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The exchange rate fluctuations have been a central topic in financial 

economics due to their profound impact on stock market performance. 

In the context of Iran has been characterized by significant economic 

and geopolitical events, leading to substantial variations in the 

unofficial exchange rate. Understanding the relationship between 

exchange rate fluctuations and stock market returns during this period 

is crucial for both investors and policymakers. Accordingly, this article 

analyzes the exchange rate fluctuations on stock market returns 

dynamics of during the period from March 2012 to September 2023. 

To achieve this goal, the GARCH family approaches were initially 

used to extract exchange rate volatility. The results showed that the 

ARIMA-MSEGARCH model with skewed-T distribution had higher 

accuracy in extracting exchange rate volatility compared to other 

approaches. Subsequently, the impact of exchange rate fluctuations in 

two regimes—high and low volatility—on stock returns over different 

time intervals was analyzed using the TVP-VAR approach. The 

findings indicate that, in both regimes, the unofficial exchange rate had 

a positive effect on stock returns. Moreover, the intensity of the impact 

varied across different levels of volatility and time periods. 

Furthermore, based on the nonlinear causality test by Diks and 

Panchenko, causality from the unofficial exchange rate to stock returns 

was confirmed, while the reverse causality was not. Consequently, the 

flow-oriented hypothesis between the unofficial exchange rate and 

stock returns in Iran cannot be rejected. 
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 رانیسهام در ا یبازده هایییایبر پو غیررسمیاثر نوسانات نرخ ارز 

 (TVP-VAR کردی)رو
  1میرحسین موسوی ،       1*وی زهرا افشار ،        1ییفاطمه خزا

   .ایران، تهران الزهرا،، دانشگاه علوم اجتماعی و اقتصاددانشکده ، اقتصاد گروه. 1
 .* نویسنده مسئول

  چکیده اطلاعات مقاله

 پژوهشینوع مقاله: 

 

 14/08/1403 :افتیدر خیتار

 09/11/1403 :بازنگری خیتار

 07/12/1403 :رشیپذ خیتار

 31/03/1404 :انتشار خیتار

 

  ها:واژهکلید

 ،غیررسمینرخ ارز  ینوسانات بازده

 سهام، یبازده

 گرا،انیمدل جر

 گرا،مدل سهام

 .زمان ریپارامتر متغ

 

 :JELبندی طبقه

C32, F31, F44, G12. 

 یها بر عملکرد بازار سهام، موضوع اصلآن قیعم ریتأث لینوسانات نرخ ارز به دل ییایپو
 یقابل توجه یکیتیو ژئوپل یاقتصاد یدادهایرو ران،یبوده است. در ا یدر اقتصاد مال

ارز شده است.  غیررسمیدر نرخ  یقابل توجه راتییهمراه بوده است که منجر به تغ
 یدوره هم برا نینرخ ارز و بازده بازار سهام در ا یزدهنوسانات با نیدرک رابطه ب

مقاله  نیاساس در ا نیا بر مهم است. اریبس گذاراناستیس یو هم برا گذارانهیسرما
بازار سهام  یبازده هایییایبر پو غیررسمینرخ ارز  ینوسانات بازده لیتحل یبه بررس

هدف ابتدا جهت  نیا یپرداخته شده است. در راستا 1402-6تا  1391-1 یدر بازه زمان
گارچ بهره گرفته شده  یهاخانواده یکردهایاز رو غیررسمیاستخراج نوسان نرخ ارز 

چوله  T عیدر حالت توز ARIMA-MSEGARCHکه مدل نشان داد  جی. نتااست
سهام نرخ  یجهت استخراج نوسانات بازده یاز دقت بالاتر کردهایرو رینسبت به سا

 میدر دو رژ غیررسمینرخ ارز  یبرخوردار است. سپس نوسانات بازده غیررسمیارز 
بر  TVPVAR کردیاستفاده از رو امختلف ب یزمان یهادر بازه نیینوسانات بالا و پا

است که؛ در  تیواقع نیا انگریب یشوک آن جیقرار گرفت. نتا یسهام مورد بررس یبازده
مثبت داشته و  ریسهام تأث یبر بازده غیررسمینرخ ارز  ینوسانات بازده میهر دو رژ

 مدتمیان، مدتکوتاه یزمان یهامختلف نوسانات و در بازه یهامیدر رژ یشدت اثرگذار
نرخ  ینوسانات بازده یو دائم یشوک ساختار جیاست. بر اساس نتا ریو بلندمدت متغ

نوسانات  یسهام همواره مثبت بوده است. با توجه به طول دوره اثرگذار یارز بر بازده
 یماه(، بر بازده 9) نییاز حالت نوسانات پا تریماه(، قو 15) غیررسمیبالا نرخ ارز 

 تیجهت عل ،و پانچنکو کسید یرخطیغ تیبر اساس آزمون عل ،هسهام است. در ادام
 و قرار گرفت دییسهام مورد تأ یبه سمت بازده یرسمرینرخ ارز غ یاز نوسانات بازده

و  غیررسمینرخ ارز  نیماب گراانیجر هیفرض جهیدر نت ؛نشد دییرابطه تأ نیعکس ا
 رد کرد. توانیرا نم رانیسهام در ا یبازده

سهام در  یبازده یهاییایبر پو غیررسمیثر نوسانات نرخ ارز ا(. 1404) .و موسوی، میرحسین ،افشاری، زهرا ،خزایی، فاطمه

 .926-887(، 1)60تحقیقات اقتصادی،  .(TVP-VAR کردی)رو رانیا

    نویسندگان. ©              مؤسسه انتشارات دانشگاه تهران.    ناشر:

                               DOI: 10.22059/jte.2025.384811.1008946 
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 مقدمه -1

بر  ینفت یقابل توجه درآمدها ریکشور صادرکننده نفت با توجه به تأث کیبه عنوان  رانیا یبرا

و  گذارانهیسرما گذاران،استیس ینوسانات نرخ ارز بر بازار سهام برا ریتأث یاقتصاد، درک چگونگ

 ت،قابل توجه به صادرات نف یاتکا لیبه دل رانیاست. در اقتصاد ا تیاقتصاددانان حائز اهم

 شود،یمنجر م یاقتصاد داریناپا طیکه اغلب به شرا یاقتصاد یهامیو تحر یکیتیژئوپل یهاتنش

 گذاراناستیس گذاران،هیسرما یبرا رانیآن بر بازار سهام در ا رینرخ ارز و تأث راتییتغ ییایدرک پو

 432،545.0به  1390در سال  الیر 13،568.0مهم است. نرخ ارز در بازار آزاد از  اریو محققان بس

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  ی(. از طرفرییدرصد تغ 3088کرد ) رییتغ 1402در سال  الیر

درصد  8692) دهیرس 1402واحد در سال  2،277،713به  1390واحد در سال  25،905.6از حدود 

نرخ ارز  انیارتباط م زی(، ن1است. در شکل ) ریدو متغ نیدر ا دینوسانات شد گرانی( که نمارییتغ

ارائه شده است که  1402تا  1390و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در دوره  غیررسمی

 است. یدر طول دوره مورد بررس ریدو متغ نیا نیب یحرکتهم انگرینما

 

 و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در دوره تحقیق غیررسمیرابطه بین نرخ ارز  .1شکل 

 .بانک مرکزی ها:منبع داده .های پژوهشیافته منبع:
 

بوده و  یاستیس یهاقات و بحثیرباز موضوع تحقیمت سهام و نرخ ارز از دین قیارتباط ب

رابطه  (.2022قرار گرفته است )اولسون و همکاران،  بسیارمورد توجه  یات اقتصاد مالیدر ادب

ک بازار به سرعت به بازار ی یهانشان دهد که شوک تواندیمت سهام و نرخ ارز مین قیدار بیمعن
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مات یو تصم یاقتصاد هایسیاست یبرا یمهم یامدهایپ یان رابطهیچن .شودیگر منتقل مید

به عنوان مثال، اگر نرخ  (.2014ن، یو نگو یلیدارد )چک یالمللنیو ب داخلیدر سطح  یگذارهیسرما

ن یبه هم به ثبات بازار سهام کمک کند؛ تواندمیمت سهام تأثیر بگذارد، کنترل نرخ ارز یارز بر ق

ن دو بازار با هم ارتباط ین اگر ایهمچن. مت سهام بر نرخ ارز تأثیر بگذارد و بالعکسیب، اگر قیترت

در بازار  ینانینوسان و نااطم یجادبه سرعت موجب ا یکیدر  ینانیداشته باشند، نوسان و نااطم قوی

 .شودیم یگرد

 نظریه ؛دهندیح میسهام را توض یارز و بازارها ین بازارهایتعاملات ب یه اصلیدو نظر

 یا 1گراانی( است. مدل جریکرد تعادل پرتفوی)رو کرد بازار کالا( و سهام محوریان محور )رویجر

گرا بر تجارت و یانمدل جر بیان شده است. (1980) 3یشردرونبوش و ف توسط 2بازار خوب یکردرو

 یاننقش جر ،گرامدل سهام در حالی که المللی تمرکز دارد.ینب یها در بازارهاشرکت یریپذرقابت

 .(1985 ،4)برانسون و هندرسون کندگذار را برجسته مییهو رفتار سرما یهسرما

 ،و همکاران ینحس یرکنند )منتظمی یبانیگرا پشتیاناغلب از مدل جر یمطالعات تجرب

 ؛2022 ،همکاران و 6چن؛ 2022 ،و همکاران 5؛ آنوشا2022 ،ونگ ؛2022 ،؛ ژو و همکاران2024

و  8یرش ؛2021 ،ریکاک؛ 2022 ،؛ اولسون و همکاران2021 ،هوانگ و همکاران ؛2021 ،7نوسا

؛ 2005 ،11و راوازولو یلاکتیس؛ ف2007 ،و همکاران10؛ پان2013 ،9یرو بش ین؛ حس2016 ،همکاران

محور، سهام  یها(. مدل2017 ،14؛ وونگ2012 ،13یرچی؛ اولکو و دم2021 ،12و گارگ رای

 ؛1983 ،ان دارد )فرانکلیمت سهام به نرخ ارز جریاز ق یک طرفه تیکه عل کنندیاستدلال م

 .(2005 ،و راوازولو یلاکتیسف ؛2018 ،و ساها ییاسکو یبهمن

                                                      
1. Flow Oriented Model 

2. Good Market Approach 

3. Dornbusch and Fischer 

4. Branson and Henderson 

5. Anusha 

6. Chen  

7. Nwosa 

8. Bashir  

9. Hussain and Bashir 

10. Pan  

11. Phylaktis and Ravazzolo 

12. Rai and Garg 

13. Ülkü and Demirci 

14. Wong 
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صورت گرفته  یادیدر بازار سهام مطالعات ز یارز یهااثرات شوک یران در رابطه بادر ا

گرا(؛ یان)جر 1403 ،فر و همکارانیان(؛ زمانگرایان)جر 1403 ،و همکاران یمانند جواهر ،است

 1401، یرخیزام یدیبوده است(؛ ناهگرا غالب یانگرا؛ اما جرسهام-گرایان)جر 1402 ،یآبادفتح

(؛ گرایان)جر 1401 ،اقدم و همکارانیابیگرا(؛ آسیان)جر 1401 ،و همکاران یگرا(؛ تقویان)جر

 یدریگرا(؛ حسهام-گرایان)جر 1399 ،و همکاران یگرا(؛ رشنوادیان)جر 1401 ،گلشن و همکاران

 اند.( پرداختهگرایان)جر 1392 ،ینیو چگ یانمحرابو (؛ گراجریان) 1397 ،و همکاران

 بازدهیبر  غیررسمی نرخ ارز نوساناتآثار  یمبه طور مستق ات بسیار محدودیمطالع در ایران

 .است پرداختهزمان  متغیرپارامتر ی رخودرگرسیون بردا ادسنجیاقتص یسهام با استفاده از متدلوژ

گذاران و یهسرما یدوره برا یننوسانات نرخ ارز و بازده بازار سهام در ا بیندرک رابطه 

 :روبرو است یبا ابهامات متعدد یردو متغ ینا ینرابطه ب یندفرآ .باشدمیمهم  یارگذاران بسیاستس

 یا یمطلوب )خط یارتباط یندفرآ یینتب ،ابهام دوم یر؛دو متغ ینا ینماب یتنوع عل یینتع ،ابهام اول

نوع  یینتب ،ابهام چهارم و زمان اشاره دارد؛ یدر ط یبضرا ییرتغ یابه ثبات  ،ابهام سوم ؛(یخط یرغ

ارتباط  یبررس یتمدت و بلندمدت و در نهایانمدت، مکوتاه یدر بازه زمان یردو متغ ینارتباط ماب

  .است ینانیدر سطح مختلف نااطم یردو متغ ینماب

گرفته بهره  TVPVAR - ARIMA یبریدیه یکردمقاله از رو ینا ،با توجه به موارد بالا

 یمتفاوت یکرداستفاده از رو ،یراندر ا یمقاله حاضر نسبت به مطالعات قبل یورآنو بنابراین .است

زمان در سطوح مختلف  یدر ط یزهاسهام با تمرکز بر سرر یمتنرخ ارز و ق یاییپو یبررس یبرا

 نوسان یهامدل یقسهام از طر یمتنوسانات نرخ ارز و قابتدا  ،در این مقاله است. ینانینااطم

(MSE-GARCH)  زمان متغیرپارامتر  رویکردهای نموده و سپس با استفاده از روشاستخراج 

. این روش به ما امکان پاسخ قرار گرفته است یسهام مورد بررس یارتباط نوسانات نرخ ارز با بازده

ازدهی سهام بر ب غیررسمیو انتقال نوسان نرخ ارز  نوسان یزانمسازد. به سوالات زیر را فراهم می

 یسهام در ط یبر بازده غیررسمی نرخ ارز های نحوه اثرگذاریپویاییچقدر است؟  رژیمدر هر 

 ؟ چگونه است نااطمینانیزمان در سطوح مختلف 
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مطالعات بر  یمرورو  یقتحق ینظر یمبانبر  یمروربه  در ادامهف پژوهش، اهدا یدر راستا

ارائه ها داده یلو تحل یهتجزو  یشناس، روشو چهارم سومبخش  در .خواهد شدگذشته پرداخته 

 گردد.یمارائه  یشنهادهاپ و یریگیجهنت ،آخربخش در و شود می

 

 

 مبانی نظری -2

مختلف، عمدتاً با  ینظر یهامدل یقنرخ ارز بر بازده بازار سهام از طر ییراتتغ ینرابطه ب یاییپو

 گرا مورد مطالعه قرار گرفته است. و مدل سهام گرایانتوجه به مدل جر

 

 گراالف: مدل جریان

آن بر رقابت تأثیر  یقدهد که نرخ ارز از طرمی (، نشان1980) یشرگرا، دورنبوش و فیانجر مدل

 یاننرخ ارز بر جر ییراتمدل، تغ ینگذارد. در اتأثیر میسهام  یمتبر ق ی،و تراز تجارالمللی ینب

 یمتبر ق یجهو در نتها گذارد که به نوبه خود بر سود شرکتتأثیر میکشورها  ینکالاها و خدمات ب

 گذارد. می سهام اثر ارمختلف بر بازهای گذارد. نوسانات نرخ ارز از کانالتأثیر میسهام 

 یصادرات آن برا یابد،می کشور کاهش یکارزش پول  یوقت واردات:-از کانال صادرات ل:او

صادرات،  یشافزا ینشود. امی حجم صادرات یششود و منجر به افزامی ارزان یخارج یدارانخر

دهد. می یشها را افزاسهام آن یمتدهد و قمی یشصادرات محور را افزاهای شرکت ودآوریس

به  یمتک یهاشرکت یو به طور بالقوه سودآور یابدیم یشواردات افزا هاییمتبرعکس، ق

 .دهدیرا کاهش م یواردات یهانهاده

بگذارد. مازاد تأثیر بر نرخ ارز آن  یقابل توجه یزانتواند به ممی کشور یک یتراز تجار: دوم

 یفآن را تضع یکه کسر یکند، در حالمی یتارز را تقونرخ  از واردات( معمولاًتر بیش)صادرات 

بازار سهام  ازدهنرخ ارز و ب ینبای هرابطه چرخ یکتواند می یحلقه بازخورد تراز تجار ینکند. امی

نقاط جهان تمرکز دارد.  یرکشور با سا یکبر مبادلات  یهنظر ینها: اتراز پرداخت یهکند. نظر یجادا
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در  ییرتغ یقشود و از طر یها ممکن است منجر به کاهش ارزش پول داخلتراز پرداخت یکسر

 .(1976، 1)دورنبوش بگذاردتأثیر رقابت صادرات و واردات، بر بازار سهام 

شود که  یمتنظای به گونه یددو کشور با ینکند که نرخ ارز بمی یشنهادپ PPP نظریه :سوم

 یشافزا ینسبت به تورم خارج یدو کشور را منعکس کند. اگر تورم داخل یمتدر سطح ق ییراتتغ

تأثیر واردات  و اتصادرپذیری رقابتکاهش ارزش بر  ین. ایابدکاهش  یدبا یارزش پول داخل یابد،

 .(1918، 2)کسل گذاردتأثیر می یداخلهای سهام شرکت یمتگذارد که به نوبه خود بر قمی

دو کشور برابر است با  ینکند که تفاوت نرخ بهره بمی نرخ بهره فرض یبرابرنظریه  چهارم:

 یهسرما یاندر نرخ بهره بر جر ییراتکشورها. تغ یپول یواحدها ینمورد انتظار در نرخ مبادله ب ییرتغ

 .(1923، 3ینزک) بگذاردتأثیر تواند بر عملکرد بازار سهام می گذارد کهتأثیر می یگذاریهو بازده سرما

نرخ  ییراتکننده تمام اطلاعات موجود از جمله تغسهام منعکس یمتق :بازار کارآمد یهفرض پنجم:

باشد و  یآن یدسهام با یمتنوسانات نرخ ارز بر قتأثیر ارز است. اگر بازارها کارآمد باشند، هر گونه 

 .(1964، 4)شارپ دهد یتمام اطلاعات مربوطه را در خود جا

 

 گراب: مدل سهام

از جمله نرخ ارز بر بازده سهام  یکند که عوامل متعددمی یشنهادپ یتراژ:آرب یگذاریمتق یهنظر

وجود نداشته  یگرکه د یرا تا زمان بینییشقابل پ یهر بازده اضاف گذارانیهگذارد. سرماتأثیر می

، 5راس) نرخ ارز و بازده بازار سهام است ینب یچیدهتعامل پ یکه به معنا برندیم ینباشند، از ب

1976). 

های ارزشمندی را در مورد پویایی نوسانات نرخ ارز مدار، بینشگرا و سهامهر دو مدل جریان

کنند که از های مختلفی تأکید میها بر کانالدهند. با این حال، آنمیو بازده بازار سهام ارائه 

پذیری بر تجارت و رقابت گراجریانمدل  گذارد.ها نرخ ارز بر قیمت سهام تأثیر میطریق آن

                                                      
1. Dornbusch 

2. Cassel 

3. Keynes 

4. Sharpe 

5. Ross 
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گذار گرا نقش جریان سرمایه و رفتار سرمایهالمللی تمرکز دارد. مدل سهامها در بازارهای بینشرکت

ارتباط هر مدل ممکن است بسته به بافت اقتصادی خاص و ساختار کشور مورد  کند.یرا برجسته م

نظر متفاوت باشد. به عنوان مثال، در اقتصادهایی که به شدت به صادرات متکی هستند، مدل 

تری داشته باشد. برعکس، در کشورهایی که بازارهای مالی جریان محور ممکن است کاربرد بیش

گذاری خارجی قابل توجهی دارند، مدل سهام محور ممکن است ته و سرمایهبه خوبی توسعه یاف

 توضیحات بهتری ارائه دهد.

درک پویایی نوسانات نرخ ارز در بازده بازار سهام نیازمند یک رویکرد چند وجهی است که 

گرا گرا و بورسهای جریانگیرد. مدلهم جریانات تجاری و هم حرکت سرمایه را در نظر می

کنند. دهند و اهمیت بازار کالا و پویایی بازار مالی را برجسته میهای مکملی را ارائه میگاهدید

ها ادامه دهد تا درک جامع تری از تعاملات پیچیده بین نرخ تحقیقات آینده باید به ادغام این مدل

 .ارز و بازده بازار سهام ارائه شود

 

 پیشینه تجربی -3

 مطالعات خارجی -3-1

قرار گرفته است،  یسهام توسط محققان مختلف در سراسر جهان مورد بررس یمتنرخ ارز و ق ینب ارتباط

 ین؛ حس(2021)و همکاران  3؛ هوانگ(2018)و همکاران  2یر؛ ده(2014) 1ینو نگو یلیبه عنوان مثال چک

مت یکه ق کنندی(، استدلال م2018و ساها ) ییاسکو یبهمن(. 2019)و همکاران   5؛ کومار(2013) 4یرو بش

 یرشد بازار سهام داخل .گذاردیبر نرخ ارز تأثیر م تورمیاثرات ثروت و انتظارات  یهاق کانالیسهام از طر

ارزش  ترقیکه منجر به  شودیپول م یش تقاضا برایو باعث افزا دهدیش میگذاران را افزاهیثروت سرما

که خود منجر به  شودیم یه خارجیسرما ش نرخ بهره باعث جذبین افزایهمچن .شودیم یپول داخل

 قیمتدهند که ی( نشان م2015و ساها ) اسکویی بهمنی. شودیارزش پول م ترقی مت سهام ویش قیافزا

به طور مشابه،  .دهدیارزش پول نسبت به کاهش ارزش نشان م افزایشنسبت به  ترییشسهام واکنش ب

در  گذارانسرمایهبر احساسات  ترییشبار بد تأثیر ب( خاطرنشان نمودند که اخ2018و نداکو ) سالیسو

                                                      
1. Chkili and Nguyen 

2. Dahir  

3. Huang  

4. Hussain and Bashir 

5. Kumar  
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 ترییشسهام پس از اخبار بد ممکن است تأثیر ب قیمتکاهش  رو، ایناز  سهام دارد تا اخبار خوب. بازارهای

به تعادل  تعدیل این،علاوه بر  سهام پس از اخبار خوب داشته باشد. قیمت افزایشبر نرخ ارز نسبت به 

مانند  سیاستی،مداخلات  یامعامله،  هایهزینه تعدیل،ثابت  هایهزینهوجود  دلیلبه بلندمدت ممکن است 

؛ 2022 ،)اولسون و همکاران دهدمیاز خود نشان  غیرخطی رفتاریکالا،  قیمت تثبیت یانرخ ارز  مدیریت

نرخ ارز و نوسان  یزارتباط و سرر ی( به بررس2024و همکاران ) 1ینحس منتظیر (.1997 ،فومبیبالکه و 

که نوسانات  نشان دادند یرگهمه یماریاز ب یناش یهادر طول بحران 2بریکس کشورهایسهام در  یمتق

 و چنبه هم مرتبط هستند.  یرگهمه یماریاز ب یناش یهانرخ ارز و نوسانات بازده سهام در طول بحران

 ستمیپرداختند. در طول دوره اصلاحات س نینرخ ارز به بازار سهام چ زیسرر یابی( به ارز2022) همکاران

و  3آنوشا .است قابل توجه نینرخ ارز به بازار سهام چ تیاز نوسانات عدم قطع سکیر زیسرر نینرخ ارز چ

نرخ ارز و همه  یننشان دادند که ب و سهام پرداختند قیمتنرخ ارز و  ینب ی( به بررس2022همکاران )

تمام سهام و  یمتشاخص ق ینب ،به علاوهابطه مثبت وجود دارد. مدت رسهام در کوتاه یمتق یهاشاخص

 متیبر ق 19-ی کوویدریگتأثیر همه ی( به بررس2021) 4نوساطرفه وجود دارد.  یک یتنرخ ارز رابطه عل

نشان  جی. نتااست پرداخته 2020 تا 2019 یبازه زمان یط هیجرینفت، نرخ ارز و عملکرد بازار سهام در ن

 نیهمچن ؛داشته هیجرینفت نرخ ارز و عملکرد بازار سهام در ن متیبر ق یاثرات نامطلوب 19-کوویدکه  داد

 یرکودها یطسهام  یبازده یاثرگذار ندیفرآ درنرخ ارز  به نسبتنفت  متیبر ق یترشیتأثیر ب 19-کووید

ز و عملکرد بازار نفت بر نرخ ار متینشان داد که ق زین تی. برآورد علاست داشته 2016و  2009 یجهان

  دارد. یتأثیر معنادارکه نرخ ارز بر عملکرد بازار سهام  یدارد در حال یسهام تأثیر معنادار

، در دهدیرا کاهش م یالمللنیارزش پول رقابت ب طرقیکند که ی( استدلال م1981آگاروال )

ر ین دو متغیطرفه ب دوی ک رابطه منفیرو  یناز ا – دهدیش میکه کاهش ارزش پول رقابت را افزا یحال

های سهام شرکت یمت( نشان دادند که کاهش ارزش پول به طور مثبت بر ق1996و موگو ) یآج وجود دارد.

های واردکننده مشاهده شرکت یبرا یتأثیر منف که یگذارد، در حالتأثیر می مدتکوتاهصادرکننده در 

 ایندر  یسنت یدگاهو د یالمللنیکه مسئله رقابت ب کنندی( استدلال م2002) 5یو موکرج یاباتاچار شود.می

مت سهام یبه دنبال کاهش ارزش پول، ق بنابراین ؛صادرات محور وجود دارد یهاشرکت یحوزه صرفاً برا

                                                      
1. Muntazir Hussain 

2. BRICS included five countries, Brazil, 

Russia, India, China and South Africa 

3. Anusha 

4. Nwosa 

5. Bhattacharya and Mukherjee 
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کشور نسبت به  یکتر( صادرات محور )کم یهاکه تعداد شرکت ،ابد(ییابد )کاهش مییش میافزا یزمان

  و بالعکس. ر باشدتواردات محور بیش یهاشرکت

 یاجنوب آس یسهام و نرخ ارز در کشورها یمتق ینب یارابطه پو ،(2009) 1ینرحمان و اود

 یمتکه کاهش ارزش پول به طور مثبت بر ق یافتندها درکردند. آن ی)بنگلادش، هند و پاکستان( را بررس

مانند کومار  یدر مطالعات .کندیم یتمحور حما یانجررویکرد گذارد و از یم یرکشورها تأث ینسهام در ا

نرخ  یانارتباط م ی( با بررس2021) یرکاک .حاصل شده است نتیجه این (2020) و همکاران یخشو  (2019)

مدت که نرخ ارز بر شاخص بورس در کوتاه دهدینشان م 2008تا  2003 یهاارز و بازار سهام در بازه سال

سهام  یابر بازاره یمثبت و معنادار یرنرخ ارز تأث یشو در بلندمدت اثرات نامتقارن دارد. در بلندمدت افزا

 .ندارد یریکاهش ارزش پول تأث مامنتخب دارد؛ ا

 یبه بررس 1985-2016در بازه  یفصل یهاو داده ARDL( با استفاده از روش 2022ونگ )

پردازد می سنگاپور، کره و ژاپن یلیپین،ف ی،مالز یسهام در کشورها یقیحق یمتبر ق یقینرخ ارز حق یرتأث

 .ردبازار سهام دا یمتق یمدت رودر بلند یمعنادار و منف یرتأث یقیکه نرخ ارز حق گیردیم یجهنت و

گذاران یهجذب سرما یشسهام باعث افزا یمتقافزایش  دهد کهینشان م یمطالعات تجرب برخی از

تقاضا در بازار سهام  یشافزا یجهتر سهام و در نتهر چه بیش یدمنجر به خر یتجذاب ینشود. ایم یخارج

 ،و همکاران یرشود )بشیاز خارج منجر به کاهش ارزش ارز م یهسرما یانتقاضا و جر یشفزاشود. ایم یداخل

 (.2015 ،و همکاران 2یوتس؛ کولاک1985 ،؛ برانسون و هندرسون2016

 ی. به عنوان مثال، آدناثر نداردسهام  یمتکه نرخ ارز بر ق دهندیم نشانمطالعات از طرفی برخی 

 کند.یسهام گزارش نم یمتنرخ ارز و ق ینب یارابطه یچه (،2020) 3و کومکا

 G7یکشورها یسهام و نرخ ارز برا یمتق ینارتباط ب ی( به بررس2022اولسون و همکاران )

مدت و رابطه کوتاه هاآن پرداختند.( شامل کانادا، فرانسه، آلمان، ایتالیا، ژاپن، بریتانیا و ایالات متحده)

 یخطیرو غ یخط یونشده خودرگرس یعتوز یرسهام و نرخ ارز را با استفاده از مدل تأخ یمتق ینبلندمدت ب

را با  یویمحور و توازن پرتفول یانجر یکردهر دو رو یمدت برارابطه کوتاه یقتحق یجنمودند. نتا یبررس

لندمدت را در ب یهاز دو نظر یک یچه یمدل خط اند.نشان داده یرخطیو غ یاستفاده از هر دو مدل خط

 یبررس به(؛ 2022و همکاران ) 4ژو کند.یم حمایت گرایانجر یکرداز رو یرخطیکند؛ اما مدل غینم حمایت

تعاملات بازار سهام به بررسی  قیتحق نیسهام پرداختند. در ا یبازده بر یخارج تجارت و ارز نرخ رابطه

                                                      
1. Rahman and Uddin   
2. Koulakiotis  

3. Adeniyi and Kumeka 

4. Zhou 

https://link.springer.com/article/10.1007/s10690-023-09411-0#ref-CR48
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 TVP-FAVARاستفاده از مدل  با ،یکنگ(، ژاپن و کره جنوبو هنگ نیچ یاصل نی)سرزم نیچ نیب

در سه  یتجارت خارج و ارز نرخ و سهام یبازده نرخ ریمتغ نیب معنادار رابطه انگریب که نتایج آن پرداختند

از  یشواهد با ارائه ؛(2021مدت است. هوانگ و همکاران )مدت و بلندانی، ممدتکوتاه یبازه زمان

ها د که شباهتننشان دا 2019تا  2005دوره  یط VAR-TVPبا استفاده از مدل  1کسیبر یکشورها

ها وجود نرخ ارز بر بازده بازار سهام آن راتییتغ راتیمدت تأث جهت و زانیدر م ییهاتفاوت نیچنو هم

  .دارد

. کندیم یدسهام تأک یمتدر رابطه نرخ ارز و ق هایافتهها و بر تنوع روش مرور تجربی تحقیق،

که  دهدیاست و نشان م یمال هاییاییپو ینبودن ا یو چند وجه یچیدگیکننده پمنعکس یجتفاوت در نتا

کشور  صخا هاییژگیبازار، و یطاز جمله شرا یعوامل متعدد یرسهام تحت تأث یمتنرخ ارز و ق ینتعامل ب

 .قرار دارد یجهان یاقتصاد یطو مح

 

 مطالعات ایران -3-2

تا  1999را از سال  یراننوسانات نرخ ارز و بازده بازار سهام در ا ین( رابطه ب1394) یاریو خدا یموسو

و  یمیصادرات محور مانند پتروش یهابخش یاثر مثبت برا در این تحقیقکردند.  یلو تحل یهتجز 2013

 ،(1395) یو فتاح یاست، آشکارتر بود. فتاح المللیینب یتقاضا یرمعدن، که درآمدها به شدت تحت تأث

ها گسترش دادند. مطالعه آن در بورس اوراق بهادار تهران یهای بخشتا با تمرکز بر تفاور یلتحل ینا

با  ییهابخش یبرا یرتأث ینکه کل بازار سهام به کاهش نرخ ارز پاسخ مثبت داد، ا ینشان داد که در حال

ان دادند نش ترییفواکنش ضع یبه مصرف داخل یمتک هایمهم بود. بخش یارصادرات بالا بس یلپتانس

 .نرخ ارز و بازده سهام است ینرابطه ب یینمحور در تب یانکانال جر یتدهنده اهمکه نشان

اثرات نامتقارن  یبررس یبرا ARDL یرخطیغ یکرداز رو ،(1395و ساها ) ییاسکو یبهمن

های مثبت )کاهش ارزش که شوک یافتندها دراستفاده کردند. آن یراننرخ ارز بر بازار سهام در ا ییراتتغ

عدم تقارن  ینبر بازده سهام دارند. ا یتریقو یرتأث ،(یالر یش)افزا یهای منفبا شوک یسهدر مقا ،(یالر

نسبت به  ی،صادرات یمثبت مورد انتظار بر درآمدها یرتأث یلبه دل یراندر ا گذارانیهکه سرما دهدینشان م

و  یصمد .شوندیهمسو م محوریانجر یهو با فرض دهندین منشا یترکاهش ارزش پول واکنش مطلوب

                                                      
های ( نام گروهی به رهبری قدرتBRICSبریکس ) 1.

اقتصادی نوظهور است که از به هم پیوستن حروف اول نام 
انگلیسی کشورهای عضو برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقای 

است. در ابتدا نام این گروه بریک نام جنوبی تشکیل شده
ای جنوبی، به بریکس تغییر داشت؛ اما پس از پیوستن آفریق

 نام یافت.
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 یونرا با استفاده از چارچوب خودرگرس یرانسهام و نرخ ارز در ا یمتق ینب یرابطه عل ،(2012همکاران )

دارد  ییبسزا یرسهام بر نرخ ارز تأث یمتها نشان داد که قآن هاییافته. ندکرد یبررس ،(VAR) یبردار

دوطرفه  یتعل یکاز  یشواهد اهوجود دارد. آن یتا حدود یراندر ا یمحورسهام یکردرو دهدیکه نشان م

 و بالعکس. گذاردیم یربازده سهام بر نرخ ارز تأث ییراتکردند که در آن تغ یداپ

بازده سهام و  ینب یتجهت عل یینتع یگرنجر برا یتاز آزمون عل ،(1394) یو جعفر یمحمد

محور عمدتاً اثرات یانجر یهکه فرض ینشان داد که در حال یجستفاده کردند. نتاا یرانحرکت نرخ ارز در ا

 ییجاکه از آن دهدینشان م ینتر است. اگرا در بلندمدت مرتبطدهد، مدل سهامیم یحتوضمدت را کوتاه

حاصل  یهسرما هاییانجر کنند،یم یمخود را بر اساس عملکرد بازار سهام تنظ یپرتفو گذارانیهکه سرما

 بر نرخ ارز داشته باشد. یتوجه قابل یرتأث تواندیم

 یرانگرا در اگرا و سهامیانجر یهاکاربرد مدل یسهرا در مورد مقا یمطالعه جامع ،(1393) یینیقلا

آن با بخش تجارت در  یمارتباط مستق یلمحور به دل یانکه مدل جر یگرفت که در حال یجهنت و انجام داد

 یتمحور در افق بلندمدت اهم سهاممرتبط است، مدل  یشتردر بازار سهام ب مدتوتاهکنوسانات  یحتوض

 ییشود، جاینسبت داده م یراندر بازار سهام ا یخارج یگذارسرمایهنفوذ  یشبه افزا ییرتغ ینکند. ایم یداپ

 گذارد.یم یربر نرخ ارز تأث یماًمستق یهکه حرکت سرما

نرخ  ینگذار در رابطه بیهنقش احساسات بازار و رفتار سرما ی( به بررس1397) یزیرضازاده و تبر

عدم  یابازار  ینوسانات بالا یهاکه در دوره دهدیها نشان مآن هاییافتهارز و بازده سهام پرداختند. 

نرخ  راتییبه سرعت به تغ گذارانیهسرما یراز ؛دارد ترییشکاربرد ب محوریانمدل جر ی،اقتصاد یناناطم

محور غالب بود و نقش انتظارات سهام یکردتر، روباثبات یهاحال، در دوره ین. با ادهندیارز واکنش نشان م

 .کردیبر نرخ ارز برجسته م یرگذاریرا در تأث یو تعادل مجدد پرتفو

 یهایمرژ یرتأث یچگونگ یلتحل یمارکوف برا یچینگمدل سوئ یکاز  ،(1396) ییو رضا پناهی

که در  یافتندها درمختلف نوسان در نرخ ارز بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران استفاده کردند. آن

است، که از  شده یتارز کاهش ارزش بر بازده سهام تقو یکمثبت  یرنوسان نرخ ارز بالا، تأث یهادوره

 .کندیم یبانیآشفته پشت یهامحور در زمان یانجر یهفرض

 یرابطه عل یبررس یو پانچنکو برا یکسد یرخطیغ یتاز آزمون عل ،(2020) یونسیو  یمیابراه

از نرخ ارز به بازده  یرخطیغ یتعل یکها استفاده کردند. مطالعه آن یراننرخ ارز و بازده سهام در ا ینب

 یهایمسهام در رژ یمتارز بر ق ییراتتغ یرمحور، که در آن تأث یانجر یهکرد، مطابق با فرض ییدسهام را تأ

 تر بود.یبا نوسان بالا قو
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فعال در  یهاعملکرد شرکت یتأثیر نوسانات نرخ ارز رو یبررس به ،(1401گلشن و همکاران )

رابطه مثبت  بیانگر یج. نتاجهت آزمون فرضیات بهره گرفته شد ARDL. از مدل پرداختند یحوزه انرژ

 ( به1399رشنوادی و همکاران ) .شده است یشیپالا و یمینرخ ارز و شاخص عملکرد صنعت پتروش ینب

پرداختند.  معادلات همزمان یستمس یکردرویران با استفاده از نرخ ارز و بازار سهام در ا ینتعاملات ب یبررس

 سهام قیمت شاخص بر معناداری و مثبت اثر ارز نرخ که داد نشان پژوهش این هاییافته از حاصل نتایج

 شاخص همچنین. یافت خواهد افزایش نیز سهام قیمت شاخص ارز، نرخ افزایش با و دارد ایران کشور در

بر نرخ ارز در کشور ایران دارد. نتایج حاصل از تخمین مدل  تأثیر معناداری آماری لحاظ از سهام قیمت

 قیمت شاخص افزایش با یعنی است معنادار و منفی ارز، نرخ بر سهام قیمت شاخص اثر که دهدنشان می

  .یابدمی کاهش ارز نرخ سهام،

سه گانه ارز،  یبازارها ینب یزیو اثر سرر یرفتار تعامل ی( به بررس1403) همکاران و جواهری

-TVPزمان ) یط یرمتغ یبا پارامترها یبردار یونمدل خود رگرس یکبورس اوراق بهادار با استفاده از 

VAR)، ابتدا 1399 زییتا پا 1397که در دوره سال د دهنینشان م 1401 - 1390های روزانه داده اب 

به  نرخ ارز از تیو بازده شاخص کل برقرار بوده است و بعد از آن جهت عل نرخ ارز نیب هیسودو تیعل

گذر نرخ ارز بر عملکرد  ریتأث یبررس به( 1403) همکاران و فر انیزمانسمت بازده شاخص کل است. 

نشان  1GMMروش با یارز یهاشوک نامتقارن اثرات بر دیها با تأکشرکت یو بازده یفروش، سودآور

عبور  اما درجه ؛و مثبت نرخ ارز بر بازده سهام نامتقارن و ناقص است یمنف یهادرجه عبور شوک که ندداد

 دیشد یول ،نامتقارن یو نسبت سودآور هاییو مثبت ارز بر عملکرد فروش، بازده دارا یمنف یهاشوک

 .است

های خانواده گارچ ز مدلنوآوری تحقیق حاضر در آن است که در مرحله اول از بخش اعظمی ا

جهت تعیین نمودن رویکرد بهینه جهت استخراج نوسانات بازدهی نرخ ارز بهره گرفته شده است و محقق 

به صورت صلاحدیدی از این رویکردها بهره نبرده است. در مرحله دوم برخلاف سایر تحقیقات به نوع 

(، توجه نموده GEDچوله و توزیع  tتوزیع  ،tهای )توزیع نرمال، توزیع توزیع آماری نوسانات در حالت

تواند به شدت بر کاهش خطای نوع اول و دوم در بررسی ارتباطات مابین متغیرها موثر باشد. است که می

در مرحله سوم در دو رژیم نوسانات بالا و پایین اقدام به بررسی استخراج نوسانات بازدهی نرخ ارز پرداخته 

های مختلف شده قات که اقدام به تفکیک نوسانات بازدهی سهام در رژیمشده است؛ برخلاف سایر تحقی

است؛ در این تحقیق اقدام به تفکیک نوسانات بازدهی نرخ ارز و تأثیر آن بر بازدهی سهام پرداخته شده 

                                                      
1. Generalized Method of Moments 

https://civilica.com/search/paper/k-%D9%86%D8%B1%D8%AE%20%D8%A7%D8%B1%D8%B2/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%86%D8%B1%D8%AE%20%D8%A7%D8%B1%D8%B2/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%86%D8%B1%D8%AE%20%D8%A7%D8%B1%D8%B2/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%86%D8%B1%D8%AE%20%D8%A7%D8%B1%D8%B2/
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است. به عبارتی برخلاف رویکردهای پیشین که صرفاً از یک رویکرد مدلساز یا یک رویکرد برآوردگر به 

داگانه بهره گرفته شده است، در این تحقیق از رویکردهای مختلف خانواده گارچ و هیبرید نمودن صورت ج

های خودرگرسیون برداری بهره گرفته شده است. در نهایت در تحقیق با رویکردهای تعمیم یافته مدل آن

ازدهی نرخ ارز های دائمی و ساختاری نوسانات بهای آنی و هم اثر شوکهم به بررسی اثر شوک ،حاضر

  پرداخته شده است. غیررسمی

 

 

 آوردها و روش برداده -مدل -4

ها به کار سهام و آن ینرخ ارز و بازده مابین یرفتار یالگو ییشناسای برا یمختلف هایروش

؛ 2022 ،و همکاران 1)آزودو ینیماش یادگیری یهابه روش توانیم ،اند. به عنوان مثالگرفته شده

و همکاران  5؛ هوانگ2003 ،4ی)کائو و تا 3یبانبردار پشت هایین؛ ماش(2019 ،و همکاران 2ینکوچ

 8یمبر درخت تصم یمبتن یها(؛ روش2019، و همکاران 7؛ رن2013، و همکاران 6یس؛ دون2005، 

 یعتوز یجنگل تصادف یا 11گرایان تقویت الگوریتم(؛ 2019، 10باساکیت؛ 2013 ،و همکاران 9ین)کا

(. استنتاج 2019 ،؛ ژانگ و همکاران2018، 14و کراوس یشر؛ ف2017 ،و همکاران 13یتون)ه 12شده

 یادگیری(، 2020 و همکاران 17یوخودکار )گ ی(، رمز نگارها2017 ،و همکاران 16)بودنار 15بیزی

 هایمدل(. 2019 ،و همکاران لی؛ 2020 ،؛ ژانگ و همکاران2001، 18و سافل ی)مود تقویتی

؛ 2019 ،21یکه؛ جوهرو و آ2022 ،و همکاران 20؛ لئو2022 ،و همکاران 19زمان )کوبادا متغیرپارامتر 

                                                      
1. Azevedo  

2. Chinco  

3. Support Vector Machines 

4. Cao and Tay 

5. Huang  

6. Dunis  

7. Ren  

8. Tree-Based Methods. 

9. Qin  

10. Basak  

11. Gradient Boosting Machine. 

12. Distributed Random Forest 

13. Heaton  

14. Fischer and Krauss 

15. Bayesian 

16. Bodnar  

17. Gu  

18. Moody and Saffell 

19. Cubadda  

20. Liu  

21. Juhro and Iyke 
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 ؛2019 ،2؛ هیون2022 ،و همکاران 1ینوس)آلام مالیکوانتوم  هایمدل(؛ 2022 ،و همکاران لی

 ( اشاره نمود. 2018 ،3باکیو

 یالگوها یادهد که فرض ثابت بودن پارامتر در طول زمان بریمطالعات متعدد نشان م یجنتا

مختلف در سطح  یزمان یهادوره برای یبکه در عمل ضرا نادرست است؛ چرا یاقتصاد کلان فرض

نادرست  یجتواند به نتایموضوع مهم م ینتواند متفاوت باشند و عدم توجه به ایاقتصاد کلان م

که  یزمان هاییدر سر یکلیس ییراتو تغ یساختار یهاشکست یطمنجر گردد در شرا یاقتصاد

 یبرا یکاف ییمتداول توانا یهااست مدل یرانا یو مال یاقتصاد یزمان هاییسر یاصل یژگیو

 یرمتغ یبضرا ینزمان با تخم یط یرپارامتر متغ یهامدل یطشرا ینمحاسبه پارامترها را ندارند در ا

مشکل در  ینکند. جهت رفع ایفوق را فراهم م هاییتسازی واقعدر طول زمان امکان مدل

 است. یدهاستفاده گرد TVP-VARحاضر از روش  یقتحق

)اطلاعات نرخ  غیررسمینرخ ارز  بازدهی رفتار نوسانات یمقاله به بررس بر این اساس در این

از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و از رویکرد گارچ جهت استخراج نوسانات  غیررسمیارز 

 یسهام در ط یمختلف بر بازده هاییمدر رژ (،شده استبهره گرفته  غیررسمینرخ ارز بازدهی 

 نرخ ارز بازدهی سهام و نوسانات یبازده یراز دو متغ یقتحق ین. در اشده استزمان پرداخته 

برای محاسبه  .است با تواتر ماهیانه استفاده شده 1402-6تا  1390-1 یافق زمان در غیررسمی

از تغییرات نسبی )تغییرات لگاریتمی(، این متغیرها بهره گرفته  غیررسمیبازدهی سهام و نرخ ارز 

 است:  (2شکل )به شرح لات تحقیق فرآیند انجام تحقیق أشده است. با توجه به اهداف و سو

 

 

 

 

 

 

                                                      
1. Alaminos  

2. Haven 

3. Baaquie 

استخراج 

نوسانات 

نرخ  یبازده

یرسمیرارز غ  

 بازدهی

نرخ ارز 

 غیررسمی

سازیمدل  
GARCH  

 ینوسانات بازده یرتأث

بر  غیررسمینرخ ارز 

سهام در  یبازده

 ینوسان بالا در ط

 زمان

نوسانات  یرتأث

نرخ ارز  یبازده

بر  غیررسمی

سهام در  یبازده

 یدر ط ییننوسان پا

 زمان
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 مدل مفهومی تحقیق .2شکل 

 .(2022تعدیل شده از نتایج تحقیقات ژو و همکاران ): منبع

 

 :است شده گرفته بهره ریز کردیرو دو از رهایمتغ نیماب روابط برآورد جهت

 

 میرژ رییتغ ویاتورگرس یشرط یناهمسان انسیوار .الف

 ءجز نزیجنک-باکس کردیرو از استفاده با دیبا ابتدا غیررسمی ارز نرخ بازدهی نوسان استخراج یبرا

 گردد. در صورت وجود اثر آرچ با استفاده از مدل گارچ اقدام به استخراج سازیمدل یسر نیانگیم

 (،1996( و گری )1989. مطابق با همیلتون )گرددیم غیررسمینرخ ارز  ینانینااطم بازدهی

 MS-EGARCHنمایی تخمین زد. همانگونه های حداکثر درستتوان با استفاده از تکنیکرا می

( و نویسندگان دیگر 1994(، همیلتون و سوسمل )1994شد، کای )که در پیشینة پژوهش ذکر 

های گارچ سوئیچینگ رژیمی، به دلیل وابستگی واریانس شرطی به کل استدلال کردند که مدل

ند. برای حل مشکل مذکور در هست ها در مدل گارچ، اساساً نامنعطف و ناممکنداده هتاریخ گذشت

رویکرد گریِ را با اتخاذ امید  ،(2002شود. کلاسن )ه میادفاین مطالعه از رویکرد کلاسن است

 قیتحق نیدر ا .( اصلاح کرد1996تری نسبت به گری )ریاضی با توجه به مجموعه اطلاعات وسیع

بهره گرفته  غیررسمی نرخ ارز بازدهی ینانیاستخراج نااطم سازیکلاسن جهت مدل کردیاز رو

 شده است.

 

 زمان ریمتغ پارامتر یبردار ونیخودرگرس .ب
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 تغییر ضرایب، میانگینو  واریانسزمان با توجه به  طیدر  ضرایب توزیع غیرخطی فرآیندهایدر 

 .نیستندبرخوردار  یکسانیمتقارن و  توزیعاز تابع  خطی هایمدلبرخلاف  برآوردی ضرایبنموده و 

 فرآیندهایهستند. در  یکسان یدگیو کش یچولگ یار،انحراف مع یانگین،م یخط یکرددر رو

حالت امکان  یندر ا یجهدر نت یستند؛ن یکسان یدگیو کش یچولگ یار،انحراف مع یانگین،م یرخطیغ

لازم برخوردار  ییدر برآورد مدل از کارا یخط یهاوجود نداشته و مدل یونیوقوع فروض رگرس

کشور  بررسی،مورد  زمانیه باز بررسی،اشاره شده به نوع بازار مورد  هایمدل کارایی نخواهند بود.

(؛ اما 2020شده دارد )کوپ و همکاران،  تعریفوابسته  متغیرو  ورودی متغیرهایو  بررسیمورد 

 خطی هایمدلنسبت به  بالاتریاز دقت  غیرخطی هایمدل رویکردآنچه مسلم است عموماً 

بالا  پذیریانعطافبا  هایمدلو به  نیستندزمان ثابت  طیدر  برآوردی ضرایببرخوردار است و 

 ،؛ لئو و همکاران2022 ،؛ کوبادا و همکاران2020 ،)کوپ و همکاران باشدمی نیاز ضرایبدر برآورد 

 (.2022 ،و همکاران لی؛ 2019 ،آیکه؛ جوهرو و 2022

 برآورد مدل -5

 یسر ییابتدا مانا استخراج شود. غیررسمیلازم است نوسانات بازدهی نرخ ارز قبل از برآورد مدل 

اقدام  ینزباکس جنک یکردهایبر اساس رو ،و در ادامه شدهبررسی  غیررسمی نرخ ارز ی بازدهیزمان

 ،شده است. پس از استخراج معادله میانگین غیررسمی نرخ ارز تعیین مدل بهینه بازدهی میانگینبه 

آزمون از  ،استهای تحقیق دارای تواتر ماهانه اینکه داده. با توجه به اثر آرچ مدل آزمون شده است

یر متغ های تحقیق بهره گرفته شده است. بر اساس نتایج این آزمونهگی جهت بررسی مانایی داده

 سری میانگینجهت محاسبه  یجهدرصد نامانا بود. در نت 5در سطح  غیررسمینرخ ارز  بازدهی

 خصبهره گرفته شده است. بر اساس شا ARIMA رویکرداز  غیررسمی نرخ ارز زمانی بازدهی

  (1,1,1) غیررسمینرخ ارز بازدهی  یزمان یسر یمایمدل آر ینهوقفه به آکاییک، آماره اطلاعاتی

ARIMA توانیوارد شده در مدل م یهابودن وقفه ینهبه یجاز نتا ینان. جهت اطمیدگرد تعیین 

 یزمان یمانا بودن سر یانگرب یجقرار گرفت. نتا بررسیمورد  یسر ینواحد ا یشهساختار ر

اثر آرچ در  یاقدام به بررس بهینهبود. پس از انتخاب مدل ARIMA (1,1,1مدل ) هاییماندهباق

  .گردید غیررسمی نرخ ارزبازدهی  متغیر
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نرخ  یبازده یزمان یسر یهاکه اثر آرچ در داده شودیمشاهده م ،(1) جدول جیبا توجه به نتا

 استخراج جهتگارچ  خانواده یهادللازم است از م جهیدر نت شودیمشاهده م غیررسمیارز 

 درگارچ  یهامدل نهیبه کردیرو نییتع جهت. شود گرفته بهره غیررسمی ارز نرخ یبازده نوسانات

بهره گرفته  خطامجذورات  نیانگیم زانیم سهیاز مقا غیررسمینرخ ارز  یاستخراج نوسانات بازده

  شده است.

 غیررسمیارز  نرخ یبازده یزمان یاثر آرچ در سر یبررس .1جدول 

 آماره مقدار آماره درجه آزادی سطح احتمال

0000/0 (141،1) F 87/45 F-statistic 

0000/0 1 33/61 Obs*R-squared 

 های پژوهش.یافته :منبع 
 

استخراج  در چوله t عیبا توز MS-EGARCH یهامدل کردیرو(، 2) توجه به جدول با

با توجه به اینکه دو رویکرد برخودار است.  یاز دقت بالاتر غیررسمینرخ ارز  ینوسانات بازده

ای بینی درون نمونهبینی وجود دارد. رویکرد اول پیشبینی در علم اقتصادسنجی برای پیشپیش

های متعدد کاربرد دارد و رویکرد دوم است که برای مقایسه و انتخاب یک مدل از مان مدل

گذاری کاربرد دارد. در این عیین مدل مطلوب و جهت سیاستای که پس از تنمونهبینی برونپیش

تحقیق چون هدف رویکرد اول و انتخاب مدل مطلوب و کارا جهت استخراج نااطمینانی نرخ ارز 

 یانگینم یشهرو  مطلق یخطا یانگینمهای ها از شاخصاست. برای مقایسه دقت مدل غیررسمی

 استفاده شده است. مربعات خطا
 

 غیررسمیارز  نرخ یاستخراج نوسات بازدهخانواده گارچ در  یهادقت مدل یسهمقا .2جدول 
1MAE 2RMSE مدل یعنوع توز 

 (یننرمال )گوس یعتوز 812/0 998/0

3GARCH 
 t یعتوز 689/0 702/0

 چوله t یعتوز 709/0 733/0

 GED یعتوز 790/0 844/0

                                                      
1. Mean Absolute Error 

2. Root Mean Squared Error 

3.Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity 



 

 905 و همکاران زاییخ /...بر  غیررسمیاثر نوسانات نرخ ارز 

 

 نرمال یعتوز 862/0 052/1

1IGARCH 
 t یعتوز 731/0 743/0

 چوله t یعتوز 754/0 769/0

 GED یعتوز 0.837 892/0

 نرمال یعتوز 698/0 856/0

2TGARCH 
 t یعتوز 593/0 607/0

 چوله t یعتوز 611/0 632/0

 GED یعتوز 679/0 726/0

 نرمال یعتوز 789/0 969/0

3M-GARCH 
 t یعتوز 669/0 684/0

 چوله t یعتوز 682/0 701/0

 GED یعتوز 768/0 820/0

 نرمال یعتوز 677/0 829/0

4EGARCH 
 t یعتوز 571/0 578/0

 چوله t یعتوز 586/0 613/0

 GED یعتوز 659/0 705/0

 نرمال یعتوز 717/0 866/0

5PGARCH 
 t یعتوز 607/0 619/0

 چوله t یعتوز 614/0 644/0

 GED یعتوز 697/0 746/0

 نرمال یعتوز 619/0 761/0

6APGARCH 
 t یعتوز 527/0 535/0

 چوله t یعتوز 539/0 559/0

 GED یعتوز 602/0 641/0

                                                      
1. Integrated 

Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity 
2. Threshold 

Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity 
3.Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity in Mean  

4. Exponential 

Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity 

5. Power 

Generalized AutoRegressive Conditional 

Heteroskedasticity 

6. Asymmetric Power 

Generalized AutoRegressive Conditional 

Heteroskedasticity 
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 نرمال یعتوز 536/0 659/0

1PMGARCH 
 t یعتوز 454/0 468/0

 چوله t یعتوز 469/0 482/0

 GED یعتوز 520/0 554/0

 نرمال یعتوز 495/0 617/0

2FIGARCH 
 t یعتوز 424/0 429/0

 چوله t یعتوز 433/0 447/0

 GED یعتوز 485/0 0.514

 نرمال یعتوز 398/0 489/0

3FIGARCH-TV 
 t یعتوز 338/0 344/0

 چوله t یعتوز 347/0 359/0

 GED یعتوز 387/0 414/0

 نرمال یعتوز 438/0 539/0

4HYGARCH 
 t یعتوز 372/0 379/0

 چوله t یعتوز 383/0 396/0

 GED یعتوز 427/0 456/0

 نرمال یعتوز 747/0 918/0

5GARCH-GJR 
 t یعتوز 634/0 646/0

 چوله t یعتوز 652/0 674/0

 GED یعتوز 727/0 776/0

 نرمال یعتوز 089/0 110/0
6GARCH-Ms 077/0 076/0 یعتوز t 

 چوله t یعتوز 078/0 081/0

                                                      
1. Product Memory Generalized 

Autoregressive Conditional 

Heteroskedastic 

2. Fractionally Integrated 

Generalized AutoRegressive Conditional 

Heteroskedasticity 

3. Time-Varying Fractionally Integrated 

Generalized AutoRegressive Conditional 

Heteroskedasticity 

4. Hyperbolic 

Generalized AutoRegressive Conditional 

Heteroskedasticity 

5. Glosten–Jagannathan–Runkle 

Generalized AutoRegressive Conditional 

Heteroskedasticity 

6. Markov-Switching 

Generalized AutoRegressive Conditional 

Heteroskedasticity 
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 GED یعتوز 087/0 093/0

 نرمال یعتوز 073/0 090/0

1EGARCH-MS 
 t یعتوز 062/0 063/0

 چوله t یعتوز 061/0 062/0

 GED یعتوز 071/0 076/0

 نرمال یعتوز 122/0 150/0

2SV 
 t یعتوز 103/0 105/0

 چوله t یعتوز 106/0 110/0

 GED یعتوز 119/0 127/0

 های پژوهش.یافته :منبع

 

نوسانات  ضرایب یبرابر هیفرض هددمی ننشا( 3) ولجد یینمادرست نسبت نموآز جینتا

دو رژیم رد شده است و برابری ضرایب در سه رژیم رد نگردیده و  در غیررسمینرخ ارز  یبازده

نبست به سه رژیمه از دقت بالاتری  متقارنناطمی مارکوفی پنهان دو رژیمی لات لمدبرآورد 

تغییر رفتار سری زمانی است و منظور  ،منظور از تغییر رژیم ،های مارکوفیبرخوردار است. در مدل

نمایی آزمون از تغییر رفتار سری زمانی تغییر ضرایب اثرگذاری است؛ در نتیجه آزمون حداکثر راست

 های مختلف است. برابری ضرایب برآوردی در رژیم
 

 هادن دادهغیرخطی بون موای آزستنمایی بردرنسبت ن موآزنتایج  .3ول جد

0.0000 LR-test Chi^2(2)=  یمهدورژ  12/37

1801/0 LR-test Chi^2(3)= 12/3  مهیرژ سه 

 های پژوهش.یافته :منبع

 

 ران،یدر ا غیررسمینرخ ارز  یغالب در نوسانات بازده میرژدهد که ، نشان می(4جدول )

 وقوع یهااحتمال زانیبا نوسان بالا است. با توجه به بالا بودن م غیررسمینرخ ارز  یبازده میرژ

 یبرا لازم یهاییایکشور از پو غیررسمینرخ ارز  یگرفت بازار بازده جهینت توانیم میهر رژ

                                                      
1. Markov-Switching 

Exponential Generalized AutoRegressive

 Conditional Heteroskedasticity 

2. Stochastic Volatility 
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شود به علت بالا بودن احتمال وقوع در  می. چراکه اگر وارد هر رژستیبه تعادل برخوردار ن دنیرس

 .وجود دارد یگرید میامکان بروز رژ یبه سخت میرژهر 
 

 غیررسمی نرخ ارزبازدهی نوسانات  EGARCH-MS  )1,1(نتایج تخمین مدل .4 جدول

𝐸𝑋𝑡 = 𝜇𝑖𝑡 + 𝜂𝑖 𝐸𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡𝜀𝑡/𝐼𝑡−1 → 𝐷(0،ℎ𝑖،𝑡( معادله میانگین 

 𝑙𝑛(ℎ𝑖،𝑡) = 𝜔𝑖 + 𝜑𝑖 [|
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑖،𝑡−1
| − √

2

𝜋
] + 𝛽𝑖 𝑙𝑛(ℎ𝑖،𝑡−1) + 𝛿𝑖

𝜀𝑡−1

√ℎ𝑖،𝑡−1
+ 𝜆𝑖𝐸𝑋𝑡−1 

واریانس  معادله  

0498/1 
**018/2 

 0μ   صفر یمدر رژ میانگینعرض از مبدأ مدل 

137/5 
***38/7 

1μ یک یمدر رژ یانگینعرض از مبدأ مدل م 

0537/0 

13/1 
𝜂0  

در مدل  غیررسمینرخ ارز  یگذشته نوسان بازده وقفهتأثیر 

 صفر رژیم یانگینم

1651/0 
***47/9 

𝜂1  
در مدل  غیررسمینرخ ارز  یگذشته نوسان بازده وقفهتأثیر 

 یک رژیم یانگینم

413/7 
***21/16 

0ω صفر رژیمدر  یانسعرض از مبدأ مدل وار 

035/9 
***98/16 

1ω یک رژیمدر  یانسعرض از مبدأ مدل وار 

0276/0 

019/1 
0φ صفر رژیمنرخ ارز در  یرفتار نامتقارن نوسان بازده 

478/0 
***98/10 

1φ یک رژیمنرخ ارز در  یرفتار نامتقارن نوسان بازده 

998/0 
*81/1 

0β خطی حالت در صفر رژیم در اخلال جزء شرطی واریانس 

257/1 
***798/4 

1β خطی حالت در یک رژیم در اخلال جزء شرطی واریانس 

1452/0 

103/1 
𝜆0 

در مدل  غیررسمینرخ ارز  یگذشته نوسان بازده وقفهتأثیر 

 صفر رژیم یانسوار
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0924/0 
***29/3 

𝜆1 
در مدل  غیررسمینرخ ارز  یگذشته نوسان بازده وقفهتأثیر 

 یک رژیم یانسوار

978/2 
***12/4 0 غیرخطی حالت در صفر رژیم در اخلال جزء شرطی واریانس 

979/2 
***525/9 1 غیرخطی حالت در یک رژیم در اخلال جزء شرطی واریانس 

5798/0 00p صفر یماحتمالات هموار شده در رژ 

9285/0 11p یک یماحتمالات هموار شده در رژ 

262/238 Log-likelihood  راستنماییمدل حداکثر 

***11/29 Q(12)  خودهمبستگیشاخص 

**78/20 (12)2Q  ناهمسانی واریانسشاخص 

 های پژوهش.یافته :منبع

 درصد10* : در سطح ؛ استدار معنی درصد5** : در سطح ؛ دار استمعنی درصد1*** : در سطح  یادداشت:

 .دار استمعنی
 

 یمدر دو رژ غیررسمینرخ ارز  یبازده نوسانات فوق نشان دهنده اثرات نامتقارن رفتار یجنتا

 یجملات خطا یبرا 12با رتبه  (B-P) یرسپ-باکس یصیتست تشخ یج. نتاباشدیرکود و رونق م

نشان  یجنتا ین( ارائه شده است. ا4در جدول شماره ) ،(12استاندارد شده و مجذور خطاها )با رتبه 

 یانسوار یقابل قبول را در ناهمسان یبتقر یک یمهمارکوف دو رژ چرخشیکه مدل  دهدیم

 .کندیارائه م غیررسمی نرخ ارز یبازده ییراتتغ

 مدل  یبرا 1شده رژیم و فیلتر(، احتمالات احتمال هموار شده احتمال وقوع کل 3شکل )

MS-EGARCH (1,1)  یبازده یربا شمول وقفه اول متغ غیررسمینرخ ارز  یبازده یمبا دو رژ 

تر . هرچه احتمال رژیم در یک دوره زمانی به یک نزدیکدهدمی نمایشرا  غیررسمیارز نرخ 

                                                      
نمایی برای تخمین این مدل از روش حداکثر درست. 1

(MLاستفاده می ،)توان با شود که علاوه بر ضرایب مدل می
های هموار شده های محاسبه شده )احتمالاستفاده از احتمال

 Smoothed and Filteredو فیلتر شده

Probabilities را نیز  1یا  0(، تعلق هر مشاهده به رژیم
 tتا  1تعیین نمود. احتمال فیلتر شده با استفاده از مشاهدات 

مشاهده )نقطه مورد بررسی( و احتمالات هموار شده با استفاده 
 شوند.(، محاسبه میTتا 1از کل مشاهدات )مشاهدات 
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تر در آن رژیم، در آن دوره زمانی بیش غیررسمینرخ ارز  یباشد، احتمال قرار گرفتن نوسانات بازده

 بالا قرار دارد.  یمرژ در غیررسمینرخ ارز  ینوسانات بازده موارد 64/0داد که در  نتایج نشانست. ا

 
 MS-EGARCH(1,1)احتمالات صاف شده و فیلتر شده مدل  .3شکل 

 های پژوهش.یافته :منبع
 

 های بازدهی سهامنرخ ارز غیررسمی بر پویایی یبازدهاثر  -1-5

زمان در سطوح  یسهام در ط یبر بازده غیررسمی نرخ ارز یبازدههای پویایی جهت بررسی اکنون

را به دو سطح بالا و پایین  غیررسمینرخ ارز  یبازدهلازم است سری نوسانات  ،نااطمینانیمختلف 

تأثیر نوسانات در سطوح بالا و پایین را بر بازدهی سهام مورد  ،و به صورت جداگانه کنیمتفکیک 

 در دو حالت برآورد شده است. TVP-VARمدل  ،هیم. در نتیجهبررسی قرار د

ی اثر اقدام به بررس ،و بالا یینپا یمدر رژ غیررسمینرخ ارز  یبازدهپس از استخراج نوسانات 

مدل  ؛است هشد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بازدهیزمان بر  ینوسانات در ط ینا

TVP-VAR شامل دو معادله است:  ،حالت-های فضا. مدلشوندیحالت برآورد م-در حالت فضا

ای ، معادلهگیریاندازه . معادله3یریگاندازه و دیگری معادله، 2معادله انتقال یا 1یکی معادله حالت

                                                      
1. State Equation  

2. Transition Equation 

3. Measurement Equation 
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کند می یفمشاهده نشده را توص یرهایها( و متغشده )داده مشاهده یرهایمتغ یناست که ارتباط ب

-TVPدر مدل  ینهوقفه به یینتع یدهد. براحالت را نشان می یرهایمتغ یپویای ،حالت و معادله

VAR 1 ینهو شوارتز بهره گرفته شد. وقفه به یینحنان کو ییک،آکا یاطلاعات یهااز شاخص 

 .یدگرد یینتع

 VAR-TVPتعیین وقفه بهینه در مدل  .5جدول 

 شوارتز کویینحنان  آکاییک بهینهوقفه 

1 1/584* 1/986* 1/054* 

2 009/2  097/2  854/3  

3 283/2  665/2  913/3  

 های پژوهش.یافته :منبع
 

 سهام بازدهیو  غیررسمینرخ ارز  ینوسانان بازده مابین یگرنجر علیت -2-5

و  غیررسمینرخ ارز  یبازدهقبل از برآورد مدل لازم است به بررسی علیت گرنجر مابین نوسانان 

جهت بررسی ارتباط مابین  های غیرخطیبازدهی سهام پرداخته شده است. با توجه به اینکه از مدل

متغیرهای تحقیق بهره گرفته شده است. از آزمون علیت غیرخطی گرنجر با رویکرد ناپارامتریک 

، برای هر دو DPدیکس و پانچنکو جهت بررسی علیت بهره گرفته شده است. در انجام آزمون 

شود، یعنی ، تعیین میYبرابر با طول وقفه متغیر  X، طول وقفه متغیر Yو  Xغیر سری زمانی مت

Lx=Ly  5تا  1و آزمون برای وقفه ( انجام شده است. طول پهنای باندe به صورت ،)1.5𝜎  تنظیم

مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به اینکه  2𝜎و  1𝜎شود. برای اطمینان از نتایج تحقیق در می

 ارائه شد. 1.5𝜎معتبرترین نتیحه در  ،نتایج تغییر ننمود

 
 تعدیل و علیت پویای چندگانه مابین متغیرها .4شکل 
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 های پژوهش.یافته :منبع

 

 نتایج آزمون علیت غیرخطی گرنجر .6جدول 

 احتمال tآماره آزمون
وقفه 

Lx=Ly 
 احتمال tآماره آزمون

وقفه 

Lx=Ly 
علیت از سمت 

نرخ ارز  یبازده

به  غیررسمی

بازدهی سهام 

 وجود دارد.

علیت از سمت  1 0000/0 194/5

 بازدهی سهام به
ی نرخ ارز بازده

وجود  غیررسمی

 دارد.

027/1 1209/0 1 

395/4 0000/0 2 909/0 1497/0 2 

114/2 0403/0 3 792/0 2907/0 3 

972/1 0497/0 4 411/0 4419/0 4 

217/1 0998/0 5 589/0 3111/0 5 

 های پژوهش.یافته :منبع
 

ی نرخ ارزی بازدهای از دهد که علیت یک طرفه(، نشان می6نتایج آزمون علیت در جدول )

گرا در بازار سهام به سمت بازدهی سهام وجود دارد. بر اساس نتایج تحقیق مدل جریان غیررسمی

 قیتحق جیاساس نتا برهای حاصل از تحقیقات کرد که این نتیجه با یافتهتوان رد ایران را نمی

گرا در منظور از رد نکردن مدل جریان .توان رد کردرا نمی رانیابازار سهام  در گراانیجر مدل

این نتیجه در راستای نتایج  تحقیق حاضر صرفاً به علیت یک طرفه مابین متغیرها اتکاء دارد؛

 ،؛ آنوشا و همکاران2022 ،؛ ونگ2022 ،؛ ژو و همکاران2024 ،و همکاران ینحس یرمنتظتحقیقات 

 ،اولسون و همکاران ؛2021 ،؛ هوانگ و همکاران2021 ،؛ نوسا2022 ،؛ چن و همکاران2022

؛ 2007 ،؛ پان و همکاران2013 ،یرو بش ین؛ حس2016 ،و همکاران یر؛ ش2021 ،یر؛ کاک2022

 و2017 ،؛ وونگ2012 ،یرچی؛ اولکو و دم2021 ،و گارگ ی؛ را2005 ،و راوازولو یلاکتیسف

 و ی؛ تقو1401 ،یرخیزام یدیناه ؛1403 ،فر و همکاران یان؛ زمان1403 ،و همکاران یجواهر

 ،و همکاران یدری؛ ح1401 ،؛ گلشن و همکاران1401 ،اقدم و همکاران یابی؛ آس1401 ،همکاران

 ی، بهمن1395 ،یو فتاح ی، فتاح1394 ،یاریو خدا ی؛ موسو1392 ،ینیو چگ یان؛ محراب1397

 باشد. می 1395 ،و ساها ییاسکو

رابطه  یکدهنده به بازده سهام نشان یررسمینرخ ارز غی از بازده یرخطیغ یتعل وجود

نشان  ینکرد. ا یافتدر یخط یهاآن را به طور کامل توسط مدل توانیاست که نمیچیده پ
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مانند  یخاص یطنرخ ارز بر بازده سهام ممکن است به شرا یبازده ییراتتغ یرکه تأث دهدیم

داشته باشد که در طول  یبستگ یخارج یهاشوک یا گذارانایهسرم یلتما ی،اقتصاد هاییاستس

 .کنندیم ییرزمان تغ

در تراز  ییرنرخ ارز منجر به تغ یبازده ییراتکند که تغیم یانمحور که ب یانجر یهفرض

تحت  یکه اقتصاد تا حد یرانکند. در ایم یتحما یتعل ینشود، از ایو درآمد شرکت م یتجار

بر  یماًممکن است مستق یررسمینرخ ارز غی و صادرات نفت است، بازده المللیینتجارت ب یرتأث

 کند. یترا تقو محوریانجر یهبگذارد و فرض یرها تأثشرکت یاهینهدرآمدها و هز

مورد  یرهایمتغ ،دارند یبلندمدت و تعادل یتماه یرهامتغ یانم یاقتصاداز آنجا که روابط 

در نتیجه با استفاده شوند.  یه( تجزی)موقت( و بلندمدت )دائم مدتکوتاه یاستفاده در الگو به اجزا

 ماهیتکه  یاموقت بخش پا هایشوک اقدام به استخراج TVP-VARاز رویکرد مدل 

 یکه اثرات ماندگار رو یا(بخش ناپا)روند و بلندمدت یم یناز بداشته و در بلندمدت  مدتکوتاه

 یبا استفاده از مبان یساختار یهاتکانه ییروش امکان شناسا ین. اکندیه میدارد تجز یرهامتغ

 نتایج هر دو شوک ارائه شده است. ،در ادامه آورد.یم فراهم را ینظر

 

 

 

در  غیررسمینرخ ارز  ینوسانات بازده ی )تغییرات موقت(؛واکنش آنآنالیز  -3-5

 سهام یبر بازده یینبالا و پا هاییمرژ

 یبر بازده یینبالا و پا هاییمدر رژ غیررسمینرخ ارز  ینوسانات بازده یواکنش آن یزآنال نتایج

 .(، ارائه شده است5وقفه در جدول ) یکبا استفاده از  TVP-VARسهام در مدل 

نرخ ارز  یبازده نوسانات تأثیر معناداریعدم  یا معناداری TVP-VAR یهادر مدل

 شکلقرار گرفتن  تریینپا یابه بالاتر  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران یبر بازده غیررسمی

واکنش آنی بالاتر از نقطه تعادلی صفر  شکلشود؛ اگر یم یفصفر تعر نسبت به نقطه یواکنش آن

تر از پایین شکلمعنی، اگر منطبق بر عدد صفر باشد، تأثیر بی کلشاگر  ،باشد اثر مثبت و معنادار

 تأثیر منفی و معنادار است.  ،نقطه صفر قرار داشته باشد
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مورد  یکل بازه زمان ،Bبردار  باشد ومی یطول دوره اثرگذار یانگرب ،A(، بردار 5در شکل )

 یدرصد بازه زمان b1، 30 مدتکوتاه :شودیم یمتقس یکه به سه بازه زماندهد را نشان می یبررس

 یمورد بررس یدرصد بازه زمان b2  ،40 مدتمیان(، 1393و ، 1392، 1391 یهاسال) یمورد بررس

 یدرصد بازه زمان b3، 30 بلندمدت( و 1399 و ،1398، 1397، 1396، 1395، 1394 یهاسال)

سهام به  بازدهی یرواکنش متغ یانگرب ،C(. بردار 1402و  ،1401، 1400های سال) یمورد بررس

مذکور  ینوسانات کم در هر سه بازه زمان یمدر رژ غیررسمینرخ ارز  ینوسانات بازده یرمتغ ییراتتغ

 توانیم یجهقرار دارد، در نت (،صفر)نقطه تعادل  یمذکور همواره بالا یرمتغدهد نشان می که است

شده سهام  موجب افزایش بازدهی ،میغیررس ی نرخ ارزبازده نوسانات یرمتغنتیجه گرفت که 

 نوساناتسهام به  بازدهیواکنش c3 و c1 ،c2اندازه بردار .توجه نمود هابه شدت آن ید؛ اما بااست

. با توجه دهدرا نشان می b3 بلندمدتو  b2 مدتمیان ،b1مدتکوتاهدر  غیررسمیی نرخ ارز بازده

 آن یو انتها b1 ،مدتکوتاهحرکت در دوره  یابتدا) DEبردار در نتیجه  c1 <c2 < c3 ینکهبه ا

یین پا یمنرخ ارز در رژ ینوسانات بازده به علاوه 1ی دارد.روند صعود (است 3b ،بلندمدتدر دوره 

نرخ ارز  ینوسانات بازده ،(HI)بردار  مدتمیاندر  ،و ضعیف منفی تأثیر( FG)بردار  مدتکوتاهدر 

بر  قویمثبت و تأثیر  ،(JK)بردار  بلندمدتدر  و متوسطمثبت و تأثیر  یینپا یمدر رژ غیررسمی

سهام  بر بازدهی غیررسمینرخ ارز  بازدهی نوساناتمتوسط میزان اثرگذاری  سهام دارد. یبازده

 در جدول زیر ارائه شده است.

 
 

 سهام یبر بازده ییندر حالت نوسانات پا غیررسمینرخ ارز  ینوسانات بازده یاثرگذار یانگینم .7جدول 

 بلندمدت مدتمیان مدتکوتاه بازه زمانی

در حالت  غیررسمیمیانگین اثرگذاری نوسانات بازدهی نرخ ارز 

 نوسانات پایین بر بازدهی سهام

1241/0- 

 درصد

0384/0 

 درصد

0991/0 

 درصد

 های پژوهش.یافته منبع:

                                                      
های مورد بررسی در تحقیق با توجه به اینکه نقطه ابتدایی سال .1

D های پایانی تحقیق در نقطه و نقطه انتهایی آن بر سالE 
 باشد.صعودی می DEبردار  ،منطبق است
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 TVP-VARهای در رژیم پایین در مدل غیررسمینرخ ارز بازدهی نوسانات تحلیل نموداری واکنش آنی  .5شکل 

 های پژوهش.یافته منبع:

 طیف رنگ از آبی اثر ضعیف، رنگ زرد اثر متوسط و رنگ قرمز اثر قوی متغیر است.  :یادداشت

            

 یبازده بر غیررسمینرخ ارز  یبازده ضرایب اثرگذاری نوساناتاولاً (، 6شکل ) با توجه به

مطابقت  (1403)و همکاران  یجواهردر طی زمان متغیر است. این نتایج با نتایج تحقیقات سهام 

 بلندمدتو  مدتکوتاههای زمانی در بازدهسهام  یبازده بر غیررسمیدارد. دوماً ضرایب اثر نرخ ارز 

؛ (1401)و همکاران  ی؛ تقو(1403)و همکاران  متفاوت است. این نتایج با مطالعه جواهری

 (، منطبق است.1399)و همکاران  یرشنواد

سهام  بازدهیبر  قویمثبت و تأثیر  مدتکوتاهبالا در  یمنرخ ارز در رژ یبازدهنوسانات 

 سهام دارد. یبر بازده قویمثبت و تأثیر  بلندمدتدر ضعیفی و مثبت و تأثیر  ،مدتمیاندارد. در 

 یدر حالکند. را تأیید می( 1396) ییو رضا ی(، پناه2020) یونسیو  یمیابراه هایاین نتایج یافته

 یابازار  ینوسانات بالا یهاکه در دوره دهدینشان م ،(1397) یزیهای رضازاده و تبریافتهکه 

 یکردتر، روباثبات یهاو در دوره دارد ترییشکاربرد ب محوریانمدل جر ی،اقتصاد ینانعدم اطم

بر  غیررسمینرخ ارز  بالای بازدهی نوسانات. متوسط میزان اثرگذاری محور غالب بوده استسهام

 ( ارائه شده است.8بازدهی سهام در جدول )
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 سهام یبر بازده بالادر حالت نوسانات  غیررسمینرخ ارز  ینوسانات بازده یاثرگذار یانگینم .8 جدول

 بلندمدت مدتمیان مدتکوتاه بازه زمانی

در حالت  غیررسمیمیانگین اثرگذاری نوسانات بازدهی نرخ ارز 

 نوسانات بالا، بر بازدهی سهام

0817/0 

 درصد

0463/0 

 درصد

1907/0 

 درصد

 های پژوهش.یافته منبع: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 TVP-VARهای در رژیم بالا در مدل غیررسمینرخ ارز  بازدهی تحلیل نموداری واکنش آنی نوسانات .6شکل 

 های پژوهش.یافته منبع:

 طیف رنگ از آبی اثر ضعیف، رنگ زرد اثر متوسط و رنگ قرمز اثر قوی متغیر است. :یادداشت

 

 
 

 
 

 

کوتاه مدت شی  خ  

 م بت و تأثیر قوی

میان مدت شی  خ  

 م بت و تأثیر   ی 

بلند مدت شی  خ  

م بت و تأثیر بسیار 

 قوی
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و  یابدیم یشافزا ینان، عدم اطمغیررسمی نرخ ارز یبازده ینوسانات بالا یهادر دوره

 یشافزا یتحساس ین. ادهندینشان م یدتریبازار واکنش شد یطاغلب نسبت به شرا گذارانیهسرما

نوسانات  یجهنرخ ارز و بازده سهام و در نت یبازده ین نوساناترابطه ب یدتواند باعث تشدیم یافته،

 یسکگذاران ممکن است ریهکم نوسان، سرما یهایمدر مقابل، در رژ سهام شود. یمتدر ق تریشب

 ییراتتر بازار سهام به تغینیبیشقابل پو  یدارترهای پاک کنند که منجر به واکنشادرارا  یترکم

تر کم یطشرا یننرخ ارز بر بازده سهام ممکن است تحت ا یرشود. تأثینرخ ارز م یبازدهنوسانات 

 یهایتفعال یلنرخ ارز ممکن است به دل مدتکوتاه ییراتمختلف، تغ یزمان یهادر بازه باشد.

حال، در  ینکند. با ا یجادسهام ا بر بازده یاثرات فور ی،خبر یدادهایواکنش به رو یا یبازسفته

 نیادیشود و عوامل ب یتنرخ ارز تثب یدبازار با سطوح جد یقاثرات ممکن است با تطب ینبلندمدت، ا

 شوند. یرگذارترتأث

 انیجر هیتوان با فرضیبر بازده سهام را م یررسمینرخ ارز غ یبازدهنوسانات مثبت اثر 

نشان  هیفرض نیداد. ا حیشده است توض شنهادیپ ،(1980) شریمحور که توسط دورنبوش و ف

گذارد و بر یم ریکشور تأث کی یاقتصاد طینرخ ارز بر شرا یبازدهنوسانات  در راتییدهد که تغیم

 انریکه ارزش پول ا یحالت، زمان نیگذارد. در ایم ریسهام تأث متیبر ق جهیها و در نتسود شرکت

 یخارج یکه منابع درآمد یکسان ایصادرات محور  یهاشرکت ابد،ییکاهش م یررسمیدر بازار غ

 .شودیم ترشیکه منجر به بازده سهام ب برندیدارند، سود م

نرخ  یبازدهنوسانات  راتییاست که در آن تغ دیقدرت خر یاثر برابر گرید ینظر دگاهید

بتوانند  یداخل یهابگذارد. اگر شرکت ریثأت یواردات یتمام شده کالاها متیتواند بر قیارز م

که در  ابدییم شیها افزاآن یو سودآور یریپذکنند، رقابت دیواردات تول نیا یبرا ییهانیگزیجا

 .شودیسهام منعکس م تربالا یهامتیق

 

 هاییمدر رژ غیررسمینوسانات نرخ ارز  ،ساختاری )تغییرات دائمی(واکنش آنالیز  -4-5

 سهام یبر بازده یینبالا و پا

بر بازدهی سهام  غیررسمیاقدام به بررسی اثرات دائمی نوسانات نرخ ارز  به های زیردر شکل

 پرداخته شده است.



 

 1404، 1 ، شمارهشصتتحقیقات اقتصادی، دوره  مجله 918

 

 
 TVP-VAR یهادر مدل یینپا یمدر رژ غیررسمینوسانات نرخ ارز  یواکنش دائم ینمودار یلتحل .7شکل 

 های پژوهش.یافته منبع:

 
 

 TVP-VAR یهابالا در مدل یمدر رژ غیررسمینوسانات نرخ ارز  یواکنش دائم ینمودار یلتحل .8شکل 
 های پژوهش.یافته منبع:
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گردد که اثرات دائمی نوسانات بازدهی نرخ ارز (، مشاهده می8( و )7های )بر اساس شکل

 .چین(های نقطهبر بازدهی سهام در طی دوره مورد بررسی افزایش یافته است )فلش غیررسمی

گردد که اثرات ساختاری نوسانات بازدهی نرخ ارز بر بازدهی ها مشاهده میهمچنین بر اساس شکل

بر  غیررسمینتایج اثرات دائمی نوسانات بازدهی نرخ ارز  طبقسهام همواره مثبت بوده است. 

سال( و در نوسانات پایین در حدود  1.25ماه معادل با  15بازدهی سهام در نوسانات بالا در حدود )

بر محور افقی  شکلسال( بر بازدهی سهام اثر ماندگار دارد. در بازه زمانی که 75/0ماه معادل با  9)

 بلندمدتعادل خنثی شده و مدل به ت بلندمدتمیزان اثرات  ،یا همان عدد صفر منطبق شده است

 خود رسیده است.

 

 های سیاستیدلالت بندی وجمع -6

ها بر عملکرد بازار سهام، موضوع آن یقعم یرتأث یلنرخ ارز به دلنوسانات بازدهی نوسانات  پویایی

 یتیکیو ژئوپل یاقتصاد یدادهایدوره مورد مطالعه با رو یران،است. در ا یدر اقتصاد مال کلیدی

ارز شده است.  یررسمیدر نرخ غ یقابل توجه ییراتهمراه بوده است که منجر به تغ یقابل توجه

گذاران و یهسرما یدوره برا یننرخ ارز و بازده بازار سهام در ا بازدهی نوسانات یندرک رابطه ب

نوع  از جمله یبا ابهامات متعدد ریدو متغ نیا نیب رابطه ندیفرآ .مهم است یارگذاران بسیاستس

دو  نینوع ارتباط ماب نییتبو زمان  یدر ط بیضرا رییتغ ای ثبات ،یخط ریغ ای یخط، نییتب تیعل

ی اشاره دارد؛ نانیسطح مختلف نااطم در بلندمدتو  مدتمیان، مدتکوتاه یدر بازه زمان ریمتغ

 بهره گرفته است. -TVPVAR ARIMA یبریدیه یکردمقاله از رو نیا بنابراین

در  ARIMA-MSEGARCH از مدل غیررسمیارز نرخ  بازدهی استخراج نوسان جهت

مختلف با استفاده از  سطوحنوسانات در  ینا یراست. تأث بهره گرفته شدهچوله  T یعحالت توز

 یمدر هر دو رژ یجقرار گرفت. نتا یمورد بررس در طی زمان سهام یبر بازده TVP-VAR یکردرو

نرخ ارز و بازدهی نوسانات  ینرابطه مثبت ب یانگرارز نمانرخ نوسانات بازدهی  ییننوسانات بالا و پا

در سطوح مختلف  ینشان داد که شدت اثرگذار یجنتا ،علاوهه باشد. بیسهام مثبت م یبازده

و  یکسد یرخطیغ یتمتفاوت است. بر اساس آزمون عل لفمخت یزمان یهاو در بازه ینانینااطم

قرار  ییدسهام مورد تأ یبه سمت بازده غیررسمیرز نرخ ا نوسانات بازدهی از یتپانچنکو جهت عل
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 یو بازده غیررسمینرخ ارز  ین نوسانات بازدهیماب گرایانجر یهنظراز  یجنتا یجهدر نت .گرفت

 . کندحمایت می یرانسهام در ا

و بازده سهام در  یررسمینرخ ارز غنوسانات بازدهی  ینب یدهنده ارتباط واضحنشان یجنتا

نرخ ارز نوسانات آنی بازدهی که اثر مثبت  دهدینشان م یو تجرب ینظر یلتحل .است یرانا

 یهمختلف، با فرض یزمان یهامختلف نوسان و بازه هاییمدر رژ یران،بر بازده سهام در ا یررسمیغ

نرخ ارز بر  نوسانات بازدهیبر اساس نتایج شوک ساختاری و دائمی مطابقت دارد.  محوریانجر

با توجه به طول دوره اثرگذاری نوسانات بالا نرخ ارز  وده است.ره مثبت بسهام هموا یبازده

 هاییافته ماه(، بر بازدهی سهام است. 9تر از حالت نوسانات پایین )ماه(، قوی 15) غیررسمی

نرخ ارز نوسانات بازدهی که  دهدینشان م یرخطی،غ یتعل یهااز آزمون یبانیبا پشت ی،تجرب

 ین. اکندیعمل م یرانعملکرد بازار سهام در ا یبرا یشروشاخص پ یک انبه عنو یررسمیغ

 کنندیحرکات ارز را رصد م یکاز نزد یراندر ا گذارانیهکه سرما کندیم یترا تقو یدها ینموضوع ا

مدت و کنند و به نوسانات کوتاه گیرییمخود در بازار سهام تصم هایگذارییهتا در مورد سرما

گذاران در یاستان و سگذارسرمایهتواند به می یاییپو ینسخ دهند. درک ابلندمدت پا یروندها

 جینتا اساس بر. کنند ینیبیشرا بهتر پ یهای بازار به نوسانات ارزکمک کند تا واکنش یرانا

 :است ارائه قابل ریز شنهاداتیپ قیتحق

بر عملکرد  غیررسمی نرخ ارز بازدهی قابل توجه نوسانات تأثیربا توجه به  . تدوین سیاست پولی:1

مؤثرتر کمک کند. اتخاذ  یپول هاییاستس یدر طراح یمرکز یهابه بانک تواندیبازار سهام، م

است.  یضرور یمقامات پول یبرا غیررسمینرخ ارز کاهش نوسانات بازدهی  یبرا ییهایاستراتژ

 گذارییهسرما یبه فضا تواندیم شود،یانجام م ینوسانات ارز کاهشکه با هدف  هایییاستس

 کند.  یقرا تشو یهدر بازار سرما تریشب گذارییهسرما یجهمنجر شود و در نت تریبینییشقابل پ

گنجاندن  یتبر اهم یجنتا ی،پرتفو یرانگذاران و مدیهسرما یبرا: یسکر یریتمد ی. راهبردها2

 بازدهی نوسانات یاییکند. با درک پویم یدها تاکآن یگذاریههای سرماینرخ ارز در استراتژ یسکر

 یرکاهش تأث یرا برا یترجامع یسکهای پوشش ریتوانند استراتژیگذاران میهنرخ ارز، سرما

 خود توسعه دهند. یبالقوه نوسانات ارز بر پرتفو یمنف
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استفاده  یاقدامات یاجرا یمطالعه برا ینا یهاینشتوانند از بیم یمقامات نظارت . ثبات بازار:3

از حد  یشبا هدف کاهش نوسانات ب هایییاستدهد. سیم یشرا افزا یمال یکنند که ثبات بازارها

 یطمح تیجهکمک کند و در ن یبه محافظت از بازار سهام در برابر نوسانات ناگهان تواندینرخ ارز م

 کند. یجادا گذارییهرشد و سرما یرا برا یترباثبات یاقتصاد

 یزرا ن یخاص بخش یهایاستتواند سیمطالعه م ینا یهایافته اص بخش:خ یهایاستس .4

نرخ ارز  ییراتنسبت به تغ یعصنا یرممکن است نسبت به سا یخاص یعصنا یراز ؛کند ییراهنما

کنند که  یطراح ییهابخش یرا برا یهدفمند یتتوانند حمایگذاران میاستتر باشند. سحساس

پذیری اثرات نامطلوب را کاهش داده و انعطاف یجهدارند، در نت ینوسانات ارز ازرا  یرتأث یشترینب

 دهند.یرا ارتقاء م یبخش

 یدر هنگام طراح گذارانیاستکه س کندیم یشنهادمطالعه پ ینابه طور خلاصه 

بازار ارز و بازار سهام توجه داشته باشند. با  یوستگیبه هم پ یدبا ی،کلان اقتصاد هاییاستس

بازار سهام به حداقل  یرا برا یاحتمال یسکتوان رینرخ ارز باثبات، م یطمح یکفراهم کردن 

 یتبر اهم یقتحق ینا ین،کنند. علاوه بر ا یترا تقو یو ثبات مال یرشد اقتصاد یجهبرسانند و در نت

محافظت در برابر اثرات نامطلوب  یبرا گذارانیهسرما یک برایسر یریتمد هاییاستراتژ یاجرا

 .کندیم یدخود تأک ینوسانات نرخ ارز بر پرتفو
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سهام  یمتبر رفتار ق یاقتصاد یرهای(. اثر متغ1401. )یداله ی،رجائو  ،اشکان ،زاده یمرح یلا،ل ،اقدم یابیآس
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 کارگیری مدل خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر طی زمانرمز ارز و بورس تهران با به

(TVP-VAR). 56-31(، 1)5های راهبردی بودجه و مالیه، پژوهش. 



 

 1404، 1 ، شمارهشصتتحقیقات اقتصادی، دوره  مجله 922
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113-148. 
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 .107-87 ،(2)1 ،یفصلنامه اقتصاد محاسبات
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