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   چكيده
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  مقدمه -1
وضعيت مالي اقتصاد يك كشور نسبت به 

. باشد مينوسان نرخ ارز آن اقتصاد حساس 
ها و  هاي خانوارها، بنگاه تغييرات بازار ارز بر هزينه

همچنين نوسان نرخ ارز . گذارد دولت اثر مي
الزاماتي براي سيستم مالي يك كشور به خصوص 

هاي  بحران(سه رويداد . بازار سهام به دنبال دارد
پولي آسيا، ظهور نرخ ارز شناور در اوايل دهه 

) 1990ي در اوايل دهه و اصلاحات بازار مال 1970
اقتصاددانان مالي را وادار به تعيين پيوند بين اين دو 

المللي كردن  همچنين، بين. بازار ساخته است
بازارهاي سرمايه منجر به جريان مبالغ كلان سرمايه 

گذاران و  بين كشورها شده است كه اين امر سرمايه
ها را به مطالعه نوسان نرخ ارز و اثر آن بر  بنگاه

در . مندتر ساخته است روي نوسان بازار سهام علاقه
يك سيستم نرخ ارز شناور، افزايش نرخ ارز 

ها را در بازارهاي صادراتي  پذيري بنگاه رقابت
. كاهش داده و اثري منفي بر بازار سهام داخلي دارد

تواند  محور است، مي ـ اما، براي كشوري كه واردات
هاي  كاهش هزينه اثر مثبتي بر بازار سهام از طريق

، زيرا ) Yucel and Kurt, 2003(نهاده داشته باشد 
هاي نهاده داخلي و درنتيجه كاهش  كاهش هزينه

قيمت نسبي توليدات داخلي نسبت به خارجي، 
باعث افزايش خريدهاي داخلي به جاي خريد 

شناسايي نوسانات بازار . شود كالاهاي وارداتي مي
ابزار قدرتمندي براي سهام و عوامل اثرگذار بر آن، 

ها با  گذاران و بنگاه هايي كه سرمايه مديريت ريسك
  .كند شوند، فراهم مي آن مواجه مي

نوسان نرخ ارز به خاطر الزامات خود در 
بازارهاي مالي به خصوص بازار سهام، در اقتصاد 

يافته توجه  مالي كشورهاي در حال توسعه و توسعه

بين نوسان  .بسياري را به خود جلب كرده است
هاي بازار سهام روابط مختلفي  نرخ ارز و بازدهي
كاهش در ارزش پول داخلي . مشاهده شده است

هاي بازار سهام در بلندمدت  منجر به افزايش قيمت
هاي  مدت بازدهي شود، در حالي كه در كوتاه مي

هدف از اين اجراي . دهد بازار سهام را كاهش مي
ارز بر روي بازار  اين طرح، بررسي اثر نوسان نرخ

  .سهام در اقتصاد ايران است
بازبودن اقتصاد يك كشور به عنوان يك علت 

. شود نوسان در بازار سهام آن كشور شناخته مي
سازي، اقتصادهاي  علاوه بر آن، با ظهور جهاني

درحال توسعه از طريق نتايج حاصل از جريان 
فزاينده صادرات و واردات در حال يكپارچگي 

از آنجا كه . يافته هستند ا اقتصادهاي توسعهبيشتر ب
هاي توسعه در ايران گسترش صادرات  هدف برنامه
باشد و نوسانات در قيمت نفت نيز  غيرنفتي مي

تواند منجر  همراه با نوسانات صادرات غيرنفتي مي
به نوسانات در نرخ ارز شده و از طريق نوسان در 

در  بازار سهام باعث ايجاد نوسانات ناخواسته
خواهد شد  GDPگذاري و به تبع آن  فرآيند سرمايه

هاي توسعه كشور را با مشكل  و بدين ترتيب برنامه
همچنين درباره رابطه نوسان . مواجه خواهد ساخت

نرخ ارز و نوسان بازار سهام در ايران مطالعات 
  .اندكي صورت گرفته است

از اين رو، در اين مطالعه اثر نوسان نرخ ارز بر 
  .گيرد ازار سهام مورد مطالعه قرار ميروي ب
  

  پيشينه پژوهشمباني نظري و مروري بر  -2
دو مدل پورتفوليو وجود دارد كه رابطه متقابل 
بين نرخ ارز و تغييرات بازار سهام را توضيح 

دورنبوش و (محور  اول، مدل جريان. دهد مي
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كه در آن تغيير ) 1989، 3و گاوين 1980، 2فيشر
و نيز تراز تجاري ها  نرخ ارز سطوح محصول بنگاه

همچنين حركات  .دهد را تحت تأثير قرار مياقتصاد 
قيمت سهم در بازار سهام بر تقاضاي كل از طريق 

و به طور غيرمستقيم از طريق نرخ ارز اثر  ثروت
هاي سهام، ثروت       ً          خصوصا  كاهش قيمت. گذارد مي

ن محلي را كاهش داده و از اين طريق، گذارا سرمايه
دهد كه اين امر منجر به  هاي بهره را كاهش مي نرخ

. شود خروج سرمايه و كاهش ارزش پول داخلي مي
، 4برانسون(است  "محور سهام"مدل دوم،  مدل 

در مدل مذكور رابطه ). 1983 ،5و فرانكل 1983
بازار سهام و نرخ ارز از طريق حساب سرمايه 

در اين مدل نرخ ارز . شود يح داده ميكشور توض
اوراق قرضه و (ها  تقاضا و عرضه براي دارايي

بنابراين انتظارات در مورد . كند را مساوي مي) سهام
داري بر حركات  تغييرات نسبي پول داخلي اثر معني

بنابراين حركات قيمت . هاي مالي دارد قيمت دارايي
بگذارد يا تواند بر حركات نرخ ارز تأثير  سهام مي

   ً               مثلا  اگر پول داخلي . تحت تأثير آن قرار گيرد
تنزل ارزش ) دلار(در مقابل پول خارجي ) ريال(

چنين . يابد يابد، بازدهي پول خارجي افزايش مي
كند كه  گذاران را تشويق مي رخدادهايي سرمايه

به ) سهام(هاي داخلي  سرمايه خود را از دارايي
هند و همين باعث هاي دلاري تغيير د سمت دارايي

بنابراين كاهش ارزش . شود كاهش قيمت سهام مي
هاي بازار سرمايه دارد  پول، اثر منفي بر بازدهي

  ).2005، 6اجاسي و بيكپي(
و كوري ) 1976(بر اساس مدل برانسون 

افزايش ريسك سهام داخلي در مقايسه با ) 1976(
تواند منجر به افزايش ارزش پول  سهام خارجي مي

پدرام، . (اهش نرخ بهره داخلي شودملي و ك
نشان داد كه در طول دوره ) 1973( 7آفيسر). 1383

كاهش نرخ ارز، تغييرات سهام كل، رشد پول و 
كه تغيير  در حالي. توليد صنعتي افزايش يافته است

سهام در همان سطح قبل و بعد از تنزيل ارزش 
، همچنين )1987( 8فرنچ و ديگران. پول است

تغيير بازار را به صورت واريانس ) 1989( 9شورت
گيري  هاي ماهانه شاخص  بازار اندازه بازدهي

هاي بازار در طول  كردند و دريافتند كه حركت
ها مشاهده كردند كه  همچنين آن. زمان متغير است

ارزش دارايي شركتي بستگي به سلامت اقتصاد 
دارد، به طوري كه تغييري در سطح نااطميناني 

كلان آينده باعث تغيير متناسب در بازدهي شرايط 
ولي مطالعات فرنچ و ديگران براي . شود سهام مي

يافتن رابطه مستقيم و مثبت ميان بازدهي و تغيير 
انتظاري در طول زمان با استفاده از متغيرهاي كلان 

                         ِ   در مطالعه مرتبط ديگري، شو رت . شكست خورد
رفتار تغييرات بازدهي سهام را در ) 1990(

هاي بازار سهام تحليل كرد و مشاهده كرد  شكست
كه تغييرات بازار سهام در طول شكست و بازدهي 
به سرعت به سطوح پايين قبل از شكست پرش 

كاهش ) 1973(در مطالعات ديگر، آفيسر . كند مي
با كاهش تغيير  1960تحرك بازار سهام را در دهه 
و ) 1989(  ِ   شو رت . در توليد صنعتي توضيح داد

متوجه شدند كه تحرك ) 1996( 10لتون و لينهمي
يابد و گلوستن  بازار سهام در زمان ركود افزايش مي

هاي بهره را به عنوان عامل  نرخ) 1993( 11و ديگران
دهنده تحرك بازار سرمايه توضيح  مهم توضيح

  .دادند
هاي  ارزش) 1990( 12در مطالعه مائو و كائو

بهره هاي  ها نسبت به تغييرات نرخ سهام شركت
ها بحث  هاي آن همچنين يافته. تر بودند حساس

هاي سهام را در سطوح  موضوعي رابطه ميان قيمت
ها  همچنين تئوري. كند خرد و كلان را آشكار مي
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هاي سهام را با  رابطه علي ميان نرخ ارز و قيمت
وجود مشاهده پيوند ضعيف ميان اين دو متغير در 

، مائو و در سطح كلان. دهد سطح خرد، نشان مي
دريافتند كه ترقي ارزش پول، در ) 1990(كائو 

محور، اثر منفي و در كشور -كشور صادرات
محور، اثر مثبت بر بازار سهام داخلي دارد - واردات

با . كه به نظر سازگار با تئوري بازار كالاها است
هاي معدني  اقتصاد شركت) 1994( 13اين حال، كهو

هره و قيمت نفت هاي ارز، ب را با استفاده از نرخ
هاي  برآورد كرد و دريافت كه حساسيت بازدهي

دانلي و . سهام به حركت نرخ ارز كوچك است
زمان ميان نرخ ارز  اي هم نيز رابطه) 1996( 14شيبي

خارجي و ارزش بازاري صادركنندگان بزرگ 
رابطه بين ) 2005(آجاسي و بيكپي .صنعت يافتند

خ ارز را در هاي بازار سهام و تغييرات نر بازدهي
هاي  آزمون. هفت كشور آفريقايي بررسي كردند

همگرايي نشان داد كه در بلندمدت، كاهش ارزش 
هاي بازار سهام در برخي  پول باعث افزايش قيمت

مدت، كاهش ارزش  شود و در كوتاه كشورها مي
هاي بازار سهام  پول ملي باعث كاهش بازدهي

  .شود مي
ابطه عليت دريافت كه هيچ ر )2004( 15ميشرا

. و بازدهي سهام وجود ندارد گرنجري بين نرخ ارز
در تحقيقي، رابطه نرخ ارز و بازدهي سهام را مورد 

مطالعه وي نشان داد كه . بررسي قرار داده است
بازده سهام، بازده نرخ ارز، تقاضا براي پول و نرخ 

اگرچه هيچ رابطه . بهره با يكديگر مرتبط هستند
علاوه بر اين . جود نداردها و سازگاري بين آن

بيني نشان داد كه  تجزيه واريانس خطاي پيش
گذارد؛ نرخ  بازدهي نرخ ارز بر تقاضاي پول اثر مي

شود؛ نرخ ارز، تقاضاي  بهره باعث تغيير نرخ ارز مي
پول و نرخ بهره  بازدهي سهام را تحت تأثير قرار 

دهد؛ درضمن تقاضا براي پول نرخ بهره را متأثر  مي
  .ندك مي

نيز پيوند ميان تغييرات ) 2005( 16انگل و رنگل
شرطي و تعدادي از متغيرهاي كلان را بررسي 

 SPLINGمدل ) 2007( 17بكر و كلمنت. كردند

GARCH  را گسترش دادند كه در هنگام
سازي شرايط تغيير بازار سهام بر شرايط  مدل

. اقتصاد كلان، انگل و رنگل پيشنهاد كرده بودند
ت اقتصاد كلان را به طور مستقيم در ها اطلاعا آن

اين . ي وارد كردندGARCHهاي  برآورد چنين مدل
هاي متغيرهاي كلان  بيني پژوهش نشان داد كه پيش

هاي تغيير  بيني تواند در پيش به سادگي مي
. هاي شاخص سهام مشاركت داشته باشد بازدهي

هاي معتبر  بيني تواند پيش ها مي بنابراين مدل آن
سنتي  GARCHهاي نوع  را در مقابل مدل متفاوتي

  .ايجاد كند
در ميان مطالعات بسياري كه در زمينه بازارهاي 

، )2004(آني وجود دارد مطالعات ميشرا 
؛ كوتموا و )2000( 18كورتارياس و ديگران

مطالعاتي چون . شوند ديده مي) 1993( 19ديگران
 22، آگاروال)1987( 21، سولنيك)1992( 20اسميت

، فيلاكتيس و )1972( 23، فرانك و يونگ)1981(
، )2000(، گرنجر و ديگران )2000( 24راوازولو

 26و همچنين آپته) 1997( 25ابدالا و مورينده
هاي سهام و  رابطه معنادار مثبتي بين قيمت) 1997(

هاي ارز يافتند، در حاليكه ديگراني چون سونن  نرخ
مائو  ،)1996( 28، آجايي و موگو)1998( 27و هنيگار
دار منفي را ميان  يك رابطه معني) 1990(و كائو 

از طرف ديگر، برخي . اين دو متغير گزارش كردند
، فرانك و )1994( 29مطالعات، مانند بارتو و بودنار

، رابطه بسيار ضعيف يا عدم وجود )1972(يونگ 
در . هاي ارز يافتند هاي سهام و نرخ رابطه بين قيمت
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ت، نتايج تركيبي يافتند زمينه عليت، اغلب مطالعا
؛ 2000، 31، كاناس2000، 30كاست مورلي و پنت(

  ).1992 ،32بهمني اسكويي و سهرابيان
اي روابط  در مقاله) 2009(عدنان و همكاران 

هاي سهام، نرخ ارز و تقاضاي پول را در  بين قيمت
دهد  مقاله نشان مي. پاكستان مورد مطالعه قرار دادند
داري با اثر  و معني كه قيمت سهام رابطه مثبت

داري  ثروت دارد و نرخ ارز در بلندمدت اثر معني
مدت، تورم اثر  اما در كوتاه. بر تقاضاي پول ندارد

 .داري بر تقاضاي پول دارد مثبت و معني

در مطالعه خود ) 2009(آيدمير و دميرهان 
هاي ارز را در  هاي سهام و نرخ روابط ميان قيمت

افتند كه بين نرخ ارز و تركيه مطالعه كرده و دري
هاي بازار سهام روابط علي دوطرفه  تمام شاخص
 .وجود دارد

اي رابطه شاخصهاي  در مقاله) 1388(سعيدي 
تورم و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران را 

دهند كه  نتايج مقاله نشان مي. مورد مطالعه قرار داد
  .رداين متغير اثري روي ميانگين و بازده سهام ندا

در مطالعه ) 1388(سجادي، فرازمند و صوفي 
خود رابطه بلندمدت ميان نرخ رشد شاخص كل 

اي از متغيرهاي كلان  قيمت سهام و مجموعه
همچون نرخ تورم، نرخ رشد نقدينگي، نرخ ارز و 

هاي فصلي و  نرخ سود بانكي را با استفاده از داده
-1386روش خودرگرسيون برداري براي دوره 

. هاي توزيعي مورد بررسي قرار دادند وقفهبا  1374
جمعي به اين نتيجه رسيدند كه  ها از آزمون هم آن

بين نرخ رشد شاخص كل قيمت و متغيرهاي 
اي بلندمدت وجود دارد و با توجه به  مستقل، رابطه

نتايج به دست آمده رابطه نرخ تورم و نقدينگي با 
 نرخ رشد شاخص كل قيمت بازار را منفي ارزيابي

  .كردند

در مطالعه اثر بحران ) 1389(تقوي و ديگران 
مالي بر بورس اوراق بهادار تهران، از روش 

ARCH  وGARCH  استفاده كردند و دريافتند كه
بحران مذكور اثري بر بورس اوراق بهادار تهران 
نداشته است و نيز استمرار اين نوسانات نيز كم 

  .بوده است
عليت  همچنين مشاهده شده است كه روش

ترين مدل مورد استفاده در اغلب  گرنجر برجسته
با اين حال برخي مطالعات، . مطالعات است

بازارهاي ارز خارجي را به بازارهاي سهام برخي 
  .اند بازارهاي آني مرتبط كرده

  
  فرضيات پژوهش -3

  :فرضيات ما در اين پژوهش به قرار زيرند
رابطه بين نوسان نرخ ارز و نوسان بازار سهام  )1

 .دوطرفه وجود دارد

عرضه پول، ( ساير متغيرهاي كلان اقتصادي  )2
بر نوسان بازار ) نرخ تورم و كسري تجاري

  .سهام اثرگذار هستند
  
  شناسي پژوهش  روش -4

در اين پژوهش از مدل دوم يعني مدل 
شود، كشور ايران به عنوان  استفاده مي "محور سهام"

شود و از  درنظرگرفته مي جامعه آماري مورد نظر،
هاي ساليانه بانك مركزي جمهوري اسلامي  داده

 CPIايران براي متغيرهاي عرضه پول، بازده سهام، 
براي نرخ  IFS 2008و پايگاه داده  و كسري تجاري

شود و دوره  ايران استفاده مي ارز واقعي موثر كشور
ابتدا ايستايي . باشدمي 1370-1387زماني تحقيق، 

ها با استفاده از آزمون  ايي اين دادهو همگر
گيرد و  همگرايي ديكي فولر مورد بررسي قرار مي
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ها از روش اقتصاد سنجي  سپس براي تحليل داده
EGARCH شود استفاده مي .  

به  EGARCHروش براي برآورد مدل از 
بيني واريانس  سازي و پيش طورمشخص براي مدل

هاي مالي طراحي            ً              شرطي خصوصا  درباره دارايي
شده است و اغلب، در مطالعه بازارهاي مالي، بر 

در حقيقت ضعف . باشد مرجح مي GARCHمدل 
GARCH  نسبت بهEGARCH به دلايل زير است :

فرض بر آن است كه ميان  GARCHدر مدل ) 1
و نوسانات آتي رابطه منفي وجود بازدهي جاري 

هاي پارامتري خاصي  محدوديت GARCH) 2دارد، 
كند كه  را بر ضرايب تخمين زده شده تحميل مي

ها بي جهت پويايي  ممكن است اين محدوديت
تفسير ) 3فرآيند واريانس شرطي را محدود كنند، 

هاي وارده به واريانس شرطي در  پايداري شوك
به سبب دلايل مطرح  .دشوار است GARCHمدل 

استفاده  EGARCHشده، در اين پژوهش از روش 
  .شود مي

 33اين مدل، همانند مدل كولاكيوتيس و ديگران 
با معادلات ميانگين و ) 2004(و آجاسي ) 2006(

معادلات ميانگين و واريانس . شود واريانس بيان مي
  :باشند به ترتيب معادلات زير مي

)1    (
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)log(كه در آن  t

2σ  لگاريتم واريانس شرطي
بردار  βجمله خطا،  tεهاي بازار سهام،  بازدهاي

 t ،tδتغييرات نرخ ارز در زمان  ∆tSضرايب، 
هاي بازار سهام  بازدهي tYتغييرات نرخ ارز، 

باشد؛ متغيرهاي كلان موجود در معادله ميانگين،  مي
و ) DT(، كسري تجاري )MS(مقدار عرضه پول 

. است CPIگيري شده توسط شاخص  تورم اندازه
tS∆  تغييرات نرخ ارز مؤثر واقعي موجود در

  .است IFSهاي  داده
  

  آزمون ايستايي
هاي مذكور را تحت آزمون ايستايي  ابتدا سري

هاي وارد بر اين متغيرها  دهيم تا رفتار تكانه قرار مي
به عبارت ديگر به دنبال آن . را شناسايي كنيم

هاي وارد شده به سيستم  كانههستيم كه دريابيم آيا ت
دهند يا نه،  روند پايدار متغيرهاي مزبور را تغيير مي

ها در مدل به طور پايدار باقي  كه تكانه درصورتي
گاه هرگونه بررسي اقتصادسنجي برمبناي  بمانند، آن

هاي سنتي حداقل مربعات، برآوردهايي  تكنيك
آزمون ريشه . دار و ناكارا حاصل خواهد كرد تورش

يافته را جهت تشخيص  واحد ديكي فولر تعميم
در اين . كنيم هاي زماني استفاده مي ايستايي سري

راستا از آماره پيشنهادي توسط ديكي فولر كه به 
لذا هرگاه . شود معروف است، استفاده مي τآماره

كينون  قدرمطلق آماره ديكي فولر از مقدار آماره مك
در مقابل . سري زماني ايستا استبيشتر باشد، 

چنانچه قدرمطلق آماره ديكي فولر محاسبه شده 
كينون باشد، سري  تر از مقادير بحراني مك كوچك

  .زماني نا ايستا است
، در CPIهاي  براي سري ADFآماره آزمون 

تر از مقدار بحراني است  درصد كم 5سطح اطمينان 
و بنابراين اين متغيرها در اولين اختلاف خود ايستا 

توانيم برآورد را بدون مشكل  بنابراين مي. شوند مي
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 1خلاصه نتايج در جدول . جدي انجام دهيم
  .نمايش داده شده است

و  log(EXR)همچنين به دليل اينكه متغيرهاي 
log(SR) توانيم با  ستا از مرتبه اول هستند، مياي

استفاده از عليت گرنجر دوطرفه بودن رابه ميان اين 
  .دو متغير را بررسي كنيم

  
  پژوهش نتايج -5
  حاصل از آزمون عليت گرنجر نتايج -5-1

و  Log(SR)برآورد عليت گرنجر بين دو متغير 
LOG(EXR) دهد كه فرضيه  نشان ميH0  اول رد و

، 2شود؛ يعني طبق نتايج جدول  يدومي، قبول م
نرخ ارز علت گرنجري بازدهي سهام بورس تهران 
نيست ولي بازدهي سهام بورس تهران علت 

بعني يك رابطه يك . باشد گرنجري نرخ ارز مي
طرفه ميان نرخ ارز و بازدهي بازار سهام وجود دارد 

  .كه اين رابطه از بازده سهام به نرخ ارز است
  
  EGARCH از برآورد نتايج حاصل -5-2

از انحراف  EGARCH (1,1)در برآورد 
استاندارد شرطي به جاي واريانس شرطي استفاده 

براي تعيين ماهيت تغييرات نرخ ارز و . شده است
واريانس  GARCH(1,1)ساير متغيرها، يك مدل 

بنابراين تغيير . كند شرطي اين متغيرها را برآورد مي
در واريانس شرطي  نرخ ارز و ساير متغيرهاي كلان

هاي بازار سهام با استفاده از  معادله بازدهي
EGARCH(1,1) اين نتايج در . شود ارائه مي

  .اند جداول ضميمه الف و ب نشان داده شده
 

هاي زماني نتيجه آزمون ايستايي سري -1جدول   

 I(1) 35اولين اختلاف  34سطح  متغيرها
dlog(CPI) *856418/1-   **425560/3-  
dlog(EXR) **642854/3-  -  
dlog(MS) *631369/2-   **830095/3-  
log(SR) *177222/2-   **428944/4-  
d(TD) *964429/1   ***398270/3-  

log(EXR) *155416/2-   **642854/3-  
درصد 10ايستا در سطح ***   درصد 5ايستا در سطح **     غير ايستا* 

 
آزمون عليت گرنجري نرخ ارز و بازدهي سهام -2جدول   

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 03/19/12                         Time: 17:12 

Sample: 1370 1387                     Lags: 3 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

LOG(EXR) does not Granger Cause LOG(SR)15 0.05636 0.9812 
LOG(SR) does not Granger Cause LOG(EXR)5.07710 0.0294 
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تغييرات بازار  EGARCH(1,1)نتايج برآورد 
نشان داده ) ب(سهام و نرخ ارز در جدول ضميمه 

دهد  نتايج جدول ضميمه الف نشان مي. شده است
و ) CPI(كننده  كه بين شاخص قيمت مصرف

. رابطه مثبت وجود دارد) SR(تغييرات بازار سهام 
كننده باعث  اين يعني افزايش شاخص بهاي مصرف

ها  وقتي قيمت. شود افزايش تغييرات بازار سهام مي
در اقتصاد داخلي با نااطميناني همراه باشد، تغييرات 

هاي اسمي باعث تغيير شاخص قيمت  دارايي
تحت ). 1989  ِ    شو رت، (شود  كننده مي مصرف

ثبات، تحليلگران توقع  هاي بي شرايط قيمت
كارآفريني زياد را ندارند و همين باعث ايجاد 

خودش باعث شود كه  نااطميناني در بازار سهام مي
يعني بازارهاي سهام . شود ها مي تغييرپذيري قيمت
ثبات باشند  ها بي هايي كه قيمت       ً        احتمالا  در دوره

  .عملكرد خوبي ندارند
اين نتايج شبيه نتايج به دست آمده از پژوهش 

ها دريافتند  است، زيرا آن) 1995(و ديگران   36  ا رب
ته كه نوسانات بازار وقتي خطر تورم بالا وجود داش

                       ً                 باشد، بالاست و اين دقيقا  موردي است كه در 
. شود بسياري از كشورها در زمان كنوني ديده مي
 CPIالبته ضريب اين برآورد براي متغير تأخيري 

منفي است، يعني اگر تغييرات بازار سهام در 
ها، زياد  هاي قبل به دليل افزايش سطح قيمت دوره

م سطح                 ً                  شده باشد، احتمالا  اگر در اين دوره ه
ها بالا باشد، اين تغييرات كاهش خواهند  قيمت
علاوه بر آن اين ضرايب داراي اعتبار آماري . يافت

و متغير  CPIنيز هستند و هم علامت نبودن ضريب 
دهنده رابطه ضعيف ميان تغييرات  تأخيري آن نشان

  .كننده است بازار سهام و شاخص قيمت مصرف
سهام ضريب متغير تأخيري تغييرات بازار 

)SR( يعني ضريب ،LOG(GARCH(-1)) مثبت و ،

در جدول ضميمه الف، از نظر آماري غيرمعتبر 
هاي سهام در دوره  اين يعني تغيير بازدهي. باشد مي

ضريب . قبل بر دوره جاري اثر معناداري ندارد
داراي ضريب منفي ) TD(متغير كسري تجاري 

 .بسيار كوچك و به لحاظ آماري غيرمعناداري است
به اين معني كه افزايش تغييرات كسري تجاري 

شود، اما به  باعث كاهش تغييرات بازار سهام مي
شرايط . دليل عدم اعتبار آماري، اهميت آن كم است

كسري تجاري باعث ايجاد نااطميناني درمورد 
هاي بازار سهام آن  سلامت كلي اقتصاد و فعاليت

اي  شانهبه عنوان مثال، كسري تجاري بالا ن. شود مي
باشد كه  از كاهش تقاضا براي توليدات داخلي مي

ممكن است باعث كاهش سوددهي توليدكنندگان 
اين امر . ها شود هاي سهام آن داخلي و نيز قيمت

گذاران به  باعث كاهش ترغيب سرمايه
اي  چنين پديده. گذاري در سهام شود سرمايه

ه هاي بازار سهام، به ويژ تواند باعث افت فعاليت مي
اما كسري تجاري . سهام مورد مبادله داخلي، شود

دوره قبل بر بازده سهام دوره جاري اثر منفي و 
  .معناداري دارد

ضريب ) جدول ضميمه الف(در اين معادله 
C(12) جا كه مقدار آن  از آن. است 37اثر اهرمي
باشد، بنابراين يك شوك منفي  تر از صفر مي بزرگ

مانند شوك نرخ ارز، (هاي اقتصاد كلان  بر فعاليت
افزايش در كسري تجاري ناشي از افزايش ناگهاني 

، در كاهش تغييرات و نوسانات )هاي نفت قيمت
  . بازار سهام نقش مؤثري خواهد داشت

نوسانات بازار  EGARCH(1,1)نتايج برآورد 
سهام و نرخ ارز در جدول ضميمه ب، نشان داده 

ي مثبت و به لحاظ آمار EXRضريب . شده است
دهد نوسانات بيشتر در نرخ  معتبر است كه نشان مي

دهد و نوسانات  ارز فعاليت بازار سهام را رونق مي
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ها همچنين  اين يافته. دهد بازار سهام را افزايش مي
هاي سهام،  دهند كه علت نوسانات بازدهي نشان مي

بيشتر نرخ ارز است و ساير متغيرهاي كلان نيز به 
دودي هم بازار سهام و هم نوبه خود هر كدام تا ح

دهند،  ارزش پول ملي را تحت تأثير خود قرار مي
اما اين تأثير از طريق نرخ ارز روي بازدهي اين 

اين موضوع با ضرايب مثبت . بازار تأثيري ندارد
EXR شود در جدول ضميمه ب، نشان داده مي .

ولي متغير تأخيري نرخ ارز در برآورد اول مثبت و 
  .منفي استدر برآورد دوم 

منفي است، و ) C(7)ضريب (اينجا اثر اهرمي 
درصد داراي اعتبار آماري  90در سطح اطمينان 

است؛ يعني يك خبر بد در مورد تغييرات اندك 
نرخ ارز با افزايش بيشتري در تغييرات بازار سهام 

  .شود همراه مي
  
  و بحث گيري نتيجه -6

ارز  اين مطالعه به منطور تعيين اثر تغييرات نرخ
به همراه ساير متغيرهاي كلان اقتصادي، بر بازار 

نتيجه نهايي برآوردها اين بود . سهام ايران انجام شد
هاي  كه رابطه مثبتي ميان تغييرات نرخ ارز و بازدهي

همچنين اين مطالعه نشان . بازار سهام وجود دارد
داد كه رابطه بين بازار سهام و متغيرهاي كلان 

ماري معنادار است علاوه بر آن، اقتصادي به لحاظ آ
. ثبات در تحرك اغلب متغيرهاي كلان وجود دارد

كسري ) كاهش(همچنين آشكار شد كه افزايش 
تجاري از طريق انتظارات آينده باعث كاهش 

افزايش و . شود تحرك بازار سهام مي) افزايش(
اثر قابل ) CPIتغييرات شاخص (ها  كاهش قيمت

زيرا علامت ضريب    شت،توجهي بر بازار سهام ندا
و متغير تأخيري آن با هم متفاوت  Log(CPI)متغير 

. كرد بود و در بلندمدت اثر مستقيم را خنثي مي
  .شود بنابراين فرضيه دوم پذيرفته مي

تغييرات نرخ ارز در تمام اقتصادها، اعم از 
توسعه يافته و در حال توسعه، مورد توجه بسياري 

هاي سهام  رخ ارز و بازدهيروابط ميان ن. قرار دارد
در تحقيقات مختلفي بررسي شده است و براي 
كشورهاي مختلف، نتايج متفاوتي به دست داده 

اما اينكه بازار سهام با اغلب متغيرهاي كلان . است
دهد كه  اقتصادي رابطه معناداري دارد، نشان مي

بيني آتي در بازار سهام بايد رفتار  براي پيش
همچنين به . هم درنظر داشت متغيرهاي كلان را

شود كه براي بهبود عملكرد  سياستمداران توصيه مي
بازار سهام، همواره متغيرهاي كلان اقتصادي را 

بخصوص (گذاران  باثبات نگه دارند تا سرمايه
گذاري در  جذب سرمايه )گذاران خارجي سرمايه

نرخ . بازاري شوند كه سيستم نرخ ارز با ثبات دارد
تواند اهداف استراتژيك و مديريتي را  ميارز متغير 

تحت تأثير قرار دهد، زيرا باعث ايجاد عايدي و 
تواند باعث ايجاد  همچنين مي. شود زيان مي

گذاري در  گذاران براي سرمايه نااطميناني در سرمايه
گذاران،  پس براي تقويت انگيزه سرمايه. بازار شود

ارز،  سياستگذاران بايد در مواقع بي ثباتي نرخ
  .مداخله كنند

هايي كه  ماهيت متغير بودن نرخ ارز، يعني بنگاه
ها  كنند، يا بازار توليدات آن مواد خام وارد مي

المللي است، نياز به قراردادهاي آتي دارند تا  بين
هاي غيرقابل وصول  ها و پرداخت بتوانند دريافتي

ها امكان پيگيري  اين امر به آن. خود را برآورد كنند
  .دهد كات نرخ ارز را در بازار ميتحر

گذاران  شود كه سرمايه همچنين توصيه مي
ماهيت تغييرات نرخ ارز و ساير متغيرهاي كلان 
اقتصاد را بررسي كنند تا متوجه شوند كجا بايد 
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در اين صورت، حتي . گذاري مستقيم كنند سرمايه
هاي  درصورت كاهش ارزش پول داخلي، بازدهي

هاي سهام  دهند كه بازدهي يبازار سهام علامت م
يابد، به ويژه براي اقتصادهايي كه  افزايش مي

اما اين استدلال بر اساس . محور هستند- واردات
هاي داخلي ارائه  المللي بنگاه پذيري بين بهبود رقابت
  .شده است

شود كه بر اساس اين  همچنين توصيه مي
توانند مطالعاتي با  مطالعه، ساير محققان مي

ي زماني ديگر انجام دهند تا عوامل ديگر ها دوره
هاي  كننده تحركات بازار سهام را در زمان تعيين

  .مختلف بيابند
  

  

 
تغييرات بازدهي سهام تهران - 1شكل   

  

 
تغييرات نرخ ارز - 2شكل   
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 برآورد اثر نرخ ارز و متغيرهاي كلان بر بازار سهام -الف ضميمه جدول
Dependent Variable: LOG(SR) 

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 03/19/12   Time: 17:06 
Sample (adjusted): 1372 1387 

Included observations: 16 after adjustments 
Convergence achieved after 45 iterations 

Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
LOG(GARCH) = C(11) + C(12)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + 
        C(13)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(14)*LOG(GARCH(-1)) 

Variable CoefficientStd. Errorz-StatisticProb.  
@SQRT(GARCH) -1.4542960.346970-4.1914120.0000

C 5.4708190.09178559.604680.0000
DLOG(EXR) 1.7475240.1754939.9577780.0000
DLOG(CPI) 6.1630030.30101020.474420.0000
DLOG(MS) 5.0031550.24126420.737230.0000

D(TD) -7.47E-054.73E-07-157.95600.0000
DLOG(EXR(-1)) 1.7858170.13021513.714360.0000
DLOG(CPI(-1)) -5.5251850.477956-11.560040.0000
DLOG(MS(-1)) 6.5027360.40379816.103940.0000

D(TD(-1)) -7.84E-056.99E-08-1121.1060.0000
Variance Equation 

C(11) -4.0742552.780118-1.4654970.1428
C(12) 2.0352411.4420811.4113230.1581
C(13) 0.3223241.5809440.2038810.8384
C(14) 0.4258400.7098120.5999330.5486

R-squared 0.989542    Mean dependent var 8.122248
Adjusted R-squared 0.921565    S.D. dependent var 1.054315
S.E. of regression 0.295274    Akaike info criterion -0.034542
Sum squared resid 0.174373    Schwarz criterion 0.641473
Log likelihood 14.27634    Hannan-Quinn criter. 7.51E-05
F-statistic 14.55704    Durbin-Watson stat 2.443710
Prob(F-statistic) 0.066052   

     
 

هاي بازار سهام و نرخ ارز برآورد رابطه تغييرات بازدهي -ضميمه بجدول   
Dependent Variable: LOG(SR)   
Method: ML - ARCH   
Date: 03/19/12   Time: 17:07   
Sample (adjusted): 1371 1387   

Included observations: 17 after adjustments  
Failure to improve Likelihood after 15 iterations 
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(7) 
        *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(8)*LOG(GARCH(-1)) 

Variable CoefficientStd. Errorz-StatisticProb.  

@SQRT(GARCH) -1.8412120.233224-7.8946050.0000
C 10.339331.3314717.7653450.0000

LOG(EXR) 2.5704720.5021685.1187490.0000
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LOG(EXR(-1)) -2.8026840.425582-6.5855360.0000

 Variance Equation   

C(5) 0.0380530.8131520.0467970.9627
C(6) -1.1946590.750081-1.5927070.1112
C(7) -0.8192310.446575-1.8344750.0666
C(8) 0.5306590.1908462.7805640.0054

R-squared 0.738541    Mean dependent var 8.001856
Adjusted R-squared 0.535183    S.D. dependent var 1.135126
S.E. of regression 0.773900    Akaike info criterion 1.936253
Sum squared resid 5.390290    Schwarz criterion 2.328353
Log likelihood -8.458147    Hannan-Quinn criter. 1.975228
F-statistic 3.631739    Durbin-Watson stat 1.916079
Prob(F-statistic) 0.038112   
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