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، حساب جاری یت گرددیمواجه م یخارج یناگهان یهاكه اقتصاد با شوک یهنگام - چکيده

سهام بر حساب جاری در  یمتهای قاثر شوک یقتحق یندر ا. شوداولویت سیاسی مه  محسوب می

تجزیه قرار گرفته است و تلا  شده است  یمورد بررس  2112-2111ی كشورهای عضو اكو در دوره

های قیمت  شوک دهد و اثرات از كشورهای خاورمیانه گستر   ای ی گسترده و تحلیل را به مجموعه

كند كه جنبه نوآوری آن  های پولی و نرخ تبادل ارز مقایسه سیاست سهام را با اثرات نشأت گرفته از

با استفاده از  .پول استخراج گردیده است 1های مورد نیاز از سایت بانت جهانیداده. باشدمی

 ینبر ا یرگذاریتأث یشتریننوسانات حساب جاری نشان داد كه ب یرحاصل برای متغ یجنتا Varیافتره

سهام و نسبت نوسانات حساب  یمتق یرهاینوسانات حساب جاری، متغ یرغرا بعد از خود متیرمتغ

در  یدهندگ یحتوض ینكمتر ینا رعلاوه ب. دارند یو نرخ بهره اسم ی،داخل ناخالص یدبه تول یجار

 .باشدیمصرف كننده م یمتو ق یناخالص داخل یدتول یرهاینوسانات حساب جاری مربوط به متغ

 نرخ تبادل ارز،ی، پول یاستس ،VARپانل   ،سهام یمتقی، حساب جارنوسانات  :های کليدیواژه

 شوک

 
 

 مقدمه 

 ردمو ینمونهها بهآن  بر ارتأثیرگذ یمتغیرهاو  ریجا بحسا یكسر بین بطهو را اتثرا گگونگی

 بستگی تحقیقدر  دهستفاا ردمو سنجیدقتصاو ا ریماآ تكنیت همهاز  مه ترو  مانیدوره ز ،سیربر

و  دیقتصاا یمتغیرها بین بطهرا ستا ممكن كهآورد  بدست تمطالعا نتایجاز  انمیتو ،قعدر وا. دارد

                                                             
1. UNKTAD 
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 علت. كند تغییر نماز لطودر  ندامیتون ایرا مثل نوعی ركشو یت ایبر حتی ریجا بحسا یكسر

 .های تجربی باشددوره زمانی مختلف و تكنیت مختلف مورد استفاده در بررسی ندامیتو مرا ینا

 (1713 محمودزاده،)

اختصاص  به كشور یشترسهام را تجربه كند، بودجه ب یمتشوک مطلوب ق یتكشور  یتاگر 

. بد خواهد شد یرو خواهد بود و وضع حساب جارنرخ تبادل  ارز دنباله یادو به احتمال ز شود یداده م

اثرات ترازنامه، اثرات ثروت بر مصرف و  یقسهام از طر یمتق یشممكن است افزا ین،علاوه بر ا

واردات و نوسان  یهر دو امر موجب بالا رفتن تقاضا برا .قرار دهد یررا تحت تأث یواقع های لیتفعا

سهام  یمتق یهاواضح و روشن از شوک یساختار یرتفس یچالبته، ه. شوند یم ینامطلوب حساب جار

منعكس كننده  یجهنت نگر هستند و دریندهسهام آ یهایمتفرض كه ق ینبراساس ا. وجود ندارد

جهت در  ییررا به عنوان تغ یمتق یهااز مطالعات، شوک گیو بخش بزر یقتحق ینانتظارات مردمند، ا

سه  كشور در جهان  یخروج یا یدتول  ینده،مثال مردم انتظار دارند درآ یبرا. كنند یم یرانتظارات تفس

 یمنطق یها به عنوان حباب یمتی،ق یها وکبه ش توان یمتناوبا م(. 2112انگل و راجرز، ) یابد یشافزا

 (.2113، ونتوراو  یكرا) یستنگر

 یدانشگاه یاتبه صورت گسترده در ادب یعوامل موثر بر نوسانات حساب جار یراخ یها در سال

 یهرگز به بزرگ یحساب جار یدر موجود یاست كه پراكندگ ینا یلاز دلا یكی. بحث شده است

باعث به وجود  تواند یم یاست كه وجود عدم توازن جهان یامر باعث نگران ینا. امروز نبوده است

ها و  عدم توازن یندرک منابع ا یتاهم یكنون یبحران مال یدر پ. شود یجهان یمال رانآمدن بح

جالب توجه است و  یارسهام بس یمتبه خصوص، نقش ق. است یشترآنها ب یاحتمال ی تنظ های یس مكان

سهام و  یمتق ینموجود درباره ارتباط ب یاتادب. نقش است ینا یبررس یقحقت ینا یموضوع محور

 یلو تحل یهتجز یقتحق یندر مقابل، ا. است یاندک و متمركز بر كشورها به طور انفراد ریحساب جا

سهام را  یمتق یها و اثرات شوک دهد یگستر  م یانهخاورم یاز كشورها یا گسترده ی را به مجموعه

 ینا زبدست آمده ا یجنتا.  كند یم یسهو نرخ تبادل ارز مقا یپول های یاستبا اثرات نشأت گرفته از س

را  یحساب جار یبر موجود یهبازار سرما یمتیق یهاشوک یرگذاریتأث یو گگونگ یزانم یسهمقا

صورت  توان دریم اتیرتأث یندار بودن ایصورت معن موجود، در یهاتوجه به آزمون نشان داده و با

لذا مسئله اصلی  .استفاده كرد یحساب جار یبهبود موجود یبرا یها به عنوان ابزارشوک یناز ا یازن
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گذار یرتأث یسهام بر نوسانات حساب جار یمتق یهاشوک آیا گردد كهاین تحقیق اینگونه تدوین می

 خواهند داشت؟ یرا بر حساب جار یریتأث یپول یهایاستنرخ تبادل ارز و س یاآو همچنین  هستند؟

 

 پيشينه پژوهش

نفت و نوسانات بازار سهام در بورس اوراق  یمتق یهاشوک ینرابطه ب یبه بررس( 2117) ینیجو

مطالعه نشان از بازگشت  ینا یشواهد تجرب. پرداخته است 2111-2113 یبهادار عربستان در دوره زمان

 .سهام دارد ارنفت و باز یمتق ینو انتقال نوسانات ب

مدل ارز  ساده با . پرداخته است ینگ یبر حساب جار یرگذارعوامل تاث یبه بررس( 2117) هافمن

 یحرا توض 2113-1912در دوره  یدرصد از تنوع حساب جار 31از  یشقابل تجارت ب یرغ یكالاها

 یقتحق ینا یجنتا. پرداخته است یجار یهاحساب یجهان یپراكندگ یبه بررس( 2117) گانگ .دهدیم

سوم از  یتتواند یم یدارپا یوربهره یهاو پاسخ به شوک ینهبه یگذاریهدهد مصرف و سرماینشان م

حساب  یماتتنظ یبه بررس( 2112) یلاكوتئوف .دهند یحها را توضدر داده یحساب جار یپراكندگ

 یمال یتتثب هاییاستدهد سینشان م یقتحق ینا یجنتا. پرداخته است OECD یدر كشورها یجار

 .را بهبود بخشد یعدم تعادل خارج یهاتواند گالشیم

نتایج . به بررسی رابطه نوسانات نرخ ارز و بازده صنعت بانكداری پرداخته است( 1792) یانمحقق

نوسانات نرخ برابری دلار آمریكا  اندهد كه رابطه معناداری میحاصل از تخمین هر دو مدل نشان می

منابع نوسانات حساب  یبه بررس( 1791) یاوری .ها وجود نداردو قیمت سهام این بانتدر مقابل ریال 

پرداخته ( SVAR)توضیح برداری ساختاری  جاری در ایران و مكزیت با استفاده از الگوی خود

نرخ  جهانی،دهد مهمترین نوسانات از طرف متغیرهای نرخ بهره حقیقی نشان میه نتایج حاصل. است

ارز حقیقی، تولید خالص داخلی، نسبت تراز مالی داخلی به تولید خالص و نسبت حساب جاری به 

 .باشدتولید خالص می

به بررسی اثر شوک رابطه مبادله بر تراز تجاری در قالب فرضیه اثر هاربرگر م ( 1791) عریانی

جود اثر هاربرگر م لارسن م متزلر در نتایج تجربی موید و. لارسن م متزلر در اقتصاد ایران پرداخته است

های مثبت رابطه مبادله در كوتاه مدت باعث بهبود تراز اقتصاد ایران است، به این معنا كه شوک

 .شودشود، اما این اثر به سرعت میرا میتجاری می
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 هامواد و روش

بین متغیرها  این تحقیق، تحقیقی توصیفی از شاخه همبستگی است كه در آن درصدد توصیف روابط

آوری اطلاعات تحقیقی علی پس همچنین از لحاظ هدف، تحقیقی كاربردی و به لحاظ جمع .باشی می

 .رویدادی است

سال یط( ECO)اكو  یاقتصاد یعضو سازمان همكار یجامعه آماری شامل كشورهاهمچنین 

باشد كه به یسازمان م ینكشور عضو ا 11شامل  یقحج  نمونه تحق. باشندمی 2111-2117  یها

قزاقستان،   یران،ا یجان،آذربا یافغانستان، جمهور: كشورها شامل ینا. اندانتخاب شده یصورت تصادف

 .باشدیم یكستانو تاج یهازبكستان، ترك یزستان،قرق ستان،پاكستان، تركمن

ها و نامه یانوع، پاانجام شده مرتبط با موض یقاتها، تحقبا مراجعه به مقالات، كتاب یق،تحق یندر ا

 یناطلاعات در ا یرو  گردآور ینبنابرا. خواهد شد یگردآور ینظر یات، اطلاعات مربوط به ادب...

با مراجعه به داده یق،تحق یرهایاز اطلاعات مربوط به متغ یبخش ینهمچن. باشدیم یاكتابخانه یقتحق

 ها،داده یلذا رو  گردآور. استخراج شد/( http://unctad.org) یتو سا یبانت جهان یها

 .باشدیم یشاخه اسناد یاكتابخانه

 ینهمچن...انحراف استاندارد و  یانگین،شامل م یفیتوص یهاآماره یرمقاد یفی تحقیق،در آمار توص

 . شودیم یبررس یران،كشورمنتخب و كشور ا 13 یبرا یقتحق یرهایمتغ یزمان ینمودار سر

 یوقت. شودیاستفاده م VAR یافتاز ره یقبه سوالات تحق ییبرای پاسخگو یآمار استنباط در

 یشكه ب یدآیامكان فراه  م یناز دو باشد، ا یشترب یهمجمع یونرگرس یتدر  یلدخ یرهایتعداد متغ

رو  انگل و گرنجر كه  یریبكارگ. الگو وجود داشته باشد یرهایمتغ ینب یبردار همجمع یتاز 

 یتاز   یشكه در واقع ب یطیاستوار است، در شرا یبردار همجمع یتفرض وجود تنها   یشبراساس پ

 یافتمطالعه از ره ینلذا در ا(.  1739 ی،نوفرست) یستوجود داشته باشد، مناسب ن یبردار همجمع

VAR (گسترده یهابا وقفه یحخود توض یالگو)شودی، استفاده م. 

 ییرا در صورت وجود، شناسا یددتواند روابط بلندمدت متعیجهت كه م ینرو  از ا ینا یراز

و  یّرهامتغ یستاییابتدا ا بایستیمورد نظر  یالگو ینتخم یبراهمچنین . شدبایم یبرتر یكند، دارا

مورد استفاده در برآورد پارامترهای مدل  یسری زمان یرهایمتغاز آنجا كه  .ها آزمون شودآن یانباشتگ

اطلاعات . شوندیآزمون م ییها از نظر ماناكاذب ابتدا داده یوناز رگرس یریبرای جلوگ باشد،می نامانا

 .گردندبرآورد می Spssو  Excellو  Eviewsافزارهایی نظیر حاصل با نرم
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 هایافته

 ، قیمتGDPیناخالص داخل ی، تولیدنوسانات حساب جار :متغیرهای اصلی در این تحقیق عبارتند از

 سه  ی و قیمتارز موثر واقع ی، نرخبهره اسم نرخ، GDPبه  یحساب جار ، نسبتمصرف كننده
 

 نمودارهای بررسی روند تغييرات کل متغيرهای تحقيق

 
 بررسی روند تغییرات كل متغیرهای تحقیق در كشورهای عضو اكو -1شكل 

 

 هاتوصيف آماری داده

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -1جدول 

 بيشترین مقدار کمترین مقدار انحراف معيار ميانگين متغير

 1.47E+09 5.49E+09 -1.57E+10 1.23E+10- نوسانات حساب جاری

 GDP 97753.25 76938.53 2460.247 221848تولید ناخالص داخلی 

 24.5242 2.68703 5.199304 10.19336 قیمت مصرف كننده

 GDP -4.06434 6.085404 -22.0936 6.530497نسبت حساب جاری به 

 99.06355 53.19927 13.68718 79.96473 نرخ بهره اسمی

 130.9437 92.79335 12.58101 107.5251 نرخ ارز موثر واقعی

 112.6 91.3 4.527771 100.4625 قیمت سه 
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 يقتحق يرهایمتغ یستاییآزمون ا

آزمون  .ی پردازیم یقتحق یرهایمتغ ییمانا یواحد، به بررس یشهقسمت با استفاده از آزمون ر یندر ا

 . سهام در سطح انجام شده است یمتق یرمتغ یبرا IPSواحد  یشهر
 

 قیمت سهام ریمتغ یبرا واحد شهیر پایایی آزمون جینتا -2جدول 

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. 

 

و % 1و % 1 یداریها، كمتر از سطح معنآماره یرو سا IPSآماره  Probمقدار  كه گرددیملاحظه م

 یرمتغ ینشود و ایسهام رد م یمتق یرمتغ یاییگرفت كه فرض عدم پا یجهتوان نتیباشد، لذا میم% 11

با استفاده از آزمون  یستاییآزمون ا یجخلاصه نتا. باشدیم یاپا%( 11و % 1و % 1 یداریدر سطوح معن)

 :ارائه شده است یردر جداول ز یق،تحق یهایرمتغ یالگو برا یزمان یهایدر سطح سر IPSواحد  یشهر
 

 های تحقیقریمتغ یبرا واحد شهیر پایایی آزمون جینتا-7جدول 

 درجه نتیجه *IPS Prob متغیر

 I(0) پایا در تمامی سطوح 0.0056 2.53635- قیمت سهام

 I(1) تمامی سطوحپایا در  0.0097 2.33810- نوسانات حساب جاری

 I(1) پایا در تمامی سطوح GDP -1.86698 0.0310تولید ناخالص داخلی 
 I(0) پایا در تمامی سطوح 0.0973 1.29709- قیمت مصرف كننده

 I(1) پایا در تمامی سطوح GDP -2.52048 0.0059نسبت حساب جاری به 

 I(2) ٪11پایا در سطح  0.0972 0.85157- نرخ بهره اسمی
 I(2) ٪11پایا در سطح  0.0910 1.27613- ارز موثر واقعی نرخ
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 .باشندیم یستاا یقتحق یرهایكند كه همه متغیمشخص م یایی،پا یهاآزمون یینها یجهنت ینبنابرا
 

 یهم انباشتگ یآزمون بررس

-واتسون رگرسیون همجمعی استفاده می -، از آزمون دوربینYtو  Xtبرای بررسی همجمعی دو متغیّر 

گام تصادفی و ( Ut)در این آزمون فرضیه صفر آن است كه فرایند جملات اخلال رگرسیون . كنی 

 :ناپایا است، یعنی
Ut = Ut-1 + VtVt~ IN (0,σ

2
) 

 . كند كه جملات اخلال دارای فرایند خود توضیح مرتبه اول و پایا استو فرضیه مقابل عنوان می

Ut = ρUt-1 + VtVt~IN (0, σ
2
) 

 
 

 CRDWآزمون  یبحران یرمقاد -4جدول 

 

 

 است R2بزرگتر از ضریب تعیین  D.Wبا توّجه به نتایج بدست آمده، آماره آزمون 

 .شود، كه احتمال وجود رگرسیون كاذب رد می(2.62>0.265)

واتسون محاسبه شده در رگرسیون تخمین زده  - ، آماره دوربینd=0برای انجام آزمون فرضیه 

دهد، نتایج نشان می. شودهای بحرانی ارائه شده توسط سارگان و بارگاوا مقایسه میشده با كمیت

پس فرض . بزرگتر است% 11های بحرانی ارائه شده حتی در سطح از كمیّت D.W=2.62 مقدار آماره

 . یعنی جملات اخلال پایا هستند. شودصفر رد می
 

 یبه دست آمده از مدل حداقل مربعات معمول R2واتسون و  ینآماره دورب -1جدول 

 

 
 

 

 

 كمیت بحرانی دار بودنسطح معنی

1% 111/1 

1% 712/1 

11% 727/1 

 آماره مقدار

2.622956 
 

Durbin-Watson stat 

0.265892 
 

R-squared 
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 VARتعيين وقفه بهينه در الگوی 

 طول تعیین برداری رگرسیون خود هایمدل، اولین مسئله در مدل یّرهایمتغ یستاییا یصبعد از تشخ

 ینیبیشپ یینها ی، خطا(AIC) یت، آكائ(SC)بیزین  - شوراتزیارهای براساس مع. است بهینه وقفه

(FPE )ینو حنان كوئ (HQ) این ، صفرنسبت به وقفه  یتدر وقفه  یراباشد زیم یتوقفه  بهینه، وقفه

ینه وقفه به ،(LR) یینسبت درستنمایار كه براساس معیخود را دارند در حال ین مقداركمتر یارهامع

به عنوان وقفه  یتوقفه لذا  دهند،اكثر معیارها وقفه یت را نشان می ینكهباشد و با توجه به اصفر می

 .شودیالگو انتخاب م ینهبه
 

 یافتن وقفه بهینه مدل 2جدول 

 
 

 VARبرآورد مدل 

 :های حاصل شده عبارتند ازمدل
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 

 

GDP = 574.790525619*SHPRICE(-1) - 7.32478280243e-07*CAB(-1) + 

1.02701236295*GDP(-1) - 1560.97934646*CONPR(-1) - 
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1242.09090699*CAGDP(-1) - 582.438424343*NRATE(-1) + 
648.830448071*REALEXCH(-1) - 58321.6062301 

 

CONPR = 0.00925347895872*SHPRICE(-1) - 2.25807857918e-10*CAB(-
1) + 3.15483111465e-05*GDP(-1) - 0.139903793197*CONPR(-1) - 

0.231061157433*CAGDP(-1) + 0.139174555877*NRATE(-1) - 

0.0774471714266*REALEXCH(-1) + 3.9940876057 
 

CAGDP = 0.335593782188*SHPRICE(-1) + 1.02433878318e-10*CAB(-1) 

+ 7.77064959866e-05*GDP(-1) - 0.258792192529*CONPR(-1) - 

0.610156811268*CAGDP(-1) + 0.0568136156982*NRATE(-1) + 
0.223477918268*REALEXCH(-1) - 72.6265276064 

 

NRATE = 0.188202586303*SHPRICE(-1) + 4.66667718819e-10*CAB(-1) 
- 1.13111398676e-05*GDP(-1) - 0.389379044519*CONPR(-1) - 

0.54960888923*CAGDP(-1) + 0.844691285261*NRATE(-1) - 

0.00123792695015*REALEXCH(-1) - 4.70498768999 

 
REALEXCH = 0.269440676022*SHPRICE(-1) + 3.11888432304e-

10*CAB(-1) + 1.12912085137e-05*GDP(-1) - 0.497699691827*CONPR(-1) - 

0.864952400744*CAGDP(-1) - 0.119603099252*NRATE(-1) + 
1.02520643868*REALEXCH(-1) - 15.9368835018 

R)جدول زیر مقادیر ضریب تعیین
های تحقیق را نشان میرا برای هریت از  مدل... و  F، آماره (2

 .دهد

 

 برآورد شده Varهای برای مدل... و  Fمقادیر ضریب تعیین آماره  3جدول 

 

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 

 

 :دهندمقادیر ضرایب تعیین نشان می
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برای متغیر نوسانات حساب جاری،  ،٪42در مدل برآورده شده برای متغیر قیمت سه ،  -

، ٪22،برای متغیر قیمت مصرف كننده، ٪1/91، برای متغیر تولید ناخالص داخلی، 1/41٪

نرخ بهره برای متغیر ٪، 3/11های جاری به تولید ناخالص داخلی، برای متغیر نسبت حساب

از تغییرات متغیر با استفاده از مدل ٪ 9/12ی، نرخ ارز موثر واقعو برای متغیر ٪ 3/94اسمی، 

 .شودبرآورد شده توضیح داده می

 

 سهام يمتبر ق يقتحق يرهایاثر شوک وارده در متغ

 

 سهام یمتبر ق یقتحق یرهایشوک متغبررسی تاثیر  -1جدول 

Period SHPRICE CAB GDP CONPR CAGDP NRATE REALEXCH 

1 4.554289 0 0 0 0 0 0 

2 -1.60874 -1.354 -0.620 1.9258 2.293 -1.173 0.205987 

 

 یّردر متغ یارانحراف مع یتی به اندازه شوك یا یناگهان رییدهد تغیستون اول جدول فوق نشان م

كه در حالی. شودیواحد م 4.55 به اندازه قیمت سهام یشاول، باعث افزا (سال) در دوره قیمت سهام

 .شودمی 1.61به اندازه كاهش قیمت سهامدوم موجب  سالاثر در  ینا

است، به طوری  ینوسانات حساب جار یّرسهام از طرف متغ یمتستون دوم، اثر شوک وارده بر ق 

 یمتبر ق یدر دوره اول اثر یابد یشافزا یارانحراف مع یتبه اندازه  یكه اگر نوسانات حساب جار

 . دهدیواحد كاهش م 1471 یزانسهام را به م یمتسهام نداشته ولی در دوره دوم ق

در  یناخالص داخل یددر تول یارانحراف مع یتشوک به اندازه  یتدهد كه یسوم نشان م ستون

سهام را به اندازه  یمتدر دوره دوم ق یرمتغ ینشوک وارده بر ا. سهام ندارد یمتبر ق یدوره اول اثر

 دهدیواحد كاهش م 1422

مصرف  یمتدر ق یارانحراف مع یتشوک به اندازه  یتگهارم جدول نشان دهنده اثر  ستون

در دوره . سهام ندارد یمتبر ق یاثر یچجدول شوک وارده در دوره اول ه یجبا توجه به نتا. كننده است

 . سهام شده است یمتق یشواحد باعث افزا 1497 یزانشوک به م یندوم ا

 یدبه تول یدر نسبت نوسانات حساب جار یارانحراف مع یتشوک به اندازه  یتپنج  اثر  ستون

اثری بر  یچه یّرمتغ یندر دوره اول شوک وارده بر ا. دهدیسهام نشان م یمترا بر ق یناخالص داخل
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-یسهام م یمتق  یشاواحد باعث افز 2429 یزانشوک به م ینسهام نداشته ولی در دوره دوم ا یمتق

 .شود

سهام نشان داده  یمتبر ق یدر نرخ بهره اسم یارانحراف مع یت یزانبه م یستون شش ، اثر شوك در

سهام  یمتبر ق یاثر چیه یّرمتغ ینجدول، در دوره اول شوک وارد بر ا یجبا توجه به نتا. شده است

 یمتق اهشواحد باعث ك 14137 یزانبه م یّرمتغ ینندارد، در صورتی كه در دوره دوم شوک وارد بر ا

 . شودیسهام م

 یدر نرخ ارز موثر واقع یارانحراف مع یتشوک به اندازه  یتهفت  جدول نشان دهنده اثر  ستون

سهام ندارد، اما در دوره  یمتبر ق یاثر یچجدول، شوک وارده در دوره اول ه یجبا توجه به نتا. است

 .شودیسهام م یمتق یشباعث افزا واحد 1421 یزانشوک به م یندوم ا
 

 يقتحق يرهایسهام بر متغ يمتاثر شوک ق

 

 یقتحق یرهایسهام بر متغ یمتشوک قبررسی تاثیر  -9جدول 

Period CAB GDP CONPR CAGDP NRATE REALEXCH 

1 0 0 0 0 0 0 

2 1.019 2617.762 0.042143 1.528391 0.857129 1.227111 

 

 یّردر متغ یارانحراف مع یتی به اندازه شوك یا یناگهان ییردهد تغیستون اول جدول فوق نشان م

 سالاثر در  یناكه در حالینداشته نوسانات حساب جاری بر  یاثر اول، (سال) در دوره قیمت سهام

 . شودیواحد م 1.019 به اندازهنوسانات حساب جاری  یشدوم باعث افزا

است، به طوری كه اگر  قیمت سهاماز طرف  تولید ناخالص داخلی وارده بر کشوستون دوم، اثر 

نداشته  تولید ناخالص داخلیبر  یدر دوره اول اثر یابد یشافزا یارانحراف مع یتبه اندازه  قیمت سهام

 . دهدیمافزایش واحد  2617.762 یزانم هرا ب تولید ناخالص داخلیولی در دوره دوم 

در دوره اول  قیمت سهام در یارانحراف مع یتبه اندازه  شوک یتدهد كه یستون سوم نشان م

را به  قیمت مصرف كنندهدوم  رهدر دو یرمتغ ینوارده بر ا شوک .ندارد قیمت مصرف كنندهبر  یاثر

 .دهدیم افزایشواحد  0.042143اندازه 
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. است قیمت سهامدر  یارانحراف مع یتبه اندازه  شوک یتستون گهارم جدول نشان دهنده اثر 

نسبت نوسانات حساب جاری به تولید بر  یاثر یچوارده در دوره اول ه شوکجدول  یجبا توجه به نتا

نسبت نوسانات  یشواحد باعث افزا 1.528 یزانبه م شوک یندر دوره دوم ا. ندارد ناخالص داخلی

 . شده است حساب جاری به تولید ناخالص داخلی

نشان  نرخ بهره اسمی را برقیمت سهام  در یارانحراف مع یتبه اندازه شوک  یتستون پنج  اثر 

نداشته ولی در دوره دوم  نرخ بهره اسمیاثری بر  هیچ یّرمتغ ینوارده بر ا شوکدر دوره اول . دهدیم

 .شودیش قیمت سهام میواحد باعث افزا 0.857 یزانبه م شوک ینا

نشان  ینرخ ارز موثر واقع بر قیمت سهامدر  یارانحراف مع یت یزانبه م شوكیدر ستون شش ، اثر 

بر نرخ ارز  یاثر چیه یّرمتغ ینوارد بر ا شوکجدول، در دوره اول  یجبا توجه به نتا. داده شده است

واحد باعث  1.227یزان به م یّرمتغ ینوارد بر ا شوکدر صورتی كه در دوره دوم  د،ندار یموثر واقع

 . شودیم یواقعنرخ ارز موثر  افزایش
 

 اثر شوک متغيرهای تحقيق بر نوسانات حساب جاری

 

 نوسانات حساب جاریبر  یقتحق یرهایشوک متغبررسی تاثیر  -11جدول 

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 

 

 یّردر متغ یارانحراف مع یتی به اندازه شوك یا یناگهان یردهد تغیستون اول جدول فوق نشان م

اثر  یناكه شود، در حالیعامل تغییری در نوسانات حساب جاری نمی اول، (سال) در دوره قیمت سهام

مطلب در قسمت این ). شودمی 1.019به اندازه  افزایش نوسانات حساب جاریدوم موجب  سالدر 

 (قبل نیز مطرح شد

است، نوسانات حساب جاری  یّراز طرف متغ نوسانات حساب جاریوارده بر  شوکستون دوم، اثر 

در دوره اول  یابد یشافزا یارانحراف مع یتبه اندازه  نوسانات حساب جاریبه طوری كه اگر 

 . دیابیمافزایش واحد  1.989 یزانمبه در دوره دوم  و واحد، 5.209
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در  تولید ناخالص داخلیدر  یارانحراف مع یتبه اندازه  شوک یتدهد كه یستون سوم نشان م

دوم نوسانات  رهدر دو یرمتغ ینوارده بر ا شوک. ندارد یبر نوسانات حساب جار یدوره اول اثر

 .دهدیم كاهشواحد  4.718را به اندازه  یحساب جار

قیمت مصرف در  یارانحراف مع یتبه اندازه  شوک یتستون گهارم جدول نشان دهنده اثر 

 یبر نوسانات حساب جار یاثر یچوارده در دوره اول ه شوکجدول  یجبا توجه به نتا. است كننده

 . شده است ینوسانات حساب جاركاهش واحد باعث  1.789 یزانبه م شوک یندر دوره دوم ا. ندارد

نسبت نوسانات حساب جاری به تولید  در یارانحراف مع یتبه اندازه شوک  یتستون پنج  اثر 

 هیچ یّرمتغ ینوارده بر ا شوکدر دوره اول . دهدینشان م یرا بر نوسانات حساب جار ناخالص داخلی

واحد باعث  2.919 یزانبه م شوک یننداشته ولی در دوره دوم ا یاثری بر نوسانات حساب جار

 .شودمی ینوسانات حساب جاركاهش 

بر نوسانات حساب  نرخ بهره اسمیدر  یارانحراف مع یت یزانبه م شوكیدر ستون شش ، اثر 

 یاثر یجه یّرمتغ ینوارد بر ا شوکجدول، در دوره اول  یجبا توجه به نتا. نشان داده شده است یجار

 1.279یزان به م یّرمتغ ینوارد بر ا شوکدر صورتی كه در دوره دوم  د،ندار یبر نوسانات حساب جار

 . شودیم یكاهش نوسانات حساب جارواحد باعث 

 یدر نرخ ارز موثر واقع یارانحراف مع یتبه اندازه  شوک یت  جدول نشان دهنده اثر هفتستون 

، ندارد یبر نوسانات حساب جار یاثر یچوارده در دوره اول ه شوک ل،جدو یجبا توجه به نتا. است

 .شودمی ینوسانات حساب جار یشافزاواحد باعث  1.909 یزانبه م شوک یندر دوره دوم ا اما
 

 یانسوار یهتجز

 سهام یمتبر ق یقتحق یرهایمتغشوک از  یناش یانسدرصد وار -11جدول 

Period S.E. SHPRICE CAB GDP CONPR CAGDP NRATE REALEXCH 

1 4.5543 100 0 0 0 0 0 0 

2 6.2248 77.818 0.1570 3.049 9.65 8.453 0.869 0.0036 

 

و در دوره دوم  44114219در دوره اول به اندازه  ینیبیشپ یدهد، خطانتایج جدول فوق نشان می

 .بوده است 24224114

از خود  یسهام ناش یمتق یرمتغ ییراتدهد گرگه در دوره اول صددرصد تغیستون دوم نشان م

 14113سهام ،  یمتدرصد مربوط به ق 33412این شاخص،  ییراتمتغیر بوده است، ولی در دوره دوم تغ
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 ی،ناخالص داخل یددرصد مربوط به شوک تول 74149 ی،درصد مربوط به شوک نوسانات حساب جار

درصد مربوط به شوک نسبت نوسانات  1441مصرف كننده،  یمتدرصد مربوط به شوک ق 9421

درصد  14117و  یبه شوک نرخ بهره اسمدرصد مربوط  14129، یناخالص داخل یدبه تول یحساب جار

 .بوده است یمربوط به شوک نرخ ارز موثر واقع

جدول زیر درصد واریانس ناشی از شوک وارد بر قیمت سهام را بر سایر متغیرهای تحقیق نشان 

 :دهدمی
 

 یقتحق یرهایمتغبر سایر  سهام یمتق شوک از یناش یانسدرصد وار 12جدول 

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 

 

نوسانات بر  در دوره اول سهام یمتاز شوک ق یناش یانسدرصد وارد كه دهینشان م جدول فوق

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

نرخ ارز و بر  ٪32.45، بر نرخ بهره اسمی  ٪0.463نوسانات حساب جاری به تولید ناخالص داخلی  

بر  سهام یمتاز شوک ق یناش یانسدرصد واركه در دوره دوم این . بوده است ٪10.37ی موثر واقع

 .، ارتقا یافته است ٪22412و   ٪41414، ٪14411، ٪7442، ٪4427، ٪21419رتیب به این متغیرها به ت

-نشان می ینوسانات حساب جاررا بر  یقتحق یرهایتغجدول زیر درصد واریانس ناشی از شوک م

 :دهد
 

 نوسانات حساب جاریبر  یقتحق یرهایمتغشوک از  یناش یانسدرصد وار 17جدول 

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 0.1491 0.2417 11.552 0.517512 0.341343 

 

و در دوره دوم  14219در دوره اول به اندازه  ینیبیشپ یدهد، خطانتایج جدول فوق نشان می

شوک مشخص را نشان  یا یناگهان ییراز تغ یناش یانسدرصد وار یبعد یهاستون. بوده است 14919

 . دهدیم
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 سهام و یمتاز ق ناشی ٪1247412نوسانات نرخ ارز در دوره اول  ییراتدهد تغیدوم نشان م ستون

این شاخص،  ییراتبوده است، ولی در دوره دوم تغ یرخود متغ ییراتاز تغ ناشی 1742194٪

 14149132 جاری، حساب نوسانات شوک به مربوط ٪21471177سهام،  قیمت به مربوط 21411912٪

مصرف  یمتدرصد مربوط به شوک ق 14241373 ی،ناخالص داخل یدبه شوک تول وطدرصد مرب

، یناخالص داخل یدبه تول یدرصد مربوط به شوک نسبت نوسانات حساب جار 11411219كننده، 

درصد مربوط به شوک نرخ ارز موثر  14741747و  یدرصد مربوط به شوک نرخ بهره اسم 14113112

 .بوده است یواقع

 

 بندیجمع

مون حداقل مربعات معمولی و آماره پس از بررسی و تایید  ایستایی متغیرهای تحقیق، با استفاده از آز

استنباط  ینتوان گنیم یجهدر نت و هستند یاجملات اخلال پادوربین واتسون، به این نتیجه رسیدی  كه 

 ی این تحقیقكه در الگو یاموردنظر به گونه یالگو یرهایمتغ ینبلندمدت ب یرابطه تعادل یتكرد كه 

 ی، خطا(AIC) یت، آكائ(SC)بیزین  - شوراتزیارهای بر اساس مع .شده است وجود دارد یحتصر

با این  Varیت انتخاب گردید و مدل وقفه  بهینه، وقفه (HQ) ینو حنان كوئ( FPE) ینیبیشپ یینها

 :نتایج حاصل از این مدل نشان داد. وقفه برآورد گردید

اده از سایر متغیرها از تغییرات متغیر با استف %42در مدل برآورده شده برای متغیر قیمت سهام،  -

همچنین در مدل برآورده شده برای متغیر نوسانات حساب جاری، . شودتوضیح داده می

 .شوداز تغییرات متغیر با استفاده از سایر متغیرها توضیح داده می٪ 1/41

 یشاول، باعث افزا (سال) در دوره قیمت سهام یّردر متغ یارانحراف مع یتی به اندازه شوك -

كاهش دوم موجب  سالاثر در  یناكه در حالی. شودیواحد م 4.55 به اندازه قیمت سهام

 .شودمی 1.61به اندازه  قیمت سهام

های دوره دوم، بر هریت از متغیرهای نوسانات حسابدر  یارانحراف مع یتی به اندازه شوك -

و همچنین  بر  قیمت سهام، یّرمتغجاری، تولید ناخالص داخلی و نرخ بهره اسمی  تاثیر منفی بر 

های جاری به تولید ناخالص داخلی و متغیرهای قیمت مصرف كننده، نسبت نوسانات حساب

 .قیمت سهام دارد یّرمتغی، تاثیر مثبت  بر نرخ ارز موثر واقع
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بر تمامی متغیرهای تحقیق اثری مثبت داشته، همچنین بیشترین تاثیر را بر  سهام یمتاثر شوک ق -

 .كننده گذاشته استتولید ناخالص داخلی و كمترین تاثیر را بر قیمت مصرف

اول،  (سال) در دورههای جاری نوسانات حساب یّردر متغ یارانحراف مع یتی به اندازه شوك -

اثر  یناكه در حالی. شودیواحد م 5.209 اندازه به های جاری نوسانات حساب یشباعث افزا

اثر شوک ) .شودمی 1.989به اندازه  های جاری افزایش نوسانات حسابدوم موجب  سالدر 

 (شوددر سال دوم كمتر می

شوک وارده در متغیرهای قیمت سهام و نرخ ارز موثر واقعی، تاثیری مثبت بر نوسانات  -

كه  شوک وارده در متغیرهای تولید ناخالص داخلی، حالیگذارند در های جاری میحساب

های جاری به تولید ناخالص داخلی و نرخ بهره قیمت مصرف كننده، نسبت نوسانات حساب

 .گذارندهای جاری میاسمی، تاثیری منفی بر نوسانات حساب

 :نتایج تجزیه واریانس نشان داد

وارد برقیمت مصرف كننده، بیشترین  به ترتیب شوک وارد برتولید ناخالص داخلی و شوک -

 .تاثیر را بر تغییرات قیمت سهام دارند

نسبت نوسانات حساب جاری  قیمت سهام و شوک وارد بر همچنین به ترتیب شوک وارد بر -

 .به تولید ناخالص داخلی، بیشترین تاثیر را بر نوسانات حساب جاری دارند

 :است ارائه قابل پیشنهادهای زیر پژوهش یافته به توجه با

-گذارند، عناصر عرضه و تقاضا میترین عواملی كه روی قیمت سهام تاثیر میاز آنجایی كه اساسی .1

های بالقوه صنعت و شركت روی رفتار تقاضای های دولت، عملكرد و تواناییباشد، لذا سیاست

شود بنابراین توصیه می. دارداران ه  در بازارهای اولیه و ه  در بازارهای ثانویه تاثیر بسزایی ذگسرمایه

-این عوامل تاثیرگذار روی قیمت سهام را از دیدگاه خرد و كلان مورد بررسی قرار دهند تا سیاست

 .های مناسب جهت ارتقاء قیمت سهام اتخاذ گردد

كسری بودجه و  یجادكه موجب ا ییهابرنامه یبو تصو ینتوجه مسئولان مرتبط به اجتناب از تدو .2

 یهای پولیاستاخذ س. برخوردار است ییبالا یتشوند، از اهمیكسری حساب جاری م یجهدر نت

 .باشدیمناسب برای كاهش كسری حساب جاری ضروری م

 یجار یهانرخ سود بر نوسانات حساب یینتع یدستور یهایاستس یرتأثبررسی . 7

 تنوع یهابر صرفه یدمجموعه بانت با تأك یرز یهاشركت ییافزاو ه  ییسنجش كارا. 4
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