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  اوراق بهادار تهرانبر بازده بورس  ارز نرخنااطميناني  اثر

 چكيده

اين  .است شده بررسي تغييرات دلار آمريكا از ناشي نااطميناني بابازده بورس اوراق بهادار تهران  بين رابطه ،اين پژوهش در

درصد از ارزش بازار بورس اوراق بهادار تهران را تشكيل  54ارتباط از اين جهت مورد توجه است كه وزن صنايع صادرات محور حدود 

 اين كه است،استوار  )GARCH( يافته تعميم خودرگرسيو شرطي واريانس ناهمساني هايمدل پايه بر گرفته صورت مطالعه دهند. مي

رهيافت خودرگرسيون برداري  با استفاده ازسپس . نمايد تغيير زمان طول در خطا جمله شرطي واريانس تا آورند مي فراهم را امكان

)VAR( بررسيو تورم بر يكديگر و رابطه عليت بين آنها نااطميناني تغييرات دلار بازده بورس اوراق بهادار تهران،  اثرات متغيرهاي 

اين مساله است كه  ،يزمان دوره انتخاب علت. است 1393تا انتهاي شهريور  1391 فرورديناز  مطالعهمورد  زماني دورهشده است. 

 با دهدكهمي نشان پژوهش نتايجخورد. جهش زيادي در نرخ ارز و همچنين فراز و فرود بازار نيز در اين بازه زماني به چشم مي

بازده بورس شده لذا اثر غيرمستقيم نااطميناني نرخ ارز بر بازده  يافته و منجر به افزايش افزايش تورم ،نااطميناني نرخ ارز افزايش

  باشد.بورس قابل تصور مي

  

  و شاخص تورمدلار نااطميناني نرخ بورس،  بازدهكلمات كليدي: 

  مقدمه -1

زيرا از آن به عنوان نبض اقتصاد هر كشوري ياد  ؛گذاران بوده استها و سرمايهها، شركتبازار سرمايه همواره كانون توجه دولت

باشد در دو سال اخير فراز و فرود خاصي را تجربه هاي اين بازار ميترين بخشبورس اوراق بهادار تهران كه يكي از قديمي شود.مي

باعث  شيب تندي باشند ها داراياين روندكه باشد اما درصورتيجزئي از ذات بازار سرمايه مي ،در واقع افت و خيز بازار كرده است.

  اندركاران بازار خواهد شد.نگراني دست

اجراي مرحله اول هدفمندي است.  اين شيب تند به دليل شرايط خاص سياسي و اقتصادي ايران در دو سال گذشته رقم خورده

تا اي براي اقتصاد ايران شرايط ويژهبخش توليد باعث شد تا  اًهاي اقتصاد مخصوصهاي گسترده غرب و ضعف پايهها، تحريميارانه

پديد آيد. اين شرايط، هجوم نقدينگي سرگردان را به بازارهاي مختلف از جمله مسكن، طلا، ارز و سرمايه فراهم آورد  1392نيمه اول 

 زيادي باعث شد تااما دلايل  شد.جا ميترين خبر مثبت يا منفي، اين نقدينگي بين بازارهاي مختلف جابهكه اغلب اوقات با كوچك

و بازارهاي رقيب يا راكد شوند و يا بازدهي منفي از خود  موفق عمل كردهنقدينگي سرگردان  در جذب، 1392اه مبازار سرمايه تا دي

ها و بهره م دولت براي افزايش نرخ خوراك پتروشيمياي و عزهاي بودجهان با بحثو همزم 1392ماه دياز برجاي گذارند. اما 

ها باعث شد تا شوكي بر پيكرة بازار سرمايه و بخصوص بورس اوراق بهادار تهران وارد آيد. افت بازار، پله پله شاخص مالكانه از معدني

  سابقه بوده است. واحد كشاند كه اين سقوط نيز همچون رشد بازار بي 71000به  90000كانال آستانة را از 
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در اين كند. بيني رويدادهاي آتي را دشوار ميگذاري در بازار وجود دارد كه پيشي از سرمايهدر واقع در اين شرايط نوعي نااطمينان

نسبت به آينده  خود اقتصادي تصميمات در گذارانسرمايهها و شركت آن در كه دانست شرايطي را نرخ ارز توان نااطمينانيحالت مي

  شود. مياين نااطميناني در دو بعد مطرح  بازار نامطمئن هستند.

متغير نرخ تورم به عنوان متغير اثرگذار بر بازده شاخص شناخته شده  ،1392شهريور در  1مديريت پژوهشگزارش  به با توجه اولا

محصولات  ،هاي نفتيفراورده ،استخراج كاني فلزي، فلزات اساسيهمچون  يصنايعمجموع وزن ارزش بازار  ،از طرفي است.

المللي و نيز هاي بينگذاري محصولات مبتني بر نرخها از سيستم قيمتاي صنعتي كه عموم آنرشتههاي چند شيميايي، و شركت

توان نتيجه گرفت كه لذا مي .استدرصد  54 ارزش بازار حدودنسبت به كل  امكان صادرات و كسب درآمد ارزي برخوردار هستند

ها و ارائه طرح توسعه بدون درنظرگرفتن لذا سود اين شركت. باشدمي ذيرثيرپاي از تغييرات دلار تأبورس اوراق بهادار تهران بگونه

  باشد.تغييرات دلار ميسر نمي

مانند بازار ارز، طلا و مسكن دارند. كه با توجه به  سرمايهگذاران هميشه توجه خاصي به بازارهاي موازي بازار عموم سرمايه اًدوم

. لذا نوسانات و نااطميناني در اين شوندميرز و طلا به عنوان رقباي اصلي بازار بورس شناخته بودجه افراد و نقدشوندگي بازارها، بازار ا

  بازارها باعث ورود و يا خروج نقدينگي بين اين بازارها خواهد شد.

رخ ارز در گذاران مشخص كرده است. اما نااطميناني نها و سرمايهرا براي شركت 2اين دو نكته اهميت توجه به تغييرات نرخ ارز

باشد كه اين نوسانات و تغييرات مداوم نرخ ارز در طول بيني اين متغير ميو عدم پيش نادبيات اقتصادي به معناي نامشخص بود

ذاران از بازده گها و سرمايهگيري انتظارات شركتزمان ممكن است بر بازده بورس تاثيرگذار باشد. در نتيجه نوسانات نرخ ارز در شكل

دهد. بر اين اساس اين ثيرگذار است و با نامشخص بودن اين نرخ ، اين افراد را در شرايط عدم اطمينان قرار ميظارشان تأمورد انت

  ثيري بر بازده بورس دارد.أپژوهش به دنبال پاسخ به اين پرسش اساسي است كه نااطميناني از نوسانات نرخ ارز چه ت

  وضعيت اقتصاد -2

هاي قبل از سالشرايط اقتصاد ايران كه وابستگي شديدي به شرايط سياسي آن دارد در مدت دو سال گذشته بصورت متفاوتي با 

هاي لازم، در دي ها بدون توجه به زيرساختبا پافشاري در اجراي هدفمندي يارانه دهم دولت ،عمل كرده است. از يك طرف 1391

                                                        

 

 سيد محمد جواد فرهانيان و ميثم دعائي، 1392 تابستان تا 1391 بهار موازي،  بازارهاي با همراه تهران، بهادار اوراق بورس تحولات بررسي 1

 لذا در اين پژوهش فقط به تغييرات دلار توجه شده است.هاي قبلي نتيجه گرفته شده بود، در ايران كه در گزارش با توجه به همبستگي شديد بين تغييرات دلار و طلا 2
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در سطح جامعه بوجود آيد كه آثار  آثار تورميكه  شداين تصميم دولت باعث از طرف ديگر . زددست به جراحي اقتصاد  1390ماه 

مذاكرات  مطلوبنتيجه عدم  از بعد سياسي نيز با توجه به بوضوح مشخص است. 1392و بهار  1391اجراي مرحله اول، در سال 

  شرايط اقتصادي سختي براي دولت و مردم پديد آمد. هاي تجارت ايران بسته شد وهاي شديد آمريكا، دروازهاي، تحريمهسته

بود كه مراودات مالي ايران را با خارج از كشور با مشكل مواجه  هاي سخت، تحريم بانك مركزييكي از اين تحريمدر اين مدت 

از  بازان را به خود جذب كرد.گذاران و سفتهو طلا در بازار شد كه سرمايهنرخ ارز رويه ها باعث افزايش بياين نوع تحريم. بودكرده 

گذاري ها، هزينه توليد توليدكنندگان افزايش يافت و نوعي سردرگمي براي سرمايهطرفي به واسطه اجراي مرحله اول هدفمندي يارانه

ه بازار سرمايه ورق برگشت و نگاه ب 91اي در ميانه سال اما با اتخاذ سياست تخصيص ارز با قيمت مبادلهدر بازار سرمايه بوجود آمد. 

هاي وارد كننده (در منابع توليد يا محصولات) از اين امر استقبال كردند. لذا هاي صادركننده و هم شركتبهبود يافت و هم شركت

ه اين گذاران به بهبود سودآوري اميدوار شدند. بفراهم آمد و سرمايه 91بيني شده در سال فرصتي براي ارزيابي مجدد سود پيش

و طلا كاسته شد و بازار به افزايش نرخ تورم كه اقتصاد را فراگرفته بود با چند دوره وقفه پاسخ داد، نگاه شدت رشد نرخ ارز  ترتيب از

  مثبت شد و در كل، ورق به نفع بازار سرمايه برگشت. به آينده گذاران سرمايه

 و سازنده تعامل يجادبر اكيد زيادي كه تأ) 1392(خرداد  و با روي كارآمدن دولت تدبير و اميد با برگزاري انتخابات رياست جمهوري

نيمه دي د تا را سبب شده اين رشرشد بازار كه  شد گذاران ايجادي بين سرمايهبيني زيادداشت، خوش المللي بين هاي عرصه در مفيد

  .ماه ادامه يافت

ها، شاخص بورس روند كاهشي به مالكانه معدني ها و بهرهاما پس از ارائه بودجه و مشخص شدن افزايش نرخ خوراك پتروشيمي

  خود گرفت كه البته اين كاهش دلايل ديگري نيز داشت كه در بخش پاياني به آن پرداخته خواهد شد.

هاي كليدي از جمله نرخ تورم، نرخ برابري ارزهاي جهاني با ريال، توان در بعضي شاخصاما وضعيت عمومي اقتصاد كشور را مي

آورده شده است. همانطور كه  1 جدولدر  1بازار رويت كرد. شاخص تورم و عدد شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي قيمت طلا در

هاي ضدتورمي اما با سياستدرصد رسيده است.  45.1به عدد  1392شود اين شاخص با پيمودن روندي رو به رشد، در خرداد ديده مي

                                                        

 

و بر روي سايت بانك  محاسبه گرديده 1390بعد از اين تاريخ بر اساس سال پايه  ،شدمحاسبه مي 1383بر اساس سال پايه  1391ماه ديشاخص تورم كه تا قبل از  1

 .باشدزمان ميكمتر نشان دادن عدد واقعي تورم توسط بانك مركزي در آن تلاش مسئولان در  دهندهمركزي قرار گرفته است كه اين خود نشان
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 قبل از آندوره مورد مطالعه  ) طي14.4 عدد( كمترين ميزان به 1393 يورشهردر پيش گرفت و در را تورم روند كاهشي دولت جديد، 

   رسيد.

 پايه سال اساس بر 1ايران شهري مناطق در مصرفي خدمات و كالاها بهاي شاخصشاخص تورم:  -1 جدول

100=1390  

1391  
عدد 

  شاخص

نسبت به 

  ماه قبل

نسبت به ماه 

  مشابه سال قبل
1392  

عدد 

  شاخص

نسبت 

به ماه 

  قبل

نسبت به 

ماه مشابه 

  سال قبل

1393  
عدد 

  شاخص

نسبت 

به ماه 

  قبل

نسبت به 

ماه مشابه 

  سال قبل

 17.45 1.02 188.5  فروردين 42.2 2.95 160.5  فروردين 21.3 2.26 112.9  فروردين

 16.55 1.22 190.8  ارديبهشت 41.7 1.99 163.7  ارديبهشت 22.2 2.30 115.5  ارديبهشت

  خرداد
116.7 1.04 21.9 

  خرداد
169.3 3.42 45.1 

  خرداد
194 1.68 14.59 

 14.6 1.4 196.8  تير 44.04 1.42 171.7  تير 24.2 2.14 119.2  تير

 مرداد
 مرداد 25.3 1.85 121.4

 14.7 1.3 199.3 مرداد 43.08 1.16 173.7

 شهريور
 شهريور 26.5 2.72 124.7

 14.4 1.4 202 شهريور 41.62 1.67 176.6

 مهر
130.8 4.89 31.1 

 مهر
178.7 1.19 36.62     

 آبان
 آبان 35.0 4.59 136.8

180.5 1.01 31.94     

     29.57 0.50 181.4 آذر 36.2 2.34 140 آذر

     28.77 1.16 183.5  دي 36.9 1.79 142.5  دي

     22.78 0.44 184.3  بهمن 40.4 5.33 150.1  بهمن

     19.69 1.25 186.6  اسفند 41.2 3.86 155.9  اسفند

  

  93تا شهريور  91ماهانه از فروردين  نرخ تورم  - 1 نمودار

                                                        

 

 از سايت بانك مركزي استخراج شده استاطلاعات  1

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

3,500,000

4,000,000

4,500,000

ن
ردي

رو
ف

-
91

ت
هش

ديب
ار

داد
خر ير

ت

داد
مر

ور
ري

شه هر
م

ان
آب ذر
آ

ي
د

ن
هم

ب

ند
سف

ا

ن
ردي

رو
ف

-
92

ت
هش

ديب
ار

-
92

داد
خر

-
92

ير
ت

-
92

داد
مر

-
92

ور
ري

شه
-

92

هر
م

-
92

ان
آب

-
92

ذر
آ

-
92

ي
د

-
92

ن
هم

ب
-

92

ند
سف

ا
-

92 ن
ردي

رو
ف

-
93

ت
هش

ديب
ار

-
93

داد
خر

-
93

ير
ت

-
93

داد
مر

-
93

ور
ري

شه
-

93



7 

 

 

به وقوع  1391بود كه از تابستان  معتبراز ديگر موضوعات نگران كننده، افت شديد ارزش پول ملي (ريال) در برابر ارزهاي خارجي 

تومان رساند. اما در انتهاي دوره تحقيق به  4000پيوست. افت ريال به قدري بود كه در اوج آن، نرخ برابري دلار آمريكا با ريال را به 

ه اين نوع ارز و پايين يعني نگاه كالا گونه بمردم براي خريد دلار تقاضاي در واقع افزايش تومان كاهش پيدا كرده است.  3175د حدو

 .ريال در برابر ارزهاي جهاني شد سابقةكه منجر به افت بي اعتمادي به پول مليآمدن سطح اطمينان مردم به سيستم اقتصادي و بي

ات ينده مذاكرات باعث شد كه نرخ برابري ارزها با ريال در حالت ثبآبه هر حال با روي كار آمدن دولت جديد و نگاه خوشبينانه به 

  .قرار گيردنسبي 

   اوراق بهادار تهران ورساطلاعات بمروري بر  -3

 خردادتا آخر  1391 فروردينبورس اوراق بهادار تهران از ابتداي  هاي اصليلفهاز مؤ ماهانه ي به صورت، اطلاعات3و  2جداول در 

 به 1391 فروردينميليارد ريال در  1,350,090درصد افزايش از  144ارزش بازار با  ،ارائه شده است. همانطور كه مشخص است 1393

در همين نيز بصورت نمودار ارائه شده است. همچنين  2 نموداركه در افزايش يافته  1393ميليارد ريال در انتهاي شهريور  3,294,481

ميليون سهم رسيده است. نكته قابل توجه اين  830,179ميليون سهم به  440,676درصد افزايش از  88 ها بامدت نيز سرمايه شركت

كاهش يافته اما مجموع سرمايه  1393 شهريوردر  314به  1391 فرورديندر  342شده از  هاي پذيرفتهاست كه تعداد شركت

دلايل كاهش آن را توان  ميكه . كاهش يافته است 5.4به  6.35 آنها از P/Eمقدار است. همچنين روبرو شده افزايش با ها شركت

  ها دانست.ها و يا افزايش سودآوري شركتكاهش سطح عمومي قيمت

  1اطلاعات ماهانه -2 جدول

                                                        

 

  برگرفته از گزارش عملكرد بازار اوراق بهادار در سايت بورس اوراق بهادار تهران - 1

  ارزش بازار (ميليارد ريال)  سرمايه شركت (ميليون سهم)  P/E  هاتعداد شركت  ماه

 1,350,090 440,676 6.35 342 91-فروردين

 1,302,860 440,864 6.03 339 ارديبهشت

 1,239,058 441,349 5.65 339 خرداد

 1,168,577 462,945 5.02 341 تير

 1,100,562 465,023 4.59 341 مرداد

 1,200,899 465,805 5 341 شهريور

 1,375,528 485,788 5.26 326 مهر

 1,416,363 486,618 5.03 325 آبان

 1,629,077 493,221 5.67 322 آذر

 1,726,344 493,647 5.89 322  دي

 1,745,340 500,096 5.63 322  بهمن
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  دوره در كل ارزش بازار  -  2 نمودار
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3,500,000
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4,500,000

 1,707,498 506,498 5.34 322  اسفند

 2,001,995 535,296 5.71 323  92-فروردين

 2,083,644 535,264 5.67 316 ارديبهشت

 2,327,592 556,683 6.22 316 خرداد

 2,647,528 588,190 6.46 317 تير

 2,923,979 609,099 6.13 318 مرداد

 3,013,553 612,673 6.25 314 شهريور

 3,563,627 619,160 7.16 314 مهر

 3,776,396 666,009 7.36 314 آبان

 4,258,686 673,509 8.04 314 آذر

 4,113,915 692,039 7.58 315  دي

 4,064,699 713,007 7.45 316  بهمن

 3,865,970 685,562 7.10 317  اسفند

 3,616,545 760,601 6.65 317  93-فروردين

 3,689,918 765,584 6.42 318 ارديبهشت

 3,482,578 779,455 5.8 319 خرداد

 3,484,288 790,764 5.8 320 تير

 3,398,674 827,448 5.6 320 مرداد

 3,294,481 830,179 5.4 314 شهريور
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 10,642 به  1391فروردين ميليون سهم در  3,734ارائه شده است كه حجم كل معاملات از  3 جدولحجم و ارزش معاملات در 

فروردين در  ميليارد ريال 11,251از  درصد رشد 165با  رسيده است. همچنين ارزش معاملات نيز1393ميليون سهم در شهريور 

  رسيده است.  1393ميليارد ريال در پايان شهريور   29,916به   1391

 قدرت از بورس آن باشد بيشتر گردش معاملاتدرصد  چه هر است، دهنده فعاليت بورساز آنجايي كه گردش معاملات نشان

گردش . شودمي انجام ترراحت آن در عكس،بال و بهادار اوراق به پول تبديل ديگر، عبارت به ؛است برخوردار بالاتري نقدشوندگي

. تغييرات گردش معاملات بصورت آيدماه بدست مي در آن ماه تقسيم بر ارزش بازارمعاملات هر ماه از مجموع ارزش معاملات هر 

درصد گردش همچنين بيشترين است.  رسيده درصد 0.9 بهدرصد  0.85و از  داشته درصد افزايش 8ماه  30 اي در كل مدتدوره

  باشد.درصد مي 0.77و برابر  1393ماه  فروردينو كمترين آن مربوط به  6.71و برابر  1392ارديبهشت مربوط به ت معاملا

حجم و ارزش معاملات به تفكيك ماه -3 جدول  

حجم كل معاملات   ماه

 (ميليون سهم)

  ارزش كل معاملات 

 (ميليارد ريال)

  ارزش بازار 

  (ميليارد ريال)
  گردش معاملات(%)

 0.83 1,350,090 11,251 3,734 91-فروردين

 1.08 1,302,860 14,009 4,322 ارديبهشت

 0.82 1,239,058 10,110 4,498 خرداد

 0.94 1,168,577 10,966 5,727 تير

 1.01 1,100,562 11,165 4,409 مرداد

 1.12 1,200,899 13,502 5,285 شهريور

 1.83 1,375,528 25,161 8,446 مهر

 1.60 1,416,363 22,673 7,319 آبان

 1.70 1,629,077 27,743 9,155 آذر

 1.79 1,726,344 30,875 7,526  دي

 2.23 1,745,340 38,915 9,224  بهمن

 2.38 1,707,498 40,703 10,513  اسفند

 2.98 2,001,995 59,634 5,735  92-فروردين

 6.71 2,083,644 139,737 18,063 ارديبهشت

 1.98 2,327,592 46,136 9,368 خرداد

 4.57 2,647,528 121,111.89 22,507 تير

 1.89 2,923,979 55,315.11 14,896 مرداد

 1.58 3,013,553 47,613.69 11,189 شهريور

 2.57 3,563,627 91,651.47 18,067 مهر

 1.83 3,776,396 69,231.69 15,419 آبان

 2.65 4,258,686 112,892.02 27,114 آذر

 2.06 4,113,915 84,922.05 21,438  دي

 1.35 4,064,699 54,696.79 11,826  بهمن

 2.11 3,865,970 81,432.81 14,120  اسفند

 0.77 3,616,545 27,826.14 7,389  93-فروردين

 3.98 3,689,918 146,774.00 20,104 ارديبهشت
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حجم كل معاملات   ماه

 (ميليون سهم)

  ارزش كل معاملات 

 (ميليارد ريال)

  ارزش بازار 

  (ميليارد ريال)
  گردش معاملات(%)

 1.80 3,484,748 62,899 14,119 خرداد

 31,442 11,474 تير
3,484,288 

0.9 

 31,284 11,324 مرداد
3,398,674 

0.9 

 29,916 10,642 شهريور
3,294,481 

0.9 

كه نقش بوده است ميليارد ريال  259,924برابر  1392 سالو در  ريال ميليارد 6,116 برابر 1391سال در هاي دولتي عرضهكل 

 .داشته استبسزايي در افزايش رونق و ارزش بازار 

قرار  واحد هزار 26 در كانال 91فروردين شود شاخص كل در مي مشاهدهارائه شده است. همانطور كه  4 جدولدر كل  شاخص

 شاخص رقم ترين يعني پايين هزار واحد 23هزار واحد را فتح كرد اما تا شهريور روند نزولي داشت و حتي به  27فروردين  30 در. دارد

 هم را واحد هزار 26 ركورد شهريور 25 در و كرد عبور واحد هزار 25 مرز از ابتدا شاخص ،ماه شهريور شروع با اماهم رسيد.  91سال 

اي كه در نيز اين رشد ادامه داشت بگونه 1392در سال  واحد را ثبت كرد. 38,041پايان سال ادامه يافت و افزايش تا  اين. شكست

به  1393 اي كه در انتهاي خرداد ماهد نيز دست يافت اما پس از آن روند نزولي را در پيش گرفت بگونهواح 89,500عدد ماه به دي

  رسيد.واحد  71,685و در شهريور ماه نيز به  72,969عدد 

  1كل شاخص-4 جدول

 درصد تغييرات شاخص كل شاخص كل  تاريخ

 ---  26,281 91-فروردين - 5

 1.12 26,576 فروردين - 9

 0.32- 26,492 فروردين -20

 2.90 27,260 فروردين -30

 1.12- 26,954 ارديبهشت -10

 0.30- 26,872 ارديبهشت -20

 0.76- 26,668 ارديبهشت -31

 0.33 26,756 خرداد -10

 1.46- 26,365 خرداد -20

 0.75- 26,166 خرداد -31

 3.80- 25,171 تير -10

                                                        

 

  هاي زماني ده روزه درنظر گرفته شده است.ها و نوسانات نرخ دلار و طلا، بازهبه دليل شناسايي بهتر تغييرات اين شاخص - 1
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 درصد تغييرات شاخص كل شاخص كل  تاريخ

 0.86 25,388 تير-20

 1.45- 25,021 تير-31

 1.75- 24,584 مرداد -10

 2.55- 23,957 مرداد-21

 1.34 24,279 مرداد -31

 1.86 24,730 شهريور -12

 4.06 25,735 شهريور -20

 3.03 26,515 شهريور -29

 8.58 28,789 مهر-10

 0.20 28,846 مهر-19

 4.73 30,211 مهر-30

 2.88 31,082 آبان-10

 0.44 31,220 آبان-20

 0.25- 31,141 آبان-30

 5.14 32,742 آذر-11

 3.11 33,761 آذر-20

 5.92 35,760 آذر-29

 3.79 37,116 دي -10

 0.88 37,442 دي-20

 1.22 37,899 دي-30

 3.55- 36,555 بهمن -11

 4.51 38,205 بهمن-21

 1.40 38,739 بهمن -30

 2.39- 37,812 اسفند - 9

 1.88- 37,101 اسفند -20

 2.53 38,041 اسفند -28

 1.48 38,603 92-فروردين - 5

 2.88 39,715 فروردين -10

 2.25 40,607 فروردين -20

 0.14- 40,551 فروردين -31

 8.49 43,994 ارديبهشت -10

 2.49 45,091 ارديبهشت -21

 4.96- 42,856 ارديبهشت -31

 4.87 44,945 خرداد -11

 0.58 45,207 خرداد -20

 8.21 48,917 خرداد -29

 6.80 52,244 تير -10

 5.41 55,070 تير-20

 0.47 55,329 تير-31

 3.32 57,168 مرداد -10
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 درصد تغييرات شاخص كل شاخص كل  تاريخ

 3.01 58,890 مرداد-21

 0.67 59,282 مرداد -31

 0.38- 59,057 شهريور -12

 0.18 59,165 شهريور -20

 4.30 61,707 شهريور -29

 7.78 66,506 مهر-10

 4.81 69,704 مهر-19

 4.73 72,998 مهر-30

 0.69 73,505 آبان-10

 4.61 76,896 آبان-20

 1.99 78,424 آبان-30

 7.60 84,385 آذر-11

 2.52 86,511 آذر-20

 1.40 87,726 آذر-29

 0.31- 87,452 دي -10

 0.39 87,793 دي-20

 4.73- 83,642 دي-30

 1.01- 82,798 بهمن -11

 2.23- 80,950 بهمن-21

 0.05 80,987 بهمن -30

 1.09- 80,105 اسفند - 9

 4.40- 76,583 اسفند -20

 3.18 79,015 اسفند -28

 0.69- 78,469 93-فروردين -10

 1.33- 77,424 فروردين -20

 4.22- 74,160 فروردين -31

 5.40 78,164 ارديبهشت -10

 0.30- 77,931 ارديبهشت -21

 1.49- 76,768 ارديبهشت -31

 1.41- 75,687 خرداد -11

 1.12- 74,837 خرداد -20

 2.50- 72,969 خرداد -29

 3.5- 70,423.0 تير -10

 4.4 73,555.9 تير-20
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 درصد تغييرات شاخص كل شاخص كل  تاريخ

 1.3 74,526.1 تير-31

 0.4 74,841.0 مرداد -10

 0.4- 74,547.5 مرداد-21

 0.9- 73,905.7 مرداد -31

 2.1- 72,339.8 شهريور -12

 0.6- 71,925.4 شهريور -20

 0.3- 71,685.8 شهريور -29

  

و  8.58برابر  91مهرماه  10در رشد ارائه شده است. كه بيشترين  3 نمودار نوسانات شاخص كل در بازه زماني مورد نظر نيز در

  . رخ داده است -4.96برابر  92 ارديبهشتانتهاي ر بيشترين كاهش د

  

  (بازده بازار) تغييرات شاخص كل -3 نمودار

 روند كلي بازارتحليل  -4

گذاران و مسئولان بازار سرمايه به منظور  باشد اما سرمايهاگرچه توجه صرف به شاخص براي ارزيابي بازار به تنهايي مفيد نمي

ترين برند. اصلي هاي بورس بهره مي بيني آينده، از شاخص يابي به تصوير مناسبي از روند بازار و توانايي ارزيابي گذشته و پيش دست

و ارزش  تورم، نرخ ارز نرخ توان افزايشادامه يافت را مي 92ماه شروع شد و تا دي 91دليل رشد بازار سرمايه كه از اواسط مرداد 
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در  انداز مثبت اقتصادي ايجاد چشم و با روي كارآمدن دولت تدبير و اميد همانطور كه پيشتر اشاره شد. برشمرد هاجايگزيني شركت

شاخص روند نزولي را در پيش گرفت و تدابير  1392ماه اما از اواسط دي .روانه شدبازار سرمايه  سمت نقدينگي به ،راناگذ بين سرمايه

بگيرد. در واقع دلايل اين روند  )1393 شهريورتوانست جلوي روند كاهشي آن را تاكنون (مسئولان اقتصادي كشور و بازار سرمايه ن

افزايش نرخ سود ، هاي انقباضي و ضدتورمي دولتسياستبيني به مذاكرات، ، خوش1394جه بخش اثر بود چنددر توان كاهشي را مي

  بندي كرد.طبقه و از همه مهمتر ركود تورمي هاي بانكي اوراق مشاركت بانك و نرخ سپرده

مصرفي) و بهره ها (گاز نگران تعيين نرخ خوراك پتروشيميفصل تصويب بودجه، در گذاران هميشه سرمايه: 1394اثر بودجه 

هاي پتروشيمي و معدني دارد براي بازار سرمايه بسيار حائز ها هستند. اين دو عامل به دليل اثري كه بر روي شركتمالكانه از معدني

  اهميت است. 

ن تري (به عنوان بزرگها گاز مصرفي پتروشيمي مكعب متر هربهاي تمام شده  مجلس، 1393 سال بودجه قانون تصويب جريان در

درصد شوكي بر  30كه همزماني اين مصوبه با افزايش بهره مالكانه به ميزان  بود داده افزايش سنت 13سنت به  4را از  گروه بورس)

 شد كه شروع پتروشيمي واحدهاي گاز خوراك نرخ غيرمنتظره افزايش با 89500بازار سرمايه وارد آورد. در واقع سقوط شاخص از قله 

 اماشد. مي در گذشته مربوط گاز نرخارزان  قيمتتصويب  بهبخش ديگر  و بود ارز نرخ افزايش از ناشي نرخاين  افزايش از بخشي

افزايش همچنين  .آورد بوجود سرمايه بازار در نگراني شود، محاسبه هاشركت سود روي از گاز نرخ اينكه وجهش ناگهاني اين نرخ 

  هاي معدني گذاشت كه حائز اهميت است. شركتثر منفي بر نيز ا نرخ بهره مالكانه در بودجه

، كاهش ريسك سياسي راي تدبير و اميدكارآمدن دولت اعتدالگ  جمهوري و روي بعد از انتخابات رياست: بيني به مذاكراتخوش 

شد و به يكباره  اي تبديل به واقعيتهاي اول مذاكرات اين تصورات با توافقات اوليه هستهگذارن تداعي شد. در ماهدر نظر سرمايه

كردند. اما با گذشت جلسات مكرر شبه در ذهن خود تجسم  ها و شكوفا شدن اقتصاد را يك برداشته شدن تحريم گذاران ازسرمايه

  اند.گذاران از اين بابت بسيار دلسرد شدهاي كه سرمايهاي هنوز جمعبندي نهايي صورت نگرفته بگونههسته

هاي انقباضي در جهت كاهش يكي از اقدامات اصلي دولت جديد، اتخاذ سياست: ولتهاي انقباضي و ضدتورمي دسياست

 93 شهريورتا  92باشد. دولت با اين روش توانسته نرخ تورم را به شدت كاهش دهد و روند رو به رشد آن را از شهريور نرخ تورم مي

هاي مختلف اقتصاد نيز شده است كه اين وضعيت با شهاي انقباضي باعث بوجود آمدن ركود در بخ. اما اتخاذ سياستمتوقف كند

هاي انرژي را افزايش داده كه باعث افزايش زيرا دولت از يك طرف قيمت حامل ،شد نيزها بدتر  اجراي مرحله دوم هدفمندي يارانه
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ها كاهش ري شركتشده است. لذا سودآو هاي توليدي شركت محصولاتافزايش قيمت از طرف ديگر مانع از  وهزينه توليد شده 

  يافته و به همين ترتيب اثر منفي بر قيمت سهام آنها گذاشته است.

از يك  در جهت جذب نقدينگي سرگردان است. اين اقدام هاي بانكيافزايش نرخ سود سپردههاي دولت، يكي ديگر از سياست

با  كند و لذاها تشويق ميگذاري در بانكجهت سپردهگذاران به سود تضمين شدة بانكي، آنها را در طرف با اطمينان خاطر به سرمايه

مين سرمايه در گردش با أهاي توليدي را براي تو از طرف ديگر، شركت گذاردميثير منفي بر بازار أتخروج نقدينگي از بازار سرمايه، 

  .كندميمشكل مواجه 

باشد. ركود تورمي  تورمي مي ين بازار سرمايه، ركود: در حال حاضر يكي از مشكلات اصلي گريبانگير اقتصاد و همچنركود تورمي

 داخلي ناخالص توليد رشد منفي يعنياقتصادي  تعريف در ركود .باشد ميبا يكديگر  اقتصادي ركود و تورم همزمان به معناي وجود

به معناي افزايش سطح  تورمشود. همچنين  با رشد كاهنده مواجه مي تجارت و اشتغال درآمد، توليد، عامل چهارست. در دوران ركود، ا

 اقتصاد بر فقط تورم؛ نه و كند مي فرمايي حكم تنهايي به ركود نه آن در كه است شرايطيدر واقع ركود تورمي  هاست. عمومي قيمت

سطح عمومي  افزايش باعث نيز تورم وشده  بيكاريباعث  ركود، آن، در كه دآور مي پديد اي زمينهركود تورمي . شود مي مستولي

 دو آن پس از هماهنگ برآمدن كه كند، نرم وپنجه دست زمان هم معضل دو با بايد اقتصاد شرايط اين در يعني. ها خواهد شد قيمت

 و زند، مي دامن ركود بر طرف آن از) نقديندگي كاهش( رود مي كار به تورم كاهش براي كه سلاحي زيرا. است دشوار شدت به امري

 و بزرگ »تورمي ركود« رود پيش اگر چرخه اين و انجامد، مي تورم به نقدينگي و مالي منابع تزريق طريق از نيز ركود شكست

  .شود مي تر بزرگ

  انيگيري نااطمينمعرفي شاخص اندازه -5

-مدل 1شرطي ناهمساني واريانس توضيحيهاي خود هاي زماني را با استفاده از مدلسري اولين كسي بود كه نااطميناني در )1982( انگل

. وي روشي را ابداع نمود كه ناميد 2و آن را گارچ ) توانست الگوي اوليه ارائه شده توسط انگل را توسعه دهد1986( بارسلو سازي نمود. سپس

و  توضيحياجزاي خودباشد. طبق اين الگو هم را داشته)  MAو  AR(هرگاه ويژگي فرايند  آرما تواند يك فرآيندشرطي مي براساس آن واريانس

  .شودهم اجزاي ميانگين متحرك در معادله واريانس ظاهر مي

                                                        

 

1 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

2 Generalized ARCH (GARCH) 
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اگر اين  .رفتار آرچ گونه دارد يا خير ،توان بررسي كرد كه ناهمسانيدچار ناهمساني واريانس باشد ميهاي ساختاري اگر مدل در مدلدر واقع 

 ييرات نرخ ارز) استخراج شود در واقع سري نااطميناني آن متغير استخراج شده و لذا اثر آن بر روي متغيرواريانس براي يك سري خاص (مانند تغ

  اين مدل گارچ است. ،باشد اگر اين واريانس تابع مقادير خودگيري است. حال قابل اندازه ديگر

  

 :شودنوشته ميسري نااطميناني گارچ بصورت زير  مدل

��� = 	� +�	

�


�
���� +���

�

��
�����  

  

  )VARرهيافت خودرگرسيون برداري (

VAR هايمدل و متغيره تك زماني سري هايمدل بين پيوند نوعي عنوان به تواندمي كه است رگرسيون هايمدل از ايمجموعه 

  عبارت است از: VAR سازي مدل مزاياي .گيرد قرار توجه مورد 1همزمان معادلات

  .هستند دورنزا متغيرها همه و نيست مدل در برونزا و درونزا متغير تعيين به نيازي •

 تعميم 2سفيد نوفه اقلام از تركيبي يا خودش هايوقفه از بيشتري موارد به را متغير يك مقادير وابستگي VAR كه نجاآ از •

 از محتوا پر ساختار ارائه باعثانعطاف  اين و است AR جمله از ديگر هايمدل به نسبت بيشتري پذيريانعطاف داراي ،دهدمي

 .دهد جاي خود در را هاداده از بيشتري خصوصيات تواندمي VAR هايمدل يعني ؛شودمي مدل اين طريق

 .است سنتي ساختاري هاي مدل از بهتر غالباً VAR از ناشي هاي بيني پيش •

                                                        

 

 موارد اين در كه گفت توانمي خلاصه طور به. شوندمي تعيين y وسيله به خود نوبه به نيز ها x از بعضي بلكه دارد، بستگي x متغيرهاي به تنها نه yها، مدل اين در 1

. دهد مي دست از را خود اعتبار وابسته، و توضيحي متغيرهاي عنوان با متغيرها تفكيك نتيجه در كه دارد وجود همزمان يا طرفه دو ايرابطه x متغيرهاي) از بعضي( و y بين

 .شد خواهد حاصل همزمان معادلات هايمدل شوند،مي تعيين متغيرها مجموعه بقيه وسيله به همزمان طور به كه متغيرهايي مجموعه بنديدسته با ترتيب اين به

  .باشد مي همبسته غير و ثابت واريانس صفر، ميانگينيعني توزيع نرمال با  2
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  روش پژوهش -6

هاي روزانه براي متغير بازده بازار بر اساس باشد كه دادهمي 1393شهريور  يتا انتها 1391دوره زماني تحقيق از ابتداي سال 

آوري شده است. با توجه به اينكه متغير كنترلي تورم به تغييرات شاخص بورس اوراق بهادار تهران و متغير تغييرات نرخ دلار آزاد جمع

 ،يابيآوري شده سپس با استفاده از روش درونجمع ل قبلنسبت به ماه مشابه ساتورم ارائه شده  ،شودصورت ماهانه محاسبه مي

  محاسبه شده است. Eviews7ها با استفاده از نرم افزار آزمون تمام است. گرديدههاي روزانه براي آن محاسبه داده

يرات شاخص و سپس محاسبه اثر واريانس استخراج شده در بازده بورس (تغي نااطميناني نرخ ارزبراي محاسبه استخراج سري  

آن را بسازيم. گام بعدي  د دارد و مدل مربوط بهبورس) بايد ابتدا مدل آرما تغييرات نرخ ارز را بسنجيم. سپس ببينيم آرچ يا گارچ وجو

استخراج سري نااطميناني (واريانس شرطي) است و در نهايت اثر واريانس استخراج شده بر بازده بورس با توجه به متغير كنترلي تورم 

شناختي خودهمبستگي و ناهمساني واريانس قابل بحث  هايآزمونالبته مدل نهايي استخراج شده بعد از بررسي اسبه خواهد شد. مح

  گيري خواهد بود.و نتيجه

 در بايد كه مناسبي متغيرهاي تعيين از عبارتست كلي طور به VARمدل  در تشخيص فرآيندشود. اجرا مي VARدر گام آخر مدل 

 تعيين هايآزمون از نيز مدل 1بهينه وقفه تعيين منظور به. لحاظ شوند مدل كه بايد در مناسب هايوقفه تعداد تعيين و شوند وارد مدل

  .شده است استفاده وقفه طول

  هاي پژوهشيافته -7

نشان داده شده  5 جدولعيار و تغييرات دلار آمريكا كه در  18بين تغييرات قيمت طلاي  درصد) 81( با توجه به همبستگي شديد

  در نظر گرفته شده است. اثر نااطميناني تغييرات دلار بر بازده بورس اوراق بهادار تهراناست، در اين گزارش فقط 

  همبستگي بين متغيرهاي اصلي -5 جدول

  درصد تغييرات نرخ طلا  درصد تغييرات نرخ دلار  

    1  درصد تغييرات نرخ دلار
  1  0.81  درصد تغييرات نرخ طلا

                                                        

 

 يعني تا چند وقفه قبل به خودش و متغيرهاي ديگر وابسته است. 1
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(كه بيشترين رشد يا  126و  122، 10، 9براي روزهاي  1مدل آرما تغييرات نرخ دلار با توجه به متغيرهاي دامي ،گاماولين در 

شده  ارائهبراي آن  استخراج شده) گارچ نااطميناني نرخ دلار (سريكاهش نرخ دلار وجود دارد) ساخته شده است. سپس متغير سري 

ارائه  6 جدولدر ر كنترلي تورم ، متغير مستقل سري نااطميناني نرخ دلار و متغيبازارر اساس متغير وابسته سري بازده و مدل نهايي ب

   شده است.

  و نااطميناني نرخ دلار بازارنتايج رگرسيون بين بازده  -6 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
GARCH01 1.302513 0.666045 1.955595 0.0510 

INFY -3.53 0.000193 تورمE-05 5.462219 0.0000 
C -0.004599 0.001117 -4.119251 0.0000 

 
R-squared 0.059643     Mean dependent var 0.001716 
Adjusted R-squared 0.056455     S.D. dependent var 0.008500 
S.E. of regression 0.008257     Akaike info criterion -6.750531 
Sum squared resid 0.040222     Schwarz criterion -6.728346 
Log likelihood 2004.533     Hannan-Quinn criter. -6.741891 
F-statistic 18.71055     Durbin-Watson stat 1.380901 
Prob(F-statistic) 0.000000    

، نااطميناني نرخ ارز و تورم اثر مثبت و معناداري بر بازده بازار گذاشته است. اما براي اينكه اطمينان حاصل كنيم 6 جدولبا توجه به 

همساني واريانس بررسي و سپس به تحليل نتايج هاي شناختي خودهمبستگي و ناآزمونباشد بايد كه رگرسيون ارائه شده كاذب نمي

  پرداخته شود.

دهد رگرسيون ارائه شده داراي ارائه شده است كه نشان مي 7 جدولدر  Breusch-Godfrey خودهمبستگي آزموننتايج حاصل از 

  كل خودهمبستگي است و بايد رفع شود.مش

  Breusch-Godfrey  آزموننتايج  -7 جدول

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 31.47313 Prob. F(2,588) 0.0000 

Obs*R-squared 57.34288 Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

ورود با ؟ ايي را بايد در مدل وارد كنيم MAو  AR شود تا بررسي كنيم چهاستفاده مي Q-Statisticآماره  براي رفع اين مشكل از

AR(1)  وMA(1)  ،متغير شود كه ديده ميبه مدلAR(1) از آماره سپس با استفاده  ؛كنيممعني است لذا آن را حذف ميبيQ-Statistic 

                                                        

 

1  Dummy variable 
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-Breusch  آزموننتايج حاصل از  ارائه شده است. 8 جدول نتايج درباشد. دار ميدهيم كه معني را در مدل قرار مي  MA(3)متغير

Godfrey  باشد.ائه شده داراي مشكل خودهمبستگي نميدهد رگرسيون ارارائه شده است كه نشان مي 9 جدولدر  

  MAنتايج با استفاده از  -8 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GARCH01 1.208456 0.869183 1.390335 0.1650 

INFY 0.000193 4.74E-05 4.074726 0.0001 
C -0.004559 0.001497 -3.046279 0.0024 

MA(1) 0.322415 0.029780 10.82656 0.0000 
MA(3) 0.096282 0.029778 3.233291 0.0013 

     
     R-squared 0.161162     Mean dependent var 0.001716 

Adjusted R-squared 0.155455     S.D. dependent var 0.008500 
S.E. of regression 0.007812     Akaike info criterion -6.858028 
Sum squared resid 0.035880     Schwarz criterion -6.821053 
Log likelihood 2038.405     Hannan-Quinn criter. -6.843627 
F-statistic 28.24233     Durbin-Watson stat 1.983653 
Prob(F-statistic) 0.000000    

  Breusch-Godfrey  آزموننتايج  -9 جدول

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.287898     Prob. F(2,586) 0.7499 

Obs*R-squared 0.582062     Prob. Chi-Square(2) 0.7475 

دهد كه مشكل ناهمساني نشان مي 10 جدولارائه شده در  Breusch-Pagan-Godfreyناهمساني واريانس  آزموندر اين مرحله 

  ).11 جدولكنيم (ارد، لذا مدل را در حالت آرچ برآورد ميواريانس وجود د

  Breusch- Pagan -Godfrey  آزموننتايج  - 10 جدول

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 20.84621     Prob. F(2,590) 0.0000 

Obs*R-squared 39.13868     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 
Scaled explained SS 55.60473     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

  ناهمساني واريانس آرچ آزموننتايج  - 11 جدول

Heteroskedasticity Test: ARCH 
F-statistic 2.785511     Prob. F(1,590) 0.0957 
Obs*R-squared 2.781820     Prob. Chi-Square(1) 0.0953 

همانطور كه  آورده شده است. 12 جدول لذا مدل نهايي در و شود كه ناهمساني واريانس رفع شدهمشاهده مي 11 جدولبا توجه به 

ارائه ) كه رگرسيون كاذب 6 جدولباشد درصورتيكه در مدل قبلي (شود نااطميناني نرخ دلار بر بازده شاخص اثرگذار نميميمشاهده 

باشد. تورم داراي اثرمثبت معنادار بر بازده شاخص مي ،بود. درمدل نهايينااطميناني نرخ دلار بر بازده شاخص اثرگذار و معنادار  ،شد
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R2  باشد. اند قابل قبول ميشده درنظر گرفتهرشد درصد درصد بدست آمده است كه با توجه به اينكه تمام متغيرها بصورت  16حدود

  باشد.ييد ميو مورد تأ 2واتسون نيز نزديك به -ماره دوربينآهمچنين 

  نتايج مدل نهايي - 12 جدول

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
GARCH01 1.111548 1.043755 1.064951 0.2869 

INFY 0.000202 3.78E-05 5.327275 0.0000 
C -0.004691 0.001102 -4.255414 0.0000 

MA(1) 0.344844 0.042112 8.188788 0.0000 
MA(3) 0.080788 0.044466 1.816849 0.0692 

Variance Equation 
C 7.96E-07 4.21E-07 1.891940 0.0585 

RESID(-1)^2 0.150353 0.031718 4.740284 0.0000 
GARCH(-1) 0.847630 0.028714 29.51926 0.0000 

R-squared 0.160427     Mean dependent var 0.001716 
Adjusted R-squared 0.154715     S.D. dependent var 0.008500 
S.E. of regression 0.007815     Akaike info criterion -7.030114 
Sum squared resid 0.035911     Schwarz criterion -6.970955 
Log likelihood 2092.429     Hannan-Quinn criter. -7.007072 
Durbin-Watson stat 2.028072    

يابيم سپس در پي يافتن رابطه علي و وقفه بهينه را مي )VAR( برداري اتورگرسيو فرايندهايدر بخش دوم پژوهش با استفاده از 

  معلولي بين سه متغير  بازده بازار، نااطميناني نرخ دلار و تورم هستيم.

 )AIC( آكائيك ،)SC( شوارتز ،)HQ(كوئين  ، حنان)LR( راستنمايي نسبت معيارهاي اساس را بر بهينه هايتعداد وقفه 13 جدول

  وقفه را بهينه اعلام كرده است. 6تا باشد كه كوئين مي كه مهمترين آن آماره حنانارائه داده است  )FPE(بيني  پيش نهايي و خطاي

  هاي بهينهمعيار انتخاب وقفه - 13 جدول

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  3420.112 NA   1.69e-09 -11.68243 -11.66001 -11.67370 
1  6813.774  6740.915  1.60e-14 -23.25393 -23.16425 -23.21898 
2  6922.908  215.6561  1.13e-14 -23.59627 -23.43934 -23.53511 
3  7008.787  168.8217  8.72e-15 -23.85910 -23.63492 -23.77173 
4  7033.620  48.56275  8.26e-15 -23.91323 -23.62179 -23.79965 
5  7060.695  52.66917  7.77e-15 -23.97503 -23.61633 -23.83523 
6  7335.694  532.1339  3.13e-15 -24.88442  -24.45847*  -24.71842* 
7  7345.770  19.39569  3.12e-15 -24.88810 -24.39490 -24.69589 
8  7368.413   43.35071*   2.98e-15*  -24.93475* -24.37428 -24.71632 

 .اندهاي بهينه با ستاره مشخص شدهوقفه

پيدا  راهاي قابل حذف وقفه VAR Lag Exclusion Wald Testsبا استفاده از آزمون  و 6سپس بعد از وارد كردن تعداد وقفه تا 

  اي قابل حذف نيست.كنيم كه در اينجا هيچ وقفهمي
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باشد ولي تورم اثر متغير وابسته نااطميناني نرخ دلار نمي به عنوان بازده شاخص دهد كهنشان مي 14 جدولدر  عليت گرنجر آزمون

متغير وابسته تورم  ،ازدهباشد. بمثبت و معناداري بر بازده گذاشته است. همچنين نااطميناني نرخ دلار و تورم متغير وابسته بازده نمي

  اثر مثبت و معناداري بر تورم گذاشته است. نااطميناني نرخ دلارنيست اما 

  عليت گرنجر آزمون - 14 جدول

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 11/17/14   Time: 17:50  
Sample: 1 597   
Included observations: 587  

    
        

Dependent variable: IN  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    GARCH01  7.366186 6  0.2883 

INFY  15.37077 6  0.0176 
    
    All  24.48895 12  0.0174 
    
        

Dependent variable: GARCH01  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    IN  10.75208 6  0.0963 

INFY  8.585811 6  0.1982 
    
    All  18.43302 12  0.1032 
    
        

Dependent variable: INFY  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    IN  3.250993 6  0.7767 

GARCH01  46.12952 6  0.0000 
    
    All  50.31238 12  0.0000 
    
    

  

  گيرينتيجهخلاصه و  -8

وراق بهادار تهران تهيه شده از عملكرد بورس ا 1393تا شهريور  1391ماهه بهار  30دوره  روزانه اطلاعاتاين پژوهش بر اساس 

عيار استفاده شده است. آمار و اطلاعات در مورد  18مريكا (نرخ آزاد) و طلاي از اطلاعات نرخ تورم، قيمت دلار آاست. همچنين 

به دليل ديد بهتر نسبت به وضعيت بازار ارائه شده است. ها و ...) ، سرمايه و تعداد شركتP/Eبورس تهران (شاخص، ارزش بازار، 
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هاي ماهانه به روزانه يابي، دادهفاده از تكنيك درونشود، با استهمچنين با توجه به اينكه شاخص تورم بصورت ماهانه اعلام مي

  هاي بازار دلار نيز با استفاده از متغير دامي در نظر گرفته شده است.تبديل شدند و در مدل لحاظ شده است. همچنين شوك

دارد اما بر بازده بورس  نتيجه نهايي بدست آمده از پژوهش حاكي از آن است كه نااطميناني نرخ ارز بر تورم اثرمثبت و معناداري

با توجه به اثر توان بيان كرد كه در نهايت ميتاثير است. همچنين تورم نيز اثر مثبت و معناداري بر بازده بورس گذاشته است. بي

  باشد.ور ميبازده بورس، لذا اثر غيرمستقيم نااطميناني نرخ ارز بر بازده بورس قابل تصنااطميناني نرخ ارز بر تورم، و اثر تورم بر 
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