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  چكيده
ــركت بازار ارزش ــهام قيمت و هاش ، حجم ارز نرخ تغييرات مانند مختلفي عوامل تأثير تحت توجهي قابل طور به تواندمي س

مالي نرخ ارز همواره بر رفتار عرضــه و تقاضــاي بازيگران فعال در بازارهاي . نقدينگي و ارزش افزوده اقتصــادي قرارگيرد

ـــوي ديگ ـــت. از س ـــرمايه در ايران مياثرگذار بوده اس ـــعه بازار س هدايت  وتواند يكي از راهكارهاي جذب ر رونق و توس

ضر اثرات هاي مولد فعاليت سويبه نقدينگي  ساس تحقيق حا شد. براين ا صادي با شد بلندمدت و مداوم اقت ستيابي به ر و د

 هايوقفه با خودرگرســيو با اســتفاده از رويكرد را اقتصــادي بر بازده ســهام ايراننامتقارن متغيرهاي كلان و ارزش افزوده 

مورد بررسي قرار  1q١٣٨٠-2q١٣٩٩هاي سري زماني سالانه طي دوره گيري از دادهبا بهره) NARDL( غيرخطي گسترده

ست. نتايج تحقيق  ست خطيغيربيانگر داده ا صورتبودن مدل برآوردي ا نرخ ارز، حجم نقدينگي  هايشوكاثر  كهبدين 

مثبت و منفي نرخ  هايشوكدرصدي ت و بلندمدت نامتقارن است. افزايش يكمدو ارزش افزوده بر بازده سهام در كوتاه

سهام  ١٩,٦٩و  ٢,٨٧ارز به ترتيب  ستقيم و معنادار بر بازده  صورت م صد تغيير مؤثربه  مثبت و منفي  هايشوكند. يك در

نامتقارن  تأثيردارند.  تأثيربه صــورت مســتقيم و معنادار بر بازده ســهام  ٤,١٢ و ١٦,٩٥حجم نقدينگي نيز به ترتيب به ميزان 

 بر بازده سهام مستقيم و معنادار است.حساب ملي  معيارعنوان ارزش افزوده اقتصادي نيز به 
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  مقدمه
باشند. اقتصادي حقيقي مي هايفعاليتمنابع مالي جهت گسترش كننده تأمينبازار پول و سرمايه اركان در هر نظام اقتصادي 

، اشتغال، گذاريسرمايهي در رشد اقتصادي، مؤثربازارهاي مالي با هدايت منابع مالي از بخش غيرمولد به بخش مولد نقش 

ترين معيارها در سنجش بازارهاي مالي كشورهاي مهمز يكي ا .جامعه دارند تثبيت متغيرهاي پولي و مالي و در مجموع بهبود رفاه

ذاران و وضعيت گگيري سرمايهتصميم برايتواند مبناي خوبي كه مي اوراق بهادار استمختلف، شاخص قيمت بورس 

كه منجر به لحاظ كليه عوامل مالي و  دارداي اهميت ويژه گذاريسرمايه. ميزان ريسك و بازده به هنگام اقتصادي كشور باشد

، گذاران بالقوهل اعتماد براي حضور گسترده سرمايهايجاد بستري مناسب و قابگردد. گذاران ميدر تصميمات سرمايه غيرمالي

دستي هاي پايينگري بازارهاي مالي در تخصيص منابع به بخشواسطهمالي و استفاده كارا از منابع با  تأمينهاي كاهش هزينه

با توجه به نقش  بنابراين .و در نهايت رشد و توسعه اقتصادي شود به بازار سرمايه بخشيحكيم و عمقتواند منجر به تاقتصاد مي

گذاران و متغيرهاي شناسايي رفتار سرمايههاي توليدي، خرد به سمت فعاليت هايسزاي بازار سرمايه در تجهيز و هدايت سرمايهب

بندي توان به دو بخش خرد و كلان اقتصادي طبقهگذار بر بازده سهام را ميتأثيرعوامل  ١.است مهمگذار بر بازده سهام تأثير

  ٢كرد.

 سونان ،)1981( ٣آگروال مطالعات برخوردار بوده است. ايبررسي نرخ ارز و نوسانات آن بر متغيرهاي اقتصادي از اهميت ويژه

 ٨انيسهراب و يياسكو يبهمن ،)2001( ٧استالز و نيفيگر ،)1994( ٦بودنار و بارتو ،)1990( ٥ونيجور ،)1988( ٤گاريهن و

هاي صادرات و نوسانات نرخ ارز بر تصميمات بنگاه مسئله و )2009( ١٠هينا و اوي ،)2008( ٩همكاران و يآجاس ،)1992(

زيرا نوسانات نرخ ارز منجر به  ١١،استن به بررسي رابطه نرخ ارز و بازده سهام مندي محققادهنده علاقهواردات محور نشان

از شود. هاي اقتصادي ميو افزايش هزينه بنگاهبع آن كاهش سودآوري (ارزش شركت) تو به  گذاريسرمايهنااطميناني در 

كاهش  گذاريسرمايهگريز به سبب افزايش نوسانات و نااطميمناني از بازده انتظاري از بازار خارج و سوي ديگر، افراد ريسك

                                                           
، (پاييز ١٦، شماره ٥ مالي اقتصاد فصلنامه، »بررسي ارتباط متغيرهاي كلان اقتصادي و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران«صمدي و عذرا بياني،  دسعي . ١

٩١-١١٢): ١٣٩٠. 

 مجله، »هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و برخي متغيرهاي كلان اقتصاديرابطه بين بازده سهام شركت«موسي برزگ اصل و سيدمهدي رضوي،  .٢

  .٩٧-١١٧): ١٣٨٧، (تابستان ٢٢، شماره ٦ مالي حسابداري تجربي مطالعات

3. Aggarwal 
4. Soenen and Hennigar 
5. Jorion 
6. Bartov and Bodnar 
7. Griffin and Stulz 
8. Bahmani-Oskooee and Sohrabian 
9. Adjasi et al 
10. Yau and Nieh 

هاي مختلف بورس اوراق نرخ ارز و بازدهي سهام با استفاده از تحليل موجك در بخش بررسي رابطه نوسان«دوست، سيد عبدالمجيد جلائي و امير حبيب .١١

  .٩-٣٢): ١٣٩١، (پاييز ٥٢، شماره ١٧ ايران اقتصادي هايپژوهش مجله، »بهادار تهران
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اقتصادي نسبت كلان ثباتي بيشتري در متغيرهاي اي همچون ايران كه بيگذاران در كشورهاي در حال توسعهسرمايه ١٢.يابدمي

و حتي متحمل زيان نيز  كنندگيري تصيم گذاريسرمايهدر مورد توانند با سهولت و اطمينان نمي دارندبه اقتصادهاي پيشرفته 

پولي از طريق آثاري كه بر جريان نقدينگي كشور دارند، نقش مهمي در هدايت جريان نقدينگي ايفا  هايسياست ١٣.شوندمي

حجم زياد نقدينگي  كارگيريبهو عدم جذب و  يافتگي نهادها و بازارهاي ماليبا عدم توسعه كه ايراناقتصاد در كنند. مي

غير مولد شده است كه  گذاريسرمايهمنجر به هدايت نقدينگي به سمت  متأسفانهاين امر  رو هستيمروبه توسط بخش توليد

شد بلندمدت و مداوم اقتصادي ارهاي جذب نقدينگي و دستيابي به رتواند يكي از راهكرونق و توسعه بازار سرمايه در ايران مي

هاي مالي حسابرسي شده توان به افشاي اطلاعات مالي مندرج در صورتگذار بر بازده سهام ميتأثيراز ديگر عوامل  ١٤.باشد

هايي با ريسك كمتر و ارزش افزوده در شركت گذاريسرمايهتصميم به ها گذاران با تجزيه و تحليل آننام برد كه سرمايه

 ييدارا يبازارها در موجود يهانوساننشان از ارتباط بسيار زياد  يتجرب شواهد ١٥.گيرندمي) ترصرفهبهو ( شتريباقتصادي 

براي ها بر بازار سهام و همچنين نحوه اثرگذاري آن مؤثرعوامل  انيم روابط و ساختار يچگونگ دركرو ازاين ؛است مختلف

 ١٦است،تنوع سبد دارايي بسيار حائز اهميت مناسب و  هايسياستگذاران جهت اتخاذ گيرندگان اقتصادي و سرمايهتصميم

 اتخاذ، هاشركت گذاريسرمايه نهيهزبر قيمت سهام، لزوم توجه به ارزش سهام و نرخ ارز  اثرات متفاوت نوساناتزيرا 

 در تورش بدون و نانياطم قابل جينتا حصول و يمال يبازارها توسعههاي سرگردان با جذب سرمايه يبرا مناسب هايسياست

و ارزش افزوده بخش صنعت  نقدينگيز، اثرات نرخ اربپردازيم كه پرسش اين بررسي سبب شد تا به  راتييتغ نيا آثار شناخت

ادبيات موضوع، معرفي متغيرها و روش  بخشدر چند چارچوب مقاله حاضر  متقارن است يا نامتقارن؟بر بازده سهام  و معدن

تدوين شده است. تحقيق، تجزيه و تحليل توصيفي متغيرها و در نهايت بررسي نتايج برآوردي مدل پژوهش و ارائه پيشنهادات 

) به منظور NARDLهاي گسترده غيرخطي (عملكرد جديد و قابل توجه اين مقاله استفاده از رهيافت خودرگرسيو با وقفه

 تهران بهادار اوراق بورس سهام بازده بر ياقتصاد افزوده ارزش لحاظ با ارز نوسانات و يپول استيس نامتقارن اثرات سيبرر

 و نامتقارن اثرات دبتوان كه است برخوردار مهم يژگيو نيا از مدل نياتاكنون در داخل كشور انجام نگرفته است.  است كه

 و باشند هردو از يبيترك اي I(1) و I(0)كاملاً  مدل يرهايمتغ نكهيا از نظرصرف بلندمدت و كوتاه در را مستقل ريمتغ يرخطيغ

  .كند يبررس اندك مشاهدات تعداد يبرا يحت

  

                                                           
، (تابستان ٢، شماره ١٠مقداري اقتصاد مجله، »رابطه نوسان نرخ ارز و نوسان بازدهي سهام در ايران؛ با استفاده از گارچ چندمتغيره«سعيد راسخي و همكاران،  .١٢

٩٩-١١٨): ١٣٩٢.  

-VARبررسي رابطه بين نااطميناني نرخ واقعي ارز و شاخص سهام در بورس اوراق بهادار تهران: مشاهداتي بر پايه مدل «بشيري، سحر حيدري و حسن . ١٣

GARCH« ،٩٢-٧١: ١٣٩١، پاييز ٩، شماره ٣ اقتصادي سازيمدل تحقيقات مجله.  

، مالي تحقيقات مجله، »MS-VAR-EGARCHبررسي آثار سياست پولي، نرخ ارز و طلا بر بازار سهام در ايران با استفاده از مدل «جهانگيري و حسيني،  .١٤

  .٣٨٩-٤١٤: ١٣٩٦، پاييز ٣، شماره ١٩دوره 

، »هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبازده سهام شركتگذاري و ارزش افزوده اقتصادي بر بررسي تاثير معيارهاي بازده سرمايه«لاري و همكاران،  .١٥

  .٨٤-٥٤، ٤٥، شماره حسابداري پژوهش و دانش مجله

  .٣٩١ ،»MS-VAR-EGARCHبررسي آثار سياست پولي، نرخ ارز و طلا بر بازار سهام در ايران با استفاده از مدل « ،ينيحس و يريجهانگ .١٦
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  مباني نظري
هاي ماركويتز يا نااطميناني با تلاش  سكيردر واقع  .كرد يررسب ١٧ تزيماركوتوان در چارچوب مدل مي نااطميناني نرخ ارز را

ركويتز نظريه ما  شود.ياد مي گذاريسرمايههاي هاي نقد طرحپذير شد كه از آن با  انحراف معيار جريانكميت ١٩٥٠در دهه 

زيرا در  ،به دنبال حداكثر بازدهي نيستندالزاماً  گذارانماركويتز معتقد است سرمايه گرديد.ها پيدايش تئوري سبد دارايي منشأ

گذاران داراي سبدي از اوراق بهادار هستند در واقع سرمايه ؛بالاترين بازدهي را انتخاب نمايندد دارايي با نتوانستآن صورت مي

گريز باشد حال اگر فرد ريسك كنند.هاي مختلف ميگذاريسرمايهمقايسه بين ريسك و بازده انتظاري، اقدام به  بر اساسكه 

انتخاب  گذاريسرمايهدر انتخاب بين دو سبد دارايي يكسان با انحراف معيار متفاوت، سبد با انحراف معيار كمتر را براي 

زيرا افزايش يا كاهش نرخ ارز  ،گذار باشدتأثيرتواند بر قيمت سهام نمايد. بنابراين نرخ ارز در چارچوب مدل ماركويتز ميمي

هاي شركت اگر نرخ ارز افزايش يابد، انگيزه صادراتي ١٨.ها در بورس بگذاردفاوتي بر ارزش بازاري شركتات متتأثيرتواند مي

افزايش يافته و در نتيجه  )آلاتماشينمواد اوليه و  تأمينداراي كمترين وابستگي خارجي در (توانمند در توليد و صادرات كالا 

ها و تغييرات شاخص كل باعث افزايش قيمت سهام شركتافزايش نرخ ارز  بنابراين. شونداز عايدي بيشتري نيز برخوردار مي

ميزان و درجه عدم تعادل تجاري  ي يك اقتصادالمللبه بيان ديگر بر پايه اقتصاد كلان، اهميت تجارت بين ١٩.شودقيمت سهام مي

د بر تغييرات نرخ ارز نتوانمي نيزاز طرف ديگر، نوسانات قيمت سهام  .كنندرا تعيين مي اثر نوسانات نرخ ارز بر قيمت سهام

شود و افزايش در تقاضاي پول ملي كشور مي باعثبا جذب سرمايه از خارج  ،كامل رمايهباشد. در واقع يك بازار س مؤثر

بنابراين ثبات نرخ ارز سبب اطمينان  ٢٠.يابدمي نيز افزايش (كاهش) ارز نرخ، سهام افزايش (كاهش) قيمتبا بالعكس در نتيجه، 

   شود.در زمان حال و آينده مي گذاريسرمايهگيري گذاران براي تصميممحيط اقتصاد داخلي و سهولت سرمايه در خاطر

ممكن است  ديتول شيافزا رايبگذارد، ز تأثيرسهام  متي، بر قيآن بر سودآور تأثير قيممكن است از طر از سويي ديگر توليد

عمده نوسانات بورس كالا بر  راتاز اث يوندي، پگريسهام شود. از طرف د متيق شيافزارو ازاين و ينقد انيجر شيباعث افزا

 به معدن و صنعت بخش افزوده. ارزش دبازده شو شيممكن است منجر به افزا نيوجود دارد و بنابرا گذاريسرمايهمصرف و 

 در )1986( ٢١راس و رول چن، مطالعات. است گرفته قرار استفاده مورد ياقتصاد هايفعاليت سنجش يبرا واسطه كي عنوان

 و عبداالله ،)1991( ٢٥انيسهراب و يمهدو ،)1990( ٢٤رتشو ،)1990( ٢٣فاما ژاپن، در )1995( ٢٢ناكا و يموكر كا،يآمر

                                                           
17. Markowitz 

  .٤-١٧: ١٣٩٣، تابستان ٢٢، شماره ٦ حسابرسي و حسابداري تحقيقات مجله، »نوسانات نرخ ارز و بازده سهام در ايران«صميمي و همكاران،  ١٨

 مالي نشدا مجله، »هاي صادركننده پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبررسي رابطه بين نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شركت«تهراني و همكاران،  ١٩

  .٨٧-١٠١: ١٣٩٢، بهار ١٧، شماره ٦ بهادار اوراق تحليل

  .٢١-٢٢،»نوسانات نرخ ارز و بازده سهام در ايران«صميمي و همكاران،  ٢٠

21. Chen, Roll, and Ross 
22. Mukherjee and Naka 
23. Fama 
24. Schwert 
25. Mahdavi and Sohrabian 
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 از استفاده به )2013( ٢٩همكاران و پرادهان و )2012( ٢٨يپاده و كومار ،)2008( ٢٧همكاران و شهباز ، )1993( ٢٦ورثيها

تواند به سهامداران جهت يكي از معيارهايي كه مي ٣٠.دارند اشاره ياقتصاد يهاتيفعال اريمع عنوان به افزوده ارزش

از معيارهاي سنتي ارزيابي عملكرد از يك هيچ كپلند نظرهاست. به بهينه كمك كند، ارزيابي عملكرد شركت گذاريسرمايه

 افزوده ارزش ٣١.باشدتواند با كل بازده ايجاد شده براي سهامداران همبستگي داشته سود، سود هر سهم و رشد سود نميقبيل 

 ارزش شركت را به صورت واقعي محاسبهي سنتي ارزيابي عملكرد را نداشته، هامعايب روش كه است ياريمع تنها ،ياقتصاد

ارزش افزوده اقتصادي مثبت  در واقع ٣٢.گيرداز جمله هزينه فرصت را نيز در نظر مي وكاركسبهاي يك نموده و همه هزينه

ارزش افزوده اقتصادي منفي بيانگر  ودهنده تخصيص بهينه منابع، ايجاد ارزش در شركت و افزايش ثروت سهامداران نشان

ماهيت اصلي ارزش باشد. اتلاف منابع و تخصيص غيربهينه و ناكارآمد منابع شركت و به تبع آن كاهش ثروت سهامداران مي

 درباره گذارانهيسرما ياريمع نيچن از يريگبهره با كه شد يزيرهيپا ١٩٧٠ دهه رد ٣٣استوارت استرن توسطافزوده اقتصادي 

فرمول محاسباتي  ٣٤.كرد خواهند قضاوت شركت مختلف يهابخش و خود عملكرد درباره رانيمد و سهام ينگهدار اي فروش

ها بررسي رابطه بين بازده سهام و دارايي«(جعفري سرشت و ياوري،  باشداستوارت براي ارزش افزوده اقتصادي به شرح ذيل مي

)ROA) با ارزش افزوده اقتصادي (EVA«( ،١٢٤-١٤٨، ١٣٩٥، دي ٣١، شماره هاي مديريت و حسابداريماهنامه پژوهش(:  
EVA=NOPAT-(WACC*Capital) 

 Capital(ميانگين موزون هزينه سرمايه) و  WACC (سود خالص عمليات پس از كسر ماليات)، NOPAT كه در آن

) در cو نرخ هزينه سرمايه ( )r(تفاوت بين نرخ بازده  ضربحاصل. در واقع ارزش افزوده اقتصادي از هستند) گذاريسرمايه(

 آيد:مي دست بهمبلغ سرمايه 

EVA=(r-c)*capital 

دارد نقش مهمي در تعيين  ي اقتصاديهابخش ديگربخش صنعت و معدن به دليل ارتباطات پسين و پيشين قوي كه با كه ازآنجا

 افزودهدر اين تحقيق از ارزش ، است ايران از صنايع مختلف تشكيل شدهبازار سرمايه هاي رونق و ركود اقتصادي دارد و خهچر

                                                           
26. Abdullah and Hayworth 
27. Shahbaz et al 
28. Kumar and Padhi 
29. Pradhan et al 
30. Tiryaki et al, “Asymmetric effects of industrial production, money supply and exchange rate changes on stock 
returns in Turkey”Applied Economics,2018: 2143-215. 
31. Copeland, “Want to Create Value”, Strategic Finance.2002:48-54. 

بررسي و مقايسه توان معيارهاي ارزيابي عملكرد حسابداري با معيارهاي مبتني بر ارزش جهت برآورد نرخ بازده اقتصادي «رهنماي رودپشتي و خان محمدي، . ٣٢

  .٤٣-١٩، ١٠، شماره بهادار اوراق تحليل مالي دانش مجله، »هاشركت

33. Stern Stewart & Cmpany  
 افزوده ارزش) اختيارش تحت( حوزه تمام خارجي و داخلي عملكرد گيرياندازه در كه است الملليبين ايمشاوره شركت يك است، نيويورك آن مركز

  .باشدمي متخصص اقتصادي

، »هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي سودآوري با ارزش افزوده بازار شركترابطه ارزش افزوده اقتصادي و نسبت« همكاران، و زادهييحي .٣٤

  .١٢٨-١١٣، ١، شماره ١٧، دوره حسابرسي و حسابداري هايبررسي مجله
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در  گذاريسرمايهكه افزايش ايگونهبه هاي اقتصادي استفاده شده استاقتصادي بخش صنعت و معدن به عنوان معيار فعاليت

وري و درآمد سرانه و افزايش بهره، رشد توليد، غيرنفتيبر ايجاد شغل، توسعه صادرات  عامل تأثيرگذاريتواند اين بخش مي

   مثبت بر بازده سهام داشته باشد. تأثيرهاي اقتصادي و به دنبال آن افزايش ميزان سودآوري بنگاه

هاي اقتصادي حقيقي به دليل اثرات ضد تورمي آن و هدايت مالي فعاليت تأمينبازار سرمايه نسبت به  بازار پول در  يبرتر

كه  ايگونهبه ٣٥هاي توليدي و مولد استهاي سرگردان در اقتصادهايي همچون ايران به سمت فعاليتحجم عظيمي از سرمايه

 به دنبال اين امرشوند ميار پول منابع مالي به سمت بازار سرمايه هدايت واقعي در بازبا افزايش نقدينگي و كاهش نرخ بهره 

 شناختبنابراين  ٣٦.يابدافزايش ميهاي بورسي به شركت هابانك دهيها و قدرت وامقيمت سهام، جريان وجوه نقد آتي بنگاه

  .باشد يمؤثر تواند گاممي بازار نيا سمت به جامعه ينگينقد تيهدا جهت در سهام بازار رفتار بر مؤثر عوامل

- نوسان به توانيم كه دهديم نشان را يتوجه قابل يادوره وخيزهايافت گذشته انيسال يط رانيا سهام بازار روند يبررس

 و يمال و يپول هايسياست انيم يهماهنگ نبود و نامناسب تيوضع ،١٣٧٥ تا ١٣٦٩ يهاسال در هامتيق سوكي و ديشد يها

 يطراح ،١٣٨٠ دهه اواخر در يجهان يمال بحران بروز از پس آن ديشد افت و ١٣٨٠ دهه اواسط در سهام بازار ركود دوران

 ١٣٩٠ دهه در... و يانرژ بورس ،يآت معاملات و لهمعام ارياخت معاملات شروع  ،سهامداران سكير كنترل يبرا نينو يابزارها

 سهام بازار بر يمال اي و يپول هايسياست تأثير گرفته صورت مطالعات اكثر ازآنجاكه. كرد اشاره هيسرما بازار توسعه يراستا در

 و يپول استيس ياثرگذار زمانهم يبررس به كه است آن درصدد حاضر پژوهش ،اندكرده يبررس جداگانه صورت به را

  ياسهيمقا كرديرو از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس سهام بازده بر ياقتصاد افزوده ارزش لحاظ با ارز نوسانات

   .بپردازد غيرخطي  خطي و گسترده هايوقفه با خودرگرسيو

  پيشينه تحقيق
 پژوهش موضــوع دربارة كه يخارج مطالعات يبرخ ادامه در و يداخل مطالعات از يتعداد نخســت قيتحق از بخش نيا در

  .شوندمي يبررس ،هستند حاضر

  شده در خصوص موضوع تحقيق: خلاصه مطالعات داخلي انجام١جدول 

  نتايج  روش  عنوان  نويسندگان

محسني و 

صادقي 

)١٣٩٨(  

سرريز نوسان نرخ ارز بر 

  بازار سرمايه در ايران

گارچ  هايمدل

چند متغيره 

)VARMA-

GARCH(  

ـــوكمدت منفي و بلندمدت مثبت وجود پايداري كوتاه نرخ ارز بر  هايش

سرمايه،  سان نامتقارن و مثبت نرخ ارز بر بازار  تأييدبازدهي بازار  سرريزي نو

ــرمايه،  ــرطي ميان بازدهي دلار با بازدهي بورس در دو  تأييدس ــتگي ش همبس

  مدل ثابت

                                                           
، ١٣٩٤ ، زمستان٢٢، شماره ٦، دوره اقتصادي مدلسازي تحقيقات فصلنامه، »ايران سهام بازار بر مالي و پولي سياست هاي شوك تاثير« همكاران، و يسلمان ٣٥

٩٣-١٣١.  

، ١٣٨٩، بهار ١، شماره ٤، دوره اقتصادي سازيمدل مجله، »هاي بازدهي بورس اوراق بهادار تهراناثرات متغيرهاي كلان اقتصادي بر شاخص«ترابي و هومن،  ٣٦

١٤٤-١٢١.  
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رضائي و 

 همكاران

)١٣٩٨(  

سياست پولي بر  تأثير

بازار  ثباتيبيبازدهي و 

  سهام ايران

SVAR ــل نتايج ــان واكنش تابع از حاص  ابزارهاي از هركدام كه دهدمي آني نش

نادار تأثير پولي هام بازار بازدهي بر مع ـــ كدامهمچنين  .ندارد س  از هر

 تجزيه نتايج .ندارند سهام بازار ثباتيبي بر معنادار تأثير پولي ابزارهاي

شدمي اين بيانگر نيز واريانس  به پولي ابزارهاي سهم هامدل تمام در كه با

ست عنوان سيا  كمتر سهام بازار ثباتيبي و بازده تغييرات در پولي نمايانگر 

 بيشتر ابزارها ساير از پولي پايه ابزار سهم ميان اين در باشدمي درصد ده از

 .باشدمي

  

فطرس و 

هوشيدري 

)١٣٩٧(  

ي پويا بين اهارتباط

قيمت نفت، قيمت طلا و 

  نرخ ارز با شاخص سهام 

  

  

-DCCمدل 

MGARCH 

وجود همبســـتگي شـــرطي پويا بين بازدهي قيمت نفت، بازدهي قيمت طلا و 

بازدهي نرخ ارز با بازدهي شاخص بورس، همبستگي شرطي پويا بين بازدهي 

 ٠,٠٠١بين صــفر تا  ١٣٨٢شــاخص بورس و بازدهي نرخ ارز تا اواســط ســال 

س صفر تا نو شوك بين  سپس با يك  شته و  سان زيادي  ٠,٠٠٥ان كمي دا نو

اين  ١٣٨٧به روند قبلي بازگشــته اســت و از اواســط ســال  مجدداًداشــته و 

صفر تا  شده و بين  شديدتر  ستگي  ستگي  ٠,٠٠٦همب ست. همب شته ا نوسان دا

رز و شاخص سهام به شرطي پويا بازدهي شاخص سهام و طلا روندي مشابه ا

شاخص و قيمت نفت داراي  ستگي بين  ستگي بالاي ارز و طلا، همب دليل همب

  و بسيار نوساني بوده است. ٠,٥ميانگين 

مولايي و 

همكاران 

)١٣٩٦(  

تحليل رابطه بين بازار 

ارز و شاخص قيمت 

بورس تهران: رويكرد 

  ناپارامتريك و كاپولا

رويكرد 

ناپارامتريك 

  كاپولا

دهد كه ميانگين سالانه بازدهي، نوسان و تعداد پرش ن تحقيق نشان مينتايج اي

درصد  ٢٦و  ٠,٠١٢، ١٩قيمت شاخص قيمت بورس تهران به ترتيب برابر با 

طرفه از نرخ ارز به است. همچنين نتايج آزمون عليت گرنجر وجود رابطه يك

دهد. ضريب همبستگي شاخص قيمت با نرخ ارز شاخص بورس را نشان مي

  است. ٠,٨٥نيز 

  شده در خصوص موضوع تحقيق:  ادامه خلاصه مطالعات داخلي انجام١جدول 

  نتايج  روش  عنوان  نويسندگان

جهانگيري و 

حسيني 

)١٣٩٦(  

بررسي آثار سياست 

پولي، نرخ ارز و طلا 

  بر بازار سهام در ايران

MS-VAR-
EGARCH 

ر نرخ ارز و بازده سهام، وجود رابطه منفي و معنادار اوجود رابطه مثبت و معناد

بازده سهام و وقفه بازده سكه بهار آزادي، وجود رابطه مثبت و معنادار بين 

منفي و معنادار  تأثيربازده سهام و مقادير گذشته نرخ رشد نقدينگي، 

  جاري نرخ ارز و نقدينگي بر بازده سهام هايشوك

موسوي 

جهرمي و 

رستمي 

)١٣٩٤(  

اثرات نامتقارن  بررسي

 هايسياستهاي تكانه

پولي بر شـــاخص كل 

سهام در بورس  قيمت 

  اوراق بهادار تهران

 -فيلتر هودريك

 پرسكات

هاي حجم نقدينگي بر اثرات نامتقارن تكانه دهندهنشاننتايج اين تحقيق 

و  شدهبينيپيشهاي تكانه كهطوريبه، استشاخص كل قيمت سهام 

حجم نقدينگي به صورت متفاوت از هم بر روي شاخص كل  نشدهبينيپيش

م حج نشدهبينيپيشهاي ؛ بدين صورت كه تكانهگذاردمي تأثيرقيمت سهام 

ص كل قيمت سهام را آن، شاخ شدهبينيپيشهاي نقدينگي بيشتر از تكانه

هاي منفي حجم دهند كه تكانه. همچنين، نتايج نشان ميكنددچار نوسان مي

مثبت حجم نقدينگي  هايتكانهبيشتر از  )كاهش حجم نقدينگي( نقدينگي

  .دهديقرار م تأثيرشاخص كل قيمت سهام را تحت  )افزايش حجم نقدينگي(

صميمي و 

همكاران 

)١٣٩٢(  

نوسانات نرخ ارز و 

  بازده سهام در ايران

هاي گارچ و مدل

رگرسيون چند 

 متغيره

سهام، وجود رابطه تعادلي بلندمدت  اثر منفي نوسانات نرخ ارز واقعي بر بازده

  بين نرخ ارز واقعي، نوسانات واقعي نرخ ارز و بازده سهام
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مهدوي و 

گوينده 

)١٣٨٨(  

رابطه بين ارزش 

افزوده اقتصادي و 

ارزش افزوده 

با بازده  شدهپالايش

  سهام

آزمون ضريب 

  همبستگي پيرسون

زش افزوده اقتصادي عدم وجود رابطه معنادار بين ارزش افزوده اقتصادي و ار

  با بازده سهام شدهپالايش

  قيتحق يهاافتهي: منبع                 

  

  

  تحقيق   موضوع خصوص در شدهانجام: مطالعات خارجي ٢جدول 

  جينتا  روش  عنوان  سندگانينو

 همكاران و زارعي

)Zarei et 

al,2019(  

: سهام بازده بر ارز نرخ تأثير

 با كشور هفت از شواهدي

  شناور ارز سيستم

Panel-data, 
SUR,OLS,GLS 

 اين در. است شده تأييد مطالعه مورد كشورهاي در سهام بازده بر ارز نرخ تأثير

 هايافته اين. است شده استفاده دارايي گذاريقيمت و برابري هاينظريه از تحقيق

 سرمايه دارايي گذاريقيمت مدل آربيتراژ گذاريقيمت رويكرد تحت توانمي را

  .دانست يالمللبين

 همكاران و تيرياكي

)Tiryaki et 

al,2018(  

 داتيتول نامتقارن اثرات

 و پول عرضه ،يصنعت

 بازده بر ارز نرخ راتييتغ

  هيترك در سهام

NARDL هم يرخطيغ رابطه تأييد ،يبررس مورد يرهايمتغ نيب همجمعي رابطه وجود تأييد 

 يمنف و مثبت هايشوك ميمستق اثر وجود بلندمدت، در هم و مدتكوتاه در

 يمنف و مثبت هايشوك ميمستق اثر وجود ه،يترك سهام بازده بر يصنعت داتيتول

نرخ ارز  يو منف مثبت هايشوك معكوس تأثير ه،يترك  سهام بارده بر پول عرضه

  هيبر بازده سهام ترك

 همكاران و لرويك

)Leirvik,et 

al,2017(  

 سهام بازده و بازار نقدينگي

  نروژ در

Panel-data ١٩٨٣ زماني بازه در نروژ سهام بازار در را سهام بازده بر نقدينگي حساسيت-

 نقدينگي و سهام بازده بين دارمعني رابطه وجود عدم نتايج. نمودند بررسي ٢٠١٥

  .دهدمي نشان را

 & Sui (سان و سوئي

Sun,2016(  

 و ارز نرخ سرريز اثرات

 از شواهدي: سهام بازده

 كشورهاي در مالي بحران

  بريكس

VECM-VAR نرخ اختلاف ، خارجي ارز نرخ ، محلي سهام بازده بين پويا روابط مطالعه اين 

 .كندمي بررسي جنوبي آفريقاي و چين هند، روسيه، ،برزيل كشورهاي در را بهره

 را مدتكوتاه در سهام بازده به ارز نرخ از توجهي قابل سرريز اثرات وجود نتايج

 بين شديدتري سرريز اثرات بعلاوه، .نيست برقرار آن برعكس اما دهد،مي نشان

  .دارد وجود ٢٠٠٩-٢٠٠٧ مالي بحران طي در سهام بازده و ارز نرخ

 ژنگ و چيانگ سي

)Chiang & 

Zheng,2015(  

: سهام بازده و نقدينگي

  جهاني بازارهاي از شواهدي

Fama–French 
three-factor 

model, 
GARCH  

 بازارهاي در نقدينگي ريسك و سهام انتظار مورد بازده بين رابطه مقاله اين در

G7 هايداده روي بر پنل رگرسيون مدل از تحقيق اين در .است شده آزمايش 

 بازده كه دهندمي نشان شواهد. است شده استفاده ساله ٢٠ زماني بازه براي ماهانه

 مورد در نوآوري با اما دارد، مثبت ارتباط بازار در نقدينگي عدم خطر با  سهام

 ريسك هايافته بر اساس .دارد منفي ارتباط شركت سطح در نقدينگي عدم

 بزرگ هايشركت سهام بر سهام بازده بر تريعميق تأثير بازار سطح در نقدينگي

  .دارد پرخطر و

  قيتحق يهاافتهي: منبع        

ـــهيمقا در مطالعه نيا ـــيپ مطالعات از يبرخ با س ـــهيمقا كرديرو از نيش ـــورت به NARDL و ARDL يهاروش ياس  ص

 افزوده ارزش لحاظ با ارز نرخ نوســانات  و يپول اســتيســ زمانهم اثرات يبررســ به نيهمچن و كرده اســت اســتفاده زمانهم



10 
 

 كلان يرهايمتغ رابطه تاكنون محقق اطلاعات بر اساس كه است پرداخته رانيا اقتصاد در سهام بازده بر معدن و صنعت بخش

 نگرفته قرار يبررســ مورد نامتقارن و متقارن اثرات لحاظ با و زمانهم صــورت به ســهام بازده بر يمل يهاحســاب و ياقتصــاد

 و اســتنادتر قابل قاتيتحق ريســا به نســبت پژوهش نيا جينتا رهايمتغ نيا متقابل ارتباط و ياقتصــاد اتيادب به توجه با كه اســت

  .است تورش فاقد

  شناسي تحقيقروش
ــهام  ــنعت و معدن )LBS(در اين تحقيق از متغيرهاي لگاريتم بازده س به عنوان معيار ) LIPI(، لگاريتم ارزش افزوده بخش ص

 شــده اســتفاده، )2LM(، لگاريتم حجم نقدينگي )LR(، لگاريتم نرخ ارز حقيقي ١٣٩٠هاي اقتصــادي به قيمت ثابت فعاليت

-2q١٣٩٩ي زمان بازه در ٣٧رانيا يمركز بانك ياقتصاداست. آمارهاي مربوط به اين متغيرها از اطلاعات آماري و نماگرهاي 

1qاست شده استخراج ١٣٨٠.   

ــ ــع يبررس ــتفاده يرهايمتغ ييمانا تيوض ــده اس ــنجي به الگو در ش ــادس هاي ويژه مطالعه روشاولين مرحله مطالعات اقتص

گي و ارزش افزوده بخش صنعت و معدن بر بازده سهام نمنظور بررسي اثرات نامتقارن نرخ ارز، حجم نقديبه است.  همجمعي

گيري شده بهره  ٣٨غيرخطي هاي توزيعياي مرسوم به الگوي نامتقارن خودرگرسيون با وقفههاي تك معادلهدر ايران از روش

ست سران.  ا سران و )1999( ٣٩نيش و پ سيو رهيافت )2001( ٤٠همكاران و پ سبا وقفه خودرگر را ارائه نمودند؛   ٤١تردههاي گ

باشد كه داراي وجوه متمايزي از قبيل: بررسي اين مدل مي افتهيگسترش ٤٢خطيهاي گسترده غيررهيافت خودرگرسيو با وقفه

 در ٤٥و٤٤يمعمولقابليت برآورد ضــرايب خطي با روش كمترين مربعات  ٤٣بلندمدت و يا هر دوت، مدروابط نامتقارن در كوتاه

 يحيتوضـــ يرهايمتغ يحت و ٤٧اندك مشـــاهدات يبرا مناســـب ٤٦خطا حيتصـــح بخش در مدتكوتاه يهاييايپو نظرنگرفتن

 چارچوب واقع در. باشــديم دو هر از يبيترك اي I)1( و )0I( نكهيا از نظرصــرف مدل يرهايمتغ يبرا كاربرد قابل و ٤٨زادرون

                                                           
37. www.tsd.cbi.ir 
38. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) 
39. Pesaran & Shin, 
40. Pesaran et al 
41. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
42. NARDL 

هاي گسترده اثرات نامتقارن شوك نفتي بر قيمت محصولات كشاورزي: كاربرد رهيافت خود رگرسيو با وقفه«الدين، محمدحسن طرازكار و آذر زين .٤٣

  .١٠٠-٨١، ٤١شماره  ،كشاورزي اقتصاد تحقيقات، )»NARDLغيرخطي (

44. Ordinery Least Square (OLS) 
45. Greenwood, M & Shin, Y, “Taxation and the asymmetric adjustment of selected retail energy prices in the UK”, 
Economics Letters, 2013:411– 416. 
46. Banerji et al, “Cointegration, Error Correction, and the Econometric Analysis of Non-Stationary Data”, The 
Economic Journal, 1993:439. 
47. Narayan, P.K., and Narayan, S, “Estimating Income and Price Elasticity's of Impact for Fiji in a Cointegration 
Framework”, Economic Modeling, 2004:423-438. 
48. Alam, I and Quazi, R, "Determinant of Capital Flight: An Econometric Case Study of Bangladesh", Review of 
Applied Economics, 2003: 85-103. 
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ــت ينحو به مذكور روش ــگر كي در كه يارابطه هرگونه حذف از كه اس ــوم يخط ونيرس ــودينم دهيد مرس  يريجلوگ ش

  ٤٩.كند

بر بازده سهام ايران   نقدينگيحجم ات نامتقارن شوك نرخ ارز و تأثيرچهار متغيره زير به منظور بررسي  NARDLمدل 

   كار گرفته شده است:ه مطابق مدل زير ب

)١( 

1 2 3 2

4 2 5 6

ln ( ) ln ( _ ) ln ( _ ) ln ( _ )

ln ( _ ) ln ( _ ) ln ( _ )

b s ip i p o s ip i n e g m p o s

m n e g r p o s r n e g tr e n d

  

  

  

  

  

   
 

1كه در آن  2 6, ,...,   همچنين. هستندضرايب بلندمدت مدل ipi ،r  2وm  قابل تفكيك و تجزيه به تغييرات مثبت و

  ) است:٢منفي به صورت رابطه (

)٢(  

0

2 20 2 2

0

t t t

t t t

t t t

r r r r

m m m m

ipi ipi ipi ipi

 

 

 

  

  

  

   

، ipi+ است. همچنين، 1mو  ipi ،r ارزش اوليه 10mو  0ipi ،0r بالا ر روابطكه د
+r ،+

1m  و-ipi ،-r  و-
1m  به ترتيب

  :هستندقابل بيان  )٨) تا (٣كار رفته هستند كه به صورت روابط (ه مجموع جزئي تغييرات مثبت و منفي متغيرهاي ب

  )٨) تا (٣(

1 1

1 1

1 1

1 1

2 2 2
1 1

2 2 2
1 1

max( ,0)

min( ,0)

max( ,0)

min( ,0)

max( ,0)

2 min( ,0)

t t

t t t
i i

t t

t t t
i i

t t

t t t
i i

t t

t t t
i i

t t

t t t
i i

t t

t t t
i i

ipi ipi ipi

ipi ipi ipi

r r r

r r r

m m m

m m m

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

   

   

   

   

   

 

 

 

 

 

 

 

 رابطه صورت به را p,q(NARDL( مدل ،يخط ARDL)p,q( مدل و) ١( رابطه قيتلف با همكاران، و نيش از پيرويبه 

  :شودمي انيب) ٩(

                                                           
49. Shahzad et al, “Asymmetric Determinants of CDS Spreads: U.S. Industry-Level Evidence through the NARDL 
Approach”, Economic Modelling, 2017: 211–230. 
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2

0 1 1 1 1 1 2 1 2 1

1

1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1
1 0

( )

t t t t t t t t

q

t t t t t t t t t t t t t t
i t

bs bs ipi ipi r r m m

bs ipi ipi r r m m


       

      

           
      


           

          
 

        

              
  

 كه در رابطه بالا، 
    و 

    برقرار است. براي برآورد مدل با استفاده از رهيافتNARDL  پس

 انيم) نامتقارن( يخط ريغ همجمعي رابطه وجود ن،يزيشوارتزب اي كييآكا يارهايمع از يكي بر اساساز تعيين وقفه بهينه 

 ريمقاد و )Bound Test( كرانه آزمون از استفاده با ستيبايم منظور نيا يبرا. شوديم يبررس وابسته و مستقل يرهايمتغ

 يبرابر ٥١همكاران و نيش و ٥٠همكاران و پسران توسط شدهارائه )F )test-Modified F آماره شدهاصلاح

0     ريمقاد كهدرصورتي. است نييپا و بالا يبحران حد اي كرانه دو يدارا آزمون نيا. نمود آزمون را 

 يرهايمتغ انيم همجمعي گر،يد انيب به و بلندمدت يتعادل رابطه گفت توانيم باشد، شتريب ييبالا كرانه از F آماره يمحاسبات

 از استفاده با بلندمدت و كوتاه در را روابط بودن نامتقارن اي متقارن توانيم همجمعي وجود تأييد صورت در. دارد وجود مدل

 بررسي وجود روابط نامتقارن در بلندمدت لازم است فرض صفر زير را آزمون كرد: يبرا. ٥٢كرد يبررس والد آزمون

)١٠(  
0

:H  
  

    

  منظور بررسي وجود ارتباط نامتقارن در بلندمدت كافي است فرض صفر زير را آزمون كرد:همچنين، به 

)١١(  
0

1 1

:
q q

i i
i i

H   

 

   

  هاي تحقيقنتايج يافته
الگوهاي خودرگرسيو برآورد مدل از و براي  ريشه واحد فصلي هگي ، از آزمونرهايمتغ )Stationary( ييستايا آزمون يبرا

  شده است. استفاده  )NARDL(و غيرخطي  )ARDL(هاي گسترده خطي با وقفه

  ريشه واحد نتايج آزمون
ــلي هگي انجام آزمون ــه واحد فص ــهام، نرخ ارز، نقدينگي و ارزش متغيرها  همةبودن حاكي از مانا )HEGY( ريش (بازده س

  در سطح و رد فرضيه صفر وجود ريشه واحد است. افزوده بخش صنعت و معدن) 

 NARDL برآورد الگو با روش
با مقادير بحراني  Fپردازيم. در اين آزمون آماره انباشتگي بين متغيرها ميبه بررسي وجود هم نخستبراي برآورد مدل 

) در سطح معناداري مختلف ٣شود. با توجه به نتايج جدول (مي سهيمقا )2001( ٥٣همكاران و پسران توسطشده بنديجدول

  شود.و رابطه بلند اثبات مي همجمعيزير وجود رابطه 

                                                           
50 .Pesaran et al, “Bound Testing Approaches to the Analysis of Level Relationships”, Journal of Applied 
Econometrics, 2001:289-326. 
51 .Shin et al, “Tests for Asymmetry in Possibly Nonstationary Time Series Data”, Journal of Business and 
Economic Statistics, 2001:233-244. 
52 .Athanasenas et al, “Government spending and revenues in the Greek economy: evidence from nonlinear 
cointegration”, Empirica, 2014:365-376. 
53. Pesaran et al. 
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 F ) نتايج آزمون٣جدول (

سطوح  F  Bound 1I  Bound 0Iآماره  نتيجه آزمون
  معناداري

و رابطه  همجمعيوجود 

  بلندمدت 

 
٥,٦٣ 

١٠  ٢,٣٣  ٣,٢٥%  

٥  ٢,٦٣  ٣,٦٢%  

١  ٣,٢٧  ٤,٣٩%  

  هاي تحقيقمنبع: يافته                         

مدت از پس از اطمينان از صحت اعتبار الگو به منظور انجام آزمون عدم تقارن بلندمدت و كوتاه :آزمون عدم تقارن

 ). در اين راستا با آزمون٥(جدول  استفاده شده استد وال آزمون   عدم تقارن بلندمدت و با آزمون 
1 1

0 0

q q

j jj j
   

 
  دهنده عدم تقارن است.كه اگر فرضيه صفر رد شود، نشان شوندميمدت بررسي عدم تقارن كوتاه 

  
  و بلندمدت مدتدر كوتاه) آزمون والد ٤جدول (

 Wald Test  مدتآزمون والد كوتاه  آزمون والد بلندمدت

Probability  Value  Probability  Value  Test Statistic  

١٠,٢١  ٠,٠٠٤  RER ٣,٩٤ ٠,٠٠٢٧ F- Statistic 

٧,٦٠  ٠,٠١١ M2 

 هاي تحقيقمنبع: يافته                   

نرخ  هايشوكاست، فرضيه صفر مبني بر اثرات متقارن  ٠,٠٥آمده كه كمتر از دستهبا توجه به مقدار آماره و احتمال ب

مدت و بلندمدت در كوتاهبازده سهام بر  نقدينگيو نرخ ارز  هايشوكتوان گفت اثر مي روازاينرد شده و  نقدينگيو  ارز

شدن معناداري رابطه بلندمدت گردد. با مشخصبودن مدل رد ميو خطي تأييدبودن مدل بنابراين فرض غيرخطينامتقارن است. 

  :كنيمميعدم تقارن مدل، اقدام به استخراج ضرايب مربوط به معادله تصحيح خطاي نامتقارن طبق جدول زير  تأييدو 

 ) نتايج پوياي نامتقارن٥جدول (
 نتايج بلندمدت

Prob t-statistic Std-error نام متغير  ضريب 

١٥,٣ ٣,٣٩٧٥١٩ ٤,٥٠٥٢٩٥ ٠,٠٠٠٢ 
1    

Ln(ipi_p) 

٠,٤٦٨٨٥٥ ٠,٠٥٣٤-  ١,٠٥ ٢,٩٩٧٠٩٥-  
2   

Ln(ipi_n) 

١٦,٩٥ ٢,٣٤٢١١١ ٧,١٤٩٢٠٥ ٠,٠٠٠٠ 
3   

Ln(m٢_p) 

٣,٠٨٠٨١٥ ٠,٠٠٥٣-  ٤,١٢ ١,٣٣٨٣٢٥-  
4   

Ln(m٢_n) 

٢,٨٧ ١,٠٢١٥٥٥ ٢,٨١٧٨٧٦ ٠,٠٠٩٨ 
5   

Ln(r_p) 

٤,٦٢٠٧١٧ ٠,٠٠٠١-  ١٩,٦٩ ٤,٢٦٢٢٧٤-  
6   

Ln(r_n) 

٠,٤٦ ٠,٢٢٠٩٦٨ ٢,١٠٦٩٤٧ ٠,٠٤٦٢ 
0    

Trend 
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  تحقيق هاييافته:منبع                  

 
  

  هاي سنجش اعتبار الگو) آزمون٦جدول (

  آزمون 𝝌𝟐آماره (P.V) ٥نتيجه در سطح %
  خودهمبستگي اجزاء اخلال ١,٨٨)٠,١٧(  عدم وجود خودهمبستگي

  فرم تبعي  ١,٩٥)٠,٠٦(  صحت فرم تبعي

  بودننرمال   ٣,٩٦)٠,١٣(  نرمال بودن توزيع پسماندهاي مدل

  ناهمساني واريانس ١,٤٢)٠,٢١(  همساني واريانس

  هاي تحقيقمنبع: يافته                 

اثر  مدتو حجم نقدينگي در كوتاه نرخ ارز و افزايش كاهشكه درحالي ،گرددمشخص مي) ٥جدول ( آمدهدستهب نتايج از

تغييرات است. همچنين  مدت معناداردر كوتاه ر بازده سهامب اقتصادياثر مثبت ارزش افزوده  تنهاند، معناداري بر بازده سهام دار

كه با يك درصد افزايش يا كاهش تغييرات نرخ ارز، نحويگذارد، بهمعناداري مي تأثير  نرخ ارز در بلندمدت بر بازده سهام

هاي محسني و اين نتيجه با يافته يابد.در جهت مستقيم افزايش وكاهش مي %٠,١٩٦٩و %  ٠,٠٢٨٧بازده سهام به ترتيب به ميزان 

 و ياكيريت و )١٣٩٦، جهانگيري و حسيني ()١٣٩٢و همكاران ( )، راسخي١٣٩٦نژاد و همكاران ()، عباسي١٣٩٨صادقي (

هاي منفي نرخ ارز بر بازده سهام در تكانه تأثيرشود مشاهده مي )٥( كه در جدول طورهمان .دارد مطابقت )2018( ٥٤همكاران

با كاهش نرخ  )1980( ٥٦دورنبوش و فيشر ٥٥مدل جريانگراي بر اساس باشد. در حقيقتمي مدت بسيار بيشتركوتاه و بلندمدت

هاي توانمند در توليد و صادرات كالا كاهش يافته و در نتيجه از عايدي كمتري نيز برخوردار انگيزه صادراتي شركت ارز

همچنين كشور ايران . شودشاخص كل قيمت سهام مي راتييتغها و سهام شركتشوند كه در نهايت منجر به كاهش قيمت مي

اما  ؛شده است وريمانع از تبادلات تجاري و ارزآكه اين عامل مواجه بوده است تحريم سياسي و اقتصادي هاي اخير با در سال

                                                           
54. Tiryaki et al 
55. Flow-oriented models. 
56. Dornbusch & Fisher 

مدتنتايج كوتاه  

Prob t-statistic Std-error نام متغير ضريب 

٠,٤٧٠١٢٠ ٠,٦٤٢٧-  ٢,١٧ ٤,٦٣٣٦٦٠-  D(Ln (ipi_n) 

٢٣,٧٢ ٦,٤٨٠٥٩٥ ٣,٦٦١٥٤٥ ٠,٠٠١٣ D(Ln(ipi_p)) 

٧٢٠٠٠,  ٠,٢٣٦١٦٨-  ٦,٣٩ ٠,٩٠٤٦١٥-  D(Ln(m٢_n)) 

٢٦,٢٨ ٥,٤٥١٨٢٨ ٤,٨٢٢١٩٧ ٠,٠٠٠١ D(Ln(m٢_p)) 

٣,٤٦٨٢٠٤ ٠,٠٠٢١-  ٣٠,٥٣ ٨,٨٠٣١٩٤-  D(Ln(r_n)) 

١١٦٠٠,  ٤,٤٦ ١,٦٢٦٣٦١ ٢,٧٤٣٨٥٣ D(Ln(r_p)) 

٧,٦٦٩٦٩٧ ٠,٠٠٠٠-  ١,٥٥٠٢٢٣ ٠,٢٠٢١٢٣-  ECM(-1) 
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توان آن را است كه مي شدهصادي منجر به افزايش نرخ ارز اقت هايريسكها و نانييبه دليل كاهش ذخاير ارزي و افزايش نااطم

  باشد.هاي مثبت نرخ ارز بر بازده سهام شاهدي بر اين ادعا ميتكانه تأثير. يل افزايش شاخص قيمت سهام دانستاز دلا

با يك درصد افزايش  كهنحويبه مستقيم و معناداري دارند، تأثيرمثبت و منفي نقدينگي در بلندمدت بر بازده سهام  هايشوك

هاي اين نتايج با يافتهيابد. افزايش و كاهش مي %٠,٠٤١٢و  ٠,١٦٩٥و يا كاهش نقدينگي بازده سهام به ترتيب به ميزان %

مقادير معنادار توضيح در  دارد. مطابقت )2015( ٥٧ژنگ و انگيچيس و) ١٣٨٤)، رهنما و همكاران (١٣٩٦جهانگيري و حسيني (

-قيمت دارايي«از نظر پوليون، توان به ديدگاه پوليون اشاره نمود. مدت و بلندمدت ميهاي مثبت حجم نقدينگي در كوتاهتكانه

 باشند كه از آنها به عنوان متغيرهاي جلونگرهاي انتقال اثرات سياست پولي ميترين مكانيسميكي از مهم» هاي مالي از جمله سهام

)Forward Looking( هاي مالي هاي جاري و آينده داراييبه تغييرات مرتبط با سياست پولي در قيمتسريعاً  د وشوياد مي

سوكاهش بدهي گردد كه اين اثرات تورمي از يكها منجر به اثرات تورمي ميدر حقيقت افزايش قيمتدهند .واكنش نشان مي

هرچند كه در نهايت افزايش تورم بعد  .خواهد داشتها را به دنبال ها و از سوي ديگر افزايش سود اسمي شركتواقعي شركت

مچنين تورم بالا در اقتصاد ناشي ا ز ه ).٨٠: ١٣٩٨شود (رضائي و همكاران، ها مياز مدتي منجر به كاهش سود واقعي شركت

  بر بازده سهام دارد. يداريمعنمثبت  تأثيرشود و جم نقدينگي به افزايش قيمت سهام نيز منجر ميح شيافزا

كه در  ايگونهبهمدت اثرات مستقيمي دارد. ارزش افزوده بخش صنعت و معدن نيز بر بازده سهام در بلندمدت و هم در كوتاه

در جهت مستقيم افزايش  ٠,٠١٠٥%و  ٠,١٥٣ن، بازده سهام به ترتيب به ميزان %بلندمدت با يك درصد افزايش و يا كاهش آ

هاي مثبت ارزش افزوده دارد. بررسي تكانه مطابقت )Tiryaki et al,2018( همكاران و ياكيريت يهاافتهييابد كه با كاهش ميو

  باشد. داري ضرايب اين متغير بر بازده سهام ميو بلندمدت حاكي از معني در كوتاهاقتصادي 

هاي ثبات و تشخيص، پردازيم: آزمونحال به بررسي آزمون ثبات ساختاري و آزمون عدم تقارن الگوي برآورد شده مي

مدت و بلندمدت گيرد. زماني كه ثبات كوتاهقرار مي مورداستفادهبراي مشخص كردن ثبات مدل و توابع و تعيين ثبات ساختاري 

-بهمني هينظر طبق ركنيم. ب، استفاده ميCusum Qو  Cusumگيرد از اشكال ي قرار ميموردبررس زمانهم طوربهمدل 

 %٥ين را در سطح طرفيكي از باندهاي  آمدهدستبهشود اگر نمودار آماري  تأييدتواند فرضيه صفر نميرد  )2001( ٥٨يياسكو

 قطع نمايد.

كه مدل برآوردي از ثبات لازم برخوردار است. به  دهندنشان مي) پ١-نتايج نمودارهاي پسماند و پسماند تجمعي (نمودار 

كدام از باندهاي طرفين را قطع نكرده و ثبات دائمي بلندمدت يچه Cusum Qو  Cusumعبارت ديگر با توجه به نمودارهاي 

  ٥٩خواهد بود. قبولقابلبراي الگوي تابع بازده سهام 

  هاپيشنهادگيري و نتيجه 
 از يكي. است سرمايه منظم و متشكل بازار بودن دارا اقتصادي توسعه و رشد  به رسيدن براي كشوري هر اساسي الزامات از

 است داشته توجهي قابل نقش كشورها اقتصادي ركود و رونق در بازار اين كه است سهام بازار مالي، بازارهاي مهم اجزاي

                                                           
57. Chiang & Zheng 
58. Bahmani-Oskooee 

  .نمودارها در پيوست ارائه گرديده است. ٥٩
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 اقتصادي كلان تصميمات و هاسياست متغيرها، در ايملاحظه قابل تغييرات باعث بازار اين در رونق يا ركود هرگونه كهنحويبه

اين مقاله به  .باشد گذارتأثير سهام بازار بر تواندمي مالي و پولي هايسياست ويژهبه هاگذاريسياست نيز متقابل طور به و بوده

 تهران بورس سهام بازده بر معدن و صنعت بخش افزوده ارزش لحاظ با ارز نرخ نوسانات و پولي سياست زمانهم اثرات بررسي

 جوسيليوس -جوهانسن همجمعيو استفاده از تكنيك  NARDL غيرخطي هاي گستردهخودرگرسيو با وقفه از روش استفاده با

با اين الگو  سازيمدلآن با تعداد مشاهدات كم، تفاده ازتوان به اسمي NARDLترين مزاياي روش از مهم .شده استپرداخته 

مدت در بخش تصحيح خطا، جلوگيري هاي كوتاه، وارد نكردن پوياييبودن متغيرهاي مستقل  I)1و (I )0(درنظرگرفتن بدون 

مثبت و  هايشوكو بررسي اثرات نامتقارن و شود اي كه در يك رگرسيون خطي مرسوم ديده نمياز حذف هرگونه رابطه

آزمون ريشه  بر اساسدهد كه نشان مي آمدهدستبهايج نت منفي با اثرات متفاوت و غيرخطي بر روي متغير وابسته اشاره كرد.

  شوند. گيري مانا ميتفاضل باريكتمامي متغيرها به جز بازده سهام نامانا بوده كه با  ADF واحد

استفاده شد كه غير خطي بودن مدل  NARDLو  ARDLهاي روش زمانهماز مقايسه براي برآورد مدل اقتصادسنجي نيز 

مدت و بلندمدت داراي نشان داد كه بازده سهام در كوتاه NARDLبرآوردي به اثبات رسيد. نتايج آزمون كرانه رهيافت 

مثبت و منفي نرخ  هايشوكمدت و بلندمدت يك رابطه مستقيم و معنادار بين اين اساس، در كوتاه رفتاري نامتقارن است. بر

مدل برآورد شده در مورد تابع  ECMوجود دارد. با بازده سهام ) ipi(و معدن  و ارزش افزوده صنعت )2m)، نقدينگي (rارز (

  دهنده رابطه بلندمدت بين متغيرهاي الگو است.باشد كه نشانبازده سهام، از نظر آماري معنادار مي

با توجه به اثرات نامطلوب نااطميناني نرخ ارز بر اقتصاد، عدم جذب حجم زياد نقدينگي توسط بخش مولد اقتصاد ايران و اهميت 

 راهبردهايتوان با استفاده از نتايج تحقيق ميگذاران هاي مالي بر ميزان قيمت سهام و تصميمات سرمايهتجزيه و تحليل صورت

  :كرد ارائه را زير ياستيس

  بر  اين تصميمات به آثار ناشي ازو توجه گذاران سياستپولي و مالي توسط  هايسياستدر اتخاذ  انضباطلزوم رعايت

 به منظور جلوگيري از نوسانات افسارگسيخته.  شاخص بازار سهام و ساير بازارهاي مالي

 هاي بازار دارايي.  پولي مناسب از طريق كانال حجم پول در گردش در راستاي كنترل حباب هايسياستكارگيري به 

  كه منجر به  دولتينشده ريزيغيرمنتظره و برنامه هايسياستايجاد فضاي با ثبات اقتصادي و سياسي و پرهيز از اعمال

 ساماني بازارهاي مالي شود.ناب

 و  ها در مواجهه با نوسانات ارزيدر راستاي كمك به شركت نوين مالياستفاده از ابزارهاي  لزوم توجه به ثبات بازار ارز و

و  افزايش تقال نقدينگي به سمت بازار ارز بازي و اننرخ ارز سبب ايجاد فضايي جذاب براي سفته و افزايش ثباتي؛ بيفرار سرمايه

  شود.مي هاسهام آن قيمتو كاهش حاشيه سود و  هاي واردات محور)خصوص شركت(به هامشكلات و بدهي خارجي شركت

  رود معيار ارزش افزوده اقتصادي بيانگر انتظار مي هاقيمتگذاري صحيح مالي و ارزش تأمينهاي كليه هزينهدرنظرگرفتن با

افزايش ثروت  و هاها، تطابق با شرايط خارجي شركتبهبود عملكرد داخلي شركت برايها باشد و به مديران ثروت شركت

همچنين از ديگر مزاياي تهيه صورت ارزش افزوده اقتصادي كمك به سهامداران در تصميمات  سهامداران كمك كند.

 .استدرست وضعيت بازار سرمايه  بينيپيشو  گذاريرمايهس
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ثباتي بازار سهام (مقايسه ابزارهاي سياست پولي بر بازدهي و بي تأثير« .محسن مهرآرا وهژبركياني، كامبيز  ،شهرستاني، حميد  ،رضائي، غلامرضا

  .١٢٦-٧٥ :١٣٩٨، تابستان ٣٦، شماره ٩ اقتصادي سازيمدلفصلنامه تحقيقات ، »سياست پولي در ايران)
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  .١١٨-٩٩ :١٣٩٢، تابستان ٢، شماره ١٠ مقداري اقتصاد مجله، »گارچ چندمتغيره

ر ارزش بررسي و مقايسه توان معيارهاي ارزيابي عملكرد حسابداري با معيارهاي مبتني ب« خانمحمدي، محمدحامد.و  پشتي، فريدونرهنماي رود

  .٤٣-١٩ :١٣٩٠ ،١٠، شماره بهادار اوراق تحليل مالي دانش مجله،  »هاجهت برآورد نرخ بازده اقتصادي شركت

پذيرفته  گذاريسرمايههاي متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده سهام شركت تأثير« طوطيان، صديقه و بر، فرشيدسيم ،رهنماي رودپشتي، فريدون
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   Abstract   

The market capitalization of companies and stock prices can be significantly affected by various factors 
such as exchange rate fluctuations, liquidity, and economic value-added. Exchange rates have always been 
influenced by the supply and the demand behavior of actors in financial markets. On the other hand, Iran’s 
capital market development can be a way to absorb the liquidity for productive activities to achieve long-
term and continuous economic growth. Accordingly, this study has investigated the asymmetric effects 
of macro variables and economic value added on Iranian stock returns by applying the NARDL approach 
and by using annual time series data during the period 1992-2019. The results show that the estimation 
model is nonlinear. The results show that the effects of exchange rate shocks, liquidity, and value-added 
on stock returns in the short and long term are asymmetric. Thus, one percent increase in positive and 
negative exchange rate shocks significantly affects stock returns (respectively 2.37 and 0.22 percent). One 
percent change in positive and negative liquidity shocks has a direct and significant effect on stock returns. 
In addition, the asymmetric effect of economic value added as a national account proxy on direct stock 
returns is significant. 
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