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and the import ship and agri-food industries. This investigation led 

to a series of 165 holding companies for period of 2010-2019. 

Volatility measure by Generalized autoregressive conditional 

heteroscedasticity (GARCH) method and based model estimate by 

Structural vector autoregressive model (SVAR). The result shows 
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between shares return, and fluctuations of exchange rate even by 

year lag. 
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Extended Abstract  

Based on macroeconomics and development economics theories, developing 

countries, like Iran, are facing a high degree of instability of macroeconomic 

variables. Fluctuations and exchange rate shocks, create an uncertain environment 

for investors and make decisions unconfident situation for future investments. The 

empirical study of the relationship between fluctuation and instability exchange rate 

and share returns in the Tehran Stock Exchange market is discussed. The empirical 

results make it possible for the decision-making managers of the agriculture and 

food industries to analyze the interaction and behavior of stock returns and exchange 

rates simultaneously. Second, a better understanding of the short-term movements of 

these two markets allows financial managers to make informed financial decisions 
and investments. In such a situation, the policy maker should be aware of applying 

policies that cause more volatility in the currency market and create uncertainty in it, 

in order to provide the basis for the sustainable growth of the capital market. 

 

Purpose 

The fluctuations of the exchange rate as an effective contribution to the proper 

direction, and a more favorable opportunity to be made for trade, and your 

investment; for the exchange rate from canal of export and import affect the cost of 

export, stock prices, and returns. This research investigates the effects of volatility 

and uncertainty of exchange rates on the stocks return of share in cluster of export-

oriented, and the import-oriented and agri-food industries. As a result, the research 

question is: the share returns of companies listed on the Tehran Stock Exchange 
(separated to export-oriented, import-oriented, and agricultural and food industries), 

in case of exchange rate instability and uncertainty (currency fluctuations), in the 

period of 2010 to 2019 how will it be affected by it? 

 

Methodology  
This investigation led to a series of 165 holding companies for period of 2010-2019. 

The volatility measure by Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity 

(GARCH) method and based model estimate by Structural vector autoregressive 

model (SVAR). In the first stage, the conditional and generalized heterogeneity 

variance model is used to extract exchange rate fluctuations. In the next step, the 

structural vector explanatory model (SVAR) has been used to investigate the effect 
of currency instability and uncertainty (currency fluctuations) on the returns and 

stock prices of companies. To estimate the SVAR model, the self-explanatory vector 

model or the normal VAR model must be estimated first. After determining the 

optimal interval and performing model validation tests, by applying structural 

constraints, reaction functions based on structural constraints are specified. Finally, 

by using shock reaction functions, the effects of currency instability and uncertainty 

(currency fluctuations) on the stock returns of companies are evaluated. 

 

Finding  
The result shows that there is significant relationship between the exchange rate  
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fluctuations stock return of import - oriented company but in other cases, the export- 

oriented and Agri-food companies there is no relationship between shares return, 

and fluctuations of exchange rate even by year lag.  

 

Conclusion  
The impact on the exchange rate and its fluctuations on import-oriented industries is 

due to the dependence of the industries on imported raw materials (including inputs 

and machinery and equipment), which imposes costs on producers at rates higher 

than the supporting exchange rates, and against the stability policy of central bank of 
Iran leads to the impossibility of foreign exchange rates with the market exchange 

rates and their foreign exchange income acquisition. This policy constitutes a 

disconnection of the effect of the exchange rate and its fluctuations on stock returns. 

The change in the exchange rate from the import channel will affect the cost of 

intermediate goods, as a result, the prices of the companies' shares will change. For 

example, with the decrease in the value of the domestic currency, the import price of 

intermediate and capital goods increases and their import decreases. As a result, 

stock returns decrease due to the decrease in investment. 

According to the results of the research, it is suggested to shareholders and lenders 

to pay attention to exchange rate fluctuations as a factor affecting stock prices in 

order to make correct and principled decisions of investing in companies' shares and 
granting credit. If the exchange rate fluctuations are directed in the right direction as 

a factor affecting stock prices, a more favorable environment for trade and 

investment will be provided; Because the exchange rate change from the import 

channel will affect the cost of intermediate goods, as a result, the stock price of the 

companies will change. For example, with the decrease in the value of the domestic 

currency, the import price of intermediate and capital goods increases and their 

import decreases. As a result, stock returns decrease due to the decrease in 

investment. 
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 را ای واسطه کالاهای ی هزینه واردات، و صادرات مسیر از ارز نرخ نوسانات
ها  شرکت بازدهی و سهام قیمت هزینه، و درآمد طریق از و داده قرار تأثیر تحت

 بر ارز نرخ ثباتی بی و نااطمینانی اثرات بررسی به مقاله ینا میدهد. تغییر را
 در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت سهام بازدهی

 غذایی مواد و کشاورزی صنایع و محور واردات ،محور  صادرات صنایع های گروه
 پذیرفته یها شرکت از تایی 261ی نمونه پژوهش این انجام برای .پردازد می

 و گیری اندازه برای .است شده انتخاب 2938 الی 2934 دوره برای شده
 و یافته تعمیم شرطی ناهمسانی واریانس الگوی از ارز نرخ ثباتی بی ی محاسبه

 استفاده شرطی واریانس شاخص از نیز ارز نرخ نااطمینانی گیری اندازه برای
SVAR) ساختاری برداری خودرگرسیون مدل از نهایت در است. شده

 برای (2
 سهام بازدهی بر ارزی( )نوسانات ارزی نااطمینانی و ثباتی بی تأثیر مدل برآورد
 و کشاورزی صنایع بر تاکید )با بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت

 نوسانات بین که داد نشان مدل برآورد نتایج است. شده استفاده غذایی( مواد
 داری معنا و مثبت ارتباط ،کننده وارد یها شرکت بین در سهام بازده و ارز نرخ

 غذایی مواد و کشاورزی صنایع و کننده صادر های شرکت برای ولی دارد وجود
 با و معمول حالت در ارز نرخ نوسانات و سهام بازده بین معناداری ارتباط هیچ
 شود. نمی دیده زمانی وقفه یک

 

                                                                                                              
1
 Structural Vector Autoregressive Model 
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  مقدمه .1
 درجه با ایران، جمله از توسعه حال در کشورهای اقتصاد توسعه، اقتصاد و کلان اقتصاد تئوری براساس

 خود، نوبه به نیز ارز نرخ یها شوک و نوسانات هستند. مواجه اقتصادی کلان متغیرهای ثباتی بی از بالایی
 و سهولت به نتوانند گذاران سرمایه تا شوند می باعث و ایجاد گذاران سرمایه برای را نامطمئنی محیط

 اتفاقی وسیع سود یا  زیان متحمل احیاناً و کنند گیری تصمیم آتی گذاری سرمایه مورد در بااطمینان
 از بالاتری درجات به رسیدن برای توسعه، درحال اقتصاد یک (.2044 الهی، سیف و الهی )سیف شوند می

 پایدار و بلندمدت رشد به دستیابی دارد. سرمایه( انباشت و ) گذاری سرمایه افزایش به نیاز یافتگی توسعه
 صورت، این در کند. پیدا تحقق تواند می بهادر اوراق بورس بخصوص و سرمایه، بازار توسط اقتصادی،

 از ناشی نااطمینانی و ارز نرخ مانند سهام بازدهی و سرمایه بازار به نقدینگی جذب بر تاثیرگذار عوامل
 های شکل اقتصادی، های نظریه شد. خواهند برخوردار ای ویژه اهمیت از آن، به مربوط شوک و نوسانات
 های تکنیک پیشرفت و دهند می نشان را سهام قیمت شاخص و ارز نرخ بین روابط از متفاوتی

 بر مختلف مسیرهای از را ارز نرخ تاثیرگذاری و نااطمینانی شناسایی و گیری اندازه اقتصادسنجی،
 نمایند. می تسهیل را سهام بازدهی و قیمت شاخص جمله از اقتصادی متغیرهای

 جامع صورت به سهام قیمت و ارز نرخ بین ارتباط که دریافت توان می پژوهش ادبیات بر مروی با
 در شرکت توانایی نشانگر آن قیمت و سهام بازده است. شده مطالعه مالی مباحث حوزه محققین توسط
 بهادار اوراق بورس (.2930 همکاران و )زینیوند است گذاری سرمایه افزایش نهایت، در و  سرمایه جذب
 اقتصادی، های فعالیت کردن  بازاری در مهم بسیار نقش دارای اقتصادی بنگاههای مالی تأمین بر علاوه
 پس رشد آهنگ افزایش به کمک همچنین و آنها ی هادار ی هنحو و ها بنگاه عملکرد سازی سالم بر نظارت

 سعیدی و )حلافی است. داشته نقدینگی صحیح مدیریت طریق از تورم کنترل وگذاری  سرمایه و انداز
 شایانی اهمیت شود، می سرمایه بازار جایگاه ارتقای و توسعه باعث که عواملی شناخت بنابراین، (.2932،

 تولید تقسیمی، سود شرکت، عملکرد جمله از مختلفی عوامل تأثیر تحت سهام رزشا .کرد خواهد پیدا
 ارز نرخ میان، این در دارد. قرار اشتغال و پول عرضه جاری، حساب بهره، نرخ ارز، نرخ داخلی، ناخالص

 و ورود آن طبع بهگذاری  سرمایه های پروژه کارآیی و سودآوری محاسبه در کننده تعیین عوامل از یکی
 امنیت و اطمینان ارتقای باعث ارز نرخ ثبات واقع، در شد. خواهد سرمایه بازار به گذاران سرمایه خروج

 درگذاری  سرمایه مورد در سهولت به گذاران سرمایه نتیجه در و شده داخلی اقتصاد محیط در اقتصادی
 گیرند. می تصمیم  ی آینده و حال زمان

 دوره چند ارز نرخ ایران، در اینکه به باتوجه که داشت اظهار توان می پژوهش ضرورت خصوص در
 است، سرگذاشته پشت قیمتی نوسانات وهمچنین ارز نرخ سازی یکسان های سیاست دلیل به را شوک

 این دهد. می قرار مدیران و گذاران سرمایه دراختیار مفیدی نتایج سهام بازار بر نوسانات این بررسی
 رفتار میان رابطه تجربی بررسی به اول میکند. بررسی متمایز جنبه دو از را تحقیق ادبیات مطالعه،
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 را امکان این حاصل، نتایج شود. می پرداخته تهران بورس دربازار سهام بازدهی و ارز ثباتی بی و نوسانات
 سهام بازدهی رفتار و تعامل که سازد می فراهم غذایی صنایع و کشاورزی بخش ساز تصمیم مدیران برای

 به بازار دو این مدت کوتاه حرکات از بهتری درک دوم نمایند. تحلیل همزمان صورت به را ارز نرخ و
 گذار سیاست شرایطی چنین در دهد. می را آگاهانه مالی تصمیمات و گذاری سرمایه امکان مالی، مدیران

 آگاه شود، می آن در نااطمینانی ایجاد و ارز بازار در بیشتر نوسان موجـب کـه هایی سیاست اعمال از باید
 در شگرفی تأثیر تواند می ارز نرخ تغییر دیگر طرف از شود. فراهم سرمایه بـازار پایدار رشد زمینه تا شود

 سهام بازدهی بر بطبع و خارجی ارز به آنها وابستگی درجه و میزان به توجه باها  شرکت سودآوری
 از گذاران سرمایه طرف یک از است لازم بنابراین باشد. داشته سرمایه بازار در شده پذیرفته یها شرکت

 سیاستگذاران و مسئولین دیگر، طرف از و باشند مطلع ارز نرخ تغییر ازها  شرکت سهام بازده تأثیرپذیری
 توجه ارز نرخ به ها آن وابستگی عامل بهها  شرکت سهام گذاری قیمت در بایستی کشاورزی، بخش

 .نمایند تعیین آن ذاتی ارزش به را سهام قیمت تا نموده بیشتری
 سهام بازدهی بر ارزی نااطمینانی و ثباتی بی آیا اینکه: از است عبارت پژوهش سؤال نتیجه در
 صنایع و محور واردات محور، صادرات تفکیک )به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت

 دارد؟ داری معنی تاثیر غذایی( مواد و کشاورزی

 ارائه پژوهش پیشینه و نظری مبانی ابتدا است. شده سازماندهی بخش پنج در مقاله ساختار ادامه در
 بیان تجربی نتایج و پژوهش ها یافته چهارم بخش شود. می بیان پژوهش شناسی روش سپس، شود، می
 گردد. می ارائه سیاستی کاربردهای و گیری نتیجه و بحث نهایت، در و شود می

 

 ادبیات موضوع .2
 های بنگاه عملکرد بر ارز نرخ نااطمینانی و نوسانات تاثیرگذاری های کانال و فرآیند موضوع، ادبیات در

 شده بینی پیش تأثیرات حقیقت در شود. می بررسی خرد سطح و کلان اقتصاد سطح دو در اقتصادی
 اقتصادی واحدهای مجموعه عملکرد بر سیاستها این تأثیر از برآیندی و برخاسته کلان بعد در ها سیاست

  .است خرد بعد در
کانال عمده است. در کانال اول، نرخ ارز از  0مسیر اثر بازار ارز بر بازار سهام و ارزش سهام شرکت از 

تأثیر  ها شرکتهای ارزی شرکت بر بازدهی و قیمت سهام  ها و بدهی مسیر تغییر در ترکیب دارایی
یش از بدهی ارزی آن گذارد بنحوی که با افزایش نرخ ارز، در صورتی که میزان دارایی ارزی شرکت ب می

باشد، سود ناشی از تسعیر نرخ ارز، باعث افزایش سود هر سهم و قیمت سهام شرکت خواهد شد. 
های ارزی باشد، زیان ناشی از تسعیر ارز عملاً  های ارزی بیشتر از دارایی همچنین، در صورتی که بدهی

 (.2932، وری و همکارانیابد )ابون باعث کاهش سود هر سهم شده و قیمت سهام شرکت کاهش می
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گذاران خارجی تمایلی ندارند، روی نوعی از دارایی  در کانال دوم )تقاضای سهام( سرمایه
گذاری  گذاری کنند که کاهش ارزش آن، موجب از بین رفتن قسمتی از ثروت و یا بازدهی سرمایه سرمایه
گذاران،  شود که سرمایه ، موجب میطور مثال کاهش ارزش دلار آمریکا نسبت به سایر اسعار ارزی شود. به

هایی که بازدهی ناشی از درآمدهای  از نگهداری دارایی مانند سهام در بازار بورس آمریکا )یا سایر سهام
 ارزی وابسته به دلار آمریکا دارند( خودداری کنند.

لی مانند های جهان شمو های شرکت(، اثر تغییر در نرخ تسعیر پول در کانال سوم )درآمدها و هزینه
ی واردکننده )مواد اولیه و ها شرکتدلار، به نوع فعالیت اقتصادی شرکت وابسته است. تغییرات نرخ ارز بر 

ی نمایندگی یا  ی دارندهها شرکتهای تولید(، شرکت صادرکننده )کالاها و خدمات نهایی( و  نهاده
های سنگین،  مکن است از هزینهی بزرگ، م  ی واردکنندهها شرکتواحدهای خارجی، متفاوت خواهد بود. 

تری را تجربه  تر و درآمد پائین به خاطر پول داخلی تضعیف شده، رنج ببرند و در نتیجه قیمت سهم پائین
)مانند دلار( معامله  ی که محصولات و کالاهای خود را با ارز خارجیها شرکتنمایند. در مقابل 

بت به ریال تقویت شده، درآمد صادراتی ریالی، بالاتری نمایند، زمانی که پول ایالات متحده )دلار( نس می
 خواهند داشت.

کانال چهارم )رقابت پذیری محصول تولید(، در سطح کلان، تضعیف پول ملی )ناشی از افزایش نرخ 
ارز( ممکن است باعث افزایش ارزش ارزی تولیدات صنایع صادراتی و کاهش منابع ریالی و سرمایه 

ود که در نتیجه، اثر آن بر تولید داخلی مثبت است. افزایش تولید به عنوان گردش صنایع وارداتی ش
شود و قیمت سهام تمایل به افزایش پیدا خواهد  گذاران دیده می شاخصی از اقتصاد پررونق، توسط سرمایه

 کرد. از آنجایی که دلایل و شواهدی برای هر دو اثرات مثبت و منفی وجود دارد، روی هم رفته اثر نرخ
 ارز و نوساتات و نااطمینانی آن بر بازدهی نامعلوم است.
های تولیدی برای خرید  توان تشریح نمود که بنگاه رابطه نظری نرخ ارز و قیمت سها را اینگونه می

نمایند )این موضوع در کشورهای درحال توسعه  آلات اقدام به واردات می مواد اولیه، فناوری و ماشین
گر در اثر تغییر و تحولات اقتصادی، نرخ ارز خارجی افزایش یابد، از یک سو با کند(. ا بیشتر صدق می

ها  ، بنگاهها شرکتافزایش میزان بدهی و از سوی دیگر با افزایش بهای تمام شده تولیدات و خدمات 
اثر  شوند. این امر با ایجاد کمبود نقدینگی، مجبور به پرداخت وجوه )پول داخلی( بیشتری، بابت واردات می

هایی که  منفی بر توزیع سود و شاخص بازده نقدی سهام آن شرکت خواهد داشت. به عبارتی در بنگاه
شود. حال  ارزش واردات آنها بیشتر از صادرات آنها است، افزایش نرخ ارز باعث افزایش هزینه تولید می

جبران نکند، سود شرکت  )لامانند افزایش در قیمت فروش کا( اگر بنگاه، این افزایش هزینه را به طریقی
ها  هایی که ارزش سبد صادرات کالای آن کاسته شده و قیمت سهام بنگاه، کاهش خواهد یافت. بنگاه

شود که کالاهای تولیدی  بیشتر از واردات مواد اولیه و ماشین آلات است، افزایش در نرخ ارز باعث می
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اعث افزایش تقاضا برای آن کالاها شود. این تر شده و ب ها، برای متقاضیان خارجی ارزان این بنگاه
 موضوع منجر به افزایش فروش و سود شده و بنابراین قیمت سهام را افزایش خواهد داد.

گذاری  ای و مدل قیمت های سرمایه گذاری دارایی ، مدل قیمت1، مدل شارپ2نظریات مارکوئیتز
ات و نااطمینانی های بازار سهام و عوامل موثر های که نوسان بر ریسک، به تحلیل و ارائه کانال 9آربیتراژ

هایی که ارتباط بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام را  پردازند. یکی از کانال می کند، برآن را تفسیر می
دهد، کانال ریسک است. در این کانال، نوسانات نرخ ارز را به ریسک ناشی از تغییرات  توضیح می

 شود.  می منتظره نرخ ارز نسبت داده غیر
های مرتبط با اوراق بهادار را به دو دسته ریسک  گذاری سرمایه، ریسک های قیمت همچنین، مدل

های خاص  های سیستماتیک، مربوط به ویژگی کند. ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک تقسیم می
صاد است. های غیرسیستماتیک مربوط به محیط و شرایط بازار، صنعت و اقت بنگاه مرتبط است و ریسک

شود، در طبقه  شناخته می«ریسک نرخ ارز »نوسانات و نااطمینانی ناشی تغییرات نرخ ارز که با نام 
گیرد. به تبع آن نوسانات نرخ ارز خارجی، مراودات مالی  های غیرسیستماتیک بازار سرمایه، قرار می ریسک

های خارجی،  دهد. وام ز قرار میها را در معرض ریسک نرخ ار ها با کشورهای دیگر،آن و تجاری بنگاه
تعهدات مالی در بازار های خارجی، مواد اولیه و ماشین آلات وارداتی، صادرات کالاها و خدمات، 

ها است. در کل، براساس میزان وابستگی و  گذار ریسک نرخ ارز بر عملکرد و فعالیت بنگاه های تاثیر کانال
صادی در سطح اقتصاد که به نوعی با جهان خارج در تماس های اقت درجه باز بودن اقتصاد، کلیه فعالیت

 پذیرند. هستند از این ریسک، تاثیر می
ارزیابی پویایی های رابطه بین نرخ ارز و شاخص »( در پژوهشی با عنوان 2932) ابونوری و همکاران

و شاخص کل ی بین نرخ ارز واقعی مؤثر  رابطه« سهام بورس تهران با استفاده از مدل گارچ دومتغیره
کند. آنها در این پژوهش به این نتیجه رسیدند که هیچ  بازار سهام ایران را به صورت تجربی تحلیل می

رابطه بلندمدت معناداری بین نرخ ارز واقعی موثر و قیمت سهام وجود ندارد. علاوه بر این، در این 
ایج نشان داد، هر دو متغیر از نوسانات پژوهش اثر نوسانات بین بازار ارز و بازار سهام آزمون شده است. نت

اند ولی هیچ یک از این بازارها از بازار دیگر اثر پذیری  خود به طور مستقیم و غیرمستقیم اثرگذار بوده
معناداری نداشته است. همچنین به دلیل وجود درجه پایینی از نوسانات همزمان در بین این دو بازار، 

خویش گذاری  ریسک حاصل از سرمایه، یص سرمایه خود بین ارز و سهامتوانند با تخص می گذاران سرمایه
 را کاهش دهند.

                                                                                                              
1
 Markowitz 

2
 Sharp 
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پژوهشی به بررسی اثر نوسانات نرخ ارز بر بازدهی غیرعادی در ( 2933اصولیان و همکاران )
ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخته شد. در این تحقیق با استفاده از الگوی ها شرکت

صادراتی در پایان هر دوره سه  ها شرکتهای گسترده، ابتدا شاخص کل قیمت برای  ا وقفهخودرگرسیون ب
محاسبه شد. پس از محاسبه بازده  ها شرکتماهه محاسبه گردید و بازدهی غیرعادی برای مجموعه 

وارد شده و اثر متغیرهای توضیحی  ARDL، متغیرهای مستقل و کنترل در مدل ها شرکتغیرعادی 
دهد که متغیر نوسانات نرخ ارز تاثیر  می بازده غیرعادی مشخص شد. یافته های پژوهش نشانتحقیق بر 

 ی صادراتی دارد.ها شرکتداری بر بازدهی غیرعادی  مثبت و معنی
( در پژوهش حاضر به بررسی اثرات نرخ ارز و نوسانات آن بر بازده 2041) گل ارضی و خراسانی

پرداخته است. نتایج  2044تا  2980های  خطی طی سال طی و غیرهای خ سهام صنعت دارو از طریق مدل
مدت و بلندمدت آثار نرخ ارز بر بازده سهام صنعت دارو بیشتر از نوسانات  مطالعه نشان داد که در کوتاه

ی منفی قیمت ارز و نوسانات نرخ ارز با بازده سهام صنعت دارو رابطه ها شوکباشد. همچنین،  نرخ ارز می
ی مثبت نرخ ارز و نوسانات آن اثر مثبتی بر بازده سهام صنعت دارو دارند و بر اساس ها شوکمنفی و 

ی مثبت و منفی نرخ ارز و نوسانات آن بر بازده سهام صنعت دارو اثر نامتقارن ها شوکنتایج پژوهش 
هش و متغیر دارد. علاوه بر این نتایج حاکی از آن است که متغیرهای کنترلی مورد استفاده در این پژو

 .های خطی و غیرخطی بر بازده سهام صنعت دارو دارند کرونا اثرات معناداری در مدل
ای به بررسی اثرات نامتقارن نوسانات نرخ ارز بر بازده سهام در بازار  ( در مقاله2042ناهیدی امیرخیز )

طالعه حاکی از آن است که سرمایه ایران با استفاده از یک الگوی گارچ نمایی، پرداخته است. نتایج این م
ی سهام دارد. بعلاوه به دلیل وجود درجه پایین  دار و مثبت بر روی بازده نوسان نرخ ارز تأثیر معنی

توانند با تخصیص سرمایه خود بین ارز و سهام،  گذاران می نوسانات همزمان در بین این دو بازار، سرمایه
 .را کاهش دهندگذاری  ریسک حاصل از سرمایه

 رابطه عبور نرخ ارز و قیمت مصرف کننده  بررسی ( در پژوهشی با عنوان1429) 2امی و ساموئلآدی
ها به این نتیجه رسیدند که قیمت مصرف  از روش تجزیه و تحلیل واریانس استفاده نمودند. آن در کشور

 ای بر عبور نرخ ارز داشته است. کننده تأثیر مثبت و قابل ملاحظه
به بررسی رابطه وجود رفتار  »عبور نامتقارن ارز در منطقه یورو «( در پژوهشی با عنوان 1421) 1چیخ

پرداخته است.  GARCHکشور منطقه یورو و با استفاده از مدل  21نامتقارن در عبور نرخ ارز و تورم در 
ارز  وی به این نتیجه رسید که واکنش قیمت مصرف کننده و کالای صادراتی نسبت به نوسانات نرخ

 نامتقارن است. 

                                                                                                              
1 Adeyemi, and Samuel (2013) 

2
 Cheikh (2012) 
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در مقاله ای با عنوان تاثیر نرخ ارز بر نااطمینانی بازار سرمایه ایران با  )1414ذولفقاری و همکاران )
نشان داده است که شواهدی از رفتار  1423الی  1429استفاده از مدل های مارکوف سویپچینگ در دوره 

چنین نشان داده شده است که نوسانات نرخ ارز تغییر رژیم در بازار سهام ایران ارائه کرده است. هم
دهد که  خارجی تأثیر قابل توجه و مشخصی بر عدم قطعیت  در رژیم های مختلف دارد. نتایج نشان می

نرخ ارز عموماً تأثیر منفی و مثبتی بر عدم اطمینان برای صنایع صادرات محور و واردات محور در هر دو 
 رژیم دارد.

( در مقاله ای اثرات متقارن و نامتقارن نرخ ارز روپیه اندونزی به دلار 1412سعیدی و همکاران )
با  1423تا  1446آمریکا و نوسانات آن بر قیمت سهام را با استفاده از داده های سری زمانی در دوره 

مورد بررسی قرار داد. نتایج نشان داد که در کوتاه مدت، نرخ ارز اثر تقارنی بر  NARDLو  ARDLمدل 
یمت سهام دارد، در حالی که نوسانات آن فاقد چنین تأثیر متقارن است. با این حال، این دو متغیر به ق

گذارند، علاوه بر این، در بلندمدت هم نرخ ارز و هم نوسانات فاقد  می طور نامتقارن بر قیمت سهام تأثیر
 تأثیر متقارن و نامتقارن بر قیمت سهام هستند.

پژوهشی در ادبیات و پیشینه موضوع به بررسی همزمان رابطه نرخ  از آنجایی که تا به حال
ی پذیرفته ها شرکتطمینانی ارزی )نوسانات ارزی( و بازدهی و شاخص قیمت سهام در ای و ناها شوک

شده در بورس اوراق بهادار تهران به تفکیک صنایع صادرات محور، واردات محور و بخش کشاورزی و 
از مدل گارچ  مرحله بعد از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری، انجام نشده صنایع غذایی با استفاده 

 است و این پژوهش به انجام این مهم پرداخته است.
 

 روش تحقیق .3
 پژوهش است. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت شامل پژوهش، این آماری جامعه
 شامل محور صادرات -2 شود. می شامل را آماری جامعه سرمایه بازار در موجود صنعت دسته سه حاضر،

 سرامیک. و سیمان پالایشی، معدنی کاشی، پتروشیمی، و شیمیایی فلزی و فولادی محصولات
 شامل غذایی مواد و کشاورزی صنایع -9 دارویی. محصولات و مواد و خودرو شامل محور واردات -1

 .شکر و قند - زراعت موادغذایی
 که 2934-2938 زمانی دورۀ برای حاضر پژوهش دسترس در کمیّ اطلاعات محدودیت به توجه با
 اطلاعات است.  شده انجام است، دسترس در پژوهش الگوی برآورد برای نیاز مورد آماری اطلاعات همۀ
 های داده و بوده کامپیوتری های شبکه و اطلاعاتی های بانک از استخراج قابل پژوهش برای نیاز مورد
 بارگیری ج.ا.ا. مرکزی بانک و بهادار اوراق بورس سازمان نهاد دو پورتال دادۀ پایگاه از نیاز مورد کمیّ
 است. شده مشخص ها آن آماری اطلاعات منبع و تعریف تفکیک به متغیرها تمامی بعد بخش در اند. شده
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 به توجه با است شده استفاده سیستماتیک حذف روش از آماری نمونه تعیین برای پژوهش، این در
 موادغذایی و کشاورزی های شرکت گروه سه در شرکت 261 تعداد نهایت در اطلاعات های محدودیت

 پژوهش نمونه عنوان به شرکت 71 محور واردات گروه و شرکت، عدد 78 محور صادرات گروه عدد، 21
 شدند. انتخاب
 پژوهش، اهداف و مسئله تعریف موجود، های تئوری و پژوهش( )پیشینه قبلی های یافته مبنای بر

 اند شده تدوین زیر صورت به پژوهش فرضیات
 غذایی مواد و کشاورزی صنعت در فعال یها شرکت سهام بازده و ارز نرخ نوسانات بین اول: فرضیه

 دارد. وجود منفی و معناداری رابطه همزمان بصورت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 غذایی مواد و کشاورزی صنعت در فعال یها شرکت سهام بازده و ارز نرخ نوسانات بین دوم: فرضیه

 دارد. وجود مثبتی و معناداری رابطه زمانی وقفه یک با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 پذیرفته محور صادرات صنایع در فعال یها شرکت سهام بازده و ارز نرخ نوسانات بین سوم: فرضیه

 دارد. وجود منفی و معناداری رابطه همزمان بصورت تهران بهادار اوراق بورس در شده
 پذیرفته محور واردات صنایع در فعال یها شرکت سهام بازده و ارز نرخ نوسانات بین چهارم: فرضیه

 .دارد وجود منفی و معناداری رابطه همزمان بصورت تهران بهادار اوراق بورس در شده
 واریانس الگوی روش به زیر های مدل از پنجم تا اول های فرضیه آزمون برای پژوهش این در

  شود. می استفاده (GARCH) یافته تعمیم اتورگرسیو شرطی ناهمسانی
(2) Rit = βio  + βilΔfxt + β12Rmt + ɛit 

(1) Rit = βio + βil'Δfxt-1+ β12Rmt+ ɛit 

 آن: در که
:Rit شرکت سهام بازده i ی دوره در ام t ام؛ 

:FXt ارز؛ تغییرات نرخ 

  :FXt1زمانی؛ وقفه یک با ارز نرخ تغییرات نرخ 

 : Rmt بازار؛ شاخص بازده 

 : io مبدا؛ از عرض 

  i2: شرکت سهام بازده حساسیت iبازار؛ بازده به ام 
 βil' : شرکت سهام بازده حساسیت iهمزمان؛ ارز نرخ تغییرات به ام 
 :ɛit شرکت سهام نشده تبیین تغییرات iزمان در ام t؛ 

 : i1شرکت سهام بازده حساسیت iباشد. می وقفه یک با ارز نرخ تغییرات به ام 
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یافته  واریانس ناهمسانی شرطی و تعمیمثباتی نرخ ارز از الگوی  ی بی گیری و محاسبه برای اندازه
(ARCH2/GARCH1 و برای اندازه گیری نااطمینانی نرخ ارز نیز از شاخص واریانس شرطی ) استفاده

( برای برآورد مدل تأثیر SVAR9مدل خودرگرسیون برداری ساختاری )خواهد شد. در مرحله بعد از 
های پذیرفته شده در بورس اوراق  بر بازدهی سهام شرکت )نوسانات ارزی(ثباتی و نااطمینانی ارزی  بی

 شود. ر )با تاکید بر صنایع کشاورزی و مواد غذایی( استفاده میبهادا
به منظور شناسایی ضرایب، تاکید بر اجزای اخلال سیستم دارد ساختاری  رگرسیون برداریالگو خود 

شود. در حالی که رهیافت خودتوضیح  های برون زا در نظر گرفته می که به عنوان ترکیبی خطی از تکانه
های روی ماتریس واریانس کواریانس اجزاء اخلال به علت استفاده از  رای محدویتیدابرداری بازگشتی 

 تجزیه چولسکی است.
 .فرآیند انجام تخمین و برآورد مدل به شرح زیر است

یافته  در مرحله اول برای استخراج نوسانات نرخ ارز از الگوی واریانس ناهمسانی شرطی و تعمیم
بر  )نوسانات ارزی(ثباتی و نااطمینانی ارزی  تأثیر بیدر مرحله بعدی، برای بررسی  شود. استفاده می

( استفاده شده است. برای SVARاز مدل خودتوضیح برداری ساختاری )ها  بازدهی و قیمت سهام شرکت
معمولی برآورد گردد. پس  VAR، ابتدا باید مدل خودتوضیح برداری یا همان مدل SVARبرآورد الگوی 

های اعتبارسنجی مدل، با اعمال قیدهای ساختاری، توابع واکنش  تعیین وقفه بهینه و انجام آزمون از
 ای، آثار شوند. در نهایت نیز با استفاده از توابع واکنش ضربه مبتنی بر قیدهای ساختاری تصریح می

شود. الگوی کلی  ارزیابی می بر بازدهی سهام شرکت ها )نوسانات ارزی(ثباتی و نااطمینانی ارزی  بی
 ( نشان داد:9صورت معادله ) توان به خودتوضیح برداری را می

(9)          ∑      

 

   

    

 
زا در  متغیرهای برون   ضریب ثابت،   ، tزا در زمان  بردار متغیرهای درون   که در رابطه فوق، 

  ام،  jزا با وقفه  ماتریس ضرایب متغیرهای درون   زا،  ماتریس ضرایب متغیرهای برون  ، tزمان 
، VARباشند. پس از تخمین مدل  های خودرگرسیون برداری می بردار باقیمانده   حداکثر درجه وقفه و 

و حنان کویین  1(SBCبیزین ) -، شوارتز0(AICوقفه بهینه مدل با استفاده از معیارهایی نظیر آکاییک )

                                                                                                              
1
 Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 

2
 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

3
 Structural Vector Autoregressive Model 

4
 Akaike 

5
 Schwarz-Bayesian 
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(HQ)2 های تشخیصی وکنترلی جهت اعتبارسنجی مدل استفاده  امه از آزمونشود. در اد تعیین می
ای وقفه جهت بررسی ثبات مدل و آزمون ضریب  شود. آزمون معکوس ریشه مشخصه چندجمله می

 شود.  لاگرانژ جهت بررسی وجود خودهمبستگی میان جملات خطا انجام می
لحاظ مانایی  رهای مورد بررسی بهبایست ویژگی متغی پیش از برآورد مدل خودتوضیح برداری، می

مورد بررسی قرار گیرد، چراکه در صورت نامانا بودن متغیرها، شرط ثبات مدل تأمین نشده و در این 
ای حاصل از آن اعتبار کافی را نخواهد داشت. در واقع متغیرهایی که در مدل  صورت تابع واکنش ضربه

SVAR فولر تعمیم -ای این منظور از آزمون دیکیشوند، حتماً باید مانا باشند. بر وارد می ( یافتهADF) 

های خودتوضیح برداری  ( معرفی شد. در برآورد مدل2373استفاده شد که اولین بار توسط دیکی و فولر )
(، تصریح قیدهای ساختاری یکی از مهمترین مراحل پیش از تصریح توابع واکنش SVARساختاری )

ه به متغیرهای مورد استفاده در مدل خودرگرسیون برداری، شکل عمومی رود. با توج شمار می ساختاری به
 توان به صورت زیر نشان داد: )غیرمقید( مدل را می

(0) ⌊
            
            

⌋ [
         

            
]  [

   
   

] 

و بازدهی و شاخص قیمت سهام در رابطه ماتریسی فوق، متغیرهای بی ثباتی و نااطمینانی نرخ ارز 
هستند به همین دلیل تفاضل  I(1))صنایع صادرات محور/ واردات محور/ صنایع کشاورزی و غذایی(،

 های این ماتریس عبارتند از: مرتبه اول آنها در مدل استفاده شده است. مؤلفه
    

     
     

          و       
      

      
         

، که هرکدام از    
دهنده  نشان    امین شوک ساختاری و  jامین متغیر وابسته به  iدهنده پاسخ  ها نشان این مؤلفه

-شود که دارای میانگین صفر و ماتریس واریانس های ساختاری سیستم بوده و فرض می شوک
برآورد مدل ساختاری، یک  منظور شناسایی مدل جهت باشند. به ( می    ́     کوواریانس قطری )

 شود.  محدودیت بر مدل تحمیل می
شود و عامل  با توجه به اینکه نرخ ارز )نرخ برابری دلار با ریال( در ایران، توسط دولت تعیین می

کننده نرخ ارز در  گذاری دولت است و بازار آزاد و همچنین واردات وصاردات به تنهایی تعیین اصلی نرخ
دلیل اینکه بخش کشاورزی اثرگذاری ناچیزی در بازار ارز دارد و عمده تأثیر در  نین بهایران نیست، و همچ

بازار ارز ناشی از صادرات فرآورده های نفتی و مشتقات آن )به عنوان تامین کننده ارز در شرایط تحریم( 
نرخ ارز در های بازدهی سهام در بورس، اثری در تعیین بی ثباتی و نااطمینانی  است، فرض شد که شوک

 به سیستم معادلات تحمیل شد.          صورت  همین دلیل، این محدودیت به ایران ندارد. به
 

                                                                                                              
1
 Hannan-Quinn 
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(1) ⌊
       
            

⌋ [
         

            
]  [

   
   

] 
 

متغیرهای بی های ساختاری وارد بر  ی شوک دهنده ترتیب نشان ، به   و     که در رابطه فوق، 
ثباتی و نااطمینانی نرخ ارز و بازدهی سهام )صنایع صادرات محور،واردات محور، صنایع کشاورزی و 

یافته  واریانس ناهمسانی شرطی و تعمیم)نوسانات ارزی( از الگوی  ثباتی نرخ ارز غذایی( هستند. متغیر بی
(ARCH2/GARCH1و نااطمینانی نرخ ارز نیز از توسط واریانس شر )نرخ ارز استفاده شده است. طی 

 

 ها یافته .9

ابتدا به منظور پیاده سازی الگوی واریانس شرطی سری زمانی تغییرات نرخ ارز ابتدا به بررسی مانایی 
نتایج این  GARCHشود. پس از آن با بررسی فرضیات مدل با استفاده از روش  داده ها پرداخته می

 شود. مرحله خلاصه می
 

 3ارز نرخ تغییرات مانایی آزمون بررسی (:1) جدول

 مقداراحتمال tه آمار  

    71878/20- 44444/4 

  -090014/9 %2 سطح آزمون بحرانی مقادیر

  -869111/1 %1 سطح 

  -167721/1 %24سطح 

 پژوهش های  یافته منبع:          
 

تغییرات نرخ ارز مانا شود و در نتیجه سری زمانی  (، فرض صفر آزمون رد می2باتوجه به جدول )
با استفاده از معیارهای  GARCHهای گروه  است. در این مرحله الگوی بهینه، با استفاده از اجرای مدل

 شود.  آکائیک و شوارتز استخراج می
به عنوان الگوی   ARCH(2)مدل GARCH(، با استفاده از مدلهای مختلف 1باتوجه به جدول )

 (، ارائه شده است. 9بهینه، شناسایی و برآورد شده است. نتایج این مدل در جدول )

سازی الگوی واریانس شرطی، سری زمانی تغییرات نرخ ارز با یک وقفه، ابتدا به  به منظور پیاده
 GARCHه از روش ،شود. پس از آن با بررسی فرضیات مدل، با استفاد ها پرداخته می بررسی مانایی داده

 شود. نتایج این مرحله خلاصه می

                                                                                                              
1
 Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 

2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
 در این پژوهش نرخ ارزغیررسمی ملاک عمل قرار گرفته است. 5
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 GARCH(: جدول بررسی الگوی بهینه از بین گروه مدل های 8جدول )

 ارزیابی مدل معیار شوارتز معیار آکائیک مدل

ARCH(1) 72255/17 75565/17 

 ARCH(2)مدل 
ARCH(2) 55651/17 57555/17 

GARCH(1,1) 21515/17 25566/17 

GARCH(2,1) 56752/17 55556/17 

EGARCH(1,1,1) 55565/17 55255/17 

 های پژوهش  منبع:یافته
 

 ارز نرخ تغییرات مانایی آزمون بررسی (:3) جدول
 مقداراحتمال tآماره    

 4444/4 -71038/20 فولر دیکی آزمون

  -090019/9  %2 سطح آزمون بحرانی مقادیر

  -869116/1  %1 سطح 

  -167726/1  %24سطح 

 پژوهش های  یافته منبع:
 

شود و در نتیجه سری زمانی تغییرات نرخ ارز با یک وقفه،  (،  فرض صفر رد می9باتوجه به جدول )
نشان داده  0مانا است. نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای مورد استفاده در مدل تحقیق در جدول 

یشه واحد (،، تمامی متغیرهای تحیقق براساس آزمون ر0شده است. براساس نتایج حاصل از جدول )
LLC .در سطح مانا هستند 
 

 بررسی مورد های گروه تفکیک به واحد ریشه آزمون نتایج (:9) جدول
 احتمال LLC آماره متغیرها ها گروه

 Rit 04106/11- 4444/4 واردکننده

FXt  308817/3- 4444/4 

:FXt1 398114/3- 4444/4 

: Rmt 99876/26- 4444/4 

 Rit 321408/8- 4444/4 صادرکننده

FXt 047387/3- 4444/4 

:FXt1 047387/3- 4444/4 

: Rmt 10190/11- 4444/4 

 Rit 883819/3- 4444/4 وغذایی کشاورزی

FXt 071494/3- 4444/4 

:FXt1 071494/3- 4444/4 

: Rmt 06377/11- 4444/4 

 پژوهش های  یافته منبع:          
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 ریشه وجود که صفر فرضیه ها، آزمون تمامی در )متغیرها( ها رگرسیون تمامی برای دیگر، بیان به
 انباشته ها، رگرسیون تمامی در پسماندها که گرفت نتیجه توان می لذا و شود می رد دارد، می بیان را واحد

 است. منتفی نهایی مدل در کاذب رگرسیون ایجاد احتمال و بوده صفر درجه از
 

 پژوهش فرضیات بررسی .9-1
برای آزمودن فرضیه اول )بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شرکت های فعال در صنعت کشاورزی و 

غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بصورت همزمان رابطه معناداری و منفی وجود دارد(  مواد
(، 1شود. برای انجام آزمون با استفاده وقفه های زمانی مناسب، از جدول ) استفاده می SVARاز آزمون 

 استخراج شده است.
دهد که نوسانات نرخ ارز و بازده سهام باهم ارتباط معنی داری ندارد، به  (، نشان می1نتایج جدول )

رزی بین این دو متغیر وجود داری در حوزه کشاو شود زیرا ارتباط معنی عبارتی فرضیه اول پژوهش رد می
ندارد. همانطور که در این جدول مشخص است، مقادیر مربوط به بازده بازار در ارتباط با این دو متغیر بی 

، مقدارنوسانات نرخ ارز با بازده سهام معنی دار نبوده است زیرا مقدار tتاثیر بوده است و با توجه به مقادیر 
شود. در  تاثیر بودن آنها، رد نمی است و فرض صفر مبنی بر بی 36/2تی استیودنت در اینجا کمتر از 

(، نیز با توجه به ارتباط بین نوسانات نرخ ارز غیررسمی که در اینجا با عنوان غیرقابل 2نمودار)
شود که ارتباطی بین دو متغیر نوسانات نرخ ارز با بازده  ( مشخص شده است ملاحظه میnoformترسیم)

 .سهام وجود ندارد
 

 موادغذایی و کشاورزی های شرکت در  سهام بازده و ارز نرخ نوسانات (:5) جدول

 RM RI نوسانات نرخ ارز 

RM(-1) 444170/4 62/0 E46 - 264311/4- 

 (40081/4) (41-E 9/2) (79709/9) 

 [44622/4] [90983/4] [40946/4-] 

    

RM(-2) 417162/4 79/2 E46- 274166/4 

 (40063/4) (41-E 9/2) (71689/9) 

 [62671/4] [21314/4] [40177] 

    

RI(-1) 4169/191 298079/4- 648/1736- 

 (700/203) (40076/4) (6/21087) 

 [16311/2] [43986/9-] [06023/4-] 

    

RI(-2) 1242/226- 441667/4 8782/621 

 (104/203) (40074/4) (6/21074) 
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 RM RI نوسانات نرخ ارز 

 [77721/4-] [21684/4] [40321/4] 

    

 E 33/2 48-E 81/9- 707371/4-41 (-2نوسانات نرخ ارز)

 (44414/4) )47-E 1/2) (40146/4) 

 [49319/4-] [11901/4-] [7899327] 

    

 -E 07/1- 907661/4-48 -444291/4 (-1نوسانات نرخ ارز)

 (44414/4) (47-E 1/2) (40141/4) 

 [16288/4-] [26971/4-] [16803/8-] 

    

C 316313/1 440812/4- 0716/187 

 (14981/1) (44471/4) (840/148) 

 [97321/1] [00192/6-] [82919/1] 

 پژوهشهای  منبع: یافته         

 

 مدل در مطرح متغیرهای سایر با رسمی غیر ارز نرخ نوسانات آنی واکنش تابع (:1) نمودار
 

 
 پژوهش های یافته منبع:
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ی دوم )بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شرکت های فعال در صنعت  برای آزمودن فرضیه
غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با یک وقفه زمانی رابطه معناداری و  کشاورزی و مواد

های زمانی  هشود. برای انجام آزمون با استفاده وقف استفاده می SVARمثبتی وجود دارد( نیز از آزمون 
 شده است. (،  ،استخراج 6مناسب، جدول)

داری ندارد، به  دهد که نوسانات نرخ ارز و بازده سهام باهم ارتباط معنی (، نشان می6نتایج جدول )
داری در حوزه کشاورزی بین این دو متغیر وجود  شود، زیرا ارتباط معنی عبارتی فرضیه دوم پژوهش رد می

ارتباط با این دو متغیر  ندارد. همانطور که در این جدول مشخص است، مقادیر مربوط به بازده بازار در
دار نبوده است زیرا  ، مقدار نوسانات نرخ ارز با بازده سهام، معنیtتاثیر بوده است و با توجه به مقادیر  بی

تاثیر بودن آنها رد  است و فرض صفر مبنی بر بی 36/2مقدار آماره تی استیودنت در اینجا کمتر از 
 شود. نمی

باط بین نوسانات نرخ ارز غیررسمی که در اینجا با عنوان غیر قابل (، نیز باتوجه به ارت1در نمودار)
شود که ارتباطی بین دو متغیر نااطمینانی نرخ ارز با  ( مشخص شده است، ملاحظه میnoformترسیم)

 بازده سهام وجود ندارد.
 

 موادغذایی و کشاورزی یها شرکت در  سهام بازده و ارز نرخ نوسانات  (:6) جدول

 RI RM نرخ ارز با یک وقف زمانینوسانات  

 -E  81/9- 41- E 33/2-48 707371/4 (-2زمانی) وقف یک با ارز نرخ نوسانات

 (40146/4) (47- E 1/2) (44414/4) 

      [7899/27] [11901/4-] [49319/4] 

 -E 07/1- 444291/4 -48 -907661/4 (-1زمانی) وقف یک با ارز نرخ نوسانات

 (40141/4) (47- E 1/2) (44414/4) 

      [16803/8-] [26971/4-] [16288/4-] 

    

RI(-1) 648/1736- 298079/4- 4169/191 

 (6/21087) (40076/4) (700/203) 

     [06023/4-] [43986/4-] [16311/2] 

    

RI(-2) 8782/621 441667/4 1242/226- 

 (6/21074) (40074/4) (104/203) 

 [40321/4] [21684/4] [77721/4-] 

    

RM(-1) 264311/4- 46- E 62/0 444170/4 

 (79709/9) (41- E 9/2) (40081/4) 

     [40946/4-] [90983/4] [44622/4] 

    



 ... های بورس اوراق بهادار تهران ثباتی و نااطمینانی نرخ ارز بر بازدهی سهام شرکت بی تأثیر
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 RI RM نرخ ارز با یک وقف زمانینوسانات  

RM(-2) 274166/4 46- E 79/2 417162/4 

 (71689/9) (41- E 9/2) (40063/4) 

 [40177/4] [21314/4] [62671/4] 

    

C 0716/187 440812/4- 316313/1 

 (840/148) (44471/4) (14981/1) 

 [82919/1] [00192/6-] [97321/1] 

 پژوهش های یافته منبع:  
 

 مدل در مطرح متغیرهای سایر با رسمی غیر ارز نرخ نوسانات آنی واکنش تابع (:2) نمودار
 

 
 

 پژوهش های یافته منبع:
 

های صادرکننده پذیرفته شده  )بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شرکتبرای آزمودن فرضیه سوم 
 SVARدر بورس اوراق بهادار تهران بصورت همزمان رابطه معناداری و منفی وجود دارد(، از آزمون 

 .(، استخراج شده است7) شود. برای انجام آزمون با استفاده از وقفه های زمانی مناسب، جدول استفاده می
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 صادرکننده های شرکت در  سهام بازده و ارز نرخ نوسانات (:4) جدول
    
 RI RM ارزغیررسمی نرخ نوسانات 

    
RI(-1) 466312/4- 07039/37- 212/9191- 

 (40097/4) (749/076) (66/0130) 

 [14883/2-] [14008/4-] [74024/4-] 

    

RI(-2) 291011/4- 41329/61- 929/9632- 

 (40996/4) (844/061) (17/0083) 

 [41016/9-] [29367/4-] [81114/4-] 

    

RM(-1) 47-E 16/0 441117/4- 428211/4- 

 (46-E 1/0) (40071/4) (09249/4) 

 [24113/4] [40384/4-] [40141/4-] 

    

RM(-2) 47- E 01/0- 441222/4- 222194/4- 

 (46-E 1/0) (40071/4) (09241/4) 

 [24622/4] [40714/4-] [11876/4-] 

    

 E77/2- 444113/4- 741909/4-47 (-2) ارزغیررسمی نرخ نوسانات

 (47-E 4/0) (44018/4) (40216/4) 

 [00999/4-] [46413/4-] [4141/27] 

    

 -E04/9 444014/4- 961381/4-43 (-1) ارزغیررسمی نرخ نوسانات

 (47-E 3/9) (44014/4) (40400/4) 

 [44863/4] [24796/4-] [41431/3-] 

    

C 441323/4 60839/14 1413/174 

 (44276/4) (3208/28) (943/281) 

 [96143/9] [43268/2] [21391/9] 

 پژوهش های یافته منبع:    
 

 به ندارد داری معنی ارتباط باهم سهام بازده و ارز نرخ نوسانات که دهد می نشان (،7) جدول نتایج
 دو این بین ها صادرکننده حوزه در داری معنی ارتباط زیرا شود، می رد پژوهش این از سوم فرضیه عبارتی
 این با ارتباط در بازار، بازده به مربوط مقادیر است، مشخص جدول این در که همانطور ندارد. وجود متغیر

 نبوده دار معنی سهام بازده با ارز نرخ نوسانات مقدار، t مقادیر به توجه با و است بوده تاثیر بی متغیر دو
 رد آنها بودن تاثیر بربی مبنی صفر فرض و است 36/2 از کمتر اینجا در استیودنت تی مقدار زیرا است
 شود. نمی



 ... های بورس اوراق بهادار تهران ثباتی و نااطمینانی نرخ ارز بر بازدهی سهام شرکت بی تأثیر
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 مدل در مطرح متغیرهای سایر با رسمی غیر ارز نرخ نوسانات آنی واکنش (:تابع3) نمودار
 

 
 

 پژوهش های یافته منبع:      
 

(، نیز باتوجه به ارتباط بین نوسانات نرخ ارز غیررسمی که در اینجا با عنوان غیرقابل 9نمودار )در 
شود که ارتباطی بین دو متغیر نوسانات نرخ ارز با بازده  ( مشخص شده است ملاحظه میnoform) ترسیم

 سهام وجود ندارد.
ام شرکت های وارد کننده پذیرفته به منظور بررسی فرضیه چهارم )بین نوسانات نرخ ارز و بازده سه

 SVARشده در بورس اوراق بهادار تهران بصورت همزمان رابطه معناداری و منفی وجود دارد( از آزمون 
(، تاثیر نوسانات نرخ ارز و بازده سهام را برای شرکت های وارد کننده نشان 8شود. جدول ) استفاده می

 دهد. می

 دهد. می نشان را استیودنت t براکت درون مقادیر و معیار انحراف پرانتز داخل مقادیر، (8) جدول در
 این و دارد داری معنی ارتباط هم با سهام بازده و ارز نرخ نوسانات که دهد می (،نشان8) جدول نتایج

 مشخص جدول این در که همانطور شود. می رد صفر فرض لذا باشد می مثبت وقفه یک تاثیر با ارتباط

، t مقادیر به توجه با ولی است بوده تاثیر بی متغیر دو این با ارتباط در بازار بازده به مربوط مقادیر است
 اینجا در استیودنت تی مقدار زیرا است بوده دار معنی وقفه یک با سهام بازده با ارز نرخ مقدارنوسانات
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 و مثبت ضریب این طرفی از و شود می رد آنها بودن تاثیر بربی مبنی صفر فرض و است 36/2 از بیشتر
  است. ارتباط این بودن دار معنی و باهم دومتغیر این مثبت ارتباط دهنده نشان که 04077 برابر

 
 کننده وارد های شرکت در سهام بازده و ارز نرخ نوسانات (:8) جدول

 RM Ri نوسانات نرخ ارز غیررسمی 
    

RM(-1) 

231111/4 442232/4 1038/278- 

(40661/4) (44408/4) (978/261) 

[28772/0] [08189/1] [47360/2-] 

    

RM(-2) 

486747/4- 444702/4- 726477/3 

(40693/4) (44408/4) (101/260) 

[86343/2-] [11197/2-] [41341/4] 

    

RI(-1) 

867410/1 421140/4- 41/04077 

(16360/0) (40631/4) (1/26148) 

[18931/2] [91982/4-] [03717/1] 

    

RI(-2) 

901021/7- 400939/4- 49/10772 

(13744/0) (40710/4) (1/26941) 

[13711/2-] [39381/4-] [12328/2] 

    

 (-2غیررسمی) ارز نرخ نوسانات

46-E 36/9- 48-E 92/0- 731778/4 

41-E 1/2 (47- E 1/2) (40267/4) 

[99687/4-] [91792/4-] [4168/23] 

    

 (-1غیررسمی) ارز نرخ نوسانات

46-E 44/3 48-E 30/0- 910196/4- 

(41- E 1/2) (47-E 1/2) (40203/4) 

[76319/4] [02294/4-] [81236/7-] 

    

C 

664371/4 442286/4 7672/141 

(46194/4) (44467/4) (694/192) 

[2126/24] [76797] [27416/1] 

 پژوهش های یافته منبع:                         
 

 (، باتوجه به ارتباط بین نوسانات نرخ ارز غیررسیمی که در اینجا با عنوان غیرقابل ترسیم0) در نمودار
(noform مشخص شده است ) شود که ارتباطی هماهنگ بین دو متغیر نوسانات نرخ ارز با  ملاحظه می و

 بازده سهام وجود دارد. 



 ... های بورس اوراق بهادار تهران ثباتی و نااطمینانی نرخ ارز بر بازدهی سهام شرکت بی تأثیر
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 مدل در مطرح متغیرهای سایر با رسمی غیر ارز نرخ نوسانات آنی واکنش تابع (:9) نمودار
 

 
 پژوهش های یافته منبع:

 
شود، بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام در  ، همانطور که مشاهده میSVARباتوجه به آزمون مدل 

سایر موارد باشد ولی در  داری وجود دارد و این رابطه مثبت می های وارد کننده ارتباط معنی بین شرکت
های صادرکننده و کشاورزی و مواد غذایی هیچ ارتباط معنی داری بین بازده سهام و  یعنی شرکت

 نوسانات نرخ ارز در حالت معمول و بایک وقفه زمانی دیده نمی شود.
 

 پیشنهادات و گیری نتیجه .5
 منعکس تواند، می و بوده کشورها سایر  پول برابر در کشور هر ملی پول ارزش معیار عنوان به ارز نرخ

 دیگر، بیان به باشد. دیگر کشورهای اقتصادی شرایط با مقایسه در کشور آن اقتصادی شرایط کننده
 چرا باشد، جهانی بازارهای در کشور آن پذیری رقابت سطح بیانگر تواند می کشوری هر در ارز نرخ قیمت

 عنوان به اقتصادی تحولات و خارجی و داخلی اقتصاد های سیاست با متقابل ارتباط دلیل به ارز نرخ که
 توسعه حال در کشورهای در ویژه به ارز نرخ زمینه در که مهمی مسائل از یکی است. کلیدی متغیر یک

 مختلف های بخش و متغیرها عملکرد بر آن تأثیر و ارز نرخ نوسانات مسأله هست، و بوده بحث موضوع

0.0

0.4

0.8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of RM to RM

0.0

0.4

0.8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of RM to RI

0.0

0.4

0.8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of RM to NOFORM

.000

.002

.004

.006

.008

.010

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of RI to RM

.000

.002

.004

.006

.008

.010

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of RI to RI

.000

.002

.004

.006

.008

.010

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of RI to NOFORM

0

1,000

2,000

3,000

4,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of NOFORM to RM

0

1,000

2,000

3,000

4,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of NOFORM to RI

0

1,000

2,000

3,000

4,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of NOFORM to NOFORM

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.



  احسان رجبی

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال سوم، 
شماره

 
1، 

زمستان
 

1041
 

 7
 

75 

 به و بوده سهام بازار ارز، نرخ نوسانات از تأثیرپذیر اقتصادی مهم های بخش ازجمله است. اقتصادی کلان
 و کالاها واردکننده و صادرکننده عمدتا صنایع و، غذایی و کشاورزی یها شرکت سهام مشخص طور

 درآمد و تولید ارز نرخ نوسانات اثر در هستند. حساس بسیار ارز نرخ تغییرات به نسبت که است خدمات
 بهها  شرکت سهام قیمت در تغییر کند. می تغییر نیز آنها  سهام قیمت آن، اثر در و کند می تغییر ها بنگاه

 این .کند می پیدا تسری ست،ها شرکت سهام قیمت از مجموعه که سهام بازار کل شاخص نوسانات
 حقیقی بخش  منابع تأمین وظیفه سهام بازار که چرا است، کننده نگران گذاران سیاست برای نوسانات
 به کمیاب منابع بهینه تخصیص موجب مالی دیگر بازارهای و سهام بازار کارایی دارد. عهده بر را اقتصاد
 و سهام بازار شاخص در تغییرات روند که باورند این بر اقتصاددانان شود. می اقتصادی های فعالیت

 سازند. نمایان را کشورها بین رشد نرخ در تفاوت از مهمی بخش خوبی، به توانند می دیگر مالی بازارهای
 جهت در سهام، قیمت بر مؤثر عامل عنوان به ارز نرخ نوسانات است لازم مطلوب شرایط تحقق برای

 از ارز نرخ تغییر زیرا آید؛ فراهم گذاری سرمایه و تجارت برای مساعدتری زمینه تا شود هدایت مناسب
 قیمت تغییر باعث نتیجه در و داده قرار تأثیر تحت را ای واسطه کالاهای هزینه واردات، و صادرات کانال
 یها شوک آیا که است موضوع این بررسی دنبال به حاضر پژوهش میشود.ها   شرکت بازدهی و سهام
 نوسانات که داد نشان نتایج خیر. یا است تاثیرگذار تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازدهی بر ارزی
 وقفه با چه همزمان صورت )به داری معنی ارتباط باهم غذایی و کشاورزی صنایع سهام بازده و ارز نرخ

 باهم صادرکننده های شرکت سهام بازده و ارز نرخ نوسانات نتایج، اساس بر همچنین ندارند. زمانی(
 حوزه در داری معنی ارتباط زیرا شود می رد پژوهش سوم فرضیه عبارتی به ندارند داری معنی ارتباط

 واردکننده یها شرکت سهام بازده و ارز نرخ نوسانات اما، ندارد وجود متغیر دو این بین ها، صادرکننده
 واردکننده صنایع پذیری تاثیر باشد. می مثبت وقفه یک تاثیر با ارتباط این و دارند داری  معنی ارتباط باهم

 ماشین و تولید های نهاده شامل ) وارداتی اولیه مواد به صنایع وابستگی ناشی آن نوسانات و ارز نرخ از
 هزینه تولیدکنندگان، به حمایتی ارز های نرخ از بالاتر های نرخ با که است خارجی( تجهیزات و آلات

 صادرکننده یها شرکت به مرکزی بانک ارزی تعهد رفع و ثبات های سیاست مقابل در و کند می تحمیل
 شود می آنها ارزی درآمد تحصیل و آزاد بازار  ارزی های نرخ با ارزی تسعیر امکان عدم به منجر عمده،

 آنهاست. سهام بازده بر آن نوسانات و ارز نرخ تاثیر ارتباط قطع منزله به خود این که
 تصمیمات اخذ منظور به که شود می پیشنهاد اعتباردهندگان و سهامداران به پژوهش نتایج به توجه با

 عامل عنوان به ارز نرخ نوسانات به اعتبار، اعطای وها  شرکت سهام در گذاری سرمایه اصولی و صحیح
 قیمت بر مؤثر عامل عنوان به ارز نرخ نوسانات که صورتی در باشند. داشته توجه سهام قیمت بر مؤثر

 گردد؛ می فراهم گذاری سرمایه و تجارت برای مساعدتری ی زمینه گردد، هدایت مناسب جهت در سهام
 نتیجه، در داد خواهد قرار تأثیر تحت را ای واسطه کالاهای هزینه واردات کانال از ارز نرخ تغییر زیرا

 کالاهای واردات قیمت داخلی پول ارزش کاهش با مثال، برای کند. می پیدا تغییرها  شرکت سهام قیمت



 ... های بورس اوراق بهادار تهران ثباتی و نااطمینانی نرخ ارز بر بازدهی سهام شرکت بی تأثیر
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 به سهام بازدهی نتیجه، در کند. می پیدا کاهش آنها واردات و کرده پیدا افزایش ای سرمایه و ای واسطه
  یابد. می کاهش گذاری، سرمایه کاهش خاطر

 تأثیرات به شود می پیشنهاد بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه به پژوهش این نتایج به توجه با
 را قیمت شاخص یکباره تغییرات و باشند داشته ویژه توجه ارزی و قیمتی تغییرات بلندمدت و مدت کوتاه

 با پژوهش این شود می پیشنهاد همچنین ندهند. قرار جدید سهام انتخاب و سودآوری ارزیابی ملاک
 پژوهش با آن نتایج و انجام طلا قیمت و نفت قیمت تورم، نرخ یها شوک مانند دیگر تئوریک مبانی
 گردد. مقایسه حاضر

 

 منافع تعارض .6

 است. نشده بیان نویسندگان توسط منافع تعارض هیچگونه
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