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 چکیده

وان بازار)بورس( تمی  دانند.دار میاوراق بهاای خود را مرهون بازارهای مالی به ویژه بورس کشور های توسعه یافته بخش زیادی از سیر توسعه
خت از آنجا که شناکرد.  داران و تامین مالی شرکت های پذیرفته شده در این بازار قلمدادگذاری سرمایهاوراق بهادار را راهی مناسب برای سرمایه

های ب سهام و شرکتگذارن در انتخامایهند راهگشای سرتواصحیح و نوع اثرگذاری متغیرهای موثر بر بازدهی سهام بسیار حائز اهمیت بوده و می
ر برهای کلان اقتصادی، خی از متغیهای ارزی و پولی، در کنار برمناسب باشد لذا مطالعه حاضر به دنبال آن یافتن روابط و جهت تاثیر نااطمینانی

شرکت می  32تشکل از محاضر  . جامعه آماری در مالعهمیزان بازدهی سهام شرکت صنایع کشاورزی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است
برآورد و استخراج  GARCH(1,1) ارز و حجم پول بر اساس مدل  دهد. شاخص نااطمینانی نرخرا پوشش می 1384-92باشد که بازه زمانی 

ر رآمد ملی حقیقی تاثیدچنین متغیر اری دارد. همدهای ارزی و پولی بر بازدهی سهام منفی و معنیبر اساس نتایج برآوردی تاثیر نااطمینانیگردید. 
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 مقدمه

(، 1969سیستم مالی به نوبه خود یكی از مهمترین اجزای نظام اقتصادی بشمار میرود. اقتصاد دانانی نظیر گلداسمیت )

تصادی هستند. به ( بر این باور بودند که بازار مالی دارای نقش کلیدی در توسعه و رشد اق1973( و شاو )1973میكنون )

تواند بخش مهمی از تفاوت در نرخ رشد اعتقاد آنان تفاوت در کمیت و کفیت خدمات ارائه شده توسط موسسات مالی می

بین کشورها را بازگو کند. رسالت اصلی یک نظام مالی کارآمد انتقال بهینه مازاد منابع مالی موجود در چرخه اقتصادی، به 

بورس اوراق بهادار یكی از مهمترین بازارهای مالی با کمبود منابع مالی مواجه می باشند. سمت بخشهای مولدی است که 

است که به نوعی نشانگر اقتصاد هر کشور به شمار میرود. رکود و رونق بورس اوراق بهادار نه تنها اقتصاد ملی بلكه اقتصاد 

وراق بهادار از سویی محل جمع آوری پس اندازها و دهد. بازار بورس امنطقه و جهانی را نیز تحت تاثیر خود قرار می

نقدینگی بخش خصوصی به منظور تامین مالی پروژه های سرمایه گذاری است و از سوی دیگر مرجع رسمی و مطمئنی 

است که دارندگان پس اندازهای راکد می توانند محل نسبتا مناسب و ایمن سرمایه گذاری را جستجو و وجوه خود را 

ه گذاری در شرکت ها به کارگیرند. بدیهی است رونق بورس میتواند ناشی از عوامل متعددی در اقتصاد باشد. برای سرمای

های دیگر نداشته باشد معضلات و کاستی های در عملكرد آن بوجود خواهد آمد. چنانچه این بازار رابطه منطقی با بخش

نظور سرمایه گذاری، مهمترین هدف هرسرمایه گذار پس ازوارد شدن به بورس و خرید و فروش سهام شرکت ها به م

کاهش ریسک و کسب بیشترین سود می باشد. برای این منظور، سرمایه گذاران سهام شرکتهای مختلف را با یكدیگر 

در بورس های معتبر دنیا شاخص های متعددی برای مقایسه می کنند و بهترین ها را در سبد سهام خود جای می دهند. 

جزیه و تحلیل عملكرد این بورس ها مورد محاسبه قرار میگیرد. یكی از مهمترین این شاخص ها، شاخص بررسی و ت

یكی از ابزارهایی که موجب انتخاب بهینه سهام برای سرمایه گذاری می شود، ها می باشد.در واقعبازدهی سهام شرکت

قدی  سهام  و  تغییرات  قیمت سهام  توجه ویژه ای کسب بازدهی سهام بالا است چرا که سرمایه گذاران بالقوه به سود  ن

شناسایی عواملی که می تواند به سرمایه گذاران در یین بازده سهام تاثیرگذار هستند.دارند و هر دو این عوامل در تع

دید انتخاب یک سهام با ویژگی های مورد انتظارش کمک کند تا به سود و بازده دست پیدا کند، می تواند بسیاری از تر

های سرمایه گذاری را کاهش داده و اقتصاد را در رسیدن به چشم اندازهای بلند مدت )دستیابی به بازاری که کامل بودن 

عوامل مختلف خرد و کلان و شفافیت اطلاعات مالی و غیر مالی را برای تمامی سرمایه گذاران مهیا سازد( رهنمون سازد.

تاثیرگذارند که در کنار آنها نااطمینانی اقتصادی از جمله نااطمینانی های پولی اقتصادی و غیر اقتصادی بر بازدهی سهام 

و ارزی از مهمترین عوامل موثر بر شاخص های اقتصادی و از جمله بازدهی سهام  می باشد. در این میان کشورهای در 

این کشورها نرخ ارز و حجم پول نسبت  حال توسعه از جمله ایران از درجه بالایی از بی ثباتی پولی و ارزی برخوردارند. در

به اقتصادهای پیشرفته و صنعتی بیشتر در حال نوسان بوده و این نوسانات نیز به نوبه خود محیط نامطمئنی را برای 

سرمایه گذاران ایجاد کرده و باعث میشود تا سرمایه گذاران نتوانند به سهولت و بااطمینان بیشتر در مورد سرمایه گذاری 
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صمیم گیری کنند و احیانا متحمل زیان های وسیعی میشوند. نوسانات پولی و ارزی باعث تغییر قیمت کالاها  آتی ت

وخدمات ، تولید و عوامل تولیدی میشود. و از این طریق روی جریانات نقدق فعلی و آتی مورد انتظار و در پی آن بازده 

لحاظ نظری نااطمینانی ارزی علاوه بر بخش تجارت خارجی بخش  سهام بنگاه های اقتصادی تاثیر گذارد. علاوه بر این به

داخلی اقتصاد به خصوص بازار سهام را تحت تاثیر قرار میدهد. در حقیقت نوسانات نرخ ارز نوعی ریسک را در بخش 

 میكند.  تعاملات خارجی ایجاد میكند صادرات و واردات و جریان های سرمایه ای را تحت تاثیر خود قرار میدهد و مختل

که  ز آنجاابا توجه به اهمیت موضوع بازار سهام به عنوان یكی از شاخص های ارزیابی وضعیت اقتصادی کشور و 

ا محسوب هشرکت  نااطمینانی های ارزی و پولی و سیاست های پولی از جمله عوامل مهم و تاثیرگذار بر بازدهی سهام

 ذاران آتیرمایه گسبازار سهام میتواند راه گشایی برای مدیران و میشوند و مشخص بودن رابطه بین متغیرهای ذکور و 

ر جهت تاثی وابط وجهت تصمیم گیری بهینه محسوب میگردد از اینرو در مطالعه حاضر به دنبال آن هستیم تا بتوانیم ر

ایی راه کاره وده ومننااطمینانی های ارزی و پولی در کنار برخی از متغیرهای کلان اقتصادی را بر بازدهی سهام مشخص 

 در اینشد.ل می بامطالعه حاضر به شرح ذیرا در جهت پیشرفت و تداوم بازار سهام ارائه نمایم. اهداف اصلی و فرعی 

از سال  سالانه داده های مربوط به شاخص صنعت قند و شكر و صنعت خوراکی ها و اشامیدنی ها به صورت صورتمطالعه 

ه بای مربوط هت اطلاعات مالی بورس اوراق بهادار جمع آوری شد. همچنین داده از سایت مدیری 1392تا سال  1385

رکت ش 32ام در این مطالعه شاخص بازدهی سه نرخ ارز و حجم نقدینگی از سایت بانک مرکزی ایران اخذ شده است.

هی سهام یزان بازدبر م ولیپ مرود بررسی قرار گرفته است. هدف از انجام این مطالعه بررسی تاثیر نااطمینانی های ارزی و

 .صنایع کشاورزی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می باشدشرکت 

 موضوع ادبیات
در مطالعه ای تحت عنوان بررسی واکنش های متقابل نااطمینانی در نزخ ارز و شاخص  1391حلافی و ناصر سعیدی 

و شاخص کل قیمت سهام بورس تهران و عكس العمل قیمت سهام بورس تهران ارتباط متقابل نااطمینانی در نرخ دلار 

های پویای هر کدام نسبت به دیگری را مورد بررسی قرار داده اند. برای این منظور از نرخ ارز دلار به ریال و شاخص  کل 

استفاده شده است. علت استفاده این دوره  89تا مهر  83قیمت سهام بورس تهران به صورت ماهانه طی دوره مهر 

مانی آن با بحران مالی جهان و بررسی تاثیرات آن بر شاخص های پولی و مالی اقتصاد ایران بوده است. بر اساس همز

نتایج این تحقیق وجود حداقل یک رابطه تعادلی بلندمدت بین نااطمینانی شاخص قیمت سهام بورس تهران تایید شده 

انی در شاخص کل قیمت سهام علت بی ثباتی در نرخ ارز است. همچنن برای هیچكدام از وقفه های صفر تا ده نااطمین

نبوده است. اما فرضیه عدم وجود رابطه علی از نرخ ارز به سمت نااطمینانی در شاخص قیمت سهام برای بسیاری از طول 

خص در شاوقفه ها رد شده است. بنابراین یک رابطه علیت یک طرفه از سوی نااطمینانی نرخ ارز به سمت نااطمیینانی 

در مقاله ای تحت عنوان بررسی رابطه بیین متغیرهای اقتصاد  1390زهرا نصرالهی و دیگران کل قیمت سهام داشته است.
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کلان و شاخص قیمت سهام در ایران به تجزیه و تحلیل تاثیر برخی از متغیرها اقتصادی مانند نرخ ارز شاخص قیمت 

اخص بورس اوراق بهادار با استفاده از الگوی بردارهای مسكن شاخص قیمت طلا و ارزش افزوده بخش صنعت بر ش

پرداخته شده است. بر اساس نتایج این تحقیق در  85-1370خودرگرسیونی و مدل تصحیح خطای برداری در دوره زمانی 

کوتاه مدت شاخص قیمت سهام تحت تاثیر شاخص قیمت سهام در دوره های قیل، نرخ ارز و ارزش افزوده بخش صنعت 

داشته است. اما در بلندمدت شاخص قیمت سهام تحت تاثیر شاخص قیمت طلا، شاخص قیمت مسكن، شاخص قرار 

( 1384کشاورز حداد و مهدوی )ه بخش صنعت و صادرات قرار دارد.قیمت کالاها و خدمات مصرفی، نرخ ارز، ارزش افزود

و کار سرایت سیاست پولی در اقتصاد ایران  به بررسی امكان ایفای نقش بازار سهام به عنوان کانالی مناسب برای ساز

( و واریانس ناهمسان ARCHمیپردازند. تلاطم شرطی با استفاده از مدل های واریانس ناهمسان شرطی خود رگرسیونی )

( برآورد میشوند. نتایج بدست آمده نشان میدهد که افزایش تلاطم در نرخ HCRAGشرطی خود رگرسیونی تعمیم یافته )

رایت پولی در ول کاهش تلاطم در بازده بازده سهام میشود. بنابراین بازار سهام کانالی برای ساز و کارسرشد عرضه پ

یكی از تحقیقاتی که در بورس تهران در رابطه با موضوع عوامل مؤثر بر بازده انجام شده است، تحقیق اقتصاد ایران نیست.

های پذیرفته شده در عوامل مؤثر بر بازده سهام شرکتبررسی "( تحت عنوان 1378دوره دکتری محمدحسین قائمی )

و  E/Pاست. ریسک سیستماتیک، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، نسبت  "بورس اوراق بهادار تهران

ر عاملی هستند که تأثیر آنها بر بازده سهام مورد بررسی و آزمون قرار گرفته است.  دوره در نظ 5حجم مبادلات سهام، 

باشد. نتایج تحقیق مذکور نشان داد که: در نهایت تنها می 77تا  73های ساله سال 5گرفته شده در تحقیق مذکور دوره 

شاخص ریسک سیستماتیک )بتا( بر بازده مورد انتظار سهامداران مؤثر است و اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش 

به  2005باشندهوسن و بونگا ر بازده مورد انتظار سهامداران مؤثر نمیبازار، گردش معاملاتی و نسبت سود به قیمت ب

دنبال محاسبه مقداری اثر شوک های سیاست پولی از طریق نرخ بهره روی بازده های سهام در بازار ژوهانسبورگ می 

تی و بخش منابع. باشند. آنها برای بررسی اثر سیاست پولی سه بخش را بطور مجزا در نظر گرفتند: بخش مالی بخش صنع

طی  2006احمد و همكاران  در هر سه بخش کوچک و زودگذر است.یافته های آنها نشان میدهد که اثر  تغییر نرخ بهره 

ساختاری اثر شوک های  VAR روزه و در قالب مدل 28مقاله ای در بانک مرکزی بنگلادش با استفاده از نزخ اوراق خزانه 

متی سهام در این کشور را بررسی کردند. طبق یافته های تجربی  با اجرای سیاست سیاست پولی انقباضی به شاخص قی

پولی انقباضی و به تبع آن افزایش نرخ بهره شاخص قیمتی سهام کاهش می یابد ولی اثر شوک سیاست پولی در کشور 

ن سیاست پولی و بازده سهام در مقاله خود به بررسی رابطه بی 2010اوکپارا برای مدت طولانی دوام نمی آورد. بنگلادش 

در کشور نیجریه پرداخته است. نتیجه آنكه سیاست پولی یكی از عوامل مهم تعیین کننده بازده سهام در نیجریه می 

باشد. با تغیر نرخ تنزیل مجدد، نرخ های بهره در بازار تغیر کرده و بازده سهام تغییر می کند. یافته های تحقیق وجود 

 خ بهره و بازده سهام را بیان میكند.رابطه منفی بین نر
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 مواد و روش ها
 شرکت های ی سهامدر مطالعه حاضر به منظور بررسی و مقایسه اثر نااطمینانی های )شوک های( پولی و ارزی بر بازده

ئوری و تر اساس تصریح مدل و انتخاب متغیرها بالگو استفاده شده است.  دوپذیرفته شده منتخب در بورس تهران از 

کت ها زدهی شرالگوی نخست به بررسی اثر نااطمینانی های نرخ ارز بر میزان بامطالعات پیشین صورت گرفته است. 

گردیده و  چ استخراجوی گارمیپردازد در این راستا نااطمینانی های نرخ ارز بر اساس معادله رفتاری نرخ ارز و از طریق الگ

ر ب نرخ ارز نی هایوضیح دهنده بازدهی سهام شرکت ها، تاثیر نااطمیناسپس در کنار سایر متغییر های کلان اقتصادی ت

ص یكند. شاخرآورد مالگوی دوم اثر نااطمینانی های پولی را بر بازدهی سهام شرکت ها ببازدهی سهام برآورد میگردد. 

گی استخراج قدینو بر اساس متغیر حجم ن GARCHنااطمینانی های پولی، همچون نااطمینانی های ارزی از طریق مدل 

 میگردد.
 الگوی اول:

𝑇𝑅 = 𝐹(𝐺𝐷𝑃. 𝑂𝑇. INR. 𝑂𝐼𝐿. 𝐿𝑉. ITR. 𝐺𝑃. 𝐸𝑋. 𝑈𝐸𝑋) 

 الگوی دوم:
𝑇𝑅 = 𝐹(𝐺𝐷𝑃. 𝑂𝑇. INR. 𝑂𝐼𝐿. 𝐿𝑉. ITR. 𝐺𝑃. 𝐸𝑋. 𝑈𝑀𝑂) 

تولید ناخالص  GDP :. -استخراج شده از پایگاه اطلاع رسانی الكترونیكی بورس تهران -:  شاخص بازدهی سهام TRبطوری که 

 درجة𝑂𝑇:. 1376مجموع درآمد های نفتی به قیمت سال  OIL::. نرخ سود بانكی )پنج ساله( INR. 1376داخلی به قیمت سال 

نرخ تورم  ITR:حاصل شده است. tباز بودن تجاری است که از مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی هر کشور در زمان 

 .:GP م بهار آزادیقیمت سكه تما .:𝐸𝑋ارز )دلار( در بازار آزاد نرخ .:LV  حجم نقدینگی .:UEX  شاخص نااطمینانی نرخ ارز

می  (GRRCHشاخص نااطمینانی نقدینگی )استخراج شده بر اساس مدل  UMO:. (GRRCH)استخراج شده بر اساس مدل 

 باشند.

 مقطعی )تابلویی( -های ترکیبی سری زمانیمدل داده 
نتخاب نوع اشود. یهای آماری برای تجزیه و تحلیل استفاده مات اجتماعی و اقتصادی از برخی از انواع روشدر تحقیق

زیه ها، تجوشز این راها و اهداف کار تحقیقاتی مورد نظر دارد. یكی روش آماری برای تحلیل، بستگی به نوع سنجش داده

ه کار اربردی بکهای به عنوان روشی کارا در تجزیه و تحلیلهای ترکیبی سری زمانی و مقطعی است که و تحلیل داده

ی دهندهآگاهی های تلفیقی اطلاعاتگیرند. دادهرود. در این روش یک مقطع یا یک گروه از افراد مورد بررسی قرار میمی

کند. در راهم میتر بین متغیرها، درجات آزادی و کارایی بیشتر را فخطی کمبیشتر، تنوع یا تغییرپذیری بیشتر، هم

شود که با در دست داشتن این اطلاعات شدن تغییرپذیری بسیار زیادی میهای تلفیقی، بعد مقطعی موجب اضافهداده

 توان برآوردهای معتبری انجام داد. می



 

6 
 

 تغیرهایم زیادی از ی تعدادشود که براساس آن مشاهدات به وسیلهها گفته میهای ترکیبی به یک مجموعه از دادهداده

قرار گرفته  ( مورد بررسیTشوند، در طول یک دوره زمانی مشخص )( که اغلب به صورت تصادفی انتخاب میNمقطعی )

یر الت کلی، مدل زحنامند. در سری زمانی می –های مقطعی های ترکیبی یا دادهی آماری را دادهداده T*Nباشند. این 

 ت:های ترکیبی اسدهنده یک مدل با دادهنشان

yit =  µ
it

+  ∑ β
kit

xkit

m

k=0

+ ɛit 

متغیر وابسته  yitبه زمان اشاره دارد. همچنین  T ...,2, 1  =t,ی واحدهای مقطعی و دهندهنشانn ...,2,1  =i ,که در آن 

ام tعی در سال امین واحد مقطiامین متغیر مستقل غیرتصادفی برای kنیز  xkitو  tامین واحد مقطعی در سالiبرای 

این است که برای هر مقطع  itµدارای میانگین صفر و واریانس ثابت است. منظور از  ɛitشود جمله اخلال است. فرض می

βایم. عرض از مبدأ جداگانه در نظر گرفته
kit

 kپارامترهای مدل مجهول است که واکنش متغیر وابسته نسبت به تغییرات 

شود که این ضرایب در کند. در حالت کلی فرض میگیری میامین زمان را اندازهtین مقطع و امiامین متغیر مستقل در 

میان تمامی واحدهای مقطعی و زمانی مختلف، متفاوتند، ولی در بسیاری از مطالعات پژوهشی، متغیر بودن این ضرایب 

 (. 1387یزدلی،ای جهرمی و ایقانینیراقها، بسیار محدودکننده است )اشهم برای تمامی مقاطع و هم برای تمامی زمان

 ,GARCH,ARCH هایالگو

-طا میملات خجدر برآورد الگوهای اقتصاد سنجی به روش سنتی یكی از فروض محدود کننده فرض ثابت بودن واریانس 

ن ی از ایایرای رهبباشد. بطوری که در صورت رد آن تجزیه و تحلیل آماری دچار خدشه گردیده و از اعتبار ساقط است. 

ین است که معرفی کرد. در این روش فرض بر ا ARCH( الگویی را تحت عنوان 1982مشكل، اولین بار رابرت انگل )

ر ه آن متغیات گذشتطور سریالی غیرهمبسته ولی واریانس آن با فرض وجود اطلاعجمله تصادفی دارای میانگین صفر و به

بر  ند، انتظارگذاری میهای متفاوتی را از خود به جای در طی زمان رفتارهای زمانگیرد. با توجه به اینكه سریشكل می

ض وجود ورت فراین است که واریانس متغیر مورد نظر ثابت نبوده و تابعی از رفتار جملات خطا باشد که در این ص

سترده آن در ده گموجب افزایش کارایی و استفا ARCHگردد. لذا رعایت این نكته در الگویواریانس ثابت مردود می

-طمینانیررسی ناابترین الگوهای خطی جهت ترین و در عین حال مناسبمطالعات مختلف گردیده است. این الگو از ساده

بعدها  ARCHلگو آید. جهت دستیابی به انعطاف پذیری بیشتر،احساب میها و نوسانات موجود در بازارهای مالی، به

سط تو 1986، در سال GARCHتعمیم یافته موسوم به  ARCHافت. الگوی توسط محققین دیگر تعدیل و توسعه ی

 زیرت رابطه صورکند و بهپیروی میARMA بالرسلف مطرح گردید. در این الگو واریانس شرطی جمله خطا از فرایند 

 تعریف می گردد.
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2

1

2

1

2

it

p

i jjt

q

j

it 



                                                                        

0,0,0,0,0  jiqp    

pi ,...,2,1 qj ,...,2,1  

پارامتر ثابت،  .Error! Bookmark not definedطوری که به
2

jt  مجذور مقادیر جملات خطای پیشین و
2

itباشند. همچنینای میهای شرطی وقفه، واریانسqError! Bookmark not defined.  رتبه قسمت میانگین

 .دهدرتبه قسمت خود بازگشت را نشان می pمتحرک و 

 نتايج

 برآورد شاخص های نااطمینانی

فتاری)معادله ربایست الگوی ابتدا می GARCHبرای برآورد شاخص نوسانات )نااطمینانی( نرخ ارز از طریق الگوهای 

مناسب برآورد  GARCHقدینگی تصریح، و سپس بر اساس باقیمانده معادله میانگین، الگوی میانگین( نرخ ارز و حجم ن

یین رفتار نرخ ارز، دهد که تخمین معادله میانگین، جهت تبگردد. پیشینه مطالعات صورت گرفته در این زمینه نشان می

وضیح جمعی تانگین متحرک و خود خود توضیح، میانگین متحرک، خود توضیح می هایعمدتاً بر اساس یكی از الگو

های لگواده از میانگین متحرک صورت گرفته است. در مطالعه حاضر الگوی رفتاری نرخ ارز و حجم نقدینگی با استفا

و (AIC)ک تصریح گردیده است. به این ترتیب بر اساس نمودار همبستگی نگار و معیارهای آکائی ARIMAخانواده 

 ای برآورد معادله میانگینشناسایی گردیدبه عنوان بهترین حالت ممكن برARMA(1,1) الگوهای (SBC)بیزین -شوارتز

 . ((2جدول )و ( 1جدول ))
 ARMA(1,1)نتایج برآورد معادله میانگین نرخ ارز،  .1جدول 

 داریسطح معنی tآماره  ضریب متغیر
C 6/2 08/1 261/0 

REX(-1) 43/1 27/3 000/0 

Resid(-1) 83/0 51/2 016/0 

=2R 83/0 F=18/31 000/0 

 های تحقیقماخذ: یافته
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 ARMA(1,1)نتایج برآورد معادله میانگین حجم پول )نقدینگی(،  .2جدول 

 داریسطح معنی tآماره  ضریب متغیر
C 31/2 43/1 541/0 

REX(-1) 09/2 31/3 000/0 

Resid(-1) 13/0 87/2 000/0 

=2R85/0 F=02/42 000/0 

 های تحقیقماخذ: یافته

 

ملات پس و نرمال بودن توزیع ج ARMA(1,1)جهت اطمینان از عدم وجود همبستگی سریالی در اجزاء اخلال الگوی 

ی ود همبستگج عدم وجگادفری و جارگوبرا استفاده شده است که نتای –های ضریب لاگرانژ بروشماند، به ترتیب از آزمون

 ((.3کند )جدول)اخلال را تایید می بین اجزاء اخلال و نرمال بودن توزیع جملات
 

 ARMA(1,1)های نیکویی برازش الگوی آزمون .3جدول 

 الگوی نرخ ارز

 گادفری-آزمون ضریب لاگرانژ بروش

 آماره مقدار آماره احتمال

39/0 
41/0 

51/1 

19/2 
F 

LM 

 ها )جارگوبرا(آزمون نرمال بودن پسماند

329/0 4/2 JB 
  الگوی حجم نقدینگی 

 گادفری-زمون ضریب لاگرانژ بروشآ

 آماره مقدار آماره احتمال

301/0 
231/0 

61/1 

27/2 
F 

LM 

 ها )جارگوبرا(آزمون نرمال بودن پسماند

432/0 27/1 JB 
 های تحقیقماخذ: یافته 

باشد، از می ARCHبه منظور بررسی وجود ناهمسانی واریانس در اجزای اخلال معادله میانگین، که دلیلی بر وجود اثر 

( فرض وجود همسانی 4استفاده شده است. با توجه به نتایج مندرج در جدول ) (ARCH-LM)آزمون ضریب لاگرانژ 

شود. به این ترتیب اثراتی از تایید می ARCHگردد. لذا وجود اثر واریانس بین اجزای اخلال برای هر دو الگو مردود می
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برای شناسایی روندهای غیرخطی در  GARCHتفاده از الگوهای خانواده ناهمسانی واریانس مشهود است و امكان اس

 واریانس وجود دارد.

 ARCH-LMن نتایج آزمو. 4جدل 

  الگوی نرخ ارز 

 آماره مقدار آماره احتمال

000/0 65/7 F 

012/0 24/5 LM 
  الگوی حجم نقدینگی 

009/0 95/6 F 

012/0 21/5 LM 
 های تحقیقماخذ: یافته 

استفاده شده است. از  GARCHهای های مثبت و منفی نرخ ارز، از الگومطالعه حاضر جهت برآورد اثر نامتقارن شوکدر 

توان ابتدا با رسم ی مناسب، میکنندبرای تصریح الگوپیروی میARMAاز فرایند ARCHهای خانواده جا که الگویآن

از معادله رگرسیون میانگین، مرتبه الگو را تعیین کرد و سپس  های حاصلنمودار همبستگی نگار مربوط به مربع پسماند

الگوی نهایی برتر را گزینش نمود. به این ترتیب در نهایت از (SBC)بیزین -و شوارتز (AIC)های آکائیک بر اساس معیار

یر نرخ ارز و حجم جنكینز برای هر متغ-از نظر معیارهای انتخابی باکس GARCH(1,1)های برآورد شده، الگوی میان الگو

و  Fهای آماره( منعكس شده است. 5تر تشخیص داده شد. نتایج حاصل از برآورد در جدول )نقدینگی از همه مناسب

Rدار و از قدرت توضیح دهندگی بالایی برخوردارند. همچنین آمارههای مستقل بطور کلی معنیدهد که متغیرنشان می-

-های برازش شده را تایید میهمسانی واریانس در الگویجملات اخلال و  نرمال بودن توزیع ARCH-LMو  JBهای 

در مطالعه های اقتصاد سنجی در وضعیت مناسبی قرار دارند. بنابراین بنابراین الگوهای برآوردی بر اساس معیار کند.

به منظور برآورد اثر  ، از این شاخصGARCHسازی نوسانات نرخ ارز و حجم نقدینگی، از طریق الگوی حاضر پس از الگو

 گردد.نااطمینانی نرخ ارز بر بازدهی سهام شرکت ها استفاده می
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 GARCH (1,1)نتایج حاصل از برآورد الگوهای .5جدول 

 داریسطح معنی Zآماره  ضریب متغیر

 الگوی نرخ ارز

C 11/3 23/1 446/0 

r𝒊𝒔𝒊𝒅(−𝟏)𝟐 31/1 71/3 000/0 

garch(−𝟏) 31/0 21/3 000/0 

=  2R0,77= F                                           13,43 

 الگوی حجم پول

C 6/2 08/1 261/0 

r𝒊𝒔𝒊𝒅(−𝟏)𝟐 43/1 27/3 000/0 

garch(−𝟏) 83/0 83/7 003/0 

.0= 2R81= F                                   21.36 

 های تحقیقماخذ: یافته

 

 متغیرهای مدل 2یریآزمون ساکن پذ

تغیرها ذیری مپجهت حصول اطمینان از رگرسیون غیر کاذب و در پی آن نتایج نا مطمئن، لازم است که چگونگی ساکن 

یج شود تا نتاوجب میاگر متغیرهای مورد استفاده در برآورد ضرایب الگو غیرساکن باشند، مرا مورد آزمون قرار دهیم. 

 ین متغیرهابهای نادرستی در مورد ارتباط حاصل از برآورد چندان قابل اطمینان نباشد و در نتیجه محقق به استنباط

( منعكس شده 6)ون در جدول تایج این آزم( استفاده شده است. نIPSبرسد بدین منظور، از آزمون ایم، پسران و شین )

 است.
  

                                                           
1-Stationary 
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 آزمون ریشه واحد متغیرهای مورد استفاده .6جدول 

 متغیر

Levin, Lin & Chu 

t 

IM, Pesaran & 

Shin W-stat 
ADF – Fisher 

Chi-square 
PP- Fisher Chi-

square 

 tآماره 
-معنی

 داری
 tآماره 

-معنی

 داری
 tآماره 

-معنی

 داری
 tآماره 

-معنی

 داری

 آزمون ریشه واحد در سطح

 11/0 04/22 21/0 8/10 16/0 -01/1 55/0 64/0 شاخص بازدهی سهام

 86/0 00/4 54/0 31/4 85/0 03/1 59/0 23/0 تولید ناخالص داخلی

 20/0 43/14 44/0 77/14 25/0 -67/0 21/0 -81/0 حجم نقدینگی

 21/0 57/8 67/0 49/4 74/0 64/0 94/0 53/1 نرخ بهره

 17/0 72/14 32/0 21/10 21/0 -28/1 68/0 48/0 نرخ تورم

 18/0 68/13 87/0 32/7 57/0 18/1 83/0 95/0 درجه باز بودن اقتصاد

 21/0 43/16 21/0 8/13 16/0 -78/1 68/0 46/0 درآمد های نفتی

 56/0 00/4 98/0 22/5 65/0 57/1 59/0 27/0 نرخ ارز

 54/0 32/18 34/0 07/17 22/0 -54/0 33/0 -43/0 قیمت طلا

 38/0 76/8 81/0 31/4 91/0 35/0 45/0 53/0 شاخص نااطمینانی نقدینگی

 22/0 31/15 32/0 8/12 26/0 -21/2 54/0 67/0 شاخص نااطمینانی نرخ ارز

 19/0 68/21 71/0 87/5 58/0 37/0 67/0 43/0 نسبت سپرده قانونی

 36/0 11/12 81/0 8/10 43/0 -11/1 47/0 43/0 بدهی بانک ها به بانک مرکزی

 آزمون ریشه واحد تفاضل رتبه اول

 00/0 37/76 00/0 99/38 00/0 31/5 00/0 -79/6 شاخص بازدهی سهام

 00/0 19/38 00/0 58/21 00/0 -4/4 00/0 -14/3 تولید ناخالص داخلی

 00/0 73/46 00/0 21/23 00/0 -43/4 00/0 -77/3 حجم نقدینگی

 00/0 51/48 00/0 88/22 00/0 -43/3 01/0 -22/2 نرخ بهره

 00/0 38/79 00/0 65/23 00/0 -26/3 01/0 -19/4 نرخ تورم

 00/0 33/113 00/0 99/28 00/0 77/3 00/0 -59/4 درجه باز بودن اقتصاد

 00/0 19/28 00/0 58/11 00/0 -07/6 00/0 -14/5 درآمد های نفتی

 00/0 73/56 00/0 21/13 00/0 -33/4 00/0 -43/2 نرخ ارز

 00/0 51/39 00/0 81/12 00/0 -03/5 01/0 -42/4 قیمت طلا

 00/0 7/131 00/0 39/28 00/0 76/4 00/0 -43/7 شاخص نااطمینانی نقدینگی

 00/0 19/32 00/0 28/31 00/0 -56/4 00/0 -14/6 شاخص نااطمینانی نرخ ارز

 یج تحقیقمأخذ: نتا    
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تغیرها مشوند. به عبارت دیگر همه است که تمامی متغیرها با تفاضل مرتبه اول پایا می مطابق نتایج جدول مشخص

I(1)دار بین متغیرها و اند برای اثبات وجود رابطه معنیکه تمامی متغیرها همگرا از درجه یک شدههستند. با توجه به این

 ین متغیرها انجام شود.انباشتگی بهای همجلوگیری از برآورد رگرسیون کاذب، بایستی آزمون

 نتایج آزمون همجمعی

در این  میشود. جهت بررسی وجود یا عدم وجود رابطه هم جمعی میان متغیرها استفاده کائودر این مرحله از آزمون 

آمده از  ل بدستقسمت فرضیه صفر بیانگر عدم رابطه همجمعی بین متغیرها می باشد. با توجه به اینكه مقدار احتما

ن  ا نمی توادرصد بیشتر است، لذا فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه همجمعی بین متغیرها ر 5اری سطح معناد

 الگو وجود دارد.دو ها هر تباط بلند مدت میان متغیرتوان گفت که ارپذیرفت. بنابراین، می
 انباشتگی متغیرهاآزمون کائو برای هم .7جدول 

 داریسطح معنی مقدار آماره آزمون

  مدل اول 

 05/0 -611/1 ولر تعمیم یافتهف -آماره دیكی

 --- 014/0 واریانس جزء اخلال

 --- HAC 00/0واریانس 

  مدل دوم 

 05/0 -604/1 ولر تعمیم یافتهف -آماره دیكی

 --- 034/0 واریانس جزء اخلال

 --- HAC 00/0واریانس 

 مأخذ: نتایج تحقیق 

توان نتیجه شود، میی صفر رد میداری فرضیهو سطح معنی ADFی س مقدار آمارهشود براساهمانطور که مشاهده می

 دار بین آنها وجود دارد.ی معنیابطهانباشته هستند و رگرفت که متغیرها هم

 کهیناا توجه به ء اخلال معادله را بررسی کرد. بتوان ایستایی جزانباشتگی بین متغیرها میهمچنین برای اثبات وجود هم

له انباشتگی بین متغیرها بایستی جزءاخلال معادی یک شدند برای اثبات وجود رابطه همتمامی متغیرها همگرا از درجه

به  شود که جزء اخلال معادله در سطح پایا است،ی صفر باشد. با استفاده از آزمون ریشه واحد مشخص میهمگرا از درجه

 گزارش شده است: (8) باشد. نتایج آن در جدولمیI(0)عبارت دیگر 
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 آزمون ریشه واحد جزء اخلال معادلات برآوردی .8جدول 

 داریسطح معنی tی آماره آزمون

  مدل اول 

 018/0 -61/3 افتهیفولر تعمیم  -ی دیكیآماره

 --- -065/3 مقدار بحرانی

  مدل دوم 

 021/0 -51/3 افتهیفولر تعمیم  -ی دیكیآماره

 --- -070/3 مقدار بحرانی

 مأخذ: نتایج تحقیق

 های تشخیصی مدلآزمون

های تلفیقی از آزمون چاو استفاده شده است. فرض صفر این آماره بیانگر برای انتخاب بین روش مدل اثر ثابت و داده

 لگزارش شده در جدو Fهای تابلویی است. با توجه به مقدار های تلفیقی و اولویت آن نسبت به دادهانتخاب روش داده

های تابلویی استفاده کرد. پس از حصول توان جهت برآورد از روش دادهشود؛ بنابراین میفرض صفر رد می (4-9)

ترین سؤال قابل طرح این است که اثرات مقطعی به صورت اثرات های تابلویی، مهماطمینان از برآورد مدل به صورت داده

های تابلویی، دو روش وجود دارد که عبارتند از: روش های دادهدلثابت هستند یا تصادفی؟ به طور کلی برای تخمین م

یک از این دو روش باید مورد استفاده قرار گیرد از ها، کدامکه در یک نمونه از دادهاثرات ثابت و اثرات تصادفی. تعیین آن

χن دارای آماره کای دو )ها، آزمون هاسمترین این آزمونپذیرد. یكی از رایجهای خاص خود صورت میطریق آزمون
2

 )

باشد که فرضیه صفر آن دال بر تأیید وجود اثرات تصادفی در مدل است. با توجه به نتایج آزمون هاسمن در جدول می

قالب اثرات ثابت شود، بنابراین مدل در ، فرضیه صفر مبنی بر وجود اثرات تصادفی در سطح خطای کمتر از یک رد می(9)

 گردد.برآورد می
 های تشخیصی در مدل های برآوردیآزمون .9جدول 

 داریسطح معنی مقدار آماره آماره آزمون

  مدل اول 

 F 96/13 00/0 چاو

 χ2 45/77 00/0 هاسمن

  مدل دوم 

 F 21/23 00/0 چاو

 χ2 22/53 00/0 هاسمن

 مأخذ: نتایج تحقیق  
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 نتایج برآورد الگو به کمک روش اثرات ثابت

رآورد بصل از مشخص شدن روش مناسب جهت برآورد پارامترها در قسمت گذشته در این قسمت به بیان نتایج حا پس از

 ز این شیوهاهاسمن روش اثرات ثابت شیوه مناسب برآورد الگو است، الگو پرداخته می شود. از آنجا که براساس آزمون

دوم  مدلو  ها( زدهی سهام شرکتاثر نااطمینانی نرخ ارز بر بانتایج مربوط به برآورد مدل اول )بررسی کنیم. استفاده می

اساس آماره های  (منعكس شده است. بر10)بررسی اثر نااطمینانی حجم نقدینگی بر بازدهی سهام شرکت ها(، در جدول )

F  2وRی سهام اند تغییرات بازدهمدل های برآوردی از برازش مناسبی برخوردار بوده و متغیرهای توضیحی توانسته

زه نظر اندا ن و ازمدل یكسا دوشرکت ها را به خوبی توجیه کنند. جهت )علامت( ضرایب برآوردی متغیرهای مشابه در هر 

 .نزدیک بهم می باشند

 نتایج حاصل از برآورد مدل های اول و دوم .10جدول

 مدل اول  مدل دوم

 متغییر ضریب معنی داریسطح  متغییر ضریب معنی داریسطح

 عرض از مبدأ -67/0 421/0  عرض از مبدأ -42/0 -89/0

000/0 1.25
× 10−11 

1.3 000/0  تولید ناخالص داخلی ∗  تولید ناخالص داخلی 10−13

 حجم نقدینگی -0,64 000/0  حجم نقدینگی -0,72 000/0

 نرخ بهره -0,0051 000/0  نرخ بهره -0,0287 003/0

 نرخ تورم -0,95 000/0  نرخ تورم -1,21 000/0

 درجه باز بودن اقتصاد 2,43 000/0  درجه باز بودن اقتصاد 2,65 000/0

 درآمد های نفتی -0,17 03/0  درآمد های نفتی -0,51 011/0

 نرخ ارز -025/0 000/0  نرخ ارز -157/0 000/0

 قیمت طلا -0,043 011/0  قیمت طلا -0,321 000/0

003/0 0,054- 
حجم  شاخص نااطمینانی

 نقدینگی
 شاخص نااطمینانی نرخ ارز -0,000031 000/0 

(00/0 )8/1208  =statistic-F               99/0  =2R (00/0 )8/1208  =statistic-F               99/0  =2R 

 های تحقیقماخذ: یافته

. لذا به طور قطع میتوان دار است مدل برآوردی مثبت و از لحاظ آماری معنی هر دودر  GNPبراساس نتایج ضریب متغیر 

گفت که افزایش درآمد ملی موجب ارتقاع شاخص بازدهی سهام میگردد. بطور کلی انتظار بر این است که افزایش درآمد 

ملی تاثیر مثبتی بر بازدهی سهام شرکت داشته باشد چرا که افزایش درآمد ملی )حقیقی( به منزله رونق و شكوفایی 

این شرایط با توجه به خوش بینی افراد سرمایه گذار به وضعیت آینده شرکت ها و کل اقتصاد، تقاضا  اقتصادی بوده و در

برای سهام شرکت ها افزایش و در نتیجه قیمت سهام و در نهایت بازدهی سهام شرکت ها افزایش می یابد. اثر نرخ تروم 



 

15 
 

، با افزایش سطح عمومی قیمت ها  و بالا رفتن نرخ تمعنی دار اس بر بازدهی سهام شرکت ها منفی و از لحاظ آماری نیز

تورم قدرت خرید پول نقد کاهش یافته و افراد برای جبران پول خود را در کالاهای بادوام )نظیر مسكن( سرمایه گذاری 

توان بحث میكنند. بنابراین با افزایش فعالیت های بورس اوراق بهادار بازده سهام و سود سهام نیز کاهش خواهد یافت. می

را بصورت دیگر نیز بیان نمود، در شرایط تورمی سهامدار متناسب با نرخ تورم بازده مورد انتظار خود را تعدیل خواهد 

با افزایش سطح عمومی نمود، بنابراین با افزایش نرخ تورم، بازده مورد انتظار سرمایه گذار نیز بیشتر میشود. از سوی دیگر 

ی تولیدی شرکت ها  نیز افزایش می یابد و باعث کاهش حاشیه سود آن ها میشود. دلیل قابل قیمت ها در بازار هزینه ها

اثر قیمت توجه دیگر در این مورد کاهش ارزش واقعی دارایی های شرکت های و کاهش قدرت رقابت پذیری آن هاست.

فت اگر چه باعث افزایش تولید نفت بر بازدهی سهام نیز منفی و از لحاظ آماری معنی دار می باشد. افزایش قیمت ن

ناخالص ملی )شامل درآمدهای نفتی( برای کشورهای صادرکننده نفت میشود اما باید در نظر داشت که مصرف کننده 

نهایی محصولات و مشتقات نفتی به طور عمده کشورهای در حال توسعه هستند. به دلیل اینكه کشورهای صادر کننده 

وانایی و نداشتن فن آوری لازم برای فرآوری نفت خام وارد کننده محصولات و مشتقات نفت اغلب خود به دلیلی عدم ت

نفتی هستند، بنابراین افزایش قیمت نفت باعث افزایش بهای تمام شده محصولات تولید شده توسط کشورهای صنعتی 

ان میشود. بنابراین انتظار می میشود که این منجر به افزایش ارزش ریالی واردات کشورهای در حال توسعه، از جمله ایر

با افزایش قیمت رود رابطه ی بین افزایش درآمد نفتی با افزایش شاخص های سهام یک رابطه ی منفی باشد. همچنین 

نفت درآمد های ارزی کشور زیاد شده و با افزایش درآمد های ارزی کشور حجم واردات بیشتر شده و در نتیجه 

لاهای مشابه خارجی با کیفیت برتر دچار مشكل فروش میشوند و با کاهش فروش طبیعتا تولیدکنندگان به لحاظ ورود کا

تاثیر متغیر حجم سود شرکت ها کاهش می یابد و نهایتا قیمت سهام و به دنبال آن بازدهی بازار  سهام کاهش می یابد.

گی بازدهی سهام شرکت ها را کاهش نقدینگی بر سهام شرکت ها نیز منفی و معنی دار می باشد لذا افزایش میزان نقدین

میدهد. بر اساس نظریه پولی تورم، افزایش مستمر نقدینگی با نرخی بیش از حاصل ضرب نرخ رشد درآمد حقیقی و 

خی اعتقاد دارند کشش درآمدی تقاضا برای پول، شرط لازم و کافی برای تورم مستمر به شمار می آید. از سوی دیگر بر 

تواند تقاضا برای انجام سرمایه گذاری ها و از جمله سهام را افزایش دهد. بنابراین رابطه بین که افزایش نقدینگی می

نقدینگی و شاخص ها باید مثبت باشد. این فرضیه زمانی مطرح است که رشد نقدینگی باعث گسترش فعالیت های 

جذب سرمایه گذاری ها در بخش های  سرمایه گذاری و تولیدی شود با توجه به اینكه در ایران زیربنای اقتصادی برای

تولیدی کافی و مناسب نیست و اغلب نقدینگی بجای صرف در امور تولیدی صرف فعالیت های سوداگری میشود، بنابراین 

به طور عمده افزایش حجم نقدینگی منجر به افزایش تقاضا و هزینه های جاری میشود. به دلیل این که تحقیقات انجام 

ظریه پوای تورم در ایران نیز نشان داده که افزایش نقدینگی در جامعه همراه و همگام با افزایش تولید شده در زمینه ی ن

ناخالص داخلی نمی شود و عامل تشدید کننده تورم به شمار می آید، به نظر میرسد رابطه بین نرخ رشد نقدینگی 
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نرخ ارز بر بازدهی سهام منفی و از لحاظ آماری  اثر متغیر(. 89ک رابطه منفی باشد. )سجادی شاخص های بازار سهام ی

معنی دار می باشد. بطور کلی اگر درجه ارزبری صنایع عمده فعال کشور بالا باشد با افزایش نرخ ارز هزینه های تولید 

بیشتر از قیمت محصول افزایش یافته و این موضوع  از کانال کاهش جریان نقدی عایدی های آتی بنگاه ها می تواند 

باعث افت قیمت های سهام گردد. اما اگر درجه ارز آوری صنایع  عمده کشور بالا باشد رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام از 

کانال جریان وجوه نقدی بنگاه ها مثبت خواهد بود. برآیند اثرات منفی ناشی از رقابت بین بازارهای سهام و ارز و اثر 

ضریب مربوط به نرخ بهره (. 1389، ین نرخ ارز و قیمت سهام خواهد بود )ترابیمثبت اخیر، تعیین کننده رابطه نهایی ب

منفی و از لحاظ آماری معنی دار می باشد. لذا افزایش نرخ بهره موجب کاهش بازدهی سهام شرکتهای فعال در بورس 

مایه های مردم به سمت میگردد. در این رابطه میتوان این طور توجیح کرد که با افزایش نرخ بهره بخش عظیمی از سر

بانک ها که بازدهی بدون ریسک دارند جاری شده و این منابع از بازار سرمایه خارج و به سمت بازر پول کشیده میشود در 

نتیجه کاهش تقاضا برای سهام شرکت ها و عدم تامین راحت منابع مالی شرکت ها باعث کاهش بازدهی کل بورس اوراق 

دی حاکی از تاثیر منفی و معنی دار قیمت طلا بر بازدهی سهام شرکت ها می باشد. لذا افزایش نتایج برآوربهادار میشود.

از آنجا که طلا جزء دارایی های جانشین سهام محسوب قیمت طلا موجب کاهش بازدهی سهام بازار اوراق بهادار میگردد. 

ایی ها از بازدهی بازار سرمایه بیشتر است و به میشود و از طرفی در کشور ما درجه اعتماد مردم به بازدهی این نوع دار

عبارتی بازار طلا حتی برای مردم عادی و سرمایه گذاران بدون دانش هم شناخته تر است و تا حدود زیادی بازدهی خود 

ای را مطمئن قلمداد میكند بنابراین بافزایش قیمت این دارایی کشش به سمت این دارایی بیشتر شده و با کاهش تقاضا بر

نیر تایید شده که این تاثیر منفی در مطالعات  سهام در بازار اوراق بهادار، بازدهی کل بورس اوراق بهادار کاهش می یابد

اثر شاخص باز بودن درجه تجاری بر بازدهی سهام شرکتها، همانطور که انتظار میرفت، مثبت و از لحاظ آماری معنی است.

خارجی را میتوان از جنبه های متعددی بررسی کرد. تجارت امكان دسترسی به دار می باشد. منافع حاصل از تجارات 

کند.باز بودن تجاری به بزرگ شدن بازار و بهره مندی از برخی منافع بالقوه بازده فراینده بازارهای بزرگتر را فراهم می

واسطه ای و سرمایه ای به توسعه  توانند با واردات کالاهایانجامد. کشورهای در حال توسعه مینسبت به مقیاس می

تواند انگیزه ای برای اتخاذ سیاست های (. بازبودن سیاست تجاری می1993، 3اقتصادی و مالی بالاتری دست یابند )لی

کمتر اختلال زا و اعمال مدیریت قاعده مند کلان اقتصادی برای حفظ ثبات کلان اقتصادی و افزایش قدرت رقابت بنگاه 

زارهای جهانی باشد و افزایش قدرت رقابتی تأثیر مثبت بر توسعه اقتصادی و مالی دارد. بنابراین میتوان های داخلی با

بررسی اثر نااطمینانی نرخ انتظار داشت که تجارت خارجی موجب رونق بازار سرمایه و بهبود شاخص بازدهی سهام گردد.

و معنی دار تلاطم های ارزی بر بازدهی سهام شرکت های ارز بر بازدهی سهام شرکت ها ،مدل اول، حاکی از اثر  منفی 

ثبات کردن شرایط اقتصادی و افزایش تورم های نسبی، با بینوسانات نرخ ارز و به تبع آن نوسانات قیمتمنتخب دارد. 

                                                           
3. Lee,J 
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توان به کاهش حجم تجارت، سرمایه شود که از عواقب آن میموجب افزایش نااطمینانی در عرصه تجارت خارجی می

تواند نرخ بهره را از مسیر تعادلی گذاری مستقیم خارجی و رشد اقتصادی اشاره کرد. از سوی دیگر، نوسانات نرخ ارز می

تواند موجب نوسان علاوه ریسک نرخ ارز می خود خارج نموده و موجب آسیب رساندن به بخش حقیقی اقتصاد گردد. به

های توسعه اقتصادی در فضایی نامطمئن صورت خواهد گرفت یدرآمدهای ارزی شود که در این شرایط برنامه ریز

(. لذا انتظار میرود نااطمینانی نرخ ارز تاثیر منفی بر بازار سرمایه داشته باشد و موجب تضعیف 1392)راسخی و همكاران، 

زی و اتقال شاخص های بورس و از جمله بازدهی سهام گردد. از سوی دیگر بی ثباتی نرخ ارز منجر به سفته بازی ار

نقدینگی به آن سمت میشود از یک طرف و از طرف دیگر با بی ثباتی نرخ ارزهزینه بنگاه های داخلی بورس افزایش و 

نتایج مدل دوم نشان میدهد سهام آنها دارای جذابیت کمتری میشود و لذا انتظار رکود و کاهش قیمت سهام وجود دارد.

و معنی داری بر میزان بازدهی سهام شرکت های فعال در بورس میشود. تاثیر که نااطمینانی های نقدینگی تاثیر منفی 

های پولی به نوسانات در حجم نقدینگی منفی بی ثباتی سیاست پولی به این شكل قابل تفسیر است که بی ثباتی سیاست

ازار سرمایه دارد بنابراین منجر میشود که این خود اثر روانی منفی بر شكل گیری انتظارات و میل به سرمایه گذاری در ب

 .ها کاهش و قیمت سهام و در نتیجه بازدهی کل بورس اوراق بهادار کاهش خواهد یافتتقاضا برای سهام شرکت

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها
و پانل  Garchای ز مدلهدر مطالعه حاضر تاثیر نااطمینانی های ارزی و پولی بر بازدهی سهام شرکت ها مورد با استفاده ا

هام بازدهی س اری بربررسی قرار گرفت. نتایج نشان میدهد که نااطمینانی های ارزی و پولی تاثیر منفی و معنی د دیتا

د و اثر  اشته اندهمچنین متغیر درآمد ملی حقیقی تاثیر مثبت و معنی داری بر میزان بازدهی سهام شرکت ها . دارند

 .اشدبار می دیمت نفت، قیمت طلا منفی و از لحاظ آماری معنی متغیر های نرخ تورم، نرخ ارز ، حجم نقدینگی، ق

با توجه با تاثیر منفی نااطمینانی های ارزی و پولیبر بازدهی سهام، بانک مرکزی به عنوان مرجع تصمیم گیری سیاست 

ه آینده را فراهم های پولی، می بایست مانع از ایجاد نوسانات حجم نقدینگی شود تا موجبات نااطمینانی سرمایه گذاران ب

نساخته بلكه با استفاده از تغییرات منظم در حجم نقدینگی متناسب با رشد اقتصادی و با اتخاذ سیاست تثبیت پولی 

امكان این امر را فراهم سازد تا بازار بورس از اثرات مثبت تغییرات حجم نقدینگی منتفع شود.و با کشیدن وجوه اضافی 

ع از افزایش تقاضا برای کالاها و خدمات در بازر کالا و مانع از افزایشش قیمت ها و تورم مردم به سمت بازر سرمایه مان

اجرای سیاست های پولی و ارزی نامنظم و ناهماهنگ علاوه بر خلق فضای ملتهب در اقتصاد کشور نهادهای این شود.بنابر

خاب سبد دارایی با مشكلات جدی مواجه مالی را در موضاعاتی همچون برنامه ریزی پیشبینی، مدیریت سرمایه و انت

خواهد کرد. عدم برخورداری از یک استراتژی بلند مدت در بازار ارز  و توسل به سیاست های مقطعی و گاه  متناقض 

علاوه بر نااطمینانی در نرخ ارز نتیجه ای جزسردرگمی برای فعلان اقتصادی و اخلال در بازار سرمایه نخواهد داشت. 
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مات پولی و ارزی کشور می بایست این یافته را در اتخاذ سیاست های پولی و ارزی خود مد نظر قرار داده و به بنابراین مقا

 تبعات بی ثباتی در بازر ارز و انتقال آن بهبازار سرمایه توجه لازم را مبذول نمایند.
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