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 چكیده

عنوان یک فرصت سودآور در اقتصاد از اهمیت زیادی برخوردار است. هدف گذاری در بورس اوراق بهادار بهسرمایه

های نرخ ارز و قیمت جهانی نفت خام بر بازده مقاله حاضر بررسی نامتقارنی  در میزان و جهت اثرگذاری تکانه

( و رهیافت 1390:1-1399:12های روزانه )بورس اوراق بهادار تهران است. برای این منظور از دادهسهام در 

استفاده شده است. نتایج آزمون هم انباشتگی کرانه های پسران  NARDLخودتوضیحی وقفه های توزیعی غیرخطی

ی نفت خام را آشکار ساخت. در ( وجود رابطه بلندمدت بین بازده سهام با نرخ ارز و قیمت جهان2001و همکاران)

های نرخ ارز بر بازده سهام  در کوتاه و بلندمدت ادامه، براساس نتایج آزمون والد و مدل تحقیق  اثرات نامتقارن تکانه

های دار نبود. همچنین، در بلندمدت اثر تکانهتایید شد. در کوتاه مدت  تکانه های مثبت نرخ ارز بر بازده سهام معنی

باشد. تاثیر قیمت نفت در کوتاه مدت بر بازده سهام ارز  بیش از تکانه های مثبت آن بر بازده سهام می منفی نرخ

تایید شد. یافته های پژوهش نشان داد که بازده سهام در بورس تهران از نرخ ارز نسبت به قیمت نفت تاثیرپذیری 

 بیشتری دارد.

 .نی نفتبازده سهام، نرخ ارز، فیمت جها های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1

اندازها و نقدینگی سرگردان موجود در اقتصاد نقش مهمی در افزایش بازارها و نهادهای مالی از طریق جذب پس

کنند. در این میان نقش بورس اوراق ی اقتصادی کشورها ایفاء میگذاری و بنابراین رشد و توسعهحجم سرمایه

های مالی که در بورس اوراق بهادار مورد دادوستد بدیل است. داراییکلان بیاندازهای خرد و بهادار در جذب پس

گذاران به گیرند از طریق کمک به زمانبندی مصرف به خانوارها، تخصیص و توزیع ریسک بین سرمایهقرار می

آ از منابع وری منابع مالی و استفاده کارتناسب موجودی سرمایه و تفکیک مالکیت و مدیریت، سبب افزایش بهره

گذار از طریق گذاری در بورس اوراق بهادار متضمن ریسک و بازده است و سرمایهگردد.  سرمایهمحدود سرمایه می

گذاری گذاری و تعیین میزان آن می گیرد. این در حالی است که سرمایهایجاد تعادل بین این دو، تصمیم به سرمایه

کننده ریسک یا انحراف معیار بازده، باشد. یکی از عوامل اصلی تعییندر بازار پول)از جمله بانک( فاقد ریسک می

-گذار جهت محاسبهباشد. بنابراین در بازار سرمایه، سرمایهعبارتی شاخص قیمت سهام میتغییرات قیمت سهام و به

 .باشدبینی تغییرات  قیمت و بازده سهم مورد نظر میی ریسک، ناچار از پیش

 

 
 1399اسفند-1390د بازده  سهام آبان. نرخ رش1نمودار

 

 
 1399اسفند-1390. شاخص قیمت روزانه سهام آبان2نمودار
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اصولاً موفقیت بازار سهام و جذابیت آن برای سرمایه گذاران بالقوه از طریق افزایش بازدهی و شاخص قیمت   این 

اقتصادی، روانی و سیاسی و غیره می توانند شود. عوامل متعددی از جمله عوامل داخلی، پذیر میبازار  امکان

ها در طول زمان باعث شاخص قیمت بازار سهام را تحت تاثیر قرار دهند. نوسان های این متغیرها و بی ثباتی آن

بخش و گذاران می شود)شیرینها و سرمایهبینی  اقتصادی شرکتایجاد اشکال در تصمیم ها و پیش

گذاران از اهمیت ویژه ای تواند در اخذ تصمیم سرمایهمؤثر بر بازده سهام  می (. شناسایی عوامل1394همکاران،

ها از جمله ارزش انحلال و  نسبت گذاری سهام وجود دارد برخی از آنهای مختلفی برای ارزشبرخوردار است. شیوه

گیری رین عامل در تصمیمت(. اما، ارزش ذاتی سهم مهم235:1391توبین مبتنی بر ترازنامه هستنند. )جعفری، -کیو

گذاری در بورس است.  ارزش ذاتی یک دارایی مالی مانند سهام عبارت است از مجموع ارزش فعلی عایدات  سرمایه

حاصل از سهم بر پایه نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذار. عایدات حاصل از  نگهداری هر سهم عبارت است از  سود 

ترین حالت، ارزش سهام برابر ام. در سادهnکند و بهای فروش سهام در سال ت میداردریافسهامی که هر سال سهام

ام) n شود، بعلاوه ارزش فعلی بهای سهام در سالهای آینده دریافت میاست با ارزش فعلی سودهایی که در سال

 (408:1393تهرانی،
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گذارد. ها تاثیر میهای نقدی آتی شرکتنرخ بازده مورد انتظار. وضعیت اقتصاد کلان  بر جریان kام و nدر سال 

 گیرند:طور کلی، قیمت سهام  تحت تاثیر سه گروه عمده قرار  میبه

تصمیمات مجامع عمومی، برخی از این تصمیمات عبارتند از: تقسیم سود، افزایش سرمایه، توزیع سود الف. 

 سهمی،

ب. عواملی که در داخل شرکت انجام می شود، مانند هر اتفاق مثبت یا منفی که در زمینه مدیریت، تولید 

 محصول جدید وغیره

کل یا بخشی از بازار سهام تاثیر دارد. مانند عوامل  ج.عوامل محیطی: منظور عواملی است خارج از شرکت که بر

 اقتصادی از جمله)تغییر نرخ بهره، تورم، نرخ ارز،  قیمت نفت و...(  و عوامل سیاسی.

 

کنند سهام کژ ارزش گذاری شده را شناسایی نمایند. گران بنیادی از از طریق محاسبه قیمت ذاتی تلاش میتحلیل

گذاران مؤثر واقع می شوند. گیری سرمایهطریق تاثیرگذاری بر قیمت ذاتی بر تصمیممتغیرهای اقتصاد کلان  از 

وضعیت اقتصاد کلان در ریسک دارایی مالی نیز تاثیر دارد. ریسک کلی دارایی مالی تابعی از چندین عامل است، 

باشد. ریسک تورم، که از جمله: ریسک بازار که ناشی از رکود اقتصادی، جنگ و تغییرات ساختاری در اقتصاد می

گذاری شده، این نوع ریسک با ریسک بهره مرتبط است. ریسک قدرت خرید یا کاهش قدرت خرید، وجوه سرمایه

شود و بالاخره ریسک نرخ ریسک کشور، این ریسک به ثبات یک کشور از ابعاد سیاسی و اقتصادی مربوط می

 (.412: 1393ارز)تهرانی،
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های مثبت و منفی متغیرهای اقتصاد کلان از جمله نرخ ارز و قیمت جهانی تکانهکه آیا سؤال پژوهش این است

 ARDLنفت بر بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران اثر نامتقارنی دارد یا خیر. برای پاسخ به این سؤال از الگوی 

های ، برآورد مدلشناسی پژوهشترتیب، مبانی نظری و پیشینه، روشغیرخطی استفاده شده است. در ادامه به

 گیری و بحث پرداخته خواهد شد.پژوهش و سرانجام به نتیجه

 

 ادبیات نظری 

گذاری در بازار سهام دانست. این شاخص ترین عوامل مؤثر بر سرمایهتوان یکی از مهمشاخص قیمت سهام را می

باشد از عوامل درون شرکتی و بهادار میشده در بورس اوراق های پذیرفتهکه سبد وزنی از سهام منتشره شرکت

پذیرد. در پژوهش حاضر تاثیر عوامل برون شرکتی از نوع اقتصادی مورد بررسی برون شرکتی متعددی تاثیر می

 گیرد. متغیرهای اقتصادکلان  مورد بررسی، عبارتند نرخ ارز و قیمت جهانی نفت.قرار می

 الف.نرخ ارز

توان چند دیدگاه کلی طوری که میقیمت سهام هنوز توافق عمومی وجود ندارد. به درباره رابطه پویای نرخ  ارز و

گرا، معتقد بودند های جریان( با طرح مدل1980)1در این خصوص را  از یک دیگر تفکیک کرد. درونبوش و فیشر

یز بر جریان آتی  و چون تولید و نتغییرات نرخ ارز بر تراز تجاری و بدین ترتیب بر متغیرهای واقعی اقتصاد هم

ها و قیمت سهام آنها اثر می گذارد. بر طبق این مدل، افزایش نرخ ارز از طریق ایجاد مزیت رقابتی و جاری شرکت

ها نرخ ارز بر قیمت سهام شود. درنتیجه در این مدلها باعث افزایش قیمت سهام آنها میافزایش صادرات شرکت

شود حساب ها فرض میگرا معروف است،  در این مدلهای سهامیدگاه  مدلگذارد. دیدگاه دوم به داثر مثبت می

باشد. در مدل ها شامل مدل توازن پرتفولیو و مدل پولی میباشد. این مدلسرمایه، عامل تعیین کننده نرخ ارز می

ر اساس مدل پولی کند که بین نرخ ارز و قیمت سهام رابطه منفی وجود دارد. بچنین عنوان می 2پرتفولیو، برنسون

(. تاثیر تغییر نرخ ارز   در 1391ای وجود ندارد)حیدری و بشیری،( بین نرخ ارز و قیمت سهام رابطه1989)3گاوین

های صادرکننده، افزایش های واردکننده متفاوت است. افزایش نرخ ارز، در شرکتهای صادرکننده و شرکتشرکت

های واردکننده، افزایش نرخ ارز باعث کاهش اهد شد و در شرکتسود شرکت و در نتیجه افزایش قیمت سهام خو

(. علاوه بر این 412: 1393سودآوری شرکت خواهد شد و در نتیجه قیمت سهام نیز کاهش خواهد یافت)تهرانی، 

عنوان یک دارایی توان گفت ارز خارجی بهصورت یک دارایی جانشین در سبد دارایی میاز دیدگاه نگهداری، ارز به

چنین در ادبیات (. هم1394باشد)شیرین بخش و همکاران،ها از جمله سهام مطرح میجانشین برای سایر دارایی

مالی، نرخ ارز از جمله منابع ریسک مطرح است.  ریسک نرخ ارز، ناشی از تغییر بازده اوراق بهادار در نتیجه نوسانات 

 ی ریسک سیستماتیک ذکر نمود.توان زیرمجموعهمی(.  این ریسک را 343:  1393ارزهای خارجی است)تهرانی،

 

 
1 Dorenbusch and Fisher 
2 Branson 
3 Gavin 
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 ب. قیمت نفت

خیز به درآمدهای نفتی سبب تاثیرگذاری نفت و درآمدهای وابستگی اقتصاد و بودجه دولت در کشورهای نفت

گردد. نفتی بر متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان ، از جمله رشد اقتصادی، نرخ بیکاری، تورم، نرخ ارز و غیره می

های قیمت نفت از دو طریق می تواند  فعالیت های اقتصادی یک کشور را طور کلی تکانهیش درآمدهای بهافزا

گردد و تحت تاثیر قرار دهند. یکی از طریق تاثیر بر طرف عرضه اقتصاد است که این تاثیر اصولاً با وقفه نمایان می

ازد.  دیگری از طریق تاثیر بر تقاضای کل که سبا تاثیرگذاری بر ظرفیت تولیدی کشور نقش خود را آشکار می

(.   1394بخش و همکاران،تواند در کوتاه مدت آثار خود را بر فعالیت های اقتصادی کشور بر جای گذارد)شیرینمی

با توجه به اثرپذیری  اقتصاد کشورهای صادرکننده نفت از قیمت نفت و نوسانات قیمت آن در قالب کلی، در قالب 

گذاری سهام در شود. قیمتعنوان عاملی مهم و بنیادین در بازارهای مالی شناخته میز قیمت نفت بهمحدودتر نی

های   مثبت  و های تنزیل بستگی دارد.  تکانهنقدی آتی هر سهم بر اساس نرخهایروش تحلیل بنیادی به جریان

تواند تاثیرگذار باشد. اشی از هر سهم  میمنفی قیمت نفت  بر وضعیت اقتصاد کلان و بنایراین جریانات سود آتی ن

تواند به دو صورت مستقیم و یا تغییر و نوسانات در بهای جهانی نفت خام به هنگام افزایش و کاهش  آن، می

های مختلف و به تبع آن قیمت سهام در نمادهای مختلف بازار و غیرمستقیم بر عملکرد و سودآوری صنایع و گروه

طور کلی اگرچه تغییر در قیمت (. به1392ازار سهام تاثیرگذار باشد) زورکی و همکارن، در نهایت شاخص کل ب

گیری شود اما در بین اقتصاددانان یک نتیجهنفت خام عامل مهمی برای نوسان در قیمت سهام در نظر گرفته می

هد که افزایش در قیمت دکلی مبنی بر رابطه بین قیمت سهام و قیمت نفت وجود ندارد. برخی مطالعات نشان می

دهد که هر دوی قیمت نفت خام با کاهش قیمت در بازار سهام ارتباط منفی دارد. برخی دیگر از مطالعات نشان می

های منفی بیش از کنند، همچنین تکانهنفت و نوسانات قیمت نفت نقش مؤثری در رابطه با بازار سهام بازی می

دار بین تغییر قیمت نفت ی گذارند. بالاخره برخی مطالعات نیز به رابطه معنیهای مثبت در بازرا هام تاثیر متکانه

های مختلف، قیمت های قیمتی نفت از کانال(.  تکانه1392اند  )شهبازی و همکاران،و قیمت سهام دست نیافته

اول، خلق  دهد. کانالسهام را در کشورهای مختلف صادرکننده نفت از جمله ایران را  تحت تاثیر قرار می

نقدینگی)افزایش حجم پول(. دوم، اثر ارزی. سوم، اثر انتظارات. چهارم، اثر درآمدی و پنجم، اثر بازگشتی. در 

تواند مثبت و یا منفی باشد، به گونه ای مجموع اثر نفت از طریق هر یک از کانال ها بر قیمت سهام در ایران می

 (.1395خندان،که اتفاق نظری در این موارد وجود ندارد) گل 

 

 پیشینه

های پولی بر تولید و اشتغال صنعت  خودرو را با استفاده از ( اثرات نامتقارن شوک1398فر و همکاران)نصیری

اند. یافته های تحقیق بیانگر اثر نامتقارن نرخ ارز و نرخ بررسی نموده 1376-1397برای دوره  NARDLرویکرد 

( اثر نامتقارن 1397اشتغال صنعت مذکور می باشد. صرافی زنجانی و مهرگان)سود تسهیلات اعطایی بر تولید و 

های هفتگی ریسک نرخ ارز بر دو شاخص شیمیایی و فلزات اساسی در بورس اوراق بهادار تهران را بر اساس داده

م اوپک اند. در تحقیق حاضر قیمت نفت خامورد بررسی قرار داده NARDLبا استفاده از مدل  1385-1395دوره
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دهد که اثر افزایش نرخ دلار بر های این پژوهش نشان میبه عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده است. یافته

باشد. علاوه بر این، هر دو شاخص در کوتاه مدت و بلندمدت مثبت و معنی دار و اثرگذاری کاهش آن بی معنی می

ها اثر مثبت ت به شاخص فلزات بیش تر بوده است.  یافتهاثرگذاری شوک مثبت ارز)دلار( بر شاخص شیمیایی نسب

( 1397دهد.  زورکی و همکارن)و معنی دار قیمت نفت را بر هر دو شاخص در کوتاه مدت و بلندمدت نشان می

غیرخطی  ARDLدر پژوهشی به تحلیل اثر قیمت جهانی نفت بر ارزش سهام صنایع پتروشیمی در ایران با رهیافت 

های این پژوهش حاکی از آن است که این صنایع می توانند کانالی برای انتقال نوسانات قیمت یافته پرداخته اند.

جهانی نفت بر شاخص کل بازار سهام تهران باشند. در کوتاه مدت نامتقارنی در اثرگذاری بر قیمت نفت بر ارزش 

ام صنایع پتروشیمی کاهش می یابد صنایع پتروشیمی تایید می شود. به نحوی که، با کاهش قیمت نفت ارزش سه

اما با افزایش قیمت نفت افزایشی در ارزش  سهام صنایع پتروشیمی رخ نخواهد داد.این درحالی است که در 

 گذارد.بلندمدت قیمت نفت به صورت متقارن بر شاخص صنایع پتروشیمی اثر می

یمت سهام را در ایران با استفاده از های مثبت و منفی قیمت نفت بر شاخص ق( تاثیر تکانه1395گل خندان)

( بررسی نموده است. یافته های این پژوهش نشان می دهد که در 1370:1-1390:12های ماهانه دوره زمانی)داده

کوتاه مدت و بلندمدت، آثار تکانه های منفی قیمت نفت بر کاهش قیمت سهام بیشتر از آثار تکانه های مثبت آن 

چنین، حجم پول با اثرگذاری مثبت، بیش ترین تاثیر را در کوتاه مدت و م است.همبر افزایش شاخص قیمت سها

بلندمدت بر تغییرات شاخص قیمت سهام است. تاثیر نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی در کوتاه مدت و بلندمدت  بر 

های قیمت نفت ( در پژوهشی اثر تکانه1394بخش و همکاران)ترتیب منفی و مثبت است. شیریناین شاخص به

اند. در مورد مطالعه قرار داده1370-1390برای دوره  SVARبر شاخص قیمت بازار سهام را  با استفاده از رهیافت 

عنوان متغیرهای ابزاری این پژوهش متغیرهای بازدهی سهام، نرخ ارز واقعی و تولید ناخالص ملی و قیمت سکه به

دهد که واکنش شاخص قیمت بازار سهام نسبت به آنی  نشان میهای توابع واکنش استفاده شده است. یافته

های ( در پژوهشی تاثیر شوک1392تغییرات نرخ ارز واقعی و قیمت سکه طلا منفی است. شهبازی و همکاران)

اند.  مورد بررسی قرار داده SVARقیمت نفت بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از رهیافت 

های تقاضای نفت و تقاضای کل از عوامل مؤثر بر بازدهی سهام در بورس نتایج این پژوهش نشان داد که شوک

های  قیمتی نفت بر شاخص ( اثرات نامتقارن تکانه1391شوند.  ابراهیمی و شکری)اوراق بهادار تهران محسوب می

فته های پژوهش  اثر نامتقارن قیمت نفت بر شاخص اند. یاقیمت سهام را در بورس اوراق بهادار تهران بررسی نموده

دهد به طوی که اثر تکانه های منفی قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام به مراتب بزر قیمت سهام را نشان می

 های مثبت قیمت نفت است.تر و ماندگارتر از تکانهگ

 ARDLرا از طریق رویکرد   G7 ( رابطه پویا بین نرخ ارز و قیمت سهام برای کشورهای2022)1نصیر و اولسون

غیرخطی بررسی نمودند.  یافته های این پژوهش نشان داد که در کوتاه مدت اثر گذاری متقابل  نرخ ارز بر قیمت 

سهام تاییدشده است. در بلندمدت افزایش و کاهش قیمت سهام اثرات بلندمدت قابل توجهی بر نرخ ارز آنها دارد 

 
1 Nusair & Olson 
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( تاثیر نرخ ارز و تورم را چرخه 2022)1قیمت سهام تایید نمی شود. فیلیپس و همکاران اما تاثیر گذاری  نرخ ارز بر

در کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت   Panel-Nardl بین قیمت نفت و بازده سهام  را   با استفاده از رویکرد 

بررسی نموده اند. یافته های پژوهش نشان می دهد که وقتی عدم تقارن در نظر گرفته می شود، تأثیر نرخ تورم بر 

ی قیمت پیوند چرخه ای بین نفت قیمت و بازده سهام ناچیز است  در حالی که این اثر برای  نرخ ارز بر چرخه

( رابطه بین  قیمت نفت و بازده سهام بخشی در 2022)2بسیار اساسی است. کاپورال و همکاراننفت و بازده سهام 

اند. تجزیه و تحلیل نشان می بررسی نموده2021مارس  22تا  2001ژانویه  2برای دوره از  :BRICS-T کشورهای

به جز هند دارد. در  BRICS-Tدهد که قیمت نفت تأثیر مثبت و قابل توجهی بر بخش انرژی همه کشورهای 

های فرعی و نهایت، مهم ترین اثر بر روی بخش مواد شیمیایی است، هر چند متفاوت اما در سراسر کشورها نمونه

دهند که نرخ ارز تأثیر بیشتری نسبت به قیمت نفت دارد. بن شیخ  و برآوردهای متغیر زمانی نشان می

  GCC)فت بر بازارهای سهام شورای همکاری خلیج فارس)( به بررسی تاثیر نامتقارن قیمت ن2021)3همکاران

دهد که بازارهای سهام شورای همکاری خلیج فارس حساسیت مشابهی نسبت پرداخته اند. نتایج پزوهش نشان می

دهند. نتایج پژوهش حاضر نشان می دهد که تغییرات قیمت نفت اثرات به تغییرات قیمت نفت از خود نشان نمی

زده سهام در برخی از کشورهای شورای همکاری خلیج فارس دارد اما در برخی دیگر این گونه نیست. نامتقارن بر با

تر، از هر شش بازار سهام شورای همکاری خلیج فارس، چهار بازار سهام به انحرافات بزرگ نفت به طور دقیق

غیر خطی به بررسی سهام  LARD( با استفاده از 2021) 4تر از انحراف های کوچک هستند. سیوچرو آکوچحساس

نفتی در بازار سهام ترکیه پرداخته اند. این مطالعه به بررسی اثرات پویا و نامتقارن تغییرات قیمت نفت بر شاخص 

پردازد. می 2019تا مه  2009های روزانه پس از بحران جهانی  بین ژانویه سهام بخشی ترکیه با استفاده از داده

ن می دهد که قیمت نفت در کوتاه مدت تأثیر منفی بر بازار سهام ترکیه دارد و این های پژوهش حاضر نشایافته

مدت بارزتر از دهد که اثرات کوتاههای مختلف بسیار متفاوت است. همچنین نتایج نشان میتاثیر منفی در بخش

دارد. در نهایت، در اثرات بلندمدت است. و حرکات منفی قیمت نفت تاثیر بیشتری نسبت به مثبت در کوتاه مدت 

مورد عدم تقارن کوتاه مدت، ضریب های پویا نشان می دهد که تغییرات قیمت نفت بدون توجه به جهت تغییر 

 نفت منجر به نزول قیمت دربازار سهام ترکیه می شود. 

ستفاده رابطه علی بین قیمت نفت، نرخ ارز و قیمت سهام را در بازار سهام هند با ا  (2019)5کومار وهمکاران

غیرخطی بررسی   ARDL( آزمون علیت غیرخطی گرنجر و آزمون غیرخطی 1994)6از آزمون همیسترا و جونز

( شواهد قوی از رابطه غیرخطی دو طرفه بین نفت و نرخ ارز و بین 1994نموده اند. نتایج علیت هیمسترا و جونز )

یت غیرخطی یک طرفه از نرخ ارز به قیمت نفت و قیمت سهام را نشان می دهد. نتایج بیشتر نشان می دهد عل

نشان می دهد که شوک های مثبت و منفی  در قیمت نفت ماه  NARDLسهام  قابل توجه است. نتایج آزمون 

 
1 Philips & et al 
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قبل  تأثیر مثبت )منفی( معنی داری بر نرخ ارز )قیمت سهام( دارد. در هر دو مورد، شوک مثبت  ماهانه قبلی 

منفی دارد که موید تاثیر نامتقارن قیمت نفت بر نرخ ارز و قیمت سهام است.   تاثیر بارزتری نسبت به شوک های

های متغیرهای اقتصاد کلان بر بازده سهام در تر کیه با استفاده از ( اثر نامتقارن شوک2019)1یاکوبا و تینتاس

های سهام ت قیمتمدت و بلندمداند. نتایج پژوهش نشان داد که در کوتاهغیرخطی بررسی نموده ARDLرویکرد 

دهند. در حالی که تغییرات عرضه پول به شکل متقارن العمل نشان میبه شکل نامتقارن به تغییرات نرخ ارز عکس

( در پژوهشی متغیرهای قیمت نفت، نرخ 2018)2برمودز دلگادو و همکارانآرلی شود.  به بازده سهام مرتبط می

دیگر در وضیح دهند چطور این متغیرها دارای اثرات متقابل بر همارز و شاخص بازار سهام را تحلیل نموده تا ت

است. یک مدل  2017تا ژوئن  1992های ماهانه از ژانویه اقتصاد مکزیک هستند. دوره بررسی شده شامل داده

های نفت، نرخ ارز اسمی و شاخص بازار سهام مکزیک و شود که شامل قیمت( اجرا میVARخودرگرسیو برداری)

دار دهد که نرخ ارز دارای یک اثر منفی و از لحاظ آماری معنیکننده است. نتایج نشان میقیمت مصرفشاخص 

ی بین بازده سهام و نرخ ارز خارجی را در ( در پژوهشی رابطه2010)3تیان و ماروی شاخص بازار سهام است. 

ا  نشان داد که هم نرخ ارزخارجی و هم ههای آنبررسی نمودند. یافته ARDLبورس شانگهای با استفاده از رویکرد

 عرضه پول بر بازده سهام اثر مثبت دارند.

 

 شناسی پژوهشروش .3

های مورد نیاز توصیفی از نوع پس دست آوردن دادهپژوهش حاضر بر اساس هدف، کاربردی و بر اساس چگونگی به

شاخص قیمت سهام و در حیطه موضوعات ای( است. قلمرو موضوعی پژوهش حاضر را مقایسه–رویدادی)علی 

 دهد.بینی مالی و قلمرو مکانی تحقیق را بورس اوراق بهادار تهران تشکیل میپیش

طی (TEPIX) های با تواتر روزانه شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهراننمونه آماری تحقیق را داده

غیرهای مستقل در این تحقیق، نرخ ارز)دلار(در بازار دهد. متتشکیل می 29/12/1399تا  6/9/1390بازه زمانی 

های مربوط به نرخ ارز از شبکه طلا و ارز باشد. دادهمی آزاد و قیمت جهانی نفت خام؛ و متغیر وابسته بازده سهام

های اقتصادی و قیمت جهانی نفت خام از طریق بانک داده (TEPIX) های متغیر وابسته شاخص قیمت سهام و داده

ها ها لگاریتمی گردید تا اثر نوسانات نامناسب آنمالی  وزارت امور اقتصاد و دارائی گردآوری شده است.  دادهو 

 از شیوه لگاریتمی بازده استفاده شد:  𝑟𝑡برطرف گردد. جهت محاسبه بازده سهام 

𝑟𝑡 = ln(
𝑝𝑡
𝑝𝑡−1

) 

 است.   tشاخص قیمت در زمان  𝑝𝑡جا که در این
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 تصریح مدل 

هدف پژوهش حاضر بررسی اثرات نامتقارن نرخ ارز  و همچنین اثر قیمت جهانی نفت خام بر شاخص کل روزانه 

 خطی انجام می شود: ARDLسازی به شیوه قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران است. ابتداء مدل

 

 (1) lnreturn = α1 + α2𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡 + α3𝑙𝑛𝑜𝑖𝑙𝑡 + 𝜀𝑡 

 

: لگاریتم قیمت جهانی هر بشکه lnoil: لگاریتم نرخ ارز)دلار( در بازار آزاد و lnexc: لگاریتم بازده سهام، lnreturnکه 

مقادیر ثابت و نشان دهنده ضرایب بلندمدت است. جهت تشخیص اثرات  α3تا  α1باشد. ضرایب نفت خام اوپک می

در   (ECM)( فرم تصحیح خطا2001)1ارانکوتاه مدت و بلندمدت متغیرهای مستقل بر اساس کار پسران و همک

 شود:ها استفاده میگردد. برای این کار از آزمون کرانهارائه می 2رابطه 

 

 

 

 

 

(2) 

∆𝑙𝑛𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 = 𝜔1 +∑𝜔2𝑡∆𝑙𝑛𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡−𝑖

𝑛1

𝑖=1

+∑𝜔3𝑡∆𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡−𝑖

𝑛2

𝑖=0

+∑𝜔4𝑡∆𝑙𝑛𝑜𝑖𝑙𝑡−𝑖

𝑛3

𝑖=0

+ λ1∆𝑙𝑛𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡−𝑖 + λ2∆𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡−𝑖 + λ3∆𝑙𝑛𝑜𝑖𝑙𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 

ضرایب بلندمدت  1مدت هستند. برای رابطهضرایب کوتاه 2ضرایب مربوط به متغیرهای تفاضل مرتبه اول در رابطه

حاصل می شود. جهت اطمینان از معتبر بودن این ضرایب،  λ1بر  λ3و  λ2از طریق نرمان کردن ضرایب متغیرهای 

ها را معرفی ( برای این منظور آزمون کرانه2001انباشتگی میان آن ها مشخص گردد. پسران و همکاران)بایستی هم

 نمودند. 

دو دسته مقادیر بحرانی جهت  I (d) دهنده وجود رابطه بلندمدت است. برای متغیرهای مستقلنشان 𝐻0رد فرضیه

و برای کرانه بالا  I (0)( ارائه شده است: کرانه پائین برای رگرسورهای Fها )از طریق آماره انجام آزمون کرانه

ی کرانه بالا باشد، بیانگر وجود رابطه تر از مقدار بحرانمحاسبه شده بزرگ F. اگر آماره I (1) رگرسورهای

تر از مقدار بحرانی کرانه پائین انباشتگی( است. برعکس، اگر مقدار آماره آزمون محاسبه شده پائینبلندمدت)هم

محاسبه شده بین دو کرانه قرار گیرد، نتیجه  F باشد، بیانگر عدم وجود رابطه بلندمدت است. و سرانجام، اگر آماره

 ص است.آزمون نامشخ

شود. در خطی، تعدیلات خطی متغیرها مدنظر بوده  در نتیجه اثرات متقارن تلقی می ARDLشناسی در روش

ادامه با توجه به هدف پژوهش، بررسی اثرات نامتقارن متغیرهای نرخ ارز بر بازده سهام، بر اساس کار شین و 
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توان اثرات مثبت و منفی تفکیک شده است. با این کار می( تغییرات متغیرهای نرخ ارز به دو جزء 2014)1همکاران

 صورت معادله بلندمت نامتقارن زیر نوشت:توان بهرا می 1افزایش و کاهش نرخ ارز را جداگانه آزمون نمود. رابطه 

 

 (3) lnreturn = α1 + α2𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡
+ + α3𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡

− + α4𝑙𝑛𝑜𝑖𝑙𝑡 + 𝜀𝑡 

 

ی بلندمدت بین بازده سهام و نرخ ارز)افزایش و کاهش(اشاره دارد. تغییرات نرخ ارز بر اساس به رابطه α3و   α2که 

 شود:( به مجموع دو جزء مثبت)افزایش نرخ ارز( و منفی)کاهش نرخ ارز( تجزیه می2002) 2تعریف گرنجر و یون

 

 

 

(4) 

𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡
+ = ∑ ∆𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡

+ = 𝑚𝑎𝑥(∆𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡, 0)

1399:12

𝑡=1390:9

 

 

𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡
− = ∑ ∆𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡

− = 𝑚𝑖𝑛(∆𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡, 0)

1399:12

𝑡=1390:9

 

 

𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡جا،که در این
لگاریتم تکانه های مثبت نرخ ارز است که مجموع تجمعی اجزای مثبت نرخ ارز تعریف شده  +

𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡است.
ز است که مجموع تجمعی اجزای مثبت نرخ ارز است. با لحاظ : لگاریتم تکانه های منفی نرخ ار−

 شود:صورت زیر تصریح میبه NARDLنرخ ارز در رابطه بازده سهام، معادله  نمودن هر دو قسمت تغییرات متغیر

 

 

 

(5) 

𝑙𝑛𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 = 𝛼1 +∑𝛽𝑖𝑙𝑛𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡−𝑖

𝑡

𝑖=1

+∑𝛿𝑖∆𝑙𝑛𝑜𝑖𝑙𝑡−𝑖

𝑛2

𝑖=0

+∑(𝜃𝑖
+∆𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡−𝑖

+ + 𝜃𝑖
−∆𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡−𝑖

− )

𝑠

𝑖=0

+ 𝜀𝑡 

 

 ARDLصورت مدل توان بهرا می 2( نشان دادند که رابطه 2014، شین و همکاران)4و3بر اساس روابط 

 غیرخطی)تصحیح خطای نامتقارن( بازنویسی نمود:

 

 
1 Shin & et al 
2 Granger & Yoon 
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(6) 

∆𝑙𝑛𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 = 𝜔0 + 𝛽
0
𝑙𝑛𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡−1 + 𝛽

1
𝑙𝑛𝑜𝑖𝑙𝑡−1 + 𝛽

2
𝑙𝑛𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡−1

+ + 𝛽
3
𝑙𝑛𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡−1

−

+∑ 𝜌
𝑖
∆𝑙𝑛𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+∑ 𝜗𝑖∆𝑙𝑛𝑜𝑖𝑙𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

+∑(𝜃𝑖
+∆𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡−𝑖

+ + 𝜃𝑖
−∆𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡−𝑖

− )

𝑠

𝑖=0

+ 𝜀𝑡 

 

α2مرتبه وقفه،   sو   p  ،qجا متغیرها مشابه روابط قبل هستند، که در این = −𝛽2 𝛽0⁄  وα3 = −𝛽3 𝛽0⁄  ضرایب

∑بلندمدت هستند.    𝜃𝑖
+𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡

+𝑠
𝑖=0   و∑ 𝜃𝑖

−𝑙𝑛𝑒𝑥𝑐𝑡
−𝑠

𝑖=0 مدت نرخ ارز را نشان های مثبت و منفی کوتاهاثر تکانه

 دهند. می

 

 هایافته .4

داده در مورد هر متغیر  2235و  29/12/1399تا  6/9/1390های مورد استفاده در این پژوهش در بازه زمانی داده

ترتیب لگاریتم طبیعی بازده سهام، قیمت هر بشکه نفت به lnexc و lnreturn ، lnoilد استفاده قرار گرفته است. مور

 باشد.خام جهانی و نرخ ارز می

  

 آزمون پایایی 1.4

( به 2001، پسران وهمکاران)  F، اگر مرتبه جمعی متغیرها دو یا بالاتر باشد، مقدار آماره ARDLهای در مدل

(. لذا  قبل از انجام آزمون هم انباشتگی، 1،2007منظور بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرها، قابل اعتماد نیست)آنگ

در این بخش برای بررسی وضعیت پایایی شود. ، آزمون ریشه واحد انجام میI(2) جهت اطمینان از عدم وجود متغیر

 (استفاده شده است.  ADFمتغیرهای پژوهش ازآزمون دیکی فولر تعمیم یافته )

 
 ADF(. نتایج آزمون پایایی بر اساس آزمون دیكی فولر تعمیم یافته 1جدول)

 متغیر
 تفاضل مرتبه اول سطح

 درجه همجمعی
 p-value آماره  آزمون p-value آماره  آزمون

lnreturn 20.468- 0.0000 - - I(0) 

lnexc 0.0648- 0.9415 39.9098- 0.0000 I(1) 

lnoil 2.2195- 0.1994 14.2599- 0.0000 I(1) 

 های تحقیقماخذ: یافته

 
1 Ang 
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دهد که متغیر بازده سهام در سطح  ایستاست. این نشان می 1های آزمون دیکی فولر تعمیم یافته در جدولیافته

ها ها، رفتار آتی قیمتتوان بر اساس نوسانات قبلی قیمتبدان معناست که، بازار سهام در ایران کارا  نیست و می

 گیری ایستا هستند. بینی نمود. دو متغیر نرخ ارز و قیمت جهانی نفت با یک بار تفاضلرا پیش
 

 برآورد مدل  2.4

ارز به جمع جزیی تغییر منفی و جمع جزیی تغییر مثبت تجزیه غیرحطی، نوسانات نرخ ARDLجهت تخمین مدل 

ارز اثرات متقارن یا نامتقارن بر های مثبت و منفی به نرختوان قضاوت نمود که آیا تکانهکه میشود، به طوریمی

غیر کنترلی استفاده شده است. در عنوان متاند یا خیر. برای این منظور قیمت جهانی نفت خام بهبازده سهام داشته

استفاده شده است. نتایج آزمون  AIC 1بهینه و درجه آن از معیار اطلاعاتی آکائیک این پژوهش جهت تعیین مدل

ارائه شده است. در این مدل متغیر وابسته)بازده سهام(با یک وقفه،قیمت  2مدل بهینه  برای کوتاه مدت در جدول 

یابی گردیده است. با توجه به تصریح لگاریتمی ه، تکانه کاهش ترخ ارز با یک وقفه بهینهجهانی نفت خام با دو وقف

 مدل، ضرایب محاسبه شده کشش بازده سهام را نسبت به متغیرهای مستقل الگو را  نشان می دهد.

 
 : نتایج برآورد ضرایب كوتاه مدت2جدول 

 احتمال t آماره خطای استاندارد ضرایب متغیرها
Δ(Lnindex(-1)) 0.322 0.02 16.081 0.000 

Δ(Lnoil) 0.0198 0.009 104 .2 0.0355 
Δ(Lnlnoil(-1)) 0.024- 0.009 2.599- 0.0094 
Δ(Lnlnoil(-2)) 0.023 0.009 2.496 0.0126 
Δ (lnexcpos) 0.021- 0.0163 1.304- 0.1921 

Δ (lnexcpos (-1)) 0.041 0.0165 2.473 0.0135 
Δ(lnexcneg) 0.034 0.018 1.928 0.0539 

Ecm(-1) 0.001- 0.002 5.312- 0.000 

 

یافته های  برآورد الگوی تصحیح خطا نشان می دهد که همه  متغیرها بجز تکانه های مثبت نرخ ارز همگی معنی 

حاکی از حرکت به سمت تعادل بلندمدت)هم انباشتگی( می باشد. مقدار ضریب  ecm(-1)دار هستند. ضریب منفی 

ادل کوتاه مدت به سمت تعادل بلندمدت ( است که بیانگر سرعت خیلی کم میل تع-0.01برابر ) (ecm)جمله خطا

درصد عدم تعادل یک دوره)یک روز( در  0.01می باشد. مقدار ضریب فوق نشان  می دهد که در هر سال مقدار

بازده سهام در دوره بعد تعدیل می شود. در پژوهش حاضر از آزمون هم انباشتگی کرانه های پسران و 

 
1 Akaike information criterion 
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بلندمدت بین متغیرهای مدل استفاده شده است. تعداد متغیرهای ( برای تشخیص  وجود رابطه 2001همکاران)

 می باشد.  3مدل نامتقارن برابر 

 
 (2001های پسران و همكاران).نتایج آزمون همجمعی كرانه3جدول

 سطح معنی داری I(1)كرانه بالا I(0) كرانه پایین آماره آزمون

5.634 

 درصد1 4.66 3.65

 درصد5 3.67 2.79

 درصد10 3.2 2.37

 

محاسبه  Fها بیانگر عدم وجود رابطه بلندمدت می باشد. با توجه به این که مقدار آماره فرضیه صفر در آزمون کرانه

ی درصد است،  لذا فرضیه عدم وجود رابطه  10و  5،  1های بالایی در سطوح معنی داری شده بیش از مقدار کرانه

 وجود رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای مدل تایید می شود.بلندمدت بین متغیرهای پژوهش رد و 

های  مثبت و منفی نرخ ارز بر بازده نیاز است آزمون  تقارن و عدم تقارن تکانه  ، NARDLبرای  برآورد الگوی

 شود. استفاده می 1سهام مورد آزمون قرار گیرد. لذا برای این منظور، از آزمون قیود والد

 
 آزمون والد جهت بررسی عدم تقارن تكانه های نرخ ارز. نتایج 5جدول

 نتیجه سطح معنی داری مقدار آماره آزمون آزمون

 عدم تقارن 0.041 4.156 تقارن بلندمدت

 عدم تقارن 0.004 8.078 تقارن کوتاه مدت

 

( برای بررسی تقارن/عدم تقارن کوتاه مدت  ) بر اساس فرضیه 5، نتایج آزمون والد )جدول 6با توجه به معادله 
∑ 𝜃𝑖

+𝑠
𝑖=0 = ∑ 𝜃𝑖

−𝑠
𝑖=0 (   و بلندمدت )بر اساس آزمون فرضیه𝛽2 = 𝛽3دهد که در سطح معنی داری ( نشان می

توان خ ارز در کوتاه مدت و بلندمدت  را نمیدرصد  فرضیه صفر مبنی بر تساوی تکانه های مثبت  و منفی نر5

پس از تایید   پذیرفت. بنابراین، اثر نامتقارن تکانه های مثبت و منفی نرخ ارز بر بازده سهام پذیرفته می شود.

های این جدول نشان می ( گزارش شده است. یافته6رابطه بلندمدت، نتایج برآورد ضرایب بلندمدت در جدول)

ثبت و منفی  نرخ ارز) افزایش و کاهش نرخ ارز( اثر معنی داری  و متفاوتی بر بازده سهام در دهد تکانه های م

 بورس  اوراق تهران دارند. در حالی که، این رابطه برای قیمت جهانی نفت خام معنی د ار نیست.

 

 

 

 
1 Wald 
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 : نتایج برآورد ضرایب بلندمدت6جدول

 احتمال t آماره خطای استاندارد ضرایب متغیرها
lnoil 0.639- 0.624 1.024- 0.306 

lnexcpos 2.684 1.34 2.003 0.045 
lnexcneg 2.977 1.732 1.719 0.086 

 

نتایج  آزمون های تشخیصی  نیز حاکی از کیفیت مطلوب مدل می باشد. به منظور بررسی ثبات ساختاری مدل 

 استفاده شده است. CUSUMاز آزمون تجمعی خطاهای بازگشتی  

 

 
 CUSUM. آزمون مجموع تجمعی خطاهای بازگشتی 3نمودار

 

درصد قرار دارد، لذا فرض صفر  95داخل فاصله اطمینان(، با توجه به این که آماره آزمون در 3بر اساس نمودار)

 دهد. مبنی بر ثبات مدل تائید شده است. بنابراین آزمون تغییر ساختاری را نشان نمی

 

 گیری و بحثنتیجه 5

شاخص قیمت سهام روند کلی حرکت بازار بورس اوراق  کشور است. اوراق بهادار آئینه تمام نمای اقتصادبورس

عنوان یکی از موضوعات مورد دهد. شناسایی متغیرهای مؤثر بر شاخص قیمت سهام همواره بهبهادار را نشان می

گذاران و متخصصین مالی و اقتصادی مطرح بوده است. در پژوهش حاضر تاثیرگذاری متغیرهای علاقه  سرمایه

غیرخطی ARDL به روش  بهادار تهراناوراقاقتصاد کلان) نرخ ارز و قیمت نفت خام( بر بازده سهام روزانه بورس

 مورد بررسی قرار گرفت. 

باشد. های خود میدار متغیر وابسته پژوهش از وقفهالعاده و  معنیدر کوتاه مدت نکته بارز، تاثیرپذیری فوق

ق دهندگی بازده سهام توسط وقفه خودش بیانگر شکل ضعیف کارایی در بورس اورامیزان بالای قدرت توضیح
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بهادار تهران اوراقتواند به کسب سود در بورسبهادار تهران است. بر این اساس با استفاده از تحلیل تکنیکال می

 مدت اثر تمامی متغیرها بجز تکانه های مثبت نرخ ارز تایید گردید. امیدوار بود.  در مدل پژوهش در کوتاه

ت و منفی نرخ ارز بر بازده سهام تایید گردید.  به بیانی های مثبدر  کوتاه مدت و بلندمدت اثر نامتقارن تکانه

دیگر، اثرتکانه های نرخ ارز بر بازده سهام در بورس تهران نامتقارن است به این معنی که تکانه های مثبت و منفی 

معنی داری  نرخ ارز آثار متفاوتی بر بازده سهام دارد. در دوره جاری در کوتاه مدت تکانه مثبت)افزایش( نرخ ارز اثر

بر بازده سهام نداشته است. اما تکانه های منفی آن)کاهش نرخ ارز( بر بازده سهام تاثیرمثبت داشته است. بنابراین 

های تحقیق بورس تهران در کوتاه مدت تنها از تکانه های منفی اثر می پذیرد. کشش کوتاه مدت براساس یافته

است. در کوتاه مدت کاهش نرخ  0.03رخ ارز  مثبت و تقریباً  برابر بازده سهام نسبت به تکانه های منفی)کاهش( ن

ارز، برای شرکت های که جهت واردات نهاده های تولید و ماشین آلات نیاز به ارز دارند کاهش هزینه های تولید 

در سبد پرتفوی و بنابراین می تواند سودآوری آنها را به دنبال داشته باشد. از سوی دیگر، ارز به عنوان یک دارایی 

سرمایه گذاران مطرح می باشد. کاهش نرخ ارز از طریق کاهش بازده دارندگان این دارایی سبب می شود سرمایه 

گذاران به سایر فرصت های سرمایه گذاری از جمله خرید سهام جذب شوند. نتایج آزمون والد نیزعدم تقارن 

ه سهام تائید نمود. در بلندمدت تکانه های مثبت و منفی نرخ های مثبت و منفی نرخ ارز را بر بازداثرگذاری تکانه

ارز، اثرات معنی دار  و متفاوتی بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران دارند. بر اساس نتایج آزمون والد ، در 

دت کشش  بلندمدت اثر نامتقارن تکانه های مثبت و منفی نرخ ارز بر بازده سهام پذیرفته شده است.  در بلندم

ها با نتایج نصیری فرد و باشد. این یافتهمی 2.84بازده سهام نسبت به تکانه های مثبت نرخ ارز تقریباً زیاد و برابر 

( و گن و 2019(، یاکوبا و تینیاس)2022( کاپورال و همکاران)1397(،صرافی زنجانی و مهرگان)1398همکاران)

( و یافته های 2022(، نصیر و اولسون)1394خش و همکاران)( همسو است و با نتایج شیرین ب2010همکاران)

 ( همخوان نیست. 1395بلندمدت گل خندان)

در دوره جاری در کوتاه مدت قیمت نفت اثر مثبت و معنی داری بر بازده سهام داشته داشت. برای این مورد 

ام است)اثر درآمدی(. افزایش دو دلیل می توان ذکر نمود: اول به دلیل این که کشور ایران صادرکننده نفت خ

قیمت این محصول در کوتاه مدت حس خوشبینی به آینده اقتصاد را سبب شده و باعث ایجاد رونق موقتی در 

اقتصاد کشور )ازجمله بازار بورس اوراق بهادار تهران( می گردد. دوم، افزایش قیمت نفت سبب افزایش سودآوری  

طریق افزایش تقاضا برای سهام این گونه شرکت ها )که سهم بالایی در شرکت های وابسته به نفت گردیده و از 

های  پژوهش حجم معاملات سهام دارند( در کوتاه مدت باعث رونق بورس تهران و افزایش بازده آن می گردد. یافته

ن می باشد. در نشان داد که در بلندمدت قیمت نفت فاقد تاثیر معنی دار بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهرا

بلندمدت به دلیل وجود مشکلات نهادی تولید و سرمایه گذاری در ایران و به دلیل ویژگی بیماری هلندی، رشد 

قیمت نفت به افزایش سطح عمومی قیمت ها )تورم(منجر می گردد. افزایش تورم بر اساس نظریه برابری قدرت 

ست. این مسئله برای آن دسته از شرکت های بورسی که از خرید، افزایش نرخ ارز را در کمشور به دنبال داشته ا

نهاده ها و ماشین آلات وارداتی استفاده می کنندافزایش هزینه و بنابراین می تواند کاهش سودآوری را به دنبال 

( 2021(، سیوچر و آکوچ)1397(، زورکی و همکاران)1392داشته باشد. این یافته ها با نتایج شهبازی و همکاران)



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي نامـه فصل

 1403 زمستان / 52پیاپي  / 13دوره  610

( همخوان نیست. مطالعات انجام شده در مورد تاثیر قیمت نفت 1395سو است و با نتایج بلندمدت گل خندان)هم

بر بازار سهام به سه دسته تقسیم می شوند. گروه اول، شامل پژوهش هایی است که نتایج نشان دهنده رابطه مثبت 

قیمت محصول و بنابراین سودآوری شرکت  بین تغییرات قیمت نفت و بازده سهام می باشد، که دلیل آن افزایش

شود که از وجود یک رابطه منفی بین هایی را شامل میباشد.  گروه دوم، پژوهشهای وابسته به نفت بورسی می

های پذیرفته شده در بورس قیمت نفت و بازار سهام حمایت می کند، با این استدلال که نفت برای برخی شرکت

های نفتی  را بر بازده سهام کند.  در گروه سوم، مطالعاتی قرار می گیرند که اثر شوک به عنوان یک نهاده عمل می

(.  تجربه چندین ساله اخیر اقتصاد ایران  2017، 2و ژانگ 1،2008معنی دار ارزیابی ننموده اند) کنگ وهمکاران

آمدهای نفتی عملاً نتوانسته نیز نشان می دهد که به دلیل مشکلات نهادی و ساختاری در اقتصاد ایران نفت و در

 است به یک رشد پایدار در اقتصاد ایران و از جمله بورس اوراق بهادار بیانجامد. 
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Abstract 

Investing in the stock market is very important as a profitable opportunity in the economy. 

The purpose of this article is to investigate the asymmetry in the amount and direction of the 

influence of exchange rate impulses and global crude oil prices on stock returns in the Tehran 

Stock Exchange. For this purpose, daily data (2011:11:26--2021:3:19) and the Nonlinear 

Autoregressive Distributed Lag Model approach of NARDL have been used. The results of 

Pesaran et al.'s co-integration test (2001) showed the existence of long-term relationship 

between stock returns with exchange rate and global crude oil price. In the following, based 

on the results of the Wald test and the research model, the asymmetric effects of exchange 

rate shocks on stock returns in the short and long term were confirmed. In the short term, 

positive exchange rate impulses on stock returns were not significant. Also, in the long term, 

the effect of negative exchange rate shocks is more than its positive shocks on stock returns. 

The impact of oil prices on stock returns was confirmed in the short term. The findings of the 

research showed that the exchange rate has a greater impact on stock returns in the Tehran 

Stock Exchange than the price of oil. 

 Keywords: Stock returns, Exchange rates, Global oil prices 

 


