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 چکيده:

 ارتبیا  متقابیل و يوییای    حرکت روان سرمایه در بازارهای مالی بیي  المللیی     

به طیوری کیه هرنونیه ترييیر در      را در يی داشته است.  سرمایه و ارزبازارهای 

سازوکارهایی به بازار دیگیر   یبه وسيله به طور سریع متريرهای مهم ای  بازارها

ارتبا  متقابل نااطمينیانی در   یافته است.  بر ای  اساس، در تحقيق حاضر انتقال

هیای يوییای هیر    لعملکل قيمت سهام بورس تهران و عکس انرخ دلار و شاخص

بر اساس نتایج ای   . نرفته استکدام نسبت به دیگری مورد بررسی تجربی قرار 

تعادلی بلندمدت بیي  نااطمينیانی نیرخ ارز و     یوجود حداقل یک رابطه تحقيق

بیرای   همچنیي  .  تایيد شده استنااطمينانی شاخص قيمت سهام بورس تهران 

طمينانی در شاخص کل قيمت سیهام علیت   ناا ،های صفر تا دههيچکدام از وقفه

علی از نیرخ ارز   یعدم وجود رابطه یفرضيه نبوده است.  اماثباتی در نرخ ارزبی

 هیا رد به سمت نااطمينانی در شاخص قيمت سهام برای بسياری از طیول وقفیه  

علی یکطرفه از سوی نااطمينیانی نیرخ ارز بیه     یبنابرای  یک رابطه . شده است

 .داشته استنی در شاخص کل قيمت سهام وجود سمت نااطمينا
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 له و اهميت آن أطرح مس  -1

كشورها براي پیمودن مسیر توسعه و نیل به آن دارا بودن بازار از الزامات اساسي

وجود چنین بازاري بر عملکرد اقتصاد قابل ثیر أت . استو منظم سرمايه  متشکل

تاثیر  . استتأثیر منفي بر عملکرد اقتصاد داراي توجه است به طوري كه فقدان آن 

 نیز اخیر يدر چند دهه . اين بازارها در توسعه اقتصادي بر كسي پوشیده نیست

 اروپا و آمريکا، 1931ي دي دهههاي اقتصابحران است.  به آن شدهبیشتري  توجه

كشورهاي جنوب شرق آسیا و بحران اقتصادي جاري در كشورهاي پیشرفته  1991

ثباتي بازارهاي مالي بر قابل بيثیرگذاري متأو توسعه يافته شواهدي واقعي از ت

ها مشکلاتي نظیر بیکاري اين بحران  .بوده استاد جهاني و متغیرهاي آن اقتص

هاي ثباتي در شاخصيه گذاري، كسري رشد اقتصادي و بيرماگسترده، كاهش س

مالي، بورس هم بازارهاييکي از اجزاي م اقتصادي را بر كشورها تحمیل كرده است. 

داشته نقش قابل توجهي در رونق يا ركود اقتصادي كشورها اين بازار   .سهام است

اي در متغیرها، ملاحظهابل تغییرات ق باهرگونه ركود يا رونق در اين بازار  است. 

 . همراه بوده استالمللي اقتصادي در دو مقیاس مالي و بین ها و تصمیماتسیاست

-ها و تصمیمات كلان اقتصادي نیز به ويژه سیاستريگذابه طور متقابل سیاست
 . موثر بوده استبازار سهام  برهاي پولي و ارزي 

نقش بسیار  داراي هاي اقتصاديبورس اوراق بهادار علاوه بر تأمین مالي بنگاه

ها هاي اقتصادي، نظارت بر سالم سازي عملکرد بنگاه مهم در بازاري كردن فعالیت

آنها و همچنین كمک به افزايش آهنگ رشد پس انداز و سرمايه  ياداره يو نحوه

امروزه نقش اين  . استكنترل تورم از طريق مديريت صحیح نقدينگي  گذاري و

  .ساير بازارها در جهت ايجاد تعادل اقتصادي بر كسي پوشیده نیست بازار در كنار

هاي اخیر سهم قابل توجهي در رشد و توسعه كشورها در دههبازارهاي بورس 

قوانین، تنظیمات نامناسب،  همچون ضعف نیز البته در مواردي  داشته است.

به عنوان عامل  اين بازارعوامل اقتصادي و سیاسي ديگر ساير  هاي دولتي ودخالت

 .شده استاي از جوامع تلقي بدبختي براي عده

تغییراتي در با تحولات بورس سهام و افت و خیزهاي شاخص قیمت  هرچند

هرگونه تغییري در متغیرهايي  همراه بوده است،اقتصاد و متغیرهاي كلان آن 

نیز ارز گذاري، نرخ تورم و نرخ ، تولید ناخالص ملي، ريسک سرمايههمچون نرخ بهره



 هاي متقابل نااطمیناني در نرخ ارز و شاخص قیمت سهام بورس تهرانبررسي واكنش

 
33

-نظريهدر برخي از  . (6111 ،6ويوو  6112 ،1)كاريهاراموثر بوده استسهام بر بازار 
با  است اين متغیر، نرخ ارز مهمترين متغیرهاي بخش پولي اقتصاد اقتصاديهاي 

كرده بورس سهام ايجاد  قیمت ثباتي خود تغییراتي را در شاخصينااطمیناني و ب

 بر ثباتي در شاخص قیمت بورس سهامبي اثرمعکوس  يهمچنین رابطه . است

دو سويه  يپس وجود يک رابطه  .نیر قابل رخ دادن بوده استنااطمیناني نرخ ارز 

 . (6113، 3كاسمن و 6113، 3)ناث و سامانتانیستبین اين دو متغیر دور از ذهن 

رهاي ثیرپذيري بازار سرمايه از بازاأت با توجه به له نیزأاهمیت اين مس درباره ي

هاي باثبات بلندمدت از سوي تخاذ سیاستموازي به خصوص بازار ارز و لزوم ا

راهگشاي سیاستگذاران و مقامات ارزي كشور، به طور يقین اين تحقیق 

ها و تصمیمات مفید و موثر گیرندگان پولي و ارزي كشور در اتخاذ سیاستتصمیم

 .است

یامدهاي آن در بازارهاي مالي پ بنابراين، با توجه به بحران اقتصادي جاري و

هاي بازار جهان و همچنین ارتباط تنگاتنگ بین ارزش پول ملي كشور و شاخص

يک سويه يا دو  علت و معلولي يهاي متقابل و رابطهواكنش ،تحقیقسرمايه در اين 

 بین نااطمیناني در متغیرهاي نرخ ارز و شاخص كل قیمت سهام بورس تهران سويه

 بررسي شده است.

 ادبيات نظری موضوع تحقيق -2

سارمايه گاذاري و انباشات سارمايه      ،اغلب مکاتب فکري اقتصاادي بر اساس اصول 

بهتارين راه باراي رشاد اقتصاادي و     اين نظرياات   . تولید و كسب و كار است يپايه

گاذاري و  عوامل بازدارنده در مقابال سارمايه  يکي از   .استرهايي از توسعه نیافتگي 

ازار سرمايه و بورس سهام تزلزل اعتماد و اطمینان نسبت به شرايط بي رونق شدن ب

 يمتااثر كنناده   از جملاه عوامال   حال و آتي اقتصاد و متغیرهاي كالان آن اسات.   

 ثباااتي در آن اساات. ناارخ ارز و بااييااک كشااور ي گااذاري و بااازار ساارمايهساارمايه

، ت و نامطمئن در اقتصادثبانااطمیناني و بي ثباتي نرخ ارز از طريق ايجاد فضايي بي

 غیار بهیناه   روند پس انداز و سارمايه گاذاري، تخصایص    بي ثباتي و بر هم خوردن
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و  6113، 3)فیلاكتایس و راواتزولاو   در پاي دارد بازار سرمايه را و مختل شدن منابع 

همچنین وجود بي ثباتي در نارخ ارز از طرياق نااطمینااني در     . (6113، 2استاوارک

هاي مربوط به آن محیطي ناامطمئن باراي   اي اقتصادي و هزينههسودآوري فعالیت

از طار  ديگار در ياک      كناد. ايجاد ميتصمیمات اقتصادي به ويژه در بازار سرمايه 

هاي اقتصاادي مرباوط باه     ارزش پول ملي نقش اساسي در تعیین هزينه ،اقتصاد باز

تواند با م در نرخ ارز مينوسانات مکرر و نامنظ . دارد هاگذاري و تراز پرداختسرمايه

كااهش تجاارت و   ، سود ناشي از مبادلات بین المللي يدربارهخلق فضايي نامطمئن 

هااي  كم تحركي جريان سرمايه به دلیل اختلال در نظم بازار سرمايه و سبد داراياي 

 باا هاايي  افراد به سمت نگهداري داراياي در اين حالت   را در پي داشته باشد. مالي 

بین نااطمیناني در نارخ ارز و   يرابطه . حركت مي كنندسانات ق با آن نوتوان تطبی

ن دو متغیر نسبت به يکديگر اي . تواند يکطرفه نباشدشاخص قیمت بورس سهام مي

يعني علاوه بر اينکه نااطمیناني در نرخ   هاي متقابل داشته باشند.واكنشمي توانند 

، نوساانات در  را در پاي داشاته باشاد   س ثباتي در شاخص قیمت بوربي مي تواندارز 

، ضامنا    ثبااتي در نارخ ارز فاراهم نماياد.    تواند زمینه را براي بياين شاخص نیز مي

ثبااتي در شااخص قیمات ساهام سابب تغییراتاي در سااير متغیرهااي         هرگونه بي

در واقع نااطمیناني در شاخص   .(6113، 1میشارا)شوداقتصادي نظیر نرخ ارز نیز مي

تواند از طريق تغییر رفتار سرمايه گاذاران در نگهاداري ناو     بورس سهام ميقیمت 

آن باا جاذابیت    يمقايساه دارايي خود و با در نظر گرفتن وضعیت بازدهي ساهام و  

ثباتي در ساير بازار از جملاه باازار ارز   ند پول، طلا، مسکن و ارز بيها مانساير دارايي

 .را در پي داشته باشد

به منظور پیوند بین شاخص كال قیمات باورس ساهام و     ات در اغلب تحقیق

 تئاوري اساساي فیشار    و تئوري پورتفولیاو متغیرهاي كلان پولي نظیر نرخ ارز از دو 

 .استفاده شده است
افراد در پورتفولیو يا سبد دارايي خود تركیبات مختلفاي   تئوري پورتفولیودر 

 كنناد.  و ارز را نگهاداري ماي  باانکي، اوراق قرضاه، طالا     ياز پول نقد، سهام سپرده

تغییرات حجم پول، نرخ سود بانکي، نرخ تورم و نرخ ارز تقاضاي افراد براي نگهداري 
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دهاد كاه ايان خاود شااخص      ثیر قرار ماي أهر يک از اجزاء را از جمله سهام تحت ت

، از آنجايي كه سهام نوعي داراياي اسات كاه    بنابراينسازد.  ثر ميأقیمت سهام را مت

ثبااتي در  تواناد توساط باي   اه باا ريساک اسات ماي    ازدهي نامطمئن و همار داراي ب

 ثبات شود.متغیرهاي پولي به ويژه نرخ ارز نامطمئن و بي

تفاضال نارخ تاورم از نارخ      برابار  حقیقي ينرخ بهره تئوري اساسي فیشر در

اي را باراي باازدهي ساهام باه طاوري كاه       .  فیشر چنین رابطاه استاسمي  يبهره

شود، نیاز  قي سهام از تفاوت نرخ تورم از بازدهي اسمي سهام حاصل ميبازدهي حقی

ارائه داده است.  بر اين اساس و در ياک مادل اقتصاادي باازدهي حقیقاي ساهام و       

باا اضاافه كاردن سااير      (1981) 8.  فاماا اسات شاخص قیمت آن تابعي از نرخ تورم 

ثیر ايان  أتا  اين محقاق   داد.فیشر اين معادله را توسعه  يمتغیرهاي پولي به معادله

متغیرها را بر بازدهي حقیقي سهام و از اين طريق بر شاخص قیمات ساهام بررساي    

 .كرده است

 تحقيق   یسابقه -3

هاااي مختلااف و تجزيااه و تحلیاال مطالعااه و تحقیااق در مااورد روابااط بااین متغیر 

 هاي متقابل بین آنها از ديرباز مورد توجه پژوهشگران اقتصاادي باوده اسات   واكنش

درک  . (1912 11و آنااگ و گااالاب ;1916، 11فرانااک و يونااگ ;1916، 9)شااومپیتر

ثیر هار كادام بار ديگاري     أروابط علت و معلولي بین متغیرها و شناخت چگونگي تا 

در مطالعاات صاورت گرفتاه      علاوه بر مباحث نظري نیازمند اثباات تجرباي اسات.   

 يد بار آزماون رابطاه   نرخ ارز و شاخص كل قیمت سهام در بسیاري از موار يدرباره

   همجمع بین آنها تمركز شده است.

ثیر نرخ ارز بر شاخص قیمت بورس سهام أبررسي ت ( در1313) اله بخش

ارتباط معناداري بین تغییرات نرخ ارز و تغییرات شاخص قیمت سهام  ،تهران

   .استخراج كرده استوابستگي ارزي  هاي باشركت
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سي اثرات متقابل بین متغیرهاي كلان نیز در برر (1318)تقوي و ديگران 

ارتباط با وقفه يک طرفه از سوي تغییرات  ،اقتصادي و شاخص قیمت بورس سهام

   .انداستخراج كردهنرخ ارز به سمت تغییرات شاخص قیمت سهام 

( نسبت تغییرات نرخ ارز اثر منفي 1381تحقیق قالیبا  اصل )بر اساس 

 يبر بازدهبا يک وقفه اثر مثبت  و تهران()تغییرات شاخص كل قیمت سهام بورس 

 است.  داشته سهام بورس 

همجمعي بین شاخص قیمت سهام بورس و  ي( يک رابطه1383) كريم زاده

متغیرهاي كلان پولي نظیر حجم نقدينگي، نرخ سود بانکي و نرخ ارز در اقتصاد 

بر  ست. بررسي كرده ا 1381 تا اسفند 1329 فروردين يايران را در طي دوره

ثیر منفي بر شاخص قیمت سهام بورس أت -38/1نرخ ارز با ضريب اساس نتايج 

  تهران داشته است. 

( رابطه میان ارزش شركت و نرخ تورم براي 1382صامتي و مراديان تهراني )

بررسي كردند.  بر اساس  1313-83ي هاي فعال در بورس تهران براي دورهشركت

 ها داراي اثر معني دار نبوده است.ر ارزش شركتبرخي از نتايج، نرخ تورم ب

هاي ارزي و قیمتي بر شوکثیر أت( در بررسي 1388) و ديگران نجارزاده

بلندمدت بین متغیرهاي مورد تحقیق  يشاخص كل قیمت بورس تهران يک رابطه

هاي ناشي از نرخ ارز بر شاخص كل قیمت شوکاند.  بر اساس نتايج، استخراج كرده

  . داشته استثیر مثبت أدر كوتاه مدت ت ور بلند مدت تاثیر سهام د

هاي ( نیز با استفاده از روش خودهمبسته با وقفه1388) پیرايي و شهسوار

ثیرات متغیرهاي كلان اقتصادي را بر شاخص كل أتوزيع شده و مدل تصحیح خطا ت

نیز حکايت از هاي اين تحقیق يافته  .انددادهام تهران مورد بررسي قرار قیمت سه

تعادلي بلندمدت بین شاخص قیمت سهام و متغیرهاي اساسي  يوجود رابطه

 .داشته استاقتصاد از جمله نرخ ارز 

اولیه بررسي تجربي رابطه بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام در  يايده

( 1912) آنگ و گالاب و (1916يانگ ) هفتاد میلادي توسط فرانک و يل دههاواي

داري بین اين دو معني يرابطهها نتايج اين پژوهشبر اساس  . استارائه شده 

 .  نداشته استمتغیر وجود 
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در بررسي خود از نو  رابطه  (1988) 13و سونان و هینگر (1981) 16آگاروال

مثبت و منفي بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام به دو نتیجه متفاوت به ترتیب 

( نیز حکايت از عدم 1996) 13يي و سهرابیانبهمني اسکونتايج تحقیق   ند.اهرسید

  است. بوده علت و معلولي بین اين دو متغیر  يوجود رابطه

يک ارتباط صريح بین نوسانات شاخص به ( 1993) 13زاپاترودر تحقیق 

  . اشاره شده استقیمت سهام و نرخ ارز 

هاي نرخ ارز ر بررسي عکس العمل( د1992) 12آجاي و موجوينتايج تحقیق 

افزايش در شاخص قیمت  داد كهنشان شاخص قیمت سهام نسبت به يکديگر  و

داشته سهام در كوتاه مدت اثر منفي و در بلندمدت اثر مثبت بر ارزش پول داخلي 

زماني اثر منفي بر شاخص  يلکن كاهش ارزش پول ملي صرفنظر از دوره  .است

 . داشته استقیمت سهام 

یري تکنیک همجمعي به بررسي ه كارگ( با ب1991) 11عبدالله و مارينده

هاي اين تحقیق يافته  هاي پوياي بین دو متغیر مورد تحقیق پرداختند.واكنش

بلندمدت براي كشورهاي هند و فیلیپین و عدم وجود آن  ينشان از وجود رابطه

 18كاناسبر اساس تحقیق   .بوده استبراي كشورهاي پاكستان و كره جنوبي 

ثباتي در نرخ ارز و شاخص قیمت سهام تباط متقابل بین بيبررسي ار در( 6111)

ثباتي در شاخص قیمت سهام با تغییرات در نرخ ارز بي ،GARCHاستفاده از مدل با 

   است.بوده مرتبط 

بلندمدتي بین متغیرهاي  يابطه( ر6111) 19ناي و ليبر اساس تحقیق 

وجود اين رابطه در  اما، نشده استپیدا  (G7) ظر براي كشورهاي گروه هفتموردن

   يید رسیده است.أكوتاه مدت به ت
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 ( با استفاده از مدل تصحیح خطا6116) 61مورليبر اساس تحقیق 

(ECM) ياروپا رابطه يهام در اتحاديهبین تغییرات نرخ ارز و شاخص قیمت س 

   .نداشته استداري وجود معني

سوي شاخص علیت خطي از  يمدت رابطهدر كوتاه (6112) 61تاباک

علیت غیرخطي از سوي نرخ ارز به شاخص قیمت  يرابطه قیمت سهام به نرخ ارز و

   .استخراج كرده استسهام 

( و لوتفور و 6113) (، میشرا6113) سامانتا ناث وبر اساس تحقیقات 

علي بین  يبا به كارگیري آزمون علیت گرنجري هیچ گونه رابطه 66(6119) يورين

، پاكستان و بنگلادش شاخص قیمت سهام كشورهاي هندوستانتغییرات نرخ ارز و 

   .نداشته استوجود 

( 6118) 63، جفري آلن شو( براي كشور تركیه6113) كاسمن در مطالعات

( براي كشورهاي آمريکا، 6119) و سیمپون ديلركشان براي كشور سنگاپور و

يید أهام مورد تعلیت از نرخ ارز به شاخص قیمت س يفرانسه و انگلیس وجود رابطه

   .ه استقرار گرفت

( براي كشور ويتنام به شواهدي مبني بر وجود 6119)و ديگران63چانگ

 همگراي نامتقارن بین نوسانات نرخ ارز و شاخص قیمت سهام دست يافتند.  يرابطه

هاي اين تحقیق انتشار اخبار بد در بازارهاي مالي افزايش نااطمیناني بر اساس يافته

و  63آلاجیده  .را در پي داشته استاثرات انتقالي بین هر دو متغیر  و فعال شدن

-كرده( نیز ارتباط علي بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام را بررسي 6111)ديگران
ر كوتاه مدت براي كشورهاي نتايج اين تحقیق حکايت از وجود اين رابطه د . اند

 داشته است. اخص قیمت نرخ ارز به سوي ش ، انگلستان و سويیس و از سويكانادا

 ه است. أيید قرار گرفتاما عکس اين رابطه تنها براي كشور سويیس مورد ت
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علیرغم فقدان  دادآزمون علیت گرنجري نشان  بر اساس( 1611)62كاتي

در كوتاه مدت نوسانات در شاخص قیمت سهام  ،علي در بلندمدت يوجود رابطه

 است.بوده معلول تغییرات نرخ ارز 

 ها و روش تحقيق  داده -9

 همجمع بین نااطمیناني در متغیرهاي نرخ ارز و شاخص يبراي بررسي وجود رابطه

هاي متقابال باین ايان    كل قیمت سهام و آگاهي يافتن از جهت علیت و نو  واكنش

اساتفاده   61وهانسن و آزمون علیت گرنجار يدو متغیر به ترتیب از تکنیک همجمعي 

خودبازگشاتي مشاروط باه    فاده گسترده ازالگاوي  همچنین به دلیل است شده است. 

 انات در باارآورد و ارزيااابي نوساا  68(GARCH) واريااانس ناهمساااني تعماایم يافتااه 

، ديگاران و  69بولرسلو ;1982هاي زماني به خصوص متغیرهاي مالي )بولرسلو، سري

از ايان   (6119، 36و آياوجي  6119، 31چوي، فناگ و فاو   ;6111، 31كاناس ;1996

اساتفاده شاده   د و به دست آوردن مقادير نااطمینااني در متغیرهاا   براي برآورروش 

.  براي اين منظور از نرخ ارز دلار به ريال و شاخص كال قیمات ساهام باورس     است

  شاده اسات.   اساتفاده  1389 مهار  تا 1383مهر يتهران به صورت ماهانه طي دوره

أثیرات آن بر رسي تران مالي جهان و برحهمزماني آن با ب ،علت استفاده از اين دوره

ايان تحقیاق از    اطلاعاات  يكلیه  است. بوده ي پولي و مالي اقتصاد ايرانهاشاخص

استخراج شاده   سازمان بورس اوراق بهادار تهران و هاي اطلاعاتي بانک مركزيپايگاه

 است.

 های آن بررسی تجربی تحقيق و یافته -5

-شواهد تجربي، واكنش در اين بخش از تحقیق بر اساس مباني نظري و همچنین
ه هاي متقابل نااطمیناني نرخ ارز و شاخص قیمت سهام مورد بررسي قرار گرفت

براي اين منظور ابتدا با استفاده از آمارهاي جمع آوري شده از نرخ دلار و  . است

ثباتي و شاخص بي GARCHمدل  با استفاده از ،شاخص قیمت سهام بورس تهران
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 يسپس، براي آزمون رابطه . شده استنظر برآورد  متغیرهاي موردنااطمیناني 

فولر  -ايستايي دو كمیت با استفاده از آزمون ديکي  يو تعادلي درجه يهمجمع

وهانسن يتکنیک سپس با استفاده از   شده است.مشخص  33(ADF) تعمیم يافته

در  شده است. متغیرهاي مورد تحقیق تعیین  بین يتعداد بردارهاي همجمع

آزمون علیت گرنجر براي از  ي،همجمع ييید وجود رابطهأپاياني و پس از ت يمرحله

 .استفاده شده استعلي و جهت آن  يشناسايي نو  رابطه

 

 

 

 

ثباتي يا شک و ترديد در مورد رفتار متغیرها در طول زمان كه به بي

  .كرد هاي مختلفي برآوردكارگیري وقفهه توان با بشود را مينااطمیناني شناخته مي

به ترتیب  (AIC) 33و آكايیک (SIC) 33بیزين -هاي شوارتزبر اساس آمارهاين نکته 

، براي شاخص قیمت سهام -31/3و  -13/3براي نرخ ارز و  -13/2و  -31/2با ارقام 

استفاده شده  GARCH( 1و1) از مدل با استناد به تحقیقات قبلي و آماره آزمون

ي لگاريتم هر دو متغیر برآورد روابط زير برا بر اين اساس( 6112، 32)سو و يو  است.

 .شده است

(1) 

(6) 

تي تعمیم يافته مشروط به واريانس بازگشلگوي خود هاييافتهاساس  بر

و نااطمیناني در  (ulexrضرايب نااطمیناني در لگاريتم طبیعي نرخ ارز ) ،ناهمساني

 Zهاي و با آماره81/1و 32/1( با ارقامulspiشاخص قیمت بورس سهام تهران )

درستنمايي  آزمون حداكثر يآماره . بوده استدار كاملا  معني 13/3و  99/3معادل 

LL  تغییرات روند   .داشته استشان از اعتبار اين برآورد ن 116و 613با ارقام

                                                           

Augmented Dicky Fuller     33 
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ي هم جهت بودن و همزمان بودن نشان دهنده (6)و( 1) نمودارهايمطابق  متغیرها

 .   بوده استقیق مورد تح يهر دو متغیر در طول دوره اطمینانينوسان و نا
 

     روند تغییرات نااطمیناني نرخ ارز: 1نمودار   

 
 

 

 

 

 

   روند تغییرات نااطمیناني شاخص قیمت سهام: 2 نمودار 

 

 
براي  (1مطابق جدول ) فولر تعمیم يافته -آزمون ديکيبر اساس نتايج 

 ها و مقاديرهاي مربوط به آمارهكمیت يو مقايسه ulspiو  ulexrهاي زمانيسري

تکرار اين آزمون براي تفاضل اول  اند. بودهناپايا  ،هر دو متغیر درسطحبحراني آنها 

بنابراين، هر دو   .است درصد رد كرده11و 3متغیرها فرض ناپايايي را در سطوح 

  . بوده است يک ياز درجههمجمع متغیر تحقیق 
 براي متغیرهاي تحقیق (ADF)فولر تعمیم يافته  -ايج آزمون ديکينت: 1جدول 
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 متغیر           

 

 وضعیت

 (ulspiنااطمیناني شاخص كل قیمت سهام)  (ulexrنااطمیناني نرخ ارز)

 تفاضل اول سطح تفاضل اول سطح

 بحراني آماده بحراني آماده بحراني آماده بحراني آماده

با عرض از مبدا و بدون 

 درون
61/6- 36/3- 99/11- 36/3- 92/1- 36-3- 33/2- 36/3- 

 -19/3 -68/2 -19/3 -32/6 -19/3 -96/11 -19/3 -31/3 با عرض از مبدا و با روند

 : محاسبات تحقیقمآخذ  

پس از اين نتايج، آزمون بردارهاي همجمع و تعادلي و تعیین تعداد آن 

بررسي شده است.  اخص قیمت سهام روابط بین نااطمیناني نرخ ارز و نااطمیناني ش

 و 31اثر هايوهانسن و نتايج حاصل از آزموني اجراي تکنیک همجمعي بر اساس
 . شده استفرض صفر وجود حداقل يک بردار همجمع رد  ،حداكثر مقدار ويژه

درصد  93در سطح  (r=1)صفر يهاي محاسبه شده براي فرضیهكمیت

آزمون حداكثر مقدار  . بوده است 39/13بیش از مقدار بحراني  98/61معادل 

  .بوده است 62/13بیش از مقدار بحراني  63/63درصد معادل  93در سطح  38ويژه

وجود يک بردار همجمع بین دو متغیر تحقیق  (6مطابق نتايج جدول ) بنابراين

  . گرفته استيید قرار أمورد ت
 هاي همجمعي اثر و حداكثر مقدار ويژه نتايج آزمون :2جدول 

 آزمون همجمعي                            

 

 وضعیت    

 حداكثر مقدار ويژه اثر

 13/1بحراني  آماره 13/1بحراني  آماره

 62/13 63/63 39/13 98/61 با عرض از مبدا و بدون روند

 38/19 68/63 81/63 13/69 با عرض از مبدا و با روند

 : محاسبات تحقیقمأخذ      

وجاود وابساتگي بلندمادت باین      ،هاي همجمعيحلیل مدلاگرچه تجزيه و ت

ثیرات باین  أاي تا دهد و طبق وقفه هاي توزيع شدهميمتغیرها را مورد بررسي قرار 

هااي متقابال   و نو  واكنش مفهوم علیت ،از اين نو  ارتباط امادهد، آنها را نشان مي

 گرنجار علیت ون به همین منظور از آزم  .قابل استخراج نیست هاي زمانيبین سري

 تقدم و تأخري بین دو متغیر مورد تحقیق استفاده شده اسات.   يبررسي رابطه براي

 به صورت زير است. rtUو  tU1اين آزمون براساس جملات 

(3)                                               
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n

j

iti

n

i

t UULEXRULSPIULEXR 1
11

+β+α= −
=

−
=

∑∑      

                                                           

Trace 37 

Maximum Eigenvalue 38 



 هاي متقابل نااطمیناني در نرخ ارز و شاخص قیمت سهام بورس تهرانبررسي واكنش

 
33

(3                      )                        
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هاي مختلاف از ياک   طول وقفه بر اساس نتايج اين آزمون و با در نظر گرفتن

علیت از سوي نااطمیناني شاخص قیمت ساهام   يتا ده فرض صفر عدم وجود رابطه

همچنین باراي عکاس ايان رابطاه     و  (ulspi  ulexrبه سمت نااطمیناني نرخ ارز )

علیت از سوي نااطمینااني نارخ ارز باه سامت      ييعني فرض صفر عدم وجود رابطه

 3، 3هاي طول وقفهبراي  (ulexr  ulspi)نااطمیناني در شاخص كل قیمت سهام 

اي باین ايان دو   هاا هیچگوناه رابطاه   بنابراين در طول اين وقفه  .نشده استرد  3و 

با مقادير بحراني براي طاول   F يمقادير آماره يمقايسه . است نشدهمتغیر مشاهده 

علیات از ساوي    يفرض صفر عدم وجود رابطه نشانگر رد شدن 3هاي بیش از وقفه

  .باوده اسات  نااطمیناني نرخ ارز به سامت نااطمینااني شااخص كال قیمات ساهام       

متقابال باین   علي دو طرفاه و   يتوان نتیجه گرفت كه رابطهبنابراين در مجمو  مي

علیت يک ساويه از ساوي نااطمینااني     يبلکه يک رابطه نداشتههر دو متغیر وجود 

 . گرفتاه اسات  يیاد قارار   أنرخ ارز به سمت نااطمیناني شاخص قیمت ساهام ماورد ت  

 رائه شده است. ا (3)هاي آزمون علیت گرنجر بین دو متغیر مورد نظر در جدوليافته
 

 نجر براي متغیرهاي تحقیقنتايج آزمون علیت گر : 3 جدول

 : محاسبات تحقیقمأخذ       

   هانتيجه نيری و ييشنهاد -6

ثیر عوامل و أتحت ت س سهام و افت و خیزهاي شاخص قیمت سهامتحولات بور

ثباتي در بازار سهام نیز منشاء بي هر چند تغییرات و  .استمتغیرهاي بسیاري 

هاي پوياي بین العملتبیین عکس  .استتغییراتي در ساير متغیرهاي كلان پولي 

ان هد  اين نااطمیناني نرخ دلار و شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادر تهر

ulspi   ulexr ulexr      ulspi طول وقفه 

21/1 

31/1 

33/1 

32/1 

13/1 

13/1 

93/1 

16/1 

11/1 

33/1 

29/6 

89/1 

11/1 

33/1 

31/1 

11/3 

21/3 

66/13 

28/12 

63/11 

1 

6 

3 

3 

3 
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1 
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علي از سوي نوسانات نرخ  ينتايج حکايت از وجود يک رابطه پژوهش بوده است. 

اين اساس، اجراي  بر  ارز به سمت نااطمیناني در شاخص قیمت سهام دارد.

هاي پولي و ارزي نامنظم و ناهماهنگ علاوه بر خلق فضاي ملتهب در سیاست

ريزي، پیش بیني، برنامههمچون اقتصاد كشور، نهادهاي مالي را در موضوعاتي 

عدم  مديريت سرمايه و انتخاب سبد دارايي با مشکلات جدي مواجه خواهد ساخت. 

هاي مقطعي و توسل به سیاست برخوداري از يک استراتژي بلندمدت در بازار ارز و

اي جز سردرگمي براي فعالان نتیجه نرخ ارزي در نااطمینان علاوه بر گاه متناقض

اين، مقامات پولي و ارزي بنابر  اخلال در بازار سرمايه نخواهد داشت.اقتصادي و

هاي پولي و ارزي خود مد نظر قرار بايست اين يافته را در اتخاذ سیاستكشور مي

ثباتي در بازار ارز و انتقال آن به بازار سرمايه توجه لازم را به تبعات بي داده و

 مبذول نمايند.     
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