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2، نادر مهرگان9محمد صرافی زنجانی
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 چکیده

ههای اخیهر،   ههای ارزی مختلهن طهي سهال    نات نهرخ ارز در اثهر سیاسهت   با توجه به نوسا

در  تواند نتایص مفیدی را در بر داشته باشد. لهذا های ارزی بر بازار سهام ميبررسي اثر شوک

های مثبهت و منفهي دلار در بهازار آزاد بهر     این مقاله به بررسي تقارن یا عدم تقارن اثر شوک

تهرین   اسي به عنوان دو صهنعت بورسهي کهه دارای بهیش    شاخص صنایع شیمیایي و فلزات اس

 1336-1396هههای هفتگههي در دوره  نفتههي کشههور هسههتند، بهها اسههتفاده از داده صههادرات غیههر

مدت به وسهیله آزمهون کرانهه   پرداخته شده است. به این منظور ابتدا وجود رابطه تعادلي بلند

ههای ارزی  ثیر نامتقهارن شهوک  ضمن پذیرش تأهای پسران بررسي و تأیید گردید. در ادامه 

های مورد بررسي به کمک آزمون والد، بر اسهاس نتهایص بهه دسهت     مثبت و منفي بر شاخص

( NARDLخودرگرسیون با وقفهه تهوزیعي نامتقهارن )   آمده از مدل اصلي تحقیق یعني مدل 

مدت و بلندمهدت مثبهت و    اثر افزایش نرخ دلار بر هر دو شاخص در کوتاهمشخص گردید 

باشد. به علاوه ضرایب استخراج شده نشهان از   دار و اثرگذاری کاهش آن بي معني ميمعني

تر شوک مثبهت دلار آزاد بهر شهاخص شهیمیایي نسهبت بهه شهاخص فلهزات         اثرگذاری بیش

اساسي دارد. متغیر کنترلي در نظر گرفته شده تحقیق یعني قیمت نفهت خهام اوپهک نیهز اثهر      

-مهدت و بلندمهدت نشهان مهي     مورد بررسي در کوتاه داری بر هر دو شاخصمستقیم و معني

  .دهد

اثر نامتقارن، نرخ دلار ، شهاخص شهیمیایي، شهاخص فلهزات اساسهي،       های کلیدی: واژه

 (.NARDL) مدل خودرگرسیون با وقفه توزیعي نامتقارن

    JEL :C32-E44-F31 بندی  طبقه
                                                      

 دانشجوی کارشناسي ارشد گروه مالي، دانشگاه خاتم )نویسنده مسئول( 1.
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 مقدمه .9

یرات ارزش پول ملي در مقابل به نوسان ارزش شرکت در مقابل نرخ ارز که به علت تغی

کشهورهای در ( 1396)بیات،  شود. دهد ریسک نرخ ارز گفته مي ها رخ مي پول دیگر کشور

 ثباتي متغیرهای کلان اقتصاد بي حهال توسهعه از جملهه ایهران، از درجهه بهالایي از

مههم کهلان نهرخ ارز، قیمهت سههام و سهایر متغیرههای  برخوردار هستند. در ایهن کشهورها

نوسانات نیز  در حهال نوسهان بهوده و ایهن تر یشاقتصادهای پیشهرفته و صهنعتي ب نسهبت بهه

 تا سرمایه شود يکرده و باع  م گذاران ایجاد به نوبه خود محیط نامطمئني را برای سرمایه

یهری گ گذاری آتي تصهمیم در مورد سرمایه تر بیش گذاران نتوانند به سهولت و با اطمینان

های اخیر با نوسان شدید قیمت  ( مضاف بر اینکه در سال1331نمایند. )حیدری و بشیری، 

المللي، موضوع بررسي ریسک  های بین دلار در اثر تحولات اقتصادی و سیاسي و تحریم

های کلان اقتصادی اثرگذار بر قیمت سهام از جمله تورم، قیمت  نرخ ارز در کنار متغیر

 گذاران در ایران قرار گرفته است.  پیش مورد توجه سرمایهنفت و طلا بیش از 

هههای اقتصههادی و  از دیههدگاه خههرد بههه علههت وابسههتگي بازارهههای پههولي و مههالي و محههیط 

مسهتقیم در معهر     هها بهه طهور مسهتقیم و غیهر      ها از یکدیگر تمامي شهرکت  پذیری آن تأثیر

مبهادلات تجهاری زیهادی     ههایي کهه   گیرند، که در این بین شهرکت  ریسک نرخ ارز قرار مي

تهر تحهت تهأثیر ایهن      ههای ارزی در بخهش صهادرات و واردات، بهیش     دارند به دلیل استفاده

 گیرند. ریسک قرار مي

 نرخ بین پویای رابطه در ارتباط با موضوعداخلي و خارجي،  شده انجام مطالعات برمبنای

بررسي تقارن یها عهدم    که ندارد. مضاف بر این وجود عمومي قفتوا هنوز سهام قیمت و ارز

تواند به  های مثبت و منفي ناشي از آن ميتقارن ریسک نرخ ارز و نیز تفکیک اثرات شوک

گران این حهوزه   های بازار و نیز معامله گذاری گذاران حوزه بازار سرمایه در سیاست سیاست

 گیری در معاملاتشان کمک زیادی نماید. برای تصمیم

شده در داخل کشور در حوزه اثرگذاری نامتقهارن نهرخ ارز    در بین مطالعات پیشین انجام

برقهي اسهگویي و   ( و 1336زاده )توان به مطالعه انجام شده توسهط اسهد   بر بازار سهام تنها مي

و مارکوف سوئیچینگ بههره   EGARCHاشاره کرد که به ترتیب از مدل  (1331همکاران )

ههای مثبهت و منفهي    قاله با تفکیهک شهوک  اند. در حالي که برای نخستین بار در این م گرفته
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ای متفاوت )مجموع جزئي تغییرات مثبت و منفي( از تمامي مطالعات داخلهي  روزانه به گونه

مهدت  مهدت و بلنهد  تری از نوع و میهزان اثرگهذاری کوتهاه   دیگر در این حوزه، بررسي دقیق

پیشین که بهدان اشهاره   تغییرات قیمت ارز بر بازار سهام ارائه شده است. ضمن اینکه مقالات 

شد اثرگذاری نامتقارن نرخ ارز بر شاخص کل بورس را مهد نظهر قهرار داده انهد، لهذا مقالهه       

ههای نهرخ ارز بهر صهنایع     حاضر از حی  مورد توجه قرار دادن اثرگهذاری نامتقهارن شهوک   

-باشد. با بررسيبورسي زیرمجموعه شاخص کل بورس اوراق بهادار نیز دارای نوآوری مي

ههای ارزی دو صههنعت  صهورت گرفتهه در زمینهه اثرپهذیری صهنایع بورسهي از شهوک       ههای  

و فلزات اساسي به چند دلیل برگزیده شدند. اولاً سهم صادراتي این دو صهنعت در  شیمیایي 

باشهد. بهه عنهوان     سایر صنایع فعال در بورس اوراق بههادار مهي  از تر  طي سالیان متمادی بیش

صادرات کشور در بخهش صهنعت در هشهت ماههه نخسهت       نمونه بر اساس آمار و اطلاعات

 3/18درصهد و   3/31، سهم صادراتي صنایع شیمیایي و فلزات اساسي بهه ترتیهب   1336سال 

ارزش ترین سهم صادرات غیر نفتي کشور بوده اسهت.  دومهاً    که این میزان بیش بودهدرصد 

کهه   منهابع طبیعهي   تبهدیل  ایهن دو صهنعت بهه علهت قابلیهت ایهن صهنایع در        افزوده اقتصادی

 تيمحصهولا  به (یا در برخي موارد مشکل است)صرفه اقتصادی اندکي دارد  ها صادرات آن

است بسهیار  تر از صادرات مواد اولیه  بسیار سهل ها با حاشیه سود بالا که شرایط صادرات آن

پهرداریم کهه اثهر     باشد. به همین منظور در مطالعهه حاضهر بهه بررسهي ایهن سهؤال مهي        بالا مي

تغییههرات نههرخ دلار آمریکهها )در بههازار آزاد( بههه عنههوان ارز مرجههع در معههاملات تجههاری     

های داخلي بر شاخص شیمیایي و فلزات اساسي متقارن است یا نامتقارن؟ ضمناً نهوع   شرکت

 و میزان این اثرگذاری چگونه است؟

تحقیق حاضر در شش بخش تدوین شده است. در بخش دوم مبهاني نظهری، بخهش سهوم     

ینه تحقیقات انجام شده در داخل و خارج کشور و در بخش چهارم مدل و روش تحقیق پیش

گیهری مقالهه در بخهش     ها و برآورد مدل در بخش پهنجم و نتیجهه   شود. نتایص یافته معرفي مي

 ششم ارائه خواهد گردید.
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 مبانی نظری   .2

اقشهه برانگیهز   اتخاذ رژیم ارزی مناسب و نهرخ ارز تعهادلي از موضهوعات مههم و بعضهاً من     

است. برخي از اقتصاددانان معتقدند که پایین بودن نرخ ارز اسمي )یا واقعي( موجب رکهود  

شهود. برخهي دیگهر     صادرات و کاهش انگیزه برای تولیدات داخلي جهایگزین واردات مهي  

معتقدند که سیاست کاهش ارزش پول ملي یا بالا بودن نرخ ارز اثر انقباضي بهر تولیهد دارد.   

هها   باط با گذر از سیستم چند نرخي ارز به طرف سیسهتم تهک نرخهي ارز نیهز دیهدگاه     در ارت

سازی نرخ ارز با کاهش ارزش  سازی نرخ ارز )معمولا یکسان متفاوت است. موافقان یکسان

پول ملي همراه است( اعتقاد دارند که افزایش نرخ ارز اثر انبساطي بر روی اقتصهاد دارد. بها   

های اقتصادی افهزایش یافتهه و بهه علهت گهران شهدن        ن صادرات بنگاهافزایش نرخ ارز، میزا

شهود. تهک    یابهد و منجهر بهه جهایگزیني در واردات مهي      واردات، میزان واردات کاهش مهي 

نرخي شدن ارز همچنین موجب تغییر در قیمت های نسبي شده و به تخصیص صحی  منهابع  

د دارند که افهزایش نهرخ ارز اثهر    سازی نرخ ارز اعتقا کند. مخالفان یکسانداخلي کمک مي

ههای تولیهد و   انقباضي بر روی اقتصاد دارد. زیرا که افزایش نرخ ارز با افزایش قیمهت نههاده  

گهذاری را بهه    ههای سهرمایه   هها، خصوصهاً هزینهه   ای وارداتي، افزایش هزینهه  کالاهای سرمایه

 شود.آوری و تولید مي همراه دارد و بنابراین سبب کاهش سود

شود اما تأثیر سیاست  مباح  فوق غالباً در بعد کلان اثرگذاری نرخ ارز مطرح ميهرچند 

ای برخهوردار اسهت. در حقیقهت     های اقتصادی در بعد خرد نیز از اهمیت ویژه ارزی بر بنگاه

هها بهر عملکهرد     ها در بعد کلان برخاسته از تهأثیر ایهن سیاسهت    بیني شده سیاست اثرات پیش

ی در بعد خرد است. تغییرات نرخ ارز باع  تغییر قیمت کالاها و مجموعه واحدهای اقتصاد

شود و بدین طریق بر روی جریانات نقهدی فعلهي و   های تولید ميها و ستانده، نهادهخدمات

 گذارد.اقتصادی تأثیر مي های آتي مورد انتظار و بازده سهام بنگاه

مورد چگهونگي رابطهه علهي    علاوه بر مطالب ذکر شده فوق سه دیدگاه بسیار معروف در 

 بین نرخ ارز و قیمت سهام وجود دارد:
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 ( (9181) 4(، گاوین9181) 3و فیشر 2) دورنبوش9گرا . رویکرد جریان2-9

المللهي و تهراز    دارد که تغییرات نرخ ارز بهر رقابهت بهین    در واقع این رویکرد بیان مي

درآمد واقعي اثر گذاشهته و بها   تجاری و به این ترتیب بر متغیرهای اقتصادی نظیر تولید، 

ههای   اثرگذاری بر جریانات نقد جهاری و نیهز ارزش فعلهي جریانهات نقهد آتهي شهرکت       

 نماید.  ها را دچار تغییر و نوسان مي بورسي قیمت سهام آن
 

 (9183) 7(، فرانکل9183) 1) برانسون1گرا . رویکرد سهام2-2

ز در رابطه علهي بهین ایهن دو متغیهر     این دیدگاه قائل بر اثرگذاری قیمت سهام بر نرخ ار

شهود، کهاهش ثهروت سههامداران و      زماني که قیمت سهام دچار افت  بر این اساسباشد.  مي

گهردد. تبعهات کهاهش نهرخ بههره       لذا کاهش تقاضای پول و کاهش نرخ بهره را موجب مي

شامل خروج سرمایه از داخل کشور به خارج، کاهش ارزش پهول داخلهي و افهزایش ارزش    

 شود.   رزهای خارجي ميا
 

 (8ین)گاوویکرد عدم وجود رابطه علی بین دو بازار. ر2-3

این دیدگاه بر خلاف دو دیدگاه قبل معتقد به عدم وجود رابطه علي بین دو متغیهر نهرخ ارز   

توانهد بهر    حرکهات قیمهت سههام مهي     ،باشد. لذا بنا بر مباني نظهری موجهود   و قیمت سهام مي

 ای وجود نداشته باشد.  د یا از آن تأثیر پذیرد و یا هی  رابطهحرکات نرخ ارز اثر گذار

مباني نظری حوزه اثرپذیری شهاخص صهنایع بورسهي از نهرخ ارز قابهل تفکیهک بهه دوره        

-تر از دو دیدگاه ماليمدت بیشباشد. دوره زماني کوتاهمدت و بلند مدت ميزماني کوتاه

رفتههاری کههه اشههاره بههه رفتههار مههوثر -اليرفتههاری و بنیههادی قابههل ارزیههابي اسههت. دیههدگاه مهه

گران بازار سرمایه بر عرضه و تقاضهای بهازار دارد، بهه ایهن مسهأله اشهاره دارد کهه بها          معامله

هههایي کههه  شههرکت  گههران بههازار سههرمایه بههه خریههد سهههام افههزایش قیمههت ارز تمایههل معاملههه

به لحا  بنیادی ود. ش تر مي هاست بیش های ارزی آن تر از هزینه ها بیش درآمدهای ارزی آن

                                                      
1. Flow-Oriented Approach 

2. Dornbusch 

3. Fischer 

4. Gavin 

5. Stock-oriented approach 

6. Branson 

7. Frankel 

8. Gavin  
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ای کهه بها    ها به وسیله خوراک و مواد اولیهدر شرایط افزایش نرخ ارز تا مدتي تولید شرکت

پذیرد. همین موضوع افزایش حاشیه  تر در گذشته خریداری شده است صورت مي ارز پایین

ز در از سوی دیگر تغییرات نرخ ارهای فعال در صنایع بورسي را به دنبال دارد.  سود شرکت

گذارد. ارزش جهایگزیني  )از دیدگاه بنیادی( بر ارزش جایگزیني شرکت تأثیر مي مدتبلند

بیمهاری هلنهدی در اثهر تزریهق ارز      ای به نام بیماری هلندی قابل تفسیر است. در قالب پدیده

شود. با تسعیر این ارزها و وارد شدن  فروش نفت در بدنه اقتصاد کشور حاصل مياز حاصل 

شهود کهه تهورم را بهه دنبهال دارد. دولهت بهرای         اقتصاد، افزایش نقدینگي ایجاد مهي  ها به آن

ای  کند. اما در بخش کالاهای غیهر مبادلهه   ی مصرفي ميهاکنترل تورم اقدام به واردات کالا

شود. در نتیجهه   از جمله زمین و ساختمان که قابل وارد کردن نیستند تورم شدیدی ایجاد مي

همهراه   افهزایش های ثابت با  ها به خصوص در بخش دارایي شرکت های ارزش طرف دارایي

 قیمت سهام و شاخص صنعت را در پي دارد.مثبت شود و تعدیل  مي

نوسهانات ارز و ارزش   یندر رابطهه بها ارتبهاط به     ینظهر  یالگهو  یهک  1333در سال  1یلو

 یهن اسهاس ا ارتباط را مطرح کهرد. بهر    ینشرکت صادرکننده، وارد کننده و عوامل مؤثر بر ا

اسههت کههه ارزش  یههاتسههود بعههد از مال یانههاتجر يالگههو ارزش شههرکت معههادل ارزش فعلهه

 دههد  يالگهو نشهان مه    یهن ا یجهه . نتشود يکم م یا ضافهبه آن ا يخارج های يبده یا ها  یيدارا

 یبه کشش تقاضها بهرا   يارزش شرکت صادرکننده در مقابل نرخ ارز بستگ یتحساس یزانم

 کنهد  ياستدلال مه  یندر ادامه چن این الگو ضمناًدارد.  يصادراتمحصولات شرکت در بازار 

 یتکننده حساس ییناز عوامل تع یگرد یکيشرکت  يخارج های يو بده ها یيدارا یزانکه م

شههرکت  یتحساسهه یشباعه  افههزا  توانههد يارزش شهرکت در مقابههل نههرخ ارز اسهت کههه مهه  

 یسهک، پوشهش ر  مهل عا یهک ان بهه عنهو   یاواردکننده در مقابل نرخ ارز شود  یاصادرکننده 

 در مقابل نرخ ارز را کاهش دهد.  یرینوسان پذ

مضاف بر مباح  اشاره شده بسیاری از مباني نظری و مطالعات انجام شده در حوزه 

دهند اثرگذاری نرخ ارز بر قیمت و بازده سهام ارتباط بین نرخ ارز و بازار سهام نشان مي

و افزایش نرخ ارز اثرگذاری یکساني بر بازده و  باشد. به این معني که کاهشمتقارن مي

(، فیلاکتیس و 8881) 1(، نیه و لي1333) 8قیمت سهام دارد )مطالعات آجایي و موگویي

                                                      
1. Levi 

2. Ajayi and Mougouė 
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(. این در حالي است که دلایل اندکي برای پذیرش این موضوع که بازار  (8888)8راوازولو

ست اثرات کاهش و دهد وجود دارد و ممکن اسهام چنین واکنشي از خود نشان مي

افزایش نرخ ارز مشابه نباشد. به منظور تحلیل این رفتار غیرخطي تحقیقات این حوزه به 

سازی اثرات نامتقارن تغییرات نرخ ارز بر بازده، قیمت و به طور ای به مدلصورت فزاینده

ابتدا ها از ترین آنکلي بازار سهام روی آوردند که در بخش بعدی )پیشینه پژوهش( به مهم

 تا کنون پرداخته شده است. 

 . پیشینه پژوهش 3

 جیهای خار . پژوهش3-9

در یکي از اولین کارهای انجام شده در حوزه اثرگذاری نامتقارن نرخ ارز بر بازار سههام،  

( در پژوهشي به بررسي ارتباط بین دلار کانادا، ین ژاپن، پسهو مکزیهک   1339) 3روئر و میلر

دههد کهه اگهر     هها نشهان مهي    این کشورها پرداختند. نتایص تحقیق آنو بازار سهام هر یک از 

به منظهور پوشهش ریسهک نهرخ ارز خهود اسهتفاده کنهد         3بنگاه از اختیارات طبیعي )حقیقي(

رود ضرایب مربوط به زمان کهاهش و افهزایش قیمهت ارز متفهاوت باشهد )از ایهن        انتظار مي

 یاد شده است(.  6پدیده تحت عنوان پوشش نامتقارن

به کشن اثر نامتقارن چهار ارز مختلن ECM9 ( با استفاده از مدل 8888و همکاران ) 3وو

رینگیت مالزی، روپیه اندونزی، دلار آمریکا و ین ژاپن بر شاخص سهام سنگاپور به کمهک  

ها مبني بر وجود اثر نامتقارن ارزهای مذکور بهر   های هفتگي پرداختند. نتیجه تحقیق آنداده

ها به علاوه با به کارگیری علیت گرنجهری نشهان دادنهد     باشد. آن گاپور ميشاخص سهام سن

 علیت یک طرفه از نرخ ارز به قیمت سهام وجود دارد. 

( به تجزیهه اثهرات افهزایش و کهاهش نهرخ ارز پرداختهه و بهه        8883) 9کوتموس و مارتین

اسهتفاده از آن  محاسبه مجموع جزئي مقادیر افزایش و کاهش نرخ ارز مبادرت نمودند و بها  

                                                                                                                             
1. Nieh and Lee 

2. Phylaktis and Ravazzolo 

3. Reuer & Miller 

4. Real Option 

5. Asymmetric Hedging 

6. Wu 

7. Error Correction Model 

8. Koutmos & Martin 
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های هر یک از کشورهای آلمان،  درصد از بخش 38نشان دادند که اثر نامتقارن نرخ ارز بر 

گهردد. عهدم تقهارن کشهن شهده در ایهن کشهورها در         ژاپن، انگلستان و آمریکها تأییهد مهي   

 تری داشته است. های مالي و سهام متکي به چرخه کسب و کار شدت بیش بخش

خطهي از نهرخ ارز    کند که اگر جریانات نقد شهرکت تهابعي غیهر    مي( اشاره 8883) 1برترام

کند که ایهن   شود. وی همچنین اشاره مي گاه اثر نامتقارن نوسانات نرخ ارز تأیید مي باشد آن

تواند به دو علت باشد. یکي عدم اطمینان همراه بها جریانهات نقهد آینهده      خطي مي رابطه غیر

از ریسک نکول این است که کاهش ارزش پول شرکت و دیگری ریسک نکول. منظور او 

داخلي برای کشورهای طرف تجاری سبب افزایش هزینه معهاملات بها ارز خهارجي شهده و     

دههد. ایهن در حهالي اسهت کهه بهه        ها را در مبادلات تجاری افزایش مي لذا احتمال نکول آن

 ندارد. را در بر عقیده برترام افزایش ارزش پول داخلي چنین اثری

ای به مطالعه اثر نسهبت دلار جدیهد تهایوان در برابهر یهن ژاپهن        ( در مقاله8883) 8نیه یاو و

(NTD/JPY( و دلار جدید تایوان در برابر دلار آمریکا )NTD/US dollar  بر بازار سههام )

ماهانه پرداختنهد.   به کمک داده 3ای ژاپن و تایوان با استفاده از الگوی تصحی  خطای آستانه

و بازار سهام ژاپهن و   NTD/JPYمدت بین  ها حاکي از آن است که اثر بلند آننتایص تحقیق 

تنهها بهرای بهازار سههام تهایوان تأییهد        NTD/JPYتایوان وجود دارد. همچنین اثهر نامتقهارن   

 NTD/USگذاری نسبت دلار تهایوان بهر دلار آمریکها )    گردیده است. نتایص در رابطه با اثر

dollarمدت برای سهام تایوان دارد. این در حهالي اسهت کهه نتهایص      لند( نشان از رابطه علي ب

 شود. های فوق به طور کلي رد مي مدت بین متغیر کوتاه

( سرریز نوسانات بازار سهام هند به بازار ارز خارجي و بالعکس 8889و همکاران ) 3میشرا

بازارههای نهرخ    را بررسي نمودند. نتایص این تحقیق اولاً سرریز دو طرفه نوسانات هر یهک از 

کند. ثانیاً نتهایص ایهن تحقیهق نشهان از سهرریز       ارز و سهام در اثر اخبار خوب و بد را تأیید مي

 نامتقارن نوسانات بین این دو بازار دارد.

انباشتگي بین بهازده سههام و نهرخ ارز بهرای      ( به مطالعه رابطه هم8883) 6عیسي و اسماعیل

                                                      
1. Bartram 

2. Yau & Nieh 

3. Threshold Error Correction Model 
4. Mishra 

5. Isa & Ismail 
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 Markov-Switching VARا اسهتفاده از مهدل  به  1338-8886ههای   کشور مالزی بهین سهال  

ههای زمهاني    خطي عملکرد بهتری در تمام سهری  گیری کردند که مدل غیر پرداختند و نتیجه

 دارد.

( بهه بررسهي انتقهال نوسهانات بهین بهازار سههام ژاپهن و بهازار ارز          8818و همکاران ) 1تیان

بهر انتقهال    گهواه  انهد. نتهایص ایهن تحقیهق     پرداختهBEKK-GARCH خارجي به کمک مدل 

 6صنعت برگزیده بورسهي و نیهز اثهر نامتقهارن بهرای       18صنعت از  9نوسانات از بازار ارز به 

 باشد.  صنعت از بین این صنایع مي

صهنعت از   31( به بررسي اثر خطي پویای نوسانات نرخ ارز بر 8816) 8کوئستاس و تانگ

3از رهیافهت   های ماهانه با اسهتفاده  صنایع بازار سهام چین با داده
VAR    خطهي   و نیهز اثهر غیهر

3پویای نوسانات نرخ ارز با استفاده از مدل 
NARDL تر  پرداختند. نتیجه تحقیق برازش دقیق

 دهد.   خطي نسبت به مدل خطي را نشان مي و بهتر مدل غیر

به آزمون تقارن یا عدم تقهارن اثهر نوسهانات نهرخ      در مقاله خود( 8813) 6اسکوئي و ساها

بر قیمت سهام در کنار سه متغیر شاخص قیمت تولیدکننده، شاخص قیمهت   ،مؤثر ارز اسمي

کشهور برزیهل، کانهادا،     3ماهانهه بهرای    ههای  کننده و عرضه پول با به کارگیری داده مصرف

ها ابتهدا از مهدل    اند. آن شیلي، اندونزی، ژاپن، کره، مالزی، مکزیک و انگلستان اقدام نموده
3

ARDL  وECM های موجود گذاشهته و   ده و فر  را بر وجود تقارن بین متغیراستفاده کر

تغییهرات  اند. اما پس از آن به تفکیهک مجمهوع جزئهي     های مدل را استخراج نموده خروجي

خطهي بها اسهتفاده از رهیافهت      نرخ ارز به منظور بررسي رابطهه نامتقهارن و غیهر    مثبت و منفي

NARDL  9و نیز مدل
AECM هها نشهان از تأییهد     های مدل آن وجياند. خر مبادرت ورزیده

 گذاری تغییرات نرخ ارز دارد. رابطه نامتقارن در اثر

دیگر بهه مطالعهه اثهر نامتقهارن نوسهانات نهرخ ارز بهر         ای ( در مقاله8813اسکوئي و ساها )

 تها  1393( از تهاریخ ژانویهه   S&P500 صنعت بهازار سههام آمریکها )شهاخص     11قیمت سهام 

                                                      
1. Tian 

2. Cuestas & Tang 

3. Vector Autoregressive Model 

4. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag Model 

5. Oskooee & Saha 

6. Autoregressive Distributed Lag Model 

7. Asymmetric Error Correction Model 
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هها بهرای نیهل بهه ایهن ههدف بهار دیگهر از مهدل           انهد. آن  ماهانه پرداخته های با داده 8816 مي

NARDL که تغییرات در نرخ اسهمي دلار اثهر نامتقهارن     گیری کردند استفاده کرده و نتیجه

بخهش   3مدت بهرای   بخش منتخب دارد. همچنین اثر بلند 18مدت بر  قابل توجهي در کوتاه

بخهش کهاهش ارزش دلار بهر     3خهش از ایهن   ب 6بخهش منتخهب نامتقهارن بهوده و در      18از 

 خلاف افزایش آن اثر مثبت بر قیمت سهام دارد.

بانهک   98سهرریز بهین نهرخ ارز و نهرخ بههره بهر سههام         تحقیق در مهورد ( به 8813) 1ورما

ههای روزانهه پرداختهه اسهت. مهدل       مهدت بها اسهتفاده از داده    مهدت و بلنهد   تجاری در کوتهاه 
8

EGARCH  پژوهش نشان از سرریز نامتقارن نرخ ارز بهر سههام تمهامي    استفاده شده در این

 های مورد بررسي دارد. بانک

( رابطههه نامتقهارن بههین نههرخ ارز و قیمهت سهههام مههالزی در کنههار   8819و همکههاران ) 3چیهه 

بررسهي   NARDLبا اسهتفاده از تکنیهک   را های کنترلي تولید ملي، عرضه پول و تورم  متغیر

گذاری تجمعهي افهزایش و کهاهش تغییهرات      شان داده شده که اثراند. در این تحقیق ن نموده

 بوده و به کمهک تخمهین مهدل تحقیهق    دار  معني 3مدت بر مبنای آزمون باند نرخ ارز در بلند

 گیرد. مدت مورد تأیید قرار مي مدت و بلند عدم تقارن در کوتاه

 G8+5ورهای ( رابطه خطي و غیرخطي بین بازار سهام و ارز کشه 8819) 6لوکمن و کوسر

اند. نتایص  مطالعه کرده 8888-8813های روزانه در بازه زماني  و پاکستان را با استفاده از داده

 نماید.  در این تحقیق رابطه نامتقارن بین بازار ارز و سهام را تأیید مي NARDLتخمین مدل 
 

 های داخلی . پژوهش3-2

وراق بهادار تحقیقهات معهدودی   در حوزه اثرگذاری نامتقارن نرخ ارز بر شاخص بورس ا

 اند:  هایي غیر از مدل تحقیق حاضر استفاده کرده صورت گرفته است که از مدل

( به مطالعهه آثهار غیرخطهي تغییهرات نهرخ ارز واقعهي و       1331ویي و همکاران )کبرقي اس

-Markovقیمههت نفههت خههام بههر شههاخص بههورس اوراق بهههادار تهههران بهها اسههتفاده از مههدل  

Switching  داد کهه تغییهرات متغیهر برونهزای نهرخ ارز       نشان ها اند. نتایص تحقیق آن اختهپرد

                                                      
1. Verma 

2. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

3. Cheah 

4.  Bound Test 
5. Luqman & Kouser 
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داری بر شاخص قیمهت سههام    واقعي و قیمت نفت خام با یک وقفه تأخیر تأثیر مثبت و معني

دار بهوده   اثر تغییرات این متغیرها با دو وقفه بر شهاخص قیمهت سههام منفهي و معنهي     داشته و 

 است.  

ههای نهرخ ارز واقعهي بهر بهازار سههام        ( به بررسي اثر نامتقارن شوک1336زاده ) مقاله اسد

ههای ماهانهه پرداختهه اسهت. بهرای ایهن        بها اسهتفاده از داده   1398-1333سال های  ایران طي

حهاکي از اثهر    تحقیهق اسهتفاده شهده اسهت. نتهایص      EGARCHمنظور در این تحقیق از مدل 

ننده و اثر منفي و معني دار قیمهت نفهت   ک دار نرخ ارز و شاخص قیمت مصرف مثبت و معني

باشد. همچنهین در ایهن پهژوهش نشهان داده شهده کهه یهک واحهد          بر شاخص سود سهام مي

شوک مثبت متغیرهای توضیحي از جمله نرخ ارز واقعي، شهاخص سهود سههام را بهه انهدازه      

و یک واحد شوک منفي متغیرهای توضیحي شاخص سهود سههام   واحد کاهش، ( 9833/8)

گذاری نامتقارن مورد تأیید قهرار گرفتهه    دهد. لذا اثر ( واحد افزایش مي9939/6اندازه ) را به

 است.  

 . روش شناسی تحقیق 4

 NARDL و ARDL مدل .4-9

ای  ( نسهخه 8881(، پسهران و همکهاران )  1339) 8(، پسهران و پسهران  1333) 1پسران و شین

کههه بههه آزمههون    هههای همجمعههي را معرفههي کردنههد   جدیههد و جههایگزین بههرای تکنیههک  

از جملهه مزایهای ایهن    ( معروف اسهت.  ARDLهای توزیعي گسترده ) خودرگرسیون با وقفه

ههای کوچهک، عهدم وجهود قیهد یکسهان        ها در نمونه توان به عملکرد بهتر این مدل مدل مي

تواننهد دارای   کلیهه متغیرههای مهدل و اینکهه متغیرههای تحقیهق مهي        3بودن درجهه انباشهتگي  

ههای قبلهي هماننهد یوهانسهون و انگهل       تفاوتي باشند)در حهالي کهه در روش  های بهینه م وقفه

به صهورت زیهر    ARDL(p,q)شکل کلي مدل  گرنجر این امکان وجود ندارد( اشاره کرد. 

 باشد:  مي

     ∑       
 
    ∑       

 
                                                         (1)  

 توان با عملگرهای وقفه به صورت زیر نوشت:   مدل فوق را مي

                                                      
1. Pesaran & Shin 

2. Pesaran & Pesaran 

3. Degree of Integration  
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                                                                                        (8)  

L باشد و برای مدل  بیانگر عملگر وقفه ميARDL(p,q) :عبارت است از 

              
      

                                                            (3)  
               

      
  

با استفاده از یکي از معیارهای آکاییک، شوارتز  (p , q)های مدل  تعیین مقدار بهینه وقفه

 شود.  انجام مي بیزین، حنان کویین

( ارائهه شهده توسهط    NARDLهای توزیعي گسترده نامتقهارن )  مدل خودرگرسیون با وقفه

اسههت کههه یکههي از آخههرین   ARDL( حالههت نامتقههارني از مههدل 8813شههین و همکههاران )

های ارائه شده برای بررسي روابط غیرخطي و نامتقارن بهین متغیرههای اقتصهادی در    تکنیک

 است.  مدت مدت و بلند کوتاه

 کند: مدت نامتقارن زیر را بیان مي ، شین رابطه تعادلي بلندNARDLبرای طرح مدل 

       
      

    (3)                                                                                        

ههای   ضهریب متغیهر     و   اند مانا بها میهانگین صهفر ،    متغیر پسم   ر مدل تعادلي بالا د

  باشند . ضمناً مي   مدت  نامتقارن بلند
  و   

 در  که مجموع تغییهرات مثبهت و منفهي     

 گردند: دهند به صورت زیر محاسبه مي را نشان مي   

 (6)                                                 
  ∑    

  ∑            
 
     

    

  
  ∑   

   ∑          

 

   

                                                               

 

   

 

ه زیهر حاصهل   معادله  ((ECMتصهحی  خطها    به صورت مدل ARDL(p,q)با نوشتن مدل 

 شود: مي

                  ∑         ∑   
   
   

   
            (3)        

بهه صهورت زیهر    ( AECM) تصحی  خطای نامتقارن مدل 3و  3در نهایت از ترکیب مدل 

 شود: حاصل مي

    (9)                    
        

    ∑         
   
    

∑ (  
      

    
      

 )
   
                                                                                                                 



 NARDL     919با استفاده از مدل  صادرات محور یعنرخ ارز بر شاخص سهام صنا یسکاثر نامتقارن ر

 

 مهدت  بلنهد  و مهدت  کوتاه رابطه توان يم 9 معادله در شده ارائه AECM رابطه از استفاده با

 .زد نیتخمبه صورت همزمان  را( وجود صورت در)

 های تحقیق و یافته  ها . داده1
 های پژوهش . داده1-9

باشهد کهه افهزایش و کهاهش آن در      ( ميERمتغیر مستقل پژوهش حاضر دلار بازار آزاد )

های شهیمیایي  ر بررسي تقارن یا عدم تقارن اثرگذاری آن بر شاخصبه منظو NARDLمدل 

بهرای   NEGو دلار  برای افزایش قیمهت )شهوک مثبهت(    POSو فلزات اساسي تحت عنوان 

 کاهش قیمت )شوک منفي( آن، نام گذاری شده است.  

ها سنجیده شود دو شاخص  متغیرهای وابسته که قرار است تأثیر تغییرات قیمت دلار بر آن

قیمت نفت خهام اوپهک    باشند. متغیر ( ميMTL( و فلزات اساسي )CHMبورسي شیمیایي )

(OIL     نیز به عنوان متغیر کنترلي برای جلوگیری از ایجاد تهورش در نتهایص حاصهله در نظهر )

 گرفته شده است.  
 

 . آزمون ریشه واحد1-2

 یرهامتغ یيمانا يرسبر یردقرار گ يقبل از برآورد مدل مورد بررس یدکه با ياز موارد مهم

های خانواده مدل از امکان استفاده ینانحصول اطم به منظور یيفر  مانا ي. بررسباشد يم

ARDL هاآن يکه فر  اصل I(0)  وI(1) لذا .باشد یرهاست، ضروری ميمتغ يبودن تمام 

 یبرا به عنوان دو آزمون رایص در زمینه بررسي مانایي، KPSSو  فولر-یکيآزمون د

انجام شده است. نتایص  (یریدر سط  )بدون تفاضل گ یقمورد استفاده در تحق ییرهامتغ

 : باشدجدول زیر ميبه صورت  حاصل
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 برای متغیرهای مورد استفاده در سطح KPSSفولر و -. نتایج آزمون دیکی9جدول 

 متغییر ADFآزمون مقدار آماره  KPSSآزمون  مقدار آماره

998836/8  619331/8  POS 

936833/8  963991/8  NEG 

938339/8  883883/8-  Ln ER 

363811/8  818313/1-  Ln MTL 

938833/8  163133/8-  Ln CHM 

638938/8  383893/1-  Ln OIL 

 : محاسبات پژوهشمأخذ 

    مقادیر بحراني توزیع آماره آزمون بهرای آزمهونADF    درصهد بهه ترتیهب     18و  6، 1در سهط  احتمهال

 باشد. يم-633/8و  -933/8، -338/3

  مقادیر بحراني توزیع آماره آزمون برای آزمونKPSS    درصهد بهه ترتیهب     18و  6، 1در سهط  احتمهال

 باشد. يم 339/8و  333/8، 933/8

 

 برای متغیرهای مورد استفاده در تفاضل مرتبه اول KPSSفولر و -. نتایج آزمون دیکی2جدول 

 : محاسبات پژوهشمأخذ                          

  مهون  مقادیر بحراني توزیع آماره آزمون بهرای آزADF    درصهد بهه ترتیهب     18و  6، 1در سهط  احتمهال

 باشد. يم-633/8و  -933/8، -338/3

  مقادیر بحراني توزیع آماره آزمون برای آزمونKPSS    درصهد بهه ترتیهب     18و  6، 1در سهط  احتمهال

 باشد. يم 339/8و  333/8، 933/8

. لذا باشند يمانا مدر سط  نا یرهامتغ يتمام گردد يملاحظه م( 1در جدول )طور که  همان

مرتبه  یکواحد با  یشهآزمون ر ينامانا اقدام به استخراج خروج یرهایمتغ یبرا

خروجي حاصل شده این بار مانایي تمامي  .نماییم يم (8مطابق با جدول ) یریگ تفاضل

 . 1نماید تأیید مي تفاضل مرتبه اولمتغیرها را در 

                                                      
از  tبا این توضیح که در آزمون دیکی فولر فرض صفر وجود ریشه واحد )نامانایی( است  و لت ا ا تر مرتدار آمتار        .1

تر باشد فرض صفر رد و فرض مرابل آن یعنی عدم وجتود ریشته واحتد )مانتایی(     مرادیر بحرانی به دس  آمد  بیش

 متغییر ADFآزمون  مقدار آماره KPSSآزمون مقدار آماره 

686388/8  661833/3-  d POS 

668838/8  393933/3-  d NEG 

688888/8  - 89333/13  d Ln ER 

169169/8  99868/18-  d Ln MTL 

839669/8  68893/18-  d Ln CHM 

183333/8  33838/81-  d Ln OIL 



 NARDL     913با استفاده از مدل  صادرات محور یعنرخ ارز بر شاخص سهام صنا یسکاثر نامتقارن ر

 

 NARDL . تخمین و نتایج مدل1-3
گذاری نرخ ارز در ابتهدا رابطهه چنهد متغیهره زیهر کهه توسهط بویانهان          رسي اثربه منظور بر

( ارائه شده است بهرای ههر   8816( و بهمني اسکویي و ساها )8813) 1(، مور و وانگ8813)

 شود :  دو شاخص مورد بررسي در نظر گرفته مي

                                                         

جداگانه یک بار صورت باشد که به  متغیر وابسته تحقیق ميINDEX در رابطه فوق 

صنعت شیمیایي و بار دیگر شاخص صنعت فلزات اساسي به جای آن قرار خواهد  شاخص

 گرفت. 

)نرخ دلار آزاد(  LnER به صورت تصحی  خطا و نیز تفکیک متغیر  9با نوشتن معادله 

∑) 8ش مجموع جزئي تغییرات مثبتبه دو بخ        
    POS=) 3و منفي 

(∑        
    NEG=) مدت و  خطي )نامتقارن( اثرات کوتاه توان به تخمین غیر مي

 های مورد نظر پرداخت: های مثبت و منفي دلار بر شاخصمدت شوک بلند

 

           ∑              

  

   

∑                     

  

   

 ∑              ∑            

  

   

  

   

            

                                     

                                                                                                                             
تتر  فرض صفر مانایی متغیر اس  و در صتور  کت    KPSSشود. بر خلاف آزمون دیکی فولر، در آزمون پ یرفته می

 شود. شدن مردار آمار  از مرادیر بحرانی به دس  آمد  فرض صفر مبنی بر مانایی پ یرفته می
2. Moore & Wang 

.  ابتدا از متغیر دلار آزاد لگاریت  طبیعی  رفته شد  و در مرحله بعد تفاضل لگاریت  دلار در هر هفتته نبتب  بته    2

تفاضل  رفته شد  اس . از بین مرادیر تفاضل  رفته شد  مرادیر مثب  از مرادیر منفی تفکیک  ردیتد    هفته قبل

های پیشین مجموع جزئی تغییرا  مثب  برای هر هفتته محاستبه   و با محاسبه مردار تجمعی هر داد  مثب  با داد 

  ردید  اس .  

و در مرحله بعد تفاضل لگاریت  دلار در هر هفتته نبتب  بته    ابتدا از متغیر دلار آزاد لگاریت  طبیعی  رفته شد   .3

هفته قبل تفاضل  رفته شد  اس . از بین مرادیر تفاضل  رفته شد  مرادیر مثب  از مرادیر منفی تفکیک  ردیتد   

های پیشین مجموع جزئی تغییرا  منفی برای هر هفتته محاستبه   و با محاسبه مردار تجمعی هر داد  منفی با داد 

 د  اس . ردی

(9) 

(8) 
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مهدت   هها نمایهانگر ضهرایب بلنهد       مهدت و  ها در رابطه بالا نمایهانگر ضهرایب کوتهاه      

( این رابطه را 3باشند. به دلیل اضافه شدن دو متغیر تغییرات مثبت و منفي دلار به معادله ) مي

 گذاری کرد. توان معادله تصحی  خطای نامتقارن نام مي

بهرای   ( 8881) همکهاران  و پسهران  ههای  کرانهه  گيانباشهت  ههم  در  این پهژوهش از آزمهون  

 (3) جهداول  که درداری رابطه بلندمدت استفاده شده است. نتایص این آزمون  تشخیص معني

( از حهد  3933/3در شاخص شیمیایي ) Fدهد مقدار آماره  آورده شده است، نشان مي (3) و

تر اسهت، و در   ( بیش3889/3درصد ) 36( و 9983/3درصد ) 38بالای هر دو سط  اطمینان 

 38( تنها از حد بالای سط  اطمینهان  8866/3به دست آمده ) Fشاخص فلزات اساسي آماره 

 شهاخص  بهرای  NARDLمهدت در مهدل    بلنهد  رابطه وجودلذا باشد.   تر مي ( بیش9983/3درصدی )

درصهد   38ن تنهها در سهط  اطمینها    اساسهي  برای فلهزات  درصد و 36و  38 در هر دو سط  اطمینان شیمیایي

 .گردد مي تأیید
 

 ( شاخص شیمیایی2119پسران ) Fآزمون نتایج  .3جدول 

 متغیر های مستقل طول وقفه بهینه)شوارتز( Fآماره 
 NARDLمدل 

3933/3 ** (3,8,8,8) LCHM / POS  NEG 

LOIL 

 درصد 36حد پایین 
 36حد بالا 

 درصد
 درصد 38حد بالا  درصد 38حد پایین 

8393/3  3889/3  9331/8  9983/3  
 مأخذ: محاسبات پژوهش    

 **،*  درصد. 18و 6هم انباشته در سط  احتمال 

 
 فلزات اساسی ( شاخص2119پسران ) Fآزمون . 4جدول 

 متغیر های مستقل طول وقفه بهینه)شوارتز( Fآماره 
 NARDLمدل 

8866/3 * (3,8,8,1) LMTL / POS  NEG 

LOIL 

 درصد 38حد بالا  درصد 38حد پایین  صددر 36حد بالا  درصد 36حد پایین 

8393/3  3889/3  9331/8  9983/3  

 مأخذ: محاسبات پژوهش   

 **،*  درصد. 18و 6هم انباشته در سط  احتمال 

 معادلهه  بهه  اقهدام بهه اسهتخراج ضهرایب مربهوط      مهدت،  بلنهد  رابطهه  داری معني شدن مشخص با

 نماییم:  زیر مي جداول طبق نامتقارن خطای تصحی 
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 شاخص شیمیایی  NARDLنتایج آزمون  .1ل جدو

 ها متغیر ضرایب خطای استاندارد T آماره (Prob)احتمال

838/8  1931/8  38983/8  38333/8 ** POS 

983/8  39338/8  98631/8  83361/8  NEG 

888/8  9338/3  88683/8  93933/8 ** Ln OIL 

883/8  8393/8  8893383/8  819833/8 ** ∆Ln POS 

988/8  39633/8  813899/8  8861819/8  ∆Ln NEG 

881/8  3386/3  8833363/8  813319/8 ** ∆Ln OIL 

888/8  6336/3-  8863969/8  813333/8- ** ECM(-1) 

 آزمون های تشخیصي

LM test واریانس ناهمساني  CUSUM Wald test-long Wald test-short 

(398/8 )93933/8 89383/8  (396/8)  33333/8  S1 (813/8 )3396/6  (893/8 )3989/8  

 : محاسبات پژوهشمأخذ
 **،*  درصد. 18و 6معني دار در سط  احتمال 
 باشد. اعداد داخل پرانتز نشان دهند  مردار احتمال می 

  

 شاخص فلزات اساسی  NARDLنتایج آزمون  .1جدول 

 ها متغیر ضرایب خطای استاندارد T آماره (Prob)احتمال

833/8  3638/1  83913/8  38969/8 * POS 

633/8  63886/8-  31339/8  81398/8-  NEG 

888/8  3993/9  11839/8  99689/8 ** Ln OIL 

833/8  3393/1  8893996/8  813333/8 * ∆Ln POS 

311/8  68939/8-  816333/8  88998/8-  ∆Ln NEG 

888/8  3993/3  889333/8  11136/8 ** ∆Ln OIL 

888/8  9938/3-  8831331/8  836393/8- ** ECM(-1) 

های تشخیصيآزمون   

LM test واریانس ناهمساني  
CUSUM Wald test-long Wald test-short 

(888/8 )3683/1 (999/8 )33811/8  33963/8  
S2 

(888/8 )6883/13  (819/8 )3131/6  

 : محاسبات پژوهشمأخذ

 **،*  درصد. 18و 6معني دار در سط  احتمال 

 اشد.ب اعداد داخل پرانتز نشان دهند  مردار احتمال می 

                                                      
 1طبق پیوس  شمار   1.

 2طبق پیوس  شمار  . 2

R
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( برای بررسي تقارن و یها عهدم تقهارن    3( و )6جداول ) قسمت پایین نتایص آزمون والد در

های مثبت و منفي متغیر دلار آزاد بر شاخص سهام صنایع شهیمیایي و فلهزات اساسهي     شوک

مدت )بر اسهاس  ( و کوتاه3در معادله شماره       در بلندمدت )بر اساس آزمون فرضیه

∑ه آزمون فرضی     
  
    ∑     

  
( نشهان از ایهن دارد کهه فهر      3در معادلهه شهماره       

ایي و یههای مثبهت و منفهي بهرای ههر دو شهاخص شهیم        صفر مبني بر تساوی ضرایب شهوک 

ههای   شود. لهذا اثرگهذاری نامتقهارن شهوک     فلزات اساسي رد، و فر  مقابل آن پذیرفته مي

 گردد. بر هر دو شاخص تأیید ميمثبت و منفي دلار آزاد 

تخمهین   بهر صهنایع بورسهي منتخهب، نتهایص      پس از تشخیص اثرگذاری نامتقهارن نهرخ ارز  

 ،قابهل ملاحظهه اسهت    (6)شیمیایي که در جدول  شاخصمدت برای در بلند AECMمعادله 

درصد و رد  18و  6 احتمال سط  ( در38333/8) ضریب افزایش نرخ دلار با مثبتتأیید اثر 

. دههد ( را نشان مهي 983/8به دلیل مقدار احتمال ) شیمیایي شاخص بر دلار قیمت کاهش ثرا

( 93933/8) ضهریب  خام با کرد که قیمت نفت اضافه باید هم نفت متغیر کنترلي با رابطه در

  دارد. شیمیایي شاخص داری بر اثرگذاری مثبت و معني

 فلهزات  شهاخص  بها  ارتبهاط  در AECM معادلهه  مهدت  بلند روابط به مربوط که (3) جدول

( در سهط   38969/8) ضهریب  بها  افهزایش نهرخ دلار   دار مثبهت و معنهي   اثر باشد، مي اساسي

دار بهای نفت  دهد. ضمناً اثر مثبت و معني کاهش آن را نشان مي اثر رد درصد و 18احتمال 

 . گیرد ( مورد تأیید قرار مي99689/8خام بر شاخص فلزات اساسي نیز با ضریب )

 داری اثر نامتقارن معني خطای تصحی  معادله از شده استخراج مدت کوتاه نتایص ضرایب

 .دهدرا نشان مي اثر کاهش آن بودن معني بي و شاخص دو هر مستقیم شوک مثبت دلار بر

ضریب اثرگذاری افزایش نرخ دلار برای شاخص شیمیایي و فلزات اساسي به ترتیب 

 دو هر مثبت واکنش مدت کوتاه مدل شد. ضمناً ضرایببا ( مي813333/8( و )819833/8)

میزان این اثرگذاری برای شاخص . نماید مي تأیید نفت قیمت را به بررسي مورد شاخص

 باشد.  ( مي11136/8و برای شاخص فلزات  )( 813319/8شیمیایي )

 لدلیه  به از دو حقیقت دارد. اولاً نشان شاخص شیمیایي ECM ( برای-813333/8) مقدار

مقهدار   ثانیهاً  ،گهردد  همگرایي تعادل کوتاه مدت به بلنهد مهدت تأییهد مهي     ECM بودن منفي

ECM (813333/8بیانگر سرعت ) باشد سمت تعادل بلندمدت مي به مدت کوتاه میل تعادل. 
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-مهدت بهه بلندمهدت بهرای شهاخص فلهزات اساسهي        با این توضی  سرعت میل تعادل کوتاه

 باشد.  ( درصد مي6393/3)

در قسهمت   شهده  بهرآورد  مدل های ویژگي برخي داری مربوط به معني آماری های ونآزم

های مدل به دلیهل     نزدیهک بهه     داری خروجي معني دهنده نشان (3) و (6) های پایین جدول
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 باشد.   برای هر دو شاخص مي
 

 (NARDL). تفسیر نتایج مدل 1-4
 بهر  آزاد بهازار  در دلار نهرخ  افهزایش  ، تأثیر مثبتNARDLبا توجه به خروجي های مدل 

معني بهودن کهاهش آن بهر ههر دو شهاخص در دوره      بي و اساسي فلزات و شیمیایي شاخص

و در بین مطالعات پیشهین، مطالعهه تهرانهي     گیرد.مدت و بلندمدت مورد تأیید قرار مي کوتاه

( رابطه مثبت افزایش نرخ ارز و شاخص سهام 1336زاده ) ( ، نجفي و رحیم1338همکاران )

 نماید.  های صادراتي را تأیید مي شرکت

مهدت بایهد بهه دو دیهدگاه      در تحلیل افزایش شاخص شیمیایي و فلزات اساسهي در کوتهاه  

رفتهاری بها   -ر مهالي رفتاری و بنیادی )ارائه شده در مبهاني نظهری( اشهاره کهرد. از منظه     -مالي

ههای   های صادرات محور از جمله شهرکت  تقاضا برای خرید سهام شرکت افزایش نرخ دلار

یابهد و رشهد   گروه شیمیایي و فلزات اساسي که در ایهن زمینهه سهرآمد هسهتند افهزایش مهي      

مهدت   شاخص این صنایع را به دنبهال دارد. ضهمناً بزرگتهر بهودن ضهریب اثرگهذاری کوتهاه       

به دلیل آگاهي فعالین بهازار   ر برای شاخص شیمیایي نسبت به فلزات اساسيافزایش نرخ دلا

های پتروشیمي نسبت به صادرات فلهزات اسهت. لهذا     تر صادرات ارزی شرکت از حجم بیش

تهر   هها را بهیش   های پتروشیمي تقاضهای آن  انتظار افزایش قیمت سهام در آینده برای شرکت

بنیادی خرید مواد اولیه ارزان قبل از افزایش نرخ ه نماید. در حالي که در دیدگا تحریک مي

دلار و فروش محصولات به نرخ روز )با لحا  نرخ جدید دلار( افزایش سودآوری و رشهد  

 های تولیدکننده را به دنبال دارد.  سهام شرکت

در تفسیر نتایص مدل در بلندمدت باید به این نکته اشاره کهرد کهه اثهر افهزایش نهرخ دلار،      

 ر عوامل بنیادی متکي است. اثر مثبت رشد قیمت دلار از سه منظر قابل بررسي است:  اغلب ب
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همان طور که در قسمت مباني نظری توضی  داده شد، افزایش نهرخ ارز از طریهق    -1

ها و های ترازنامه شرکتو با افزایش قیمت دارایي بیماری هلندی سبب تورم شده

یش ارزش ذاتهي سههام و نیهز شهاخص     افهزا  ها،در نتیجه رشد ارزش جایگزیني آن

صنعتي که در آن فعال هستند را به دنبال دارد. صنایع مورد بررسي این تحقیهق نیهز   

 از این قائده مستثني نیستند.  

شهود و از   گرا افزایش نرخ ارز سبب کاهش ارزش پول ملهي مهي   از دیدگاه جریان -8

المللهي تهأثیر    ی بهین ها های داخلي در زمینه قیمت این طریق بر توان رقابت شرکت

محهور    ههای صهادرات   گهذارد. در نتیجهه بها افهزایش میهزان صهادرات شهرکت        مي

شهود و رشهد    ها دچار تعهدیل مثبهت مهي    شیمیایي و فلزات اساسي، قیمت سهام آن

گردد. ایهن تحلیهل بها تحلیهل صهورت گرفتهه        شاخص را برای این صنایع سبب مي

 ( مطابقت دارد. 1333دی قمي )(، مهرگان و احم1333توسط مقالات بخشاني )

توان برای افزایش نرخ دلار ذکر کرد، افزایشي است که در اثهر   اثر دیگری که مي -3

شهود. بها اضهافه     تسعیر ارز حاصل از فروش محصولات با نرخ ارز بالاتر ایجاد مهي 

ههای پتروشهیمي بهر اسهاس نهرخ ارز       کردن این نکتهه کهه نهرخ خهوراک شهرکت     

یبهاً ثابهت توسهط وزارت صهنعت، معهدن و تجهارت تعیهین        ای و بها نهرخ تقر   مبادله

گردد و دولت حدالامکان برای حفظ رشد صهنعت، از مهواد اولیهه و خهوراک      مي

 کند.    این صنایع حمایت مي

با اشاره به دو مورد قبل، افزایش نرخ ارز با رشد صادرات و نیز تسهعیر ارز بها نهرخ     -3

FCF) بالاتر سبب افزایش جریانات نقد آزاد
شود و بر ارزش شهرکت   شرکت مي (1

 گذارد.  و در نهایت ارزش سهام شرکت اثر مثبت مي

ها از نرخ دلار را  ها اثر پذیری آن مدت نیز حجم بالای صادرات پتروشیميمجدداً در بلند

پهذیر   هها را توجیهه   تهر مهدل بهرای آن    نماید و ضهریب بهیش   تر مي نسبت به گروه فلزات بیش

 نماید.  مي

                                                      
1. Free Cash Flow 
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های مورد مطالعه از کاهش نرخ ارز باید به مفهومي بهه   م تأثیرپذیری شاخصدر حوزه عد

ای داشهت. چسهبندگي بهالای ههر دو شهاخص شهیمیایي و فلهزات         اشهاره  1نام اثر چسبندگي

 باشد.  اثر بودن کاهش نرخ ارز مياساسي نسبت به کاهش نرخ دلار آزاد دلیلي بر بي

افتهد.   اساسهي از دو کانهال مههم اتفهاق مهي     اثرگذاری بهای نفت جهاني بر شاخص فلزات 

کانال اثرگذاری نخست در اثر افزایشي است که افزایش بهای نفت در درآمد نفتي ایران بهه  

نماید. دولت درآمد حاصل از افزایش بههای نفهت    عنوان کشوری با اقتصادی نفتي ایجاد مي

از آن را بهه صهورت    کند و یا بخشهي  های عمراني و زیرساختي کشور مي را یا صرف پروژه

تسهههیلات )اعههم از تسهههیلات خههودرو و مسههکن( در اختیههار کارمنههدان بخههش دولتههي قههرار 

یابهد و رشهد قیمهت فلهزات کهه عمهده        دهد. لذا تقاضا برای فلزات اساسهي افهزایش مهي    مي

 یابد.  ها در بخش ساختماني و ساخت خودرو است افزایش مي مصرف آن

ی نفت بر شهاخص فلهزات اساسهي مربهوط بهه بیمهاری       کانال دیگر اثرگذاری افزایش بها

باشد. همهانطور کهه توضهی  داده شهد بیمهاری هلنهدی تهورم شهدیدی در بخهش           هلندی مي

کالاهای غیر قابل واردات از جمله زمین و ساختمان در پي دارد. با رشد قیمهت ناگههاني در   

مصرفي با نرخ ارز  قیمت زمین و ساختمان، فعالین بخش صنعت که در اثر واردات کالاهای

پایین توسط دولت )برای کنترل تورم در بخش کالاهای مصرفي( با کاهش شدید درآمد به 

-اند، سرمایه خود را وارد بخش سهاخت و سهاز مهي   دلیل افت قیمت محصولات مواجه شده

منهد گردنهد. ایهن موضهوع تقاضهای فلهزات        نمایند تا از فرصت سفته بازی ایجاد شهده بههره  

کند و افزایش شهاخص فلهزات را در پهي     ر داخل کشور بیش از پیش تشدید مياساسي را د

 دارد. 

 شهاخص  عمهده  سههم  کهه  پتروشهیمي  ههای  اثرگذاری بههای نفهت بهر شهرکت     با رابطه در

داشهت   اشهاره  ها پتروشیميخوراک  بندی طبقه به باید دهند مي اختصاص خود به را شیمیایي

 شهوند  ر ساخت محصولات پتروشیمي استفاده ميکه براساس منابع اصلي هیدروکربني که د

 :شوند بندی مي به چهار دسته تقسیم

آینهد شهامل متهان، اتهان،      ( محصولاتي که از فرآوری گاز طبیعي به دست مهي  1

 پروپان و بوتان.

                                                      
1. Elasticity Effect 



991  17پاییز  33سازی اقتصادی/ شماره  فصلنامه تحقیقات مدل 

 

آینهد کهه عمهدتا شهامل نفتها       ( محصولاتي که از پهالایش نفهت بهه دسهت مهي      8

 .باشد مي

آید که شهامل   های نفت به دست مي در پالایشگاه( محصولاتي که با ریفرمت  3

 شود. بنزن، تولوئن و زایلنها مي

 های نفت. ( گاز به دست آمده از پالایشگاه 3

 هها بهر  خوراک پتروشیمي در ایران به دلیل ذخایر سرشار نفت و گاز در داخل کشور نرخ

 و بهوده  ثابت ریباًتق آن مبلغ و گردد مي محاسبه نفت وزارت توسط شده تعیین فرمول اساس

 ارز قیمهت نفهت و نهرخ    افزایش تأثیر موضوع این .شود مي تعیین مبادلاتي ارز نرخ اساس بر

 ایهن  ههای   فهرآورده  فهروش  کهه  حالي در کند، مي خنثي را ها پتروشیمي مصرفي خوراک در

 و بر اساس نرخ جهاني به روز شده نفت خام و گاز طبیعي تسهعیر،  ارز آزاد نرخ با ها شرکت

 سهههام مثبههت تعههدیل سههبب و درنتیجههه گههردد ههها مههنعکس مههي هههای مههالي آن و در صههورت

 شهاخص  بها  نفهت و شهوک مثبهت ارزی    مسهتقیم افهزایش قیمهت    رابطهه  و ها شده پتروشیمي

رابطه مثبهت بهین قیمهت نفهت بهر صهنایع پتروشهیمي در مطالعهه          .نماید مي توجیه را شیمیایي

 ( تأیید گردیده است. 1336قویدل دوست اسکویي و رستمي عمران )
 

 پیشنهادهاارائه گیری و  .  نتیجه1

ههای نهرخ ارز بهر شهاخص سههام      حاضر به دلیل اهمیت بررسي اثر نامتقهارن شهوک   قالهم

اسهت. در  انجام شده صنایع بورسي و تحقیقات اندکي که در این زمینه صورت گرفته است 

بههه بررسههي اثههر نامتقههارن  1336تنههها تحقیههق انجههام شههده در ایههن حههوزه اسههدزاده در سههال  

 پرداخته است.  EGARCHهای نرخ ارز واقعي بر بازار سهام ایران با استفاده از مدل  شوک

ههای  ای دقیق در زمینهه اثهر نامتقهارن شهوک     چه بدان اشاره شد انجام مطالعه با توجه به آن

هها بهه صهورت    مثبت و منفي دلار در بازار آزاد بر بورس اوراق بهادار با تفکیک این شوک

ههای اخیهر در بسهیاری از     مجموع جزئي تغییرات مثبت و منفي و به کمک مدلي که در سال

مقالات معتبر خارجي در حوزه اثرگهذاری نامتقهارن مهورد تأکیهد قهرار گرفتهه یعنهي مهدل         

NARDL      لازم و ضروری به نظر رسید. لازم به ذکر اسهت در ایهران در تحقیقهات معهدودی

از این مدل استفاده شده باشد(  زه اثرگذاری نرخ ارز بر بازار سهام نمي)که هی  یک در حو
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هههای نفتههي و مقالههه منجههذب و مصههطفي  ( در حههوزه تکانههه1336) اسههت. مقالههه گلخنههدان

 باشند.   ها مي( در حوزه اثرگذاری مسکن مهر بر بازار مسکن از جمله آن1338پور)

ي بالایي دارند بیش از بقیهه صهنایع   در بین صنایع بورسي صنایعي که حجم تجارت خارج

گیرنهد. از ایهن رو در ایهن پهژوهش بهه بررسهي صهنایع         تحت تأثیر تغییرات نرخ ارز قرار مي

بورسي صادرکننده محصولات ارزی پرداخته شهده اسهت. در میهان صهنایع صهادرکننده دو      

یعنهي صهنایع   ترین میزان صادرات غیرنفتي کشور را دارنهد )  ها که بیش ترین آن مورد از مهم

 اند.  شیمیایي و فلزات اساسي( برگزیده شده

های( پسران نشهان داد ضهرایب بلنهد    نتایص آزمون باند )کرانههای مدل،  بر اساس خروجي

-های ارزی بر صنایع مورد بررسي دارد کاذب نبوده و معني دار ميمدت اثرگذاری شوک

های مثبت و منفهي ارز  تقارن شوکباشد. از طرف دیگر با بررسي آزمون والد اثرگذاری نام

 بر هر دو صنعت مورد تأیید قرار گرفت. 

ههای مثبهت ارزی در کوتهاه مهدت و بلنهد      ضمن تأیید معني داری اثرگذاری مسهتقیم شهوک  

های منفي نرخ ارز، نکته جالب توجهه ضهریب   مدت بر صنایع مورد نظر و بي معني بودن شوک

مدت و بلندمهدت نسهبت   شاخص شیمیایي در کوتاه های مثبت دلار برتر شوکاثرگذاری بیش

تر رشد نرخ دلار بر شاخص شهیمیایي  باشد. ضریب اثرگذاری بیش به شاخص فلزات اساسي مي

ههای دولهت در عهدم تعهدیل قابهل       که میزان آن در بلند مدت قابل توجه است به دلیل حمایهت 

 باشد. ت ميها با افزایش قیمت دلار در بلندمد توجه نرخ خوراک پتروشیمي

بنا بر نتایص فهوق بها افهزایش نهرخ دلار )بهه عنهوان ارزی کهه بقیهه ارزهها در ایهران بهه آن            

رود شاهد رشد شاخص  کنند( انتظار مي اند و متناسب با تغییرات آن تغییر مي میخکوب شده

گروه شیمیایي و فلزات اساسي )که محهور بحه  ایهن پهژوهش هسهتند( باشهیم؛ بهر خهلاف         

گهران   توانهد سهیگنالي بهرای معاملهه     ر که کاملاً بي تأثیر است. این نتیجه مهي کاهش نرخ دلا

در زمینه بهازار سهرمایه باشهد کهه      گذاری سرمایههای بازار سرمایه و مدیران فعال در شرکت

با افزایش نرخ ارز ابتدا شاخص شیمیایي و سپس شاخص فلزات اساسي را مورد توجهه قهرار   

ههای صهنایع   ای برای خهارج کهردن سههام شهرکت    رز انگیزهدهند و در هنگام کاهش نرخ ا

خود نداشته باشند. با اضافه کردن این موضوع کهه بخشهي    گذاری سرمایهمذکور از پرتفوی 

هها  از رشد این صنایع، در نتیجه چتر حمایتي دولت در حمایت از خوراک و مهواد اولیهه آن  

 نماید.    ها را بي اثر ميمصرفي آنبوده که اثر افزایش نرخ ارز در مواد اولیه و خوراک 
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مدت بهر ههر دو شهاخص مثبهت و کهاملاً      مدت و بلند اثر متغیر کنترلي نفت نیز در کوتاه

تهر   دار است. با توجه به این نکته که اثرگذاری این متغیر بر شاخص فلزات اساسي بیش معني

بهر شهاخص فلهزات    اثرگذاری قیمت نفهت   ضریب بالاتردلیل  باشد. از شاخص شیمیایي مي

اساسي نسبت به شاخص شیمیایي را باید در تزریق درآمدهای نفتي در بدنهه اقتصهاد کشهور    

)بیماری هلندی( و در نتیجه افهزایش رونهق در بخهش عمرانهي، سهاختماني و خودروسهازی       

  جویا شد.
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Abstract 

Studying currency shocks impact on the stock market could be beneficial 

regarding to exchange rate fluctuations caused by various exchange policies 

in recent years. Therefore symmetrical or asymmetrical impacts of negative 

and positive dollar shockwaves in the market on indexes of chemical and 

basic metals industry are under investigation by weekly data collected since 

2006 up to 2016 as these two industries have the most non-oil exports of 

Iran. First existence of long-term equilibrium relationship was examined by 

Pesaran Bound test and confirmed. Afterwards in addition to admitting 

asymmetric effect of positive and negative foreign exchange shocks on the 

indexes using WALD test, based on the results of the main model of the 

research which is the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL), 

effects of increasing in dollar rate on both indexes are positive and 

meaningful and the effect of its decreasing is meaningless. In addition the 

extracted coefficients indicates deeper effects of free dollar rate on the 

chemical index in comparison with index of the basic metals. OPEC crude 

oil, which is the control variable considered in this article has a direct and 

significant effects on both indicators on the short and long term. 
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