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A B S T R A C T 

The main purpose of this study is to investigate the nonlinear effect of the 

nominal exchange rate on the stock value of the petrochemical industry in 

Iran, emphasizing the role of monetary policy.  To do this, the nonlinear 

autoregressive distributed lag model (NARDL) was used; because in this 

method,  there is a possibility to investigate the asymmetric effects of the 

exchange rate in the short and long term. For this purpose, seasonal data from 

2018:1 to 2023:1 was used. The NARDL bound test results showed that a 

cointegration relationship existed between the variables used, including the 

nominal exchange rate, liquidity, and the total value of the petrochemical 

industry. Also, the NARDL model  estimation results showed that the 

exchange rate had an asymmetric behavior in the short and long term 

somehow repeated increases in the nominal exchange rate in the short and 

long term, the stock value of the petrochemical companies increased while 

with the reduction of the nominal exchange rate, the positive relationship 

existed but with lower coefficients.
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ران ی در ا   ی م ی ارز بر ارزش سهام صنعت پتروش   ی نرخ اسم   رات یی اثرات نامتقارن تغ 

تاک  گسترده    ی ها با وقفه   ح ی خود توض   افت ی کاربرد ره : ی پول   است ی بر نقش س   د ی با 

 ( NARDL)   ی رخط ی غ 
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چکیده 

با   رانيدر ا یمیارز بر ارزش صنعت پتروش  ینرخ اسم یرخطیغ ریتاث  یپژوهش؛ بررس نيا یاصلهدف  

 یرخطیگس  ترده غ یهابا وقفه حیخود توض    کیاز تکن یرو نياس  ت. بد یپول اس  تیبر نقش س   دیتاک

(NARDLاس تفاده ش د؛ ز )بلند   ومدت  اثرات نامتقارن نرخ ارز در کوتاه  یروش امکان بررس   نيدر ا راي

اس تفاده ش ده اس ت.    1402:1 یال  1397:1دوره   یفص ل یها  منظور از داده نيا  یمدت فراهم اس ت. برا

مورد اس  تفاده ش  امخ نرخ    یرهایمتغ  انیم  یجمعنش  ان داد که رابطه هم NARDLآزمون کرانه   جينتا

 NARDLهمچنین، نتايج برآورد مدل وجود دارد.  یمیو ارزش کخ ص نعت پتروش   ینگيارز، نقد  یاس م

ه ای ک ه ب ا افیايشم دت و بلن د م دت دارای رفت ار ن امتق ارن بوده ب ه نحوی  نش   ان داد ک ه نرخ ارز در کوت اه

یمی بورسی  های پتروشمدت و بلندمدت شاهد افیايش ارزش سهام شرکتمکرر در نرخ اسمی ارز در کوتاه

ی مثبت، ولی با ضرائب کمتر برقرار بوده است.بوده در حالیکه با کاهش نرخ اسمی ارز، اين رابطه

های کلیدی واژه

اثرات نامتقارن.  ،یمیارز، سهام صنعت پتروش  ینرخ اسم

JEL  : L65, E52, C01ی  بندطبقه 
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 مقدمه 
رشد و توسعه اقتصادی نیازمند برخورداری از بازارهای مالی گسترده  

بازارهای مالی را می توان به دو  و کارا است. از ديدگاه اقتصادی؛ 
افق   مالی در  منابع  مبادله  بازار پول و سرمايه تقسیم کرد.  بخش 

کوتاه با  زمانی  در  مدت  مالی  دوره  مییان يک  به  سررسید حداکثر 
شود. بازار سرمايه که براساس ويژگی آن مختص بازار پول انجام می

آورد تا  تامین منابع مالی در بلندمدت است، مکانییمی را فراهم می
های  گذاریاندازهای اندک به سرمايه براساس آن امکان تجهیی پس 

قدام براساس تخصیص بهینه کلان اقتصادی فراهم شود که اين ا
پذير است. در بازار سرمايه تخصیص منابع، زمانی بهینه منابع امکان

ها  است که بیشترين حجم منابع مالی، متوجه سودآورترين فعالیت
های اقتصادی با پذيرترين فعالیتشده و در نتیجه بهترين و توجیه 

زار بورس اوراق رو شوند. با  به  امکان بیشترين حجم منابع مالی رو
پويايی   نشانگر  نوعی  به  بوده که  بازار سرمايه  اصلی  بهادار؛ رکن 

 شود.اقتصاد هر کشور محسوب می
بدين بهادار  اوراق  بورس  عمخ  با  مکانییم  که  است  نحو 

شرکتجمع سهام  فروش  و  نقدينگی  تامین آوری  ضمن  ها، 
پروژه سرمايه نیاز  مورد  سرمايههای  بلندمهای  موجب  گذاری  دت؛ 

مالیاتی  درآمدهای  افیايش  نیی  و  اقتصاد  در  دولت  دخالت  کاهش 
آورد و در کنار آن،  گیری به ارمغان میشده و منابع اقتصادی چشم

اثرات تورمی ناشی از هدايت نقدينگی سرگردان در اقتصاد به سمت  
برد. های سوداگرانه مانند مسکن، ارز، طلا و ... را از بین میفعالیت

ز سوی ديگر، بازار بورس مرجع رسمی و مطمئنی برای دارندگان ا
توانند از آن طريق وجوه مازاد خود  اندازهای اندک است که میپس

ها قرار داده يا با خريد اوراق  گذاری در اختیار شرکترا برای سرمايه
مند ها، از سود ناشی از فعالیت آنها بهره ها و شرکتمشارکت دولت

 (. 1390)بورس اوراق بهادار تهران، شوند 
همانطور که اشاره شد عوامخ تاثیرگذار بر شاخص قیمت سهام 

شوند. برخی مطالعات داخلی و به دو دسته کلان و خرد تقسیم می
اند که از جمله خارجی به ارزيابی متغیرهای کلان اقتصادی پرداخته

 2(، سینگال و همکاران 2023)  1توان به مطالعات؛ شی و همکارانمی
هیروسه 2023) و  لوانگا  همکاران2022)  3(،  و  گوپتا   ،)4  (2022 )  ،

نیا و  (، محقق1401(، سراج و نوروزی )1402طاهری و همکاران )

 
1. Xie et al 

2. Singhal et al 

3. Iwanga and Hirose 

4. Gupta et al 

5. Capital Market. 

( )1401همکاران  همکاران  و  احسانی  سیاوار 1397(،  و  مقدم   )
اشاره کرد. بر اساس مطالعات فوق مهمترين متغیرهای   ( و ...1396)

اقتصادی موثر بر سودآوری عبارتند از؛ تولید ناخالص داخلی، حجم 
نقدينگی، نرخ سود بانکی، نرخ ارز، نرخ تورم، قیمت نفت و ... که  
تعريف  نیی  و  کشور  زمانی،  دوره  به  توجه  با  مطالعات  اين  نتايج 

که امکان   طوریده متفاوت است، بههای مورد استفاعملیاتی داده
و   صنعت  يک  بازاری  ارزش  بین  مشخص  رابطه  يک  استنتاج 
متغیرهای کلان مانند حجم پول، رشد اقتصادی، اشتغال، نرخ ارز و  
در  لیکن  مطالعات،  از  دسته  اين  وجود  با  ندارد.  وجود  تورم  نرخ 

با استفاده از الگوی خود توضیمطالعات داخلی مطالعه با ای که  ح 
نوع  وقفه تعیین  و  وجود  بررسی  دنبال  به  غیرخطی  گسترده  های 

رابطه نامتقارن بین نرخ اسمی ارز و ارزش صنعت پتروشیمی با تاکید  
 بر نقش سیاست پولی باشد؛ مدنظر محققان نبوده است.

بنابراين با توجه به اهمیت سودآوری و ارزش سهام در ارزيابی  
مطالعات تجربی پیشین در خصوص ها و نیی بررسی  عملکرد شرکت

عوامخ موثر بر آن، هدف از نگارش اين مقاله بررسی کم و کیف  
رابطه نامتقارن بین نرخ اسمی ارز و ارزش سهام صنعت پتروشیمی 

  1402:1الی    1397:1زمانی فصلی دوره  های سریبا استفاده از داده 
می  های اقتصادی بانک مرکیی جمهوری اسلامستخرج از گیارش 

 باشد. ايران و اطلاعات سازمان بورس اوراق بهادار تهران می 
اين مقاله از شش بخش تشکیخ شده است. بخش اول به بیان  
مقدمه، اهمیت و اهداف اختصاص يافته است. در بخش دوم ادبیات 
نظری اثرگذاری عوامخ کلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام مورد 

می  قرار  سوم  بررسی  بخش  خارجی گیرد.  و  داخلی  مطالعات  بیان 
ها اختصاص يافته است. پیشین و بخش چهارم به معرفی مدل و داده 

در بخش پنجم به بیان روش پژوهش و نتايج تخمین الگو و در نهايت 
 گیری پرداخته شده است.در بخش ششم به بیان نتیجه 

 
 مبانی نظری: -1

های با زمان  و سپرده   7و اوراق   6به عنوان بازار سهام   5بازار سرمايه 
بنگاه  مالی  تامین  اصلی  منبع  يکسال  از  و بیش  اقتصادی  های 

بنگاهگذاریسرمايه است.  مولد  از های  معینی  ترکیب  معمولا  ها 
بدهی خود؛  سهام8سرمايه  می   9،  استفاده  مالی  تامین  کنند.  برای 

6. Stock Market. 

7. Bond. 

8. Debt. 

9. Equity. 
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سرمايه    بیانگر اين است که بنگاه علاوه بر  1قضیه موديگلیانی میلنر 
بايد ترکیب بهینه  يا سود توزيع را نشده خود  ای از بدهی و سهام 

سهام همه  میان  را  بنگاه  ريسک  سهام  کند.  توزيع  انتخاب  داران 
کند. از طرف ديگر چون کند و بنگاه را از هیينه بنگاه خلاص میمی

مالیات شود بايد  هیينه بهره در حساب سود و زيان بنگاه لحاظ نمی
بیشتری بپردازد. البته بدهی هم يک تعهد قطعی است و خود موجب  

ها تنها از مجرای بدهی و انتشار سهام  ريسک است. به هرحال بنگاه 
 توانند منابع مالی خود را تامین کنند. می

الملخ  های اقتصاد بین های اقتصادی از سیاست لذا اثرپذيری بنگاه 
ای  و چه در سطح خرد دارای اهمیت ويژه   و نرخ ارز چه در سطح کلان 

اين سیاست می  اثر  واقع  بر عملکرد تک باشد. در  اجیای خرد  ها  تک 
شود. مکانییم عمخ نیی  اقتصادی موجب تاثیر بر بعد کلان اقتصادی می 

اينگونه است که تغییر در نرخ ارز اسمی، موجب تغییر در قیمت خدمات  
های تولید شده و از اين راه بر جريانات نقدی  ها و نهاده و کالاها، ستانده 

ها  مورد انتظار فعلی و آتی و همچنین تغییر در بازده و ارزش سهام بنگاه 
شود. در ادامه توضیحات اشاره شده به سه ديدگاه مهم در خصوص  می 

 پردازيم: نوع و مییان رابطه علی بین قیمت سهام و نرخ ارز می 
جريان  -1 فیشر  2گرارويکرد  و  گاوين 1980)  3)دورنبوش  و   )

می1989) بیان  رويکرد  اين  از  ((:  اقتصادی  متغیرهای کلان  دارد 
المللی  جمله درآمد حقیقی و تولید از نوسانات نرخ ارز بر رقابت بین 

های پذيرند و به دنبال آن قیمت سهام شرکتو تراز تجاری تاثیر می
اثرپذيری از جريانات نقد جاری و  فعال در بورس هر کشور به دلیخ  

روبرو   تغییر  و  نوسان  با  آتی  نقد  جريانات  فعلی  ارزش  همچنین 
سهام  -2شود.  می فرانکخ 1983)  5)برانسون   4گرارويکرد  و   )6  

قیمت سهام  1983) از  ارز  نرخ  تاثیرپذيری  بر  ناظر  ديدگاه  اين   :))
کی از انواع  باشد. بر اين اساس افیايش قیمت سهام به عنوان يمی

شود که  دارايی، موجب افیايش ثروت و تقاضای پول و نرخ بهره می
در نهايت اين افیايش در نرخ بهره موجب افیايش ورود سرمايه به 
خارجی   به  نسبت  داخلی  پول  ارزش  افیايش  آن  تبع  به  و  کشور 

)گاوين   -3شود.  می بازار  دو  بین  علی  رابطه   7رويکرد عدم وجود 
طبق اين ديدگاه تحرکات قیمت سهام بر حرکت نرخ ((: بر  1989)

 تواند اثر گذارد يا پذيرد يا بدون ارتباط باشد. ارز می

 

 
1. Modigliani-Miller. 

2. Flow Oriented Approach 

3. Dornbusch and Fischer 

4. Stock Oriented Approach 

5. Branson 

6. Frankel 

 نرخ ارز و بازار سهام: -1-1
نظريات متعددی در خصوص رابطه بین قیمت و ارزش سهام و نرخ  

 پردازيم:ارز وجود دارد که در ادامه به اهم آنها می
؛ در اين نظريه نسبت بین سطح  8خريد نظريه برابری قدرت    -1

بین دو کشور تعیینعمومی قیمت ارز کنندهها در  نرخ  ی تغییرات 
باشد که سبد کالای  که اين برابری در صورتی برقرار می  ،باشدمی

 (. 2004، 9يکسان باشد )پويتراس  مورد بررسی در دو کشور کاملاً

: در اين مدل و 10ایسرمايه های  گذاری دارايی نظريه قیمت   -2
در ابتدا معیار ريسک سیستماتیک )بتا( را معرفی و در نهايت به دنبال 
آن است که اين معیار را با بازده مورد انتظار هر اوراق مرتبط سازد. 
در اين نظريه تاکید بر آن است که در فرآيند مديريت سبد دارايی و 

اقتصادتصمیم  فعالان  کلیه  سوی  از  )سرمايه گیری  با  ی  گذاران( 
توان ريسک سیستماتیک روبرو هستند که از طريق ايجاد تنوع نمی 

 آن اثر گذاشت. بر 
قیمت  -3 آربیتراژ نظريه  نظريات 11گذاری  تکمیخ  ادامه  در   :

در سال   راس  موضوع،  اين  با  برای    1976مرتبط  نظريه جانشین 
قیمت دارايی  نظريه  سبد  شرا  گذاری  نقطه  کرد.  اين  معرفی  روع 

آيا سرمايه  اين است که  به  نظريه  دارند که  را  توانايی  اين  گذاران 
گذاری کارا دست يابند يا خیر؟ تفاوت ديگر نظريه  يک پکیج سرمايه 

گذاران به دنبال سودهای راس در اين است که همچنان که سرمايه
آربیتراژی بیشتر هستند، شاهد تعديخ قیمت سهام نیی خواهند بود  

گیری  اين خود منظر جديدی از مواجهه با ريسک و نحوه اندازهکه  
پرداز نبوده است. آن است که در واقع اصلا مورد توجه اين نظريه 

توان اينگونه اذعان نمود که در اين نظريه بازده واقعی بنابراين می 
کند هر نوع از اوراق بهادار از متغیرها و شرايط اقتصادی تبعیت می

بوده که تمرکی خود را بر عامخ    CAPMلاف نظريه  که اين برخ
 ريسک سیستماتیک نهاده بود. 

های نسبی مطابق با نظريه برابری قدرت خريد، سطح قیمت  -4
شود. در اين ديدگاه؛ بین دو کشور موجب تعیین تغییرات نرخ ارز می 

،  12شود )کینگتغییرات در نرخ تورم موجب تغییرات در نرخ ارز می 
ها به عنوان يکی از اقلام موجود ارز نیی به مانند ساير دارايی (.  2021

باشد؛ بنابراين اين توانايی وجود دارد که گذاران می در پرتفوی سرمايه 
در قالب نظريه سبد دارايی؛ تاثیرات نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام 

7. Gavin 

8. Purchasing Power Parity 

9. Poitras 

10. Capital Asset Pricing Model 

11. Arbitrage Pricing Theory 

12. King 
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بدين  گیرد.  قرار  بررسی  اقلام   مورد  از  در هرکدام  تغییرات  نحو که 
ها نظیر سهام، پول نقد، نرخ ارز و سپرده بانکی؛ موجود در سبد دارايی 

تقاضا برای سهام را در اين بازار متاثر کرده و درپی آن باعث تغییرات 
(. از سوی ديگر، در نتیجه 2021،  1در قیمت سهام خواهد شد )روستن

 تواند بهبود )افیايش(کاهش ارزش پولی ملی، عملکرد بازار سهام می 
افیايش  دلیخ  به  صادرات  ملی،  پول  ارزش  کاهش  با  يعنی  يابد. 

پذيری تولیدات ملی، افیايش يافته و در نتیجه شاهد افیايش رقابت 
جريان نقدی خواهیم بود که اين خود منتج به افیايش قیمت سهام 
ارز   نرخ  افیايش  شده،  ذکر  مطالب  بر  علاوه  همچنین  شد.  خواهد 

شود که تاثیر مثبتی بر  ی در پورتفوی می گذارموجب افیايش سرمايه 
 (.2021،  2قیمت سهام و اقتصاد ملی دارد )هاشمی و چانگ

در خصوص رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام مطالعات داخلی  
و خارجی انجام که نتايج متفاوتی نیی حاصخ شده است. به عنوان  

کاران  (، احسانی و هم1401نیا و همکاران )مثال در مطالعات محقق
( و  2022( وجود رابطه مثبت و در مطالعه گوپتا و همکاران )1397)

( وجود رابطه 2017( و آجاز و همکاران )2018دلگادو و همکاران )
( و شی و همکاران  1401منفی و در مطالعات سراج و همکاران )

 ( وجود رابطه نامتقارن اثبات شده است.2023)

پتروشیم   آنجايی   از و محصولات  نفت  مصرف  که  بر  علاوه  ی 
شود بنابراين درآمد ناشی از فعالیت  داخلی؛ به ساير کشورها صادر می

های پتروشیمی همبستگی زيادی با نرخ  در اين حوزه برای شرکت
که در صورت افیايش نرخ ارز از سويی هم موجب   ارز دارد. به نحوی

های آنها  افیايش ارزش فروش شرکت شده و همچنین ارزش بدهی
بنابراين در مجموع اثر مثبت بر مییان سود    ،دهدرا نیی کاهش می

بنگاه فعال در صنعت  مییان سود و سوددهی  افیايش  دارد.  بنگاه 
گذاران خرد و کلان جهت  پتروشیمی موجب اقبال و توجه سرمايه 

شود. حال از  ها میگذاری در اين دسته از بنگاه خريد سهم و سرمايه 
قعیت رابطه خطی بین متغیرها وجود ندارد؛ بنابراين که در وا   آنجايی

بینی وجود دارد که نرخ ارز نیی رابطه غیرخطی با ارزش اين پیش 
های  ای که با افیايش گونههای مورد بررسی دارد؛ به سهام شرکت

متعدد در نرخ ارز آنگاه ارزش سهام نیی به صورت تصاعدی افیايش 
 خواهد يافت. 

 

 بازار سهام: نقدینگی و -2-1
متفاوتی   نظريات  قیمت سهام  و  نقدينگی  بین  رابطه  در خصوص 

توان از زوايای مختلفی نحوه  وجود دارد. در توجیه علت اين امر، می

 
1. Roston 

ارتباط بین شاخص قیمت سهام و حجم پول را مورد کنکاش قرار 
داد. نظريه نخست، تئوری اثر مانده حقیقی بوده که بیانگر اين است  

ش زياد  پول  که  حقیقی  مانده  تعادل  عدم  به  منتهی  نقدينگی  دن 
دهند که تعادل مانده  شود و به دلیخ اينکه اشخاص ترجیح میمی

حقیقی پول را حفظ کنند، تلاش خواهند کرد که حجم پول اضافی  
های مالی ديگر، به عنوان مثال سهام  را به سوی تقاضا برای دارايی

شدن حجم پول منجر به زياد  سوق دهند. پس در اين نظريه زياد  
شود. همچنین با شدن تقاضا و در نهايت افیايش قیمت سهام می

اعمال سیاست پولی انبساطی از سوی بانک مرکیی، حجم پول زياد  
اشاره شده، کاهش  اجرای سیاست  از  ناشی  اثر  بیشترين  شده که 
ه  نرخ بهره است. اين واقعیت وجود دارد که در اقتصاد ايران، نرخ بهر

سیاست تثبیت توسط  و  تعیین  دستوری  صورت  به  پولی  گذاران 
که نرخ بهره ثابت باشد،  شود، بنابراين با افیايش نقدينگی، زمانیمی

در بازار غیررسمی نرخ بهره کاهش يافته و اين کاهش موجب زياد  
شود  شدن تقاضا برای سهام و به دنبال آن افیايش قیمت سهام می

(. همچنین از سوی ديگر افیايش حجم 1391همکاران،  )نونژاد و  
تواند اثر مثبت بر قیمت پول، نتیجه کسری بودجه دولت بوده، می

سهام )تامین کسری بودجه دولت از محخ بازار سهام( داشته باشد  
 (. 1385)اسلاملويیان و زارع، 

شدن  زياد  تورم،  خصوص  در  پولی  تئوری  مطابق  همچنین 
ضرب کشش درآمدی  ضريبی بیش از حاصخمستمر حجم پول با  

ايجاد   برای  نرخ رشد درآمد حقیقی، شروط لازم و کافی  تقاضا و 
علاوه، برخی معتقدند که افیايش نقدينگی  ه  باشند. بتورم مستمر می

انجام سرمايهمی برای  تقاضا  را تواند  گذاری در زمینه خريد سهام 
ارتباط بین قیمت سهام   بینی وجود دارد کهزياد کند، پس اين پیش 

و نقدينگی مثبت باشد. با وجود اينکه نظريه اشاره شده زمانی صادق  
فعالیت گسترش  موجب  پول  رشد حجم  که  و است  تولیدی  های 

اينکه  سرمايه دلیخ  به  که  دارد  وجود  برداشت  اين  شود؛  گذاری 
سرمايه  ايران جهت جذب  اقتصادی  بخشساختارهای  در  های ها 

کارگیری در ه باشد و بیشتر حجم پول به جای باسب نمیتولیدی من
شود، پس زياد شدن نقدينگی در ايران  تولید، صرف سوداگری می

ايجاد   باعثمنتج به زياد شدن تولید ناخالص داخلی نشده و بنابراين  
می تورم  تشديدکننده  نقدينگی  و  مازاد  نیی  منظر  اين  از  که  باشد 

اقتصاد ح از سوی سرگردان موجود در  تولید نشده،  اگر صرف  تی 
دارندگان آنها به منظور حفظ ارزش )در مواجهه با تورم( به سمت 

 بازارهای مالی از جمله بازار سهام سوق خواهد يافت. 
 
 
 

2. Hashemi and Chang 



 ... رانيدر ا یمیارز بر ارزش سهام صنعت پتروش ینرخ اسم راتییاثرات نامتقارن تغ          52

 

 

 

 مرور ادبیات تحقیق  -2
 

 خلاصه مرور ادبیات تحقیق .  1جدول 
 نتیجه  روش تحقیق  موضوع و هدف  نویسنده  ردیف 

بررسی رابطه و سرريی بازارهای طلا و ارز و سرمايه   ( 1402طاهری و همکاران )  1
 در ايران 

و    1389- 1398های دوره  استفاده از داده 
 روش آرچ و گارچ 

نوسانات غیرعادی بازار سهام و طلا و ارز  
در روز گذشته بر نوسانات غیرعادی بازار  

 سرمايه در روز جاری اثر مثبت دارد. 

بررسی تاثیر نوسانات نرخ ارز اسمی بر مديريت   ( 1401سراج و نوروزی )  2
نوسانات نرخ ارز دارای اثر نامتقارن بر سود   روش گشتاورهای تعمیم يافته  های بورسی ايران سود شرکت 

 باشد. می 

مدل ناهمسانی واريانس شرطی   ها رزيابی اثر نوسانات ارزيبر عملکرد شرکت ا  ( 1401نیا و همکاران ) محقق  3
 خودرگرسیونی 

ها تاثیر  نوسانات نرخ ارز بر عملکرد شرکت 
 مثبت دارد. معنادار  

ها از نرخ تورم و نرخ ارز  تاثیرپذيری سوددهی بنگاه  ( 1397قبادی ) احسانی و کی  4
مییان سوددهی بنگاه از نرخ ارز تاثیر مثبت   تکنیک گشتاورهای تعمیم يافته  و تولید 

 پذيرد. می 

و تحلیخ نوع و مییان تاثیر نرخ ارز بر    تجیيه  ( 1396مقدم و سیاوار )  5
نرخ ارز در بلندمدت اثر منفی بر شاخص کخ   استفاده از الگوی خود توضیح برداری  شاخص کخ بازار سهام 

 دارد. 

بررسی وجود و مییان رابطه نامتقارن بین   ( 2023)   1شی و همکاران  6
 متغیرهای قیمت سهام و نرخ ارز 

  و   متقارن   پانلی   گرنجر   علیت   روش 
 نامتقارن 

رابطه نامتقارن بین نرخ ارز و متغیر وابسته  
 )قیمت سهام( تايید شد. 

بررسی رابطه نوسانات نرخ ارز بر قیمت سهام در   ( 2023)   2سیگنال و همکاران  7
 مکیيک 

های  روش خودتوضیح برداری با وقفه 
 نرخ ارز اثر معناداری بر قیمت سهام ندارد.  توزيعی 

بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازدهی   ( 2023)   3ودوری بوئیان و چا  8
  رابطه   دارای   بلندمدت   در   ارز   نرخ   پول،   عرضه  تحلیخ همجمعی  بازار سهام آمريکا 

 باشد. می   سهام   بازار   بازدهی   با   پايدار   مثبت 

انباشتگی بین قیمت سهام و  رابطه هم  خودرگرسیون برداری کوانتايخ مدل   بررسی رابطه بین نرخ ارز و بازده بازار سهام آمريکا  ( 2023) 4شهیاد و همکاران  9
 متغیرهای اشاره شده وجود دارد. 

بررسی رابطه بلندمدت بین قیمت نفت و ارزش   ( 2022)   5وی و همکاران  10
داری بر  معنی بازار نفت دارای تاثیرات   ای نامتقارن انباشتگی آستانه روش هم  بازار سهام در چین  پرداخته 

 ارزش بازار سهام است 

های پولی بر بازار سهام ژاپن  بررسی تاثیر شوک  ( 2022)   6لواناگا و هیروسه  11
های نقدينگی ناشی از اخبار بد اثر  شوک  روش خودرگرسیون برداری ساختاری  پرداخته 

 بیشتری نسبت به اخبار خوب دارد. 

گیری  شکخ   بر   ارزی   و   پولی   های سیاست   نقش   بررسی  ( 2022) 7گوپتا، نخ و نیلسن  12
اقتصادهای پیشرفته تاثیر کمتری از   روش پانخ تصادفی  حباب در بازار سهام کشورهای عضو بريکس 

 نوسانات نرخ ارز می پذيرند. 

بررسی رابطه بین قیمت سهام و نرخ ارز و عرضه   ( 2021)   8کاملیری  13
نرخ ارز و عرضه پول دارای رابطه مثبت و   استفاده از روش خودرگرسیون برداری   پول 

 باشد. دار با قیمت سهام می معنی 
 

 

 روش پژوهش  -3

اولین  همکاران  برای  و  شین  )   9بار  دوره  دو  (؛  2014و    2011طی 
با وقفه  (  10NARDLهای گسترده غیرخطی ) رهیافت خود توضیح 

ارائه شده    11ی تکنیک خطیيافته   ارائه نمودند که در حقیقت توسعه
( بوده، که در تکنیک غیرخطی آن بر خلاف 1999پسران و همکاران ) 

مدت به رهیافت خطی اين توانايی وجود دارد که در بلندمدت و کوتاه 
 تجیيه و تحلیخ تاثیرات نامتقارن متغیر مستقخ پرداخت.

يافته  با مدنظر قرارداد اين موضوع که تکنیک غیرخطی توسعه
باشد که  است، بنابراين واجد میايای روش خطی میرهیافت خطی 

توان به اين موارد اشاره کرد که؛ امکان برآورد از مهمترين آنها می
جمعی برخوردار بدون درنظر گرفتن اينکه متغیرها از چه درجه هم

(. همچنین اين مدل در 2001هستند وجود دارد )پسران و همکاران  

 
1. Xie et al 

2. Singhal et al 

3. Bhuiyan and Chowdhury 

4. Shahzad et al 

5. Wei et al 

6. Iwanaga, Hirose 

7. Gupta, Nel and Nielsen 

8. Camilleri 

وقفنمونه با وجود  وابسته  ههای کوچک  و  مستقخ  متغیرهای  های 
؛ 2004،  12؛ کاپورا و پیت 1999قابخ کاربرد است )پسران و شین،  

نارايان  و  مدل  2004،  13نارايان  متغیرهای  اگر  حتی  نهايت  در   .)
 (. 2003، 14زا باشند اين مدل کاربرد دارد )علم و کوازی درون

در تکمیخ موارد فوق؛ تکنیک غیرخطی برخلاف تکنیک خطی  
مدت و کند که به صورت همیمان در کوتاهن امکان را مهیا میاي

و  )يیپ  شوند  بررسی  )غیرخطی(  نامتقارن  روابط  وجود  بلندمدت 
های منفی و مثبت  (. همچنین، به اين دلیخ تاثیر تکانه2017،  15لین

مدت قابلیت بررسی متغیرهای مستقخ بر وابسته در بلندمدت و کوتاه
در يکی از افق زمانی    ين رابطه غیرخطی صرفاًدارد که ممکن است ا

(. تکنیک  2017،  16مورد بررسی وجود داشته باشد )آريی و همکاران 
غیرخطی با استفاده از روش کمترين مربعات معمولی قابخ برآورد  

9. Shin et al. 

10. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag Model 

11. ARDL 

12. Caporale and Pittis. 

13. Narayan and Narayan 

14. Alam and Quazy. 

15. Yeap and Lean. 

16. Arize et al. 
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وود شوند )شین، گرين ای که ضرايب خطی برآورد میگونه بوده و به 
ارائه   مدل غیرخطی دو  1(. در رابطه شماره  2013،  1و نمو متغیره 

 (: 2011شده است )شین و همکاران، 
(1 )                    t+ u -tX-β+  +

tX+β=  tY 
 

  tXباشند. همچنین،  ضرايب بلندمدت مدل می   β-و  β+که در آن  
  2قابخ تفکیک و تجیيه به تغییرات مثبت و منفی به صورت رابطه 

 است: 

(2                                          )-
tX+  

+
tX0 += X tX 

+است. همچنین،    tXارزش اولیه متغیر    0Xکه در رابطه بالا،  
tX 

-و  
tX    به ترتیب مجموع جیئی تغییرات مثبت و منفی در متغیرtX  

 باشند: قابخ بیان می  4و  3صورت روابط هستند که به 

(3        )∑ 𝛥𝑋𝑡
+ = 𝑡

𝑖=1 ∑ 𝑀𝑎𝑥 (𝛥𝑋𝑡
𝑡 (0 و +

𝑖=1=  +
tX 

(4          )∑ 𝛥𝑋𝑡
− = 𝑡

𝑖=1 ∑ 𝑀𝑖𝑛 (𝛥𝑋𝑡
𝑡 (0 و +

𝑖=1=  -tX 
 

خطی ارائه شده توسط   ARDL(p,q)و مدل  1با تلفیق رابطه 
( شین  و  )1999پسران  همکاران  و  پسران  و  مدل 2001(   ،)
NARDL(p,q) ( ارائه شد. 2011توسط شین و همکاران ) 

(5 ) 
𝛥𝑦𝑡 = ∝𝑜+  𝜌𝑦𝑡−1 + 𝜃+𝑥𝑡−1

+ +  𝜃−𝑥𝑡−1
− +5

 ∑ 𝜑𝑖
𝑝−1
𝑖=1 𝛥𝑦𝑡−1 +  ∑  (𝜋𝑖

+𝑞
𝑖=0 𝛥𝑥𝑡−𝑖

+ + 𝜋𝑖
−𝛥𝑥𝑡−𝑖

− +

 𝑒𝑡 
 

+𝜃که در رابطه بالا،   =  −𝜌𝛽+ و𝜃+ =  −𝜌𝛽+   .برقرار است 
دارای چند مرحله  از تکنیک غیرخطی  استفاده  با  برآورد مدل 

شود. در مرحله يک با استفاده از  است که در ادامه به آنها اشاره می 
با استفاده از    NARDL(p,q)روش حداقخ مربعات معمولی، مدل  
شود. در مرحله دوم میان  د میروش حداقخ مربعات معمولی برآور

جمعی نامتقارن بررسی  متغیرهای وابسته و مستقخ وجود رابطه هم
می می  منظور  اين  برای  کرانه شود.  آزمون  از  استفاده  با  و    2بايست 

( 2001ارائه شده توسط پسران و همکاران )   Fمقادير اصلاح شده آمار  
𝜌  (، برابری2011و شین و همکاران ) =  𝜃+ =  𝜃− = 0  را آزمون

بلندمدت نمود. حال در صورتی می تعادلی  رابطه  اذعان کرد  توان 
دارد که مقادير محاسباتی )هم متغیرهای تحقیق وجود  بین  جمع( 

جمعی تايید وجود هم از کرانه بالايی بیشتر باشد. حال اگر    Fآماره  
می  بودن  شود  نامتقارن  يا  متقارن  والد؛  آزمون  از  استفاده  با  توان 

، 3روابط را در کوتاه و بلندمدت بررسی کرد )آتاناسناس و همکاران 

 
1. Shin, Greenwood-Nimmo and Sickles. 

2. Bound Test. 

3. Athanasenas et al. 

نامتقارن در 2014 رابطه  بررسی وجود  با هدف  (. فرض صفر زير 
 شود:بلندمدت آزمون می 

(6                                     )𝐻0 : −  
𝜃+

𝜌
=  − 

𝜃−

𝜌
 

 

رابطه  وجود  بررسی  هدف  با  زير  صفر  فرضیه  از  همچنین، 
 بريم:نامتقارن در بلندمدت بهره می 

(7                             )𝐻0 : ∑ 𝜋𝑖
+𝑞

𝑖=1 =  ∑ 𝜋𝑖
−𝑞

𝑖=1 
 

 ECMبرآورد مدل  -4
می   در  وجود  توان  صورتی  که  برد  بهره  خطا  تصحیح  الگوی  از 
جمعی بین متغیرهای اقتصادی مورد تحقیق، تايید شده باشد؛ که  هم 

مدت متغیرها با ها )نوسانات( کوتاه اين مدل موجب ارتباط بین شوک 
ها با وارد شود. در حقیقت اين مدل مقادير بلندمدت تعادلی آنها می 

های تعديخ بطه بلندمدت )مدل کردن جملات خطای ايستا از يک را 
جیئی(؛ سرعت تعديخ به مقدار تعادلی بلندمدت و همچنین نیروهای 

کوتاه  در  اندازه موثر  را  می مدت  بدين گیری  ضريب کنند.  که  معنی 
ECM   دهد که چند درصد از عدم تعادل متغیر وابسته و نشان می

 شود.تعديخ می حرکت آن به سمت رابطه بلندمدت طی هر دوره  
همانطور که اشاره شد و با توجه به مبانی نظری ارائه شده در  

سیلوا  و  تیشانیی  لینگ2015)  4مطالعه  و  متغیرهای  2006)  5(   ،)
باشند که با افیايش اين متغیرها، مختلفی بر ارزش سهام موثر می 

ممکن است شاخص کخ به همان اندازه، افیايش يابد ولی با کاهش  
رتا اين شاخص به همان اندازه کاهش نخواهد يافت که  آنها ضرو

با  خودتوضیح  مدل  از  استفاده  با  است  شده  تلاش  مقاله  اين  در 
های گسترده نامتقارن اثرات غیرخطی نرخ اسمی ارز بر ارزش وقفه

های پولی سهام صنعت پتروشیمی در ايران با تاکید بر نقش سیاست
 مورد بررسی قرار گیرد. 

های فصلی مستخرج شده از بانک  با استفاده از داده   بدين منظور 
اسلامی  مرکیی جمهوری  بانک  اقتصادی  زمانی  اطلاعات سری 

الی    1397:1ايران و گیارشات سازمان بورس اوراق بهادار طی دوره  
 به دنبال پاسخ به آن هستیم. 1402:1

 بنابراين مدل زير بکار گرفته شده است: 
(8 ) 

𝑙𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1
+𝑙𝑒𝑟𝑡

+ + 𝛽2
−𝑙𝑒𝑟𝑡

− + 𝛽3𝑙𝑚 +  𝑢𝑡 
 

𝛽1در مدل فوق  
ی رابطه بلندمدت میان افیايش نشان دهنده   +

4. Thishanthi& Silva 

5. Ling 

(
7) 
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نرخ ارز و ارزش صنعت است. از نظر تحلیخ اقتصادی انتظار بر آن 
است که ضريب ياد شده مقداری مثبت داشته باشد. بدين مفهوم که 

𝛽2يابد. همچنین  ش می با افیايش نرخ ارز، ارزش صنعت نیی افیاي 
−  

ی رابطه بلندمدت میان ارزش صنعت و کاهش نرخ ارز  دهنده نشان 
است و انتظار بر آن است که مییان تاثیر آن در اقتصاد ايران نسبت  
به حالت افیايش يکسان نباشد. چرا که با کاهش نرخ ارز انتظار است  

دستخوش   ها که بیشتر نرخ خوراک است های پتروشیمی که هیينه 
تغییر نشده ولی درآمد و به تبع ارزش آنها به دلیخ کاهش نرخ ارز )به 

پتروشیمی( کاهش می  بودن محصولات  يابد. جهت دلیخ صادراتی 
و  شده  استفاده  نقدينگی  حجم  متغیر  از  نیی  پولی  سیاست  اعمال 

شود که با افیايش نقدينگی )به دلیخ افیايش پايه پولی(  بینی می پیش 
خ اينکه در اقتصاد ايران اين افیايش پول مابه ازای کالايی و  به دلی 

ساز تورم شده و بدين طريق موجب اثر حقیقی ندارد پس خود زمینه 
 شود.مثبت بر نرخ ارز و ارزش کخ سهام صنعت می 

 

 معرفی متغیرها، برآورد و تحلیل نتایج آماری  -5

 معرفی متغیرها -1-5
مطالب   طبق  و  ابتدا  متغیرهای  در  نظری؛  مبانی  در  شده  عنوان 

 گردد:استفاده شده در مدل معرفی می
 

 معرفی متغیرهای استفاده شده در تحقیق   .2جدول 
 

 نماد  تعریف متغیر  ردیف 

 Lstock لگاريتم ارزش سهام صنعت پتروشیمی 1

 Lm لگاريتم حجم پول )نقدينگی( 2

 Ler لگاريتم نرخ اسمی ارز  3
 

آنجايی صنعت  که   از  سهام  ارزش  وابسته  متغیر  تحقیق  در 
پتروشیمی در ايران بوده بنابراين با استفاده از اطلاعات موجود در  
بانک مرکیی ايران به بررسی و تحلیخ نموداری متغیرهای مستقخ 

با آن پرداخته خواهد شد. نقدينگی  ارز و  همانطور که    نرخ اسمی 
ه به آن پرداخته شده؛ متغیر اصلی که در اين مقال  پیشتر اشاره شد؛

نرخ اسمی ارز بوده که برابر با ارزش يک واحد دلار آمريکا در مقابخ  
 باشد. ريال ايران می 

؛ رابطه بین نرخ اسمی ارز و شاخص قیمت  1در نمودار شماره  
مورد بررسی قرار گرفته و    1370-1401سهام در ايران طی دوره  

ين دو متغیر  مطابق آن مشخص است که يک رابطه مثبت بین ا
 اشاره شده وجود دارد.

 
 
 

 
 و شاخص قیمت سهام در ايران رابطه بین نرخ ارز اسمی. 1نمودار 

 
؛ رابطه بین نقدينگی و شاخص قیمت سهام 2در نمودار شماره 
مورد بررسی قرار گرفته و مطابق   1371- 1401در ايران طی دوره  

آن مشخص است که يک رابطه مثبت بین اين دو متغیر اشاره شده  
 وجود دارد.
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 خص قیمت سهام در ايرانرابطه بین حجم پول )نقدينگی( و شا. 2نمودار 

 

 برآورد مدل و نتایج: -2-5
از   پرهیی  دلیخ  به  تحقیق  متغیرهای  ايستايی  ابتدا  الگو  برآورد  در 

قالب جدول شماره   آماره    3تخمین رگرسیون کاذب در  بر اساس 

 .برآورد شده است 1ديکی فولر تعمیم يافته

 
 نتايج آزمون ايستايی .3جدول 

 

 

 
 
 
 
 

مشخص گرديد    3با توجه به نتايج ارائه شده در جدول شماره  
بار تفاضخ گیری ايستا  که همه متغیرها در سطح ايستا نبوده و با يک

هممی لذا  و  درجه  شوند  از  می باشند.  می  1جمع  از بنابراين  توان 
طريق   NARDLتکنیک از  امر  ابتدای  در  بايد  ولی  برد،  بهره 

جمعی وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها بررسی شود. که آزمون هم

بدين منظور از آزمون کرانه استفاده شده که نتايج حاکی از آن است  
درصد اطمینان    99محاسباتی مدل نامتقارن در سطح    Fکه آماره  

ادير بحرانی کرانه بالا بیشتر است. بدين معنی که با اطمینان از مق
تحقیق    99 در  استفاده  مورد  نامتقارن  مدل  متغیرهای  بین  درصد 

 (. 4رابطه بلندمدت وجود دارد )جدول شماره 

 

 نتايج آزمون کرانه  .4جدول 
 مدل محاسباتی Fآماره  درصد اطمینان  کرانه پایین  کرانه بال 

49/3 37/2 10% 

31/7 NARDL 
81/3 79/2 5% 

17/4 15/3 5/2  % 

73/4 65/3 1% 

 تحقیق و خروجی از نرم افیار ايويوز محاسبات  منبع: 
 

 
1. Augmented Dickey-Fuller 
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9

1371 1373 1375 1377 1379 1381 1383 1385 1387 1389 1391 1393 1395 1397 1399 1401

حجم پول شاخص کل سهام

 درجه ایستایی 
آماره محاسباتی در تفاضل  

 مرتبه اول 

آماره محاسباتی در 

 سطح
 متغیر 

I(1) 37/4 - 09/1 - Lstock 

I(1) 01/2 - 45/1 - Lm 

I(1) 96/2 - 84/1 - Ler 
 افیار ايويوز محاسبات تحقیق و خروجی از نرم منبع: 



 ... رانيدر ا یمیارز بر ارزش سهام صنعت پتروش ینرخ اسم راتییاثرات نامتقارن تغ          56

 

 

 

بلندمدت   بلندمدت، مدل   NARDLپس از تايید وجود رابطه 
ها برآورد شده است. لازم به ذکر است که با توجه به تعداد کم داده

بییين  -جويی در تعداد وقفه بهینه، از آزمون شواتیو به منظور صرفه 
 ها استفاده شده است. برای تعیین تعداد وقفه
ب نتايج  برآورد  ه براساس  از  آمده  بلندمدست  )جدول دمدل  ت 

باشد. اين  دار می(؛ ضريب افیايش نرخ ارز، مثبت و معنی5شماره  
( و همکاران  مطالعات شی  با  چاودوری  2023نتیجه  و  بوئیان  و   )

( که بر تاثیر تکانه ناشی از افیايش نرخ 2021( و کاملیری ) 2023)
بدين دارد.  همخوانی  داشتند،  صنعت  ارزش  بر  با   ارز  که  صورت 

درصدی در نرخ ارز؛ مییان ارزش صنعت به تبع اين   افیايش يک
درصد افیايش خواهد يافت. تحلیخ اقتصادی   37/1افیايش به مییان  

توان برای اين حالت عنوان کرد اين است که با افیايش نرخ  که می
ارز و با توجه به اينکه محصولات پتروشیمی تاثیر شديدی )بابت  

پتر محصولات  بودن  موجب  صادراتی  دارند  ارز  نرخ  از  وشیمی( 
 افیايش سودآوری و اقبال بیشتر به اين صنعت خواهد شد. 

دار است. براساس افیون بر اين اثر کاهش نرخ ارز، مثبت و معنی
ب نرخ ه ضريب  در  و  آمده  پايین دست  ازای يک  های  به  ارز  نرخ  تر 

 دهد که درصد افیايش می  78/0درصد افیايش در آن، سود کخ را  
های  های پايین نرخ ارز؛ هیينهدلیخ اين امر اين است که در نرخ

باشد ثابت بوده که به  خوراک می  تولید صنعت پتروشیمی که غالباً
 های تولید افیايش خواهد يافت.تبع سود نیی به نسبت کمتر از هیينه 

همچنین حجم پول )متغیر مبین سیاست پولی( دارای اثر مثبت 
درصدی در   1که با افیايش  سودآوری بوده به نحوی دار بر  و معنی 

باشیم که اين  درصدی در سودآوری می   62/1نقدينگی شاهد افیايش  
تحلیخ را داريم که با افیايش نقدينگی و با هدف حفظ ارزش پول از 

ها ورود نقدينگی به بازار سهام بوده  سوی عموم جامعه؛ يکی از راه 
افیايش تقاضا و به تبع کاهش هیينه تامین که خود موجب رونق و  

های پتروشیمی شده و همچنین با توجه به اينکه حجم مالی شرکت 
سو نیی دارای اثر    تواند علت تورم و افیايش نرخ ارز باشد از آن پول می 

مثبت بر ارزش صنعت خواهد بود که اين نتايج با مطالعات لواناگا و 
( 2016( و پرابو و همکاران ) 2017( و اکسیوانرتاس ) 2022هیروسه ) 

 در خصوص رابطه بین حجم پول و بازدهی بازار سهام مطابق است.
 

اثرات نامتقارن نرخ ارز بر ارزش سهام صنعت پتروشیمی در   .5جدول 

 1بلندمدت 

 ضریب  متغیر 
خطای  

 معیار 
 tآماره 

+Ler ***37/1 55/0 90/4 
-Ler **78/0 25/0 85/2 

Lm ***62/1 25/1 85/5 

 افیار ايويوز محاسبات تحقیق و خروجی از نرم منبع: 
 

همچنین به منظور بررسی وجود يا عدم وجود رابطه متقارن نرخ  
ارز در بلندمدت از آزمون والد استفاده شده که نتايج آن در جدول 

آورده شده که براساس نتايج جداول بالا، تساوی ضرايب   6شماره  
ها منفی نرخ ارز در بلندمدت براساس تمام آمارههای مثبت و  شوک

بر ارزش   99رد شده )در سطح اطمینان   ارز  اثر نرخ  درصد( و لذا 
 صنعت پتروشیمی در بلندمدت نامتقارن است. 

 

 نتايج آزمون والد جهت بررسی اثر نامتقارن نرخ ارز در بلندمدت . 6جدول 
 

 T F 2X آماره 

 45/9*** 45/9*** 86/3*** مقدار 

 افیار ايويوز محاسبات تحقیق و خروجی از نرم منبع: 
 

  - 27/0مدت نیی ضريب جمله تصحیح خطا برابر با  در مدل کوتاه
چهار دوره )فصخ( زمان لازم بوده    بوده و بدين معنی بوده که حدوداً

تا مدل به تعادل بلندمدت برسد. همچنین اثرات مثبت و منفی نرخ  
توان اذعان کرد باشد. در نهايت میدار میمعنیمدت  ارز در کوتاه

ضرايب منفی و مثبت نرخ ارز؛ حتی در   که در صورت قیاس بین
 مدت )مشابه با بلندمدت(؛ زياد شدن نرخ ارز در مقايسه با کمکوتاه

شدن آن؛ تاثیراتی به مراتب بیشتر بر ارزش صنعت پتروشیمی دارد  
 (. 7)جدول شماره 

 

 

 

 

 

 
 درصد. 1و  5و  10* و ** و ***: به ترتیب معنی داری در سطح . 1
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 1مدت اثرات نامتقارن نرخ ارز بر ارزش سهام صنعت پتروشیمی در کوتاه . 7جدول 
 

 tآماره  خطای معیار  ضریب متغیر 

)+D(Ler 
***49/0 12/0 87/3 

)-D(Ler *16/0 09/0 72/1 

D(Lm) **33/0 14/0 57/2 

D(Lm(-1)) 21/0 13/0 51/1 

D(Lm(-2)) **31/0 15/0 26/2 

EMC(-1) 
***27/0- 05/0 38/3 - 

 افیار ايويوز محاسبات تحقیق و خروجی از نرم منبع: 

 
وجود رابطه نامتقارن )فرض صفر آزمون( مبنی بر وجود رابطه 

(. 8شود )جدول شماره  درصد رد می  95متقارن با درصد اطمینان  
اثر نرخ ارز بر ارزش صنعت پتروشیمی  کوتاه بنابراين در   مدت نیی 

 نامتقارن است. 
 

 مدت نتايج آزمون والد جهت بررسی اثر نامتقارن نرخ ارز در کوتاه . 8جدول 
 T F 2X آماره 
 40/4** 40/4** 09/2** مقدار 

 محاسبات تحقیق و خروجی از نرم افیار ايويوز  منبع: 
 

 های تشخیصینتايج آزمون . 9جدول 

 آزمون  مدت کوتاه بلندمدت 

 آزمون رمیی 57/0 52/0

 آزمون خودهمبستگی 41/0 69/0

 آزمون واريانس ناهمسانی  26/0 38/0

 محاسبات تحقیق و خروجی از نرم افیار ايويوز  منبع: 

های تشخیصی ارائه شده نیی نتايج آزمون   9ی  در جدول شماره 
کوتاه  در  چه  برآوردی  مدل  که  است  اين  بیانگر  که  و  است،  مدت 

مدت مشکخ واريانس ناهمسانی و خودهمبستگی بین جملات میان 
آزمون رمیی فرم تبعی مدل  اخلال را ندارد. همچنین با توجه به نتايج  

 درستی انتخاب شده است.به 
آن  و مجذور  پسماند تجمعی  آماره  از  استفاده  با  نیی  پايان  در 
جهت بررسی پايداری الگو بهره برده و همانطور که در نمودار شماره  

نیی نشان داده شده است به دلیخ اينکه نمودارهای ترسیمی در   3
قر  5سطح   بحرانی  خطوط  بین  گرفتهدرصد  در ار  بنابراين  اند؛ 

 بلندمدت مدل مدنظر در تحقیق پايدار است. 
 
 

 

 

 
 (CUSUMQ( و مجذور پسماند تجمعی)CUSUMپسماند تجمعی ). 3نمودار 

 محاسبات تحقیق و خروجی از نرم افیار ايويوز  منبع: 
 

 

 

 

 
 درصد. 1و  5و  10* و ** و ***: به ترتیب معنی داری در سطح . 1
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 گیری نتیجه
های با زمان بیش از  بازار سرمايه به عنوان بازار سهام، اوراق و سپرده 
بنگاه  مالی  تامین  اصلی  منبع  و يکسال  اقتصادی  های 

سو به عنوان  های مولد است. صنعت پتروشیمی از يک گذاری سرمايه 
ها در اقتصاد سازی مواد اولیه ساير بخش صنعتی استراتژيک در فراهم 

ای از بازار سهام ايران را وده و از سويی بخش عمده دارای اهمیت ب 
دهد. اين صنعت ضمن تاثیرپذيری از تحولات ساير بازارها  تشکیخ می 

روی ساير بازارها به ويژه بازار   به ويژه بازار ارز؛ اثرات قابخ توجهی بر 
نرخ   بین  نامتقارن  ارتباط  وجود  بررسی  به  حاضر،  مقاله  دارد.  مالی 

زش صنعت پتروشیمی ضمن تاکید بر نقش سیاست  اسمی ارز و ار
های گسترده غیرخطی پولی با استفاده از مدل خود توضیح با وقفه 

در ايران پرداخته است. با توجه به مبانی   1397:1-1402:1طی دوره  
نظری ذکر شده در تحقیق متغیرهای نرخ اسمی ارز و حجم پول به  

صنع ارزش  و  سودآوری  بر  موثر  عوامخ  مورد عنوان  پتروشیمی  ت 
می  نشان  برآورد  از  حاصخ  نتايج  گرفت.  قرار  ارتباط استفاده  دهد 

مدت و بلندمدت وجود نامتقارن بین متغیرهای عنوان شده در کوتاه 
داشته به نحوی که با افیايش يک درصدی در نرخ اسمی ارز، ارزش  

های پايین يابد و در نرخ درصد افیايش می   37/1صنعت پتروشیمی  
درصد که   0/ 78رخ ارز اين اثر همچنان مثبت بوده ولی با ضريب  ن 

 ( با مطالعات شی و همکاران  نتیجه مطابق  بوئیان و 2023اين  و   )
باشد. اين تحلیخ اقتصادی ( می 2021( و کاملیری )2023چادوری )

افیايش  با  که  دارد  وجود  ارزش نیی  مییان  ارز،  نرخ  در  متعدد  های 
يابد که دلیخ اين امر نیی به اين موضوع می   صنعت نیی بیشتر افیايش 

می  شرکت بر  تولید  اصلی  هیينه  که،  هیينه گردد  پتروشیمی  های 
نیی صادراتی خوراک می  تولیدی  ماهیت کالاهای  از سويی  و  باشد 

باشد، بنابراين با بوده و به لحاظ ريالی به شدت به نرخ ارز وابسته می 
ارز؛ درآمد ريالی ش  نرخ  را تجربه در افیايش  افیايش شديدی  رکت 

در   و  بوده  نکرده(  درآمد رشد  مییان  )به  ثابت  مییان هیينه  حالیکه 
سرمايه  به  اقبال  صنعت نهايت  ارزش  افیايش  تبع  به  و  گذاری 

می  افیايش  نیی  و  پتروشیمی  مثبت  اثر  نیی  نقدينگی  همچنین  يابد. 
به نحوی معنی  پتروشیمی داشته  ارزش صنعت  بر  افیايش دار  با  که 

يک درصدی در حجم نقدينگی، ارزش صنعت پتروشیمی به مییان  
مطالعات شهرزاد و همکاران  افیايش می   1%/ 62 با  مطابق  يابد که 
( و پرابو و 2017( و اکسیوانرتاس ) 2022( و لواناگا و هیروسه ) 2023) 

باشد. در نهايت ضريب تصحیح خطا نیی برابر با  ( می 2016همکاران )
بوده و بدين معنی است که حدودا طی چهار دوره )فصخ(   - 0/ 27

 رسد.مدل به تعادل می 
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