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Introduction: Developing countries such as Iran experience substantial 

instability in key macroeconomic variables, including exchange rates and 

stock prices. Compared to economically advanced countries, these variables 

exhibit greater volatility in the developing economies and thereby, creating an 

uncertain environment for investors. Consequently, enhancing investment and 

achieving sustainable economic growth requires close attention to the capital 

market, particularly the stock exchange. As one of the main pillars of the 

capital market, the stock exchange is significantly influenced by 

macroeconomic factors, among which exchange rate fluctuations play a 

crucial role. Exchange rate volatility affects investors’ expectations and 

investment decisions by increasing risk and uncertainty, ultimately 

influencing stock market performance and stock price indices. Moreover, 

exchange rate movements play an important role in shaping investment, 

exports, and imports. Through their impact on the import of raw materials, 

intermediate goods and capital goods as well as on the export of final products, 

the exchange rate fluctuations affect production processes and the level of 

private sector investment. The increased attention to the food industry is one 

of the most important factors influencing private sector and foreign investor 

investment, which will increase profitability, value added, and growth of the 

agricultural sector. The agricultural sector of Iran’s stock exchange is divided 

into five sub-sectors: food and beverage products and the same products 

except sugar, cubic sugar and sugar, agriculture and related services, clothing 

 
1. Msc. Graduate in Agricultural Economics, Sari Agricultural Sciences and Natural 

Resources University, Sari, Iran.  

2 . Corresponding Author and Assistant Professor, Department of Agricultural 

Economics, Sari Agricultural Sciences and Natural Resources University, Sari, Iran 

(fesh.foad@gmail.com,). 

3. Professor, Department of Agricultural Economics, Sari Agricultural Sciences and 

Natural Resources University, Sari, Iran. 

4. Assistant Professor of Agricultural Economics, Agricultural Planning, Economics 

and Rural Development Research Institute (APERDRI), Tehran, Iran.   
 

DOI:10.30490/etr.2026.367592.1073 

mailto:fesh.foad@gmail.com


and textiles, and wood products. The food industry operates in various groups, 

including growing and preserving fruits and vegetables, producing animal and 

vegetable oils, and producing dairy products. Within the stock market, the 

food industry is classified into two main groups: cubic sugar and sugar-

producing companies, and the same food products other than sugar. The food 

products group comprises 27 listed companies engaged in the production and 

supply of food products. These firms are typically listed on the capital market 

and meet a significant portion of their financial needs through capital market 

financing. Given the strategic importance of the food industry and its exposure 

to exchange rate movements, analyzing the effects of currency fluctuations on 

this sector is of relevance. One of the most important markets in any country 

that can greatly affect the real sectors of the economy is the financial markets, 

which are generally divided into two parts: the money market and the capital 

market. In the country, one of the methods of providing funding to strengthen 

the food industry is to use the stock exchange, which can provide part of the 

financial resources needed by the agricultural industry. The primary objective 

of this study is to compare the symmetric and asymmetric effects of exchange 

rate growth on the growth of the food industry stock index and the total stock 

market index. 

 

Materials and Methods: The required data were collected as daily time-

series observations covering the period from April 1, 2018, to March 31, 2022. 

To capture potential nonlinear and asymmetric relationships, the Nonlinear 

Autoregressive Distributed Lags (NARDL) approach was employed. Model 

estimation was conducted using a NARDL (4,0) specification for both the 

food industry stock index and the total stock market index. 

 

Results and Discussion: The estimation results for the food industry stock 

index indicated that the exchange rate growth significantly affected the growth 

of the food industry index. Specifically, both positive and negative changes in 

the exchange rate exerted a negative impact on the growth of food industry 

stocks, implying the presence of asymmetric effects whereby the exchange 

rate growth— regardless of direction— reduced the stock index growth in this 

sector. In contrast, the long-run asymmetric estimation results for the total 

stock market index revealed that the coefficients associated with both the 

positive and negative asymmetric components of exchange rate growth were 

positive and statistically significant. Accordingly, in the long-run, the 

exchange rate growth had a positive effect on the growth of the total stock 

market index. To formally examine whether the effects of exchange rate 

growth were symmetric or asymmetric, the Wald test was applied. The results 

indicated that the exchange rate growth had an asymmetric effect on the 

growth of the food industry stock index. However, for the total stock market 

index, the Wald test results suggested that the effect of exchange rate growth 

was symmetric. The short-run estimation results for the food industry stock 



index showed that the asymmetric error correction coefficient corrected 

approximately 1.6 percent of the disequilibrium in each period (day). This 

finding implies that it takes about 17 days for short-run asymmetric deviations 

to be adjusted and for the food industry index to converge toward its long-run 

equilibrium. 

 

Conclusion and Suggestions: Overall, the study findings demonstrate that 

the exchange rate growth exerts an asymmetric effect on the growth of the 

food industry stock index, whereas its effect on the growth of the total stock 

market index is symmetric. Given that the food industry constitutes only a 

segment of the broader stock market and exhibits greater sectoral 

heterogeneity than the overall market, differences in firm size, product 

diversity, and industry structure may explain the observed asymmetry in the 

impact of exchange rate fluctuations on financial market performance. 
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 مقاله علمی 

  و ییغذا عیصنا سهام شاخص رشد بر  ارز نرخ رشد نامتقارن اثر لیتحل

 بورس  کل  شاخص

 4تسلیمی  مهسا ،3مجاوریان  سیدمجتبی ،2عشقی  فؤاد ،1شاهکیله  صادقی شکیبا

 1405/ 11/03 پذیرش: تاریخ   12/10/1404 دریافت: تاریخ

  چکیده
  کلان   یرهایمتغ  در  توجه  قابل  یثباتی ب  با  توسعه   حال  در  یکشورها  دیگر   همچون  نیز  ایران

  ی اقتصادها  با  سهیمقا  در  ها،نوسان  نیا  شدت  .ستروروبه  سهام  ارزش  و  ارز  نرخ  جمله  از  یاقتصاد
  گذاران هیسرما  یبرا  بالا  حوسط  در  ینانینااطم  ایجاد  به  یامخاطرهپر  طیمح  نیچن  و  است  شتریب  ،افتهیتوسعه 

  بسته  ،راتیتأث نیا و باشد داشته هاشرکت سهام ارزش بر متفاوت آثار تواندی م ارز نرخ راتییتغ .دانجامیم
 عیصنا  گروه   است.   متفاوت  ،عیصنا   یصادرات  ای  ی واردات  یوابستگ  زانیم  و  تیفعال  نوع   نه، یهز  ساختار  به

 یبخش  کند،یم  تیفعال  ییغذا  محصولات  عرضه  و  دیتول  حوزه  در  که  ز ین  رانیا  بهادار  اوراق  بورس  در  ییغذا
  .گیردمی  قرار  یارز  هاینوسان   معرض  در   عتاًیطب  و  دهدیم  انجام  هیسرما  بازار  قیطر  از  را  خود  یمال  نیتأم  از

  یی غذا  عیصنا  سهام  شاخص بر  ارز   نرخ  رشد   اثر  تقارنعدم   ای  تقارن   سهیمقا  و  یبررس   حاضر  پژوهش  هدف
  ن یفرورد  دوره  ی ط  روزانه   تواتر با یزمان  یسر  یهاداده   منظور،  نیبد  بود.   بورس  کل  شاخص   با   سهیمقا  در
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  ی هاوقفه   با  ونیودرگرسخ  روش  از   استفاده  با  روابط   یسازمدل   و  شد   یآورجمع  1401  اسفند   تا  13۹۸
  ارز   نرخ  رشد  که  داد  نشان  ییغذا   عیصنا  مدل  برآورد  جینتا  .گرفت  انجام  (NARDL)  یرخطیغ  یعیتوز
  متفاوت  آن  کاهش با  ارز نرخ  شی افزا ریتأث  شدت  که یاگونه به  ،دارد  شاخص  نیا بر  نامتقارن  و  یمنف یاثر

  . بود  شاخص  نیا  بر  ارز  نرخ  متقارن  و  مثبت  اثر  وجود  از  یحاک  کل  شاخص  به  مربوط  جینتا  مقابل،  در  است.
 یوابستگ  و  یساختار  یناهمگن  و  دهدیم  لیتشک  را  بورس  کل  از  ی بخش  تنها  ییغذا  عیصنا  که  آنجا  از

  نه یهز  ساختار  و  تیفعال  نوع   ها،شرکت   اندازه   که   گرفت   جه ینت  توان یم   است،   شتریب  صنعت   نیا  در   یواردات
 ند. رومی شماربه  بخش نیا در ارز  نرخ اثر تقارن عدم بروز در کنندهن ییتع عوامل از

 عیصنا سهام  ، نامتقارن اثرات  ،(NARDL) یرخطیغ  یزیعتو یهاوقفه با  ونیخودرگرس روش  ها:کلیدواژه
   .ارز نرخ عبور تهران، بهادار  اوراق بورس ،ییغذا

   JEL : C22, E44, F31 یبندطبقه

  قدمهم
 جمله  از   اقتصادی   کلان   متغیرهای   در   ثباتی بی   دچار   ایران،   مانند   ، توسعه   حال   در   کشورهای 

 نااطمینانی  ایجاد   موجب   گذاران سرمایه   برای   تواند می   ارز   نرخ   های نوسان   هستند.   سهام   ارزش   و   ارز   نرخ 
 است  ممکن   خود   که   ، سازد   دشوار   آنها   برای   را   آینده   های گذاری سرمایه   م دربار   گیری تصمیم   و   شود 

 پایدار  رشد   به   دستیابی   و   گذاری سرمایه   افزایش   برای   ، رو این   از   . د شو   گسترده   های زیان   به   منجر 
 عنوانبه   بهادار   اوراق   بورس   است.   ضروری   ، بهادار  اوراق   بورس   ویژه به   سرمایه،   بازار   به   توجه   اقتصادی، 

  . (Heidari et al., 2010)  رد پذی می   تأثیر   ارز   نرخ   مانند   عواملی   از   سرمایه   بازار   اصلی   های پایه   از   یکی 
 از  و  گذاردیم  ریتأث  یخارج   تجارت   بی ترک  و  حجم  بر  رایز  است،  برخوردار  بالا   تی اهم  از  ارز  نرخ

 دکننده، یتول  تورم  ،یداخل   یها متیق  سطح  رینظ  یاقتصاد   کلان  یرهایمتغ  بر  مختلف،  یهامسیر
  .است گذارریتأث یکاریب نرخ و اشتغال

 ی ها شرکت  (سکیر)   مخاطره  کنترل  در  تی حاکم  یابزارها  از  یکی  ارز  نرخ  ن،یهمچن
  عدم   ای  یداریپا  عدم  از  است  عبارت  نوسان  .(Nguyen & Dang, 2019)  شودیم  شناخته  یخارج 
  ینانینااطم  مکنندمیترس  نیز  ارز  نرخ  نوسان  .شودی م  گرفته  نظر  در  مخاطره  اریمع  عنوانبه  و  ؛نانیاطم
  راتییتغ  یبرا  ینیبشیپ  کی  عنوانبه  که  است  یمال  یها ییدارا  و  کالاها  یالملل نیب  معاملات  در
 هاینوسان از بازتابی ارز نرخ هاینوسان رو،این  از شود؛یم گرفته نظر در هاییدارا متیق در ندهیآ
   .است کشور خارج و داخل در پول یتقاضا و عرضه در ینیبش یپ رقابلیغ

  پول،   عرضه   حجم   و   مقدار   در   رات یی تغ   درباره   را   عوامل   انتظارات   تواند ی م   ارز   نرخ   نوسان   ، بنابراین 
  ق ی طر   از   ، ارز   نرخ   های نوسان   . (Aziznejad & Komijani, 2017)  دهد   نشان   درآمد   و   سود   نرخ 

  . شود ی م   ی اقتصاد   ی فضا   در   ی نان ی نااطم   د ی تشد   موجب   اطلاعات،   انتقال   سازوکار   در   اختلال   جاد ی ا 
  ی مت ی ق   علائم   شدن   مخدوش   و   کلان   ی رها ی متغ   ی ثبات ی ب   که   دهد ی م   رخ   ی زمان   ی اقتصاد   ی نان ی نااطم 
  ی آت   ی بازده   به   نسبت   ق ی دق   انتظارات   ی ده شکل   توان   ی اقتصاد   عاملان   جه، ی نت   در   و   ابد ی   ش ی افزا 



  ایجاد   با   ، ارز   نرخ   های نوسان   .(Mohagheghnia et al., 2022)  دهند ی م   دست   از   را   ی مال   ی ها یی دارا 
  بازار   بر   ، نتیجه   در   و   گذارد می   تأثیر   ها گذاری سرمایه   و   گذاران سرمایه   تصمیمات   بر   نااطمینانی،   و   مخاطره 

  صادرات   نیز   و   گذاری سرمایه   در   مهم   ی نقش   آن   تغییرات   و   ارز   نرخ   دارد.   تأثیر   سهام   قیمت   شاخص   و   بورس 
  بر   کالاها،   صادرات   و   اولیه   مواد   واردات   بر   تأثیر   طریق   از   ، ها نوسان   این   کنند. می   ایفا   کشور   واردات   و 

  میزان   بر   ، همچنین   و   تولید   با   مرتبط   ای سرمایه   و   ای واسطه   کالاهای   صادرات   و   واردات   میزان 
 کل   شاخص  .(Mehrabian & Chegeni, 2014)  است   تأثیرگذار   خصوصی   بخش   گذاری سرمایه 

 اوراق  بورس   یهاشاخص  نیتریاصل  از  یکی  سهام  متیق  شاخص  ا ی  بورس   کل  شاخص  مت،یق
  به   توانیم میان،  آن  از  که  گذارند می  اثر  سهام  متی ق  شاخص  بر   متعدد  عوامل  .است  تهران  بهادار

   .(Mehrabian & Chegeni, 2014) کرد اشاره ارز نرخ راتییتغ
  از   یکی  عنوان به  ییغذا  یعصنا  یه،سرما   بازار  در  ارز  نرخ  هاینوسان  نقش  یینتب  از  پس

  یش افزا ینهزم تواندیم صنعت  یندب توجه .شودیم شناخته یارز هاینوسان به حساس  یهابخش
  ارزش   ی،سودآور  یش افزا  به   و  کند  فراهم  را  یخارج   گذارانیه سرما  و  یخصوص  بخش  گذارییهسرما

   شود. منجر یکشاورز بخش درش و افزوده
  و  محصولات  جمله  از   هایییربخشز  به  یکشاورز   بخش  تهران،  بهادار  اوراق  بورس   در

 و  پوشاک  وابسته،  خدمات  و  زراعت   شکر،  و  قند  شکر،  و   قند  جزبه  یدنیآشام  و  ییغذا  یهافرآورده
 و  یوهم  ریفرآو  مانند  ییهاحوزه  در  ییغذا  یعصنا  .شودیم  یمتقس  یچوب  محصولات  و  منسوجات

 در  عمدتاً  یز ن  سهام  بازار  در  و   دارند  یتفعال  یاتلبن  یدتول  و  ینبات  و  یوانیح  یهاروغن  یدتول  ی،سبز
 یبند طبقه  ییغذا  محصولات  یرسا  یدتول  یهاشرکت  و  شکر  و  قند  یدتول  یها شرکت  گروه  دو
  را   خود  یمال   یازهاین  توانندیم  ،یهسرما  بازار  یقطر  از  ،صنعت  ین ا  در  فعال  یها شرکت  .شوندیم

  یت شفاف  یارتقا  و  یدجد  گذارانیه سرما  جذب  یه،سرما  یشافزا  همچون  یاییمزا  از  و  کنند  ینتأم
  در  مهم ینقش افزوده، ارزش  یشافزا  و اشتغال یجاد ا با ییغذا یعصنا ین،ا  بر افزون .شوند مندبهره 
  یفا ا  یخارج   و  یداخل  یبازارها   توسعه  و  محصولات  یتفیک  بهبود  یعات،ضا   کاهش  درآمد،  یشافزا

   .(Chizari et al., 2020) کندیم
  ی صنعت   یهاگروه   نیترمهم  جمله  از  یل یتبد  و  ییغذا  عی صنا  توسعه،  حال  در  یکشورها  در

  گفت   توانی م  ن،یبنابرا  .ندرومی  شماربه   کشورها  ن یا  یاقتصاد  توسعه  در  مؤثر   نقش   ایفای  به   قادر
  مسوله   با  آن  میمستق  ارتباط  و  کشورهاست  نیا  در  صنعت  یهابخش  نیترمهم  از  ییغذا  عیصنا  که
  با   یینها  یکالاها  ن یتأم  فهیوظ  غذایی  صنایع  رایز  ،کندیم  دوچنوان  را  آن  تیاهم  ییغذا  تیامن

  . (Monjazeb, 2002)  دارد  برعهده   را  یکشاورز  بخش  یهانهاده   و  هیاول  مواد   از  استفاده
 نددار   ضعف   ، تی فعال   ة ادام   ی برا   از ی ن   مورد   بودجه   ن ی م أ ت   لحاظ   از   ،کشور   در   غذایی   صنایع   های شرکت 

(Hosseini Kasgari et al., 2018)شدتبه  تواندیم  که  کشور  هر  یبازارها  نیترمهم  از  یکی  ؛ 



 پول   بازار  بخش  دو  به  ،یکل  طور به  که  است  یمال  یبازارها   بگذارد،  ریتأث  اقتصاد  یواقع  یهابخش  بر
   . (Davarzadeh, 2007) شوندیم کیتفک هیسرما بازار و

 کمبود  است.  ییغذا  ع یصنا  یهاشرکت  یاساس  یها چالش  از  یکی  یمال  نیتأم  در  تیمحدود
 سو  یک  از  ،د یتول  خطوط  ینوساز  و  یا توسعه  یازها ین  گردش،  در  هیسرما  یبرا  هاشرکت  نیا  منابع

  را   یمال  منابع  بر  فشار  و  دیتول  یهانه یهز  ،سو  دیگر   از  ،هیاول  مواد  واردات  به  آنها  یبالا   یوابستگ  و
  ن ی تأم  یبرا  مؤثر  یراهکار  توانیم  را  ه یسرما  بازار  از  استفاده  ، ی طیشرا  نیچن  در  .کندیم  دیتشد
 بورس   از   ی ر ی گ بهره   کشور،   در  . دانست  یی غذا   ع ی صنا   ی هاشرکت   از ی ن   مورد   ی مال   منابع   از   ی بخش 

  است  مطرح   ی کشاورز  و   یی غذا   ع ی صنا   ت یتقو   ی برا   بودجه   ن ی تأم   ی هاروش   ن ی تر مهم   از   ی ک ی   عنوان به 
(Mojtahedi et al., 2020).  اتکا  به  نسبت  ،(فرابورس   و  )بورس   هیسرما  بازار  در  هاشرکت  رش یپذ 

 ه،یسرما   نه ی هز   کاهش   سهام،   ی نقدشوندگ  ش ی افزا   تر، آسان   ی مال   ن یتأم   همچون   اتی امکان   پول،   بازار   به 
  یگذار قه یوث   امکان   نیز   و   سهام   وانتقال نقل   ل ی تسه   ، یاتی مال   ت ی معاف  ر ی نظ   یی ها مشوق   از   ی مند بهره 

  شرکت   بهتر  یمعرف  به  ،تینها  در  و  کندمی  فراهم  را  یبانک  لاتیتسه  به  ترساده  یدسترس  و  سهام
 یکی قیمت کل شاخص .(Fanaei, 2009) شودیم منجر بازار فعالان انیم در آن اعتبار یارتقا و
 شاخص  یا  بورس   کل  شاخص  عنوانبه   که  است  تهران   بهادار  اوراق  بورس   کلیدی  هایشاخص  از

  شده  محاسبه  1رز یلاسپ شاخص اساس  بر  شاخص این .شودمی  شناخته نیز (TEPIX) سهام قیمت
 را  سهام  قیمت  شاخص  است.  پایه   سال   به  نسبت  بازار  کل  ارزش   شدن  برابر   چند  دهندهنشان  و

 و  روند  ،شاخص  این   با  حاضر،  حال   در  .دانست  بازار  این  تغییرات  از  بازتابی  خوبیبه  توانمی
 طوربه  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  فردی  و  نهادی  گذارانسرمایه  اکثر  توسط  بازار  گیریجهت
  صورت به  را  متعدد  هایشاخص  تهران  بهادار  اوراق  بورس   اگرچه  ؛شودمی   گیریاندازه  ،ایدوره

  است  سهام  قیمت  شاخص  بر  کنندگاناستفاده   اصلی  تمرکز  اما  کند،می  منتشر   و  محاسبه  روزانه
(Mehrabian & Chegeni, 2014).  نرخ  هاینوسان   اثر  تواندیم  شاخص  ینا  ییراتتغ  ین،بنابرا 

 کند. منعکس را یهسرما بازار بر ارز
  خارجی  و   داخلی   عوامل   دسته   دو   به   توان ی م   را   سهام   یمتق   بر   مؤثر   عوامل   کلی،   طور به 

 سرمایه،  ساختار   سود،   تقسیم   سیاست  از   اند عبارت   سهام   قیمت   بر   مؤثر   داخلی   عوامل   : کرد   بندی تقسیم 
  مجمع   مصوبات   و   کالا   وضعیت   ارزی،   وابستگی   صنعت،   شرکت،   مدیریت   مالی،   اطلاعات   کیفیت 
 ارز(،  نرخ   تغییرات   و   تورم   )مانند   اقتصادی   عوامل   از   اند عبارت   نیز   خارجی   عوامل   و   ؛ داران سهام   عمومی 
 ها شرکت   های محدودیت   و   حکومتی   تعزیرات   فنی،   عوامل   سیاسی،  عوامل   اجتماعی،   و   فرهنگی   عوامل 

  به   ییغذا  یعصنا  گسترده  یوابستگ  به   توجه  با   .( Bakhshani, 2016)  بهادار   اوراق   بورس   عملکرد   و 
  در   و  یسودآور  ید،تول  ینه هز  بر   مؤثر   عوامل   ینترمهم   از  ارز  نرخ  یهانوسان  ی،واردات   یهانهاده 

 
1. Laspeyres index 



 ;Hosseini Kasgari et al., 2018)  شودیم  محسوب  هاشرکت  ینا  سهام  ارزش   ،یتنها

Mehrabian & Chegeni, 2014).  یاثرگذار  یلدلبه   ،ارز  نرخ  هاینوسان  عوامل،  ین ا  یان م  در 
  یمتق  یینتع  در  برجسته  ینقش   ها،شرکت  یسودآور  و  یاتی عمل  درآمد  ینه،هز  ساختار  بر  یممستق
 دارد. سهام

 از   اندک  شماری  در  اما  ،شده  یبررس  بارها یرانا  یهسرما  بازار  در  ارز  نرخ  نقش  که  یحال  در
  یی، غذا  یعصنا  سهام  یمتق  شاخص  و  ارز  نرخ  هاینوسان   یان م  رابطه  مشخص  صورتبه  هاپژوهش

 یت اهم  یطیشرا  در  یپژوهش  خلأ  ینا  .است  گرفته  قرار  یلتحل  مورد  بورس   کل  شاخص  یژهوبه
 هاینوسان  و  است  کشور  یدیتول  یها بخش  ینمحورترواردات  از  یکی  ییغذا  یعصنا  که  یابدیم

 در فعال یهاشرکت سهام ارزش  و نگیینقد  یانجر ید،تول ینههز بر یدشد یراتتأث تواندی م ارز نرخ
 حوزه،   ینا  در  یتجرب  و  یاختصاص  هاییبررس  نبود  شرایط  در  رو،ینا  از  باشد.  داشته  صنعت  ینا

 است.  دهش  مواجه چالش با  مهم صنعت ینا بر رزیا هایتکانه اثرات یقدق درک
 یمت ق  شاخص  بر  ارز  نرخ  هاینوسان  آثار  یلتحل  حاضر  پژوهش  هدف  اساس،  ینهم  بر

 یر سا  به  نسبت  یرمتغ  ینا  یتاهم   یزانم  یینتب  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  ییغذا  یعصنا  سهام
 است. بوده شاخص ین ا عملکرد بر  مؤثر  عوامل 

   نظری مبانی
 ی خارج  جارتت حجم در  کنندهنییتع عامل   آنکه یکی :است چندگانه کارکرد  یدارا ارز نرخ

  یی کشورها  در  اما   است؛  اثرگذار  گوناگون   هایراه   از  یاقتصاد  رشد  و  دیتول  رشد  در  آنکه  دیگر  و  ؛است
  ی بازسفته   و  ییدارا  حفظ  یبرا  یالهیوس  اند،مواجه  یمل  پول   ارزش   کاهش  با   مرتباً   که   ران یا  مانند
 و  گیرندمی  بهره  یگذاره یسرما  نیگزیجا  عنوانبه  ارز  نرخ  از  گذارانهیسرما  ر،یاخ  کارکرد  در  است.

 تیاهم  یادشده  روابط  در  حاضر،  پژوهش  در  آنچه   .شودیم  زیسرر  یمال  یبازارها به  آن  هاینوسان
  ط یشرا  در  نتقار  وجود  عدم  ای  وجود  ،یمال  یها شاخص  راتییتغ  بر   آن   اثر   زان یم  بر   علاوه  دارد،
 کاهش  که  کشورهایی  در  .(Jalaei et al., 2015; Tokeli et al., 2015) است  ارز  نرخ  زیخو افت

  را   محلی  پول  قدرت  افزایش  و  ارز  نرخ  کاهش  است،  جریان  در   محلی  پول  واحد  ارزش   مستمر
 شودمی  بینیپیش  متفاوت  خیزوافت  حالت  دو  در  گذارانسرمایه  رفتار  و  ؛دگیرنمی   رظن  در  موقتی

(Anderl & Caporale, 2022).   
  شناخته   خارجی  هایشرکت  مخاطرم   کنترل  در  حاکمیت  عناصر   از  یکی  عنوانبه   ارز  نرخ

  ، کاهش(  ای  ش ی)افزا  آن  جهت  به  بسته   ،ارز  نرخ   راتییتغ  .(Nguyen & Dang, 2019)  شودمی
 معمولًا  ارز  نرخ  شیافزا  مشخص،  طوربه  باشد.  داشته  هاشرکت  سهام  ارزش   بر  متفاوت  آثار  تواندیم

  ش یافزا  یداخل  ارز  به  لیتبد  از   پس  آنها   یارز  یدرآمدها  رایز  است،  محورصادرات  یهاشرکت  نفع  به



  یبرا  تواندیم  ارز  نرخ  شیافزا  نیهم  مقابل،  در  .ابدیی م  بهبود  هاآن  یسودآور  ،جهینت  در  و  افتهی
 چراکه  باشد،  داشته   یمنف  امدیپ  یا واسطه  یکالاها  و  هیاول  مواد  واردات  به   وابسته  یها شرکت

 ارز نرخ راتییتغ اثر ن،یبنابرا .ابدییم کاهش  سودشان هیحاش و افتهی شیافزا آنها دی تول یهانهیهز
 ای  واردات  به  شانیوابستگ  زانیم  و  آنها  یانهیهز  و  یدرآمد  ساختار  به  هارکتش  سهام  ارزش   بر

 یارزها  برابر  در  یداخل  پول  ارزش   ش یافزا  .(Morley & Pentecost, 2000)  دارد  یبستگ  صادرات
  ی هاانیجر  تواندی م  که  ،شودیم  یواردات   خدمات  و  کالاها  یبها  کاهش  به  منجر  معمولًا  یخارج 

  در   دهد.  شیافزا  را  آنها   سهام  ارزش   و  بخشد  بهبود   را  محورواردات  یهاشرکت  یسودآور   و  ینقد
 وابسته  یهاشرکت  سود  و  شودمی  واردات  نهیهز  شیافزا  موجب  یداخل  پول  ارزش   کاهش  مقابل،

  ی هاشرکت  یبرا  تواندیم  یداخل  پول  ارزش   کاهش  نیهم  اما   دهد؛یم  کاهش  را  واردات  به
 شیافزا  یداخل  ارز  به  لیتبد  هنگام  آنها  یارز   یدرآمدها  رایز  باشد،  داشته  مثبت  اثر  محورصادرات

  . (Liu & Shrestha, 2008)  شودی م  تیتقو  آنها  سهام  ارزش   و  یسودآور  ،جهینت  در  و  یابدمی
از  هایبنگاه  ارزی  هایدارایی  شدن  ارزشمند  باعث  ارز  نرخ  افزایش   ارزی  هایدارایی  برخوردار 

 . کندمی  ترسنگین  ارزی  بدهی  دارای  هایبنگاه  برای  را  ارزی  های بدهی  ،حال  عین  در  و  شودمی
 ارز،  نرخ   افزایش   با   دهد.   تغییر   را   داخلی   تولیدکنندگان   رقابتی   موقعیت   تواند می   ارز   نرخ   تغییر   همچنین، 

 موقعیت   تقویت   باعث   موضوع   این   یابد. می   کاهش  آنها   برای   تقاضا  و   افزایش   خارجی   کالاهای   قیمت 
  . شود منجر  سهام   قیمت  شاخص  و   سود   افزایش  به  تواند می  که  ، شودمی  داخلی تولیدکنندگان   رقابتی 

ب   امکان   این   گذاران سرمایه   به   تواند می   نیز   ارز   صورت به   دارایی   از   بخشی   نگهداری   از  که   دهد را 
 صورت به  تواند می   بازار   این   ببرند.  بهره   ها بخش   سایر   های نوسان   تعدیل   برای   ارز   بازار   های نوسان 
   .(Bayat, 2016) دکن کمک منابع بهینه تخصیص به کرده، عمل هادارایی سایر بازار مکمل

  است؛   مواجه  یاقتصاد  کلان  یرها یمتغ  در  یادیز  یها یثباتیب  با  رانیا  ،حاضر  حال  در
  در   .شودیم   یناش  اقتصاد  در  متعدد  عوامل  از  بورس   رکود  و  رونق   که  است  مشخص  ن،یبنابرا

 ،ییایآس  نوظهور  یاقتصادها  یبرخ   و  پاکستان  ،هیترک  ،رانیا   رینظ  توسعه  حال  در  یکشورها
 یکشورها  از  دتریشد  معمولًا  یاقتصاد  کلان  یرهایمتغ  ریسا  و  ارز  نرخ  سهام،  متیق  هاینوسان
  ن یچن  در  .کندیم  جادیا گذارانه یسرما  یبرا  را یشتریب  ینانینااطم  تیوضع نیا  و  است افتهیتوسعه

 کنند  یریگمیتصم  خود  یآت  ی ها یگذاره یسرما  مورد  در  توانندینم   یراحتبه  گذارانهیسرما  ،یطیشرا
 هاینوسان ،یمال  بازار (کیکلاسسنتی ) یهامدل  منظر از .شوندیم متحمل را یادیز یها انیز و

  در   مگر  دهند،ینم  نشان   را  توجه  قابل  یزمان  یخودهمبستگ  گونهچیه  شاخص  و  متیق  یمتوال
 . (Aktan et al., 2019) قهیدق چند در حد مدتکوتاه یهااس یمق

 نرخ   هاینوسان  انیم  ی رخطیغ  ای  نامتقارن  رابطه  یریگشکل  موجب  تواندیم  عامل  نیچند
  نرخ   هاینوسان  انیم  روابط  که  اندداده   نشان  متعدد  یها پژوهش  شود.  یاقتصاد   یرهایمتغ  و  ارز



 ;Arize et al., 2017)  باشد  یرخطیغ  و  نامتقارن  تواندیم  یمال  ای  یواقع   یرهایمتغ  و  ارز

Dornbusch, 1987; Goldberg & Knetter, 1997; Kilian & Vigfusson, 2011).  ن یا  
 هایتکانه  به  ها بنگاه  واکنش  تفاوت ل، ی تعد ی ها نه ی ز ه  ، یمت ی ق  ی چسبندگ از  ی ناش تواند ی م  ی نامتقارن
  قابل   ی زمان  نامتقارن   ی الگو   کی   ژه، ی و به   باشد.   ع یصنا   درآمد   و   نه یهز   متفاوت   ساختار   و  ، ی منف  و   مثبت 
 باشد.  داشته   وجود   بالا   سمت   به   ر ی مقاد   یچسبندگ   ا ی   ن یی پا  سمت   به   ها مت ی ق  ی چسبندگ  که   است   انتظار

 کاهش  سرعت   از   ش ی ب   معمولًا  ها مت ی ق   ش ی افزا   سرعت   ،(Peltzman, 2000)  پلتزمن   ه ی نظر   اساس   بر 
 است  شده   د یی تأ   ز ی ن   ران ی ا   مطالعات   در   و   شده   مشاهده   ی تجار   ی کالاها   بازار   در   که   ی موضوع   ، آنهاست

(Pedram et al., 2012).  واردات  نهیهز  میمستق  طوربه  ارز  نرخ  شیافزا  ران،یا  ییغذا  عیصنا   در 
  موجب   ،جهینت  در  و  دهدیم  ش یافزا  را  شدهتمام  یبها  برده،  بالا   را  دی تول  یهانهاده  و  هیاول  مواد

 ;Hosseini Kasgari et al., 2018)  شودیم  هاشرکت  سهام  متیق  افت  و  یسودآور  کاهش

Mehrabian & Chegeni, 2014)یشیافزا  اثر  شدت  همان  با  لزوماً   ارز  نرخ  کاهش  مقابل،  در  ؛ 
  ی داریپا  و  یواردات   بلندمدت  یقراردادها   ها،متیق  ن ییپا  به  رو   یچسبندگ  رایز  کند،ینم  عمل

 ;Pedram et al., 2012)  شودیم  ترن ییپا  سطوح  به   هانهیهز  عی سر  بازگشت  مانع  دیتول  یهانهیهز

Peltzman, 2000.) .نرخ کاهش و شیافزا به نسبت ییغذا عیصنا سهام ارزش  واکنش ن،ی بنابرا 
 .(Aktan et al., 2019) دارد نامتقارن یتیماه ارز

  بازار   و   ارز  نرخ  رابطه  نییتب  یبرا  را  متفاوت  ییالگوها  زین   ینظر  اتیادب  کرد،یرو  نیا  کنار  در
  با   تواندیم  ارز(  نرخ  شی)افزا  یداخل  پول  ارزش   کاهش  نخست،  دگاهید  در  است.  کرده   ارائه  سهام

  درآمد  رشد  به  منجر  ،تینها  در  و  ندک  تیتقو  را  صادرات  ،یداخل  یها شرکت  یر یپذرقابت  شیافزا
  ه یسرما  حساب  که  ، باور بر این استگراسهام  یهامدل در    مقابل،  در  شود.  سهام  متیق  شیافزا  و

  ارز   نرخ انیم (،Branson, 1983)  برانسون  پرتفوی  مدل  در  دارد. ارز  نرخ  نییتع  در   را  یاصل  نقش
 گذارانهیسرما  ثروت  ،سهام  متیق  کاهش  با  که  یاگونه به  ،است  برقرار   یمنف  یارابطه  سهام  متیق  و

  را   ارز  نرخ  ش یافزا  ،جهینت  در  و   هیسرما  خروج  نیز   یداخل  پول  یبرا  تقاضا  کاهش  و  یابدمی  کاهش
 دارد.  دنبالبه

  ان یم  میمستق  ایرابطه  (، Gavin, 1989)  نیگاو  یپول  مدل   در   کرد،یرو  دو  نیا  برخلاف
  بازار   و  ارز  نرخ   رابطه   که  دهدی م  نشان   ات ینظر  ن یا  مجموعه   .شودینم  فرض  سهام   متیق  و  ارز  نرخ

 و  گذارانه یسرما  یریپذمخاطره  ،ی خارج  تجارت  زانیم  ،یاقتصاد  ساختار  به   بسته   تواندیم  سهام
  ممکن   کشورها  نیب  مطالعات  جینتا  تناقض  ن،یبنابرا  باشد.  متفاوت  ،کشور  هر  یمال  بازار  یهایژگیو

  مخاطرم   و  یداخل  طیشرا  الملل،ن یب  روابط  ت،یمالک  ساختار  تجارت،  حجم  در  تفاوت  از  یناش  است
 و ندارد وجود یکل نظر اتفاق ،سهام متیق و ارز نرخ نیب ا یپو رابطه مورد در هنوز باشد. شدهادراک

 گرا انیجر  یهامدل  طبق  کرد.  کیتفک  گریکدی  از  موضوع   نیا  درباره  را  یاصل  دگاهید  دو  توانیم  تنها



  کنندهنییتع  کشور  یجار   تراز  و   یجار  حساب  ،شده  ارائه  1۹۸0  سال  در  شریف  و  درونبوش   توسط  که
  ، جه ینت  در  و   ردگذاب  ریتأث  یتجار  تراز  و  یالمللن یب  رقابت  بر   تواندی م  ارز  نرخ   راتییتغ  .است  رزا  نرخ

  افزون   باشد.  اثرگذار  هاشرکت  سهام  متی ق  و  یواقع  درآمد  د،یتول  مانند  اقتصاد  یواقع  یرهایمتغ  بر
  ، جهینت  در  و  باشد  یچندوجه   ی حت  ای  دوطرفه  طرفه،ک ی  تواندیم  ریمتغ  دو  نیا   انیم  یاثرگذار  ن،یا  بر
   است. همراه یدگیچیپ با آن نیتخم، ی تجرب مطالعات در

  های داده   یریکارگهب   با   ،(Azarbayjani et al., 2018)   همکاران  و  آذربایجانی  پژوهش  در
 بررسی  به  ،1های توزیعی غیرخطی خودتوضیحی با وقفه  روش   و  13۸0– 13۹6  زمانی  دوره  در  فصلی
  نتایج   ه شد وپرداخت  سهام  قیمت  شاخص  بر  حقیقی  نقدینگی  و  بهره   نرخ  ارز،  نرخ  نامتقارن   اثرات
  قیمت   شاخص  بر  داریمعن  و  ستقیمم  اثر  ،مدت و بلندمدتدر کوتاه،  ارز  نرخ  کاهش  که  داد  نشان
  همچنین،   است.  نداشته  سهام  بازار  بر  داریمعن  اثر  دوره  دو  هر  در  ارز  نرخ  افزایش   ، امادارد  سهام

 ایران  در  دارو  صنعت  بازده  بر  متفاوت  آثار  ارز  نرخ  که  داد  نشان  رژیم  سه  از  متشکل  بهینه  الگوی
  ارز  نرختأثیر    ،سوم  و  دوم  هایرژیم   در  و  دارد  منفی  تأثیر  ارز  نرخ  ،اول  رژیم  در  کهای  گونه به  ،دارد

 بررسی   به  (Sarrafi Zanjani & Mehregan, 2018)  مهرگان  و  زنجانی  صرافی  .است  مثبت
  شیمیایی   صنایع  شاخص  بر  آزاد  بازار  در  دلار  منفی  و  مثبت  هایتکانه   اثر  بودن   تقارننام  یا  تقارنم
  عیتوزی  هایوقفه   با   (ونخودرگرسیخودتوضیحی )  روش   از  ،منظور  ین دب  و  ؛پرداختند  اساسی  فلزات  و

  بر  دلار نرخ شافزای اثر که داد نشان آمدهدستبه هاییافته .کردند استفاده (NARDL) غیرخطی
 ،طورهمین  .ندارد  تأثیری  آن  کاهش   واست    دارمعنی  و  مثبت  بلندمدت  و  مدتکوتاه  در  شاخص  دو  هر

از  ییایم شی  شاخص  بر  آزاد  دلار  مثبت  تکانة  یاثرگذارکه    داد  نشان  نتایج   فلزات   شاخص  بیش 
  بر   ارز  نرخ  هاینوسان  اثر  بررسی  به  (Osoolian et al., 2020)   همکاران  و  اصولیان  .است  اساسی
منظور،  ندپرداخت  بهادار  اوراق  بورس   در  شدهپذیرفته  هایشرکت  غیرعادی  بازدهی بدین   از  و 

  متغیر  که  داد  نشان  نتایج  کردند.  استفاده  2های توزیعی خودتوضیحی با وقفه  روش   و  فصلی  هایداده 
 و  تقوی  .دارد  صادراتی  هایشرکت  غیرعادی  بازدهی  بر  دارمعنی  و  مثبت  تأثیر  ارز  نرخ  هاینوسان

 تشکیل  بر  ارز  نرخ  هاینوسان  نامتقارن  اثرات  بررسی  به  (Taghavi et al., 2020)  همکاران
 زمانی  سری  هایداده  کارگیریهب  با  NARDL  روش   با  معدن  و  صنعت   بخش  ناخالص  ثابت  سرمایه

  گذاریسرمایه   رشد  بر   ارز  نرخ  هاینوسان  هایتکانه   اثر   که  داد   نشان  نتایج  و  پرداختند  1353-13۹7
 همکاران  و  تقوی  همچنین،  است.  نامتقارن  بلندمدت  و  مدتکوتاه  در  معدن  و  صنعت  بخش  در
(Taghavi et al., 2022) بر  اقتصادی افزوده ارزش  و کلان متغیرهای نامتقارن اثرات بررسی به  

  طی   فصلی  زمانی  سری  هایداده  و  NARDL  روش   از  ،منظور ین و بد  پرداختند  ایران   سهام  بازده

 
1. Non-Linear Autoregressive Distributed Lags (NARDL) 

2. Autoregressive Distributed Lags (ARDL) 



 ؛تسا  غیرخطی  مورد نظر   مدل که  داد   نشان  آمدهدسته ب  نتایج  .دکردن  استفاده  13۸0-13۹۹  دوره
 و  مدتکوتاه  در  هم  سهام  بازده  بر  افزوده  ارزش   و  نقدینگی  حجم  ارز،  نرخ  هایتکانه  متقارن  اثر  و

این   و  شودنمی  تأیید  بلندمدت  در  هم  افزوده   ارزش   نامتقارن  تأثیر  .است  نامتقارن  اثر   این  رو،از 
 خراسانی   و  ارضیگل   است.  داریمعن  و  مستقیم  سهام   بازده  بر  ملی  حساب  معیار  عنوانبه   نیز  اقتصادی

(Golarzi & Khorasani, 2023)   های  مدل و    13۸4-1400های سالانه  دادهاز    گیرینیز با بهره
وقفه با  )خودرگرسیون  توزیعی  وقفهARDLهای  با  خودرگرسیون  و  غیرخطی  (  توزیعی  های 

(NARDL،) بنابراین،کردند.  بررسیرا  دارو صنعت سهام بازده بر آن هاینوسان و ارز نرخ اثرات 
 خودرگرسیو شرطی ناهمسان واریانس روش  از  استفاده با ارز نرخ هاینوسان  ابتدادر این پژوهش، 

  بر   آن  هاینوسان  و  ارز  نرخ  نامتقارن  و  متقارن  اثرات  بررسی  ، سپس  د؛ش  سازیمدل   1یافته تعمیم
 و  مدتکوتاه   در   هم  که  داد   نشان   آمده  دستبه  یهاافتهی  .صورت گرفت  دارو  صنعت  سهام  بازده
 ؛ است   ارز  نرخ  هاینوسان   ثیرأت  از  بیش  دارو  صنعت  سهام  بازده  بر   ارز  نرخ  ثیراتأت  بلندمدت،  در  هم

 و  رددا  دارو  صنعت  سهام  بازده  بر  مثبت  اثر  آن  هاینوسان  و  ارز  نرخ  مثبت  هایتکانه  ،طورهمین
منفی است. به   دارو  صنعت  سهام   بازده  با  ارز  نرخ  هاینوسان  و   ارز  قیمت  منفی  هایتکانهرابطة  

  بازده  بر  آن  هاینوسان  و  ارز  نرخ  منفی  و  مثبت  هایتکانه  پژوهش،  نتایج  اساس   بر  ،دیگر سخن
 ارزیابی  به   (Zeraati et al., 2024)  همکاران  و  زراعتی  دارند.  نامتقارن  ثیراتأت  دارو  صنعت  سهام
  همبستگی   مدل  از  منظور،بدین  .پرداختند  ایران  سهام  بازار  بازده  بر  ارزی  هایتکانه   نامتقارن  اثرات

 استفاده  1402:3  تا  13۹6:1  هایسال  روزانه  هایداده  اساس   بر  APARCH  روش   و  پویا  شرطی
 ارز  بازار و شودمی یافت کرّاتبه  ایران ارز بازار در منفی و مثبت  هایتکانه  که داد  نشان نتایج شد.

 نامتقارن   ارز  بازار  منفی  و  مثبت  هایتکانه  به  نسبت  سهام  بازار  واکنش  و  بوده   مؤثر  سهام  بازار  بر
 مثبت   هایتکانه   آثار  اما  است،  پایدار  منفی  هایتکانه   به  نسبت  سهام  بازار  رفتار  همچنین،  است.
 سطح  در  ایران  سهام  بازار  نیز  ارز  بازار  در  بزرگ  منفی  تکانه  بر اثر  شود.می  خنثی  تدریجبه  ارزی
 را   پایدار  بسیار  الگوی  یک  ایران  سهام  بازار  نوسان  این،  بر  افزون  د.گیرمی  قرار  پایداری  پایین
 در  ،ارزی  منفی  هایتکانه  ساخت   روشن  شرطی  همبستگی    هاییافته  سرانجام،  دهد.مینشان

  و   ینیوآدِ  همچنین،  است.  داشته  سهام  بازار  هاینوسان   بر  بیشتری  تأثیر  مثبت،  تکانه  با   مقایسه
  قیمت   و  ارز  نرخ  ةرابط  نامتقارن  و  متقارن  اثرات  بررسی  به  (Adeniyi & Kumeka, 2020)  کومکا
طی   نیجریه  یسهام  شرکت  54  روزانه  زمانی  سری  هایداده   از  ،منظور  یندب  پرداختند.  سهام
 آمده دسته ب نتایج د.ش استفاده NARDL و ARDL هایروش  نیز از  و 2017 تا 2001 هایسال

  و   دانگ  ندارد.  وجود  هاشرکت  بیشتر  در  دارمعنی  اثرات  سهام   قیمت  و  ارز  نرخ   بین   که   داد  نشان
  قیمت  بر  ارز  نرخ  تغییرات  نامتقارن  اثر  بررسی  به  خود  یمطالعه  در  ( Dang et al., 2020)  همکاران

 
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 



 روش   و  201۸  مه  تا  2001  ژانویه  از  ماهانه  هایداده   از  منظور  این  به  پرداختند.  ویتنام  در  سهام
ARDL  مدت کوتاه  در  چه  سهام  قیمت  بر  ارز  نرخ  تغییرات  اثرات  که  داد  نشان  نتایج   شد.  استفاده  

  بررسی   به  (Javangwe & Takawira, 2022)  تاکاویرا  و  هوجاوانگ  است.  نامتقارن  بلندمدت  در  چه
  زمانی   سری  هایداده   از  ،منظور  ینو بد  پرداختند  جنوبی  آفریقای  در  ارز  نرخ  و  سهام  بازار  ةرابط

  که  داد  نشان آمدهدستهب نتایج کردند. استفاده ARDL روش  و  2020 تا 1۹۸0 مدور برای فصلی
  ( Sia et al., 2023)  همکاران  و  سیا  دارد.   وجود  ارز  نرخ  و  سهام  بازار  بین   منفی  ةرابط  ،بلندمدت  در
 روش   از  ،منظور  یندب  و  پرداختند  اندونزی  در  سهام  شاخص  بر   تورم  نرخ  نامتقارن  تأثیرات   بررسی  به

NARDL  استفاده   1۹۹6- 2020  زمانی  بازه  در  تورم  و  سهام  بازار  نامتقارن  رابطه  بررسی  برای 
 در  است،  سهام  متیق  بر  مدتکوتاه  و  بلندمدت  نامتقارن  اثر  یدارا   تورم  که  داد  نشان  نتایج  کردند.

 همکاران  و  حسین  زند.یم  بیآس  سهام  متیق  به   دو  هر  یمنف  و  مثبت  تورم  راتییتغ  که  یحال 
(Hussain et al., 2024 )   کشورهای   در   سهام   قیمت   نوسان   و   ارز   نرخ   سرریز   و   ارتباط   بررسی   به   نیز

 بیماری  از   ناشی   هایبحران   طول  در   1جنوبی  آفریقای   و  چین   هند،  روسیه،   برزیل،   عضو بریکس شامل 
  خودرگرسیو   شرطی   ناهمسان   واریانس   مدل   از   استفاده   با   را   ها نوسان   ابتدا   آنها   پرداختند.   گیر همه 

که   داد   نشان   نتایج   کردند.   بررسی   را   مورد نظر   ارتباط   ، سپس  و   استخراج   ( GARCH)   یافته تعمیم 
 هما  ب   گیر همه   بیماری   از   ناشی   های بحران   طول   در   سهام   بازده   های نوسان   و   ارز   نرخ   های نوسان 

 و  ارز نرخ  حرکت ةرابط (Ogunsanya & Adamson, 2024)  آدامسون   و   نسانیا و اوگ   ند. ارتباط دار 
 این  در  کردند.  بررسی  2آفریقا  صحرای  جنوب  در  سرمایه  دارای  اقتصاد  شش  در  را  سهام  بازده

با    (SSA)  آفریقا  صحرای  جنوب  مالی  بازارهای  با   پرتفوی  تعدیل  یا  سنتی  نظریة  ارتباط  ،مطالعه
  یافته تعمیم  مربعات  حداقل  روش  و  2000-2022  هایسال   بین   ماهانه  هایداده   ازگیری  بهره 

  در   ارز  نرخ  به  سهام  بازده  از  جریان  متغیرهای  بین  پیوند  مطالعه  هاییافته  ؛ همچنین،دمشخص ش
SSA  آمده گویای دستبه  نتایج  و  داد  نشان  را  پرتفوی  تعدیل  نظریة  استدلال  با  سازگاری  مقدار  و
   د.بو  SSA در سرمایه دارای اقتصادهای در متغیر دو هر بین طرفهیک علی رابطه یک وجود

 رابطه  به  متعدد  یهاپژوهش  ،هرچند  که  دهدیم  نشان  مرتبط پیشین  مطالعات  بر  یمرور
 آنکه  نخست  :دارد  وجود  حوزه  ینا  در  همچنان  مهم  خلأ  دو  اما  اند،پرداخته  سهام  بازار  و  ارز  نرخ

 که  را  ییغذا  عیصنا  یژهوبه  خاص   یعصنا  رفتار  و  داشته  تمرکز  بازار   کل  شاخص  بر  مطالعات  اغلب
 هاپژوهش  عمده  بخش  آنکه  ؛ و دیگراندگرفته  یدهناد  ند،دار  یهاول  مواد  واردات  به  توجه  قابل  یوابستگ

 هاینوسان  به  محورواردات  یعصنا  واکنش  که  یحال  در  اند،کرده   استفاده   یفصل  یا  ماهانه  یهاداده   از
  ینا  بر  .است  ییشناسا  قابل  پربسامد  یهاداده   با  و  مدتکوتاه  یزمان  یها افق  در  عمدتاً  ارز  نرخ

 
1. Brazil, Russia, India, China and South Africa (BRICS) 

2. Sub-Saharan Africa (SSA) 



  داده است:   قرار  نظر  مد  را  یلیتحل  محور  چند  و  کرده  اتخاذ  متفاوت  یکردیرو  حاضر  پژوهش  اساس،
  با   آن  رفتار  یسهمقا  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  ییغذا  عصنای سهام  شاخص  بر  یژهو  تمرکز  ،اول

  های تکانه   انتقال   نحوه  تریقدق  ییشناسا  یبرا  روزانه  یهاداده   از  یریگبهره   دوم،  ؛بازار  کل  شاخص
وارز  نرخ  ق یطر  از  )  شاخص  یدرون  های یاییپو  و  ارز  نرخ  رشد  اثرات  زمانهم  یلتحل  سوم،  ؛ 

  را   یچارچوب  «یبیترک  یکردرو»   ینا  کل.  شاخص  و  ییغذا  صنایع  شاخص  رشد  بر  (گذشته  یها وقفه
  نشان   و  کندمی  یامه  را  صنعت  سطح  در   ارز  نرخ  اثرات  تریقدق  یابیارز  امکان  که  سازدیم  فراهم

  ،دهندیم نشان واکنش ارز نرخ ییراتتغ به یسرعت چه با و چگونه  محورواردات  یعصنا که دهدیم
 است.  گرفته قرار توجه مورد  کمتر یشینپ مطالعات از یاریبس در که یامسوله 

 ها روش و مواد
 ( NARDL)  غیرخطی گسترده  توزیعی هایوقفه  با خودرگرسیون روش

  توان ی م   ، مستقل   ی رها ی متغ   ر ی سا   و   وابسته   ر ی متغ   میان   مدت کوتاه   و   بلندمدت   روابط   بررسی   منظور به 
  ی ها ون ی رگرس  در   آن  از   استفاده  ، روش  ن ی ا  ضعف  نقاط   ا توجه به ب   ، اما   کرد. استفاده   1گرنجر - انگل  روش  از 

  و  2حوسلیوس - جوهانسون   یی نما درست   حداکثر   مانند   ی گر ی د   ی ها روش   . شود ی نم   ه ی توص   ره ی چندمتغ 
 یبهتر   ی کردهای رو   ها، روش   ن ی ا   ی هات ی محدود   ل ی دل به   اما   ؛ دارند  وجود   ز ی ن   خطا   ح ی تصح   ی ها ل مد 
  با   ی حیخودتوض   ی هامدل   که   اند شده   ی معرف  رها ی متغ   ن ی ب   مدت کوتاه   و   بلندمدت   روابط   ل ی تحل   ی برا 

  ت یمز  .(Pesaran & Pesaran, 1997)  ست رویکردها   ین هم   از  یکی   ( ARDL)   ی عیتوز   ی هاوقفه 
 باشند   ستایا  سطح  در  مستقل  یرهایمتغ  نکهیا  به  توجه  بدون  که  است   نیا  ARDL  روش   از  استفاده

((I(0)  شوند  ستایا  یریگتفاضل  بارک ی  با  ای  ((I(1)،  را  رهایمتغ  نیب  یانباشتگ هم  رابطه  توانیم 
.ARDL (p, 𝑞1  مدل  یک  .(Yousefi, 1990)  کرد  حل  و  یبررس 𝑞2. … . . 𝑞𝑘)  توان می  را 

   داد: نشان  زیر رابطة صورتبه

α ( L. P)Yt = ∑ βi
k
i=1 (L. qi)Xit + δ′wt + ut                (1)                          

 :آن در که

α ( L. P) = 1 − α1L − α2L2 − ⋯ − αpLp  (2 )  
𝛽𝑖 ( 𝐿. 𝑞𝑖) = 1 − 𝛽𝑖1𝐿 − 𝛽𝑖2𝐿2 − ⋯ − 𝛽𝑖𝑞𝐿𝑞 (3 )  

 
1. Engle-Granger 

2. Johansen-Juselius 



 از  عرض  نظیر  )غیرتصادفی(  قطعی  متغیرهای  از  برداری   𝑤i  وقفه،  عملگر  L  نیز  بالا   روابط  در  که
 شده گرفته  کاربه  هایوقفه  p  ثابت،  وقفه  با  زابرون  متغیرهای  یا  و  مجازی  متغیرهای  روند،  متغیر  مبدأ،
  ARDL  رویکرد  است.  توضیحی  متغیرهای  برای  استفاده  مورد  هایوقفه  𝑞i  و  وابسته  متغیر  برای

  نظر   مورد  متغیرهای  بین  بلندمدت  ارتباط  وجود   ابتدا  ،اول  مرحله  در  ؛است  مرحله  دو  شامل  معمولًا
 کمتر وابسته متغیر هایوقفه  به  مربوط برآوردشده ضرایب مجموع که صورتی در و دشومی آزمون

 ،همگرایی آزمون  برای بنابراین، یابد.می  گرایش بلندمدت تعادل سمت به  پویا  الگوی باشد، یک از
 : است ضروری زیر فرضیه آزمون

𝐻0 = ∑ 𝛼𝑖
𝑝
𝑖=1 − 1 ≥ 0                    (4)  

𝐻0 = ∑ 𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1

− 1 < 0 

 شود:می محاسبه چنین یادشده  آزمون انجام  برای نیاز مورد  t آماره کمیت

t= 
∑ 𝛼𝑖

^𝑝
𝑖=1 −1

∑ 𝛿
𝑝
𝑖=1

𝛼𝑖
^         (5)                                                     

  اطمینان   سطح  در  3مستر   و  2دولادو   ،1بنرجی   سوی  از  شدهارائه  بحرانی  کمیت  که  صورتی  در
  ، نتیجه  در  وشود  می  رد  𝐻𝑜  فرض  باشد،  یادشده  محاسباتی  t  آماره  کمیت  از  ترکوچک  نظر  مورد
 تحلیلو تجزیه و تخمین دوم، مرحله در دارد. وجود الگو متغیرهای بین درازمدت تعادلی رابطه یک

 متغیرهای  درازمدت  ضرایب  گیرد.می   صورت  آنها   ارزش   مورد  در   استنتاج  و  درازمدت  ضرایب
 شوند: می محاسبه زیر رابطه اساس  بر دهندهتوضیح

𝜃𝑖
^ =

𝛽𝑖0
^ +𝛽𝑖1

^ +𝛽𝑖2
^ +⋯+𝛽𝑖2

^

1−𝛼1
^−𝛼2

^−⋯−𝛼
𝑃^
^       (6)                                 

q𝑖  و   ^𝑝، آن   در   که 
q𝑖و   ^𝑝  شده انتخاب   مقادیر   ، 𝑖=1,2,3, …, k  برای   ^

  ضوابط   از   یکی   اساس   بر   ^

𝐪𝒊این تعاریف نامفهوم است و اصلًا در این رابطه،    ( ,Nofaresti 2010)   باشند می   وقفه   تعیین 
  از   یکی   . وجود ندارد   ^

  ( Pesaran & Shin, 1995)  پسران و شین   است.   بهینه   های وقفه   تعیین   ARDL  مدل   در   مهم   نکات 
 مربعات   حداقل   های برآوردگر  شود،   گرفته   نظر   در   مدل   این   برای   مناسب  های وقفه   اگر   که   دادند   نشان 

 
1. Banerjee 
2. Dolado  
3. Mestre 



 تعداد  سازگارند.   درازمدت   در   ARDL  مدل   هایبرآورد   و   مدت کوتاه   پارامترهای   مورد   در   معمولی
  اطلاعات   معیارهای  از   یکی   کمک به   توان می   را   توضیحی   متغیرهای   از  کدام   هر   برای  بهینه   های وقفه 

 خودرگرسیون  مدل   . ( ,Nofaresti 2010)   کرد   تعیین   𝑅̅2  یا   و 3کوئین -حنان   ، 2بیزین- شوارتز   ، 1آکائیک
  ( Shin et al., 2014)   شین و همکاران   توسط   شده ارائه   ( NARDL)   غیرخطی   توزیعی   های وقفه   با 

  روابط   بررسی   برای   شده ارائه   های شیوه   آخرین   از   یکی   که   است   ARDL  مدل   غیرخطی   حالت 
شین   ، NARDL مدل  طرح  برای . است  بلندمدت  و  مدت کوتاه  در  اقتصادی  متغیرهای  بین  غیرخطی 

 کردند:  بیان   زیر   صورت رابطة را به   غیرخطی   بلندمدت   تعادلی   رابطه   ( Shin et al., 2014)   و همکاران 

𝑌𝑡 = 𝛽+𝑥𝑡
+ + 𝛽−𝑥𝑡

− + 𝑢𝑡                             (7)                                         

نیز  صفر  میانگین  با   مانا  پسماند  متغیر  𝑢𝑡  ،که در آن   غیرخطی  متغیرهای  ضریب  +𝛽  و  −𝛽  و 
𝑥𝑡  است؛ همچنین،  𝑥𝑡  بلندمدت

𝑥𝑡  و   +
صورت به   را  𝑥𝑡  در  منفی  و  مثبت  تغییرات  مجموعترتیب،  ، به−

 دهند: می  نشانرابطة زیر 

𝑥𝑡 = 𝑥0 +  𝑥𝑡
+ + 𝑥𝑡

−                            (۸)                                                 

𝑥𝑡 طور،همین ؛است 𝑥𝑡  متغیر اولیه ارزش  𝑥0  آن،  در که
𝑥𝑡 و +

  جزئی  تغییرات مجموع ترتیب،، به −
 :است بیان قابل (۹) رابطه صورتبه که ،است 𝑥𝑡 در منفی و مثبت

{
𝑥𝑡

+ = ∑ ∆𝑥𝑡
+ = ∑ max  (∆𝑥𝑡, 0)𝑡

𝑖=1
𝑡
𝑖=1

𝑥𝑡
− = ∑ ∆𝑥𝑡

− = ∑ min  (∆𝑥𝑡, 0)𝑡
𝑖=1

𝑡
𝑖=1

                                                       (۹)  

 خطی ARDL (p, q)  مدل  و ( 7) رابطه تلفیق با  ،(Shin et al., 2014)شین و همکاران 
(Pesaran & Shin, 1995; Pesaran et al., 2001)،  مدل  NARDL (p, q)  رابطه   صورتبه   را  

 کردند: بیان زیر

∆𝑌𝑡 = 𝛼0 + 𝜌𝑦𝑡−1 + 𝜃+𝑋𝑡−1
+ + 𝜃−𝑋𝑡

− + ∑ 𝜑𝑖∆𝑦𝑡−𝑖
𝜌−1
𝑖=1 + ∑ (𝜋𝑖

+∆𝑥𝑡−𝑖
+ +

𝑞
𝑖=0

𝜋𝑖
−∆𝑥𝑡−𝑖

− ) + 𝑢𝑡      (10)                                             

 
1. Akaike Information Criterion (AIC) 

2. Schwartz-Bayesian Criterion (SBC) 
3. Hannan-Quinn Criterion (HQC) 



+𝜃  ،آن  در  که = −𝜌𝛽+  و  𝜃− = −𝜌𝛽−  پژوهش  اساس   بر  .است از  پیشین برخی     های 
(Aydin et al., 2023; Azman-Saini et al., 2006; Karamustafa & Kucukkale, 

2003; Odoyo et al., 2014; Pan et al., 2007; Suriani et al., 2015; Zhao, 2010)   و  
  دو   هستند،  یکسان  تقریباً  غذایی  صنایع  و  کل  شاخص  بر  بیرونی  ثرؤم   عوامل   اینکه  به   توجه  با   نیز

 است:  شده طراحی NARDL رهیافت  عمومی شکل اساس  بر زیر رابطة

 𝑆𝐹 =  f (AR(𝑆𝐹), 𝐷)                                  (11)                                     
𝑊𝑖 =  f (AR (𝑊𝑖), 𝐷)        (12)   

 شاخص   𝑊𝑖  و  (foodindex)  غذایی  صنایع  سهام  شاخص  𝑆𝐹  ،(dollar)  ارز  نرخ  ریمتغ  D،  آن  در  که
 دلار  یمتق  ارز  نرخ  یرمتغ  ،حاضر  پژوهش  در  .است  (stockindex)  تهران  بهادار  اوراق  بورس   کل
  یرسا  از  تریع سر  این نرخ  که  است  آن   بازار آزاد   نرخ   انتخاب  یلدل  است.  (یررسمی)غ  آزاد  بازار  در

 فعالان  انتظارات  و  دهدیم  نشان   واکنش  یاقتصاد   هایتکانه  به  (یمایین  یا  یرسم  یر)نظ  هانرخ
 بازار  و  ارز  نرخ  ارتباط  حوزه  در  یشینپ  مطالعات  ،ینا  بر  افزون  .کند یم  منعکس  بهتر  را  یاقتصاد
  بر   ارز  نرخ  رشد  تأثیر  بررسی  منظوربه   اند.کرده   استفاده  آزاد  بازار  نرخ   از  عمدتاً  یزن  یرانا  در  سهام
 لگاریتمی  شکل  از  تهران،  بهادار  اوراق  بورس   کل  شاخص  رشد  و   غذایی  صنایع  سهام  شاخص  رشد
  د:شومی استفاده صورت روابط زیربه  هامدل

log(𝑆𝐹)𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1log(𝑆𝐹)𝑡−𝑖 + 𝛼2 log(𝐷)𝑡      (13)    
log (𝑊𝑖)𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 log( 𝑊𝑖)𝑡−𝑖 + 𝛼2 log(𝐷)𝑡    (14)   

 ، بورس   کل  شاخص  و  غذایی  صنایع  سهام  شاخص  بر  ارز  نرخ  نامتقارن  اثر   مقایسه  منظوربه
 تواتر  و  زمانی  سری  صورتبه  دنیاز  مور  هایداده  و  اطلاعات  آوریجمع  شده و  برآورد  مدل  دو  هر

  و   ایران  بورس   اطلاعاتی  پایگاه  بر  تکیه  با  ،1401  اسفند  پایان  تا  13۹۸  فروردین  اول  از  روزانه،
 .فته استگر انجام ایران مرکزی بانک ،همچنین

 بحث  و نتایج
  ی بررس   1یافته یمتعم  فولر-یکید  آزمون  از  استفاده  با  یرهامتغ  یستاییا  مدل،  برآورد  از  یشپ

  شده  گرفته  نظر  رد  3( یقطع )  روند  بدون  و  2مبدأ  از  عرض  صورتبه   مدل  مشخصات  ن، در آه که  شد
این جدولاستآمده    1  جدول  در  ایستایی  آزمون  نتایج  است.  متغیر  لگاریتم  که  دهدمی  نشان  . 

 باشند.می  ایستا اول مرتبه تفاضل در متغیرها سایر لگاریتم و سطح در غذایی صنایع شاخص

 
1. Augmented Dickey Fuller (ADF) 

2. intercept 

3. no trend 



 ی بررس مورد یرهایمتغ یستاییا آزمون یج نتا -1 جدول

 متغیرها 

اول  مرتبه تفاضل سطح  

 آماره مقدار وضعیت 

 شدهمحاسبه

 آماره مقدار

 جدول 

 آماره مقدار

 شدهمحاسبه

 آماره مقدار

 جدول 

Log dollar 57۹/0  
 -3/436 *** 
 -2 /۸64 ** 
 -2/56۸ * 

 -20/403 *** 
 -3/436 *** 
 -2 /۸64 ** 
 -2/56۸ * 

 تفاضل در ایستا
اول  مرتبه  

Log 
foodindex  -2/۹2۸ * 

 -3/436 *** 
 -2 /۸64 ** 
 -2/56۸ * 

سطح در ایستا - -  

Log 

stockindex 
167/2 -  

 -3/436 *** 
 -2 /۸64 ** 
 -2/56۸ * 

 -1۹/613 *** 
 -3/436 *** 
 -2 /۸64 ** 
 -2/56۸ * 

 تفاضل در ایستا
اول  مرتبه  

 درصد  ده و  پنج یک، احتمال حوسط ،ترتیب به ،* و  ** ،***
 پژوهش  هاییافته  :مأخذ

 (،AIC)  آکائیک   معیار   از   استفاده   با   ابتدا   بررسی،   مورد   های مدل   مناسب   برآورد   انجام   منظور به 
 شاخص  ی برا  و   (4,0)  غذایی   صنایع   سهام   شاخص   برای   اساس،   این   بر   ؛ شد   تعیین   مدل   بهینه   وقفه 
 تعیین   از   پس  . است   ده آم   2  جدول   در   آن   نتایج   که  شده،   یین تع   ینه به   مدل   عنوان به   (4,0)  بورس   کل 

  .ه است شد   برآورد   ( NARDL)  غیرخطی   توزیعی   های وقفه   با   خودرگرسیون   روش   با   مدل   ، بهینه  وقفه 

 بورس   کل   شاخص   و   غذایی   صنایع   سهام   شاخص   مدل   بهینه   های وقفه   یین تع   - 2  جدول 

 AIC متغیر  نام مدل

ARDL(4,0) 
LOG(FOODINDEX) 106۹ /0 -* 

LOG(STOCKINDEX) 724۸ /0 -* 

ARDL(4,1) 
LOG(FOODINDEX) 1064 /0 - 

LOG(STOCKINDEX) 721۸ /0 - 

ARDL(4,2) 
LOG(FOODINDEX) 1031 /0 - 

LOG(STOCKINDEX) 71۹3 /0 - 

ARDL(4,3) 
LOG(FOODINDEX) 0۹۹4 /0 - 

LOG(STOCKINDEX) 7166 /0 - 

ARDL(4,4) 
LOG(FOODINDEX) 0۹56 /0 - 

LOG(STOCKINDEX) 7125 /0 - 

 پژوهش  هاییافته مأخذ



 هاکرانه   آزمون  از  متغیرها،  میان  بلندمدت  تعادلی  رابطه  وجود  عدم  یا  وجود  بررسی  منظوربه
 وجود  عدم  بر  مبنی  صفر  فرضیه  ،آزمون  این  در  .آمده است  3  جدول  در  آن  نتایج  که  شده،  استفاده

 اساس  بر  است.  بلندمدت  جمعیهم  رابطه  وجود  بر  مبنی  مخالف  فرضیه  و  بلندمدت  جمعیهم  رابطه
 یک   احتمال  سطح  در  غذایی  صنایع  سهام  شاخص  مدل  در  محاسباتی  F  مقدار  ،آمدهدستبه  نتایج
  بحرانی   (370/4)  بالا   کرانه  و  (2۹0/3)  پایین  کرانه   در  شدهگزارش   مقادیر   از   بیش  (661۹/11)  ،درصد
  غذایی   صنایع  سهام  شاخص  مدل  در   متغیرها  که   گفت  توانمی  ،درصد  ۹۹  اطمینان  با   ،بنابراین  ؛است

  سطح   در  بورس   شاخص  مدل  در  محاسباتی  F  مقدار  اما،  دارند.  بلندمدت  جمعیهم  رابطه  هم  با
 بالا   کرانه  و  (130/4)  پایین  کرانه   در  شدهگزارش   مقادیر   از  کمتر  (2/ ۸517)  درصد  یک  مالاحت

 یب ضرا استنباط و ندارد بلندمدت تعادلی رابطه بورس  کل شاخص ،رواز این ؛است بحرانی (5/ 00)
  های یلتحل  ،ینبنابرا  .دشو  یجنتا  یداریناپا  به  منجر  تواندیم  و  است  یآمار   اعتبار  فاقد  بلندمدت
 است. شده ارائه مدتکوتاه هاییایی پو یمبنا بر پژوهش

 ها کرانه آزمون یج تان -3 جدول

 مدل
 سطح

 اطمینان 

 یک

 درصد 

 پنج

 درصد 

  ده

 درصد 

  F آماره

 یمحاسبات

  غذایی صنایع سهام شاخص
 پایین کرانه

 بالا  کرانه
2۹0/3 
370/4 

560/2 
4۹0/3 

200/2 
0۹0/3 

661۹ /11 

 بورس  کل شاخص
 پایین کرانه

 بالا  کرانه
130/4 
000/5 

100/3 
۸70/3 

630/2 
350/3 

۸517 /2 

 پژوهش  هاییافته  :مأخذ

 جدول در بورس  کل  شاخص و 4 جدول در غذایی صنایع سهام شاخص مدل برآورد نتایج
  شاخص   لگاریتم  ند.اشده  دارمعنی  آماری  لحاظ  از  متغیرها  ةهم  ، 4  جدول  نتایج  طبق  است.  دهآم  5

  یک   با  غذایی  صنایع  سهام  شاخص   لگاریتم  تفاضل  روز(،  )یک  وقفه  یک  با  غذایی  صنایع  سهام
  صنایع   سهام  شاخص  لگاریتم  تفاضل  وقفه،  دو  با  غذایی  صنایع  سهام  شاخص  لگاریتم  تفاضل  وقفه،

   رند.دا غذایی صنایع سهام شاخص با منفی رابطه وقفه سه با غذایی
  های تکانه  به  مربوط بلندمدت یبضرا ،3 جدول در NARDL مدل  برآورد یجنتا اساس  بر

 پنج   سطح  در  و  ی منف  دو  هر   (CUMDN)  ارز  نرخ   یمنف  هایتکانه  و   (CUMDP)  ارز  نرخ   مثبت
 در  چه  و  دلار  نرخ  یشافزا  ی هادوره  در  چه  که  دهدی م  نشان  یجهنت  ینا  هستند.  دارمعنی  درصد
  یج نتا  ،همه  ین ا  با  .یابدیم  کاهش  بلندمدت  در  غذایی  صنایع  سهام  شاخص  آن،  کاهش  یهادوره

  به   نسبت  غذایی  صنایع  شاخص  واکنش  ،سخن  یگرد  به  کند؛یم  رد  را  تقارن  فرض  1والد   آزمون

 
1. Wald test 



 داریمعن  تفاوت  است.   نامتقارن  ارز  نرخ  اثر  و  یستن  یکسان  ارز  نرخ  یکاهش  و  یشیافزا  هایتکانه
  نرخ   یشافزا  به  شاخص  واکنش  شدت  که  است  آن  یانگرب  CUMDN  و  CUMDP  یبضرا  یانم
  منظر   از  .است  یمنف  اثر   دو  هر  جهت  گرچه  است،  متفاوت  ارز  نرخ  کاهش  به   آن  واکنش  شدت  با  رزا

  به   بالا   یوابستگ  داد.  یحتوض  غذایی  صنایع  محورواردات  ساختار  با  توانی م  را  رفتار  ینا  ی،اقتصاد
  ، داده   یشافزا  را  یدتول  هایینههز  ارز  نرخ  یش افزا  که  شودیم  سبب  یواردات   یهانهاده   و  یهاول  مواد
  ی فور  بهبود  به  الزاماً  یزن  ارز  نرخ  کاهش  یگر،د  یسو   از  دهد.  کاهش  را  هاشرکت  سود  یهحاش

 تواندیم انبار یموجود اثرات و  انتظارات یلتعد ها،یمتق یچسبندگ یراز شود،ینم  منجر یسودآور
  و   یشافزا  برابر  در  شاخص  واکنش  یجه،نت  در  شود.  یسودآور  به  هاینه هز  کاهش  کامل  انتقال  مانع

 اساس   بر   دارد.  قارننامت  یتیماه  آن  یرفتار  یالگو  و  است  متفاوت  شدت  نظر   از  ارز  نرخ  کاهش
 مقدار ،یعنی) یابد  یشافزا درصد یک  وقفه دوره یک  با ییغذا یعصنا سهام شاخص اگر  الگو، یجنتا

  دوره   در   ییغذا  یعصنا  سهام  شاخص  شود(،  یشترب  درصد  یک  ییغذا  صنایع  سهام  شاخص  اول  ةوقف
  یع صنا  سهام  شاخص  اول  ةوقف  تر،روشن  یانب  به   .یافت  خواهد  کاهش  درصد  1/6  حدود  یجار
 .شودیم  یجار  دوره  رشد  کاهش  باعث  قبل  دوره  رشد  ،یعنی  دارد؛  کاهنده  و  یبازگشت  اثر  یک  ییغذا

  .است  یتعادل   روند  به  بازگشت  به  بازار  یلتما  و  یاصلاح  هاینوسان  وجود  یانگرب  معمولًا  رفتار  ینا
  تواند یم  یجهنت  ینا  است.  شده  برآورد  دارنیمع  و  یمنف  ییغذا  مواد  یمتق  شاخص  اول  وقفه  یبضر

 یدتول  یهانهاده   ینه هز  یشافزا  یقطر  از   ،قبل  دوره  در   ییغذا  مواد  یمتق  یش افزا  که  باشد  آن   یانگرب
 در  و  ییغذا  یعصنا  یها شرکت  یسودآور  کاهش  به  منجر  کنندگان،مصرف  یدخر  قدرت  کاهش  و
 شاخص  یمنف  واکنش  ،ینبنابرا  .شودیم  یجار  دوره  در  صنعت  ین ا  سهام  شاخص  کاهش  ،جهینت

 ایینه هز  اثر   یانگر ب  و   بوده  یهتوج  قابل   یزمان  وقفه  در   ییغذا  مواد  یمتق  یش افزا  به  ییغذا  یعصنا
 که است  آن  از  حاکی  پژوهش  هاییافته  است.  صنعت  ینا  یهاشرکت  عملکرد  بر  هایمتق  یشافزا
 مقدار   نظر  از  و  یمنف  دو  هر  منفی،  نامتقارن  اثر  یتملگار  ضریب  و  مثبت  نامتقارن  اثر  لگاریتم  یبضرا
 ییغذا  یعصنا  شاخص  بر  ارز  نرخ   اثر   که  دهدیم  نشان  موضوع  ین ا  ند.یکدیگر  به   یک نزد  یاربس

  ین ا  دارد.   یمنف  و  مشابه   واکنش  ارز  نرخ   کاهش  و  یش افزا  به  نسبت  یهسرما  بازار  و  است  متقارن
 در   ،نامتقارن  واکنش  دارای  محورصادرات  یعصنا  یبرخ   برخلاف  که  استی  معن  یندب  نیز   موضوع

 به  منجر  ،شده  یتلق  ایینههز  مخاطرم  یک  عنوانبه  یارز  نوسان  هرگونه  ،یرانا  ییغذا  یعصنا
  و  نشده   یید تأ  مدل   ین ا  در  ارز  نرخ   اثر   بودن   نامتقارن   فرض  ،ینبنابرا  .شودی م  سهام  ارزش   کاهش

  مدت کوتاه  یبضرا  .است  یمنف  و  متقارن  یارز   هایتکانه  به  نسبت  ییغذا  یعصنا  رفتار
DLOG(FOODINDEX)  دست به  داریمعن  و  منفی  ،یبترتبه  ،سوم  و  دوم  اول،  یهاوقفه  در 

 در  یبضرا  یجیتدر  کاهش  .است  یسودآور  بر   یممستق  ایینه هز  فشار  دهندهنشان   که  ،آمده
   است. زمان طول در تکانه اثر یجیتدر کردن فروکش دهندهنشان سوم و دوم یها وقفه



 یت تبع  نرمال   یعتوز  از  مدل  هایماندهیباق  که  دهدمی  نشان  برا–جارک  آزمون  یجنتا
 شده یتتثب  هاییژگیو  از  بالا   2یدگی کش  و1ی چولگ  وجود  ها،بازده  نبودن   نرمال   ،همه  ینا  با  .کنندینم

  (. Cont, 2001) اندرده ک اشاره هایژگیو یندب یمال مطالعات یتمام  یباًتقر و است یمال هاییسر
  یا   ی ناسازگار   موجب   لزوماً   ها مانده ی باق   نبودن   نرمال   ، ARDL  ی ها مدل   چارچوب   در   ، افزون بر این 

  . (Pesaran et al., 2001)  د گذار ی نم   یر تأث   بلندمدت   رابطه   اعتبار   بر   و   شود ی نم   یب ضرا   برآورد   در   تورش 
  ی مال  هاییلتحل  در  شدهیرفتهپذ  یژگیو  یک  یمال   ایهداده   در  هاماندهی باق  نبودن  نرمال  ،ینبنابرا

  در   که  داشت  توجه  یدبا  (،2R= 0/ 37)  یینتع  یبضر  مقدار  خصوص  در  .است  یاقتصادسنج   و
 اساس   بر  .یستن  معمول  2R  یبالا   یر مقاد  به  یابیدست  روزانه،  تواتر   با  یمال  هاییسر  یسازمدل
  های نوسان   و  مندنظام یرغ  های تکانه   ید،شد  یز نو  وجود  ،(Brooks, 2014)  بروکس  یحتوض

  یحتوض  یتصادف  عوامل   توسط  وابسته   یر متغ  ییراتتغ  از   یبزرگ  بخش   که   شودیم  سبب  مدتکوتاه
 یدگاهد  اساس   بر  ینهمچن  است.  یمال   یبازارها  روزانه  یهاداده  یتماه  که  یموضوع  ،شود  داده

 ساختار   و  باشند  داریمعن  مدل  یب ضرا  که  یزمان،  2R  بودن  یینپا  ، (,Wooldridge 2016)  یجوولدر
  ی هامدل  یاصل   هدف  .یستن  مدل  ضعف  هنشان  وجهیچهبه  باشد،  شده  یینتع  یحصح  مدل  یاییپو

NARDL  است  اثرات  بودن  نامتقارن  یبررس  و  بلندمدت  روابط  ییشناسا  یزن  (Shin et al., 2014) .   

 NARDL (4،0) روش با  غذایی صنایع  سهام شاخص  لگاریتم مدل برآورد -4 جدول
 احتمال  سطح t آماره معیار انحراف ضرایب متغیر  نام

LOG (FOODINDEX (-1)) 0610 /0 - 0167 /0 6537 /3 - 0003 /0 

CUMDP (LOG (DOLLAR)) 10۹5 /0 - 0525 /0 0۸5۹ /2 - 0372 /0 

CUMDN (LOG(DOLLAR)) 1156 /0 - 0575 /0 010/2 - 0446 /0 

C 622۹ /0 166۹ /0 7313 /3 0002 /0 

DLOG (FOODINDEX (-1)) 6۸66 /0 - 0325 /0 1162 /21 - 000/0 

DLOG (FOODINDEX (-2)) 44۹5 /0 - 0355 /0 6506 /12 - 000/0 

DLOG (FOODINDEX (-3)) 2235 /0 - 0303 /0 3730 /7 - 000/0 

 ؛   0000/0 =(Prob.؛ سطح احتمال )  F=2۹04/101؛ آماره  3706/0(= 2Rتعیین )ضریب 
 0000/0(= .Prob؛ سطح احتمال )  456034۹ = برا - جارک؛   0۸0۹ /2(= DWواتسون )-دوربین

 پژوهش  هاییافته  :مأخذ

 متغیرهای   ضرایب  . نداشده  دارمعنی  آماری  لحاظ  از  متغیرها  ةهم  ،5  جدول  نتایج  طبق
  با   بورس   کل  شاخص  لگاریتم  تفاضل  (،روز  یک )  وقفه  یک  با  بورس  کل  شاخص  لگاریتم   تفاضل

  . است  دارمعنی  آماری  لحاظ  از   و  منفی  وقفه  سه  با  بورس   کل  شاخص   لگاریتم  تفاضل  و  وقفه  دو

 
1. skewness 

2. kurtosis 



  آماری   لحاظ  از   دلار  منفی  نامتقارن  اثر   لگاریتم  و  دلار  مثبت  نامتقارن  اثر  لگاریتم  ضرایب  همچنین،
 درصد  ۹5  یناناطم  سطح  در  و   -0461/0  با  برابر  خطا  یحتصح  جمله  یبضر  .است  مثبت  و  دارمعنی
  یرهای متغ  و   سهام  شاخص  ین ب  که  دهدیم  نشان  داریمعن  و  یمنف   یبضر  ینا  است.  دارمعنی
 یجتدربه   رابطه  ین ا  از  مدتکوتاه  انحرافات  و  دارد  وجود  بلندمدت  یتعادل  رابطه  یک  آن  یحیتوض
 یجادشدها  تعادل  عدم  از  درصد  6/4  حدود  که  است  آن  از  یحاک  یبضر  ینا  مقدار  .شوندیم  یلتعد
 وارده  هایتکانه   تا  کشدیم  طول  روز  22  حدود  ،یبیتقر  طوربه   ین، بنابرا  شود؛یم  یلتعد  روز  هر  در
  موضوع   ینا  بازگردند.  خود  بلندمدت  یتعادل  یرمس  به  یرهامتغ  و  وند ش  جذب  کامل  طوربه  مدین نظاب

 آمده،دستبه  یجنتا  اساس   بر  همچنین،  است.  سهام  بازار  در  یینپا  نسبتاً  یلتعد  سرعت  دهندهنشان
  یی غذا  یعصنا  شاخص  بر   آن  اثر  که  یحال   در  است،  مثبت  بورس   کل  شاخص  بر  ارز  نرخ   نامتقارن  اثر
  عمده  بخش دانست. یعصنا متفاوت ساختار از یناش توانیم را تفاوت ینا است. شده برآورد یمنف

  فلزات  و  یمیپتروش  ندمان  محورصادرات  یعصنا  را  یرانا  بورس   کل  شاخص  دهندهیلتشک  یها شرکت
 .شودیم آنها یسودآور و یالیر درآمد یشافزا موجب ارز نرخ یشافزا که ،دهند یم یلتشک یاساس

 نرخ   یشافزا  و  است  یدتول  یهانهاده   و  یهاول  مواد   واردات  به  وابسته  عمدتاً  ییغذا  یعصنا  مقابل،  در
  ارز   نرخ  یشافزا  ،روین ا  از  د.شویم  آنها  سود  یهحاش  کاهش  و  یدتول  هایینههز  یشافزا  موجب  ارز
 نشان   یجنتا  .گذاردیم  یبرجا  ییغذا  یعصنا  شاخص  بر   یمنف  اثر  و  بورس   کل  شاخص  بر   مثبت  اثر
  یداری پا و یخودهمبستگ بودن، نرمال نظر از ،NARDL مدل هایماندهیباق یتوضعکه  دهدیم

 است،   یمرز  1گادفری-پاگان-بروش   نسخه  در  یناهمسان  یانسوار  آزمون  .است  قبول   قابل  ،مدل
 برای  ،بنابراین  .کندیم  ییدتأ  را  یشرط  یانسوار  یناهمسان  نبود  روشن  طوربه   ARCH  آزمون   اما

  استاندارد   یخطاها  با  همراه  NARDL  ضرایب  که  است  بهتر  ، نهایی  گزارش   در  بیشتر،  اطمینان
 .شوند گزارش   یز ن HAC/Newey-West مقاوم

  

 
1. Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) 



 NARDL (4،0) روش با بورس کل شاخص  لگاریتم مدل برآورد -5 جدول

 احتمال  سطح t آماره معیار انحراف ضرایب متغیر  نام

LOG (STOCKINDEX (-1)) 0461 /0 - 0150 /0 0657 /3 - 0022 /0 

CUMDP (LOG (DOLLAR)) 0712 /0 03۸2 /0 ۸643 /2 01626/0 

CUMDN (LOG (DOLLAR)) 0740 /0 0424 /0 743۸ /2 01۸15/0 

C 60۹3 /0 1۹52 /0 1216 /3 001۸ /0 

DLOG (STOCKINDEX (-1)) 7130 /0 - 0320 /0 24۸۸ /22 - 000/0 

DLOG (STOCKINDEX (-2)) 46۸۹ /0 - 0355 /0 1۹66 /13 - 000/0 

DLOG (STOCKINDEX (-3)) 2311 /0 - 0302 /0 6313 /7 - 000/0 

 ؛   0000/0(= Prob.؛ سطح احتمال )  F=5777/104؛ آماره  37۸1/0(= 2Rضریب تعیین )
 0255/3۸4؛ احتمال =  0۸45 /2(= DWواتسون )-دوربین

یجه نت سطح احتمال  آماره آزمون   

Jarque-Bera ۸20/3  14۸/0 قبول قابل   

Breusch-Pagan-Godfrey ۹07/16  650/0 یمرز قبول قابل   

ARCH LM ۹31/1  74۸/0 قبول قابل   
وقفه 4  Breusch-Godfrey LM 530/6  163/0 قبول قابل   
وقفه ۸  Breusch-Godfrey LM 563/7  477/0 قبول قابل   

Ramsey RESET 530/0  ۹41/0 یدارپا   

CUSUM D =  116/0 < 144/0 یدارپا —   

CUSUMSQ 0۸7/2  مناسب  — 

Durbin-Watson ۸20/3  14۸/0 قبول قابل   

 پژوهش  هاییافته  مأخذ:

 والد   آزمون  از  ،برآوردشده  هایمدل   در  نامتقارن  اثرات  وجود  عدم  یا  وجود  بررسی  منظوربه
  صنایع  شاخص  مدل  در  آمده،دستهب  نتایج  طبق  است.آمده    6  جدول  در  آن  نتایج  که  شده،  استفاده
  ی برا  ،والد  آزمون  یجنتا  اساس   بر  شود.می  تأیید  نامتقارن  اثرات  وجود  درصد،  ۹۹ اطمینان  با  ،غذایی

  یه فرض  ، ینبنابرا  .نداشده ن  داریمعن  05/0  از  بالاتر  احتمال  سطح  با   χ²  و  F  آماره   ،بورس   کل  شاخص
  هایتکانه  به  نسبت  کل  شاخص  واکنش  و  شده  رد  کل  شاخص  بر  ارز  نرخ  نامتقارن  اثرات  وجود
 شاخص  یبرا  نامتقارن  NARDL  مدل   از  استفاده  ،یجهنت  در  است.  متقارن  ارز  نرخ  یمنف  و  مثبت

 قابل  (است  ارز  نرخ  یمنف   و  مثبت  ییراتتغ  یکتفک  بر  یمبتن  که)   6  جدول  یجنتا  و  نبوده  معتبر  کل
 یجنتا شده، برازش  متقارن ARDL مدلکه  است لازم ،کل شاخص یبرا رو،از این .یستن استناد

   .شود گزارش  یینها یلتحل در آن
  



 نامتقارن اثرات وجود عدم  یا وجود یبررس -6 جدول

 پژوهش  هاییافته  :مأخذ

 جدول  در   آن   نتایج  که  شده،  متغیرها  خطا(  )تصحیح  مدتکوتاه  تعادلی  رابطه   بعد،  ةمرحل  در
 است.  ده آم  بورس   کل  شاخص  مدل   برای  ۸  جدول  در  و  غذایی صنایع  سهام  شاخص  مدل   برای  7
 دارمعنی  آماری  لحاظ  از  غذایی  صنایع   سهام  شاخص  مدل  متغیرهای  کلیه  ،7  جدول  نتایج   اساس   بر

  بلندمدت  تعادل  یر مس  از  مدتکوتاه   انحرافات  یلتعد  سرعت   یانگرب  1خطا  یحتصح  یبضر  ند.اشده
  ینب  (ECM)  خطا  یحتصح  یب ضر  یرمقاد  باشد.  یمنف  آن  علامت  بر این است که  انتظار  و  بوده
  ، است (یینما یل)تعد تعادل سمت  به یجیتدر و  یدارپا یلتعد یندآفر دهندهنشان یک یمنف و صفر

 یرمس  سمت  به  2یانه همگرا  هاینوسان  دهندهنشان  دو  نفیم  و  یک  یمنف  ینب  یرمقاد  که  یحال   در
  گرفتن   قرار  صورت  در  و  است  بلندمدت  در  الگو  یداریپا  کنندهینتضم  هامحدوده   ینا  .است  تعادل

 قالب  در  مدل  یرهایمتغ  که  آنجا  از  .شودیم  یتلق  یدارناپا  مدل  دو،  از  یشب  در  یبضر  ینا  مطلق  قدر
  یب ضر  هر  ؛ به دیگر سخن،شودیم  انجام  کشش  حسب  بر  یبضرا  یرتفس  اند،شده  وارد  یتمیلگار

 یجادا  وابسته  یرمتغ  در  ییرتغ  یدرصد   چه  یحیتوض  یرمتغ  در  ییر تغ  درصد  یک  که  دهدیم  نشان
 از  و  یمنف  که  بوده،  -0/ 061  با  برابر  ییغذا  یعصنا  سهام  شاخص  یخطا   یحتصح  یبضر  .کندیم

  یبضر  ینا  مقدار  بودن  کوچک  .کندیم  ییدتأ  را  بلندمدت  رابطه  وجود  و  است  داریمعن  یآمار  نظر
 تعادل   عدم  از  درصد  1/6  حدود  تنها  ،دوره  هر  در  که  یاگونه به  ،است  یینپا  یلتعد  سرعت  یانگرب

 تا   است  لازم  دوره  یازده  حدود  که  دهدیم  نشان   یزن  عمر  یمهن  برآورد  .شودیم  اصلاح  مدتکوتاه
  یی نما  و  یجیتدر  صورتبه   تعادل  به   بازگشت  یند آفر  ،ینبنابرا  برود.  ینب  از  یجادشدها  انحراف  از  یمین

  .شودیم انجام
  

 
1. Error Correction Model (ECM) 

2. damped oscillations  

احتمال  سطح مقدار معیار  متغیر   

غذایی صنایع سهام شاخص   
F 4/ 2113   آماره   0404 /0  

χ2  4/ 2113  آماره  0404 /0  

بورس  کل شاخص  
F 0/ 3۸76   آماره   5337 /0  

χ2 0/ 3۸76   آماره   5335 /0  



 NARDL  ( 4،0)   روش   با   غذایی   صنایع   سهام   شاخص   خطا   تصحیح   مدل   برآورد   - 7  جدول 

 احتمال  سطح t آماره معیار انحراف ضرایب متغیر 

COINTEQ 0610 /0 - 0156 /0 ۸۹36 /3 - 0001 /0 

D(logfoodindex(-1)) 6۸66 /0 - 0320 /0 4233 /21 - 000/0 

D(logfoodindex(-2)) 44۹5 /0 - 0325 /0 750۹ /12 - 000/0 

D(logfoodindex(-3)) 2235 /0 - 0301 /0 4056 /7 - 000/0 

 ؛   0000/0(= Prob.؛ سطح احتمال )  F=16۹7/203؛ آماره  3706/0(= 2Rضریب تعیین )
 4306/64؛ احتمال تگاریتمی =  0۸0۹ /2(= DWواتسون )-دوربین

 پژوهش  هاییافته  :مأخذ

  مدل  دارد، متقارن  اثر بورس  کل شاخص مدل  اینکه  بر  مبنی  آمدهدستبه  نتایج  به  توجه با
 شده،  برآورد  (ARDL)  توزیعی  هایوقفه  با  خودرگرسیون  روش   از  استفاده   با  بورس   کل  شاخص

 دلار،   لگاریتم  متغیرهای  ،شودمی  مشاهده  که  گونههمان  است.  ده آم  ۸  جدول  در  آن  نتایج  که
 روز(،  )دو  وقفه  دو  با  بورس   کل  شاخص  لگاریتم  روز(،  )یک  وقفه  یک  با  بورس   کل  شاخص  لگاریتم
 )چهار وقفه چهار با  بورس  کل شاخص لگاریتم و روز( )سه وقفه سه با بورس  کل شاخص لگاریتم

 در  و  0573/0  با   برابر  LOG(DOLLAR)  یرمتغ  ضریب  ند.ا شده  دارمعنی  آماری  لحاظ  از  روز(
  ارز   نرخ  یدرصد  یک  یشافزا  که  دهدیم  نشان  یجهنت  این  ؛است  داریمعن   درصد  ۹5  اطمینان  سطح
  ین ا  بودن  دارمعنی  و  مثبت  . شودیم  بورس   کل  شاخص  یدرصد  0/ 057  حدود  یشافزا  به  منجر

  بزرگ  یعصنا  یژهوبه  کل،  شاخص  دهندهیلتشک  یهاشرکت  عمده  بخش  که  است  آن  یانگرب  یبضر
 با  و  شوندمی  منتفع  ارز  نرخ  یشافزا  از  ها،یمعدن   و  یاساس  فلزات  یمی،پتروش  یرنظ  محورصادرات

  بر   مثبت  اثر   ارز  نرخ  یشافزا  ،ینبنابرا  .شودی م  یتتقو  آنها  یسودآور   صادرات،  یالیر  درآمد  رشد
 دارد. بورس  کل شاخص

 ARDL (4،0) روش با بورس کل شاخص  لگاریتم مدل برآورد -8 جدول

 احتمال  سطح t آماره معیار انحراف ضرایب متغیر  نام

LOG (STOCKINDEX (-1)) 2413 /0 0303 /0 ۹625 /7 000/0 

LOG (STOCKINDEX (-2)) 2444 /0 0303 /0 0663 /۸ 000/0 

LOG (STOCKINDEX (-3)) 23۸2 /0 0303 /0 ۸617 /7 000/0 

LOG (STOCKINDEX (-4)) 2317 /0 0302 /0 6530 /7 000/0 

LOG (DOLLAR) 0573 /0 0265 /0 1573 /2 0312 /0 

C 0۹1۸ /0 - 1۸64 /0 4۹2۸ /0 - 6222 /0 

 0240/3۸3؛ احتمال لگاریتمی =    0000/0(=  .Prob؛ سطح احتمال )    F =621/3437؛ آماره   ۹433/0(=  2Rضریب تعیین ) 

 پژوهش  هاییافته  مأخذ:



  شاخص   مدل  متغیرهای  میان  بلندمدت  تعادلی  رابطه  وجود  عدم  یا  وجود  بررسی  منظوربه
 ۹  جدول  در  که  گونههمان  . شده است  استفاده  هاکرانه   آزمون  از  ،ARDL  روش   در  بورس   کل

 کرانه در شدهگزارش  مقادیر  از بیش یمحاسبات  F مقدار  ،پژوهش نتایج اساس  بر شود،می مشاهده
 توانمی  ،درصد   ۹۹  اطمینان  با  ،بنابراین  ؛است  احتمال  سطح  سه  در  بحرانی  بالای  کرانه  و  پایین
   دارند. بلندمدت جمعیهم رابطه هم با بورس  کل شاخص ARDL مدل در متغیرها که گفت

 بورس کل  شاخص  لگاریتم یها کرانه آزمون یج تان -9 جدول

 محاسباتی  F آماره درصد  یک درصد  پنج درصد  ده اطمینان  سطح مدل

 بورس  کل شاخص
 پایین کرانه

 بالا  کرانه
200/2 
0۹0/3 

560/2 
4۹0/3 

2۹0/3 
370/4 

17۹1 /14 

 پژوهش  هاییافته  :مأخذ

 است. آمده    10  جدول   در  بورس   کل   شاخص   متقارن  خطای   تصحیح   یا   مدت کوتاه   برآورد   نتایج 
 خطای  تصحیح   ضریب  همچنین،   ند. ا شده   دار معنی   آماری   لحاظ   از   متغیرها   کلیه   ،این جدول   نتایج   طبق 

 ، علامت  لحاظ   از   ضریب   این   که   ، آمده   دست به   - 0/ 044  با   برابر   بورس   کل   شاخص   لگاریتم  متقارن 
 ،سخن   دیگر   به   شود؛ می   انجام   نمایی   صورت به   تعدیل   و   است   یک   از   تر کوچک   مقدار،   لحاظ   از   و   منفی 

 تا   کشد می   طول   روز   23  حدود   و   شود می   جبران   مدت کوتاه   در   تعدیل   عدم   از   درصد   4/4  ، روز   هر   در 
 نبود  ها، مانده ی باق   بودن   نرمال   نظر   از   ، ARDL  مدل   د. شو   متعادل   بورس   کل   شاخص   تعدیل   عدم 
- دوربین   آماره   مقدار   است.   قبول   قابل   ، یب ضرا   یداری پا   و   ی خودهمبستگ   نبود   ی، ناهمسان  یانس وار 

 یبضرا  خروج   یز ن   CUSUMSQ  و   CUSUM  ی هاآزمون   و   است   عدد دو   به   یک نزد   ( DWواتسون ) 
 .دهند ی نم   نشان   را   یداری پا   محدوده   از 

  



 روش با بورس  کل شاخص  یتملگار یخطا تصحیح مدل برآورد -10 جدول

(4،0،0،4،0،0) ARDL 

 احتمال  سطح t آماره معیار انحراف ضرایب متغیر 

COINTEQ 0442 /0 -  0132 /0  340۸ /3 -  000۹ /0  

DLOG (STOCKINDEX (-1)) 7144 /0 -  0314 /0  717۸ /22 -  000/0  

DLOG (STOCKINDEX (-2)) 46۹۹ /0 -  0352 /0  34۹۸ /13 -  000/0  

DLOG (STOCKINDEX (-3)) 2317 /0 -  0301 /0  6۸45 /7 -  000/0  

 3۸3/ 0240؛ احتمال لگاریتمی =     0000/0(=  .Prob؛ سطح احتمال )    F =41۹1 /20۹؛ آماره   377۹/0(=  2Rضریب تعیین ) 

یجه نت سطح احتمال  آماره آزمون   

Jarque-Bera ۸2۸/2  243/0 قبول قابل   

Breusch-Pagan-Godfrey ۹۸1/12  073/0 قبول قابل   

ARCH LM ۸۸4/3  422/0 قبول قابل   

4 وقفه Breusch-Godfrey LM 005/2  735/0 قبول قابل   

۸ وقفه Breusch-Godfrey LM ۸63/2  ۹43/0 قبول قابل   

Ramsey RESET 64۹/3  05۸/0 یقبول/مرز قابل   

CUSUM 547/0  ۹25/0 یدارپا   

CUSUMSQ D = 135/0  < 144/0 یدارپا —   

Durbin-Watson ۹۹3/1  مناسب  — 

 پژوهش  هاییافته  :مأخذ



 
 یداری پا ثبات های آزمون -1 شکل

 پیشنهادها و  گیرینتیجه
  صنایع  سهام  شاخص  رشد  بر   ارز  نرخ   رشد  نامتقارن   اثر  مقایسه  هدف  با   پژوهش حاضر

  و   یمنف  اثر  ارز  نرخ  رشد  که  ه استداد  نشان  آن  یجنتا  وه  شد  انجام  کل  شاخص  رشد  و  غذایی
  ی پرتفو  یهنظر  هایبینییشپ  با  یرفتار   یالگو  ینا  دارد.  ییغذا  یعصنا  سهام  شاخص  بر  نامتقارن
 یهاول  مواد   ینتأم  ینههز  یشافزا  واردات،  ینه هز  یش افزا  با  ارز  نرخ  یشافزا  یراز  ،است  سازگار  برانسون 

 .شودیم  آنها  سهام  یمتق  کاهش  موجب  ،شده  همراه  ییغذا  ای هشرکت  سود  یهحاش  بر  فشار  و
 یع صنا شاخص بر ارز نرخ ییراتتغ یمنف  و مثبت اثرات که کرد  ییدتأ یزن والد آزمون ین،ا بر افزون

 یافته  ینا  است.  نامتقارن  صورتبه  یارز  هایتکانه  برابر  در  صنعت  ینا  رفتار  و  یستن  یکسان  ییغذا
  در  .همخوانی دارد  (Dang et al., 2020پژوهش دانگ و همکاران )  همچون  یمطالعاتنتایج    با

  نیز   و  داریمعن و  مثبت  اثر  ارز  نرخ یشافزا  که   داد نشان  بورس   کل  شاخص  به   مربوط یجنتا  مقابل،
 مثبت  یاثرگذار  بر   یمبن  گرایانجر  یهامدل   بینییشپ  با  یجهنت   ینا  دارد.  کل  شاخص  بر  متقارن



  ( یارز یهاییدارا یدارا یا محورصادرات یهاشرکت یژهو)به یعصنا یبرخ  سهام یمتق بر ارز نرخ
  یش افزا بالاست، کل شاخص  در کالامحور و یصادرات  یها شرکت وزن که آنجا از است. همخوان

 آزمون .کندی م یتتقو را کل شاخص ،شده هاشرکت ینا سهام ارزش   مثبت یلتعد موجب ارز نرخ
 شاخص  درش  بر  مشابه  اثر  ارز  نرخ  کاهش  یا   یشافزا  و  است  متقارن  اثر  ینا   که  داد   نشان  یزن  والد
  یسه مقا  قابل   ( Adeniyi & Kumeka, 2020)  کومکا  و  ینیوآدِ  مطالعهنتایج    با   یافته  ین ا  دارد.  کل

  این   بر   دارد؛   نامتقارن  و  منفی  اثر  غذایی  صنایع  شاخص  بر   دلار  رشد  آمده،دستبه  نتایج  طبق  .است
 ای رابطه شود ومی تأیید (برانسون پرتفوی نظریه ،یعنی) گراسهام نظریه که گفت توانمی ،اساس 
  .دارد وجود سهام قیمت و ارز نرخ بین منفی

  از  یناش  کل  شاخص  و  ییغذا  یعصنا  شاخص  بر  یارز  هایتکانه   اثر  تفاوت  ی،کل  طوربه
 است،   یارز   یوابستگ  متفاوت  درجات  با  مختلف  یعصنا  از  یبیترک  کل  شاخص  که  است  یتواقع  ینا

  غالباً   و  یمنف  اثر   آنها   یبرا  ارز  نرخ  یشافزا  و  است  محورواردات  عمدتاً  ییغذا  یعصنا  که  یحال  در
  و   یساختار »  سهام  بازار  بر  ارز  نرخ  اثر  که  شودیم  گیرییجهنت  ،ینبنابرا  .کندیم  یجادا  نامتقارن
 طوربه  یچیدگیپ  ینا  یدبا  ،یندهآ  یهاپژوهش  و  گذارییاستس  هاییلتحل  در  و  « استمحورصنعت

 .یردگ قرار توجه مورد یجد

 شاخص   بر  داریمعن  و  مثبت  اثر  بلندمدت  در  ارز  نرخ  یشافزا  که  داد  نشان  مدل  یجنتا  اگرچه
 یهادوره  تمام  در  یا  یآن  صورتبه   سهام  یمتق  یشافزا  یمعن  به   الزاماً  موضوع   ینا  اما   دارد،  کل
  محدودکننده،   مقررات  یاسی،س  هایینانینااطم  از  مدتکوتاه   در   سهام  بازار  رفتار  .یستن  یزمان

  یادیبن  مثبت  اثر  است  ممکن  و  ردپذیبسیار تأثیر می  یربنیادیغ  هایتکانه  و  گذارانیهسرما  انتظارات
 ارز  نرخ   یش افزا  با   زمانهم  که  ییهادوره  مشاهده   ، بنابراین  .کند  یخنث  مدتکوتاه   در  را   ارز  نرخ

  ی ساختار  و  بلندمدت  رابطه  مدل  یراز  ،یستن  تضاد  در  مدل  یجنتا  با  است،  یافته  کاهش  بورس   شاخص
 رابطه  ینا  کنندهمنعکس  الزماً  بازار  یهفتگ  و  روزانه  حرکات  که  یحال  در  کند،یم  یریگاندازه  را
  یح تصح  یبضر  که  دهدیم  نشان  ییغذا  یعصنا  سهام  شاخص  مدتکوتاه  رآوردب  .یستندن  یادیبن

 یی غذا  یعصنا  سهام  شاخص  که بر اساس آن،  است  -0610/0  با  برابر  شاخص  ینا  نامتقارن  یخطا
 بلندمدت  یتعادل  یرمس  به  و  اصلاح  را  موجود  تعادل  عدم  از  درصد  6/ 1  حدود  )روز(  دوره  هر  در

 اثرات   تا  است  لازم  زمان  روز  هفده  حدود  یب،ضر  ینا  مقدار  به  توجه  با  ،سخن  یگرد  به  .گرداندیبازم
  شود.  همگرا  بلندمدت  یتوضع  به  مدتکوتاه  شاخص  ،شده  اصلاح  نامتقارن  یلتعد  عدم  از  یناش

 مدل  برآورد   نتایج   شد.  انجام  ARDL(4,0)  با روش   متقارن  شکلبه  بورس   کل  شاخص  مدل  برآورد
  ضریب   است.   تأثیرگذار   بورس   کل   شاخص   رشد   بر   دلار   رشد   که   داد  نشان   متقارن   بورس   کل   شاخص 
 بر اساس آن،  که  آمده   دست به   - 044/0  با   برابر   بورس   کل   شاخص   لگاریتم   متقارن   خطای  تصحیح
  جبران  مدت کوتاه   در   تعدیل   عدم  از   درصد   4/4  روز   هر   در   و   شود می   انجام   نمایی   صورت به   تعدیل 



 نتایج   اساس   بر   د. شو   متعادل   بورس   کل   شاخص   تعدیل   عدم   تا   کشد می   طول   روز   23  حدود   و   شود می 
 دلیل که  شود می  غذایی  صنایع  سهام  شاخص  منفی  رشد  به  منجر  ارز  نرخ  رشد  افزایش  ، آمده دست ه ب 

 تولید  های نهاده   مین أ ت   بهای   افزایش   از   انتظارات   نیز   و   ارز   بازار   به   سرمایه   مهاجرت   توان می   آن را 
  ( Javangwe & Takawira, 2022)  نتایج پژوهش جاوانگوه و تاکاویرا   با   نتیجه   این   که   دانست، 

   .همخوانی دارد
 به   تواندیم  بورس   کل  شاخص  و  ییغذا  یعصنا  شاخص  بر  ارز  نرخ  رشد  یاثرگذار   تفاوت

 بزرگ  یهاشرکت  و  یعصنا  سهم  از  متشکل  کل  شاخص  بازگردد.  شاخص  دو  ینا  متفاوت  ساختار
  که  یاگونه به   ،بگذارد  آنها   سهام  ارزش   بر  توجه  قابل   یر تأث  تواندیم  ارز  نرخ  هاینوسان  که  است،

 در  و  شودمی  محورصادرات  یها شرکت  سهام  ارزش   یرچشمگ  رشد  موجب  معمولًا  زار  نرخ  یشافزا
 منجر  تواندیم  ارز  نرخ  کاهش  مقابل،  در  .دهدیم  یشافزا  محسوس   طوربه  را  کل  شاخص  ،یجهنت
  .یستن  یکسان   الزاماً  اثر   ینا  شدت  گرچه  شود،  کل  شاخص  و  ییغذا  یعصنا  شاخص  زمانهم  افت  به

  که   است  یعصنا  از  متنوع  یامجموعه  از  یبیترک  کل  شاخص  که  است  آن  یناهمگون  ینا  علت
 شاخص  بر  ارز  نرخ  رشد  اثر  ،این بنابر  .است  متفاوت  ارز  نرخ  هاینوسان  به  نسبت  کدام  هر  یتحساس

 ها،یچیدگیپ  ینا  به  توجه  با  باشد.  متفاوت  یاربس  ییغذا  یعصنا  شاخص  بر  آن  اثربا    تواندیم  کل
  گاه   و  یهچندلا   اثرات  یاقتصاد  گذارانیاستس  ،ینهمچن  و  یآت   یهاپژوهش  که   شودیم  یهتوص

 دهند.  قرار توجه مورد یجد طوربه  را یرانا اقتصاد و سهام بازار  بر ارز نرخ نامتقارن
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