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 اسمی و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  بررسی رابطه غیرمتقارن بین نرخ ارز
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 19/06/1403تاريخ پذيرش:  12/04/3140تاريخ دريافت: 
 1بهنام ایزدی 

 2زادهپرویز رستم

 چكيده

نیازمند   اقتصادی  از دیدگاه  رشد و توسعه  بازارهای مالی  بازارهای مالی گسترده و کارا است که  از  برخورداری 

شود. رکن اصلی بازار سرمایه، بازار بورس اوراق بهادار بوده که اقتصادی به دو بخش بازار پول و سرمایه تقسیم می

رس، به طور معمول  شود. در بررسی عملکرد و کارایی بوبه نوعی نشانگر پویایی اقتصاد هر کشور محسوب می

توان عوامل تاثیرگذار بر شاخص  شود. به طور کلی میشاخص قیمت سهام آیینه تمام نمای بورس کشور تلقی می

ها را به دو دسته متغیرهای کلان اقتصادی و متغیرهای خرد تقسیم کرد که در این تحقیق  قیمت سهام شرکت

 باشد. قیمت سهام میتمرکز اصلی بر عوامل اقتصادی کلان موثر شاخص  

ابتدا متغیرهای موثر بر شاخص قیمت سهام را معرفی و سپس به بررسی وجود رابطه  تحقیق حاضر    درلذا  

برای ایران پرداخته شده است. در این    1370-1399غیرخطی بین نرخ ارز اسمی و شاخص کل بورس طی دوره  

گزارش و  آمار  مرکز  اطلاعات  از  مرراستا  بانک  اقتصادی  رگرسیون  های  تکنیک  و  ایران  اسلامی  کزی جمهوری 

 ( استفاده شده است.  2003و    1996ای ارائه شده توسط هانسن )آستانه 

آستانه مدل  مینتایج  نشان  و  ای  غیرخطی  ارتباط  بهادار  اوراق  بورس  و شاخص کل  ارز  نرخ  بین  که  دهد 

که نرخ  ن برآورد گردیده است. یعنی زمانیتوما  071/12068ای  معناداری وجود دارد به نحوی که نرخ ارز آستانه 

ی برآوردی کمتر شود آنگاه این متغیر دارای اثر مثبت و معنادار بیشتری نسبت به حالتی که ارز از میزان آستانه 

باشد؛ زیرا با افزایش نرخ ارز، هر چند باز هم شاهد افزایش  ی برآوردی بیشتر باشد، مینرخ ارز از میزان آستانه 

گذاران  بورس خواهیم بود ولی خود بازار ارز هم به عنوان رقیبی برای بازار سهام تلقی شده و سرمایهشاخص کل  

روند که در نتیجه اثر مثبت آن بر شاخص کل بورس  خرد و کلان به منظور حفظ ارزش پول خود به سمت آن می

 شود. ای است، میکمتر از حالتی که نرخ ارز کمتر از حد آستانه 

 ای رگرسیون آستانه روش  غیرخطی، اثرات نرخ ارز، بازار سهام،  كليدی:های واژه 

 JEL : C22, D53, E44, E52طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

رشد و توسعه اقتصادی نیازمند برخورداری از بازارهای مالی گسترده و کارا است. بازارهای مالی از دیدگاه اقتصادی  

مدت است و حداکثر سررسید  شود. بازار پول؛ بازار مبادله منابع مالی کوتاه به دو بخش بازار پول و سرمایه تقسیم می

ای برخوردار است. بازار سرمایه  العاده آن یک دوره مالی است. در کنار بازار پول، بازار سرمایه از جایگاه و اهمیت فوق

تا براساس آن امکان تجهیز  آورد که براساس ویژگی آن مختص منابع مالی بلندمدت است، مکانیزمی را فراهم می

های کلان اقتصادی فراهم شود که این اقدام براساس تخصیص بهینه منابع  گذاریاندازهای اندک به سرمایهپس

متوجه  امکان مالی،  منابع  حجم  بیشترین  که  است  بهینه  زمانی  منابع،  تخصیص  سرمایه  بازار  در  است.  پذیر 

های اقتصادی با امکان بیشترین حجم پذیرترین فعالیت رین و توجیهها شده و در نتیجه بهتسودآورترین فعالیت

منابع مالی رو به رو شوند. رکن اصلی بازار سرمایه، بازار بورس اوراق بهادار است که به نوعی نشانگر پویایی اقتصاد  

 شود. هر کشور محسوب می

با جمع از سویی  بهادار  اوراق  بورس  و فروش بازار  نقدینگی جامعه  به حرکت  سهام شرکت  آوری  ها، ضمن 

گذاری بلندمدت،  های سرمایههای مورد نیاز پروژههای تولید اقتصاد کشور از طریق تامین سرمایهدرآوردن چرخ

آورد و گیری به ارمغان میکاهش دخالت دولت در اقتصاد و نیز افزایش درآمدهای مالیاتی منابع اقتصادی چشم

های سوداگری مانند خرید  از هدایت نقدینگی سرگردان در اقتصاد به سمت فعالیتدر کنار آن، اثرات تورمی ناشی  

اندازهای اندک  برد. از سوی دیگر، بازار بورس مرجع رسمی و مطمئنی برای دارندگان پس ارز و سکه را از بین می

قرار داده یا با خرید اوراق  ها  گذاری در اختیار شرکتتوانند از آن طریق وجوه مازاد خود را برای سرمایهاست که می

 (. 1390های معتبر، از سود قابل توجهی برخوردار شوند )بورس اوراق بهادار تهران،  ها و شرکتمشارکت دولت

در بررسی عملکرد و کارایی بورس، به طور معمول شاخص قیمت سهام آیینه تمام نمای بورس کشور تلقی 

تواند به عنوان یک منبع اطلاعاتی موثر بر  مر نیز به خودی خود می(. این ا1387زاده و همکاران،  شود )کریممی

گذاری از  گذاران و سهامداران در جهت دستیابی به قیمت منصفانه و به دنبال آن بازدهی معقول از سرمایهسرمایه

توجهی نماید   ها، ارزیابی تطبیقی با سایر واحدها و ارزیابی کارایی مدیران کمک قابلطریق ارزیابی وضعیت بنگاه

شود و به  رو کارایی شاخص قیمت سهام بخشی از کارایی بازار بورس تلقی می(. از این1395فر و همکاران  )محنت

 رود.عنوان یکی از معیارهای مهم سنجش رونق یا رکود اقتصاد داخلی نیز به کار می

به دو دسته متغیرهای کلان اقتصادی  ها را  توان عوامل تاثیرگذار بر شاخص قیمت سهام شرکتبه طور کلی می

و متغیرهای خرد تقسیم کرد. برخی مطالعات داخلی و خارجی به ارزیابی متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص  

پرداخته  سهام  میقیمت  از جمله  که  مطالعات؛  اند  به  پرابو2017) 2انرتاس  و  اکسی،  (2018)  1صلاح توان   و  (، 

(،  1399همکاران ) و  (، مرادی2011)  6(، چینزرا 2012)  5(، سعید و اختر 2015)  4(، آماراسینق 2016) 3همکاران

 
1 Salah 
2 Eksi, Onur Tas 
3 Prabu 
4 Amarasinghe 
5 Saeed and Akhter 
6 Chinzara 
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(  1391)   معتمدی  و نژاد  (، زراء 1394همکاران )  و (، دایی1396)   سزاوار  و  (، مقدم 1396نژاد و همکاران )عباسی

اشاره کرد. بر اساس مطالعات فوق مهمترین متغیرهای اقتصادی موثر بر شاخص قیمت سهام عبارتند از  تولید    و ...

ناخالص داخلی، حجم نقدینگی، نرخ سود بانکی، نرخ ارز، نرخ تورم، قیمت نفت و ... . نتایج تمام این مطالعات بسته  

که امکان  های مورد استفاده متفاوت است، به طوریدادهبه کشور، دوره زمانی مورد مطالعه و نیز تعریف عملیاتی 

استنتاج یک رابطه مشخص بین شاخص قیمت سهام و متغیرهای کلان پولی مانند نرخ ارز، رشد نقدینگی و نرخ  

ای که با استفاده از رگرسیون  تورم وجود دارد. با وجود این دسته از مطالعات، لیکن در مطالعات داخلی مطالعه 

ای از نرخ ارز به نحوی که در رژیم قبل یا بعد از آستانه اثر متفاوت بر شاخص کل  ی به دنبال تعیین آستانهاآستانه 

 بورس اوراق بهادار داشته باشد، یافت نشد. 

بنابراین با توجه به اهمیت شاخص قیمت سهام در ارزیابی عملکرد بازار بورس و نیز مرور مطالعات تجربی  

وثر بر شاخص قیمت سهام، هدف از نگارش این مقاله در ابتدا تعیین عوامل اقتصادی  پیشین در خصوص عوامل م 

ی نرخ ارز با استفاده  و کلان موثر بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بوده و در ادامه نسبت به تعیین آستانه

- 1399یران طی دوره  های اقتصادی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ازمانی مستخرج از گزارشهای سریاز داده

 پرداخته خواهد شد.   12با استفاده از نرم افزار ایویوز    1370

این مقاله از شش بخش تشکیل شده است. بخش اول به بیان مقدمه، اهمیت و اهداف اختصاص یافته است.  

است.  در بخش دوم ادبیات نظری اثرگذاری عوامل کلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام مورد بررسی قرار گرفته  

ها اختصاص یافته است.  بخش سوم بیان مطالعات داخلی و خارجی پیشین و بخش چهارم به معرفی مدل و داده

گیری پرداخته  در بخش پنجم به بیان روش پژوهش و نتایج تخمین الگو و در نهایت در بخش ششم به بیان نتیجه

 شده است. 

 

 مبانی نظری - 2

های  های با زمان بیش از یکسال منبع اصلی تامین مالی بنگاهو سپرده  3و اوراق   2به عنوان بازار سهام   1بازار سرمایه

برای تامین    5، سهام 4ها معمولا ترکیب معینی از سرمایه خود، بدهیهای مولد است. بنگاهگذاریاقتصادی و سرمایه

این است که بنگاه علاوه بر سرمایه یا سود توزیع نشده خود  بیانگر    6کنند. قضیه مودیگلیانی میلنر مالی استفاده می

کند و  داران توزیع میای از بدهی و سهام را انتخاب کند. سهام ریسک بنگاه را میان همه سهامباید ترکیب بهینه

شود  کند. از طرف دیگر چون هزینه بهره در حساب سود و زیان بنگاه لحاظ نمی بنگاه را از هزینه بنگاه خلاص می

ها  باید مالیات بیشتری بپردازد. البته بدهی هم یک تعهد مسلم است و خود موجر ریسک است. به هر حال بنگاه

 توانند منابع مالی خود را تامین کنند. تنها از مجرای بدهی و انتشار سهام می

 
1 Capital Market. 
2 Stock Market. 
3 Bond. 
4 Debt. 
5 Equity. 
6 Modigliani-Miller. 
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 تورم و بازار سهام -2-1

 زمینه این  در  بندی نهاییجمع  یک اما  گرفته قرار پژوهشگران  از بسیاری  توجه مورد  سهام بازار  و تورم  بین  رابطه 

 وجود علت به دیگر کشور  به از کشوری ارتباط شود. اینمی یاد معما عنوان به آن از  دلیل این  به و ندارد وجود

 افرادی دارایی شود. بهایدرآمدها می و هادارایی دوباره توزیع موجب کند. تورممی تغییر متفاوت، اقتصادی ساختار

 از کمتر  آنها های دارایی قیمت که افرادی و شده  مندبهره  تورم فرآیند از  است داشته تورم افزایش نرخ از بیش که

 نرخی به  درآمدهای اسمی افزایش  به قادر که اقتصادی فعالان ترتیب، این شوند. بهمی متضرر  یابد،  افزایش نرخ تورم

 در  را خود اسمی درآمدهای قانونی نتوانند محدودیت جهت به که افرادی بالعکس و منتفع باشند،  تورم نرخ از  بیش

 از دسته آن که آیدمی دست به نتیجه این تورم، آثار بررسی با  .گردندمی متضرر  دهند، افزایش تورم نرخ سطح

 آثار است، بیشتر نیز آنها قیمت افزایش بر تورم تأثیر که دارند هایی دارایی که در بورس شده پذیرفته های شرکت

 تر قابل قبول  افراد نزد در سهام، این نتیجه در  و بود خواهد بیشتر  نیز تها شرک این سهام قیمت  در افزایش تورم

 دارایی ارزش در افزایش که با کند می دریافت شرکت از سهامش برگه با معادل سهمی سهامدار هر زیرا بود، خواهند

 سهام اسمی بازده  که سهامدارانی بنابراین،   .داشت خواهد را خود  سهام در قیمت افزایش انتظار بورسی، شرکت  های

 تورم نرخ به نسبت  تری پایین رشد آنها سهام  اسمی بازده سهامدارانی که و  منتفع یابد، تورم افزایش نرخ از بیش آنها 

 (. 1388پور  امیدیفام و  شد )پاشایی خواهند  متضرر  تورم پدیده  از دارد،

(  1930فیشر ) .کنند تفسیر می مختلفی های گونه  به را تجربی نتایج که دارد وجود  متفاوتی اقتصادی  های  نظریه

 نظیر عواملی وسیله به حقیقی نرخ  و ندارد ارتباطی وجود هیچ اقتصاد پولی و حقیقی های بخش  بین که است معتقد

 است. این موردانتظار تورم  نرخ  از مستقل و گردد می تعیین اندازکنندگان  زمانی پس ترجیحات و  سرمایه کارایی

کند.   را تبیین سهام بازده و تورم بین منفی رابطه تا کرد ( تلاش1981شد. فاما ) نقض کشورها از در برخی نظریه

ناشی و سهام  حقیقی بازده بین شده مشاهده  منفی رابطه که بود این او فرضیه است   ای زنجیره اثرات از تورم 

 (. 1393حقیقی و راغب  )موسوی
 

 نرخ ارز و بازار سهام: - 2-2

 1توان دو دیدگاه کلی را از یکدیگر تفکیک کرد؛ دورنبوش و فیشر در رابطه پویای میان نرخ ارز و قیمت سهام می

جاری دو عامل مهم تعیین  اند ساختار حساب جاری کشور و تراز فرض کرده  2گر ( با طرح الگوهای جریان1980)

المللی و تراز تجاری و بدین ترتیب بر  ی نرخ ارز هستند. براین اساس، تغییرات در نرخ ارز بر رقابت بینکننده

ها و قیمت سهام  متغیرهای واقعی اقتصاد همچون تولید و درآمد حقیقی و بر جریان نقدینگی جاری و آتی شرکت

های داخلی را رقابتمندتر کرده و صادرات آنها  گو، کاهش ارزش پول ملی شرکتگذارد. بر طبق این الآنها اثر می

شود که  کند. افزایش مزیت کالای تولید داخل و به دنبال آن افزایش صادرات به درآمد بالاتر منجر میتر میآسان

ر قیمت سهام تاثیر مثبت  دهد، بنابراین در این الگوها نرخ ارز بها را افزایش میی خود قیمت سهام شرکتبه نوبه

 
1 Dornbusch and Fisher. 
2 Flow Oriented Models. 
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شود حساب سرمایه، عامل  معروف است. در این الگوها فرض می  1گرا دارد. دیدگاه دوم به دیدگاه الگوهای سهام

الگوها شامل الگوی توازن پرتفوی و الگوی پولی هستند. در الگوی پرتفوی،  تعیین کننده ی نرخ ارز است. این 

ی منفی میان نرخ ارز و قیمت سهام وجود دارد. طبق این الگو کاهش  رابطه کند که  ( عنوان می1983)  2برانسون 

شود که این امر سبب کاهش تقاضای پول برای پول و  گذاران داخلی میقیمت سهام سبب کاهش ثروت سرمایه

رج  شود. کاهش نرخ بهره با فرض ثبات سایر شرایط، موجب خورج سرمایه به سمت باراهای خا ی کمتر مینرخ بهره

(، برعکس دو  1989)  3شود. براساس الگوی پولی گاوین تر شدن نرخ ارز میکشور و کاهش ارزش پول ملی و گران

 (. 1396ای وجود ندارد )مولایی و همکاران،  الگوی فوق بین نرخ ارز و قیمت سهام رابطه 
 

 نفت و بازار سهام: - 2-3

 دلیل به نفتی هایشوک اگرچه باشد.ر بازار سهام میدر ایران نوسانات قیمت نفت از جمله عوامل خارجی موثر ب

 مسئله این ولی باشند، داشته سهام بازار منفی بر اثری توانندمی کنند،می ایجاد مالی بازارهای در که اطمینانینا

 این به مثبت  پاسخی توانندمی بازارها باشد، تقاضا  سمت از وارده شوک  که درصورتی  .دارد شوک طبیعت به بستگی

،  4باشد )فیلیس و همکاران  منفی تواندمی بازارها پاسخ باشد، عرضه سمت از وارده شوک اگر و نیز باشند  داشته شوک

 اعتمادیافزایش بی سبب  که  چرا داشت  خواهد کل  تولید روی  بر  مخربی  آثار نفت قیمت شدید  (. اما، نوسانات 2011

 (.2005،  5گردد )گو و کولسین می منابع توزیع باز در اضافی هایهزینه تحمیل و

 اما اثر بگذارند؛ سهام قیمت شاخص  روی  بر متفاوتی هایکانال از توانندمی نفتی هایشوک نظری،  لحاظ به

-می جامعه  فضای اقتصادی  و  کلان  متغیرهای  روی بر  نفت قیمت  نوسانات تأثیرات شده،  مشاهده  نگرانی ترینمهم

 شده تنزیل نقدی اساس جریان بر بایستمی دارایی هر  قیمت که  است آن از  حاکی  اقتصادی هایاشد. تئوریب

 تنزیل نقدی  جریان  تغییر موجب  که بتواند عاملی  هر  ( بنابراین،1938و ویلیامز،    1930شود )فیشر،   تعیین خودش

 تواندمی نفت قیمت در افزایشی هر نتیجه باشد. در داشته هادارایی این قیمت بر چشمگیری تأثیر باید گردد، شده

 گردد؛ سهامداران دارایی ارزش در کاهش موجب تروسیع نمایی در و سود کردن محدود ها،هزینه افزایش به منجر

 این که است  این اساسی سؤال  اما گردد؛ کاهش دچار های سهام قیمت نفت،  قیمت  افزایش با رودمی انتظار  بنابراین

سمنانی و همکاران  خیر؟ )خطیب باشد یا می یکسان  نفت کشورهای واردکننده  و  صادرکننده کشورهای روی بر تأثیر

1393.) 

 های اقتصاد شاخص و  دارد سهام بازار بر غیرمستقیمی تأثیر نفت قیمت که کنندمی استدلال بسیاری محققان

 باورند که این ( بر2005)  7همکاران  و خیمنس همچنین   ( و2009،  6کنند )یورلاند می تأیید را رابطه این کلان
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 عملکرد اقتصادی بر مثبتی تأثیر نفت صادرکننده کشورهای  درآمد در افزایش دلیل به نفت قیمت در افزایش یک

 نتیجه در و  ها گذاریو سرمایه مخارج در افزایش درآمدها، افزایش  نتیجه رودمی باشد. انتظار داشته  کشورها این

 بازارهای رواین گردد. ازمی کاهش بیکاری و تولید افزایش موجب خود نوبه به که باشد اقتصاد، به مالی منابع تزریق

 در افزایشی هر نفت، واردکننده کشورهای برای  .باشندمی دارا را حوادثی چنین به مثبت واکنش به تمایل نیز سهام

 تولید هایهزینه رفتن بالا به منجر نفت قیمت در داشت. افزایشخواهد   بر در را معکوسی نتایج محصول، این قیمت

)اروری و نگوین می تولید  ترین عوامل مهم از یکی نفت  که چرا گردد،می باکوس و کروچینی  2010،  1باشد  ،  2و 

 میزان  کنندگان، مصرف مخارج  افزایش  نیز و ها قیمت افزایش سبب  به  گانمصرف کنند به ها هزینه انتقال  ( با 2000

 خواهد بیکاری افزایش نتیجه در و تولید کاهش به منجر ترپایین (. مصرف2006  3یافت )برنانکه  خواهد کاهش تقاضا

 با  که صورت بدین بود، خواهد منفی وضعیتی چنین به سهام بازارهای (. پاسخ2006،  4)لاردیک و میگونون  شد

 (.1999،  5یافت )سادورسکی خواهد کاهش کشورها، این  در بهادار  اوراق بورس شاخص خام، نفت افزایش، قیمت

 قیمت نفت که حقیقت  این مبنای بر  سهام، بازار  بازدهی و نفت قیمت بین منفی  رابطه از نشان تجربی شواهد

(،  2010فیلیپس )   بسیاری (. محققین1996،  6دارد )جونز و کاول  شود،می محسوب سهام بازار برای ریسک عامل یک

 دستیابی برای را شواهدی های خود( در پژوهش 2008) 9( و پن، اونیل و ترل 2009) 8(، میلر و رتی 2009) 7چن 

 مستقیم رابطه بر دال شواهدی صادرکننده نفت کشورهای خصوص در اما نمودند؛ آوریجمع منفی رابطه این به

 (.2011،  10دارد )آروری و رولت  وجود  سهام بازار کارایی و نفت قیمتی هایشوک بین

 

 نقدینگی و بازار سهام -2-4

توان از  در خصوص رابطه بین نقدینگی و قیمت سهام نظریات متفاوتی وجود دارد. در توجیه علت این امر، می

ه  زوایای مختلفی نحوه اثرگذاری میزان حجم پول بر شاخص قیمت سهام را توضیح داد. نخست دیدگاه اثر ماند

شود و به  کند که افزایش نقدینگی موجب افزایش و به هم خوردن تعادل مانده حقیقی پول میحقیقی بیان می

کنند حجم پول اضافی خود را به  سبب آنکه افراد تماید دارند تعادل مانده حقیقی خود را حفظ نمایند، سعی می

این از نظر این دیدگاه افزایش حجم پول موجب  های مالی از جمله سهام سوق دهند. بنابرسمت خرید سایر دارایی

شود. علاوه بر این با اجرای سیاست پولی انبساطی توسط بانک  افزایش تقاضا و در نتیجه افزایش قیمت سهام می

مرکزی، نقدینگی در اقتصاد افزایش خواهد یافت که بیشترین اثر این سیاست، کاهش نرخ بهره است. با توجه به  
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شود، لیکن با بالا رفتن حجم ایران، نرخ بهره به صورت دستوری توسط مقامات پولی تثبیت می  اینکه در اقتصاد

نقدینگی وقتی نرخ بهره ثابت است، نرخ بهره در بازار غیررسمی کاهش یافته و پایین آمدن این نرخ بهره موجب  

(. از سوی دیگر افزایش  1391کاران،  شود )نونژاد و همبالا رفتن تقاضا برای سهام و بالتبع افزایش قیمت سهام می 

تواند اثر منفی بر قیمت سهام داشته باشد )اسلاملوییان و زارع،  حجم پول، نتیجه کسری بودجه ولت بوده، می

1385.) 

همچنین بر اساس نظریه پولی تورم، افزایش مستمر نقدینگی با نرخی بیشتر از حاصل ضرب نرخ رشد درآمد  

آید. بعلاوه، برخی  برای پول، شرط لازم و کافی برای تورم مستمر به شمار می  حقیقی و کشش درآمدی تقاضا

نقدینگی می افزایش  انجام سرمایهمعتقدند که  برای  تقاضا  افزایش دهد،  گذاریتواند  را  از جمله خرید سهام  ها 

است که این فرضیه بنابراین رابطه بین حجم پول و شاخص قیمت سهام باید مثبت باشد. نکته قایل توجه این  

گذاری و تولیدی شود. با توجه به اینکه در  های سرمایهزمانی مطرح است که رشد نقدینگی باعث گسترش فعالیت

های تولیدی کافی و مناسب نیست و اغلب نقدینگی ها در بخشگذاریایران، زیربنای اقتصادی برای جذب سرمایه

شود، بنابراین به طور عمده افزایش حجم نقدینگی سوداگری می  هایبه جای صرف در امور تولیدی، صرف قعالیت

آید. در  در اقتصاد همراه با افزایش تولید ناخالص داخلی نیست و بنابراین از عوامل تشدید کننده تورم به شمار می

اران،  رسد در ایران رابطه بین نرخ رشد نقدینگی و شاخص قیمت سهام منفی باشد )سجادی و همکنتیجه به نر می

1389.) 

 

 مرور ادبيات تحقيق-3

 مرور ادبيات داخلی - 3-1

های  ای به بررسی رابطه و سرریز بازارهای طلا و ارز و سرمایه با استفاده از داده( در مقاله1402طاهری و همکاران )

یه در روز  و روش آرچ و گارچ پرداخته و به این نتیجه رسیدند که نوسانات غیرعادی بازار سرما  1389-1398دوره  

گذشته بر نوسانات غیرعادی بازار سرمایه در روز جاری اثر مثبت دارد و همچنین نوسانات غیرعادی بازار طلا و ارز  

در روز گذشته بر نوسانات غیرعادی بازار سرمایه در جاری اثر مثبت داشته که اذعان کننده وجود جریان پول در  

 باشد.. یه میبازار طلا و ارز و سرریز آن به بازار سرما

به ارزیابی اثر نوسانات ارزی)به عنوان یک عامل محیطی( بر عملکرد  ای  ( در مقاله1401نیا و همکاران )محقق

وقفه و سنجش  تجربی میشرکتها  شبه  تحقیقات  نوع  از  تحقیق  این  میپردازد.  آن  زمانی  لحاظ  های  از  و  باشد 

از نوع تحقیقات کارطبقه بر مبنای هدف،  بر  بندی تحقیق  ارز  اثرگذاری نوسانات نرخ  ارزیابی  برای  بردی است. 

های اثرگذاری   و همچنین جهت سنجش وقفه عملکرد شرکتها از مدل ناهمسانی واریانس شرطی خودرگرسیونی

استفاده شده است. نتایج نشان میدهد که  الگوی خودرگرسیونی با وقفه توزیعی   نرخ ارز بر عملکرد شرکتها از  

نوع رابطه    ارز بر عملکرد شرکتها تاثیر معنادار دارد که البته این اثر در صنایع مختلف به لحاظ شدت ونوسانات نرخ  

 .کندمتفاوت است و این اثرات با وقفه های زمانی متفاوت در صنایع مختلف بروز می
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(  2000) شاخص پیوتروسکی ترکیب ( با1995اولسن ) مدل  کارآمدی  تحقیقی، ( در1399همکاران ) و  مرادی 

 تحقیق، این در .دادند قرار بررسی مورد ایران را فرابورس و بهادار اوراق بورس هایشرکت سهام بازدهی بینی پیش در

 جمع تغییرات خالص، سود تغییرات شامل مستقل و متغیرهای بعد دوره در سهام بازدهی تحقیق، وابسته متغیر

 وابسته متغیر  نخست وقفه همچنین و  قبل و  جاری  دوره دو  در  پیوتروسکی  تغییرات شاخص سهام،  صاحبان  حقوق 

 آماری گشتاورهای روش و 1392 تا 1386 هایسال طی شرکت 39 تابلویی برای هایداده از با استفاده که است

 با پیوتروسکی  شاخص  با شده اولسن ترکیب مدل که است آن  از حاکی پژوهش نتایج .است شده یافته انجام تعمیم

 .است کارآمد هاشرکت سهام  بازدهی بینیپیش والد، در آزمون  نتایج و مستقل متغیرهای همه معناداری به توجه

 و مثبت رابطه بعد  دوره  در هاشرکت سهام بازدهی با قبل و  دوره جاری  در پیوتروسکی شاخص  تغییرات همچنین

 .است داشته معنادار

تجزیه و تحلیل اثرات متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص کل  ای به  ( در مقالبه1396)نژاد و فراهانی  فدایی

گذاری آربیتراژ است. این مطالعه، هشت متغیر کلان اقتصادی شامل  بورس اوراق بهادار در چارچوب تئوری قیمت

طم قیمت سهام،  تولیدات صنعتی، قیمت نفت، تلا  کننده، نرخ بهره بانکی، قیمت طلا، شاخص شاخص قیمت مصرف 

نرخ ارز و عرضه پول را به عنوان متغیرهای اثرگذار بر شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران، به عنوان شاخص  

بررسی کرده است. با استفاده   1394تا اسفند  1384ها ماهانه از فروردین اصلی بازار سهام ایران را بر اساس داده

ین بازده شاخص سهام و متغیرهای کلان اقتصادی آزمون شده است. نتایج از الگوی رگرسیون چندعاملی رابطه ب 

دهد تغییر نرخ رشد پول تأثیری منفی بر بازده شاخص سهام داشته و شاخص تولید صنعتی، قیمت نفت،  نشان می

یمت  ها دارای تأثیر مثبت بر بازدهی این شاخص است. از سوی دیگر، نرخ ارز و قتلاطم قیمت سهام و سطح قیمت

 . طلا تأثیر معناداری بر بازدهی این شاخص نداشته اند

برای اقتصاد ایران و بورس    1381-1392های ماهانه دوره  ای از داده( در مطالعه1396نژاد و همکاران )عباسی

اثر    اند. براساس نتایج برازش آنها، متغیرهای نرخ ارز، تورم و قیمت نفت، هر سهاوراق بهادار تهران استفاده کرده 

مدت قیمت نفت،  های کوتاهمثبت در بلندمدت برشاخص سهام دارند و نرخ ارز اثر بیشتری دارد. همچنین شوک

-دهد که نوسان ها نشان میپذیریاثر بیشتری بر شاخص سهام دارد. در این مطالعه بررسی همبستگی بین نوسان

 دارد. پذیری نرخ ارز اثری مثبت بر نوسان پذیری شاخص سهام  

 کلان از متغیرهای ایمجموعه و سهام قیمت  شاخص  رشد  نرخ  بین  رابطه بررسی  ( به1396) سزاوار  و مقدم 

 صورت به  هاداده تحقیق این در .اقتصادی، پرداختند رشد و نقدینگی رشد ارز، نرخ رشد تورم،  نرخ قبیل از اقتصادی 

 گرفته قرار تحلیل و  تجزیه مورد  برداری، خودتوضیح از الگوی استفاده با و 1391 تا  1371 زمانی دوره برای و فصلی

 بورس سهام قیمت شاخص بین بلندمدت تعادلی رابطه که است این از  تحقیق حاکی این از آمده بدست  نتایج .است 

قیمت   شاخص  بر  ارز  نرخ و تورم نرخ  از ناشی  هایشوک و بوده  دارمعنی اقتصادی کلان و متغیرهای  بهادار  اوراق

 نرخ از  ناشی هایشوک از سهام قیمت بر  ارز نرخ از ناشی هایشوک تأثیر البته .دارند  منفی تاثیر بلندمدت  در سهام

 .است شدیدتر تورم



 175 /... و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  یاسم نرخ ارز نیب رمتقارنیرابطه غ یبررس و همکاران /  ی زدیبهنام ا  

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 داخلی ناخالص تولید حجم نقدینگی، بانکی، سود نرخ ارز،  نرخ متغیرهای اثر  بررسی ( به1394همکاران ) و دایی

 روش از پژوهش این در  .پرداختند  1382-1390دوره   فصلی هایداده کمک به هابانک سهام برشاخص تورم نرخ و

 شد. بر استفاده واریانس تجزیه و آنی لعملعکس توابع خطای برداری، تصحیح جوسیلیوس، یوهانسون همجمعی

 بر مثبت  اثر داخلی ناخالص تولید و بانکی سپرده سود نرخ و منفی اثر ارز و نرخ تورم آمده دست به نتایج اساس

 .اندداشته بانک ها سهام شاخص

 سهام قیمت شاخص کل و اقتصادی کلان متغیرهای رابطه  بررسی به تحقیقی ( در1391)   معتمدی  و نژاد زراء 

 خطای تصحیح آزمون یاماموتو،  علیت تودا  روش  از استفاده با پژوهش این  در .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در

 که شود می پرداخته  پرسش این  بررسی به  اسمیت  و شین  پسران،  هایکرانه روش  به  همجمعی تکنیک گرنجری و

چگونه   تهران بهادار  اوراق بورس  در سهام  قیمت کل شاخص  و  نفتی شوک  تورم، نرخ  بهره، نرخ نرخ ارز،  بین رابطه 

 شاخص بین که  نشان داد تحقیق نتایج .است 1387 تا  1370 از  ماهانه  های داده از استفاده با بررسی مورد  است. دوره

 علیت روش  براساس و دارد بلندمدت وجود رابطه نفت قیمت و بانکی بهره نرخ تورم، نرخ ارز،  نرخ  سهام، بازار کل

 نرخ و سهام  قیمت کل شاخص سمت به بانکی بهره نرخ  و نرخ ارز  متغیر دو از یکسویه علی رابطه یک یاماموتو تودا

 سمت به بانکی بهره نرخ از .دارد وجود دوسویه علی رابطه سهام قیمت کل و شاخص تورم نرخ بین .است برقرار تورم

 از مدت علی کوتاه رابطه یک گرنجری خطای تصحیح روش براساس   .است برقرار سویهیک علی یک رابطه ارز نرخ

 نرخ از علی رابطه یک نیز در بلندمدت و  دارد وجود سهام قیمت کل شاخص سمت  به بهره نرخ و تورم نرخ ارز، نرخ

 .دارد وجود سهام  بازار کل قیمت شاخص سمت به بهره نرخ و تورم نرخ نفتی، شوک ارز،

 سیاست  بر نقش  تاکید با سهام قیمت بر اقتصادی  کلان  متغیرهای تاثیر بررسی به ( 1390شکری ) و  ابراهیمی

 بیانگر  تحقیق این نتایج .است  استفاده شده ساختاری برداری خطای تصحیح روش  از مطالعه این در .پرداختند  پولی

 بیشتر رقیب های دارایی وضعیت  و  نفت قیمت اقتصادی مانند  شرایط و عوامل از  ایران  در سهام  قیمت که است  آن

 اتکا توانمی دارد سهام قیمت شاخص تغییرات توجیه در پولی که سیاست کمی اثر با ارتباط در .شود می متأثر

 نبودن فعال همچنین و بهادار اوراق نداشتن تنوع و سرمایه بازار از مردم آگاهی بانک، عدم به مالی بخش ساختار

 .شمرد بر امر این دلایل از را  ایران بهره در نرخ کانال

 و سهام بازده نقدی شاخص رشد نرخ  بین بلندمدت رابطه تعیین به تحقیقی ( در1389)   همکاران و سجادی 

 در .پرداختند نفتی، درآمد و نرخ ارز نقدینگی، رشد نرخ تورم، نرخ قبیل از اقتصادی کلان متغیّرهای از ایمجموعه 

است  استفاده 1386 تا 1377 دوره فصلی دادههای  تحقیق این  هایوقفه با  برداری  خودرگرسیون روش  و  شده 

 نرخ متغیّر که داد نشان یافته تعمیم فولر دیکی واحد ریشه آزمون  .است گرفته قرار تحلیل و تجزیه مورد توزیعی،

 وجود  از حاکی نیز همجمعی آزمون نتایج .هستند پایا اول مرتبه تفاضل در سایر متغیّرها و سطح در نقدینگی رشد

رشد   نرخ بین بلندمدت رابطه .است نقدی بازده شاخص رشد نرخ و مزبور اقتصادی متغیّرهای بلندمدت بین رابطه

 ضریب که معناداری  این  ضمن  .است مثبت رابطه تورم،  نرخ با  و منفی، ارز نرخ و  نفتی درآمد  و  نقدی  بازده  شاخص

 .شد رد درصد  نود اطمینان سطح در  نقدینگی، رشد  نرخ
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 سهام کل ریسک و بازده ای با عنوان تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر  ( در مطالعه1389فرحی )دارابی و علی

 شرکتهای سهام کل بازدهی و ریسک متغیر کلان اقتصادی بر  5تورم به بررسی تاثیر   – سهام بازده مدل بر تاکید با

 سالهای زمانی فاصله  در سازی  خودرو  و پتروشیمی سیمان، سه صنعت  در تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته

 اقتصاد متغیرهای  و  سهام  کل  بازده و  ریسک بین رابطه وجود  عدم  مبین  پژوهش نتایج  .اندپرداخته 1389 تا 1377

 تحقیق شامل این  در  استفاده مورد متغیرهای .است تهران  بهادار اوراق بورس شده  پذیرفته هایدر شرکت کلان

 سود نرخ تغییرمصرفی،   خدمات  و کالا کل قیمت  شاخص در تغییر داخلی، ناخالص  تولید شاخص  در تغییر

 .است  قیمت واقعی در شاخص تغییر و سهام قیمت شاخص تغییر بازاری،  دلار نرخ تغییر کوتاهمدت،  سپردههای

) و موسایی در1389همکاران  در کلان متغیرهای و سهام بازار رابطه بررسی به تحقیقی (   ایران اقتصادی 

 تولید پول،  عرضه اقتصادی شامل  کلان متغیرهای از مجموعهای و فصلی هایداده از این منظور برای .پرداختند

 مدل و  هانسون  -فیلیپس های جوهانسون، روش از  پژوهش این  در  .است شده  استفاده  ارز  نرخ و  داخلی ناخالص 

 در که دهدمی گرنجر نشان انگل ، های توزیعینتایج الگوی خودبازگشتی با وقفه .است شده  استفاده خطا تصحیح

 .دارد وجود سهام  قیمت  کل و شاخص  مدل در  موجود  متغیرهای بین بلندمدت  رابطه یک  شده برآورد الگوهای تمام

 و ارز  نرخ آثار  دارد،  سهام قیمت تغییرات بر را  تأثیر بیشترین )مرکزی بانک  پولی سیاستهای ( پول  حجم حالیکه  در

 علیت آزمون از آمده بدست نتایج براساس .است همراه زیادی اطمینانیبا بی سهام بازار بر داخلی ناخالص تولید

یا   رونق بر  کلان  متغیرهای  حالیکه در ندارد داخلی ناخالص تولید بر داریمعنی اثر سهام کل قیمت شاخص  گرنجر، 

 بینیپیش  برای تواننمی سهام قیمت کل شاخص از که است این دهندهنشان نتیجه این .گذارندمی تأثیر بورس رکود

 کارامد بازارهای  تئوری که طورتصادفی آن گام یک از سهام قیمت همچنین .کرد  استفاده داخلی ناخالص تولید

 .شودمی پذیرفته سهام بازار کارایی عدم  بر مبنی فرضیه تحقیق اساس این  بر  .کندنمی پیروی است  کرده  بینیپیش

 

 مرور ادبيات خارجی - 3- 2

ای به بررسی تاثیر شوکهای پولی بر بازار سهام ژاپن پرداخته و به این نتیجه  ( در مطالعه2022)  1لواناگا و هیروسه 

های ناشی از اخبار خوب اثر خود را بر  های نقدینگی ناشی از اخبار بد به مراتب سریعتر از شوکرسیدند که شوک

های پولی کمتر از بازار سهام  ار سهام ژاپن به این شوکدهند. همچنین واکنش بازگذاری سهام نشان میقیمت

 دهد. آمریکا واکنش نشان می

گیری حباب در بازار  های پولی و ارزی بر شکلای به بررسی نقش سیاست( مطالعه2022)  2گوپتا، نل و نیلسن 

اثر منفی به  های اسهام بریکس پرداختند و به این نتیجه رسیدند که در اقتصادهای پیشرفته وقوع شوک رزی 

 گیری حباب ارزش بازار سهام دارد.مراتب کمتری نسبت به سایر ملل بر شکل

 
1 Iwanaga, Hirose. 
2 Gupta, Nel and Nielsen. 
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ای اثر سود نقدی تقسیم شده و قیمت نفت را بر قیمت بازاری سهام در چهل بنگاه  ( در مطالعه2018)  1صلاح 

بررسی کرد. نتایج برآزش نشان  های تابلویی  با روش داده  2011-2015فعال در بورس عربستان طی دوره زمانی  

های مورد بررسی داشته، اما  داد که سود نقدی تقسیم شده تاثیر مثبت بسیار زیادی بر قیمت بازاری سهام بنگاه

 ها بسیار جزئی بوده است. اثر قیمت نفت بر قیمت سهام این بنگاه

 این .پرداختند سهام بازده و  رزرو فدرال هایسیاست بین رابطه بررسی به تحقیقی در (2017) 2انرتاس  و اکسی

 2003 ماهانه های داده شامل مورد بررسی دوره  .شودمی غیرمتعارف  های سیاست اعمال  از بعد دوره شامل بررسی

 گذاریقیمت مدل  یک  برآورد بر نویسندگان .( است 2012) لوبل ابزاری  متغیرهای نیز استفاده روش و  بوده  2015 تا

 وجوه نرخ که است زمانی از بیشتر برابر 7 تقریبا پولی سیاست به سهام بازده که واکنش رسیدند نتیجه این به دارایی

 هایاثرات سیاست افزایش اساسی علل بررسی به  این  بر  علاوه  نویسندگان .رسید صفر از پایینتر حد  رزرو به فدرال 

 مجددا رزرو فدرال به خزانه فروش اوراق از  بعد گذارانسرمایه که داد نشان بررسی این نتایج .پرداختند بازده بر پولی

 .دهندمی قرار  خود  پورتفوی در را  سهام

 اثر بررسی  به طریق ناهمسانی از شناسایی روش با و رویدادی مطالعه یک اساس ( بر2016) 3همکاران و پرابو

 هایشاخص  چند  هر .پرداختند  2014 تا 2004دوره   در  کشور این سهام  های شاخص بر هند  کشور  پولی  های سیاست

 .نیست معنادار آماری  لحاظ  از  آمده  بدست نتایج اما  است، یافته انقباضی کاهش پولی سیاست از بعد  کشور  این  سهام

 کارایی عدم و بانکداری کانال  برتری  دارد، ضعیفی معناداری اثر بینیپیش غیرقابل که سیاست  است  داده  نشان  نتایج

 نشان این تحقیق نتایج این بر علاوه .باشد داشته نقش  نتایج این در تواندمی پولی مکانیسم در دارایی کانال قیمت

 بزرگ مقیاس  در دارایی خرید  موارد مگر در ندارد هند  سهام بازده بر اثری آمریکا غیرمتعارف پولی های سیاست داد

 . 2011سال  در   اوراق قرضه چرخش طرح  و 2008 هایسال در

  2007-2013های دوره  ( ارتباط علی بین قیمت سهام و نرخ بهره را با استفاده از داده2015)  4آماراسینق 

برای کشور سریلانکا بررسی کرد. طبق نتایج برآزش وی رابطه علیت گرنجری بین عایدی سهام و نرخ بهره وجود  

هره علیت گرنجری عایدی سهام است. بنابراین نرخ بهره  دارد. عایدی سهام، علت گرنجری نرخ بهره نست؛ اما نرخ ب

 عامل موثری بر تغییرات عایدی سهام است. 

ها در پاکستان  ای با عنوان اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص سهام بانک( در مقاله2012)  5سعید و اختر 

ها پرداختند. نتایج حاصل از  بانک  های فصلی به بررسی عوامل کلان اقتصادی بر شاخص سهامبا استفاده از داده

دهد که نرخ ارز، نرخ بهره بلندمدت و قیمت نفت اثری مثبت و معنادار بر این شاخص داشته این پژوهش نشان می

 اند. مدت و تولیدات صنعتی اثری منفی داشتهو عرضه پول، نرخ بهره کوتاه

 
1 Salah 
2 Eksi, Onur Tas 
3 Prabu, Bhattacharyya and Ray 
4 Amarasinghe 
5 Saeed and Akhter 
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و قیمت سهام را با استفاده از مدل خودرگرسیون  ( رابطه نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی  2011)  1چینزرا 

برداری برای آفریقای جنوبی بررسی نمود. یافته های وی نشان دهنده وجود رابطه دو طرفه بین این متغیرهای  

 داری بر روی نوسانات بازار سهام دارد. باشد. همچنین نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی اثر معنیمی

- 2009ای رابطه پویای بین نرخ ارز واقعی و قیمت سهام در کشور چین را طی دوره  العه( در مط2010)  2ژائو 

معادلات همزمان استفاده شده است. نتایج بررسی نموده است. در این مطالعه از مدل های چند متغیره    1991

ندارد و تغییرات گذشته در  دهد که رابطه تعادلی بلندمدت پایدار بین نرخ ارز واقعی و قیمت سهام وجود  نشان می

بازار سهام اثر بزرگتری بر نوسانات آتی بازار ارز دارد. همچنین اثرات، سرریزی نوسانات به صورت دوسویه مابین  

 دو بازار وجود دارد. 

ای ارتباط بین نرخ بهره و شاخص قیمت سهام را در شکورهای توسعه یافته و ( در مقاله2009)  3آلام و صلاح 

های تابلویی با استفاده از روش داده  1998-2003اند. در این مطالعه که طی دوره  سعه بررسی کرده در حال تو 

انجام شده نشان دادند که در همه کشورها، نرخ بهره و تغییرات آن ارتباط مهم و منفی با قیمت سهام دارد. در  

 ا به خوبی مدیریت نمود. توان قیمت سهام رنتیجه اگر بتوان نرخ بهره را به خوبی کنترل کرد می

 و  ، معادله تک روش از  استفاده  با سهام، بازده بر  پولی سیاست اثر  بررسی به (2007) 4کانتانیکاس  و آوانیدیز

 کلی، طور  به  .اندپرداخته ساله  30 دوره طی  عضو همکاری توسعه اقتصادی،  کشور  58 برای  برداری خودرگرسیون 

 مکانیزم گیرینتیجه این .دارد  سهام بازده توجهی بر قابل اثر پولی سیاست تغییرات آمده، بدست نتایج طبق بر

 .کند می تأیید را سهام بازار طریق از پولی سیاست  انتقال

 نشان سهام بازار در مدت بلند هایجاییجابه بر را اقتصادی کلان متغیرهای ( اثر2006)  5میلن  مک و هامپ

 بلندمدت هایجاییجابه بر موثر توضیح عوامل به همتجمعی تحلیل یک ارائه با هدف این به رسیدن برای آنها.اندداده

 تولیدات  بین مثبت رابطه یک  نتایج .پرداختند   2004تا    1960 دوره  برای ژاپن و متحده ایالات سهام  بازار  بین

 بلندمدت بهره نرخ بین منفی رابطه یک و سهام بازار با کوتاه مدت نرخ بهره و کننده مصرف قیمت شاخص صنعتی،

 .دهدمی نشان را سهام بازار و

 ساختاری الگوی از با استفاده قیمت را شاخص  و  آمریکا  پولی سیاست  متقابل ( وابستگی 2005)  6لیتمو  و  جرنلند 

 و پول هایتکانه بین بودن رابطه همزمان  مسئله بررسی تحقیق این  هدف .کردند خودرگرسیون برداری بررسی

 اهمیتی بیانگر  تجربی،  مطالعه این نتایج .بلندمدت است و مدتکوتاه  قید دو  هر از استفاده با سهام،  قیمت هایتکانه

 متغیرهای  مهمترین سهام، بازار هایتکانه و پولی سیاست هایتکانه  .دارد سهام بازار بر پولی گذاریسیاست که است

 دو  حدوداً کاهش موجب نیز، پولی سیاست تکانه .هستند فدرال  وجوه نرخ  و  قیمت سهام تغییرات دهنده توضیح

 .شودمی سهام هایقیمت درصدی

 
1 Chinzara 
2 Zhao 
3 Alam and Gazi Salah 
4 Ioanidis & Kontonikas 
5 Humpe & Macmillan 
6 Bjorland& Leitemo 
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 روش تحقيق -4

(،  2006)  2( و لینگ2015)  1همانطور که اشاره شد و با توجه به مبانی نظری ارائه شده در مطالعه تیشانزی و سیلوا 

باشند که با افزایش این متغیرها، ممکن است شاخص  متغیرهای مختلفی بر شاخص بورس اوراق بهادار موثر می

کل به همان اندازه، افزایش یابد ولی با کاهش آنها ضرورتا این شاخص به همان اندازه کاهش نخواهد یافت که در  

اسمی )در این مقاله از    ای اثرات نامتقارن نرخ ارزآستانهاین مقاله تلاش شده است با استفاده از مدل رگرسیون  

بر شاخص کل بورس اوراق بهادار در اقتصاد ایران با تاکید    اطلاعات مربوط به نرخ دلار آمریکا استفاده شده است(

ار آن بر  ای که رفتای از نرخ ارز یافته به گونههای پولی مورد بررسی قرار گرفته تا بتوان آستانه بر نقش سیاست

 شاخص کل نامتقارن باشد. 

؛ چه متغیرهای اصلی و مهمی  که در این تحقیق به دنبال پاسخ به آن هستیم این است که  هاییبنابراین سوال

  آیا نرخ ارزبر عملکرد بازار سهام موثر است؟ آیا نرخ ارز اسمی )دلار آمریکا( بر عملکرد بازار سهام موثر است؟  

ای چه مبلغی نرخ ارز اسمی آستانه باشد؟  بر شاخص کل بورس اوراق بهادار می  (غیرخطی)ن  دارای اثر نامتقار  اسمی

های مستخرج شده از بانک اطلاعات سری زمانی اقتصادی بانک مرکزی  بدین منظور با استفاده از دادهباشد؟  می

 ن هستیم. ای به دنبال پاسخ به آو رگرسیون آستانه   1370-1399جمهوری اسلامی ایران طی دوره  

  )شکست  نقطه(ای آستانه چند  یا یک های مدل که شودمی محسوب ناخطی های مدل از نوعی ایآستانه مدل

 یک لافر  منحنی در  عبارت دیگر، به  .است آستانه  یک منحنی یک لافر منحنی مثال، کند، به عنوانبرآورد می را

 مالیات نرخ اثرگذاری نحوه نرخ این از و بعد قبل و سازد می بیشینه را مالیاتی درآمدهای که دارد وجود مالیاتی نرخ

 مالیاتی درآمدهای مالیات، نرخ افزایش با ای نرخ آستانه این از قبل تا .است متفاوت کاملاً مالیاتی درآمدهای بر

 با .یابند می  کاهش مالیاتی درآمدهای مالیات، نرخ افزایش  با ای نرخ آستانه  این از  عبور از  پس اما  یابند می افزایش 

 در .نمود برآورد را ای  آستانه میزان  و کرد برآورد را هایی مدل  چنین  توان  می ای  رگرسیون آستانه روش  از استفاده

 .باشد می رژیم دو شامل که است  چرخشی رژیم مشهور های مدل  از بخشی این مدل  واقع،

ای، پارامتر مدل تابعی از  را در نظر بگیرید. در رویکرد رگرسیون آستانه   i+eixβ’=iyیک مدل رگرسیونی مانند  

وضعیت رژیمی است که در آن قرار دارد. در این تحقیق، پارامتری که نشان دهنده اثر تسهیلات اعطایی به بخش  

بهره تسهیلات بخش مسکن متفاوت است. به عبارت    های بالا و پایینمسکن بر قیمت مسکن  بوده، در دو رژیم نرخ

 دیگر مدل رگرسیونی به دو مدل زیر تجزیه می شود:
 qi=<ɳ                  yi=Ɵ’1xi+ei  yi=Ɵ’2xi+ei 

 

متغیر آستانه مدل و در اینجا، نرخ بهره تسهیلات بخش مسکن است؛ که در آن برای تفکیک نمونه    iqکه در آن  

جمله اخلال    ieبه دو گروه استفاده می گردد و می توان آن را رژیم نرخ بهره بالا و پایین نامید. متغیر تصادفی  

 (.2003و    1996رگرسیون است )هانسن  

 
1Thishanthi & Silva 
2 Ling 
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  ixبه ترتیب، متغیر وابسته و متغیر آستانه ای هستند و  iqو   iy{که در آن، iq , i, x iyنمونه مشاهده شده شامل }

باشد و   ixممکن است عضوی از  iqبرداری از متغیرهای توضیحی اثرگذار بر متغیر وابسته است. متغیر آستانه ای 

تعریف نمود    id=(ʒ){ i=<yiq} یا نباشد. برای نوشتن مدل به صورت یک معادله، می توان متغیر مجازی را به صورت

 (. 2003و    1996)هانسن  
yi=Ɵ’xi+ ʒ’ xi(£i)+ei 

 

 , £ , Ɵ)ها عوض شوند. پارامترهای رگرسیون اجازه می دهد که تمامی پارامترهای رگرسیون بین رژیم 3دله امع

ʒ)  :هستند 
Sn(Ɵ , £ , ʒ)= e’e=(y- Ɵ’x+ ʒ’ xi(£))’ (y- Ɵ’x+ ʒ’ xi(£)) 

 

بدست خواهند آمد. تابع مجموع مربعات    5در معادله     Ɵ , £ , ʒبا حداقل نمودن مجموع مربع خطاها، برآوردگرهای  

 خطاها به صورت زیر می باشد: 
Sn(ʒ)= Sn(Ɵ(ʒ) , £(ʒ) , ʒ)=Y’Y-Y’X(X’X)-1X’Y 

 

تواند به صورت  می  ʒمقدار مجزا را می گیرد،    nکمتر از    nS(ʒ)را مینیمم میکند. چون    nS(ʒ)مقداری است که    ʒو  

 (.2003و    1996منحصر به فرد زیر تعریف شود )هانسن  
ʒ= arg min Sn(ʒ) 

 

 گردد.آستانه ای که متناظر با کمترین میزان مربع خطاهاست به عنوان آستانه بهینه انتخاب می

 

 معرفی متغيرها، برآورد و تحليل نتایج آماری: -5

 معرفی متغيرها - 5-1

 گردد: در ابتدا و طبق مطالب عنوان شده در مبانی نظری؛ متغیرهای استفاده شده در مدل معرفی می

 
 معرفی متغيرهای استفاده شده در تحقيق  -1ی جدول شماره

 نماد تعریف متغير  ردیف 

 Lbours لگاریتم شاخص قیمت بورس اوراق بهادار  1

 Ler )دلار آمریکا( لگاریتم نرخ ارز اسمی  2

 Lm لگاریتم حجم پول  3

 Lcpi لگاریتم شاخص قیمت کالا و خدمات مصرفی  4

 Lcoin لگاریتم قیمت سکه طلا  5

 Lnaft لگاریتم قیمت نفت  6

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 برآورد - 2-5

  2در قالب جدول شماره   کاذب رگرسیون تخمین از پرهیز دلیل به متغیرهای تحقیق ایستایی ابتدا الگو برآورد در

 .است شده برآورد 1بر اساس آماره دیکی فولر تعمیم یافته

 
 : نتایج آزمون ایستایی2جدول شماره

 ایستایی احتمال  متغير

 √ 0 لگاریتم شاخص قیمت بورس اوراق بهادار 
 √ 0 )دلار آمریکا( لگاریتم نرخ ارز اسمی 

 √ 0123/0 لگاریتم حجم پول 
 √ 0 لگاریتم شاخص قیمت کالا و خدمات مصرفی 

 √ 0031/0 لگاریتم قیمت سکه طلا 
 √ 0 لگاریتم قیمت نفت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 تخمین نتیجه با توجه به نتایج ارائه شده در جدول فوق مشخص گردید که همه متغیرها در سطح ایستا بوده و در

 .است اتکاء  قابل نتایج این  اساس بر  مدل

 

 ای و تحليل نتایج برآورد مدل آستانه - 5-3

تومان    071/12081ای را  ای انجام شده نرخ ارز آستانهبرآورد مدل غیرخطی که توسط روش رگرسیون آستانه

نشان داده است؛ بدین معنی که در رژیم پایین نرخ ارز، افزایش یک درصدی آن موجب افزایش شاخص شاخص  

ارز، افزایش یک درصدی آن موجب    006/1اوراق بهادار به میزان  کل بورس   درصد شده و در رژیم بالای نرخ 

و    536004/0افزایش   ارز  از سویی تایید کننده رابطه غیرخطی بین نرخ  درصدی شاخص کل بورس شود که 

میزان آستانه( شاهد  های مکرر نرخ ارز )کمتر از  که با افزایشباشد به نحویشاخص کل بورس اوراق بهادار می

های فعال بورسی افزایش یافته که به تبع شاهد  افزایش شاخص بورس هستیم زیرا در این حالت هزینه شرکت

های بالای آستانه در عین حال که رابطه مثبت وجود دارد ولی از  افزایش ارزش سهام خواهیم بود ولی در نرخ

های مردم بدل شده  گذاری سرمایهن رقیب و جانشینی برای سرمایهمیزان آن کاسته شده زیرا خود بازار ارز به عنوا

 و از شدت اثر بر بازار بورس کاسته است.

یابد که این نتیجه  درصد افزایش می  078200/0با افزایش یک درصدی تعریف گسترده پول، شاخص کل بورس  

باعث شده از سویی در صورت فعال    دار بوده و از لحاظ نظری افزایش حجم پول و نقدینگیاز لحاظ آماری معنی

ها شده و همچنین در  های مولد سبب تامین مالی بنگاهبودن بازارهای مالی با انتقال این منابع به سمت فعالیت

 
1 Augmented Dickey-Fuller 
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صورت افزایش بیش از حد آن )به دلیل اعمال سیاست پولی انبساطی( و حرکت به سمت بورس با هدف حفظ  

 بر شاخص کل خواهد داشت.   ارزش پول و کسب عایدی باز اثر مثبت

 
 : نتایج برآورد مدل آستانه ای3ی جدول شماره

LSTOCK = (LER<12068/071)*C(1)*LER + (LER>=12068/071)*C(2)*LER + C(3)*LM + C(4)*LCPI + 

C(5)*LCOIN + C(6)*LOIL 
Prob t-Static Std. Error Coefficient Variable 

0000/0 828017/5 172625/0 006059/1 C(1) 

0000/0 142647/5 104227/0 536004/0 C(2) 

0386/0 207373/2 035427/0 078200/0 C(3) 

0006/0 056478/4 128678/0 521981/0 C(4) 

0057/0 075350/3 168480/0 518135/0 C(5) 

0151/0 645686/2 - 201817/0 533944/0 - C(6) 

R- squared  0= / 981653  Durbin-Watson stat = 2/106470 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بهادار   اوراق  افزایش یک درصدی شاخص کالا و خدمات مصرفی، شاخص بورس  افزایش    521981/0با  درصد 

دار و ریشه آن این است که با افزایش این شاخص تمایل به نگهداری  یابد که این نتیجه از لحاظ آماری معنیمی

روند که به حفظ قدرت خرید آنها  هایی میبین همه کم شده و به منظور حفظ ارزش به سمت داراییپول نقد در  

 باشد.  های پیشرو سهام و بازار مختص به آن میکمک کند که یکی از گزینه

یابد که این نتیجه درصد افزایش می 518135/0با افزایش یک درصدی قیمت سکه طلا، شاخص کل بورس 

دار بوده و از لحاظ نظری یعنی با افزایش قیمت سکه چون به عنوان کالای جانشین و رقیب  معنی از لحاظ آماری

باشد بنابراین موجب اثر مثبت بر شاخص کل بورس بوده تا آن هم بتواند انگیزه کافی را  گذاری میبرای سرمایه

 های خرد مهیا کند.برای افراد دارای سرمایه

یابد که این نتیجه از  درصد کاهش می  -533944/0ت، شاخص کل بورس  با افزایش یک درصدی قیمت نف

دار بوده و از لحاظ نظری یعنی با افزایش قیمت نفت و به دنبال آن افزایش درآمد دولت، توجه  لحاظ آماری معنی

ان  و نیاز به بازارهای مالی کارا از جمله بورس کم شده خود را در عدم استقبال از آن و کاهش شاخص کل نش 

   دهد.می

باشد: اولا  بنابراین با مدنظر قراردادن نتایج حاصل از برآورد مدل مقاله؛ پاسخ سوالات تحقیق بدین شرح می

متغیرهای حجم پول، نرخ ارز، شاخص قیمت کالا و خدمات مصرفی، قیمت نفت و نرخ اسمی ارز همگی دارای اثر 

ثانیا وجود رابطه نامتقارن )غیرخطی( بین نرخ اسمی ارز و شاخص  دار بر شاخص کل بورس اوراق بهادار بوده،  معنی

تومان(    071/12081ای ارز برابر با  که در رژیم پایین نرخ اسمی ارز )نرخ آستانهکل بورس تایید شده به نحوی

 باشد. دارای اثر مثبت بیشتری بر شاخص کل بورس در مقایسه با رژیم بالای نرخ اسمی ارز می
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 ای های تشخيصی مدل آستانهنتایج آزمون: 4 یجدول شماره
 آزمون  آماره احتمال 

F( 1و20 ) = 1583/0  148164/2  آزمون رمزی  

F( 2و19 ) = 8932/0  113657/0  LM آزمون خودهمبستگی 

F( 6و20 ) = 6380/0  720320/0  Breusch-Pagan-Godfrey  آزمون واریانس ناهمسانی  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

ای برآوردی  های تشخیصی ارائه شده است، که بیانگر این است که مدل آستانهنیز نتایج آزمون   4ی  شماره در جدول  

مشکل واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی بین جملات اخلال را ندارد. همچنین با توجه به نتایج آزمون رمزی  

 درستی انتخاب شده است. فرم تبعی مدل به
 

 گيری نتيجه-5

از   به  ،حاضر  مقالهدر   استفاده  با  بهادار  اوراق  بورس  و شاخص کل  ارز  نرخ  بین  ارتباط غیرخطی  بررسی وجود 

است. با توجه به مبانی نظری ذکر شده در  شده  در ایران پرداخته    1370-1399ای طی دوره  رگرسیون آستانه

و نرخ ارز به   لاط  کالا و خدمات مصرفی، حجم پول، قیمت سکه  قیمت  تحقیق متغیرهای قیمت نفت، شاخص کل

با توجه    شناسایی و در فرآیند برآورد مورد استفاده قرار گرفت.  اوراق بهادار  عنوان عوامل موثر بر شاخص کل بورس

؛ اولا اثرگذاری متغیرهای نامبرده در فوق بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تایید  برآوردبه نتایج به دست آمده از 

آمریکا( بر شاخص کل بورس موثر بوده و ثانیا ارتباط بین نرخ ارز اسمی و شاخص کل  گردید که نرخ ارز )دلار  

آستانه( می )دارای یک  به صورت غیرخطی  آستانهبه نحوی که    باشد.برس  اسمی  ارز  با  نرخ  برابر  برآوردی  ای 

کاهش اثر مثبت نرخ  شاهد ؛ با حرکت از رژیم نرخ ارز پایین به رژیم بالاتومان بوده بدین معنی که  071/12068

، بازار آن به عنوان یک  اسمی  باشیم که دلیل اصلی آن این است که با افزایش نرخ ارزارز بر شاخص کل بورس می

های سرگردان با هدف حفظ  دارایی تبدیل به رقیب و جانشینی از سوی افراد در مقابل بازار بورس شده و سرمایه

. همچنین با  کنندجانشین از جمله بازار ارز و سکه و ... حرکت میهای  ارزش و حتی کسب سود به سمت دارایی

تواند  های تولید دارد؛ میافزایش نرخ ارز با توجه به اثری که بر نااطمینانی در خصوص آینده تولید و افزایش هزینه

(  2010ئو )( و ژا2012ها اثر کمتری داشته باشد که این نتیجه تایید کننده مطالعات سعید )برعملکرد شرکت

باشد.. سایر متغیرهای مورد بررسی از جمله حجم پول، شاخص قیمت کالا و خدمات مصرفی و همچنین قیمت  می

( و  2017( و اکسی )2022( و مطالعات لوانگا )1983دار )مطابق نظریه برانسون )سکه دارای اثر مثبت و معنی

(( بر  2012و سعید )  2018مطابق با مطالعات صلاح )دار )(( و درآمد نفت دارای اثر منفی و معنی2016پرابو )

 باشد. شاخص کل بورس اوراق بهادار می
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Abstract 
Economical growth and development require having vast and efficient financial markets, which from 

an economical perspective, are divided into two parts: money and capital markets. The exchange market 

is the main principle of a capital market. In investigating the function and efficiency of the exchange 

market, the price index of the stock shows the status of the stock market. In general, the factors affecting 

the stock price index of companies could be divided into two categories: macroeconomic and 

microeconomic variables. This research zeroes in on the macroeconomic factors that affect the stock 

price index. The present study will, first, introduce the variables that affect the stock price index, and 

then, examines any nonlinear relaƟonship between the exchange rate and Tehran Stock Exchange Index 

from 1991 to 2020 in Iran. In this regard, information was collected from the Statistical Center of Iran 

(SCI) and economic reports of the Central Bank of Iran and Hansen’s Threshold Regression Technique 

(1996 and 2003) was utilized. The results of the Threshold Model show a nonlinear and significant 

relationship between the exchange rate and Tehran Stock Exchange Index, in such a way that the 

threshold exchange rate is estimated at 12068.071 Tomans. It means, therefore, when the exchange rate 

drops under the estimated threshold, this variable (because the foreign currency will also be attractive 

for investors in such a situation) will have a more positive and significant effect, compared to when the 

exchange rate is over the estimated threshold.  

Key Words: Exchange Rate, Stock Market, Monetary Policy, Nonlinear Effects, Threshold Regression 

Methods 
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