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A B S T R A C T  

 

This study employs a Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model to examine the 

asymmetric effects of exchange rate fluctuations on the value of transactions in the Tehran Stock 
Exchange. The data used in this research are quarterly observations spanning the period 2002 to 2024, 

collected from the Tehran Stock Exchange and the World Bank databases. In this study, exchange rate 

fluctuations are decomposed into positive and negative shocks, while the price-to-dividend ratio (P/D) 
and nominal per capita GDP are incorporated into the model as control variables. The results indicate 

the existence of a long-run equilibrium relationship, whereby positive exchange rate shocks 

significantly increase transaction value, whereas negative shocks do not exert a significant effect. The 
Wald test confirms the presence of long-run asymmetry. These findings highlight the asymmetric 

behavior of the capital market in response to currency fluctuations and underscore the necessity of 

adopting targeted policies to improve capital market management during periods of heightened 
volatility and uncertainty, as well as implementing stability-enhancing measures. 

. 

1. Introduction 

    Exchange rate fluctuations are a key factor affecting 

financial markets, especially stock markets, in the global 

economy. Since the collapse of the fixed exchange rate 

system in 1973, economists have paid increasing attention 

to the consequences of these fluctuations. Evidence 

suggests that currency fluctuations have been increasing 

since the 1970s and affect asset values and stock market 

liquidity through risk spillovers between markets. In 

emerging markets, these effects are exacerbated by their 

dependence on export earnings and external shocks. The 

value of transactions, as an indicator of market liquidity, is 

affected by these fluctuations, and examining this 

relationship is essential for financial policymaking. This 

study uses a nonlinear distributed lag autoregressive model 

(NARDL) to examine the asymmetric effects of exchange 

rate fluctuations on the value of transactions on the Tehran 

Stock Exchange. The main question is whether these 

shocks have different effects on transaction values. The 

novelty of the study lies in focusing on transaction values 

as a measure of liquidity (instead of traditional price 

indices) and using long-term quarterly data (1381-1403) 

while controlling for variables such as price-to-earnings 

ratio (P/D) and GDP per capita. This analysis provides new 

insights for risk management and policymaking in the 

Iranian capital market. 
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2. Methodology 

    The present study is applied research in terms of its 

purpose and is considered descriptive-correlational in 

terms of its nature and implementation method. The data 

required for the study were collected in a library manner 

and using time series statistics. For this purpose, daily 

exchange rate information was extracted from the Bors 

view website and the value of Tehran Stock Exchange 

transactions from the Tehran Stock Exchange Company 

database over a 24-year period from the beginning of 1381 

to the end of 1403. The dependent variable in this study is 

the value of Tehran Stock Exchange transactions and the 

main independent variable is the free-market exchange 

rate. The conceptual model of this study is designed based 

on flow-based, stock-based, mixed distribution hypothesis 

(MDH) and sequential information flow (SIAH) theories 

and shows the asymmetric relationships between exchange 

rate fluctuations and the value of Tehran Stock Exchange 

transactions. In this model, exchange rate fluctuations 

(positive and negative) are considered as the main 

independent variables that affect the value of transactions 

(as an indicator of liquidity and stock market development) 

through information channels (MDH and SIAH) and 

changes in competitiveness (flow-based theory) or capital 

flows (stock-based theory). Control variables include the 

price-to-earnings ratio (P/D), which reflects market 

valuation and investor expectations, and gross domestic 

product (GDP) per capita, which reflects the level of 

economic development, to control for side effects. Before 

estimating the model, unit root and cointegration tests were 

performed to ensure the stationarity of the data and the 

existence of a long-run equilibrium relationship between 

the variables. The non-linear autoregressive distribution 

lag (NARDL) model has become an important tool in 

econometrics in recent years to examine nonlinear and 

asymmetric dynamic relationships. This model, which was 

used in the study of Shin, Yu, and Greenwood-Nimo 

(2014), is actually an evolved version of the ARDL model 

that was previously introduced by Pesaran et al. (1999, 

2001). 

3. Findings 

    The findings show that exchange rate fluctuations have a 

significant and asymmetric impact on market activity. 

Increased volatility (positive shocks) increases trading 

volume, which is likely due to speculative trading and 

hedging activities, while decreased volatility (negative 

shocks) has no significant effect on the value of Tehran 

Stock Exchange transactions. The results also indicate the 

important role of GDP per capita and price-to-earnings 

ratio (P/D) in relation to the value of transactions, 

indicating that both economic growth and valuation indices 

affect investors’ trading behavior. In other words, the 

results indicate the existence of a long-run equilibrium 

relationship such that positive shocks to exchange rate 

fluctuations significantly increase the value of transactions, 

while negative shocks do not have a significant effect. The 

Wald test confirms the existence of asymmetry in the long 

run. These findings emphasize the asymmetric behavior of 

the capital market in response to exchange rate fluctuations 

and highlight the need to adopt targeted policies to better 

manage the capital market during times of increased 

volatility and uncertainty, as well as implement policies 

that provide stability. 

4. Discussion and Implications 

    From a policy and investment perspective, these results 

highlight the importance of closely monitoring exchange 

rate changes to anticipate and control destabilizing effects 

on capital markets. The results also suggest that economic 

policymakers, especially the Central Bank and the Stock 

Exchange Organization, should implement more advanced 

monitoring mechanisms to manage exchange rate 

fluctuations. Given the asymmetric effects of exchange 

rate fluctuations on the value of Tehran Stock Exchange 

transactions, policymakers should adopt different 

approaches to managing positive and negative exchange 

rate shocks. (1) In periods of positive shocks (increased 

exchange rate volatility), strengthening hedging 

instruments such as exchange rate futures and exchange 

rate stabilization funds is recommended to prevent 

speculative trading and market instability. (2) In periods of 

negative shocks (decreased volatility), exchange rate 

stabilization policies are necessary to maintain market 

liquidity. (3) Coordination between the central bank and 

the stock exchange is recommended to predict and manage 

liquidity behavior in the stock market. (4) The 

development of new financial instruments, such as 

investment funds with a focus on currency risk 

management, can help reduce uncertainty. These policies 

can strengthen financial stability and help investors adopt 

optimal strategies. By clarifying the nonlinear relationship 

between the foreign exchange market and the stock 

market, this study contributes to a better understanding of 

the interaction between these two markets and provides a 

basis for future research to examine sectoral effects, other 

indicators of market sentiment, and the role of 

macroprudential policies in controlling risks arising from 

volatility. 
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 کیدهچ
 

  اثرات   بررسی  ( بهNARDLی )رخط یغهای توزیع شده  یک مدل خودرگرسونی با وقفه  از  استفاده  با  مطالعه  این

  این پژوهش بر اساس  هایداده.  پردازدمی تهران  بهادار  اوراق  بورس  معاملات  ارزش  بر  ارز  نرخ  نوسانات  نامتقارن

  و   تهران  بورس   داده  های پایگاه  و از طریق   اندقرار گرفته  مورداستفادهکه    1403  تا   1381  سال   از  فصلی  زمانی 

  در   و  شده  تفکیک  منفی  و  مثبت  هایشوک  به  ارز   نرخ  نوسانات  پژوهش،  این  در.  اندشده  گردآوری  جهانی  بانک 

  کنترلی   متغیرهایعنوان  به  سرانه   اسمی  داخلی   ناخالص  تولید  و (  P/D)  تقسیمی   سود  به   قیمت  نسبت  هاآن  کنار

مدل   مثبت   های شوک  که  طوریبهاست    بلندمدت  تعادلی  رابطه  یک  وجود  بیانگر  حاصل  نتایج   .اندشده  وارد 

  تأثیر  منفی  های شوک  کهیدرحالشوند،  می  معاملات  ارزش  افزایش   موجب  معناداری طور  به  ارز   نرخ  نوسانات 

  بازار   نامتقارن   رفتار   بر  ها یافته  کند. این می  تأیید  را   بلندمدت   در   نامتقارنی   وجود   والد   آزمون   . ندارند  معناداری 

بهتر بازار    مدیریت   برای   هدفمند  های سیاست  اتخاذ   ضرورت  و  دارند  تأکید  ارزی  نوسانات   به  واکنش  در  سرمایه 

کننده ثبات را برجسته  مینأهای تسازی سیاستو همچنین پیاده  و نااطمینانیسرمایه در زمان افزایش نوسانات  

 سازد. می

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقدمه .  1

  مالی،   بازارهای  بر  گذارتأثیر  کلیدی  عوامل   از  ارز  نرخ  نوسانات     

  فروپاشی   زمان  از.  هستند  جهانی  اقتصاد  در  سهام،  بازار  ویژهبه

  به   اقتصاددانان   توجه  ،1973  سال   در  ثابت  ارز  نرخ  نظام

(.  1976،  1دورنبوش )  است  یافته  افزایش  نوسانات  این  پیامدهای
 

1. Dornbusch 

 روندی  1970  دهه  از  ارزی  نوسانات  که  دهدمی  نشان  شواهد

 ارزش  بر   بازارها،   بین  ریسک  سرریز  طریق  از  و   داشته  فزاینده

برانسون و )   گذارندمی  اثر  سهام  بازارهای  نقدشوندگی  و  هادارایی

 دلیل  به  اثرات  این  نوظهور،  بازارهای  در(.  1985،  2هندرسون 

  تشدید   خارجی  هایشوک  و  صادراتی   درآمدهای  به  وابستگی

 
2. Branson & Henderson 

این    1404  © انتشار  تمامی حقوق 

متعل است  ق مقاله  نویسنده  .  به 

این مقاله به صورت دسترسی  انتشار 

مطابق   NC -CC BY)گواهی  آزاد 

 ( صورت گرفته است. 4.0
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نگائن)  شوند می و   عنوانبه  معاملات  ارزش(.  2014،  1چکیلی 

  گرفته   قرار  نوسانات  این  تأثیر  تحت  بازار،  نقدشوندگی  از  شاخصی

 .است ضروری مالی گذاریسیاست برای رابطه این بررسی و

نفت     ساختار  دلیل  به  ایران  به  اقتصاد  وابستگی  و  محور 

نوسانات نرخ ارز قرار دارد.   تأثیردرآمدهای ارزی، به شدت تحت  

تنشتحریم و  اقتصادی  را  های  نوسانات  این  ژئوپلیتیکی  های 

کرده لین )  اندتشدید  و  ب2،2017پارسوا  از  (.  ارز  نرخ  مثال،  رای 

 1403ریال در سال    867,894به    1381  ریال در سال  7,989

( بورس درصد  730/10رشد  معادل  رسیده  معاملات  ارزش  و   ،)

از   دوره  همین  در  به    11,781,329تهران  ریال  میلیون 

  226  بیش از  میلیون ریال افزایش یافته )رشد  2,674,286,797

درصدری  درصد مطالعه .  (هزار  ضرورت  عظیم،  تغییرات  این 

ویژه در زمینه  ارتباط بین نوسانات ارزی و ارزش معاملات را، به

 .کند نقدشوندگی بازار، برجسته می

از مدل خودرگرسیونی با وقفهاین پژوهش با بهره     های  گیری 

غیرخطی نامتقارن   (NARDL)  توزیعی  اثرات  بررسی  به 

های مثبت و منفی نرخ ارز بر ارزش معاملات بورس تهران  شوک

ای.  پردازدمی اصلی  شوکپرسش  این  آیا  که  است  ات تأثیرها  ن 

بر   تمرکز  در  مطالعه  نوآوری  دارند؟  معاملات  ارزش  بر  متفاوتی 

به معاملات  )بهارزش  نقدشوندگی  از  معیاری  جای عنوان 

دادهشاخص از  استفاده  و  سنتی(  قیمتی  فصلی  های  های 

( نسبت 1403-1381بلندمدت  مانند  متغیرهایی  کنترل  با   )

تقسیمی سود  به  سرانه  (P/D) قیمت  داخلی  ناخالص  تولید  و 

بینش  تحلیل  این  و است.  ریسک  مدیریت  برای  جدیدی  های 

 .دهدگذاری در بازار سرمایه ایران ارائه میسیاست

دوم     مرور    مقاله  بخش  را  پژوهش  پیشینه  و  نظری  مبانی 

روش می سوم  بخش  مدلکند.  شامل  و     NARDLشناسی، 

میداده تشریح  را  بخش  ها،  فرضیه کند.  پنجم  چهارم  بخش  ها، 

تحلیلیافته و  نتیجهها  ششم  بخش  و  پیشنهادهای  ها،  و  گیری 

 .دهدسیاستی را ارائه می

 پیشینه پژوهش   بر  مروری  و   مبانی نظری.  2

 مبانی نظری   .2-1

در ادبیات اقتصاد مالی، دو نظریه اصلی برای توضیح تعاملات      

 بین بازار ارز و بازار سهام ارائه شده است:  

، بر نقش نرخ ارز در  (1976،  4)دورنبوش  3محور نظریه جریان    

بینی  تعادل حساب جاری و تجارت تمرکز دارد. این نظریه پیش 

 
1. Chkili and Nguyen 

2. Parsva and Lean 

3. Flow-Oriented Approach 

4. Dornbusch 

تواند نااطمینانی تجاری ایجاد کند و  کند که نوسانات بالا میمی

 .حجم معاملات را کاهش دهد

نسون  براتوسط    کهیا مدل تعادل پرتفوی    5محور نظریه سهام     

همکاران رفتار  1985)  6و  و  دارایی  بازارهای  بر  شده،  معرفی   )

میسرمایه ارزی  نوسانات  که  جایی  دارد.  تأکید  تواند  گذاران 

ده تغییر  را  سرمایه  جریان  و  بزند  برهم  را  پرتفوی  و  تعادل  د 

 های معاملاتی منجر شود. نتیجتاً به افزایش فعالیت

می     نشان  نظریه  دو  میهر  ارز  نرخ  نوسانات  که  تواند دهند 

 اثرات غیرخطی بر ارزش معاملات داشته باشد. 

زمینههمچنین       در  کلیدی  فرضیه  اطلاعات    دو  انعکاس 

 : از اندعبارت نوسانات ارزی در بازار

توزیع      اختلاط  می  7فرضیه  و  بیان  معاملات  حجم  که  کند 

بازده   رک  اطلاعاتی مشت  ند یفرایک    تأثیرتحت  زمان همنوسانات 

قرار دارند. بر اساس این مدل، ورود اطلاعات جدید باعث افزایش  

 .شودحجم معاملات و نوسانات می زمانهم

اطلاعات      متوالی  جریان  می  8فرضیه  اطلاعات  فرض  که  کند 

این امر    کهرسد  گذاران میتدریجی و متوالی به سرمایه  صورتبه

 شود. ای از معاملات و نوسانات میمنجر به زنجیره 

فرضیه      میاین  توضیح  به  ها  اطلاعات  ورود  چگونه  که  دهند 

نوسانات   و  معاملات  حجم  بر  زمینه می  تأثیربازار  در  و  گذارد، 

می ارزی،  نشاننوسانات  ارزش  توانند  بر  غیرخطی  اثرات  دهنده 

معاملات باشند، جایی که اطلاعات ارزی )مانند تغییرات نرخ ارز( 

وک اطلاعاتی عمل کند و حجم معاملات  یک ش  عنوانبهتواند  می

 را تغییر دهد. 

 پیشینه پژوهش  .2-2

ی نیز در خصوص  فراوانعلاوه بر نظریات فوق مطالعات تجربی      

سهام   بازار  بخصوص  بازارها  بر  ارزی  نوسانات  اثرگذاری  نحوه 

 صورت پذیرفته که در ادامه به این مطالعات پرداخته شده است. 

بازار       زمینه  غیرسهامیسرمایهدر  )ای  همکاران،  و  ،  9چو 

بیت  (2023 اخبار  بررسی  اطلاعات  با  پروکسی  عنوان  )به  کوین 

اثر   بازده  بر نوسانات  ارزی( نشان داد که جریان اطلاعات منفی 

تأیید میمی را  اطلاعات  متوالی  فرضیه جریان  و  که  گذارد  کند، 

الگو می معاملات    تواند به نوسانات ارزی تعمیم یابد و حجماین 

 قرار دهد.  تأثیرتحت   نیز به طور مشابهی سهام را

آتی کامودیتی  در بازارهای   (2025)  10ژائو و همکاران  مطالعه    

از اخبا  در نشان داد که فرضیه جریان متوالی    رچین با استفاده 

 
5. Stock-Oriented Approach یا   Portfolio Balance Approach 

6. Branson et al. 

7. Mixture of Distribution Hypothesis - MDH 

8. Sequential Information Arrival Hypothesis - SIAH 

9. Chou  

10. Zhao  

24 



 ... ارزش  بر  ارزی نوسانات  نامتقارن اثرات   بررسیو همکاران؛ راعی عزآبادی 
 

6 

می توضیح  را  نوسانات  و  اطلاعات  بین  رابطه  و  اطلاعات  دهد، 

تواند از طریق اطلاعات تدریجی حجم معاملات  نوسانات ارزی می

 را کاهش یا افزایش دهد، بسته به نوع شوک )مثبت یا منفی(. 

)  1کایانی      همکاران  از2023و  استفاده  با   )NARDL    نشان

دادند که نوسانات ارزی در اقتصادهای آسیایی اثرات نامتقارنی بر  

تری قوی  تأثیرهای مثبت  که شوکطوری جریان تجارت دارند، به

به هریکبالدی دارند.  مشابه،  )  2طور  همکاران  اثرات  2023و   )

نامتقارن نوسانات ارزی بر تجارت در اندونزی را تأیید کردند، که  

می نتایج  چن این  و  لی  یابند.  تعمیم  سهام  بازار  به   3توانند 

قیمت نفت بر نرخ ارز، اثرات دوطرفه   تأثیر( نیز با بررسی  2023)

تمرکز   تجارت  بر  این مطالعات، هرچند  دادند.  نشان  را  نوسانات 

تأکید   مالی  بازارهای  در  نامتقارن  تحلیل  اهمیت  بر  دارند، 

 .کنندمی

تحقیق       مانند  تجربی  سلیم مطالعات  و  )4کوبا  در    ( 2019، 

کانال   طریق  از  ارزی  نوسانات  که  کرد  تأیید  آسیایی  بازارهای 

نظریهاطلاعات تحت  و  متوا  توزیع  اختلاط  هایی  جریان  لی و 

دهد، و اغلب  قرار می  تأثیراطلاعات حجم معاملات سهام را تحت  

ایجاد می نامتقارن  )مانند    بطوری کهکند،  اثرات  اطلاعات منفی 

 دهد. تضعیف ارز( حجم را بیشتر کاهش می

از  در     تحلیل    یبرا  NARDLنیز    های مشابهپژوهش  بسیاری 

است  استفاده شده  نوظهور  بازارهای  در  ارز  نرخ  نامتقارن    اثرات 

و    7؛ هاشمی 2020و همکاران،    6؛ چانگ 2022،  5)آنیکیوا و دوملا 

 .) 2021همکاران، 

این موضوعات در بازارهای کالایی ایران نیز توسط  همچنین،      

( همکاران،  و  بازار   (1401جلیلی  در  تحقیق  این  شده،  بررسی 

و با اتکا    ARCHهای خانواده  آتی زعفران ایران و به کمک مدل

نظریه  ب اطلاعاتر  متوالی  معاملات    جریان  حجم  که  داد  نشان 

آتی )به عنوان جریان ورودی اخبار( منجر به ایجاد نوسانات در  

داد که  قیمت گواهی نشان  تحقیق  این  است،  زعفران شده  های 

سپرده بازارهای  در  اطلاعات  و  جریان  دارد  جریان  ایران  ای 

و   معاملات  حجم  میان  خطی  غیر  رابطه  یک  وجود  احتمال 

 نوسانات ارزی را در بازار سهام ایران تقویت کرد.

زنجانی       را   (2018)  مهرگان  وصرافی  ارز  نرخ  نوسانات  اثرات 

مدل   کمک  زمانی    NARDLبه  بازه  بر    1395تا    1385در 

ررسی کرد و وجود یک اثر صادرات محور ب  عیشاخص سهام صنا

نوسانات از  ناشی  صنایع  این  شاخص  در  را   نامتقارن  دلار  نرخ 

سیاست کردن  لحاظ  با  موضوع  این  داد.  در  نشان  و  پولی  های 
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توسط   نیز  بازار  سهام  کل  )تقوسطح  همکاران  و    ( 1402ی 

بررسی شده است و نشان داده شد که این اثر نامتقارن به عنوان 

 اثر حساب ملی بر بازده سهام مستقیم و معنا دار است.

همکارانبدیم  ییآقا     و  طرف    (1403)   ی  بررسی  در  نیز 

نشان داد    NARDLتقاضای نقدشوندگی با استفاده از یک مدل  

رابطه بازار  بازده  نقکه  با  نامتقارن  به  دای  دارد  آن  شوندگی 

دار بین شوک مثبت نرخ بازده  منفی و معنیای  رابطه صورتی که  

دار بین شوک با نقدشوندگی اشتراکی و یک رابطه مثبت و معنی

 باشد. ر و نقدشوندگی اشتراکی میمنفی بازده بازا

    ( همکاران  و  شاخص1402سرافراز  بر  پژوهشی  در  های  ( 

بر  را  شاخص  این  نوسانات  نامتقارن  اثرات  کارآفرینی  و  نهادی 

های توسعه مالی بررسی کردند. در این پژوهش به کمک  شاخص

های مثبت و منفی  داده شد که شوکنشان  NARDLیک مدل  

اثرات تقاطعی کارآفرینی و عوامل نهادی اثراتی متقارن بر ارزش  

های کارآفرینی و نهادی  سهام معاملاتی دارند و گسترش شاخص

 های توسعه مالی دارند. توجهی بر افزایش شاخصاثر قابل

( با بررسی برهمکنش  1399لعل خضری و جعفری صمیمی )    

در  تکانه پرداختند.  ایران  در  درآمد  توزیع  بر  ارز  نرخ  این  های 

ی نرخ ارز با استفاده از یک  منفهای مثبت و  تحقیق اثرات تکانه

وقفهالگو با  خودرگرسیونی  توزیعی  ی  طوریرخطی  غ های   به 

ی قرار گرفت. نتایج این تحقیق موردبررسسالانه بر ضریب جینی  

تکانه که  داد  جینی  نشان  ضریب  بر  نامتقارن  اثری  ارزی  های 

تکانه طوربهدارند   اثرات  که  تکانه ی  از  بیشتر  مثبت  های  های 

 گذارند. اثر می بلندمدتمنفی بر ضریب جینی در 

( نیز به بررسی موضوع مکانیسم اثرگذاری  1400اللهی )یفس    

بر شاخص کل   اقتصادی  رشد  و  نفت  قیمت  و  ارز  نرخ  نوسانات 

روش   یک  از  استفاده  با  و  است  پرداخته  بهادار  اوراق  بورس 

ناهم واریانس  زمانی  خودرگرسیونی  بازه  در    1388سانی شرطی 

داده  1397الی   از  استفاده  با  این  و  بررسی  به  ماهانه  های 

الگوی تعمیم یافته گشتاوری  برهمکنش پرداخته است و سپس 

برای برآورد مدل استفاده شده است. این پژوهش نشان داد که  

بیشترین   تحت  تهران  بورس  کل  ارز   تأثیرشاخص  نرخ  از  را 

 گیرد. می

 شکاف پژوهش.  2-3

شد  گونههمان     ملاحظه  می  که  نشان  ادبیات  که  مرور  دهد 

پژوهش بازار هرچند  بر  ارز  نرخ  نوسانات  اثرات  متعددی  های 

کرده بررسی  را  غالبسهام  تمرکز  اما  شاخص  هاآن  اند،  های  بر 

عنوان شاخصی کلیدی  قیمتی و بازدهی بوده و ارزش معاملات به

با پویایی  و  نقدشوندگی  است.   موردتوجهزار کمتر  از  قرار گرفته 

ها،  ویژه در بازارهای نوظهور مانند ایران که با تحریماین خلأ، به

اهمیت  هستند،  روبرو  ارزی  شدید  نوسانات  و  نفتی  وابستگی 
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می دوچندان  را  حاضر  نامتقارن پژوهش  روابط  درک  زیرا  کند، 

می معاملات  ارزش  و  ارز  نرخ  سیاستمیان  به  در  تواند  گذاران 

برای سرمایه بازار کمک کند و  تثبیت  گذاران مدیریت ریسک و 

تصمیم برای  آورد. ابزارهایی  فراهم  بهتر  طور به  1جدول    گیری 

خلاصه و مختصر اهم نکات مطالعات انجام شده و تمایز هر یک  

می نشان  حاضر  پژوهش  با  پژوهشی را  خلا  و  خلاقیت  و    دهد 

 د. سازموردنظر نویسندگان رو برجسته می
 

 

 . خلاصه پیشینه پژوهش 1 جدول
Table 1. Summary of research background 

 حاضر  پژوهش  تمایز با نتایج کلیدی  متغیرهای اصلی شناسی روش سال  مطالعه 

 NARDL 1397 صرافی زنجانی و مهرگان 
ریسک نرخ ارز، شاخص سهام صنایع  

 صادراتی 
اثرات نامتقارن ریسک ارزی بر  
 تر( شاخص سهام )شوک مثبت قوی

تمرکز بر شاخص قیمتی؛ عدم بررسی  
 ارزش معاملات و نقدشوندگی 

 NARDL 1401 تقوی و همکاران 
سیاست پولی، نوسانات ارزی، بازده  

 سهام 
شوک مثبت ارزی بازده را افزایش  

 دهد؛ اثرات نامتقارن می
تمرکز بر بازده؛ عدم توجه به ارزش  

 معاملات 

 NARDL 1399 لعل خضری و جعفری صمیمی 
های ارزی، توزیع درآمد  تکانه

 )ضریب جینی( 
اثرات نامتقارن ارزی بر توزیع درآمد  

 تر( )شوک مثبت قوی
تمرکز بر توزیع درآمد؛ نه بازار سهام یا  

 ارزش معاملات 

 GARCH 1400 اللهی سیف
نوسانات ارزی، قیمت نفت، شاخص  

 کل بورس 
از نرخ ارز بر شاخص   تأثیربیشترین 

 کل
تمرکز بر شاخص کل؛ عدم تحلیل  

 نامتقارن و ارزش معاملات 

 نوسانات ارزی، جریان تجارت )آسیا(  NARDL 2023 کایانی و همکاران 
اثرات نامتقارن ارزی بر تجارت  

 تر( )شوک مثبت قوی
تمرکز بر تجارت؛ نه مستقیم بر ارزش  

 معاملات سهام 

 NARDL 2023 هریکبالدی و همکاران 
نوسانات ارزی، جریان تجارت  

 اندونزی و شرکا( )
اثرات نامتقارن بر تجارت؛ وابسته به  

 جهت نوسان 
تمرکز بر تجارت؛ قابل تعمیم به بازار  

 سهام، اما عدم بررسی نقدشوندگی 

 NARDL 1403 پژوهش حاضر 
نوسانات ارزی )مثبت/منفی(، ارزش  

 P/D ،GDPمعاملات، 
شوک مثبت ارزی ارزش معاملات را  

 دهد؛ نامتقارن بلندمدت افزایش می
تمرکز منحصر به فرد بر ارزش معاملات  

 و نقدشوندگی؛ تحلیل نامتقارن جامع 
 

نوینمدل     تفکیک   NARDLمانند    یهای  برای  مناسبی  ابزار 

می فراهم  سرمایه  بازار  بر  ارز  نرخ  منفی  و  مثبت  و  اثرات  آورند 

هم شناسایی  کوتاهامکان  روابط  مهیا  زمان  را  بلندمدت  و  مدت 

)می همکارانن  شیکنند  ضمن  2014،  1و  رویکردی  چنین   .)

میغنی علمی،  ادبیات  سیاستسازی  طراحی  مبنای  های  تواند 

برابر   در  سرمایه  بازار  تثبیت  و  ریسک  مدیریت  در  کارآمدتر 

ارزی باشد. شوک این تحقیق، نخست تمرکز    های  اصلی  نوآوری 

های سنتی قیمتی است شاخص  جایبهارزش معاملات    متغیر  بر

در   دوم  و  شده،  گرفته  نادیده  داخلی  ادبیات  در  تاکنون  که 

از مدل  بهره اثرات مثبت و منفی    NARDLگیری  برای تفکیک 

نوسانات ارزی بر این شاخص، همراه با کنترل متغیرهای کلیدی،  

داده از  استفاده  )با  بلندمدت  فصلی  که  1403تا    1381های   )

می  ارائه  ایران  بازار  پویایی  از  جامع  رویکرد دهتصویری  این  د. 

ای برای مطالعات آینده  سازد، بلکه پایهتنها ادبیات را غنی مینه

 کند. های احتیاطی فراهم میدر زمینه تعاملات بخشی و سیاست

 شناسیروش.  3

از نظر هدف،       از    یکاربرد  قیتحق  کی پژوهش حاضر  است و 

ماه اجرا،    تینظر  روش  محسوب   همبستگی  -  توصیفیو 

دادهشودیم ش  از یموردن  یها.  به  با    یاکتابخانه  وهیپژوهش  و 

 ن یا  یشده است. برا  یآورجمع   یزمان  یسر  یاستفاده از آمارها

ارز نرخ  روزانه  اطلاعات  بورس   منظور،  تارنمای  ارزش   ویواز  و 

ا بورس  تهران  وراق معاملات  پا  بهادار  بورس   دادهگاهیاز  شرکت 
 

1. Shin 

  1381سال    یاز ابتداساله    24دوره    کی  یط  اوراق بهادار تهران

پا گرد  1403سال    انی تا  ا  ریمتغ  . دیاستخراج  در    ن یوابسته 

نرخ    ، یمستقل اصل  ریمطالعه، ارزش معاملات بورس تهران و متغ

 ارز بازار آزاد است. 

نظریه      اساس  بر  پژوهش  این  مفهومی  محور، های جریانمدل 

)سهام توزیع  اختلاط  فرضیه  متوالی MDHمحور،  جریان  و   ،)

( بین  SIAHاطلاعات  نامتقارن  روابط  و  است  شده  طراحی   )

را    نوسانات تهران  بهادار  اوراق  بورس  معاملات  ارزش  و  ارزی 

می مدل،  نشان  این  در  )به  نوسانات دهد.  و  ارزی  مثبت  صورت 

اند که از عنوان متغیر مستقل اصلی در نظر گرفته شدهمنفی( به

کانال )طریق  اطلاعاتی  وSIAHو    MDHهای  در   (  تغییرات 

جریانرقابت )نظریه  )نظریه  پذیری  سرمایه  جریان  یا  محور( 

عنوان شاخصی از نقدشوندگی  محور( بر ارزش معاملات )بهسهام

می اثر  سهام(  بازار  توسعه  شامل  و  کنترلی  متغیرهای  گذارند. 

( تقسیمی  سود  به  قیمت  نشانP/Dنسبت  که  دهنده  ( 

سرمایهارزش  انتظارات  و  بازار  تولید  گذاری  و  است،  گذاران 

( سرانه  داخلی  را GDPناخالص  اقتصادی  توسعه  سطح  که   )

می لحاظ منعکس  مدل  در  جانبی  اثرات  کنترل  برای    کند، 
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بهشده را  متغیرها  بین  روابط  زیر  شکل  نشان  اند.  بصری  صورت 

 دهد. می

 . مدل مفهومی تحقیق1 شکل
Figure 1. Conceptual research model 

بر  ش یپ      آزمون از  مدل،  هم  شهیر  یها آورد  و    ی انباشتگ واحد 

مانا  نانیاطم   یبرا تعادلداده  ییاز  رابطه  وجود  و  بلندمدت    یها 

های توزیعی  مدل خودرگرسیونی با وقفه  انجام شد.  رهایمتغ  نیب

های اخیر به یکی از ابزارهای مهم  در سال NARDL غیرخطی یا

در اقتصادسنجی برای بررسی روابط پویای غیرخطی و نامتقارن 

وود  تبدیل شده است. این مدل که در پژوهش شین، یو و گرین

-  ( نسخة 2014نیمو  واقع  در  گرفته،  قرار  مورداستفاده   )

از مدلیافتهتکامل توسط پسران و است که پیش ARDL ای  تر 

 . ( معرفی شده بود2001و  1999همکاران )

ارن بین  ای متقفرض بر این است که رابطه ARDL در مدل    

یا   افزایش  واحد  یک  متغیری  اگر  یعنی  دارد؛  وجود  متغیرها 

و فقط  ،  خواهد بودآن بر متغیر وابسته یکسان    تأثیرکاهش یابد،  

داشت خواهد  تفاوت  تغییر  و جهت  کنشگران  واقعیت،  در  ولی   .

به شوک یا  زیان  و  به سود  اقتصادی  و منفی  فعالان  مثبت  های 

میواکنش نشان  متفاوتی  مدلهای  با   NARDL دهند. 

تری از روابط میان  بینانهها، تحلیل واقعکردن تفاوت واکنشلحاظ

متغیرهای توضیحی تغییرات  ،  ل مداین  در  .  دهدمتغیرها ارائه می

می تقسیم  منفی  و  مثبت  بخش  دو  بتوان  به  تا  های  تأثیرشوند 

آن کاهش  و  افزایش  در متفاوتِ  دقیق  و  جداگانه  طور  به  را  ها 

آن  مدت کوتاه کرد،  بررسی  وابسته  متغیر  بر  بلندمدت  در  و  هم 

 .انباشتگی میان متغیرها وجود داردبستری که فرض هم

میان       رابطه  بررسی  برای  غیرخطی  چارچوب  یک  انتخاب 

بر   مبتنی  سهام،  بازار  معاملات  ارزش  و  ارز  نرخ  نوسانات 

ادبیات  در  موجود  تجربی  شواهد  و  رفتاری  نظری،  ملاحظات 

اقتصاد مالی و اقتصاد کلان است. در بسیاری از مطالعات سنتی،  

به مالی  و  کلان  متغیرهای  میان  متقارن  رابطه  و  خطی  صورت 

میمدل میسازی  فرض  که  معنا  این  به  و  شود؛  افزایش  شود 

کاهش یک متغیر توضیحی، اثراتی یکسان اما با علامت متفاوت  

ت فرض  این  حال،  این  با  دارند.  وابسته  متغیر  عمل،  بر  در  قارن 

به به نوظهور،  اقتصادهای  و  مالی  بازارهای  در  برقرار ویژه  ندرت 

دورنبوش، )  محورجریان   نظریه  اساس   بر  نظری،  لحاظ  از  .است

 تجارت  در  نااطمینانی  ایجاد  طریق  از  ارز  نرخ  نوسانات  (،1976

  های جریان  پذیریبینیپیش  و   مبادله  هایهزینه  خارجی،

  طور به   را  گذارانسرمایه  و  ها بنگاه  رفتار  تواندمی  درآمدی،

  معمولاً   ارزی  نوسانات  افزایش.  دهد  قرار  تأثیر  تحت  غیرمتقارن

  سطح   که  شودمی  تلقی   اطلاعاتی   منفی   شوک  یک  عنوانبه

  شدید   تغییرات  به  تواندمی  و  داده  افزایش  را  شدهادراک   ریسک

  اماً الز  نوسانات   کاهش  که  حالی  در  شود،   منجر  معاملاتی   رفتار  در

 .ندارد بازار بر ایاندازههم و معکوس اثر

و )  پرتفوی  تعادل  و  محور سهام  نظریه  چارچوب  در     برانسون 

  موجب   آن  نوسانات  و  ارز  نرخ  تغییرات  ،(1985هندرسون،  

  در.  شودمی  خارجی  و  داخلی  گذارانسرمایه   پرتفوی  بازتنظیم

  افزایش   با   ارزی،  نوسانات  افزایشی  هایشوک   چارچوب،  این

  ها، دارایی  جاییجابه  و  بازیسفته  ریسک،  پوشش  هایانگیزه

  بازار  در   معاملات   ارزش  و   معاملاتی   فعالیت  افزایش   به  توانندمی

  است   ممکن  نوسانات   کاهش  کهحالیدر  شوند،   منجر  سهام

  عدم   این.  باشد  داشته  پی   در  خنثی  حتی  یا   ترضعیف  واکنش

 ارزی  هایشوک  به  ارباز  واکنش  که  دهد می  نشان  رفتاری  تقارن

 اختلاط  فرضیه  این،   برعلاوه  . است  وابسته  تغییرات  جهت  به

  تأکید (  SIAH)  اطلاعات  متوالی  جریان  فرضیه  و (  MDH)  توزیع

 ازجمله  مالی،  بازارهای  به  جدید  اطلاعات  ورود  که  کنندمی

  تدریجی   و  ناهمگن  صورتبه  ارز،  نرخ  نوسانات  به  مربوط  اطلاعات

  ها، فرضیه  این   اساس  بر.  شودمی  منتشر  گذارانسرمایه  میان  در

  معمولاً   نااطمینانی   افزایش  یا   منفی   اطلاعاتی   هایشوک

 ارزش  و  حجم  در  تریگسترده  و   ترسریع  شدیدتر،  های واکنش

  کاهش   یا   مثبت  هایشوک  که  حالی   در   کنند، می  ایجاد   معاملات 

  آیند فر  این.  شوندنمی  متقارن  واکنش   به  منجر  الزاماً  نااطمینانی

  توصیفقابل  خطی   هایمدل  با  و  بوده  غیرخطی  ذاتاً   اطلاعاتی،

 .نیست دقیق

  و   المللیبین  ادبیات  در  متعددی  شواهد  نیز،  تجربی  منظر  از    

  متغیرهای  بر  ارز  نرخ  نوسانات  اثرات  که  دهد می  نشان  داخلی

  نامتقارن  ماهیتی  معاملات،  ارزش  و   حجم  بازده،   ازجمله  مالی،

 و  ترقوی  اثرات  اغلب  نوسانات  مثبت  هایشوک  کهطوری به  دارند؛

  الگو   این.  کنندمی  ایجاد   منفی  هایشوک  به  نسبت  معنادارتری

  نهادی،   هایمحدودیت  با  که  نوظهور،  بازارهای  در  ویژهبه

  اند، مواجه  کلان  هایناپایداری  و  هاتحریم  خارجی،  هایشوک

  خطی   ایه مدل  از  استفاده  بستری،  چنین  در  .است  تربرجسته 

  برآوردهای   به  منجر  تواند می  کلاسیک  ARDL  مانند   متقارن

 بازار  واقعی  رفتار  درباره  مهم  اطلاعات  رفتن  دست  از  و  دارتورش 

مدل از  استفاده  اما    توزیعی   هایوقفه  با  خودرگرسیونی  شود 

  این .  کندمی  برطرف  را  محدودیت  این (  NARDL)  غیرخطی

  و   مثبت  هایمؤلفه   به  توضیحی  متغیر  تغییرات  تجزیه  با  مدل

  و   مدتکوتاه  در  را  هاشوک  نامتقارن  اثرات  بررسی  امکان  منفی،

 رابطه  وجود  آزمون  قابلیت  زمانهم  و   سازدمی  فراهم   بلندمدت 

 کارگیریبه  .کند می  حفظ  را(  انباشتگیهم)  بلندمدت  تعادلی 

 اجازه  که  است  ضروری  رو  این  از  پژوهش  این  در  NARDL  مدل

  کاهش   و  افزایش  به  تهران  بورس  معاملات  شارز  واکنش  دهدمی

 کهآن  بدون  شود،  تحلیل  جداگانه  صورتبه  ارز  نرخ  نوسانات
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  با   رویکرد،   این.  گردد  تحمیل  ها داده  به   رفتاری  تقارن  فرض

 گذارانسرمایه  واقعی  رفتار  و  ایران  اقتصاد  ساختاری  هایویژگی

 تریدقیق  تحلیل  و  بوده  سازگارتر  ارزی  هایشوک   با  مواجهه  در

 بازار  فعالیت  و  نقدشوندگی   به  ارزی  نوسانات  انتقال  سازوکار  از

 . دهد می ارائه سهام

متغیرها    NARDL  مدل       که  دارد  کاربرد  اززمانی  مرتبه    مانا 

یا بالاتر    I(2)))   مرتبه دو  از( باشند، ولی  1)I))  یا یک  I(0)))صفر  

موردبررس  شودمیفرض  نباشند.   مستقل  این   ی  متغیر  باشد. 

 :کنیممتغیر را به دو بخش تغییرات مثبت و منفی تجزیه می

                                               )1(  

                                                     )2( 

)    ،1فرمول  در   مثبت  تغییرات  مجموع  افزایش نمایانگر 

  بیانگر مجموع تغییرات منفی    ، 2در فرمول    ( ونوسانات دلار

و    ی پویا بین متغیر وابسته  رابطه   است.  )کاهش نوسانات دلار(

از طریق مدل تصحیح بخش متغیر مستقل،  مثبت و منفی  های 

بندی  شکل زیر فرمول   به (p, q) با درجات وقفه NARDL خطای

 :شودمی

(3)                

 
بیانگر سرعت بازگشت به تعادل بلندمدت   λ ، نماد  3فرمول  در  

ضرایب منفی   تأثیرترتیب  به    و    است.  و  مثبت  تغییرات 

ارز را در بلندمدت نشان می و     دهند. همچنیننوسانات نرخ 

 .مدت این تغییرات بر متغیر وابسته هستندبیانگر اثرات کوتاه  

میتأثیر را  بلندمدت  نامتقارن  ضرایب ات  از  استفاده  با  توان 

 :دست آوردشده به شکل زیر بهزدهتخمین 

                              )4( 

بلندم برای   رابطه  یک  وجود  آزمون  دتبررسی  از  ها  کران ، 

(Bound Test  )می  یانباشتگ  هم  بررسی  برای که  استفاده  شود 

( پیشنهاد شده است. در این  2001توسط پسران و همکارانش )

 : استزیر   صورتصفر به  ةیفرضآزمون، 

                                              )5( 

هم بررسی  از  آزمونپس  از  استفاده  با  والد  انباشتگی،  های 

(Wald-type tests بررسی مستقل  متغیر  تقارن  عدم  یا  تقارن   )

برای  می تقارن  بررسشود.  زیر   بلندمدتی  به شکل  فرضیه صفر 

 شود:نوشته می

                                                         )6( 

یه صفر زیر را فرض فرض  مدتکوتاههمچنین برای بررسی تقارن  

 کنیم: می

                                                          )7( 

این فرضیه  و منفی در رد  تغییرات مثبت  است که  آن  بیانگر  ها 

بازار  معاملات  ارزش  بر  متفاوتی  آماری  اثرات  ارز  نرخ  نوسان 

   .دارد بورس

بورس  ، ارزش کل معاملات بازار  در این مطالعه  متغیر وابسته    

عنوان شاخصی برای فعالیت و نقدشوندگی بازار است که به  ایران

می کار  معاملات  به  کل  پولی  ارزش  بیانگر  متغیر  این  رود. 

بهانجام و  بوده  بورس طی هر فصل  بازار  در  ، هم  بیترتنیاشده 

ز  ها اداده  و این  رد یگیعمق و هم شدت رفتار معاملاتی را در برم 

بورس   سازمان  شدهسایت  برآورد  است  استخراج  برای   .

ارزش معاملات مورداستفاده قرار  لگاریتم طبیعی  اقتصادسنجی، 

 معتبرترتا ناهمسانی واریانس کاهش یافته و امکان تفسیر    گرفته

شود محاسبه   .فراهم  منظور  به  که  است  ذکر  به  لازم  همچنین 

های فصلی، ارزش معاملات بورس برای هر فصل شامل جمع داده

 ارزش معاملات هرروز معاملاتی هر فصل است.

طریق      از  که  است  ارز  نرخ  نوسانات  اصلی،  توضیحی  متغیر 

بازده انحراف معیار فصلی  ارز محاسبه  لگاریتمی روزانه نرخ  های 

می دست  به  آمریکا  دلار  به  نسبت  کشور  بازده  اسمی  آید. 

 :دشولگاریتمی روزانه به شکل زیر تعریف می

                           )8( 

آن   در  روز   که  در  ارز  شاخص  برای    است.  iنرخ  به  رسیدن 

انحراف معیار    tهر فصل  نوسانات   باید  ارز  بازدهی روزانه نرخ  از 

فصلی را برای هر فصل بر اساس بازده روزانه هر فصل محاسبه 

که فصلی)  شود  نوسانات  شاخص  اساس  این  شکل   (ERVبر  به 

 :باشد زیر می

                           )9( 

را  نوسانات   ، ینامتقارن  یبررس  یبرا ارز  جزئ  نرخ  مجموع   یبه 

 :شودیم  هیتجز یمثبت و منف

(10) 

کنترل      و  معتبر  برآوردی  به  دستیابی  برای  پژوهش،  این  در 

مال کلان  مدلی عوامل  در  کنترلی  متغیر  دو  شده  ،  اند:  لحاظ 

تقسیمی  سود  به  قیمت  داخلی   (P/D) نسبت  ناخالص  تولید  و 

نسبت  داده  P/D سرانه.  از  بورس که  سایت  صورت    ویوهای  به 

ارزش   فصلی از  شاخصی  شده،  به  استخراج  نسبت  بازار  گذاری 

گذاران و انتظارات پرداخت سود نقدی و بیانگر احساسات سرمایه

آنان از سودهای آتی است. این نسبت به دلیل پایداری، مقاومت  

دست برابر  هم  ی هایکاردر  و  پویایی  حسابداری  با  راستایی 

به بازار،  مناسبنقدینگی  جایگزینی  به  عنوان  نسبت  تر 

انتخاب شده است. افزون بر این،  P/S یا P/E هایی مانندشاخص

نسبت  و منفی که در  فروش صفر  یا  نظیر درآمد  های  مشکلاتی 
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رخ می پایداری سری  P/D هد، درددیگر  و  مشاهده شده  کمتر 

 .کندزمانی آن را تضمین می

های سود نقدی واکنش  گذاران اغلب به سیگنالرفتار سرمایه     

میمستقیم نشان  سیگنالتری  این  و  از  دهد  بازتابی  معمولاً  ها 

از   استفاده  هستند،  بلندمدت  سودآوری  به  شرکت  اطمینان 

و به  P/D نسبت ارز  نرخ  نوسانات  به  حساس  بازارهای  در  ویژه 

تنها شرایط های کلان اقتصادی، برتری دارد. این نسبت نهشوک

تر اقتصادی را نیز منعکس  ها، بلکه اثرات گستردهبنیادی شرکت

تحلیل  می در  دلیل،  همین  به  و  بر    تأثیر کند  ارز  نرخ  نوسانات 

به سهام  بازار  معاملات  انتخابارزش  کنترلی  متغیر  شده    عنوان 

 .است

متغیر کنترلی دوم، تولید ناخالص داخلی سرانه بر اساس نرخ     

از تارنمای بانک جهانی استخراج شده است   دلار اسمی است که

می  و نشان  را  درآمد  میانگین  و  اقتصادی  توسعه  دهد.  سطح 

به اسمی  نرخ  از  تعدیلاستفاده  برابری قدرت خریدجای  با    شده 

(PPP)  بازتاب بهتر  اسمی  نرخ  که  است  دلیل  این  دهنده  به 

تراکنش بازار،  واقعی  بینشرایط  مالی  جریان  های  و  المللی 

ازسرمایه است.  ارزش معاملات سهام    آنجا  گذاری  و  ارز  نرخ  که 

میبه سنجیده  اسمی  بهصورت  اسمی   GDP کارگیریشوند، 

و   دقت  و  کرده  ایجاد  متغیرها  میان  بیشتری  هماهنگی  سرانه 

 .دهدقتصادسنجی را افزایش میشفافیت تحلیل ا

درون     وجود  احتمال  به  توجه  ارز با  نرخ  نوسانات  بین    زایی 

(ERV)  معاملات ارزش  دوطرفه   (QMTV) و  علّیت  از  ناشی 

یا    تأثیر)مثل   ارز(  نرخ  روی  بورس  در  ارز  تقاضای  متقابل 

با گنجاندن متغیرهای کنترلی نسبت  مدلشده  متغیرهای حذف

تقسیمی سود  به  سرانه (P/D) قیمت  داخلی  ناخالص  تولید   و 

(GDP)    .شوند کنترل  کلان  عوامل  جانبی  اثرات  تا  طراحی شد 

ارزش  مانند  اقتصادی  عوامل  مشترک  اثرات  متغیرها  گذاری  این 

می  یابازار   جذب  را  ادبیات توسعه  اساس  بر  و    پژوهش   کنند 

 .دهندزایی را کاهش می، درون(2020چانگ و همکاران،  مانند)

 های پژوهش فرضیه  .4

ارائه  به  توجه  با     نظری  نظری،  چارچوب  مبانی  شده در بخش 

های اختلاط محور و فرضیه محور و سهامهای جریانشامل نظریه

( ) MDHتوزیع  اطلاعات  متوالی  جریان  و   )SIAH همچنین و   ،)

شواهد تجربی از بازارهای نوظهور و ایران، این پژوهش دو فرضیه 

بررسی   برای  را  ارزش    تأثیراصلی  بر  ارز  نرخ  نوسانات  نامتقارن 

آزمون می تهران  بهادار  اوراق  بورس  این فرضیات  معاملات  کند. 

شدهگونه به طراحی  مدل  ای  با  که  آزمون  NARDLاند  های  و 

 باشند. بی ارزیاقابلانباشتگی و والد هم

تهران،    فرضیه بورس  معاملات  ارزش  بر  ارز  نرخ  نوسانات  اول: 

   دارد.  تأثیر

ارز بر  اثرات شوک:  فرضیه دوم های مثبت و منفی نوسانات نرخ 

 ارزش معاملات بورس تهران نامتقارن است. 

و جریان متوالی اطلاعات،    توزیع  اختلاطهای  بر اساس فرضیه    

نوسانات( میشوک کاهش  یا  افزایش  )مانند  ارزی  از  های  توانند 

سرمایه رفتار  و  اطلاعات  جریان  معاملات  طریق  )مانند  گذاران 

معاملات  سفته  حجم  بر  متفاوتی  اثرات  ریسک(  پوشش  یا  بازانه 

بررسی   NARDLداشته باشند. این فرضیه با آزمون والد در مدل  

  امکان تفکیک اثرات مثبت و منفی نوسانات را فراهم   کهشود  می

 کند. می

 ها داده  لیوتحلهیتجز.  5

دادهدر       از  مطالعه  فصلی  این  زمانی  استفاده شده  های سری 

و   دادهاست  زمانی  ازبازة  سال  تا    1381سال    ابتدای  ها  پایان 

به  1403 تمام  است.  تحلیلی،  اعتبار  و  انسجام  تضمین  منظور 

به برآورد،  متغیرها  از  و پیش  تبدیل  ها  مانایی آنصورت مناسب 

 .بررسی و آزمون شده است

 آزمون مانایی متغیرها .  5-1

مدل      برآورد  از  متغیرها  NARDL  پیش  ایستایی  بررسی   ،

به است.  مرتبة  ضروری  بررسی  آزمون   ماناییمنظور  از  متغیرها، 

دیکی واحد  تعمیم  ریشه  است.  (ADF) یافتهفولر  شده  استفاده 

مرتبه اول، در  صورت جداگانه در سطح و تفاضل  به  ADF  آزمون

با   فقط  همچنین  و  خطی  روند  با  و  مبدأ  از  عرض  با  حالت  دو 

جدول   در  آزمون  نتایج  است.  شده  انجام  مبدأ  از  ارائه   2عرض 

 .اندشده
 

 . نتایج بررسی مانایی متغیرها2 جدول
Table 2. Results of examining the stationarity of variables 

 نتیجه  تفاضل مرتبه اول و سطح معناداری tآماره  در سطح  و سطح معناداری tآماره  توضیح متغیر  نام متغیر 
Constant, trend Constant Constant, trend Constant 

QMTV  لگاریتم ارزش فصلی معاملات بورس 
488/3-  

(046/0 )  

505/1-  

(5266/0 )  

647/8-  

(000/0 )  

686/8-  

(000/0 )  
I(0) 

P_D 
متوسط نسبت قیمت به سود  

 قسیمی در بازار ت

339/3-  

(066/0 )  

233/3-  

(021/0 )  

229/7-  

(000/0 )  

272/7-  

(000/0 )  
I(0) 
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GDP  تولید ناخالص داخلی سرانه 
473/1-  

(832/0 )  

779/1-  

(388/0 )  

740/9-  

(000/0 )  

647/9-  

(000/0 )  
I(1) 

ERV  نوسانات فصلی دلار 
682/4-  

(001/0 )  

097/4-  

(001/0 )  

377/11-  

(000/0 )  

438/11-  

(000/0 )  
I(0) 

سود      به  قیمت  و  دلار  نوسانات  معاملات،  ارزش  متغیرهای 

در مقابل، تولید ناخالص داخلی  تقسیمی در سطح مانا هستند و  

تفاضل (GDP) سرانه از  اول  تنها پس  مرتبه    شود. می  ماناگیری 

میباتوجه نتایج،  هیچبه  که  گفت  متغیرهای  توان  از  یک 

دوم   مرتبه  از  برای   نامامورداستفاده  لازم  شرایط  و  نیستند، 

  .برقرار است NARDL استفاده از مدل

 

وقفهنتایج  .  5-2 با  رگرسیون  خود  مدل  های برآورد 

 غیرخطی  توزیعی

به     بهینه  وقفه  معیار  ساختار  اساس  بر  و  خودکار  صورت 

هانان   منتخب (HQ) کویین  -اطلاعاتی  مدل  شد.   انتخاب 

NARDL (1,0,1,0)  است که شامل یک وقفه برای متغیر وابسته  

(QMTV)متغیر ، GDP یک وقفه برای متغیربدون وقفه ، P_D   و

 ⁺ERV) نرخ ارز  اتشده نوسانبدون وقفه برای متغیرهای تفکیک

 .باشدمی (⁻ERVو
 

 . نتایج مدل اقتصادسنجی 3 جدول
Table 3. Results of the econometric model 

 معناداری  سطح t رهآما معیار  انحراف آماری  ضریب متغیر

QMTV( 1- ) 586579/0- 100305/0 847972/5- 0000/0 

GDP 000104/0 4.43E-05 347279/2 0213/0 

P_D( 1- ) 039845/0 011792/0 379142/3 0011/0 

@CUMDP(ERV) 010389/0 004478/0 320073/2 0228/0 

@CUMDN(ERV) 003257/0- 005186/0 627981/0- 5317/0 

C 89677/16 840138/2 949278/5 0000/0 

D(P_D) 074069/0 014054/0 270430/5 0000/0 

  1، منفی و از نظر آماری در سطح  QMTV(-1)ضریب متغیر      

دهنده وجود رابطه تعادلی بلندمدت  معنادار است که نشان  درصد

انحراف تصحیح  قابلیت  دورهو  در  سرعت  ها  است.  بعدی  های 

بازگشت نسبتاً سریع متغیر به    حاکی از  درصد  58تعدیل حدود  

است تعادلی  تولید   .وضعیت  توضیحی،  متغیرهای  میان  در 

  ناخالص داخلی سرانه به دلار اسمی ضریبی مثبت و معنادار دارد 

افزایش که نشان می افزایش سطح تولید و درآمد سرانه به  دهد 

می منجر  سهام  بازار  در  معاملات  با    که  شودارزش  یافته  این 

و   اقتصادی  فعالیت  میان  مثبت  رابطه  بر  مبنی  نظری  انتظار 

 .راستا استمشارکت در بازار سرمایه هم

 تقسیمی   سود  به  قیمت  نسبت  بیانگر  که P_D(-1) متغیر    

 که  ایگونهبه  دارد،  معناداری  و   مثبت  بلندمدت  اثر  نیز  است،

 حجم  بر  ماندگاری  تأثیر  گذارانسرمایه  تمایلات  و  بازار  ارزیابی

  با   که  نیز  متغیر  این  مدتکوتاه  اثر  همچنین،.  دارند  تمعاملا

 معنادار  بسیار  و  مثبت  شده،  سنجیده D(P_D) اول  تفاضل  جمله

 .کندمی تأیید بازار نوسانات در را متغیر این اهمیت که است

  مثبت   تغییرات  ارز،  نرخ  نوسانات  ناهمسان  اثرات  خصوص  در    

  معنادار  و  مثبت  ضریبی(  ارزی  نوسانات  افزایش) ERV انباشته

  نرخ  نوسانات  افزایش  با   هایی دوره  در  که  است  آن  بیانگر  که  دارد

 بازار  فعالیت(  نااطمینانی  و  ریسک  سطح  افزایش  عبارتی  به)    ارز

 یا  بیشتر  اطمینانعدم  از  ناشی  است  ممکن  که  یابدمی  افزایش

  انباشته  منفی  تغییرات  مقابل،   در .  باشد   سوداگرانه  هایانگیزه

ERV  نوسان  کاهش  دهدمی  نشان  که  است  معنابی  آماری  نظر  زا 

 .ندارد بورس بازار معاملات  ارزش بر معناداری تأثیر

  شده   آورده  4  جدول  در  مدل  خلاصه  و  وضعیت  همچنین    

 است:

 . مشخصات مدل اقتصادسنجی اجرا شده پژوهش 4 جدول
Table 4. Characteristics of the econometric model 

implemented in the research 

 مقدار  آماره مقدار  آماره

(R²) 432970/0  075806/0 میانگین متغیر وابسته 

(R²) 392468/0 تعدیل شده 
انحراف معیار متغیر  

 وابسته 
575098/0 

استاندارد   یخطا

 ون یرگرس
 306901/1 ک ی اطلاعات آکا اریمع 448257/0

مجموع مربعات  

 ها ماندهیباق
 500045/1 تز معیار شوار 87845/16

 384823/1 کوئین -معیار هانان -46402/52 ی تمیلگار  یینما درست

 963679/1 واتسون -آماره دوربین  F 69005/10آماره 

   سطح معنا داری 

 ( F)آماره 
000000/0   

مقدار     دارد؛  مناسبی  عملکرد  آماری  برازش  نظر  از   R² مدل 

دهد  است که نشان می 392/0شده برابر  تعدیل R² و 433/0برابر 

توضیح    درصد  39حدود   مدل  توسط  وابسته  متغیر  تغییرات  از 
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می دوربین  داده  آماره  مقدار  که    96/1واتسون    -شود.  است 

می رد  را  خودهمبستگی  وجود  آمارهاحتمال  همچنین   Fکند. 

( قدرت  نشان (69/10مدل  و  مدل  کلی  معناداری  دهنده 

 .دهی مشترک متغیرهای مستقل استتوضیح 

 

 هاماندهآزمون نرمال بودن توزیع باقی.  5-3

های  برای بررسی نرمال بودن توزیع باقیمانده جارک برا آزمون    

استفاده می اساس چولگیمدل  بر  آزمون  این    و کشیدگی  شود. 

ارزیابی  باقیمانده را  توزیع  بودن  نرمال  بر  مبنی  صفر  فرضیه  ها، 

مقدارمی از   p-value کند.  پذیرش  نشان   05/0بالاتر  دهنده 

باقیمانده بودن  نرمال  و  صفر  اعتبار ا  هافرضیه  برای  که  ست، 

آزمون نتایج  است.  ضروری  مدل  برا   آماری  مدلجارک    برای 

NARDL این پژوهش در زیر ارائه شده است: 
 

 . نتایج آزمون جارک برا5 جدول
Table 5. Results of the Jark Bara test 

 کشیدگی ی چولگ pمقدار  Jarque-Beraمقدار 

632613/1 442/0 0852/0 6336/3 

آن جا       از     pمقداراز  بنابراین فرضیه صفر    05/0بالاتر  است، 

ها نرمال است. این نتیجه، اعتبار پذیرفته شده و توزیع باقیمانده

 .کندآماری مدل را تأیید می

 ا هخودهمبستگی باقیماندهآزمون  .  5-4

در    1گادفری-براش آزمون     برای بررسی وجود خودهمبستگی 

مدلباقیمانده بر  های  مبنی  صفر  فرضیه  آزمون  این  شد.  اجرا 

 p-valueکند. مقداررا ارزیابی می نبود خودهمبستگی تا دو وقفه

از   وجود  نشان  05/0بالاتر  عدم  و  صفر  فرضیه  پذیرش  دهنده 

اعتبار آماری مدل ضروری است.  برای  خودهمبستگی است، که 

 :مدل حاضر به شرح زیر است نتایج آزمون برای
 

 گادفری -. نتایج آزمون براش6 جدول
Table 6. Brush-Godfrey test results 

 Chi-Squareآماره  Obs*R-squared آماره pمقدار  Fآماره 

198563/2 1175/0 631387/4 0987/0 

 صفر  فرضیه  بنابراین  هستند،  05/0  از  بالاتر  p-value  مقادیر    

 وقفه  دو  تا  مدل  هایباقیمانده  در   خودهمبستگی  و  شده   پذیرفته

کند و  . این نتیجه استحکام آماری مدل را تأیید میندارد  وجود

 .ها از نظر زمانی مستقل هستنددهد که باقیماندهنشان می

 

 

 
1. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

 آزمون ناهمسانی واریانس  .5-5

وجود    ARCH  آزمون     بررسی  واریانسبرای  در    ناهمسانی 

. این آزمون فرضیه صفر مبنی  ه استجرا شدا  های مدل باقیمانده

ناهمسان   واریانس  برابر فرضیه وجود  در  را  واریانس  بر همسانی 

  بالاتر از p-value کند. مقدارهای قبلی ارزیابی میوابسته به وقفه

واریانس  نشان   05/0 همسانی  و  صفر  فرضیه  پذیرش  دهنده 

آزمونباقیمانده نتایج  به شرح  ARCH هاست.  برای مدل حاضر 

 :زیر است

 . نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 7 جدول
Table 7. Results of the heteroscedasticity test 

 نتیجه  pمقدار  آماره آزمون 

ARCH (F) 136439/0 7127/0 
عدم وجود ناهمسانی  

 واریانس 

ARCH (Obs* 
R-squared) 

139324/0 7090/0 
عدم وجود ناهمسانی  

 واریانس 

دهنده عدم وجود ناهمسانی واریانس در مدل  لا نشاننتایج با    

بود    96/1واتسون که برابر  -باشد که با آماره دوربیناجرا شده می

 خوانی دارد. هم

 ها آزمون کران.  5-6

وجود    منظوربه     عبارتی  به  یا  بلندمدت  رابطه  بررسی 

اجرا و نتایج آن     Bound testها یا  انباشتگی، باید آزمون کران هم

است    مشاهدهقابلها  نتیجه آزمون کران   4تفسیر شود. در جدول  

این آزمون برای مدل این پژوهش و تطبیق   Fکه با بررسی آماره  

پایین و بالای سطوح مشخص شده می توان گفت که  آن با حد 

هم با  می  دییتأانباشتگی  وجود  بلندمدت  در  متغیرها  و  شود 

 یکدیگر ارتباط دارند. 
 

 ها آزمون کران . نتیجه 8 جدول
Table 8. Bounds test result 

 آزمون  Fآماره  I( 1)  کران بالا I( 0)کران پایین    سطح اطمینان

 090/3 200/2 % 10سطح 

 490/3 560/2 % 5سطح  912739/6

 370/4 290/3 % 1سطح 

 آزمون ثبات ضرایب .  5-7

قابل     و  ساختاری  شکست  وجود  عدم  بررسی  اطمینان  برای 

آزمون باید  زمان  طول  در  مدل  و    CUSUMهای  بودن 

CUSUMQ    .آزموناجرا و بررسی گردد CUSUM  ثبات ضرایب

باقیمانده انباشته  مجموع  طریق  از  را  میمدل  ارزیابی  کند،  ها 

باقیمانده CUSUMQ کهحالیدر واریانس  بررسی تغییرات  را  ها 

  آورده شده است که   3و    2در شکل    این دو آزمونکند. نتایج  می

می زمانی  نشان  دوره  تمام  در  آزمون  دو  هر  خطوط  که  دهند 

کرانه موردبررسی   اطمینان  درون  که    %5های  دارند،  قرار 
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برابر   در  مدل  پایداری  و  ساختاری  شکست  نبود  تأییدکننده 

قابلیت   برآورد شده و  نتایج  اعتبار  امر  این  تغییرات زمانی است. 

 . کندها به کل دوره مورد مطالعه را تقویت میتعمیم آن
 

 
   CUSUM. نتایج آزمون ثبات ساختاری 2شکل 

Figure 2. Results of the CUSUM structural stability test 
 

 
 CUSUMQ. نتایج آزمون ثبات ساختاری 3شکل 

Figure 3. Results of the CUSUMQ structural stability 

test 

 آزمون عدم تقارن ضرایب.  5-8

عدم تقارن در مدل نیز باید از آزمون والد   برای بررسی وجود    

می بیان  آزمون  این  کرد.  مجموع    کهیدرصورتکند  استفاده 

بخش  ضرایب  مجموع  با  مستقل  متغیر  مثبت  بخش  ضرایب 

توان گفت که متغیر مستقل اثرات متقارنی منفی برابر باشد، می

اثرات متغیر مستقل    وابستهبر متغیر   دارد و در غیر این صورت 

توان در  نامتقارن هستند. نتایج این آزمون برای مدل حاضر را می

 مشاهده کرد.  5جدول 
 

 های والد . نتیجه آزمون 9 جدول
Table 9. Results of Parent Tests 

آزمون می  به  توجه  با      و  نوسانات   گفتتوان  نتایج مدل  چون 

  مدت کوتاهمعادله ظاهر نشدند و در    مدتکوتاهنرخ ارز در بخش  

در   و  نداشتند  وابسته  متغیر  بر  اثر می  بلندمدتاثری  توانستند 

  مدت کوتاهخود را در متغیر وابسته نشان بدهند، این آزمون برای  

نتیجه مشخصی ندارد. در عوض با بررسی نتایج آزمون والد برای 

در  می  بلندمدت  ارز  نرخ  نوسانات  اثرات  که  گرفت  نتیجه  توان 

 بر ارزش معاملات بازار بورس نامتقارن است.   بلندمدت

 گیری نتیجه.  6

ارزش   بر  ارز  نرخ  نوسانات  نامتقارن  اثرات  پژوهش،  این  در    

های  وقفه  خودرگرسیونی  مدل   از  استفاده   با   بورس  بازار  معاملات 

  نشان   ها یافته.  شد  بررسی(  NARDL)  غیرخطی  شدهتوزیع 

  بر   نامتقارنی   و  چشمگیر  تأثیر  ارز،  نرخ  نوسانات   که  دهد می

  رشد   باعث(  مثبت  های شوک)  نوسانات   افزایش.  دارد  بازار  فعالیت

  و  بازانهسفته معاملات از ناشی  احتمالاً که  شودمی معاملات  حجم

  نوسانات   کاهش  کهیدرحال  است،  ریسک  پوشش  هایاقدام

تهران  اثر(  منفی  هایشوک) ارزش معاملات بورس  بر   معناداری 

  داخلی   ناخالص  تولید   مهم   نقش  بیانگر   همچنین  نتایج.  ندارد

ارزش   با  رابطه   ( درP/D)  تقسیمی  سود  به  قیمت  نسبت  و  سرانه

است   هایشاخص  و  اقتصادی  رشد  دهد می  نشان  که  معاملات 

 .گذارندتأثیر گذارانسرمایه معاملاتی رفتار بر دو هر گذاریارزش 

با  این  هاییافته       المللیبین  و  داخلی  مشابه  مطالعات  پژوهش 

 از  معیاری  عنوانبه  معاملات  ارزش  بر  تمرکز  با   اما   دارد،  همخوانی

  مثال،   برای.  کند می  پر  را  مهمی  پژوهشی   خلأ   نقدشوندگی،

  دادند   نشان   NARDL  مدل  با (  1397)  مهرگان   و   زنجانی   صرافی

  تقویت  را  صادراتی  صنایع  سهام  شاخص  ارزی،  ریسک  افزایش  که

دار  معنی  تأثیر  با  که  دارد،  کمتری  اثر  آن  کاهش  اما  کند،می

معنی عدم  و  ارزی  نوسانات  مثبت  شوکشوک  منفی  داری  های 

  شاخص   بر  ها آن  هرچند  است،  سازگار  ما  مطالعه  در  نوسانات

  با   نیز(  1401)  همکاران  و  تقوی.  داشتند  تمرکز  قیمتی

NARDL  سهام   بازده   ارز  نرخ  مثبت  هایشوک  که  کردند   باتاث  

  اثر  منفی  هایشوک  اما  دهد،می  افزایش  بلندمدت  در  را

  با   نیز(  1399)  صمیمی  جعفری  و  خضری  دارند؛ لعل   تریضعیف 

 توزیع بر  ارزی مثبت هایشوک  ترقوی اثرات NARDLیک مدل 

 ایران  اقتصاد   در  نامتقارن  رفتار  با   که  کردند،   تأیید   را  درآمد

  با(  2023)  همکاران  و  کایانی  المللی، بین   سطح  در.  است  سوهم

NARDL  در   تجارت  جریان  بر  ارزی  نوسانات  نامتقارن  اثرات  

. داشتند  تریقوی  تأثیر  مثبت  هایشوک  که  کردند،  تأیید  را  آسیا

  تأیید   وجود  با  حاضر،  پژوهش  که  دهدمی  نشان  مقایسه  این

 جای  به  معاملات  ارزش  بر  تمرکز  با  مشابه،  نامتقارن  الگوهای

 دهد. می ارائه جدیدی دیدگاه قیمتی،  هایشاخص

 های کاربردی های سیاستی و توصیهپیام.  7

  اهمیت  نتایج  این  گذاری،سرمایه  و  گذاریسیاست   جنبه  از    

  بتوان   تا  کندمی  برجسته  را  ارز  نرخ  تغییرات  بر  دقیق  نظارت

 مدت کوتاهآزمون والد  بلندمدت آزمون والد   متغیر

ERV 
26447/30 

(0000/0 ) 
 مشخص نیست 

32 
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.  کرد  کنترل  و  بینیپیش   را  سرمایه  بازار  بر  کنندهثباتبی   اثرات

می  بهباتوجه   نیهمچن کرد  نتایج  پیشنهاد  گذاران سیاستتوان 

به باید  اقتصادی،  بورس،  سازمان  و  مرکزی  بانک  ویژه 

پیشرفتهمکانیسم نظارتی  ارزی های  نوسانات  مدیریت  برای  تری 

 سازی کنند. پیاده

معام     ارزش  بر  ارزی  نوسانات  نامتقارن  اثرات  به  توجه  لات با 

سیاست  تهران،  برای  بورس  متفاوتی  رویکردهای  باید  گذاران 

شوک )مدیریت  کنند.  اتخاذ  ارز  نرخ  منفی  و  مثبت  در  1های   )

ابزارهای دوره تقویت  ارزی(،  نوسانات  )افزایش  های شوک مثبت 

های تثبیت  پوشش ریسک مانند قراردادهای آتی ارزی و صندوق 

می توصیه  سفته ارزی  معاملات  از  تا  بیشود  و  بازار بازانه  ثباتی 

های شوک منفی )کاهش نوسانات(،  ( در دوره2جلوگیری شود. )

های تثبیت نرخ ارز برای حفظ نقدشوندگی بازار ضروری  سیاست

( برای 3است.  بورس  سازمان  و  مرکزی  بانک  بین  هماهنگی   )

پیشنهاد  پیش بینی و مدیریت رفتارهای نقدینگی در بازار سهام 

)می ت4شود.  صندوق (  مانند  نوین،  مالی  ابزارهای  های  وسعه 

میسرمایه ارزی،  ریسک  مدیریت  بر  تمرکز  با  به  گذاری  تواند 

سیاست  این  کند.  کمک  نااطمینانی  میکاهش  ثبات  ها  توانند 

اتخاذ استراتژی مالی را تقویت کرده و به سرمایه های  گذاران در 

 . بهینه یاری رسانند

 و  ارز  بازار  میان  غیرخطی  رابطهروشن ساختن    با  مطالعه  این    

 و  کرده  کمک  بازار  دو  این  تعامل   بهتر  فهم  به  سهام،  بازار

  بخشی،   اثرات  تا  کند می  فراهم  آینده   هایپژوهش  برای  ایزمینه 

  های سیاست  نقش  و  بازار  احساسات  سنجش   دیگر  هایشاخص

  بررسی   نوسانات  از  ناشی  هایریسک   کنترل  در  احتیاطی  کلان

نامتقارن   تأثیر  توانندمی  مطالعات آینده، پژوهشگرانبرای  شوند.  

خاص   صنایع  سطح  در  را  معاملات  ارزش  بر  ارز  نرخ  نوسانات 

تفاوت تا  کنند  بررسی  وارداتی(  یا  صادراتی  صنایع  های  )مانند 

از مدل استفاده  پیشرفته بخشی مشخص شود. همچنین،  تر های 

مدل GARCH یا TVP-VAR مانند ارزی  برای  نوسانات  سازی 

متغیرهای  می نظر گرفتن  افزایش دهد. در  را  تحلیل  تواند دقت 

های تحریم و بررسی  کنترلی اضافی مانند قیمت نفت یا شاخص

از  دوره پس  زمانی  نیز    1403های  پساکرونا  اثرات  تحلیل  برای 

مکانیسمتوصیه می تحلیل  نهایتاً،  ارزی شود.  ریسک  انتقال  های 

طریق از  بازار  نقدشوندگی  رفتار  داده  به  )مانند  خرد  های 

 .تری فراهم کندتواند بینش عمیقگذاران نهادی( میسرمایه

 مشارکت نویسندگان 

ایده در  نویسندگان  آمادهتمامی  این  پردازی،  نگارش  و  سازی 

 . اندمقاله سهم یکسان داشته
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