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  دمهمق
 عملكرد شركت، سود تقسيمي، توليد ناخالص داخلي، جمله ارزش سهام تحت تأثير عوامل مختلفي از
همچنين در بازار سرمايه و بورس . گيردول، اشتغال قرار مينرخ ارز، نرخ بهره، حساب جاري، عرضه پ

سهام معمولاً بازده . باشدگذاران مبتني بر تركيبي از ريسك و بازده مياوراق بهادار، تصميمات سرمايه
بازده حاصل از فروش به . و مبلغ حاصل از فروش آن است) سود سهام(ناشي از جريانات نقدي آتي 

ستگي دارد، كه آن نيز خود تحت تأثير عوامل مربوط به خود شركت و نوسانات قيمت سهام ب
باشد از جمله اين متغيرهاي كلان اقتصادي، نرخ ارز مي. باشدمتغيرهاي كلان اقتصادي مي

  ). 15، 1381تقوي،(
 افزايش تجارت جهاني و حركت سرمايه موجب شده كه نرخ ارز به عنوان يكي از مهمترين

                              گيرد مورد توجه قرار آنها و قيمت سهامهاشركتآوري هاي سودكنندهتعيين عوامل 
 .(Kim, 2003)هاي ثباتي و نااطميناني در روند قيمتدهنده بيشدت نوسانات نرخ واقعي ارز، نشان

. شودقتصاد ميثبات و نامطمئن در ااين نوسانات، سبب ايجاد فضايي بي. نسبي بين كشورهاست
افتند، مشخص و معلوم نااطميناني، شرايطي است كه در آن پيشامدهاي ممكن كه در آينده اتفاق مي

نيستند و يا اينكه، اگر اين پيشامدها مشخص و معلوم باشند، احتمالات مربوط به وقوع اين پيشامدها در 
گيري نسبت به آيد، تصميمميباشند و زماني كه هر كدام يا هر دوي اين موارد پيش دسترس نمي

فرزين (گردد رو، فضاي نااطميناني بر تصميمات حاكم مياينشود و ازآينده، پيچيده و مشكل مي
گيرندگان و عاملان اقتصادي، نااطميناني ارزي نيز، فضايي است كه در آن، تصميم). 28، 1385وش، 

لازم به ذكر . باشند رو خواهند شد، نامطمئن آن روبهنسبت به ميزان نوسانات نرخ ارز كه در آينده با 
نظر اين شاخص از نقطه. شود به عنوان آهنگ شدت تغييرات يك متغير تعريف مي1ثباتياست كه، بي
در اين ). 7، 1387فشاري، (شود  نااطميناني تلقي مي،ثباتي و از نظر عاملان اقتصادي بي،اقتصاد كلان
بيني شود كه بيانگر ريسك همراه با نوسانات شديد پيشز استفاده ميثباتي در مورد نرخ  ارتحقيق بي

  . باشدنشده در نرخ ارز مي
، به ويژه در كشورهاي توسعه 2رغم اينكه يكي از مسائل مهم كه در زمينه نرخ واقعي ارزعلي

ثير آن ثباتي و شدت نوسانات نرخ واقعي ارز و تأ، مسأله بي استنيافته و درحال توسعه موضوع بحث
                               است)جمله بازار سرمايهاز(، هاي مختلف اقتصاد كلانبر عملكرد متغيرها و بخش

(Guer, et al., 2006)و تنها در تا كنون كمتر درتحقيقات داخلي بررسي شدهثباتي نرخ ارز ، بي 
                                              

1.Volatility 

2. Real Exchange Rate  
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            به همين دليل مشخص شدن تأثير.اندوجه قرار دادهمواردي تأثير نرخ ارز را بر بازار سرمايه مورد ت
اي است كه نياز به هايي كارآتر، مسئلهثباتي نرخ واقعي ارز بر بازار سرمايه، با استفاده از روشبي

  .مطالعه دارد
ثباتي نرخ واقعي ارز و در اين راستا، هدف اصلي اين مطالعه بررسي و تبيين رابطه بين بي

هاي سري زماني گيري از داده با بهره1386-1384 نقدي و قيمت در ايران طي سالهاي شاخص سود
در . در اطلاعات است1هاي زماني مبين وجود ناهمساني واريانسبررسي مقدماتي سري. باشدماهانه مي

هاي سهام از  مدل ثباتي نرخ واقعي ارز بر شاخص سود نقدي و قيمتنتيجه براي ارزيابي اثر بي
  .  استفاده شده است GARCH و ARCHنواده خا

 پژوهشپيشينه ادبيات و 
نرخ واقعي ارز به عنوان معيار ارزش برابـري پـول ملـي يـك كـشور در برابـر پـول كـشورهاي ديگـر،                          

ــا شــرايط اقتــصادي ســاير كــشورهاست  كننــده وضــعيت اقتــصادي آن كــشور  مــنعكس               در مقايــسه ب
(Guerin, et al., 2006). پذيري اقتصادي يك كشور در بازارهاي نرخ واقعي ارز كه سطح رقابت

در يك اقتصاد باز، نرخ واقعـي ارز بـه دليـل            ). 171،   1383حلافي و همكاران،   (دهدجهاني را نشان مي   
هـاي اقتـصادي    رود كه سياست  شمار مي ارتباط متقابل آن با ساير متغيرهاي اقتصادي، متغيري كليدي به         

يكي از مسائل مهمـي كـه در   . گذارند مي ي و تحولات اقتصادي تأثيرات بسياري بر آن    داخلي و خارج  
 نيافته و درحال توسعه موضوع بحث بـوده و هـست،    زمينه نرخ واقعي ارز، به ويژه در كشورهاي توسعه 

هـاي مختلـف    بخـش  ثباتي و شدت نوسانات نرخ واقعي ارز و تأثير آن بر عملكـرد متغيرهـا و                 مسأله بي 
ثبـاتي  پذير از بيهاي مهم اقتصادي تأثيراز جمله بخش. (Guerin, et al.,2006) قتصاد كلان استا

اي در زمينـه    باشد، كه اين خود موجب انجـام مطالعـات و تحقيقـات گـسترده             نرخ ارز، بازار سرمايه مي    
  . تحليل اين تأثير شده است
  مروري بر پيشينه تحقيق

 بـه تعـدادي از آنهـا اشـاره         ادامهر سرمايه تحقيقاتي صورت گرفته كه در        در مورد ارتباط نرخ ارز و بازا      
  :شودمي

، با بررسي ارتباط بين نرخ ارز بازار آزاد و بازار سرمايه تهران بـراي يـك دوره                  )1381(تقوي و بياباني    
ار سـرمايه   ، دريافتند كه نوسانات نرخ ارز در بازار آزاد بر باز          1380 لغايت   1377سه ساله از ابتداي سال      
  . اثري مثبت داشته است

                                              
1. Hyeteroskedasticity             
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 1995تـا  1985، در تحقيق خود براي يك دوره ده سـاله از سـال   (Atsuyuki, 1995) آتسويوكي
  .دار وجود داشته استنشان داد كه بين نرخ ارز و بازار سهام توكيو ارتباطي مثبت و معني

خ ارز بـراي چهـار شـركت    نـر هاي هفتگي بازده سهام و با بررسي داده، (Rolseth, 1996)رولسه 
 تا دسـامبر    1992 كه همگي در صنايع مربوط به جنگل فعاليت داشتند، نشان داد كه طي دسامبر                سوئدي

  . ها داشته است نرخ ارز تأثيري منفي بر بازده سهام اين شركت1995
ا  ت1986 پس از انجام تحقيق خود در طول دوره ،(Maysami, et al,. 2004)ميشمي و همكاران 

  .يافتند كه نرخ ارز ارتباطي مثبت با شاخص سهام در بورس سنگاپور دارد به اين نتيجه دست 2001
با اين فرضيه كه بين نرخ ارز و بازار سرمايه آمريكا ارتباط وجود ، (Desislava, 2005) دسيسلاوا

، مثبـت اسـت، و       زماني كه قيمت سهام به عنوان متغيـر مـستقل در نظـر گرفتـه شـود                 ،دارد و اين ارتباط   
وي . زماني كه نرخ ارز  به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شود، منفي است، تحقيق خود را آغاز كرد                   

 موجب كاهش عملكرد بازار سهام به ميزانـي كمتـر از كـاهش ارزش               ، كاهش ارزش پول    كه ادعا كرد 
يـان فرضـيه ايـن تحقيـق         بـود كـه در پا      2004 تا اگوسـت     90دوره اين تحقيق از ژوئن      . پول خواهد شد  

  .پذيرفته شد
 2006 تـا  1973، نشان دادنـد كـه در طـول دوره   (Hartmann, et al., 2006) هارتمن و همكاران

خطـي وجـود   اي غيـر  كشورهاي آمريكا، ايتاليا، آلمان و فرانسه رابطهبين بازده بازار سهام و نرخ ارز در   
  . دارد

خطـي علـي    نتيجـه رسـيد كـه يـك ارتبـاط غيـر      ، در تحقيق خود بـه ايـن  (Tabak, 2006)تاباك 
دارد، كه اين نتيجه منطبق با رويكـرد سـنتي اسـت كـه               وجودرخ ارز به سوي قيمت سهام       گرنجري از ن  

همچنين نـشان داد كـه قيمـت سـهام ارتبـاط علـي              . گذار است  نرخ ارز بر قيمت سهام تأثير      كندبيان مي 
باشـد   مـي  جه حاصل منطبق با رويكرد پرتفـوي      محقق، نتي  دارد، به عقيده اين      گرنجري منفي بر نرخ ارز    

  . تواند موجب تغيير در بازار ارز شودتغيير در بازار سرمايه مي: كندبيان ميكه 
، با بررسي ارتباط بين نرخ ارز و نرخ بهـره و بـازده سـهام در چهـار كـشور      (Hyde, 2007)هايد  

             دريافـت كـه نـرخ ارز تـأثيري مثبـت و            2004 تـا    1973هـاي   فرانسه، آلمان، ايتاليا و انگليس طـي سـال        
  .دار بر بازده سهام در اين چهار كشور داردمعني

 1990، با هدف تحليل رابطه بازار سرمايه سنگاپور و نرخ ارز در طـول دوره  (Shew, 2008)شيو 
وره مورد بررسي را    ري د وي ابتدا با استفاده از روش شكست ساختا       .  تحقيق خود را آغاز كرد     2006تا  

 تقسيم كـرد و  2006 تا سال 2001 و از سال 2001 سپتامبر   11ه بحران اقتصادي آسيا تا حادثه       به دو دور  



  اوراق بهادار تهران سثباتي نرخ واقعي ارز بر شاخص سود نقدي و قيمت بورسي تاثير بيبرر
  

47 

 بين بازار سرمايه سنگاپور و نرخ ارز رابطـه      2006 تا   1990در طول دوره    در پايان به اين نتيجه رسيد كه        
  . داري و جود نداشته استمعني

ثباتي نرخ ارز بـر  ، در تحقيق خود با عنوان تأثير بي  (Adgasi, et al., 2008)آقاسي و همكاران 
              بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه نوسـانات نـرخ ارز در       EGARCH بازار سرمايه غنا و بـا اسـتفاده از مـدل    

  . مدت تأثيري منفي بر بازار سرمايه غنا داردبلند
هـاي ارز شـامل،   ي را با ايـن فرضـيه كـه تغييـر نـرخ     ، تحقيق(Chi, et al., 2008) چي و همكاران

نسبت دلار به دلار استراليا، نسبت پوند استرلينگ به دلار استراليا و نسبت دلار نيوزيلند به دلار اسـتراليا                   
نمونه مورد بررسي شـامل چهـار    . داشت، انجام دادند  هاي استراليايي تاثير خواهد   باشد، بر سهام بانك   مي

دوره مـورد   . اي، بـود  كردنـد و پـنج بانـك منطقـه        المللي فعاليت مي  ليا كه در حوزه بين    بانك مهم استرا  
در . ها به صـورت فـصلي بررسـي شـدند    است و داده   بوده 2007 تا مارس    97بررسي اين تحقيق از ژوئن      

              هـا ارتبـاط  پايان فرضيه اين تحقيق رد شـد، بـه عبـارت ديگـر بـين تغييـرات نـرخ ارز و عملكـرد بانـك               
  .داري وجود نداشتمعني

 تـا  2001، بيان كردند كه نرخ ارز در طول دوره (Aydemir , et al., 2009)آيدمير و همكاران 
  .است تأثيري منفي بر بازار سرمايه تركيه داشته 2008

  ارتباط نرخ ارز و بازار سرمايه
شـود، كـه در     هـاي مختلفـي بيـان مـي       ئوريرابطه بين نرخ ارز و بازار سرمايه با استفاده از رويكردها و ت            

  :پردازيمادامه  به توضيح تعدادي از آنها مي
هاي اقتصاد كلاسيك ميان عملكرد بـازار سـهام و رفتـار نـرخ ارز ارتبـاط وجـود                   اساس تئوري بر

كنـد كـه نوسـانات پـول رايـج       مـي تعيين نرخ ارز، اظهـار  هاي جريان هدايت شدهبراي مثال مدل. دارد
دهد و متعاقب آن بر توليد واقعـي يـك كـشور كـه بـه نوبـه          ميتراز تجاري را تحت تاثير قرار       وضعيت  

ــر مــي    ــده شــركت و قيمــت ســهام اث ــان نقــدي فعلــي و آين ــر جري ــأثيرخــود ب گــذار اســت              گــذارد، ت
(Aydemir,et al., 2009).  

 باعـث تغييـر در نـرخ ارز         هاي پولي تعيين نرخ ارز، تقاضا بـراي پـول ممكـن اسـت             اساس مدل بر
هاي اقتصادي توضيح   تواند توسط رابطه اين دو بازار با فعاليت       ارتباط بازار سرمايه و بازار ارز مي      . گردد

كننده ها منعكس هاي اقتصادي بر قيمت و بازده سهام مؤثرند زيرا قيمت سهام شركت            فعاليت .داده شود 
. گيردمياخلي و خارجي تحت تاثير قرار         ل تقاضاي د  انتظارات از جريان نقدي آتي است كه بوسيله ك        

دهنده توليـد صـنعتي، رشـد بخـش واقعـي           رود كه  نشان   در واقع  قيمت سهام به عنوان معياري بكار مي         
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از سويي ديگر رفتار نـرخ      . هاي آتي و فعلي اقتصاد است     اقتصاد، نرخ اشتغال يا سود شركت، در فعاليت       
پذيري تغيير نرخ ارز بر رقابت    . هاي اقتصادي است   فعاليت كنندهتعيينمل  عاواقعي ارز يكي از مهمترين      

گذارد، كـه ايـن مـسئله موجـب تغييـر      كالاهاي داخلي در مقابل كالاهاي خارجي و تراز تجاري اثر مي     
هـاي اقتـصادي بـر قيمـت و بـازده سـهام             شـود، و چـون فعاليـت      سطح تقاضاي داخلي و سطح توليد مي      

اين رابطـه بـه عنـوان رويكـرد         . گرددرات خود موجب تغيير در قيمت و بازده سهام مي         مؤثرند، اين تغيي  
  .شودشناور شناخته مي

اساس روش در مورد ارتباط بين بازار سهام و بازار ارز رويكردهاي ديگري نيز وجود دارد كه بر               
ود را به انـواع متفـاوتي       ها ثروت خ  اساس اين مدل بنگاه   بر. باشدي تعادلي براي تعيين نرخ ارز مي      پرتفو

 ايجاد ،نقش نرخ ارز. دهندها شامل پول داخلي و اوراق بهادار داخلي و خارجي تخصيص مي       از دارايي 
هاسـت، بنـابراين هـر تغييـري در  نـرخ ارز، عرضـه و تقاضـاي                  تعادل ميان عرضه و تقاضاي اين دارايي      

 ارزش شركت را تحت تـاثير       ،هاي ارز  نرخ  تغييرات در  ،در سطح شركت  . داد ها را تغيير خواهد   دارايي
بـه بيـان    . كرددهد، زيرا جريانات نقدي آتي شركت به دليل تغييرات در نرخ ارز، تغيير خواهند             قرار مي 

البتـه ايـن   . آوري شـركت دارد سازي مـالي و سـود  ديگر تغييرات نرخ ارز كاربردهاي مهمي در تصميم    
                   شــود بلكــه كننــد، نمــي از مرزهــاي ملــي عمــل مــيهــايي كــه فراتــرمباحــث تنهــا مربــوط بــه شــركت

                 گيرند مي   در داخل كشور است نيز تحت تاثير تغييرات نرخ ارز قرار            تمام فعاليت آنها   هايي كه شركت
(Aydemir,et al., 2009).  

رات در بازار سرمايه نيز     ، بلكه تغيي  نيستسويه  لازم به ذكر است كه اين ارتباط يك ارتباط يك          
هـاي قيمـت سـهام، بازارهـاي پـول و سـرمايه دچـار                با ايجاد حبـاب    .شودموجب تغيير در بازار ارز  مي      

 هـاي اقتـصادي، از جملـه بـازار ارز نيـز سـرايت              شوند و اين نوسانات به ديگر بخش      نوسانات شديد مي  
هاي منطقه اي يا جهـاني      آنها با ساير بورس   اين وضعيت، به ويژه در كشورهايي كه بازار سهام          . كندمي

  ).30، 1383مجرد،(ارتباط دارد، صادق است 
 1ايهـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   همچنين ارتباط نرخ ارز و بازار سرمايه با استفاده از مدل قيمت           

اداري اي، نرخ بازده مورد توقع هر اوراق به ـ       هاي سرمايه گذاري دارايي  قيمت مدل. نيز، قابل تبيين است   
بتـا معيـار ريـسك    . سـازد ، يعنـي بتـاي آن، مـرتبط مـي    را بـا معيـار ريـسك    ) pيـا هـر پرتفـوي    (iمانند  

گـذاران بايـد در فراينـد       تـوان تغييـري در آن داد و  سـرمايه          سيستماتيك است كه از طريـق تنـوع نمـي         
ــ)279، 1386جــونز، ( قــرار دهنــدر ي خــود آن را مــد نظــ مــديريت پرتفــو وگيــريتــصميم سك ، ري

                                              
1. Capital  Asset Pricing Model (CAPM) 
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ريسك نرخ  ). 315،  1383راعي،  (شودسيستماتيك توسط وقايع اقتصادي، اجتماعي و سياسي ايجاد مي        
ر در نتيجـه نوسـانات      ارز، نيز ريسك سيستماتيك است، ريـسك ناشـي از تغييـر در بـازده اوراق بهـادا                 

سك نـرخ  تر باشد، ري ـ  پذيرنوسانچقدر نرخ ارز بين دو كشور        هر   )117،  1386جونز،  (ارزهاي خارجي 
عوامل اقتصادي نرخي را كـه      با افزايش ريسك نرخ ارز،      ). 236،  1382راعي،( ارز نيز بيشتر خواهد بود    

كـه  اين موضوع ناشي از اين حقيقـت اسـت        . دهندكنند، افزايش مي  اساس آن عوايد آتي را تنزيل مي      بر
             شـود،  ري مواجـه مـي    گـذاري، بـا عـدم اطمينـان بيـشت         هـاي سـرمايه    پـروژه  وقتي بازگشت مورد انتظـار      

گـذاري خواهـان سـود      هاي سرمايه پروژهمنظور تحمل ريسك بالاتر در      گريز، به گذاران ريسك سرمايه
ثباتي نرخ ارز واقعي منجر به افزايش اين نوع از ريسك شـده و نـرخ                ترتيب، بي  بدين .باشندبالاتري مي 

  ).1387،161اولادي، (دهد ا نيز افزايش ميگذاران ربهره واقعي و سود مورد انتظار سرمايه
  تحقيق هايفرضيه

بورس اوراق بهادار سود نقدي و قيمت سهام ثباتي نرخ واقعي ارز و شاخص بين بي :1فرضيه
  .داري وجود داردتهران، ارتباط معني

ط سهام بورس اوراق بهادار تهران، ارتباسود نقدي و قيمت بين نرخ واقعي ارز و شاخص : 2فرضيه
  .داري وجود داردمعني

  تحقيقروش 
تحقيـق حاضـر    . كننده روش تحقيق هستند   هاي تحقيق، تعيين  متغيرهاي مورد سنجش، سوالات و فرضيه     

بررسي ادبيات نظري و تجربي، اطلاعـات لازم را در زمينـه موضـوع تحقيـق گـردآوري                  در نظر دارد با     
ا بررسـي  ثباتي در اين متغيـر ر عي ارز و وجود بي    رفتار نرخ واق   ARCH-LMنموده و با استفاده از آزمون       

سـهام را   سود نقدي و قيمت     ثباتي نرخ واقعي ارز و نرخ واقعي ارز با شاخص           نمايد، سپس رابطه بين بي    
  .، مورد بررسي قرار دهد1با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي

كننده كشور  اخص قيمتي توليد   در نسبت ش   2رسمي ارز نرخ واقعي ارز از حاصلضرب نرخ بازار غير       
كننده دليل استفاده از شاخص قيمتي توليد. آيدميكننده ايران بدست مصرفقيمتي  آمريكا به شاخص

كننده آمريكا ايـن اسـت كـه ايـن شـاخص كالاهـا و خـدمات تجـاري                   به جاي شاخص قيمتي مصرف    

                                              
1. Ordinary Least  Square   

رسمي به جاي نرخ ارز رسمي در محاسبه نرخ واقعي ارز اين است كه برآيند مجموعه تحولات پولي، مالي     دليل استفاده از نرخ ارز غير     . 2
يم، تـدوين و  علاوه بر اين، بازار غير رسمي در مقايـسه بـا بـازار رسـمي بـراي تنظ ـ     . يابدو تجاري به نحوي در بازار موازي ارز انعكاس مي 

 .مند استهاي اقتصادي از مزيت نسبي بهرهاعمال سياست
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بـر ايـن    ). 7،  1387فـشاري،   (رد  گيميكننده آمريكا در بر   بيشتري را در مقايسه با شاخص بهاي مصرف       
  :شودمنظور محاسبه نرخ واقعي ارز از مدل  زير استفاده مياساس به

)
CPI
PPI

(ERRER
IR

US×=   

  :كه در آن
 :RER  نرخ واقعي ارز                                          ER :نرخ بازار غير رسمي ارز  
 PPIUS : قيمت توليد كننده وشاخص                 CPIIR :در ايران استكنندهشاخص قسمت مصرف .  

   فنون تجزيه و تحليل اطلاعات
 ثباتي گيري بي روش اندازه 

هـا  ثبـاتي يـك متغيـر وجـود دارد، تعـدادي از ايـن روش              گيـري بـي   هاي متفاوتي براي اندازه   روش
  :ازعبارتند
 متغيـر، معادلـه مـورد       ثباتي به روش انحراف معيار درصـد تغييـرات يـك          محاسبه شاخص بي   •

  استفاده در اين روش به صورت زير
2

1
)(

11
1ln XXVOL

i

k
t∑

=

−=  

  . باشد معرف تعداد ماه ميk بوده و X متوسط سالانه متغير Xباشد كه در آن، مي
ي اسـتاندارد متغيـر مـورد نظـر كـه از معادلـه       ثبـاتي بـا اسـتفاده از خطـا    محاسـبه شـاخص بـي    •

  :شود، شكل كلي معادله به صورت زير استميسيون مرتبه اول تخمين زده رگرخود
                                                                       110 −+= tt XX αα  

شـود و   هاي مورد مطالعـه، معادلـه خودرگرسـيون تخمـين زده مـي            در اين حالت به تعداد سال     
  .شوده به عنوان شاخص سوم براي سال وسطي دوره در نظر گرفته ميانحراف معيار حاصل

با استفاده از ميانگين حسابي درصد تغييرات يك متغير كه به عنـوان  ثباتي محاسبه شاخص بي   •
  ).52، 1387فشاري، (باشد گيري در سطح يك متغير ميمعيار اندازه

ثبـاتي در ادبيـات      شـاخص بـي    هاي ذكر شده فـوق اگـر چـه بـه عنـوان معيارهـاي محاسـبه                شاخص
توانند شدت نوسانات يك متغير را طي زمان نـشان دهنـد   گيرند اما نمي نااطميناني مورد استفاده قرار مي    

  و صرفاً نوسانات يك متغير را حول يك مقدار ثابت كـه بـه عنـوان ميـانگين مـشاهدات در نظـر گرفتـه            
له اختلال براي يك متغيـر معـين طـي زمـان تغييـر              در حالتي كه واريانس جم    . گيرندشود در نظر مي   مي

توانـد معيـاري دقيـق بـراي نـشان دادن شـدت             هـاي فـوق نمـي     نمايد، در آن صورت استفاده از شاخص      



  اوراق بهادار تهران سثباتي نرخ واقعي ارز بر شاخص سود نقدي و قيمت بورسي تاثير بيبرر
  

51 

هـاي خودرگرسـيوني    نوسانات متغير باشد، از اين رو براي نشان دادن شدت نوسانات يك متغير از مدل              
 كه در آن واريانس شرطي جمله اختلال تابعي از رفتار         شودتحت شرايط ناهمساني واريانس استفاده مي     

   (Enders, 2004).باشدگذشته خود متغير مي
  ثباتيگيري شاخص بي جهت اندازهGARCHمعرفي مدل 

ويژه تجزيه و تحليـل بازارهـاي       سنجي و به  هاي مختلف اقتصاد  هايي كه در شاخه    يكي از مهمترين مدل   
هـاي خودرگرسـيوني تحـت شـرايط       شـود، مـدل   باتي اسـتفاده مـي    ثهاي بي مالي جهت برآورد شاخص   

معرفـي شــد و سـپس مــدل   ) 1982(توسـط انگــل   ARCHهــاي مـدل . باشــد مـي 1ناهمـساني واريــانس 
 توسـط بولرسـلو و تيلـور        )GARCH( 2خودرگرسيوني تعميم يافته تحت شـرايط ناهمـساني واريـانس         

تـرين شـكل بـراي      سـاده . باشدز همين روش مي   مدل مورد استفاده در اين تحقيق ني      . مطرح شد ) 1986(
  :شودباشد كه به صورت زير بيان مي ميARCH(1)، مدل ARCHمدل 

                                                                         
2

0 1 1

t t t

t t t

y xβ ε

ε ν α α ε −

′= +

= +
  

ــه،  ــن رابط ــوده و     tνدر اي ــانس يــك ب ــانگين صــفر و واري ــا مي ــتاندارد ب ــال اس ــع نرم  داراي توزي
01 =− ),|( ttxtE εε0همچنين . باشد مي=)|( txtE εاست.  

  دهـد  اغلـب فراينـدهاي بـا طـول وقفـه زيـاد را كـه نـشان مـي                   ARCHكاربردهاي تجربي مدل    
. گيـرد د، بـراي مجـذور پـسماندها در نظـر مـي           ها اثـرات پايـداري بـر نااطمينـاني نـرخ ارز دارن ـ            شوك
 GARCHدر مدل . رويكرد ديگري براي مدلسازي پايداري ارائه كرد) Bulerslov, 1986(بولرسلو

مطالعـات  . بينـي اسـت  واريـانس شـرطي و خطـاي پـيش     تابعي از مقادير با وقفه هـر دو     واريانس شرطي 
بنـابراين،  . كندارائه مي  GARCHاسبي از فرايند    هاي كوتاه، نمايش من   اند كه طول وقفه   تجربي دريافته 
تري براي مدلسازي پايداري نااطمينـاني       اغلب راه با صرفه    GARCH، تصريح   ARCHنسبت به مدل    

  ).199، 1384تشكيني، ( است
  :باشدبه شكل زير مي GARCH(1,1)پذيري شرطي ترين شكل نوسانعمومي

11
2

110 −− ++= ttt hh βεαα  
بـا مرتبـه بـالاتر در        GARCH(p,q)بـراي مـدل     . باشد  مي  tε  واريانس شرطي       thكه در آن    

  :صورتي واريانس شرطي بدست خواهد آمد كه شرط زير برقرار باشد

                                              
1. Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity 
2. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity 



   89  پاييز 11فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                       
 

52 

01
11

>−− ∑∑
==

p

i
i

q

i
i βα  

بدسـت آوردن   همچنـين بـراي     . دهد واريانش شرطي فرايند خطا ثابت نيـست       اين نتيجه نشان مي   
 استفاده  (SBC)  بيزين - و شوارز  (AIC) از معيارهاي آكائيك   GARCHيا   ARCHمناسبترين مدل   

  .شوداستفاده مي GARCH از الگوي ،به منظور برآورد الگوي نااطميناني نرخ ارز. شودمي
. رد متغيرهاي تحقيـق اطمينـان حاصـل ك ـ        ماناييقبل از تخمين مدل رفتار نرخ واقعي ارز، بايد از           

ارائـه  )1( در جـدول      آن يافته استفاده شد كه نتـايج     منظور از آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم       بدين  
  :شده است

آزمون ديكي فولر تعميم يافته براي متغيرهاي مدل): 1(جدول   
 ADFآماره آزمون 

عرض از مبدأ درسطح و با   نام متغير
  و روند زماني

 گيرييك مرتبه تفاضل

RER 858/4-  -  
TEDPIX  -  396/4-  

  محاسبات تحقيق: مأخذ                
       اسـاس باشـد، بـر ايـن     مـي ) -54/3(،  %5دار  كينـون در سـطح معنـي      مقدار بحراني مـك    با توجه به اينكه   

 I)1( بوده و متغيرشـاخص سـود نقـدي و قيمـت سـهام               I)0(توان بيان كرد كه متغير نرخ واقعي ارز         مي
  . باشدمي

 متغيرهاي نرخ واقعي ارز و شاخص سود نقدي و قيمـت سـهام، لازم اسـت    ماناييبررسي پس از   
 مانـا با توجه به اينكه متغير نـرخ واقعـي ارز   . براي متغير نرخ واقعي ارز تخمين زده شودARIMA مدل

تبـديل   ARMAبه مـدل     ARIMAباشد، لذا مدل    در سطح و با لحاظ عرض از مبدأ و روند زماني مي           
 ARMAبينـي مـدل      جنكينـز بـراي پـيش      -بهترين مدلي كه بـر اسـاس آمـاره آزمـون بـاكس            . شودمي

  :باشدمشخص شده است، به صورت زير مي

)06.7()01.15()( )2(809/024/14 MARER t +=  

رك دهد كه براي ضريب ميانگين متح   استيودنت را نشان مي    tضرايب داخل پرانتز مقادير آماره آزمون       
ناهمـساني واريـانس در    در ادامـه بـه منظـور بررسـي وجـود     . باشديدار م معني و   06/7مرتبه دوم برابر با     

شـود، بـا توجـه بـه نتـايج         استفاده مي  ARCHبرآورد شده، از آزمون      ARMA معادله   ،جملات اخلال 



  اوراق بهادار تهران سثباتي نرخ واقعي ارز بر شاخص سود نقدي و قيمت بورسي تاثير بيبرر
  

53 

 بـوده   39/3 و   54/3به ترتيب برابـر بـا        LMو   Fهاي آزمون   توان بيان كرد كه مقادير آماره      مي 2جدول  
در لال اخ ـبنابراين فرضيه صفر مبني بر همـساني واريـانس اجـزاي         . باشدتر مي كه از مقدار بحراني بزرگ    

  .شود رد مي05/0دار  معنيسطح
نتايج آزمون ناهمساني واريانس بين جملات اخلال: )2(جدول   

LMآزمون    مقدار آماره Fمقدار آماره آزمون  

54/3  39/3  

  مقدار ارزش

  )pv() 007/0(احتمال 

  مقدار ارزش

  )pv() 006/0(ل احتما

  
، نرخ واقعي ارز از يك الگوي ناهمساني واريانس 3نگار شماره همچنين با توجه به نمودار همبسته

 .كند پيروي مي(GARCH)رگرسيو شرطي خود
  نگارنمودار همبسته): 3(جدول 

  

 
جمله اخلال  ثباتي نرخ واقعي ارز، تخمين معادله واريانس شرطي         مرحله پاياني براي برآورد شاخص بي     
                       :نتايج تخمين مدل به صورت زير است. باشدتحت شرايط ناهمساني واريانس مي

                                                
)96.3(

2
1)06.0(

2 92/003/ ttt u++= −εσ  

تفاده از دليـل اس ـ . سـت بيزين تخمين زده شده اـ اساس معيار تعيين وقفه بهينه شوارز  معادله بالا بر
باشد كـه كمتـر   حجم نمونه اين مطالعه مي GARCH بيزين جهت تعيين وقفه بهينه مدل معيار شوارز ـ  
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اساس مباني نظـري آن     را بر  GARCH  شرط لازم و كافي براي مدل         ،رابطه برآورد شده  .  است 100از  
  1.نمايدتأمين مي

هاي مثبـت   ها و شوك  لمعمولي، فرض بر اين است كه اخلا       GARCHو   ARCHهاي  در مدل 
هـاي مثبـت و   امـا تـأثير شـوك   . روي اندازه نااطميناني دارنـد  و منفي با بزرگي يكسان، اثر يكساني را بر        

اي با عنـوان اثـر نامتقـارن شـناخته     ، چنين پديده(Enders, 2004) باشدمنفي بر نااطميناني متفاوت مي
. باشـد مـي   TGARCH قارن مورد استفادههاي نامت يكي از مدل(Gamal, et al., 2004). شودمي

  :به صورت زير است TGARCHمعادله كلي 

11
2

12
2

110 −−− +++= tttt hDaah βεγε  
از آماره آزمـون والـد اسـتفاده شـده      بودن مدل TGARCHبنابراين در مرحله بعد براي بررسي 

2طوري كه با اعمال محدوديت بر روي ضريب         به. است
1−tε    رار دادن ضريب ايـن متغيـر،        و برابر يك ق

نتـايج آزمـون در   .  آزمون شده اسـت 2χ و Fهاي آزمون دار بودن اين ضريب با استفاده از آماره  معني
  :جدول زير ارائه شده است

  نتايج آزمون والد براي بررسي اثرات نامتقارن در رفتار نرخ واقعي ارز): 4(جدول

 2χآزمون   مقدار آماره Fمقدار آماره آزمون 

05/0  05/0  
  مقدار ارزش

  )pv() 82/0(احتمال 
  مقدار ارزش

  )pv() 82/0(احتمال 
  هاي تحقيقيافته: منبع                                                                       

نـابراين   اثرات نامتقارن را رد نمود، بنبودبني بر توان فرضيه صفر م، نمي)4( با توجه به نتايج جدول
ثباتي نـرخ نـرخ واقعـي ارز، از مـدل خودرگرسـيوني تعمـيم يافتـه تحـت                   بيبه منظور تخمين شاخص       

  .شرايط ناهمساني واريانس استفاده شده است
  آورد مدل تحقيقبر 

tuVRERTEDPIX ++−=
− )53.1()15.6()48.12(

62/136/197/48  

                                              
كوچكتر از يك باشد كه در  GARCHپاياي ضعيف باشد اين است كه مجموع ضرايب مدل  GARCHشرط لازم براي اينكه مدل . 1

اين است كه ضرايب عرض از مبدأ و  GARCH شرط كافي نيز براي مدل. باشدرابطه برآوردي نيز مجموع ضرايب كوچكتر از يك مي
 .دار باشد كه رابطه برآوردي اين شرط را نيز تأمين نموده استواريانس شرطي جمله اخلال مثبت و معني
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 شاخص  V نرخ واقعي ارز،RERد نقدي و قيمت سهام، شاخص سوTEDPIXدر اين مدل،
جهت تخمين مدل فوق از روش . باشدجمله اخلال مي: tUثباتي استخراج شده از مدل گارچ وبي

داقل مربعات معمولي براي مرحله پاياني در تخمين مدل ح.  استفاده شده است1حداقل مربعات معمولي
سهام، بررسي  ثباتي آن با شاخص سود نقدي و قيمتن رابطه ميان نرخ واقعي ارز و بيمشخص شد

 مشخص است كه مقدار آماره 5باتوجه به جدول . باشدپايايي جملات اخلال مدل برآورد شده مي
 بزرگتر بوده و بر اين 05/0داري كينون در سطح معنيآزمون فيليپس و پرون از مقادير بحراني مك

  .شود جمله اخلال رد مينامانايياساس فرضيه صفر مبني بر 
  جمله اخلالمانايينتايج آزمون : 5جدول 

 PPآماره آزمون  ADFآماره آزمون 

سطح و با عرض   متغير
از مبدأ و روند 

  زماني

گيري يك مرتبه تفاضل
 و با عرض از مبدأ

سطح و با عرض از 
 مانيمبدأ و روند ز

گيري مرتبه تفاضليك 
 و با عرض از مبدأ

e) 38/2 -70/5  -1/1  )جمله اخلال-*  ------  
   مقدار بحراني 

كينون در سطح مك
  05/0دار معني

95/1- 90/2-  95/1-  90/2-  

مانايي ررسي  شده است نيازي به بمانادر سطح ) فيليپس و پرون(pp  با استفده از آماره آزمون eبا توجه به اينكه متغير * 
  .  گيري نيستفاضلاين متغير با يك مرتبه ت

ثباتي نرخ واقعي ارز هاي تحقيق مبني بر وجود ارتباط بين بيبا توجه به مدل برآورد شده، فرضيه
اساس و نرخ واقعي ارز با شاخص سود نقدي و قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران تأييد شد، بر

دار و تأثير نقدي و قيمت سهام مثبت و معنينرخ واقعي ارز بر شاخص سود ثباتي مدل، تأثير متغير بي
  .باشددار ميمتغير نرخ واقعي ارز بر شاخص سود نقدي و قيمت سهام منفي و معني

  گيرينتيجه
ثباتي نرخ واقعي ارز و نرخ واقعي ارز  تأثير بي،هاي سري زماني ماهانهدر اين مطالعه، با استفاده از داده

 بررسي شده 1386تا 1384هاي شاخص سود نقدي و قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران طي سالبر 
بيني رفتار نرخ  براي پيشARMAسپس از مدل .  متغيرها تعيين گرديدماناييدر ابتدا  مرتبه . است

 از آماره در مرحله بعد وجود ناهمساني واريانس بين جملات اختلال با استفاده. واقعي ارز استفاده شد

                                              
1. Maximum Likelihood Method 
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يافته در ادامه تحقيق، به تخمين مدل خودرگرسيوني تعميم. آزمون مربوطه مورد بررسي قرار گرفت
  .تحت شرايط ناهمساني واريانس پرداخته شد و در نهايت  مدل برآوردي تحقيق ارائه شد

ه تأثير متغير  نتايج حاصل از تخمين مدل اصلي به روش حداقل مربعات معمولي بيانگر اين است ك       
دار است، با توجه به و معني) 62/1(ثباتي نرخ واقعي ارز بر شاخص سود نقدي و قيمت سهام مثبت بي

ثباتي نرخ واقعي ارز و بازار سرمايه به دليل توان نتيجه گرفت رابطه مستقيم بين بيادبيات تحقيق مي
سانات نرخ واقعي ارز، نشان دهنده شدت نو. وجود رابطه مثبت ميان ريسك و بازده قابل توجيه است

           اين نوسانات، سبب ايجاد فضايي . هاي نسبي بين كشورهاستثباتي و نااطميناني در روند قيمتبي
انداز و بهم خوردن ثبات نرخ واقعي ارز، روند پساصولاً با به. شوندثبات و نامطمئن در اقتصاد ميبي

ثباتي در واقع اين بي. پذير نخواهد بودخصيص بهينه منابع امكانگذاري، غير منطقي شده، تسرمايه
با . گذاران استناپذير براي سرمايهموجب افزايش ريسك سيستماتيك شده، كه ريسكي اجتناب 

سك بيشتري براي تحمل گذاران خواهان صرف ريثباتي نرخ واقعي ارز، سرمايهافزايش ريسك بي
  .يابد افزايش مي مورد انتظاربازده بنابراين   و بودهريسك بالاتر

) -36/1(  همچنين مشخص شد كه تأثير نرخ واقعي ارز بر شاخص سود نقدي و قيمت سهام منفي        
پذيري كالاهاي داخلي كاهش نرخ ارز بر رقابت ،نيز سازگار استبا مباني نظري كه دار بوده، و معني

گذارد، اين مسئله موجب افزايش سطح تقاضاي يم ري اثردر مقابل كالاهاي خارجي و تراز تجا
گذار است، و براين شود كه به نوبه خود بر افزايش قيمت و سود سهام تأثيرداخلي و سطح توليد مي

، نيز Fمقدار آماره . اساس وجود رابطه منفي بين نرخ واقعي ارز  و بازار سرمايه نيز قابل توجيه است
  . باشدر بودن كل مدل برآوردي ميداباشد كه بيانگر معني مي5/82

سهام با مطالعات تجربي دار متغير نرخ واقعي ارز بر شاخص سود نقدي و قيمت تأثير متفي و معني        
 (Aydemir, et al., 2009),(Rolseth, 1996),(Desislava, 2005),(Tabak, 2006) خارجي نظير

 (Maysami, et al., 2004) و (Atsuyuk, 1995) ،)1381(ه تقوي و بياباني سازگار و با مطالع
   .ناسازگار است

  پيشنهادها
شود و از آنجا كه اين نرخ ارز به عنوان يك متغير مهم و كليدي در الگوهاي اقتصادي محسوب مي

متغير تأثير بسزايي بر بخش حقيقي و مالي اقتصاد دارد،  لذا ارائه پيشنهادهاي سياستگذاري براي اين 
توان در قالب اسيت و دقت نظر خاصي نياز دارد، اما آنچه كه با استفاده از اين تحقيق ميمتغير به حس

  :پيشنهاد بيان كرد به صورت زير است
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اي به هاي سرمايهگذاري داراييبا توجه به تأييد فرضيات اين تحقيق و همچنين مدل قيمت •
هاي مالي  ارز، در داراييثباتي در نرخشود در شرايط وجود بيگذاران توصيه ميسرمايه
ها ثباتي نرخ ارز بازده اين نوع داراييگذاري نمايند، زيرا با افزايش ريسك ناشي از بيسرمايه

 .يابدنيز افزايش مي

ثباتي نرخ ارز در كشورهاي در حال توسعه، جهت انجام مطالعات با توجه به اهميت پديده بي •
هاي محاسبه هاي پانل و ساير روشز تكنيك دادهشود محققان با استفاده اآتي پيشنهاد مي

ثباتي نرخ ثباتي نرخ ارز،  نظير انحراف معيار تغييرات نرخ ارز به بررسي تأثير بيشاخص بي
 .ارز بر بازارهاي مالي، در اين قبيل كشورها بپردازند

معيار ثباتي مانند انحراف هاي بيشود در مطالعات آتي از تاثير ساير شاخصپيشنهاد مي •
ي استاندارد متغير مورد نظر كه از معادله خودرگرسيون مرتبه درصد تغييرات يك متغير، خطا

 به منظور بررسي تأثير ،ميانگين حسابي درصد تغييرات يك متغير شود واول تخمين زده مي
ثباتي حاصل ثباتي نرخ ارز بر بازار سرمايه استفاده شود و نتايج حاصل از آن با شاخص بيبي
 . مقايسه شود GARCHهايمدلاز 
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