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چکیده
اين مقاله با استفاده از مدل های خودرگرسيون برداري )VAR( و خودرگرسيون ناهمسان واريانس 
شرطي چندمتغيره )MGARCH(، پويايی های رابطه بين نرخ ارز واقعی مؤثر و شاخص کل بازار سهام 
ايران را به صورت تجربي تحليل می کند. برای اين منظور از داده های ماهانه دوره تير 1371 تا تير 
1389 استفاده شده است.  براساس نتايج به دست آمده، هيچ رابطه بلندمدت معناداری بين نرخ ارز 
واقعی مؤثر و قيمت سهام وجود ندارد.  علاوه بر اين، در اين پژوهش، اثر نوسانات بين بازار ارز 
و بازار سهام آزمون شده است.  اين نتايج نشان می دهد هردو متغير از نوسانات خود به طور مستقيم 
و غيرمستقيم اثرپذير بوده اند ولی هيچ يک از اين بازارها از بازار ديگر اثرپذيری معناداری نداشته 
است.  به دليل وجود درجه پاييني از نوسانات همزمان در بين اين دو بازار، سرمايه گذاران می توانند 

با تخصيص سرمايه خود بين ارز و سهام، ريسک حاصل از سرمايه گذاری خويش را کاهش دهند.
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مقدمه

ارتباط بين نرخ ارز و قيمت سهام به صورت جامع توسط اقتصاد دانان مالی مطالعه شده 
است.  بازده سهام و قيمت آن نشانگر توانايی شرکت در جذب سرمايه گذاري ها و درنهايت، 
در  بسزايی  نقش  توليدي  بنگاه های  و  شرکت ها  ازآنجاکه  است.   سرمايه گذاري  افزايش 
شکوفايی اقتصادي هر کشور دارند، بنابراين، شناخت عواملی که باعث رشد و توسعه آن ها 
می  شود، مهم است.  ارزش سهام تحت تأثير عوامل مختلفي ازجمله عملکرد شرکت، سود 
اشتغال  و  پول  بهره، حساب جاري، عرضه  نرخ  ارز،  نرخ  داخلي،  ناخالص  توليد  تقسيمي، 
قرار دارد. در اين ميان، نرخ ارز يکی از عوامل تعيين کننده در محاسبه سودآوري و کارآيی 
در  اطمينان  باعث  ارز  نرخ  ثبات  درواقع،  است.  ايران  در  به ويژه  سرمايه گذاري  پروژه هاي 
محيط اقتصاد داخلی شده و در نتيجه سرمايه گذاران به سهولت درمورد سرمايه گذاري در 
زمان حال و آينده تصميم می گيرند. در نتيجه، توجه به بازارهای ارز و سهام براي رسيدن 
به رشد اقتصادي پايدار ضروری خواهد بود. ارتباط بازار سهام و بازار نرخ ارز از زاويه های 
ديدگاه های  از  ارز  نرخ  بر  سهام  بازار  اثرات  ابتدا  ادامه،  در  است.  شده  مطالعه  متفاوت 

گوناگون و سپس اثرات بازار نرخ ارز بر بازار سهام بررسی شده است.

1. مسير اثرات بازار سهام بر بازار نرخ ارز 

داده  توضيح  اين گونه  را  مخارج  بر  سهام  قيمت  افزايش  اثر   )2001( ميشکين1  الف( 
و  می يابد  افزايش  آن  سهام  ارزش حقوق صاحبان  بنگاه،  سهام  قيمت  افزايش  با  که  است 
با فرض ثابت بودن قيمت تجهيزات جديد در کوتاه مدت، سرمايه گذاری ارزان تر می شود.  
بنگاه  سرمايه گذاری  و  آمده  به وجود  بنگاه  سرمايه گذاری  برای  بيش تری  انگيزه  درنتيجه، 
افزايش  همچنين،  است.  سهام  قيمت  از  تابعی  سرمايه گذاری  بنابراين،  می يابد.  افزايش 
قيمت سهام موجب افزايش دارايی های مالی نگه داری شده توسط خانوارها شده و ثروت 
و مصرف آن ها بيش تر می شود. از آنجا که ثروت خانوار با ريسک کم تر افزايش می يابد، 
آن ها تشويق می شوند دارايی غيرنقدی بيش تری نگه دارند. بنابراين، مخارج کالای بادوام 

1. Mishkin.
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و مسکن افزايش می يابد؛ درنتيجه، افزايش قيمت سهام، مصرف و سرمايه گذاری را افزايش 
می دهد. اين اولين تغييری است که در مدل اقتصاد باز ماندل ـ فلمينگ1  اعمال شده است.  
علاوه براين، طبق منحنی J، بين نرخ ارز و حساب جاری رابطه  معکوسی وجود دارد. به اين 
صورت که کاهش سريع نرخ ارز قبل از اين که باعث افزايش حساب جاری  شود، باعث 
 A ايجاد کسری حساب جاری می شود. باتوجه به موارد بالا، تعادل مدل اقتصاد باز در نقطه
را در نمودار )1( مشاهده کنيد.  افزايش قيمت سهام در نرخ بهره معين، ممکن است موجب 
افزايش مخارج شود )در نمودار 1، منحنی IS به 'IS منتقل می شود(. منحنی LM تحت تأثير 
B تشکيل می شود که  نقطه  تعادل جديد در  بنابراين،  نمی گيرد؛  قرار  قيمت سهام  تغييرات 

همراه با نرخ بهره بالاتر و توليد بالاتر است.

IS-LM  نمودار 1ـ تحليلی ساده با استفاده از

Y، قرار دارد و نرخ  از سطح توليد  ناشی   BP نقطه تعادلی جديد در بالای منحنی  اين 
بهره در نقطه B بزرگ تر از نرخ بهره ای است که تعادل را برقرار می کرد. نرخ بهره بيش تر، 
می شود.   )BP>0( ترازپرداخت ها  مازاد  موجب  و  کرده  جذب  را  خارجی  سرمايه  جريان 
که سطح  )زمانی  ارز  نرخ  به وسيله  پرداخت ها  تراز  در  تسويه  تعادل،  به  رسيدن  برای  حال 
قيمت ها ثابت است( انجام می شود. درنتيجه، با افزايش نرخ ارز )کاهش ارزش پول داخلی(، 
حساب جاری بدتر شده و تراز پرداخت ها به سمت صفر برمی گردد.  افزايش نرخ ارز باعث 

1. Mundell-Fleming.
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جابه جايی به سمت بالای منحنی BP می شود )در نمودار BP ،1 به 'BP(. سرانجام تعادل در 
تمام بازارها در نمودار )1( در نقطه B شکل می گيرد.  اين نقطه تعادلی جديد همراه است 
با سطح مخارج بالاتر، نرخ بهره بالاتر، نرخ ارز بالاتر و قيمت سهام بالاتر.  نتيجه اصلی در 
ارزش  قيمت سهام ممکن است موجب کاهش  افزايش  از آن است که  اين تحليل حاکی 

پول داخلی شود.
ب( تغييرات قيمت سهام از دو مسير ثروت و انتظارات افراد، بر نرخ ارز تأثير می گذارد: 
کاهش قيمت سهام باعث کاهش ثروت سرمايه گذارانی می شود که در بازار سهام سرمايه گذاری 
کرده اند و به اين ترتيب، درآمد دريافتی آن ها کم می شود. با کاهش درآمد سرمايه گذاران، 
تقاضای آن ها برای پول به دليل کاهش قدرت خريد )تقاضای معاملاتی( و همچنين کاهش 
و  بهره  نرخ  کاهش  به معنای  پول  تقاضای  کاهش  می يابد.  تنزل  مالی  بازارهای  در  مبادلات 
خروج سرمايه از کشور است. با افزايش تقاضای پول خارجی، نرخ ارز افزايش می يابد؛ به اين 

ترتيب، نوعی اثرگذاری منفی از سوی قيمت سهام به نرخ ارز قابل تصور است.
مورد  يا  بلندمدت  روند  به  نسبت  سهام  قيمت  )افزايش  سهام  بازار  رونق  همچنين  ج( 
دسته  دو  به  اين سرمايه گذاران  می شود.  برای سرمايه گذاران  بورس  باعث جذابيت  انتظار( 
به  را  با رونق بورس، سرمايه خود  اول، سرمايه گذاران خارجی که  قابل تفکيک اند: گروه 
افزايش  ارز خارجی  داخل کشور، عرضه  به  انتقال سرمايه  با  می دهند.  انتقال  مزبور  کشور 
يافته و  نرخ ارز کاهش می يابد. به اين ترتيب، مطابق اثر مذکور، يک رابطه منفی ميان قيمت 
سهام و نرخ ارز وجود دارد. گروه دوم، سرمايه گذاران داخلی هستند که در بازارهای موازی 
انتقال  بازار  اين  به  را  خود  سرمايه  سرمايه،  بازار  رونق  با  و  کرده   سرمايه گذاری  ارز  بازار 
نرخ آن کاهش  ارز زياد شده و  ارز، عرضه  از شکل  می دهند. در هنگام خروج سرمايه ها 
به  با توجه  اشاره دارد.  متغير  اين دو  ميان  به وجود يک رابطه منفی  نيز  اين مسير   می يابد. 

مباحث بالا، اثر بازار سهام بر نرخ ارز مبهم به نظر می رسد.

2. مسير اثرات بازار نرخ ارز بر بازار سهام 

به طور مشابه، اثر نرخ ارز بر بازار سهام نيز از مسيرهای گوناگون مورد توجه قرار گرفته 
است: 
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الف( ترکيب دارايی ها و بدهی های ارزی شرکت از عواملی است که بايد به آن توجه 
کرد. اگر نرخ ارز افزايش يابد و ميزان دارايی ارزی شرکتی بيش تر از بدهی ارزی آن باشد، 
اين  قيمت سهام  افزايش سود هر سهم شده و  باعث  ارز موجود عملًا  از تسعير  ناشی  سود 
دارايی های  از  بيش تر  ارزی  بدهی های  درصورتی که  همچنين،  می يابد.  افزايش  شرکت ها 
ارزی باشد، زيان ناشی از تسعير ارز عملًا باعث کاهش سود هر سهم شده و قيمت سهام اين 

شرکت ها کاهش می يابد.
که  کنند  سرمايه گذاری  دارايی ای  برای  ندارند  تمايلی  خارجی  سرمايه گذاران  ب( 
مثال،  برای  شود.  سرمايه شان  بازدهی  رفتن  بين  از  موجب  آن  ارزش  کاهش  است  ممکن 
کاهش ارزش دلار موجب می شود که سرمايه گذاران از نگهداری دارايی از جمله سهام در 
آمريکا خودداری کنند. اگر سرمايه گذاران خارجی سهام نگهداری شده خود در آمريکا را 

بفروشند، قيمت هر واحد سهم کاهش پيدا می کند.
يا صادرکننده،  بيش تر واردکننده است  اين که شرکت  به  بسته  ارز  نرخ  اثر کاهش  ج( 
واحدهای خارجی دارد يا خير و همچنين نسبت به نوسانات نرخ ارز رفتار پوششی دارد يا 
خير، متفاوت است. واردکننده بزرگ ممکن است از هزينه های سنگين به خاطر پول داخلی 
ضعيف رنج ببرد، و در نتيجه قيمت سهم پايين تر، درآمد پايين تری داشته باشد. شرکت های 
درآمد  می شود،  تضعيف  متحده  ايالات  پول  زمانی که  متحده  ايالات  در  مستقر  چندمليتی 

بالاتری دارند.
صنايع  ارزش  افزايش  باعث  است  ممکن  پول  تضعيف  کلان،  اقتصاد  سطح  در  د( 
صادراتی و کاهش ارزش صنايع وارداتی شده و اثر آن بر توليد داخلی ممکن است مثبت 
باشد. افزايش توليد به عنوان شاخصی از اقتصاد پررونق توسط سرمايه گذاران ديده می شود و 
قيمت سهام تمايل به افزايش دارد. از آنجا که دلايلی برای هردو اثرات مثبت و منفی وجود 

دارد، روی هم رفته، اثر نرخ ارز بر قيمت سهام نامعلوم است.

3. مروری بر ادبيات تحقيق

شده  انجام  يکديگر  از  ارز  و  سهام  بازار های  تأثيرپذيری  با  رابطه  در  بسياری  مطالعات 
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بادنر2 )1994( موفق نشدند رابطه معنی داری بين تغييرات  بارتو و  است. جوريين1 )1990(، 
دلار آمريکا و بازدهی سهام بنگاه های آمريکا پيدا کنند. گريفين و استالز3 )2001( دريافتند 
که شوک های هفتگی نرخ ارز اثر ناچيزی بر عملکرد صنعت شش کشور صنعتی دارد. به 
مثبتی  همبستگی  تجاری5  وزنی  دلار  و  آمريکا  سهام  قيمت های   ،)1981( اگاروال4  اعتقاد 
ارز،  نوع   50 از  وزنی  دلار  و  آمريکا  سهام  شاخص  بين   )1988( هنيگار6  و  سانن  دارند. 
از  برای يک دوره ده ساله،  اتسويوکی7 )1995(  به دست آوردند.  منفی قوی ای  همبستگی 
سال 1985 تا 1995، نشان داد که بين نرخ ارز و بازار سهام توکيو ارتباطی مثبت و معناداری 
کشورهای  ارز  بازار  و  سرمايه  بازار  بررسی  با   )2001( عبدالراشد8  و  محمد  دارد.  وجود 
با  ارتباطی  ارز  بازار  دريافتند حداقل در کوتاه مدت،  و سريلانکا  بنگلادش  پاکستان،  هند، 
بازار  بر  ارز  نرخ   ،)2001( راوازولو9  و  فيلاکتيس  تحقيقات  براساس  ندارد.   سرمايه  بازار 
سرمايه تعدادی از کشورهای حوزه اقيانوس آرام )هنگ کنگ، اندونزی، مالزی، سنگاپور، 
و  کرت  است.  آمريکا  سهام  بازار  نيز  اثر  اين  مجرای  و  داشته  مثبت  اثر  فيليپين(  و  تايلند 
بورس  ترکيه که سهام شان در  از 152 شرکت  متشکل  نمونه ای  بررسی  با  يوسل10 )2003( 
 استانبول معامله می شود، از ژوئن 2000 تا اکتبر 2002، به اين نتيجه رسيدند که نرخ ارز بر 
سهام اين شرکت ها تأثيرگذار است: اين اثر در شرکت های صادراتی بيش تر از شرکت های 
از  که حداقل%20  است  از شرکت های صادراتی، شرکت هايی  )منظور  است  غيرصادراتی 
بين قيمت  ارتباط  کل فروش آن ها به خارج از کشور صادر شده باشد(. کازمن11 )2003( 
سهام )چهار شاخص بخش مالی، بخش توليد، بخش خدمات و بخش صنعت( و نرخ ارز 
در ترکيه را از چهارم ژوئن 1990 تا نوامبر 2002 آزموده است. نتايج نشان می داد که بين 
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بازار سرمايه و بازار ارز، ارتباطی بلندمدت وجود دارد و ارتباط علیّ موجود از نرخ ارز به 
سوی شاخص صنعت است. کيم1 )2003( به اين نتيجه رسيد که توليد صنعتی تأثير مثبت، 
دارد.   آمريکايی  سهام شرکت های  قيمت  بر  منفی  تأثيری  تورم  نرخ  و  ارز  نرخ  بهره،  نرخ 
ارز  نرخ  که  رسيدند  نتيجه  اين  به   2001 تا   1986 دوره  طول  در   )2004( حمزه2  و  ميثمی 
فرضيه  اين  با   )2005( ديميترووا3  دارد.  بورس سنگاپور  در  با شاخص سهام  مثبت  ارتباطی 
که بين نرخ ارز و بازار سرمايه آمريکا ارتباطی وجود دارد و اين ارتباط زمانی مثبت است 
که قيمت سهام به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شود، و زمانی منفی است که نرخ ارز 
به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شود، تحقيق خود را آغاز کرد.  وی ادعا کرد، کاهش 
ارزش پول موجب کاهش عملکرد بازار سهام به ميزانی کم تر از کاهش ارزش پول خواهد 
پذيرفته  مطرح  فرضيه  در آن،  بود که  اوت 2004  تا  از ژوئن 1990  تحقيق  اين  شد. دوره 
و  قبل  دوره  در  را  فيليپينی  بازده سهام شرکت های  بر  ارز  نرخ  تأثير   )2005( شد. آکوينو4 
از  قبل  سهام  بازده  که  شد  مشخص  بررسی  از  پس  کرد.  بررسی  آسيا  مالی  بحران  از  بعد 
بحران مالی آسيا منعکس کننده تغييرات در نرخ ارز است ولی پس از بحران اين گونه نيست. 
بازار  بازده  بين   ،2006 تا   1973 دوره  طول  در  که  دادند  نشان    )2006( پيرتز5  و  هارتمن 
ايتاليا، آلمان و فرانسه رابطه غيرخطی وجود دارد.   سهام و نرخ ارز در کشورهای آمريکا، 
به نظر تاباک6 )2006(، در يک رويکرد پرتفوليو، قيمت سهام ارتباط علیّ گرنجری منفی 
بر نرخ ارز دارد اما با رويکرد سنتی قيمت سهام نرخ ارز را هدايت می کند و يک ارتباط 
غيرخطی علیّ از نرخ ارز به سوی قيمت سهام وجود دارد. چی و يونگ و تريپ7 )2008( 
استرلينگ  پوند  نسبت  استراليا،  دلار  به  دلار  نسبت  )شامل  ارز  نرخ های  تغيير  »اثر  فرضيه 
را  استراليايی«  بانک های  سهام  بر  استراليا(،  دلار  به  نيوزلند  دلار  نسبت  و  استراليا  دلار  به 
آزمودند. نمونه آن ها شامل چهار بانک مهم استراليا با حوزه فعاليت بين المللی و پنج بانک 
منطقه ای و دوره مورد بررسی از ژوئن 1997 تا مارس 2007 با داده هاي فصلی بود؛ که البته 

1. Kim.
2. Maysami & hamzah.
3. Dimitrova.
4. Aquino.
5. Hartmann et Pierdzioch.
6. Tabak.
7. Chi, Young &Tripe.
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ارتباط  بانک ها  عملکرد  و  ارز  نرخ  تغييرات  بين  ديگر،  به عبارت  نشد.  تأييد  مطرح  فرضيه 
معنی داری وجود نداشت. عبدالعزيز و چورتاريز و سيفولين1 )2008( نشان دادند که قيمت 
نفت به عنوان يک متغير مهم، عامل برقراری ارتباط بين نرخ ارز و بازار سهام در کشورهای 
بيان کردند که  مصر، عمان، عربستان سعودی وکويت است. آيدمير و دميرهان2 )2009(  
نرخ ارز در طول دوره 2001 تا 2008 تأثيری منفی بر بازار سرمايه ترکيه داشته است.  دانلی 
بازار  ارزش  و  ارز  نرخ  بين  معنی دار  همزمان  رابطه  که يک  دادند  نشان   )1996( شيهی3  و 
صادرکنندگان بزرگ انگليس وجود دارد. بعضی مطالعات بر اثر دو سويه و عليّت بين نرخ 
ارز و قيمت سهام تمرکز کرده اند.  بهمنی اسکوئی و سهرابيان )1992( نشان دادند که يک 
رابطه عليّت دوسويه بين قيمت سهام اندازه گيری شده به وسيله شاخص S&P 500  و نرخ 
ارز مؤثر دلار وجود دارد. آجايی و فريدمن و مهدين4 )1998( شواهدي را فراهم کردند 
که نشان می دهد رابطه علیّ يک طرفه از سهام در بازارهای پولی اقتصادهای پيشرفته وجود 
دارد اما اين رابطه علیّ در بازارهای نوظهور صادق نيست. چيانگ و يونگ5 )2003( نشان 
دارند.  وو6 )2000(  مثبت  رابطه  بازار آسيايی  نهُ  در  پول  ارزش  و  بازدهی سهام  دادند که 
نشان داد که نرخ ارز برحسب دلار سنگاپور علت گرنجری قيمت های سهام است. رماسامی 
و يونگ7 )2002( رابطه بين نرخ ارز خارجی و بازار سهام را در شش کشور آسيايی در بازه 
زمانی 1995 تا 2001  آزمودند و به نتايج متناقضی برای رابطه علیّ دوطرفه بين قيمت سهام 
و نرخ ارز رسيدند. پن، فک و ليو8 )2007( رابطه پويايی بين نرخ ارز و قيمت سهام را برای 
هفت کشور آسيای شرقی به استثنای چين آزمودند. يو و نيه9 )2009( اثر دلار جديد تايوان 
در برابر ين ژاپن را بر قيمت سهام در ژاپن و تايوان بررسی کرده و وجود تعادل بلندمدت 

و روابط علیّ نامتقارن را تأييد کردند.
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2. Aydemir & Demirhan.
3. Donnelly& Sheehy.
4. Ajayi & Friedman & Mehdian.
5. Chiang & Yang.
6. Wu.
7. Ramasamy, B., Yeung.
8. Pan & Fok & Liu.
9. Yau, H.Y., Nieh.



 رزوابی پشواوی ها ر عخه بوا نزط  رز و وایا ماای  وز م 73

ناهمسان واريانس شرطي چندمتغيره  هدف اساسي تحقيق حاضر، استفاده از يک مدل 
)1MGARCH( برای ارزيابي پويايی های بين نرخ ارز و قيمت سهام در ايران است. در اين 
مطالعه، ابتدا اثرات ميانگينی بين دو بازار با استفاده از مدل VAR و سپس، اثرات نوسانات 
اين دو بازار بر يکديگر  با استفاده از مدل گارچ چندمتغيره بررسي  شده است. با توجه به 
اهميت بازارهای ارز و سهام در رشد اقتصادی، بررسی اثرپذيری اين دو بازار از يکديگر 
برای  بازارها  اين  مختلف  ابعاد  شناخت  جهت  در  تحقيق  نتايج  می شود:  تلقی  پراهميت 

سرمايه گذاری و سياست گذاری کاراتر مفيد خواهد بود. 

4. روش تحقيق

1ـ4. داده ها
مشاهده   219 از  استفاده  با  سهام  قيمت  و  ارز  نرخ  بين  رابطه  پويايی های  مقاله،  اين  در 
پيچيده  تغييرات  با  است.  شده  برآورد   1389 تير  1371تا  تير  دوره  در  ماهانه  زماني  سري 
واقعی  ارز  نرخ  شاخص  از  پول،  ارزش  افزايش  يا  کاهش  توصيف  بين الملل،  اقتصاد  در 
تجارت  در  قيمت  تغييرات  براساس  فقط  مؤثر  واقعی  ارز  نرخ  است.  شده  استفاده  مؤثر 
 کشورها اندازه گيري نمی شود بلکه متغير تورم را نيز حذف می کند. بنابراين، نرخ ارز واقعی 
را  اسمی  ارز  نرخ  و  دوسويه  ارز  نرخ  به وسيله  شده  اندازه گيری  پول  ارزش  می تواند   مؤثر 
صندوق  داده هاي  پايگاه  از  مؤثر  واقعی  ارز  نرخ  اطلاعات  سازد.  منعکس  جامع   به طور 
بازده  برای محاسبه  ايران  بازار سهام  قيمت  از شاخص کل  و  به دست آمده  پول  بين المللی 

استفاده شده است.

 )1( 

سهام  قيمت  برای   )i=2( و  ارز  نرخ  برای   )i=1( بازار  در  قيمت  سطح   Pi,t آن  در   که 
در زمان t است. نمودار )2( سری های زمانی شاخص بازده سهام و نرخ ارز واقعي مؤثر را 

نشان می دهد.

1. Multivariate Generalized  Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
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نمودار 2ـ سري هاي بازدهي شاخص سهام و تغييرات نرخ  ارز

شاخص هاي آماري سري هاي زماني در جدول )1( خلاصه شده است. با توجه به جدول 
)1( بازدهی سهام شرکت ها چوله به راست و با ميانگين ماهانه 1/57% است. در همين دوره، 
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ارزش  کاهش  نشان دهنده  درصد   0/4 حدود  ميانگين  با  و  چپ  به  چوله  ارز  نرخ  بازدهی 
پول در طول زمان است. باتوجه به انحراف معيار، نوسانات شاخص بازار سهام از شاخص 
بازار ارز بزرگ تر است. بنابراين، ريسک سرمايه گذاری در بازار سهام از بازار ارز بيش تر 
بازدهی سهام دارای چولگی مثبت و  نشان می دهد  اندازه چولگی و کشيدگی  بوده است. 
و  منفی  ارز چولگی  نرخ  تغييرات  درحالی که  است،  نرمال  توزيع  به  نسبت  زياد  کشيدگی 
برای  معناداری %1  را در سطح  بودن  نرمال  برا فرض  ـ  دارد. آماره جارگو  زياد  کشيدگی 

هردو سری رد می کند.

جدول 1ـ شاخص های آماری

بازدهی نرخ ارزبازدهی شاخص سهامشاخص آماری

 0/003564 0/015660 ميانگين

 0/006247 0/009419 ميانه

 0/098387 0/274168 ماکزيمم

0/275886-0/129000- مينيمم

 0/034627 0/048915انحراف معيار

3/198658- 0/982897 چولگی

 24/06744 6/490083 کشيدگی

Jarque-Bera143/7367 4342/665 

 )Prob.( 0/000000 0/000000سطح معنا 

2ـ4. معرفي مدل
شده  حاصل  گارچ  و  آرچ  مدل هاي  توسعه  از   )MGARCH( چندمتغيره  گارچ  مدل 
بلرسلو2  انگل1 )1982( و  تعميم يافته آن يعنی مدل گارچ توسط  به وسيله  است. مدل آرچ 
شرطی  واريانس  ناهمسانی  به دليل  گارچ  و  آرچ  مدل های  است.   شده  معرفی   )1986(
گرفته  قرار  توجه  مورد  کم تر  آن ها  متقابل  اثرات  ولی  شده اند  استفاده  گسترده  به صورت 

1. Engle.
2. Bollerslev.
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بسط  به مدل گارچ چندمتغيره  متغيره(  معمولی )تک  منظور، مدل گارچ  اين  برای  است.  
به  از آن جمله می توان  داده شده است. مدل دامنه کاربرد گارچ چندمتغيره وسيع است و 
ارزش  و  توليد  و  تجارت  بر  ارز  نرخ  نوسانات  اثر  دارايی ها،  و  بازار  بين  نوسانات  سرايت 
ريسک )VaR( اشاره کرد. کرنی و پيتون1 )2000( سرايت اثر نرخ ارز به سيستم پولی اروپا 
براساس مدل گارچ سه متغيره، چهارمتغيره و پنج متغيره را مطالعه کردند. همچنين، کرونر و 
لاستراپس2 )1993( با استفاده از مدل گارچ چندمتغيره، چگونگی فشار نوسانات نرخ ارز را 
بر صادرات تحليل کردند. در اين مطالعه، ابتدا اثرات ميانگينی بين دو بازار با استفاده از مدل 
VAR و سپس، اثرات نوسانات اين دو بازار بر يکديگر  با استفاده از مدل گارچ چندمتغيره 

بررسي  شده است.
مدل ميانگين شرطی دو متغيره VAR(1) را می توان به صورت زير نوشت:

 )2( 

 )3(

 که درآن  بردار خطای تصادفی در زمان t و  
است: Ht ماتريس 2×2 واريانس ـ کواريانس و It-1 مجموعه اطلاعات زمان t-1 است و بردار 
 نيز نشان دهنده ضرايب است. پارامتر αij نشان دهنده اثرات ميانگينی 
 α12 نشان دهنده اثر نرخ ارز با وقفه بر نرخ ارز جاری است؛ درحالی که α11 ،است.  برای مثال
اثر وقفه قيمت سهام بر نرخ ارز جاری را نشان می دهد. به همين ترتيب، α21 اثر وقفه نرخ ارز 

بر قيمت سهام و α22 اثر قيمت سهام با وقفه بر قيمت سهام جاری است.
برای ارزيابی اثر نوسانات از مدل گارچ چندمتغيره استفاده می شود. تاکنون از مدل هاي 
گارچ  مدل  شامل  مدل ها  اين  است.  شده  استفاده  گوناگون  به صورت  چندمتغيره  گارچ 
ثابت  شرطي  خودهمبستگي  مدل   ،)1988( وولدريج3  و  انگل  بلرسلو،   )VECH( برداري 

1. Kearney & Patton.
2. Kroner & Lastrapes.
3. Bollerslev, Engle and Wooldridge.
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انگل  و   )1990( کرونر2  و  کرافت  انگل،  بابا،   BEKK مدل   ،)1990( بلرسلو1   )CCC(
مدل  اين  تصريح  و  شده  استفاده   BEKK مدل  از  مقاله  اين  در  است.   )1993( کرونر3  و 

به صورت زير است:

 )4( 

که در آن vt فرآيند نوفه سفيد4 با ماتريس واريانس ـ کواريانس I است. B ماتريس بالا 
مثلثی 2×2 است. عنصر Cij از ماتريس C2×2 نشان دهنده اثر نوسانات بازار i بر بازار j است؛ 
در نتيجه، اثر ARCH  نوسانات را منعکس می کند. عنصر gij از ماتريس G2×2 نشان دهنده 
را  نوسانات   GARCH اثر  درنتيجه  و  بوده   j بازار  و   i بازار  بين  نوسانات  انتقال  پايداری 
منعکس می کند. مدل دو متغيره GARCH-BEKK(1,1) را می توان به صورت زير نوشت:

  )5(

که در آن h11,t نشان دهنده واريانس شرطی تغييرات نرخ ارز، h12,t نشان دهنده کواريانس 
بازدهی سهام  نشان دهنده واريانس شرطی   h22,t و  بازدهی سهام  ارز و  نرخ  تغييرات  شرطی 
بودن ضرايب  معنادار  بازار سهام،  بر  ارز  بازار  از  نوسانات خارجی  اثر  بررسی  برای  است. 
C12 و g12 اهميت دارد. برای بررسی اثر نوسانات خارجی از سوی بازار سهام بر بازار ارز، 

معناداری ضرايب C21 و g21 مورد توجه قرار می گيرد. اگر اثر نوسانات خارجی بين نرخ ارز 
و بازار سهام معنادار نباشد، پارامترهای g12 ،g21 ،C21 و C12 از ماتريس های  C و G از نظر 

آماري تفاوت معناداري با صفر نخواهند داشت.
با توجه به نمونه مشاهدات T، بردار پارامترهای θ و بردار 1×2 بازدهی Rt، تابع چگالی 

1. Bollerslev.
2. Baba, Engle, Kraft and Kroner.
3. Kroner.
4. White Noise.
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شرطی مدل 2 به صورت زير است:

 )6(

 پس، تابع درستنمايی آن را می توان به صورت زير نوشت:

 )7(

 براي برآورد پارامترها از الگوريتم BHHH )برند، هال، هال و هاسمن( با روش حداکثر 
راست نمايی استفاده شده است. پسماندهای استانداردشده از يک مدل با تصريح درست بايد 
از فرآيند نوفه سفيد پيروی کند. در پايان از آماره لوينگ باکس Q برای آزمون تصادفی 

بودن پسماندهای مدل استفاده شده است. اين آماره به صورت زير است: 

 )8( 

به طور   Q آماره  است.   j وقفه  با  پسماندها  برای  تابع خودهمبستگی  آماره   r(j) آن  در  که 
مجانبی داراي توزيع کايدو با درجه آزادی p-k بوده و k در آن نشانگر تعداد متغير مستقل است.

5. نتایج تجربی

  VAR-MGARCH مدل  توسط  که  متغيری  دو  برای  بايد  همجمعي  و  پايايي  آزمون 
پايايي  برای آزمون  فولر  از آماره آزمون ديکی  مقاله  اين  انجام شود. در  برآورد می شود، 
در  واحد  ريشه  وجود  صفر  فرض   ،)2( جدول  در  آزمون  نتايج  طبق  است.  شده  استفاده 
سری های نرخ ارز و قيمت سهام رد نمی شود، اما برای سری ها با يک وقفه در سطح 1% رد 

می شود. 

جدول2ـ نتایچ آزمون ریشه واحد

 P2   ΔP2   P1  ΔP1
متغیر

0/177582 -9/163896 0/958942 -12/1658 t آماره 

0/9379 0/0000 0/9961 0/0000 Probe
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سهام  قيمت  و  ارز  نرخ  بين  همجمعی  آزمون  برای  ژوهانسون  روش  از  مقاله  اين  در 
استفاده شده است. طبق نظر انگل و گرنجر1 )1987(، اگر دو متغير در مدل VAR همجمع 
باشند، جزءهای خطا همبسته خواهند بود. نتايج آزمون همجمعی نشان می دهد که نرخ ارز 
و قيمت سهام همجمع نيستند.  بنابراين، مدل VAR در معادله )2( به خوبی تصريح شده است.

معيار  به  باتوجه  سهام،  قيمت  و  مؤثر  واقعی  ارز  نرخ  بين  رابطه  پويايي  تحليل  برای 
آکاييک، از مدل VAR(1)-MGARCH(1,1) استفاده شده است. نتايج ارائه شده در قسمت 
اول جدول )3( ضرايب برآورد ميانگيني را نشان می دهد: ضرايب  α11 و α22 در سطح %5 
معنا دارند. يعني تغيير نرخ ارز و بازدهي سهام تحت تأثير وقفه خود هستند. در مقابل، ضرايب 
α12 و α21، معنادار نيستند، يعني نمي توان فرضيه صفر را مبني بر عدم وجود اثرات متقاطع بين 

نرخ ارز و قيمت سهام رد کرد. بنابراين، رابطه عليّ دوسويه بين اين دو متغير وجود ندارد.

VAR(1)-MGARCH(1,1) جدول 3ـ نتايج  حاصل از برآورد مدل

)Prob.( پارامتر ضریبمقدار ضریبسطح معنا

0/00010/00404α1 

0/00010/00450 α2

0/01210/16958α11

0/40300/04003α12

0/1974-0/07455α21

0/00010/47403α22

0/00010/00000 C11

0/8184-0/01553  C12

0/14230/06977 C21

0/0001-0/45452 C22

0/00010/01433g11 

0/7240-0/02617g21

1. Engle and Granger.
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)Prob.( پارامتر ضریبمقدار ضریبسطح معنا

0/10490/17735g12 

0/0001-0/89025g22 

     منبع: پارامترها با استفاده از نرم افزار SAS برآورد شده است.

گارچ  روش  با  مقاله،  اين  در  شده  استفاده  شرطيِ  کواريانسِ  ـ  واريانس  معادلات 
سهام  بازار  و  ارز  نرخ  بين  خارجي  و  خودي  نوسانات  اثرگذاري  به طورخاص  چندمتغيره 
را بررسي می کنند. بخش )ب( نشان دهنده ضرايب برآوردي معادلات ماتريس واريانس ـ 
کواريانس است. اين کميت ها اثرگذاري مستقيم و غيرمستقيم نوسانات خودي و متقاطع با 
وقفه را روی نوسانات دو بازار مالي نشان می دهد. ضرايب برآوردشده با استفاده از معادله 
)3( نشان دهنده اثرپذيري معنادار بازدهي شاخص سهام و تغييرات نرخ ارز از نوسانات باوقفه 
خود است؛ اما با توجه به عدم معناداري بقيه ضرايب، اثر نوسانات دو بازار بر يکديگر رد 
مي شود. در بازار سهام ضرايب c22 و g22 از نظر آماري در سطح 1% معنادارند، که نشانگر 
اثرپذيری اين بازار از نوسانات گذشته خود به طور مستقيم و غيرمستقيم است. در مقايسه با 
بازار ارز، مقدار ضرايب برآوردي آرچ و گارچ براي بازار سهام بيش تر بوده و اين پديده 

نشان دهنده حساسيت بيش تر بازار سهام دربرابر اطلاعات است. 
با توجه به عدم وجود رابطه معنادار بين نرخ ارز و شاخص سهام، اثرگذاری بازار سهام 
و ارز بر يکديگر برای اقتصاد ايران در طول دوره مورد بررسی تأييد نمی شود و اين نتايج 
ارز  نرخ  افزايش  با  نظری،  مبانی  طبق  است.  مطرح شده  فرضيه های  با  تعارض  در  ظاهر  به 
به علت  صادرات  و  کاهش  شدن،  گران تر  دليل  به  واردات  داخلی(  پول  ارزش  )کاهش 
رقابت پذيری  قدرت  افزايش  با  شرايط،  اين  در  می يابد.  افزايش  خارجيان  بيش تر  تقاضای 
بنگاه های داخلی، سود آن ها افزايش يافته و به دنبال آن قيمت سهام افزايش خواهد يافت.

مطالعات تجربی حاصل از اين مقاله، اين رابطه را در اقتصاد ايران نشان نمی دهد. شايد بتوان 
علت آن را به صورت زير توضيح داد:

بايد  يعنی  است؛  صادق  بازار  تصفيه  با  اقتصاد  يک  در  فوق  فرضيه  نظری،  ديدگاه  از 
افزايش نرخ ارز به عنوان يک متغير قيمتی، تنها عامل تعيين کننده بوده و هيچ جيره بندی ای 
که منتهی به عدم تصفيه بازارها شود،  مطرح نباشد. حال آن که در اقتصاد ايران، در مقاطعی 
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)به ويژه در دهه هفتاد( با جيره بندی ارز مواجه بود يم که منجر به عدم تصفيه بازارها  شد. يعنی 
فقط علائم قيمتی و رجحانات خانوارها يا فناوری بنگاه ها، تعيين کننده شرايط نبوده  است. 
هرگونه دخالت، محدوديت يا جيره بندی بر وجود رابطه بين نرخ ارز و توليد اثر می گذارد. 
اساساً ساختار توليد در اقتصاد ايران وابسته به ماشين آلات، فناوری ها و مواد اوليه و واسطه ای 
وارداتی با ارزبری فراوان است. بنابراين، حتی اگر افزايش نرخ ارز، قدرت رقابت صادرات 
کشور يا جانشينی واردات را موجب شود، اما از آنجا که توليد جهت جانشينی واردات يا 
افزايش  با  ارزی حتی  به دليل جيره بندی  فراوان است،  ارز  نيازمند  گسترش صادرات، خود 

نرخ ارز در بسياری از دوره ها چنين رابطه ای بين توليد و نرخ ارز مشاهده نشده است. 
دليل احتمالی ديگر می تواند منسوب به بی ثباتی سياستگذاری ها و تصويب قوانين تجاری 
بيش تر  به صادرات  ارز می توانست  نرخ  افزايش  مواردی که  يعنی حتی در  باشد؛  ارزی  يا 
و افزايش رقابت پذيری بنگاه های داخلی منجر شود، به دليل ايجاد نااطمينانی، اين افزايش 

محقق نشد. 
که  گفت  می توان  ارز  نرخ  بر  سهام  بازار  اثرگذاری  عدم  توضيح   در  ديگر،  سوی  از 
کنترل نرخ ارز اسمی در ايران توسط دولت، ميزان اثرپذيری اين متغير از متغيرهای کلان 
اقتصادی را کاهش داده است؛ در نتيجه، نرخ ارز واقعی نيز که خود تابعی است از نرخ ارز 

اسمی، اثرپذيری پايينی از متغيرهای کلان اقتصادی و از جمله شاخص سهام داشته است. 
براساس نتايج، به دليل درجه پاييني از نوسانات همزمان در ميان اين دو بازار، سرمايه گذاران 
می توانند با تقسيم سرمايه خود بين ارز و سهام ريسک حاصل از سرمايه گذاری خويش را 

کاهش دهند.

جمع بندی و نتيجه گيری

سهام  قيمت  کل  شاخص  و  مؤثر  واقعی  ارز  نرخ  بين  رابطه  پويايی های  مقاله  اين  در 
ناهمسان  خودرگرسيون  و   )VAR( برداري  خودرگرسيون  مدل های  از  استفاده  با  ايران 
واريانس شرطي )GARCH( چندمتغيره به صورت تجربي تحليل شده است. براي اين منظور 
با روش حداکثر  پارامترها  برآورد  برای  هاسمن(  و  هال  هال،  )برند،   BHHH الگوريتم  از 
لوينگ  آماره   با  مدل  پسماندهای  تصادفی  ويژگی  آنگاه  می شود؛  استفاده  راست نمايی 



پژوهشنامه بازرگانی 82 

باکس Q آزمون شده است.  نتايج بر اساس داده های ماهانه از تير 1371 تا تير 1389 نشان 
می دهد هيچ رابطه بلندمدت معناداری بين نرخ ارز واقعی مؤثر و قيمت سهام  ايران وجود 
از  ناشی  بازارها  ثباتی در سياستگذاری ها و عدم تصفيه  بی  اثر  نااطمينانی در  ندارد. وجود 
بازار  دو  اين  ميان  رابطه  وجود  عدم  می تواند  که  است  عواملی  از  ايران  در  ارز  جيره بندی 
به  نسبت  ارز،  بازار  با  مقايسه  در  سهام  بازار  مي دهد  نشان  نتايج  همچنين  کند.   توجيه  را 
اطلاعات حساسيت بيش تري دارد. به دليل وجود درجه پاييني از نوسانات همزمان در ميان 
اين دو بازار، سرمايه گذاران می توانند با تقسيم سرمايه خود بين ارز و سهام ريسک حاصل 

از سرمايه گذاری خويش را کاهش دهند.
و  ميانگينی  اثرات  همزمان  بررسی  در  چندمتغيره  گارچ  مدل  بالای  قابليت  به  توجه  با 
کلان  متغيرهای  ديگر  متقابل  اثرات  بررسی  بعدی  مطالعات  برای  متغيرها،  بين  نوسانات 

اقتصادی از جمله رشد اقتصادی، تورم و غيره در ايران پيشنهاد می شود.
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