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  هاي متقابل نااطمینانی  بررسی واکنش

  در نرخ ارز و شاخص قیمت سهام بورس تهران
  

  ∗حمیدرضا حلافی و دکتر سید ناصر سعیدي
  

 30/3/1391:         تاریخ پذیرش17/11/1390: تاریخ وصول

  
  :چکیده

  ارتبـاط متقابـل و پویـاي         حرکت روان سرمایه در بازارهاي مالی بین المللـی        
 به طـوري کـه هرگونـه تغییـر در       را در پی داشته است،     سرمایه و ارز  بازارهاي  

 سازوکارهایی به بازار دیگر     ي به وسیله   به طور سریع   متغیرهاي مهم این بازارها   
 ارتباط متقابل نااطمینانی در     بر این اساس، در تحقیق حاضر     .   یافته است  انتقال

هاي پویـاي هـر    عملکل قیمت سهام بورس تهران و عکس ال        نرخ دلار و شاخص   
بر اساس نتایج این  . گرفته استکدام نسبت به دیگري مورد بررسی تجربی قرار 

 تعادلی بلندمدت بین نااطمینـانی نـرخ ارز و      ي وجود حداقل یک رابطه    ،تحقیق
 بـراي  همچنـین .  تایید شده استنااطمینانی شاخص قیمت سهام بورس تهران   

طمینانی در شاخص کل قیمت سـهام علـت    ناا،هاي صفر تا دههیچکدام از وقفه  
 علی از نرخ ارز ي عدم وجود رابطهي فرضیهاما.  نبوده است ثباتی در نرخ ارز   بی

 هـا رد به سمت نااطمینانی در شاخص قیمت سهام براي بسیاري از طـول وقفـه     
طرفه از سوي نااطمینانی نرخ ارز بـه    علی یک ي بنابراین یک رابطه   . شده است 

  .داشته استنانی در شاخص کل قیمت سهام وجود سمت نااطمی
  JEL:C58 ،E44 ،G10  ،F31 طبقه بندي

  
   هاي متقابلنرخ ارز، شاخص قیمت سهام، نااطمینانی، واکنش :هاي کلیديواژه

  
  
  
  

                                                        
   دانشگاه علوم و فنون دریایی خرمشهر استادیار اقتصادبه ترتیب، مربی و ∗

 )com.yahoo@saeidi_nasser(  
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  له و اهمیت آن أ طرح مس -1

کشورها براي پیمودن مسیر توسعه و نیل به آن دارا بودن بازار  از الزامات اساسی
وجود چنین بازاري بر عملکرد اقتصاد قابل ثیر أت . استکل و منظم سرمایه متش

در  . استتأثیر منفی بر عملکرد اقتصاد داراي توجه است به طوري که فقدان آن 
ي اقتصادي، توجه ي اخیر نیز ضمن تاکید بر تاثیر این بازارها در توسعهچند دهه

 1997 اروپا و آمریکا، 1930ي دهههاي اقتصادي  بحران  .بیشتري به آن شده است
کشورهاي جنوب شرق آسیا و بحران اقتصادي جاري در کشورهاي پیشرفته و 

اد ثباتی بازارهاي مالی بر اقتص قابل بیثیرگذاري متأتوسعه یافته شواهدي واقعی از ت
ها مشکلاتی نظیر بیکاري گسترده،  این بحران  .بوده استجهانی و متغیرهاي آن 

هاي اقتصادي را ثباتی در شاخص یه گذاري، کسري رشد اقتصادي و بیکاهش سرما
 اوراق بهادارمالی، بورس  هم بازارهايیکی از اجزاي م . بر کشورها تحمیل کرده است

 . داشته استنقش قابل توجهی در رونق یا رکود اقتصادي کشورها  این بازار  .است
ها  اي در متغیرها، سیاستابل ملاحظهق تغییرات باهرگونه رکود یا رونق در این بازار 

به طور  . همراه بوده استالمللی   اقتصادي در دو مقیاس مالی و بینو تصمیمات
هاي پولی و ها و تصمیمات کلان اقتصادي نیز به ویژه سیاست ريگذا متقابل سیاست

  . موثر بوده است بازار سهام برارزي 
 نقش بسیار  دارايهاي اقتصادينگاهبورس اوراق بهادار علاوه بر تأمین مالی ب

ها  هاي اقتصادي، نظارت بر سالم سازي عملکرد بنگاهمهم در بازاري کردن فعالیت
 آنها و همچنین کمک به افزایش آهنگ رشد پس انداز و سرمایه ي ادارهيو نحوه
امروزه نقش  . است  داشتهکنترل تورم از طریق مدیریت صحیح نقدینگی گذاري و
زار در کنار سایر بازارها در جهت ایجاد تعادل اقتصادي بر کسی پوشیده این با
هاي اخیر سهم قابل توجهی در رشد و توسعه در دهه بازارهاي بورس  .نیست

 قوانین، تنظیمات  همچون ضعف نیزالبته در مواردي  .داشته استکشورها 
 به این بازار عوامل اقتصادي و سیاسی دیگر سایر هاي دولتی و نامناسب، دخالت

  .شده استاي از جوامع تلقی  عنوان عامل بدبختی براي عده
تغییراتی در با  تحولات بورس سهام و افت و خیزهاي شاخص قیمت هرچند

 هرگونه تغییري در متغیرهایی همراه بوده است،اقتصاد و متغیرهاي کلان آن 
نیز تورم و نرخ ارز گذاري، نرخ  ، تولید ناخالص ملی، ریسک سرمایههمچون نرخ بهره
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  در برخی از  . )2000 ،2ویوو  2006 ،1کاریهارا(موثر بوده استسهام بر بازار 
  این متغیر. است بخش پولی اقتصاد ، نرخ ارز مهمترین متغیراقتصاديهاي نظریه

کرده  بورس سهام ایجاد  قیمت ثباتی خود تغییراتی را در شاخصیبا نااطمینانی و ب
  برثباتی در شاخص قیمت بورس سهام بی اثر معکوس يطههمچنین راب . است

 دو سویه يپس وجود یک رابطه  .نیر قابل رخ دادن بوده استنااطمینانی نرخ ارز 
 . )2003، 4 کاسمن و2003، 3ناث و سامانتا(نیستبین این دو متغیر دور از ذهن 

ایه از بازارهاي ثیرپذیري بازار سرمأ تبا توجه به له نیزأ اهمیت این مسدرباره ي
هاي باثبات بلندمدت از سوي  تخاذ سیاستموازي به خصوص بازار ارز و لزوم ا

راهگشاي سیاستگذاران و مقامات ارزي کشور، به طور یقین این تحقیق 
ها و تصمیمات مفید و موثر گیرندگان پولی و ارزي کشور در اتخاذ سیاست تصمیم
  .است

پیامدهاي آن در بازارهاي مالی  دي جاري وبنابراین، با توجه به بحران اقتصا
هاي بازار جهان و همچنین ارتباط تنگاتنگ بین ارزش پول ملی کشور و شاخص

 یک سویه یا  علت و معلولیيهاي متقابل و رابطه واکنش،تحقیق در این ،سرمایه
 بین نااطمینانی در متغیرهاي نرخ ارز و شاخص کل قیمت سهام بورس دو سویه
  .رسی شده استبر تهران

  
   ادبیات نظري موضوع تحقیق-2

 سـرمایه گـذاري و انباشـت سـرمایه          ،اغلب مکاتب فکري اقتـصادي    بر اساس اصول    
بهتـرین راه بـراي رشـد اقتـصادي و           هااین نظریه  .  تولید و کسب و کار است      يپایه

و گـذاري   عوامل بازدارنده در مقابـل سـرمایه   یکی از   .استرهایی از توسعه نیافتگی     
 تزلـزل اعتمـاد و اطمینـان نـسبت بـه          ،بی رونق شدن بازار سرمایه و بـورس سـهام         

   متـاثر   از جملـه عوامـل     . شرایط حال و آتـی اقتـصاد و متغیرهـاي کـلان آن اسـت              
 . ثبـاتی در آن اسـت   نرخ ارز و بی   یک کشور   ي  گذاري و بازار سرمایه     سرمایه يکننده

، ثبات و نامطمئن در اقتصاد یجاد فضایی بینااطمینانی و بی ثباتی نرخ ارز از طریق ا      
 ي غیـر بهینـه   روند پس انداز و سرمایه گـذاري، تخـصیص      ثباتی و بر هم خوردن    بی

                                                        
1 Kurihara 
2 Wu 
3 Nath and Samanta 
4 Kasman  
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 و  2005 5،فیلاکتـیس و راواتزولـو    ( در پـی دارد   بازار سرمایه را    و مختل شدن    منابع  
در ثبـاتی در نـرخ ارز از طریـق نااطمینـانی        همچنین وجود بی   . )2005 6،استاوارك

هاي مربوط به آن محیطی نـامطمئن بـراي         هاي اقتصادي و هزینه   سودآوري فعالیت 
 از طـرف دیگـر در یـک     .کنـد  ایجاد میتصمیمات اقتصادي به ویژه در بازار سرمایه   

هاي اقتـصادي مربـوط بـه        ارزش پول ملی نقش اساسی در تعیین هزینه        ،اقتصاد باز 
تواند با   سانات مکرر و نامنظم در نرخ ارز می       نو . دارد هاگذاري و تراز پرداخت    سرمایه

کاهش تجـارت و    ،   سود ناشی از مبادلات بین المللی      يدربارهخلق فضایی نامطمئن    
هـاي  کم تحرکی جریان سرمایه به دلیل اختلال در نظم بازار سرمایه و سبد دارایـی            

 بـا هـایی  افراد به سمت نگهـداري دارایـی  در این حالت     . را در پی داشته باشد    مالی  
 بین نااطمینانی در نـرخ ارز و        يرابطه . حرکت می کنند  سانات  توان تطبیق با آن نو    

ن دو متغیر نسبت به یکدیگر       ای . تواند یکطرفه نباشد  شاخص قیمت بورس سهام می    
 یعنی علاوه بر اینکه نااطمینانی در نرخ  .هاي متقابل داشته باشند    واکنشمی توانند   

، نوسـانات در    را در پی داشـته باشـد       در شاخص قیمت بورس      ثباتی  بی می تواند ارز  
، ضـمناً   .ثبـاتی در نـرخ ارز فـراهم نمایـد    تواند زمینه را براي بی    این شاخص نیز می   

ثبـاتی در شـاخص قیمـت سـهام سـبب تغییراتـی در سـایر متغیرهـاي          هرگونه بـی  
نی در شاخص   در واقع نااطمینا    .)2004 7میشرا،(شود اقتصادي نظیر نرخ ارز نیز می     

تواند از طریق تغییر رفتار سرمایه گـذاران در نگهـداري نـوع             قیمت بورس سهام می   
 آن بـا جـذابیت    يمقایـسه دارایی خود و با در نظر گرفتن وضعیت بازدهی سـهام و             

ثباتی در سایر بازار از جمله بـازار ارز      بی ،ند پول، طلا، مسکن و ارز     ها مان  سایر دارایی 
  .شدرا در پی داشته با

به منظور پیوند بین شاخص کـل قیمـت بـورس سـهام و              در اغلب تحقیقات    
 تئـوري اساسـی فیـشر     وتئوري پورتفولیـو متغیرهاي کلان پولی نظیر نرخ ارز از دو       

  .استفاده شده است
 افراد در پورتفولیو یا سبد دارایی خود ترکیبات مختلفـی         تئوري پورتفولیو در  

 . کننـد  اوراق قرضـه، طـلا و ارز را نگهـداري مـی          بـانکی،  ياز پول نقد، سهام سپرده    
تغییرات حجم پول، نرخ سود بانکی، نرخ تورم و نرخ ارز تقاضاي افراد براي نگهداري       

دهـد کـه ایـن خـود شـاخص          ثیر قرار مـی   أهر یک از اجزاء را از جمله سهام تحت ت         
                                                        

5 Phylaktis and Ravazzolo  
6 Stavarek  
7 Mishra  
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یی اسـت کـه     ، از آنجایی که سهام نوعی دارا      بنابراین.  سازدثر می أقیمت سهام را مت   
ثبـاتی در    توانـد توسـط بـی     اه بـا ریـسک اسـت مـی        داراي بازدهی نامطمئن و همـر     

  .ثبات شودمتغیرهاي پولی به ویژه نرخ ارز نامطمئن و بی
 تفاضـل نـرخ تـورم از نـرخ           برابـر   حقیقی ينرخ بهره   تئوري اساسی فیشر   در

وري کـه   اي را بـراي بـازدهی سـهام بـه ط ـ          فیشر چنین رابطـه   .  است اسمی   يبهره
شود، نیـز  بازدهی حقیقی سهام از تفاوت نرخ تورم از بازدهی اسمی سهام حاصل می   

بر این اساس و در یـک مـدل اقتـصادي بـازدهی حقیقـی سـهام و          .  ارائه داده است  
بـا اضـافه کـردن سـایر         )1981 (8فامـا .  اسـت شاخص قیمت آن تابعی از نرخ تورم        

ثیر ایـن   أ ت ـ این محقـق  .  داددله را توسعه     فیشر این معا   يمتغیرهاي پولی به معادله   
متغیرها را بر بازدهی حقیقی سهام و از این طریق بر شاخص قیمـت سـهام بررسـی       

  .کرده است
  

   تحقیق ي سابقه-3
ــین متغیر  ــط ب ــه و تحلیــل  مطالعــه و تحقیــق در مــورد رواب هــاي مختلــف و تجزی

  اقتـصادي بـوده اسـت      هاي متقابل بین آنها از دیرباز مورد توجه پژوهشگران         واکنش
 درك روابـط علـت و معلـولی بـین           . )1976 10، و آنـگ و گـالاب      1912 9،شومپیتر(

ثیر هر کدام بر دیگري علاوه بر مباحث نظري نیازمند   أمتغیرها و شناخت چگونگی ت    
 نـرخ ارز و شـاخص کـل         يدربـاره  در مطالعات صـورت گرفتـه         .اثبات تجربی است  

 بین آنهـا تمرکـز شـده    ی همجمعير آزمون رابطهقیمت سهام در بسیاري از موارد ب  
    .است

ثیر نرخ ارز بر شاخص قیمت بورس سهام أبررسی ت در) 1375( اله بخش
 ارتباط معناداري بین تغییرات نرخ ارز و تغییرات شاخص قیمت سهام ،تهران
    .استخراج کرده استوابستگی ارزي  هاي با شرکت

 اثرات متقابل بین متغیرهاي کلان نیز در بررسی )1378(تقوي و دیگران 
 ارتباط با وقفه یک طرفه از سوي تغییرات ،اقتصادي و شاخص قیمت بورس سهام

    .انداستخراج کرده  رانرخ ارز به سمت تغییرات شاخص قیمت سهام

                                                        
8 Fama  
9 Schumpeter  
10 Ang and Ghallab 
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  همجمعی بین شاخص قیمت سهام بورسيیک رابطه) 1385( کریم زاده
 نقدینگی، نرخ سود بانکی و نرخ ارز در  و متغیرهاي کلان پولی نظیر حجمتهران

 . بررسی کرده است 1381  تا اسفند1369  فروردینياقتصاد ایران را در طی دوره
ثیر منفی بر شاخص قیمت أ ت-48/0نرخ ارز با ضریب این تحقیق بر اساس نتایج 

   . سهام بورس تهران داشته است
رکت و نرخ تورم براي رابطه میان ارزش ش) 1386(صامتی و مرادیان تهرانی 

بر اساس .   بررسی کردند1373-83ي  دورهطیهاي فعال در بورس تهران شرکت
  .ها داراي اثر معنی دار نبوده استبرخی از نتایج، نرخ تورم بر ارزش شرکت

هاي ارزي و قیمتی بر شوكثیر أتدر بررسی ) 1388 ( و دیگراننجارزاده
 بلندمدت بین متغیرهاي مورد تحقیق يشاخص کل قیمت بورس تهران یک رابطه

هاي ناشی از نرخ ارز بر شاخص کل قیمت شوكبر اساس نتایج، .  انداستخراج کرده
   . داشته استثیر مثبت أسهام در کوتاه مدت ت

هاي نیز با استفاده از روش خودهمبسته با وقفه) 1388( پیرایی و شهسوار
اي کلان اقتصادي را بر شاخص کل ثیرات متغیرهأتوزیع شده و مدل تصحیح خطا ت

هاي این تحقیق نیز حکایت از  یافته .انددادهام تهران مورد بررسی قرار قیمت سه
 تعادلی بلندمدت بین شاخص قیمت سهام و متغیرهاي اساسی يوجود رابطه

  .داشته استاقتصاد از جمله نرخ ارز 
قیمت سهام در  بررسی تجربی رابطه بین نرخ ارز و شاخص ي اولیهيایده

) 1976( آنگ و گالاب  و)1972(یانگ    هفتاد میلادي توسط فرانک ويل دههاوای
داري بین این دو   معنیيرابطهها نتایج این پژوهشبر اساس  . ارائه شده است

  .  نداشته استمتغیر وجود 
در بررسی خود از نوع رابطه  )1988( 12و سونان و هینگر )1981( 11آگاروال

مثبت و منفی ارز و شاخص قیمت سهام به دو نتیجه متفاوت به ترتیب بین نرخ 
نیز حکایت از عدم ) 1992( 13بهمنی اسکویی و سهرابیاننتایج تحقیق   .نداهرسید

   . استبوده  علت و معلولی بین این دو متغیر يوجود رابطه

                                                        
11 Aggarwal 
12 Soenen And Henniger   
13 Bahmani – Oskooee and Sohrabian 
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یک ارتباط صریح بین نوسانات شاخص به ) 1995( 14زاپاترودر تحقیق 
   . اشاره شده استام و نرخ ارز قیمت سه

هاي نرخ ارز  ر بررسی عکس العملد) 1996( 15آجاي و موجوينتایج تحقیق 
 افزایش در شاخص قیمت داد کهنشان و شاخص قیمت سهام نسبت به یکدیگر 

داشته سهام در کوتاه مدت اثر منفی و در بلندمدت اثر مثبت بر ارزش پول داخلی 
 زمانی اثر منفی بر شاخص ينظر از دورههلی صرفلکن کاهش ارزش پول م  .است

  . داشته استقیمت سهام 
یري تکنیک همجمعی به بررسی با به کارگ) 1997( 16عبداالله و مارینده

هاي این تحقیق نشان  یافته  . بین دو متغیر مورد تحقیق پرداختندهاي پویا واکنش
 عدم وجود آن براي  بلندمدت براي کشورهاي هند و فیلیپین وياز وجود رابطه

    .بوده استکشورهاي پاکستان و کره جنوبی 
ثباتی در  بررسی ارتباط متقابل بین بی در) 2000( 17کاناسبر اساس تحقیق 

ثباتی در شاخص  بی ،GARCHاستفاده از مدل با نرخ ارز و شاخص قیمت سهام 
    .استبوده قیمت سهام با تغییرات در نرخ ارز مرتبط 

 (ECM) با استفاده از مدل تصحیح خطا) 2002( 18مورلیبر اساس تحقیق 
داري   معنیي اروپا رابطهيهام در اتحادیهبین تغییرات نرخ ارز و شاخص قیمت س

    .نداشته استوجود 
 علیت خطی از سوي شاخص قیمت يمدت رابطه  در کوتاه)2006( 19تاباك

ه شاخص قیمت سهام  علیت غیرخطی از سوي نرخ ارز بيرابطه سهام به نرخ ارز و
    .استخراج کرده است

با به کارگیري ) 2004( ، میشرا)2003( سامانتا ناث وبر اساس تحقیقات 
شاخص قیمت  علی بین تغییرات نرخ ارز و يآزمون علیت گرنجري هیچ گونه رابطه

    .نداشته است، پاکستان و بنگلادش وجود سهام کشورهاي هندوستان

                                                        
14 Zapatro  
15 Ajayi and Mougue  
16 Abdolla and Murinde 
17 Kornas  
18 Morley  
19 Tabak  
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 20 و سیمپوندیلرکشان  و براي کشور ترکیه)2003(  کاسمندر مطالعات
 علیت از نرخ ارز به يبراي کشورهاي آمریکا، فرانسه و انگلیس وجود رابطه) 2009(

    .ه استیید قرار گرفتأشاخص قیمت سهام مورد ت
براي کشور ویتنام به شواهدي مبنی بر وجود ) 2009(و دیگران21چانگ

 . خ ارز و شاخص قیمت سهام دست یافتند همگراي نامتقارن بین نوسانات نريرابطه
هاي این تحقیق انتشار اخبار بد در بازارهاي مالی افزایش نااطمینانی بر اساس یافته

    .را در پی داشته استو فعال شدن اثرات انتقالی بین هر دو متغیر 
نیز ارتباط علی بین نرخ ارز و شاخص قیمت ) 2010( و دیگران22آلاجیده

ر کوتاه نتایج این تحقیق حکایت از وجود این رابطه د . اندردهکسهام را بررسی 
نرخ ارز به سوي شاخص  ، انگلستان و سوییس و از سويمدت براي کشورهاي کانادا

أیید قرار  اما عکس این رابطه تنها براي کشور سوییس مورد ت. داشته استقیمت 
  . ه استگرفت

 علیرغم فقدان داد  آزمون علیت گرنجري نشانبر اساس) 2010(23کاتی
 در کوتاه مدت نوسانات در شاخص قیمت سهام ، علی در بلندمدتيوجود رابطه

  .استبوده معلول تغییرات نرخ ارز 
  

  ها و روش تحقیق  داده-4
  همجمع بین نااطمینانی در متغیرهاي نرخ ارز و شاخصيبراي بررسی وجود رابطه

هاي متقابـل بـین ایـن    نوع واکنشکل قیمت سهام و آگاهی یافتن از جهت علیت و     
اسـتفاده   24وهانسن و آزمون علیت گرنجـر     یدو متغیر به ترتیب از تکنیک همجمعی        

خودبازگـشتی مـشروط بـه    همچنین به دلیل استفاده گسترده ازالگـوي    . شده است 
ــه  ــیم یافت ــسانی تعم ــانس ناهم  ــGARCH(25( واری ــابی نوس ــرآورد و ارزی   انات  در ب

  و دیگـران، 27چـوي ؛  1992 26بولرسلو،(متغیرهاي مالی   هاي زمانی به خصوص     سري

                                                        
20 Dilrakshan and Simpson  
21 Chang 
22 Alagidede 
23 Kutty  
24 Granger Causality Test  
25 Generalized Autoregressive Condition Heterosedasticity  
26 Bollerslev 
27 Choi 
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بــراي بــرآورد و بــه دســت آوردن مقــادیر  از ایــن روش )2009 28، و آیــوجی2009
براي این منظور از نرخ ارز دلار به ریـال      .  استفاده شده است  نااطمینانی در متغیرها    

 ات ـ 1383 مهـر  يو شاخص کل قیمت سهام بورس تهران به صورت ماهانه طی دوره           
ران ح ـ همزمـانی آن بـا ب      ، علت استفاده از ایـن دوره       . شده است  استفاده 1389 مهر

  بـوده  ي پـولی و مـالی اقتـصاد ایـران         هاأثیرات آن بر شاخص   مالی جهان و بررسی ت    
سـازمان   و هاي اطلاعاتی بانـک مرکـزي       این تحقیق از پایگاه    اطلاعات يکلیه  .است

  .ستاستخراج شده ا بورس اوراق بهادار تهران
  
  هاي آن  بررسی تجربی تحقیق و یافته-5

  در این بخش از تحقیق بر اساس مبانی نظري و همچنین شواهد تجربی، 
هاي متقابل نااطمینانی نرخ ارز و شاخص قیمت سهام مورد بررسی قرار واکنش
براي این منظور ابتدا با استفاده از آمارهاي جمع آوري شده از نرخ  . ه استگرفت

  شاخص  GARCH مدل با استفاده از ،اخص قیمت سهام بورس تهراندلار و ش
سپس، براي آزمون  . شده استمتغیرهاي مورد نظر برآورد ثباتی و نااطمینانی بی

 ایستایی دو کمیت با استفاده از آزمون دیکی ي درجه، و تعادلیی همجمعيرابطه
تکنیک  سپس با استفاده از  .شده استمشخص  ADF(29(  فولر تعمیم یافته-
 . شده است متغیرهاي مورد تحقیق تعیین  بینیوهانسن تعداد بردارهاي همجمعی

آزمون علیت گرنجر از  ی، همجمعيیید وجود رابطهأ پایانی و پس از تيدر مرحله
  .استفاده شده است علی و جهت آن يبراي شناسایی نوع رابطه

ثباتی یا در طول زمان که به بیشک و تردید در مورد رفتار متغیرها 
  .هاي مختلفی برآورد کردکارگیري وقفهه توان با بشود را مینااطمینانی شناخته می

 به ترتیب )AIC( 31 و آکاییک)SIC( 30بیزین -هاي شوارتزبر اساس آمارهاین نکته 
،  براي شاخص قیمت سهام-31/3 و -13/3 براي نرخ ارز و -74/6 و -57/6با ارقام 

استفاده شده  GARCH) 1و1( از مدل  آزمونيا استناد به تحقیقات قبلی و آمارهب

                                                        
28 Ayodeji 
29 Augmented Dicky Fuller     
30 Schwarz – Bayesian Criterion  
31 Akaike Information Criterion  
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ي لگاریتم هر دو متغیر برآورد  روابط زیر برابر این اساس) 2006 32،سو و یو(  .است
  .شده است

)1(  
)2(  

تی تعمیم یافته مشروط به واریانس بازگش لگوي خودا هاي یافتهاساس  بر
و نااطمینانی در  )ulexr(انی در لگاریتم طبیعی نرخ ارز ضرایب نااطمین ،ناهمسانی 

 Zهاي و با آماره80/0 و46/0 با ارقام) ulspi(شاخص قیمت بورس سهام تهران 
درستنمایی   آزمون حداکثريآماره . بوده استدار  کاملاً معنی14/5 و 99/3معادل 

 تغییرات متغیرهاوند ر  .داشته استشان از اعتبار این برآورد ن 102و 204با ارقام 
ي هم جهت بودن و همزمان بودن نوسان  نشان دهنده)2(و) 1 (نمودارهايمطابق 

  .   بوده استقیق  مورد تحي هر دو متغیر در طول دورهو نااطمینانی
  

  

      روند تغییرات نااطمینانی نرخ ارز: 1نمودار 

  
  هاي تحقیقیافته: مأخذ

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

                                                        
32 So and Yu 
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    ات نااطمینانی شاخص قیمت سهامروند تغییر: 2 نمودار 

  
  هاي تحقیقیافته: مأخذ

  
 براي )1( مطابق جدول  فولر تعمیم یافته-آزمون دیکیبر اساس نتایج 

 ها و مقادیرهاي مربوط به آماره  کمیتيو مقایسه ulspi و ulexrهاي زمانی سري
ن براي تفاضل اول  تکرار این آزمو. اندبوده ناپایا ،هر دو متغیر درسطحبحرانی آنها 

 بنابراین، هر دو  . استدرصد رد کرده10 و5متغیرها فرض ناپایایی را در سطوح 
   .  بوده است یکياز درجههمجمع متغیر تحقیق 

  
  براي متغیرهاي تحقیق (ADF) فولر تعمیم یافته -نتایج آزمون دیکی: 1جدول 

  )ulspi( مینانی شاخص کل قیمت سهامنااط  )ulexr(نااطمینانی نرخ ارز
 تفاضل اول سطح تفاضل اول سطح

             متغیر
  

 بحرانی آماده بحرانی آماده بحرانی آماده بحرانی آماده وضعیت
با عرض از مبدا و بدون 

 روند
20/2- 52/3- 99/11- 52/3- 96/1- 52 -3- 33/6- 52/3- 

 -09/4 -28/6 -09/4 -46/2 -09/4 -92/11 -09/4 -50/3 با عرض از مبدا و با روند

  تحقیقمحاسبات : مأخذ  
  

پس از این نتایج، آزمون بردارهاي همجمع و تعادلی و تعیین تعداد آن 
.  بررسی شده استروابط بین نااطمینانی نرخ ارز و نااطمینانی شاخص قیمت سهام 

 و 33اثر هاي وهانسن و نتایج حاصل از آزمونی  اجراي تکنیک همجمعیبر اساس
  . شده است رد ی فرض صفر وجود حداقل یک بردار همجمع،یژهحداکثر مقدار و

                                                        
33 Trace 
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 درصد 95 در سطح )r=0( صفريهاي محاسبه شده براي فرضیه کمیت
آزمون حداکثر مقدار  . بوده است 49/15 بیش از مقدار بحرانی 98/27معادل 
  .بوده است 26/14 بیش از مقدار بحرانی 25/24 درصد معادل 95در سطح  34ویژه

 وجود یک بردار همجمع بین دو متغیر تحقیق )2( مطابق نتایج جدول بنابراین
   . گرفته استیید قرار أمورد ت

  
  هاي همجمعی اثر و حداکثر مقدار ویژه  نتایج آزمون:2جدول 

    آزمون همجمعی                           حداکثر مقدار ویژه اثر
  

 05/0بحرانی  آماره 05/0بحرانی  آماره    وضعیت

 26/14 25/24 49/15 98/27 با عرض از مبدا و بدون روند
 38/19 28/24 87/25 15/29 با عرض از مبدا و با روند

  محاسبات تحقیق: مأخذ      
  

 وجـود وابـستگی بلندمـدت بـین      ،هاي همجمعی اگرچه تجزیه و تحلیل مدل    
ثیرات بـین  أاي ت ـدهد و طبق وقفه هاي توزیع شـده  میمتغیرها را مورد بررسی قرار      

هـاي متقابـل     و نوع واکنش مفهوم علیت  ، از این نوع ارتباط    امادهد،   آنها را نشان می   
 گرنجـر علیت   به همین منظور از آزمون        .قابل استخراج نیست   هاي زمانی  بین سري 

 .  تقدم و تأخري بین دو متغیر مورد تحقیق استفاده شده اسـت          ي بررسی رابطه  براي
  .به صورت زیر است rtU و tU1ت این آزمون براساس جملا 

)3(                                             
tjtj

n

j
iti

n

i
t UULEXRULSPIULEXR 1

11
+β+α= −

=
−

=
∑∑       

)4(                                             
rtjtj

m

j
iti

m

i
t UULSPIULEXRULSPI ++= −

=
−

=
∑∑ δλ

11

   

هاي مختلـف از یـک     طول وقفهگرفتنبر اساس نتایج این آزمون و با در نظر          
 علیت از سوي نااطمینانی شاخص قیمت سهام        ي فرض صفر عدم وجود رابطه     ،تا ده 

 و همچنین بـراي عکـس ایـن رابطـه     )ulspi à ulexr(به سمت نااطمینانی نرخ ارز 
 علیت از سـوي نااطمینـانی نـرخ ارز بـه سـمت      يیعنی فرض صفر عدم وجود رابطه 

 4، 3هاي  طول وقفه براي (ulexr à ulspi)ص کل قیمت سهام نااطمینانی در شاخ
اي بـین ایـن دو   هـا هیچگونـه رابطـه    بنابراین در طول این وقفه      .نشده است  رد   5و  

 با مقادیر بحرانی براي طـول    F ي مقادیر آماره  يمقایسه . نشده است متغیر مشاهده   
                                                        

34 Maximum Eigenvalue 
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 علیـت از سـوي   يطـه  فرض صفر عدم وجود رابنشانگر رد شدن 5هاي بیش از  وقفه
  .بـوده اسـت  نااطمینانی نرخ ارز به سـمت نااطمینـانی شـاخص کـل قیمـت سـهام                 

 علی دو طرفـه و متقابـل بـین          يتوان نتیجه گرفت که رابطه    بنابراین در مجموع می   
 علیت یک سـویه از سـوي نااطمینـانی          ي بلکه یک رابطه   نداشتههر دو متغیر وجود     

 . گرفتـه اسـت  ییـد قـرار     أص قیمت سـهام مـورد ت      نرخ ارز به سمت نااطمینانی شاخ     
  . رائه شده است ا)3(هاي آزمون علیت گرنجر بین دو متغیر مورد نظر در جدولیافته

  
  

   نتایج آزمون علیت گرنجر براي متغیرهاي تحقیق:3 جدول

  محاسبات تحقیق: مأخذ       
  
   ها نتیجه گیري و پیشنهاد-6

ثیر عوامل و أتحت ت تحولات بورس سهام و افت و خیزهاي شاخص قیمت سهام
ر سهام نیز منشاء ثباتی در بازا  بیهر چند تغییرات و  .استمتغیرهاي بسیاري 

هاي پویاي بین  العمل  تبیین عکس .استتغییراتی در سایر متغیرهاي کلان پولی 
نااطمینانی نرخ دلار و شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادر تهران هدف این 

 علی از سوي نوسانات نرخ ينتایج حکایت از وجود یک رابطه . پژوهش بوده است
این اساس، اجراي   بر .داشته استص قیمت سهام ارز به سمت نااطمینانی در شاخ

هاي پولی و ارزي نامنظم و ناهماهنگ علاوه بر خلق فضاي ملتهب در سیاست
ریزي، پیش بینی،  برنامهاقتصاد کشور، نهادهاي مالی را در موضوعاتی همچون 

عدم  . مدیریت سرمایه و انتخاب سبد دارایی با مشکلات جدي مواجه خواهد ساخت
هاي مقطعی و توسل به سیاست اري از یک استراتژي بلندمدت در بازار ارز وبرخود

اي جز سردرگمی براي فعالان   نتیجهنرخ ارزی در نااطمینان  علاوه برگاه متناقض

ulspi  à ulexr ulexr    à  ulspi طول وقفه 
61/1  
51/0  
53/1  
56/0  
14/1  
05/1  
93/0  
72/0  
77/0  
35/1 

69/2  
89/1  
17/1  
35/1  
41/1  
11/4  
60/5  
22/13  
68/16  
25/17 

1  
2  
3  
4  
5  
6  
7  
8  
9  
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این، مقامات پولی و ارزي  بنابر .اقتصادي واخلال در بازار سرمایه نخواهد داشت
هاي پولی و ارزي خود مد نظر قرار تبایست این یافته را در اتخاذ سیاس کشور می
ثباتی در بازار ارز و انتقال آن به بازار سرمایه توجه لازم را   به تبعات بیداده و

  .     مبذول نمایند
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