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 محاسباتی اقتصاد فصلنامه

 8282-3300 شاپا

 بازار در سهام بازده بر ارز نرخ نوسان نامتقارن تاثیر

 ایران سرمایه

   

 *2امیرخیز ناهیدی رضا محمد  

 
 47/43/2242 :یینها رشیپذ خیتار   42/24/2244 :مقاله افتیدر خیتار

 
 
 
 
 
 

 چکیده
شده است.  پرداخته ایران سرمایه بازار در سهام بازده بر ارز نرخ نوسانات نامتقارن اثرات بررسی به مقاله این در

 است. سرمایه بازار بر افت و یترق یها دوره طول در آن نوسان و ارز نرخ متفاوت یاثرگذار نامتقارن، اثر از منظور

 سهام بازده سپس و گیری اندازه ارز نرخ نوسانات ،یینما گارچ یالگو كی از استفاده با ابتدا ه،یفرض نیا آزمون یبرا

 است آن از حاكی مطالعه این نتایج است. شده برآورد 9931-9911 یزمان دوره یبرا نوسانات نیا كردن لحاظ با

 و ارز بازار بین نوسانات اثر مطالعه این در بعلاوه دارد. سهام بازده روی بر مثبت و دارمعنی تأثیر ارز نرخ نوسان كه

 گذاران سرمایه بازار، دو این بین در همزمان نوسانات از پایینی درجه وجود دلیل به است. شده آزمون سهام بازار

 .دهند كاهش را گذاری سرمایه از حاصل ریسك سهام، و ارز بین خود سرمایه تخصیص با ندتوان می

 
 واریانس ناهمسانی های مدل اقتصادسنجی الگوی نامتقارن؛ اثر سهام؛ بازده ارز؛ نرخ نوسان کلیدی: گانژوا

(EGARCH). 
 

 JEL: E2;G1;B23;O11 بندی طبقه

                                                                                                                   
9
   nahidi@iaut.ac.irاستادیار اقتصاد، گروه اقتصاد، تبریز، دانشگاه آزاد اسلامی، تبریز، ایران، نویسنده مسئول، پست الکترونیکی:  

mailto:nahidi@iaut.ac.ir
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 مقدمه .1
 به را جامعه در موجود یاندازها پس سرمایه، بازار اصلی ارکان از یکی عنوان به بهادار اوراق بورس
 عنوان به بهادار اوراق بورس رونق و تحرك کشورها همه در امروزه .کند می هدایت تولید جریان

 بورس گسترش و رونق شک بی .شود می شناخته اقتصاد پویایی و سلامت های شاخص از یکی
 در ها شرکت این هرچه دارد. آن در شده پذیرفته های شرکت عملکرد و رونق به بستگی بهادار اوراق

 به جامعه اعتماد و کرده کسب را گذاران سرمایه رضایت و اطمینان باشند؛ تر موفق خود عملکرد
 بورس اینکه به توجه با بود. خواهیم اقتصاد شکوفایی و رشد شاهد و شد خواهد بیشتر سرمایه بازار

 به دتوان می آن بر موثر عوامل شناخت لذا است ایران سرمایه بازار رکن مهمترین تهران بهادار اوراق
 از یکی بهادار اوراق بورس واقع در نماید. ای ملاحظه قابل کمک گذاران سرمایه گیری تصمیم
 رونق و رکود رود. یم شمار به کشور هر اقتصاد نشانگر ینوع به که است یمال یبازارها نیمهمتر
 قرار خود ریتأث تحت زین را یجهان و منطقه اقتصاد بلکه یمل اقتصاد تنها نه بهادار اوراق بورس

 به یخصوص بخش ینگینقد و اندازها پس یآور جمع محل ییسو از بهادار اوراق بورس دهد. می
 که است یمطمئن و یرسم مرجع گرید یسو از و است یگذار هیسرما های پروژه یمال نیتأم منظور

 وجوه و جستجو را یگذار هیسرما منیا و مناسب نسبتا   محل ندتوان می راکد یاندازها پس دارندگان
 دتوان می بورس رکود و رونق است یهیبد رند.یگ کار به ها شرکت در یگذار هیسرما یبرا را خود
 نداشته گرید های بخش با یمنطق رابطه بازار نیا اگر باشد. اقتصاد در یمتعدد عوامل از یناش

 آمد. خواهد شیپ آنها عملکرد در ییها یکاست و معضلات باشد،
 در ارز نرخ و تورم نرخ رینظ یاقتصاد کلان یرهایمتغ ریتأث تحت همواره سهام یمتیق شاخص

 تحت شدت به را بهادار اوراق بورس یاقتصاد رونق و رکود و است داشته قرار مختلف های دوره
 با تا شده است تلاش شده، مطرح موضوع تیاهم به توجه با پژوهش، نیا در داد. خواهد قرار ریتأث

 به گذشته های سال در بهادار اوراق بورس متیق شاخص و ارز نرخ به مربوط های داده از استفاده
 به بورس در فعال های شرکت یوابستگ به توجه با پرداخته شود. رانیا در ریمتغ دو نیا رابطه حیتصر

 ن،یبنابرا و داده دست از را خود یرقابت توان ها شرکت نیا ارز، نرخ شیافزا با رود یم انتظار واردات،
 قرار اساس نیا بر پژوهش نیا هیفرض رو نیا از باشند. مواجه بهادار اوراق یواقع ارزش کاهش با

 دارد. وجود مثبت رابطه رانیا در سهام سود شاخص و ارز نرخ نیب که دارد
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 قیتحق ینظر یمبان به اختصاص یبعد بخش که است صورت این به مقاله این سازماندهی
 به اقدام استفاده، مورد یمتغیرها معرفی ضمن سوم، بخش در و قیتحق نهیشیپ دوم بخش در دارد.

 پرداخته متغیرها پایایی آزمون به و شده تحقیق متدولوژی با رابطه در مختصری شرح و مدل معرفی
 و برآورد شده است نتایج و شده زده تخمین مدل و استخراج کلان متغیرهای نوسانات سپس و شده

 از استفاده با ایران سرمایه بازار در سهام بازده بر ارز نرخ نوسان نامتقارن اثر بررسی به ادامه در
 بخش در شد. خواهد پرداخته (EGARCH) واریانس ناهمسانی های مدل اقتصادسنجی یالگو

 های یافته یمبنا بر سیاستی پیشنهادات ارائه و گیری نتیجه ،یبند جمع به نیز مطالعه این پایانی
 .پرداخته شده است پژوهش

 
 موضوع ادبیات .2
 نظری ادبیات .1-2
 امنیت و تورم نرخ اقتصادی، رشد ارز، نرخ نوسان نظیر توضیحی متغیرهای از مطالعه این در

 رشد بر ارز نرخ نوسانات تأثیر بررسی یبرا است. شده استفاده مدل براورد برای گذاری سرمایه
 ناپذیر اجتناب یامر نوسانات، این مطلوب مقدار مورد در قضاوت کشور، یتقاضا و تولید

 تاثیر تحت را اقتصاد یک عرضه طرف هم و تقاضا طرف هم ارز نرخ نوسانات که آنجا از .باشد می
 کلان متغیرهای بر اثرگذار متغیرهای ترین مهم از یکی عنوان به را ارز نرخ توان می دهد می قرار

 اگر دارد. ملی سرانه درآمد یا تولید افزایش بر دلالت اقتصادی، رشد دانست. کشور یک اقتصادی
 آن در که گفت توان می کند، پیدا افزایش کشور یک در ممکن وسیله هر به خدمات یا کالاها تولید

 عامل عنوان به سرمایه اهمیت ،یاقتصاد رشد مسیر در است.  گرفته صورت اقتصادی رشد کشور،
 جذب جهت در هاییسیاست اتخاذ موجب امر، همین و یابد می افزایش روز به روز تولید مهم

 اساس بر تورم نرخ راتییتغ ن،یبنابرا است. تورم انگریب ها متیق سطح رییتغ .است گردیده سرمایه
 دیخر قدرت و ارز نرخ راتییتغ شد. خواهد ارز نرخ راتییتغ موجب دیخر قدرت یبرابر هینظر
 را جامعه هر یاقتصاد اوضاع در ارز نرخ یرگذاریتأث شدت و تیاهم گر،یکدی با سهیمقا در ها پول

 که است مطرح کلان اقتصاد سطح در ثباتی بی های شاخص از یکی عنوان به تورم سازد. می روشن
 مدیران جهت همین به دارد. بسزایی تاثیر ها شرکت یاقتصاد و مالی یهایگیرتصمیم یرو بر

 بنابراین دارند. تورمی انتظارات و تورم به خاصی توجه گذاران سرمایه و سهامداران ،ها شرکت
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 یبرا گذاران سرمایه و مدیران یبرا گشایی راه دتوان می سهام قیمت و تورم میان رابطه بودن مشخص
 حال در کشورهای در گذاری سرمایه اگرامنیت گردد. محسوب یگذار سرمایه امر در گیری تصمیم
 گذاران سرمایه گردد، فراهم لازم قانونی بسترهای و شود تضمین گذار حال در اقتصادهای و توسعه

 کشورهای به امر این داشت. خواهند بازارها گونه حضوردراین برای بیشتری رغبت و میل المللی بین
 و دانش به دستیابی و زایی اشتغال اقتصادی، رشد نسبی، های مزیت از گیری بهره فرصت نیز میزبان
 ورود در تسریع بنابراین دهد.می را المللی بین عرصه در رقابتی کالاهای تولید برای روز فناوری
 المللی، بین گذاران سرمایه و میزبان های کشور برای را متقابلی منافع خارجی، های گذاری سرمایه
 .داشت خواهد بدنبال

 
 تحقیق پیشینه بر مروری .2-2
 پژوهشگران انیم زیبرانگ جدال مباحث جمله از سهام سود شاخص و ارز نرخ انیم رابطه ربازید از

 برخوردار یتوجه قابل نسبت به نهیشیپ از خصوص نیا در حاضر، پژوهش رو نیا از است. بوده
 در است. متفاوت سهام متیق شاخص و ارز نرخ انیم رابطه دهد یم نشان ها پژوهش جینتا است.

 از تعدادی در البته و دارند یمنف رابطه گرید یبرخ در و مثبت رابطه ریمتغ دو نیا کشورها، از یبرخ
 که افتی دست جهینت نیا به توان می لذا ندارد. وجود متغیر دو این نیب معناداری رابطه نیز کشورها
 ترین مهم و اولین ندارد. وجود پژوهشگران، انیم متغیر دو این بین رابطه مورد در ینظر اجماع
 از باشد. می سهام قیمت شاخص بهادار، اوراق بورس در گذاران سرمایه گیری تصمیم بر موثر عامل

گاهی رو، این  از یکی عنوان به تورم نرخ دارد. بسیار اهمیت شاخص این بر موثر عوامل از آ
 و مالی های یگیر تصمیم یرو بر که است مطرح کلان اقتصاد سطح در ثباتی بی های شاخص

 گذاران سرمایه و سهامداران ،ها شرکت مدیران جهت همین به دارد. بسزایی تاثیر ها شرکت یاقتصاد
 تورم میان رابطه بودن مشخص بنابراین دارند. تورمی انتظارات و تورم نرخ شاخص به خاصی توجه

 سرمایه امر در گیری تصمیم یبرا گذاران سرمایه و مدیران یبرا راهگشایی دتوان می سهام قیمت و
 گردد. محسوب یگذار

 بهادار اوراق بورس شاخص بر پولی کلان یمتغیرها تاثیر خود رساله در .(5831) نصب دباغ
 این در بررسی مورد یمتغیرها .ه استداد قرار بررسی مورد را 5838الی 5831 های سال طی تهران

 تحقیق نتایج است. تسهیلات حجم و تورم نرخ ارز، نرخ سهام، قیمت کل شاخص شامل تحقیق
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 میان و مدت درکوتاه بورس کل شاخص تغییرات بر را تاثیر بیشترین ارز نرخ کهداده است  نشان
 کننده مصرف قیمت شاخص و بانکی تسهیلات حجم ترتیب به متغیر، این از بعد دارد. مدت

 و تورم که دهد می نشان یوهانسون یالگو بررسی از حاصل نتایج همچنین دارند. را اثر بیشترین
 طی تهران بورس بر منفی تاثیر آمریکا( )دلار آزاد بازار ارز نرخ و مثبت تاثیر بانکی تسهیلات حجم

 .است داشته بررسی مورد دوره
 تراز ارز، نرخ همچون ییرهایمتغ نیب رابطه یبررس به ای مطالعه در .(5831) گرانید و انیعباس

 یها روش از آنها .اند پرداخته تهران بورس متیق شاخص با بهره نرخ و ینگینقد تورم، ،یتجار
 جینتا اند. کرده استفاده انسیوار هیتجز و تکانه واکنش توابع و خطا حیتصح های مدل و یهمجمع
 کلان یرهایمتغ و بورس کل شاخص نیب بلندمدت یتعادل رابطه کی که دهد می نشان ها آن مطالعه
 راتییتغ از یادیز درصد که دهد می نشان انسیوار هیتجز جینتا نیهمچن دارد. وجود یاقتصاد

 یاقتصاد کلان یرهایمتغ توسط راتییتغ از یاندک بخش و ریمتغ خود توسط سهام کل شاخص
 تراز و ارز نرخ یرهایمتغ بورس متیق شاخص نیب رابطه مطالعه، نیا در .شود می داده حیتوض
 تورم نرخ و بهره نرخ ،ینگینقد حجم همچون یگرید یرهایمتغ با و میمستق طور به یتجار

 از یگذار هیسرما خروج لیدل به مدت کوتاه در ارز نرخ شیافزا رسد می نظر به است. معکوس
 اثر بلندمدت در اما شود می بهادار اوراق بورس شاخص کاهش باعث پول بازار به هیسرما بازار

 دارد. هیسرما بازار بر مثبت
 .ه استپرداخت سهام بازده بر اقتصادی کلان متغیرهای اثر بررسی به .(5831) رضایی کمالی
 ناخالص تولید و اشتغال رشد نرخ سهام، شاخص رشد تورم، ، تحقیق اقتصادی کلان متغیرهای

 ساده الگوی از استفاده با تهران، بهادار اوراق بورس در را آنها اثر و شده گرفته نظر در داخلی
 سهام بازده بر اشتغال رشد نرخ و تورم که دهد می نشان نتایج اگرچه است. کرده بررسی رگرسیون

 قابل تأثیر سهام قیمت شاخص رشد و محدود تأثیر داخلی ناخالص تولید اما ندارد، تأثیری
 .داشته است سهام بازده بر ملاحظه

 شاخص بر را تورم و ارز نرخ اثر ای مطالعه در .(5833) پور رضایی و خوندابی آقایی نجارزاده،
 تحلیل و تجزیه .ه اندنمود بررسی آنها میان تعادلیی  رابطه و تهران بهادار اوراق بورس سهام قیمت

 توابع و (VAR) برداری خودرگرسیون الگوی از استفاده با مطالعه این در استفاده مورد های داده
 آمار شامل مطالعه موردی  دوره است. گرفته صورت (VD) واریانسی  تجزیه (IRF) آنی واکنش
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 آمده دست به نتایج باشد. می 5831 اسفند لغایت 5831 فروردین از مدل متغیرهایی  ماهانه
 و تهران بهادار اوراق بورس سهام قیمت شاخص بین بلندمدت تعادلیی  رابطه که است آن از حاکی

 بر ارز نرخ و تورم نرخ از ناشی های شوک و بوده دار معنی تورم نرخ و واقعی ارز نرخ متغیرهای
 تأثیر البته دارند. مثبت تأثیر مدت کوتاه در و منفی تأثیر بلندمدت در سهام قیمت شاخص

 .باشند می شدیدتر ارز نرخ از ناشی های شوک از سهام واقعی بازده بر تورم نرخ از ناشی های شوک
 متیق شاخص بر تورم و ارز نرخ اثر یابیارز به ای مطالعه در .(5833) گرانید و نجارزاده

 ونیخودرگرس یالگو از استفاده با مطالعه نیا در مدل لیتحل و هیتجز .پرداخته اندرانیا در سهام
 در یبررس مورد دوره است. گرفته صورت انسیوار هیتجز نیهمچن و تکانه واکنش توابع و یبردار

 از آمده دست به جینتا است. ماهانه طور به ٢٨٣١ اسفند تا ٢٨٣١ نیفرورد به مربوط مطالعه نیا
 مدت انیم و مدت کوتاه در متیق راتییتغ و ارز نرخ نوسانات ریتأث که دهد می نشان مطالعه نیا

 تهران بهادار اوراق بورس در سهام متیق کاهش باعث بلندمدت در و سهام متیق شیافزا باعث
 .شده است

 و ارز واقعی نرخ ثباتی بی بین رابطه بررسی به پژوهشی در .(5831) نیکبخت و ناهیدی
 های مدل از منظور بدین اند. پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در سهام قیمت و نقدی سود شاخص

GARCH فراهم را متغیر آن بر ثباتی بی تأثیر همچنین و متغیر یک ثباتی بی برآورد امکان که 
 سود شاخص و ارز واقعی نرخی  ماهانه های داده از تحقیق، این در است. شده استفاده ،کند می

 به تحقیق مدل تخمین نتایج است. شده استفاده 5833 تا 5831 دوره طی سهام قیمت و نقدی
 و ارز واقعی نرخ ثباتی بی بین مثبت رابطه که است این بیانگر معمولی مربعات حداقل روش

 با دیگر عبارت به باشد. می برقرار تهران بهادار اوراق بورس سهام قیمت و نقدی سود شاخص
 نیز تهران بهادار اوراق بورس سهام قیمت و نقدی سود شاخص ارز، واقعی نرخ ثباتی بی افزایش
 یابد. می افزایش

 رشد )تورم، اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر تحقیقی در .(5831) حمه مام و روحی پورزمانی،
 بهادار اوراق بورس در سهام بازده بر داخلی( ناخالص تولید و اشتغال رشد نرخ سهام، شاخص

 قرار بررسی مورد گرنجر علیت و الگو از استفاده با را5831 تا 5831 های سال بین در تهران
 قرار بررسی مورد و آوری جمع فصلی صورت به بررسی مورد متغیرهای تحقیق این در اند. داده
 علیتی ی رابطه هیچ و دهد توضیح را بازده تواند نمی اشتغال رشد که داد نشان نتایج .ه استگرفت
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 رشد توضیح به قادر دوره، 5 وقفه با بازده تنها و ندارد وجود سهام بازده و اشتغال رشد بین نیز
 5 وقفه با بازده و است بازده توضیح به قادر دوره یک وقفه با داخلی ناخالص تولید است. اشتغال

 و بازده بین دوطرفه علیتی  رابطه همچنین و دهد توضیح را داخلی ناخالص تولید دتوان می نیز دوره
گاهی با و دارد وجود داخلی ناخالص تولید  بازده کرد. بینی پیش را دیگر متغیر توان می کدام هر از آ

 طرف از آنها بین طرفه یک علیتی  رابطه همچنین و دهد توضیح را تورم دتوان می دوره 1 وقفه با
گاهی با و دارد وجود تورم به بازده  سهام کل شاخص رشد کرد. بینی پیش را تورم توان می بازده از آ

 توضیح به قادر نیز دوره 1 وقفه با بازده دیگر طرف از و دهد توضیح را بازده دتوان می دوره 1 وقفه با
 رشد به بازده طرف از آنها بین طرفه یک علیتی  رابطه بعلاوه است. سهام کل شاخص رشد

گاهی با و دارد وجود سهام کل شاخص  .کرد بینی پیش را سهام کل شاخص رشد توان می بازده از آ
 سهام قیمت کل شاخص و واقعی ارز نرخ نااطمینانی بین ی رابطه .(5831) همکاران و حیدری

 مطالعه ها کرانه آزمون از استفاده با و 5818 – 5833 زمانیی  دوره برای را تهران بهادار اوراق بورس
 مدت کوتاه و بلندمدت در سهام قیمت شاخص با ارز نرخ که دهد می نشان آنها نتایج .ده اندنمو

 معنیی  رابطه سهام قیمت شاخص با مدت کوتاه در ارز نرخ نااطمینانی اما دارد. منفیی  رابطه
 با ارز واقعی نرخ ثباتیبی بر مؤثر عوامل بررسی به .(5831) همکاران و کازرونی ندارد. داری

 این برای اند.پرداخته 5831 تا 5811 زمانی دوره طی سالانه زمانی سری هایداده از استفاده
 به تحقیق مدل و شده استفاده ارز واقعی نرخ ثباتیبی شاخص برآورد در GARCH مدل از منظور
 نشان مدل برآورد از حاصل نتایج است. شده زده تخمین جوهانسن انباشتگی هم روش وسیله
 بر سرانه داخلی ناخالص تولید تغییرات و تجاری بودن باز درجه متغیرهای تأثیر که است این دهنده

 ارز نرخ ثباتی بی بر نیز تورم نرخ و دولتی مخارج متغیرهای اثر و بوده منفی ارز واقعی نرخ ثباتی بی
 است. دار معنی و مثبت واقعی

 بورس در سهام قیمت شاخص بلندمدتی  رابطه بررسی به . (5811) صفاری صارم و طاهری
 کمک به و 5831 – 5835 دوره در ماهانه های داده از استفاده با ارز نرخ متغیر با تهران بهادار اوراق
 دهد، می نشان تحقیق این نتایج اند. پرداخته (ARDL) توزیعی های وقفه با رگرسیون خود روش
 الگوی برآورد نتایج همچنین، دارد. مثبت ی رابطه واقعی ارز نرخ با بهادار اوراق بورس بازار قیمت

 تعادل سمت به ها تعادل عدم درصد 83 حدود سال هر در که است آن از حاکی خطا تصحیح
 .شوند می تعدیل بلندمدت
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 کل شاخص بر را مؤثر واقعی ارز نرخی  رابطه خود تحقیق در .(5815) همکاران و ابونوری
 ناهمسان خودرگرسیون و(VAR) برداری خودرگرسیون های مدل از استفاده با تهران سهام بازار

 صورت به 583131 تا 581531 زمانی دوره در (MGARCH) متغیره چند شرطی شرطی واریانس
 و مؤثر واقعی ارز نرخ بین معناداری بلندمدتی  رابطه هیچ داد نشان نتایج .ه اندکرد تحلیل تجربی
 ندارد. وجود سهام قیمت

 در را سهام قیمت شاخص و ارز واقعی نرخ نوسانات بین رابطه .(5815) بشیری و حیدری
ه نمود بررسی ماهیانه های داده از استفاده با 5813- 5811 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس

 ناهمسانی واریانس بر مبتنی متغیره دوی  یافته تعمیم خودرگرسیونی مدل از منظور این به ند.ا
 شاخص و واقعی ارز نرخ نااطمینانی متغیر بین که دهد می نشان نتایج .شده استاستفاده شرطی
 ارز، نرخ و سهام قیمت نااطمینانی بین و داشته وجود دار معنی و منفیی  رابطه سهام، قیمت
 ندارد. وجود داری معنی ی رابطه

 بر را مؤثر واقعی ارز نرخ ی رابطه خود تحقیق در .(5815) حمزه و طهرانچیان ابونوری،
 و (VAR) برداری خودرگرسیون های مدل از استفاده با تهران سهام بازار صنعت شاخص

 تا 583131 زمانی دوره در (MGARCH) متغیره چند شرطی واریانس ناهمسان خودرگرسیون
 بین معناداری بلندمدت رابطه هیچ دهد می نشان نتایج .کرده اند تحلیل تجربی صورت به 581133

 ارز بازارهای بین میانگینی اثرات همچنین ندارد. وجود صنعت شاخص و مؤثر واقعی ارز نرخ
 اینکه به دارد اشاره که دارد وجود بازار دو بین خارجی نوسانات اثر ندارد. وجود سهام و خارجی

 .برعکس و دارد اثر خارجی ارز بازار در نوسانات بر سهام بازار در گذشته نوسانات
ه داد انجام سهام بازده بر تورم نااطمینانی تأثیر بررسی عنوان با را تحقیقی .(5815) دانا فرجی

 و شده زده تخمین تورم نااطمینانی M-GARCH مدل از استفاده با ابتدا مطالعه این در .است
 طی صنعت بخش سهام های شاخص و سهام کل شاخصی  ماهانه بازدهی با آنی  رابطه سپس

 که است آن از حاکی آمده دست به نتایج .ه استگرفت قرار بررسی مورد 5813 - 5831 های سال
 داشته معنادار و منفی ای رابطه صنعت بخش سهام شاخص و سهام کل شاخص با تورم نااطمینانی

 شاخص و سهام کل شاخص بازدهی کاهش موجب تورم نااطمینانی افزایش که نحوی به است؛
 است. شده صنعت بخش سهام
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 قیمت بر تورم های تکانه نامتقارن اثرات بررسی به .(5818) روستایی و بخش شیرین پدرام،
 5811–5811 زمانی دوره طی فصلی های داده از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس سهام

 و شده محاسبه GARCHروش از استفاده با تورم، های تکانه ابتدا که صورت این به اند، پرداخته
 عکس تابع تکنیک از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس سهام قیمت بر ها تکانه این اثر سپس
 است آن از حاکی نتایج است. گردیده بررسی (VDC) واریانس تحلیل و تجزیه (IRF) آنی العمل

 منفی اثرات که ای گونه به است، تهران بهادار اوراق بورس سهام قیمت بر نامتقارن اثر دارای تورم که
 اثر در که است مثبتی اثرات از بیشتر مراتب به سهام قیمت شاخص بر تورم نرخ افزایش از ناشی

 افتد. می اتفاق تورم نرخ کاهش
 آسیای کشور هفت برای را سهام قیمت و ارز نرخ بین پویاییی  رابطه (1111)٢ همکاران و پن
 ی دوره برای را تایلند و تایوان سنگاپور، مالزی، جنوبی، کره ژاپن، کنگ، هنگ شامل شرقی، جنوب
 عکس تابع و واریانس تحلیل و تجزیه گرنجر، علیت ازآزمون استفاده با و 5133 – 5113 زمانی
 قیمت به بازار ارز نرخ از دار معنیی  رابطه وجود از حاکی  نتایج ند.ا هنمود بررسی واکنش العمل
 از رابطه همچنین باشد. می 5111 مالی بحران از قبل تایلند و مالزی ژاپن، کنگ، هنگ برای سهام
 هیچ مالی، بحران طول در .شده است دیده سنگاپور و کره کنگ، هنگ برای ارز بازار به سهام بازار

 به ارز نرخ از رابطه ولی دهد، نمی نشان را ارز نرخ به سهام قیمت از دار معنیی  رابطه کشوری
 .اشته استد وجود مالزی بجز بررسی مورد کشورهایی  همه برای سهام قیمت

 یافته توسعه کشورهای گروه دو برای ارز نرخ و سهام قیمت بین ی رابطه .(1113)١ حبین و بیر
 توسعه کشورهای ند.ه اداد قرار بررسی مورد EGARCH های مدل از استفاده با را توسعه حال در و

 کنگ، هنگ شامل توسعه حال در کشورهای و بوده انگلیس و ژاپن کانادا، امریکا، شامل یافته
 توسعه کشورهای در که دهد می نشان این نتایج باشند. می فیلیپین و هند جنوبی، کره سنگاپور،

 حال در کشورهای در که حالی در ندارد وجود ارز نرخ و سهام بازار در پایداری نوسانات یافته
 است. پایدار شده، بیان نوسانات توسعه

 اقتصاد چهار برای را سهام بازار بازده بر اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر .(1113)٨ گی روبرت
 ی رابطه هیچ نتایج نشان داد که، .ه استکرد بررسی چین و هند، روسیه، برزیل، شامل ظهور نو
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 که ، ندارد وجود سهام بازار شاخص های قیمت بر نفت قیمت و نسبی ارز نرخ بین ای ملاحظه قابل
 )مانند المللی بین و داخلی اقتصادی کلان عوامل سایر نفوذ دلیل به است ممکن موضوع این

 بیشتر تحقیق نیازمند که باشد سهام بازار های بازده بر تجاری( تراز بهره، های نرخ تورم، تولید،
 و فعلی های بازده بین ای ملاحظه قابلی  رابطه هیچ که داد نشان وی تحقیق نتایج همچنین است.
 ضعیف سطح در کشورها این بازارهای کهدهنده آن است  نشان که ندارد وجود سهام بازار گذشته
 هستند. کارایی

 همچون متغیرهایی بر ارز نرخ نوسانات اثرات کهداد  نشان خود مطالعه در .(1113) ٢کاندیل
 ارز نرخ کاهش اثرات از متفاوت ارز نرخ افزایش اثرات که معنا بدین است. نامتقارن قیمت و تولید

 باشد. می
 مطالعه به (EGARCH) نمایی GARCH مدل از استفاده با .(1113)١ همکاران و آجاسی

 که داد نشان آنها بررسی نتایج ند.ه اپرداخت غنا کشور در سهام بازار و ارز نرخ نوسانات بین رابطه
 دارد. وجود سهام بازار بازدهی و ارز نرخ نوسانات بین منفیی  رابطه یک

 بر کلان متغیرهای نظام به وابسته اثراتی  مطالعه به تحقیقی در .(1111)٨ همکاران و چانگ
 کلان متغیرهای اثرات تحلیل جهت مختلف، نظام تغییر الگوهای از آنها ند.ه اپرداخت سهام بازده

 میانگین )شامل سهام بازده تغییرات بر نکول( صرف و تقسیمی سود بازده بهره، )نرخ اقتصاد
 نشان تجربی نتایج ند.ه اکرد استفاده امریکا بورس بازار در موقت( احتمالات و واریانس شرطی،

 اینکه و بگذارند اثر مختلف کانال دو طریق از پویایی بر ندتوان می کلان متغیرهای که دهد می
 بسیار طور به اقتصادی متغیر سه اثرات .نیست ثابت پذیری نوسان و بازده بر آنها نفوذ بزرگی

 از بیشتر بسیار تغییرپذیر، نظام در بینی پیش وقدرت هستند مرتبط سهام بازار نوسانات با نزدیکی
 است. ثبات با نظام در آن

 تایوان و ژاپن در سهام قیمت بر را ژاپن ین برابر در تایوان جدید دلار اثر .(1111) 4نیه و یو
 ند.ه اکرد تایید را نامتقارن علی روابط و مدت بلند تعادل وجود و کرده بررسی

                                                                                                                   
1 Candil 
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 ژانویه زمانیی  دوره طی چین برای را سهام قیمت و ارز واقعی نرخ بینی  رابطه .(1151) ٢هوا
 رگرسیون خود و(VAR) برداری رگرسیون خود الگوهای از استفاده با 1111 ژوئن تا 5115

ه داد قرار ارزیابی مورد تجربی صورت به (MGARCH) متغیره چند شرطی واریانس ناهمسان
 ندارد. وجود سهام قیمت و ارز واقعی نرخ بین بلندمدت تعادلیی  رابطه دهد می نشان نتایج .است

 چین کشور در سهام قیمت و واقعی ارز نرخ بین پویایی  رابطه خود تحقیق در .(1151) ١ژائو
 چند های مدل از که مطالعه این درنتایج  .ه استنمود بررسی 5115 - 1111 زمانیی  دوره طی را

 نرخ بین پایدار بلندمدت تعادلیی  رابطه که دهند می نشان، است شده استفاده GARCH متغیره
 آتی نوسانات بر بزرگتری اثر سهام بازار در گذشته تغییرات و ندارد وجود سهام قیمت و واقعی ارز

 دارد. وجود بازار دو بین سویه دو صورت به نوسانات سرریزی اثرات همچنین، دارد. ارز بازار
ی  دوره طی را نیجریه کشور سهام بازار بر ارز نرخ نوسانات اثر .(1151) ٨صالیحو و سوباری

 ند.ه انمود بررسی خطا تصحیح مدل و GARCH های مدل از استفاده با و 5135 – 1111 زمانی
 در دارد، سهام قیمت بر معناداری و منفی اثر ارز نرخ نوسانات که دهند می نشان حاصل نتایج
 ندارد. سهام بازار با بلندمدتیی  رابطه تورم نرخ و بهره نرخ که حالی

 از استفاده با را سهام قیمت و اقتصادی کلان متغیرهای نااطمینانیی  رابطه .(1155) 4چینزارا
ی  دهنده نشان وی های یافته .ه استنمود بررسی جنوبی آفریقای برای GARCH-VAR های مدل

 اثر اقتصادی کلان متغیرهای نااطمینانی همچنین باشد. می متغیرها این بین طرفه دو رابطه وجود
 دارد. سهام بازار نوسانات روی بر معناداری

 )مورد کنیا سهام بازده توسانان بر ارز نرخ تأثیر بررسی به ای مطالعه در .(1158) ١جوماآیرن
1مطالعه

NSE) 1151 تا 5113 بازه زمانی های سری از تحقیق این بررسی منظور به است. پرداخته 
 آن از حاکی پژوهش های یافته است. شده استفاده EGARCH الگوی از تجربی تحلیل جهت و

 معنی ولی کم نسبتا   اگرچه نوسانات ومقدار بوده تأثیرگذار سهام بازده نوسانات بر ارز نرخ که است
 گذاران سیاست و گذاران سرمایه برای ای زمینه آمده دست به نتایج اساس بر رو این از است. دار

 .کند می ارائه استراتژیک های گیری تصمیم جهت

                                                                                                                   
1 Hova 
2 Jao 
3 Suyari 
4 Chinzara 
5 Jumayren 
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 بر نفت قیمت و ارز نرخ های نوسان نامتقارن اثر بررسی به ای مطالعه در .(1111) الهی سیف
 گرفته نتیجه GMM و GARCH تکنیک با و است پرداخته تهران بورس در سهام شاخص روی
 است. متقارن تهران، بورس سهام شاخص روی بر ارز نرخ نوسانات منفی و مثبت اثرات که است
 

  تحقیق روش .3
 Tsounis Serenisو Pan (2007،) Vinh (2007) مطالعات مبنای بر پایه مدل تحقیق، این در

 باشد3 می زیر بصورت (2013) &
SRIt= f (EXFt, EGRt, LCPIt, ISFt) (5)                                                                                   

 

SIRt3 دوره در سهام بازده t، شود می تعریف بازار کل شاخص لگاریتمی تفاضل صورت به که.   
EXFt3 دوره در ارز نرخ نوسان t، باشد. می رسمی ارز نرخ های داده معیار انحراف شکل به که 
EGRt3 دوده در اقتصادی رشد نرخ t 3شود می محاسبه زیر بصورت که 
LCPIt3 دوره در کننده مصرف بهای شاخص لگاریتمt 

ISFt3 باشد3 می زیر صورت به بارو شاخص مبنای بر که گذاری سرمایه امنیت 

      
  

    
     (1)                                                                                                                        

It3 دوره در خصوصی بخش گذاری سرمایه t. 
 

 است3 شده تصریح زیر بصورت که
                                       (8)                            
  

,4̂3̂مبداء، از 3عرض0آن؛ در که 2̂ , 1̂3 و بلندمدت ضرایب Ut3 اخلال جمله 
 است.

 واریانس حول غیرخطی، نگاه یک ناهمسانی، تایید و مدل واریانس ناهمسانی آزمون از پس
 و تقارن عدم اثربررسی  برایو رفته ARCH خانواده هایمدل سراغ به بنابراین گیرد.می انجام
 از ها نمونه انتخابی  نحوه و وهیش به گیری نمونه .استفاده شده است EGARCHاز   اهرمی اثرات

 مراکز از استفاده مورد متغیرهای زمانی های سری آماری نمونه .شود می اطلاق آماریی  جامعه
 باشد. می تصادفی غیر و ای کتابخانه بصورت رسمی اطلاعات
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 دوره باشد. می تحلیلی -علی نوع از تحقیق روش و بوده کاربردی تحقیق نوع از مطالعه این
 از سالانه بصورت تحقیق، نیاز مورد اطلاعات و باشد می 5813-5811 های سال تحقیق زمانی

 سازمان در شده تهیه های شاخص و ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک در موجود اطلاعات
 باشد. می ایران کشور مکانی قلمرو و است شده آوری جمع تهران بهادار اوراق بورس
 

  ها یافته .4
 پایایی آزمون نتایج .1-4

 در زیرا است، گرفته قرار بررسی مورد تحقیق متغیرهای از هریک پایایی مدل، تخمین از پیش
 اعتماد قابل گیردمی صورت هاآن از استفاده با که برآوردهایی نباشند پایا مدل متغیرهای که صورتی
 پایایی بررسی منظور به بود. خواهد کاذب نظر مورد رگرسیون دیگر، عبارتی به بود. نخواهد

  .شده استاستفاده یافته تعمیم فولر -دیکی آزمون از مدل متغیرهای
 باشد، بحرانی مقدار از بیشتر ADF آماره قدرمطلق که صورتی در آزمون، این براساس

 معنای به این و شود می رد متغیر ناپایایی عبارتی، به یا واحد یریشه وجود بر مبنی صفر ی فرضیه
 افزار نرم از استفاده با متغیرها تک تک برای فوق، آزمون باشد.می بررسی مورد متغیر بودن پایا

Eviews9 است. آمده زیر جدول در آن نتایج خلاصه که گرفته انجام 
 

 مدل متغیرهای برای یافتهتعمیم فولر -دیکی آزمون نتایج خلاصه :2-4 جدول

 I(x) انباشتگی مرتبه سطح در ADF مقدار متغیر نام

 311381/1- (1)I (SRI) سهام بازده
 133111/1- (1)I (EXF) ارز نرخ نوسان

 111133/3- (1)I (EGR) اقتصادی رشد نرخ
 883313/1- (1)I (LCPI) کننده مصرف بهای شاخص لگاریتم

 131111/1- (1)I (ISF) گذاری سرمایه امنیت
 محقق محاسبات منبع3

 

 باشند. می I(1همگی) و پایا مدل متغیرهای تمامی که داشت بیان توان می جدول، نتایج براساس
 پسه است.  داد رخ واریانس ناهمسانی و ده شدهز تخمین LM- ARCH آزمون با ها داده ابتدا

 انجام واریانس حول غیرخطی، نگاه یک ناهمسانی، تایید و مدل واریانس ناهمسانی آزمون از
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 اثرات و تقارن عدم اثربررسی  برایو رفته ARCH خانواده هایمدل سراغ به بنابراین گیرد. می
 رویکرد تخمین از حاصل نتایج (،1) جدول .استفاده شده است EGARCHاز  اهرمی

EGARCH(1,1) دهد3 می نشان را تحقیق متغیرهای برای 
 

EGARCH(1,1)   درویکر با مدل برآورد نتایج :2 جدول 
 )احتمال( آماره معیار انحراف ضرایب متغیر

 کننده مصرف بهای شاخص لگاریتم
(LCPI) 

133311/1 111318/1 (1111/1)1131/511 

 111338/1 111515/1 (1111/1)18311/11 (EGR) اقتصادی رشد نرخ

 1111111/1 111511/1 (1181/1)111131/1 (EXF) ارز نرخ نوسان

 -311111/1- 181111/1 (1111/1)358111/1 (ISF) گذاری سرمایه امنیت

 آن3 در که
(Variance Equation) : واریانس معادله  

LOG(GARCH)=C(5)+C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)))+C(7)*RESID(1)/@SQRT 
(GARCH(-1)) + C(8)*LOG(GARCH(-1)) 

C(5) 111118/1- 118353/1 (1111/1)8511/115- 

C(6) 511111/5 111153/1 (1813/1)515883/1 
C(7) 115333/1- 531311/1 (1111/1)111111/1- 
C(8) 381113/1- 515111/1 (1111/1)113131/3- 

 محقق محاسبات منبع3
 

 پیشنهادات و گیری نتیجه .5
 بازار در سهام بازده بر ارز نرخ نوسان نامتقارن تاثیر شد ارائه قبل بخش در که هایی آزمون مطابق

 توان یم ارز، واقعی نرخ متغیر برای آمده دست به ضریب به توجه با و شد داده نشان ایران سرمایه
 لحاظ از تهران بهادار اوراق بورس سهام بازده بر ارز واقعی نرخ نوسانات تأثیر که گرفت نتیجه

 ارز، نرخ نوسانات )کاهش( افزایش با و داشته (111111/1) مثبت تأثیر و بوده دار معنی آماری
 برای جانشین دارایی ارز بازار که آنجا از است. بوده مواجه )افزایش( کاهش با سهام سود شاخص

 سهام برای تقاضا ملی(، پول )تضعیف ارز نرخ افزایش با رود می انتظار ،شود می محسوب سهام
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 داشته سهام بازدهی شاخص بر منفی تأثیر سهام، قیمت کاهش طریق از نتیجه در و یابد کاهش
 تغییر طریق از تأثیر این که گذاشته تأثیر سهام بازده و انتظار مورد نقدینگی بر ارز نرخ بنابراین باشد.

 نیز پژوهش این در آمده دست بهی  نتیجه گفت توان می گیرد. می صورت داخلی رایج پول ارزش در
 کالاهای پذیری رقابت بر ارز نرخ تغییر گفت توان می دیگر عبارت به باشد. می مطلب این مؤید

 تقاضای سطح تغییر موجب متعاقبا   و گذاشته اثر تجاری تراز و خارجی کالاهای مقابل در داخلی
 این مؤثرند، سهام بازده و قیمت بر اقتصادی های فعالیت چون و شود می تولید سطح و داخلی

 گردد. می سهام بازار های شاخص در تغییر موجب خود تغییرات
 با که ایگونه به گردد.می تایید سهام سود شاخص و اقتصادی رشد بین دارمعنی و مثبت رابطه

 .یابدمی افزایش درصد 1113/1 سهام بازده اقتصادی، رشد افزایش واحد یک
 دیگر عبارت به است. تولید افزایش با جامعه در پول افزایش نبودن هماهنگ تورم، اصلی علت

 چه هر است. ملی اقتصاد در خدمات و کالای  عرضه با گردش در پول حجم نداشتن تناسب تورم،
ی  درباره تعریف، این سر بر اجماع وجود با اما است، کمتر پول خرید قدرت باشد بیشتر تورم میزان
 ندارد. وجود نظر اتفاق معضل این حل راه و تقاضا و عرضه تناسب خوردن هم به بنیادی علل

 در یافته انجام های پژوهش نتایج و رسد می نظر به مبهم سهام بازار و تورمی  رابطه چند هر بنابراین
 نوسانات تأثیر مورد در پژوهش این در آمده دست بهی  نتیجه است، متفاوت مختلف کشورهای

 این بیانگر نتیجه این رسد می نظر به است. بوده (133311/1) مثبت سهام بازده و تورم نرخ
 سهام سود شاخص تورم(، )نرخ کننده مصرف بهای شاخص افزایش واحد یک با که باشد واقعیت

  یابد.می افزایش نیز
 سرمایه بازار بر دتوان می زمانی تنها گذاری،سرمایه امنیت آمده، دست به هاییافته براساس

 خواهد آن بر مستقیم تأثیری حالت این در که باشد حاکم ثباتیبی شرایط که باشد، گذارتأثیر
 پژوهش، نتایج به توجه با نماید.می تعدیل را مدل در سرمایه بازار بر خود تغییرات میزان و داشت

 نمود3 مطرح سیاستی پیشنهادهای عنوان به را زیر موارد توان می
 اقتصاد دماسنج به آن از که-بورس بازار کل شاخص بر ارز نرخ میمستق یاثرگذار به توجه با 

 ارز، نرخ حوزه در یمرکز بانك حیصح یگذار استیس به توجه ضرورت ،شود می ریتعب
 هیسرما به یعموم اقبال شیافزا و بورس تیوضع بهبود یبرا شود می شنهادیپ .شود می دوچندان

 دارد، اقتصاد در سرگردان ینگینقد جذب در ییبالا ییتوانا که بهادار، اوراق بورس در یگذار
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 توان بتوانند یبورس یها شرکت تا شود نییتب یمرکز بانك یسو از یتیحما یاستیس های بسته
  بخشند. بهبود یخارج و یداخل یبازارها در را خود گاهیجا و داده شیافزا را خود یصادرات

 نییتع بهادار، اوراق بورس بازار اندرکاران دست فیوظا از یکی نکهیا به توجه با گرید یسو از 
 تمام دهنده نشان دیبا متیق نیا و باشدیم بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت سهام متیق

 یمتیق و یارز نوسانات جمله از یاقتصاد عوامل هیکل دیبا نیبنابرا باشد، بورس بر مؤثر عوامل
 ،ها شرکت سهام یگذار متیق در شود می شنهادیپ لذا شود. منظور سهام یگذار متیق در

 نیهمچن و بهادار اوراق بورس در فعال گذاران هیسرما شود. لحاظ ها متیق و ارز نرخ نوسانات
 بر یارز و یمتیق راتییتغ بلندمدت و مدت کوتاه راتیتأث به ستیبا می دیجد گذاران هیسرما

 و یسودآور یابیارز ملاك را متیق شاخص کبارهی راتییتغ و باشند واقف سهام متیق شاخص
  ندهند. قرار دیجد سهام انتخاب

 در ،یاقتصاد گذار استیس های دستگاه شود می شنهادیپ پژوهش، جینتا به توجه با نیهمچن 
 جادیا به ،یاقتصاد توسعه و رشد آن تبع به و یخصوص یگذار هیسرما شیافزا تحقق یراستا
 به و حیصح تیریمد با و ورزند مبادرت پول و هیسرما بازار حوزه در ثبات با گیری میتصم نظام
 فراهم را آنها از تیحما نهیزم و گذاران هیسرما منافع یخوب به ،یتورم و یارز های شوك موقع

 ند.ینما
 آنجا از و گرددمی محسوب اقتصادی الگوهای در کلیدی و مهم متغیر یک عنوان به تورم نرخ -

 گردد می پیشنهاد لذا دارد اقتصاد مالی و حقیقی بخش بر بسزایی تأثیر متغیر این که
 کنترل با بتوانند که شوند ریزی طرح ایگونه به دولت اقتصادی بخش در مدیریتی های سیاست

 گذاریسرمایه افزایش به بتوان آن ینتیجه در تا آیند فایق سرمایه، بازار ریسک نوسانات بر تورم
 اقتصادی یتوسعه آن، تبع به و سرمایه بازاری  توسعه به شرایط این در و نمود کمک بورس در

 یافت. دست کشور
 ایملاحظه قابل تأثیر کشوری، هر اقتصاد در کلیدی و مهم متغیر دیگر عنوان به بازار ارز نرخ -

 فکر هایاتاق در بایست می بنابراین دارد اقتصادی مختلف یها بخش در تحرکات ایجاد در
 در گذاریسرمایه کاهش سبب که نمود گیریتصمیم آن مورد در ایگونه به دولت، اقتصادی

 نگردد. بازار ریسک بودن زیاد علت به بورس بازار
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 باعث پول بازار به سرمایه بازار از گذاری سرمایه خروج دلیل به ارز نرخ افزایش رسد می نظر به -
 مورد در دولتمردان شود می پیشنهاد رو این از .شود می بهادار اوراق بورس شاخص کاهش

 و ناگهانی افزایش از و کرده نظر تجدید آن مدیریت و ارز نرخ تعیین و مالی و پولی های سیاست
 و متولی عنوان به مرکزی بانک شود می پیشنهاد آورند. عمل به خودداری قبلی تدبیر بدون

 افزایش از مانع مناسب، ارزی سیستم اتخاذ با ایران، در مالی و پولی های سیاست مجری
 ارز نرخ و مناسب ارزی رژیم اتخاذ و شناور ارزی نظام شود. مدت کوتاه در ارز نرخ ناگهانی
 داخلی اقتصاد محیط در اطمینان باعث ارز نرخ ثبات باشد. ها راه این از یکی دتوان می تعادلی

 زمان در گذاری سرمایه مورد در بیشتری اطمینان با و سهولت به گذاران سرمایه نتیجه در و شده
 کنند. می گیری تصمیم آینده و حال

 از و شود می محسوب اقتصادی الگوهای در کلیدی و مهم متغیر یک عنوان به واقعی ارز نرخ -
 پیشنهادهای ارائه لذا دارد، اقتصاد مالی و حقیقی بخش بر بسزایی تأثیر متغیر این که آنجا

 پیشنهادات نهایت در دارد. نیاز خاصی نظر دقت و حساسیت به متغیر این برای سیاستگذاری
 گردد3 می ارایه زیر صورت به تحقیق

 لذا باشد می ارز نرخ نوسانات بر گذار تاثیر متغیرهای از یکی تورم نرخ اینکه به توجه با -
 در و متغیر این حد از بیش نوسانات از ندتوان می ارز نرخ بر گذاری اثر و تثبیت با ها دولت
 کنند. جلوگیری آن تبعات نتیجه

 ارز واقعی نرخ بر گذار تاثیر متغیر تنها ارز نرخ که باشند داشته دقت باید نیز گذاران سرمایه -
 دهند. قرار نظر مد را دولت مالی و پولی سیاستهای خصوص به دیگر، ومتغیرهای نیست

 و بوده متفاوت کشور یک مختلف های شرکت و کشورها در ارز نرخ ریسک اینکه به توجه با -
 پیوندهای و مالی های رویه صنعت، نوع عملیاتی، ساختار تفاوت از ناشی دتوان می تفاوت این

 های فعالیت که دارد وجود اعتقاد این پورتفوی، مدرنی  نظریه در هرچند و باشد اقتصادی
 ها هزینه دلیل به و نداشته سهامدار برای ای فایده شرکت سطح در ریسک مدیریت کنترلی
 تأثیر نوع شناسایی در سعی مدیر وظایف از یکی حال هر به ولی دارد، دنبال به را سود کاهش

 چنین انجام است. مؤثر صورت به ارز نرخ ریسک کردن مدیریت و بازده بر ارز نرخ نوسانات
گاهی دتوان می تحقیقاتی  در آورد. فراهم مدیران و گذاران سرمایه سهامداران، برای را لازم های آ

گاهانه ندتوان می سهام بازار بر اقتصادی کلان متغیرهای نوسانات تأثیر به علم با مدیران واقع  و آ
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 ارز نرخ نوسانات منفی تأثیر به توجه با خلاصه طور به نمایند. گیری تصمیم بیشتری اطمینان با
 توجه ارز نرخ ریسک مدیریت به ها شرکت تمامی شود می پیشنهاد سهام، بازدهی شاخص بر

  باشند. می المللی بین عملیات دارای که آنهایی خصوصا   دارند، مبذول بیشتری
 است یهیبد است. کرده تجربه مستمر طور به را تورم گذشتهی  دهه دو در ما کشور اقتصاد -

 هیسرما آن، های راه جمله از که است تیاهم حائز اریبس یتورم طیشرا در دیخر قدرت حفظ
 كی عنوان به سهام ستد و داد به توان می انیم آن از که است پربازده های تیفعال در یگذار

 زیرا دارند، تورم نرخ به حدی از بیش توجه گذاران سرمایه کرد. اشاره یگذار هیسرمای  نهیگز
 هرگاه بهتر عبارت به دارد، بستگی تورم نرخ به آنها های گذاری سرمایه از حاصل منافع خالص

 سرمایه که وجهی یابند، افزایش ها قیمت برداری، بهره و گذاری سرمایه میان زمانیی  فاصله در
 نتیجه در و داشته کمتری خرید قدرت آورد، می دست به گذاری سرمایه سود عنوان به گذار
 منفی تأثیر وجود با بنابراین بود. خواهد انتظار مورد بازده از کمتر گذاری، سرمایه واقعی بازده

 و نقدینگی مدیریت طریق از شود می پیشنهاد سهام، بازدهی شاخص بر تورم نرخ نوسانات
 بهتر شود. کنترل خرید قدرت کاهش آن تبع به و تورم نرخ افزایش پولی، های سیاست سایر
 به شود. جامعه در نقدینگیی  رویه بی افزایش از مانع سرمایه، بازار رونق برای دولت است
 آید. عمل به جلوگیری نقدینگی شوک از مدت کوتاه در ویژه

 رشد و قبول قابل بازده به مالی، بازارهای مهمترین از یکی عنوان به بهادار اوراق بورس توفیق -
 و عمل درستی به نسبت عمومی اعتماد جلب دیگر عبارت به است. وابسته عملکرد پایدار

 معقول بازده کسب و ها سرمایه از مناسبی  استفاده چگونگی و ها شرکت مدیران های فعالیت
 را ها شرکتی  سرمایه تأمین و بورس در فعال شرکت زمینه بهادار، اوراق در گذاری سرمایه از

 .کند می فراهم
گاهی نبود به توجه با -  اطلاعی ترین کوچک جامعه مردم از یزیاد درصد سرمایه، بازار از مردم آ

ی  سرمایه بازار در همچنین ندارند. مالی های دارایی و بهادار اوراق بورس عملکردی  نحوه از
 های ریسک و سلیقه با گذاران سرمایه توسط بهادار اوراق انتخاب برای لازم امکانات ایران

گاهی سطح بردن بالا و آموزشی های دوره برگزاری رو این از ندارد. وجود مختلف  عموم های آ
 دتوان می مختلف های ریسک و سلیقه با گذاری سرمایه تنوع برای هایی زمینه آوردن فراهم و

 دهد. افزایش گذاری سرمایه از را ایران سهام بازار سهم
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Abstract 
In this paper, the asymmetric effect of exchange rate fluctuations on the stock return 

in the Iranian stock market was investigated. Using a graph model, exchange rate 

fluctuations are measured and then, stock return is estimated by considering these 

fluctuations for the period between 1979 and 2021. The results of this study 

indicated that exchange rate fluctuations have a significantly positive effect on the 

stock return. In addition, this study tested the effect of fluctuations between the 

foreign exchange market and the stock market. Due to the low degree of 

simultaneous fluctuations between these two markets, investors can reduce their 

investment risk by allocating their capital between currency and stocks. 
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