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 چكيده 

ال تغییر حاست که همواره مقادیر آن در دامنه هایی متفاوت، در قیمت سهام شاخص اثرگذار بر نرخ ارز از جمله عوامل 

اثر نرخ ارز و ، کشورها و شرایط اقتصادیی سرمایه گذاری زیرساخت هاو نوسان است. با در نظر گرفتن تفاوت در 

با هدف محاسبه نوسانات نوسانات آن بر شاخص قیمت سهام در کشورهای مختلف می تواند متفاوت باشد. در این مقاله 

انه شاخص یمیانگین ماهنرخ ارز و همچنین بررسی تاثیر نرخ ارز و نوسانات آن بر شاخص قیمت سهام در ایران، از 

، ابتدا Eviews6به کمک نرم افزار استفاده شده است.  1321 خرداد تا 1331از فروردین  حقیقی قیمت سهام و نرخ ارز

اثر نرخ ارز و نوسانات آن بر شاخص قیمت سهام با ات نرخ ارز محاسبه گشته و سپس نوسان GARCHبا بکارگیری روش 

برآورد شده است. نتایج بدست آمده نشان می دهد در تمام دوره ها اثر نرخ  (VARاستفاده از مدل خودرگرسیون برداری )

ارز بر شاخص قیمت سهام در ایران بیشتر از نوسانات آن است. علاوه بر این براساس نتایج بکارگیری آزمون یوهانسون، 

نرخ ارز بر شاخص قیمت  بین نرخ ارز، نوسانات آن و شاخص قیمت سهام رابطه تعادلی بلندمدت معنادار وجود دارد.

 .سهام اثر منفی و نوسانات آن دارای اثر مثبت است

 

 JEL :G14,E44,F31طبقه بندي 

 .شاخص قیمت سهام، آزمون یوهانسون، نرخ ارز واژگان كليدي:
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 مقدمه -1
از مهمترین بخش های اقتصادی که وضعیت آن ارتباط 

نزدیکی با ساختار اقتصادی کشورها دارد، بازار سرمایه است. 

قوت و ضعف بازار سرمایه می تواند نقش مهمی در رشد 

انواع مختلفی از  کند.درآمد ملی کشور و رفاه عمومی آن ایفا 

ها و مشارکت  بازارهای مالی با تنوعی از سرمایه گذاری

این بازارها را بر حسب انواع سرمایه  کنندگان وجود دارد.

محل بازار و  ،انواع وام دهندگان و وام گیرندگان ،ها گذاری

بازار  که عبارتند از: انواع مبادلات تقسیم بندی می کنند

عوامل  بازار بورس و بازار خارج از بورس. ،اولیه و ثانویه

بر بازارهای مالی و تغییرات آن موثر است که در  یمتعدد

بورس اوراق  .قالب نظریات متفاوت اقتصادی بیان می شوند

شاخص  .بهادار از مهمترین بازارهای مالی محسوب می شود

 یا شاخص قیمت سهامشاخص کل بورس ، کل قیمت

(TEPIX)1  های بورس اوراق  ترین شاخصیکی از اصلی

بهادار تهران است که روش محاسبه آن بر اساس فرمول 

این شاخص گویای آن است که  .لاسپیرز انجام می گیرد

. چند برابر شده است ،ارزش کل بازار نسبت به سال پایه

می تواند به عنوان بازتاب دهنده  شاخص قیمت سهام

در حال حاضر  رد.مورد استفاده قرار گیبازار تغییرات این 

گذاران نهادی و انفرادی در بورس اوراق بهادار  غالب سرمایه

ای با این معیار  تهران، حرکت و جهت بازار را به صورت دوره

هر چند بورس اوراق بهادار تهران  کنند. گیری می اندازه

های متعددی را به صورت روزانه محاسبه و منتشر  شاخص

شاخص قیمت به  ،کنندگان ادهنماید اما توجه اصلی استف می

دید سرمایه گذاران  از هم شاخص قیمت سهام، .است سهام

بعنوان یک شاخص  هم و خاص سهام در گذاری سرمایه برای

 دارد.  دید اقتصاد کلان در جامعه کاربرد وسیعی از اقتصادی

از عوامل متعددی بر شاخص قیمت سهام اثرگذارند. 

ارز است. در فرهنگ معین، تغییرات نرخ ، جمله این عوامل

ارز به ارزش، بها، قیمت و نرخ یا برابری پول داخلی با پول 

های بیگانه )خارجی( تعریف شده است. در مبادلات ارزی 

 2یک واحد تغییر یا نوسان قیمت ارز را واحد نوسان یا پیپ

 POINTمی نامند و در زبان انگلیسی به هر واحد نوسان ارز 

ر معاملات ارزی، یک پیپ کوچکترین شود. د نیز گفته می

نوسانات  ،اما در اقتصاد. مقدار نوسان قیمت در بازار است

نرخ ارز به ریسک ناشی از تغییرات غیر منتظره نرخ ارز 

تعبیر می شود. عوامل متفاوت بسیاری بر نرخ ارز و نوسانات 

ن موثر هستند. اما در اصل نوسانات این متغیر ناشی از آ

شوک های مختلف اقتصادی از جمله سیاست های داخلی 

است که بر نرخ اسمی ارز و سطح قیمت های داخلی اثر می 

گذارد و به این ترتیب نرخ واقعی ارز را دچار بی ثباتی می 

نوسانات وسیع نرخ ارز  (.1321کند )مرتضوی و همکاران، 

قعی از ویژگی های کشورهای در حال توسعه به شمار می وا

رود. کشورهای در حال توسعه از جمله ایران دارای درجه 

بالای نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی هستند. رشد، 

تورم، نرخ ارز و سایر متغیرهای کلان اقتصادی نسبت به 

اقتصاد کشورهای صنعتی بیشتر در معرض نوسان بوده و 

ن ها می تواند در بخش های آو تداوم  نوساناتاین اثرات 

متفاوت اقتصادی منجر به شکل گیری مشکلات ساختاری 

 (.1331)کازرونی و همکاران،  بیشتری در این کشورها گردد

با تاثیر  ایجاد ریسک و نااطمینانی،نوسانات نرخ ارز از طریق 

رس بر سرمایه گذاری و تصمیمات سرمایه گذاران، بر بازار بو

نرخ ارز و و به تبع آن شاخص قیمت سهام اثر می گذارد. 

نوسانات آن و همچنین انتخاب صحیح و بهینه ی نظام های 

ارزی تاثیر مهمی در سرمایه گذاری، صادرات و واردات در 

کشور خواهد داشت و بنابراین دارای اهمیت بسیار بالایی 

با  نوساناتبرای مسئولین اقتصادی کشور است. این 

ثرگذاری بر میزان واردات و صادرات کالاهای واسطه ای و ا

سرمایه ای مرتبط با تولید، میزان سرمایه گذاری بخش 

خصوصی، چه بخش وارد کننده مواد اولیه و چه بخش 

 می دهند. صادرکننده کالاها، را تحت تاثیر قرار 

با توجه به متفاوت بودن زیر ساخت ها، الگوها و شرایط 

ای در حال توسعه به ویژه ایران، مطالعه اقتصادی کشوره

نوسانات  و مجزای نحوه تاثیر پذیری بورس ایران از نرخ ارز

دید درستی کلان کشور، می تواند در تصمیم گیری های آن 

نوسانات ارائه این از چگونگی تغییرات بازار مالی ایران در اثر 

و از آنجا که هدف مطالعه کنونی، بررسی اثر نرخ ارز  دهد.

نوسانات آن بر شاخص قیمت سهام است، این مقاله دو 

نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام فرضیه را مطرح می کند: اولا 

نوسانات نرخ ارز بر و دوم اینکه اثر  اثر معنادار و منفی دارد

شاخص قیمت سهام معنادار و منفی است. لذا با توجه به 

واهد به این پرسش اصلی پاسخ داده خفرضیات مطرح شده، 

شد که آیا نرخ ارز و همچنین نوسانات آن بر شاخص قیمت 

سهام در ایران اثرگذار است یا خیر؟ و اگر اثر می گذارد آیا 

یا اینکه در ایران تاثیرگذاری نرخ ارز و این اثر منفی است؟ 

همچنین نوسانات نرخ ارز و یا یکی از آن ها بر شاخص 

 قیمت سهام چندان قابل توجه نمی باشد؟ 

 

 چارچوب نظري:  -2

متغیرهای خرد و کلان بسیاری به شکل مستقیم و غیر 

مستقیم بر بازار بورس اوراق بهادار و در نتیجه شاخص 

قیمت سهام آن اثرگذار هستند. کلیه متغیرهایی که به 

نحوی بر انتخاب سبد دارایی توسط خریداران سهام تاثیر 
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ر باشند. از بگذارد می تواند بر شاخص قیمت سهام نیز موث

سوی دیگر، چون سرمایه گذاری در بورس از طریق خرید 

سهام شرکت های موجود در آن صورت می گیرد، هر عاملی 

که در سطح خرد یا کلان اقتصاد بر ارزش سهام این شرکت 

ها موثر است نیز، می تواند بر شاخص قیمت سهام بورس 

نرخ رشد  چهار متغیر کلان اقتصادی نرخ تورم،تاثیر بگذارد. 

نقدینگی، نرخ ارز و درآمد نفتی می توانند بر بازده سهام 

تاثیر داشته باشند؛ اول به این دلیل که افراد در سبد دارایی 

مالی خود ترکیب های مختلفی از پول نقد، سهام، سپرده 

های بانکی، اوراق مشارکت، طلا و ارز را نگهداری می کنند و 

ذکور بر شرایط مالی بنگاه دوم به این دلیل که متغیرهای م

های اقتصادی و ارزش سهام شرکت آن ها اثر دارند. تغییرات 

در حجم پول، نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره بانکی، تقاضای 

افراد برای نگهداری هر یک از دارایی های مزبور از جمله 

تقاضا برای سهام را تحت تاثیر قرار می دهد و این موضوع 

بر شاخص های سهام اثرگذار است. اعتقاد بر نیز به نوبه خود 

این است که قیمت های سهام، توسط برخی متغیرهای 

کلان اقتصادی بنیادین مانند نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره و 

 حجم نقدینگی تعیین می شوند. 

 

 رابطه نرخ ارز و شاخص قيمت سهام -2-1
امروزه تمامی کشورهای جهان در اغلب بخش های 

، وابسته به مبادلات با دیگر کشورها هستند و این اقتصادی

مبادلات با ارزهای مختلف انجام می شود. در کشورهای در 

حال توسعه، بیشتر بنگاه های تولیدی برای خرید مواد اولیه، 

فناوری و ماشین آلات اقدام به واردات می کنند. اگر در اثر 

ر، نرخ ارز تغییر و تحولات اقتصادی و عوامل متعدد تاثیرگذا

افزایش یابد از یک سو با افزایش میزان بدهی و از سوی 

دیگر با افزایش بهای تمام شده تولیدات و خدمات شرکت 

ها، بنگاه ها مجبور به پرداخت وجوه بیشتری بابت واردات 

می شوند. این امر با ایجاد کمبود نقدینگی، اثر منفی بر 

کت خواهد توزیع سود و شاخص بازده نقدی سهام آن شر

هایی که ارزش واردات آنها بیشتر از  یعنی در بنگاهداشت. 

های ایرانی(، افزایش نرخ ارز  صادرات آنها است )همانند بنگاه

شود. حال اگر بنگاه این  باعث افزایش هزینه تولید می

افزایش هزینه را به طریقی )مانند افزایش در قیمت فروش 

شده و قیمت سهام کالا( جبران نکند، سود شرکت کاسته 

 هایی که ارزش صادرات آن بنگاه بنگاه کاهش خواهد یافت.

شود  ها بیشتر از واردات است، افزایش در نرخ ارز باعث می

ها برای متقاضیان خارجی  که کالاهای تولیدی در این بنگاه

تر شده و باعث افزایش تقاضا برای آن کالاها شود. در  ارزان

ه افزایش سود شده و بنابراین نتیجه افزایش فروش منجر ب

قیمت سهام را افزایش خواهد داد. البته دلایل دیگری نیز 

وجود رابطه منفی بین نرخ ارز و قیمت سهام را مورد تایید 

گذاری به دنبال حداکثر کردن سود  دهد. هر سرمایه قرار می

یابد،  خود است. هنگامی که قیمت سهام بنگاهی افزایش می

گذاری در  ارجی تمایل خود برای سرمایهگذاران خ سرمایه

دهند، با این کار عرضه ارز توسط  سهام این بنگاه افزایش می

شود. عکس  آنان افزایش یافته و منجر به کاهش نرخ ارز می

این قضیه نیز صادق است. هنگامی که قیمت سهام کاهش 

گذاران خارجی اقدام به خارج کردن سرمایه  یابد، سرمایه می

نند. این کار تقاضا برای ارز را افزایش داده و ک خود می

 بنابراین قیمت آن را نیز افزایش خواهد داد.

 

 رابطه نوسانات نرخ ارز و شاخص قيمت سهام -2-2
ر آن نظریات متعددی بدر مورد بازار سهام و عوامل موثر 

ا از جمله مدل ه مدلاین تاکید عمده . بیان شده است

های  قیمت گذاری دارایی یتز، مدل شارپ، مدلئمارکو

آربیتراژ بر ریسک و بازده در  گذاری  ای و مدل قیمت سرمایه

ریسک یکی از مجاری ارتباط نوسانات نرخ بازار سهام است. 

نوسانات نرخ ارز به ارز و شاخص قیمت سهام است زیرا 

ریسک ناشی از تغییرات غیرمنتظره نرخ ارز تعبیر می شود. 

 اوراق ریسک دارایی سرمایه ای، قیمت گذاری مدلبراساس 

 ویژگی های به مربوط اول که می باشد. دسته دسته بهادار دو

سیستماتیک )ضریب  یا خاص ریسک شرکت هستند، یک

 هستند بازار کل به مربوطنیز دسته دوم  می شود. نامیده بتا(

 در اساسی فرض می شوند. نامیده ریسک غیرسیستماتیک و

 تا بهادار از اوراق تغییرات در هر نوع که است این مزبور مدل

است. وجود ریسک در بازار  بازار در نتیجه عوامل زیادی حد

 ریسک نرخ ارز سهام می تواند ناشی از عوامل متعددی باشد.

ناشی از تغییر در  نیز نوعی ریسک غیر سیستماتیک است که

در نتیجه نوسانات ارزهای خارجی است. کلیه و بازده سهام 

هایی که در خارج از مرزهای سیاسی با کشورهای  بنگاه

کنند، در  اقدام به معامله می دارای واحد پولی متفاوت

ریسک علاوه بر تاثیر این معرض ریسک نرخ ارز قرار دارند. 

تواند تعهدات شرکت در  های خارجی، می در بازپرداخت وام

قرار بازارهای خارجی )مانند پیش خرید کالا( را تحت تاثیر 

دهد. در واقع تغییرات نرخ ارز، بازار کالا و بازار سرمایه را 

توان گفت، کلیه  . در حالت کلی میهددمی تحت شعاع قرار 

اقتصادهایی که به نوعی با جهان خارج در ارتباط هستند از 

پذیرند. هرچه این میزان وابستگی بیشتر  این ریسک تاثیر می

ریسک نرخ ارز با  شد.باشد، این ریسک نیز بیشتر خواهد 

نوسانات ارزهای خارجی ایجاد شده و تغییرات آن تنها بر 

ارزش سهام شرکت های مرتبط با ارز موثر خواهد بود. در 
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شرایطی که تعدد چنین شرکت هایی در بورس اوراق بهادار 

چشمگیر باشد، وجود ریسک نرخ ارز با کاهش ارزش سهام 

الا و خدمات موجب شرکت های وارد کننده و صادرکننده ک

کاهش شاخص قیمت سهام خواهد شد اما در صورتیکه 

تعداد این گونه شرکت ها در بازار بورس کم باشد وجود 

ریسک نرخ ارز نمی تواند اثر چندانی بر شاخص قیمت سهام 

 بگذارد.

علاوه بر ریسک، نوسانات یک متغیر با ایجاد تلاطم در 

را دچار نااطمینانی یک دوره زمانی، تصمیم گیران اقتصادی 

کرده و آن ها را در پیش بینی نرخ آتی این متغیر با تردید 

بسیاری رو به رو  می کند. انتظارات در هر بخشی از اقتصاد 

نقش به عنوان عامل موثری در تصمیم گیری مطرح هستند. 

توسط ، ابتدا کنندگان گیری رفتار مصرف انتظارات در شکل

نظریه و سپس با ظارات تطبیقی فریدمن با ارایه نظریه انت

نظریه . ی توسط جان موت مطرح شدئانتظارات عقلا

ی دلالت بر این دارد که مردم در نحوه ئانتظارات عقلا

های اقتصادی شان  گیری گیری انتظارات و تصمیم شکل

که مردم با به این معنا کنند  اشتباه سیستماتیک نمی

کنند و پس از  ها فعالانه و استراتژیک برخورد می سیاست

در  بینی آن ها در حال حاضر و پیش تجزیه و تحلیل آن

های اقتصادی خود را در جهت بهبود سطح  آینده، فعالیت

اگر تغییرات یک متغیر با نوسان  کنند.  شان تنظیم می زندگی

و تلاطم همراه بوده و روندی غیر قابل پیش بینی به خود 

ی نیز براساس عدم بگیرد، تصمیم گیری های فعالان اقتصاد

اطمینان از شرایط آتی تغییر خواهد کرد. تحولات و تغییرات 

غیر قابل پیش بینی باعث ایجاد نااطمینانی در تصمیمات 

 اطلاعات ناقص و شوک ها بنگاه ها می گردد. تصادفی بودن

باعث ایجاد  هستند که شرایط بازارها عواملی و ساختار از

می شوند. نااطمینانی با  نظام سیاستی هر در نااطمینانی

ایجاد انحراف در تصمیمات پس انداز و سرمایه گذاری 

فعالان اقتصادی، اثرات نامطلوبی بر تخصیص منابع و کارایی 

 فعالیت های اقتصادی ایجاد می کند. 

هدایت  جذب وبازار بورس یک بازار سرمایه مالی است.  

نابع جهت تخصیص بهینه مر سرمایه های پراکنده جامعه د

 بورسدر واقع  .از طریق این بازار صورت می پذیرد مالی

برای سرمایه  مرجعی است برای مردم که وجوه مازاد خود را

گذاری در شرکت ها به کار انداخته و از سود آن برخوردار 

ایجاد ریسک و نوسانات نرخ ارز از طریق لذا  شوند.

سرمایه با تاثیر بر سرمایه گذاری و تصمیمات  نااطمینانی،

گذاران بر بازار بورس و به تبع آن شاخص قیمت سهام اثر 

هنگامی که میزان ریسک و نااطمینانی در . می گذارد

متغیرهای کلانی چون نرخ ارز بیشتر می شود، جریان 

سرمایه و پس اندازها به سمت مراکزی از اقتصاد که از این 

 تلاطم کمتر اثر بپذیرند سوق خواهد یافت.

 

 بر مطالعات پيشين:مروري  -3

در بین سایر مطالعات انجام گرفته در رابطه با تاثیر نرخ 

ارز بر شاخص قیمت سهام، اثر مثبت، اثر منفی، وجود هر دو 

اثر منفی و مثبت در دوره های مختلف زمانی و همچنین 

عدم همبستگی بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام گزارش 

رخ ارز بر شاخص قیمت در رابطه با اثر نوسانات نشده است. 

 سهام نیز نتایج گوناگونی به همین شکل وجود دارد.

 تحقيقات داخلی  -3-1

در بین مطالعات صورت گرفته داخلی در رابطه با اثر 

نرخ ارز و نوسانات نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام، پایتختی 

تاثیر نرخ ارز واقعی بر ( با هدف بررسی 1331اسکویی )

صوصی از طریق تقاضای کل و از گذاری بخش خ سرمایه

مدلی به صورت معادلات همزمان  ،کانال خالص صادرات

برآورد کرده است. وی  SLS3 کرده و مدل را به روش ارائه 

برای محاسبه نرخ ارز، ) نتیجه می گیرد که نرخ ارز واقعی

گذاری  اثری روی سرمایه( بازار آزاد مبنا قرار گرفته است

بخش خصوصی ندارد و تنها به طور غیرمستقیم از طریق 

گذارد. به این صورت که  تقاضای کل اثر ناچیزی بر آن می 

با افزایش نرخ ارز تقاضای سفته بازی افزایش یافته و در 

نتیجه درآمد ملی نیز افزایش می یابد و از این طریق سرمایه 

گذاری بخش خصوصی و گذاری کل که شامل سرمایه 

( در مطالعه 1331دولتی است، بالا می رود. قالیباف اصل )

خود به بررسی رابطه بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران و 

نرخ ارز پرداخته و نتیجه می گیرد که درصد تغییرات نرخ 

ارز اثر منفی بر بازده سهام دارد اما درصد تغییرات نرخ ارز با 

بازده سهام شرکت ها اثر مثبت دارد. یک وقفه زمانی بر 

( رابطه بین نرخ ارز و بازده 1332نائینی و قالیباف اصل )

شرکت بورس ایران و در دو الگوی نظری و  11سهام را برای 

تجربی مورد مطالعه قرار می دهند. براساس الگوی نظری 

نرخ ارز با سودآوری بنگاه و در نتیجه بازده سهام ارتباط 

. بعلاوه برای شرکت های صادراتی نسبت به مستقیم دارد

شرکت های غیرصادراتی این ارتباط قوی تر است. کریم زاده 

در پژوهش خود به  ARDL( با استفاده از روش 1331)

بررسی میزان و چگونگی اثرگذاری بلندمدت هریک از 

متغیرهای کلان پولی از جمله نرخ ارز بر شاخص قیمت 

هران پرداخته است. یافته های سهام بورس اوراق بهادار ت

پژوهش وی وجود رابطه منفی معنادار را بین نرخ ارز 

حقیقی و شاخص قیمت سهام نشان داده است. در پژوهش 

( شاخص نااطمینانی نرخ ارز واقعی 1331کازرونی و دولتی )
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محاسبه و آنگاه رابطه  GARCHبا استفاده از روش 

ذاری بخش خصوصی نااطمینانی نرخ ارز واقعی و سرمایه گ

برآورد شده است. نتایج این مطالعه  ARDLتوسط مدل 

نشان می دهد که اثر نااطمینانی نرخ ارز واقعی بر سرمایه 

گذاری بخش خصوصی در کوتاه مدت و بلندمدت منفی 

است. از نظر آن ها زمانی که سرمایه گذاری در شرایط 

ارز باعث نااطمینان نرخ واقعی ارز قرار گیرد، نوسانات نرخ 

عدم اطمینان کارفرما نسبت به بستر سرمایه گذاری شده و 

سرمایه گذاری را کاهش می دهد. غالب شدن تاثیر نرخ ارز 

واقعی از کانال واردات بوده و از آنجا که بیشتر کالاهای 

سرمایه ای در ایران وارداتی است، با افزایش واردات کالاهای 

ی به مراتب افزایش سرمایه ای، سرمایه گذاری بخش خصوص

رابطه نرخ ارز و شاخص قیمت سهام در ایران در می یابد. 

( توسط سیستم معادلات 1331تحقیق قاسمی تازه آبادی )

شده با استفاده از الگوی تصحیح خطا برآورد همزمان مدل و 

افزایش یک درصدی در وی به این نتیجه می رسد که  است.

ث افزایش حجم پول در نرخ واقعی ارز با وقفه یک ماهه باع

شود که  ایران خواهد شد و افزایش حجم پول سبب می

. حجم پول با افزایش تورم، هزینه قیمت سهام کاهش یابد

های تولید را افزایش داده و با افزایش نرخ بازده موردانتظار 

سرمایه گذاران باعث کاهش سطح عمومی قیمت سهام و لذا 

اده است که بازار نتایج نشان دشاخص قیمت می گردد. 

سهام در ایران دارای یک رابطه تعادلی بلندمدت با بازار نرخ 

مدت و  ارز است. همچنین رابطه علی دوطرفه هم در کوتاه

هم در بلندمدت بین نرخ ارز و قیمت سهام وجود داشته و 

و  عباسیان در نهایت رابطه بازار سهام و نرخ ارز منفی است.

انباشتگی و تصحیح خطا ( الگوی هم 1333همکاران )

(VECM را ) برای آزمون ارتباط کوتاه مدت و بلندمدت بین

نرخ ارز، تراز تجاری، تورم، کلان اقتصادی )متغیرهای 

نقدینگی و نرخ بهره( با شاخص کل بورس بکار برده و با 

( مدل را VARاستفاده از روش خودرگرسیون برداری )

می دهد که نرخ ارز  یافته های آنان نشانبرآورد کرده اند. 

در بلندمدت بر شاخص بورس اثر مثبت دارد؛ چرا که در 

کوتاه مدت افزایش نرخ ارز به دلیل خروج سرمایه گذاری از 

بازار سرمایه به بازار پول، باعث کاهش شاخص کل بورس 

می شود و در بلندمدت به دلیل افزایش سوددهی صنایع 

 گردد. صادرکننده باعث رونق بازار سرمایه می 

 تحقيقات خارجی  -3-2
در بین مطالعات خارجی در کشورهای مختلف نتایج 

متفاوتی از تاثیر نرخ ارز و نوسانات آن بر شاخص قیمت 

( رابطه 1221) 3سهام بدست آمده است. مراد اغلو و متین

بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس استانبول با نرخ بهره، 

پول را با استفاده از آزمون نرخ ارز )دلار(، نرخ تورم و حجم 

یوهانسون و انگل گرنجر بررسی کردند. نتیجه این پژوهش 

موید رابطه منفی نرخ ارز و شاخص قیمت سهام در ترکیه 

( نشان می دهد که 1223) 1است. یافته تحقیق کرنی و دالی

هیچ رابطه معناداری بین نرخ ارز و بازده سهام در ایرلند 

ررسی علل نوسانات قیمت سهام در وجود ندارد. آن ها در ب

ایرلند به این نتیجه رسیدند که نرخ ارز بیشتر از نرخ بهره بر 

( کاربرد 1223) 1قیمت های سهام اثرگذار است. هامائو

نظریه قیمت گذاری آربیتراژی را در بازار سهام ژاپن بررسی 

کرده است. نتایج تحقیق وی نشان می دهد که تغییرات 

رز در قیمت گذاری بازار سهام اثرگذار غیرمنتظره نرخ ا

( با استفاده از تحلیل 2111) 1نیست. مایسامی و که

همجمعی چند متغیره یوهانسون در مدل تصحیح خطای 

برداری، رابطه بلندمدت میان شاخص سهام بازار سنگاپور و 

مجموعه ای از متغیرهای اقتصادی از جمله نرخ ارز را مورد 

تیجه این تحقیق همگرایی بین نرخ بررسی قرار می دهند. ن

ارز و بازار سهام سنگاپور را تایید کرده و نشان می دهد که 

بازار سهام سنگاپور نسبت به تغییرات در نرخ های ارز 

( در 2112) 3حساس است. فلانری و پروتوپاپاداکیس

پژوهش خود اثر شش متغیر اقتصاد کلان بر روی شاخص 

تفاده از تخمین یک مدل بازده سهام نیویورک را با اس

GARCH  مورد مطالعه قرار دادند. نتایج وجود رابطه نرخ ارز

اسمی با شاخص بازده سهام نیویورک را تاکید کرده است. 

( اثر 2111) 3در پژوهش انجام گرفته توسط الشارکس

بلندمدت متغیرهای انتخابی اقتصاد کلان از جمله نرخ ارز با 

بازار بورس اوراق بهادار  بر روی VECMاستفاده از مدل 

اردن مطالعه شده است. نتایج نشان می دهد که در اردن 

شاخص قیمت بازار بورس و نرخ ارز دارای رابطه تعادلی 

( با بررسی اثر 2113و همکاران ) 2بلندمدت هستند. سالیفو

% شرکت 11تغییر نرخ ارز بر بازار سهام غنا نشان دادند که 

تحت تاثیرات نرخ دلار آمریکا بوده های مورد بررسی آن ها 

و بازده سهام بیشتر شرکت ها در غنا رابطه معنادار و 

مستقیم با نرخ ارز )دلار آمریکا( دارند. همچنین یافته های 

این پژوهش نشان می دهد که در این کشور اثرات تغییرات 

نرخ ارز بر صنایع تولیدی و خرده فروشی بیش از صنعت 

و همکاران  11ایج مطالعه کوپر مایسامیمالی بوده است. نت

( که به بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرهای کلان 2111)

انتخابی با شاخص قیمت سهام سنگاپور و چند شاخص دیگر 

بورس این کشور با استفاده از آزمون یوهانسون پرداخته 

است، نشان دهنده ارتباط همگرای بلندمدت و کوتاه مدت 

سهام سنگاپور است. ارتباط بین نرخ بین نرخ ارز و شاخص 

( در 2112) 11ارز و قیمت سهام را لوتفار رحمان و یودین
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سه کشور در حال توسعه جنوب آسیا )بنگلادش، هند و 

پاکستان( بررسی کرده اند. نرخ ارز این سه کشور در برابر 

دلار تعریف شده است. آن ها نتیجه می گیرد که نرخ ارز با 

ی کشور و از مجرای تاثیر بر خالص تاثیر بر حساب جار

دارایی ها و اثرگذاری بر بازار دارایی ها می تواند بر شاخص 

قیمت سهام اثر گذارد. از سوی دیگر نرخ ارز می تواند به 

عنوان قیمت نسبی یک دارایی نیز صادرات و واردات را تحت 

تاثیر قرار دهد. به منظور آزمون امکان وجود رابطه 

ن علیت گرنجر و روش یوهانسن بکار رفته همبستگی، آزمو

است. نتایج هر دو آزمون، عدم همبستگی بین نرخ ارز و 

 12ژائودر تحقیق شاخص قیمت سهام را نشان می دهد. 

 به منظور مدلسازی رفتار نرخ ارز از الگوی ( 2111)

MGARCH استفاده و مدل با روشVAR  .برآورد شده است

در بلندمدت تعادل پایداری بین که نتیجه می گیرد ی و

و یلدیز رابطه نرخ ارز موثر چین با قیمت سهام وجود ندارد. 

 ( در مقاله ای با استفاده از روش 2111) 13اولسوی

ARMA نوسانات نرخ ارز را محاسبه کرده و به روشOLS 

تاثیر آن را بر بازگشت سرمایه ترکیه برآورد می کنند. آن ها 

که صادرکنندگان ترک نااطمینانی به این نتیجه می رسد 

نرخ ارز را به عنوان یک مشکل مهم استنباط نمی کنند زیرا 

صادرکنندگان ترک به ندرت از لیره ترکیه در معاملات خود 

استفاده می کنند و به منظور کاهش ریسک، قراردادهای 

خود را با ارز خارجی انجام می دهند. بعلاوه احتمالا سرمایه 

یسک خنثی یا حتی سرمایه گذاران ریسک گذاران ترک، ر

پذیری هستند که با توجه به جو حاکم عمل می کنند. 

( نیز در مقاله دیگری مشابه با مقاله یلدیز و 2111) 11سکمن

نوسانات نرخ  ARMAاولسوی همچنان با استفاده از الگوی 

ارز را محاسبه نموده و اثر آن را بر بازگشت سرمایه در 

برآورد کرده است. هر چند مدل  OLSآمریکا توسط مدل 

تحقیق و روش برآورد در مقاله وی کاملا مشابه به یلدیز 

است اما وی در مورد آمریکا، نتیجه دیگری گرفته و بیان می 

کند که نااطمینانی نرخ ارز در آمریکا اثر منفی بر بازگشت 

سرمایه در این کشور دارد به این دلیل که نوسان نرخ ارز 

ش ریسک نرخ ارز را تحت یک سیستم ارزی هزینه پوش

( با تعریف یک 2112) 11اولوگبنگا شناور افزایش می دهد.

مدل دو متغیره، اثر کوتاه مدت و بلندمدت نرخ ارز بر روی 

توسعه بازار سهام در نیجریه را با استفاده از آزمون همگرایی 

یوهانسون بررسی کرده است. نتایج تجربی نشان از آن دارد 

ر کوتاه مدت عملکرد بازار سهام رابطه مثبت و که د

معناداری با نرخ ارز داشته اما در بلندمدت این رابطه منفی و 

معنادار است. آزمون علیت گرنجر نیز نشان می دهد که 

تغییرات بازار سهام نیجریه توسط نوسانات نرخ ارز توضیح 

داده می شود. به اعتقاد او هرچند نیجریه کشوری نفتی 

اما دولت به منظور رشد سایر بخش ها، واردات را در  است

حداقل سطح آن نگه داشته است و به همین دلیل سرمایه 

های موجود به سمت بازار سهام روانه می گردد؛ در نتیجه 

تاثیر نوسانات نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام در این کشور 

به تصمیمات سرمایه گذاران متکی بوده و انتظارات آنان در 

پیش بینی عملکرد بازار سهام با وجود نوسانات نرخ ارز، 

 حائز اهمیت است. 

همانطور که دیده می شود هرچند تحقیقات  .1-1

متفاوتی در زمینه ارتباط نرخ ارز و نوسانات آن بر شاخص 

قیمت سهام انجام پذیرفته است اما نتایج آن ها در مورد 

وجود یا عدم وجود همگرایی نرخ ارز و نوسانات آن با 

شاخص قیمت سهام و همچنین جهت ارتباط این دو متغیر 

کشورهای مختلف متفاوت است. با شاخص قیمت، در 

پژوهش ها نشان می دهند که کارایی ساختار بورس در 

جذب سرمایه، درجه باز بودن بازار بورس اوراق بهادار به 

روی سرمایه گذاران خارجی و حضور بیشتر آن ها باعث 

تقویت تاثیر شاخص های جهانی و همچنین نرخ تبدل ارزها 

ابراین مطالعه حاضر اثر در بازار بورس کشورها می شود. بن

متغیر نرخ ارز و نوسانات آن را بر شاخص قیمت سهام با 

تاکید بر کشور ایران و شاخص کل قیمت تهران مورد بررسی 

 قرار می دهد. 

 

برآورد تجربی نوسانات نرخ ارز و تاثير آن بر  -4

 شاخص قيمت سهام:
ها در این مقاله به صورت  شیوه تجزیه و تحلیل داده

توسط نرم افزار بدین صورت که استنباطی است  -علیَ

Eviews6  ابتدا با استفاده از روشGARCH
نوسانات نرخ  11

به منظور برآورد اثر نرخ ارز و نوسانات ارز محاسبه شده و سپس 

شاخص قیمت سهام تهران آن بر شاخص قیمت سهام، 

(TEPIX ) بر مبنای مدل اقتصاد سنجی در یک رابطه خطی و

تابعی از دو متغیر نرخ ارز و  ،13(VARبرداری ) خودرگرسیون

نوسانات نرخ ارز تعریف و تخمین زده شده است. برای تعیین 

وجود رابطه معنادار و بلندمدت تعادلی بین متغیرهای 

تحقیق کنونی پژوهش نیز آزمون یوهانسون بکار رفته است. 

بعلاوه از آنجا که در آن به  ،جزء تحقیقات کاربردی است

و تفسیر شرایط و روابط موجود بین متغیرهای مورد  توصیف

بررسی پرداخته شده است می توان آن را توصیفی نیز به 

 حساب آورد. 

 معرفی متغيرهاي تحقيق -4-1
شاخص قیمت سهام می تواند از عوامل متعددی تاثیر 

پذیرد؛ چه متغیرهای خرد و چه متغیرهای کلان. گستردگی 
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خرد اقتصاد چشمگیر است.  این عوامل به خصوص در بخش

زیرا طبیعتا، عوامل زیادی در شکل گیری اطلاعات و دیدگاه 

های طرفین بازار و نهایتا قیمت سهام شرکت ها موثر است. 

عایدی هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، اندازه شرکت، 

میزان بازده دارایی ها، عوامل ساختاری شرکت ها مانند 

، دوره های زمانی مختلف، مدیریت و بازاریابی، نوع صنعت

عوامل روانی ناشی از تغییرات گذشته قیمت سهام، انتظارات 

آتی سهامداران و ... از جمله مواردی است که در تحقیقات 

متفاوت به عنوان عامل موثر بر شاخص قیمت سهام نام برده 

شده است. سایر اطلاعات موجود در بورس نیز بر شاخص 

رخی از این اطلاعات شامل قیمت سهام اثرگذار است. ب

متغیرهای خرد اقتصادی هستند. اطلاعاتی مانند تغییرات 

میزان سود و بازده شرکت ها از جمله این عوامل است که در 

بورس مقادیر مختلف آن را برای شرکت های موجود در 

بورس جمع آوری و در نهایت به صورت یک شاخص کلی 

ز متغیرهای مهم ارائه می کنند. از سوی دیگر بسیاری ا

بخش کلان اقتصاد نیز بر این شاخص اثرگذارند. از جمله می 

توان به شاخص قیمت جهانی نفت و طلا، تورم، نرخ بهره 

بازار، نرخ ارز، نقدینگی و حجم پول، میزان تولید ناخالص 

ملی، تصمیمات و مداخلات دولت، عوامل سیاسی، دوره های 

کرد. نوسانات نیز به  رونق و رکود اقتصادی و غیره اشاره

عنوان یکی از عوامل موثر در شکل گیری انتظارات و در 

نتیجه تصمیم گیری در بازارهای مالی می تواند بر شاخص 

قیمت سهام موثر باشد. وجود نوسان در بسیاری از 

متغیرهای کلان ذکر شده، به خصوص در کشورهای در حال 

ف و رویکرد توسعه چندان دور از ذهن نیست. براساس اهدا

این مقاله، متغیرهای مورد مطالعه در این پژوهش به شرح  

 زیر است:

: عبارت است از (TEPIXقیمت سهام )شاخص  (1

میانگین موزون قیمت کلیه سهام شرکت های 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نسبت به سال پایه

 ارزش جاری سهام( /ارزش پایه سهام ×111)

ارزش، بهاء، قیمت، نرخ یا  (:Exchange Rate) نرخ ارز (2

برابری پول داخلی با پول های بیگانه )خارجی(. ارز در 

مفهوم وسیع و بسط یافته، شامل کلیه وسایل پولی 

 پرداخت های خارجی می باشد.

(: Volatility of Exchange Rate) نوسانات نرخ ارز (3

نوسانات نرخ ارز به ریسک ناشی از تغییرات غیر 

 ارز تعبیر می شود.منتظره نرخ 

 بر: این شاخص  (TEDIX)شاخص بازده نقدی سهام (1

از ( TEPIX)پایه تفاضل منطقی شاخص قیمت سهام 

(TEDPIX) ی شاخص قیمت و بازده نقد
بدست می  13

آید و میزان بازده نقدی حاصل از سرمایه گذاری بر 

 . روی اوراق سهام را نشان می دهد

 

 معرفی مدل تحقيق -4-2
مبانی نظری موجود و مدل این مقاله با توجه به 

، به خصوص مقالات در این زمینه مطالعات انجام شده

( تعریف شده است با این 2113( و مورالس )2111سکمن )

تفاوت که علاوه بر دو متغیر نرخ ارز و نوسانات آن، متغیر 

بازده نقدی سهام نیز به مدل افزوده شده است. به این 

ن که در پژوهش حاضر به بررسی اثر نوسانات ترتیب همچنا

نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام پرداخته می شود، متغیر 

بازده نقدی سهام نیز صرف نظر از سایر متغیرهای معرفی 

شده، به مدل اضافه و سایر عوامل، ثابت در نظر گرفته می 

شوند. لذا به لحاظ مفهوم اقتصادی، شاخص قیمت سهام 

، نوسانات آن و بازده نقدی سهام و به شکل تابعی از نرخ ارز

 زیر معرفی می گردد:

(1)                      TEPIX = f (ER , VER , TEDIX) 

 TEPIXشاخص قیمت سهام تهران: 

 Exchange Rate (ER) نرخ ارز: 

 Volatility of Exchange Rate (VER)نوسانات نرخ ارز: 

 TEDIXشاخص بازده نقدی سهام تهران: 

 

 حجم نمونه و دوره مورد بررسی -4-3
جامعه مورد مطالعه در این مقاله ایران و نمونه آماری  

قیمت سهام و نرخ ارز انه شاخص یمیانگین ماهمورد استفاده 

می  1321 خرداد تا 1331در ایران از فروردین ماه سال 

و داده های  شاخص قیمت سهاممربوط به  اطلاعات .باشد

 بدست آمده است.بانک مرکزی از سایت نرخ ارز 

 

 روش هاي محاسبه نوسانات -4-4
در مباحث مالی و اقتصادی، نوسانات تنها به پراکندگی 

متغیر از یک مقدار مشخص، اطلاق نمی شود بلکه این 

مفهوم دربردارنده تغییرات غیرقابل پیش بینی، بی ثباتی و 

ا عدم قطعیت آن متغیر نیز هست. علاوه بر آن، نوسانات ب

نااطمینانی به ایجاد نااطمینانی و ریسک همراه است. 

وضعیتی اشاره دارد که در آن احتمال وقوع حوادث آتی را 

بتوان تعیین کرد. نااطمینانی در مقابل حادثة ریسکی قرار 

توان احتمال به خصوصی را به وقوع حادثه  دارد که می

نسبت داد. بطور کلی تغییرات یک متغیر به دو دسته 

یرات قابل پیش بینی و تغییرات غیر قابل پیش بینی تغی

تقسیم می شود. تغییرات غیر قابل پیش بینی نمایانگر 
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نااطمینانی است. در حالیکه واریانس متغیر، تغییرات قابل 

پیش بینی و غیر قابل پیش بینی را همزمان نشان می دهد. 

اگر تغییرات آتی در متغیرهای اقتصادی از مجموع تغییرات 

بینی نشدة متغیر بدست آید آن گاه  بینی شده و پیش یشپ

نااطمینانی متغیر اقتصادی شامل تغییرات غیرقابل 

 آن متغیر خواهد بود.   بینی پیش

به منظور تعیین وجود اثرات نوسانی در یک سری زمانی 

 باید یکی از روش های متناسب محاسبه نوسانات را بکار برد.

بر تغییرات متغیر حول  اساس مدل های محاسبه نوسان

مقدار میانگین و همچنین اندازه گیری واریانس متمرکز 

است اما در آن ها به مقادیر گذشته متغیر نیز توجه شده 

است. همین عامل، بی ثباتی و نااطمینانی مفهوم نوسانات را 

این روش ها را در اقتصاد و مباحث مالی پوشش می دهد. 

صورت  1نانی، می توان به بر مبنای نحوه محاسبه نااطمی

 کلی تقسیم بندی کرد: 

گیری نااطمینانی با استفاده از   محاسبه و اندازه (1

 فاصلة متغیر از میانگین آن 

گیری نااطمینانی با استفاده از  محاسبه و اندازه (2

 واریانس یا انحراف معیار متغیر 

گیری نااطمینانی با استفاده از  محاسبه و اندازه (3

بینی کنندگان )شامل  تغییرات انتظاری پیش

 از متغیر در طول زمان  اقتصاددانان، مشاوران و ...( 

 های اقتصادسنجی  تخمین نااطمینانی بر اساس روش  (1

گیری نااطمینانی با استفاده از  محاسبه و اندازه (1

)در این گونه  12های مارکوو ـ سوئیچینگ مدل

ها پارامترها در طول زمان متغیر در نظر گرفته  مدل

 شوند( می

به دلیل جامعیت و کاربرد بیشتر روش چهارم نسبت به 

سایر روش ها، روشی که در این مقاله بکار رفته است 

تخمین نااطمینانی براساس روش های اقتصادسنجی است. 

ر شکل بینی متغی در این روش پس از برآورد مدل، پیش

بینی در مدل، برآوردی  گیرد. انحراف معیار خطای پیش می

دهد. هر چند که در مورد  از نااطمینانی متغیر را نشان می

بینی توافقی وجود ندارد. در این  بهترین مدل برای پیش

حالت در بیشتر برآوردها معمولاً واریانس معادله برآوردی را 

امکان وجود دارد  گیرند. ولی این مقداری ثابت در نظر می

که واریانس در طول زمان تغییر کند. در چنین شرایطی 

بینی به عنوان معیاری برای  واریانس شرطی خطای پیش

شود. در این شرایط  محاسبه نااطمینانی در نظر گرفته می

و شکل گسترش یافتة آن ها  ARCHمدل های عمومی 

ها،  ارجحیت دارند. در این گونه مدل GARCHیعنی 

اطمینانی متغیر به وسیله واریانس شرطی جمله خطای نا

کند، بدست  مدل برآوردی که در طول زمان تغییر می

سری های زمانی نرخ ارز بطور معمول، دارای  آید. می

نوسانات ناپایدار بوده و ویژگی های واریانس ناهمسانی را دارا 

 هستند. 

 

 در نرخ ارز: GARCHبررسی وجود اثرات   -5

در سری زمانی  GARCHبه منظور تعیین وجود اثرات  

نرخ ارز، بعد از محاسبه نوسانات به این روش، از آزمون 

فرضیه استفاده می شود. اگر آماره بدست آمده بعد از 

باشد، این  1/1کمتر از  GARCHمحاسبه نوسانات به روش 

بدان معناست که در سری زمانی مذکور، وجود اثرات نوسانی 

تایید می شود. تایید وجود  GARCHاسبه به روش قابل مح

در یک سری زمانی بدین معناست که سری  GARCHاثرات 

زمانی مذکور دارای اثرات نوسانی بوده و ویژگی های مدل 

GARCH  را در بر دارد. نتایج این آزمون وجود اثرات

GARCH  را در سری زمانی نرخ ارز تایید می کند. پس از

در  GARCHرخ ارز  و تایید وجود اثرات محاسبه نوسانات ن

سری زمانی نرخ ارز، می توان نوسانات نرخ ارز را به عنوان 

 یکی از متغیرهای مدل، در تخمین مورد استفاده قرار داد. 

 

 بررسی مانایی متغيرهاي مدل: -6
در این پژوهش به منظور بررسی مانایی متغیرها از 

استفاده شده  یافتهگسترش فولر -آزمون ریشه واحد دیکی

( آمده است. همانطور 1است. نتایج این آزمون در جدول )

که در جدول نیز نشان داده شده است، نتایج، حاکی از 

مانایی هر سه متغیر نرخ ارز، نوسانات نرخ ارز و شاخص 

 قیمت سهام است.

 

(: آزمون ریشه واحد دیكی فولر 1جدول شماره )

 سري زمانی گسترش یافته براي سطح داده هاي

 نام متغير

آماره  مقادیر بحرانی مک كينون

فولر -دیكی

گسترش 

 یافته

%1 %5 %11 

 112/2 -111/1 -213/1 -132/2 شاخص قیمت سهام

 -111/3 -133/2 -333/2 -131/3 نوسانات نرخ ارز

 -333/1 -133/2 -333/2 -131/3 نرخ ارز

 ماخذ:یافته های پژوهش
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آزمون هم انباشتگی و استخراج رابطه بلند مدت -7

 شاخص قيمت سهام 
ــه   ــافتن رابط ــرای ی ــه از روش یوهانســون ب ــن مطالع   ای

مدل استفاده کرده است. بلندمدت بین متغیرهای موجود در 

هـای بهینـه در مـدل تعیـین،      در این روش ابتدا تعداد وقفه

ظـور  سپس تعداد بردارهای همگرا برآورد مـی شـوند. بـه من   

بررسی دقیق تـر اثـر بلندمـدت نـرخ ارز و نوسـانات آن بـر       

شاخص قیمت سهام از طریـق ایـن آزمـون، سـایر عوامـل و      

اطلاعــات درون بــورس نیــز در نظــر گرفتــه شــده اســت. از 

موثرترین ایـن عوامـل بـر قیمـت سـهام کـه مقـادیر آن در        

بردارنده مجموعه ای از این اطلاعات و عوامـل مـوثر اسـت،    

دهی نقدی سهام مـی باشـد. آزمـون بـا در نظـر      شاخص باز

تعداد وقفه بهینـه   گرفتن بازده نقدی سهام انجام شده است.

 حنـان کـوئین،  ، اطلاعـات آکائیـک  مدل براساس معیارهای 

وقفـه   1تعداد  حداکثر راستنماییو  خطای نهایی پیش بینی

بر اساس ایـن تعـداد وقفـه تخمـین زده شـده      ، است و مدل

 است. 

ی بلندمـدت بـین    در ادامه برای بدست آوردن تعداد رابطه ها

و حداکثر مقـادیر ویـژه بکـار رفتـه اسـت.        اثرمتغیرها آزمون 

بردار همگرا بوده و  rفرض آزمون اثر، مبنی بر وجود حداکثر 

براساس تابع حداکثر راستنمایی تعریـف شـده اسـت. نتـایج     

رائـه شـده   ( ا2آزمون اثر صورت گرفته، در جـدول شـماره )  

است. همانطور که مشاهده می شود، نتایج این آزمون وجود 

ر یک بردار همگرا را نشان می دهد. همچنـین نتـایج   حداکث

( نشـان  3آزمون حداکثر مقادیر ویژه که در جدول شـماره ) 

داده شده است نیز وجود حداکثر یک بردار همگـرا را تاییـد   

 کرده است.

 

 اثر(: نتایج آزمون 2جدول شماره )

تعداد 

بردارهاي 

 همگرا

 آماره اثر
سطح 

 %5اطمينان 
 احتمال

 111/1 311/13 312/11 هیچ برداری

حداکثر یک 

 بردار
232/21 323/22 312/1 

حداکثر دو 

 بردار
313/1 121/11 121/1 

حداکثر سه 

 بردار
311/1 311/3 111/1 

 ماخذ: یافته های پژوهش

 

 

 

 حداكثر مقادیر ویژه(: نتایج آزمون 3جدول شماره )

تعداد 

بردارهاي 

 همگرا

آماره 

 حداكثر

 مقدار ویژه

سطح 

 %5اطمينان 
 احتمال

 111/1 131/23 333/31 هیچ برداری

حداکثر یک 

 بردار
133/11 131/21 233/1 

حداکثر دو 

 بردار
112/1 211/11 131/1 

حداکثر سه 

 بردار
311/1 311/3 111/1 

 ماخذ: یافته های پژوهش

 

وجود بردار همگرا در مدل، نشان دهنده آن است که بین 

شاخص قیمت سهام، نرخ ارز و نوسانات آن و بازده نقدی 

 سهام رابطه بلندمدت تعادلی به صورت زیر برقرار است: 
TEPIX = 1+ 0.0011 VER + 2.2171 TEDIX - 12.0186 ER  

(2    )     (10.9114)  (6.66243)               (0.00056)          

 

اعداد داخل پرانتز سطوح اهمیت در ارتباط با معنی دار 

بودن ضرایب است. بنابر نتایج بدست آمده، می توان چنین 

نتیجه گیری کرد که به شرط ثبات سایر عوامل، یک درصد 

افزایش در مقدار نوسانات نرخ ارز باعث افزایش شاخص 

از سوی درصد می گردد.  1111/1قیمت سهام به میزان 

دیگر افزایش یک درصد در میزان نرخ ارز با فرض ثبات 

سایر عوامل، موجب کاهش شاخص قیمت سهام به میزان 

درصد خواهد شد. همچنین افزایش یک درصد در  113/12

بازده نقدی سهام با فرض ثبات سایر عوامل، موجب افزایش 

 درصد خواهد شد. 213/2شاخص قیمت سهام به میزان 

ر منفی و نوسانات نرخ ارز و بازده سهام اثر نرخ ارز اث

مثبتی بر شاخص قیمت سهام می گذارند و اثرگذاری نرخ 

ارز بر شاخص قیمت سهام بسیار بیشتر از نوسانات آن است. 

با بالا رفتن بازده نقدی سهام، به این دلیل که میزان 

سوددهی سهام در در مقابل ارزش آن افزایش می یابد خرید 

ام بیشتر شده و به همین دلیل شاخص قیمت و فروش سه

سهام افزایش می یابد. از آنجا که افزایش نرخ ارز با افزایش 

هزینه های تولید بنگاه ها، موجب کاهش فروش و در نتیجه 

کاهش ارزش سهام آن ها می شود، رابطه نرخ ارز و شاخص 

قیمت سهام منفی است. از سوی دیگر هرچند بطور معمول 

خ ارز با ایجاد نااطمینانی و افزایش ریسک اثر نوسانات نر

منفی بر تصمیمات سرمایه گذاری و پس انداز و در نتیجه 

شاخص بورس خواهد داشت اما این امر زمانی محقق می 

شود که اولا بنگاه ها به نرخ ارز به شدت وابسته بوده و به 
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تغییرات آن حساس باشند و دوما تصمیمات سرمایه گذاری 

از، در بازار بورس یک کشور نمود پیدا کند. در و پس اند

ایران نه تنها بورس توانایی کافی در جذب سرمایه های 

پراکنده در سطح کشور را نداشته و عمده سرمایه گذاری ها 

در بخش های راکد اقتصادی صورت می گیرد، بلکه به نظر 

می رسد بنگاه های پذیرفته شده در بورس ایران نیز 

ی به نرخ ارز نداشته و یا بیشتر از ارزهای وابستگی زیاد

است استفاده می  دولتی که میزان نوسان آن بسیار کمتر

کنند. می توان علت وجود رابطه مثبت بین نوسانات نرخ ارز 

و شاخص قیمت سهام در ایران را ناشی از آن دانست که 

فعالین اقتصادی، در شرایط نااطمینانی به وجود آمده از 

ارز ترجیح می دهند سرمایه های خود را در نوسان نرخ 

مکانی مانند بورس که از نوسانات نرخ ارز کمتر تاثیر می 

به این صورت که هر چه  پذیرد، سرمایه گذاری کنند.

نوسانات نرخ ارز بیشتر می شود نااطمینانی در بازار ارز نیز 

بیشتر شده و منابع مالی را به سمت بازار سهام می کشاند 

ایش تقاضا در بازار سهام منجر به افزایش قیمت این افز

 سهام می گردد. 

 

 توابع عكس العمل آنی )توابع واكنش ضربه اي(:-8
، به VARمعمولا در استنتاج نتایج مربوط به یک الگوی 

توابع عکس العمل آنی توجه می شود. بررسی توابع عکس 

العمل آنی، در واقع همان مطالعه زمانبندی اثر شوک یا 

تکانه ها می باشد. به عبارت دیگر، این توابع به ترسیم نحوه 

حرکت زمانی سیستم پس از وارد کردن شوک و تفکیک 

 رفتار هر یک از متغیرهای مدل پس از شوک می پردازند.

نتایج این توابع بیانگر آن است که تغییر ناگهانی به میزان 

یک انحراف معیار در متغیرها، در دوره های بعد چه اثری را 

ایجاد خواهد کرد. یک واکنش ضربه ای، مولفه های مربوط 

به متغیرهای درونزا را به شوک هایی با جهش هایی که با 

پس تاثیر متغیرهای خاص وارد می شود، تفکیک می کند. س

تغییر در جهش ها به اندازه یک انحراف معیار شوک های 

 مقادیر جاری و آینده متغیرهای درونزا را مشخص  می کند. 

عکس العمل شاخص قیمت سهام بر اثر شوک ایجاد 

شده بر شاخص قیمت سهام، نوسانات نرخ ارز و نرخ ارز در 

( به تفکیک آمده است. شکل سمت چپ عکس 1نمودار )

العمل شاخص قیمت سهام در مواجه با وارد آمدن شوکی به 

میزان یک انحراف معیار بر خودش را نشان می دهد. 

ود با وارد آمدن شوکی به میزان یک همانطور که دیده می ش

مقدار این  بلافاصلهانحراف معیار بر شاخص قیمت سهام، 

شاخص افزایش خواهد یافت و تا دوره چهارم روند افزایشی 

خواهد داشت اما پس از آن، اثر این شوک با شیب بسیار 

ملایمی کاهش می یابد. به این ترتیب اثر شوک وارده بر 

ب افزایش ناگهانی مقدار آن می شاخص سهام ابتدا موج

 شود اما این واکنش رفته رفته در بلندمدت از بین می رود. 

در شکل میانی شوکی به اندازه یک انحراف معیار بر 

متغیر نوسانات نرخ ارز وارد شده و عکس العمل متغیر 

شاخص قیمت سهام در مواجه با این شوک نشان داده شده 

شوک به نوسانات نرخ ارز، تا است. می توان گفت وارد آمدن 

سه دوره اول اصلا بر شاخص قیمت سهام موثر نبوده و بعد 

از آن نیز واکنش بسیار کمی بر شاخص قیمت سهام داشته 

است. شکل سمت راست عکس العمل شاخص قیمت سهام 

بر اثر وارد شدن شوکی به اندازه یک انحراف معیار بر نرخ ارز 

دن شوک بر نرخ ارز، در دوره اول را نشان می دهد. با وارد آم

شاخص قیمت سهام تغییر چندانی نمی کند اما پس از آن تا 

شاخص قیمت سهام می  افزایشدوره سوم این شوک موجب 

گردد. از دوره سوم به بعد شاخص قیمت سهام کم کم 

کاهش پیدا می کند تا جایی که کاملا این اثر از بین می 

 رود. 

بروز ( نیز مشاهده می شود 1همانطور که در نمودار )

شوک بر شاخص قیمت سهام بیش از دو عامل دیگر بر 

شاخص قیمت سهام اثر گذاشته و تاثیرات آن تا بلندمدت 

بعلاوه، واکنش شاخص سهام به شوک نیز باقی مانده است. 

از سوی دیگر  وارده بر خودش بلافاصله بروز پیدا کرده است.

واکنش شاخص  وز شوک،دوره های ابتدایی بعد از بردر 

قیمت سهام به شوک وارده بر نرخ ارز بسیار بیشتر از واکنش 

زیرا تغییرات  آن به شوک وارد بر نوسانات نرخ ارز است

ناگهانی در نرخ ارز بیش از تغییرات غیر منتظره در نوسانات 

درک بنگاه ها و سایر سرمایه گذاران بورس نرخ ارز توسط 

ش از سوی آن ها می گردد. شده و منجر به بروز واکن

واکنش شاخص به بروز شوک بر نرخ ارز، طی زمان دارای 

روند نسبتا بی ثباتی تری نسبت به شوک وارد بر نوسانات 

ارز می باشد چرا که اطلاع یافتن عاملان اقتصادی از 

تغییرات نرخ ارز و نوسانات آن و اتخاذ تصمیم مناسب در 

یزان شناخت و درک آنان مواجه با شوک وارده، بستگی به م

از شوک و سرعت تصمیم گیری صحیح آن ها دارد. لذا هم 

برای نرخ ارز و هم در مورد نوسانات آن در دوره های اولیه 

واکنشی وجود ندارد. بالا رفتن ناگهانی شاخص قیمت سهام 

به دلیل تشخیص به شوک وارد بر نرخ ارز در دوره سوم، 

تصادی در این دوره است شوک وارد آمده توسط فعالین اق

اما به محض اینکه از سوی فعالان اقتصادی مقطعی بودن 

شوک تشخیص داده می شود انتظارات آتی آنان نیز تغییر 

 کرده و اثر واکنش کم کم از بین می رود. 
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 (: توابع عكس العمل آنی1نمودار شماره )

 

 تجزیه واریانس:-9

تجزیه واریانس است. در  VARیکی از کاربردهای مدل 

تجزیه واریانس متغیرهای مدل، واریانس خطای پیش بینی، 

به عناصری که شوک های هر یک از متغیرها در بر دارد 

تجزیه می گردد. بدین معنا که با تجزیه واریانس، سهم 

متغیرهای موجود در مدل از تغییرات هر یک از متغیرها در 

دست آمده از تجزیه طول زمان، مشخص می شود. نتایج ب

( آمده است. این 1واریانس شاخص قیمت سهام در جدول )

جدول نشان می دهد که چند درصد تغییرات شاخص قیمت 

سهام در دوره های مختلف توسط خود متغیر، متغیر 

نوسانات نرخ ارز و همچنین متغیر نرخ ارز توضیح داده می 

ررسی دوره ب 11شود. همانگونه که مشخص است نتایج تا 

شده اند. به منظور سهولت در تحلیل نتایج تجزیه واریانس، 

دوره به سه دوره کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت  11این 

دوره اول )دوره یک تا پنجم(،  1تقسیم شده اند؛ کوتاه مدت 

دوره ی میانی )دوره ششم تا دهم( و  1میان مدت شامل 

انزدهم( را دربر دوره انتهایی )دوره یازدهم تا پ 1بلندمدت 

 گیرد.می

همانطور که در جدول دیده می شود، در طول زمان 

عمده دلیل تغییرات شاخص قیمت سهام از خودش ناشی 

می شود و این متغیر برونزایی نسبتا بالایی را داراست. 

مشخصا در دوره اول تمام تغییرات  شاخص قیمت سهام 

ات دو %( توسط خودش توضیح داده می شود و تغییر111)

متغیر نرخ ارز و نوسانات نرخ ارز مطلقا روی آن اثری ندارد. 

در طول دوره کوتاه مدت، با گذشت زمان از میزان برونزایی 

شاخص قیمت سهام کاسته می شود اما همچنان این 

برونزایی قابل ملاحظه است، بطوری که طی دوره به صورت 

تغییرات شاخص قیمت سهام توسط  %12/23، میانگین

ودش توضیح داده می شود و تغییرات نرخ ارز و همچنین خ

یر بسیار کمی بر آن دارند. در این دوره نوسانات نرخ ارز تاث

تاثیر نوسانات نرخ ارز بر شاخص بسیار ناچیز است و نرخ ارز 

نسبت به نوسانات نرخ ارز، اثر بارزتری بر شاخص قیمت 

نوسانات % و 22/2سهام می گذارد؛ نرخ ارز بطور میانگین 

%. در این دوره با گذشت زمان اثرپذیری 13/1نرخ ارز 

شاخص قیمت سهام از خودش کمتر می شود و اثر نرخ ارز و 

 نوسانات آن، بخصوص نرخ ارز رو به افزایش است.

در میان مدت با گذشت زمان در ادامه روند ذکر شده، 

درصد اثرپذیری شاخص از خودش کاهش می یابد هرچند 

درصد برونزایی بالایی را داراست بطوریکه که همچنان 

اثرپذیری شاخص قیمت سهام از خودش بطور میانگین 

شده است. در این دوره نیز همچنان اثرپذیری  12/23%

شاخص قیمت سهام از نرخ ارز بیشتر از نوسانات نرخ ارز 

%  و 23/2میانگین است؛ این درصد برای نرخ ارز بطور 

ند تغییر اثرپذیری نرخ ارز به % است. رو13/1نوسانات آن 

صورت کاهشی و نوسانات نرخ ارز به صورتی بسیار کند، 

از ابتدای این دوره درصد اثرپذیری شاخص از افزایشی است. 

 خودش روند افزایشی پیدا می کند.

در دوره بلندمدت میزان اثرپذیری شاخص از خودش 

 % است. این31/23اندکی افزایش یافته و بطور میانگین 

درصد برای نرخ ارز نسبت به میان مدت کاهش یافته و به 

% رسیده است و نوسانات نرخ ارز 11/1رقم بطور میانگین 

در طول دوره روند تغییرات تقریبا ثابت  .%  می باشد13/1

باقی مانده است. در بلندمدت همچنان شاخص قیمت سهام، 

  بیشتر از نرخ ارز تاثیر می پذیرد تا نوسانات آن.

ور کلی در کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت بط

کمترین درصدی که تغییرات شاخص قیمت سهام را توجیه 

می کند مربوط به نوسانات نرخ ارز و بیشترین درصدی که 

توجیه کننده تغییرات شاخص است، خود شاخص قیمت 

چرا که بنگاه ها و شرکت های پذیرفته شده در  سهام است

ابسته هستند. بطور مثال در دوره بورس کمتر به نرخ ارز و

بخش اعظم سهام اکثر شرکت های مورد بررسی این مطالعه، 

برتر بورس ایران که عمده جذب کنندگان سرمایه به سمت 

-400

0

400

800

1,200

2 4 6 8 10 12 14

Response of  SHAKHES to SHAKHES

-400

0

400

800

1,200

2 4 6 8 10 12 14

Response of  SHAKHES to NAVASANARZ

-400

0

400

800

1,200

2 4 6 8 10 12 14

Response of  SHAKHES to ARZ

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.



 محرابيان و ايلناز چگنیآزاده /  66

ال
 س

ي /
رد

ارب
 ك

صاد
اقت

مه 
لنا

ص
ف

 
رم

چها
 / 

ان
ست

تاب
 

13
93

 

 

بورس هستند، دولتی بوده و همین امر نگرانی این شرکت ها 

را در ارتباط با نوسانات نرخ ارز کاهش می دهد. علاوه بر 

وراق بهادار در ایران همانند سایر کشورهای این، بازار بورس ا

در حال توسعه هنوز جایگاه واقعی خود را در جمع آوری 

پس انداز و وجوه راکد به درستی نیافته است. در ایران 

بیشتر منابع مالی در بخش های غیرتولیدی و راکدی چون 

مسکن و خرید دارایی هایی مانند طلا، سکه و در مورادی 

ی چند ماه اخیر خرید و فروش ارز و خودرو و حتی ط

استفاده از تفاوت قیمت آن، صرف می شود. از طرف دیگر 

در تمام دوره ها درصد تاثیرپذیری شاخص قیمت سهام از 

نرخ ارز بیشتر از نوسانات نرخ ارز است زیرا نوسانات نرخ ارز 

و نااطمینانی حاصل از آن بر انتظارات فعالان اقتصادی اثر 

شکل گیری انتظارات پروسه ای زمان بر است،  می گذارد و

لذا نوسانات نرخ ارز در بلندمدت اثر خود را نشان می دهد 

در حالیکه تغییرات نرخ ارز به سرعت بر هزینه های تولید 

بنگاه ها و مقدار فروش آن ها و در نتیجه سهامشان در 

  بورس اثر می گذارد.

 

 

 

 (: نتایج تجزیه واریانس  شاخص قيمت سهام4جدول شماره )

Period S.E. SHAKHES NAVASANARZ ARZ 

     

1 475.1666 100.0000 0.000000 0.000000 

2 807.8485 99.81343 0.009284 0.177291 

3 1118.546 96.41090 0.073531 3.515568 

4 1382.032 95.88184 0.130589 3.987574 

5 1594.460 96.38568 0.158883 3.455436 

6 1768.409 96.90980 0.173202 2.917002 

7 1915.443 97.31008 0.180511 2.509406 

8 2043.650 97.60706 0.183784 2.209161 

9 2158.390 97.83250 0.185129 1.982368 

10 2263.147 98.00926 0.185717 1.805026 

11 2360.094 98.15143 0.186063 1.662507 

12 2450.564 98.26810 0.186360 1.545535 

13 2535.401 98.36555 0.186664 1.447789 

14 2615.191 98.44822 0.186975 1.364800 

15 2690.394 98.51934 0.187275 1.293381 

 ماخذ: یافته های پژوهش

 

 بحث و نتيجه گيري: -11

در این مقاله با هدف بررسی اثر نرخ ارز و نوسانات آن بر 

 GARCHشاخص قیمت سهام در ایران، با استفاده از روش 

نوسانات نرخ ارز محاسبه و سپس اثر نرخ ارز و نوسانات آن 

تخمین زده شده  VARبر شاخص قیمت سهام به روش 

است. علاوه بر این به منظور تعیین وجود رابطه تعادلی 

دت بین متغیرهای مدل، آزمون همگرایی یوهانسون بلندم

بکار رفته است. نتایج نشان می دهد که در ایران نرخ ارز و 

نوسانات آن دارای رابطه بلندمدت تعادلی با شاخص قیمت 

سهام هستند و در تمام دوره ها اثر نرخ ارز بر شاخص قیمت 

سهام بیشتر از نوسانات آن است. با در نظر گرفتن ثبات 

، شاخص حقیقیایر عوامل، افزایش یک درصدی نرخ ارز س

و افزایش یک درصد در  درصد کاهش 113/12سهام را 

درصدی شاخص  1111/1افزایش مقدار نوسانات آن، موجب 

یافته های این مطالعه در مورد رابطه منفی نرخ می گردد. 

ارز و شاخص قیمت سهام، با نتایج تحقیقات قاسمی تازه 

( یکسان است. بعلاوه 1331( و کریم زاده )1331آبادی )

نتیجه گیری اثر کم نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام با یافته 

( در مورد اثر اندک 1331های پژوهش پایتختی اسکویی )

سرمایه گذاری بخش خصوصی در ایران، سازگاری  نرخ ارز بر

دارد. وجود رابطه تعادلی بلندمدت بین نرخ ارز و شاخص 

قیمت سهام در سایر کشورها نیز در تحقیقات الشارکس 

( و در مورد کشورهای 2111( و کوپر مایسامی )2111)

اردن و سنگاپور تایید شده است. در پژوهش لوتفار رحمان 

ی هند، بنگلادش و پاکستان رابطه ای ( در کشورها2112)

بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام وجود نداشته است. از 



  66 / اثر نرخ ارز و نوسانات آن بر شاخص قيمت سهام در ايران 
ال

 س
ي /

رد
ارب

 ك
صاد

اقت
مه 

لنا
ص

ف
 

رم
چها

 / 
ان

ست
تاب

 
13

93
 

 
( در ایران 1333سوی دیگر، یافته های عباسیان و همکاران )

رابطه مثبت بلندمدت بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام را 

( در کشور 2112نشان می دهد و نتیجه گیری اولوگبنگا )

ج این مطالعه، موید رابطه تعادلی نیجریه برخلاف نتای

بلندمدت منفی بین نوسانات نرخ ارز و شاخص قیمت سهام 

است. تفاوت نتایج عباسیان و همکارانش با یافته های این 

پژوهش به دلیل تفاوت مدل تعریف شده در این دو مطالعه 

و بکارگیری روش متفاوت در دو پژوهش است. از سوی دیگر 

اوت کشورهای مختلف در شرایط و به دلیل شباهت یا تف

زیرساخت های اقتصادی، تبادلات ارزی و نحوه جذب 

سرمایه گذاری، برای هر کشور نتایج بدست آمده در مورد 

اثر نرخ ارز و نوسان آن بر شاخص بورس می تواند مشابه یا 

 متفاوت از نتایج این مقاله باشد.

خ هر چند که براساس نتایج بدست آمده رابطه بین نر

شاخص قیمت سهام در ایران منفی و رابطه ارز حقیقی با 

نوسانات نرخ ارز با آن مثبت است اما هر دو متغیر اثر 

به خصوص در مورد  ،چندانی بر شاخص قیمت سهام ندارند

نوسانات نرخ ارز که اثر آن بسیار اندک است. به همین دلیل 

 تغییرات نرخ ارز و همچنین پیامدی چون ایجاد نوسانات

ارزی، چندان بر بورس اثرگذار نخواهد بود. با این وجود اما، 

عدم تاثیرگذاری بالای نرخ ارز و نوسانات نرخ ارز بر شاخص 

قیمت سهام نشان از ناکارآمدی بورس ایران در جذب 

سرمایه های خارجی و ارتباط محدود شرکت های پذیرفته 

مللی شده در بورس ایران در انجام مبادلات در سطح بین ال

دارد. عدم رشد بورس و ناتوانی آن در جذب سرمایه باعث 

بازماندن از رشد و توسعه اقتصادی خواهد بود و انزوای 

اقتصادی بنگاه های داخلی موجب عدم رقابت پذیری کالاها 

و خدمات داخلی و کاهش کیفیت محصولات و خدمات آن 

 ها خواهد شد.

 

 پيشنهادات: -11

نرخ ارز و تاثیرگذاری اندک در نگاه اول، تاثیر کم 

نوسانات آن بر شاخص قیمت سهام می تواند مثبت تلقی 

شود چرا که در تصمیم گیری های اقتصادی در رابطه با نرخ 

ارز در ایران، چندان جای نگرانی در رابطه با اثرات آن بر 

بورس وجود نخواهد داشت؛ به خصوص در مورد ایجاد 

از انتظار نیست و در صورت نوسانات ارزی که در ایران دور 

آزادسازی نرخ ارز و برقراری نظام ارزی شناور یکی از نتایج  

باید توجه داشت که همین اثر تا ناگریز آن است. البته 

چندین ماه باقی مانده است و به همین دلیل در تحلیل 

تغییرات شاخص قیمت سهام در یک مقطع زمانی باید حتی 

متغیر نرخ ارز و نوسانات نرخ شوک های مقطعی رخ داده بر 

ارز در ماه های پیشتر را نیز در نظر گرفت. اهمیت این 

موضوع به خصوص در سیاست گذاری های کلانی که به 

نحوی با بورس مرتبط است روشن تر می گردد. ایجاد 

امکانات، زیرساخت ها، شرایط مناسب و هموار کردن راه 

کشور نه تنها  برای حضور سرمایه گذاری خارجی در بورس

باعث جذب سرمایه بیشتر به داخل کشور می گردد بلکه 

همین امر موجب توسعه بورس اوراق بهادار برای رسیدن به 

استانداردهای بین الملی و رشد و توسعه اقتصادی کشور 

 خواهد شد. 
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