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 مقدمه -1

در  یدو عامل اساس نیمانند نرخ ارز و تورم قرار دارند. ا یعوامل مختلف ریتأثو اقتصاد جهان همواره تحت یمال یبازارها

 قاتیبازار سهام دارند. تحق ژهیوبه ،یمال یبر بازارها یتوجهقابل ریو تأث شوندیکشورها شناخته م یرشد و توسعه اقتصاد

صورت به اثرات نیدارند، اما ا یمال یبر بازارها یتوجهقابل اثراتنرخ ارز و تورم  نوساناتاند که نشان داده ریاخ یاقتصاد

کمک کند  یاقتصاد هایتکانهاز رفتار بازار سهام در مواجهه با  یبه درک بهتر تواندیم یرخطیغ یها. مدلستندیمتقارن ن

ویژه امروز رشد و توسعه اقتصادی یکی از اهداف در کشورهای مختلف بهدر جهان  (.8۲01، 1هااو س ییاسکو-ی)بهمن

)گلشن  ها داردوکارهای مناسب از جمله تأمین مالی فعالیتنیاز به سازتوسعه است. دستیابی به این هدف حالکشورهای در

و  شودیم هیبه سرما ینسبت بده شیبازار سهام باعث افزا هیدر حال توسعه، بهبود اول یدر کشورها. (1401و همکاران، 

 از بازار سهام یمال نیبزرگ به سمت تأم یهابازار سهام، شرکت شتریدارند، اما با توسعه ب یها همچنان نقش مهمبانک

ها و کاهش درآمد نفتی نیاز به تأمین در اقتصاد ایران تحریم(. 1996، ۲کونت و ماکسیموویچ-کنند )دمیرکوگحرکت می

تواند نقش مهمی را در تأمین مالی برای های دیگر را افزایش داده است که در این میان بازار سهام نیز میمالی از بخش

و رشد و رونق اقتصادی ایفا کند. اما، در اقتصاد  انداز افرادآوری پس، جمعهای مختلف دولتی و خصوصیها و فعالیتشرکت

عنوان یکی های اقتصادی مختلف نداشته است و بهایران بازار سهام عملکرد مناسب و پایداری در زمینه تأمین مالی فعالیت

اقتصادی است از  مختلف کلان گذاری عواملدلیل اثرتواند بهرود که میشمار نمیاز بازارهای مالی قابل اتکا در ایران به

 طینرخ ارز و تورم در شرا ژهیوبه یکلان اقتصاد یرهایمتغهای تکانه یگذارلازم است نحوه اثرباشد که جمله نرخ ارز و تورم 

 .مختلف رونق و رکود بازار سهام مطالعه شود

سهام در کنار دو متغیر  مطالعه حاضر برای بررسی اثر نامتقارن تکانه متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص کل بازاردر 

 دهندمیمطالعات نشان  ی. برخاندنظر گرفته شدهنرخ ارز و تورم، متغیرهای رشد نقدینگی و شاخص کل تولید صنعتی در

، 3سیا و همکاران) معمولا اثر منفی داردبالا  تورم کهیبر بازار سهام داشته باشد، درحال یاثر مثبت تواندیم نییپا که تورم

کاهش اند که اثر نرخ ارز بر بازار سهام نامتقارن است. به این معنی که مطالعات متعددی نشان دادههمچنین، (. ۲0۲3

داشته باشد. این اثر نامتقارن ارزش پول ملی تری بر بازار سهام نسبت به افزایش تواند اثر مثبت قویمی ارزش پول ملی

کاهش ارزش پول نرخ ارز بر صادرات است.  (. از جمله دلایل آن اثر۲019، 4احمدویژه در بازارهای نوظهور مشهود است )به

بحران،  یهادر دوره (.۲015، 5لی و همکارانصادرکننده باشد ) یهادهد و به نفع شرکت شیصادرات را افزا تواندیم ملی

 کنندهافتیدر ایدهنده ها نقش انتقالبخش یو برخ شودیم تیمختلف بازار سهام تقو یهابخش نیب ینگیارتباطات نقد

نشان  قاتی(. تحق۲0۲۲، 6یو چو میبه رفتار نامتقارن بازار منجر شود )ل تواندیم زین نیکه ا کنندیم فایرا ا ینگینقد یاصل

اغلب نامتقارن است؛ به  یاثرگذار نیبر شاخص کل بازار سهام دارد و ا یمعنادار ریتأث یصنعت دیولکه شاخص ت دهدیم

 یصنعت دیشاخص تول شی. در کل، افزاستین کسانی یصنعت دیکاهش تول ای شیمعنا که واکنش بازار سهام به افزا نیا

بر شاخص کل داشته باشد.  یدتریشد یاثر منف تکه کاهش آن ممکن اس یبر رشد بازار سهام دارد، در حال یتریقو ریتأث

و  گذاراناستی. سشودیم دیتشد یاقتصاد یساختار راتییتغ ای یاقتصاد یهااز بحرانعدم تقارن پس  نیا ن،یهمچن

                                                           
1 Bahmani-Oskooee & Saha 
2 Demirgüç-Kunt & Maksimovic 
3 Sia et al.  
4 Ahmed 
5 Li et al. 
6 Lim & Choi 
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 یهایریگمیمنجر به تصم تواندیگرفتن آن م دهیناد رایداشته باشند، ز ژهیاثرات نامتقارن توجه و نیبه ا دیبا گذارانهیسرما

در  یمثبت و منف یهاتکانه ،ی(. به طور کل۲019، 1و همکاران یاکیریشود )ت یگذارهیو سرما سکیر تیرینادرست در مد

توجه  تیاهم هاافتهی نی(. ا۲0۲۲ ،یو چو میبر شاخص کل بازار سهام دارند )ل یاثرات متفاوت ،یکلان اقتصاد یرهایمتغ

که  دهدینشان م گذارانهیو سرما گذاراناستیس یبازار را برا طیبا شرا ناسبمت یگذاراستینامتقارن و س یهاییایبه پو

 .شودیموضوع توجه م نیدر مطالعه حاضر به ا

ملاحظه در شاخص قیمت دهنده تغییرات قابل، نشان1379-1401طی دوره زمانی در ایران بررسی روند شاخص بورس 

افزایش  ای را تجربه کرد و بیش از صد درصدملاحظهشاخص قیمت بورس رشد قابل 90و  80بورس است و در اوایل دهه 

که از صورتیبه ،قابل ملاحظه بوده است 99تا فصل دوم سال  97اما رشد شاخص بورس از فصل چهارم سال داشت؛ 

وده است. بنات و تلاطمات زیادی همراه اواحد رسیده است و بعد از این دوره نیز با نوس 1595160حد به وا 178659

و نرخ ارز باشد که  ها و نوسانات در متغیرهای کلان اقتصادی از جمله نرخ تورمتکانه دلیلبه تواندافزایش این نوسانات می

نیاز به تأمین  راندر ای دلیل تحریم و کاهش درآمدهای نفتیبا کاهش صادرات نفت بهبر بازار سرمایه نیز اثرگذار هستند. 

طریق از های مختلف اقتصادیفعالیت ین مالیهای مختلف از طریق بازارهای مالی است. در این میان، بیشتر تأممالی فعالیت

هستند. بنابراین،  ویژه در شرایط حال حاضر اقتصاد ایران مواجهها بهها است که با مشکلات زیادی در زمینه نکول وامبانک

ر این زمینه ورس دبها باشد. اما، تا کنون بازار تواند جایگزین مناسبی برای تأمین مالی مناسب برای شرکتبازار بورس می

یرهای کلان اقتصادی متغتکانه گذاری به شرایط اقتصاد ایران نحوه اثرتوجهویژه باموفق نبوده که یکی از دلایل اصلی آن به

ش پول ملی کاهش ارز که شودواقع، اگرچه در مطالعات مختلف بیان میویژه نرخ ارز و تورم بر شاخص بورس است. دربه

 تکانه و اثر منفی یرانانرخ ارز بر نوسانات تورم در  تکانه گذاریبه اثرتوجهبازار سهام شود؛ اما با تواند باعث بهبود درمی

کند و ا مختل میهای خارجی در بازار بورس ایران رگذاری شرکت، شرایط تحریم که امکان سرمایهتورم بالا بر بازار سهام

های فعالی در ویژه برای شرکتای که باعث بدتر شدن شرایط بهواسطهاقتصاد ایران به واردات کالاهای همچنین وابستگی 

که  شود؛ کاهش ارزش پول ملی ممکن است باعث نوسانات، اختلالات و مشکلات اقتصادی زیادی شودبخش صنعتی می

گذار ن اقتصادی مهم اثرلاگذاری بر بازار سهام را تغییر دهد. بنابراین، در کنار نرخ ارز لازم است سایر عوامل کحتی نحوه اثر

های مثبت و منفی تکانهبر بازار سهام در اقتصاد ایران، شامل تورم، نقدینگی و شاخص تولید صنعتی لحاظ شود. همچنین، 

صورت و بهته اثرگذاری متفاوتی بر شاخص قیمت بازار سهام داشمتغیرها در شرایط رونق و رکود بازار سهام ممکن است 

، نقدینگی ارز، نرخ تورم نرخ مثبت و منفی تکانه آیاشود که بنابراین، در مطالعه حاضر این سوال بررسی میمتقارن نباشد. 

 کنند؟یم عمل نامتقارن صورتبه( بالا و پایین) سهام بازار رژیم دو در سهام کل شاخص بر و شاخص تولید صنعتی

متغیرهای کلان اقتصادی در رژیم بالا و پایین شاخص های مثبت و منفی بررسی تکانه هدف پژوهش حاضربنابراین، 

-1401 یدوره زمان یفصل هایاز داده یریبا بهره گ( TVAR) ۲ایاز الگوی خودرگرسیون برداری آستانه با استفاده سهام

 . است 1379
 

 ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش -2

 مختلف بازار سهام انواع. 2-1

                                                           
1 Tiryaki et al. 
2 Threshold vector autoregression 
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از  .و رفتار خاص خود را دارند هایژگیکه هر کدام و شودیم یبندمختلف طبقه نوعبه چهار  یطور کلبازار سهام به

 یک عرض در بیشتر یا درصد ۲0 معمولا) طولانی زمانی مدت برای سهام قیمت مداوم افزایش 1صعودیهای بازار ویژگی

 اصلی عوامل ها است که ازشرکتگذاران و افزایش سود سرمایه بین در کلی بینیخوش و معاملات حجم ، افزایش(سال

، ۲)کانجیا و ارورا کمک کند یصعود یهامیبه رژ تواندیدر بازار است که م ینگینقد شیافزاو  بازارهای رو به ترقی است

 ۲0 معمولا) طولانی زمانی مدت برای سهام قیمت مداوم کاهشهمراه با  4بازار کساد سهام (.۲0۲4، 3؛ زاکامولین۲015

گذاران و کاهش سرمایه بین در کلی اطمینان عدم و ترس و معاملات حجم ، کاهش(سال یک عرض در بیشتر یا درصد

نوسانات قیمت سهام در محدوده نسبتا ثابت برای مدت زمان  6در بازار خنثی (.۲015 ،5فرنچ و فاما)ها است سود شرکت

در (. ۲003، 7هادارت و همکاران)وجود ندارد  سهام متیو روند مشخص در قاست حجم معاملات متوسط  طولانی است.

 عدم و بالا معاملات کوتاه و حجم زمانی هایبازه در سهام قیمت بینیپیش غیرقابل و ناگهانی نوسانات 8بازار پرنوسان

  (.۲015 ،فرنچ و فاما) وجود داردگذاران سرمایه بین در توجه قابل اطمینان
 

 های مختلف بازار سهامدر رژیم بازده سهامنرخ تورم بر تکانه تأثیر  .2-2

 یدر نرخ تورم اشاره دارند که ممکن است بر بازده سهام اثرات متفاوت یناگهان راتیینرخ تورم به تغ یمثبت و منف یهاتکانه

نرخ تورم  یناگهان شیمثبت به افزا یهاتکانهشود. پرداخته میدر دو نوع تکانه  اثرات نیا یبه بررس نجایداشته باشند. در ا

اثرات  ط،یشرا نی. در اشودیم یاعرضه ای یپول یهاتکانهکه اقتصاد دچار  دهدیرخ م یزمان معمولا شیافزا نیاشاره دارند. ا

با (. اثر اول مربوط به افزایش نرخ بهره است. ۲0۲۲، 9)کانلی و همکاران شود دهیبر بازده سهام ممکن است د یمتناقض

سهام  یبه کاهش تقاضا برا تواندیامر م نی. اکنندینرخ بهره م شیاقدام به افزا معمولا یمرکز یهانرخ تورم، بانک شیافزا

 .کنندیم دایکمتر مانند اوراق قرضه سوق پ سکیبا ر یهاییبه سمت دارا گذارانهیسرما رایو کاهش بازده آنها منجر شود، ز

از  یبخش گذارانهینرخ بهره بالاتر، سرما لیکمتر مانند اوراق قرضه به دل سکیبا ر یهاییتر شدن دارابا جذاب ن،یهمچن

امر منجر به کاهش بازده سهام  نیکه ا ابندییسوق م هاییدارا نیو به سمت ا کنندیخود را از بازار سهام خارج م هیسرما

کاهش  ینرخ تورم به معنا شیفزامربوط به کاهش قدرت خرید است. ا ،. اثر دوم(۲0۲4، 10پانیگراهی و همکاران) شودیم

 جه،یکالاها و خدمات شود. در نت یمنجر به کاهش تقاضا برا تواندیموضوع م نیکنندگان است و امصرف دیقدرت خر

، 11)هانامارو گرددیها منجر مسهام آن متیبه افت ق تایامر نها نیکه ا شوندیمواجه م یها با کاهش فروش و سودآورشرکت

                                                           
1 Bull Market 
2 Kanojia & Arora 
3 Zakamulin 
4 Bear Market 
5 Fama & French 
6 Range Market 
7 Huddart et al. 
8 Choppy Market 
9 Connolly et al. 
1 0 Panigrahi et al.  
1 1 Dhanamaru 
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کنندگان باشند که به مصرف هانهیهز شیها ممکن است قادر به انتقال افزاشرکت ط،یاز شرا یحال، در برخ نیبا ا(. ۲0۲4

 .(۲019، 1)جالتریو و سامرفلد کمک کند یسودآور شیافزا یحت ایبه حفظ  تواندیم

کاهش  ایکاهش تقاضا  لیبه دل تورم معمولا دینرخ تورم اشاره دارند. کاهش شد یبه کاهش ناگهان یمنف یهاتکانه

کانلی ) بر بازده سهام داشته باشند یمتفاوت اثرات توانندیم زیها نتکانه نی. اونددیپیکالاها و خدمات به وقوع م یهامتیق

منجر به کاهش نرخ  تواندیم کاهش تورم معمولا است. کاهش نرخ بهره یانتظارات برا شیافزا(. اثر اول ۲0۲۲و همکاران، 

 یهانهیبه کاهش هز تواندیدهد. کاهش نرخ بهره م شیافزا گذارانهیسرما یسهام را برا تیبهره شود که ممکن است جذاب

ود رک یانتظارات برااثر دوم  .(۲0۲3، ۲)سمولیانسکی آنها کمک کند یها منجر شده و به سودآورشرکت یبرا یمال نیتأم

امر ممکن است به  نیباشد، ا یرکود اقتصاد ایتقاضا  دیکاهش شد لیکه کاهش نرخ تورم به دل یر صورتی است. داقتصاد

 رایها دارند. زشرکت یدرباره کاهش سودآور یشتریب ینگران گذارانهیسرما ط،یشرا نیکاهش بازده سهام منجر شود. در ا

 (.۲0۲5، 3)بلوت و مارانگز بازار همراه است یثباتیها و باغلب با کاهش فروش، افت سود شرکت یرکود اقتصاد

 ،بازار سهام یصعود یهامیدر رژ. های مختلف بازار سهام ممکن است که واکنش متفاوتی به تکانه تورم نشان دهندرژیم

سود  شیبا افزا یطور کلتورم به شیاست که افزا نیامر ا نیا لیبر بازده سهام داشته باشد. دل یمثبت ریتأث تواندیتورم م

 وشندبفر یبالاتر یهامتیمحصولات خود را به ق توانندیها مشرکت ابد،ییم شیافزا هامتیکه قیها همراه است. زمانشرکت

ممکن  گذارانهیتورم، سرما یحال، در سطوح بالا نیبا ا(. ۲0۲3، 4چیانگ و چنکسب کنند ) یشتریسود ب جهیو در نت

منجر به کاهش  تواندیامر م نیسهام را کاهش دهند. ا یخود برا یپول خود باشند و تقاضا دیاست نگران کاهش قدرت خر

تکانه مثبت  ،بازار سهام ینزول یهامیدر رژ (.۲0۲4 ،5محمد و همکارانکاهش بازده سهام شود ) جهیسهام و در نت متیق

 شیمنجر به افزا تواندینرخ تورم م شیافزادلیل این امر آن است که بر بازده سهام داشته باشد.  یمنف ریتأث تواندیتورم م

 ،ینوسان یدر بازارها .دهدیشود که بازده سهام را تحت فشار قرار م هایگذارهیو کاهش سرما دیکاهش قدرت خر ها،نهیهز

 عیسر یهاموجب واکنش توانندینرخ تورم م یهابازارها، تکانه نی. در اافتدیاتفاق م هامتیدر ق یو ناگهان دیشد راتییتغ

 راتیتأث تواندیم یو روان یاز عوامل اقتصاد یبیترک ط،یشرا نی. در ا(۲0۲3 ،چیانگ و چن) شوند گذارانهیسرما دیو شد

از مطالعات نشان  یتورم و بازده سهام نامشخص است. برخ نیرابطه ب ،در بازارهای خنثی بر بازده سهام بگذارد. یادهیچیپ

اند از مطالعات نشان داده گرید یبرخ کهیندارد، درحال بازار نیبر بازده سهام در ا یتوجهقابل ریتأث چیاند که تورم هداده

 (. ۲010، 6ازاربر بازده سهام داشته باشد ) یمنف ریتأث تواندیتورم م که
 

 ار سهامهای مختلف بازنرخ ارز بر بازده سهام در رژیم. تأثیر تکانه 2-3

های ناگهانی مثبت )افزایش نرخ ارز( یا منفی )کاهش نرخ ارز(، اثرات متفاوت و نامتقارنی بر های نرخ ارز، یعنی تکانهتکانه

های مثبت ، تکانهسهام ودیدهند که در بازارهای صعها نشان میبازارهای صعودی و نزولی دارند. پژوهشبازده سهام در

بین هستند و گذاران در این شرایط به آینده بازار خوشتأثیر کمتری بر بازده سهام دارند، زیرا سرمایه ارز معمولانرخ 
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های منفی نرخ ارز )تقویت ارزش ، تکانهسهام در مقابل، در بازارهای نزولیکنند. نوسانات ارزی را کمتر تهدیدآمیز تلقی می

تر هستند و های امنگذاران به دنبال داراییتری بر بازده سهام داشته باشد، چرا که سرمایهتواند اثر مثبتمیپول ملی( 

اثر منفی  معمولا سهام رخ ارز در بازارهای نزولیهای مثبت نیابد. همچنین، تکانهارزی افزایش میحساسیت بازار به اخبار 

ها و های بیشتری درباره سودآوری شرکتتواند نگرانیلی در شرایط رکود میتری بر سهام دارند، زیرا تضعیف پول مقوی

های بحران یا نوسان شدید، شدت و عدم مدت و بلندمدت نیز متفاوت است و در دورهاقتصاد ایجاد کند. این اثرات در کوتاه

هام به (. به طور کلی، واکنش بازار س۲0۲۲، 1یابد )ژو و همکارانهای ارزی افزایش میتقارن واکنش بازار سهام به تکانه

های ، اندازه آن و وضعیت کلی بازار بستگی دارد و این روابط در کشورهای مختلف و در بخشهای ارزی به جهت تکانهتکانه

حلیل گذاران باید در تگذاران و سیاستدهد که سرمایهها نشان میتواند متفاوت باشد. این یافتهگوناگون بازار سهام می

، ۲)حشمی و همکاران و وابستگی به رژیم بازار توجه ویژه داشته باشند عدم تقارنهای خود به گیریریسک و تصمیم

۲0۲۲). 
 

 مختلف بازار سهام یهامیبر بازده سهام در رژ و تولید صنعتی ینگیاثر نقد. 2-4

گوناگون بازار  طیبر بازده سهام در شرا یاثرات متفاوت تواندیاست که م یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیتراز مهم یکی ینگینقد

فروش و  تواندیکه م شودیکل منجر م یو تقاضا دیقدرت خر شیطور معمول به افزابه ینگینقد شیداشته باشد. افزا

 ،یصعود ی(. در بازارها۲0۲4، 3و همکاران یدهد )بودهاتک شیرا افزا هامس متیو ق دهیها را بهبود بخششرکت یسودآور

 انیو هم جر کندیم تیرا تقو گذارانهیهم انتظارات مثبت سرما رایبر بازده سهام دارد، ز یتیاغلب اثر تقو ینگیرشد نقد

ممکن است اثر  ینگینقد شیزااف ،ینزول ی. در مقابل، در بازارهادهدیم شیرا افزا یمال یهاییبه سمت دارا هیسرما

 نیبالا در اقتصاد حاکم باشد؛ در ا نانیعدم اطم ای یاگر انتظارات منف ژهیوباشد، به اثریب یحت ایداشته باشد  یمحدودتر

(. ۲019، 4تر حرکت کند )هو و همکارانامن یهاییدارا ای یمواز یممکن است به سمت بازارها ینگیاز نقد یبخش ط،یشرا

 دتریشد ینزول یاثر در بازارها نیبر بازده سهام داشته باشد، اما ا یاثر منف تواندیم میدر هر دو رژ زین ینگیکاهش نقد

 (.۲0۲0، 5انی)دنگ و نگو کندیوارد م گذارانهیها و سرمابر شرکت یفشار مضاعف ،یبه منابع مال یکاهش دسترس رایاست، ز

بازده سهام  جهیها و در نتشرکت یبا سودآور یمیاقتصاد، ارتباط مستق یواقع تیاز فعال یعنوان شاخصبه یصنعت دیتول

 یتقاضا برا تواندیاشتغال و بالا رفتن درآمدها است که م شیافزا ،یرشد اقتصاد یبه معنا یصنعت اتدیتول شیدارد. افزا

 یصنعت دیرشد تول ،یصعود یکند. در بازارها تیها را تقوآن یسودآورداده و  شیها را افزامحصولات و خدمات شرکت

 ی(. در بازارها۲0۲۲، 6و همکاران سی)ساور شودیم یبر بازده سهام دارد و موجب تداوم روند صعود یمثبتاثر  معمولا

 فیتضع گذارانهیماسر یزیگرسکیر ایکلان  یغلبه عوامل منف لیممکن است به دل یصنعت دیاثر مثبت رشد تول ،ینزول

 میدر هر دو رژ یصنعت دیکند. کاهش تول فایا هامتیدر کاهش شدت افت ق یتینقش حما تواندیشود، اما همچنان م

 تیرکود و تقو دیبه تشد تواندیکاهش م نیا ،ینزول یتفاوت که در بازارها نیبر بازده سهام دارد، با ا یاثر منف معمولا

 (.۲017، 7منجر شود )لازاروس گذارانهیسرما یانتظارات منف
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 بر بازار سهام متغیرهای مورد بررسی در پژوهش حاضر. اثر 2-5

که  ینزیک هی. نظرشودیم ریمتفاوت تفس هینرخ تورم و بازده سهام با دو نظر نیرابطه ب ،یو مال یاقتصاد یهاهیدر نظر

به کاهش  تواندیتورم م شیبگذارد. افزا ریبر بازده سهام تأث یعامل منف کیتورم ممکن است به عنوان  دگاه،ید نیطبق ا

بر  یها منجر شود که اثر منفشرکت یکاهش سودآور جهیو در نت دیتول یهانهیهز شیکنندگان، افزامصرف دیقدرت خر

 تیمنجر به کاهش جذاب تواندینرخ بهره شود که خود م شیتورم بالا ممکن است موجب افزا ن،یسهام دارد. همچن متیق

 یاثرات مثبت تواندیم تورمکه  کندیم انی، ب۲رابر تورممحافظت در ب هی(. نظر1977، 1در سهام شود )نلسون یگذارهیسرما

 ابد؛ییم شیافزا ینیبشیطور قابل پو به جیکه تورم به تدر یطیکه در شرا کندیم انیب هینظر نیبر بازار سهام داشته باشد. ا

کنند.  یبرداربهره هامتیق شیکنندگان هستند و ممکن است از افزابالاتر به مصرف یهانهیها قادر به انتقال هزشرکت

در برابر  یعیمحافظ طب کی( ممکن است از تورم به عنوان هیو مواد اول یمصرف ی)مانند کالاها عیاز صنا یبرخ ن،یهمچن

 (.۲0۲5، 3افت ارزش پول استفاده کنند )جاکوب و همکاران

نرخ ارز و  انیرابطه م یطورکلبر بازار سهام، نرخ ارز است. به ینفت یدرآمدها یرگذاریتأث یهاکانال نیتراز مهم یکی

شده مطرح یگرا الگوانیجر یالگو نیتر. مهمردیگیقرار م لیوتحلهیگرا مورد تجزگرا و سهامانیبازار سهام در دو حالت جر

ها صورت و تراز پرداخت ینرخ ارز توسط حساب جار نییالگو تع نی( است. در قالب ا1980) 4شریتوسط دورنبوش و ف

صادرات و  یهادر عملکرد شرکت رییدر نرخ ارز در قالب تغ رییتغ و متعاقبا یدرآمد نفت راتییاساس تغ نی. بر اردیگیم

نرخ ارز بر  یطورکلگرا بهانیجر ی. در قالب الگوگذاردیم ریسهام و شاخص بازار سهام تأث متیبر ق ،یواردات محور بورس

 یباز بودن تجار شیافزا ازمندیموضوع ن نیاست و ا حیقابل توض یبهبود تراز تجار قیمثبت دارد که از طر ریسهام تأث متیق

 .(1397 ،کلوانق یو ثقف برقی اسگوئیاست ) هیصادرات محور در بازار سرما یهاسهم شرکت شیو افزا

گرا مسها یالگوها نیتراست. از مهم هینرخ ارز، حساب سرما کنندهنییگرا عامل تعسهام ینقطه مقابل در الگوها در

 متیالگو، با کاهش ق نیشده است، اشاره کرد. در قالب ا ی( معرف1983) 5که توسط فرانکل یتراز پرتفو یبه الگو توانیم

و با کاهش نرخ بهره  شودیپول و نرخ بهره م یو باعث کاهش تقاضا ابدییکاهش م یداخل گذارانهیسهام، ثروت سرما

بازار ارز و بازار سهام  نیب هیسرما انیلذا جر .شودینرخ ارز فراهم م شیافزا یبرا نهیو زم ابدییم شیافزا هیرماخروج س

بازار  کردیرو قیبازار سهام و بازار ارز را از طر انیارتباط م توانی(. م۲007 ،6گبنی)پاولووا و ر دینمایم جادیا یهمبستگ

 یاگونهبه شودیسهام م متیق رییموجب تغ یقینرخ ارز حق راتییکه تغ داردیم انیب کردیرو نینمود. در واقع ا ریخوب تفس

سود خود منجر به  شیو افزا شودیم هارکتسود ش شیافزا و متعاقبا یمنجر بهبود تراز تجار یقینرخ ارز حق شیکه افزا

 (.۲017، 7)ونگ شودیسهام م متیق شیافزا

و قدرت  یمتیانتظارات ق ،یواردات، درآمد صادرات نهیهز رینظ ییهااگرچه نرخ ارز و تورم از کانال ،ینظر دگاهیاز د

 ینگی. نقد(۲0۲۲، 8)شارما ردیگیعوامل کلان شکل نم ریسامستقل از بر شاخص سهام اثرگذارند، اما رفتار بازار سهام  دیخر

شدت و جهت  تواندیو م کندیرا منعکس م یگذارهیسرما قابله و حجم وجو دیاقتصاد، توان خر یپول طیعنوان نماد شرابه
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 دیشاخص تول گر،ید ی. از سو(۲0۲3، 1)مرجوهان دهد رییمتفاوت بازار سهام تغ یهامینرخ ارز و تورم را در رژ یاثرگذار

ها شرکت یسطح اشتغال و سودآور د،یتول تیدهنده ظرفاقتصاد، بازتاب یبخش واقع تیاز وضع یاریعنوان معبه یصنعت

 .(۲019، ۲چنگ و همکاران) داشته باشد یاکنندهنیینقش تع یمتیق یهاواکنش بازار به تکانه نییدر تب تواندیاست و م

بر شاخص  تواندیم ،فرد )پول( ییاز سبد دارا یعنوان جزئدر سطح کلان و هم به یاستیس ریمتغ کیعنوان به ینگینقد

 نهیهز یکننده برافمصر لاتیتما یاثر بر رو قیکانال، از طر نی(. در واقع ا1395و همکاران،  اتیباشد )ب رگذاریسهام تأث

همچون پول،  یمال یهاییکنندگان دارا. اگر مصرفکندیوام دادن عمل م یبرا یمؤسسات اعتبار لیکردن نسبت به تما

 شیخود را افزا ینگینقد و فروختهآن  یبازار متیسرعت به قآن را به توانندیکنند، م یسهام و اوراق قرضه را نگهدار

 یشود، نگهدار یمال انیدچار ز شانیهاییه داراک داشته باشندانتظار  یکنندگان با احتمال بالاتراگر مصرف نیدهند؛ بنابرا

 دهندیم حیم و مسکن( ترجبادوا یکمتر )کالاها ینگیبا نقد یهایی( را به دارایمال یهاییبالاتر )دارا ینگیبا نقد هاییدارا

 (.1390 ،شکریو  یمی)ابراه

توان بیان کرد که تولید صنعتی باعث رشد اقتصادی و بهبود تراز درباره ارتباط بین تولید صنعتی و قیمت سهام می

گذاران افزایش یابد که سرمایهرود درآمد افراد و با افزایش رشد اقتصادی انتظار می. (۲011، 3)یوهاسین شودتجاری می

ها در بازار سهام افزایش یابد که این امر به سودآوری و جریان شده توسط شرکتشود تقاضا برای کالاهای تولیدباعث می

دهد شود. بنابراین، رشد اقتصادی با تأثیر بر درآمدها و جریان نقدی آینده، قیمت سهام را افزایش مینقدی آینده منجر می

 (. 1401راد و همکاران، م)حات

 

 . مرور مطالعات پیشین2-6

اند، کرده لیحلاثر نرخ ارز و تورم بر شاخص سهام را ت یمتعدد یو خارج یکه مطالعات داخل دهدینشان م نهیشیپ یررسب

 .کندیم هیوجتدارد که لزوم انجام پژوهش حاضر را  ییهاتیها محدودآن کردیاز موارد، رو یاریاما در بس

 تیاسر یبه بررس APARCH و ایپو یشرط ی( با استفاده از مدل همبستگ1403و همکاران ) ینمونه، زراعت یبرا

بازار ارز  یمثبت و منف یهابه بازار سهام پرداختند و نشان دادند که واکنش بازار سهام نسبت به تکانه یارز یهاتکانه

کود( نپرداخته است. خضرزادگان ر ایمختلف بازار )رونق  یهامین رژیب زیها به تماآن لیحال، تحل نینامتقارن است؛ با ا

ابطه بلندمدت کرده و ر یسهام و نرخ ارز را بررس متیق یایپو وندیآستانه گشتاور، پ ونیبا روش خودرگرس زی( ن1403)

ثر بر بازار سهام در مؤ نعوامل کلا ریمورد استفاده محدود بوده و سا یرهایرا گزارش کرده است، اما دامنه متغ یاآستانه

 .اندنظر گرفته نشده

اثر  NARDLو  ARDL یهااز مدل یریگ( با بهره1397و مهرگان ) یزنجان ی( و صراف140۲) یو خراسان یارضگل

( مطالعه یو فلزات اساس ییایمیش عیصنا ایخاص )مانند صنعت دارو  عیمتقارن و نامتقارن نرخ ارز و نوسانات آن را بر صنا

آن به کل بازار سهام محدود  یریپذمیاست، اما تعم دیخاص مف یهاشناخت رفتار بخش یبرا جینتا نیاند. هرچند اکرده

 ای( 140۲و همکاران ) یمانند طالب ییهاپژوهش گر،ید ی. در سودهدیبازار ارائه نم یهاییایاز پو یجامع ریبوده و تصو

                                                           
1 Marjohan et al. 
2 Chang et al. 
3 Yu Hsing 
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را بر ساختار  یتصادافزوده اقبودجه و ارزش یکسر ،ینگینقد ریکلان نظ یرهایمتغ ری( اثر سا1401و همکاران ) یتقو

 محورمیو رژ کپارچهیچارچوب  کیعوامل با نرخ ارز و تورم در  نیا یبیاند، اما ارتباط ترککرده یبازده سهام بررس ای هیسرما

 .نشده است لیتحل بر بازار سهام

 میرژ رییتغ یهاوش(، از ر1397) پورانیااحدیو دن زادهیلشکر ای( 1401) پوریو حاج یزجیمطالعات، مانند د یبرخ

 شتریها باما تمرکز آن کند،یم مرکود و رونق را فراه طیشرا نیب کیاند که امکان تفکاستفاده کرده نگیچسویی–مارکوف

 ریتورم و سا های مثبت و منفیتکانه زمان( بوده و اثرات همینفت یا درآمدهایخاص )مانند نرخ ارز  ریدو متغ ای کیبر اثر 

و همکاران  ینعثما رینظ یمطالعات ن،ی. افزون بر اتکلان بر شاخص کل سهام کمتر مورد توجه قرار گرفته اس یرهایمتغ

زمان اثرات نامتقارن نرخ ارز هم لیها فاقد تحلآن کردیرو یاند، ولاثر تورم بر بازار سهام پرداخته یزمان ییای( به پو1401)

 متفاوت بازار است. یهامیو تورم در بستر رژ

ای قیمت عه خود نقش نرخ ارز و نرخ تورم را در رابطه چرخهل(، در مطا۲0۲۲) 1فیلیپس و همکاراندر مطالعات خارجی 

پنلی  NARDLمنظور از روش  نظر گرفتند. برای ایننفت و بازده سهام در کشورهای واردکننده و صادرکننده نفت در

رابطه  بر تقارن، اثر نرخ تورمنظر گرفتن عدمدهد که با درها نشان مینظر گرفته شد. یافتهتقارن دراستفاده شده و عدم

(، اثر نرخ ارز واقعی بر ۲0۲۲ونگ )معنا است. اما، نقش نرخ ارز مهم است. ای بین قیمت نفت و بازده سهام بیچرخه

کنگ و اندونزی، سهام واقعی را در کشورهای مالزی، فیلیپین، سنگاپور، کره، ژاپن، انگلستان، آلمان، هنگهای قیمت

دهد که در بیشتر کشورها نرخ ارز واقعی اثر نامتقارن بررسی کرد. نتایج نشان می NARDLو  ARDLهای استفاده از روشبا

بازار سهام در مطالعه خود اثرات نامتقارن تغییرات نرخ تورم بر (، ۲0۲3سیا و همکارن )معنادار بر قیمت واقعی سهام دارد. 

دهد که تورم هم بررسی کردند. نتایج نشان می 1996-۲0۲0طی دوره زمانی  NARDLده از مدل افرا در اندونزی با است

زند. به بازار سهام آسیب میمدت و هم در بلندمدت اثر نامتقارن بر قیمت سهام دارد و هر دو افزایش و کاهش تورم در کوتاه

های در مطالعه خود با استفاده از یک مدل خودرگسیون با وقفه توزیعی غیرخطی با آستانه  (،۲0۲3) ۲ادیونیه و چاکوو

ن قیمت سهام و تولید در نیجریه به بررسی واکنش نامتقار ۲0۲1تا دسامبر  1999و داده طی دوره زمانی ژانویه  3چندگانه

ه های قیمت سهام و تولید صنعتی بدهد که که واکنشهای مختلف نرخ ارز پرداختند. نتایج نشان میهصنعتی به تکان

(، در مطالعه خود اثرات نامتقارن نرخ تورم، نرخ ۲0۲5سیا و همکارن )ها حساس هستند. تغییرات نرخ ارز، به اندازه تکانه

تا  1997صورت فصلی طی دوره و به NARDLاز روش استفادههای سهام در اندونزی بارا بر قیمت GDPارز، نرخ بهره و 

که نرخ ارز حالیدهد که نرخ تورم اثر نامتقارن بر قیمت سهام ندارد. دربررسی کردند. نتایج نشان می ۲0۲3فصل سوم 

 یبا ساختار اقتصاد یکشورها ایها عموما برپژوهش نیادر کل، دهد. تأثیر قرار میهای سهام را تحتطور معناداری قیمتبه

 .ستیو بازار سهام آن ن رانیخاص اقتصاد ا طیبه شرا میها لزوما قابل تعمآن جیاند و نتاانجام شده رانیمتفاوت از ا

شده در سطرهای بالا، پژوهش حاضر از چندچنبه با مطالعات پیشین انجام شده در ایران تفاوت با توجه به مطالب بیان

از  یریگنرخ ارز، تورم و شاخص سهام را با بهره نیب یرخطیرابطه غ یداخل یهاکه اغلب پژوهش یر حالدکه . اول ایندارد

صورت جداگانه را به رهایمتغ یمثبت و منف یهااند که عمدتا تکانهکرده یبررس نگیچسویی–مارکوف ای NARDL یهامدل

                                                           
1 Philips et al. 
2 Odionye & Chukwu 
3 multiple threshold nonlinear autoregressive distributed lag model 
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زمان قادر است اثر هم  یاآستانه یبردار ونیاز مدل خودرگرس دهمطالعه با استفا نیا. کنندیم لیمحدود تحل یو در چارچوب

از آستانه شاخص کل(  ترنییبازار سهام )سطوح بالاتر و پا زیمتما میکلان را در دو رژ یرهایمتغ یمثبت و منف یهاتکانه

 روش .آوردیازار سهام فراهم ممحور بمیاز رفتار رژ یترکپارچهیو  ترقیدق لیامکان تحل یژگیو نیقرار دهد. ا یابیمورد ارز

از  یترقیبلکه درک دق کند،یاثرات کمک م یداریتفاوت در شدت و پا ییتنها به شناسانه ایخودرگرسیون برداری آستانه

 ترقیدق یریگمیتصم یمبنا تواندیکه مدهد ارائه میو شاخص سهام  رهایمتغ نیب یرخطیو غ دهیچیپ یهاییایپو

دوم اینکه در کنار دو متغیر نرخ ارز و تورم از متغیرهای نقدینگی و شاخص  بازار سهام باشد. گذاراناستیو س گذارانهیسرما

 ایشود که تا کنون مطالعهتوانند نقش زیادی را در رکود و رونق بازار سهام داشته باشند استفاده میتولید صنعتی که می

که، صورت انجام نشده است. سوم اینبدین های مختلف بازار سهامو رژیم زمان عدم تقارنبا این ترکیب متغیرها با لحاظ هم

های رونق بازار سهام در بعد شود و تمامی دورهاستفاده می 1401-1379در پژوهش حاضر از داده فصلی طی دوره زمانی 

  نظر گرفته شده است.از انقلاب و افزایش شدید شاخص کل بورس در دوره زمانی مورد بررسی در

 شناسی تحقیقروش -3

 ایمدل خودرگرسیون برداری آستانه. 3-1

های غیرخطی، نظیر تغییر رژیم، عدم تقارن و تعادل روشی نسبتا ساده برای محاسبه مدل ایخودرگرسیون برداری آستانه

یمی دو رژ TVAR(. الگوی 344 ،۲000، 1های تئوریکی فعالیت اقتصاد کلان اشاره دارد )بالکهچندگانه است، که بر مدل

 صورت زیر نوشت.توان بهرا می

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 است که در پژوهش حاضر شامل متغیرهای شاخص بازار سهام، نرخ تورم، برداری از متغیرهای درون tyکه 

نمایانگر رژیم است که  rاست ) 1×2یک بردار ثابت  𝜇ˊ𝑟شود. نرخ ارز، رشد نقدینگی و شاخص تولید صنعتی می

همبسته با میانگین صفر و ، غیر𝜀𝑡خطاهای عملگر وقفه است.  𝛷(𝑟)(𝐿)است( و  ۲در پژوهش حاضر معادل با 

𝜀𝑡شود که است. فرض می ∑)r(ماتریس کوواریانس مشخص مثبت 
(𝑟)

~𝑁(0, ∑(𝑟)). ( می1رابطه ،)صورت زیر تواند به

 نوشته شود.

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) 
(۲) 

ای است. مقدار آستانه 𝛾 ای )انتقال( است و، متغیر آستانهd-tcتوضیح برداری است. وقفه مدل خود P (،۲که در رابطه )

I(.) ،که شرط برقرار باشد و در غیر اینصورت، مساوی با صفر است. یک تابع شاخص است که مساوی با یک است زمانی 

 𝛾 که مقدارمنظور آزمون برای آستانه زمانیشود. بهای از قبل مشخص نیست و لازم است برآورد معمولا ارزش آستانه
(. 345 ،۲000 شود )بالکه،ای، تخمین زده میتانههای آسای با حداقل مربعات برای همه ارزشمشخص نیست، مدل آستانه

-روش شبیه کند.ها وجود ندارد را آزمون میای ممکن، آماره والد فرضیه صفر هیچ تفاوت بین رژیمبرای هر ارزش آستانه

را استفاده  wald-exp و wald-sup ،wald-avg هایسازی با یک توزیع تجربی آمارهکه شبیه -( 1996) ۲سازی هانسن

                                                           
1 Balke 
2 Hansen 
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کننده خطاهای ای تخمین، آنهایی هستند که لگاریتم تعیینهای آستانهشود. ارزشدر پژوهش حاضر استفاده می -کند می

توان از با وجود متغیر مجازی در معادله بالا بسیار نامنظم است. این مشکل را می کنند. تابع هدفساختاری را حداکثر می

 طریق حداقل کردن تابع هدف حل کرد. 

𝜃 = arg 𝑚𝑖𝑛  𝑆𝑆𝑅(𝜃)                          (۲0-3)  (3)  

شود و سپس صعودی مرتب میصورت ها بهپذیر است. دادهامکان 1ایحداقل کردن تابع فوق از طریق جستجوی شبکه

شود و تمامی متغیرهای حذف شده است( حذف می %5از دو طرف سری زمانی بخشی از اطلاعات )در پژوهش حاضر 

مانده از متغیر درصد مشاهدات باقی %90شوند و مدل به ازاءای مرتب میهموجود در مدل نیز بر اساس متغیر آستان

های مختلف پژوهش در پژوهش حاضر تعداد تکرار برای مدل. شودبرآورد می OLS شای، مکررا با استفاده از روآستانه

 (.1398است )مطلبی،  10000معادل با 
 

  (GIRF) 2یافتهالعمل آنی تعمیمتابع عکس. 3-2

 ایتانهبرداری آسهای ضرایب مدل خودرگرسیون شکل فرم خلاصه شده است، تفسیر تخمینبا توجه به اینکه مدل به

العمل تابع عکس برای برآورد ازتر هستند. العمل آنی مفیدمنظور فهمیدن رفتار پویای مدل، توابع عکسممکن نیست. به

پیشینه متغیرها  ها وکه یک متغیر تصادفی است و تابعی از هر دو اندازه تکانه شوداستفاده می( GIRFآنی تعمیم یافته )

 است.
E[Yt+k|Ωt−1, ut] − E[Yt+k|Ωt−1] (4) 

زای تک، در زا است. معمولا اثر تکانه برونهای برونمیزان خاصی از تکانه tuو  t-1مجموعه اطلاعات در زمان  t𝛺-1که 

tu ،𝑢𝑡ام در iشود، چنانکه میزان عامل یک زمان آزمون می
𝑖 شود، چون در شود. مشکل ظاهر میبه مقدار خاصی تنظیم می

ها یا زمان( خطی نیست. در نتیجه، بر ها )در میان تکانهمیانگین متحرک نماینده در تکانهای، خودرگرسیون برداری آستانه

ها وابسته العمل آنی برای مدل غیرخطی به روند تاریخی کل متغیرها، اندازه و جهت تکانههای خطی، تابع عکسعکس مدل

 است. 

انه )که اندازه و علامت تکانه است( و شرط اولیه العمل آنی غیرخطی، تعیین طبیعت تکبنابراین، محاسبه تابع عکس

𝛺𝑡−1 علاوه، انتظارات شرطی، را نیاز دارد. به𝐸[𝑌𝑡+𝑘|𝛺𝑡−1, 𝑢𝑡]  وE[Yt+k|Ωt−1]سازی مدل محاسبه شوند. ، باید با شبیه

سازی مدل شبیه شود و سپسانجام می =t+ju ،k,…,1j طور تصادفیبه شدهنظر گرفتهدرهای این مورد با بردارهای تکانه

های مختلف شود. این مورد در پژوهش حاضر برای مدلانجام می tu( و میزان معینی از 𝛺𝑡−1مشروط بر یک شرط اولیه )

 (.۲013، 3بینی شرطی تخمین است )هابریچ و تراسویرتاشده پیش شود و میانگین منتجبار تکرار می 10000

 . تصریح مدل3-3

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

                                                           
1 Grid Search 
2 Generalised impulse response functions 
3 Hubrich & Teräsvirta 

θ 
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ti ،شاخص بازار سهام ،cpiنرخ تورم ، ،ex ،نرخ ارز ،rm رشد نقدینگی و ،ipد. دوره زمانی د صنعتی هستن، شاخص تولی

به اینکه متغیرها توجهشود. باآوری میصورت سری زمانی برای ایران جمعها بهصورت فصلی است و دادهبه 1401-1379

 شوند. گیری میواحد نیستند؛ کلیه متغیرها لگاریتمهم

 آوری آنها خلاصه شده است.، متغیرهای مورد بررسی در پژوهش حاضر و منبع جمع1در جدول 

 

 معرفی متغیرها .1جدول 

 منبع اطلاعات واحد شاخص متغیر

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

 بانک مرکزی اقتصادی نماگرهای درصد کنندهنرخ رشد شاخص قیمت مصرف (CPIنرخ تورم )

 سایت سری زمانی بانک مرکزی ریال دلار در بازار غیررسمی ریالی یک قیمت (exنرخ ارز )

 (rmرشد نقدینگی )

پول شامل ) نرخ رشد پول و شبه پول

اسکناس و مسکوک در دست اشخاص و 

های دیداری و شبه پول سپرده

های غیردیداری است(، نرخ رشد سپرده

صورت رشد هر فصل در یک سال به

معین نسبت به مقدار متغیر همان فصل 

 شود.درنظر گرفته میدر سال قبل 

 بانک مرکزیسایت سری زمانی  درصد

 (ipشاخص تولید صنعتی )
های بزرگ صنعتی شاخص تولید کارگاه

 95کشور به قیمت ثابت سال 
 بدون واحد

بخش آمارهای اقتصادی، نتایج بررسی 

 بانک مرکزی ،شورکهای بزرگ صنعتی کارگاه

 منبع: منابع آماری مختلف     

 

 برآورد مدل -4

 . پایایی متغیرها4-1

های برآوردی کاذب نباشند، لازم است که پایایی متغیرها بررسی شود. در مطالعه حاضر برای بررسی پایایی برای اینکه مدل

، 4PI/2و  0F ،PIهای آمارهشود. استفاده می 1به اینکه داده فصلی است از آزمون ریشه واحد فصلی هگیتوجهمتغیرها با

واحد و وجود ریشه هماه 6(، وجود ریشه واحد فصلی در فرکانس واحد غیرفصلی )بلندمدتدهده وجود ریشهترتیب نشانبه

فرضیه صفر این است که ریشه واحد در تواتر خاص وجود دارد و جایگزین این است که . فصلی در فرکانس سالانه است

 سری پایدار است. 

ازمبدأ مبدأ و بدون عرضازعرضمبدأ و روند، ازدرنظر گرفتن عرض ، نتایج مربوط به آزمون ریشه واحد با۲در جدول 

 ارائه شده است.برای هر سه فرکانس و روند 

 . نتایج آزمون ریشه واحد2جدول 

 c&tt ct t متغیر

 F0 PI 2PI/4 F0 PI 2PI/4 F0 PI 2PI/4 

ti 
**3/6- **3/4- **۲/35 **۲/6- **3/3- **9/34 **5/۲- **۲/6- **4/35 

CPI 
**۲/4- **1/5- **6/3۲ **6/3- **0۲/5 **6/31 3/0- **01/4- **5/8 

ex 7/0- **9/7- **3/31 4/۲- **1/8- **۲/3۲ **۲/3- **8/7- **9/۲9 

rm 
**7/3- **9/8- **1/80 **66/3- **9- **5/81 1/0- **5/7- **6/49 

ip 9/۲- **9/۲- **9/5 3/۲- **89/۲- **96/5 **5/۲- **8/۲- **95/5 

                                                           
1 Hegy Seasonal Unit Root Test 
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 منبع: محاسبات تحقیق         
c&tt  مقدار آمارهt مبدأ و روند، ازبا وجود عرضct  مقدار آمارهt مبدأ و ازبا وجود عرضt  مقدار آمارهt دهد. از مبدأ و روند را نشان میدر معادله بدون عرض 

 است. %95** معناداری در سطح 

ازمبدأ عرض روند و بدونمبدأ و ازعرضمبدأ، زابا توجه به نتایج در جدول متغیر شاخص سهام در هر سه معادله عرض

روند پایا از سطح صفر مبدأ و ازعرضمبدأ و ازو روند، پایا از سطح صفر است. نرخ تورم و رشد نقدینگی در دو معادله عرض

ابراین، تمامی . بنهستندپایا از سطح صفر  و روند هستند. شاخص تولید صنعتی و نرخ ارز در معادله بدون عرض از مبدأ

معادله وجود  همچنین، برای تمامی متغیرها در هر سه .ریشه واحد غیرفصلی ندارندها پایا از سطح صفر هستند و متغیر

 .واحد فصلی هستند ماهه و یک ساله رد شده و تمامی متغیرها فاقد ریشه 6های در فرکانس فصلیواحد  ریشه

 یابرآورد مدل خودرگرسیونی برداری آستانه. 4-2

به سوالات تحقیق برای بررسی توجهشود. باارائه می TVARدر این بخش نتایج برآورد مدل پژوهش با استفاده از روش 

شود. استفاده می ایل خودرگرسیونی برداری آستانهمتغیرهای مورد بررسی در این تحقیق بر شاخص سهام از مدتکانه اثر 

به مدل تحقیق، متغیرهای مورد توجهشود. بابرآورد می WinRATSافزار از نرماستفادهبا TVARلازم به ذکر است که مدل 

ستند و هپنج متغیر شاخص سهام، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ رشد نقدینگی و شاخص تولید صنعتی  TVARبررسی در مدل 

به بررسی اثر متغیرها در دو توجهود. باششاخص سهام بررسی میمتغیر آستانه شاخص سهام است که اثر تکانه متغیرها بر 

 شود.نظر گرفته میعنوان مدل بهینه دررژیم بالا و پایین، مدل دو رژیم به

، 3ر جدول دهای مختلفی تخمین زده شد که به وقفه مدل و وقفه متغیر وابسته مدلتوجهبا TVARبرای برآورد مدل 

ر )شاخص سهام(، متغی ltiشود. متغیر ای برایشان تأیید شد، ارائه میههایی که وجود اثرات آستاننتایج مربوط به مدل

به توجهو مرتبه مدل با 4به فصلی بودن داده و تواتر زمانی مناسب تا توجهای است و مرتبه وقفه متغیر آستانه باآستانه

های بالاتر نیز قابل واتر مناسب داده، وقفهدلیل تگرچه بهنظر گرفته شد. لازم به ذکر است ادر 7افزاری تا های نرممحدودیت

 شد.به بعد وجود نداشت و کد اجرا نمی 8زمون وقفه افزاری امکان آدلیل محدودیت نرمآزمون بود، اما به

 

 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: نتایج تحقیق

 دست آمده است.بار تکرار به 10000( و با 1996داخل پرانتز بیانگر ارزش احتمال آزمون هستند که با روش هانسن )مقادیر 
 

و  ۲ای با وقفه متغیر آستانه سوممدل  ،های مختلفشده از مدلالعمل آنی برآوردبه تخمین نمودارهای عکستوجهبا

 عنوان مدل بهینه انتخاب شد. به 5وفقه مدل 

ای لگاریتم شاخص کل سهام برابر با ، مقدار آستانه1ای در نمودار نتایج جستجوی شبکهو  3اساس نتایج در جدول بر 

هایی که بیشتر باشد در باشد در رژیم پایین و دوره 18005/11ای کمتر از هایی که مقدار آستانه. دوره1است 18005/11

                                                           
 واحد است. 71686صورت لگاریتمی است و معادل با مقدار شاخص کل متغیر آستانه برآوردی به 1
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( با OLS)ای، با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی برداری آستانهشود و مدل خودرگرسیون بندی میرژیم بالا طبقه

 شود.دو رژیم برآورد می

 

 
 ای شاخص کل سهامای برای تعیین مقدار آستانه. نتایج حاصل از جستجوی شبکه1نمودار 

 منبع: نتایج تحقیق

 

 العمل آنی در رژیم پایین . نتایج تابع عکس4-2-1

، برای دو رژیم TVARیافته مستخرج از مدل العمل آنی تعمیمگرفتن روابط پویای مدل از توابع عکسنظر منظور دربه

 شود. استفاده می

های متغیرهای که متغیر آستانه، در پژوهش حاضر شاخص کل سهام است، بنابراین، در این بخش اثر تکانهبا توجه به این

لذا، پاسخ شود. یر کمتر از آستانه شاخص کل سهام( تجزیه و تحلیل میمختلف بر شاخص کل سهام در رژیم پایین )مقاد

شاخص کل سهام، نرخ تورم، نرخ ارز، رشد نقدینگی و شاخص تولید صنعتی در نمودارهای  متغیر شاخص کل سهام به

برای هر دو رژیم های مثبت و منفی تحقیق برای سهولت در تفسیر تکانه به پرسشتوجهشود. باالعه میالعمل آنی مطعکس

 شود.در نمودارهای جداگانه بررسی می

تواند نحوه ها میخطی، اندازه و جهت تکانه VAR، بر خلاف مدل TVARای که وجود دارد این است که در مدل نکته

انحراف معیار نیز تأثیر قرار دهد. بنابراین، علاوه بر تکانه یک انحراف معیار، تکانه دو گذاری متغیرها روی یکدیگر را تحتاثر

 شود. نظر گرفته میدر

های مثبت و منفی شاخص کل سهام، نرخ تورم، العمل آنی شاخص کل سهام به تکانهترتیب، عکس، به3 و ۲نمودارهای 

 دهد.نرخ ارز، رشد نقدینگی و شاخص تولید صنعتی برای ده دوره در رژیم پایین را نشان می
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 های مثبت متغیرهای مورد استفاده در مدل در رژیم پایینکل سهام به تکانه العمل آنی شاخص. عکس2نمودار 

 منبع: نتایج تحقیق

 

( در ابتدای تکانه مثبت شاخص کل سهام در رژیم پایین )مقادیر کمتر از آستانه شاخص کل سهام ۲بر اساس نمودار 

رود و سپس از دوره چهارم برای دو دوره اثر اما، اثر بعد از دو دوره از بین می .شوددوره باعث افزایش شاخص کل سهام می

تر از آستانه، واقع، در مقادیر پایین. درگرددو سپس به تعادل باز میمنفی بر شاخص کل سهام دارد؛ اما اثرش کوچک است 

 .گرددمقدار تعادلی باز میابتدا با نوساناتی همراه است؛ اما در گذر زمان به اگرچه تکانه مثبت در 

توجه است و تکانه تکانه مثبت نرخ تورم در رژیم پایین، اثر منفی بر شاخص کل سهام دارد و اثرش در کل دوره قابل

ر نرخ تورم باعث کاهش دو انحراف معیار نسبت به تکانه یک انحراف معیار اثر بیشتری دارد. درواقع، تکانه افزایشی بزرگتر د

تواند بدین دلیل باشد که با افزایش انتظارات تورمی افراد تمایل شود. این مورد میخص کل بازار سهام میبیشتر در شا

ها نظیر مسکن بازده گذاری کنند و بازار سهام در ایران نسبت به سایر داراییها با بازده بالاتر سرمایهدارند که در دارایی

ویژه در رژیم پایین )مقادیر کمتر از آستانه( رشد ندارد و این مورد باعث ام بهکمتری دارد و به نسبت افزایش تورم بازده سه

های مختلف در زمان افزایش تورم نداشته باشند و هرچقدر اثر افزایشی شود که افراد تمایلی به خرید سهام شرکتمی

این نتیجه با مطالعه محمد و همکاران  یابد.زایش میگذاری در بازار سهام افشدیدتر باشد، عدم تمایل افراد برای سرمایه

 شود. م می( مطابقت دارد که بیان کرد در سطوح بالای تورم، انتظارات تورمی منجر به کاهش تقاضا برای سها۲0۲4)

تکانه مثبت نرخ ارز در رژیم پایین در ابتدای دوره اثری بر بازار سهام ندارد. بعد از دو دوره باعث افزایش شاخص کل 

رود. اما، تکانه دو انحراف معیار از دوره هفتم اثر منفی کوچکی بر هام شده و سپس اثر بعد از سه دوره از بین میبازار س

رود و در کل اثر منفی خیلی کوچکتر از اثر مثبت شاخص کل بازار سهام دارد و سپس از منفی بعد از یک دوره از بین می

های میانی باعث افزایش تنها در دوره ز در رژیم پایین )مقادیر کمتر از آستانه(توان بیان کرد که تکانه مثبت نرخ اراست. می

دلیل تواند بههای صادراتی و وارداتی ندارد که میتوجهی بر بهبود شرایط شرکتاثر قابل شود وشاخص کل بازار سهام می

 ( مطابقت دارد.۲018) 1دهاین نتیجه با مطالعه صالحی و فهمیعمق کم بازار سهام در رژیم پایین باشد. 

                                                           
1 Salehi & Fahmideh 
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شود. اثر تکانه تکانه مثبت نقدینگی در رژیم پایین از دوره دوم باعث افزایش در شاخص کل بازار سهام تا پایان دوره می

شود. اما، در کل اثر افزایشی تا پایان دوره برقرار است. رسد و سپس از اثر مثبت اندکی کاسته میدر دوره پنجم به اوج می

تواند باعث افزایش انگیزه برای خرید سهام تر از آستانه )عمق کم بازار سهام( نیز میواقع، تزریق نقدینگی در مقادیر کمدر

تواند باعث واقع، افزایش در نقدینگی در رژیم پایین میهای مختلف شود. درو افزایش در شاخص کل و افزایش قیمت سهم

( ۲0۲3) 1این نتیجه با مطالعه ژیائویی و هائو های مختلف کمک کند.یش قیمت سهمرونق در بازار سهام شود و به افزا

 تواند به رونق بازار سهام منجر شود.عمق میمطابقت دارد که یافتند افزایش نقدینگی در بازارهای کم

شاخص کل بازار اهشی بر مدت چهار دوره اثر کتکانه مثبت شاخص تولید صنعتی در رژیم پایین در ابتدای دوره به

در ادامه با تداوم تکانه مثبت  اما،هرچند اثرش نسبت به سایر متغیرها بسیار کوچک و نزدیک به صفر است.  سهام دارد؛

دهد که اثر کوچک و بعد العمل افزایشی به تکانه نشان میشاخص تولید صنعتی، بعد از پنج دوره شاخص کل سهام عکس

های واقعی اقتصاد را ش تأخیری بازار سهام ایران به تکانهتواند واکن. این مورد میروداز دو دوره اثر مثبت نیز از بین می

مدت در رژیم پایین و عمق کم بازار تواند باعث شود که در میانبنابراین، تداوم در افزایش تولیدات صنعتی میهد. نشان د

این نتیجه با مطالعه  العمل مثبت به تکانه افزایشی نشان دهد و شاخص کل سهام اندکی افزایش یابد.سهام، بازار عکس

 ( مطابقت دارد. ۲019) ۲جوده

 

 
 های منفی متغیرهای مورد استفاده در مدل در رژیم پایینالعمل آنی شاخص کل سهام به تکانهعکس. 3نمودار 

 منبع: نتایج تحقیق

 

م در رژیم ، تکانه منفی شاخص کل سهام در ابتدای دوره اثر کاهشی بر شاخص کل سها3بر اساس نتایج در نمودار 

ی دو انحراف معیار بیشتر . همچنین، اثر تکانه منفگرددسمت تعادل باز میو به رودپایین دارد که بعد از سه دوره از بین می

 . تر استهای بزرگناپایداری بیشتر بازار سهام در برابر تکانهدهنده از یک انحراف معیار است که نشان

این نتیجه با مطالعه سمولیانسکی  شود.تکانه منفی نرخ تورم باعث افزایش در شاخص کل سهام در رژیم پایین می

آوری تواند باعث بهبود در شرایط اقتصادی شده و باعث افزایش سودواقع، کاهش نرخ تورم میدر ( مطابقت دارد.۲0۲3)

                                                           
1 Xiaoyi & Hao 
2 Jude 

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Xiaoyi-Lyu-2267926744?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
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تکانه واقع، در رژیم پایین اثرشود با کاهش تورم شاخص کل سهام افزایش یابد و درشود و بنابراین، باعث میها میشرکت

 نامتقارن است.  ی و کاهشی تورم بر شاخص سهامافزایش

دهد. بنابراین، افزایش ارزش پول ملی )کاهش نرخ تکانه منفی نرخ ارز در رژیم پایین شاخص کل سهام را کاهش می

شود. اثر کاهشی از دوره اول شروع شده و در دوره هشتم اثر کاهشی از بین ارز( باعث کاهش شاخص کل بازار سهام می

مدت و بلندمدت است و کاهش در مدت، میاندهنده این مورد است که اثر کاهشی تکانه نرخ ارز، کوتاهکه نشان رودمی

تواند برای مدت زمان طولانی باعث رکود در بازار سهام شود. همچنین، تکانه دو انحراف معیار اثر بیشتری بر قیمت ارز می

این نتیجه با مطالعه شود. د و باعث کاهش بیشتر در شاخص بازار سهام میبازار سهام نسبت به تکانه یک انحراف معیار دار

به کیفیت پایین کالاهای توجهبنابراین، با کاهش نرخ ارز واردات افزایش یافته و افراد با( مطابقت دارد. ۲0۲۲ژو و همکاران )

 ،گذار است. از طرف دیگرها اثرسود شرکتکنند که بر شده در ایران، کالاهای خارجی را جایگزین کالای داخلی میتولید

گذار است و معمولا افراد تمایلی به خرید سهام ها مختلف اثرگذاری در داراییقیمت ارز در ایران بر تمایل افراد بر سرمایه

افراد در شرایطی که شاخص کل سهام پایین است و از طرفی دیگر قیمت ارز کاهشی و بازار در ثبات است ندارند و بیشتر 

که بازار سهام رو به رشد است نسبت به خرید سهم اقدام کنند و همه این موارد باعث در زمانی ؛در ایران تمایل دارند

 شود که اثر تکانه منفی نرخ ارز بر شاخص کل بازار سهام کاهشی باشد. می

از دوره اول شروع شده و تا  شود و اثر کاهشیتکانه منفی نقدینگی باعث کاهش شاخص کل سهام در رژیم پایین می

رسد و بعد دوره نهم ادامه دارد. در دوره پنجم اثر تکانه منفی نقدینگی بر کاهش شاخص بازار سهام به بیشترین میزان می

واقع شود و درتوان گفت که کاهش نقدینگی باعث کاهش شاخص کل بازار سهام میشود. درکل، میاز آن اثر تکانه کم می

شود و گذاری کم مییابد، میزان نقدینگی در دست افراد برای سرمایهکه نقدینگی کاهش میین سهام، زمانیدر رژیم پای

این نتیجه با گذاری افراد بر بازار سهام کاهش یابد و شاخص کل سهام کاهش یابد. شود که سرمایهاین مورد باعث می

 ( مطابقت دارد.۲0۲0دنگ و نگویان ) مطالعه

گذاری چندانی بر شاخص کل بازار سهام ندارد و خص تولید صنعتی در رژیم پایین تا دوره پنجم اثرتکانه منفی شا

اثرش بسیار کوچک است. در دوره پنجم برای یک دوره اثر کاهشی خیلی کوچک و نزدیک به صفر بر شاخص کل بازار 

ر کمتر از آستانه( تکانه منفی شاخص تولید صنعتی رود. درکل، در رژیم پایین )مقادیسهام دارد و بعد از آن اثرش از بین می

دلیل عمق کم بازار باشد که تکانه منفی شاخص تولید تواند بهاثر چندان زیادی بر شاخص کل سهام ندارد. این مورد می

 ندارد.  سهامدلیل عمق کم بازار در رژیم پایین اثر بزرگی بر شاخص کل واقع کاهش تولید در اقتصاد بهصنعتی و در

 

 العمل آنی در رژیم بالا. نتایج تابع عکس4-2-2

عنوان متغیر آستانه در رژیم پایین در این بخش توابع گذاری متغیرها بر شاخص کل بازار سهام بهبعد از بررسی نحوه اثر

 . شودالعمل آنی متغیر شاخص کل بازار سهام در رژیم بالا )مقادیر بالاتر از آستانه( بررسی میعکس

های مثبت و منفی شاخص کل سهام، کل سهام به تکانه شاخص العمل آنی متغیرترتیب، عکس، به5و  4نمودارهای 

 نرخ تورم، نرخ ارز، رشد نقدینگی و شاخص تولید صنعتی برای ده دوره در رژیم بالا )مقادیر بالاتر از آستانه( را نشان 

 دهد.می
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 های مثبت متغیرهای مورد استفاده در مدل در رژیم بالاتکانه العمل آنی شاخص کل سهام به. عکس4

 منبع: نتایج تحقیق

 

ود و ش، تکانه مثبت شاخص کل سهام باعث افزایش شاخص کل بازار سهام در رژیم بالا می4بر اساس نتایج در نمودار 

در مقادیر بالای شاخص کل بازار سهام، تکانه  ؛های اخیر نیز مشاهده شده استکه در سالتوجه است. همچناناثرش قابل

شود. همچنین، ها میافزایشی و انتظار افراد برای افزایشی بودن بازار سهام، سبب خرید سهام بیشتر و افزایش قیمت سهم

م باعث . بنابراین، اثر افزایشی بزرگتر شاخص کل سهار بیشتری از یک انحراف معیار استاثر تکانه دو انحراف معیار بسیا

 شود. های مختلف در مقادیر بالاتر از آستانه میجذب بیشتر افراد برای خرید سهام شرکت

شود و اثر کاهشی برای چهار دوره تکانه مثبت نرخ تورم در ابتدای دوره باعث کاهش شاخص بورس در رژیم بالا می

کننده و کاهش های تولیدد ایران باعث افزایش هزینههای مثبت تورمی با شرایط حال حاضر اقتصاواقع، تکانهادامه دارد. در

هایی سمت داراییشود که افراد بهدیگر، تورم بالا باعث میطرفگذار است. ازها اثرشود که بر سهام شرکتسودآوری می

اثری بر شاخص  تر هستند. از دوره چهارم تا ششم تکانه تورمبروند که میزان بازدهی بیشتر و ریسک کمتری دارند و مطمئن

واقع، تکانه مثبت تواند شاخص بورس را افزایش دهد. درمدت سه دوره میکل بورس ندارد و بعد از آن از دوره ششم به

تواند باعث افزایش در شاخص کل سهام شود و این اثر نیز تورم تنها در بلندمدت و بعد از چندین دوره افزایش تورم می

تواند چندان برای بازار سهام شود نمیااطمینانی که همراه با افزایش تورم مداوم بر اقتصاد وارد میبه اثرات نوسانی و نتوجهبا

اگر در بلندمدت  یمداوم تورم، حت شیفزا( مطابقت دارد که یافتند ا۲0۲3این نتیجه با مطالعه سیا و همکاران ) مفید باشد.

 صیتخص تواندیو م ستین دیبازار سهام مف یبرا ،ینانیو نااطم سکیر شیافزا لیشاخص سهام شود، به دل یباعث رشد اسم

 د.منابع را مختل کن

تکانه مثبت نرخ ارز از ابتدای دوره تا پایان دوره مورد بررسی اثر افزایشی بر شاخص کل بازار سهام در رژیم بالا دارد و 

تواند باعث افزایش صادرات شود و از طریق تراز تجاری بر بازار سهام توجه است. در واقع، افزایش قیمت ارز میاثرش قابل

های فولادی و نظیر اینها که دارای صادرات هستند تواند برای بعضی از شرکتن مورد میگذار باشد. در مورد ایران ایاثر

تواند باعث بهبود شرایط این یابد و میمصداق داشته و با افزایش قیمت ارز )کاهش ارزش پول ملی(، سودآوری افزایش می

شود که افراد برای سودآوری یش یافته و باعث میواقع، با تکانه مثبت نرخ ارز، نوسانات در اقتصاد افزاها شود. درشرکت
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تواند باعث افزایش شاخص های صادرکننده داشته باشند و این مورد میویژه شرکتها، بهبیشتر تمایل به خرید سهام شرکت

 (، مطابقت دارد. ۲015) لی و همکارانکل سهام شود. این نتیجه با مطالعه 

واقع شود و دروره اول تا دوره ششم میشاخص کل بازار سهام در رژیم بالا از دتکانه مثبت نقدینگی باعث افزایش 

تواند بر بازار سهام اثر مثبت داشته باشد. اما، از دوره هفتم به مدت، تکانه مثبت نقدینگی میمدت و میانصورت کوتاهبه

تواند باعث افزایش واقع، افزایش نقدینگی میرمدت دو دوره تکانه مثبت نقدینگی اثر منفی بر شاخص کل بازار سهام دارد. د

تواند مدت است و در بلندمدت برعکس میمدت و میاناما این مسأله برای کوتاه گذاری بیشتر در بازار سهام شود؛هسرمای

 باعث کاهش شاخص کل بازار سهام شود. این مورد بدین دلیل است که تزریق مداوم نقدینگی باعث نوسانات اقتصادی و

بر نوسانات اقتصادی تواند علاوهتزریق نقدینگی میبنابراین، تداوم شود. افزایش تورم و نااطمینانی به شرایط اقتصادی می

 1این نتیجه با مطالعه نیک و ردی باعث کاهش شاخص کل بورس نیز بشود و اثر عکس بر شاخص بورس داشته باشد.

 ( مطابقت دارد.۲0۲4)

واقع، افزایش تولیدات نعتی اثر افزایشی در کل دوره بر شاخص سهام در رژیم بالا دارد. درتکانه مثبت شاخص تولید ص

ها ها در ارتباط است که باعث افزایش قیمت سهام شرکتصنعتی از یک طرف، با رونق در اقتصاد و افزایش سودآوری شرکت

افزایش در شاخص تولید صنعتی باعث تمایل  الاتر از آستانه شاخص کل سهام،بشود. از طرف دیگر، در مقادیر نیز می

دلیل رونق اقتصادی و بهبود در شرایط اقتصادی و انتظار به کسب گذاری بیشتر در بازار بورس بهگذاران به سرمایهسرمایه

 ( مطابقت دارد.۲0۲۲این نتیجه با مطالعه لیم و چوی ) .شودسود بیشتر از بازار سهام می
 

 

 های منفی متغیرهای مورد استفاده در مدل در رژیم بالاشاخص کل سهام به تکانهالعمل آنی . عکس5

 منبع: نتایج تحقیق

 

تکانه منفی شاخص کل بازار سهام در رژیم بالا اثر منفی بر بازار سهام در کل دوره دارد و  5بر اساس نتایج در نمودار 

العمل کاهشی بازار سهام در تواند باعث عکستوجه است. در واقع تکانه کاهشی شاخص کل بازار سهام میاثرش قابل

ریزش شاخص باعث کاهش اعتماد افراد به  ویژهصورت متوالی شود. کاهش در شاخص کل بازار سهام بههای بعدی بهدوره

های متوالی شرایط شود و برای دورهیابد و این کاهش مربوط به یک دوره نمیشود و شاخص کل کاهش میبازار سهام می

نزولی ادامه دارد. همچنین، تکانه دو انحراف معیار اثر بزرگتری نسبت به تکانه یک انحراف معیار دارد و اثر کاهشی آن تا 
                                                           
1 Naik & Reddy 
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تواند اثر بیشتری بر نزول بازار سهام نسبت توان بیان کرد در رژیم بالا تکانه کاهشی میانتهای دوره برقرار است. درکل، می

 به تکانه افزایشی بر رونق و افزایش شاخص کل داشته باشد.

سه دوره اثر کاهشی بر  تکانه منفی نرخ تورم در رژیم بالا تا دوره سوم اثر چندانی بر شاخص کل سهام ندارد و بعد از

واقع، در رژیم صعودی بازار سهام تکانه کاهشی نرخ تورم نیز یابد. درشاخص کل داشته و اثرش تا انتهای دوره افزایش می

های تواند بدین دلیل باشد که در شرایط وجود نوسانات اقتصادی در دورهشود. این مورد میباعث بهبود در بازار سهام نمی

دلیل نوسانات زیاد، گذاری در بازار سهام بهشود که افراد تمایل به سرمایهان حتی کاهش در نرخ تورم باعث نمیاخیر در ایر

گذاری هایی سرمایهریسک بالا و بازدهی کم آن نسبت به سایر بازارها داشته باشند و افراد بیشتر تمایل دارند در دارایی

 ( مطابقت دارد. ۲0۲1) 1این نتیجه با مطالعه ارر باشد. کنند که بازده بالاتری نسبت به تورم داشته

توجه است. بنابراین، لتکانه منفی نرخ ارز در رژیم بالا اثر کاهشی بر شاخص کل بازار سهام در کل دوره دارد و اثرش قاب

مدت مدت، میانوتاهتواند باعث کاهش شاخص کل بازار در کتکانه منفی نرخ ارز در مقادیر بالاتر از آستانه شاخص کل می

های صادراتی حاضر در بورس و بلندمدت شود. بنابراین، کاهش قیمت ارز از یک طرف باعث بدتر شدن شرایط شرکت

ها افراد تمایل پیدا طرف دیگر با کاهش سودآوری شرکتیابد و ازها کاهش میشود و قیمت سهام اینگونه شرکتمی

شود. در قیمت ارز باعث کاهش در شاخص کل سهام می گذاری کنند. بنابراین، کاهشکنند که در بازارهای دیگر سرمایهمی

 (، مطابقت دارد.۲0۲3ادیونیه و چاکوو )این نتیجه با مطالعه 

تکانه منفی نقدینگی در رژیم بالا تا دوره ششم اثری بر شاخص بورس ندارد و بعد از شش دوره تکانه منفی اثر افزایشی 

تواند بر شاخص واقع، تکانه منفی  نقدینگی در مقادیر بالاتر از آستانه تنها در بلندمدت میرد. دربر شاخص کل بورس دا

تواند باعث شود که ، تکانه منفی نقدینگی بعد از چند دوره متوالی میبنابراینگذار باشد که اثرش افزایشی است. بورس اثر

های کاهشی تواند بدین دلیل باشد که تکانهاشته باشند و این مورد میگذاری در بازار سهام دافراد تمایل بیشتری به سرمایه

گذاری کنند که در بازار سهام سرمایهتواند بازدهی سایر بازارها را کاهش دهد و افراد تمایل پیدا میمتوالی نقدینگی می

 ( مطابقت دارد.۲018) ۲این نتیجه با مطالعه هان و هوانگکنند. 

امه دارد. تولید صنعتی از دوره اول اثر منفی بر شاخص کل سهام دارد و اثرش در کل دوره ادتکانه منفی شاخص 

تواند سیگنال منفی برای کاهش تولیدات در اقتصاد واقع، تکانه کاهشی در شاخص تولید صنعتی در رژیم صعودی میدر

گذاری در بازار سهام ن، تمایل به سرمایهیابد. بنابرایم کاهش میها را کاهش دهد و قیمت سهابوده و سودآوری شرکت

شاخص تولید صنعتی اثر چندانی بر شاخص کل سهام  درکل، شود.یابد و باعث کاهش شاخص کل سهام میکاهش می

( ۲0۲1حشمی و همکاران )این نتیجه با مطالعه دلیل نقش کم صنعت در ایران در رشد اقتصادی باشد. تواند بهندارد که می

 .مطابقت دارد
 

 گیری و پیشنهادهانتیجه -5

و شاخص تولید  تورم، نرخ ارز، نقدینگی نرخ مثبت و منفی تکانه آیا م کهیدنبال پاسخ این پرسش بوددر پژوهش حاضر به

 کنند؟می عمل نامتقارن صورتبه( بالا و پایین) سهام بازار رژیم دو در سهام کل شاخص بر صنعتی

 

                                                           
1 Erer 
2 Hun & Huang 



21 

 

رژیم پایین تکانه مثبت نرخ تورم باعث کاهش شاخص سهام و تکانه منفی باعث  دهد که درنشان میتحلیل نتایج 

دهنده تر از اثر یک انحراف معیار است که نشانشود. همچنین، اثر تکانه دو انحراف معیار بزرگافزایش شاخص سهام می

مثبت و منفی نرخ ارز در رژیم های . با بررسی اثر تکانهغیرخطی بودن و عدم تقارن رابطه بین تورم و شاخص سهام است

که حالیمدت و تنها برای چند دوره بر بازار سهام اثرگذار است. درتوان بیان کرد که تکانه مثبت نرخ ارز در میانپایین می

مدت و بلندمدت بر شاخص کل بازار سهام دارد. بنابراین، واکنش به تکانه منفی مدت، میانتکانه منفی نرخ ارز اثر کوتاه

رخ ارز در رژیم پایین بسیار بیشتر از واکنش به تکانه مثبت است و واکنش بازار سهام کاملا نامتقارن است. برای متغیر ن

گذاری تکانه مثبت و منفی کاملا با یکدیگر متفاوت است و تکانه مثبت در کل دوره باعث نقدینگی در رژیم پایین میزان اثر

گذاری تکانه منفی نقدینگی بر کاهش شاخص کل در رژیم شود و اثرکل می افزایش و تکانه منفی باعث کاهش شاخص

در مقادیر کمتر از آستانه واکنش بازار سهام به کاهش نقدینگی  دهدورد نشان میپایین بیشتر از تکانه مثبت است. این م

خص تولید صنعتی بر شاخص های مثبت و منفی شاگذاری تکانهبیشتر از افزایش نقدینگی است. همچنین، با بررسی اثر

گذاری بیشتری را نسبت به تکانه منفی دارد. هرچند، نسبت به سایر توان بیان کرد که تکانه مثبت نسبتا اثرکل سهام می

 .گذاری شاخص تولید صنعتی بر شاخص کل سهام در رژیم پایین کمتر استمتغیرها اثر

تکانه مثبت باشد.  یشیاست تا افزا یکاهش شتریو مثبت نرخ تورم بر شاخص کل سهام ب منفیبالا اثر تکانه  میدر رژ

بازار . که این نتیجه مانند نتیجه رژیم پایین است نرخ ارز اثر افزایشی و تکانه منفی اثر کاهشی بر شاخص کل سهام دارد

ها به دهنده وابستگی شرکتن مورد نشانبرد. ایشدت دلارمحور است و از کاهش ارزش پول ملی سود میسهام ایران به

که بیانگر این شود باعث افزایش شاخص کل میشتر یبتکانه مثبت و منفی نقدینگی . های ارزی استدرآمدها یا دارایی

محور است و افزایش ارزش بازار لزوما ناشی از رشد واقعی یا نوآوری نیست بلکه ناشی از ورود است که بازار ایران نقدینگی

های شاخص تولید صنعتی محدود و کند به تکانه در هر دو رژیم واکنش بازار سهام بازی است.های سرگردان و سفتهپول

تأثیر واقع، بازار سهام ایران بیشتر تحتدهنده ارتباط ضعیف بازار سهام ایران با بخش واقعی اقتصاد است. دراست که نشان

درکل، واکنش  نماید.وری صنعتی نقش کمی در رشد بازار ایفا میو تولید و بهره عوامل مالی، روانی و سیاستی قرار دارد

های اقتصادی در رژیم پایین و بالا نامتقارن است که بیانگر ضعف ساختاری، شکنندگی روانی و شاخص کل سهام به تکانه

 بازار است که چنین رفتار نامتقارنی در اقتصادهای ناپایدار رایج است.کم عمق 

اثر مثبت بر شاخص  تواندیشاخص کل بازار سهام م ینزول مینرخ تورم تنها در رژ یتکانه منفدهد که نتایج نشان می

رونق بازار سهام لازم است که نرخ  یبرا ن،یاست. بنابرا ی( اثرش بر شاخص کل منفیبالا )صعود میکل داشته باشد و در رژ

بالا و  میدر رژ یبر شاخص کل سهام و تکانه منف یشیاثر افزا نییبالا و پا میدر رژ نرخ ارز تکانه مثبت تورم کنترل شود.

گرا  انیجر ینرخ ارز از الگو ثبتکرد که تکانه م انیب توانیم ن،یبر شاخص کل بازار سهام دارد. بنابرا یاثر کاهش نییپا

اثر  نیدر معاملات با خارج از کشور ا شیصورت افزااثر مثبت بر بازار سهام داشته باشد و در تواندیو م کندیم یرویپ

 زین یاست و تکانه منف ینزول میاز رژ شتریبر شاخص کل سهام ب یصعود میکل، اثر نرخ ارز در رژ. درابدییم شیافزا

رونق بازار سهام ثبات نرخ ارز و  یهااز راه یکی ن،یدارد. بنابرا یصعود مینسبت به تکانه مثبت در رژ یشتریب یگذاراثر

اگرچه در  ینگینقد قیتزر یصعود میدر رژ است. یصعود میدر رژ ژهیوبه یو کاهش یشیافزا یهااز تکانه یریجلوگ

 یبرا ینگینقد قیو لازم است که از تزر شودیمدت اثر مثبت بر شاخص کل سهام دارد؛ اما در بلندمدت اثر برعکس مکوتاه

بر شاخص کل تکانه شاخص تولید صنعتی درکل، اثر کمتری نسبت به سایر متغیرها  شود. یریبهبود در بازار سهام جلوگ
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بر رونق بورس داشته باشد؛ لازم است که نقش صنعت  یبتواند اثر مثبت یصنعت دیشاخص تول کهنیا یبرادارد. بنابراین، 

 شود. شتریب یناخالص داخل دیدر تول

واکنش شاخص کل  محورمینامتقارن و رژ تیماه یدر بازار سهام بر مبنا یگذاراستیاست س یضرور نتایج، بهتوجهبا

 تورم کنترل هایسیاست تقویت به اقدام اقتصادی گذارانسیاست که است لازم همچنین، کلان انجام شود. یرهایبه متغ

 اثرات از و کرده کنترل را تورم تواندمی پول عرضه کنترل و بهره نرخ افزایش ازجمله مناسب مالی و پولی ابزارهای. کنند

بازار سهام  یرکود طیشود که در شرا یطراح یاگونهبه دیکنترل تورم باهای سیاست .کند جلوگیری سهام بازار بر آن منفی

 تیشفاف تیتقوگردد.  یریکاهنده آن جلوگ یرونق از فشارها یهاشود و در دوره یریگاز آثار مثبت کاهش آن بهره

 تیاهم یتورم طیدر شرا یبورس یهادر مورد شرکت قیدق یبه اطلاعات مال یو دسترس تیشفاف شیافزا یاطلاعات مال

 آن منفی و مثبت هایتکانه و دارد سهام بازار بر نامتقارنی اثرات ارز نرخ نوسانات نتایج نشان می دهد کهدارد.  یاژهیو

نرخ ارز  دقیق مدیریت به اقدام و بانک مرکزی لازم است دولت بنابراین،. گذارندمی اثر کل شاخص بر متفاوت صورتبه

 ،یصعود میدر رژ ژهیوبه د،یشد یهاتکانه یمنف یامدهایباشد که از پ یبه نحو دینوسانات با تیریدر حوزه نرخ ارز، مد. کند

 ابزارهای طریقاز ارز نرخ نوسانات کنترل حفظ گردد. یصادرات یهاتیو فعال هیسرما انیکاسته شود و اثرات مثبت آن بر جر

 تسهیلات همچنین، ارائه .کند کمک سهام بازار بر نوسانات این منفی اثرات کاهش به تواندمی تجاری هایسیاست و پولی

 تقویت. دهد افزایش المللیبین بازارهای در را هاآن پذیریرقابت توانتواند می های صادراتی،از شرکت مالی هایحمایت و

 از جلوگیری برای .کند کمک سهام بازار رشد افزایش و ارزی نوسانات منفی اثرات کاهش به تواندمی بلندمدت در صادرات

 ایجاد از و دباشن داشته نقدینگی جریان بر متناسبی و دقیق مدیریت گذاران پولیلازم است سیاست نقدینگی، نوسانات

 ینگیشوند که ورود نقد میتنظ یاگونهبه دیبا یپول یهااستیس ن،یعلاوه بر ا .کنند جلوگیری بازار در نقدینگی هایتکانه

برای بهبود در شود.  یثباتیکه در بلندمدت موجب برونق همراه باشد، بدون آن جادیمدت با ادر بازار سهام در کوتاه

 حمایتی هایسیاست اقتصادی نهادهای و دولت که شودپیشنهاد می گذاری شاخص تولید صنعتی بر شاخص کل سهاماثر

 تسهیل و صنعتی هایزیرساخت در گذاریسرمایه افزایش شامل تواندمی هاسیاست این. کنند تقویت را تولیدی بخش از

 تواندمی صنایع در تنوع. توجه بیشتری شود تولیدی هایبخش به بخشیتنوع لازم است به .باشد مالی منابع به دسترسی

 بازار و اقتصادی رشد پایداری به و کرده جلوگیری خاص هایبخش در تولید نوسانات برابر در سهام بازار پذیریآسیب از

 کند. تیرشد بازار سهام را تقو یداریپا تواندیم یصنعت دیبخش تول ییسهم و کارا یارتقا ت،یدر نها .کند کمک سرمایه

 

 منابع
. (. بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر قیمت سهام با تاکید بر نقش سیاست پولی1390، نوشین )شکریابراهیمی، محسن و 

 .45-۲3 (،1)5، فصلنامه مدلسازی اقتصادی

(. ارزیابی اثرات سرریز ریسک نامتقارن نرخ ارز، قیمت نفت خام و سکه طلا بر 1397ثقفی کلوانق، رضا ) ،برقی اسگوئی، محمدمهدی

 .17۲-143، (4)5، های کاربردی اقتصادفصلنامه نظریهوراق بهادار تهران، بورس ا

بررسی ارتباط سیاست پولی و شاخص کل قیمت سهام)با در نظرگرفتن اثر  (.1395بیات، مرضیه، افشاری، زهرا و توکلیان، حسین )

 .61-33، (۲0)5، دی ایرانفصلنامه مطالعات اقتصادی کاربر . DSGEثروت رونق بازار سهام( در چارچوب یک مدل 

(. بررسی اثرات نامتقارن سیاست پولی و نوسانات ارز با لحاظ 1401تقوی، امیر، پهلوانی، مصیب، زمانیان، غلامرضا، بشیری، سحر )

، 18، های اقتصادیدو فصلنامه مطالعات و سیاست. NARDLافزوده اقتصادی بر بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران: رهیافت ارزش

37-60. 
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(. ارزیابی عوامل کلان مؤثر بر شاخص قیمت سهام: رویکرد 1401راد، سامان، حقیقت، جعفر، اصغرپور، حسین، آدرنگی، بهرام )حاتم

 .111-73(، 37)10، های مالی و اقتصادیفصلنامه سیاستگیری بیزی. میان

فصلنامه (. MTARایران: رویکرد خودرگرسیون آستانه گشتاور )(. پیوند نامتقارن قیمت سهام و نرخ ارز در 1403خضرزادگان، حامد )
 .۲5۲-۲۲7(، 3)11، های کاربردی اقتصادنظریه

گذاری در بازار سهام ایران: شواهدی از الگوی مارکوف (. درآمدهای نفتی، نرخ ارز و سرمایه1401پور، اعظم )دیزجی، منیره، حاجی

 .۲38-۲15، 17، اقتصادی هایدو فصلنامه مطالعات و سیاستسوئیچینگ. 

های ارزی (. اثرات نامتقارن و سرایت تکانه1403آبادی، مهدی )پور، مسعود، محمودزاده، محمود، فتحزراعتی، منصوره، صوفی مجید

 .7۲-51، 1۲5، های بازرگانیبررسیبر بازار سهام ایران. 

ارز بر شاخص سهام صنایع صادرات محور با استفاده از مدل  (. اثر نامتقارن ریسک نرخ1397صرافی زنجانی، محمد، مهرگان، نادر )

NARDL .117-89، 33، سازی اقتصادیفصلنامه تحقیقات مدل. 

شده بورس های پذیرفتهسازی عوامل موثر بر ساختار سرمایه در شرکت(. مدل140۲طالبی، زهرا، سخنور، محمد، آخوندزاده، طاهره )

 .94-75(، 6۲)17، اقتصادیمدلسازی اوراق بهادار تهران. 
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11-43. 
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The Asymmetric Impact of Exchange Rate and Inflation Shocks on the Total Stock Market Index in Iran: 

Evidence from a Threshold Vector Autoregression Model 

 

 Abstract 

The aim of the present study is to investigate the asymmetric effects of the exchange rate and the inflation rate on the 

total share price index. For this purpose, a Threshold Vector Autoregression (TVAR) model is employed, which allows 

for analyzing the response of the total share price index to positive and negative shocks of macroeconomic variables 

under two distinct regimes (above and below the threshold of the total share price index). The study uses over the 

period 2000:Q2-2023:Q1. Five key variables were taken in to account: the total share price index (considered both as 

an endogenous variable and as the threshold variable), the inflation rate, the exchange rate, liquidity, and the industrial 

production index. Based on model estimation, the threshold value for the stock index is 71686 units. The findings 

reveal that shocks from inflation, exchange rate, liquidity, and industrial production index have asymmetric and 

regime-dependent effects on the stock market index. Specifically, positive shocks to the exchange rate increase the 

total share price index, whereas negative shocks reduce it. This effect is more significant and persistent in the high-

regim. Overall, the results indicate that the Iranian stock market exhibits nonlinear and asymmetric behavior in 

response to macroeconomic shocks. Therefore, it is recommended that policymakers, in disigning macroeconomic 

policymaking to boost the stock market, consider both the direction and magnitude of such shocks, as well as the 

current state of the market (recession or boom). 
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