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The present study aims to examine the asymmetric effects of exchange rate and inflation 

on the overall stock market index in Iran. To this end, a Threshold Vector Autoregression 

(TVAR) model is employed, which allows for analyzing the response of the stock market 

index to positive and negative shocks of macroeconomic variables under two distinct 

regimes (above and below the stock index threshold). The study uses quarterly data 

covering the period 1379–1401 (2000–2022). Five key variables are included in the 

model: the overall stock market index (considered simultaneously as an endogenous 

variable and the threshold variable), inflation rate, exchange rate, money supply, and 

industrial production index. Based on the model estimation, the threshold value of the 

stock market index is identified as 71,686 units. The findings indicate that shocks to 

inflation, exchange rate, liquidity, and industrial production exert asymmetric and regime-

dependent effects on the stock market index. In particular, positive exchange rate shocks 

lead to an increase in the stock market index, while negative exchange rate shocks result 

in a decline. This effect is more significant and persistent in the high-regime state. Overall, 

hhe eeuutt  sugge   hha  aaan   ttock makke  exhbbtt  noniinea  and asymmeiiic behavoo  nn 
response to economic shocks. Therefore, it is recommended that economic policymakers, 

in formulating macroeconomic policies aimed at stimulating the stock market, pay special 

attention to the direction and magnitude of shocks as well as the current market conditions 

(recession or expansion).  
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  .یاآستانه

 منظور از مدل  نامتقارن نرخ ارز و نرخ تورم بر شاخص کل بازار سهام است. بدینهدف مطالعه حاضر بررسی اثر 
های مثبت که امکان تحلیل واکنش شاخص کل بازار سهام به تکانه شده استاستفاده ای آستانهرگرسیون برداری خود

دوره زمانی  .کندسهام( فراهم می تر از آستانه شاخصدر دو رژیم متفاوت )بالاتر و پایینهای کلان را و منفی متغیر
شامل شاخص  ید یکل ریمطالعه، پنج متغ نیدر ا است. 1401 - 1379 زمانی  و در بازه صورت فصلیپژوهش حاضر به

(، نرخ تورم، نرخ ارز، است آستانه در نظر گرفته شده ریو متغ زادرون ریعنوان متغبه زمانطور همبهکل بازار سهام )که 
. بر اساس برآورد مدل، مقدار آستانه شاخص کل سهام مورد استفاده قرار گرفتند یصنعت دیو شاخص تول ینگیحجم نقد

اثرات نامتقارن  یصنعت دیو تول ینگیتورم، نرخ ارز، نقد هایتکانهکه  دندهینشان م هاافتهی .دیگرد نتعیی واحد 71686
 یهاشاخص کل و تکانه شیمثبت نرخ ارز منجر به افزا یهاتکانه ژه،یوبر شاخص بازار سهام دارند. به محورمیو رژ 
پژوهش  نیا جینتا، مجموع دراست.  دارتریپا وبالا معنادارتر  میاثر در رژ  نی. اشوندینرخ ارز باعث کاهش آن م یمنف
 هیتوص ن،یو نامتقارن دارد. بنابرا یرخطیغ یرفتار  ،یاقتصاد یهانسبت به شوک رانیاز آن است که بازار سهام ا یحاک

ها و به جهت و شدت شوک ،رونق بازار سهام منظورههای کلان بسیاست نیدر تدو یاقتصاد گذاراناستیس ،شودیم
 داشته باشند. ژهیرونق( توجه و ایبازار )رکود  یفعل تیوضع نیهمچن
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 مقدمه

عنوان بهاقتصاد جهان همواره تحت تأثیر عوامل مختلفی از جمله نرخ ارز و تورم قرار دارند. این دو عامل اساسی و  یمال یهابازار
بازار سددهام  ژهیوبه ،یمال یهابر بازار یتوجهقابل ریو تأث شددوندیها شددناخته مکشددور یدر رشددد و توسددعه اقتصدداد هایی کلیدیمتغیر

 اثرات نیدارند، اما ا یمال یبر بازارها یتوجهقابل اثراتنرخ ارز و تورم  نوسددداناتاند که نشدددان داده ریاخ یاقتصددداد قاتیدارند. تحق
 هایتکانهاز رفتار بازار سدددهام در مواجهه با  یبه درک بهتر  دنتوانیم یخطریغ یهامدلدر این زمینه، . سدددتندیصدددورت متقارن نبه

در جهان امروز، رشد و توسعه اقتصادی یکی از اهداف اصلی در کشورهای  (.8۲01، 1اهاو س ییاسکو-ید )بهمننکمک کن یاقتصاد
ها است های مناسب، از جمله تأمین مالی فعالیتکاروتوسعه است. دستیابی به این هدف نیازمند سازحالهای درویژه کشورمختلف، به

و  شددودیم هیبه سددرما ینسددبت بده شیبازار سددهام باعث افزا هیدر حال توسددعه، بهبود اول یهادر کشددور(. 1401)گلشددن و همکاران، 
حرکت  بازار سهامطریق از  یمال نیبزرگ به سمت تأم یهابازار سهام، شرکت شتریاما با توسعه ب ؛دارند یها همچنان نقش مهمبانک

های نفتی، نیاز به تأمین مالی از ها و کاهش درآمدیران، تحریم(. در اقتصددداد ا1996، 2کونت و ماکسدددیمووی -کنند )دمیرکوگمی
های ها و فعالیتتواند نقش مهمی در تأمین مالی شددرکتهای دیگر اقتصدداد را افزایش داده اسددت؛ در این میان، بازار سددهام میبخش

صی، جمع صو صادیاندازآوری پسمختلف دولتی و خ شد و رونق اقت صاد ایران، بازار  های افراد و تحقق ر ایفا کند. با این وجود، در اقت
های مالی عنوان یکی از بازارهای اقتصددادی مختلف نداشددته اسددت و بهسددهام عملکرد مناسددب و پایداری در زمینه تأمین مالی فعالیت

شی از اثررود. این امر میشمار نمیقابل اتکا در ایران به شد؛ از گذاری عوامل مختلف کلان تواند نا صادی، از جمله نرخ ارز و تورم با اقت
مختلف رونق و رکود بازار  طینرخ ارز و تورم در شدددرا ژهیوبه ی،کلان اقتصددداد یرهایمتغهای تکانه یگذار لازم اسدددت نحوه اثررو، این

 .مطالعه شود ،سهام
کل بازار سهام، در کنار دو متغیر نرخ ارز و  های کلان اقتصادی بر شاخصدر مطالعه حاضر، برای بررسی اثر نامتقارن تکانه متغیر

 تواندیم نییپا که تورم دهندمیمطالعات نشان  ی. برخاندنظر گرفته شدههای رشد نقدینگی و شاخص کل تولید صنعتی درتورم، متغیر
مطالعات متعددی (. همچنین، ۲0۲3، 3رانسیا و همکا) معمولًا اثر منفی داردبالا  تورم کهیبر بازار سهام داشته باشد، درحال یاثر مثبت

تری بر بازار تواند اثر مثبت قویمی کاهش ارزش پول ملیکه  ابه این معن ؛اند که اثر نرخ ارز بر بازار سدددهام نامتقارن اسدددتنشدددان داده
سبت به افزایش  شد. این اثر نامتقارنارزش پول ملی سهام ن شته با شهودبه ؛دا ست ) ترویژه در بازارهای نوظهور م (. از ۲019، 4احمدا

 یهادهد و به نفع شرکت شیصادرات را افزا تواندیم کاهش ارزش پول ملی ای کهگونه؛ بهنرخ ارز بر صادرات است جمله دلایل آن، اثر
زار سدهام مختلف با یهابخش نیب ینگیبحران، ارتباطات نقد یهادر دورهعلاوه بر این،  (.۲015، 5لی و همکارانصدادرکننده باشدد )

به رفتار  تواندیم زینامر  نیکه ا کنندیم فایرا ا ینگینقد یاصدددل کنندهافتیدر  ایدهنده ها نقش انتقالبخش یو برخ شدددودیم تیتقو
شود )ل شان م قاتی(. تحق۲0۲۲، 6یو چو  مینامتقارن بازار منجر  شاخص ت دهدین شاخص کل بازار  یمعنادار  ریتأث یصنعت دیولکه  بر 

. در ستین کسانی یصنعت دیکاهش تول ای شیمعنا که واکنش بازار سهام به افزا نیاغلب نامتقارن است؛ به ا یاثرگذار  نیسهام دارد و ا
سهام دارد، در حال یتر یقو  ریتأث یصنعت دیشاخص تول شیکل، افزا شد بازار  س یبر ر بر  یدتر یشد یاثر منف تکه کاهش آن ممکن ا
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شد. همچن شته با صاد یهاعدم تقارن پس از بحران نیا ن،یشاخص کل دا صاد یساختار  راتییتغ ای یاقت شد یاقت از . شودیم دیت
منجر به  تواندیگرفتن آن م دهیناد رایداشددته باشددند، ز  ایژهیاثرات نامتقارن توجه و نیبه ا دیبا گذارانهیو سددرما گذاراناسددتیسددرو، این

مثبت و  یهاتکانه ،یطور کل(. به۲019، 1و همکاران یاکیر یشددود )ت یگذار هیو سددرما سددکیر  تیر ینادرسددت در مد یهایر یگمیتصددم
صاد یرهایدر متغ یمنف سهام دارند )ل یاثرات متفاوت ،یکلان اقت شاخص کل بازار  توجه به  تیاهم هاافتهی نی(. ا۲0۲۲ ،یو چو  میبر 

که در مطالعه  ؛دهدینشان م گذارانهیو سرما گذاراناستیس یبازار را برا طیبا شرا ناسبمت یگذار استیساتخاذ نامتقارن و  یهاییایپو
 .شودیموضوع توجه م نیحاضر به ا

ملاحظه در شدداخص قیمت بورس دهنده تغییرات قابل، نشددان1379-1401بررسددی روند شدداخص بورس در ایران طی دوره زمانی 
ای را تجربه کرد و بیش از صد درصد افزایش ملاحظه، شاخص قیمت بورس رشد قابل 90و  80های ای که در اوایل دههگونهاست؛ به

سال  صل چهارم  شاخص بورس از ف سال 1397یافت؛ اما رشد  صل دوم  ست، به 1399تا ف  178659که از طوریقابل ملاحظه بوده ا
و تلاطمات زیادی همراه بوده اسددت. افزایش این نوسددانات  واحد رسددیده اسددت و بعد از این دوره نیز با نوسددانات 1595160واحد به 

ها و نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی، از جمله نرخ تورم و نرخ ارز، باشد که بر بازار سرمایه نیز اثرگذار هستند. دلیل تکانهتواند بهمی
های مختلف از طریق بازارهای تأمین مالی فعالیت ها و کاهش درآمدهای نفتی در ایران، نیاز بهدلیل تحریمبا کاهش صددادرات نفت به

گیرد که با مشکلات ها صورت میطریق بانکهای مختلف اقتصادی ازشود. در این میان، بیشتر تأمین مالی فعالیتمالی احساس می
تواند جایگزین مناسبی برای بورس میویژه در شرایط کنونی اقتصاد ایران، مواجه هستند. بنابراین، بازار ها، بهزیادی در زمینه نکول وام

ها باشددد. با این حال، تاکنون بازار بورس در این زمینه موفق نبوده اسددت که یکی از دلایل اصددلی آن، تأمین مالی مناسددب برای شددرکت
تورم، بر شاخص بورس است. ویژه نرخ ارز و گذاری تکانه متغیرهای کلان اقتصادی، بهبه شرایط اقتصاد ایران، نحوه اثر توجهویژه بابه
به توجهتواند باعث بهبود در بازار سدددهام شدددود؛ اما با شدددود که کاهش ارزش پول ملی میواقع، اگرچه در مطالعات مختلف بیان میدر
کهاثر هام، همچنین شدددرایط تحریم  بازار سددد بالا بر  نه تورم  کا نات تورم در ایران و اثر منفی ت نه نرخ ارز بر نوسددددا کا کان  گذاری ت ام

ای که کند و وابسددتگی اقتصدداد ایران به واردات کالاهای واسددطههای خارجی در بازار بورس ایران را مختل میگذاری شددرکتسددرمایه
شود، کاهش ارزش پول ملی ممکن است باعث نوسانات، های فعال در بخش صنعتی میویژه برای شرکتباعث بدتر شدن شرایط، به

صا شکلات اقت شود که حتی نحوه اثراختلالات و م ست دی زیادی  سهام را تغییر دهد. بنابراین، در کنار نرخ ارز، لازم ا گذاری بر بازار 
گذار بر بازار سهام در اقتصاد ایران، شامل تورم، نقدینگی و شاخص تولید صنعتی نیز لحاظ شود. سایر عوامل کلان اقتصادی مهم اثر

در شددرایط رونق و رکود بازار سددهام ممکن اسددت اثرگذاری متفاوتی بر شدداخص قیمت بازار  های مثبت و منفی متغیرهاهمچنین، تکانه
تورم،  نرخ های مثبت و منفیتکانه آیاشود که صورت متقارن نباشند. بنابراین، در مطالعه حاضر این سؤال بررسی میسهام داشته و به

 کنند؟می عمل نامتقارن صورتبه( بالا و پایین) سهام بازار رژیم ود در سهام کل شاخص بر نرخ ارز، نقدینگی و شاخص تولید صنعتی
های مثبت و منفی متغیرهای کلان اقتصددادی در رژیم بالا و پایین شدداخص سددهام با بنابراین، هدف پژوهش حاضددر بررسددی تکانه

 است.  1379-1401 یدوره زمان یفصل هایاز داده یر یگبا بهره( TVAR) 2ایاستفاده از الگوی خودرگرسیون برداری آستانه
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 ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش

 انواع مختلف بازار سهام

های بازار . از ویژگیو رفتار خاص خود را دارند هایژگیکه هر کدام و شودیم یبند مختلف طبقه نوعبه چهار  یطور کلبازار سهام به
 حجم ، افزایش(سددال یک عرض در بیشددتر یا درصددد ۲0 معمولا) طولانی زمانی مدت برای سددهام قیمت مداوم ، افزایش1صددعودی
شرکتسرمایه بین در کلی بینیخوش معاملات، سود  ست که ازگذاران و افزایش  صلی عوامل ها ا ست.  ا  شیافزابازارهای رو به رشد ا

(. بازار ۲0۲4، 3؛ زاکامولین۲015، 2ا)کانجیا و ارور  کمک کند یصددعود یهامیرژ گیری و تداوم شددکلبه  تواندیم نیزدر بازار  ینگینقد
 ، کاهش(سال یک عرض در بیشتر یا درصد ۲0 معمولاً ) طولانی زمانی مدت برای سهام قیمت مداوم با کاهش 4کساد )نزولی( سهام

شرکتسرمایه بین در کلی اطمینان عدم و ترس معاملات، حجم سود  ست گذاران و کاهش  در بازار  (.۲015 ،5فرن  و فاما)ها همراه ا
در حجم معاملات در این نوع بازار،  دهد.، نوسددانات قیمت سددهام در یک محدوده نسددبتاً ثابت برای مدت زمانی طولانی رخ می6خنثی

 نیز نوسانات 8(. در بازار پرنوسان۲003، 7شود )هادارت و همکارانمشاهده نمی سهام متیدر ق یو روند مشخصاست متوسط سطح 
 بین در اطمینان سدددطح قابل توجهی از عدم و بالا معاملات کوتاه، حجم زمانی هایبازه در سدددهام قیمت بینیپیش غیرقابل و ناگهانی
  (.۲015 فرن ، و فاما)گذاران وجود دارد سرمایه

 

 های مختلف بازار سهامتأثیر تکانه نرخ تورم بر بازده سهام در رژیم

داشدددته  یبر بازده سدددهام اثرات متفاوت توانندیدر نرخ تورم اشددداره دارند که م یهانناگ راتیینرخ تورم به تغ یمثبت و منف یهاتکانه
 یناگهان شیمثبت به افزا یهاتکانهشددود. پرداخته می تکانه مثبت و منفی دو نوع تکانهقالب در  اثرات نیا یبه بررسدد ،نجایباشددند. در ا

اثرات  ط،یشرا نی. در اشودیم یاعرضه ای یپول یهاتکانهکه اقتصاد دچار  دهدیرخ م یزمان معمولاً  شیافزا نینرخ تورم اشاره دارند. ا
نرخ  شیبا افزا(. اثر اول، مربوط به افزایش نرخ بهره است. ۲0۲۲، 9)کانلی و همکاران شود دهیبر بازده سهام ممکن است د یمتناقض

ها سددهام و کاهش بازده آن یبه کاهش تقاضددا برا تواندیامر م نی. اکنندینرخ بهره م شیاقدام به افزا معمولاً  یمرکز یهاتورم، بانک
تر شدن با جذاب ن،یهمچن .کنندیم دایسوق پ ،مانند اوراق قرضه ،کمتر سکیبا ر  یهاییبه سمت دارا گذارانهیسرما رایز  ؛منجر شود

خود را از بازار سددهام خار   هیاز سددرما یبخشدد گذارانهینرخ بهره بالاتر، سددرما لیکمتر مانند اوراق قرضدده به دل سددکیبا ر  یهاییدارا
سمت ا کنندیم سهام م نیکه ا ابندییسوق م هاییدارا نیو به  (. اثر ۲0۲4، 10)پانیگراهی و همکاران شودیامر منجر به کاهش بازده 

ست. ا صرف دیکاهش قدرت خر  ینرخ تورم به معنا شیفزادوم، مربوط به کاهش قدرت خرید ا ست و ام ضوع م نیکنندگان ا  تواندیمو
ضا برا شود. در نت یمنجر به کاهش تقا سودآور شرکت جه،یکالاها و خدمات   تاً یامر نها نیکه ا شوندیمواجه م یها با کاهش فروش و 
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ها ممکن اسددت قادر به انتقال شددرکت ط،یاز شددرا یحال، در برخنیبا ا(. ۲0۲4، 1)هانامارو گرددیها منجر مسددهام آن متیبه افت ق
 .(۲019، 2)جالتریو و سامرفلد کمک کند یسودآور  شیافزا یحت ایبه حفظ  تواندیکنندگان باشند که مبه مصرف هانهیهز  شیافزا

کالاها و  متیکاهش ق ایکاهش تقاضا  لیبه دل تورم معمولاً  دینرخ تورم اشاره دارند. کاهش شد یبه کاهش ناگهان یمنف یهاتکانه
(. اثر اول، ۲0۲۲)کانلی و همکاران،  بر بازده سددهام داشددته باشددند یمتفاوت اثرات توانندیم زیها نتکانه نی. اونددیپیخدمات به وقوع م

 تیمنجر به کاهش نرخ بهره شددود که ممکن اسددت جذاب تواندیم کاهش تورم معمولاً  اسددت. کاهش نرخ بهره یانتظارات برا شیافزا
شده و به شرکت یبرا یمال نیتأم یهانهیبه کاهش هز  تواندیدهد. کاهش نرخ بهره م شیافزا گذارانهیسرما یبرا سهام را ها منجر 
سکی ها کمک کندآن یسودآور  سمولیان صاداثر دوم،  .(۲0۲3، 3) ست. دانتظارات رکود اقت صورتی ا  لیکه کاهش نرخ تورم به دلیر 

 ینگران گذارانهیسرما ط،یشرا نیامر ممکن است به کاهش بازده سهام منجر شود. در ا نیباشد، ا یرکود اقتصاد ایتقاضا  دیکاهش شد
بازار همراه  یثباتیها و باغلب با کاهش فروش، افت سود شرکت یرکود اقتصاد رایز ؛ ها دارندشرکت یدرباره کاهش سودآور  یشتر یب

 (.۲0۲5، 4)بلوت و مارانگز است
ست واکنشهای مختلف بازار رژیم شان دهندسهام ممکن ا سهامصعود یهامی. در رژ های متفاوتی به تکانه تورم ن تورم  ،ی بازار 

ها همراه سددود شددرکت شیبا افزا یطور کلتورم به شیاسددت که افزا نیامر ا نیا لیبر بازده سددهام داشددته باشددد. دل یمثبت ریتأث تواندیم
 یشتر یسود ب جهیو در نت وشندبفر  یبالاتر  یهامتیمحصولات خود را به ق توانندیها مشرکت ابد،ییم شیافزا هامتیکه قیاست. زمان

پول  دیممکن اسددت نگران کاهش قدرت خر  گذارانهیتورم، سددرما یحال، در سددطوب بالانیبا ا(. ۲0۲3، 5چیانگ و چنکسددب کنند )
کاهش بازده سددهام  جهیسددهام و در نت متیمنجر به کاهش ق دتوانیامر م نیسددهام را کاهش دهند. ا یخود برا یخود باشددند و تقاضددا

دلیل بر بازده سهام داشته باشد.  یمنف ریتأث تواندیتورم متکانه مثبت  ،ی بازار سهامنزول یهامیدر رژ  (.۲0۲4 ،6محمد و همکارانشود )
ست که  سرما دیکاهش قدرت خر  ها،نهیهز  شیمنجر به افزا تواندینرخ تورم م شیافزااین امر آن ا شود که بازده  هایگذار هیو کاهش 

 یهابازارها، تکانه نی. در اافتدیاتفاق م هامتیدر ق یو ناگهان دیشددد راتییتغ ،ینوسددان یدر بازارها .دهدیسددهام را تحت فشددار قرار م
از عوامل  یبیترک ط،یشددرا نی. در ا(۲0۲3 ،چیانگ و چن) شددوند گذارانهیسددرما دیو شددد عیسددر  یهاموجب واکنش توانندینرخ تورم م

صاد سهام بگذارد. یادهیچیپ راتیتأث تواندیم یو روان یاقت ست.  نیرابطه ب ،در بازارهای خنثی بر بازده  شخص ا سهام نام تورم و بازده 
از مطالعات نشان  گرید یبرخ کهیندارد، درحال هابازار نیبر بازده سهام در ا یتوجهقابل ریتأث  یاند که تورم همطالعات نشان داده یبرخ

 (. ۲010، 7ازاربر بازده سهام داشته باشد ) یمنف ریتأث تواندیتورم م اند کهداده

 های مختلف بازار سهامتأثیر تکانه نرخ ارز بر بازده سهام در رژیم

)کاهش نرخ ارز(، اثرات متفاوت و نامتقارنی بر بازده  های ناگهانی مثبت )افزایش نرخ ارز( یا منفیهای نرخ ارز، یعنی تکانهتکانه
صعودی و نزولی دارند. پژوهشسهام در  شان میبازارهای  سهام، تکانهها ن صعودی  های مثبت نرخ ارز معمولًا دهند که در بازارهای 

هسدتند و نوسدانات ارزی را کمتر تهدیدآمیز بین گذاران در این شدرایط به آینده بازار خوشتأثیر کمتری بر بازده سدهام دارند؛ زیرا سدرمایه
تری بر بازده تواند اثر مثبتهای منفی نرخ ارز )تقویت ارزش پول ملی( میکنند. در مقابل، در بازارهای نزولی سدددهام، تکانهتلقی می
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یابد. همچنین، ارزی افزایش می تر هستند و حساسیت بازار به اخبارهای امنگذاران به دنبال داراییسهام داشته باشد؛ چرا که سرمایه
تری بر سدددهام دارند؛ زیرا تضدددعیف پول ملی در شدددرایط رکود های مثبت نرخ ارز در بازارهای نزولی سدددهام معمولًا اثر منفی قویتکانه

ندمدت نیز مدت و بلها و وضددعیت کلی اقتصدداد ایجاد کند. این اثرات در کوتاههای بیشددتری درباره سددودآوری شددرکتتواند نگرانیمی
یابد )ژو و های ارزی افزایش میهای بحران یا نوسددان شدددید، شدددت و عدم تقارن واکنش بازار سددهام به تکانهمتفاوت اسددت و در دوره

سهام به تکانهطور(. به۲0۲۲، 1همکاران ستگی دارد و این کلی، واکنش بازار  ضعیت کلی بازار ب های ارزی به جهت تکانه، اندازه آن و و
شد. این یافتههای گوناگون بازار سهام میدر کشورهای مختلف و در بخش روابط سرمایهها نشان میتواند متفاوت با گذاران و دهد که 

های خود به عدم تقارن و وابستگی به رژیم بازار توجه ویژه داشته باشند )حشمی و گیریگذاران باید در تحلیل ریسک و تصمیمسیاست
 (.۲0۲۲، 2همکاران

 

 مختلف بازار سهام یهامیبر بازده سهام در رژ ی و تولید صنعتینگیر نقداث

گوناگون بازار داشته  طیبر بازده سهام در شرا یاثرات متفاوت تواندیاست که م یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیتر از مهم یکی ینگینقد
شد. افزا ضا دیقدرت خر  شیطور معمول به افزابه ینگینقد شیبا سودآور  تواندیکه م شودیم کل منجر یو تقا ها را شرکت یفروش و 

بر  یتیاغلب اثر تقو ینگیرشد نقد ،یصعود ی(. در بازارها۲0۲4، 3و همکاران یدهد )بودهاتک شیرا افزا هامس متیو ق دهیبهبود بخش
 شیرا افزا یمال یهاییبه سددمت دارا هیسددرما انیو هم جر  کندیم تیرا تقو گذارانهیهم انتظارات مثبت سددرما رایز  ؛بازده سددهام دارد

اگر  ژهیوباشدددد، به اثری ب یحت ایداشدددته باشدددد  یممکن اسدددت اثر محدودتر  ینگینقد شیزااف ،ینزول ی. در مقابل، در بازارهادهدیم
 ای یمواز  یممکن است به سمت بازارها ینگیاز نقد یبخش ط،یشرا نیبالا در اقتصاد حاکم باشد؛ در ا نانیعدم اطم ای یانتظارات منف

بر بازده سدددهام داشدددته  یاثر منف تواندیم میدر هر دو رژ  زین ینگی(. کاهش نقد۲019، 4تر حرکت کند )هو و همکارانامن یهاییدارا
وارد  گذارانهیو سرما هابر شرکت یفشار مضاعف ،یبه منابع مال یکاهش دسترس رایز  ؛است دتریشد ینزول یاثر در بازارها نیباشد، اما ا

 (.۲0۲0، 5انی)دنگ و نگو کندیم
بازده سددهام دارد.  جهیها و در نتشددرکت یبا سددودآور  یمیاقتصدداد، ارتباط مسددتق یواقع تیاز فعال یعنوان شدداخصددبه یصددنعت دیتول

محصددولات و  یتقاضددا برا تواندیاشددتغال و بالا رفتن درآمدها اسددت که م شیافزا ،یرشددد اقتصدداد یبه معنا یصددنعت اتدیتول شیافزا
بر بازده  یاثر مثبت معمولاً  یصددنعت دیرشددد تول ،یصددعود یکند. در بازارها تیها را تقوآن یسددودآور داده و  شیها را افزاخدمات شددرکت

 یصددنعت دیاثر مثبت رشددد تول ،ینزول ی(. در بازارها۲0۲۲، 6و همکاران سی)سدداور  شددودیم یسددهام دارد و موجب تداوم روند صددعود
در  یتینقش حما تواندیشددود، اما همچنان م فیتضددع گذارانهیماسددر یزیگر سددکیر  ایکلان  یغلبه عوامل منف لیممکن اسددت به دل

تفاوت که در  نیبر بازده سدددهام دارد، با ا یاثر منف معمولاً  میدر هر دو رژ  یصدددنعت دیکند. کاهش تول فایا هامتیکاهش شددددت افت ق
 (.۲017، 7منجر شود )لازاروس گذارانهیسرما یانتظارات منف تیرکود و تقو دیبه تشد تواندیکاهش م نیا ،ینزول یبازارها
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 اثر متغیرهای مورد بررسی در پژوهش حاضر بر بازار سهام

 نیطبق ا ی،نزیک هی. نظر شددودیم ریمتفاوت تفسدد هینرخ تورم و بازده سددهام با دو نظر  نیرابطه ب ،یو مال یاقتصدداد یهاهیدر نظر 
به دگاه،ید مل منف کیعنوان تورم ممکن اسددددت  تأث یعا هام  بازده سددد گذارد. افزا ریبر  ندیتورم م شیب قدرت خر  توا کاهش   دیبه 

سدددهام دارد.  متیبر ق یها منجر شدددود که اثر منفشدددرکت یکاهش سدددودآور  جهیو در نت دیتول یهانهیهز  شیکنندگان، افزامصدددرف
ست  ن،یهمچن شود که خود م شیموجب افزاتورم بالا ممکن ا شود  یگذار هیسرما تیمنجر به کاهش جذاب تواندینرخ بهره  سهام  در 

سون شد.  یاثرات مثبت تواندیم تورمکه  کندیم انی، ب2محافظت در برابر تورم هی(. نظر 1977، 1)نل شته با سهام دا ساس بر بازار   نیابر ا
به یطیدر شدددرا ،هینظر  به جیتدر که تورم  بل پطور و  بدییم شیافزا ینیبشیقا قال هز شدددرکت ،ا به انت قادر  به  یهانهیها  بالاتر 

ستند و ممکن است از افزامصرف و مواد  یمصرف ی)مانند کالاها عیاز صنا یبرخ ن،یکنند. همچن یبردار بهره هامتیق شیکنندگان ه
 (.۲0۲5، 3در برابر افت ارزش پول استفاده کنند )جاکوب و همکاران یعیمحافظ طب کیعنوان ( ممکن است از تورم بههیاول

نرخ ارز و بازار سهام در  انیرابطه م ی،طورکلبر بازار سهام، نرخ ارز است. به ینفت یدرآمدها یرگذار یتأث یهاکانال نیتر از مهم یکی
شدددده توسدددط دورنبوش و مطرب یگرا الگو انیجر  یالگو  نیتر . مهمردیگیقرار م لیتحل و هیگرا مورد تجز گرا و سدددهامانیدو حالت جر 

ست. در قالب ا1980) 4شریف ساب جار  نییتع ،الگو نی( ا سط ح صورت مو تراز پرداخت ینرخ ارز تو ساس نی. بر اردیگیها   راتییتغ ،ا
سددهام و  متیبر ق ،یمحور بورسددو واردات محورصددادرات یهادر عملکرد شددرکت رییتغ ، از طریقدر نرخ ارز رییتغ و متعاقباً  یدرآمد نفت

بهبود تراز  قیمثبت دارد که از طر  ریسهام تأث متینرخ ارز بر ق ی،طورکلبه ،گراانیجر  ی. در قالب الگو گذاردیم ریشاخص بازار سهام تأث
ض یتجار  ست و ا حیقابل تو ضوع ن نیا شرکت شیو افزا یباز بودن تجار  شیافزا ازمندیمو سرماصادرات یهاسهم   هیمحور در بازار 

 (.1397 ،ی کلوانقاست )برقي اسگوئي و ثقف
سرما کنندهنییگرا عامل تعسهام ینقطه مقابل در الگوها در ساب  ست. از مهم هینرخ ارز، ح به  توانیگرا ممسها یالگوها نیتر ا

سدددهام، ثروت  متیالگو، با کاهش ق نیشدددده اسدددت اشددداره کرد. در قالب ا ی( معرف1983) 5که توسدددط فرانکل یتراز پرتفو  یالگو 
 یافته شیافزا هیخرو  سرما ،و با کاهش نرخ بهره شودیپول و نرخ بهره م یو باعث کاهش تقاضا ابدییکاهش م یداخل گذارانهیسرما
ستگ نیب هیسرما انیلذا جر  .شودینرخ ارز فراهم م شیافزا یبرا نهیو زم سهام همب  ،6گبنی)پاولووا و ر  دینمایم جادیا یبازار ارز و بازار 

بازار ارز را از طر  انیارتباط م توانی(. م۲007 که  داردیم انیب کردیرو نیا ،نمود. درواقع ریبازار خوب تفسددد کردیرو قیبازار سدددهام و 
 و متعاقباً  یبهبود تراز تجار  به منجر یقینرخ ارز حق شیکه افزا یاگونهبه ،شدددودیسدددهام م متیق رییموجب تغ یقینرخ ارز حق راتییتغ

 (.۲017، 7)ونگ شودیسهام م متیق شیسود خود منجر به افزا شیو افزا شودیم هارکتسود ش شیافزا
بر شاخص  دیو قدرت خر  یمتیانتظارات ق ،یواردات، درآمد صادرات نهیهز  رینظ ییهااگرچه نرخ ارز و تورم از کانال ،ینظر  دگاهیاز د

 یپول طیعنوان نماد شرابه ینگی. نقد(۲0۲۲، 8)شارما ردیگیعوامل کلان شکل نم ریسامستقل از سهام اثرگذارند، اما رفتار بازار سهام 
 یهامینرخ ارز و تورم را در رژ  یشدت و جهت اثرگذار  تواندیو م کندیرا منعکس م یگذار هیسرما قابلو حجم وجوه  دیاقتصاد، توان خر 

                                                 
1. Nelson 

2. Inflation Hedge Theory 

3. Jacob et al. 

4. Dornbusch-Fischer  

5. Frankel 

6. Pavlova & Rigobon 

7. Wong 

8. Sharma 
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 یبخش واقع تیاز وضددع یار یعنوان معبه یصددنعت دیشدداخص تول گر،ید ی. از سددو (۲0۲3، 1)مرجوهان دهد رییمتفاوت بازار سددهام تغ
 یمتیق یهاواکنش بازار به تکانه نییدر تب تواندیها اسددت و مشددرکت یسددطح اشددتغال و سددودآور  د،یتول تیدهنده ظرفاقتصدداد، بازتاب

 .(۲019، 2)چنگ و همکاران اشدداشته ب یاکنندهنیینقش تع
بر شدداخص سددهام  تواندیم ،فرد )پول( ییاز سددبد دارا یعنوان جزئدر سددطح کلان و هم به یاسددتیسدد ریمتغ کیعنوان به ینگینقد

 لیتماو نیز کردن  نهیهز  یکننده برامصدددرف لاتیاثر بر تما قیکانال، از طر  نی(. درواقع ا1395و همکاران،  اتیباشدددد )ب رگذاریتأث
سات اعتبار  س صرفکندیوام دادن عمل م یبرا یمؤ ضه را نگهدار  یمال یهاییکنندگان دارا. اگر م سهام و اوراق قر  یهمچون پول، 

کنندگان با احتمال اگر مصدددرف ،نیدهند؛ بنابرا شیخود را افزا ینگیو نقد فروخته یبازار  متیسدددرعت به قرا به هاآن توانندیکنند، م
( را به یمال یهاییبالاتر )دارا ینگیبا نقد هاییدارا یشدددود، نگهدار  یمال انیدچار ز  شدددانیهاییکه دارا ته باشدددندداشدددانتظار  یبالاتر 

 (.1390 ،شکریو  یمی)ابراه دهندیم حیبادوام و مسکن( ترج یکمتر )کالاها ینگیبا نقد یهاییدارا
شود که تولید صنعتی باعث رشد اقتصادی و بهبود تراز تجاری میتوان بیان کرد درباره ارتباط بین تولید صنعتی و قیمت سهام می

گذاران افزایش یابد که باعث افزایش تقاضدا برای رود درآمد افراد و سدرمایه(. با افزایش رشدد اقتصدادی، انتظار می۲011، 3)یوهاسدین
شرکتکالاهای تولید سط  سهام میشده تو سودآوری و جر ها در بازار  شد یان نقدی آینده منجر میشود و این امر به  گردد. بنابراین، ر

 (. 1401راد و همکاران، دهد )حاتمهای نقدی آینده، قیمت سهام را افزایش میاقتصادی با تأثیر بر درآمدها و جریان

 

 مرور مطالعات پیشین

سب شان م نهیشیپ یرر سهام را تحل یمتعدد یو خارج یکه مطالعات داخل دهدین شاخص  اند، اما در کرده لیاثر نرخ ارز و تورم بر 
 .کندیم هیکه لزوم انجام پژوهش حاضر را توج همراه بوده است ییهاتیمحدودبا ها آن کردیاز موارد، رو یار یبس

 یارز  یهاتکانه تیسرا یبه بررس APARCH و ایپو یشرط ی( با استفاده از مدل همبستگ1403و همکاران ) ینمونه، زراعت یبرا
حال،  نیبازار ارز نامتقارن اسددت؛ با ا یمثبت و منف یهابه بازار سددهام پرداختند و نشددان دادند که واکنش بازار سددهام نسددبت به تکانه

ضرزادگان ) ایمختلف بازار )رونق  یهامین رژ یب زیها به تماآن لیتحل ست. خ س زی( ن1403رکود( نپرداخته ا ستانه  ونیبا روش خودرگر آ
شتاور، پ ستانه یسهام و نرخ ارز را بررس متیق یایپو وندیگ ست، اما دامنه متغ یاکرده و رابطه بلندمدت آ مورد  یرهایرا گزارش کرده ا

 .اندمؤثر بر بازار سهام در نظر گرفته نشده نعوامل کلا ریاستفاده محدود بوده و سا
اثر متقارن و  NARDLو  ARDL یهااز مدل یر یگ( با بهره1397ان )و مهرگ یزنجان ی( و صددراف140۲) یو خراسددان یارضددگل

صنا سانات آن را بر  صنعت دارو  عینامتقارن نرخ ارز و نو س ییایمیش عیصنا ایخاص )مانند  سا  نیاند. هرچند ا( مطالعه کردهیو فلزات ا
 یهاییایاز پو یجامع ریآن به کل بازار سهام محدود بوده و تصو یر یپذمیاست، اما تعم دیخاص مف یهاشناخت رفتار بخش یبرا جینتا

 یرهایمتغ ری( اثر سدددا1401و همکاران ) یتقو  ای( 140۲و همکاران ) یمانند طالب ییهاپژوهش گر،ید ی. در سدددو دهدیبازار ارائه نم
سر  ،ینگینقد ریکلان نظ صادافزوده اقبودجه و ارزش یک سرما یت ساختار  سهام بررسبازد ای هیرا بر   نیا یبیاند، اما ارتباط ترککرده یه 

 .نشده است لیتحل بر بازار سهام محورمیو رژ  کپارچهیچارچوب  کیعوامل با نرخ ارز و تورم در 

                                                 
1. Marjohan et al. 

2. Chang et al. 

3.Yu Hsing 
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–مارکوف میرژ  رییتغ یها(، از روش1397) پورانیاحد ایو دن زادهیلشدددکر  ای( 1401) پوریو حاج یزجیمطالعات، مانند د یبرخ

ستفاده کرده نگیچسویی  ریدو متغ ای کیبر اثر  شتریها باما تمرکز آن کند،یرکود و رونق را فراهم م طیشرا نیب کیاند که امکان تفکا
کلان بر شددداخص کل  یرهایمتغ ریتورم و سدددا های مثبت و منفیتکانه زمان( بوده و اثرات همینفت یا درآمدهایخاص )مانند نرخ ارز 

اثر تورم بر بازار سهام  یزمان ییای( به پو1401و همکاران ) یعثمان رینظ یمطالعات ن،ی. افزون بر اتسهام کمتر مورد توجه قرار گرفته اس
 .متفاوت بازار است یهامیزمان اثرات نامتقارن نرخ ارز و تورم در بستر رژ هم لیها فاقد تحلآن کردیرو یاند، ولپرداخته

ای قیمت نفت و بازده ( در مطالعه خود نقش نرخ ارز و نرخ تورم را در رابطه چرخه۲0۲۲) 1در مطالعات خارجی فیلیپس و همکاران
تقارن  پنلی اسددتفاده شددد و عدم NARDLنظر گرفتند. برای این منظور، از روش سددهام در کشددورهای واردکننده و صددادرکننده نفت در

ای بین قیمت نفت و بازده تقارن، اثر نرخ تورم بر رابطه چرخه نظر گرفتن عدمدهد که با درها نشدددان میفتهمورد توجه قرار گرفت. یا
های سهام واقعی را در کشورهای مالزی، (، اثر نرخ ارز واقعی بر قیمت۲0۲۲دار است. ونگ )معنا است؛ اما نقش نرخ ارز معناسهام بی

بررسددی کرد.  NARDLو  ARDLهای اسددتفاده از روشکنگ و اندونزی، با انگلسددتان، آلمان، هنگفیلیپین، سددنگاپور، کره، ژاپن، 
(، در ۲0۲3دهد که در بیشدتر کشدورها نرخ ارز واقعی اثر نامتقارن معنادار بر قیمت واقعی سدهام دارد. سدیا و همکارن )نتایج نشدان می

ستفاده از مدل مطالعه خود اثرات نامتقارن تغییرات نرخ تورم بر بازار   1996-۲0۲0طی دوره زمانی  NARDLسهام را در اندونزی با ا
مدت و هم در بلندمدت اثر نامتقارن بر قیمت سدددهام دارد و هر دو افزایش و دهد که تورم هم در کوتاهبررسدددی کردند. نتایج نشدددان می

طالعه خود با اسددتفاده از یک مدل خودرگسددیون با وقفه در م  ( نیز۲0۲3) 2زند. ادیونیه و چاکووکاهش تورم به بازار سددهام آسددیب می
در نیجریه، به بررسدددی واکنش  ۲0۲1تا دسدددامبر  1999های طی دوره زمانی ژانویه و داده 3های چندگانهتوزیعی غیرخطی با آسدددتانه

صنعتی به تکانه سهام و تولید  شان مینامتقارن قیمت  سهام و تولید اکنشدهد که و های مختلف نرخ ارز پرداختند. نتایج ن های قیمت 
(، در مطالعه خود اثرات نامتقارن نرخ تورم، نرخ ۲0۲5ها حسدداس هسددتند. سددیا و همکارن )صددنعتی به تغییرات نرخ ارز به اندازه تکانه

ل سوم تا فص 1997صورت فصلی طی دوره و به NARDLاز روش استفادههای سهام در اندونزی با را بر قیمت GDPارز، نرخ بهره و 
های طور معناداری قیمتکه نرخ ارز بهحالیدهد که نرخ تورم اثر نامتقارن بر قیمت سهام ندارد، دربررسی کردند. نتایج نشان می ۲0۲3

اند و انجام شددده رانیمتفاوت از ا یبا سدداختار اقتصدداد ییکشددورها ایبر  ها عموماً پژوهش نیادهد. در کل، تأثیر قرار میسددهام را تحت 
 .ستیو بازار سهام آن ن رانیخاص اقتصاد ا طیبه شرا میقابل تعم ها لزوماً آن جینتا

که یر حالکه، دشده در ایران تفاوت دارد. اول اینشده، پژوهش حاضر از چند جنبه با مطالعات پیشین انجامبا توجه به مطالب بیان
–مارکوف ای NARDL یهااز مدل یر یگخ ارز، تورم و شددداخص سدددهام را با بهرهنر  نیب یرخطیرابطه غ یداخل یهااغلب پژوهش

 نیا، کنندیم لیمحدود تحل یصددورت جداگانه و در چارچوبرا به رهایمتغ یمثبت و منف یهاتکانه عمدتاً  واند کرده یبررسدد نگیچسددویی
 میکلان را در دو رژ  یرهایمتغ یمثبت و منف یهازمان تکانهقادر است اثر هم یاآستانه یبردار  ونیاز مدل خودرگرس دهمطالعه با استفا

 یتر کپارچهیو  ترقیدق لیامکان تحل یژگیو نیقرار دهد. ا یابیاز آستانه شاخص کل( مورد ارز  ترنییبازار سهام )سطوب بالاتر و پا زیمتما
سهام فراهم ممیاز رفتار رژ  ستانهخودرگرس روش. آوردیمحور بازار  سانه اییون برداری آ شنا شدت و پا ییتنها به  اثرات  یدار یتفاوت در 

 یمبنا تواندیکه مدهد ارائه میو شددداخص سدددهام  رهایمتغ نیب یرخطیو غ دهیچیپ یهاییایاز پو یتر قیبلکه درک دق کند،یکمک م
که، در کنار دو متغیر نرخ ارز و تورم، از متغیرهای دوم این بازار سددهام باشددد. گذاراناسددتیو سدد گذارانهیسددرما ترقیدق یر یگمیتصددم

                                                 
1. Philips et al. 

2. Odionye & Chukwu 

3. multiple threshold nonlinear autoregressive distributed lag model 
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که شددود؛در حالیتوانند نقش مهمی را در رکود و رونق بازار سددهام داشددته باشددند اسددتفاده مینقدینگی و شدداخص تولید صددنعتی که می
سزمان عدم تقارن و رژیمای با این ترکیب متغیرها و با لحاظ همتاکنون مطالعه ست. هام بدین های مختلف بازار  شده ا صورت انجام ن

ضر از دادهسوم این صلی طی دوره زمانی که، در پژوهش حا ستفاده می 1401-1379های ف سهام شود و تمامی دورها های رونق بازار 
 نظر گرفته شده است. پس از انقلاب و افزایش شدید شاخص کل بورس در دوره زمانی مورد بررسی در

 شناسی تحقیقروش

 ایدرگرسیون برداری آستانهمدل خو

های غیرخطی، نظیر تغییر رژیم، عدم تقارن و تعادل چندگانه ای روشی نسبتاً ساده برای محاسبه مدلخودرگرسیون برداری آستانه
صورت توان بهدو رژیمی را می TVAR(. الگوی 344، ۲000، 1های تئوریکی فعالیت اقتصاد کلان اشاره دارد )بالکهاست که بر مدل

 زیر نوشت.

y𝑡 = {
𝜇(1) + 𝛷(1)(𝐿)𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡

(1)
          𝑖𝑓     𝑐𝑡−𝑑 ≤ 𝛾

𝜇(2) + 𝛷(2)(𝐿)𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡
(2)

          𝑖𝑓     𝑐𝑡−𝑑 > 𝛾
 

 (1 ) 

زا اسددت که در پژوهش حاضددر شددامل متغیرهای شدداخص بازار سددهام، نرخ تورم، نرخ ارز، رشددد برداری از متغیرهای درون tyکه 
 ۲نمایانگر رژیم اسددت که در پژوهش حاضددر معادل با  rاسددت ) 1×2یک بردار ثابت  𝜇ˊ𝑟شددود. صددنعتی مینقدینگی و شدداخص تولید 

 ∑)r(همبسددته با میانگین صددفر و ماتریس کوواریانس مشددخص و مثبت ، غیر𝜀𝑡عملگر وقفه اسددت. خطاهای  𝛷(𝑟)(𝐿)اسددت( و 

𝜀𝑡شود که هستند. فرض می
(𝑟)

~𝑁(0, ∑(𝑟))( می1. رابطه ،)صورت زیر نوشته شود.به تواند 

𝑦𝑡 = (𝜇(1) + 𝛷1
(1)

𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝛷𝑃
(1)

𝑦𝑡−𝑃 + 𝜀𝑡
(1)

)𝐼(𝑐𝑡−𝑑 ≤ 𝛾)

+ (𝜇(2) + 𝛷1
(2)

𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝛷𝑃
(2)

𝑦𝑡−𝑝)𝐼(𝑐𝑡−𝑑 > 𝛾) 
(2) 

ست. وقفه مدل خود P (،۲که در رابطه ) ضیح برداری ا ستانهd-tcتو ست و، متغیر آ ستانه 𝛾 ای )انتقال( ا ست. مقدار آ ، I(.)ای ا
 که شرط برقرار باشد و در غیر اینصورت، مساوی با صفر است. است که مساوی با یک است زمانییک تابع شاخص 

مشخص نیست،  𝛾 که مقدارمنظور آزمون آستانه زمانیای از قبل مشخص نیست و لازم است برآورد شود. بهمعمولًا ارزش آستانه
برای هر مقدار (. 345، ۲000شدددود )بالکه، ای تخمین زده میای با حداقل مربعات برای همه مقادیر ممکن آسدددتانهمدل آسدددتانه

که  -( 1996) 2سازی هانسنکند. روش شبیهها وجود ندارد را آزمون میای ممکن، آماره والد فرضیه صفر هی  تفاوت بین رژیمآستانه

در پژوهش حاضددر اسددتفاده  -ند کاسددتفاده می  exp-wald و sup-wald ،avg-wald هایسددازی با یک توزیع تجربی آمارهشددبیه
کنند. تابع هدف با کننده خطاهای سدداختاری را حداکثر میشددده، مقادیری هسددتند که لگاریتم تعیینای برآوردشددود. مقادیر آسددتانهمی

 سازی تابع هدف حل کرد: توان از طریق حداقلوجود متغیر مجازی در معادله بالا بسیار نامنظم است. این مشکل را می
𝜃 = arg 𝑚𝑖𝑛  𝑆𝑆𝑅(𝜃)                          (20-3)  (3)  

شبکهحداقل ستجوی  ست. دادهامکان 3ایسازی تابع فوق از طریق ج صعودی مرتب میها بهپذیر ا سپس از دو صورت  شوند و 
در مدل نیز بر اساس متغیر شود. تمامی متغیرهای موجود درصد( حذف می 5طرف سری زمانی بخشی از اطلاعات )در پژوهش حاضر 

                                                 
1. Balke 

2. Hansen 

3. Grid Search 

θ 
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ستانه شده و مدل به ازای آ شاهدات باقی 90ای مرتب  صد م ستانهدر ستفاده از روشای، بهمانده از متغیر آ برآورد  OLS طور مکرر با ا
 (.1398است )مطلبی،  10000های مختلف پژوهش معادل با در پژوهش حاضر تعداد تکرار برای مدل. شودمی

 

  (GIRF) 1یافتهآنی تعمیمالعمل تابع عکس

ای ممکن شدده مدل خودرگرسدیون برداری آسدتانهشدکل فرم خلاصده شدده اسدت، تفسدیر ضدرایب برآوردکه مدل بهبا توجه به این
العمل آنی تعمیم یافته تر هسدددتند. در این پژوهش از تابع عکسالعمل آنی مفیدمنظور درک رفتار پویای مدل، توابع عکسنیسدددت. به

(GIRFاستفاده می )ها و پیشینه متغیرها است.شود که یک متغیر تصادفی بوده و تابعی از اندازه تکانه 
E[Yt+k|Ωt−1, ut] − E[Yt+k|Ωt−1] (4) 

زای منفرد در زا است. معمولًا اثر یک تکانه برونهای برونمیزان مشخصی از تکانه tuو  t-1مجموعه اطلاعات در زمان  t𝛺-1که 
𝑢𝑡، یعنی tuام در iشود، چنانکه مقدارمؤلفهیک زمان بررسی می

𝑖شود که در شود. مشکل از آنجا ناشی می، در سطح معینی تنظیم می
ها یا زمان( خطی نیسدددت. بنابراین، بر عکس ها )در میان تکانهای، نمایش میانگین متحرک تکانهمدل خودرگرسدددیون برداری آسدددتانه

 ها وابسته است. های غیرخطی به روند تاریخی کل متغیرها، اندازه و جهت تکانهمدلالعمل آنی در های خطی، تابع عکسمدل
اسددت.  𝛺𝑡−1العمل آنی غیرخطی مسددتلزم تعیین ماهیت تکانه ) اندازه و علامت آن( و شددرط اولیه درنتیجه، محاسددبه تابع عکس

شرطی، به ,𝐸[𝑌𝑡+𝑘|𝛺𝑡−1علاوه، انتظارات  𝑢𝑡]  وE[Yt+k|Ωt−1]شبیه ، باید از شوند. این امر با طریق  سبه  سازی مدل محا
( 𝛺𝑡−1سازی مدل مشروط بر یک شرط اولیه )انجام شده و سپس شبیه =k,…,1jبرای  t+juهای تصادفی استفاده از بردارهای تکانه

ه و میانگین حاصددل، بار تکرار شددد 10000های مختلف شددود. در پژوهش حاضددر این فرآیند برای مدلانجام می tuو میزان معینی از 
 (.۲013، 2شود )هابری  و تراسویرتابینی شرطی برآورد میعنوان پیشبه

 تصریح مدل

 شود. صورت زیر ارائه می(، الگوی پژوهش حاضر به۲019با توجه به مطالعه احمد )
𝑡𝑖 = 𝑓(𝑐𝑝𝑖, 𝑒𝑥, 𝑟𝑚, 𝑖𝑝)                                                                                                     (5)  

شاخص تولید صنعتی هستند.  ipرشد نقدینگی و  rmنرخ ارز،  exنرخ تورم،  cpiدهنده شاخص بازار سهام، نشان tiدر این رابطه 
به توجه اند. با آوری شدددهصددورت فصددلی و در قالب سددری زمانی برای ایران جمعها بههو داد 1379-1401دوره زمانی پژوهش حاضددر 

 شوند. گیری میواحد نیستند، کلیه متغیرها لگاریتمها همکه متغیراین
 ها خلاصه شده است.آوری آن(، متغیرهای مورد بررسی در پژوهش حاضر و منابع جمع1در جدول )

 متغیرها. معرفی 1جدول 

 منبع اطلاعات واحد شاخص متغیر
 نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی بدون واحد شاخص کل (tiشاخص بازار سهام )

 نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی درصد کنندهنرخ رشد شاخص قیمت مصرف (CPIنرخ تورم )
 بانک مرکزیسایت سری زمانی  ریال قیمت ریالی یک دلار در بازار غیررسمی (exنرخ ارز )

 (rmرشد نقدینگی )
پول )پول شامل اسکناس نرخ رشد پول و شبه

های و مسکوک در دست اشخاص و سپرده
 انک مرکزیسایت سری زمانی ب درصد

                                                 
1. Generalised impulse response functions 

2. Hubrich & Teräsvirta 
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های غیردیداری دیداری و شبه پول سپرده

ای که نرخ رشد هر فصل گونهاست(، به
نسبت به مقدار همان متغیر در فصل مشابه 

 شود.محاسبه میسال قبل 

 (ipشاخص تولید صنعتی )
های بزرگ صنعتی کشور شاخص تولید کارگاه

 1395به قیمت ثابت سال 
 بدون واحد

های بخش آمارهای اقتصادی، نتایج بررسی کارگاه
 بزرگ صنعتی کشور، بانک مرکزی

 منبع: منابع آماری مختلف     

 برآورد مدل

 پایایی متغیرها

برآوردی کاذب نباشند، لازم است پایایی متغیرها بررسی شود. در مطالعه حاضر، برای بررسی پایایی متغیرها، های که مدلبرای این
ترتیب به 4PI/2و  0F ،PIهای شدددود. آمارهاسدددتفاده می 1ها، از آزمون ریشددده واحد فصدددلی هگیبه فصدددلی بودن دادهتوجه با

واحد فصلی در فرکانس  ماهه و وجود ریشه 6وجود ریشه واحد فصلی در فرکانس واحد غیرفصلی )بلندمدت(، دهنده وجود ریشه نشان
 فرضیه صفر بیانگر وجود ریشه واحد در تواتر خاص و فرضیه جایگزین بیانگر پایدار بودن سری است. . سالانه هستند

مبدأ و  از مبدأ و روند، معادله دارای عرضاز درنظر گرفتن معادله دارای عرض  (، نتایج مربوط به آزمون ریشدده واحد، با۲در جدول )
 از مبدأ و روند برای هر سه فرکانس ارائه شده است.بدون عرض 

 . نتایج آزمون ریشه واحد2جدول 

 c&tt ct t متغیر
 F0 PI 2PI/4 F0 PI 2PI/4 F0 PI 2PI/4 
ti -6/3** -4/3** 35/۲** -6/۲** -3/3** 34/9** -۲/5** -6/۲** 35/4** 

CPI -4/۲** -5/1** 3۲/6** -3/6** 5/0۲** 31/6** 3/0-  -4/01** 8/5** 
ex 7/0-  -7/9** 31/3** 4/۲-  -8/1** 3۲/۲** -3/۲** -7/8** ۲9/9** 
rm -3/7** -8/9** 80/1** -3/66** -9** 81/5** 1/0-  -7/5** 49/6** 
ip 9/۲-  -۲/9** 5/9** 3/۲-  -۲/89** 5/96** -۲/5** -۲/8** 5/95** 

 منبع: محاسبات تحقیق         

c&tt  مقدار آمارهt مبدأ و روند، ازدر معادله با وجود عرضct  مقدار آمارهt مبدأ و ازدر معادله با وجود عرضt  مقدار آمارهt  در معادله
 دهد. از مبدأ و روند را نشان میبدون عرض 

 درصد است. 95** معناداری در سطح 

مبدأ و روند و بدون از مبدأ، عرض  زا(، متغیر شدداخص بازار سددهام در هر سدده معادله عرض ۲شددده در جدول )ارائهبا توجه به نتایج 
شد نقدینگی در دو معادله عرض عرض  ست. نرخ تورم و ر صفر ا سطح  سطح از مبدأ و عرض از از مبدأ و روند، پایا از  مبدأ و روند پایا از 

صن شاخص تولید  ستند.  ستند. بنابراین، تمامی متغیرها صفر ه صفر ه سطح  عتی و نرخ ارز در معادله بدون عرض از مبدأ و روند پایا از 
پایا از سطح صفر بوده و فاقد ریشه واحد غیرفصلی هستند. همچنین، برای تمامی متغیرها در هر سه معادله، وجود ریشه واحد فصلی 

 واحد فصلی هستند. ی متغیرها فاقد ریشهساله رد شده و تمامماهه و یک 6های در فرکانس
 
 

                                                 
1. Hegy Seasonal Unit Root Test 
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 ایبرآورد مدل خودرگرسیونی برداری آستانه

به سؤالات تحقیق، برای بررسی اثر تکانه توجه شود. باارائه می TVARدر این بخش نتایج برآورد مدل پژوهش با استفاده از روش 
شود. لازم به ذکر است که ای استفاده میمتغیرهای مورد بررسی در این تحقیق بر شاخص سهام، از مدل خودرگرسیونی برداری آستانه

 TVARرهای مورد بررسدددی در مدل به مدل تحقیق، متغیتوجه شدددود. با برآورد می WinRATSافزار از نرماسدددتفاده با TVARمدل 

شامل پنج متغیر شاخص سهام، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ رشد نقدینگی و شاخص تولید صنعتی هستند و متغیر آستانه، شاخص سهام 
ژیمی به بررسددی اثر متغیرها در دو رژیم بالا و پایین، مدل دو رتوجه شددود. با اسددت که اثر تکانه متغیرها بر شدداخص سددهام بررسددی می

 شود.نظر گرفته میعنوان مدل بهینه دربه
(، نتایج 3های مختلفی تخمین زده شددد که در جدول )به وقفه مدل و وقفه متغیر وابسددته، مدلتوجه ، با TVARبرای برآورد مدل 

ستانهمربوط به مدل شد، ارائه میای برای آنهایی که وجود اثرات آ سه ltiشود. متغیر ها تأیید  شاخص  ستانه) ست و ام(، متغیر آ ای ا
ستانه با  صلی بودن دادهتوجه مرتبه وقفه متغیر آ سب، تا به ف افزاری، تا های نرمبه محدودیتتوجه و مرتبه مدل با  4ها و تواتر زمانی منا

دلیل محدودیت قابل آزمون بود، اما بههای بالاتر نیز ها، وقفهدلیل تواتر مناسب دادهچه بهنظر گرفته شد. لازم به ذکر است که اگردر 7
 شد.به بعد وجود نداشت و کد اجرا نمی 8افزاری، امکان آزمون وقفه نرم

 ای. نتایج آزمون وجود اثرات آستانه3جدول 

 d P Sup-Wald Avg-Wald EXp-Wald مقدار آستانه مدل

1 93677/9 ۲ 4 (03/0)5/۲88 (01/0)9/۲۲6 (03/0)01/141 
۲ 565/9 4 4 (04/0)3/۲79 (01/0)1/۲۲9 (04/0)3/136 
3 18005/11 ۲ 5 (004/0)9/457 (000/0)1/363 (004/0)7/۲۲5 
4 15981/11 3 5 (0۲/0)3/445 (004/0)6/354 (0۲/0)4/۲19 
5 339/9 4 5 (0۲/0)5/430 (00۲/0)9/35۲ (0۲/0)۲1۲ 

  منبع: محاسبات تحقیق

 اند.دست آمدهبار تکرار به 10000( و با 1996آزمون هستند که با روش هانسن )مقادیر داخل پرانتز بیانگر ارزش احتمال 
 5و وفقه مدل  ۲ای های مختلف، مدل سوم با وقفه متغیر آستانهشده از مدلالعمل آنی برآوردبه تخمین نمودارهای عکستوجه با 

 عنوان مدل بهینه انتخاب شد. به
ای لگاریتم شدداخص کل سددهام برابر با (، مقدار آسددتانه1ای در نمودار )نتایج جسددتجوی شددبکه( و 3بر اسدداس نتایج در جدول )

هایی که بیشتر از آن باشد، در رژیم باشد، در رژیم پایین و دوره 18005/11ای کمتر از هایی که مقدار آستانه. دوره1است 18005/11
( و با دو رژیم برآورد OLSای، با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی )هشوند و مدل خودرگرسیون برداری آستانبندی میبالا طبقه

 شود.می

 

                                                 
 واحد است. 71686صورت لگاریتمی است و معادل با مقدار شاخص کل برآوردی بهمتغیر آستانه . 1
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 ای شاخص کل سهامای برای تعیین مقدار آستانه. نتایج حاصل از جستجوی شبکه1نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته
 

 العمل آنی در رژیم پایین نتایج تابع عکس 

، برای دو رژیم اسددتفاده TVARیافته مسددتخر  از مدل العمل آنی تعمیمپویای مدل، از توابع عکسنظر گرفتن روابط منظور دربه
 شود. می

های متغیرهای مختلف بر که متغیر آسددتانه در پژوهش حاضددر، شدداخص کل سددهام اسددت، در این بخش اثر تکانهبا توجه به این
شاخ ستانه  سهام در رژیم پایین )مقادیر کمتر از آ سهام( تجزیه و تحلیل میشاخص کل  شاخص کل ص کل  سخ متغیر  شود. لذا، پا

شود. العمل آنی مطالعه میسهام به شاخص کل سهام، نرخ تورم، نرخ ارز، رشد نقدینگی و شاخص تولید صنعتی در نمودارهای عکس
 شود.در نمودارهای جداگانه بررسی میهای مثبت و منفی برای هر دو رژیم، به پرسش تحقیق، برای سهولت در تفسیر، تکانهتوجه با 

ست که در مدل نکته گذاری تواند نحوه اثرها میخطی، اندازه و جهت تکانه VAR، بر خلاف مدل TVARای که وجود دارد این ا
 شود. نظر گرفته میدرتأثیر قرار دهد؛ بنابراین، علاوه بر تکانه یک انحراف معیار، تکانه دو انحراف معیار نیز متغیرها بر یکدیگر را تحت

سهام به تکانهترتیب عکس( به3( و )۲نمودارهای ) شاخص کل  سهام، نرخ تورم، نرخ العمل آنی  شاخص کل  های مثبت و منفی 
 دهند.دوره در رژیم پایین را نشان می 10ارز، رشد نقدینگی و شاخص تولید صنعتی را برای 

 

 
 های مثبت متغیرهای مورد استفاده در مدل در رژیم پایینتکانه العمل آنی شاخص کل سهام به. عکس2نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته
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(، تکانه مثبت شاخص کل سهام در رژیم پایین )مقادیر کمتر از آستانه شاخص کل سهام( در ابتدای دوره باعث ۲بر اساس نمودار )
سهام می شاخص کل  شاخص ین میشود؛ اما، اثر آن بعد از دو دوره از بافزایش  سپس از دوره چهارم برای دو دوره، اثر منفی بر  رود و 

سپس به تعادل باز می ست و  سهام دارد؛ با این حال، اثر آن کوچک ا ستانه، اگرچه تکانه مثبت گردد. درواقع، در مقادیر پایینکل  تر از آ
 گردد.در ابتدا با نوساناتی همراه است؛ اما در گذر زمان به مقدار تعادلی باز می

توجه اسددت و تکانه دو انحراف تکانه مثبت نرخ تورم در رژیم پایین، اثر منفی بر شدداخص کل سددهام دارد و اثر آن در کل دوره قابل 
تر در نرخ تورم باعث کاهش بیشدتر در شداخص معیار نسدبت به تکانه یک انحراف معیار اثر بیشدتری دارد. درواقع، تکانه افزایشدی بزرگ

هایی با بازده بالاتر تواند بدین دلیل باشد که با افزایش انتظارات تورمی، افراد تمایل دارند در داراییشود. این مورد میسهام میکل بازار 
سایر داراییسرمایه سبت به  سهام در ایران ن سهام، گذاری کنند و بازار  سبت افزایش تورم، بازده  سکن بازده کمتر دارد و به ن ها، نظیر م

های شددود که افراد تمایلی به خرید سددهام شددرکتکند. این موضددوع باعث میدر رژیم پایین )مقادیر کمتر از آسددتانه(، رشددد نمی ویژهبه
سرمایه شد، عدم تمایل افراد برای  شدیدتر با شی  شند و هرچقدر اثر افزای شته با سهام مختلف در زمان افزایش تورم ندا گذاری در بازار 

( مطابقت دارد که بیان کرد در سدددطوب بالای تورم، انتظارات تورمی ۲0۲4یجه با مطالعه محمد و همکاران )یابد. این نتافزایش می
 شود. منجر به کاهش تقاضا برای سهام می

تکانه مثبت نرخ ارز در رژیم پایین، در ابتدای دوره اثری بر بازار سددهام ندارد. بعد از دو دوره، باعث افزایش شدداخص کل بازار سددهام 
رود. اما تکانه دو انحراف معیار از دوره هفتم، اثر منفی کوچکی بر شدداخص کل بازار شددود و سددپس اثر آن بعد از سدده دوره از بین مییم

توان بیان کرد که تکانه تر از اثر مثبت اسددت. میرود و در مجموع، اثر منفی آن بسددیار کوچکسددهام دارد که بعد از یک دوره از بین می
شدددود و اثر های میانی باعث افزایش شددداخص کل بازار سدددهام میدر رژیم پایین )مقادیر کمتر از آسدددتانه(، تنها در دوره مثبت نرخ ارز

دلیل عمق کم بازار سهام در رژیم پایین باشد. این نتیجه تواند بههای صادراتی و وارداتی ندارد که میتوجهی بر بهبود شرایط شرکتقابل
 ( مطابقت دارد.۲018) 1یدهبا مطالعه صالحی و فهم

شددود. اثر تکانه در دوره تکانه مثبت نقدینگی در رژیم پایین، از دوره دوم باعث افزایش در شدداخص کل بازار سددهام تا پایان دوره می
سته میپنجم به او  می شدت اثر مثبت آن اندکی کا سپس از  سد و  ستر شی تا پایان دوره برقرار ا واقع، . درشود؛ اما در کل، اثر افزای

تواند باعث افزایش انگیزه برای خرید سددهام، افزایش شدداخص تر از آسددتانه )عمق کم بازار سددهام( نیز میتزریق نقدینگی در مقادیر کم
تواند باعث رونق بازار سددهام شددود و به افزایش واقع، افزایش نقدینگی در رژیم پایین میکل و افزایش قیمت سددهام مختلف شددود. در

دهد افزایش نقدینگی در ( مطابقت دارد که نشدددان می۲0۲3) 2م مختلف کمک کند. این نتیجه با مطالعه ژیائویی و هائوقیمت سدددها
 تواند به رونق بازار سهام منجر شود.عمق میبازارهای کم

بازار سدهام دارد؛ مدت چهار دوره، اثر کاهشدی بر شداخص کل تکانه مثبت شداخص تولید صدنعتی در رژیم پایین، در ابتدای دوره به
هرچند اثرآن نسبت به سایر متغیرها بسیار کوچک و نزدیک به صفر است. اما در ادامه، با تداوم تکانه مثبت شاخص تولید صنعتی، بعد 

شی به تکانه نشان میاز پنج دوره شاخص کل سهام عکس ن رود. ایدهد که این اثر کوچک بوده و بعد از دو دوره از بین میالعمل افزای
های واقعی اقتصدداد را نشددان دهد. بنابراین، تداوم افزایش تولیدات صددنعتی تواند واکنش تأخیری بازار سددهام ایران به تکانهموضددوع می
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العمل مثبت به تکانه افزایشددی نشددان دهد و مدت، در رژیم پایین و با عمق کم بازار سددهام، بازار عکستواند باعث شددود که در میانمی
 ( مطابقت دارد. ۲019) 1اندکی افزایش یابد. این نتیجه با مطالعه جوده شاخص کل سهام

 

 
 های منفی متغیرهای مورد استفاده در مدل در رژیم پایینالعمل آنی شاخص کل سهام به تکانه. عکس3نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

دوره، اثر کاهشی بر شاخص کل سهام در رژیم پایین دارد (، تکانه منفی شاخص کل سهام در ابتدای 3بر اساس نتایج در نمودار )
گردد. همچنین، اثر تکانه منفی دو انحراف معیار بیشددتر از یک انحراف معیار سددمت تعادل باز میرود و بهکه بعد از سدده دوره از بین می

 تر است. های بزرگدهنده ناپایداری بیشتر بازار سهام در برابر تکانهاست که نشان
( مطابقت ۲0۲3شود. این نتیجه با مطالعه سمولیانسکی )تکانه منفی نرخ تورم، باعث افزایش شاخص کل سهام در رژیم پایین می

ها شددود؛ بنابراین، با کاهش تورم، آوری شددرکتتواند باعث بهبود شددرایط اقتصددادی و افزایش سددودواقع، کاهش نرخ تورم میدارد. در
 های افزایشی و کاهشی تورم بر شاخص سهام نامتقارن است. واقع، در رژیم پایین اثرتکانهبد. دریاشاخص کل سهام افزایش می

دهد؛ بنابراین، افزایش ارزش پول ملی )کاهش نرخ ارز( منجر تکانه منفی نرخ ارز در رژیم پایین، شدداخص کل سددهام را کاهش می
سهام می شاخص کل بازار  شی از دوره ابه کاهش  سپس از بین میشود. اثر کاه شتم ادامه دارد و  شده و تا دوره ه شروع  رود. این ول 

تواند برای مدت و بلندمدت ادامه دارد و کاهش قیمت ارز میمدت، میاندهد که اثر کاهشددی تکانه نرخ ارز در کوتاهمی موضددوع نشددان
ر اثر بیشددتری بر بازار سددهام نسددبت به تکانه یک مدت زمان طولانی باعث رکود در بازار سددهام شددود. همچنین، تکانه دو انحراف معیا

( مطابقت دارد. ۲0۲۲شددود. این نتیجه با مطالعه ژو و همکاران )انحراف معیار دارد و باعث کاهش بیشددتر در شدداخص بازار سددهام می
داخل، تمایل دارند کالاهای خارجی  دبه کیفیت پایین برخی کالاهای تولیتوجه بنابراین، با کاهش نرخ ارز واردات افزایش یافته و افراد با 

گذاران برای ورود به بازار گذار اسدددت. از طرف دیگر، قیمت ارز در ایران بر تمایل سدددرمایهها اثرکنند؛ که بر سدددود شدددرکترا جایگزین 
ت و از طرف دیگر قیمت سهام پایین اسگذار است. معمولًا افراد تمایلی به خرید سهام در شرایطی که شاخص کل ها مختلف اثردارایی

شتر افراد در ایران تمایل دارند در زمانی شی و بازار در ثبات قرار دارد، ندارند و بی سبت به خرید ارز کاه ست، ن شد ا سهام رو به ر که بازار 
 . شود که اثر تکانه منفی نرخ ارز بر شاخص کل بازار سهام، کاهشی باشدسهام اقدام کنند. مجموعه این عوامل باعث می
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شددود و اثر کاهشددی از دوره اول شددروع شددده و تا دوره نهم تکانه منفی نقدینگی باعث کاهش شدداخص کل سددهام در رژیم پایین می
رسدددد و بعد از آن، اثر تکانه ادامه دارد. در دوره پنجم، اثر تکانه منفی نقدینگی بر کاهش شددداخص بازار سدددهام به بیشدددترین میزان می

شددود و درواقع، در رژیم پایین سددهام، توان گفت کاهش نقدینگی باعث کاهش شدداخص کل بازار سددهام مییابد. درکل، میکاهش می
شدددود و این موضدددوع باعث کاهش گذاری کم مییابد، میزان نقدینگی در دسدددت افراد برای سدددرمایهکه نقدینگی کاهش میزمانی

 ( مطابقت دارد.۲0۲0یجه با مطالعه دنگ و نگویان )شود. این نتگذاری در بازار سهام و افت شاخص کل سهام میسرمایه
گذاری چندانی بر شدداخص کل بازار سددهام ندارد و اثر آن بسددیار تکانه منفی شدداخص تولید صددنعتی در رژیم پایین تا دوره پنجم اثر

م دارد و بعد از آن، کوچک اسددت. در دوره پنجم، برای یک دوره، اثر کاهشددی بسددیار جزئی و نزدیک به صددفر بر شدداخص کل بازار سددها
شاخص کل اثرش از بین می صنعتی اثر چندان زیادی بر  شاخص تولید  ستانه(، تکانه منفی  رود. درکل، در رژیم پایین )مقادیر کمتر از آ

ژیم پایین، دلیل عمق کم بازار در رکه کاهش تولید در اقتصاد، بهطوریدلیل عمق کم بازار باشد؛ بهتواند بهسهام ندارد. این موضوع می
 اثر بزرگی بر شاخص کل سهام ندارد. 

 

 العمل آنی در رژیم بالانتایج تابع عکس

بهبعد از بررسدددی نحوه اثر بازار سدددهام  پایین، در این بخش توابع گذاری متغیرها بر شددداخص کل  عنوان متغیر آسدددتانه در رژیم 
 شود. العمل آنی متغیر شاخص کل بازار سهام در رژیم بالا )مقادیر بالاتر از آستانه( بررسی میعکس

های مثبت و منفی شدداخص کل سددهام، شدداخص کل بازار سددهام به تکانهالعمل آنی متغیر ترتیب، عکس(، به5( و )4نمودارهای )
 دهد.دوره در رژیم بالا )مقادیر بالاتر از آستانه( را نشان می 10نرخ تورم، نرخ ارز، رشد نقدینگی و شاخص تولید صنعتی را برای 

 

 
 ده در مدل در رژیم بالاهای مثبت متغیرهای مورد استفاالعمل آنی شاخص کل سهام به تکانه. عکس4نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته
 

ساس نتایج در نمودار ) سهام در رژیم بالا می4بر ا شاخص کل بازار  سهام باعث افزایش  شاخص کل  شود و اثرش (، تکانه مثبت 
ست. همچنان قابل سال توجه ا شی و که در  سهام، تکانه افزای شاخص کل بازار  ست، در مقادیر بالای  شده ا شاهده  های اخیر نیز م

شود. همچنین، اثر تکانه دو انحراف ها میانتظار افراد برای افزایشی بودن بازار سهام، سبب خرید سهام بیشتر و افزایش قیمت سهم
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ست. ب شتری از یک انحراف معیار ا سیار بی شی بزرگمعیار ب شتر افراد برای خرید نابراین، اثر افزای سهام باعث جذب بی شاخص کل  تر 
 شود. های مختلف در مقادیر بالاتر از آستانه میسهام شرکت

شددود و اثر کاهشددی برای چهار دوره ادامه دارد. تکانه مثبت نرخ تورم در ابتدای دوره باعث کاهش شدداخص بورس در رژیم بالا می
شود که کننده و کاهش سودآوری میهای تولیدهای مثبت تورمی با شرایط حال حاضر اقتصاد ایران باعث افزایش هزینهدرواقع، تکانه

شرکت سهام  ست. ازها اثربر  شتر و سمت داراییشود که افراد بهدیگر، تورم بالا باعث میطرف گذار ا هایی بروند که میزان بازدهی بی
ر هستند. از دوره چهارم تا ششم تکانه تورم اثری بر شاخص کل بورس ندارد و بعد از آن، از دوره ششم تریسک کمتری دارند و مطمئن

تواند شددداخص بورس را افزایش دهد. درواقع، تکانه مثبت تورم تنها در بلندمدت و بعد از چندین دوره افزایش تورم مدت سددده دوره میبه
شود ومی سهام  شاخص کل  سانی و نااطمینانی که همراه با افزایش تورم مداوم بر توجه این اثر نیز با  تواند باعث افزایش در  به اثرات نو

( مطابقت دارد که یافتند ۲0۲3تواند چندان برای بازار سهام مفید باشد. این نتیجه با مطالعه سیا و همکاران )شود، نمیاقتصاد وارد می
بازار سهام  یبرا ،ینانیو نااطم سکیر  شیافزا لیشاخص سهام شود، به دل یاگر در بلندمدت باعث رشد اسم یمداوم تورم، حت شیفزاا

 د.منابع را مختل کن صیتخص تواندیو م ستین دیمف
 رش قابلتکانه مثبت نرخ ارز از ابتدای دوره تا پایان دوره مورد بررسددی اثر افزایشددی بر شدداخص کل بازار سددهام در رژیم بالا دارد و اث

ست. درواقع، افزایش قیمت ارز می سهام اثرتوجه ا شود و از طریق تراز تجاری بر بازار  صادرات  شد. در مورد تواند باعث افزایش  گذار با
شرکتایران، این مورد می ضی از  شد و با افزایش های فولادی و نظیر آنتواند برای بع شته با صداق دا ستند م صادرات ه ها که دارای 

ها شددود. درواقع، با تکانه مثبت تواند باعث بهبود شددرایط این شددرکتارز )کاهش ارزش پول ملی(، سددودآوری افزایش یافته و میقیمت 
ویژه ها، بهشددود که افراد برای سددودآوری بیشددتر تمایل به خرید سددهام شددرکتنرخ ارز، نوسددانات در اقتصدداد افزایش یافته و باعث می

 لی و همکارانتواند باعث افزایش شاخص کل سهام شود. این نتیجه با مطالعه باشند و این موضوع می های صادرکننده، داشتهشرکت
 (، مطابقت دارد. ۲015)

صددورت شددود و درواقع، بهتکانه مثبت نقدینگی باعث افزایش شدداخص کل بازار سددهام در رژیم بالا از دوره اول تا دوره شددشددم می
مدت دو دوره، تکانه مثبت تواند بر بازار سهام اثر مثبت داشته باشد. اما از دوره هفتم بهت نقدینگی میمدت، تکانه مثبمدت و میانکوتاه

سهام دارد. درواقع، افزایش نقدینگی می شاخص کل بازار  سرمایهنقدینگی اثر منفی بر  سهام تواند باعث افزایش  شتر در بازار  گذاری بی
سئله برای کوتاه ست و در بلندمدت، برعکس، میمیانمدت و شود؛ اما این م شود. مدت ا سهام  شاخص کل بازار  تواند باعث کاهش 

شود. این مورد بدین دلیل است که تزریق مداوم نقدینگی باعث نوسانات اقتصادی و افزایش تورم و نااطمینانی به شرایط اقتصادی می
شاخص بر نوسانات اقتتواند علاوه بنابراین، تداوم تزریق نقدینگی می شود و اثر عکس بر  صادی، باعث کاهش شاخص کل بورس نیز 

 ( مطابقت دارد.۲0۲4) 1بورس داشته باشد. این نتیجه با مطالعه نیک و ردی
صنعتی از  سهام در رژیم بالا دارد. درواقع، افزایش تولیدات  شاخص  شی در کل دوره بر  صنعتی اثر افزای شاخص تولید  تکانه مثبت 

شود. از طرف ها نیز میها در ارتباط است که باعث افزایش قیمت سهام شرکتاقتصاد و افزایش سودآوری شرکتیک طرف با رونق در 
گذاری گذاران به سددرمایهدیگر، در مقادیر بالاتر از آسددتانه شدداخص کل سددهام، افزایش در شدداخص تولید صددنعتی باعث تمایل سددرمایه

شتر در بازار بورس به  صادی، بی سهام میدلیل رونق اقت شتر از بازار  سود بی سب  صادی و انتظار ک شرایط اقت شود. این نتیجه با بهبود 
 ( مطابقت دارد.۲0۲۲مطالعه لیم و چوی )
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 های منفی متغیرهای مورد استفاده در مدل در رژیم بالاالعمل آنی شاخص کل سهام به تکانه. عکس5نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

(، تکانه منفی شاخص کل بازار سهام در رژیم بالا اثر منفی بر بازار سهام در کل دوره دارد و اثرش قابل 5نمودار )بر اساس نتایج در 
صورت های بعدی بهالعمل کاهشی بازار سهام در دورهتواند باعث عکستوجه است. درواقع، تکانه کاهشی شاخص کل بازار سهام می

شود و شاخص کل ویژه ریزش شاخص، باعث کاهش اعتماد افراد به بازار سهام میر سهام، بهمتوالی شود. کاهش در شاخص کل بازا
شرایط نزولی ادامه دارد. همچنین، تکانه دو انحراف شود و برای دورهیابد و این کاهش مربوط به یک دوره نمیکاهش می های متوالی 

توان بیان کرد در رژیم و اثر کاهشی آن تا انتهای دوره برقرار است. در کل، می تری نسبت به تکانه یک انحراف معیار داردمعیار اثر بزرگ
 تواند اثر بیشتری بر نزول بازار سهام نسبت به تکانه افزایشی بر رونق و افزایش شاخص کل داشته باشد.بالا، تکانه کاهشی می

شاخص ک سوم اثر چندانی بر  شاخص کل تکانه منفی نرخ تورم در رژیم بالا تا دوره  شی بر  سه دوره اثر کاه سهام ندارد و بعد از  ل 
یابد. درواقع، در رژیم صددعودی بازار سددهام، تکانه کاهشددی نرخ تورم نیز باعث بهبود در بازار داشددته و اثرش تا انتهای دوره افزایش می

صادی درشود. این مورد میسهام نمی سانات اقت شرایط وجود نو شد که در  های اخیر در ایران، حتی کاهش در دوره تواند بدین دلیل با
سرمایهنرخ تورم باعث نمی سهام، بهشود که افراد تمایل به  سبت به گذاری در بازار  سک بالا و بازدهی کم آن ن سانات زیاد، ری دلیل نو

لاتری نسبت به تورم داشته باشد. این گذاری کنند که بازده باهایی سرمایهسایر بازارها، داشته باشند و افراد بیشتر تمایل دارند در دارایی
 ( مطابقت دارد. ۲0۲1) 1نتیجه با مطالعه ارر

توجه اسددت. بنابراین، تکانه تکانه منفی نرخ ارز در رژیم بالا اثر کاهشددی بر شدداخص کل بازار سددهام در کل دوره دارد و اثرش قابل
مدت و بلندمدت شود. مدت، میانکاهش شاخص کل بازار در کوتاه تواند باعثمنفی نرخ ارز در مقادیر بالاتر از آستانه شاخص کل می

شرکت شرایط  شدن  ضر در بورس میبنابراین، کاهش قیمت ارز از یک طرف باعث بدتر  صادراتی حا سهام اینهای  گونه شود و قیمت 
گذاری که در بازارهای دیگر سددرمایهکنند ها، افراد تمایل پیدا میطرف دیگر، با کاهش سددودآوری شددرکتیابد و ازها کاهش میشددرکت

(، ۲0۲3شدددود. این نتیجه با مطالعه ادیونیه و چاکوو )کنند. بنابراین، کاهش در قیمت ارز باعث کاهش در شددداخص کل سدددهام می
 مطابقت دارد.
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ر افزایشی بر شاخص تکانه منفی نقدینگی در رژیم بالا تا دوره ششم اثری بر شاخص بورس ندارد و بعد از شش دوره، تکانه منفی اث
گذار باشدددد که تواند بر شددداخص بورس اثرکل بورس دارد. درواقع، تکانه منفی نقدینگی در مقادیر بالاتر از آسدددتانه تنها در بلندمدت می

گذاری مایهتواند باعث شود که افراد تمایل بیشتری به سراثرش افزایشی است. بنابراین، تکانه منفی نقدینگی بعد از چند دوره متوالی می
شند و این مورد می شته با سهام دا شد که تکانهدر بازار  شی متوالی نقدینگی میتواند بدین دلیل با سایر بازارها را های کاه تواند بازدهی 

 ( مطابقت۲018) 1گذاری کنند. این نتیجه با مطالعه هان و هوانگکنند که در بازار سدددهام سدددرمایهکاهش دهد و افراد تمایل پیدا می
 دارد.

واقع، تکانه تکانه منفی شدداخص تولید صددنعتی از دوره اول اثر منفی بر شدداخص کل سددهام دارد و اثرش در کل دوره ادامه دارد. در
ها را تواند سیگنال منفی برای کاهش تولیدات در اقتصاد بوده و سودآوری شرکتکاهشی در شاخص تولید صنعتی در رژیم صعودی می

سرمایهسهام کاهش میکاهش دهد و قیمت  سهام کاهش مییابد. بنابراین، تمایل به  شاخص کل گذاری در بازار  یابد و باعث کاهش 
سهام ندارد که میسهام می شاخص کل  صنعتی اثر چندانی بر  شاخص تولید  صنعت در ایران در تواند به شود. در کل،  دلیل نقش کم 

 ( مطابقت دارد.۲0۲1و همکاران )رشد اقتصادی باشد. این نتیجه با مطالعه حشمی 

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

 بر تورم، نرخ ارز، نقدینگی و شاخص تولید صنعتی نرخ تکانه مثبت و منفی آیا دنبال پاسخ این پرسش بودیم کهدر پژوهش حاضر به
 کنند؟می عمل نامتقارن صورتبه( بالا و پایین) سهام بازار رژیم دو در سهام کل شاخص

دهد که در رژیم پایین، تکانه مثبت نرخ تورم باعث کاهش شددداخص سدددهام و تکانه منفی باعث افزایش نتایج نشدددان می تحلیل
سهام می شانشود. همچنین، اثر تکانه دو انحراف معیار، بزرگشاخص  ست که ن دهنده غیرخطی بودن و تر از اثر یک انحراف معیار ا

توان بیان کرد که تکانه های مثبت و منفی نرخ ارز در رژیم پایین میست. با بررسی اثر تکانهعدم تقارن رابطه بین تورم و شاخص سهام ا
ست، درمثبت نرخ ارز در میان مدت و مدت، میانکه تکانه منفی نرخ ارز اثر کوتاهحالیمدت و تنها برای چند دوره بر بازار سهام اثرگذار ا

راین، واکنش به تکانه منفی نرخ ارز در رژیم پایین بسددیار بیشددتر از واکنش به تکانه مثبت بلندمدت بر شدداخص کل بازار سددهام دارد. بناب
گذاری تکانه مثبت و منفی کاملًا با اسدددت و واکنش بازار سدددهام کاملًا نامتقارن اسدددت. برای متغیر نقدینگی در رژیم پایین، میزان اثر

ست و تکانه مثبت در کل دوره باعث افزا گذاری تکانه منفی شود و اثریش و تکانه منفی باعث کاهش شاخص کل مییکدیگر متفاوت ا
دهد در مقادیر کمتر از آسددتانه، واکنش نقدینگی بر کاهش شدداخص کل در رژیم پایین بیشددتر از تکانه مثبت اسددت. این مورد نشددان می

سی اثر ست. همچنین، با برر شتر از افزایش نقدینگی ا سهام به کاهش نقدینگی بی شاخص تولید گذاری تکانهبازار  های مثبت و منفی 
گذاری بیشتری را نسبت به تکانه منفی دارد. هر چند، نسبت به توان بیان کرد که تکانه مثبت نسبتاً اثرصنعتی بر شاخص کل سهام می

 گذاری شاخص تولید صنعتی بر شاخص کل سهام در رژیم پایین کمتر است.ها اثرسایر متغیر
سهام ب منفیاثر تکانه  ،بالا میدر رژ  شاخص کل  ش شتریو مثبت نرخ تورم بر  ست تا افزا یکاه شد.  یشیا تکانه مثبت نرخ ارز اثر با

ست.  شابه نتیجه رژیم پایین ا سهام دارد که این نتیجه، م شاخص کل  شی بر  شی و تکانه منفی اثر کاه سهام ایران بهافزای شدت بازار 
های ارزی است. ها به درآمدها یا داراییدهنده وابستگی شرکتبرد. این مورد نشانلی سود میمحور است و از کاهش ارزش پول مدلار

محور است و افزایش شود که بیانگر این است که بازار ایران نقدینگیتکانه مثبت و منفی نقدینگی بیشتر باعث افزایش شاخص کل می

                                                 
1. Hun & Huang 



 
 

 
 1405، 1، شماره 2 دوره ،ای اقتصادرشتهمطالعات بین

 

68 

بازی است. در هر دو رژیم، واکنش های سرگردان و سفتهبلکه ناشی از ورود پولارزش بازار لزوماً ناشی از رشد واقعی یا نوآوری نیست، 
دهنده ارتباط ضددعیف بازار سددهام ایران با بخش واقعی های شدداخص تولید صددنعتی محدود و کند اسددت که نشددانبازار سددهام به تکانه

وری صنعتی نقش کمی ی و سیاستی قرار دارد و تولید و بهرهتأثیر عوامل مالی، روانواقع، بازار سهام ایران بیشتر تحت اقتصاد است. در
های اقتصادی در رژیم پایین و بالا نامتقارن است که بیانگر ضعف نماید. درکل، واکنش شاخص کل سهام به تکانهدر رشد بازار ایفا می

 است.ساختاری، شکنندگی روانی و عمق کم بازار است؛ رفتاری که در اقتصادهای ناپایدار رایج 
اثر مثبت بر شدداخص کل داشددته  تواندیشدداخص کل بازار سددهام م ینزول مینرخ تورم تنها در رژ  یتکانه منفدهد که نتایج نشددان می

شد و در رژ  صعود میبا شاخص کل منف آن ( اثریبالا ) ست. بنابرا یبر  شود. یبرا ن،یا ست که نرخ تورم کنترل  سهام لازم ا  رونق بازار 
سهام و تکانه منف یشیاثر افزا نییبالا و پا میدر رژ  نرخ ارز تکانه مثبت شاخص کل  ش میرژ  هر دو در یبر  شاخص کل بازار  یاثر کاه بر 

اثر مثبت بر بازار سهام داشته  تواندیو م کندیم یرو یگرا پانیجر  ینرخ ارز از الگو  ثبتکرد که تکانه م انیب توانیم ن،یسهام دارد. بنابرا
بر شاخص کل  یصعود میکل، اثر نرخ ارز در رژ  . درابدییم شیاثر افزا نیا ،با خار  از کشور تجاری عاملاتت شیصورت افزاباشد و در

از  یکی ن،یدارد. بنابرا یصددعود مینسددبت به تکانه مثبت در رژ  یشددتر یب یگذار اثر زین یاسددت و تکانه منف ینزول میاز رژ  شددتریسددهام ب
ش یشیافزا یهااز تکانه یر یثبات نرخ ارز و جلوگ ،رونق بازار سهام یهاراه  ی،صعود میدر رژ  است. ی،صعود میدر رژ  ژهیوبه ی،و کاه
 قیو لازم است که از تزر  شودیم معکوساما در بلندمدت اثر  ،مدت اثر مثبت بر شاخص کل سهام دارداگرچه در کوتاه ینگینقد قیتزر 
سهام جلوگ یبرا ینگینقد شاخص  شود. یر یبهبود در بازار  سایر متغیرها بر  سبت به  صنعتی، در کل، اثر کمتری ن شاخص تولید  تکانه 

 دیلازم اسددت نقش صددنعت در تول ،بر رونق بورس داشددته باشددد یبتواند اثر مثبت یصددنعت دیشدداخص تول کهنیا یبراکل دارد. بنابراین، 
 شود. شتریب یناخالص داخل

واکنش شددداخص کل به  محورمینامتقارن و رژ  تیماه یدر بازار سدددهام بر مبنا یگذار اسدددتیاسدددت سددد یضدددرور  به نتایج،توجه با
 ابزارهای. کنند تورم کنترل هایسیاست تقویت به اقدام اقتصادی گذارانسیاست که است لازم همچنین، کلان انجام شود. یرهایمتغ

 سدددهام بازار بر آن منفی اثرات از و کرده کنترل را تورم تواندمی پول، عرضددده کنترل و بهره نرخ افزایش از جمله مناسدددب، مالی و پولی
شرا یطراح یاگونهبه دیکنترل تورم باهای سیاست .کند جلوگیری  یر یگاز آثار مثبت کاهش آن بهرهبازار سهام  یرکود طیشود که در 

به  یو دسددترسدد تیشددفاف شیافزا ی،اطلاعات مال تیشددفاف تیگردد. تقو یر یکاهنده آن جلوگ یاز فشددارها ،رونق یهاشددود و در دوره
شرکت قیدق یاطلاعات مال شرا ی رابورس یهادر مورد   نوسانات نتایج نشان می دهد که. سازدمی یاژهیو تیاهمدارای  یتورم طیدر 

لازم  بنابراین،. گذارندمی اثر کل شدداخص بر متفاوت صددورتبه آن منفی و مثبت هایتکانه و دارد سددهام بازار بر نامتقارنی اثرات ارز نرخ
ست دولت و بانک مرکزی سانات با تیر ی. در حوزه نرخ ارز، مدنرخ ارز کنند دقیق مدیریت به اقدام ا شد که از پ ینحو به دینو  یامدهایبا

شود و اثرات مثبت آن بر جر  ،یصعود میدر رژ  ژهیوبه د،یشد یهاتکانه یمنف سته   حفظ گردد. یصادرات یهاتیو فعال هیسرما انیکا
 کمک سهام بازار بر نوسانات این منفی اثرات کاهش به تواندمی تجاری هایسیاست و پولی ابزارهای طریقاز ارز نرخ نوسانات کنترل

 المللیبین بازارهای در را هاآن پذیریرقابت تواند توانمی های صددادراتیاز شددرکت مالی هایحمایت و تسددهیلات همچنین، ارائه .کند
 برای .کند کمک سددهام بازار رشددد افزایش و ارزی نوسددانات منفی اثرات کاهش به تواندمی بلندمدت در صددادرات تقویت. دهد افزایش

سانات از جلوگیری ست نقدینگی، نو سیا ست  سبی و دقیق مدیریت گذاران پولیلازم ا شته نقدینگی جریان بر متنا شند دا  ایجاد از و با
بازار سهام  به ینگیشوند که ورود نقد میتنظ یاگونهبه دیبا یپول یهااستیس ن،یعلاوه بر ا .کنند جلوگیری بازار در نقدینگی هایتکانه

شد، بدون آن جادیمدت با ادر کوتاه صنعتی بر برای بهبود اثرشود.  یثباتیکه در بلندمدت موجب برونق همراه با شاخص تولید  گذاری 
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 هاسیاست این. کنند تقویت را تولیدی بخش از حمایتی هایسیاست اقتصادی نهادهای و دولت شودشاخص کل سهام، پیشنهاد می
 همچنین، لازم اسددت به .باشددد مالی منابع به دسددترسددی تسددهیل و صددنعتی هایزیرسدداخت در گذاریسددرمایه افزایش شددامل تواندمی

 در تولید نوسددانات برابر در سددهام بازار یریپذآسددیب از تواندمی صددنایع در تنوع. توجه بیشددتری شددود تولیدی هایبخش به بخشددیتنوع
 دیبخش تول ییسددهم و کارا یارتقا ت،یدر نها .کند کمک سددرمایه بازار و اقتصددادی رشددد پایداری به و کرده جلوگیری خاص هایبخش
 کند. تیرشد بازار سهام را تقو یدار یپا تواندیم یصنعت

 منابع

فصلنامه مدلسازی (. بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر قیمت سهام با تأکید بر نقش سیاست پولی. 1390ابراهیمی، م.، و شکری، ن. )
 .45–۲3(، 1)5، اقتصادی

(. ارزیابی اثرات سرریز ریسک نامتقارن نرخ ارز، قیمت نفت خام و سکه طلا بر بورس اوراق بهادار 1397برقی اسگوئی، م.، و ثقفی کلوانق، ر. )
 .17۲–143(، 4)5، های کاربردی اقتصادفصلنامه نظریهتهران. 

شاخص کل قیمت سهام )با در نظر گرفتن اثر ثروت رونق بازار سهام( (. بررسی ارتباط سیاست پولی و 1395بیات، م.، افشاری، ز.، و توکلیان، ب. )
 .61–33(، ۲0)5، فصلنامه مطالعات اقتصادی کاربردی ایران. DSGEدر چارچوب یک مدل 

ده اقتصادی بر افزو(. بررسی اثرات نامتقارن سیاست پولی و نوسانات ارز با لحاظ ارزش1401تقوی، ا.، پهلوانی، م.، زمانیان، غ.، و بشیری، س. )
 .60–37، 18، های اقتصادیدو فصلنامه مطالعات و سیاست. NARDLبازده سهام بورس اوراق بهادار تهران: رهیافت 

گیری بیزی. (. ارزیابی عوامل کلان مؤثر بر شاخص قیمت سهام: رویکرد میان1401راد، س.، حقیقت،  .، اصغرپور، ب.، و آدرنگی، ب. )حاتم
 .111–73(، 37)10، ی مالی و اقتصادیهافصلنامه سیاست

های فصلنامه نظریه(. MTAR(. پیوند نامتقارن قیمت سهام و نرخ ارز در ایران: رویکرد خودرگرسیون آستانه گشتاور )1403خضرزادگان، ب. )
 .۲5۲–۲۲7(، 3)11، کاربردی اقتصاد

دو سوئیچینگ. گذاری در بازار سهام ایران: شواهدی از الگوی مارکوف(. درآمدهای نفتی، نرخ ارز و سرمایه1401پور، ا. )دیزجی، م.، و حاجی
 .۲38–۲15، 17، های اقتصادیفصلنامه مطالعات و سیاست

های بررسیهای ارزی بر بازار سهام ایران. (. اثرات نامتقارن و سرایت تکانه1403آبادی، م. )مجیدپور، م.، محمودزاده، م.، و فتحزراعتی، م.، صوفی
 .7۲–51، 1۲5، گانیبازر 

. NARDLمحور با استفاده از مدل (. اثر نامتقارن ریسک نرخ ارز بر شاخص سهام صنایع صادرات1397صرافی زنجانی، م.، و مهرگان، ن. )
 .117–89، 33، سازی اقتصادیفصلنامه تحقیقات مدل

شده بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهختار سرمایه در شرکتسازی عوامل مؤثر بر سا(. مدل140۲طالبی، ز.، سخنور، م.، و آخوندزاده، ط. )
 .94–75(، 6۲)17، مدلسازی اقتصادی

(. اثر متغیر طی زمان تورم بر شاخص صنعت )شواهدی از بازار سهام ایران(. 1401شادمهر، م. )نیا، ن.، و احمدیعثمانی، ف.، چشمی، ع.، صالح
 .39–۲7(، ۲0)6، های اقتصاد صنعتیپژوهش

(. بررسی اثرات متقارن و نامتقارن نرخ ارز و نوسانات آن بر بازده شاخص سهام صنعت دارو با استفاده از 140۲ارضی، غ.، و خراسانی، م. )گل
 .300–۲53(، 96)۲8، های اقتصادی ایرانپژوهش. ARDLهای خطی و غیرخطی مدل

های فعال حوزه انرژی در بورس اوراق بهادار تهران: مطالعه های نرخ ارز بر عملکرد شرکته(. تأثیر تکان1401گلشن، م.، مزینی، ا.، و نجارزاده، ر. )
 .43–11(، 5)3، های راهبردی بودجه و مالیهپژوهشهای نفتی. موردی صنایع پتروشیمی و پخش فرآورده

رز بر شاخص قیمت سهام در ایران: رهیافت الگوهای های تورمی در درجه عبور نرخ ا(. نقش محیط1397پور، پ. د. )زاده، م.، و احدیانلشکری
 .100–85(، 38)11، دانش مالی تحلیل اوراق بهادارسوئیچینگ. –مارکوف
)رساله دکتری، دانشگاه  تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر اقتصاد سایه و فرار مالیاتی در ایران: یک رهیافت غیرخطی(. 1398مطلبی، م. )

 لرستان(.
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