
 

 

 سهام شاخص قيمت ي نرخ واقعي ارز وبررسي رابطه بين نااطمينان

 VAR-GARCH مدل مشاهداتي بر پايه: بورس اوراق بهادار تهراندر 

 2سحر بشيري                                       1حسن حيدري

  25/09/1391:  تاريخ پذيرش              12/04/1390:  تاريخ دريافت

 چكيده
طـي  بـورس اوراق بهـادار تهـران    در نوسانات نرخ واقعي ارز و شاخص قيمت سـهام  رابطه بين ، مقاله ايندر 
مـدل خودرگرسـيوني    به ايـن منظـور از  . شودبررسي ميه انيهاي ماه با استفاده از داده 1378-1390 هايسال

بين متغيـر  دهد كه نشان مي نتايج .استفاده شده است 3شرطي يهمسانيافته دومتغيره مبتني بر واريانس ناتعميم
بين نااطميناني قيمـت  و دار وجود داشته رابطه منفي و معني ،يمت سهامقو شاخص  واقعي ميناني نرخ ارزنااط

موجـب  از اعمال سياستهايي كـه   گذار بايدسياستدر نتيجه،  .ي وجود نداردداررابطه معني ،سهام و نرخ ارز
تا زمينه رشد پايدار بـازار سـهام    خودداري نمايد، شودنوسان بيشتر در بازار ارز و ايجاد نااطميناني در آن مي

  .شودو شاخص قيمت آن فراهم 

  .، ايرانGARCH متغيره دومدل شاخص قيمت سهام، نااطميناني نرخ واقعي ارز،  :واژگان كليدي

JEL: F43, F41, E0, C32. 

  مقدمه .1
ثباتي متغيرهاي كلان اقتصادي برخوردار كشورهاي در حال توسعه از جمله ايران، از درجه بالايي از بي

هاي پيشرفته و تغيرهاي مهم كلان نسبت به اقتصادنرخ ارز، قيمت سهام و ساير مدر اين كشورها . هستند
گذاران ، محيط نامطمئني را براي سرمايهنيز به نوبه خود نوسانات اينو صنعتي بيشتر در حال نوسان بوده 

 گذاريدر مورد سرمايه و بااطمينان بيشتر گذاران نتوانند به سهولتشود تا سرمايهايجاد كرده و باعث مي
تبع بهگذاري و افزايش سرمايه لذا براي. شوندميهاي وسيعي متحمل زيان و احياناً گيري كنندتصميم آتي
عنوان بهادار بهبخصوص بورس اوراق ،بازار سرمايه وم اقتصادي، توجه بهدستيابي به رشد بلندمدت و مداآن 

و نااطميناني  ن نرخ ارزچوهمگذار بر شاخص قيمت سهام يكي از اركان اصلي بازار سرمايه و عوامل تاثير
                                                                                                                       

   Email: H.heidari@urmia.ac.irدانشكده اقتصاد و مديريت دانشگاه اروميه،عضو هيات علمي  1.
   :Sahar.Bashiri01@yahoo.com Email، دانشجوي دوره دكتري دانشگاه سيستان و بلوچستان .2

3. Bivariate GARCH 
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هاي متفاوتي از روابط اقتصادي كه شكلهاي به غناي نظريهباتوجه .اي برخوردار استاز اهميت ويژه آن
هاي مختلف بر گذاري نرخ ارز از كانالدهند و نيز تاثيربين نرخ ارز و شاخص قيمت سهام را نشان مي

هاي هاي اخير در تكنيكو پيشرفت آن متغيرهاي اقتصادي از جمله شاخص قيمت سهام از كانال نااطميناني
) 1389حيدري و همكاران، (نمايند تسهيل مي اني متغيرهاي اقتصادي راگيري نااطميناقتصادسنجي كه اندازه

 .يكي از موضوعات مورد علاقه اقتصاددانان در سالهاي اخير بوده است بررسي تجربي ارتباط بين نااطميناني
 براي(اند مورد بررسي قرار داده ي مختلفزيادي رابطه بين اين دو متغير را براي كشورها مطالعات تجربي

، )1994(4بارتو و بودنار ،)1990(3جوريون ،)1988(2سونان و هنيگار ،)1981(1آگروالتوان به نمونه مي
عليت و جهت رابطه به بعضي از مطالعات . )اشاره نمود )2001(6گريفين و استالز ،)1996(5دوننلي و شيهي

آجايي و  ،)1992(7و سهرابيان اسكوييبهمني توان به مي براي نمونه. دارندتوجه بين نرخ ارز و قيمت سهام 
 ،)2007(12همكاران و پن ،)2003(11يانگ و چيانگ ،)2002(10ينگ و رمزمي ،)2000(9وو ،)1998(8همكاران

اين مطالعات بسته به كشور،  تمامي نتايج .).اشاره نمود )2009(14ياو و نايه، )2008(13آجاسي و همكاران
امكان  نحوي كهباشد بهمي متفاوت ،هاي مورد استفادهو نيز تعريف عملياتي داده دوره زماني مورد مطالعه

  . سازداستنتاج يك رابطه مشخص بين نااطميناني نرخ واقعي ارز و شاخص قيمت سهام را غيرممكن مي

شاخص قيمت سهام در بورس  نرخ واقعي ارز وبراين اساس هدف اصلي مقاله حاضر بررسي رابطه بين 
 انهيماههاي اهميت اين مطالعه استفاده از داده. باشدمي 1378-1390براي دوره زماني اوراق بهادار تهران 

دو با لحاظ  )2003(لي و استرازيسيچ  آزمون ريشه واحد كاربرد ها وداده در بيشتر دادن نوساناتجهت نشان
 ،گيردكه در اين مقاله انجام مي و قابل توجهي جديد عملكرد .باشدمي هادر داده درونزا شكست ساختاري

 16متغيره دو (GARCH) 15يافتهواريانس ناهمسان شرطي خودرگرسيوني تعميم  مدلاز  استفاده

                                                                                                                       
1. Aggarwal  
2. Soenen and Hennigar  
3. Jorion  
4. Bartov and Bodnar  
5. Donnelly and Sheehy  
6. Griffin and Stulz  
7. Bahmani-Oskooee and Sohrabian  
8. Ajayi et al.  
9. Wu  
10. Ramasamy and Yeung  
11. Chiang and Yang  
12. Pan et al  
13. Adjasi et al 
14. Yau and Nieh 
15. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
16. Bivariate GARCH (BGARCH) 
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)(BGARCH  شاخص قيمت سهام در  و بررسي رابطة بين نااطميناني حاصل از نوسانات نرخ ارز  منظوربه
ژگي   از اين وي مدلاين  .انجام نگرفته استدر داخل كشور باشد كه تاكنون ميبهادار تهران بورس اوراق

و شاخص قيمت سهام در  ميانگين نرخ ارز  را براي  بصورت همزمان معادلاتي بتوان كه مهم برخوردار است
عنوان متغير توضيحي و ماتريس به  سري دوكه در برگيرنده واريانس شرطي هر بورس اوراق بهادار تهران 

   .است، تخمين زد 1متغير –زمان   كواريانس پسماندهاي

مقاله اختصاص  بخش دوم. شده استاز چندين بخش تشكيل  حاضر مقالهي مطالب بيان شده، در راستا
 رهيافتبا  ،مورد استفاده مدل ،چهارمدر بخش در بخش سوم پيشينه تحقيق و  .رددا تحقيق نظري مباني به

BEKK و نتايج تجربي حاصل از برآورد آن  هايويژگي داده،به معرفي  مپنجبخش  .توضيح داده شده است
  .آورده شده است گيرينتيجه مقاله نيز پايانيدر بخش . دپردازمي آنالگو و تفسير

  مباني نظري .2
توان دو طوري كه ميندارد بهدرباره رابطه پوياي مابين نرخ ارز و قيمت سهام هنوز توافق عمومي وجود 

هاي با طرح مدل) 1980( 2درونبوش و فيشر: ديدگاه كلي در اين خصوص را از همديگر تفكيك كرد
. كننده نرخ ارز هستندكنند كه حساب جاري كشور و تراز جاري دو عامل مهم تعيينفرض مي 3جريان گرا

ترتيب بر متغيرهاي واقعي اقتصاد ترازتجاري و بدين المللي وبراين اساس تغييرات در نرخ ارز بر رقابت بين
  ها و قيمت سهام آنها اثرهمچون توليد و درآمد واقعي و نيز بر جريان نقدينگي آتي و جاري شركت

هاي محلي را بيشتر شركت) افزايش در نرخ ارز(برطبق اين مدل، كاهش ارزش پول داخلي . گذاردمي
افزايش مزيت كالاي توليد . سازدتر ميالمللي ارزاندر يك مقايسه بين كند و صادرات آنها رارقابتي مي
ها را شود كه به نوبه خود قيمت سهام شركتتبع آن افزايش صادرات نيز به درآمد بالاتر منجر ميداخل و به
  .گذارداي مثبت اثر ميها نرخ ارز بر قيمت سهام با رابطهبنابراين در اين مدل. دهدافزايش مي

شود كه حساب ها فرض ميدر اين مدل. معروف هستند 4هاي سهام گراديدگاه دوم به ديدگاه مدل
در . باشندها شامل مدل توازن پرتفليو و مدل پولي مياين مدل. باشدكننده نرخ ارز ميسرمايه، عامل تعيين
. كند كه رابطه منفي ما بين نرخ ارز و قيمت سهام وجود داردچنين عنوان مي) 1983( 5مدل پرتفليو، برنسون

كه اين امر . گرددان داخلي ميگذارسرمايهطبق اين مدل كاهش قيمت سهام باعث كاهش ثروت . دارد

                                                                                                                       
1. Time-Varying Residual Covariance Matrix 
2. Dornbusch and Fisher  
3. Flow-oriented models 
4. Stock-oriented models 
5. Branson  
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كمترشدن نرخ بهره موجب خروج . شودتر ميمنجر به تقاضاي كمتر براي پول به همراه نرخ بهره پايين
تر از كشور، با فرض ثبات ساير شرايط و كاهش ارزش پول داخلي و گران سرمايه به سمت بازارهاي خارج

برعكس دو مدل فوق، بين نرخ ارز و قيمت سهام ) 1989( 1براساس مدل پولي گاوين. شودشدن نرخ ارز مي
  . اي وجود نداردرابطه

مطالعات تئوريك توان عنوان نمود كه بندي ميعنوان جمعاز اين رو و براساس سه مدل تئوريك فوق به
از طرف ديگر براساس . نمايندنتيجه مشخص و معيني را در رابطه بين بازار ارز و قيمت سهام ارائه نمي

شد تااينكه با عنوان يك عامل كيفي محسوب ميريسك به 1950تا دهه ) 2002( 2باتاچاريا و موخرجي
گذاري در هاي سرمايههاي نقدي طرحمعيار جريانپذير شد و انحرافهاي ماركوئيتز ريسك كميتتلاش

درپي  گذاران الزاماًوي فرض كرد كه سرمايه. عنوان كميت سنجش ريسك معرفي گرديدشرايط مختلف به
دنبال دستيابي به حداكثر بازده موردانتظار ها بهبه حداكثر رسانيدن بازده موردانتظار نيستند؛ زيرا اگر آن

  ،كردند كه از بيشترين بازده موردانتظار برخوردار باشد اما در عملبودند تنها دارايي را انتخاب مي
  افراد برمبناي بازده موردانتظار لذابهادار هستند و گذاران داراي سبدي از مجموعه اوراقسرمايه

ها هاي مختلف را مقايسه و از بين آنگذاري، سرمايه)مجذورواريانس(معيار و انحراف) بازدهميانگين(
اينكه نرخ ارز يكي از اجزاء همراه با ريسك سبد دارايي است، براساس مدل حال باتوجه به. كنندمي انتخاب

باعث تغيير قيمت سهام  تواند بر تقاضاي آن تاثير گذاشته و متعاقباًماركوئيتز تغييرات نرخ اين دارايي مي
يابد و در نتيجه حاشيه سود هر مي با پايين آمدن نرخ ارز، بهاي تمام شده محصولات كاهش زيرا مثلاً. شود

با افزايش قيمت سهام . سهم افزايش خواهد يافت و متعاقب آن، قيمت سهام شركت نيز بالا خواهد رفت
  .شودها، شاخص كل قيمت سهام نيز دستخوش تغيير مثبت ميشركت

  پيشينه تحقيق .3
طي دوره  را مالزيكشور اي رابطه بين قيمت سهام و نرخ ارز در در مطالعه) 2006( 3آزمن و همكاران

تودا  عليت گرنجريسي رابطه عليت، از آزمون براي برراين دو محقق . بررسي نمودند 1993- 1998زماني 
عليت دوسويه براي دوره قبل از بحران و  نشان دهنده وجودآنها نتايج . كردند استفاده )1995( 4و ياماموتو
  .دباشدوره بحران مي فه از نرخ ارز به قيمت سهام درعليت يكطر

                                                                                                                       
1. Gavin  
2. Bhattacharya and Mukherjee  
3. Azman et al.  
4. Toda and Yamamoto  
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در طول دوره را  لندياثر متغيرهاي كلان اقتصادي بر شاخص بازار بورس نيوز) 2006( 1گان و همكاران
رابطه د كه دهآنها نشان مي نتايج .مطالعه نمودند آزمون همجمعي يوهانسنبااستفاده از  1990-2003 زماني

حاصل از همچنين نتايج  .وجود دارد بورس مابين متغيرهاي مدل و شاخص قيمت سهام يتعادلي بلندمدت
مدت، نرخ بهره كوتاهسال متغيرهاي عرضه پول، نرخ 2دهد كه پس از گذشت تجزيه واريانس نشان مي

  را توضيح درصد از عدم تعادل حاصل از شوك 71بهره بلندمدت و توليد ناخالص حقيقي، رويهم رفته 
  .نددهمي

شامل  ،كشور آسياي جنوب شرقي 7رابطه پوياي بين بازار سهام و بازار ارز براي ) 2007( 2پن و همكاران
و  1988-1998 براي دوره زمانيرا سنگاپور، تايوان و تايلند مالزي، ، جنوبي كرهكنگ، ژاپن، هنگ

نتايج  .بررسي نمودند واكنش العملتابع عكس آزمون عليت گرنجر، تجزيه و تحليل واريانس وبااستفاده از 
قبل از  كنگ، ژاپن، مالزي و تايلندسهام براي هنگدار از نرخ ارز به قيمت رابطه معنيوجود  حاكي ازآنها 

همچنين رابطه از بازار سهام به بازار ارز براي هنگ كنگ، كره و سنگاپور ديده  .باشدمي 1997بحران مالي 
ولي دهد، ميدار از قيمت سهام به نرخ ارز را نشان نشوري رابطه معنيدر طول بحران مالي، هيچ ك. شودمي

 .بجز مالزي وجود دارد كشورهاي مورد بررسي رابطه از نرخ ارز به قيمت سهام براي همه

طي دوره زماني را اي رابطه متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازار سهام غنا در مطالعه) 2008( 3آدام و تونبوح
نتايج نشان  .برداري بررسي نمودندبااستفاده از آزمون همجمعي يوهانسون و تصحيح خطايو  2006-1991
گذاري مستقيم خارجي و نرخ تورم رابطه مثبت و با نرخ ارز و نرخ بهره دهند كه قيمت سهام با سرمايهمي

 .رابطه منفي دارد

به مطالعه رابطه بين  (EGARCH) 5نمايي GARCHبااستفاده از مدل ) 2008(4آجاسي و همكاران
دهد كه يك رابطه منفي نتايج بررسي آنها نشان مي. پردازندنوسانات نرخ ارز و بازار سهام در كشور غنا مي

  .بين نوسانات نرخ ارز و بازدهي بازار سهام وجود دارد

 حال يافته و دررابطه بين قيمت سهام و نرخ ارز براي دو گروه كشورهاي توسعه) 2008( 6بير و حبين
يافته شامل امريكا، كشورهاي توسعه. مورد بررسي قرار دادند EGARCHهاي مدل بااستفاده از را توسعه

جنوبي، هند و كنگ، سنگاپور، كرهتوسعه شامل هنگكانادا، ژاپن و انگليس بوده و كشورهاي درحال
                                                                                                                       

1. Gan et. al.  
2. Pan et al.  
3. Adam and Tweneboah  
4. Adjasi et al.  
5. Exponential GARCH (EGARCH) 
6. Beer and Hebein  
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يافته نوسانات پايداري در بازار در كشورهاي توسعهدهد كه نتايج اين دو محقق نشان مي .باشندفليپين مي
  .توسعه نوسانات بيان شده پايدار استدر كشورهاي درحالدر حالي كه  ز وجود ندارد،سهام و نرخ ار

براي انگليس،  را مدت و بلندمدترابطه بين قيمت سهام و نرخ ارز در كوتاه ايدر مطالعه )2009(1مورلي
نتايج  .مورد بررسي قرار دادند هاآزمون كرانهبااستفاده از  1985-2005 در طول دوره زماني ژاپن و سوئيس

 نتايجهمچنين . ددهراي كشورهاي مذكور را نشان ميمدت بين نرخ ارز و قيمت سهام برابطه بلند وجود
  .كندبين نرخ ارز و قيمت سهام را پيشنهاد مي هاي تصحيح خطا رابطه مثبتمدل تخمين

 قيمت سهام در ژاپن و تايوان ن، بهدلار تايوان در مقابل ين ژاپنرخ  اثرات به بررسي) 2009(2و نيه نيا
آزمون عليت  نتايج. پرداختند 3ايآستانهخطايتصحيحبااستفاده ازمدل  1991-2008 زماني طي دوره
وجود ندارد مورد بررسي براي هر دو كشور مدت بين دو دارايي مالي رابطه كوتاه دهد كهنشان مي گرنجر

 .ولي رابطه بلندمدت نامتقارني دارند

طي دوره  را چينكشور رابطه پوياي بين نرخ ارز واقعي و قيمت سهام در  ايدر مطالعه )2010(4ژائو
نتايج  .استفاده شده است GARCHچندمتغيره  هاياز مدل در اين مطالعه كه. ندنمود بررسي 2009-1991

پايدار بين نرخ ارز واقعي و قيمت سهام وجود ندارد و تغييرات رابطه تعادلي بلندمدت د كه ندهنشان مي
همچنين، اثرات سرريزي نوسانات به  .گذشته در بازار سهام اثر بزرگتري بر نوسانات آتي بازار ارز دارد

اصلي براي  مدلعنوان به مدل استفاده شده در اين تحقيقاز  .صورت دوسويه مابين دو بازار وجود دارد
 .استفاده شده استپژوهش حاضر

بررسي رابطه بين نرخ ارز و قيمت سهام در استراليا، كانادا، ژاپن،  به )2010(5و همكاران هآلاجيدد
 آزمون عليت گرنجراشتگي و آزمون انب بااستفاده ازو  1992-2005 زماني طي دوره سوئيس و انگليس

و وجود علي از نرخ ارز به قيمت سهام براي كانادا، سوئيس و انگليس رابطهوجود آنها نتايج . پرداختند
  .دهندرا نشان ميعلي از قيمت سهام به نرخ ارز براي سوئيس رابطه

-2007 زماني طي دورهرا  نيجريهكشور اثر نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام  )2010( 6اليحوصو  وباريس
دهند كه نشان مي نتايج حاصله. بررسي نمودند خطاتصحيحمدل و  GARCHهاي مدلبااستفاده از و  1981

                                                                                                                       
1. Morley  
2. Yan and Nieh  
3. Threshold error-correction model 
4. Zhao  
5  . Alagidede et al.  
6. Subari and Salihu  
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نرخ بهره و نرخ تورم رابطه در حالي كه  ،نوسانات نرخ ارز اثر منفي و معناداري بر قيمت سهام دارد
  .بلندمدتي با بازار سهام ندارد

-VARهاي از مدلرابطه نااطميناني متغيرهاي كلان اقتصادي و قيمت سهام را بااستفاده ) 2011(1چينزرا

GARCH رابطه دوطرفه بين اين وجود نشان دهنده  ي ويهايافته. براي آفريقاي جنوبي مورد بررسي نمود
داري بر روي نوسانات بازار سهام همچنين نااطميناني متغيرهاي كلان اقتصادي اثر معني. باشدمتغيرها مي

  .دارد

هاي بااستفاده از داده سهام راهام بر شاخص قيمت هاي جايگزين سدارائيبرخي از اثر ) 1376( برزنده
وي متغيرهاي مورداستفاده در تحقيق . مورد بررسي قرار داده است 1369-1376ماهانه براي دوره زماني 

كه  گرنجر نشان داده استو آزمون عليت VARمدل كه بااستفاده از ارز، مسكن و وسايط نقليه : عبارتند از
يعني . باشددرصد مي 4و  9نقليه و نرخ ارز در توضيح روند بازار سهام به ترتيب سهم بازارهاي وسايط 

 .شوددرصد نوسانات بازار سهام توسط اين دو متغير توضيح داده مي 13 جمعاً

را طي دوره زماني  بهادار و نرخ ارزرابطه بازده سهام بورس اوراقاي در مطالعه) 1381(قاليباف اصل
. دسهام دار نرخ ارز، اثر منفي بر بازدهكه دهد مي نشانمطالعه وي نتايج . ده استبررسي كر 1380-1375

  .ها دارندسهام شركتتغييرات نرخ ارز، با يك وقفه زماني، اثري مثبت بر بازده در حالي كه

 :ران با متغيرهاي كلان پولي شاملورس تهشاخص قيمت سهام ب رابطه بلندمدتنيز ) 1385( زادهكريم
 را بااستفاده از مدل 1369-1381 نرخ سود واقعي بانكي براي دوره زماني ي، نقدينگي ونرخ ارز حقيق

 ه استوي در مطالعه خود نشان داد. مورد بررسي قرار داد (ARDL) 2اي توزيعيهخودرگرسيوني با وقفه
ها سود واقعي بانك با نرخ ارز حقيقي و نرخاين شاخص با نقدينگي رابطه مثبت و  شاخص قيمت سهامكه 

  .رابطه منفي دارد

اوراق بهادار تاثير برخي از متغيرهاي اقتصادي بر شاخص قيمت سهام بورس نيز ) 1385( اسلاميون و زارع
نتايج . بررسي كردند خطاتصحيحو  ARDLالگوي بااستفاده از و  1372-1382هاي را براي سال تهران

قيمت داخل به خارج، قيمت نفت، قيمت مسكن و بهاي شاخص نسبت  بيانگراين است كهبدست آمده 
 .ثير مثبت و نرخ ارز و حجم پول تاثير منفي بر شاخص قيمت سهام دارندأسكه ت

                                                                                                                       
1  . Chinzara  
2. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
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بررسي تاثير بازارهاي ارز، سكه و طلا بر شاخص بازار بورس اي بهدر مطالعه) 1385(زارع و رضايي
 و 1374-1382هاي فصلي از داده بااستفاده حققماين دو  ،در اين مطالعه. تهران پرداختند اوراق بهادار

شاخص قيمت مسكن و سكه با شاخص قيمت سهام رابطه نشان دادند كه برداري الگوي تصحيح خطاي
 .دارد يدارمت سهام رابطه منفي معنيمثبت و با نرخ ارز و شاخص قي

را  قيمت سهام بورس تهران ثير برخي از متغيرهاي اقتصادي بر شاخصأت) 1385( صمدي و همكاران
نتايج . نمودند بررسي خطاو الگوي تصحيح ARDLالگوي و بااستفاده از  1369- 1383براي دوره زماني 

ارتباط منفي اين و  ا شاخص قيمت سهامتوليد ناخالص داخلي و نرخ ارز بمثبت ارتباط آنها نشانگر وجود 
مدت متغيرها روي شاخص قيمت سهام انحرافات كوتاههمچنين  .در بلندمدت استبا حجم پول دو متغير 

 .باشندقابل توجه نمي

هاي نرخ ارز و نرخ تورم با بازده واقعي سهام رابطه ميان شوكاي در مطالعه) 1387( نجارزاده و همكاران
. دنبررسي نمود VAR بااستفاده از الگويو  1382-1385براي دوره زماني را  در بورس اوراق بهادار تهران

تاثير  و هاي نرخ ارز و نرخ تورم بر شاخص قيمت سهام در بلندمدتشوك بيانگر تاثير منفي آنها نتايج
 .باشدميمدت در كوتاهها مثبت آن

مدت و بلندمدت بين متغيرهاي كلان اقتصادي با ارزش روابط كوتاه نيز )1388( برزاني و همكاران
، آزمون همجمعي يوهانسون و VARمدل بااستفاده از و  1374-1384براي دوره زماني را  بازاري سهام

در بلندمدت ارزش بازاري سهام با حاكي از اين است كه آنها نتايج . بررسي نمودندبرداري تصحيح خطاي
كوتاه بررسي روابط. مخارج دولت و حجم پول رابطه مستقيم و با ماليات و نرخ ارز رابطه معكوس دارد

مدت متغيرها با مقدار تعادلي نوسانات كوتاهنشان داد كه  نيز بردارياز مدل تصحيح خطاي مدت بااستفاده
 .بلندمدت آنها مرتبط است

رابطه بين نااطميناني نرخ ارز واقعي و شاخص كل قيمت سهام ) 1389( و همكاران حيدريو بالاخره 
. مطالعه نمودندها هآزمون كران بااستفاده ازو  1373- 1388براي دوره زماني  را بورس اوراق بهادار تهران

اما . مدت رابطه منفي داردنرخ ارز با شاخص قيمت سهام در بلندمدت و كوتاهدهند كه نشان مي آنها نتايج
  .داري نداردمدت با شاخص قيمت سهام رابطه معنينااطميناني نرخ ارز در كوتاه

شاخص قيمت سهام و هيچكدام از مطالعات داخلي ارتباط همزمان نااطميناني  شود،همچنانكه ملاحظه مي
 1منجر به خطاي تصريح) 1984( 1اند كه اين امر براساس پاگاننااطميناني نرخ ارز واقعي را در نظر نگرفته

                                                                                                                       
1. Pagan 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
91

.3
.9

.1
.5

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 c

4i
20

16
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                             8 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1391.3.9.1.5
https://c4i2016.khu.ac.ir/jemr/article-1-238-en.html


 ٧٩                         در بورس اوراق بهادار تهران سهامبررسي رابطه بين نااطميناني نرخ واقعي ارز و شاخص قيمت 

 

و نيز ) 2010(مشكل در اكثر مطالعات خارجي از جمله سوباري و صاليحو نبراي رفع اي. گرددمي
اي با وجود چنين مطالعهكه با توجه به عدم شده استاستفاده  VAR-GARCHهاي از مدل )2011(چينزرا
هاي كشور، اين مقاله رابطه بين نوسانات نرخ واقعي ارز و شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار داده

  .نمايدبررسي مي VAR-GARCHتهران را با كاربرد مدل 

  مدل مورد استفاده .4
د مشخص و معلوم نيست نافتاطميناني شرايطي است كه در آن يا پيشامدهاي ممكن كه در آينده اتفاق مينا

هاي مربوط به وقوع اين پيشامدها در دسترس نيست و يا اينكه اگر پيشامدها مشخص و معلوم باشند، احتمال
و مشكل شده و  آينده پيچيدهگيري نسبت به آيد، تصميمزماني كه هر كدام يا هر دوي اين موارد پيش مي

  اطميناني فضايي است كه در آنبنابراين نا. گرددها حاكم مييماطميناني بر تصماز اين رو فضاي نا
اطميناني حاصل از نا. ستندمطمئن ني رهامتغي ملين اقتصادي نسبت به ميزان و جهت تغييرها و عاگيرندهتصميم

در نهايت ها شود كه اين تصميمهاي عاملين اقتصادي ميتصميممنابع مختلف، موجب تغيير در روش و نوع 
اطميناني ناشي از ، نا)1994(2با در نظر گرفتن ديدگاه گالوب. گذاردآنها تأثير مي هاي واقعيبر روي فعاليت

و ها شود تا عاملين اقتصادي اعم از بنگاهنخست اينكه موجب مي: تغيرها دو نوع اثر اقتصادي داردنوسانات م
. انده متفاوت از آن چيزي باشد كه انتظار داشتهك هاي اقتصادي را اتخاذ كنندكنندگان تصميممصرف
بيني پيش ها مقدار متغيرصميمچون در اين نوع ت. نامندمي ex-anteگران اين نوع اثرها را اثرهاي تحليل

نام  ex-postگيرند كه اثر تصميم جاي ميدسته دوم اثرها در جريان بعد از اخذ . شودشده در نظر گرفته مي
  . بيني شده بود، متفاوت باشدافتد كه مقدار واقعي متغير از آنچه پيشو اين موقعي اتفاق مي دارند

و مسلط در  روش متداول متغيرها چندين روش وجود دارد، اما ثباتي درقطعيت و بيبراي ارزيابي عدم
) 1986(3اين روش كه توسط بولرسلو .باشدمي  GARCHهايمدلز كثر مطالعات اقتصادسنجي، استفاده اا

  در يك GARCHهاي مدل. در طول زمان استمتغير واريانسسازي مبتني بر شد، يك مدل پيشنهاد
هاي چندمتغيره ره و مدلمتغيهاي تكبه مدل ،براساس تعداد متغيرهاي موجود در مدلو بندي كلي طبقه

  كاربرد آنها را دچار مشكلكه هايي دارند متغيره محدوديتتكGARCH  هايمدل. شوندتقسيم مي
بر اين علاوه. هاي ديگر استشرطي هر سري مستقل از تمام سريكنند واريانسفرض مياز جمله  :نمايدمي

اين . ها به عنوان يك عامل مهم در بررسي نوسانات متغيرها، توجهي ندارندبه كوواريانس بين سري

                                                                                                                                            
1  . misspecification 
2. Golob 
3. Bollerslev  
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هاي مدلدر مقابل . ها در بسياري از موارد غيرقابل تشخيص شوندشوند كه اين مدلها باعث ميمحدوديت
  هايو از اينرو تخمين آنها شبيه مدل متغيره هستندهاي تكبسيار شبيه مدل GARCH 1چندمتغيره

بر معادلات قبلي، معادلات مشخصي براي بيان با اين تفاوت كه علاوه باشدساده مي GARCHمتغيره تك
  )2011، 2حيدري و بشيري(. چگونگي حركت كوواريانس در طول زمان دارند

اين مقاله براي تخمين همزمان ميانگين شرطي، واريانس و كوواريانس متغيرهاي نرخ ارز واقعي و 
مترهاي معادله پارا. كنداستفاده ميVAR(1)-MGARCH(1,1) شاخص قيمت سهام از يك مدل 

  :3شوندميانگين براي متغيرهاي مورد نظر بر پايه مدل دو متغيره زير ارائه مي

)1( 1 2 1 2 11 1 11 11

3 4 3 4 22 1 22 22
1383 11 1387 12 tt t

tt t

LRER LRER
du m du m

LTEPIX LTEPIX
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−

−

⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦
= + + + + + 

  شاخص قيمت سهاملگاريتم واقعي و ارز  نرخلگاريتم به ترتيب  tLTEPIXو  tLRERكه در آن 
نس شرطي داراي توزيع نرمال با واريا t2ε و t1εهاي باقيمانده شود كهمطابق معمول فرض مي .باشندمي

هاي شكست ساختاري وقوع شكست در متغيرها را با توجه به اينكه نتايج آزمون .متغير در طول زمان هستند
شاخص قيمت بورس دچار افزايش شديد و  كه 1383دهند، بنابراين متغيرهاي موهومي در سالهاي نشان مي

درآمد حاصل از  آن، ركودي پيامدهاي و جهانيماليبحران وقوع با كه 1387و دچار حباب شده بود 
   .شوندوارد الگو ميشد،  اي مواجهملاحظه قابل كاهش نفتي با صادرات

توان به عنوان نمونه ميوجود دارد كه به هاي چندمتغيره در ادبيات اقتصاديهاي متفاوتي از مدلفرم
استفاده  BEKK4در اين مقاله از رهيافت. اشاره كرد BEKKو VECH ،DVECH هايرهيافت

   5:شوددر نظر گرفته مي، معادله كلي زير BEKKبراي نشان دادن رهيافت. شودمي

111
/

1111
/

11
/

110
/
0 BHBAACCH tttt −−− ++= εε                                                       )2(  

),0(| 1 ttt HN≈−ψε  

كه هميشه بصورت قطعي مثبت  باشدمي ×22كوواريانس شرطي –ماتريس واريانس tHكه در آن 
12ل يك بردار اخلا tε  .است × ،1−tψ 1دهندة مجموعه اطلاعات در زماننشان−t ،C  ماتريس

                                                                                                                       
1. Multivariate GARCH 
2  . Heidari and Bashiri  

 .مراجعه نمايند) 2011(خوانندگان محترم مقاله براي مطالعه جزئيات بيشتر اين مدل مي توانند به حيدري و بشيري  3.
4  . Baba, Engle, Kraft and  Kroner  
5. Engle and kroner . 
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پارامتر  10مستلزم تخمين فوق مدل . باشندمي ×22 ماتريس هاي Bو  A از پارامترها و ×22 قطري
Bو Aهاي پارامتر و ماتريس 2داراي  Cماتريس( است به منظور ). باشندپارامتر مي 4كدام داراي هر   
، پارامترها بصورت زير BGARCHدر تخمين مدل  BEKKبهتر از چگونگي كاركرد رهيافت درك

  :شوندتعريف مي

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=

tt

tt
t hh

hh
H

2221

1211 , 
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=

t

t
t u

u

2

1ε , 
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=

22

11

0
0

c
c

C , 
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=

2221

1211

aa
aa

A , 
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=

2221

1211

bb
bb

B
)3             (
 

thكه در آن  thو 11, ترتيب بعنوان نااطميناني نرخ هستند كه به tها در زمان شرطي باقيماندهواريانس 22,
 را به Bو  Aهاي ماتريس BEKKمدل قطري . شوندارز واقعي و شاخص قيمت سهام در نظر گرفته مي

 VECشده از مدلشكل محدود BEKKدر اين حالت، مدل . دهدهاي قطري نشان ميماتريسصورت 
  :شودداده ميتوسط معادلات زير نشان BEKKمدل قطري . 1است

1,11
2

11
2

1,1
2
11

2
11,11 −− ++= ttt hbach ε   

1,22
2
22

2
1,2

2
22

2
22,22 −− ++= ttt hbach ε                                                                                          )4(  

 
  

توان را مي BEKKفوق بااستفاده از رهيافت GARCHتحت فروض نرمال مشروط، پارامترهاي مدل 
  : راستنمايي زير برآورد نمودحداكثرسازي تابع روش بوسيله 

)(log
2
12log

2
)( 1/

1
ttt

T

t
t HHTNL εεπθ −

=

+−−= ∑ )5 (                                              

T و) ها در مجموعهتعداد سري(تعداد متغيرها  N،پارامترهاي نامعلومتمام  θ كه در آن تعداد  
  .اندمشاهدات است و بقيه نمادها قبلاً معرفي شده

   

                                                                                                                       
1  . Franke  

2
1,2

2
1,122111,122211,21,12 −−− +== ttttt aahbbhh εε
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  :نتايج تجربيو داده  . 5
 معرفي داده  .1.5

ايران و لوح جمهوري اسلامي بانك مركزي  شكل ماهيانه بوده و ازاستفاده در اين مقاله بههاي مورد داده
متغيرهاي مورداستفاده در اين تحقيق، لگاريتم . استاستخراج شده  1378-1390 براي دوره IFS فشرده

  .باشندنرخ ارز واقعي و لگاريتم شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران مي

و براساس فرمولبازار آزاد اسمي ارز  نرخ هايدادهبااستفاده از  )RER(واقعي ارز نرخ

.US

D

CPIRER NER
CPI

=
 
شاخص قيمت   CPIUS،اسمي ارز نرخ  NER كه در آن .حاسبه شده استم

  .دنباشميه ايران كنندشاخص قيمت مصرف  CPIDو كننده آمريكامصرف

محاسبه  2لاسپيرزجاري سهام و بااستفاده از شاخص قيمت براساس قيمت(TEPIX)1 سهامشاخص قيمت
بر ارزش  ،باشنديي كه عناصر اصلي محاسبه شاخص ميش ارزش جاري كليه متغيرهادر اين رو .شودمي

  :رددگاين متغيرها در سال پايه تقسيم 
  در بورس شره شركتهاي پذيرفته شدهتروز سهام منمجموع ارزش                                                 

TEPIX= ⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯ 
  در بورس شره شركتهاي پذيرفته شدهتمجموع ارزش پايه سهام من                                                  

 

 شده در بورسهاي پذيرفتهتك سهام منتشره شركتمجموع حاصلضرب تك دراين معادله، صورت كسر
تك مخرج كسر نيز از حاصلضرب تك .باشدعبارتي جمع كل ارزش بازار ميسهام و يا بهدر آخرين قيمت

نجارزاده و همكاران، (  آيددست ميبه) 1369سال (هاي عضو در قيمت پايه منتشره شركتتعداد سهام 
1387(.  

را در دوره  بهادار تهرانسهام در بورس اوراق و شاخص قيمت ايرانروند نرخ واقعي ارز  1 نمودار
  .دهدنشان مي 1388-1373

                                                                                                                       
1. Tehran Price Index 
2. Laspeyers price Index  
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7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90

LTEPIX

  
  روند تغييرات سري زماني نرخ واقعي ارز و شاخص قيمت سهام .1نمودار 

  هاي محققينيافته :ماخذ

اين  .نشان داده شده است 1 صورت خلاصه در جدولهاي توصيفي مربوط به متغيرهاي فوق بهآماره
و احتمال  1برا -جدول ميانگين، ميانه، بيشينه، كمينه، انحراف معيار، چولگي، كشيدگي و آماره جارگ

برا متغير لگاريتم  –شده براي آماره جارگ محاسبه p-valueباتوجه به اينكه . دهد مربوط به آن را نشان مي
شده براي متغير محاسبه p-valueولي. داده نرمال است اين است، توزيع 05/0 نرخ واقعي ارز بزرگتر از

  .ستينرمال ن است، لذا توزيع سري فوق 05/0 سهام كوچكترازلگاريتم شاخص قيمت

و شاخص قيمت سهام نرخ واقعي ارزهاي توصيفي هآمار .1جدول  
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LRER 0911/9  1128/9  6716/9  6217/8  2911/0  1874/0  1648/2  3772/5  0679/0  

LTEPIX 9538/8  1784/9  2021/10  3677/7  7323/0  5245/0-  3983/2  3838/9  0091/0  

 محاسبات محققين: ماخذ

  آزمون ريشه واحد. 2.5
 NPو  ADF ،PP ،KPSSهاي استاندارد ريشه واحد متغيرهاي مدل از آزمون ور بررسي ماناييمنظبه

استفاده  هاي موردآزمون متغيرهاي مورد بررسي براساس تمامي كه دندهنشان مينتايج . شده است استفاده
  2.اندايستا شده گيريضلبا يك بار تفا KPSSجز به

                                                                                                                       
1. Jarque- Bera 

  .از نويسندگان مقاله درخواست نمايند واحد راتوانند نتايج تفضيلي آزمون ريشهمحترم مقاله مي خوانندگان. 2
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 در اقتصاد ايران در طي دوره زماني مورد مطالعه و نيز اتفاقات رخ دادهسبتاً زياد دوره باتوجه به طول ن
ممكن  در متغيروجود ريشه واحد لذا  .، احتمال وجود شكست ساختاري در داده ها وجود داردمورد بررسي

رو آزمون از اين. )1989، پرون(بوده باشد آن متغيرتوجه به شكست ساختاري در روند است به دليل عدم
  .باشدوري ميواحد ضرساختاري قبل از آزمون ريشهوجود شكست

شكست ساختاري  هايمطالعه از آزمونهاي موردور بررسي وجود شكست ساختاري در دادهمنظبه
 ،TSupF ،maxUD نتايج حاصل از آزمون. دگرداستفاده مي  Bai & Perron)2003(مورداستفاده در

maxWD ،BIC  وLWZ  سهام نرخ ارز واقعي و شاخص قيمتهاي ساختاري را در دادهشكستوجود
ز واقعي متغير نرخ اردر هر دو  ساختاريوجود شكستبيانگر عدمنيز شرطي  SupFآزمون. دهندنشان مي

متغير ساختاري در وجود شكستنيز عدم Sequential بر آن آزمونعلاوه .دباشسهام ميو شاخص قيمت
بنابراين  .نرخ ارز واقعي و وجود يك شكست ساختاري در متغير شاخص قيمت سهام را نشان مي دهد

تأييد بهبا استفاده از اغلب آزمون هاي استاندارد  رد مطالعهومتغيرهاي مكه در وجود ريشه واحد و ناپايايي 
جهت  لذا .باشدبوده متغيرها اين ساختاري در روند توجه به شكستدليل عدماست به، ممكن رسدمي

شكست  دوبا لحاظ  )2003(1لي و استرازيسيچ از آزمونمطالعه تر مانايي متغيرهاي موردبررسي دقيق
در متغيرهاي نرخ ارز  واحدوجود ريشه بيانگر نتايج حاصل از اين آزمون .گرددمياستفاده  درونزا ساختاري

  2.باشدميسهام واقعي و شاخص قيمت

  الگو برآورد .3.5
انس و يارشرطي، وبراي تخمين همزمان ميانگين اين مقاله ،شد توضيح داده نيز پيشتر نگونه كههما

 VAR(1)-MGARCH(1,1)يك مدل از سهام شاخص قيمتو  واقعي ارزكوواريانس متغيرهاي نرخ 
تعيين طول كردن معادله ميانگين بوسيله مشخصاولين مرحله براي تخمين چنين مدلي  .دكناستفاده مي

  استفادهبرآورد پارامترها كه براي  رهيافتي. باشدمعيار آكائيك مي بااستفاده از VARبهينه الگوي وقفه
پارامترهاي برآوردشده،  2 جدول .باشدمي حداكثر راستنمايي روش تخمينبا  BEKK گردد رهيافتمي

 .دهدمي موردنظر را نشانبراي مدل  Zانحراف معيار و آمارة 

  

                                                                                                                       
1. Lee and Strazicich  

مسئول مكاتبات و بنابه  تواند از طريق نويسندهنتايج تفضيلي آزمون هاي شكست ساختاري فوق و نيز آزمون ريشه واحد لي و استرازيسيچ مي. 2
  .درخواست خوانندگان محترم مقاله در اختيار اين عزيزان قرار گيرد
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 GARCHمتغيره  دوپارامترهاي برآوردشده مدل  .2جدول
  احتمال Zآماره   انحراف معيار  ضرايب 

1µ 006546/0-  003953/0  655908/1-  0977/0  

1φ 159730/0  112432/0  420682/1  0554/0  

2φ 034084/0  033991/0  002734/1  3160/0  

1ρ 725789/5-  279410/8  691570/0-  4892/0  

2ρ 950477/0  251575/1  759425/0  4476/0  

1λ 000660/0-  003207/0  205947/01  8368/0  

1γ 010548/0  004060/0  597790/2  0094/0  

2µ 027654/0  005962/0  638049/4  0000/0  

3φ 105638/0-  153986/0  686027/0-  4927/0  

4φ 307050/0  0864406/0  553580/3  0004/0  

3ρ 65017/12-  333228/7  725048/1-  0845/0  

4ρ 617989/4-  443473/3  341085/1-  1799/0  

2λ 019324/0-  007513/0  572186/2-  0101/0  

2γ 044383/0-  012100/0  667986/3-  0002/0  

11c 000077/0  000031/0  447266/2  0144/0  

22c  000049/0  000046/0  053403/1  2922/0  

11a  743513/0  122115/0  088636/6  0000/0  

22a  432831/0-  080583/0  371253/5-  0000/0  

11b  614220/0  100891/0  087975/6  0000/0  

22b  900094/0  041791/0  53794/21  0000/0  

  محققين محاسبات: ماخذ

باشد كه مدل درنظر گرفته شده روابط پوياي بين بيانگر اين مطلب مي 2نتايج ارائه شده در جدول 
دهند كه نااطميناني نرخ ارز واقعي بر روي نتايج نشان مي. دهدها را به خوبي نشان مينااطميناني سري
دار مشخصي بين وجود رابطه معنيهمچنين نتايج بيانگر عدم. داري داردثير منفي معنيأسهام تشاخص قيمت

همچنين براساس جدول فوق، متغيرهاي نرخ ارز . باشندسهام و نرخ ارز واقعي مينااطميناني شاخص قيمت
سهام با يك وقفه بر روي متغير شاخص قيمت. دار داردواقعي با يك وقفه بر روي نرخ ارز واقعي تاثير معني

سهام با يك وقفه بر روي نرخ ارز واقعي  دارد و متغيرهاي شاخص قيمت دارسهام تاثير معنيشاخص قيمت
دار سهام رابطه معنيمتغيرهاي موهومي وارد شده در الگو، در تبيين متغير شاخص قيمت. دار نداردتاثير معني
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دار بر روي نرخ ارز بود نيز اثر معني كه مصادف با بحران مالي جهاني 1387متغير موهومي براي سال . دارند
  .واقعي دارند

 نتوامي اين نموداربااستفاده از  .دهدرا نشان مي هاي موردنظرسريكوواريانس شرطي بين  نيز 2نمودار
مشخص است، كواريانس شرطي بين  2طور كه از نمودارهمان .نمودرابطة بين نااطميناني متغيرها را بررسي 

در حال تغيير است و رفتار نااطميناني حاصل از دو سري در طول زمان ناپايدار  -01/0و  03/0 متغيرها بين
  .است

  
  كوواريانس شرطي بين نرخ واقعي ارز و شاخص قيمت سهام.2نمودار 

  هاي محققينيافته :ماخذ

 اين نمودار. دهندهاي موردنظر را به صورت جداگانه نمايش مينيز واريانس شرطي سري 3نمودار 
. سهام داردنمايانگر اين نكته است كه نااطميناني نرخ ارز واقعي نوسان كمتري از نااطميناني شاخص قيمت

شود كه يا در اين دوران شرايط خاص سياسي بر هايي مينوسانات شديد در نمودارها، مربوط به دوره
و 1376عنوان نمونه در سالهاي به .ور شاهد شرايط نامساعدي بوده استكشور حاكم و يا اينكه اقتصاد كش

كاهش  1378درصد در سال  6/1بدليل كاهش بسيار زياد قيمت نفت، رشد توليد ناخالص داخلي به  1377
  در اين سال دولت با ارائه راه كار جديد و با اتكا به عوامل بازار به تعيين نرخ ارز پرداخت و. يافت

ايت كليه مبادلات ارزي به سيستم بانكي و سياست هاي كنترل دامنه نوسانات ارز از طريق هدسياست
در . تقويت ساختار ارزي كشور از طريق مازاد تجاري و ابقاي تعهدات ارزي سررسيد شده را دنبال نمود

ها حكايت از تحرك و اكثر شاخص ها و افزايش درآمدهاي ارزي،با اجرا شدن اين سياست 1379سال 
طوريكه اقتصاد ايران در اين سال عملكرد بهتري را نسبت به به. داشتند هاي اقتصاديرونق بيشتر در فعاليت

در اين سال دولت نرخ ارز صادراتي را حذف كرد و حساب ذخيره ارزي را . هاي قبل از آن نشان دادسال
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نظام  1381تا جايي كه در سال . نرخي شدن ارز را فراهم آورداي براي تكاين تحولات زمينه. ايجاد نمود
 اول نيمه تا اين سال از نيز ايران نفتي درآمدهاي. رخ ارز يكسان، جاي سيستم چند نرخي را گرفتن

 و جهاني مالي بحران وقوع با و از آن پس اما. است داشته باثباتي نسبتاً و روند صعودي ،1387سال
درآمد  نتيجه در و گرديد مواجه شديدي كاهش با جهاني بازارهاي نفت در قيمت آن، ركودي پيامدهاي
درآمدها  سپس، دوباره. شد اي مواجهملاحظه قابل كاهش با ايران، جمله از نفت، صادركننده كشورهاي
  .گرفت خود به افزايشي نفتي روند

  
  واريانس شرطي نرخ ارز واقعي و شاخص قيمت سهام. 3نمودار

  هاي محققينيافته:ماخذ

 ابتداي از .است داشته دوره مورد مطالعه در را توجهي قابل نوساناتنيز  تهران بورس قيمت شاخص

 از اما. است داشته همواري نسبتاً صعودي روند تهران بورس شاخص قيمت ،1381انتهاي تا 1380 سال

 شديدي تا رشداز و نمود آغاز را شتاباني صعودي تهران روند بورس قيمت شاخص ،1382سال ابتداي

 با آن از پس. شد تهران بورس در قيمتي حباب يك بروزموجب  كه برخوردار بود 1383 سال اواسط

 .يافت كاهش 1385 سال تا قيمت شاخص و شده آغاز تهران بورس نزولي روند حباب قيمت، شكست
 شاخص ابتدا ،نيز  1387 سال در .داشت 1387 سال اوايل تا ثبات دوره يك شاخص بورس، سپس،

 با اواسط اين سال از جهاني مالي بحران بروز با آن از پس و ناگهاني همراه بود افزايش با بورس قيمت

 صعودي روند دوباره شاخص اين نيز 1388 سال ابتداياز .كاهش يافت 1387 سال پايان تا سرعت زيادي

اهميت  .رسيد 1389 سال اواسط در واحد هزار 18 از فراتر به واحد هزار 8 از و گرفت به خود را پرشتابي
  . شونديز به خوبي نمايش داده مين 3و  2به نمودارهاي باتوجهاتفاقات بيان شده 
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  گيريتيجهن. 6
گيرد كشوري به پويايي دنياي كنوني و تحولات سريعي كه در ابداعات و اختراعات صورت ميبا توجه

. تواند ادعا كند كه اقتصادي سالم و مطمئن دارد كه به يك بخش مالي و بازار سرمايه كارا متكي باشدمي
را  بازار سرمايهدر حال حاضر، بازار بورس اوراق بهادار در اكثر كشورها از جمله ايران، هسته مركزي 

ها با توجه به سودآوري شركتثير شگرفي در أتواند تتغيير نرخ ارز مياز طرف ديگر . دهدتشكيل مي
در بورس  شده هاي پذيرفتهها به ارز خارجي و ازآن طريق بر قيمت سهام شركتميزان و درجه وابستگي آن

ثيرپذيري قيمت سهام أتگذاران از بنابراين لازم است از يك طرف سرمايه. اوراق بهادار تهران داشته باشد
گذاري سهام شند و از طرف ديگر، مسئولين بورس بايستي در قيمتواسطه تغيير نرخ ارز مطلع باها بهشركت
ذاتي آن تعيين  ها به عامل وابستگي آن ها به نرخ ارز توجه بيشتري نموده تا قيمت سهام را به ارزششركت
توسعه از جمله ايران، از درجه بالايي از نااطميناني متغيرهاي كلان از آنجايي كه كشورهاي درحال. نمايند

گذاري گيري سرمايهرا براي تصميم مطمئنيتصادي برخوردار هستند و از طرفي نوسانات آنها محيط نااق
نرخ ارز  باسهام شاخص قيمتنااطميناني  نرخ واقعي ارز و نااطميناني رابطة بين مقالهاين كند، ايجاد مي

  ماهانه هاي داده بااستفاده ازو  متغيره دو GARCHقالب مدل  دررا سهام واقعي و شاخص قيمت
ثير أتنرخ ارز واقعي بر روي قيمت سهام  دهند كه نااطمينانينتايج نشان مي .نمايدبررسي مي 1390-1378
دار مشخصي بين نااطميناني شاخص همچنين نتايج بيانگر عدم وجود رابطه معني. داري داردمعني منفي

 انتقال و ارزي بازيسفته به منجر ارز نرخ ثباتيبياز آنجائيكه  .دباشيمت سهام و نرخ ارز واقعي ميق

 داخل بنگاههاي هزينه نرخ ارز ثباتيبي با ديگرطرف و از طرفاز يك شودمي سمت آن به نقدينگي

 وجود قيمت سهام كاهش و ركود انتظار ،باشدمي كمتري جذابيت داراي آنها سهام و افزايش بورس

هايي كه باعث نوسان بيشتر در مقاله اين است كه از اعمال سياست مشخص از اين رو پيشنهاد سياستي دارد
  .گردد، پرهيز گردد تا زمينه رشد بازار سهام و شاخص قيمت آن فراهم گرددبازار و ايجاد نا اطميناني مي

 و هاخودرويي گروه مثل صنايع از بعضي سهامقيمت تهران بهادار اوراق بورس باتوجه به اينكه در
 و هاپتروشيمي همانند ديگر صنايع برخي بالعكس و بينندمي آسيب ارز افزايش نرخ از هاپيمانكاري

 ثيريأت ارز نرخ كاهش يا افزايش رود كهانتظار مي اساسآنهاست، براين نفع به ارز نرخ افزايش هامعدني

سهام با تمركز قيمتنوسانات نرخ واقعي ارز و  گردد،پيشنهاد مي لذا دنگذارب گوناگون صنايع بر متفاوت
  .عنوان كار تحقيقي ديگري مورد بررسي قرار گيردسهام بهجاي شاخص قيمتصنايع به گروههاي بر روي
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  و مĤخذ منابع
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پايانامه كارشناسي  ايران،بررسي اثر نرخ ارز بر روي ارزش شركت در  ،)1381(قاليباف اصل، حسن
  .، دانشگاه مديريت دانشگاه تهرانارشد

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
91

.3
.9

.1
.5

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 c

4i
20

16
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                            19 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1391.3.9.1.5
https://c4i2016.khu.ac.ir/jemr/article-1-238-en.html


 1391پاييز  9سازي اقتصادي شماره فصلنامه تحقيقات مدل                                                               90

 

بررسي رابطه بلندمدت شاخص قيمت سهام بورس با متغيرهاي كلان پولي « ،)1385(زاده، مصطفيكريم
، سال هشتم، شماره بيست هاي اقتصادي ايرانفصلنامه پژوهش، »بااستفاده از روش همجمعي در اقتصاد ايران

  .41-54صصو شش، 

هاي ثير نوسانات شوكأبررسي ت«، )1388(پوررضاييمحمد  و آقايي خوندابيمجيد  نجارزاده، رضا؛
-بهاردار تهران بااستفاده از رهيافت خودرگرسيونيارزي و قيمتي بر شاخص قيمت سهام بورس اوراق

  .147- 175صص شماره اول، سال نهم، ،فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ،»برداري
Adam, A.M., Tweneboah, G. (2008), "Foreign direct investment and stock market 

development: Ghaina evidence", MPRA Paper, http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/11985/1/FDI.pdf 

Adjasi, C., Harvey, S. and Agyapong, D. (2008), "Effect of exchange rate 
volatility on the Ghana stock exchange", African Journal of Accounting, economics, 
Finance and Banking Research, 3(3), pp.25-47. 

Aggarwal, R., (1981), "Exchange rates and stock prices: a study of the US capital 
markets under floating exchange rates", Akron Business and Economic Review, 12, 
pp.7–12. 

Alagidede, P., Panagiotidis, T., Zhang, X. (2010), "Causal relationship between 
stock prices and exchange rates", Discussion paper NO.1.ISSN 1791-3144. 

Azman –Saini, W.N.W., Habibullah, M.S., Law, S. H., Dayang-Afizzah, A.M. 
(2006), "Stock prices, Exchange rates and Causality in Malayisa", MPRA paper 
,No. 656. 

Bahmani-Oskooee, M., Sohrabian, A., (1992), "Stock prices and the effective 
exchange rate of the dollar", Applied Economics, 24(4), pp.459– 464. 

Bai, J. and Perron, P. (2003), "Computation and analysis of multiple structural 
change models", Journal of Applied Econometrics. 18, pp.1-29. 

Bartov, E., Bodnar, G.M., (1994), "Firm valuation, earnings expectations, and the 
exchange-rate exposure effect", Journal of Finance, 49, pp.1755–1785. 

Beer, F., Hebein, F. (2008), "An Assessment of the stock Market And Exchange 
rate Dynamics In Industrialized And Emerging Market", International Business of 
Economics Research Journal, 7(8), pp.59-70. 

Bhattacharya, B.  and Mukherjee, J. (2002), "Causal relationship between stock 
market and exchange rate, foreign exchange reserves and value of trade balance: a 
case study for India”, http:/www.igidr.ac.in/money/basabi.pdf 

Bollerslev, T., (1986), “Generalized autoregressive conditional 
heteroskedasticity”, Journal of Econometrics, 31, pp.307–327. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
91

.3
.9

.1
.5

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 c

4i
20

16
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                            20 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1391.3.9.1.5
https://c4i2016.khu.ac.ir/jemr/article-1-238-en.html


 ٩١                         در بورس اوراق بهادار تهران سهامبررسي رابطه بين نااطميناني نرخ واقعي ارز و شاخص قيمت 

 

Branson, W.H., (1983), “Macroeconomic determinants of real exchange risk”, In: 
Herring, R.J. (Ed.), Managing Foreign Exchange Risk, Cambridge University, 
Cambridge. 

Chinzara, Z., (2011), “Macroeconomic Uncertainty and Conditional Stock Market 
Volatility in South Africa”, South African Journal of Economics, 79(1), pp.27-49. 

Dornbusch, R., Fischer, S., (1980), “Exchange rates and the current account”, 
The American Economic Review, 70(5), pp.960–971. 

Donnelly, R., Sheehy, E., (1996.), “The share price reaction of U.K. exporters to 
exchange rate movements: an empirical study”, J. Int. Business Stud. 27, pp.157–
165. 

Franke, J., Hardle, W., Hafer, Ch. (2005), “Introduction to Statistics of Financial 
Markets”, http://www.quantlet.Com/mdstat/scripts/sfe/html/29.sfeframe 131.html 

Gan, C., Lee, M.,Yong, H.H. A., Zhang, J. (2006), “Macroeconomic variables and 
stock market interactions: NEW ZEALAND evidence”, Investment Management and 
Financial Innovations, 3(4), pp.89-101. 

Gavin, M., (1989), “The stock market and exchange rate dynamics”, Journal of 
International Money and Finance, 8(2), pp.181–200. 

Golob, J. E. (1994), “Does Intflation Uncertainty Increase with Intflation?”, 
Economic Review, Federal Reserve Bank of Kansas City, 79(3), pp.27-38. 

Griffin, J.M., Stulz, R., (2001), “International competition and exchange rate 
shocks: a cross-country industry analysis of stock returns”, Review of Financial 
Studies, 14, pp.215–241. 

Heidari, H and Bashiri, S., (2011), “Inflation, Inflation uncertainty and growth in 
the Iranian Economy: a Bivariate GARCH (BEKK) Approach”, 12th International 
Symposium on Econometrics, Operations Research and Statistics, Pamukkale 
University, Denizli, Turkey. 

Jorion, P., (1990), “The exchange rate exposure of U.S. Multinationals”, Journal 
of Business 63, pp.331–345. 

Lee, J. and Strazicich, M. (2003), “Minimum LM unit root test with two structural 
breaks”, The Review of Economics and Statistics, 85, pp.1082-1089. 

Morley, B. (2009), “Exchange rates and Stock Prices in the long Run and Short 
Run”, Working Paper .No5/09. 

Pagan, A. R. (1984). Model evaluation by variable addition. In Hendry, D. F., and 
Wallis, K. F.(eds.), Econometrics and Quantitative Economics, pp. 103–135. 
Oxford: Basil Blackwell. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
91

.3
.9

.1
.5

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 c

4i
20

16
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                            21 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1391.3.9.1.5
https://c4i2016.khu.ac.ir/jemr/article-1-238-en.html


 1391پاييز  9سازي اقتصادي شماره فصلنامه تحقيقات مدل                                                               92

 

Pan, M., Fok, R.C., Liu, Y.A. (2007), “Dynamic linkages between exchange rates 
and stock prices: evidence from east Asian markets”, International Review of 
Economics & Finance, 16(4), pp.503–520. 

Perron, P. (1989), “The great crash, the oil shock and the unit root hypothesis”, 
Econometrica, 57, pp.1361-1402. 

Soenen, L., Hennigar, E., (1988), “An analysis of exchange rates and stock prices: 
the US experience between 1980 and 1986”, Akron Business and Economic 
Review, 19, pp.7–16. 

Subair, K., Salihu, O.M. (2010), “Exchange Rate Volatility and the Stock Market: 
The Nigerian Experience”. www.aabri.com/OC2010Manuscripts/OC10113.pdf. 

Toda, H., Yamamoto, T. (1995), “Statistical inference in vector autoregression 
with possibly integrated processes”, Journal of Econometrics, 66, pp.225-250. 

Wu, Y. (2000), “Stock prices and exchange rates in a VEC model—the case of 
Singapore in the 1990s”, Journal of Economics and Finance, 24(3), pp.260–274. 

Yau, H.Y., Nieh, C.C. (2009), “Testing for cointegration with threshold effect 
between stock prices and exchange rates in Japan and Taiwan”, Japan and World 
Economy, 21(3), pp. 292–300. 

Zhao, H. (2010), “Dynamic relationship between exchange rate and stock price: 
Evidence from China”, Research in International Business and Finance, 24(2), 
pp.103-112. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
91

.3
.9

.1
.5

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 c

4i
20

16
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            22 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1391.3.9.1.5
https://c4i2016.khu.ac.ir/jemr/article-1-238-en.html
http://www.tcpdf.org

