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 27/6/1396تاريخ پذيرش:        10/12/1395تاريخ دريافت:

 چكيده:

يكي از متغيرهاي مهم تاثير گذار بر شاخص قيمت سهام نرخ ارز و نوسانات مربوط به آن است. در      
هاي صنعتي پذيرفته شده در پژوهش حاضر اثر نااطميناني نرخ ارز اسمي بر شاخص قيمت سهام شركت

ته است. به همين مورد بررسي قرار گرف 1378:1-1392:4هاي بورس اوراق بهادار تهران طي سال
منظور ابتدا با استفاده از مدل ناهمساني واريانس شرطي، نااطميناني نرخ ارز اسمي محاسبه شد و سپس 
متغير نااطميناني نرخ ارز به همراه متغيرهاي ديگري نظير نرخ ارز اسمي، توليد ناخالص داخلي حقيقي، 

هاي انرژي وارد الگوي تحقيق گرديد. ها و قيمت حقيقي حاملنقدينگي به شكل حقيقي، شاخص قيمت
نشان داد كه متغيرهاي   (ARDL)هاي توزيعي گستردهنتايج برآورد الگوي خود توضيح با وقفه

نااطميناني نرخ ارز اسمي، نقدينگي و قيمت انرژي اثر منفي و معنادار و متغيرهاي توليد ناخالص داخلي، 
هاي صنعتي پذيرفته شده ر شاخص قيمت سهام شركتها اثر مثبت و معناداري بنرخ ارز و سطح قيمت

گذارند. بنابراين، با اعمال سياستهايي در جهت جلوگيري از در بورس اوراق بهادار تهران بر جاي مي
هاي صنعتي بورس فراهم شده و نوسان قابل ملاحظه نرخ ارز زمينه رشد پايدار شاخص سهام شركت

 بازار سهام با بهبود مواجه خواهد شد.
 هاي صنعتي.نرخ ارز، نااطميناني نرخ ارز، شاخص قيمت سهام شركتواژگان كليدي: 

 JEL :C33, E44, G12, L62 بنديطبقه
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 مقدمه -1

ثباتي اي است كه گهگاه با درجاتي از بيبه گونه ساختار كشورهاي در حال توسعه
خود، محيط  شوند و اين نوسانات نيز به نوبةمتغيرهاي كلان اقتصادي مواجه مي

-شود سرمايهكند. چنين شرايطي موجب ميگذاري ايجاد مينامطمئني را براي سرمايه

گذاران نتوانند به سهولت و با اطمينان بيشتر در مورد سرمايه گذاري آتي تصميم گيري 
هايي است شوند. بازار سرمايه يكي از كانالهاي وسيعي مينمايند و احياناً متحمل زيان

نمايد؛ يكي هاي توليدي را فراهم ميگذاري بنگاهجذب وجوه به منظور سرمايهكه امكان 
گذاري و به تبع آن دستيابي به رشد بلندمدت و مداوم هاي افزايش سرمايهاز راه

اقتصادي توجه به بازار سرمايه، بخصوص بورس اوراق بهادار بعنوان يكي از اركان اصلي 
ست ضمن تجهيز و سرازير كردن پس اندازهاي راكد و آن است. بورس اوراق بهادار قادر ا

ها به سمت توليد، حركت به سوي رشد و توسعه را سرعت بخشد. ارزش سوق دادن آن
سهام موجود در بورس اوراق بهادار تحت تاثير عوامل مختلفي نظير وضعيت كلي اقتصاد 

ژي، نرخ ارز و به هاي انرحامل ها، قيمتهاي اقتصادي دولت، سطح قيمتكلان، سياست
)، حيدري 1376ويژه نااطميناني مربوط به آن قرار دارد، كه در مطالعات برزنده (

)، 1385)، اسلاملوييان و زارع (1384)، اصوليان (1382)، قطميري و هراتي (1380(
) و ساير مطالعات مرتبط اين عوامل 1388)، برزاني و همكاران (1385زارع و رضايي (
ته است. در پژوهش حاضر نحوه تاثيرگذاري نااطميناني نرخ ارز اسمي مد نظر قرار گرف

هاي صنعتي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر شاخص قيمت سهام شركت
مورد بررسي قرار گرفته است.  به همين منظور مقالة حاضر به صورت زير سازماندهي 

قرار گرفته است. بخش سوم  شده است. در بخش دوم مباني نظري پژوهش مورد اشاره
مقاله مطالعات تجربي انجام شده در داخل و خارج از كشور را مرور خواهد نمود. در 
بخش چهارم نيز الگوي تحقيق ارايه شده و متغيرهاي پژوهش معرفي خواهند شد. مقاله 

 ها به پايان خواهد رسيد. حاضر با برآورد الگوي تحقيق و ارايه يافته
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 يمباني نظر -2

نرخ ارز به عنوان معيار ارزش برابري پول ملي يك كشور در برابر پول كشورهاي ديگر و 
منعكس كننده وضعيت اقتصادي آن كشور در مقايسه با شرايط اقتصادي ساير 
كشورهاست. در يك اقتصاد باز، نرخ ارز به دليل ارتباط متقابل آن با ساير متغيرهاي 

رود. افزايش تجارت جهاني و حركت سرمايه مار ميداخلي و خارجي، متغير كليدي به ش
عنوان يكي از مهمترين عوامل تعيين كننده سودآوري موجب شده است كه نرخ ارز به

ها مورد توجه قرار گيرد. در كشورهاي در حال توسعه و نيمه ها و قيمت سهام آنشركت
اي اي و واسطههصنعتي افزايش نرخ ارز موجب افزايش هزينه واردات كالاهاي سرماي

شود كه اين وضعيت در نهايت هاي توليد ميشده و از اين طريق باعث افزايش هزينه
ها و عرضه كل اقتصاد خواهد شد. در طرف مقابل افزايش نرخ موجب كاهش توليد بنگاه

هاي داخلي براي خارجيان شده و بر ارز موجب ارزان شدن كالاهاي صادراتي توليد بنگاه
گذارد. پيامد اين افزايش نيز افزايش تقاضا، توليد و ات اثر مثبت بر جاي ميميزان صادر

. از طرف ديگر با افزايش نرخ ارز، 1F1)1990هاي داخلي است (مائو و كائو، سودآوري بنگاه
هاي كه بيانگر كاهش ارزش پول ملي است، تقاضاي براي وجوه نقد توسط عوامل و بنگاه

شود و به شكل ب افزايش تقاضاي پول و تورم داخلي مياقتصادي افزايش يافته و موج
هاي اقتصادي را تحت تاثير قرار داده و بر شاخص غير مستقيم توليد و سودآوري بنگاه
. جداي از موارد مورد اشاره در صورتي كه 2F2)1981قيمت سهام تاثير گذار است (فاما، 

فزايش نرخ ارز موجب افزايش بار هاي ارزي برخوردار باشند، اهاي اقتصادي از بدهيبنگاه
دهد. در جهت هاي اقتصادي را كاهش ميها شده و سودآوري بنگاهمالي ناشي از بدهي

ها بر هاي آنهاي ارزي، ميزان داراييهاي اقتصادي از داراييمقابل با برخورداري بنگاه
 حسب پول داخلي با افزايش مواجه خواهد شد.

                                                           
1 Mao and Kao. 
2 Fama. 
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خ ارز نيز بر بسياري از متغيرهاي اقتصادي تاثير گذار است. جداي از نرخ ارز، نوسانات نر
در كشورهاي در حال توسعه تغييرات نرخ ارز از حيث سياستگذاري بسيار مهم بوده و 

آيد. افزون بر بعنوان يك ابزار اقتصادي جهت دستيابي به توليد و اشتغال به شمار مي
هاي داخلي و خارجي ت تاثير تكانهاين بدليل اينكه اقتصاد كشورهاي در حال توسعه تح

قرار دارد، نرخ ارز نيز از نوسانات بيشتري برخوردار است. نوسانات نرخ ارز، سبب ايجاد 
. نااطميناني، 3F1)2004ثبات و نامطمئن در اقتصاد مي شود (بنيتا و لاتربك، فضايي بي

شخص و افتند، مشرايطي است كه در آن پيشامدهاي ممكن كه در آينده اتفاق مي
معلوم نيستند و يا اينكه، اگر اين پيشامدها مشخص و معلوم باشند، احتمالات مربوط به 

باشند. زماني كه هر كدام يا هر دوي اين موارد وقوع اين پيشامدها در دسترس نمي
شود و فضاي نااطميناني گيري نسبت به آينده پيچيده و مشكل ميآيد، تصميمپيش مي

شود. نااطميناني ارزي نيز، فضايي است كه در آن تصميم بر تصميمات حاكم مي
گيرندگان و عاملان اقتصادي، نسبت به  ميزان نوسانات نرخ ارز كه در آينده، با آن روبرو 
خواهند شد، نامطمئن باشند. در كشورهاي در حال توسعه، رشد اقتصادي، تورم، نرخ ارز 

هاي صنعتي بيشتر در معرض نوسان و ساير متغيرهاي مهم كلان نسبت به اقتصاد كشور
هستند. به دليل وجود ارتباط ساختاري ميان متغيرهاي كلان اقتصادي و نرخ ارز، 

-ها، واردات، صادرات، تصميمات سرمايهنوسانات ارزي از طرق مختلف، سطح قيمت

-هاي اقتصادي را متأثر مي سازد و از اين طريق بر سودآوري بنگاهگذاري و توليد بنگاه

ي اقتصادي تاثير گذار است. نوسانات گسترده نرخ ارز موجب بروز نااطميناني نسبت ها
گذاري، تجارت خارجي، ارزش پول ملي و ساير به نرخ ارز شده و بر تصميمات سرمايه

گذاران و فعالان گذارد. با بروز نااطميناني نرخ ارز، سرمايهمتغيرهاي كلان تأثير مي
وضعيت و ايجاد ثبات در آن فعاليت اقتصادي خود را بخش بازرگاني تا روشن شدن 

هاي اقتصادي بوده و موجب متوقف خواهند نمود كه اين به معناي كاهش سطح فعاليت
هاي اقتصادي خواهد شد. از سوي ديگر با وجود كاهش توليد و سودآوري بنگاه

                                                           
1 Benita and Lauterbach. 
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پول نقد، سهام  هاي مالي خود نظيردهند كه دارايينااطميناني نرخ ارز افراد ترجيح مي

و ارز را به منظور جلوگيري از كاهش ارزش آن به ساير اشكال دارايي نظير طلا، مسكن 
5F. ماركوويتز4F1)1995و غيره تبديل نمايند ( شارپ، 

) نيز ديدگاه مشابهي را در 1952( 2
دارد. مطابق ديدگاه وي نگهداري دارايي توسط افراد يا به عبارت اين زمينه بيان مي

شود و هاي مالي با توجه به ريسك و بازده انجام ميگذاري افراد در داراييمايهديگر سر
هاي با ريسك بيشتر هاي با ريسك كمتر را بر داراييدر سطح بازدهي معين افراد دارايي

-دهند كه با توجه به اين مطلب با بروز نااطميناني نرخ ارز افراد ترجيح ميترجيح مي

ي خود ازجمله وجوه نقد، سهام و ارز خود را به ساير اشكال هاي مالدهند كه دارايي
دارايي تبديل نمايند. بنابراين عدم اطمينان مربوط به نرخ ارز موجب كاهش تقاضا براي 

شود. به عنوان هاي مالي از جمله سهام (به ويژه در كوتاه مدت ) ميپول و ساير دارايي
 ارز كه يكي از عوامل بوجود آورنده ريسكتوان گفت نااطميناني نرخ يك نتيجه كلي مي

آيد در صورت بروز آن بر كل بازار سهام تاثير گذار بوده و بر سيستماتيك به شمار مي
ها تاثير منفي بر جاي خواهد گذاشت. در نتيجه نااطميناني نرخ ارز را قيمت سهام بنگاه

هاي صنعتي در نظر ركتتوان به عنوان يكي از عوامل اثر گذار بر وضعيت اقتصادي شمي
گرفت. در بخش بعدي مروري بر مطالعات انجام شده در داخل و خارج از كشور ارايه 

 خواهد شد.

 پيشينه -3
 مطالعات خارجي -3-1

6Fمراد اوغلو و متين

) در مطالعه خود رابطة بلندمدت شاخص قيمت سهام بورس 1996( 3
حجم پول را براي دورة زماني  استانبول با نرخ بهره، نرخ ارز (دلار)، نرخ تورم و

) در اقتصاد تركيه بررسي كردند. نتيجه برآورد با استفاده از روش 1993:12-1986:1(

                                                           
1 Sharpe. 
2 Markowitz. 
3  Muradoglu and Metin. 
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يوسليوس بيان كننده اين مطلب بود كه شاخص  -و روش يوهانسون  2گرنجر -انگل
قيمت قيمت سهام با متغيرهاي پولي داراي رابطة بلندمدت است. بطوريكه رابطة شاخص 

 باشد. ، نرخ بهره و نرخ تورم منفي ميبا حجم پول مثبت و رابطة آن با نرخ ارزبورس 
7Fگرنجر، هونگ و يانگ

 9) به بررسي رابطة بين نرخ ارز و قيمت سهام براي 2000( 1
كنگ، اندونزي، ژاپن، كره جنوبي، مالزي، فيليپين، سنگاپور، تايلند، كشور آسيايي هنگ

اد كه در ژاپن و تايلند نرخ ارز با قيمت سهام همبستگي تايوان پرداختند. نتايج نشان د
مثبت دارد. اما در تايوان همبستگي منفي است. افزون بر اين هيچ رابطة معناداري بين 
اين دو متغير مالي در سنگاپور وجود ندارد. براي باقي ماندة كشورها نيز اين رابطه دو 

 طرفه است. 
8Fفيلاكتيس و راوازولو

هاي نرخ ارز و شاخص اي به بررسي پوياييطالعه) در م2000( 2
قيمت سهام كشورهاي حوزه پاسيفيك با استفاده از روش آزمون عليت چند متغيره 

پرداختند. نتايج حاصل از مطالعة آنها نشان داد  1998تا  1980گرنجر براي دورة زماني 
ز در ارتباط است. كه شاخص بازار سهام در اين كشورها بطور مثبتي با تغييرات نرخ ار

هاي مالي تأثير موقتي بر هم حركتي بازارهاي افزون بر اين مطالعة آنها نشان داد بحران
 سهام و ارز در اين كشورها دارند. 

9Fاستاوارك

) به بررسي رابطة بين قيمت سهام و نرخ مؤثر ارز در كشورهاي 2005( 3
فنلاند، اسلواكي و آمريكا با  استراليا فرانسه، انگليس، آلمان، جمهوري چك، مجارستان،

استفاده از مدل تصحيح خطاي برداري و عليت گرنجر پرداخت. نتايج نشان داد كه 
رابطة يك طرفه از سوي قيمت سهام بر نرخ ارز وجود دارد. افزون بر اين مشخص شد 
كه يك رابطة نسبي قوي بين بازار سهام كشورهاي توسعه يافته و بازار ارز خارجي 

ي قديمي عضو اتحاديه و آمريكا نسبت به كشورهايي كه به تازگي به اتحاديه كشورها
 اند، وجود دارد. اروپا پيوسته

                                                           
1  Granjer, Huangb and Yang. 
2  Phylaktis and Ravazzolo. 
3 Stavarek. 
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10Fپن و همكاران

كشور آسياي  7) رابطة پوياي بين بازار سهام و بازار ارز را براي 2007( 1
كنگ، ژاپن، كره جنوبي، مالزي، سنگاپور، تايوان و تايلند طي جنوب شرقي شامل هنگ

با استفاده از آزمون عليت گرنجر، تجزيه و تحليل واريانس و  1988-1998دورة زماني 
نرخ تابع عكس العمل واكنش بررسي نمودند. نتايج آنها حاكي از وجود رابطة معني دار از 

 باشد. مي 1997، ژاپن، مالزي، تايلند قبل از بحران مالي ارز به قيمت سهام براي هنگ كنگ
11Fمورلي

مدت و اي رابطة بين قيمت سهام و نرخ ارز در كوتاهدر مطالعه) 2009( 2
با استفاده از آزمون  1985-2005بلندمدت را براي انگليس، ژاپن و سوئيس طي دورة 

ها مورد بررسي قرار داد. نتايج حاصله بيانگر وجود رابطة بلندمدت بين نرخ ارز و كرانه
هاي تصحيح خطا نتايج تخمين مدلقيمت سهام براي كشورهاي مذكور بود. همچنين 
 رابطة مثبت بين نرخ ارز و قيمت سهام را نشان داد.

12Fژائو 

اي رابطة پوياي بين نرخ ارز واقعي و قيمت سهام در كشور ) در مطالعه2010( 3
بررسي نمود. نتايج نشان داد كه رابطة تعادلي  1991-2009چين را طي دورة زماني 

واقعي و قيمت سهام وجود ندارد و تغييرات گذشته در بازار بلندمدت پايدار بين نرخ ارز 
 سهام اثر بزرگتري بر نوسانات آتي بازار ارز دارد. 

13Fچينزرا

) به بررسي رابطة نااطميناني متغيرهاي كلان اقتصادي و قيمت سهام 2011( 4
آفريقاي جنوبي با استفاده از الگوي خودرگرسيوني برداري پرداخت. نتايج نشان داد 

بطة دو طرفه بين نااطميناني متغيرهاي كلان اقتصادي و قيمت سهام وجود دارد. را
مدت از مهمترين عوامل اثرگذار بر نوسانات افزون بر نوسانات نرخ ارز و نرخ بهره كوتاه

 آيند.بازار سهام بر جاي به شمار مي
14Fكندي و نوريزاد

ر به يورو بر ) در مطالعه خود به بررسي تاثير نوسانات نرخ دلا2016(  5
تا هفته بيست و پنجم  1999نوسانات بازار سهام ايالات متحده از هفته اول ژانويه 

                                                           
1  Pan et al. 
2  Morely. 
3  Zhao. 
4 Chinzara. 
5 Kennedy and Nourizad. 
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با استفاده از الگوي ناهمساني واريانس شرطي تعميم يافته پرداختند. بر اساس  2010
نتايج حاصله مشخص شد كه نوسانات نرخ برابري دلار به يورو اثر مثبت و معناداري بر 

ار سهام آمريكا طي دوره مطالعه بر جاي گذاشته است كه بنابراين نوسانات باز
 هاي پولي مد نظر قرار دهند.سياست سياستگذاران پولي بايد اين اثرات را در هنگام اجراي

 مطالعات داخلي -3-2

) در مطالعة خود اثر تغييرات نرخ ارز بر قيمت سهام را بررسي نمود. بر 1375خدابخش (
هاي آمده مشخص شد  بين نرخ ارز و تغييرات قيمت سهام شركت اساس نتايج بدست

 پذيرفته شده در بورس ارتباط معنادار ولي بسيار ضعيف وجود دارد. 
) در مطالعة خود به بررسي تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي نظير نرخ ارز، 1376برزنده (

دورة  شاخص قيمت وسائط نقليه و شاخص قيمت مسكن بر شاخص قيمت سهام در
با استفاده از روش خودرگرسيوني برداري پرداخت. نتايج نشان داد كه  1369-76زماني 

سهم متغيرهاي فوق الذكر در تغييرات شاخص قيمت سهام اندك است و وجود 
ها و نوسانات مربوط به بازارهاي وسائط نقليه و نرخ ارز بصورت قوي قابل تسري اختلاف

 به بازار بورس نيست. 
اي به بررسي عوامل اقتصادي اثر گذار بر شاخص قيمت )، در مطالعه1380حيدري (

ساله بطور  5بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتايج اين مطالعه كه براي يك دورة 
ماهانه صورت گرفته است، حاكي از وجود رابطه عليت گرنجري دو سويه بين شاخص 

 سهام و نرخ ارز است. 
مطالعة خود به بررسي رابطة ميان بازده سهام بورس اوراق  ) در1381قاليباف اصل (

پرداخت. نتايج مطالعة وي نشان داد كه  1375-80بهادار تهران و نرخ ارز طي دورة 
گذارد، اما تغييرات نرخ ارز با يك تغييرات نرخ ارز اثر منفي بر بازده سهام بر جاي مي

 رد. ها داوقفة زماني، اثر مثبت بر بازده سهام شركت
) در مطالعة خود به بررسي تأثير متغيرهاي كلان بر شاخص 1382قطميري و هراتي (

هاي هاي گروه مواد غذايي با استفاده از الگوي خود توضيح با وقفهقيمت شركت
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15Fگسترده

مدت شاخص پرداختند. نتايج نشان داد در كوتاه1379-88هاي براي سال 1
 بطة مثبت دارد. قيمت مواد غذايي با نرخ واقعي ارز را

) اثرات تغيير نرخ ارز بازار آزاد و جريان نقدي آتي را بر 1382تقوي و محمد زاده (
هاي سهامي عام پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دورة ارزش سهام شركت

مورد بررسي قرار دادند. نتايج نشان دهندة تأثير معنادار نوسانات نرخ ارز  80-1377
 هاي معامله شده و دفعات خريد بود.، تعداد شركتمتغيرهاي تعداد خريدارانآزاد بر بازار 

اي رابطة بين ميان متغيرهاي نرخ ارز، قيمت نفت خام و ) در مطالعه1384اصوليان (   
هاي صنعتي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار نرخ تورم را بر شاخص قيمت شركت

مطالعه كه مبتني بر رگرسيون چند متغيره بود نشان داد  تهران بررسي نمود. نتايج اين
 وجود ندارد. هاي صنعتي ارتباط معنادار و همزماني شاخص قيمت شركت تغييراتو بين اين متغيرها 

اي با بكارگيري الگوهاي با وقفه توزيعي و مدل ) در مطالعه1385اسلاملوييان و زارع (
ثير متغيرهاي اقتصادي بر شاخص قيمت سهام اي، تأهاي سرمايهگذاري داراييقيمت

بررسي كردند. بر  1382تا  1372هاي فصلي از سال بورس تهران را با استفاده از داده
 .گذاردمنفي بر شاخص قيمت سهام بر جاي ميمشخص شد نرخ ارز تأثيري اساس نتايج حاصله 

ارز، سكه و طلا بر اي به بررسي تأثير بازارهاي )، در مطالعه1385زارع و رضايي ( 
شاخص بازار بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوي تصحيح خطاي برداري طي 

پرداختند. نتايج حاصله نشان داد بين نرخ ارز و شاخص قيمت سهام،  1374-82دورة 
 رابطة منفي و معنادار وجود دارد. 

ش نرخ ارز حقيقي سبب ) در مطالعة خود نشان داد كه افزاي1386قاسمي تازه آبادي (
كل شود، به عبارت ديگر رابطة بين نرخ ارز حقيقي و شاخص قيمت كاهش قيمت سهام مي

 سهام منفي است. 

                                                           
1 ARDL. 
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مدت و بلندمدت ميان متغيرهاي ) در مطالعة خود روابط كوتاه1388برزاني و همكاران (
استفاده از و با  1374-1384كلان اقتصادي و ارزش بازاري سهام را براي دورة زماني 

الگوهاي تصحيح خطاي برداري بررسي نمودند. نتايج بيانگر آن بود كه در بلندمدت 
ارزش بازاري سهام با نرخ ارز رابطة معكوس دارد. بررسي روابط كوتاه مدت با استفاده از 

مدت متغيرها با مقدار مدل تصحيح خطاي برداري نيز نشان داد كه نوسانات كوتاه
 ها مرتبط است. نتعادلي بلندمدت آ

) در مطالعة خود تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازار بورس 1388پيرايي و شهسوار (
را مورد بررسي قرار دارند. نتايج نشان داد شاخص قيمت 1350-85ايران در دورة زماني 

 سهام با نرخ ارز رابطة معكوس دارد. 
خ ارز حقيقي و شاخص كل قيمت ) رابطة ميان نااطميناني نر1389حيدري و همكاران (

و با استفاده از آزمون  1373-88سهام بورس اوراق بهادار تهران را براي دورة زماني 
ها مورد بررسي قرار دادند. نتايج نشان داد كه نرخ ارز با شاخص قيمت سهام در كرانه

با شاخص  مدتمدت رابطة منفي دارد. اما نااطميناني نرخ ارز در كوتاهبلندمدت و كوتاه
 قيمت سهام رابطة معناداري ندارد. 

) در مطالعه خود به بررسي تاثير نااطميناني نرخ ارز حقيقي بر شاخص 1394زينديني (
هاي تركيبي در دوره قيمت سهام صنايع در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از داده

ي نرخ ارز حقيقي پرداخت. بر اساس نتايج حاصله مشخص شد كه نااطمينان 93-1388
هاي صنعتي تاثير منفي داشته، هرچند در مورد برخي از بر شاخص قيمت سهام شركت

 صنايع اين تاثير معنادار نبوده است.
) در مطالعه خود به بررسي اثر سرريز نوسانات نرخ رز بر 1394دورانديش و همكاران (

يان دي ماه سال تا پا 1385شاخص صنايع كشاورزي بورس تهران از فروردين سال 
پرداختند. نتايج تحقيق نشان داد كه نوسانات گذشته بازار ارز بر نوسانات جاري  1392

هاي گذشته در بازار ارز بر نوسانات بازار صنايع قند و شكر و  اين بازار مؤثر است. شوك
هاي گذشته در  ها در دوره جاري اثرگذار است. همچنين شوك ها و آشاميدني خوراكي
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تواند بر نوسانات جاري شاخص اين صنعت و بازار ارز و شاخص  قند و شكر ميبازار 

  .ها اثرگذار باشد ها و آشاميدني صنعت خوراكي

 معرفي الگوي تحقيق -4          

) 2011) و چينزرا (1996در تحقيق حاضر همراستا با مطالعات مراد اوغلو و متين (
16Fكونگ و شين

رز بازار آزاد و نااطميناني آن، نقدينگي، ) تاثير متغيرهاي نرخ ا2013( 1
توليد ناخالص داخلي و قيمت حقيقي گازوئيل به عنوان جايگزيني براي قيمت انرژي بر 

هاي صنعتي نظر گرفته شده است. در همين راستا معادلة ذكر شاخص قيمت شركت
 شده به صورت زير قابل بيان است:

)1( ),,,,2,( UCEXCPIPEMGDPfPI = 

هاي صنعتي بورس اوراق بهادار شاخص قيمت شركت PIفوق  كه در رابطة
، توليد ناخالص داخلي روند زدايي شده فصلي به قيمت حقيقي است كه GDPتهران،

، حجم 2Mبه عنوان متغير نشان دهندة وضعيت اقتصاد كلان در نظر گرفته شده، 
، قيمت حقيقي گازوئيل به عنوان جايگزيني براي PEگي به صورت حقيقي،نقدين

نرخ ارز اسمي و  EXشاخص قيمت كالاها و خدمات مصرفي،  CPIهاي انرژي، قيمت
UC  ذكر است از آنجا كه شاخص قيمت نيز نااطميناني نرخ ارز اسمي است. لازم به

داخلي به عنوان يكي از متغيرهاي مستقل در الگوي فوق در نظر گرفته شده و شاخص 
قيمت خارجي نيز از نوسان قابل توجهي برخوردار نيست، در اين مطالعه از نرخ ارز 
اسمي و نااطميناني مربوط به آن به ويژه به توجه به نوسان قابل توجه اين متغير طي 

 هاي اخير به عنوان متغير توضيحي استفاده شده است. سال
هاي توليد ناخالص داخلي به هاي آماري مورد استفاده در اين پژوهش شامل دادهداده

، متغير نقدينگي به صورت حقيقي كه با تقسيم نقدينگي بر 1383قيمت ثابت سال 
يقي گازوئيل به عنوان شاخص ضمني توليد محاسبه شده، نرخ ارز بازار آزاد، قيمت حق

                                                           
1 Cong and Shin. 
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جايگزيني براي قيمت انرژي كه از تقسيم قيمت اسمي گازوئيل بر شاخص ضمني توليد 
هاي صنعتي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بدست آمده و شاخص قيمت شركت

17Fتهران

است كه از پايگاه اينترنتي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، سايت شركت  1
اند. لازم به ذكر است كه آوري شدهسازمان بورس اوراق بهادار جمعملي نفت ايران و 

آوري شده به صورت فصلي بوده و قلمرو زماني تحقيق نيز دورة زماني هاي جمعداده
بوده است. ذكر اين نكته ضروري است كه  1392تا فصل چهارم  1378فصل اول سال 

لي مورد استفاده قرار گرفته و هاي توليد ناخالص داخلي به صورت تعديل شدة فصداده
شاخص نااطميناني نرخ ارز نيز با استفاده از الگوهاي ناهمساني واريانس شرطي ( به 
عنوان متغير جانشين نااطميناني نرخ ارز ) محاسبه شده است كه در بخش بعدي نحوة 

 محاسبة آن توضيح داده خواهد شد. 

 هابرآورد الگوي تحقيق و ارايه يافته -5

نظور محاسبة نااطميناني نرخ ارز اسمي ابتدا آزمون ريشة واحد براي نرخ ارز اسمي به م
به انجام رسيد و مشخص شد كه متغير مورد نظر با توجه به آماره آزمون بدست آمده به 

در سطح از ريشة واحد برخوردار است. سپس آزمون ريشه واحد براي تفاضل  8/0ميزان 
د كه مشخص شد با توجه به آماره آزمون حاصله به ميزان مرتبه اول اين متغير انجام ش

اين متغير در تفاضل مرتبه اول پايا است. در مرحله بعدي تابع همبستگي نگار  -22/8
براي تفاضل مرتبه اول بررسي شد. با توجه به شكل كاهشي تابع خودهمبستگي جزئي 

)PAC(18F2 ) و تغيير قابل توجه تابع خودهمبستگيAC(19F3  در وقفه اول به  372/0از
در وقفه دوم شكل فرايند مشخص مورد نظر به صورت ميانگين متحرك مرتبه  144/0

                                                           
هاي پذيرفته شده در  شاخص قيمت مورد استفاده بدين منظور شاخص قيمت صنعت بوده است. لازم به ذكر است كه شركت ۱

هاي مالي و  گري هاي صنعت واسطه اند كه گروه مالي در برگيرنده شركت بورس تهران به دو گروه صنعت و مالي تقسيم شده
هاي مالي است. بورس تهران به محاسبه شاخص قيمت براي اين  گري هاي بورس به جز واسطه روه صنعت شامل كليه شركتگ

شوند و هر دو در طراحي، محاسبه و  پردازد كه با نام شاخص مالي و شاخص صنعت محاسبه و منتشر مي دو گروه كلي نيز مي
 كنند. تعديل از معيارهاي شاخص كل قيمت پيروي مي

2 Partial Autocorrelation. 
3 Autocorrelation. 
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به  MA(1)اول مشخص شد. بر همين اساس  الگوي ميانگين متحرك درجة اول يا 

 صورت زير برآورد گرديد: 
)2(   )1(MA 786/0+0053/0∆log(EX)= 

       )21/11) (17/1( 
96/1 DW=                     ۱۹/۰و= R2                 

  

دهد. همانگونه كه مشاهده مربوط به ضرايب را نشان مي tكه اعداد داخل پرانتز آمارة 
بدست آمده است كه علت پايين بودن مقدار آن  19/0به ميزان  R2شود مقدار آمارة مي

وي ميانگين متحرك از استفاده از تفاضل مرتبه اول نرخ ارز بوده است. پس از برآورد الگ
) انجام شد 2درجة اول، آزمون ناهمساني واريانس شرطي بر روي پسماندهاي معادلة (

شود نتايج آزمون ) ارايه شده است. همانگونه كه مشاهده مي1كه نتايج آن در جدول (
 بيانگر وجود اثر ناهمساني واريانس شرطي است. 

 غير نرخ ارز اسمي) آزمون وجود واريانس شرطي براي مت1جدول (

 سطح معناداري مقدار محاسباتي آماره

 F 28/4 045/0آمارة 

 043/0 07/4 آمارة كي دو

در گام بعدي نااطميناني نرخ ارز با استفاده از الگوهاي ناهمساني واريانس شرطي خود 
 )1رگرسيوني برآورد شد. در همين راستا معادلة واريانس شرطي به صورت فرايند (

ARCH ورد گرديد كه نتايج آن به صورت زير است:برآ 
)3(          )23/2) (70/3( 2

1−tε94/0+0000284/0=2δ 

مربوط به ضرايب هستند. متغير  zلازم به ذكر است كه اعداد داخل پرانتز آمارة 
اثر آن بر شاخص قيمت نااطميناني نرخ ارز با استفاده از الگوي فوق محاسبه شده و 

هاي صنعتي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به همراه ساير سهام شركت
 متغيرهاي اثر گذار مورد بررسي قرار خواهد گرفت. 
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هاي پايايي در مورد متغيرهاي تحقيق قبل از برآورد الگوي تحقيق لازم است آزمون
لر تعديل شده براي بررسي پايايي متغيرها انجام شود. به همين منظور از آزمون ديكي فو

 ) نشان داده شده است.2استفاده شده كه نتايج آزمون ريشة واحد در جدول (
بر اساس نتايج حاصله مشخص شد كه متغيرهاي توليد ناخالص داخلي، نقدينگي، نرخ 
ارز، قيمت حقيقي گازوئيل و شاخص قيمت كالاها و خدمات مصرفي ( شاخص قيمت 

نده) در سطح ناپايا هستند، به همين علت در گام بعدي آزمون ريشه واحد در مصرف كن
مورد تفاضل مرتبه اول اين متغيرها نيز انجام پذيرفت كه نتايج نشان داد متغيرهاي ذكر 

باشند. افزون بر اين آزمون ريشه واحد در مورد متغير شده در تفاضل مرتبه اول پايا مي
كي از آن است كه فرضية صفر مبني بر ناپايايي متغير مورد نااطميناني نرخ ارز نيز حا

 خواهد بود.نرخ ارز نيز در سطح پايا نااطميناني شود، در نتيجه متغير % رد مي95اطمينان نظر با سطح 
 فولر تعميم يافته متغيرها -) نتايج حاصل از آزمون ديكي2جدول(

 وضعيت پايايي %95 مقدار بحراني در سطح احتمال آمارة آزمون نام متغير

LGDP 08/1- 93/2- ناپايا 

LPE 88/1 93/2- ناپايا 

LM2 67/0- 95/2- ناپايا 

LEX 80/0 93/2- ناپايا 

LCPI 97/1 94/2- ناپايا 

UNC 62/3- 93/2- پايا 

∆(LGDP) 55/7- 93/2- پايا 

∆(LPE) 88/6- 93/2- پايا 

∆(LM2) 92/2- 95/2- پايا 

∆(LEX) 22/8- 93/2- اياپ 

∆(LCPI) 73/4- 94/2- پايا 

همانگونه كه از نتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته مشخص شد، متغير 
نااطميناني نرخ ارز در سطح پايا بوده ولي ساير متغيرها در تفاضل مرتبة اول پايا 

 اند در شرايطي كه برخي از) در مطالعه خود نشان داده1999هستند. پسران و شين (
متغيرهاي موجود در معادله رگرسيون در سطح پايا و برخي ديگر در تفاضل مرتبه اول 
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) در ARDLهاي گسترده (پايا باشند بهتر است از روش خود توضيح برداري با وقفه

برآورد اثر متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته استفاده نمود. استفاده از اين روش از اين 
زي به در نظر گرفتن طول وقفه متغيرها به صورت متقارن مزيت برخوردار است كه نيا

هاي صنعتي و نيست. افزون بر اين تاثير برخي از متغيرهاي اقتصادي بر توليد بخش
شود و لازم است مقادير با هاي صنعتي با وقفه ظاهر ميبنابراين شاخص قيمت شركت

كه به همين علت استفاده  وقفه اين متغيرها نيز در الگوي رگرسيون در نظر گرفته شوند
 پذير خواهد بود. هاي گسترده توجيهاز روش خود توضيح برداري با وقفه

هاي توزيعي گسترده بدين صورت روند برآورد الگو در روش خود توضيح برداري با وقفه
مدت برآورد شده و سپس با استفاده از الگوي برآورد شده است كه ابتدا الگوي كوتاه

گيرد. در صورت تاييد لندمدت ميان متغيرهاي الگو مورد آزمون قرار ميوجود رابطه ب
انباشتگي، روابط بلندمدت و الگوي تصحيح خطا نيز برآورد خواهد شد. وجود رابطه هم

 انباشتگي به صورت زير قابل بيان هستند:ها در آزمون هملازم به ذكر است كه فرضيه

 )4                                (                                        
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 و بر همين اساس آماره آزمون نيز به صورت رابطه زير قابل آزمون است:
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مدت وها ضرايب با وقفه متغير توضيحي در رابطه كوتاهiαكه در روابط فوق
i

Sα  نيز
محاسبه  tآيند. در صورتي كه كميت آماره ها به شمار ميانحراف معيار مربوط به آن

شده از مقادير بحراني ارايه شده توسط بنرجي،  دولادو و مستر در سطح اطمينان مورد 
بلندمدت ميان توان نتيجه گرفت روابط تر باشد، فرضيه عدم رد شده و مينظر بزرگ

 متغيرها وجود دارد.

 مدتنتايج  برآورد الگوي كوتاه-5-1
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هاي نتايج حاصل از برآورد الگوي كوتاه مدت تحقيق با استفاده از معيار شوارتز و آزمون
شود كه ملاحظه مي) ارايه شده است. همانگونه 3تشخيصي مربوط به آن در جدول (

هاي صنعتي در دوره قبل اثر مثبت و معنادار بر شاخص شاخص قيمت سهام شركت
قيمت صنعت در دوره فعلي داشته در حالي كه اين اثر با دو وقفه زماني منفي و معنادار 

هاي صنعتي در دوره فعلي مثبت است. اثر توليد ناخالص داخلي بر شاخص سهام شركت
و با يك وقفه زماني منفي و معنادار بدست آمده، نقدينگي در دوره جاري اما غير معنادار 

هاي صنعتي اثر منفي و معنادار داشته، اين در حالي است نيز بر شاخص سهام شركت
كه نقدينگي دوره گذشته موجب افزايش و نقدينگي دو دوره گذشته موجب كاهش 

            شاخص مذكور شده و اين اثرات معنادر نيز بوده است. 
هاي انرژي در دوره جاري اثري قيمت حقيقي گازوئيل به عنوان جانشيني براي قيمت

              منفي اما غير معنادار و با يك وقفه زماني نيز اثري منفي و معنادار در سطح اطمينان 
 هاي تشخيصي مربوط به آنمدت و آزمون) نتايج حاصل از برآورد مدل كوتاه3جدول(

 LIPLغير وابسته مت

 tآمارة انحراف معيار ضريب متغيرهاي مستقل

LIPL(-1) 73/0  12/0 1/6 
LIPL(-2) 69/0- 12/0 75/5- 
LGDP 06/0 1/0 6/0 

LGDP(-1) 2/0 1/0 3/2 
LM2 2/0- 03/0- 1/6- 

LM2(-1) 08/0 03/0 5/2 
LM2(-2) 14/0- 04/0 6/3- 

LPE 2/0- 5/0 3/0- 
LPE(-1) 7/0- 4/0 7/1- 

LCPI 7/0 09/0 2/7 
LEX 6/0- 3/0 1/2- 

LEX(-1) 3/0 3/0 8/0 
LEX(-2) 5/0 2/0 01/2 

UNC 2/1- 3/0 5/3- 
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 هاي تشخيصي مربوط به آنمدت و آزمون) نتايج حاصل از برآورد مدل كوتاه3جدول(

C 3/2- 03/1 2/2- 

 99/0R2= 3/2DW= )00 /0(1744 F= 

 ( سطح احتمال) Fآماره  ( سطح احتمال)2χآماره هاي تشخيصيآزمون

  7/0)59/0(  6/4)32/0( خودهمبستگي

  14/0)71/0(  14/0)71/0( ناهمساني واريانس

  62/2)12/0(  9/3)05/0( شكل تبعي مدل

  - 3/1)5/0( نرماليتي

هاي صنعتي داشته است. شاخص قيمت درصد بر شاخص قيمت سهام شركت 90
هاي مصرف كننده در دوره جاري اثر مثبت و معناداري بر شاخص قيمت سهام شركت

اشته، نرخ ارز اسمي در دوره جاري اثر منفي و معنادار، با يك وقفه زماني اثر صنعتي د
مثبت و غير معنادار و با دو وقفه زماني اثر مثبت و معنادار بر شاخص قيمت سهام 

هاي صنعتي داشته است، به عبارت ديگر با گذشت زمان اثر مثبت آن تقويت شركت
نفي و معنادار بر شاخص قيمت كالاهاي صنعتي شده است. نااطميناني نرخ ارز نيز اثر م

 داشته و موجب كاهش شاخص مورد نظر شده است.  
مدت با توجه به سطح احتمال هاي تشخيصي الگوي كوتاهنتايج حاصل از انجام آزمون

ها فرضيه عدم رد دهد كه در هيچيك از آزمونها نيز نشان ميمربوط به هر يك از آن
ي برآورد شده با مشكلاتي نظير خودهمبستگي و ناهمساني نشده و بنابراين الگو

واريانس مواجه نبوده و پسماندهاي الگوي برآورد شده نيز نرمال هستند. در مورد شكل 
دهد در اين زمينه الگو با مشكل مواجه نيست. نشان مي Fتابعي مدل نيز نتايج آزمون 

درصد از تغييرات  99ست آمده، افزون بر موارد فوق با توجه به مقدار ضريب تعيين بد
 مدت به وسيله متغيرهاي مستقل توضيح داده شده است. متغير وابسته در كوتاه

)، 5مدت و جايگذاري اعداد در رابطه (با توجه به نتايج حاصل از برآورد رابطه كوتاه

∑)73/0-69/0( -1=  -96/0مقدار صورت كسر به ميزان  =−1iα ز برابر و مخرج ني
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∑=)12/0+12/0= ( 24/0با  iSα  محاسبه شد كه از تقسيم صورت بر مخرج آمارهt 
بدست آمد. با توجه بزرگتر بودن آماره آزمون از مقادير بحراني، فرضيه صفر  -4به ميزان 

 دارد.  متغيرهاي الگو وجود بنابراين رابطه بلندمدت ميان و درصد رد شده  90سطح اطمينان در 

 نتايج برآورد الگوي بلندمدت -5-2

در گام بعدي الگوي بلندمدت و تصحيح خطاي مربوط به متغيرهاي تحقيق برآورد شد 
) ارايه شده است. مطابق با نتايج حاصله از الگوي 5) و (4ها در جداول (كه نتايج آن

ن است از اثر بلندمدت، ضريب متغير توليد ناخالص داخلي كه بيانگر وضعيت اقتصاد كلا
باشد. توليد ناخالص داخلي به مثبت و معنادار بر شاخص قيمت صنعت برخوردار مي

آيد، بنابراين همزمان با عنوان شاخص نشان دهندة وضعيت اقتصاد كلان به شمار مي
هاي اقتصادي افزايش يافته و حركت اقتصاد به سمت وضعيت رونق، توليد در كلية بخش

هاي اقتصادي نيز كاهش ام بروز ركود اقتصادي، توليد كلية بخشاز سوي ديگر در هنگ
خواهد يافت. به همين علّت اثر مثبت توليد ناخالص داخلي بر شاخص قيمت سهام 

هاي صنعتي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بيانگر هم حركتي اين شركت
 شاخص با وضعيت اقتصاد كلان است.  

ي نيز از نظر آماري معنادار بوده و بيانگر آن است كه افزايش در ضريب مربوط به نقدينگ
هاي صنعتي شده است. ذكر اين نكته نقدينگي موجب كاهش شاخص قيمت شركت

تواند اثر مثبت بر شاخص ضروري است كه مطابق مطالعات انجام شده نقدينگي هم مي
ايجاد شده در اقتصاد از سهام بر جاي بگذارد و هم اثر منفي. چنانچه افزايش نقدينگي 

طريق كانال اعتبارات به سمت توليد هدايت شود، توليد افزايش يافته و با افزايش 
ها نيز با افزايش مواجه خواهد هاي صنعتي شاخص قيمت مربوط به آنسودآوري بنگاه

شد. اما اگر زمينه لازم براي اين انتقال وجود نداشته باشد، نه تنها بر توليد تاثير 
اشته بلكه ممكن است از طريق ايجاد انتظارات قيمتي، موجب انتقال بخشي از منابع نگذ

هاي حقيقي به منظور كسب گذاران موجود در بازار سهام به سمت داراييمالي سرمايه
سود بيشتر شود كه در نتيجه اين انتقال، شاخص قيمت سهام با كاهش مواجه خواهد 
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تواند اثر پول ناشي از كسري بودجه دولت باشد ميشد. افزون بر اين اگر افزايش حجم 

-منفي بر قيمت سهام نيز داشته باشد. با توجه به نتيجه بدست آمده اينگونه به نظر مي

رسد كه در اقتصاد ايران و در دوره زماني در نظر گرفته شده افزايش نقدينگي تاثير 
ت. لازم به ذكر هاي صنعتي بر جاي گذاشته اسمنفي بر شاخص قيمت سهام شركت

است كه در برخي از مطالعات انجام شده نيز تاثير نقدينگي بر شاخص سهام منفي بوده 
)، عباسيان و 1385توان به مطالعات اسلاملوييان و زارع (است كه در اين زمينه مي

) اشاره نمود. يك توجيه احتمالي ممكن 1388) و پيرايي و شهسوار (1387همكاران ( 
ه بدين صورت قابل بيان است كه اعلام سياست انبساطي پولي داراي اثر براي اين نتيج

گذاري در بازار سهام گيري انتظارات تورمي و كاهش ميل به سرمايهرواني منفي بر شكل
ها در بازار بورس را در نتيجه انتقال سرمايه تواند زمينة افت شاخص شركتاست و مي

هاي حقيقي فراهم سازد. افزون بر اين ممكن هبه سمت ساير بازارها و به ويژه سرماي
است بدليل وجود مشكلاتي در بخش بانكي نظير مطالبات معوق بانكي و ساير موانع 
موجود، اعتبارات بانكي به شكل معناداري به سمت توليد هدايت نشده باشد كه در 

 خواهد شد.  خنثيهاي صنعتي شركتتوليد وضعيت اثر مثبت افزايش نقدينگي بر نتيجه اين 
ضريب متغير قيمت حقيقي گازوئيل نيز كه به عنوان جانشيني براي قيمت انرژي در 
نظر گرفته شده، از نظر آماري معنادار بوده و بيانگر اين است كه كاهش قيمت انرژي 

شود. زيرا كاهش قيمت انرژي موجب كاهش موجب افزايش شاخص قيمت صنعت مي
ها خواهد افزود و بالعكس. در د و بر ميزان سودآوري آنشوهاي توليدي ميهزينة بنگاه

هاي انرژي ثابت بوده و ها قيمت حاملاقتصاد ايران تا قبل اجراي قانون هدفمندي يارانه
هاي تورم دو رقمي موجب كاهش مداوم قيمت حقيقي انرژي از سوي ديگر وجود نرخ

ها براي ختي شركتشده است. كاهش قيمت حقيقي انرژي موجب كاهش هزينه پردا
هاي صنعتي را ها شده و شاخص قيمت سهام شركتانرژي و افزايش سودآوري آن

 افزايش خواهد داد كه ضريب بدست آمده نيز تاييد كننده وجود اين ارتباط منفي است.
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ضريب مربوط به شاخص قيمت مصرف كننده نيز از نظر آماري معنادار و بيانگر اين 
شاخص قيمت مصرف كننده، شاخص قيمت صنعت با افزايش  مطلب است كه با افزايش

اي بر شاخص تواند اثرات متفاوت و  دو گانهها ميمواجه شده است. افزايش سطح قيمت
ها افزايش ها سود اسمي بنگاهقيمت سهام داشته باشد. از يكسو با افزايش سطح قيمت

واهد شد. از سوي ديگر با يافته و بنابراين قيمت اسمي سهام نيز با افزايش مواجه خ
ها، از ارزش ذاتي هر سهم كاسته شده و با كاهش قدرت خريد افراد، افزايش قيمت
گذاري در بازار سهام نيز كاهش خواهد يافت (دايي كريم زاده، شريفي ميزان سرمايه

هاي بالاي تورم همراه با ). افزون بر اين وجود نرخ1392رناني، قاسميان مقدم 
آن با ايجاد عدم اطمينان موجب كاهش توليد خواهد شد. با توجه به نتيجه  تغييرپذيري

توان بيان نمود كه با افزايش سطح قيمت در حاصله يك توجيه ممكن را اينگونه مي
شود، به عبارت ديگر افزايش سطح ها با افزايش مواجه مياقتصاد، سود اسمي شركت

قيمت بالاتر است كه موجب افزايش ها به معناي فروش محصولات توليدي با قيمت
ها شاخص قيمت سهام ها خواهد شد. بنابراين با افزايش سطح قيمتسودآوري شركت

هاي صنعتي بورس اوراق بهادار تهران با افزايش مواجه شده است. در اغلب شركت
)، دايي كريم زاده، شريفي رناني و 1385مطالعات انجام شده نظير مطالعات وزيري (

)، اثر 1388) و نجار زاده و همكاران (1388)، پيرايي و شهسوار (1392ن مقدم (قاسميا
 تورم بر شاخص قيمت سهام مثبت بوده است.

ضريب نرخ ارز اسمي نيز از نظر آماري معنادار بوده و بيانگر آن است كه با افزايش نرخ 
ه ذكر هاي صنعتي با افزايش مواجه شده است. لازم بارز اسمي شاخص قيمت شركت

هاي صنعتي تاثير گذار است. نخست آنكه با است كه نرخ ارز از چند طريق بر شركت
ها به مواد اولية وارداتي وابسته بوده و يا هايي كه توليد آنافزايش نرخ ارز هزينة شركت

يابد ها كاهش مياند با افزايش مواجه شده و سودآوري آنهاي ارزي دريافت داشتهوام
هاي ها خواهد شد. از سوي ديگر شركتشاخص قيمت اين شركت كه موجب كاهش

صنعتي برخوردار از صادرات با افزايش نرخ ارز با افزايش درآمد مواجه شده و سودآوري 
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هاي ارزي مواجه ها با داراييها افزايش خواهد يافت. افزون بر اين چنانچه شركتآن

با افزايش مواجه شده و در نتيجه با هاي آنها باشند با افزايش نرخ ارز ارزش دارايي
ها، شاخص قيمتشان با افزايش مواجه خواهد شد ( ابونوري افزايش تقاضا براي سهام آن

). با توجه به ضريب بدست آمده براي نرخ ارز، اثر مثبت نرخ ارز بر 1385و مشرفي، 
و  هاي صنعتي بر اثر منفي آن در طول دورة تحقيق غلبه نمودهشاخص سهام شركت

رابطة بدست آمده مثبت بوده است. نتيجه بدست آمده در انطباق با مطالعات ابونوري و 
و  )، طاهري1388)، نجارزاده و همكاران (1387)، عباسيان و همكاران (1385مشرفي (

 ) است. 1390صارم صفاري (
 ARDL)، نتايج حاصل از برآورد رابطة بلندمدت در الگوي 4جدول(

 LIPLمتغير وابسته 

 tآمارة انحراف معيار ضريب متغيرهاي مستقل

 -4/2 2/1 -8/2 عرض از مبدأ

LGDP 4/0 1/0 63/3 

L 3/0- 02/0 03/10- 
LPE 03/1- 4/0 5/2- 
LCPI 8/0 09/0 32/9 
LEX 3/0 2/0 74/1 
UNC 45/1- 4/0 75/3- 

عنادار بوده و بيانگر اين ضريب مربوط به نااطميناني نرخ ارز اسمي نيز از نظر آماري م
مطلب است كه افزايش نااطميناني نرخ ارز موجب كاهش شاخص قيمت صنعت در طول 
دورة تحقيق شده است كه نتيجة حاصله در انطباق با مباني نظري ارائه شده در مورد 

هاي صنعتي پذيرفته دار نااطميناني نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام شركتاثرگذاري معنا
 بورس اوراق بهادار تهران است.شده در 

آيد از يك بي ثباتي نرخ ارز، با توجه به اينكه اغلب در جهت افزايش نرخ ارز بوجود مي
سو منجر به سفته بازي ارزي و انتقال نقدينگي از بازار سهام به سمت بازار ارز و ساير 

زمند صرف منابع هاي نياگيريشود و از سوي ديگر با ايجاد تاخير در تصميمبازارها مي
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اي وارداتي) تا هنگام اي و سرمايهارزي ( مانند واردات مواد اوليه، كالاهاي واسطه
ريزي توليد و هاي توليد را افزايش داده و در برنامهمشخص شدن وضعيت نرخ ارز  هزينه

نمايد كه مجموعة اين موارد موجب كاهش ها اختلال ايجاد ميگذاري بنگاهسرمايه
 شود.هاي صنعتي ميم شركتيمت سهاق

 نتايج برآورد الگوي تصحيح خطا -5-3

) ارايه شده است. همانگونه كه 5نتايج حاصل از برآورد الگوي تصحيح خطا در جدول (
شود ضريب تعديل مربوط به الگوي تصحيح خطاي برداري نيز به ميزان مشاهده مي

عادل بلندمدت را بدست آمده است كه اين ضريب سرعت حركت به سمت ت -81/0
دهد و بيانگر اين مطلب است كه در هر دوره به اندازة اين ضريب از ميزان نشان مي

يك  خطاي موجود در الگو كاسته شده و به سمت تعادل بلندمدت حركت خواهد نمود.
توجيه ممكن براي سرعت تعديل بالاي الگوي تصحيح خطا را شايد بتوان به سرعت 

ر سهام مرتبط دانست. با توجه به اينكه تغييرات شاخص سهام با بالاي نوسانات در بازا
شود، چنانچه شاخص قيمت سهام نيز از تعادل بلندمدت خود سرعت زيادي حادث مي

خارج شود در دوره زماني اندكي بيش از يك فصل به تعادل بلندمدت خود باز خواهد 
 گشت.

 ARDLالگوي ) نتايج حاصل از برآورد رابطه تصحيح خطا در 5جدول(

 LIPL∆متغير وابسته 

 tآمارة انحراف معيار ضريب متغيرهاي مستقل

 -2/2 03/1 -3/2 عرض از مبدأ
2∆LIPL 6/0 13/0 8/4 

∆LGDP 06/0 1/0 6/0 

∆L 3/0- 02/0 03/10- 

2∆L 13/0 03/0 6/3 

∆LPE 17/0- 5/0 35/0- 

∆LCPI 68/0  09/0 2/7  

∆LEX 6/0- 3/0 1/2- 
2∆LEX 54/0- 3/0 009/2- 
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∆UNC 2/1- 33/0 5/3- 

ecm(-1) 8/0- 13/0 2/6- 
 83/0R2= 3/2DW= )00 /0(02/13 F= 

مدت و بلندمدت مشخص شد نااطميناني نرخ همانگونه كه از نتايج برآورد الگوهاي كوتاه
هاي مدت و هم در بلندمدت اثر منفي و معنادار بر شاخص سهام شركتارز هم در كوتاه

گذارد. در توجيه اين ق بهادار تهران به جاي ميصنعتي پذيرفته شده در بورس اورا
نتيجه همانگونه كه در بخش مباني نظري مقاله اشاره شد، نااطميناني نرخ ارز موجب 

هاي مرتبط با گيريها به ويژه تصميمهاي اقتصادي بنگاهگيريايجاد وقفه در تصميم
راي توليد آتي را با مشكل ريزي بشود و از اين طريق توليد و برنامهصرف منابع ارزي مي

نمايد. از سوي ديگر نااطميناني نرخ ارز منجر به سفته بازي ارزي و انتقال مواجه مي
شود. در اين هاي حقيقي ميگذاران به سمت بازار ارز و ساير داراييسرماية سرمايه

هاي كمتري به شرايط از قدرت نقدشوندگي و جذابيت سهام كاسته شده و سرمايه
ازار سهام روانه خواهد شد. با كاهش انتقال سرمايه به سمت بازار سهام و متعاقب سمت ب

گذاري در كل اقتصاد نيز كاسته ها از ميزان سرمايهآن كاهش جذب منابع توسط شركت
 ها نيز فراهم خواهد شد. ها در ساير بخششده و زمينه افزايش قيمت

 گيري و پيشنهادهابندي و نتيجهجمع

هاي صنعتي بورس طالعه اثر نااطميناني نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام شركتدر اين م
اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفت. بدين منظور با بيان مباني نظري اثرگذاري 
نرخ ارز و نوسانات آن بر قيمت سهام به مطالعات تجربي انجام شده در داخل و خارج از 

اثر نااطميناني نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام  كشور پرداخته شد. به منظور سنجش
هاي صنعتي ابتدا با استفاده از مدل ناهمساني واريانس شرطي تعميم يافته متغير شركت

ناطميناني نرخ ارز محاسبه شد و سپس تاثير اين متغير به همراه ساير متغيرهاي كنترل 
و نرخ ارز اسمي با نظير توليد ناخالص داخلي، نقدينگي، قيمت انرژي، شاخص قيمت 

مورد بررسي قرار گرفت. بر اساس نتايج حاصله مشخص  ARDLاستفاده از روش مدل 
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مدت و هم در بلندمدت تاثير منفي بر شاخص شد كه نااطميناني نرخ ارز هم در كوتاه
هاي صنعتي بورس اوراق بهادار تهران بر جاي گذاشته و آن را قيمت سهام شركت

حاصله در انطباق با نتايج تحقيقات نجارزاده و همكاران  كاهش داده است. نتيجه
 ) است. 1389) و حيدري و همكاران (1388(

هاي بهينه پولي و ارزي توسط بانك مركزي به منظور مديريت بنابراين اعمال سياست
نرخ ارز و جلوگيري از نوسانات گسترده آن و راه اندازي و استفاده از ابزارهاي مشتقه 

هاي نرخ تواند موجب كاهش ريسكوان يكي از ابزارهاي كنترل ريسك ميارزي به عن
ها در مقابله با نااطميناني حاصله از نوسانات نرخ ارز كمك كند هر ارز شده و به شركت

چند كه در مورد راهكار دوم، اطميناني از اين مطلب كه با استفاده از ابزارهاي مشتقه 
 رز غلبه نمود، وجود ندارد. بتوان بر نوسانات قابل توجه نرخ ا
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