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 چکیده

بازار سهام آیینه تمام نمای وضعیت اقتصادی هر کشور است. شناخت این بازار و عوامل اثر گذار بر آن همواره مورد توجه اقتصاددانان  

گذاران و فعالان بازار کمک  مطالعه و تحلیل بازار سهام از اهمیت بالایی برخوردار است، زیرا به سرمایه  فعالان این بازار بوده است.و  

آگاهانه بگیرند و ریسکمی تا تصمیمات  را کاهش دهند.کند  بازارهای موازی  های مالی  در بین  مانند    بازار سهام رقبای مختلفی 

  دهای اخیر پس از یک رشد شدید، رکوبورس اوراق بهادار تهران طی سال  . دارد  های طلا،  ارز،  املاک و مستغلات، رمز ارزها و ... بازار

وراق به بررسی چهار دسته صنایع فعال در بورس ا  پژوهشدر این  شدیدی را تجربه کرده است. به منظور بررسی و تحلیل این بازار  

بصورت فصلی با استفاده    1402تا    1394در دوره    غذایی  مواد  های نفتی وهای فلزات اساسی، دارویی، فرآوردهیعنی گروه  بهادار تهران

بر   یهای ارزدر این مطالعه اثر شوک  پرداخته شده است.  (NARDL)  از رویکرد الگوی خود رگرسیو با وقفه های توزیعی غیرخطی

ارز، شاخص قیمت مصرفصنایع ریالی و دلاری مورد بررسی قرار گرفته است.   تولیدات صنعتی، قیمت نفت،  نرخ  کننده، شاخص 

دهد شوک  نتایج نشان میاند.  عنوان متغیرهای اثر گذار بر بازدهی صنایع مورد بررسی در نظر گرفته شدهه  نقدینگی و نرخ بهره ب

همچنین نرخ بهره با    های نفتی دارد. های فلزات اساسی، مواد غذایی و فرآوردهمثبت ارزی اثر مثبت و معنی داری بر بازدهی گروه

های دارویی  با افزایش شاخص قیمت مصرف کننده بازدهی گروه  معکوس و معنی داری دارد.رابطه    مورد بررسی  بازدهی هر چهار گروه

های  های این پژوهش نشان دهنده اینست که در بلندمدت نرخ ارز اثر نامتقارن بر بازدهی گروهیافته  و غذایی کاهش یافته است.

 های نفتی و دارویی دارد. مواد غذایی، فرآوردهفلزات اساسی، 

 یگذار، سرمایهواژگان کلیدی: بازار سهام، بازدهی صنایع، شوک ارزی، نرخ بهره
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 مقدمه  -1

اارزی  نوسانات   باعث    وشود  یدر بازار مفعالان    یها براشرکت  های آتیو درآمد  هزینه در مورد    نانیاحساس عدم اطم  جادیباعث 

  شیپ   رقابلینشده و غ   ینیب  شی پ   دادی رو  کیشوک    (.1998)ابستفلد و روگوف،  شود  می  یاقتصاد واقع  یهاتیثبات کردن فعالیب

دهد که توسط اقتصاد یرخ م  یاست که در عوامل خارج   رمنتظرهیغ   رییتغ  کی  ،گذاردیم  یمنف  ایمثبت    ریاست که بر اقتصاد تأث  ینیب

   بگذارد. ریو تورم تأث یکاریب  ،یمانند رشد اقتصاد یاقتصاد داخل یرهایممکن است بر متغ و داده نشده است  حیتوض

کند. نرخ  های اقتصادی، نقش کلیدی در تعادل اقتصاد کلان و تجارت بین المللی ایفا مینرخ ارز به عنوان یکی از مهمترین شاخص

زیرا تعیین کننده قیمت نسبی کالاها و خدمات بین کشورها است. زمانیکه نرخ ارز یک کشور   ،گذاردارز بر تجارت بین المللی اثر می

افزایش نرخ ارز یابد. از طرف دیگر  یابد، به علت ارزان شدن صادرات و گران شدن واردات آن کشور، تراز تجاری بهبود میکاهش می

نرخ ارز   خواهد شد.و کاهش رفاه اقتصادی  از کانال انتظارات تورمی و از کانال افزایش قیمت کالاهای وارداتی منجر به افزایش تورم  

گذاران خارجی حاضر به سرمایه  یر زیادی دارد، اگر نوسانات نرخ ارز شدید باشد سرمایهبر جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی تاث

اهیمت نرخ   گیرد.گذاری در آن کشور نخواهند بود زیرا سرمایه آنها در معرض ریسک کاهش ارزش ناشی از افزایش نرخ ارز قرار می

هزینه بازپرداخت  زیرا افزایش نرخ ارز    ،برای کشورهایی که بدهی خارجی دارند مانند کشورهای در حال توسعه دوچندان است  ارز

مثال افزایش نرخ ارز در ایران گذارد. به عنوان  نرخ ارز بر بازارهای مالی، از جمله بازار سهام تاثیر می  د. ده افزایش میرا  ها  بدهی

از طرفی هزینه صنایعی    های سهام دلاری را افزایش دهد و منجر به افزایش قیمت این اوراق در بازار بورس شود.تواند ارزش داراییمی

 یابد.  که مواد اولیه آنها وارداتی است افزایش می

شده    لیتبد   یاتفاق جهان   کیبه    یباز شدند، بحران مال  یسهامداران خارج  یبه رو  1980اقتصادها پس از دهه    شتریکه ب  ییاز آنجا

منطقه  یتیحاکم یو بحران بده 2008 ی جهان ی بحران مالیعنی  دهه گذشته در در اقتصاد جهان   ی دو بحران مال انیم نیا در است.

 معادلات اقتصادی را تحت تاثیر قرار داده است. وروی

 شکننده   اریبازار بس   رییتغ  طیدر شرا  رایکنند زیعمل م یبخش مال  یبرا  ییسهام به عنوان شاخص ها  متیتوجه شود که نرخ ارز و ق 

 نه یبه  یگذارهیسبد سرما  کی است که در هنگام انتخاب    یگذاران ضرور  هیسرما  یبرا  ن،یبنابرا (. 1،2020نوال یو آک  ایفاساند )هستن

  سهام و بالعکس آگاه باشند   متیق  انسیدر وار  راتیینرخ ارز با تغ  انسیدر وار  راتییارتباط تغ  یاز چگونگ   سک،یموثر ر  تیریو مد

این ارتباط بالقوه بین نرخ ارز و بازده سهام، پژوهشگران را به جستجوی درک بیشتر روابط پویا بین ارز خارجی و   (.2،2007مون)

در این   ها دارای اهمیت بسزایی است.بنابراین مطالعه رابطه بین نرخ ارز و بازدهی سهام بخشبازارهای سهام ترغیب کرده است.  

مورد تجزیه و  ، مواد غذایی و دارویی  ، فلزات اساسی ینفت  فرآورده های   گروه های  گروه یعنی، بازده ر چهارپژوهش اثر شوک نرخ ارز ب

   گیرد.میتحلیل قرار 

اثرات، در صورت وجود،   نیا  ایآ  نکهیو ا  م،یکنیم  یرا بررس  ایراندر    ینرخ ارز بر سهام بخش  یهاشوک  ری، ما تأثبالا   با انگیزه بحث

:  میپردازیم  ریبه مسائل ز  های آماری و اقتصاد سنجیبا استفاده از روش   ی. به طور واضح تر، ما به طور تجربریخ  اینامتقارن هستند  

 اثر، در صورت وجود، نامتقارن است؟   نیا ا یگذارد؟ آیم ریتأث ینرخ ارز چگونه بر بازده سهام بخش 

های اخیر علی الخصوص دوره مورد بررسی در این مطالعه چندین شوک ارزی را تجربه کرده است و بصورت اقتصاد ایرن طی دهه

  یاژهیو  تیاز اهم  ی خاص  لیبه دلا  ایران  یبراموضوع    نیا  یبررسکلی نرخ ارز در ایران روندی صعودی را تجربه کرده است. بنابراین  

یک ریزش شدید تجربه کرده است بسیار چشمگیر  های اخیر پس از یک رشد  طی سالبورس اوراق بهادار تهران    برخوردار است.
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کل    ،ایران  یاکثر مطالعات انجام شده برا  بنابراین بررسی علل آن از اهمیت بالایی برخوردار است و نیازمند مطالعه و بررسی است. 

از طر را  نما  قیبازار سهام  به عنوان  از شاخص کل سهام  اند  سهام  متیق  ندهیاستفاده  نظر قرار داده  ا  .مد  تاثیر نرخ  بر ربررسی  ز 

باعث    اامر نه تنه  نیاپردازد،  های مختلف فعال در بورس اوراق بهادار بصورت تخصصی تر به تجزیه و تحلیل این بخش ها میهگرو

 یسازنهیمنجر به به  و   کندمی  ریپذمشخص را امکان  یهااستی، سناهمگون هر بخش را درک کرده  تیماه  گذارانهیکه سرما   شودیم

  .شودیم  یاحتمال یو دستاوردها یبخشنیب یگذارهیسرما یهامیتصم

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش   -2

در   یرشته استدلال نظر  دو  شده است.  ریمختلف تکث  ینرخ ارز از کشورهاو  رابطه بازده سهام    یبا مطالعات بر رو   مربوطه  اتیادب

ارتباط ب در این راستا   ( وجود دارد.1985)2و برانسون و هندرسون   1(1980)  شریدو بازار توسط دورنبوش و ف  نیا  نیمورد جهت 

  نیب  یاحتمال  یزهایسرر  دهد یوجود دارد که نشان م  اتیدر ادب  ی ادیز  شواهد توان بازارهای مالی را از نوسانات نرخ ارز جدا کرد.  نمی

، 5و همکاران  می؛ رح2018،  4و ساها   یی اسکو-ی؛ بهمن2018،  3و نداکو  سویاز جمله، سال)است    دارای اعتبارسهام    ینرخ ارز و بازارها

2021.)  

شود صنایع دلاری به آن دسته از صنایعی گفته می  هم صنایع ریالی و هم صنایع دلاری وجود دارند،  در بازار بورس اوراق بهادار تهران،

هایی هستند که  گیرد. این صنایع معمولا شامل شرکتکه درآمد آنها به دلار است یا به نوعی تحت تاثیر نوسانات نرخ ارز قرار می

. در این پژوهش از دو  کنندکنند یا مواد اولیه خود را از خارج وارد میمحصولات یا خدمات خود را به بازارهای بین المللی صادر می

های نفتی و فلزات  فراورده  گروه صنایع دلاری و صنایع ریالی استفاده شده است تا اثر نوسانات نرخ ارز بر این دو گروه بررسی شود.

 شوند. غذایی و دارویی به عنوان صنایع ریالی در نظر گرفته می  مواد هایعنوان صنایع دلاری و گروهه اساسی را ب

. اگر صنایع دلار محور های متفاوتی را تجربه کنندهای زمانی مختلف ممکن است رشدصنایع دلار محور و صنایع ریال محور در برهه 

زیرا وزن صنایع دلار محور در شاخص کل   ،یابدنسبت به صنایع ریال محور رشد بیشتری را تجربه کنند رشد شاخص کل افزایش می

تواند منجر به واگرایی در بازار شود، یعنی ممکن است شاخص کل رشد کند اما بورس اوراق بهادار بیشتر است. بعلاوه، این مسئله می

رشد بیشتر صنایع دلاری تصمیمات  صنایع ریال محور  عملکرد ضعیفی داشته باشند که این نشان دهنده عدم تعادل در بازار است.  

ج نقدینگی از صنایع ریالی و جذب نقدینگی توسط صنایع دلاری  ونایع باعث خرکند زیرا جذابیت این صگذاران را متاثر میسرمایه

 ی تواند باعث نوسانات بیشتر در این بخش شود. اگر رشد صنایع دلارگذاران بر صنایع دلاری میهمچنین تمرکز سرمایه   شود.می

تواند باعث تضعیف بیشتر ریال، افزایش فشار تورمی، کاهش تولید ناشی از کاهش  صرفا ناشی از افزایش نرخ دلار باشد، این موضوع می

ریال محور افزایش ریسک   یهاافزایش هزینه  ،تولیدات صنایع  بازار و  های  واردات، حباب قیمتی در صنایع دلاری، عدم تعادل در 

افزایش صادرات و بهبود    تواند بههستند بنابراین رشد این صنایع می  راز طرفی صنایع دلار محور عمدتا صادرات محو  احتمالی شود.

 تراز تجاری کمک کند.  

اه مدت ممکن است به افزایش شاخص کل و جذابیت بازار سرمایه منجر  وترشد صنایع دلار محور نسبت به صنایع ریال محور در ک

های  ابراین سیاستنتواند باعث ایجاد عدم تعادل در اقتصاد، افزایش تورم و تضعیف صنایع داخلی شود. بشود، اما در بلند مدت می

 ریال محور باشد. صنایع اقتصادی و حمایتی باید در جهت ایجاد و حفظ تعادل بین صنایع دلار محور و 
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به   1390تا    1385سال های  ( ضمن بررسی شوک های ارزی بر بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران در  1394جلایی و همکاران )

دار مثبت بر بازده بازار سهام ایران دارند، اما شاخص    یهای نرخ ارز و  تولید ناخالص داخلی آثار معن این نتیجه رسیدند که شوک

 دار منفی بر بازده بازار سهام دارد.   یقیمت مصرف کننده اثر معن

( در بررسی اثر ریسک نرخ ارز بر صنایع صادرات محور در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  1397زنجانی و مهرگان )صافی  

شود به این نتیجه رسیدند که شوک مثبت ارزی باعث افزایش بازدهی شاخص صنایع شیمیایی و فلزات اساسی می  ARDLرویکرد  

 .و اثر گذاری آن بر صنایع شیمیایی بیشتر است

به این نتیجه سهام بورس اوراق بهادار تهران  ( ضمن بررسی اثرات نامتقارن نرخ ارز بر شاخص قیمت  1397اذربایجانی و همکاران ) 

برای بازار سهام در نظر گرفته شود و بسته به صادرات یا واردات محور بودن اقتصاد،  عنوان یک رقیب  ه تواند برسیدند که بازار ارز می

برشاخص قیمت سهام دارد.  بر کشور و بازار سهام تاثیر گذار باشد. کاهش نرخ ارز اثر مثبت و معنا داری در کوتاه مدت و بلند مدت  

شاخص    سهام نداشته است. بنابراین نرخ ارز اثر نامتقارن بر شاخص قیمت سهام دارد.  قیمت  اما افزایش نرخ ارز اثر معنا داری بر

 و معنی داری بر بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران داشته است. قیمت مصرف کننده و نقدینگی اثر مثبت 

  1350ای به بررسی نوسانات نرخ ارز بر صادرات و ارزش افزوده صنایع غذایی برای سال های  ( در مطالعه1399کهنسال و محمودی )

 دهد در بلند مدت نرخ ارز اثر مثبت و معنی داری بر بازدهی صنایع غذایی دارد.  پرداختند. نتایج این مطالعه نشان می1393تا 

 2009( اثر شوک ارزی بر بازده بازار سرمایه تهران را مورد بررسی قرار دادند. این مطالعه برای سال های 1399مرادیان و همکاران )

اثرات نامتقارن، معنادار  ضرایب حافظه بلند مدت و  انتقال ثابت،ل احتما تک متغیره با MS-FIGARCHبا استفاده از روش  2017تا 

با ورود متغیر نرخ ارز، واریانس  . مطابق با فاز رونق و واریانس پایین و بازده پایین مطابق با فاز رکود بود لاو میانگین با  لا و واریانس با

تابع واریانس   و میانگین پایین مرتبط با فاز رکود گردید اما ضرایب شوک نرخ ارز برلا، فاز رونق و واریانس با لا پایین و میانگین با

های بازار ارز اثر معنا دار بر بازده سهام تهران و منجر به کاهش نرخ راست نمایی شد. بنابراین در افق هفتگی شوک  دار نبودهمعنی

 د. ندارن

  1387:10های ماهانه  با استفاده از داده  های نفتی ( در بررسی نوسانات نرخ ارز بر شاخص قیمتی فرآورده1400هوشمندی و همکاران)

های این مطالعه نشان دهنده اینست که در رژیم با  یافته  با استفاده از روش غیر خطی مارکف سویچینگ پرداختند.  1398:12  –

بالا فرآوردهنوسانات  قیمت  افزایش شاخص  باعث  ارز  نرخ  افزایش  فرآورده،  افزایش شاخص  است.  نفتی شده  باعث  های  نفتی  های 

 ارز نشده است. افزایش رشد نرخ 

های  های بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش( در ارزیابی اثر نوسانات ارزی بر عملکرد شرکت1401محقق نیا و همکاران )

GARCH    وARDL  ها را بصورت معناداری های این پژوهش حاکی از اینست که تغییرات نرخ ارز عملکرد شرکتپرداختند. یافته

ها در  دارای درجه شدت متفاوتی است. بعلاوه این اثرگذاریهمچنین  دهد، این اثرات در صنایع مختلف متفاوت و تحت تاثیر قرار می

 دهد. های زمانی متفاوت خود را نشان میصنایع مختلف با وقفه

از روش  1402حسینی دوست و همکاران ) های ارزی در بازارهای به بررسی شوک  (pvarخود رگرسیون بردار پنلی )( با استفاده 

دهند که پاسخ بازارهای بورس خاورمیانه به شوک ارزی و شوک قیمت طلا بورس خاورمیانه پرداختند. نتایج این پژوهش نشان می

یابد. همچنین نتایج تابع تجزیه ای که با افزایش قیمت ارز و طلا، بازده بازارهای سهام در خاورمیانه افزایش میمثبت است. به گونه 

بیانگر آنست که بیشترین توضیح در تغییرات واریانس خطای پیش بینی ناشی از متغیر قیمت طلا بوده و متغیر ارز    (VDCواریانس )

 در درجه دوم اهمیت قرار دارد.



ای به بررسی رابطه غیر متقارن بین نرخ ارز اسمی و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ( در مطالعه1403ایزدی و رستم زاده )

نتایج این مطالعه نشان دهنده ارتباط غیر خطی بین    ای پرداختند.با استفاده از روش رگرسیون آستانه   1370-1399های  برای سال 

بازار ارز خود رقیبی برای بازار سهام   هزار تومان است.  12ای حدود  نرخ ارز اسمی و شاخص کل بورس است. همچنین نرخ ارز آستانه 

ای ای باشد اثر مثبت بیشتری نسبت به حالتی دارد که نرخ ارز از مقدار آستانه است، لذا در صورتیکه نرخ ارز کمتر از مقدار آستانه 

   بیشتر است.

نوسانات    لیبه عنوان دل  ایباز بودن اقتصاد زامبپردازد.  می  ایاثرات نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام در زامب  یبه بررس(  2016)  1چونگو یس

رابطه   نییتع  یبرا  دهد.یاز نوسانات را نشان م  یسطح قابل توجه  اینرخ ارز در زامب   خچهیتر به تار  قی دق  نگاه  شود.ی بازار آن شناخته م

 نوسانات نرخ ارز و بازده بازار سهام ن یشد که ب مشخص استفاده شد.  GARCH(1,1)نوسانات نرخ ارز و بازده بازار سهام از مدل   نیب
حرکت نرخ ارز    شود یم  شنهادی اساس پ   ن یا  بر  انجام شده مطابقت دارد.   یبا مطالعات قبل   قیتحق  ی هاافتهی وجود دارد.    یرابطه منف

 ن، یهمچن  .ردیمورد استفاده قرار گ  ربطیذ  گذاراناستیتوسط س  ی سبد خارج  یگذارهیجذب سرما  ی برا  یشده و به عنوان ابزار   تیتثب

 شود. یحذف م یاثرات منف جهیپوشش کارآمد توسط شرکت ها در بازار سهام وجود دارد و در نت ی استفاده از ابزارها شیبه افزا ازین

که    دهدپرداختند. نتایج نشان می  بر نوسانات نرخ ارز در غنا  یکلان اقتصاد   یرهایمتغ  ریتأث( به بررسی  2017)  2اپونگ یجو    یآدوس

ناخالص    د ینرخ رشد سالانه تول  ،ی ناخالص داخل  دیتول  یپول و عرضه شبه پول به ازا  ،یتراز حساب جار ،یپول استیس  بهره  تورم، نرخ

 نرخ ارز در غنا هستند.  یبرا یتوجهقابل یهاکنندهینیبشیپ  یخارج ی و کل بده یداخل

را به    یشواهد  ج ینتاپرداختند.   هیبر بازده سهام در ترک  یکلان اقتصاد یهامتقارن شوک  ریتأث( به بررسی  2019)  3نتاسیآلت  و   اکوبا ی

  - نرخ بهره و رابطه بازده سهام    - رابطه بازده سهام    ، یرابطه نرخ ارز موثر واقع  - بازده سهام    نینامتقارن ب  ی نفع روابط هم انباشتگ

موثر نرخ ارز در   راتییسهام به طور نامتقارن به تغ  متینشان داده شده است که ق  یبه طور تجرب    . کنندیارائه م  هیعرضه پول در ترک

  در کوتاه مدت نامتقارن است.   تنهانرخ بهره بر بازده سهام    راتییکه اثرات تغ  یحال   در  دهد.یکوتاه مدت و بلندمدت واکنش نشان م

عدم    دیبا  گذاراناست یاز آن است که س  یحاک  هاافتهی  نیا  مرتبط است.  هیعرضه پول به طور متقارن با بازده سهام در ترک  راتییتغ

 د. رن یدر نظر بگ یاز خطرات مال یریجلوگ یبرا  استیس نیرا هنگام تدومنتخب و بازده سهام  یکلان اقتصاد  یرهایمتغ نیتقارن ب

برای کشورهای تونس و ترکیه به این نتیجه   سهام  یبازارها  ییاینوسانات نرخ ارز بر پو  ریتأث( در بررسی  2019و همکاران )  4یمکر

بازار سهام تونس با نوسانات    ی هامتینوسان ق  ،یبه طور کل  بر نوسانات بازار سهام دارد.  یمعنادار  ریکه نوسانات نرخ ارز تأث  رسیدند

  ع یسو، صنا  کیاز  دارند.    بازار سهام تونس  ییایپوبر    یمهم  ریمهم هستند و تأث  رهایمتغ  نیا  .شودیم   فینفت تعر  متینرخ ارز، طلا و ق

از    یادی(، در واقع تعداد زیکیالکتر   کیو مکان  ییغذا  عیو صنا  یکشاورز  ،ی کنند )نساجیم  فایدر اقتصاد تونس ا  ینقش مهم  یدیتول

  ریبازار سهام تأث  ی هامتیق  ییا یاست که نوسانات نرخ ارز بر پونطقی  م  جه،ینت  در  صادرکننده هستند.  ی جزئ  ا یها به طور کامل  شرکت

با واردات کالا    سهیکه اقتصاد تونس را به لرزه درآورد، کاهش سطح صادرات در مقا  یپس از انقلاب و حوادث  نکهیا  ژه یو  به  گذارد. یم

ه  لطمه زد  ی است که به ارزش دستگاه مل  افتهی پس از انقلاب کاهش    یتراز تجار  گر،یبه شدت مورد توجه قرار گرفت، به عبارت د

 ریتأث  هیبازده بازار سهام ترک  ییایطلا و نوسانات نرخ بهره بر پو  متیتوان گفت که تنها نوسانات نرخ ارز، نوسانات قیم  همچنین  .است

 هستند.  رمعناداریغ  یها از نظر آمارمتیق ریکه سا یدارند، در حال 
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نوسانات نرخ ارز بر   ریتاث  ی ابیمطالعه با هدف ارز  نیاپرداخت.    هی جرینوسانات نرخ ارز و توسعه بازار سهام ن( به بررسی  2019)  1گبادبو 

تعاملات نرخ ارز و   انجام شده است.  هیجریحجم معاملات بر اساس شواهد ن ، ینگینقد  ه، یسرما ، بازار سهام از جمله بازده  یهاشاخص

م نظر  در  را  سهام  آنجاردیگیبازار  از  ا  یی .  است،  مهم  بازار  تنوع  پ   نیکه  از  برا2013)  2الواسال  شنهاداتیمقاله  انواع    یبررس  ی( 

مطالعه نشان   نیا  نوسانات نرخ ارز توسط بازار سهام ارائه شود.  یاز چگونگ  قیدق  یریتا تصو  کندیم  یرویبازار سهام پ   یهاشاخص

  ریکه سا   دهدینشان م  شتریب  طالعهم  نیو حجم دارد. ا  هیبازده، سرما  - بر توسعه بازار سهام    یمنف  ریدهد که نوسانات نرخ ارز تأثیم

 . گذارندیبازار سهام  م   یهابر شاخص یمتفاوت راتیمرتبط تأث یعوامل کنترل

به  2018تا  2007ی اثرات متقارن و نامتقارن شوک ارزی بر بازار سهام نیجریه طی سال های ا( در مطالعه2022) نوالیو آک ای فاسان

بلند   ی تنها بخش خدمات مالاین نتیجه رسیدند که     یهابدون در نظر گرفتن شکست  مدت   به صورت نامتقارن در دوره کوتاه و 

  دهدشان میمطالعه ن  نیا  ن،یبنابرا  نامتقارن نبود.  یبخش  یهااز بازده  کی  چیه  ،یساختار  یهاو با شکست   کندیحرکت م  یساختار

نرخ ارز واکنش   راتییبه تغ  یها به طور متفاوت همه بخش  رایرا مطابقت دهد، ز  یهمه بازده سهام بخش  تواند یمدل واحد نم  کیکه  

 ها استفاده شود.بخش ریسا  ینیبشیپ   یبرا تواندیبخش خاص نم کیو اطلاعات مربوط به  دهندینشان م

را مورد بررسی  ( E7) یعملکرد اقتصاد نینوسانات نرخ ارز و بازده بازار سهام هفت کشور نوظهور با بالاتر نیرابطه ب (2023) 3الدفتر

از رابطه مثبت و معنادار    یحاک  جینتا  کند.یم  تیهمه کشورها حما  یبرا  رهایمتغ  نیب  یها از وجود رابطه هم انباشتگ  افتهقرار داد. ی

  ج ینتا  معنادار است.و    یمنف  ریاست که نشان دهنده تأث  ینرخ ارز و بازده بازار سهام در همه کشورها به جز اندونز  نیبلندمدت ب

GARCH(1,1) در نوسانات بازده سهام را به همراه دارد.  یجزئ  رییکند که گنجاندن نرخ ارز در مدل، تغیاضافه م 

نوسانات  در طی همه گیری برای کشورهای بریکس    سهام  متی ارتباط نوسان نرخ ارز و ق  ضمن بررسی  ( 2024و همکاران )  4حسین 

  یناش یهاکه نوسانات نرخ ارز و نوسانات بازده سهام در طول بحران شدند  متوجه استخراج و GARCHده از مدل انرخ ارز را با استف

نوسانات از    زیسرر  جهت  با هند است.  ینوسانات قو  یدارا  ی مال  یبازارها  ن یدر ا  هیروس.  به هم مرتبط هستند  ریهمه گ  یماریاز ب

به    لینوسانات از برز  زیاست و جهت سرر  یجنوب  ی قایبا آفر  یثبات قو یارتباط ب  یدارا  لیطور مشابه، برز  به  به هند است.  هیروس

  ی مال  یبازارها  نیانتقال نوسانات در ا  ن، یبنابرا  دارد.   کسیبر  یکشورها  ریبا سا  یفیارتباط ضع  نیچ  ت، یاست. در نها  یجنوب  یقایآفر

 د. دار یاقتصاد یامدهایپ   کسیبر یو کشورها

 روش شناسی پژوهش -3

  ی رهایمتغ نیو مشاهده ارتباط ب ایراندر  ی نرخ ارز بر بازده سهام بخش ی هامدت و بلندمدت شوکاثرات نامتقارن کوتاه لیتحل یبرا

 (.2014)شین و همکاران،  شوداستفاده می (NARDLی )رخطیغ  از الگوی خود رگرسیون با وقفه های توزیع شده ، این پژوهش 

  ش یآزما  تیاز مز  NARDLمدل    ن، یبر ا  علاوه  پنهان به کار گرفته شده است.  یهم انباشتگ   اشکارسازی  یبرا  NARDLدر واقع، مدل  

را فراهم   I(1)  و  I(0)  ی هاداده  بیامکان ترک  رایبرخوردار است، ز  هم انباشتگیمختلف    ی هاها با مرتبه داده  یسر  نیب  یانباشتگ  هم

  کی  ن،یبنابرا  .کندیمدت نرخ ارز به بازده سهام فراهم مانتقال بلندمدت و کوتاه  شیآزما  یبرا  یچارچوب خوب  ن، یبر ا  علاوه  .کند یم

 شود: یارائه م ریبه صورت ز یمدل اقتصاد سنج

𝑙𝑛 𝑠𝑡
𝑖 = 𝛼 + 𝛽𝑙𝑛 𝐸𝑥 𝑅𝑡 + 𝛿 𝑙𝑛 𝐼𝑃𝐼𝑡 + 𝛺ln0ⅈ𝑙𝑡 + 𝜃 𝑙𝑛 𝐶𝑝𝐼𝑡 + 𝛾𝑙𝑛𝑀2𝑡 + 𝑣 ln 𝑟𝑡 +  𝜀𝑡    (1) 
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𝑠𝑡
𝑖  :  یعنی  ،  ، گروه دارویی، گروه مواد غذایی(فراورده های نفتی)گروه فلزات اساسی، گروه    مختلفبازدهی بخش های𝑠𝑡

𝑖    در واقع

که بصورت جداگانه بازدهی فلزات اساسی، بازدهی فرآورده های نفتی، بلزدهی گروه دارویی و بازدهی گروه    باشد متغیر وابسته می

 شود. مواد غذایی در نظر گرفته می

EXR نرخ ارز موثر : 

IPIشاخص تولیدات صنعتی : 

OIL قیمت نفت : 

CPI شاخص قیمت مصرف کننده : 

2M نقدینگی : 

r : نرخ بهره 

𝜀𝑡 : جزء اخلال 

 ریمطالعه هم تاخ  نیا،  گذاردیم   ریمشابه تأث  ا یبر بازده سهام به طور متفاوت    ی شوک مثبت و شوک منف  ا ی آ  نکهینشان دادن ا  یبرا

 .ردیگیرا در نظر م یرخطیو هم غ  یخط ونیشده خودرگرس عیتوز

 تصریح الگوی با وقفه توزیعی بدون در نظر گرفتن اثرات نامتقارن بصورت زیر است: 

𝛥𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝑃𝑦𝑦𝑡−1 + 𝑝𝑥𝑥𝑡−1 + ∑ 𝛼𝑖𝛥𝑦𝑡−𝑖

𝑟

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑖𝛥𝑥𝑡−1

𝑠

𝑖=0

+ 𝜀𝑡 

(2) 

اگر اثرات افزایش یا کاهش به یک اندازه  طبق این الگو اثر بلند مدت بین متغیرها در جهت افزایش و کاهش به یک مقدار است.  

الگوی شین استفاده شود شین از  افزایش و کاهش متغیرها مواجه باشیم، باید  اثرات نامتقارن در  با   و همکاران   نباشند یعنی اگر 

توسط شین معرفی شده است. در این الگو اثرات بلند مدت و کوتاه مدت    2014الگوی با وقفه های توزیعی نامتقارن سال   (.2014)

𝛥𝑥𝑡به دو متغیر مثبت )    𝑥𝑡  شوند. یعنی متغیر توضیحیبصورت نامتقارن براورد می
𝛥𝑥𝑡( و ) +

 شود: جزیه و بصورت زیر تعریف می( ت−

𝑥𝑡
+ =  ∑ 𝛥𝑥𝑗

𝑡

𝑡

𝐽̇=1

=  ∑ 𝑚𝑎𝑥(𝛥𝑥𝑗 .  و (0

𝑡

𝐽̇=1

𝑥𝑡
− = ∑ 𝛥𝑥𝑗

− = ∑ 𝑚ⅈ𝑛(𝛥𝑥𝑗 . 0)  

𝑡

𝐽̇=1

𝑡

𝐽̇=1

 

(3) 

 شود:بصورت زیر نوشته می NARDLروابط کوتاه مدت و بلندمدت در یک الگوی برای بیان 

 



𝛥𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝑃𝑦𝑦𝑡−1 + 𝑝𝑥𝑥𝑡−1 + 𝑝𝑥
+𝑥𝑡−1

+ + 𝑃𝑥
−𝑥𝑡−1

− + ∑ 𝛼𝑖𝛥𝑦𝑡−𝑖 + ∑(𝛽𝑖
+∆𝑥𝑡−𝑖

+ + 𝛽𝑖
−∆

𝑠

𝑖=0

𝑟

𝑖=1

𝑥𝑡−𝑖
− ) +  𝜀𝑡 

(4) 

آیند. اثرات بدست می  −𝛽و    +𝛽آیند و روابط کوتاه مدت نامتقارن توسط  بدست می  −𝑝و      +𝑝رابطه بلند مدت نامتقارن توسط  

اوردن ضرایب بلند مدت با استفاده از تغییرات   آزمون نمود. برای بدست  −𝑃+    =𝑝با فرض  بلند مدت متقارن به وسیله آزمون والد  

+𝐿مثبت و منفی بصورت  = −𝑝𝑥
+/𝑝𝑦   و𝐿− = −𝑝𝑥

−/𝑝𝑦 شود. استفاده می 

 اید.  تعدیل کوتاه مدت متغیر وابسته نسبت به تفاضل های مثبت و منفی متغیر مستقل بدست می  −𝛽و    +𝛽با استفاده از پارامترهای  

 اگر فرض صفر بلند مدت و کوتاه مدت متقارن رد نشود تصریح دوم با رابطه بلند مدت در تصریح اول برابر است. 

و    3در الگوی شماره    NARDLاگر هر کدام از روابط کوتاه مدت یا بلند مدت متقارن رد نشوند باعث رابطه همجمعی بلند مدت  

  خواهد شد که بصورت: 4شماره  NARDLهمچنین و رابطه کوتاه مدت 

𝛥𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝑃𝑦𝑦𝑡−1 + 𝑝𝑥𝑥𝑡−1 + ∑ 𝛼𝑖𝛥𝑦𝑡−𝑖 + ∑(𝛽𝑖
+∆𝑥𝑡−𝑖

+ + 𝛽𝑖
−∆

𝑠

𝑖=0

𝑟

𝑖=1

𝑥𝑡−𝑖
− ) +  𝜀𝑡 

(5) 

𝛥𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝑃𝑦𝑦𝑡−1 + 𝑝𝑥
+𝑥𝑡−1

+ + 𝑃𝑥
−𝑥𝑡−1

− + ∑ 𝛼𝑖𝛥𝑦𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽𝑖𝛥𝑥𝑡−𝑖

𝑠

𝑖=0

𝑟

𝑖=1

+  𝜀𝑡 

(6 ) 

 شود:به تغییرات مثبت و منفی در متغیر مستقل بصورت زیر محاسبه میعکس العمل نامتقارن متغیر وابسته  NARDLدر الگوی 

𝑚ℎ
+ = ∑ 𝜕𝑦𝑡+𝑗/𝜕𝑥𝑡

+ℎ

𝑗=0
𝑚ℎو   

− = ∑ 𝜕𝑦𝑡+𝑗/𝜕𝑥𝑡
−ℎ

𝑗=0
  

(7) 

ℎاگر  → 𝑚ℎ  ، در نتیجه ∞
+ → 𝑙+  و𝑚ℎ

− → 𝑙−   که در آن𝑙−   و𝑙+ .بیانگر روابط نامتقارن در الگو هستند 

 NARDLنتایج الگوی - 1-3

به منظور در این پژوهش به بررسی اثر نرخ ارز بر بازدهی چهار گروه از صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. 

 اکوبای (، 2022(، فاسانیا و همکاران )2015(، اسکویی )1397جلوگیری از خطای تصریح طبق پژوهش های آذربایجانی و همکاران )

شاخص قیمت مصرف کننده، شاخص تولیدات صنعتی، نرخ بهره، نقدینگی و قیمت نفت    نرخ ارز،  ( و ... متغیرهای2019)  نتاسیآلتو  

 اند. در نظر گرفته شدهفعال در بورس اوراق بهادار تهران بر بازدهی صنایع  های اثر گذار به عنوان متغیر 

قبل از براورد الگو به منظور حصول اطمینان از کاذب نبودن رگرسیون و اطمینان از پایایی متغیرها مورد بررسی از آزمون ریشه واحد 

 شود. استفاده می



 

 بررسی مانایی متغیرها   1جدول شماره 

 احتمال  DFAمقدار آزمون   متغیر

S1 

گروه  ) بازدهی 

 ( دارویی

4.1714-  0.0026 

S2 

)بازدهی گروه مواد  

 غذایی( 

4.4084- 0.0014 

S3 

گروه   )بازدهی 

 فراورده های نفتی( 

1.6463- 0.4484 

d S3 6.8085- 0.0000 

S4 

فلزات  ) بازدهی 

 اساسی( 

4.5643-  

cpi 2.2489 1.0000 

dcpi 4.2918- 0.0096 

IPI 2.2879- 0.1823 

dIPI 5.1621- 0.0012 

R 4.1623- 0.0139 

M 5.3635- 0.0001 

EXE 4.3666- 0.0017 

 ماخذ: یافته های تحقیق 

متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش مانا در سطح یا با یک مرتبه تفاضل  نشان دهنده اینست که تمام   1نتایج جدول شماره  

 شوند. گیری مانا می



( ارائه شده 1996برای بدست آوردن وجود رابطه بلند مدت بین متغیرهای الگو از ازمون کرانه ها که توسط پسران و همکاران )

 شود. فرض صفر آزمون باند اینست که بین متغیرهای الگو رابطه بلند مدت وجود ندارد.است استفاده می

 : نتایج آزمون کرانه ها 2جدول شماره 

 Fآماره  I(0) I(1) مقادیر  گروه ها 

 14.0431 3.498 2.277 % 10در سطح  گروه دارویی 

 4.163 2.730 % 5در سطح 

 5.694 3.864 % 1در سطح 

 12.544 3.498 2.277 % 10در سطح  گروه مواد غذایی 

 4.163 2.730 % 5سطح در 

 5.694 3.864 % 1در سطح 

 6.238 3.498 2.277 % 10در سطح  گروه فراورده های نفتی 

 4.163 2.730 % 5در سطح 

  3.864 % 1در سطح 

 9.276 3.498 2.277 % 10در سطح  گروه فزات اساسی 

 4.163 2.730 % 5در سطح 

 5.694 3.864 % 1در سطح 

 های تحقیق ماخذ: یافته 

شود درنتیجه فرض صفر رد میجه به نتایج گزارش شده از ازمون کرانه ها در جدول فوق در هر چهار گروه مورد بررسی  وبا ت

   شود.وجود رابطه بلند مدت بین متغیرهای همه الگوها تایید می
 گروه فلزات اساسی   NARDL:نتایج آزمون  3جدول شماه  

 احتمال  tآماره  استانداردخطای  ضرایب  متغیرها

+EX  0.43856 0.347141 4.45342 0.0262 

𝐸𝑋− 0.23432- 0.44532 0.67869- 0.6643 

CPI ∆ 0.00761- 0.00444 1.71468- 0.0993 



IPI∆ 0.00806- 0.00775 1.03949- 0.3089 

OIL∆ 0.00353- 0.00221 1.59776- 0.1232 

r∆ 0.013947- 0.02601 5.36138- 0.0000 

2M 0.00007 0.00003 1.99726 0.0573 

ECM(-1) 1.69602- 0.15444 10.98136- 0.0000 

 آزمون های تشخیصی

LM رمزی  گاد فری _ پاگان_ بروش تست 

 

0.86890 

(0.4338 ) 

0.95938 

(0.5204 ) 

1.80305 

(0.1970 ) 

 ماخذ: یافته های تحقیق 

 فرآورده های نفتیگروه   NARDL: نتایج آزمون  4جدول شماه 

 احتمال  tآماره  خطای استاندارد ضرایب  متغیرها

+EX  0.039321 0.47588 5.57588 0.0373 

𝐸𝑋− 0.012154 0.00013 0.90724 0.5873 

CPI ∆ 0.11802 0.25091 0.47039 0.6423 

IPI∆ 0.71620 0.47835 1.49722 0.1474 

OIL∆ 0.31307- 0.11050 2.83324- 0.0092 



r∆ 1.53874- 0.88052 1.74753- 0.0933 

2M 0.00003 000001 0.47427 0.6396 

ECM(-1) 0.64960- 0.07327 8.86564- 0.0000 

 آزمون های تشخیصی

LM رمزی  _ پاگان_ گاد فری بروش تست 

 

2.08476 

(0.1533 ) 

2.01318 

(0.0838 ) 

3.20775 

(0.0892 ) 

 ماخذ: یافته های تحقیق 

 گروه دارویی   NARDL: نتایج آزمون  5جدول شماه 

 احتمال  tآماره  خطای استاندارد ضرایب  متغیرها

+EX  0.000005 0.00009 5.80486 0.0320 

𝐸𝑋− 0.000004 0.00001 2.27667 0.0000 

CPI ∆ 0.011626- 0.00328 3.54242- 0.0017 

IPI∆ 0.016055- 0.00453 2.95686- 0.0069 

OIL∆ 0.000925 0.00167 0.55371 0.5849 

r∆ 0.120492- 0.01869 6.44647- 0.0092 

2M 0.000008 0.00002 2.83474 0.0000 



ECM(-1) 1.623313- 0.11789 13.76888- 0.0000 

 آزمون های تشخیصی

LM رمزی  _ پاگان_ گاد فری بروش تست 

2.07485 

(0.1625 ) 

1.02771 

 (0.4767 ) 

0.23046 

(0.6381 ) 

 ماخذ: یافته های تحقیق 

 گروه مواد غذایی   NARDL: نتایج آزمون 6جدول شماه 

 احتمال  tآماره  خطای استاندارد ضرایب  متغیرها

+EX  8.4585 2.11075 1.46656 0.0008 

𝐸𝑋− 6.46079 4.40538 4.61057 0.1554 

CPI ∆ 0.02113- 0.00734 2.87964- 0.0082 

IPI∆ 0.03458- 0.01069 3.23344- 0.0035 

OIL∆ 0.00515 0.00419 1.22803 0.2313 

r∆ 0.08469- 0.026634 3.21532- 0.0037 

2M 1.79603 6.29614 2.85441 0.0087 

ECM(-1) 1.09785- 0.08732 12.57234- 0.0001 

 آزمون های تشخیصی

LM رمزی  _ پاگان_ گاد فری بروش تست 



0.97871 

(0.3949 ) 

1.19900 

(0.3480 ) 

0.03724 

(0.3213 ) 

 ماخذ: یافته های تحقیق 

 NARDLتفسیر نتایج مدل -2-3

اثر مثبت در بلند مدت  که بازدهی گروه فلزات اساسی مورد بررسی قرار گرفته است افزایش نرخ ارز    3با توجه به نتایج جدول شماره  

داری در بلند مدت بر بازدهی گروه فلزات اساسی   بر بازدهی گروه فلزات اساسی داشته است اما کاهش نرخ ارز اثر معنی  و معنی داری

  6همچنین نتایج جدول شماره   نداشته است. این نشان از وجود اثر نامتقارن نرخ ارز بر بازدهی گروه فزات اساسی در بلند مدت دارد. 

افزایش نرخ ارز اثر مثبت و معنی داری در بلند مدت بر بازدهی گروه مواد غذایی داشته است اما کاهش نرخ ارز  حاکی از آنست که  

نشان از وجود اثر نامتقارن نرخ ارز بر بازدهی گروه    نیز  روه مواد غذایی نداشته است. ایناثر معنی داری در بلند مدت بر بازدهی گ

در گروه فراورده های نفتی و گروه دارویی نیز این عدم تقارن   نیز    5و    4طبق نتایچ جداول شماره    غذایی در بلند مدت دارد.مواد  

و معنی دار افزایش نرخ ارز بر بازدهی گروه فلزات   (0.43856اثر مثبت )با ضریب    دهنده  نشان  3نتایج جدول شماره    وجود دارد.

و معنی دار افزایش    (0.03932نشان دهنده اثر مثبت )با ضریب    4همچنین نتایج جدول شماره  اساسی و رد اثر کاهش آن است.  

 تواند یک دلیل قوی برایهای اقتصادی میتحریمنرخ ارز بر بازدهی گروه فرآورده های نفتی بوده اما کاهش آن اثر گذار نبوده است.  

شود شوک مثبت  ملاحظه می  5همانطور که از نتایج جدول شماره باشد. های نفتی ضریب اثر افزایش نرخ ارز بر فرآورده پایین بودن

شوک مثبت ارزی اثر معنی    6و منفی نرخ ارز تاثیر قابل توجهی بر بازهی گروه دارویی نداشته است. بر اساس نتایج جدول شماره  

از طرفی شاخص   افزایش نقدینگی باعث افزایش بازدهی گروه مواد غذایی شده است. دار و قابل توجهی بر بازدهی گروه غذایی دارد. 

  فلزات اساسی، داروییگروه سه در هر های دارویی و غذایی داشته است. ی و معنی داری بر بازدهی گروهقیمت مصرف کننده اثر منف

درصدی   1افزایش که گروه داشته است. همچنین نتایج بیانگر آنست هر نرخ بهره تاثیر منفی و معنی داری بر بازدهی  مواد غذایی  و

شاخص قیمت    شود.می  درصدی گروه دارویی  %1و    غذاییمواد  درصدی بازدهی گروه    0.03  باعث کاهش  شاخص تولیدات صنعتی

. متغیر نرخ بهره اثر منفی و معنی داری  غذایی داشته است مواد مصرف کننده اثر منفی و معنی داری بر بازدهی گروه های دارویی و 

  0.1درصد بازدهی گروه غذایی،  %8درصدی نرخ بهره    1  افزایش  به طوری که با  غذایی داشته است.  مواد  دارویی و   هایگروهبر بازدهی  

 یافته است.ش کاه بازدهی گروه دارویی درصد 

( رابطه مثبت افزایش نرخ ارز و  1395( و نجفی و رحیم زاده )1397مهرگان و )  و   در بین مطالعات پیشین مطالعه صرافی زنجانی 

بین نرخ ارز و شاخص کل را تایید    ت(  رابطه مثب1397بازدهی شرکت های صادرات محور تایید شده است. آذربایجانی و همکاران )

 ( همخوانی دارد. 2018نتایج این مطالعه با نتایج مطالعه فاسانیا و آکنیوال )  بصورت کلی همچنین کرده است.

همانطور که در نتایج مربوط به آزمون های تشخیصی همان گروه گزارش شده است.  هر گروه آزمون  NARDLدر انتهای جدول نتایج  

، فرضیه صفر مبنی LM  نشود، با توجه به سطح احتمال بدست آمده در آزموهای تشخیصی هر چهار گروه مورد بررسی ملاحظه می

عدم وجود خود همبستگی در اجزای اخلال رد نشده است. در نتیجه در اجزای اخلال الگوهای برآورد شده، خود همبستگی وجود  بر  

   ندارد.

دهد که فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس رد نخواهد شد و  های بروش، پاگان و گاد فری نیز نشان مینتایج آزمون

هایی که به منظور بررسی  های فوق یکی دیگر از آزمون علاوه بر آزمون  واریانس در هر چهار الگوی مورد بررسی وجود ندارد. ناهمسانی  

دهد، انجام این آزمون در تمام الگوها نشان  گیرد، آزمون رمزی است. همان گونه که نتایج نشان میصحت تصریح الگوها انجام می

دهنده اینست که فرضیه صفر مبنی بر تصریح الگو رد نشده و مشکلاتی از قبیل فرم تبعی غلط الگو و حذف بعضی از متغیرهای مهم  



( در هر چهار گروه مورد بررسی ECMضریب تصحیح خطا )  و سایر مشکلات در الگوهای مورد بررسی در این پژوهش وجود ندارد.

 شوند.  به سمت مقادیر بلند مدت خود تعدیل میی قابل قبول دهد نتایج با سرعتنشان می

 آزمون ثبات ساختاری-3-3

استفاده شده است. این آزمون  1به منظور بررسی ثبات ساختاری الگوهای برآورد شده از آزمون مجموع انباشت پسماندهای برگشتی 

بازگشتی میان دو سطح بحرانی قرار گیرد پایداری   در صورتیکه نمودار مجموع تراکمی پسماندهای  شود.بصورت گرافیکی مطرح می

 نمایش داده شده است. 4تا   1های مورد بررسی در نمودارهای شماره شود. این نتایج برای گروهضرایب برآورد شده تایید می

 گروه فلزات اساسی: 1نمودار شماره 

 

 

 

 

 ماخذ: یافته های تحقیق 

 فلزات اساسی: بازدهی گروه 2نمودار شماره 

 

 

 

 

 

یافته های   ماخذ:  

 تحقیق 

 گروه دارویی :  3نمودار شماره  

 
1  CUSUM 
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 ماخذ: یافته های تحقیق 

 گروه غذایی : 4نمودار شماره 

 

 

 

 

 

 

 

 ماخذ: یافته های تحقیق 

تعیین شده در سطح معنی  همانطور که در نمودارهای فوق نشان داده شده است مجموع انباشت پسماندهای برگشتی، از کرانه های 

 درصد عبور نکرده است. در نتیجه پایداری الگوی بلند مدت مورد تایید است.  5داری 

 نتیجه گیری و پیشنهادات-4

های اقتصادی کشور،  های اندک و رهبری آن به سمت فعالیتبورس در تشکیل سرمایه و جمع آوری سرمایهبازار  با توجه به تاثیر مهم  

تواند عاملی موثر برای  های پذیرفته شده در بورس میرشد شرکتای است.  دارای اهمیت ویژه  تحلیل ماهیت بازار سهام تجزیه و  

بازار   از طرفیهای سیستم مالی هستند.  زیرا بازارهای مالی یکی از بزرگترین بخش  ،ها باشد یابی به اهداف کلان اقتصادی دولتدست

. فعالان این بازار بر اساس اخبار و اطلاعات و متغیرهای اثر گذار اقدام  قرار داردها  اطلاعات و شوکسهام همواره در معرض اخبار و  

نمایند در نتیجه یکی از دلایل اصلی نوسانات این بازار عدم اطمینان نسبت به آینده است. اقتصاد ایران پیوسته  به تصمیم گیری می

بینی نشده در متغیرهای تاثیر گذار کلان اقتصادی از جمله نرخ ارز قرار دارد. ادبیات نظری در رابطه با تعیین در معرض اتفاقات پیش

اقتصادی ازو شاخص کل بورس بیانگر آنست که    فعال در بورسهای مختلف  بازدهی گروهبر  عوامل موثر   جمله    متغیرهای کلان 
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قرار گرفته است. از بین این    توجهنقدینگی، شاخص قیمت مصرف کننده، شاخص تولیدات صنعتی، نرخ بهره، نرخ ارز و ... مورد  

متغیرهای کلان اقتصادی، نرخ ارز همواره مورد توجه اقتصاددانان و فعالان بازار بوده است و در رابطه با این متغیر و شاخص قیمت  

 نجام گرفته است.  اتی العمطا اوراق بهادار تهران صنایع فعال در بورس سهام و شاخص گروه های مختلف

و در  دهدمیحصولات نهایی را تحت تاثیر قرار  مها و هادهننوسانات نرخ ارز قیمت کالاها و خدمات را تغییر داده و از این طریق قیمت  

های  نوسانات نرخ ارز اثرات متفاوتی در بخش  کند.را متاثر میها  نهایت جریانات نقدی فعلی و آتی انتظاری و بازدهی سهام بنگاه

نرخ  ها را بصورت مثبت یا منفی تحت تاثیر قرار دهد. های شرکتتواند فعالیتخارجی و داخلی اقتصاد دارد که مجموع این اثرات می

  دهد از طرف دیگر های یک اقتصاد را تحت تاثیر قرار میارز از یک طرف صادرات و واردات و به دنبال آن تراز تجاری و تراز پرداخت 

آگاهی مدیران نسبت به تاثیر نوسانات نرخ    د. ررقابتی تولیدکنندگان داخل در برابر رقبای خارجی و داخلی دا  توان  تاثیر بسزایی در

اثرات  در مجموع این    های مناسب و به موقع از خود نشان دهند.ها و عکس العملشود تصمیم گیری ها باعث میارز بر عملکرد شرکت 

 شود. ها نمایان میها و قیمت سهام آندر سوداوری شرکت 

ارز بر صنایع مختلف فعال در بورس اوراق بهادار تهران چگونه   نرخ  دف از این مطالعه پاسخ به این سوال بوده است که اثر شوکه

اثر شوک ارزی بر چهار دسته   ( NARDLبا استفاده از الگوی غیر خطی رگرسیونی با وقفه توزیعی )  در این مطالعه  است؟ بدین منظور

های  برای سال  غذایی   دهای فلزات اساسی، دارویی، فرآورده های نفتی و مواصنایع فعال در بورس اوراق بهادرار تهران شامل گروه

نرخ ارز اثر نامتقارن بر بازدهی این صنایع    مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج نشان دهنده اینست کهبصورت فصلی    1402تا    1394

محسوب   نایع ریالی های مواد غذایی و دارویی صو گروه  های نفتی صنایع دلاریفلزات اساسی و فراورده  هایگروه  در این پژوهش  دارد.

های  و فراورده   فلزات اساسی  هایافزایش نرخ ارز اثر مثبت و معنی داری در بلند مدت بر بازدهی گروهشود که  شودند. ملاحظه میمی

های صادرات محور از جمله فلزات اساسی رفتاری با افزایش نرخ دلار تقاضا برای خرید سهام شرکت  -از نظر مالیداشته است.    نفتی

نبال دارد. از طرفی از دیدگاه بنیادی خرید مواد اولیه ارزان قبل از افزایش نرخ دلار  دو رشد شاخص این صنایع را به  یابد افزایش می

و فروش محصولات به نرخ روز دلار که افزایش یافته است باعث رشد شاخص قیمت سهام این گروه شده زیرا سود آوری را افزایش  

افزایش تورم می  داده است. ارز باعث  افزایش نرخ  گذارای در  گذاران به دنبال سرمایهشود. در چنین شرایطی، سرمایهبعلاوه چون 

ها است، در نتیجه تورم نیز گذاریعنوان سپر عمل کند، سهام دلاری یکی از این نوع سرمایهه  ی هستند که در برابر تورم بیهادارایی

های فوق مبنی  تواند یکی از دلایل افزایش تقاضا و به تبع آن افزایش قیمت این سهام باشد. لازم به ذکر است که تمام استدلالمی

 های نااطمینان کننده است. ریسک سیستماتیک و سایر ریسک عدم بر افزایش تقاضا و افزایش قیمت سهام منوط به 

هایی که  ، بنگاهیابد افزایش میهای نفتی، زمانیکه نرخ ارز  در خصوص رابطه مثبت بین نوسانات بالای نرخ ارز و بازدهی گروه فرآورده

همین  و    یابد برای خارجی ها بصرفه تر است در نتیجه صادرات این شرکت ها افزایش میصادرات محور هستند کالای تولیدی آنها  

شود  افزایش قیمت نفت اثر منفی بر این گروه دارد زیرا این صنایع  همچنین ملاحظه می شود.باعث افزایش بازدهی این گروه می  امر

 صادراتی هستند و ارزان بودن یکی از معیارهای موثر رقابتی در بازارهای جهانی است.

برخی از    شود.های بسیار موثر بر نرخ تورم در ایران محسوب میذکر است که نرخ ارز یکی از محرکدر مورد صنایع ریالی لازم به  

های وارداتی این صنایع  کنند. افزایش نرخ ارز باعث افزایش هزینهمید  رصنایع ریالی مواد اولیه یا ماشین آلات خود را از خارج وا

کنند و  ها را کاهش دهد. بعضی از صنایع دارویی مواد اولیه خود را از خارج وارد میتواند سودآوری شرکت شود، این مسئله میمی

رسد به همین جهت با افزایش نرخ ارز کنند ولی تمام محصولات آنها ریالی به فروش میبعضی از آنها مواد اولیه را از داخل تامین می

توان چنین استدلال کرد که با  در رابطه با این صنایع می  بازدهی این صنایع طبق نتایج این پژوهش افزایش چندانی نداشته است.

. در مورد صنایع غذایی بحث متفاوت است،  های تولید آنها افزایش یافته و سودآوری شرکت را کاهش داده استافزایش نرخ ارز هزینه 

ریالی دارند.  ریالی و فروش  اولیه  به تبع آن    این صنایع مواد  قیمت محصولات و  یافته و  افزایش  ارز تورم  افزایش نرخ  با  بنابراین 



تر یابد. از طرفی علی رغم تورم داخلی باز هم قیمت این محصولات نسبت به رقبای خارجی ارزانسودآوری این صنایع نیز افزایش می

در نتیجه تقاضا برای این محصولات نسبت به محصولات وارداتی بیشتر است. مجموع عوامل گفته شده باعث شده است تا    است

بازدهی این صنایع  افزایش شاخص قیمت مصرف کننده در صنایع ریالی با    گروه مواد غذایی داشته باشد.افزایش نرخ ارز اثر قوی بر  

  احتمالا با افزایش شاخص قیمت مصرف کننده هزینه تولیدات افزایش و در نتیجه حاشیه سود کاهش یافته است   رابطه معکوس دارد.

با افزایش شاخص تولیدات صنعتی ممکن است   .دهد مقدار ضرایب کوچک بوده استولی همانطور که نتایج این مطالعه نشان می

منابع مالی خود را به صنایع پررونق تر هدایت کنند در نتیجه جذابیت صنایع غذایی نزد سرمایه گذاران سرمایه گذاران و دولت  

 شود.کاهش یابد و این مسئله منجر به کاهش قیمت سهام این صنایع می

کنند با نرخ بهره بالاتر اقدام به جذب منابع  ها سعی میبازارها همواره در صدد جذب پول به سمت خود هستند، در این میان بانک

های اثر گذار بر بازار بورس بوده است، نتایج این پژوهش در هر چهار گروه نشان دهنده اینست کنند. نرخ بهره همواره یکی از مولفه 

اثر منفی بر بازدهی صنایع مورد مطالعه داشته است. زیرا افزایش نرخ بهره درامد تضمین شده بدون ریسک را که افزایش نرخ بهره  

 ها سپرده گذاری کنند. گیرند در بانکدهد در نتیجه بخشی از سهامداران تصمیم میافزایش می

تواند به دلایل مختلفی بر بازدهی صنایع فعال در  های پولی انبساطی است و میدر اقتصاد اغلب به دلیل سیاستافزایش نقدینگی  

دهد این مسئله باعث جذب سرمایه گذاران بازار بورس اثر مثبت داشته باشد. افزایش نقدینگی، نقدشوندگی بازار بورس را افزایش می

دهد. از طرفی این افزایش نقدینگی ممکن است به بهبود شرایط اقتصادی و  افزایش مصرف  شود و تقاضا را افزایش میبه این بازار می

همانطور که نتایج این پژوهش نشان    ها و بازدهی سهام را افزایش دهد.و سرمایه گذاری منجر شود و در نهایت سودآوری شرکت

  ها اثر مثبت بر بازدهی این صنایع داشته است.دهد افزایش نقدینگی در اکثر گروهمی

اوراق   با توجه به حساسیت بالای نرخ ارز و اثر گذاری آن بر متغیرهای کلان اقتصادی و نوسانات شاخص صنایع مختلف در بورس

نرخ ارز بعنوان یک هدف اصلی    کنترل هوشمندانهشود برای ثبات در بازار سهام و آرامش در بازارهای موازی  می  دپیشنها  بهادار تهران

تنها با تکیه بر .  جهت کنترل و تثبیت نرخ ارز منابع ورودی ارز به داخل کشور باید متنوع شود  با برنامه ریزی اقتصادی دنبال شود.

زیرا افزایش نرخ ارز هزینه مواد اولیه و تجهیزات    .توان انتظار کنترل نرخ ارز و ایجاد ثبات اقتصادی داشتصادرات تک محصولی نمی

د صنایع داخلی باید به دلیل افزایش تولیدات و ارزش واقعی آنها باشد نه صرفا به علت تورم دهد. رشبسیاری از صنایع را افزایش می

ناشی از افزایش نرخ ارز، افزایش نرخ ارز و به تبع آن تورم دلیل عمده رشد بسیاری از صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران است. 

 تواند سوداوری صنایع را واقعی و شفاف سازد. می ،لذا تثبیت و کنترل این مولفه بسیار موثر

The impact of currency shocks on four categories of active industries in Tehran Stock Exchange 
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Abstract 
The stock market is a comprehensive mirror of the economic situation of each country. 

Understanding this market and the factors affecting it has always been of interest to economists and 
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market activists. Studying and analyzing the stock market is of great importance because it helps 

investors and market activists make informed decisions and reduce financial risks. The stock market 

has various competitors among parallel markets such as gold, foreign exchange, real estate, 

cryptocurrencies, etc. The Tehran Stock Exchange has experienced a severe recession in recent 

years after a sharp growth. In order to study and analyze this market, this study examines four 

categories of industries active in the Tehran Stock Exchange, namely the basic metals, 

pharmaceuticals, petroleum products, and food groups, in the period 1394 to 1402, seasonally using 

the non-linear autoregressive distribution lag (NARDL) model approach. In this study, the effect 

of currency shocks on rial and dollar industries has been examined. Exchange rate, consumer price 

index, industrial production index, oil price, liquidity and interest rate are considered as variables 

affecting the efficiency of the industries under study. The results show that a positive exchange rate 

shock has a positive and significant effect on the efficiency of the groups of basic metals, food and 

petroleum products. Also, the interest rate has an inverse and significant relationship with the 

efficiency of all four groups under study. With the increase in the consumer price index, the 

efficiency of pharmaceutical and food groups has decreased. The findings of this study indicate that 

in the long run, the exchange rate has an asymmetric effect on the efficiency of the groups of basic 

metals, food, petroleum products and pharmaceuticals . 
Keywords: Stock market, industrial efficiency, currency shock, interest rate, Investment 
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