
 

  Corresponding Author: shirafkan@cmu.ac.ir                                  10.22105/imos.2025.486275.1393 

Licensee. Innovation Managemrnt & Operational Strategeis. This article is an open access article distributed 

under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution (CC BY) license 

(http://creativecommons.org/licenses/by/4.0). 

E-ISSN: 2717-4581 | P-ISSN: 2783-1345  

                     Innovation Management and Operational Strategies 

www.journal-imos.ir 

Inov. Manage. Oper. Stra. Vol. 6, No. 1 (2025) 40–58. 

 Paper Type: Original Article 

Analyzing the Dynamics of Exchange rate Fluctuations on 

Stock Market Returns Over Time (Using ARIMA-

MSEGARCH-TVPVAR Approaches) 

Mehdi Shirafkan Lemso1,* , Fatemeh Seyedhashemi2 
 

1 Department of Economics, Chabahar University of Maritime and Marine Sciences, Chabahar, Iran; shirafkan@cmu.ac.ir. 
2 Department of Economics, Faculty of Management and Economics, University of Tabriz, Tabriz, Iran; 

fatemeh.seyedhashemi@yahoocom. 
 

 

Citation: 

 Shirafkan Lemso, M., & Seyedhashemi, F. (2025). Analyzing the dynamics of exchange rate 

fluctuations on stock market returns over time (Using ARIMA-MSEGARCH-TVPVAR approaches). 

Innovation management and operational strategies, 6(1), 40-58. 

Accepted: 02/02/2025 Revised: 08/01/2025 Reviewed: 07/12/2024 Received: 28/09/2024  

 

Abstract 
Purpose: Modeling based on linear regression, due to multiple regression assumptions, mainly has high error. Therefore, in 
recent years, research based on non-linear approaches has been developed. Based on this, the main goal of this research is 
to analyze the dynamics of exchange rate fluctuations on stock market returns over time in the short, medium and long term. 
Methodology:  In this research, 15 approaches of Garch families and random fluctuation were used to extract exchange rate 
fluctuation in the period of 2012-1 to 2023-6. Based on the prediction error rate of the ARIMA-MSEGARCH model in the 
case of T Chole distribution, which indicates the asymmetric behavior in the exchange rate, It had the highest accuracy in 
extracting exchange rate fluctuations. 
Findings: Based on the results, in both regimes with high and low volatility, the relationship between exchange rate volatility 
and stock returns is positive, and this effect is stronger during high volatility. As a result, capital market activists should take 
into account risk management asset pricing and stock portfolio formation due to spillover between these markets. Based on 
the results of the research, in the short term, stock-oriented models (negative relationship between exchange rate and stock 
price) and in the medium and long term, flow-oriented models (positive relationship between exchange rate and stock price) 
are observed in the stock market. 
Originality/Value: This study provides valuable insights into the dynamic relationship between exchange rate fluctuations 
and stock market returns, highlighting the varying effects across different time horizons. The findings offer practical guidance 
for investors and policymakers in risk management, asset pricing, and portfolio optimization by emphasizing the influence 
of market volatility. 
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 مقدمه   - 1

است  گرفته قرار بسیار  موردتوجه  ی ات اقتصاد مالیدب بوده و در ا یاستیس  یهاقات و بحث یرباز موضوع تحق ی مت سهام و نرخ ارز از دین قی ارتباط ب
 یان رابطه یچن شود.گر منتقل میی به بازار د سرعتبه ک بازار یهای که شوک نشان دهد تواندیمت سهام و نرخ ارز مین قیدار بیرابطه معن .[1]

مت  ی، اگر نرخ ارز بر قمثالعنوانبه .[2]دارد  یالمللن یو ب  داخلیدر سطح  یگذارهیمات سرمایو تصم یاقتصاد هایسیاست یبرا یمهم یامدهایپ
که  ییهااستیبگذارد، س   تاثیرمت سهام بر نرخ ارز  یب، اگر قین ترت یبه هم .به ثبات بازار سهام کمک کند  تواندمی بگذارد، کنترل نرخ ارز    تاثیرسهام  

                       

 یاتیعمل یو راهبردها ینوآور  تیر یمد 
   58-40(، 1404)(، 1، شماره )6دوره  

        www.journal-imos.ir   

 پژوهشی   نوع مقاله: 

 )استفاده از رویکردهای  در طی زمان بازار سهام    ی بازده   بر نوسانات نرخ ارز    های یایی پو   یل تحل 

ARIMA-MSEGARCH-TVPVAR  ) 

 2فاطمه سیدهاشمی ، * ، 1لمسو   شیرافکن   مهدی 
 چابهار، ایران. دانشگاه دریانوردی و علوم دریایی چابهار، ،اقتصاد گروه1
 تبریز، تبریز، ایران.، دانشگاه تی ریدانشکده اقتصاد و مدگروه اقتصاد، 2

 کیده چ

های اخیر،  ا در سال ونی متعدد؛ عمدتا دارای خطای بالا است؛ لذمبتنی بر رگرسیون خطی، به علت فروض رگرسی هایسازی مدل  هدف:
یکردهای پژوهش  نوسانات نرخ ارز  هاییاییپو یلتحلحاضر بررسی  اند. بر این اساس هدف اصلی پژوهش یافتهتوسعه  غیرخطیهایی مبتنی بر رو
 . است  بلندمدتو  مدتمیان، مدتکوتاه های زمانی در بازه  نزما یبازار سهام در ط یبر بازده

تا  1391-1 یجهت استخراج نوسان نرخ ارز در بازه زمان یگارچ و نوسان تصادف  یهاخانواده کرد ی رو 15پژوهش از  نیدر ا شناسی پژوهش:روش 
ر نرخ رفتار نامتقارن د انگریچوله که ب T عی در حالت توز ARIMA-MSEGARCHمدل  بینیپیش یخطا زانیبهره گرفته شد. بر اساس م  6-1402

 . استخراج نوسانات نرخ ارز داشت ردقت را د نیبالاتر ،ارز است

مختلف با استفاده  یزمان یهانوسانات در بازه  نی ا تاثیرو  دیاستخراج گرد  نیی نوسانات بالا و پا می اساس نوسانات نرخ ارز در دو رژ نیبر ا ها:یافته
نوسانات نرخ ارز و  نیرابطه ب  نییبا نوسانات بالا و پا  می در هر دو رژ ج،ی بر اساس نتا قرار گرفت. موردبررسیسهام  یبر بازده TVPVAR کرد ی از رو
 یگذارمتیو ق  سکی ر  تیری در مباحث مد  هیفعالان حوزه بازار سرما  درنتیجهاست.    تری در زمان نوسانات بالا قو  تاثیر  نی سهام مثبت است و ا  یبازده

گرا )رابطه سهام   یهامدل   مدتکوتاه در    قیتحق  ج ی. بر اساس نتاندیبازارها را لحاظ نما  نیا   انیم   یوندگش زی سهام به اثر سرر  یپرتفو   لیو تشک  هایی دارا
سهام(، در بازار سهام مشاهده  متینرخ ارز و ق نی)رابطه مثبت ب گراان یجر یهامدل  بلندمدتو  مدتمیانسهام( و در  متیو ق نرخ ارز نیب یمنف

 . گرددیم 

یا بین نوسانات نرخ ارز و بازده بازار سهام ارااین مطالعه بینش   می: ل ع  افزودهارزش اصالت/ ثیرات  اکند و ته مییهای ارزشمندی را در مورد رابطه پو
گذاران گذاران و سیاست ثیر نوسانات بازار، راهنمایی عملی برای سرمایه اکید بر تاها با تکند. یافته های زمانی مختلف را برجسته می متفاوت در افق 

 دهد. ه می یسازی پرتفوی اراگذاری دارایی و بهینهدر مدیریت ریسک، قیمت

 . یسود تعهد  تیری مد ،یتعهد یسهام، حسابدار یبازدهنوسانات نرخ ارز،  ،ینانیاطم نا ها:کلیدواژه 
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 ...   بر نوسانات نرخ ارز    های یایی پو   یل تحل   / سیدهاشمی و لمسو شیرافکن

  ینانینا اطمداشته باشند، نوسان و    قویارتباط    باهمدو بازار    نیاگر ا  چنینهم .  نوسانات نرخ ارز را کاهش دهد  تواندمی  نیز  کندی ت میمت سهام را تثبیق
ح  یسهام را توض  یارز و بازارها ین بازارها یکه تعاملات ب یه اصلیشود. دو نظرمی یگردر بازار د ینانینا اطمنوسان و  یجادموجب ا سرعتبه  یکیدر
که از کار دورنبوش   طورهمانان محور،  یکرد جری است. رو  ،(ید تعادل پرتفورکی کرد بازار کالا( و سهام محور )روی ان محور )رویجر  نظریه،  دهندیم

گاروال  مثالعنوانبه د.گذارمی  تاثیر مت سهام  یکه نرخ ارز بر ق  کندیان م یاست، ب  آمدهستدبه ،  [3]شر  یو ف ش ارزش پول یکه افزا  کندیفرض م  [4]، آ
ر ین دو متغ یب یک رابطه منف یدهد که منجر به ش مییکاهش ارزش پول رقابت را افزا کهدرحالی، دهدیرا کاهش م یالمللن ی رقابت ب

 یهاشرکت یحوزه صرفا برا ایندر  یسنت یدگاهو د یالمللن یرقابت ب اله مسکه  کنندیاستدلال م [5] و ساها ییاسکو ی، بهمنحالبااین شود.می
 معکوس دارد. تاثیر یواردات محور داخل یهارات نرخ ارز بر شرکتییصادرات محور وجود دارد؛ اما تغ 

کشور نسبت به   یک ( کمترصادرات محور ) یهاد شرکتابد( که تعداییابد )کاهش میی ش میافزا یمت سهام زمانیبه دنبال کاهش ارزش پول، ق
 یهاابد( که شرکتییابد )کاهش مییش میافزا یمت سهام زمانقی ش ارزش ارز،یافزا یبرا کهدرحالیباشد،  بیشترواردات محور  یهاشرکت

مت  یت از نرخ ارز به قیکه عل ندک ی مر فرض محوانیکرد جری ن، رویبنابرا باشند؛ کمترواردات محور  یها( نسبت به شرکتبیشترصادرات محور )
مت سهام  یت از قیعلکه    دهندی، نشان م[6]  فرانکل محورمانند  سهام    یها، مدلدر مقابل باشد.  یا منف یمثبت    تواندی ن رابطه میان دارد و ایسهام جر

که  کنندی، استدلال م[7]و ساها  ییاسکو یامر، بهمن یننشان دادن ا یبرا ر وجود دارد.یدو متغ  اینن یک رابطه مثبت بیان دارد و یبه نرخ ارز جر
ش یگذاران را افزاهیثروت سرما یرشد بازار سهام داخل گذارد.می  تاثیربر نرخ ارز  تورمیاثرات ثروت و انتظارات  یهاق کانال یمت سهام از طریق

ه  یاعث جذب سرمابهره ب ش نرخ ین افزایهمچن د.شومی یش ارزش پول داخلیشود که منجر به افزاپول می  یش تقاضا برایدهد و باعث افزامی
 شود.ش ارزش پول می یمت سهام و افزایق بیشترش یر منجر به افزاما ینکه ا شودمی  یخارج 

یی-بهمنی شد،اشاره  که طور همان گاروال و  [8] رول  ،[3] یشردورنبوش و ف مطالعه  چندین  از حاصل  نتایجنمودند  بیان  [7] ،[5] سها و  اسکو  [4]آ

باره باید ،نشان دادند را ارز نرخ  و سهام قیمت بین متقارن و خطی رابطه که   و  نامتقارن متغیر دو بین رابطه احتمالا چراکه؛ گیرد  قرار موردبررسی دو
  نرخ  بین مثبت رابطه  به  منجر و یابد کاهش وارداتی یهانهاده  هزینه است ممکن ،یابدمی افزایش ارزنرخ  زمانی که ،مثالعنوانبه  .است یرخطیغ

 تواندیم  دهد،یم  افزایشرا    محور  صادرات  یهاشرکت  سود  پول  ارزش   کاهش  مشابه،  طوربه  .شود  انتظار  مورد   منفی  رابطه  جایبه   سهام  قیمت  و  ارز
  افزایش  شوند مجبور است ممکن گردی  برخی اما ،دهندیم افزایش را ها قیمت  تولیدکنندگان از برخی .دهد افزایش را وارداتی یهانهاده  یهاهزینه
یی بهمنی .نمایندمتحمل بر خود  را ها هزینه   به  نسبت پول  ارزش  افزایش به نسبت یبیشتر واکنش سهام  قیمت کهنمودند  پیشنهاد [5] ساها و اسکو

  بازارهای   در  گذارانسرمایه  احساسات  بر  یبیشتر  تاثیر  بد  اخبار  کهنمودند    طرنشانخا  [9]  نداکو  و  سالیسو  مشابه،  طوربه .دهدیم  نشان  ارزش   کاهش
  از  پس سهام قیمت  افزایش به  نسبت ارز نرخ  بر  یبیشتر تاثیر است ممکن بد اخبار از پس  سهام قیمت کاهش ،روازاین .خوب اخبار تا  دارد  سهام
 مداخلات  یا  معامله،  هایهزینه  تعدیل،ثابت    هایهزینه   وجود  دلیل  به  است  ممکن  ندمدتلب  تعادل  به  تعدیل  این،  بر  علاوه  .باشد  داشته  خوب  اخبار

 .[10]، [1] دهدمی  نشان از خود  غیرخطی رفتاری کالا، قیمت تثبیت یا ارز نرخ مدیریت مانند سیاستی

  یخطرا    رهایمتغ   نیاند، رابطه ب گرنجر استفاده کرده  تیانگل و گرنجر و آزمون عل  یانباشتگجوهانسن، آزمون هم   یکه از آزمون هم انباشتگ  یمطالعات
  هاداده   نوع   ت یماه  ای  ،توسعهدرحال   و   تهیافتوسعه   ازلحاظ   کشور  تیماه  از  یناش   را   جینتا  از  یناش   تفاوت  قاتیتحق   از  یاعده.  [13-11] اندکرده  فرض 

 .[12] دانندیم ،(بودن  سالانه ای یفصل  ماهانه، روزانه، ،یمقطع  ،یزمان یسر

بر   ی متفاوت اتتاثیر تواندی کاهش نرخ ارز م یا یشارز، افزانرخ به ها نآ یوابستگ یزان م ها و شرکتبودن  وارداتیو  صادراتیبه  توجه با  ینابر  علاوه 
سود و سود هر   یهحاش  درنتیجهو  دیابیمحصولات کاهش م شدهتمام  یآمدن نرخ ارز بها پایین ها بگذارد. با در بورس و شرکت شدهپذیرفتهمنابع 

  یز سهام ن یمت ها شاخص کل قسهام شرکت یمت ق یشبالا خواهد رفت. با افزا یزسهام شرکت ن یمتو متعاقب آن ق یافت خواهد  یشسهم افزا
یک الگوی نظری در رابطه با ارتباط بین نوسانات ارز و ارزش شرکت صادرکننده،  1994در سال  [14]. لوی [13]، [1]شود می ییرخوش تغ دست

جریانات سود بعد از مالیات است که   یمعادل ارزش فعل ،ر این ارتباط را مطرح کرد. بر اساس این الگو ارزش شرکتب موثرواردکننده و عوامل 
دهد میزان حساسیت ارزش شرکت صادرکننده در مقابل  ی شود. نتیجه این الگو نشان می به آن اضافه یا کم م ی های خارج ی ها یا بدهیارزش دارای

ها و  ی کند که میزان داراییل ملادارد. ضمنا این الگو در ادامه چنین استد یت شرکت در بازار صادراتلا ا برای محصواض به کشش تق  ینرخ ارز بستگ
افزایش حساسیت   ثتواند باعیکننده حساسیت ارزش شرکت در مقابل نرخ ارز است که مدیگر از عوامل تعیین یشرکت یک یهای خارج یبده
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 مدیریت نوآوری و راهبردهای عملیاتی 
 (1404،  )1، شماره 6دوره 

 40- 58صفحه:
 

  یزانحال م .پذیری در مقابل نرخ ارز را کاهش دهدپوشش ریسک، نوسان   یک عامل  عنوانبه در مقابل نرخ ارز شود یا  شرکت صادرکننده یا واردکننده  
عمدتا   که  یعیصناکاهش نرخ ارز در  ،تفاوت داشته باشد باهم تواند یواردات م یاها به صادرات آن  یاتکا یزان ها بسته به مدر شرکت ییرتغ  ینا

دهد یکاهش م یزسهام شرکت را ن یمتکنند، منجر به کاهش سود شده و متعاقب آن قیخود را به خارج از کشور صادر مت دایبوده و تول  یصادرات
از کاهش   یسهام ناش   یمتو کاهش ق  یداتتول   شدهتمام   یاز کاهش بها  ی سهام ناش   یمتق  یشافزا  یانم  یندبه برآ  یددر صورت کاهش نرخ ارز، با؛  [5]

در   دینبرآ  ینا  یجهرود که نتبرد انتظار می  ینرخ بهره پ  سهام آن از کاهش یمتپذیری قتاثیر   یارزش صادرات هر شرکت توجه نمود تا بتوان به چگونگ
 سهام باشد یمتق یشبر واردات افزا یمتک یهاسهام در اثر کاهش نرخ ارز بوده و در مقابل در شرکت یمتکننده کاهش قعمدتا صادر یهاشرکت

[5]. 

کاملا  علیترابطه  ماهیتدر مورد  تجربیاند، شواهد نموده  بررسیسهام و نرخ ارز را  قیمت بینط که ارتبا تحقیقاتاز  وسیعیحجم  رغمعلی
یی  بهمنی،  مثالعنوانبه متفاوت است. گاروال  اولیهمطالعات  اند که  کرده  پیشنهاد[15]   سهرابیانو    اسکو  آزمایشممکن است با    [8]  رول  و  [4]  مانند آ

بر   1988-1973های ماهانه دوره موضوع، از داده اینپرداختن به  برای کرده باشند. تولید کاذبی نتایج انباشتگی،و هم  ایستایی برای متغیرهانکردن 
یه علیتها آن .شده استاستفاده  آمریکاو نرخ ارز موثر دلار  S&P500 شاخص روی اما رابطه   ،رش کردندمدت گزااهرا در کوت  متغیردو  بین  دوسو

  یانگ  ،[11] لیو  نیه،  [16]پنتیکاستو  مورلیمانند  دیگر، کشورهای برای بعدیمطالعات  .نگردیدسهام مشاهده  قیمتنرخ ارز و  بین بلندمدتی
از   قویشواهد  نیز  ،[1]اولسون و همکاران  و  [20]، کورهان و همکاران [9]و نداکو  سالیسو ، [19] ، وونگ [18] و همکاران  کولیاس ، [17] و دونگ 

  ،[23]  چن و همکاران  ،[22]یائو  تانگ و    ،[21]  و همکاران  لیانگ مانند    محققانیوجود،  اینبا  مشاهده ننمودند.  متغیرها  مابینمدت  وجود رابطه بلند
ب   سیاهری  ،[26]نوسا    ،[25]  هوانگ و همکاران  ،[24]  یرکاک   ،[29]و همکاران  تقوی  ،[28]  یرخیزام  ناهیدی  ،[12]و همکاران    نگووجوا  ،[27]  یانتوو رو

  یرضا قل  ،[34]و همکاران    محمدی  خان  ،[33]فطرس و همکاران    ، [32]نو همکارا  حیدری  ،[31]گلشن و همکاران    ، [30]اقدم و همکاران  آسیابی
بلندمدت  رابطه  برایرا  یشواهد [39]پدرام  و  [38] یریو بش حیدری ،[37] و همکاران برخورداری ،[36] یو برزان  ییمولا  ،[35]زاده و همکاران 

 .اندکرده ارایهسهام  قیمت نرخ ارز و   بین

نرخ    یهاآثار شوک   یممستق   طوربهکه    یامطالعه   حالباایناما    ،صورت گرفته است  یادیدر بازار سهام مطالعات ز  یارز  یهادر خصوص اثرات شوک
 ،صورت نگرفته است یخود بازگشت بردار شدهتعدیلزمان با عامل  یط تغییرقابلپارامتر  ادسنجیاقتص یلوژسهام با استفاده از متد بازدهیارز بر 
نادرست است؛ چراکه در  یاقتصاد کلان فرض  یالگوها ایبر زماندهد که فرض ثابت بودن پارامتر در طول یمتعدد نشان م مطالعات  یجنتا درواقع

نادرست   یجتواند به نتای موضوع مهم م ینتواند متفاوت باشند و عدم توجه به ای در سطح اقتصاد کلان م تلفمخ  ی زمان یهادوره  برای  یبعمل ضرا
  ی و مال یاقتصاد یزمان هاییسر یاصل یژگیکه و یزمان هاییدر سر یکلیس  ییراتو تغ  یساختار یهاشکست یطدر شرا .منجر گردد یاقتصاد

 یرمتغ  یبضرا ین زمان با تخم یط یرپارامتر متغ  یهامدل یطشرا یندر ا .محاسبه پارامترها را ندارند یبرا یکاف ییمتداول توانا یهامدل ،است یرانا
استفاده   TVP-VARحاضر از روش    یق مشکل در تحق   یناساس جهت رفع ا  ینبر ا  و  کندی فوق را فراهم م  هاییتواقع   یسازدر طول زمان امکان مدل

 .است یدهگرد 

 ینه تحقیق مبانی نظری و پیش  - 2

 اشاره نمود. ری به موارد ز توانی سهام م متینرخ ارز و شاخص ق نی در ارتباط با رابطه ب ک ی مباحث تئور نیترشاخص  ازجمله

 ی سنت   ی اقتصاد   ه ی نظر   - 2-1

  که باشد تهداش  خود دفاتر در انی ز ای سود شرکت ک ی شود باعث است ممکن پول ارزش  شیافزا ای کاهش دهد کهمی  نشان اقتصاد یسنت یتئور
 شودمی شرکت سود شیافزا درنتیجه و بیشتر صادرات به منجر پول ارزش  کاهش ،یتئور نیا اساس بر .گذارد می تاثیر آن سهام متیق بر درنهایت

 .[12] شودمی  سهام متیق شیافزا و گذارانهیسرما جذب باعث درنهایت که
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 نگ ی فلم   ندل ا م   مدل   - 2-2

  دو  ن یا هاآن ق یطر از  که دارد  وجود یمختلف  یهاکانال .است نگ یفلم ندلام مدل دهد،ی م حیتوض  را  ارز  نرخ بر  سهام  متی ق تاثیر  که  ه ینظر ن یاول
 تابع از یتابع  سهام متیق راستا، نیا در .شودمی هاشرکت توسط یگذارهیسرما شیافزا به منجر سهام متیق شیافزا .هستند مرتبط هم به ریمتغ 

 از .شودمی   هیسرما  شیافزا  به   منجر  رای ز  ؛گذاردمی  مثبت  تاثیر  یگذارهیسرما  بر  سهم  مت یق  شیافزا  ب،یترت   نیبد .شودمی   گرفته  نظر  در  یگذارهیسرما
  متیق یوقت. دارد  یگذارهیسرما با  یف من رابطه  دهد،می شیافزا را  شرکتهای نه ی هز و  است استقراض نهی هز نکهیا به  توجه  با  بهره  نرخ گر،ی د یسو

 به  IS انتقال با ،شودمی  بالا سمت به IS یمنحن رییتغ  به منجر امر نیا شود.می مصرف  وگذاری هیسرما شیافزا  به منجر امر نیا رود،می بالا سهام
  همچنان اما ،شودمی  بالا سمت  به  BP رییتغ  به منجر IS یمنحن رییتغ  .ابدیمی  کاهش کالا  بازار درگذاری هیسرما و  یافتهافزایش بهره  نرخ   بالا سمت

  یداخل پول ارزش  شیافزا به منجر که شودمی بیشتر هیسرما انیجر جذب باعث بهره  نرخ بالاتر سطح .دارد  قرار یبالاتر سطح در بهره  نرخ در
  نرخ  نیب ارتباط که کندیم شنهادیپ هینظر نیا ن،یهمچن .دارد  وجود رابطه ارز نرخ به سهام متیق از دهد کهمی نشان کرد ی رو نیا ،نیبنابرا شود؛می
 .[12]د دار یبستگ بهره  نرخ  به   سهام متیق و ارز

 1د ی قدرت خر  ی برابر   ه ی نظر   - 3-2

  یمقدار کالاها نکهیارتباط با فرض ا نیا. شودمی  نییدو کشور تع  نیب ینسب یهامت ی ق یسطح عموم قینرخ ارز از طر راتییتغ  هیفرض  نیبر اساس ا
تورم   انگریب هامت یسطح ق رییتغ  ،یجهنتدرکالاها است.  متیق رییسبد بازار تغ  متیق رییتنها راه تغ  ،نیبنابرا ؛باشدبرقرار می شه یهم ،باشد سبد ثابت

 .[40]است 

 ( و ی )پورتفول   2ی گذار ه یدر سبد سرما   یی دارا   ی نگهدار   ه ی نظر   - 4-2

 توانی سهام را م متیبر شاخص ق ارز نرخ اتتاثیر رد،یگیگذاران قرار مهیسرما ییو سهام، در سبد دارا یارز همانند پول نقد، سپرده بانک ازآنجاکه
شد تا ی محسوب م یف یعامل ک  ک ی عنوانبه  سک ی ر  1950 تا دهه   یو موخرج  ا ی با تاچار همطالع بر اساس . [11]نمود  انی ب و یپورتفول  ه یدر قالب نظر

 تیکم عنوانبه مختلف  طیشرار د یگذارهیسرما یهاطرح  ینقد یهاان یجر ار یشد و انحراف مع  ریپذتیکم سک ی ر تزی مارکو یهابا تلاش  کهاین
 دنیبه حداکثر رسان یگذاران الزاما در پهیفرض کرد که سرما یشد. و هاییسبد دارا شیدایپ منشا عنوانبه تزی مارکو هیو نظر یمعرف  سک ی سنجش ر

بازده   نیبیشترکه از    کردندیرا انتخاب م  ییهاییدارا  به حداکثر بازده مورد انتظار بودند، تنها  یابیها به دنبال دستاگر آن  رای ز  ستند؛یبازده مورد انتظار ن
بازده مورد انتظار   یتوان گفت افراد بر مبنای از مجموعه اوراق بهادار هستند و م یسبد یگذاران داراهیدر عمل سرما اام ،باشد مورد انتظار برخوردار

  مت یق شیدهد که با افزانشان می  یتئور نیا .ندینمایها انتخاب مآن  نی ز با و  سهیمختلف را مقا یهایگذارهیسرما ار ی( و انحراف مع نیانگی)بازده م
 لیتبد یارز خود را به ارز داخل یگذاران خارج هیسرما نکهیشود. با توجه به امی یبه بازار داخل یگذاران خارج هیامر باعث جذب سرما نیسهام، ا

  قیتواند از طریکه م دینما جادیارم ممکن است تو یپول داخل یابر بالا یت. تقاضاوجود خواهد داش  یداخلپول  یبرا یادی ز یکنند، تقاضایم
 وجوه به کشور شود. بیشتر انیتواند منجر به جریکه م کند ک یرا تحر ینرخ بهره، مداخله مقامات پول  شیافزا

   3ی ا ه ی سرما   ی ها یی دارا   ی گذار مت یق   ه ی نظر   - 5-2

، نرخ بازده مورد توقع هر CAPM  است. مدل نییقابل تب زین یاهیسرما یهاییدارا یگذارمت یاز مدل قتفاده با اس  هیارتباط نرخ ارز و بازار سرما 
تنوع  رییتغ  قیاست که از طر ک یستماتیس  سک ی ر اریسازد. بتا مع یآن مرتبط م یبتا یعنی سک ی ر  اریرا با مع  (P یهر پورتفو ای) iمانند  یاوراق بهادار

   [41]. ن را مدنظر قرار دهندخود آ یپورتفو تیریو مد یریگم یتصم ندیدر فرآ دیگذاران باهیسرما داد و  در آن یرییتوان تغ ی نم

 

1 Purchasing Power Parity (PPP) 
2 Portfolio 

3 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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  1تراژ ی آرب   ی گذار مت یق   ه ی نظر   - 6-2

پردازش  CAPM کرد. مدل ارایه یاهیسرما یاهییدارا یگذارمت یمدل ق ی برا ینیجانش عنوانبه را  تراژیآرب  یگذارمت یق هینظر ،[42] راس  فنیاست
از  تراژیآرب  یگذارمت ی ق هیاما نظر ،آورند جودکارا به و یگذارهیسبد سرما ک ی توانندیگذاران مهیکه چگونه سرما کندی نکته آغاز م نیخود را با ا

مبنا استوار است  نیبلکه بر ا ست؛ین یگذارهیسرما یکارا یو به دنبال سبدها کنندیآن نگاه م یریگو اندازه  سک ی کاملا متفاوت به موضوع ر یمنظر
اوراق بهادار را تابع   یبازده واقع  APT هی. نظرشوندیم لیهستند تعد یتراژیآرب  یسودها یداران در جستجوسهام ان کهسهام همچن یهامت یکه ق
 .[8] کندی را فراهم م ک ی ستماتیس  سک ی عامل ر ک یاز  شیامکان استفاده ب CAPMمدل  برخلاف. مدل نامبرده انددیم یاقتصاد یرهایمتغ 

 2گرا یان جر   ی ها مدل   - 7-2

 ییراتاساس تغ   ینکننده نرخ ارز هستند، بر ایین دو عامل مهم تع   یکشور و تراز جار  جاریحسابکنند که  یها فرض ممدل  ینا  یگراانیجر  یهامدل
  یو جار یآت ینگینقد یانبر جر یزو درآمد و ن یدتول  یراقتصاد نظ یواقع  یرهایبر متغ  ترتیباینبه و  یو تراز تجار یالمللین در نرخ ارز بر رقابت ب

 .[43] ،[25]، [20]رد گذامی تاثیرها سهام آن  یمتها و قشرکت

 3گرا سهام  ی ها مدل   - 8-2

  سهام مت یق و  ارز  نرخ ن یب یگرا رابطه منف سهام یهاکننده نرخ ارز است. بر اساس مدلن ییتع  عامل هیشود که حساب سرماها فرض می مدل نیدر ا
پول به همراه نرخ   کمتر ی تقاضا به منجر امر نیگردد. ایم یگذاران داخله یسرما ثروت کاهش باعث سهام متیق کاهش مدل نیا طبق. دارد  وجود
 ارزش کاهش باعث طیشرا ریخارج از کشور، با فرض ثبات سا یسمت بازارها به هیشدن نرخ بهره موجب خروج سرما کمترشود. تر مینییبهره پا

های کلان در تبیین مدل فوق لازم است روابط مابین بازدهی سهام، نرخ ارز و شاخص  .[43]  ،[25]،  [20]شود  تر شدن نرخ ارز مین گرا  و  یداخل  پول
 .است شده  ارایه 1 شکلای این فرآیند در قرار گیرد. خلاصه  موردبررسی

 . تغیرهای اقتصادی ارز، بازار سهام و م   ارتباط بین بازار   - 1 شکل 
 Figure 1- Relationship between the foreign exchange market, stock market, and 

economic variables. 

متقابل این بازارها  یل تجربی از وابستگی های مختلفی برای تعامل بین بازار ارز و بازار سهام وجود دارد؛ این امر تحلمطابق با نظریات، اقتصادی راه
یژه به کند؛ ا جذاب می ر یکردهای نظری نتوانسته  کهآن و اند به یک اجماع کلی در مورد وجود ارتباط بین این دو بازار و یا جهت علیت آن دست رو

یکردهای نظری در خصوص ارتباط بین بازار سهام و نرخ ارز به  طورکلیبهیابند؛  یکرد جشوند. یم میتقس دودستهرو یکرد سهام ریان محورو ر و رو
 محور که در بخش مبانی نظری بدان پرداخته شد.

 

1 Arbitrage Pricing Theory (APT) 
2 Flow-oriented model 

3 Stock-oriented model 

 بازار ارز

 شوک بازار ارز

متغیرهای کلان 
 اقتصادی

 بازار سهام
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ها با توجه به صادرات تواند از طریق اثرگذاری بر درآمدهای شرکتگذارد؛ این اثرات میبازار ارز و بازار سهام شوک نرخ ارز بر بازار سهام اثر می 
ات دیگری با توجه به ترکیب تاثیرها صورت گیرد و یا قیمت سهام آن درنتیجهها و رکتولیدات این دسته از ش محور بودن یا واردات محور بودن ت

ب  بهاز طرفی تغییرات قیمت سهام (. 1ها داشته باشد )مسیر های ارزی شرکتها و بدهیدارایی های اثر ثروت و  خود بر نرخ ارز از طریق کانال هنو
اند و  گذاری کردهشود که در بازار سهام سرمایهگذارانی میسهام باعث تقلیل ثروت سرمایه گذارد؛ کاهش قیمتجامعه اثر می انتظارات آحاد 

ها برای پول به دلیل کاهش قدرت خرید تقاضای  گذاران، تقاضای آنشود. با کاهش درآمد سرمایهگذاران کم میدرآمد دریافتی سرمایه ترتیباینبه 
یابد کاهش تقاضای پول به معنای کاهش نرخ بهره و خروج سرمایه از کشور است. رهای مالی تنزل می و همچنین کاهش مبادلات در بازامعاملاتی 

(. 2شود )مسیر یک اثرگذاری منفی از سوی قیمت سهام به نرخ ارز ایجاد می ترتیباینبه یابد با افزایش تقاضای پول خارجی نرخ ارز افزایش می
بین بر مصرف و سرمایه Qاز طریق اثر ثروت و اثر یرهای اقتصاد کلان بازار سهام ی سهام و بخش حقیقی اقتصاد متغ بازارها گذارد. گذاری اثر میتو
(. 3 دهد )مسیرقرار می تاثیرها را تحت گذاری و تولید بنگاهها و همچنین سرمایههر نوع تغییر در قیمت سهام، ثروت خانوارها و مصرف آن درواقع

یکی از عواملی که بر  مثالعنوانبهگذارد؛ در مورد قیمت سهام و بازده آن اثر می گرفتهشکل ت ی اقتصاد کلان بر انتظارااز طرفی انتظارات متغیرها
دت انتظارات  گذارد، رشد اقتصادی در طول ادوار تجاری است. رونق اقتصادی افزایش تولید نسبت به روند بلندممی  تاثیرشاخص کل قیمت سهام 

اقتصادی را   ینانینا اطمدهد. افزایش رشد اقتصادی، قرار می تاثیر گذاری را تحت ها و اطمینان سرمایهری فعالیتخصوص سودآوگذاران در سرمایه
ها یافزایش تقاضا برای انواع دارایه  دهد. این عوامل به همراه افزایش ثروت مورد انتظار منجر ب گذاری را افزایش می کاهش و سودآوری انتظاری سرمایه 

 (.4مسیر ) .شودسهام و قیمت آن می  لهجماز

گذاری بر متغیرهای اقتصاد کلان نظیر نرخ رشد اقتصادی، تورم، نقدینگی و... بر متغیرهای های ارزی از طریق اثربازار ارز و متغیرهای کلان شوک
اعث اثرگذاری ی حجم نقدینگی، نرخ بهره، تورم و... بات هر یک از متغیرهای اقتصاد کلان نظراز سوی دیگر تغییر(.  5گذارد )مسیر  اقتصادی اثر می
از اثری که  اندعبارتاز بازار ارز متأثر شود؛ این اثرات  یرمستقیمغمستقیم و  صورتبه تواند ؛ بنابراین بازار سهام می(6شود )مسیر بر بازار ارز می

گذارد. در ادامه به بررسی  ازارهای سهام میز از طریق متغیرهای اقتصاد کلان بر بگذارد و اثری که بازار ارمستقیم می   تصوربه بازار ارز بر بازار سهام  
 است. شدهپرداختهپیشینه تحقیق داخلی و خارجی صورت گرفته در راستای موضوع تحقیق 

- 2016در بازه  فصلیهای و داده ARDLبازار سهام«؛ با استفاده از مدل  حقیقی قیمت بر  حقیقینرخ ارز  تاثیر با عنوان » ایمقاله  در  [44]ونگ 
پردازد. محقق پس از  ین، سنگاپور، کره و ژاپن مفیلیپی مالزی، کشورهایسهام در  حقیقی قیمت  رویبر  حقیقینرخ ارز  تاثیر  ی به بررس  1985

 یقیکه نرخ ارز حق   رسدمی  نتیجه  اینبازار سهام به    حقیقی  قیمتو    حقیقی  نرخ ارز  متغیرهای  میانو اثبات رابطه بلندمدت    یوهانسونآزمون    یبررس 
و   نی چ یاصل نی)سرزم ن یچ نی تعاملات بازار سهام ب یبررس  به  [45] و همکاران ژوبازار سهام دارد.  قیمت  رویمدت در بلند منفیمعنادار و  رثیتا

ب هنگ  تجارت   و ارز نرخبلوک  8 در یاقتصاد ریمتغ  239شامل  مدل نیا. نمودند TVP-FAVARاستفاده از مدل  با ،یکنگ(، ژاپن و کره جنو
 جیاساس نتا  بر.  استکار    یرویو بلوک ن  ، بلوک پولبلوک مسکن  ،یبلوک تقاضا، بلوک مال  ،یمتی(، بلوک ستاده، بلوک قیالمللن ی )بخش ب  یخارج 

  ی تجارت خارج  و ارز نرخ و سهام یبازده نرخ ریمتغ  نی ب معنادار رابطه انگریب که است ریمتغ  37 شامل یتجارت خارج  و نرخ ارز  یرهایبلوک متغ 
 تریقو ،مدتکوتاهسهام در  یبازده  یتجارت خارج  وارز نرخ  نی رابطه ب جیمدت است. بر اساس نتامدت و بلندانی، ممدتکوتاه  یدر سه بازه زمان

  و همکاران   چن  .است شده  گرفته  بهره   گرلیتعد  ریمتغ   عنوانبه   کرونا  ریمتغ  از  قیتحق   نیا  در  است  ذکر  به  لازماست.    رهایمتغ   نیمدت ماباز رابطه بلند
و   CoVaR یهابا استفاده از روش  ینوسانات ضمن یهااز شاخص یشواهد نی نرخ ارز به بازار سهام چ ،نفت دیشد سک ی ر زی سرر یابی به ارز [23]
VaR .پرداختند 

عدم    نوسانات   تاثیر  کهدرحالی   ،تر استحساس   اری نسبت به بازار نفت بس  نی در بازار سهام چ  تینوسانات عدم قطع   سک ی نشان داد که ر  یتجرب  جینتا
نرخ    تیاز نوسانات عدم قطع   سک ی ر  زی سرر  نینرخ ارز چ  ستمیلاحات س در طول دوره اص   ن،یاست. علاوه بر ا  فیضع   نسبتاموارد    بیشتردر    نانیاطم

در بازار    تینوسانات عدم قطع   شیاز افزا یبزرگ  سک ی ر  زی نوسانات نرخ ارز، سرر  شیبا اثرات افزا  سهیدر مقا  و  است  توجهقابل   نیارز به بازار سهام چ
هم در س  یمتق یهانرخ ارز و تمام شاخص  یننشان دادند که ب[46] ن کاراو هم آنوشا وجود دارد. یدر طول دوره نزول نینفت به بازار سهام چ

مدت رابطه مثبت وجود دارد. تورم در بلندمدت سهام در کوتاه  یمتق یها نرخ ارز و همه شاخص  ین ب کهدرحالیوجود ندارد،  یبلندمدت همبستگ
 ینندارد؛ همچن دارییمعن تاثیرسهام  یمتق یهاشاخص  یمدت بر تمامدر کوتاه کهدرحالیمثبت دارد،  تاثیرسهام  یمتق یهاشاخص  یبر تمام

دهد که گرنجر نشان می  یتدارد. آزمون عل یفیو ضع  یمنف  تاثیرمدت سهام چه در بلندمدت و چه در کوتاه  یمت ق یهاشاخص ینرخ بهره بر تمام
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 یک عنوانبه تواند ی کند که نرخ ارز میم تاکید  یق تحق  ینا یجنتا ،بنابراینوجود دارد؛  طرفهیک  یتتمام سهام و نرخ ارز رابطه عل یمت شاخص ق ین ب
  یسهام و نرخ ارز برا یمت ق ینارتباط ب  یبه بررس  [1]اولسون و همکاران  .یرد قرار گ مورداستفادهعملکرد بازار سهام  یشافزا یبرا یاستیابزار س 

نمودند. رابطه   یبرق  یه دو نظر یتجرب یشها اقدام به آزماآن ( پرداختند.متحدهایالات و  یتانیاژاپن، بر یتالیا،)کانادا، فرانسه، آلمان، ا G7 یکشورها
نمودند. سپس، مدل  یبررس  ،(ARDL)ی خط یونرگرس   خود شدهتوزیع  رتاخیسهام و نرخ ارز را با استفاده از مدل  یمتق ین مدت و بلندمدت بکوتاه 

 وتحلیلتجزیه سهام و نرخ ارز مورد    یمتق   ینمدت و بلندمدت را در رابطه بو امکان عدم تقارن کوتاه را اتخاذ نمودند  [47]و همکاران    شین یرخطیغ
اثبات  یرخطیو غ یرا با استفاده از هر دو مدل خط یویمحور و توازن پرتفول  یانجر یکرد هر دو رو یمدت برارابطه کوتاه  یقتحق  یجنتا قراردادند
ننمود.   یبانیپشت  گرایانجر  یکرد از رو ARDL یرخطیننمودند و مدل غ  یبانیرا در بلندمدت پشت  یهدو نظر  یناز ا  یک هیچ ARDL یمدل خط نمودند.

نرخ ارز و بازار سهام در بازه   انیارتباط م ی بررس  به  "نای بن عامل کرد ی رو با: هیترک  سهام بازار  بر ارز نرخ تاثیر یبررس " عنوان  با یادر مقاله  [24] ریکاک 
 .پردازدی م 2008 تا 2003 یهاسال

 بلندمدت  در  چه  ومدت  کوتاه   در  چه   بورس   عمده  شاخص  بر  ارز  نرخ  که  رسدیم  ری ز   جهیبه نت  مرتبط  یهاآزمون  و  هاداده   ییمانا  یبررس   از  پس  محقق
اما کاهش ارزش ارز  ،دارد  منتخب سهام یبازارها بر یمعنادار و مثبت تاثیرارزش ارز  شیافزا م،یکنیم ه نگا بلندمدت به  یوقت. دارد  نامتقارن اثرات
  جینتا نیهمچن .است وابسته واسطه و خام یکالاها واردات به شدتبه  ه یترک  یهابخش  که دارد  مطابقت موضوع  نیا درک  با افتهی نیا. ندارد  یتاثیر

اثرات نوسانات نرخ   [25]مدت دارد. هوانگ و همکاران سهام در بلند ی بر کل بازارها یمثبت و معنادار اتتاثیر یاقتصاد ت یفعال دهد کهمینشان 
  موردبررسی  2019تا  2005دوره  یط VAR-TVPبا استفاده از مدل  1کسیبر یاز کشورها یگذار: شواهدتاثیر یهاسم ی ارز بر بازار سهام و مکان

ها  بازده بازار سهام آنرز بر  نرخ ا  راتییتغ   اتتاثیرمدت    جهت و  زانیدر م  ییهااوتتف   نیچنها و همها نشان داد که شباهتمطالعه آن  جینتا  .قراردادند
 تیهدا یکامل توسط حساب مال طوربه  تقریباگذارد می  تاثیرنرخ ارز بر بازده بازار سهام  راتییکه تغ  یندیفرآ ل،ی برز یبرا کهطوریبه وجود دارد، 

 .غالب است ندیفرآ نیبر ا جاریحساب  هیروس  یبرا کهدرحالی ،شودمی

ب   یقایو آفر  نیهند، چ  یهای نرخ ارز براوک واکنش بازار سهام به ش   نیهمچن   ی به بررس   [26]  نوسا  دارد.  یبستگ  یو حساب مال  جاریحساب به    یجنو
در    یخارج   میمستق   یگذارهیو سرما  یفرامل  یهاورود شرکت  یامدهایازار سهام و پ نفت، نرخ ارز و عملکرد ب  مت یبر ق  COVID-19  یریگهمه   تاثیر

اثرات   COVID-19که    دادنشان    جیپرداخت. نتا  تیو عل  یف یتوص   یهاک یو با استفاده از تکن  2020مه    31تا    2019دسامبر    1  یبازه زمان  یط  هیجرین
ب  نفت نرخ ارز و عملکرد بازار    متی بر ق  یبیشتر  تاثیر  COVID-19  نیهمچن  و  داشته  هیجرینفت نرخ ارز و عملکرد بازار سهام در ن  مت یبر ق  ینامطلو

 یمعنادار  تاثیر نفت بر نرخ ارز و عملکرد بازار سهام    متی نشان داد که ق  زی ن  تیداشته است. برآورد عل  2016و    2009  ی جهان  یسهام نسبت به رکودها
اثرات نامتقارن نوسانات نرخ ارز بر بازده سهام   یبه بررس  [28] امیرخیز ناهیدی دارد. یمعنادار ثیراتنرخ ارز بر عملکرد بازار سهام  کهدرحالی دارد 

است.   یهازار سرماو افت بر ب  یترق   یهامتفاوت نرخ ارز و نوسان آن در طول دوره   یمنظور از اثر نامتقارن، اثرگذار  .پرداخته است  یرانا  یهدر بازار سرما
  ینوسانات برا  ینو سپس بازده سهام با لحاظ کردن ا  یریگنوسانات نرخ ارز اندازه  یی،گارچ نما  یالگو  یک ابتدا با استفاده از    یه،فرض   ینآزمون ا  یبرا

 بازده سهام دارد. یبت بر روو مثدار یمعن تاثیراز آن است که نوسان نرخ ارز  یمطالعه حاک  ینا یجبرآورد شده است. نتا  1358-1399 یدوره زمان

 یکردستفاده از روبا ارا    یرانبر بازده سهام ا  یاقتصاد  افزودهارزش کلان و    یرهایحاضر اثرات نامتقارن متغ   یقاساس تحق   ینبرا   [29]همکارانو    تقوی
قرار داده    موردبررسی  1399تا    1380دوره    یط  یفصل  یزمان  یهای سراز داده  یریگبا بهره   ،(NARDL)  یرخطیگسترده غ  یهابا وقفه   یونخود رگرس 

بر بازده سهام   زودهافارزش و  ینگینقدهای نرخ ارز، حجم شوک  اثر که صورتین بد ،است یمدل برآورد بودن  غیرخطی یانگرب حقیقت یجاست.نتا
و معنادار    یممستق   صورتبه   69/19و    87/2  یبنرخ ارز به ترت   یهای مثبت و منف شوک   یدرصد  یک   یش. افزاو بلندمدت نامتقارن استمدت  در کوتاه 

و معنادار بر بازده   یمق مست صورتبه  12/4و  95/16 یزانبه م یببه ترت  یزن ینگیحجم نقد یهای مثبت و منف شوک ییرتغ  1%بر بازده سهام موثرند. 
اقدم و همکاران   آسیابی و معنادار است. یمبر بازده سهام مستق  یحساب مل یارمع  عنوانبه  یزن یاقتصاد افزودهارزش نامتقارن  تاثیردارند. تاثیرسهام 
  یمت(، بر رفتار قینگیمدت و حجم نقدنرخ تورم، نرخ سود کوتاه   ی،ناخالص داخل  تولید  ،غیررسمی)نرخ ارز    یاقتصاد  رهاییتغ اثر م  ی به بررس   [30]

 یهامدل و با استفاده از روش  یک  ی و طراح یک تئور یین تا با تب مقاله تلاش شده است یندر بورس اوراق بهادار شد. در ا شدهپذیرفتهسهام شرکت 

 

های اقتصادی نوظهور است که  ( نام گروهی به رهبری قدرت BRICSبریکس ) ۱
هم پیوستن حروف اول نام انگلیسی کشورهای عضو برزیل، روسیه، هند،  از به 

است. در ابتدا نام این گروه بریک نام داشت؛ چین و آفریقای جنوبی تشکیل شده 
 نام یافت.اما پس از پیوستن آفریقای جنوبی، به بریکس تغییر 
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 ...   بر نوسانات نرخ ارز    های یایی پو   یل تحل   / سیدهاشمی و لمسو شیرافکن

در بورس اوراق بهادار   شدهپذیرفتهسهام شرکت  یمت بر رفتار ق یاقتصاد یرهایاثر متغ  ی به بررس  TAR یاخود بازگشت آستانه  یگوال یاقتصادسنج
 یهاو بانک  یاز جداول آمار یز،ن  زموردنیا یآمار و اطلاعات کم یآورجمع یموضوع بهره گرفته شد و برا یاتادب  ینو تدو یپرداخته شد. در بررس 

  1398  یال  1370  قیتحق   یرهایهای متغ باشد که داده می   یقتحق   یاقتصاد  یرهایمتغ   یهکل  یق،تحق   ینا  ی. جامعه آماریداستفاده گرد   یجهان  یاطلاعات
و   یاقتصاد یرهایمتغ  ین ب TAR یاخود بازگشت آستانه  یالگو اقتصادسنجی یهابا استفاده از روش  هاوتحلیلتجزیه  یجاست. نتا ساله( 29)دوره 

سهام در بورس اوراق   یمتشاخص ق یبر رو یرهارفتار متغ  یمدر رژ یول  ،وجود دارد  یسهام در بورس اوراق بهادار رابطه معنادار یمتقشاخص 
 بهادار متفاوت است.

های ماهانه  راستا از داده  ینپرداختند. در ا یفعال در حوزه انرژ یهاعملکرد شرکت ینوسانات نرخ ارز بر رو تاثیر یبه بررس  [31]گلشن و همکاران 
در   یی انرژفعال حوزه   یهاشرکت  یمتشاخص ق  ینو همچن  ییو وزارت امور اقتصاد و دارا  ینفت از بانک مرکز  یمتطلا و ق  یمتنرخ ارز، تورم، ق
با استفاده از مدل  یک وض کلاس ها پس از انجام آزمون فراست. داده شده استفاده 1397تا اسفند  1387دوره آذر  یادار تهران برابورس اوراق به 

ARDL هر دو  یبرا 95/0%ارز در سطح  یآزمون نشان داد، اثر نوسانات نرخ رسم ینا یجبرآورد شده است. نتا یک هر دو صنعت به تفک یبرا
 یشنرخ ارز باعث افزا ایشافز یعنی؛ دارد  یشو پالا یمینرخ ارز و شاخص عملکرد صنعت پتروش  یناز رابطه مثبت ب یتو حکا صنعت معنادار بوده

 شود.ها مذبور میسهام شرکت یمتق

ینبیت یمتق ییراتروند تغ  یجهتهم یلتحل یبه بررس  [32]و همکاران  حیدری هدف،  ینپرداختند. جهت تحقق ا یرانطلا، سهام و دلار در ا ،کو
به حرکتیهمموجک،  یکرد و رو یهمدوس  یلاز تحل  1400 ماهدیتا  1390 یورشهر  یدر دوره زمان یبرا یرانبازارها در اقتصاد ا ینا یدوو ارتباط دو

ینبیت بازار    یانحرکت مشترک م یجقرار گرفت. بر اساس نتا موردبررسی بوده است.  یمتفاوت یهامختلف در جهت  یهادر دوره  یرانو سهام در ا  کو
ینیت زار ببا ینب هم حرکتی ینیت نرخ ارز و ب-کو از دوره بلندمدت بوده است.  یشب مدتیانمدت و مکوتاه یهالا مشابه بوده و در دوره ط-کو

ینبیت  یبازده 1399تا  1397و  1392تا  1390 یمدت در بازه زمانکوتاه یهاطلا و ارز بوده است. در افق ینب یهمدوس  ینتریقو نوسانات   کو
پی  درنتیجهو    بیشتر  ی انرژ  یانگرکه نما  داشته است  یدیشد ینبیت   ی بالاتر بازده  آنترو ینبیت   یبازارها  ینب  تریقو  یاست. با توجه به همدوس   کو  ،کو

ینبیت  ینب یین پا نسبتا یطلا و دلار و همدوس   رمز ارز یخود اثرگذار یپول  هاییاستدر س  یاقتصاد گذارانیاستسهام لازم است س  یو بازده کو
ینبیت  یژه به  ،را مدنظر قرار دهند کو ینبیت ینکها و را  یبانک مرکز یپول  هاییاستس  تواندی م یمال یتسرا یدهاست که با پد ییزابرون یرمتغ  کو

 .قرار دهد تاثیرتحت 

 روش تحقیق   - 3

یی چون در پژوهش حاضر هدف بررسی رفتار نوسانات نرخ ارز در رژیم  نیوش انجام ار ف بر بازدهی های مختلپژوهش کاربردی است. از سو
  1390-1با تواتر ماهیانه از  سالهیازده ، یک دوره است. افق زمانی این پژوهش  های اکتشافیپژوهش حاضر جزو پژوهش  سهام در طی زمان است و

 است. 2 شکلل مفهومی تحقیق به شرح شمسی است، مد 1402-6تا 

 . [45] مدل مفهومی تحقیق   - 2 شکل 
Figure 2- Conceptual model of the research [45]. 
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ارز بر بازدهی سهام 

 در نوسان پایین
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یکردهای  ای، خلاصه 3 جدول. در به اهداف تحقیق بهره گرفته خواهد شد های مختلف جهت دست یافتنمدل دودستهاین تحقیق از  رد از رو
 شده است. ارایه موردبررسی

. های کاربردی در تحقیق مدل   - 1جدول   

.Table 1- Models used in research 

 

 

 

  
  
  
  
  
  
  
  

یکرد بهینه جهت استخراج نوآوری تحقیق حاضر در آن است که در مرحله اول از بخش اعظمی از مدل های خانواده گارچ جهت تعیین نمودن رو
یکردها بهره نبرده است. در مرحله دوم برخلاف سایر تحقیقات به   صورتبه است و محقق  شده هگرفتنوسانات نرخ ارز بهره  صلاحدیدی از این رو

خطای   برافزایش  شدتبه ند  اتوتوجه نموده است که می  (GED  عی توز و    چوله  t  عی توز،  t  عی توز،  نرمال  عی توزهای )نوع توزیع آماری نوسانات در حالت 
موثر باشد. در مرحله سوم در دو رژیم نوسانات بالا و پایین اقدام به بررسی استخراج نوسانات نرخ    سی ارتباطات مابین متغیرهانوع اول و دوم در برر

در این تحقیق اقدام به    های مختلف شده است.سهام در رژیم   برخلاف سایر تحقیقات که اقدام به تفکیک نوسانات بازدهی  است و  شده  پرداختهارز  
یکرد  شده پرداختهر بازدهی سهام آن ب تاثیرانات نرخ ارز و تفکیک نوس  یکردهای پیشین که صرفا از یک رو یا  سازمدلاست. به عبارتی برخلاف رو

یکرد برآوردگر   یکردهای مختلف خانواده گارچ و هیبرید نمودن آن  گرفته شدهجداگانه بهره    صورتبهیک رو یکردهای   است. در این تحقیق از رو با رو
 .است گرفته شدهسیون برداری بهره رگر های خودمدل یافتهمیمتع 

 برآورد مدل   - 4

ابتدا اقدام به بررسی مانایی   درنتیجهقبل از برآورد روابط مابین نوسانات نرخ ارز و بازدهی سهام لازم است ابتدا به استخراج نوسانات نرخ ارز گردد. 
یکرد خانواده سری زمانی نرخ ارز گردیده و در ادامه بر اساس ر یکردهای باکس جنکینز اقدام به استخراج نوسانات نرخ ارز با استفاده از رو های  و

جهت محاسبه میانگین سری زمانی    یجهدرنتبود.  مانا  نا  5%  در سطح  ارز، متغیر نرخ رشد  آزمون هگیبا توجه به  گارچ و نوسان تصادفی شده است.  
یکرد  کاییک اس  گرفته شدهبهره  ARIMA نرخ ارز از رو  تعیینARIMA (1,1,1) نرخ ارز مای سری زمانیی وقفه بهینه مدل آر ت. بر اساس شاخص آ

نتایج بیانگر مانا    .قرار گرفت  بررسیمورد توان ساختار ریشه واحد این سری  در مدل می  واردشدههای  گردید. جهت اطمینان از نتایج بهینه بودن وقفه
گردید. نتایج  ارزنرخ رشد  متغیراقدام به بررسی اثر آرچ در بود. پس از انتخاب بهینه مدل  ARIMA (1,1,1)های مدل بودن سری زمانی باقیمانده 

 است. 2جدول به شرح  موردنظرتخمین 
 . نرخ ارز ر سری زمانی نرخ رشد  بررسی اثر آرچ د   - 2جدول 

Table 2- Examining the Arch effect in the exchange rate growth rate 

time series. 

 

 

 کاربرد  تعریف  مدل 

GARCH 

واریانس 
ناهمسانی 

شرطی 
 اتورگرسیو

 هرقدردارد  در علم اقتصاد وجود دارد و این تعریف بیان می  ینانیمنا اطبا توجه به تعریفی که از نوسان و  
در اقتصاد است و  ینانینا اطمسطح بالاتری از  دهندهنشان ،باشد  کمتربینی اقتصاد قابلیت پیش

های اقتصادسنجی امکان استخراج بخش در هر سری زمانی با استفاده از تکنیک ،بالعکس؛ بنابراین
خ ارز  از سری اصلی وجود دارد. برای استخراج ینانینا اطمنوسان و  ابتدا باید با  غیررسمینوسان نر

سازی گردد. در صورت وجود اثر آرچ با استفاده جنکینز جز میانگین سری مدل-استفاده از رویکرد باکس
 خواهیم نمود. غیررسمینرخ ارز  ینانینا اطممدل گارچ اقدام به استخراج  از

TVP-VAR 

خود های مدل
 یونرگرس

برداری پارامتر 
 متغیر زمان

گذشته  یاقتصادسنج  یهاکه مدل ین مشکلاتیترمدل، از مهم یارتباط بین متغیرها ینحوه یبررس
بود   شدهمشاهدهدهند و بعضا    ارایهزمان   را در طول  یدرست  یبینتوانستند پیشین است که نمیدارند، ا
 یتوانستند تخمین بهتریها در دوران رونق، مر از مدلگ ید یها در دوران رکود و بعضاز مدل یکه بعض

 یبرا یج مطالعات تجربی، استفاده از نتایامسالهدهند؛ چنین  ارایهمدل را  یاز ارتباط بین متغیرها
ر یناپذ را اجتناب یغیرخط یهاکند و لزوم استفاده از مدلیت مواجه میبا محدود گذاران راسیاست

قق جهت بررسی شوک اثرگذاری نرخ ارز بر بازدهی سهام در طی زمان از این کند. بر این اساس مح یم
 تکنیک بهره گرفته است.

 آماره  مقدار آماره  درجه آزادی  سطح احتمال 
0.0000 (1,141) F 45.87 F-statistic 
0.0000 1 61.33 Obs*R-squared 



49 

 

 ...   بر نوسانات نرخ ارز    های یایی پو   یل تحل   / سیدهاشمی و لمسو شیرافکن

های لازم است از مدل  درنتیجهشود های سری زمانی نرخ رشد نرخ ارز مشاهده میگردد که اثر آرچ در داده مشاهده می ، 2 جدولبا توجه به نتایج 
یکرد بهینه مدل گارچ  خانواده های گارچ در استخراج نوسانات نرخ ارز از مقایسه  جهت استخراج نوسانات نرخ ارز بهره گرفته شود. جهت تعیین رو

نرخ ارز شده   نوسانهای خانواده گارچ در استخراج ، اقدام به مقایسه دقت مدل 3جدول است. در  گرفته شدهات خطا بهره میزان میانگین مجذور
 است.

 . نرخ ارز   نوسان های خانواده گارچ در استخراج  مقایسه دقت مدل   - 3جدول 

Table 3- Comparison of the accuracy of GARCH family models 

in extracting exchange rate signals. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 Mean Absolute Error (MAE) 
2 Root Mean Squared Error (RMSE) 
3 Generalized AutoRegressive Conditional 
Heteroskedasticity (GARCH) 
4 Integrated Generalized AutoRegressive Conditional 

Heteroskedasticity (IGARCH) 
5 Threshold Generalized AutoRegressive Conditional 

Heteroskedasticity (TGARCH) 
6 Generalized AutoRegressive Conditional 
Heteroskedasticity in Mean (GARCHM) 

7 Exponential Generalized AutoRegressive Conditional 

Heteroskedasticity (EGARCH) 
8 Power Generalized AutoRegressive Conditional 
Heteroskedasticity (PGARCH) 
9 Asymmetric Power 

Generalized AutoRegressive Conditional 
Heteroskedasticity (APGARCH) 
10 Product Memory Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedastic (PMGARCH)  

1MAE 2RMSE  ع توزیع  مدل  نو
 توزیع نرمال )گوسین( 0.812 0.998

3GARCH 
 tتوزیع  0.689 0.702
 چوله tوزیع ت 0.709 0.733
 GEDتوزیع  0.790 0.844
 توزیع نرمال 0.862 1.052

4IGARCH 
 tتوزیع  0.731 0.743
 چوله tتوزیع  0.754 0.769
 GEDتوزیع  0.837 0.892
 توزیع نرمال 0.698 0.856

5TGARCH 
 tتوزیع  0.593 0.607
 چوله tتوزیع  0.611 0.632
 GEDتوزیع  0.679 0.726
 توزیع نرمال 0.789 0.969

6M-GARCH 0.684 0.669  توزیعt 
 چوله tتوزیع  0.682 0.701
 GEDتوزیع  0.768 0.820
 توزیع نرمال 0.677 0.829

7EGARCH 0.578 0.571  توزیعt 
 چوله tتوزیع  0.586 0.613
 GEDتوزیع  0.659 0.705
 توزیع نرمال 0.717 0.866

8PGARCH 0.619 0.607 ع توزیt 
 چوله tتوزیع  0.614 0.644
 GEDتوزیع  0.697 0.746
 توزیع نرمال 0.619 0.761

9APGARCH 
 tتوزیع  0.527 0.535
 چوله tتوزیع  0.539 0.559
 GEDتوزیع  0.602 0.641
 توزیع نرمال 0.536 0.659

10 

PMGARCH 
 tتوزیع  0.454 0.468
 چوله tتوزیع  0.469 0.482
 GEDتوزیع  0.520 0.554
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 ادامه.   - 3جدول 
Table 3- Continued. 

MAE  RMSE   ع توز  مدل  ع ی نو

 توزیع نرمال 0.495 0.617

1FIGARCH 0.429 0.424  توزیعt 
 چوله tتوزیع  0.433 0.447
 GEDتوزیع  0.485 0.514
 توزیع نرمال 0.398 0.489

2FIGARCH-TV 0.344 0.338  توزیعt 
 چوله tتوزیع  0.347 0.359
 GEDتوزیع  0.387 0.414
 توزیع نرمال 0.438 0.539

3HYGARCH 0.379 0.372  توزیعt 
 چوله tتوزیع  0.373 0.396
 GEDتوزیع  0.427 0.456
 توزیع نرمال 0.747 0.918

4GARCH-GJR 
 tتوزیع  0.634 0.646
 چوله tتوزیع  0.652 0.674
 GEDتوزیع  0.727 0.776
 توزیع نرمال 0.089 0.110

5GARCH-Ms 
 tتوزیع  0.076 0.077
 چوله tتوزیع  0.078 0.081
 GEDتوزیع  0.087 0.093
 توزیع نرمال 0.073 0.090

6EGARCH-MS 
 tتوزیع  0.062 0.063
 چوله tتوزیع  0.061 0.062
 GEDتوزیع  0.071 0.076
 توزیع نرمال 0.122 0.150

7SV 0.105 0.103  توزیعt 
 چوله tتوزیع  0.106 0.110
 GEDتوزیع  0.119 0.127

یکرد مدل سوالی که    درنتیجهاست.    برخوردارچوله در استخراج نوسانات نرخ ارز از دقت بالاتری    tبا توزیع    MS-EGARCHهای  بر اساس نتایج رو
. بندی نمودتوان این نوسانات را دستهدر چند رژیم مختلف می اثرات گارچ اگر تابع رژیم هستند. که آیا این گردد آن استمطرح می در این مرحله

  رژیم دو  حالت    هرنرخ ارز در    شدر  خ نر  میانگین   یبرا بر  فرضیه  دهدمی  ننشا  ست. نتایجا  هشد  ارایه   5  ول جددر    که   ستنماییدر  نسبت  نموآز  نتایج
 قرار نگرفت. تاییداما این برابری در سه رژیم مورد  ،هستیم وت متفا یمدو رژ با سوئیچینگ  کفرما لمداز  دهفاستا به زمجاو   دهبورد   قابل

 

 

 

1 Fractionally Integrated 

Generalized AutoRegressive Conditional 
Heteroskedasticity (FIGARCH) 
2 Time-Varying Fractionally Integrated 

Generalized AutoRegressive Conditional 
Heteroskedasticity (TV-FIGARCH) 
3 Hyperbolic Generalized AutoRegressive Conditional 

Heteroskedasticity (HYGARCH) 

4 Glosten–Jagannathan–Runkle 

Generalized AutoRegressive Conditional 
Heteroskedasticity (GJR-GARCH) 
5 Markov-Switching 

Generalized AutoRegressive Conditional 
Heteroskedasticity (Ms-GARCH) 
6 Markov-Switching 

Exponential Generalized AutoRegressive Conditional 
Heteroskedasticity (MS-EGARCH) 
7 Stochastic Volatility (SV) 
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 .آزمون غیرخطی بودن دادهها   ی نتایج آزمون نسبت درستنمایی برا   - 4جدول 

Table 4- Results of the goodness-of-fit test for testing the 

nonlinearity of the data. 

 

 

 است. شده  محاسبهدر دو رژیم  شدهثابت با احتمالات انتقال  MS-EGARCH(1,1)، نتایج تخمین مدل 5 جدولدر 

 . رشد نرخ ارز   MS-EGARCH(1,1)نتایج تخمین مدل   - 5جدول 
 Table 5- Results of estimating the MS-EGARCH (1,1) exchange rate growth 

model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 نه تفسیر گردد:جداگا  صورتبه لازم است معادلات میانگین و واریانس  5جدول بر اساس نتایج 

ژیم   معادله میانگین رویکرد نوسانات تغییر ر

 نتایج در حوزه روند متغیر نرخ ارز شده است. ارایه در معادله میانگین اقدام به 

 در رژیم صفر است. نوسان نرخ ارزمدل میانگین  مبدابیانگر عرض از : این ضریب 00

در رژیم یک که همان رژیم    نوسان نرخ ارزدر رژیم یک است. بر اساس نتایج میانگین    ارزنوسان نرخ  میانگین    مبدابیانگر عرض از  این ضریب    :11
است. بر اساس   (137/5های رکود )از دوره  بیشتر نوسان نرخ ارز( میزان 0498/1های رونق )باشد. بدین معنی که در دوره ؛ بالاتر می رونق است

 اری هستند.دارای اثر معناد مبدانتایج برآوردی هر دو عرض از 

0.0000 LR-test Chi^2(2)=37.12 دورژیمه 
0.1801 LR-test Chi^2(3)=3.12 رژیمهسه  

 میانگین همعادل
 

 معادله واریانس

 

1.0498 
**2.018 μ0 

5.137 
***7.38 μ1 

1.13  

0.1651 
***9.47 

7.413 
***16.21 ω0 

9.035 
***16.98 ω1 

1.019 φ0 
0.478 

***10.98 φ1 

0.998 
*1.81 β0 

1.257 
***4.798 β1 

1.103 
0.0924 

***3.29 
2.978 

***4.12  

2.979 
***9.525  

0.5798 p00 
0.9285 p11 

238.262 Log-likelihood 
***29.11 Q(12) 
**20.78 Q2(12) 

 .دار است معنی 10%  *: در سطح دار استمعنی 5% **: در سطح  دار استمعنی 1% ***: در سطح 
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 در رژیم صفر است. نوسان نرخ ارزبر   های گذشته نرخ ارزوقفه  تاثیربیانگر : 

𝜂1  : در هر دو رژیم صفر و یک های گذشته نرخ ارز وقفهدر رژیم یک است. بر اساس نتایج  نوسان نرخ ارزبر  های گذشته نرخ ارزوقفه  تاثیربیانگر
 معنی است.معنادار و در رژیم صفر بی  تاثیرهستند با این تفاوت که در رژیم یک این رخ ارز نوسان نمثبتی بر  تاثیردارای 

ژیم  ریانس رویکرد نوسانات تغییر ر  معادله وا

 نتایج در حوزه روند متغیر نرخ ارز شده است. ارایه در معادله واریانس اقدام به 

 در رژیم صفر است. نوسان نرخ ارزاخلال مدل  و جزمدل واریانس ناهمسانی  مبدابیانگر عرض از : این ضریب 00

در رژیم یک است. بر اساس نتایج برآوردی هر دو  نوسان نرخ ارزاخلال مدل  جزومدل واریانس ناهمسانی  مبدابیانگر عرض از : این ضریب 11
 دارای اثر معناداری هستند. مبداعرض از 

 رژیم صفر است. در نوسان نرخ ارزبیانگر نامتقارن بودن این ضریب  :00

 نوسان نرخ ارزبالا حالت نامتقارن در   ینانینا اطمدر رژیم یک است. بر اساس نتایج در رژیم  نوسان نرخ ارزبیانگر نامتقارن بودن این ضریب  :11
 شود.پایین این رفتار مشاهده نمی  ینانینا اطم شود؛ اما در حالت  مشاهده می

 اخلال در رژیم صفر در حالت خطی است. جزوواریانس شرطی   تاثیربیانگر میزان  :00

 اخلال در رژیم یک در حالت خطی است. جزوواریانس شرطی   تاثیربیانگر میزان  :11

 اخلال در رژیم صفر است. جزوبر واریانس ناهمسانی  گذشته نرخ ارز  یهاوقفه  ینانینا اطم تاثیراین ضریب بیانگر میزان : 

نا  اخلال در رژیم یک است. بر اساس نتایج  جزوبر واریانس ناهمسانی گذشته نرخ ارز  یهاوقفه  ینانینا اطم  تاثیریزان این ضریب بیانگر م: 
 های برآوردی دارد.اخلال مدل جزومعناداری بر ایجاد واریانس ناهمسانی در   تاثیرمتغیر پولی در هر دو رژیم  ینانیاطم

اخلال در  جزوواریانس شرطی  تاثیربیانگر میزان :  اخلال در رژیم صفر در حالت غیرخطی است. جزوطی واریانس شر تاثیر: بیانگر میزان  
 رژیم صفر در حالت غیرخطی است.

یکردهای  رژیمنتایج معادلات میانگین و واریانس مشاهده شد که هم معادله میانگین و هم معادله واریانس تابع  بر اساس بوده و استفاده از رو
یکردهای خطی در استخراج نوسانات نرخ ارز از کارایی بالاتری برخوردار است.یرخطی نسبغ  ت به رو

00P: .بیانگر میزان احتمال وقوع رژیم صفر است 

11P:  توان  ها میمال بیانگر میزان احتمال وقوع رژیم یک است. رژیم غالب در نوسان نرخ ارز در ایران نوسان بالا است. با توجه به بالا بودن میزان احت
یایی های کافی برای رسیدن به تعادل برخوردار نیست. چراکه اگر وارد هر رژیم شود به علت بالا بودن احتمال  نتیجه گرفت بازار نرخ ارز کشور از پو

 امکان بروز رژیم دیگری وجود دارد. سختیبه وقوع رژیم 

Q(12): است.دی این شاخص بیانگر عدم وجود خودهمبستگی در مدل برآور 

Q2)12): .این شاخص بیانگر عدم وجود واریانس ناهمسانی در مدل برآوردی است 
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برای    12با رتبه  (B-P)پیرس -باشد. نتایج تست تشخیصی باکسدر دو رژیم رکود و رونق می رفتار نرخ ارزی اثرات نامتقارن دهندهنشان نتایج فوق 
مارکوف دو   چرخشیدهد که مدل شده است. این نتایج نشان می  ارایه ،5 جدول( در 12به و مجذور خطاها )با رت استانداردشدهجملات خطای 

-MSبرای مدل  شدهصاف ، احتمالات 3 شکل کند. درمی  ارایه نرخ ارز را در ناهمسانی واریانس تغییرات  قبولقابل یک تقریب  رژیم

EGARCH(1,1)  است. شده ارایه  نرخ ارزبا شمول وقفه اول متغیر  نرخ ارزبا دو رژیم 

 . MS-EGARCH (1,1)و فیلتر شده مدل    شده صاف احتمالات    -3 شکل 
 Figure 3- Smoothed and filtered probabilities of the MS-EGARCH (1,1) model. 

  ی م، در آن دوره زمانی آن رژدر    نوسانات نرخ ارزتر باشد، احتمال قرار گرفتن  ک یک نزد یبه    یک دوره زمانیم در  ی ، هرچه احتمال رژ3شکل  بر اساس  
اوقات نرخ ارز با نوسانات   64/0گردد عموما نوسانات نرخ ارز در رژیم بالا قرار دارد. بر اساس نتایج در بر اساس نتایج مشاهده میاست.  بیشتر

ادامه پس از استخراج نوسانات نرخ ارز در های قرمز(. در های مشکی نسبت به میله عداد میلهبالایی در بازه زمانی تحقیق قرار داشته است )مقایسه ت
بازدهی سهام خواهیم نمود. در ادامه نتایج آنالیز واکنش آنی نوسانات نرخ ارز در   برزمان رژیم پایین و بالا اقدام به بررسی این نوسانات در طی 

-TVPشده است. برای تعیین وقفه بهینه در مدل  ارایه 8 جدولبا استفاده از یک وقفه در  TVP-VARدر مدل   بازدهی سهام برپایین های بالا و رژیم

VAR کاییک، حاز شاخص یین و شوارتز بهره گرفته و های اطلاعاتی آ  .تعیین گردید 1وقفه بهینه  نان کو

 . TVP-FAVAR تعیین وقفه بهینه در مدل   - 6جدول 
Table 6- Determining the optimal lag in the TVP-FAVAR model. 

 

 

ین کمترها در مقادیری این شاخص 1وقفه ین مقدار خود باشد. بر اساس جدول در کمترهای اطلاعاتی باید برای تعیین وقفه بهینه میزان شاخص 
معناداری دارد که نمودار   تاثیرشوک متغیر نوسان نرخ ارز در حالت بالا و پایین زمانی بر متغیر وابسته  TVP-VAR هایحد خود قرار دارند. در مدل

 کهدرصورتی نقطه تعادلی باشد.    درروی شوک آنی متغیر با بالاترین سطح اثرگذاری مذکور یا در زیر نقطه تعادلی )نقطه تعادلی عدد صفر است( و یا  
کل بازه زمانی   Bبیانگر طول دوره اثرگذاری، بردار  Aگردد. در نمودار بردار معنادار متغیر حذف می  تاثیرگردد طبق نمودار بر خط تعادلی من

(،  1393و  1392، 1391های یعنی سال حاضر سه سال در پژوهش  موردبررسیبازه زمانی  30)% b1 مدتکوتاه که به سه بازه زمانی  موردبررسی
( و  1399، 1398، 1397، 1396، 1395، 1394های حاضر چهار سال یعنی سال در پژوهش موردبررسیانی بازه زم  40)% b2 مدتمیان

 شود.(، تقسیم می1402و  1401، 1400حاضر سه سال  در پژوهش موردبررسیبازه زمانی  %30) b3 بلندمدت

رژیم نوسانات کم در هر سه بازه زمانی مذکور است. با توجه به   بیانگر واکنش متغیر بازدهی سهام به تغییرات متغیر نوسانات نرخ ارز در Cبردار 
ر بر  توان اذعان متغیر مذکومی  درنتیجهگردد که متغیر مذکور همواره بالای نقطه تعادل که معادل با عدد صفر است، قرار دارد، مشاهده می Cبردار 

 مدتکوتاه برابر با واکنش بازدهی سهام به متغیر مذکور در   c1اندازه بردار  مثالنوانعبه آن توجه نمود   شدتبه مثبت دارد؛ اما باید   تاثیربازدهی سهام 
b1  است وc2  مدتمیاننیز واکنش بازدهی سهام به تغییر در متغیر در b2  است وc3  جه به اینکه شود. با توتعریف می بلندمدتبرایc1  ازc2   و

کاییک  وقفه بهینه   شوارتز  حنان کویین  آ
1 *1.584 *1.986 *1.054 

2 2.009 2.097 3.854 
3 2.283 2.665 3.913 
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c2    ازc3  توان بیان داشت که روند شکل صعودی است که با بردار  می  درنتیجهتر است  اندازه کوچک   ازنظرDE    است. ابتدای حرکت   داده شدهنمایش
گردد است مشاهده می ده شدهدانمایش  FGکه با بردار  مدتکوتاهاست. در بازه زمانی  b3 بلندمدتن در دوره آو انتهای  b1 مدتکوتاه در دوره 

نوسانات نرخ ارز   داده شده است،نمایش  HIکه با بردار  مدتمیانمنفی بر بازدهی سهام دارد. در  تاثیر یین در این دورهپا یمنوسانات نرخ ارز در رژ
  یمنوسانات نرخ ارز در رژ  ،است  داده شدهنمایش    JKکه با بردار    بلندمدتمثبت و ضعیفی بر بازدهی سهام دارد. در    تاثیریین در این دوره  پا  یمدر رژ

 بر بازدهی سهام دارد.  متوسطیمثبت و  تاثیریین در این دوره پا

 . TVP-VAR های تحلیل نموداری واکنش آنی نوسانات نرخ ارز در رژیم پایین در مدل   - 4 شکل 
Figure 4- Graphical analysis of the instantaneous response of exchange rate 

fluctuations in the low regime in TVP-VAR models. 

 است. قرارگرفته  موردبررسیبازدهی سهام  بالابر  یمنوسانات نرخ ارز در رژ ای از نتایج نحوه اثرگذاری صه ، خلا5شکل در 

 . TVP-VAR های تحلیل نموداری واکنش آنی نوسانات نرخ ارز در رژیم بالا در مدل   -5 شکل 
Figure 5- Graphical analysis of the instantaneous response of exchange rate 

fluctuations in the high regime in TVP-VAR models. 

 یمنوسانات نرخ ارز در رژ؛  مدتمیانمثبت و قوی بر بازدهی سهام دارد. در    تاثیربالا در این دوره    یمنوسانات نرخ ارز در رژ  مدتکوتاه در بازه زمانی  
بر بازدهی   قویمثبت و  تاثیربالا در این دوره  یم نوسانات نرخ ارز در رژ؛ بلندمدتمثبت و ضعیفی بر بازدهی سهام دارد. در  تاثیربالا در این دوره 

یکرد غیرخطی تبعیت تحقیق میدر پاسخ به سوال  سهام دارد. توان بیان داشت که فرآیند اثرگذاری نوسانات نرخ ارز بر بازدهی سهام از یک رو
در  نیچنهم .ار نوسانات بالا و پایین نرخ ارز بر بازدهی سهام متفاوت استشدت اثرگذ ،5شکل و  4 شکلمقایسه نماید. بر اساس نتایج در می

منفی و در    تاثیرشود )در نوسان پایین  تفاوت شدت تفاوت نحوه اثرگذاری نیز مشاهده می   رغمعلی  مدتکوتاه گردد در  مقایسه دو نمودار مشاهده می
هر دو رژیم   نوسانات نرخ ارز در  صرفا شدت اثرگذاری متفاوت بوده و  بلندمدتو  مدتن میاهای زمانی اما در بازه  ،مثبت است( تاثیرنوسان بالا 

 مثبتی بر بازدهی سهام داشته است. تاثیر
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 گیری و پیشنهادات نتیجه   - 5

از رشد  گیریره به با  یبه رشد و توسعه اقتصاد یابیدست یبرا سازیزمینههای بورس اوراق بهادار و بهبود شاخص ی،مانند تحول اقتصاد یاهداف
 ردبهبود عملک منظوربه سهام  یبازارها  ازجملهو  یمال یراستا بازارها یناست. در ا شده تبدیلترین کشورها یاز اصل یکیبه  ی،مال یبازارها
ترین یعوس   یمال  یازارهاو ب  یهای مالباشد. واسطههدف می  ینبه ا  یابیدست  یبرا  یبه رشد عامل  یرمستقیمو غ  یممستق   طوربه  شدهپذیرفتههای  شرکت
 شوند.می یمال یستمس  یک بخش 

و نحوه عملکرد آن در طول توجه اقتصاددانان بوده است که بخش   یتاست که شناخت ماه یمال یهای بازارهانمونه  یناز بارزتر یکی یه،بازار سرما
عدم شناخت عوامل بر عملکرد   ،ینبنابرا ؛شودمی یتدا ها( ه)شرکت گذاری مولدیه بازار سهام به سمت سرما یقاز اقتصاد از طر یتوجه قابل 

گذاران شود و یهگذاران و سرمایاستن، س یرامد یاشتباه و ناکارآمد از سو هایگیریتصمیم تواند منجر به ها میآن گذاریتاثیر ینها و همچنشرکت
  یرو یشهای پمقابله با چالش  منظوربه  یمتلاطم امروز یط محها در آن منحرف کند. شرکت یو واقع  یاصل یر بازار را در اقتصاد از مس یننقش ا
 ی)داخل  خود داشته باشد و در کنار آن عوامل موثر بر عملکرد خود  یریتاز عملکرد شرکت تحت مد  یقیدق  یابیتواند ارزآن است که می  یازمندخود ن

 یدهامناسب در برابر تهد العملعکسو  پوشش یط ضعف خود را براو نقا  یافتهدستها ینهکنند. بهبود مستمر در تمام زم ییرا شناسا (یو خارج 
 .ینداست. جو شدهطراحی به اهداف    یلهای خود در جهت نو از فرصت  یدهبخش  یتنقاط قوت خود را تقو ینکنند و همچن یطراح

  ینا تاثیرها در کلان برخاسته از یاستس  شدهبینیپیش  اتتاثیر یقتدارد. در حق  یایژه و یتدر بعد از خرده اهم یاقتصاد یهابر بنگاه  یاستس  تاثیر
 ردهایها و استانداکالاها و خدمات، نهاده یمتق ییرارز باعث تغ  ییراتدر بعد خرد است. تغ  یاقتصاد یها بر عملکرد مجموعه واحدهایاستس 

نرخ  ییرتغ  درواقعگذارند. یم تاثیر یادهام بنگاه اقتصمورد انتظار و بازده س  یو آت یفعل ینقد یاناتجر یبر رو یقطر ینشود و به ای، متولیدشده
ها را شرکت ملکرد ع تواندیآن م ینداقتصاد به همراه دارد که برآ یو داخل یمتضاد را در بخش خارج  یمتفاوت و حت ییراتاز تغ  یاارز، مجموعه

در  زمان یبازار سهام در ط ینوسانات نرخ ارز بر بازده هاییاییپو یلتحلحاضر بررسی  اصلی پژوهش مسالهبر این اساس  قرار دهد. تاثیرتحت 
 است. بلندمدتو  مدتمیان، مدتکوتاه های زمانی بازه 

یکردهای خانواده  بینی  های گارچ و نوسان تصادفی جهت استخراج نوسان نرخ ارز بهره گرفته شد. بر اساس میزان خطای پیشدر این پژوهش از رو
چوله که بیانگر رفتار نامتقارن در نرخ ارز است؛ بالاترین دقت را در استخراج نوسانات نرخ ارز   Tتوزیع لت در حا ARIMA-MSEGARCHمدل 

های زمانی مختلف با استفاده این نوسانات در بازه تاثیرداشت. بر این اساس نوسانات نرخ ارز در دو رژیم نوسانات بالا و پایین استخراج گردید و 
یکرد  در هر دو رژیم با نوسانات بالا و پایین رابطه بین نوسانات نرخ ارز و  قرار گرفت. بر اساس نتایج،  موردبررسیازدهی سهام  بر ب TVPVARاز رو

گذاری فعالان حوزه بازار سرمایه در مباحث مدیریت ریسک و قیمت  درنتیجه.  تر استدر زمان نوسانات بالا قوی   تاثیربازدهی سهام مثبت است و این  
 و تشکیل پرتفوی سهام به اثر سرریزشوندگی میان این بازارها را لحاظ نمایند.ها یدارای

گاه ،ی"ارز یریتمد"تحت عنوان واحد  یواحد یلدر بورس و اوراق بهادار با تشک شدهپذیرفتههای شود شرکتمی یشنهادپ از نوع  یپس از آ
 زی،ار یپورتفو ی. تنوع سازازجمله یهای مناسبدهند، واکنشقرار می ثیرتاحت خود را ت یریتهای مدکه شرکت یرابطه و وقفه زمان ی،اثرگذار

 یاتی،و سوآپ، عمل یارسلف، اخت یاستفاده از قراردادها ی،های ارزییبا دارا یهای ارزی ترازنامه، انطباق بده ینگ هج ی،استفاده از مشتقات مال
های حمایتی در راستای ثبات بازار سهام در  گردد بسته پیشنهاد می ز خود نشان دهند.را ا یدتول  ییروتنوع تغ  یی،کارا یشبلندمدت، افزا یزیربرنامه 

ین گردد تا از بی   ثباتی در بازار سهام خودداری گردد.شرایط نوسانات بالا و پایین نرخ ارز تدو

 ارز حمایت از صنایع واردات محور صورت گیرد.یط نوسان بالای نرخ  در شرایط نوسان پایین حمایت از صنایع صادرات محور و در شرا   مثالعنوانبه 
گرا یانجر یهامدل بلندمدتو  مدتمیان گرا )رابطه منفی بین نرخ ارز و قیمت سهام( و در های سهاممدل مدتکوتاه بر اساس نتایج تحقیق در 

سیاست مشخص بدون لحاظ نمودن الگوی رفتار بازار  یک  ارایه درنتیجه؛ گردد)رابطه مثبت بین نرخ ارز و قیمت سهام(، در بازار سهام مشاهده می 
ین سیاستپیشنهاد می درنتیجهتبیین نماید.  درستیبه تواند رابطه میان این متغیرها را سهام و نرخ ارز نمی های مرتبط با بازار سهام یک گردد در تدو

یکر های سیاستی اری نگردد. به عبارتی برای هر الگوی رفتاری بسته گذد اقدام به سیاستدیدگاه سیستمی وجود داشته باشد و صرفا بر اساس یک رو
ین گردد. نتایج این تحقیق برخلاف نتایج تحقیقات ید ن [44] ونگ  مرتبط با آن تدو   ،[23]چن و همکاران  ،[45]تایج تحقیقات ژو و همکاران و مو
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اقدم  یابی آس  ،[29]و همکاران  یتقو ،[28] یرخیزام یدیناه ،[25]هوانگ و همکاران  ،[24] یرکاک  ،[1]اولسون و همکاران  ،[46]آنوشا و همکاران 
 است. [31]گلشن و همکاران  و [48]و همکاران 
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