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  :چکیده
گذاري موجب افزایش  ثباتی بازار ارز از طریق ایجاد نااطمینانی در بازده سرمایه بی

از طرف دیگر، . شود ها و متعاقب آن، افزایش نوسان بازده سهام آنها می هزینه بنگاه
هاي تواند از طریق تغییر ثروت سهامداران، نقدینگی و نرخ ثباتی بازده سهام می بی

و تقاضاي ارز و  بهره و اثرگذاري بر جریان ورود و خروج سرمایه موجب تغییر در عرضه
 ي متقابلحاضر، بررسی رابطه پژوهشدر این راستا، هدف اصلی . نوسان نرخ ارز گردد

نوسان نرخ ارز بر  اثر براي بررسی. ایران است سهام بازده نوسان و ارز نرخ نوسان
نوسان بازده دارایی بر و جهت بررسی اثر  ICAPM و CAPMالگوهاي از  بازدهی سهام

تحقیق با استفاده از  هايفرضیه. ه استرویکرد سبد دارایی استفاده شداز  نرخ ارز
و با ) MGARCH(شرطی چندمتغیره  یک الگوي خودرگرسیون ناهمسان واریانس

. آزمون شده است 1370-1390ی طی دوره زمانی طی دوره فصلي هاداده يریکارگ به
دهنده اثر مثبت نوسان نرخ واقعی ارز بر نوسان بازده سهام در  ، نشانبررسی جینتا

آمده، نوسان بازده سهام  به دستهاي تجربی  در حالی که بر اساس یافته. ایران است
در چارچوب نتایج مقاله حاضر، . اثر معناداري بر نوسان نرخ واقعی ارز ایران ندارد

گذاران ضمن توجه به انضباط پولی و مالی و کنترل نقدینگی،  شود سیاست پیشنهاد می
پرهیز ، شوند هایی که موجب افزایش نوسانات دو بازار سهام و ارز میاز اعمال سیاست

 .نندک
 JEL: G11، F31، C32 يبند طبقه 
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  مقدمه - 1

ثباتی و نوسانات بازارهاي ارز خارجی و سهام اثر منفی بر عملکرد کل اقتصاد  بی
مشخصاً از . متقابلی میان نوسانات این دو بازار وجود داردهمچنین، رابطه . دارند

گذاري و کاهش یک طرف، نوسان نرخ ارز موجب نااطمینانی در بازده سرمایه
تري  گذاري در یک بنگاه نیز سودآوري پایینکاهش سرمایه. شودگذاري می سرمایه

گذاري و سرمایه کاهش. یابدي بنگاه افزایش میکند و بدین ترتیب، هزینهایجاد می
تر شرکت و افزایش نوسان بازده سهام بنگاه افزایش هزینه منجر به عملکرد ضعیف

از سوي دیگر، نوسان بالاتر بازده سهام ). 2011، 1 لی، نوین، فام و وي(گردد می
گذاران ریسک گریزند، به دلیل شود و چون برخی از سرمایه موجب ریسک می

. یابدگذاري کاهش میشوند و سرمایهي از بازار خارج مینااطمینانی از بازده انتظار
هاي بهره و داران، نقدینگی و نرخنوسان بازده سهام منجر به تغییر در ثروت سهام

تغییر در جریان سرمایه به سمت داخل یا . شوداثرگذاري بر جریان سرمایه می
، 2پترسون(گردد  و تقاضاي ارز و نوسان نرخ ارز می خارج موجب تغییر در عرضه

2009 .(  
شایان گفتن است که طی سه دهه گذشته، پژوهشگران عموماً رابطه بین نرخ ارز و 

در این . اند بازده سهام را از هر دو جنبه نظري و تجربی مورد بررسی قرار داده
داري بین تغییرات نرخ ارز و چارچوب، در حالی که ادبیات نظري، رابطه علی معنا

دار میان ي معنادهد، مطالعات تجربی معدودي به رابطهنشان می بازده سهام را
، مثال يبرا. دست یافته اند یافته  عهنوسان نرخ ارز و ارزش بنگاه در کشورهاي توس

دهند که بازده سهام به نشان می )2010( 4چن و هورنگ و )2011( 3سکمن
 5ياوسو و زیلدیادر مقابل، در برخی مطالعات، نظیر . حرکات نرخ ارز حساس است

، رابطه معناداري میان حساسیت ارزش بنگاه و نوسان نرخ ارز مشاهده )2011(
یافته مورد   همچنین، در بیشتر مطالعات انجام شده، کشورهاي توسعه. نشده است

داد کمی از مطالعات تجربی، بازارهاي نوظهور آسیایی را بررسی قرار گرفته و تع
  .اندمورد توجه قرار داده
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هدف از مطالعه حاضر، بررسی رابطه متقابل نوسانات نرخ ارز و نوسانات بازده 
هاي گارچ چندمتغیره، الگو. است 6الگوي گارچ چندمتغیره سهام با استفاده از

در این حالت، . گیرند متغیر را در نظر میهمزمان نوسانات دو یا چند  تغییرپذیري
بنابراین و با توجه اینکه . ممکن است تغییرپذیري متغیرها بر همدیگر نیز اثر بگذارد

ات عایدي سهام در در پژوهش حاضر، ارتباط متقایل بین نوسانات نرخ ارز و نوسان
  .است قالب یک سیستم مورد توجه است، از الگوي گارچ چند متغیره استفاده شده

 بازده نوسانات برمعنادار  اثر ارز نرخ نوسانات) 1: حاضر عبارتند از قیتحق يهاهیفرض

 ایـران  ارز نـرخ  نوسـانات  بـر  معنادار اثر سهام بازده نوسانات) 2 و دارد در ایران سهام

و بـازار بـورس   ) ریـال -دلار(هاي فصلی نرخ ارز  ها با بکارگیري داده این فرضیه. دارد
لازم بـه ذکـر   . آزمون شـده اسـت   1370-1390اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

وجه تمایز مطالعه حاضر با مطالعات پیشین این است که در این پـژوهش،  است که 
  .ارتباط بین هر دو نوسان بازار ارز و بازار سهام مورد توجه قرار دارد

پیشینه تحقیق اختصاص  سوم به بخش .، مبانی نظري ارایه شده استمهدر ادا
 جهینتی نیز انیپا بخش ارایه شده و در الگوچهارم، تصریح و برآورد  بخشدر . دارد

  .آمده است يریگ
  
  ينظر یمبان -2
  سهام بازده نوسان بر ارز نرخ نوسان اثر -1-2
 از اسـتفاده  بـا  سهام بازده و ارز نرخ نوسان نیب ي نظري رابطه تبیین به بخش نیا در

 بـر  .شـود  پرداختـه مـی   7ICAPM ايگذاري دارایـی سـرمایه  قیمت استاندارد الگوي
 کـز ، تمر)1984( 8دومـاس  و آدلـر  توسـط  شـده  داده توسعه ICAPM الگوي اساس

 سکیر تیوضع ،ییدارا سبد در يگذارهیسرما یابیارز هنگام در گذاران هیسرمای اصل

 را کیسـتمات یس و کیسـتمات یرسیغ سـک یر نـوع  دو الگـو  نیا .است ییدارا بازده کل
یـی  دارا سـبد  يسـاز نـوع مت به ي کهگذارهیسرما ،ICAPMبا  مطابق .کندیم مطرح
 .خواهد شـد ن روبرو کیتماتیرسیغ سکیر با ابد،ی دست کامل يسازتنوع به و بپردازد

                                                           
6 Multivariate GARCH 
7 International capital assets pricing model (ICAPM)  
8 Adler and Dumas 
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زیـرا   ،تسین ممکن ییدارا سبد يسازمتنوع با کیستماتیس سکیر حذف کهدر حالی
). 1983دومـاس،  و آدلـر ( اسـت  ارز نـرخ  سکیر و ییدارا سبد يبازار سکیر از یناش

 بـا  تنهـا  ،دهـد  اختصـاص  یداخل ـ یـی دارا سبد به را اشیمال منابع که يگذارهیسرما
 ـ ي دارایی هايسازمتنوع به که يگذارهیسرما یول روبروست، بازار سکیر ی الملل ـنیب

 بـا  بـازار،  سـک یر بـر  عـلاوه ، کنـد یمي نگهدار یالمللنیب ییدارا و زندیم دست اش

 صورت به ICAPM ،بنابراین .)9،2005اندرسون(خواهد بود  روبرو زین ارز نرخ سکیر

  :شودیم انیب ریز

����,�� − ��,�� = ��,������,�� − ��,�� � + ��,��(��,�� ) 
                

)1(                         

��,���� نرخ بازده شاخص سهام، E(R�,�)در آن،  که − �� بازده اضـافی از نگهـداري    ��,
همچنین، . تندهس tتا  t-1از زمان  سهام ینرخ بازده شاخص جهان i ،E(R�,�)دارایی  اسـت کـه بـه     iبـراي شـاخص سـهام کشـور      یسیستماتیک بازار جهان کریس �,��
�,��صورت  = ��� (��� ,���      )��� (���  یسک سیستماتیک نرخ ارز بـراي ر �,�βد و شوبیان می  (

�,�i،  βشاخص سهام کشور  =  ��� (��  � ��,��)�،. باشدمی(���)���(���   ,  از  ناشـی  بـازده اضـافی   (
اسـت کـه بـه صـورت زیـر بیـان        هاي پول خـارجی سپرده از نگهداري سبد موزون

��,����  .)2005اندرسون، (شود  می � = ∑ �� ,�,� �ln � ��,�,���,�,���� + ��,�� − ��,�� �                                                        )2(  

,که در آن،  ,i j ts  قیمت یک واحد پولj   بر حسب پولi مقـادیر بـالاتر  . است ��,�,� 

حجـم   �,�,��. داردکـاهش ارزش   ، jنسـبت بـه پـول     iبه این معنی است کـه پـول   
بـه    ��,�� مقـدار مثبـت  . کل تجارت اسـت  نسبت به jبا کشور  iکشور  يتجارت کالا

یـک بـازده اضـافی     tتا  t-1ي این معنی است که نگهداري سبد پول خارجی از دوره
  .مثبت به دنبال دارد

 تنها ،iاز نگهداري سهام کشور  ناشی کند که بازده اضافیبیان می) 1(ي معادله

 معرض در قرارگرفتن لیدل به بلکه ست،ین یجهان بازار کیستماتیس سکیر تابع

اقتصاد بسته زمانی که  .نیز می باشد ارز نرخ سکیر تابع، کشور پول ارزش نوسانات
در این حالت  ،بنابراین. هاي داخلی در معرض ریسک نرخ ارز نیستندباشد، بنگاه
از طرف دیگر، در یک اقتصاد . مساوي صفر باشد) 1(ي در معادله �,��رود انتظار می

                                                           
9 Anderson 
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: رود ارزش بنگاه اثر دارد، در این حالت انتظار می برپول  ارزشباز تغییر در  ��,� > �,�� رودبراي بنگاه واردکننده انتظار می ،طور مشابهب .باشد 0 < 0 
  ).2002، 10، والد و ووپاترو(باشد

توان این رابطه را در رابطه با اثرگذاري نوسان نرخ ارز بر نوسان بازده سهام می
. هاي متفاوتی بیان نمود که در ادبیات نظري کمتر به آن اشاره شده استاز کانال

هاي داخلی و چندملیتی، قیمت ستانده و نااطمینانی نرخ ارز موقعیت رقابتی بنگاه
. دهدها را تحت تأثیر قرار میرقباي آن ها، عرضه و تقاضا و قیمتده آننها

الملل حضور دارند، ممکن است به علت نگرانی از هایی که در تجارت بین شرکت
 تگذاري بلندمدهاي سرمایهکاهش سود در اثر تغییرات نرخ ارز، نسبت به پروژه

نرخ ارز موجب تغییر ارزش  نوسان درهاي چندملیتی، در شرکت. میل باشند بی
سوددهی و عملکرد  برمداوم  اثرگذاريمی شود و با بنگاه، قیمت نهاده و ستانده 

  تنها  نوسان نرخ ارز نه. شودمیتغییر بازده سهام این بنگاه ها ، منجر به خارجی
    محور موثر باشد، بلکه  هاي چندملیتی و صادراتتواند بر بازده سهام بنگاهمی
هاي داخلی، به این بنگاه. هاي داخلی نیز مؤثر باشدتواند بر بازده سهام شرکتمی

ها را وارد و بخشی از ستانده را صادر کنند، تحت دلیل که ممکن است برخی نهاده
  ).2010، ١١آگراوال و اسریواستاو (هاي ارز قرار خواهند گرفت تاثیر تغییر نرخ

 گریزریسک تجار براي بالاتر يهزینه به نجرارز م نرخ بالاتر نوسان دیگر، سوي از
12هجینگ ابزار از استفاده دلیل به بالاتر يهزینه این. شود می

 ریسک براي پوشش 

 سهامبازده  نوسان ،سویی دیگر از بنگاه و کارایی سو کی از تواندیم و شودمی ایجاد

 ،دهدمی کاهش را شده هجینگ هايبنگاه بازده سهام نوسان هجینگ، .دهد کاهش را
 باشند هایینگاهدر جستجوي ب ر،است براي سود بیشت ممکن سفته بازان برخی ولی

 نوسان، که این وضعیت می تواند موجب کنند نمیه استفادنگ هجی ابزار از که

  ).13،2006کارویی(گردد  سهام بازده بیشتر
متعاقب آن،  و یواردات يهانهاده ينهیهز رییتغ موجب ارز نرخ نوسان ن،یهمچن

 به، پول ارزش در رییتغ .می شود یداخل يهامتیق و بنابراین، دیتولتغییر هزینه 

 تخریب را مبادله يرابطه و شود تورم موجب دتوانیم ی،داخل پول ارزش کاهش شکل

                                                           
10 Patro, Wald and Wu 
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 کاهش منابع یواقع ارزش حفظ در را يدیتول يواحدها توان شده جادیا تورم .کند

خواهند  هامتیق رییتغ نگران ارز، نرخ نوسان زیاد طیشرا در واردکنندگان .دهدیم
 ،بالاتر تورم .خواهند داشت ارز نرخ انتقال کاهش به تمایل ،سود هیحاش رییتغ با و بود

 ،ياخبار و خوشبخت(خواهد داشت را در پی  سهام بازده در يبالاتري انتظار نوسان
1386.(  

  
  ارز نرخ نوسان يرو سهام بازده نوسان اثر -2-2
 وکـار  سـاز  توسط گر،ید يکالا هر متیق مانند ارز نرخ 14ییدارا سبد کردیرو اساس بر

ی، داخل ـ سـهام  بـازده  شیافزا، توسعه حال در سهام بازار کدر ی .شودیم نییتع بازار
 موجبو  دهدیم شیافزا ییدارا سبد انتخاب يبرا را یالمللنیب گذارانهیسرما زهیانگ
 بی ـترت نی ـا به شود،یم یداخل پول يتقاضا شیافزا و شتریب یداخل يهاییدارا دیخر

 کـه  ثـروت  شیافزا گر،ید طرف از .ابدییم کاهش ارز نرخ و شیافزا یداخل پول ارزش
ي گـذار هیسـرما ي بـرا  پول يتقاضا است، شده جادیا یداخل سهام بازده شیافزا اثر در

ي تقاضـا  جـه، ینت در و رفتـه  بـالا  بهـره  نرخ آن دنبال به که دهدیم شیافزا را یداخل
 شیافـزا  لیدل بهی داخل پول ارزش ،سپس ابد وییم شیافزا یداخل پول يبرا یخارج
 ارز نـرخ  کـاهش ي معنـا  بـه  کـه  ابـد ییم ـ شیافزا یخارج يگذارهیسرما يبرا لیتما
��  :شود یم انیب ریز صورت هی ییدارا سبد الگوي ).1983 ،15کروگر( باشد یم = ������������ + ������������ E������ + ������������ (r − r∗) + �������� � w −

w∗ + b∗ − �� )3(                                                                               � = log(�)   , �∗ = log(�)   , � = log(�)   , �∗ = log(�∗)  , w =log(W)  , w∗ = log W∗    , e� = log(EI)    , E�e���� = log(E(EI��)           
 پـول  برحسـب  خـارجی  نگهـداري شـده توسـط    داخلـی  دارایـی  میزان fکه در آن،  

 ⱳ داخلـی،  پول برحسب داخلی توسط افراد نگهداري شده خارجی دارایی  ∗�داخلی،

 انتظاري ارزش  E(EI)ارز، نقدي نرخ EI خارجی، مالی دارایی ∗ داخلی، مالی دارایی

ــد يدوره EI از ــرخ R و بع ــره ن ــی به ــت داخل ــادی .اس ــورد رمق ــا م ر انتظ �1 وثابــت و همچنــین،   �� و �bو منفــی �� و �� مثبــت،�α و ��  + �2 > 0 

                                                           
14 Portfolio Approach 
15 Kruger 
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��+�� > نرخ ارز تابعی از نرخ ارز انتظـاري،  ، )3(ي عادلهبر اساس م. می باشد   0
، 16کـیم (اسـت  بازده دارایی خارجی و داخلی، نسبت بدهی خارجی و حساب جاري 

1986.(  

نوسان نرخ ارز  بر يگذارهیسرما مخارج است از طریق ممکن سهام یبازده نوسان
 شیافزا عنوان به را سهام بازار نوسان افزایش است ممکن گذارانهیسرما .باشد موثر

 با ها ییدارا سمت به را شانیمال منابع ،نیبنابرا و کنند درك يگذارهیسرما سکیر

 یخروج منابع ينهیهز رفتن بالا به منجر واکنش نیا .منتقل کنند کمتر سکیر
 ترشده شناختهي هابنگاه سهام دیخر به گذارانهیسرما شودیم باعث و شودیم بنگاه

 موجب موضوع نیادر مجموع،  .)1989 ،17 و سلون ی، گوردونبکت( آورند يرو
  ).2006 ،ییکارو(و برعکس می شود  ارز نرخ به بازده سهام بالاتر تیحساس

  

  پیشینه تحقیق - 3
  یخارج مطالعات - 3- 1

 استفاده بایافته توسعه کشور شش يبرا را ارز نرخ نوسان منابع، )1992( 18لاستراپس

 این مطالعه برآورد جینتا .ی کردبررس 1973 -1989ی زمان يدوره ماهانه يهاداده از

 تمـام  يبـرا  کـه  دهـد یم ـ نشـان  ي،بـردار  رگرسـیون  خـود ي الگو بکارگیري یک با

 ارز نرخ نوسانات منبع نیتریاصل عنوان بهی قیحق يهاشوك ی،بررس مورد يکشورها

  .باشندیم

 ژانویه تایلند را از مسها بازار بازده و ارز نرخ نوسان ساختار ،)2010( چن و هورنگ
 آنان همچنین، از .ددادن قرار مطالعهمورد  2008 آگوست تا 2000

 تحلیل براي (19DCC) پویا شرطی همبستگی با متغیره دو  IGARCH(1,1)الگوي

 داد نشان این تحقیق نتایج .کردند استفاده سهام بازده و ارز نرخ نوسان میان يرابطه

 بر اساس نتایج این مطالعه، همچنین .دارد سهام بازار بر منفی اثر ارز نرخ نوسان که

 .موثر است سهام بازده نوسان بر ارز نرخ نوسان

                                                           
16 Kim 
17 Bekkti, Gordon and Sellon 
18 Lastrapes 
19 Dynamic conditional correlation (DCC) 
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 روپیه( ارز نرخ و هند سهام بازدهي میان رابطه ،)2010( اسریواستاول و آگراوا

    طی روزانه هايداده از منظور این آنان براي .را بررسی کردند )امریکا دلار -هند
ي نشان داد گرنجر علیت رابطه بررسی .کردند استفاده 2007 -2009زمانی ي دوره
  .وجود دارد ارز نرخ به ه سهامبازد از سویه کی شرطی غیر رابطه که

 Markov-Switching الگوي بکارگیري با )2011( 20، چاکر، مسود و فريوالید

EGARCH   بررسی به، 1994 -2000 يدوره طی هفتگی هايداده از استفاده باو 

 کنگ، هنگ( نوظهور کشور 4براي  ارز نرخ تغییر و سهام قیمت نوسان میان يرابطه

 میان ي رابطهنتایج این تحقیق نشان می دهد . پرداختند )کمکزی و مالزي سنگاپور،

 نامتقارن شکل به سهام قیمت نوسان و است يارز رژیم از تابعی ارز و سهام هايبازار

  .واکنش نشان می دهد بازار رویدادهاي به
  

  یداخل مطالعات - 2-3
  (21VAR)يبردار ونیخودرگرس روش از ستفادها با، )1387(ي معنو و حداد کشاورز

 بـازار  مـدت کوتـاه  ییایپو، 1385 -1388ي دورهطی  روزانه يهادادهو با بکارگیري 

نتایج این  .کردند یبررس ی رانفت يبرونزا يهاتکانه يواسطه به ارز بازار و تهران سهام
 .اسـت  ارز بـازار  بـه  هـا تکانـه  انتقـال  و سـهام  متیق بر هاتکانه ریثأت از یحاکتحقیق 
 يهـا دوره در و نفـت  متیق ینزول روند يهادوره در بر اساس این مطالعه، نیهمچن
ه نشـد  مشـاهده  ارز بـازار  و سـهام  بـازار  نیب یمشخصي رابطه ،شدید بازار ارز کنترل
ي بازارهـا  انی ـم یارتباطي هاکانال ی،بحران طیشرا درآنان نشان می دهند که  .است

  .رودیم نیب از یکل بطور مورد بررسی
 متیق و ينقد سود شاخص بر ارز نرخ یثباتیب ریثأت) 1389( کبختین و يدیناه
 نرخ ماهانه هايبه این منظور، آنان از داده .کردند یبررس را تهران بهادار اوراق بورس

استفاده  1384 -1386ي دوره یط سهام متیق و ينقد سود شاخص و ارزواقعی 
 یواقع نرخ یثباتیب میان مثبت يرابطه که است آن انگریباین تحقیق  جینتا .کردند

  .وجود دارد تهران بورس سهام متیق و ينقد سود شاخص و ارز
 را رانیا سهام روزانه ي بازده بر ارز نرخ نوسانات ریثأت، )1391(ی قیتوف و یشک

 ،يمواز بازار ارز نرخ نوسانات بر علاوهآنان  .ی کردندابیارز 1377 - 1388ي دوره طی
                                                           

20 Walid, Chaker, Masood and Fry 
21 Vector Autoregressive(VAR) 
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 یحیتوض ریمتغ عنوان بهرا  کنندهمصرف متیق شاخص و نفت متیق يرهایمتغ
، آنان با   GARCH الگوي با ارز نرخ نوساناتپس از تخمین  .کردند استفاده

 میان مثبت رابطهي نشان دادند که بردار ونیخودرگرس بکارگیري یک الگوي

  .وجود دارد ارز نرخ نوسان و سهام بازار یبازده
داخلی نشان می دهد که تحقیقات انجام شده براي اقتصاد ایران  مطالعاتمرور 

و یا نوسانات آن با بازدهی یا شاخص قیمت سهام را  ارز نرخمیان  رابطه ي عموماً
و  ارز نرخ نوسان رابطه متقابل بین به راین در مطالعات داخلی،بناب وبررسی کردند 

 حاضر، پژوهشدر این راستا، هدف اصلی  .است شدهن توجهنوسان بازدهی سهام 
ایران با استفاده از روش  سهام بازده نوسان و ارز نرخ نوسان متقابل ارتباط بررسی

  .باشد گارچ چندمتغیره می
  

  تصریح و برآورد الگو -4
 یبررس ،حاضر کاربردي پژوهشهمان گونه که در مقدمه عنوان شده است، هدف از 

عــلاوه بــر ایــن متغیرهــا،  .اســت نــرخ ارز و ســهام بــازدهرابطــه ي میــان نوســانات 
متغیرهـاي کنترلـی   به عنوان ، به ترتیب قیمت نفت و نرخ تورم،  INF وOPمتغیرهـاي 

خودرگرسیون  از الگوي ،قیتحق هايیهفرض آزمونبراي . الگو در نظر گرفته شده اند
ی ایـران طـی   فصـل ي هـا دادهو ) MGARCH(ناهمسان واریانس شرطی چنـدمتغیره  

  .استفاده شده است 1370-1390دوره زمانی 
 رگرسیونی خود هايالگو قالب در مالی زمانی هايسري در نااطمینانی سازيالگو

 هايالگو آن دنبال به .گرفت قرار توجه مورد ٢٢انگل کار با واریانس ناهمسان شرطی

ARCH هايالگو بیشترشان که گرفتند قرار توجه مورد متعددي GARCH و 
ARCH هاي الگو به آن تعمیم سپس .بودند رهیمتغ تک MGARCHقرار توجه مورد 

 ماتریس تخمین ، MGARCHهايالگو کاربردهاين مهمتری از یکی .گرفت

 بررسی و گذاريسرمایه سبد انتخاب و ریسک مدیریت در که است شرطی کوواریانس

  ).1389،یبهرام و يدریح( دارد زیادي اهمیت سهام قیمت هايالگو
  :شودمی معرفی زیر صورت به تحقیق این در استفاده مورد الگوي 

  

                                                           
22 Engle 
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VR� = �� + � ������������ + � ����������� + � ����������� + � ������������+ ���1 + ���� 
 )4                                                                                                  ( 

 VEX� = d� + ∑ δ�VR������� + ∑ ∅�VEX������� + ∑ φ�OP������� + ∑ v�inf������� +ϑ�D1 + ε����                                                                                                                    
  
��و �VEX و  ��� يبرا شده برآورد ثابت ریمقاد �� و �� که = (ε��� , ε��)  جزءنشانگر 

�� انسی ـکووار سیمـاتر  و صفر نیانگیم يدارا �� می شود فرض. است خطا  .باشـد   
   :آید اجزاي ماتریس اخیر به شکل زیر به دست می

 ℎ��,� = ��� + ������,���� + ������,���  �                                               )6(                ℎ�,� = �� + ����,���� + ����,���                                        �  )7    (                                 ℎ�,��,� = ρ�ℎ��,��ℎ�,�  )8            (                                                        

بـه عنـوان شـاخص     ���ي برا �,��εي خطا یشرط انسیوار �,��ℎکه در این روابط، 
جهت اندازه گیري نوسان  ��ي برا�,�ε ي خطا یشرط انسیوار�,�ℎ  ونوسان نرخ ارز 
بـوده   ��εو  ���εمیان  ثابت یشرط یهمبستگ �,��,�ℎهمچنین، . استبازدهی سهام 

1−و  ≤ � ≤   .می باشد 1
به  که ستا (23VECH)ي بردار گارچ الگوي ، MGARCHهايالگو از نوع اولین

 الگو، نیا براساس .است شده معرفی) 1988( 24ولدریج و انگل بولرسلیو، وسیله

 و یشرطي هاانسیکووار و هاانسیوار يهاوقفه از یتابع یشرط انسیکووار و انسیوار
�H  :ی شده استمعرف ریز صورت به يقطر يبردار گارچ ينسخه .خطاهاست مربعات زین = � + �. ��������� + �. ����  )9     (                                                    

� ابعـاد  با بیضرا يهاسیماتر Bو  Aکه در آن،  ×  اثـرات  ، Aسیمـاتر  در. اسـت �
 يری ـگانـدازه  يقطـر  عناصر توسط يجار نوسانات بر گذشته یتصادف راتییتغ مربع

 راتیی ـتغ از ناشـی  متقـاطع  اثـرات  ي نشـانگر قطـر  ریغ عناصر کهیحال در. شودیم
 ي،قطـر  عناصر ،B سیماتر درهمچنین، . است مشترك نوسانات بر گذشته یتصادف

                                                           
23 Vector GARCH 
24 Bollerslev, Engle and Wooldridge 

)5( 
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 از حاصـل  اثـرات  ي،رقطریغ عناصر و يجار نوسانات بر گذشته نوسانات مربع اثرات
 .کنندیم یابیارز ی رافعل مشترك نوسانات بر گذشته مشترك نوسانات
 در دلار(ز ار واقعی نرخ فصلی هايداده شامل پژوهش این در نیاز مورد هايداده

 شاخص .است 1370-1390 زمانی يبازه در تهران سهام قیمت شاخص و )ریال مقابل
 ي، واقتصاد ينماگرها ماهنامه و بورس یاطلاعات بانک از بهادار اوراق بورس کل
     متیق شاخص و) ارزش هر واحد پول خارجی بر حسب پول داخلی(ارز نرخ

  .ي استخراج شده استمرکز بانکسامانه ي  از کنندهمصرف
 شاخص نسبت در غیر رسمی ارز نرخ ضرب حاصل از ارز واقعی نرخي محاسبه براي

 به صورت زیر ایران کننده مصرف قیمت شاخص به آمریکا کننده مصرف قیمت

����  :است شده استفاده = ���� ������������� )14                 (                                                       

رسمی یا غیر ( ارز اسمی نرخ بیانگر����  ارز، واقعی نرخ نشانگر ����که در آن، 
 شاخص و آمریکا کننده مصرف قیمت شاخص ترتیب به  �������و������  ،)رسمی

ي پایه بر سهام بازده .باشدمی 1383 پایه سال اساس بر ایران کننده مصرف قیمت
 شاخص ��  آن در که شده است، محاسبه زیر صورت به سهام بازار قیمت شاخص

��  .است t يدوره در سهام بازار قیمت = ln � ������� )15         (                                                                     

به ترتیب نشانگر روند و واریانس شرطی متغیرهاي بازده  2و  1نمودارهاي 
  .می باشند 1370-1390 سهام و نرخ واقعی ارز ایران طی دوره زمانی
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   1370-1390 یزمان دوره یط 

  یواقع ارز نرخ روند               

 و ارز نرخ نوسانات يمحاسبه منظور
 عمومی خودرگرسیونی شرطی

 محاسبه هايروش سایر با مقایسه

-1390 یزمان دوره یط رانیا ارز ی

 یواقع ارز نرخ یشرط انس
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 رانیا ارز یواقع نرخ و سهام بازده يرهایمتغ روند: 1ار نمود

                                          سهام بازده روند 
  هاي محققیافته: مأخذ

  
منظور به مطالعه این درهمان گونه که عنوان شد، 

شرطی واریانس ناهمسان هايالگو از سهام بازده نوسان
(GARCH)  مقایسه در هاالگو این .شده است استفاده
  .هستند تروکاربردي ترجامع ،نوسانات و نااطمینانی

  
یواقع نرخ و سهام بازده يرهایمتغ یشرط انسیوار :2نمودار 

1370  

انسیوار                  سهام بازده یشرط انسیوار   
  تحقیق هايیافته: مأخذ
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سري هاي  برايآزمون مانایی  ، لازم استهاي تحقیققبل از آزمون فرضیه
فولر تعمیم  -از آزمون دیکی ،براي این منظور. انجام شود مورد استفاده زمانی
  .گزارش شده است 1شده و نتایج در جدول استفاده  ٢٥)ADF(یافته
  

  افتهی میتعم فولر یکید واحد شهیر آزمون جینتا :1جدول 
  

نتایج بررسی   مقادیر بحرانی  آماره دیکی فولر  متغیر
  10٪  5٪  1٪  آزمون

  در سطح مانا  - 58/2  - 89/2  - 51/3  - 84/5  بازده سهام
ارز  واقعی نرخ

  با یک وقفه مانا  - 58/2  - 89/2  - 51/3  -38/10  حقیقی
  با یک وقفه مانا  - 58/2  - 89/2  - 51/3  - 87/8  قیمت نفت

  با یک وقفه مانا  - 58/2  - 89/2  - 51/3  -65/11  تورم
  هاي محققیافته: مأخذ

  

دیکی فولر  يمطلق آماره دهد مقدار قدرنشان می 1مندرج در جدول  نتایج
 بنابراین،بحرانی است و  داربزرگتر از مق معناداري، براي بازده سهام در هر سه سطح

نفت و تورم قیمت  ، ارز واقعی نرخ متغیرهاي. استدر سطح مانا بازده سهام متغیر 
 26اندروز-آزمون شکست ساختاري کوانت. در تفاضل مرتبه اول نیز مانا هستند

تغییرات وجود با توجه به اینکه با . دهدوجود شکست در متغیرها را نشان می
 حصول براي ،نخواهد بود عتمادنتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر قابل ا ساختاري،

شده و استفاده  ٢٧)PP(پرون -فیلیپساز آزمون  ،ااطمینان کامل از مانا بودن متغیره
  .گزارش شده است 2نتایج در جدول 

  

  پرون -پسیلیف واحد شهیر آزمون جینتا. 2جدول

 متغیر
  آماره
 پرون -فیلیپس

 مقادیر بحرانی
 نتایج بررسی آزمون

٪1 ٪5 ٪10 

  - 51/3 - 12/9 بازده سهام
 

89/2 -  
 

 در سطح مانا - 58/2

- 58/2 - 89/2 - 51/3 -37/10 ارز حقیقی واقعی نرخ  با یک وقفه مانا 

 با یک وقفه مانا - 58/2 - 89/2 - 51/3 -6/6 قیمت نفت

  در سطح مانا  - 58/2 - 89/2 - 51/3  -27/6  تورم

  محقق هايیافته: أخذم

                                                           
25 Augmented Dicky Fuller (ADF) 
26 Quandt-andrews 
27 Phillips Perron (PP) 
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، متغیرهاي بازده سهام و تورم در سطح 2مندرج در جدول  PPبا توجه به آماره 
  .باشند مانا می و قیمت نفت در تفاضل مرتبه اول، ارزمانا و متغیرهاي نرخ واقعی 

. بررسـی شـده اسـت   وجود اثرات آرچ  ،٢٨آزمون لیونگ باکس در ادامه، با استفاده از
-بنابراین می. شودمیها رد عدم وجود اثرات آرچ در تمام سري این آزمون، براساس

  .کردآزمون فرضیه استفاده  جهتاز الگوهاي آرچ و گارچ  نتوا
. استفاده شده است ٢٩)SIC( شوارتز ياز آماره ،قطري VECHبراي شناسایی 

و  SIC مقدار داراي کمترین VECH) 1,1( دهدنشان می این آزمون نتایج
  .است - 96.964و  25.01968به ترتیب با مقادیر  درستنمایی

 اثرات مربع تغییرات تصادفی گذشته نرخ ،3نتایج مندرج در جدول  اساس بر
 در مقابل، در رابطه با. معناداري ندارد اثر) a11(ارز بر نوسانات جاري آن  واقعی
بر نوسانات جاري  این متغیراثرات مربع تغییرات تصادفی گذشته  ،بازده سهاممتغیر 

اثرات  بدست آمده نشان می دهد، نتایجهمچنین . دمنفی و معنادار دار اثر) a22(آن 
مثبت  اثر) a12(نوسانات مشترك دو متغیر برارز  واقعی تغییرات تصادفی گذشته نرخ

نوسانات جاري  برارز  واقعی ثیر نوسانات گذشته نرخأت که نشانگر b11پارامتر  .دارد
مثبت  خود تاثیر گذشته ارز از نوسانات واقعی دهد نوسانات نرخنشان می ،آن است

مبین آن است که نوسانات جاري بازده سهام از  b22معناداري ضریب . پذیردمی
  .پذیردثیر میأنوسانات گذشته آن ت

 

  VECH يالگو :3جدول
    بیضر  احتمال سطح

427/0  ۱۰۱۱×۲/۳۴  m11  
5  1730455  m12  
016/0  401/283  m22  
058/0  839/1  a11  
398/0  443/0  a12  
192/0  414/0  a22  
001/0  405/0  b11  
645/0  355/0  b12  
437/0  121/0-  b22  

  نتایج تحقیق: أخذم

                                                           
28 Ljung Box 
29 Schwarz criteria (SIC) 
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ارایه شده  4همچنین پارامترهاي برآورد شده الگوي گارچ برداري در جدول  
دهد که نوسان نرخ واقعی ارز اثر مثبت و اگرچه نتایج این جدول نشان می. است

به عبارت دیگر، حساسیت نوسان بازده سهام . نسبتاً کم بر نوسان بازده سهام دارد
این یافته دور از انتظار . آمده است نسبت به نوسان نرخ ارز کم ولی معنادار بدست

نیست، چون وجود نوسان در بازار ارز غیر رسمی هم به معناي بی ثباتی اقتصادي 
است و هم نشان دهنده این مهم است که سرمایه گذاران و تولیدکنندگان به ویژه 
آنهایی که وابستگی به ارز دارند، در شرایط نااطمینانی تصمیم می گیرند، که این 

در مقابل، نتایج . مورد می تواند موجب نوسان و نااطمینانی در بازار سهام گردد دو
برآورد مدل نشان می دهد که نوسان بازده سهام اثر معناداري بر نوسان نرخ واقعی 

در توجیه نتیجه بدست آمده، به نظر می رسد نرخ واقعی ارز بیش از آنکه . ارز ندارد
، انضباط )قیمت نفت(ر از شرایط اقتصاد بین المللیمتاثر از بازار سهام باشد متاث

بر این اساس، اگر هدف دولت کنترل نوسان . پولی، کنترل نقدینگی و تورم است
   .نرخ واقعی ارز باشد، باید به متغیرهاي پیش گفته توجه کند

  
  يبردار گارچ يالگو شده برآورد يپارامترها :4جدول

  پارامتر  بیضر  احتمال سطح

002/0  721/50  �� 

075/0  ۰۰۰۰۰۱۸/۰  �� 
000/0  671/0  �� 
588/0  095/0-  �� 
148/0  893/0-  �� 
193/0  867/10-  iρ  

84/0  2/160262  �� 

84/0  202/1139-  δ� 
000/0  898/0  �� 
000/0  16/33899  �� 
096/0  36/64582-  �� 
74/0  2/107017  iυ  

  نتایج تحقیق: مأخذ
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inf 11 1 1 10 tVR
k k k kVR c VEX VR op Di i t i i t i i t ii i i it t i iα β η λ ρ ε= + + + + + +∑ ∑ ∑ ∑− − −= = = =−

  
inf 11 10 1 1

k k k kVEX d VR VEX op v Di i i t i i t ii it t i t i i vexti i
δ φ ϕ υ ε= + + + + + +∑ ∑ ∑ ∑− −= =− −= =

  
استقلال زمانی  آزمون ي برآورد شده،الگو صحتبه منظور تشخیص سرانجام 

هاي تشخیص استقلال  کی از روشلازم به ذکر است که ی. انجام شده است
معروف  30پورتمانتوها است که به آزمون  براي باقیماندهQ  محاسبه آماره ،ها باقیمانده

 Q ،در سطح اطمینان مورد نظر اگر .است ٣١دو این آماره داراي توزیع کاي. است
احتمال  ،به عبارت دیگر و یا تر باشدککوچدوي جدول  محاسبه شده از مقدار کاي

اجزاي اخلال  ، همبستگی بینبالاتر باشد آن از سطح اطمینان در نظر گرفته شده
  .استالگوي صحیح انتخاب شده  الگو وجود ندارد و بنابراین،

ي اخلال الگو يبراي بررسی همبستگی اجزا نتایج آزمون پورتمانتو 5جدول 
عدم صفر مبنی بر  یهفرض این جدول،براساس نتایج . ارایه می کندرا  منتخب

و بنابراین، الگوي تحقیق درست  شودمیناخلال الگو رد  يهمبستگی بین اجزا
  .انتخاب شده است

  
  الگو يپسماندها یهمبستگ يبرا پورتمانتو آزمون جینتا :5جدول 

 
 
 
  
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

  سطح احتمال  آماره کایدو  درجه آزادي  وقفه
1  4  69/8  06/0  
2  8  24/11  18/0  
3  12  09/12  42/0  
4  16  23/15  48/0  
5  20  56/17  58/0  
6  24  09/18  77/0  
7  28  09/19  87/0  
8  32  12/22  88/0  

  نتایج تحقیق: مأخذ
  
  
  

                                                           
30 Portmanteau Test 
31 Chi Square  
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  گیرينتیجه - 5
هدف از پژوهش حاضر، بررسی رابطه ي نوسان نرخ واقعی ارز و نوسان بـازار سـهام   

ي هـا الگواز  ،و جهـت بررسـی نظـري رابطـه ي یـاد شـده       این راستا در. ایران است
ICAPM مبنی بـر اثـر    هاي تحقیقفرضیه. ه استو رویکرد سبد دارایی استفاده شد

از یک الگـوي خـود   با استفاده  متقابل و معنادار نوسان بازار سهام و نوسان بازار ارز،
    بــا بکــارگیري و ) MGARCH(رگرســیون ناهمســان واریــانس شــرطی چنــدمتغیره

همچنـین،   .شـده اسـت  آزمـون   1370-1390ي زمـانی دوره طـی هاي فصـلی  داده
غیرهاي کنترل، در الگوي منتخـب لحـاظ   متغیرهاي قیمت نفت و تورم به عنوان مت

حـاکی از آن اسـت کـه    قطـري   VECHالگوي نتایج بدست آمده از برآورد . اند شده
ولـی  . دارد معنـادار نوسانات نرخ واقعی ارز بر نوسانات بازار سهام ایران اثـر مثبـت و   

  .داري بر نوسانات نرخ ارز نداردنوسانات بازده سهام اثر معنا
هاي مطالعه حاضر و با توجه به اینکه نوسانات نرخ ارز و بازده  یافتهدر چارچوب 

هاي شود دولت برخی سیاست ثباتی اقتصاد است، توصیه میي بیدهندهسهام نشان
اقتصادي به ویژه در جهت ارتقاي انضباط پولی و مالی و کنترل نقدینگی اعمال 

-نات بازارهاي ارز و سهام میهایی که منجر به افزایش نوساکند و از اعمال سیاست
باید عوامل  همچنین، براي کاهش نوسانات در بازار سهام.  پرهیز نماید، شود

. گردد لحاظگذاري سهام  در قیمتو قیمتی  اقتصادي از جمله نوسانات ارزي
بر ارز  نوسانات نرخ اثراتاید نیز در تصمیمات خود ببازار سهام  مطلع گذاران سرمایه

 را قیمت شاخص یکباره تغییراتتنها  و باشند را در نظر داشتهسهام  نوسانات بازده

  .ندهند قرار جدید سهام انتخاب و سودآوري ارزیابی ملاك
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