
Commercial Surveys Bimonthly 	 دوماهنامه بررسی‌های بازرگانی

Vol.22, No.125, June-July 2024, 51-72 سال بیست و دوم، شماره 125، خرداد و تیر 1403، 51-72	

The asymmetric and spillover effects of exchange rate on the stock market 
in Iran

  https://doi.org/10.22034/bs.2024.2024075.2939

Mansoreh Zeraati , PhD Candidate, Department of Economics, Firoozkooh Branch, Islamic Azad University, Firoozkooh, 
Iran. 
Masoud Soufimajidpour*, Assistant of Professor of Economics, Firoozkooh Branch, Islamic Azad University, 
Firoozkooh, Iran. 
Mahmmod mahmmodzadeh , Assistant of Professor of Economics, Firoozkooh Branch, Islamic Azad University, 
Firoozkooh, Iran. 
Mehdi Fathabadi, Assistant of Professor of Economics, Firoozkooh Branch, Islamic Azad University, Firoozkooh, Iran. 

Accepted: 15 JAN 2024Revised: 17 DEC 2023Received: 30 SEP 2023

Asymmetric Effects / Contagion or Spillover Effects / Currency Shocks / Iranian Stock Market / 

APARCH Method

 In this article, the asymmetric effects of exchange rate on the stock market were evaluated using daily data from 20/03/2016 
to 21/06/2023 using cointegration, Dynamic Conditional Correlation and APARCH methods. The evidence shows that 
both shocks (positive/negative) and large shocks (positive/negative) are repeatedly found in the Dollar exchange rate. Es-
timates show that the exchange rate is effective on the stock market. The findings showed that the stock market reaction 
to the positive and negative shocks of exchange rate is asymmetric. The behavior of the stock market is stable towards 
negative shocks, but the effects of positive shocks are gradually neutralized. A large negative shocks in the exchange rate 
puts the stock market at a sustained low level. Also, the volatility of the stock market shows a very stable pattern. Dynamic 
Conditional Correlation findings show that negative shocks have a greater impact on conditional volatility compared to 
positive shocks. 

Data Availability
The data used or generated in this research are
presented in the text of the article.
Conflicts of interest
The authors of this paper declared no conflict of
interest regarding the authorship or publication of
this article.

* Corresponding Author: masoud.soufimajidpour@iau.ac,ir

https://doi.org/10.22034/bs.2024.2012629.2869
https://orcid.org/0009-0005-9506-9282
https://orcid.org/0000-0002-1538-0427
https://orcid.org/0000-0002-5844-8604
https://orcid.org/0000-0001-5478-9148


  https://doi.org/10.22034/bs.2024.2012629.2869 	 مقاله پژوهشی

اثرات نامتقارن و سرایت تکانه‌های ارزی بر بازار سهام ایران1

یافت: 1402/7/8                    بازنگری: 1402/9/26                    پذیرش: 1402/10/25 در

/  مسعود صوفی مجید پور )نویسنده مسئول(3   منصوره زراعتی2 
محمود محمودزاده4  / مهدی فتح آبادی5 

چکیده
بر  ارزی  تکانه‌های  نامتقارن  اثرات  یابی  ارز مقاله،  این  اصلی  هدف 

شرطی  همبستگی  مدل  از   ، بدین‌منظور است.  ایران  سهام  بازار  بازده 

 1396:1 سال‌های  روزانه  داده‌های  اساس  بر   APARCH روش  و  پویا 

در  منفی  و  مثبت  تکانه‌های  داد  نشان  نتایج  شد.  استفاده   1402:3  -

ارز  بازار  که  کرد  آشکار  برآوردها  می‌شود.  یافت  به‌کرّات  ایران  ارز  بازار 

بر بازار سهام موثر بوده و واکنش بازار سهام نسبت به تکانه‌های مثبت 

به  نسبت  سهام  بازار  رفتار  همچنین،  است.  نامتقارن  ارز  بازار  منفی  و 

یج  به‌تدر ارزی  مثبت  تکانه‌های  آثار  اما،  بوده؛  پایدار  منفی  تکانه‌های 

، بازار سهام ایران را در سطح  خنثی می‌شود. تکانه منفی بزرگ در بازار ارز

یک  ایران  سهام  بازار  نوسان  افزون‌براین،  می‌دهد.  قرار  پایداری  پایین 

الگوی بسیار پایدار را نشان می‌دهد. نهایت اینکه یافته‌های همبستگی 

مثبت،  تکانه  با  قیاس  در  ارزی  منفی  تکانه‌های  ساخت  روشن  شرطی 

تأثیر بیشتری بر نوسانات بازار سهام داشته است. 
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1.‌ مقدمه: طرح مسأله
ارز  و  سرمایه  بازارهای  رابطه  تجربی،  و  نظری  مطالعات  در 

به  سرمایه‌گذاران،  است.  شده  بحث  قابل‌توجهی  به‌طور 

ی علاقه‌مند  « و نیز تغییر سبد سرمایه‌گذار پیش‌بینی »نرخ ارز

برای  خارجی  و  داخلی  مالی  دارایی‌های  تقاضای  هستند. 

یسک نرخ ارز جهت پوشش سبد دارایی اهمیت  مدیریت ر

نرخ  یسک  ر که  متنوعی  پرتفوی  بودن  دارا  افزون‌براین،  دارد. 

ارز را پوشش دهد، مهم تلقی می‌شود. درک این رابطه به‌ویژه 

نوسانات  معرضِ  در  قرارگرفتن  به‌دلیل  نوظهور  بازارهای  در 

بیشتر و احتمال تغییرات بزرگ قیمتی حائز اهمیت است. 

هرچند در مورد رابطه نرخ ارز و قیمت سهام گستره وسیعی 

از ادبیات مرتبط یافت‌شدنی است؛ اما، میان این مطالعات 

را  مطالعات  وسیع  حجم  این  ندارد.  وجود  اتفاق‌نظر   ، بسیار

کرده‌اند، می‌توان به سه  که عرضه  برمبنای یافته‌ها و نتایجی 

کی از  که حا کرد: نخست، مطالعاتی  گروه عمده دسته‌بندی 

ارز  نرخ  به‌سمت  سهام  قیمت  از  یک‌طرفه  ی 
ّ
عل رابطه  وجود 

از  ی یک‌سویه 
ّ
رابطه عل است؛ دوم، مطالعاتی مبنی‌بر وجود 

به  که  پژوهش‌هایی  سوم،  و  سهام  قیمت  به‌سمت  ارز  بازار 

رابطه دوسویه میان متغیرها اذعان کرده‌اند.

به‌طور  مالی«  »بازارهای  ارتباط  گذشته،  سی‌سال  در 

یسک مالی منجر شده  فزاینده‌ای به افزایش بیشتر »سرایت« ر

است. درک عینی و تجربی ساختار وابستگی و اثرات سرریز 

دارایی‌های  تخصیص  برای  نه‌تنها  مالی  بازارهای  یسک  ر

و  کلان  احتیاطی  مدیریت  برای  بلکه  سرمایه‌گذاران،  خُرد 

نیز بخش‌های نظارت و مدیریت به‌منظور پیشگیری از وقوع 

در  پژوهشگران  دارد.  عملی  اهمیت  و  علمی  ارزش  یسک  ر

مساعی اولیه خود برای بررسی ساختار وابستگی متغیرهای 

که  گرفته‌اند  مالی عمدتا از ضریب همبستگی پیرسون بهره 

استفاده  اما،  است؛  داشته  کید  تا خطی  وابستگی  بر  صرفا 

یابی غیرخطی،  که این روش برای ارز کرد  گسترده‌تر آن روشن 

نیست  مناسب  چندان  پویا  وابستگی  نیز  و  عدم‌تقارن 

پیاپی  یدادهای  رو است  گفتنی   .)2022 همکاران،  و  )الویی 

می‌دهند،  رخ  بحران  دوره‌های  جریان  در  که  مستمری  و 

گسترش می‌یابند و به وابستگی  به‌سرعت در بازارهای مالی 

می‌شوند.  منجر  پیچیده‌تری  ساختارهای  و  قوی‌تر  متقابل 

و  می‌یابند  تغییر  زمان  طول  در  رخدادها  این  که  آنجا  از 

پدیدار  غیرخطی  الگوهای  قالب  در  را  نامتقارنی  رفتارهای 

پیچیده‌تری  مدل‌های  صورت‌بندی   ، این‌رو از  می‌سازند، 

و  )چِبی  می‌شود  احساس  باشد،  داشته  بیشتری  کارایی  که 

هِدلی، 2022(.

نوسانات  ایران  سهام  و  ارز  بازار   ، اخیر دهه  سه  طی 

کرده است. نقطه اوج این نوسانات به‌ویژه  شدیدی را تجربه 

است.  بوده  آمریکا  تحریم‌های  به‌دنبال  شمسی   90 دهه  در 

افزایش شدید نرخ ارز و صعود و سقوط چندباره بازار سهام 

در این دوره به‌وقوع پیوسته است برمبنای نظریه‌های مالی، 

به  بازار  یک  از  نوسانات  دارند.  درهم‌تنیدگی  مالی  بازارهای 

ی  افراد بسیار قابل سرایت است )سرایت مالی(.  بازار دیگر 

نرخ  نوسان  به‌دلیل  و  می‌کنند  ی  سرمایه‌گذار سهام  بازار  در 

ی می‌کنند. در شرایط  ارز در سبد دارایی خود ارز نیز نگه‌دار

کسب  بی‌ثباتی، افراد به ارز نگاه سرمایه‌ای دارند و به‌دنبال 

، نوسانات نرخ ارز  بازدهی از این بازار هستند. از سوی دیگر

کالاهای  تأمین  صادرات،  مسیر  از  شرکت‌ها  سهام  بازده  بر 

با  ارز  بازار  نوسانات  می‌گذارد.  تأثیر  تورم  نرخ  و  سرمایه‌ای 

مؤثر  سهام  عرضه  و  تقاضا  بر  بازارها  بین  منابع  جابه‌جایی 

همبستگی  بازار  دو  این  بین  نظری،  بُعد  از  بنابراین،  است؛ 

برقرار است.

بنابراین،  است؛  شدید  ایران  در  ارز  بازار  تکانه‌های 

ممکن  تکانه‌ها  این  دانست.  برابر  را  تکانه‌ها  همه  نمی‌توان 

بازار  بر  این تکانه‌ها  بزرگ باشد. پیامدهای  یا  کوچک  است 

یابی تکانه‌ها  سهام ممکن است متفاوت باشد. بنابراین، ارز

، این مقاله  برمبنای بزرگی مقدار آن مهم است. از این رهگذر

تکانه‌های  آثار  آیا  که  است  پرسش‌ها  این  به  پاسخ  به‌دنبال 

بازار سهام متقارن است؛  بر  و منفی(  ی )مثبت  ارز کوچک 

بازار سهام  بر  ی  ارز آثار تکانه‌های بزرگ )مثبت و منفی(  آیا 
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نرخ  رابطه  که  می‌دهد  نشان  پژوهش‌ها  کلی  تحلیل 

شده  تبیین  به‌خوبی  نظری  ادبیات  در  سهام  قیمت  و  ارز 

کلی  یکرد  رو سه  می‌توان  پیشین  مطالعات  بررسی  با  است. 

«؛  »جریان‌محور مدل   )1 بازشناخت:  یکدیگر  از  را  مدل   یا 

اوراق  برابری   )3 و  پرتفوی«  »تراز  یا   » »انباره‌محور مدل   )2

فیشر  و  دورنبوش  توسط  اول  فرضیه  پوشش.  بدون  بهادار 

شده  سازمان‌دهی  خوب  بازار  فرضیه  به‌عنوان   ،)1980(

ارز  نرخ  از  را  غیرمستقیم  ی 
ّ
عل رابطه  یک  نظریه  این  است. 

پول ملی  تغییر  یعنی،  بیان می‌کند؛  به سمت قیمت سهام 

ی به  ی یا حساب‌ جار یک کشور از طریق مکانیسم تراز تجار

افزایش سود کسب‌وکار و ارزش بازار سهام منجرمی‌شود. این 

رابطه  و قیمت سهام  ارز  نرخ  که بین  یکرد نتیجه می‌گیرد  رو

سمت  به  ارز  نرخ  از  رابطه  این  جهت  و  دارد  وجود  مثبت 

قیمت سهام است. کاهش نرخ ارز )کاهش ارزش پول ملی( 

 ،)2003( کیم  داشت.  خواهد  به‌دنبال  را  معکوس  وضعیت 

« را به‌صورت تجربی تأیید کرد. مدل »روانه‌محور

نظری  لحاظ  از   » »انباره‌محور یا  پرتفوی«  »تراز  دوم،  مدل 

قیمت  از  که  می‌کند  ارائه  را  معکوس  یک‌طرفه  علیت  یک 

فرانکل،  و   1983 )برانسون،  است  ارز  نرخ  به‌سوی  سهام 

پرتفوی‌ها  تنوع  ضرورت  مدل،  این  اصلی  ایده   .)1983

سرمایه‌گذاران  سهام،  بازار  رونق  است.  سرمایه‌گذاران  توسط 

)ارز  داخلی  ی  سرمایه‌گذار برای  تصمیم‌گیری  به  وادار  را 

داخلی، اوراق قرضه و سهام( می‌کند. این امر موجب افزایش 

ارزش بازار سهام و جذابیت بیشتر ارز داخلی می‌شود. روند 

می‌شود.  منجر  نتیجه  همین  به  دارایی‌ها  قیمت  صعودی 

را  بهره  نرخ  و  شده  بیشتر  داخلی  پول  برای  تقاضا   ، این‌رو از 

داخلی  پول  برای  تقاضا  تغییر  آن،  نتیجه  و  می‌دهد  افزایش 

را  موضوع  این  تجربی  مطالعات  از  ی  بسیار بود.  خواهد 

فرانکل، 1983؛  برانسون، 1983؛  )برای مثال،  کرده‌اند  بررسی 

تای، 2007؛ تسای، 2012 این فرضیه را آزمون کرده‌اند(. 

مدل سوم و جدیدتر در خصوص رابطه نرخ ارز و قیمت 

خارجی  ارز  بازده  بین  منفی  همبستگی  نشان‌دهنده  سهام 

متقارن است و نهایت اینکه آیا اثر تکانه‌های بازار ارز ایران بر 

بازار سهام ماندگار است. 

شاخص  ی  ارز عدم‌تقارن  تجربی،  به‌طور  مقاله،  این  در 

در  جامع‌تری  تحلیل  می‌شود  تلاش  و  شده  بررسی  سهام 

مثبت/منفی  اخبار  آثار  مورد  در  مطالعات  سایر  با  قیاس 

نرخ  بلندمدت  تعادلی  رابطه  بر  کوچک/بزرگ  و  )خوب/بد( 

ارز و بازار سهام در ایران ارائه شود. بنابراین، سعی می‌شود که 

ادبیات تجربی بازار سهام و علیت بازار ارز از منظر متفاوتی 

یابی تکانه‌ها به روش  ، علاوه‌بر ارز بررسی می‌شود. بدین‌منظور

و  عدم‌تقارن  بررسی  برای  نیز   APARCH روش  از  هم‌جمعی، 

وهله  در   ، کار این  برای  می‌شود.  استفاده  تکانه‌ها  ی  ماندگار

خوب/بد  تکانه‌های  به  سهام  بازار  متقارن  کنش  وا نخست، 

ی  بازار سهام و تکانه‌های بزرگ )مثبت و منفی( در دوره‌ محور

از  یابی می‌شود و سپس، با استفاده  ارز تحریم‌های دهه 1990 

یابی شده و در پایان،  ی تکانه‌ها ارز مدل APARCH، ماندگار

یابی خواهد شد.  همبستگی شرطی پویای این دو بازار ارز

با  پژوهش  پرسش‌های  به  پاسخ‌گویی  برای  بنابراین، 

سازمان‌دهی  بدین‌صورت  مقاله  افتاد،  مذکور  که  روندی 

تجربی(  و  )نظری  موضوع  ادبیات  مقدمه،  از  پس  می‌گردد: 

ی و واقعیت‌های  بررسی می‌شود؛ در بخش سوم، شواهد آمار

سپس،  می‌شود.  یابی  ارز ایران  ارز  و  سهام  بازار  آشکارشده 

به  آورده می‌شود. بخش چهارم  تصریح مدل و شرح داده‌ها 

برآورد مدل و تحلیل یافته‌ها اختصاص دارد. قسمت پایانی 

مقاله به نتیجه‌گیری و ارائه توصیه‌های سیاستی می‌پردازد. 

2.‌ مروری بر ادبیات موضوع
رابطه  ی،  بسیار مطالعات  مرتبط،  ادبیات  گستره  در 

بررسی  را  اقتصادی  کلان  متغیرهای  و  سهام  شاخص‌های 

اقتصادی  کلان  متغیرهای  آثار  مطالعات،  این  در  کرده‌اند. 

خزانه،  اسناد  پول،  عرضه  تورم،  نرخ  صنعتی،  تولید  چون 

قرار  کنکاش  و  بررسی  مورد  بانکی  بین  بهره  نرخ  بهره،  نرخ 

گرفته‌اند.
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از  ی، 2006(. آن‌ها  و مازاد بازده اوراق بهادار است )هائو و ر

بدون  بهادار  اوراق  برابری  به‌عنوان  منفی  همبستگی  پدیده 

کاهش  داخلی  پول  ارزش  اساس،  این  بر  بردند.  نام  پوشش 

اوراق  بازده  از  بیش  داخلی  بهادار  اوراق  بازده  زیرا  می‌یابد؛ 

بهادار خارجی است.

بر  بیشتر  مالی  دارایی‌های  بازده  مورد  در  پژوهش‌ها 

است.  متمرکز  شدید  رخدادهای  طول  در  مستمر  وابستگی 

یادی برای تفسیر و اندازه‌گیری بهتر  .برخی از محققان تلاش ز

بازارهای مالی تحت  در  یسک‌های سیستماتیک  گسترش ر

همکاران،  و  )جی  داده‌اند  انجام  عمومی  ی  اضطرار شرایط 

همکاران،  و  کنگ  2019؛  همکاران،  و  کار  کارما 2020؛ 

بازده  وابستگی  ساختار   .)2022 همکاران،  و  ژانگ  2019؛ 

چرخه‌های  در  را  متفاوتی  ویژگی‌های  مالی،  دارایی‌های 

مختلف اقتصادی نشان می‌دهد؛ به‌طور خاص، بیشتر بازده 

را  قوی‌تری  یسک  ر سرریزهای  و  وابستگی  مالی  دارایی‌های 

و  )تیان  می‌دهند  نشان  رونق  دوران  به  نسبت  رکود  طول  در 

وابستگی  ساختار  متعددی،  پژوهش‌های   .)2022 همکاران، 

یسک بازارهای مالی را با استفاده از روش‌های  و سرریزهای ر

ی و همکاران، 2019(. روش‌های  کرده‌اند )تیوار جفتی بررسی 

ی  مدل‌ساز به  توجه  با  را  کاستی‌ها  این  جفتی  مبتنی‌بر 

یع  توز هر  از  بهره‌گرفتن  با  و  غیرخطی  و  خطی  وابستگی 

با  متغیر  الگوهای  عدم‌تقارن،  اندازه‌گیری  مانند   ، دنباله‌دار

و همکاران،  )نعیم  برطرف می‌کنند  دنباله  وابستگی  و  زمان 

و متغیر  ایستا  از هر دو روش جفتی  و همکاران  2020(. نعیم 

بین  شدید  و  متوسط  وابستگی  بررسی  برای  زمان  لحاظ  با 

صندوق قابل معامله در بورس و قیمت نفت خام استفاده 

از  بهتر  زمان  با  متغیر  جفتی‌های  که  دادند  نشان  و  کرده 

جفتی‌های ایستا عمل می‌کنند. 

مالی  بازارهای  در  یسک  ر سرریزهای  مورد  در  پژوهش‌ها 

بازارهای  مانند  توسعه‌یافته  بازارهای  بر  بیشتر  بین‌المللی 

بازارهای  و   )2022 همکاران،  و  )یایِه  متحده  ایالات  سهام 

.برخی  است  متمرکز   )2019 همکارن،  و  ی  )تیوار لندن  سهام 

یسک بازارهای  مطالعات نیز ساختار وابستگی و سرریزهای ر

کشورهای  و   )202 )وانگ،  شرقی  آسیای  کشورهای  در  مالی 

وقوع  به  توجه  با  کرده‌اند.  مطالعه  را   )2017  ، )هاردلو بریکس 

سرریز  مورد  در  پژوهش‌ها  جهانی،  مالی  بحران‌های  مکرر 

توجه  مرکز  بین‌المللی  مالی  بازارهای  در  شدید  یسک‌های  ر

سیستم  در  اغلب  نوسانات  سرریز  اثرات  است.  گرفته  قرار 

یافته‌اند  از محققان در بروز می‌کند. برخی  اقتصادی یکپارچه 

بازارهای  برخی  از  عمدتا  اخیر  جهانی  مالی  بی‌ثباتی  که 

 .)2013 )باتالیا،  است  شده  ناشی  نوظهور  و  توسعه‌یافته 

اقتصادهای  و  توسعه‌یافته  بزرگ  کشورهای  از  گروهی  به‌عنوان 

و  بوده  ویژه  پژوهشی  هدف  یک   )G20( بیست  گروه   ، نوظهور

توجه  مورد  اقتصاد ملی همواره  به‌عنوان فشارسنج  بازار سهام 

مستمر  بهبود  با  است.  بوده  محققان  و  سرمایه‌گذاران  گسترده 

کشورهای  اقتصادی در  ی‌های  اقتصادی، همکار یکپارچگی 

هر  استقلال  و  می‌شود  متداول  فزاینده‌ای  به‌طور  بیست  گروه 

با   ،)2023( همکاران  و  ی  وِ می‌شود.  تضعیف  یج  به‌تدر کشور 

یافتند بازارهای سهام روسیه و  APARCH در استفاده از روش 

یسک صعودی و نزولی  آرژانتین به‌ترتیب بزرگترین سرریزهای ر

از  یسک  ر سرریز  دارند.  نوظهور  و  توسعه‌یافته  بازارهای  برای  را 

چین به بازارهای سهام کانادا و عربستان سعودی اندک است. 

عدم‌تقارن  الگوی  از  یسک  ر سرریزهای  می‌دهد  نشان  نتایج 

یسک نزولی بزرگ‌تر از سرریزهای  ی می‌کند و سرریزهای ر پیرو

یسک پویا ناهم‌گونی و  یسک صعودی هستند و سرریزهای ر ر

تفاوت‌های قابل‌توجهی را در بین کشورها نشان می‌دهند. 

حافظه  و  نوسانات  شوک‌های  تداوم   ،)2022( تریپسی 

طولانی در بازده و نوسانات بازار سهام در برزیل، روسیه، هند، 

ژانویه  از  غیرخطی  زمانی  سری  با  را  جنوبی  آفریقای  و  چین 

تداوم  مبنی‌بر  شواهدی  و  کرده  یابی  ارز  2019 نوامبر  تا   2000

متوسط  در  طولانی‌مدت  وابستگی  و  نوسانات  شوک‌های 

بازار  »فرضیه  برای  که چالشی  ارائه می‌کند  نوسانات  و  بازده 

بازده  از  استفاده  با  کیرو )2022(،  و سارا کورتو  کارآمد« است. 

یافته‌اند  APARCH در سهام صنایع مختلف و بهره‌گیری از 
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کرونا  ویروس  همه‌گیری  از  پس  سهام  بازار  تکانه‌های  که 

تشدید شده است. 

متحده  ایالات  داده‌های  از  استفاده  با   ،)1981( گاروال  آ

تغییرات  اثرات   1978  -  1974 سال‌های  بین  دوره  برای 

کرد. با توجه به نتایج، بین  ارز بر قیمت سهام را بررسی  نرخ 

متغیرها رابطه مثبت وجود داشت. کاهش ارزش دلار امریکا 

ینده  مور و  عبدالله  است.  مرتبط  سهام  قیمت  کاهش  با 

در  را  سهام  قیمت  و  ارز  نرخ  به  مربوط  داده‌های   ،)1997(

زمانی  دوره  طی  فیلیپین  و  کستان  پا کره،  هند،  کشورهای 

که  رسیدند  نتیجه  این  به  آنها  کردند.  بررسی   1994  -  1985

یک رابطه علیت یک‌طرفه از نرخ ارز به سمت قیمت سهام 

در این کشورها وجود دارد. ابراهیم )1999(، رابطه میان هفت 

کلان اقتصادی )شاخص‌های تولید صنعتی، قیمت  متغیر 

کننده، M1، M2، مجموع اعتبارات داخلی، ذخایر  مصرف 

( و قیمت سهام را با استفاده از داده‌های مالزی طی  و نرخ ارز

کردند. آنها بر اساس نتایج  دوره زمانی 1977 - 1996 بررسی 

در  سهام  قیمت  و  ارز  نرخ  تغییرات  بین  که  درفتند  تجربی 

کوتاه‌مدت رابطه علیت وجود دارد.

لیو و وان )2012(، رابطه بازار سهام شانگهای و نرخ ارز را 

کردند. آنها در بررسی‌های  طی بازه زمانی 2005 - 2011 بررسی 

را  علیت  رابطه  جهانی  مالی  بحران  از  پیش  نتوانستند  خود 

بین قیمت سهام شانگهای و نرخ ارز پیدا کنند. در رابطه با 

ارز  نرخ  از  یک‌طرفه  علیت  رابطه  به  آنها  بحران،  از  پس  دوره 

به سمت شاخص سهام پی بردند. تسای )2012(، داده‌های 

، تایلند، مالزی، فیلیپین، کره جنوبی و تایوان را طی  سنگاپور

ی به این نتیجه رسید  کرد. و دوره زمانی 1992 - 2009 تحلیل 

ارز  نرخ  هنگام  در  ارز  بازار  و  سهام  بازار  بین  منفی  رابطه  که 

و سیریوپولس )2013(، داده‌های  کانوس  آشکارتر است. تسا

 -  2008 زمانی  دوره  برای  را  متحده  ایالات  و  پا  ارو اتحادیه 

ی از قیمت سهام به سمت 
ّ
کردند و به رابطه عل 2012 بررسی 

پا در بلندمدت  نرخ ارز پی بردند. این نتیجه برای اتحادیه ارو

و برای ایالات متحده در کوتاه‌مدت تایید شده است. 

ارز و بازده بازار  چکیلی و نگوین )2014(، رابطه بین نرخ 

کشورهای بریکس برای دوره  سهام را با استفاده از داده‌های 

کردند. با توجه به نتایج، در این کشورها  1997 - 2013 بررسی 

داشتند.  تأثیر  ارز  نرخ  بر  قابل‌توجهی  به‌طور  سهام  بازارهای 

نداشت.  سهام  بازار  بازده  بر  تاثیری  ارز  نرخ  تغییرات  اما، 

سهام  قیمت  و  ارز  نرخ  سرریز  اثرات   ،)2016( سان  و  سوئی 

کشورهای  را با استفاده از داده‌های دوره‌های مختلف برای 

اثرات  که  رسیدند  نتیجه  این  به  آنها  کردند.  بررسی  بریکس 

کوتاه‌مدت  در  سهام  بازده  به  ارز  نرخ  از  قابل‌توجهی  سرریز 

در  متغیرها  این  بین  قوی  رابطه  یک  افزون‌براین،  دارد.  وجود 

طول بحران مالی 2007-2009 یافت شد.

انتقال  خود  پژوهش  در   ،)2018( آیِه  و  سیخوسانا   

دوره  طی  را  سهام  بازده  و  واقعی  ارز  نرخ  نامتقارن  نوسانات 

کردند.  کشور آفریقای جنوبی بررسی  زمانی 1996-2016 برای 

میان  دوطرفه  نوسانات  سرریز  اثر   ، کشور این  در  آنها،  به‌زعم 

شوک‌های  افزون‌براین،  دارد.  وجود  کوتاه‌مدت  در  متغیرها 

بازار سهام و شوک‌های مثبت در  بر نوسانات  ارز  منفی نرخ 

یادی بر نوسانات نرخ ارز داشتند. بازار سهام نیز تأثیر ز

اثرات  بررسی  به   ،)2016( ساها  و  اسکویی  بهمنی 

شیلی،  کانادا،  برزیل،  در  سهام  قیمت  بر  ارز  نرخ  تغییرات 

دوره  طی  بریتانیا  و  مکزیک  مالزی،  کره،  ژاپن،  اندونزی، 

کشورها  این  دردسترس  داده‌های  توجه  با  منتخب  زمانی 

که تغییرات نرخ ارز اثرات نامتقارن  یافتند  پرداختند. آنها در

بر قیمت سهام دارد. 

بازار  بین  نوسان  سرریز  اثرات   ،)2016( اقبال  و  جبران 

هنگ  چین،  سریلانکا،  هند،  کستان،  پا در  ارز  بازار  و  سهام 

کردند.  بررسی  زمانی 1999 - 2014  برای دوره  را  ژاپن  و  کنگ 

ی دوطرفه سرریز نوسانات نامتقارن در میان 
ّ
رابطه عل نتایج 

کستان، چین، هنگ کنگ و سریلانکا را نشان  متغیرها در پا

داد. یک اثر نوسان یک‌طرفه از بازار سهام به بازار ارز در هند 

وجود داشت. اثر نوسان متغیرها در ژاپن روشن نبوده است. 
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طی  را  کشور  چهارده  داده‌های   ،)2018( کوثر  و  لقمان 

که رابطه  یافتند  کردند. آنها در دوره زمانی 2000 - 2016 بررسی 

بهمنی  است.  معتبر  ارز  نرخ  و  سهام  قیمت  بین  نامتقارن 

کشور  برای  خود  پژوهش  در   ،)1997( ک  دوما و  اسکویی 

استفاده  با  را  ارز  نرخ  و  سهام  قیمت  بین  رابطه  وجود  ترکیه 

کردند.  شناسایی   1994  -  1986 زمانی  دوره  داده‌های  از 

سوئیس،  انگلستان،  کانادا،  داده‌های  از   ،)1997( بوبرکوکو 

دوره  برای  ترکیه  و  جنوبی  کره   ، سنگاپور استرالیا،  آلمان، 

از  یک‌طرفه  علیت  رابطه  و  کرده  استفاده   2008  -  1998 بین 

قیمت سهام به نرخ ارز در ترکیه را یافته است. 

 ، گوندز و حاتمی )2002(، در پژوهش خود داده‌های مصر

 -  1996 زمانی  دوره  طی  را  ترکیه  و  کش  مرا اردن،  اسرائیل، 

آسیا،  مالی  بحران  از  پس  دوره  در  آنها  کردند.  بررسی   2000

ی از قیمت سهام به سمت نرخ ارز برای ترکیه 
ّ
یک رابطه عل

یافتند. زرن و کوک )2016(، رابطه بین نرخ ارز و بازار سهام را 

با استفاده از داده‌های ترکیه، ژاپن و انگلیس برای دوره زمانی 

در  متغیرها  بین  طرفه  دو  علیت  کردند.  بررسی   2013  -  1990

با   ،)2017( تورگوت  می‌شود.  مشاهده  بحران  دوره‌های  طول 

رابطه بین قیمت سهام و  از داده‌های 2001 - 2016،  استفاده 

نرخ واقعی ارز را بررسی کرد. نتایج نشان داد که در بلندمدت 

کوتاه‌مدت،  در  دارد.  وجود  دوسویه  علیت  متغیرها  بین 

سهام  قیمت  سمت  به  واقعی  ارز  نرخ  از  یک‌طرفه  علیت 

برقرار است. 

بازارهای  شوک‌های  سرریز   ،)2020( همکاران  و  اردوغان 

هدف  کردند.  یابی  ارز نوظهور  کشورهای  در  را  سهام  و  ارز 

بازارهای  بین  نوسان  سرریز  اثرات  وجود  بررسی  مطالعه  این 

ارز و بازارهای سهام اسلامی در سه کشور بزرگ نوظهور هند، 

مالزی و ترکیه با استفاده از داده‌های روزانه برای دوره 2013-

2019 است. اثرات سرریز نوسانات با استفاده از آزمون علیت 

یانس توسعه‌یافته بررسی شده است. آن‌ها شواهدی به  در وار

نفع سرریزهای نوسانات از بازار سهام اسلامی به بازار ارز فقط 

در ترکیه یافته‌اند. نتایج آزمون متغیر با زمان نشان می‌دهد که 

وجود سرریز نوسان حداقل یک‌طرفه بین نرخ ارز و بازار سهام 

اسلامی در دوره‌های خاص برقرار است.

 »  در نظریه اقتصادی، به‌نظر می‌رسد که مدل »روانه‌محور

بازار  غالب است. در مقابل، ادبیات تجربی موجود، فرضیه 

وجود  تجربی،  ادبیات  افزون‌براین،  نمی‌کند.  تایید  را  خوب 

نمی‌کند.  تایید  را  سهام  بازار  و  ارز  نرخ  بین  رابطه  نبودنِ  یا 

پیشرفته،  اقتصادهای  در  را  رابطه  این  تجربی  مطالعات 

است  داده  قرار  موردبررسی  آمریکا  ایالات‌متحده  در  به‌ویژه 

برخی   .)1992 سهرابیان،  و  اسکویی  بهمنی  1990؛  )جوریون، 

یافته‌اند  به‌نفع مدل جریان‌محور  را  از پژوهش‌گران شواهدی 

)یائه و نیه، 2009؛ نیه و لی، 2001(.

و  گرنجر  یافته‌اند.  متفاوتی  نتایج  مطالعات  پاره‌ای   

ژائو  کردند.  بررسی  را  آسیایی  کشور  نه   ،)2000( همکاران 

 ،)2014( فووو  است.  کرده  پژوهش  چین  مورد  در   ،)2010(

یک بررسی تجربی از رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام برای 

آفریقای  یعنی،  آفریقا،  صحرای  جنوب  در  بزرگ  اقتصاد  دو 

و همکاران  کیوتس  کولا انجام داده است.  نیجریه  و  جنوبی 

ارز  بازارهای  بر  سهام  بازار  اخبار  تأثیر  بررسی  به   ،)2015(

یافتند که رابطه  آمریکا، کانادا و انگلستان پرداختند. آن‌ها در

و  بد  یا  کوتاه‌مدت خوب  به اخبار  ارز  بازارهای  و  بین سهام 

اخبار کوتاه‌مدت کوچک یا بزرگ حساس است.

ارز  یسک  لاجیدده )2017(، پیامدهای سرریز ر کو و آ  بوآ

تصادفی  زوج‌های  از  استفاده  با  آفریقا  سهام  بازارهای  به  را 

ممکن  ارز  قیمت  یسک  ر که  یافتند  در آن‌ها  کردند.  بررسی 

باشد.  تأثیرگذار  آفریقا  سهام  بازارهای  از  برخی  در  است 

وجود  تجربی  مطالعات  از  قابل‌توجهی  تعداد  افزون‌براین، 

و  ارز  نرخ  بر  اقتصادی  اخبار  انتشار  قابل‌توجه  تأثیر  که  دارد 

 ،)2011( همکاران  و  ک  نوا کرده‌اند.  بررسی  را  سهام  بازارهای 

و  اِلدر  و   )2012( همکاران  و  مارشال  ب(،  و  الف   2011( رزا 

کلان  متغیرهای  اساس  بر  را  موضوع  این   ،)2012( همکاران 

اقتصادی بررسی کرد‌ه‌اند. 
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می‌شود.  پرداخته  داخلی  مطالعات  اهمّ  به  ادامه،  در 

که رابطه  رضایی و همکاران )1395(، به این نتیجه رسیدند 

کشورهای دی هشت وجود  ارز و سهام در  بازار  منفی میان 

برده‌اند.  بهره  پژوهش  این  برای  الگوی چندک  از  آن‌ها  دارد. 

سهام  قیمت  بر  ارز  نرخ  تغییرات  یافته  در  ،)1394( بخشانی 

و نسبت قیمت بر سود در ایران اثر مثبت داشه است. پدرام 

)1391(، نیز اثر مثبت نرخ ارز را بر بازار سهام ایران تایید کرده 

است. رشنوادی و همکاران )1399(، با بهره‌گیری از سیستم 

معادلات هم‌زمان ارتباط مثبت دوسویه را در این بازار تایید 

که  یافته‌اند  در  ،)1396( همکاران  و  آذربایجانی  کرده‌اند. 

اثر  ارز  نرخ  کاهش  است.  نامتقارن  سهام  بازار  بر  ارز  نرخ  اثر 

مثبت و افزایش نرخ ارز بر بازار سهام بی‌تأثیر است. آن‌ها از 

استفاده  غیرخطی  یع‌شده  توز وقفه  با  رگرسیون  خود  الگوی 

در  عدم‌تقارن  وجود   ،)1394( همکاران  و  شایان  کرده‌ا‌ند. 

یع بازده میان دو بازار سهام و ارز را تأیید کرده‌اند. این امر  توز

در  بلندمدت  و حافظه  اثرات سرایت تلاطم  از وجود  کی  حا

بین این بازارها و وابستگی آن‌ها به یکدیگر است؛ بنابراین، 

با انتقال شوک‌ها و سیاست‌های مختلف اقتصادی داخلی 

و خارجی، خروج سرمایه‌ها بین این بازارها صورت می‌پذیرد 

یسک و کاهش بازدهی در بازار سرمایه،  که در صورت وجود ر

سرمایه‌ها به بازار ارز انتقال خواهند یافت.

3.‌ روش پژوهش
ی: بازار سهام و ارز -‌ شواهد آمار

ارز  نرخ  یتم  لگار و  کل  شاخص  روزانه  داده‌های  یتم  لگار

کل از سال 1397  در نمودار )1( ترسیم‌ شده است. شاخص 

است؛  داشته  ادامه   1399 سال  تا  و  داشته  صعودی  روند 

پس‌ازآن، روند نزولی تا نیمه دوم سال 1401 ادامه یافته است. 

و  بوده  تا 2-  بازار سهام در دوره 96-1395 در دامنه 2  بازده 

و  درصد   5 از  بیش  روزها  برخی  در  و  یافته  افزایش  پس‌ازآن، 

برخی روزها کمتر از 5- درصد نوسان داشته است. 

9 
 

که رابطه منفی میان بازار ارز ( به این نتیجه رسیدند 5931کاران )رضایی و هم شود. در ادامه، به اهمّ مطالعات داخلی پرداخته می
( دریافته 5931اند. بخشانی ) از الگوی چندک برای این پژوهش بهره برده ها آنر کشورهای دی هشت وجود دارد. و سهام د

بر را ( نیز اثر مثبت نرخ ارز 5935پدرام )است.  هتغییرات نرخ ارز بر قیمت سهام و نسبت قیمت بر سود در ایران اثر مثبت داش
را در  دوسویهارتباط مثبت  زمان هم معادلاتگیری از سیستم  ( با بهره5933کرده است. رشنوادی و همکاران ) تائیدبازار سهام ایران 

اثر نرخ ارز بر بازار سهام نامتقارن است. کاهش نرخ ارز اثر که اند  ( دریافته5931آذربایجانی و همکاران ) اند. کرده تائیداین بازار 
ند.  ا غیرخطی استفاده کرده شده توزیعبا وقفه  رگرسیون خوداز الگوی  ها آناست.  تأثیر بیسهام مثبت و افزایش نرخ ارز بر بازار 

این امر حاکی از وجود اثرات  اند. کردهمیان دو بازار سهام و ارز را تأیید  بازدهدر توزیع  تقارن عدموجود ( 5931شایان و همکاران )
های  ها و سیاست با انتقال شوک ،؛ بنابراینیکدیگر استها به  ارها و وابستگی آنتلاطم و حافظه بلندمدت در بین این باز سرایت

پذیرد که در صورت وجود ریسک و کاهش  ها بین این بازارها صورت می مختلف اقتصادی داخلی و خارجی، خروج سرمایه
 خواهند یافت.ها به بازار ارز انتقال  بازدهی در بازار سرمایه، سرمایه

 
‌پژوهشروش‌‌‌.3
 و‌ارز‌شواهد‌آماری:‌بازار‌سهام‌‌-

روند صعودی  5931شده است. شاخص کل از سال   ( ترسیم5های روزانه شاخص کل و لگاریتم نرخ ارز در نمودار ) لگاریتم داده
سهام در دوره  بازده بازارادامه یافته است.  5145روند نزولی تا نیمه دوم سال  ،ازآن پس ؛ادامه داشته است 5933داشته و تا سال 

 درصد -1درصد و برخی روزها کمتر از  1و در برخی روزها بیش از  یافتهافزایش  ،ازآن بوده و پس -2 تا 2در دامنه  31-5931
  نوسان داشته است.
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LNEX LNS 
‌روند‌نرخ‌ارز‌و‌شاخص‌کل‌در‌ایران‌.1نمودار‌

 های پژوهش یافتهمنبع: 
های دوره دوم  تحریم دنبال به 5931نوسان نرخ ارز در این بازه زمانی بسیار زیاد بوده و از سال (، 5براساس نتایج نمودار )

روند آن صعودی بوده است. از شدت افزایش آن در ابتدای ود کاهش نرخ ارز در برخی روزها، آمریکا شدت یافته است. باوج
نامه برجام  ها هنوز تفاهم کمتر است. در این سال 5931و  5931های  کمی کاسته شده است. دامنه نوسان نرخ ارز در سال 5142

منبع: یافته‌های پژوهش
کل در ایران نمودار 1. روند نرخ ارز و شاخص 

بازه  این  در  ارز  نرخ  نوسان   ،)1( نمودار  نتایج  اساس  بر 

تحریم‌های  به‌دنبال   1397 سال  از  و  بوده  یاد  ز بسیار  زمانی 

دوره دوم آمریکا شدت یافته است. باوجود کاهش نرخ ارز در 

افزایش  از شدت  بوده است.  آن صعودی  روند  روزها،  برخی 

نوسان  دامنه  است.  شده  کاسته  کمی   1402 ابتدای  در  آن 

این  در  است.  کمتر   1396 و   1395 سال‌های  در  ارز  نرخ 



ن و سرایت تکانه‌های ...        59 اثرات نامتقار

ی  سال‌ها هنوز تفاهم‌نامه برجام پابرجا بوده و تکانه‌های ارز

کمتر بوده است. پس‌ازآن، دامنه نوسان به‌شدت افزایش‌یافته 

است.  رسیده   1397 سال  در  درصد   8 از  بیش  به  حتی  و 

ارز )تعداد  یتم نرخ  از تغییرات لگار  ، ارز برای بررسی بازدهی 

( استفاده می‌شود که تصویر  واحد پول ملی برحسب یک دلار

در   1397 در  ارز  بازار  بازدهی  است.  آمده   )2( نمودار  در  آن 

دامنه 4 تا 4- بوده و پس‌ازآن کاهش ‌یافته است. 

01 
 

درصد در سال  8ه بیش از یافته و حتی ب شدت افزایش دامنه نوسان به، ازآن های ارزی کمتر بوده است. پس پابرجا بوده و تکانه
شود  برای بررسی بازدهی ارز، از تغییرات لگاریتم نرخ ارز )تعداد واحد پول ملی برحسب یک دلار( استفاده میرسیده است.  7931

 یافته است.   ازآن کاهش بوده و پس -4 تا 4در دامنه  7931( آمده است. بازدهی بازار ارز در 2که تصویر آن در نمودار )
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 . بازده بازار ارز )تغییر لگاریتم شاخص کل( در ایران2نمودار 

 های پژوهش منبع: یافته
 

بازدهی بازار ارز در چه تعداد روزها مثبت و در چه تعداد روزها منفی بوده است )اخبار (، ترسیم شده است که 2در نمودار )
 بازدهی سهام در چه روزهایی بیش از یک انحراف مثبت و بیش از یک انحراف معیار منفی بوده است. ،مثبت و منفی(. همچنین
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PEX NEX 
 های بزرگ بازار ارز . فراوانی تکانه3نمودار 

 های پژوهش نبع: یافتهم
 

وفور  دهد هر دو تکانه در بازار ارز ایران به های مثبت و منفی تصویر شده است. شواهد نشان می مقادیر تکانه (9)در نمودار 
 ترتیب بهدهد. متوسط تکانه مثبت و منفی  های منفی را نشان می تکانه nex1های مثبت و نمودار  تکانه Pex1شود. نمودار  یافت می

درصد بوده است. انحراف معیار تکانه مثبت  9/4درصد و حداکثر کاهش  3/4انه مثبت درصد است. حداکثر مقدار تک -9/4و  2/4
درصد و مجموع کاهش بازدهی تکانه  7292درصد بوده است. مجموع افزایش بازدهی تکانه مثبت  -5/7و  6/7 ترتیب بهو منفی 

 درصد بیشتر بوده است(.  933) های مثبت بر منفی غالب بوده است بنابراین همواره تکانه ؛بوده است -369منفی 
 

منبع: یافته‌های پژوهش
کل( در ایران نمودار 2. بازده بازار ارز )تغییر لگاریتم شاخص 

که بازدهی بازار ارز در  در نمودار )2(، ترسیم شده است 

چه تعداد روزها مثبت و در چه تعداد روزها منفی بوده است 

چه  در  سهام  بازدهی  همچنین،  منفی(.  و  مثبت  )اخبار 

روزهایی بیش از یک انحراف مثبت و بیش از یک انحراف 

معیار منفی بوده است.
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درصد در سال  8ه بیش از یافته و حتی ب شدت افزایش دامنه نوسان به، ازآن های ارزی کمتر بوده است. پس پابرجا بوده و تکانه
شود  برای بررسی بازدهی ارز، از تغییرات لگاریتم نرخ ارز )تعداد واحد پول ملی برحسب یک دلار( استفاده میرسیده است.  7931

 یافته است.   ازآن کاهش بوده و پس -4 تا 4در دامنه  7931( آمده است. بازدهی بازار ارز در 2که تصویر آن در نمودار )
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 های پژوهش منبع: یافته
 

بازدهی بازار ارز در چه تعداد روزها مثبت و در چه تعداد روزها منفی بوده است )اخبار (، ترسیم شده است که 2در نمودار )
 بازدهی سهام در چه روزهایی بیش از یک انحراف مثبت و بیش از یک انحراف معیار منفی بوده است. ،مثبت و منفی(. همچنین
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PEX NEX 
 های بزرگ بازار ارز . فراوانی تکانه3نمودار 

 های پژوهش نبع: یافتهم
 

وفور  دهد هر دو تکانه در بازار ارز ایران به های مثبت و منفی تصویر شده است. شواهد نشان می مقادیر تکانه (9)در نمودار 
 ترتیب بهدهد. متوسط تکانه مثبت و منفی  های منفی را نشان می تکانه nex1های مثبت و نمودار  تکانه Pex1شود. نمودار  یافت می

درصد بوده است. انحراف معیار تکانه مثبت  9/4درصد و حداکثر کاهش  3/4انه مثبت درصد است. حداکثر مقدار تک -9/4و  2/4
درصد و مجموع کاهش بازدهی تکانه  7292درصد بوده است. مجموع افزایش بازدهی تکانه مثبت  -5/7و  6/7 ترتیب بهو منفی 

 درصد بیشتر بوده است(.  933) های مثبت بر منفی غالب بوده است بنابراین همواره تکانه ؛بوده است -369منفی 
 

منبع: یافته‌های پژوهش
نمودار 3. فراوانی تکانه‌های بزرگ بازار ارز

و منفی تصویر  در نمودار )3(، مقادیر تکانه‌های مثبت 

ارز  بازار  در  تکانه  دو  هر  می‌دهد  نشان  شواهد  است.  شده 

Pex1 تکانه‌های مثبت و  ایران به‌وفور یافت می‌شود. نمودار 

نمودار nex1 تکانه‌های منفی را نشان می‌دهد. متوسط تکانه 

کثر  حدا است.  درصد   -4/3 و   4/2 به‌ترتیب  منفی  و  مثبت 

کثر کاهش 4/3 درصد  مقدار تکانه مثبت 4/9 درصد و حدا
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بوده است. انحراف معیار تکانه مثبت و منفی به‌ترتیب 1/6 

تکانه  بازدهی  افزایش  مجموع  است.  بوده  درصد   -1/5 و 

منفی  تکانه  بازدهی  کاهش  مجموع  و  درصد   1232 مثبت 

963- بوده است؛ بنابراین همواره تکانه‌های مثبت بر منفی 

غالب بوده است )300 درصد بیشتر بوده است(. 

11 
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NEX1 PEX1 
 های مثبت و منفی بازار ارز ایران . تکانه4نمودار 

 های پژوهش منبع: یافته
 
دهنده  نشان lex1و نمودار ش از یک انحراف معیار منفی بوده دهنده تعداد روزهایی است که بازدهی بازار بی نشان sex1نمودار 

شود تعداد اخبار بزرگ در روزهای  روشنی مشاهده می روزهایی که بازدهی بازار بیش یک انحراف معیار مثبت بوده است. به
روز  99روز بازار بیش از یک انحراف معیار بازدهی داشته است و در  721سایر ادوار است. در  بیش از 7991-99های  سال

تعداد روزهای با اخبار بزرگ مثبت برای بازار  ،یک انحراف معیار یا بیشتر بازدهی داشته است. بنابراینبازدهی بازار برابر با منفی 
 ارز بیش از تعداد روزهای با اخبار منفی است.
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 های بزرگ بازار سهام . فراوانی تکانه5نمودار 

 های پژوهش منبع: یافته
 

های بزرگ همراه  شده است. بازار ارز ایران همواره با تکانه  نشان داده (6)های بزرگ )مثبت و منفی( بازار ارز در نمودار  تکانه
 99ها مثبت و ) درصد آن 81روز(  721که )اند  داده مطالعه رخ ها در دوره زمانی مورد روز این تکانه 271 ،است. درمجموعبوده 
درصد نوسان را در روز تجربه کرده است. این نوسانات نشان از  -2درصد و  2بارها تجربه  ،بازاراند.  هدرصد منفی بود 22روز(

ها پس از  تأمل این است که این تکانه نکته قابلگیری نااطمینانی شود.  تواند باعث شکل ست که میایران ادر ریسک بالای بازار ارز 

منبع: یافته‌های پژوهش
نمودار 4. تکانه‌های مثبت و منفی بازار ارز ایران

که  است  روزهایی  تعداد  نشان‌دهنده   sex1 نمودار 

بازدهی بازار بیش از یک انحراف معیار منفی بوده و نمودار 

lex1 نشان‌دهنده روزهایی که بازدهی بازار بیش یک انحراف 

تعداد  می‌شود  مشاهده  به‌روشنی  است.  بوده  مثبت  معیار 

سایر  از  بیش   1397-99 سال‌های  روزهای  در  بزرگ  اخبار 

معیار  انحراف  یک  از  بیش  بازار  روز   128 در  است.  ادوار 

با منفی  برابر  بازار  بازدهی  روز   90 و در  بازدهی داشته است 

بنابراین،  بازدهی داشته است.  بیشتر  یا  انحراف معیار  یک 

از  بیش  ارز  بازار  برای  مثبت  بزرگ  اخبار  با  روزهای  تعداد 

تعداد روزهای با اخبار منفی است.
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دهنده  نشان lex1و نمودار ش از یک انحراف معیار منفی بوده دهنده تعداد روزهایی است که بازدهی بازار بی نشان sex1نمودار 

شود تعداد اخبار بزرگ در روزهای  روشنی مشاهده می روزهایی که بازدهی بازار بیش یک انحراف معیار مثبت بوده است. به
روز  99روز بازار بیش از یک انحراف معیار بازدهی داشته است و در  721سایر ادوار است. در  بیش از 7991-99های  سال

تعداد روزهای با اخبار بزرگ مثبت برای بازار  ،یک انحراف معیار یا بیشتر بازدهی داشته است. بنابراینبازدهی بازار برابر با منفی 
 ارز بیش از تعداد روزهای با اخبار منفی است.

 

0

1

95 96 97 98 99 00 01 02

LEX1

0

1

95 96 97 98 99 00 01 02

SEX1

 
 های بزرگ بازار سهام . فراوانی تکانه5نمودار 

 های پژوهش منبع: یافته
 

های بزرگ همراه  شده است. بازار ارز ایران همواره با تکانه  نشان داده (6)های بزرگ )مثبت و منفی( بازار ارز در نمودار  تکانه
 99ها مثبت و ) درصد آن 81روز(  721که )اند  داده مطالعه رخ ها در دوره زمانی مورد روز این تکانه 271 ،است. درمجموعبوده 
درصد نوسان را در روز تجربه کرده است. این نوسانات نشان از  -2درصد و  2بارها تجربه  ،بازاراند.  هدرصد منفی بود 22روز(

ها پس از  تأمل این است که این تکانه نکته قابلگیری نااطمینانی شود.  تواند باعث شکل ست که میایران ادر ریسک بالای بازار ارز 

منبع: یافته‌های پژوهش
نمودار 5. فراوانی تکانه‌های بزرگ بازار سهام



ن و سرایت تکانه‌های ...        61 اثرات نامتقار

تکانه‌های بزرگ )مثبت و منفی( بازار ارز در نمودار )6( 

تکانه‌های  با  همواره  ایران  ارز  بازار  است.  داده ‌شده  نشان 

در  تکانه‌ها  این  روز   218 درمجموع،  است.  بوده  همراه  بزرگ 

( 58 درصد  که )128 روز دوره زمانی مورد مطالعه رخ‌داده‌اند 

بارها   ، بازار بوده‌اند.  منفی  درصد   42) روز  90( و  مثبت  آن‌ها 
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قابل‌تأمل این است که این تکانه‌ها پس از 1397 )شکل‌گیری 

است.  یافته  افزایش‌  به‌شدت  آمریکا(  دوم  دوره  تحریم‌های 

به‌نظر می‌رسد بازار به هرگونه شایبه و شایعه توافق احتمالی 

کنش نشان می‌دهد.  ایران و آمریکا وا
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توافق بازار به هرگونه شایبه و شایعه  رسد نظر می یافته است. به  شدت افزایش آمریکا( بههای دوره دوم  گیری تحریم )شکل 7931
 دهد.  احتمالی ایران و آمریکا واکنش نشان می
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 های بزرگ )مثبت/منفی( بازار ارز در ایران . تکانه6نمودار 

 های پژوهش منبع: یافته
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 ها بازار ارز  آمار توصیفی داده .1جدول 

 dlnex ex- ex+ exl exs معیار
 -002/0 - 002/0 - 0022/0 - -009/0 - 007/0 متوسط
  میانه

0 - 0 - 0 - 0 - 0 

 0 7 22/0 7 029/0 7 0 7 22/0 حداکثر
 -22/0 0 - 0 0 - -022/0 0 -22/0 حداقل

 075/0 - 076/0 - 076/0 - 076/0 - 026/0 انحراف معیار
 -22/5 - 6883 - 92/72 - -69/3 - 6853/2 جمع

 - 30 - 728 322 322 7333 7333 2327 تعداد مشاهدات
 27 27 53 53 92 92 68 68 700 درصد مشاهدات

 های پژوهش منبع: یافته

منبع: یافته‌های پژوهش
نمودار 6. تکانه‌های بزرگ )مثبت/منفی( بازار ارز در ایران

 )1( جدول  در  ایران  در  ارز  بازار  داده‌های  از  خلاصه‌ای 

آمده است. متوسط بازدهی روزانه 0/1 درصد است. متوسط 

تکانه‌های منفی 0/2- درصد؛ درحالی‌که متوسط تکانه‌های 

بزرگ  تکانه‌های  اندازه  بنابراین،  است.  درصد   0/42 مثبت 

منفی  تکانه  مقدار  حداقل  است.  منفی  تکانه‌های  از  بیش 

درصد   4/3 مثبت  تکانه  مقدار  کثر  حدا و  درصد   -4/4

درصد   1/6 مثبت  و  منفی  تکانه‌های  معیار  انحراف  است. 

است. مجموع بازدهی منفی 963 درصد و مجموع بازدهی 

بازدهی مثبت  بنابراین، مجموع  مثبت 1232 درصد است؛ 

بیش از بازدهی منفی بوده است )300 درصد(. 

و   0/2 به‌ترتیب  )مثبت/منفی(  بزرگ  تکانه  متوسط 

0/2- درصد است. انحراف معیار تکانه بزرگ مثبت و منفی 

تکانه  بازدهی  مجموع  است.  درصد   1/5 و   1/6 به‌ترتیب 

بزرگ مثبت 689 درصد و مجموع بازدهی تکانه بزرگ منفی 

نوع  از  بزرگ مثبت بیش  تکانه  544- درصد است. مجموع 

منفی است. 



 62      شماره 125، خرداد و تیر 1403

آمار توصیفی داده‌ها بازار ارز  جدول 1. 

dlnex-ex+exexlexsمعیار

0/002--0/002-0/0042-0/003--0/001متوسط

میانه
0

-0-0-0-0

0/421010/04310/4210حداکثر

0/44-0-00-0/044-0/440-حداقل

0/015-0/016-0/016-0/016-0/026انحراف معیار

5/44--6.89-12/32-9/63--2/6859جمع

-90-292119991999922922128تعداد مشاهدات

1006868323259594141درصد مشاهدات

منبع: یافته‌های پژوهش

-‌ تصریح مدل 

در این مقاله برمبنای مطالعه آپرجیس و میلر )2006( از مدل 

ی استفاده می‌شود.  ی با 4 متغیر مجاز تصحیح خطای بردار

استفاده  نیز   )2017( همکاران  و  ورتلینوس  توسط  روش  این 

شده است.

)1(
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 تصریح‌مدل‌‌‌-

این روش  .شود متغیر مجازی استفاده می 4از مدل تصحیح خطای برداری با  (6002) 1آپرجیس و میلرقاله برمبنای مطالعه در این م
 نیز استفاده شده است. (6012و همکاران ) 6توسط ورتلینوس
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 اند از: که در آن متغیرها عبارت

Sتفاضل مرتبه اول بازده سهام : 
ERتفاضل مرتبه اول نرخ ارز : 

iS شود(،  )وقفه با معیار شوارز تعیین می بازده سهام: وقفه تفاضل مرتبه اول
1 دهد. با وقفه را نشان می بازار سهامتأثیر بلندمدت 

EX :منفی. اگر تکانهEX صفر لحاظ  ،صورت قدار متغیر در آن سال، در غیراینم ،صفر باشد )بازده ارز( برابر یا کمتر از
 مدت بازار ارز بر بازدهی سهام است. منفی کوتاه تکانهتأثیر 2شود.  می

EX :مثبت. اگر تکانهEX شود. صفر لحاظ می صورت، درغیراینمقدار متغیر در آن سال،  ،)بازده ارز( بیش از صفر باشد 
3 

 مدت بازار ارز بر بازده سهام است. مثبت کوتاه تکانهتأثیر 
sEX :اگر بزرگ منفی. تکانهEX بازده ارز( برابر یا کمتر از(  باشد )مقدار متغیر در آن سال،   ،)انحراف معیار بازدهی سهام

 مدت بازار ارز بر بازده سهام است. بزرگ کوتاه تکانهتأثیر 4 شود. صفر لحاظ می صورت، درغیراین
lEX: بزرگ مثبت. اگر تکانهEX بازدهی سهام( بیش از(  صفر لحاظ  صورت، درغیراینمقدار متغیر در آن سال،  ،باشد

 مدت بازار سهام بر بازده ارز است. بزرگ کوتاه تکانهتأثیر 5شود.  می

CL: 6. ارزوزهای تعطیل بازار اثر ر دهد. را بر بازده ارز نشان می ارزاثر تقویمی است که تأثیر روزهای تعطیل بازار 
EC .7: جمله تصحیح خطا با وقفهسهام عبارت است از اثر جمله تصحیح خطای بلندمدت بر بازده. 

شود. این مدل  استفاده می APARCHنامتقارن بازار سهام از مدل  های تکانهابی یارزبرای  لگاریتمی هستند. Sو  ERمتغیرهای 
شرح  به APARCH)1,1(استفاده شده است. ( 1993و همکاران ) 2و دیانگ( 6012) 4( و آسف6012و همکاران ) 3توسط کنورجبوس

 زیر است.
(4)            
(2)        (            )         

11و  انتظاریبازده ،اخلال جمله   ، ارز  بازده       مقدار منفی. استکه اثر اهرمی γ های  به این معناست که تکانه
 جمله توان و مثبت است.  و انحراف معیار σوسانات شرطی جاری در مقایسه با تکانه مثبت دارد. تری بر ن منفی گذشته اثر بزرگ

 ؛شود یک از متغیرها برآورد میبرای هر APRCHمرحله از برآورد ماتریس کوواریانس شرطی است. ابتدا مدل دارای دو DCCمدل 
 ،سپس

2
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
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tii

it
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ازآن  پس شود. یمحاسبه م 
it  واریانس شرطی چند  ،بنابراین ؛شود شرطی استفاده می بستگی همبرای برآورد

 متغیره به این شرح است.

                                                            
1 Apergis and Miller 
2 Vortelinos 
3 Kenourgios 
4 Assaf 
5 Ding 

)2(
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lEX: بزرگ مثبت. اگر تکانهEX بازدهی سهام( بیش از(  صفر لحاظ  صورت، درغیراینمقدار متغیر در آن سال،  ،باشد

 مدت بازار سهام بر بازده ارز است. بزرگ کوتاه تکانهتأثیر 5شود.  می

CL: 6. ارزوزهای تعطیل بازار اثر ر دهد. را بر بازده ارز نشان می ارزاثر تقویمی است که تأثیر روزهای تعطیل بازار 
EC .7: جمله تصحیح خطا با وقفهسهام عبارت است از اثر جمله تصحیح خطای بلندمدت بر بازده. 

شود. این مدل  استفاده می APARCHنامتقارن بازار سهام از مدل  های تکانهابی یارزبرای  لگاریتمی هستند. Sو  ERمتغیرهای 
شرح  به APARCH)1,1(استفاده شده است. ( 1993و همکاران ) 2و دیانگ( 6012) 4( و آسف6012و همکاران ) 3توسط کنورجبوس
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 ؛شود یک از متغیرها برآورد میبرای هر APRCHمرحله از برآورد ماتریس کوواریانس شرطی است. ابتدا مدل دارای دو DCCمدل 
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1 Apergis and Miller 
2 Vortelinos 
3 Kenourgios 
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: که در آن متغیرها عبارت‌اند از

ΔS : تفاضل مرتبه اول بازده سهام
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APARCH استفاده  از مدل  بازار سهام  نامتقارن  تکانه‌های 

و   )2015( همکاران  و  کنورجبوس  توسط  مدل  این  می‌شود. 
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سپس،  می‌شود؛  برآورد 

می‌شود؛  استفاده  شرطی  همبستگی  برآورد  برای   ηit آن  ‌از 

یانس شرطی چند متغیره به این شرح است. بنابراین، وار

)5(Ht= Dt Corrt Dt

که  شرطی  معیار  انحراف  از  است  عبارت   D آن،  در  که 

عبارت   D و  می‌آید  به‌دست  اول  مرحله   APARCH مدل  از 

بر  همبستگی   .
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(5) tDtCorrtDtH  
عبارت است از D و آید می دست بهمرحله اول  APARCHعبارت است از انحراف معیار شرطی که از مدل  D ،در آنکه 
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0 بوده و آلفا و بتا پارامترهای غیرصفر بوده و  ؛ زیرااست 

tQ ماتریس  ،بنابراین ؛دارای عنصر واحد روی قطر اصلی نیست
 آید. می دست هببا مقیاس زیر  بستگی هم
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 دارای شکل زیر است. بستگی همیک عنصر نوعی از 
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 :شود به شرح زیر تعریف می tدر دوره  بستگی هم ،بنابراین
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 و بازدهی سهام( است.شرطی بین دوسری )بازدهی ارز  بستگی همشناسی برای  که عنصر کلیدی این روش
های نرخ ارز و  شود. داده شرطی استفاده می بستگی همتحلیل  جهت DCCبرای توضیح رفتار  AR(1)در بیشتر مطالعات از 

که بازار سهام . برای روزهایی گیرد را دربرمی 90/79/02774 - 77/70/0995 بازه زمانیروزانه بوده و  های ، دادهشاخص کل سهام
ر شاخص روز قبل از تعطیلی استفاده شده است و برای پوشش آن برای روزهای تعطیل از متغیر مجازی اتعطیل بوده از مقد

های شاخص کل سهام از درگاه اطلاعاتی شرکت مدیریت فناوری  شود. داده گفته می 0«اثر تقویمی»استفاده شده که به آن اصطلاحاً 
های  شده است. داده استخراج www.tgju.orgسایت  های نرخ ارز از وب و داده /https://www.fipiran.com بورس تهران به نشانی

 نرخ ارز قیمت پایانی ارز در همان روز است.
 

‌ها‌یافتهتحلیل‌و‌مدل‌برآورد‌‌‌.4
معنای وجود رابطه  به بستگی هم اما، است. 95/7حدود  نرخ ارز و شاخص کل سهامبین  بستگی همضریب که دهد  نشان میشواهد 
از . برای رفع این کاستی، استفاده رخ دهدرگرسیون جعلی  خطایاز زمان هستند و ممکن است  متأثرزیرا هر دو متغیر  ؛نیست
برآورد جمعی،  هم های آزمون، تعیین وقفه بهینه، ارزیابی پایایی متغیرهامراحل  ،راستا دراینکار مناسبی است.  راه جمعی هم های آزمون
دهد که تفاضل هر دو متغیر  یانجام شده است. نتایج آزمون ریشه واحد نشان م تصحیح خطای برداری و الگوی بلندمدت  رابطه

  ست.پایا
 

‌پایایی‌متغیرها‌.‌2جدول
‌نتیجه‌درصد‌1مقدار‌بحرانی:‌‌تفاضل‌مرتبه‌اول‌سطح‌متغیر
Lns 777/7 2/07- 6/9- )1(I 

lne 27/7 98- 6/9- )1(I 

 های پژوهش منبع: یافته
                                                            

1 Calendar Effect 

از  است 

اساس مدل DCC به این صورت است.

)6(
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‌ها‌یافتهتحلیل‌و‌مدل‌برآورد‌‌‌.4
معنای وجود رابطه  به بستگی هم اما، است. 95/7حدود  نرخ ارز و شاخص کل سهامبین  بستگی همضریب که دهد  نشان میشواهد 
از . برای رفع این کاستی، استفاده رخ دهدرگرسیون جعلی  خطایاز زمان هستند و ممکن است  متأثرزیرا هر دو متغیر  ؛نیست
برآورد جمعی،  هم های آزمون، تعیین وقفه بهینه، ارزیابی پایایی متغیرهامراحل  ،راستا دراینکار مناسبی است.  راه جمعی هم های آزمون
دهد که تفاضل هر دو متغیر  یانجام شده است. نتایج آزمون ریشه واحد نشان م تصحیح خطای برداری و الگوی بلندمدت  رابطه

  ست.پایا
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 و بازدهی سهام( است.شرطی بین دوسری )بازدهی ارز  بستگی همشناسی برای  که عنصر کلیدی این روش
های نرخ ارز و  شود. داده شرطی استفاده می بستگی همتحلیل  جهت DCCبرای توضیح رفتار  AR(1)در بیشتر مطالعات از 

که بازار سهام . برای روزهایی گیرد را دربرمی 90/79/02774 - 77/70/0995 بازه زمانیروزانه بوده و  های ، دادهشاخص کل سهام
ر شاخص روز قبل از تعطیلی استفاده شده است و برای پوشش آن برای روزهای تعطیل از متغیر مجازی اتعطیل بوده از مقد

های شاخص کل سهام از درگاه اطلاعاتی شرکت مدیریت فناوری  شود. داده گفته می 0«اثر تقویمی»استفاده شده که به آن اصطلاحاً 
های  شده است. داده استخراج www.tgju.orgسایت  های نرخ ارز از وب و داده /https://www.fipiran.com بورس تهران به نشانی

 نرخ ارز قیمت پایانی ارز در همان روز است.
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 و بازدهی سهام( است.شرطی بین دوسری )بازدهی ارز  بستگی همشناسی برای  که عنصر کلیدی این روش
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ر شاخص روز قبل از تعطیلی استفاده شده است و برای پوشش آن برای روزهای تعطیل از متغیر مجازی اتعطیل بوده از مقد

های شاخص کل سهام از درگاه اطلاعاتی شرکت مدیریت فناوری  شود. داده گفته می 0«اثر تقویمی»استفاده شده که به آن اصطلاحاً 
های  شده است. داده استخراج www.tgju.orgسایت  های نرخ ارز از وب و داده /https://www.fipiran.com بورس تهران به نشانی
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های شاخص کل سهام از درگاه اطلاعاتی شرکت مدیریت فناوری  شود. داده گفته می 0«اثر تقویمی»استفاده شده که به آن اصطلاحاً 
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1 Calendar Effect 

همبستگی  برای  روش‌شناسی  این  کلیدی  عنصر  که 

شرطی بین دوسری )بازدهی ارز و بازدهی سهام( است.

 DCC رفتار  توضیح  برای   AR(1) از بیشتر مطالعات  در 

جهت تحلیل همبستگی شرطی استفاده می‌شود. داده‌های 

بازه  و  بوده  روزانه  داده‌های  سهام،  کل  شاخص  و  ارز  نرخ 

برای  دربرمی‌گیرد.  را   14002/03/31  -  1395/01/07 زمانی 

روز  شاخص  مقدار  از  بوده  تعطیل  سهام  بازار  که  روزهایی 

برای  آن  برای پوشش  و  از تعطیلی استفاده شده است  قبل 

آن  به  که  شده  استفاده  ی  مجاز متغیر  از  تعطیل  روزهای 

شاخص  داده‌های  می‌شود.  گفته  تقویمی«  »اثر  اصطلاحاً 

بورس  ی  از درگاه اطلاعاتی شرکت مدیریت فناور کل سهام 

داده‌های  و   https://www.fipiran.com/ نشانی  به  تهران 

است.  شده  استخراج   www.tgju.org وب‌سایت  از  ارز  نرخ 

داده‌های نرخ ارز قیمت پایانی ارز در همان روز است.

4.‌ برآورد مدل و تحلیل یافته‌ها
ارز  نرخ  بین  همبستگی  ضریب  که  می‌دهد  نشان  شواهد 

همبستگی  اما،  است.   0/95 حدود  سهام  کل  شاخص  و 

به‌معنای وجود رابطه نیست؛ زیرا هر دو متغیر متأثر از زمان 

دهد.  رخ  جعلی  رگرسیون  خطای  است  ممکن  و  هستند 

برای رفع این کاستی، استفاده از آزمون‌های هم‌جمعی راه‌کار 

یابی پایایی متغیرها،  ارز مناسبی است. دراین‌راستا، مراحل 

https://www.fipiran.com/
http://www.tgju.org
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رابطه‌  برآورد  آزمون‌های‌هم‌جمعی،  بهینه،  وقفه  تعیین 

شده  انجام  ی  بردار خطای  تصحیح  الگوی  و  بلندمدت 

که تفاضل هر  یشه واحد نشان می‌دهد  آزمون ر است. نتایج 

دو متغیر پایا است. 

جدول 2. پایایی متغیرها

نتیجهمقدار بحرانی: 1 درصدتفاضل مرتبه اولسطحمتغیر

Lns0/007-17/4-3/6I(1)

lne0/47-38-3/6I(1)

منبع: یافته‌های پژوهش

 3 با  برابر  شوارز  معیار  از  استفاده  با  بهینه  وقفه  مقدار 

کمتری را در مقایسه با سایر  است. معیار شوارز معمولاً وقفه 

کائیک، LR و FPE انتخاب  آ کویین،  از قبیل هنان  آماره‌ها 

کثر مقدار را  می‌کند. به‌دنبال آن، مقادیر دو آماره، اثر و حدا

است،  برقرار  متغیر  دو  بین  بلندمدت  رابطه  براینکه  مبنی 

نشان می‌دهد.

کل سهام آزمون هم‌جمعی بین نرخ ارز و شاخص  جدول 3 

فرضیه صفر
مقادیر 

ویژه

مقدار آماره
 مقدار بحرانی:

 5 درصد
نتیجه

اثر
حداکثر 

مقدار ویژه
اثر

حداکثر 
مقدار ویژه

0/131593108215/416/2رابطه وجود ندارد
رابطه وجود 

دارد

حداکثر یک رابطه 
وجود دارد

0/175115113/83/8
رابطه وجود 

دارد

منبع: یافته‌های پژوهش

تصحیح  مدل  و  بلندمدت  رابطه  مرحله،  پس‌ازاین 

ی برآورد می‌شود. رابطه بلندمدت با وقفه بهینه  خطای بردار

تغییر  نتایج نشان می‌دهد یک درصد  زیر است.  به شرح   4

، بازده سهام را 2/2 درصد افزایش می‌دهد.  بازده ارز

جدول 4. تأثیر بازار ارز بر بازده سهام )بلندمدت(

مقدار آماره تیانحراف معیارضریبمتغیر

--13عرض از مبدأ

lnex2/20/524/2

منبع: یافته‌های پژوهش

برآورد  ی  بردار خطای  تصحیح  رابطه  آن،  به‌دنبال 

می‌شود. نتایج در جدول )5( آمده است. براین‌مبنا:

-	 است؛  مثبت  سهام  بازار  بازده  ضرایب  مجموع   

بنابراین، گذشته بازار ارز تأثیر مثبت با بازده کوتاه‌مدت 

بازار سهام دارد. 

-	 سهام  بازده  افزایش  باعث  ارز  بازار  در  مثبت  تکانه   

می‌شود؛ به‌گونه‌ای‌که یک واحد درصد افزایش بازدهی 

سهام  بازده  واحد  درصد   0/51 افزایش  باعث  ارز  بازار 

می‌شود. 

-	  تکانه منفی در بازار ارز باعث کاهش بازده بازار سهام 

بازده  افزایش  درصد  واحد  یک  به‌گونه‌ای‌که  می‌شود؛ 

سهام  بازده  واحد  درصد   0/2 کاهش  باعث  ارز  بازار 

می‌شود. 

-	 ، تأثیر منفی بر بازدهی ارز   اخبار منفی بزرگ در بازار ارز

ارز به‌دنبال اخبار منفی بزرگ 10 واحد  گر بازده  ا دارد. 

کاهش  درصد  واحد   2 ارز  بازده  یابد  کاهش  درصد 

می‌یابد. 

-	 ، نتایج مثبت برای بازار   اخبار مثبت بزرگ در بازار ارز

گر بازده سهام در اثر اخبار مثبت بزرگ  سهام است. ا

درصد   1/3 سهام  بازده  یابد،  افزایش  درصد  واحد   10

افزایش می‌یابد. 

-	  اثر تکانه مثبت و منفی بازار سهام بر بازده سهام برابر 

از اخبار منفی است.  اثر اخبار مثبت بیش  و  نیست 

اثر اخبار منفی 0/2- است؛  و  تأثیر اخبار مثبت 0/51 

بنابراین، اثر تکانه مثبت و منفی بر بازده سهام متقارن 

نیست.
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-	 سهام  بازده  بر  منفی(  و  )مثبت  بزرگ  تکانه‌های  اثر 

تأثیر  و   0/013 بزرگ  مثبت  تکانه  تأثیر  نیست.  متقارن 

تکانه منفی بزرگ 0/002- است. 

-	  اثر تقویمی بر بازده سهام منفی و اندک است.

-	 تعدیل  بنابراین،  است؛  منفی  خطا  تصحیح  ضریب   

تکانه‌ها  اثر  و  می‌شود  انجام  به‌سختی  سهام  بازار  در 

از  یکی  شاید  دارد.  سهام  بازار  بر  طولانی‌مدت  تأثیر 

که  باشد  سهام  بازار  در  دولت  مداخله‌گری  آن،  دلایل 

فرصت اصلاح و تعدیل را از بازار می‌گیرد و اطلاعات 

یگران  باز بنابراین،  نمی‌شود؛  منتشر  بازار  در  دقیق 

بازار  دورنمای  از  دقیق  اطلاعات  می‌توانند  به‌سختی 

باعث  شفافیت  عدم  این  و  کنند  یافت  در سهام 

می‌شود تکانه‌ها به‌سادگی تعدیل نشوند. 

جدول 5. رابطه تصحیح خطای برداری: متغیر وابسته بازده 
سهام

مقدار آماره tانحراف معیارضریبمتغیر

C0/00040/00021/6

d (ls (-1))0/290/0215/4

d (ls (-2))-0/100/02-5/1

d (ls (-3))0/120/026/6

ex+0/0510/023/2

ex--0/020/016-1/2

exs-0/0020/016-1/2

exl0/00130/0011/13

CE0/000100/00040/31

EC(-1)-9/65  E-050/0002-0/46

منبع: یافته‌های پژوهش

به‌دنبال این یافته‌ها، آثار تکانه‌های بازار ارز بر بازار سهام 

آنی  کنش  وا توابع  از  استفاده  با  هدف  این  می‌شود.  بررسی 

که  می‌دهد  پاسخ  پرسش  این  به  تابع  این  می‌شود.  انجام 

)تکانه  مستقل  متغیرهای  به  تکانه  معیار  انحراف  یک  گر  ا

بازار سهام چگونه خواهد  کنش  وارد شود وا و منفی(  مثبت 

و  شدید  ارز  بازار  در  منفی  تکانه  به  سهام  بازار  کنش  وا بود. 

بازار سهام شده  بازدهی  کاهش  باعث  ابتدا  ماندگار است؛ 

سطح  در  را  شاخص  و  نمی‌شود  تعدیل  تکانه  این  آثار  ولی 

کنش بازار سهام نسبت به اخبار  پایین نگه‌می‌دارد. رفتار و وا

این  به  نسبت  بلافاصله  است.  متفاوت  ارز  بازار  در  مثبت 

کنش مثبت نشان می‌دهد و پس از چند روز این اثر  رخداد وا

کنش بازار نسبت به تکانه مثبت  خنثی می‌شود؛ بنابراین، وا

بازار ارز از بین می‌رود ولی آثار تکانه‌های منفی ماندگار است. 

منبع: یافته‌های پژوهش
کنش بازار سهام به تکانه‌های ارزی نمودار 7. وا

است.  صادق  هم  بزرگ  تکانه‌های  مورد  در  اتفاق  این 

مثبت  )منفی(،  مثبت  بزرگ  تکانه  به  سهام  بازار  کنش  وا

)منفی( است ولی اثر تکانه مثبت پس از چند روز از بین رفته 

ابتدا شدید  ارز  بازار  بر  اثر تکانه منفی  و هم‌گرا می‌شود ولی 

مقاومت  تعدیل  به  نسبت  درنهایت  و  افزایشی  سپس،  و 

می‌کند. 
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 های ارزی سهام به تکانه. واکنش بازار 7نمودار 

 های پژوهش منبع: یافته
 

های بزرگ هم صادق است. واکنش بازار سهام به تکانه بزرگ مثبت )منفی(، مثبت )منفی( است ولی  این اتفاق در مورد تکانه
افزایشی و  ،و سپسشود ولی اثر تکانه منفی بر بازار ارز ابتدا شدید  گرا می اثر تکانه مثبت پس از چند روز از بین رفته و هم

  کند. درنهایت نسبت به تعدیل مقاومت می
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 های بزرگ بازار ارز . واکنش بازار سهام به تکانه8نمودار 

 های پژوهش منبع: یافته
 

جمله اهرم ازنظر آماری معنادار  شود. استفاده می APARCH(1,1) مدلهای احتمالی در رفتار بازده ارز،  تقارن عدمبرای توضیح 
( این 6002الگوی پتن ) براساسواکنش نوسانات نسبت به تکانه مثبت و منفی نامتقارن است. که دهد  است. این جمله نشان می

 ؛دهنده رفتار نامتقارن بانک مرکزی نسبت به مداخلات در بازار ارز باشد. ضریب گاما منفی است تواند نشان اثرات نامتقارن می
نوسان بازار ارز در شرایط  ،تری بر نوسانات شرطی در مقایسه با تکانه مثبت دارد. بنابراین تکانه منفی گذشته تأثیری بزرگ ،بنابراین

زیاد از توزیع خطای  احتمال هکه یک سری ب ؛ زمانیجمله توان ازنظر آماری معنادار است ،رکود بیش از رونق است. همچنین

منبع: یافته‌های پژوهش
کنش بازار سهام به تکانه‌های بزرگ بازار ارز نمودار 8. وا

 ، برای توضیح عدم‌تقارن‌های احتمالی در رفتار بازده ارز

ازنظر  اهرم  جمله  می‌شود.  استفاده   )1,1(APARCH مدل 

کنش  وا که  می‌دهد  نشان  جمله  این  است.  معنادار  ی  آمار

است.  نامتقارن  منفی  و  مثبت  تکانه  به  نسبت  نوسانات 

می‌تواند  نامتقارن  اثرات  این   ،)2006( پتن  الگوی  اساس  بر 

نشان‌دهنده رفتار نامتقارن بانک مرکزی نسبت به مداخلات 

تکانه  بنابراین،  گاما منفی است؛  باشد. ضریب  ارز  بازار  در 

منفی گذشته تأثیری بزرگ‌تری بر نوسانات شرطی در مقایسه 

با تکانه مثبت دارد. بنابراین، نوسان بازار ارز در شرایط رکود 

ی معنادار  بیش از رونق است. همچنین، جمله توان ازنظر آمار

خطای  یع  توز از  یاد  به‌احتمال‌ز سری  یک  زمانی‌که  است؛ 

 )2 = δ( ی می‌کنند، برتری یک عبارت مجذور غیرنرمال پیرو

ازبین می‌رود و دیگر تبدیل‌های توان ممکن است مناسب‌تر 

برای   APARCH مدل  انتخاب  از  برآوردها  بنابراین،  باشند؛ 

یانس شرطی بازده ارز حمایت می‌کنند. ی وار مدل‌ساز

 
جدول 6. برآورد مدل APARCH(1,1) برای بازده نرخ ارز

آماره تیانحراف معیارضریب

APARCH(1,1) الف

ω4/44 E-071/50 E-072/95

)α( 0/0700/00324آلفا

 )γ( 17/4-0/300/017-گاما

 )δ( 1/630/0628/9دلتا

)β( 0/950/001925بتا

آماره تیانحراف معیارضریب

DCC ب. برآورد

 )α( 0/340/0566.1آلفا

)β( 0/640/05312بتا

(α + β = 1) آزمون تشخیصی

t-1/1 )0/28(
Chi-square1/2 )0/28(

f1/2 )0/28(

اعداد داخل پرانتز سطح خطا است. منبع: یافته‌های پژوهش

در نمودار )9( خطای استاندارد شرطی به تصویر کشیده 

شده است.
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 ؛تر باشند های توان ممکن است مناسب رود و دیگر تبدیل بین میاز (  2) کنند، برتری یک عبارت مجذور مینرمال پیروی غیر
 کنند. انس شرطی بازده ارز حمایت میسازی واری برای مدل APARCHبنابراین، برآوردها از انتخاب مدل 

  
 نرخ ارز برای بازده APARCH(1,1) برآورد مدل .6 جدول

 APARCH(1,1)الف 
 آماره تی انحراف معیار ضریب 

)( 70-E 44/4 70-E 07/1 50/2 
  707/7 770/7 24)(آلفا

 - 07/7- 710/7 4/10)(گاما 
  30/1 73/7 5/22)(دلتا 

  50/7 771/7 520)(بتا

 DCCبرآورد  ب.
  04/7 703/7 3.1)(آلفا

  34/7 700/7 12)(بتا

)1(آزمون تشخیصی   
t (22/7) 1/1-  

Chi-square  
(22/7 )2/1 

f (22/7 )2/1 

 های پژوهش منبع: یافته .اعداد داخل پرانتز سطح خطا است
 

 خطای استاندارد شرطی به تصویر کشیده شده است.( 5) در نمودار
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Conditional standard deviation 
 بستگی شرطی نرخ ارز و شاخص کل سهام . هم9نمودار 

 های پژوهش منبع: یافته
 

روش شبه حداکثر مدل با استفاده از  شود. ( استفاده می2772شرطی پویا انگل ) بستگی همدر مرحله دوم برآوردها، از مدل 
ازنظر  GARCHو پارامترهای ARCH نتایج برآورد شود. نرمال، برآورد میگار غیرساز استاندارد ینمایی برای ایجاد خطا درست

شده برآورد GARCH و ARCH مجموع ضرایبکنند. همچنین،  ، مناسب بودن مدل را توجیه میمنفی هستنددار و غیر آماری معنا

منبع: یافته‌های پژوهش
کل سهام نمودار 9. همبستگی شرطی نرخ ارز و شاخص 

پویا  شرطی  همبستگی  مدل  از  برآوردها،  دوم  مرحله  در 

انگل )2002( استفاده می‌شود. مدل با استفاده از روش شبه 

سازگار  استاندارد  خطای  ایجاد  برای  درست‌نمایی  کثر  حدا

پارامترهای و   ARCH برآورد  نتایج  می‌شود.  برآورد  غیرنرمال، 

ی معنا‌دار و غیرمنفی هستند، مناسب  GARCH ازنظر آمار

ضرایب  مجموع  همچنین،  می‌کنند.  توجیه  را  مدل  بودن 

نزدیک  یانس  وار معادله  در  برآوردشده   GARCH و   ARCH

نشان  را  پایدار  بسیار  الگوی  یک  نوسان  که  است  واحد  به 

همبستگی  وجود  عدم  صفر  فرضیه  درنهایت،  می‌دهد. 

پذیرفته  خودهمبستگی  آزمون‌های  نتایج  اساس  بر  یالی  سر

و  ارز  بازار  بین  آیا همبستگی  که  این است  می‌شود. پرسش 

این  به  پاسخ  برای  دارند؟  پایدار  همبستگی  ایران  در  سهام 

می‌دهد  نشان  برآوردها  شد.  استفاده   DCC مدل  از  سؤال، 

پایدار  و  قوی  سهام  بازده  و  ارز  نرخ  نوسانات  همبستگی 

است. 
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جدول 7. برآورد مدل DCC برای ارز و سهام

DCC الف. برآورد

آماره zانحراف معیارضریب

)α( 0/180/01116آلفا

)β( 0/740/006127بتا

df2/750/0645

آزمون‌های تشخیصی

DORNIK-HANSEN(20))0/78( 1/8LOTKEPOL(20))0/69( 2/2

Urzúa (20))0/8( 1/6

آزمون قید

Chi-square)0/0( 79/7α + β = 1

منبع: یافته‌های پژوهش

ارز  بازده  و  سهام  بازده  بین  همبستگی   )10( نمودار  در 

همبستگی  می‌دهد  نشان  شواهد  است.  شده  داده  نشان 

نوسان  دامنه  است.  برقرار  متغیر  دو  این  بین  قوی  شرطی 

همبستگی  از  بیش  متغیر  دو  این  بین  مثبت  همبستگی 

این  اثرات  که  کرد  استنباط  چنین  بنابراین،  است؛  منفی 

دو متغیر در شرایط تکانه‌های مثبت )افزایش نرخ ارز و بازده 

سهام( شدیدتر از شرایط نزولی این دو شاخص است. نکته 

پس‌ازآن،  و  بوده  مثبت   1396 تا  همبستگی  که  است  این 

به‌دلیل تحریم‌ها و اخبار منتشرشده به‌شدت نوسانی‌شده و 

یادی را تجربه کرده است.  فراز و فرودهای ز
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دهد. درنهایت، فرضیه صفر عدم وجود  در معادله واریانس نزدیک به واحد است که نوسان یک الگوی بسیار پایدار را نشان می
بین بازار ارز و سهام  بستگی همپرسش این است که آیا شود.  پذیرفته می بستگی همهای خود نتایج آزمون براساسسریالی  بستگی هم

نوسانات  بستگی همدهد  استفاده شد. برآوردها نشان می DCCپایدار دارند؟ برای پاسخ به این سؤال، از مدل  بستگی همان در ایر
 نرخ ارز و بازده سهام قوی و پایدار است. 

 

 برای ارز و سهام DCCبرآورد مدل  7جدول 
 DCCبرآورد الف. 

 zآماره  انحراف معیار ضریب 
  81/0 088/0 81)(آلفا

  47/0 001/0 824)(بتا

df 47/2 01/0 77 
 های تشخیصی آزمون

DORNIK-
HANSEN(20) 

1/8 (41/0) LOTKEPOL(20) 2/2 (16/0) 

Urzúa (20) 1/8 (1/0)   
 آزمون قید

Chi-square 4/46 (0/0) 1   
 های پژوهش ع: یافتهمنب

 
شرطی قوی بین  بستگی همدهد  شواهد نشان می .استه شده بین بازده سهام و بازده ارز نشان داد بستگی هم (80)در نمودار 

چنین استنباط کرد  ،بنابراین ؛منفی است بستگی هممثبت بین این دو متغیر بیش از  بستگی هماین دو متغیر برقرار است. دامنه نوسان 
های مثبت )افزایش نرخ ارز و بازده سهام( شدیدتر از شرایط نزولی این دو شاخص است.  رات این دو متغیر در شرایط تکانهکه اث

 و شده و فراز شدت نوسانی ها و اخبار منتشرشده به دلیل تحریم ، بهازآن مثبت بوده و پس 8961تا  بستگی همنکته این است که 
  .فرودهای زیادی را تجربه کرده است
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 بستگی شرطی بازار ارز و سهام . هم01نمودار

منبع: یافته‌های پژوهش های پژوهش منبع: یافته
نمودار10. همبستگی شرطی بازار ارز و سهام

5.‌ نتیجه‌گیری و توصیه‌های سیاستی 
یابی  در این مقاله، اثرات تکانه‌های بازار ارز بر بازار سهام ارز

بازار  در  )مثبت/منفی(  تکانه  دو  هر  داد  نشان  شواهد  شد. 

روز   1601 روز   2642 از  می‌شود.  یافت  به‌وفور  ایران  سهام 

است.  داشته  مثبت  باردهی  روز   1041 و  منفی  بازده   ، بازار

با  روزهای  برابر   1/5 از  بیش  منفی  بازده  با  روزهای  تعداد 

انحراف  یک  از  بیش  بازار  روز   325 در  است.  مثبت  بازده 

 186 در  و  درصد(   1/06 از  )بیش  است  داشته  بازده  معیار 

روز بازده بازار برابر با منفی یک انحراف معیار یا بیشتر بوده 

است. شواهد نشان می‌دهد متوسط روزانه بازده بازار سهام 

کمترین  و  درصد   4/84  ، مقدار بیشترین  است.  درصد   0/12

نوسان  دامنه  بنابراین،  است؛  بوده  درصد   -5/29  ، مقدار

یسک(  ر )معیار  معیار  انحراف  است.  بوده  درصد   10 حدود 

1/06 درصد است. 

است.  همراه  بزرگ  تکانه‌های  با  همواره  ایران  ارز  بازار 

درمجموع، 218 روز این تکانه‌ها در دوره زمانی مورد مطالعه 

 90( و  مثبت  آن‌ها  درصد   58  ) روز  128( که  است  داده  رخ‌ 

(42 درصد منفی بوده‌اند. بازار بارها تجربه 2 درصد و 2-  روز

تکانه‌ها پس  این  کرده است.  تجربه  روز  در  را  نوسان  درصد 

آمریکا( به‌شدت  از 1397 )شکل‌گیری تحریم‌های دوره دوم 

درصد،   0/1 روزانه  بازدهی  متوسط  است.  ‌یافته  افزایش 

تکانه‌های  متوسط  و  درصد   -0/2 منفی،  تکانه‌های  متوسط 

بزرگ  تکانه‌های  اندازه  بنابراین،  است.  درصد   0/42 مثبت، 

تکانه منفی،  تکانه‌های منفی است. حداقل مقدار  از  بیش 

درصد   4/3 مثبت،  تکانه  مقدار  کثر  حدا و  درصد   -4/4

است. انحراف معیار تکانه‌های منفی و مثبت، 0/16 درصد 

است. مجموع بازدهی منفی، 963 درصد و مجموع بازدهی 

مثبت، 1232 درصد است. بنابراین، مجموع بازدهی مثبت 

بیش از بازدهی منفی بوده است )300 درصد(. 

 4/2 به‌ترتیب،  ارز  نرخ  منفی  و  مثبت  تکانه  متوسط 

 4/9 مثبت،  تکانه  مقدار  کثر  حدا است.  درصد   -4/3 و 

انحراف  است.  بوده  درصد   4/3 کاهش  کثر  حدا و  درصد 



 68      شماره 125، خرداد و تیر 1403

معیار تکانه مثبت و منفی به‌ترتیب، 1/6 و 1/5- درصد بوده 

بازدهی  معیار  انحراف  یک  از  بیش  بازار  روز   128 در  است. 

معیار  انحراف  یک  منفی  با  برابر  بازار  بازدهی  روز   90 در  و 

)مثبت/منفی(  بزرگ  تکانه  متوسط  است.  بوده  بیشتر  یا 

تکانه  معیار  انحراف  است.  درصد   -0/2 و   0/2 به‌ترتیب، 

بزرگ مثبت و منفی به‌ترتیب، 0/16 و 0/15 درصد است. 

بازده  با  مثبت  تأثیر  سهام  بازار  گذشته  داد  نشان  نتایج 

 ، کوتاه‌مدت بازار سهام دارد. تکانه مثبت )منفی( در بازار ارز

بزرگ  تکانه  می‌شود.  سهام  بازدهی  )کاهش(  افزایش  باعث 

، تأثیر منفی )مثبت( بر بازدهی ارز  منفی )مثبت( در بازار ارز

دارد. اثر تکانه مثبت و منفی بازار سهام بر بازده ارز برابر نبوده 

و اثر اخبار مثبت بیش از اخبار منفی است. اثر تکانه‌های 

بزرگ )مثبت و منفی( بر بازده سهام متقارن نیست. تعدیل 

به‌سختی  ی  ارز تکانه‌های  به  کنش  وا در  سهام  بازار  در 

انجام می‌شود و اثر تکانه‌ها تأثیر طولانی‌مدت بر بازار سهام 

ارز شدید و  بازار  کنش بازار سهام به اخبار منفی در  دارد. وا

بازار سهام شده  بازدهی  کاهش  باعث  ابتدا  ماندگار است؛ 

سطح  در  را  شاخص  و  نمی‌شود  تعدیل  تکانه  این  آثار  ولی 

کنش بازار سهام نسبت به اخبار  پایین نگه‌می‌دارد. رفتار و وا

مثبت در بازار ارز میرایی است. 

بردی  پیشنهادهای کار

بسیار  الگوی  یک  از  ارز  بازار  نوسان  می‌دهد  نشان  شواهد 

بازده  و  سهام  بازده  بین  همبستگی  می‌کند.  ی  پیرو پایدار 

بازار  دو  این  بین  قوی  شرطی  همبستگی  می‌دهد  نشان  ارز 

می‌شود  توصیه  سیاست‌گذاران  به  مبنا،  براین  است.  برقرار 

نظام  مدیریت  درست،  ی  قانون‌گذار و  ی  سیاست‌گذار با 

قرار دهند. تشکیل هیات  کانون تصمیم‌گیری‌ها  را در  ی  ارز

به  باشد.  راهگشا  می‌تواند  ی  ارز تصمیم‌گیری  مستقل 

نه تنها در شرایط  و مالی توصیه می‌شود  ی  ارز مدیران نظام 

تکانه‌های  با  مواجهه  در  باید  بلکه  ی  ارز مثبت  تکانه‌های 

شکل‌گیری  زمینه‌ساز  زیرا  کنند؛  مداخله  نیز  ارز  بازار  منفی 

راستا،  دراین  شد  خواهد  سهام  بازار  بر  ی  انفجار نوسانات 

تکانه‌های  آثار  که  باشند  داشته  توجه  باید  سرمایه‌گذاران 

اما،  می‌رود؛  بین  از  به‌سرعت  ارز  بازار  بازده  بر  ی  ارز مثبت 

آثار تکانه‌های منفی بر بازده بازار سهام در زمان طولانی‌تری 

است  لازم  مالی  سبد  تشکیل  در  بنابراین،  می‌شود؛  خنثی 

شرایط بازار ارز را لحاظ کنند. 
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