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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: Considering the importance of financial markets both at the micro 

level and at the macro level of the economy, in the present study, the 

relationship between the return of the foreign exchange market and the stock 

market in Iran has been tested. 
 

Method: In this study, daily data from september 2013 to march 2024 and 

the quantile-to-quantile connection method were used. 
 

Results: The results of the research showed that in the extreme quantiles, 

including 95%, currency returns and stock market returns have a strong 

connection with each other, and in the middle quantiles, this connection is 

greatly weakened. Also, based on the results, in different time periods, the 

relationship between the exchange rate and stock market returns changes; In 

the sense that in some periods of time, an increase in yield in one market will 

result in an increase in yield in another market, and in some other periods of 

time this behavior will happen in reverse. Regarding the net spillover effects 

between the two markets, the results showed that in the middle quantiles of 

both variables, the stock market has a net positive spillover effect on the 

currency market. 
 

Conclusion: According to the results of the research, it can be argued that 

the central bank can help stabilize the stock market by applying appropriate 

currency policies and reducing exchange rate fluctuations. In fact, in Iran, by 

deepening the currency market, the fluctuations of the capital market can also 

be managed in a way. 
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Introduction 

Due to the importance of financial markets both at the micro level and at the macro level of 

the economy and also, since the identification of the interaction between the two markets, 

exchange and stock, can be valuable for both policymakers and investors, the present research 

has investigated the relationship between the returns of the exchange market and the stock 

market in Iran. 

Method 

This study has investigated the quantile-to-quantile relationship of exchange rate variables 

and stock market index using the Quantile Vector Autoregressive (QVAR( model provided by 

Gabauer and Stenfors (2024). For this purpose, the daily data for september 2013 to march 

2024 and the variables "exchange rate return" and "stock market return" were used, which were 

obtained from the logarithmic difference of the exchange rate and the total price index of the 

stock market, respectively. Applying the quantile-to-quantile approach, due to its dynamic 

nature, makes it possible to examine the change of the spillover effects of these two variables 

over time; In addition, the use of QVAR approach makes it possible to analyze the direct and 

inverse dynamic nonlinear relationship of two variables. Examining the change of the spillover 

effects of these two variables over time is possible by using the quantile-on-quantile approach, 

due to its dynamic nature; In addition, the use of QVAR approach makes it possible to analyze 

the direct and inverse dynamic nonlinear relationship of two variables. 

Results 

According to the results, the interaction between the two exchange and stock markets is 

highly dependent on conditions and events, including economic-political changes. According 

to the results of the quantile analysis, in the high quantiles (95% for example), there is a strong 

relationship between the exchange rate return and the stock market return in general, which 

could be due to the positive expectations of investors during periods of economic prosperity. 

Also, based on the obtained results, the strength of connection in direct quantiles (for example, 

95% or 5% for both variables) is higher than quantiles with inverse relationship. Accordingly, 

the middle quantiles have the lowest degree of connection; In the sense that these two markets 

have the least spillover effects on each other in the conditions of the average return of the 

markets. The results of the research regarding the direct and inverse relationship between the 

returns of these two markets show that the dependence between the exchange rate and the return 

of the stock market changes in different time frames. In other words, the effects of these two 

variables in direct and reverse total connection index are not the same; That is, an increase in 

yield in one market has resulted in an increase in yield in another market in some time periods, 

and this behavior will happen in reverse in some other time periods. According to the results 

regarding the net spillover effects between the two exchange and stock markets, the stock 

market has a net positive spillover effect to the exchange market in the middle quantiles of both 

variables. However, the stock market is a net recipient of shocks from the exchange market in 

conditions of marginal quantiles and in times that are often associated with emotional behavior 

in both markets. This behavior can be seen both asymmetrically among different quantiles and 

nonlinearly in each quantile of a variable. These results are in some ways in line with the studies 

that confirmed the non-linear behavior of these two markets. 

Conclusions 

The research results show that the central bank can help stabilize the stock market by 

applying appropriate currency policies and reducing exchange rate fluctuations. These policies 

can include better management of foreign exchange reserves, inflation control and interest rate 

regulation. In fact, in a way, capital market fluctuations can also be managed in Iran by 

deepening the exchange market. Furthermore, due to the non-linear and asymmetric nature of 
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the relationship between the exchange rate and the stock market, investors should pay more 

attention to the diversification of their portfolio, which includes various assets. In fact, it cannot 

be claimed that capital market returns will decrease or increase with any increase in the 

exchange rate; this depends on other influential factors that are not necessarily determined in 

these two markets. 
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 چکیده 

 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 

بازده    ان ی هم در سطح خرد و هم در سطح کلان اقتصاد، در پژوهش حاضر رابطه م   ی مال   ی بازارها   ت یبا توجه به اهم   هدف:  .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

 مورد آزمون قرار گرفته است.   ران ی بازار ارز و بازار سهام در ا 
 

 استفاده شده است.   ل، ی بر کوانتا   ل ی و روش اتصال کوانتا   1403  ن ی تا فرورد   1392روزانه مرداد    ی ها مطالعه ازداده   ن ی در ا   روش: 
 

  ی بازار سهام در مجموع اتصال قو   یارز و بازده   ی ، بازده % 95از جمله    ی حد   ی ها ل ی پژوهش نشان داد در کوانتا   ج ی نتا   ها: یافته 

  ی زمان   ی ها در بازه   ج، ی بر اساس نتا   ن ی . همچنشود ی م   ف یتضع   ی اد ی اتصال تا حد ز   ن ی ا   انه، ی م   ی ها ل ی داشته و در کوانتا   گر ی کد ی با  
بازده    ش ی افزا   ، ی زمان   ی ها دوره   ی مفهوم که در برخ  ن ی به ا   کند؛ ی م  ر یی بازار سهام تغ   ی نرخ ارز و بازده  ن ی ب   ی مختلف، وابستگ 

رفتار به صورت معکوس اتفاق    ن ی ا   گر ی د   ی زمان   ی ها دوره   ی شده و در برخ   گر ی بازده در بازار د   ش ی بازار منتج به افزا   ک ی در  
بازار سهام   ر، یهر دو متغ  ی ان ی م  ی ها ل ی در کوانتا  داد نشان  ج ی نتا  ز ی دو بازار ن  ان ی م  ز ی خواهد افتاد. درخصوص خالص اثرات سرر 

ا   ز ی اثر سرر   ی طور خالص دارا به  با  ارز است.  که رفتار    یی ها و در زمان   ی حد   ی ها ل ی کوانتا   ط ی حال در شرا   ن ی مثبت به بازار 
 ها از بازار ارز است. تکانه   رنده ی در هر دو بازار حاکم است، بازار سهام به صورت خالص پذ   ی جان ی ه

 

به    گیری: نتیجه  از تحق   ج ی نتا با توجه  بانک مرکز   توان ی م   ق ی حاصل  اعمال س   تواند ی م   ی استدلال کرد    ی ارز   ی ها است ی با 

به بازار    دن ی عمق بخش   ق ی از طر   توان ی م   ران ی بازار سهام کمک کند. در واقع، در ا   ت ی مناسب و کاهش نوسانات نرخ ارز، به تثب 
 . کرد  ت ی ر ی مد   ز ی را ن   ه ی نوسانات بازار سرما   ی ارز، به نوع 
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 مقدمه   - 1

 موضـو   این .  اسـ  بوده  تجربی  هایتحلیل و آکادمیک  مطالعات از  بسـیاری موضـو   ارز و  سـهام  بازارهای  بین   تعامل

  اقتصـاد  نظریه.  اسـ  درکقابل  کنندمی  ایفا  اقتصـادی  هایفعالی   تسـهیل در  ارز و  سـهام  بازارهای  که مهمی  نقش   بهباتوجه

ــیک ــهام  قیم   که  کندمی فرض  کلاسـ   هم  با  « 2پرتفوی تراز» و  « 1محور یانجر» هایمدل طریق از  توانندمی  ارز  نرخ و  سـ

  بحث  مورد  1980  سـال در  3فیشـر و  دورنبوش  توسـ   بارین اول برای  که  محور یانجر هایبر اسـاس مدل. باشـند  داشـته  تعامل

این    بر  مبتنی  رویکرد این .  شـــودمی  قیم  ســـهام در  تغییرات  باعث  ارز  نرخ  تغییرات  که  شـــودمی اســـتد ل  گرف ، قرار

  مورد انتظار   آتی  نقدی  هایجریان شــده  تنزیل  فعلی  ارزش  دهندهنشــان  ســهام،  هایقیم   که  اســ   کلان  اقتصــاد دیدگاه

ــتد ل میاگر بازار کارا اســ ، همان  بنابراین   اســ    شــرک  یک   بر  که  ایپدیده کند، هرطور که فرضــیه بازار کارا اس

ای  یک چنین پدیده  ارز نرخ  شـود  تغییراتمی  منعکس   شـرک  آن  سـهام  قیم   در گذاردمی  تأثیر  شـرک   نقدی جریان

  خلاف  اند،شـده  ایجاد  (1977)  5برانسـون و همکاران  توسـ   که  « 4سـهام محور» هایمدل یا  پرتفوی  تراز  رویکردهای اسـ .

ــهـام  قیمـ   در  تغییرات  اینکـه  یعنی  کننـد می  فرض  را  محور  یـانجر  هـایمـدل  طریق  از  ارز  نرخ  در  تغییر  بـاعـث  توانـدمی  سـ

رمایه  حسـا   معاملات رمایه  خروج/ورودی)  سـ   قیم   صـعودی روند  ثب  با  که  اسـ   معتقد رویکرد  این .  شـود(  خارجی  سـ

 گذارانســرمایه  ثروت  کاهش   باعث  ســهام  قیم   کاهش   همچنین .  یابدمی  افزایش   خارجی  ســرمایه ورودی جریان  ســهام،

 پول  ارزش  کاهش   نتیجه  در و  سـرمایه  نرخ بهره شـده، خروج  کاهش  و پول برای  تقاضـا  کاهش  به  منجر  که  شـودمی  داخلی

 .(2013،  6)زبیرشود  را باعث می

هام  قیم   بین   ارتباط  مربوطه،  ادبیات  اگرچه   تجربی از  نتایج  اسـ ، کرده  تبیین   را مختلف  اقتصـادهای  در  ارز  نرخ و  سـ

  اسـ ،  رایج  اقتصـاد یک در  یا دارد  کاربرد  اقتصـاد یک  در  بیشـتر فوق هایمدل  از یک کدام  اینکه  بر  مبنی  شـواهدی نظر

ــ     بوده  متفاوت ــهام  بازار  بین   طرفهیک  علی  رابطه  در تأیید تئوری، وجود  که برخی تحقیقات تجربی،  یاگونهبهاس  و س

ای اند اما پارهحتی وجود ارتباط دوسویه را مطرح کرده)از نرخ ارز به بازار سهام یا از بازار سهام به نرخ ارز( و  را  ارز  نرخ

ــهام  بازار  بین   علی  از مطالعات موجود نیز، وجود رواب  ــامیاند. را تأیید نکرده  ارز نرخ و س   دلیل   (2005) 7یونگ و  راماس

ــهـام  بـازارهـای  بین   تعـامـل  مـاهیـ   داننـد کـهمی  حیـثین ازارا    متفـاوت  نتـایج  این   عوامـل  و  تجـاری  چرخـه  مرحلـه  بـه  ارز  و  سـ

  که  زمانی  دوره بنابراین   اسـ    حسـاس  اقتصـاد یک در  بازار  سـاختارهای در  تغییرات  یا  هاتوسـعه مانند  تر،گسـترده  اقتصـادی

 .(2009،  8ریچاردز و سیمسوناس  ) مهم  بسیار  نهایی  نتیجه برای  شودمی مشاهده  ارز و  سهام  بازار  بین  تعامل آن  در

ــتخراج نتـایج متنـاقط از مطـالعـات ــهام، خود    انتقال  هایکانال روی بر متعـدد  علاوه بر اینکـه اسـ بین بازار ارز و بازار سـ

  یندهای فرا  در متقابل بین ارز و سهام،  وابستگی الگوی  از دقیق سازد  درکزمینه تحقیقات بیشتر در این حوزه را فراهم می

 مالی  بازارهای  اخیر  هایبحران آنکه وقو  بویژهخود موضـو  مهمی اسـ     گذارانسـیاسـ   و گذارانسـرمایه  گیریتصـمیم

تقل بدهی  بحران یورو،  منطقه بحران  جهانی، مالی  )از جمله بحران ان  نوظهور(  بازارهای بحران اروپا،  مسـ   که  داده اسـ   نشـ

 (.2020، 9بوآ  تونه جونیور و  اووسو)  هستند  وابسته یکدیگر  به  همیشه  از  بیش  مالی  بازارهای

 

1 Flow-oriented exchange rate models 
2 Portfolio balance approaches 
3 Dornbusch & Fisher 
4 Stock-oriented” exchange rate models 
5 Branson  

6 Zubair 
7 Ramasamy & Yeung 
8 Richards & Simpson 
9 Owusu Junior & Tweneboah 
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  به   کشـور   اقتصـاد   وابسـتگی   اما   ندارد    جهان  نقاط   یکپارچگی چندانی با سـایر  در ایران  سـهام   بازار   خاص کشـور ایران، اگرچه 

 خارجی بویژه د ر قرار   ارزهای   تأثیر شدت تح  به بعد(، باعث گردیده که به   1390ها از سـال با افزایش تحریم   خصـوص به )  ارز 

ــود کـه می عنوان لنگر انتظـارات در ایران نـام برده می ای کـه از نرخ ارز بـه گیرد  بـه گونـه  هـای  توانـد اثرگـذاری بـا یی بر حوزه شـ

 توجه های بورســی داشــته باشــد. طی این دوران، دو مرتبه رکوردشــکنی قابل مختلف از جمله عملکرد و ســودآوری شــرک  

اقتصـادی، حجم   های فعالی   مشـاهده شـده اسـ . در واقر شـرای  تحریمی کشـور، رکود  تهران نیز  بهادار  اوراق  بورس  شـاخ  

روی  پیش  گذاری، ســرمایه  آلترناتیوهای  نوان ع به   ... را   ارز، بازار ســکه و  بازار  به بازار بورس،  ورود  با ،  تورم  با ی نقدینگی و 

 تواند اثرگذاری این بازارها بر یکدیگر را نیز تشدید نماید.  می خود  گذاران قرار داده اس  که این امر  سرمایه 

گذاران  تواند هم برای سـیاسـ  شـناسـایی نحوه تعامل بین دو بازار ارز و سـهام می   که یی ازآنجا توضـیحات فوق و نیز    به   توجه   با 

باشـد  هدف اصـلی در پژوهش حاضـر، بررسـی رابطه غیرخطی میان بازده بازار سـرمایه و بازار    باارزش گذاران  و هم برای سـرمایه 

 ارز قرار گرفته اس . 

  قادر   خطی   های مدل   کنند که می   رفتار   مختلفی   های صورت   به   رونق   و   رکود   های طی مرحله   شایان ذکر اس  بازارهای مختلف 

(.  1401پور و همکاران،  سبحانی شود ) آورده می   روی   غیرخطی   های مدل   به   رو این از   نیستند،   هایی چنین سیکل   تقارن   عدم   محاسبه   به 

که توس     QVAR2متغیرهای نرخ ارز و شاخ  بازار سهام، به کمک مدل    1در مطالعه حاضر، رابطه اتصال کوانتایل بر کوانتایل 

  18تا    1392مرداد    1های روزانه  ارائه شده، مورد بررسی قرار گرفته اس . برای این منظور از داده   ( 2024)   3گابائور و استنفورس 

خطی و  ، بر اساس حداکثر اطلاعات در دسترس، استفاده شده اس . نوآوری پژوهش حاضر بررسی رابطه غیر 1403فروردین  

واسطه پویا بودن، بررسی تغییر شدت اتصال این دو متغیر در طی  معکوس این دو متغیر در مقیاس کوانتایل اس . این رویکرد به 

  اصطلاح به ین پژوهش اثرات این دو متغیر بر یکدیگر، در شرای  عادی، شرای  رونق ) در ا سازد. علاوه بر این،  زمان را ممکن می 

مروری   پژوهش، در بخش دوم  در ادامه  شرای  خرسی( بازار سهام انجام شده اس .  اصطلاح به شرای  گاوی( و شرای  رکود ) 

به ارائه  روش تحقیق و در بخش چهارم به . در بخش سوم مطالعه، آورده شده اس  نظری و تجربی از دیدگاه  پژوهش بر ادبیات 

 . دارد اختصاص    گیری یجه نت بخش پنجم به    ، در نهای    و   شده اس    های پژوهش پرداخته یافته 

 مبانی نظری   - 2

  کلان   عوامل   توانند با تأثیرپذیری از سایر در عین اینکه می   که   هستند   اقتصاد   کلیدی   های جمله مؤلفه   از   سهام   بازار   و   ارز   نرخ 

  مکانیسم   در   ثباتی بی   کانال   عنوان به   توانند ... بر رشد اقتصادی اثرگذار باشند، می   و   پول   تورم، عرضه   نرخ   بهره،   نرخ   مانند   اقتصادی 

ادبیات    موردتوجه آنها،    بین   متقابل   صورت مجزا و چه پیوندهای چه به   متغیر،   دو   این   اهمی  به  . باتوجه کنند   نیز عمل   اقتصاد   انتقال 

 شود. صورت مختصر ادبیات تئوریک این حوزه مرور می تئوریک و تجربی قرار گرفته اس  که در این بخش از پژوهش، به 
 سهام   های قیم  تئوری   - 1-2

 (  1401همکاران،  پور و  سبحانی)  اس شاخ  قیم  سهام    ،گذارانسرمایه  رویپیش ترین متغیر  در بازار سهام مهم

داران  سهام  و  گذارانسرمایه  اس  و  مالی  تأمین   ترین موضوعاتمهم  از  یکی  سهام  بازار  در   هاسهم  گذاری قیم رو  این از

  توضیح  در  سعی  که  دارد  وجود  کلی  نظریه  دو.  هستند  سهام  قیم    حرک   بر   مؤثر  عوامل  درک  به  مندعلاقه  سرمایه  بازار  در

 دارد: بازار  در سهام های قیم  حرک 
 

1 Connectednes in Quantile on Quantile 
2 Quantile Vector Autoregressive (QVAR ( 

3 Gabauer & Stenfors 
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  قیم    در  بلافاصله  سهام،   قیم   بر  مؤثر  اطلاعات   تمام  کندمی  ادعا   اساسا    این نظریه  :1(EMHکارا )  بازار  فرضیه الف(  

  گونه این   را  بازار  کارایی  (1965)  2فاما .  استوار اس   عقلایی  گذارانبر وجود سرمایه  فرضیه  اساس این.  شودمی  منعکس   آن

  هر  در  که  شودمی  وضعیتی  به  منجر  متعدد  هوشمند  کنندگانشرک   بین   رقاب   کارآمد،  بازار  یک  در: »کندمی  تعریف

  داده   رخ  قبلا    که  هر دو دسته رویدادهایی   اطلاعات  اثرات  کنندهمنعکس فردی،    بهادار  اوراق  واقعی  هایقیم   زمانی،  مقطر

  نقطه  هر  در  کارا  بازار  یک  در  یگر،دعبارت. بهدهد، اس «   رخ  آینده  در  دارد  انتظار  بازار  اکنون  هم  از  که  نیز رویدادهایی  و

  در  را  کارا  بازار  تئوری  (1970)  فاما  .بود  خواهد  آن  ذاتی  ارزش   از  خوبی  تخمین  بهادار  اوراق  یک  واقعی  قیم   زمان،  از

به طور   بازار  فعلی قیم  که   باشند مطمئن توانندمی گذارانسرمایه که  بود معتقد و کرد ارائه  منصفانه بازی مدل یک قالب

  با  قیم ،  این  اساس  بر  شده  منعکس  بازده   و  کندمی  منعکس   را  بهادار   اوراق  یک  مورد  در   موجود  اطلاعات  تمام  کامل

 . ( 2011،  3چیرچیراس  ) سازگار ریسک

  کامل  آگاهی  بازار  در   موجود  اطلاعات  تمام  افراد از  همه  که  کندمی  فرض  خود  قوی  شکل   در  بازارهای کارا،  فرضیه

  اگر   اساس،ین . برادهدمی  نشان  را   خاص  زمانیک  در  موجود  اطلاعات  تمام  منفرد،  سهام  یک  فعلی  قیم   بنابراین،.  دارند

  متغیرهای  مورد  در  موجود  اطلاعات  تمام  بلافاصله  کارا  سهام  بازار  یک  بگذارد،   تأثیر  سهام  قیم   بر  اقتصادی  واقعی  فعالی 

 .  (2011همان، گیرد )می دربر را اقتصادی 

 رفتاری  و  روانی  هایجنبه   به   باید  سهام  بازار  در  گذاریسرمایه   از  قبل   کند بیان می   تئوری   این   : 4رفتاری  مالیه  تئوری (  

 قیم    یابد، می   افزایش   کا ها  تقاضای   که  هنگامی .  شود   هادر قیم  سهم   شدید   نوسانات   به  منجر   تواندمی   زیرا   کرد   توجه

طور    سهام  در   تغییرات   اینکه   بدون   یابد، می   افزایش   توجهی قابل به  باشد    ایجاد   ها شرک    بنیادینی   به   تواند می   این   شده 

 کنند می   تصور   گذاران سرمایه   که   باشد  زمانی   مرتب  (  شود می   ای شناخته رفتار گله   عنوان به   که )   گذاران سرمایه   شناسی روان 

 سهام  بازار   قیم    نوسانات وضوح  به   تئوری  این . داش    خواهد   زیادی  سود  فعلی،   خرید   زمان  در   یا   نزدیک   آینده   در   سهام  که 

 که   دهند می   این تئوری نشان   داران . طرف دهد می   توضیح   گذارسرمایه   شناسی روان   اساس   بر   عمدتا   آماری،   های داده   جای به   را 

 بازار  در   گذاری سرمایه   هنگام   همیشه  گذاران سرمایه   که   کنند می   استد ل  و   ندارد  وجود   سهام   برای بازار  واقعی  ارزش  هیچ 

متعاقبا  بر   و   سهام   بازار   معاملات   بر   گذاران سرمایه   روانی   وضعی   بازار،   اطمینان   عدم   زمان   کنند. در نمی   رفتار   منطقی   سهام، 

کنند   عمل   غیرمنطقی   صورت به   بازار   فعا ن   که   شود می   باعث   نتیجه   در   و   گذارد می   تأثیر   هاقیم    شدید   افزایش   یا   کاهش 

   .( 2021،  5المشاقبه و همکاران) 
 ارز  نرخ   بر   مؤثر   عوامل   - 2-2

اعـث  کـه  دارد  وجود  مختلفی  عوامـل ا  ارزش  کـاهش   بـ ــور  یـک  پول  ارزش  افزایش   یـ ــور  پول  برابر  در  کشـ  دیگر  کشـ

 (:2011چیرچیر،  اهم آن عبارت اس  از )  که  شودمی

 بهره  نرخ  با ترین   با  کشورهای  به سم   سرمایه  جریان  باعث  امر  این   واقعی بین کشورها:  بهره  هاینرخ  در  تفاوت •

  افزایش  اس ،  پایین   آنها  واقعی  بازده  نرخ  که  هایی پول  به  پول آنها نسب   برای  تقاضا  بنابراین   شود می  واقعی

در  تغییرات  همچنین   .یابدمی  ریسک  بر  که  اس   عواملی  تغییرات در  گذاری که در واقرسرمایه  فضای  مثب  

 

1 Efficient Market Hypothesis 
2 Fama 
3 Chirchir 

4 Behavioral finance theory 
5 Almashaqbeha  
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  قوانین  ماهی   پولی،  سیاس    شفافی   و  ثبات   حقوقی،   نظام  بودن   عاد نه  گذارد )مانندمی  تأثیر  گذاریسرمایه

 . اس  کشور  پول ارزش افزایش  معنای به  سیاسی( نظام اثربخشی و مالیاتی

بین کشورها:   رشد  در   تفاوت  •   شود می  باعث  مدتکوتاه  در   حداقل   کشورها  بین   درآمد  رشد   در   تفاوت   درآمد 

 حدودی  تا  این .  باشند  داشته  بیشتری  وارداتی  کا های   تقاضای   دارند،  را  درآمد  رشد  با ترین  که   کشورهایی

  تقاضا  افزایش .  اس  رشد  حال در  داخل تولید عرضه  از  ترسریر کا ها برای تقاضا که باشد دلیل این  به تواندمی

  داخلی پول به  نسب  را  خارجی  هایپول ارزش  و دهدمی افزایش  را خارجی  هایپول برای تقاضا   واردات، برای

 .دهدمی افزایش 

  به   دارد،  با تری  تورم  نرخ  که  کشوری  در  ش پولارز   که  شودمی  باعث  امر  این   بین کشورها:  تورم  نرخ  در  تفاوت •

   .یابد کاهش  پایین، تورم با کشورهای با مقایسه در  آن خرید  قدرت کاهش  دلیل
 سهام    های قیم    و   ارز   نرخ   ارتباط   های نظریه   - 3-2

ــهـام   قیمـ   و   ارز  نرخ   بین   رابطـه   نظری   زیربنـای   مرتب    هم  بـه  را   مـالی   بـازار   دو بخش   این   کـه   اصـــلی   نظریـه  دو  در   توان می   را   سـ

  رویکرد،  این   در .  شــود می  ســهام  قیم    به   منجر   ارز   نرخ   کند می   فرض  اســ  که   1ســنتی   نظریه، رویکرد کرد. یک   دنبال   کنند، می 

  های بدهی   و   ها دارایی  ارزش   در   تغییر   و  رقاب    در  تغییر   طریق   از   ها شرک    ارزش   بر   که   اس    ارز   نرخ   سم  نوسانات   از   انتقال   کانال 

  ، 2گاوین به نقل از    2013زبیر،  اثرگذار اسـ  )  سـهام   صـاحبان   حقوق   نیز بر   و   ها شـرک   سـود   بر   نتیجه   در   و   گذارد می   اثر   شـرک ، 

  پرتفولیو   تعدیل   طریق   از  ارز   نرخ   رفتار   بر  ســهام،  قیم    در   تغییرات   کند می   فرض  اســ  که   3پرتفوی  نظریه دیگر، رویکرد   (. 1989

 اس :   صورت مختصر تشریح شده این دو نظریه در زیر به  . ( 2013زبیر، گذارد ) می   تأثیر (  خارجی  سرمایه  ورود و خروج ) 

  بازار   فرضیه   و   بهره   برابری   شرای    اساس   بر   که   اس    « گرا   یان »جر   ارز   نرخ   های مدل   به   مربوط   معمو    سنتی:   رویکرد الف(  

  توس    ارز   نرخ   که   کنند می   فرض   آنها .  شد   ارائه   ( 1980)   فیشر   و   دورنبوش   توس    ابتدا   گرا جریان   ارز   نرخ   های مدل .  اس    کا  

گرنجر از    علی    که   کنند می   استد ل   ها مدل   این داران  . طرف شود می   تعیین   کشور   یک   تجاری   تراز   عملکرد   و   جاری   حسا  

 کننده تعیین  مهم  عامل  را دو  جاری  تراز  و  کشور  گرا، حسا  جاری جریان های  مدل   واقر در .  اس    سهام   قیم    به   ارز   سم  نرخ 

 متغیرهایی  متعاقبا  تأثیر بر   و  تجاری  و تراز  المللی پذیری بین با تأثیر بر رقاب   ارز  نرخ  تغییرات  دانند. بدین صورت که می  ارز  نرخ 

 مدل،  این  طبق  گذارد. بر می  اثر  آنها  سهام  قیم   و  ها جاری شرک   و  آتی  نقدی  جریان  بر  واقعی،  درآمد  و  تولید  همچون 

یا   پول  ارزش  کاهش  افزایش د عبارت به داخلی  )با  نرخ  در  یگر  ارزان   - ل مارشا   شرای    برقراری   فرض   ارز  با  تر کردن  لرنر(، 

 و  تولید داخل  کا ی  مزی   دهد. افزایش را افزایش می  های محلی الملل، قدرت رقاب  شرک  بین  سطح  کشور در  صادرات 

  .شود می  ها شرک   سهام  خود منجر به افزایش قیم   نوبه  با تری را به همراه دارد که به  نیز درآمد  صادرات  افزایش  آن  تبر به 

  معرض   شرک  در   گرفتن   قرار   دلیل به   این، بر اثرگذار اس . علاوه  مثب   ای رابطه  با  سهام  قیم   بر  ارز  نرخ  ها، مدل  این  در  بنابراین 

  های ضمن اینکه، نهاده .  گیرد   قرار   ارز   نرخ   تغییرات   تأثیر تح    تواند می   نیز   خارجی   پول   بر اساس   آتی   مطالبات   یا   ها بدهی   معاملات، 

  نظری   مبنای   یک   نتیجه،   در .  گیرند می   قرار   خارجی   ارز   نرخ   تغییرات   تأثیر محصول نیز تح    تقاضای   یا   نهایی   های قیم    وارداتی و 

 . ( 1395صمدی،  و    2013،  5مائو و    2015،  4کاپورال و همکاران دارد )   وجود   سهام   قیم    به    ارز   نرخ   از   گرنجر   علی    برای   محکم 

 

1 Traditional Approach 
2 Gavin 
3 Portfolio Approach 

4 Caporale  
5 Mao 
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  در   المللی( بین   تولید  تا   گرفته   صــادرات  کنند )از می   فعالی    کشــور   از   خارج   در   که   هایی شــرک    شــایان ذکر اســ  اگرچه 

  اثرات  از  کامل   طور به   توان نمی   را   شـرکتی  هیچ  عملا  اما   گیرند، می  قرار   تأثیر تح    بیشـتر   صـرف،   داخلی   های شـرک    با   مقایسـه 

دهد   نشـان   واکنش  ارز   نرخ   تغییرات  به   زود   یا   دیر  اسـ    ممکن   ها شـرک   همه   های قیم    دانسـ   لذا  مصـون  ارز   نرخ   تغییرات 

 . ( 2013زبیر،  ) 

 قیم   تأثیر تح    تواند می   نیز   ارز   نرخ   ، « »سهام محور   ارز  نرخ   هایمدل   اساس   بر   دیگر   سوی  از   ویکرد پورتفولیو: ر  (  

 نرخ هایمدل  برخلاف . کندمی  برابر را هادارایی  تقاضای  و عرضه  ارز،   نرخ  که  کند می  فرض  پورتفولیو  رویکرد.  باشد  سهام

 استد ل  ( 1989)   گاوین .  دانندمی   ارز  نرخ  کنندهتعیین   اصلی   عامل  را   سرمایه  حسا   « »سهام محور  های مدل   ،« محور  یان »جر   ارز

. گذارند می   تأثیر  ارز   نرخ   و   پول  تقاضای   بر  بنابراین   گذارند، می   تأثیر   نقدینگی  و  ثروت   بر   سهام   بازار  در  هانوآوری   کند می 

 نرخ   و   بیشتر   پول   تقاضای  به   منجر   که  شود می   داخلی  گذارانسرمایه   ثروت   افزایش   باعث  سهام   بازار   شکوفایی  مثال، عنوان به 

هایی همچنین در زمان .  شود می   پول  ارزش   افزایش   سپس   و   سرمایه  ورود  باعث  با تر  بهره   های نرخ   متعاقبا ،.  شود می   با تر   بهره 

 سبد   ترجیح   بنابراین   و   دهند می   دس    از   سیاسی   و   اقتصادی   ثبات   به   را   خود   اعتماد   مردم   شود، می   شرو    مالی   که یک بحران 

 خود   نوبه   به   ترجیحات،   تغییر   این .  دهند می   تغییر   های خارجی دیگر، غالبا  پول   های دارایی   به   داخلی   های دارایی   از   را   خود   سهام 

 پورتفولیو  رویکرد   نتیجه،  در.  شود می   پول   ارزش   کاهش   توأم با   سرمایه   خروج  به  منجر   نتیجه   در   و   پول   تقاضای   کاهش   به   منجر 

 . ( 2013مائو،  شود ) می   ارز  نرخ   صورت منفی( در )به   تغییرات باعث   سهام  قیم   که   اس  این   حامی

  پولی   مدل آن که  دارد وجود  « »سهام محور ارز  نرخ هایمدل  بر  مبتنی  مدل از  دیگری نو  سبد، تراز  مدل این  بر علاوه

 برخی عوامل  توس  متغیر،  دو  ندارد و این  وجود سهام  قیم   و  ارز  نرخ  بین  ایرابطه  کندمی  پیشنهاد  (1989) گاوین . اس 

 .(2013مائو، گیرند )می قرار  تأثیرتح  مشترک
 مسیرهای اثرگذاری بازار سهام و بازار ارز بر یکدیگر   - 4-2

توان در قالب دو مســـیر توضـــیحات بخش قبل، مســـیر اثرگذاری دو بازار ســـهام و بورس بر یکدیگر را می  بهباتوجه

 داد.  یحتوضزیر   صورتبه

 مسیر اثرات بازار سهام بر نرخ ارز:  -الف

ان  ی مبانی نظری نشـ گران برای اثرگذاری در پژوهش   دهدمیبررسـ یرهای متفاوتی توسـ  پژوهشـ ده، مسـ های انجام شـ

 مورد بررسی قرار خواهند گرف :  اختصاربهبازار سهام بر نرخ ارز در نظر گرفته شده اس  که در ادامه 

  گذاری سرمایه  افزایش   به  منجر  سهام  قیم   دهد که افزایش ، توضیح می2بر اساس مدل ماندل فلمینگ  (2001)  1میشکین.  1

  و  جانگوه ) شود  می  گرفته  نظر  ( درsp)  سهام  ( تابعی از قیم Iگذاری )سرمایه  راستا،   این   در.  شودمی  هاشرک   توس  

 : (2022 ،3تاکاویرا

(1) I = f(r, sp) 
 دیگر،  سـوی  از. شـودمی سـرمایه  سـود به  منجر زیرا  گذاردمی  مثب   تأثیر گذاریسـرمایه بر سـهام  قیم   افزایش   ،بنابراین 

 گذاریسـرمایه با  منفی  رابطه  دهد،می افزایش   را  شـرک   هایهزینه و  اسـ   اسـتقراض  (، هزینهrنرخ بهره )  اینکه  بهباتوجه

 نشان داده شده اس : 1  نمودار در  اقتصاد بر سهام  قیم   تأثیر  چگونگی. دارد
 

1 The Mundell Fleming Model 
2 Mishkin 

3 Javangwe & Takawira 
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 ( ( 2005)   1دمیتروا به نقل از    ( 2022تاکاویر )   و   جانگوه . اثر افزایش قیم  سهام بر اساس مدل ماندل فلمینگ )منبر:  1  نمودار 

ان می پول  بازار تعادل در LM و  کا  بازار  در  تعادل ISارز،    بازار در  تعادل BP  نمودار ان میرا نشـ دهد  دهد. شـکل نشـ

  منحنی شود. تغییر  منقل می با  سم  به IS  منحنی  و لذا  شده گذاریسرمایه  افزایش   به منجر رود،می با  سهام قیم   وقتی

IS  منحنی  تغییر  به منجر  BP  نقطه در جدید  بنابراین تعادل و  شـــده با   ســـم  به  B نقطه  در. بود  خواهد  B، درآمد (Y )و 

 به  منجر  که  شـودمی  بیشـتر سـرمایه جریان  جذ  باعث  بهره  نرخ  با تر سـطح.  دارد قرار با تری  سـطح در بهره نرخ  همچنین 

بر    همچنین،.  اســـ   ارز  نرخ  به ســـهام  قیم   از اثرگذاری  بنابراین . شـــودارز( می)کاهش نرخ   داخلی پول  ارزش  افزایش 

 .(2022همان، دارد )  بستگی بهره نرخ  به سهام  قیم  و  ارز نرخ  بین   اساس این تحلیل، ارتباط

 دارد و  به همراهاند را  کرده گذاریسـرمایه سـهام بازار در گذارانی کهسـرمایه ثروت افزایش  سـهام، قیم  افزایش . 2

 یلبه دلرا   پول برای گذارانسـرمایه تقاضـای درآمد، افزایش  یابد. این افزایش می گذارانسـرمایه  درآمد ترتیب،این به

 دهد.می ارتقا مالی، بازارهای در مباد ت افزایش  معاملاتی پول( و همچنین  خرید )افزایش تقاضــای افزایش قدرت

اسـ  که موجبات کاهش نرخ ارز را فراهم   کشـور به سـرمایه ورود و بهره نرخ افزایش  معنای به پول تقاضـای افزایش 

ازد. بنابراین می هام قیم  سـوی از منفی اثرگذاری نوعی سـ ائیان)  اسـ  تصـورقابل ارز نرخ به سـ ،  و همکاران  حسـن رضـ

 (.2001میشکین،  به نقل از   1394

سو باعث انتقال سرمایه موضو  از یک  این .  را به دنبال دارد  گذارانسرمایه  بورس برای  بازار سهام، افزایش جذابی   رونق.  3

یابد و از سوی دیگر، باعث  و نرخ ارز کاهش می  افزایش   ارز  شود و لذا عرضهگذاران خارجی میبه کشور از سوی سرمایه

بازارهای موازی  داخلی  گذارانانتقال سرمایه سرمایه به  سرمایه  بازار  از  ارز(  بازار  بنابراین  سهام می  بازار  )از جمله  شود. 

ارز    یابد. این امر، موجبات کاهش نرخافزایش می  ارز  ارز خارج شده و لذا عرضه  شکل  از  گذارانبخشی از منابر سرمایه

 (. 1394همان، بازار ارز و سهام اشاره کرد ) دو میان منفی  رابطه یک به وجود تواناساس میاین بر سازد ورا فراهم می

 مسیر اثرات نرخ ارز بر بازار سهام:  - 

تواند بر قیم  سهام آنها اثرگذار  های حاضر در بورس میبنگاه ارزی هایها و بدهینرخ ارز با تأثیر بر ترکیب دارایی.  1

 سود باشد، آن بیشتر ارزی هایبدهی از بنگاه ارزی هایدارایی  میزان چنانچه ارز، نرخ باشد  بدین صورت که با افزایش

 ، در مقابلکند  رشد می بنگاه سهام لذا قیم  یابد وموجود(، افزایش می ارز تسعیر از ناشی سودبنگاه )به دلیل  سهم هر

کاهش یافته  ارز،   تسعیر از  ناشی باشد، سود هر سهم به دلیل زیانبنگاه بیشتر    ارزی های دارایی از ارزی هایبدهی چنانچه

 (.1391ابونوری و همکاران، داد ) خواهد را کاهش  بنگاه سهام و متعاقبا  قیم 
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 ( (2022)   1سنوال و اسماعیل آن )منبر:    اثرات   و   سهام   قیم    دهنده   قرار   تأثیر تح    عوامل .  2  نمودار 

 بازدهی  بین رفتن  از  موجبات  تواند، ارزش می  کاهش نگهداری پولی که احتمال دهند با   به  تمایل  خارجی  گذاران سرمایه .  2

 نگهداری  پول یک کشور، از  ارزش در   کاهش  گذاران خارجی با احتمال اساس، سرمایه این بر ندارند.   را فراهم سازد،  شان یه سرما 

  سهام  فروش  به  اقدام  خارجی  گذاران سرمایه  کنند  چنانچه می  خودداری  آن کشور  در  سهام  جمله  های مختلف از دارایی 

   (. 1391همان،  دهند ) می  کاهش را   سهم  هر  قیم  عملا    کنند،  کشور مربوطه  در  خود  شده  نگهداری 

  گذاران های بانکی، در پرتفوی سرمایههای دیگری همچون سهام، پول نقد و سپردهتواند همانند داراییازآنجاکه ارز می.  3

گذاری، به بررسی اثرات نرخ  سبد سرمایه  نگهداری دارایی در قرار گیرد، این امکان وجود دارد که در چارچو  نظریه  

تواند  سبد دارایی، می  های موجود دربدین صورت که تغییر در هر یک از دارایی.  ارز بر شاخ  قیم  سهام پرداخ 

  بر اساسواقر  در   .یابدآن، قیم  سهام تغییر    به دنبالعنوان یک بازار جایگزین شود و  باعث تغییر در تقاضا برای سهام به

تواند بر تقاضای  اجزای ریسکی سبد دارایی اس ، تغییرات در ریسک آن می جمله ارز از   اینکهبه  باتوجه، 2مارکویتز مدل

 (. 1396طاهر اسکویی و کازرونی، سهام مؤثر باشد ) آن و متعاقبا  بر قیم 

به عواملی همچون واردکننده یا صادرکننده بودن شرک ، برخورداری یا عدم برخورداری   بستهتواند  می ارز نرخ کاهش .  4

ابونوری  متفاوتی بر شرک  داشته باشد ) های خارجی و داشتن رفتار پوششی نسب  به نوسانات نرخ ارز و ...، اثراتاز بخش 

های  قیم  صادرات کاهش و قیم  واردات و در نتیجه هزینه نهاده  ،کشوریک  با کاهش ارزش پول  (.  1391و همکاران،  

 یک  تواند درآمدمی داخلی یف پولاز تضع  ناشی بیشتر هایهزینه  اساس، این (. بر 1401رجبی،  یابد )میوارداتی افزایش  

تواند آن شود. از سوی دیگر کاهش قیم  صادرات می سهم  باعث اف  قیم   ورا کاهش داده    بزرگ  واردکننده  شرک 

صادرات و لذا افزایش قیم   قدرت رقابتی یک شرک  صادرکننده را در سطح جهانی افزایش داده، موجبات افزایش  

سو  از یک کلان،  اقتصاد سطح پول )افزایش نرخ ارز( در شود که تضعیفسهم آن را فراهم سازد. بنابراین استد ل می

داشته باشد که    به همراهوارداتی را    صنایر ارزش تواند کاهش و از سوی دیگر می صادراتی صنایر ارزش افزایش تواند  می

تولید، از نظر   که افزایشییازآنجاباشد.   تواند مثب  برآیند آن بر تولید داخلی )با فرض برقراری شرط مارشال لرنر(، می

کند افزایش پیدا می به تمایلنیز  سهام قیم  شود، لذامحسو  می پر رونق اقتصاد برای شاخصی  عنوانگذاران بهسرمایه

 (.1391ابونوری و همکاران، )
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 ((2022سنوال و اسماعیل )آن )منبر:    اثرات   و   ارز   نرخ   دهنده   قرار   تأثیر تح    عوامل .  3  نمودار 

 تحقیق   پیشینه   - 3

ــتـه: علیـ    ، عـدم وجود علیـ  و طرفـهیـک، علیـ   دوطرفـهدر این بخش بـه ادبیـات تجربی پژوهش در قـالـب چهـار دسـ

هام، پرداخته می ود.  علی  نامتقارن بین نرخ ارز و بازار سـ تهشـ ایان ذکر اسـ  چنین دسـ ای و نیز وجود مطالعاتی که  بندیشـ

نو   مورد  عنوان نمونه در ادامه بدان اشــاره خواهد شــد، خود گویای این مســئله اســ  که بر اســاس شــواهد تجربی، دربه

 .ندارد  وجود  نظریاتفاق  سهام، قیم  و  ارز نرخ  بین   علی   نیز جه  و  رابطه
 سهام   بازار   و   ارز  بازار   بین دوطرفه    علی    - 1-3

 برای  داده روز  406در ترکیه را با اسـتفاده از    سـهام بازده و  ارز نرخ  نوسـانات  بین   ارتباط  (2023)  1کیلیک و همکاران

ــویه  علی   رابطه  وجود  ها،یافته. اندقرار داده  تحلیـلوتجزیهمورد   28/10/2021الی    11/03/2020  زمانی دوره دو   بین   دوسـ

انیهم19ید کوو  گیریهمه  دوره با های مطالعهداده  زمانی بازه  کهیی. ازآنجاکندمی مطرح متغیر را ندگان   دارد،  پوشـ نویسـ

 کرونا اس .  گیریهمه  از  قبل دوره  مطالعات آمده، مشابه نتایجدس به  علی   کنند که رابطهاستد ل می

بررسی    2007-2017برای کشور قزاقستان طی دوره  را  سهام  بازار و  ارز  نرخ  حسـاسی   بین   تعامل  ماهی   (2019) 2میرا

متغیر   وارد کردن با دهد  امامی نشان  متغیره دو  مدل در  را  متغیرها  بین  بلندمدت  رابطه  وجود  عدم  تحقیق کرده اس . نتایج

ــاهـده می پولی بـه مـدل و تبـدیـل آن بـه یـک مـدل چنـد متغیره، وجود رابطـه بلنـدمـدت ذخـایر و  حجم ــودمشـ   این، برعلاوه.  شـ

ــویه  رابطه گرنجر،  علی   هایآزمون ــهام  قیم  و  ارز  نرخ  بین   قوی  دوس ــتان در  س ــان  را  قزاقس ــنده نهایتا   . دهدمی نش نویس

مدنظر   را  سـهام  بازار  توسـعه  توانندمی  خود  ارز نرخ سـیاسـ   هدف به  دسـتیابی برای  قزاقسـتان پولی  کند مقاماتاسـتد ل می

   .قرار دهند

وا  هام  قیم    بین   علّی   رابطه   ( 2017)  3لین  و  پارسـ ش   برای  را   ارز   نرخ  و  سـ ور   شـ   کوی ،  اردن،  ایران،  خاورمیانه )مصـر،  کشـ

  2007  سپتامبر   30  تا   2004  ژانویه   1 از  ، یعنی دوره 2007سال   جهانی  مالی  بحران  از  پس   و   سعودی( برای قبل  عربستان   و  عمان 

ــپتامبر   30 تا   2007  اکتبر  1 از  دوره   و  ــان   اند. نتایج ، بررســـی کرده 2015  سـ   و   کوی   اردن،   مورد کشـــورهای  در   دهد می   نشـ

تان  عودی،   عربسـ ده اسـ   آن  از  قبل  اما   دارد   وجود   طرفه میان متغیرها   دو   رابطه   بحران،  دوره  از  پس   سـ اهده نشـ . این رابطه مشـ

دو    علی   دوره،  دو  هر  در  موردنظر   متغیرهای   بین  عمان،  مورد  این وضــعی  وجود دارد و در   در رابطه با کشــور ایران عکس 

 . دارد  وجود   طرفه 

 

1 Kilic  
2 Mira 

3 Parsva & Lean 
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 زمانی  دوره   طی   نوظهور  بازار   کشــور با   12  برای   ســهام  قیم    و  ارز   نرخ  بین   پویا   پیوندهای   به بررســی   ( 2013)   1چاکان و ایجارا 

 خطی دوطرفه   علی    دارای  موارد   اکثر   در  ارز   نرخ   و  سهام  قیم   که  حاکی از آن اس    نتایج .  اند پرداخته   2010 آوریل   تا   1994  می 

 ارز   نرخ   به  ســهام   قیم    از   غیرخطی  علی    بر   دال  مدرکی   هیچ   که   تایوان   و   لهســتان  برزیل،   کشــورهای   جز   به هســتند     غیرخطی   و 

 . کند می   حمای    کشور،   دوازده   از  کشور   8 برای   کا    بازار   تئوری   از  هم   و   پرتفوی   تئوری تعادل   از   هم   بنابراین نتایج .  ندارد  وجود 

را    2011 آوریل تا  1993 نوامبر  دوره در  کنیا برای  سهام قیم  و  ارز نرخ  بین تغییرات  ارتباط  بررسی  (2011)  2چیرچیر

ــتفـاده  (1995)  3یـامـاموتو و  تودا  روش  هـدف قرار داده و برای این منظور از ــ   اسـ   وجود   از  حـاکیمطـالعـه   نتـایج.  کرده اسـ

ــهـام  قیمـ  و  ارز نرخ  بین   دوطرفـه  علی  رابطـه ــ   سـ    دارد  وجود  جهـ  دو  هر  در  منفی  علیـ   علیـ ،  علامـ   مورد در.  اسـ

  هنگامی  یابد ومی  کاهش   ســهام قیم  یابد،می  کاهش   کنیا  شــیلینگ یا  افزایش   خارجی  نرخ ارزهای  بدین معنی که وقتی

 .کندپیدا می  افزایش   کنیا  شیلینگ یا  کاهش   خارجی  ارزهای  ارزش یابد،می  افزایش   سهام  قیم   که

اقتصـاد ایران با دو دوره طی آن که  )  1389-1399های های روزانه سـالدادهبا اسـتفاده از    (1402مظفرنیا و همکاران )

  سـازیمدلرا  ، میزان سـرریز روزانه از بازارهای ارز و سـهام به یکدیگر اسـ (  رونق و دو دوره رکود اقتصـادی مواجه بوده

میزان سـرریز از بازار ارز به بازار    یطورکل. مطابق نتایج تحقیق، سـرریز از هر دو بازار وجود دارد، اما بهاندکردهبرآورد و 

متغیر بوده و در   - زمان  ،سـهام بیشـتر از سـرریز از بازار سـهام به بازار ارز اسـ . همچنین سـرریز و البته وابسـتگی دو بازار

 خلال دوران رکود اقتصادی شدیدتر از دوران رونق اقتصادی بوده اس . 

زمان بین نرخ ارز و به بررســی تعاملات هم  ،زمانبا تصــریح یک دســتگاه معاد ت هم  (1399رشــنوادی و همکاران )

  ، که نرخ ارز دهدمیهای پژوهش نشـان . یافتهاندپرداخته  1396تا    1386فصـلی    یهابازار سـهام در ایران با اسـتفاده از داده

اثر مثب  و معناداری بر شـاخ  قیم  سـهام در کشـور ایران دارد و با افزایش نرخ ارز، شـاخ  قیم  سـهام نیز افزایش  

ی که  اگونهبه  مچنین شـاخ  قیم  سـهام از لحاآ آماری تأثیر معناداری بر نرخ ارز در کشـور ایران داردهخواهد یاف .  

 .یابدبا افزایش شاخ  قیم  سهام، نرخ ارز کاهش می

 طرفه بین بازار ارز و بازار سهام یک   علی    - 2-3

  شـانگهای  بورس   چین، از شـاخ   سـهام   بازار   های شـاخ    و   ارز   نرخ  خام،  نف    طلا،  بین   رابطه   برای بررسـی   ( 2023)   4کویی 

  و  ارز   نرخ   بین   دهد همبسـتگی می  ها نشـان اسـتفاده کرده اسـ . یافته  2000- 2022های ماهانه دوره چین و داده   صـنعتی   شـاخ    و 

نیز   و (  2008)  مالی  بحران   این،   بر   دارد. علاوه   ارز   با نرخ   ضـعیفی   ارتباط   چین  در  سـهام   اسـ   قیم    منفی   چین   سـهام   شـاخ    دو 

 شده اس .  ارز   نرخ   و   بازار کا ها   چین،  سهام   بازار  بین   همبستگی   افزایش  باعث   19 ید کوو   گیر همه   بیماری   شیو  

 متغیرهای شـاخ    در سـریلانکا، از   بهادار   اوراق   بورس   عملکرد   بر   ارز   نرخ   یر تأث  شـناسـایی   هدف   با   ( 2022)   5آنوشـا و همکاران 

  اند. نتایج اســتفاده کرده   1985- 2018  بهره، طی دوره زمانی   نرخ   و   خارجی   مســتقیم   گذاری ســرمایه   تورم،   ارز،   نرخ   ســهام،   قیم  

ان  اخ    کلیه   و   ارز   نرخ   بلندمدت بین در    دهد می   نشـ تگی   قیم   های شـ هام، همبسـ   مثبتی   رابطه   مدت، کوتاه   در   اما     ندارد   وجود  سـ

از نرخ ارز به بازار    طرفه یک   علی    رابطه   ارز،   نرخ   و   سـهام   قیم    شـاخ    دهد بین نیز نشـان می   گرنجر   علی    آزمون .  دارد   وجود 

 سهام وجود دارد. 
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  ســـهام   بازار عمده  هایشـــاخ   بر آمریکا  د ر بلندمدت و  مدتکوتاه خود اثردر مطالعه   (2020) 1ترابلســـی و  مروآ

ــورهای ــیه، برزیل،  کش ــی   2018  فوریه تا  2008  ژانویه  از دوره را برای  (BRICS)  جنوبی  آفریقای و  چین   هند،  روس بررس

شاخ     بازدهی  و  ارز  نرخ  مدت و بلندمدت، تغییردهد که در کوتاهنشان می  2اند. نتایج مدل پنل گشتاور تعمیم یافتهکرده

هام  بازار ته، روز  در سـ انات  بر  معناداری  تأثیر  گذشـ اخ   فعلی بازده  نوسـ ورهای بریکس   بازده  هایشـ   مدل  نتایج دارد.  کشـ

 بازده بر بلندمدت در  تنها  بورس  هایشــاخ   تاریخی  هایبازده  که  دهدمی نشــان نیز 3گســتردههای  با وقفه  یحخود توض ــ

  شـــاخ    بازده  بر  توجهیقابل  تأثیر  ارز نرخ  تغییرات  ها حاکی از آن اســـ  کهنهایتا  یافته.  دارد  معناداری  تأثیر  آنها  جاری

 .دارد  بریکس   کشورهای  همه بلندمدت و  مدتکوتاه  بازار

در کشـــور مکزیک با   را  ســـهام  هایقیم  و  ارز  هاینرخ  بین   علی  رابطه و  بلندمدت  رابطه  (2019)  4نگوین  و  ســـخار

بلندمدت  رواب   وجود  یوهانســن،  یهمجمع آزمون. اندکرده بررســی  2018  تا  2013 از ســال  هفتگی  هایداده از  اســتفاده

ــهـام  قیمـ   بین   نـاچیز   وجود  گرنجر،  علیـ   آزمون  حـالین . بـااکنـدمی  تـأییـد  را  مکزیـک و  کـانـادا  بـازارهـای  در  ارز نرخ  و  سـ

 .دهدنشان می را مکزیک  بازار در  سهام  قیم  به  ارز نرخ  از  مدتکوتاه طرفهیک  علی  رابطه

  2016  ژوئن   تا  2003  ژانویه زمانی  بازه در  را مصـر در  ارز  بازارهای  و  سـهام  قیم   بین  نوسـان  انتقال  (2017)  5الهنداوی

 یک  افزایش   کهیطوربهدهد   را نشـان می  ارز  نرخ و  بازار سـهام  قیم   بین   معکوس  نتایج مطالعه رابطه.  کرده اسـ  یبررس ـ

ــدی ــاناتدر  درص ــهام  بازار  قیم   نوس ــدی  03/0  کاهش  به  منجر س ــود می  ارز نرخ درص  تراز  رویکرد که با  اینتیجه  ش

 باشـد،  افتاده  اتفاق  ماه یک  در سـهام  قیم   نوسـانات نحوه اثرگذاری نیز بدین صـورت اسـ  که اگر. دارد  مطابق   پرتفوی

 ماند.می باقی  ارز نرخ در  تأثیری  چنین  اثر  دوازدهم ماه تا و  شودمی  منتقل  چهارم ماه  در ارز نرخ  به آن  تأثیر

 نگرفته صـورت خوبی مالی به تعمیق که کشـورهایی در در مطالعه خود با اشـاره به اینکه  (1398نجفی و همکاران )

یاسـ  اند  دهد، به بررسـی این موضـو  پرداختهمی قرار تأثیرتح  را سـرمایه بازار همواره ارز بازار کانال از پولی اسـ ، سـ

انات با که بازار ارز  1389-1390که در طول دوره   بر منفی تأثیر جایگزین(، بازار عنوان یکشـد )به روروبه بزرگی نوسـ

 اند. نتایج مطالعهاســتفاده کرده  1390تا    1371های ماهانه دوره اســ  یا خیر. برای این منظور از داده داشــته ســهام قیم 

ان  بر مثب  اثری بلندمدت در دهد امارا کاهش می بورس بازار شـاخ  مدتکوتاه در ارز، نرخ که افزایش  دهدمی نشـ

 .بورس دارد شاخ 

ــتفاده با  (1396)  همکاران و  برخورداری ــی  به  1392 الی  1378  روزانه  های  داده از  اس ــانات  تأثیر  بررس  و  ارز نرخ  نوس

  نرخ  نوسـانات  تحقیق،  نتایج  اسـاس بر. اندپرداخته  تهران  بهادار اوراق  بورس در  منتخب  صـنایر  شـاخ  بر آن سـرریز  اثرات

 و  مثب (  آ تماشــین  و  ســنگزغال  خودرو،  بخش  ســه  در) تهران  بهادار اوراق  بورس در  منتخب صــنایر  شــاخ  بر  ارز

  تأثیر   تهران  بهادار  اوراق بورس  در  منتخب صــنایر  شــاخ   بر  ارز نرخ  نوســانات  که اســ   این   دهندهنشــان و بوده  معنادار

 .دارد  مثب 

تهران را با  بهادار اوراق بورس در سـهام قیم  شـاخ  و ارز واقعی نرخ نوسـانات بین  رابطه  (1391حیدری و بشـیری )

ــتفـاده از داده انـه طی دوره  اسـ ــی کرده  1390الی    1378هـای مـاهیـ ایج  انـد.بررسـ متغیر وجود رابطـه منفی و معنـادار بین   ،نتـ

 

1 Mroua & Trabelsi 
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ــاخ  و واقعی ارز نرخ نااطمینانی ــهام قیم  ش ــان می  س ــهام  قیم  نااطمینانی بین دهد  اما را نش  رابطه ارز، نرخ و س

تد ل میدسـ  نیامده اسـ .  به داریمعنا ندگان اسـ اس، نویسـ یاسـ بر این اسـ یاسـ  اتخاذ ازباید   گذارکنند سـ  که هاییسـ

 رشـدایجاد    زمینه تا نماید خودداری شـود،می آن در نااطمینانی ایجادموجب   وهمراه داشـته  را به ارز بازار در بیشـتر نوسـان

 .شود فراهم آن قیم  شاخ  وسهام   بازاردر  پایدار
 بازارهای ارز و سهام   بین   وجود علی    عدم   - 3-3

 ســری  هایداده  را با اســتفاده از  ارز نرخ و  ژاپن   ســهام بازار  بین عملکرد رابطه علی  (2021)  1قرانا و همکاران  -گورا

اس نتایج، علی . اندمورد آزمون قرار داده  1974-2017  طی دوره  ماهانه  زمانی ویه  بر اسـ هام  بازار  بین   فق  دوسـ   تولید  و سـ

هود  صـنعتی هام  بازار  از طرفهیک  علی   اسـ    مشـ هام  بازار به بهره نرخ  از طرفهیک  و نیز علی  پول  عرضـه به  سـ  جریان  سـ

. مشــاهده نشــده اســ   ارز نرخ و  ســهام  بین بازار و نیز  قیم  عمومی  ســطح و  ســهام  بازار  بین   ایعلی  رابطه  هیچ  دارد 

ــ  که ژاپن ین برا ــندگان بر این اسـ ــتد ل نویسـ ــاس، اسـ ــ   به  خود حد  از  بیش   اتکای مورد  در  باید  اسـ ــیاسـ  با پولی  سـ

 های مالی آماده نماید.تجدیدنظر کند و خود را برای محرک بهره، نرخ گذاریهدف

  تا   2007  هایطی سـال  آسـیا  جنو   کشـورهای رابطه با را در  سـهام  قیم  و  ارز  نرخ  تحلیل  (2019)  2رهان و همکاران

  وجود   هند  و  پاکسـتان  در  سـهام  قیم  و  ارز  نرخ  بین   ارتباطی  گونههیچ  که  دهدمی نشـان نتایج. اندهدف قرار داده  ،2016

نویسـندگان   اند.تأثیرگذار بوده  مدت، بر همبلند و  مدتکوتاه  دوره دو سـریلانکا در هر  در  متغیر دو این   حال،  این  با. ندارد

 در گذاریسـرمایه  هنگام در  ارز نرخ به مربوط  اطلاعات  از تا  کند کمک گذارانسـرمایه  به تواندمی  تحقیق  معتقدند، نتایج

ــهام ــریلانکا بازارهای س ــتفاده س ــرمایه  که  حالی در  کنند   اس ــتانی گذارانس ــایر متغیرها مانند  توانندمی  هندی و پاکس  س

 .کنند مشاهده  را تورم نرخ یا  داخلی  ناخال  تولید نرخ بهره، نرخ  روندهای

ــوریانی و همکاران ــی به  (2015)  3س ــهام  بازار  بین   رابطه  بررس ــتان  بورس  بازار و س برای این منظور،  .  اندپرداخته پاکس

ــاخ  ــهـام  قیمـ   برای  جـایگزینی  عنوانبـه  KSE-100  شـ  د ر/    روپیـه)  آمریکـا  د ر  برابر  در  ارزش روپیـه  ارز،  و نرخ  سـ

  های یافته.  اسـتفاده شـده اسـ   2009دسـامبر    تا  2004  ژانویه  زمانی بازه  طی  های ماهانه شـده و از داده  گرفته نظر در( آمریکا

 .هستند یکدیگر از  مستقل  متغیر دو و ندارد  وجود  ایرابطه  سهام  قیم  و ارز نرخ  بین   که  اس  آن  از  حاکی  پژوهش 

تفاده  با  در مطالعه خود  ( 1391ابونوری و همکاران )   ارز  نرخ  بین  رابطه  های ، پویایی 1389تیر  تا  1371 تیر  ماهیانه  های داده  اسـ

ارز  نرخ  بین  معناداری  بلندمدت  رابطه  ، آمده دسـ  به  نتایج  بر اسـاس اند.  کرده  تحلیل  را  سـهام ایران  بازار  کل  شـاخ   و  مؤثر  واقعی 

 بازار ســهام گویای اثرپذیری دو متغیر از  ارز و  بازار  بین  نوســانات  اثر  ین، آزمون همچن ندارد.  وجود  ســهام  قیم   و  مؤثر  واقعی 

 ندارند.  معناداری  اثرپذیری  دیگر  بازار  از  بازارها  این  از  یک که هیچ حالی اس   در  غیرمستقیم  مستقیم و  طور به  خود  نوسانات 
 سهام    بازار   و   ارز   بازار بین   نامتقارن   رابطه   - 4-3

  روزانه   های از داده   را با اســتفاده   تهران   بهادار   اوراق   بورس  شــاخ    بر   ارز   نرخ   نوســانات   نامتقارن   اثرات   ( 2020)   4الهی ســیف 

  شــاخ    بر   نف    قیم    و   ارز   نرخ   نوســانات   تأثیر   که   اســ    آن   از   حاکی   اســ . نتایج مورد ارزیابی قرار داده    2010- 2017  دوره 

  اوراق   بورس  شــاخ    بر   ارز   نرخ   منفی   و   مثب    نوســانات   اثر   همچنین بر اســاس نتایج، .  اســ    مســتقیم   تهران   بهادار   اوراق   بورس 

 اس .   آن   کاهش   اثر   از   بیشتر مراتب  به   بهادار   اوراق   بورس   شاخ    بر   ارز   نرخ   افزایش   اثر   که طوری به   اس     نامتقارن   تهران   بهادار 
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رریز اثرات  (2015)  1موزومدر و همکاران انات سـ هام قیم  و  ارز نرخ  بین   نوسـ عه  منتخب  کشـورهای  در  سـ  و  یافتهتوسـ

ل  دوره  در  را  نوظهور الی«،  بحران  از  »قبـ الی«   مـ الی« مورد  از  دوره »پس   و  دوران »بحران مـ ابی  بحران مـ دداده  قرار  ارزیـ . انـ

  جه    دهد را نشـان می  یافتهتوسـعه  کشـورهای در  ارز نرخ به  سـهام  قیم  از  طرفهیک نوسـان سـرریز های پژوهش، اثریافته

  بازارهای   بین دوطرفه  نوسانات  سرریز نیز از  شواهدی  اس  و  برعکس   نوظهور  کشورهای در بازار، دو بین   نوسانات  سرریز

 در  سهام قیم  و  ارز  نرخ  بین   نامتقارن نوسان سرریز اثرات  نتایج مطالعه حاکی از آن اس  که  همچنین .  دارد وجود برزیل

 .  دارد وجود  مالی بحران دوره  در بویژه  ظهور،  حال در و  یافتهتوسعه  کشورهای

اهدانی )  ادقی شـ نی و صـ رریزی   شـدت   و   ارز  بازار   های شـوک   اثرگذاری  نحوه   با هدف تبیین   ( 1398محسـ انات  سـ   بر   آن   نوسـ

  1396 سـال   تا   سـاله   دوازده  دوره   یک   در   متغیره  چند   مدل گارچ  سـه  از   اسـتفاده   با   شـرطی  پویای   بررسـی همبسـتگی   سـرمایه، به   بازار 

  بازار   بازدهی   بر  ارز   نرخ   های شــوک   مثب   بلندمدت   و پایداری   منفی   مدت کوتاه  پایداری   وجود   مؤید   پژوهش  نتایج .  اند پرداخته 

 . شود می   تأیید   سرمایه   بازار   بر  ارز   بازار  از   مثب    و   نامتقارن   صورت به   سرریزی نوسان   همچنین . اس    سرمایه 

های  ســـهام در ایران را برای داده قیم  شـــاخ  بر نرخ ارز نامتقارن اثرات تحلیل  (1396آذربایجانی و همکاران )

ــلی دوره   ــاخ  قیمـ   انـد. یـافتـههـدف قرار داده  1/1380  -3/1396فصـ هـای پژوهش حکـایـ  از اثرگـذاری نرخ ارز بر شـ

 مثب  مدت و بلندمدت،ارز بر شاخ  قیم  سهام در کوتاه نرخ کاهش ای که اثر صورت نامتقارن دارد  به گونهسهام به

 اس . سهام نداشته بازار بر معناداری اثر دوره، دو هر در ارز نرخ افزایش  دس  آمده اس  امامعنادار به و

 الگو تحقیق و روش برآورد   - 4

 تصریح الگوی تحقیق   - 1-4

بررسی مکانیزم انتقال کوانتایل بر کوانتایل میان بازار سهام و نرخ ارز در ایران از رویکرد    منظور بهدر پژوهش حاضر  

های مختلف، استفاده شده اس . در  با لحاآ وابستگی متقابل در چندک  (2024گابائور و استنفورس )معرفی شده توس   

که در معادله   QVAR(p)محاسبه تمامی معیارهای اتصال،  زم اس  بردار خودرگرسیونی کوانتایل    منظوربهگام نخس   

 ( آورده شده، تخمین زده شود:2)

(2) 𝑥𝑡 = 𝜇(𝜏) + ∑ Β𝑗(𝜏)𝑥𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡(𝜏)

𝑝

𝑗=1

 

ها بوده و در بازه بیانگر بردار کوانتایل 𝜏اس   همچنین   K×1بردار متغیرهای درونزا با ابعاد  𝑥𝑡−𝑗و   𝑥𝑡در معادله فوق  

ماتریس    Β𝑗(𝜏)اس      kx1نیز بردار میانگین شرطی با ابعاد     𝜇(𝜏)و   QVARدهنده طول وقفه مدل  نشان   pصفر و یک اس    

اس . برای محاسبه    Η(𝜏)کوواریانس    –خطاها بوده که دارای ماتریس واریانس   kx1نیز بردار    𝑢𝑡(𝜏)و    QVARضرایب  

به کمک قضیه    ((1996)  3کوپ و همکاران )معرفی شده توس     2(GFEVDیافته )بینی تعمیمتجزیه واریانس خطای پیش 

 تبدیل کرد:  (∞)QVMAرا به   QVAR(p)توان ، می4ولد 

(3) 𝑥𝑡 = 𝜇(𝜏) + ∑ Α𝑖(𝜏)𝑢𝑡−𝑖(𝜏)

∞

𝑖=0

 

F  دوره پیش رویGFEVDدهنده اثر یک تکانه در سری  ، نشانj  بر سریi  شود:صورت زیر محاسبه میکه به اس 

 

1 Mozumder  
2 Generalized Forecast Error Variance Decomposition  

3 Koop  
4 Wold Representation Theorem 
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(4) 𝜙𝑖←𝑗,𝜏
𝑔𝑒𝑛 (𝐹) =

∑ (𝑒𝑖
′Α𝑓(𝜏)𝐻(𝜏)𝑒𝑗)

2𝐹−1
𝑓=0

𝐻𝑖𝑗(𝜏) ∑ (𝑒𝑖
′Α𝑓(𝜏)𝐻(𝜏)A𝑓(𝜏)′𝑒𝑗)𝐹−1

𝑓=0

 

 

(5) 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖←𝑗,𝜏(𝐹) =
𝜙𝑖←𝑗,𝜏

𝑔𝑒𝑛 (𝐹)

∑ 𝜙𝑖←𝑗,𝜏
𝑔 (𝐹)𝑘

𝑗=1

 

. از آنجا که  اس آن یک  iبا مقادیر صفر اس  که تنها عنصر با موقعی   kx1بیانگر یک بردار   ie(، نماد 4در معادله )

𝜙𝑖←𝑗,𝜏جمر سطری  
𝑔𝑒𝑛    ،پیشنهاد کردند این رابطه بر جمر سطرها تقسیم شود   (2012)  1دیبولد و ایلماز برابر یک نخواهد بود

) مقیاس  GFEVDتا   به𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖←𝑗,𝜏(𝐹)بندی شده  )معادله  (  آید  رابطه  5دس    .)𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖←𝑗,𝜏(𝐹)    اصلی محور  واقر  در 

اتصال جه  محاسبه  برای  و  بوده  اتصال  معیارها در رویکرد  انوا   متغیر   2دار کل محاسبه  بر  متغیرها  سایر  از  یا  متغیر  به 

دار  متغیر، »اتصال جه   jبر سایر    iمنظور تحلیل اثر کلی متغیر  گیرد. به این صورت که بهموردنظر، مورد استفاده قرار می

 شود: « از رابطه زیر محاسبه می3کل به سایر متغیرها 

(6) 𝑆𝑖→∙,𝜏
𝑔𝑒𝑛,𝑡𝑜

= ∑ 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑘←𝑖,𝜏

𝐾

𝑘=1 ,𝑖≠𝑗
 

 شود: « از رابطه زیر محاسبه می 4دار کل از سایر متغیرها متغیر، »اتصال جه    jبر سایر    iهمچنین با هدف تحلیل اثر کلی متغیر  

(7) 𝑆𝑖←∙,𝜏
𝑔𝑒𝑛,𝑓𝑟𝑜𝑚

= ∑ 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖←𝑘,𝜏

𝐾

𝑘=1 ,𝑖≠𝑗
 

( محاسبه  7صورت رابطه )« به5( NTDCدار کل )دو رابطه فوق، معیار دیگری با عنوان »خال  اتصال جه   بهباتوجه

. به این صورت که اگر این معیار مثب   اس بر شبکه متغیرهای مورد بررسی    iدهنده تأثیر خال  متغیر  شود که نشانمی

. در مقابل  اس کننده تکانه به شبکه یا سایر متغیرها صورت خال  بر شبکه اثرگذار بوده و یا ارسالباشد، متغیر مربوطه به

 .  اس ها کننده تکانهصورت خال  از شبکه اثرپذیر یا دریاف به iاگر این معیار منفی باشد، آنگاه متغیر 
(8) 𝑆𝑖←𝜏

𝑔𝑒𝑛,𝑛𝑒𝑡
= 𝑆𝑖→∙,𝜏

𝑔𝑒𝑛,𝑡𝑜
− 𝑆𝑖←∙,𝜏

𝑔𝑒𝑛,𝑓𝑟𝑜𝑚  

و همکاران    7کاتزیانتونیو « اس  که توس   6( TCIاتصال، »شاخ  اتصال کل تعدیل شده )در نهای  آخرین معیار  

 خواهد بود: آن( ی)معادل درصد معرفی شده و مقدار آن بین صفر و یک  (2021)

(9) 𝑇𝐶𝐼𝜏(𝐹) =
𝐾

𝐾 − 1
∑ 𝑆𝑘←∙,𝜏

𝑔𝑒𝑛,𝑓𝑟𝑜𝑚

𝐾

𝑘=1

=
𝐾

𝐾 − 1
∑ 𝑆𝑘←∙,𝜏

𝑔𝑒𝑛,𝑡𝑜

𝐾

𝑘=1

 

بیشتر    TCIکه هرچه میزان  طوریشود  بهعنوان یک معیار برای اتصال داخلی شبکه محسو  میاین معیار اغلب به

 دهنده درجه با تری از ریسک بازار اس . باشد، نشان

 برآورد مدل   - 2-4

 18تا  1392مرداد ماه  1های روزانه بازه زمانی منظور ارزیابی رابطه بازار سهام و بازار ارز، از دادهدر پژوهش حاضر به

ترتیب از تفاضل لگاریتمی  که بهاس   استفاده شده    « بازده بازار سهام»و    « بازده نرخ ارز»و متغیرهای    1403فروردین ماه  

به سهام  بازار  کل  قیم   شاخ   و  ارز  مینرخ  داده  .آیددس   آماری  درتوصیف  اس    آورده  1  جدول  ها،    8شده 

 

1 Diebold & Yılmaz 
2 Total Directional Connectedness 
3 Total Directional Connectedness TO others   
4 Total Directional Connectedness FROM others   
5 Net Total Directional Connectedness  (NTDC) 

6 Aadjusted Total Connectedness Index (TCI) 
7 Chatziantoniou 

،  ( 1402مظفرنیا و همکاران ) و    ( 2023کیلیک و همکاران ) در این پژوهش به پیروی از    8

 ای از پرتفوی حاوی سهام در نظر گرفته شده اس . عنوان نماینده بازده بازار سهام به 
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همچنین رشد نرخ    اس .بازده بازار سرمایه    برابر واریانس   5/2شود، واریانس نرخ رشد ارز حدود  که مشاهده میطورهمان

ها نیز،  ال بودن دادهراس  اس . در خصوص نرمدارای کشیدگی از چپ و بازده بازار سرمایه دارای کشیدگی از  د ر  

  ERSنرمال هستند. همچنین آزمون ریشه واحد  که هر دو سری دارای توزیر غیر  دهندنشان می  2  نمودارو  آماره جارگ برا  

دهد هر دو سری دارای خود همبستگی  نیز نشان می  (2012)  2فیشر و گا گرو آزمون    1دهد که هر دو سری مانانشان می

 صورت غیرخطی مرتب  هستند. بوده و به
 . توصیف آماری متغیرها 1  جدول 

 ERS Q(20 ) Q2(20) برا  - گ آماره جار کشیدگی چولگی واریانس میانگین متغیر 

 3/475* 5/99** - 06/23*** 7/352896*** 785/58 - 564/0 276/4 123/0 د ر آمریکا 

 2/1050*** 2/568** - 9/11*** 3/1990* 33/4 433/0 473/1 15/0 شاخ  کل

- ERS  (1996) 3الیوت و همکارانآزمون ریشه واحد 

- Q  وQ2  (2012) فیشر و گا گرآزمون غیرخطی   

 % 1و  % 5، %10سطح معناداری   دهندهنشان به ترتیب  ***و  **، * -

 محاسبه پژوهش منبر: 

 
 نمودار کوانتایل بر کوانتایل رشد نرخ ارز )چپ( و بازده بازار سرمایه )راس ( )منبر: محاسبه پژوهش( .  2  نمودار 

کاتزیاتونیو و همکاران  و مطابق رویکرد  QVARمعیار اتصال کوانتایل بر کوانتایل، بر اساس روش پنجره غلطان مدل 

می  ( 2021) و  محاسبه  اتصال  معیار  میانگین  نتایج  نخس ،  گام  منظور در  این  برای  دنبال شود.  اتصال کل    به  تفسیر  آن، 

 شده اس .  ارائهکوانتایل پویا با ارتباط مستقیم و معکوس 

میانگیننشان  3  نموداراساس،  این بر متغیره  شاخ   دهنده  دو  پویا در یک طیف  اتصال کل  نشان     .اس های  نتایج 

بهمی که  کوانتایلدهد  نسبی،  مستقیم    هایطور  رابطه  𝜏1])با  = 5% , 𝜏2 = 5% ], … , [𝜏1 = 95% , 𝜏2 = 95% ]) 

𝜏1])های با رابطه معکوس  ارتباط بارزتر و مشهودتری نسب  به کوانتایل = 5% , 𝜏2 = 95% ], … , [𝜏1 = 95% , 𝜏2 =

صورت مثب  با یکدیگر همبستگی دارند   دارند. این موضو  د ل  بر این دارد که این دو متغیر مورد بررسی به  ([ 5%

هر دو متغیر   %95میان کوانتایل    TCIترین  اساس، قویها به یک صورت نیس . براین هر چند این موضو  در تمام کوانتایل

  به این صورت که رتبه دوم  شودقوی مشاهده می  TCIهای معکوس هر متغیر،  اس   پس از آن، در کوانتایل  68.4با میزان  

. آنچه از نتایج شکل مشخ  اس ،  اس نرخ رشد د ر   %95شاخ  کل و کوانتایل    %5مربوط به کوانتایل   5/65با میزان  

ن اتصال با یکدیگر را  درصد( خود، کمترین میزا  50و یا حتی کوانتایل میانه )  %60تا    %30های  این دو متغیر در کوانتایل

 یابد.شود، میزان اتصال افزایش میدارند و هرچه از این وضعی  فاصله گرفته می

 

1 Stationary 
2 Fisher and Gallagher 

3 Eliot  
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 ( منبر: محاسبه پژوهش)   کوانتایل بر کوانتایل پویا . میانگین اتصال کل  3  نمودار 

  ن یو همچن   پویاکل    (Reverse TCI)  معکوس  میانگین اتصال  و  (Direct TCI)  میمستق   اتصال  ن ی انگی م،  4  نموداردر  

مستقیم دچار جهش    TCIها  دهد، در برخی دورهنشان می  نمودار طور که این  . همانآورده شده اس (𝑇𝐶𝐼∆)   آنها  ضلتفا

  2016:4)  1396تا اردیبهش     1395معکوس پیشی گرفته اس  )بازه زمانی اردیبهش     TCIتوجهی از  شده و با اختلاف قابل

( و همچنین  2022:2تا    2020:10)  1400تا بهمن    1399(، پاییز  2019:10تا    2018:10)   1398تا پاییز    1397(، پاییز  2017:5تا  

جه  بوده اس    ها رفتار دو متغیر به نوعی هم((. در این دوره2024:1تا    2022:10)  1402تا ابتدای زمستان    1401پاییز  

مانند اینکه گفته شود همبستگی میان آنها مثب  بوده اس . در واقر با افزایش یک متغیر )مانند نرخ ارز(، دیگری نیز افزایش  

تا بتوانند    اندایش بازدهی قیمتی در بازار سرمایه، وارد این بازار شدهافراد در این شرای  با انتظار افز  بنابراینیافته اس .  

 های تورمی مصون دارند.بخشی از سرمایه خود را از افزایش 

مستقیم    TCIتوجهی از  دهد که در سه دوره دچار جهش شده و با اختلاف قابل معکوس نیز نتایج نشان می   TCIدر خصوص  

( بوده اس   در این دوره، بازار سرمایه  2016:2  –   2015:2)   1394تا اواخر سال    1393فراتر رفته اس . دوره نخس ، اواخر سال  

های  سیستماتیک شده بود. به این مفهوم که از یک طرف رف  و برگش  های سیستماتیک و غیر دچار دوگانگی میان ریسک 

ها موجب بهبود بورس و در برخی موارد، تحو ت اقتصادی و بنیادی درون بازار موجب نزول  مذاکرات برجام در برخی دوره 

  1398(، دوره سوم پاییز سال  2018:2- 2017:10)   1396تا اواخر سال    1396در بازار سهام شده بود. دوره دوم از اواخر پاییز سال  

ها، دو متغیر بنا به د یل مختلف  ( اس . در این دوره 2024:2)   1402( و دوره آخر از بهمن  2020:2- 2019:10تا اواخر این سال ) 

های  طور نمونه با افزایش تنش اند. به های سیاسی و تحو ت داخلی بازار سرمایه، رفتاری خلاف یکدیگر داشته از جمله ریسک 

به  باید توجه داش  که  بازار سرمایه نزولی شده اس .  بازدهی  افزایش و  به  طور معمول، مادامی که  سیاسی، نرخ ارز شرو  

های سیاسی، اقتصادی و مواردی از این دس  باقی بماند، این متغیرها با همبستگی منفی باقی  های کلیدی مانند تنش شاخ  

 خواهند ماند.  

 
 ( منبر: محاسبه پژوهش )   . اتصال کل کوانتایل پویای مستقیم و معکوس 4  نمودار 
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دهد، در  که این نمودار نشان می طور ( اس . همان NTDCدار کل کوانتایل بر کوانتایل ) خال  اتصال جه  بیانگر    5  نمودار 

درصد( بازار    50کننده سرریزها به بازار ارز بوده و در وضعی  کوانتایل میانه ) ارسال صورت خال   ها، بازار سهام به اغلب کوانتایل 

های  حال در کوانتایل این (. با 2/ 5و    3/ 1رسد )به ترتیب  بازار ارز، این میزان به بیشترین مقادیر خود می   % 95یا    % 5سهام و کوانتایل  

هر دو متغیر، شاخ     % 95طور نمونه در کوانتایل  ها اس . به صورت خال  پذیرنده تکانه حدی مستقیم و معکوس، بازار سهام به 

NTDC    خطی و هم نامتقارن اس .  دهد خال  سرریز متغیرها بر یکدیگر هم غیر رسیده اس . همچنین این شکل نشان می   - 1/ 3به

اثر مقادیر کوانتایل به  به طور نمونه،  بازار و در مقادیر میانی  کننده سرریزها  صورت خال ، ارسال های حدی نرخ ارز  بازده  به 

 توجهی دارند. های مختلف با یکدیگر تفاوت قابل صورت خال ، پذیرنده سرریزها اس  و این مقادیر در کوانتایل به 

 
 ( منبر: محاسبه پژوهش)   کوانتایل بر کوانتایل پویا   دار کل خال  اتصال جه  .  5  نمودار 

 گیری و پیشنهادها نتیجه   - 5

  ، مثالعنوانبه  .کندهای زمانی مختلف، وابستگی بین نرخ ارز و بازدهی بازار سهام تغییر میدهد که در بازهنتایج نشان می

ها، افزایش یک  معکوس پیشی گرفته اس   به این مفهوم که در این دوره  TCIمستقیم از    TCI،  1390در نیمه دوم دهه  

  شیافزاطور نمونه  تواند د یل مختلفی داشته باشد  بهبازار منتج به افزایش بازار دیگر شده اس  و یا بالعکس. این اتفاق می

  یها بر بازده شرک   تواندیم  در نهای شود که    ی ارز  یدرآمدها   ش ی منجر به افزا،  صادراتبا تقوی     تواندینرخ ارز م

باشد  ی بورس این،  برعلاوه  .(2023،  1بارگاوا و کونکو)د  هستن که به صادرات وابسته    ییهاشرک   بادررابطه  بویژه    مؤثر 

یل  به دلی،  مل  پول  ف ی تضع  با ممکن اس     ، کنندصادر میمحصو ت خود را    ا یدارند    یارز   ی که درآمدها  ییهاشرک 

سهام    م ی منجر به رشد ق  تواندیسود م  ش ی افزا  ن یا   باشندرا شاهد    یسودآور  ش یافزاجهانی،    پذیریافزایش قدرت رقاب 

را نسب  به    گذارانهیانتظارات سرما  تواندینرخ ارز م  ش ی افزادر نهای  اینکه  .  (2022،  2ونگ)  شود   هیآنها در بازار سرما

ایجاد  در انتظارات ممکن اس  منجر به    ریی تغ  ن یدهد. ا  ریی تغ   ،برندیسود م  راتیی تغ  ن یکه از ا  ییهاو شرک   یاقتصاد  ندهیآ

 .(2022، 3آکگوندوز و فندوقلو ) آن شود ازدهب ش یافزا  جهیبه سم  بازار سهام و در نت یاهیسرما یهاانیجر

جز بخشی از آن که در  بوده اس  )به 1390سه دوره زمانی که اغلب در نیمه ابتدایی دهه طی  از دوره فوق، نظرصرف 

  در واقر در این بازه زمانی،  اس صورت معکوس  به  میان بازده بازار سهام و ارز  رابطه  بوده اس (،  1398سال  نیمه دوم  

TCI    از پیشی گرفته    TCIمعکوس  تأییداس مستقیم  نوعی  به  نتایج که  این  ایران  .  در  پورتفولیو  ،  اس کننده رویکرد 

 اند.رد تأیید قرار دادهاس  که رابطه دو طرفه این دو بازار را مو (2017پارسوا و لین )و  (2019میرا )راستا با مطالعه هم

های میانی هر دو متغیر، بازار  خال  اثرات سرریز میان دو بازار ارز و سهام نیز نتایج نشان داد در کوانتایل در خصوص 

هایی که  های حدی و در زماندر شرای  کوانتایل  حال ین باا.  اس طور خال  دارای اثر سرریز مثب  به بازار ارز  سهام به

 

1 Bhargava & Konku 
2 Wong 

3 Akgunduz and Fendoglu 
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. این رفتار هم  اس ها از بازار ارز  پذیرنده تکانه  ، صورت خال رفتار هیجانی در هر دو بازار حاکم اس ، بازار سهام به

شود. این  صورت غیرخطی در هر کوانتایل یک متغیر، دیده میهای مختلف و هم بهصورت نامتقارن در میان کوانتایلبه

توان  اند که از آن جمله میبازار را تأیید کردهراستا با مطالعاتی اس  که رفتار غیرخطی این دو  نتایج در برخی جهات هم

 .کرداشاره  (2015موزومدر و همکاران )و  (2020الهی )سیف ،(1402مظفرنیا و همکاران ) به پژوهش 

منظور بهبود تعاملات و مدیری  گذاران اقتصادی به شود سیاس  ، پیشنهاد می پژوهش به نتایج حاصل از این  باتوجه نهایتا   

تواند باعث بروز تکانه به بازار ارز شود، خودداری نمایند  زیرا نتایج هایی که می از تصمیم   ریسک در بازارهای مالی ایران، 

دلیل وجود اتصال میان بازده بازار سهام و ارز، موجب بروز تکانه در بازار سهام نیز تواند به دهد این امر می پژوهش نشان می 

 در واقر  . تواند اثرگذار باشد می های پولی و مالی  رسانی دقیق در خصوص سیاس  تقوی  شفافی  و اطلا    شود. در این راستا، 

 های تأثیر مثبتی بر کاهش ریسک   و ارهای مالی کمک کند  تواند به کاهش نوسانات باز رسانی می افزایش شفافی  و اطلا  

های تواند با اعمال سیاس  بانک مرکزی نیز می در این میان،    نوسانات شدید در این دو بازار داشته باشد.   تبربه و  سیستماتیک  

تواند شامل مدیری  بهتر ذخایر ها می ارزی مناسب و کاهش نوسانات نرخ ارز، به تثبی  بازار سهام کمک کند. این سیاس  

توان از طریق عمق بخشیدن به شود که »می در واقر، این فرضیه در ایران تأیید می  .ارزی، کنترل تورم و تنظیم نرخ بهره باشد 

 ی نوسانات بازار سرمایه را نیز مدیری  کرد«.نوعبه بازار ارز،  

بخشی  به تنو  به ماهی  غیرخطی و نامتقارن رواب  بین نرخ ارز و بازار سهام،  بایس  باتوجه گذاران می سرمایه این،  بر علاوه 

توان ادعا کرد که با هر  کلی نمی طور به .  را شامل شود های متنوعی  دارایی ی که  ا گونه به پیش توجه نمایند   از پرتفوی خود بیش 

افزایش در نرخ ارز، بازده بازار سرمایه کاهش یا افزایش خواهد یاف   این امر بستگی به عوامل تأثیرگذار دیگری دارد که لزوما   

 شود.  در این دو بازار تعیین نمی 

و موجب توسعه  های بلندمدت ترغیب  گذاری گذاران را به سرمایه هایی که سرمایه ها و سیاس  ایجاد مشوق در نهای  اینکه  

شود  سهام  می بازار  کوتاه ،  نوسانات  کاهش  به  بهبود  تواند  همچنین،  کند.  کمک  مالی  بازارهای  پایداری  بهبود  و  مدت 

  به همراه را های ناشی از نوسانات بازار تواند کاهش ریسک های مالی و افزایش دسترسی به ابزارهای مالی متنو  می زیرساخ  

تواند به این هدف کمک کند. ایجاد نهادهای نظارتی  . توسعه بازار مشتقات مالی و افزایش نقدشوندگی بازارها می داشته باشد 

ناسایی زودهنگام نوسانات غیرعادی و اعمال  تواند به ش می نیز  های پایش و نظارت بر بازارهای مالی  تر و ارتقای سیستم قوی 

به  اصلاحی  رساند موقر  اقدامات  پیشنهادات  یاری  نرخ  می مذکور  .  بین  تعاملات  بهبود  به  کاهش  تواند  و  سهام  بازار  و  ارز 

 .های ناشی از نوسانات آنها در اقتصاد ایران کمک کند ریسک 

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعای  و این موضو  مورد تأیید همه آنهاس . 

 مشارک  نویسندگان 

 اند.نویسندگان در مقاله سهم و نقش یکسان داشتههمه 

 تعارض منافر 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافر ندارد.



 143/   1404،  2ش    / دهم دوره    / توسعه و سرمایه مجله  

 

 

 حامی مالی 

 اند. نویسنده/ نویسندگان هیچگونه حمای  مالی برای تحقیق، تألیف و انتشار این مقاله دریاف  نکرده

 تقدیر وتشکر 

 د.شواین پژوهش ما را یاری کردند، صمیمانه تشکر و قدردانی می تکمیلنظرانی که در بدینوسیله از صاحب

 منابر 
:  تهران  بهادار  بورس اوراق  سهام  قیم    شاخ   بر  ارز   نرخ  نامتقارن  اثرات  (. تحلیل1396آذربایجانی، کریم  مبینی دهکردی، مصطفی و کمالیان، علیرضا ) 

 . https://ecoj.sbu.ac.ir/article_67486.html .59- 91(، 32)8، الگوسازی دانشگاه شهید بهشتی و فصلنامه اقتصاد.  NARDLرهیاف  

  گارچ  مدل   از  استفاده   تهران با   بورس  سهام  شاخ    و ارز  نرخ  بین   رابطه   هایپویایی  (. ارزیابی1391ابونوری، اسمعیل  عبداللهی، محمدرضا و حمزه، مصطفی )

 . https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1032159 .65-86، 65 ،بازرگانی پژوهشنامه فصلنامهدومتغیره. 

  اوراق بورس منتخب صنایر شاخ  بر آن و اثر سرریز  ارز نرخ نوسانات (. تأثیر1396قشلاقی، سمیه و حسینی، ابوالفضل )  گلین برخورداری، فراز  پورعزیزی

 . https://jik.srbiau.ac.ir/article_10229.html .1-13(، 21)6، گذاری سرمایهدانش  فصلنامهتهران.   بهادار

فرید، داریوش ) تهران.    بهادار  اوراق  بورس   در   شده   پذیرفته   مختلف  صنایر   بر   ارز  نرخ   نوسانات  (. تأثیر 1394حسن رضاییان، مرضیه  ابطحی، سید یحیی و 

 . [GANJ] . دماوند ارشاد عالی آموزش ، مؤسسهنامه کارشناسی ارشدپایان 

مدل   پایه بر  مشاهداتی : تهران بهادار اوراق بورس  سهام در قیم   شاخ   و  ارز واقعی   نرخ نااطمینانی  بین  رابطه بررسی(. 1391حیدری حسن و بشیری، سحر )

VAR-GARCH  . 71- 92، 9  ،اقتصادی مدلسازی تحقیقات فصلنامه. https://jemr.khu.ac.ir/article-1-238-fa.html . 

  غیرخطی  توضیحی  هایوقفه  با  )رهیاف  خودرگرسیونی  ایران  کشاورزی  بخش  واردات  بر  ارز  نرخ  نااطمینانی  و  نوسانات  تأثیر  الگوسازی  .(1401احسان )  رجبی،

NARDL .) 49-72(، 2)7 ،سرمایه و  توسعه مجله https://jdc.uk.ac.ir/article_3175.html . 

 سیستم   ایران: رویکرد  در  سهام  بازار  و  ارز  نرخ  بین  تعاملات  (. بررسی1399رشنوادی، یعقو   نوروزی، حسین  فیروزان سرنقی، توحید و بیگی، شاهرخ )

 .https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1898-fa.html .113- 149،  39،  فصلنامه تحقیقات مدلسازی اقتصادی. همزمان معاد ت

)سبحانی مهرزاد  ابراهیمی،  و  هاشم  زار ،  مینا   بررسی 1401پور،    مارکوف   مدل  بکارگیری  )با  سهام   قیم    شاخ    بر  منفعل   پولی  هایسیاس   تأثیر   (. 

 . https://jdc.uk.ac.ir/article_3319.html .131- 155، (2)7، مجله توسعه و سرمایهسوئیچینگ(. 

 کشاورزی  و معادن -صنایر -بازرگانی اتاق صنایر ، کمیسیونپژوهشی طرحایران.  اقتصاد در ارز  نرخ نقش و مالی وضعی   از (. تحلیلی1395صمدی، سعید )

 . https://research.chambertrust.irاصفهان، 

، دانشگاه  نامه کارشناسی ارشدپایان(. بررسی اثرات نامتقارن تغییرات نرخ ارز بر شاخ  قیم  سهام در ایران. 1396طاهر اسکویی، سارا و کازرونی، علیرضا ) 

 . [GANJ] .تبریز

( محسن  شاهدانی،  و صادقی  حسین    . 77- 96(،  1)6،  اقتصاد  کاربردی  هاینظریه  فصلنامهایران.    در  سرمایه  بازار  بر  ارز  نرخ  نوسان  سرریز  (.1398محسنی، 

https://ecoj.tabrizu.ac.ir/article_8554.html . 

ایران.   اقتصاد  تجاری  هایچرخه  در  سهام  و  ارز  بازارهای  میان  پویای  (. سرریز1402و زمردیان، غلامرضا )  فیط  لیالستانی، میر  شمس  مظفرنیا، مهدی  فلاح

 . https://journals.iau.ir/article_702198.html  .355-374(، 63)17، فصلنامه اقتصاد مالی

اقتصاد   ملی همایشبهادار.  اوراق بورس در سهام قیم  بر ارز قیم  نوسانات و تورم اثر (.1398حسین )فر، محمدنجفی، حامد  پورقربان، محمدرضا و احسان
 . https://civilica.com/doc/914618 .، زاهدان، ایرانایرانی کا ی از حمای  رویکرد با  کارآفرینی و  توسعه و مدیری 
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