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 مقدمه   -1

  نهیجستجو و کاهش هز  نهیکاهش هز  قیمعاملات از طر  نهیکاهش هز  ،ینگیبا فراهم کردن نقد  یمال  یبازارها

  ه یسرما  نیو تأم  دی راکد مردم به سمت تول  یاندازها سوق دادن پس   یبرا   یاطلاعات، مکان مناسب  دسترسی به

مؤسسشرکت  و  ابزارها   یکی و    یاقتصاد  اتها  تأم  یاساس  یاز  مهم می  هیسرما  نیدر  ازجمله  و    نیترباشد. 

بازارها   یمال  یبازارها   نیپرطرفدارتر کشورها،  اغلب    همواره بازار    نیا  ینوسان  یرفتارها  یول   استسهام    یدر 

و بر این  هستند    داریناپا  اریبس  تاًیبازار سهام ماه  روندهای  .(1398)ابراهیمی،    قرار داشته است  یموردبحث و بررس

  به محققان را  توجه    یژگی و  نی. او البته دارای اهمیت استدشوار    اریبس  ی این بازارهاشاخص ی  نیبش یپ  اساس،

 یاساس   کردی دو رو  یو فن  یاد یبن  یهالی. تحلجلب نموده است  ینیبش ی پ  دهی چیپ  یهاک یتکن  یریکارگبهتحلیل و  

گذشته و حجم   یهاداده  ی، فن  لیوتحلهیشوند. تجزسهام استفاده می بازار    های روند  ینیبش یپ  یهستند که برا

آمار سهام را در نظر می نه  بنیادی  لیوتحلهیتجز  کهی کند درحالمی   یسهام را بررس  یهامتیق بلکه    ،گیردتنها 

  ، 2چیلوسوی، م2015،  1پاتل و همکاران کند )می  یابی ارز  زیرا ن  یاقتصاد   طیو شرا  یاسیس  یدادها یعملکرد صنعت، رو

  و با در نظر داشتن ابعاد گوناگون  ترع ی حوزه وس  کیبازار را در    رایاست ز  تری واقع  یادیبن   لیوتحلهی. تجز( 2016

از    مناسبیوجود دارد که منبع    رهیسالانه و غ  یهاها و گزارش   تییمانند اخبار، تو  یاد یکند. منابع زمی  یابیارز

.  (2011،  3چان و فرانکلین کنند )یآن را فراهم م  هیتوج  یا  یمال  روندهای  ینیبش ی امکان پ  رایاطلاعات هستند، ز

،  4)نصیرتوسی و همکاران   تواند بر روند بازار سهام تأثیر بگذاردمی   و وقایع سیاسی و اقتصادی نیزاخبار    ن،یبر ا  علاوه

برا(2015 س  یاقتصاد  یهامثال، شوک   ی.  ناآرام  ،یاسیو  بلا  سمیترور  ،یداخل  یجنگ،  غ  ی عیطب  یایو  ؛  ره یو 

 (.2023،  5هستند)باتاچارچی و داس   تأثیرگذارگفت عوامل بسیاری بر بازار سهام    توانمی   ن،یبنابرا

کمپل  کرده است )  رییسال گذشته تغ  20در طول  اقتصادی    هایریسهام و متغ  بازار  نیرابطه ب  تیماهاز طرفی  

به دلیل نقش آن در اقتصاد و ماهیت پویای آن  روابط    نیا  توجه به  بطوریکه.  (2021  7لان ی ؛ مک م1992  6هنشلو  

.  ( 1988  8لریکمپل و ششوند ) می  نییشده تع  لیتنز  ینقد   اتانیدر جر  راتییدر بازده سهام با تغ  اهمیت دارد. تغییر

  لیوجوه نقد و نرخ تنز  انیها بر جرتأثیر آن  یسهام در چگونگشاخص قیمت  با    هاریمتغ  نیا  نی، ارتباط برون یازا

بازارهای سرمایه و شاخص قیمت    اقتصاد ازجمله  یبرا   ییامدهایپ  ریدر هر متغ  راتییذکر است که تغاست. قابل 

  ها در بازار سرمایه چگونهریمتغ  یک از  مرتبط با هر   یامدهای واقع پبهمطرح است که    سؤالاین  ،  رون ی. ازاسهام دارد

است    یاتیح  یپرتفو   تیریمد  یبرا  مو ه  ییدارا  یگذار متیق  یهم برا  ،و پویا   رییروابط در حال تغ  نیاست. دانش ا

 . (2021)مک میلان،    دارد  یاقتصاد   یدیکل  یرها یسهام و متغ  نیبازمان ب  ریکه دلالت بر رفتار متغ
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  انتقال  ابزارهای  ازی  کی عنوانبه   بازاراین    نکهیابنابراین با توجه به اهمیت و جایگاه بازار بورس اوراق بهادار و 

  درآوردن  حرکت  به  برایی  مردم  کوچک   ی هاه یسرمای  آورجمع   برایی  مکان  زین  وی  خصوص  بخش  بهی  دولت  تیمالک

 ل یتحل وهیتجز  جهت ی  به اطلاعات  مبرم   ازین  بالفعل  و  بالقوه  گذارانهیسرما  لذا  باشد،ی م  کشور  اقتصادیی  هاچرخ 

و همکاران 2021)  1مک میلان   دارند.سهام   متیقشاخص    بر  مؤثر  عوامل گوپتا2016)  2(، حبیب  و  و سپنی   )3 

بوده    گریکدی  بانیطور دوجانبه پشتسهام به  متیو ق  متغیرهای کلان اقتصادیدر    راتییباورند که تغ  نیبر ا  (2021)

متغیرهای    نیارتباط ب  یدر رابطه با چگونگ  نیشیپ  قاتیبر تحق  یها برقرار است. با مرور آن   انیم  م،یمستق  یا و رابطه 

ی بر رابطه مثبت میان این دو  گروه ،شدهمطالعات انجام  یتجرب  جیتوجه به نتا زیسهام و ن متیو ق کلان اقتصادی

ی  ر یپذانعطاف نامتقارن متغیر  مطالعه اثر    نیا  . بر این اساس دراندکرده  دیتأکگروه متغیر و گروهی بر رابطه منفی آن  

مرور بر  .  شد  لیوتحله یتجز  ایراندر    قیمت سهامبر شاخص  یکی از متغیرهای کلان دارای اهمیت،    عنوانبهنرخ ارز  

دارد. رابطه  منفی    تأثیر و در برخی دیگر  تأثیر مثبت    در برخی کشورها  نرخ ارزدهد که  نشان می  مطالعات پیشین

گذشته توسعه    یهادهه   یتوسط محققان برا  هیبا بازار سرماتغییرات نرخ ارز    ازجمله ی  کلان اقتصاد   یرهایمتغ  نیب

  اجرا شدند   ایآس  یو جنوب شرق  هیجرین  ، ناغ  ،هند  ،پاکستان  ،در آتن  ،لندیدر تا  این مطالعاتاز    یشده است. برخداده 

،  حالن یباا  (.2014،  7و خان  2011،  6؛ حسینی و همکاران2013،  5؛ ایساهاکو و همکاران 2011،  4)زدومنی و عبدالهی 

  وضعیت   اقتصاد کلان بسته به  یرهایدهد که متغنشان می   امر  نیاند. اشده   یمختلف  جیمنجر به نتا  پیشین  مطالعات

مشابه در    قاتیانجام تحق ن،یدارند؛ بنابراسهام ی بر شاخص قیمت  متفاوت  راتیدر اقتصاد هر کشور تأث  هیبازار سرما

  ات یادب  شیبه افزا  مختلف  یدر کشورها  هیسرما  یبر بازارها  نظیر قیمت نفت  اقتصاد کلان  یرهایمورد تأثیر متغ

راستا    نی. لذا در اانجامدیب  یتواند به کاهش عدم تقارن اطلاعاتمی  زیکمک کرده و از بعد کاربرد ن  یبوم  یدانش مال

  متغیرهای کلان اقتصادی شامل متغیرهای پولی   نیارتباط ب  یمنظور بررسحاضر به  قیانجام تحق  تیضرورت و اهم

عدم وجود   ایو نشان دادن وجود  یاطلاعات واقع  یآورشود تا با جمع دوچندان احساس می  شاخص قیمت سهامو 

لازم به ذکر است نوآوری    .دینما  یمال  یهاصورت   یو خارج  یکنندگان داخلاستفاده  هیبه کل  یرابطه بتواند کمک  نیا

نامتقارن تکانه   یبررساین مقاله، معطوف به   ارزر یپذانعطاف   یهاآثار  ایرانبر    ی نرخ  با    شاخص قیمت سهام در 

 . باشدمی  1401-1357برای دوره زمانی    NARDLی  رخطیغ  یعیتوز  یهابا وقفه  ونی خود رگرس  کردیاستفاده از رو

  ی نظر  یدر بخش اول به مقدمه و بخش دوم به مبان  کهی طوراست. به   شدهمیمقاله حاضر در پنج بخش تنظ  نیبنابرا

است.    افتهیاختصاص   نهیزم  نیشده در ادر خصوص مطالعات انجام   یمرور اجمالموضوع، بخش سوم به   اتیو ادب

بخش    تیحاصل از برآورد الگو و درنها  یتجرب  جیالگو و روش پژوهش، بخش پنجم به نتا  یبه معرف  زیبخش چهارم ن

 . پردازد ی م  شنهاداتیو پ  یتجرب  یهاافتهیششم به ارائه  
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 . مبانی نظری و پیشینه تحقیق 2

  ی در بازارها   دیشد  نوسانات  دهد که بحران وغرب نشان می   2007  ی سالو بحران مال  ایشرق آس  یتجربه بحران مال

و    یمال  یدر بازارها  ی ثباتیدر دهه گذشته ثبات و ب  لذا  خواهد داشت.  یاقتصاد را در پ  ی رکود در بخش واقع  ،یمال

عنوان  گیری بوده است. بازار سهام بهو مراکز تصمیم  یانشگاهددر محافل    مهم  نحوه به وجود آمدن آن، از مباحث

چراکه نقش  ؛  باشدمی  افتهیتوسعه  یمخصوصاً کشورها  ای در دن  یمال  یمهم بازارها  یاز اجزا   هیسرما  بازاری  رکن اصل

ی یک  اقتصاد  تیوضع  انگریمعمولاً ب  بازار  نیا  یهاکند. شاخص می   یباز   یمنبع مال  صیو تخص  زیرا در تجه  یمهم

  داکردهی پ  یاملاحظه قابل   شیبازار سهام و عمق آن افزا  وسعت  گذشت زمان،  یدر ط  نکهیبا توجه به ا  .باشدمی  کشور

ی مهم   راتییتأثیر گذاشته و باعث تغ  یمال   یهاها و واسطه بر ترازنامه خانوارها، بنگاه   سهام،  در بازار  یثباتیاست، ب

 افتهیکاهش  جامعه  کل  یتقاضا  ط،یشرا  نی ا  جه یشود که درنتآحاد جامعه می  یگذار ه یو سرما  یمصرف  یهامیتصم  در

میان    دوطرفهبنابراین یک رابطه  ؛  (2017  ،1همکاران   ورونا و)  شودمی   یو رکود اقتصاد  نییپا  یو باعث رشد اقتصاد

 ی مختلف اقتصادی وجود دارد. هاشاخص ی بازار سهام و  هاشاخص 

سال   متیقشاخص    نوسانات در  بسیاری    ریاخ  یهاسهام  مطالعات  تاکنون،  است  قرارگرفته  موردتوجهدر   .

ها  از آن   یشده که برخهام انجام مختلف بر شاخص قیمت س  در سراسر جهان در مورد تأثیر عوامل  یادیز  قاتیتحق

ی از مطالعات بر عوامل داخل یار یمثال، بسعنوان قراردادند. بهی موردبررسرا  یعوامل خارج یخو بر یعوامل داخل

مالسطح شرکت   در از  اجتناب  مانند  ژانگ  شرکت  اتیها  و  گزارش (2011،  2)کیم  و  مبهم    یمال  یها،  )هوتون 

  ت ی، مسئول(2016،  5ی )کیم و ژانگحسابدار   یکار، محافظه(2016،  4همکاران ؛ خدارحمی و  2009،  3همکاران

هی  )  یمال  یهات ی، محدود( 2016،  7کیم و همکاران)  رعاملینفس کاذب مد، اعتمادبه( 6،2016)لی  شرکت  یاجتماع

 شرکت  ی، بلوغ بده(2018،  10لیو شرکت )  یمال  نی، تأم(2017،  9چانگ و همکاران سهام )  ینگی، نقد(2017،  8و رن

،  (2019،  12ژو و هوانگ سهام )  یها، مشوق( 2019لی و همکاران،  سهام )  تی، مالک(2018،  11)دانگ و همکاران 

د  (2019،  13جئون )  یشرکت  تیحاکم موارد  کرده  گریو  نیزاند.  تمرکز  دیگر  مطالعات  عوامل  برخی  خارجی    بر 

،  16ی )کائو و همکاران اعتماد اجتماع  ،(2016،  15؛ لی و کای2015،  14کالن و فانگمانند مذهب )اجتماعی  -سیاسی
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ی  اسیس ارتباطات، (2018،  2یی )آن و همکاران، فردگرا(2017،  1)ژو و همکاران  تی، احساس رسانه و مدن( 2016

  (2020،  4ژانگ ؛ کوی و  2019ژو و هانگ،  گذاران )هیو احساس سرما  ی، رفتار تجار( 2019،  3)هریماوان و همکاران 

ولیکن معدود مطالعاتی به بررسی اثرات نامتقارن متغیرهای    اند.کرده  تمرکز  (2020،  5لی و لو و رقابت بازار محصول )

که در مبانی نظری بازار سرمایه آمده    گونههمانی نرخ ارز پرداختند.  ر یپذانعطافکلان اقتصادی نظیر    تأثیرگذار

سهام مؤثرند.    متیق  نوسانات شاخصعوامل کلان بر    نیترعنوان مهم بهاست، عوامل خارجی سیاسی و اقتصادی  

روابط    در خصوص ایران که  .کمک کند  قیتحق  اتیبه ادبی فراهم نموده و  ترقی دقنتایج    تواندمی بررسی این عوامل  

  ی اقتصاد  دیشد  یهامیتحر  ل یبه دل  ریاخ   یهادر سال   متحدهالاتیو ا  ییاروپا  یرا با کشورها  ینامطلوب  یاقتصاد

است کرده  شرایط  تجربه  افزا،  به  ناامن  کیستماتیس  سکیر  شیمنجر  ا  یو  و    گذارانه یسرما  یبرا  رانیبازار 

بازار با    کیدر مورد    قیکند. بدون شک، تحقمی ، این امر اهمیت بیشتری پیدا  تبعبه و    است  دهندگان شدهوام 

  گذار هیسرما  یدارند و در آن رفتار احساس  ییطلبانه بالافرصت   یهازه یآن انگ  ران یکه مد  کیستماتیبالا و س  سکیر

 باشد.   زیبرانگچالش   اری تواند بسشدت در نوسان است، می به

 

 
 روند شاخص قیمت سهام در ایران - 1نمودار 

 ( 1402منبع: شرکت مدیریت فناوری بورس تهران )
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 شاخص قیمت سهام  و ارز  نرخ 

توسعه موضوع بحث بوده و هست، مسئله درحال   یدر کشورها  ژهیونرخ ارز به  نهیکه در زم  یاز مسائل مهم  یکی

  ی های مهم اقتصاد ازجمله بخش .  است  ی های مختلف اقتصادو بخش  رهایآن بر عملکرد متغ  راتییتأثیر نرخ ارز و تغ

مختلف حضور دارند که   عی ها از صناشرکت  امچون در بازار سه   ؛بازار سهام است  ،نرخ ارز  راتییتغ  از  تأثیرپذیر

نوع کشورها    نیها و مؤسسات در اشرکت   نکهیبا توجه به ا  یاز طرف  هستند.حساس    ارینرخ ارز بس  راتیینسبت به تغ

نرخ ارز    راتییتغ  نیبنابرا  ؛کنندیافته تأمین میتوسعه  یصورت واردات از کشورها خود را به  یازهایطور عمده نبه

ها تأثیر  بنگاه   انیآید و بر سود و زها به شمار میبدهی  تسویهو    ریاز عوامل مهم و اثرگذار در تسع  یکیعنوان  به

  دگاه ید  از  شود.می  انیب  یمختلف  یهای و تئور   کردهایبا استفاده از رو  هینرخ ارز و بازار سرما  نیرابطه ب  .گذاردمی

دو مدل    هینظر  نیبر اساس ا  .عملکرد بازار سهام و رفتار نرخ ارز ارتباط وجود دارد  انی م  کیاقتصاد کلاس  هینظر

 .دهدمی  حیتوض  بازار سهام را  راتیینرخ ارز و تغ  نیوجود دارد که رابطه متقابل ب  ویپورتفول

اقتصاد را تحت   یتراز تجار  زیها و نمحور است که در آن نرخ ارز سطوح محصول بنگاه  انیهای جرمدل   ؛اول

  ی رها یشود بر متغباعث می  ودهد می ریی را تغ یالمللی و تراز تجار رقابت بین ،نرخ ارز راتییتغ .دهدتأثیر قرار می

ها  سهام آن   متیها و قشرکت   یو جار  یآت  ینگیان نقدیبر جر  زیو ن  یو درآمد واقع  دیاقتصاد همچون تول  یواقع

ها  کند و صادرات آن می  شتریرا ب  یهای محلشرکت   ، رقابت میاننرخ ارز  شی ها، افزامدل   نیبگذارد. بر طبق ا  تأثیر

افزاتر میرا ارزان  ها را  سهام شرکت   متینوبه خود قشود که بهدرآمد بالاتر منجر می  به  زیصادرات ن  شیسازد. 

،  1شر یدورنبوش و ف)گذارد  ای مثبت اثر می سهام با رابطه   متیها نرخ ارز بر قمدل   نیدر ا  نیبنابرا  ؛دهدمی   شیافزا

کننده نرخ  عامل تعیین  هیشود که حساب سرماها فرض میمدل   نیدر ا  .های سهام محور استمدل   دوم.  (1980

نرخ ارز    نیب  یکنند رابطه منفمی  انیباشند که بمی   یو مدل پول  پورتفولیوها شامل مدل توازن  . مدل نیارز است. ا

گردد.  می  یگذاران داخلسهام باعث کاهش ثروت سرمایه   متیها کاهش قمدل   نیسهام وجود دارد. طبق ا  متیو ق

به    هینرخ بهره موجب خروج سرما  کاهش  .شودتر میکمتر پول به همراه نرخ بهره پایین   یامر منجر به تقاضا  نیا

تر شدن نرخ ارز  و گران   یباعث کاهش ارزش پول داخل  و  طیشرا  ریخارج از کشور با فرض ثبات سا  یسمت بازارها 

 .(1983،  2شود )برنسون می

سهام    مت ینرخ ارز و ق  نی( ب1989)  3ن یگاو  یتوان اشاره کرد که بر اساس مدل پولدو مدل می   نیبر ا  علاوه

  ی های ارز انتظار در نرخ  جیکند که نرخ ارز رافرض می  یمدل پول.  (1391  ی،ر یو بش  یدری ح)ای وجود ندارد  رابطه 

های سهام را  هستند که قیمت  یاز عوامل  تشوند که متفاومی   تیهدا  یوسیله عواملیابند که بهبازتاب می   ندهیآ

داشته    گریکدیبا    یوستگیپهمو به   وندیپ  چی ه  دیدو بازار نبا  نیکند که امی  انی روش ب  نیا  .دهندتحت تأثیر قرار می

 . (2011،  و شاه  الیسوبا) باشند  

  کرد یرو هیهای صادرکننده و واردکننده متفاوت است. نظرسهام شرکت  مت ینرخ ارز بر ق راتییتغ تأثیرگذاری

و درمجموع، بر سود بنگاه و   یبنگاه اقتصاد یخارج اتینرخ ارز بر عمل یرگذار یتأث یچگونگدر راستای  بازار کالا، 
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کنند.  می  هیاقدام به واردات مواد اول  یدی تول  یهابنگاه   شتریتوسعه بدرحال   یدهد در کشورها سهام نشان می   متیق

افزا افزا  سویکاز    ابدی  شی اگر نرخ ارز  افزا  گرید  یو از سو   یبده  زانیم  شیبا  و    دات یشده تولتمام   یبها   شی با 

  ی نگیکمبود نقد  جادیامر با ا  نیشوند. ابابت واردات می  یشتریها مجبور به پرداخت وجوه بها، بنگاه خدمات شرکت 

ها  هایی که ارزش صادرات آنبنگاه در    .سهام آن شرکت خواهد داشت  یبر توزیع سود و شاخص بازده نقد  یاثر منف

 یخارج   انیمتقاض  یها برابنگاه   نیدر ا  یدی تول  یشود که کالاها نرخ ارز باعث می  شیاز واردات است، افزا  شتریب

  رو نی سود شده و ازا  شیش فروش منجر به افزایآن کالاها شود. درنتیجه افزا  یتقاضا برا   شیتر شده و باعث افزاارزان 

  بیه ترکاقتصاد ب  کینرخ ارز بر بازار سهام در    ر ییکل اثر تغ  ندیبرآ  نیخواهد داد؛ بنابرا  شی سهام را افزا  متیق

  ی پذیر بودن تقاضا برا و کشش  یواردات  ه یها به مواد اولبنگاه   یوابستگ  زانیم  و  در صادرات و واردات  ریدرگ  یهابنگاه 

 یازآنجاکه ارز همانند پول نقد سپرده بانک   نیهمچن.  (1391  یزراء نژاد و معتمد)دارد    یبستگ  یمحصولات صادرات

توان در چارچوب  سهام را می   متیتأثیرات نرخ ارز بر شاخص ق  ،گیردگذاران قرار می سرمایه   ییو سهام در سبد دارا

،  ییهای موجود در سبد داراهرکدام از دارایی  راتییکرد تغ  یگذاری بررسدر سبد سرمایه  ییدارا  ینگهدار   هینظر

شود. با توجه به سهام می  متیق  رییبازار تحت تأثیر قرار داده و به دنبال آن باعث تغ  نیا  سهام را در  یبرا   اضاتق

  سک یر  راتیی( تغ1959)  تزیاست بر اساس مدل مارکو  ییسبد دارا  سکیهمراه با ر  یاز اجزا   یکی نرخ ارز    نکهیا

  ، یصفار  و صارم  یشود )طاهر  مسها  متیق  رییباعث تغ  ،آن تأثیر گذاشته، درنتیجه  یتواند بر تقاضامی  ییدارا  نیا

در نرخ ارز، شاخص    شیبا افزا( در مطالعه خود به این نتیجه رسیدند که  1401. خداوردی زاده و همکاران )(1390

نرخ ارز بر شاخص قیمت   ریتأث( در مطالعه خود به بررسی 2023باتاچارچی و داس ) .ابدیی م شیسهام افزا متیق

منفی   ر یتأثنشان داد که نرخ رز بر بازار سهام    2019-1993برای دوره زمانی    هاآنسهام در هند پرداختند. نتایج  

دلار  به ازای هر دلار نرخ ارز ) های مختلف سهام و نرخ ارز  در مورد ارتباط بین قیمت(2018)  1جان و کیساوا دارد.  

و به دنبال آن علیت گرنجری و چندین آزمون دیگر برای  (VARتحقیق کردند. مدل بردار اتورگرسیو )   آمریکا( 

رابطه   یک  که  گرفت  نتیجه  مطالعه  این  گرفتند.  قرار  مورداستفاده  مطالعه  این  در  موردنظر  نتایج  به  دستیابی 

های سهام  های نرخ ارز بر قیمتشوک   هانظریاتی که بر اساس آن مدت بین نرخ ارز و قیمت سهام وجود دارد.  کوتاه 

 کند.گذارد از این نتایج حمایت میتأثیر نمی

شاخص بازار  در این مطالعه  .  دادندموردبررسی قرار    را  ( تأثیر نرخ ارز بر بازار سهام2015سوریانی و همکاران ) 

عنوان نرخ ارز مورداستفاده  بهروپیه / دلار(عنوان نماینده قیمت سهام و نرخ تبادل ارز به دلار آمریکا )بورس کراچی به

این مبادله تأثیر معنی  این  هایقرار گرفت. یافته بر قیمت سهام نداشت و دو عامل  تحقیق نشان داد که  داری 

در این  در مورد رابطه بین بازده بازار سهام و عوامل اقتصاد کلان تحقیق کرد. (2014) 2عبدا مستقل از هم بودند. 

برای ارزیابی رابطه آماری    VARبین متغیرها انجام دادند. مدل    رابطهآزمون علیت گرنجر را برای آزمون  تحقیق  

نشان داد که شاخص    ی این تحقیقهایافتهها و متغیرهای اقتصاد کلان مورداستفاده قرار گرفت.  بین بازده   دارمعنی

در این مطالعه،  واکنش مثبتی به تورم و نرخ ارز دارد اما واکنشی منفی به نرخ بهره و عرضه پول دارد.    قیمت سهام
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مربوط به متغیرهای   معنیبیهای بهره و عرضه پول و در مقابل اثرات های ارز، نرخ نرخ دارمعنیتأثیر  VARمدل 

تورم   استنرخ  داده  نشان  آتاندا .  را  نیجریه(2010)  1ماکوند  سهام  بازده  توصیف  در  را  ارز  نرخ  بلندمدت    نقش 

با تغییرات نرخ ارز    ییک رابطه همجمعبستگ  موردمطالعه قرار داد. این تحقیق نشان داد که شاخص بورس نیجریه

نیز از این موضوع حمایت کردند و اظهار داشتند که نرخ ارز  (2012)  2بلندمدت ایجاد کرده است. اوندانیا و آویولا 

رابطه از  مدت بر شاخص قیمت سهام نیجریه دارد. این تحقیق همچنین نشان داد که  تأثیرات بلندمدت و کوتاه 

طرفه است و ازنظر آماری با میانگین عملکرد بازار سهام همبستگی منفی دارد. این بدان معنی نرخ ارز یکسمت 

طور که سوریانی و همکاران  همان است که تنها افزایش میانگین قیمت سهام باعث تغییر در نرخ ارز خواهد شد.  

کنند. لازم است  المللی جهانی ایفا می اشاره کردند، نرخ ارز و بازارهای سهام نقش مهمی در تجارت بین( 2015)

گذاری بهتری داشته باشند.  ترین ریسک سرمایه گذاران بتوانند با کم رابطه بین این دو بازار درک شود تا سرمایه

ای بین نرخ ارز و شاخص بازار سهام وجود ندارد. نرخ ارز  نشان دادند، هیچ رابطه (2013)  4و زبیر (2010)   3سینگ

طور  . به همین ترتیب، هماننیز این نتیجه را تائید کردند  (2011)  5هیچ تأثیری بر قیمت سهام ندارد. ضیا و رحمان 

بین دو    یشود، اما هیچ رابطه بلندمدتمدت مینشان داد، قیمت سهام منجر به نرخ ارز کوتاه (2010)  6که کوتی

عامل مالی وجود ندارد. یک ارتباط ناموجود بین این دو متغیر وجود دارد. علاوه بر این، این تحقیق نشان داد که 

بینی روند بازار سهام از طریق نرخ  کند و پیش مدت نوسان می شاخص قیمت سهام هم در بلندمدت و هم در کوتاه 

 است:  طرحقابلزیر   صورتبهبراین اساس فرضیه تحقیق  ارز غیرممکن است.  

 

 شاخص قیمت سهام  و نرخ تورم 

نرخ ارز، نرخ    متغیراز چهار  بر شاخص قیمت سهام  باهدف تعیین عوامل مؤثر  مطالعه خود    ( در2018)  7گاوهولا 

از    شاخص قیمت سهامتورم، عرضه پول و نرخ بهره استفاده کرد. این تحقیق برای ارتباط عوامل اقتصاد کلان با  

انجام  های رگرسیون چندگانه  وتحلیل کمی متغیرها با استفاده از مدل گرایی و به دنبال آن روش تجزیهروش اثبات

تحقیق نشان داد که نرخ بهره همبستگی منفی با شاخص سهام دارد. نرخ تورم، عرضه پول و نرخ    این  . نتایجشد

سهام است. این تحقیق توصیه کرد که دولت    متیدهنده نوسان شاخص قنبودند که نشان   دارمعنیارز ازنظر آماری  

سیاست  به باید  کند  مدیریت  را  کلان  اقتصاد  سرمایه طوری های  اعتمادبه که  را  گذاران  خود  و  بازیابی  نفس 

، ازجمله نرخ  یرابطه بین عوامل کلان اقتصاد   در مطالعه خود  (2013)  8آکنی گذاران جدید را جذب کنند.  سرمایه

. نتایج بررسی با استفاده از آزمون علیت گرنجر و  بررسی کردتورم، عرضه پول، نرخ بهره و قیمت کل سهام را  

بر قیمت کل   داریمعنیتأثیر    منتخب  یکلان اقتصاد   متغیرهاینشان داد که نوسانات در    VECM  همجمعبستگی
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بین نرخ تورم و قیمت کل سهام و یک    بلندمدتیدارد. در این تحقیق، رابطه منفی    موردبررسیسهام در طول دوره  

رابطه  . به همین ترتیب، عرضه پول و قیمت کل سهام  شناسایی شدسویه از تورم به قیمت کل سهام  یکرابطه 

دوطرفه   داشتند.    داریمعنیعلیت  مثبت  رابطه  خود    (2013)  1تالا با یک  مطالعه  متغیرهای  در  نوسانات  تأثیر 

آزمون    مطالعه ازرا بر قیمت سهام در بورس اوراق بهادار استکهلم موردمطالعه قرار داد. این    یمنتخب کلان اقتصاد

. بر اساس  استفاده کرده استمتغیرها    نیهای رگرسیون چندگانه برای به تخمین رابطه اعلیت گرنجری و مدل 

بر قیمت سهام دارد.    داریو معنیضرایب رگرسیون، مشخص شد که نرخ تورم و کاهش ارزش پول اثر منفی  

های مطالعه  منفی داشت اما معنادار نبود. علاوه بر این، یافته  رابطههمچنین، نرخ بهره با نوسانات قیمت سهام  

توجهی بر مدل نداشته باشد، بازهم ارتباط مثبتی باقیمت سهام دارد.  نشان داد که حتی اگر عرضه پول تأثیر قابل 

  و جز قیمت سهام  در علیت گرنجری در میان همه متغیرها به  ای  طرفهیکنتایج همچنین نشان داد که هیچ رابطه

در شش بازار سهام، کانادا، فرانسه، آلمان، ژاپن، انگلستان و آمریکا  (2009)  2و همکاران   بردینتورم یافت نشد.  

فرضیه فیشر با نتایج اکثر    بنابراینکند؛  در توضیح بازده سهام فراهم می   بالایی  نشان دادند که تورم قدرت توضیحی

 ، مطابقت دارد.  در این حوزهتحقیقات  

 

 شاخص قیمت سهام  و عرضه پول 

طور منفی تحت تأثیر  در ژاپن نشان داد که قیمت سهام به(2007)  3شده توسط هامپ و مک میلانتحقیق انجام 

نبود )هرچند    دارمعنیکه رابطه بین قیمت سهام آمریکا و عرضه پول ازنظر آماری  ، درحالی دارد عرضه پول قرار  

مثال،  عنوان متناقض بودند. به   در این حوزه  توسعهنتایج تحقیقات بازارهای درحال این در حالی است که  .  مثبت( 

 منفی اما در سطح   (𝑀1در بورس اوراق بهادار عمان نشان داد که ضریب عرضه پول ) (2002)  4تحقیق مجهایره 

تأثیر مثبتی (𝑀2نشان داد که عرضه پول )(2004)  5که الشارکاس درحالی  به دست آمد؛درصد ناچیز    10  معناداری

سهام   بازدهو  (𝑀2یک رابطه مثبت بین نوسانات در عرضه پول )(  2004) 6میثمی و همکارانبر بازده سهام دارد. 

داری  ، عرضه پول رابطه منفی و معنی (2008)  7سنگاپور نشان دادند. در برزیل و آرژانتین طبق ادعای آبوگری 

سهام   درحالی داردباقیمت  نظر  ،  به  مهم  سهام  قیمت  نوسانات  توضیح  در  پول  عرضه  شیلی،  و  مکزیک  در  که 

داده  (2004)8و همکاران    نیشات  همچنینرسید.  نمی )نشان  پول  بهادار  (𝑀1اند، عرضه  اوراق  بورس  و شاخص 

در  ک بلندمدت    41راچی  تعادلی  رابطه  دو  عوامل،  این  بین  و  بود  یکپارچه  آمدسال  پاندی   ساهو.  به دست    9و 

استفاده کنند تا تأثیر تغییرات عرضه پول    خودتوزیعزمان با شاخص  در  تلاش کردند تا از یک مدل متغیر  ( 2020)

 
1 Talla 
2 Bredin et.al 
3 Humpe and Macmillan 
4 Maghayereh 
5 Al-Sharkas 
6 Maysami 
7 Abugri 
8 Nishat et.al 
9 Sahu and Pandey 
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  نو جوهانس   ی. نتایج آزمون همجمعبستگبررسی کنندعنوان یک تأثیر مهم سیاست پولی بر قیمت سهام هند  را به

بین رشد عرضه پول هند و قیمت سهام    دارو معنیبلندمدت مثبت    رابطهدهد که یک  نشان می  در این مطالعه

را نشان نداده است. علاوه    داریمعنیهیچ اثر بلندمدت  ( VECMوجود دارد، اما نتایج مدل تصحیح خطای برداری )

حال، آزمون علیت  بااین دهد.  های سهام را نشان می طرفه از عرضه پول تا قیمت بر این، یک رابطه علی بلندمدت یک 

مدت نخواهد شد. درنهایت،  کند که نرخ رشد عرضه پول باعث نوسانات در بازار سهام هند در کوتاه گرنجری تائید می 

اثر عرضه پول تنها بخش کوچکی از خطای واریانس مورد  که  دهد  نشان می  در این مطالعه   وتحلیل واریانستجزیه

دهد که شوک مثبت عرضه پول  وتحلیل تابع واکنش نشان میدهد. سوم، تجزیهانتظار شاخص بازار را توضیح می

بررسی تأثیر متغیرهای    به  (2018)  1خان و خاناست.  کوچک اما مداوم بر قیمت سهام هند داشتهوتأثیر مثبت  

اقتصاد پاکستان    یکلان  بورس کراچی در  بازار  ازآنجاکه  پرداختند بر قیمت سهام  پایایی  در.  همه    این مطالعه 

مدت و بلندمدت عوامل  برای آزمون هر دو رابطه کوتاه   ARDLمتغیرها در اولین تفاوت وجود داشت، بنابراین روش  

نشان داد که قیمت سهام بلندمدت بازار   ی این تحقیقهایافته . استفاده شدهای سهام اقتصاد کلان بر روی قیمت 

مدت، نتایج نشان داد که نرخ  شدت تحت تأثیر عرضه پول، نرخ بهره و نرخ ارز قرار دارد. در کوتاه بورس کراچی به

این  در  نبودند.    دارمعنیمانده ازنظر آماری  همه متغیرهای باقی  و  های سهام همبستگی منفی داشتارز که باقیمت

کنندگان  تنظیم .  باشندکه بانک مرکزی باید در هنگام تغییر عرضه پول در بازار سهام محتاط    دش تحقیق پیشنهاد  

 های اقتصادی را افزایش دهند.  دارند تا محیط اقتصادی خارجی و همچنین فعالیتباید نرخ بهره را پایین نگه 

، بنا به اهمیت و جایگاه بازار  دهدمینتایج حاصل از مرور صورت گرفته بر مطالعات پیشین نشان    درمجموع

زیرا دستیابی ؛  بوده است  موردتوجهبر آن همواره    مؤثرسرمایه و سهام در اقتصاد کلان کشور، این موضوع و عوامل  

شود. لذا با توجه    مؤثرتری صحیح و  هااستیسمنجر به اتخاذ    تواندمیو کارآمد در این خصوص    ترقیدقبه نتایج  

 توسعهدرحال در کشورهای    ژهیوبهی آن  درپی پبازار سهام در کشورها و تغییرات مداوم و    وزندهبه ماهیت پویا  

ایران، صرف وجود مطالعات متعدد، از ارزش مطالعات آتی نخواهد کاست. در این راستا بررسی و آزمون    ازجمله

  ارائه ی متفاوتی را  های ریگجهینتی از متغیرها، نقطه نظرات و  امجموعه ی گوناگون با  هامدل نظریات مختلف و  

  رغمی علبنابراین  ؛  روندی م  اثرگذارترمتغیرهای    شمولتبه سمت تکامل و    هامدل   رودیمو هر چه زمان پیش    دهدمی

بررسی اثر  بر شاخص قیمت سهام، هدف از این مطالعه    مؤثروجود مطالعات گوناگون در حوزه بازار سهام و عوامل  

ی نرخ ارز بر شاخص قیمت بازار سهام در ایران با رویکرد غیرخطی و نامتقارن  ر یپذانعطاف و منفی    ی مثبتهاتکانه 

 است. 
 

 ی تحقیقشناسروش . 3

شده  مطرح   یزمان  یسر ی رهایمتغ  انیبلندمدت م   یهمجمع  یبررس  یبرا  یهای متعدد روش   نیشیدر مطالعات، پ

شامل آزمون    ی همجمع  رهیتوان به روش تک متغمثال می عنوان به  .طور گسترده مورداستفاده قرارگرفته استو به

 
1 Khan and Khan 
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گرنجر  و  اصلاح 1987)  1انگل  روش  ف(  هنسن  پسیلیشده  همجمع1990)  2و  متغ  ی(  جوهانسون    رهیچند 

  یعیبا وقفه توز  یخود بازگشت  افتیاز ره  قیتحق  نی( اشاره کرد در ا1996)  4( و جانسون 1990)  3وس یلیجوس

(ARDL( توسط پسران و همکاران )2001)   استفاده    رهایمتغ  نیرابطه بلندمدت ب  یمنظور بررس به  ،شده استارائه

مدت و بلندمدت  کوتاه   یپارامترها   (1باشدیم  تیمز  نیچند  یدارا   کردهایرو  رینسبت به سا  افتیره  نیخواهد شد. ا

های  نمونه   یبه حجم نمونه حساس هستند اما برا   ی همجمع  یهاکیاز تکن  یبرخ   (2شوند  زمان برآورد می طور همبه

  ا ی  I(0) رهایمتغ  ایآ نکهیبدون در نظر گرفتن ا ARDL افتی( ره3بهره گرفت  ARDL افتیتوان از رهکوچک می 

(1)I  در این تحقیق، تحلیل متقارن با فرض   (.1397ابراهیمی و همکاران،  تواند برآورد را انجام دهد )هستند می

قرار می  موردبررسی  پولی  متغیرهای  به  رابطه  واکنش شاخص قیمت سهام  برای    ARDLگیرد. درنتیجه  خطی 

 شود: صورت زیر مطرح می بررسی متغیرهای مستقل تحقیق به

 

  (1) ∆𝐿𝑆𝑇𝑃𝑡 = ∑ 𝑎′

𝑛

𝑘=1

∆𝐿𝑆𝑇𝑃𝑡−𝑘 + ∑ 𝛽𝑘
′

𝑛

𝑘=0

∆𝑋𝑡−𝑘 + β0LSTP𝑡−1 + β𝑛X𝑡−1 + ε𝑡 

 

متغیر کنترلی پولی شامل نرخ   Kبرداری متشکل از  𝑋𝑡و   tشاخص قیمت سهام در دوره 𝐿𝑆𝑇𝑃𝑡در رابطه فوق،

 ( است. 1357-1401)  tپذیری نرخ ارز، عرضه پول و تورم در دوره زمانی  حقیقی ارز، انعطاف 

−  صورتبه ضریب بلندمدت  
𝛽𝑛

𝛽0
مدت متغیرهای مستقل در مدل اول از طریق  . براین تخمین کوتاهشودمیمحاسبه    

𝛽𝑘ضریب
𝛽𝑘و در مدل دوم از طریق ضریب      ′

𝛾𝑘و   ′
تواند برای نشان دادن جز الگوی  . رابطه فوق میآیدمیبه دست    ′

 بازنویسی شود:    مجدداً(  3( و ) 2روابط )  صورتبهتصحیح خطا  

(2) ∆𝐿𝑆𝑇𝑃𝑡=𝛿ʋ𝑡−1 + ∑ 𝑎′

𝑛

𝑘=1

∆𝐿𝑆𝑇𝑃𝑡−𝑘 + ∑ 𝛽𝑘
′

𝑛

𝑘=0

∆𝑋𝑡−𝑘 + ε𝑡 

(3) ∆𝐿𝑆𝑇𝑃𝑡=𝛿ʋ𝑡−1 + ∑ 𝑎′

𝑛

𝑘=1

∆𝐿𝑆𝑇𝑃𝑡−𝑘 + ∑ 𝛽𝑘
′

𝑛

𝑘=0

∆𝑍𝑡−𝑘 + ∑ 𝛾𝑘
′

𝑛

𝑘=0

∆𝐿𝐸𝑅𝑡−𝑘 + ε𝑡 

  مدت استفاده کوتاه  تعدیل سازوکار با بلندمدت اطلاعات ( است. ضریبECMجزء تصحیح خطا )  ʋ𝑡−1 که در آن 

  جملات   الگو  این   گردد. درمیمرتبط    آن  بلندمدت  مقدار  به   متغیر  یک  مدتکوتاه   نوسانات  دیگرعبارتبه .  شودمی

 
1 Engle Granger 
2 Philips & Hansen 
3 Johansen and Juselius 
4 Johansen’s 
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  ضریب   عنوانبه  آن  ضریب  و  قرارگرفته  مورداستفاده  متغیر  یک  عنوانبه  1همجمعبستگی  معادله  از  حاصل  پسماند

.  دهدرا نشان می  متغیر  یک  بلندمدت  مقدار   و  مدتکوتاه   هاینوسان   بین  روابط  و  شودمی  تلقی  مدتکوتاه  تعدیل

  رابطه   سمت  به  و  شدهتعدیل   وابسته،  متغیر  عدم تعادل  از  درصد  چند  دوره  هر  در  که  دهدمی   نشان  ضریب  این

  از   استفاده  آماری  مبنای  اقتصادی،  متغیرهای  از  ایمجموعه   بین   همجمعبستگی  وجود  .شودمی  نزدیک  بلندمدت

  مدت نوسانات کوتاه   که  است  آن  خطا  تصحیح  الگوی  شهرت  دلیل   ترینعمده .  کند می  فراهم  را  خطا  الگوهای تصحیح

 (. 1397و ابراهیمی و همکاران،    1391دهند )نوفرستی،  می   ارتباط  هاآن  بلندمدت   تعادلی  مقادیر  به  را  متغیرها

 

NARDL  )غیرخطی )نامتقارن 

شده است. در مطالعه یادشده بحث عدم  استفاده  (2014)  2در تصریح الگوی غیرخطی از مطالعه شین و همکاران 

شده است. شین و همکاران با استفاده  عامل اثرگذار بر متغیر وابسته در شرایط رونق و رکود مطرح تقارن ضریب یک  

های  توضیحی با وقفه  نمایند که الگوی خود( الگوی جدیدی را معرفی می 2001)  3از مطالعه پسران و همکاران 

(. این روش یک تکنیک جدید برای  1397گذاری شده است )زورکی و همکاران،  ( نام NARDLتوزیعی غیرخطی )

مدت است. در این تحقیق نیز  تشخیص روابط غیرخطی و نامتقارن بین متغیرهای اقتصادی در بلندمدت و کوتاه

  ( بر شاخص قیمت سهام با کمک روش ERارز )ی نرخ حقیقی  ر یپذانعطاف تلاش شده است اثرات مثبت و منفی  

NARDL  ی نرخ حقیقی ارز بر شاخص  ر یپذانعطاف مورد ارزیابی قرار بگیرد. در این مدل، واکنش نامتقارن    غیرخطی

ی  ر یپذانعطاف اثرات منفی و مثبت    شودمیبر اساس این سناریو، فرض    گریدعبارت بهشود.  قیمت سهام ارزیابی می

ی نرخ  ری پذانعطاف برای شاخص    NARDLبنابراین مدل  ؛  نرخ حقیقی ارز بر شاخص قیمت سهام یکسان نیست

 باشد: ( می 4صورت روابط )بهارز  حقیقی  

 4رابطه  

∆𝐿𝑆𝑇𝑃𝑡 = ∑ 𝑎′

𝑛

𝑘=1

∆𝐿𝑆𝑇𝑃𝑡−𝑘 + ∑ 𝛽𝑘
′

𝑛

𝑘=0

∆𝐿𝑍𝑡−𝑘 + ∑ 𝛾𝑘
′

𝑛

𝑘=0

∆𝐿𝐸𝑅_𝑃𝑂𝑆𝑡−𝑘 + ∑ 𝜇𝑘
′

𝑛

𝑘=0

∆𝐿𝐸𝑅_𝑁𝐸𝐺𝑡−𝑘

+ β0LSTP𝑡−1 +  β1LER_POS𝑡−1 +  β2LER_NEG𝑡−1 + β𝑛LZ𝑡−1 + ε𝑡 
 

متغیر کنترلی پولی شامل نرخ    Kبرداری متشکل از    𝑍𝑡و    tشاخص قیمت سهام در دوره    𝐿𝑆𝑇𝑃𝑡(، 4رابطه )در  

زمانی   دوره  در  تورم  و  پول  عرضه  ارز،  منفی    LER_NEGو     LER_POS و  tحقیقی  و  مثبت  مقادیر  ترتیب  به 

 ( است. 1357-1401)  tی نرخ ارز در دوره زمانی  ریپذانعطاف 

ارز در مدل درج ری پذانعطاف های مثبت و منفی  در رابطه فوق، قیمت  برای  ی نرخ  بلندمدت  شده است. ضرایب 

منفی  قیمت و  مثبت  −  صورت بههای 
𝛽2

𝛽0
−و      

𝛽3

𝛽0
برشوندمی محاسبه     قیمت  .  نامتقارن  رابطه  های  اساس 

 
1 Co-integration  
2 Shin et.al 
3 Pesaran et al 
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 ی نرخ ارز کهر یپذانعطاف   منفی   و  مثبت تجمعی   مجموع  عنوان( نیز به7( و )6(، )5ی نرخ ارز، روابط )ریپذانعطاف 

 اند، مفروض است: شده انتخاب  ی نرخ ارزر یپذاف انعط  هایشوک   عنوانبه   یون  و  گرنجر  تعریف  اساس  بر

 

(5) 
𝐸𝑅𝑡 = 𝐸𝑅0 + 𝐸𝑅𝑡

+ + 𝐸𝑅𝑡
− 

(6 ) 
𝐸𝑅𝑡

+ = ∑ ∆𝐸𝑅𝑖𝑘
+𝑡

𝑘=1 = ∑ 𝑀𝑎𝑥(∆𝐸𝑅𝑖𝑘, 0)𝑡
𝑘=1      

 

(7) 𝐸𝑅𝑡
− = ∑ ∆𝐸𝑅𝑘

−

𝑡

𝑘=1

= ∑ 𝑀𝑖𝑛(∆𝐸𝑅𝑘, 0)

𝑡

𝑘=1

 

 

 شود: ( تعریف می 8صورت رابطه )نیز به   ECMغیرخطی الگوی تصحیح خطای برداری    NARDLدر مدل  

(8) 
∆𝐿𝑆𝑇𝑃𝑡 = 𝜏𝜙𝑡−1 + ∑ 𝑎′

𝑛

𝑘=1

∆𝐿𝑆𝑇𝑃𝑡−𝑘 + ∑ 𝛽𝑘
′

𝑛

𝑘=0

∆𝐿𝑍𝑡−𝑘 + ∑ 𝛾𝑘
′

𝑛

𝑘=0

∆𝐿𝐸𝑅_𝑃𝑂𝑆𝑡−𝑘

+ ∑ 𝜇𝑘
′

𝑛

𝑘=0

∆𝐿𝐸𝑅_𝑁𝐸𝐺𝑡−𝑘 + ε𝑡 

یا ترکیبی از هر دو باشند، بکار برد.    I(0و )   I(1نظر از اینکه متغیرهای مدل کاملاً )توان صرف را می   NARDLمدل  

 شده است.، به ارائه نتایج پرداخته شدهیمعرف بنابراین با توجه به رویکردهای  

 

 . برآورد مدل 4

پذیری نرخ ارز، تورم و عرضه پول بر  شامل نرخ حقیقی ارز، انعطافدر این قسمت به بررسی تأثیر متغیرهای پولی  

ارز و  شاخص قیمت سهام پرداخته می اینکه در تحقیق حاضر نسبت به محاسبه نرخ حقیقی  با توجه به  شود. 

های مربوط به شده است، در وهله نخست و پیش از تخمین مدل پذیری نرخ ارز با رویکردی نوین پرداخته انعطاف 

 شده است: این بخش، به توضیح نحوه محاسبه دو متغیر مذکور پرداخته 

 محاسبه نرخ حقیقی ارز  

 . آیدمی( به دست  9در این رساله در راستای هدف تحقیق، نرخ حقیقی ارز بر اساس رابطه )

𝑅𝐸𝑅𝑡 ( 9رابطه ) = ∏(
𝑁𝐸𝑅𝑗𝑡. 𝑊𝑃𝐼𝑗𝑡

𝐺𝐷𝑃 𝑑𝑒𝑓𝑡
)𝑤𝑗

30

𝑗=1
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شاخص    𝑊𝑃𝐼𝑗𝑡است.    tدر زمان    jنرخ ارز اسمی کشور    𝑁𝐸𝑅𝑗𝑡است.    tنرخ ارز واقعی در زمان    𝑅𝐸𝑅𝑡در رابطه فوق،  

نرخ    𝑤𝑗.  باشدمی شاخص ضمنی تولید ناخالص داخلی ایران     GDP deftو    tدر زمان    jی کشور  فروشعمدهقیمت  

(،  2020)  1( در مطالعات ماهارادیکا 9شریک تجاری است. رابطه )  30در رابطه با    jارزش صادرات ایران به کشور  

است. مزیت این  رابطه در این است که    قرارگرفتهمورداستفاده    (2012)  2و همکاران ادورادز ) ( و  2018ادورادز)

قیمت   شاخص  از  عمدتاً  ارز  حقیقی  نرخ  محاسبه  برای  قبلی  برای  CPI)  کنندهمصرف مطالعات  ی  ریگاندازه ( 

گرفتند. ولیکن محاسبه نرخ حقیقی ارز بر اساس شاخص  خارجی )طرف تجاری( و قیمت داخلی بهره می  هایقیمت

های خارجی ی قیمت ریگاندازه برای    CPIباشد. استفاده از  با تعریف استاندارد نرخ حقیقی ارز نمی   مذکور منطبق

علاوه در  دهد. بهبه لحاظ تئوریکی صحیح نیست زیرا هم کالاهای قابل تجارت و هم غیرقابل تجارت را پوشش می 

از    یبرخ  متیشاخص و کنترل ق  یریگ در اندازه   یاسیس  تمداخلا  لیبه دل  CPI،  توسعهدرحال برخی کشورهای  

شاخص    لیدلبه دو    یناخالص داخل  دیتول  ی، نمایانگر نرخ تورم است. از طرفی شاخص ضمنیضرور   یمصرف  یکالاها

  تغییرات از    یترع یاست و پوشش وس  یاسیس  یهای کاراست: کمتر مستعد دست   یهای داخلقیمت   یبرا  یبهتر

نشان  آن در  مبتنی بر توانایی RER محاسبه یعنوان وزن برا دهد. استفاده از سهم صادرات به ارائه می  راها قیمت

. با توجه به سهم کل تجارت است  ایها مانند سهم واردات  ن یگزیجا  ریبا سا  سهیکشور در مقا  یری پذرقابت  دادن

- 1357موارد مذکور در این مطالعه هدف براین است تأثیر متغیر مذکور بر شاخص قیمت سهام در دوره زمانی  

 مورد ارزیابی قرار گیرد.    1401

 

 پذیری نرخ ارز محاسبه شاخص انعطاف 

( معتقدند که  2005و استرزنگر  )  ی( و لو 2004و راگاف  )  نهارتی(، ر2015و اسکات )  رای (، ن2020)  کایماهاراد

در   1973وودز  در سال  -برتون  ستمیس  یپس از فروپاش  ژهیوارز به  م یارز با انتخاب نوع رژ  یقینرخ حق  یناتراز 

صورت  را به   لاتیها تأثیر دارد و تعدتراز پرداخت   لیارز و تعد  یهانرخ   راتیینرخ ارز بر تغ  یر یپذارتباط است. انعطاف 

  ی روها یکه حرکت نرخ ارز را در پاسخ به ن  یاستیس  ،یارز  میرژ   کیاساس، در    نیکند. بر امی   جادیو هموار ا  وستهیپ

ل  یاست را به دل  یمتک  ینسب  یهامتی در ق  راتییارز که به تغ  یقینرخ حق  لیتعد  ندیفرآ  ،کندبازار محدود می 

اقتصاد داخل  هایچسبندگ ناتراز   یبا کند  یدر  و  ا  یمواجه  ارز  امی  جادینرخ  برا   نیکند.  ارز   یامکان    ی مقامات 

  ت ی ریمد یرا برا  یا مداخله یاستراتژ کی کنند و   ن ییتع یسطح مشخص کی کشورها وجود دارد که نرخ ارز را در 

  کا، ی خواهد شد )ماهاراد  یبوده و موجب ناتراز   داریپانا  یاستراتژ   نیا  کن،یاعمال کنند؛ ول  یثبات اقتصاد کلان داخل

آیزنمان و همکاران  ر یپذانعطاف لازم به ذکر است شاخص    (.2020 اساس مطالعه  بر  این مطالعه  ارز در  ی نرخ 

( مقادیر بالاتر این  2012. بر اساس مطالعه آیزنمان )باشد می (  10( در قالب رابطه )2020( و ماهارادیکا )2013)

و   بیشتر  ثبات  نشان  ر یپذانعطاف شاخص  را  بالعکس  و  کمتر  رابطه،دهدمی ی  این  در  انحراف    .  سالانه  متوسط 

است. برای کشور مبنا هم از    شدهف یتعراستاندارد نرخ ارز بین یک کشور و کشور مبنا بر اساس شاخص مذکور  

 
1Mahraddika 
2 Aizenman et.al 
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ارز آمریکا بر   بسیار تأثیرگذاری با یالمللن ی ب پول نیترمتداول  عنوانبه  دلار و جهانی مسلط اقتصاد عنوانبه  نرخ 

  بر اساس ی در این رابطه پول داخلی  به عبارتاست.    شدهاستفاده  جهانی بازارهای در  خدمات و  کالاها قیمتی تغییرات

استاندارد محاسبه    قرارگرفتهدلار آمریکا در رابطه   انحراف  با عملیات تفاضل گیری، تفاضل گیری و محاسبه  و 

(  2013مربوط به ساختار رابطه است که در مطالعات آیزنمان و همکاران ) 01/0شود. لازم به ذکر است اعداد می

 ( آمده است. 2020و ماهارادیکا )

(10) 

𝐸𝑅𝑆 =
0.01

0.01 + 𝑠𝑡𝑑𝑒𝑣 ∆ log (𝑒𝑥𝑐ℎ_𝑟𝑎𝑡𝑒)
 

 

 پذیری نرخ ارز و شاخص قیمت سهام به تصویر کشیده شده است.  ( روند انعطاف 2در نمودار )
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LTEPIX LER 
 ( 1401-1357پذیری نرخ ارز و شاخص قیمت سهام در ایران )روند انعطاف -2نمودار  

 ی تحقیق هاافتهمنبع: ی

 

کنند  دهد، دو متغیر مذکور در طی دوره زمانی موردبررسی از رفتار یکدیگر تبعیت میکه نمودار نشان می   گونههمان

ی بر وجود رابطه میان دو متغیر فوق باشد.در این قسمت قبل از استفاده از متغیرها لازم  د یمؤتواند  که این امر می 

برای بررسی پایایی متغیرها از    (.1391ها اطمینان حاصل کرد. )نوفرستی، است نسبت به پایایی یا عدم پایایی آن

(I(0  )تورم در سطح صفر )  ریارز و متغ  یقینرخ حق  ریمتغاست    شدهاستفاده   1(ADFیافته )آزمون دیکی فولر تعمیم

 
1 Augmented Dicky-Fuller 
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  ی رهایمتغ   یتمام  ی هستند. به عبارت  ای(( پا1)I)  کینرخ ارز و عرضه پول در سطح    یر یپذانعطاف   یرهایو متغ

در استفاده از روش    یتیمحدود  رها،یواحد متغ  شهیهستند و به لحاظ ر  کی   ایهم انباشته از درجه صفر    قیتحق

ARDL  روش    یا یشد، با توجه به مزا  دیکه در فصل سوم تأک  گونهان. همستینARDLمنظور  صرفاً به   ییای، آزمون پا

مدل اول در    یرخطیو غ  یخط  یهامدل   نیتخم  جی( در مدل انجام شد. در ادامه نتا2)I  ریعدم وجود متغ  دیتائ

 .  شودمی  ارائه  خطا  تصحیح  الگوی  و  درازمدت  روابط  ،مدتچارچوب الگوی پویای کوتاه 

 

 مدت مدل خطی نتایج تخمین ضرایب کوتاه

بیشترین   شد، منجر الگو از بهتری  برآورد به 2 وقفه اینکه به توجه با وه بود سالیانه صورتبه  هادادهدر این مطالعه، 

است.گردید  لحاظ 2وقفه   از    یموردبررس نمونه  ازآنجاکه همچنین ه  درنها  100کمتر  الگوی    تیبود، 

(ARDL(1,0,2,0,0  مدل برآورد  از  آمده دستبه  نتایج. گردید  انتخاب آکائیک  ضابطه  اساس بر  (ARDL(1,0,2,0,0  

 ت: اس  شدهارائه (  1) جدول در

 
 اول  یمدل خط ARDL(1,0,2,0,0) مدتکوتاهمدل   برآورد -1جدول 

 (probاحتمال ) tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

LSTP(-1) 0.571 077/0 32/07 000/0 

LER 491/0 076/0 44/6 000/0 

LRER 301/1 - 72/0 80/1 - 0922/0 

LRER(-1) 033/2 90/0 24/2 0415/0 

LRER(-2) 389/2 - 63/0 74/3 - 0022/0 

LINF 001/0 001/0 65/1 1194/0 

LMS 067/0 017/0 84/3 0018/0 

C 58/3 68/0 22/5 0001/0 

 درصد  98ضریب تعیین: 

 درصد  98: شدهلیتعدضریب تعیین 

 59/2واتسون:  -آماره دوربین 

 F( :000/0 )5/165آماره 

  INFنرخ حقیقی ارز،   RERپذیری نرخ ارز،  انعطاف ERشاخص قیمت سهام،  STP ی تحقیق *هاافتهمنبع: ی

 عرضه پول است.  MSنرخ تورم و 

 

ضریب لگاریتم شاخص قیمت سهام با وقفه  گردد،  ملاحظه می مدت  در کوتاه  ARDLپویای   الگوی  نتایج از چنانچه

LSTP (-1)   در دوره  سهام    متیشاخص قکند که به ازای یک درصد واحد افزایش در  مثبت است و بیان میt  ،

با   حالت، این دریابد. لازم به ذکر است  درصد واحد افزایش می   571/0  اندازهبه  t+1در دوره  سهام    متیشاخص ق
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  مت یشاخص ق چسبندگی و وابستگی متغیر این ضریب که شویممی مواجهسهام    متیشاخص ق پویای الگوی یک

 تعدیل باشد، سرعت  ترک ینزد یک به ضریب این دهد. هرچقدرمی نشان قبل سال به  نسبت سال  یک در  راسهام  

درصد معنادار است. این   99( مثبت و در سطح اطمینان LERارز )پذیری نرخ ضریب لگاریتم انعطاف  .است کمتر

  0/ 491  سهام    متیشاخص ق،  پذیری نرخ ارز انعطاف کند که به ازای یک درصد واحد افزایش در  ضریب بیان می 

درصد معنادار   90( مثبت و در سطح اطمینان LRERضریب متغیر نرخ حقیقی ارز ) یابد.درصد واحد افزایش می

مدت بر شاخص  آمده است. لذا این متغیر در کوتاهدست به  معنای باست. ضریب تورم مثبت ولی به لحاظ آماری  

کند اگر عرضه آمده است. این ضریب بیان می دست است. ضریب عرضه پول مثبت و معنادار به  ریتأث ی بقیمت سهام  

آمده  دست به  Fد. آماره  یابدرصد واحد افزایش می  067/0پول یک درصد واحد افزایش یابد، شاخص قیمت سهام  

برابر با    F(  23/7دهد. مقدار بحرانی این آماره در جدول )دهنده درجه صحت تخمین رگرسیون را نشان می نشان

آمده  دستباشد؛ با توجه به اینکه آماره به می   5/165آمده در این مطالعه برابر با  دست باشد و مقدار به می  41/3

معنی گیرد و بنابراین فرض صفر مبنی بر بیاز مقدار بحرانی جدول است در ناحیه رد فرض صفر قرار می  تربزرگ 

 بوده الگو کلی داریمعنی متضمن  درصد 99 سطح در  Fی  آماره  داریمعنیرو  شود. ازاین بودن کل رگرسیون رد می 

 رابطه آیا  اینکه  بررسی منظور به  حال   باشد.می الگو بالای توضیح دهندگی قدرت از  درصد حاکی 98  تعیین ضریب  و

   شود:استفاده می   tاز آماره  خیر،   یا است موجود  الگو متغیرهای بین مدتبلند

(11) 0/571−1

0/077
= − 5/57 

 

( در رابطه فوق  077/0آن )( و انحراف استاندارد  571/0لازم به ذکر است ضریب متغیر وابسته با وقفه در مدل )

 دولادو  توسط بنرجی، شدهارائه  بحرانی کمیت از مطلق قدر  ( ازنظر57/5محاسباتی )  t  یآماره  ازآنجاکه.   اندشده درج 

بلندمدت یا  ( بیشتر است27/5درصد )  99در سطح اطمینان   مستر و بر عدم وجود رابطه  ، فرضیه صفر مبنی 

مؤثر بر شاخص قیمت  توان نتیجه گرفت که یک رابطه بلندمدت بین متغیرهای  لذا می  شود،همجمعبستگی رد می

است  سهام آزمونبرقرار  از  الگو  ساختاری ضرایب  ثبات  آزمون  برای   CUSUMSQو    CUSUMهای  . همچنین 

درصد    95آزمون نمودارها در داخل فاصله اطمینان قرار دارند و بنابراین با اطمینان    استفاده شد. براساس نتایج این

 ثبات ساختاری مدل مورد تائید است.  

 

  یمدل خطنتایج تخمین ضرایب بلندمدت 

  ادامه های مربوط به اعتبار مدل و نیز تائید وجود رابطه بلندمدت، در  مدت و آزمون با توجه به تخمین ضرایب کوتاه 

 . شده استارائه   (2بلندمدت در جدول ) رابطه از آمدهدستبهنتایج  

) نتایج اساس بر انعطاف   برای شده برآورد بلندمدت ضریب ،( 2جدول  معنادار  متغیر  و  مثبت  ارز  نرخ  پذیری 

آمده است. نرخ حقیقی ارز تأثیر منفی و معناداری بر شاخص قیمت سهام دارد. تأثیر تورم و عرضه پول نیز  دست به

رایب بلندمدت گویای  ض از یک هر  اینکه به آمده است. با توجه دست بر شاخص قیمت سهام مثبت و معنادار به

 ضرایب برای آمده دست به  نتیجه به  توجه با لذا متغیرهای موردنظر نسبت به شاخص قیمت سهام هستند،    کشش
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پذیری نرخ ارز، نرخ  متغیرهای  انعطاف  به مربوط   یجزئ کشش که داشت  اذعان توانی م ،متغیرها از یک هر بلندمدت

طور مثال  توان به می   نیبنابرا  .باشدمی  158/0و  004/0،  -86/3،  14/1حقیقی ارز، تورم و عرضه پول به ترتیب  

واحد افزایش در نرخ حقیقی ارز، شاخص قیمت سهام    درصد  1تفسیر کرد که با    گونهن یاضریب نرخ حقیقی ارز را  

 -0/ 43 خطا  جمله تصحیح ضریب میزاندرصد واحد کاهش خواهد یافت. همچنین بر اساس نتایج    3.86به میزان  

 هر در که یاگونه به ،  بوده مدت به سمت تعادل بلندمدت()رفع عدم تعادل کوتاه  تعدیل سرعت بیانگر باشد کهمی

حرکت    𝐸𝐶𝑀𝑡−1برای   آمدهدست به. ضریب منفی  شود یتعدیل م پیش دوره تعادل عدم خطای از درصد  43 ه،دور

گیریم که هر عاملی که  نتیجه می بنابراین .  دهدی مبه سمت تعادل بلندمدت یا همجمعبستگی را مورد تائید قرار  

زند و تعدیل آن مدتی طول خواهد  موجب ایجاد عدم تعادل در الگوی فوق شود رابطه تعادلی بلندمدت را برهم می

 باشد. سرعت تعدیل می  دهندهنشان کشید که این جریان  

 
 اول  یمدل خط نتایج تخمین ضرایب بلندمدت  -2جدول  

 احتمال  ضریب متغیر

LER 144/1 0028/0 

LRER 86/3 - 0008/0 

LINF 004/0 0380/0 

LMS 158/0 0156/0 

C 35/8 000/0 

 عرضه پول است.  MSنرخ تورم و   INFنرخ حقیقی ارز،   RERپذیری نرخ ارز، انعطاف ERهای تحقیق  *منبع: یافته

 

 تأثیر نامتقارن و غیرخطی متغیرهای پولی بر شاخص قیمت سهام  

ی نرخ حقیقی ارز بر شاخص قیمت  ریپذ انعطاف در این تحقیق نیز تلاش شده است اثرات مقادیر مثبت و منفی  

تغییرات    شودمی بر اساس این سناریو، فرض    گریدعبارتبهمورد ارزیابی قرار بگیرد.    NARDL سهام با کمک روش  

تخمین    NARDLبنابراین مدل  ؛  ی نرخ حقیقی ارز بر شاخص قیمت سهام یکسان نیستر یپذانعطاف منفی و مثبت  

  ن ییتع  یبرا   آکائیکآماره    ازو اطلاعات آماری    هاداده است. برای تخمین مدل غیرخطی، با توجه به تعداد    شدهزده

  نی دهد. بدنشان می  A(1,0,0,0,0)  صورترا به  نهیآزمون مدل به  ج یشده است که نتاو درجه آن استفاده   نهیمدل به

 شوند. می  نهیبدون وقفه و در سطح به  رهایمتغ  ریوقفه و سا  کیوابسته مدل با    ریمعنا که متغ

مدت  بر  ی نرخ ارز در کوتاهر یپذانعطاف، تأثیر تغییرات مثبت و منفی  دهدی ممدت نشان  نتایج رابطه کوتاه

مدتت تخمین زده،  معنی است. لازم به ذکر است با توجه به رابطه کوتاه شاخص قیمت سهام، به لحاظ آماری بی

مدت  های تشخیصی ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی، نرمال بودن و نیز آزمون ثبات ساختاری مدل کوتاه آزمون 

با استفاده از روش آزمون کران وجود رابطه   یرخطیحاصل از مدل غ جینتاانجام و ثبات مدل تائید شد. همچنین 

توسط    شدهارائه محاسباتی )آزمون کران( کمتر از کران پایین جدول    Fچراکه مقدار آماره    دینمایمدییبلندمدت را تأ
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نتایج برآورد ضرایب    بر این اساس با توجه به تائید وجود رابطه بلندمدت،  .باشدی م(  2001پسران و همکاران )

 است.   شدهگذاشته ( به نمایش  4بلندمدت مدل غیرخطی در جدول ) 

 

 ی اول رخطیمدت مدل غکوتاه ضرایب برآورد جینتا-3جدول 

 احتمال  ضرایب متغیرها

LRER 14/2 - 084/0 

LRER(-1) 32/0 - 82/0 

LINF 28/1 000/0 

LMS 03/3 0014/0 

LER_POS 028/0 217/0 

LER_NEG 032/0 - 608/0 

 عرضه پول است.  MSنرخ تورم و   INFنرخ حقیقی ارز،   RERپذیری نرخ ارز، انعطاف ERی تحقیق * هاافتهمنبع: ی

 

ی اول رخط یبلندمدت مدل غ ضرایب برآورد جینتا-4جدول   

 احتمال  ضرایب متغیرها

LRER 30/0 - 0001/0 

LINF 134/0 011/0 

LMS 120/0 003/0 

LER_POS 023/0 000/0 

LER_NEG 48/0 - 000/0 

 ی تحقیق هاافتهمنبع: ی

 

بلندمدت    زین  ECM(-1) بیمعنادار بودن ضر  نیهمچن از حرکت به سمت تعادل  مدل  و همجمعبستگی  نشان 

حرکت از  ریکه در مس است نیا انگریبباشد. این عدد و صفر می - 1عددی بین  که است  -3/0داشته و مقدار آن 

دوره  کوتاه  هر  در  بلندمدت  به  می  لیتعد  3/0مدت  بهصورت  نهایتاً  و  م  رابطه  گیرد  بررس رسدی بلندمدت   ی. 

 ینوسانات منف  یبا جداساز  دارند.مدل   تیفیک  بودن  و مطلوب  بیبر ثبات ضرا  دلالت  زیمدل ن  یصیتشخ  یهاآزمون 

از    ک یبه هر  شاخص قیمت سهاماست که واکنش    آن  کنندهان یمربوط، ب  بی ، ضراپذیری نرخ ارزانعطاف و مثبت  

 است.    نامتقارن  نوسانات متفاوت بوده، لذا اثرات آن  نیا
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 ی ریگجهینت. 5

 آمده تأثیر متغیرهای پولی بر شاخص قیمت سهام تائید شده است.  دستبا توجه به نتایج به

( و در سطح  1.14مثبت )با ضریب    پذیری نرخ ارزبر شاخص قیمت سهامشاخص انعطاف در این راستا تأثیر  

ی نرخ ارز بر تغییرات  ر یپذانعطاف توان گفت،  آمده می دستآمده است. در توجیه ضریب بهدست درصد معنادار به  99

. در این رژیم کندمیپیوسته و هموار ایجاد    صورتبهدارد و تعدیلات را    تأکید  هاتراز پرداخت ، برای تعدیل  هاقیمت

را مرتفع   این مشکل  دارد. همچنین  بیشتری  اثربخشی  و  است  آزاد  اهداف داخلی  برای  پولی  ارز، سیاست  نرخ 

ی ابیدستقابل ی دیگر  هااست ی باسکه دولت از نرخ ارز برای دستیابی به اهداف استفاده کند و این اهداف    سازدمی

ی نرخ ارز با شاخص قیمت سهام مثبت و معنادار به  ری پذانعطاف بر اساس نتایج این تحقیق رابطه  خواهند بود.  

ی بالاتر باشد که به معنای ثبات  ر یپذانعطاف، اگر نرخ ارز شدهفیتعردست آمد است به عبارتی بر اساس شاخص 

ثبات بالاتر و نوسانات کمتری    کهیدرصورتتوان گفت  . براین اساس می رودیم بالاتر است، شاخص قیمت سهام بالا  

کنند و با توجه به  ی خود را به بازار ارز و سرمایه منتقل میهاهیسرمادر بازار ارز وجود داشته باشد سوداگران  

می  پیدا  افزایش  نیز  سهام  قیمت  تقاضای سهام، شاخص  ماهارادیکا  افزایش  مطالعات  با  نتیجه همسو  این  کند. 

 .باشد می(  2007)  1براند ( و  1393، عاطفی منش )(2012(، آیزنمان )2020)

- 3.86منفی )  تأثیر شاخص نرخ حقیقی ارز بر شاخص قیمت سهامآمده  دست همچنین بر اساس نتایج به

  ن یطبق اتوان گفت آمده میدستآمده است. در توجیه نتیجه بهدست درصد معنادار به 99و در سطح اطمینان  (

کمتر پول    یامر منجر به تقاضا   نیگردد. امی   یگذاران داخلسهام باعث کاهش ثروت سرمایه   متیها کاهش قمدل 

خارج از کشور با   یبه سمت بازارها  هیشود. کمتر شدن نرخ بهره موجب خروج سرماتر میبه همراه نرخ بهره پایین

اگر نرخ ارز  . همچنین  شودتر شدن نرخ ارز می و گران   یباعث کاهش ارزش پول داخل  و  طیشرا  ریفرض ثبات سا

ها،  و خدمات شرکت   داتیشده تولتمام   ی بها   شیبا افزا  گرید  ی و از سو  یبده  زان یم  ش یبا افزا  سویک از    ابدی  ش یافزا

بر توزیع    ی اثر منف  ی نگیکمبود نقد  جادیامر با ا  نیشوند. ابابت واردات می  یشتریها مجبور به پرداخت وجوه ببنگاه 

از واردات است،    شتریها بهایی که ارزش صادرات آنبنگاه   .ها خواهد داشتسهام شرکت  یسود و شاخص بازده نقد 

تر شده و باعث  ارزان  یخارج انیمتقاض یها برا بنگاه  نیدر ا یدی تول یشود که کالاهادر نرخ ارز باعث می  شیافزا

سهام را    متیق  نیسود شده و بنابرا  شی ش فروش منجر به افزایآن کالاها شود. درنتیجه افزا  یتقاضا برا  شیافزا

در    ر یدرگ  یهابنگاه   بیه ترکاقتصاد ب  کی نرخ ارز بر بازار سهام در    رییکل اثر تغ  ندیبرآ  نیخواهد داد؛ بنابرا  شیافزا

 ی محصولات صادرات  یپذیر بودن تقاضا برا و کشش   یواردات  هیها به مواد اولبنگاه   یوابستگ  زانیم  و  صادرات و واردات

و سهام در سبد    یسپرده بانک  ،ازآنجاکه ارز همانند پول نقد  نیهمچن.  (1391  یزراء نژاد و معتمد)دارد    یبستگ

  ی نگهدار   هیتوان در چارچوب نظرسهام را می  متیتأثیرات نرخ ارز بر شاخص ق  ،گیردگذاران قرار می سرمایه  ییدارا

سهام    یبرا  اضا، تقییهای موجود در سبد داراهرکدام از دارایی  راتییتغ  .کرد  یگذاری بررسدر سبد سرمایه  ییدارا

آمده  دست بر این اساس نتیجه بهشود.  سهام می  متیق  رییبازار تحت تأثیر قرار داده و به دنبال آن باعث تغ  نیا  را در

 
1 Bourland 
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(، محرابیان  2022)  3(، محمد و همکاران 2020)  2(، ریتنبرگ2018)1در این قسمت همسو با مطالعات جان و کیساوا 

 باشد. ( می 1394( و وکیلی فر و علی فری )1393و چگنی )

آمده  دستآمده است. در توجیه ضریب به دست ( به 0.004مثبت )با ضریب  تورم بر شاخص قیمت سهام  تأثیر  

سهام در نظر    متیمؤثر بر ق  یاقتصاد  یرهایترین متغاز مهم   یکیعنوان  تورم به  ،یمال  اتیادب  درتوان گفت،  می

،  8؛ بویی2002،  7؛ آپرجیس و الفریو 6،2020؛ لی و گو2020،  5؛ راگوتلا و همکاران 2019،  4فهلوی شده است )گرفته

ارزش   (.2019 اساس  بر  بازار  ها  ترین آناز مهم   یکیگذاران تورم را  و سرمایه   شودینم  جادیا  یاسم  یهاتعادل 

کاملاً قابل    رانیسهام در اقتصاد ا  متیق  یرعاد یغ  شیافزا  لی، دل( 2020)  9و همکاران  یگفته مراد   به.  دانندیم

افزا  ران،یا  یدر اقتصاد تورممعتقدند    (2020و همکاران )  یاست. مراد   هیتوج های مختلف،  ارزش دارایی  شیبا 

دهند  می   حیپول نقد، مردم ترج  ینگهدار  یجا به   ن،ییابد؛ بنابرامی افزایش    ییدارا   کیعنوان  ها بهارزش سهام شرکت 

به خرج کردن و    لی. متأسفانه، تماابدیها کاهش نآن  دیکنند تا قدرت خر  یگذاره یپول خود را در بازار سهام سرما

با تورم به   یگذار هیسرما افزادر مواجهه  به  ا  شی نوبه خود منجر  و  بازخورد فاجعه   کی  جادیتورم  بالقوه  حلقه  بار 

  ، کنندخرج می  ترع یسر  دارند،یخود را نگه م  جیکه پول را  یکاهش زمان  یوکارها برا افراد و کسب   یشود. وقتمی

  رانیعرضه پول ا  کهدهد  نشان می   نیندارد. ا  یازیبه آن ن  کسچیکه ه  ندیبی اقتصاد خود را غرق در پول نقد م

است که نرخ    نیا  گرییابد. نکته مهم دکاهش می  ترع یسر  متداولارز با نرخ    دیاز تقاضا است و قدرت خر  شیب

ها  باشد، شرکت  نییکه نرخ بهره پا ینرخ بهره را کاهش دهد. تا زمان دینسبتاً بالا است و دولت با رانیدر ا یکار یب

که   یگذار هیو سرما  هانه یهز  قیتشو  د،یتجارت و استخدام کارگران جد  کیشروع    یبرا   توانندی م  یرانیو افراد ا

طور  به  هامتیکه ق  یاقتصاد تورم  کیدر    ن،یبر ا  علاوه.  رندیارزان وام بگ  ،شودنوبه خود باعث تورم می به  یطورکلبه

ها  کاردر شرکت  یروی، دستمزد نسوکیمردم در حال کاهش است، از    دیهستند و قدرت خر  شیمداوم در حال افزا

  (. 2020،  10؛ مازیکانا 2012)اونر،  تر استها گران عرضه مواد خام توسط شرکت   گر،ید  یاست و از سو   شیدر حال افزا

  ازحد ش ی ب  شیگذاران باعث افزاسرمایه  ی رفتار احساس  ران،ی ا  یطور که اشاره شد، در اقتصاد تورمهمان   ،یطورکلبه

 یشوند که سهام را بدون بررس می  دهیاغلب د  یرانی گذاران اشود. سرمایهمی  یعلم  لیدل  چیسهام بدون ه  متیق

پول    ،ی صورت نقدخود به  هیسرما  یکنند که با نگهدار ها فکر میآن  رایز  ؛کنندمی  یدار یها خرشرکت   یمال  طیشرا

سهام بالاتر   ی فعل متیق گر،یدعبارتبه (. 2020)مرادی و صالحی،  خود را در مواجهه با تورم از دست خواهند داد
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آمده همسو با مطالعات  دستنتیجه بهآن است و احتمال وقوع حباب و سقوط سهام وجود دارد.    یاز ارزش واقع

 ( است. 1393( و پدرام و همکاران )2023)  4( و تالا2023)  3(، موتوکو 2020)  2(، سوریال 2014)  1آبدالا

آمده است. در توجیه دست( به0.158با ضریب مثبت ) تأثیر عرضه پول بر شاخص قیمت سهامهمچنین 

ترین  شده است، در بلندمدت، مهم ( نشان داده 2013)5سیروچک که توسط  طورهمان توان آمده می دست ضریب به

که مقدار پول در اقتصاد از مقدار موجود    یزمان  رایسهام، مقدار پول در اقتصاد است، ز  متیق  شرفتیعامل مؤثر بر پ

  ت یماامر ح  نی( از ا2013تالا )  ن،ی. علاوه بر اگذاردتأثیر می  سهام  متیشود، عرضه پول مستقیماً بر ق  شتریب

و    د ی توسعه تول  یو درنتیجه اعتبار شرکت برا  ابدیی مافزایش    یپول، رشد اقتصاد   یموجود   شیکند که با افزامی

  ش یافزا  ومنجر به پرداخت بهتر سود سهام    شرایط  نیدهد. امی   شیفروش و سود شرکت را افزا  شیسپس افزا

  ن، ی( باقیمت سهام مرتبط باشد؛ بنابرایطور معکوس )منف است به   ناگرچه عرضه پول ممک   ؛شودسهام می   متیق

با پیش عرضه پول ممکن است سرمایه  شیافزا تا  وادار کند  افزاگذاران را    ش ی افزا  لیسود سهام به دل  شیبینی 

به    لیسود و تما  شیکنند. افزا  تیسهام هدا  دیرا به سمت خر  یشتر یپول ب  ،یمورد انتظار آت  ینقد   یهاان یجر

،  (2001)  نیسل،  (2004مورو و پوئنتس )این نتیجه همسو با مطالعات  شود.  می  ینگینقد  شیانداز منجر به افزاپس 

  شود یمباشد. در نتیجه توجه به نتایج به دست آمده پیشنهاد ( می2013( و سیروچک )1396شکوه و همکاران )
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Abstract 

The purpose of this research is to investigate the linear and non-linear effects of monetary 

variables in Iran. The time period of the research is 1978-2022 and the effect of monetary 

variables including the real exchange rate, exchange rate flexibility, money supply and 

inflation on the stock price index was investigated using the autodistribution method with 

extended intervals (ARDL). The results show that in the long term the effect of real exchange 

rate is negative (coefficient -3.86), flexibility of exchange rate is positive (coefficient 1.14), 

inflation is positive (coefficient 0.004) and money supply is positive (coefficient 0.158). ) on 

the stock price index. Also, the asymmetric effects of the real exchange rate flexibility 

variable on the stock price index were evaluated with the NARDL approach. Higher values 

of this index mean more stability in the currency market and vice versa. The results show that 

the effect of positive changes in exchange rate flexibility on the stock price index is positive 

and negative changes of this index are negative; Therefore, the asymmetry of the effect of 

exchange rate flexibility on the stock price index is confirmed . 

Keywords: Asymmetry; Stock Price Index;Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 

(NARDL), Exchange Rate Flexibility 

 

 

 

 

 

 


