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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  و سوم بیستشماره سال هفتم،  

  1393پاییز 

  

  

  واکنش بازار سهام تهران به نرخ ارز

  

 
  1مانی موتمنی 

  2فائزه آریانی    

  

  

 
   چکیده

-سابقهآزاد ارز به طور همزمان و به شکل بیشاخص کل بازار سهام تهران و نرخ  1390- 92در فاصله زمانی 

قوت گرفت که بازار سهام تهران  این فرضیه اي افزایش یافت. با توجه به شرایط اقتصادي ایران در آن دوره،

با استفاده  فرضیه فوق تحت تاثیر جهش نرخ آزاد ارز به چنین رشدي دست یافته است. این مطالعه در پی آزمون

ست. به این منظور از اطلاعات روزانه شاخص کل بازار سهام تهران و قیمت دلار در بازار ا 1از روش همجمعی

هاي تحقیق بیانگر وجود رابطه همجمعی استفاده شده است. یافته 1392خرداد  23الی  1390خرداد  28آزاد از 

زهمسو بوده ولی در جهت مقابل، نرخ ار بازار سهام با تکانه 2آنیباشد. واکنشبین بازار سهام و نرخ آزاد ارز می

  .باشدمی3واکنش نرخ ارز منفی برآورد شده است.در الگوي تصحیح خطا، نرخ ارز برونزاي ضعیف

  

  .، نرخ آزاد ارز، همجمعی، برونزایی ضعیفبازار سهام کلیدي: هاي هواژ
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  مقدمه -1

سهام، نبض معروف است که شاخص بازار 

 بازار اقتصاد است. به این معنی که افزایش شاخص

دهنده بهبود کسب و کار، اشتغال و در سهام نشان

نهایت رونق اقتصادي است و افت شاخص، 

هشداري براي رکود اقتصاد است. اماشاخص کل 

بازار سهام تهران در حالی به بزرگترین جهش 

کنار  تاریخی خود دست یافت که اقتصاد ایران در

 المللی دچار شرایط دشوارسابقه بینهاي بیتحریم

اقتصادي بود. شاخص بورس اوراق بهادار تهران از 

واحد در بهار  50000به 1390واحد در بهار  25000

تحلیل عوامل چنین رخدادي به عنوان  رسید. 1392

قابل بررسی است. براي پاسخ به  یک مسئله پژوهشی

ست:ایجاد زیربناي این مسئله فرضیاتی مطرح ا

معاملات آنلاین، گسترش فرهنگ عمومی معامله در 

هاي جذاب سازي و عرضهبورس، خصوصی

هاي بزرگ دولتی از جمله آنها هستند. در شرکت

کنار این فرضیات، برخی جهش نرخ ارز را عامل 

دانند. براي این مهم دلایلی اصلی رشد بورس می

هاي گاهوجود دارد.نخست، نرخ ارز با سود بن

هاي پتروشیمی) همسو صادرات محور (نظیر شرکت

ها بر دوم، قیمت کالاي تولیدي برخی شرکت است.

گردد و بنابراین، مبناي قیمت جهانی تعیین می

افزایش نرخ ارز موجب افزایش قیمت کالا و 

هاي گردد. مانند شرکتسودآوري بیشتر آنها می

م، به طور کلّی قند. سو فولاد، آلومینیوم و تولیدکننده

ها پس از جهش ارزي شرکت سرمایه فیزیکی عموم

گذاري شود. چراکه بخش قابل باید از نو ارزشمی

آلات و تاسیسات موجود در توجهی از ماشین

 1000ها وارداتی است و پیش از این با دلار کارخانه

گذاري شده بود. با افزایش قیمت دلار تومانی ارزش

گران هم در نرخ رسمی) معامله(هم در نرخ آزاد و 

هایی ارزش بیشتري را براي سرمایه چنین شرکت

قائل خواهند شد. چهارم، افزایش نرخ ارز، تولیدات 

داخلی را در مواجه با کالاهاي خارجی رقابت پذیر 

هاي کرده است که اثر آن در افزایش سود شرکت

تولیدکننده تجهیزات الکتریک، لوازم خانگی و 

شود. در اینجا لازم به ذکر ت مشاهده میآلاماشین

ها روي است که افزایش نرخ ارز به همه شرکت

خوش نشان نداده است. براي نمونه تولیدکنندگان 

سو به واردات با ارز گران وابسته خودرو از یک

بودند و از سوي دیگر مجوز افزایش قیمت محصول 

را در اختیار نداشتند و به همین سبب دچار زیان 

نگفت و کاهش ارزش سهام شدند. همچنین در ه

دوره افزایش نرخ ارز،قیمت سهام در بزرگترین 

بخش بورس که متعلّق به موسسات مالی است یا 

افت داشته و یا افزایش چندانی نداشته است. به 

عبارتی، نرخ ارز اثر مشابه و یکسانی بر صنایع و 

ر هاي مختلف بورس تهران نداشته و بنابراین اثبخش

آن بر شاخص کل بازار سهام تهران از پیش تعیین 

شده نیست. در این تحقیق کوشش خواهد شد تا اثر 

جهش نرخ آزاد ارز طی دوره زمانی دو ساله منتهی 

بر شاخص کل بازار سهام تهران  1392خرداد  23به 

  مورد سنجش قرار گیرد.

در دوره زمانی این تحقیق، نرخ ارز و به طور 

صاحب سه نرخ متفاوت بود. نرخ  خاص قیمت دلار

مرجع، نرخ بازار مبادله و نرخ آزاد. در این تحقیق از 

نرخ آزاد استفاده شده است. نرخ آزاد به این دلیل 

 1226انتخاب شده است که قیمت دلار مرجع در 

اي در تومان ثابت بود و قیمت دلار در بازار مبادله

ی جابجا تومان به کندي و به میزان اندک 2450حدود 

شد. اما نرخ آزاد ارز صاحب نوسانات روزانه در می

تومان بوده است. در تمامی دوره  4000تا  1200بازه 
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زمانی تحقیق، نرخ آزاد ارز همزمان با تصمیمات 

گوناگون اقتصادي و اتفاقات سیاسی بصورت لحظه 

کرد. به همین دلیل نرخ آزاد از به لحظه تغییر می

بود و از سوي  گرانگیري معاملهسو معیار تصمیمیک

دیگر، بازار آزاد ارز نقش یک بازار موازي و رقیب 

اي که بخشی از را براي بازار سهام ایفا نمود. به گونه

بازي بین این دو بازار در حرکت بود. نقدینگی سفته

دهد که در دوره زمانی تحقیق، این نکته نشان می

باید ار سهام میبراي تحلیل رابطه بین نرخ ارز و باز

  رابطه متقابل این دو متغیر در نظر گرفته شود.

 

  پژوهشپیشینه مبانی نظري و مروري بر  -2

در بررسی رابطه نرخ ارز و بازار سهام عموماً به 

) و 1980(4دو چارچوب نظري دورنبوش و فیشر

 شود. دورنبوش و فیشر) اشاره می1983(5فرانکل

قدرت خرید به جریان ) با توجه به برابري 1980(

نقدینگی در اثر تغییر نرخ ارز اشاره دارد. به این 

گذاران معنی که با کاهش ارزش پول ملّی، سرمایه

خارجی تمایل بیشتري به بازار سهام داخلی خواهند 

) یک سبد دارایی 1983داشت. در مطالعه فرانکل(

مشتمل بر انواع دارایی نظیر سهام، ارز، سپرده، اوراق 

شود. فرانکل نشان و پول نقد در نظر گرفته می قرضه

دهد که تغییر نرخ ارز چگونه بر تقاضاي سایر می

گذارد. در کنار این مطالعات ها اثر میدارایی

گستره انبوهی از مطالعات تجربی پیرامون ،نظري

رابطه نرخ ارز و بازار سهام شکل گرفته است که از 

 سهرابیان بهمنی اسکوئی و توان بهآن جمله می

 )، حاتمی و ایراندوست2001(6نی و لیب )،1992(

 8فیلاکتیس و راوازولو )،2003(7)، کیم2002(

) اشاره 2013(10) و هسینگ2012(9)، لین2007(

آید که رابطه و علّیت نمود. از مطالعات فوق برمی

تواند به هر در بازار سهام می میان نرخ ارز و قیمت

رابطه نرخ ارز و بازار  در برخی از آنهاسمتی باشد.

معنی سهام مثبت، در برخی منفی و در برخی بی

)اشاره 2013(11ه مور و وانگاست.شاید همانطور ک

اند، این رابطه به پارامترهاي گوناگونی نظیر نموده

میزان باز بودن اقتصاد و توسعه یافتگی کشور بستگی 

توان به مطالعه بشیر و دارد. در این زمینه می

) اشاره نمود که رابطه بازار سهام در 2012(12دیگران

اقتصادهاي نوظهور را با نرخ ارز مورد بررسی قرار 

دهند که این رابطه از کانال نفت داد. آنها نشان می

نماید و اثر نرخ ارز بر بازار سهام در عبور می

اقتصادهاي نوظهور بین کشورهاي واردکننده و 

لّی از مرور صادرکننده نفت متفاوت است.به طور ک

-آید که نمیادبیات مرتبط با موضوع تحقیق بر می

توان یک رابطه مشخص و از پیش تعیین شده براي 

  رابطه نرخ ارز و بازار سهام تعیین نمود.

تعدادي از مطالعات داخلی نیز به رابطه این دو 

) رابطه 1385زاده(اند. براي نمونه کریممتغیر پرداخته

ارز حقیقی و شاخص کل دار نرخ منفی و معنی

-85هاي فصلی بورس تهران را با توجه به داده

گزارش نموده ARDL13و به کمک روش1369

اند که ) نشان داده1385(دیگراناست.اما عباسیان و 

سرمایه خروج دلیل به مدت کوتاه در ارز نرخ افزایش

 کاهش پول، باعث بازار به سرمایه بازار از گذاري

 در ولی شود؛می بهادار اوراق بورس شاخص

در مطالعه  دارد. سرمایه بازار بر مثبت اثر بلندمدت

) رابطه این دو متغیر 1387دیگري کشاورز و معنوي(

 1385-1378هاي نفتی،طی دوره را با تاکید بر تکانه

هاي این تحقیق بیانگر اند. یافتهمورد مطالعه قرار داده

با توجه به رابطه دوگانه بازار سهام و بازار ارز 

اي که افزایش یا کاهش قیمت نفت است. به گونه

هنگام افزایش قیمت نفت، بازار سهام نسبت به بازار 

دهد ولی در هنگام ارز واکنش معناداري نشان می
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داري بین بازار این دو نزول قیمت نفت، رابطه معنی

) نیز با 1390شود. طاهري و صفاري(مشاهده نمی

-87و اطلاعات ماهانه  ARDLاستفاده از روش 

اند که رابطه نرخ ارز به این نتیجه رسیده 1381

حقیقی و شاخص کل بازار سهام تهران مثبت و 

  دار است.معنی

شود نتیجه این مطالعات همانطور که مشاهده می

پیرامون رابطه نرخ ارز و شاخص کل بازار سهام 

هایی که در تهران یکسان نیست. یکی از محدودیت

طالعات فوق وجود داشته است، ثبات تقریبی تمام م

نرخ ارز اسمی بوده است.توجه به اجزاي نرخ ارز 

تورم خارجی  دهد کهنشان می 1380حقیقی در دهه 

و نرخ ارز اسمی در مقایسه با تورم داخلی،نوسان 

چندانی نداشته ودر عمل سهم عمده نرخ ارز حقیقی 

این  شد.بهبه وسیله تورم داخلی توضیح داده می

توانست تحت تاثیر ترتیب، نتیجه مطالعات فوق می

انتخاب دوره زمانی قرار گرفته باشد.اما در بازه 

زمانی که براي این تحقیق انتخاب شده است، نرخ 

ارز اسمی در بازار آزاد نوسان مشخص و قابل 

توجهی دارد. همچنین در این دوره زمانی،معاملات 

کنار بازار سهام تهران ارزنقش یک بازار موازي را در 

هم رابطه متقابل بین دو بازار  داشته است. بنابراین

هاي وجود داشته است و هم امکان استفاده از داده

  روزانه بازار ارز میسر بوده است.

  

  پژوهش شناسی وشر -3

 28دوره زمانی مورد بررسی در این پژوهش، از 

(یک روز  1392خرداد  23آغاز و در  1390خرداد 

یابد. از انتخابات ریاست جمهوري) پایان می قبل

عدد  475هاي مورد استفاده روزانه و تعداد آن داده

است. اطلاعات مربوط به بازار سهام تهران از 

هاي قیمت روزانه اخذ شده است. دادهtse.irسایت

دلار در بازار آزاد توسط هیچ مرجع رسمی اعلام 

استفاده از شد و این اطلاعات توسط محقق و با نمی

هاي معتبر اطلاعات منتشر شده در سایت صرافی

  آوري شده است. تهران گرد

  

 
 1390-92. شاخص کل بازار سهام تهران و نرخ آزاد دلار 1نمودار

  هاي رسمیو سایت صرافیtse.irمنبع:  
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  نتایج پژوهش -4

در دوره زمانی مذکور، میانگین بازدهی بازار 

است و میانگین واحد در روز بوده  42سهام تهران 

ریال  51تغییرات نرخ ارز طی دوره مورد بررسی 

 3,4بوده است. بیشترین بازدهی در بازار سهام تهران 

 39افزایش  ،درصد و بیشترین تغییر قیمت دلار

  قیمت در یک روز بوده است. يدرصد

) رابطه متقابل نرخ دلار آزاد و 2در نمودار (

است.  شاخص کل بازار سهام تهران ترسیم شده

شود که با جهش قمیت دلار از حدود مشاهده می

ریال، شاخص کل  40000ریال به کانال  12000

 20000بازار سهام تهران نیز مقدار خود را از کانال 

واحد منتقل کرده است. این  50000واحد به کانال 

دار بین شاخص تصویر، احتمال وجود رابطه معنی

ارز که در بخش کل بازار سهام تهران و نرخ آزاد 

کند.اما قبل پیرامون دلایل آن بحث شد راتقویت می

زمانی لازم است پیش از تحلیل رابطه این دو سري

  که مرتبه انباشتگی آنها تعیین شود.

به این منظور، آزمون ریشه واحددیکی فولر 

مورد استفاده قرار گرفت که نتایج آن در 14یافتهتعمیم

زمانی دو سري ) خلاصه شده است. هر2جدول (

شاخص کل بازار سهام تهران و نرخ آزاد دلار در 

سطح نامانا و تفاضل مرتبه نخست آنها با عرض از 

مبدأ و بدون روند مانا است. بنابراین مرتبه انباشتگی 

  است.  I(1)زمانی این دو سري

  

  هاي پژوهش. آمار توصیفی داده1جدول 

 
 نرخ دلار آزاد شاخص کل

بازدهی بازار 

 سهام

تغییرات 

 نرخ دلار

نسبت بازدهی 

 بازار سهام

نسبت تغییرات نرخ 

 دلار

 %0.13 %0.12 51 42 22,441 29,610 میانگین

 %0 %0.06 0 18 19,000 26,576 میانه

 %39 %3.4 7,640 1,292 38,650 45,590 بیشترین

 %62- %2.2- 7460- 834- 10,620 23,787 کمترین

 %5 %0.7 823 245 9,147 6,204 انحراف معیار

 4.47- 0.284 0.07 0.53 0.42 1.17 چولگی

  منبع: برآورد تحقیق

  

  

  . آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته2جدول 

 t P-valueآماره  سري زمانی

 0.99 1.26 شاخص کل 

 0.89 0.45- نرخ دلار

 0.00 9.04- تفاضل شاخص کل

 0.00 26.95- تفاضل نرخ دلار

  منبع: برآورد تحقیق   
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-با توجه به اینکه متغیرهاي تحقیق نامانا و هم

مرتبه هستندبراي تحلیل رابطه بین آنها از روش 

 15همجمعی استفاده شده است. استوك و واتسون

-تفاضلدهند که ) نشان می1994(16) وموراي1988(

گیري از متغیرهاي نامانا به منظور به کارگیري 

الگوهاي مانا اشتباه است و استفاده از روش 

همجمعی نه یک اختیار بلکه یک اجبار است. این 

توان و نباید رابطه بازدهی دهد که نمیمهم نشان می

بازار سهام تهران و تغییرات نرخ ارز را به رابطه 

  رخ ارز تعمیم داد.شاخص کل بازار سهام و سطح ن

براي بررسی امکان وجود همجمعی از روش 

) استفاده شده است. مزیت این 1995(17جوهانسن

تطابق آن با سیستم  18هاالگو نسبت به سایر روش

VAR  است که امکان درونزایی دوجانبه را فراهم

کند. این روش با توجه به احتمال وجود رابطه می

ام انتخاب شده متقابل بین نرخ ارز و شاخص سه

است. براي توضیح آزمون همجمعی جوهانسون 

 از متغیرهاي نامانا kبردار مرتبه �yفرض کنید که 

برداري از متغیرهاي برونزاي مدل  �Xاست. همچنین 

  باشد:

�� = ������ + ������ + ⋯+ ������ + ��� + ��  

  

Πاگر  = ∑ �� − Ι�
�ϕو ��� = −∑ ω�

�
تعریف  �����

توان به شکل سیستم برداري فوق را میکنیم، آنگاه 

  زیر تبدیل نمود:

∆�� = Π���� + ���Δ��� � + ��� + ��

���

���

 

 
 

 kدهیم از می نشان rکه با  Πاگر مرتبه ماتریس 

خواهد ����I(0)و  Πکوچکتر باشد، آنگاه پسماند

) بین 1981(19بود. در این حالت طبق منطق گرنجر

  دارد.متغیرها همجمعی وجود 

مقدمه اجراي این آزمون تعیین تعداد وقفه و 

اختیار عرض از مبدأ است. به طور معمول اگر 

صفر نباشد، عرض از مبدأ در ��میانگین متغیرهاي 

شود.انتخاب تعداد وقفه بهینه در مدل لحاظ می

آزمون جوهانسن به مانند تعیین وقفه در الگوي 

VAR هاي است که با استفاده از آمارهAIC
20 ،SC

21 ،

HQ
FPEو 22

  گیرد.می23

 

 
  1390-92. رابطه شاخص کل بازار سهام تهران و نرخ دلار ازاد 2نمودار
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  VAR. تعیین تعداد وقفه بر اساس الگوي 3جدول 

FPE AIC SC HQ 
3.60E+10 29.99087 30.1924 30.15948 
3.63E+10 29.97437* 30.07417* 30.01928* 
3.57e+10* 29.9885 30.11765 30.04082 
3.62E+10 29.99932 30.13737 30.03858 
3.66E+10 29.99652 30.18772 30.06698 
3.65E+10 30.00502 30.23477 30.09208 

 باشند.     منبع: برآورد تحقیقسلول هاي * داراي کمترین مقدار آماره می

 

  

شود، ) دیده می3همانطور که در جدول(

وقفه  FPEو معیار  1وقفه HQو  AIC،SCمعیارهاي 

انتخاب  1دهد. در نهایت تعداد وقفه را پیشنهاد می 2

گردد. با توجه به بازه زمانی انتخاب شده و روزانه می

رابطه بودن اطلاعات نیازي به وجود روند خطی در 

همجمعی نیست. با لحاظ این فروض، آزمون 

) 4همجمعی جوهانسن اجرا و نتایج آن در جدول(

 10در سطح  24خلاصه شده است. معیار تریس

درصد  5در سطح  25درصد و معیار مقادیر ویژه

و تنها یک رابطه همجمعی را بین دو متغیر وجود یک

ه توان پذیرفت ککند. به این ترتیب میتحقیق رد نمی

ام تهران در طول دو سال منتهی شاخص کل بازار سه

، با نرخ دلار در بازار آزاد همجمعی 1392به بهار 

  داشته است.

و با 1با توجه به وقفه VECMدر ادامه مدل 

) و 3در معادلات ( فرض وجود یک رابطه همجمعی

لگاریتم  LTشود.در این معادلات می) تصریح 4(

لگاریتم LEتهران و شاخص کل بورس اوراق بهادار 

عرض از  �در این معادلات  نرخ آزاد دلار است.

  است. 26ضریب سرعت تعدیل  θمبدأ و 

3.		∆�� = �� + ��(���� − �����) + ���∆����
+ ���∆���� + ��  

 

4.		∆�� = �� + ��(���� − �����) + ���∆����
+ ���∆���� + �� 

  

در زیر خلاصه شده  VECMنتیجه برآورد الگوي 

  است. tآماره  ]کروشه[است. اعداد داخل

ΔLT = −0.003(LT�� − 0.851LE�� − 2.042)
+ 0.361ΔLT�� + 0.001ΔLE�� 

[-3.69]   [-4.21]    [-1.03]     [8.04]                      
[0.17]                                                                              
 

ΔLE = −0.004(LT�� − 0.850LE�� − 2.042)
− 0.143ΔLT�� + 0.314ΔLE�� 

 
[-.064]     [-4.21]     [-1.03]      [-0.54]                     
[-7.11]                                                                           

  

  ن همجمعی جوهانسن. نتیجه آزمو4جدول 

 مقدار ویژه فرضیه صفر
آماره آزمون 

 تریس

P-value آزمون

 تریس

آماره آزمون 

 مقدار ویژه

P-value آزمون

 مقدار ویژه

 0.04 16.11 0.07 18.768 0.0334 عدم وجود رابطه همجمعی

 0.65 2.653 0.65 2.653 0.0055 وجود حداکثر یک رابطه همجمعی

  منبع: برآورد تحقیق
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اند که ) نشان داده1992(27لوتکپول و ریمرز

هاي واکنش آنی رایج در الگوهاي همانند تحلیل

VAR رهاي میتوان از این روش در بین متغیI(1) 

نیز استفاده نمود.بر  VECMولی همجمع سیستم 

همین اساس واکنش آنی شاخص کل بازار سهام 

در  گردد.برآورد می در این تحقیق نسبت به نرخ ارز

) واکنش آنی دو متغیر نسبت به یکدیگر 3نمودار(

است. اندازه تکانه معادل یک  هنمایش داده شد

است. واگرا بودن اثر  28انحراف معیار چولسکی

  دن متغیرهاست.شوك به دلیل نامانا بو

شود، ) مشاهده می3همانطور که در نمودار (

شاخص کل بازار سهام تهران طی دوره زمانی مورد 

بررسی واکنش مثبت نسبت به تکانه بازار ارز نشان 

داد اما واکنش نرخ ارز به تکانه بازار سهام منفی می

  است.

بودن متغیرهاي تحقیق امکان I(1)با توجه به 

انگل وجود ندارد. اما  29علّیت گرنجرآزمون مرسوم 

) سطوح مختلفی از برونزایی را 1983(30دیگرانو 

اند که در بین آنها برونزایی معرفی نموده

کاربرد دارد. چنانچه  VECMهاي براي مدل31ضعیف

یک متغیر نسبت به انحراف از  VECMهاي در مدل

تعادل واکنش معناداري نشان ندهد، آن متغیر 

) براي 1993خواهد بود. جوهانسن( عیفبرونزاي ض

دهد که اگر متغیر تبیین برونزایی ضعیف توضیح می

Y  علّت گرنجريZ  نباشد، آنگاهZ 32برونزاي قوي 

نسبت به تغییرات یا  Z∆خواهد بود. در این حالت 

دهد. اما برونزایی ضعیف واکنشی نشان نمی Yسطح 

تعادل نسبت به انحراف از  Z∆به این معنی است که 

بین دو متغیر واکنشی  -رابطه همجمعی -بلندمدت 

دهد در حالی که ممکن است نسبت به نشان نمی

  العمل نشان دهدعکس Y∆تغییرات 

  

 

 
  منبع: برآورد تحقیق . واکنش آنی نرخ ارز و شاخص کل بازارسهام3نمودار 

  

  

  ضعیف متغیرهاي تحقیق. آزمون برونزایی 5جدول 

LX LT 

0.12 12.52 

�χنقطه بحرانی آماره 
  )1993بر اساس جوهانسن( 3,81درصد  95در سطح اطمینان  �
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واکنش متغیر نسبت به انحراف از تعادل 

سرعت تعدیل نام دارد  VECMبلندمدت در الگوي 

نشان داده شده است.  �) با 4) و (3که در معادلات (

مساوي صفر  �θ) اگر 1993طبق تعریف جوهانسن(

باشد، شاخص کل بازار سهام برونزاي ضعیف است 

مخالف صفر نباشد، نرخ ارز برونزاي  �θو اگر 

ضعیف خواهد بود. با توجه به ترکیبی بودن ضریب 

θ دي را بر اساس آماره کايجوهانسن آزمون مقی-

ر این تحقیق براي انجام مربع طراحی نموده است. د

) استفاده 2010(33این آزمون از تصریح مشابه کوریتا

) 5این آزمون که در جدول ( طبق نتیجه شده است.

رد  �θخلاصه شده است، فرض صفر بودن ضریب 

رد  �θگردد در حالی که این فرض براي ضریب می

شود. یعنی نرخ ارز برونزاي ضعیف این رابطه نمی

ا خروج شرایط دو متغیر از است.به عبارتی ب

همجمعی، شاخص کل بازار سهام خود را نسبت به 

نماید در حالی که نرخ ارز این تعادل تصحیح می

 دهد.واکنشی به آن نشان نمی

  

    و بحث گیرينتیجه -5

دهد که در نتیجه برآورد الگوي پژوهش نشان می

، شاخص کل 1392تا بهار  1390بازه زمانی بهار 

تهران به نرخ آزاد ارز واکنش مثبت نشان  بازار سهام

توان به عنوان یکی از داده است و نرخ آزاد ارز را می

عوامل موثر در افزایش شاخص کل بازار سهام تهران 

در نظر گرفت. در سوي دیگر، نرخ ارز نسبت به 

شاخص کل واکنش آنی منفی نشان داده است.  تکانه

ی نقدینگی تواند ناشی از جابجایاین موضوع می

بازي از بازار ارز به بورس باشد. در معادلات سفته

VECM  نرخ ارز برونزاي ضعیف تشخیص داده شده

است. یعنی نرخ آزاد ارز واکنشی به خطاي ایجاد 

شده از تعادل بین ارز و بازار سهام از خود نشان 

دهد در صورتی که شاخص کل بازار سهام نمی

ود را براي نسبت به این خطا حساس است و خ

  نماید.ایجاد رابطه همجمعی تعدیل می
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