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ي  بر شاخص كل قيمت سهام واقعارز بررسي تجربي تأثير نااطميناني نرخ 
  هادر بازار بورس اوراق بهادار تهران در چهارچوب رهيافت آزمون كرانه

  ***و فاطمه كرمي **، حميدرضا فعالجو*حسن حيدري
  

  8/4/1392 :تاريخ پذيرش  19/10/1391: تاريخ دريافت
 

در بورس يكي از معيارهاي مهم در  هاي پذيرفته شده شاخص قيمت سهام شركت
يكي از عوامل مؤثر بر شاخص قيمت سهام در . رود بي اقتصاد كلان به شمار ميارزيا

ايران كه از درجه بالايي از نااطميناني متغيرهاي كلان  مانندتوسعه  هركشور درحال
اين مقاله به بررسي رابطه بين . ، نااطميناني نرخ ارز استبودهاقتصادي برخوردار 

ل قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، نااطميناني نرخ واقعي ارز و شاخص ك
 براي محاسبه. پردازد هاي ماهانه مي با استفاده از داده 1373- 1388طي دوره زماني 

نمايي واريانس ناهمسان شرطي الگوي  ،شاخص نااطميناني نرخ واقعي ارز
منظور بررسي رابطه  به همچنين .گرفته شده است به كاريافته  خودرگرسيوني تعميم

ها  بين نااطميناني نرخ واقعي ارز و شاخص كل قيمت سهام از رهيافت آزمون كرانه
دهد كه نرخ ارز با شاخص قيمت سهام در نتايج نشان مي. استفاده شده است
اما متغير نااطميناني نرخ ارز در  ،مدت  رابطه منفي و معناداري دارد بلندمدت و كوتاه

منفي بر قيمت  ياثراما  ،معناداري ندارد مدت  با شاخص قيمت سهام رابطه كوتاه
در بلندمدت رابطه بين نااطميناني نرخ ارز و شاخص قيمت سهام . گذارد سهام مي

دهد كه بين نرخ  همچنين نتايج آزمون عليت گرنجر نشان مي. استمنفي و معنادار 
مدت  وجود  واقعي ارز و نااطميناني نرخ واقعي ارز يك عليت دوسويه در كوتاه

مدت  بين ساير متغيرها برقرار  در كوتاه اي ارد، در حالي كه چنين رابطه دوسويهد
مستقيم از متغيرهاي نرخ ارز و  در بلندمدت رابطه عليت گرنجري غير. نيست

  .نيز مشاهده شدنااطميناني نرخ ارز به شاخص قيمت سهام 
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  .JEL  :C58,G11,G14بندي  طبقه
  ها، ايران. نااطميناني نرخ واقعي ارز، شاخص كل قيمت سهام، آزمون كرانه ها: كليدواژه

 
 
 

  مقدمه -1
مالي در سطح  منابع اقتصادي، نيازمند تجهيز و تخصيص بهينه بلندمدتو  پايداردستيابي به رشد 

ويژه بازار سرمايه كه موقعيت  ، بهيافته توسعه اقتصاد ملي است و اين امر بدون كمك بازارهاي مالي
رو، بورس اوراق بهادار  ازاين .نيستپذير  كند، امكان طور اساسي تعيين مي مالي يك اقتصاد را به

ها به  اندازكننده كانالي وجوه اضافي را از پس مانندعنوان يكي از اركان اصلي بازار سرمايه،  به
كند. در اتخاذ تصميمات ي هدايت ميهاي توليد گذاران و صاحبان بنگاه سمت سرمايه

گذاران قرار  ترين عاملي كه فراروي سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار، نخستين و مهم سرمايه
رو، آگاهي از عوامل مؤثر بر قيمت سهام اهميت خاص  گيرد، شاخص قيمت سهام است. ازاين مي

جمله ايران، از درجه بالايي از نااطميناني توسعه از  خود را دارد. با توجه به اينكه كشورهاي درحال
متغيرهاي كلان اقتصادي مانند نرخ ارز برخوردار هستند و از سويي، نوسانات وسيع نرخ ارز محيط 

رو، مشخص بودن اثر  كند، ازاينگذاري ايجاد مي هاي سرمايهگيري نااطميناني را براي تصميم
منظور  گذاران به گشايي براي سرمايه اوراق بهادار، راهنااطميناني نرخ ارز بر قيمت سهام در بورس 

  ريزي آتي است. برنامه
هدف اين مقاله، بررسي رابطه بين نااطميناني نرخ واقعي ارز و شاخص كل قيمت سهام با 

در ايران است. براي اين منظور از آزمون  1373- 1388هاي ماهانه طي دوره زماني  استفاده از داده
)، ارايه شده، استفاده شده است. اين 2001(1جمعي كه توسط پسران و همكاران همها به  كرانه

) و 1987(2جمعي انگل و گرنجر هاي هم جمعي از جمله روش هاي همروش نسبت به ساير روش
هاي خوردار است: اول اينكه نسبت به ساير روش) از برخي مزايا بر1990( 3ليوسيسيويوهانسن 
ها نيازمند آزمون ها برخلاف ساير روشت، دوم، روش آزمون كرانهجمعي ساده اس آزمون هم

يا  I(0)نظر از اينكه همه متغيرها ريشه واحد براي متغيرهاي مورد استفاده در مدل نيست و صرف
                                                                                                                   
1- Pesaran, Shin and Smith  
2- Engle and Granger 
3- Johansen and Juselius  
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I(1) انباشته از درجات متفاوت هم ياI(0)  وI(1)  باشند، قابل استفاده است. سوم، آزمون يادشده
و كوچك كارايي نسبتاً بالايي دارد. در ادامه، مقاله به صورت زير  هاي محدوددر نمونه

گيرد. بخش سوم  سازماندهي شده است: در بخش دوم، مباني نظري موضوع مورد بررسي قرار مي
به پيشينه تحقيق و مطالعات تجربي صورت گرفته در داخل و خارج كشور اختصاص دارد. در 

شود.  ها و فرضيه تحقيق توضيح داده مي و تحليل داده ، تجزيهشناسي پژوهش بخش چهارم روش
، هفتم و هشتم به ترتيب هاي ششم آيد. در بخش ارايه مدل و توضيح متغيرها در بخش پنجم مي

شوند و در نهايت، يك  ها و آزمون عليت گرنجري بيان مي آزمون مانايي متغيرها، آزمون كرانه
  شود.  بندي از مطالب بيان شده، ارايه مي جمع

  
 مباني نظري -2
 مباني نظري رابطه بين نرخ ارز و قيمت سهام  - 2-1

توان دو ديدگاه  رو، مي درباره رابطه بين نرخ ارز و قيمت سهام توافق عمومي وجود ندارد و ازاين
كنند كه فرض مي 2گرا هاي جريان )، با طرح مدل1980( 1متفاوت را تبيين كرد: درونبوش و فيشر

كننده نرخ ارز هستند. براساس اين، تغييرات  حساب جاري كشور و تراز جاري دو عامل مهم تعيين
المللي و تراز تجاري و بدين ترتيب بر متغيرهاي واقعي اقتصاد مانند توليد  در نرخ ارز بر رقابت بين

ام آنها اثر ها و قيمت سه و درآمد واقعي و همچنين بر جريان نقدينگي آتي و جاري شركت
هاي محلي را بيشتر رقابتي و صادرات  گذارد. براساس اين مدل، كاهش ارزش پول، شركت مي

شود  كند. افزايش صادرات به درآمد بالاتر منجر مي تر مي المللي ارزان آنها را در يك مقايسه بين
ارز بر قيمت سهام دهد. بنابراين، در اين مدل نرخ  خود قيمت سهام شركت را افزايش مي نوبه كه به

  تأثير مثبت دارد. 
كننده نرخ ارز است.  كنند كه حساب سرمايه عامل تعيينفرض مي 3گرا هاي سهام مقابل، مدل در

 4ها شامل دو مدل توازن پورتفوليو و مدل پولي هستند. در مدل پورتفوليو، برنسون اين مدل
مت سهام وجود دارد. براساس اين مدل، اي منفي بين نرخ ارز و قي كند كه رابطه )، بيان مي1983(

شود كه اين امر موجب  گذاران داخلي منجر مي كاهش در قيمت سهام به كاهش ثروت سرمايه
                                                                                                                   
1- Dornbusch and Fischer  
2- Flow-oriented Models 
3- Stock-oriented Models 
4- Branson  



 49سيزدهم شماره سال  )(رويكرد اسلامي ـ ايراني اقتصاديفصلنامه پژوهشنامه    154

 

شود. نرخ بهره پايين باعث خروج سرمايه به  تر مي كاهش تقاضاي پول به همراه نرخ بهره پايين
د افزايش نرخ ارز را در پي دارد. خو نوبه شود كه اين امر بهخارج با فرض ثبات ساير شرايط مي

جز اينكه  اي بين نرخ ارز و قيمت سهام وجود ندارد، به ) نيز رابطه1989( 1براساس مدل پولي گاوين
  گيرند.هر دو متغير توسط عوامل مشتركي تحت تأثير قرار مي

ابطه بين شود اين سه مدل نتايج تئوريكي (نظري) متفاوتي را درباره رطور كه ملاحظه مي همان 
  دهند.نرخ ارز و قيمت سهام مي

  
  مباني نظري رابطه بين نااطميناني نرخ ارز و شاخص قيمت سهام - 2-2

ها از طريق اثراتش بر قيمت  پذيري بنگاه كند كه تغييرات نرخ ارز بر رقابت)، بيان مي2002( 2جوزف
كنند زماني كه نرخ ارز افزايش  )، اظهار مي2006( 3گذارد. يائو و نيه ها و محصولات اثر مي نهاده
دهند، فروش  المللي از دست مي بين پذيري خود را در بازار  هاي صادراتي رقابت يابد، چون بنگاه مي

يابد. از سوي  و سود صادرات آنها كاهش خواهد يافت و متعاقب آن قيمت سهامشان كاهش مي
يابد. در نتيجه، سود  اتي در بازارهاي داخلي افزايش ميهاي وارد پذيري بنگاه ديگر، قدرت رقابت

هاي  يابد. از سويي، كاهش نرخ ارز آثار مخالفي را براي بنگاه آنها و قيمت سهامشان افزايش مي
هاي  كند كه ويژگي )، بيان مي2001( 4كننده در پي خواهد داشت. ايردالكننده و واردصادر

گذاري براي دستيابي به اطلاعات جديد، تصميمات  مر سرمايهناپذيري و قابليت تأخير در ا برگشت
سازد. نرخ ارز از دو مجراي تر ميها را نسبت به نااطميناني نرخ ارز واقعي حساس گذاري بنگاهسرمايه

منظور نشان دادن اثر  دهد. در اين راستا به الشعاع قرار مي گذاري را تحت صادرات و واردات، سرمايه
  شوند:  ها به دو نوع تقسيم مي گذاري، بنگاه ارز واقعي بر سرمايه نااطميناني نرخ

  كننده با كالاهاي وارداتي هاي صادركننده كالاها و رقابت بنگاه -2-1- 2
كنند. افزون بر اين،  منظور افزايش صادرات كالاهاي توليد شده خود فعاليت مي ها به اين نوع بنگاه

پردازند. زماني كه نرخ ارز  نوع خود به رقابت مي ي وارداتي همها با كالاها توليدات اين نوع بنگاه
توانند كالاهاي توليد شده خود را به قيمت بالاتري به  ها از يك سو، مي يابد، بنگاه افزايش مي

                                                                                                                   
1- Gavin  
2- Joseph  
3- Yau and Nieh  
4- Erdal  
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شود و قدرت رقابتي  تر مي فروش برسانند و از سوي ديگر، قيمت كالاهاي وارداتي رقيب گران
منزله افزايش سود  توان افزايش نرخ ارز را به رو، مي يابد. ازاين افزايش ميها  كالاهاي اين نوع بنگاه

گذاري تلقي كرد. با اين توضيحات مشخص است كه بالاترين  تبع آن، افزايش توليد و سرمايه و به
ها در پي خواهد داشت. حال با افزايش  سطح نرخ ارز، بيشترين سطح سود را براي اين نوع بنگاه

سر  ها براي دستيابي به بالاترين سطح نرخ ارز و سود بيشتر در انتظار به نرخ ارز، بنگاه پذيري نوسان
هاي اقتصادي منتظر خواهند ماند تا  ، بنگاهيابد ميخواهند برد. به عبارتي، زماني كه نرخ ارز نوسان 

بالاترين  ها تا زماني كه توان گفت بنگاهنرخ ارز به بالاترين سطح خود برسد. در اين صورت مي
كنند. از  گذاري نمي گذاري است) اتفاق نيفتد، سرمايه سطح نرخ ارز (كه نقطه بهينه براي سرمايه

گذاري و از سوي  پذيري باعث افزايش سطح بهينه نرخ ارز براي سرمايه آنجا كه افزايش نوسان
با لحاظ كل  شود، منظور رخ دادن سطح بالاتر نرخ ارز مي ديگر، باعث افزايش زمان انتظار به

  گذاري كل منجر خواهد شد. ها، اين امر به كاهش سرمايه بنگاه
  كننده مواد اوليه  هاي وارد بنگاه -2-2- 2

كنند. نرخ ارز واقعي هاي خود از مواد اوليه وارداتي استفاده ميها براي توليد كالا اين نوع بنگاه
شود. با كاهش نرخ ارز، هزينه توليد كالاها ميعنوان هزينه مواد اوليه تلقي  ها به براي اين نوع بنگاه

توان گفت شود. پس مي گذاري منجر مي يابد و به افزايش سود و افزايش توليد و سرمايه كاهش مي
 ،هايي كه مواد اوليه آنها وارداتي است ترين سطح نرخ ارز، بيشترين سطح سود را براي بنگاه پايين

منظور افزايش  ها به ، بنگاهيابد ميافزايش  پذيري نرخ ارز نبه همراه خواهد داشت. زماني كه نوسا
ترين سطح نرخ ارز اتفاق نيفتاده است، در حالت انتظار خواهند بود.  سود تا زماني كه پايين

پذيري نرخ ارز باعث كاهش نقطه بهينه نرخ ارز واقعي  توان نتيجه گرفت كه نوسانبنابراين، مي
، باعث كاهش زمان انتظار و در نتيجه، با لحاظ كل بنگاه هاگذاري و افزايش  براي سرمايه

  شود.گذاري كل مي سرمايه
عنوان متغير جايگزين نااطميناني نرخ ارز در  تواند به پذيري نرخ ارز كه مي طور خلاصه، نوسان به

ا هاي صادركننده كالاه شود تا سطح بهينه نرخ ارز واقعي براي بنگاه شود، موجب مينظر گرفته 
يابد و  تر باشد. بنابراين، ناحيه انتظار افزايش مي هاي واردكننده مواد اوليه پايين بالاتر و براي بنگاه

نظر از اينكه بنگاه از چه نوع باشد،  پذيري، صرف گذاري در صورت افزايش نوسان مخارج سرمايه
  يابد. كاهش مي
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 پيشينه تجربي تحقيق -3

اند. در اين  متغيرهاي نرخ ارز و قيمت سهام را بررسي كردهمطالعات تجربي زيادي ارتباط بين 
  شود. ترين آنها در قالب مطالعات داخلي و خارجي اشاره مي اختصار و تنها به برجسته قسمت به

  
  مطالعات داخلي - 3-1

هاي جايگزين سهام را بر شاخص قيمت بورس  )، در مطالعه خود اثر برخي دارايي1376برزنده (
حاكي از اين است VAR(1( قرار داد. نتايج حاصل از مدل خودرگرسيوني برداريمورد بررسي 

درصد  4و9تيب كه سهم بازارهاي وسايط نقليه و نرخ ارز در توضيح روند بازار سهام به تر
وسيله اين دو متغير توضيح داده  درصد نوسانات بازار سهام به 13شود، يعني در كل حدود  مي
  شود. مي

)، در بررسي رابطه بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران و نرخ ارز به اين 1381قاليباف اصل (
نتيجه رسيد كه درصد تغييرات نرخ ارز، اثر منفي بر بازده سهام، اما تغييرات نرخ ارز با يك وقفه 

  زماني، اثري مثبت بر بازده سهام دارد.
ران را با متغيرهاي كلان پولي )، رابطه بلندمدت شاخص قيمت سهام بورس ته1385زاده ( كريم

با استفاده از نظريه پورتفوليو و نظريه اساسي فيشر مورد بررسي قرار داد. وي با استفاده از مدل 
، چنين نتيجه گرفت كه شاخص قيمت ARDL(2هاي توزيعي ( خودرگرسيوني برداري با وقفه

با نرخ ارز حقيقي و نرخ سود  سهام بورس تهران با نقدينگي رابطه مثبت دارد و ارتباط اين شاخص
  ها منفي است. واقعي بانك

اي به بررسي تأثير بازارهاي ارز، سكه و طلا بر شاخص بازار )، در مطالعه1385زارع و رضايي (
 ECM(3( بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج حاصل از الگوي تصحيح خطاي برداري

و بهاي سكه با شاخص قيمت سهام، رابطه مثبت  كه متغيرهاي شاخص قيمت مسكن دهد نشان مي
  دارد و بين نرخ ارز و شاخص قيمت سهام، رابطه منفي و معنادار وجود دارد. 

هاي ناشي از نرخ ارز و نرخ تورم با  )، در بررسي رابطه بين شوك1387( نجارزاده و همكاران
هيافت خودرگرسيوني برداري نشان بازده واقعي سهام در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از ر

                                                                                                                   
1-Vector Autoregressive (VAR) 
2- Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
3 -Error Correction Models (ECM) 
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دادند كه رابطه تعادلي بلندمدت بين شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران و متغيرهاي 
هاي ناشي از نرخ تورم و نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام  نرخ ارز و نرخ تورم معنادار است و شوك

  مدت  تأثير مثبت دارد. در بلندمدت تأثير منفي و در كوتاه
جمعي يوهانسون و  ، در روش همVARمدل  )، با استفاده از1388( اعظ برزاني و همكارانو

ECM  دريافتند كه در بلندمدت ارزش بازاري سهام با نرخ ارز رابطه معكوس دارد. بررسي روابط
مدت  بين متغيرها با مقادير  نشان داد كه نوسانات كوتاه ECMمدت با استفاده از مدل  كوتاه

  نها در بلندمدت مرتبط است.تعادلي آ
نشان دادند كه بين متغير  VAR-GARCH)، با استفاده از مدل 1391حيدري و بشيري (

  نااطميناني نرخ ارز واقعي و شاخص قيمت سهام رابطه منفي و معناداري وجود دارد.
  
  مطالعات خارجي - 3-2

هاي ارز با استفاده از آزمون ، در بررسي رابطه بين قيمت سهام و نرخ)2000( 1و همكاران گرنجر
العمل  كشور آسيايي پرداختند. نتايج تابع عكس 9العمل واكنش، براي  عليت گرنجر و تابع عكس

واكنش براي كره جنوبي مطابق با روش سنتي و براي فيليپين مطابق با روش پرتفوليو است، در 
ايلند و تايوان يك رابطه كنگ، مالزي، سنگاپور، ت حالي كه نتايج آنها براي كشورهاي هنگ

نشان اي را بين دو متغير اندونزي رابطه هاي ژاپن و دهد، كشوربازخوردي قوي را نشان مي
  دهند. نمي

مالزي از آزمون عليت  در)، در بررسي رابطه قيمت سهام و نرخ ارز 2006( 2آزمن و همكاران
نشان داد كه يك عليت دوسويه براي ) استفاده كردند. نتايج بررسي آنها 1995( 3تودا و ياماموتو

  طرفه از نرخ ارز به قيمت سهام در دوره بحران وجود دارد.  دوره قبل از بحران و عليت يك
)، در بررسي رابطه پوياي بين بازار سهام و بازار ارز براي 2007( 4نتايج مطالعه پن و همكاران

ر، تجزيه و تحليل واريانس و تابع هاي عليت گرنجهفت كشور آسياي شرقي با استفاده از آزمون
العمل واكنش حاكي از يك رابطه معنادار از نرخ ارز به قيمت سهام براي هنگ كنگ،  عكس

                                                                                                                   
1- Granger, Huang and Yang   
2- Azman-Saini,Habibullah, Law and Dayang-Afizzah  
3- Toda and Yamamoto  
4- Pan, Fok and Liu  
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و يك رابطه از بازار سهام به بازار ارز براي هنگ  1997ژاپن، مالزي و تايلند، قبل از بحران مالي 
  كنگ، كره و سنگاپور است. 

هاي نمايي واريانس ناهمساني شرطي  اساس مدلاي بره)، در مطالع2008( 1بير و حبين
نرخ ارز براي دو  رابطه بين قيمت سهام وبه بررسي  EGARCH)2يافته ( خودرگرسيوني تعميم

توسعه پرداختند. نتايج بررسي آنها نشان داد كه اثرات  حاليافته و در گروه از كشورهاي توسعه
از بازار ارز به بازار سهام براي كانادا، ژاپن، آمريكا و هند طور مثبت و معناداري  سرريزي قيمت به
وجود ندارد. سهام و بازار ارز يافته، نوسانات پايداري در بازار كشورهاي توسعهوجود دارد. براي

كننده پايداري  يافته، بيان خلاف نتايج كشورهاي توسعهها بر توسعه، يافته حالبراي اقتصادهاي در
  نوسانات است.

ها به بررسي وجود رابطه بين نرخ ارز و قيمت سهام  )، با استفاده از آزمون كرانه2009( 3مورلي
ارز  مدت بين نرخمدت  پرداخت. نتايج بررسي وي حاكي از وجود رابطه بلند مدت و كوتاهدر بلند

 يك رابطه مثبت بين نرخ ارز و قيمت ECMو قيمت سهام براي كشورهاي مورد مطالعه بود و 
  سهام را نشان داد.

، به بررسي اثرات نرخ دلار تايوان در مقابل ين ژاپن، به قيمت سهام در ژاپن و )2009يائو و نيه (
پرداختند. نتايج مطالعه آنها نشان داد كه رابطه  TECM(4اي(آستانه ECتايوان با استفاده از مدل 

مدت  بين دو دارايي مالي مورد بررسي براي هر دو كشور وجود ندارد، اما روابط تعادلي  كوتاه
  متقارني وجود دارد.بلندمدت و نا

در بررسي رابطه پويايي بين نرخ ارز مؤثر واقعي و قيمت سهام در چين، از ، )2009( 5زائو
دست آمده توسط وي نشان داد كه يك  استفاده كرد. نتايج به GARCHندمتغيره هاي چ مدل

رابطه تعادلي بلندمدت پايدار بين نرخ ارز مؤثر واقعي و قيمت سهام وجود ندارد. همچنين، اثرات 
  سرريزي نوسانات به صورت دوسويه بين دو بازار وجود دارد.

                                                                                                                   
1- Beer and Hebein  
2- Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(EGARCH)  
3- Morley   
4- Threshold Error-correction Model  
5- Zhao  
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به بررسي آثار  GARCHهاي  ه از مدل)، با استفاد2010( 1در نهايت، سوبير و ساليحو 
هاي صورت گرفته نشان نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام نيجريه پرداختند. نتايج حاصل از تخمين
  داد كه نوسانات نرخ ارز اثر منفي و معناداري بر بازار سهام نيجريه دارد. 

  
  بندي پيشينه تجربي تحقيق بحث و جمع - 3-3

، GARCHهاي چندمتغيره  هاي متفاوت از جمله: مدلرهيافتشود، چنانكه ملاحظه مي
هاي تصحيح خطاي  جمعي و مدل هاي همو انواع روش VAR-GARCHمدل  ،VARمدل

در مطالعات تجربي، براي بررسي رابطه بين متغير نرخ ارز و قيمت سهام  ARDLبرداري و مدل 
هاي يادشده ته است. تمام روشدر كشورهاي مختلف از جمله كشور ما مورد استفاده قرار گرف

)، به كار گرفته شده است، به نوعي 2009ها كه تنها در مطالعه مورلي (جز رهيافت آزمون كرانه به
درجه  بر فرض ضمني ايستا بودن متغيرهاي مورد بررسي يا در صورت نبود فرض ايستايي بر هم

به كار رفته در  ARDLچند مدل بودن درجه جمعي متغيرهاي مورد بررسي بستگي دارند. البته هر
)، نسبت به اين محدوديت تعديل شده، اما اين مدل نيز داراي اين نقص 1385زاده ( مقاله كريم

رو، مقاله حاضر  هاي كوچك قابل اتكا نيست. ازاين عمده است كه نتايج آن براي حجم نمونه
ابطه بين نااطميناني نرخ ارز و ) را براي بررسي ر2001هاي پسران و همكاران (رهيافت آزمون كرانه

  دهد. شاخص قيمت سهام مورد استفاده قرار مي
  
 ها روش تحقيق و تجزيه و تحليل داده -4

جامعه  تحليلي و از نظر هدف، كاربردي است.ـ  تحقيق حاضر از نظر ماهيت و روش، توصيفي
پذيرفته شده در هاي  هاي مورد استفاده در اين مطالعه، شاخص قيمت تمام شركت آماري داده

هاي مورد  است. براي گردآوري داده 1373- 1388بورس تهران به صورت ماهانه و دوره زماني 
در  استفاده شده است. IFSنياز از سايت بانك مركزي و بورس اوراق بهادار تهران و لوح فشرده 

 .شود ه واحد انجام مياستاندارد ريشهاي  آزمون با استفاده از اين تحقيق ابتدا بررسي مانايي متغيرها
مانايي متغيرها ممكن است به دليل عدم توجه به شكست با توجه به اينكه وجود ريشه واحد و نا

)، لامزدين 1992( 1)، زيوت و اندروز1989( 2پرونهاي  از آزمون ساختاري در روند متغيرها باشد،

                                                                                                                   
1- Subair and Salihu 
2- Perron 
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شكست  لحاظبراي آزمون مانايي متغيرها با ، )2004( 3استرازيسيچ و لي و )1997( 2و پاپل
. ابتدا شاخص پذيردصورت ميسازي  ، مدليادشدههاي  . بعد از آزمونشودساختاري استفاده مي

پذيري نرخ ارز از طريق الگوي واريانس ناهمساني شرطي  نااطميناني نرخ ارز ناشي از نوسان
-غير نااطميناني نرخ ارز در نظر گرفته ميعنوان مت ) محاسبه و بهGARCHيافته ( اتورگرسيو تعميم

بين نااطميناني نرخ ارز و شاخص قيمت سهام از بلندمدت  رابطه بررسي وجودمنظور  آنگاه به شود.
ها در صورت وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي مورد بررسي، از تخمين آزمون كرانهرهيافت 

هاي  براي تخمين مدل GAUSSو  Eviewsافزارهاي  از نرم .شودمياستفاده  ARDLهاي  مدل
بين نااطميناني نرخ ارز و شاخص كل قيمت سهام در بورس «بر  يادشده و آزمون فرضيه تحقيق مبني

  شود. ، استفاده مي»اوراق بهادار تهران، ارتباط معنادار وجود دارد
  
  مدل و متغيرهاي تحقيق -5

ر شاخص قيمت سهام مؤثر هستند. در اين براساس مطالعات تجربي انجام شده، عوامل متعددي ب
مدل زير  ،)2010) و سوبير و ساليحو (2009مقاله با الهام از كارهاي تجربي انجام شده توسط زائو (

  گيرد: مورد استفاده قرار مي
  

)1 (  LTEPIX=f (LRER , NLRER, DUM)  
 

لگاريتم نرخ واقعي ارز،  LRERلگاريتم شاخص كل قيمت سهام،  LTEPIX ،كه در آن
NLRER  نااطميناني نرخ واقعي ارز وDUM متغير موهومي است. نرخ ارز واقعي به صورت RER = E ∙ ୍େ୍  ،محاسبه شده كه در آنWPI فروشي آمريكا،  شاخص قيمت عمدهCPI 

فاده از نرخ ارز بازار آزاد است. نااطميناني نرخ ارز نيز با است Eكننده ايران و  شاخص قيمت مصرف
سازي نرخ ارز  طور رسمي سياست يكسان به 1381محاسبه شده است. در سال  EGARCHمدل 

معرفي كرد و متغير  1381توان براي سال  هاي موهومي را مي اعمال شد. بنابراين، يكي از متغير
بوده كه در اين سال، وضعيت نامطلوب بازارهاي نفت و  1377موهومي ديگر نيز مربوط به سال 

                                                                                                                   
1- Zivot and Andrews  
2- Lumsdaine and Papell 
3- Lee and strazicich 
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گذاري ناخالص منجر  هش درآمد، به كاهش رشد توليد ناخالص داخلي و كاهش رشد سرمايهكا
  شد.

  
  محاسبه نااطميناني نرخ واقعي ارز - 5-1
منظور برآورد نااطميناني نرخ ارز از الگوي نمايي واريانس ناهمساني شرطي خودرگرسيوني  به

به صورت زير تصريح  EGARCH) استفاده شده است. الگوي EGARCHيافته ( تعميم
  شود:  مي
  

         )2(  log(σ୲ଶ) = w +β୨୯
୨ୀଵ log൫σ୲ି୨ଶ ൯ +α୧|୮

୧ୀଵ
e୲ି୧σ୲ି୧ |+γ୩୰

୩ୀଵ
e୲ି୩σ୲ି୩ 

  

كه واريانس  بودهدر اين مدل، طرف چپ معادله به صورت لگاريتمي و متضمن اين نكته 
اي هايي در ضرايب نيست. اثر عدم تقارن با فرضيه شرطي مثبت است و نيازي به ايجاد محدوديت

به صورت معناداري مخالف صفر باشد، آنگاه اثر اخبار بر  iγشود. اگر  باشد، آزمون مي i≺ 0γكه 
  . 1نوسانات نامتقارن است

د. واي براي نرخ واقعي ارز ارايه ش مدل اوليهقبل از برآورد نااطميناني نرخ ارز، ابتدا بايد 
هاي منظور تصريح و برآورد نااطميناني نرخ واقعي ارز با استفاده از نمودار همبستگي نگار، مدل به

) و AICيك (يمختلفي انتخاب و تخمين زده شده، سپس، براساس معيار اطلاعات آكا
تعديل شده و تعداد ضرايب معنادار،  R2ب ) و با توجه به ساير معيارها از جمله ضريSBCشوارتز(

هاي  هاي تخمين زده شده، در نهايت، مدل با وقفه . از بين مدلمدل مناسب انتخاب شده است
هاي بيان شده، انتخاب شد. از سويي، چون مدل دچار  با توجه به مجموع معيار 12و1،2،11

ت خودهمبستگي رفع شد. در خودهمبستگي بود با افزودن ميانگين متحرك از درجه دو، اثرا
  دست آوردن نااطميناني به صورت زير تصريح شد: نهايت، مدل نرخ ارز براي به

  
                                                                                                                   

 Heidari and Bashiri، ر.ك به:  EGARCHهاي مدل  براي مطالعه بيشتر راجع به ويژگي - 1

(2010,2011).  
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)3(  
  

LRER=c+ LRER (-1)+ LRER (-2)+ LRER (-11)+ LRER (-12) 

+dt77m8+dt81m11+du77m8+du81m11+MA(2) 

 
مدل انجام گرفت  هاي نيكويي برازش از جمله آزمون نبود خودهمبستگي در مورد اينآزمون

، نتايج آزمون نبود خودهمبستگي را براي 1كنند. جدول شماره  كه همگي مدل يادشده را تأييد مي
  دهد. مدل مورد استفاده نشان مي

  
  براي مدل نرخ واقعي ارز LMنتايج آزمون نبود خودهمبستگي - 1جدول 

)625/0 (4707/0  F-statistic  
)611/0 (9853/0  Obs*R-squared 

  مأخذ: محاسبات تحقيق.
  

دهنده احتمالات مربوط هستند. با توجه به نتايج اين  ، اعداد داخل پرانتز نشان1در جدول شماره 
آزمون، اثرات خودهمبستگي در مدل نرخ ارز وجود ندارد. بعد از اين آزمون، وجود اثر ناهمساني 

بررسي شد. نتايج اين آزمون در  LMهاي مدل يادشده از طريق آزمون  مانده واريانس در باقي
  ، ارايه شده است.2جدول شماره 

  
 ARCHبراي بررسي وجود اثر  LMنتايج آزمون - 2جدول 

Scaled explained ss Obs*R-squared F-statistic  نوع آزمون  
 ARCHاثر   76/19)0,00(  97/17)0,00(  -

  مأخذ: محاسبات تحقيق.  
  

دهند. با توجه به پرانتز، احتمال معنادار بودن را نشان ميهاي داخل ، علامت2در جدول شماره 
در  ARCHدهنده وجود ناهمساني واريانس يا اثر  نشان LMنتايج جدول يادشده، آزمون 

  پسماندهاي مدل نرخ واقعي ارز است.
با مراتب مختلف  EGARCHبراي تعيين دقيق الگوي رفتار نرخ واقعي ارز، الگوهاي مختلف 

  ، است.3نتايج به شرح جدول شماره  آزمون شد كه
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  EGARCHنتايج حاصل از تخمين الگوهاي مختلف  - 3جدول
Nelsons GARCH Models 

)2و2(
GARCH 

)1و0(
GARCH 

)0و1(
GARCH 

)2و1(
GARCH 

)1و2(
GARCH 

)1و1(*
GARCH 

-  

41/4- 44/4- 14/4- 47/4- 46/4-  53/4-  SBC 

70/4-  67/4-  37/4-  73/4-  72/4-  77/4-  AIC  
  مأخذ: محاسبات تحقيق. 

  
، بهترين مرتبه براي AICو SBCو با توجه به معيارهاي  1براساس رهيافت باكس جنكينز

است. معادله واريانس حاصل از تخمين  GARCH)1و1تخمين نااطميناني نرخ واقعي ارز، مدل (
  ) است:4به شكل معادله ( EGARCH) 1و1مدل (
  

Log(ht)= -1.20+0.4 ∣εt-1⁄√ht-1∣+0.28 (εt-1⁄√ht-1)+0.88 log(ht-1) )4          (  

R2=0.98      DW=1.99 
  

معيار  و EGARCH )1و1همان لگاريتم واريانس شرطي مدل( Log(ht)كه در آن، 
گيري نااطميناني نرخ واقعي ارز است. با توجه به اينكه ضريب جمله نامتقارني در اين مدل  اندازه

ها نسبت به اخبار  تري بر واريانس سري ) مثبت و معنادار است، پس اخبار بد تأثير بزرگ4/0(
  خوب ندارد.

  
 آزمون مانايي -6

 ،PP(3( فيليپس پرون، 2)ADFيافته ( تعميم هاي ريشه واحد استاندارد ديكي فولرنتايج آزمون
   KPSS(4( كوايتكاسكي و همكاران

دهد كه درجه جمعي  ، ارايه شده است، نشان مي4كه در جدول شماره  NP(5پرون ( -و انجي
  متفاوت است. ،هاي مورد استفاده متغيرها برحسب نوع آزمون

                                                                                                                   
1- Box-jenkins Methodology 
2- Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
3- Phillips-Perron (PP) 
4- Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (KPSS) 
5- Ng and Perron(NP) 
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  هاي ريشه واحد استاندارد نتايج آزمون - 4جدول 
NP  Kpss  PP  ADF  متغيرها / ها آزمون  

)1(I )0(I )0(I )1(I LRER  
)1(I )0(I )1(I )1(I LTEPIX  
)1(I )0(I )0(I )0(I NLRER 

  مأخذ: محاسبات تحقيق.
  

ها عدم لحاظ شكست ساختاري در  شود كه ضعف مشترك تمام اين آزمون البته يادآوري مي
دار خواهد بود. ) نتايج آنها تورش1989(فرآيند آزمون ريشه واحد است كه براساس مقاله پرون 

كند،  زا را لحاظ مي هاي ريشه واحد كه حداكثر يك شكست ساختاري درونيكي از آزمون
، آمده 5آزمون در جدول شماره ) است. نتايج اين 1992آزمون ريشه واحد زيوت و اندروز (

  است.
  

  نتايج آزمون ريشه واحد زيوت و اندروز - 5جدول 
  متغيرها  سال شكست t-stat(s) %5نتيجه در

)1(I 61/4-  5m1377  LRER 

)1(I 4- 1m1382 LTEPIX 

)0(I 25/6- 2m1378 NLRER 

  مأخذ: محاسبات تحقيق.    
  

 10و  5، 1، با در نظر گرفتن مقادير بحراني مربوط به سطوح 5براساس نتايج جدول شماره  
است، متغيرهاي نرخ ارز واقعي و شاخص  - 4/ 82و -08/5، -57/5درصد كه به ترتيب برابر با 

) نيز 1997قيمت سهام داراي ريشه واحد هستند، اما نااطميناني نرخ ارز مانا است. لامزدين و پاپل (
) را گسترش دادند و آزموني را كه حداكثر دو شكست ساختاري را 1992( آزمون زيوت و اندروز

نتايج آزمون ريشه واحد لامزدين و پاپل را نشان ، 6كنند، معرفي كردند. جدول شماره  لحاظ مي
  دهد. مي
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  نتايج آزمون ريشه واحد لامزدين و پاپل - 6جدول 
  متغيرها t-stat(s) TB2 TB1 %5نتيجه در

)1(I 09/5-  5m1384  8m1377  LRER 

)1(I 78/4- 1m1382 1m1378  LTEPIX 

)0(I 15 -  10m1377 7m1377  NLRER 

  مأخذ: محاسبات تحقيق.      
  

و  5، 1و با توجه به مقادير بحراني كه در سطوح  6براساس نتايج ارايه شده در جدول شماره  
بر ريشه واحد براي  هستند، فرضيه صفر مبني -49/6و  - 82/6، -34/7درصد به ترتيب برابر با  10

اما  ،شود و اين متغيرها داراي ريشه واحد هستند نرخ ارز واقعي و شاخص قيمت سهام رد نمي
  شود و اين متغير در سطح ماناست.  فرضيه صفر براي نااطميناني نرخ ارز رد مي

) 1997) و لامزدين و پاپل (1992هاي ريشه واحد زيوت و اندروز ( نكته ضعف مشترك آزمون
كنند. بنابراين، رد فرضيه صفر  در اين است كه آنها نبود شكست را تحت فرضيه صفر لحاظ مي

رضيه وجود ريشه واحد بدون شكست ساختاري نيست. لي و استرازيسيچ الزاماً به معناي رد ف
) را با در نظر گرفتن دو شكست بسط دادند و يك روش 1997) آزمون لامزدين و پاپل (2003(

جديد براي در نظر گرفتن دو شكست ساختاري معرفي كردند. آنها آزمون ريشه واحد با دو 
طور واضح به پايايي متغيرها  آن، فرضيه جايگزين بهدهند كه در شكست ساختاري را ارايه مي

) است. در اين روش، طول LM( 1اشاره دارد. روش آزمون آنها براساس آزمون ضريب لاگرانژ
، نتايج 7) است. جدول شماره 1995وقفه بهينه براساس روش بيان شده توسط انجي و پرون (

  .2دهد ي) را نشان م2003آزمون ريشه واحد لي و استرازيسيچ (
  

   

                                                                                                                   
1- Lagrange Multiplier (LM)  

براي انجام آزمون يادشده را  GAUSSنويسي توانند برنامه نوشته شده در محيط برنامه خوانندگان محترم مقاله مي -2
  از نويسندگان مقاله درخواست كنند.
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  نتايج آزمون ريشه واحد لي و استرازيسيچ - 7جدول 
  متغيرها t-stat(s) K TB2 TB1 %5نتيجه در

)1(I 09/4-  4  7m1377  9m1374  LRER 

)1(I  4/4-  7  5m1383  12m1376  LTEPIX 

)0(I 4/5-  7  7m1376  6m1374  NLRER 

  مأخذ: محاسبات تحقيق. 
  

درصد به  10و 5، 1) براي سطوح 2003استرازيسيچ (مقادير بحراني مربوط به آزمون لي و 
است. با در نظر گرفتن دو شكست ساختاري كه به  -989/4و  -286/5، -823/5ترتيب برابر با 
براي متغير نرخ ارز واقعي و طول وقفه  4زا تعيين شده و با قرار دادن طول وقفه بهينه  صورت درون

توان نتيجه گرفت كه نرخ ارز  نااطميناني نرخ ارز مي براي متغيرهاي شاخص قيمت سهام و 7بهينه 
و شاخص قيمت سهام جمعي از مرتبه يك بوده، در حالي كه متغير نااطميناني نرخ ارز در سطح 

  مانا است.
جمعي متغيرها بسته به  دهد، درجه هم هاي متعدد نشان مي طور خلاصه استفاده از آزمون به 

رو،  ها گرفت. ازاين توان نتيجه واحد را از مجموع آزمونو نميآزمون مورد استفاده متفاوت است 
انباشتگي كه به نتايج آزمون ريشه واحد وابسته هستند، براي بررسي  هاي همتوان از آزموننمي

وجود رابطه بلندمدت بين متغيرها استفاده كرد. بدين جهت، براي تخمين روابط بلندمدت بين 
كه نسبت به يكسان بودن درجه جمعي متغيرها  شودها استفاده مي نهمتغيرها از رهيافت آزمون كرا

  تعديل شده است.
  
  ها آزمون كرانه-7

در اين مطالعه، براي تحليل تجربي رابطه بلندمدت و اثرات متقابل پويا بين متغيرهاي مورد نظر، از 
شود. براي  استفاده ميبسط داده شد، ، )2001ها كه توسط پسران و همكاران ( رهيافت آزمون كرانه

انجام اين آزمون، در مرحله اول براي بررسي وجود يا نبود رابطه بلندمدت بين متغيرها، ابتدا از 
  شود: ) استفاده ميVAR(1يك الگوي خودبازگشت برداري

                                                                                                                   
1- Vector Auto Regressive 



 167بررسي تجربي تأثير نااطميناني نرخ واقعي ارز بر شاخص كل قيمت سهام در بازار بورس ..... 

)5(  
t=1,2,…,T 
 

z୲ = c + βt +φ୧z୲ି୧୮
୧ୀଵ + ε୲ 

برداري  c0برداري از ضرايب روند زماني و  β)، و K+1يك بردار با ابعاد ( ztكه در آن، 
  آن نيز به شكل زير است:  1ازمقادير ثابت است. مدل تعادلي تصحيح خطاي برداري

  
 

)6                 (  
∆z୲ = ܿ + βݐ + ௧ିଵ+ݖߨ Γ୧୮ିଵୀଵ z୲ି୧߂ + ε୲ 

  
πكه در آن،  = −I୩ାଵ + ∑ φ୧୮୧ୀଵو Γ = −∑ φ୨୮ୀାଵ هايي با  ماتريس

 VECMمدت   ) هستند كه به ترتيب شامل ضرايب پوياي بلندمدت و كوتاهk+1)(k+1ابعاد(
 xtمتغير وابسته و  yt است كه xtو ytنيز برداري از متغيرهاي  ztو  i=1,2…p-1 . همچنيناست

  است. 2نوفه سفيد tεبوده و  I(1)و I(0)برداري از متغيرهاي توضيحي با درجات جمعي
شرطي به صورت زير  VECMبا فرض اينكه يك رابطه بلندمدت بين متغيرها وجود دارد، 

  آيد: دست مي به
  

 
 

)7(  
y୲߂ = c + Βݐ + ௧ିଵݕ௬௬ߜ + ୲ିଵݔ୶୶ߜ + λ୧୮ିଵ

ୀଵ y୲ି୧߂
+ ξ୧

୮ିଵ
୧ୀଵ x୲ି୧߂ +  ୷୲ߝ

  
هاي عدم و عرض از مبدأ است. فرضيه c0ضرايب بلندمدت و  t=1,2,…T، iδكه در آن، 

  براي آزمون وجود رابطه بلندمدت بين متغيرها به صورت زير است:جايگزين 
H0 =δ1=…=δi=0                                     )8(  

  H1 =δ1≠…≠ δi≠0  

                                                                                                                   
1- Vector Error Correction Model  
2- White Noise 
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دهنده وجود رابطه  كننده نبود رابطه بلندمدت بوده و فرضيه جايگزين نشان فرضيه صفر بيان
  توان اين فرضيه را مورد آزمون قرار داد.مي 1بلندمدت است. با استفاده از آزمون والد

مشاهده است، از مقادير  192با توجه به اينكه حجم نمونه استفاده شده در اين مطالعه شامل 
شود. آنها  ها استفاده مي براي آزمون فرضيه ،)2001بحراني محاسبه شده توسط پسران و همكاران (

دو مجموعه از مقادير بحراني را براي متغيرها محاسبه كردند. يك بار براي كرانه پايين، يعني با 
بودن متغيرها اين  I)1هستند و بار ديگر براي كرانه بالا، يعني با فرض ( I)0فرض اينكه متغيرها (

با توجه به وجود عرض از مبدأ، وجود روند و عرض از مبدأ يا  Fمقادير محاسبه شد. سه نوع آماره 
و كرانه پايين  I)1شود. براي هر آماره نيز دو مقدار بحراني در كرانه بالا ( كدام محاسبه مي هيچ

)0(I  ارايه شده است. اگر مقدار آمارهF محاسبه شده پايين ) 0تر از كرانه پايين، يعني(I  قرار
 Fتوان رد كرد، اما چنانچه آماره  بر نبود رابطه بلندمدت بين متغيرها را نمي گيرد، فرضيه صفر مبني

بر نبود رابطه  قرار گيرد، فرضيه صفر مبني I)1محاسبه شده بالاتر از مقدار كرانه بالا، يعني (
شود و در واقع، رابطه بلندمدت بين متغيرها وجود خواهد داشت. در  ها رد مي بلندمدت بين متغير

هاي عليت پرداخت،  مدت  و آزمون توان به تخمين رابطه بلندمدت، روابط كوتاه ورت مياين ص
قرار  I)0و ( I)1محاسبه شده در فاصله بين دو كرانه بالا و پايين، يعني بين ( Fاما اگر مقدار آماره 

توان از  درجه بودن متغيرها مي گيرد، نياز به دانستن درجه جمعي متغيرهاست. در صورت هم
يوسيليوس استفاده كرد، اما اگر متغيرها  ـ روش يوهانسون مانندجمعي  هاي مرسوم هم روش
، مقادير بحراني براي 8نتيجه خواهد ماند. در جدول شماره  جمع از يك درجه نباشند، كار بي هم

  سه مدل، ارايه شده است. 
  

  ها آزمون كرانهمقادير بحراني براي سه مدل  - 8جدول 
         10%           5%            1% 

K=2  )1(I           )0(I )1(I           )0(I )1(I           )0(I 

  14/4              17/3  85/4               79/3  36/6               15/5  FIII  
 02/4              38/3  61/4              88/3 85/5               99/4   FIV 

  06/5              19/4    85/5               87/4   52/7               34/6  FV 

  مأخذ: محاسبات تحقيق.

                                                                                                                   
1- Wald Test  
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و  07/8، 43/6محاسبه شده براي هر سه مدل به ترتيب برابر  Fهاي  با توجه به اينكه مقادير آماره
محاسبه شده، بيشتر از مقدار بحراني كرانه بالا يا  Fهاي  است، براي هر سه مدل مقدار آماره 34/10

)1(I دهنده وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي مورد بررسي است. بوده و نشان  
ها و تأييد وجود رابطه بلندمدت بين متغيرها،  كرانهدست آمده از آزمون  با توجه به نتايج به

شود. رابطه بلندمدت بين متغيرها با انجام مي ARDL تخمين ضرايب بلندمدت برمبناي الگوي
،گزارش شده 9دست آمده، در جدول شماره  هاي بهينه كه براساس معيار شوارتز به استفاده از وقفه

  است.
  

  ARDL) 2،0،3دت (نتايج تخمين ضرايب بلندم -9جدول 
Prob  آمارهt متغيرها  ضرايب  

001/0  306/3-  56/2-  LRER 

002/0  07/3-  5/178-  NLRER 

0 31/4 5/32 C 

  مأخذ: محاسبات تحقيق.        
  

دهد كه متغيرهاي دست آمده از بررسي رابطه بلندمدت بين متغيرهاي مدل، نشان مي نتايج به
طوري كه در بلندمدت بين نرخ  درصد معنادار هستند، به 5سطح نرخ ارز و نااطميناني نرخ ارز در 

نحوي كه در ازاي يك واحد افزايش در نرخ  ارز و شاخص قيمت سهام رابطه منفي وجود دارد، به
يابد. همچنين بين نااطميناني نرخ ارز و شاخص  واحد كاهش مي 56/2ارز، شاخص قيمت سهام 

كلي كه يك واحد افزايش در نااطميناني نرخ ارز، شاخص قيمت سهام رابطه منفي وجود دارد به ش
  دهد. واحد كاهش مي 5/178قيمت سهام را 

مدت  در  ، رابطه پوياي كوتاهSBCدست آمده برمبناي معيار  هاي بهينه به با استفاده از وقفه
  ، گزارش شده است.10جدول شماره 
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  مدت نتايج تخمين رابطه پوياي كوتاه -10جدول 
Prob آمارهt متغيرها ضرايب  

0/0  77/19  32/1  LTEPIX(-1)  
0/0  1/6-  39/0-  LTEPIX(-2)  

0007/0  45/3-  17/0-  LRER  
35/0  92/0-  47/6-  NLRER  
08/0 71/1- 54/11- NLRER(-1)  
49/0 6/0- 65/4- NLRER(-2)  
05/0 94/1 4/10 NLRER(-3)  
0/0 47/4 08/0 Du77 
0/0 26/4 08/0 Du81 

001/0  2/3-  001/0-  TREND 

0001/0  14/4  21/2  C  
  مأخذ: محاسبات تحقيق.            
  

مدت، شاخص قيمت  دهد كه در كوتاه مدت  نشان مي تخمين مدل پوياي كوتاه نتايج حاصل از
طوري كه يك  گذارند، به بر شاخص قيمت سهام برجاي مي يتأثير معنادار 2و1هاي  سهام با وقفه

واحد در شاخص قيمت  32/1واحد افزايش در شاخص قيمت سهام با يك وقفه، سبب افزايش
واحد شاخص قيمت  39/0شود و يك واحد افزايش در شاخص قيمت سهام با دو وقفه،  سهام مي

واقعي ارز تأثير معنادار و منفي بر مدت  متغير نرخ  دهد. همچنين در كوتاه سهام را كاهش مي
شاخص قيمت سهام دارد، اما نااطميناني نرخ ارز با ضريب منفي تأثير معناداري بر شاخص قيمت 

نااطميناني نرخ ارز هم تأثير معناداري ندارند. متغيرهاي  3و1،2هاي  سهام ندارد. از سويي، وقفه
  .موهومي موجود در مدل تأثير معنادار و مثبتي دارند

مدت  و بلندمدت  زمان ضرايب كوتاه دست آوردن هم مدل تصحيح خطاي برآورد شده براي به
  ، گزارش شده است.11در جدول شماره 
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  نتايج تخمين مدل تصحيح خطا -11جدول 
Prob  آمارهt متغيرها  ضرايب 

0/0  39/6  39/0  ΔLTEPIX(-1)  
22/0  21/1-  12/0-  ΔLRER  
35/0  9/0-  43/5-  ΔNLRER  
3/0  03/1-  6/5-  ΔNLRER (-1)  

11/0  57/1-  77/8-  ΔNLRER(-2)  
22/0  22/1  05/0  ΔDU77  
03/0 16/2 08/0 ΔDU81 

0/0 38/5- 069/0- ECM(-1)  
81/0  2/0-  007/0  c 

  مأخذ: محاسبات تحقيق.          
 

ها در مدل با سرعت  تعادلدهنده اين است كه عدم  ضريب تعديل در مدل تصحيح خطا نشان
  شوند.درصد در هر ماه به سمت تعادل بلندمدت تعديل مي 9/6
  
 آزمون عليت گرنجري -8

براساس نتايج آزمون ريشه واحد و تخمين روابط بلندمدت، در اين قسمت به بررسي رابطه عليت 
جدول شماره  گرنجري مطابق با تحليل مدل تصحيح خطا پرداخته شده است. نتايج اين آزمون در

  ، ارايه شده است.12
  

  نتايج آزمون عليت گرنجري - 12جدول 
   Fآماره tآماره

ECM(t-1) NLRER LRER LTEPIX   
 )0/0 (68/4 -  )3/0 (04/1  )9/0 (1/0  --  LTEPIX 

)08/0  (7/1-  )04/0  (1/3  --  )9/0 (009/0  LRER 

 )13/0(48/1 -- )0/0(105 )5/0(59/0  NLRER 

  محاسبات تحقيق.مأخذ:  
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، هيچ Fشود كه براساس احتمال مربوط به آماره  ، مشاهده مي12براساس نتايج جدول شماره 
مدتي از نااطميناني نرخ ارز و نرخ ارز به شاخص قيمت سهام وجود ندارد، اما  رابطه عليت كوتاه

مستقيم را در  غيرتوان وجود رابطه عليت  جمله تصحيح خطا مي tبراساس احتمال مربوط به آماره 
درصد پذيرفت. در  5بلندمدت از مجموعه متغيرهاي مستقل به شاخص قيمت سهام در سطح 

مدتي از نااطميناني نرخ ارز به نرخ ارز وجود دارد و با توجه به آماره  رديف دوم رابطه عليت كوتاه
t م به نرخ ارز در مستقيم از متغيرهاي نااطميناني نرخ ارز و شاخص قيمت سها رابطه عليت غير

هيچ  t مربوط به آماره اساس احتمالدرصد وجود دارد. در رديف سوم بر 10بلندمدت براي سطح 
رابطه عليت غيرمستقيم در بلندمدت از متغيرهاي نرخ ارز و شاخص قيمت سهام به متغير نااطميناني 

از متغير نرخ ارز به نااطميناني مدت  دهنده رابطه عليت كوتاه نشان Fنرخ ارز وجود ندارد، اما آماره 
طور كلي بين نرخ واقعي ارز و نااطميناني نرخ واقعي ارز يك عليت دوسويه در  نرخ ارز است. به

مدت  بين ساير متغيرها  اي در كوتاه مدت  وجود دارد، در حالي كه چنين رابطه دوسويه كوتاه
ستقيم را از مجموعه متغيرهاي مستقل به م توان وجود رابطه عليت غيربرقرار نيست. در بلندمدت مي
  درصد پذيرفت. 5شاخص قيمت سهام در سطح 

  
  گيري خلاصه و نتيجه - 9

ها  اين مقاله تأثير نااطميناني نرخ واقعي ارز را بر شاخص كل قيمت سهام با استفاده از آزمون كرانه
دهد. نتايج بررسي قرار ميو همچنين رابطه علي بين آنها را براساس آزمون عليت گرنجري مورد 

ها حاكي از وجود رابطه تعادلي  نتايج آزمون كرانه -1دهد كه  حاصل از برآورد مدل نشان مي
دست آمده از مدل  هاي شرطي به واريانس -2بلندمدت بين متغيرهاي مدل است. 

EGARCH(1,1) عنوان شاخص نااطميناني نرخ واقعي ارز در نظر گرفته شده است، در كه به 
گذارد،  مدت  با شاخص قيمت سهام رابطه معناداري ندارد، اما اثري منفي بر قيمت سهام مي كوتاه

نااطميناني نرخ  )،2001هرچند در بلندمدت اين رابطه منفي و معنادار است. مطابق با نظر ايردال (
لاها بالاتر و هاي صادركننده كا شود تا سطح بهينه نرخ واقعي ارز براي بنگاه واقعي ارز موجب مي

يابد و مخارج  تر باشد. بنابراين، ناحيه انتظار افزايش مي هاي واردكننده مواد اوليه پايين براي بنگاه
نرخ  -3يابد.  نظر از نوع بنگاه كاهش مي پذيري، صرف گذاري در صورت افزايش نوسان سرمايه

نتايج  -4معنادار دارد. اي منفي و مدت  رابطه ارز با شاخص قيمت سهام در بلندمدت و كوتاه
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مستقيم از مجموعه متغيرهاي  دهد كه در بلندمدت رابطه عليت غير آزمون عليت گرنجري نشان مي
درصد وجود دارد. همچنين بين نرخ واقعي ارز و  5مستقل به شاخص قيمت سهام در سطح 

، هيچ رابطه علي مدت  وجود دارد. از سويي نااطميناني نرخ واقعي ارز يك عليت دوسويه در كوتاه
مدت  بين نرخ ارز و شاخص قيمت سهام وجود ندارد كه اين، مطابق با مدل پولي  دوسويه در كوتاه

جز اينكه هر دو متغير  ) است كه رابطه بين نرخ ارز و قيمت سهام وجود ندارد به1989گاوين (
دهنده  مده كه نشاندست آ گيرند. با توجه به نتايج بهتوسط عوامل مشتركي تحت تأثير قرار مي

مدت و وجود رابطه  رابطه منفي و معنادار بين نرخ ارز و شاخص قيمت سهام در بلندمدت و كوتاه
توان  منفي و معنادار بين نااطميناني نرخ ارز واقعي و شاخص قيمت سهام در بلندمدت است، مي

اني نرخ ارز واقعي و بر وجود رابطه معنادار بين نااطمين نتيجه گرفت كه فرضيه تحقيق را مبني
كند. اين نتايج، در راستاي نتايج  شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران تأييد مي

هاي توزيعي،  )، با استفاده از مدل خودرگرسيوني برداري با وقفه1385زاده ( مطالعات داخلي: كريم
عظ برزاني و همكاران )، با استفاده از الگوي تصحيح خطاي برداري و وا1385زارع و رضايي (

)، براساس مدل خودرگرسيوني برداري است كه دلالت بر وجود رابطه منفي بين شاخص 1388(
) كه حاكي 1391قيمت سهام و نرخ ارز دارد و همچنين در راستاي نتيجه مطالعه حيدري و بشيري (

است. همچنين از وجود رابطه منفي بين نااطميناني نرخ ارز واقعي و شاخص قيمت سهام بوده، 
) كه وجود رابطه 2009) و يائو و نيه (2009نتايج مطالعات خارجي از جمله نتيجه مطالعه مورلي (

دهند، تأييد بلندمدت را بين نرخ ارز و شاخص قيمت سهام براي كشورهاي مورد مطالعه نشان مي
اثر منفي و معنادار )، است كه دلالت بر 2010كند و در راستاي نتيجه مطالعه سوبير و ساليحو (مي

 نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام نيجريه دارد.
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