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Abstract
Fluctuations in exchange rates have widespread effects on production costs, financial 
performance, and the international competitiveness of firms, which, in turn, influence the 
stock prices of both exporting and importing companies. Consequently, examining the 
relationship between exchange rate shocks and the stock prices of these firms is crucial 
for a deeper understanding of market dynamics and economic trends. This paper aims to 
analyze the impact of exchange rate shocks on the stock prices of exporting and importing 
companies in Iran. To achieve this, seasonal data spanning from 2008 to 2022 were utilized, 
and the analysis was conducted using the Vector Autoregressive with Exogenous Variables 
(VARX) model. The results of the study indicate that a one-standard-deviation positive 
exchange rate shock exerts a significant and positive effect on the stock prices of both 
exporting and importing companies. Specifically, a positive exchange rate shock enhances 
the competitive position of exporting companies, which, in turn, increases the volume of 
goods and services exported. This rise in exports contributes to higher foreign exchange 
revenues, and, as investors tend to value the future prospects of firms, this increase in 
foreign exchange earnings directly drives up the stock prices of exporting companies. 
Conversely, a positive exchange rate shock-marked by an increase in the free exchange 
rate relative to the official rate-creates a favorable environment for importing companies. 
These companies, which procure their goods at the official exchange rate, can capitalize on 
the differential between the official and free exchange rates. By offering their products at 
higher prices in the domestic market, they can significantly enhance their profit margins, 
leading to a direct increase in the stock prices of importing firms.
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1. Introduction 

The stock market plays an important role in achieving economic growth by providing 

opportunities for long-term financing for enterprises and the efficient allocation of 

resources (Rahman et al., 2024). Therefore, identifying the factors influencing the stock 

market is of special importance. Since sudden and unexpected changes in exchange rates 

have profound and extensive effects on company performance, the impact of exchange 

rate shocks on stock prices has received significant attention from researchers in recent 

decades. Numerous studies have examined the impact of exchange rates on the stock 

market. According to the results of these studies, exchange rate shocks affect stock prices 

through their effect on the international competitiveness of companies (Nusair & Olson, 

2022),, inflation expectations, the value of national currency-based assets (Dimitrova, 

2005), and the future foreign debts of companies (Pan et al., 2007). In such a way a 

positive exchange rate shock, which is associated with a depreciation of the national 

currency, can lead to an increase in revenues and stock prices of exporting companies 

through higher export earnings. Meanwhile, a positive exchange rate shock may reduce 

the stock prices of importing companies due to increased production costs (Pan et al., 

2007). Despite the significant role of exchange rate shocks on stock prices, none of the 

studies conducted in the country have examined the impact of exchange rate shocks on 

stock prices separately for exporting and importing companies. Understanding the extent 

and nature of the impact of exchange rate shocks on the stock prices of export-oriented 

and import-oriented companies, while enhancing the ability of investors to predict and 

analyze the stock market, enables policymakers to create the necessary conditions for 

increasing returns and growth in the stock market, as well as reducing risks arising from 

exchange rate shocks through the adoption of effective policies. Therefore, this paper 

aims to examine the impact of exchange rate shocks on the stock prices of exporting and 

importing companies in the country. 

 

2. Methodology 

This paper aims to investigate the impact of exchange rate shocks on the stock prices of 

exporting and importing companies. Based on the literature and following the models of 

Lee et al. (2017), Kumar et al. (2021), and Jalaee et al. (2015), the logarithm of the stock 

prices of exporting and importing companies is considered as a function of the logarithm 

of the exchange rate, the logarithm of oil prices, the logarithm of housing prices, the 

logarithm of gold prices, the logarithm of gross domestic product, and a dummy variable 

for sanctions. Since some variables, including oil prices and sanctions, are exogenous 
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increasing returns and growth in the stock market, as well as reducing risks arising from 

exchange rate shocks through the adoption of effective policies. Therefore, this paper 

aims to examine the impact of exchange rate shocks on the stock prices of exporting and 

importing companies in the country. 

 

2. Methodology 

This paper aims to investigate the impact of exchange rate shocks on the stock prices of 

exporting and importing companies. Based on the literature and following the models of 

Lee et al. (2017), Kumar et al. (2021), and Jalaee et al. (2015), the logarithm of the stock 

prices of exporting and importing companies is considered as a function of the logarithm 

of the exchange rate, the logarithm of oil prices, the logarithm of housing prices, the 

logarithm of gold prices, the logarithm of gross domestic product, and a dummy variable 

for sanctions. Since some variables, including oil prices and sanctions, are exogenous 

variables that affect economic variables but are not influenced by other variables, the 

Vector Autoregressive with Exogenous Variables (VARX) approach is used to estimate 

the research models. To measure the stock prices of exporting companies, the stock prices 

of the chemical, ceramics, and basic metals industries are used. To measure the stock 

prices of importing companies, the stock prices of the automobile manufacturing and 

pharmaceutical industries are utilized. The dummy variable sanctions include the number 

one for seasons where severe sanctions have been imposed and the number zero for other 

seasons. The data is quarterly and covers the period from 2009 to 2023. The source of the 

stock price data for export-oriented and import-oriented companies is the Securities and 

Exchange Organization, and the data for GDP and housing prices is from the Central 

Bank. Other data has been obtained from the Ministry of Economic Affairs and Finance 

website.  

 

3. Findings and Discussion 

The results showed that a one-standard-deviation positive exchange rate shock has a 

significant positive impact on the stock prices of export and import companies. 

Additionally, a one-standard-deviation positive gold prices shock has a significant 

negative impact on the stock prices of export and import companies in the short term. 

However, in the long term, a one-standard-deviation positive gold prices shock leads to 

an increase in the stock prices of export companies. A one-standard-deviation positive 

housing prices shock has a significant negative impact on the stock prices of export and 

import companies in the short term. Conversely, a one-standard-deviation positive 

housing prices shock leads to an increase in the stock prices of export companies in the 

long term. Moreover, one-standard-deviation positive economic growth has a significant 

negative impact on the stock prices of import companies in the short term. In the long 

term, a one-standard-deviation positive economic growth has a significant positive impact 

on the stock prices of both export and import companies. 

 

4. Conclusion 

The findings of this paper indicated that in the Iranian economy, a positive exchange rate 

shock increases the competitiveness of domestic companies in international markets, 

leading to an increase in the export of goods and services. The increase in the export of 

goods and services also results in higher income and profit margins for exporting 

companies. Furthermore, with the rise in currency rates, investors expect growth and 

increased revenue for exporting companies in the future. Therefore, the motivation to buy 
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shares of export companies rises, leading to an increase in profitability and the stock price 

of export companies. Additionally, the findings showed that a positive exchange rate 

shock is associated with an increase in the stock prices of importing companies. Given 

the multiple exchange rate system in the country, during a significant rise in currency 

rates, the government provides official currency to importing companies. Since importing 

companies, on the one hand, purchase imported goods with official currency and, on the 

other hand, raise their prices based on inflation, the increase in currency rates leads to 

higher profitability and consequently an increase in the stock prices of importing 

companies. According to the research results, one of the most important factors affecting 

the stock prices of exporting and importing companies in Iran is the fluctuations in 

currency rates. Since changes in currency rates have contradictory effects on the stock 

prices of these companies in the short term and long term, a key policy suggestion 

derived from this research is to create or strengthen effective mechanisms for controlling 

and managing currency rate fluctuations and their impacts on company performance. This 

action appears essential to reduce the risks arising from currency fluctuations and 

increase stock market stability. 
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چکیده
خ ارز تأثیــرات گســترده  ای بــر هزینه  هــای تولیــد، عملکــرد مالــی و رقابت پذیــری بین المللــی شــرکت  ها دارنــد و به تبــع آن،  نوســانات نــر
خ ارز و قیمــت  قیمــت ســهام شــرکت  های صادراتــی و وارداتــی را تحت تأثیــر قــرار می دهنــد؛ بنابرایــن، بررســی ارتبــاط بیــن تکانه  هــای نــر
ســهام شــرکت  های صادراتــی و وارداتــی بــه درک بهتــر پویایی هــای بــازار و روندهــای اقتصــادی منجــر می شــود. هــدف ایــن پژوهــش، 
خ ارز بــر قیمــت ســهام شــرکت های صادراتــی و وارداتــی در ایــران اســت. به منظــور انجــام ایــن تحلیــل، از  تحلیــل تأثیــر تکانه  هــای نــر
داده هــای فصلــی طــی دورۀ زمانــی 1402-1388ه ــ.ش. و رویکــرد خودرگرســیون بــرداری بــا متغیــر بــرون زا )VARX(  اســتفاده شــده اســت. 
خ ارز بــه انــدازۀ یــک انحــراف معیــار، تأثیــر مثبــت و معنــاداری بــر قیمــت ســهام  نتایــج تحقیــق نشــان می دهنــد بــروز تکانــۀ مثبــت نــر
خ ارز موجــب تقویــت قــدرت رقابتــی شــرکت  های صادراتــی می  شــود. افزایــش  شــرکت های صادراتــی و وارداتــی دارد. تکانــۀ مثبــت نــر
قــدرت رقابــت باعــث افزایــش میــزان صــادرات کالا و خدمــات می گــردد کــه نتیجــۀ آن افزایــش درآمدهــای ارزی کشــور اســت. از آنجــا کــه 
ســرمایه گذاران چشــم انداز مثبــت شــرکت ها در آینــده را موردتوجــه قــرار می دهنــد؛ لــذا، تغییــرات مثبــت درآمدهــای ارزی، دارای تأثیــر 
خ ارز آزاد نســبت بــه  خ ارز بــا افزایــش نــر مســتقیم بــر افزایــش قیمــت ســهام شــرکت های صادراتــی اســت. از ســوی دیگــر، تکانــۀ مثبــت نــر
خ ارز رســمی فرصتــی مناســب بــرای شــرکت های وارداتــی فراهــم می ســازد. شــرکت های وارداتــی کــه کالاهــای خــود را بــا ارز رســمی وارد  نــر
تــر در بــازار داخلــی عرضــه  خ هــای رســمی و آزاد بهره منــد می شــوند و محصــولات خــود را بــا قیمت هــای بالا می کننــد، از تفــاوت بیــن نر

ــود.   ــی می ش ــرکت های واردات ــهام ش ــت س ــش قیم ــبب افزای ــتقیم س ــور مس ــود، به ط ــیۀ س ــش در حاش ــن افزای ــد. ای می کنن
خ ارز، قیمــت ســهام شــرکت های صادراتــی، قیمــت ســهام شــرکت های وارداتــی، رویکــرد خودرگرســیون بــرداری  كلیــدواژگان: تکانــۀ نــر

بــا متغیــر درون زا. 
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 مقدمه . 1

مالی بلندمدت بنگاه و کارآیی تخصیص منابع، نقش مهمی    تأمین های  ساختن فرصتفراهمبازار سهام از طریق  
بنابراین، شناسایی عوامل اثرگذار بر بازار   ؛(2024،  1)رحمان و همکاران   کندیابی به رشد اقتصادی ایفا میدر دست

ویژه اهمیت  از  ارز،  سهام  نرخ  غیرمنتظره  و  ناگهانی  تغییرات  که  آنجا  از  است.  برخوردار  و  ات  تأثیرای  عمیق 
بر عملکرد شرکتگسترده دارند،  ای  دههلذا،  ها  بررسی  طی  اخیر  نرخ    تأثیرهای  مورد  تکانۀ  قیمت سهام  بر  ارز 

نرخ ارز بر بازار سهام را بررسی  تأثیرهای متعددی طوری که پژوهشری از محققان قرار گرفته است. بهتوجه بسیا
پژوهشکرده نتایج  براساس  صورتاند.  نرخ  گرفته،  های  طریق  تکانۀ  از  رقابت  تأثیرارز  بینبر  المللی  پذیری 

انتظارات تورمی، ارزش دارایی2022،  2)نصیر و اولسون  هاشرکت ( و  2005،  3)دمیتروا   های مبتنی بر پول ملی(، 
تکانۀ    تأثیردهد. اما،  قرار می  تأثیر ( قیمت سهام را تحت  2007،  4)پان و همکاران  هاهای خارجی آتی شرکت بدهی
ارز بر قیمت سهام وجود ندارد )نصیر و  تکانۀ نرخ    تأثیر ارز بر قیمت سهام مبهم است و اجماعی در رابطه با  نرخ  

تواند از طریق  نرخ ارز که با کاهش ارزش پول ملی همراه است، می   تکانۀ مثبتنحوی که    به  (.2022اولسون،  
افزایش درآمد و قیمت سهام شرکت های صادراتی شود. در حالی که کاهش افزایش درآمدهای صادراتی سبب 

هزینه افزایش  با  است  ممکن  ملی  پولی  شرکتارزش  سهام  قیمت  تولید،  کاهش  های  را  وارداتی  از های  دهد. 
های خارجی، دارای  ها و بدهیبر انتظارات تورمی و ارزش دارایی  تأثیرنرخ ارز از طریق    تکانۀ مثبتسوی دیگر،  

ارز با توجه به صادرات یا تکانۀ نرخ  های صادراتی و وارداتی است. بنابراین،  شرکت  اثرات متفاوت بر قیمت سهام
)پان و   مثبت یا منفی بر قیمت سهام باشد  تأثیرتواند دارای  ها و مجرای اثرگذاری میمحور بودن شرکتواردات

 (. 2007همکاران، 

گونه  اجه شده است. از آنجا که وجود هرمو  یبا نوسانات بالایایران  های اخیر، نرخ ارز در  طی سالاین بین    در
بیان  ۀرابط بازار سهام  ارز و  نرخ  بین  بازار دیگر  معنادار  به  بازار  نوسانات در یک  انتقال سریع  بنابراین،  ،  استگر 

نرخ    تأثیربررسی   قیمت سهام شرکتتکانۀ  بر  علیارز  اما،  است.  مهم و ضروری  وارداتی  و  رغم های صادراتی 
ارز بر  تکانۀ نرخ    تأثیر گرفته در کشور  های صورتارز بر قیمت سهام، در هیچ یک از پژوهشتکانۀ نرخ  نقش مهم  

، پژوهش حاضر با بررسی لذابررسی نشده است.    محوروارداتو    محورصادراتهای  قیمت سهام به تفکیک شرکت 
طرف  های پیشین را برپژوهش  ءخل   ،محورمحور و وارداتهای صادراتشرکتارز بر قیمت سهام  تکانۀ نرخ    تأثیر
محور محور و وارداتهای صادراتارز بر قیمت سهام شرکتتکانۀ نرخ  سازد. درک میزان و ماهیت اثرگذاری  می

توانایی سرمایه افزایش  به ضمن  پیشگذاران  بازار سهام،  منظور  تحلیل  و  قادر میسیاستبینی  را  از  گذاران  سازد 
اتخاذ سیاست  بازار سهام و کاهش ریسک  طریق  افزایش بازدهی و رشد  منظور  به  را  های کارآ، بسترهای لازم 

ارز بر  تکانۀ نرخ    تأثیربررسی  این مقاله  سازند. با توجه به اهمیت موضوع، هدف   فراهمارز  تکانۀ نرخ    زناشی از برو
. برای تجزیه و تحلیل روابط بین متغیرها از استدر کشور    محوروارداتو    محورصادراتهای  قیمت سهام شرکت

 شود. استفاده می زابرون با متغیر  و رویکرد خودرگرسیون برداری 1388-1402ها فصلی دوره زمانی داده
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کردبچــه و همــکاران: بررســی تأثیــر تکانــۀ نــرخ ارز بــر 
قیمــت ســهام شــرکت های صادراتــی و وارداتــی در ایــران

 مقدمه . 1

مالی بلندمدت بنگاه و کارآیی تخصیص منابع، نقش مهمی    تأمین های  ساختن فرصتفراهمبازار سهام از طریق  
بنابراین، شناسایی عوامل اثرگذار بر بازار   ؛(2024،  1)رحمان و همکاران   کندیابی به رشد اقتصادی ایفا میدر دست

ویژه اهمیت  از  ارز،  سهام  نرخ  غیرمنتظره  و  ناگهانی  تغییرات  که  آنجا  از  است.  برخوردار  و  ات  تأثیرای  عمیق 
بر عملکرد شرکتگسترده دارند،  ای  دههلذا،  ها  بررسی  طی  اخیر  نرخ    تأثیرهای  مورد  تکانۀ  قیمت سهام  بر  ارز 

نرخ ارز بر بازار سهام را بررسی  تأثیرهای متعددی طوری که پژوهشری از محققان قرار گرفته است. بهتوجه بسیا
پژوهشکرده نتایج  براساس  صورتاند.  نرخ  گرفته،  های  طریق  تکانۀ  از  رقابت  تأثیرارز  بینبر  المللی  پذیری 

انتظارات تورمی، ارزش دارایی2022،  2)نصیر و اولسون  هاشرکت ( و  2005،  3)دمیتروا   های مبتنی بر پول ملی(، 
تکانۀ    تأثیردهد. اما،  قرار می  تأثیر ( قیمت سهام را تحت  2007،  4)پان و همکاران  هاهای خارجی آتی شرکت بدهی
ارز بر قیمت سهام وجود ندارد )نصیر و  تکانۀ نرخ    تأثیر ارز بر قیمت سهام مبهم است و اجماعی در رابطه با  نرخ  

تواند از طریق  نرخ ارز که با کاهش ارزش پول ملی همراه است، می   تکانۀ مثبتنحوی که    به  (.2022اولسون،  
افزایش درآمد و قیمت سهام شرکت های صادراتی شود. در حالی که کاهش افزایش درآمدهای صادراتی سبب 

هزینه افزایش  با  است  ممکن  ملی  پولی  شرکتارزش  سهام  قیمت  تولید،  کاهش  های  را  وارداتی  از های  دهد. 
های خارجی، دارای  ها و بدهیبر انتظارات تورمی و ارزش دارایی  تأثیرنرخ ارز از طریق    تکانۀ مثبتسوی دیگر،  

ارز با توجه به صادرات یا تکانۀ نرخ  های صادراتی و وارداتی است. بنابراین،  شرکت  اثرات متفاوت بر قیمت سهام
)پان و   مثبت یا منفی بر قیمت سهام باشد  تأثیرتواند دارای  ها و مجرای اثرگذاری میمحور بودن شرکتواردات

 (. 2007همکاران، 

گونه  اجه شده است. از آنجا که وجود هرمو  یبا نوسانات بالایایران  های اخیر، نرخ ارز در  طی سالاین بین    در
بیان  ۀرابط بازار سهام  ارز و  نرخ  بین  بازار دیگر  معنادار  به  بازار  نوسانات در یک  انتقال سریع  بنابراین،  ،  استگر 

نرخ    تأثیربررسی   قیمت سهام شرکتتکانۀ  بر  علیارز  اما،  است.  مهم و ضروری  وارداتی  و  رغم های صادراتی 
ارز بر  تکانۀ نرخ    تأثیر گرفته در کشور  های صورتارز بر قیمت سهام، در هیچ یک از پژوهشتکانۀ نرخ  نقش مهم  

، پژوهش حاضر با بررسی لذابررسی نشده است.    محوروارداتو    محورصادراتهای  قیمت سهام به تفکیک شرکت 
طرف  های پیشین را برپژوهش  ءخل   ،محورمحور و وارداتهای صادراتشرکتارز بر قیمت سهام  تکانۀ نرخ    تأثیر
محور محور و وارداتهای صادراتارز بر قیمت سهام شرکتتکانۀ نرخ  سازد. درک میزان و ماهیت اثرگذاری  می

توانایی سرمایه افزایش  به ضمن  پیشگذاران  بازار سهام،  منظور  تحلیل  و  قادر میسیاستبینی  را  از  گذاران  سازد 
اتخاذ سیاست  بازار سهام و کاهش ریسک  طریق  افزایش بازدهی و رشد  منظور  به  را  های کارآ، بسترهای لازم 

ارز بر  تکانۀ نرخ    تأثیربررسی  این مقاله  سازند. با توجه به اهمیت موضوع، هدف   فراهمارز  تکانۀ نرخ    زناشی از برو
. برای تجزیه و تحلیل روابط بین متغیرها از استدر کشور    محوروارداتو    محورصادراتهای  قیمت سهام شرکت
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به پژوهش  ادامه  سازماندهی  در  است که  می  این شکل  بررسی  نظری  مبانی  دوم  در بخش  پیشینه  و  شود؛ 
می ارائه  سوم  بخش  در  روش پژوهش  میگردد.  معرفی  چهارم  بخش  در  پژوهش  پنجم شناسی  بخش  شود؛ 

 گیری و پیشنهادات اختصاص دارد.کند؛ بخش ششم نیز به نتیجههای تجربی را تجزیه و تحلیل مییافته

 

 نظری مبانی. 2

 ارز و بازار سهامرابطه نرخ . 1-2

بازار    ۀرابط و  ارز  نرخ  بربین  دیدگاه مطرح میسهام  اول،شود.  اساس سه  دیدگاه  بر  مطابق  ارز   بازار سهام  نرخ 
نرخ ارز    تأثیرای که  نرخ ارز بر بازار سهام وجود دارند. اولین نظریه  تأثیرنظریات مختلفی در رابطه با  .  اثرگذار است

ترین شکل  قدرت خرید در ساده  نظریه برابریاست.    1« برابری قدرت خرید  ۀنظری»کند،  بیین میت  بر بازار سهام را
بین کشورهاخود نشان می ارز  نرخ  بلندمدت تغییرات  که های نسبی است. زمانیگر تغییرات قیمتبیان   ،دهد در 

نسبت به قیمت کالاهای  در آن کشور  باشد، قیمت کالاهای داخلی    هابالاتر از سایر کشورنرخ تورم یک کشور  
تقاضا برای کالاهای خارجی و واردات افزایش و در مقابل    ،خارجی بیشتر است. با افزایش قیمت کالاهای داخلی 

برای کالاهای داخلی و صادرات کاهش می مازاد تقاضای پول  یابد.  تقاضا  افزایش واردات و کاهش صادرات  با 
ارزش پول خارجی با افزایش و ارزش پول داخلی با   ،درنتیجهد.  نیابخارجی و مازاد عرضه پول داخلی افزایش می

کند تورم سبب تغییرات  ن می بنابراین، نظریه قدرت خرید بیا .(2014، 2ابرینگا و همکاران ) دنگردکاهش مواجه می
المللی  پذیری بینبر رقابت  تأثیر انحراف نرخ ارز از سطح تعادلی بلندمدت، از طریق  ،  شود. بر این اساس نرخ ارز می

شود. شدن کالاهای داخلی میع کاهش ارزش پول داخلی سبب ارزاندر واق ها بر بازار سهام اثرگذار است.  شرکت
افزایش تقاضای خارجی برای های داخلی و به تبع آن  پذیری شرکت کالاهای داخلی به افزایش رقابتشدن  ارزان

می صادراتی  تقاضاکالاهای  افزایش  شرکت  و  انجامد.  ارزش  افزایش  با  نیز  صادراتی  کالاهای  های فروش 
شدن کالاهای داخلی برای خارجیان ش ارزش پول ملی نیز به دلیل گران صادرکننده همراه است. در صورت افزای

تقاضا برای کالاهای صادراتی کاهش میپذیری شرکتو کاهش رقابت یابد. کاهش تقاضا برای های صادراتی، 
ارزش پول ملی    گردد. در مقابل افزایشهای صادراتی منجر میکالاهای صادراتی به کاهش قیمت سهام شرکت

دهد. کاهش ارزش پول  های وارداتی را افزایش میکالاهای وارداتی، ارزش شرکتتولید    از طریق کاهش هزینۀ
نیز   دلیل  ملی  هزینهبه  شرکتافزایش  ارزش  کاهش  به  تولید  میهای  وارداتی  همکاران،   انجامدهای  و  )پان 

ها، رابطه معکوس یا مستقیم با  بودن شرکت  محوروارداتو یا    محورصادرات(. بنابراین، نرخ ارز با توجه به  2007
   بازار سهام هر کشور دارد.

شامل    ،پورتفولیو  است.  3«پورتفولیو  ۀنظری»کند،  مینرخ ارز بر بازار سهام را تببین    تأثیرای که  دومین نظریه
  های مالی سبد داراییکه  کنند. با توجه به اینری می داگذاران نگهکه سرمایههای مالی مختلفی است  سبد دارایی 

حجم پول،   تغییراتپول نقد، سهام، اوراق قرضه، ارز و طل است، لذا،  شامل  ترکیبات مختلفی    ۀافراد در برگیرند
تحت   نیز  را  سهام  قیمت  آن  تبع  به  و  سهام  برای  تقاضا  طل،  قیمت  و  ارز  می  تأثیرنرخ  زاده، )کریم  دهندقرار 

اساس (.  1385 این  مطرحبر  پورتفولیو  نظریه  از   دهدمی  نشان  5«فرانکل»و    4«برانسون »توسط    شده،  ارز  نرخ 
 

1 Purchasing Power Parity (PPP) Theory 
2 Ebiringa et al. 
3 Portfolio Theory 
4 Branson  



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   16
1404 بــــــــهار   ،53 شــــــــــمارۀ  چهاردهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

است. به نحوی قیمت سهام اثرگذار    در نتیجهها و  جریان نقدی شرکتها بر  بر نحوه نگهداری دارایی  تأثیرطریق  
 . (2023، 1علیمی و ادیدیرن) منفی بر قیمت سهام دارد تأثیرنرخ ارز که 

نهایت   از طریقدر  ارز  انتظارات    تأثیر  نرخ  ارز  بر  نرخ  اثرگذارآتی  قیمت سهام  ارز افزایش  با  است.    بر  نرخ 
های گذاری در داراییهای مبتنی بر پول ملی و بازده سرمایه ، ارزش داراییشدن پول داخلیارزاناسمی همراه با  

نوبه خود  یابد کهشده کاهش میذکر داراییسرمایه  ۀانگیز  به  نگهداری  برای  از گذارن  ملی  پول  بر  مبتنی  های 
را کاهش می اینجمله سهام  از  سرمایهدهد.  اقدام میروی،  فروش سهام  به  آنپیکنند که  گذاران  کاهش   آمد 

با افزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی، منابع مالی به سمت  چنین،  هم(.  2005)دمیتروا،    استقیمت سهام  
ارز دارند و دارای  هدایت میهایی  گذاری در شرکت سرمایه اثرپذیری بیشتری از نرخ  های ارزی داراییشوند که 
افزایش  هستند  بیشتری بنابراین،  ارز.  شرکت  ،نرخ  را که  هایی  سود  هستند  برخوردار  بیشتری  خارجی  دارایی  از 
 (. 2007)پان و همکاران،  دهدمیها را کاهش و سود سایر شرکتافزایش 
ب ارز  راساس دیدگاه دوم که رویکرد سهاماما،  بازار سهام به نرخ  نام دارد، جهت علیت از  بازار    استمحور  و 

تلقی می ارز  نرخ  بر  اثرگذار  پورتفولیو مطرح می رویکرد سهامگردد.  سهام عامل  براساس مدل  شود. مدل  محور، 
گردد.  کند که در آن افزایش قیمت سهام منجر به افزایش سریع ثروت افراد میپورتفولیو وضعیتی را توصیف می

و  تول  )  دهدقرار می  تأثیرنرخ بهره و به تبع آن نرخ ارز را تحت    ،بر تقاضای پول  تأثیرافزایش ثروت نیز از طریق  
کند قیمت سهام از طریق دو مجرای اثر ثروت و اثر انتظار بر  (. در واقع مدل پورتفولیو بیان می1820،  2همکاران 

گردد که  ی قیمت سهام به افزایش ثروت منجر میزابروندهد افزایش  نرخ ارز اثرگذار است. اثر ثروت نشان می
با جذب سرمایه نرخ بهره  افزایش  دارد.  را در پی  بهره  نرخ  افزایش  نتیجه  برای پول و در  تقاضا  گذاری افزایش 

-واسطهی قیمت سهام، انگیزه  زابرونشود. مطابق اثر انتظار، افزایش  خارجی سبب افرایش ارزش پول ملی می
المللی به افزایش  گذاری بیندهد. جذب سرمایهگذاری در کشور را افزایش میالمللی برای سرمایهگران مالی بین

می ملی  پول  ارزش  افزایش  آن  تبع  به  و  داخلی  پول  برای  ساها  انجامدتقاضا  و  اسکویی  (.  2018،  3)بهمنی 
ود سرمایه به کشور و سبب ور  ریسک پایین .استگر ریسک پایین چنین، افزایش جریان سرمایه در کشور بیانهم

 (.  2007)پان و همکاران،  شودافزایش ارزش پول ملی می
 

 قیمت نفت بر بازار سهام تأثیر. 2-2

مهم از  یکی  مینفت  تلقی  تولید  منابع  سهام ترین  قیمت  جمله  از  اقتصادی  متغیرهای  از  بسیاری  بر  که  گردد 
به نفت  از طریق  اثرگذار است. قیمت  بهانبر جری  تأثیرصورت مستقیم  آتی و  نقدی  از  های  صورت غیر مستقیم 

-نظریهسازد.  ثر میرا متأ  بازار سهام  ،های نقدی آتیمنظور تنزیل جریانبر نرخ بهره مورد استفاده به   تأثیرطریق  
هایی است جمله نظریه  از  4« هزینه  ۀنظری».  دنقیمت نفت بر بازار سهام وجود دار  تأثیر های مختلفی در رابطه با  

نهاده تولید تلقی   عنوانکه نفت به   جا اساس این نظریه از آن. برکندبر بازار سهام را تببین مینفت  قیمت    تأثیرکه  
ها و . افزایش هزینه تولید نیز سودآوری شرکتگرددافزایش هزینه تولید منجر میشود، افزایش قیمت نفت به  می
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سهام   متقیمت  میأرا  امین )  سازدثر  و  نفت  .  (2021،  1الامگیر  قیمت  افزایش  سودآوری   تأثیر اما،  بر  متفاوتی 
بهشرکت دارد.  نفتها  قیمت  افزایش  با  که  شرکت  ،طوری  تولید  به    یهای هزینه  نسبت  بالا  انرژی  مصرف  با 
میشرکت افزایش  بیشتر  پایین،  انرژی  مصرف  دارای  شرکت های  سودآوری  بنابراین،  مصرف یابد.  دارای  های 

سایر شرکت به  نسبت  بالا  میانرژی  برخوردار  بیشتری  کاهش  از  میزان  ها  منبع،  بر  مبتنی  دیدگاه  مطابق  شود. 
قابلیت و  موجود  شرکت  منابع  یک  رقابت  تأثیرهای  بر  دارمهمی  بازار  در  انرژی، نپذیری  هزینه  افزایش  با    د. 

 سود و ندنک   کسب رقابتی مزیت تواندمی انرژی مدیریتتوانایی برخوردار از  و ثرؤم انرژی منابعدارای  هایشرکت
قیمت نفت بر بازار سهام را    تأثیرهایی که  ر از نظریهیکی دیگ.  (2023،  2هرمن و همکاران )  دنده  افزایش خود را  

شود تورم افزایش یابد. افزایش تورم سبب قیمت نفت باعث می  افزایشاست.    3« مصرف  ۀ ینظر»  دهد،میشرح  
و   مصرف  افرادکاهش  خرید  تورم  می  قدرت  افزایش  طریق  از  نفت  قیمت  افزایش  بنابراین،  کاهش به  شود. 

 (. 2013، 4و شن گکان ) انجامدها و در نتیجه کاهش قیمت سهام میسودآوری شرکت
قیمت نفت بر بازار سهام به این    تأثیرشود  استدلال می  نیز  هاپژوهششده در بیشتر  با توجه به نظریات ذکر

باشند نفت  واردکننده  یا  صادرکننده  کشورها  که  دارد  بستگی  همکاران   امر  و  کشورهای   (.2022،  5)مناگی  در 
به نفت  تولید در نظر گرفته میواردکننده،  نهاده اصلی  افزایش  عنوان یک  به  نفت  افزایش قیمت  بنابراین،  شود. 
شود. افزایش هزینه تولید نیز به کاهش سود  های تولیدی فعال در بورس منجر میبنگاهها و  هزینه تولید شرکت

میشرکت منجر  قیمت سهام  کاهش  و  با  ها  نفت  در کشورهای صادرکننده  نفت  قیمت  افزایش  مقابل  در  شود. 
د. افزایش نیابگذاری افزایش میافزایش درآمد و ثروت همراه است. با افزایش درآمد و ثروت، مصرف و سرمایه

-ها و راهبردهای مناسب، افزایش سرمایهمصرف، افزایش تقاضا در جامعه را در پی دارد. در صورت اتخاذ سیاست
می  باعث  نیز  داردگذاری  دنبال  به  را  سهام  قیمت  افزایش  خود  نوبه  به  که  یابند  افزایش  اشتغال  و  تولید    شود 

قیمت نفت بر بازار سهام به    تأثیرکنند  ها بیان می(. در مقابل برخی دیگر از پژوهش2021،  6)فطرس و معبودی 
مثبت بر قیمت و بازده سهام دارند.  تأثیرهای سمت تقاضا تکانههای نفتی بستگی دارد. به نحوی که تکانهماهیت 

دارای  تکانه نیز  عرضه  اما،    تأثیرهای سمت  هستند.  سهام  بازده  و  قیمت  بر  که  تکانهمنفی  عرضه  های سمت 
به  بیان نسبت  هستند  نفت  به  بیشتر  دسترسی  تقاضا  تکانهگر  دارند  تأثیرهای  سهام  قیمت  و  بازده  بر    کمتری 

 (. 2022)مناگی و همکاران، 
 
 قیمت طلا بر قیمت سهام تأثیر. 3-2

-شود. به نحوی که سرمایهگذاری قابل اعتماد در نظر گرفته میسرمایهعنوان یک روش  نظر تاریخی، طل بهاز  
آورند. دو گذاری در بازار طل روی میگذاران در زمان رکود مالی به دلیل اطمینان و سادگی معاملت به سرمایه

امن»نظریۀ  و    7« پوشش ریسکنظریۀ  » با    8«پناهگاه  رابطه  بازار سهام مطرح می  قیمت  تأثیر در  بر  د.  نشوطل 
اول نظریه  به   ،براساس  سهام  پوشش  یک  عنوان  طل  بازار  میبرای  گرفته  نظر  همشود.  در  دارای  بستگی  طل 
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کردبچــه و همــکاران: بررســی تأثیــر تکانــۀ نــرخ ارز بــر 
قیمــت ســهام شــرکت های صادراتــی و وارداتــی در ایــران

است. به نحوی قیمت سهام اثرگذار    در نتیجهها و  جریان نقدی شرکتها بر  بر نحوه نگهداری دارایی  تأثیرطریق  
 . (2023، 1علیمی و ادیدیرن) منفی بر قیمت سهام دارد تأثیرنرخ ارز که 

نهایت   از طریقدر  ارز  انتظارات    تأثیر  نرخ  ارز  بر  نرخ  اثرگذارآتی  قیمت سهام  ارز افزایش  با  است.    بر  نرخ 
های گذاری در داراییهای مبتنی بر پول ملی و بازده سرمایه ، ارزش داراییشدن پول داخلیارزاناسمی همراه با  

نوبه خود  یابد کهشده کاهش میذکر داراییسرمایه  ۀانگیز  به  نگهداری  برای  از گذارن  ملی  پول  بر  مبتنی  های 
را کاهش می اینجمله سهام  از  سرمایهدهد.  اقدام میروی،  فروش سهام  به  آنپیکنند که  گذاران  کاهش   آمد 

با افزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی، منابع مالی به سمت  چنین،  هم(.  2005)دمیتروا،    استقیمت سهام  
ارز دارند و دارای  هدایت میهایی  گذاری در شرکت سرمایه اثرپذیری بیشتری از نرخ  های ارزی داراییشوند که 
افزایش  هستند  بیشتری بنابراین،  ارز.  شرکت  ،نرخ  را که  هایی  سود  هستند  برخوردار  بیشتری  خارجی  دارایی  از 
 (. 2007)پان و همکاران،  دهدمیها را کاهش و سود سایر شرکتافزایش 
ب ارز  راساس دیدگاه دوم که رویکرد سهاماما،  بازار سهام به نرخ  نام دارد، جهت علیت از  بازار    استمحور  و 

تلقی می ارز  نرخ  بر  اثرگذار  پورتفولیو مطرح می رویکرد سهامگردد.  سهام عامل  براساس مدل  شود. مدل  محور، 
گردد.  کند که در آن افزایش قیمت سهام منجر به افزایش سریع ثروت افراد میپورتفولیو وضعیتی را توصیف می

و  تول  )  دهدقرار می  تأثیرنرخ بهره و به تبع آن نرخ ارز را تحت    ،بر تقاضای پول  تأثیرافزایش ثروت نیز از طریق  
کند قیمت سهام از طریق دو مجرای اثر ثروت و اثر انتظار بر  (. در واقع مدل پورتفولیو بیان می1820،  2همکاران 

گردد که  ی قیمت سهام به افزایش ثروت منجر میزابروندهد افزایش  نرخ ارز اثرگذار است. اثر ثروت نشان می
با جذب سرمایه نرخ بهره  افزایش  دارد.  را در پی  بهره  نرخ  افزایش  نتیجه  برای پول و در  تقاضا  گذاری افزایش 

-واسطهی قیمت سهام، انگیزه  زابرونشود. مطابق اثر انتظار، افزایش  خارجی سبب افرایش ارزش پول ملی می
المللی به افزایش  گذاری بیندهد. جذب سرمایهگذاری در کشور را افزایش میالمللی برای سرمایهگران مالی بین

می ملی  پول  ارزش  افزایش  آن  تبع  به  و  داخلی  پول  برای  ساها  انجامدتقاضا  و  اسکویی  (.  2018،  3)بهمنی 
ود سرمایه به کشور و سبب ور  ریسک پایین .استگر ریسک پایین چنین، افزایش جریان سرمایه در کشور بیانهم

 (.  2007)پان و همکاران،  شودافزایش ارزش پول ملی می
 

 قیمت نفت بر بازار سهام تأثیر. 2-2

مهم از  یکی  مینفت  تلقی  تولید  منابع  سهام ترین  قیمت  جمله  از  اقتصادی  متغیرهای  از  بسیاری  بر  که  گردد 
به نفت  از طریق  اثرگذار است. قیمت  بهانبر جری  تأثیرصورت مستقیم  آتی و  نقدی  از  های  صورت غیر مستقیم 

-نظریهسازد.  ثر میرا متأ  بازار سهام  ،های نقدی آتیمنظور تنزیل جریانبر نرخ بهره مورد استفاده به   تأثیرطریق  
هایی است جمله نظریه  از  4« هزینه  ۀنظری».  دنقیمت نفت بر بازار سهام وجود دار  تأثیر های مختلفی در رابطه با  

نهاده تولید تلقی   عنوانکه نفت به   جا اساس این نظریه از آن. برکندبر بازار سهام را تببین مینفت  قیمت    تأثیرکه  
ها و . افزایش هزینه تولید نیز سودآوری شرکتگرددافزایش هزینه تولید منجر میشود، افزایش قیمت نفت به  می
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سهام   متقیمت  میأرا  امین )  سازدثر  و  نفت  .  (2021،  1الامگیر  قیمت  افزایش  سودآوری   تأثیر اما،  بر  متفاوتی 
بهشرکت دارد.  نفتها  قیمت  افزایش  با  که  شرکت  ،طوری  تولید  به    یهای هزینه  نسبت  بالا  انرژی  مصرف  با 
میشرکت افزایش  بیشتر  پایین،  انرژی  مصرف  دارای  شرکت های  سودآوری  بنابراین،  مصرف یابد.  دارای  های 

سایر شرکت به  نسبت  بالا  میانرژی  برخوردار  بیشتری  کاهش  از  میزان  ها  منبع،  بر  مبتنی  دیدگاه  مطابق  شود. 
قابلیت و  موجود  شرکت  منابع  یک  رقابت  تأثیرهای  بر  دارمهمی  بازار  در  انرژی، نپذیری  هزینه  افزایش  با    د. 

 سود و ندنک   کسب رقابتی مزیت تواندمی انرژی مدیریتتوانایی برخوردار از  و ثرؤم انرژی منابعدارای  هایشرکت
قیمت نفت بر بازار سهام را    تأثیرهایی که  ر از نظریهیکی دیگ.  (2023،  2هرمن و همکاران )  دنده  افزایش خود را  

شود تورم افزایش یابد. افزایش تورم سبب قیمت نفت باعث می  افزایشاست.    3« مصرف  ۀ ینظر»  دهد،میشرح  
و   مصرف  افرادکاهش  خرید  تورم  می  قدرت  افزایش  طریق  از  نفت  قیمت  افزایش  بنابراین،  کاهش به  شود. 

 (. 2013، 4و شن گکان ) انجامدها و در نتیجه کاهش قیمت سهام میسودآوری شرکت
قیمت نفت بر بازار سهام به این    تأثیرشود  استدلال می  نیز  هاپژوهششده در بیشتر  با توجه به نظریات ذکر

باشند نفت  واردکننده  یا  صادرکننده  کشورها  که  دارد  بستگی  همکاران   امر  و  کشورهای   (.2022،  5)مناگی  در 
به نفت  تولید در نظر گرفته میواردکننده،  نهاده اصلی  افزایش  عنوان یک  به  نفت  افزایش قیمت  بنابراین،  شود. 
شود. افزایش هزینه تولید نیز به کاهش سود  های تولیدی فعال در بورس منجر میبنگاهها و  هزینه تولید شرکت

میشرکت منجر  قیمت سهام  کاهش  و  با  ها  نفت  در کشورهای صادرکننده  نفت  قیمت  افزایش  مقابل  در  شود. 
د. افزایش نیابگذاری افزایش میافزایش درآمد و ثروت همراه است. با افزایش درآمد و ثروت، مصرف و سرمایه

-ها و راهبردهای مناسب، افزایش سرمایهمصرف، افزایش تقاضا در جامعه را در پی دارد. در صورت اتخاذ سیاست
می  باعث  نیز  داردگذاری  دنبال  به  را  سهام  قیمت  افزایش  خود  نوبه  به  که  یابند  افزایش  اشتغال  و  تولید    شود 

قیمت نفت بر بازار سهام به    تأثیرکنند  ها بیان می(. در مقابل برخی دیگر از پژوهش2021،  6)فطرس و معبودی 
مثبت بر قیمت و بازده سهام دارند.  تأثیرهای سمت تقاضا تکانههای نفتی بستگی دارد. به نحوی که تکانهماهیت 

دارای  تکانه نیز  عرضه  اما،    تأثیرهای سمت  هستند.  سهام  بازده  و  قیمت  بر  که  تکانهمنفی  عرضه  های سمت 
به  بیان نسبت  هستند  نفت  به  بیشتر  دسترسی  تقاضا  تکانهگر  دارند  تأثیرهای  سهام  قیمت  و  بازده  بر    کمتری 

 (. 2022)مناگی و همکاران، 
 
 قیمت طلا بر قیمت سهام تأثیر. 3-2

-شود. به نحوی که سرمایهگذاری قابل اعتماد در نظر گرفته میسرمایهعنوان یک روش  نظر تاریخی، طل بهاز  
آورند. دو گذاری در بازار طل روی میگذاران در زمان رکود مالی به دلیل اطمینان و سادگی معاملت به سرمایه

امن»نظریۀ  و    7« پوشش ریسکنظریۀ  » با    8«پناهگاه  رابطه  بازار سهام مطرح می  قیمت  تأثیر در  بر  د.  نشوطل 
اول نظریه  به   ،براساس  سهام  پوشش  یک  عنوان  طل  بازار  میبرای  گرفته  نظر  همشود.  در  دارای  بستگی  طل 

 
1 Alamgir & Amin 
2 Herman et al.  
3 Consumption Theory 
4 Cong & Shen 
5 Managi et al. 
6 Fotros & Maaboudi 
7 Hedging Theory 
8 Safe Haven Theory 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   18
1404 بــــــــهار   ،53 شــــــــــمارۀ  چهاردهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

می تلقی  تورم  پوشش  برای  مناسبی  ابزار  و  است  تورم  با  آن مثبت  از  این،  بر  علوه  دارای  گردد.  طل  که  جا 
 دهد را کاهش می  کلی پرتفویبخشد و ریسک  ها را تنوع میها است، سبد دارایی داراییبستگی پایین با سایر  هم

همکاران ) و  ارزش 2016،  1رضا  بنابراین،  می  پول  عنوانبه  آن  تاریخی  پذیرش   و  طل  ذاتی  (.  باعث   شود کالا، 
  واقع،  در. بگیرند نظر در خود پرتفوی در یک دارایی عنوانبه را گذاران در شرایط نااطمینانی اقتصادی، طلسرمایه

شود که صاحبان دارایی را  گذاری در نظر گرفته میوعی از سرمایهعنوان نطل به  گذاران،سرمایه   از  بسیاری  برای
دارد، لذا در شرایط   بستگی منفیجا که بازده طل با بازده پرتفوی همکند. از آندر برابر ریسک مالی محافظت می 

در تنها  دارد طل  . نظریه پناهگاه امن نیز بیان میگرددعنوان یک پوشش برای بازار سهام تلقی میعادی طل به
عنوان پناهگاه امن  طل به  ،روی. از ایناستبستگی با پرتفوی  یا فاقد همبستگی منفی  شرایط بحرانی دارای هم

 .  (2023، 2)ویرا و همکاران  شودبرای بازار سهام در نظر گرفته می
 

 قیمت مسکن بر قیمت سهام تأثیر. 4-2

است    3«اثر ثروت»  ،نظریه. اولین  شودبراساس دو نظریه توضیح داده میبین قیمت مسکن و قیمت سهام    ۀرابط
ارزیابی قرار می  تأثیرکه   را مورد  ا قیمت سهام بر قیمت مسکن  ثروت قیمت سهام  اثر  طریق دو   زدهد. مطابق 

افزایش    طوری که افزایش قیمت سهام بابه رف بر قیمت مسکن اثرگذار است.  گذاری و مصمجرای تعدیل سرمایه
میسرمایه قادر  را  خانوارها  مصرف  یا  این  گذاری  ثروت  اثر  بنابراین،  کنند.  تعدیل  مجدد  را  خود  پرتفوی  سازد 

است    4« اثر اعتبار»  ،شود. نظریه دومقیمت مسکن منجر میکند که قیمت سهام به افزایش  فرضیه را مطرح می
کند. افزایش قیمت مسکن بر قیمت سهام را مطرح می  تأثیرکید بر موقیت مالی خانوارها و ارزش وثیقه  أبا تکه  

به   هاخانواردستیابی  توانایی    ،شود ارزش وثیقه خانوارها افزایش یابد. افزایش ارزش وثیقهقیمت مسکن باعث می 
گذاری جدید در سرمایه  دهد. با افزایشافزایش می  را   مسکندید در بخش  جگذاری  به منظور سرمایه  اعتبار مالی

گذاری در بازار سهام و کند که به نوبه خود افزایش سرمایهمسکن، درآمد صاحبان مسکن افزایش پیدا میبخش  
  (.2017، 5لی و همکاران ) افزایش قیمت سهام را در پی دارد
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تنزیل  »شود. دیدگاه اول با استفاده از مدل  رابطه بین رشد اقتصادی و قیمت سهام توسط دو دیدگاه مطرح می
تنزیل سود سهام،  نشان می  «6سود سهام  براساس مدل  بر قیمت سهام است.  اثرگذار  اقتصادی عامل  دهد رشد 

جا که رشد اقتصادی به از آن(.  2020،  7باسک )است  قیمت سهام برابر با ارزش حال سود سهام مورد انتظار آتی  
انجامد. مطابق  شود، لذا، بهبود رشد اقتصادی به افزایش قیمت سهام میافزایش بازده مورد انتظار سهام منجر می

ارائه   با  سهام  بازار  است.  اثرگذار  اقتصادی  رشد  بر  سهام  بازار  دوم  مالیدیدگاه  برای    ،ابزارهای  را  امکان  این 
با تنوعمی  فراهمگذاران  سرمایه گذاری را کاهش دهند. بخشیدن به پورتفوی، هزینه و ریسک سرمایه  سازد که 
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بر توسعه  علوه  بازار سهام  بهاین،  کارآمد سرمایه  به تخصیص  منجر میفعالیت  سمت  یافته  مولد  شود که های 
 (. 2015، 1ابوشامل و همکاران ) آمد آن افزایش رشد اقتصادی استپی
 

 پژوهش ۀپیشین. 3

اقتصادی   متغیرهای مهم  از  ارز و قیمت سهام  بررسی رابطمی تلقی  نرخ  بنابراین،  ارز و قیمت  نرخ  بین    ۀشوند. 
نرخ ارز بر   تأثیرطوری که مطالعات مختلفی در رابطه با  ری از محققان قرار گرفته است. بهسهام، مورد توجه بسیا

نرخ ارز بر قیمت   تأثیر گرفته در رابطه با  های صورتاز این بخش ارائه پژوهشهدف  اند.  بازار سهام صورت گرفته
به چند دسته تقسیم    ز حیث موضوعا  قیمت سهام  ارز بر   نرخ   تأثیر گرفته در رابطه با  مطالعات صورت  سهام است.

-بین نرخ ارز و بازار سهام را بررسی کردهطرفه و انتقال  که رابطه دودسته اول شامل مطالعاتی هستند    گردند.می
برمی  .اند در  را  مطالعاتی  دوم  تنها  دسته  که  کرده  تأثیرگیرد  بررسی  را  سهام  بازار  بر  ارز  سومنرخ  دسته   ،اند. 

با  های صورتپژوهش رابطه  در  دارایی  تأثیر گرفته  انواع  بر  قیمت  در  را  بازارها  متقابل  رابطه  و  بازار سهام  بر  ها 
   گیرد.می

 « رشنوادی»اند شامل مطالعات  رابطه دو طرفه و انتقال بین نرخ ارز و بازار سهام را بررسی کردهمطالعاتی که  
های هستند. رشنوادی ( پژوهش 8201) 2و همکاران «لوت» ( و 1399و همکاران )  «ابونوری»(، 1399و همکاران )
بهره 1399و همکاران ) با  از رویکرد سیستم معادلات هم(  رابطه هم گیری  بازار سهام زمان  ارز و  نرخ  بین  زمان 

مثبت و معناداری    تأثیردهند نرخ ارز  بررسی کردند. نتایج نشان می.ش.  ه  1386-1396ایران را طی دوره زمانی  
ابونوری و   تأثیرچنین، قیمت سهام نیز دارای  بر شاخص قیمت سهام دارد. هم منفی و معنادار بر نرخ ارز است. 

( رویکرد  1399همکاران  از  استفادره  با   )DECO-GARCH   بازار سهام بازدهی  و  ارز  نرخ  بین  انتقال تلطم 
اند بین دو بازار  بررسی کردند. نتایج حاکی.ش.  ه  1388-1398ایران به تفکیک صنایع مختلف را طی دوره زمانی  

-کاهش میچنین، لحاظ شکست ساختاری در نوسانات، درجه پایداری نوسانات را  انتقال تلطم وجود دارد. هم
نوسان بین بازده بازار سهام و نرخ    سرریز  3«گارچ چند متغیره »کرد  ( با بکارگیری روی8201و همکاران )  لوت  دهد.

گرفتن نقطه شکست، سرریز شوک یک طرف از بازار سهام دهند بدون در نظرارز را ارزیابی کردند. نتایج نشان می
 گرفتن نقطه شکست، سرریز شوک بین بازار سهام و نرخ ارز دو طرفه است. رخ ارز وجود دارد. اما با در نظر به ن

 های زیر هستند: اند، شامل پژوهشنرخ ارز بر قیمت سهام را بررسی کرده تأثیرمطالعاتی که تنها 
بهره 1394)  «بخشانی» با  مدل(  روش  از  جزئی گیری  مربعات  حداقل  رویکرد  با  ساختاری  معادلات  سازی 
شده در بورس را طی دوره شرکت پذیرفته  49تغییرات نرخ ارز با قیمت سهام و نسبت قیمت به درآمد در  رابطه  
ها  ها دریافتند افزایش نرخ ارز سبب افزایش قدرت صادرات شرکتارزیابی کردند. آن   .ش.ه  1391-1392زمانی  

آمد حاصل از فروش محصولات صادراتی خود را بر مبنای برابری نرخ ارز با  هایی که درشود. درواقع شرکت می
گردند. بنابراین، تغییرات نرخ ارز رابطه مثبتی کنند، با تعدیل مثبت در درآمد مواجه می ریال در بازار آزاد وصول می

دارند.   درآمد  به  قیمت  نسبت  و  سهام  قیمت  چگنی»با  و  بهره1392)  «محرابیان  با  خود  (  رویکرد  از  گیری 
  1380-1391نرخ ارز و نوسانات آن بر شاخص قیمت سهام در ایران را طی دوره زمانی    تأثیر رگرسیون برداری  
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کردبچــه و همــکاران: بررســی تأثیــر تکانــۀ نــرخ ارز بــر 
قیمــت ســهام شــرکت های صادراتــی و وارداتــی در ایــران

می تلقی  تورم  پوشش  برای  مناسبی  ابزار  و  است  تورم  با  آن مثبت  از  این،  بر  علوه  دارای  گردد.  طل  که  جا 
 دهد را کاهش می  کلی پرتفویبخشد و ریسک  ها را تنوع میها است، سبد دارایی داراییبستگی پایین با سایر  هم

همکاران ) و  ارزش 2016،  1رضا  بنابراین،  می  پول  عنوانبه  آن  تاریخی  پذیرش   و  طل  ذاتی  (.  باعث   شود کالا، 
  واقع،  در. بگیرند نظر در خود پرتفوی در یک دارایی عنوانبه را گذاران در شرایط نااطمینانی اقتصادی، طلسرمایه

شود که صاحبان دارایی را  گذاری در نظر گرفته میوعی از سرمایهعنوان نطل به  گذاران،سرمایه   از  بسیاری  برای
دارد، لذا در شرایط   بستگی منفیجا که بازده طل با بازده پرتفوی همکند. از آندر برابر ریسک مالی محافظت می 

در تنها  دارد طل  . نظریه پناهگاه امن نیز بیان میگرددعنوان یک پوشش برای بازار سهام تلقی میعادی طل به
عنوان پناهگاه امن  طل به  ،روی. از ایناستبستگی با پرتفوی  یا فاقد همبستگی منفی  شرایط بحرانی دارای هم

 .  (2023، 2)ویرا و همکاران  شودبرای بازار سهام در نظر گرفته می
 

 قیمت مسکن بر قیمت سهام تأثیر. 4-2

است    3«اثر ثروت»  ،نظریه. اولین  شودبراساس دو نظریه توضیح داده میبین قیمت مسکن و قیمت سهام    ۀرابط
ارزیابی قرار می  تأثیرکه   را مورد  ا قیمت سهام بر قیمت مسکن  ثروت قیمت سهام  اثر  طریق دو   زدهد. مطابق 

افزایش    طوری که افزایش قیمت سهام بابه رف بر قیمت مسکن اثرگذار است.  گذاری و مصمجرای تعدیل سرمایه
میسرمایه قادر  را  خانوارها  مصرف  یا  این  گذاری  ثروت  اثر  بنابراین،  کنند.  تعدیل  مجدد  را  خود  پرتفوی  سازد 

است    4« اثر اعتبار»  ،شود. نظریه دومقیمت مسکن منجر میکند که قیمت سهام به افزایش  فرضیه را مطرح می
کند. افزایش قیمت مسکن بر قیمت سهام را مطرح می  تأثیرکید بر موقیت مالی خانوارها و ارزش وثیقه  أبا تکه  

به   هاخانواردستیابی  توانایی    ،شود ارزش وثیقه خانوارها افزایش یابد. افزایش ارزش وثیقهقیمت مسکن باعث می 
گذاری جدید در سرمایه  دهد. با افزایشافزایش می  را   مسکندید در بخش  جگذاری  به منظور سرمایه  اعتبار مالی

گذاری در بازار سهام و کند که به نوبه خود افزایش سرمایهمسکن، درآمد صاحبان مسکن افزایش پیدا میبخش  
  (.2017، 5لی و همکاران ) افزایش قیمت سهام را در پی دارد
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تنزیل  »شود. دیدگاه اول با استفاده از مدل  رابطه بین رشد اقتصادی و قیمت سهام توسط دو دیدگاه مطرح می
تنزیل سود سهام،  نشان می  «6سود سهام  براساس مدل  بر قیمت سهام است.  اثرگذار  اقتصادی عامل  دهد رشد 

جا که رشد اقتصادی به از آن(.  2020،  7باسک )است  قیمت سهام برابر با ارزش حال سود سهام مورد انتظار آتی  
انجامد. مطابق  شود، لذا، بهبود رشد اقتصادی به افزایش قیمت سهام میافزایش بازده مورد انتظار سهام منجر می

ارائه   با  سهام  بازار  است.  اثرگذار  اقتصادی  رشد  بر  سهام  بازار  دوم  مالیدیدگاه  برای    ،ابزارهای  را  امکان  این 
با تنوعمی  فراهمگذاران  سرمایه گذاری را کاهش دهند. بخشیدن به پورتفوی، هزینه و ریسک سرمایه  سازد که 
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بر توسعه  علوه  بازار سهام  بهاین،  کارآمد سرمایه  به تخصیص  منجر میفعالیت  سمت  یافته  مولد  شود که های 
 (. 2015، 1ابوشامل و همکاران ) آمد آن افزایش رشد اقتصادی استپی
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اقتصادی   متغیرهای مهم  از  ارز و قیمت سهام  بررسی رابطمی تلقی  نرخ  بنابراین،  ارز و قیمت  نرخ  بین    ۀشوند. 
نرخ ارز بر   تأثیرطوری که مطالعات مختلفی در رابطه با  ری از محققان قرار گرفته است. بهسهام، مورد توجه بسیا

نرخ ارز بر قیمت   تأثیر گرفته در رابطه با  های صورتاز این بخش ارائه پژوهشهدف  اند.  بازار سهام صورت گرفته
به چند دسته تقسیم    ز حیث موضوعا  قیمت سهام  ارز بر   نرخ   تأثیر گرفته در رابطه با  مطالعات صورت  سهام است.

-بین نرخ ارز و بازار سهام را بررسی کردهطرفه و انتقال  که رابطه دودسته اول شامل مطالعاتی هستند    گردند.می
برمی  .اند در  را  مطالعاتی  دوم  تنها  دسته  که  کرده  تأثیرگیرد  بررسی  را  سهام  بازار  بر  ارز  سومنرخ  دسته   ،اند. 

با  های صورتپژوهش رابطه  در  دارایی  تأثیر گرفته  انواع  بر  قیمت  در  را  بازارها  متقابل  رابطه  و  بازار سهام  بر  ها 
   گیرد.می

 « رشنوادی»اند شامل مطالعات  رابطه دو طرفه و انتقال بین نرخ ارز و بازار سهام را بررسی کردهمطالعاتی که  
های هستند. رشنوادی ( پژوهش 8201) 2و همکاران «لوت» ( و 1399و همکاران )  «ابونوری»(، 1399و همکاران )
بهره 1399و همکاران ) با  از رویکرد سیستم معادلات هم(  رابطه هم گیری  بازار سهام زمان  ارز و  نرخ  بین  زمان 

مثبت و معناداری    تأثیردهند نرخ ارز  بررسی کردند. نتایج نشان می.ش.  ه  1386-1396ایران را طی دوره زمانی  
ابونوری و   تأثیرچنین، قیمت سهام نیز دارای  بر شاخص قیمت سهام دارد. هم منفی و معنادار بر نرخ ارز است. 

( رویکرد  1399همکاران  از  استفادره  با   )DECO-GARCH   بازار سهام بازدهی  و  ارز  نرخ  بین  انتقال تلطم 
اند بین دو بازار  بررسی کردند. نتایج حاکی.ش.  ه  1388-1398ایران به تفکیک صنایع مختلف را طی دوره زمانی  

-کاهش میچنین، لحاظ شکست ساختاری در نوسانات، درجه پایداری نوسانات را  انتقال تلطم وجود دارد. هم
نوسان بین بازده بازار سهام و نرخ    سرریز  3«گارچ چند متغیره »کرد  ( با بکارگیری روی8201و همکاران )  لوت  دهد.

گرفتن نقطه شکست، سرریز شوک یک طرف از بازار سهام دهند بدون در نظرارز را ارزیابی کردند. نتایج نشان می
 گرفتن نقطه شکست، سرریز شوک بین بازار سهام و نرخ ارز دو طرفه است. رخ ارز وجود دارد. اما با در نظر به ن

 های زیر هستند: اند، شامل پژوهشنرخ ارز بر قیمت سهام را بررسی کرده تأثیرمطالعاتی که تنها 
بهره 1394)  «بخشانی» با  مدل(  روش  از  جزئی گیری  مربعات  حداقل  رویکرد  با  ساختاری  معادلات  سازی 
شده در بورس را طی دوره شرکت پذیرفته  49تغییرات نرخ ارز با قیمت سهام و نسبت قیمت به درآمد در  رابطه  
ها  ها دریافتند افزایش نرخ ارز سبب افزایش قدرت صادرات شرکتارزیابی کردند. آن   .ش.ه  1391-1392زمانی  

آمد حاصل از فروش محصولات صادراتی خود را بر مبنای برابری نرخ ارز با  هایی که درشود. درواقع شرکت می
گردند. بنابراین، تغییرات نرخ ارز رابطه مثبتی کنند، با تعدیل مثبت در درآمد مواجه می ریال در بازار آزاد وصول می

دارند.   درآمد  به  قیمت  نسبت  و  سهام  قیمت  چگنی»با  و  بهره1392)  «محرابیان  با  خود  (  رویکرد  از  گیری 
  1380-1391نرخ ارز و نوسانات آن بر شاخص قیمت سهام در ایران را طی دوره زمانی    تأثیر رگرسیون برداری  
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مثبت بر قیمت    تأثیرمنفی و نوسانات نرخ ارز    تأثیردهند نرخ ارز حقیقی  را بررسی کردند. نتایج نشان می.ش.  ه
نوسانات آن است. عدم   از  بیشتر  بازار سهام  بر  ارز  اثر نرخ  اما،  دارند.  بر قیمت تأثیرسهام  ارز  نرخ  بالای  گذاری 

شده ای پذیرفتههگذاری خارجی و ارتباط محدود شرکت سهام در ایران ناشی از ناکارآمدی بورس در جذب سرمایه
با استفاده رویکرد1394و همکاران )  « جلیی»المللی است.  در بورس اوراق بهادار در انجام معاملت بین های ( 

را    شوک نرخ ارز بر بازده بازار سهام ایران   تأثیریافته  های پانلی و واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو تعمیمداده
های مثبت ارزی به کاهش ارزش  دهند شوکها نشان میمطالعه کردند. آن.ش.  ه  1385-1390طی دوره زمانی  

می منجر  ملی  شرکتپول  وضعیت  بهبود  ملی،  پول  ارزش  کاهش  و  شوند.  بورس  در  صادراتی  بالارفتن های 
شرکت شوکبازدهی  لذا،  دارد.  پی  در  را  دارای  ها  ارزی  هستند.    تأثیرهای  سهام  بازار  بازده  بر  « بیات»مثبت 

نوسانات نرخ ارز بر بازار بورس ایران را طی دوره زمانی   تأثیر( با بکارگیری رویکرد خودرگرسیون برداری  1395)
شرکت .ش.  ه  1392-1388 ارزش  افزایش  با  ارز  نرخ  افزایش  دریافت  وی  کرد.  و   محورصادراتهای  بررسی 

های واردکننده در بورس، نرخ توجه به حجم بالای شرکت  همراه است. با   محوروارداتهای  کاهش سود شرکت
های  گیری از رویکرد خودتوضیح با وقفه( با بهره1395)  «پورادیب»منفی بر شاخص قیمت سهام دارد.    تأثیرارز  

سهام شرکت   تأثیرتوزیعی   قیمت  بر  ارز  نرخ  پذیرفتهنااطمینانی  زمانی  های صنعتی  دوره  را طی  بورس  در  شده 
های صنعتی  منفی بر قیمت سهام شرکت  تأثیربررسی کرد. وی دریافت نااطمینانی نرخ ارز  .ش.  ه  1392-1378

بازی ارزی و انتقال نقدینگی از بازار سهام به بازار ارز و  به افزایش سفته  سوثباتی نرخ ارز از یکدارد. در واقع بی
بازارها منجر می از سوی دیگر، بیسایر  ارز سبب ت شود.  نرخ  نوبه  ها میگیریخیر در تصمیمأثباتی  به  گردد که 
و همکاران    «آذربایجانی »های صنعتی را در پی دارد.  گذاری و کاهش قیمت سهام شرکتخود اختلل در سرمایه

بکارگیری روی  (1396) با وقفهخودتوکرد  با  ارز بر شاخص قیمت    تأثیرهای توزیعی غیرخطی  ضیح  نرخ  نامتقارن 
دهند کاهش نرخ ارز اثر مثبت و بررسی کرد. نتایج نشان می.ش.  ه  1380-1396سهام ایران را طی دوره زمانی  

است.  سهام  قیمت  شاخص  بر  معنادار  اثر  فاقد  ارز  نرخ  افزایش  اما،  دارد.  سهام  قیمت  شاخص  بر  معناداری 
)  «حیدری» بهره1397و همکاران  با  از رهیافت  (  مارکف سوئیچینگ»گیری  بازده    تأثیر  1« غیرخطی  بر  ارز  نرخ 
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بازده سهام صنعت دارو دارد.    تأثیر منفی و در رژیم دوم و سوم    تأثیر رژیم اول   بر  و همکاران   «مرادیان»مثبت 

رویکرد  1399) از  استفاده  با   )MS-FITGARCH  ّعل نوآوری  واریانس با  در  تقارن  عدم  و  زمانی  تغییر  ی 
بررسی کردند. نتایج  2009-2017شرطی اثرات نامتقارن شوک ارز بر بازده بازار سرمایه تهران را طی دوره زمانی 

ارز فاقد  دهند شوک نشان می بازار  بازار سرمایه هستند.    تأثیرهای  بر  با 2023)  «ادیدیرن»و    «علیمی»معنادار   )
از رویکرد  بهره ارز و قیمت سهام در    2«پانل دیتا»گیری  نرخ  بین  پیشرفته و    12رابطه  کشور درحال    13کشور 

دهند نرخ ارز رابطه منفی با بازار سهام ها نشان می. یافتهبررسی کردندم.    2017-2022ظهور را طی دوره زمانی  
 دارد.

-ارائه می  شرح زیراند به ها بر قیمت سهام را مورد بررسی قرار دادهقیمت انواع دارایی  تأثیرسایر مطالعاتی که  
 گردند:
زنجانی » بهره1397)  « مهرگان»و    «صرافی  با  وقفه(  با  رویکرد خودتوضیح  از  غیرخطی  گیری  توزیعی  های 

در ایران را طی   محور صادراتهای مثبت و منفی ارزی و قیمت نفت بر شاخص سهام صنایع  شوک  تأثیرنامتقارن  
-ها دریافتند افزایش نرخ دلار تقاضا برای خرید سهام شرکتبررسی کردند. آن  .ش.ه  1385-1395دوره زمانی  

 
1 Markov switching non-linear approach   
2 Panel Data 

شیم مییهای  افزایش  را  اساسی  فلزات  و  همایی  و دهد.  ارز  نرخ  افزایش  از  قبل  ارزان  اولیه  مواد  خرید  چنین، 
افزایش سودآوری سهام شرکت نرخ روز،  به  نرخ  فروش محصولات  افزایش  لذا،  دارد.  را در پی  تولیدکننده  های 

ایی و فلزات اساسی دارد. اما، کاهش نرخ دلار فاقد اثر معنادار  یمثبت و معناداری بر شاخص صنایع شیم  تأثیردلار  
مثبت بر    تأثیرمدت و بلندمدت  چنین، قیمت نفت در کوتاهبر شاخص صنایع شیمیایی و فلزات اساسی است. هم

دارد.   اساسی  فلزات  و  شیمیایی  صنایع  بهره   (1397)  «هوشیدری»و    «فطرس »شاخص  رویکرد با  از  گیری 
راب هم پویای گارچ  بهادار  بستگی شرطی  اوراق  بورس  با شاخص  ارز  نرخ  نفت، قیمت طل و  بین قیمت  پویا  طه 

زمانی   دوره  طی  را  یافته.ش.  ه  1380-1395تهران  کردند.  میمطالعه  نشان  همها  بین دهند  شرطی  بستگی 
دارد.   وجود  بورس  شاخص  بازدهی  با  ارز  نرخ  بازدهی  و  طل  قیمت  بازدهی  نفت،  قیمت  و   «مرادی» بازدهی 

پیوسته هم1397)  همکاران تبدیل موجک  از رویکرد  استفاده  با  دارایی(  بازار  بین  را  حرکتی و علیت  ایران  ها در 
زمانی   دوره  می.ش.  ه  1370-1396طی  نشان  نتایج  کردند.  بازار دهند  بررسی  در  قیمت  رشد  از  ناشی  بازدهی 

و جهت علیت از نرخ ارز به طرف بازار   استحرکتی  های ارز و سهام دارای هممدت با بازارمسکن عمدتاً در کوتاه 
حرکتی و اخلف فاز، افزایش نرخ  براساس نتایج هم  ،چنینمسکن و از بازار مسکن به طرف بازار سهام است. هم

بانکی در کوتاه نرخ سود  بازار سهام  ارز و کاهش  بازدهی  نرخ  افزایش  و همکاران    «گلشن»هستند.  مدت علت 
نوسانات نرخ ارز، قیمت طل و قیمت نفت بر   تأثیرهای توزیعی  ( با بکارگیری رویکرد خودتوضیح با وقفه1401)

شرکت زمانی  عملکرد  دوره  را طی  بورس  در  انرژی  حوزه  فعال  یافته  .ش.ه  1387-1397ها  کردند.  ها ارزیابی 
ارز  حاکی نرخ  قیمت سهام شرکت  تأثیراند  بر  دارد. هممثبت  انرژی  در حوزه  فعال  قیمت طل  های   تأثیرچنین، 

( با 2019)  1و همکاران  «اکبر»های فعال در حوزه انرژی دارد.  مثبت بر عملکرد شرکت  تأثیرمنفی و قیمت نفت  
استفاده از روش خودرگرسیون برداری بیزی رابطه بین بازار سهام، بازار طل، نرخ ارز و نرخ بهره در پاکستان را 

زمانی   دوره  نشان میم.    2001-2014طی  نتایج  ارز  بررسی کردند.  نرخ  نامطلوب  نوسانات  بر    تأثیر دهند  منفی 
منفی بر بازار ارز    تأثیر مثبت بر بازار طل و    تأثیر چنین، کاهش قیمت سهام  قیمت سهام و قیمت طل دارند. هم
نهایت کاهش قیمت طل   دارد.  تأثیردارد. در  ارز و قیمت سهام  نرخ  بر  با 2021)  2و همکاران   «کومار»  مثبت   )

وقفه با  توضیح  رویکرد خود  غیرخطی  بکارگیری  توزیعی  قیمت    تأثیرهای  بر  قیمت طل  و  نفت  قیمت  ارز،  نرخ 
منفی و قیمت نفت  تأثیراند نرخ ارز ها حاکیبررسی کردند. یافتهم.  1994-2019سهام در هند را طی دوره زمانی 

ق  تأثیر بر  فاقد  یمثبت  قیمت طل  اما،  دارد.  سهام  است.    تأثیر مت  سهام  قیمت  بر   3و همکاران »زنگ«  معنادار 
متغیره سرریز ریسک و نوسان بین بازده نفت، نرخ ارز و بازار سهام در چین  با استفاده از رویکرد گارچ چند  (2022)

طرفه در بازارهای نفت، سهام ها دریافتند سرریز ریسک دوبررسی کردند. آن م.    2005-2020را طی دوره زمانی  
 و ارز وجود دارد. 

-دهد نرخ ارز با توجه به عوامل مختلف از جمله میزان کارآیی جذب سرمایهپژوهش نشان می  ۀمرور پیشین
مثبت، منفی و    تأثیرها دارای  بودن شرکت  محوروارداتگذاری در سایر بازارها و صادرات و  گذاری، میزان سرمایه

های مختلف  ر پژوهشرغم اینکه دچنین، مرور پیشینه پژوهش حاکی است علیغیرخطی بر بازار سهام است. هم
نرخ ارز   تأثیرگرفته در کشور  تهای صورت سهام بررسی شده است، در هیچ یک از پژوهشبر قیم  نرخ ارز  تأثیر
بررسی نشده است. درک میزان و ماهیت اثرگذاری نرخ داتی  رهای صادراتی و واشرکتبه تفکیک  قیمت سهام بر  

بر قیمت سهام شرکت  باعث می   های صادراتیارز  یابد. شود، کارآیی سیاستو وارداتی  افزایش  اتخاذ شده  های 
های صادراتی و وارداتی مهم و ضروری است. لذا، نرخ ارز بر قیمت سهام شرکت  تأثیر بنابراین، تفکیک و مقایسه  

 
1 Akbar et al.  
2 Kumar et al.  
3 Zeng et al.  
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ایی و فلزات اساسی دارد. اما، کاهش نرخ دلار فاقد اثر معنادار  یمثبت و معناداری بر شاخص صنایع شیم  تأثیردلار  
مثبت بر    تأثیرمدت و بلندمدت  چنین، قیمت نفت در کوتاهبر شاخص صنایع شیمیایی و فلزات اساسی است. هم

دارد.   اساسی  فلزات  و  شیمیایی  صنایع  بهره   (1397)  «هوشیدری»و    «فطرس »شاخص  رویکرد با  از  گیری 
راب هم پویای گارچ  بهادار  بستگی شرطی  اوراق  بورس  با شاخص  ارز  نرخ  نفت، قیمت طل و  بین قیمت  پویا  طه 

زمانی   دوره  طی  را  یافته.ش.  ه  1380-1395تهران  کردند.  میمطالعه  نشان  همها  بین دهند  شرطی  بستگی 
دارد.   وجود  بورس  شاخص  بازدهی  با  ارز  نرخ  بازدهی  و  طل  قیمت  بازدهی  نفت،  قیمت  و   «مرادی» بازدهی 

پیوسته هم1397)  همکاران تبدیل موجک  از رویکرد  استفاده  با  دارایی(  بازار  بین  را  حرکتی و علیت  ایران  ها در 
زمانی   دوره  می.ش.  ه  1370-1396طی  نشان  نتایج  کردند.  بازار دهند  بررسی  در  قیمت  رشد  از  ناشی  بازدهی 

و جهت علیت از نرخ ارز به طرف بازار   استحرکتی  های ارز و سهام دارای هممدت با بازارمسکن عمدتاً در کوتاه 
حرکتی و اخلف فاز، افزایش نرخ  براساس نتایج هم  ،چنینمسکن و از بازار مسکن به طرف بازار سهام است. هم

بانکی در کوتاه نرخ سود  بازار سهام  ارز و کاهش  بازدهی  نرخ  افزایش  و همکاران    «گلشن»هستند.  مدت علت 
نوسانات نرخ ارز، قیمت طل و قیمت نفت بر   تأثیرهای توزیعی  ( با بکارگیری رویکرد خودتوضیح با وقفه1401)

شرکت زمانی  عملکرد  دوره  را طی  بورس  در  انرژی  حوزه  فعال  یافته  .ش.ه  1387-1397ها  کردند.  ها ارزیابی 
ارز  حاکی نرخ  قیمت سهام شرکت  تأثیراند  بر  دارد. هممثبت  انرژی  در حوزه  فعال  قیمت طل  های   تأثیرچنین، 

( با 2019)  1و همکاران  «اکبر»های فعال در حوزه انرژی دارد.  مثبت بر عملکرد شرکت  تأثیرمنفی و قیمت نفت  
استفاده از روش خودرگرسیون برداری بیزی رابطه بین بازار سهام، بازار طل، نرخ ارز و نرخ بهره در پاکستان را 

زمانی   دوره  نشان میم.    2001-2014طی  نتایج  ارز  بررسی کردند.  نرخ  نامطلوب  نوسانات  بر    تأثیر دهند  منفی 
منفی بر بازار ارز    تأثیر مثبت بر بازار طل و    تأثیر چنین، کاهش قیمت سهام  قیمت سهام و قیمت طل دارند. هم
نهایت کاهش قیمت طل   دارد.  تأثیردارد. در  ارز و قیمت سهام  نرخ  بر  با 2021)  2و همکاران   «کومار»  مثبت   )

وقفه با  توضیح  رویکرد خود  غیرخطی  بکارگیری  توزیعی  قیمت    تأثیرهای  بر  قیمت طل  و  نفت  قیمت  ارز،  نرخ 
منفی و قیمت نفت  تأثیراند نرخ ارز ها حاکیبررسی کردند. یافتهم.  1994-2019سهام در هند را طی دوره زمانی 

ق  تأثیر بر  فاقد  یمثبت  قیمت طل  اما،  دارد.  سهام  است.    تأثیر مت  سهام  قیمت  بر   3و همکاران »زنگ«  معنادار 
متغیره سرریز ریسک و نوسان بین بازده نفت، نرخ ارز و بازار سهام در چین  با استفاده از رویکرد گارچ چند  (2022)

طرفه در بازارهای نفت، سهام ها دریافتند سرریز ریسک دوبررسی کردند. آن م.    2005-2020را طی دوره زمانی  
 و ارز وجود دارد. 

-دهد نرخ ارز با توجه به عوامل مختلف از جمله میزان کارآیی جذب سرمایهپژوهش نشان می  ۀمرور پیشین
مثبت، منفی و    تأثیرها دارای  بودن شرکت  محوروارداتگذاری در سایر بازارها و صادرات و  گذاری، میزان سرمایه

های مختلف  ر پژوهشرغم اینکه دچنین، مرور پیشینه پژوهش حاکی است علیغیرخطی بر بازار سهام است. هم
نرخ ارز   تأثیرگرفته در کشور  تهای صورت سهام بررسی شده است، در هیچ یک از پژوهشبر قیم  نرخ ارز  تأثیر
بررسی نشده است. درک میزان و ماهیت اثرگذاری نرخ داتی  رهای صادراتی و واشرکتبه تفکیک  قیمت سهام بر  

بر قیمت سهام شرکت  باعث می   های صادراتیارز  یابد. شود، کارآیی سیاستو وارداتی  افزایش  اتخاذ شده  های 
های صادراتی و وارداتی مهم و ضروری است. لذا، نرخ ارز بر قیمت سهام شرکت  تأثیر بنابراین، تفکیک و مقایسه  

 
1 Akbar et al.  
2 Kumar et al.  
3 Zeng et al.  
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 شناسی پژوهشروش. 4

 هاتصریح الگو معرفی داده. 1-4

بررسی   حاضر  پژوهش  بر  تکانه  تأثیر هدف  ارز  نرخ   محوروارداتو    محورصادراتهای  قیمت سهام شرکتهای 
)کومار و    متغیرهای مختلف از جمله نرخ ارز، قیمت طل، قیمت نفت   تأثیرهای صورت گرفته  در پژوهشاست.  

( بر قیمت 1395  جلیی و همکاران،)  رشد اقتصادی  و  (2017)لی و همکاران،    مسکن، قیمت  (2021همکاران،  
کومار و   (،2017)  ی و همکارانات موضوع و به پیروی از الگوهای ل اند. بنابراین، با توجه به ادبیسهام بررسی شده

 محور صادراتهای  های نرخ ارز بر قیمت سهام شرکتتکانه  تأثیر  ،(1395)  ( و جلیی و همکاران2021همکاران ) 
 :گردند( تبیین می2( و )1اساس روابط ) بر محوروارداتو 
(1 ) 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑙𝑙𝑒𝑒𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑡𝑡 + 𝛼𝛼4𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑡𝑡 + 𝛼𝛼5𝑙𝑙𝑝𝑝𝑔𝑔𝑙𝑙𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼6𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 
(2 ) 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑙𝑙𝑒𝑒𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑡𝑡

+ 𝛽𝛽5𝑙𝑙𝑝𝑝𝑔𝑔𝑙𝑙𝑡𝑡+𝛽𝛽6𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝑣𝑣𝑡𝑡 
فوق   رابطه  شرکت  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡در  سهام  قیمت  ارز،    𝑙𝑙𝑒𝑒𝑙𝑙𝑡𝑡،  محورصادراتهای  لگاریتم  نرخ   𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡لگاریتم 

لگاریتم تولید ناخالص   𝑙𝑙𝑝𝑝𝑔𝑔𝑙𝑙𝑡𝑡لگاریتم قیمت مسکن،    𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑡𝑡،  لگاریتم قیمت طل  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑡𝑡لگاریتم قیمت نفت،  
-را نشان می  محوروارداتهای  لگاریتم قیمت سهام شرکت  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡و    متغیر مجازی تحریم  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡،  داخلی
نوفه سفید شود  یجمله اخلل هستند و فرض م𝑣𝑣𝑡𝑡  و    𝜀𝜀𝑡𝑡 دهند.   فرآیند  اندازهد نکنپیروی می  1از  برای  گیری . 

شیمیایی، کاشی و سرامیک و فلزات اساسی استفاده   از قیمت سهام صنایع  محورصادراتهای  قیمت سهام شرکت
خودرو و قطعات و از قیمت سهام صنایع ساخت    محوروارداتهای  قیمت سهام شرکتگیری  برای اندازه.  گرددمی

-می  را در بر.ش.  ه  1388-1402دارند و بازه زمانی  فصلی  ها تواتر  دادهشود.  محصولات دارویی بهره گرفته می
-و داده  اوراق بهادار  س بور  سازمان  ،محوروارداتو    محورصادراتهای  های قیمت سهام شرکتمأخذ دادهگیرند.  

و داخلی  ناخالص  تولید  مسکن  های  مرکزی  قیمت  دادهاست  بانک  سایر  وزارتها  .  سایت  و اقتصاد  امور  از    ی 
 کند. ها را به اختصار گزارش میو مأخذ دادهگیری ( روش اندازه1) اند. جدولخذ شدهادارایی 

 
 هاگیری و منبع دادهروش اندازه : 1جدول 

Tab. 1: Measurement method and data source 

 نماد  ها منبع داده گیری روش اندازه نام متغیر 
شرکت  سهام  قیمت  های لگاریتم 

 صادراتی 
و  کاشی  شیمیایی،  صنایع  سهام  قیمت 

 سرامیک و فلزات اساسی 
 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 بورس اوراق بهادار سازمان 

شرکت  سهام  قیمت  های لگاریتم 
 وارداتی 

خودرو و قطعات قیمت سهام صنایع ساخت  
 و محصولات دارویی  

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 بورس اوراق بهادار سازمان   

𝑙𝑙𝑒𝑒𝑙𝑙𝑡𝑡 و دارایی  یاقتصادامور  وزارت   لگارتیم قیمت دلار در بازار آزاد  لگاریتم نرخ ارز   

 
1 White noise process 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 و دارایی  یاقتصادامور  وزارت   لگاریتم قیمت نفت برنت  لگاریتم قیمت نفت   
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑡𝑡 و دارایی  یاقتصاد  امور  وزارت لگاریتم قیمت سکه  لگاریتم قیمت طل  

زمین لگاریتم قیمت مسکن  متر  هر  قیمت  شاخص  به   لگاریتم 
 1395سال پایه 

 𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑡𝑡 بانک مرکزی 

𝑙𝑙𝑝𝑝𝑔𝑔𝑙𝑙𝑡𝑡 بانک مرکزی  1395تولید ناخالص داخلی به سال پایه لگاریتم تولید ناخالص داخلی   
فصل متغیر مجازی تحریم  شدید  برای  تحریم  که  هایی 

ها گرفته عدد یک و برای سایر فصل صورت
 . عدد صفر در نظر گرفته شده است

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 محاسبات پژوهش   

 های پژوهش مأخذ: یافته       

 
یی هستند که بر متغیرهای اقتصادی زابرونتحریم متغیرهای  و  قیمت نفت  آنجا که برخی از متغیرها از جمله    از

تحت   اما  هستند،  بهس  تأثیراثرگذار  لذا  ندارند،  قرار  متغیرها  رویکرد  ایر  از  پژوهش  الگوهای  برآورد  منظور 
متغیرها   با  برداری  می   (VARX)  زابرونخودرگرسیون  قیمت  استفاده  لگاریتم  متغیرهای  اساس  این  بر  شود. 

شرکت  لسهام  صادراتی،  شرکتهای  سهام  قیمت  طل،  گاریتم  قیمت  لگاریتم  ارز،  نرخ  لگاریتم  وارداتی،  های 
مسکن قیمت  به  لگاریتم  داخلی  ناخالص  تولید  لگاریتم  درونزا  و  نفت  صورت  قیمت  لگاریتم  مجازی و  متغیر  و 

 شوند. در مدل لحاظ می زابرونصورت تحریم به
 

 آمار توصیفی متغیرها . 2-4

-1402گردد و روند تغییرات متغیرها طی دوره زمانی  آمار توصیفی متغیرها ارائه می  ، مدل، نخستپیش از برآورد  
 کند.  متغیرها را گزارش می ( آمار توصیفی2) شود. جدولبررسی می.ش. ه 1388

 

 آمار توصیفی متغیرها : 2جدول 

Tab. 2: Descriptive statistics of variables 

 چولگی  انحراف معیار  کمترین  بیشترین  میانه  میانگین  متغیر نام 
 55/0 7/1 36/8 14/14 63/10 16/11 های صادراتی لگاریتم قیمت سهام شرکت
 61/0 5/1 06/8 29/13 02/10 28/10 های وارداتی لگاریتم قیمت سهام شرکت

 31/0 15/1 2/9 02/13 48/10 8/10 لگاریتم نرخ ارز 
 5/0 14/1 24/13 42/17 92/14 06/15 نفت لگاریتم قیمت 

 4/0 3/1 58/14 3/19 26/16 65/16 لگاریتم قیمت طل
 5/0 14/1 33/3 17/7 6/4 8/4 قیمت مسکن لگاریتم 
 2/0 06/0 63/35 89/35 74/35 75/35 تولید ناخالص داخلی لگاریتم 

 های پژوهش مأخذ: یافته         

 
فوق،  مطاب جدول  نتایج  میق  نشان  که  هستند  نزدیک  یکدیگر  به  متغیرها  میانه  و  میانگین  دادهمقدار  ها  دهد 

  کد این موضوع است.ؤپراکندگی کمی دارند. اندازه انحراف معیار نیز م 
 دهد. روند تغییرات متغیرها را در بازه زمانی مورد بررسی نشان می 1نمودار 
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بررسی   حاضر  پژوهش  بر  تکانه  تأثیر هدف  ارز  نرخ   محوروارداتو    محورصادراتهای  قیمت سهام شرکتهای 
)کومار و    متغیرهای مختلف از جمله نرخ ارز، قیمت طل، قیمت نفت   تأثیرهای صورت گرفته  در پژوهشاست.  

( بر قیمت 1395  جلیی و همکاران،)  رشد اقتصادی  و  (2017)لی و همکاران،    مسکن، قیمت  (2021همکاران،  
کومار و   (،2017)  ی و همکارانات موضوع و به پیروی از الگوهای ل اند. بنابراین، با توجه به ادبیسهام بررسی شده

 محور صادراتهای  های نرخ ارز بر قیمت سهام شرکتتکانه  تأثیر  ،(1395)  ( و جلیی و همکاران2021همکاران ) 
 :گردند( تبیین می2( و )1اساس روابط ) بر محوروارداتو 
(1 ) 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑙𝑙𝑒𝑒𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑡𝑡 + 𝛼𝛼4𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑡𝑡 + 𝛼𝛼5𝑙𝑙𝑝𝑝𝑔𝑔𝑙𝑙𝑡𝑡

+ 𝛼𝛼6𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 
(2 ) 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑙𝑙𝑒𝑒𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑡𝑡

+ 𝛽𝛽5𝑙𝑙𝑝𝑝𝑔𝑔𝑙𝑙𝑡𝑡+𝛽𝛽6𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝑣𝑣𝑡𝑡 
فوق   رابطه  شرکت  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡در  سهام  قیمت  ارز،    𝑙𝑙𝑒𝑒𝑙𝑙𝑡𝑡،  محورصادراتهای  لگاریتم  نرخ   𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡لگاریتم 

لگاریتم تولید ناخالص   𝑙𝑙𝑝𝑝𝑔𝑔𝑙𝑙𝑡𝑡لگاریتم قیمت مسکن،    𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑡𝑡،  لگاریتم قیمت طل  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑡𝑡لگاریتم قیمت نفت،  
-را نشان می  محوروارداتهای  لگاریتم قیمت سهام شرکت  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡و    متغیر مجازی تحریم  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡،  داخلی
نوفه سفید شود  یجمله اخلل هستند و فرض م𝑣𝑣𝑡𝑡  و    𝜀𝜀𝑡𝑡 دهند.   فرآیند  اندازهد نکنپیروی می  1از  برای  گیری . 

شیمیایی، کاشی و سرامیک و فلزات اساسی استفاده   از قیمت سهام صنایع  محورصادراتهای  قیمت سهام شرکت
خودرو و قطعات و از قیمت سهام صنایع ساخت    محوروارداتهای  قیمت سهام شرکتگیری  برای اندازه.  گرددمی

-می  را در بر.ش.  ه  1388-1402دارند و بازه زمانی  فصلی  ها تواتر  دادهشود.  محصولات دارویی بهره گرفته می
-و داده  اوراق بهادار  س بور  سازمان  ،محوروارداتو    محورصادراتهای  های قیمت سهام شرکتمأخذ دادهگیرند.  

و داخلی  ناخالص  تولید  مسکن  های  مرکزی  قیمت  دادهاست  بانک  سایر  وزارتها  .  سایت  و اقتصاد  امور  از    ی 
 کند. ها را به اختصار گزارش میو مأخذ دادهگیری ( روش اندازه1) اند. جدولخذ شدهادارایی 

 
 هاگیری و منبع دادهروش اندازه : 1جدول 

Tab. 1: Measurement method and data source 

 نماد  ها منبع داده گیری روش اندازه نام متغیر 
شرکت  سهام  قیمت  های لگاریتم 

 صادراتی 
و  کاشی  شیمیایی،  صنایع  سهام  قیمت 

 سرامیک و فلزات اساسی 
 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 بورس اوراق بهادار سازمان 

شرکت  سهام  قیمت  های لگاریتم 
 وارداتی 

خودرو و قطعات قیمت سهام صنایع ساخت  
 و محصولات دارویی  

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 بورس اوراق بهادار سازمان   

𝑙𝑙𝑒𝑒𝑙𝑙𝑡𝑡 و دارایی  یاقتصادامور  وزارت   لگارتیم قیمت دلار در بازار آزاد  لگاریتم نرخ ارز   

 
1 White noise process 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 و دارایی  یاقتصادامور  وزارت   لگاریتم قیمت نفت برنت  لگاریتم قیمت نفت   
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑡𝑡 و دارایی  یاقتصاد  امور  وزارت لگاریتم قیمت سکه  لگاریتم قیمت طل  

زمین لگاریتم قیمت مسکن  متر  هر  قیمت  شاخص  به   لگاریتم 
 1395سال پایه 

 𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑡𝑡 بانک مرکزی 

𝑙𝑙𝑝𝑝𝑔𝑔𝑙𝑙𝑡𝑡 بانک مرکزی  1395تولید ناخالص داخلی به سال پایه لگاریتم تولید ناخالص داخلی   
فصل متغیر مجازی تحریم  شدید  برای  تحریم  که  هایی 

ها گرفته عدد یک و برای سایر فصل صورت
 . عدد صفر در نظر گرفته شده است

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 محاسبات پژوهش   

 های پژوهش مأخذ: یافته       

 
یی هستند که بر متغیرهای اقتصادی زابرونتحریم متغیرهای  و  قیمت نفت  آنجا که برخی از متغیرها از جمله    از

تحت   اما  هستند،  بهس  تأثیراثرگذار  لذا  ندارند،  قرار  متغیرها  رویکرد  ایر  از  پژوهش  الگوهای  برآورد  منظور 
متغیرها   با  برداری  می   (VARX)  زابرونخودرگرسیون  قیمت  استفاده  لگاریتم  متغیرهای  اساس  این  بر  شود. 

شرکت  لسهام  صادراتی،  شرکتهای  سهام  قیمت  طل،  گاریتم  قیمت  لگاریتم  ارز،  نرخ  لگاریتم  وارداتی،  های 
مسکن قیمت  به  لگاریتم  داخلی  ناخالص  تولید  لگاریتم  درونزا  و  نفت  صورت  قیمت  لگاریتم  مجازی و  متغیر  و 

 شوند. در مدل لحاظ می زابرونصورت تحریم به
 

 آمار توصیفی متغیرها . 2-4

-1402گردد و روند تغییرات متغیرها طی دوره زمانی  آمار توصیفی متغیرها ارائه می  ، مدل، نخستپیش از برآورد  
 کند.  متغیرها را گزارش می ( آمار توصیفی2) شود. جدولبررسی می.ش. ه 1388

 

 آمار توصیفی متغیرها : 2جدول 

Tab. 2: Descriptive statistics of variables 

 چولگی  انحراف معیار  کمترین  بیشترین  میانه  میانگین  متغیر نام 
 55/0 7/1 36/8 14/14 63/10 16/11 های صادراتی لگاریتم قیمت سهام شرکت
 61/0 5/1 06/8 29/13 02/10 28/10 های وارداتی لگاریتم قیمت سهام شرکت

 31/0 15/1 2/9 02/13 48/10 8/10 لگاریتم نرخ ارز 
 5/0 14/1 24/13 42/17 92/14 06/15 نفت لگاریتم قیمت 

 4/0 3/1 58/14 3/19 26/16 65/16 لگاریتم قیمت طل
 5/0 14/1 33/3 17/7 6/4 8/4 قیمت مسکن لگاریتم 
 2/0 06/0 63/35 89/35 74/35 75/35 تولید ناخالص داخلی لگاریتم 

 های پژوهش مأخذ: یافته         

 
فوق،  مطاب جدول  نتایج  میق  نشان  که  هستند  نزدیک  یکدیگر  به  متغیرها  میانه  و  میانگین  دادهمقدار  ها  دهد 

  کد این موضوع است.ؤپراکندگی کمی دارند. اندازه انحراف معیار نیز م 
 دهد. روند تغییرات متغیرها را در بازه زمانی مورد بررسی نشان می 1نمودار 
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 های پژوهش(.)مأخذ: یافته .ش. ه  1388-1402روند تغییرات متغیرهای پژوهش طی دوره زمانی  : 1نمودار 

Graph. 1: Trend of changes in research variables during the period 1388-1402 

 

فوق   نمودار  نتایج  مورد  مطابق  زمانی  بازه  در  مسکن  سایر  قیمت  اما  است.  یافته  افزایش  همواره  بررسی 
افزایش نرخ ارز و رشد اقتصادی    .ش.ه  1388-1389های  طوری که در سالبه  اند.متغیرها با نوسان همراه شده

قیمت سهام شرکت افزایش  سال  به  در  است.  منجر شده  وارداتی  و  قیمت .ش.  ه  1390های صادراتی  افزایش 
البته موقت عرضه نفت لیبی، تنش حامل انرژی، قطع کامل و  های خاورمیانه و احتمال قطع صادرات نفت های 

دلار افزایش یابد. افزایش قیمت نفت از طریق افزایش   100ایران باعث شدند قیمت هر بشکه نفت به بیش از  
های صادراتی و قیمت محصولات پتروشیمی و فولادی و افزایش تولیدات صنعتی به افزایش قیمت سهام شرکت

نرخ ارز در بازار آزاد با  .ش.  ه  1391(. در سال  .ش.ه  1390)خلصه تحولات اقتصادی کشور،  وارداتی منجر شد
به اف سال  این  در  گردید.  مواجه  طل،  زایش  نگهداری  برای  تقاضا  افزایش  و  طل  جهانی  قیمت  افزایش  واسطه 

یافت. هم افزایش  در کشور  تنشقیمت طل  تداوم  در  چنین،  ارائه مشوقها  بانک  خاورمیانه،  از سوی  مالی  های 
مرکزی آمریکا و کاهش حجم صادرات نفتی ایران، افزایش قیمت نفت را در پی داشتند. افزایش نرخ ارز، قیمت 

شرکت سهام  قیمت  شدند  باعث  نیز  نفت  قیمت  و  صادرطل  شرکتتا های  سهام  قیمت  و  افزایش  های محور 
یاب  محورواردات اقتصادی کشور،  دنکاهش  اوضاع  .ش.  ه  1392(. در سال  .ش. ه  1391  )خلصه تحولات  بهبود 

اقتصادی جهان، افزایش تقاضا و کاهش تولید نفت اوپک به افزایش قیمت نفت انجامیدند. حذف نرخ ارز مرجع  
باثبات قرار    ریالی و تعدیل انتظارات فعالان اقتصادی باعث شدند نرخ ارز در بازار آزاد در یک روند نسبتاً   12260

چنین، قیمت طل به دلیل کاهش قیمت جهانی طل و برقراری ثبات در بازار ارز، اندکی کاهش یافت. گیرد. هم
شرکتعلی سهام  قیمت  نفت،  قیمت  افزایش  و  ارز  نرخ  افزایش  طل،  قیمت  کاهش  و   محورصادراتهای  رغم 

سال    محورواردات هسته.ش.  ه  1392در  مذاکرات  انجام  دلیل  روند  به  از  یازدهم  دولت  آمدن  کار  روی  و  ای 
 1393(. بانک مرکزی موفق شد در سال  .ش.ه  1392)خلصه تحولات اقتصادی کشور،    صعودی برخوردار گردید

علوه بر کنترل نوسانات نرخ ارز، شکاف بین نرخ ارز رسمی و غیررسمی را کاهش دهد. قیمت نفت در .ش.  ه
به دلیل مازاد عرضه نسبت به تقاضای نفت در بازارهای جهانی و افزایش تولید و عرضه نفت .ش.  ه  1393سال  

سال   در  یافت.  افزایش  شرکت.ش.  ه  1393نامتعارف  سهام  ارز،   محورصادراتهای  قیمت  نرخ  کنترل  دلیل  به 
هسته مذاکرات  تداوم  و  طل  و  نفت  قیمت  شرکتکاهش  سهام  قیمت  اما،  گردید.  مواجه  کاهش  با  های های 

کاهش  دلیل  .ش. به  ه  1394(. در سال  .ش. ه  1393)خلصه تحولات اقتصادی کشور،  افزایش یافت  محورواردات
های معامله ارز، نرخ المللی ارز و به تبع آن کاهش هزینه، سهولت در نقل و انتقال بینتورم همراه با اجرای برجام

پایداری یافت. کنترل نرخ ارز و کاهش قیمت نفت و طل به کاهش قیمت سهام  ارز در بازار غیررسمی ثبات نسبتاً
این انجامید.    محورصادراتهای  شرکت برجام در سال    با  اجرای  با  بانکی، .ش. ه  1394وجود  نرخ سود  ، کاهش 

خوش  و  پتروشیمی  خوراک  قیمت  شرکتکاهش  سهام  قیمت  اقتصاد  آتی  شرایط  به  بازار  فعالان  های بینی 
در ایران  .ش. ه 1395(. در سال .ش.ه  1394)خلصه تحولات اقتصادی کشور،   افزایش اندکی یافت محورواردات

سیاست اجرای  و  اقتصادی  فعالان  تورمی  انتظارات  کنترل  تورم،  کاهش  دلیل  راستای حفظ به  در  ارزی  گذاری 
افزایش قیمت طل، قیمت   ارز و  نرخ  با کنترل  را حفظ کرد.  ثبات خود  با  ارز در کشور روند  نرخ  ارز،  بازار  ثبات 

 (. .ش.ه 1395)خلصه تحولات اقتصادی،  افزایش یافت محوروارداتو   محورصادراتهای سهام شرکت

با افزایش تورم و افزایش تقاضای ارز به دلیل نااطمینانی از ادامه برجام، نرخ ارز افزایش  .ش.  ه   1396در سال  
گذاری در صنعت اوپک و غیر اوپک بر کاهش تولید وکاهش سطح سرمایهپیدا کرد. در این سال توافق اعضای  

سهام   قیمت  طل،  قیمت  و  نفت  قیمت  ارز،  نرخ  افزایش  با  گردید.  منجر  نفت  جهانی  قیمت  افزایش  به  نفت 
شرکت   محورصادراتهای  شرکت سهام  قیمت  و  کرد  محوروارداتهای  کاهش  پیدا  تحولات   کاهش  )خلصه 

سازی  در پی خروج آمریکا از برجام و یکسان.ش.  ه  1399تا    1397های  (. نرخ ارز در سال.ش.ه  1396اقتصادی،  
به دلیل تحریم نفت ایران، افزایش تقاضای .ش.  ه  1397-1399ناموفق نرخ ارز افزایش یافت. طی دوره زمانی  

با   دوره  این  در  مواجه گردید.  افزایش  با  نفت  قیمت  نفت،  تولید  منظور  به  اوپک  اعضای  نفت و تصمیم  جهانی 
گردد.  گذاری در بازار بورس جلب میگذاران به سرمایهدرصد نیز توجه سرمایه 18به  20کاهش نرخ سود بانکی از 

شیمی و به تبع آن کاهش بهای  با افزایش شدید نرخ ارز، قیمت طل و قیمت نفت، کاهش قیمت خوراک پترو
شرکتتمام سهام  قیمت  پتروشیمی،  محصولات  چشم  محوروارداتو    محورصادراتهای  شده  افزایش  گیری با 

در پی افزایش نرخ ارز،  .ش.  ه  1400(. در سال  .ش.ه  1397-1399)خلصه تحولات اقتصادی کشور،    مواجه شد
شرکت سهام  قیمت  نفت،  قیمت  و  طل  هم  محوروارداتهای  قیمت  یافت.  علیکاهش  بازارها  چنین،  رشد  رغم 

دلیل   به  قیمت سهام شرکت  تأثیر موازی  بازار سهام،  بر  پیدا    محورصادراتهای  نامطلوب ویروس کرونا  کاهش 
به دلیل .ش.  ه  1402و    1401(. در نهایت طی دوره زمانی  .ش.ه  1400)خلصه تحولات اقتصادی کشور،    کرد

  افزایش یافت. محوروارداتو  محورصادراتهای افزایش نرخ ارز، قیمت سهام شرکت
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Graph. 1: Trend of changes in research variables during the period 1388-1402 

 

فوق   نمودار  نتایج  مورد  مطابق  زمانی  بازه  در  مسکن  سایر  قیمت  اما  است.  یافته  افزایش  همواره  بررسی 
افزایش نرخ ارز و رشد اقتصادی    .ش.ه  1388-1389های  طوری که در سالبه  اند.متغیرها با نوسان همراه شده

قیمت سهام شرکت افزایش  سال  به  در  است.  منجر شده  وارداتی  و  قیمت .ش.  ه  1390های صادراتی  افزایش 
البته موقت عرضه نفت لیبی، تنش حامل انرژی، قطع کامل و  های خاورمیانه و احتمال قطع صادرات نفت های 

دلار افزایش یابد. افزایش قیمت نفت از طریق افزایش   100ایران باعث شدند قیمت هر بشکه نفت به بیش از  
های صادراتی و قیمت محصولات پتروشیمی و فولادی و افزایش تولیدات صنعتی به افزایش قیمت سهام شرکت

نرخ ارز در بازار آزاد با  .ش.  ه  1391(. در سال  .ش.ه  1390)خلصه تحولات اقتصادی کشور،  وارداتی منجر شد
به اف سال  این  در  گردید.  مواجه  طل،  زایش  نگهداری  برای  تقاضا  افزایش  و  طل  جهانی  قیمت  افزایش  واسطه 

یافت. هم افزایش  در کشور  تنشقیمت طل  تداوم  در  چنین،  ارائه مشوقها  بانک  خاورمیانه،  از سوی  مالی  های 
مرکزی آمریکا و کاهش حجم صادرات نفتی ایران، افزایش قیمت نفت را در پی داشتند. افزایش نرخ ارز، قیمت 

شرکت سهام  قیمت  شدند  باعث  نیز  نفت  قیمت  و  صادرطل  شرکتتا های  سهام  قیمت  و  افزایش  های محور 
یاب  محورواردات اقتصادی کشور،  دنکاهش  اوضاع  .ش.  ه  1392(. در سال  .ش. ه  1391  )خلصه تحولات  بهبود 

اقتصادی جهان، افزایش تقاضا و کاهش تولید نفت اوپک به افزایش قیمت نفت انجامیدند. حذف نرخ ارز مرجع  
باثبات قرار    ریالی و تعدیل انتظارات فعالان اقتصادی باعث شدند نرخ ارز در بازار آزاد در یک روند نسبتاً   12260

چنین، قیمت طل به دلیل کاهش قیمت جهانی طل و برقراری ثبات در بازار ارز، اندکی کاهش یافت. گیرد. هم
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  افزایش یافت. محوروارداتو  محورصادراتهای افزایش نرخ ارز، قیمت سهام شرکت
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 های پژوهشیافته. 5

 تصریح مدل . 1-5

ها  اجتناب از رگرسیون کاذب نخست، لازم است مانایی داده  برایپژوهش  ی  هابرآورد الگودر این بخش، پیش از  
ریشه  آزمون  نتایج حاصل از    3گردد. جدول  می  استفاده  1«زیوت آندریوز»آزمون  آزمون شود. برای این منظور از  

 کند.  گزارش میزیوت آندریوز در حالت تغییرات زمان و مانایی در سطح و شیب تابع روند را واحد 
 

 نتایج آزمون ریشه واحد : 3جدول
Tab. 3: Unit root test results 

 اول  ۀتفاضل مرتب سطح نام متغیر 
 شکست  ی آمارۀ بحران آمارۀ آزمون  شکست  ی آمارۀ بحران آمارۀ آزمون 

lstoxt 23/3- 82/4- 1Q:8813 01/6- 57/5- 2Q:1397 
lstomt 76/4- 82/4- 4Q:8139 98/5- 57/5- 3Q:1399 
lext 08/4- 82/4- 1Q:4139 59/5- 57/5- 4Q:1396 
lpoilt 08/4- 82/4- 3Q:3139 6/8- 57/5- 1Q:1395 
lpgt 26/3- 82/4- 2Q:1392 68/5- 57/5- 1Q:1392 
lpht 6/3- 82/4- 1Q:1399 94/4- 82/4- 2Q:1392 
lgdpt 11/4- 82/4- 3Q:9713 6/9- 57/5- 1Q:1397 

 . های پژوهشیافتهمأخذ:       
 

تمام   دادند  نشان  واحد  ریشه  آزمون  یک متغیرنتایج  با  تفاضلها  مانا بار  درجه شوندمی  گیری  بنابراین،   .
یک   مرتبه  از  متغیرها  از.  استانباشتگی  پیش  الگو  لذا،  همبرآورد  متغیرهای   انباشتگی،  بین  بلندمدت  رابطه  و 

د. نانباشتگی بین متغیرها لازم است تعداد وقفه بهینه مدل تعیین شوبررسی هم  پیش از  .گرددپژوهش بررسی می
 وقفه بهینه برای مدل در نظر گرفته شد. جدول  یک  بیزین استفاده گردید و تعدادبرای این منظور از معیار شوارتز  

 دهد. نتایج وقفه بهینه مدل را نشان می 4
 

 نتایج تعیین وقفه بهینه : 4جدول

Tab. 4: Results of determining the optimal lag 

 2الگوی  1الگوی  وقفه
 بیزین  شوارتز ۀآمار بیزین  شوارتز ۀآمار

0 4/4- 91/3- 

1 85/11- 57/11- 
2 6/10- 47/10- 
3 14/10- 7/9- 
4 2/9- 59/8- 
5 11/9- 45/8- 

 های پژوهشمأخذ: یافته                            

 
1 Zivot Andrews 

را بر اساس آزمون حداکثر ویژه و آزمون    دو الگو  برای هر   1«یوهانسون»انباشتگی  همآزمون  نتایج    6و    5  ولاجد
 د.ندهاثر نشان می

 الگوی اول  انباشتگینتایج آزمون هم : 5جدول 

Tab. 5: Results of the cointegration test of the first model 

 فرض صفر آزمون اثر  آزمون حداکثر مقادیر ویژه 
  آمارۀ آزمون  سطح احتمال آمارۀ آزمون  سطح احتمال

000/0 94/63 000/0 53/117 𝑟𝑟 = 0 
14/0 23/28 27/0 6/53 𝑟𝑟 ≤ 1 
46/0 92/16 77/0 37/25 𝑟𝑟 ≤ 2 

85/0 62/7 97/0 46/8 𝑟𝑟 ≤ 3 
9998 /0 08/0 9998 /0 82/0 𝑟𝑟 ≤ 4 

 های پژوهش مأخذ: یافته  

 

 انباشتگی الگوی دوم : نتایج آزمون هم6جدول 

Tab. 6: Results of the cointegration test of the second model 

 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 
که بر رابطه  جمعی وجود داردبردار همیک دهند نتایج هر دو آزمون حداکثر مقادیر ویژه و آزمون اثر نشان می

انباشتگی بین وجود هم  ،د. در نتیجه، بر پایه آزمون یوهانسوندت بین متغیرهای پژوهش دلالت دارتعادلی بلندم
 شود.یید میأتدر هر دو الگو متغیرها 

 

 نتایج برآورد الگو . 2-5
ارائه می نتایج حاصل از برآورد الگوهای پژوهش  انباشته از مرتبه یک  از آن  شوند.در این بخش  جا که متغیرها 

برای   VARXدر روش  بهره گرفته شده است.    VARXهستند، لذا، برای برآورد الگوهای پژوهش از روش  
زای سیستم پویا متغیرهای درون  د. توابع واکنش آنی رفتارگردتفسیر ضرایب مدل از توابع واکنش آنی استفاده می

نتایج توابع به ترتیب    3و    2نمودارهای  د.  ندهی به میزان یک انحراف معیار نشان میاتکانهرا در واکنش به بروز  
متغیرهای لگاریتم قیمت سهام شرکت آنی  را های صادراتی و لگاریتم قیمت سهام شرکتواکنش  های وارداتی 

 د. نکنارائه می
 

1 Johansen cointegration test 

 فرض صفر آزمون اثر  آزمون حداکثر مقادیر ویژه 

  آمارۀ آزمون  سطح احتمال آمارۀ آزمون  سطح احتمال
001/0 31/41 001/0 97/89 𝑟𝑟 = 0 
23/0 83/21 14/0 66/42 𝑟𝑟 ≤ 1 
21/0 32/16 37/0 83/20 𝑟𝑟 ≤ 2 

87/0 8/3 86/0 51/4 𝑟𝑟 ≤ 3 
41/0 066/0 41/0 66/0 𝑟𝑟 ≤ 4 
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0 4/4- 91/3- 

1 85/11- 57/11- 
2 6/10- 47/10- 
3 14/10- 7/9- 
4 2/9- 59/8- 
5 11/9- 45/8- 

 های پژوهشمأخذ: یافته                            

 
1 Zivot Andrews 

را بر اساس آزمون حداکثر ویژه و آزمون    دو الگو  برای هر   1«یوهانسون»انباشتگی  همآزمون  نتایج    6و    5  ولاجد
 د.ندهاثر نشان می

 الگوی اول  انباشتگینتایج آزمون هم : 5جدول 

Tab. 5: Results of the cointegration test of the first model 

 فرض صفر آزمون اثر  آزمون حداکثر مقادیر ویژه 
  آمارۀ آزمون  سطح احتمال آمارۀ آزمون  سطح احتمال

000/0 94/63 000/0 53/117 𝑟𝑟 = 0 
14/0 23/28 27/0 6/53 𝑟𝑟 ≤ 1 
46/0 92/16 77/0 37/25 𝑟𝑟 ≤ 2 

85/0 62/7 97/0 46/8 𝑟𝑟 ≤ 3 
9998 /0 08/0 9998 /0 82/0 𝑟𝑟 ≤ 4 

 های پژوهش مأخذ: یافته  

 

 انباشتگی الگوی دوم : نتایج آزمون هم6جدول 

Tab. 6: Results of the cointegration test of the second model 

 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 
که بر رابطه  جمعی وجود داردبردار همیک دهند نتایج هر دو آزمون حداکثر مقادیر ویژه و آزمون اثر نشان می

انباشتگی بین وجود هم  ،د. در نتیجه، بر پایه آزمون یوهانسوندت بین متغیرهای پژوهش دلالت دارتعادلی بلندم
 شود.یید میأتدر هر دو الگو متغیرها 

 

 نتایج برآورد الگو . 2-5
ارائه می نتایج حاصل از برآورد الگوهای پژوهش  انباشته از مرتبه یک  از آن  شوند.در این بخش  جا که متغیرها 

برای   VARXدر روش  بهره گرفته شده است.    VARXهستند، لذا، برای برآورد الگوهای پژوهش از روش  
زای سیستم پویا متغیرهای درون  د. توابع واکنش آنی رفتارگردتفسیر ضرایب مدل از توابع واکنش آنی استفاده می

نتایج توابع به ترتیب    3و    2نمودارهای  د.  ندهی به میزان یک انحراف معیار نشان میاتکانهرا در واکنش به بروز  
متغیرهای لگاریتم قیمت سهام شرکت آنی  را های صادراتی و لگاریتم قیمت سهام شرکتواکنش  های وارداتی 

 د. نکنارائه می
 

1 Johansen cointegration test 

 فرض صفر آزمون اثر  آزمون حداکثر مقادیر ویژه 

  آمارۀ آزمون  سطح احتمال آمارۀ آزمون  سطح احتمال
001/0 31/41 001/0 97/89 𝑟𝑟 = 0 
23/0 83/21 14/0 66/42 𝑟𝑟 ≤ 1 
21/0 32/16 37/0 83/20 𝑟𝑟 ≤ 2 

87/0 8/3 86/0 51/4 𝑟𝑟 ≤ 3 
41/0 066/0 41/0 66/0 𝑟𝑟 ≤ 4 
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Graph. 3: Results of the instantaneous response functions of the logarithm variable of the 
stock prices of imported companies 

های صادراتی و وارداتی، نرخ در ادامه نتایج توابع واکنش آنی به ترتیب برای متغیرهای قیمت سهام شرکت
 شوند. ارز، قیمت طل، قیمت مسکن و رشد اقتصادی بررسی می 

 

 و وارداتی  قیمت سهام شرکت صادراتی. 3-5

  تکانه  تأثیر  ،لذا، نخستهای صادراتی و وارداتی هستند.  متغیرهای اصلی در پژوهش حاضر قیمت سهام شرکت
قیمت سهام شرکت سهام شرکتقیمت   بر  وارداتی و صادراتی  ذکرهای  بررسی  های  نتایج .  شودمیشده  مطابق 

آنی   واکنش  مثبتتوابع  شرکت  تکانۀ  سهام  صادراتی  قیمت  شرکت  تأثیرهای  سهام  قیمت  بر  های معناداری 
دوره اول تا    در  های صادراتیقیمت سهام شرکت  تکانۀ مثبتیک انحراف معیار  بروز  که    طوریصادراتی دارد. به 

افزایش قیمت سهام شرکتسیزدهم   اما در  با  انحراف معیار  هاسایر دورههای صادراتی همراه است.  تکانۀ   یک 
   های صادراتی است.صادراتی فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکتهای قیمت سهام شرکت  مثبت

-قیمت سهام شرکت  معناداری بر  تأثیرهای وارداتی  سهام شرکت  قیمت  تکانهدهند  چنین، نتایج نشان میهم
تا  در دوره اول    های وارداتیقیمت سهام شرکت  تکانۀ مثبتیک انحراف معیار  طوری که  های وارداتی دارند. به

  تکانۀ مثبتها یک انحراف معیار  اما در سایر دورهانجامد.  های وارداتی میبه افزایش قیمت سهام شرکتسیزدهم  
های وارداتی است. از آنجا که اطلعات های وارداتی فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکتقیمت سهام شرکت

قیمت سهام واکنش نشان    تکانهگذاران به سرعت به  شوند، بنابراین، سرمایهشرکت در قیمت سهام منعکس می
 شوند. ها به سمت ارزش واقعی شرکت همگرا میدهند و قیمتمی

 

 نرخ ارز . 4-5

که در مدل لحاظ شده است.   است  های صادراتی و وارداتیاثرگذار بر قیمت سهام شرکت  ترین متغیر نرخ ارز مهم
های صادراتی و وارداتی دارد.  معناداری بر قیمت سهام شرکت  تأثیرارز    دهند نرخع واکنش آنی نشان میبنتایج توا

-شرکتبر قیمت سهام    معناداری  تأثیرپنجم  تا  اول  نرخ ارز در دوره    تکانۀ مثبتیک انحراف معیار  به نحوی که  
 معنادار مثبت و    تأثیردارای  نرخ ارز    تکانۀ مثبت  یک انحراف معیار  ،پانزدهمششم تا  در دوره    ندارد.های صادراتی  

 تأثیر  ،هاسایر دوره  نرخ ارز در  تکانۀ مثبتیک انحراف معیار  بروز  اما،  .  است  های صادراتیبر قیمت سهام شرکت 
با افزایش شدیدی مواجه   ندارد.های صادراتی  شرکت بر قیمت سهام    معناداری نرخ ارز در کشور  طی دهه اخیر 

نرخ ارز   تکانۀ مثبت. به نحوی که بروز  استگردیده است. افزایش نرخ ارز دارای اثرات متفاوتی بر اقتصاد کشور  
گذاران شود. با افزایش تورم و کاهش ارزش پول ملی، سرمایهسبب افزایش تورم مورد انتظار آتی می  سواز یک

با کاهش قیمت سهام شرکتمیزان نگهداری سهام را کاهش می های صادراتی همراه است. از سوی دهند که 
افزایش رقابت برای خارجیان،  داخلی  به دلیل کاهش قیمت کالاهای  ارز  نرخ  افزایش  نتیجه دیگر،  و در  پذیری 

میزان صادرات کالا و خدمات شرکت پذیرفتهافزایش  را در پی  های صادراتی  بهادار کشور  اوراق  بورس  شده در 
گردد. افزایش صادرات  ها میای شرکتهای سرمایهدارد. علوه براین، افزایش نرخ ارز سبب افزایش ارزش دارایی

-های صادراتی منجر میای نیز به افزایش سودآوری و قیمت سهام شرکتهای سرمایهو افزایش ارزش دارایی 
با بروز   اثرات منفی و مثبت    تکانۀ مثبتشود. از آنجا که  بر    تکانۀ مثبتنرخ ارز در دوره اول تا پنجم،  ارز  نرخ 
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های صادراتی است. اما،  کنند، لذا، نرخ ارز فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکتقیمت سهام یکدیگر را خنثی می
گذاران نسبت به  بینی سرمایهشوند. با تعدیل انتظارات تورمی و خوش با گذشت زمان انتظارات تورمی تعدیل می

افزایش میسرمایه   بازار سهام، مجدداً بازار سهام  در  قیمت سهام شرکتیابد که پیگذاری  افزایش  آن  های آمد 
اینکه سرمایه وتا بیستیکم  وبیستصادراتی است. در نهایت از دوره   بازار   عوامل  ،گذارانچهارم به دلیل  بنیادی 

   های صادراتی است.نرخ ارز فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکت تکانۀ مثبتدهند، قرار میتوجه سهام را مود 

های وارداتی  شرکتمعناداری بر قیمت سهام    تأثیر  نرخ ارز در دوره اول و دوم  تکانۀ مثبت یک انحراف معیار  بروز  
مثبت و معناداری بر قیمت سهام    تأثیرنهم  وسوم تا بیستارز در دوره  تکانۀ نرخ  یک انحراف معیار  بروز  ندارد. اما،  

اثر معنادار بر قیمت سهام  تکانۀ نرخ  ها بروز یک انحراف معیار  در سایر دورهدارد.    وارداتیهای  شرکت ارز فاقد 
است.  شرکت وارداتی  شرکت  تأثیرهای  سهام  قیمت  بر  ارز  با  نرخ  است.  واردات  هزینه  مجرای  از  وارداتی  های 

شوند. بنابراین، قیمت مواد اولیه وارداتی  تر میافزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی، کالاهای خارجی گران
پیدا می در شرکتافزایش  تولید  افزایش هزینه  به  نیز  وارداتی  اولیه  مواد  قیمت  افزایش  وارداتی میکند.  -های 

بنابراین دولت های وارداتی است.  آمد آن کاهش حاشیه سود و در نتیجه کاهش قیمت سهام شرکتانجامد که پی
میبه قرار  تولیدکنندگان  اختیار  در  نیمایی  ارز  تولیدکنندگان،  از  حمایت  کاهشمنظور  سود  جبران  که  یافته دهد 

های وارداتی است.  مدت نرخ ارز فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکتداران را در پی دارد. بنابراین، در کوتاهسهام
های وارداتی با اجرای راهکارهای مختلف از جمله افزایش قیمت کالا بیشتر از افزایش اما با گذشت زمان شرکت

های وارداتی دهند. افزایش سود شرکتکنندگان، سود خود را افزایش میرز و انتقال هزینه تولید به مصرفنرخ ا
سرمایه مشارکت  افزایش  سبب  سنیز  بازار  در  شرکتگذاران  سهام  قیمت  افزایش  نتیجه  در  و  وارداتی  هام  های 

 تکانۀ مثبت شود قیمت سهام افزایش یابد. اما، با گذشت زمان  شود. افزایش مشارکت در بازار سهام باعث میمی
 های وارداتی است. نرخ ارز به دلیل اثرگذاری سایر متغیرها، فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکت
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های صادراتی و وارداتی قیمت طل  مطابق الگوی پژوهش یکی دیگر از متغیرهای اثرگذار بر قیمت سهام شرکت
های صادراتی دارای اثر معناداری بر قیمت سهام شرکت دهند قیمت طل  ابع واکنش آنی نشان میواست. نتایج ت

فاقد اثر معنادار بر   ،قیمت طل در دوره اول تا چهارم  تکانۀ مثبتیک انحراف معیار  طوری که  و وارداتی است. به
تا بیست و پنجم    قیمت طل در دوره  تکانۀ مثبتیک انحراف معیار  های صادراتی است. اما،  قیمت سهام شرکت

  تکانۀ مثبتها یک انحراف معیار  در سایر دوره.  شودهای صادراتی منجر میبه کاهش قیمت سهام شرکتیکم  
 های صادراتی است. قیمت طل فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکت

-سهام شرکتفاقد اثر معنادار بر قیمت  م  تا شش قیمت طل در دوره اول    تکانۀ مثبتیک انحراف معیار  بروز  
قیمت  به کاهش م هفتم تا بیست و شش قیمت طل در دوره تکانۀ مثبتهای وارداتی است. اما، یک انحراف معیار 

قیمت طل به میزان یک انحراف    تکانۀ مثبتها نیز بروز  شود. در سایر دورهمنجر میوارداتی  های  سهام شرکت
 های وارداتی است. معیار فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکت

در دوره اول و دوم ممکن   .نوسانات بسیاری همراه گردیده است  های اخیر قیمت طل در کشور باطی سال
مستقیم قیمت طل بر بازار سهام به بروز نوسان در قیمت طل    تأثیرگذاران به دلیل عدم آگاهی از  است سرمایه

ندهند.   نشان  نشان واکنش  بلندمدت  در  طل  پیوسته  افزایش  بیاما،  فشارهای دهنده  افزایش  و  اقتصادی  ثباتی 
جا که ایران همواره با مشکلتی از جمله نااطمینانی اقتصادی و کاهش ارزش پول ملی همراه  . از آناستتورمی  

-ثباتی اقتصادی میبه افزایش بی است گر عدم اعتماد به پول داخلیاست، لذا، افزایش مداوم قیمت طل که بیان
-عنوان یک پناهگاه امن در دوره نااطمینانی اقتصادی تلقی میگذاران طل را بهجا که اغلب سرمایهاز آن  انجامد.

همراه با افزایش سودآوری در بازار طل، افراد سرمایه خود را از  ثباتی اقتصادی و افزایش تورم  با افزایش بی  کنند،
می انتقال  طل  بازار  به  سهام  پیبازار  که  است.  دهند  سهام  قیمت  کاهش  آن  اثر  آمد  دلیل  به  بلندمدت  در  اما، 

یابد که به نوبه خود افزایش قیمت سهام های صادراتی افزایش میگذاری در شرکتثروت، تمایل افراد به سرمایه
 های صادراتی را به دنبال دارد. شرکت
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شود. های صادراتی و وارداتی در نظر گرفته میقیمت مسکن به عنوان دیگر متغیر موثر بر قیمت سهام شرکت
های صادراتی و وارداتی دارد.  معناداری بر قیمت سهام شرکت  تأثیرمطابق نتایج توابع واکنش آنی، قیمت سهام  

فاقد اثر معنادار بر قیمت    در دوره اول  قیمت مسکن  تکانه  یک انحراف معیاراول تا سوم    در دورهبه طور مثال  
معیار    بروز  های صادراتی است.سهام شرکت انحراف  از دوره    تکانۀ مثبتیک  بهقیمت مسکن  پانزدهم  تا    دوم 

قیمت سهام شرکت مثبتبروز    شود.میمنجر  های صادراتی  کاهش  انحراف    تکانۀ  اندازه یک  به  قیمت مسکن 
یک انحراف گردد.  های صادراتی میمعیار از دوره بیست و پنجم تا سی و دوم سبب افزایش قیمت سهام شرکت

 های صادراتی است.  قیمت سهام شرکت ها فاقد اثر معنادار بر در قیمت مسکن در سایر دوره تکانۀ مثبتمعیار 
های  قیمت مسکن فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکت تکانۀ مثبتیک انحراف معیار در دوره اول تا چهارم 

کاهش قیمت سهام  سبب  شانزدهم    ن از دوره چهارم تاقیمت مسک  تکانۀ مثبتوارداتی است. یک انحراف معیار  
می شرکت صادراتی  دورهشود.  های  سایر  شرکت  تکانهها  در  سهام  قیمت  بر  معناداری  اثر  مسکن  های قیمت 

 وارداتی ندارد. 
می نشان  مسکن  قیمت  تغییرات  روند  افزایش  بررسی  با  اخیر  سال  چند  طی  ایران  در  مسکن  قیمت  دهد 

سهام  قیمت  کاهش  سبب  مختلفی  عوامل  طریق  از  مسکن  قیمت  افزایش  است.  گردیده  مواجه  چشمگیری 
است.  شرکت گردیده  کشور  در  وارداتی  و  صادراتی  که  های  طوری  میبه  باعث  مسکن  قیمت  شود، افزایش 

گذاری در بازار مسکن افزایش یابد که به نوبه خود انحراف سرمایه از بازار سهام به بازار مسکن  سودآوری سرمایه
را در پی دارد. انتقال سرمایه از بازار سهام به بازار مسکن سبب کاهش سودآوری بازار سهام و در نتیجه کاهش  

وارداتی می قیمت سهام شرکت و  زمان  .شودهای صادراتی  با گذشت  ق  ،اما،  افزایش افزایش  یمت مسکن سبب 
حقیقی   سرمایهمیثروت  توانایی  حقیقی،  ثروت  افزایش  با  میشود.  افزایش  افراد  بنابراین،  گذاری  -سرمایهیابد. 

های صادراتی در آمد آن افزایش قیمت سهام شرکتکند که پیصادراتی افزایش پیدا میهای  گذاری در شرکت
پذیری بالا از سایر متغیرهای اقتصادی از جمله تأثیرهای وارداتی به دلیل  اما، قیمت سهام شرکت  بلندمدت است.

 قیمت مسکن قرار ندارد.  تأثیرنرخ ارز، در بلندمدت تحت 
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کردبچــه و همــکاران: بررســی تأثیــر تکانــۀ نــرخ ارز بــر 
قیمــت ســهام شــرکت های صادراتــی و وارداتــی در ایــران

های صادراتی است. اما،  کنند، لذا، نرخ ارز فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکتقیمت سهام یکدیگر را خنثی می
گذاران نسبت به  بینی سرمایهشوند. با تعدیل انتظارات تورمی و خوش با گذشت زمان انتظارات تورمی تعدیل می

افزایش میسرمایه   بازار سهام، مجدداً بازار سهام  در  قیمت سهام شرکتیابد که پیگذاری  افزایش  آن  های آمد 
اینکه سرمایه وتا بیستیکم  وبیستصادراتی است. در نهایت از دوره   بازار   عوامل  ،گذارانچهارم به دلیل  بنیادی 

   های صادراتی است.نرخ ارز فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکت تکانۀ مثبتدهند، قرار میتوجه سهام را مود 

های وارداتی  شرکتمعناداری بر قیمت سهام    تأثیر  نرخ ارز در دوره اول و دوم  تکانۀ مثبت یک انحراف معیار  بروز  
مثبت و معناداری بر قیمت سهام    تأثیرنهم  وسوم تا بیستارز در دوره  تکانۀ نرخ  یک انحراف معیار  بروز  ندارد. اما،  

اثر معنادار بر قیمت سهام  تکانۀ نرخ  ها بروز یک انحراف معیار  در سایر دورهدارد.    وارداتیهای  شرکت ارز فاقد 
است.  شرکت وارداتی  شرکت  تأثیرهای  سهام  قیمت  بر  ارز  با  نرخ  است.  واردات  هزینه  مجرای  از  وارداتی  های 

شوند. بنابراین، قیمت مواد اولیه وارداتی  تر میافزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی، کالاهای خارجی گران
پیدا می در شرکتافزایش  تولید  افزایش هزینه  به  نیز  وارداتی  اولیه  مواد  قیمت  افزایش  وارداتی میکند.  -های 

بنابراین دولت های وارداتی است.  آمد آن کاهش حاشیه سود و در نتیجه کاهش قیمت سهام شرکتانجامد که پی
میبه قرار  تولیدکنندگان  اختیار  در  نیمایی  ارز  تولیدکنندگان،  از  حمایت  کاهشمنظور  سود  جبران  که  یافته دهد 

های وارداتی است.  مدت نرخ ارز فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکتداران را در پی دارد. بنابراین، در کوتاهسهام
های وارداتی با اجرای راهکارهای مختلف از جمله افزایش قیمت کالا بیشتر از افزایش اما با گذشت زمان شرکت

های وارداتی دهند. افزایش سود شرکتکنندگان، سود خود را افزایش میرز و انتقال هزینه تولید به مصرفنرخ ا
سرمایه مشارکت  افزایش  سبب  سنیز  بازار  در  شرکتگذاران  سهام  قیمت  افزایش  نتیجه  در  و  وارداتی  هام  های 

 تکانۀ مثبت شود قیمت سهام افزایش یابد. اما، با گذشت زمان  شود. افزایش مشارکت در بازار سهام باعث میمی
 های وارداتی است. نرخ ارز به دلیل اثرگذاری سایر متغیرها، فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکت
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های صادراتی و وارداتی قیمت طل  مطابق الگوی پژوهش یکی دیگر از متغیرهای اثرگذار بر قیمت سهام شرکت
های صادراتی دارای اثر معناداری بر قیمت سهام شرکت دهند قیمت طل  ابع واکنش آنی نشان میواست. نتایج ت

فاقد اثر معنادار بر   ،قیمت طل در دوره اول تا چهارم  تکانۀ مثبتیک انحراف معیار  طوری که  و وارداتی است. به
تا بیست و پنجم    قیمت طل در دوره  تکانۀ مثبتیک انحراف معیار  های صادراتی است. اما،  قیمت سهام شرکت

  تکانۀ مثبتها یک انحراف معیار  در سایر دوره.  شودهای صادراتی منجر میبه کاهش قیمت سهام شرکتیکم  
 های صادراتی است. قیمت طل فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکت

-سهام شرکتفاقد اثر معنادار بر قیمت  م  تا شش قیمت طل در دوره اول    تکانۀ مثبتیک انحراف معیار  بروز  
قیمت  به کاهش م هفتم تا بیست و شش قیمت طل در دوره تکانۀ مثبتهای وارداتی است. اما، یک انحراف معیار 

قیمت طل به میزان یک انحراف    تکانۀ مثبتها نیز بروز  شود. در سایر دورهمنجر میوارداتی  های  سهام شرکت
 های وارداتی است. معیار فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکت

در دوره اول و دوم ممکن   .نوسانات بسیاری همراه گردیده است  های اخیر قیمت طل در کشور باطی سال
مستقیم قیمت طل بر بازار سهام به بروز نوسان در قیمت طل    تأثیرگذاران به دلیل عدم آگاهی از  است سرمایه

ندهند.   نشان  نشان واکنش  بلندمدت  در  طل  پیوسته  افزایش  بیاما،  فشارهای دهنده  افزایش  و  اقتصادی  ثباتی 
جا که ایران همواره با مشکلتی از جمله نااطمینانی اقتصادی و کاهش ارزش پول ملی همراه  . از آناستتورمی  

-ثباتی اقتصادی میبه افزایش بی است گر عدم اعتماد به پول داخلیاست، لذا، افزایش مداوم قیمت طل که بیان
-عنوان یک پناهگاه امن در دوره نااطمینانی اقتصادی تلقی میگذاران طل را بهجا که اغلب سرمایهاز آن  انجامد.

همراه با افزایش سودآوری در بازار طل، افراد سرمایه خود را از  ثباتی اقتصادی و افزایش تورم  با افزایش بی  کنند،
می انتقال  طل  بازار  به  سهام  پیبازار  که  است.  دهند  سهام  قیمت  کاهش  آن  اثر  آمد  دلیل  به  بلندمدت  در  اما، 

یابد که به نوبه خود افزایش قیمت سهام های صادراتی افزایش میگذاری در شرکتثروت، تمایل افراد به سرمایه
 های صادراتی را به دنبال دارد. شرکت
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شود. های صادراتی و وارداتی در نظر گرفته میقیمت مسکن به عنوان دیگر متغیر موثر بر قیمت سهام شرکت
های صادراتی و وارداتی دارد.  معناداری بر قیمت سهام شرکت  تأثیرمطابق نتایج توابع واکنش آنی، قیمت سهام  

فاقد اثر معنادار بر قیمت    در دوره اول  قیمت مسکن  تکانه  یک انحراف معیاراول تا سوم    در دورهبه طور مثال  
معیار    بروز  های صادراتی است.سهام شرکت انحراف  از دوره    تکانۀ مثبتیک  بهقیمت مسکن  پانزدهم  تا    دوم 

قیمت سهام شرکت مثبتبروز    شود.میمنجر  های صادراتی  کاهش  انحراف    تکانۀ  اندازه یک  به  قیمت مسکن 
یک انحراف گردد.  های صادراتی میمعیار از دوره بیست و پنجم تا سی و دوم سبب افزایش قیمت سهام شرکت

 های صادراتی است.  قیمت سهام شرکت ها فاقد اثر معنادار بر در قیمت مسکن در سایر دوره تکانۀ مثبتمعیار 
های  قیمت مسکن فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکت تکانۀ مثبتیک انحراف معیار در دوره اول تا چهارم 

کاهش قیمت سهام  سبب  شانزدهم    ن از دوره چهارم تاقیمت مسک  تکانۀ مثبتوارداتی است. یک انحراف معیار  
می شرکت صادراتی  دورهشود.  های  سایر  شرکت  تکانهها  در  سهام  قیمت  بر  معناداری  اثر  مسکن  های قیمت 
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 رشد اقتصادی. 7-5

سهام قیمت  بر  اثرگذار  متغیر  آخرین  پژوهش  الگوی  مطابق  نهایت  رشد شرکت  در  وارداتی  و  صادراتی  های 
می نشان  واکنش  توابع  نتایج  است.  اقتصادی  اقتصادی  رشد  شرکت  معناداری  تأثیردهند  سهام  قیمت  های بر 

 تا دهم  از دوره  تولید ناخالص داخلی    تکانۀ مثبتبروز یک انحراف معیار    صادراتی و وارداتی دارد. به نحوی که
 تکانۀ مثبتیک انحراف معیار  بروز    اما،  شود.های صادراتی میقیمت سهام شرکت  بیست و یکم سبب افزایش

 های صادراتی است.  فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکتها سایر دورهتولید ناخالص داخلی در 

های  پنجم به کاهش قیمت سهام شرکتتا  دوم  تولید ناخالص داخلی در دوره    تکانۀ مثبتیک انحراف معیار  
می دوره    انجامد.وارداتی  پنجم  از  و  تا سی  معیار  دوازدهم  انحراف  مثبت یک  داخلی سبب   تکانۀ  ناخالص  تولید 

وارداتی میسهام شرکتافزایش  افزایش   دوره هاهای  در سایر  معیار    شود.  انحراف  مثبتبروز یک  تولید   تکانۀ 
 است. های وارداتی فاقد اثر معنادار بر قیمت سهام شرکت ناخالص داخلی 

مثبت داخلی  تکانۀ  ناخالص  قیمت نگران  ، تولید  افزایش  درباره  دارد. های  همراه  به  تورم  بروز  درنتیجه  و  ها 
صورتی در  سرمایهبنابراین،  داشتهکه  انتظار  منظور  گذاران  به  گردد،  منجر  تورم  افزایش  به  اقتصادی  رشد  باشند 

جلوگیری از کاهش ثروت حقیقی، سرمایه خود را از بازار سهام به سایر بازارهای موازی از جمله بازار مسکن و  
انتقال می و وارداتی است. همآمد آن کاهش قیمت سهام شرکتدهند که پیطل  بررسی  ی چنهای صادراتی  ن، 

اقتصادی نشان می تغییرات رشد  بهدهد، در دوره زمانی موروند  اقتصادی در کشور  بررسی رشد  طور متوسط رد 
به  است.  یافته  سال   که  طوریکاهش  از  برخی  منفی در  رشد  است.  کرده  تجربه  منفی  اقتصادی  رشد  کشور  ها 

گذاران ممکن  اقتصادی باعث ایجاد نااطمینانی و ریسک در کشور شده است. لذا، با توجه به شرایط کشور، سرمایه
نتیجه    گذاری در بازار سهام و دراست افزایش رشد اقتصادی را موقتی تلقی کنند که به نوبه خود تمایل سرمایه 

شرکت سهام  وارداتی قیمت  کوتاهرا    های  میمدت  در  سهام  دهد.  کاهش  قیمت  طریق  دو  از  اقتصادی  رشد 
های صادراتی به دلیل افزایش  سازد. اثر اول افزایش درآمد شرکتر میثأمدت متهای صادراتی را در کوتاهشرکت

مدت اثر اول و دوم رشد  تورم و نااطمینانی است. در کوتاهتولید است. اثر دوم کاهش قیمت سهام ناشی از افزایش 
مدت فاقد اثر  کنند. لذا، رشد اقتصادی در کوتاههای صادراتی یکدیگر را خنثی میاقتصادی بر قیمت سهام شرکت

دارن رشد اقتصادی  اما با گذشت زمان و تعدیل انتظارات سهامهای صادراتی است.  معنادار بر قیمت سهام شرکت
 جامد.  انمیو وارداتی های صادراتی به افزایش قیمت سهام شرکت

می بررسی  واریانس  تجزیه  نتایج  ادامه  متغیرهای   5و    4نمودار  شوند.  در  واریانس  تجزیه  نتایج  ترتیب  به 
  دهند. های وارداتی را نشان میهای صادراتی و لگاریتم قیمت سهام شرکتلگاریتم قیمت سهام شرکت 
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می نشان  واریانس  تجزیه  صد  نتایج  اول  دوره  در  سهام  دهند  قیمت  نوسانات  صادراتی،  شرکتدرصد  های 
شرکت سهام  قیمت  تغییرات  صادراتی  توسط  میهای  داده  متغیرها  توضیح  سایر  سهم  زمان  گذشت  با  از شود. 

-میهای صادراتی از توضیح واریانس کاهش پیدا  و سهم تغییرات قیمت سهام شرکتتوضیح واریانس افزایش  
به    44قیمت سهام در دوره  های صادراتی از توضیح واریانس  به نحوی که سهم تغییرات قیمت سهام شرکت   کند.
-رسد. با این وجود تغییرات قیمت سهام بیشترین سهم از توضیح نوسانات قیمت سهام شرکتد میدرص  53/72

 به طور متوسط  پس از تغییرات قیمت سهام،  اندهمچنین، نتایج تجزیه واریانس حاکی  .استهای صادراتی را دارا  
 . دهد به خود اختصاص های صادراتی رابیشترین سهم از نوسانات قیمت سهام شرکت قیمت طل 
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Graph. 5: Results of variance Decomposition of LSTOM 

 
اند در دوره اول صد درصد نوسانات قیمت  های وارداتی نیز حاکینتایج تجزیه واریانس قیمت سهام شرکت

سهم سایر متغیرها    ،شود. با گذشت زمانهای وارداتی توضیح داده میوسیله تغییرات قیمت سهام شرکتسهام، به
یابد. به های وارداتی از توضیح واریانس کاهش مییرات قیمت سهام شرکتو سهم تغی واریانس افزایشتوضیح از 

های وارداتی در های وارداتی از توضیح واریانس قیمت سهام شرکتنحوی که سهم تغییرات قیمت سهام شرکت
رسد. با این وجود تغییرات قیمت سهام در دارای بیشترین سهم از توضیح نوسانات  درصد می  21/53به    44دوره  

نتایج تجزیه واریانس حاکیهای وارداتی هستند.  قیمت سهام شرکت   اند پس از تغییرات قیمت سهام، همچنین، 
 . استهای وارداتی را دارا به طور متوسط بیشترین سهم از نوسانات قیمت سهام شرکت نرخ ارز 

بسیاری برخوردار شده است. با توجه به نوسانات گسترده بازار های اخیر از نوسانات  بازار سهام ایران طی دهه
 تغییرات گذشته  تأثیرتحت ند دلیل به چگذاران در بازار سهام سهام و عدم تقارن اطلعات میزان مشارکت سرمایه

دارد. با    قیمت سهام قرار  ارتباط مستقیم  از جمله سود هر سهممعیارهای عملکرد شرکتقیمت سهام  ، رشد  ها 
همچنین،   دارد.  سود  حاشیه  و  منعکسدرآمد  سهام  قیمت  سرمایهتغییر  جمعی  احساسات  است.  کننده  گذاران 

بیان -بازار است که تصمیمات سرمایهآتی  روند    و  گذارانگر تغییر اعتماد سرمایهبنابراین، تغییر در قیمت سهام 
اغلب از الگوهای قیمتی گذشته قیمت سهام برای  گذاران  به نحوی که سرمایهدهد.  قرار می  تأثیرگذاران را تحت  

سرمایه می تصمیمات  بهره  میگذاری  نشان  موضوع  این  الگوی گیرند.  بر  گذشته  در  سهام  قیمت  تغییرات  دهد 
اثرگذار است. بنیادی، سهم بیشتری از توضیح   بنابراین،  قیمت آتی سهام  تغییرات قیمت سهام نسبت به عوامل 

 نوسانات را دارا است. 
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Graph. 5: Results of variance Decomposition of LSTOM 

 
اند در دوره اول صد درصد نوسانات قیمت  های وارداتی نیز حاکینتایج تجزیه واریانس قیمت سهام شرکت

سهم سایر متغیرها    ،شود. با گذشت زمانهای وارداتی توضیح داده میوسیله تغییرات قیمت سهام شرکتسهام، به
یابد. به های وارداتی از توضیح واریانس کاهش مییرات قیمت سهام شرکتو سهم تغی واریانس افزایشتوضیح از 

های وارداتی در های وارداتی از توضیح واریانس قیمت سهام شرکتنحوی که سهم تغییرات قیمت سهام شرکت
رسد. با این وجود تغییرات قیمت سهام در دارای بیشترین سهم از توضیح نوسانات  درصد می  21/53به    44دوره  

نتایج تجزیه واریانس حاکیهای وارداتی هستند.  قیمت سهام شرکت   اند پس از تغییرات قیمت سهام، همچنین، 
 . استهای وارداتی را دارا به طور متوسط بیشترین سهم از نوسانات قیمت سهام شرکت نرخ ارز 

بسیاری برخوردار شده است. با توجه به نوسانات گسترده بازار های اخیر از نوسانات  بازار سهام ایران طی دهه
 تغییرات گذشته  تأثیرتحت ند دلیل به چگذاران در بازار سهام سهام و عدم تقارن اطلعات میزان مشارکت سرمایه

دارد. با    قیمت سهام قرار  ارتباط مستقیم  از جمله سود هر سهممعیارهای عملکرد شرکتقیمت سهام  ، رشد  ها 
همچنین،   دارد.  سود  حاشیه  و  منعکسدرآمد  سهام  قیمت  سرمایهتغییر  جمعی  احساسات  است.  کننده  گذاران 

بیان -بازار است که تصمیمات سرمایهآتی  روند    و  گذارانگر تغییر اعتماد سرمایهبنابراین، تغییر در قیمت سهام 
اغلب از الگوهای قیمتی گذشته قیمت سهام برای  گذاران  به نحوی که سرمایهدهد.  قرار می  تأثیرگذاران را تحت  

سرمایه می تصمیمات  بهره  میگذاری  نشان  موضوع  این  الگوی گیرند.  بر  گذشته  در  سهام  قیمت  تغییرات  دهد 
اثرگذار است. بنیادی، سهم بیشتری از توضیح   بنابراین،  قیمت آتی سهام  تغییرات قیمت سهام نسبت به عوامل 

 نوسانات را دارا است. 
 

 ثبات و پایداری مدل. 8-5

 . استآخرین گام در مدل خودرگرسیون برداری بررسی پایداری مدل 
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Graph. 6: Examining the sustainability of research models 

 
ریشه تمام  که  آنجا  از  فوق  نمودار  نتایج  به  توجه  خودرگرسیون با  مدل  دارند،  قرار  واحد  دایره  درون  های 

 رود. ی به مدل وارد شود با گذشت زمان از بین میاتکانهبرداری پایدار است. بنابراین، اگر 
 
 گیری نتیجه. 6

دارشرکت  عملکرد   بر  عمیقی  تأثیر که  هستند    اقتصادی  کلیدی  عوامل  از  یکی  ارز  نرخ  نوسانات واقع   د.نها  در 
  ارز  نرخ  تغییرات  تأثیر  تحت  شدتبه  خارجی  بازارهای  با   مستقیم   ارتباط   دلیل  به  وارداتی،  و  صادراتی  هایشرکت

دارند افزایشبه  .  قرار  که    این  سهام  ارزش   نهایت  در  و  هاهزینه  سودآوری،  تواندمی  ارز  نرخ  کاهش  یا  نحوی 
 نه   ،ارداتیو   و  صادراتی  هایشرکت  سهام  قیمت  بر  ارزتکانۀ نرخ    تأثیر  بررسی  روی، این  از.  دهد  تغییر  را  هاشرکت

با توجه    .دارد  ایویژه  اهمیت  نیز  اقتصادی  گذارانسیاست  برای  بلکه  ها،شرکت  مدیران  و  گذارانسرمایه  برای  تنها
با استفاده از رویکرد خودرگرسیون برداری های فصلی  و داده  زابرون با متغیر    به اهمیت موضوع، پژوهش حاضر 

ایران  های صادراتی و وارداتی  ارز بر قیمت سهام شرکتتکانۀ نرخ    تأثیر.ش.  ه  1388-1402دوره زمانی   را  در 
مثبت و معناداری بر قیمت سهام   تأثیرنرخ ارز  تکانۀ مثبتبررسی کرده است. نتایج نشان دادند یک انحراف معیار 

ارز در کشور،    ۀرد. طی دههای صادراتی داشرکت نرخ  به  افزایش چشماخیر  ارز  نرخ  افزایش  یافته است.  گیری 
های داخلی افزایش قدرت رقابت شرکتاز طریق  شود. کاهش ارزش پول ملی  کاهش ارزش پول ملی منجر می

بین بازارهای  میدر  افزایش  را  خدمات  و  کالا  صادرات  سبب  المللی،  نیز  خدمات  و  کالا  صادرات  افزایش  دهد. 
گذاران انتظار این، با افزایش نرخ ارز، سرمایه  شود. علوه بر های صادراتی میافزایش درآمد و حاشیه سود شرکت

درآمد افزایش  و  انگیزه خرید سهام شرکتشرکت  رشد  بنابراین،  دارند.  را  آینده  در  های صادراتی  های صادراتی 
چنین،  هم  های صادراتی را در پی دارد. یابد که به نوبه خود افزایش سودآوری و قیمت سهام شرکتافزایش می

معیار  یافته انحراف  دادند یک  نشان  مثبتها  ارز    تکانۀ  قیمت سهام شرکت  تأثیرنرخ  بر  معناداری  و  های مثبت 
نرخی در کشور، در زمان افزایش شدید نرخ ارز، دولت ارز رسمی در اختیار  با توجه به سیستم چند  وارداتی دارد.



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   36
1404 بــــــــهار   ،53 شــــــــــمارۀ  چهاردهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

میشرکت قرار  وارداتی  شرکتهای  که  آنجا  از  یکدهد.  از  وارداتی  رسمی   سوهای  ارز  با  را  وارداتی  کالاهای 
افزایش نرخ ارز به    ،دهند، لذاکنند و از سوی دیگر قیمت کالاهای خود را براساس تورم افزایش میخریداری می 

قیمت سهام شرکت افزایش  نتیجه  در  و  میافزایش سودآوری  وارداتی  پژوهشهای  نتایج  بخشانیانجامد.   های 
همکاران1394) و  بیات1394)  (، جلیی  مهرگان1395)  (،  و  زنجانی  صرافی  همکاران (،  1397)  (،  و    رشنوادی 
تکانۀ کنند. یک انحراف معیار  یید میأمثبت نرخ ارز بر قیمت سهام را ت  تأثیر(  1401)  ( و گلشن و همکاران1399)

  اما، در  های صادراتی و وارداتی دارد.منفی و معناداری بر قیمت سهام شرکت  تأثیر  مدتدر کوتاه  قیمت طل  مثبت
طی دهه  انجامد.  های صادراتی میطل به افزایش قیمت سهام شرکت  تکانۀ مثبتبلندمدت یک انحراف معیار  

شود که بر  عنوان یک دارایی امن در نظر گرفته میت. طل بهیافته اس  شدیدی  اخیر قیمت طل در کشور افزایش
تورم سبب افزایش  شود.  به افزایش تورم منجر میارزش پول ملی اثرگذار است. به نحوی که افزایش قیمت طل  

-ثباتی اقتصادی همراه با افزایش سودآوری در بازار طل باعث میگردد. افزایش بیثباتی اقتصادی میافزایش بی
آمد  دهند که پیسرمایه خود را از بازار سهام به بازار طل انتقال می  منظور برخورداری از سود بالاتر،به   د افرادنشو

-گذاری در شرکتشوند سرمایهاما، در بلندمدت اثر افزایش ثروت حقیقی، باعث میآن کاهش قیمت سهام است. 
قیمت   تکانۀ مثبتیک انحراف معیار  های صادراتی افزایش یابند.  های صادراتی و در نتیجه قیمت سهام شرکت

اما، یک انحراف  های صادراتی وارداتی دارد.  منفی و معناداری بر قیمت سهام شرکت  تأثیر  مدتدر کوتاه   مسکن
بررسی روند  انجامد.  های صادراتی میقیمت مسکن در بلندمدت به افزایش قیمت سهام شرکت  تکانۀ مثبتمعیار  

های اخیر قیمت مسکن در کشور همواره افزایش یافته دهد، طی سالتغییرات قیمت مسکن در ایران نشان می
سرمایه بازدهی  افزایش  نتیجه  در  و  مسکن  قیمت  افزایش  میاست.  باعث  بخش  این  در  سرمایهنشوگذاری  -د 

گذاران با تعدیل پورتفوی، سرمایه خود را از بازار سهام به بازار مسکن انتقال دهند که نتیجه آن کاهش قیمت  
ت حقیقی  اما در بلندمدت، افزایش قیمت مسکن از طریق افزایش ثرو های صادراتی و وارداتی است.  سهام شرکت

  تکانۀ مثبت   یک انحراف معیاردهد.  های صادراتی را افزایش میگذاری در شرکتصاحبان مسکن، میزان سرمایه 
بلندمدت  های وارداتی دارد.منفی و معناداری بر قیمت سهام شرکت  تأثیرمدت  در کوتاهرشد اقتصادی   یک   ،در 
  و وارداتی   های صادراتیمثبت و معناداری بر قیمت سهام شرکت  تأثیررشد اقتصادی    تکانۀ مثبتانحراف معیار  

میدارد.   همراه  تورم  ایجاد  با  اقتصادی  میرشد  باعث  تورم  کوتاهشود  شود.  دلیل  سرمایهمدت  در  به  گذاران 
ثباتی اقتصادی، سرمایه خود را از بازار سهام به سایر بازارهای موازی انتقال دهند که نتیجه آن  نااطمینانی و بی

گذاران، بهبود  همراه با تعدیل احساسات سرمایه  ،اما، در بلندمدتهای وارداتی است.  کاهش قیمت سهام شرکت
 شود. میو وارداتی های صادراتی رشد اقتصادی سبب افزایش قیمت سهام شرکت
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های صادراتی و وارداتی در ایران،  ترین عوامل مؤثر بر قیمت سهام شرکتتوجه به نتایج تحقیق، یکی از مهم  با
مدت و ها در کوتاهات متضادی بر قیمت سهام این شرکتتأثیرنوسانات نرخ ارز است. از آنجا که تغییرات نرخ ارز  

دار مینبلندمدت  استخراج  تحقیق  این  از  که  اصلی  پیشنهاد سیاستی  مؤثر  د،  تقویت سازوکارهای  یا  ایجاد  شود، 
و   ارز  نرخ  نوسانات  مدیریت  و  کنترل  عتأثیربرای  بر  آن  شرکتات  به ملکرد  اقدام  این  است.  کاهش ها  منظور 

دریسک ثبات  افزایش  و  ارزی  نوسانات  از  ناشی  میهای  نظر  به  ضروری  سهام  بازار  چنین   د.رسر  جزئیات 

تواند موضوع یک تحقیق مستقل دیگر باشد که با بررسی این مطالعه است و می  چارچوبسازوکارهایی خارج از  
موجود   سازوکارهای  کاستیدقیق  آنو  بینها  های  تجربیات  و  کشور  اقتصادی  شرایط  به  توجه  با  المللی، و 

 .  مدت و بلندمدت ارائه دهدعملی برای کاهش اثرات منفی نوسانات نرخ ارز در کوتاه یاهپیشنهاد
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Graph. 3: Results of the instantaneous response functions of the first model 
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Graph. 4: Results of the instantaneous response functions of the second model 



37
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

کردبچــه و همــکاران: بررســی تأثیــر تکانــۀ نــرخ ارز بــر 
قیمــت ســهام شــرکت های صادراتــی و وارداتــی در ایــران

میشرکت قرار  وارداتی  شرکتهای  که  آنجا  از  یکدهد.  از  وارداتی  رسمی   سوهای  ارز  با  را  وارداتی  کالاهای 
افزایش نرخ ارز به    ،دهند، لذاکنند و از سوی دیگر قیمت کالاهای خود را براساس تورم افزایش میخریداری می 

قیمت سهام شرکت افزایش  نتیجه  در  و  میافزایش سودآوری  وارداتی  پژوهشهای  نتایج  بخشانیانجامد.   های 
همکاران1394) و  بیات1394)  (، جلیی  مهرگان1395)  (،  و  زنجانی  صرافی  همکاران (،  1397)  (،  و    رشنوادی 
تکانۀ کنند. یک انحراف معیار  یید میأمثبت نرخ ارز بر قیمت سهام را ت  تأثیر(  1401)  ( و گلشن و همکاران1399)

  اما، در  های صادراتی و وارداتی دارد.منفی و معناداری بر قیمت سهام شرکت  تأثیر  مدتدر کوتاه  قیمت طل  مثبت
طی دهه  انجامد.  های صادراتی میطل به افزایش قیمت سهام شرکت  تکانۀ مثبتبلندمدت یک انحراف معیار  

شود که بر  عنوان یک دارایی امن در نظر گرفته میت. طل بهیافته اس  شدیدی  اخیر قیمت طل در کشور افزایش
تورم سبب افزایش  شود.  به افزایش تورم منجر میارزش پول ملی اثرگذار است. به نحوی که افزایش قیمت طل  

-ثباتی اقتصادی همراه با افزایش سودآوری در بازار طل باعث میگردد. افزایش بیثباتی اقتصادی میافزایش بی
آمد  دهند که پیسرمایه خود را از بازار سهام به بازار طل انتقال می  منظور برخورداری از سود بالاتر،به   د افرادنشو

-گذاری در شرکتشوند سرمایهاما، در بلندمدت اثر افزایش ثروت حقیقی، باعث میآن کاهش قیمت سهام است. 
قیمت   تکانۀ مثبتیک انحراف معیار  های صادراتی افزایش یابند.  های صادراتی و در نتیجه قیمت سهام شرکت

اما، یک انحراف  های صادراتی وارداتی دارد.  منفی و معناداری بر قیمت سهام شرکت  تأثیر  مدتدر کوتاه   مسکن
بررسی روند  انجامد.  های صادراتی میقیمت مسکن در بلندمدت به افزایش قیمت سهام شرکت  تکانۀ مثبتمعیار  

های اخیر قیمت مسکن در کشور همواره افزایش یافته دهد، طی سالتغییرات قیمت مسکن در ایران نشان می
سرمایه بازدهی  افزایش  نتیجه  در  و  مسکن  قیمت  افزایش  میاست.  باعث  بخش  این  در  سرمایهنشوگذاری  -د 

گذاران با تعدیل پورتفوی، سرمایه خود را از بازار سهام به بازار مسکن انتقال دهند که نتیجه آن کاهش قیمت  
ت حقیقی  اما در بلندمدت، افزایش قیمت مسکن از طریق افزایش ثرو های صادراتی و وارداتی است.  سهام شرکت

  تکانۀ مثبت   یک انحراف معیاردهد.  های صادراتی را افزایش میگذاری در شرکتصاحبان مسکن، میزان سرمایه 
بلندمدت  های وارداتی دارد.منفی و معناداری بر قیمت سهام شرکت  تأثیرمدت  در کوتاهرشد اقتصادی   یک   ،در 
  و وارداتی   های صادراتیمثبت و معناداری بر قیمت سهام شرکت  تأثیررشد اقتصادی    تکانۀ مثبتانحراف معیار  

میدارد.   همراه  تورم  ایجاد  با  اقتصادی  میرشد  باعث  تورم  کوتاهشود  شود.  دلیل  سرمایهمدت  در  به  گذاران 
ثباتی اقتصادی، سرمایه خود را از بازار سهام به سایر بازارهای موازی انتقال دهند که نتیجه آن  نااطمینانی و بی

گذاران، بهبود  همراه با تعدیل احساسات سرمایه  ،اما، در بلندمدتهای وارداتی است.  کاهش قیمت سهام شرکت
 شود. میو وارداتی های صادراتی رشد اقتصادی سبب افزایش قیمت سهام شرکت

 

 های سیاستیتوصیه. 1-6

های صادراتی و وارداتی در ایران،  ترین عوامل مؤثر بر قیمت سهام شرکتتوجه به نتایج تحقیق، یکی از مهم  با
مدت و ها در کوتاهات متضادی بر قیمت سهام این شرکتتأثیرنوسانات نرخ ارز است. از آنجا که تغییرات نرخ ارز  

دار مینبلندمدت  استخراج  تحقیق  این  از  که  اصلی  پیشنهاد سیاستی  مؤثر  د،  تقویت سازوکارهای  یا  ایجاد  شود، 
و   ارز  نرخ  نوسانات  مدیریت  و  کنترل  عتأثیربرای  بر  آن  شرکتات  به ملکرد  اقدام  این  است.  کاهش ها  منظور 

دریسک ثبات  افزایش  و  ارزی  نوسانات  از  ناشی  میهای  نظر  به  ضروری  سهام  بازار  چنین   د.رسر  جزئیات 

تواند موضوع یک تحقیق مستقل دیگر باشد که با بررسی این مطالعه است و می  چارچوبسازوکارهایی خارج از  
موجود   سازوکارهای  کاستیدقیق  آنو  بینها  های  تجربیات  و  کشور  اقتصادی  شرایط  به  توجه  با  المللی، و 

 .  مدت و بلندمدت ارائه دهدعملی برای کاهش اثرات منفی نوسانات نرخ ارز در کوتاه یاهپیشنهاد
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Graph. 3: Results of the instantaneous response functions of the first model 
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Graph. 4: Results of the instantaneous response functions of the second model 
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