحقیق را می توان به این صورت بیان نم

 یرا بـر حسـاب جـار    یریتـأث  یپـول  یها یاستنرخ تبادل ارز و س یاآو همچنین  گذار هستند؟ یرتأث یجار

گذار در برنامـه   یرو عوامل تأث یحساب جار ینارتباط ب یتوان براساس مدل ساز یچگونه م خواهند داشت؟

 استفاده کرد؟ یکلان اقتصاد یها یزیر

پرداخته اسـت. مـدل ارزش سـاده بـا      ینچ یبر حساب جار یرگذارعوامل تاث یبه بررس(، 2013هافمن )

  دهد. یم یحرا توض  1982-2007در دوره  یدرصد از تنوع حساب جار 70از  یشقابل تجارت ب یرغ یکالاها

 ت بازار سهام پرداخته است. اگـر اقتصاد کلان به شوک نوسانا یروند پاسخ ها یبه بررس(، 2012بیتسما )

اقتصاد کلان در پاسخ به شوک نوسانات بازار سهام وجود دارد  یها یتموجود نشان از کاهش فعال یاتچه ادب



 5431بهار / ششمو  بيستشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
34 

و نسبت به قبل کمتر  یدهها در طول زمان دچار نوسان گرد پاسخ یننشان داد که ا یقتحق ینا یها یافتهاما 

 شده است.

پرداختـه   یسـهام کـره جنـوب    نوسانات بازار ونفت  یمتنوسانات ق ینابطه بر یبه بررس(، 0222ماسیح )

امـر در طـول زمـان     یـن که ا یتواقع یننفت بر بازار سهام دارد و ا یمتنوسانات ق یرنشان از تاث یجنتا است.

 یگـذار  یهسـرما  یزمان فقبر ا یقیعم یرتواند تاث ینفت م یمتنوسانات ق ینچن کرده است. هم یداپ یشافزا

 داشته باشد. 

 منابع نوسانات حساب جاری در ایـران و مکزیـک بـا اسـتفاده از الگـوی خـود       ی( به بررس2342)یاوری

نشان می دهد مهمتـرین نوسـانات از طـرف    ه ( پرداخته است. نتایج حاصلSVARتوضیح برداری ساختاری )

تراز مالی داخلـی بـه تولیـد     نرخ ارز حقیقی، تولید خالص داخلی، نسبت جهانی،متغیرهای نرخ بهره حقیقی 

 خالص و نسبت حساب جاری به تولید خالص می باشد.
(، بررسی تاثیر تکانه های قیمت نفت بر حساب جاری کشورهای عضو اوپک در دوره 2384)یاران عصاری

را با استفاده از داده های پانل پرداختـه اسـت. نتـایج تخمـین بـر وجـود رابطـه ی         2472-022۲ی زمانی 

افزایش قیمت  هبین تکانه های قیمت نفت و حساب جاری تراز پرداخت ها دلالت دارد؛ به طوری کمستقیم 

نفت )تکانه ی مثبت نفتی( سبب افزایش تراز حساب جاری می شود و کاهش قیمت نفت )تکانـه ی منفـی   

ای مخـار   نفتی( کاهش تراز حساب جاری را به دنبال دارد. از طرف دیگر، رابطه ی حساب جاری با متغیره

 شده است. ردبودن تجاری به ترتیب معکوس و مستقیم برآو مصرفی دولت و درجه ی باز

 

 روش شناسی پژوهش  -3

پیمایشی از نوع همبستگی است که درصدد تبیین روابط بـین متغیرهـا    -این تحقیق، تحقیقی توصیفی
می باشد. همچنین از لحاظ هدف، تحقیقی کاربردی و به لحاظ جمع آوری اطلاعات تحقیقـی علـی  از نـوع    

( ECOاکـو )  یاقتصـاد  یعضو سازمان همکـار  یجامعه آماری شامل کشورهاپ  رویدادی است. هم چنین 

سـازمان: افغانسـتان،    یـن کشور عضو ا 22شامل  یقمی باشند. حجم نمونه تحق 0225-0223  یسالها یط

 یم یکستانو تاج یهازبکستان، ترک یزستان،قرق ستان،قزاقستان، پاکستان، ترکمن  یران،ا یجان،آذربا یجمهور

 باشد.

نامه هـا و ...،   یانه مرتبط با موضوع، پاانجام شد یقاتها، تحق با مراجعه به مقالات، کتاب یق،تحق یندر ا

 یـق تحق یـن اطلاعـات در ا  یروش گـردآور  ینخواهد شـد. بنـابرا   یگردآور ینرر یاتاطلاعات مربوط به ادب

بانک  یبا مراجعه به داده ها یق،تحق یرهایاز اطلاعات مربوط به متغ یبخش ینباشد. همچن یم یکتابخانه ا

 یم یشاخه اسناد یداده ها،کتابخانه ا یاستخرا  شد. لذا روش گردآور /(http://unctad.org)یتو سا یجهان

 باشد.

 ینهمچن ـ انحـراف اسـتاندارد و ...   یـانگین، شامل م یفیتوص یآماره ها یرمقاد یفی تحقیق ،در آمار توص

 شود.  یم یبررس یران،کشورمنتخب و کشور ا 27 یبرا یقتحق یرهایمتغ یزمان ینمودار سر
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تعداد  یشود. وقت یاستفاده م  2VAR یافتاز ره یقلات تحقآبه سو ییگو برای پاسخ یآمار استنباط در

 ـ  یدآ یامکان فراهم م یناز دو باشد، ا یشترب یهمجمع یونرگرس یکدر  یلدخ یرهایمتغ  یـک از  یشکـه ب

  یشروش انگل و گرنجـر کـه بـر اسـاس پ ـ     یریالگو وجود داشته باشد. بکارگ یرهایمتغ ینب یبردار همجمع

وجود  یبردار همجمع یکاز   یشکه در واقع ب یطیاستوار است، در شرا یبردار همجمع یکفرض وجود تنها 

بـا   یحخـود توض ـ  ی)الگو VARیافتمطالعه از ره ین(. لذا در ا 2374 ی،)نوفرست یستداشته باشد، مناسب ن

را  یروابط بلند مدت متعـدد تواند  یجهت که م ینروش از ا ینا یراز. شود یگسترده(، استفاده م یوقفه ها

 شد. با یم یبرتر یکند، دارا ییدر صورت وجود، شناسا

و  IPSواحـد   یشـه آزمـون ر یرها با استفاده از متغ یستاییمورد نرر ابتدا ا یالگو ینتخم یبراهم چنین 

مـورد   یسری زمان یرهایمتغاز آنجا که  شود.می آزمون واتسون  -با استفاده از آزمون دوربینآنها  یانباشتگ

کاذب ابتـدا داده هـا از نرـر     یوناز رگرس یریبرای جلوگ می باشد، مترهای مدل ناماناآاستفاده در برآورد پار
 برآورد می گردند. Spssو  Excellو   Eviewsاطلاعات حاصل با نرم افزارهایی نریر . ی شوندآزمون م ییمانا

 

 ی پژوهشیافته ها -4

 ، قیمـت GDP یناخـالص داخل ـ  ی، تولیـد نوسانات حسـاب جـار  متغیرهای اصلی در این تحقیق عبارتند از : 

 .سهم ی و قیمتارز موثر واقع ی، نرخبهره اسم ، نرخGDPبه  یحساب جار ، نسبتمصرف کننده

 

 وهشژپ یرهایمتغ یستاییآزمون ا-4-1
آزمـون   یم.پـرداز  یم یقتحق یرهایمتغ ییانام یواحد، به بررس یشهقسمت با استفاده از آزمون ر یندر ا

، که در جـدول شـماره یـک    انجام شده است مختلت آلفا حوسهام در سط یمتق یرمتغ یبرا IPSواحد  یشهر

 نشان داده شده است.

 

 قیمت سهام ریمتغ یبرا واحد شهیر پایایی آزمون جینتا -1 جدول
Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel 

Method Statistic Prob.** Cross-sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -5.37827 0 6 40 

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -2.53635 0.0056 6 40 

ADF - Fisher Chi-square 30.9748 0.002 6 40 

PP - Fisher Chi-square 34.5074 0.0006 6 40 

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi-square distribution. All other tests 

assume asymptotic normality. 

 ژوهشپماخذ: نتایج 
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% و 2 یدار یآماره ها، کمتر از سطح معن ـ یرو سا  IPSآماره  آلفایمقدار ، گردد یملاحره مهم چنانکه 

 یـن شـود و ا  یسهام رد م ـ یمتق یرمتغ یاییگرفت که فرض عدم پا یجهتوان نت یباشد، لذا م ی% م22% و 5

بـا اسـتفاده از    یسـتایی آزمـون ا  یجباشد. خلاصه نتا یم یا%( پا22% و 5% و 2 یدار ی)در سطوح معن یرمتغ

ارائـه شـده    دودر جـداول   یـق، تحق یهـا  یرمتغ یالگو برا یزمان یها یدر سطح سر IPSواحد  یشهآزمون ر

 است:

 ژوهشپهای ریمتغ یبرا واحد شهیر پایایی آزمون جینتا -2 جدول

 درجه نتیجه *IPS Prob متغیر

 سطح پایا 0.0056 2.53635- قیمت سهام

 تفاضل مرتبه اول پایا 0.0097 2.33810- حساب جارینوسانات 

 تفاضل مرتبه اول پایا GDP -1.86698 0.0310تولید ناخالص داخلی 

 سطح پایا 0.0973 1.29709- قیمت مصرف کننده

 تفاضل مرتبه اول پایا GDP -2.52048 0.0059نسبت حساب جاری به 

 مرتبه دومتفاضل  پایا 0.0972 0.85157- نرخ بهره اسمی

 تفاضل مرتبه دوم پایا 0.0910 1.27613- نرخ ارز موثر واقعی

 ژوهشپماخذ: نتایج 

 

 .باشند یم یستاا یقتحق یرهایکه همه متغ ،کند یمشخص م یاییپا یآزمون ها یینها یجهنت ینبنابرا

 

 یهم انباشتگ یآزمون بررس-4-3

واتسون رگرسیون همجمعی اسـتفاده مـی    -دوربین، از آزمون Ytو  Xtبرای بررسی همجمعی دو متغیرّ 

( گـام تصـادفی و ناپایـا    Utکنیم. در این آزمون فرضیه صفر آن است که فرآیند جملات اخـلال رگرسـیون )  
 است، یعنی:

Ut=Ut-1+VtVt~IN (0,σ2) 
 

 و فرضیه مقابل عنوان می کند که جملات اخلال دارای فرایند خود توضیح مرتبه اول و پایا است. 
 

Ut=ρUt-1+VtVt~IN (0, σ2) 

     

واتسون محاسبه شده در رگرسـیون تخمـین زده شـده بـا     -، آماره دوربینd=0برای انجام آزمون فرضیه 

کمیت های بحرانی ارائه شده توسط سارگان و بارگاوا مقایسه می شود. نتایج نشان مـی دهـد، مقـدار آمـاره       

D.W= 2.62  بزرگتر است. پ  فرض صفر رد می شود. 22در سطح از کمیّت های بحرانی ارائه شده حتی %

بزرگتـر از   D.Wیعنی جملات اخلال پایا هستند. همچنین . با توجّه به نتـایج بدسـت آمـده، آمـاره آزمـون      

 (، که احتمال وجود رگرسیون کاذب رد می شود. 2.62> 0.265است ) R2ضریب تعیین 
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به دست آمده از مدل حداقل مربعات معمولی می  R2و جدول شماره سه نشان دهنده آماره دوربین واتسون 

 باشد.

 

 R2آماره دوربین واتسون و   -3 جدول

 آماره مقدار

2.622956 Durbin-Watson stat 

0.265892 R-squared 

 ژوهشپماخذ : نتایج 

 

 خود همبستگی بین جملات پسماند -4-3
برای بررسی وجود خود همبستگی بین جملات پسماند مدل، آزمون های مختلفی وجود دارد کـه رایـج   

بـرآورد   0در صورتی که این آماره برای مدلی در اطـراف  ترین آنها همان آزمون دوربین ـ واتسون می باشد.  

لذا با توجه به مقدار آمـاره آزمـون در ایـن     گردد نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی در مدل می باشد.

 مدل تائید می شود.این در  یمی توان گفت که عدم وجود خود همبستگ(، ۲0/0تحقیق )

 

 VARتعیین وقفه بهینه در الگوی  -4-4
 طول تعیین برداری رگرسیون خود های مدل، اولین مسهله در مدل یرّهایمتغ یستاییا یصبعد از تشخ

( FPE) ینـی ب یشپ یینها ی(، خطاAIC) یک(، آکائSCبیزین ) -شوراتزیارهای بر اساس معاست.  بهینه وقفه

 یارهـا معایـن  ، صـفر نسـبت بـه وقفـه     یکدر وقفه  یراباشد ز یم یکوقفه  بهینه، (وقفهHQ) ینو حنان کوئ

 مـی ینـه صـفر   وقفـه به  ٰ  (LR) یینسبت درستنمایار که بر اساس مع یخود را دارند در حال ین مقدارکمتر
مورد بررسی قرار گرفته اند، لـذا تعـداد    0225-0223کشور در سال های  22تعداد   ینکهبا توجه به ا .باشد

( استفاده شود تا درجه آزادی کمتـری  SCB) بیزین -شوراتزکمتر بوده و بهتر است از معیار  222داده ها از 

گردد که در جدول شماره چهار نشان داده از دست دهیم. بنابراین وقفه یک به عنوان وقفه بهینه انتخاب می 

 شده است.

 

 تعداد وقفه بهینه مدل -4جدول 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

104/9221 105/1947 104/8466 8.08e+36 NA -1093/889 0 

96/64572 98/82661 96/04122 1/61e+33 175/1363 -952/4328 1 

 ژوهشپماخذ: نتایج 
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 VARبرآورد مدل  -4-5

 می توانیم مدل های زیر را از آن استخرا  نمائیم. که مدل های حاصل شده عبارتنداز: VARپ  از محاسبه 

 
SHPRICE =  - 0.353237198021*SHPRICE(-1) - 2.60155140196e-10*CAB(-1) - 5.17916216817e-05*GDP(-

1) + 0.327849053431*CONPR(-1) + 0.444540749042*CAGDP(-1) - 0.29235190267*NRATE(-1) + 

0.0360709439516*REALEXCH(-1) + 158.167654993 

 
CAB = 222440291*SHPRICE(-1) + 0.381366790407*CAB(-1) - 39294.1010334*GDP(-1) - 

303618928.753*CONPR(-1) - 563367085.022*CAGDP(-1) - 317528585.703*NRATE(-1) + 

333526078.196*REALEXCH(-1) - 27848153712.8 

 

 و ... را برای هریک از  مدل های تحقیق را نشان می دهد. F(، آماره R2جدول زیر مقادیر ضریب تعیین)
 

 برآورد شده Varو ... برای مدل های  Fمقادیر ضریب تعیین آماره  -5 جدول

 
Share  

price 

current 

account 

balance 
GDP 

consumer 

prices 

current 

account to 

GDP 

nominal 

rates 

real 

effective 

exchange 

rate 

R-squared 0.420119 0.487644 0.985019 0.220119 0.587383 0.946695 0.869216 

Adj. R-squared 0.107876 0.211759 0.976952 -0.19982 0.365204 0.917992 0.798794 

Sum sq. resids 269.6401 3.52E+20 1.87E+09 448.5771 345.9033 209.3074 423.9422 

S.E. equation 4.554289 5.20E+09 11980.4 5.874175 5.158289 4.012552 5.710599 

F-statistic 1.345486 1.767566 122.1078 0.524174 2.64374 32.98273 12.34296 

 

بـرای  ،  %42مقادیر ضرایب تعیین نشان می دهند که در مدل برآورده شده برای متغیـر قیمـت سـهم،    

، بـرای متغیـر قیمـت     %5/48، برای متغیر تولیـد ناخـالص داخلـی،     %8/98متغیر نوسانات حساب جاری، 

، برای متغیر  %7/58،  برای متغیر نسبت حساب های جاری به تولید ناخالص داخلی،  %00مصرف کننده، 
متغیـر بـا اسـتفاده از مـدل     از تغییرات   %4/8۲ی، نرخ ارز موثر واقعو برای متغیر  %7/49نرخ بهره اسمی، 

 برآورد شده توضیح داده می شود.
 

 سهام یمتبر ق یقتحق یرهایاثر شوک وارده در متغ

 نشان دهنده تاثیر شوک متغیرها بر قیمت سهام می باشد.  ۲ جدول شماره
 

 سهام یمتبر ق ژوهشپ یرهایشوک متغبررسی تاثیر  -6 جدول
Period SHPRICE CAB GDP CONPR CAGDP NRATE REALEXCH 

1 4.554289 0 0 0 0 0 0 

2 -1.60874 -1.35409 -0.62048 1.925843 2.29307 -1.17308 0.205987 
 ژوهشپماخذ: نتایج 
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قیمـت   یرّدر متغ یارانحراف مع یکی به اندازه شوک یا یناگهان یردهد تغ یستون اول جدول فوق نشان م

اثـر در   یـن ادر حالی که شود.  یواحد م 4.55 به اندازه سهامقیمت  یشاول، باع  افزا )سال( در دوره سهام

سـهام از   یمتستون دوم، اثر شوک وارده بر ق  .می شود 1.61به اندازه  کاهش قیمت سهامدوم موجب  سال

 یارانحراف مع یکبه اندازه  یاست، به طوری که اگر نوسانات حساب جار ینوسانات حساب جار یرّطرف متغ

واحد  2335 یزانسهام را به م یمتولی در دوره دوم ق ،سهام نداشته یمتبر ق یوره اول اثردر د یابد یشافزا

ناخـالص   یـد در تول یـار انحـراف مع  یـک شوک به انـدازه   یکدهد که  یسوم نشان م ستوندهد.  یکاهش م

سـهام را بـه    یمـت در دوره دوم ق یـر متغ یـن سهام ندارد. شوک وارده بر ا یمتبر ق یدر دوره اول اثر یداخل

انحـراف   یـک شوک بـه انـدازه    یکچهارم جدول نشان دهنده اثر  . ستوندهد یواحد کاهش م  23۲0اندازه 

 یمـت بـر ق  یاثـر  یچجدول شوک وارده در دوره اول ه ـ یجمصرف کننده است. با توجه به نتا یمتدر ق یارمع

پـنجم   ستونسهام شده است.  یمتق یشواحد باع  افزا 2343 یزانشوک به م ینسهام ندارد. در دوره دوم ا
را بـر   یناخـالص داخل ـ  یـد بـه تول  یدر نسبت نوسانات حساب جار یارانحراف مع یکشوک به اندازه  یکاثر 

ولی در  ،سهام نداشته یمتاثری بر ق یچه یرّمتغ یندهد. در دوره اول شوک وارده بر ا یسهام نشان م یمتق

به  یستون ششم، اثر شوک در شود. یسهام م یمتق  یشافزاواحد باع   0304 یزانشوک به م یندوره دوم ا

جـدول، در   یج. با توجـه بـه نتـا   می دهدنشان را سهام  یمتبر ق یدر نرخ بهره اسم یارانحراف مع یک یزانم

سهام ندارد، در صورتی که در دوره دوم شوک وارد بـر   یمتبر ق یاثر یجه یرّمتغ یندوره اول شوک وارد بر ا

 شود.  یسهام م یمتق اهشواحد باع  ک 23273 یزانبه م یرّمتغ ینا

است. با  یدر نرخ ارز موثر واقع یارانحراف مع یکشوک به اندازه  یکهفتم جدول نشان دهنده اثر  ستون

شـوک   یـن سهام ندارد، اما در دوره دوم ا یمتبر ق یاثر یچجدول، شوک وارده در دوره اول ه یجتوجه به نتا

 شود. یسهام م یمتق یشباع  افزا واحد 2302 یزانبه م

 

 ژوهشپ یرهایسهام بر متغ یمتاثر شوک ق -4-7

  جدول زیر بیان کننده اثر شوک قیمت سهام بر متغیرهای تحقیق می باشد.

 

 ژوهشپ یرهایسهام بر متغ یمتشوک قبررسی تاثیر   -7 جدول

Period CAB GDP CONPR CAGDP NRATE REALEXCH 

1 0 0 0 0 0 0 

2 1.014 2617.762 0.042143 1.528391 0.857129 1.227111 

 ژوهشپماخذ: نتایج 

 
قیمت  یرّدر متغ یارانحراف مع یکی به اندازه شوک یا یناگهان ییردهد تغ یستون اول جدول فوق نشان م

دوم باعـ    سـال اثـر در   یـن ادر حـالی کـه   نداشته نوسانات حساب جاری بر  یاثر اول، )سال(در دوره سهام

تولیـد ناخـالص    وارده بر شوکستون دوم، اثر  شود. یواحد م 1.019 به اندازهنوسانات حساب جاری  یشافزا
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در  یابـد  یشافـزا  یارانحراف مع یکبه اندازه  قیمت سهاماست، به طوری که اگر  قیمت سهاماز طرف  داخلی

 ـ تولیـد ناخـالص داخلـی   ولـی در دوره دوم   ،نداشـته  تولیـد ناخـالص داخلـی   بر  یدوره اول اثر  یـزان م هرا ب

 در یـار انحـراف مع  یـک به اندازه  شوک یکدهد که  یدهد. ستون سوم نشان م یمافزایش واحد  2617.762

قیمـت  دوم  رهدر دو یـر متغ ینوارده بر ا شوکندارد.  قیمت مصرف کنندهبر  یدر دوره اول اثر قیمت سهام

 شـوک  یکستون چهارم جدول نشان دهنده اثر . دهد یم افزایشواحد  0.042143را به اندازه  مصرف کننده

 یاثر یچوارده در دوره اول ه شوک ،جدول یجاست. با توجه به نتا قیمت سهامدر  یارانحراف مع یکبه اندازه 

واحد  1.528 یزانبه م شوک ینندارد. در دوره دوم ا نسبت نوسانات حساب جاری به تولید ناخالص داخلیبر 

به شوک  یکشده است. ستون پنجم اثر  نسبت نوسانات حساب جاری به تولید ناخالص داخلی یشباع  افزا

 ینوارده بر ا شوکدهد. در دوره اول  ینشان م نرخ بهره اسمی را برقیمت سهام  در یارانحراف مع یکاندازه 

  یشواحد باع  افـزا  0.857 یزانبه م وکش ینولی در دوره دوم ا ،نداشته نرخ بهره اسمیاثری بر  هیچ یرّمتغ
نرخ ارز موثر  بر قیمت سهامدر  یارانحراف مع یک یزانبه م شوکیدر ستون ششم، اثر  .قیمت سهام می شود

بر نـرخ   یاثر یجه یرّمتغ ینوارد بر ا شوکجدول، در دوره اول  یجنشان داده شده است. با توجه به نتا یواقع

 افزایشواحد باع   1.227یزان به م یرّمتغ ینوارد بر ا شوکدر صورتی که در دوره دوم  د،ندار یارز موثر واقع

 شود.  یم ینرخ ارز موثر واقع

 

 بر نوسانات حساب جاری ژوهشپاثر شوک متغیرهای  -4-8

جدول شماره هشت ارائه برای تعیین میزان اثر شوک های متغیرهای تحقیق بر نوسانات حساب جاری 

 گردیده است.

 

 نوسانات حساب جاریبر  ژوهشپ یرهایشوک متغبررسی تاثیر  -8 جدول
Period SHPRICE CAB GDP CONPR CAGDP NRATE REALEXCH 

1 0 5.209 0 0 0 0 0 

2 1.019 1.989 -4.718 -1.789 -2.919 -1.279 1.909 

 ژوهشپماخذ: نتایج 

 

قیمـت   یرّدر متغ یارانحراف مع یکی به اندازه شوک یا یناگهان یردهد تغ یستون اول جدول فوق نشان م

دوم  سالاثر در  یناباع  تغییری در نوسانات حساب جاری نمی شود، در حالی که  اول، )سال(در دوره سهام

)این مطلب در قسمت قبل نیز مطـرح شـد(   . می شود 1.019به اندازه  افزایش نوسانات حساب جاریموجب 

است، بـه طـوری   نوسانات حساب جاری  یرّاز طرف متغ سانات حساب جارینووارده بر  شوکستون دوم، اثر 
در دوره  و واحـد  5.209در دوره اول  یابـد  یشافـزا  یارانحراف مع یکبه اندازه  نوسانات حساب جاریکه اگر 

انحـراف   یـک به انـدازه   شوک یکدهد که  ید. ستون سوم نشان میاب یمافزایش واحد  1.989 یزانمبه دوم 

 یـر متغ یـن وارده بر ا شوکندارد.  یبر نوسانات حساب جار یدر دوره اول اثر تولید ناخالص داخلیدر  یارمع
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سـتون چهـارم جـدول نشـان     . دهـد  یم کاهشواحد  4.718را به اندازه  یدوم نوسانات حساب جار رهدر دو

 شوکجدول  یجنتا است. با توجه به قیمت مصرف کنندهدر  یارانحراف مع یکبه اندازه  شوک یکدهنده اثر 

واحـد   1.789 یـزان به م شوک ینندارد. در دوره دوم ای بر نوسانات حساب جار یاثر یچوارده در دوره اول ه

 در یـار انحـراف مع  یـک به انـدازه  شوک  یکشده است. ستون پنجم اثر  ینوسانات حساب جارکاهش باع  

دهـد. در دوره   ینشـان م ـ  یرا بر نوسانات حساب جار نسبت نوسانات حساب جاری به تولید ناخالص داخلی

بـه   شـوک  یـن ولـی در دوره دوم ا ، نداشتهی اثری بر نوسانات حساب جار هیچ یرّمتغ ینوارده بر ا شوکاول 

 یـک  یـزان بـه م  شوکیدر ستون ششم، اثر  .می شود ینوسانات حساب جارکاهش واحد باع   2.919 یزانم

جـدول، در   یجنشان داده شده است. با توجه به نتا یبر نوسانات حساب جار نرخ بهره اسمیدر  یارانحراف مع

در صـورتی کـه در دوره دوم    د،نـدار  یبر نوسانات حساب جـار  یاثر یجه یرّمتغ ینوارد بر ا شوکدوره اول 

م هفـت شـود. سـتون    یم ـ یواحد باع  کاهش نوسانات حساب جار 1.279یزان به م یرّمتغ ینوارد بر ا شوک
 یجاست. با توجه بـه نتـا   یدر نرخ ارز موثر واقع یارانحراف مع یکبه اندازه  شوک یکجدول نشان دهنده اثر 

بـه   شـوک  یـن در دوره دوم ا ، امـا ندارد یبر نوسانات حساب جار یاثر یچوارده در دوره اول ه شوک ل،جدو

 می شود. ینوسانات حساب جار یشواحد باع  افزا 1.909 یزانم

 

 یانسوار هیتجز -4-9

برای تعیین میزان درصد واریان  ناشی از شوک متغیرهای تحقیق بر قیمت سهام جدول شماره نه محاسـبه  

 و ارائه گردیده است:

 

 سهام یمتبر ق ژوهشپ یرهایمتغشوک از  یناش یانسدرصد وار -9جدول 
Period S.E. SHPRICE CAB GDP CONPR CAGDP NRATE REALEXCH 

1 4.554289 100 0 0 0 0 0 0 

2 6.224814 77.81781 0.157039 3.04886 9.65038 8.45286 0.869451 0.003598 

 ژوهشپماخذ: نتایج 

 

و در دوره دوم  93559084در دوره اول بـه انـدازه    ینـی ب یشپ ـ ینتایج جدول فوق نشان مـی دهـد، خطـا   

 .بوده است ۲3009829

از خود متغیر  یسهام ناش یمتق یرمتغ ییراتدهد گرچه در دوره اول صد در صد تغ یستون دوم نشان م

درصـد   23257سـهام ،   یمـت درصد مربـوط بـه ق   77380این شاخص،  ییراتبوده است، ولی در دوره دوم تغ

درصـد   43۲5 ی،ناخـالص داخل ـ  یددرصد مربوط به شوک تول 33294 ی،مربوط به شوک نوسانات حساب جار
 یـد بـه تول  یدرصد مربوط به شوک نسبت نوسانات حساب جـار  8395مصرف کننده،  یمتوک قمربوط به ش

درصد مربـوط بـه شـوک نـرخ ارز      23223و  یدرصد مربوط به شوک نرخ بهره اسم 238۲4،  یناخالص داخل
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جدول شماره ده درصد واریـان  ناشـی از شـوک وارد بـر قیمـت سـهام را بـر سـایر          بوده است. یموثر واقع

 متغیرهای تحقیق نشان می دهد:

 

 ژوهشپ یرهایمتغبر سایر  سهام یمتق شوک از یناش یانسدرصد وار -11جدول 

Period CAB GDP CONPR CAGDP NRATE REALEXCH 

1 16.3406 1.8789 3.909392 0.46323 32.45503 10.37547 

2 21.88982 4.62682 3.418498 14.55539 41.1419 22.11748 

 ژوهشپماخذ: نتایج 

 

نوسانات حساب بر  در دوره اول سهام یمتاز شوک ق یناش یان درصد وارد که ده ینشان م جدول فوق

، بر نسبت نوسانات حساب  ٪3.91، بر قیمت مصرف کننده  ٪1.87، بر  تولید ناخالص داخلی ٪16.34جاری 

بـوده   ٪10.37ی نرخ ارز موثر واقعو بر  ٪32.45، بر نرخ بهره اسمی  ٪0.463جاری به تولید ناخالص داخلی  

، ٪02384بر این متغیرها به ترتیب، به  سهام یمتاز شوک ق یناش یان درصد واراست. که در دوره دوم این 

، ارتقا یافته است. جدول شـماره یـازده درصـد واریـان       ٪00320و   92329٪، 29355٪، 3390٪، 93۲3٪
 نشان می دهد: ینوسانات حساب جاریق  را بر تحق یرهایتغناشی از شوک م

 

 نوسانات حساب جاریبر  ژوهشپ یرهایمتغشوک از  یناش یانسدرصد وار -11 جدول
Period S.E. SHPRICE CAB GDP CONPR CAGDP NRATE REALEXCH 

1 5.209 16.3406 83.6594 0 0 0 0 0 

2 5.919 21.88982 65.30833 0.149172 0.241737 11.55209 0.517512 0.341343 

 ماخذ: نتایج تحقیق 

 

 53424و در دوره دوم  53024در دوره اول به انـدازه   ینیب یشپ ینتایج جدول فوق نشان می دهد، خطا    

دهـد.   یشـوک مشـخص را نشـان م ـ    یـا  یناگهان ییراز تغ یناش یان درصد وار یبعد یبوده است. ستون ها

سـهام   یمـت از ق ناشـی   ٪2۲3392۲نوسـانات نـرخ ارز در دوره اول    ییـرات دهـد تغ  یدوم نشـان م ـ  ستون

 ٪02388480این شـاخص،   ییراتبوده است، ولی در دوره دوم تغ یرخود متغ ییراتاز تغ ناشی ٪833۲549و

به  وطدرصد مرب 23294270 جاری، حساب نوسانات شوک به وطمرب  ٪۲5332833سهام ،  قیمت به مربوط
درصـد   22355024مصـرف کننـده،    یمتدرصد مربوط به شوک ق 23092737 ی،ناخالص داخل یدشوک تول

درصد مربوط به شوک   23527520،  یناخالص داخل یدبه تول یمربوط به شوک نسبت نوسانات حساب جار

 بوده است. یط به شوک نرخ ارز موثر واقعدرصد مربو 23392393و  ینرخ بهره اسم
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 نتیجه گیری و بحث -5

پ  از بررسی و تایید  ایستایی متغیرهای تحقیق، با استفاده از آزمون حداقل مربعات معمـولی و آمـاره   

استنباط کـرد   ینتوان چن یم یجهدر نت بوده و یاجملات اخلال پادوربین واتسون، به این نتیجه رسیدیم که 

 یحتصـر  ی این تحقیقکه در الگو یمورد نرر به گونه ا یالگو یرهایمتغ ینبلند مدت ب یرابطه تعادل یککه 

 ینـی ب یشپ ـ یینهـا  ی(، خطاAIC) یک(، آکائSCبیزین ) -شوراتزیارهای بر اساس مع وجود دارد.، شده است

(FPEو حنان کوئ )ین (HQ) یک انتخاب گردید و مدل وقفه  بهینه، وقفهVAR     .با این وقفـه بـرآورد گردیـد
 نتایج حاصل از این مدل نشان داد:

از تغییرات متغیر با استفاده از سایر متغیرها توضیح  %42در مدل برآورده شده برای متغیر قیمت سهام، 

از تغییرات متغیـر   %8/98داده می شود. همچنین در مدل برآورده شده برای متغیر نوسانات حساب جاری، 

 از سایر متغیرها توضیح داده می شود. با استفاده

 قیمت سـهام  یشاول، باع  افزا )سال( در دوره قیمت سهام یرّدر متغ یارانحراف مع یکی به اندازه شوک

می  1.61به اندازه  کاهش قیمت سهامدوم موجب  سالاثر در  ینادر حالی که شود.  یواحد م 4.55 به اندازه

 .شود

دوره دوم، بر هر یک از متغیرهای نوسـانات حسـاب هـای جـاری،     در  یارانحراف مع یکی به اندازه شوک

قیمت سهام، و هم چنین بر متغیرهـای قیمـت    یرّمتغتولید ناخالص داخلی و نرخ بهره اسمی  تاثیر منفی بر 

ی، تاثیر مثبـت   نرخ ارز موثر واقعمصرف کننده، نسبت نوسانات حساب های جاری به تولید ناخالص داخلی و 

بر تمامی متغیرهای تحقیق اثری مثبت داشته، که با نتایج  سهام یمتاثر شوک ققیمت سهام دارد.  یرّغمتبر 

( هم خوانی دارد. هـم چنـین اثـر    0222(، ماسیح)0223(، جوینی)2387(، دلاوری)2340تحقیق شریعتی )

 کننده گذاشته است.  این شوک بیشترین تاثیر را بر تولید ناخالص داخلی و کمترین تاثیر را بر قیمت مصرف

اول، باعـ    )سـال( در دوره نوسـانات حسـاب هـای جـاری      یرّدر متغ یارانحراف مع یکی به اندازه شوک

دوم موجب  سالاثر در  ینادر حالی که شود.  یواحد م5.209  به اندازه نوسانات حساب های جاری  یشافزا

اثر شوک در سال دوم کمتر می شود(. شوک ) .می شود 1.989به اندازه  افزایش نوسانات حساب های جاری 

وارده در متغیرهای قیمت سهام و نرخ ارز موثر واقعی، تاثیری مثبت بر نوسـانات حسـاب هـای جـاری مـی      

گذارند، در حالی که  شوک وارده در متغیرهای تولید ناخالص داخلی، قیمت مصرف کننده، نسـبت نوسـانات   

نرخ بهره اسمی، تاثیری منفی بر نوسانات حساب هـای جـاری    حساب های جاری به تولید ناخالص داخلی و

 می گذارند.

 نتایج تجزیه واریانس نشان داد:

قیمت مصرف کننده، بیشترین تاثیر را بر  تولید ناخالص داخلی و شوک وارده بر به ترتیب شوک وارده بر

نسبت نوسـانات   شوک وارده برقیمت سهام و  تغییرات قیمت سهام دارند. هم چنین به ترتیب شوک وارده بر

حساب جاری به تولید ناخالص داخلی، بیشترین تاثیر را بر نوسانات حساب جاری دارند. که با نتایج تحقیـق  

 ( هم خوانی دارد.2342یاوری)
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 :است ارائه قابل های زیرپیشنهاد پژوهش یافته به توجه با

یر می گذارند، عرضه و تقاضا برای سـهام  از آنجایی که اساسی ترین عواملی که روی قیمت سهام تاث (2

می باشد، لذا سیاست های دولت، عملکرد و توانایی های بالقوه صنعت و شرکت روی رفتار تقاضـای  

سرمایه گذاران هم در بازارهای اولیه و هم در بازارهای ثانویه تاثیر بسزایی دارد. بنـابراین پیشـنهاد   

هام را از دیدگاه خرد و کلان مورد بررسی قرار دهند تا می گردد این عوامل تاثیرگذار روی قیمت س

 سیاست های مناسب جهت ارتقاء قیمت سهام اتخاذ گردد.

کسری بودجه و  یجادموجب اقانون گذاران و مسهولان اجرایی باید طرح های را به اجرا درآورند که  (0

مناسـب بـرای کـاهش     یهای پـول  یاستاخذ سو هم چنین ، نگرددکسری حساب جاری  یجهدر نت

 به نرر می رسد.کسری حساب جاری ضروری 

ی می توانـد  جار یسود بر نوسانات حساب ها)بهره( نرخ  یینتع یدستور یها یاستس یرتأثبررسی  (3

تلاطم در سایر بخش ها را ایجاد نماید و لذا می بایست در هنگام سیاست گذاری این میزان تاثیر را 

 از نرر دور نگه نداشت.
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