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 چكیده
 تامین در سهام بازار نقش روز به روز بانکی منابع کاهش بدلیل همواره اخیر سالهای طی اینکه به توجه با

 به ریسک انتقال و نوسانات ایجاد باعث که عواملی بررسی لذا میشود، تر رنگ پر گذاری سرمایه های پروژه مالی

 از و کشورها اقتصاد در ارز بازار اهمیت به توجه همچنین با. آید می نظر به وضروری لازم میشود سهام بازار

 تاثیر اقتصاد رکود و رونق بر ارز نرخ تغییرات کالا، صادرات و واردات بالای بسیار حجم علت به دیگر سوی

 به VAR-BEKK مدل و( 7831الی  7831) روزانه های داده از استفاده با محقق مقاله این در لذا. دارد بسزایی

 پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در منتخب صنایع شاخص بر آن سرریز اثرات و ارز نرخ نوسانات تاثیر بررسی

 شاخص بر ارز نرخ نوسانات  تحقیق، این در برآوردی گارچ و آرچ ضرایب به توجه تحقیق، با نتایج اساس بر. است

 معنادار و مثبت( آلات ماشین و سنگ زغال ، خودرو بخش  سه در) تهران بهادار اوراق بورس در منتخب صنایع

 تأثیر تهران بهادار اوراق بورس در منتخب صنایع شاخص بر ارز نرخ نوسانات که اینست دهنده نشان و بوده

 بهادار اوراق بورس در منتخب صنایع شاخص افزایش باعث بررسی مورد دوره طی ارز نرخ نوسانات و دارد مثبت

 .است شده تهران
 

 .اثرات سر ریز، شاخص صنایع، نرخ ارز های كلیدی: واژه

 

 51/51/30تاریخ پذیرش:        71/50/30تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 ارتباط بتواند که متغیرهایی یا متغیر جستجوی بازار، اقتصاد لاجرم و بازار بر موثر عوامل رفتار مطالعه ی در

 و پول بازارهای. است برخوردار بسیاری اهمیت از دهد، توضیح اقتصاد حقیقی بخش با را اقتصاد مالی بخش

 کارایی. دارند عهده بر اقتصاد حقیقی بخش برای را منابع تامین وظیفه ی مالی، بخش ارکان عنوان به سرمایه

نوبه  به منابع بهینه تخصیص. شودمی  اقتصادی فعالیت های به کمیاب منابع بهینه تخصیص موجب مالی بخش

 بالقوه های ظرفیت به نزدیک حدودی در ملی، اقتصاد رشد تبع به و سرمایه گذاری و انداز پس بهینگی خود ی

 ..دارد پی در را اقتصاد

 های دهه در سهام و سرمایه بازارهای روزافزون رشد یکی از اجزای مهم بازارهای مالی بازار سهام است. با

 اوراق بورس رونق و تحرک که طوری به نموده، ایفا مختلف کشورهای اقتصاد در اساسی نقش بازارها این اخیر،

 و مشیری. )می شود شناخته کشورها اقتصاد پویایی و سلامت معیارهای از یکی عنوان به سهام بازار و بهادار

 (8 ،7831مروت،

اقتصادی ایران کارمی کند، لذا از  –بازاربورس ایران در درون یک سیستم بزرگی به نام سیستم اجتماعی 

این محیط به شدت تاثیر می پذیرد. بنابراین عواملی مانند نرخ رشد اقتصادی کشور، حاشیه سود فعالیتهای 

اد ایران و گسترش و افزایش دیگراقتصادی، درآمدهای ارزی کشور،درجه و شدت آزادسازی و بازبودن اقتص

نقدینگی و نوسانات نرخ ارز و بازار ارز از عوامل محیطی مهمی هستند که بازار بورس ایران را تحت تاثیر قرار 

 میدهند.

 اقتصادی کلان متغیرهای اطمینانی نا از بالایی درجه از ، ایران جمله از توسعه حال در از طرفی کشورهای

 در بیشتر صنعتی کشورهای اقتصاد به نسبت کلان مهم متغیرهای سایر و ارز رشد،تورم،نرخ .هستند برخوردار

 مطالعات در( تجارت و گذاری سرمایه رشد،)  دیدگاه چندین از بالا نوسانات این اثرات و هستند نوسان معرض

  .است گرفته قرار توجه مورد اخیر تجربی

 بررسی و بحث مورد دیرباز از باشد، ارز حقیقی نرخ در نوسان ایجاد اصلی منبع تواند می عواملی چه اینکه

 از گروهی: کرد تقسیم اصلی گروه دو به توان می را پرسش این به موجود های پاسخ.است گرفته قرار اقتصاددانان

 بیان به و مالی و پولی بازارهای در موجود اختلالات را ارز حقیقی نرخ نوسانات منبع ترین اصلی ، اقتصاددانان

 به که را اقتصاد حقیقی متغیرهای در شده ایجاد اختلالات ، دیگر گروه اما دانند، می  اسمی های شوک دیگر

، 7331دانند ، )جونز و کاول،  می ارز حقیقی نرخ در نوسان منبع و علت ترین معروفند،اصلی  حقیقی های شوک

ای است که به تازگی سهام، مقوله شاخص بازار و ارز نرخ هایشوک میان احتمالی رابطه روی بر اما تحقیق (1

 مورد توجه محققین قرار گرفته است.  

 همچنین و کالا واردات بالای بسیار حجم علت به دیگر سوی از و کشور اقتصاد در ارز بازار اهمیت به توجه با

 بررسی مطالعه حاضر مسأله اصلی  لذا. دارد بسزایی تاثیر کشور اقتصاد رکود و رونق بر ارز نرخ تغییرات صادرات،

 می پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در منتخب صنایع شاخص روی بر آن سرریز ارز و اثرات نرخ نوسانات تاثیر

 .شود
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
 مقدار که است این نوسان وجود یِ ولازمه است میانگین یک حول پراکندگی نوسان، از منظور کلی طور به

 حال در دائماً که است متغیّرهایی از یکی ارز نرخ متغیّر. نباشد یکسان مختلف های دوره در متغیّر یک عددی

 به بنا. است شده ارائه نوسان از متعددی تعاریف. است وآشکار واضح امری آن در نوسان ووجود است تغییر

 کاهنده ثباتی نوسان بی دیگر عبارت به ومازادهاست؛ کمبودها بین وتوالی تسلسل ، نوسان گوایلامونت، تعریف

 (7831باشد. )ابریشمی،  می روند مقادیر حول متغیّر یک مقادیر افزاینده ویا

. است بوده کشور اقتصاد گذاران سیاست عمده های چالش از یکی همواره ایران اقتصاد در ارز نرخ تعیین

 خروج و ورود و واردات و صادرات از اعم) کشور خارجی تجارت در موثری نقش طرف یک از ارز نرخ تعیین

 موثری نقش از دیگر، طرف از و دارد کشور های پرداخت تراز و تجاری تراز تعدیل و تنظیم آن تبع به و( سرمایه

 نرخ در تغییری نوع هر واقع در .است برخوردار ها قیمت عمومی سطح و اشتغال میزان داخلی، تولید تعیین در

 دارد. همراه به اقتصاد داخلی و خارجی بخش در را متضادی حتی و متفاوت تغییرات از ای مجموعه ارز،

 گیرد، می قرار گذاران سرمایه دارایی سبد در سهام و بانکی سپرده نقد، پول همانند ارز نرخ که آنجایی از

 سرمایه سبد در دارایی نگهداری تئوری چارچوب در توان می را سهام بازار قیمت شاخص بر ارز نرخ تاثیرات

 پول نظیر ها دارایی سبد در موجود های دارایی از هرکدام تغییرات .کرد بررسی پورتفولیو تئوری همان یا گذاری

 باعث آن متعاقب و داده قرار تاثیر تحت را بازار این در سهام برای تقاضا غیره و ارز نرخ بانکی، سپرده سهام، نقد،

 .شوند می سهام قیمت تغییر

 تحت مستقیم طور به که شود، می تعریف متغیرهایی سایر بر اقتصادی رویداد یک جانبی اثرات سرریز، اثرات

 .گیرند نمی قرار رویداد آن تاثیر

 به باشد داشته وجود مختلف بازارهای در نوسانات بین ارتباطی دارد امکان که است معنی این به نوسانات سرریز

 .شود منتقل دیگر بازار به بازار یک از تواند می نوسانات که ای گونه

 بین تجارت و سرمایه آزاد جریان طریق از مالی بازارهای شدن جهانی دلیل به دهد می نشان زیادی شواهد

 .کند می سرایت دیگر بازارهای و ها دارایی به مالی، های دارایی قیمت (ناگهانی و شدید نوسان) نوسانات الملل

 به رو یکدیگر به مالی بازارهای پیش از بیش وابستگی و ارتباطی های سیستم گسترش با ها سرایت این دامنه

 بازارهای سایر به شوک این و دهد نمی قرار تأثیر تحت را بازار همان فقط بازار یک شوک بنابراین .است افزایش

 ای ویژه اهمیت از دیگر مالی بازار به مالی بازار یک از رویدادها و اخبار انتشار بررسی لذا . کند می سرایت نیز مالی

 .است برخوردار

 طبقه این. اند شده بندی طبقه مختلفی صنایع در تهران، بورس در شده پذیرفته های شرکت صنایع شاخص

 7838 ماه خرداد تا تهران بورس در صنعت 13 تفکیک به منجر گیرد، می صورت ISIC روش اساس بر که بندی

 مشابه فرمولی با همگی که کند می صنعت هر برای قیمت شاخص محاسبه به اقدام تهران بورس. است شده

 بررسی سهام خرید موقع در گذاران سرمایه برای شروع نقطه ترین متداول. شوند می محاسبه قیمت کل شاخص

 سهم یک بر که عواملی نخست :دارد قرار عامل دو تاثیر تحت قیمت این.باشد می سهام قیمت تغییرات روند
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 به دوم عامل سرمایه بازار در.گذاشت خواهند اثر سهام بازار کل بر که عواملی دیگری و گذارند می تاثیر بخصوص

 کننده بیان شاخصها، این تغییرات آن از بهتر و سهام قیمت های شاخص.شود می شناسایی بازار ریسک نام

 .بود خواهند سرمایه بازار در شاخصها این ریسک درجه

 صنایع شاخص بر ارز خنر تنوسانا یزرسر ثرا سیربرای با عنوان مطالعه (، در 7838و همکاران )ندیش دورا

 زاربا تنوسانا و ارز زاربا تنوسانا تأثیر GARCH روش از دهستفاا بادار، بها اوراق رسبو در هشد پذیرفته ورزیکشا

  داده های  از رمنظو ینا ایبرپرداختند. لذا  هازاربا ینا بر و یکدیگر روی بر ورزیکشا دیلیـتب صنایع مسها

 که داد ننشا تحقیق نتایج.   یددگر دهتفاـسا 7831 لاـس هما دی نپایا تا  7830 لسا ینوردفر از هفتگی

 زاراـب تاناـنوس بر ارز زاربا در گذشته یها  کشو. ستا مؤثر زارینباا ریجا تنوسانا بر  ارز زاربا گذشته تنوسانا

 های کشو  همچنین .است  ارثرگذا ریجا دوره در ها ستا  و ها شامیدنیآ کیراخو و شکر و قند نایعـص

و  کیراخو صنعت شاخص و ارز زاربا و صنعت ینا شاخص ریجا تنوسانا بر نداتومی شکر و قند زاربا در گذشته

 . باشدار ثرگذا ها شامیدنیآ

 اوراق بورس در سهام بازده بر ارز نرخ نوسانات تاثیر بررسی(، 7831جلالپور، طبیبه و ابطحی، سید یحیی)

 آن ارز نرخ و کشورها این سهام بورس شاخص به مربوط اطلاعات آسیایی. بورسهای با آن مقایسه و ایران بهادار

 قرارگرفته براورد مورد EGARCH   خوودرگرسیو شرطی ازالگوی واریانس استفاده با 1578تا7338 سالهای برای

 معنی و منفی تأثیر چین و سنگاپور هند، ایران، کشورهای در ارز نرخ نوسانات دهد می نشان مطالعه نتایج است

 دارنیست. معنی تاثیر این ژاپن و کنگ هنگ مالزی، کشورهای در ولی داشته سهام بازده بر داری

 در مسها قیمت کل شاخص بر ارز قعیوا خنر طمینانیانا تأثیر تجربی سیربر (،7831ری و همکاران)حید

 طی.  ستا ارز خنر طمینانیانا ، به مقاله ینا. انههاکر نموآز هیافتر بچورچها در انتهر داربها اوراق رسبو زاربا

 قیمت شاخص با ارز خنر که هددمی ننشا نتایج دازد.پرمی ماهانه یهاداده از دهستفاا با7818-7833 مانیز دوره

 با ه مدتکوتا در ارز خنر طمینانیانا متغیر مادارد. ا داریمعنا و منفی بطهمدت را هکوتا و تبلندمد در مسها

 بین بطهرا تبلندمد می گذارد. در مسها قیمت بر منفییثر. اما ا اردند داریمعنا بطهرا ، مسها قیمت شاخص

 ننشا گرنجر علیت نموآز نتایج همچنین ستا.   دارمعنا و منفی مسها شاخص قیمت و ارز خنر طمینانیانا

 که حالی در دارد، دجوو هکوتا در سویهدو علیت یک ارز قعیوا خنر طمینانیانا و ارز قعیوا خنر بین که هددمی

 یگرنجر علیت بطهرا تبلندمد در نیست. اربرقر متغیرها  تمد سایر بین  تمد هکوتا در ایسویهدو بطهرا چنین

  .شد همشاهد نیز مسها قیمت شاخص به ارز خنر طمینانیانا و ارز خنر یمتغیرها از غیرمستقیم

های کلان اقتصادی از جمله نرخ ارز با شاخص کل بورس (، به بررسی رابطه متغیر7833سعیدی و امیری )

دهند اند. نتایج این تحقیق نشان میپرداخته 7835-7831های فصلی در دوره زمانی اوراق بهادار تهران با داده

 قیمت نفت ولی است؛ نبوده بورس کل شاخص با آزاد بازار ارز نرخ و کننده رفشاخص مص بین دار معنا که، رابطه

 .دهد می نشان را معکوس ولی دار معنا رابطه بورس کل شاخص با خام

(،  به تعیین رابطه ی بین نرخ رشد شاخص کل قیمت سهام و مجموعه 7831سجادی و فرازمند و صوفی)

ای از متغییر های کلان اقتصادی از قبیل نرخ تورم ،نرخ رشد نقدینگی ،نرخ ارز،نرخ سود واقعی بانکی و درآمد 
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و با استفاده از  7831-7811ی نفتی می پردازند. در این تحقیق داده ها به صورت فصلی و برای دورهی زمان

 روش خود رگرسیون برداری با وقفه های توزیعی ،مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته اند.

 یـسربر ردوـم را نکلا دقتصاا متغیر ، باپنج مسها قیمت شاخص بین طتبا، ار7(1571) پوجا و رمدکومااپر

 و رـگرنج تـعلی نوـمآز از 1577 ئنژو تا، پریلآ 7331  دوره طی متغیرها، طتباار سیربر رمنظو به . ندداد ارقر

 تبلندمد بطهرا دجوو تایید بر وهعلا ،نتایج. ستا هشد دهستفاا داریبر یخطا تصحیح لمد و هانسنیو  نموآز

 یمتغیرها با مسها قیمت اخصـش دـهد یـم نشاـن نلاـک دصاـقتا یمتغیرها و امسه قیمت شاخص بین

 بطهرا شیوفر هعمد یبها شاخص رـمتغی اـب و دار، یـمعن و مثبت بطهرا ل،پو عرضه و صنعتی اتتولید شاخص

 هــبطرا( TBR)7 داری هــناخز هــقرض اوراق خرـن و ارز خرـن اخصـش دو اـب و تهـشدا دار یـمعن و یـمنف

 ت.ــسا تهــشاند داریی ــمعن

 یاـه داده با کنیا در را مسها قیمت و جیرخا ارز خرـن بین علی بطه(، را1571) 1رانهمکا و سیفونجو

 از مریکاآ رلاد میــسا ارز خرــن وNSE(Nairobi Securities Exchange) مهاــس  تـقیم اخصـش هـماهان

  مسها قیمت یگرنجر علت کنیا در ارز خنر که داد ننشا ایجـنت د.ـنداد اررـق سیربر ردمو 7333  تا 7338لسا

 می باشد.

 ایرـب اـنهآ.  ختندداپر رسبو زدهبا بر دیقتصاا نکلا یمتغیرها تاثیر به، 8(1577)  سسلو و نسایلجا

 تا 7331 لاـس طی رکشو77 به طمربو ها داده که نددنمو دهستفاا تابلویی یها داده روش از طتباار ینا یـسربر

 رـمتغی اـب مهاـس زدهبا که دنمو نبیا نتایج نددکر دهتفاـسا تـثاب اترـثا لدـم از آوردبر ایبر میباشد.  1551

 هـبطرا ل،وـپ هـعرض و هدـکننفصرـم تـقیم اخصـش یاـمتغیره  اـب و دار یـمعن و یـمنف هـبطرا ارز خرـن

 .  دارد داری ـمعن و تـمثب

 اوراق م،سها یهازاربا بین نهروزا تنوسانا یزرسر تعیین ایبر ، VAR یلگوا ، از 1(1575) زییلما و دـیبولد

  مانیز دوره  در هشد آوری سی جمعربر یها داده از دهستفاا با نهاآ. ندا دهکر دهستفاا کالا زاربا و ارز خنر ،قرضه

 از قبل تا ،  بررسی ردوـم زاراـب راـچه در تاناـنوس داری یـمعن مـغر یـعل که ندداد ننشا ،1575 اـت 7333

 معنی تنوسانا یزرسر انبحر وعشر از بعد.  ستا دهبو ودا محدـهزاربا بین تنوسانا یزرسر 1551ل سا مالی انبحر

 .  ست دهوـب یـسربر ردوـم یاـهزاربا ایرـس به مسها زاربا از بیشتر آن جهت و هشد دار

 مالی بازار حساس های بخش از ارز بازار و بهادار اوراق بازار دهد می نشان مطالعات بررسی که همانگونه

 های شاخص در تغییر واثرات پذیرفته تأثیر اقتصاد در تجاری دورهای و نوسانات از سرعت به بازار دو این .هستند

 .نمایند می منعکس سرعت به را اقتصادی

با توجه به بررسی مطالعات انجام شده در داخل و خارج کشور مشخص شده است که تاکنون تحقیقی تحت 

  VAR-BEKKسال از پدید آمدن مدل  71این عنوان صورت نپذیرفته است از سویی با توجه به گذشت حدوداً 

توسط انگل تا کنون محققی در بحث های نرخ ارز و بورس از این مدل استفاده ننموده است. بطوریکه این مدل 

ساده که ناهمسانی را از مدل  ARCH ,GARCHیک مدل آرچ و گارچ سیستمی بوده و برعکس  مدلهای ساده 

وان یک سری زمانی جدید، تاثیر آنرا بر متغیر وابسته بررسی می خارج می نمودند و در یک مدل دیگر بعن
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نمودند، در این روش اینطور نخواهد بود و بطور سیستمی اثرات همزمان متغیرها و سرریزها را بررسی خواهیم 

  نمود که مطمئنا از لحاظ روش آماری بر دیگر روشهای قدیمی برتری بسیار زیادی خواهد داشت.

 بر آن نوسانات نرخ ارز و سرریز اثراتموضوع تحت بررسی مطالعه حاضر، انتظار بر این است که،با توجه به 

 .باشد معنادار تهران بهادار اوراق بورس صنایع شاخص

 

 هاشناسی پژوهش و تجزیه و تحلیل دادهوش ر -3

نمونه آماری، صنایع جامعه آماری پژوهش شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران می باشند و 

اطلاعات این  منتخب بورس اوراق بهادار تهران شامل صنایع خودروسازی، زغال سنگ و ماشین آلات می باشد.

با  می باشد. 7831الی سال  7831و دوره زمانی تحقیق از سال   اند آوری شده ای جمع از روش کتابخانه پژوهش

تاثیر نوسانات نرخ ارز و اثرات سرریز آن بر گیرد، قرار می آنچه در این پژوهش مورد بررسیتوجه به اینکه، 

به استخراج مدل  VAR-BEKKباشد، ابتدا از طریق مدل می شاخص صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران

پرداخته و سپس به بررسی نوسانات و اثرات سرریز نرخ ارز بر شاخص صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران 

 پرداخت. خواهیم 

وقفه بهینه را تشخیص داده ودر ادامه مدلسازی به روش گارچ  VARدر روش وربیک ابتدا با استفاده از مدل 

برای بررسی اثرات سرریز نوسانات نرخ ارز بر شاخص صنایع انجام خواهد شد.   VAR-BEKKچندمتغیره و مدل 

 ر بصورت زیر می باشد:بنابراین با توجه به موارد مذکور مدل کاربردی در پژوهش حاض
 

    =                       
 

   =                       

 

 نرخ ارز می باشد. EXشاخص بورس، SPIبطوریکه 

 SPI  شاخص قیمت صنایع بورس می باشد وEX نوسانات سرریز ارز بازار می باشد. نوسانات نرخ ارز و اثرات نرخ 

 .می شود برآورد   VAR-BEKK صنایع توسط نرم افزار و با استفاده از مدل شاخص بر ارز نرخ

 .پذیرفته استصورت  Excelو  Eviews افزارهای نرم گیری ازبا بهرهها  تجزیه و تحلیل داده گفتنی است که

 

 بحث و بررسی -4

خودرو ، زغال سنگ و ماشین آلات در ادامه به بررسی تاثیر نوسانات نرخ ارز و سرریز آن بر شاخص سهام 

 پرداخته و پس از برآورد مدل به تحلیل نتایج حاصله می پردازیم.

 خودرو سهام تاثیر نوسانات نرخ ارز و اثرات سرریز آن بر شاخص 

بعد از تخمین مدل خودرگرسیون برداری و به دست آوردن طول وقفه یهینه که یک می باشد، سیستم معادلات 

 ، برآورد می گردند.VAR(1)-BEKK (1)میانگین و واریانس ساخته شده و با استفاده از روش 



ينیابوالفضل حسو  يقشلاق نیگل يزيپورعز هیسم، يفرناز برخوردار ... /   منتخب عيشاخص صنا تاثیر نوسانات نرخ ارز و اثرسرريز آن بر   

7 

 
 1931بهار / ويکم بیستشماره  / ششمسال 

 خودروسهام  تاثیر نوسانات نرخ ارز و اثرات سرریز آن بر شاخصبررسی  1جدول 
 VAR-BEKKنتایج تخمین پارامترهای میانگین شرطی مدل 

SPI =C(1)* SPI (-1)+C(2)*EX(-1)+C(3) 
EX=C(4)* EX (-1)+C(5)* SPI(-1)+C(6) 

  ضریب انحراف معیار Zآماره  درصد احتمال
5055 83503 50551 5033 C(1) 
5013 5011 50557 50558 C(2) 
5033 5078 8007 5013 C(3) 
5055 17008 50551 5033 C(4) 
5057 1083 50551 5057 C(5) 
5070 7018- 1015 3017- C(6) 

 )ضرایب معادله واریانس( VAR-BEKKنتایج تخمین پارامترهای نوسانات مدل 
  ضریب انحراف معیار Zآماره  درصد احتمال

5055 1013 5081 1011 C(7) 
5081 5031 1071 1058 C(8) 
5055 1081 1303 17101 C(9) 
5055 7103 5057 5011 C(10) 
5055 17051 5057 5081 C(11) 
5055 13301 50558 5031 C(12) 

5055 78101 50551 5031 C(13) 

DW= 7030 R-squared= 5031 

 (قیتحق یها افته)منبع: ی

 

همانطور که در جدول بالا مشاهده می شود، ضرایب معادله میانگین نشان دهنده میزان تأثیر متغیرها بر 

در  ه قبل بر شاخص سهام خودروردر دو نشان دهنده تأثیر شاخص سهام خودرو C(1) یکدیگر می باشد. ضریب 

درصد معنادار بوده و نشان  33دوره جاری می باشد، همانطور که مشاهده می شود این ضریب در سطح اطمینان 

 مورد بررسی تحت تأثیر شاخص سهام خودرو  دهنده اینست که شاخص سهام خودرو در دوره جاری طی دوره

در  در دوره قبل قرار دارد و با توجه به مثبت بودن این ضریب می توان نتیجه گرفت که شاخص سهام خودرو

 قبل دوره در خودرو سهام و افزایش شاخص ثیر مثبت دارده قبل بر شاخص سهام خودرو در دوره جاری تأردو

در معادله بالا نشان دهنده   C(2)همچنین  ضریب  جاری خواهد شد. دوره در خودرو سهام شاخص باعث افزایش

و  نمی باشدمی باشد. همانطور که مشاهده می شود این ضریب معنادار  تأثیر نرخ ارز بر شاخص سهام خودرو

نشان دهنده تأثیر نرخ ارز در  C(4)ضریب  تأثیری ندارد. نشان دهنده اینست که نرخ ارز بر شاخص سهام خودرو

 33ه قبل بر نرخ ارز در دوره جاری می باشد، همانطور که مشاهده می شود این ضریب در سطح اطمینان ردو

تحت تأثیر نرخ ارز در دوره قبل قرار دارد و  درصد معنادار بوده و نشان دهنده اینست که نرخ ارز در دوره جاری
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با توجه به مثبت بودن این ضریب می توان نتیجه گرفت که نرخ ارز در دروه قبل بر نرخ ارز در دوره جاری تأثیر 

 مثبت دارد.

بر نرخ ارز می باشد. همانطور که مشاهده می  در مدل نشان دهنده تأثیر شاخص سهام خودرو C(5)ضریب 

درصد معنادار بوده و نشان دهنده اینست که نرخ ارز طی دوره مورد  33ریب در سطح اطمینان شود این ض

بودن این ضریب می توان نتیجه گرفت که  ثبتقرار دارد و با توجه به م بررسی تحت تأثیر شاخص سهام خودرو

 بر نرخ ارز دارد. ثبتشاخص سهام خودروتأثیر م

در ضرایب معادله واریانس نشان داده شده است. بر  سهام خودرو تأثیر نوسانات نرخ ارز بر شاخص قیمت

می توان گفت نوسانات نرخ ارز بر  C(13)تا  C(7)اساس ضرایب آرچ و گارچ به دست آمده در مدل بالا )ضریب 

تأثیر مثبت دارد و نوسانات نرخ ارز طی دوره مورد بررسی باعث افزایش شاخص  شاخص قیمت سهام خودرو

 .شده است خودروقیمت سهام 

 

 زغال سنگ تاثیر نوسانات نرخ ارز و اثرات سرریز آن بر شاخص 

بعد از تخمین مدل خودرگرسیون برداری و به دست آوردن طول وقفه بهینه که یک می باشد، سیستم معادلات 

 ، برآورد می گردند.VAR(1)-BEKK (1)میانگین و واریانس ساخته شده و با استفاده از روش 

 

 زغال سنگ تاثیر نوسانات نرخ ارز و اثرات سرریز آن بر شاخصبررسی  2جدول 
 VAR-BEKKنتایج تخمین پارامترهای میانگین شرطی مدل 

SPI =C(1)* SPI (-1)+C(2)*EX(-1)+C(3) 
EX=C(4)* EX (-1)+C(5)* SPI(-1)+C(6) 

  ضریب انحراف معیار Zآماره  درصد احتمال
0000 94049 00010 1001 C(1) 
5055 8078 380171 1038e+53 C(2) 
5053 7011- 1051e+77 -7051e+71 C(3) 
5055 1011 7011e-77 8010e-77 C(4) 
5055 1017 5075 5013 C(5) 
5018 7071 110013 371085 C(6) 

 )ضرایب معادله واریانس( VAR-BEKKنتایج تخمین پارامترهای نوسانات مدل 
  ضریب انحراف معیار Zآماره  درصد احتمال

5051 1051 3017e+77 7031e+71 C(7) 
5055 8015 113011 7038011 C(8) 
5055 3011 5077 5031 C(9) 
5055 0071 5058 5073 C(10) 

DW= 7031 R-squared= 5035 

 (قیتحق یها افته)منبع: ی
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همانطور که در جدول بالا مشاهده می شود، ضرایب معادله میانگین نشان دهنده میزان تأثیر متغیرها بر 

 سنگ در دوره قبل بر شاخص سهام زغال نشان دهنده تأثیر شاخص سهام زغال C(1)یکدیگر می باشد. ضریب 

درصد معنادار  33ینان سنگ در دوره جاری می باشد، همانطور که مشاهده می شود این ضریب در سطح اطم

سنگ در دوره جاری طی دوره مورد بررسی تحت تأثیر  بوده و نشان دهنده اینست که شاخص سهام زغال

سنگ در دوره قبل قرار دارد و با توجه به مثبت بودن این ضریب می توان نتیجه گرفت که  شاخص سهام زغال

در دوره جاری تأثیر مثبت دارد و افزایش  سنگ سنگ در دوره قبل بر شاخص سهام زغال شاخص سهام زغال

  جاری خواهد شد. دوره در سنگ زغال سهام شاخص باعث افزایش قبل دوره در سنگ زغال سهام شاخص

سنگ می باشد. همانطور  در معادله بالا نشان دهنده تأثیر نرخ ارز بر شاخص سهام زغال C(2)همچنین  ضریب 

درصد معنادار بوده و نشان دهنده اینست که شاخص  33طمینان که مشاهده می شود این ضریب در سطح ا

سنگ طی دوره مورد بررسی تحت تأثیر نرخ ارز قرار دارد و با توجه به مثبت بودن این ضریب می  سهام زغال

نشان دهنده تأثیر نرخ  C(4)سنگ دارد. ضریب  توان نتیجه گرفت که نرخ ارز تأثیر مثبت بر شاخص سهام زغال

روه قبل بر نرخ ارز در دوره جاری می باشد، همانطور که مشاهده می شود این ضریب در سطح اطمینان ارز در د

درصد معنادار بوده و نشان دهنده اینست که نرخ ارز در دوره جاری طی دوره مورد بررسی تحت تأثیر نرخ  33

جه گرفت که نرخ ارز در دروه قبل بر ارز در دوره قبل قرار دارد و با توجه به مثبت بودن این ضریب می توان نتی

 نرخ ارز در دوره جاری تأثیر مثبت دارد.

همانطور که مشاهده سنگ بر نرخ ارز می باشد.  در مدل نشان دهنده تأثیر شاخص سهام زغال C(5)ضریب 

د درصد معنادار بوده و نشان دهنده اینست که نرخ ارز طی دوره مور 33می شود این ضریب در سطح اطمینان 

بودن این ضریب می توان نتیجه گرفت  ثبتقرار دارد و با توجه به مسنگ  زغالبررسی تحت تأثیر شاخص سهام 

 بر نرخ ارز دارد. ثبتتأثیر مسنگ  زغالکه شاخص سهام 

سنگ در ضرایب معادله واریانس نشان داده شده است. بر  تأثیر نوسانات نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام زغال

می توان گفت نوسانات نرخ ارز بر  C(10)تا  C(7)اساس ضرایب آرچ و گارچ به دست آمده در مدل بالا )ضریب 

سنگ تأثیر مثبت دارد و نوسانات نرخ ارز طی دوره مورد بررسی باعث افزایش شاخص  شاخص قیمت سهام زغال

 سنگ شده است. قیمت سهام زغال

 

 آلات سهام ماشین تاثیر نوسانات نرخ ارز و اثرات سرریز آن بر شاخص 
بعد از تخمین مدل خودرگرسیون برداری و به دست آوردن طول وقفه بهینه که یک می باشد ، سیستم معادلات 

 ، برآورد می گردند.VAR(1)-BEKK (1)میانگین و واریانس ساخته شده و با استفاده از روش 

مشاهده می شود، ضرایب معادله میانگین نشان دهنده میزان تأثیر متغیرها بر  سهانطور که در جدول هم

آلات در دوره قبل بر شاخص سهام  نشان دهنده تأثیر شاخص سهام ماشین C(1)یکدیگر می باشد. ضریب 

درصد  33اطمینان آلات در دوره جاری می باشد، همانطور که مشاهده می شود این ضریب در سطح  ماشین

آلات در دوره جاری طی دوره مورد بررسی تحت  معنادار بوده و نشان دهنده اینست که شاخص سهام ماشین
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آلات در دوره قبل قرار دارد و با توجه به مثبت بودن این ضریب می توان نتیجه  تأثیر شاخص سهام ماشین

آلات در دوره جاری تأثیر مثبت دارد  ماشین آلات در دوره قبل بر شاخص سهام گرفت که شاخص سهام ماشین

 خواهد جاری دوره در آلات ماشین سهام شاخص افزایش باعث قبل دوره در آلات ماشین سهام شاخص افزایش و

آلات می باشد.  در معادله بالا نشان دهنده تأثیر نرخ ارز بر شاخص سهام ماشین C(2)همچنین ضریب . شد

درصد معنادار بوده و نشان دهنده اینست که  30ن ضریب در سطح اطمینان همانطور که مشاهده می شود ای

آلات طی دوره مورد بررسی تحت تأثیر نرخ ارز قرار دارد و با توجه به مثبت بودن این  شاخص سهام ماشین

نشان  C(4)آلات دارد. ضریب  ضریب می توان نتیجه گرفت که نرخ ارز تأثیر مثبت بر شاخص سهام ماشین

تأثیر نرخ ارز در دروه قبل بر نرخ ارز در دوره جاری می باشد، همانطور که مشاهده می شود این ضریب  دهنده

درصد معنادار بوده و نشان دهنده اینست که نرخ ارز در دوره جاری طی دوره مورد  33در سطح اطمینان 

ین ضریب می توان نتیجه گرفت که بررسی تحت تأثیر نرخ ارز در دوره قبل قرار دارد و با توجه به مثبت بودن ا

 نرخ ارز در دروه قبل بر نرخ ارز در دوره جاری تأثیر مثبت دارد.

همانطور که مشاهده آلات بر نرخ ارز می باشد.  در مدل نشان دهنده تأثیر شاخص سهام ماشین C(5)ضریب 

ه نرخ ارز طی دوره مورد درصد معنادار بوده و نشان دهنده اینست ک 33می شود این ضریب در سطح اطمینان 

بودن این ضریب می توان نتیجه  ثبتقرار دارد و با توجه به مآلات  ماشینبررسی تحت تأثیر شاخص سهام 

 بر نرخ ارز دارد. ثبتتأثیر مآلات  ماشینگرفت که شاخص سهام 

آلات در ضرایب معادله واریانس نشان داده شده است.  تأثیر نوسانات نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام ماشین

می توان گفت نوسانات نرخ ارز  C(11)تا  C(7)بر اساس ضرایب آرچ و گارچ به دست آمده در مدل بالا )ضریب 

آلات تأثیر مثبت دارد و نوسانات نرخ ارز طی دوره مورد بررسی باعث افزایش  بر شاخص قیمت سهام ماشین

 آلات شده است. شینشاخص قیمت سهام ما

 

 ماشین آلاتسهام  تاثیر نوسانات نرخ ارز و اثرات سرریز آن بر شاخصبررسی  3جدول 

 VAR-BEKKنتایج تخمین پارامترهای میانگین شرطی مدل 
SPI =C(1)* SPI (-1)+C(2)*EX(-1)+C(3) 
EX=C(4)* EX (-1)+C(5)* SPI(-1)+C(6) 

  ضریب انحراف معیار Zآماره  درصد احتمال

5055 10051 50578 70558 C(1) 

5055 0010 117178 8081e+53 C(2) 

5057 1015- 1038e+77 -7071e+71 C(3) 

5055 8013 7008e-77 0080e-77 C(4) 

5055 75011 50511 5013 C(5) 

5073 7088 138013 110051 C(6) 

 )ضرایب معادله واریانس( VAR-BEKKنتایج تخمین پارامترهای نوسانات مدل 
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  ضریب انحراف معیار Zآماره  درصد احتمال

5050 7031 7018e+71 1083e+71 C(7) 

5051 1057 311087 7180018 C(8) 

5055 1087 5051 5005 C(9) 

5057 1081 5075 5011 C(10) 

5055 1053 7017 1055 C(11) 

DW=7037 R-squared= 5030 

 (قیتحق یها افته)منبع: ی

 

  و بحث نتیجه گیری -4

منتخب در بورس  عیتاثیر نوسانات نرخ ارز و اثرات سرریز آن بر شاخص صنابر اساس مطالب بیان شده، 

در سه بخش خودرو، زغال سنگ، ماشین آلات با استفاده از  دو متغیر نرخ ارز و شاخص سهام   اوراق بهادار تهران

 گردید و نتایج بصورت زیرقابل بررسی می باشد: بررسی و تجزیه و تحلیل VAR-BEKKو تخمین 

ه قبل بر شاخص سهام خودرو در دوره جاری تأثیر مثبت دارد. همچنین نرخ ارز ردر دو شاخص سهام خودرو

و  ه قبل بر نرخ ارز در دوره جاری تأثیر مثبت داردرنرخ ارز در دوتأثیری ندارد و  بر شاخص سهام خودرو

 خودرو باعث سهام شاخص و در نتیجه افزایش دارد ثبتتأثیر م بر نرخ ارزشاخص سهام خودرو  همچنین 

( نیز نتایج فوق 1571( ، پرامدکومار و پوجا )7833شد.نتایج مطالعات سعیدی و امیری ) خواهد  ارز نرخ افزایش

 را تایید می کنند.

مثبت دارد.  سنگ در دوره جاری تأثیر سنگ در دوره قبل بر شاخص سهام زغال شاخص سهام زغال

سنگ دارد. نرخ ارز در دوره قبل بر نرخ ارز در دوره جاری  همچنین نرخ ارز تأثیر مثبت بر شاخص سهام زغال

 شاخص و در نتیجه افزایش بر نرخ ارز دارد ثبتتأثیر مسنگ  زغالشاخص سهام تأثیر مثبت دارد و همچنین  

( و دیبولد و 7838العات دوراندیش و همکاران )شد.نتایج مط خواهد ارز نرخ افزایش سنگ باعث زغال سهام

 ( نیز این نتایج را تایید می کنند.1575ییلماز )

شاخص سهام ماشین آلات در دوره قبل بر شاخص سهام ماشین آلات در دوره جاری تأثیر مثبت دارد. 

نرخ ارز در دوره جاری  همچنین  نرخ ارز بر شاخص سهام ماشین آلات تأثیر مثبت دارد و نرخ ارز در دوره قبل بر

 شاخص و در نتیجه افزایش بر نرخ ارز دارد ثبتتأثیر مسنگ  زغالشاخص سهام تأثیر مثبت دارد و همچنین 

( و دیبولد و 7838شد. نتایج مطالعات دوراندیش و همکاران ) خواهد ارز نرخ افزایش باعث آلات ماشین سهام

 د.( نیز این نتایج را تایید می کنن1575ییلماز )

منتخب در بورس  عیصنا با توجه به ضرایب آرچ و گارچ برآوردی در این تحقیق،  نوسانات نرخ ارز بر شاخص

، زغال سنگ و ماشین آلات( مثبت و معنادار بوده و نشان دهنده اینست  خودرو)در سه بخش  اوراق بهادار تهران

تأثیر مثبت دارد و نوسانات نرخ ارز  منتخب در بورس اوراق بهادار تهران عیصنا که نوسانات نرخ ارز بر شاخص

 که آنجا شده است. از منتخب در بورس اوراق بهادار تهران عیصناطی دوره مورد بررسی باعث افزایش شاخص 
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 از شیبخ و کنند می تأمین واردات طریق از را و یا ماشین آلات خود اولیه مواد بخشی از  بررسی مورد صنایع

 این هزینه های و درآمدها بر نرخ ارز تغییرات و نمایند می کسب محصولات صادرات طریق از را درآمد خود

 و عرضهدر دلتعا طریق از زاربا ینا در تثبا و ارز زاربا در تنوسانا از یجلوگیر ینابنابراست،  اثرگذار صنایع

 .شد هداخو صنایع ینا در ننوسا وزبر از مانع ارز، زاراـب در تیراـنظ یها هستگاد و یمرکز بانک لکنتر و تقاضا

 بازار جاری نوسانات بر تحقیق بازارهای در گذشته و جاری نوسانات که داد نشان تحقیق نتایج که آنجایی از

 های سیاست اتخاذ در گیران تصمیم و گذاران سیاست شود می پیشنهاد گذارد، می اثر بازارها دیگر و خودشان

 .شود جلوگیری ارز و سرمایه بازارهای در نوسان ایجاد از که کنند عمل ای گونه به مالی و پولی
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