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  مقدمه .1

 افزايش و ها  سرمايه جذب در شركت توانايي دهنده نشان آن قيمت و  سهام بازده 

 اقتصادي درشكوفايي بسزايي نقش توليدي هايبنگاه و هاشركت چون . است گذاري سرمايه

 سهام ارزش .دارد ، اهميتشود  آنها توسعه و رشد باعث كه عواملي شناخت دارند، هر كشوري

 داخلي، نرخ ناخالص توليد تقسيمي، سود شركت، عملكرد ازجمله مختلفي عوامل تأثير تحت

 از يكي ارز نرخ در اين ميان، .دارد قرار اشتغال پول و عرضه جاري، حساب بهره، نرخ ارز،

بويژه در ايران  گذاري سرمايه هاي پروژه كارآيي و آوريدسو محاسبه در كننده تعيين عوامل

 نتيجه در و شده داخلي اقتصاد محيط در اطمينان باعث ارز نرخ ثبات ،واقع در . است

 توجه ،بنابراين. كنند مي گيريتصميم وآينده حال زمان در گذاري سرمايه مورد در رانگذا سرمايه

بازار ارتباط   .بود خواهدپايدار ضروري  اقتصادي رشد به رسيدن براي و سهام ارز بازارهاي به

 براي مثال افرادي مانند .وت مورد مطالعه قرار گرفته استهاي متفاسهام و بازار ارز از زاويه

ي بين بازار ت و معلولارتباط عل) 2003( 3كازمنو  )1996(2شيهي دانلي و ،)1995(1تسويوكيآ

چي و يونگ و  ،) 2005(4آكوينو همچنين افرادي مانند .ارز و سهام را مورد بررسي قرار دادند

  .ده اندمطالعه نموتاثير نرخ ارز بر بازار سهام را  )2008(5تريپ

 استفاده از يك مدل ناهمسان واريانس شرطي چندمتغيره ،حاضر هدف اساسي تحقيق 

)MGARCH
در   .بوده است هاي بين نرخ ارز و قيمت سهام در ايران جهت ارزيابي پويايي) 6

                                                            

1  - Atsuyki 

2 - Donnelly& Sheehy 

3 - Kasman 

4  - Aquino 

5  - Chi&Young&Tripe 

6 - Multivariate Generalized  Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
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نوسانات نرخ واقعي ارز بر نوسانات شاخص صنعت  :از ت استعبارفرضيه تحقيق اين راستا، 

دو بازار با استفاده از مدل بين  ميانگيني ابتدا اثرات بدين منظور   .ثير گذار است و برعكستا

VAR  ،با استفاده از مدل گارچ چندمتغيره ديگر  يك ربنوسانات اين دو بازار  اتراثو سپس

 بررسي اثرپذيري ي،با توجه به اهميت بازارهاي ارز و سهام در رشد اقتصاد  .شده است  بررسي

اد مختلف جهت شناخت ابعدر  نتايج تحقيق :گرددپراهميت تلقي مي از يكديگر اين دو بازار

  .تر مفيد خواهد بودراي كاو سياست گذار گذاري سرمايهبراي اين بازارها 
در هاي انجام شده پژوهشبه پيشينه بخش دوم اين مطالعه در پنج بخش تدوين شده است؛ 

اجزاي الگو و سپس هاي مورد بررسي در بخش سوم ابتدا داده.  اين زمينه اختصاص يافته است

در بخش چهارم نتايج تجربي  حاصل از برآورد الگو . ه استدشن تصريح آمعرفي و معادلات 

  .يافته استبه  نتيجه گيري و پيشنهادات اختصاص  پنجمبخش سرانجام و   يهارا

  مروري بر پيشينه تحقيق.  2

 اثر گذاري بازارهاي ارز و سهام بر يكديگر هايمسير  .2-1

   مسير اثرات بازار سهام بر بازار نرخ ارز.2-1-1

با افزايش قيمت  :اثرافزايش قيمت سهام بر مخارج را توضيح داده است) 2001( 1ميشكين) لفا

و با فرض ثابت بودن قيمت  يابدمي سهام بنگاه، ارزش حقوق صاحبان سهام آن افزايش

انگيزه بيشتري براي  درنتيجه،  .شود تر مي گذاري ارزان تجهيزات جديد در كوتاه مدت، سرمايه

 ،بنابراين. يابد گذاري بنگاه افزايش مي سرمايهآيد و وجود مي هب بنگاه گذاري سرمايه

موجب افزايش سهام همچنين، افزايش قيمت  . باشد گذاري تابعي از قيمت سهام مي سرمايه

باعث افزايش ثروت و مصرف آنها شده و دارايي هاي مالي نگه داري شده توسط خانوارها 

شوند كه دارايي  ميشويق يابد، آنها ت با ريسك كمتر افزايش مي خانوارچون ثروت   .گرددمي

. هديافتخوامخارج كالاي بادوام و مسكن افزايش  ،بنابراين. داري نمايندغيرنقدي بيشتري نگه

اين اولين تغييري . دهدرا افزايش ميگذاري  قيمت سهام، مصرف و سرمايه فزايشدر نتيجه ا

                                                            

1- Mishkin 
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بين  Jطبق منحني  اين، علاوه بر .شده است اعمال  1فلمينگ-است كه در مدل اقتصاد باز ماندل

كاهش سريع نرخ ارز  بدين صورت كه  .ي معكوس وجود دارد نرخ ارز و حساب جاري رابطه

  بوجود آمدن كسري حساب جاري باعث افزايش حساب جاري شود  موجبنكه آاز پيش 

  .گرددمي

افزايش .  مشاهده كنيد 1را در شكل  Aباتوجه به موارد فوق، تعادل مدل اقتصاد باز در نقطه 

يمنحن 1در شكل (قيمت سهام در نرخ بهره معين ممكن است موجب افزايش مخارج شود 

IS بهIS قرار  تحت تاثير تغييرات قيمت سهام LMمنحني درحاليكه )شود ميمنتقل  ′

كه همراه با نرخ بهره و توليد بالاتر  شودتشكيل مي Bتعادل جديد در نقطه  ،بنابراين . گيرد نمي

  .است

  

  IS-LM تحليلي ساده با استفاده از . 1شكل 

  
  

نرخ بهره در نقطه . ميباشد Yسطح توليد ، ناشي ازBPاين نقطه تعادل جديد در بالاي منحني 

B نرخ بهره بيشتر جريان سرمايه  .كرد ي است كه تعادل را برقرار ميا تر از نرخ بهره بزرگ

حال براي . گرددمي )BP > 0( ها پرداخت كند و موجب مازاد تراز خارجي را جذب مي

                                                            

1 
-Mundell-Fleming  
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) زماني كه سطح قيمتها ثابت است(ها بوسيله نرخ ارز رسيدن به تعادل، تسويه در تراز پرداخت

كاهش ، حساب جاري )كاهش ارزش پول داخلي(در نتيجه با افزايش نرخ ارز. شود انجام مي

مت جايي به سه ب جا باعثنرخ ارز  افزايش  .گردد ها به سمت صفر بر مي و تراز پرداخت يافته

BPبه BPانتقال(شود  مي BPبالاي منحني   B سرانجام تعادل در تمام بازارها درنقطه ).′

اين نقطه تعادلي جديد همراه با سطح مخارج بالاتر، نرخ بهره بالاتر، نرخ ارز .گيردشكل مي

كه افزايش  تحليل حاكي از آن استاين در نتيجه اصلي  . باشد بالاتر و قيمت سهام بالاتر مي

  .گرددكاهش ارزش پول داخلي ممكن است موجب قيمت سهام 

 كاهش :استاثر گذار ارز نرخ بر ،افراد انتظارات و ثروت مسير ازدو سهام قيمت تغييرات )ب

    اند كرده گذاري سرمايه سها بازار در كه شود مي گذاراني سرمايه ثروتكاهش  باعث سهام قيمت

 گذاران، سرمايه درآمد كاهش با. شود مي كم گذاران سرمايه دريافتي درآمد ترتيب اين به و

 كاهش همچنين و) معاملاتي تقاضاي(خريد قدرت كاهش دليل به پول براي تقاضاي آنها

 و بهره نرخ كاهش معناي به پول تقاضاي كاهش. يابد مي تنزل بازارهاي مالي در مبادلات

 اين به. يابد مي افزايش ارز نرخ خارجي، پول تقاضاي با افزايش. است كشور از سرمايه خروج

 .قابل تصور است ارز نرخ به قيمت سهام سوي از منفي اثرگذاري ، نوعيترتيب

) انتظار مورد يا بلندمدت روند به نسبت سهام قيمت افزايش(بازارسهام  رونقهمچنين ) ج

 تفكيك قابل دسته دو به گذاران سرمايه اين. شود مي گذاران سرمايه بورس براي جذابيت باعث

 مزبور كشور به را خود سرمايه ،بورس رونق با كه گذاران خارجي سرمايه اول، گروه: هستند

 باعث يابد كه مي افزايش خارجي ارز عرضه كشور، به داخل سرمايه انتقال با. دهند مي انتقال

 و سهام قيمت ميان منفي رابطه يك مذكور اثر ترتيب، مطابق اين به. گردد مي ارز نرخ كاهش

 ارز  بازار موازي بازارهاي در هستند كه گذاران داخلي سرمايه دوم، گروه . دارد وجود ارز نرخ

 . دهندمي انتقال بازار اين به را سرمايه خود بازار سرمايه، رونق با و كرده اند گذاري سرمايه

. يابد مي ارزكاهش نرخ و شود مي زياد ارز عرضه، ارز شكل هنگام خارج شدن سرمايه ها از

  ..اشاره دارد دو متغيراين  ميان منفي رابطه كبه وجود ي نيز مسير  اين

  .رسدبه نظر مينرخ ارز مبهم بر بازار سهام اثر  ،مباحث فوق با توجه
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 مسير اثرات بازار نرخ ارز بر بازار سهام .  2-1-2

  : گرفته است مسيرهاي گوناگون مورد توجه قرار در نرخ ارز بر بازار سهاماثر 

 ارز نرخ اگر. است ارزي شركت هاي بدهي و هادارايي تركيب ،توجه مورد عوامل از) لفا

 تسعير از ناشي سود ،آن باشد ارزي بدهي از بيشتر شركتي ارزي دارايي ميزان و يابد افزايش

. يابد مي افزايش اين شركت سهام قيمت و شده سهم هر سود افزايش باعث موجود ارز

 ارز تسعير از زيان ناشي ،باشد ارزي هاي دارايي از بيشتر ارزي هاي بدهي چنانچه ،درمقابل

  .خواهد يافت كاهش شركت سهام قيمت و گرديده سهم هر سود كاهش باعث عملاً

گذاران خارجي تمايل به داشتن دارايي در پولي كه ممكن است كاهش ارزش آن  سرمايه) ب

كاهش ارزش دلار احتمال  براي مثال. ندارند ،موجب از بين رفتن بازدهي سرمايه آنها شود

. گذاران از نگهداري دارايي از جمله سهام در آمريكا خودداري كنند شود كه سرمايه موجب مي

ن خارجي اقدام به فروش سهام نگهداري شده خود در آمريكا كنند، قيمت هر گذارا اگر سرمايه

  .كند سهم كاهش پيدا مي
كند يا صادرات، داراي  كه شركت بيشتر واردات مي اثر كاهش نرخ ارز بسته به اين ) ج

باشد و اينكه نسبت به نوسانات نرخ ارز رفتار پوششي دارد، متفاوت  واحدهاي خارجي مي

ناشي از پول  بيشترهزينه هاي  در اثرواردكننده بزرگ ممكن است درآمد يك شركت  . باشد مي

هاي چند  شركت. آن نيز كاهش يابددر نتيجه قيمت سهم  تر كاهش يافته و ضعيف داخلي

  . باشند ميداراي درآمد بالاتري  دلارتضعيف  آمريكا در هنگاممليتي مستقر در 

ممكن است باعث افزايش ارزش صنايع صادراتي و  در سطح اقتصاد كلان، تضعيف پول ) د

افزايش . توليد داخلي ممكن است مثبت باشد آن براثر . كاهش ارزش صنايع وارداتي شود

شود و قيمت سهام  گذاران ديده مي توليد به عنوان شاخصي از اقتصاد پر رونق توسط سرمايه

هم رفته،  روي .ت و منفي وجود داردچون دلايلي براي هر دو اثرات مثب .تمايل به افزايش دارد

  .اثر نرخ ارز بر قيمت سهام نامعلوم است

  

  مطالعات تجربي.  2-2
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. انجام شده است با نتايج مختلف ارز نرخ بازار هاي سهام وارتباط  زمينهدر  زياديمطالعات    

بين قيمت سهام  سويهنشان دادند كه يك رابطه عليت دو ) 1992(بهمني اسكوئي و سهرابيان

500S&P  امعن  موفق نشدند رابطه) 1994(1بارتو و بادنر  .و نرخ ارز موثر دلار وجود دارد 

براي ) 1995(2تسويوكيآ. هاي آمريكا پيدا كنند شركتبين تغييرات دلار آمريكا و بازدهي سهام 

توكيو ارتباطي  نشان داد كه بين نرخ ارز و بازار سهام 1995تا  1985يك دوره ده ساله از سال

دار  انشان دادند كه يك رابطه همزمان معن) 1996(3شيهي دانلي و. وجود داردو معنادار مثبت 

 4فريدمن و مهدين ،آجايي. ان بزرگ انگليس وجود داردبين نرخ ارز و ارزش بازار صادركنندگ

رابطه علّي يك طرفه از سهام در بازارهاي دهد  ميكه نشان آوردند شواهدي را فراهم ) 1998(

. نيست صادقدر بازارهاي نوظهور  علّيپولي اقتصادهاي پيشرفته وجود دارد اما اين رابطه 

 .هاي سهام است علت گرنجري قيمت نشان داد كه نرخ ارز بر حسب دلار سنگاپور) 2000(5وو

ز اثر ناچيزي بر عملكرد صنعت هاي هفتگي نرخ ار يافتند كه شوكدر) 2001(6استالز گريفين و

رابطه بين نرخ ارز خارجي و بازار سهام ) 2002(7رماسامي ويونگ.. در شش كشور صنعتي دارد

نتايج متناقض  آنها به.  آزمون كردند  2001تا  1995را در شش كشور آسيايي در بازه زماني 

ارتباط بين ) 2003( 8كازمن  .رسيدنددو طرفه بين قيمت سهام و نرخ ارز  عليّبراي رابطه 

و نرخ ) صنعتچهار شاخص بخش مالي، بخش توليد، بخش خدمات و بخش (قيمت سهام 

نتايج حاكي از آن بود كه  .دادمورد آزمون قرار  2002تا نوامبر  1990ژوئن  4از  ارز در تركيه را

از نرخ ارز به  بين بازار سرمايه و بازار ارز ارتباطي بلند مدت وجود دارد و ارتباط علّي موجود

به اين نتيجه رسيد كه توليد صنعتي تاثير مثبت، ) 2003(9كيم  .باشد سوي شاخص صنعت مي

                                                            

1 - Bartov& Bodnar 

2  - Atsuyki 

3 - Donnelly& Sheehy 

4 - Ajayi& Friedman& Mehdian 

5  -Wu 

6- Griffin& Stulz 

7- Ramasamy, B., Yeung 

8- Kasman 

9- Kim 
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چينگ   .نرخ بهره، نرخ ارز و نرخ تورم تاثيري منفي بر قيمت سهام شركت هاي آمريكايي دارد

ثبت نشان دادند كه بازدهي سهام و ارزش پول در نه بازار آسيايي رابطه م) 2003( 1ويونگ

هاي فيليپيني را در دوره قبل و بعد از  تاثير نرخ ارز بر بازده سهام شركت) 2005(2آكوينو .دارند

ن مالي آسيا منعكس مشخص شد كه بازده سهام قبل از بحرا و از بحران مالي آسيا بررسي كرد

  )2006(3هارتمن و پيرتز. گونه نيست ولي پس از بحران اين ،نرخ ارز است كننده تغييرات

بين بازده بازار سهام و نرخ ارز در كشورهاي  2006تا  1973نشان دادند كه در طول دوره 

در يك  ،)2006(4تاباك طبق  . وجود دارد غيرخطي آمريكا، ايتاليا، آلمان و فرانسه رابطه

ولي با رويكرد سنتي  ؛نرخ ارز دارد اقيمت سهام ارتباط علي گرنجري منفي ب رويكرد پرتفوليو،

خطي علّي از نرخ ارز به سوي قيمت غيركند و يك ارتباط  هام نرخ ارز را هدايت ميقيمت س

رابطه پويايي بين نرخ ارز و قيمت سهام را براي ) 2007(5پن و فك و ليو. سهام وجود دارد

 فرضيه) 2008(6چي و يونگ و تريپ .استثناي چين آزمون كردند هفت كشور آسياي شرقي به

به دلار استراليا، نسبت پوند استرلينگ به دلار آمريكا شامل نسبت دلار  ( ارزنرخ هاي تغيير اثر «

  .را آزمون كردند» بر سهام بانك هاي استراليايي )استراليا و نسبت دلار نيوزلند به دلار استراليا

و نمونه آنها شامل چهار بانك مهم استراليا با حوزه فعاليت بين المللي و پنج بانك منطقه اي 

 شده مطرحفرضيه  :هاي فصلي بود با داده 2007تا مارس  1997ه مورد بررسي از ژوئن دور

داري وجود اعملكرد بانك ها ارتباط معن به عبارت ديگر، بين تغييرات نرخ ارز و . شدتاييد ن

نشان دادند كه قيمت نفت به عنوان يك ) 2008( 7چورتاريز و سيفولين، عبدالعزيز. نداشت

متغير مهم، عامل برقراري ارتباط بين نرخ ارز و بازار سهام در كشورهاي مصر، عمان، عربستان 

بيان كردند كه نرخ ارز در طول دوره   )2009( 8آيدمير و دميرهان  .باشد سعودي وكويت مي

                                                            

5  -Chiang& Yang   

2 -Aquino 

3 -Hartmann et Pierdzioch 

4- Tabak 

5- Pan& Fok& Liu 

6 -Chi&Young&Tripe 

7- Abdolaziz, Chortareas & Cipollin 

8- Aydemir & Demirhan 
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اثر دلار جديد ) 2009(1يو و نيه . ه داشته استتاثيري منفي بر بازار سرمايه تركي 2008تا  2001

تعادل بلند مدت و وجود تايوان در برابر ين ژاپن را بر قيمت سهام در ژاپن و تايوان بررسي و 

نرخ واقعي ارز و قيمت سهام را  رابطه بين) 2010(2هوا . تاييد نمودند روابط علي نامتقارن را

هاي خود رگرسيون الگوبا استفاده از  2009تا ژوئن 1991براي چين طي دوره زماني ژانويه 

ه ب )MGARCH( غيرهـــخودرگرسيون ناهمسان واريانس شرطي چند مت و )VAR(برداري

بين نرخ  نتايج نشان مي دهد رابطه تعادلي بلند مدت. صورت تجربي  مورد ارزيابي قرار داد

    .واقعي ارز و قيمت سهام وجود ندارد

ارز را به صورت يك  طور كه مي بينيم اكثر اين مطالعات رابطه بين بازارهاي سهام و همان

هم زمان رت صوه بررسي مي كنند اما مطالعه حاضر رابطه بين بازارهاي ارز و سهام را ب طرفه

  .بررسي مي كند

  

  روش تحقيق.  3

  ها داده.  3-1

 120 با استفاده از شاخص صنعتارز و واقعي  هاي رابطه ي بين نرخ  در اين مقاله پويايي

 هاي داده .برآورد شده است1390تا شهريور 1380مهر مشاهده سري زماني ماهانه در دوره 
هاي سهام از سايت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران  و نرخ ارز از سايت مربوط به شاخص

پول خارجي بر  ارزش يك واحد در اينجا منظور از نرخ ارز   .استخراج شده اندبانك مركزي 

  :شده استبا استفاده از رابطه زير محاسبه  نرخ واقعي ارز حسب پول داخلي است و

*
(1)U

I

NER CPI
RER

CPI
=  

                                                            

1 -Yau, H.Y., Nieh 

2-Hua   
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Uنرخ ارز اسمي، NERنرخ ارز واقعي،  RERكه در آن 
CPI  شاخص قيمت مصرف

  استشاخص قيمت مصرف كننده ايران  ICPIكننده آمريكا،

شاخص  از ،، توصيف كاهش يا افزايش ارزش پولبا تغييرات پيچيده در اقتصاد بين الملل 

تغييرات قيمت در  بر اساس فقطموثر نرخ ارز واقعي  .استفاده شده است رز واقعي موثرنرخ ا

نرخ ارز  ،اينبنابر  .كند ميتورم را نيز حذف  متغيربلكه  ،شود اندازه گيري نميتجارت كشورها 

نرخ ارز اسمي را  وسيله نرخ ارز دوسويه وه ارزش پول اندازه گيري شده ب تواند ميعي موثر واق

 شده استفاده راي محاسبه بازدهب ايرانبازار سهام  صنعتشاخص از  .سازد طور جامع منعكسه ب

  .است

,

,

, 1

ln (2)
i t

i t

i t

P
R

p −

 
=   

 
 

 در آن كه
,i tP سطح قيمت در بازار)i=1( براي نرخ ارز و )(i=2 در  براي قيمت سهام

نشان  خ ارز واقعي موثر رانر سهام وبازده شاخص زماني  سري هاي 2شكل  .باشد مي tزمان 

  .مي دهد
  

  هاي بازدهي شاخص سهام و تغييرات نرخ  ارز سري. 2شكل

  

  Eviewsنتايج تحقيق بااستفاده از نرم ازفزار براساس : منبع

 1با توجه به جدول . خلاصه شده است 1ي زماني در جدول ها سريي آماري ها شاخص

 ،در همين دوره. باشد مي% 0.16 ميانگين ماهانهها چوله به راست و با  بازدهي سهام شركت

-.08
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-.02
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.02

.04

1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390

REX
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 اتوجه بهب.  مي باشد درصد %- 0.075با ميانگين حدود و  چپچوله به  نرخ ارز بازدهي

ريسك  ،بنابراين  .است تر كوچكسهام از بازار ارز ار باز انحراف معيار، نوسانات

اندازه چولگي و كشيدگي نشان  . است بودهسهام بيشتر از بازار ارز در بازار  گذاري سرمايه

، استداراي چولگي مثبت و كشيدگي زياد نسبت به توزيع نرمال  كه بازدهي سهام  دهد مي

  .كند ميبراي هردو سري رد % 1برا فرض نرمال بودن را در سطح معناداري  - آماره جارگو
  

  آماريشاخصهاي  :1جدول 

 بازدهي نرخ ارز  صنعتبازدهي شاخص   شاخص آماري

 - 0.007511 0.016756 ميانگين

 - 0.008121 0.008444 ميانه

 0.027463 0.246657 ماكزيمم

 - 0.068330 - 0.112666 مينيمم

 0.015576 0.056055  انحراف معيار

 - 0.650509 0.682850 چولگي

 5.410211 4.327161 كشيدگي

Jarque-Bera 17.98136 37.19625 

 0.000000 0.000000 (.Prob)سطح معنا

  Eviewsفزار انتايج تحقيق بااستفاده از نرم براساس : منبع

 

  مدلتصريح  . 3-2

 .حاصل شده استگارچ  و آرچ يها مدلتوسعه  از )MGARCH( چندمتغيرهگارچ مدل 

) 1986(2بلرسلوتوسط  تعميم يافته آن يعني مدل گارچ  و )1982(1وسيله انگله بمدل آرچ 

به صورت گسترده  شرطيواريانس ناهمسان بودن آرچ و گارچ به دليل  يها مدل .معرفي شدند

براي اين  . آنها كمتر مورد توجه واقع شده استمتقابل  اتاثرولي  ؛گرفته اندمورد استفاده قرار 

                                                            

1- Engle 

2 -Bollerslev 
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مدل  . داده شده است بسط به مدل گارچ چند متغيره) تك متغيره(معمولي  گارچمدل منظور، 

 اثر ها، دارائي بازار و نيت نوسانات بيسرا مانند وسيعي از كاربرد دامنه ياز  چندمتغيرهگارچ 

در اين مطالعه  .باشد ميبرخوردار ) VAR(ارزش ريسك  و توليد تجارت و ربنوسانات نرخ ارز 

و سپس، اثرات نوسانات اين دو بازار  VARابتدا اثرات ميانگيني بين دو بازار با استفاده از مدل 

  .شده است  بر يكديگر  با استفاده از مدل گارچ چندمتغيره بررسي

  :نوشتبه صورت زير  مي توان را VAR(1) مدل ميانگين شرطي دو متغيره

1 , (3)
t t t

R ARα ε−= + +                                                                 

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

εα α α

εα α α

−

−

        
= + +        
        

 

,1درآنكه  2,,t t tε ε ε =   ) و tبردار خطاي تصادفي در زمان    )1 0,t t tI N Hε − � 

: است
t

H  1 و كوارياتس- واريانس 22ماتريسt
I 1tمجموعه اطلاعات زمان  −  باشد مي −

]12دارو بر ]1 2,
T

α α α=  پارامتر  .استضرايب نيز نشان دهندهa�� نشان دهنده اثرات 

11αبراي مثال، . است ميانگيني  ؛با وقفه بر نرخ ارز جاري استز نرخ اردهنده اثر  نشان  

 21αمين ترتيبه به. دهد را نشان ميجاري  قيمت سهام بر نرخ ارزوقفه  اثر 12αكه درحالي

  .باشد ميبا وقفه بر قيمت سهام جاري سهام قيمت اثر  22αنرخ ارز بر قيمت سهام و وقفه اثر

گارچ  يها مدل تاكنون از. شود مياستفاده  چندمتغيرهاثر نوسانات از مدل گارچ  ارزيابيبراي 

شامل مدل گارچ برداري  ها اين مدل. استاستفاده شده  صورت گوناگونه بچند متغيره 

)VECH (1بلرسلو، انگل و وولدريج  )(خود همبستگي شرطي ثابت  مدل ،)1988CCC (

 (4و انگل و كرونر) 1990(  3بابا، انگل، كرافت و كرونر BEKKمدل  ،)1990(2بلرسلو
به صورت مدل  اين تصريح. شده استاستفاده  BEKKمدل  از در اين مقاله. مي باشند) 1993

  :تاسزير 

                                                            

1  - Bollerslev, Engle and Wooldridge 

2 Bollerslev 

3- Baba, Engle, Kraft and Kroner 

4- Kroner 
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1/2

1 1 1 (5)T T T T

t t t t t t tH H B B C C G H Gε ν ε ε− − −= = + +  

 در آن كه
t

ν  كواريانس  -واريانسماتريس با  1نوفه سفيدفرايندI و  B 2ماتريس بالا مثلثي

عنصر .است 2
ijc  2 از ماتريس 2C ×  در نتيجه و jبر بازار  iنوسانات بازار  اثرنشان دهنده  

عنصر. كند مي را منعكس نوسانات  ARCH اثر
ijg 2 از ماتريس 2G  پايدارينشان دهنده  ×

  .كند ميرا منعكس نوسانات  GARCHاثر  در نتيجه و j بازار و iانتقال نوسانات بين بازار 

  :صورت زير نوشته را مي توان ب GARCH-BEKK(1,1( دو متغيره مدل 
2

11, 12, 11 12 11 12 11 12 1, 1 1, 1 2, 1

2
21, 22, 22 22 21 22 2, 1 1, 1 2, 1

0 0

T T

t t t t t

t t t t t

h h b b b b c c

h h b b c c

ε ε ε

ε ε ε

− − −

− − −

        
= +         
        

11, 1 12, 111 12 11 12 11 12

21, 1 22, 121 22 21 22 21 22

(6)

T

t t

t t

h hc c g g g g

h hc c g g g g

− −

− −

      
× +       
      

 

 در آن كه
11,th نرخ ارز، بازدهي شرطي نشان دهنده واريانس 

12,th نشان دهنده ي كواريانس 

نرخ ارز و بازدهي سهام،  بازدهي شرطي
22,th شرطي بازدهي سهام  نشان دهنده ي واريانس

 معنادار بودنبر بازار سهام،  يبازار ارز خارج براي بررسي اثر نوسانات خارجي از. باشد مي

سوي بازار سهام بر  اثر نوسانات خارجي ازبراي بررسي   .اهميت دارد 12gو 12c ضرايب

اگر اثر نوسانات . گيرد ميمورد توجه قرار  21gو   21c معناداري ضرايب ،بازار ارز خارجي

از  12gو21c،21g ،12c پارامترهاي معنادار نباشد،بازار سهام  خارجي بين نرخ ارز خارجي و

  .خواهند داشتصفر نبا  معناداري تفاوت از نظر آماري G وC ماتريس هاي 

، تابع چگالي �R بازدهي 12 و بردار بردار پارامترهاي  ،Tبا توجه به نمونه مشاهدات 

  :صورت زير استه ب 2مدل  شرطي

( )1

1/2

1

1
( : ) exp (7)

2 2

T

t t t

t t t

H
f R I H

ε ε
θ

π

−

−

−

    = −      

   

                                                            

1- white noise 
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  :نوشت صورت زيره ب آن را مي توان درستنماييتابع  پس،

( )11
log : (8)

T

t tt
L f R I θ−−

=∑  

 حداكثر راست با روش) هال، هال و هاسمن برند، (BHHHالگوريتم از براي برآورد پارامترها 

 هاي استاندارد شده يپسماند  .شده استنمايي استفاده 
t

ν بايد  درست تصريح بااز يك مدل

 تصادفي آزمونبراي  Q لوينگ باكس از آماره ي در پايان . پيروي كند نوفه سفيدفرايند  از

پسماندهاي بودن
t

ν  لوينگ باكس آماره ي . است شدهمدل استفادهQ  باشد ميبصورت زير :  

( ) ( ) ( )
1

2

1

2 (9)
p

j

Q T T T j r j

−

=

= + −∑ 

 Qآماره ي . باشد مي jها با وقفه ي پسماندتابع خود همبستگي براي  آماره r(j)آن  در كه

  .تعداد متغير مستقل است k :است p-kتوزيع كايدو با درجه آزادي  داراي بطور مجانبي

  

  برآورد مدل و آزمون فرضيه  .4

 آزمونآماره از  :استضروري  VAR_MGARCHمدل هاي رمتغي جمعي هم و پايايي آزمون

فرض صفر ، 2دول جدر  نتايج آزمونطبق  .استفاده شده است آزمون پاياييبراي  پرون-فيليپس

متغييرها در  ،يعني . شود مي ردقيمت سهام  نرخ ارز و بازدهي هاي در سري واحد ريشهوجود 

   .سطح مانا هستند

 

  نتايچ آزمون ريشه واحد. 2جدول

ind  ex متغير  

  t مارهآ  -11.00232  -6.238371

0.000  0.000  Probe  

 Eviewsنتايج تحقيق بااستفاده از نرم ازفزار براساس : منبع
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. است شدهاستفاده  نسونهااز روش ژو و قيمت سهام جمعي بين نرخ ارز براي آزمون هم

بسته  هم هاخطا ءجز ،جمع باشند هم VARدر مدل اگر دو متغير  ،)1987(1طبق انگل و گرنجر

 نتايج مندرج در اين جدول. خلاصه شده است 3در جدول  جمعي هم نتايج آزمون. خواهند بود

در معادله ي  VARمدل  ،بنابراين . هستندجمع  هم شاخص صنعت كه نرخ ارز و دهد مينشان 

  .به خوبي تصريح شده است 2

  

  

  نتايج آزمون همگرايي يوهانسون :3جدول

مقدار   آماره اثر فرضيه

  بحراني

آماره   احتمال

حداكثر 

  مقدار ويژه

مقدار 

  بحراني

  احتمال

r=0  36.12305  15.49471  0.0000  24.81448  14.26460  0.0008  

r≤1  11.30857  3.841466  0.0008  11.30855  3.841466  0.0008  

 Eviewsنتايج تحقيق بااستفاده از نرم ازفزار براساس : منبع

  

، از يكئباتوجه به معيار آكا ،رابطه بين نرخ ارز واقعي موثر و قيمت سهامپويايي  تحليلبراي 

 3جدول قسمت اول نتايج ارائه شده در   .شده است استفاده VAR(1)-MGARCH(1,1)مدل

معنادار  a11اما  ،ا دارمعن% 5در سطح  a22ب يضر :را نشان مي دهد يميانگينوردي آيب براضر

تاثير نمي وقفه خود از اما نرخ ارز   ،است وقفه خودتحت تاثير  بازدهي سهاميعني  ؛نيست

فرضيه صفر را مبني بر عدم  توان يعني نمي ،معنادار نيستند،  a21و  a12ضرايب  ،در مقابل .پذيرد

بين اين  ي دو سويهرابطه علّ ،بنابراين . نمودبين نرخ ارز و قيمت سهام رد  متقاطعاثرات وجود 

  .وجود ندارد دو متغير

                                                            

1- Engle and Grange 
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  VAR(1)-MGARCH(1,1)مدل حاصل از برآورد نتايج  . 3جدول 

  پارامتر ضريب ضريبمقدار  (.Prob)سطح معنا 

0.0001 0.00752-  

0.03639 0.00164  

0.5253 0.05884  a11  
0.9814  0.00120  a12  
0.5561  0.07542-  a21  
0.0002 0.37107  a22  
0.3749 0.33317  

0.6221 0.4326-  

0.0044 0.36932  

0.0001 0.59141-  

0.9943 0.02742  

0.0001 0.63272  

0.0001 0.95934  

0.2098 0.17473  -  

 SASنتايج تحقيق بااستفاده از نرم ازفزار براساس : منبع

  

با روش گارچ چند متغيره به قرار داده شده دراين مقاله  يطكواريانس شر_  واريانس تمعادلا

را  شاخص صنعت و نرخ ارز هايبازدهي خارجي بينو  خودي نوسانات طورخاص اثرگذاري

نيز معنادار نيستند، % 10در سطح معناي  21cو  11cبا توجه به اينكه ضرايب . ندنبررسي مي ك

. هاي گذشته خود و شاخص صنعت قرار نمي گيردمي توان گفت كه نرخ ارز تحت تاثير شوك

، شاخص صنعت تحت تاثير % 1در سطح معناي  12cو 22cولي به دليل معناداري ضرايب

هاي هرچند كه مقدار تاثير پذيري آن از شوك. هاي خود و نرخ ارز قرار مي گيردشوك

با توجه به  ،چنبن هم. هاي  نرخ ارز مي باشدبيشتر از تاثير پذيري آن از شوك) -0.5941(خود
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معنادار نيستند هردو متغير %10در سطح معناي )  22gو  11g(اين كه ضرايب گارچ الگو 

معنادار % 1درسطح معناي  21gو  12gاما ضرايب . ازنوسانات گذشته خود تاثير نمي پذيرند

. هستند كه بيانگر اين است كه نوسانات  دو متغير از نوسانات گذشته يكديگر تاثير مي پذيرند

بيشتر از ) 0.9593( اما ميزان تاثيرنوسانات بازدهي نرخ ارز بر نوسانات بازدهي شاخص صنعت

با . است) 0.6327(گذشته بازدهي شاخص صنعت بر نوسانات بازدهي نرخ ارز تاثير  نوسانات 

هاي نرخ ارز و بازدهي1390تا  1380مي توان گفت در طول دوره زماني  ،توجه به نتايج فوق

  هاي بازدهي نرخ ارز براما شوك. شاخص صنعت رابطه بلند مدت معناداري با هم ندارند
چنين سرايت نوسانات بين دومتغير  هم. گذار هستندنوسانات بازدهي شاخص صنعت اثر 

اما ميزان تاثيرنوسانات بازدهي  نرخ ارز بر نوسانات بازدهي شاخص صنعت بيشتر  ،وجود دارد

  .است

  

  

  هاو پيشنهاد نتيجه گيري .5

با استفاده از  صنعت بازار سهام تهرانشاخص  رابطه بين نرخ ارز واقعي موثر و اين مقاله در 

  )GARCH(شرطي خودرگرسيون ناهمسان واريانس و )VAR( خود رگرسيون برداري يها مدل

هال،  برند،( BHHHاز الگوريتم براي اين منظور  . بصورت تجربي تحليل شده است چندمتغيره

 آنگاه. نمايي استفاده شده است براي برآورد پارامترها با روش حداكثر راست) هال و هاسمن

ويژگي تصادفي پسماندهاي
t

ν  ي لوينگ باكس  آمارهبا مدلQ نتايج بر   .شده است آزمون

بين  معناداريرابطه بلند مدت  دهد مينشان 1390تا شهريور 1380مهر هاي ماهانه از  اساس داده

نسبت به  ،بازار ارز در مقايسه بابازار سهام  . وجود نداردشاخص صنعت نرخ ارز واقعي موثر و 

دليل وجود درجه پاييني از نوسانات همزمان به  .برخوردار استحساسيت بيشتري از اطلاعات 

توانند با تقسيم سرمايه خود بين ارز و سهام ريسك  گذاران مي سرمايه ،دو بازاردر ميان اين 
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 چنين نتايج مطالعه بيانگر اين است كه هم  .ري خويش را كاهش دهندگذا سرمايهحاصل از 

نوسانات نرخ ارز واقعي بايد به عنوان يك متغير مهم از سوي سياست گذاران اقتصادي مد نظر 

قرار گيرد و سياست هاي مناسب به منظور ايجاد فضاي مطمئن براي توليد و تجارت اتخاذ 

سياست هاي ارزي، نقدينگي، تورم، نوسانات قيمت نفت و به تبع آن تغييرات درآمدهاي . گردد

با توجه به عدم كارآيي . نابع مهم نوسانات نرخ ارز واقعي در كشور محسوب مي شودنفتي از م

شود كه تحت يك نظام نرخ ارز شناور، به  نظام هاي نرخ ارز ثابت و ميخكوب، توصيه مي

. طراحي سياست هاي ارزي، تجاري، پولي و مالي براي كاهش نوسانات نرخ ارز پرداخته شود

مي توان به انضباط پولي و مالي، كنترل نقدينگي، ذخيره سازي از جمله ي اين سياست ها 

و ) براي دوره هايي كه كشور با كاهش درآمدهاي ارزي مواجه مي شود(درآمدهاي مازاد نفتي 

  .مهار تورم اشاره كرد

مدل گارچ چندمتغيره در بررسي همزمان اثرات ميانگيني و نوسانات بالاي با توجه به قابليت 

براي مطالعات بعدي بررسي اثرات متقابل ديگر متغيرهاي كلان اقتصادي از جمله  بين متغيرها،

  .گردد پيشنهاد مي غيره در ايران ، تورم واقتصادي رشد
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