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 دهیچک
 نرخ تغییرات مانند مختلفی عوامل تأثیر تحت توجهی قابل طور به تواندمی سهام قیمت و هاشرکت بازار ارزش

نرخ ارز همواره بر رفتار عرضه و تقاضای بازیگران فعال در . ارز، حجم نقدینگی و ارزش افزوده اقتصادی قرارگیرد
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 مقدمه
های کننده منابع مالی جهت گسترش فعالیتدر هر نظام اقتصادی بازار پول و سرمایه ارکان تأمین

بازارهای مالی با هدایت منابع مالی از بخش غیرمولد به بخش مولد . باشنداقتصادی حقیقی می
گذاری، اشتغال، تثبیت متغیرهای پولی و مالی و در مجموع نقش مؤثری در رشد اقتصادی، سرمایه

ترین معیارها در سنجش بازارهای مالی کشورهای مختلف، مهمز یکی ا. بهبود رفاه جامعه دارند
ذاران گگیری سرمایهتصمیم برایتواند مبنای خوبی که می وراق بهادار استشاخص قیمت بورس ا

ای گذاری اهمیت ویژهمیزان ریسک و بازده به هنگام سرمایه. و وضعیت اقتصادی کشور باشد
ایجاد . گرددگذاران میدر تصمیمات سرمایه دارد که منجر به لحاظ کلیه عوامل مالی و غیرمالی

های تأمین گذاران بالقوه، کاهش هزینهاعتماد برای حضور گسترده سرمایه بستری مناسب و قابل
دستی های پایینگری بازارهای مالی در تخصیص منابع به بخشمالی و استفاده کارا از منابع با واسطه

بخشی به بازار سرمایه و در نهایت رشد و توسعه اقتصادی تواند منجر به تحکیم و عمقاقتصاد می
های خرد به سمت ابراین با توجه به نقش بسزای بازار سرمایه در تجهیز و هدایت سرمایهبن. شود

 گذاران و متغیرهای تأثیرگذار بر بازده سهام مهم است.های تولیدی، شناسایی رفتار سرمایهفعالیت
 بندی کرد.توان به دو بخش خرد و کلان اقتصادی طبقهعوامل تأثیرگذار بر بازده سهام را می

. برخوردار بوده است ایبررسی نرخ ارز و نوسانات آن بر متغیرهای اقتصادی از اهمیت ویژه
گروال مطالعات  ،(1994) بودنار و بارتو ،(1990)ونیجور ،(1988)گاریهن و سونان ،(1981)آ

 ،(2008) همکاران و یآجاس ،(1992) انیسهراب و ییاسکو یبهمن ،(2001) استالز و نیفیگر
واردات محور های صادرات و نوسانات نرخ ارز بر تصمیمات بنگاه مسئله و( 2009)هینا و اوی

زیرا نوسانات نرخ  مندی محققان به بررسی رابطه نرخ ارز و بازده سهام است،دهنده علاقهنشان

                                                           
 فصلنامه، «بررسی ارتباط متغیرهای کلان اقتصادی و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران»صمدی و عذرا بیانی،  دسعی.  1

 .91-112(: 1390، )پاییز 16، شماره 5 مالی اقتصاد
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و برخی رابطه بین بازده سهام شرکت»موسی برزگ اصل و سیدمهدی رضوی، . 2

 .97-117(: 1387، )تابستان 22، شماره 6 مالی حسابداری تجربی مطالعات مجله، «متغیرهای کلان اقتصادی
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 

نرخ ارز و بازدهی سهام با استفاده از تحلیل موجک در  بررسی رابطه نوسان»دوست، سید عبدالمجید جلائی و امیر حبیب. 11
 .9-32(: 1391، )پاییز 52، شماره 17 ایران اقتصادی هایپژوهش مجله، «های مختلف بورس اوراق بهادار تهرانبخش
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و افزایش  گذاری و به تبع آن کاهش سودآوری )ارزش شرکت(ارز منجر به نااطمینانی در سرمایه
گریز به سبب افزایش نوسانات و از سوی دیگر، افراد ریسک. شودهای اقتصادی میهزینه بنگاه

گذاران در سرمایه .یابدکاهش می گذارینااطمیمنانی از بازده انتظاری از بازار خارج و سرمایه
اقتصادی نسبت  کلانثباتی بیشتری در متغیرهای ای همچون ایران که بیکشورهای در حال توسعه
گیری گذاری تصیمتوانند با سهولت و اطمینان در مورد سرمایهدارند نمیبه اقتصادهای پیشرفته 

پولی از طریق آثاری که بر جریان نقدینگی  هایسیاست .شوندمیو حتی متحمل زیان نیز کنند 
با عدم  که یراندر اقتصاد ا. کنندکشور دارند، نقش مهمی در هدایت جریان نقدینگی ایفا می

حجم زیاد نقدینگی توسط بخش  کارگیریبهیافتگی نهادها و بازارهای مالی و عدم جذب و توسعه
غیر مولد  گذاریسرمایهمنجر به هدایت نقدینگی به سمت  متأسفانهرو هستیم این امر تولید روبه

راهکارهای جذب نقدینگی و تواند یکی از شده است که رونق و توسعه بازار سرمایه در ایران می
از دیگر عوامل تأثیرگذار بر بازده سهام  شد بلندمدت و مداوم اقتصادی باشد.دستیابی به ر

های مالی حسابرسی شده نام برد که توان به افشای اطلاعات مالی مندرج در صورتمی
با ریسک کمتر و هایی در شرکت گذاریسرمایهتصمیم به ها گذاران با تجزیه و تحلیل آنسرمایه

نشان از ارتباط بسیار زیاد  یتجرب شواهد گیرند.می( ترصرفهبهو ) شتریبارزش افزوده اقتصادی 
 انیم روابط و ساختار یچگونگ درکرو ازاین ؛است مختلف ییدارا یبازارها در موجود یهانوسان

گیرندگان اقتصادی و ها برای تصمیمبر بازار سهام و همچنین نحوه اثرگذاری آن مؤثرعوامل 
 است،مناسب و تنوع سبد دارایی بسیار حائز اهمیت  هایسیاستگذاران جهت اتخاذ سرمایه

 نهیهززیرا اثرات متفاوت نوسانات نرخ ارز بر قیمت سهام، لزوم توجه به ارزش سهام و 
 توسعههای سرگردان با جذب سرمایه یبرا مناسب هایسیاست اتخاذ، هاشرکت گذاریسرمایه
سبب شد  راتییتغ نیا آثار شناخت در تورش بدون و نانیاطم قابل جینتا حصول و یمال یبازارها

 و ارزش افزوده بخش صنعت و معدن نقدینگیز، اثرات نرخ اراین پرسش بپردازیم که بررسی تا به 
چارچوب مقاله حاضر در چند بخش ادبیات موضوع،  متقارن است یا نامتقارن؟بر بازده سهام 

معرفی متغیرها و روش تحقیق، تجزیه و تحلیل توصیفی متغیرها و در نهایت بررسی نتایج برآوردی 
                                                           

، «رهرابطه نوسان نرخ ارز و نوسان بازدهی سهام در ایران؛ با استفاده از گارچ چندمتغی»سعید راسخی و همکاران، . 12
 .99-118(: 1392، )تابستان 2، شماره 10مقداری اقتصاد مجله

بررسی رابطه بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص سهام در بورس اوراق بهادار تهران: »حسن حیدری و سحر بشیری، . 13
 .92-71: 1391، پاییز 9، شماره 3 اقتصادی سازیمدل تحقیقات مجله، «GARCH-VAR مشاهداتی بر پایه مدل

VAR-MS- بررسی آثار سیاست پولی، نرخ ارز و طلا بر بازار سهام در ایران با استفاده از مدل»جهانگیری و حسینی، . 14

EGARCH» ،389-414: 1396، پاییز 3، شماره 19، دوره مالی تحقیقات مجله. 
های پذیرفته گذاری و ارزش افزوده اقتصادی بر بازده سهام شرکتایهبررسی تاثیر معیارهای بازده سرم»لاری و همکاران، . 15

 .84-54، 45، شماره حسابداری پژوهش و دانش مجله، «شده در بورس اوراق بهادار تهران
VAR-MS- بررسی آثار سیاست پولی، نرخ ارز و طلا بر بازار سهام در ایران با استفاده از مدل» ،ینیحس و یریجهانگ. 16

EGARCH»، 391. 



 60-37صص  / 18/ پیاپی  2های اقتصادی / شماره سیاست مطالعات و دوفصلنامۀ     40

از عملکرد جدید و قابل توجه این مقاله استفاده . پژوهش و ارائه پیشنهادات تدوین شده استمدل 
 نامتقارن اثرات یبررس( به منظور NARDLیرخطی )های گسترده غرهیافت خودرگرسیو با وقفه

 تهران بهادار اوراق بورس سهام بازده بر یاقتصاد افزوده ارزش لحاظ با ارز نوسانات و یپول استیس
 که است برخوردار مهم یژگیو نیا از مدل نیا. است که تاکنون در داخل کشور انجام نگرفته است

 یرهایمتغ نکهیا از نظرصرف بلندمدت و کوتاه در را مستقل ریمتغ یرخطیغ و نامتقارن اثرات بتواند
 .کند یبررس اندک مشاهدات تعداد یبرا یحت و باشند هردو از یبیترک ای )1I( و )0I(کاملًا  مدل

 مبانی نظری
یا  سکیردر واقع . کرد یبررس تزیمارکوتوان در چارچوب مدل می نااطمینانی نرخ ارز را

های انحراف معیار جریان پذیر شد که از آن باکمیت 1950های مارکویتز در دهه نااطمینانی با تلاش
ها پیدایش تئوری سبد دارایی رکویتز منشأنظریه ما. شودگذاری یاد میهای سرمایهنقد طرح

گذاران الزاماً به دنبال حداکثر بازدهی نیستند، زیرا در آن مارکویتز معتقد است سرمایه. گردید
گذاران دارای وانستند دارایی با بالاترین بازدهی را انتخاب نمایند؛ در واقع سرمایهتصورت می

سبدی از اوراق بهادار هستند که بر اساس مقایسه بین ریسک و بازده انتظاری، اقدام به 
گریز باشد در انتخاب بین دو سبد دارایی حال اگر فرد ریسک. کنندهای مختلف میگذاریسرمایه

گذاری انتخاب انحراف معیار متفاوت، سبد با انحراف معیار کمتر را برای سرمایهیکسان با 
تواند بر قیمت سهام تأثیرگذار باشد، زیرا بنابراین نرخ ارز در چارچوب مدل مارکویتز می. نمایدمی

 ها در بورس بگذارد.تواند تأثیرات متفاوتی بر ارزش بازاری شرکتافزایش یا کاهش نرخ ارز می
های توانمند در تولید و صادرات کالا )دارای شرکت اگر نرخ ارز افزایش یابد، انگیزه صادراتی

( افزایش یافته و در نتیجه از عایدی آلاتماشینمواد اولیه و  تأمینکمترین وابستگی خارجی در 
ا و هبنابراین افزایش نرخ ارز باعث افزایش قیمت سهام شرکت. شوندبیشتری نیز برخوردار می

به بیان دیگر بر پایه اقتصاد کلان، اهمیت تجارت  .شودتغییرات شاخص کل قیمت سهام می
را  میزان اثر نوسانات نرخ ارز بر قیمت سهامو درجه عدم تعادل تجاری  ی یک اقتصادالمللبین

. اشدب مؤثرد بر تغییرات نرخ ارز نتوانمی نیزاز طرف دیگر، نوسانات قیمت سهام . کنندتعیین می
افزایش در تقاضای پول ملی  با جذب سرمایه از خارج باعث ،کامل رمایهدر واقع یک بازار س

 نیز افزایش )کاهش( ارز نرخ، سهام افزایش )کاهش( قیمتبا شود و بالعکس در نتیجه، کشور می
                                                           

17. Markowitz 

، 22، شماره 6 حسابرسی و حسابداری تحقیقات مجله، «نوسانات نرخ ارز و بازده سهام در ایران»صمیمی و همکاران، . 18
 .4-17: 1393تابستان 

های صادرکننده پذیرفته شده در بورس اوراق بررسی رابطه بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شرکت»تهرانی و همکاران، . 19
 .87-101: 1392، بهار 17، شماره 6 بهادار اوراق تحلیل مالی دانش مجله، «بهادار تهران
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-محیط اقتصاد داخلی و سهولت سرمایه در خاطربنابراین ثبات نرخ ارز سبب اطمینان  یابد.می

 . شوددر زمان حال و آینده می گذاریسرمایهگیری گذاران برای تصمیم

 رایبگذارد، ز تأثیرسهام  متی، بر قیآن بر سودآور تأثیر قیممکن است از طر از سویی دیگر تولید
از طرف . سهام شود متیق شیافزارو ازاین و ینقد انیجر شیممکن است باعث افزا دیتول شیافزا

 نیوجود دارد و بنابرا گذاریسرمایهعمده نوسانات بورس کالا بر مصرف و  راتاز اث یوندی، پگرید
 واسطه کی عنوان به معدن و صنعت بخش افزودهارزش . دبازده شو شیممکن است منجر به افزا

 راس و رول چن، مطالعات. است گرفته قرار استفاده مورد یاقتصاد هایفعالیت سنجش یبرا
 ،(1990) شورت ،(1990) فاما ژاپن، در (1995) ناکا و یموکر کا،یآمر در( 1986)

 ،(2008) همکاران و شهباز ،(1993) ورثیها و عبدالله ،(1991) انیسهراب و یمهدو
 عنوان به افزوده ارزش از استفاده به( 2013) همکاران و پرادهان و( 2012) یپاده و کومار

تواند به سهامداران جهت یکی از معیارهایی که می .دارند اشاره یاقتصاد یهاتیفعال اریمع
از یک هیچ کپلند نظربه . هاستبهینه کمک کند، ارزیابی عملکرد شرکت گذاریسرمایه

تواند با کل بازده معیارهای سنتی ارزیابی عملکرد از قبیل سود، سود هر سهم و رشد سود نمی
 است یاریمع تنها ،یاقتصاد افزوده ارزش .باشدایجاد شده برای سهامداران همبستگی داشته 

های سنتی ارزیابی عملکرد را نداشته، ارزش شرکت را به صورت واقعی محاسبه معایب روش که
ارزش در واقع  د.گیروکار از جمله هزینه فرصت را نیز در نظر میهای یک کسبنموده و همه هزینه

دهنده تخصیص بهینه منابع، ایجاد ارزش در شرکت و افزایش ثروت افزوده اقتصادی مثبت نشان
ارزش افزوده اقتصادی منفی بیانگر اتلاف منابع و تخصیص غیربهینه و ناکارآمد منابع  وسهامداران 

 توسطماهیت اصلی ارزش افزوده اقتصادی . باشدشرکت و به تبع آن کاهش ثروت سهامداران می
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بررسی و مقایسه توان معیارهای ارزیابی عملکرد حسابداری با معیارهای مبتنی بر »رهنمای رودپشتی و خان محمدی،  .32
 .43-19، 10، شماره بهادار اوراق تحلیل مالی دانش مجله، «هاارزش جهت برآورد نرخ بازده اقتصادی شرکت
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 گذارانهیسرما یاریمع نیچن از یریگبهره با که شد یزیرهیپا 1970 دهه رد استوارت استرن
 قضاوت شرکت مختلف یهابخش و خود عملکرد درباره رانیمد و سهام ینگهدار ای فروش درباره

باشد ذیل میفرمول محاسباتی استوارت برای ارزش افزوده اقتصادی به شرح  .کرد خواهند
( با ارزش افزوده اقتصادی ROAها )بررسی رابطه بین بازده سهام و دارایی»)جعفری سرشت و یاوری، 

(EVA»)، 124-148، 1395، دی 31، شماره های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش:) 

EVA=NOPAT-(WACC*Capital) 

)میانگین موزون  WACC)سود خالص عملیات پس از کسر مالیات(،  NOPATکه در آن 
در واقع ارزش افزوده اقتصادی از . هستند( گذاریسرمایه) Capitalهزینه سرمایه( و 

 آید:می دست به( در مبلغ سرمایه cو نرخ هزینه سرمایه ) (r)تفاوت بین نرخ بازده  ضربحاصل

EVA=(r-c)*capital 

های اقتصادی ازآنجاکه بخش صنعت و معدن به دلیل ارتباطات پسین و پیشین قوی که با دیگر بخش
های رونق و رکود اقتصادی دارد و بازار سرمایه ایران از صنایع مختلف دارد نقش مهمی در تعیین چرخه

معیار است، در این تحقیق از ارزش افزوده اقتصادی بخش صنعت و معدن به عنوان  تشکیل شده
تواند گذاری در این بخش میکه افزایش سرمایهایگونههای اقتصادی استفاده شده است بهفعالیت

وری و درآمد سرانه عامل تأثیرگذاری بر ایجاد شغل، توسعه صادرات غیرنفتی، رشد تولید، افزایش بهره
 . بازده سهام داشته باشد های اقتصادی و تأثیر مثبت برو به دنبال آن افزایش میزان سودآوری بنگاه

های اقتصادی حقیقی به دلیل اثرات ضد بازار پول در تأمین مالی فعالیت ی بازار سرمایه نسبت بهبرتر
های سرگردان در اقتصادهایی همچون ایران به سمت تورمی آن و هدایت حجم عظیمی از سرمایه

دینگی و کاهش نرخ بهره واقعی در بازار ای که با افزایش نقگونهبه های تولیدی و مولد استفعالیت
شوند به دنبال این امر قیمت سهام، جریان وجوه نقد پول منابع مالی به سمت بازار سرمایه هدایت می

 عوامل شناختبنابراین  یابد.های بورسی افزایش میها به شرکتدهی بانکها و قدرت وامآتی بنگاه
 .باشد یمؤثر تواند گاممی بازار نیا سمت به جامعه ینگینقد تیهدا جهت در سهام بازار رفتار بر مؤثر

                                                           
33. Stern Stewart & Cmpany  

 حوزه تمام خارجی و داخلی عملکرد گیریاندازه در که است المللیبین ایمشاوره شرکت یک است، نیویورک آن مرکز
 .باشدمی متخصص اقتصادی افزوده ارزش( اختیارش تحت)

های پذیرفته شده های سودآوری با ارزش افزوده بازار شرکتنسبت رابطه ارزش افزوده اقتصادی و» همکاران، و زادهییحی. 34
 .128-113، 1، شماره 17، دوره حسابرسی و حسابداری هایبررسی مجله، «در بورس اوراق بهادار تهران

، اقتصادی مدلسازی تحقیقات فصلنامه، «ایران سهام بازار بر مالی و پولی سیاست یها شوک تاثیر» همکاران، و یسلمان. 35
 .93-131، 1394 ، زمستان22، شماره 6دوره 

 سازیمدل مجله، «های بازدهی بورس اوراق بهادار تهراناثرات متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص»ترابی و هومن، . 36
 .144-121، 1389، بهار 1، شماره 4، دوره اقتصادی



 43     و ... ی/ تقو ...بررسی اثرات نامتقارن سیاست پولی و نوسانات ارز با لحاظ ارزش افزوده اقتصادی 

 نشان را یتوجه قابل یادوره وخیزهایافت گذشته انیسال یط رانیا سهام بازار روند یبررس
 تیوضع ،1375 تا 1369 یهاسال در هامتیق سوکی و دیشد یهانوسان به توانیم که دهدیم

 دهه اواسط در سهام بازار رکود دوران و یمال و یپول هایسیاست انیم یهماهنگ نبود و نامناسب
 نینو یابزارها یطراح ،1380 دهه اواخر در یجهان یمال بحران بروز از پس آن دیشد افت و 1380

. ..و یانرژ بورس ،یآت معاملات و معامله اریاخت معاملات شروع سهامداران، سکیر کنترل یبرا
 تأثیر گرفته صورت مطالعات اکثر ازآنجاکه. کرد اشاره هیسرما بازار توسعه یراستا در 1390 دهه در

 حاضر پژوهش ،اندکرده یبررس جداگانه صورت به را سهام بازار بر یمال ای و یپول هایسیاست
 افزوده ارزش لحاظ با ارز نوسانات و یپول استیس یاثرگذار زمانهم یبررس به که است آن درصدد
 با خودرگرسیو یاسهیمقا کردیرو از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس سهام بازده بر یاقتصاد

 . بپردازد غیرخطی خطی و گسترده هایوقفه

 پیشینه تحقیق
 که یخارج مطالعات یبرخ ادامه در و یداخل مطالعات از یتعداد نخست قیتحق از بخش نیا در

 .شوندمی یبررس ،هستند حاضر پژوهش موضوع دربارۀ

 شده در خصوص موضوع تحقیق: خلاصه مطالعات داخلی انجام1جدول 
 نتایج روش عنوان نویسندگان

محسنی و 
صادقی 

(1398) 

سرریز نوسان نرخ 
ارز بر بازار سرمایه 

 در ایران

های گارچ مدل
چند متغیره 

(-VARMA

GARCH) 

های مدت منفی و بلندمدت مثبت شوکوجود پایداری کوتاه
بر بازدهی بازار سرمایه، تأیید سرریزی نوسان نامتقارن  نرخ ارز

و مثبت نرخ ارز بر بازار سرمایه، تأیید همبستگی شرطی میان 
 بازدهی دلار با بازدهی بورس در دو مدل ثابت

رضائی و 
همکاران 

(1398) 

تأثیر سیاست پولی 
بر بازدهی و 

ثباتی بازار سهام بی
 ایران

SVAR 

 از هرکدام که دهدمی آنی نشان واکنش تابع از حاصل نتایج

همچنین . ندارد سهام بازار بازدهی بر معنادار تأثیر پولی ابزارهای
 سهام بازار ثباتیبی بر معنادار تأثیر پولی ابزارهای از هرکدام

 تمام در که باشدمی این بیانگر نیز واریانس تجزیه نتایج. ندارند
 در پولی نمایانگر سیاست عنوان به پولی ابزارهای سهم هامدل

 در باشدمی درصد ده از کمتر سهام بازار ثباتیبی و بازده تغییرات

 .باشدمی بیشتر ابزارها سایر از پولی پایه ابزار میان سهم این

فطرس و 
هوشیدری 

(1397) 

های پویا بین ارتباط
قیمت نفت، قیمت 

طلا و نرخ ارز با 
 شاخص سهام

 
 

DCC-مدل 

MGARCH 

وجود همبستگی شرطی پویا بین بازدهی قیمت نفت، بازدهی قیمت 
طلا و بازدهی نرخ ارز با بازدهی شاخص بورس، همبستگی شرطی 
پویا بین بازدهی شاخص بورس و بازدهی نرخ ارز تا اواسط سال 

نوسان کمی داشته و سپس با یک شوک  0.001بین صفر تا  1382
و مجدداً به روند قبلی نوسان زیادی داشته  0.005بین صفر تا 
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این همبستگی شدیدتر شده  1387بازگشته است و از اواسط سال 
همبستگی شرطی پویا . نوسان داشته است 0.006و بین صفر تا 

بازدهی شاخص سهام و طلا روندی مشابه ارز و شاخص سهام 
به دلیل همبستگی بالای ارز و طلا، همبستگی بین شاخص و 

 و بسیار نوسانی بوده است. 0.5 قیمت نفت دارای میانگین

مولایی و 
همکاران 

(1396) 

تحلیل رابطه بین 
بازار ارز و شاخص 
قیمت بورس تهران: 
رویکرد ناپارامتریک 

 و کاپولا

رویکرد 
ناپارامتریک 

 کاپولا

و  دهد که میانگین سالانه بازدهی، نوساننتایج این تحقیق نشان می
، 19برابر با  به ترتیب تعداد پرش قیمت شاخص قیمت بورس تهران

همچنین نتایج آزمون علیت گرنجر وجود . درصد است 26و  0.012
. دهدطرفه از نرخ ارز به شاخص بورس را نشان میرابطه یک

 است. 0.85ضریب همبستگی شاخص قیمت با نرخ ارز نیز 
 شده در خصوص موضوع تحقیقادامه خلاصه مطالعات داخلی انجام :1جدول 

 نتایج روش عنوان نویسندگان

جهانگیری 
و حسینی 

(1396) 

بررسی آثار سیاست 
پولی، نرخ ارز و طلا 
 بر بازار سهام در ایران

-VAR-MS

EGARCH 

وجود رابطه مثبت و معنادار نرخ ارز و بازده سهام، وجود رابطه منفی و 
معنادار بازده سهام و وقفه بازده سکه بهار آزادی، وجود رابطه مثبت و 

بین بازده سهام و مقادیر گذشته نرخ رشد نقدینگی، تأثیر معنادار 
 های جاری نرخ ارز و نقدینگی بر بازده سهاممنفی و معنادار شوک

موسوی 
جهرمی و 
رستمی 

(1394) 

اثرات نامتقارن  بررسی
های تکانه

های پولی بر سیاست
شاخص کل قیمت 

سهام در بورس اوراق 
 بهادار تهران

فیلتر 
 -هودریک
 پرسکات

های حجم دهنده اثرات نامتقارن تکانهنشاننتایج این تحقیق 
-که تکانهطوری، بهاستنقدینگی بر شاخص کل قیمت سهام 

حجم نقدینگی به صورت  نشدهبینیپیشو  شدهبینیپیشهای 
گذارد؛ کل قیمت سهام تأثیر میمتفاوت از هم بر روی شاخص 

قدینگی بیشتر حجم ن نشدهبینیپیش هایبدین صورت که تکانه
آن، شاخص کل قیمت سهام را دچار  شدهبینیپیشهای از تکانه

های دهند که تکانههمچنین، نتایج نشان می. کندنوسان می
بیشتر از  (کاهش حجم نقدینگی) منفی حجم نقدینگی

 (افزایش حجم نقدینگی)های مثبت حجم نقدینگی تکانه
 .دهدشاخص کل قیمت سهام را تحت تأثیر قرار می

صمیمی و 
همکاران 

(1392) 

نوسانات نرخ ارز و 
 بازده سهام در ایران

های گارچ مدل
و رگرسیون 
 چند متغیره

اثر منفی نوسانات نرخ ارز واقعی بر بازده سهام، وجود رابطه 
تعادلی بلندمدت بین نرخ ارز واقعی، نوسانات واقعی نرخ ارز و 

 بازده سهام

مهدوی و 
گوینده 

(1388) 

بین ارزش افزوده رابطه 
اقتصادی و ارزش 

شده با افزوده پالایش
 بازده سهام

آزمون ضریب 
همبستگی 

 پیرسون

عدم وجود رابطه معنادار بین ارزش افزوده اقتصادی و ارزش 
 شده با بازده سهامافزوده اقتصادی پالایش

 قیتحق یهاافتهی: منبع
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 تحقیق موضوع خصوص در شدهانجام: مطالعات خارجی 2جدول 
 جینتا روش عنوان سندگانینو

 همکاران و زارعی
(Zarei et 

2019al,) 

 بر ارز نرخ تأثیر
: سهام بازده

 هفت از شواهدی
 ستمیس با کشور
 شناور ارز

data, -Panel

SUR,OLS,GLS 

 مطالعه مورد یکشورها در سهام بازده بر ارز نرخ تأثیر
 و برابری هاینظریه از تحقیق این در. است شده تأیید

 را هایافته این. است شده استفاده دارایی گذاریقیمت
 مدل آربیتراژ گذاریقیمت رویکرد تحت توانمی

 .دانست المللیبین سرمایه دارایی گذاریقیمت

 و تیریاکی
 همکاران

(Tiryaki et 

2018al,) 

 نامتقارن اثرات
 ،یصنعت داتیتول

 و پول عرضه
 ارز نرخ راتییتغ
 در سهام بازده بر

 هیترک

NARDL 

 ،یبررس مورد یرهایمتغ نیب همجمعی رابطه وجود تأیید
 بلندمدت، در هم و مدتکوتاه در هم یرخطیغ رابطه تأیید

 یصنعت داتیتول یمنف و مثبت هایشوک میمستق اثر وجود
 و مثبت هایشوک میمستق اثر وجود ه،یترک سهام بازده بر

 معکوس تأثیر ه،یترک سهام بارده بر پول عرضه یمنف
 هینرخ ارز بر بازده سهام ترک یو منف مثبت هایشوک

 همکاران و لرویک
(Leirvik,et 

2017al,) 

 و بازار نقدینگی
 در سهام بازده

 نروژ
data-Panel 

 در نروژ سهام بازار در را سهام بازده بر نقدینگی حساسیت
 وجود عدم نتایج. نمودند یبررس 2015-1983 زمانی بازه

 .دهدیم نشان را نقدینگی و سهام بازده بین داریمعن رابطه

 سان و سوئی
(Sui & 

2016Sun,) 

 سرریز اثرات
 بازده و ارز نرخ

 شواهدی: سهام
 در مالی بحران از

 کشورهای
 بریکس

VAR-VECM 

 ارز نرخ ، محلی سهام بازده بین پویا روابط مطالعه این
 برزیل، یکشورها در را بهره نرخ اختلاف ، خارجی
. کندمی بررسی جنوبی آفریقای و چین هند، روسیه،

 بازده به ارز نرخ از توجهی قابل سرریز اثرات وجود جینتا
 برقرار آن برعکس اما دهد،یم نشان را مدتکوتاه در سهام

 و ارز نرخ بین شدیدتری سرریز اثرات بعلاوه،. ستین
 .دارد وجود 2009-2007 مالی بحران طی در سهام بازده

 و چیانگ سی
Chiang ) ژنگ

2015Zheng,& ) 

 بازده و نقدینگی
 شواهدی: سهام

 بازارهای از
 جهانی

French –Fama

factor -three

model, GARCH 

 ریسک و سهام انتظار مورد بازده بین رابطه مقاله این در
 نیا در. است شده آزمایش 7G بازارهای در نقدینگی

 ماهانه هایداده روی بر پنل رگرسیون مدل از قیتحق
 شواهد. است شده استفاده ساله 20 یزمان بازه یبرا

 در نقدینگی عدم خطر با سهام بازده که دهندمی نشان
 عدم مورد در نوآوری با اما دارد، مثبت ارتباط بازار

 بر اساس. دارد منفی ارتباط شرکت سطح در نقدینگی
 تریعمیق تأثیر بازار سطح در نقدینگی ریسک هاافتهی

 .دارد پرخطر و بزرگ یهاشرکت سهام بر سهام بازده بر
 قیتحق یهاافتهی: منبع 
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 و ARDL یهاروش یاسهیمقا کردیرو از نیشیپ مطالعات از یبرخ با سهیمقا در مطالعه نیا
NARDL یپول استیس زمانهم اثرات یبررس به نیهمچن و کرده است استفاده زمانهم صورت به 

 رانیا اقتصاد در سهام بازده بر معدن و صنعت بخش افزوده ارزش لحاظ با ارز نرخ نوسانات و
 یهاحساب و یاقتصاد کلان یرهایمتغ رابطه تاکنون محقق اطلاعات بر اساس که است پرداخته

 نگرفته قرار یبررس مورد نامتقارن و متقارن اثرات لحاظ با و زمانهم صورت به سهام بازده بر یمل
 ریسا به نسبت پژوهش نیا جینتا رهایمتغ نیا متقابل ارتباط و یاقتصاد اتیادب به توجه با که است
 .است تورش فاقد و استنادتر قابل قاتیتحق

 شناسی تحقیقروش
(، لگاریتم ارزش افزوده بخش صنعت و LBSدر این تحقیق از متغیرهای لگاریتم بازده سهام )

، لگاریتم نرخ ارز حقیقی 1390اقتصادی به قیمت ثابت های ( به عنوان معیار فعالیتLIPIمعدن )
(LRلگاریتم ،)  حجم نقدینگی(2LM) ،آمارهای مربوط به این متغیرها از . است شده استفاده

 2q1399-1q1380ی زمان بازه در رانیا یمرکز بانک یاقتصاداطلاعات آماری و نماگرهای 
 . است شده استخراج

اولین مرحله مطالعات اقتصادسنجی  الگو در شده استفاده یرهایمتغ ییمانا تیوضع یبررس
گی نبه منظور بررسی اثرات نامتقارن نرخ ارز، حجم نقدی. های همجمعی استویژه مطالعه روشبه

ای مرسوم به های تک معادلهو ارزش افزوده بخش صنعت و معدن بر بازده سهام در ایران از روش
 و پسران. استگیری شده بهره غیرخطی های توزیعیفهالگوی نامتقارن خودرگرسیون با وق

را  تردههای گسبا وقفه خودرگرسیو رهیافت( 2001) همکاران و پسران و( 1999) نیش
باشد این مدل می افتهیگسترش خطیهای گسترده غیرارائه نمودند؛ رهیافت خودرگرسیو با وقفه

 مدت، بلندمدت و یا هر دونامتقارن در کوتاهکه دارای وجوه متمایزی از قبیل: بررسی روابط 
 یهاییایپو نظرنگرفتن در ویمعمولقابلیت برآورد ضرایب خطی با روش کمترین مربعات 

                                                           
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 

اثرات نامتقارن شوک نفتی بر قیمت محصولات کشاورزی: کاربرد رهیافت خود »الدین، محمدحسن طرازکار و آذر زین. 43
 .100-81، 41، شماره کشاورزی اقتصاد تحقیقات، «(NARDL) های گسترده غیرخطیرگرسیو با وقفه

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. 

http://www.tsd.cbi.ir/
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 یحیتوض یرهایمتغ یحت و اندک مشاهدات یبرا مناسب خطا حیتصح بخش در مدتکوتاه
 دو هر از یبیترک ای )1I( و )0I( نکهیا از نظرصرف مدل یرهایمتغ یبرا کاربرد قابل و زادرون

 کی در که یارابطه هرگونه حذف از که است ینحو به مذکور روش چارچوب واقع در. باشدیم
 .کند یریجلوگ شودینم دهید مرسوم یخط ونیرسگر

 چهار متغیره زیر به منظور بررسی تأثیرات نامتقارن شوک نرخ ارز و حجم NARDLمدل 
  کار گرفته شده است:ه مطابق مدل زیر ب بر بازده سهام ایران نقدینگی

(1) 1 2 3 2
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ln( ) ln( _ ) ln( _ ) ln( _ )

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

bs ipi pos ipi neg m pos

m neg r pos r neg trend

  

  

  

  

  

     
که در آن 

1 2 6, ,...,   همچنین. هستندضرایب بلندمدت مدل ipi ،r  2وm  قابل تفکیک
 ( است:2و تجزیه به تغییرات مثبت و منفی به صورت رابطه )
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 مدل ،یخط ARDL(p,q) مدل و( 1) رابطه قیتلف با همکاران، و نیش از یرویپبه 
(p,q)NARDL شودیم انیب( 9) رابطه صورت به را: 

(9) 
2
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1 0
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که در رابطه بالا، 


   و


  استفاده برآورد مدل با  یبرا. برقرار است

کا یارهایمع از یکپس از تعیین وقفه بهینه بر اساس ی NARDLاز رهیافت   ن،یزیشوارتزب ای کییآ
. شودیم یبررس وابسته و مستقل یرهایمتغ انیم( نامتقارن) یخط ریغ همجمعی رابطه وجود

 F آماره شدهاصلاح ریمقاد و (Bound Test) کرانه آزمون از استفاده با ستیبایم منظور نیا یبرا

(test-Modified F) یبرابر همکاران و نیش و همکاران و پسران توسط شدهارائه 
0  

 
  است نییپا و بالا یبحران حد ای کرانه دو یدارا آزمون نیا. نمود آزمون را .

 یتعادل رابطه گفت توانیم باشد، شتریب ییبالا کرانه از F آماره یمحاسبات ریمقاد کهدرصورتی
 همجمعی وجود تأیید صورت در. دارد وجود مدل یرهایمتغ انیم همجمعی گر،ید انیب به و بلندمدت

. کرد یبررس والد آزمون از استفاده با بلندمدت و کوتاه در را روابط بودن نامتقارن ای متقارن توانیم
 نامتقارن در بلندمدت لازم است فرض صفر زیر را آزمون کرد:ی بررسی وجود روابط برا

(10) 
0
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همچنین، به منظور بررسی وجود ارتباط نامتقارن در بلندمدت کافی است فرض صفر زیر را 
 آزمون کرد:
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 های تحقیقنتایج یافته
ریشه واحد فصلی هگی و برای برآورد  ، از آزمونرهایمتغ( Stationary) ییستایا آزمون یبرا

( NARDL( و غیرخطی )ARDLهای گسترده خطی )از الگوهای خودرگرسیو با وقفه مدل
 . شده استاستفاده 

                                                           
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. 



 49     و ... ی/ تقو ...بررسی اثرات نامتقارن سیاست پولی و نوسانات ارز با لحاظ ارزش افزوده اقتصادی 

یشه واحد نتایج آزمون  ر
نرخ ارز،  سهام،حاکی از مانابودن همۀ متغیرها )بازده  (HEGY) ریشه واحد فصلی هگی انجام آزمون

 . نقدینگی و ارزش افزوده بخش صنعت و معدن( در سطح و رد فرضیه صفر وجود ریشه واحد است

 NARDL روشبرآورد الگو با 

 Fدر این آزمون آماره . پردازیمانباشتگی بین متغیرها میبرای برآورد مدل نخست به بررسی وجود هم
به  با توجه. شودمی سهیمقا (2001) همکاران و پسران توسطشده بندیبا مقادیر بحرانی جدول

 شود.( در سطح معناداری مختلف زیر وجود رابطه همجمعی و رابطه بلند اثبات می3نتایج جدول )
 F ( نتایج آزمون3جدول )

 سطوح معناداری F Bound 1I Bound 0Iآماره نتیجه آزمون

وجود همجمعی و رابطه 
 5.63 بلندمدت

3.25 2.33 %10 
3.62 2.63 %5 
4.39 3.27 %1 

 های تحقیقمنبع: یافته

پس از اطمینان از صحت اعتبار الگو به منظور انجام آزمون عدم تقارن  :آزمون عدم تقارن
 در این راستا با آزمون. (5)جدول  استفاده شده استد وال آزمونمدت از بلندمدت و کوتاه

 
 
  1 بلندمدت و با آزمونعدم تقارن 1

0 0

q q

j jj j
 

  

 
  مدت بررسی عدم تقارن کوتاه

 دهنده عدم تقارن است.که اگر فرضیه صفر رد شود، نشان شوندمی

 و بلندمدت مدتدر کوتاه( آزمون والد 4جدول )
 Wald Test مدتآزمون والد کوتاه آزمون والد بلندمدت

Probability Value Probability Value Test Statistic 
0.004 10.21 RER 

0.0027 3.94 Statistic -F 
0.011 7.60 M2 

 های تحقیقمنبع: یافته

است، فرضیه صفر مبنی بر اثرات  0.05آمده که کمتر از دستبا توجه به مقدار آماره و احتمال به
های نرخ ارز و اثر شوکتوان گفت رو میهای نرخ ارز و نقدینگی رد شده و ازاینمتقارن شوک

بودن مدل بنابراین فرض غیرخطی. مدت و بلندمدت نامتقارن استنقدینگی بر بازده سهام در کوتاه
شدن معناداری رابطه بلندمدت و تأیید عدم تقارن با مشخص. گرددبودن مدل رد میتأیید و خطی

 کنیم:ارن طبق جدول زیر میمدل، اقدام به استخراج ضرایب مربوط به معادله تصحیح خطای نامتق
                                                           

53. Pesaran et al. 
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 ( نتایج پویای نامتقارن5جدول )

 تحقیق هاییافته:منبع

 سنجش اعتبار الگوهای ( آزمون6جدول )
 آزمون 𝝌𝟐آماره )P.V( 5نتیجه در سطح %

 خودهمبستگی اجزاء اخلال )0.17(1.88 عدم وجود خودهمبستگی

 فرم تبعی )0.06(1.95 صحت فرم تبعی

 نرمال بودن )0.13(3.96 نرمال بودن توزیع پسماندهای مدل

 ناهمسانی واریانس )0.21(1.42 همسانی واریانس

 های تحقیقمنبع: یافته

 نتایج بلندمدت

Prob statistic-t error-Std نام متغیر  ضریب 

0.0002 4.505295 3.397519 15.3 
1  

Ln(ipi_p) 

0.0534 0.468855- 2.997095 1.05- 
2  

Ln(ipi_n) 

0.0000 7.149205 2.342111 16.95 
3  Ln(m2_p) 

0.0053 3.080815- 1.338325 4.12- 
4  Ln(m2_n) 

0.0098 2.817876 1.021555 2.87 
5  

Ln(r_p) 

0.0001 4.620717- 4.262274 19.69- 
6  Ln(r_n) 

0.0462 2.106947 0.220968 0.46 
0  

Trend 

 مدتنتایج کوتاه
Prob statistic-t error-Std نام متغیر ضریب 

0.6427 0.470120- 4.633660 2.17- D(Ln )ipi_n) 

0.0013 3.661545 6.480595 23.72 D(Ln(ipi_p)) 

0.0072 0.236168- 0.904615 6.39- D(Ln(m2_n)) 

0.0001 4.822197 5.451828 26.28 D(Ln(m2_p)) 

0.0021 3.468204- 8.803194 30.53- D(Ln(r_n)) 

0.0116 2.743853 1.626361 4.46 D(Ln(r_p)) 

0.0000 7.669697- 0.202123 1.550223- ECM(-1) 
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که کاهش و افزایش نرخ ارز و حجم گردد، درحالیمشخص می( 5جدول ) آمدهدستبه نتایج از
مدت اثر معناداری بر بازده سهام دارند، تنها اثر مثبت ارزش افزوده اقتصادی بر نقدینگی در کوتاه

 تأثیر بر بازده سهامتغییرات نرخ ارز در بلندمدت همچنین . مدت معنادار استبازده سهام در کوتاه
که با یک درصد افزایش یا کاهش تغییرات نرخ ارز، بازده سهام به نحویگذارد، بهمعناداری می

این نتیجه با . یابددر جهت مستقیم افزایش وکاهش می %0.1969% و  0.0287ترتیب به میزان 
و همکاران  (، راسخی1396نژاد و همکاران )(، عباسی1398های محسنی و صادقی )یافته

 .دارد مطابقت (2018) همکاران و یاکیریت و (1396(، جهانگیری و حسینی )1392)
های منفی نرخ ارز بر بازده سهام در تکانه تأثیرشود ( مشاهده می5که در جدول ) طورهمان

دورنبوش و  بر اساس مدل جریانگرای در حقیقت. باشدشتر مییمدت بسیار ببلندمدت و کوتاه
های توانمند در تولید و صادرات کالا نرخ ارز انگیزه صادراتی شرکت ( با کاهش1980) فیشر

شوند که در نهایت منجر به کاهش کاهش یافته و در نتیجه از عایدی کمتری نیز برخوردار می
-همچنین کشور ایران در سال. شودشاخص کل قیمت سهام می راتییتغها و قیمت سهام شرکت

ریم سیاسی و اقتصادی مواجه بوده است که این عامل مانع از تبادلات تجاری و های اخیر با تح
 هایریسکها و ارزآوری شده است؛ اما به دلیل کاهش ذخایر ارزی و افزایش نااطمینانی

توان آن را از دلایل افزایش شاخص قیمت است که می اقتصادی منجر به افزایش نرخ ارز شده
 . باشدهای مثبت نرخ ارز بر بازده سهام شاهدی بر این ادعا میتکانه تأثیر. سهام دانست

های مثبت و منفی نقدینگی در بلندمدت بر بازده سهام تأثیر مستقیم و معناداری دارند، شوک
 0.1695که با یک درصد افزایش و یا کاهش نقدینگی بازده سهام به ترتیب به میزان %نحویبه
(، 1396های جهانگیری و حسینی )این نتایج با یافته. ابدیافزایش و کاهش می %0.0412و 

ح یدر توض .دارد ( مطابقت2015) ژنگ و انگیچیس و( 1384رهنما و همکاران )
توان به دیدگاه مدت و بلندمدت میهای مثبت حجم نقدینگی در کوتاهمعنادار تکانه مقادیر

ترین یکی از مهم« مالی از جمله سهام هایقیمت دارایی»از نظر پولیون، . پولیون اشاره نمود
باشند که از آنها به عنوان متغیرهای جلونگر سیاست پولی میهای انتقال اثرات مکانیسم

(Forward Lookingیاد می )های شود و سریعاً به تغییرات مرتبط با سیاست پولی در قیمت
ها منجر به افزایش قیمتدهند .در حقیقت های مالی واکنش نشان میجاری و آینده دارایی

ها و از سوی سوکاهش بدهی واقعی شرکتگردد که این اثرات تورمی از یکاثرات تورمی می

                                                           
54. Tiryaki et al 

55. Flow-oriented models. 

56. Dornbusch & Fisher 

57. Chiang & Zheng 
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هرچند که در نهایت افزایش تورم . ها را به دنبال خواهد داشتدیگر افزایش سود اسمی شرکت
. (80: 9813شود )رضائی و همکاران، ها میبعد از مدتی منجر به کاهش سود واقعی شرکت

ز منجر یمت سهام نیش قیبه افزا ینگیحجم نقد شیافزاا ز  ین تورم بالا در اقتصاد ناشیهمچن
 ی بر بازده سهام دارد.داریمعنشود و تأثیر مثبت یم

مدت اثرات ارزش افزوده بخش صنعت و معدن نیز بر بازده سهام در بلندمدت و هم در کوتاه
بلندمدت با یک درصد افزایش و یا کاهش آن، بازده سهام به ای که در گونهبه. مستقیمی دارد

یابد که با در جهت مستقیم افزایش وکاهش می 0.0105و % 0.153ترتیب به میزان %
های مثبت بررسی تکانه. دارد مطابقت( ,2018Tiryaki et al) همکاران و یاکیریت یهاافتهی

داری ضرایب این متغیر بر بازده و بلندمدت حاکی از معنی اقتصادی در کوتاه ارزش افزوده
 . باشدسهام می

پردازیم: حال به بررسی آزمون ثبات ساختاری و آزمون عدم تقارن الگوی برآورد شده می
های ثبات و تشخیص، برای مشخص کردن ثبات مدل و توابع و تعیین ثبات ساختاری آزمون

ی موردبررس زمانهم طوربهمدت و بلندمدت مدل که ثبات کوتاه زمانی. گیردقرار می مورداستفاده
 ییاسکو-بهمنی هینظر طبق رب .کنیم، استفاده میCusum Qو  Cusumاز اشکال گیرد قرار می

ین طرفیکی از باندهای  آمدهدستبهشود اگر نمودار آماری  تأییدتواند رد فرضیه صفر نمی( 2001)
 قطع نماید. %5را در سطح 

که مدل برآوردی از  دهندنشان میپ( 1-نتایج نمودارهای پسماند و پسماند تجمعی )نمودار 
کدام یچه Cusum Qو  Cusumبه عبارت دیگر با توجه به نمودارهای . ثبات لازم برخوردار است

 قبولقابلاز باندهای طرفین را قطع نکرده و ثبات دائمی بلندمدت برای الگوی تابع بازده سهام 
 خواهد بود.

 هاپیشنهادگیری و نتیجه
 و متشکل بازار بودن دارا اقتصادی توسعه و رشد به رسیدن برای کشوری هر اساسی الزامات از

 رونق در بازار این که است سهام بازار مالی، بازارهای مهم اجزای از یکی. است سرمایه منظم
 این در رونق یا رکود هرگونه کهنحویبه است داشته توجهی قابل نقش کشورها اقتصادی رکود و

 و بوده اقتصادی کلان تصمیمات و هاسیاست متغیرها، در ایملاحظه قابل تغییرات باعث بازار
 سهام بازار بر تواندمی مالی و پولی هایسیاست ویژهبه هاگذاریسیاست نیز متقابل طور به

                                                           
58. Bahmani-Oskooee 

 نمودارها در پیوست ارائه گردیده است.. 59
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 لحاظ با ارز نرخ نوسانات و پولی سیاست زمانهم اثرات این مقاله به بررسی. باشد تأثیرگذار
استفاده از روش خودرگرسیو  با تهران بورس سهام بازده بر معدن و صنعت بخش افزوده ارزش

 -و استفاده از تکنیک همجمعی جوهانسن NARDLگسترده غیرخطی های با وقفه
به استفاده ازآن با توان می NARDLترین مزایای روش از مهم. استشده  پرداخته جوسیلیوس

بودن متغیرهای  I(1و ) I(0سازی با این الگو بدون درنظرگرفتن )مدل تعداد مشاهدات کم،
از حذف هرگونه مدت در بخش تصحیح خطا، جلوگیری های کوتاهمستقل، وارد نکردن پویایی

های شوکو بررسی اثرات نامتقارن و شود ای که در یک رگرسیون خطی مرسوم دیده نمیرابطه
آمده دستنتایج به. مثبت و منفی با اثرات متفاوت و غیرخطی بر روی متغیر وابسته اشاره کرد

تمامی متغیرها به جز بازده سهام نامانا بوده  ADFآزمون ریشه واحد دهد که بر اساس نشان می
 . شوندمانا می گیریبار تفاضلکه با یک

استفاده  NARDLو  ARDLهای زمان روشیسه هماز مقابرای برآورد مدل اقتصادسنجی نیز 
 نشان NARDLنتایج آزمون کرانه رهیافت . شد که غیر خطی بودن مدل برآوردی به اثبات رسید

بر این اساس، در . مدت و بلندمدت دارای رفتاری نامتقارن استداد که بازده سهام در کوتاه
(، rمثبت و منفی نرخ ارز ) هایشوکمدت و بلندمدت یک رابطه مستقیم و معنادار بین کوتاه

مدل برآورد  ECM. وجود داردبا بازده سهام ( ipi)و معدن  و ارزش افزوده صنعت (2mنقدینگی )
دهنده رابطه بلندمدت بین باشد که نشانشده در مورد تابع بازده سهام، از نظر آماری معنادار می

 رهای الگو است.متغی

یاد نقدینگی  با توجه به اثرات نامطلوب نااطمینانی نرخ ارز بر اقتصاد، عدم جذب حجم ز
های مالی بر میزان قیمت بخش مولد اقتصاد ایران و اهمیت تجزیه و تحلیل صورت توسط
 زیر یاستیس راهبردهایتوان گذاران با استفاده از نتایج تحقیق میو تصمیمات سرمایه سهام

 کرد: ارائه را

گذاران و توجه به آثار های پولی و مالی توسط سیاستدر اتخاذ سیاست انضباطلزوم رعایت  -
از نوسانات  یریناشی از این تصمیمات بر شاخص بازار سهام و سایر بازارهای مالی به منظور جلوگ

 . ختهیافسارگس

در گردش در راستای کنترل های پولی مناسب از طریق کانال حجم پول کارگیری سیاستبه -
 . های بازار داراییحباب

های غیرمنتظره و ایجاد فضای با ثبات اقتصادی و سیاسی و پرهیز از اعمال سیاست -
 نشده دولتی که منجر به نابسامانی بازارهای مالی شود.ریزیبرنامه



 60-37صص  / 18/ پیاپی  2های اقتصادی / شماره سیاست مطالعات و دوفصلنامۀ     54

ها در در راستای کمک به شرکت ین مالیاستفاده از ابزارهای نو لزوم توجه به ثبات بازار ارز و -
نرخ ارز سبب ایجاد فضایی جذاب  و افزایش ثباتی؛ بیمواجهه با نوسانات ارزی و فرار سرمایه

 هاافزایش مشکلات و بدهی خارجی شرکت وتقال نقدینگی به سمت بازار ارز بازی و انبرای سفته
 . شودمی هاهام آنس قیمتو کاهش حاشیه سود و  های واردات محور(خصوص شرکت)به

رود معیار ها انتظار میگذاری صحیح قیمتهای تأمین مالی و ارزشبا درنظرگرفتن کلیه هزینه -
ها باشد و به مدیران برای بهبود عملکرد داخلی ارزش افزوده اقتصادی بیانگر ثروت شرکت

همچنین از . دها و افزایش ثروت سهامداران کمک کنها، تطابق با شرایط خارجی شرکتشرکت
گذاری دیگر مزایای تهیه صورت ارزش افزوده اقتصادی کمک به سهامداران در تصمیمات سرمایه

 بینی درست وضعیت بازار سرمایه است.و پیش
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 هاپیوست
 (HEGYبررسی مانایی و نامانایی متغیرهای الگو بر اساس آزمون هگی )پ( -1جدول )

 نام متغیر فرضیه صفر آماره محاسباتی سطح احتمال
 وجود ریشه واحد غیر فصلی -2.631497 0.260193

lnipi 0.031890 3.316298- سالانهوجود ریشه واحد با تناوب نیم 

 تناوب فصلیوجود ریشه واحد با  12.43936 0.000000

 وجود ریشه واحد غیر فصلی -0.270697 0.998443
lnr 0.005643 6.879484- سالانهوجود ریشه واحد با تناوب نیم 

 وجود ریشه واحد با تناوب فصلی 29.30597 0.000000
 وجود ریشه واحد غیر فصلی -2.605402 0.266400

2lnm 0.073137 2.854361-  سالانهتناوب نیموجود ریشه واحد با 
 وجود ریشه واحد با تناوب فصلی 24.25953 0.000000

 وجود ریشه واحد غیر فصلی -2.849112 0.180856
lnbs 0.005643 6.246973- سالانهوجود ریشه واحد با تناوب نیم 

 وجود ریشه واحد با تناوب فصلی 29.32610 0.000000
 درصد است.( 5بحرانی در سطح های تحقیق )مقادیر یافته :منبع
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