
کمک می‌کنـــد. نـــرخ دلار از عوامـــل تعیین 
کننـــده در محاســـبه ســـودآوری و کارایـــی 
پروژه‌های ســـرمایه‌گذاری به شـــمار می‌آید. 
همچنیـــن ثبات نـــرخ دلار منجر می‌شـــود تا 
ریســـک سیســـتماتیک مؤثر بـــر تصمیمات 
سرمایه‌گذاری کاهش یابد و درنتیجه سرمایه 
گذاران بتوانند با ریســـک کمتری به فعالیت 
بپردازنـــد. بنابراین نرخ دلار و نوســـان آن و در 
حقیقت انتخاب صحیـــح و بهینه نظام‌های 
ارزی، تأثیرمهمـــی بـــر ســـرما‌یه‌گذاری‌ها و 
صـــادرات و واردات کشـــور می‌گـــذارد. رابطه 
میـــان نـــرخ دلار و شـــاخص ســـهام بـــورس 
همـــواره از مباحـــث بحث‌برانگیـــز میـــان 
محققـــان و پژوهشـــگران بـــوده اســـت. زیرا 
با توجه بـــه صـــادرات و واردات محـــور بودن 
بســـیاری از شـــرکت‌های بورســـی و میـــزان 
وابســـتگی آنها به نـــرخ دلار، تغییـــرات ارزش 
ذاتی شـــرکت‌ها و ترکیـــب دارایی‌ها و بدهی 
هـــای دلاری شـــرکت‌های بورســـی، افزایش 
و کاهـــش نـــرخ دلار می‌تواند تأثیـــر متفاوتی 
بـــر شـــرکت‌های پذیرفتـــه شـــده در بورس 
بگذارد. نتایج پژوهش‌های مختلف نشـــان 
می‌دهـــد کـــه افزایـــش و کاهـــش نـــرخ دلار 
می‌تواند از طرق مختلف بر شـــاخص سهام 
شـــرکت‌های بورســـی تأثیر بگذارد. براساس 
مـــدل اقتصادســـنجی می‌توان بیـــان کرد که 
نرخ دلار نیما از تأثیر بیشـــتری نسبت به نرخ 
دلار بـــازار آزاد بر شـــاخص کل و شـــاخص کل 
هم‌وزن بـــورس برخوردار اســـت. زیرا صنایع 
بورســـی صادرات و واردات محور بیشتر متأثر 

از نرخ دلار نیما هســـتند.

 اثرافزایش نرخ دلار
در تحلیل رابطه مستقیم نرخ دلار و شاخص 

 
نـــرخ ارز بـــه دلیـــل تأثیراتی کـــه روی قیمت 
دارایی‌هـــا می‌گـــذارد، متغیـــری کلیـــدی در 
اقتصـــاد هـــر کشـــوری محســـوب می‌شـــود. 
بنابراین انتخـــاب یک نظام ارزی مناســـب و 
بهینه می‌توانـــد موجبات توســـعه اقتصادی 
کشـــور را فراهـــم کنـــد. بـــا توجـــه بـــه انواع 
نظام‌هـــای ارزی موجود در اقتصـــاد، انتخاب 
نظـــام ارزی مناســـب برای هر کشـــور همواره 
به عنوان یکی از دغدغه‌های سیاســـتگذاران 
اقتصادی مطرح بوده اســـت. طبق اطلاعات 
منتشـــر شـــده توســـط نهادهای بین‌المللی 
معتبرهمچـــون ســـازمان همکاری اســـامی 
و بانـــک جهانی،عوامـــل مختلـــف اقتصادی 
و سیاســـی در انتخاب نظـــام ارزی بـــرای هر 
اقتصادی تعیین‌کننده هســـتند. با این حال 
در مورد اینکه چگونه یک نظام ارزی مناسب 
باید انتخاب شـــود هیچ اجماع و اتفاق‌نظری  
صـــورت نگرفتـــه و یک نظـــام ارزی ایـــده‌آل، 

مناســـب برای همه کشـــورها وجـــود ندارد.
براســـاس پژوهش معاونت توســـعه شرکت 
بـــورس تهـــران، یکـــی از نهادهـــای مالـــی و 
اقتصـــادی هـــر کشـــور کـــه به شـــدت تحت 
تأثیر نظام ارزی و نوســـان نرخ ارز قـــرار دارد، 
بورس اوراق بهادار اســـت. به عبـــارت دیگر، 
نوسان نرخ ارز، یکی از مهم‌ترین پارامترهای 
ریسک سیستماتیک مؤثر بر عملکرد بورس 
اوراق بهـــادار قلمداد می‌شـــود. بدون شـــک 
آگاهـــی از میـــزان اثرگذاری تغییـــرات نرخ ارز 
بر شـــاخص بورس اوراق بهـــادار می‌تواند به 
ســـرمایه‌گذاران در اتخاذ تصمیمات صحیح 
ســـرمایه‌گذاری برای حداکثرســـازی عملکرد 

ســـبد دارایی‌هـــای خود کمـــک کند.

 چه نظام ارزی مناسب است؟
ســـازمان همکاری اســـامی طی گزارشـــی به 
بررســـی انواع نظام‌هـــای ارزی در کشـــورهای 
عضو این نهـــاد پرداخته است.براســـاس این 
گـــزارش  نظام‌هـــای ارزی را می‌تـــوان به ســـه 
دسته اصلی شـــامل نظام‌های ارزی میخکوب 
)ثابت(، نظام‌های ارزی انعطاف‌پذیر(شناور )و 
نظام‌های ارزی میانی تقســـیم کرد که هریک از 
این نظام‌هـــای ارزی، خود نیز به چند دســـته 
فرعـــی تقســـیم می‌شـــوند. به طـــور خلاصه، 
طبـــق تحقیقـــات، نظام‌هـــای شـــناور بـــرای 
کشـــورهای توسعه یافته مناســـب تر هستند، 
در حالی کـــه نظام‌هـــای ارزی میانی، انتخاب 
بهتـــری بـــرای کشـــورهای درحال توســـعه و با 
اقتصاد بـــاز و بخش‌های مالی بـــه اندازه کافی 
توسعه‌یافته هستند. از طرفی، نظام‌های ارزی 
میخکوب برای کشورهایی که دارای یکپارچگی 
کمتـــری با اقتصـــاد جهانی و فقـــدان انضباط 
پولی هســـتند، مناســـب‌ترند. نظام‌های ارزی 
میخکوب معمولاً انتخابی برای کشـــورهای با 

تورم بالا و اعتبارپایین نیزهســـتند.

 تأثیر نرخ دلار بر شاخص‌های منتخب 
بورس تهران

نـــرخ دلار یکی از متغیرهـــای کلان اقتصادی 
مؤثر بـــر بـــازار ســـهام و قیمـــت دارایی‌های 
مالی اســـت. درک همبســـتگی بین بازار دلار 
و بازار ســـهام برای بیشـــتر ســـرمایه گذاران 
و سیاســـتگذاران بســـیار مهـــم اســـت و بـــه 
ســـرمایه‌گذاران در راهبردهای ایجاد پرتفوی 

ســـهام بورس می‌توان گفت که شرکت‌های 
حاضـــر در بورس با افزایش نـــرخ دلار )از بعد 
تقاضا(، توان رقابتی بهتری در صادرات یافته 
و در نتیجـــه با افزایـــش درآمدهای ناشـــی از 
صادرات کالاها و خدمات، در وضعیت بهتری 
قرارمی‌گیرند. در این حالت بـــا افزایش نرخ 
دلار و بهبـــود وضعیت درآمـــدی، تقاضا برای 
سهام شـــرکت‌ها افزایش می‌یابد و در نتیجه 
قیمـــت ســـهام ایـــن شـــرکت‌ها بـــا افزایش 
مواجـــه می‌شـــود و انتظار افزایش شـــاخص 
سهام بورس وجود دارد.از طرف دیگر )از بعد 
عرضـــه(، می‌توان گفت کـــه افزایش نرخ دلار 
از یک ســـو باعث افزایـــش ارزش ریالی میزان 
بدهی دلاری شـــرکت‌ها و از سوی دیگر باعث 
افزایش بهای تمام شـــده تولیدات و خدمات 
ارائه شـــده توسط شـــرکت‌های واردات محور 
می‌شـــود. افزایش بدهی، کمبـــود نقدینگی 
به همراه داشـــته و منجر به کاهش ســـرمایه 
در گـــردش شـــرکت می‌شـــود کـــه ایـــن امر 
تأثیرمنفی بر ســـودآوری شـــرکت‌های واردات 
محـــور و نهادهـــای واســـطه‌ای می‌گـــذارد. 
درنتیجه افزایـــش نـــرخ دلار می‌تواند قیمت 
ســـهام شـــرکت‌های واردات محور را کاهش 
داده و در نهایت شـــاخص ســـهام بـــورس را 
تحت تأثیر قرار داده و باعث کاهش آن شود.

همچنیـــن، افزایـــش بهـــای تمـــام شـــده 
محصـــولات تولیـــدی شـــرکت‌های واردات 
محور منجر به کاهش حاشـــیه سود، کاهش 
قیمـــت و بازده ســـهام ایـــن شـــرکت‌ها و به 
تبع آن کاهش شـــاخص ســـهام خواهد شد. 
بنابراین می‌توان گفـــت که افزایش یا کاهش 
شـــاخص ســـهام بـــورس در گـــروی درصـــد 
تأثیرگـــذاری هر یک از شـــرکت‌های صادرات 
محـــور و واردات محـــور بر شـــاخص ســـهام 

بـــورس اســـت. یک نکتـــه قابل توجـــه دیگر 
آن اســـت کـــه خریداران ســـهام شـــرکت‌ها 
علاوه بر ســـود ســـهام به تغییرات ارزش ذاتی 
شـــرکت‌ها و ترکیب دارایی‌هـــا و بدهی‌های 
دلاری شـــرکت‌ها نیـــز توجه می‌کننـــد. در اثر 
تغییر نـــرخ دلار، ارزش ذاتی صنایعی که ایجاد 
و راه‌اندازی آنها مســـتلزم تهیه ماشین‌آلات از 
خارج کشـــور باشد، تحت تأثیر قرار می‌گیرد. 
بدین معنا که اگر شـــرکتی ماشین‌آلات مورد 
نیـــاز خود را با قیمت پایین نرخ دلار وارد کرده 
باشـــد با افزایش نرخ دلار، ارزش ذاتی شرکت 
مربوطـــه نیـــز افزایـــش خواهد یافـــت و این 
افزایش ارزش ذاتی زمانی تشـــدید می‌شـــود 
که تأســـیس شـــرکت مشـــابه به دلیـــل بالا 
بـــودن نرخ دلار امکان‌پذیر نباشـــد و چنانچه 
محصولات شرکت به صورت انحصاری باشد، 
تقاضا برای آن افزایش یافته و ســـود شـــرکت 

نیـــز در طول زمـــان افزایـــش خواهد یافت.
از طـــرف دیگـــر، ســـهم هزینـــه اســـتهلاک 
ماشـــین‌آلات در بهـــای تمام شـــده کالاهای 
تولیـــدی شـــرکت کاهـــش پیـــدا می‌کنـــد. 
توســـط  فـــوق  مـــوارد  درنظرگرفتـــن  بـــا 
ســـرمایه‌گذاران، تقاضـــا بـــرای ســـهام ایـــن 
شـــرکت‌ها افزایـــش یافتـــه و ایـــن موضـــوع 
باعث افزایش قیمت ســـهام این شـــرکت‌ها 

شـــد. خواهد 
از جمله عوامل دیگری که می‌بایســـت به آن 
توجه کـــرد، ترکیـــب دارایی‌هـــا و بدهی‌های 
دلاری شـــرکت اســـت. در صورتی که نرخ دلار 
افزایش یابـــد و میزان دارایی دلاری شـــرکتی 
بیشـــتر از بدهی دلاری آن باشد سود ناشی از 
تســـعیر دلار موجود عملاً باعث افزایش سود 
هر سهم شـــده و قیمت سهام این شرکت‌ها 
افزایـــش می‌یابد.همچنیـــن، درصورتـــی که 
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بدهی‌هـــای دلاری بیشـــتر از دارایی‌های دلاری 
باشـــد زیان ناشـــی از تســـعیر دلار عملاً باعث 
کاهش ســـود هر ســـهم شـــده و قیمت سهام 

این شـــرکت‌ها کاهش مـــی یابد.

 کاهش نرخ دلار چه تأثیری در بازارسهام 
دارد

بـــرای شـــرکت‌های صـــادرات محـــور، کاهش 
دلار باعـــث می‌شـــود تـــا درآمدهـــای ریالی این 
شرکت‌ها چشـــم‌انداز کاهشـــی پیدا کرده و در 
نتیجه جریان‌هـــای نقدی ایجاد شـــده در این 
شـــرکت‌ها کاهـــش یابـــد کـــه این امـــر قیمت 
ســـهام این شـــرکت‌ها را تحت تأثیر قرار داده و 
منجر به کاهش قیمت ســـهام این شـــرکت‌ها 
می‌شـــود. امـــا از طرفـــی دیگـــر، اگـــر کاهـــش 
نرخ دلار به دلیل گشـــایش‌های سیاســـی رخ 
دهـــد، در نتیجه رفع تحریم‌هـــای بین‌المللی 
و گســـترش روابـــط بین‌المللی، شـــرکت‌های 
صادارت محور می‌توانند محصولات بیشـــتری 
را صادر کرده و در نتیجه میزان ســـودآوری آنها 
از محـــل فروش محصـــولات افزایـــش می‌یابد 
و حتـــی ممکن اســـت که ســـودهای حاصل از 
فروش محصـــولات بر زیـــان ناشـــی از کاهش 
دلار غلبه کرده و ســـود خالص این شـــرکت‌ها 
افزایـــش یابـــد کـــه در نتیجـــه قیمت ســـهام 
ایـــن شـــرکت‌ها رشـــد خواهـــد یافت.ســـهام 
شـــرکت‌هایی کـــه مـــواد اولیـــه، تکنولـــوژی و 
تجهیزات تولیـــدی آنها از خارج کشـــور تأمین 
می‌شـــود مثل بعضی از خودروســـازان، صنایع 
دارویـــی و غذایی و نیز حمل ونقلی‌هـــا و ... از 
کاهش قیمت دلار با توجه به میزان وابســـتگی 
آنها به تغییـــرات نرخ دلار، ممکن اســـت تأثیر 
مثبتـــی گیرنـــد، بـــه ایـــن دلیـــل کـــه قیمت و 
هزینـــه تمام شـــده محصـــولات در ایـــن حوزه 
کاهش خواهـــد یافت و به دلیل افزایش قدرت 
خریـــد، روند سودســـازی در این شـــرکت‌ها با 
افزایـــش مواجـــه می‌شـــود. این بـــدان معنی 
اســـت که در صورتی که یک بنـــگاه اقتصادی از 
تقاضاکننـــدگان دلار باشـــد، کاهش قیمت دلار 
می‌توانـــد برنامه‌هـــای تولیدی این شـــرکت‌ها 
را تغییـــر داده و بهـــای تمـــام شـــده محصولات 
تولیـــدی این دســـته از بنگاه‌هـــا را کاهش دهد 
که طبیعتـــاً بـــه دنبـــال آن، ارزش ســـهام این 
شـــرکت‌ها نیز دچار نوســـان مثبت می‌شـــود.

همانطـــور که اشـــاره شـــد، ترکیـــب دارایی‌ها 
و بدهی‌هـــای دلاری شـــرکت از جملـــه عوامل 
تأثیرگذار بر قیمت ســـهام آن شـــرکت است. 
در صورتـــی که نـــرخ دلار کاهش یابـــد و میزان 
دارایی دلاری شـــرکتی بیشـــتر از بدهـــی دلاری 
آن باشـــد ســـود ناشـــی از تســـعیر دلار موجود 
عمـــاً باعث کاهش ســـود هر ســـهم شـــده و 
قیمت ســـهام این شـــرکت‌ها کاهش می یابد. 
همچنین، درصورتی که بدهی‌های دلاری بیشتر 
از دارایی‌های دلاری باشـــد سود ناشی از تسعیر 
دلار عملاً باعث افزایش ســـود هر سهم شده و 
قیمت سهام این شـــرکت ها افزایش می‌یابد.

 
همبستگی شاخص‌های بورس با دلار

درمجمـــوع می‌تـــوان گفت کـــه تأثیرگـــذاری 
افزایـــش و کاهش نـــرخ دلار بر شـــاخص‌های 
سهام به عوامل مختلفی نظیر درصد صادرات 
و واردات محور بودن بســـیاری از شـــرکت‌های 
بورســـی و میزان وابســـتگی آنها به نـــرخ دلار، 
تغییـــرات ارزش ذاتـــی شـــرکت‌ها و ترکیـــب 
دارایی‌هـــا و بدهی‌هـــای دلاری شـــرکت‌های 
بورســـی بســـتگی دارد. بنابراین تحت هر یک 
از این شـــرایط نـــرخ دلار می‌تواند از یک جهت 
تأثیـــر مثبـــت و از ســـویی دیگـــر تأثیرمنفی بر 
شاخص‌های ســـهام بورس بگذارد. درمجموع 
بررســـی شـــواهد تجربی اقتصاد ایـــران گویای 
آن اســـت کـــه نـــرخ دلار از تأثیـــر مثبتـــی بـــر 
شـــاخص‌های بـــورس تهـــران نظیر شـــاخص 
کل و شـــاخص کل هـــم وزن برخوردار اســـت. 
نمودار یک روند شـــاخص کل بـــورس تهران را 
با نرخ‌هـــای دلار چندگانه )نرخ دلار در بازار آزاد، 
نرخ دلار در ســـامانه نیما و نـــرخ دلار ترجیحی( 
و نمـــودار 2 رونـــد شـــاخص کل هـــم وزن را بـــا 
نرخ‌های دلار چندگانـــه در دوره زمانی فروردین 
مـــاه 1398 تـــا خردادماه 1402 نشـــان می‌دهد.
همانطور که مشـــاهده می‌شـــود طی این دوره 
زمانی، هر یک از شـــاخص‌های بـــورس تهران 
و نرخ‌هـــای دلار چندگانه به خوبـــی یکدیگر را 
دنبال کرده و از روند صعودی برخوردار بوده‌اند 
و نمودارهـــا حاکـــی از ارتباط مثبـــت نرخ‌های 
دلار بـــر شـــاخص کل و شـــاخص کل هـــم وزن 
بورس تهران اســـت. همچنین نـــرخ دلار بازار 
آزاد و نرخ دلار در ســـامانه نیما تقریباً از روندی 
مشـــابه در طول دوره فروردین ماه ســـال 1398 
تـــا خردادماه ســـال 1402برخوردار هســـتند که 
همبســـتگی بالای ایـــن دو متغیر بـــا یکدیگر را 

نشـــان می‌دهد.

تثبیت ارز تأثیر مثبتی بر بازار سهام دارد

گزارش

خریداران سهام 
شرکت‌ها علاوه بر 

سود سهام به تغییرات 
ارزش ذاتی شرکت‌ها 

و ترکیب دارایی‌ها 
و بدهی‌های دلاری 

شرکت‌ها نیز توجه 
می‌کنند. در اثر تغییر 
نرخ دلار، ارزش ذاتی 

صنایعی که ایجاد و 
راه‌اندازی آنها مستلزم 

تهیه ماشین‌آلات از 
خارج کشور باشد، 

تحت تأثیر قرار 
می‌گیرد

ثبات در بازار ارز در طولانی مدت سبب بازگشت آرامش در بورس خواهد شد و سوددهی شرکت‌ها را افزایش می‌دهد
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اخبار

١٠ هزار میلیارد تومان 
عرضه اولیه در راه است

مدیرعامـــل بـــورس تهـــران گفت: 
شـــرایط بـــازار اقتضـــای عرضه‌های 
ســـنگین را ندارد امـــا ۵ الی ۶ عرضه 
مهـــم در دســـتور کار قـــرار دارد کـــه 
IPO ایـــن شـــرکت‌ها بیـــش از ١٠ 
هزار میلیـــارد تومان خواهـــد بود و 
عرضه ســـنگینی محسوب می‌شود. 
بـــه گـــزارش ایلنا، محمـــود گودرزی 
در نشســـت خبـــری با بیـــان اینکه 
بـــورس  ســـاختمان ســـعادت‌آباد 
تهران پایـــان کار ندارد و شـــهرداری 
ر  ظهـــا ا  ، هـــد نمی‌د ر  کا ن  یـــا پا
داشـــت: بورس تهـــران در ٢٢ تالار 
منطقـــه‌ای املاکی در اختیـــار دارد 
اما بزرگ‌ترین ثـــروت بورس تهران 
همیـــن ســـاختمان ســـعادت‌آباد 
اســـت اما این ســـاختمان مشـــکل 
پایـــان کار دارد و بایـــد بتوانیم برای 
این ســـاختمان، پایان کار بگیریم.

رفـــع  حـــال  در  داد:  ادامـــه  وی 
مشـــکلات حقوقـــی و مشـــکلات با 
شـــهرداری هســـتیم و اخیـــراً بـــرای 
رفـــع کســـری پارکینگ‌هـــا زمینی را 
خریـــداری کردیم که بعـــد از انتقال 
ســـند ســـاخت پارکینـــگ انجـــام 
می‌شـــود و امـــکان اخـــذ پایـــان کار 
برای ســـاختمان را خواهیم داشت.

مدیرعامـــل بـــورس تهـــران درباره 
عرضه‌هـــا تأکیـــد کرد: شـــرایط بازار 
اقتضـــای عرضه‌هـــای ســـنگین را 
نـــدارد اما ۵ الـــی ۶ عرضـــه مهم در 
دســـتور کار قـــرار دارد کـــه IPO این 
شـــرکت‌ها بیش از ١٠ هـــزار میلیارد 
تومان خواهد بود و عرضه سنگینی 
محسوب می‌شـــود.گودرزی افزود: 
از جملـــه شـــرکت‌های قائل عرضه 
هلدینگ شستان است که تا پایان 
ســـال وارد بازار ســـرمایه می‌شـــود. 
ذوب آهن بیســـتون هم وارد بورس 
خواهـــد شـــد و چند شـــرکت دیگر 
کـــه ارزش آنها ۱۰ هزار میلیارد تومان 

IPO خواهـــد بود.

پایان هفته سبز 
شاخص هم‌وزن

بـــازار  روزگذشـــته  معامـــات  در 
سهام، شاخص‌ هم‌وزن با افزایش 
٧٩٩ واحـــدی به ســـطح ٧٥٦ هزار 
و ٧٤٥ واحـــد رســـید. در معاملات 
روز چهارشـــنبه ســـیزدهم دی‌ماه، 
شـــاخص کل بورس با افت ٣٤٨٢ 
واحدی به ارتفـــاع ٢ میلیون و ١٥٥ 
هـــزار و ٢٨٤ واحـــد رســـید. بر این 
اســـاس، شـــاخص‌ هـــم‌وزن اما با 
افزایـــش ٧٩٩ واحـــدی به ســـطح 

٧٥٦ هـــزار و ٧٤٥ واحد رســـید.
معامـــات  کل  ارزش  همچنیـــن، 
بـــازار بـــه ۱۵۹۶۹ میلیـــارد تومـــان 
رســـید که ۴۵۶۸ میلیارد تومان آن 
مربوط بـــه معاملات خرد ســـهام و 
صندوق‌های قابل معامله ســـهامی 
بود. افزون بر ایـــن، »اخابر، فملی، 
شپنا و کچاد« بیشترین تأثیر منفی 
را بر بازار ســـهام داشـــتند.از ســـوی 
دیگـــر، نمادهـــای »داتـــام، خودرو 
و خگســـتر« نیـــز پرتراکنش‌تریـــن 
ســـهام  بـــازار  دیـــروز  نمادهـــای 
بودنـــد. بر این اســـاس، شـــاخص 
کل فرابـــورس )آیفکـــس( نیـــز روز 
چهارشـــنبه ٢٥ واحد کاهش داشت 
و بـــه محدوده ٢٦ هـــزار و ١٩٤ واحد 
رســـید. در عیـــن حـــال، نمادهای 
»بپاس، آریا و وســـپهر« بیشـــترین 
بـــر شـــاخص فرابـــورس  را  تأثیـــر 
داشـــتند و نمادهـــای »کمرجـــان، 
زماهان و حآفرین« پرتراکنش‌ترین 

نمادهای ایـــن بـــازار بودند.
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