
  های مالی و اقتصادی فصلنامه سیاست
  149-164 ، صفحات1394 زمستان، 12وم، شماره سسال   

  
  P/E1تغییرات نرخ ارز بر قیمت سهام و نسبت  تأثیربررسی 

  SEM-PLSبا استفاده از 
  

 صفیه بخشانی  
  )نویسنده مسئول( ایرانشهر، مربی دانشگاه ولایت

bakhshanis@yahoo.com 
  

مالی مورد توجه ویژه  بازار حساس های بخش عنوان به همواره ارز بازار و بهادار اوراق بازار
 ساختاری معادلات مدلسازی روشاستفاده از   با پژوهش این در. اند سیاستگذاران مالی و اقتصادی بوده

 نسبت و سهام قیمت با ارز نرخ تغییرات بین ارتباط، )PLS-SEM( جزئی مربعات حداقل رویکرد با
 بین مثبت و معنادار ارتباط وجود پژوهش این اصلی فرضیه. گرفت قرار بررسی مورد درآمد به قیمت

 49 شامل نظر مورد نمونه. درآمد است به قیمت نسبت و سهام قیمت با) رویو و دلار( ارز نرخ تغییرات
 مورد زمانی مقاطع. اند شده انتخاب تصادفی صورت به که است بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت
. است روز - مؤسسه 6468مجموع مشاهدات  و 1392 سال پایان تا 1391 سال ابتدای از روز 132 بررسی
 بازار در داری معنا و مثبت ارتباط P/E نسبت و سهام قیمت و ارز نرخ تغییرات بین دهد می نشان ها یافته
  .دارد وجود ایران مالی

  
  .JEL: G13,G14,F15,F30,F47,F49بندی  طبقه
  .درآمد به قیمت نسبت سهام، قیمت ارز، نرخ ، مالی بازار :کلیدیهای  واژه

  
  مقدمه .1
 و کالا و کار بازار دو که ندشو می تقسیم) مالی( اسمی و واقعی ورتص دو به بازارها اقتصاد، در

  .هستند) مالی( اسمی بخش به مربوط سرمایه و پول بازارهای و اقتصاد واقعی بخش به مربوط ،خدمات

 .است کشور در مهم مباحث از اقتصاد هر اصلی بخش دو از یکی عنوان به مالی بخش اهمیت
 کاهش با که است انگذار سرمایه و اندازکنندگان پس میان ارتباطی کانال مالی بخش واقع در

                                                 
  10/9/1394: تاریخ پذیرش          16/4/1394: تاریخ دریافت* 
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 و منابع بهینه تخصیص با و داده سوق مولد یها فعالیت سمت به را مازاد وجوه اطمینان افزایش و هزینه
  ).1393بابایی،  حاجی و نژاد تقی(کند  تقویت می را اقتصادی رشد و اقتصادی یها فعالیت ،مالی تأمین

 بازار دو این. هستند مالی بازار حساس های بخش عنوان به همواره ارز بازار و بهادار اقاور بازار
 سرعت به را اقتصادی تغییرات و پذیرفته تأثیر اقتصاد در تجاری های دوره و نوسانات از سرعت به

 میان در نگرانی ایجاد به بازار دو هر یا یک در آشفتگی حال عین در. یندنما می منعکس
 داخلی، و خارجی شده انجام مطالعات برمبنای). 2008صالح، ( انجامد می بازارها گذارانسیاست
 بین روابط همچنان ندارد و وجود نظر اتفاق سهام قیمت بر آن تأثیر و ارز نرخ نوسانات باره در
 رویکرد با ساختاری معادلات مدلسازی روش با پژوهش این در .است بحث مورد بازار دو این

 بررسی مورد قیمت به درآمد نسبت و سهام قیمت با ارز نرخ تغییرات بین ارتباط جزئی، ربعاتم حداقل
 ،چهاردر بخش  پیشینه پژوهش؛ ،سهمبانی نظری؛ در بخش  ،دودر ادامه در بخش . دگیر می قرار

  . دشو میو پیشنهادها ارائه  گیری نتیجه پنجی پژوهش و در بخش ها یافتهمدل و  فرضیات،
  

  نی نظریمبا. 2
 بازار توسعه، حال در کشورهای در اقتصادی سازی خصوصی و آزادسازی موج فزاینده روند با

 اقتصاد در. است گردیده مطرح اقتصادی توسعه مسیر در اساسی عوامل از یکی عنوان به سرمایه
 شکیلت و تجمیع ساز زمینه و داخلی مالی تأمین منبع ینتر مهم سرمایه بازار کشورها، از بسیاری
   .)2004الدین،  شمس( باشد می پربازده یها فعالیت سمت به نقدینگی هدایت و سرمایه

 بهادار اوراق بورس در یگذار سرمایه تصمیمات اتخاذ در که عاملی ینتر مهم و اولین
  ). 1391 همکاران، و روشن( است قیمت عامل د،گیر می قرار انگذار سرمایه روی فرا

 در که است سرمایه مؤثر تخصیص و نقدینگی حجم هدایت در نالیسیگ عنوان به سهام قیمت
 دگرد میمبدل  منابع مداکار تخصیص در قدرتمندی ابزار به سهام ذاتی ارزش با تطابق صورت

  ). 2004 الدین، شمس(
 .نیست شده شناخته همه برای بگذارند، ثیرأت ها قیمت روی بر ها آن تغییرات باید که واقعی عوامل

 جمله از. کرد بندی تقسیم خارجی و داخلی دسته دو به توان می را سهام قیمت بر ثرمؤ عوامل
 کیفیت سرمایه، ساختار سود، تقسیم سیاست: کرد اشاره موارد این به توان می داخلی عوامل

 قیمت عمده تغییرات کالا، وضعیت ارزی، وابستگی صنعت، شرکت، مدیریت مالی، اطلاعات
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 سهام قیمت بر مؤثر خارجی عوامل .انسهامدار عمومی مجمع تمصوبا و نهایی محصولات
 تغییرات دولت، خارجی بدهی دولت، مالی و پولی سیاست تورم،( اقتصادی عوامل: از عبارتند

 فنی، عوامل سیاسی، عوامل اجتماعی، و فرهنگی عوامل ،...)و  ها بانک بهره نرخ ارز، نرخ
 زمینه در ویژه به بهادار اوراق بورس ردعملک ها، شرکت محدودیت و حکومتی تعزیرات
  ). 1388 برزگر و همکاران،( ... و حمایتی ابزارهای از استفاده و آن اجرای نحوه و یقانونگذار

ی عمده بازده سهام فراهم ها ناهای تغییرات عمده قیمت سهام، اطلاعاتی درباره نوس از طرفی، الگو
گذار بر بازده سهام مورد انتظار بیش از حد استفاده  امل اثراز آن برای شناسایی عو توان میند که کن می
عواملی که قیمت سهام را به بالا رفتن یا پایین آمدن تحریک  خصوصتغییرات عمده بازار در. کرد
د به شناسایی توان میبنابراین احتمال حرکت رو به بالا در دوره آتی . ندده میند، اطلاعاتی ارائه کن می

   ).2012 شیه و همکاران،( ندده میکمک کند که بازده مورد انتظار مذکور را توضیح های ریسکی  عامل
  ی منصفانه و منطبق بر ارزش ذاتی سهام هدف مهمی است که نیازمند توسعهها قیمتبرقراری 

 در این راستا اقدام در جهت. باشد میی در بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار گذار قیمتی ها مدل
 و سطوح مختلف نسبت قیمت به درآمد ها قیمتگیری  در شکل مؤثرفاکتورهای شناسایی 

)P/E(ن بازار و گری فعالا تواند در روشن اثرگذاری میو شناخت چرایی این  ها شرکتبرای  ١
قیمت  2در روش ارزشیابی بنیادین که طوری به. واقع گردد مؤثرارزش ذاتی  سوی به ها قیمتسوق 

و کیفیت فاکتورهای حائز اهمیتی همچون درآمد، سود فروش، ضریب  ثر از اندازهأسهام مت
  ). 1376جهانخانی و پارسائیان، ( دگرد میقیمت به سود و غیره تعیین 

تحلیل بنیادی بر این فرض استوار است که هر اوراق بهاداری دارای یک ارزش ذاتی یا یک 
تابعی است از متغیرهای بنیادی  این ارزش. است گذار سرمایهارزش صحیح بر اساس برآوردهای 

با ارزیابی . ندشو میشرکت که برای ایجاد بازده های مورد انتظار و ریسک مربوط به آن با هم ترکیب 
. برآوردی از ارزش ذاتی را تعیین کرد توان میکننده ارزش اوراق بهادار  این متغیرهای بنیادی تعیین

  ). 1388 جونز،( مت فعلی بازار اوراق بهادار مقایسه کردبا قی توان میسپس ارزش ذاتی برآورد شده را 
  P/Eهای ارزشیابی سهام به روش ضریب  همانگونه که اشاره شد فعالان بازار در میان روش

معیار  P/Eکه ضریب  نخست آن: چنین برشمرد توان میتوجه روز افزونی دارند که دلایل آن را 
                                                 
1. Price-to-Earnings Ratio 
2. Fundamental Approach 
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برای  که ایندوم . دکن میمختلف فراهم  یها شرکتای برای ارزیابی و مقایسه  ساده
ند، در قیاس با کن مییی که سیاست سود تقسیمی باثباتی ندارند یا سودی پرداخت نها شرکت

تری برخوردار است و در نهایت  از قابلیت کاربرد مناسب 1DDM مدل ارزش فعلی سود سهام
   ).1376 پارسائیان، و جهانخانی( برای تعیین ارزش به اطلاعات کمتری نیاز دارد که این

 تأثیربیان شد، بازارهای مالی از عوامل مختلفی از جمله تغییر نرخ ارز  تر پیشکه  طور همان
گرچه هنوز در رابطه پویای ما بین نرخ ارز و قیمت سهام توافق  ).2008 صالح،(ند پذیر می

 .ه کردسه دیدگاه کلی در این خصوص ارائ توان میکه  طوری بهعمومی وجود ندارد 

 ند که حساب جاری کشور و تراز جاری دو عاملکن میفرض  ها مدلاین  ؛گرا جریانی ها مدل - 
ی و تراز الملل بینبر این اساس تغییرات در نرخ ارز بر رقابت  ،نرخ ارز هستند کننده تعیینمهم 

ن نقدینگی تولید و درآمد و نیز بر جریا نظیرین ترتیب بر متغیرهای واقعی اقتصاد ه اتجاری و ب
  .گذارد می تأثیر ها آنو قیمت سهام  ها شرکتآتی و جاری 

نرخ  کننده تعییند که حساب سرمایه عامل شو میفرض  ها مدلدر این  ؛گرا ی سهامها مدل -
طبق  .رابطه منفی بین نرخ ارز و قیمت سهام وجود دارد گرا سهامی ها مدلاساس  بر. ارز است

این امر منجر  .دگرد میان داخلی گذار سرمایهکاهش ثروت این مدل کاهش قیمت سهام باعث 
کمتر شدن نرخ بهره موجب خروج . دشو میتر  همراه نرخ بهره پایین به تقاضای کمتر پول به

بازارهای خارج از کشور، با فرض ثبات سایر شرایط باعث کاهش ارزش پول  سمت بهسرمایه 
  ). 1391بشیری، حیدری و( دشو میتر شدن نرخ ارز  داخلی و گران

طراحی شده است، بر عکس دو مدل فوق  2دیدگاه سوم که بر اساس مدل پولی گاوین -
  ).   1989، گاوین( بین نرخ ارز و قیمت سهام رابطه ای قائل نیست

  

  پیشینه پژوهش .3
 پژوهشگران بین برانگیز جدال مباحث جمله از سهام قیمت شاخص و ارز نرخ رابطه دیرباز از

 همچنین و ها در قیمت نااطمینانی آمدن وجود به باعث ارز نرخ نوسانات در افزایش. است بوده
 بخش بر منفی اثر دتوان می ها قیمت سطح در آمده وجود هب اطمینانی نا که دشو می بهره نرخ

                                                 
1. Dividend Discounted Model  
2. Gavin  
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 است این ارز نرخ نوسانات از آمده وجود هب نااطمینانی منفی اثر دلیل. باشد داشته اقتصاد حقیقی
 صورت خوبی به اقتصاد در منابع تخصیص مزمکانی دشو می باعث ها قیمت در اطمینانی نا نای که

 خواهد اقتصاد عملکرد بر منفی اثر امر این. شود انجام مداکار غیر یگذار سرمایه و نگرفته
   ).1392 ابراهیمی، و کمیجانی( گذاشت
 دهد می نشان ها پژوهش نتایج. است برخوردار توجهی قابل پیشینه از خصوص این در پژوهش رو این از
 متغیر دو این کشورها از برخی در. است متفاوت سهام قیمت شاخص و ارز نرخ میان رابطه
 این در معناداری رابطه دیگری تعداد در البته و دارند منفی رابطه دیگر برخی در و مثبت رابطه
   ).1390 صفاری، صارم و طاهری(ندارد  وجود بین

  :شده در این زمینه در جدول زیر نشان داده شده است های انجام شبرخی از پژوه
  

  شده خلاصه برخی از مطالعات انجام .1جدول 
  ها یافته  محققین/محقق سال موضوع

تورم برتأثیرجانبه  بررسی همه
ی بورس اوراق بهادار ها فعالیت

  استانبول
  آیگورن و هاکان  2002

رابطه معکوس بین شاخص قیمت 
زدهی سهام در مقابل سهام و با

  .تغییرات تورمی مشاهده شد

ی ها  شاخصبررسی عملکرد 
کلان اقتصادی و بازدهی واقعی 

  سهام
کارامصطفی و   2004

  کیوکاکل

ای بین کارایی واقعی بورس  رابطه
ی ها  شاخصاوراق بهادار ترکیه و 

کلان اقتصادی از جمله عرضه پول، 
  .نرخ ارز و تراز تجاری وجود ندارد

های نرخ ارز و سی پویاییبرر
شاخص قیمت سهام کشورهای 

  حوزه پاسیفیک
طور مثبتی با  شاخص بازار سهام به  افیلاکتیس و همکاران  2005

  .تغییرات نرخ ارز در ارتباط است

 و سهام قیمت بین رابطه بررسی
  همکاران و آزمن  2006  مالزی کشور در ارز نرخ

 از قبل دوره برای سویه دو علت
 نرخ از طرفه یک علیت و بحران
 دوران در سهام قیمت به ارز

  .دارد وجود بحران

ه پویایی بین بازار طبررسی راب
کشور  7سهام و بازار ارز برای 
  شرقی آسیای جنوب

  پن و همکاران  2007

ه طنتایج حاکی از وجود راب
دار از نرخ ارز به قیمت سهام  امعن

قبل از بحران مالی  کشور 4برای 
  .تاس 1997سال 
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 .1ادامه جدول 

بررسی متغیرهای کلان اقتصادی 
  والتی  2008  کشور 50بر بازده سهام 

ادغام مالی، ساختار اقتصادی 
کشورها و عدم تقارن الاعات و 

های ارزی بر رفتار بازار  سیاست
  .گذارند می تأثیردر سهام کشورها 

ومرکزیبانک استقلال بررسی
 از استفاده با مالی ثباتی بی

  تابلویی سازیمدل
 ثباتی بی به منجر ارز نرخ تغییرات  دی و کلامپ  2009

  .دشو می مالی

بررسی ارتباط بین قیمت سهام و 
  ژائو  2010  نرخ ارز در کشور چین

مدت پایدار بین  رابطه تعادلی بلند
نرخ ارز واقعی و قیمت سهام 

وجود ندارد و تغییرات گذشته در 
بازار سهام اثر بزرگتری بر 

  .ت آتی بازار ارز داردنوسانا
بررسی تعامل بین قیمت سهام و

بین نرخ ارز و قیمت سهام   فردریک و همکاران  2014  نرخ ارز در کنیا
  .همبستگی مثبت وجوددارد

اثر تورم بر قیمت سهام
شده در  ی پذیرفتهها شرکت

  بورس
ه طبین نرخ تورم و قیمت سهام راب  ای شهیدی و بادکوبه  1374

  .اردمستقیم وجود د

بررسی اثر تغییرات نرخ ارز بر 
اسلامی بیدگلی و   1375  قیمت سهام

  خدابخش

بین تغییرات نرخ ارز و تغییرات 
ارتباط  ها شرکتقیمت سهام 

  .ضعیف وجود دارد امادار  امعن

مدت شاخص  ه بلندطتبیین راب
تغیرهای مقیمت سهام تهران با 

کلان پولی با استفاده از نظریه 
  رپرتفولیو و فیش

  زاده کریم  1385

 تأثیر  ،شده مدت برآورد رابطه بلند
مدت و معنادار نقدینگی و  بلند
دار نرخ ارزش  امنفی و معن تأثیر

حقیقی و نرخ سود واقعی بانکی بر 
شاخص قیمت سهام بورس را 

.دهد مینشان   

ارزیابی اثر نرخ ارز و تورم بر 
نزاده و همکارا نجار  1388  شاخص قیمت سهام در ایران  

نوسانات نرخ ارز و تغییرات  تأثیر
مدت باعث  قیمت در کوتاه

مدت  افزایش قیمت سهام و در بلند
باعث کاهش قیمت سهام در 

  .دشو میبورس 
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 .1ادامه جدول 
وارزنرخبین رابطه بررسی
 اوراق بورس قیمت شاخص
 از استفاده با: تهران بهادار

 ARDL رویکرد

  طاهری و صارم  1390
ه مثبت بین شاخص طبدر ایران را

قیمت بازار اوراق بهادار و نرخ ارز 
  .حقیقی وجود دارد

ی مورد بررسی ها شرکتاز  درصد 55  نژاد وحاج بابایی تقی  1393  ثباتی مالی اثر تغییر ارز بر بی
  .ندپذیر می تأثیراز تغییر نرخ ارز 

بر تغییرات  مؤثربررسی عوامل 
  کاراندانشورمفرد و هم  1393  عمده قیمت سهام

گذارترین متغیر احتمال افزایش  اثر
است و  ددرص 30و  20قیمت سهام 
داری بین عامل تکانه و  ارابطه معن

  .افزایش عمده قیمت سهام وجود ندارد
  

  ها ارائه مدل و یافته فرضیات پژوهش، .4
 با تغییر نرخ ارز ) P/E(تغییر در قیمت سهام و نسبت قیمت به درآمد : فرضیه اصلی پژوهش

  .ارتباط مثبت دارد
  : در این زمینه مطرح نمود توان میرا  پرسشدو 
تغییرات قیمت سهام آیا همراه سایر موارد ثابت در نظر گرفته شوند،  اگر نرخ یورو به: یک
  ؟با تغییر نرخ دلار ارتباط دارد P/Eو نسبت 
 و سهام قیمت راتتغیی آیاشوند، گرفته نظر در ثابت موارد سایر همراه به دلار نرخ اگر: دو
  ؟دارد ارتباط یورو نرخ تغییر با P/E نسبت

از جامعه . شده در بورس اوراق بهادار است ی پذیرفتهها شرکتجامعه آماری مورد بررسی 
 P/E نسبت و سهام قیمت اطلاعات. شرکت انتخاب شدند 50صورت تصادفی  بهنظر  مورد

 سایت از زمانی مقطع 132 در 1392 سال پایان تا 1391 فروردین از سال دو طی ها شرکت
 کلی نقص دلیل به شرکت یک مقطع این در. شدند استخراج تهران بهادار اوراق بورس سازمان

  .ارائه شده است )2(ی مورد بررسی در جدول ها شرکتفهرست  .گردید حذف ها داده در
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  ی مورد بررسیها شرکتفهرست  .2جدول 

الکتریکی  سایپا
کارخانه چینی   ایران خودرو دیزل  نسایپا آذی  خودروشرق

  ایران

  سازی اراک ماشین  ی بهمنگذار سرمایه  بانک پارسیان
ی گذار سرمایه

صندوق بازنشستگی 
  کشوری

  گروه رمپنا

معدنی و صنعتی  تاید واتر خاورمیانه  بانک کارآفرین
  گهر گل

توسعه معادن روی 
  ی شاهدگذار سرمایه  ایران

ی توسعهگذارسرمایه  کالسیمین  ی بوعلیگذار سرمایه
سیمان فارس و   توسعه صنایع بهشهر  صنعتی ایران

  خوزستان
  گروه دارویی سبحان  بانک سینا لیزینگ رایان سایپا بانک ملت  ایران ترانسفو

ی گذار سرمایه  لعابیران  تولی پرس  ی رناگذار سرمایه
  ساختمان ایران

ی ملی گذار سرمایه
  ایران

  گروه دارویی البرز  ی توکاگذار سرمایه جوشکاب یزد سیمان تهران سازی کوثر دارو
  نیرو کلر  پتروشیمی خارک ی امیدگذارسرمایه مجتمع فولاد خراسان ی غدیرگذار سرمایه

ی توسعهگذارسرمایه  پارس خودرو
  معادن

صنعتی و معدنی
  موتوژن  البرز دارو  چادرملو

    پتروشیمی شازند فولاد مبارکه اصفهان سیمان سپاهان صنایع مس ایران
  .نتایج تحقیق :مأخذ

  

) روز 132( نرخ رسمی دلار و یورو طبق اعلام بانک مرکزی نیز در مقاطع زمانی مورد نظر
 یها داده .روز مورد بررسی قرار گرفتند-مؤسسه 6468در  ها دادهبنابراین . استخراج گردید

 روش به تحلیل جهت ،ها شرکت همراه های یادداشت و مالی های صورت از شده استخراج
 وارد )2 )PLS-SEM(PLS)جزئی مربعات حداقل رویکرد با 1(SEM)ساختاری مدلسازی

 مختلف علوم در را PLS روش از استفاده ،بسیاری پژوهشگران. شدند Smart pls3 افزار نرم
 و پاولو استراتژیک، مدیریت در) 1999( هالند جمله از. اند داده ارائه نتایجی و کرده بررسی
 همکاران و لی و بازاریابی در) 2012( همکاران و هیر اینترنتی، وکارهای کسب در) 2002( چای

 روش این برتری روش، این از پژوهشگران وسیع استفاده دلیل ینتر مهم. حسابداری در) 2012(
  ).1393 رضازاده، و داوری( است شده ذکر نرمال غیر یها داده همچنین و کوچک یها نمونه برای

                                                 
1. Structural Equation Modeling   
2. Partial Least Squares  
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  متغیرها. 4-1
   مستقل یا زا برون پنهان متغیر .1- 4-1

 آن بینی پیش در پژوهش، مدل با مطابق و گذارد می تأثیر دیگر متغیر یک بر که است متغیری
 ،زا برون پنهان متغیر تحقیق این در ).1393 رضازاده، و داوری( دکن می ایفا مهمی نقش متغیر

  . است نرخ ارز
  

   وابسته یا زا درون پنهان متغیر .2- 4-1
 آن بینی پیش در دیگر عبارت به. دشو می تبیین دیگر متغیر یک توسط که است متغیری

  .ندکن می ایفا نقش دیگری مستقل متغیرهای
  

   آشکار متغیرهای. 3- 4-1
  ).1393 رضازاده، و داوری( هستند پژوهش های پرسش پژوهش آشکار های متغیر

نمودار . P/Eنرخ دلار، نرخ یورو، قیمت سهام و نسبت : متغیرهای آشکار این پژوهش عبارتند از
  .دهد می رانشان مسیرها و متغیرها) 1(

 
  مدل پژوهش .1 نمودار

  
  :ها مراحل زیر طی گردید جهت آزمون فرضیه

، بررسی روایی 1بررسی پایایی شاخص شامل محاسبه ضرایب بارهای عاملی، پایایی ترکیبی
ررسی روایی واگرایی، با استفاده از روش فورنل و لارکر، ، ب٢AVEمحاسبه ضرایب : همگرایی

و معیار  Q2معیار  ،R Squares، معیار  tمقادیرو يا  Z محاسبه و بررسی ضرایب معناداری

                                                 
1. Composite Reliability  
2. Average Variance Extracted 
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Redundancy  و در نهایت محاسبه معیارGOF1 ها با استفاده از ضرایب  و آزمون فرضیه
  .ها به فرضیهمعناداری و ضرایب استاندارد شده مسیرهای مربوط 

بار عاملی مقدار عددی است که میزان شدت رابطه میان یک متغیر نهان  ؛ضرایب بار عاملی
 عاملی بار ضرایب) 3( جدول در. دکن میو متغیر آشکار مربوطه را طی فرایند تحلیل مسیر مشخص 

  .است شده داده نشان
  ضرایب بار عاملی. 3جدول 

  زا درونمتغیرهای  زابرونمتغیرهای هاسازه
 P/Eنسبت   قیمت سهام یورو دلار متغیرهای آشکار

  499/0  938/0 1 1 بار عاملی
  .نتایج تحقیق: مأخذ

 

). 1393 داوری و رضازاده،( است 4/0مقدار ملاک برای مناسب بودن ضرایب بارهای عاملی 
  .است4/0که در جدول نشان داده شده، در تمام مسیرها ضرایب بار عاملی بالاتر از  طور همان

 )AVE( و روایی همگرایی R Squaresو معیار  )CR( پایایی ترکیبی) 4(در جدول 

 .پژوهش نشان داده شده است
  

 R-Squaresپایایی ترکیبی، روایی همگرایی و  .4جدول 

 روایی همگرایی  )CR(پایایی ترکیبی  
AVE)(  

R Squares  

    1 1 زابرونمتغیرهای
  81/0  564/0  73/0  زا درونمتغیرهای 

 .نتایج تحقیق: مأخذ
  

تری نسبت به آلفای کرونباخ جهت بررسی پایایی و روایی  پایایی ترکیبی معیار مدرن
) 1974(این معیار توسط ورتس و همکاران . کار می رود هب PLSاست که در روش  ها سازه

صورت  نه به ها سازهمعرفی شد و برتری آن نسبت به آلفای کرونباخ در این است که پایایی 
 7/0بالاتر از  CR. دگرد مییشان با یکدیگر محاسبه ها سازهمطلق بلکه با توجه به همبستگی 

ه میانگین واریانس دهند نشان  AVEمعیار .باشد مینشان از پایداری درونی مناسب مدل 

                                                 
1. Goodness of Fit 
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روایی 5/0بالای  AVE مقدار .ی خود استها  شاخصشده بین هر سازه با  اشتراک گذاشته به
  ).1393رضازاده، و داوری( دهد میابل قبول را نشان همگرایی ق
میزان . خوردار است که مدل پژوهش از پایایی ترکیبی مناسبی بر دنده مینشان  ها یافته

کامل و مثبت است و  زا برونی ها  شاخصکه  دهد مینیز نشان  ها  شاخصهمبستگی هر سازه با 
  ).564/0( همبستگی مثبت است نیز میزان زا درونهای  ی متغیرها  شاخصدر مورد 

در . دشو میمحاسبه  زا درونفقط برای متغیرهای  PLSافزار  توسط نرم R Squaresمعیار 
نشان از برازش قوی  67/0 از بالاتر R Squaresمعیار . آمد دست به 81/0این پژوهش این معیار 

  .را تبیین نمایند زا درونند متغیرهای توان می زا برونمتغیرهای  81/0یعنی تا  ؛مدل پژوهش است
  .ماتریس نمایش داده زیر ماتریس سنجش روایی واگرا به روش فورنل و لاکر است

  
  ماتریس سنجش روایی واگرا .5جدول 

   زابرونمتغیرهای زادرونمتغیرهای
  زابرونمتغیرهای  1 
  زادرونمتغیرهای  90/0 751/0

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 .مربوط به هر سازه است AVEو جذر مقادیر  ها سازهر همبستگی بین ماتریس فوق حاوی مقادی
بیشتر از میزان همبستگی ) 1(مندرج در قطر اصلی  AVEد مقدار شو میکه مشخص  طور همان

  .بنابراین مدل از روایی مناسبی برخوردار است. است) 90/0( بین متغیرها، زیر قطر اصلی
  .دهد میلف مدل را نشان در مسیرهای مخت t مقادیر )2(دار  نمو

  

  
 t مقادیرمدل ترسیم شده همراه با . 2نمودار 
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  .مسیرهای مختلف نشان داده شده است  p-valueنیز )6(در جدول 
  

 مسیرهای مختلف p-value .6جدول 

  p-value  متغیر پنهان
متغیر 
  p-value  آشکار

    )نرخ ارز( زا برونمتغیرهای 
  00/0  دلار
  002/0  یورو

  00/0  زا درونهای متغیر
  00/0  قیمت سهام

  P/E  00/0نسبت 
  .نتایج تحقیق: مأخذ

  

به این صورت است که این ضرایب باید از  t مقادیربرازش مدل ساختاری با استفاده از 
داوری و ( شود تأیید بتواند ها آندار بودن  معنا درصد 95بیشتر باشد تا در سطح اطمینان  96/1

است  96/1ز ورد مدل مورد بررسی ضریب مربوطه در تمام مسیرها بیش ادر م). 1393، رضازاده
  . دشو می تأییدها  معنادار بودن آن درصد 95، در سطح اطمینان  tمقداربنابراین با استفاده از 

 آمد دست به 445/0این مقدار . دشو میمدل مشخص  بینی پیشقدرت   Q2با استفاده از معیار 
با قدرت با استفاده از تغییرات نرخ ارز تغییرات  توان میاین ترتیب به . است 35/0که بیش از 

  .نمود بینی پیشرا ) وابسته( زا درونمتغیرهای 
از متغیر ) وابسته( زا درونی ها  شاخصمقدار تغییرپذیری  Redundancyر با استفاده از معیا

  .آمد دست به 664/0این معیار . دشو میمشخص ) نرخ ارز( زا برون
این معیار با استفاده از . مورد برازش قرار گرفت GOFلی پژوهش با استفاده از معیار مدل ک

 مدل پژوهش با برازش متوسط دهد میاین مقدار نشان . آمد دست به 311/0مقدار  )1(فرمول 
)/ /GOF〈 〈0 25 0  .دگرد میارزیابی ) 36

  

2GOF communalities R= ×            )1(  
  

  .نتایج حاصل از بررسی فرضیه نشان داده شده است) 7( در جدول: فرضیه اصلی آزمون
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  بررسی فرضیه اصلی .7جدول 
  نتیجه آزمون tآماره  ضریب مسیر فرضیه

معناداری بر قیمت سهام و نسبت تأثیرنرخ ارز 
P/E پذیرش فرضیه  84/47  90/0  دارد ها شرکت  

  .نتایج تحقیق: مأخذ

  زا درون یرهایمتغو ) زا برون(همبستگی بین متغیرهای مستقل دهنده نشان 90/0ضریب مسیر 
  . است) وابسته( 
  

  و پیشنهادها گیری نتیجه .5
 یپراکندگ شیپو قدرت  81/0تبیین  باقدرتبرازش کلی متوسط  باقدرتمدل کلی پژوهش 

به . رز قرار داردنرخ ا ریتحت تأث درصد 90پژوهش تا )  زا برون( مستقلمتغیرهای  دهد میقوی، نشان 
  P/Eاین ترتیب هر نوع افزایشی در نرخ دلار و یورو باعث افزایش در قیمت سهام و نسبت

 در این موضوع یافت که افزایش توان مییکی از علل مهم این رویداد را . دشو می ها شرکت
 از حاصل درآمد که هایی کت شر. شد خواهد ها شرکت صادرات قدرت افزایش باعث ارز نرخ

 آزاد، بازار در ریال با) یورو دلار،( ارز نرخ برابری مبنای بر را خود صادراتی محصولات فروش
 قیمت بنابراین ندشو می رو روبه درآمد مثبت تعدیل با بابت این از ندکن می وصول و شناسایی

 کرد توجه نیز نکته این به باید البته .یابد می افزایش سهام خرید جهت تقاضا افزایش دلیل به آنها سهام
 پول ارزش کاهش اگر .دشو مین صادرات افزایش باعث شرایطی هر در ارز نرخ افزایش که
 شک بدون گیرد، صورت دولت مالی و پولی لازم های کنترل با و آگاهانه کشوری در ملی
نتیجه . داشت خواهد واردات از نیازی بی و کشورها صادرات افزایش بر مثبتی بسیار تأثیر
 ، طاهری و صارم صفاری)1388( آمده مطابق با نتایج پژوهش نجار زاده و همکاران دست به
آمده با نتایج  دست بهدیگر نتیجه  سویاز . باشد می) 2014( و فردریک و همکاران) 1390(

  . همخوانی ندارد) 2010( و ژائو) 1385(زاده  پژوهش کریم
بر ارتباط مثبت نرخ ارز و قیمت  های مشابه مبنی با توجه به نتایج این پژوهش و پژوهش

همچنین . نوسانات نرخ ارز لحاظ شوند ها شرکتی سهام گذار قیمتد در شو میسهام، پیشنهاد 
مدت  مدت و بلند ات کوتاهتأثیرد به شو میان در بورس اوراق بهادار پیشنهاد گذار سرمایهبه 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
02

 ]
 

                            13 / 16

http://qjfep.ir/article-1-319-en.html


 12های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    162

ه شاخص قیمت را ملاک داشته باشند و تغییرات یکبار ویژهتغییرات قیمتی و ارزی توجه 
  .ارزیابی سودآوری و انتخاب سهام جدید قرار ندهند

 
 
 

 منابع 
   یها شرکت سهام قیمت بر تورم اثر مطالعه و بررسی ،)1374( شهیدی تقی محمد و علیرضا هزاره، ای بادکوبه

 .رانته دانشگاه ارشد، کارشناسی نامه پایان ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته      

   مالی عوامل ساختاری معادلات تبیین" )1388( امیری پاکدینمرتضی  و علیرضا امیری، پاکدین اله؛ قدرت برزگر،
 26-42ص ص ،4 شماره ،1 سال ،مالی حسابداری ،"بورس در سهام قیمت شاخص بر مؤثر      

   های سیاست فصلنامه ،"مالی ثباتی بی بر واقعی ارز تغییر اثر")1393( بابایی حاجی و ولی وحید عمران، نژاد تقی
 .41-57ص ص، 1 شماره ،2 سال ،اقتصادی و مالی      

   :تهران دوم، چاپ نوربخش، عسکر و تهرانی رضا ترجمه ،یگذار سرمایه مدیریت ،)1388( الزپیچ جونز،
 .دانش نگاه انتشارات      

   انتشارات :تهران ،بهادار اوراق ارزیابی و یگذار سرمایه مدیریت ،)1376( پارسائیان و علی علی جهانخانی،
  .تهران دانشگاه مدیریت دانشکده      

  اطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام  بررسی رابطه بین نا ،)1391(حیدری، حسن و سحر بشیری 
 92-71،صص9سازی اقتصادی، شماره تحقیقات مدل، در بورس اوراق بهادار تهران      

   نامه پایان ،سهام قیمت بر ارز نرخ تغییرات اثر بررسی ،)1375( بیدگلی اسلامی و غلامرضا محمد خدابخش،
 .تهران دانشگاه ارشد، کارشناسی      

 .دانشگاهی جهاد انتشارات :تهران ،PLS افزار نرم با ساختاری معادلات مدلسازی ،)1393( زاده رضا وآرش علی داوری،

   بر تکانه و نقدشوندگی بازار، اثر بررسی" ،)1393( موسوی حسین و میر نرضوا حجازی، مریم؛ مفرد، دانشور
 .5 شماره ،2 سال ،مدیریت راهبرد ،"کاکس رگرسیون روش از استفاده با سهام قیمت عمده افزایش      

   بهادار اوراق بورس قیمت شاخص و ارز نرخ بین رابطه بررسی") 1390( صفاری صارم و میلاد حامد طاهری،
 .63-80 صص ،60 شماره ،اقتصادی های پژوهش روند ،"ARDL رویکرد از استفاده با: تهران      

   با پولی کلان متغیرهای با بورس سهام قیمت شاخص مدت بلند رابطه بررسی") 1385( مصطفی زاده، کریم
 .41-54 صص، 26 شماره ،ایران اقتصادی های پژوهش ،"ایران اقتصاد در همجمعی روش از استفاده      

   با توسعه حال در کشورهای در وری بهره رشد بر ارز نرخ نوسانات اثر ")1392( ابراهیمی و سجاد اکبر کمیجانی،
 .1-27 صص، 6 شماره ،2 سال ،ایران در کاربردی اقتصادی مطالعات ،"مالی  توسعه سطح لحاظ      
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   و ارزی های شوک نوسانات تأثیر بررسی ،)1388( پور رضایی و محمد مجید خوندابی، آقایی رضا؛ نجارزاده،
   .147-175ص ص ،1 شماره ،9 دوره ،بهادار اوراق بورس سهام قیمت شاخص بر قیمتی      

  ارزیابی " ،)1391(دریکنده  و علی زند، کامبیز سید علیقلی؛ آرین، ابوالفضل؛ حسینی، سیدحسن؛ نوابی روشن،
  فصلنامه ، "شده در بورس اوراق بهادار تهران ی پذیرفتهها شرکتسهام بر نسبت قیمت به درآمد  مؤثرعوامل       
  . 41-57ص ص ،14، شماره علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار      
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