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A B S T R A C T  
 

Exchange rate fluctuations and the total stock market index are among the most important factors of 
financial instability in the Iranian economy. Understanding the relationship between these two 
variables can help policymakers and capital market activists in decision-making. This study examines 
the Granger causal relationship between the nominal effective exchange rate and the total index of the 
Tehran Stock Exchange using daily data from 2008 to 2024. After unit root tests and determining the 
optimal lag, the VAR model is estimated and the Toda–Yamamoto test is used to examine the causality 
between the variables. The results show that both variables are non-stationary at the level and 
stationary in the first difference. Based on the model coefficients and the causality test, there is a two-
way relationship between the exchange rate and the stock index; however, exchange rate shocks have a 
stronger effect on the stock index and play a more leading role in the country's financial dynamics. 
This is consistent with the export-oriented structure of large listed firms and the effect of inflation 
expectations on cash flow. The findings highlight the need to coordinate monetary and fiscal policies 
and develop currency risk management tools.. 

 

 

 

 

 

 
 

 

1. Introduction 

    The exchange rate and stock market serve as two pivotal 
pillars of any financial system, playing a crucial role in 
resource allocation and macroeconomic stability. In Iran's 
economy—characterized by oil dependency, economic 
sanctions, and chronic inflation—exchange rate 
fluctuations are rapidly transmitted to other sectors, 
particularly the capital market. Conversely, the Tehran 
Stock Exchange (TSE), as a primary channel for liquidity 
absorption, is consistently influenced by currency shocks 
and inflationary expectations. Accurately understanding 
the causal relationship between these variables is 
strategically important for both investors managing 
portfolio risk and policymakers aiming to maintain 
financial stability. 

2. Theoretical Framework and Literature Review  

   In financial economics literature, two fundamental 
perspectives explain the link between currency and stocks. 

The "flow-oriented" approach suggests that exchange rate 
movements alter the competitive advantage of exporting 
firms and the raw material costs of importing firms, 
thereby impacting corporate profitability and stock prices. 
On the other hand, the "stock-oriented" or "portfolio 
balance" approach posits that stock price changes influence 
money demand and capital flows, which in turn affects the 
exchange rate. Empirical studies in Iran have yielded 
mixed results, with some emphasizing a one-way effect 
from currency to stocks and others indicating bidirectional 
links, often due to differences in time periods, data 
frequencies, and econometric methodologies. 

3. Methodology  

    This study utilizes daily data from 2008 to 2024 to 
analyze the relationship. A key innovation is the use of the 
"Nominal Effective Exchange Rate" (NEER) instead of 
bilateral rates (Rial/USD), as NEER provides a more 
comprehensive reflection of the economy's 
competitiveness against its trading partners. Unit root tests 
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confirmed that the series are integrated of order one. Given 
the non-stationary nature of the data, the Toda-Yamamoto 
approach within a Vector Autoregression (VAR) 
framework was employed. This method ensures the 
asymptotic validity of Granger causality tests by adding 
extra lags (dmax) to the model, thus avoiding the pitfalls of 
spurious regressions. 

4. Findings  

    Results from the Toda-Yamamoto causality tests reveal 
a significant bidirectional relationship (at the 99% 
confidence level) between the NEER and the TSE General 
Index. This indicates mutual feedback effects between the 
two markets. However, further analysis demonstrates that 
the intensity and persistence of exchange rate shocks on 
the stock market are substantially stronger than the reverse 
effect. This confirms that in the Iranian context, the 
exchange rate acts as a leading variable, providing 
dominant signals to capital market participants. The high 
sensitivity of the TSE to currency shocks is attributed to 
the presence of large export-oriented sectors (e.g., 
petrochemicals, base metals, and refineries) that carry 
significant weight in the general index. 

5. Discussion and Conclusion 

    The findings confirm that financial markets in Iran are 
highly interconnected. The identified bidirectional 
relationship suggests that volatility in one market can 
cyclically transmit to the other, potentially amplifying 
systemic instability. Furthermore, the leading role of the 

exchange rate underscores the need for cautious currency 
policymaking, as shocks immediately trigger inflationary 
expectations and shift liquidity between asset markets. In 
this regard, developing modern exchange rate risk 
management tools, such as futures and currency swaps, 
could provide listed companies with a degree of immunity 
against sudden fluctuations. 

6. Policy Recommendations  

    Ensuring full coordination between Central Bank 
currency policies and Securities and Exchange 
Organization regulatory measures to manage asset market 
volatility. 

Enhancing information transparency regarding the impact 
of exchange rate changes on the financial statements of 
listed firms. 

Encouraging the use of currency derivatives to mitigate 
investment risk in the stock market. 

Policymakers should focus on the "Nominal Effective 
Exchange Rate" as a key indicator for evaluating the 
effects of foreign trade on domestic market stability 
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  گذاری مالیی اقتصاد و سیاستنشریه علم
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 کیدهچ
 

بازار سهام از مهم ارز و شاخص کل  نرخ  به شمار میترین عوامل بینوسانات  ایران  روند.  ثباتی مالی در اقتصاد 

می متغیر  دو  این  رابطه  سیاستدرک  به  تصمیمتواند  در  سرمایه  بازار  فعالان  و  این  گذاران  کند.  کمک  گیری 

از داده استفاده  با  روزانه دوره  پژوهش  به1403تا    1387های  ارز مؤثر    ،  نرخ  بین  رابطه علی گرنجری  بررسی 

بورس تهران می از آزموناسمی و شاخص کل   VAR های ریشه واحد و تعیین وقفه بهینه، مدلپردازد. پس 

برای بررسی علیت میان متغیرها به کار گرفته شده است. نتایج نشان   Toda–Yamamoto برآورد شده و آزمون

ناا می متغیر در سطح  آزمون علیت،  دهد هر دو  و  بر اساس ضرایب مدل  ایستا هستند.  اول  تفاضل  و در  یستا 

اما شوکرابطه دارد؛  ارز و شاخص سهام وجود  نرخ  میان  قویای دوطرفه  اثر  ارزی  بر شاخص سهام  های  تری 

ی بزرگ  هامحور بنگاهکنند. این امر با ساختار صادراتهای مالی کشور ایفا میدارند و نقش پیشروتری در پویایی

های ارزی و  ها ضرورت هماهنگی سیاستبورسی و تأثیر انتظارات تورمی بر جریان نقدینگی سازگار است. یافته

 .کندمالی و توسعه ابزارهای مدیریت ریسک ارزی را برجسته می
 

 

 

 

 

 
 

 

 مقدمه .  1

عنوان بخش     به  ارز  بازار  و  بهادار  اوراق  بازار بازار  های حساس 

ای در اقتصاد کشورها دارند. بورس اوراق بهادار مالی، اهمیت ویژه

ترین ارکان بازار سرمایه، با تجهیز و هدایت  عنوان یکی از اصلیبه

توسعه اپس و  رشد  تسریع  در  تولید،  سوی  به  راکد  ندازهای 

می ایفا  اساسی  نقش  صفاری،  اقتصادی  صارم  و  )طاهری  کند 

دوره1390 و  نوسانات  از  سرعت  به  بازارها  این  همچنین،  های  (. 

منعکس   را  اقتصادی  تغییرات  و  پذیرفته  تأثیر  اقتصاد  در  تجاری 

ی در حال توسعه ویژه در کشورها(. به1394نمایند )بخشانی،  می

برند،  ثباتی متغیرهای کلان اقتصادی رنج میمانند ایران که از بی

می سهام  قیمت  و  ارز  نرخ  برای  نوسانات  نامطمئنی  محیط  تواند 

 .(1399گذاران ایجاد کند )رشنوادی و همکاران، سرمایه
ارز و قیمت  مطالعات متعدد نشان می     دهد که رابطه بین نرخ 

می قسهام  در  الگوهای  تواند  شود:  بررسی  نظری  رویکرد  دو  الب 

میجریان تأثیر  سهام  قیمت  بر  ارز  نرخ  معتقدند  که  و  گرا  گذارد 

گرا که بر تأثیر قیمت سهام بر نرخ ارز تأکید دارند  الگوهای سهام

(. با این حال، شواهد تجربی در زمینه  1396)مولایی و همکاران،  

رابط نوع  چهار  متغیر،  دو  این  بین  نشان  ارتباط  را  متفاوت  ه 

طرفه  طرفه از بازار سهام به نرخ ارز، رابطه یک دهد: رابطه یکمی

از نرخ ارز به بازار سهام، رابطه علیت دوطرفه و عدم وجود رابطه 

 .(1399معنادار )رشنوادی و همکاران، 

این    1404  © انتشار  تمامی حقوق 

متعل است  ق مقاله  نویسنده  .  به 

این مقاله به دانتشار  سترسی  صورت 

گواهی   مطابق  NC -CC BY)آزاد 

 صورت گرفته است.  (4.0
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دوره       طی  ایران  اقتصاد  بر  تمرکز  با  حاضر  -1387پژوهش 
در قالب مدل   Toda-Yamamoto گیری از رویکردو با بهره  1403

های علی بین نرخ  ، به تبیین پویایی(VAR)  خودرگرسیون برداری

ارز مؤثر اسمی و شاخص کل قیمت سهام در بورس اوراق بهادار  

های زمانی  پردازد و جهت و شدت این روابط را در افقتهران می

 .کندمدت بررسی میمدت و میانکوتاه
مقایسه     در  مطالعه  این  پژوهش  نوآوری  درباره  با  پیشین  های 

قابل جمع از سه جهت  ایران  بهاقتصاد  است. نخست،  جای  بندی 

نرخ از  کار  استفاده  به  اسمی  مؤثر  ارز  نرخ  های دوجانبه، شاخص 

شرکای   ترکیب  و  خارجی  تجارت  ساختار  که  است  شده  گرفته 

می منعکس  نیز  را  ایران  اقتصاد  اصلی  دوره  تجاری  دوم،  کند. 

و    1403-1387زمانی   ارزی  شدید  نوسانات  با  که  شده  انتخاب 

امکان   و  بوده  همراه  اقتصادی  کلان  محیط  در  مهم  تغییرات 

آورد. سوم،  شناسایی بهتر تعامل بازار ارز و بازار سهام را فراهم می

گرنجری علیت  آزمون  است     Toda-Yamamotoاز  شده  استفاده 

انباشتگی مرتبه  دقیق  شناسایی  به  نیاز  بدون  انباشتگی  و هم  که 

مدل چارچوب  در  پایدار  گرنجری  علیت  آزمون  امکان   متغیرها، 

VAR می فراهم  میرا  مطالعه  نتایج  اساس،  این  بر  تواند  سازد. 

دقیق پویاییتصویر  در  ارز  بازار  پیشرو  نقش  از  بازار تری  های 

 .سرمایه در اقتصاد ایران ارائه دهد

سال       از    1397در  از    4,500دلار  بیش  تومان    18,000به 

فکر   کنیم،  نگاه  این  به  فقط  اگر  شد.  برابر  سه  یعنی  رسید، 

کنیم صادرات ایران خیلی سودآور شده، اما واقعیت کمی فرق  می

ارزش    .داشت و  دارد  تجارت  مختلفی  کشورهای  با  ایران  چون 

ارزهای آن کشورها نسبت به دلار تغییر کرده است. مثلاً اگر یوان 

ارزان نمیچین ضعیف شود، صادرات   به   .شودبه چین آنقدر هم 

از   دلیل  اسمیهمین  مؤثر  ارز  می  نرخ  که  استفاده  کنیم 

نرخ از  واقعاً  میانگینی  و  است  تجاری  شرکای  ارزهای  همه  های 

می و  نشان  بورس  برای  این  است.  رقابتی  چقدر  صادرات  دهد 

 .های صادراتی مثل پتروشیمی و فلزات خیلی مهم استشرکت

 مسئله بیان   .۲

ی گرنجری بین نرخ ارز مؤثر اسمی و شاخص بررسی رابطه علّ    

برانگیز در اقتصاد مالی است  کل قیمت سهام از موضوعات چالش

گذاران را به خود جلب  که توجه بسیاری از پژوهشگران و سیاست

به اهمیت  این  است.  نوسانات  کرده  با  که  ایران  اقتصاد  در  ویژه 

بی و  ارز  نرخ  پیهاثباتیشدید  است، دری  مواجه  سهام  بازار  پی 

نامطمئنی دوچندان می ارز محیط  غیرمنتظره نرخ  شود. نوسانات 

سرمایه  میبرای  باعث  و  کرده  ایجاد  آن گذاران  با  شود  نتوانند  ها 

 .گیری کنندهای آتی تصمیمگذاریاطمینان کافی درباره سرمایه

متغیر     دو  این  ارتباط  زمینه  در  متعددی  مطالعات  در    اگرچه 

آن رابطه  نوع  و  علیت  درباره جهت  هنوز  اما  انجام شده،  ها  ایران 

طرفه نرخ ارز بر نظر وجود ندارد. برخی مطالعات بر تأثیر یکاتفاق 

علی   رابطه  دیگر  گروهی  دارند،  تأکید  سهام  قیمت  شاخص 

ای بر رابطه دوطرفه اصرار دارند کنند، دستهمعکوس را مطرح می

اند.  بطه معناداری بین این دو متغیر نیافتهگونه راو برخی نیز هیچ

یافته اختلاف  میاین  دورهها  از  ناشی  متفاوت،  تواند  زمانی  های 

 .های آماری گوناگون، یا شرایط خاص اقتصادی ایران باشدروش
متغیر       دو  این  بین  علی  رابطه  از  درک صحیح  دیگر،  از سوی 

ویژه بخشاهمیت  برای  دارد؛ ای  اقتصادی  مختلف    های 

میسیاست ارزی  و  پولی  رابطه، گذاران  این  از  آگاهی  با  توانند 

اثربخشسیاست اتخاذ های  سرمایه  و  ارز  بازار  مدیریت  برای  تری 

استراتژی  بود  خواهند  قادر  سرمایه  بازار  فعالان  های  کنند؛ 

شرکتسرمایه و  نمایند؛  طراحی  کارآمدتری  های  گذاری 

برنامهشده در بورس میپذیرفته مالی و عملیاتی خود  توانند  های 

ارز و تأثیر آن بر بازار سهام   را با توجه به نوسانات احتمالی بازار 

 .تنظیم کنند
با این حال، بخش عمده مطالعات داخلی در حوزه اقتصاد ایران     

نرخ )بهاز  ارز  دوجانبه  استفاده  های  ریال/دلار(  اسمی  نرخ  ویژه 

ک اسمی  مؤثر  ارز  نرخ  به شاخص  کمتر  و  سبد  کرده  مبنای  بر  ه 

اند.  شود، توجه کردهها تعریف میشرکای تجاری و وزن نسبی آن

های استاندارد  ها از آزمون افزون بر آن، در بسیاری از این پژوهش

متغیرهای  حضور  در  که  است  شده  گرفته  بهره  گرنجری  علیت 

هم یا  میانباشته  یا  انباشت  ناپایدار  نتایج  به  منجر  تواند 

کاذرگرسیون  روشهای  و  مفهومی  خلأ  این  شود.  شناختی، ب 

های علی بین بازار ارز و بازار سهام در  ضرورت بازنگری در پویایی

 اقتصاد ایران را با استفاده از شاخص نرخ ارز مؤثر اسمی و رویکرد

Toda-Yamamoto کنددوچندان می. 
در       که  است  آن  حاضر  پژوهش  اصلی  مسئله  اساس،  این  بر 

ایران طی دو علی  1403-1387ره  اقتصاد  رابطه  ، جهت و شدت 

سهام   قیمت  کل  شاخص  و  اسمی  مؤثر  ارز  نرخ  بین  گرنجری 

بازار  به  نسبت  پیشرو  نقش  حد  چه  تا  ارز  بازار  و  است  چگونه 

 .کندسرمایه ایفا می

 سوالات پژوهش  .۳

 سوال اصلی .  1-۳

کل      شاخص  تغییرات  و  اسمی  مؤثر  ارز  نرخ  تغییرات  بین  آیا 

، 1403-1387راق بهادار تهران طی دوره  قیمت سهام در بورس او

 رابطه علی گرنجری معناداری وجود دارد؟
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 سوالات فرعی .  ۳-۲

ارز مؤثر اسمی و شاخص .  1 جهت رابطه علی گرنجری بین نرخ 

)یک است  چگونه  سهام  قیمت  بازار کل  به  ارز  بازار  از  طرفه 

 طرفه از بازار سهام به بازار ارز، یا دوطرفه(؟ سهام، یک
تأثیرگذار.  2 شوکشدت  شاخص  ی  بر  اسمی  مؤثر  ارز  نرخ  های 

 کل قیمت سهام و بالعکس، بر اساس ضرایب برآوردی مدل

VAR و آزمون Toda-Yamamoto چگونه است؟ 
شوک.  3 آثار  قیمت  آیا  کل  شاخص  و  اسمی  مؤثر  ارز  نرخ  های 

در چارچوب ) مدتمدت و میانهای زمانی کوتاهسهام در افق

مدلوقفه دوره متفاوت   (VAR های  چند  از  پس  و  است 

 شود؟مستهلک می

 ادبیات پژوهش و مبانی نظری و مفهومی   .4

 نرخ ارز و انواع آن   مفاهیم کلیدی.  4-1

کلان،       اقتصاد  کلیدی  متغیرهای  از  یکی  عنوان  به  ارز  نرخ 

ارزش پول یک کشور در مقابل پول کشور دیگر است. در  بیانگر 

ارز به اشکال مختلفی تعر اقتصادی، نرخ  بندی یف و طبقهادبیات 

پول  می حسب  بر  کشور  یک  پول  قیمت  اسمی،  ارز  نرخ  شود. 

اسمی  ارز  نرخ  واقعی،  ارز  نرخ  که  حالی  در  است،  دیگر  کشور 

قیمتتعدیل سطح  اساس  بر  میشده  کشور  دو  نسبی    باشد های 

وزنی  .  (2016،  1)میشکین  میانگین  مؤثر،  ارز  نرخ  همچنین، 

وزن  که  است  دوجانبه  ارز  نرخ  سهم  چندین  اساس  بر  معمولاً  ها 

می تعیین  تجاری  طرف  کشورهای  و    شوند تجاری  )کروگمن 

مؤثر(.  2018،  2همکاران  واقعی  ارز  شاخصی    (REER)نرخ  نیز 

تفاوت به  توجه  با  را  مؤثر  اسمی  ارز  نرخ  بین  است که  تورم  های 

تعدیل می رقابتکشورها  از  معیاری  و  بینکند  المللی یک  پذیری 

در اقتصاد ایران، نرخ   (2021،  3و لی   )وانگ  رودکشور به شمار می 

برانگیز بوده و نوسانات آن تأثیرات ارز همواره از متغیرهای چالش

بخش گسترده بر  ازای  اقتصادی  مختلف  سرمایه های  بازار  جمله 

عنوان متغیر  داشته است. مطالعه حاضر، نرخ ارز مؤثر اسمی را به 

ش این  زیرا  است،  کرده  انتخاب  بررسی  تصویر مورد  اخص 

ارائه  دقیق خارجی  تجارت  ساختار  و  اقتصادی  روابط  از  تری 

 .دهدمی

 اخص قیمت سهام و اهمیت آن ش.  4-۲

شاخص قیمت سهام، معیاری برای سنجش عملکرد کلی بازار     

ها در بازار سرمایه است.  دهنده سطح عمومی قیمتسهام و نشان

شاخص پیشاین  اقتصادی،  وضعیت  ارزیابی  برای  رشها  د  بینی 

تصمیم و  سرمایهگیریاقتصادی،  میهای  استفاده     شوندگذاری 
 

1. Mishkin 
2. Krugman et al. 
3. Wang & Lee 

در بورس اوراق بهادار تهران، شاخص   (2020،  4ی و همکاران)بریل

مهم قیمت،  جامعکل  و  تغییرات ترین  که  است  شاخص  ترین 

دهد.  شده در بورس را نشان میهای پذیرفتهقیمت تمامی شرکت

  "دماسنج اقتصاد "ان  اهمیت این شاخص به حدی است که به عنو
شود و تحلیلگران از آن برای ارزیابی وضعیت کلی  نیز شناخته می 

می استفاده  صفاری،  اقتصاد  صارم  و  )طاهری  (. 1390کنند 

متغیرهای متعددی بر شاخص قیمت سهام تأثیرگذار هستند که  

آن میان  میاز  ناخالص  ها  تولید  تورم،  نرخ  بهره،  نرخ  به  توان 

نفت   قیمت  بهداخلی،  از  و  عوامل  این  کرد.  اشاره  ارز  نرخ  ویژه 

مکانیسم سرمایهطریق  انتظارات  بر  مختلف  گذاران، های 

نهایت قیمت سهامهای نقدی آتی شرکتجریان و در  تأثیر  ها  ها 

همکاران) گذارندمی و  بین   .(2022،  5چن  رابطه  دقیق  شناخت 

می سهام  قیمت  شاخص  و  ارز  تصمیمنرخ  به  های  گیریتواند 

 .گذاران اقتصادی منجر شودگذاران و سیاستتر سرمایهبمناس

 نظریات مرتبط با رابطه نرخ ارز و بازار سهام   .4-۳

 (Flow-oriented Models) گراهای جریانمدل.  4-۳-1

(  1980گرا که ابتدا توسط درونبوش و فیشر )های جریانمدل    

مطرح شدند، بر تأثیر نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام تأکید دارند.  

ای مدلطبق  اصلی  ن  عوامل  تجاری  تراز  و  جاری  حساب  ها، 

پذیری کننده نرخ ارز هستند و تغییرات در نرخ ارز بر رقابت تعیین

های  المللی، تراز تجاری، و در نتیجه بر تولید واقعی و جریانبین

شرکت آننقدی  سهام  قیمت  و  میها  تأثیر  و  ها  )مولایی  گذارد 

اهش ارزش پول ملی )افزایش  عنوان مثال، ک(. به1396همکاران،  

می باعث  ارز(  خارجی نرخ  برای  داخلی  کالاهای  ارزان شود  تر ها 

یابد. این امر به افزایش درآمد  شود، در نتیجه صادرات افزایش می

آنشرکت سهام  قیمت  افزایش  نهایت  در  و  صادرکننده  ها  های 

می کوواک  شودمنجر  و  نشان (.  2018،  6س )صالح  اخیر  مطالعات 

به  دهدمی مکانیسم  این  کالا  که  صادرکننده  کشورهای  در  ویژه 

قوی بسیار  ایران،  میمانند  عمل  مثال،تر  برای  بهمنی    کند. 

سها  و  قیمت  ب  (2019)  7اسکویی  و  ارز  نرخ  بین  رابطه  بررسی  ا 

در   در    12سهام  که  دریافتند  کالا،  صادرکننده  کشور،    9کشور 

ارز و شاخص قیمت سهام رابطه مثبت معناداری بین افزایش نرخ  

 .وجود دارد

 (Stock-oriented Models)   گراهای سهاممدل.  4-۳-۲

مدل     مقابل  جریاندر  مدلهای  سهامگرا،  تأثیر  های  بر  گرا 

ها که شامل الگوی  قیمت سهام بر نرخ ارز تمرکز دارند. این مدل

 
4. Brealey et al. 
5. Chen et al. 
6. Saleh & Kovács 
7. Bahmani-Oskooee & Saha 
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پولی می الگوی  و  اصلی  پورتفولیو  عامل  را  سرمایه  شوند، حساب 

نتعیین ارز می کننده  و همکاران،  رخ  )رشنوادی  (. در 1399دانند 

( برانسون  توسط  که  پورتفولیو  رابطه  1983الگوی  شد،  مطرح   )

که   معنا  این  به  دارد.  وجود  ارز  نرخ  و  سهام  قیمت  بین  منفی 

سرمایه ثروت  سهام،  قیمت  افزایش  افزایش  را  داخلی  گذاران 

بهرمی نرخ  و  پول  برای  تقاضا  افزایش  به  منجر  و  شود.  ه میدهد 

می تشویق  را  سرمایه  ورودی  جریان  بالاتر،  بهره  در  نرخ  و  کند 

می ارز(  نرخ  )کاهش  ملی  پول  ارزش  تقویت  باعث   شود نتیجه 

این رابطه را در   (2023)  2ژائو  مطالعات اخیر مانند  .(2012،  1)لین

که شوک  است  داده  نشان  و  کرده  تأیید  نوظهور  های  اقتصادهای 

این   بازار سهام در  باعث کاهش  مثبت  کشورها به طور معناداری 

 .شودنرخ ارز )تقویت پول ملی( می

نظریه برابری قدرت خرید و کاربرد آن در رابطه نرخ .  4-4

 بازار سهام  -ارز

که توسط گوستاو کاسل در   (PPP) نظریه برابری قدرت خرید    

کند که نرخ ارز تعادلی بین  اوایل قرن بیستم مطرح شد، بیان می

گ به  باید  کشور  پولونهدو  خرید  قدرت  که  شود  تعیین  های  ای 

باشدآن  برابر  و)  ها  نظریه،  .  (2004،  3تیلور  تیلور  این  اساس  بر 

های نسبی بین دو  تغییرات نرخ ارز از طریق سطح عمومی قیمت

می تعیین  ارز کشور  نرخ  تغییرات  موجب  تورم،  تغییرات  و  شود 

بطه نرخ (. در زمینه را1390خواهد شد )طاهری و صارم صفاری،  

می نظریه  این  سهام،  بازار  و  چگونه  ارز  که  دهد  توضیح  تواند 

ارز،  از طریق تغییر در نرخ  نوسانات قیمت )تورم( در یک کشور، 

 .گذاردبر قیمت سهام تأثیر می

 گذاران نظریه پورتفولیو و تصمیمات سرمایه.  4-5

مارکویتز     توسط  ابتدا  که  پورتفولیو،  مطرح 1959)  4نظریه   )

اص این  بر  سرمایهشد،  که  است  استوار  ریسک ل  گریز گذاران 

های خود برای کسب  سازی ترکیب داراییهستند و به دنبال بهینه

می ریسک  کمترین  با  بازده  صارم  بالاترین  و  )طاهری  باشند 

(. در این چارچوب، تأثیر نرخ ارز بر شاخص قیمت 1390صفاری،  

می را  سرمایهسهام  تصمیمات  طریق  از  در  توان  تخصیص گذاران 

سرمایهدارایی مختلف  انواع  بین  سهام، هایشان  جمله  از  گذاری 

 .اوراق قرضه، طلا و ارز توضیح داد

   چارچوب مفهومی پژوهش.  4-6

چارچوب       شده،  بررسی  تجربی  و  نظری  ادبیات  به  توجه  با 

گرنجری  علیت  آزمون  روش  اساس  بر  حاضر  پژوهش  مفهومی 

 
1. Lin 
2. Zhao 
3. Taylor & Taylor 
4. Markowitz 

 .حی شده استطرا( 1995) تودا و یاماموتو یافته توسطتوسعه 

کم از دو  از منظر نظری، رابطه بین نرخ ارز و بازار سهام دست    

می  تبیین  کلاسیک  »مدلرویکرد  در  جریانشود.   « محورهای 

(Flow-oriented)    ،دارد فیشر  و  دورنبوش  آثار  در  ریشه  که 

رقابت بر  اثرگذاری  طریق  از  ارز  نرخ  خارجی  تغییرات  پذیری 

تولبنگاه و  تجاری  تراز  سودآوری  ها،  جریان  بر  حقیقی،  ید 

میشرکت اثر  سهام  قیمت  بر  نتیجه  در  و  بورسی  گذارد؛  های 

میگونه به ملی  پول  تضعیف  که  و ای  صادرات  بهبود  با  تواند 

بنگاه سود  صادراتافزایش  سهام  های  شاخص  افزایش  به  محور 

بالا   نیز  را  تورمی  فشار  و  مالی  تأمین  هزینه  هرچند  شود،  منجر 

تراز پرتفوی   برد. درمی و  (Portfolio-balance) «مقابل، »رویکرد 

محور، بر این نکته تأکید دارند که تغییرات قیمت  های داراییمدل

گذاران داخلی و  سهام، با تغییر ثروت و ترجیحات پرتفوی سرمایه

قرار  تأثیر  تحت  را  ارز  نرخ  نتیجه  در  و  سرمایه  جریان  خارجی، 

رونق  می چارچوب،  این  در  میدهد؛  سهام  جذب  بازار  با  تواند 

سرمایه خارجی و افزایش تقاضا برای پول داخلی، به تقویت ارزش 

 .پول ملی بینجامد
اهمیت مضاعفی      این دو رویکرد نظری  ایران،  اقتصاد  در بستر 

یکمی از  بر یابند.  متکی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  ساختار  سو 

صادراتبنگاه و  کالامحور  بزرگ  )نفتهای  پتروشیمی،  محور   ،

این  از  است؛  معدنی(  مواد  و  اساسی  ارز فلزات  نرخ  تغییرات  رو، 

ارزش فروش صادراتی این  مؤثر اسمی می ریالِ  بر  تواند مستقیماً 

نهایت بر شاخص کل قیمت سهام اثر  ها، حاشیه سود و درشرکت

های جدی ارزی و نااطمینانی ناشی  بگذارد. از سوی دیگر، شوک

جایی بین بازار پول، ارز و  هگذاران، جابفوی سرمایه از آن، رفتار پرت

قرار  تأثیر  تحت  را  سرمایه  خروج  و  ورود  جریان  نیز  و  سهام 

میمی نیز  سهام  کل  شاخص  تغییرات  بنابراین،  تواند  دهد؛ 

جابهبه و  انتظارات  تعدیل  مؤثر واسطه  ارز  نرخ  بر  پرتفوی،  جایی 

های  و نیز پژوهش  المللیاسمی بازخورد ایجاد کند. مطالعات بین

شده در مورد بازارهای نوظهور، غالباً بر وجود پیوندهای پویا  انجام

های سهام تأکید  های ارز مؤثر و شاخصو بعضاً دوطرفه میان نرخ

رژیم   تجاری،  به ساختار  رابطه  این  دارند؛ هرچند جهت و شدت 

 .ارزی و عمق بازار سرمایه در هر کشور وابسته است
کند که  ارچوب مفهومی پژوهش حاضر فرض میبر این اساس، چ

های تجاری  های وارد بر نرخ ارز مؤثر اسمی، از طریق کانالشوک

بنگاه سودآوری  است.  و  اثرگذار  سهام  قیمت  کل  شاخص  بر  ها، 

های  های وارد بر شاخص کل سهام، از طریق کانالهمچنین شوک 

می سرمایه،  جریان  و  پرتفوی  ترجیحات  بر  ثروت،  ارز توانند  نرخ 

علیت آزمون  آنکه  نهایت  در  بگذارند.  اثر  اسمی  -Toda  مؤثر 

Yamamoto  مدل قالب  به VAR در  متغیره،  تجربی  دو  طور 

  کدام   1403-1387کند که در اقتصاد ایران طی دوره  بررسی می
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یک از این مسیرها معنادار است و آیا بازار ارز یا بازار سهام نقش  

 .کند یا خیرهای مالی ایفا میپیشروتری در پویایی

 پیشینه پژوهش  .5

 پیشینه داخلی .  5-1

)کریم     مطالعه1385زاده  در  بلندمدت (  رابطه  تبیین  به  ای 

استفاده از شاخص قیمت سهام تهران با متغیرهای کلان پولی با  

با   وی  است.  پرداخته  فیشر  اساسی  نظریه  و  پرتفولیو  نظریه 

وقفه با  خودرگرسیون  روش  از  توزیعیاستفاده  و   (ARDL) های 

داده بهره از  دوره  گیری  ماهانه  که  1385-1369های  داد  نشان   ،

یک بردار همجمعی بین شاخص قیمت سهام بورس و متغیرهای  

 .کلان پولی وجود دارد
و      )  عباسیان  بررسی  1387همکاران  به  دیگری  مطالعه  در   )

تراز تجاری،   ارز،  اقتصادی شامل نرخ  رابطه بین متغیرهای کلان 

تهران   بورس  قیمت  شاخص  با  بهره  نرخ  و  نقدینگی  تورم، 

آن روشپرداختند.  از  استفاده  با  مدلها  و  همجمعی  های  های 

دند  تصحیح خطا و توابع واکنش تکانه و تجزیه واریانس، نشان دا

و  بورس  کل  شاخص  بین  بلندمدت  تعادلی  رابطه  یک  که 

 .متغیرهای کلان اقتصادی وجود دارد
    ( همکاران  و  نرخ  1388نجارزاده  اثر  ارزیابی  به  پژوهشی  در   )

الگوی   از  استفاده  با  ایران  در  سهام  قیمت  بر شاخص  تورم  و  ارز 

واریانس   تجزیه  و  تکانه  واکنش  توابع  و  برداری  خودرگرسیون 

از این مطالعه نشان داد که تأثیر  پرداخت ند. نتایج به دست آمده 

مدت باعث  مدت و میاننوسانات نرخ ارز و تغییرات قیمت در کوتاه

افزایش قیمت سهام و در بلندمدت باعث کاهش قیمت سهام در  

 .شودبورس اوراق بهادار تهران می
    ( معنوی  و  حداد  کوتاه1387کشاورز  پویایی  بازار (  بین  مدت 

های برونزای نفتی بر این  م و بازار ارز را به واسطه تأثیر تکانهسها

سال بین  ایران  در  از    1385تا    1378های  بازارها  استفاده  با 

رگرسیون برداری و آزمون کارگیری روش خودهای روزانه و بهداده

 .علیت گرنجر مورد بررسی قرار دادند
    ( همکاران  و  ب1396مولایی  بین  رابطه  تحلیل  به  و (  ارز  ازار 

رویکرد   از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  قیمت  شاخص 

آن پرداختند.  کاپولا  و  دادهناپارامتریک  از  استفاده  با  های  ها 

دوره   بین 1395-1380هفتگی  نامتقارن  و  غیرخطی  وابستگی   ،

 .نرخ ارز و شاخص کل بورس را مورد بررسی قرار دادند

 پیشینه خارجی .  5-۲

اولین مطالعات در این زمینه، رابطه (  1981)  1آگروال  از  در یکی 

او   کرد.  بررسی  متحده  ایالات  در  را  سهام  قیمت  و  ارز  نرخ  بین 

 
1. Agarwal  

قیمت بین  که  تجاری  دریافت  وزنی  دلار  و  آمریکا  سهام  های 

 .همبستگی مثبتی وجود دارد
های ارز و بازارهای  ارتباطات بین نرخ(  2007و همکاران )  2ن یا    

تا    1988ای شرقی را در دوره ژانویه  سهام برای هفت کشور آسی

ب  1998اکتبر   آزمونهبا  تجزیه  کارگیری  و  گرنجر  علیت  های 

 .واریانس مورد بررسی قرار دادند
پوندی      و  خودرگرسیون   (2020)  3آربیدو  مدل  از  استفاده  با 

ساختاری داده (SVAR) برداری  ماهانه  و  ،  2019-1995های 

کشور در حال   12بازار سهام در  های نرخ ارز بر بازده  اثرات شوک 

 .توسعه را بررسی کردند
در پژوهشی جامع، رابطه نامتقارن (  2020)  4شای و همکاران    

یافته و نوظهور اقتصاد توسعه  26بین نرخ ارز و قیمت سهام را در  

 .بررسی کردند  2017-1998طی دوره 

 شناسی پژوهش روش.  6

پویایی     بررسی  به  حاضر  کلپژوهش  شاخص  بین  علیّ    های 

در   اسمی  مؤثر  ارز  نرخ  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سهام  قیمت 

ایران طی دوره   از  می  1403-1387اقتصاد  منظور،  بدین  پردازد. 

رویکرد بر  مبتنی  گرنجری  علیت  در   Toda-Yamamoto آزمون 

برداری  خودرگرسیون  مدل  از  (VAR) قالب  است.  شده  استفاده 

آزمون که  گرنجر  آنجایی  علیت  معمول  وجود  های  صورت  در 

هم یا  انباشته  نیستند،  متغیرهای  استاندارد  توزیع  دارای  انباشته، 

عنوان رویکردی مناسب برای غلبه به  (1995)  یاماموتو  -تودا روش

 .بر این محدودیت انتخاب شده است
مفهوم علیت درباره  مهم  علیت    :تذکر  که  است  تأکید  شایان 

و در معنای »علیت گرنجری«  پژوهش در  این  چارچوب یک   در 

به متغیره  وقفهکار میمدل دو  اگر  معنا که  این  به  های یک  رود؛ 

توضیح  قدرت  متغیر متغیر،  آتی  مقادیر  برای  معناداری  دهندگی 

صورت گرنجری  شود که آن متغیر بهدیگر داشته باشند، گفته می

بیانگر   مطالعه  این  نتایج  بنابراین،  دارد.  »علیت«  دیگر  متغیر  بر 

گر بین نرخ ارز مؤثر اسمی و شاخص  بینیگر و پیشنرابطه پیش

کل قیمت سهام هستند و نه لزوماً علیت ساختاری به معنای علت  

 .و معلول بنیادین در سطح اقتصاد کلان
رابطه     ایران،  اقتصاد  در  که  داشت  توجه  باید  ارزهمچنین  -ی 

سهام شدیداً تحت تأثیر متغیرهایی مثل تورم و انتظارات تورمی، 

شوکنرخ   واقعی،  تحریمسود  نفتی،  سیاستهای  و  ارزی ها  های 

رابطه  بررسی  به  اصلی،  متغیر  دو  بر  تمرکز  با  مطالعه  این  است. 

 .پردازدها میمستقیم بین آن
 

 
2. Yan et al.    
3. Arbido & Poundy 
4. Shi et al.    
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 های پژوهش داده.  6-1

مؤثر  داده     ارز  نرخ  شامل  پژوهش  این  در  استفاده  مورد  های 

به  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سهام  قیمت  کل  شاخص  و    اسمی 

زمانی  روزانه    صورت دوره  شاخص    1403-1387برای  است. 

اطلاعات   و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  داده  پایگاه  از  سهام  قیمت 

ایران  اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک  از  اسمی  مؤثر  ارز  نرخ 

از   شاخصی  عنوان  به  اسمی  مؤثر  ارز  نرخ  است.  شده  استخراج 

وزن نرخ دوجانبه  ارز  تجاهای  اساس  بر  شده  شرکای  دهی  با  رت 

 .تجاری اصلی است

 . آمار توصیفی1جدول 
Table 1. Descriptive statistics 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

TEPIX 3,917 582,843.4 804,862.9 7,955.4 2,944,637 

NEER 3,917 154,490.5 199,569.7 9,650 975,000 
 

طول    1جدول        در  را  پژوهش  اصلی  متغیر  دو  توصیفی  آمار 

( مطالعه  می(  1403-1387دوره  هماننمایش  که طوردهد. 

با میانگین   (CLOSE) شود، شاخص کل قیمت سهاممشاهده می

معیار    582,843 انحراف  و  نوسان    804,862واحد  دامنه  واحد، 

واحد    2,944,637تا حداکثر    7,955ای از حداقل  بسیار گسترده

نشان شدید  نوسانات  این  است.  کرده  تجربه  تغییرات را  دهنده 

ارزش  در  که  اساسی  است  دوره  این  در  ایران  سهام  بازار  گذاری 

های پولی  های اقتصادی، تغییرات سیاست تواند ناشی از شوکمی

 .انات درآمدهای نفتی باشدو ارزی، و نوس
اسمی     مؤثر  ارز  میانگین   (price_avg) نرخ  با    154,490نیز 

  9,650واحد، محدوده وسیعی از    199,569واحد و انحراف معیار  

گیرد. این تغییرات گسترده بیانگر  واحد را در بر می  975,000تا  

سیاستدوره متفاوت  رژیم های  جمله  از  ارزی،  ارزی گذاری  های 

مدیریتثابت،   و شوکشناور  تحریمشده  از  ناشی  ارزی  و های  ها 

ایران است. نسبت انحراف معیار به  اقتصاد  تغییرات ساختاری در 

میانگین )ضریب تغییرات( در هر دو متغیر بالاتر از یک است که  

پذیری بالای این متغیرها در دوره مورد مطالعه  دهنده نوساننشان

 .باشدمی

 آزمون ریشه واحد.  6-1-1

مدل  قبل      برآورد  تعمیمVAR  از  واحد  ریشه  آزمون  یافته  ، 

انجام   (ADF) فولر-دیکی متغیرها  انباشتگی  مرتبه  تعیین  برای 

 .شده است

 

 

 

 

 شده  تیفولر تقو-یکی واحد د هشیر شات یآزما. 2جدول 
Table 2. Augmented Dickey-Fuller unit root tests 

Variable Test Statistic 1% CV 5% CV 10% CV p-value 

TEPIX 1.349 -3.430 -2.860 -2.570 0.9969 

NEER 6.266 -3.430 -2.860 -2.570 1.0000 
Note: Both variables are non-stationary I(1), thus 
dmax=1d_{max}=1dmax=1. 

 

را برای  (ADF) یافتهفولر تعمیم  -نتایج آزمون دیکی  2جدول     

می ارائه  متغیرها  ایستایی  میبررسی  نشان  نتایج  که  دهد.  دهد 

کل   شاخص  برای  آزمون  سهامآماره  با  (CLOSE) قیمت  برابر 

اسمی  1.349 مؤثر  ارز  نرخ  برای  با   (price_avg) و    6.266برابر 

سطوح   در  بحرانی  مقادیر  از  بالاتر  بسیار  مقدار  دو  هر   1است. 
و    -2.860،  -3.430ترتیب  به)  درصد  10و    درصد  5،  درصد

مقادیر(  -2.570 و  دارند  متغیر   p-value قرار  دو  هر  برای  نیز 

 .است( 1.0000و   0.9969بسیار نزدیک به یک )
این نتایج به معنای عدم رد فرضیه صفر وجود ریشه واحد در     

سطح،   در  متغیر  دو  هر  بنابراین  است،  مرسوم  معناداری  سطوح 

یک انباشتگی  مرتبه  از  و  هستند  این  I(1) ناایستا  برخوردارند. 

دلالت مدلیافته  برای  مهمی  از  های  استفاده  اولاً،  دارد:  سازی 

می  هایآزمون  استاندارد  گرنجری  نتایج  علیت  به  منجر  تواند 

  Toda-Yamamoto  نامعتبر شود؛ ثانیاً، ضرورت استفاده از رویکرد

می تأیید  است،  طراحی شده  انباشته  متغیرهای  برای  با  که  شود. 

است،    1برابر با    (d_max)  توجه به اینکه حداکثر مرتبه انباشتگی

 .قفه بهینه افزوده شودباید یک وقفه اضافی به و  VAR در مدل
می     نشان  آزمون  دارای نتایج  سطح  در  متغیر  دو  هر  که  دهد 

 = d_max باشند، بنابراینمی I(1) ریشه واحد هستند و از مرتبه

1  . 

 انتخاب تعداد وقفه بهینه.  6-1-۲

مدل     بهینه  وقفه  تعداد  انتخاب  معیارهای  VAR  برای  از   ،

 .اطلاعاتی مختلف استفاده شده است

 وقفه  انتخاب سفارش یارهای. مع3جدول 
Table 3. Lag order selection criteria 

Lag LL LR df p AIC HQIC SBIC 
0 -106,848 – – – 54.6688 54.6700 54.6720 
1 -80,626.5 52,443 4 0.000 41.2548 41.2582 41.2644 
2 -80,301.3 650.42 4 0.000 41.0904 41.0961 41.1065 
3 -80,260.6 81.455 4 0.000 41.0717 41.0796 41.0941 
4 -80,211.5 98.119 4 0.000 41.0486 41.0589 41.0775* 
5 -80,201.9 19,280 4 0.001 41.0457 41.0582 41.0810 
6 -80,179.0 45.659 4 0.000 41.0361 41.0509* 41.0778 
7 -80,174.3 9.4199 4 0.051 41.0357 41.0528 41.0838 
8 -80,169.0 10,689* 4 0.030 41.0350* 41.0544 41.0896 
Note: * indicates optimal lag. AIC suggests 8 lags, SBIC suggests 4 
lags. 

بهینه    3جدول       وقفه  طول  انتخاب  مختلف  معیارهای  نتایج 

مدل می VAR برای  نمایش  ستون را  شامل  دهد.  جدول  های 
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،  (LR)  نمایی، آماره نسبت درست(LL)  نماییلگاریتم تابع درست

آزادی معناداری(df)  درجات  سطح   ،  (p) اطلاعاتی معیار  سه  و   ،  

AIC  ،HQIC   و SBIC   بین خاصی  روش  به  کدام  هر  که  است 

 .کنندزش مدل و پیچیدگی آن تعادل برقرار میبرا
مقدار   AIC معیار     با  آکائیک(  اطلاعاتی  در    41.0350)معیار 

نشان می8وقفه   را  مقدار  عنوان  ، کمترین  به  را  وقفه  این  و  دهد 

می پیشنهاد  معیاربهینه  مقابل،  در  بیزین   SBIC کند.  )معیار 

سنگین  جریمه  که  تعداد  شوارتز(  افزایش  برای  پارامترها  تری 

می وقفه  اعمال  مقدار    4کند،  با  بهینه   41.0775را  عنوان  به 

می معیارمعرفی  هانان HQIC کند.  دو  -)معیار  بین  که  کوئین( 

 . دهدرا پیشنهاد می 6معیار قبلی قرار دارد، وقفه 

رویکرد     به  توجه  گرفتن Toda-Yamamoto با  نظر  در  با    و 

d_max=1دو مدل ، VAR 8) وقفه 9ل اول با شود: مدبرآورد می 

 وقفه  3و مدل دوم با   (علاوه یک وقفه اضافیبه AIC وقفه بهینه

این دو مشخصه  (.به علاوه یک وقفه اضافی SBIC وقفه بهینه 2)

غنی مدل  یک  بین  مقایسه  پویاییامکان  با  پیچیدهتر   ترهای 

 (SBIC  مدل )  ترو یک مدل مقتصدتر با ساختار ساده  ( AICمدل)

 .آوردفراهم میرا 
معیار     اساس  بهینه  AIC  بر  وقفه  معیار  8،  اساس  بر  ،  SBICو 

بهینه   ، Toda-Yamamoto  شود. طبق رویکردانتخاب می  4وقفه 

وقفه این  می d_max = 1 هابه  مدلاضافه  نتیجه  در    های شود، 

VAR(9) و VAR(3) شوندبرآورد می. 

 های پژوهشیافته.  ۷
  VAR   نتایج برآورد مدل.  ۷-1

 

 AIC: 9) وقفه ) VAR مدل نیتخم جی. نتا4جدول 
Table 4. VAR model estimation results (AIC: 9 Lags) 

Variable TEPIX  TEPIX  NEER  NEER  
 Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

TEPIX     
L1 1.4182*** (0.0160) 0.0001 (0.0055) 
L2 -0.5806*** (0.0278) 0.0312*** (0.0096) 
L3 0.3277*** (0.0294) -0.0275*** (0.0101) 
L4 -0.2177*** (0.0299) -0.0026 (0.0103) 
L5 0.1111*** (0.0300) -0.0212** (0.0103) 
L6 -0.0510* (0.0299) 0.0187* (0.0103) 
L7 -0.0060 (0.0295) 0.0037 (0.0101) 
L8 0.0068 (0.0280) -0.0127 (0.0096) 
L9 -0.0105 (0.0161) 0.0102* (0.0055) 

NEER     

L1 0.1473*** (0.0470) 0.9246*** (0.0162) 
L2 0.0879 (0.0636) 0.0865*** (0.0219) 
L3 -0.1083* (0.0637) -0.0229 (0.0219) 
L4 -0.1162* (0.0638) 0.0672*** (0.0219) 
L5 0.0105 (0.0636) -0.1070*** (0.0219) 
L6 -0.1446** (0.0637) 0.0765*** (0.0219) 
L7 0.0432 (0.0638) -0.0601*** (0.0219) 
L8 0.1580** (0.0637) 0.0764*** (0.0219) 
L9 -0.0690 (0.0474) -0.0386** (0.0163) 

Constant 100.8520 (238.3576) -54.6071 (81.9737) 
N 3,908 3,908 
Log likelihood -80,143.88 
AIC 160,287.76 
SBIC 160,751.44 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 

را برای هر دو معادله   VAR(9) ضرایب برآوردی مدل   4ل  جدو    

دهد. در معادله شاخص کل قیمت سهام )ستون اول(، نمایش می

وقفه شاخصضرایب  خودِ  متغیر  ششم  تا  اول   (CLOSE)های 

نشان   را  منفی  و  مثبت  متناوب  الگوی  و  هستند  معنادار  همگی 

پویاییمی بیانگر  بازار  دهند که  پیچیده  اثرات های  و وجود  سهام 

مهم است.  ارزاصلاحی  نرخ  اول  وقفه  ضریب  همه،  از   تر 

(price_avg.L1)    مقدار معناداری    0.1473با  سطح    درصد   1و 

تأخیر، اثر مثبت و    روزدهد که افزایش در نرخ ارز با یک  نشان می

 .معناداری بر شاخص سهام دارد
وقفه      ضرایب  نرخ همچنین  هشتم  و  ششم  چهارم،  سوم،  های 

های ارزی  ز نیز معنادار هستند که بیانگر تداوم اثرگذاری شوکار

افق در  سهام  بازار  میانبر  زمانی  با  های  یافته  این  است.  مدت 
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جریان  ارزش  نظریه  تضعیف  آن،  اساس  بر  که  است  سازگار  گرا 

ریالی   سودآوری  افزایش  طریق  از  ارز(  نرخ  )افزایش  ریال 

انتظاراتشرکت و همچنین  نقدینگی    های صادرکننده  تورمی که 

دارایی  سمت  به  میرا  هدایت  واقعی  افزایش های  موجب  کند، 

 .شودشاخص سهام می
ارز )ستون دوم(، ضرایب وقفه     های دوم و سوم  در معادله نرخ 

های متضاد )به ترتیب شاخص سهام معنادار هستند اما با علامت

نشان(-0.0275و    0.0312 که  ضعیف ،  اثرگذاری  و  دهنده  تر 

لگاریتم  یدهپیچ مقادیر  است.  ارز  نرخ  بر  سهام  شاخص  تر 

در انتهای جدول، کیفیت برازش کلی   SBIC و AICدرستنمایی،  

 .دهندمدل را نشان می

 تفسیر ضرایب منفی و اثرات اصلاحی .  ۷-۲

آمده برای معادله شاخص سهام، ضرایب وقفه دستدر نتایج به    

شاخص چهارم  و  هستند. (CLOSE) دوم  معنادار  و  این    منفی 

اینکه شاخص در یک روز رشد می از  کند، در یکی دو  یعنی بعد 

می اصلاح  دوباره  رشد  آن  از  بخشی  بعد  الگویی روز  چنین  شود. 

نشان یعنی  دهندهمعمولاً  است؛  بازار  در  سودگیری  رفتار  ی 

را  سرمایه خود  سهام  از  بخشی  خوب،  رشد  یک  از  بعد  گذاران 

را قطعی کنند  می تا سودشان  افت نسبی  فروشند  باعث  و همین 

میقیمت بازارهای  ها  از  بسیاری  ویژگی  با  موضوع  این  شود. 

نوظهور مثل ایران هم هماهنگ است، چون در این بازارها معمولاً 

و  سرمایه به فروش  اقدام  پیشرفته  بازارهای  از  زودتر  گذاران خرد 

 .کنندشناسایی سود می
(  -0.2175در مورد نرخ ارز هم ضریب منفی وقفه سوم )حدود     

دهد که بازار سهام پس از واکنش اولیه مثبت به افزایش نشان می

پس   را  رشد  این  از  کمی  چهارم  و  سوم  روزهای  در  ارز،  نرخ 

دهد و بعد از اینکه  واکنش نشان میدهد. یعنی بازار ابتدا بیشمی

دقیق میاطلاعات  بررسی  اصلاح شود،  تر  رشد  آن  اضافی  بخش 

میمی موضوع  این  دلایل  از  یکی  که  شود.  باشد  این  تواند 

میسرمایه متوجه  همه  گذاران  برای  ارز  نرخ  افزایش  شوند 

های واردکننده ممکن است آسیب ها خوب نیست و شرکتشرکت

 .کندببینند؛ بنابراین بازار بخشی از رشد روزهای اول را تعدیل می
 

 

 SBIC: 3) وقفه ) VAR مدل نیتخم جینتا .5جدول 
Table 5. VAR model estimation results (SBIC: 3 Lags) 

Variable TEPIX TEPIX NEER NEER 
 Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

TEPIX     
L1 1.4037*** (0.0159) -0.0005 (0.0054) 
L2 -0.4903*** (0.0264) 0.0301*** (0.0090) 
L3 0.0852*** (0.0159) -0.0298*** (0.0054) 

NEER     

L1 0.1849*** (0.0472) 0.9177*** (0.0161) 
L2 0.0398 (0.0636) 0.1009*** (0.0217) 
L3 -0.2175*** (0.0475) -0.0158 (0.0162) 

Constant 131.3680 (241.3699) -59.1552 (82.3588) 
N 3,914 3,914 
Log likelihood -80,358.22 
AIC 160,716.44 
SBIC 160,789.18 

 
مقتصدتر  5جدول       مدل  می VAR(3) نتایج  ارائه  در  را  دهد. 

ارز نرخ  اول  وقفه  ضریب  نیز،  مشخصه  در  (price_avg.L1) این 

مقدار   با  سهام  شاخص  معناداری    0.1849معادله  سطح    1و 

مدل  درصد از  بالاتر  اندکی  حتی  که  است  معنادار  و  مثبت   ،

با  نیز   (price_avg.L3) ای است. ضریب وقفه سوم نرخ ارزوقفهنه

دهنده یک اثر اصلاحی در  و معناداری بالا، نشان  -0.2175مقدار  

 .است روزهافق سه
سهام      شاخص  دوم  وقفه  ضریب  تنها  ارز،  نرخ  معادله    در 

(CLOSE.L2)    مقدار بیانگر    0.0301با  هم  باز  که  است  معنادار 

می ارز  نرخ  بر  سهام  بازار  ضعیف  نسبتاً  با  اثر  مدل  این  باشد. 

مدل   3,914 به  نسبت  بیشتری  مشاهدات  تعداد  مشاهده، 

درستنمایی  وقفهنه لگاریتم  مقدار  اما  است،  کرده  حفظ  ای 

مدل(  -80,358.22) به  نشان AIC نسبت  که  است  دهنده  بالاتر 

میبرازش کمی ضعیف  آن  معیارتر  حال،  این  با  که   SBIC باشد. 

کند، این مدل را جریمه بیشتری برای پیچیدگی مدل اعمال می

 .دهدترجیح می

 Toda-Yamamoto  نتایج آزمون علیت.  ۳-۷

 AIC: 9) وقفه ) اماموتوی-گرنجر تودا تیعل  یهاآزمون . 6جدول 
Table 6. Toda–Yamamoto granger causality tests (AIC: 9 

Lags) 
Equation Excluded χ² p-value 

TEPIX NEER 55.389*** 0.000 
TEPIX ALL 55.389*** 0.000 
NEER TEPIX 56.711*** 0.000 
NEER ALL 56.711*** 0.000 

Note: df = 9. *** p<0.01 
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 SBIC: 3) وقفه ) اماموتوی-گرنجر تودا  تیعل یهاآزمون. 7جدول 
Table 7. Toda–Yamamoto granger causality tests (SBIC: 3 

Lags) 
Equation Excluded χ² p-value 

TEPIX NEER 39.245*** 0.000 
TEPIX ALL 39.245*** 0.000 
NEER TEPIX 35.112*** 0.000 
NEER ALL 35.112*** 0.000 

Note: df = 3. *** p<0.01 
 

آزمون علیت  6جدول       برای مدل  Toda-Yamamoto نتایج  را 

ارز علت دهد. آماره خیای نشان میوقفهنه دو برای فرضیه »نرخ 

درجه آزادی    9با    55.389گرنجری شاخص سهام نیست« برابر با  

از   p-value و به  0.001کمتر  را  فرضیه  این  که  رد  است  شدت 

طور معناداری شاخص سهام را کند. به عبارت دیگر، نرخ ارز بهمی

را دهد و میبه لحاظ گرنجری توضیح می آتی آن  تواند تغییرات 

 .بینی کندپیش
آم     معکوس،  جهت  خیدر  سهام اره  »شاخص  فرضیه  برای  دو 

با   برابر  نیز  نیست«  ارز  نرخ  گرنجری  معناداری   56.711علت  با 

تأیید   متغیر  دو  بین  دوطرفه  علیت  رابطه  بنابراین،  است.  کامل 

 شود. با این حال، تفسیر این نتایج باید با احتیاط صورت گیرد:  می

نیست ضروری  اقتصادی  علیت  معنای  به  آماری  علیت  و    وجود 

 .تواند متفاوت باشدشدت اثرگذاری در دو جهت می
دهد.  ای ارائه میوقفهنتایج مشابهی را برای مدل سه  7جدول      

خی با  آماره  برابر  سهام  شاخص  به  ارز  نرخ  از  علیت  برای  دو 

و در جهت معکوس برابر   (p<0.001 درجه آزادی و  3با  )  39.245

به  35.112با   آماره  دو  هر  علیت  است.  و  هستند  معنادار  شدت 

می تأیید  را  در دوطرفه  آماره  اندازه  که  است  توجه  قابل  کنند. 

( سهام  به  ارز  معکوس  (  39.245جهت  جهت  از  بالاتر  کمی 

نشان (  35.112) که  قویاست  نسبتاً  نقش  در  دهنده  ارز  نرخ  تر 

 .باشدبینی شاخص سهام میپیش
نشا     مدل  دو  هر  مینتایج  گرنجری  ن  علی  رابطه  که  دهند 

قیمت   اسمی و شاخص کل  مؤثر  ارز  نرخ  بین  معناداری  دوطرفه 

 .(p < 0.01) سهام وجود دارد

 توابع واکنش ضربه .  ۷-4

می     نشان  ضربه  واکنش  شوکتوابع  که  ارز دهند  نرخ  های 

 گذارند و بالعکس چگونه بر شاخص سهام اثر می

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

 

 .دهندرا نشان می (AIC) وقفه 9با  VAR ای متعامد در مدلاین دو نمودار توابع واکنش تکانه. 1شکل 
Figure 1. These two plots show the orthogonal impulse response functions in the VAR model with 9 lags (AIC) . 

 

 

 
 

 .دهندرا نمایش می (SBIC) وقفه  3با  VAR ای در مدلاین دو نمودار واکنش تکانه. 2شکل 
Figure 2. These two plots show the impulse response functions in the VAR model with 3 lags (SBIC) . 
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 (AIC: 9 وقفه. توابع پاسخ تکانه متعامد )8جدول 
Table 8. Orthogonalized impulse response functions (AIC: 9 Lags) 

Step TEPIX→TEPIX TEPIX→NEER NEER→TEPIX NEER→NEER 
0 11,721.2 194.715 0.0 4,026.34 
1 16,652.0 181.103 592.979 3,722.82 
2 16,854.5 551.317 1,743.17 3,790.52 
3 18,151.8 719.815 2,577.20 3,753.43 
4 18,974.8 761.737 2,851.90 4,022.00 
5 19,668.5 558.710 3,111.44 3,807.23 
10 21,024.3 388.490 2,907.17 3,919.50 
15 21,039.5 334.862 3,226.92 3,949.44 
20 20,742.7 311.395 3,530.09 4,006.84 

 
 ( SBIC: 3 وقفه. توابع پاسخ تکانه متعامد )9جدول 

Table 9. Orthogonalized Impulse Response Functions (SBIC: 3 Lags) 
Step TEPIX→TEPIX TEPIX→NEER NEER→TEPIX NEER→NEER 

0 11,904.5 182.174 0.0 4,057.90 
1 16,743.5 160.975 750.181 3,723.86 
2 17,702.5 516.061 1,902.75 3,826.26 
3 17,715.0 627.066 2,275.92 3,844.59 
4 17,713.7 649.614 2,378.62 3,889.16 
5 17,718.7 647.674 2,424.65 3,907.10 

10 17,576.2 635.940 2,645.91 3,963.81 
15 17,410.5 621.303 2,857.73 4,018.93 
20 17,245.8 606.662 3,070.41 4,074.57 

 
تکانه     مسیر زمانی پاسخ یک   (OIRF) ای متعامدتوابع واکنش 

دهند. در  واحدی در متغیر دیگر را نمایش میمتغیر به شوک یک 

 (: وقفه 9با  AIC مدل) 1شکل 
سهام(  شکل شاخص  بر  ارز  نرخ  شوک  نشان ن  :)اثر  مودار 

دهد که یک شوک استانداردشده در نرخ ارز مؤثر اسمی، فوراً می

در  پاسخ  این  دارد.  دنبال  به  را  سهام  مثبت شاخص کل  واکنش 

یابد تا در  واحد است و به سرعت افزایش می  593دوره اول حدود  

از    2,852دوره چهارم به حداکثر خود )حدود   واحد( برسد. پس 

ماند و  همراه است اما در سطح بالایی باقی می  آن، اثر با نوساناتی 

واحد   3,530شود )دوره نیز کاملاً مستهلک نمی  20حتی پس از  

دوره   بلندمدت  (.  20در  و  پایدار  قوی،  تأثیر  بیانگر  الگو  این 

 .های ارزی بر بازار سهام استشوک

ارز(  شکل نرخ  بر  سهام  شاخص  شوک  نشان   :)اثر  نمودار 

اول    دهد که واکنش نرخمی ارز به شوک شاخص سهام در دوره 

)حدود   کوچک  نسبتاً  اما  در    181مثبت  پاسخ  این  است.  واحد( 

 762یابد و در دوره چهارم به حداکثر )های بعدی افزایش میدوره

از حدود  واحد( می یافته و پس  دوره در    15رسد، سپس کاهش 

شود. این الگو واحد( تثبیت می  400-300سطحی پایدار )حدود  

اما  نشان می تأثیر دارد،  ارز  بر نرخ  اگرچه شاخص سهام  دهد که 

 .این اثر کمتر از اثر معکوس است
نشان   (وقفه  3با   SBIC مدل) 2شکل       را  مشابهی  الگوهای 

 :هادهد اما با برخی تفاوتمی

سهام(  شکل شاخص  بر  ارز  نرخ  شوک  شاخص  اپ   :)اثر  سخ 

واحد( و رشد آن    750سهام به شوک نرخ ارز در دوره اول بالاتر )

می تثبیت  تقریباً  چهارم  دوره  از  پس  اما  است،  و تندتر  شود 

از  ناشی  است  ممکن  هموارتر  الگوی  این  دارد.  کمتری  نوسانات 

 .ای باشدوقفهتر مدل سهساختار ساده
واکنش نرخ ارز به  : شکل )اثر شوک شاخص سهام بر نرخ ارز(

ضعیف  نیز  مشخصه  این  در  سهام  شاخص  حالت  تر  شوک  از 

یکنواخت  آن  رشد  اما  است،  شدید  معکوس  نوسانات  بدون  و  تر 

 .باشدمی
را    9و    8جداول       تکانه  توابع واکنش  این  مقادیر عددی دقیق 

)برای دوره ارائه (  20و    15،  10،  5،  4،  3،  2،  1،  0های منتخب 

مشاهدهمی الگوهای  برای  تأیید کمی  که  نمودارها  دهند  در  شده 

 .آورندمیفراهم 

 هاتفسیر اقتصادی عدم استهلاک شوک.  ۷-5

شوک     به  سهام  شاخص  واکنش  ارزبررسی  نرخ  نشان    های 

  20دهد که اثر شوک نرخ ارز روی شاخص سهام حتی بعد از  می

نمی بین  از  کاملاً  هم  )حدود  دوره  بالایی  نسبتاً  سطح  در  و  رود 

می  3530 باقی  شوک  واحد(  از  بعد  سهام  شاخص  یعنی  ماند. 

گردد. این موضوع چند معنی اقتصادی  نمیوباره به حالت اولیه برد

 :مهم دارد
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این     نشان میاول  رفتار  این  بازار دهد شوککه  در  اسمی  های 

پیشرفته دارایی اقتصادهای  در  دارند.  زیادی  ماندگاری  ایران  های 

مکانیزم سیاستمعمولاً  آربیتراژ،  مثل  یا  هایی  ضدتورمی  های 

تر خنثی شوند. اما  ها سریعشوند این شوکبازارهای باز باعث می

ها و ناکارآمدی  ای ساختاری، تحریمهدر ایران به خاطر محدودیت

سیاست شوکبعضی  داراییها،  قیمت  در  ارزی    ماندگار ها  های 

 .روندراحتی از بین نمیشوند و بهمی
که این یافته با موضوع »انتظارات تورمی« هم سازگار  دوم این    

می بالا  ارز  نرخ  وقتی  قیمتاست.  دارند  انتظار  مردم  در  رود،  ها 

هایشان  که ارزش دارایی داشته باشد. برای اینآینده رشد بیشتری  

سهام برای  تقاضا  شود،    های شرکت  سهام  خصوصبه  -حفظ 

 طور به  تقاضا   این   و   کند می  پیدا  افزایش   -صادراتی  و   کالامحور

  که این  جای  به  سهام  شاخص  دلیل،  همینبه.  ماندمی  باقی  پایدار

  تثبیت   جدید  سطح  روی  برگردد،  اولیه  سطح   به  شوک  از  بعد

 .شودمی
این     شرکتسوم  مالی  ساختار  این  که  در  هم  بورسی  های 

های ارزی های بزرگ، داراییموضوع نقش دارد. بسیاری از شرکت

می بالا  ارز  نرخ  وقتی  دارند.  صادراتی  درآمد  ریالی  یا  ارزش  رود، 

دارایی می  مدامها  این  افزایش  بیشتر  این  هم  سهام  بازار  و  شود 

سه قیمت  در  را  شرکتارزش  آن  میها  ام  همین دهدنشان  به   .

می باقی  هم  بلندمدت  در  ارزی  شوک  اثر  کاملاً  دلیل  و  ماند 

 .شودمستهلک نمی

 ها مقایسه مدل.  ۷-6

 SBIC  و AIC مشخصات مدل سهی. مقا10جدول 
Table 10. Comparison of AIC and SBIC model 

specifications 
Criterion AIC Model SBIC Model 
Optimal lag (k) 8 2 
Toda–Yamamoto lag (k + dₘₐₓ) 9 3 
Number of observations 3,908 3,914 
Log likelihood −80,143.88 −80,358.22 
AIC 160,287.76 160,716.44 
SBIC 160,751.44 160,789.18 
Granger Causality Tests 
NEER → TEPIX χ²(9)=55.39*** χ²(3)=39.25*** 
TEPIX → NEER χ²(9)=56.71*** χ²(3)=35.11*** 
*** p < 0.01 

     

دو مشخصه مدل  10جدول       بین  جامع  مقایسه   و  AIC یک 

SBIC دهد. هر دو مدل شواهد قوی از علیت دوطرفه بین  ارائه می

دو در  های خیکنند )تمامی آمارهنرخ ارز و شاخص سهام ارائه می

تفاوت  درصد  1سطح   حال،  این  با  هستند(.  مهمی  معنادار  های 

 :وجود دارد
پویایی  9با   AIC مدل • از  بیشتری  اطلاعات  های  وقفه، 

میانکوتاه و  میمدت  ضبط  را  بهتری    کندمدت  برازش  و 

پیچیده اما  دارد،  بالاتر(  درستنمایی  و  )لگاریتم  است  تر 

 .کند مشاهدات کمتری را حفظ می
معیار   3با   SBIC مدل • اساس  بر  و  است  مقتصدتر  وقفه 

شود، اما ممکن  جویی( ترجیح داده میپارسیمونی )اصل صرفه

 .تر را نادیده بگیردهای ظریفاست برخی پویایی
ن دو مدل به اهداف تحلیل بستگی دارد: اگر هدف  انتخاب بین ای

کوتاهپیش دقیق  کامل  بینی  ساختار  شناسایی  یا  مدت 

شود. اگر هدف استنباط  ترجیح داده می AIC هاست، مدلپویایی

است، مدل ساده  تفسیر  یا  پایدار  خواهد  مناسب SBIC آماری  تر 

نتیجه ک به  این است که هر دو مدل  اهمیت  نکته حائز  یفی بود. 

می نقش  یکسانی  بر  تأکید  با  دوطرفه  علی  رابطه  وجود  رسند: 

 .پیشرو نرخ ارز

 ضاد منافع ت

ارج در  نشر  اخلاق  رعایت  ضمن  تضاد  ع انویسندگان  نبود  دهی، 

 .دارندمنافع را اعلام می
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