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Abstract 

The capital market in every country is one of the most prominent economic 

sectors of that country. The capital market reflects the economic outcome of the 

country, and its success and weakness can represent the economic situation in that 

country. In the meantime, the impact of macroeconomic indicators on the capital 

market, especially the Tehran Stock Exchange, is one of the issues that illustrates 

the role of macroeconomic policies in predicting the capital market. Our country 

has huge oil and gas reserves and is one of the main exporters of these energy 

sources in the world. One of the most important industries active in this field is 

the petrochemical industry and the oil refining industry and distribution of oil 

products, which accounts for a significant portion of transactions. These industries 

are heavily influenced by large -scale indicators, especially the exchange rate 

because of their dependence on fuel and oil food; Therefore, this study seeks to 

investigate the impact of exchange rate fluctuations on the performance of active 

companies in the field of energy. In this regard, to examine this work of monthly 

exchange rates, inflation, gold prices, and oil prices from the Central Bank and the 

Ministry of Economy and Finance, as well as the price index of active energy 

companies in Tehran Stock Exchange for December 2008 Used until March 1977 

and the ARDL method has been used to estimate it. The results show the positive 

and significant relationship between the exchange rate and the performance index 

of the petrochemical industry and the product industry; That is, the increase in the 

exchange rate has led to the increase in the stock price of these companies.  
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 چکيده
آید.  بدازار سدرمایه    های اقتصادی آن کشور به شمار میبازار سرمایه در هر کشور از بارزترین بخش

کنند.ه وضد    توان. بیدان کنن.ه برآین. اقتصادی کشور بوده و موفقیت و ضعف در آن میای منعکسگونهبه

خصوص بورس  اقتصادی بر بازار سرمایه به های کلاناقتصادی آن کشور باش.  در این میان تأثیر شاخص

بیندی بدازار   های کدلان اقتصدادی را در شدیش   اوراق بهادار تهران از جمله مواردی است که نقش سیاست

صادرکنن.گان اصلی ایدن   سازد  کشور ما دارای ذخایر عظیم نفت و گاز بوده و یکی ازسرمایه نمایان می

تدوان صدنعت   ترین صدنای  فعداد در ایدن حدوزه مدی      از جمله مهمآی.  مناب  انرژی در دنیا به حساب می

توجهی از معاملات را به  های نفتی را نام برد که بخش قابلشتروشیمی و صنعت شالایش و شخش فرآورده

شد.ت متدأثر از    های نفتی بده  دهن.  این صنای  به دلیل وابستگی به سوخت و خوراکخود اختصاص می

بدر   باشن.؛ لذا این شژوهش به دنباد بررسی تأثیر نوسانات ندرخ ارز خ ارز میویژه نر های کلان بهشاخص

هدای  باش.  در این راستا برای بررسی ایدن اثدر از داده  های فعاد در حوزه انرژی میروی عملکرد شرکت

ماهانه نرخ ارز، تورم، قیمت طدلا و قیمدت نفدت از باندک مرکدوی و وزارت امدور اقتصداد و دارایدی و         

های فعاد حدوزه اندرژی در بدورس اوراق بهدادار تهدران بدرای دوره آذر       شاخص قیمت شرکتهمچنین 

کمدک گرفتده شد.ه اسدت  نتدای        ARDLاستفاده و برای برآورد آن نیدو از رو    1397تا اسفن.  1387

دهن.ه وجود رابطه مثبت و معناداری بین نرخ ارز و شاخص عملکرد صنعت شتروشدیمی و صدنعت   نشان

 های موبور ش.ه است یعنی افوایش نرخ ارز باعث افوایش قیمت سهام شرکت؛ باش.ی میهافرآورده

   ARDL ؛ینفت یهافرآورده ؛یمیشتروش ؛ارز نرخ :ها  واژهکليد

 JEL: R11 ،O13 ،F31 ،D51بندی طبقه
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 1401بهار   |شماره پنجم    |سال سوم 

 مقدمه

 رر   د وررر د     عنرر ای ی رر  ا  ا ررتاا ه ا  ارر    امررزه ر د ررت ه ه اررصا ا بهرر     ررا  

ده .  اب      ا این امز  ا ار  هو د    من ار   ا ر    اد . ی ر  ا  ایرن      ه اصا  ا  م د م   دح ل

ازای   د هحقق این امز  اد ،    اد ر   مر     ی ورر د      اا  هو د    مهم ه ضزهد  وا اقش 

ه اارت  د  عنر ای ی ر  ا  ادور ی    اد ر   مر    مر         ن    اد ازم یا  ا    ت.  تهی  ک  داینم 

گذاد  م  ت ه ا بغ ل پ یتاد، اقش متت  ا ام  ازم یاااتا      لنت هد  ه هخه ص پسجمع

    عتم ث  ت ازخ اد  مس ئل مهم  وا  د این ور د   مر  تر م ام  ی   ا   مهم  دا ایف  ام یت؛

ه اصا اظ ز ورر دم ی ایرزای  را    رل عرتم هجر             ت.  د ور د     دح ل د این ور د   م 

ه اات م جب هغ  زات  تیت ه  ث د ا ئ   ز م رزای  ی فبا، ا ا ا ت ازخ اد  م     اد    م    ه اصا

ه   م ا  ازدا ت مط   ر ت      ا به     ا با    ت. عتم  مه  نگ ر   ا      ه         زو 

      دا  ه هغ  زات غ زمنبظزر  د ازخ اد  ع مل  ول رت   د افرزایش دیسرک  رز     هصهت  زو 

   ت.  مچن ن اغلرب هحل لگرزای مر    ه ا بهر     رز      صنص   ا هن اب هأث زپذیز  ا  ازخ اد  م 

 ر  هحر  هرأث ز هغ  رز ارزخ اد  اار ، ه افرق  ادارت           هد   رزو     ه ا این ا  د مت  ،  زینا

 (.1990، 1)ا اتد  ه ی دهگ 

ط د ا سبم ه ک هح  هرأث ز مبغ ز ر   ور ی     ات وا   م  اه م  ااهحق ق ت  ی    ار ی  ا ر

ه اات هزین مبغ ز    ا به   و ی م عن ای ی   ا  اصل    ن ازخ اد   ا وا  داین ا به     سبنت؛

هج دت   مچن ن افزایش ده افزهی منجز  ا هغ  زات   م  اه م  د    اد   دس اهداق  ه  اد    .

ه   مر  اره م    هو د وسبا   هد   وننتر هص  ن ا یک ع مل مهم دا ازخ اد   ،جه ا ه م   لات 

ه اررصا وه صرر    د حرر  ر صررنص  امررز    . اقررش اد   د وررر د     دحرر له ررتیل وررز ر اارر 

ا ؛ چزاوا این ور د    د اغلب  خش ا به    و   ها سبا  ا ورر د    صرنصب    اا  دا پذیز ا

 (.1389 سبنت ه  زا  هاد ات ا   منت اد    ربز   سبنت )اج    ه  م  دای 

 ر   افبر  حجرم     د    اد   دس اهداق  هر  اد ههرزای، صرن یع پبزه ر م  ه پر لایش فرزاهد ر      

هر ای ی فر  ورا     اات. امزه ر ومبز محه    دا م  ا ر صه جه  ا  مص م ت دا  ا و   اوبه     ل

 
1. Saunders & Yourougou 
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 ر    فرز هد ر  د    پبزه  م  اابف  ر ارتر    ت. این محه لات  د ونر   د ه   ت  ی ا  فز هد ر

اارت.   مر  ایرن محهر لات     اف  و م   ربزین حجم ص  دات دا  د ایزای  ا ور   اوبهر ص  ا ر  

   نت.  ا این مصن  وا  زگ ارا ا ار ی  د  ر  اد    اد  م ع هر  ز ازخ جه ا ، مبأثز ا  ا ا ا ت ازخ 

 زدار   دارت   ا اظز مر   ن  زاین،     ه محه لات دا  ا  ا  ل  اد ؛اد ، هغ  زات  د   م  فز هد ر

  ن  ه افرزایش ور دای  اره م ایرن     ه اات  ا پ ش    افب  م صن یع   م  ی  ه فز هد ر یک ا   ز

 . ه  اد ومک ام یت     د    اد   دس اهداق  زو 

فصر ل حر  ر      ر  عمل رز   رزو     ازخ اد   ز ده    ه  اااثز    زدااین مط  صا،  ا  ا  ل 

  طر   افبر     ه پخش فز هد ر  م پبزه  صن یع د   دس اهداق  ه  اد ههزای    همزوز  ز   اازژ

. افرزایش ارزخ   1اات ا :  ع  دت    این پژه ش ؛  ذا فزض ا   ت م 1397ه  اافنت  1387 هدر  ذد 

 شیافزا. 2ه     ؛اد    عث  ه    عمل ز  اه م صن یع پبزه  م   د   دس اهداق  ه  اد ههزای م 

  هر  اد  اهداق  ر دس   د افبر    ر   هد ر پر لایش ه فرز   صن یعازخ اد    عث  ه    عمل ز  اه م 

    .م  ههزای

  د ق ر هحق نا رر  ه پ  اظرز ا  ا پس ا  مقتما، م ر  اا  و  اگ اامط  صا  ا نیا وب د ا  ب د ا

.  د  خرش   ر   مر   خرش ار م، ادائرا     پژه ش  د  ن ا ه دهشمتل  ه مصزف  هم  متر   خش

-،  را اب جرا  پ ی ا   م خش گ ز . م  زاد  ههحل ل هجزیام د   هجز   جیمتل ه اب   ز هد  چه دم،

     ا  ا  اوبه ص  اد . گ ز  ه پ رنه  

 نظری و پیشینه تحقیقمبانی 

 مبانی نظری -1

   مر   ه حق ق  ا بهر     مبغ ز     ز پ ل حجم  د هغ  ز اثزگذاد   د  در مخبلف م  هب

     ز این  یتگ راظز  ما  ی ام    نت؛    مبف هه  دا ادائا م اظزات ه  یتگ ر    ادای  ه و لا  

  منجرز  اره م    مر   م انرت     ادای  ه   و لا   م  هغ  ز  ا  لنتمتت  د پ ل حجم  د وا هغ  ز

  نگر م   را  دا  ادایر   ا ع افزا  چا وا  د  در این مطلب پ    ی ه      ، مب   اا . و نزینم 

  ر ی   ادایر   مصبقتات وا   و نزین هاحت  اتادات. اظز ا  ات،م  ج ار ن  ی پ ل حجم افزایش

 ط رق اظرز    سبنت. پ ل  زا  ج ار ن من ا   وزااا، ه  زضا اهداق اات م انتث     د مت   مل وا
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    .م  گزفبا  د اظز دیسکه    ی س ی پ ل، اه م ه ط  م انت    ادای   ما          و نزین

  هزر، ازخ و  ش  د طزیق ا  عزضا پ ل افزایش  ز ا ع وا اا  ص دت این  ا اثزگذاد     ر

 د   ر  . مر    ر   ی افرزایش   مر    اب جا  د ه اه ماظ ز  م        ادای  هق ض   افزایش ا ب

 جزیر ی   رز  هاارطا  ر   ه مسبق م   پ ل حجم افزایش وا اابتلال پ    ی  ز این اا  مق  ل، طزا

  ی، ا  ح صل اد  ه اف   ا ها سبا ا به      گذا  .  د و ا ت اثز     ادای    م  ه مخ دج

 محسر    ارزم یا   ر  اد  ا به       خش  ز اثزگذادمهم  ع امل ا  ی   ه ااتم  افب  هح لات

  ا بهر    ایر ا  اظز  ییر  ه جز ،  ز اا س اح ر هأث ز ا ا ا ت ارزخ اد   رز عمل رز  ا بهر         . 

ه    اولر   مر      ر    را  ر      احر ر هاورنش ا بهر    اولر       ،  ییجز نیا  ا   یهج    اد . 

  دا  زدا  ا ملل ن هأث ز ازخ اد   ز هج دت    مخبلف ازخ اد  ه چگ اگ     میهح  دژ  و دج

   سربگ    تر  ز ا به    اول ل ازخ اد   ز ا ا ا ت  ا     هحم میهأث ز دژ ط دول   ا. ونت  م

  من اب  د  زا رز  ر   ور دج     وا ازخ اد  منصطف م اص    عتر ول نی اد .     د اظز گزفبن ا

اار    LM  منحنر    اولر   ر     ر      رزا   ارزخ اد  ث  ر  مر اع من ار      سربم  اا  ه ا  ها ص

 (.1391 ، و   ا پ د حسنه   ل )اام ع

 هزه رب  ایرن   را  .   رت  مر    د  زا ز پ ل  اول  هاحت پ ل و دج کی  ازخ اد   ا مفه م  زا ز

اد   ازخ. (1389 ،ی  ه  م  دای   ت )م ا  م  ازخ اد   ا مفه م و  ش اد ش پ ل  اول شیافزا

 ، ر   گرذاد ای د ازم   هأث ز مهم  اد     اظ م نا ه  ه ح اابخ   صح ق  ه ا ا ا ت  ی  د حق

 .(1393  ،ه چگن  ی گذاد  )محزا  ص  دات ه هاد ات ور د م

  گرذاد  ایارزم       پزهژر ی ه و دا  وننتر  د مح ا ا ا   هدن  ا  ع امل هص   یازخ اد  

 جررا  ررتر ه  د اب  ا بهرر    اولرر ط  د محرر نرر ی ث رر ت اررزخ اد    عررث اطم  قرر  اارر   د حق

 وننرت.   ز ر گم ههرم  نرتر ی د  مر ی حر ل ه      گرذاد  ای ا اه     د مر د  ارزم    گذادای ایازم 

ت ه ار    نهز  ا با    ر اد ای ت ت ه  ه  اهز  زهازخ اد  اد ای  ا  ل  ات نون ه ش م گذادای ازم یا

 هق ضر (   صرت  )ا  اد  ارزخ  افرزایش   ،ار  یک . ا (137۴   ه  م  دای،)ااه د تنون ل هحه  ربز  

 ار    ا  ه  رتر      ی اه م   م  اب جا  د ه و لا ص  دوننتر      زو   د مت افزایش  ا منجز

 ور  ش  ه ا  هاارطا  اه   ر    هاد وننرتر   ر    رزو   ا   و  ش  ا منجز عزضا(  صت )ا   یگز

 (.1385)ا  ا د ،  گز  م     ی اه م   م 
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ا  مط  صر ت دا  را  ی جلرب ورز ر        د اا  وا ه جا  سر   م ض ع  م       اد   ن دا طا  

    دس، اقش مهمر  هیژر  اه  ای ز    اد ازم   و ی ا به       هأث ز   وص نا،  م نیاا .  د ا

لا م  را ذورز    ن  اد .  مچنر  ای ر  اد ارزم    زات  دهات هغ ن   د هص  و ی ا به        ا   د ا

  فر  یدا ا  ا به   و ی  د  و   اثزات مبف هه  ت عمل   ه جا  ا م   مخبلف    عیاا  وا صن 

  افبر   ر    فرز هد ر  ی  ر    م عمل رز  مسربق   ل ر اا  وا  را      صنصب  م وننت. صنص  پبزه  م

 (.2015ه  م  دای،   )ع  ا هح  هأث ز ا به   و ی ا  جملا ازخ اد   زاد  اد   تت  ا

    اد ه اد     اد   ن دا طا م د   د هحق ق ت ،2008 حزای م     ا  پس  هدای  ا هده   م ی ا 

  ی هرأث ز  ه  اد  هجر     ر    ی  ر ن   هطزفرا  یر   طزفا یک هأث ز  ی  وا اا     ر این  ز   ربز اه م

-م  ا سرم  م د   د وم  مط  ص ت(. 2020، 2چن ه هه؛ 2018، 1ه اتاو  س  )ا   اا      چقتد

 مر د    د هحق رق  حر ل،   ر این .  اد  هج   گذاد ، م  هأث ز اه م    اد  ز اد  ازخ ا ا ا ت وا   ی 

   ن هز عم ق پ  ات وز ی     د  ا    اد،  ه   ن دا طا اطح   د   د ه  ف ج    ا ف ق م ض ع

 هر   ونت ومک گذادای ا  ا   ا ه اات م     ق   ااش چن ن. ونت م  ومک اه م    اد ه اد     اد

  ر  ،  هضم ن    اد     ن مبق  ل ادهق   ه  م  نگ  ه  وننت هنظ م  تفمنتهز دا مزه ط     ا  ا 

 ونرت  فزا م گذادای ازم یا دیسک متیزی  ه گذاد  ازم یا گ ز  ههم م  زا  م ن ی   مچن ن ام 

 (.2021، 3  ااگ ه  م  دای)

 مباحث تئوريك در ارتباط بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام -1-1

هزین م  حث هئ دیک  د اده  ط    دا طا   ن ازخ اد  ه  ر وص   مر  اره م    ا  جملا   وص

 .ام   ا  در  یز م اد   ا ه ایم 

 طزیرق  ا  اد  ارزخ  هغ  رزات  فزضر ا،  ایرن  اار س   ز(: PPP) 4خريد قدرت برابری نظريه

 مقرتاد  این را  فرز    ر   اده ر ط  ایرن .  ر   مر   هص ر ن  ور د  ه   ن اس        م  عم م  اطح

   م  هغ  ز    اد ا ت   م  هغ  ز دار هنه   ن  زاین،.    تم   ز زاد  م را    ت، ث    ا ت و لا   

 .(200۴ ،5پ یبزاس) اا  ه دم    اگز     م  اطح هغ  ز اب جا،  د. و لا  ا 

 
1. Salisu & Ndako 

2. Chen & Wu 
3. Huang & et al 

4. Purchasing power parity 

5. Poitras 
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  ان...بهادار تهرهاي فعال حوزه انرژي در بورس اوراق هاي نرخ ارز بر عملکرد شركتتأثیر تکانه

 1401بهار   |شماره پنجم    |سال سوم 

اد   م انرت   ا  اج ورا  (:پورتفولیو) 1گذاریسرمايه سبد در يیادار نگهداری نظريه

ارزخ اد   رز    زات هرأث  گ رز ، م   زاد گذادایپ ل اقت، اپز ر   ا   ه اه م،  د ا ت  ادای  ازم یا

 اار س   رز  .(2001 ،2 د    ب اظزیا پ دهف        ی ام   )ا را ه  ر    ه ای  م  وص   م  اه م دا 

- مر یک ع مل و ف  محس    عن ایدیسک  ا 1950( ه    ا 2002مط  صا   ه چ دی  ه م وزج  )

 اقرت    ر   جزیر ی  مص ر د  ااحرزاا  ه  رت  پرذیز وم   دیسک م دو یبز    ه ش    وااین ه   ت

وم ر  ارنجش دیسرک مصزفر  ه اظزیرا       عنر ای   را  د  رزایط مخبلرف    گرذاد  ازم یا    طزح

 د پ   ا   زام  ا گذادایازم یا وا وز  فز  ه .  ت   پ تایش ا ت  ادای  منرأ عن ای  ام دو یبز 

 ا  ا  ل  اب      ا حرتاوثز  ر   ر مر د          یحتاوثز دا ا تی     ر م د  اابظ د ا سبنت،  یزا اگز 

    ت؛  زو د اد اابظ د م د      ر   ربزین ا  وا وز اتم  اابخ   دا   ی اابظ د    ات، هنه   ادای 

  رز  افرزا   گف  ه ایمجم عا اهداق  ه  اد  سبنت ه م  ا  ا ت   ادا  گذادای،ازم یا عمل  د ام 

 ا  ه مق یسرا  دا مخبلف    گذاد ازم یا مص  د ااحزاا ه( م  اگ ن)    ر  اابظ د م د      ر م ن  

 (.1390 ط  ز ، ه صف د ص دم ) ام ینتم  اابخ      ی   ن

  ر  اد  ه اد  ارزخ  اده ر ط (: CAPM) 3یا هيسیرما  یهیا  يیی دارا گذاریقیمت نظريه

 ،CAPM مرتل . اار   ه   ن    ل ا ز، ا ازم یا     ادای  گذاد   م  متل ا  اابف  ر    ازم یا

( دا    مص  د دیسک یصن   ب    ی p پ دهف  )ی   ز  iازخ     ر م د  ه  ع  ز اهداق  ه  اد  م انت 

  ی  د هغ  رز   ه ایام  هن ع هغ  ز طزیق ا  وا اا  ا سبم ه ک دیسک مص  د  ب . ا   م مزه ط 

 زاد   نرت   متاظزه متیزی  پ دهف   و    ی دا  گ ز ههم م فزاینت  د   یت گذادایازم یا ه  ا 

 (.1386)ج از، 

 گرذاد  ( اظزیرا   مر   1976) 5اارب فن داس  (:APT) 4آربیتیرا   گیذاری قیمت نظريه

ادائرا ورز . مرتل     ا ارزم یا   ر    ادایر   گرذاد    مر   مرتل   رزا   ج ار ن  عن ای ا دا  د  بزاژ

CAPM، ار ت یرک   ه اانتم  گذادایازم یا چگ اا وا ونتم   غ   ا با   این  دا و   پز ا ش 

 را   مبفر هت  ور م    د  بزاژ، ا  منظز   گذاد   م  اظزیا ام   هدات؛ هج    ا و دا گذاد ازم یا

 
1. Portfolio 

2. Nieha & Lee 
3. Capital Asset Pricing Model 

4. Arbitrage Pricing theory 

5. Stephen Ross‎ 
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 مالیه های راهبردی بودجه وپژوهش

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 ا سر ؛  گرذاد  ازم یا و دا     ا ت  ا  ل  اه  وننتم  اگ ر  ی گ ز م ض ع دیسک ه ااتا ر

  ر   ار    جسربج     د  ادایورا اره م    مچن یاه م       م  وا اا  ااب اد م ن  این  ز  ل ا

  ز رر  مبغ هر  ع  دا  هرر  اد اهداق  ها صر   ر   ر  APT ایرر. اظز ر ات مر   هصررتیل  سربنت،  د  برزاژ   

 سرک ید ع مرل  کیر ا   ش ام  ی اابف  ر   ،CAPM متل  زو ا. متل ا م ز ر  اات م  ا به  

 (.1980-198۴ داس ه دهل) ونت م فزا م دا ک سبم ه ا

 رانيدر ا یشگاهيمحصولات پالا دیتول -1-2

ار ی  2018ه  ا ل  2008دا ا  ا ل  زاییا  رگ  یمجم عا محه لات پ لا ت دهات ه   1 جتهل

ورر د  د ار ل      ر  ررگ ر یپ لا  ت ر ه     ر  گزادش اهپک مجم عا فرز هد ر    ز م ن  .  ت م

 شی دصرت افرزا   5/6حرته    2008 ر ا  د ده     ر وا اس    را ار ل     ی ل م 1.7 ، حته 2018

 ک  ا هف  2018ه   2008    ا ل  دا ط  افب  اصل     فز هد ر ت دهات ه   1 ام  اد .اا   فبای

 زاد  ر ا  د  ۴/۴1۴ا  مقتاد  نی نز ت     ه   ط د وا م حظا م  م ی .  ت  محه لات ار ی م

 رزاد   ۴56ه ارپس  را     فبایو  ش  2011 زاد  ر ا  د ده   د ا ل  3/372 ا  2008ده   د ا ل 

  فبرا ی زاد  ر ا  د ده  ور  ش   308 ا  2018 د ا ل  ب  یه اه  تر دا 2013 د ا ل  ه  ر ا  د د

 .اا 
   د ایزای ) زاد  ر ا  د ده ( 2018ه   2008ا ل   ط  رگ  یول محه لات پ لا ت ه  . 1جتهل 

(2019 2014, 2013, OPEC Annual Statistical Bulletin) 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

1587 1/1726 3/1743 7/1748 9/1811 1918 1658 1664 1618 1680 1691 
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  ان...بهادار تهرهاي فعال حوزه انرژي در بورس اوراق هاي نرخ ارز بر عملکرد شركتتأثیر تکانه

 1401بهار   |شماره پنجم    |سال سوم 

 
 OPEC Annual) 2018-2008     ا ل  ط زاییا  افب  اصل    محه لات ه فز هد ر ت دهات ه  . 1  ل 

Statistical Bulletin, 2013, 2015, 2019) 

 

    ا ل  ول ط ت اس    ا ه   زاییاف  ا  اصل    هد ر ا  فز کی ز  ت اهم ه  ، 2م  اد ا

 ی اهم  ر لا  (اف  گ  ) ل     گ  هئ م تریط د وا  د   ل    م ی   ت  ار ی م 2018ه   2008

ه مصر  ل  ر     ت ر  دصت ا  ورل ه    35   ان  2012ا ل    ی  زا زای م نیربز  ا با ه   ت دا  د ه  

   ن اوبیدهات     یهقز ز ول ا ت ا  ه   نیاهم  نز ن  زاد  ر ا  د ده  ث    تر اا   مچن 618

 ت ر ا  ه   ت افر  ارف   ت دهات اهم ه   ن  مچن ؛اا   مزار    ر  ز ا چ  ز   هو  ا با ه  ا اف 

 تر دار  2018 دصرت  د ار ل    07/0ه  2008 دصرت  د ار ل    10 ر  ر ه ا     ص دت و  ر ول  ا

 ا   ه اصا وط ط گ  دا ا جا  ی  د اب  اف  هق ض  ل  ا    ت اف  اف ت ه    و  ر اتاا  ده

 .   ت م ت اف  اف  و  ش مهزا و اگ جا من  ل ه  د اب

 
  2018ه   2008     ا لف  اس    ا ه   ت ول محه لات ط  ا  اصل     فز هد ر ت اهم ه  . 2  ل 

(OPEC Annual Statistical Bulletin, 2013, 2015, 2019) 
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 مالیه های راهبردی بودجه وپژوهش

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 پیشینه تحقیق -2

 مطالعات خارجی -2-1

ا  دا طا پ ی     ن ازخ اد  ها ص  ه   م  اه م  د ور د چ ن دا ط  (  د مط  صا2010) 1ژائ 

ااربف  ر  رتر    GARCH  چنرت مبغ رزر      متل زدا  ام  .  د این مط  صا ا   2009-1991 هدر 

پ یتاد   ن ازخ اد  ها ص  ه   م  اه م هج     لنتمتتوا دا طا هص        نت  ماا . اب یج ار ی 

   ز ا ا ا ت    اد  هر   اد .  مچنر ن اثرزات    هز  زدگ د    اد اه م اثز اتاد  ه هغ  زات گذ با 

  ه    اد هج    اد . ن م   ای ها  ص دت  اازدیز  ا ا ا ت 

اده  ط  ر ن ارزخ اد  ه   مر  اره م دا  د ورر د    ااربزا   ،        (2010)  م  دای ه  ر ت  لاج

اا   ربگ   ه    اابف  ر ا    م ی  م 2005 ه  1992و ا  ا، ژاپن، ا ئ س ه ااگل س ط   هدر  م ا  

پ   ا هج   دا طا عل  ا  ازخ اد   ا   م  اه م  زا       یه   م ی عل   گزاجز  زدا  ام  ات. 

  ازخ اد   زا  ا ئ س  ز ده مچن ن هج   دا طا عل  ا    م  اه م  و ا  ا، ا ئ س ه ااگل س ه

  ز ات.

 ز ر   ور ی ا بهر    ه   مر  اره م دا  ر  ااربف  ر ا         ( دا طرا ا اطم نر ا  مبغ  2011) 2چ نزدا

  نرتر     زاد  ا . ابر یج ارر ی  م د  زدا زا  ور د  فزیق   جن     GARCH-VAR     متل

عتم اطم ن ی  د مبغ ز ر   ور ی ا بهر        .  مچن ن   ت  م  ن این مبغ ز    ای ها هج   دا طا 

  اد .  ا ا ا ت    اد اه م  ز ده اثز مصن  اد 

دا طا   ن ا ا ا ت ارزخ اد  ه دفبر د  ر  اد اره م  د     »(  د هحق ق  هح  عن ای 2012) 3اه   ن  

ازخ اد   ز د ت    اد اه م  د ور د ا جزیرا  د   متت و ه ره   لنتمتت ا  زدا  هأث زات « ا جزیا

پز اور .   زر غ همباا   بگ  ی   اس ی ه متل    اابف  ر ا    م ی  م 2009ه   1985     ا لط  

اده  ط مث ر    متت و ه ر  نتر این     وا   ن عمل ز     اد اه م ه ازخ اد   د اب یج هجز   ار ی

دا طرا مصنر  اد ه منفر  هجر         لنتمتته مصن  اد ه  د مق  ل   ن عمل ز     اد اه م ه ازخ اد   د 

  اد .

 
1. Zhao 
2. Chinzara 

3. Olugbenga 
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  ان...بهادار تهرهاي فعال حوزه انرژي در بورس اوراق هاي نرخ ارز بر عملکرد شركتتأثیر تکانه

 1401بهار   |شماره پنجم    |سال سوم 

 ح ل م، ازخ اد  ه    اد اه م  دو     عن ای   م  اف   ا د مط  صا (2015) 1ه  م  دای ا   

 1993   هدر  م ا    ن ازخ اد ،   م  اف  ه    اد اه م  نت ط  اده  ط ت پ ی ی  ظه د  ا  زدا

پز اوبنرت. ابر یج      رز اد   وطر   حی ه ههح س ج   ا  اا   بگ ،    اابف  ر ا    م ی  م2013 ه 

هغ  زات  د   م  اف   طه ا ه ای ار ی  ا  وا ا ا ا ت   م  اه م  د  نت دا م  گزاجز عل  

- ام   ا .    ه جا  ا اثز ا ا ا ت ا  اده  ط   ن   وص اهم ه   م  اف  ا   حه ض  ه ازخ اد 

 . هدر م د مط  صا اتاد     م  اف  ی    م  اه م ط  ده   اد  مصن ازخ اد  اثز    ،

3ه  اد  ارزخ  ط ،  م سبگ  (  ا  زدا  هحل ل2020) 2 ا   ز  ه ده   اب
CSPI ر     هدر  د  

اه م طر    ا ا ا ت ه CSPI  ز ط  اد  ازخ ه اد    م  هأث ز   م یش    COVID-19 گ ز   ما

 رزاد   GARCH دهش ا  ااربف  ر   د ایر لات مبحرتر ه  ر     2020 ژهئن ه  2020  هدر  م ا  ژاا یا

 منفر   پ ی   م سبگ  یک ه ط  ه CSPI   ن مث   پ ی   م سبگ  یک هج  ا   ار ی اب یج . ا ات

 . اد   اد  مصن  هأث ز اد  ازخ ه CSPI   ن

: هأث زگرذاد    ر   سرم  م  ا ه اه م    اد  ز اد  ازخ ا ا ا ت ( اثزات2021  ااگ ه  م  دای )

 2019هرر   2005طرر   هدر  TVP-VAR مررتل  ررزی س  رر  اارربف  ر ا   وررر د    ا   رر ا ت 

 م زای،  د   ی  هف هت  مچن ن ه       ار ی  ا  وا         زاد  ا ات. اب یج مط  صا  یم د  زدا

  رزا   ورا   طر د   را  اد ،  هجر        ی اه م    اد     ر  ز اد  ازخ هغ  زات هأث زات متت ه جه 

 ه اط و ملط د   ا هقزی    گذاد ، م  هأث ز اه م    اد     ر  ز اد  ازخ هغ  زات وا فز ینت   ز یل،

اار .   غ  رب  فز ینرت  ایرن   ز ج د  حس   دها ا،  زا  وا   دح      ، م   تای  م    حس  

 حسر     را  جنر      فزیقر    ه چر ن   نت،  زا  اد  ازخ          ا اه م    اد هاونش  مچن ن

 . اد   سبگ  م    حس   ه ج د 

    اد عمل ز  ه اد  ازخ اف ،   م   ز COVID-19 گ ز   ما (  ا  زدا  هأث ز2021) ۴ا ا 

 طر   ر  ر   ا جزیرا  ور دج   د  مسبق م گذاد  ازم یا ه فزامل       زو  هده  پ  مت    ه اه م

ابر یج  . پز او  عل   ه ه ص ف      ه ن ک ا  ه    اابف  ر 2020 ما 31 ه  2019  ا م ز 1  م ا 

  د اره م   ر  اد  عمل رز   ه اد  ارزخ  افر ،    مر    رز  ار مطل     اثزات COVID-19 وا ار ی  ا 
 

1. Sahu & et al 
2. Syahri & Robiyanto 

3. Composite Stock Price Index (CSPI) 

4. Nwosa 
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 مالیه های راهبردی بودجه وپژوهش

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 اره م   ر  اد  عمل رز   ه اد  ازخ اف ،   م   ز   ربز  هأث ز COVID-19  ا با  مچن ن، ا جزیا

  ز اف    م  وا  ا  ا ز ار ی عل    ز هد . اا   ا با 2016 ه 2009 جه ا  دو       ا اس  

 هرأث ز  اره م     اد عمل ز   ز اد  ازخ وا   دح    اد  مصن  اد  هأث ز اه م    اد عمل ز  ه اد  ازخ

 . اد  مصن  اد 

: چر ن  اره م   ر  اد   را  اد  ازخ اف ،  تیت دیسک (  ا اد ی    ازدیز2022) 1چن ه  م  دای

پز اوبنت. اب یج  VaR ه CoVaR    ضمن     اابف  ر ا  دهش ا ا ا ت       وص ا    ا ت 

  سر  د  افر    ر  اد   را  اسر    چ ن اه م    اد  د  طص   عتم ا ا ا ت دیسک هجز   ار ی  ا  وا

  ز ع هر. اا  ضص فاس ب    م اد    ربز  د اطم ن ی عتم ا ا ا ت هأث ز وا   دح   اا ، هز حس س

 ارزخ   طص ر   عرتم  ا ار ا ت  ا  دیسک ازدیز چ ن، اد  ازخ ا سبم اص ح ت  هدر ط ل  د این،

 اد ، ازخ ا ا ا ت افزایش اثزات    مق یسا  د این،  ز ع هر. اا ه جا     ل چ ن اه م    اد  ا اد 

 طر ل   د چر ن  اره م   ر  اد   ا اف     اد  د  طص   عتم ا ا ا ت افزایش ا   زدگ  دیسک ازدیز

 . اد  هج   ازه    هدر
 مط  ص ت و دج و صا . 2جتهل 

ف
ردی

 

 نویسنده یا

 نویسندگان

 آماری و نمونه

 بازه زمانی
 نتایج روش تخمین

 (2010ژائو ) 1
 چین

1991-2009 
GARCH 

رابطه تعادلی بلندمدت پایدار بین نرخ ارز واقعی و 
 .قیمت سهام وجود ندارد

2 
آلاجید ده و 

 همکاران
(2010) 

 استرالیا، کانادا، ژاپن،

 سوئیس و انگلیس
1992-2005 

انباشتگی و همآزمون 
 آزمون علیت گرنجر

 رابطه علی از نرخ ارز به قیمت سهاموجود 

 GARCH-VAR کشور آفریقای جنوبی (2011چینزرا ) 3
ی کلان و وجود رابطه دوسویه بین این متغیرها

 قیمت سهام

 اولوبنیا 4
(2012) 

 نیجریه
1985-2009 

انباشتگی همآزمون 
 یوهانسون

مثبت و معنادار بین عملکرد بازار وجود رابطه 
رابطه معنادار و  مدت وسهام و نرخ ارز در کوتاه

 هادر بلندمدت بین آن منفی

6 
 ساهو و همکاران

(2015) 
 هند

1993-2013 
انباشتگی همآزمون 

 یوهانسون
روی قیمت نفت یا قیمت داری  معنینرخ ارز اثر 

 .، نداردموردمطالعه دورهسهام طی 

 
1. Chen & et al 
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  ان...بهادار تهرهاي فعال حوزه انرژي در بورس اوراق هاي نرخ ارز بر عملکرد شركتتأثیر تکانه

 1401بهار   |شماره پنجم    |سال سوم 

ف
ردی

 

 نویسنده یا

 نویسندگان

 آماری و نمونه

 بازه زمانی
 نتایج روش تخمین

7 
سیاهری و 

 روبیانتو
(2020) 

 ایالات متحده
 2020 ژانویه

 0202تا ژوئن  
GARCH 

و  CSPIوجود یک همبستگی پویا مثبت بین 
و  CSPIمنفی بین  طلا و یک همبستگی پویا

 .داری داردنرخ ارز تأثیر معنی

8 
هوانگ و 

 (2021همکاران )
 کشورهای بریکس

2005-2019 
TVP-VAR 

هایی در میزان، جهت تفاوتها و همچنین شباهت
تغییرات نرخ ارز بر بازده بازار  و مدت تأثیرات

 .وجود دارد ها آنسهام 

 (2021نوسا ) 9
 نیجریه

 31تا  2019دسامبر  1
 2020مه 

های توصیفی تکنیک
 و علیت

COVID-19  ،اثرات نامطلوبی بر قیمت نفت
 نرخ ارز و عملکرد بازار سهام در نیجریه داشته

 است.

10 
 چن و همکاران

(2022) 
 Var & CoVar چین

ریسک نوسانات عدم قطعیت در بازار سهام چین 
 .تر استنسبت به بازار نفت بسیار حساس

 

  مطالعات داخلی -2-2

 ر    (،  د پژه ر   ا  زدار  اثرز  ر وص   1385ا  ا د  ه مرزف  )  د م  ی مط  ص ت  اول 

 ر  ااربف  ر ا     1370-1380     ا لا به   و ی  ز   وص   م  اه م صنص  پبزه  م   د ط  

  م    اا پز اوبنت. اب یج این پژه ش ار ی  ا  وا  د م  ی مبغ ز    ا بهر   ور ی، هر دم،        ا ر

 اات.  م  اف  ه ازخ اد   ا هزه ب اثز مصن  اد ه مث    ز   وص اه م پبزه  م   ا با

  اد   ه   مبر   رز  ر وص           ا  زدا  هأث ز ا ا ا ت  (،1387 م  دای )اج د ا ر ه 

( VAR  م  اه م   دس اهداق  هر  اد ههرزای  ر  ااربف  ر ا  د   فر  ور   دگزار  ی  رز اد  )        

ح و  ا   ی    ات وا دا طرا هصر      لنتمرتت  ر ن  ر وص   مر          متر  ا   اپز اوبنت. اب یج 

   ر    ر   اه م   دس اهداق  ه  اد ههزای ه مبغ ز    ازخ اد  ها ص  ه ازخ ه دم مصن  اد    ر ه 

متت هرأث ز  هأث ز منف  ه  د و ه ر  لنتمتتا    ا  ازخ ه دم ه ازخ اد   ز   وص   م  اه م  د 

 مث    ادات.

  دس اهداق  ه  اد ههزای  م  ازخ اد  ه   وص   ن دا طا   (1390  )صف د ه ص دم  ط  ز

ARDL  ز یدا    اابف  ر ا  ده
 جی رزاد  ا ارت. ابر      دا م د  زدار  1387هر    1381    ا ل  ط 1

   اد   دس ه  م      وص ن دا طا مث     زاییمط  صا ار ی  ا ر  د ا نی ز هد   تر ا  متل  د ا
 

1 .Auto Regressive Distributed Lag 
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 مالیه های راهبردی بودجه وپژوهش

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

    اد م  ه   وص    ق ازخ اد  حق م دا طا مسبق ل  د هحل مچن ن هج    اد .   ق ازخ اد  حق

 د    هبرز   ارزخ اد ، هر ای د ر  ب    شیح ضرز  د  ر دس  ر  افرزا       ر  ورا  رزو     دی فبنت  دس 

   ا  ص  دات و لا ر  ه ورتم ت،  د هضرص     ا     د مت   شی   افزا جا  د اب ه  فبایص  دات 

هق ضر    ،  د مرت    اد  ه  ه ر   هضرص    ق ازخ حق شیافزا    ح    نی د ا. زات گ  زاد م   هبز

م اجا  شی  دس اهداق  ه  اد    افزا ول    وه جا ه  د اب   تی م شی   افزا اه م  زو    زا

    . م

( دا طا ا اطم ن ا  ازخ ها ص  اد  ه ا اطم ن ا    وص   م  اره م  ر    1391ح تد  ه  ر ز  )

GARCH زر  همبغازخ ها ص  اد  ه   وص   م  اه م دا  د    ب متل 
-ه  ر  ااربف  ر ا   ا ر   1

 زدا  ام  ات. اب یج ار ی  ا  ا اطم ن ا  ازخ اد  ها صر   رز ده    مر      1390-1378    م   اا 

 اد   اد .  مچن ن اب یج    اگز عتم هج   دا طرا مصنر  اد مرخهر   ر ن ار       م هأث ز منف  مصن اه 

 اطم ن ا    وص   م  اه م ه ازخ اد  ها ص     ت.

( هأث ز ا ا ا ت ازخ اد   ز ده         صنص  پبزه  م   د  ر دس  139۴محمتپ د چه د ر )

 زو  فص ل  د این صرنص  طر     ۴1ش   مل    د این پژه م د  زداههزای  زدا  ام  . ج مصا 

ه  رتهی هاارطا    م   مسبق    این هحق ق    اگز این اا  وا ازخ اد     . ی فبا 1392ه   1387 هدر 

ا     ل ا ا ا ا ت  ی م جب ایجر   ایرن    مبأثز  فص ل  د این صنص  دا     زو ه اات     ر ام 

    .م    مسبق م  ز        این  زو  ص دت  اهأث ز 

   ز ده           دس ا ا ا ت ازخ اد  ها ص ل ههحل ایهجز ا  (1395)  م  دای ه  ا ر  اجف

ابرر یج  پز اوبنررت.   D8  وررر د    د  PANEL-GARCHاهداق  هرر  اد  رر  اارربف  ر ا  دهش   

  ت وا ا ا ا ت ازخ اد  هأث ز مث ب   ز     ر   دس اه م  د چه د ور د یصن   ا    ار ی م     ا

  م  اف ، ازخ ا   ها ص ، ازخ ه دم، ارزخ    ز   مبغ .ایزای، پ وسب ی، ااتهاز  ه  نگ  ش  اد 

  رت ورا مبغ ز ر       اب یج ارر ی مر    .اا   م    ا ها ص  ه   م  ط   زا  هحل ل متل اابف  ر  تر

 م  اد ، ازخ م    ا ها ص  ه ازخ ه دم اثزات منف   ادات ام    م  افر  هرأث ز مث بر   رز  ر   ر اره      

 .اتادات  ه جه ازخ  هزر ه   م  ط    چ هأث ز    ل وا   دح  

 
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic 
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  ان...بهادار تهرهاي فعال حوزه انرژي در بورس اوراق هاي نرخ ارز بر عملکرد شركتتأثیر تکانه

 1401بهار   |شماره پنجم    |سال سوم 

  پ ی    ن   م  اف ،   م  طر      اده  ط»(  د پژه ر     عن ای 1397فطزس ه     تد  )

 DCC-GARCHه  ر  ااربف  ر ا  مرتل    « ه ازخ اد       وص اره م  ر دس اهداق  هر  اد ههرزای    

 م سبگ   زط  پ ی    ن   م  اف ،   م  ط  ه ازخ اد       وص  ر دس اهداق  هر  اد ههرزای    

ارر ی  ا  ورا  د طر ل  مر ی           زداونت. اب یج دا مط  صا م  1395ه  اافنت  1380ط  فزهد ین 

  ن          م  اف ،          م  ط  ه  ر      ارزخ اد   ر   ر       ر وص  ر دس اهداق       

 د ههزای  م سبگ   زط  هج    ا با اا . ه  ا

 ا چنت د با) اد  ازخ    صن یع   دا  اه م   م  دیسک ( پ  ش1۴00 م  دای ) ذدائ  ه 

 د زگ زارتر   (DCC)      زط  پ ی  متل  م سبگ    اابف  ر ا  ( گذاد  ازم یا ه   اک صنصب ،

   رزاد  م د  زدار ده اارا   دتصر    را  1399هر    1387ط     ر  مر ا     متل  م سبگ   زط  ث  

  وا  م سبگ  مبق دی   ن   م  اه م این صن یع    ازخ اد ،  د  ز  ه  حرزای   ا . اب یج ار ی  ا ات

 ا هزه ب مز  ط  اد   هج    اد .  مچن ن  د  ز  ه  حزای اد     لاهزین و دای  پ  ش دیسک

هزین  ی مز ر ط  را صرنص      پ ی نوا  گذاد  اا ،  دح    ا  صنصب  ه ازم یا  ا صنص  چنتد با

   ا تاد  اا .

 زدا  م  ا سم اثزگذاد  ا ا ا ت ازخ اد ،   م  اف  ( 1۴00اا د )  ا له ف ا   ها له ف ا

 ر    1388 - 1397طر   هدر  مر ا    ههرزای    ر وص ورل  ر دس اهداق  هر  اد     ه د ت ا به     رز 

ا  مسر ا   رزط  ا گر   گررب هد      ور   دگزار  ا  هادیر اس   ه دهش     م   اا اابف  ر ا   ا ر

ا ار ا ت  ر وص ورل  ر دس اهداق  هر  اد          ار ی  ا  وامط  صا  یاب یج  .پز اوبنت ی فبا  هصم م

 ر    گ ز  ه ا   ر ن  ی و م ه د ت ا به     زاد م  اف ههزای هح  هأث ز ا ا ا ت ازخ اد ،   م  

وص ورل  ر دس اهداق  هر  اد      وص ورل یرک  هدر   رل ه ارزخ اد    رربزین هرأث ز دا  رز  ر         

 .تاگذاد م 
 و صا مط  ص ت  اول . 3جتهل 

ف
ردی

 

 نویسنده یا

 نویسندگان

 آماری و نمونه

 بازه زمانی
 نتایج روش تخمين

1 

ابونوری و 

مشرفی 

(1385) 

 ایران

1370-1380 
 تحلیلی

متغیرهای اقتصاد کلان، تورم، قیمت نفت و 

ترتیب اثر معنادار و مثبت بر به  نرخ ارز

  ان.شاخص سهام شتروشیمی داشته
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 مالیه های راهبردی بودجه وپژوهش

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

ف
ردی

 

 نویسنده یا

 نویسندگان

 آماری و نمونه

 بازه زمانی
 نتایج روش تخمين

2 

نجارزاده و 

 همکاران

(1387) 

بورس اوراق بهادار 

 تهران

خود رگرسیون 

  برداری
(VAR) 

رابطه تعادلی بلن.م.ت بین شاخص قیمت 

 سهام بورس اوراق بهادار

تهران و متغیرهای نرخ ارز واقعی و نرخ 

 تورم

3 

طاهری و 

صارم صفاری 

(1390) 

بورس اوراق بهادار 

 تهران

1381-1387 
ARDL 

رابطه مثبت بین شاخص قیمت بازار بورس 

 و نرخ ارز حقیقی

4 

حی.ری و 

 بشیری

(1394) 

بورس تهران 

1378-1390 
GARCH 

اطمینانی نرخ ارز واقعی بر روی قیمت  نا

 داری داردمعنی سهام تأثیر منفی

5 

محم. شور 

 چهارده

(1394) 

صنعت شتروشیمی 

 در بورس تهران

1387-1392 

 تحلیلی

توان. و ب.ون واسطه نمی مستقیماًنرخ ارز 

های فعاد در این صنعت را شرکت بازده

سازد بلکه نوسانات آن موجب ایجاد  متأثر

بر بازدهی این  مستقیم صورت بهاین تأثیر 

  شودها میشرکت

6 

نجف زاده و 

همکاران 

(1395) 

 اوراقبورس 

کشورهای بهادار 
D8 

PANEL-

GARCH 

نرخ ارز تأثیر مثبتی بر بازده بورس سهام 

 در چهار کشور یعنی ایران، شاکستان،

  ان.ونوی و بنگلاد  دارد

7 

فطرس و 

همکاران 

(1397) 

بورس اوراق بهادار 

 تهران

 تا 1380فروردین 

 1395 اسفن.

DCC-

GARCH 

همبستگی شرطی بازدهی قیمت وجود 

قیمت طلا و بازدهی نرخ ارز  بازدهینفت، 

با بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار 

 تهران

8 

و بذرائی 

همکاران 

(1400) 

 ایرانصنای  بورسی 

1387-1399 
DCC 

همبستگی متقارن بین قیمت سهام وجود 

این صنای  با نرخ ارز، در هر دو بحران 

 ارزی
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  ان...بهادار تهرهاي فعال حوزه انرژي در بورس اوراق هاي نرخ ارز بر عملکرد شركتتأثیر تکانه

 1401بهار   |شماره پنجم    |سال سوم 

ف
ردی

 

 نویسنده یا

 نویسندگان

 آماری و نمونه

 بازه زمانی
 نتایج روش تخمين

9 

و  یالله فیس

 یالله فیس

 (1400انار )

بهادار بورس اوراق 

 تهران

1388-1397 

الگوی گشتاور 

 تعمیم یافته

نوسانات شاخص کل بورس اوراق بهادار 

قیمت  تهران تحت تأثیر نوسانات نرخ ارز،

  گیردمی نفت خام و رش. اقتصادی قرار
 

      فص ل حر  ر     ازخ اد   ز ده  عمل ز   زو ه  اا ز هأث د این مط  صا  زا   زدا  

    ح ضز  د صنص  پبزه  م    مل پبزه  م   ر  ات ) ر دا (،   ول  زو ا    وص اازژ  

پبزه رر م   اگررزس ) اگررزس(، پبزه رر م  پررز یس ) ررپتیس(، پبزه رر م  اصررفه ی ) هررفه (،  

فر دس(،  فر دس )  ر زا (، پبزه ر م  صرن یع ولر ج     ) زا   ر پبزه  م  ف دا   ) ف دا(، پبزه ر م   

) ررخ د (، پبزه ر م   نررتدع  س ) رر نتد(،    ررفن(، پبزه ر م  ورر د   هدای )پبزه ر م  فررن  

 پبزه رر م  وزم اررر ر )وزم  رر (، پبزه رر م  وزاارر ی )وزاارر ی(، پبزه رر م  مرر دهی )مرر دهی(،    

گرذاد  ایزاا ر ی )پبرزهل(، گسربزش افر  ه گر         پبزه  م  جم )جم(، گرزهر پبزه ر م  ارزم یا   

گرذاد  صرن یع       (، ارزم یا پ دا  ی )پ دا ی(، ازم یا گذاد  اف  ه گ   ه پبزه  م  ه م ن )ه پ

) لص  (،   ا ن  ) س ن (، صن یع   م  ی  ایزای )  زای(،  ص   زای   م  ی   )هپبزه(، صن یع   پبزه  م 

  ) تهص(، پ وس ی ) پ وس (، مصرتا    پ دس  صنصب   )  ز ن(، ا زهولز )  لز(،  ه ر  ایزای  وز ن

   رت.  مچنر ن  ر وص ورل     ) رپ دس(، مر      دسپر   محهر لات   ا مللر  )  م (،   ن  ایزای  ام ح

    افب    مل پ لایش اف  ه زیرز ) ر زیز(، پر لایش افر          ح ضز  د صنص  فز هد ر زو 

ع  س )  نتد(، اف  اپ   ی ) سپ (، ههزای ) بزای(، پ لایش اف  اصفه ی ) پن (، پ لایش اف   نتد

؛ )هاف ( اابف  ر  تر اار    اف   صنص    گذاد اف   هزای )  هزی(، اف  پ دس ) نف (، ازم یا

 گ زات.   زاد م م د  زداا  ا(  10) هدر  1387-1397     د ط   هدر  د ط  ا ل وا
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 مالیه های راهبردی بودجه وپژوهش

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 شناسی پژوهشمعرفی مدل و روش

 معرفی مدل اقتصادسنجی -1

فصر ل حر  ر       عمل ز   زو   ازخ اد   ز ده    ه  اا د مط  صا ح ضز  زا   زدا  اثز 

 ، افبر    ر  ه پخرش فرز هد ر    م پبزه ر  صرن یع  د   دس اهداق  ه  اد ههزای    همزوز  رز    اازژ

؛ 1390 ، ه صرر دم صررف د  طرر  ز د چرر دچ   م رر ا  اظررز  ه پ ررر نا هحق ررق ) مررتاظزا گرر   

( 2013ه و ور ی ه اجر دا،    2010؛  لاج رت  ر ه  م ر دای،   2010؛ ژائر ،  139۴محمتپ د چه د ر، 

 طزاح   تر اا :

 

هر دم،   Inflationارزخ اد ،   Currency، مبغ رز ها سربا ه     ر اگز  ر   ر  رزو     Rوا  د  ی 

Gold Price  ، م  ط  Oil Price   ، م  افر  BETA     مبغ رز   ا رز یرک ا  عر امل  ونبز ر  ه

 uااتا ر  رزو  مبغ ز ر   ه ضر ح   ر  ر      SIZE،    اگز دیسک ا سبم ه که ض ح   د متل 

  فصر ل  د   ر    زو  ا هزه ب، ام    زو  ه  م ی  سبنت.    ه جا  ا این ا  ما  tه  iجزء وط  ه 

   نت ط قا     زدگ مق  س   افب (  د  ابا  زو    فزاهد راازژ  )صنص  پبزه  م  ه   ح  ر

    فص ل ه  د اب جا با وا ام  ی مح ا ا دیسک ا سبم   زا  هم م  زو ه ذوز این ا    ات  م

     فزاهد راین صن یع مم ن ا   ؛  ن  زاین متل اابخ    اه ی   زا  صن یع پبزه  م  )  م  ی ( ه 

  یز هص  ن گز یت: ص دت  اافب  

 

  مبغ ز ر  ی سر ی  رتر ه مبغ ز ر  م ار        ر    ا رمق  س  وا نیاذوز این ا با ا ز لا م اا  وا  زا  

     پژه ش  گ دیبم گزفبا  تر اا .  ات ا  ول ا  ا ر

(1) 𝑅 = 𝐹(𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐺𝑜𝑙𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑂𝑖𝑙𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑆𝑖𝑧𝑒) 
(2) 

 
𝑅𝑖𝑡 = 𝛽𝟎 + 𝛽1𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑜𝑙𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑂𝑖𝑙𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 PETROt = c0 + c1 CURR t + c2 GOLD t + c3 OIL t + c4 INF t + et :1مدل 

 REFt = c0 + c1 CURR t + c2 GOLD t + c3 OIL t + c4 INF t + et :2مدل 
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  ان...بهادار تهرهاي فعال حوزه انرژي در بورس اوراق هاي نرخ ارز بر عملکرد شركتتأثیر تکانه

 1401بهار   |شماره پنجم    |سال سوم 

 متغیرهای توضیحی -1-1

 پرژه ش  نیر ا  د گرذاد ز هرأث مسربقل م د مط  صرا ه    ز ر مبغ نیهرز   ه اصرل  نیهرز  مهم :ارز نرخ

ااربف  ر    لیر ا  ازخ  لاد  زحسرب د   اا م    مح ا ا ازخ اد  ها ص  .  زا   ت م اد  ازخ ا ا ا ت

  فر  ی د زاییر ا  اار م   جمهر د   مزورز    ارک   یار   ا  ز، ر مبغ نیر ا     ا ر ن  تر ه  مچن

 .اا  تریگز 

 مر     نرتر یعنر ای ام   اف  اهپرک  را   م  ا     اا، اف  م   م  مح ا ا     زا :نفت متیق

  ا بهر         ا ر   اک ا  ز مبغ نیا  ا مز  ط م   اا     ا ر منظ د، نی ت. م ون اف  اابف  ر م

 .اا   تر اابف  ر ی  ادا ه ا به   ام د ه ادت  م   ه

مح ا ا ازخ ه دم ا  گزادش   وص  ه   و لا ر  ه ورتم ت مهرزف    ارک       د :تورم نرخ

 نیر ا  د  رتر  ااربف  ر  هر دم  ارزخ . اار    رتر  اابف  ر     منبرز م  اا ص دت م   وا  ا  مزوز

 .اا   تر  ح ظ گذ با م ر  ا اس   م ر  ز  د ه دم ازخ پژه ش،

 متغیر وابسته -2-1

 ر   صرن یع  ر م  ی  )پبزه ر م ( ه     اره م  رزو   مبغ ز ها سبا این پژه ش  ر وص   مر    

وا  را اوبهر د  ی دا    1 د   دس اهداق  ه  اد اه م م  ول     وص   ت.     افب  م فز هد ر

 ن  اگ ر  د ورل  ر  اد اار  ه م       م     اطح عم م زات  هغ   نتر ار ی نت،یگ     وص ول م

وا  د ا ل  م تأ خیاس    ا ه د زات  هغ نیا .ونت  م  ی اه م  د    اد دا   م  و  ش    ی شیافزا

ا ملل   ن وبا  رتر اار  )ار  م ی  ر دس،     ه  ا ا م ه پ س  د اطح   ن      م  ی اا ،   1369

 ر دس ههرزای هجر        فنر هد   یزی زو  مرت   ی د ا  ا   حظا ص دت  اول    وص(. 1375

  مر   Pit   ورا  د  ی  صر دت  یرز اار     را مز  ط  ا مح ار ا  ر وص ورل       ضی اد . فزم ل د

ه  مر    ر وص    ایپ  t ،RDtام  د  م ی  iهصتا  اه م منبرزر  زو   t ،Qitام  د  م ی  i زو  

    ت.م  مرم ل   وص     هصتا   زو  nم تأ ه وا مقتاد  ی  د  م ی  t د  م ی       ر اقت

(1) TEDPIX𝑡 =
∑ 𝑄𝑖𝑡 ∗ 𝑃𝑖𝑡

𝑛
𝑖=1

𝑅𝐷𝑡
∗ 100 

 

1  Tehran Exchange Price Index 
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 مالیه های راهبردی بودجه وپژوهش

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 شناسی پژوهشروش -2

متت  ر ن مبغ رز ها سربا ه ار یز مبغ ز ر   ه ضر ح         زدا  دها ط  لنتمتت ه و ه ر منظ د  ا

 ECM    ههح ح وطر     متلگزاجز ه  -جمص  م انت دهش ااگل      مه ای ا  دهشا گ ، م 

  و چرک ه هصرتا     ر   ام ارا    حجرم   ا  اج واگزاجز  –  ی  اظ ز ااگل  د دهشاابف  ر وز . 

  ن مبغ ز ر  دا  د اظرز اگزفبرا ه  د     متت و ه ر    پ ی    ادات، هاونش ازهو د     ا روم  ا  

 -ااربف  ر ا  دهش ااگرل  اب جا ا  اعب  د لا م  زا   ز هد  متل دا اخ ا نت  ا ر . عر هر  رز ایرن     

ه  یع حت   ز هد گز    حتا ل مز ص ت  وا  ط د  ا     ی    اا ، گزاجز  ادا  محته ی 

   ل این م ض ع این اا  ورا  ز هد  ر   ح صرلا     (.1389 پ د، ه و اصل  )ا  ا دم ل اا  غ زاز

 Fه   t      مر ی مصمر ل اظ رز          اابف  ر ا   م در  تهی ه دش ا   ر ه  د اب جا   م ی فزض ا

 ر      ا  م ن منظر د ااربف  ر ا  ا گ  ر ی  ورا پ یر ی       (.1388  ی، ل ول ه  ف ح)   نت  مصب ز ام 

هز    ات، م د ه جرا  رزاد    متت دا  دهی و    ا با    نت ه منجز  ا  ز هد  ضزایب    ق و ه ر

    مبغ ز    م انت دا طا  یز  ح ظ ط دول  ا گ ی  پ ی ، ا گ ی  اا  وا  د  ی ه فا گ ز .  ا م 

   ات:

(1) 𝑦𝑡 = 𝑎𝑥𝑡 + 𝑏𝑥𝑡−1 + 𝑐𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 
 

    و چک،  هبرز اار  هر  حرت      زا  و  ش ه دش مز  ط  ا  ز هد  ضزایب ا گ   د ام اا

     ی     زا  مبغ ز ر   م انرت دا طرا  یرز  د اظرز       ام  ی ا  ا گ ی  اابف  ر ون م وا هصتا  ه فا

  گ ز :

(1) ⏀(𝐿. 𝑃)𝑌𝑡 = ∑ 𝑏𝑖

𝑘

𝑖=1

𝑎𝑥𝑖𝑡 + 𝑏𝑥𝑡−1 + 𝑐𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

 

ا م  اد  وا  د  ی دها ط  (ARDL    گسبز ر ) ف ق یک ا گ   و   ه ض ح    ه فاا گ   

  یز  ز زاد اا :

(1) ⏀(𝐿. 𝑃)𝑌𝑡 = 1 − ⏀1𝐿 − ⏀2𝐿2 − ⋯ − ⏀𝑝𝐿𝑝  
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  ان...بهادار تهرهاي فعال حوزه انرژي در بورس اوراق هاي نرخ ارز بر عملکرد شركتتأثیر تکانه

 1401بهار   |شماره پنجم    |سال سوم 

(2)    𝑏𝑖(𝐿. 𝑞𝑖) = 𝑏𝑖0 + 𝑏𝑖1𝐿 + ⋯ + 𝑏𝑖𝑞𝐿𝑞          𝑖 = 2/1.3. … . K 

 

L  ،عملگز ه فاW   ز اد  ا  مبغ ز    ث    مثل عز  ا  م تأ، مبغ ز    مج   ، دهات  م ا  ی 

ا ز   k    ه  حتاوثز ه فا اا  وا ه اط محقق هص  ن م  M ا    ه فا ث    اا .  مبغ ز     زهی

 هصتا  مبغ ز    ه ض ح  اا .

و ئ ن ه ی  ضزیب    زین، حن ی- د مزحلا  صت    اابف  ر ا  ی   ا  مص  د     و ئ ک،   ادهز

، مص ر د  100 ر   ومبرز ا     ر  . مصمر لا   د ام ارا     تر ی   ا  مص  لات اابخر   مر   هص  ن هصتیل

ا  مص ر د   200      لاهز ا  و ئ ن ه ام اا-ا  مص  د حن ی 200ه   100      ن   زین، ام اا_  ادهز

    . و ئ ک اابف  ر م 

 ر  . ضرزایب  لنتمرتت      زا  مح ا ا ضزایب  لنتمتت متل ا   م ی مرتل پ یر  ااربف  ر مر     

  ینت: ا  این دا طا  ا  ا  م  Xمز  ط  ا مبغ ز    

(1) 𝜃𝑖 =
�̂�𝑖(1. 𝑞𝑖)

1 − ∅ ̂(1. 𝑝)
=

�̂�𝑖0 + �̂�𝑖1 + ⋯ + �̂�𝑖𝑞

1 − ∅ ̂
          𝑖 = 2/1.3. … . K 

 

 دار هج    اد : متر ا  این دهش،  ه   ا   زا   زدا  دا طا  لنتمتت  ا

𝐻0:∑ ⏀𝑖 − 1 ≥ 0
𝑝
𝑖=1  

𝐻1: ∑ ⏀𝑖 − 1 < 0
𝑝
𝑖=1  

ورا دا طرا    اا   بگ  ی  دا طا  لنتمتت اا ، چر ی  رزط  ی  فزض ا صفز    اگز عتم هج    م

   ت.  زا  ااجر م   1متت  ا ام   لنتمتت م ل ونت،  ی اا  وا مجم ع ضزایب ومبز ا  و ه ر

   ه فا مبغ ز ها سبا وسز ه  رز مجمر ع ااحرزاا      م ی م د اظز   یت عت  یک ا  مجم ع ضزایب 

 مص  د ضزایب مذو د هقس م    :

∑ ∅̂𝑖 − 1
𝑝
𝑖=1

∑ 𝑆∅̂ 𝑖
− 1 ≥ 0

𝑝
𝑖=1
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 مالیه های راهبردی بودجه وپژوهش

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 2،  هلا ه1 متر ا   تد مطلق مق  یز  حزاا  ادائا  تر ه اط  نزجر    ا  (  اtاگز  تد مطلق )

    .هز    ت، فزض ا صفز د   تر ه هج   دا طا  لنتمتت پذیزفبا م   زدگ 3ه مسبز

ادائا  تر اا ، هج   دا طا  لنتمتت   ن  (1996) ۴ م  دای ه پسزای د دهش  هم وا ه اط 

 زا    م ی مصن  اد  اط ح    ه فا مبغ ز    د  (F)ها لا مح ا ا  م در  مبغ ز    هح   زدا   ا

مرذو د   (F)ا برا مهرم  ی اار  ورا ه  یرع       گ رز .  فزم ههرح ح وطر  مر د    مر یش  رزاد مر       

هز ا  محته ر   لای     ت، فزض ا صفز م ن   ز عرتم   مح ا  ه   زدگ (F)غ زااب اتاد  اا . اگز 

هج   دا طا  لنتمتت د   تر ه اگز ومبرز ا  محرته ر پر ی ن   رزاد  گ رز ، فرز  صرفز پذیزفبرا         

  ه ها سبا  ا مح ا  ه   د   ن این  ه محته ر  زاد  گ ز ، اب یج اابن  ط، غ ز طص (F)   . اگز  م 

 اا . I(1)ه  I(0)این اا  وا مبغ ز   

ا  ا  مبغ ز    ا به   ، م نر    مر د  ااربف  ر ا  ا گ  ر       اا   بگ    ن مجم عاهج    م

مرتت  ونت. عل  اصل  مصزهف   این ا گ   ی اا  ورا ا ار ا ت و هر ر    ههح ح وط  دا ایج   م 

 ر   هصرتیل        د ها ع ا ع  ا  متل   ت. این متل م  مبغ ز   دا  ا مق  یز هص      لنتمتت اده  ط

 ر   ر  هاد  ورز ی پسرم ات پ یر  ا  یرک دا طرا  لنتمرتت، ا زه ر   مر ثز  د            اارت ورا  د  ی  جزئ 

 ر ات.  رز هد  ایرن     گ ز  مر   متت ه ازع  از یک  تی  ا مقتاد هص      لنتمتت ااتا ر و ه ر

 متل   مل  ه مزحلا اا ؛

  هد  یک دا طا  لنتمتت ه حه ل اطم ن ی ا  و ذ  ا   ی  ی اا .این مزحلا   مل  ز (1

عن ای ضزیب ههح ح وط  اابف  ر وز ر ه   د این مزحلا، ه فا پسم ات دا طا  لنتمتت دا  ا (2

    : دا طا  یز  ز هد  م 
 

△ 𝑌𝑡 = 𝑎 + 𝑏 △ 𝑋𝑡 + 𝑐𝑈𝑡−1+𝑒𝑡  
 

منف  ظ  ز  ر   )ارر اگز   وا    ع م    دص ده  cضزیب ههح ح وط  یصن   ز هد  ضزیب 

  رت  د  رز  هدر   ازع  ههح ح وط  ه م ل  ا هص  ل  لنتمتت و ا ت    . این ضزیب ار ی مر  

    .چنت  دصت ا  عتم هص  ل مبغ ز ها سبا هصتیل  تر ه  ا ام  دا طا  لنتمتت از یک م 

 
1.Banerjee 
2. Dolado 

3. Mastre 

4. Pesaran and et al 
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  ان...بهادار تهرهاي فعال حوزه انرژي در بورس اوراق هاي نرخ ارز بر عملکرد شركتتأثیر تکانه

 1401بهار   |شماره پنجم    |سال سوم 

 های پژوهشيافته

 آمار توصیفی متغیرها -1

  یرک  اربا ا  اط عر ت دا   ر ی      ر    ژگر یه ق     ه ای  م    اابف  ر من اب ا   م د ه ص ف  

 ر ات         د  رز ر مر      اط ع ت پژه ش    ژگیهوز .  م د ه ص ف   م را  زا  هص  ن ه    ی 

 زا  مبغ ز    اصل   ا و د گزفبا  رتر  د هحق رق پز اوبرا و ا رت       م دوا  د ا اما  ا ادائا این 

 .   ت  م 1397ه  ا ل  1387ا ل  ، ا  تر   هد جمع      ا ر ت.  هدر  م ا  هحق ق  ز اا س 
 (تحقیق یها افتهی)  م د ه ص ف  مبغ ز    اصل  هحق ق. ۴جتهل 

 

اقطا هص  ل ه مزوز ثقل ه  یع اار      نتر ار یهزین   وص مزوز ، م  اگ ن اا  وا اصل 

  ارر  وررا  ررزا  مبغ ررز اررزخ  لاد  ررا  زا ررز  رر  ه  رر وص ورر     ررزا  اررر ی  ا ی مزوزیرر   ا ر

   ت وا هضص   ج مصا دا ار ی     مزوز  م دی ل اا . م  اا ی    یگز ا    وص 03/3۴151

ا مر   یگرز   رربز ا  ایرن مقرتاد      ومبرز ا  ایرن مقرتاد ه         ا روا ا م  ا    اد   مه    ی    ت  م

ورا      رت   مر   نتر ازم ل    ی این مبغ ز  سبنت.  مچن ن ی س ی    ی مقتاد م  اگ ن ه م  اا ار ی

  پ دامبز ر   پزاونرتگ ، مص ر د   رزا      ط دول  ااا .   لید 32۴92 زا  مبغ ز ازخ  لاد  زا ز    

 آماره

 ارز نرخ

 یواقع

 )بازار(

 طلا متيق تورم نرخ
 متيق

 نفت

 سهام شاخص

 یهاشرکت

 ییايميش

 سهام شاخص

 یهاشرکت

 یها فراورده

 ینفت

 5/192366 202/3610 13144/76 631/1299 48/1 03/34151 میانگین

 705/4382 4/188898 70/72 790/1266 20/1 00/32492 میانه

 انحراف

 معیار
08/29010 213897/1 2244/211 07509/26 335/2774 174221 

 480164/1 826471/0 066141/0 402288/0 629189/1 29393/2 چولگی

 806700/5 749563/3 646228/1 091926/3 66058/5 27612/8 کشی.گی

 97905/85 01933/17 636438/9 415594/3 66058/88 61/254 جارک برا

 تع.اد

 مشاه.ات
120 120 120 120 120 120 
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 مالیه های راهبردی بودجه وپژوهش

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 نیهرز  مهرم اس    ا م ر اگ ن اار . ا         یهص  ن م زای پزاونتگ  ا  ی تیگز ی  م زای پزاونتگ  

اا . مقتاد  08/29010پ دامبز    پزاونتگ ، ااحزاا مص  د اا  وا  زا  مبغ ز ازخ  لاد  زا ز    

 29/2  نتر م زای عتم هق دی ه  یع احبم    اا  وا  زا  مبغ ز ازخ  لاد  زا ز    چ  گ  ا ز ار ی

   ت وا این  م در د ور تگ  اس    ا ه  ع ه  یع ازم ل م مقتا   نتر ار ی. ور تگ  ا ز    ت  م

-مر  تر م  120   ت. هصتا  مر  تات ا ز  زا   ما مبغ ز   م  27/8 زا  مبغ ز ازخ  لاد  زا ز    

    ت.

 نتايج آزمون ريشه واحد -2

 ز ، ر گ م د ااربف  ر  رزاد مر      ا دگزار    ر  ا   رز هد  مرتل   ش وا پ ی   ا  جملا   م ی

اا . اگز مبغ ز   پ ی  ا   ت، مم ن اا  مر ل   ا ا م دگزا  ی و ذ   زه  ونرت.   ی   م ی م ا 

 ،  ،  زچنت مم ن اا    چ دا طا ی  مفه م    ن مبغ ز   هج   اتا با    تدگزا  ی گ اا نی د ا

Rضزیب هص  ن  ه  
ده  ط  ر ن     ت.  د این ح    محقق  ا اابن  ط غلط  د م د  م زای ا   لا م 2

 م هصمر  ف  ز   ی(. اب یج م ا ی  مبغ ز    ز اا س   م ی  1396 ،     )گجزاهمبغ ز   ور اتر م 

 ادائا  تر اا : 5جتهل   د( ADF)  فبای
     هحق ق()ی فبا اب یج م ا ی  مبغ ز  . 5جتهل 

 جهينت احتمال t  آماره واحد شهیآزمون ر ريمتغ

CURR ADF 20/0 - 9722/0 نامانا 

D (CURR) ADF 60/4 - 0002/0 مانا -  I(1) 

GOLD ADF 00/3 - 0376/0 مانا -  I(0) 

OIL ADF 04/2 - 2847/0 نامانا 

D (OIL) ADF 58/6 - 0000/0 مانا -  I(1) 

INF ADF 85/5 - 0000/0 مانا -  I(0) 

PETRO ADF 69/1 - 4307/0 نامانا 

D (PETRO) ADF 32/7 - 0000/0 مانا -  I(1) 

REF ADF 29/1 - 0/6309 نامانا 

D (REF) ADF 59/7 - 0000/0 مانا -  I(1) 
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  ان...بهادار تهرهاي فعال حوزه انرژي در بورس اوراق هاي نرخ ارز بر عملکرد شركتتأثیر تکانه

 1401بهار   |شماره پنجم    |سال سوم 

( GOLD( ه   مر  طر  )  INFاب یج   م ی م ا ی  مبغ ز   ار ی  ا  وا مبغ ز    ازخ هر دم ) 

.  د ا امرا  را   اارت   رتر گ رز  م ار       د اطح م ا   سبنت ه ا یز مبغ ز    هحق ق    یک مزه ا هف ضل

 .     مپز اوبا  ARDL ز هد  ا گ     هحق ق  ا دهش 

 برآورد الگوهای تحقیق -3

 پتروشیمی() برآورد مدل اول تحقیق برای صنعت شیمیايی -3-1

ابر یج ح صرل ا    : ARDLالگیو بیر اسیاو روش     مدت کوتاهالف( تخمین ضرايب 

 منظر د   را اار . لا م  را ذورز اار       هحق ق  د جتهل ذیل ادائرا  رتر   متت و ه ر ز هد  ا گ   

ه فرا  ه نرا  د    عنر ای   ا 2، ه فا LR( ه AIC،  ز اا س مص  د     و ئ ک )ARDLهخم ن متل 

    ت.اظز گزفبا  تر اا . اب یج مز  ط  ا   م ی ه فا  ه نا  د پ  ا  م ج   م 
     هحق ق()ی فبا ARDL (2, 0, 0, 0, 1) ا گ  متت و ه راب یج اثزات پ ی   . 6جتهل 

t انحراف معيار ضریب متغيرها آماره   احتمال 

PETRO (-1) 17517/1  05152/0  80875/22  0000/0  

PETRO (-2) 22258/0-  05349/0  16087/4-  0001/0  

CURR 07055/0  01202/0  86818/5  0000/0  

GOLD 05962/0-  01768/0  37208/3-  0010/0  

OIL 02393/0  01382/0  73146/1  0862/0  

INF 00268/0  00489/0  54888/0  5842/0  

INF (-1) 01374/0  00231/0  92591/5  0000/0  

C 39283/0-  18419/0  13275/2-  0352/0  

R
2
: 99/0       ,     DW-statistic: 86/1  

 

 ا   ه دهش  یز اابف  ر ام  . ه ای  م،  لنتمتت زا   زدا  هج   دا طا 

  زاج ( -مسبز -) هلا ه t م در  .1
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 مالیه های راهبردی بودجه وپژوهش

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 ز اا س مقتاد  ز هد   تر ضزیب مبغ رز ها سربا ) ر وص پبزه ر م ( ه ااحرزاا مص ر د  ی       

 :گز    م  یز مح ا ا ص دت  ا

t  = ) 17517/1  - 22258/0  - 1 ( / (0515/053۴+0/0) = ۴51/0-  

اارت  ورز ر   زاجر  گرزادش   -مسربز  -   مقتاد  حزاار  ورا  هلا ه    متر  ا   ا   مق یسا مقتاد 

 گز  .(، هج   دا طا  لنتمتت هأی ت م -72/3)

 (Bounds testپسزای ) F م در  .2

  Fافرزاد  ر  ااربف  ر ا  ایرن دهش ا  اج ورا مقرتاد ضرزیب        اا س اب یج  ز هد   تر  د ازم  ز

 گز  .   ت،  ن  زاین هج   دا طا  لنتمتت ه ئ ت م  پسزای(   لاهز ا  حته  ونبز   م ) مح ا  ه 

 صرت ا  طر  مزاحرل فر ق،     : ARDLب( تخمین ضرايب بلندمیدت میدل بیه روش    

هخم ن   ر  ت. اب یج این هخم ن  د جتهل  ARDL ز اا س متل  ز هد   تر   لنتمتتضزایب 

 ادائا  تر اا . 7
     هحق ق()ی فبا ا گ   لنتمتتاب یج اثزات . 7جتهل 

 احتمال t آماره بیضرا رهايمتغ

CURR 48834/1 03524/13 0000/0 

GOLD 25770/1- 13143/4- 0001/0 

OIL 50482/0 79364/1 0756/0 

INF 34658/0 289057/2 0240/0 

 

 ار ی  ا  وا:  لنتمتت  ا گ   ز هد   ا مز  ط جیاب 

 (  ازخ ادCURR . هأث ز مث    ز   وص صنص  پبزه  م   ا با اا ،)را   ورا   طر د   ا 

مب ارط  ر  ث  ر   ر  ی ار یز  رزایط        طر د   را   یک  دصت افزایش  د مبغ ز ازخ اد ، ا ا

 دصت افزایش و ا رت ی فر .  مچنر ن مرر  تر      ۴8/1  وص صنص  پبزه  م   ا م زای 

 .   ت  م دصت مصن  اد  1این مبغ ز  د اطح       م

 (  م  ط  GOLD . هأث ز منف   ز   وص صنص  پبزه  م   ا با اا ،)را   وا   دط  ا 

مب اط  ر  ث  ر   ر  ی ار یز  رزایط       ط د  ا  یک  دصت افزایش  د مبغ ز   م  ط ، ا ا

 دصت و  ش و ا رت ی فر .  مچنر ن مرر  تر      25/1  وص صنص  پبزه  م   ا م زای 
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 1401بهار   |شماره پنجم    |سال سوم 

 .   ت  م دصت مصن  اد  1این مبغ ز  د اطح       م

 (  م  اف  OILهأث ز مث    ز   وص صنص  پبزه  م   ا ب ،) . را   ورا   طر د   را ا اا 

مب اط    ث  ر   ر  ی ار یز  رزایط      ط د  اا ا  یک  دصت افزایش  د مبغ ز   م  اف ، 

 دصت افزایش و ا رت ی فر .  مچنر ن مرر  تر      50/0  وص صنص  پبزه  م   ا م زای 

 .   ت  م دصت مصن  اد  10این مبغ ز  د اطح       م

 ( ازخ ه دمINF   . هأث ز مث    ز   وص صنص  پبزه  م   ا ربا اار ،) را   ورا   طر د   را 

مب ارط  ر  ث  ر   ر  ی ار یز  رزایط        ط د  ا  یک  دصت افزایش  د مبغ ز ازخ ه دم، ا ا

 دصت افزایش و ا رت ی فر .  مچنر ن مرر  تر      3۴/0  وص صنص  پبزه  م   ا م زای 

 .   ت  م دصت مصن  اد  5این مبغ ز  د اطح       م

ا  ا  اا   ربگ   ر ن مجم عرا   هج    م: ARDLج( برآورد الگوی تصحیح خطا در مدل 

هرزین  ونرت. عمرتر  مبغ ز    ا به   ، م ن    م د  اابف  ر ا  ا گ     ههح ح وط  دا فزا م مر  

متت مبغ ز   دا  را مقر  یز هصر            و ه ر   ل  هزت ا گ   ههح ح وط   ی اا  وا ا ا ی

   سربنت ورا  د   جزئ    هصتیل     د ها ع ا ع  ا  متل. این متل  نت  ماده  ط      ی  لنتمتت

مرتت ه ارزع     د و هر ر  مر ثز       هاد  ام  ی پسم ات م ا  ا  یک دا طا  لنتمتت، ا زه ر     ی

(. اب یج 1390اژا  ه هر  ن ،   ات )ع  ا گ ز  م از یک  تی  ا مقتاد هص      لنتمتت ااتا ر

 ادائا  تر اا : 8ا   ز هد  متل هحق ق  د جتهل  م در ح صل 

     هحق ق()ی فبا ECMاب یج ا گ   . 8جتهل 

 احتمال t آماره بیضرا رهايمتغ

CointEq (-1)* 04740/0- 05562/7- 0000/0 
 

 اد اا .  ر  ه جرا  را        ر وا ا   ح ظ  م د  ا ز مصن  -0۴/0ضزیب متل ههح ح وط   زا ز 

ه ای هرزیح ام  ، ازع  هصتیل  ا ام  مقتاد هص     ه  م  ECMضزیب ههح ح وط   د متل 

 دصرت وطر   عرتم هصر  ل هصرتیل گز یرتر ه        ۴ ز ا ل حته   وا  ط د  ا لنتمتت پ ی ن اا . 

 ونت. و   م ل م   لنتمتت ا ام  مقتاد هص     ه  متتمقتاد و ه ر
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 مالیه های راهبردی بودجه وپژوهش

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 های تشخیصیآزمون -3-1-1

ا    مر ی    متر  ا   ااب یج  ل ههحل ایهجز زا  : الف( بررسی پايداری مدل برآورد شده

اگرز   CUSUMااربف  ر  رتر اار .  د   مر ی      CUSUM ر    ث  ت، ا  هزا م ام  اد   م در

 دصرت  رزاد    5   گرب   اول ا ح را  ر ن  ه ورط  حزاار   د ارطح           م اتر     ام  اد هزاوم 

     گررب    ر   م ارتر    ر     ت وا هرزاوم  گ ز ، دا طا  لنتمتت پ یتاد و ا ت    . اب یج ار ی م 

  لنتمرتت  دصرت  رزاد گزفبرا اار ،  د اب جرا دا طرا        5 اول ا ح ا   ن  ه وط  حزاا   د اطح 

 پ یتاد و ا ت    .
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CUSUM 5% Significance 
 (    هحق ق ی فبا)  زا  پ یتاد  ا گ   اهل هحق ق CUSUM  م ی . 3  ل 

  م ی ازم ل  ر  ی جملرا وطر  ا      منظ د  ا ب( آزمون نرمال بودن جزء خطای مدل:

  مرتل  رزط    ر   م ارتر      زا اابف  ر  تر اا  لا م  ا ذوز اا  وا ازم ل    ی -  م ی ج د 

 :   نت  م یز  ص دت  اصفز ه فز  مق  ل  د این   م ی  فز لا م  زا  اعب  د دگزا  ا  اا . 

H0:   ونت  مجملا وط  ا  ه  یع ازم ل پ زه   

H1:    ونت  امجملا وط  ا  ه  یع ازم ل پ زه  

م ن   ز ازم ل    ی جملا وطر  ه مبغ رز ها سربا     H0%    ت، فزض ا 5اگز احبم ل  م در ومبز ا  

 زا  زا  جرزء وطر   مرتل ادائرا     _م زای  م در ه مصن  اد    م ی ج د  7   .  د جتهل  د  م 

  تر اا .
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 1401بهار   |شماره پنجم    |سال سوم 

     هحق ق()ی فبا اب یج ح صل ا    م ی ج د   زا. 9جتهل 

 احتمال برا جارک آماره ريمتغ

 1004/0 12/3 خطاعبارت جوء 

 

 زدار  ا  مسر ا  هادیر اس ا      منظر د   را  ا ما  ییپ  د این  ج( آزمون ناهمسانی واريانس:

اب یج ح صل ا   زدا  ا  مس ا  هادیر اس ارر ی  ا ر    8 تر اا .  د جتهل    م ی  دچ اابف  ر 

    نت: یز م  ص دت  اصفز ه فز  مق  ل  د این   م ی  فز   تر اا .

H0:   مس ا  هادی اس هج    اد   

H1:   مس ا  هادی اس هج   اتاد   
 

     هحق ق()ی فبا  دچاب یج   م ی ا  مس ا  هادی اس . 10جتهل 

 

 رتر  د   مر ی  رزهش پ گر ی         ت وا احبم ل  م در مح ار ا ار ی م  10اب یج منتدج  د جتهل 

ایرن   مر ی    H𝟎فزض ا  ده نیا ا.    ت  م 05/0ا   هز  زدگگ  فز   زا  ع  دت جزء وط   متل 

هر ای ا  دهش  مر    ر   مرتل    .  د اب جا  زا  هخمر ن ایرن   م ن   ز  مس ی    ی هادی اس د  ام 

OLS  اابف  ر وز. 

هاهسر ی  رزا  هررخ ص    – د این پرژه ش ا   مر در  هد ر ن   : یخودهمبستگد( آزمون عدم 

   ررت، مررر ل  5/2هرر   5/1  اارربف  ر  ررتر اارر . اگررز  مرر در   مرر ی  رر ن عررت     و   م سرربگ

 ررزا   GLSهرر ای ا  دهش   ، مرر و   م سرربگ  هجرر   اررتاد .  د صرر دت هجر    و   م سربگ 

  متر اا . 11جتهل اب یج  ی  د  ؛ وا  اابف  ر ام  و   م سبگ زطزا وز ی 
 (هحق ق     ی فبا) ع  دت جزء وط   و   م سبگعتم اب یج   م ی . 11جتهل 

 

 وط    م ی  م ر(

 نيتخم روش جهينت احتمال F آماره

 OLS ناهمسانی واریانس ع.م 4029/0 7049/0

 جهينت آزمون آماره الگو

 عبارت جوء خطا یخودهمبستگع.م  1/74 اود
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 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

صرفز   فز  تر اا .  اابف  ر  LMوط  ا    م ی   زدا   م منظ د  ا د این پژه ش 

  متر اا : 19   نت وا اب یج  ی  د جتهل  یز م  ص دت  اه فز  مق  ل  د این   م ی 
H0: وط  هج   اتاد    م    

H1: وط  هج    اد    م    
 

 (های تحقیق یافته) LMوط    ماب یج   م ی . 19جتهل 

 و پیشنهادات یریگ جهینت

 نتیجه گیری-1

 زو  فص ل  د صرنص    8 زو  فص ل  د صنص  پبزه  م  ه  27     د این مط  صا    اابف  ر ا   ا ر

عمل رز     ارزخ اد   رز ده     ر  ه  ارا هأث ز  1397ه  اافنت  1387    افب   د    ر  م ا   ذد فز هد ر

  زا  این و د اخس  ا    م ی زدا   ت.  د   دس اهداق  ه  اد ههزای   فص ل ح  ر اازژ     زو 

هخمر ن ه  ررزا    ECMه  ARDL ر   ر  اارربف  ر ا  دهش   م ار ی  مبغ ز ر  م د  زدارر  ه ارپس مررتل   

، ازم ل    ی جزء وط ، ا  مس ا  هادیر اس، عرتم   CUSUM       ا ز ا    م یهخه ص  داب   ی

 اابف  ر  تر اا . وط و   م سبگ  ه  م

 ر   افبر        پبزه  م  ه فز هد ر ازخ اد   ز   وص عمل ز   زو      هحق ق ار ی  ا  وای فبا

گ رز .   تر  د هحق ق م د  هأی ت  رزاد مر        مطزحهأث ز مث   ه مصن  اد  ا با اا .  د اب جا فزض ا

ه اات ه  ع ع امل  ی       ت. ی   ا  ع امل م ثز  ز     ر ه   وص   م  اه م ورا         اه م م 

م جرب   طرزا  یرک  ا  اد  ازخ    ت. افزایش هحق ق ه  زدا  محقق ی    ر، ازخ اد  م  م ادر م د

ورتم ت   ه ه   رتات    رتر  همر م   هر    افزایش   عث  یگز طزا ا  ه و دج   ت   م زای افزایش

وم ر      رزو    ت   افزایش این ا،  ا    ؛  ذا    ه جا م      زو  این ه اط هاد اه ،  تر ادائا

ه  اه م     ر ا  ، ه  یع  ز منف  اثز ا به        نگ ر اقتینگ  وم    ه  اد   مزار  ا دا اقتینگ 

ار     ح  ر ا  ور  ش  ه   رت ،  محهر لات   رتر  همر م   ه   افزایش  مچن ن، ه  اد    م    وص

 جهينت احتمال F آماره

 خطی ع.م هم 2187/0 54/1
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 1401بهار   |شماره پنجم    |سال سوم 

 اد . ا  ار    یگرز    پر    د دا اه م   وص و  ش  ی ه ع  ا ه اه م     ر ه   م  و  ش  زو ،

 را   همر یل    یگرز  گرذاد ، افرزا   ارزم یا  دیسک ه  مچن ن اد  ازخ    ه جا  ا ا ا ا ت  د ور د م ،

 پ چ رتر   سر  د  دا   مر  اره م   ه اد  ازخ   ن ا ز هص مل امز وا این اگهتاد  یک ا ع  ادای  اتادات؛

 ر     اه م  زو    م    وص ه اات  زا ز  ا  ه ص دت م  اد  ازخ  مچن ن ا ا ا ت .اا  ا وبا

     زو  وا ا   ه ضزد     افب  اثزگذاد    ت؛ اهل این     پخش ه فز هد ر پبزه  م  ه  زو 

 یرک  عنر ای   را    مر  اد   ورا   اد  ه  هم ایرن  اد  ارزخ     مسبق م ا دا طا ص  دوننتر، ه هاد وننتر

 اره م   م نرا وزیرتهفزهش    د     ی ههم م ت اهخ ذ  تر ا ت ی  یک افزا ،  ز  د  ادای  ج یگزین

فرزا م  هد ی     زا  ا به        زو  ه     نگ روا اوثز  ل    نی ا ا ز ا زایی د ور د ا .اا  م ثز

 ی فبرا  ه ارصا   هاد ات ا  ورر د      منرت  ا  اابقر ل  اارش فنر    ن ه  مچنر  زات ر هجه تیوز ا، م ا  اه 

 رز    ار ب اثزگرذاد   ز ر ا ا ا ت ازخ اد  ا ن،ی ن  زا ؛م    ا ده زه  سبنت  اد   زا  ،    هق ض    نت م 

 .    م    ا    زو 

 دصت    ر وا ایرن اثرز    ۴8/1    پبزه  م   زا ز     م زای اثزگذاد  ازخ اد   ز   وص اه م  زو 

    وا  گ ز  م   دصت    ر اا  ه اب جا 72/1    افب   ا م زای      پخش ه فز هد ر  زا   زو 

 ر         افب    ربز ا   زو      پخش ه فز هد ر  ز   وص اه م  زو  م زای اثزگذاد  ازخ اد 

    پبزه  م  ا   ح ظ  ابزا  ه  ه اات ها سبگ    ربز  زو     ت.    ل این امز ا ز م  پبزه  م  م 

تر  مر   ا       ا گ ز     ی فبا     م د ا    ه   ت  ا ازخ اد     ت. این اب جا هأم ن م اد  اه  ا ه اه  ر

(، 1395(، اجررف  ا ر ه  م رر دای )139۴(، محمررتپ د چهرر د ر )1391مط  صرر ت، ح ررتد  ه  ررر ز  )

 ( مط  ق   اد .2012( اه   ن   )1397فطزس ه  م  دای )

 ات پیشنهاد-2

 اات ا :     مط  صا  ز اا س اب یج ح صلا ع  دت پ رنه  

 رر   پبزه رر م  ه    رر   هحق ررق اررر ی  ا  وررا اررزخ اد   ررز  رر وص عمل ررز   ررزوی فبررا  .1

     یت،  مر ادر هحر لات  ر  اد اد  دا         افب  هأث ز مث    اد ، متیزای این  زو  فزاهد ر

    عمل ز  دا ونبزل  متاظز  ا با    نت ه   د ص دت ایج   هغ  زات  د  ی،  ب اانت   وص

 ر ام ینرت ه  د   ر  ااربف    وا ا  افزایش ازخ اد   د دااب    ه    ایرن  ر وص   اح   ام ینت.  ا
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 مالیه های راهبردی بودجه وپژوهش

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 ص دت و  ش ازخ اد  ا ز  ب اانت عمل ز   زو  دا  د یک اطح پ یتاد حفظ ام ینت.

 ر   پبزه ر م  ه        هحق ق ارر ی  ا  ورا   مر  طر   رز  ر وص عمل رز   رزو         ی فبا  .2

وننرتر        یت ع هر  ز ع امل  اول  هص ر ن      افب  هأث ز منف   اد ، متیزای  زو  فزاهد ر

 زو ، ع امل و دج  ا  جملا عمل ز     اد    م ا    م انت طر  ه مسر ن ه...   عمل ز  

   ه ایج   دهاق  د    اد     دا ا ز متاظز  ا با    نت ه   د ص دت ایج   دو    د صن یع  ی

      زو  دا ه   ه     زایط،  د اطح  ه نا حفظ ام ینت.م ا  ،  ب اانت فص    

 ر   پبزه ر م  ه    ا  ورا   مر  افر   رز  ر وص عمل رز   رزو            هحق ق ار ی  ی فبا  .3

     یت ا  ایج   هغ  رزات  د   مر  افر  ه         افب  هأث ز مث    اد ، متیزای  زو  فزاهد ر

گرز  ،  د   ط د و ص افزایش   م  اف  وا منجز  ا  ه     د مت    ج د   رزو  مر     ا

هور د ور   ااربف  ر ام ینرت هر        وسرب       یزا وب  ه ه ارصا گذاد   د طزح م نا ازم یا

  ب اانت  ا        ه عمل ز    لاهز  ا  ی  نت.

    پبزه  م  اثز مث ر        هحق ق ار ی  ا  وا ازخ ه دم  ز   وص عمل ز   زو ی فبا  .۴

 ر        افبر  هرأث ز منفر   اد ، مرتیزای  رزو           فزاهد ر ه  ز   وص عمل ز   زو 

 ر  ا   اورل ورر د     وا  زو  م ا  اه  را  ی  افب    یت،  دص ده     ه   ت ه پخش فز هد ر

 ر  اثرز  اد ،  د        ز  زینا  ابزا   ا  ی اهر  ر      ه افزایش اطح عم م    م  هأم ن م 

 ر   ر     وزیرت ایرن اهر  ر     ر   هر دم   د ورر د،  د  م نرا هه را ه پر ش       ص دت  زه  ا گن ل

 ار ب دا ا  افرزایش ارزخ هر دم  د ورر د  ا ربا            من اب ا تام ام ینت ه  ومبرزین    م 

    نت.

 ر دس،   زاییمرت  ن ه  مچن  و ی ور د گذادای ا  ا وا  گز   م  رنه   پ ز ا  ی د اه   .5

ی   زات  ه ص ت ازخ اد  ه هغ ن ا  هح لات    اد ط  ه اد  ه  مچن ای   اد ازم  پذیز   ا ب

  ا با    نت. متاظزدا   م  ز ص  دات محه لات پبزه 
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  ان...بهادار تهرهاي فعال حوزه انرژي در بورس اوراق هاي نرخ ارز بر عملکرد شركتتأثیر تکانه

 1401بهار   |شماره پنجم    |سال سوم 

 فهرست منابع

هدای اقتصداد کدلان بدر شداخص قیمدت سدهام صدنعت          (  اثر شاخص1385ابونوری، اسماعیل و مشرفی، گلاله )

  209-228(، 2)6، یاقتصاد یها شژوهش فصلنامه  ARDLشتروشیمی در ایران با استفاده از م.د 

وزارت امدور   :تهدران   جدذب آن  یهدا  و رو  یخدارج  یکد یویف یها هیسرما  (1374) همکارانو  احم. ،یانصار

  یو دارائ یاقتصاد

(  شوشدش ریسدک قیمدت سدهام     1400محمودزاده، محمود ) و وردی، ق.رت اله امام ؛قوی.د، صالح ؛بذرائی، مریم

   84-106 (،54)15 ،  اقتصاد مالیگذاری( ای صنعتی، بانک و سرمایه بورسی با نرخ ارز )چن.رشته صنای 

 در سدهام  مدت یق شداخص  و ارز یواقع نرخ ینانینااطم نیب رابطه یبررس(  1391) سحر ،یریبش و حسن ،ی.ریح

  صفحات)شماره(، دوره ،مجله نام  VAR-GARCH م.د هیشا بر یمشاه.ات: تهران بهادار اوراق بورس

(  بررسدی رابطده متغیرهدای کدلان اقتصدادی و      1389علی صوفی، هاشم ) و فرازمن.، حسن ؛نیحس .یسجادی، س

  123-150(، 39)1 ،مشژوهشنامه اقتصاد کلا  نشاخص بازده نق.ی سهام در بورس اوراق بهادار تهرا

(  بررسی مکانیسم اثرگذاری نوسانات ندرخ ارز، قیمدت نفدت و    1400انار، حام. ) یالله فیس و ، ناصریالله فیس

  333-353(، 55)15، یاقتصاد مال  ی بر شاخص کل بورس اوراق بهاداررش. اقتصاد

بدورس اوراق بهدادار    مدت ینرخ ارز و شاخص ق نیرابطه ب یبررس  ( 1390) لادیم ، یحام. و صارم صفار ، یطاهر

  63-80(، 60)19 ،یاقتصاد یها فصلنامه رون. شژوهش  ARDL) کردیتهران )با استفاده از رو

  تهران: نشر نور علم  (شرفتهی)ش یکاربرد یاقتصادسنج(  1390احم. ) ینیو تشک نیحس نژاد، یعباس

طدلا و ندرخ ارز بدا     مدت ینفدت، ق  مدت یق نیبد  اید شو یها (  ارتباط1397) م،یمر ی.ریمحم.حسن و هوش ،فطرس

  89-116(، 58)14 ،فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژیشاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران  

    تهران: دانشگاه تهران(ترجمه حمی. ابریشمی) یاقتصادسنج یمبان  (1396دامودار )گجراتی، 

در بدورس اوراق بهدادار    یمیصنعت شتروشد  ینوسانات نرخ ارز بر بازده یبررس(  1394) .یمحم.شور چهارده، ام
 واح. تهران مرکو  یدانشگاه آزاد اسلام ، دانشک.هارش.،  یکارشناس نامه انیشا  تهران

اقتصداد    رانید سدهام در ا  مدت ی(  اثر نرخ ارز و نوسانات آن بدر شداخص ق  1393) یلنازا ،یو چگن زادهآ ان،یمحراب
  65-78(، 13)4، یکاربرد

رابطده بدازار سدهام و متغیرهدای کدلان اقتصدادی در ایدران          ( 1389) حسین ،امیری و نادر ،مهرگان ؛موسایی میثم

  73-94(، 54)18، یاقتصاد یها استیها و س فصلنامه شژوهش

و  یارز هدای  شدوک تدأثیر نوسدانات    ی(  بررسد 1387شور، محم. ) ییو رضا .یمج ،یخون.اب یینجارزاده، رضا؛ آقا

  یبدردار  ونیخدود رگرسد   افدت یسهام بورس اوراق بهدادار تهدران بدا اسدتفاده از ره     متیبر شاخص ق یمتیق

  147-175(، 1)9، (.اری)رش. و توسعه شا یاقتصاد یها شژوهش یشژوهش-یفصلنامه علم



  

   

 

43 

 مالیه های راهبردی بودجه وپژوهش

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

Cakan, E., & Ejara, D. D. (2013). On the relationship between exchange rates and stock 

prices: Evidence from emerging markets. International Research Journal of Finance and 

Economics, (111) 

Chen, L., Wen, F., Li, W., Yin, H., & Zhao, L. (2022). Extreme risk spillover of the oil, 

exchange rate to Chinese stock market: Evidence from implied volatility indexes. Energy 

Economics, 107 

Chinzara, Zivanemoyo. (2011). Macroeconomic uncertainty and conditional stock market 

volatility in South Africa. South African Journal of Economics, 79(1), 27-49. 

Huang, Q., Wang, X., & Zhang, S. (2021). The effects of exchange rate fluctuations on the 

stock market and the affecting mechanisms: Evidence from BRICS countries. The North 

American Journal of Economics and Finance, 56 

Nieha, C. and Leeb, C. (2001). Dynamic Relationship Between Stock Prices and Exchange 

Rates for G-7 Countries. The Quarterly Review of Economics and Finance. No. 41.    
Nwosa, P. I. (2021). Oil price, exchange rate and stock market performance during the 

COVID-19 pandemic: Implications for TNCs and FDI inflow in Nigeria. Transnational 

Corporations Review, 13(1), 125-137. 

Olugbenga, A. A. (2012). Exchange rate volatility and stock market behaviour: The Nigerian 

experience. European Journal of Business and Management, 4(5). 

Poitras, M. (2004). the Impact of Macroeconomic Announcements on Stock Prices: In Search 

of State Dependence. Southern Economic Journal, Vol. 70, No. 3, 549-565. 

Reza Abbasi, G., Mohammadi, H. M., & Mohammadpour Chahardeh, O. (2015). The study of 

the effects of exchange rate fluctuations on petrochemical industry return in Tehran Stock 

Exchange. European Online Journal of Natural and Social Sciences: Proceedings, 4(1), 

1170. https://european-science.com/eojnss_proc/article/view/4325. 

Roll, R., & Ross, S. (1980). An empirical investigation of the arbitrage pricing theory. Journal 

of Finance, 35(5), 1073-1103.  

Sahu, T. N., Bandopadhyay, K., & Mondal, D. (2015). Crude oil price, exchange rate and 

emerging stock market: Evidence from India. Journal Pengurusan, 42, 75-87. 

Salisu, A. A., & Ndako, U. B. (2018). Modelling stock price–exchange rate nexus in OECD 

countries: A new perspective. Economic Modelling, 74, 105–123. 

Saunders, A., & Yourougou, P. (1990). Are banks special? The separation of banking from 

commerce and interest rate risk. Journal of Economics and Business, 42(2), 171-182. 

Syahri, A., & Robiyanto, R. (2020). The correlation of gold, exchange rate, and stock market 

on Covid-19 pandemic period. Journal Keuangan dan Perbankan, 24(3), 350-362. 

Xie, Z.-X., Chen, S.-W., & Wu, A.-C. (2020). The foreign exchange and stock market nexus: 

New international evidence. International Review of Economics and Finance, 67, 240–

266. 

Zhao, H. (2010). Dynamic Relationship between Exchange Rate and Stock Price: Evidence 

from China. Research in International Business and Finance, 24, 103-112. 
 

 


