
)1-19، صفحات 1391تابستان، »18پیاپی «2شماره ، مشش(سال ياقتصادمدلسازيفصلنامه 

رابطه بلند مدت بین بی ثباتی نرخ موثر واقعی ارز و شاخص بازدهی 
صنعت در بازار سهام تهران (رهیافت گارچ چند متغیره)

مصطفی حمزه، ، امیر منصور طهرانچیاناسمعیل ابونوري

20/06/91تاریخ پذیرش: 18/04/91یافت: تاریخ در

چکیده
 ـبازار سـهام  صـنعت بین نـرخ ارز واقعـی مـوثر و شـاخص     این مقاله رابطه هـاي  را بـا اسـتفاده از مـدل   تهران

در دوره ) MGARCH) وخودرگرسیون ناهمسان واریانس شرطی چندمتغیره(VARخودرگرسیون برداري(
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همقدم.1
ــازده ــدهنشــانآنوقیمــتســهامب ــاییدهن ــزایشهــاســرمایهدرجــذبشــرکتتوان واف
اقتصاديدرشکوفاییبسزایینقشتولیديهايبنگاهوهاشرکتچون.استگذاريسرمایه

دارد.ارزششـود، اهمیـت  آنهـا  وتوسعهرشدباعثکهشناخت عواملیدارند،هر کشوري
ناخـالص تولیـد تقسـیمی، سـود شـرکت، عملکردلهجمازمختلفیتأثیرعواملتحتسهام

نـرخ قرار دارد. در این میـان،  پول واشتغالجاري،عرضهحساببهره،ارز،نرخداخلی، نرخ
ه بگذاريسرمایههايپروژهکارآییوآوريدسومحاسبهدرکنندهتعیینعواملازیکیارز

وشـده داخلـی اقتصـاد درمحیطناطمیناباعثارزنرخثبات،واقعدراست.ویژه در ایران 
کننـد.  مـی گیريتصمیمآیندهوحالزماندرگذاريسرمایهمورداندرگذارسرمایهنتیجهدر

پایـدار ضـروري   اقتصـادي رشـد بـه رسـیدن برايو سهامارزبازارهايبهبنابراین، توجه
لعه قرار گرفته است. هاي متفاوت مورد مطا.ارتباط بازار سهام و بازار ارز از زاویهخواهدبود

ارتبـاط  ) 2003(3کازمنو )1996(2دانلی وشیهی،)1995(1تسویوکیبراي مثال افرادي مانند آ
علـت و معلـولی بـین بــازار ارز و سـهام را مـورد بررسـی قــرار دادنـد. همچنـین افــرادي         

تاثیر نرخ ارز بر بـازار سـهام را مطالعـه   )2008(5چی و یونگ و تریپ،)2005(4آکوینومانند
.اندهنمود

ــق  ــانس شــرطی   حاضــر، هــدف اساســی تحقی ــدل ناهمســان واری ــک م ــتفاده از ی اس
هاي بین نـرخ ارز و قیمـت سـهام در ایـران    ) جهت ارزیابی پویاییMGARCH6چندمتغیره(
نوسـانات نـرخ واقعـی ارز بـر     : در این راستا، فرضـیه تحقیـق عبـارت اسـت از    .بوده است

میـانگینیبین دو  ابتدا اثراتبرعکس.بدین منظورنوسانات شاخص صنعت تاثیر گذار است و
با اسـتفاده از  اثرات نوسانات این دو بازار بـر یکـدیگر  و سپس، VARبازار با استفاده از مدل 

با توجه به اهمیت بازارهـاي ارز و سـهام در رشـد    .شده استمدل گارچ چندمتغیره بررسی
گـردد: نتـایج تحقیـق    همیت تلقی میاقتصادي، بررسی اثرپذیري این دو بازار از یکدیگر پرا

گذاري و سیاسـت گـذاري کـاراتر    در جهت شناخت ابعاد مختلف این بازارها براي سرمایه
مفید خواهد بود.

1. Atsuyki
2. Donnelly& Sheehy
3. Kasman
4. Aquino
5. Chi&Young&Tripe
6. Multivariate Generalized  Autoregressive Conditional Heteroscedasticity



هـاي انجـام   این مطالعه در پنج بخش تدوین شده است؛ بخش دوم به پیشـینه پـژوهش  
رد بررسـی و سـپس   هاي موشده در این زمینه اختصاص یافته است.در بخش سوم ابتدا داده

اجزاي الگو معرفی و معادلات آن تصریح شده است. در بخش چهارم نتایج تجربیحاصل از 
برآورد الگو ارایهو سرانجام بخش پنجم بهنتیجه گیري و پیشنهادات اختصاص یافته است.

.مروري بر پیشینه تحقیق2
مسیرهاي اثر گذاري بازارهاي ارز و سهام بر یکدیگر.2-1
یر اثرات بازار سهام بر بازار نرخ ارز. مس2-1-1
بـا افـزایش   :) اثرافزایش قیمت سهام بر مخارج را توضیح داده اسـت 2001(7میشکینلف) ا

و بـا فـرض ثابـت بـودن     یابدمیقیمت سهام بنگاه، ارزش حقوق صاحبان سهام آن افزایش
جه،انگیزه .درنتیشـود تـر مـی  گـذاري ارزان قیمت تجهیزات جدید در کوتـاه مـدت، سـرمایه   

یابـد.  گذاري بنگـاه افـزایش مـی   سرمایهآید و وجود میبنگاهبهگذاريسرمایهبیشتري براي 
موجـب  باشد.همچنین، افزایش قیمت سهام گذاري تابعی از قیمت سهام میسرمایه،بنابراین
باعـث افـزایش ثـروت و    شـده و  داري شده توسـط خانوارهـا   ي مالی نگههاداراییافزایش 

شـویق  یابـد، آنهـا ت  با ریسـک کمتـر افـزایش مـی    خانوار.چون ثروت گرددمیمصرف آنها
مخـارج کـالاي بـادوام و    ،. بنـابراین داري نماینـد شوند که دارایی غیرنقدي بیشتري نگهمی

را گـذاري  قیمـت سـهام، مصـرف و سـرمایه    فزایشدر نتیجه اخواهدیافت. مسکن افزایش 
شـده  اعمـال 8فلمینگ-در مدل اقتصاد باز ماندل. این اولین تغییري است کهدهدافزایش می

ي معکـوس وجـود   بین نرخ ارز و حساب جـاري رابطـه  Jطبق منحنیعلاوه بر این،است.
افـزایش حسـاب جـاري    موجـب نکه آاز پیش کاهش سریع نرخ ارز بدین صورت کهدارد.
.گرددبوجود آمدن کسري حساب جاریمیباعث شود 

مشـاهده  1را در شـکل  Aدل اقتصـاد بـاز در نقطـه    باتوجه به مـوارد فـوق، تعـادل م ـ   
افزایش قیمت سهام در نرخ بهره معین ممکن است موجب افزایش مخـارج شـود (در   کنید.

ISبهISیمنحن1شکل   منحنـی درحالیکـه شـود) میمنتقلLM    تحـت تـاثیر تغییـرات
که همراه با نـرخ  شودتشکیل میBتعادل جدید در نقطه ،بنابراین.گیردقیمت سهام قرار نمی

است.بهره و تولید بالاتر 

7. Mishkin
8. Mundell-Fleming



IS-LM. تحلیلی ساده با استفاده از 1شکل 

. نرخ بهـره در  باشدمیYسطح تولید، ناشی ازBPاین نقطه تعادل جدید در بالاي منحنی 
نـرخ بهـره بیشـتر جریـان     کـرد. ي است که تعادل را برقرار میااز نرخ بهرهتر بزرگBنقطه 

. حـال  گـردد مـی )BP > 0هـا( کند و موجب مازاد ترازپرداختسرمایه خارجی را جذب می
ها بوسیله نرخ ارز(زمـانی کـه سـطح قیمتهـا     براي رسیدن به تعادل، تسویه در تراز پرداخت

خ ارز(کاهش ارزش پول داخلی)، حسـاب  شود. در نتیجه با افزایش نرثابت است) انجام می
 ـباعـث گردد.افزایشنرخ ارز ها به سمت صفر بر میو تراز پرداختکاهش یافتهجاري  ه جاب

BPبـه BPشود (انتقـال میBPجایی به سمت بالاي منحنی      سـرانجام تعـادل در تمـام.(
.این نقطه تعادلی جدید همراه با سـطح مخـارج بـالاتر، نـرخ     ردگیشکل میBبازارها درنقطه

تحلیل حـاکی از  این در باشد.نتیجه اصلی بهره بالاتر، نرخ ارز بالاتر و قیمت سهام بالاتر می
.گرددکاهش ارزش پول داخلی ممکن است موجب که افزایش قیمت سهام آن است
اسـت: اثرگـذار ارزبرنرخ،افرادانتظاراتوثروتمسیردوازسهامقیمتتغییراتب)
م سـها بـازار درکـه شـود مـی گـذارانی سـرمایه ثـروت کـاهش  باعـث سهامقیمتکاهش
کـاهش شود. بـا میکمگذارانسرمایهدریافتیدرآمدترتیباینبهواندکردهگذاريسرمایه
(تقاضـاي خریـد قـدرت کـاهش دلیـل بـه پـول بـراي تقاضاي آنهـا گذاران،سرمایهدرآمد

پـول تقاضايیابد. کاهشمیتنزلبازارهاي مالیدرمبادلاتکاهشهمچنینومعاملاتی) 
خـارجی، پـول تقاضايکشوراست. با افزایشازسرمایهوخروجبهرهنرخکاهشمعنايبه

نـرخ بـه قیمت سهامسويازمنفیاثرگذاري، نوعیترتیباینیابد. بهمیافزایشارزنرخ



.قابل تصور استارز

مـورد یـا بلندمـدت رونـد بهنسبتسهامقیمتسهام (افزایشبازاررونقج) همچنین 
دسـته دوبـه گذارانسرمایه. اینشودمیگذارانسرمایهبورس برايجذابیتباعثانتظار)

راخـود سـرمایه ،بورسرونقباکهگذاران خارجیسرمایهاول،هستند: گروهتفکیکقابل
افـزایش خـارجی ارزعرضهکشور،به داخلسرمایهانتقالدهند. بامیانتقالمزبورکشوربه

منفـی رابطهیکمذکوراثرترتیب، مطابقاینگردد. بهمیارزنرخکاهشباعثیابد کهمی
هسـتند کـه  گـذاران داخلـی  سـرمایه دوم،دارد.گـروه وجـود ارزنـرخ وسـهام قیمتمیان

راسـرمایه خـود  بازار سرمایه،رونقابواندهکردگذاريارزسرمایهبازارموازيدربازارهاي
زیـاد ارزعرضـه ، ارزشـکل ازهـا هنگام خـارج شـدن سـرمایه   دهند.میانتقالبازاراینبه

 ـ  نیزمسیریابد. اینمیکاهشارزونرخشودمی دو ایـن  میـان منفـی رابطـه کبـه وجـود ی
.اشاره دارد.متغیر

.رسدبه نظر مینرخ ارز مبهم بر بازار سهام ،اثر مباحث فوقبا توجه

.مسیر اثرات بازار نرخ ارز بر بازار سهام  2-1-2
:  در مسیرهاي گوناگون مورد توجه قرار گرفته استنرخ ارز بر بازار سهاماثر 

نـرخ اگـر است. ارزي شرکتهايبدهیوهاداراییترکیب،توجهموردعواملازلف) ا
ازناشـی سـود ،آن باشدارزيبدهیازبیشترشرکتیارزيداراییمیزانویابدافزایشارز

افـزایش ایـن شـرکت  سـهام قیمـت وشـده سهمهرسودافزایشباعثدموجوارزتسعیر
اززیـان ناشـی  ،باشـد ارزييهاداراییبیشترازارزييهابدهیچنانچه،مقابلدریابد. می

خواهـد  کـاهش شـرکت سـهام قیمتوگردیدههرسهمسودکاهشباعثعملاًارزتسعیر
.یافت

گذاران خارجی تمایل به داشتن دارایی در پـولی کـه ممکـن اسـت کـاهش      سرمایهب) 
کـاهش  احتمـال  ندارند. براي مثال،آن موجب از بین رفتن بازدهی سرمایه آنها شودارزش 

گذاران از نگهداري دارایی از جمله سـهام در آمریکـا   شود که سرمایهارزش دلار موجب می
گذاران خارجی اقدام به فروش سـهام نگهـداري شـده خـود در     خودداري کنند. اگر سرمایه

کند.اهش پیدا میآمریکا کنند، قیمت هر سهم ک
کنـد یـا صـادرات، داراي    اثر کاهش نرخ ارز بسته به اینکه شرکت بیشتر واردات مـی ج)

باشد و اینکه نسبت به نوسانات نرخ ارز رفتار پوششی دارد، متفـاوت  واحدهاي خارجی می



بیشترناشـی از  ي هـا هزینـه در اثـر واردکننده بزرگ ممکن است درآمد یک شرکت باشد.می
هـاي  . شـرکت آن نیز کاهش یابـد در نتیجه قیمت سهم کاهش یافته وتر ضعیفپول داخلی

باشند.  میداراي درآمد بالاتريدلارتضعیف آمریکا در هنگامچند ملیتی مستقر در 
در سطح اقتصـاد کـلان، تضـعیف پـول ممکـن اسـت باعـث افـزایش ارزش صـنایع          د)

تولید داخلـی ممکـن اسـت مثبـت     آن برصادراتی و کاهش ارزش صنایع وارداتی شود. اثر 
گـذاران دیـده   باشد. افزایش تولید به عنوان شاخصـی از اقتصـاد پـر رونـق توسـط سـرمایه      

شود و قیمت سهام تمایل به افزایش دارد.چون دلایلی براي هر دو اثرات مثبـت و منفـی   می
رویهم رفته، اثر نرخ ارز بر قیمت سهام نامعلوم است..وجود دارد

تجربی.مطالعات 2-2
ي سهام و نـرخ ارز بـا نتـایج مختلـف انجـام شـده       هامطالعات زیادي در زمینه ارتباط بازار

بـین  سـویه ) نشان دادند که یک رابطـه علیـت دو   1992اسکوئی و سهرابیان(،بهمنیاست. 
) موفق نشـدند  1994(9و نرخ ارز موثر دلار وجود دارد.بارتو و بادنر500S&Pقیمت سهام 

هــاي آمریکــا پیــدا کننــد. شــرکتتغییــرات دلار آمریکــا و بــازدهی ســهام بــین ارابطهمعنــ
نشان داد که بین نرخ ارز 1995تا 1985) براي یک دوره ده ساله از سال1995(10تسویوکیآ

) نشان دادنـد  1996(11دانلی وشیهی. وجود داردو معنادار و بازار سهام توکیو ارتباطی مثبت 
نـرخ ارز و ارزش بـازار صـادرکنندگان بـزرگ انگلـیس      دار بین اکه یک رابطه همزمان معن

دهد میکه نشانآوردند ) شواهدي را فراهم 1998(12فریدمن و مهدین،وجود دارد. آجایی
رابطه علّی یک طرفه از سهام در بازارهاي پولی اقتصـادهاي پیشـرفته وجـود دارد امـا ایـن      

شان داد که نرخ ارز بر حسـب  ) ن2000(13نیست. ووصادقرابطه علّی در بازارهاي نوظهور 
یافتنـد کـه   در) 2001(14هاي سهام اسـت.گریفین واسـتالز  دلار سنگاپورعلت گرنجري قیمت

هاي هفتگی نرخ ارز اثر ناچیزي بر عملکـرد صـنعت در شـش کشـور صـنعتی دارد.      شوك
) رابطه بین نـرخ ارز خـارجی و بـازار سـهام را در شـش کشـور       2002(15رماسامی ویونگ

نتایج متناقض براي رابطه علّـی دو  .آنها بهآزمون کردند2001تا 1995زه زمانی آسیایی در با

9. Bartov& Bodnar
10. Atsuyki
11. Donnelly& Sheehy
12. Ajayi& Friedman& Mehdian
13. Wu
14. Griffin& Stulz
15. Ramasamy, B., Yeung



چهـار  () ارتباط بـین قیمـت سـهام    2003(16.کازمنرسیدندطرفه بین قیمت سهام و نرخ ارز 
از صنعت) و نرخ ارز در ترکیه راشاخص بخش مالی، بخش تولید، بخش خدمات و بخش 

نتایج حـاکی از آن بـود کـه بـین بـازار      داد.مون قرار مورد آز2002تا نوامبر 1990ژوئن 4
سرمایه و بازار ارز ارتباطی بلند مدت وجود دارد و ارتباط علّی موجود از نرخ ارز به سوي 

) به این نتیجه رسید که تولیـد صـنعتی تـاثیر مثبـت،     2003(17کیم .باشدشاخص صنعت می
ي آمریکـایی  هـا سـهام شـرکت  نرخ بهره، نرخ ارز و نـرخ تـورم تـاثیري منفـی بـر قیمـت      

) نشان دادند که بازدهی سهام و ارزش پول در نه بازار آسـیایی  2003(18چینگ ویونگ.دارد
هـاي فیلیپینـی را در   ) تاثیر نرخ ارز بر بازده سهام شـرکت 2005(19رابطه مثبت دارند.آکوینو

ل از بحران مشخص شد که بازده سهام قبودوره قبل و بعد از بحران مالی آسیا بررسی کرد
ولی پس از بحران اینگونه نیست. هـارتمن و  ،مالی آسیا منعکس کننده تغییراتنرخ ارز است

بین بازده بازار سهام و نـرخ ارز  2006تا 1973)نشان دادند که در طول دوره 2006(20پیرتز
تابـاك  طبـق  وجـود دارد. غیرخطـی در کشورهاي آمریکـا، ایتالیـا، آلمـان و فرانسـه رابطـه     

؛ نرخ ارز دارداقیمت سهام ارتباط علی گرنجري منفی بدر یک رویکرد پرتفولیو،)،2006(21
خطی علّـی از  غیرکند و یک ارتباط قیمت سهام نرخ ارز را هدایت میولی با رویکرد سنتی 

) رابطه پویایی بـین نـرخ   2007(22نرخ ارز به سوي قیمت سهام وجود دارد. پن و فک و لیو
هفت کشور آسیاي شرقی بهاستثناي چـین آزمـون کردنـد.چی و    ارز و قیمت سهام را براي

بـه دلار  آمریکـا  شـامل نسـبت دلار   (ي ارزهاتغییر نرخاثر «) فرضیه2008(23یونگ و تریپ
استرالیا، نسبت پوند استرلینگ به دلار استرالیا و نسبت دلار نیوزلند به دلار استرالیا)بر سـهام  

. نمونه آنها شامل چهار بانک مهـم اسـترالیا بـا حـوزه     را آزمون کردند» ي استرالیاییهابانک
تـا مـارس   1997دوره مـورد بررسـی از ژوئـن    و اي هفعالیت بین المللی و پنج بانک منطق ـ

شد.به عبـارت دیگـر، بـین تغییـرات     مطرح شده تایید نفرضیه :هاي فصلی بودبا داده2007
چورتــاریز و ، عبــدالعزیزداري وجــود نداشــت.اارتبــاط معن ـهــانـرخ ارز وعملکــرد بانــک 

) نشان دادند که قیمت نفت به عنـوان یـک متغیـر مهـم، عامـل برقـراري       2008(24سیفولین

16. Kasman
17. Kim
5. Chiang& Yang
19. Aquino
20. Hartmann et Pierdzioch
21. Tabak
22. Pan& Fok& Liu
23. Chi&Young&Tripe
24. Abdolaziz, Chortareas & Cipollin



ارتباط بین نرخ ارز و بازار سهام در کشـورهاي مصـر، عمـان، عربسـتان سـعودي وکویـت       
2008تـا  2001)بیان کردند کـه نـرخ ارز در طـول دوره    2009(25باشد.آیدمیر و دمیرهانمی

) اثـر دلار جدیـد تـایوان در    2009(26منفی بر بازار سرمایه ترکیه داشته است.یو و نیهتاثیري
تعادل بلند مدت و روابط وجود برابر ین ژاپن را بر قیمت سهام در ژاپن و تایوان بررسی و 

رابطه بین نرخ واقعی ارز و قیمت سهام را بـراي  ) 2010(27.هواتایید نمودندعلی نامتقارن را
هـاي خـود رگرسـیون    الگوبـا اسـتفاده از   2009تا ژوئن1991زمانی ژانویه چین طی دوره

 ـ)MGARCHغیره(ـــ ـوخودرگرسیون ناهمسان واریانس شـرطی چنـد مت  )VARبرداري( ه ب
دهد رابطه تعادلی بلند مـدت بـین نـرخ    میصورت تجربیمورد ارزیابی قرار داد. نتایج نشان

واقعی ارز و قیمت سهام وجود ندارد.
بینیم اکثر این مطالعات رابطه بین بازارهاي سهام و ارز را بـه صـورت   میور کههمان ط

کنند اما مطالعه حاضر رابطه بین بازارهاي ارز و سـهام را بـه صـورت    مییک طرفه بررسی
کند.میهم زمان بررسی

.روش تحقیق3
ها.داده3-1

120بـا اسـتفاده از  عتشـاخص صـن  ارز و واقعی بین نرخي ههاي رابطدر این مقاله پویایی
-دادهبـرآورد شـده اسـت.   1390تا شـهریور 1380مهر مشاهده سري زمانی ماهانه در دوره 

هاي سهام از سایت سازمان بورس و اوراق بهادار تهرانـو نـرخ ارز از   یمربوط به شاخصها
.در اینجـا منظـور از نـرخ ارزارزش یـک واحـد پـول       اندهسایت بانک مرکزي استخراج شد

بر حسب پول داخلی است و نرخ واقعی ارز با استفاده از رابطه زیر محاسـبه شـده   خارجی 
است:

*
(1)U

I

NER CPI
RER

CPI


شاخص قیمت مصرف کننـده  CPIUنرخ ارز اسمی،NERنرخ ارز واقعی،RERکه در آن
استشاخص قیمت مصرف کننده ایران CPIIآمریکا،

از ،توصـیف کـاهش یـا افـزایش ارزش پـول     با تغییرات پیچیده در اقتصاد بین الملـل،  

25. Aydemir & Demirhan
26. Yau, H.Y., Nieh
27. Hua



نرخ ارز واقعی موثراستفاده شده است. نرخ ارز واقعی موثر فقط بر اساس تغییرات شاخص 
بلکــه متغیــر تــورم را نیــز حــذف ،شــودنمــیقیمــت در تجــارت کشــورها انــدازه گیــري

سـیله نـرخ   تواند ارزش پول اندازه گیري شده بـه و کند.بنابراین، نرخ ارز واقعی موثر میمی
بازار سـهام  صنعتشاخص از طور جامع منعکس سازد. ه ارز دوسویه و نرخ ارز اسمی را ب

شده است.راي محاسبه بازده استفادهایران ب
,

,
, 1

ln (2)i t
i t

i t

P
R

p 

 
   
 

tت سهام در زمـان  براي قیمi=2)(براي نرخ ارز و)i=1(سطح قیمت در بازاردر آنکه

سـهام ونـرخ ارز واقعـی مـوثر را نشـان     بـازده  شـاخص  زمانی يهاسري2باشد. شکل می
دهد.می

هاي بازدهی شاخص سهام و تغییرات نرخارز. سري2شکل

Eviewsمنبع: براساس نتایج تحقیق بااستفاده از نرم ازفزار 

صه شده است. با توجه به جـدول  خلا1هاي زمانی در جدول هاي آماري سريشاخص
در همـین  باشـد.  % مـی 0.16میـانگین ماهانـه  چوله به راست و با هابازدهی سهام شرکت1

اتوجه باشـد.ب مـی % درصد-0.075چوله به چپ و با میانگین حدود نرخ ارزبازدهی،دوره
ــه ــازار ســهام  ب ــار، نوســاناتبازار ارز از ب ــر کوچــکانحــراف معی ســک اســت.بنابراین، ریت

گذاري در بازار ارز بیشتر از بازار سهام بوده است.اندازه چـولگی و کشـیدگی نشـان    سرمایه
، اسـت دهد که بازدهی سهامداراي چولگی مثبت و کشیدگی زیاد نسبت به توزیع نرمال می

کند.% براي هردو سري رد می1برا فرض نرمال بودن را در سطح معناداري -آماره جارگو
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آماريي شاخصها.1جدول 
بازدهی نرخ ارزصنعتبازدهی شاخص شاخص آماري

-0.0167560.007511میانگین
-0.0084440.008121میانه

0.2466570.027463ماکزیمم
-0.068330-0.112666مینیمم

0.0560550.015576انحراف معیار
-0.6828500.650509چولگی
4.3271615.410211کشیدگی

Jarque-Bera17.9813637.19625
0.0000000.000000(.Prob)سطح معنا
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.تصریح مدل3-2
هاي آرچ و گـارچ حاصـل شـده اسـت.     ) از توسعه مدلMGARCHمدل گارچ چندمتغیره (

) 1986(29وسط بلرسلو) وتعمیم یافته آن یعنی مدل گارچ ت1982(28وسیله انگله مدل آرچ ب
بـه صـورت   شـرطی واریـانس  ناهمسـان بـودن   هایآرچ و گارچ به دلیـل  معرفی شدند.مدل

آنهـا کمتـر مـورد توجـه واقـع شـده       متقابل اتاثر؛ولی اندهگرفتگسترده مورد استفاده قرار 
داده معمولی (تک متغیره) به مدل گارچ چند متغیرهبسـط مدل گارچبراي این منظور، .است

سـرایت نوسـانات بـین    ماننـد وسیعی از کاربرد ي ه.مدل گارچ چندمتغیره از دامنشده است
برخوردار ) VARرتجارت و تولید و ارزش ریسک (ب، اثر نوسانات نرخ ارز هابازار و دارائی

و سـپس،  VARدر این مطالعه ابتدا اثرات میانگینی بین دو بازار با استفاده از مـدل  باشد.می
شـده  دو بازار بر یکدیگربا استفاده از مـدل گـارچ چنـدمتغیره بررسـی    اثرات نوسانات این

است.
توان به صورت زیر نوشت:میراVAR(1)مدل میانگین شرطی دو متغیره

1 , (3)t t tR AR   

1.Engle
29. Bollerslev



1, 1, 1 1,1 11 12

2, 2, 1 2,2 21 22

(4)t t t

t t t

R R

R R

  
  





        
          
        

,1که درآن 2,,t t t     ردار خطـاي تصـادفی در زمـان    بt 2مـاتریس  اسـت:  و2
نیـز نشـان دهنـده    12باشـد و بـردار  میمجموعه اطلاعات زمان کواریاتس و -واریانس

اثـر  دهنـده  نشـان 11براي مثـال، نشان دهنده اثراتمیانگینی است.aضرایب است. پارامتر 
جاري اثر وقفه قیمت سهام بر نرخ ارزبا وقفه بر نرخ ارز جاري است؛ درحالی کهنرخ ارز 
با وقفـه  سهام قیمت اثر اثر وقفه نرخ ارز بر قیمت سهام ودهد. به همین ترتیبمیرا نشان

باشد.میبر قیمت سهام جاري 
هـاي  شود. تاکنون از مدلاثر نوسانات از مدل گارچ چندمتغیره استفاده میارزیابیبراي 

هـا شـامل مـدل گـارچ     صورت گوناگون استفاده شده است. این مـدل ه گارچ چند متغیره ب
)، مدل خـود همبسـتگی شـرطی ثابـت     1988(30) بلرسلو، انگل و وولدریجVECHبرداري (

)CCC1990(31) بلرسلو(،  مـدلBEKK    32بابـا، انگـل، کرافـت و کرونـر)و انگـل و  1990 (
. تصریح این مـدل  شده استاستفاده BEKKباشند. در این مقاله از مدل می)1993(33کرونر

به صورت زیر است:

2ماتریس بالا مثلثـی  BوIکواریانس -با ماتریس واریانس34فرایند نوفه سفیدکه در آن 
22از ماتریس است. عنصر 2C   نشان دهنده اثر نوسانات بـازارi   بـر بـازارj  و در نتیجـه
نشان دهنده پایداري انتقـال نوسـانات   از ماتریسکند. عنصرنوسانات را منعکس میARCHاثر

کند.نوسانات را منعکس میGARCHو در نتیجه اثر jو بازار iازار بین ب
صورت زیر نوشت:ه توان بمیراGARCH-BEKK(1,1مدل دو متغیره (

2
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30. Bollerslev, Engle and Wooldridge
31. Bollerslev
32. Baba, Engle, Kraft and Kroner
33. Kroner
34.White Noise



کواریـانس  ي هنشـان دهنـد  نـرخ ارز،  بـازدهی نشان دهنده واریانس شرطی که در آن 
واریـانس شـرطی بـازدهی سـهام     ي هنشان دهنـد نرخ ارز و بازدهی سهام، بازدهیشرطی 

باشد. براي بررسی اثر نوسانات خارجی ازبازار ارز خارجیبر بازار سـهام، معنـادار بـودن    می
براي بررسی اثر نوسانات خارجی ازسوي بازار سـهام بـر بـازار ارز    .اهمیت داردوضرایب 

گیرد. اگر اثر نوسانات خارجی بین نـرخ ارز  مورد توجه قرار میوخارجی، معناداري ضرایب
از نظـر آمـاري   Gو Cيهـا یساز مـاتر و،،پارامترهـاي خارجی و بازار سهام معنادار نباشـد،  

.خواهند داشتصفر نبا تفاوت معناداري 
، تـابع  Rبـازدهی  12و بـردار  ، بـردار پارامترهـاي  Tبا توجه به نمونـه مشـاهدات   

به صورت زیر است:2چگالی شرطی مدل 

صورت زیر نوشت:ه توان بمیپس، تابع درستنمایی آن را

روش حـداکثر  (برند،هال، هال و هاسـمن) بـا   BHHHبراي برآورد پارامترها از الگوریتم 
از یک مـدل بـا تصـریح درسـت     ي هراستنمایی استفاده شده است.پسماندهاي استاندارد شد

بـراي آزمـون   Qلوینـگ بـاکس   ي هباید از فرایند نوفه سفید پیـروي کنـد.در پایـان از آمـار    
بصـورت زیـر   Qلوینـگ بـاکس   ي همدل استفاده شده است. آمارتصادفی بودن پسماندهاي

باشد:  می

     
1

2

1

2 (9)
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Qي هباشـد. آمـار  مـی jي هتابع خود همبستگی براي پسماندها با وقفآمارهr(j)کهدرآن 

تعداد متغیر مستقل است.kاست: p-kبطور مجانبی داراي توزیع کایدو با درجه آزادي 

برآورد مدل و آزمون فرضیه.4
از آمـاره  اسـت: ضـروري  VAR_MGARCHمـدل  هاي آزمون پایایی و همجمعی متغیر

، 2براي آزمون پایایی استفاده شده است. طبق نتایج آزمـون در جـدول   پرونـ فیلیپسآزمون 



ــازدهیيهــافــرض صــفر وجــود ریشــه واحــد در ســري  نــرخ ارز و قیمــت ســهام ردب
رها در سطح مانا هستند. .یعنی، متغییشودمی

آزمون ریشه واحدج. نتای2جدول

indexمتغیر
tآماره -6.238371-11.00232
0.0000.000Probe
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شـده نسـون اسـتفاده   هابراي آزمون همجمعی بین نرخ ارز و قیمـت سـهام از روش ژو  
هاخطاءجز،همجمع باشندVARدر مدل اگر دو متغیر ،)1987(35و گرنجراست. طبق انگل 

خلاصه شده است. نتایج منـدرج در  3در جدول . نتایج آزمون همجمعیخواهند بودهمبسته 
مـدل  ،بنابراینشـاخص صـنعت هـم جمـع هسـتند.     دهد که نرخ ارز ونشان میاین جدول

VARبه خوبی تصریح شده است.2ي هدر معادل
نتایج آزمون همگرایی یوهانسون.3جدول

احتمالمقدار بحرانیآماره اثرفرضیه
آماره حداکثر 

مقدار ویژه
احتمالمقدار بحرانی

r=036.1230515.494710.000024.8144814.264600.0008
r≤111.308573.8414660.000811.308553.8414660.0008

Eviewsاز نرم ازفزار منبع: براساس نتایج تحقیق بااستفاده

باتوجـه بـه معیـار    ،براي تحلیل پویایی رابطه بین نرخ ارز واقعی مـوثر و قیمـت سـهام   
شده است.نتایج ارائه شده در قسمت اول استفادهVAR(1)-MGARCH(1,1)، از مدلیکئآکا

ا دار، امـا  % معن ـ5در سـطح  a22ب یضر:دهدمیوردي میانگینی را نشانآضرایب بر4جدول 
a11اسـت، امـا نـرخ ارز از وقفـه     یعنی بازدهی سهام تحت تاثیر وقفـه خـود   معنادار نیست؛

تـوان فرضـیه   یعنـی نمـی  ،معنادار نیستند،a21و a12در مقابل، ضرایب پذیرد. نمیخودتاثیر
صفر را مبنی بر عدم وجود اثرات متقاطع بـین نـرخ ارز و قیمـت سـهام رد نمود.بنـابراین،      

وجود ندارد.بین این دو متغیررابطه علّی دو سویه

35.Engle and Grange



VAR(1)-MGARCH(1,1)مدل حاصل از برآورد . نتایج4جدول 

پارامتر ضریبضریبمقدار (.Prob)سطح معنا 
0.00010.00752-
0.036390.00164
0.52530.05884a11

0.98140.00120a12

0.55610.07542-a21

0.00020.37107a22

0.37490.33317
0.62210.4326-c 0.00440.36932c 0.00010.59141-
0.99430.02742
0.00010.63272g 0.00010.95934g 0.20980.17473-

SASمنبع: براساس نتایج تحقیق بااستفاده از نرم ازفزار 

کواریانس شرطی قرار داده شده دراین مقالـه بـا روش گـارچ چنـد     _ اریانسمعادلات و
نـرخ ارز و  هـاي بـازدهی متغیره به طورخاص اثرگذاري نوسانات خـودي و خـارجی بـین   

% نیـز  10در سـطح معنـاي   و . با توجه به اینکه ضرایب ندنکمیرا بررسیشاخص صنعت
هـاي گذشـته خـود و شـاخص     توان گفت که نرخ ارز تحت تاثیر شـوك میمعنادار نیستند،

شاخص صـنعت  ،%1در سطح معناي و گیرد. ولی به دلیل معناداري ضرایبنمیصنعت قرار
گیرد. هرچند کـه مقـدار تـاثیر پـذیري آن از     میهاي خود و نرخ ارز قرارتحت تاثیر شوك

باشد. هم چنـبن،  میهاینرخ ارز) بیشتر از تاثیر پذیري آن از شوك-0.5941هاي خود(شوك
%معنادار نیستند هردو متغیـر  10) در سطح معناي و با توجه به این که ضرایب گارچ الگو (

% معنـادار هسـتند   1درسطح معناي و پذیرند. اما ضرایب نمیازنوسانات گذشته خود تاثیر
پذیرنـد. امـا   مـی ه نوساناتدو متغیر از نوسانات گذشته یکـدیگر تـاثیر  که بیانگر این است ک

) بیشـتر  0.9593(میزان تاثیرنوسانات بازدهی نرخ ارز بر نوسانات بازدهی شاخص صـنعت 
) 0.6327از تاثیرنوسانات گذشته بازدهی شاخص صنعت بـر نوسـانات بـازدهی نـرخ ارز (    

هـاي  بـازدهی 1390تا 1380ول دوره زمانی توان گفت در طمیاست.با توجه به نتایج فوق،
هـاي بـازدهی   نرخ ارز و شاخص صنعت رابطه بلند مدت معناداري با هم ندارند. اما شـوك 

نرخ ارز برنوسانات بازدهی شاخص صنعت اثر گذار هستند. هـم چنـین سـرایت نوسـانات     



ت بازدهی شـاخص  بین دومتغیر وجود دارد، اما میزان تاثیرنوسانات بازدهینرخ ارز بر نوسانا
صنعت بیشتر است.

و پیشنهادهانتیجه گیري. 5
بـا اسـتفاده از   صنعت بازار سهام تهراندر این مقالهرابطه بین نرخ ارز واقعی موثر و شاخص 

ــدل ــرداري (  مــ ــیون بــ ــود رگرســ ــاي خــ ــان  VARهــ ــیون ناهمســ ) وخودرگرســ
نظـور از  چندمتغیره بصورت تجربی تحلیل شده اسـت.براي ایـن م  )GARCHواریانسشرطی(

(برنــد،هال، هــال و هاســمن) بــراي بــرآورد پارامترهــا بــا روش حــداکثر BHHHالگــوریتم 
ي لوینـگ  آمـاره بـا  مـدل  ویژگی تصادفی پسـماندهاي آنگاهراستنمایی استفاده شده است. 

نشـان  1390تا شهریور1380مهر هاي ماهانه از آزمونشده است.نتایج بر اساس دادهQباکس 
وجـود  شـاخص صـنعت   بـین نـرخ ارز واقعـی مـوثر و     معناداريدهد رابطه بلند مدت می

برخـوردار  حساسیت بیشتري از ندارد.بازار سهام در مقایسه با بازار ارز، نسبت به اطلاعات 
ان گـذار سرمایه،دو بازاردلیل وجود درجه پایینی از نوسانات همزمان در میان این به .است

گـذاري خـویش را   توانند با تقسیم سرمایه خود بین ارز و سهام ریسک حاصل از سرمایهمی
کاهش دهند.هم چنین نتایج مطالعه بیانگر این است که نوسانات نـرخ ارز واقعـی بایـد بـه     

ي هـا عنوان یک متغیر مهم از سوي سیاست گذاران اقتصادي مد نظر قرار گیـرد و سیاسـت  
ي ارزي، هاد فضاي مطمئن براي تولید و تجارت اتخاذ گردد. سیاستمناسب به منظور ایجا

نقدینگی، تورم، نوسانات قیمت نفت و به تبع آن تغییرات درآمـدهاي نفتـی از منـابع مهـم     
ي نـرخ  هاشود. با توجه به عدم کارآیی نظاممینوسانات نرخ ارز واقعی در کشور محسوب

یـک نظـام نـرخ ارز شـناور، بـه طراحـی       شود کـه تحـت  ارز ثابت و میخکوب، توصیه می
ي ارزي، تجاري، پولی و مالی براي کاهش نوسـانات نـرخ ارز پرداختـه شـود. از     هاسیاست

توان به انضباط پـولی و مـالی، کنتـرل نقـدینگی، ذخیـره سـازي       میهااین سیاستي هجمل
شـود)  میجهیی که کشور با کاهش درآمدهاي ارزي مواهادرآمدهاي مازاد نفتی (براي دوره

و مهار تورم اشاره کرد.
با توجه به قابلیت بالاي مدل گارچ چندمتغیره در بررسـی همزمـان اثـرات میـانگینی و     
نوسانات بین متغیرها، براي مطالعات بعدي بررسـی اثـرات متقابـل دیگـر متغیرهـاي کـلان       

گردد.اقتصادي از جمله رشد اقتصادي، تورم و غیره در ایران پیشنهاد می
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