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 چکیده

مختلف اقتصواد را    یهابخش  یرفتار  یالگوها  تواندیم  هیبر بازار سورما  یارز  یهاشوو که اثرات  با توجه به آن

مختلف اقتصواد، ضورورتا     یهانرخ ارز بر بخش  یسوازوکار اثرذاار حیشوناخت حوح  نیقرار دهد؛ بنابرا ریتحت تأث

بازارهاسوت؛    نیدر ا  یعوامل نهاد  راتییتغ  یگمهم و چگون  یبر بازارهای مال  ریمتغ  نیاز اثرات ا  یمسوتلم  آذاه

مختلف    عیفعال در حونا  یهاپژوهش تلاش دارد تا اثرات شوو  نرخ ارز بر ارزش شورکت  نیمنظور، ا  نیهمبه

  یهوا زموان و بوا اسوووتاوادا از دادا یط ریمتغ  یپوارامترهوا  یالگو  یریکوارذبوازار بور  اورا  بهوادار تهران را بوا بوه

  ۀآن اسوووت که نحو   انگریپژوهش ب  نیا جیقرار دهد. نتا  یورد بررسووو ( م1397-1390دورا )یک   یط یفصووول

مختلف بازار بور  اورا  بهادار تهران نسووبت به شووو  نرخ ارز    عیفعال در حوونا  یهاارزش شوورکت  یریاثرپا

هر    رواکنش د  نیا  ن،یبر اها متااوت اسوت؛ افمونشورکت  نیاز ا کیو ارائه خدمات در هر    دیمتناسو  با نو  تول

را    رمتغی –پارامتر    افتیره  یریکارذدر ذار زمان متااوت اسووت که لمو  به  مین  یمورد بررسوو   عیاز حوونا  کی

  یدن یو آشوام  ییمحصووتت ذاا  عیفعال در حونا  یهامنتخ ، ارزش شورکت عیحونا  نی. در بسوازدیآشواار م

عات واکنش  قط  سواختواکنش مثبت و در حونعت خودرو و    یدر کل دورا مورد بررسو   ینسوبت به شوو  ارز

شوو     نینسوبت به ا  عیحونا  ریفعال در سوا  یهاارزش شورکت  یریاثرپا  ۀنحو نینشوان دادا اسوت؛ هم ن  یمنا

  یها آهک و ذچ، شو  نرخ ارز در سال   مان،یکه در حنعت س  یاذونهدر ذار زمان متااوت بودا است؛ به  یارز

  یها حوونعت داشووته اسووت و در سووال   نیفعال در ا  یهابر ارزش شوورکت یاثرات مثبت 1397و    1392-1390

از خود نشوان دادا    یحونعت نسوبت به شوو  نرخ ارز، واکنش منا  نیفعال در ا  یهاارزش شورکت  1396-1393

با    دکنندذانیو تول  ذاارانهیسورما  یبلندمدت را برا  یمیربازار ارز، برنامه یثباتیکه باسوت. اال، با توجه به آن
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  یها اسووتیدر اتخاذ سوو  رانیذمیو تصووم  ذااراناسووتیسوو   شووودیشوونهاد میپ  کند،یمواجه م  یمشووالات جد

 .شود  یریو ارز جلوذ  هیسرما  ینوسان در بازارها  جادیعمل کنند که از ا  یاذونهبه  یاقتصاد

 .زمان، شو  نرخ ارز، ارزش شرکت، بور  اورا  بهادار تهران  یط  ریمتغ  یپارامترها  یالگو  :هاکلیدواژه

 . JEL  :G32، E52، L25، C52، C53  بندی طبقه 

 مقدمه. 1

  ۀهاای اییر ثثاار مبربی را بر کیکر هاای ار ی یی دهابشاااو  ،هاای نر  ار  و باب بیاانی دیگرثبااتیبی
ای را برای اقتصااد و تویید کشاور رقز  ده اخاف. گراگیر اقتصااد کشاور وارد خاایتب و مشاکدت هدیده

توجهی را در اقتصاد کشورهای در حال شادن ناا  ار ی شاناور ب د ا  ناا  برتون وود ، نااینینانی قاب 
  د کرده اخافیصاو  اقتصااد کشاورهای متکی بب صاادرات نفف یا  ایجایاگتب، ببتوخا ب و توخا ب

گذشاتب، خابش شاده اخاف   ۀ(. تغییرات و تحولات ناا  ار ی در چند ده1399و هنکاران،  ابوایحسا  بیگی )
هنوان یك هام  کلیدی و مهز توخا ب بی  ا  گذشاتب ببویژه در کشاورهای درحالنر  ار  بب  ۀتا مقوی

(. امرو ه ار ش کول 1399ن،  و هنکارارضاایی های اقتصاادی یودننایی کند )گیریها و تصانیزدر خایاخاف
های اقتصااادی دایلی هر کشااور قرار دارد، بلکب هرگونب ریداد  تأثیر خاایاخاافتنها تحفکشااورها نب

دنبال ثن بر اقتصااد تأثیر یواهد اینل  نیز بر ار ش کول دایلی و بببی   ۀاقتصاادی و خایاخای در هرصا 
واخاام میان اقتصاااد دای  و اقتصاااد یار  ا  (. درواقع نر  ار ، 1392و هنکاران،  ثبادی  یحیی) گذاشااف

خااانف ث ادی روابم تجاری و اگزای  حجز مبادلات مر های یك کشاااور اخاااف و در جهانی کب بب
تری  متغیرهای تأثیرگذار بر وضا یف اقتصاادی کشاورها یواهد بود رود، یکی ا  مهزاینللی کی  میبی 
 (.1394 ،گردثبادی و یاهریدویفحسینی)

 ۀهای ار ی تقاضاای ک  اقتصاد را ا یری  واردات، صادرات و تقاضای کول و هنننی  هرضشاو 
و امیری دهاد )تاأثیر قرار میای و وارداتی تحافهاای کاالاهاای واخااا ابکا  اقتصااااد را ا یری  هزیناب

گذارد.  راحتی، بر خاااایتار  اقتصاااادی کشاااورها اثر می(؛ بنابرای  تغییرات ای  متغیر بب1399هنکاران،  
های نر  ار ،  گرگتب، حاکی ا  ثن اخاف کب شاو های انجا دنبال ثن بررخایمباحث ناری جدید و بب

گذارد؛  اثرات متفاوتی بر با ارها و متغیرهای کدن اقتصااادی در اقتصااادهای مبتلا جهان برجای می
شارایم  تفاوت و بساتگی ببای  تأثیر بر با ارها و متغیرهای اقتصاادی، م  ۀای کب چگونگی و اندا گونببب

هنلکرد  ۀدهندهای نر  ار  در یك کشاور، نشاان(. شاو 1389و هنکاران،  خاامتی  اوییب هر اقتصااد دارد )
های  باشااد. ا  ثنجا کب نر  ار  در ایران در چند خااال اییر دخااتبوش شااو اقتصااادی ثن کشااور می

 ا  ؛انکار اخف مبتلا در اقتصاد، غیرقاب ها بر با ارها و متغیرهای گراوانی شده اخف و تأثیر ای  شو 



 1400 ، زمستان40ۀ شمار سال دهم،                    علمی مطالعات اقتصادیِ کاربردی ایران                               ۀ فصلنام
  

  

75 

ها بسایار گذاریها و خایاخافگیریتواند در تصانیزها میرو، ثگاهی ا  چگونگی اثرات ای  شاو ای  
 مؤثر واقع شود.

یب کب ثیا تغییرکذیری أیورکلی، بررخی ادبیات موجود، نارات متفاوت محققان را در مورد ای  مسبب
شاده، بیانگر اثرات کند؛ بریی ا  م ای ات انجا گذارد، ثشاکار مینوخاانات با ار خاها  تأثیر مینر  ار  بر  

های گ ال در ای  با ار نسبف بب نوخانات یورکلی هنلکرد مثبف شرکفمثبف نر  ار  بر با ار خها  و بب
ا هنلکرد منفی ای ا  م اای اات نیز تاأکیاد بر واکن  منفی باا ار خاااهاا  و یا نر  ار  هساااتناد و دخاااتاب

شاده های گ ال در ای  با ار نسابف بب نوخاانات نر  ار  دارند؛ هنننی  در بی  م ای ات انجا شارکف
هبارتی واکن  با ار مدت نوخااانات نر  ار  بر با ار خااها  و ببگروهی ا  م ای ات برروی اثرات کوتاه
ر ا  م ای ات تنرکز اصاالی یود را بر دیگ ۀاند و دخااتمدت کردایتبخااها  بب تغییرات نر  ار  در کوتاه

بی  نیز ای  اند کب درشاناخاایی و بررخای اثرات بلندمدت نوخاانات نر  ار  بر با ار خاها  م  ود ننوده
مادت و هاد  اثرکاذیری ثن در بلنادمادت ا  گروهی ا  م اای اات حااکی ا  اثرکاذیری باا ار خاااهاا  در کوتااه

 ات نیز گویای اثرکذیری با ار خاااها  تنها در بلندمدت ا  باشاااد و بریی ا  م اینوخاااانات نر  ار  می
صااورت موردی اند تا اثرات نر  ار  را ببباشااد؛ بریی ا  م ای ات نیز خاا ی کردهنوخااانات نر  ار  می

های گ ال در با ار خااها  مورد بررخاای قرار دهند کب در ای  برروی بریی ا  متغیرهای مایی شاارکف
 های  یادی با هز دارند.اوتراب ب نیز نتایج حاصلب تف

حال اما با ای  ،های ار ی در با ار خها  م ای ات  یادی صورت گرگتب اخفدریصو  اثرات شو 
ها بب تفکیك صانایع مبتلا های نر  ار  را بر ار ش شارکفیور مساتقیز ثثار شاو ای کب ببم ای ب

 ااتی باا اخاااتفااده ا  متادیو ی  مورد بررخااای قرار دهاد، انجاا  نشاااده اخاااف؛ هنننی ، تااکنون م اای
برروی هوام   «شاده یود با گشاف برداریتغییر یی  مان با هام  ت دی کارامتر قاب »اقتصاادخانجی 

دهد کب گرض  نتایج م ای ات مت دد نشاان می ها صاورت نگرگتب اخاف؛ درواقع،مؤثر بر ار ش شارکف
چراکب در هن   ؛رضای نادرخاف اخافثابف بودن کارامتر در یول  مان برای ایگوهای اقتصااد کدن گ

تواند متفاوت باشاند و هد  توجب بب های  مانی مبتلا در خا   اقتصااد کدن میضارایش برای دوره
های خاایتاری و در شارایم شاکساف تواند بب نتایج نادرخاف اقتصاادی منجر گردد.ای  موضاو  مهز می

 مانی اقتصاادی و مایی ایران اخاف(،  های های  مانی )کب ویژگی اصالی خاریتغییرات خایکلی در خاری
متغیر -های کارامترکارامترها را ندارند در ای  شارایم مدل ۀهای متداول توانایی کاگی برای محاخابمدل

هاای گو  را گراهز  خاااا ی  واق یافیی  ماان، باا تبنی  ضااارایاش متغیر در یول  ماان، امکاان مادل
اخااتفاده  TVP-FAVARحاضاار ا  روش  اخاااج جهف رگع ای  مشااک  در تحقی کند. بر ای می

   رود.شنار میگردیده اخف و ا  ای  جنبب، مدل جدیدی در م ای ات تجربی اقتصاد ایران بب
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نر   هایتأثیر شاو  ،صاورت موردیحال با توجب بب اهنیف موضاو ، ای  کژوه  تدش دارد تا بب
مورد بررخای  1های گ ال در صانایع مبتلا با ار بورج اورا  بهادار تهرانار  را بر روی ار ش شارکف

درواقع، هادد ا  ای  کژوه ،   ؛هاا تحلیا  نناایادقرار داده و اثرات ای  متغیر را بر ار ش ای  شااارکاف
ار بورج اورا   های گ ال در صانایع مبتلا با های نر  ار  بر ار ش شارکفشاناخاایی اثرات شاو 

اخاااف کب ثیا تغییرکذیری نر  ار  باهث تغییر در ار ش  کرخااا مناور کاخاااه بب ای  بهادار تهران بب
واکن     ۀگردد و هنننی  نحوهای گ ال در صاانایع مبتلا با ار بورج اورا  بهادار تهران میشاارکف

 باشد؟بب چب شکلی می های گ ال در صنایع مبتلا ای  با ار در واکن  بب شو  نر  ار ار ش شرکف

مروری بر ادبیات  ،ابتدا در بب  دو  مقایب :دهی شاده اخافشار  خاا ماندی در ادامب، ای  مقایب ب
بب روش تحقی  و تصاری  مدل  ،شاود؛ بب  خاو ناری و تجربی موضاو  کژوه  حاضار انجا  می

و کنجز مقاایاب ارا اب  ترتیاش در بب  چهاار گیری نیز باببحاث و نتیجاب، ایتصاااا  دارد؛ نتاایج تجربی
 گردد.می

 

 . مبانی نظری 2
 شود. در ای  بب  مبانی ناری مرتبم با موضو  ای  کژوه  مروری می

 . ارتباط بین بازار ارز، بازار سهام و بخش حقیقی اقتصاد2-1

 شر   یر بیان کرد. توان بب دویرگب دارد. ای  روابم را می   ۀ با ار خها  با با ار ار  و بب  حقیقی اقتصاد راب  

 

 

  

 

 

 

 
صنایع منتبش هبارتندا : صنایع یودرو و خایف ق  ات، محصولات غذایی و ثشامیدنی، مواد و محصولات دارویی، خینان، ثهك و گچ، مواد و  1

 .نیایی و صن ف گلزات اخاخیمحصولات شی

 با ار ار 

 با ار خها   متغیرهای اقتصاد کدن 

 

 شو  نر  ار 

 ارتباط بین بازار ارز، بازار سهام و متغیرهای اقتصادی  . 1شکل 

1 راب ب  

2راب ب   

5 راب ب  

6 راب ب 4 راب ب   

3 راب ب  
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تواند ا یری  ای  اثرات می ؛گذاردشااو  نر  ار  بر با ار خااها  اثر می  :بازار ارز و بازار سههام - 

ها )با توجب بب صااادرات محور بودن یا واردات محور بودن توییدات ای  اثرگذاری بر درثمدهای شاارکف

ها صاورت گیرد و یا تأثیرات دیگری با توجب بب ترکیش ها( و در نتیجب قینف خاها  ثندخاتب ا  شارکف

 (. 1ها داشتب باشد )راب ب های ار ی شرکفها و بدهیدارایی

های اثر ثروت و انتاارات ثحاد یود بر نر  ار  ا  یری  کانال  ۀنوبتغییرات قینف خااها  بب ا یرگی

شاود کب در با ار خاها  گذارانی میگذارد؛ کاه  قینف خاها  باهث تقلی  ثروت خارمایبجام ب اثر می

ه  درثمد شاااود. با کاگذاران کز میترتیش درثمد دریاگتی خااارمایباند و بب ای گذاری کردهخااارمایب

دیی  کاه  قدرت یرید )تقاضااای م امدتی( و هنننی   ها برای کول ببگذاران، تقاضااای ثنخاارمایب

م ناای کااه  نر  بهره و یااباد. کااه  تقااضاااای کول بابکااه  مباادلات در باا ارهاای ماایی تنزل می

ترتیش  . بب ای یابدیرو  خارمایب ا  کشاور اخاف. با اگزای  تقاضاای کول یارجی، نر  ار  اگزای  می

 (.2شود )راب ب یك اثرگذاری منفی ا خوی قینف خها  بب نر  ار  ایجاد می

(: با ار خها  ا  یری  اثر ثروت بازارهای سهام و بخش حقیقی اقتصاد )متغیرهای اقتصاد کلان  -

خاها ، ثروت گذارد. درواقع، هر نو  تغییر در قینف گذاری اثر میبر مصارد و خارمایب 1توبی  Qو اثر  

(. 3دهد )راب ب تأثیر قرار میها را تحفگذاری و تویید بنگاهها و هنننی  خارمایبیانوارها و مصارد ثن

گرگتب درمورد قینف خاها  و با ده ثن اثر ا یرگی انتاارات متغیرهای اقتصااد کدن بر انتاارات شاک 

گذارد، رشاد اقتصاادی  خاها  تأثیر می یکی ا  هواملی کب بر شاای  ک  قینف  ،مثالهنوانگذارد؛ ببمی

در یول ادوار تجااری اخاااف. رون  اقتصاااادی )اگزای  توییاد نساااباف باب روناد بلنادمادت( انتااارات  

دهد.  گذاری را تحف تأثیر قرار میها و اینینان خاارمایبگذاران دریصااو  خااودثوری گ اییفخاارمایب

گذاری را اگزای  دثوری انتااری خارمایباینینانی اقتصاادی را کاه  و خاواگزای  رشاد اقتصاادی، نا

 ،هاادهاد. ای  هواما  باب هنراه اگزای  ثروت مورد انتااار منجر باب اگزای  تقااضاااا برای انوا  داراییمی

 (.4)راب ب  ،(2001)میلر و شوگنگ، شود ا جنلب خها  و قینف ثن می

 غیرهای اقتصاد کدن نایرِهای ار ی ا یری  اثرگذاری بر مت: شو بازار ارز و متغیرهای کلان -

 ،(. ا خوی دیگر5گذارد )راب ب نر  رشد اقتصادی، تور ، نقدینگی و... بر متغیرهای اقتصادی اثر می

 
1. Tobin's Q 
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تغییرات هر یك ا  متغیرهای اقتصاد کدن ناری حجز نقدینگی، نر  بهره، تور  و... باهث اثرگذاری 

 (.6شود )راب ب بر با ار ار  می

صااورت مسااتقیز و غیرمسااتقیز ا  با ار ار  متأثر شااود؛ ای  اثرات تواند ببا  میبنابرای ، با ار خااه

گذارد و اثری کب با ار ار  ا یری   صاااورت مساااتقیز میهبارتندا  اثری کب با ار ار  بر با ار خاااها  بب

 گذارد.متغیرهای اقتصاد کدن بر با ارهای خها  می

مبتلفی برای ت ام  بی  با ار ار  و با ار خاها  وجود دارد؛ ای  های م اب  با ناریات اقتصاادی، راه
کاب رویکردهاای ناری ویژه ثنکناد؛ بابامر تحلیا  تجربی ا  وابساااتگی متقاابا  ای  باا ارهاا را جاذا  می

یابند؛ اند بب یك اجنا  کلی در مورد وجود ارتباط بی  ای  دو با ار و یا جهف هلیف ثن دخاافنتوانسااتب
شاوند رویکردهای ناری دریصاو  ارتباط بی  با ار خاها  و نر  ار  بب دو دخاتب تقسایز مییورکلی، بب

 کب هبارتندا :
 1. رویکرد جریان محور2-1-1

جاری یا ترا  تجاری یك کشااور ت یی   در رویکرد جریان محور، نر  ار  اخاااخاااس توخاام ترا  حسااا 
گذارد و در اینللی و ترا  تجاری کشااور اثر می گردد؛ در رویکرد گو ، تغییرات نر  ار  بر رقابف بیمی

شااود؛ م اب  با ای  رویکرد، یك ارتباط مثبف های حقیقی مینتیجب باهث تغییراتی در درثمد و ورودی
ها و تغییرات نر  ار  وجود دارد؛ با کاه  ار ش کول دایلی )اگزای  بی  تغییرات قینف خاها  شارکف

تر یواهد شااد و ای  امر منجر بب رقابف بیشااتر اینل  ار انرت بی ها در تجانر  ار ( صااادرات شاارکف
گردد؛ صاادرات بیشاتر باهث اگزای  درثمدهای دایلی یواهد شاد و های دایلی میها و بنگاهشارکف
شاود(  ها ار یابی میهنوان ار ش حال جریانات نقدی ثینده شارکفها )کب ببرو قینف خاها  شارکفا ای 

 (.1989 ،3؛ گوی 0198، 2)دورنبوش و گیشر اگزای  یواهد یاگف
 4. رویکرد سهام محور2-1-2

های مایی ا قبی  خاها  و اورا   محور، نر  ار  ا یری  گرثیند هرضاب و تقاضاای داراییدر رویکرد خاها 
یورکلی، در ادبیات ناری دو مدل ا  رویکرد خها  محور وجود دارد کب هبارت شود؛ ببقرضب ت یی  می

منفی  ۀ. براخااج مدل ترا  خابد دارایی، یك راب 6های کوییو مدل 5های ترا  خابد دارایی  مدلاخاف ا

 
1. Flow-oriented 
2. Dornbusch and Fischer 
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4. Stock-oriented 
5. Portfolio balance Models 
6. Monetary Models 
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ها یك خاابد دارایی متنو  تر، در ای  مدلیور دقی های ار  وجود دارد؛ ببهای خااها  و نر بی  قینف 
هرضاب و تقاضاای  شاود کب در ثن تغییرات نر  ار  نقشای اخااخای در ت ادل اینللی درنار گرگتب میبی 

ها بب دو کانال اثرگذاری اصاالی )مسااتقیز و کند؛ در ای  مدلهای مایی دایلی و یارجی ایفا میدارایی
کند کب اگزای  قینف خاها  دایلی شاود؛ کانال اثرگذاری مساتقیز تصاری  میغیرمساتقیز( اشااره می

یور ای یود ترغیش شااوند؛ ببهگذاران دایلی برای با نگری در خاابد داراییشااود تا خاارمایبباهث می
های کنند و اقدا  بب گروش داراییهای دایلی بیشتری را یریداری میگذاران دارایییا ، ای  خرمایب
کنند و ای  امر باهث های دایلی جدید میدخااف ثوردن ار  موردنیا  برای یرید دارایییارجی برای بب

اصاالی کانال اثرگذاری غیرمسااتقیز، ای  اخااف کب اگزای   ۀشااود؛ ایدکاه  ار ش کول دایلی می
صاااورت خاااهاا ( بااهاث اگزای  ثروت و در نتیجاب اگزای  تقااضاااا در بی  هاای دایلی )بابدارایی

یری  خاا و  نر  بهره دایلی را اگزای  یواهد داد؛ اگزای  شااود و ا  ای گذاران دایلی میخاارمایب
دهد و درنهایف ران یارجی برای کول دایلی را اگزای  میگذاهای بهره دایلی، تقاضااای خاارمایبنر 

(. در 1983  ،2؛ گرانک 1985 ،1شاااود )برانساااون و هندرخاااونمنجر بب اگزای  ار ش کول دایلی می
ای کاب اگر گرض ننااییز  گونابهاای ماایی دارد؛ بابرویکرد کویی، نر  ار  ارتبااط تنگااتنگی باا قیناف دارایی

گردد؛ ثنگااه شاااده ت یی  میبینیا یری  ار ش حاال جریااناات نقادی کی کاب ار ش یاك دارایی ماایی 
تواند هاملی برای ت یی   می ،شااده اثرگذار اخاافبینیتنا  هوام  اقتصاااد کدنی کب بر ای  ار ش کی 

های نر  ار  باشااد؛ در نتیجب، در صااورت وجود هوام  مشااتر  در اثرگذاری بر ای  دو متغیر، کویایی
تأثیر رگتار تواند باهث اثرگذاری بر نر  ار  شاود و یا تحفب تغییرات در قینف خاها  میتوان گفف کمی

 (.2011 و هنکاران، 3نر  ار  قرار گیرد )ویید
 . ارزش شرکت2-2

 ؛اندها کردایتبیب چگونگی یل  ار ش توخاام شاارکفأیحاظ مفهومی بب مساا بساایاری ا  محققی  بب
مسالناس بریی تردیدها در راب ب با مفهو  ار ش شارکف وجود دارد های جدی و حال هنو  هز بحثباای 

دهی مت ارد در راب ب با مفهو  (. تنرکز خایساتز حساابداری و گزارش 2007 ،4بالاخاابرامانیان )ییبرم ،
های مایی  یور مساتقیز ا  صاورتتواند ببباشاد کب میار ش شارکف، برروی حداکثرخاا ی خاود می

شاود ها اخاتفاده میثید. خاایر م یارهای هنلکردی کب برای ت ریا ار ش شارکفدخاف ها ببشارکف
شده های ک ، نسابف قینف بب درثمد، درثمد هر خاهز و خاود تقسیزهبارتندا : ار ش با ار، یای  دارایی

ای  م یارها برای ت ریا ار ش یك شاارکف ا  خااود حسااابداری اخااتفاده کرده و یذا   ۀهر خااهز. هن
درواقع اخاتفاده ا  ار ش   ؛گیرندار ش شارکف را درنار ننی  ۀدهندهای مهز تشاکی یفببسایاری ا  مؤ
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رو  بهایی روبدیی  وابساتب بودن بب هواملی کب تحف کنترل مساتقیز شارکف نیساتند، با محدودیفبا ار بب
اخاخی برای (؛ بنابرای  اختفاده ا  ثن منک  اخف باهث نادیده گرگت  ایزامات 2009، 1باشاد )خالاوومی

 های مورد اختفاده گردد.مدل ۀها شده و هنننی  باهث کاه  توان بایقواختفاده ا  داده
باشااد. ار ش بالای یورکلی، در بلندمدت، هدد یك شاارکف بب حداکثر رخااانیدن ار ش ثن میبب

اصاالی    ۀباشااد. هنننی  دغدغخاا   موگقیف و رگاه صاااحبان ثن می  ۀدهندیك شاارکف نشااان
باشاد؛  یرا ار ش یك شارکف ان کاخای ا  اران و خاهامداران در راب ب با ار ش ثن شارکف میگذخارمایب

هنوان شایصی دیگر، ار ش شرکف ببهبارتگذاران ثن شرکف اخف؛ ببخ   رگاه خهامداران و خرمایب
شاود. هنننی  ار ش یك شارکف بیانگر برای خانج  هنلکرد مدیران مایی ثن شارکف محساو  می

باشد کب م نولاس بب قینف خها  ثن شرکف مربوط گذاران در مورد ثن شرکف میگاه خرمایبتصور و دید
شااود؛  یرا هرچب قینف خااها  یك شاارکف بالاتر باشااد، باهث اگزای  در ار ش ثن شاارکف نیز می
گردد. بب حداکثر رخاااندن ار ش شاارکف، امری بساایار ضااروری اخااف؛  یرا باهث اگزای  رگاه می

باشااد. با توجب بب هدد اصاالی ثن شاارکف می ۀود کب ای  موضااو  یود دربرگیرندشاا خااهامداران می
گذاران نسابف توان نتیجب گرگف کب ار ش یك شارکف، تصاور و دیدگاه خارمایبتوضایحات یادشاده می

بب خا   موگقیف ثن شارکف اخاف کب ارتباط  یادی با قینف خاها  ثن شارکف دارد. جهف خانج   
توبی ، نسابف قینف بب ار ش دگتری، نسابف  Q :ا جنلب ،بتلفیهای مار ش یك شارکف ا  شاای 

(. در ای  کژوه  نیز برای توضااای  ار ش  2002 ،2شاااود )دامودارانقینف بب درثمد و... اخاااتفاده می
 شود.توبی  اختفاده می Qشرکف ا  متغیر 

ها اخاتفاده گذاری شارکفهنوان م یاری جهف ار ش توبی  بب  Qدر بسایاری ا  م ای ات تجربی ا  
های شارکف  هنوان م یاری ا  ار ش شارکف، نسابف بی  ار ش با ار داراییتوبی  را بب  Qگراشاده اخاف. 

هاای  ثن ت ریا شاااود، ثنگااه م ااب  باا ای  ت ریا، ار ش باا ار دارایی 3هاایو ار ش جاایگزینی دارایی
 5های شاارکفو ار ش با ار بدهی( MVS) 4ار ش با ار خااها  شاارکف شاارکف ا  یری  جنع جبری

(MVD )های شارکف برابر اخاف با خارمایب مت ل   ار ش با ار دارایی دیگر،هبارتبب ؛گرددمحاخابب می
( RVA) 6های شارکفگذاران بیرونی. ار ش جایگزینی داراییخارمایب  ۀاضااگب خارمایبب یود شارکف بب

انادا ی ررگیاف توییاد کنونی شااارکاف باا گن ااوری هاای ماایی موردنیاا  جهاف راهینابنیز برابر اخاااف باا هز
 (.1981، 7ییندنبرگ و ر ) موجود
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 صورت  یر نوشف:توان ببتوبی  را می Q بنابرای ، 

𝑄 =
𝑀𝑉𝑆 + 𝑀𝑉𝐷

𝑅𝑉𝐴
 

 . نوسانات نرخ ارز و ارزش شرکت2-3

تواند باشاد. تغییرات نر  ار  مینوخاانات نر  ار  مییکی ا  هوام  مرتبم با تغییرات هنلکرد شارکف، 
های یارجی رقیش را در مقاب  واردکنندگان و صاادرکنندگان دایلی تغییر دهد.  ( شارایم رقابف شارکف1
( 3گردد، شاااود. گاذاری میاینللی قینافوارداتی کاب در باا ارهاای بی  ۀ( موجاش تغییر قیناف مواد اوییا 2

( باهث تغییر ار ش  4های صاادرکننده تغییر دهد. رات را برای شارکفشارایم و وجوه حاصا  ا  صااد
ها و خاود شارکف شاود. ( موجش تغییر درثمدها، هزینب5های یارجی بب کول ملی شاود. ها و بدهیدارایی

اگر گاکتورهایی وجود دارد کب بر هنلکرد بنگاه  1(APTگذاری ثربیترا ی )براخاج اختدلال مدل قینف
گذاری یواهد کرد و در ار ش خاااها  من ک  گذارد و با ار ای  گاکتورها را قینفر میاقتصاااادی تأثی

( برروی ار ش APTیواهد شاد؛ بنابرای  با توجب بب تأثیر نر  ار  برروی هنلکرد بنگاه براخااج مدل )
 (.2005، 2خها  و درنتیجب با ده خها  بنگاه در با ار تأثیر یواهد گذاشف )اقبال و حیدر

( چگونگی ارتبااط بی  نر  ار  و 1995 ،4؛ چویی و کراخااااد1991 ،3ای مفااهیز ناری )یویبرمبنا 
های کب های ار ی بنگاه مرتبم اخااف؛ شاارکفار ش یك بنگاه با ماهیف هنلیات و ت هدات یا دارایی

شاود؛  ها بب کول ملی میصاادرکننده هساتند تقویف کویی ملی )کاه  نر  ار ( باهث کاه  درثمد ثن
دیی  کاه  درثمد هر واحد محصول صادر شده بب کول ملی و کاه  توان رقابتی    کاه  درثمد ببای

ثید؛ برهک ، تضا یا کول ملی )اگزای  نر  ار ( باهث اگزای  وجود میو صاادرات مقدار محصاول بب
ل بب دیی  اگزای  قدرت رقابتی، میزان صاادرات و درثمد هر واحد محصاوهای صاادراتی ببدرثمد شارکف
های صاادراتی و اگزای  با ده شاود؛ بنابرای ، اگزای  نر  ار  باهث منتفع شادن شارکفکول ملی می
 های صادراتی ارتباط مثبف وجود دارد.؛ ک  بی  نر  ار  و با ده خها  شرکف5شودها میخها  ثن

، اگزای  هایی کب واردکننده هسااتند اگزای  نر  ار  باهث گران شاادن وارداتدر مقاب ، شاارکف
شاود؛ ایبتب در شارایم انحصاار چندجانبب  ها میها و در نتیجب کاه  خاودثوری ثنثن ۀشادقینف تنا 
شااده را بب مقدار  یادی بب یریدار نهایی منتق  کند و مصااونیف تواند اگزای  قینف تنا شاارکف می

یارجی هساتند، اگزای  های کب دارای رقبای توجهی در مقاب  نوخاان نر  ار  داشاتب باشاد. شارکفقاب 
های یارجی در دای  کشااور شااده و باهث منتفع شاادن و نر  ار  باهث کاه  توان رقابتی شاارکف
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 ها اگزای  دهد.بی  ا  هزینب . با ای  گرض کب اگزای  نر  ار  درثمدها را 5
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های ار ی یا هایی کب دارای داراییشااود. شاارکفها میار شاانند شاادن خااها  ای  دخااتب ا  شاارکف
های ار ی و ییگذاری در یار  ا  کشااور هسااتند، اگزای  نر  ار  باهث ار شاانند شاادن داراخاارمایب
هایی کب دارای  شاود؛ در مقاب  شارکفها و در نتیجب ار شانند شادن شارکف میهای ثنگذاریخارمایب

ها و در نتیجب باهث کاه  ار ش  بدهی ار ی هساتند، اگزای  نر  ار  باهث خانگی  شادن بدهی ثن
 شود.شرکف می

اشااره شاد و هندتاس مرتبم با صانایع  جز تأثیرات مساتقیز و غیرمساتقیز کب در بالا اگزای  نر  ار  بب
یری  باهث های اصالی با ار خاها  یواهد گذاشاف و ا  ای ها بود، تأثیرات کدنی نیز بر مؤیفبو شارکف

گردد؛ درواقع، اگزای  نر  ار   های گ ال در صاانایع مبتلا با ار خااها  میتغییراتی در ار ش شاارکف
شااود نساابف قینف بب یواهد شااد کب خاابش می انتاارات تورمیخاابش اگزای  نر  تور  و هنننی  

هایدی در با ار خاها  رو بب اگزای  رگتب و بب نوهی رشاد قینف خاها  را درنتیجب انتاار رشاد خاودثوری  
ها در کی دارد؛ هنننی  اگزای  نر  ار  با گرض ثبات خاایر شارایم، نقدینگی را بب خانف با ار شارکف

شاوند کب کاه  ار ش کول ملی را برای اگراد محساو  میب خارر تورمی ک خاها  و یصاوصااس خاهامی
امر اثرات مثبتی را بر ار ش ای  کند و هنی کند، هدایف میها جبران میا یری  رشاد قینف خاها  ثن

 ها برجای یواهد گذاشف.دختب ا  شرکف
 

 تحقیق  ۀ. پیشین3
موضاو  مورد م ای ب اخاف. ای  امر ا  دو جهف  ا  ایزامات هر کژوه ، شانایف م ای ات انجا  شاده در 

( 2شاود. کاری جلوگیری میا  دوباره ،چب م ای ات در ای   مینب وجود داشاتب باشاد( چنان1 ؛اهنیف دارد
در صاورت یکساان بودن کژوه ، با شانایف نقاط قوت و ضا ا ثن بر غنای ادبیات موضاو  اگزوده 

تری  ارتباط موضااوهی را با ا  م ای اتی کب نزدیك شااود. در ادامب خاا ی شااده اخااف تا بب برییمی
شااده در ای   مینب ای ا  م ای ات انجا یدصااب ،1اشاااره گردد. در جدول  ،اندرو داشااتبکژوه  کی ِ

 ثورده شده اخف.
 

 ای از مطالعات صورت گرفته مرتبط با موضوع پژوهش حاضر. خلاصه1جدول 

 مطالعات خارجی مطالعات داخلی

ای واکن  هنلکرد ماایی  در مقاایاب (: 1397شههیرانی ). 1

های   مانی )یی خاال ۀها با تأکید بر نو  شارکف و دورشارکف
های ار ی مورد بررخای قرار داده  ( را بب شاو 1395ایی  1389

ها و رشاد  داد کب  هنلکرد شارکفاخاف؛ نتایج ای  م ای ب نشاان
ر ی  های ا ها واکن  م نادار منفی بب شااو خااود یای  ثن

ای بب بررخاای اثرات  در م ای ب (: 2019) 1. کامران خان1

شااو  ار ی بر میزان با دهی با ار خااها  شاانزن چی  بی  
کردایاف، نتاایج ای  کژوه  بیاانگر  2018تاا  2008هاای خاااال

ثن اخاف کب با ده شاای  خاها  در با ار خاها  شانزن چی  

 
1. Kamran Khan 



 1400 ، زمستان40ۀ شمار سال دهم،                    علمی مطالعات اقتصادیِ کاربردی ایران                               ۀ فصلنام
  

  

83 

مادت و بلنادمادت  نو   هاای کوتااهدهاد و در دورهنشاااان می 
  62مادت کوتااه ۀای کاب در دورگونابواکن  متفااوت بوده باب

هاا باا تغییرات نر  ار   درصاااد تغییرات در هنلکرد شااارکاف
 % 82 ماانی بلنادمادت  ۀکاب در دورهنبساااتگی دارد؛ درحاایی
ار    های نر تأثیر شااو ها تحفتغییرات در هنلکرد شاارکف

های وابسااتب بب واردات بیشااتر ا   باشااد. هنننی ، شاارکفمی
 دهند.های ار ی واکن  نشان میهای توییدی بب شو شرکف

های ار ی واکن  م نادار منفی نشااان داده  نساابف بب شااو 
 اخف.

  ۀدر م ای  (: 1398) انی. محسهنی و صهادقی شهاهد2

یود بب بررخای ثثار شاو  ار ی در با ار خارمایب کردایتند؛ نتایج 
مادت منفی و کاایاداری  ای  کژوه  مؤیاد وجود کاایاداری کوتااه

های نر  ار  بر با دهی با ار خااارمایب  بلنادمدت مثباف شاااو 
 اخف.

ای بب بررخاای واکن  با ار  در م ای ب (: 2020) 1. اوگبونا2

های نر  ار  و تور  در نیجریب کردایتب اخاف؛  خاها  بب شاو
نتایج حاصا  ا  ای  کژوه  بیانگر ثن اخاف کب با ار خاها  بب 

حال تأثیر  دهد، اما باای شااو  نر  ار  کاخااه منفی نشااان می
 2های نر  ار  کنتر ا  ها بسایار ناچیز اخاف و شاو ای  شاو 

دهز را   ۀدرصاد ا  تغییرات مشااهده شاده در با ده خاها  تا دور
 شود.شام  می

یود باا  ۀدر م اای ا (: 1398) . کهاویهانی و هاکهاران3

بب بررخای واکن  متغیرهای مایی در   DSGEاخاتفاده ا  مدل 
های نفتی و ار ی کردایتند؛ براخااااج نتایج ای  برابر شاااو 

کژوه ، شو  نفتی و ار ی ابتدا بر ریسك خیستناتیك خها  
های ب دی ای  و خار  در دورهو با ده قینتی تأثیر منفی دارد 

روند ادامب کیدا نکرده و ک  ا  یی یك دوره نوخاانی بب حایف  
کب نوخااانات ریسااك یوریگردد، ببت ادیی و کایدار یود بر می

 باشد.خیستناتیك بیشتر ا  با ده قینتی می

در کژوه  یود بب بررخی   (: 2020)  و هاکاران 2. منشا3

اثرات شااو  کویی در با ار خااها  کردایتند و واکن  خاا    
های خااها  را نساابف بب یك شااو  ار ی مثبف مورد قینف

بررخای قرار دادند؛ نتایج ای  کژوه  نشاان داد کب یك شاو  
هاا در یاك اگ   ماانی  ار ی مثباف بااهاث اگزای  خااا   قیناف

 ی مثبف و منفی های ارشاااود. هنننی  شاااو ماهب می 60
 شود.باهث تغییر با دهی ک  با ار خها  می

یود بب بررخی   ۀدر م ای  (: 1399) . ناظای و هاکاران4

های بینب نساابف بب واکن  هنلکرد خااودثوری شاارکف ۀنحو
شاو  نر  ار  کردایتند؛ نتایج ای  کژوه  بیانگر ثن اخاف کب  

دا واکن   با وارد شدن یك شو  ار ی متغیر با دهی دارایی ابت
یاگتب  مثبف نشااان داده و ک  ا  شاا  دوره اثر شااو  کاه 

اخاف و در بلندمدت اثر شاو  واردشاده ا  بی  رگتب اخاف. در  
های بیناب بب شاااو  مقااب  واکن  با دهی خاااهاا  شااارکف

ای بوده اخاااف کب ابتدا ای  گونبنر  ار  بب ۀواردشاااده ا  ناحی
دوره اثر ای  شاو   5متغیر یك واکن  مثبف نشاان داده و تا 

 اما ک  ا  ثن اثر شو  ا  بی  رگتب اخف. ، ادامب داشتب اخف

یود باب  ۀدر م اای ا  (: 2020) و هاکهاران 3. آنیسههاک4

های کذیرگتب شااده در بررخاای واکن  قینف خااها  شاارکف
های ار ی کردایتند؛ نتایج ای  نسابف بب شاو   بورج اندونزی

های کذیرگتب کژوه  بیانگر ثن اخااف کب اولاس کاخااه شاارکف
هاای ار ی در گاذر  ماان شاااده در بورج انادونزی باب شاااو 

هاا باب متفااوت بوده و ثاانیااس میزان واکن  هر یاك ا  شااارکاف
شااو  ار ی وابسااتگی  یادی بب صااادرات و یا واردات محور 

های واردات محور ها دارد و شاارکفا  شاارکفبودن هر یك 
 دهند.های ار ی نشان میواکن  بیشتری نسبف بب شو 

ای واکن   در م ای ب (: 1399) . مشهدی زاده و جانباز5

  52های های ار ی را بر اخاج دادهبا ده خها  نسبف بب شو 

ای بب بررخااای  در م ای ب (: 2020) و هاکاران 4. وانگ5

های  مانی های ار ی در با هخاااها  بب شاااو واکن  قینف 

 
1 Ogbonna 
2 Mensah 
3 Anisak 
4 Wang 
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های شارکف کذیرگتب شاده در بورج اورا  بهادار تهران در خاال
بررخااای ننودناد. نتاایج ای  کژوه  بیاانگر ثن  1390-1385

مادت و بلنادمادت اثرات  اخاااف کاب ناااینیناانی نر  ار  در کوتااه
دهد  بد خاها  دارد. ای  نتیجب نشاان میداری بر خا منفی و م نی
های نر   مورد بررخای هد  اینینان ناشای ا  شاو  ۀکب در دور

ار  با ایجاد بساتر نامناخاش برای خابد خاها  موجش یار  شادن 
 دهد.صادرکنندگان ا  بورج شده و خبد خها  را کاه  می

هاا بیاانگر ثن ثن ۀمادت و بلنادمادت کردایتناد؛ نتاایج م اای ا کوتااه
های ار ی در کوتاه  های خها  بب شو اخف کب واکن  قینف

های  حال کاخاه قینفو مدت و بلندمدت تفاوت اخاف و درهی 
 تواند متفاوت باشد.خها  با توجب بب نو  شو  ار ی می

ای باا هنوان تاأثیر  در مقاایاب (: 1400) قلنهدری و فلا  . 6

قااهادگی( در بورج اورا   شاااو  ار  در برو  نااهنجااری )بی
بهادار تهران، بب بررخای تجربی اختفاده شو  ار  بر ناهنجاری  

های بورج اورا  بهادار تهران کردایتند.  با ار خااها  شاارکف
ار  با  نتایج حاصاا  ا  ای  کژوه  بیانگر ثن اخااف کب شااو 

رشاد  ، خاودثوری نایای  ، ریساك ویژه ، با ده غیرهادی خاها 
ها و اقد  ت هدی  با ده دارایی ، نقد شااوندگی خااها  ، هادارایی

 مثبف و م ناداری دارد. ۀشرکف راب 

در کژوهشای واکن    (: 2020) . احاد امین و هاکاران6

شااای  خااها  با ار بورج ترکیب بب شااو  نر  ار  را مورد 
بررخااای قرار دادناد؛ نتاایج کژوه  گو  بیاانگر ثن اخاااف کاب  

 های نر  ار  منفی بوده اخف.واکن  شای  خها  بب شو 

 .منبع: گردثوری محققان
 

گیری ننود کب در راب ب با  نتیجبتوان چنی  های کژوهشگران دایلی و یارجی، میبراخاج یاگتب
های نر  ار  بر با ار خها  م ای ات  یادی صورت گرگتب اخف و نتایج حاصلب گویای ای   اثرات شو 

های ار ی وجود داشتب و  موضو  اخف کب یك اجنا  کلی دریصو  تأثیرکذیری با ار خها  ا  شو 
حال  د بورج اورا  بهادار دارند؛ اما درهی توجهی بر هنلکرهای ار ی تأثیر قاب  دیگر شو هبارتبب

اتفا  هبارتی جهف ای  اثرات وجود ندارد. قریش ببنو  اثرگذاری و بب ۀگونب رویکرد واحدی در مینهیچ
شده بب بررخی و تبیی  وجود ارتباط بی  با ار ار  و با ار خها  و هنننی  بررخی اثرات م ای ات انجا 
های منتبش و خایر متغیرهای مایی متغیرهایی نایر شای  قینف خها ، هنلکرد شرکفنر  ار  بر 

ها یور مستقیز بب بررخی اثرات نوخانات نر  ار  بر ار ش شرکفای کب بباند و م ای بها کردایتبشرکف
 یاگف نشد. ،های گ ال در صنایع مبتلا بورخی برردا دبب تفکیك شرکف

ها و صنایع گ ال در با ار خها  را  های م ینی ا  هنلکرد شرکفتلا، جنببیورکلی، نویسندگان مببب
ها و صنایع گ ال در های ار ی برروی ار ش شرکفاند، اما در ای  ادبیات بب تأثیر شو تحلی  کرده
ها در نی  بب اهداد میزان موگقیف شرکف  ۀدهندتری  هواملی کب نشان هنوان یکی ا  مهزبا ار خها  بب

های ار ی شده در دای  کشور، اثرات شو باشد، توجب نشده اخف. هنننی  در م ای ات انجا می  یود
های صنایع در ای  م ای ات بب تفکیك صنایع گ ال در با ار خها  موردبررخی قرار نگرگتب و ویژگی

بب رشد با ار یذا با توجب بب اهنیف با ارهای مایی در بب  حقیقی اقتصاد و روند رو   ؛بررخی نشده اخف
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های های ار ی بر ار ش شرکفاییر، تحقی  حاضر درصدد اخف تا اثرات شو  ۀخها  یی یك ده 
 مبتلا گ ال در با ار خها  را مورد ار یابی قرار دهد.

کار بتری  وجوه تنایز ای  تحقی  با خایر م ای ات مشابب در نو  روش تبنی  بیکی دیگر ا  مهز
تغییر یی کارامتر قاب  ». تاکنون م ای اتی با اختفاده ا  متدیو ی اقتصادخنجی باشدشده در ثن میگرگتب

ها صورت نگرگتب  برروی هوام  مؤثر بر ار ش شرکف «شده یود با گشف برداری مان با هام  ت دی  
کند و ا  ای  اخف. اختفاده ا  چنی  مدیی امکان بررخی اثرات کارامترهای متغیر یی  مان را گراهز می

 رود.شنار مینبب، مدل جدیدی در م ای ات تجربی اقتصاد ایران بب ج

 . مدل تحقیق و روش برآورد  4
وتحلی  اثرات نوخاانات نر  ار ، ایگوی خاری  مانی و در قایش تکنیك  ایگوی مورداخاتفاده برای تجزیب

TVP-1)« داریشده یود با گشف برتغییر یی  مان با هوام  ت دی ایگوی کارامتر قاب »اقتصادخنجی 

FAVAR( اخاااف. رهیااگاف )TVP-FAVARبر ( یاك مادل خاااری  ماانی اخاااف کاب در ثن هدوه
نناید. در ادامب خاااایتار  ها هز در یول  مان تغییر میتغییرکذیری کارامترها، ماتری  واریان  شاااو 

 (.2019، 2گردد )واینتی یور مبتصر تشری  می( ببFAVAR-TVPکلی رهیاگف )
𝑡برای   𝑦𝑡گرض کنید = 1, … , 𝑇    یك بردار𝑆 × ا  متغیرهای اقتصاد کدن موجود در مدل   1

نقدینگی، نر  ار ، تور ، نر  بهره بانکی، نر  رشاد تویید نایای   : باشاد کب در کژوه  حاضار شاام 
یك بردار   𝑥𝑡هوام  گاکتور متغیرهای غیرقاب  مشاااهده در مدل اخااف. هنننی   𝑓𝑡دایلی اخااف. 

𝑛 × ا  متغیرها برای تبنی  متغیرهای غیرقاب  مشااااهده موجود در مدل اخاااف. مدل انتبابی ا     1
2𝑛   میان   − 𝑥𝑡ترکیش احتنایی ا   1 ( بب TVP-FAVARباشااد. درنهایف گر  کلی رهیاگف )می  

 شود:شک   یر نوشتب می
𝑥𝑖,𝑡 = 𝜆𝑓

𝑖,𝑡𝑓𝑖,𝑡 + 𝜆𝑦
𝑖,𝑡𝑦𝑡 + 𝜇𝑖,𝑡  ( 1راب ب                                                                               ) 

𝜇𝑖,𝑡~𝒩(𝑂, 𝑣𝑖,𝑡) 
𝜆𝑓کاب در ثن 

𝑖,𝑡 یاك بردار  𝑛 × 𝜆𝑦و  3ا  گااکتور در حاال باارگاذاری   1
𝑖,𝑡     یاك مااتری𝑛 × 𝑠    ا

دهد کب ( یك راب ب گضاای ی ی را نشاان می1باشاد. باید توجب داشاف کب راب ب )ضارایش رگرخایون می

 گردد.حایف کام  می-راب ب حایف  تبدی  بب یك مدل گضا 𝑖ای  خیستز با اگزوده شدن 

(
𝑓𝑖,𝑡

𝑦𝑡
)  =  𝐵𝑖,𝑡,1 (

𝑓𝑖,𝑡−1

𝑦𝑡−1
) + ⋯ + 𝐵𝑖,𝑡,𝑝 (

𝑓𝑖,𝑡−𝑃

𝑦𝑡−𝑃
) + ℰ𝑖,𝑡   (                                      2) راب ب 

𝜀𝑖,𝑡~𝒩(𝑂, 𝑄𝑖,𝑡) 

 
1. Time Varying Parameters Factor Augmented Vector Autoregressive 
2. Valentin 
3. Factor loadings 
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,𝐵𝑖,𝑡,1(، )2) ۀدر راب  … , 𝐵𝑖,𝑡,𝑝 شااده  تغییر یی  مان با هوام  ت دی ( ضاارایش ایگوی کارامتر قاب
گرثیند ( ضارایش مدل و گاکتورهای در حال بارگذاری ا  یك 2در راب ب ) یود با گشاف برداری اخاف.

 کنند:گا  تصادگی بب شر   یر کیروی می
𝜆𝑖,𝑡 = 𝜆𝑖,𝑡−1 + 𝑣𝑖,𝑡  (                                                                                                      3) راب ب 
𝐵𝑖,𝑡 = 𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝜂𝑖,𝑡   (                                    4) راب ب                                                                

 ( روابم  یر برقرار اخف:4( و )3در روابم )

𝜆𝑖,𝑡 = ((𝜆𝑓
𝑖,𝑡)𝑇 , (𝜆𝑦

𝑖,𝑡)𝑇)𝑇 

𝐵𝑖,𝑡 = (𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑖,𝑡,1)
𝑇

, … , 𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑖,𝑡,𝑝)𝑇)𝑇 

𝑣𝑖,𝑡~𝒩(𝑂, 𝑊𝑖,𝑡) 

𝜂𝑖,𝑡~𝒩(𝑂, 𝑅𝑖,𝑡) 
 هستند. بستبهزشود تنا  اجزای ی ای گفتب شده در بالا در یول  مان نامیگرض 

 

 ها و نتایج تجربی .  داده5
، ا  بی  وتحلی  اثرات نوخاانات نر  ار  بر ار ش شارکفمناور بررخای و تجزیبدر کژوه  حاضار، بب

های گ ال در بریی ا  شارکفهای موجود نایر ت داد کز صانایع مبتلا بورخای با توجب بب محدودیف
صن ف با ت داد    6ها، صنایع و هنننی  هد  انتشار مناز و کیوختب ایدهات مایی در بسیاری ا  شرکف

های منتبش در هر یك ا  شارکف .بب شار   یر انتبا  گردیده اخاف 1شارکف گ ال در ای  صانایع 108
های گو  کایان اخافند باشاد و ا  شارکفکب خاال مایی تنصانایع براخااج دارا بودن دو ویژگی یکی ای 

ها در دخاترج قرار داشاتب های مرتبم با متغیرهای کژوه  برای ای  شارکفکب تنا  دادهدیگری ای 
 اند.انتبا  گردیده ،باشد

  2صن ف مواد و محصولات دارویی. 1

  3صن ف خینان، ثهك و گچ. 2

   4صن ف یودرو و خایف ق  ات. 3

  5اخاخیصن ف گلزات . 4

 
شارکف در صان ف مواد و محصولات  دارویی؛   18شارکف در صان ف محصاولات غذایی و ثشاامیدنی؛  15صانایع منتبش: های گ ال در ت داد شارکف. 1
شارکف در صن ف  20شارکف در صان ف گلزات اخااخای و  21شارکف در صان ف یودرو و خاایف ق  ات؛  20شارکف در صان ف خاینا، ثهك و گچ؛  14

 .مواد و محصولات شینیایی
2. MEDICINE 
3. CEMENT 
4. CAR 
5. METAL 
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   1صن ف مواد و محصولات شینیایی. 5 
    2محصولات غذایی و ثشامیدنی. 6

هاای ماایی کاب ایدهاات گ ااییافصاااورت خاااری  ماانی گصااالی بوده و باا توجاب باب ثنهاا بابنو  داده
باشاد و ایدهات مربویب ا  صاورت کیوخاتب در دخاترج ننیبب 1390های بورخای تا قب  ا  خاال  شارکف
 1390های های خالهنی  مناور ا  دادهبب ؛یور مرتش و کیوختب انتشار یاگتب اخفب د بببب 1390خال  
(، نر  Rحقیقی )  ۀ(، نر  بهرMتوبی (، نر  رشاد نقدینگی ) Qمتغیرهای رشاد ار ش شارکف ) 1397تا 

نر  تور    ( وGDP(، نر  رشد تویید نایای  دایلی )EX(، رشاد نر  ار  حقیقی )Gرشاد مبار  دویف )
 صورت گصلی اختفاده شده اخف.(( ببINFکننده ))رشد شای  قینف مصرد

 و تعیین وقفه بهینه  . بررسی پایایی متغیرها5-1

های م نول اقتصااد خانجی منک  اخاف بب برو   های  مانی ناکایا در روش کارگیری خاریا  ثنجا کب بب

های گونب برثوردی ابتدا ا  کایا بودن خااریرگرخاایون کا   منجر گردد، لا   اخااف قب  ا  انجا  هر

 مانی مورداخاتفاده در برثورد کارامترهای ایگوی تحف بررخای، اینینان حاصا  شاود؛ بنابرای ، نبساتی  

های  مانی تحف بررخی اخف؛ حال جن ی خریهز ۀاقدا  برای تبنی  مدل اقتصادخنجی ت یی  درج

باید ا  ی  کژوه  کب ا  نو  خاری  مانی گصلی هستند، میبا توجب بب نو  متغیرهای مورد اخاتفاده در ا

هنی  مناور در ای  قسانف ا  کژوه  با اخاتفاده ا  واحد گصالی اخاتفاده شاود؛ بب ۀهای ریشا ث مون

، کایایی متغیرهای مورداخاتفاده در مدل مورد ث مون قرار گرگتب اخاف. 3واحد گصالی هگی  ۀث مون ریشا 

های مبتلا یور جداگانب در گراوانیواحد گصلی و غیرگصلی را بب  ۀتواند ریشمییورکلی، ای  ث مون  بب

واحد  ۀواحد با گراوانی صااافر )ریشااا   ۀبر وجود ریشااا ت یی  نناید؛ در ث مون هگی گرض صااافر مبنی

 ۀو ریشا   t ۀماهب( با اخاتفاده ا  ثمارواحد شا  ۀواحد با گراوانی دو )ریشا   ۀغیرگصالی( و هنننی ، ریشا 

واحد  ۀگیرد. نتایج ث مون ریشا مورد ث مون قرار می F  ۀواحد گصالی( با ثمار ۀ)ریشا  گراوانی چهارواحد با  

 قاب  مشاهده اخف. ،2گصلی هگی برای تنامی متغیرهای مورداختفاده در ای  کژوه  در جدول 

 (Hegy_Test) یواحد فصل ۀشیآزمون ر جی. نتا2جدول 

 ارزش احتاال  Fآزمون  ۀمقدار آمار متغیرهای مدل 

CAR 13.56 0.00 
CEMENT 6.29 0.00 

 
1. CHEMICAL 
2. FOOD 
3. Hegy_Test 
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CHEMICAL 2.74 0.03 
FOOD 10.10 0.00 

MEDICINE 2.97 0.03 
METALS 6.39 0.00 

M 12.03 0.00 
GDP 9.93 0.00 
EX 6.22 0.00 
G 5.22 0.00 

INF 28.30 0.00 
R 11.93 0.02 

 .های کژوه یاگتب منبع:

واحد  ۀ)ریش واحد با گراوانی چهار ۀدهد، تنا  متغیرهای مدل گاقد ریشنشان می 2یورکب جدول هنان
گصلی( هستند؛ یذا، اختفاده ا  خ   متغیرها برای برثورد مدل مربویب بدون هراج ا  رگرخیون کا    

 بدمانع اخف.

مناور ا  م یاار باشاااد؛ بدی بهیناب ایزامی می ۀیود رگرخااایون برداری ت یی  وقفا  مناور برثورد مدلبب

های مبتلا، اخاااف. بب ا اق وقفب ( اخاااتفاده شااادهHQ) 2کویی -( و حناانAIC) 1ثکا یاك ایدهات

 ثورده شده اخف. ،3ثمده در جدول دخفبهینب بب ۀهای ایدهاتی وقفشای 

 تعین وقفه بهینه مدل . 3جدول 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

41.80 41.99 41.71 5.25 - 619.66 0 

38.13  *39.46 37.50 8.23 151.98 520.54 1 

 *37.30 39.77  *36.13  *2.87  *64.05 468.02 2 
 .های کژوه مأیذ: یاگتب

کویی  کنتری  مقدار را دارا -م یار ثکا یك و حنان 2 ۀشااود کب بب ا ای وقفبنابرای ، مشاااهده می

هنننی  جهف تبنی  اثرات شاو   ؛ باشادمی 2بهینب   ۀتوان نتیجب گرگف کب یول وقفباشاند؛ میمی

 اختفاده شده اخف. 2019اگزار متلش نر ار ی در هر یك ا  صنایع، ا  

 
1. Akaike information criterion 
2. Hannan-Quinn 
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یورکاب در جادول گو  ثماار توصااایفی متغیرهاای مربویاب ارا اب گردیاده اخاااف؛ هناان ،4در جادول  

شاود، ت داد مشااهدات در هر یك ا  متغیرهای کژوه  با توجب بب گصالی بودن متغیرها و مشااهده می

مشاااهده برای هر یك ا   32برابر با  باشااد،می 1390-1397 مانی کژوه  مربویب کب   ۀهنننی  با 

ها مربوط بب متغیر ار ش شارکف در صان ف مواد و محصاولات متغیرهاخاف؛ بیشاتری  کراکندگی داده

هاا نیز مربوط باب متغیر نر  بوده اخاااف و کنتری  میزان کراکنادگی داده 63.76دارویی باا انحراد م یاار 

کژوه ، بیشاتری  میزان میانگی  متغیرها  رشاد اقتصاادی بوده اخاف؛ دریصاو  میانگی  متغیرهای

مربوط بب متغیر ار ش شااارکف در صااان ف یودرو و خاااایف ق  ات بوده و کنتری  میزان میانگی  

بوده اخااف. دریصااو  بیشااتری  و کنتری  مقادیر  -1.16متغیرها نیز مربوط بب متغیر نر  بهره با  

بوده اخف کب در گص  ثیر خال  16.12گی متغیرهای کژوه  نیز بیشتری  مقدار متغیر نر  رشد نقدین

  1395 اتفا  اگتاده اخاف؛ بیشاتری  مقدار متغیر نر  رشاد مبار  دویف مربوط بب گصا  دو  خاال 1392

بوده اخاف؛ دریصاو  متغیر نر  ار  بیشاتر رشاد صاورت گرگتب در ای  متغیر مربوط بب گصا  اول خاال 

ه اخااف؛ دریصااو  متغیر رشااد اقتصااادی  را تجربب کرد %53.8بوده اخااف کب رشاادی م ادل   1397

بوده اخاف، بیشاتری  رشاد  1395بیشاتری  مقدار ثبف شاده برای ای  متغیر مربوط بب گصا  ثیر خاال  

 اتفا  اگتاده اخف. 1392صورت گرگتب برای متغیر نر  تور  در گص  دو  خال 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش . 4جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین ویژگی آماری/ متغیر

CAR 07/4 03/1 57/71 97/18- 82/19 

CEMENT 59/5 23/1- 89/135 09/21- 31/28 

CHEMICAL 8/1 29/0- 55/21 37/15- 49/11 

FOOD 56/9 87/0 14/343 07/73- 76/63 

MEDICINE 38/1 15/2- 01/68 85/38- 4/24 

METALS 78/0 68/0 62/38 25/30- 44/12 

M 99/5 74/5 16.12 4/2 53/2 

GDP 73/1 16/2 9/16 02/11- 74/6 
EX 8/3 04/0- 8/53 8/11- 27/14 

G 77/9 22/3 92/89 61/62- 66/40 

INF 57/18 3/17 2/37 9/6 6/9 

R 16/1- 25/1 8/11 9/17- 6/8 

 .های کژوه منبع: یاگتب 
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 مدل 1تخاین متغیرهای پنهان .5-2

 FAVAR کژوه  حاضار، مدل TVP_FAVARبا اخاتفاده ا  مدل   2تبنی  متغیرهای حایفنتایج 

ثورده   1در شاک    (PCA) 3های اصالی( و مدل تحلی  مویفب2011) ای دو  و هنکارانروش دو مرحلب

های مایی  شاده اخاف. متغیرهای کنهان براخااج متغیرهای دایلی صانایع کب هبارت اخاف ا  نسابف

)کارثیی( و نسابف نقدینگی محاخابب شاده اخاف. متغیرهای   )خاایتار خارمایب(، خاودثوری، گ اییف اهرمی

 باشد:های گو  بب شر   یر میمنتبش در هر یك ا  نسبف

)خاایتار خارمایب( ا  دو متغیر نسابف کوشا  بدهی و نسابف بدهی حقو   یبرای نسابف مایی اهرم

ها و صااحبان خاها  اخاتفاده شاده اخاف؛ برای نسابف مایی خاودثوری، متغیرهای نسابف با ده دارایی

)کارثیی( ا  دو متغیر نسابف گردش  نسابف با ده خارمایب درنار گرگتب شاده اخاف؛ برای نسابف گ اییف

ها اخاتفاده شاده اخف و برای نسبف نقدینگی نیز متغیرهای نسبف دش داراییموجودی انبار و نسابف گر

 وجب نقد و نسبف جاری اختفاده شده اخف.

 

 .(مایذ: محاخبات کژوه ) TVP_FAVARنتایج تخاین متغیرهای مشاهده نشده در مدل  . 1شکل 

 
1. Factor loading 
2. FACTORS 
3. Principal Component Analysis 
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 . ارزیابی اثرات شوک نرخ ارز در صنایع منتخب 5-3 

بررخای  ۀمتغیرهای مدل، نتایج ثناییز واکن  ثنی در ک  دور ۀاخاتفاده ا  یك وقفدر کژوه  حاضار، با  
های گ ال در شاود؛ هنننی ، برای ایجاد شاو  ار ی در مدل و بررخای اثرات ثن بر ار ش شارکفمی

هر یك ا  صاانایع منتبش، با اگزای  یك انحراد م یار در شااو  نر  ار  )شااو  مثبف(، تغییرات 
های اقتصاادی  گیرد؛ م نولاس مناور ا  شاو ساتب )ار ش شارکف( مورد بررخای قرار میواکن  متغیر واب

نار هساتند؛ اما بینی نشاده یك متغیر اخاف؛ در ای  ت ریا اکثر کارشاناخاان هزتغییرات ناگهانی و کی 
نار گیری مت ددی وجود دارد و ببهای اندا هدر بحث خنج  ثن درمورد متغیرهای اقتصاد کدن روش 

( 2002) 1کوکر ،مثالهنوانگیرد؛ ببیب نشااأت میأرخااد ببشاای ا  ایتدد در نتایج نیز ا  ای  مساا یم
( شااو  1996) 2کند و  یا هامیلتونهنوان شااو  ت ریا میها را ببانحراد م یار ا  روند باثبات قینف

هنوان ماکزینز قینف خاااال گذشاااتب را بب %25داند؛ ایبتب اگزای  بی  ا  را نوهی اگزای  قینف می
شاو  نر  ار ، ابتدا جزق روند و جزق    ۀمناور محاخابشاو  درنار گرگتب اخاف؛ حال در ای  کژوه ، بب

خایک  در تغییرات نر  ار  تفکیك شاده و ب د ا  محاخابب نسابف خایک   بب روند، هرکجا مقدار ای  
ثبف نر  ار  در مدل یحاظ شااده اخااف. در هنوان یك شااو  مبوده اخااف بب %10نساابف بالاتر ا  

)ار ش صن ف    دی ای  بب ، محور هنودی برحسش میزان واکن  متغیر مورد بررخیبُهای خبشک 
شاود و محور هرضای هایی اخاف کب ک  ا  وارد شادن شاو  خارری میمربویب( اخاف؛ محور اگقی دوره

 دهد. مانی تحقی  را نشان می ۀنیز دور
 و ساخت قطعات . صنعت خودرو5-3-1

را بب تصاویر کشایده اخاف؛ با توجب بب  3کاخاه صان ف یودرو و خاایف ق  ات بب شاو  ار ی ،2شاک   
های گ ال در صان ف های مورد بررخای اثری منفی بر ار ش شارکفشاک ، شاو  نر  ار  در تنا  خاال

اثرکذیری  ۀحال، نو  اثرکذیری و هنننی  درجیودرو و خااایف ق  ات برجای گذاشااتب اخااف؛ با ای 
های گ ال در ای  صاان ف نساابف بب شااو  نر  ار  در گذر  مان متفاوت بوده اخااف؛  ار ش شاارکف

در ابتدای دوره بیشااتری  اثرگذاری  1397و  1390 – 1393های ای شااو  نر  ار  یی خااالگونببب
شده اخف؛   منفی را بر صان ف یودرو داشاتب اخاف و ب د ا  چند دوره ا  شدت ای  اثرگذاری منفی کاختب

واکن    1394-1396های وجود، ماندگاری ای  اثرات بساایار بالا بوده اخااف؛ هنننی  در خااالباای 
های دیگر بوده و مراتش کنتر ا  دورههای گ ال در ای  صان ف نسابف بب شاو  نر  ار  ببار ش شارکف

ویژه در شااو  نر  ار  ببای کب اثرات منفی گونبماندگاری ای  اثرات نیز در حد کایینی بوده اخااف؛ بب
خنف صفر هنگرا  ب د ا  چند دوره بب 1397و  1393-1390های بریدد خال 1394-1395های خال

 
1. Kuper 
2. Hamilton 
3. Impulse Response 
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های تویید در صنای ی نایر صن ف  توان گفف شو  نر  ار  باهث اگزای  هزینبشده اخف. درواقع، می
یری  اثرات منفی بر ار ش  ی یودرو کاب نیاا  مبر  باب واردات مواد اوییاب دارناد؛ شاااده اخاااف و ا  ا

های گ ال در ای  صانایع برجای گذاشاتب اخاف؛ در صان ف یودرو و خاایف ق  ات ا  ثنجا کب شارکف
کب شاو  ای  باوجودباهث شاده اخاف تا   ،شاودقینف محصاولات در ای  صان ف ا خاوی دویف ت یی  می

ها را اگزای  داده اخاف؛ محصاولات  های ثنها شاده و هزینبثن ۀنر  ار  باهث اگزای  قینف مواد اویی
ها اگزای  نیابد و یذا ای  امر اثرات منفی نر  ار  بر خااودثوری ها متناخااش با ای  اگزای  در هزینبثن

کشاور با نوخاانات بیشاتری در نر  اقتصااد  هایی کب ها را تشادید ننوده اخاف. درنتیجب در دورهای  شارکف
ویژه در ابتدای دوره کب قینف محصااولات در ای  صاان ف یود را با اگزای  بوده اخااف؛ ببار  مواجب 

مراتش بیشاتر ا  خاایر ها ت اب  نداده اخاف؛ شادت اثرگذاری منفی شاو  نر  ار  در ای  صان ف ببهزینب
 ها بوده اخف.دوره
 

 
 های فعال در صنعت خودرو و ساخت قطعات نسبت به شوک نرخ ارزواکنش آنی رشد ارزش شرکت .2شکل 

 .(های کژوه منبع: یاگتب)
 

 . صنعت سیاان، آهک و گچ5-3-2

کاخاه صان ف خاینان، ثهك و گچ بب شاو  ار ی را بب تصاویر کشایده اخاف؛ با توجب بب شاک ،  ،3شاک  
های گ ال در ای  اثرات مثبتی بر ار ش شاارکف 1397و  1390-1392های شااو  نر  ار  در خااال

های گ ال در ای  صان ف نسابف بب ار ش شارکف 1393-1396های صان ف داشاتب اخاف و در خاال
ماندگاری اثرات منفی شاو  نر  ار   ،وجودفی ا  یود نشاان داده اخاف؛ باای شاو  نر  ار  واکن  من

بوده اخااف؛   1390-1392های کنتر ا  ماندگاری اثرات مثبف ثن در خااال 1393-1396های در خااال
کب  درحایی ،دوره بب خانف صافر هنگرا شاده اخاف 8ای کب اثرات منفی شاو  نر  ار  ب د ا  گونببب
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خانف صافر هنگرا شاده اخاف؛ باید توجب داشاف کب  دوره بب 12  ار  ب د ا  تقریباس  اثرات مثبف شاو  نر 
امر یود اگزای  قینف مساک  باهث رون  ای  بب  شاده اخاف و هنی  ۀواخا های ار ی ببشاو 

ای گونببوده اخاف؛ بب 1391-1392های ویژه در خاالبب ،یکی ا  هوام  مهز در رون  صان ف خاینان
توجب تقاضااای خااینان در دای  کشااور صاارد خااایف  بب  قاب  1392و  1391کب در دو خااال  

امر اثرات مثبتی را در صن ف خینان؛ ثهك و گچ داشتب اخف های مسک  مهر شده اخف و هنی کرو ه
ایز کب رو بودهببا رکود بب  مساک  با کاه  تقاضاا در ای  صان ف روب 1393-1396های و در خاال

توان گفف های گ ال در ای  صن ف را درکی داشتب اخف؛ درواقع میشرکفای  امر واکن  منفی ار ش 
خااو با اگزای  قینف کالاهای صااادراتی و ا خااوی دیگر با اگزای  قینف در های ار ی ا  یكشااو 

بب  مساک  و رون  ببشایدن بب ای  بب  باهث اگزای  تقاضاا در صان ف خاینان، ثهك و گچ شاده 
رو بوده، برجای  بهایی کب اقتصااااد با جه  در نر  ار  روبا در دورهاخاااف و هنی  امر اثرات مثبتی ر

 گذاشتب اخف.

 

 
منبع: ) های فعال در صنعت سیاان، آهک و گچ نسبت به شوک نرخ ارز. واکنش آنی رشد ارزش شرکت3شکل 

 .(های کژوه یاگتب
 

 . صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی5-3-3
کاخاه صان ف محصاولات غذایی و ثشامیدنی بب شو  ار ی را بب تصویر کشیده اخف؛ با توجب  ،4شاک  

های  ( اثرات مثبتی بر ار ش شارکف1390-1397مورد بررخای ) ۀبب شاک ، شاو  نر  ار  در ک  دور
( Bو  A)مسایرهای  1397و  1391-1392های حال، در خاالگ ال در ای  صان ف داشاتب اخاف؛ با ای 
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مراتش بیشاتر ا  خاایر های گ ال در ای  صان ف نسابف بب شاو  نر  ار  ببی ار ش شارکفکذیرواکن 
مورد بررخاای  ۀحال ماندگاری اثرات نیز بیشااتر بوده اخااف؛ درواقع در خااایر دورها بوده و درهی دوره

  1397و  1391-1392های اما در خاال ،اثرات شاو  ب د ا  چند دوره بب خانف صافر هنگرا شاده اخاف
نایر  ،کدنثباتی خااایر متغیرهای اقتصاااد  حال بیی  شاادت شااو  ار ی ایجاد شااده و درهی دیبب

های گ ال در ای  صانایع برجای گذاشاتب اخاف. هنننی   نقدینگی و نر  تور ، اثرات بیشاتری بر شارکف
ها ا  شاو  نر  ار  بسایار ناچیز بوده اخاف و کذیری ار ش شارکفواکن  1393-1396های در خاال
های گ ال در ای  ها باهث شااده اخااف تا ار ش شاارکفع کنترل نر  ار  و ثبات ثن در ای  خااالدرواق

کب صان ف محصاولات غذایی ای  باوجودصان ف ا  ای  ناحیب تأثیر کنتری بگیرند. باید توجب داشاف کب 
  ها ریایی اخااف؛ وییها دایلی و هز گروش ثنثن ۀو ثشااامیدنی جزو صاانای ی اخااف کب هز مواد اویی

شود؛ درواقع، های گ ال در ای  صن ف میبا هز اگزای  نر  ار  باهث اثرگذاری مثبف بر ار ش شرکف
اگزای  نر  ار  خابش اگزای  نر  تور  شاده کب درنهایف خابش اگزای  نر  مواد مصارگی و هنننی  

خااودهای بالای ای   ۀها نیز یواهد شااد و با توجب بب حاشاایبهای گروش محصااولات ای  شاارکف
 مان بهای مواد مصارگی و نر  گروش محصاولات  حتی باوجود اگزای  هز -%50تا  ب ضااس- هارکفشا 

های  ها یواهد شاد و ای  امر تأثیر مثبتی بر ار ش شارکفدر ای  صان ف خابش اگزای  خاودثوری ثن
یور هنده ا  خاب گ ال در ای  صان ف برجای یواهد گذاشاف. درواقع، شاو  ار ی بر صانایع کشاور بب

گذاری و قینف نهایی قاب  بررخای اخاف. اثر کلی نر  ار  بر یك هنلیاتی، خارمایب ۀ  اثر بر هزینیری
ویی  ،ها اگزای  یابدصان ف بساتگی بب تسالم و قدرت هر یك ا  ای  خاب اثر دارد. اگر در صان تی هزینب

ت با وقو  صاوربا ار محصاولات ثن کر کشا  باشاد و امکان جایگزی  کردن وجود داشاتب باشاد، در ای 
شاود و برثیند اثرات شاو  ار ی  یك شاو  ار ی مثبف، صان ف مربویب با کاه  خاوددهی مواجب می

ای وجود داشاتب باشاد و کالا کز کشا  های ت رگببر ثن صان ف ایجاد  یان یواهد بود؛ اما اگر حنایف
ا کاه  داد؛ حال، یری ، اثرات منفی شاو  ار ی رتوان با اگزای  نر  و جبران خاود ا  ای باشاد، می

کشا  و اخااخای هساتند و غایش محصاولات با کب محصاولات غذایی جزو محصاولات کزبا توجب بب ای 
اگزای  نر  ار  را جبران کنند؛ اثرات منفی شاو   ۀواخا توانند خاود ا  دخاف رگتب بباگزای  نر  می

ثیر قرار أر ی با تحف تهنننی ، شاو  ا های اهنال شاده ینثی شاده اخاف.ار ی ا  یری  اگزای  نر 
های گ ال در ای  صاان ف باهث اثرگذارای مثبف بر دادن با ار خااها  و اگزای  قینف خااها  شاارکف

 های گ ال در ای  صن ف شده اخف.ار ش شرکف
 ۀاگزوددریصاو  بررخای اثرات شاو  نر  ار  بر صادرات و ار ش   (1399محنودی و کهنساال ) ۀم ای 
مبادیب و نر  تور   ۀ مان متغیرهای راب مدت هزدهد کب ثثار کوتاهغذایی در ایران نشااان میصاانایع

غذایی  نر  ار  اثرگذاری مثبتی بر صااادرات صاانایع اگزوده و شااو اثرگذاری منفی و متغیرهای ار ش 
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صاااناایع محصاااولات غاذایی در  ۀاگزودن  بلنادمادت متغیرهاای صاااادرات و ار ش دارناد؛ ا یرگی واک 
بلندمدت واکن  مثبتی بب تغییرات رگتاری تنامی متغیرهای یاد شااده داشااتب اخااف. هنننی ، نتایج 

ثن اخااف کب شااو  نر  ار  ثثار م نادار و مثبتی بر   ( بیانگر1399ا  کژوه  امیری و هنکاران )حاصاا  
 گذارد.یی و ثشامیدنی برجای میصن ف محصولات غذا

 

 
های فعال در صهنعت محصهولات غذایی و آشهامیدنی نسهبت به شهوک  . واکنش آنی رشهد ارزش شهرکت4شهکل 

 .(های کژوه منبع: یاگتب) نرخ ارز

 

 . صنعت مواد و محصولات دارویی5-3-4

کاخه صن ف مواد و محصولات دارویی بب شو  ار ی را بب تصویر کشیده اخف؛ نتایج گویای  ،5شک   
های گ ال در صان ف مواد و محصاولات دارویی یی  مان کاخاه ای  موضاو  اخاف کب ار ش شارکف

های گ ال در ای  صان ف، در ابتدای  کب ار ش شارکفیوریمتفاوتی بب شاو  نر  ار  داده اخاف؛ بب
( و Aاول اثرگذاری( واکن  منفی بب شاااو  نر  ار  نشاااان داده اخاااف )مسااایر   گصااا  4دوره )
ها در ای  های شااارکفدیگر شاااو  نر  ار  در ابتادای دوره باهث کاه  ار ش با ار داراییهباارتبب

های گ ال در ای  صن ف گردیده اخف؛ با صان ف شاده اخاف و منجر بب اثرگذاری منفی بر ار ش شارکف
تدریج ا  شدت اثرات ب د بببب  4ها در ابتدای دوره، ا  گص   واکن  منفی ار ش شرکفحال، باوجود  ای 

 ۀکب در دوریوریهای گ ال در ای  صان ف کاخاتب شاده اخاف؛ ببمنفی شاو  نر  ار  بر ار ش شارکف
( و ب د ا  ثن شاااهد Bهشااتز اثرگذاری، اثرات منفی شااو  نر  ار  تقریباس ا  بی  رگتب اخااف )مساایر 
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هرچند کب میزان  ؛های گ ال در ای  صن ف نسبف بب شو  نر  ار  هستیزمثبف ار ش شرکف واکن 
توان گفاف، در گصاااول ابتادایی، اثرات (. درواقع، میCای  اثرگاذاری ییلی  یااد نبوده اخاااف )مسااایر  

ثباتی در نر  ار   باهث ایجاد مشاکدت تأمی  مواد اوییب در ای  صان ف شاده اخاف کب ای  موضاو  بی
دیی  های دارویی تأثیرگذار بوده اخااف و هز ببشااده بر ار ش شاارکفز ا  منار رشااد بهای تنا ه

های گ ال در ای  صان ف گرگتب گیری صاحی  را ا  شارکفتوجب قدرت تصانیزنوخاانات شادید و قاب 
های گ ال در ای  صاان ف شااده اخااف؛ با اخااف کب ای  یود باهث اثرگذاری منفی بر ار ش شاارکف

ها وضاا یف بهبود یاگتب اخااف و ای  موضااو  اثرات مثبتی را بر حال در بلندمدت با ت دی  قینفای 
هایی کب با شاو  ار ی  های گ ال در ای  صان ف برجای گذاشاتب اخاف؛ درواقع، در دورهار ش شارکف

هاایی در خااا و  ثبااتیمادت بااهاث ایجااد بیای  موضاااو  در کوتااه ،رو هساااتیزبای روبا مدحاابقاابا 
گردد و با دیی  هد  امکان بساات  قراردادهای بلندمدت میویژه قینف مواد اوییب توییدی بببب ،هاینفق

دهد و ایجاد شاده نسابف بب وضا یف متغیرهای اقتصاادی در ثینده، نوخاانات قینتی را اگزای  می یبدبین
گذاری ای خارمایبهمدت محدود شاده و یر های کوتاهها بب دورهگیری شارکفدر ای  شارایم تصانیز

شاود؛  اینینانی ا  وضا یف متغیرهای اقتصاادی در ثینده( می)نا ها دخاتبوش نوهی هد  اینینانشارکف
گذاران مربویب در راخاتای گیران و خایاخافهنوان مثال، تغییرات اییر نر  ار  باهث شاد تا تصانیزبب

تغییرات مت دد در ییسااف    درکی ار ی نایرهای کیکاه  اثرات مبر  شااو  ایجاد شااده، ببشاانامب
ایتفاوت نر  ار  برای تریی  کالاها ا  گنرکات کشاور کالاهای مشانول ار  دویتی، یزو  کردایف مابب

 ۀویژه در  میندخاف باهث ایجاد خاردرگنی برای توییدکنندگان ببو... را ابدغ ننایند کب مواردی ا  ای 
تواناد اثرات منفی بر می مادتشاااو  ار ی در کوتااه توان گفافیورکلی، میمی  مواد اوییاب گردیاد. بابأتا 

ها در صااانای ی کب وابساااتگی  یادی بب مواد اوییب  ها و در نتیجب ار ش ثنجریانات درثمدی شااارکف
( واکن  باا ده صااان اف مواد و محصاااولات 1397وارداتی دارناد؛ برجاای بگاذارد. حیادری و هنکااران )
ها اند؛ نتایج کژوه  ثنفاوت مورد بررخاای قرار دادهدارویی را نساابف بب شااو  ار ی در خااب ر یز مت

متشاک  ا  خاب ر یز، با ده صان ف مواد و محصاولات دارویی   ۀبیانگر ثن اخاف کب در یك ایگوی بهین
گونب کب  دهد؛ بدی های ار ی نشاااان میهای مبتلا، واکن  متفااوتی بب شاااو در هر یك ا  ر یز

 3و  2هاای هاادار تهران در ر یز یاك، منفی ویی در ر یزواکن  باا ده صااان اف دارو در بورج اورا  ب
های خها  داد کب شو  ار ی در بلندمدت باهث اگزای  قینف( نشان1393یانی ) ۀمثبف اخاف. م ای 

مدت باهث کاه  با دهی خاها  در صان ف شاود؛ اما در کوتاهدر صان ف مواد و محصاولات غذایی می
 گردد.گو  می
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های فعال در صهنعت مواد و محصهولات دارویی نسهبت به شهوک نرخ . واکنش آنی رشهد ارزش شهرکت5شهکل 

 .(های کژوه : یاگتبمنبع) ارز

 

 . صنعت فلزات اساسی5-3-5
های اییر نیز رود و در خالشنار میتری  صنایع صادراتی کشور ببیکی ا  مهز ،صن ف گلزات اخاخی

روند رو بب رشدی را یی ننوده اخف؛ ای  صن ف ا  دیدگاه ار ش با ار، ک  ا  صن ف محصولات 
  ۀ شود؛ دامنا  ار ش ک  با ار را شام  می  %14دومی  صن ف بزرگ با ار خرمایب بوده و حدود    ،شینیایی
های گولادخا ی و ق  ات گولادی تا صنایع م ، روی، خر  ای گ ال در ای  صن ف ا  شرکفهشرکف

های اییر باهث اگزای  ار ثوری گیرد؛ رشد صن ف گلزات اخاخی کشور در خالمی  و ثیومینیو  را دربر
کدن جهف یك صن ف اختراتژیك و موردتوجب در تصنینات ای   ای  صن ف برای کشور شده و یذا ا 

 اقتصادی اخف.
کاخاه گلزات اخااخای بب شاو  ار ی را بب تصاویر کشایده اخاف؛ با توجب بب شاک ، ار ش   ،6شاک  
واکن  مثبتی نسابف بب شاو  نر  ار  نشاان داده  ،های گ ال در ای  صان ف در ابتدای دورهشارکف

تدریج ا  حال، بباتفا  اگتاده اخاف؛ با ای  1397اخاف و بیشاتری  میزان ای  اثرگذاری مثبف در خاال 
کب شااو  نر  ار  در بلندمدت باهث یوریشاادت ای  اثرگذاری یی  مان کاخااتب شااده اخااف؛ بب

و  1391-1392های های گ ال در ای  صان ف گردیده اخاف و در دورهاثرگذاری منفی بر ار ش شارکف
های مورد دورهمراتش بیشاتر ا  خاایر اثرات منفی بلندمدت شاو  نر  ار  در صان ف یادشاده بب 1397

کاب مبناای ت یی  نر  گروش ریاایی  توان گفاف باا توجاب باب ای یورکلی، میبررخااای بوده اخاااف. باب
هایی اخااف کب در ثن نر  ار  در کنار  های گ ال در صاان ف گلزات اخاااخاای براخاااج گرمولشاارکف
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اخااف؛    هاتری  هام  ت یی  قینف ثنهنوان مهزهای مذکور ببهای جهانی محصااولات شاارکفقینف
هاای جهاانی محصاااولات خاااباش رشاااد ریاایی  بناابرای  اگزای  نر  ار  باا گرض ثباات یاا اگزای  نر 

ها شاده اخاف؛ ایبتب باید درنار داشاتب باشایز کب ببشای ا  بهای تنا   های گروش محصاولات ثنقینف
ب در ت یی   کنند، چراکهای صان ف مورد اشااره نیز ا  بابف اگزای  نر  ار  اگزای  کیدا میشارکف ۀشاد

کنناده اخاااف؛ ویی تأثیر اگزای  نر  ار  بر اگزای  ها نیز نر  ار  هام  ت یی بهاای مواد مصااارگی ثن
مراتش کنتر ا  اگزای  گروش محصااولاتشااان بوده اخااف و مدت ببها در کوتاهثن ۀبهای تنا  شااد

گردیده اخااف؛   های گ ال در ای  صاان فامر باهث اثرگذاری مثبف بر ار ش شاارکفهنی  ،درنتیجب
ها توان چنی  گفف کب در صاانای ی هننون صاان ف گلزات اخاااخاای کب گ اییف ثندیگر میهبارتبب

ها کنك کند و ای  تواند بب رون  در با ار محصااولات ثنصااادرات محور اخااف اگزای  قینف ار  می
 1شاد خاود هر خاهزتواند بب رشاود و ای  موضاو  میای میاگزای  رون ، باهث شاناخاایی خاود ترا نامب

((EPS تر ها خانگی تقاضاای خاها  ثن ۀچنی  صانای ی کنك کند و درنتیجب کفهای گ ال در شارکف
ها شااود. ها شااده و باهث اثرگذاری مثبف بر ار ش ای  شاارکفشااده و باهث رشااد قینف ای  خااهز

ت بر با ده مقایسااب اثر رشااد قینف جهانی گلزا  ۀ( در  مین1398شااهرا ی و قادری ) ۀهنننی  م ای 
دار بر با ده بیانگر ثن اخاف کب رشاد قینف جهانی گلزات دارای تأثیر م نی ،خاها  گروه گلزات اخااخای

اثرات متغیر رشااد قینف جهانی گلزات بر با ده خااها  گروه  ،خااها  در ای  گروه اخااف. در ای  م ای ب
با ده مورد بررخاای قرار گرگف و براخاااج نتایج کژوه  یاد های کربا ده و کزگلزات اخاااخاای در ر یز

شااده، در ر یز کربا ده گلزات اخاااخاای، یك درصااد اگزای  در قینف جهانی گلزات، منجر بب اگزای  
با ده گلزات اخااخای، یك درصاد  ات اخااخای یواهد شاد، اما در ر یز کزدر با ده خاها  گروه گلز 477/0%

در با ده خاها  گلزات اخااخای یواهد شاد.   %365/0اگزای  در قینف جهانی گلزات، منجر بب اگزای  
ای با بررخای واکن  با دهی قینف خاها  در صانایع مبتلا بورخای  ( در م ای ب1398حسانی و انتاار )

دادند کب با ده قینف خاها  در صان ف گلزات اخااخای واکن  مثبتی نسابف نسابف بب شاو  ار ی نشاان
 دهد.بب شو  ار ی نشان می

 

 
1. Earnings Per Share 
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منبع: ) های فعال در صهنعت فلزات اسهاسهی نسهبت به شهوک نرخ ارز. واکنش آنی رشهد ارزش شهرکت6شهکل 

 .(های کژوه یاگتب

 
 . صنعت مواد و محصولات شیایایی5-3-6

کاخاه صان ف مواد و محصاولات شاینیایی بب شاو  ار ی را بب تصویر کشیده اخف؛ با توجب بب  ،7شاک  
های گ ال در ای  صاان ف نساابف بب شااک ، نو  اثرکذیری و هنننی  درجب اثرکذیری ار ش شاارکف
های گ ال در ای  صان ف در ابتدای دوره شاو  نر  ار  در گذر  مان متفاوت بوده اخاف؛ ار ش شارکف

گصا  اول اثرگذاری، واکن   4کب در یوریتی نسابف بب شاو  نر  ار  نشاان داده اخاف؛ ببواکن  مثب
تدریج ا  حال، ببهای گ ال در ای  صن ف نسبف بب شو  نر  ار  مثبف بوده اخف؛ با ای ار ش شارکف

دوره اثرگذاری مثبف شااو  نر  ار  بر  4شاادت ای  اثرگذاری یی  مان کاخااتب شااده اخااف و ب د ا  
دوره اثرگذاری منفی، ا    8محصاولات شاینیایی، اثرات منفی ثن ننایان گشاتب اخاف و ب د ا   صان ف
 ،هبارت دیگرخانف صافر هنگرا شاده اخاف و بباثرات شاو  نر  ار  بر صان ف مورد اشااره بب 12 ۀدور

و  ثایثبی  رگتب اخاف. بحرییور کام  ا  دوره در صان ف یاد شاده بب 12اثرات شاو  نر  ار  ب د ا  
(، با بررخای واکن  با دهی قینف خاها  در صان ف محصاولات شاینیایی نسابف بب 1395حساینی )

شاو  نر  ار  نشاان دادند کب با دهی قینف خاها  بب شاو  مثبف نر  ار  در صان ف مذکور واکن  
( در 1393شاوند. رضاا اده )دهد؛ چراکب اکثر محصاولات توییدی ای  صانایع صاادر میمثبتی نشاان می

یود واکن  شاای  قینتی صانایع مبتلا بورج اورا  بهادار تهران را مورد بررخای قرار داد و  ۀم ای 
یاگف کب شاای  قینتی صان ف مواد و محصاولات شاینیایی واکن  مثبتی نسابف بب ای  نتیجب دخاف

 دهد.های نر  ار  نشان میبب شو 
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 های فعال در صهنعت محصهولات شهیایایی نسهبت به شهوک نرخ ارزواکنش آنی رشهد ارزش شهرکت . 7شهکل 

 .(های کژوه بع: یاگتبمن)

 

 گیری. نتیجه6
های گ ال های گصلی مربوط بب هنلکرد شرکفدر کژوه  حاضر تدش شده اخف تا با اختفاده ا  داده

های بورخای گ ال اثرکذیری ار ش شارکف  ۀنحو ،هبارت دیگرببدر صانایع مبتلا بورخای، ارتباط و یا 
در صانایع مبتلا با ار بورج اورا  بهادار تهران نسابف بب شاو  نر  ار  مورد بررخای قرار گیرد تا ا  

های  یور یا  مؤیفببا ار خاها  و بب های نر  ار  درثباتیاثرگذاری بی  ۀیری  در  بهتری ا  نحوای 
اثرکذیری   ۀی گ ال در ای  با ار حاصا  شاود؛ نتایج حاصالب گویای ثن اخاف کب نحوهاهنلکردی شارکف

های گ ال در صانایع مبتلا نسابف بب شاو  نر  ار  متناخاش با نو  تویید و ارا ب یدمات ار ش شارکف
بر ای ، ای  واکن  برای هر شارکف نیز در گذر  مان ها متفاوت اخاف؛ اگزوندر هر یك ا   ای  شارکف

خااا د؛ هنننی  با متغیر را ثشااکار می-رکارگیری رهیاگف کارامتبوده اخااف کب ای  امر یزو  بب متفاوت
کذیری با ار خاها  نسابف بب شاو  نر  ار   وارد کردن شاو  ار ی مشاب  شاد کب خارهف واکن 

ر با صاورت ثنی یود را در م امدت ای  با اتواند ببخاو ای  مؤیفب میباشاد؛ چراکب ا  یكبسایار خاریع می
نر  ار  هنواره بر تویید و   ،دهد و ا خااوی دیگرگران نشااانتوجب بب شاارایم با ار خااها  و رگتار م املب

 ها اثرگذار اخف و ا  ای  جنبب هز با ار خرمایب ا  ای  موضو  اثرکذیر یواهد بود.خودثوری شرکف
 دخف ثمده در کژوه  حاضر: براخاج نتایج بب

های گ ال در صان ف یودرو  های مورد بررخای اثر منفی بر ار ش شارکفشاو  نر  ار  در تنا  خاال -
اثرکذیری ار ش   ۀحال، نو  اثرکذیری و هنننی  درجو خااایف ق  ات برجای گذاشااتب اخااف؛ با ای 

 های گ ال در ای  صن ف نسبف بب شو  نر  ار  در گذر  مان متفاوت بوده اخف.شرکف
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اثرات مثبتی بر  1397و  1390-1392های خااال  در صاان ف خااینان، ثهك و گچ شااو  ار ی در - 
های  ار ش شارکف 1393-1396های های گ ال در ای  صان ف داشاتب اخاف و در خاالار ش شارکف

 گ ال در ای  صن ف نسبف بب شو  نر  ار  واکن  منفی ا  یود نشان داده اخف.

(  1390-1397) یمورد بررخا  ۀدر صان ف محصاولات غذایی و ثشاامیدنی شاو  نر  ار  در ک  دور -
 های گ ال در ای  صن ف داشتب اخف.اثرات مثبتی بر ار ش شرکف

های گ ال در صان ف مواد و محصاولات دارویی یی  مان کاخاه متفاوتی بب شاو  نر  ار ش شارکف -
واکن  منفی بب  ،های گ ال در ای  صاان ف، در ابتدای دورهکب ار ش شاارکفیوریار  داده اخااف؛ بب
های گ ال تدریج ا  شادت اثرات منفی شاو  نر  ار  بر ار ش شارکفن داده اخاف؛ ببشاو  نر  ار  نشاا

های گ ال در ای  صن ف در ای  صن ف کاختب شده اخف و ب د ا  ثن شاهد واکن  مثبف ار ش شرکف
 هرچند کب میزان ای  اثرگذاری ییلی  یاد نبوده اخف. ؛نسبف بب شو  نر  ار  هستیز

واکن  مثبتی نسابف بب شو  نر   ،های گ ال در صان ف گلزات اخااخای در ابتدای دورهشارکفار ش  -
تدریج ا  شاادت ای  اثرگذاری یی  مان کاخااتب شااده اخااف؛  حال، ببار  نشااان داده اخااف؛ با ای 

های گ ال در ای  صان ف  کب شاو  ار ی در بلندمدت باهث اثرگذاری منفی بر ار ش شارکفیوریبب
 گردیده اخف.

های گ ال در صان ف محصاولات شاینیایی در ابتدای دوره واکن  مثبتی نسابف بب ار ش شارکف -
تدریج ا  شادت ای  اثرگذاری یی  مان کاخاتب شاده اخاف  وجود، ببشاو  نر  ار  نشاان داده اخاف؛ باای 

دوره اثرگذاری مثبف شاو  ار ی بر صان ف محصاولات شاینیایی، اثرات منفی ثن ننایان  4و ب د ا  
 گشتب اخف.

هاای  هاای هنلکردی شااارکافتواناد بااهاث اثرگاذاری  یاادی بر مؤیفابثبااتی باا ار ار  مییورکلی، بیباب
های مبتلا را دخاتبوش تغییرات  یری  ار ش شارکفگ ال در صانایع مبتلا ای  با ار شاود و ا  ای 

ثباتی  های اقتصادی گردد؛ بیبب تواند باهث اثرگذاری بر خایر  اخاخی نناید کب ای  موضو  یود می
کند  گذاران و توییدکنندگان با مشاکدت جدی مواجب میریزی بلندمدت را برای خارمایببا ار ار ، برنامب
هاای ریزی ایی نیاا مناد برناامابهاای توییادی و اشاااتغاالگاذاریخااارماایاب ۀکاب بب  هنادو باا توجاب باب ثن

های توییدی یواهد بود و گذاریجدی بب خااارمایب ۀی ن ۀمنزیبلندمدت هساااتند، چنی  وضااا یتی بب
هاا را در خاااایر باا ارهاا ایجااد ثبااتیای ا  مشاااکدت و بیثبااتی در باا ار ار   نجیرهتادریج ثثاار ای  بیباب
توان گفف تواند بب کاه  رشااد اقتصااادی منجر شااود؛ یذا میکند کب تداو  ای  مشااکدت میمی
های مبتلا اقتصااد تواند ایگوهای رگتاری بب ثن بر با ار خارمایب می های با ار ار  و اثراتثباتیبی

های مبتلا تأثیر قرار دهد؛ بنابرای  شااانایف صاااحی  خاااا وکار اثرگذاری نر  ار  بر بب را تحف
اقتصااد، ضارورتاس مساتلز  ثگاهی ا  اثرات ای  متغیر بر با ارهای مایی مهز و چگونگی تغییرات هوام  

  .ا ارهاخفنهادی در ای  ب
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 منابع
اثر بی ثباتی »(.  1398)   ،و اصاغرکور، حسای   ؛اخاگویی، محندمهدیابوایحسا  بیگی، هانا؛ کا رونی، هلیرضاا؛ برقی

های رشاد و هلنی کژوهشای کژوه   ۀگصالنام.  «نر  ار  با ترا  تجاری ایران: رویکرد غیری ی  ۀتورمی بر راب 
 .37-64 ، ص :51ۀ ، شنار10 ۀ، دوراقتصادی ۀتوخ 

ثثاار نوخااااناات نر  ار  بر ار ش اگزوده در   یبررخااا »(. 1399)،  دیا حن  ،یثخاااا ؛یدرثب  یگرهااد؛ دریشاااان  ،یریام
 :doi ؛267-247، صا : 39شانارۀ    ،رانیا  یکاربرد  یم ای ات اقتصااد  ۀگصالنام «.رانیاقتصااد ا  یهاربب ی 

10.22084/AES.2021.23324.3224 
 عیخاها  صانا نفیق  ینوخاانات نر  ار  بر با ده  ریتأث  زانیم  یبررخا . »(1395)،  احد ،ینیحسا   ؛ وثایث، جنالیبحر

 کنفران    یو چهارم  یکنفران  مل   یشاشن  «.(ییاینیو مواد شا   ییمنتبش بورج اورا  بهادار تهران )مواد دارو
 .https://civilica.com/doc/604730 :تهران ،فیریو مد یحسابدار یاینلل یب
خاها  در   یبر با ده  یار   یهاشاو   ریتأث  یبررخا »(. 1394)،  بیهد  ر،یکور، اکبر؛ مینیرح  د؛یهبداینج  دیخا  ،ییجد

 :، صا  23  نارۀ، شا 12ال  خا   ،رانیا  یاقتصااد  یجساتارها  یکژوهشا   یهلن  ۀگصالنام  «.بورج اورا  بهادار تهران
161-135. 

 یخاا  نبیخاها  و به نفیق  ینوخاانات نر  ار  بر با ده  ریتأث  زانیم  یررخا . »ب(1398)،  انتاار، اینا و  اشابان؛    ،یحسان
 .248-225، ص : 31 ۀشنار، 8، خال گاذاریهلنی کژوهشی دان  خرمایب ۀگصلناما «.یگذاربیخبد خرما

. « مثبف نر  ار  بر تویید نایای  ملیاثر شااو   »(. 1394)  ،گرد، هلیو یاهری  ؛ثبادی، خااید مهدیدویف حسااینی
 .171-186: ، ص 22(81)ۀ ، شنار22، خال مجل  و راهبرد ۀگصلنام

نر  ار  بر با ده خها  صن ف دارو در   ریتأث  یبررخ»(. 1397)، ثرش  ز،یکهررگا و   وخاا؛یحسا ؛ محند اده،    ،یدریح
 ییدارا  فیریمد  یکژوهشا -یهلن  ۀگصالنام «.نگینیمارکا خاو   اگفیبورج اورا  بهادار تهران با اخاتفاده ا  ره

 .35-56 :(، ص 21 یاکی)ک 2 ۀ، شنار6خال  ،یمای  یو تأم
ارشااد هلو    یکارشااناخاا   ۀنامانیکا  «.ینوخااانات نر  ار  بر شااای  صاان ف داروخااا   ریتأث. »(1393)،  ایمح  ،ییان

 یرخاان تالار اید -  یکتاببانب مرکز؛ 1691ثبف:   ۀشانار  کتاببانب دانشاکده اقتصااد، دانشاگاه تهران،  ،یاقتصااد
 .71753ثبف:  ۀشنار
یودرو،  عیخاها  صانا  یبا ده ساكینوخاانات نر  ار  بر ر  ریتأث  یبررخا . »(1395)،  بهرا   ،یو خاحاب  ؛یمهد  ،ی وایفقار

، 29  نارۀ، شاا اورا  بهادار  فیریو مد  یمای  یمهندخاا   ۀمجل  «.مارکود  ینیانتقالات ر   بیبر کا  نانیم دن و خاا 
 .106-85ص : 

 ،ی نفت  یهاگرثورده  ،ییاینیشا   یهاصان ف  ینتینوخاانات نر  ار  بر شاای  ق  ریتأث  یبررخا » .(1393)،  دی اده، حنرضاا
 مدل ۀکای  بر  -در بورج اورا  بهادار تهران    یاخااخا  گلزات  ،ییمواد و محصاولات دارو  یودرو و خاایف ق  ات،

GARCH  ییننا  (EGARCH).»  کتاببانب   نب،یب-ی رگانبا  فیریارشااد، رشااتب مد  یکارشااناخاا   ۀنامانیکا
 .67202ثبف:  ۀشنار یرخانتالار اید  - یمرکز
تأثیر تکانب های نر  ار  »(. 1399)  ،جد ی، خیدهبداینجیدیمحسن  ؛ ورودیکور، هلی؛  ایندههباخ لی؛ ر ی   رضا ی،

های هلنی کژوهشای کژوه    ۀگصالنام  «.NARDL  برروی ث مون  برابری قدرت یرید: با اخاتفاده ا  رهیاگف
 .77-92: ، ص (10)23 ۀ ، شنار10 ۀدور، اقتصادی ۀرشد و توخ 
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های نر  ار  بررخای گرضایب وجود اثرات متقارن شاو »(. 1389)  ،و یزدانی، مهدی ؛مرتضای؛ یانزادی، ث اده  خاامتی، 
 .35-57ص :  (،12)20ۀ ، شنارکول و اقتصاد ۀگصلنام. «موردی: کشورایران( ۀبر خ   تویید و قینف )م ای 

گلزات بر با ده خاها  گروه گلزات   یجهان  نفیاثر شاای  ق  سابیمقا»(. 1398)،  خاامان  ،یقادرو   ؛یمهد  ،یشاهرا 
 یخاا  گصالنامب مدل  «.مارکود  یاحتنالات انتقال ثابف چریشا   کردی: رویگلز  یهاو اخاتبرا  کانب  یاخااخا 

 .31-58: (، ص 15 یاکی)ک 4 ۀ، شنار4خال  ،یاقتصادخنج
( در بورج اورا  بهادار یقاهدگی)ب  یشاو  ار  در برو  ناهنجار  ریتأث»(. 1400)،  ضیگریگد ، مو   ب؛یمرضا   ،یقلندر

 .481-502 ص : (،50)13 شنارۀ ،وکارکسش فیریمد. «تهران
 ری تأث  یخااا بیشااب» .(1398)،   یگبراید  دیخاا  ،ینیگبرحساا و   ؛یحساا   ،ییاندهید  ز؛یکرو  ،یدیخاا   ثز؛یم  ،یانیکاو

 ۀگصالنام   «. DSGE  کردیها: روخاها  شارکف  ینتیق  یو با ده كیساتناتیخا  ساكیبر ر یو ار   ینفت  یهاشاو 
 .123-154 :، ص 25 نارۀ، ش7دانشگاه ایزهرا،  خال  ،یمای فیریراهبرد مد

  ی شاشان «.رانیاثرات شاو  ار  بر با ده خابد خاها  در ا  یبررخا »(. 1399)،  و جانبا ، خاجاد  ؛ اده، محندیمشاهد
 ،رانیا ا یاقاتصاااااد و حساااااباادار ،یدر حاو ه هالاو  انسااااانا   یا ناو یهااا کاژوها  یمالا   یا هانااا
  https://civilica.com/doc/1117421تهران،

 ۀگصالنام   «.رانیدر ا  بینوخاان نر  ار  بر با ار خارما  زیخارر. »(1398)،  یمهد  ، یشااهدانیصاادقو   ؛یحسا   ،یمحسان
 .77-96: ، ص 1 ۀ، شنار6، خال اقتصاد یکاربرد یهابینار
 عیاگزوده صانانوخاانات نر  ار  بر صاادرات و ار ش  یبررخا »(. 1399)،  کهنساال، محندرضااو    ؛یمهد  ،یمحنود
، 27 ۀ، دورمجل  و راهبرد  یهلن  ۀگصاالنام  «.(یخااایتار  یبردار  ونییود رگرخاا   ی)کاربرد ایگو رانیا  ییغذا
 .59-94: ، ص 101ۀ شنار

 ینر  ار  بر هنلکرد خاااودثور   ریتاأث. »(1399)، دیا  اده، خااا زیکریدا و   ؛یحسااا   ،یرناانیفیبهرو ؛ شااار  ،یناارن
 .133-155 :، ص 53 نارۀ، ش14خال  «.Panel Var کردیرو) نبیب یهاشرکف

بر نو    دیکأها با تشارکف  ی( بر هنلکرد مایکاینوخاانات نر  ار  )دلار ثمر  ریتاث  یبررخا »(. 1397)،  نایخا مب  ،یرانیشا 
مدرج، فیارشاد، دانشاگاه تربیکارشاناخا   ۀنامانیکا «.(1395 یای 1389  یهاخاال  ی)ی  ی مان ۀشارکف و دور

 .8269 ۀشنار
تحلی  تغییرکذیری قینف نفف، نر  ار  و » (.1392)،  ایهی، مص فیو جهانتیغ  ؛ثبادی، ابوایفض ؛ صندی، خ یدیحیی

ایکترونیکی ملی چشاز اندا  اقتصااد مجنوهب مقالات اویی  هنای   .  «تحریز اقتصاادی بر روی رشاد اقتصاادی
 .وراخگان، دانشگاه ث اد اخدمی واحد یایران با رویکرد حنایف ا  تویید ملی

 
Abolhasan Bigi, H.; Kazeroni, A.R; Bargi Skoei, M.M. & Arsgarpour, H., (2019) “the 

effect of inflation instability on the relationship between exchange rate and current 

account in Iran: Nonlinear approach”. Journal of Growth and Economic 

Development, No. 51(10), PP: 37-64 (In Persian).  

Ameen, N, M. H. H.; Kamisly, M. & Temizel, F., (2020). “The Impact of Exchange 

Rate on Stock Market Indices”. Business & Management Studies: An International 

Journal, No. 8(2), Pp: 2044-2062. 



 ...منتخ  در بور  اورا  بهادار تهران  عیاثرات شو  نرخ ارز بر ارزش حناو همااران:    دورباشی برخوردار  

 

104 

104 

 

 

Amiri, F., Derakhshani Dar Abi, K., & Asayesh, H. (2020) “An analysis of exchange 

rate volatility on value-added in Iranian sector of the economy”. Iranian Applied 

Economic Studies Journal, No. 39(10), 247-267 (In Persian). 

Anisak, N. & Mohamad, A., (2020). “Foreign exchange exposure of Indonesian listed 

firms”. Global Business Review, No. 21(4), Pp: 918-936. 

Bahri Saleth, J. & Hosienin, A., (2016) “An analysis of exchange rate volatility on 

return of stock price in Tehran Exchange Market (drug and chemical industries)” 

Sixth National Conference and Fourth International Conference of Accounting 

and Management, https://civilica.com/doc/604730. (In Persian). 

Branson, W. H. & Henderson, D., (1984). The specification and influence of asset 

markets. 

Choi, J. J. & Prasad, A. M., (1995). Exchange risk sensitivity and its determinants: a 
firm and industry analysis of US multinationals. Financial Management, Pp: 77-

88. 

Damodaran, A., (2002). Investment valuation: Tools and techniques for determining 

the value of any asset (2nd ed.). Wiley. 

Dornbusch, R. & Fischer, S., (1980). “Exchange rates and the current account”. The 

American Economic Review, No. 70(5), Pp: 960-971. 

Frankel, J. A., (1992). “Monetary and portfolio-balance models of exchange rate 

determination”. In: International economic policies and their theoretical 

foundations (Pp. 793-832). Academic Press. 

Gavin, M., (1989). “The stock market and exchange rate dynamics”. Journal of 

international money and finance, No. 8 (2), Pp: 181-200. 

Ghlandari, M. & Fellah, M.F. (2021). “The effect of exchange rate shock on anomalies 

in Tehran Exchange Market”, Business Management, No. 13(50), PP. 481-502, (In 

Persian). 

Hasani, A. & Entezar, L., (2019) “An analysis of exchange rate volatility on return of 

share price and optimizing investment portfolio”, Journal of Research in 

Investment Knowledge, No. 31(8), PP. 225-248 (In Persian).  

Heidari, H., Mohammad Zade, Y. & Refah Kahriz, A, (2018) “An analysis of 

exchange rate on return of share in the drug industry in Tehran Exchange Market”, 

Journal of Research in Asset Management and Finance, No. 21(6), PP. 35-56.  

Hoseini Dolat Abadi, S.M. & Taheri Far, A., (2015) “The effect of positive shock on 

gross national product”, Journal of Majles and Rahbord, No. 81(22), PP. 171-186 

(In Persian).  

Iqbal, J. & Haider, A., (2005). Arbitrage pricing theory: evidence from an emerging 

stock market. 

https://civilica.com/doc/604730


 1400 ، زمستان40ۀ شمار سال دهم،                    علمی مطالعات اقتصادیِ کاربردی ایران                               ۀ فصلنام
  

  

105 

 Jalali, S.A., Rahimi Pour, A., & Mir, H., (2015) “An analysis of exchange rate shocks 

on return of share in Tehran Stock Market”, Journal of Iranian Economy Research, 

No. 23(12), PP. 135-161.  

Jouvanceau, V., (2019). New Evidence on the Effects of Quantitative Easing. 

Kaviani, M., Saiedi, P., Dide Khani, H. & Fakhr Hosieni, S.F. (2019) “Simulating the 

effect of oil shocks on systematic risk and return of shares: DSGE approach”, 

Journal of Strategic Financial Management, No. 7(25), PP. 123-154, (In Persian). 

Khan, M. K., (2019). “Impact of exchange rate on stock returns in Shenzhen stock 

exchange: Analysis through ARDL approach”. International Journal of 

Economics and Management, No. 1(2), Pp: 15-26. 

Khani, M. (2014) “The effect of exchange rate on return of drug industry in Tehran 

Exchange Market: Markov Switching approach”, MA Thesis, Faculty of 

Economics, University of Tehran, Submitted No. 1691, (In Persian).  

Kyei-Mensah, J. & Awuah-Werekoh, A., (2020). “The Impact of Exchange Rate and 

Interest Rate Volatility on Stock Market Returns”. The Journal of Applied 

Business and Economics, No. 22(4), Pp: 36-50. 

Levi, M. D. & Sercu, P., (1991). “Erroneous and valid reasons for hedging foreign 

exchange rate exposure”. Journal of Multinational Finance Management, No. 

1(2), Pp: 25-37. 

Lieberman, M. B. & Balasubramanian, N., (2007). Measuring value creation and its 

distribution among stakeholders of the firm. Available at SSRN 2382099. 

Lindenberg, E. B. & Ross, S. A., (1981). “Tobin's q ratio and industrial organization”. 

Journal of business, No. 10(6), Pp:1-32. 

Mahmodi, M. & Kohansal, M.R. (2020) “An analysis of exchange rate on export and 

value-added in food industries: SVAR approach” Journal of Majles and Rahbord, 

No. 27(101), PP. 59-94, (In Persian).  

Mashahdi Zadeh, M. & Janbaz, S. (2020). “An analysis of exchange rate shock on 

return of shares portfolio in Iran”, Sixth National Conference New Studies in 

Human Science, Economics and Accounting”, Tehran, Iran, 

https://civilica.com/doc/1117421., (In Persian).  

Mohseni, H. & Sadeghi Shahdani, M. (2019). “Spil over of exchange rate volatility 

on financial market in Iran”, Journal of Applied Theories in Economics, No. 6(1), 

PP. 77-96, (In Persian). 

Nazemi, B., Sharifi Rannani, H. & Daei Karimzade, S. (2020). “The effect of 

exchange rate on the profitability of insurance companies: Panel-VAR approach”, 

Journal of Financial Economics, No. 14(53), PP. 133-155, (In Persian). 

Reza Zade, H., (2014). “An analysis of exchange rate volatility on price index in 

chemical, oil, automotive and pieces, drug, metal industries in Tehran Exchange 

https://civilica.com/doc/1117421


 ...منتخ  در بور  اورا  بهادار تهران  عیاثرات شو  نرخ ارز بر ارزش حناو همااران:    دورباشی برخوردار  

 

106 

106 

 

 

Market based on GARCH and EGARCH approach” MA thesis, Business and 

Insurance Filed, Submitted No. 67202 (In Persian).  

Rezei, Ab., Raeis Pour, A. & Mohseni Jalali, S.A. (2020). “The effect of exchange 

rate shocks on purchasing power parity: NARDL approach”, Journal of Growth 

and Development Economic Studies, No. 23(10), PP. 77-92 (In Persian).   

Salawu, R., (2010). “The Dynamic Model of Capital Structure and Business Risk of 

Listed Non-Financial Companies in Nigeria (1990-2006)”. An Unpublished PhD 

Thesis Submitted to the Department of Management and Accounting, Obafemi 

Awolowo University, Ile-Ife, Nigeria. 

Sameti, M., Khanzadi, Az. & Yazdani, Mehdi (2010). “Description of the symmetric 

effect of exchange rate shocks on production and price: a case study of Iran”. 

Journal of Money and Economy, No. 20(12), PP. 35-57(In Persian).   

Shahrazi, M. & Ghaderi, S. (2019). “Comparing the effect of metal price index on 

return of metal group and mineral extraction: constant rotational transmission 

probabilities in Markov”. Journal of Econometric Modeling, No. 4(15), PP. 31-58 

(In Persian).  

Shiranin, M.S. (2018). “An analysis of exchange rate on financial performance with 

focusing on company type and time- period (the period of 2010-2016)” MA 

Thesis, Tarbiat Modaress University, Submitted No. 8269, (In Persian).  

Walid, C.; Chaker, A.; Masood, O. & Fry, J., (2011). “Stock market volatility and 

exchange rates in emerging countries: A Markov-state switching approach”. 

Emerging Markets Review, No. 12(3), Pp: 272-292. 

Wang, V. C.; Le, T. L.; Nguyen, Q. K. & Tran, D. Q., (2020). “Linkage between 

exchange rate and stock prices: evidence from Vietnam”. The Journal of Asian 

Finance, Economics, and Business, No. 7(12), Pp: 95-107. 

Yahya Abadi, Ab., Samadi, S. & Jahantigh Elahi, M. (2013). “An analysis of a change 

in oil price, exchange rate and economic sanction on economic growth”, First 

Virtual National Conference in Iranian Economy Perspective with Focusing on 

National Production Support, Islamic Azad Branch of Khrasgan, (In Persian).     

Zolfagari, M. & Sahabi, B. (2016). “An analysis of exchange rate volatility on return 

of share in automotive, mine and segment industries based on Markov-Switching 

transitions”, Journal of Financial Engineering and Management of Asset, No. 

29(7), PP. 85-106 (In Persian).  

  



Applied Economics Studies, Iran (AESI)                                                                   109 
 

Volume 10, Number 40, Winter 2022   

 

Email: barkhordari@ut.ac.ir  
1. Associate Professor, Department of Economics, Faculty of 

Economics, University of Tehran, Tehran, Iran (Corresponding 

author) * 

Email: abdoli@ut.ac.ir  
2. Professor, Department of Economics, Faculty of Economics, 

University of Tehran, Tehran, Iran 

Email: amiri@ut.ac.ir 
3. PhD candidate, Department of Economics, Faculty of 

Economics, University of Tehran, Tehran, Iran 
 

The Effects of Exchange Rate Shock on the Value of Selected Industries in 

the Tehran Stock Exchange with TVP-FAVAR Approach 

 
Barkhordari Dourbash, S.1*, Abdoli, Gh.2, Amiri, R.3 

 
Abstract 

Considering the fact that the effects of currency shocks on the capital market can 

affect the behavioral patterns of different sectors of the economy; Therefore, 

proper understanding of the mechanism of exchange rate impact on different 

sectors of the economy, necessarily requires knowledge of the effects of this 

variable on important financial markets and how institutional factors change in 

these markets; For this purpose, this study aims to investigate the effects of 

exchange rate shock on the value of companies operating in different industries of 

the Tehran Stock Exchange by applying the pattern of variable parameters over 

time and using seasonal data during the period (2011-2018). The results of this 

study indicate that the value of companies operating in different industries of the 

Tehran Stock Exchange is affected by the exchange rate shock in proportion to 

the type of production and services provided in each of these companies; In 

addition, the response in each of the studied industries is different over time, 

which highlights the need to use the parameter-variable approach. Among the 

selected industries, the value of companies operating in the food and beverage 

industry has reacted positively to the currency shock in the entire period under 

review and in the automotive industry; Also, the value of companies operating in 

other industries has been affected by this currency shock over time; In the cement, 

lime and gypsum industry, exchange rate shock in (2011-2013) and (2018) has 

had positive effects on the value of companies operating in this industry and in 

(2014-2017) the value of companies Active in this industry has reacted negatively 

to exchange rate shocks. Now, given that the instability of the foreign exchange 

market poses serious problems for long-term planning for investors and producers, 

it is suggested that policymakers and decision-makers in adopting economic 

policies in such a way as to create Avoid fluctuations in capital and foreign 

exchange markets. 

Keyword: TVP approach, Exchange rate shock, Company value, Tehran Stock 

Exchange. 
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