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چکیده
این مقاله با استفاده از مدل‏های خودرگرسيون برداري )VAR( و خودرگرسيون ناهمسان واريانس 
شرطي چندمتغيره )MGARCH(، پویایی‌های رابطه بین نرخ ارز واقعی مؤثر و شاخص کل بازار سهام 
ایران را به‌صورت تجربي تحلیل می‏کند. برای این منظور از داده‏های ماهانه دوره تیر 1371 تا تیر 
1389 استفاده شده است.  براساس نتایج به‌دست‌آمده، هیچ رابطه بلندمدت معناداری بین نرخ ارز 
واقعی مؤثر و قیمت سهام وجود ندارد.  علاوه بر این، در این پژوهش، اثر نوسانات بین بازار ارز 
و بازار سهام آزمون شده است.  این نتایج نشان می‌دهد هردو متغیر از نوسانات خود به‌طور مستقیم 
و غیرمستقیم اثرپذیر بوده‌اند ولی هیچی‌ک از این بازارها از بازار دیگر اثرپذیری معناداری نداشته 
است.  به‌دليل وجود درجه پاييني از نوسانات همزمان در بین اين دو بازار، سرمایه‌گذاران می‌توانند 

با تخصیص سرمایه خود بین ارز و سهام، ریسک حاصل از سرمایه‌گذاری خویش را کاهش دهند.
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مقدمه

ارتباط بین نرخ ارز و قیمت سهام به‌صورت جامع توسط اقتصاد‏دانان مالی مطالعه شده 
است.  بازده سهام و قیمت آن نشانگر توانایی شرکت در جذب سرمایه‏گذاري‏ها و درنهایت، 
در  بسزایی  نقش  تولیدي  بنگاه‌های  و  شرکت‌ها  ازآنجاکه  است.   سرمایه‏گذاري  افزایش 
شکوفایی اقتصادي هر کشور دارند، بنابراین، شناخت عواملی که باعث رشد و توسعه آن‌ها 
می‏‌شود، مهم است.  ارزش سهام تحت‌تأثير عوامل مختلفي ازجمله عملکرد شرکت، سود 
اشتغال  و  پول  بهره، حساب جاري، عرضه  نرخ  ارز،  نرخ  داخلي،  ناخالص  توليد  تقسيمي، 
قرار دارد. در این میان، نرخ ارز یکی از عوامل تعیین‌کننده در محاسبه سودآوري و کارآیی 
در  اطمینان  باعث  ارز  نرخ  ثبات  درواقع،  است.  ایران  در  به‌ویژه  سرمایه‏گذاري  پروژه‏هاي 
محیط اقتصاد داخلی شده و در نتیجه سرمایه‌گذاران به سهولت درمورد سرمایه‏گذاري در 
زمان حال و آینده تصمیم می‌گیرند. در نتیجه، توجه به بازارهای ارز و سهام براي رسیدن 
به رشد اقتصادي پایدار ضروری خواهد بود. ارتباط بازار سهام و بازار نرخ ارز از زاویه‌های 
دیدگاه‌های  از  ارز  نرخ  بر  سهام  بازار  اثرات  ابتدا  ادامه،  در  است.  شده  مطالعه  متفاوت 

گوناگون و سپس اثرات بازار نرخ ارز بر بازار سهام بررسی شده است.

1. مسیر اثرات بازار سهام بر بازار نرخ ارز 

داده  توضیح  این‌گونه  را  مخارج  بر  سهام  قیمت  افزایش  اثر   )2001( میشکین1  الف( 
و  میی‌ابد  افزایش  آن  سهام  ارزش حقوق صاحبان  بنگاه،  سهام  قیمت  افزایش  با  که  است 
با فرض ثابت بودن قیمت تجهیزات جدید در کوتاه‌مدت، سرمایه‏گذاری ارزان‏تر می‏شود.  
بنگاه  سرمایه‏گذاری  و  آمده  به‌وجود  بنگاه  سرمایه‏گذاری  برای  بیش‌تری  انگیزه  درنتیجه، 
افزایش  همچنین،  است.  سهام  قیمت  از  تابعی  سرمایه‏گذاری  بنابراین،  میی‏ابد.  افزایش 
قیمت سهام موجب افزایش دارایی‌های مالی نگه داری‌شده توسط خانوارها شده و ثروت 
و مصرف آن‌ها بیش‌تر می‌شود. از آنجا که ثروت خانوار با ریسک کم‌تر افزایش میی‏ابد، 
آن‌ها تشویق می‏شوند دارایی غیرنقدی بیش‌تری نگه دارند. بنابراین، مخارج کالای بادوام 

1. Mishkin.
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و مسکن افزایش میی‏ابد؛ درنتیجه، افزایش قیمت سهام، مصرف و سرمایه‏گذاری را افزایش 
می‌دهد. این اولین تغییری است که در مدل اقتصاد باز ماندل ـ فلمینگ1  اعمال شده است.  
علاوه براین، طبق منحنی J، بین نرخ ارز و حساب جاری رابطه‏ معکوسی وجود دارد. به این 
صورت که کاهش سریع نرخ ارز قبل از این‌که باعث افزایش حساب جاری  شود، باعث 
 A ایجاد کسری حساب جاری می‌شود. باتوجه به موارد بالا، تعادل مدل اقتصاد باز در نقطه
را در نمودار )1( مشاهده کنید.  افزایش قیمت سهام در نرخ بهره معین، ممکن است موجب 
افزایش مخارج شود )در نمودار 1، منحنی IS به 'IS منتقل می‏شود(. منحنی LM تحت‌تأثیر 
B تشکیل می‌شود که  نقطه  تعادل جدید در  بنابراین،  نمی‏گیرد؛  قرار  قیمت سهام  تغییرات 

همراه با نرخ بهره بالاتر و تولید بالاتر است.

IS-LM  نمودار 1ـ تحلیلی ساده با استفاده از

Y، قرار دارد و نرخ  از سطح تولید  ناشی   BP نقطه تعادلی جدید در بالای منحنی  این 
بهره در نقطه B بزرگ‌تر از نرخ بهره‏ای است که تعادل را برقرار می‏کرد. نرخ بهره بیش‌تر، 
می‌شود.   )BP>0( ترازپرداخت‏ها  مازاد  موجب  و  کرده  جذب  را  خارجی  سرمایه  جریان 
که سطح  )زمانی  ارز  نرخ  به‌وسیله  پرداخت‏ها  تراز  در  تسویه  تعادل،  به  رسیدن  برای  حال 
قیمت‌ها ثابت است( انجام می‏شود. درنتیجه، با افزایش نرخ ارز )کاهش ارزش پول داخلی(، 
حساب جاری بدتر شده و تراز پرداخت‏ها به سمت صفر برمی‏گردد.  افزایش نرخ ارز باعث 

1. Mundell-Fleming.
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جابه‌جایی به‌سمت بالای منحنی BP می‏شود )در نمودار BP ،1 به 'BP(. سرانجام تعادل در 
تمام بازارها در نمودار )1( در نقطه B شکل می‌گیرد.  این نقطه تعادلی جدید همراه است 
با سطح مخارج بالاتر، نرخ بهره بالاتر، نرخ ارز بالاتر و قیمت سهام بالاتر.  نتیجه اصلی در 
ارزش  قیمت سهام ممکن است موجب کاهش  افزایش  از آن است که  این تحلیل حاکی 

پول داخلی شود.
ب( تغییرات قیمت سهام از دو مسیر ثروت و انتظارات افراد، بر نرخ ارز تأثیر می‌گذارد: 
کاهش قیمت سهام باعث کاهش ثروت سرمایه‌گذارانی می‏شود که در بازار سهام سرمایه‌گذاری 
کرده‌اند و به این ترتیب، درآمد دریافتی آن‌ها کم می‏شود. با کاهش درآمد سرمایه‌گذاران، 
تقاضای آن‌ها برای پول به‌دلیل کاهش قدرت خرید )تقاضای معاملاتی( و همچنین کاهش 
و  بهره  نرخ  کاهش  به‌معنای  پول  تقاضای  کاهش  میی‌ابد.  تنزل  مالی  بازارهای  در  مبادلات 
خروج سرمایه از کشور است. با افزایش تقاضای پول خارجی، نرخ ارز افزایش میی‌ابد؛ به این 

ترتیب، نوعی اثرگذاری منفی از سوی قیمت سهام به نرخ ارز قابل تصور است.
مورد  یا  بلندمدت  روند  به  نسبت  سهام  قیمت  )افزایش  سهام  بازار  رونق  همچنین  ج( 
دسته  دو  به  این سرمایه‌گذاران  می‏شود.  برای سرمایه‌گذاران  بورس  باعث جذابیت  انتظار( 
به  را  با رونق بورس، سرمایه خود  اول، سرمایه‌گذاران خارجی که  قابل تفکیک‌اند: گروه 
افزایش  ارز خارجی  داخل کشور، عرضه  به  انتقال سرمایه  با  می‌دهند.  انتقال  مزبور  کشور 
یافته و  نرخ ارز کاهش میی‌ابد. به این ترتیب، مطابق اثر مذکور، یک رابطه منفی میان قیمت 
سهام و نرخ ارز وجود دارد. گروه دوم، سرمایه‌گذاران داخلی هستند که در بازارهای موازی 
انتقال  بازار  این  به  را  خود  سرمایه  سرمایه،  بازار  رونق  با  و  کرده‌  سرمایه‌گذاری  ارز  بازار 
نرخ آن کاهش  ارز زیاد شده و  ارز، عرضه  از شکل  می‌دهند. در هنگام خروج سرمایه‌ها 
به  با توجه  اشاره دارد.  متغیر  این دو  میان  به وجود یک رابطه منفی  نیز  این مسیر   میی‌ابد. 

مباحث بالا، اثر بازار سهام بر نرخ ارز مبهم به نظر می‌رسد.

2. مسیر اثرات بازار نرخ ارز بر بازار سهام 

به‌طور مشابه، اثر نرخ ارز بر بازار سهام نیز از مسیرهای گوناگون مورد توجه قرار گرفته 
است: 
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الف( ترکیب دارایی‌ها و بدهی‏های ارزی شرکت از عواملی است که باید به آن توجه 
کرد. اگر نرخ ارز افزایش یابد و میزان دارایی ارزی شرکتی بیش‌تر از بدهی ارزی آن باشد، 
این  قیمت سهام  افزایش سود هر سهم شده و  باعث  ارز موجود عملًا  تسعیر  از  ناشی  سود 
دارایی‌های  از  بیش‌تر  ارزی  بدهی‌های  درصورتی‌که  همچنین،  میی‏ابد.  افزایش  شرکت‌ها 
ارزی باشد، زیان ناشی از تسعیر ارز عملًا باعث کاهش سود هر سهم شده و قیمت سهام این 

شرکت‌ها کاهش میی‌ابد.
که  کنند  سرمایه‌گذاری  دارایی‌ای  برای  ندارند  تمایلی  خارجی  سرمایه‌گذاران  ب( 
مثال،  برای  شود.  سرمایه‌شان  بازدهی  رفتن  بین  از  موجب  آن  ارزش  کاهش  است  ممکن 
کاهش ارزش دلار موجب می‏شود که سرمایه‏گذاران از نگهداری دارایی از جمله سهام در 
آمریکا خودداری کنند. اگر سرمایه‌گذاران خارجی سهام نگهداری‌شده خود در آمریکا را 

بفروشند، قیمت هر واحد سهم کاهش پیدا می‏کند.
یا صادرکننده،  بیش‌تر واردکننده است  این‌که شرکت  به  بسته  ارز  نرخ  اثر کاهش  ج( 
واحدهای خارجی دارد یا خیر و همچنین نسبت به نوسانات نرخ ارز رفتار پوششی دارد یا 
خیر، متفاوت است. واردکننده بزرگ ممکن است از هزینه‌های سنگین به خاطر پول داخلی 
ضعیف رنج ببرد، و در نتیجه قیمت سهم پایین‌تر، درآمد پایین‌تری داشته باشد. شرکت‏های 
درآمد  می‏شود،  تضعیف  متحده  ایالات  پول  زمانی‌که  متحده  ایالات  در  مستقر  چندملیتی 

بالاتری دارند.
صنایع  ارزش  افزایش  باعث  است  ممکن  پول  تضعیف  کلان،  اقتصاد  سطح  در  د( 
صادراتی و کاهش ارزش صنایع وارداتی شده و اثر آن بر تولید داخلی ممکن است مثبت 
باشد. افزایش تولید به‌عنوان شاخصی از اقتصاد پررونق توسط سرمایه‌گذاران دیده می‏شود و 
قیمت سهام تمایل به افزایش دارد. از آنجا که دلایلی برای هردو اثرات مثبت و منفی وجود 

دارد، روی‌هم‌رفته، اثر نرخ ارز بر قیمت سهام نامعلوم است.

3. مروری بر ادبیات تحقیق

شده  انجام  یکدیگر  از  ارز  و  سهام  بازار‌های  تأثیرپذیری  با  رابطه  در  بسیاری  مطالعات 
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بادنر2 )1994( موفق نشدند رابطه معنی‌داری بین تغییرات  بارتو و  است. جوریین1 )1990(، 
دلار آمریکا و بازدهی سهام بنگاه‌های آمریکا پیدا کنند. گریفین و استالز3 )2001( دریافتند 
که شوک‌های هفتگی نرخ ارز اثر ناچیزی بر عملکرد صنعت شش کشور صنعتی دارد. به 
مثبتی  همبستگی  تجاری5  وزنی  دلار  و  آمریکا  سهام  قیمت‏های   ،)1981( اگاروال4  اعتقاد 
ارز،  نوع   50 از  وزنی  دلار  و  آمریکا  سهام  شاخص  بین   )1988( هنیگار6  و  سانن  دارند. 
از  برای یک دوره ده ساله،  اتسویوکی7 )1995(  به‌دست آوردند.  منفی قوی‌ای  همبستگی 
سال 1985 تا 1995، نشان داد که بین نرخ ارز و بازار سهام توکیو ارتباطی مثبت و معناداری 
کشورهای  ارز  بازار  و  سرمایه  بازار  بررسی  با   )2001( عبدالراشد8  و  محمد  دارد.  وجود 
با  ارتباطی  ارز  بازار  دریافتند حداقل در کوتاه‌مدت،  و سریلانکا  بنگلادش  پاکستان،  هند، 
بازار  بر  ارز  نرخ   ،)2001( راوازولو9  و  فیلاکتیس  تحقیقات  براساس  ندارد.   سرمایه  بازار 
سرمایه تعدادی از کشورهای حوزه اقیانوس آرام )هنگ‌کنگ، اندونزی، مالزی، سنگاپور، 
و  کرت  است.  آمریکا  سهام  بازار  نیز  اثر  این  مجرای  و  داشته  مثبت  اثر  فیلیپین(  و  تایلند 
بورس  ترکیه که سهام‌شان در  از 152 شرکت  متشکل  نمونه‌ای  بررسی  با  یوسل10 )2003( 
 استانبول معامله می‏شود، از ژوئن 2000 تا اکتبر 2002، به این نتیجه رسیدند که نرخ ارز بر 
سهام این شرکت‏ها تأثیرگذار است: این اثر در شرکت‏های صادراتی بیش‌تر از شرکت‏های 
از  که حداقل%20  است  از شرکت‏های صادراتی، شرکت‏هایی  )منظور  است  غیرصادراتی 
بین قیمت  ارتباط  کل فروش آن‌ها به خارج از کشور صادر شده باشد(. کازمن11 )2003( 
سهام )چهار شاخص بخش مالی، بخش تولید، بخش خدمات و بخش صنعت( و نرخ ارز 
در ترکیه را از چهارم ژوئن 1990 تا نوامبر 2002 آزموده است. نتایج نشان می‌داد که بین 

1. Jorion.
2. Bartov& Bodnar.
3. Griffin& Stulz.
4. Aggarwal.
5. trade-weighted.
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بازار سرمایه و بازار ارز، ارتباطی بلندمدت وجود دارد و ارتباط علیّ موجود از نرخ ارز به 
سوی شاخص صنعت است. کیم1 )2003( به این نتیجه رسید که تولید صنعتی تأثیر مثبت، 
دارد.   آمریکایی  سهام شرکت‌های  قیمت  بر  منفی  تأثیری  تورم  نرخ  و  ارز  نرخ  بهره،  نرخ 
ارز  نرخ  که  رسیدند  نتیجه  این  به   2001 تا   1986 دوره  طول  در   )2004( حمزه2  و  میثمی 
فرضیه  این  با   )2005( دیمیترووا3  دارد.  بورس سنگاپور  در  با شاخص سهام  مثبت  ارتباطی 
که بین نرخ ارز و بازار سرمایه آمریکا ارتباطی وجود دارد و این ارتباط زمانی مثبت است 
که قیمت سهام به‌عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شود، و زمانی منفی است که نرخ ارز 
به‌عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شود، تحقیق خود را آغاز کرد.  وی ادعا کرد، کاهش 
ارزش پول موجب کاهش عملکرد بازار سهام به میزانی کم‌تر از کاهش ارزش پول خواهد 
پذیرفته  مطرح  فرضیه  در آن،  بود که  اوت 2004  تا  از ژوئن 1990  تحقیق  این  شد. دوره 
و  قبل  دوره  در  را  فیلیپینی  بازده سهام شرکت‏های  بر  ارز  نرخ  تأثیر   )2005( شد. آکوینو4 
از  قبل  سهام  بازده  که  شد  مشخص  بررسی  از  پس  کرد.  بررسی  آسیا  مالی  بحران  از  بعد 
بحران مالی آسیا منعکس‌کننده تغییرات در نرخ ارز است ولی پس از بحران این‌گونه نیست. 
بازار  بازده  بین   ،2006 تا   1973 دوره  طول  در  که  دادند  نشان    )2006( پيرتز5  و  هارتمن 
ایتالیا، آلمان و فرانسه رابطه غیرخطی وجود دارد.   سهام و نرخ ارز در کشورهای آمریکا، 
به نظر تاباک6 )2006(، در یک رویکرد پرتفولیو، قیمت سهام ارتباط علیّ گرنجری منفی 
بر نرخ ارز دارد اما با رویکرد سنتی قیمت سهام نرخ ارز را هدایت می‏کند و یک ارتباط 
غیرخطی علیّ از نرخ ارز به‌سوی قیمت سهام وجود دارد. چی و يونگ و تريپ7 )2008( 
استرلینگ  پوند  نسبت  استرالیا،  دلار  به  دلار  نسبت  )شامل  ارز  نرخ‌های  تغییر  »اثر  فرضیه 
را  استرالیایی«  بانک‌های  سهام  بر  استرالیا(،  دلار  به  نیوزلند  دلار  نسبت  و  استرالیا  دلار  به 
آزمودند. نمونه آن‌ها شامل چهار بانک مهم استرالیا با حوزه فعالیت بین‌المللی و پنج بانک 
منطقه‌ای و دوره مورد بررسی از ژوئن 1997 تا مارس 2007 با داده‏هاي فصلی بود؛ که البته 

1. Kim.
2. Maysami & hamzah.
3. Dimitrova.
4. Aquino.
5. Hartmann et Pierdzioch.
6. Tabak.
7. Chi, Young &Tripe.
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ارتباط  بانک‌ها  عملکرد  و  ارز  نرخ  تغییرات  بین  دیگر،  به‌عبارت  نشد.  تأیید  مطرح  فرضیه 
معنی‌داری وجود نداشت. عبدالعزیز و چورتاريز و سيفولين1 )2008( نشان دادند که قیمت 
نفت به‌عنوان یک متغیر مهم، عامل برقراری ارتباط بین نرخ ارز و بازار سهام در کشورهای 
بیان کردند که  مصر، عمان، عربستان سعودی وکویت است. آیدمیر و دمیرهان2 )2009(  
نرخ ارز در طول دوره 2001 تا 2008 تأثیری منفی بر بازار سرمایه ترکیه داشته است.  دانلی 
بازار  ارزش  و  ارز  نرخ  بین  معنی‌دار  همزمان  رابطه  که یک  دادند  نشان   )1996( شیهی3  و 
صادرکنندگان بزرگ انگلیس وجود دارد. بعضی مطالعات بر اثر دو سویه و علیّت بین نرخ 
ارز و قیمت سهام تمرکز کرده‌اند.  بهمنی اسکوئی و سهرابیان )1992( نشان دادند که یک 
رابطه علیّت دوسویه بین قیمت سهام اندازه‌گیری شده به‌وسیله شاخص S&P 500  و نرخ 
ارز مؤثر دلار وجود دارد. آجایی و فريدمن و مهدين4 )1998( شواهدي را فراهم کردند 
که نشان می‌دهد رابطه علیّ یک طرفه از سهام در بازارهای پولی اقتصادهای پیشرفته وجود 
دارد اما این رابطه علیّ در بازارهای نوظهور صادق نیست. چیانگ و یونگ5 )2003( نشان 
دارند.  وو6 )2000(  مثبت  رابطه  بازار آسیایی  نهُ  در  پول  ارزش  و  بازدهی سهام  دادند که 
نشان داد که نرخ ارز برحسب دلار سنگاپور علت گرنجری قیمت‏های سهام است. رماسامی 
و یونگ7 )2002( رابطه بین نرخ ارز خارجی و بازار سهام را در شش کشور آسیایی در بازه 
زمانی 1995 تا 2001  آزمودند و به نتایج متناقضی برای رابطه علیّ دوطرفه بین قیمت سهام 
و نرخ ارز رسیدند. پن، فک و ليو8 )2007( رابطه پویایی بین نرخ ارز و قیمت سهام را برای 
هفت کشور آسیای شرقی به‌استثنای چین آزمودند. یو و نیه9 )2009( اثر دلار جدید تایوان 
در برابر ین ژاپن را بر قیمت سهام در ژاپن و تایوان بررسی کرده و وجود تعادل بلندمدت 

و روابط علیّ نامتقارن را تأیید کردند.

1. Abdolaziz & Chortareas & Cipollin.
2. Aydemir & Demirhan.
3. Donnelly& Sheehy.
4. Ajayi & Friedman & Mehdian.
5. Chiang & Yang.
6. Wu.
7. Ramasamy, B., Yeung.
8. Pan & Fok & Liu.
9. Yau, H.Y., Nieh.
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ناهمسان واريانس شرطي چندمتغيره  هدف اساسي تحقيق حاضر، استفاده از يک مدل 
)1MGARCH( برای ارزيابي پویایی‌های بین نرخ ارز و قیمت سهام در ایران است. در اين 
مطالعه، ابتدا اثرات میانگینی بین دو بازار با استفاده از مدل VAR و سپس، اثرات نوسانات 
اين دو بازار بر یکديگر  با استفاده از مدل گارچ چندمتغيره بررسي‏ شده است. با توجه به 
اهمیت بازارهای ارز و سهام در رشد اقتصادی، بررسی اثرپذیری این دو بازار از یکدیگر 
برای  بازارها  این  مختلف  ابعاد  شناخت  جهت  در  تحقیق  نتایج  می‌شود:  تلقی  پراهمیت 

سرمایه‏گذاری و سیاست‌گذاری کاراتر مفید خواهد بود. 

4. روش تحقیق

1ـ4. داده‏ها
مشاهده   219 از  استفاده  با  سهام  قیمت  و  ارز  نرخ  بین  رابطه  پویایی‌های  مقاله،  این  در 
پیچیده  تغییرات  با  است.  شده  برآورد   1389 تير  1371تا  تير  دوره  در  ماهانه  زماني  سري 
واقعی  ارز  نرخ  شاخص  از  پول،  ارزش  افزایش  یا  کاهش  توصیف  بین‌الملل،  اقتصاد  در 
تجارت  در  قیمت  تغییرات  براساس  فقط  مؤثر  واقعی  ارز  نرخ  است.  شده  استفاده  مؤثر 
 کشورها اندازه‌گيري نمی‌شود بلکه متغير تورم را نیز حذف می‏کند. بنابراین، نرخ ارز واقعی 
را  اسمی  ارز  نرخ  و  دوسویه  ارز  نرخ  به‌وسیله  شده  اندازه‌گیری  پول  ارزش  می‏تواند   مؤثر 
صندوق  داده‏هاي  پایگاه  از  مؤثر  واقعی  ارز  نرخ  اطلاعات  سازد.  منعکس  جامع   به‌طور 
بازده  برای محاسبه  ایران  بازار سهام  قیمت  از شاخص کل  و  به‌دست آمده  پول  بین‌المللی 

استفاده شده است.

	)1( 

سهام  قیمت  برای   )i=2( و  ارز  نرخ  برای   )i=1( بازار  در  قیمت  سطح   Pi,t آن  در   که 
در زمان t است. نمودار )2( سری‌های زمانی شاخص بازده سهام و نرخ ارز واقعي مؤثر را 

نشان می‌دهد.

1. Multivariate Generalized  Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
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نمودار 2ـ سري‏هاي بازدهي شاخص سهام و تغييرات نرخ  ارز

شاخص‏هاي آماري سري‏هاي زماني در جدول )1( خلاصه شده است. با توجه به جدول 
)1( بازدهی سهام شرکت‌ها چوله به راست و با میانگین ماهانه 1/57% است. در همین دوره، 
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ارزش  کاهش  نشان‌دهنده  درصد   0/4 حدود  میانگین  با  و  چپ  به  چوله  ارز  نرخ  بازدهی 
پول در طول زمان است. باتوجه به انحراف معیار، نوسانات شاخص بازار سهام از شاخص 
بازار ارز بزرگ‌تر است. بنابراین، ریسک سرمایه‏گذاری در بازار سهام از بازار ارز بیش‌تر 
بازدهی سهام دارای چولگی مثبت و  نشان می‏دهد  اندازه چولگی و کشیدگی  بوده است. 
و  منفی  ارز چولگی  نرخ  تغییرات  درحالی‌که  است،  نرمال  توزیع  به  نسبت  زیاد  کشیدگی 
برای  معناداری %1  را در سطح  بودن  نرمال  برا فرض  ـ  دارد. آماره جارگو  زیاد  کشیدگی 

هردو سری رد می‏کند.

جدول 1ـ شاخص‌های آماری

بازدهی نرخ ارزبازدهی شاخص سهامشاخص آماری

 0/015660 0/003564 میانگین

 0/009419 0/006247 میانه

 0/274168 0/098387 ماکزیمم

0/275886-0/129000- مینیمم

 0/048915 0/034627انحراف معیار

3/198658- 0/982897 چولگی

 6/490083 24/06744 کشیدگی

Jarque-Bera143/7367 4342/665 

 )Prob.( 0/000000 0/000000سطح معنا 

2ـ4. معرفي مدل
شده  حاصل  گارچ  و  آرچ  مدل‏هاي  توسعه  از   )MGARCH( چندمتغیره  گارچ  مدل 
بلرسلو2  انگل1 )1982( و  تعمیمی‌افته آن یعنی مدل گارچ توسط  به‌وسیله  است. مدل آرچ 
شرطی  واریانس  ناهمسانی  به‌دلیل  گارچ  و  آرچ  مدل‏های  است.   شده  معرفی   )1986(
گرفته  قرار  توجه  مورد  کم‌تر  آن‌ها  متقابل  اثرات  ولی  شده‌اند  استفاده  گسترده  به‌صورت 

1. Engle.
2. Bollerslev.
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بسط  به مدل گارچ چندمتغیره  متغیره(  معمولی )تک  منظور، مدل گارچ  این  برای  است.  
به  از آن جمله می‌توان  داده شده است. مدل دامنه کاربرد گارچ چندمتغیره وسیع است و 
ارزش  و  تولید  و  تجارت  بر  ارز  نرخ  نوسانات  اثر  دارایی‌ها،  و  بازار  بین  نوسانات  سرایت 
ریسک )VaR( اشاره کرد. کرنی و پیتون1 )2000( سرایت اثر نرخ ارز به سیستم پولی اروپا 
براساس مدل گارچ سه‌متغیره، چهارمتغیره و پنج‌متغیره را مطالعه کردند. همچنین، کرونر و 
لاستراپس2 )1993( با استفاده از مدل گارچ چندمتغیره، چگونگی فشار نوسانات نرخ ارز را 
بر صادرات تحليل کردند. در اين مطالعه، ابتدا اثرات میانگینی بین دو بازار با استفاده از مدل 
VAR و سپس، اثرات نوسانات اين دو بازار بر یکديگر  با استفاده از مدل گارچ چندمتغيره 

بررسي‏ شده است.
مدل میانگین شرطی دو متغیره VAR(1) را می‌توان به‌صورت زیر نوشت:

	)2( 

	)3(

 که درآن  بردار خطای تصادفی در زمان t و  
است: Ht ماتریس 2×2 واریانس ـ کواریانس و It-1 مجموعه اطلاعات زمان t-1 است و بردار 
 نیز نشان‌دهنده ضرایب است. پارامتر αij نشان‌دهنده اثرات میانگینی 
 α12 نشان‌دهنده اثر نرخ ارز با وقفه بر نرخ ارز جاری است؛ درحالی‌که α11 ،است.  برای مثال
اثر وقفه قیمت سهام بر نرخ ارز جاری را نشان می‌دهد. به‌همین‌ترتیب، α21 اثر وقفه نرخ ارز 

بر قیمت سهام و α22 اثر قیمت سهام با وقفه بر قیمت سهام جاری است.
برای ارزیابی اثر نوسانات از مدل گارچ چندمتغیره استفاده می‏شود. تاکنون از مدل‏هاي 
گارچ  مدل  شامل  مدل‌ها  اين  است.  شده  استفاده  گوناگون  به‌صورت  چندمتغيره  گارچ 
ثابت  شرطي  خودهمبستگي  مدل   ،)1988( وولدريج3  و  انگل  بلرسلو،   )VECH( برداري 

1. Kearney & Patton.
2. Kroner & Lastrapes.
3. Bollerslev, Engle and Wooldridge.
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انگل  و   )1990( کرونر2  و  کرافت  انگل،  بابا،   BEKK مدل   ،)1990( بلرسلو1   )CCC(
مدل  اين  تصریح  و  شده  استفاده   BEKK مدل  از  مقاله  این  در  است.   )1993( کرونر3  و 

به‌صورت زیر است:

	)4( 

که در آن vt فرآیند نوفه سفید4 با ماتریس واریانس ـ کواریانس I است. B ماتریس بالا 
مثلثی 2×2 است. عنصر Cij از ماتریس C2×2 نشان‌دهنده اثر نوسانات بازار i بر بازار j است؛ 
در نتیجه، اثر ARCH  نوسانات را منعکس می‏کند. عنصر gij از ماتریس G2×2 نشان‌دهنده 
را  نوسانات   GARCH اثر  درنتیجه  و  بوده   j بازار  و   i بازار  بین  نوسانات  انتقال  پایداری 
منعکس می‏کند. مدل دو متغيره GARCH-BEKK(1,1) را می‌توان به‌صورت زیر نوشت:

		 )5(

که در آن h11,t نشان‌دهنده واریانس شرطی تغییرات نرخ ارز، h12,t نشان‌دهنده کواریانس 
بازدهی سهام  نشان‌دهنده واریانس شرطی   h22,t و  بازدهی سهام  و  ارز  نرخ  تغییرات  شرطی 
بودن ضرایب  معنادار  بازار سهام،  بر  ارز  بازار  از  نوسانات خارجی  اثر  بررسی  برای  است. 
C12 و g12 اهميت دارد. برای بررسی اثر نوسانات خارجی از سوی بازار سهام بر بازار ارز، 

معناداری ضرایب C21 و g21 مورد توجه قرار می‏گیرد. اگر اثر نوسانات خارجی بین نرخ ارز 
و بازار سهام معنادار نباشد، پارامترهای g12 ،g21 ،C21 و C12 از ماتریس‌های  C و G از نظر 

آماري تفاوت معناداري با صفر نخواهند داشت.
با توجه به نمونه مشاهدات T، بردار پارامترهای θ و بردار 1×2 بازدهی Rt، تابع چگالی 

1. Bollerslev.
2. Baba, Engle, Kraft and Kroner.
3. Kroner.
4. White Noise.
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شرطی مدل 2 به‌صورت زیر است:

	)6(

 پس، تابع درستنمایی آن را می‌توان به‌صورت زیر نوشت:

	)7(

 براي برآورد پارامترها از الگوریتم BHHH )برند، هال، هال و هاسمن( با روش حداکثر 
راست‌نمایی استفاده شده است. پسماندهای استانداردشده از یک مدل با تصریح درست باید 
از فرآیند نوفه سفید پیروی کند. در پایان از آماره لوینگ باکس Q برای آزمون تصادفی 

بودن پسماندهای مدل استفاده شده است. این آماره به‌صورت زیر است: 

	)8( 

به‌طور   Q آماره  است.   j وقفه  با  پسماندها  برای  تابع خودهمبستگی  آماره   r(j) آن  در  که 
مجانبی داراي توزیع کایدو با درجه آزادی p-k بوده و k در آن نشانگر تعداد متغیر مستقل است.

5. نتایج تجربی

  VAR-MGARCH مدل  توسط  که  متغیری  دو  برای  باید  همجمعي  و  پايايي  آزمون 
پايايي  برای آزمون  فولر  از آماره آزمون دیکی  مقاله  این  انجام شود. در  برآورد می‌شود، 
در  واحد  ریشه  وجود  صفر  فرض   ،)2( جدول  در  آزمون  نتایج  طبق  است.  شده  استفاده 
سری‌های نرخ ارز و قیمت سهام رد نمی‌شود، اما برای سری‌ها با یک وقفه در سطح 1% رد 

می‏شود. 

جدول2ـ نتایچ آزمون ریشه واحد

 P2   ΔP2   P1  ΔP1
متغیر

0/177582 -9/163896 0/958942 -12/1658 t آماره 

0/9379 0/0000 0/9961 0/0000 Probe
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سهام  قیمت  و  ارز  نرخ  بین  همجمعی  آزمون  برای  ژوهانسون  روش  از  مقاله  این  در 
استفاده شده است. طبق نظر انگل و گرنجر1 )1987(، اگر دو متغیر در مدل VAR همجمع 
باشند، جزءهای خطا همبسته خواهند بود. نتایج آزمون همجمعی نشان می‏دهد که نرخ ارز 
و قیمت سهام همجمع نیستند.  بنابراین، مدل VAR در معادله )2( به‌خوبی تصریح شده است.

معیار  به  باتوجه  سهام،  قیمت  و  مؤثر  واقعی  ارز  نرخ  بین  رابطه  پویايي  تحليل  برای 
آکاییک، از مدل VAR(1)-MGARCH(1,1) استفاده شده است. نتايج ارائه‌شده در قسمت 
اول جدول )3( ضرايب برآورد ميانگيني را نشان می‌دهد: ضرايب  α11 و α22 در سطح %5 
معنا‌دارند. يعني تغيير نرخ ارز و بازدهي سهام تحت‌تأثير وقفه خود هستند. در مقابل، ضرايب 
α12 و α21، معنادار نيستند، يعني نمي‌توان فرضيه صفر را مبني بر عدم وجود اثرات متقاطع بين 

نرخ ارز و قيمت سهام رد کرد. بنابراين، رابطه عليّ دوسويه بین این دو متغیر وجود ندارد.

VAR(1)-MGARCH(1,1) جدول 3ـ نتايج  حاصل از برآورد مدل

)Prob.( پارامتر ضریبمقدار ضریبسطح معنا

0/00010/00404α1 

0/00010/00450 α2

0/01210/16958α11

0/40300/04003α12

0/1974-0/07455α21

0/00010/47403α22

0/00010/00000 C11

0/8184-0/01553  C12

0/14230/06977 C21

0/0001-0/45452 C22

0/00010/01433g11 

0/7240-0/02617g21

1. Engle and Granger.
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)Prob.( پارامتر ضریبمقدار ضریبسطح معنا

0/10490/17735g12 

0/0001-0/89025g22 

     منبع: پارامترها با استفاده از نرم‌افزار SAS برآورد شده است.

گارچ  روش  با  مقاله،  اين  در  شده  استفاده  شرطيِ  کواريانسِ  ـ  واريانس  معادلات 
سهام  بازار  و  ارز  نرخ  بين  خارجي  و  خودي  نوسانات  اثرگذاري  به‌طورخاص  چندمتغيره 
را بررسي می‌کنند. بخش )ب( نشان‌دهنده ضرايب برآوردي معادلات ماتريس واريانس ـ 
کواريانس است. اين کميت‌ها اثرگذاري مستقیم و غیرمستقیم نوسانات خودي و متقاطع با 
وقفه را روی نوسانات دو بازار مالي نشان می‌دهد. ضرايب برآوردشده با استفاده از معادله 
)3( نشان‌دهنده اثرپذيري معنادار بازدهي شاخص سهام و تغييرات نرخ ارز از نوسانات باوقفه 
خود است؛ اما با توجه به عدم معناداري بقيه ضرايب، اثر نوسانات دو بازار بر يکديگر رد 
مي‌شود. در بازار سهام ضرايب c22 و g22 از نظر آماري در سطح 1% معنادارند، که نشانگر 
اثرپذیری این بازار از نوسانات گذشته خود به‌طور مستقیم و غیرمستقیم است. در مقايسه با 
بازار ارز، مقدار ضرايب برآوردي آرچ و گارچ براي بازار سهام بيش‌تر بوده و اين پديده 

نشان‌دهنده حساسيت بيش‌تر بازار سهام دربرابر اطلاعات است. 
با توجه به عدم وجود رابطه معنادار بین نرخ ارز و شاخص سهام، اثرگذاری بازار سهام 
و ارز بر یکدیگر برای اقتصاد ایران در طول دوره مورد بررسی تأیید نمی‏شود و این نتایج 
ارز  نرخ  افزایش  با  نظری،  مبانی  طبق  است.  مطرح‌شده  فرضیه‌های  با  تعارض  در  ظاهر  به 
به‌علت  صادرات  و  کاهش  شدن،  گران‌تر  دلیل  به  واردات  داخلی(  پول  ارزش  )کاهش 
رقابت‌پذیری  قدرت  افزایش  با  شرایط،  این  در  میی‌ابد.  افزایش  خارجیان  بیش‌تر  تقاضای 
بنگاه‌های داخلی، سود آن‌ها افزایش یافته و به‌دنبال آن قیمت سهام افزایش خواهد یافت.

مطالعات تجربی حاصل از این مقاله، این رابطه را در اقتصاد ایران نشان نمی‌دهد. شاید بتوان 
علت آن را به‌صورت زیر توضیح داد:

باید  یعنی  است؛  صادق  بازار  تصفیه  با  اقتصاد  یک  در  فوق  فرضیه  نظری،  دیدگاه  از 
افزایش نرخ ارز به‌عنوان یک متغیر قیمتی، تنها عامل تعیین‌کننده بوده و هیچ جیره‌بندی‌ای 
که منتهی به عدم تصفیه بازارها شود،  مطرح نباشد. حال آن‌که در اقتصاد ایران، در مقاطعی 
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)به‌ویژه در دهه هفتاد( با جیره‌بندی ارز مواجه بودی‌م که منجر به عدم تصفیه بازارها ‏شد. یعنی 
فقط علائم قیمتی و رجحانات خانوارها یا فناوری بنگاه‏ها، تعیین‌کننده شرایط نبوده‌ است. 
هرگونه دخالت، محدودیت یا جیره‌بندی بر وجود رابطه بین نرخ ارز و تولید اثر می‌گذارد. 
اساساً ساختار تولید در اقتصاد ایران وابسته به ماشین‌آلات، فناوری‌ها و مواد اولیه و واسطه‌ای 
وارداتی با ارزبری فراوان است. بنابراین، حتی اگر افزایش نرخ ارز، قدرت رقابت صادرات 
کشور یا جانشینی واردات را موجب شود، اما از آنجا که تولید جهت جانشینی واردات یا 
افزایش  با  ارزی حتی  به‌دلیل جیره‌بندی  فراوان است،  ارز  نیازمند  گسترش صادرات، خود 

نرخ ارز در بسیاری از دوره‌ها چنین رابطه‌ای بین تولید و نرخ ارز مشاهده نشده است. 
دلیل احتمالی دیگر می‌تواند منسوب به بی‌ثباتی سیاستگذاری‌ها و تصویب قوانین تجاری 
بیش‌تر  به صادرات  ارز می‌توانست  نرخ  افزایش  مواردی که  یعنی حتی در  باشد؛  ارزی  یا 
و افزایش رقابت‌پذیری بنگاه‌های داخلی منجر شود، به دلیل ایجاد نااطمینانی، این افزایش 

محقق نشد. 
که  گفت  می‌توان  ارز  نرخ  بر  سهام  بازار  اثرگذاری  عدم  توضیح   در  دیگر،  سوی  از 
کنترل نرخ ارز اسمی در ایران توسط دولت، میزان اثرپذیری این متغیر از متغیرهای کلان 
اقتصادی را کاهش داده است؛ در نتیجه، نرخ ارز واقعی نیز که خود تابعی است از نرخ ارز 

اسمی، اثرپذیری پایینی از متغیرهای کلان اقتصادی و از جمله شاخص سهام داشته است. 
براساس نتایج، به‌دليل درجه پاييني از نوسانات همزمان در ميان اين دو بازار، سرمایه‌گذاران 
می‌توانند با تقسیم سرمایه خود بین ارز و سهام ریسک حاصل از سرمایه‌گذاری خویش را 

کاهش دهند.

جمع‌بندی و نتیجه‌گیری

سهام  قیمت  کل  شاخص  و  مؤثر  واقعی  ارز  نرخ  بین  رابطه  پویایی‌های  مقاله  این  در 
ناهمسان  خودرگرسيون  و   )VAR( برداري  خودرگرسيون  مدل‏های  از  استفاده  با  ایران 
واريانس شرطي )GARCH( چندمتغیره به‌صورت تجربي تحليل شده است. براي اين منظور 
با روش حداکثر  پارامترها  برآورد  برای  هاسمن(  و  هال  هال،  )برند،   BHHH الگوریتم  از 
لوینگ  آماره‏  با  مدل  پسماندهای  تصادفی  ویژگی  آنگاه  می‌شود؛  استفاده  راست‌نمایی 
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باکس Q آزمون شده است.  نتایج بر اساس داده‏های ماهانه از تیر 1371 تا تیر 1389 نشان 
می‏دهد هیچ رابطه بلندمدت معناداری بین نرخ ارز واقعی مؤثر و قیمت سهام  ایران وجود 
از  ناشی  بازارها  ثباتی در سیاستگذاری‏ها و عدم تصفیه  بی  اثر  نااطمینانی در  ندارد. وجود 
بازار  دو  این  میان  رابطه  وجود  عدم  می‌تواند  که  است  عواملی  از  ایران  در  ارز  جیره‌بندی 
به  نسبت  ارز،  بازار  با  مقايسه  در  سهام  بازار  مي‏دهد  نشان  نتايج  همچنين  کند.   توجیه  را 
اطلاعات حساسيت بيش‌تري دارد. به دليل وجود درجه پاييني از نوسانات همزمان در ميان 
اين دو بازار، سرمایه‌گذاران می‌توانند با تقسیم سرمایه خود بین ارز و سهام ریسک حاصل 

از سرمایه‌گذاری خویش را کاهش دهند.
و  میانگینی  اثرات  همزمان  بررسی  در  چندمتغیره  گارچ  مدل  بالای  قابلیت  به  توجه  با 
کلان  متغیرهای  دیگر  متقابل  اثرات  بررسی  بعدی  مطالعات  برای  متغیرها،  بین  نوسانات 

اقتصادی از جمله رشد اقتصادی، تورم و غیره در ایران پیشنهاد می‌شود.
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