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 بازار سرمایه ایران  بازار ارز بر شاخص نا اطمینانیبررسی تأثیر عبور نرخ ارز و 
 3مریم دهقانی

 2سیدعبدالمجید جلائی

 1نجاتیمهدی 

 چکیده

منظور  به شرایط اقتصادی ایران بررسی بازار سرمایه ایران و متغیرهای اثرگذار بر آن به با توجه

ای برخوردار است. یکی از متغیرهای اثرگذار بر بازار  توسعه و پیشبرد اهداف اقتصادی از اهمیت ویژه

بررسی تأثیر اتفاقات بازار ارز در قالب دو مفهوم  پژوهشرو، هدف اصلی این  سرمایه، نرخ ارز است. ازاین

بعد از اثبات  پژوهشاست. در این  نرخ ارز بر شاخص بازار سرمایه ایران  نا اطمینانیعبور نرخ ارز و 

، برای بررسی EGARCHاز روش  با استفادهنرخ ارز  نا اطمینانیوجود عبور نرخ ارز در ایران و بررسی 

از  9931-9911های  بازار ارز بر شاخص بازار سرمایه ایران طی سال ا اطمینانینتأثیر عبور نرخ ارز و 

دهد، عبور نرخ ارز بر شاخص  نشان می پژوهش. نتایج شده است استفاده VARو  ARDLهای  روش

نرخ ارز و شاخص بازار سرمایه  نا اطمینانیبین  که درحالیدار دارد  بازار سرمایه ایران اثر مثبت و معنی

هر اقتصادی است، لازم  موردتوجهبه اینکه بازار ارز همواره  با توجهداری وجود ندارد.  ی معنی هرابط

 موردتوجهعنوان یک عامل مهم  نرخ ارز به نا اطمینانیعبور نرخ ارز و  ازجملهاست اتفاقات آن 

 گران بازار سرمایه قرار گیرد. و تحلیل گذاران استیس
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 مقدمه

شوند که دو بازار کار و کالا و  )مالی( تقسیم میدر اقتصاد، بازارها به دو صورت واقعی و اسمی 

خدمات، مربوط به بخش واقعی و بازارهای پول و سرمایه مربوط به بخش اسمی )مالی( هستند. وضعیت 

بخش مالی  درواقعیکی از دو بخش اصلی هر اقتصاد از مباحث مهم در کشور است.  عنوان بهبخش مالی 

گذاران است که با کاهش هزینه و افزایش اطمینان،  هو سرمای انانداز کنندگ پسکانال ارتباطی میان 

های  های مولد سوق داده و با تخصیص بهینه منابع و تأمین مالی، فعالیت وجوه مازاد را به سمت فعالیت

(. وابستگی بالای درآمد و سود صنایع 9911 ،9کند )بخشانی اقتصادی و رشد اقتصادی را تقویت می

سازد. همچنین با توجه به شرایط  ازار و نرخ ارز اهمیت بررسی این دو بازار را نمایان میبازار سرمایه به ب

شناخت ای دارد. در حقیقت  اهمیت ویژه 2کنونی اقتصاد و بازار ارز ایران، تحلیل وضعیت عبور نرخ ارز

دت و م کشور در کوتاه کی یکلان اقتصاد یگذار استیس ریتواند به مس یعبور نرخ ارز م یچگونگ

 راتییاشاره دارد که در آن تغ یبه نرخ قتیطورکلی عبور نرخ ارز در حق به. بلندمدت کمک کند

 جیبرحسب پول را ها آن ریو مقاد گردد یواردات منعکس م یها متیارز در ق یها در نرخ ایجادشده

 یدوره زمان کیدر  لیتعد یبرا ها متیق ییعبور نرخ ارز به توانا تحلیل. شود یم نییکشور واردکننده تع

کشور  یبرا یواردات یکالاها متیدر ق شیمورد انتظار، افزا لیتعد نی. عموماً ادینما یخاص توجه م

ی، )شجر دارد به دنبالجهان را  هیصادرات کشور به بق متیدهنده ارزش پول و کاهش در ق کاهش

نا ایران، از درجه بالایی از  ازجمله توسعه درحالکشورهای  که ازآنجایی (.9931 ،9طیبی و جلائی

 محیط نامطمئنی را ها آن های متغیرهای کلان اقتصادی برخوردار هستند و از طرفی نوسان اطمینانی

گذاران به  گذاران و سرمایه ، بنابراین لازم است سیاستکند گذاری ایجاد می گیری سرمایه برای تصمیم

نرخ ارز به ریسک ناشی از  های نوسانایه نیز توجه نمایند. بازار ارز و بازار سرم نا اطمینانیی بین  رابطه

اما در ؛ عوامل بسیاری بر نرخ ارز و نوسانات آن مؤثر هستند. شود یتغییرات غیرمنتظره نرخ ارز تعبیر م

داخلی است که بر  یها استیمختلف اقتصادی ازجمله س یها اصل نوسانات این متغیر ناشی از شوک

حاضر به  پژوهش(. 9912، 1)محرابیان و چگنی گذارد یداخلی اثر م یها متینرخ اسمی ارز و سطح ق

ها، شاخص بازار سرمایه  های نرخ ارز، آیا این نوسان است که با توجه به نوسان سؤالدنبال پاسخ به این 

 دهد یا نه؟ ایران را تحت تأثیر قرار می

گیرد، سپس  قرار می موردبررسیع ، پس از مقدمه، ادبیات موضوسؤالبرای دستیابی به پاسخ این 

گیری ارائه  در بخش سوم و چهارم به مبانی نظری و برآورد مدل پرداخته و در بخش پنجم نتیجه

 شود. می
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 پیشینه پژوهش

 داخلی ادبیات

 یبه کمک الگو رانیعبور نرخ ارز در ا لیبا عنوان تحل یپژوهش( در 9931و همکاران ) یشجر

VAR
 این نتایج طبق .را بررسی کردندمدت و بلندمدت  در کوتاه رانیعبور نرخ ارز در ا تیوضع 5

تر  یطولان یکه دوره زمان تدریج بهناقص بوده و  صورت به مدت کوتاهعبور نرخ ارز در  رانیدر ا پژوهش

رز عبور نرخ ا زیکماکان در بلندمدت ن که درحالیگردد،  یافزوده م ارزعبور نرخ  شدت بهشود،  یم

ارز و  ینرخ واقع های نوسان نیرابطه ب پژوهش( در 9919) 6یریبش ی ودریح ناقص است. صورت به

 نیب ،پژوهشطبق نتایج کردند.  یبررسرا  9919-9933 یها سال یسهام تهران ط متیشاخص ق

نا  نیدار وجود داشته و ب یو معن یسهام، رابطه منف متیو شاخص ق ینرخ ارز واقع نا اطمینانی ریمتغ

 پژوهش( در 9912محرابیان و چگنی ) وجود ندارد. یدار یسهام و نرخ ارز، رابطه معن متیق اطمینانی

را بررسی کردند.  9931-9919های  طی سال اثر نرخ ارز و نوسانات آن بر شاخص قیمت سهام در ایران

سانات آن است. اثر نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام در ایران بیشتر از نو دهد ینشان م پژوهشنتایج 

آزمون یوهانسون، بین نرخ ارز، نوسانات آن و شاخص قیمت  یریکارگ بر اساس نتایج به ،وه بر اینلاع

سهام رابطه تعادلی بلندمدت معنادار وجود دارد. نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام اثر منفی و نوسانات آن 

با عنوان محیط تورمی و تأثیر درجه عبور ای   ( در مقاله9919) 3و مهدیلو اصغرپور .دارای اثر مثبت است

های تورمی بر درجه  تأثیر محیط، به سوئیچینگ-نرخ ارز بر قیمت واردات در ایران: رهیافت مارکوف

دهد که در اقتصاد ایران  نشان می د. نتایجان پرداخته 9992-9955های  عبور نرخ ارز در ایران طی سال

های تورمی تأثیری نامتقارن بر درجه عبور نرخ ارز به قیمت  درجه عبور نرخ ارز ناقص است و محیط

دهد متغیر هزینه نهایی تولید شرکای تجاری تأثیر مثبت  واردات داشته است، همچنین نتایج نشان می

و معنادار و متغیر درجه باز بودن اقتصاد تأثیر منفی و معناداری بر شاخص قیمت کالاهای وارداتی 

 P/Eای با عنوان بررسی تأثیر تغییرات نرخ ارز بر قیمت سهام و نسبت  در مقاله( 9911. بخشانی )دارند

بین تغییرات نرخ ارز و قیمت سهام و  پژوهشپرداخت. طبق نتایج  SEM-PLSاز رویکرد  با استفاده

ثیر أتی پژوهش( در 9915) 3پور ، میر و رحیمیجلائیوجود دارد.  ارتباط مثبت و معناداری P/Eنسبت 

. کردندبررسی  9951-9911 در دوره زمانی رخ ارز بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهرانعبور ن

نتایج نشان داده است که اثر عبور نرخ ارز بر بازدهی سهام مثبت بوده است. علت اصلی این امر مثبت 

 .هاست رفتن بازدهی این شرکتبالا های صادراتی در بورس و  های ارزی و وجود شرکت بودن شوک

ای به بررسی درجه عبور نرخ ارز بر قیمت واردات در ایران با  ( در مقاله9916) 1مصباحی و همکاران
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سوئیچینگ و -از مدل مارکوف با استفادهثباتی درآمدهای نفتی )رهیافت غیرخطی(،  تأکید بر نقش بی

رژیم درجه عبور نشان داد دو  پژوهشپرداختند. نتایج  9961-9919های  نمایی طی سال روش گارچ

نرخ ارز برای قیمت کالاهای وارداتی به ایران وجود دارد و درجه عبور نرخ ارز در هر دو رژیم بیش از 

به بررسی همبستگی پویای شرطی و ی پژوهش ( در9913) 91محسنی و صادقی شاهدانی واحد است.

تغیره در یک دوره دوازده ساله سرریز نوسان نرخ ارز بر بازار سرمایه با استفاده از سه مدل گارچ چند م

منفی و پایداری بلندمدت  مدت کوتاهمؤید وجود پایداری  پژوهش. نتایج این پرداختند 9916تا سال 

نامتقارن و  صورت بههای نرخ ارز بر بازدهی بازار سرمایه است. همچنین سرریزی نوسان  مثبت شوک

 ود.ش مثبت از بازار ارز بر بازار سرمایه تأیید می

 خارجی ادبیات

 یها انیجر هیارز به سرما یپاسخ نرخ واقعی پژوهش( در 2111) 99ی و همکارانماکسول اوپوکو آفار

 برانگیزترین چالشاز  یکی پژوهش. طبق قراردادند موردبررسیرا  غنا یبرا ایپو لیتحل کی: یورود

خود  یها کیتکنبا استفاده از  پژوهش نیا .نرخ ارز است ،مانند غنا توسعه درحال یمشکلات در کشورها

 که دهد ینشان م پژوهش جینتا پردازد. می هیسرما های جریان اثراتی ( بر روVAR) یبردار رگرسیون

)صادرات( و  تجارت ،یتکنولوژ رییارز دارد. تغ ینرخ واقع شیبه افزا لیدر بلندمدت تما هیسرما انیجر

مدت اثر  در کوتاه که یریارز دارند. تنها متغ یبه کاهش نرخ واقع لیتما یتجارت همگ طیشرا

در صادرات عامل  راتییکه تغ یمعن نیا به ارز دارد، تجارت است، ی)کاهنده( بر نرخ واقع توجهی قابل

ای با عنوان بازبینی نقش محیط  در مقاله( 2196) 92شیخ و لوهیچی نرخ ارز است. بن یناهماهنگ یاصل

 69بندی  برای طبقه 99ای ای از یک الگوی پنل آستانه رویکرد پنل آستانه تورمی در عبور نرخ ارز: یک

وسیله  ای به استفاده کرده و با تعریف دو مقدار آستانه 9112-2192طی دوره  توسعه درحالکشور 

 دهد ارزیابی عبور نرخ ارز نشان می پژوهش اند. نتایج کردهنظام تورمی تقسیم  9ها، نمونه خود را به  داده

که  طوری هر گروه از کشورها یک وابستگی بالا بین عبور نرخ ارز و محیط تورمی وجود دارد؛ به برای

 ی،پژوهشدر ( 2193) 91یزدانی. کنند کشورهای با تورم بالاتر، عبور نرخ ارز با درجه بالاتری را تجربه می

 یدت و بلندمدت را طم کوتاه لیتحل کی: ییایآس یدر اقتصادها ها متیعبور نرخ ارز و ق ،یپول استیس

را در چهار  یداخل یها متیعبور نرخ ارز بر ق ریتأث پژوهش نیکرد. در ا یبررس 9131-2195 یها سال

 ها، متیق نیتعامل ب بر  ژهیو دی( با تأکهیو ترک رانیا ،یژاپن، کره جنوب) ییایکشور منتخب آس

( SVAR) یساختار یبردار حینرخ ارز با استفاده از روش خود توض راتییو تغ یپول یها استیس

کلان در  یرهایمتغ ریعبور نرخ ارز و سا نیب ایرابطه پو کی یتجرب جی. نتاقرارگرفته است موردبررسی
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عبور نرخ ارز در  یها که شوک داده استنشان  جینتا ن،ی. همچنکند یم دییمنتخب را تأ یکشورها

تورم  یگذار هدف استیو س شده تیرینظام نرخ ارز شناور مد کیکه از  ییمدت در کشورها کوتاه

با عنوان مکانیسم انتقال عبور  یا در مقاله( 2121) 95مؤثرتر است. اریان و یو ارومی کنند، یاستفاده م

اند.  پرداخته ها قیمتبه بررسی مکانیسم عبور نرخ ارز به  ،مورد افغانستان ی:داخل یها متینرخ ارز به ق

 (VAR) برداری خود توضیحو الگوی  Q2 2191Q1- 2119 فصلی یها برای این منظور، از داده

که عبور نرخ ارز در افغانستان ناقص است و قیمت  حاکی از آن است پژوهشاند. نتایج  استفاده کرده

 هد.د پذیر بوده، اگرچه در بلندمدت تحرکات ملایمی را نشان می شمدت بسیار واکن واردات در کوتاه

مدت و بلندمدت تحت  واردات در کوتاه یها متیکه ق دهد یواریانس نشان معلاوه بر این، شواهد تجزیه 

کننده و عرضه پول قرار  تأثیر متغیرهای ذخایر خارجی، نرخ ارز اسمی مؤثر، شاخص قیمت مصرف

ای با عنوان یک ارزیابی تجربی از عبور نرخ ارز در  در مقاله( 2129) 96آیسن و همکاران. گیرد می

عبور نرخ ارز در موزامبیک (، ARDL) های گسترده با وقفه خود توضیحده از الگوی موزامبیک با استفا

که عبور نرخ ارز  دهد نشان می پژوهشاند. نتایج  برآورد کردهرا  2191تا  2119های  را طی سال

ها  ماه به قیمت 6درصد تغییرات نرخ ارز در کمتر از  51گیری و سریع است و  اندازهل متقارن، قاب

ارز  یها و نرخ یپول استیعبور نرخ ارز، س یا در مقاله( 2129) 93ادواردز و کابزاس. شود می منتقل

 شده کیتفک یمتیشاخص ق 92 پژوهش نیکردند. در ارا بررسی  2113 یها و بحران سلندی: ایواقع

 سلندیا زمانی کهکه در طول  دهد ینشان م جی. نتاشده است گرفتهدر نظر  2119-2191دوره  یبرا

 یآن برا بیو ضرا افتهی کرده است، عبور نرخ ارز کاهش خود را اصلاح ریپذ انعطاف یتورم یگذار هدف

 است. یرتجاریغ یاز کالاها شتریب یتجار یکالاها

 شناسی پژوهش روش

واردات،  متیشاخص ق رینظ ،متیمختلف ق یها شاخص برنرخ ارز  راتییاثر تغ، عبور نرخ ارز

الگوسازی عبور (. 9119، 93حسینی )ملک ردیگ یمررا در ب کننده مصرفو  دکنندهیتول متیق یها شاخص

( 2115، 91. )کامپا و گلدبرگگیرد گذاری بنگاه وارداتی، صورت می نرخ ارز اغلب بر مبنای رفتار قیمت

کند، دارای قدرت  در کشور واردکننده فعالیت می ه بنگاه در یک بازار رقابت ناقصک هنگامی

زیر  صورت به. معادله سود این بنگاه است( π) سود حداکثر کردن به دنبالنسبی و گذاری  تقیم

 (:2196شیخ و لوهیچی،  بن(است

     
  π  =  

    
    (  

  ,  
 ,  ) -  (  (0),  ) (9-9)  
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  نرخ ارز اسمی و   سود بنگاه،  πآن، در که
      ،پول داخلی برحسبقیمت کالای وارداتی    

   کالای وارداتی بوده که تابعی از قیمت کالای وارداتیتقاضا برای 
موجود  قیمت کالاهای رقیب ،   

   در بازار داخل
 بر اساس(   )پول خارجی  برحسبهزینه تولید کالا است.      و سطح درآمد   

مرتبه اول  شرط بهشود. با توجه  تعیین می (  ) ی تولیدها هو قیمت نهاد      میزان تولید

   سود، قیمت کالای وارداتی سازیحداکثر
 :برابر است با    

  
   =  M     (2-9)  

-2) اگر از طرفین معادله، حاشیه سود بنگاه است.   ، هزینه نهایی تولید و  Mکه در این معادله، 

 :رگرسیونی نوشته شود، خواهیم داشت صورت بهلگاریتم گرفته و ( 9

  
   =    +     +      +     +   (9-9)  

  که در آن،
هزینه نهایی لگاریتم      نرخ ارز اسمی،لگاریتم    ،قیمت کالای وارداتیلگاریتم    

سه عامل ( 9-9با توجه به معادله )ت. حاشیه سود بنگاه وارداتی اسلگاریتم    و تولیدکننده در خارج

هر چه ی است. سود بنگاه واردات هیو حاش دیتول یینها نهینرخ ارز، هز مؤثر بر قیمت واردات یک کشور

د، با فرض ثابت بودن سایر نیاب (کاهش)هزینه تولید در کشور مبدأ افزایش و  در یک کشور نرخ ارز

ترین متغیر اثرگذار بر قیمت کالاهای  اما مهم؛ یابد می (کاهش)قیمت کالاهای وارداتی افزایش  ،شرایط

، باشد    β اگر (9-9) در رابطه. (9136، 21)مان رداتی استوارداتی یک کشور، حاشیه سود بنگاه وا

که بنگاه  شود یآنگاه گفته م ابد،ی شیافزا یبا نسبت کمتر یواردات یکالا متینرخ ارز، ق شیبا افزا

در کالا منعکس کرده است،  متیرا در ق یخود جذب و بخش سود هیرا در حاش نهیهز شیاز افزا یبخش

نرخ ارز  شیاز افزا یناش یها نهیهز شیبنگاه افزاباشد،  β    ناقص است. اگراین حالت عبور نرخ ارز 

تمامی تغییرات نرخ ارز  درواقعکالاها منعکس شود،  متیهمه در ق وسود خود جذب نکند  هیرا در حاش

 شد بابا     اگرعبور نرخ ارز کامل است. همچنین  این صورتاست، در  شده منتقلبه قیمت واردات 

ها را  شود که بنگاه وارداتی، افزایش هزینه می  نرخ ارز، قیمت کالای وارداتی تغییر نکند، گفتهافزایش 

افزایش نرخ ارز به قیمت کالاها شده  از سرایتجذب کرده و مانع  خود سود در حاشیهطور کامل  به 

وجود اثر  دهنده نشانباشد،     βر همچنین اگ. است که در این حالت درجه عبور نرخ ارز صفر است

 (9119حسینی،  . )ملکدر بازار واردات کشور مقصد است 29یپایداری قیمتی یا تأخیر قیمت

باز ، درجه اقتصاد کلانمحیطی  تأثیر متغیرهای ها تحت بنگاه سود موجود، حاشیه ادبیات اساس بر

عبارتی خواهیم  به (9915 مصباحی و همکاران،(واردکننده است  تجاری و سطح درآمد کشور بودن

 :داشت
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  =                  (1-9)  

 صورت بهدر سطح کلان  (9-9)بر این اساس در گام نخست، الگوی درجه عبور نرخ ارز در معادله 

 :زیر است

  
   =    +     +      +       +        +   (5-9)  

تجاری کشور  باز بودنلگاریتم تولید ناخالص داخلی و لگاریتم ترتیب به       و     که در آن

 معروف است که در مطالعات تجربی برای برآورد عبور 22به معادله حالت( 9-5) واردکننده است. معادله

برای برآورد درجه عبور نرخ ارز بر (. 9916 و همکاران،ی مصباح (گیرد قرار می مورداستفادهنرخ ارز 

، شده است معرفی( 2111) 29آنیلی و سوازیر که توسط ماً معادله رگرسیونی قیمت کالاهای وارداتی عمو

 :شود در نظر گرفته می

  =    +     +     +    +   (6-9)  

، های صادرکنندگان شاخص هزینه X، واحد پول داخل برحسبقیمت کالاهای وارداتی  P که در آن

e نرخ ارز اسمی و Z باز بودنهای ارزی، درجه  کنترلی نظیر نظامای از متغیرهای  معرف مجموعه 

ضریب درجه عبور  دهنده نشان   اقتصاد، تولید ناخالص داخلی حقیقی، نوع سیاست پولی و تورم بوده و

( 9-5)معادله  از برآیند معادله حالت پژوهشالگوی نهایی این  .نرخ ارز بر قیمت کالاهای وارداتی است

نظام ارزی  متغیررو،  آمد. ازاین دست خواهد به( 9-6)معادله  توسط آنیلی و سوا شده معرفیو الگوی 

و  (محیط تورمی)شود. همچنین، متغیرهای تورم  الگو می دعنوان متغیر درمان وار صورت کیفی به به

متغیرهای  عنوان به) ها آننقش بر که در مطالعات تجربی  (حجم نقدینگی)شاخص سیاست پولی 

، نیز در کنار سایر متغیرهای توضیحی شده استمیزان و درجه عبور نرخ ارز تأکید در  (محیطی

الگوی تجربی این مطالعه ، شده براین اساس با تکیه بر مبانی نظری بیان د.شون کار گرفته می ذکرشده به

 :شود زیر تعریف می صورت بهبرای نمونه موردنظر 

  
  =        

                               (3-9)  

 ت:صورت زیر اس به (رگرسیونی به فرم)، الگوی نهایی مطالعه دیگر عبارت به

  
  =                                     

              
    

(3-9)  

، متغیر نرخ ارز اسمی EXمتغیر درمان نظام ارزی،     ،شاخص قیمت واردات   در این رابطه

MC  (، شرکای تجاری)هزینه نهایی صادرکنندگانGDP  برحسب )متغیر تولید ناخالص داخلی حقیقی

تجاری است که از نسبت مجموع صادرات و واردات  باز بودنمتغیر  OPEN(، سالانه رشد متوسطنرخ 
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عنوان شاخص  رشد نقدینگی به متغیر LIQآید،  می دست به برحسب درصد داخلی ناخالص تولید به

 (.9119حسینی،  )ملک کننده است متغیر تورم قیمت مصرف INFو  شده گرفته رسیاست پولی در نظ

 های پژوهش یافته

کنفرانس  و 25، مرکز آمار ایران21های سالانه اطلاعات بانک مرکزی ایران از داده پژوهشدر این 

 9. جدول شده است استفاده 9931-9911در دوره زمانی  26دتجارت سازمان ملل متّح توسعه و

که مشاهده  طور هماندهد و  را نشان می پژوهش مورداستفادهلگاریتم متغیرهای های توصیفی  آماره

، مربوط به شاخص موردمطالعهسال  91ها طی  شود، مطابق نتایج انحراف معیار، بیشترین نوسان می

 بازار سرمایه است.

 های توصیفی متغیرها آماره -3 جدول

 انحراف معیار مقدارکمترین  بیشترین مقدار میانه میانگین متغیرها

 11/2 6 13/91 21/1 23/1 شاخص بازار سرمایه ایران

 95/1 25/2 33/2 55/2 51/2 نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی

 21/9 26/3 92/92 92/1 96/1 نرخ ارز اسمی

 63/9 99/9 11/1 63/1 5/1 شاخص قیمت واردات

 99/1 -19/2 -32/1 -91/9 -21/9 باز بودن تجاری

 91/1 9/9 91/1 6/9 62/9 های بلندمدت واقعی نرخ سود سپرده

 96/1 62/1 11/2 19/9 11/9 عبور نرخ ارز

رپژوهشگهای  منبع: یافته  

 .نخستین مرحله در برآورد یک الگوی سری زمانی، بررسی ایستایی متغیرهای آن الگوست

یک از متغیرهای  برای جلوگیری از رگرسیون کاذب لازم است اطمینان حاصل شود هیچ درواقع

از آزمون  پژوهشهای زمانی  منظور بررسی ایستایی سری بهنیستند.  I(2)یعنی  2مدل از نوع مرتبه 

 است. مشاهده قابل 2است. نتایج این آزمون در جدول  شده استفاده 23پرون-فیلیپس
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 پرون-نتایج حاصل از آزمون فیلیپس 2جدول 

 متغیرها به فارسی متغیرها
آماره 

PH-P 

 یمقدار بحران

 %11 در سطح

 یمقدار بحران

 %15 در سطح

 یمقدار بحران

 %11 در سطح
 وضعیت احتمال

dLIREX (9) 1299/1 -62/2 -13/2 -61/9 -96/9 شاخص بازار سرمایه ایران تمیلگارI 

dLGEG 
نسبت مخارج دولت به  تمیلگار

 تولید ناخالص داخلی
11/6- 61/9- 13/2- 69/2- 1 (9)I 

dLEX (9) 1 -69/2 -13/2 -61/9 -63/9 نرخ ارز اسمی تمیلگارI 

    d (9) 1311/1 -69/9 -15/9 -65/2 -32/9 شاخص واردات تمیلگارI 

dLOPEN (9) 1125/1 -69/9 -15/9 -65/2 -91/9 باز بودن تجاری تمیلگارI 

    
های  نرخ سود سپرده تمیلگار

 بلندمدت واقعی
15/9- 63/9- 13/2- 62/2- 1152/1 (1)I 

dLEGARGH  (9) 1199/1 -69/2 -13/2 -39/9 -55/1 بازار ارز نا اطمینانیلگاریتمI 

dLERPT (9) 1911/1 -69/2 -13/2 -61/9 -21/9 لگاریتم عبور نرخ ارزI 

 پژوهشگرهای  منبع: یافته

، I(1)درصد سطح  11پایا در سطح اطمینان     متغیر دهد، نشان می 2 که جدول طور همان

درصد با یک تفاضل مانا  11در سطح اطمینان  dLEGARGHو  dLGEG ،dLOPENمتغیرهای، 

 15در سطح اطمینان  dLERPTو  dLIREX، dLEX هستند و متغیرهای I(9)اند بنابراین  شده

درصد با یک  11در سطح اطمینان      d هستند و I(9)اند بنابراین  درصد با یک تفاضل مانا شده

به ایستایی تمام متغیرها نیازی به آزمون شکست ساختاری  با توجهاست.  I(9)وقفه ماناست بنابراین 

و عبور نرخ ارز بر شاخص بازار سرمایه  نا اطمینانیبرای بررسی اثر  درنتیجهنیست.  23اندروس-زیوت

21توان از مدل می
ARDL وVAR .استفاده کرد 

 گیری نوسان نرخ ارز اندازه

91نرخ ارز، مدل نوسان یبررس یبرا پژوهش نیا در
EGARCH ردیگ یقرار م مورداستفاده. 

 EGARCHتخمین مدل 

99ینرخ ارز با استفاده از الگو نا اطمینانی ی برآورد الگو و محاسبه یبرا
GARCH از وجود  دیابتدا با

92و وجود اثر انسیوار یناهمسان
ARCH صیتشخ یحاصل شود. برا نانیالگو اطم یها مانده یباق نیب 

 Whiteانس یوار یو ناهمسان ARCH LMلاگرانژ  بیدر اجزاء اخلال از آزمون ضر انسیوار یناهمسان

ها و وجود  مانده یباق انسیآزمون عبارت است از همسان بودن وار نیشود. فرض صفر در ا یاستفاده م
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اجزاء اخلال  نیکه ب دهد یرد فرض صفر نشان م ی،ساختار یمربع پسماند الگو انیخودهمبستگی م

 .(9911 ،99و حری یمیوجود دارد )رح انسیناهمسانی وار

 ARCHآزمون ایج حاصل از نت -1جدول 

 احتمال مقدار آماره

F-statistic 29339/96 1 

Obs*R-squared 23162/21 1 

 پژوهشگرهای  منبع: یافته

دهد که فرضیه صفر آزمون اثر آرچ مبنی بر عدم اثر آرچ در هر سه سطح  نشان می 9نتایج جدول 

شود، به  شود و فرضیه مقابل آن یعنی وجود اثر آرچ پذیرفته می درصد رد می 11و  15، 11اطمینان 

جهت بررسی  GARCH  توان از مدل می درنتیجهاین مفهوم که ناهمسانی واریانس وجود دارد. 

، مدل GARCH یها مدل انیاز م بیضرا یبه معنادار با توجهکرد.   رز استفادهنوسانات نرخ ا

EGARCH مدل برخوردار است یاز عملکرد بهتر .EGARCH  یاGARCH 91نمایی توسط نلسون 

بندی واریانس شرطی است که عبارت  ( پیشنهاد گردید. این مدل روش دیگری برای فرمول9119)

 است از:

(9-1)      

2
= +    

  9

2
+ γ

 
  9

√ 
  9

2
  

[
 
 
 
 | 

  9|

√ 
  9

2
 √

2

 

]
 
 
 
 

 

  در این مدل، متغیر وابسته یعنی

2
لگاریتمی است و لذا ضرایب متغیرهای سمت راست  صورت به 

  تواند مثبت یا منفی باشد که در هر حالت می

2
مثبت خواهد بود. بدین ترتیب نیازی به اعمال  

های نامتقارن نیز در نظر گرفته  بر روی ضرایب نیست. در این مدل اثر شوکه غیر منفیمحدودیت 

 ضریب  زیرا ؛ شود می
مبانی نظری،  بر اساس (.9919، 95تواند مثبت یا منفی باشد )سوری می 9  

 صورت زیر است: که نوسانات نرخ ارز را بررسی کرده، به EGARCHمعادله 

(1-2)  
LOG(GARCH)=C(3)+C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-

1)+C(5)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))+ C(6)*LOG(GARCH(-1)) 

 به شرح زیر است: EGARCHنتایج تخمین 
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 EGARCHنتایج تخمین الگوی  -0جدول  

 احتمال Zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

C 551/1951  615/2319  936119/9  1113/1  

AR(1) 996512/1  131616/1  219223/1  1111/1  

C(3) 31951/91  163991/9  399139/5  1111/1  

C(4) 916333/9-  521319/1  513393/2-  1929/1  

C(5) 511533/9  516651/1  111391/9  1121/1  

C(6) 192911/1  936312/1  131136/1  1119/1  

پژوهشگرهای  منبع: یافته  

از روش حداقل مربعات  9931-9911ی زمانی  برای برآورد عبور نرخ ارز برای دوره پژوهشدر این 

96معمولی )
OLS )و نتایج آن در  شده است. بر این اساس، الگوی عبور نرخ ارز برآورد شده است استفاده

 :شده است ارائه 5جدول 

(1-9)     = +  LEX 

 عبور نرخ ارزایج نت -1جدول 

فارسیمتغیرها به  متغیرها  احتمال tآماره  ضریب 

LEX نرخ ارز اسمی  لگاریتم  21/9  91/92  1 

C 99/3 عرض از مبدأ-  59/3-  1 

پژوهشگرهای  منبع: یافته  

 عبور نرخ ارز در ایران وجود دارد. درنتیجه .است    21/9 ،پژوهشبا توجه به نتایج 

17گرنجر علیتآزمون 
 

ی علیّ بین متغیرها از مدل علیّ استفاده  رداری برای بررسی رابطهب بازگشتخود های  در مدل

گرنجر است. در جدول زیر نتایج  علیتآزمون  اقتصادسنجیدر  علیتشود که مشهورترین آزمون  می

 .شده است گرفته% در نظر 91داری آزمون  . سطح معنیشده است بررسیرابطه علیّ بین متغیرها 

 گرنجر علیتن آزموورد آایج برنت -1جدول 

   Hypothesis آماره مشاهداتF نتیجه احتمال 

LERPT LIREX 
23 

11/9  1913/1 رد فرضیه      

LIREX LERPT 36/9  1953/1 رد فرضیه      

L   LIREX 23 31/9  91/1 عدم رد فرضیه      
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 LIREX L   13/1  69/1 عدم رد فرضیه      

LEGARCH LIREX 
26 

19/1  66/1 فرضیهعدم رد       

 LIREX LEGARCH 11/1  62/1 عدم رد فرضیه      

 LOPEN LIREX 
23 

26/9  91/1 عدم رد فرضیه      

 LIREX LOPEN 91/9  21/1 عدم رد فرضیه      

 LGEG LIREX 
23 

59/2  9193/1 عدم رد فرضیه      

 LIREX LGEG 31/1  11/1 عدم رد فرضیه      

L   LERPT 
23 

19/1  63/1 فرضیه عدم رد      

LERPT L   63/1  52/1 عدم رد فرضیه      

LEGARCH LERPT 
26 

96/1  36/1 عدم رد فرضیه      

L     LEGARCH 31/93  5- E .2 رد فرضیه      

LOPEN L     
23 

12/2  96/1 عدم رد فرضیه      

L     LOPEN 99/9  21/1 عدم رد فرضیه      

 LGEG L     
23 

11/2  135/1 رد فرضیه      

L     LGEG 12/1  13/1 عدم رد فرضیه      

 LEGARCH L   
26 

69/1  55/1 عدم رد فرضیه      

L   LEGARCH 156/1  19/1 رد فرضیه      

LOPEN L   
23 

15/2  93/1 عدم رد فرضیه      

L   LOPEN 21/9  99/1 عدم رد فرضیه      

 LGEG L   
23 

21/1  35/1 عدم رد فرضیه      

L   LGEG 116/1  19/1 عدم رد فرضیه      

LOPEN LEGARCH 
26 

33/9  93/1 عدم رد فرضیه      

LEGARCH L     11/1  91/1 عدم رد فرضیه      

LGEG LEGARCH 
26 

52/91  11113/1 رد فرضیه      

 LEGARCH L    56/1  53/1 عدم رد فرضیه      

 LGEG LOPEN 
26 

61/1  59/1 عدم رد فرضیه      

LOPEN LGEG 21/9  21/1 عدم رد فرضیه      

پژوهشگرهای  منبع: یافته  

دهد بین دو متغیر عبور نرخ ارز و شاخص بازار سرمایه با  نشان می 6جدول  علیتنتایج آزمون 

 نا اطمینانیبین دو متغیر وجود دارد. نتایج بین دو متغیر  دوطرفهرابطه علیّ    توجه به رد فرضیه

 علیّ وجود ندارد.  بین این دو متغیر رابطه   بازار ارز و شاخص بازار سرمایه با توجه به عدم رد فرضیه
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 های توزیعی نتایج برآورد مدل خود رگرسیون با وقفه

 خود رگرسیونیبازار ارز بر شاخص بازار سرمایه از روش  نا اطمینانیبرای بررسی اثر عبور نرخ ارز و 

مدت بین متغیرهای  شود. این روش روابط بلندمدت و کوتاه ( استفاده میARDLی )های توزیع با وقفه

با  LIREX متغیر وابسته یعنی برای این منظورزند.  تخمین می زمان هم طور بهتوضیحی الگو را 

طی دوره  LGEG ،LERPT،     ،LOPEN،    ،LEGARGH :زا بروناستفاده از متغیرهای 

، ابتدا باید وجود پژوهشبرای تخمین رابطه بلندمدت بین متغیرهای گردد.  برآورد می 9911-9931

این  F ماره. آشده است استفاده زمون کرانآبرای این منظور از تأیید گردد.  ها آنارتباط بلندمدت میان 

توان  نتیجه می 9که  شود ایسه میدرصد با کران بالا و پایین مق 9و 5.2، 5، 91مقادیر بحرانی درزمون آ

رابطه  این صورتهای بالا باشد، در  حداقل یکی از کران از مقدار تر بزرگ Fمقدار ( 9 برداشت کرد:

توان با قطعیت  نمی این صورتبین کران بالا و پایین قرار بگیرد، در  Fمقدار ( 2بلندمدت برقرار است. 

های پایین  کمتر از مقدار حداقل یکی از کران Fمقدار ( 9 گفت رابطه بلندمدت وجود دارد یا خیر.

 رابطه بلندمدت برقرار نیست. این صورتباشد، در 

 ARDLرابطه بلندمدت مدل زمون کران برای نتایج آ -7جدول 

 سطح خطا کران پایین کران بالا Fآماره 

23/5  

9 13/2  %91 

93/9  91/2  %5 

39/9  3/2  5%.2 

95/1  16/9  %9 

پژوهشگرهای  منبع: یافته  

رابطه بلندمدت میان  درنتیجهاست  23/5برابر است با  F( مقدار آماره 3)دول ج نتایجبا توجه به 

 شاخص بازار سرمایه با متغیرهای توضیحی وجود دارد.

 بلندمدتورد ضرایب آایج برنت -2جدول 

 احتمال t آماره انحراف معیار ضریب متغیرها

LGEG 13/1  31/2  95/1  3925/1  

LOPEN 11/9 - 95/9  63/2 - 1913/1  

    11/9  31/9  31/1  1919/1  

LEGARGH 91/1-  26/1  91/1-  6133/1  

LERPT 11/6  99/9  11/5  1 

پژوهشگرهای  منبع: یافته  
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اثر معنادار بر شاخص بازار سرمایه ندارند     و LGEG ،LEGARCHمتغیرهای  3طبق جدول 

با فرض ثابت بودن سایر شرایط، اگر داری دارد. همچنین  با علامت منفی اثر معنی LOPENاما متغیر 

بد. یا کاهش می درصد 11/9در بلندمدت  شاخص بازار سرمایهافزایش یابد،  درصد 9 باز بودن تجاری

دار  دهنده این است که عبور نرخ ارز در بلندمدت اثر معنی با علامت مثبت نشان LERPTمتغیر 

با فرض ثابت  دهد ضریب این متغیر نشان می علاوه بر اینبر شاخص بازار سرمایه ایران دارد. مستقیمی 

 11/6در بلندمدت  شاخص بازار سرمایهافزایش یابد،  درصد 9 عبور نرخ ارزبودن سایر شرایط، اگر 

با متغیرهای شاخص بازار سرمایه  مدت کوتاهبد. پس از برآورد رابطه بلندمدت، رابطه یا می افزایش درصد

 دهد. مدت را نشان می نتایج برآورد معادله کوتاه 1توضیحی تخمین زده شد. جدول 

 مدت کوتاه ورد ضرایبآایج برنت -9جدول 

 احتمال t آماره انحراف معیار ضریب متغیرها

C 29/9-  33/9  65/1-  52/1  

LOG(IREX(-1)) 96/1-  91/1  92/9-  23/1  

    29/1  21/1  16/1  95/1  

LOPEN 13/1-  99/1  53/9-  99/1  

LGARGH01(-1) 195/1-  11/1  93/1-  33/1  

LERPT 15/1  19/1  11/1  96/1  

LGARGH 95/1  53/1  26/1  31/1  

DLOG(GARCH01) 99/1  99/1  13/1  91/1  

 پژوهشگرهای  منبع: یافته

 ضرایبآزمون ثبات  یبررس

هایی مثل شوک قیمتی  دلیل شوکمتغیرهای یک مدل معمولاً در یک سری زمانی ممکن است به 

یا اجرای سیاست اقتصادی در سال مشخص دچار شکست ساختاری شوند. در این حالت ممکن است 

 شکست ساختاری در روند کل متغیر اثر گذارد و ضرایب دچار تغییر شوند. اگر چنین اتفاقی رخ دهد

دهیم ثبات و پایداری متغیرها لازم است نشان  درنتیجهرود.  می سؤالاعتبار نتایج و ضرایب زیر 

فرض ثبات ضرایب را  توان می ن،آبرای بررسی اعتبار یک مدل و پایداری پارامترهای برقرار است. 

تجمعی خطاهای   جهت انجام آزمون ثبات از آزمون پژوهشدر این و آزمون قرار داد.  موردبررسی

زیرا  ؛شود استفاده می CUSUMSQ جمع تجمعی مجذور پسماندهای بازگشتیو  CUSUM بازگشتی
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توان از آن حتی در شرایطی که نسبت به وقوع تغییر ساختاری  ویژگی مهم این آزمون این است که می

 .شده استنتایج این دو آزمون در نمودارهای زیر آورده وجود دارد نیز استفاده کرد.  نا اطمینانی

که در نمودارها  طور هماندهند.  می درصد را نشان 5در نمودارها سطح معناداری  چین نقطهخطوط 

قرار دارد. بر  مرزهاای است که پیوسته در داخل  گونه های آزمون به شود، مسیر حرکت آماره دیده می

توان  توان رد کرد و می درصد نمی 5ها فرضیه ثبات ضرایب را در سطح معناداری  اساس این آزمون

 .اعتمادند قابلشکست ساختاری ندارد و ضرایب نتیجه گرفت که مدل برآورد شده 

 شکل تبعی مدل یبررس

 

 

 

 

 

 

 های پژوهشگر منبع: یافته CUSUM: نمودار 0-3 نمودار

 های پژوهشگر منبع: یافته CUSUMQ : نمودار0-2 نمودار

 که درصورتیشود.  استفاده می 93زمون رمزی ریست تستآ از برای بررسی درستی تصریح یک مدل

 درنتیجه. استتصریح غلط مدل  دهنده نشان این موضوعوجود داشته باشد،  خودهمبستگیبین خطاها 

نتایج آزمون رمزی  مناسب بودن مدل است. و زمون خطای رگرسیونآ زمون روشی جهت ارزیابیآاین 

 آورده شده است: 91تست در جدول 

 Ramsey RESET Testآزمون ایج نت -34جدول 

آزادی درجه مقدار آماره  احتمال 

t-stat 92/2  93 1133/1  

پژوهشگرهای  منبع: یافته  

{
تصریح مدل درست است    

تصریح مدل نادرست است    
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بنابراین فرض صفر آزمون رد ؛ بیشتر است 19/1آزمون از مقدار   احتمال آماره 91با توجه به جدول 

 .شده است تصریح درستی بهشود و مدل  نمی

91رداریب بازگشتخود  ابزارهای تحلیلی مدل
 

11ای توابع واکنش ضربه
 

ای، اثر یک انحراف معیار تکانه متغیر روی متغیرهای دیگر بررسی  در بررسی توابع واکنش ضربه

نا شاخص بازار سرمایه نسبت به شوک متغیرهای  العمل عکس(. 9932، 19اصفهانی و یاوری)شود  می

 های زیر آورده شده است. و عبور نرخ ارز در نمودار اطمینانی

 

 

 بازار ارز نا اطمینانیآنی شاخص بازار سرمایه به  العمل عکس: تابع 0-1نمودار 

 پژوهشگرهای  : یافتهمنبع

 

 آنی شاخص بازار سرمایه به عبور نرخ ارز العمل عکس: تابع 0-0نمودار 

 پژوهشگرهای  : یافتهمنبع

اندازه یک  به ترتیب شوک عبور نرخ ارزو  بازار ارز نا اطمینانیشوک  1-1و  1-9 نمودارطبق 

 .دارند سرمایهاثر خنثی و منفی بر شاخص بازار  انحراف معیار در بلندمدت

12تجزیه واریانس
 

در  ،ریوارد بر آن متغ یها وابسته را به علت شوک ریمتغ راتییتغبا استفاده از روش تجزیه واریانس، 

 شود.  یم یبررس رهایمتغ ریوارده به سا یها مقابل شوک



 نجاتیجلائی و دهقانی، بازار.../  مینانی بازار ارز بر شاخصبررسی تأثیر عبور نرخ ارز و نااط

  
531 

 
  

 نتایج حاصل از تجزیه واریانس شاخص بازار سرمایه -33 جدول

 S.E LIREX LGEG LGARCH L   L     LOPEN دوره

9 9511/1 11/911 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 

2 6323/1 9992/19 12311/1 2619/1 1162/6 9533/9 9952/9 

9 1369/1 5591/39 1123/1 9911/1 6913/1 5695/1 1111/6 

1 9953/9 1139/33 9151/1 1319/1 9993/91 9631/1 1291/91 

5 3126/9 9213/32 9393/1 1123/1 3161/91 6331/1 3336/99 

6 1555/2 9393/63 9519/1 1219/1 2516/21 6923/1 9319/99 

3 9113/9 9613/61 2119/1 1936/1 3211/22 6911/1 1253/92 

3 1126/9 2591/62 9523/1 1929/1 6111/29 3693/1 2135/99 

1 9993/5 3313/61 9951/1 1911/1 3593/29 1699/1 9611/91 

91 6392/6 1211/61 9125/1 1993/1 9666/21 1312/9 5639/91 

پژوهشگرهای  همنبع: یافت  

های مختلف است که طی  در دوره بینی پیشدهنده خطای  (، نشانS.E، ستون دوم )99در جدول 

 بر اساسدهد.  های بعد درصد واریانس ناشی از تغییر ناگهانی را نشان می یابد. ستون افزایش میزمان 

نتایج، در دوره اول صددرصد تغییرات شاخص بازار سرمایه ناشی از خود متغیر است. طی زمان، 

درصد مربوط به نرخ  21درصد مربوط به شاخص بازار سرمایه،  61تغییرات شاخص بازار سرمایه به 

د درص 5/91درصد ناشی از تغییرات عبور نرخ ارز و حدود  9های بلندمدت واقعی، حدود  سود سپرده

 رسد. ناشی از تغییرات باز بودن اقتصاد می

 و پیشنهادها گیری نتیجه

نرخ ارز و عبور نرخ  نا اطمینانیبررسی اتفاقات بازار ارز در قالب دو مفهوم  پژوهشهدف اصلی این 

گیری از مبانی نظری، پیشینه تجربی و با استفاده از الگوهای  با بهره 9931-9911های  ارز طی سال

ARDL  وVAR .در ابتدا با روش  بر شاخص بازار سرمایه ایران استEGARCH نرخ ارز  نا اطمینانی

نرخ ارز در ایران وجود دارد، همچنین وجود عبور  نا اطمینانیی قرار گرفت و مشخص شد موردبررس

ه پرداختگردید سپس به اثر این دو متغیر بر شاخص بازار سرمایه  دییتأنرخ ارز با توجه به برآورد مدل 

نرخ ارز بر شاخص بازار سرمایه ایران اثرگذار  نا اطمینانیدر بلندمدت  3جدول به نتایج  با توجه .شد

گرنجر  علیتدار دارد. نتایج آزمون  مثبت و معنی ریتأثنیست اما عبور نرخ ارز بر شاخص بازار سرمایه 

و شاخص بازار سرمایه رابطه علیّ وجود  عبور نرخ ارزدهد، بین دو متغیر  نیز نشان می 6مطابق جدول 
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طورکلی  به علیّ وجود ندارد.نرخ ارز و شاخص بازار سرمایه رابطه  نا اطمینانیدارد اما بین دو متغیر 

شود، اتفاق مطلوبی  ها می عبور نرخ ارز در هر اقتصادی به دلیل اینکه باعث افزایش سطح عمومی قیمت

بر  بوده استین تأثیر این اتفاق بر شاخص بورس اوراق بهادار هدف این پژوهش تعی ازآنجاکهنیست. 

تواند اتفاق مثبتی  توان پیشنهاد کرد که برای بازار سرمایه عبور نرخ ارز می های مدل می خروجی اساس

آثار تورمی آن  طرف ازیکی نرخ ارز را آزادسازی کنند که ا گونه بهبایستی  گذاران استیس بنابراین؛ باشد

همچنین نتایج پژوهش د و از طرف دیگر از طریق آن به رونق بازار بورس کمک کرده باشند. کمتر باش

عنوان یک مسئله همیشه  کند اما به نمی متأثرنرخ ارز شاخص بازار سرمایه را  نا اطمینانینشان داد که 

 قرار گیرد. گذاران استیس موردتوجهبایستی 
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 منابع

(. تحلیل عبور نرخ ارز در ایران. 9931سیّد عبدالمجید ) ،ئیشجری، هوشنگ، طیبی، کمیل و جلا (9

 59-36، 96فصلنامه اقتصاد پولی، مالی )دانش و توسعه سابق(، 

ی آن با  (. عبور نرخ ارز و رابطه9931، سیدّ عبدالمجید )ئیشجری، هوشنگ، طیبی، کمیل، جلا (2

های فازی و عصبی. فصلنامه  روش سیستم ی باز بودن اقتصاد در ایران به های پولی و درجه سیاست

 959-931(، 26)3های اقتصادی ایران.  پژوهش

نرخ واقعی ارز و شاخص  نا اطمینانیبررسی رابطه بین (. 9919حیدری، حسن و بشیری، سحر ) (9

تحقیقات  فصلنامه. VAR-GARCHتهران: مشاهداتی بر پایه مدل اوراق بهادارقیمت سهام در بورس 

 39-19 (،1)9 .اقتصادی سازی مدل

 . تهران: نشر فرهنگ شناسیEviews7همراه با کاربرد  اقتصادسنجی(. 9919سوری، علی ) (1
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Abstract 
According to Iran's economic conditions, the investigation of Iran's capital 

market and the variables affecting it in order to develop and advance economic 

goals is of particular importance. One of the variables affecting the capital market 

is the exchange rate. Therefore, the main goal of this research is to investigate the 

effect of currency market events in the form of two concepts of exchange rate pass-

through and exchange rate uncertainty on Iran's capital market index. In this 

research, after proving the existence of exchange rate pass-through in Iran and 

examining exchange rate uncertainty using the EGARCH method, ARDL and 

VAR methods have been used to investigate the effect of exchange rate pass-

through and foreign exchange market uncertainty on Iran's capital market index 

during the years 1370-1399. The results show that exchange rate pass-through have 

a positive and significant effect on Iran's capital market index, while there is no 

significant relationship between exchange rate uncertainty and capital market 

index. Considering that the foreign exchange market is always the focus of every 

economy, it is necessary to pay attention to its events, including exchange rate 

pass-through and exchange rate uncertainty, as an important factor for policy 

makers and capital market analysts. 
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