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بررسی اثرات نامتقارن نرخ ارز بر بازدهی صنایع منتخب در بورس اوراق 

 (NARDL)با استفاده از الگوی  بهادار تهران
 

 

 

 چکیده
ی، گذار هیسرمای ها یاستراتژکه برای  طور همانتا بازار سهام از اثرات نرخ ارز در امان بماند.  کند یمسیاست مدیریت نرخ ارز کمک 

، قرار گرفتن در بلندمدتی گذار هیسرمای کنند ولی برای گذار هیسرما مدت کوتاهگرفتن نرخ ارز در  در نظربدون  توانند می گذاران هیسرما

 دهد. قرار  تأثیررا تحت  ها آن تواند یممعرض نرخ ارز نامتقارن بسیار حائز اهمیت است چون اثر نامتقارن و بالقوه نرخ ارز 

در این  تحقیق اثرات  درواقعبررسی اثرات نامتقارن نرخ ارز بر بازدهی صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران است  هدف پژوهش حاضر،

 استفاده از و با CAPMدر قالب مدل های صنایع مختلف موجود در بورس اوراق بهادار ی مثبت و منفی نرخ ارز بر شاخص قیمتها شوک

 3111الی اسفندماه  3113 ماه فروردینطی دوره زمانی ماهانه  صورت به( NARDL)غیرخطی  خود رگرسیونی توزیعی هایوقفهالگوی 

  است. قرارگرفتهی موردبررس

صنایع های مثبت و منفی نرخ ارز بوده و این اثرگذاری بر شوک تأثیرموجود در بورس اوراق بهادار تحت  نتایج حاکی از آن است که صنایع

 ،«فنی ومهندسی» ،«لاستیک»،«منسوجات» ،«زراعت»مثبت و منفی نرخ ارز در صنایع  های شوکاثرات  که طوری بهباشد. مختلف، متفاوت می

در  که درحالی متقارن است. صورت به «چند رشته ای صنعتی» و«مواد شیمیایی» ،«مواد دارویی» ،«محصولات فلزی» ،«وسایل ارتباطی» ،«چرم»

، «سایر مالی»، «مالی»، « سیمان»، «ابزار پزشکی» ،«رایانه»، «دستگاه های برقی» ،«چاپ و انتشارات» ،«فلزات اساسی» ،«خودرو» ،«بانک»صنایع 

در بلندمدت نامتقارن  «کاشی و سرامیک»نامتقارن و در صنایع  مدت کوتاهدر « ماشین آلات»و «کانه غیرفلزی»، «کاغذ»، «سرمایه گذاری ها»

مواد »و « قند و شکر»، «چوب»، ، «مواد دارویی»، «زغال سنگ»، « حمل و نقل»، «فرآورده های نفتی»،  «انبوه سازی» عاست همچنین در صنای

  نامتقارن است. مدت کوتاهو  بلندمدتدر  « غدایی بجز قند

  (NARDL) غیرخطی خود رگرسیونی یعیتوز های وقفهنرخ ارز؛ بازده سهام؛ بورس اوراق بهادار تهران؛ الگوی کلمات کلیدی: 

 JEL  :F13 ،G31 ،C11بندی طبقه
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Studying the Asymmetric Effects of Exchange Rate on Return of 

selective Industries in Tehran Stock Exchange 
 

 

 

 
Abstract 

Exchange rate management policy helps stock market to be protected from the effects of 

exchange rates. As for investment strategies, investors can invest without considering the 

exchange rate in the short term investments, exposure to Asymmetric exchange rate is very 

important because the asymmetric and potential effects of exchange rates can affect them. 

 This study aims to investigate the asymmetric effects of exchange rate on return of active 

industries in the Tehran Stock Exchange.  In fact, this paper studies the effects of positive and 

negative shocks of exchange rate on the index of various industries in Stock Exchange in the 

form of CAPM & NARDL models on monthly basis during the period April 0230 to March 

0232 has been studied. 

The results indicate that existing industries Stock Exchange under the influence of positive 

and negative shocks to the exchange rate and the impact on different industries, is different. 

So that the effects of positive and negative exchange rate shocks in the industry, 

“Agriculture”, “Textile”, “Rubber”, “Engineering”, “Leather”, “Communication”, “Steel 

products”, “Radio”, “Chemical Materials”, “Multi-disciplinary Industry” as symmetric. While 

in the industries “Bank”, “Automobile”, “Basic Metals”, “Publishing and Printing”, 

“Electrical Devices”, “Computer” , “Tool Medical”, “Cement”, “Finance”, “Other Taxes”, 

“Investments”, “Paper”, “Non-metallic Minerals”, “Machinery” asymmetric in the short time, 

and industry “Ceramic Tiles” is asymmetric in the long time and in the industry “Mass 

Production”, “Oil”, “Transport”, “Coal”, “Drugs”, “Wood”, “Sugar”, “food ingredients except 

“Sugar” in the short and long time is asymmetrical. 
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 .مقدمه3

های بر هزینه تغییرات بازار ارز .ستاوضعیت مالی اقتصاد یک کشور نسبت به نوسان نرخ ارز آن اقتصاد حساس 

خصوص بازار  گذارد. همچنین نوسان نرخ ارز الزاماتی برای سیستم مالی یک کشور بهمی ها و دولت اثر خانوارها، بنگاه

ی بازارهاو اصلاحات  3192پولی آسیا، ظهور نرخ ارز شناور در اوایل دهه  یها بحران) سهام به دنبال دارد. سه رویداد

ی کردن الملل نیباین دو بازار ساخته است. همچنین مالی را وادار به تعیین پیوند بین  اقتصاددانان( 3112در اوایل دهه مالی 

ها را به و بنگاه گذاران هیسرمابازارهای سرمایه منجر به جریان مبالغ کلان سرمایه بین کشورها شده است که این امر 

 ساخته است. مندتر علاقهمطالعه نوسان نرخ ارز و اثر آن بر روی نوسان بازار سهام 

ها را در بازارهای صادراتی کاهش داده و اثری منفی ی بنگاهریپذ رقابتافزایش نرخ ارز  ور،در یک سیستم نرخ ارز شنا

اثر مثبتی بر بازار سهام از طریق کاهش  تواند یمبرای کشوری که واردات محور است،  اما، بر بازار سهام داخلی دارد.

درنتیجه کاهش قیمت نسبی تولیدات داخلی نسبت به و  های نهاده داخلیزیرا کاهش هزینهی نهاده داشته باشد ها نهیهز

 شود. خرید کالاهای وارداتی می یجا خارجی، باعث افزایش خریدهای داخلی به

ت با لات با دیگر کشورها هستند و این مبادلااقتصادی، وابسته به مباد یها امروزه تمامی کشورهای جهان در اغلب بخش

تولیدی برای خرید مواد اولیه، فناوری و  یها توسعه، بیشتر بنگاه کشورهای درحال. در شود یارزهای مختلف انجام م

، نرخ ارز افزایش رگذاریت اقتصادی و عوامل متعدد تأثلا. اگر در اثر تغییر و تحوکنند یاقدام به واردات م آلات نیماش

ها  ها، بنگاه ه تولیدات و خدمات شرکتشد با افزایش میزان بدهی و از سوی دیگر با افزایش بهای تمام سو کییابد از 

. این امر با ایجاد کمبود نقدینگی، اثر منفی بر توزیع سود و شوند یمجبور به پرداخت وجوه بیشتری بابت واردات م

ها  ها بیشتر از صادرات آن که ارزش واردات آن ییها شاخص بازده نقدی سهام آن شرکت خواهد داشت. یعنی در بنگاه

مانند افزایش در ). حال اگر بنگاه این افزایش هزینه را به طریقی شود ینرخ ارز باعث افزایش هزینه تولید ماست، افزایش 

که ارزش  ییها جبران نکند، سود شرکت کاسته شده و قیمت سهام بنگاه کاهش خواهد یافت. بنگاه لا(قیمت فروش کا

ها برای  های تولیدی در این بنگاهلاکه کا شود یها بیشتر از واردات است، افزایش در نرخ ارز باعث م صادرات آن

افزایش فروش منجر به افزایش سود  جهیها شود. درنتالاتر شده و باعث افزایش تقاضا برای آن ک متقاضیان خارجی ارزان

یل دیگری نیز وجود رابطه منفی بین نرخ ارز و قیمت سهام را لاهد داد. البته دقیمت سهام را افزایش خو شده و بنابراین

قیمت سهام بنگاهی افزایش  که یبه دنبال حداکثر کردن سود خود است. هنگام یگذار هی. هر سرمادهد یقرار م دیمورد تائ

، با این کار عرضه ارز دهند یافزایش مدر سهام این بنگاه  یگذار هیخارجی تمایل خود برای سرما گذاران هی، سرماابدی یم

قیمت سهام  که ی. عکس این قضیه نیز صادق است. هنگامشود یو منجر به کاهش نرخ ارز م افتهی شیتوسط آنان افزا

. این کار تقاضا برای ارز را افزایش کنند یخارجی اقدام به خارج کردن سرمایه خود م گذاران هی، سرماابدی یکاهش م

  .ین قیمت آن را نیز افزایش خواهد دادداده و بنابرا

بازدهی صنایع مختلف و تشخیص رابطه بین این دو متغیر  در بورس اوراق  بر ارزبررسی اثرات نامتقارن نرخ  رو نیازا

ی این است که موردبررسدر موضوع  شده مطرح سؤال گرید عبارت به. استاصلی این تحقیق  هدف عنوان بهبهادار تهران 

تواند متفاوت بازدهی صنایع مختلف یکسان است یا بسته به ماهیت صنعت می بر ارزهای مثبت و منفی نرخ شوکآیا اثر 
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بخش دوم مقاله بعد از مقدمه،  است. شده تشکیلمقاله حاضر از چندین بخش  ،شده بیاندر راستای مطالب  باشد.

در  مورداستفادهمدل  .در بخش سوم،باشد میاخلی و خارجی پیشینه تحقیق دارد که شامل مطالعات داختصاص به 

CAPMچارچوب الگوی 
پیشنهادهای سیاستی و  گیری نتیجهبه در بخش پایانی مقاله و  است شده دادهتوضیح  3

 است. شده پرداخته

 .پیشینه تحقیق1

 . مطالعات خارجی321

توسعه را با استفاده از  و درحال افتهی ( رابطه بین قیمت سهام و نرخ ارز برای دو گروه کشورهای توسعه0222) 0بیر و حبین

شامل امریکا، کانادا، ژاپن و انگلیس بوده و کشورهای  افتهی قراردادند. کشورهای توسعه یموردبررس EGARCH یها مدل

که در  دهد ی. نتایج این دو محقق نشان مباشند یفلیپین م د وکنگ، سنگاپور، کره جنوبی، هنتوسعه شامل هنگ درحال

توسعه  در کشورهای درحال که ینوسانات پایداری در بازار سهام و نرخ ارز وجود ندارد، درحال افتهی کشورهای توسعه

 پایدار است. شده انینوسانات ب

ژاپن و سوئیس  مدت و بلندمدت را برای انگلیس، رابطه بین قیمت سهام و نرخ ارز در کوتاه یا ( در مطالعه0221)1 یمورل

نتایج وجود رابطه بلندمدت بین  ها موردبررسی قراردادند. با استفاده از آزمون کرانه 3122-0222در طول دوره زمانی 

تصحیح خطا رابطه مثبت  یها . همچنین نتایج تخمین مدلدهد ینرخ ارز و قیمت سهام برای کشورهای مذکور را نشان م

 .کند ین نرخ ارز و قیمت سهام را پیشنهاد مبی

 یدوره زمان یاثرات نرخ دلار تایوان در مقابل ین ژاپن، به قیمت سهام در ژاپن و تایوان ط یبه بررس (0221) 1هیو نو ای

که رابطه  دهد یپرداختند. نتایج آزمون علیت گرنجر نشان م یا آستانه خطای با استفاده از مدل تصحیح 3113-0222

 دارند. یدو کشور وجود ندارد ولی رابطه بلندمدت نامتقارن هربرای  یمدت بین دو دارایی مالی موردبررس کوتاه

نوسانات نرخ ارز و  نیهمگرای نامتقارن ب ی بر وجود رابطه یبه شواهدی مبن تنامی( برای کشور و0221) 2گرانیچانگ و د

و  ینانینااطم شیافزا یانتشار اخبار بد در بازارهای مال قیتحق نیا یها فتهای. بر اساس افتندیسهام دست  متیشاخص ق

 .داشته است یر را در پیهر دو متغ نیب یفعال شدن اثرات انتقال

 GARCH رهیچند متغ یها مدلبا استفاده از را  نیسهام در کشور چ متیو ق ینرخ ارز واقع نیب یایرابطه پو (0232) 6ژائو

و  ینرخ ارز واقع نیب داریبلندمدت پا یکه رابطه تعادل دهد ینشان م جینمود. نتا یبررس0221-3113 یدوره زمان یبرا

اثرات  نیبازار ارز دارد. همچن یبر نوسانات آت یتر گذشته در بازار سهام اثر بزرگ راتییو تغ ردسهام وجود ندا متیق

 .دو بازار وجود دارد نیماب هیصورت دوسو نوسانات به یزیسرر

( به بررسی رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام در استرالیا، کانادا، ژاپن، سوئیس و انگلیس 0232 ) 9آلاجیدده و همکاران

ها وجود رابطه  از آزمون انباشتگی و آزمون علیت گرنجر پرداختند. نتایج آن استفاده باو  0222-3110طی دوره زمانی

                                                           
3 . Capital Asset Pricing Model 

0
. Beer and Hebein  

1
. Morley  

1.Yau, H.Y., Nieh  
2. Chang and et al  
6.Zhao  
9.Alagidede  
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و انگلیس و وجود رابطه علی از قیمت سهام به نرخ ارز برای سوئیس  وئیسسعلی از نرخ ارز به قیمت سهام برای کانادا، 

 .دهند یرا نشان م

و بااستفاده  0229-3123 یدوره زمان ی( اثر نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام کشور نیجریه را ط0232) 3سوباری و صالیحو

که  نوسانات نرخ ارز اثر منفی و  دهند ییج حاصل نشان ممدل تصحیح خطا بررسی نمودند. نت و GARCH یها از مدل

 و نرخ تورم رابطه بلندمدتی با بازار سهام ندارد. رهنرخ به که یمعناداری بر قیمت سهام دارد، درحال

برای  VAR- GARCH یها استفاده از مدل ( رابطه نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی و قیمت سهام را با0233) 0چینزرا

. همچنین باشد یدهنده وجود رابطه دوطرفه بین این متغیرها م وی نشان یها افتهینمود.  یدبررسآفریقای جنوبی مور

 بر روی نوسانات بازار سهام دارد. یدار ینااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی اثر معن

بازار سهام در توسعه  یمدت و بلندمدت نرخ ارز بر رو اثر کوتاه ره،یمدل دومتغ  کی فیبا تعر (0230) 1اولوگبنگا

مدت  نشان از آن دارد که در کوتاه یتجرب جیکرده است. نتا یبررس وهانسونی جمعیهمرا با استفاده از آزمون  هیجرین

 تیو معنادار است. آزمون عل یرابطه منف نیارز داشته اما در بلندمدت ا نرخبا  یعملکرد بازار سهام رابطه مثبت و معنادار

. به اعتقاد او هرچند شود یداده م حیتوسط نوسانات نرخ ارز توض هیجریبازار سهام ن راتییکه تغ دهد ینشان م زیگرنجر ن

داشته است و به  آن نگه سطحها، واردات را در حداقل  بخش ریمنظور رشد سا است اما دولت به ینفت یکشور هیجرین

سهام  متیتأثیر نوسانات نرخ ارز بر شاخص ق جهی؛ درنتگردد یموجود به سمت بازار سهام روانه م یها هیسرما لیدل نیهم

عملکرد بازار سهام باوجود نوسانات  ینیب شیبوده و انتظارات آنان در پ یمتک گذاران هیسرما ماتیکشور به تصم نیدر ا

 است. تیاهم زنرخ ارز، حائ

با استفاده از  CAPMدر قالب مدلی اثر نامتقارن نرخ ارز بر بازده سهام را ا مطالعه( در 0232) 1جان کارلس و بو تانگ

 شده استفادهی ماهانه بازده ها دادهی مختلف کشور چین بررسی کردند. در این مطالعه از ها صنعتدر  NARDLروش 

خود را نشان داده ولی عدم تقارن در صنایع مختلف  تأثیریی ها وقفهاست. نتایج حاکی از آن است که بازده صنایع با 

تا بازار سهام چین از اثرات نرخ ارز در امان بماند.  کند یمسیاست مدیریت نرخ ارز کمک  نیچن هممتفاوت بوده است. 

گرفتن نرخ ارز در  در نظردر بازار چین بدون  توانند می گذاران هیسرمای، گذار هیسرمای ها یاستراتژکه برای  طور همان

، قرار گرفتن در معرض نرخ ارز نامتقارن باید از بلندمدتی گذار هیسرماکه برای  ی کنند. درحالیگذار هیسرما مدت کوتاه

خود  وکار کسبی در حال گسترش ا ندهیفزا طور بهی چینی ها شرکتقرار گیرد چون تعداد زیادی از  موردتوجهنزدیک 

چینی برای ی مختلف ها سازمانقرار دهد. بنابراین  تأثیررا تحت  ها آن تواند یمهستند، اثر نامتقارن و بالقوه نرخ ارز 

 نرخ ارز به مدیریت بازار احتیاج دارند. تأثیراتی خود در مقابل ساز مصون

 داخلی مطالعات .121

بررسی رابطه بین نرخ ارز و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار » تحت عنوان یا ( در مقاله3112) یو صارم صفار یطاهر

به بررسی رابطه بلندمدت شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران با متغیر  «ARDLتهران: با استفاده از رویکرد 

با  خود رگرسیونو به کمک روش  3129-3123ماهانه در دوره  یها داده ازاند. این مطالعه با استفاده  نرخ ارز پرداخته

                                                           
3.Subair and Salihu  
0.Chinzara  
1.Olugbenga  
3 . Juan Carlos Cuestas and  Bo Tang 
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که شاخص قیمت بازار بورس اوراق  دهد ی(صورت گرفته است. نتایج این پژوهش نشان مARDLتوزیعی ) یها وقفه

بهادار با نرخ ارز واقعی رابطه مثبت دارد. همچنین، نتایج برآورد الگوی تصحیح خطا حاکی از آن است که در هرسال 

 .شوند یها به سمت تعادل بلندمدت تعدیل م درصد عدم تعادل 16حدود 

رابطه بین بازارهای  «روی نوسانات بازار سهام در ایراناثر نوسانات نرخ ارز بر » تحت عنوان یا در مقاله (3113) یمهد

ارز اثری بر بازار سهام دارد یا خیر. مدل ناهمسانی  یها که آیا در ایران، نرخکرد سهام و بازار ارز را بررسی و تعیین 

EGARCH) نمایی شده یلواریانس خود بازگشت شرطی تعد
بازار سهام برای تشخیص رابطه بین تغییرات نرخ ارز و  (3

 بازار سهام وجود دارد.  های یدر این پژوهش دریافت که رابطه مثبتی میان تغییرات نرخ ارز و بازده وی شده است. استفاده

رابطه بین نرخ ارز و شاخص سهام بورس تهران با استفاده از  یها ییایارزیابی پو» (در مقاله3113و همکاران ) یابونور

ناهمسان واریانس شرطی  ونی( و خودرگرسVARبرداری ) ونیرگرسخود یها فاده از مدلبا است «مدل گارچ دومتغیره

MGARCH) چندمتغیره
صورت تجربی  را به رانیمؤثر و شاخص کل بازار سهام ا یواقعنرخ ارز  نیرابطه ب یها ییایپو (،0

سهام وجود  متیمؤثر و ق ینرخ ارز واقع نیب یرابطه بلندمدت معنادار چیآمده، ه دست به جی. بر اساس نتاکند یم لیتحل

 دهد ینشان م جینتا نیبازار ارز و بازار سهام آزمون شده است. ا نیپژوهش، اثر نوسانات ب نیدر ا ن،یوه بر الاندارد. ع

 گریبازارها از بازار د نیاز ا کی چیه یاند ولبوده ریاثرپذ میرمستقیو غ میطور مستق از نوسانات خود به ریهردو متغ

 گذاران هیاین دو بازار، سرما نیهمزمان در ب وساناتدلیل وجود درجه پایینی از ن نداشته است. به یمعنادار یریاثرپذ

 را کاهش دهند. شیخو یگذار هیحاصل از سرما سکیارز و سهام، ر نیخود ب هیسرما صیبا تخص توانند می

نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام در بورس اوراق  ینانیبررسی رابطه بین نااطم»( در مقاله 3113) یریبشو  یدریح

رابطه بین نوسانات نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام در بورس  «VAR-GARCHبهادار تهران: مشاهداتی بر پایه مدل 

خود کردند. به این منظور از مدل  ماهیانه بررسی یها از داده دهبا استفا 3192-3112 یها اوراق بهادار تهران طی سال

که بین متغیر  دهد یشده است. نتایج نشان م دومتغیره مبتنی بر واریانس ناهمسانی شرطی استفاده افتهی میتعم رگرسیونی

قیمت سهام و نرخ  ینانیوجود داشته و بین نااطم دار ینرخ ارز واقعی و شاخص قیمت سهام، رابطه منفی و معن ینانینااطم

 وجود ندارد. یدار یارز، رابطه معن

نرخ ارز بر بازده صنعت چاپ و نشر در بورس اوراق بهادار تهران:  راتییتغ تأثیر»( در مقاله 3110) و همکاران یرادم

1مدل هیبر پا یمشاهدات
GARCH » نفت( بر بازده سهام  متی)نرخ ارز، تورم، ق یکلان اقتصاد ریاثر سه متغ یبه بررس

 ریعنوان متغ ، پرداختند. نرخ ارز به3111تا اسفند  3122 نیفرورد یط نصنعت چاپ و نشر در بورس اوراق بهادار تهرا

آمده مشخص شد  دست به جیبر اساس نتا .است  مورداستفاده قرارگرفته یحیتوض ریعنوان متغ نفت به متیو تورم و ق یاصل

از وجود  یحاک جینتا نیوجود دارد. همچن یسهام چاپ و نشر ارتباط معنادار و منف ینوسانات نرخ ارز و بازده نیکه ب

 نفت و بازده سهام صنعت چاپ و نشر است. متیتورم و ق ر،یمتغدو  نیرابطه معنادار ب کی

با استفاده از  ران؛یسهام در ا یرابطه نوسان نرخ ارز و نوسان بازده»تحت عنوان  یا ( در مقاله3110و همکاران) یراسخ

اثر نوسان نرخ  یبررس یپرداختند. برا رانیرخ ارز و نوسان بازده سهام امتقابل نوسان ن ی رابطه یبه بررس «رهیگارچ چندمتغ

                                                           
3
. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastistiy 

0
. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastistiy 

1
. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastistiy   
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ICAPMو  CAPM یوهاسهام از الگ یارز بر بازده
سبد  کردیبر نرخ ارز از رو ییاثر نوسان بازده دارا یو جهت بررس 3

 رهیچندمتغ یشرط انسیناهمسان وار خود رگرسیون یالگو کیبا استفاده از  قیتحق یها هیشده است. فرض استفاده ییدارا

(MGARCHو با به ) دهنده  نشان ،یبررس جینتا .تآزمون شده اس 3112-3192 یدوره زمان یط یفصل یها داده یریکارگ

آمده،  دست به یتجرب یها افتهیبر اساس  که یاست. درحال رانیارز بر نوسان بازده سهام در ا یاثر مثبت نوسان نرخ واقع

 ندارد. رانیارز ا یبر نوسان نرخ واقع ینوسان بازده سهام اثر معنادار

 یها بررسی رابطه بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شرکت» تحت عنوان یا ( در مقاله3110) و همکاران یتهران

بر اساس یک الگوی تجربی رابطه بین نوسانات نرخ ارز و بازده  «در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیصادرکننده پذ

ها بوده  قرار داده است. نتایج حاکی از اثر مثبت نوسانات نرخ ارز همزمان بر بازده سهام این شرکت یسهام را موردبررس

 بین نوسانات نرخ ارز با بازده سهام یک وقفه زمانی مشاهده نشده است. یا است و رابطه

باهدف محاسبه نوسانات  «اثر نرخ ارز و نوسانات آن بر شاخص قیمت سهام در ایران»  در مقاله (3111) یو چگن انیمحراب

نرخ ارز و نوسانات آن بر شاخص قیمت سهام در ایران، از میانگین ماهیانه شاخص قیمت  تأثیرنرخ ارز و همچنین بررسی 

آزمون یوهانسون، بین نرخ ارز، نوسانات آن و  کارگیری بهتایج بر این اساس ن .سهام و نرخ ارز حقیقی استفاده کردند

شاخص قیمت سهام رابطه تعادلی بلندمدت معنادار وجود دارد. نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام اثر منفی و نوسانات آن 

 مثبت است. اثردارای 

 یسهام و نرخ ارز در کشورها متیق نیرابطه ب یبررس»تحت عنوان  یا مقاله( در 3111) و همکاران چیپورعبادالهان کو

صادرکننده نفت  ینفت در کشورها متیسهام و نرخ ارز با در نظر گرفتن ق متیق نیرابطه ب یبه بررس «صادرکننده نفت

 بیو جهت برآورد بردار ضرا یکائو و پدرون ییهمگرا یها از آزمون رهایمتغ نیب ییهمگرا یبررس یپرداختند. برا

FMOLS یها بلندمدت از آزمون
1و  0

DOLS یماهانه استفاده شد. جهت بررس یها در قالب داده 0221-0233دوره  یط 

1بر آزمون  یمبتن یبردار حیاز روش تصح زین رهایمتغ نیمدت ب کوتاه یروابط عل
PMG شانن جیشده است. نتا بهره گرفته 

 متیق نیاز رابطه مثبت ب یبلندمدت حاک بیضرا که یطور وجود دارد به یهمبستگ رهایمتغ نیدر بلندمدت ب دهد یم

نشان داد  یگروه نیانگیم یقیآزمون تلف جینتا نیاست. همچن ینفت و نرخ ارز منف متیق نیسهام و نرخ ارز بوده و رابطه ب

 .استدوطرفه حاکم  تیعل رهایهمه متغ نیکه ب

   هامعرفی مدل و پایگاه داده -1
 ی توزیعی غیرخطیها وقفهبا  خودرگرسیونمدت و بلندمدت از الگوی در این تحقیق برای بررسی اثرات کوتاه

 جمعیهمشود. در مقالات اخیر روش نامتقارن تلقی می جمعیهمهای کنیم که یکی از روشاستفاده می         

مثبت و منفی  های مؤلفهگسترش یافت که در آن مجموع  ای گونه بهبا وقفه توزیعی  خودرگرسیونینامتقارن در مدل 

 درواقعمدت و بلندمدت شناسایی شوند. نامتقارن متغیرهای توضیحی در کوتاه تأثیراتکند تا متغیرها کمک می

تا تحلیل مشترکی از مسائل مربوط به نامانایی و غیرخطی بودن در  دهد یمنامتقارن این اجازه را به ما      خصوصیات 

                                                           
1
 . Intertemporal capital asset pricing model  

2
 . Fully Modified Ordinary Least Square 

3
 . Dynamic Ordinary Least Square 

4
 . Pooled Mean Group 

http://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp
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دومینگز و  ،3112 3براساس مطالعات جوریونمدل تصحیح خطای نامحدود داشته باشیم. ساختار کلی مدل این تحقیق 

 :از عبارتنداست که  شده بیان 0230 1، دو و هو0222 1چی و کوک ،0223 0تسار

   
   3    0       1                                                                                         3         

    که طوری به
معادله خطی نرخ ارز  .2نرخ ارز غیررسمی است     بازده بازار ،    ، tدر زمان  iبازده سهام صنعت   

        است: شده دادهزیر نمایش  صورت به

   
   2   ∑ 3      

 

 

  3
 ∑ 0      

 

  3
 ∑ 1      

 

  3
                                   0             

 .است سهام بازدهی بر ارز نرخ اثر بررسی برای 6معمولی CAPM کلی الگوی از برگرفته بالا معادله که طوری به

ی مثبت و ها مؤلفههرگاه  اند انباشته همنامتقارن  طور بهدو سری زمانی  ،0220در سال  9با توجه به تعریف گرنجر و یوان 

حالت  ،همچنین نشان دادند که هم انباشتگی خطی استاندارد )متقارن( ها آنبا یکدیگر هم انباشته باشند،  ها آنمنفی 

 تجزیهروش به  نیدر اانباشتگی نامتقارن است. انباشتگی پنهان مورد خاصی از همانباشتگی پنهان است و هماز هم یخاص

  RM زا بروناین کار برای متغیر  چنین همو  کنیم اشاره می     و    جمع جزئی  صورت به ER زا برونمتغیر  تحلیل و 

 .دریگمی صورتنیز 

 :دهد ینامتقارن بلندمدت را نشان م ونیرگرس ریمعادله ز
   

   2        
       

       
       

                                                           1  
2        که طوری به     

     
2        و         

     
 داریم: نیهمچنو است   

   
  ∑    

 

 

  3
 ∑         2 

 

  3
     و       

  ∑    
 

 

  3
 ∑         2 

 

  3
     1  

   
  ∑    

 

 

  3
 ∑         2 

 

  3
     و        

  ∑    
 

 

  3
 ∑         2 

 

  3
         2  

 زیر خواهد بود: صورت بهنامتقارن بین نرخ ارز و بازده صنعت  جمعیهمرابطه 
       

      
    

      
    

      
    

      
    

      
    

      
                          6  

   اگر
    

  و   
    

  و   
    

است. چارچوب پویا  انباشتههممتقارن نا صورت به بلندمدتباشند آنگاه رابطه   

  معادله  صورت بهحال اگر مدل را  .دیآ یم حساب بهنامتقارن  مدت کوتاهو  بلندمدتی نرخ ارز در ساز مدلبرای 

ARDL(p,q)  خواهیم داشتبازنویسی کنیم: 

                                                           
3
. Jorion 

0 . Dominguez and Tesar 
1
 . Chue and Cook 

1
. Du and Hu 

که صنایع منتخب در تحقیق حاضر عبارتند از : زراعت،  آوری شده است جمع3111-3113اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران با تواتر ماهانه از سال   داده های این تحقیق با استفاده از پایگاه. 2

نفتی، فلزات اساسی، محصولات فلزی، ماشین آلات، دستگاه های برقی، رادیویی، سایر  هایغال سنگ، منسوجات، لاستیک، چرم، چوب، کاغذ، انتشارات و چاپ، کانه غیرفلزی، فرآوردهز
ها، ها، بانکگذاری، کاشی و سرامیک، سیمان، سرمایهمعادن، چند رشته ای صنعتی، وسایل ارتباطی، ابزار پزشکی، خودرو، حمل و نقل، قندوشکر، موادغذایی بجز قند، مواد دارویی، مواد شیمیایی

 سازی، رایانه، فنی و مهندسی.، سایرمالی، انبوهمالی
 نیا دیاز د درواقع به بازده است. ها آن مندی علاقهافراد و  یزیگرسکیر دار،سکیر گذاری سرمایه های گیری تصمیمملاک  یرئوت نیبر اساس ا مطرح شد، نتریمدل ابتدا توسط شارپ و ل نیا6 

مدل در  نیدر ا .ددانمیبالاتر  سکیر رشیسک و بازده رابطه برقرار کرد و بازده بالا را مستلزم پذیر نیشارپ ب موردنظرمدل  هستند. زانیگر سکیاز ر و مند علاقهبالا  یافراد به بازده یتئور
 ادی کنترل غیرقابل ای کیستماتیس سکیر عنوان بهبازار است که شارپ از آن  سکیر دارد، تیاهم آنچهاما  .شود می میو بازار تقس یبه دو سطح شرکت سکیر ای، سرمایه های دارایی گذاری قیمت

مبنی بر  CAPM با توجه به یکی از مفروضات مهم رندیوام بدهند و وام بگ    بتوانند به نرخ  گذاران سرمایهاگر  هستند. تأثیرپذیر کیستماتیس سکیاز ر نوعی بهسهام   همهنموده و معتقد است که 
معادله  ) داشت: خواهیم i دارایی انتظارو بازده بازار سهام و وجود امکان قرض دادن و قرض گرفتن با نرخ بهره بدون ریسک برای بازده مورد  فعالیت هروجود ارتباط خطی بین بازده سهام 

CAPM  :                      )  

9   Granger and Yoon 
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   2   ∑       

 
 ∑(  

  
     

    
  

     
    

  
     

    
  

     
 )                     9 

 

  2

 

  3
 

  که در آن 
  و   

   و   
  و  

حال ما الگوی تصحیح خطا را از  .دهند یمدار را نشان ی وقفهپارامترهاتوزیع نامتقارن    

 :میکن یمی دارند بازنویسی جزئنامتقارنی  مدت کوتاهو  بلندمدتمعادله بالا با در نظر گرفتن اینکه رابطه 
    

       3
        3

        3
        3

        3
 

 ∑(  
       

    
       

    
       

    
       

 )               2 
  3

  3
 

  هستند و بلندمدتپارامترهای    و   و   ،    ، ρ که طوری به
  ،  

 ،   
   و  

هستند. در  مدت کوتاهپارامترهای   

  ضمن
  

   

  و    
  

   

 
   و  بازده بازار بلندمدتنامتقارن نشانگر ضرایب  

   

 
   و  

   

 
ضرایب نشانگر  

. شود یمبرآورد  OLSی با روش راحت بههای تغییر رژیم، در مقایسه با مدل ARDLمدل  .3نامتقارن نرخ ارز هستند بلندمدت

یعنی  (0223ها )پسران و همکاران آزمون کرانه اساسبر ی راحت به توان یمآزمون تعادل بلندمدت در میان این متغیرها را 

ρ  انجام داد. 2             

نرخ ارز بلندمدت و برای بررسی عدم تقارن       بازدهی بازار از آزمون  بلندمدت برای بررسی عدم تقارن درنهایت

∑ هایبا استفاده از آزمون مدت کوتاهآزمون عدم تقارن همچنین  .میکن یماستفاده        از آزمون   
   3

   2  

∑   
   3

∑ و  2     
   3

   2  ∑   
   3

 یهآزمون استاندارد والد است که اگر فرض بر اساس ها آزموناین  .گیردصورت می 2  

 دهنده عدم تقارن است. نشان ،صفر رد شود

    جداگانه بر صورت بهرا    و     اثرات یک واحد تغییر در،پویایی
 که طبق تعریف داریم: دهد یمنشان   

    ∑
    

 

    

 

  2
 ∑  

 

 

  2
                    ∑

    
 

    

 

  2
 ∑  

                                               1 
 

  2
 

مثبت و  بلندمدتپارامترهای نامتقارن    و    . است       و         آن صورتدر      اگر که طوری به

 .دهند یممنفی را نمایش 

 هایافته وتحلیل تجزیهبرآورد مدل و  -4

و  KPSS)اس )اسپیکی ،(ADF) فولر دیکی واحد ریشه هایآزمون از متغیرها مانایی بررسی منظور به پژوهش این در

 آمده (3جدول شماره ) درها به همراه آمار توصیفی متغیرها آزمون این نتایج. شده است استفاده (Zivotز )زیوت و اندریو

 .باشدمیتمامی متغیرها در سطح  از مانایی حاکی نتایج، است، شده داده نشان ( 3) جدول در همانطورکه. است

 

 های ریشه واحدآماره توصیفی و آزمون -3جدول شماره 
 صنایع آماره توصیفی های ریشه واحدآزمون

Zivot–C Zivot–A KPSS ADF Min max Median mean 

 زراعت 29213 29223 29112 29390- 29022-(2*) 29306(1*) **(2) 29669- **(2) 29612-

 سنگ زغال 29202 29201 29109 29121- (2) 29212- *(2) 29012 **(2) 29193- **(2) 29103-

 منسوجات 29202 29221 29111 29121- *(2) 29121- *(1) 29061 *(3) 69311- *(3) 69936-

 لاستیک 29209 29233 29129 29311- *(2) 29132- *(1) 29311 *(2) 69231- ***(2) 69921-

 چرم 29210 29222 29602 29621- *(2) 29221- *(1) 29022 *(2) 69696- *(2) 69202-

                                                           
   در جداول برای نمایش ضرایب بلندمدت نامتقارن نرخ ارز از  .3

    و  
 استفاده شده است.  
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-99102 (2)*** -99231 (2)** 29262 (3)* -69211 (2)* -29011 29612 
-0931E-

22 
 چوب 29231

 کاغذ 29232 29221 29126 29011- *(2) 69112- *(1) 29301 *(2) 99696- *(2) 99601-

 انتشارات و چاپ 29202 29222 29190 29222- *(2) 29130- *(1) 29016 **(1) 99326- ***(1) 99311-

 غیرفلزیکانه  29212 29231 29102 29013- *(2) 29261- *(1) 29321 *(2) 99911- *(2) 99921-

 نفتی های فرآورده 29200 29226 29021 29211- *(2) 99226- *(1) 29362 *(2) 19321- *(2) 19211-

 فلزات اساسی 29200 29222 29001 29331- *(2) 99222- *(0) 29216 ***(2)99291- **(2) 99122-

 محصولات فلزی 29212 29232 29139 29326- *(2) 99311- *(1) 29293 **(2) 99212- *(2) 99612-

 آلات ماشین 29203 29221 29121 29320- *(2) 99291- *(1) 29322 *(2) 99231- *(2) 99991-

 برقی های دستگاه 29201 29213 29136 290222- *(2) 69166- *(1) 29222 **(2) 99133- **(2) 99161-

 رادیویی 29203 29232 29011 29331- *(2) 99161- *(1) 29313 *(3) 29602- *(3) 29612-

 سایر معادن 29201 29223 29232 29120- *(2) 99929- *(3) 29291 *(2) 29111- *(2) 29220-

 صنعتی ای رشته چند 29213 29231 29062 29211- *(2) 99996- *(0) 29092 *(2) 29232- *(2) 29119-

 وسایل ارتباطی 29219 29222 39221 29116- *(2) 29212- *(3) 29261 **(2) 19192- **(2) 19131-

 ابزار پزشکی 29236 29222 29611 29016- -**(3) 19191 *(1) 29021 ***(3) 19213- *(3) 29262-

 خودرو 29236 29233 29106 29391- *(2) 29216- *(3) 29326 ***(3) 29200- **(3) 29211-

 ونقل حمل 29202 292229- 39169 39113- *(2) 29030- *(3) 29292 *(2) 19206- *(2) 19210-

 قند و شکر 29211 29232 29162 29320- *(2) 99129- ***(0) 29106 **(2) 29060- *(2) 29110-

 قند جز غذاییمواد  29209 29236 29211 29326- *(2) 99226- *(2) 29211 *(2) 29193- *(2) 29202-

 مواد دارویی 29213 29232 29119 29261- *(2) 29161- *(1) 29266 *(2) 69631- *(2) 69219-

 مواد شیمیایی 29212 29201 29062 29220- *(2) 69161- ***(1) 29119 *(2) 29102- *(2) 29122-

 کاشی و سرامیک 29201 292221- 29130 29319- *(2) 69636- *(2) 29319 *(3) 29622- *(3) 29212-

 سیمان 29232 29226 29022 29322- *(2) 29921- *(3) 29369 *(1) 19911- *(1) 19601-

 ها گذاری سرمایه 29201 29232 29010 29211- *(2) 99111- *(3) 29212 *(3) 99106- *(3) 99161-

 ها بانک 29200 29202 29310 29322- *(0) 19212- *(1) 29391 *(0) 19913- **(0) 19909-

 مالی 29203 29202 29311 29321- *(2) 69129- *(1) 29322 **(0) 19930- **(0) 19930-

 سایر مالی 29203 29233 29020 29312- *(2) 29011- *(1) 29306 *(2) 19296- *(2) 19209-

 سازی انبوه 29231 29221 29112 29392- *(3) 99202- *(9) 29292 *(3) 29113- *(3) 29161-

 رایانه 29211 29212 29112 29312- *(2) 99101- *(1) 29392 *(2) 29131- *(2) 19211-

 فنی و مهندسی 29212 29229 29111 29002- *(2) 99022- *(1) 29219 *(2) 99112- **(2) 99226-

 نرخ ارز 29236 29221 29011 29211- **(0)19116- (1)29320 *(0)29001- *(0)29122-

 بازدهی بازار 29202 29201 29362 29292- *(2)69260- *(1)29122 *(2)99129- *(2)99190-

 SIC(Schwarz information براساس معیار شده انتخاب lag% است. داخل پرانتز  32% و  2،   ٪3داری ضریب در سطح ی*، **، *** به ترتیب نشانگر معن

Criterion) درADF وNewey-West Bandwidth   درKPSS هست. 

بهینه تعیین شدند و  یهاوقفه و (2و  1)معادلات  و منفی مثبت یها شوکتجزیه نرخ ارز و بازدهی بازار به  در ادامه

کم شده به همین  ها وقفهیک واحد از که  شود یمدیده  است که معادله اصلی این تحقیق (2) با توجه به معادله ازآن پس

مدل نتایج برآورد  قرار گرفت. مورداستفادهبرآورد صورت گرفت با این شرط که این بار تفاضل متغیر وابسته  مجدددلیل 

نتایج برخی از صنایع آورده شده است و نتایج حاصل از برآورد مدل برای صنایع  0در جدول  است. شده یانب 0در جدول 

 صنعت( در پیوست آمده است.  11) موردبررسی
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 NARDLنتایج حاصل از برآورد مدل به روش  -1جدول

 حمل و نقل
NARDL(1،1،1،1،1) 

 فرآورده های نفتی
NARDL(1،1،1،1،1) 

 انتشارات و چاپ
NARDL(1،2،1،0،1) 

 انبوه سازی
NARDL(0،0،1،3،1) 

 فلزات اساسی
NARDL(1،1،0،2،3) 

 خودرو
NARDL(1،2،1،1،1) 

 ها بانک
NARDL(1،1،2،0،1) 

 متغیرها

-319191 

(-39619) 

-69913 

(-19920)* 

29300 

(29230) 

-29302 

(-29903) 

-29110 

(-39262) 

29119 

(19132)* 

29292 

(19691)* 
c 

-19126 

(-39132) 

-19001 

(-29120)* 

-09361 

(-29122)* 

-39391 

(-69301)* 

-09369 

(-19331)* 

-39260 

(-19011)* 

-39122 

(-29120)* 
    3 

099223 

(09223)** 

339611 

(09216)** 

39291 

(39229) 

19200 

(19111)* 

-29236 

(-29269) 

-29262 

(-29161) 

29232 

(29206) 
    3

  

29121 

(39292) 

19129 

(39616) 

39221 

(29191) 

09296 

(19019)* 

-29160 

(-39369) 

-29621 

(-39230) 

29012 

(29919) 
    3

  

009929 

(09166)*** 

69636 

(19293)** 

09032 

(09126)* 

09116 

(29130)* 

29912 

(09211)** 

29611 

(39239) 

39922 

(19166)* 
    3

  

019396 

(09093)*** 

29221 

(19930)** 

09222 

(19113)* 

09611 

(29939)* 

29132 

(09126)** 

29206 

(39116)*** 

39616 

(19291)* 
    3

  

39661 

(39230) 

39120 

(19190)** 

29132 

(19311)* 

29102 

(09336)** 

29261 

(09116)** 

29211 

(29122) 

29062 

(39160) 
     3 

39020 

(39210) 

29119 

(09622)** 

29922 

(19102)* 
--- 

29932 

(09129)* 

-29212 

(-29012) 

-29002 

(-39111) 
     0 

39262 

(09021)*** 

29063 

(39026) 

29010 

(39233)*** 
--- 

29022 

(39112)** 

-29291 

(-19111)* 

-29321 

(-29191) 
     1 

-329022 

(-09621)** 

69299 

(09111)*** 
--- 

-29111 

(-29922) 

39921 

(19290)* 
--- 

-39030 

(-19121)* 
     

-329231 

(-39312) 

19202 

(19361)** 
--- 

-09966 

(-19221)* 

09101 

(39222)*** 
--- 

-39112 

(-09011)** 
     3

  

-009290 

(-39220) 

99113 

(09219) 
--- --- 

39911 

(39226) 
--- 

-39911 

(-193132* 
     0

  

-039662 

(-09609)** 

69326 

(09001)*** 
--- --- 

39023 

(39211)*** 
--- 

-29219 

(-39912)*** 
     1

  

29211 

(39363) 
39111 

(29201) 

39922 

(39601) 

39199 

(09122)* 

-29101 

(-29290) 

29391 

(29129) 
---      

-319121 

(-39991) 

-29102 

(-09611)** 

29621 

(39323) 

-29313 

(-29119) 

29611 

(39226) 

29929 

(09902)* 
---      3

  

09296 

(29296) 

-09311 

(-39312) 

29026 

(29163) 

-29232 

(-39262) 
--- 

29119 

(09121)** 
---      0

  

--- --- 
39121 

(09292)* 

29292 

(39112)*** 
--- 

29916 

(19212)* 
---      1

  

99029 

(09032)*** 

39112 

(39001) 

-39301 

(-39691)*** 

29113 

(39331) 
--- 

-29202 

(-29266) 

29312 

(29221) 
     

-319029 

(-39216) 

-39202 

(-39361) 

-39020 

(-39222) 
--- --- 

-29061 

(-29611) 

-29101 

(-09202)* 
     3

  

-329221 

(-39321) 

-39209 

(-29102) 
--- --- --- 

29126 

(39012) 
---      0

  

19011 

(29131) 

39221 

(39129) 
--- --- --- --- ---      1

  

329919 

(19063)** 

19620 

(09293)*** 

39123 

(39600) 

09162 

(19212)* 

29223 

(09121)** 

39191 

(19331)* 

39336 

(19269)* 
     

-319216 

(-39291) 

-29310 

(-19120)* 

29012 

(291202 

-29009 

(-29212) 
--- 

29919 

(39292) 

-29003 

(-29992) 
     3

  

-19132 -09196 -39391 29362 --- 29310 29621      0
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(-29631) (-09226)*** (-39212)*** (29193) (29231) (09320)** 

-69211 

(-39211) 

-19630 

(-19006)** 
--- 

29239 

(09012)** 
--- 

39130 

(19022)* 

29166 

(39262) 
     1

  

29036 

(19222)** 

09922 

(19916)* 

29906 

(39023) 

09126 

(19236)* 

-29012 

(-29212) 

-29209 

(-29120) 

29229 

(29206) 
   
  

09221 

(39230) 

39391 

(39191) 

29162 

(39220) 

09112 

(09162)* 

-29111 

(-39102) 

-29636 

(-39121) 

29393 

(29296) 
   
  

29121 29121 29209 29212 29209 29102 29291  0 

29139 

[29610] 

39261 

[29229] 

29202 

[29129] 

19939 

[29322] 

29223 

[29922] 

39922 

[29109] 

29229 

[29926] 

2

N
 

319201 

[2922] 

099291 

[2922] 

69313 

[29212] 

09202 

[29161] 

69626 

[29212] 

329201 

[29222] 

39321 

[29221] 

2

LM
 

29232 

[29211] 

29110 

[29131] 

19690 

[29222] 

29301 

[29901] 

29211 

[29160] 

09613 

[29322] 

29220 

[29162] 

2

ARCH
 

1902233 699203 691113 3291313 1911233 992313 691133 F bond 
19292 

[29222] 

29922 

[29221] 

39013 

[29069] 

19032 

[29212] 

39132 

[29011] 

09162 

[29336] 

29221 

[29101] 
   

   

29229 

[29110] 

69101 

[29233] 

39112 

[29361] 
29192 

[29202] 

29122 

[29203] 

339191 

[29222] 

19232 

[29223] 
   

   

19312 

[29291] 

309393 

[29222] 

39011 

[29066] 

29922 

[29236] 

09119 

[29302] 

29039 

[29613] 

39961 

[29321] 
   

   

09601 

[29322] 

399236 

[2922] 

99232 

[29222] 

329110 

[29223] 

29121 

[29203] 

339212 

[29222] 

329122 

[29222] 
   

   

%  2،   ٪3داری ضریب در سطح . *، **، *** به ترتیب نشانگر معنیدهند می. اعداد داخل کروشه احتمال را نشان دهند میرا نشان  tاعداد داخل پرانتز آماره 

بین  کران بالا و کران  شده محاسبه Fیعنی   ## وجود دارد و  بلندمدتبیشتر از کران بالا است پس رابطه  شده محاسبه Fنشانگر این است که   #% است.  32و 

کران  %2؛ در سطح  1929و کران بالا  0922کران پایین  %092؛ در سطح  1919و کران بالا  1901کران پایین %3در سطح  F bondپایین قرار دارد. سطوح بحرانی 

    است. 1921و کران بالا  090کران پایین  %32و در سطح   1911و کران بالا  0926پایین 
   شوک مثبت نرخ ارز و  بلندمدتنشانگر ضرایب   

نشانگر ضریب   

   بلندمدت شوک منفی نرخ ارز است.
   در بلندمدت،نتیجه آزمون والد بازدهی بازار    

    است. مدت کوتاهدر بازدهی بازار نتیجه آزمون والد    
نتیجه    

   در بلندمدت،نرخ ارز آزمون والد 
 .هست مدت کوتاهدر  خ ارزرننتیجه آزمون والد    

( بخشی از 2طبق معادله ) را شرح می دهیم.« بانک ها»، برای نمونه ستون مربوط به صنعت ( 0شماره ) ای توضیح جدولبر

باشند که براساس تعیین وقفه بهینه مدل بیان مدت میضرایب مربوط به ضرایب بلندمدت و بخشی مربوط به ضرایب کوتاه

بهینه متغیر به راست نشانگر وقفه  باشد که به ترتیب از چپمی ARDL(1،1،2،0،1) برای این صنعتمدل بهینه  اند.شده

شوک مثبت بازدهی بازار و شوک منفی  شوک منفی نرخ ارز، شوک مثبت نرخ ارز، ،بانکوابسته یعنی بازدهی صنعت 

دار آماری معنی بازدهی بازار می باشند. که برخی از ضرایب در بلند مدت و برخی از ضرایب در کوتاه مدت از لحاظ

   . هستند
    ضریب بلند مدت شوک مثبت نرخ ارز ونشانگر   

است که  نرخ ارز ضریب بلند مدت شوک منفینشانگر   

می باشد.  2929قدرت توضیح دهندگی این مدل  .بدست آمده است 29393و  29229به ترتیب برابر 
2

N
  نشانگر جارک

جملات خطا،  بودنبرا برای آزمون نرمال 
2

LM
  بین جملات خطا و  خودهمبستگینشانگر ضریب لاگرانژ جهت آزمون

2

ARCH
  شود جملات خطا دارای مشاهده میکه در این صنعت نشانگر اثرات آرچ جهت آزمون ناهمسانی واریانس است

نشانگر آزمون باند جهت وجود یا  F bond آماره  .بوده و مشکل خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس نداردتوزیعی نرمال 

نتایج این آماره برای با کران بالا و پایین بیان شده در زیر جدول سنجیده می شود   عدم وجود رابطه بلندمدت است که
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کران بالا می باشد این بدین معنی است که رابطه  F بیشتر ازF bond (69113 ) مقدار محاسباتینشان می دهد  بانکصنعت 

 وجود دارد.بین متغیرهای مورد بررسی بلندمدت 

   متغیر 
LRآزمون والد استفاده شده که با توجه به اندیس  برای نمایش نتیجه    

اثرات نامتقارنی بازدهی بازار را در  3

بوده و با  29221برابر دهد. مقدار محاسباتی این آزمون برای صنعت مذکور را نمایش میروی بازدهی صنعت بلندمدت 

بر بازدهی صنعت مورد نظر در  بازدهی بازارهای مثبت و منفی و لذا اثرات شوک باشدمعنی میبی 291ارزش احتمال 

   متغیر . همچنین بلندمدت، متقارن است
0نیز برای نمایش نتیجه آزمون والد استفاده شده که با توجه به اندیس     

SR 

-نتایج این آماره آزمون نشان می نمایش می دهد. روی بازدهی صنعت اثرات نامتقارنی بازدهی بازار را در کوتاه مدت

های مثبت و اثرات شوک های مثبت و منفی نرخ ارز رد شده وفرضیه صفر این آزمون مبنی بر تقارن شوک که دهد 

   متغیر  .باشدمنفی بر بازدهی صنعت مورد نظر نامتقارن می
نیز برای نمایش نتیجه آزمون والد استفاده شده که با توجه     

مقدار محاسباتی این آزمون  دهد.نمایش می روی بازدهی صنعت اثرات نامتقارنی نرخ ارز را در بلندمدت LRبه اندیس 

ی نرخ فهای مثبت و منباشد و لذا اثرات شوکبی معنی می 2932بوده و با ارزش احتمال  3996مذکور برابر برای صنعت 

   ) همچنین متغیر متقارن است. ارز بر بازدهی صنعت مورد نظر در بلند مدت،
نیز برای نمایش نتیجه آزمون والد  (  

دهد. مدت روی بازدهی صنعت نمایش میاثرات نامتقارنی نرخ ارز را در کوتاه SRاستفاده شده که با توجه به اندیس 

های مثبت و منفی نرخ ارز رد شده و که فرضیه صفر این آزمون مبنی بر تقارن شوکدهد نتایج این آماره آزمون نشان می

آن به صورت دسته بندی شده در نتایج  باشد کهصنعت مورد نظر نامتقارن می های مثبت و منفی بر بازدهیاثرات شوک

 ( جمع آوری شده است.1جدول شماره )

و  خطی( ARDL) صنعت متقارن 32، موردبررسیصنعت  11دهد که از بین های والد نشان مینتایج حاصل از آزمون 

صنعت به سه دسته نامتقارن در  01ا نامتقارنی نرخ ارز مواجه هستند که خود این درصد صنایع( ب 61صنعت )01تعداد 

 تأثیریعنی این صنایع تحت شوند مدت تقسیم بندی میمدت و نامتقارن در بلندمدت و کوتاهبلند مدت، نامتقارن درکوتاه

تقارن یا ها بر بازدهی این صنایع نامتقارن است. نتایج حاصل از های مثبت و منفی نرخ ارز بوده و اثر این شوکشوک

 آورده شده است. 1های نرخ ارز بر بازدهی صنایع در جدول شوکعدم تقارن 

 های مثبت و منفی نرخ ارز بر بازدهی صنایعبودن اثر شوک نامتقارننتایج حاصل از متقارن یا  -1جدول 
    نتیجه

     
     

      
   F bond صنایع 

A
R

D
L

 
ن

متقار
 

)دسته اول (
 

-29112 

(-29103) 
-29111 

(-29226) 
39110 

[29361] 
09393 

[29312] 
 زراعت 196213

29122 

(29091) 
29121 

(29012) 
39032 

[29093] 
29222 

[29112] 
 لاستیک 1912233

-29111 

(-29160) 
-29239 

(-29239) 

09121 

[29300] 
29012 

[29221] 
 منسوجات 191163

-29162 

(-39611)*** 
-29116 

(-39113) 
29621 

[29122] 
29229 

[29969] 
 فنی و مهندسی 291013

-29161 

(-29111) 
-29192 

(-29012) 
29212 

[29212] 
29111 

[29123] 
 چرم 296213

39011 

(29230) 
29210 

(29103) 
29020 

[29620] 
29621 

[29136] 
 وسایل ارتباطی 1930233

 محصولات فلزی 292223 29100 39312 39612 39222

                                                           
1
 - Long Run 

2
 - Short Run 
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(39916)*** (39611)*** [29091] [29232] 

-29902 

(-39233) 
-29913 

(-39110) 
29012 

[29229] 
29220 

[29160] 
 رادیویی 696013

29329 

(39631) 
29212 

(29913] 
29632 

[29110] 
09212 

[29319] 
 مواد شیمیایی 3392213

-29222 

(-29292) 
-29212 

(-29120) 
--- 

29022 

[29619] 
 ی صنعتیا رشتهچند  3293213

 
N

A
R

D
L

  
با رابطه 

کوتاه
 

ت
د

م
 

ن
نامتقار

 
)دسته دوم (

 

29393 

(29296) 
29229 

(29206) 
329122 

[29222] 

39961 

[29321] 
 بانک 691133

-29636 

(-39121) 
-29209 

(-29120) 

339212 

[29222] 
29039 

[29613] 
 خودرو 992313

-29111 

(-39102) 
-29012 

(-29212) 
29121 

[29203] 
09119 

[29302] 
 فلزات اساسی 1911233

29162 

(39220) 
29906 

(39023) 
99232 

[29222] 
39011 

[29066] 
 انتشارات و چاپ 691113

39112 

(39212) 
39029 

(39063) 
329222 

[29223] 
29122 

[29210] 
 ی برقیها دستگاه 190903

39311 

(09030)** 
39011 

(39112)*** 
339121 

[29222] 
29129 

[29211] 
 رایانه 199003

29211 

(29212) 
-29211 

(-29291) 
19212 

[29209] 
29390 

[29699] 
 ابزار پزشکی 693013

29203 

(39221) 

29120 

(39210) 

29229 

[29221] 

29210 

[29163] 
 سیمان 3399993

29361 

(29911) 

29211 

(29301) 

32939 

[29222] 

39106 

[29011] 
 مالی 692193

-29293 

(-29322) 

29023 

(29121) 

29203 

[29202] 

39611 

[29311] 
 سایر مالی 292013

29012 

(29619) 

29122 

(29626) 

19001 

[29290] 

29002 

[29611] 
 سرمایه گذاری ها 991223

-39201 

(-09112)** 

-09212 

(-09013)** 

19111 

[29262] 

09133 

[29302] 
 کاغذ 1901233

29062 

(29221) 

29023 

(29691) 

319221 

[29222] 

29221 

[29119] 
 کانه غیر فلزی 692223

29261 

(39111) 

29962 

(39621) 

19121 

[29211] 

39213 

[29031] 
 ماشین آلات 991213

NARDL با رابطه
 بلندمدت
 نامتقارن

 )دسته سوم (

-39261 

(-09202)* 
-39101 

(-09222)* 
39920 

[29313] 
19693 

[29222] 
 کاشی و سرامیک 3099923

NARDL با رابطه
و  بلندمدت

 مدت کوتاه
 نامتقارن

 )دسته چهارم(

09112 

(09162)* 
09126 

(19236)* 
329110 

[29223] 
29922 

[29236] 
 انبوه سازی 3291313

39391 

(39191) 
09922 

(19916)* 
399236 

[2922] 
309393 

[29222] 
 فرآورده های نفتی 699203

09221 

(39230) 

29036 

(19222)** 

09601 

[29322] 

19312 

[29291] 
 حمل و نقل  1902233

29132 

(39021) 

29921 

(39929)*** 

319111 

[29222] 

19961 

[29201] 
 زغال سنگ 291393

19606 

(-39121)*** 

-29926 

(-09299)* 

019126 

[2922] 

029110 

[2922] 
 مواد دارویی 3996163

09113 

(19190)* 

09911 

(19020)* 

29031 

[29221] 

19392 

[29291] 
 چوب 692203
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29012 

(29691) 

-29262 

(-39162) 

29122 

[29203] 

019123 

[2922] 
 قند و شکر 3191163

29121 

(29966) 

29221- 
(-29229) 

99193 

[29221] 

19196 

[29211] 
 مواد غذایی بجز قند 19213

 های تحقیقمنبع: یافته            

 

 فعال در بورس اقدام کنند. های صنعتدر  گذاری سرمایهدر جهت  توانند می گذاران سرمایه ،1با توجه به نتایج جدول 

مثبت و منفی  های شوکبراساس آزمون والد اثر  زراعت  صنعتدر  کنیم.از هر دسته یک مورد را بررسی می مثال طور به

مثبت و منفی  های شوک نامتقارنی تأثیراست یعنی این صنعت تحت  خطی( ARDL) متقارن بلندمدتو  مدت کوتاهدر 

اثر  توانند میاین صنعت در  گذاران سرمایه دیگر عبارت بهنرخ ارز نیست و نسبت به تغییرات نرخ ارز مقاوم است 

  .کنند بینی پیشبراحتی نرخ ارز بر بازدهی صنایع را  های شوک

مدت نامتقارن در کوتاهدهد که این صنعت آزمون والد نشان می که از دسته دوم انتخاب شده است. «بانک»در صنعت 

های مثبت و منفی نرخ ارز در بلندمدت اثرات شوکنامتقارنی نرخ ارز قرار دارد و  تأثیرمدت تحت است یعنی در کوتاه

 .در بلندمدت از اثرات نامتقارن نرخ ارز مصون هستنداین صنعت  گذارانسرمایه رو،ازاین .بر این صنعت، متقارن است

دهد که این صنعت در بلندمدت تحت انتخاب شده، آزمون والد نشان می که از دسته سوم «یککاشی و سرام»در صنعت 

و  های نرخ ارز مصون نبودهاز ریسک نامتقارنی شوکتأثیر نامتقارنی نرخ ارز خواهد بود و سرمایه گذاری در این صنعت 

 .استپیش بینی تغییرات نرخ ارز دشوار 

و  مدت کوتاهصنعت در دهد که این  ج آزمون والد نشان مینتای ،شده انتخابکه از دسته آخر  «سازیانبوه»در صنعت 

های نامتقارن نرخ اررز در افق زمانی متفاوت این صنعت در معرض شوکتحت تأثیر نامتقارنی نرخ ارز است و  بلندمدت

 .شودهای نرخ ارز متاثر میاست و همواره از شوک

توان گفت که اساساً بازدهی صنایع بهه تغییهرات نهرخ ارز سهریع واکهنش نشهان        با توجه به نمودارها میعلاوه بر نتایج بالا، 

صهنعت در نمهودار زیهر     01اثرگذاری تجمعی نرخ ارز بر بازدهی صنایع این  .رسند ماه به تعادل می پس از چنددهند و  می

 3آورده شده است.
 دسته دوم مثبت و منفی نرخ ارز بر بازدهی صنایعهای شوک )پویایی اثر(( اثرات تجمعی3نمودار )

                                                           
 .صورت گرفته است Stataبرآورد مدل و نمودارهای مربوط به اثرات تجمعی در نرم افزار . 3
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 (صهنایع بانک،خودرو،دسهتگاه ههای برقی،سیمان،سهایرمالی،کانه غیرفلهزی و ماشهین الات      3با توجهه بهه نمهودار شهماره )     

 . پس از شوک های ارزی به تعادل رسیده اندماه  32ومابقی صنایع این دسته در کمتر از ماه  32حدوددر
 های مثبت و منفی نرخ ارز بر بازدهی صنایع دسته سوماثرات تجمعی)پویایی اثر( شوک (1نمودار )

 
 است.ماه پس از شوک های ارزی به تعادل رسیده  32در حدود  کاشی و سرامیک(صنعت 0با توجه به نمودار شماره )

 صنایع دسته چهارمهای مثبت و منفی نرخ ارز بر بازدهی ( اثرات تجمعی)پویایی اثر( شوک1نمودار )
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ماه و  32چوب و قند و شکر در حدود بیش از  مواد دارویی، حمل و نقل، ایع انبوه سازی،صن (1با توجه به نمودار شماره )

ههای ارزی بهه تعهادل    پس از شوکماه  32زغال سنگ و مواد غذایی بجز قند در حدود کمتر از  های نفتی،صنایع فراورده

 اند.رسیده

 و ارائه پیشنهادها گیری نتیجه -5

نرخ ارز ابتدا ، اثرات نامتقارن نرخ ارز بر بازدهی صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران بررسیه منظور ب مقاله این در

اثرات نامتقهارن نهرخ    NARDLبا استفاده از روش پس سو  کردههای مثبت و منفی تجزیه را به شوکبازدهی بازار سهام و 

-، تقارن یا عدم تقارن شوکبا استفاده از آزمون والدبه طوری که  .مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتارز بر بازدهی صنایع 

تحهت  که هر صهنعتی  مدت و بلندمدت برای همه صنایع محاسبه شد و مشخص گردید های مثبت ومنفی نرخ ارز در کوتاه

 . قرار داردچه نوعی از نامتقارنی نرخ ارز  تأثیر

های مثبت و منفی نرخ ارز بوده و ایهن  شوک تأثیرنتایج حاکی از آن است که صنایع موجود در بورس اوراق بهادار تحت 

، «زراعهت »های مثبت و منفی نرخ ارز در صهنایع   باشد. به طوری که اثرات شوکاثرگذاری بر صنایع مختلف، متفاوت می

و «مواد شهیمیایی »، «مواد دارویی»، «محصولات فلزی»، «وسایل ارتباطی»، «چرم»، «فنی ومهندسی»، «لاستیک»،«جاتمنسو»

، «فلزات اساسهی »، «خودرو»، «بانک»که در صنایع  است. درحالی  خطی( ARDL) صورت متقارن به« چند رشته ای صنعتی»
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، «سهرمایه گهذاری هها   »، «سهایر مهالی  »، «مهالی »، « سهیمان »، «پزشهکی ابزار »، «رایانه»، «دستگاه های برقی»، «انتشارات چاپ»

در بلندمهدت نامتقهارن    «کاشی و سهرامیک » نعتت نامتقارن و در صمد در کوتاه « ماشین آلات»و «کانه غیرفلزی»، «کاغذ»

، «چهوب »، ، «یمهواد دارویه  »، «زغهال سهنگ  »، « حمل و نقل»، «فرآورده های نفتی»، « انبوه سازی»است همچنین در صنایع 

                                                                                                       مدت نامتقارن است. در بلندمدت و کوتاه «مواد غدایی بجز قند»و « قند و شکر»

صنایع فعال در بورس اوراق بهادار دارد به نقش موثری در بازدهی سیاست مدیریت نرخ ارز توان نتیجه گرفت بنابراین می

های مثبت و منفی نرخ ارز در صنایع مذکور نشانگر عدم پیش بینی دقیهق شهوکهای ارزی بهر    طوری که عدم تقارن شوک

-گذاران فعال در این صنایع از تغییرات مثبت و منفی نهرخ ارز مصهون نبهوده و در کوتهاه    بازدهی این صنایع بوده و سرمایه

تهوان اسهتدلال کهرد بهروز     باشند لذا با توجه به نتایج بدست آمده میبلندمدت با اثرات نامتقارن نرخ ارز مواجه میمدت و 

درصد صنایع فعال در بهورس اوراق بههادار را تحهت     92های ناگهانی نرخ ارز )اعم از مثبت و منفی( بازدهی حدود شوک

ههای  کند لذا جلوگیری بروز شوکگذاری در این صنایع را ایجاد میهدهد و یک نوع عدم اطمینان به سرمایقرار می تأثیر

باشهد.  ریهزان ارزی کشهور مهی   ههای سیاسهتی بهرای برنامهه    ناگهانی ارزی و برقراری ثبات نسبی در بازار ارز یکی از توصیه

مهدت و  زار ارز در کوتهاه شود در تعیین پرتفوی سهام به نوع اثرپذیری صنایع از بها گذاران توصیه میبرای سرمایههمچنین 

  بینی نمایند.  توجه داشته تا از بتوانند بخشی از اثرات سرریز نوسانات بازار ارز بر پرتفوی سهام خود را پیشبلندمدت 

 

 خذمآمنابع و 

رابطه بین نرخ ارز و  های پویاییارزیابی  (،3113)مصطفی،ابونوری، اسمعیل. عبدالهی ،محمدرضا. حمزه  .3

 ، 62شماره   ، 39دوره   ،پژوهشنامه بازرگانی ،شاخص سهام بورس تهران با استفاده از مدل گارچ دومتغیره

 . 26- 62 صص

سهام و نرخ ارز در  متیق نیرابطه ب یبررس(،3111)دی.ذوالقدر،حمنی.اصغرپور،حسچ،محسنیپورعبادالهان کو .0

 .26-63،صص1،شماره 0ی،دوره اقتصاد شرفتیپ گذاری سیاست،صادرکننده نفت یکشورها

بررسی رابطه بین  (،3110)تهرانی ،رضا. دریکنده، علی. نوابی زند ،کامبیز.آرین، ابوالفضل. حسینی، سیدحسن .1

دانش مالی ،در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفتهصادرکننده  های شرکتنوسانات نرخ ارز و بازده سهام 

  .323-29،صص 39شماره   ،6اوراق بهادار )مطالعات مالی( ،دوره  تحلیل 

نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام در  نا اطمینانیبررسی رابطه بین  (،3113)حیدری ،حسن. بشیری، سحر .1

 ، 1دوره   ،اقتصادی  سازی مدلتحقیقات ،VAR-GARCHبورس اوراق بهادار تهران: مشاهداتی بر پایه مدل 

 . 10 - 93 ،صص 1شماره  

. رابطه نوسان نرخ ارز و نوسان (3110)لادی،می.شهراز،زهرایارث انی.ک،احمدیمیصم ی.جعفردی،سعیراسخ .2

مقاله  اقتصادی سابق(، های بررسی، فصلنامه اقتصاد مقداری )رهیبا استفاده از گارچ چندمتغ رانیسهام در ا یبازده

 .332-11 صص، 0، شماره 32، دوره 0

بررسی رابطه بین نرخ ارز و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار  (،3112)ارم صفاری،میلادطاهری، حامد. ص .6

 91- 61 ،صص 62شماره  ،31دوره ،اقتصادی  های پژوهشروند  ،ARDLتهران: با استفاده از رویکرد 
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 پیوست:
 NARDLنتایج حاصل از برآورد مدل به روش  -1-4ادامه جدول

 مواد دارویی
NARDL(1،1،1،1،0) 

 منسوجات
NARDL(1،1،1،3،1) 

 لاستیک
NARDL(1،1،1،2،0) 

 کاشی و سرامیک
NARDL(0،0،1،1،0) 

 زراعت
NARDL(1،0،1،1،1) 

 سنگ زغال
NARDL(1،2،1،3،3) 

 متغیر

29199 

(99110)* 

29239 

(09212)** 

29211 

(39111)** 

29292 

(19622)* 

29966 

(19111)* 

29222 

(29202) 
c 

-09320 

(-29110)* 

-39602 

(-19212)* 

-39319 

(-19220)* 

-39133 

(-29101)* 

-39223 

(-09222)* 

-09312 

(-69366)* 
    3 

-39622 

(-09966)* 

-29212 

(-29220) 

29130 

(29020) 

-39262 

(-09292)* 

-29116 

(-29611) 

39939 

(39932)***     3
  

-29121 

(-39212)*** 

-29611 

(-29111) 

29122 

(29092) 

-39223 

(-09220)** 

-29116 

(-29116) 

29139 

(39061)     3
  

09111 

(99223)* 

39291 

(39216)*** 

29120 

(29126) 

09196 

(29320)* 

-29106 

(-29110) 

09021 

(19690)* 
    3

  

09619 

(99321)* 

39311 

(39223)*** 

29210 

(29222) 

09062 

(19122)* 

-29132 

(-29109) 

09923 

(29216)* 
    3

  

29620 

(19223)* 

29010 

(29190) 

29361 

(29611) 

29160 

(09122)* 

-29129 

(-39112) 

29122 

(19212)* 
     3 

(39213)*** 
29122 

(39661) 

29120 

(39611) 
--- 

-29111 

(-09296)* 

29621 

(19329)* 
     0 

-29321 

(-39111)*** 

29102 

(09021)** 
--- --- --- 

29122 

(09211)** 
     1 

-29122 

(-09111)* 

-29960 

(-292212 

-29911 

(-29190) 

-29601 

(-39102) 

-29130 

(-29103) 
---      

-29211 

(-29312) 

-29112 

(-29602) 

-09122 

(-39122) 

39122 

(09023)** 

09161 

(09292)** 
---      3

  

-39902 

(-19121)* 

-09229 

(-09912)* 

-39313 

(-29262) 
--- --- ---      0

  

-39621 

(-29121)* 
--- 

-29262 

(-29223) 
--- --- ---      1
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-29311 

(-29219) 

-29231 

(-29129) 

-29919 

(-39223) 

-29120 

(-29121) 

39196 

(39116) 

39292 

(09396)** 
     

29211 

(29162) 

-29326 

(-29012) 

-29322 

(-29013) 

39291 

(19131)* 

29219 

(39319) 

39262 

(09129)** 
     3

  

29226 

(19126)* 

29119 

(39161)*** 

-29011 

(-29211) 

29123 

(39699)*** 

09261 

(19191)* 

29062 

(29903) 
     0

  

29926 

(09132)* 
--- 

-29606 

(-39230) 

39321 

(29022)* 

39116 

(09222)* 

29166 

(09121)** 
     1

  

29066 

(39122) 

29011 

(29221) 
--- 

29016 

(39290) 

39061 

(09132)** 

-29022 

(-29230) 
     

-39131 

(-19622)* 
--- --- 

-39331 

(-09101)** 

19121 

(19922)* 
---      3

  

-29992 

(-09169)** 
--- --- 

-29619 

(-09319)** 

39210 

(39123)*** 
---      0

  

29612 

(19060)* 
--- --- --- 

29212 

(39132) 
---      1

  

39110 

(69329)* 

29091 

(29121) 

29612 

(39291) 

39309 

(19019)* 

39221 

(09211)* 

19232 

(29200)* 
     

-29131 

(-19112)* 

-39013 

(-09113)** 

29212 

(39210)*** 

-29122 

(-39316) 

29022 

(29223) 
---      3

  

--- 
-29612 

(-39101) 
--- --- 

39126 

(09109)** 
---      0

  

--- 
-29922 

(-39222) 
--- --- --- ---      1

  

-29926 

(-09299)* 

-29239 

(-29239) 

29121 

(29012) 

-39101 

(-09222)* 

-29111 

(-29226) 

29921 

(39929)*** 
   
  

19606 

(-39121)*** 

-29111 

(-29160) 

29122 

(29091) 

-39261 

(-09202)* 

-29112 

(-29103) 

29132 

(39021) 
   
  

29126 29910 29921 29221 29122 29211  0 
29222 

[29192] 

29221 

[29119] 

19362 

[29301] 

19101 

[29222] 

39211 

[29111] 

29260 

[29611] 

2

N
 

319062 

[29222] 

09691 

[29060] 

09162 

[29129] 

29202 

[29230] 

39202 

[29169] 

19111 

[29322] 

2

LM


 

69111 

[29232] 

29220 

[29991] 

29121 

[29223] 

29226 

[29116] 

29210 

[29226] 

29111 

[29120] 

2

ARCH


 

3996163 191163 1912233 3099923 196213 291393 F bond 
99613 

[29222] 

29303 

[29906] 

39920 

[29313] 

29192 

[29100] 

29220 

[29163] 

29016 

[29200] 
   

   

29192 

[29220] 

09210 

[29221] 

09311 

[29211] 

999332 

[29229] 

19116 

[29261] 

369119 

[29222] 
   

   

029110 

[2922] 

29012 

[29221] 

29222 

[29112] 

19693 

[29222] 

09393 

[29312] 

19961 

[29201] 
   

   

019126 

[2922] 

09121 

[29300] 

39032 

[29093] 

39920 

[29313] 

39110 

[29361] 

319111 

[29222] 
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 NARDLنتایج حاصل از برآورد مدل به روش  -1-4ادامه جدول
 وسایل ارتباطی

NARDL(1،1،1،0،1) 

 چوب
NARDL(1،0،1،1،1) 

 چرم
NARDL(1،0،1،1،3) 

 ابزار پزشکی
ARDL(1،2،1،1،1) 

 فنی و مهندسی
NARDL(1،2،0،1،0) 

 رایانه
NARDL(1،1،0،1،1) 

 وسایل برقی
NARDL(1،1،1،1،3) 

 متغیر

29602 

(29231) 

-29221 

(-29232) 

29312 

(29633) 

29216 

(29031) 

29120 

(39222)*** 

29336 

(29920) 

29221 

(09221)* 
c 

-39203 

(-19112)* 

-09122 

(-69019)* 

-29202 

(-19063)* 

-09112 

(-29221)* 

-09301 

(-69332)* 

-39011 

(-09196)* 

-39162 

(-29112)* 
    3 

39066 

(29120) 

69120 

(19231)* 

-29131 

(-29002) 

-29221 

(-29291) 

-39229 

(-39122) 

39622 

(09212)** 

39991 

(39100) 
    3

  

39292 

(29162) 

29122 

(19320)* 

-29121 

(-29112) 

29220 

(29212) 

-29191 

(-39911)*** 

39113 

(09999)* 

39121 

(39221)*** 
    3

  

09122 

(39121) 

09203 

(09909)* 

-29622 

(-29112) 

19231 

(19031)* 

19321 

(19661)* 

39306 

(09299)* 

19306 

(29929)* 
    3

  

09201 

(39012) 

19612 

(19163)* 

-29122 

(-29991) 

19291 

(19130)* 

19223 

(19206) 

39091 

(19112)* 

19211 

(29902)* 
    3

  

29921 

(39121)*** 

39096 

(19222)* 

29319 

(29193) 

39212 

(19261)* 

29220 

(19131)* 

29213 

(29091) 

29161 

(39219)*** 
     3 

29691 

(09312)** 

39229 

(19101)* 

29119 

(09211)* 

39211 

(19229)* 

29110 

(39122)** 

-29122 

(-39109) 

29311 

(39131) 
     0 

29262 

(19232)* 

29212 

(19221)* 

29162 

(09190)* 

29169 

(09033)** 

29311 

(39611) 

-29392 

(-39303) 

29092 

(09390)** 
     1 

09031 

(39216) 

-39111 

(-39321) 

-39229 

(-09010)** 
--- --- 

-29216 

(-09312)** 

-29219 

(-29131) 
     

-19126 

(-392922 

-69332 

(-19222)* 

19310 

(19200)* 
--- --- 

-39102 

(-09212)* 

-19200 

(-09213)* 
     3

  

-29026 

(-29266) 
--- --- --- --- 

-39190 

(-09023)** 

-19229 

(-19229)* 
     0

  

-09199 

(-39329) 
--- --- --- --- 

-39213 

(-09122)** 

-39191 

(-19016)* 
     1

  

-19236 

(-39929)*** 

09122 

(09332)** 

09061 

(09229)** 

29216 

(29633) 

-29020 

(-29190) 

39261 

(09911)* 

-29101 

(-29203) 
     

39190 

(29212) 

29222 

(29921) 

-29609 

(-39613) 

29912 

(39212) 

29622 

(39612)*** 

-29210 

(-09993)* 

-39662 

(-19211)* 
     3

  

-29902 

(-29632) 

-39121 

(-09229)** 

29202 

(39362) 

29611 

(39261) 
--- --- 

-29221 

(-39122) 
     0

  

-09102 

(-09262)** 
--- 

39931 

(19121)* 

39033 

(09202)** 
--- --- ---      1

  

-39926 

(-39922)*** 

29162 

(39319) 

-29360 

(-29116) 

39011 

(09013)** 

29999 

(39620) 

39206 

(19023)* 

-29120 

(-29992) 
     

-19029 

(-39901)*** 

29622 

(29212) 

29332 

(29311) 

-29601 

(-29691) 

-09211 

(-09221)* 

29906 

(39131) 

-19132 

(-19222)* 
     3

  

--- 
39926 

(39291)*** 

-29163 

(-29936) 

-39101 

(-39631) 

-39321 

(-39222) 

29112 

(39212) 

-29211 

(-39222) 
     0

  

--- --- 
29221 

(39263) 

-39616 

(-09110)** 
--- 

29262 

(09322)** 
---      1

  

-29691 

(-29126) 

39202 

(39122)*** 

39192 

(09319)** 

29120 

(39101) 

39961 

(19262)* 

29132 

(39163) 
39012 

(09961)* 
     

29221 

(29113) 

-39330 

(-39002) 
--- 

-09662 

(-19029)* 

-29912 

(-39161) 

-39093 

(-19239)* 
---      3

  

-39232 

(-39113)*** 

-09122 

(-09190)* 
--- 

-09102 

(-19029)* 
--- 

-29223 

(-29001) 
---      0

  

--- 
-39269 

(-39132) 
--- --- --- 

-29222 

(-09213)** 
---      1

  

29210 

(29103) 

09911 

(19020)* 

-29192 

(-29012) 

-29211 

(-29291) 

-29116 

(-39113) 

39011 

(39112)*** 

39029 

(39063) 
   
  

39011 09113 -29161 29211 -29162 39311 39112    
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(29230) (19190)* (-29111) (29212) (-39611)*** (09030)** (39212) 

29220 29222 29221 29122 29219 29211 29212  0 
29122 

[29616] 

29126 

[29612] 

39601 

[29111] 

29221 

[29261] 

29226 

[29912] 

29299 

[29911] 

29399 

[29132] 

2

N
 

09620 

[29090] 

19263 

[29313] 

39221 

[29123] 

29399 

[29131] 

39206 

[29123] 

399612 

[29222] 

39611 

[29111] 

2

LM


 

29222 

[29102] 

29922 

[29126] 

29262 

[29911] 

1922E-22 

[29111] 

29999 

[29199] 

39229 

[29392] 

29103 

[29292] 

2

ARCH


 

1930233 692203 296213 693013 291013 199003 190903 F bond 
29291 

[29111] 

29111 

[29231] 

29020 

[29211] 

29226 

[29121] 

29621 

[29111] 

39299 

[29392] 

29069 

[29622] 
   

   

39290 

[29122] 

19119 

[29216] 

29092 

[29621] 

29123 

[29101] 

19211 

[29206] 

329321 

[29222] 

369330 

[29222] 
   

   

29621 

[29136] 

19392 

[29291] 

29111 

[29123] 

29390 

[29699] 

29229 

[29969] 

29129 

[29211] 

29122 

[29210] 
   

   

29020 

[29620] 

29031 

[29221] 

29212 

[29212] 

19212 
[29209] 

29621 

[29122] 

339121 

[29222] 

329222 

[29223] 
   

   

 
 NARDLنتایج حاصل از برآورد مدل به روش  1-4ادامه جدول

 سرمایه گذاری
NARDL(0،1،1،0،0) 

 سایر مالی
NARDL(0،1،2،1،1) 

 مالی
NARDL(1،1،2،0،1

) 

 سیمان
NARDL(1،1،1،3،0) 

 مواد شیمیایی
NARDL(1،3،1،1،1) 

 رادیویی
NARDL(1،1،1،3،1) 

 محصولات فلزی
NARDL(0،1،1،1،1) 

 متغیر

29021 

(39622) 

29021 

(29119) 

29223 

(19691)* 

29132 

(19099)* 

29032 

(09121)* 
29201 

(29062) 

29111 

(39119) 
c 

-39132 

(-29911)* 

-39121 

(-69101)* 

-39112 

(-29230)* 

-39321 

(-69322)* 

-09220 

(-29201)* 

-29199 

(-19221)* 

-39612 

(-69226)* 
    3 

29162 

(29621) 

29021 

(29121) 

29212 

(29302) 

39223 

(39022) 

29021 

(29920) 

-29931 

(-39012) 

09912 

(39962)*** 
    3

  

29111 

(29621) 

-29323 

(-29391) 

29036 

(29923) 

29126 

(39020) 

29126 

(39292) 

-29922 

(-39139) 

09226 

(39211)*** 
    3

  

39909 

(19112)* 

-29231 

(-29210) 

39222 

(19613)* 

39060 

(19209)* 

09611 

(69230)* 

29210 

(09921)* 

19210 

(19226)* 
    3

  

39916 

(29322)* 

29112 

(29201) 

39211 

(19962)* 

39193 

(19621)* 

09211 

(69232)* 

29203 

(09111)** 

19609 

(19611)* 
    3

  

29112 

(09969)* 

29101 

(39113)*** 

29019 

(39992)*** 

29666 

(19132)* 

39322 

(29121)* 

29122 

(09321)** 

29313 

(39226) 
     3 

--- --- 
-29011 

(-39292) 

29331 

(29112) 

29603 

(19226)* 

-29132 

(-19226)* 
---      0 

--- --- 
-29316 

(-29169) 

29022 

(19313)* 
--- --- ---      1 

29392 

(29222) 

-29021 

(-29222) 

-39213 

(-19190)* 

-29991 

(-09322)** 

-29210 

(-39216)*** 

29122 

(39923)*** 

-29226 

(-29933) 
     

-29261 

(-39026) 

-39119 

(-39211) 

-39310 

(-09319)** 

-39310 

(-39119) 
--- 

29121 

(39921)*** 

-09232 

(-39912)*** 
     3

  

-39131 

(-09920)* 

-39012 

(-09296)** 

-39232 

(-19032)* 

-39013 

(-19216)* 
--- 

-29222 

(-39122) 

-29231 

(-29911) 
     0

  

-29129 

(-39222) 

-29202 

(-39999)*** 

-29220 

(-39612)*** 
--- --- 

-29122 

(-39190)*** 

-39312 

(-39206) 
     1

  

-29306 

(-29121) 
--- --- 

29162 

(29101) 

29121 

(39120) 

29232 

(29212) 

39293 

(39022) 
     

-29120 

(-39122)*** 
--- --- 

-29331 

(-29161) 

-29321 

(-39102) 

-29931 

(-19211)* 

-29111 

(-39201) 
     3

  

29161 

(39210)*** 
--- --- 

29061 

(39110) 

-29313 

(-39092) 

29211 

(19112)* 

-09262 

(-19226)* 
     0

  

--- --- --- --- 
-29361 

(-39021) 
--- ---      1
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29111 

(39626)*** 

29221 

(39012) 

29323 
(29922) 

29162 

(09111)** 

39111 

(19212)* 

-29222 

(-29012) 
-29931 

(-39361) 
     

-29991 

(-09200)** 

29961 

(39116) 

-29211 

(-09269)* 
--- 

-29116 

(-39392) 
--- 

-19920 

(-19296)* 
     3

  

--- 
39323 

(09111)** 
--- --- 

-29220 

(-09229)** 
--- 

-39992 

(-09101)** 
     0

  

--- --- --- --- 
29202 

(39122)*** 
--- 

-39003 

(-39210)*** 
     1

  

39999 

(69119)* 

39002 

(09100)* 

39036 

(19131)* 

09062 

(29221)* 

29931 

(19069)* 

29291 

(19223)* 

39129 

(09923)* 
     

-29223 

(-39913)*** 

29231 

(39293)*** 

-29021 

(-29111) 

-29112 

(-39211) 

-39220 

(-2929)* 

-29122 

(-09610)* 

29012 

(29261) 
     3

  

--- 
29112 

(09161)** 

29631 

(09021)** 
--- 

-29639 

(-091312* 

29266 

(29112) 

29060 

(29191) 
     0

  

--- 
29111 

(09639)* 

29121 

(39612)*** 
--- 

-29632 

(-19101)* 

-29022 
(-39212)*** 

39222 

(09022)** 
     1

  

29122 

(29626) 

29023 

(29121) 

29211 

(29301) 

29120 

(39210) 

29212 

(29913] 

-29913 

(-39110) 

39612 

(39611)*** 
   
  

29012 

(29619) 

-29293 

(-29322) 

29361 

(29911) 

29203 

(39221) 

29329 

(39631) 

-29902 

(-39233) 

39222 

(39916)*** 
   
  

29119 29229 29122 29111 29129 29120 29221  0 
39212 

[29116] 

09692 

[29061] 

29921 

[29921] 

29633 

[29916] 

29331 

[29111] 

29996 

[29692] 

29610 

[29902] 

2

N
 

09392 

[29119] 

19123 

[29392] 
39113 

[29161] 

09902 

[29026] 

029066 

[2922] 

99960 

[29202] 

29921 

[29921] 

2

LM


 

39112 

[29360] 

29329 

[29661] 

29120 

[29101] 

29023 

[29212] 

29111 

[29222] 

09212 

[29321] 

29199 

[29121] 

2

ARCH


 

991223 292013 692193 3399993 3392213 696013 292223 F bond 
29692 

[29132] 

19221 

[29209] 

29221 

[29111] 

29131 

[29232] 

29232 

[29191] 

29211 

[29922] 

29321 

[29621] 
   

   

69093 

[29230] 

39321 

[29011] 

30933 

[29222] 

32966 

[29223] 

329623 

[29222] 

29360 

[29626] 

039111 

[2922] 
   

   

29002 

[29611] 

39611 

[29311] 

39106 

[29011] 

29210 

[29163] 

09212 

[29319] 

29220 

[29160] 

29100 

[29232] 
   

   

19001 

[29290] 

29203 

[29202] 

32939 

[29222] 

29229 

[29221] 

29632 

[29110] 

29012 

[29229] 

39312 

[29091] 
   

   

 NARDLنتایج حاصل از برآورد مدل به روش  -1-4ادامه جدول
 موادغدایی جز قند

NARDL(1،1،0،1،3) 

 ماشین آلات
NARDL(1،1،3،0،3) 

 قند و شکر
NARDL(3،1،2،0،0) 

 ای صنعتی چند رشته
NARDL(0،2،2،0،2) 

 کانه غیرفلزی
NARDL(1،3،1،1،0) 

 کاغذ
NARDL(1،3،1،1،2) 

 متغیر

39392 

(19226)* 

29323 

(29121) 

29111 

(19690)* 

29211 

(29221) 

29222 

(19121)* 

29122 

(19230)* 
c 

-09211 

(-69122)* 

-39632 

(-69211)* 

-39316 

(-99212)* 

-39322 

(-19021)* 

-39929 

(-29219)* 

-39091 

(-19102)* 
    3 

-29221 

(-29229) 

39011 

(39223) 

-29112 

(-39201) 

-29221 

(-29120) 

29111 

(29623) 

-09211 

(-09196)** 
    3

  

29201 

(29911) 

29139 

(39111) 

29113 

(29662) 

-29221 

(-29292) 

29162 

(29212) 

-39112 

(-09116)** 
    3

  

19113 

(29291)* 

09291 

(29113)* 

39611 

(19119)* 

29233 

(09161)* 

19022 

(19133)* 

39011 

(39129) 
    3

  

19361 

(19112)* 

09910 

(29622)* 

29120 

(09091)** 

29222 

(09623)* 

19102 

(19201)* 

39021 

(39191) 
    3

  

29663 

(19112)* 

29222 

(09221)* 
--- 

-29021 

(-09029)** 

29229 

(09619)* 

29026 

(39213) 
     3 

29031 

(39262) 

29001 

(39196) 
--- --- 

29126 

(09322)** 

-29222 

(-29121) 
     0 

--- 29020 --- --- --- 29311      1 
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(09011)** (29290) 

-29229 

(-29212) 

29061 

(29222) 

29230 

(29200) 
--- 

-39902 

(-09922)* 

-39192 

(-39122) 
     

-19009 

(-09921)* 

-09129 

(-09229)* 

-29122 

(-39311) 
--- --- ---      3

  

-19269 

(-19632)* 

-39222 

(-09911)* 

-39123 

(-09012)** 
--- --- ---      0

  

-09122 

(-19300)* 
--- 

-39211 

(-19612)* 
--- -- ---      1

  

-39232 

(-09613)* 

-29016 

(-29221) 
--- --- 

39201 

(09221)* 

-29122 

(-39223) 
     

-39612 

(-09121)* 
--- --- --- 

29116 

(39122) 

39166 

(19693)* 
     3

  

--- --- --- --- 
29329 

(29219) 

29961 

(39102) 
     0

  

--- --- --- --- 
39261 

(19191)* 

29296 

(39316) 
     1

  

-29011 

(-29622) 

29326 

(29121) 

-29361 

(-29132) 

39120 

(99133)* 

29202 

(09221)** 

39123 

(09032)** 
     

-09192 

(-19121)* 

-39222 

(-19262)* 

-39122 

(-09239)* 

29219 

(39211)*** 

-29111 

(-29606) 

29961 

(29602) 
     3

  

-39236 

(-09231)* 
--- --- --- 

-29022 

(-29110) 

29961 

(29222) 
     0

  

--- --- --- --- 
29261 

(39122) 

29292 

(29330) 
     1

  

09032 

(19391)* 

39901 

(19210)* 

29031 

(29232) 
--- 

09110 

(29002)* 
---      

--- --- 
29111 

(39022) 
--- 

-29621 

(-39366) 
---      3

  

29221- 
(-29229) 

29962 

(39621) 

-29262 

(-39162) 

-29212 

(-29120) 

29023 

(29691) 

-09212 

(-09013)** 
   
  

29121 

(29966) 

29261 

(39111) 

29012 

(29691) 

-29222 

(-29292) 

29062 

(29221) 

-39201 

(-09112)** 
   
  

29221 29221 29229 29221 29212 29911  0 
39162 

[29191] 

39902 

[29103] 

29131 

[29231] 

29210 

[29911] 

19621 

[29211] 

29111 

[29222] 

2

N
 

09323 

[29116] 

329611 

[29221] 

19326 

[29301] 

29919 

[29613] 

19292 

[29369] 

99312 

[29209] 

2

LM


 

29129 

[29291] 

39316 

[29021] 

29932 

[29111] 

29330 

[29916] 

29226 

[29962] 

39116 

[29001] 

2

ARCH


 

19213 991213 3191163 3293213 692223 1901233 F bond 
09061 

[29310] 

39322 

[29010] 

319912 

[2922] 

29202 

[29290] 

29261 

[29123] 

29202 

[29261] 
   

   

039312 

[2922] 

339311 

[29222] 

19311 

[29213] 
29299 

[29232] 

29222 

[29126] 

39119 

[29019] 
   

   

19196 

[29211] 

39213 

[29031] 

019123 

[2922] 

29022 

[29619] 

29221 

[29119] 

09133 

[29302] 
   

   

99193 

[29221] 

19121 

[29211] 

29122 

[29203] 
--- 

319221 

[29222] 

19111 

[29262] 
   

   

  #% است.  32% و  2،   %3داری ضریب در سطح دهند. *، **، *** به ترتیب نشانگر معنی دهند. اعداد داخل کروشه احتمال را نشان می را نشان می tاعداد داخل پرانتز آماره 

 Fکران پایین قرار دارد. سطوح بحرانی شده بین  کران بالا و  محاسبه Fیعنی   ## شده بیشتر از کران بالا است پس رابطه بلندمدت وجود دارد و  محاسبه Fنشانگر این است که 

bond  32و در سطح   1911و کران بالا  0926کران پایین  %2؛ در سطح  1929و کران بالا  0922کران پایین  %092؛ در سطح  1919و کران بالا  1901کران پایین %3در سطح% 

   است.  1921و کران بالا  090کران پایین 
   وک مثبت نرخ ارز و ش بلندمدتنشانگر ضرایب   

   نشانگر ضریب بلندمدت شوک منفی نرخ ارز است.  
نتیجه آزمون    

   والد بازدهی بازار در بلندمدت،
    است. مدت کوتاهنتیجه آزمون والد بازدهی بازار در    

   نتیجه آزمون والد بازدهی بازار در بلندمدت،   
د نتیجه آزمون وال   

 می باشد. مدت کوتاهبازدهی بازار در 


