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با توجه به اهمیت بررسی علمی و دقیق ارتب اط ب ین بازاره ای م وازیِ س هام و ارز و ت أثیرات       : چکیده

ها  ها بر یکدیگر و شناخت چارچوب نظری این موضوع، بایستی تحلیلی موشکافانه از روابط آن متقابل آن

م ورد بررس ی    انجام گیرد. فشار بازار ارز از جمله موضوعات مهم و قابل توجهی است که در ایران کمت ر 

قرار گرفته شده است و تاکنون تحقیقی در زمینه ارتباط فشار بازار ارز با بازار سهام در ایران انجام نش ده  

ه ای علی ت گرنج ر و     است. در این تحقیق با تعریف شاخص فشار بازار ارز و محاسبه آن، و انجام آزمون

تن جهت و زم ان س رریز ب ین بازاره ا     خودرگرسیون برداری در راستای تحقق هدف بررسی علیت و یاف

ای ن تحقی ق ب ا اس تفاده از      های رون ق و رک ود در ب ازار،    به منظور لحاظ کردن دورهبررسی شده است. 

توان به این  انجام شده است؛ از نتایج این پژوهش می 5939الی  5940های  های ماهانه در طی سال داده

شود اما در بازه زمانی می ان م دت    هام به بازار ارز سرریز میمدت، تغییرات بازار س اشاره کرد که در کوتاه

 .شود صورت دو طرفه انجام می و بلندمدت، سرریز بین بازار ارز و بازار سهام به
 اوراق بهادار، مدل خودرگرسیون برداری، علیت گرنجر فشار بازار ارز، شاخص کل بورسکلمات کلیدی: 

 .  F36 ,F31 :موضوعی طبقه بندی
 

 مقدمه 1

تغییرات قیمت س هام ب ر   اند.تغییرات نرخ ارز و  یش از گذشته با یکدیگر در ارتباطمالی ب بازارهایامروزه 

ثیرات ه م در داخ ل ی ک کش ور و ه م ب ین کش ورهای        ای که این تأ گونه هثیر متقابل دارند بیکدیگر تأ

موض وع تحقیق ات گس ترده و     مختلف مشاهده شده است. جهت علی ت و مک انیزم ه ای م وثر در ای ن     

 اند.  بودهپرتعدادی 
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ش وند. دس ته اول    به طور کلی تحقیقات تجربی انجام شده در مورد رابطه فوق به دو دس ته تقس یم م ی   

کنند و دسته دوم تحقیقاتی هس تند ک ه ب ر انتق ال      تحقیقاتی هستند که بر میانگین متغیرها تمرکز می

 نوسانات بین بازارها متمرکز هستند.  

رخ ارز بر های ن دادن سرریز شوک از آزمون علیت گرنجر جهت نشان [4]بدالا و مورینداطور مثال  هب

های  با استفاده از مدل[7]  آسیایی مورد بررسی خود استفاده کردند. تابا بازارهای سهام سه کشور

بطه علیت دو در تحقیقات خود در بازار ترکیه به را [6]غیرخطی به نتایج مشابهی دست یافت. جوب 

با تمرکز بر بازار کره جنوبی به وجود رابطه علیت دوطرفه در واریانس و  [5]طرفه دست یافت. لی و لی 

 .طرفه در میانگین از بازده بازار سهام به نرخ ارز دست یافتند رابطه علیت یک

شجری و محبی خواه  مطالعهتوان به  از جمله تحقیقات انجام شده در ایران در حوزه فشار بازار ارز می

اشاره کرد  "دهی ها با استفاده از روش علامت پرداخت های بانکی و تراز بینی بحران پیش"با عنوان  [1]

اند.  کردهمتغیرهای خود استفاده  به عنوان یکی ازفشار بازار ارز تنها از شاخص مطالعه  که در این

به فشار چگونگی واکنش مقامات پولی نسبت اثر سیاست پولی و ای  در مطالعه [3] و همکاران باغجری

 .اند بازار ارز را بررسی کرده

افزاید، وارد کردن متغیرهای سیاست پولی در  تحقیق به پیشینه پژوهش موجود می از مواردی که این

  از شاخص فشار بازار ارز استبا استفاده  کنار مدیریت نرخ ارز

  ها داده 2

 TEDPIXو متغیر نماینده بازار سهام، ش اخص   EMP رپژوهش، متغیمتغیر نماینده بازار پول در این 

م اه  قیق بص ورت ماهان ه ب وده ک ه از تیر    های استفاده شده در این تح لازم به ذکر است کلیه دادهاست. 

ه، ن رخ ارز،  متش کل از چه ار متغی ر ن رخ به ر      EMPمتغیر  گیرند. را در بر می 5939ماه تا آذر  5940

 .ذخایر بانک مرکزی و پایه پولی است

 آورده شده است.،  EMPمتغیر نحوه محاسبه  5.2در رابطه 
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 است. آمریکا
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 ها بررسی مانایی داده 1.2

 .ارائه شده است هامانایی متغیر نتایج آزمون 5جدول  در

پرون -نتایج آزمون ریشه واحد فیلیپس -1جدول   

 آماره آزمون متغیر
کمیت بحرانی در 

درصد 5سطح   

کمیت بحرانی در 

درصد 1سطح   

کمیت بحرانی در 

درصد 50سطح   

EMP 51538/55-  056/8-  894/9-  589/9-  

TEDPIX 232318/0-  056/8-  894/9-  589/9-  

، کل برای مانا کردن شاخص .و شاخص کل ناماناست مانا EMPشود، متغیر  همانطور که ملاحظه می

 آورده شده است.  2محاسبه و نتایج آزمون مانایی در جدول  تفاضل مرتبه اول

 پرون -نتایج آزمون ریشه واحد فیلیپس -2جدول 

 آماره آزمون متغیر
کمیت بحرانی در 

درصد 5سطح   

کمیت بحرانی در 

درصد 1سطح   

کمیت بحرانی در 

درصد 50سطح   

DTEDPIX 026962/2-  056/8-  894/9-  589/9-  

 بنابراین تفاضل مرتبه اول شاخص کل ماناست و در ادامه این تحقیق از این متغیر استفاده خواهیم کرد.

 شناسی تحقیق روش 3

 تحلیل همبستگی 1.3

 نشان داده شده است. 9جدولدر  DTEDPIXو  EMPماتریس همبستگی متغیرهای 

 همبستگی متغیرها ماتریس -3جدول 

 EMP DTEDPIX متغیر

EMP 5 508023/0- 

DTEDPIX 508023/0- 5 

ضعیفی بین دو بازار ارز و سهام وجود دارد.  بیانگر آن است که همبستگی منفی و نسبتاً 9مقادیر جدول 

این نتیجه بدان معناست که افزایش تقاضا در بازار ارز ب ا ک اهش تقاض ا در ب ازار س هام هم راه اس ت و        

به آزم ون   ،برای بررسی اینکه آیا بین این دو متغیر رابطه علیت وجود دارد یا خیر بخش بعددر .بالعکس

 پردازیم. علیت گرنجری بین این دو متغیر می

 آزمون علیت گرنجری 2.3
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تبیین اینکه تغییرات شاخص بورس عامل تغییرات ن رخ ارز اس ت ی ا ب العکس، از آزم ون علی ت        جهت

کن یم.   اج را م ی   TEDPIXو  EMPکنیم.بدین منظور، آزمون را ب ین متغیره ای    استفاده می گرنجر

 اند. نشان داده شده 8 نتایج در جدول

از سمت شاخص کل بورس به سمت بازار ارز است. به عبارت دیگر،  علایدو وقفه، رابطه اعمال با 

 .کند شود و تغییراتی را در این بازار ایجاد می تغییرات شاخص کل به بازار ارز سرریز می

 وقفه 2با گرنجر دو طرفه –آزمون علیت  -4جدول 

 سطح معناداری Fآماره آزمون  فرضیه صفر

 3963/0 06152/0 باشد. علت گرنجری شاخص کل نمیفشار بازار ارز 

 0552/0 12451/8 باشد. نمیفشار بازار ارز شاخص کل علت گرنجری 

ای ک ه در   وقف ه  نخستینختلف انجام گرفت و های م علیت گرنجری در وقفه آزمونلازم به ذکر است که 

 آورده شده اس ت.  1جدول شود، وقفه نهم بود که نتایج این تست در میآن بازار ارز به بازار سهام سرریز 

م دت و بلندم دت ب ا اس تفاده از تغیی رات ش اخص ک ل         دهند که در کوتاه نشان می 1و 8نتایج جدول 

 بینی نمود. توان تغییرات بازار ارز را پیش می

 وقفه 3با گرنجر دو طرفه –آزمون علیت  -5جدول 

 سطح معناداری F آماره آزمون فرضیه صفر

 0002/0 39509/9 باشد. شاخص کل نمیعلت گرنجری فشار بازار ارز 

 00002/0 24922/8 باشد. نمیفشار بازار ارز شاخص کل علت گرنجری 

 مدل خودرگرسیون برداری 3.3

با مقایسه معیار شوارز برای مدل های خودرگرسیون برداری با وقفه های مختلف، مشاهده شد که معیار 

های بیشتر دارد؛ نتیجه اجرای مدل  وقفههای با  مدلشوارز مدل با وقفه دو، تفاوت بسیار اندکی با 

 ارائه شده است. 6خودرگرسیون برداری با دو وقفه در جدول 
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 (VARرگرسیون برداری )تخمین مدل خودنتایج  -6جدول 

 TEDPIX EMP متغیرها

TEDPIX(-1) 158805/5 000559/0- 

t-stat 4205/20 22965/5- 

TEDPIX(-2) 152941/0- 000528/0 

t-stat 43828/6- 48268/5 

EMP(-1) 24839/99- 529353/0 

t-stat 92624/0- 18625/5 

EMP(-2) 58201/54- 003326/0 

t-stat 20138/0- 52846/0 

 گیری نتیجه 4

بین تغییرات شاخص کل و فشار بازار ارز همبس تگی منف ی و ان دکی وج ود     بیانگر آن است که تحقیق 

 دارد. به عبارت دیگر حرکت و تغییرات شاخص کل بورس و فشار بازار ارز خلاف جه ت یک دیگر اس ت.   

شود  تغییرات بازار سهام به بازار ارز سرریز میماه،  3در کوتاه مدت و بازه زمانی کمتر از حدود همچنین 

ماه و بیش از آن، تغییرات بازار س هام و ب ازار ارز ب ه یک دیگر      3مدت و بلندمدت و بازه زمانی  یاندر مو 

 شود. سرریز می

  ها مرجع

اده از ها با استف های بانکی و تراز پرداخت بینی بحران (. پیش5943خواه، بیتا ) ، پرستو و محبیشجری[1] 

 .512 551، 8)مطالعة موردی: ایران(، فصلنامة پول و اقتصاد،  KLRدهی  روش علامت

بررسی رفتار شاخص فشار بازار ارز در اقتصاد ایران با (. 5939، سکینه )اوجی مهر هادیان، ابراهیم و [2]

-282، 50ایران،  ، مطالعات اقتصادی کاربردی(STARاستفاده از یک الگوی خودرگرسیو با انتقال ملایم )

266. 
اثر سیاست پولی بر فشار بازار ارز: (. 5939نسب، ابراهیم، نجارزاده، رضا ) باغجری، محمود، حسینی [3]

 .24-19، 25های اقتصادی، شماره  ها و سیاست . پژوهشمطالعه موردی ایران
[4] Abdalla, I. S., & Murinde, V. (1997). Exchange rate and stock price 

interactions in emerging financial markets: evidence on India, Korea, Pakistan and 

the Philippines. Applied financial economics, 7(1), 25-35. 
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