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This study examines the impact of interest rates and the gap between the NIMA 

exchange rate and the informal market rate on Iran’s capital market. Recent economic 

conditions, including imbalances, trade restrictions, and fiscal dominance, have led to 

asymmetric market behavior. Using a threshold regression model and daily data from 

October 22, 2020, to December 21, 2024, threshold values for both variables were 

calculated. Results show that the exchange rate gap at 78% divides the market into 

two regimes: when the gap exceeds this level, exchange rate growth, increased trading 

value, capital inflows, and the P/E ratio have significant positive effects on the overall 

index. However, under severe gaps, only exchange rate growth explains index returns. 

Likewise, the risk-free interest rate threshold was determined at 25.77%. When the 

rate is above this level, the informal exchange rate has the strongest explanatory 

power, while other factors have minimal impact. Conversely, when the rate is below 

the threshold, capital inflows, trading value, and market fundamentals alongside 

exchange rate growth all play meaningful roles in stimulating the market. Therefore, 

considering these thresholds in monetary policy and investment decisions is crucial. 
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. نوسانات پردازدی م  رانیا  هیبر بازار سرما  یررسمیبا بازار غ  مایاثر نرخ بهره و شکاف نرخ ارز ن  یپژوهش به بررس  نیا
موجب رفتار نامتقارن    ،یو سلطه مال  ی تجار  ی هاتیمحدود  ها،یبا وجود ناتراز  ر، یاخ  یاقتصاد  طیدر شرا  ر یدو متغ  نیا

شده  رگرسبازار  مدل  از  استفاده  با  داده   یاآستانه  ونیاند.  ب  یهاو  مقاد1403/ 30/09تا    08/1399/ 01  نیروزانه   ر ی، 
  میتقس  میبازار را به دو رژ  %78شکاف نرخ ارز در سطح    دهدینشان م  جی. نتادیمحاسبه گرد  ریهر دو متغ   یبرا  یاآستانه

  P/Eارزش معاملات، ورود پول و نسبت    شیمقدار است، رشد نرخ ارز، افزا  ن یکه شکاف بالاتر از ا  ی : زمانکندیم
شاخص    یبازده  دهنده حیتنها رشد نرخ ارز توض   د،یشکاف شد  طیاثر مثبت و معنادار بر شاخص کل دارند. اما در شرا

سطح باشد، نرخ ارز    نینرخ بهره بالاتر از ا  یشد. وقت   ن ییتع  %25/ 77  با آستانه   سکینرخ بهره بدون ر  ن یاست. همچن 
از    ترنیی. در مقابل، نرخ بهره پادهندینشان م  ی عوامل اثر اندک  ریدارد و سا یدهندگ حیقدرت توض  نیشتریب  یررسمیغ

رشد    ی اصل  یها بازار در کنار نرخ ارز، محرک  ی ادیبن  ت یورود پول، ارزش معاملات و وضع   شود یآستانه موجب م
 دارد.    یاژه یت وی اهم یگذارهیو سرما ی پول یها یریگمیها در تصمآستانه نیتوجه به ا نیباشند. بنابرا

 

 .JEL:  E31, H5, C01  یبندطبقه

 . یرخطینرخ بهره، نرخ ارز، مدل غ ه،یبازار سرما : یدیواژگان کل

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :1404/  3/   5تاریخ پذیرش:    1403/  10/   21تاریخ دریافت 
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 مقدمه . 1

های  بازار سرمایه ایران در چند سال اخیر شاهد اتفاقات بسیاری بوده و به دلیل عدم قطعیت

گذاری و چه تحولات صنایع فعال فراوان، چه از منظر متغیرهای کلان اقتصادی و سیاست

است. از طرفی تحولات سیاسی در داخل کشور، منطقه و قرار گرفته   تأثیردر بورس تحت 

الملل، رفتار متغیرهای کلان اقتصادی را متأثر کرده و تصمیمات سهامداران و  فضای بین 

های قیمتی مربوط به  است. بازار سرمایه و شاخصفعالان بازار سرمایه را متوجه خود نموده  

که در پژوهش به    طورهمانها بوده و  گذاری سهامداران در شرکتآن، نمودی از سرمایه

های قیمتی بازار  مدت و بلندمدتی بین شاخص( آمده است، وابستگی کوتاه2020)  1و ییو 

سرمایه و بسیاری از متغیرهای اقتصاد کلان از جمله نرخ بهره، نرخ ارز و نرخ تورم وجود  

بر شاخص معنادار  اثری  متغیرها،  این  از  هر کدام  تغییر  که  سرمایه  دارد  بازار  قیمتی  های 

)لفطعلی ارز   نرخ  و  بهره  نرخ  متغیر  دو  کلیدی  نقش  میان،  این  در  داشت.  و  خواهد  پور 

ها و کلیت  (، بیش از هر زمان دیگری در توضیح ارزش بازار، سود شرکت1398کریمی،  

های اخیر، تورم بالایی  های پولی و مالی کشور در سالشود. نتیجه سیاستصنایع مطرح می

  شیافزا  (؛ به طوری که1398را برای اقتصاد ایران ترسیم نموده )ابوالحسنی و همکاران،  

جذب   یبرا ینظام بانک یناتراز  یسمت، فشار از مجرا کی از   یعاملان اقتصاد لینرخ تنز

 ر یو سا  یاز طرف مقام پول  یکنترل رشد ترازنامه و انقباض  های استی س  گر،یمنابع از طرف د

نرخ ارز نیمایی و شکاف قابل توجه    .استگردیدهث بالا رفتن نرخ بهره  باع  ی عوامل همگ

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Beh and Yew 
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آن با نرخ ارز بازار غیررسمی از طرف صادرکنندگان به عنوان سرکوب قیمتی و دلیلی بر  

رنگ شدن مزیت صادراتی برای صنایع مختلف شناخته شده و موجب شد تا سود ناشران  کم

دو متغیر   تأثیربینی (. در نتیجه پیش 1395همگام با رشد نرخ ارز افزایش پیدا نکند )زبیری، 

گذار پولی و فعالین بازار سرمایه  بازار سرمایه همواره برای سیاست  مذکور بر روند شاخص

گذاری این دو نرخ  تأثیراهمیت داشته و در این راستا، این پژوهش به دنبال تدقیق الگوی  

 بر بازار سرمایه ایران است. 

و   هیروند بازار سرما برنوسانات نرخ ارز  ، اثر  (1403و همکاران )  یدر پژوهش محمد

معنادار است. نرخ ارز مستقیماً    تأثیرشود و حاکی از  بررسی می  گذارانهیسرما  یجانیرفتار ه

( و بسیاری 1383دارد )مزینی و یاوری،    تأثیرشده کالاها  ها و بهای تمامبر فروش شرکت

و   هی تدارک مواد اولهای بورسی، بازدهی قیمتی مثبت سهام خود را تنها از طریق  از شرکت

اند )محقق نیا و همکاران،  کسب کردهو تداوم رشد نرخ ارز    متی ق ارزان  یانرژ  ی هاحامل

می1401 ارز  نرخ  باشد    تأثیرتواند  (.  داشته  مالی  بازارهای  بر  شرایط  به  وابسته  نامتقارن 

( به طور خاص، اثر نامتقارن نرخ ارز  1399(. تقوی و همکاران )1401)تبریزی و همکاران،  

سرمایه شرکتبر  در  گذاری  نامتقارنی  الگوی  و  کرده  بررسی  را   معدنی  و  صنعتی  های 

یز در  ( ن1403زاده و ایزدی )مدت و بلندمدت یافتند. پژوهش رستمهای زمانی کوتاهبازه

رگرسیون  مدل  از  استفاده  با  سهام  بازار  بر  کشور  رسمی  ارز  نرخ  نامتقارن  اثر  با  رابطه 

شده در دوره زمانی  تعیین   کند که نرخ ارز با گذر از نرخ آستانهای بوده و بیان میآستانه

ی متفاوت بر بازار سهام داشته است. از طرفی، شکاف نرخ ارز )زروکی و  تأثیرپژوهش،  

ی متفاوت از انتظارات داشته باشد؛ چرا که شکاف نرخ تأثیرتواند  (، می1399همکاران،  

گردد  ها میهای گوناگونی برای اقتصاد کشور و شرکتارز موجب ایجاد رانت و بحران
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(. در نتیجه شکاف بین نرخ ارز بازار رسمی و بازار غیررسمی  1402)مقصودی و همکاران ،  

تواند اثری نامتقارن بر روند بازار سهام داشته و بررسی مقدار آستانه آن برای تصمیمات  می

های مقام پولی ضرورت  گذاری و همچنین سیاستفعالین بازار سرمایه در خصوص سرمایه

 کند. پیدا می

  شیافزا  موجب  مهار تورم  یبرا  یانقباض  یپول  استی س ،  پژوهش   ن یا  یدوره بررس  یط

شد. هر   قابل توجه نرخ بهره ش ی افزای و نهایتاً قابل توجه نرخ سود از جمله نرخ اوراق بده 

صرفاً  کرد و بینی میچند شرایط کلی اقتصاد در چهار سال گذشته وقوع این مساله را پیش 

تصمیم فعال بانک مرکزی دلیل این مساله نبود. تحت شرایطی ممکن است اقدامات دولت  

نظیر عدم استقراض مستقیم از بانک مرکزی، انقباضی به نظر آید، ولی کسری بودجه دولت  

هرگونه    ی،دولت  ی هادر بودجه دولت و شرکت  ی. هرگونه کسراستبه وضوح پولی شده

دولت که منجر به استفاده از منابع  و هرگونه تعهد    یها و موسسات اعتباربه بانک  فی تکل

(. برآیند تحولات  2014  ،1)ورنر  شود یم   یتلق   یمال  است ی س  ینوع   تیشود، از نظر ماه  یبانک

مذکور، به شکل افزایش نرخ بهره در عمده بازارها نمایان است؛ به طوری که نبوی قادی  

( معتقدند که بحران در بازارهای مالی موجب سرایت آن به دیگر بازارها  1402و همکاران )

های پولی از جمله نرخ بهره است.  شده و نیازمند بررسی دقیق عوامل بحران یعنی سیاست

( با بررسی رفتار شاخص قیمتی بورس تهران و نرخ بهره، به 1395البته پدرام و همکاران )

ای بوده و اثری نامتقارن بر بازار  این مسئله اشاره دارند که نرخ بهره نیز دارای مقدار آستانه

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. werner 
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پذیری  تأثیردرصد،    3ای با نرخ  سرمایه دارد، به طوری که با گذر نرخ بهره واقعی از آستانه

 شود.شاخص کل از نرخ بهره واقعی متفاوت می

گفته    ه سرمای  بازار  بر  هاآن  تأثیراز    ای نرخ بهره و نرخ ارز که خلاصه  ری بر دو متغ   هیبا تک 

، به دنبال بررسی 09/1403/ 30  یال  01/08/1399های روزانه از  پژوهش حاضر با داده  شد،

الگوی اثرگذاری نامتقارن این دو نرخ بر شاخص کل بورس با استفاده از روش رگرسیون  

آستانهآستانه رگرسیون  مدل  از  استفاده  دلیل  است.  رژیمای  تعریف  اثرگذاری  ای،  های 

توضیح با  الگوهایی  پارامتریک،  شکست  نمودن  لحاظ  با  تا  بوده  بهتر  مختلف  دهندگی 

بدست آید. شکاف نرخ ارز نیما از نرخ ارز بازار غیررسمی در این پژوهش ملاک محاسبه  

نین نرخ بازدهی تا سررسید اوراق درآمد اثرگذاری نرخ ارز بر شاخص کل بوده و همچ

شود. بازه زمانی به دلیل تطابق  ثابت در بازار سرمایه به عنوان نمودی از نرخ بهره لحاظ می

تورم دلیل  به  بازار سرمایه  فعلی  با شرایط  تحقیق  نتایج  بیشتر  و  هر چه  باثبات  و  بالا  های 

انتخاب شده است. نکته افزایش قابل توجه نرخ ارز  به آن پرداخته همچنین    ای که کمتر 

تصمیمشده برای  عاملی  عنوان  به  ریسک  بدون  بهره  نرخ  نمودن  لحاظ  گیری  است، 

گذاران و توضیح شاخص کل از این مجرا بوده که بررسی اثر نامتقارن آن در کنار  سرمایه

 باشد.مؤثر  تواندشکاف نرخ ارز می

 به بیان چارچوب  دوم  بخش پژوهش حاضر در پنج بخش تنظیم شده است. پس از مقدمه،  

 اختصاص دارد. در   شده انجام  های پژوهش   پیشینه پردازد. بخش سوم به مرور  پژوهش می   نظری 

تصریح الگو، نتایج   تعریف متغیرها،  شناسی، شواهدی از بازار سرمایه ایران، روش   ، چهارم بخش  

گردد. نهایتاً در بخش  و تفسیر دقیق هر کدام از الگوها و معادلات بدست آمده ارائه می  تجربی 

 پذیرد. گیری صورت می بندی و نتیجه پنجم پژوهش، جمع 
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 چارچوب نظری  .2

دو متغیر نرخ بهره و نرخ ارز بر بازار   تأثیرهای نظری مربوط به  چارچوب  ،در این بخش 

ترین نرخ دو متغیر نرخ بهره به عنوان مهم  تأثیرهای بررسی  سرمایه بیان شده و پیچیدگی

 شود.اقتصاد کلان و نرخ ارز بیان می

  ی نقدات  انیجر  فعلیسهام و ارزش    متی ق   ن ی بلندمدت ب  یادی رابطه بن   ک( ی2022)  1دئو

به عوامل اقتصاد کلان از جمله  صرفاً    هر سهم  ذاتی  متی قی بررسی نمود؛ به طوری که  آت

ی و ورود  سود آتگذاران از  سرمایهبر انتظارات    ماً ی مستق   واست    تغییرات نرخ بهره حساس

است،  ( بیان شده2019)  2که در پژوهش اودین و الم   طورهمان  گذارد. یم  تأثیر  و خروج پول

بازده دارایی و بخصوص سهام را تحت   بازار وجود دارد که  قرار    تأثیرچندین عامل در 

موجب عدم اطمینان در برآورد قیمت دارایی و در نتیجه افزایش ریسک   عوامل  ن یادهد.  می

پیش  با  و  شده  به  دارایی  را  دارایی  انتظار  مورد  بازده  سهام،  بازار  بر  عوامل  این  اثر  بینی 

سبد دل تعادل  م  .ترین عامل در آن، نرخ بهره استنوسانات این عوامل ربط داده که مهم

را    ی متفاوت  دگاهید  گذار،هیسرما  سبددر    هاییدارا  ین یگزی جا  ت ی با برجسته کردن قابل  نیز

مدل   ن ی ا  شود،( بیان می2006)  3که در پژوهش خالد و راجاگرو   طورهمان  .دهدیارائه م

به    شده و  جادینرخ بهره ا  ل یاحتمالاً با تعد  ، ییدارا  کی  متی در ق   راتیی بدان معناست که تغ 

غ ق  میرمستق ی طور  و  تقاضا  سرمایههاییدارا  ریسا  یگذارمتی بر  سبد  در  موجود    ، گذاری 

   .شودواقع میمؤثر 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Deo 

2. Alam and Uddin 

3. Khalid and Rajaguru 
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گیرد. یک وجه آن  نرخ بهره بر بازار سرمایه از چند منظر مورد بررسی قرار می  تأثیر

و  این  شرکت  نقدی  جریان  بر  مستقیماً  مالی،  هزینه  طریق  از  بهره  نرخ  که  است  گونه 

(، زمانی که  2024)  1گذارد. بر اساس پژوهش رحمان و همکارانمی  تأثیرسودآوری آن  

های  مستقیمی بر سرمایه در گردش شرکت تأثیرکند، نرخ تسهیلات بانکی افزایش پیدا می

نکول شرکتدریافت احتمال  و  تسهیلات گذاشته  هزینهکننده  افزایش  دلیل  به  را  های  ها 

دهد. حتی اگر تسهیلات و اوراق منتشر شده  مالی و بازپرداخت اصل تسهیلات افزایش می

برداری  ای شود، از آنجایی که بهرههای ایجادی و توسعهای در پروژهصرف مخارج سرمایه

می طول  شرکتبه  بحرانیانجامد،  شرایط  تحمل  به  مجبور  دوره  تأمین    ها  در  نقدینگی 

پروژه )ایدریسساخت  و  2،2024ها خواهند شد  بانکی  نظام  ناترازی  نتیجه  در  (. همچنین 

کند که انتشار اوراق بدهی از سوی  ( اشاره می2019)  3شرایط محیط اقتصاد کلان، بلانچارد

می اقتصادی  عادی  شرایط  در  حتی  شرکتدولت  وضعیت  و  اقتصادی  رفاه  بر  ها  تواند 

ها را متأثر نماید. شرایط تسهیلات بانکی و وضعیت بدهی شرکتدر نتیجه  گذار بوده و  تأثیر

ها وانتظارات فعالین بازار سرمایه از آینده بازار  شرکت  گذاریارزشوجه دیگر مربوط به  

به روش تنزیل جریان    گذاریارزشات نرخ بهره در  تأثیر(  2024)  4است. در این راستا، جی 

اثر منفی نرخ بهره بر جریانات  های اساسی بیان مینقدی را یکی از چالش  کند. در کنار 

شود.گانگ های بورسی، جذابیت بازار سرمایه نیز مطرح میشرکت  گذاریارزشنقدی و 

لونگ با رفتار سرمایه2024)  5و  متناسب  بازار سرمایه  معتقدند جذابیت  به  (  گذاران است 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Rahman, Mirsa and Kumar 

2. Idris 

3. Blanchard 

4. Xi 

5. Gang and Loang 
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گذاری در بازار سرمایه و خروج  موجب کاهش جذابیت سرمایه  نحوی که افزایش نرخ بهره

مستقیم نرخ بهره بر    تأثیردهنده  قابل توجه پول  از سهام به سمت سایر بازارها شده و نشان

 گذاران است.  ترجیح سرمایه

های مرکزی  ( با بررسی نوسانات نرخ بهره پس از تصمیمات بانک2013)  1چن و وو 

های  چهار کشور آمریکا، استرالیا، هند و تایوان و شهود رفتار نوسانی شاخص بورس در بازه

ای نرخ بهره بر بازار سرمایه پی بردند؛ به  آستانه  تأثیرزمانی کوتاه مدت و بلند مدت، به  

شکل شاخص    Uای، رفتار  ها بر اساس رگرسیون آستانههای آنطوری که نتیجه پژوهش 

توان اهمیت مدل های اخیر میدهد. در پژوهش بورس در اثر نوسانات نرخ بهره را نشان می

نرخ بهره بر بازار سرمایه را مشاهده نمود. لیو و    تأثیر ای را برای بررسی  رگرسیون آستانه

ساله بازار سرمایه چین، نرخ بهره را متأثر از تورم دانسته و با  6( با بررسی 2024) 2همکاران 

ای، نشان دادند که  محاسبه یک آستانه برای نرخ تورم با استفاده از مدل رگرسیون آستانه

 این آستانه قرار دارد.   تأثیرگذاران و جریان پول هوشمند تحت رفتار سرمایه

ها و  علاوه بر نرخ بهره، در خصوص نوسانات نرخ ارز بر بازار سرمایه نیز چارچوب

نوسانات    تأثیر( به بررسی  2023)  4( و گبادبو 2008)  3است. نومنتایج نظری متفاوتی بیان شده

بر هزینه مواد اولیه   تأثیربازی و همچنین گذاران از طریق سفتهنرخ ارز بر ترجیحات سرمایه

اند.  های مرتبط در بازار سرمایه پرداختهوارداتی و در نتیجه نوسانات بازدهی سهام شرکت

بازار سهام دو کشور صادرکننده کالاهای  2024سخنور و همکاران ) بازدهی  با بررسی   )

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Chen and Wu 

2. Liu et al.  

3. Num 

4. Gbadebo 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
88

2/
qj

er
p.

33
.1

15
.5

0 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

7-
12

 ]
 

                             9 / 44

http://dx.doi.org/10.61882/qjerp.33.115.50
https://qjerp.ir/article-1-3709-fa.html


 59  ...  یررسمیو غ ییماینرخ بهره و شکاف نرخ ارز ن یهایی ایپو

 
اساسی، کانادا و استرالیا و دو کشور واردکننده کالاهای اساسی، انگلیس و آلمان در بازه  

ای  آستانه  تأثیرای  زمانی قبل و بعد از جنگ اوکراین، با استفاده از مدل رگرسیون آستانه

دهد که  نرخ ارز بر بازدهی سهام را مورد بررسی قرار دادند و نتیجه آن پژوهش نشان می

نرخ ارز بر بازدهی سهام چهار کشور یاد شده مشابه بوده، اما    تأثیرپیش از جنگ مذکور،  

پس از نوسانات نرخ ارز ناشی از جنگ، بازدهی سهام در هر چهار کشور رفتاری متفاوت  

داشته است. بحث اثر نامتقارن نرخ ارز بر بازار سرمایه همواره مورد توجه پژوهشگران بوده  

سولومون  )   1است.  همکاران  شوک2023و  وضعیت  بررسی  با  بازارهای  (،  ارزی  های 

یافته و نوظهور، به تفاوت واکنش بازدهی شاخص هر کدام از بازارها نسبت به نرخ  توسعه

بلندمدت اشاره میارز در کوتاه با رگرسیون  2025)  2کنند. سدات و گورموسمدت و   )

واکنش شاخص تفاوت  بریک،  و  برای کشورهای گروه هفت  بازار  چندکی  قیمتی  های 

کنند که این اثرات در شرایط  سهام آن کشورها را به تغییرات نرخ ارز نشان داده و بیان می

 رشد و افول بازار، متفاوت است. 

 پیشینه پژوهش  .3

نرخ بهره و نرخ ارز بر بازار سرمایه، مطالعه حاضر    تأثیرهای  ها و پویاییفارغ از پیچیدگی

مثبت یا منفی هر دو نرخ بر بازار سهام مورد بررسی قرار داده   تأثیرهای پیشین را از لحاظ  پژوهش 

 دهد.های متفاوت این حوزه را مورد بررسی قرار میو دیدگاه 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Effiong et al.  

2. Sadat and Gormus 
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 نرخ بهره  تأثیرها در رابطه با پژوهش. 3-1

دهد که  نشان میطور خاص اقتصاد کلان از اواخر قرن نوزدهم  اقتصاد و به  علمبه    ینگاه

تأکید    ها خصوص رابطه آن با سطح عمومی قیمتاقتصاددانان نسبت به اهمیت نرخ بهره و به

وجود دارد    متی ق  کیبه عنوان    یع ی نرخ بهره طبکند که  ( بیان می1989)  1داشتند. ویکسل

.  دهدیو تورم رخ م  هامتیق  ش ی، افزاباشدآن کمتر    یع ی بهره موجود از نرخ طب   رخاگر ن  که

جمع    ینرخ بهره اسمنرخ بهره، نشان داد که    ( علاوه بر ارائه چارچوب تعیین 1930)2فیشر

 بهره   رخنقش ن  بر  (1936)  3نز ی ک   .است  ینرخ تورم انتظار  ایو نرخ تورم    یق ینرخ بهره حق 

و با تعریف کارکردی جدید برای پول، دیدگاه دیگری از تعیین نرخ بهره ارائه    کردتأکید  

ضمن 2003)  4وودفوردداد.   کلیدیتأکید    (  عنوان  به  بهره  نرخ  فهم  بر  برای  متغیر  ترین 

با توجه به سیر تحولی ادبیات    .سیاست پولی و حتی در شرایطی برای سیاست مالی است

بهره، می بهرهنرخ  نرخ  بود که  این  اقتصاد    دهیشکل  در  تا چه حد  توان شاهد  تحولات 

 5شود. ترین قیمت اقتصاد کلان در نظر گرفته می بوده و به عنوان مهم تیکلان با اهم

بر این اساس، پیچیدگی تحلیل و اثرگذاری نرخ بهره بر سایر عوامل اقتصادی،  نشان  

ها  شرکت گذاریارزشقطعی و ثابت بر روند بازار سهام و    تأثیردهد که این متغیر یک  می

ها به همبستگی منفی میان نرخ بهره و بازار سهام اشاره  ندارد؛ به طوری که برخی پژوهش 

می ارزیابی  مثبت  را  رابطه  این  برخی  نیستند. دارند،  متصور  خطی  رابطه  برخی  و  کنند 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Wicksell 

2. Fisher 

3. Keynes 

4. Woodford 

5. The role of the natural rate of  interest in monetary policy, (Jeffery D 

Amato, 2003).  
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  و واقعی بر بازدهی بازار سهام  ینرخ بهره اسم( بیان کردند  2020)  1الدومیاتی و همکاران 

در مطالعه    برد.  یسهام پ  مت ی نرخ تورم بر ق  تأثیربه    توانیو از رابطه آن دو م  بودهمؤثر  

نرخ  رات یی تغ  ،یسهام داشته و از طرف  مت ی بر ق ی قابل توجه و منف  راتیی نرخ تورم، تغ  ایشان

واقع مثبت    معنادار   تأثیر  ی بهره  م  مت ی ق  برو  یافته    . گذاردیسهام   2زاکی و    انتویسوهاراما 

نرخ تورم، نرخ بهره و   تأثیردر رابطه با   یامطالعه هب ( مخالف این رابطه است. ایشان2021)

نشان    ،گذشته  کیتئور  جی نتا  برخلافکه    پرداختند  یاندونزکشور  نرخ ارز بر شاخص سهام  

بر   یتأثیر  چگونهینرخ بهره ه  راتیی تغ  و  سهام داشته  متیق   رب  یمنف   تأثیرنرخ تورم    دادمی

بازار سهام    یقابل توجه  یمنف   تأثیر  ،نرخ ارز  نوسانات  ندارد. در حالی کهسهام    متی ق بر 

مطلق عامل نرخ بهره بر    تأثیرفارغ از بیان    ساله داشته است.  5  یبازه زمان  کیدر    یاندونز

نرخ بهره بر بازار سهام به شرایط    تأثیر( معتقدند که  2017)  3آسفا و همکاران بازار سهام،  

  افته یکشور توسعه 21بازار سهام  در خصوص ایشان همطالع اقتصادی کشورها بستگی دارد.

درحال  19و   ازتوسعه  کشور  فصل   نیانگی م   حاکی  سهام  یرشد  در  18/1  بازار  درصد 

  ن یدر ا  بوده؛ به طوری که توسعه  درحال  یدرصد در کشورها2/4  و  افته یتوسعه  یکشورها

ی  پنلتحلیل  با استفاده از    بوده است.   یو نرخ بهره کاهش   نیی پا  ی اقتصاد  شدر   ،یبازه زمان

کشورها   ،دریافتند در  بهره  داشته    یمنف   تأثیر  افتهیتوسعه  ینرخ  سهام  بازار  در  ولی  بر 

ها نداشته  ای بر قیمت سهام شرکتقابل ملاحظه  تأثیرنرخ بهره  در حال توسعه،    یکشورها

های فعال  قیمت سهام شرکتبر  مؤثر    عامل  و روند بازارهای جهانی مختص به هر صنعت،

مربوطه   صنعت  پژوهش   است.بودهدر  در  همکاران  همچنین  و  صادقی  نیز،  داخلی  های 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Eldomiaty, Saeed, Hammam and Aboulsoud 

2. Suharyanto and Zaki 

3. Assefa, Esqueda and Mollick 
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وجود    ه ینوسانات نرخ بهره و بازار سرما  ان ی م  ی رابطه منف ( نشان دادند که در ایران  1400)

که   به طوری  تقو  ش ی افزاداشته؛  موجب  بهره  بدهسپرده  ت ی جذاب  تینرخ  اوراق  و    یها، 

 زند.را رقم میاز بازار سهام   پولخروج  شده ودرآمد ثابت   یهاصندوق

بین نرخ بهره و   یمنف یهمبستگ ( بیان کردند، 2021) 1که سامپن و همکاران  طور همان

خالد و    .شودها مربوط میشاخص قیمتی بازار سهام به نوسان نرخ بهره بر عملکرد شرکت

بیان می2017)  2خان  اولاً،(  که  مالی شده؛   کنند  افزایش هزینه  بهره موجب  نرخ  افزایش 

و مانع   دادهرا کاهش    هاای شرکتهای ایجادی و توسعهپروژهدر    یگذارهیسرماجذابیت  

شرکت سودآوری  کسبشودیم  بهبود  برای  بحرانی  شرایط  بهره،  نرخ  افزایش  کارها  و. 

  اً،ی ثانکند.  سرمایه در گردش فراهم میتأمین    تر را به دلیل عدمهای کوچک مخصوصاً بنگاه

ها در بازارهای جایگزین از جمله اوراق  گذاریموجب جذابیت سرمایهبهره،    نرخ  ش یافزا

خروج پول از بازار  و    های درآمد ثابت شدههای بانکی و همچنین صندوقبدهی، سپرده

البته  سهام را موجب می اقتصادمانند چشم  ی به عوامل  ی منف   تأثیر   نیاندازه اشود.    ، یانداز 

  ی با بررس(  1401)  و همکاران  یثان   یبیط  . های پولی بستگی داردسیاستو    ی انتظارات تورم

بهره    تأثیر تهران    حقیقی نرخ  بورس  شاخص  مدل  بر  ا  هایمیرژبا  به    جه ی نت  ن ی مارکف، 

نرخ بهره موجب ایجاد دو الگوی رفتاری برای بازار سهام شده که در هر دو  که    دندی رس

  ت یتقو  هت ج   یپول  گذاراستی نرخ بهره و بازار سهام وجود داشته و س   ن یب  یرابطه منف  الگو،

نرخ  تیریمد قیرا از طر  حقیقیدارد تا نرخ بهره  ازی و خروج بازار از رکود، ن هیبازار سرما

 . باشدمدنظر داشته یبهره بانک

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Sampene et al.  

2. Khalid and Khan 
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هایی  توان پژوهش می،  معکوس نرخ بهره بر بازار سهام  تأثیررغم بررسی جزئیات  علی

( بیان 2023)  1بیبک   .کنندنیز یافت که همبستگی مثبت نرخ بهره و بازار سهام را بررسی می

اقتصادی باثبات  انداز  چشم  کیدهنده  بهره نشان  یهانرخ   شیافزاگاهی اوقات    که  کندمی

البتهتواند اعتماد سرمایهمیو  بوده   اثر مثبت    ن یا  گذاران داخلی و خارجی را جلب کند. 

بوده و سایر عوامل اقتصادی از  شود که تورم تحت کنترل  یمشاهده م  یطیدر شرا  شتری ب

 جمله نرخ ارز نیز نوسانات نامطلوب نداشته باشد. 

  2گو و همکاران  در نقطه مقابل دو دیدگاه اثر مثبت و منفی نرخ بهره بر بازار سهام، 

نرخ بهره بر بازار سهام پیچید    تأثیر توان یک نسخه دائمی برای  ( معتقدند که نمی 2022) 

سهام ممکن است در طول زمان ثابت نباشد. بسته به    مت ی نرخ بهره بر ق   رات یی تغ   تأثیر   و 

بازار،    ط ی شرا  بر  تجاری، سیکل حاکم  نتیجتاً  گذار ه ی سرما   ترجیحات   های  و  ان 

سهام قیمت  توجه ی م   گذاری  قابل  طور  به  باشد.   ی تواند  در    متفاوت  که  دیگری  نکته 

مخرب آن بر   تأثیر رابطه با نوسانات نرخ بهره وجود دارد، ایجاد شرایط عدم اطمینان و  

سرمایه  و  سهامداران  و  اعتماد  اوفوری  پژوهش  در  که  است  سرمایه  بازار  بر  گذاران 

 ( مشهود است.  2019)   3همکاران 

 نرخ ارز  تأثیرها در رابطه با پژوهش .3-2

مستقیمی بر هزینه خرید مواد اولیه    تأثیرنرخ ارز نیز به عنوان یک متغیر مهم اقتصاد کلان،  

هایی که مواد اولیه وارداتی و ها و فروش محصولات داشته؛ مخصوصاً در شرکتشرکت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bibek KC 

2. Gu, Zhu and Wang 

3. Ofori, Baidoo and Osei 
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دارند.   منف به    یبرخ فروش صادراتی  ق  شیافزا  ی رابطه  و  ارز  اند.  پرداختهسهام    متی نرخ 

با کاهش رقابت  موضوع   ن ی ا(  2022)  1جاوانگوه و تاکاویرا  از    یناش   ی صادرات  یریپذرا  

دهند؛ به طوری که با کاهش نرخ ارز و قدرت یافتن  می  ح ی توض   یشدن پول داخل  تریقو

تر خواهند  پول داخل، صادرات مزیت خود را از دست داده و کالاهای داخل کشور گران

قرار داده و اثر خود بر   تأثیرمحور را تحت های صادراتشد. این مسئله حاشیه سود شرکت

های اقتصادی نیز  بحران  .گذارد گذاران در معاملات سهام میقیمت سهم و واکنش سرمایه

بزنند.  می دامن  سرمایه  بازار  بر  ارز  نرخ  منفی  اثر  به  همکاران   ن ی ناراتوانند  (  2020)  2و 

  متی به دلار را بر شاخص ق   نینوسان نرخ    تأثیر  کهدر بازار سهام ژاپن داشتند    یامطالعه

 سهام شده است.   متی موجب رشد ق  ،ارزنسبت جفتکاهش کردند که    یسهام بررس

اند.  هسهام نشان داد  متی نرخ ارز و ق  ش یافزا  ن یرابطه مثبت ب  گریحال، مطالعات د  ن یبا ا

پذیر گذاران خارجی توجیهها برای سرمایهبا تقویت پول داخلی، خرید دارایی،  مطالعات  ن یا

بازار سهام می به کشور و مخصوصاً  پول  (  2021)  3البته کاکر.  شودشده و موجب ورود 

گذاران خارجی  نرخ ارز زمانی رخ خواهد داد که اعتماد سرمایه  مثبت  اثر  ن یامعتقد است  

 گذاری برای آنان به حداقل رسیده باشد. جلب شده و ترسی از ریسک سرمایه

(، فارغ از روند افزایشی یا کاهشی ارز یک کشور نسبت  2023طبق پژوهش گبادبو )

نوسانات کوتاه ارزها،  سایر  نیز  به  ارز  نرخ  به   تأثیرمدت  دارد؛  بازار سرمایه  بر  محسوسی 

 کاهنده بر  تأثیربا   ،ینانی عدم اطم  جادی نرخ ارز باعث ا  بینیغیرقابل پیش   نوساناتطوری که  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Javangwe and Takawira 

2. Narayan, Devpura and Wang 

3. Cakir 
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افزا  ی داخلی و خارجی گذارهیسرما   1الویی و جربویی .  همراه خواهد شد  سکیر  ش ی و 

تواند اثری به شدت منفی و حتی بلندمدت بر یک ( نشان دادند که عدم اطمینان می2016)

 . بازار مالی داشته باشد

  نیتراز مهم  یکاست. یهای داخلی نیز نرخ ارز مورد توجه مطالعات بودهدر پژوهش 

  ی است. صادق یرسمری و غ ینرخ ارز رسم انی شکاف م ران،یل مربوط به بازار ارز در ائمسا

نرخ ارز    انی ارز و نوسان شکاف م   ی بازنوسانات بازار ارز را معادل سفته  (1400)  و همکاران

  جهت  هیگردش سرما  تیدشوارتر شدن وضع  لی نموده و به دل  فیتعر  یرسم ری و غ  یرسم

نوسانات نرخ ارز    انی م   یبه رابطه منف   ،یواردات   زات ی تجه  همچنین خرید  و  هی اول   موادتأمین  

هرچند که همچنان اختلاف دیدگاه در نحوه اثرگذاری نرخ    سهام اشاره کردند.  متی و ق

 تأثیر(  1398)  و همکاران  یمحسن های داخلی مشهود است.  ارز بر بازار سرمایه در پژوهش 

کردند. نوسانات دلار    یکشور بررس   هیبر بازار سرما  آن را  یهانوسانات نرخ ارز و شوک

اما در بلندمدت نوسانات    ، در تعامل است  هیبا بازار سرما  یمنف  یو بازگشت   یبه صورت مقطع 

 است. هیبازار سرما تجهت با نوسانادلار هم

 شناسی و الگوی تجربی پژوهش روش .4

در این بخش، ابتدا شواهدی از بازار سرمایه کشور در خصوص نرخ بهره بدون ریسک و 

گردد. سپس روش تحقیق ارائه  شکاف نرخ ارز رسمی و غیررسمی بررسی شده و تبیین می

شده پرداخته  شده، متغیرها و الگوی تجربی بیان شده و در انتها به تفسیر الگوهای برازش

 شود. می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Aloui and Jarboui 
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 شواهدی از بازار سرمایه ایران  .4-1

های اخیر با توجه به تورم ماندگار بالا و همچنین متغیرهای  گذار در سال تصمیم سیاست

است. افزایش  های بالا تثبیت نموده  بنیادی اقتصاد کلان، نرخ بهره بدون ریسک را در کانال

نرخ بهره بدون ریسک در بازارهای مالی اقتصاد، علاوه بر بحث افزایش نرخ بهره مورد  

و کاهش حاشیه سود آنان  ها  شرکت  یمال تأمین    نهیهزگذاران، موجب افزایش  انتظار سرمایه

های موجود در سایت مدیریت فناوری بورس تهران، نرخ بازده  بر اساس داده  .خواهد شد

قابل مشاهده    1تا سررسید اوراق درآمد ثابت قابل معامله در بازار سرمایه به شرح نمودار  

 باشد.می

.00

.05

.10

.15

.20

.25

.30

.35

.40

III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III

1399 1400 1401 1402 1403

FR

 

   هیاوراق درآمد ثابت قابل معامله در بازار سرما  ytm،  1نمودار  

 بورس تهران   یفناور   تیریمد  تیسامنبع:  

 

های پولی بانک مرکزی و همچنین اقدامات دولت  دهد که سیاستنشان می  (1)نمودار  

مالی، هر دو منجر به روندی افزایشی در نرخ  تأمین    در خصوص انتشار اوراق در راستای

ترین نرخ اثرگذار در  توان به عنوان مهماند. نرخ بهره را میبهره بدون ریسک کشور شده
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( اشاره شده، شرایط  2021)  1که در پژوهش مایر و همکاران   طور هماناقتصاد کلان دانست.  

تواند مثال خوبی از اهمیت  های مرکزی در دوران کرونا میها و بانک مدیریت بحران دولت 

رود بانک مرکزی هر کشوری در شرایط  نقش نرخ بهره بر اقتصاد کشورها باشد. انتظار می

بحرانی با تغییر نرخ بهره بانکی، اقدام به کنترل و مدیریت شرایط نماید که الزامات خاص  

توان به عنوان پایین نگه داشتن نرخ  های انرژی را میطلبد. تثبیت قیمت حاملخود را می

کسری بودجه حاصل  تأمین    بهره تلقی کرد و دولت مجبور به استقراض از نظام بانکی جهت

بدهی توسط دولت   اوراق  انتشار  بانکی، بحث  از سیستم  استقراض  از آن است. در کنار 

ی  تأثیرپولی شناخته نشده و  شود که در نگاه اول ممکن است به عنوان سیاست  مطرح می

بر تورم نداشته باشد. اما زمانی که دولت اقدام به انتشار اوراق بدهی با نرخ بالا جهت جذب  

تشدید شد، عملًا سلطه   1402نماید، همانند آنچه که در نیمه دوم سال  هرچه بیشتر منابع می

(. با لحاظ تورم و شرایط بحرانی از جمله ثبات درآمد 2014  2شود )ورنرمالی تشدید می

های انرژی، منابع کافی جهت بازپرداخت اوراق پیشین وجود ندارد  حاصل از فروش حامل

هایی  ای جز چاپ پول، استقراض مجدد از نظام بانکی و انتشار اوراق با نرخو دولت چاره

 گردد.  بالاتر نداشته که نهایتاً منجر به پیچیده شدن شرایط می

توان به شواهد مربوط به نرخ ارز اشاره نمود. با  در کنار نرخ بهره بدون ریسک، می

به   نمودار،  یک  در  غیررسمی  بازار  ارز  نرخ  و  سرمایه  بازار  دلاری  ارزش  روند  بررسی 

می شهودی  نمودار    تأثیرتوان  صورت  داد.  نشان  سرمایه  بازار  بر  را  نرخ  ارزش  (2)این   ،

بازار غیررسمی )واحد: ریال( را در   میلیارد دلار( و نرخ ارز  بازار سرمایه )واحد:  دلاری 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Mayer and Schnabl 

2. werner 
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کنار یکدیگر نشان داده و مشهود است که با افزایش نرخ ارز بازار غیررسمی، روند ارزش  

بررسی   اهمیت  بر  و  بوده  کاهشی  سرمایه  بازار  سرمایه    تأثیردلاری  بازار  بر  متغیر  این 

 افزاید.می

 

 

 ی  ررسمیو نرخ ارز بازار غ  هیبازار سرما  یارزش دلار  .2نمودار  

 و سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران   بورس تهران  یفناور   تیریمد  تیسامنبع:  

 

از طرفی ، از آنجایی که نرخ ارز در ایران چند نرخی بوده، شکاف بیشتر بین نرخ ارز بازار  

نیمایی،   بازار سرمایه تشدید می   تأثیرغیررسمی و نرخ ارز  بر  به کمک  کند.  این متغیر را 

های موجود در بانک اطلاعات بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، در صورتی که  داده

روند حرکتی دو نرخ ارز بازار غیررسمی و ارز نیما یا توافقی در یک نمودار مقایسه شوند، 

که در بازه زمانی مورد    دهدنشان می(  3)تر خواهد شد. نمودار  نمود شکاف قیمتی محسوس
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نرخ ارز بازار غیررسمی (میلیارد دلار)ارزش بازار سرمایه 
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های ثبات نرخ ارز نیما و  مطالعه این پژوهش، شکاف نرخ ارز عمدتاً به دلیل اعمال سیاست

 توافقی، افزایش یافته است.  

 

 
 شکاف نرخ ارز )واحد: ریال(    .3نمودار  

 منبع: سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

 

گیری و همچنین روند کاهشی  های مرجع تصمیمافزایش این شکاف به دلیل سیاست

می موجب  سرمایه  بازار  دلاری  نتیجهارزش  وجود  تا  در  گیریشود  متفاوت  های 

 های پیشین مربوط به بررسی این موضوع در کشور احساس گردد.پژوهش 

های مالی، تحولات نرخ بهره بدون ریسک  های علم اقتصاد و نظریهبا توجه به آموزه 

تواند تا حدود زیادی بازار سرمایه را متأثر سازد. از طرفی با توجه به  و تغییر روند آن می

های پذیرفته شده در بازار سرمایه متشکل از  این که درصد بسیار بالایی از فعالیت شرکت
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نرخ ارز نیما نرخ ارز بازار غیررسمی
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، پالایشگاهی،  هاها نظیر پتروشیمیبوده و صنایع مرتبط با آن  1های پایهتولید و فروش دارایی

شرکت همچنین  و  قبیل  این  از  و  اساسی  رشتهفلزات  چند  در  های  را  موارد  این  که  ای 

پذیرند. این مسئله با  معناداری از نرخ ارز می  تأثیرکنند،  پورتفوی خود دارند، فعالیت می

به خود گرفت و اجزای صورت نیمایی شکل جدیدی  ناشران را از چند    ظهور ارز  مالی 

قرار داد. با فاصله گرفتن نرخ ارز بازار غیررسمی از نرخ ارز نیمایی، لزوم  تأثیرمجرا تحت  

ارز جهت واردات در کنار تسعیر ارز با نرخ مذکور، موجب  تأمین   رفع تعهد صادراتی و یا

نتیجه این موضوع،  تأثیر بازار سرمایه شده است. در  بر  نامتقارن  که در    طورهمانگذاری 

 اخیر رسید.نمایان است، ارزش دلاری بازار سرمایه به کف تاریخی خود در دهه    (2)نمودار  

 شناسی پژوهش روش .4-2

تواند اثری های نرخ بهره و نرخ ارز داشته است، میسیاستی که مقام پولی در قبال پویایی 

توان  ها و اثرات نامتقارن آن مینامتقارن بر بازار سرمایه داشته باشد. برای تبیین این پویایی

اثرات نرخ    تأثیردر رابطه با    2VARهایی از جمله  های غیرخطی استفاده نمود. مدل از مدل

( و مدل تغییر رژیم  2014،  3بهره و نرخ ارز بر بازار سهام در طول زمان )سنسوی و سوباچی 

و   )ولید  سرمایه  بازار  بر  ارز  نرخ  حالت  تغییر  پویای  اثرات  یافتن  در خصوص  مارکوف 

این میان، مدل رگرسیون آستانه( بکار گرفته می2011،  4همکاران  به عنوان  شوند. در  ای 

مدلی غیرخطی با هدف تعیین آستانه از متغیرهای بالقوه که منجر به شکست پارامتریک 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Commodity 

2. Vector Autro Regressive 

3. Sensoy and Sobaci 

4. Walid et al.  
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می می و  مطرح شده  و  شوند،  )سو  نماید  ارائه  را  بهتری  تحلیل  بودن  ساده  عین  در  تواند 

(  1980)  4(، تانگ و لیم 1978)  3نخستین بار توسط تانگ  2ای (. مدل آستانه2019،  1همکاران 

( معرفی شد. در این مدل، ضریب یک متغیر ثابت نبوده و به متغیر دیگری  1983و تانگ )

گویند، وابسته است. با توجه به مباحث مهم شکست ساختاری و  که به آن متغیر آستانه می

رژیم  در  متغیرها  نامتقارن  فیلیپسرفتار  و  )یو  مختلف  زمانی  (،  2018،  5های 

توانند  دانان به این نتیجه رسیدند که علاوه بر متغیر زمان، متغیرهای دیگر میاقتصادسنجی

زمانی، هر متغیر به صورت بالقوه  به تغییرات رژیمی دامن بزنند. به عبارتی در مباحث سری  

از  می متغیر آستانه  به  نسبت  متغیرها  ایفا کرده و ضرایب سایر  متغیر آستانه را  نقش  تواند 

بندی  های غیرخطی طبقهای در زمره الگوهای آستانهدیگر تغییر کند. الگو  رژیمی به رژیمی

(. پارامترهای این الگوها متغیر بوده و تابعی از رژیم تعریف شده  1389شوند )اندرس،  می

 شود.  است. رژیم توسط دامنه مقادیر یکی از متغیرها در الگو یا خارج از الگو تعیین می 

رژیم متفاوت    ای با دو ها، الگو آستانهدر این پژوهش، با توجه به آزمون تعداد رژیم

 مورد بررسی قرار خواهد گرفت. 

𝑦𝑡 = 𝜑0
1 + ∑ 𝜑𝑖

1𝑥𝑖𝑡 + 𝜀𝑡
.           𝑧𝑡 ≤ 𝑐

𝑘

𝑖=1
 

𝑦𝑡 = 𝜑0
1 + ∑ 𝜑𝑖

1𝑥𝑖𝑡 + 𝜀𝑡
.           𝑧𝑡 > 𝑐

𝑘

𝑖=1
 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Seo et al.  

2. Threshold Regression 

3. Tong  

4. Tong and Lim . 

5. Yu and Phillips  
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است. متغیرهای توضیحی شامل وقفه متغیرهای    zدهنده مقدار متغیر آستانه  نشان  cکه در آن  

( تانگ  توسط  الگو  این  تخمین  روش  هستند.  نیز  توضیحی  و  بر  1983وابسته  مبتنی   )

  cهای جستجو و معیارهای اطلاعات ارائه شده است. به ازای هر متغیر آستانه، مقدارروش

تغییر داده می مقادیر ممکن آن  بدر مجموعه  باقیمانده هشود؛  مربعات  طوری که مجموع 

انتخاب   الگویی  آستانه،  مختلف  برمتغیرهای  مبتنی  رقیب  الگوهای  میان  از  شود.  حداقل 

 ( را حداقل کرده باشد. 1شود که معیار انتخاب الگو )در اینجا معیار شوارز می

گذار بر بازار سرمایه جهت بررسی در  تأثیردر ابتدا لازم است تا متغیرهای اقتصادی  

، در ادامه پژوهش برای (1)این پژوهش معرفی گردد. متغیرهای تعریف شده در جدول  

گیرند.  تعیین متغیر آستانه و معادلات مربوط به بازدهی شاخص کل مورد استفاده قرار می

به   دادهلازم  از  پژوهش  این  در  است  دوره ذکر  روزانه  زمانیهای  تا   01/08/1399  ی 

های  است. دلیل عمده برای تعریف بازه مورد نظر، وجود تورمشده    استفاده  01/08/1403

های ارزی پدید آمده و رکود بازار  بالا و ماندگار در کنار نرخ بهره بین بانکی بالا، تکانه 

رشد همسو با سایر متغیرهای کلان در نتیجه سیاست ارزی از طریق پایین نگه    سرمایه بدون

ای و لزوم رفع تعهدات ارزی و رشد نرخ بهره جهت کنترل تورم بوده  داشتن نرخ ارز سامانه

رو خواهد بود، داشته باشد. با  های پیش است تا بازخوانی بهتری که متناسب با شرایط سال

تغییرات خواهد بود.    تأثیراین اوصاف، با تغییر نرخ بهره، نرخ بهره بدون ریسک نیز تحت  

پذیری بازار سرمایه از دو متغیر مذکور، نرخ بهره و نرخ ارز، تأثیربا فرض نامتقارن بودن  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Schwarz Criteria 
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نحوهرژیم  و  بررسی  مربوطه  بر   تأثیری  های  اقتصادی  کلان  همچنین  و  بازار  متغیرهای 

 گردد.های مربوطه تبیین میبازدهی شاخص کل در رژیم

 

 ، تعریف متغیرها 1جدول  

 منبع  توضیح  متغیر

𝑫𝒍𝒐𝒈(𝑻𝑬𝑷𝑰𝑿)  سایت مدیریت فناوری بورس تهران  بازده لگاریتمی شاخص کل 

FR 
نرخ بهره بدون ریسک، بازده تا سررسید  

 اوراق درآمد ثابت 
 سایت مدیریت فناوری بورس تهران 

𝑵𝑰𝑴𝑨

𝑨𝒁𝑨𝑫
 

نسبت نرخ ارز نیما به نرخ ارز بازار  

 غیررسمی

بانک اطلاعات بانک مرکزی 

 جمهوری اسلامی ایران  

𝑷𝑼𝑹𝑪 
ورود پول حقیقی به بازار   -متغیر مجازی

 سرمایه 
 سایت مدیریت فناوری بورس تهران 

 𝑷/𝑬𝒕𝒕𝒎 
میانگین نسبت قیمت به سود هر سهم در  

 ماه گذشته  12صنایع بورسی بر اساس  
 سایت مدیریت فناوری بورس تهران 

𝑫𝒍𝒐𝒈(𝑽𝑨𝑳𝑼𝑬)  سایت مدیریت فناوری بورس تهران  رشد ارزش معاملات بازار سرمایه 

𝑫𝒍𝒐𝒈(𝑨𝒁𝑨𝑫)  رشد نرخ ارز بازار غیررسمی 
بانک اطلاعات بانک مرکزی 

 جمهوری اسلامی ایران

 های پژوهش  یافته منبع: 

 

  ییمذکور از نظر مانا یرها ی متغ دیو برآورد الگو، با رهای متغ  ن یارتباط ب ی از بررس ش ی پ

الگو با    یرهای ه متغ ی کل  ییمانا   رها،ی متغ   یفصل  یی. لذا بعد از روندزدارندی مورد آزمون قرار گ

یافته   واحد  شه یرروش   تعمیم  فولر  م  1دیکی  پرون،    -پسفلی  آزمون  مطابق .  شودی آزمون 

مانا    ی رهای متغ هستند.  والگو  صفر  درجه  از  شرح    انباشته  به  واحد  ریشه  آزمون  نتایج 

 قابل مشاهده است.  (2)جدول

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Augmented Dickey–Fuller test 
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 آزمون ریشه واحد   .2جدول  

 توضیح متغیر
مقدار  

 آماره 

مقدار بحرانی  

(5%) 
 تصمیم 

 𝑃/𝐸𝑡𝑡𝑚 
میانگین نسبت قیمت به سود هر سهم در 

 ماه گذشته  12صنایع بورسی بر اساس  
 مانا  -86/2 -92/2

𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸 نامانا  -41/3 -4/3 ارزش معاملات بازار سرمایه 

𝐷𝑙𝑜𝑔(𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸)  مانا  -41/3 -34 رشد ارزش معاملات بازار سرمایه 

𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋 نامانا  -86/2 -16/1 شاخص کل 

𝐷𝑙𝑜𝑔(𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋)  مانا  -86/2 -88/13 رشد شاخص کل 

𝐴𝑍𝐴𝐷  نامانا  -86/2 16/0 نرخ ارز بازار غیررسمی 

𝐷𝑙𝑜𝑔(𝐴𝑍𝐴𝐷) مانا  -86/2 -87/11 رشد نرخ ارز بازار غیررسمی 

𝑁𝐼𝑀𝐴

𝐴𝑍𝐴𝐷
 

نسبت نرخ ارز نیما به نرخ ارز بازار  

 غیررسمی 
 مانا  -86/2 -50/28

 های پژوهش منبع: یافته 

 

 انباشتگی میان سطوح متغیرهاهم  ،با توجه به نامانا بودن سطوح متغیرهای تحت بررسی

-میآزمون  های شاخص کل، ارزش معاملات و نرخ ارز بازار غیررسمی(  )شامل لگاریتم

حاصل از آن    یهاماندهی، باق سطوح متغیرها ان  ی . در صورت وجود رابطه بلندمدت مشود

، مانا بوده و وقفه آن به عنوان جمله تصحیح خطا در  شوندی ر می تفسقیمت    که عدم تعادل

رابطه    یک وجود    ،جوسیلیوس  - آزمون یوهانسن   با توجه به  گردد.معادله قیمت لحاظ می

  ی ه گرنجر، رابطه تعادل ی. براساس قضگیردیقرار م  تأییدمورد    رهای ان متغی بلندمدت م  یتعادل

ح خطا  یتصح  یهاسم ی ح خطا است. مکانی تصح  یا الگوهایسم  ی بلندمدت، مستلزم وجود مکان
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انباشتگی از دو طریق آزمون  ، هم3در جدول  کنند.  ی ن میرا تضم ندمدت  حصول رابطه بل

 گردد.بررسی و ارائه می 2و آزمون تریس 1حداکثر مقدار ویژه

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Maximum Eigen Value 

2. Trace 
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 ی انباشتگهم  یبرآورد تعداد بردارها  یبرا   ژهیاثر و حداکثر مقدار و  یها آزمون  .3جدول  

 انباشتگی فضای هم

 آزمون اثر  آزمون حداکثر مقدار ویژه

 % 95  یمقدار بحران آماره آزمون ه مخالف ی فرض ه صفر ی فرض % 95  یمقدار بحران آماره آزمون ه مخالف ی فرض ه صفر ی فرض

𝒓 = 𝟎 𝑟 = 1 10/26 13/21 𝑟 = 0 𝑟 ≥ 1 91/42 80/29 

𝒓 ≤ 𝟏 𝑟 = 2 72/16 26/14 𝑟 ≤ 1 𝑟 ≥ 2 81/16 49/15 

𝒓 ≤ 𝟐 𝑟 = 3 08/0 84/3 𝑟 ≤ 2 𝑟 = 3 08/0 84/3 

 بردار هم انباشته کننده
𝑳𝑶𝑮(𝑽𝑨𝑳𝑼𝑬) 𝐿𝑂𝐺(𝐴𝑍𝐴𝐷) 𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋)  

(21/0 ) (78/0 ) 00/1 𝑒𝑐𝑚(𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋) − 𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋∗)) 

 tهای ضرایب نسبت ( 27/7) ( 03/11)

 های پژوهش منبع: یافته       
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 ای نرخ بهره بدون ریسک بر بازدهی سرمایهآستانه تأثیر. 4-3

و حد آستانه اولین گام در تحلیل الگوهای رگرسیون  ها  آستانه بهینه، تعداد رژیم  متغیرتعیین  

ها و مقدار آستانه با  متغیر آستانه صحیح به همراه تعداد رژیم   4ای است. در جدول  آستانه

های جستجو و معیار اطلاعات تعیین شده است. ابتدا فرضیه صفر مبنی بر استفاده از روش 

شود. سپس برای  و مقدار مقیاس آن رد می  Fعدم وجود شکست ساختاری با توجه به آماره  

های بهینه، آزمون دوم مبنی بر وجود دو شکست ساختاری در مقابل یک  تعیین تعداد رژیم 

تواند فرضیه صفر را رد کند و یک شود که آماره مربوطه نمی شکست ساختاری آزمون می 

 شود. شکست ساختاری با دو رژیم حاصل می

 آستانه  نهیسطح به  نیآستانه و  تخم  ر یها، متغمیآزمون تعداد رژ   .4  جدول

 

 های پژوهش منبع: یافته 

 

در    طورهمان می  4  جدولکه  ریسک،  ملاحظه  بدون  بهره  نرخ  اوراق   ytmگردد، 

انتخاب می به عنوان متغیر آستانه برای تغییرات رژیم  شود. حد آستانه نرخ  درآمد ثابت، 

شود. در واقع پس از عبور نرخ بهره از آستانه  در سال برآورد می  77/25بهره بدون ریسک  

  تأثیر شوند. ضرایب مدل در نتیجه برازش،  مذکور ضرایب الگو دچار تغییر ساختاری می

 مقدار بحرانی مقیاس  Fآماره  Fآماره  آزمون شکست ساختاری متغیر آستانه 

 08/20 54/26 42/4 1صفر در مقابل  

 درصد(   77/25)  2577/0متغیر آستانه: نرخ بدون ریسک، حد آستانه:  
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قابل     5های خوبی برازش به شرح جدول  به همراه آزمونمتغیرها بر بازدهی شاخص کل  

 مشاهده است.

 ، برآورد ضرایب 4جدول  

 احتمال ضریب  متغیر 

 اوراق درآمد ثابت(   ytmنرخ بهره بدون ریسک )آستانه:    ریمتغ

 درصد  77/25کمتر از    بدون ریسکنرخ بهره    ن،ییپا  میرژ

𝒄𝒐𝒏𝒔𝒕𝒂𝒏𝒕 -0055/0 23/0 

𝑵𝑰𝑴𝑨

𝑨𝒁𝑨𝑫
 0057/0 ** 037/0 

𝑷𝑼𝑹𝑪 0024/0 ** 038/0 

𝑫𝒍𝒐𝒈(𝑽𝑨𝐿𝑈𝐸(−1)) 0107/0 *** 000/0 

 𝑷/𝑬𝒕𝒕𝒎 0004/0 89/0 

𝑫𝒍𝒐𝒈(𝑨𝒁𝑨𝑫(−1)) 1144/0 *** 000/0 

 درصد   77/25از    شتریب  بدون ریسکبالا، نرخ بهره    میرژ

𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 -0056/0 51/0 

𝑵𝑰𝑴𝑨

𝑨𝒁𝑨𝑫
 -0028/0 79/0 

𝑷𝑼𝑹𝑪 0045/0 *** 000/0 

𝑫𝒍𝒐𝒈(𝑽𝑨𝐿𝑈𝐸(−1)) 0137/0 *** 000/0 

 𝑷/𝑬𝒕𝒕𝒎 001/0 ** 026/0 

𝑫𝒍𝒐𝒈(𝑨𝒁𝑨𝑫(−1)) 097/0 ** 028/0 

 برازش آزمون   یخوب  هایآماره

𝐷𝑊 = 1.72 𝑅2 = 0.87 
𝐹 = 10.12 

𝑃𝑟𝑜𝑏 = 0.00 
𝐴𝐼𝐶 = −6.09 𝑆𝐶 = −6.03 𝐻𝑄𝐶 = −6.07 

 درصد90داری در سطح  درصد، *معنا95داری در سطح  درصد، **معنا99داری در سطح  ***معنا

 های پژوهش منبع: یافته 
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، اقتصاد به دو رژیم  %77/25با توجه به مقدار آستانه متغیر نرخ بهره بدون ریسک در  

 کنند. نامتقارن لحاظ می  تأثیرگردد و متغیرهای توضیحی تقسیم می

 

 ، برآورد معادلات5جدول  

 درصد 77/25کمتر از   بدون ریسکنرخ بهره  یین،پا یمرژ 

(3) 

−0.0055 + 0.0057 × (
NIMA

AZAD
)

𝑡
+ 0.0024 × 𝑃𝑈𝑅𝐶𝑡

+ 0.0107 × 𝐷𝐿𝑂𝐺(𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸(−1))
𝑡

+ 0.1144 × 𝐷𝐿𝑂𝐺(𝐴𝑍𝐴𝐷(−1))𝑡  

 

DLOG(TEPIX(−1))𝑡 = 

 درصد 25.77از  یشترب بدون ریسکبالا، نرخ بهره  یمرژ 

(4) 

−0.0056 − 0.0028 × (
NIMA

AZAD
)

𝑡
+ 0.0045 × 𝑃𝑈𝑅𝐶𝑡

+ 0.0137 × 𝐷𝐿𝑂𝐺(𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸(−1))
𝑡

+ 0.001 × 𝑃𝐸𝑡

+ 0.097 × 𝐷𝐿𝑂𝐺(𝐴𝑍𝐴𝐷(−1))𝑡 

 

DLOG(TEPIX(−1))𝑡 = 

 های پژوهش منبع: یافته 

 

، معادلات برآورد شده برای  5ها در جدول  داری آنبا توجه به تخمین ضرایب و معنا 

شود. زمانی که نرخ بهره بدون ریسک )به  بیان می  6دار در جدول  ها و متغیرهای معنارژیم 

ترین متغیر  تر از مقدار آستانه خود قرار دارد، مهماوراق درآمد ثابت( پایین  ytmصورت  

در تحریک بازدهی بازار سرمایه، رشد نرخ ارز بازار غیررسمی و ارزش معاملات است.  

برآوردی بازار سرمایه  انداز رشد سود و کمنرخ ارز مانند لنگر اسمی با افزایش خود، چشم

های ورود پول حقیقی همخوانی بالایی داشته و ارزش  با دورهمعمولاً    را به همراه دارد که

ه نرخ ارز بازار  دهد. همچنین هر چقدر نرخ ارز نیما بقرار می  تأثیرمعاملات را نیز تحت  

مثبتی هر چند با مقدار کم بر بازار سرمایه دارد. با توجه    تأثیرتر باشد،  غیرررسمی نزدیک

داده بالقوه  به  بازیگران  خریدهای  از  ناشی  هم  معاملات  ارزش  این  عمدتاً  تاریخی،  های 
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بازارگردان بازار سرمایه،  تثبیت  مانند صندوق  ارکان  جهت حفظ شاخص کل  سایر  ها و 

بوده که بیشتر برای تقویت نقدشوندگی بازار مدنظر قرار داده شد تا تحقق بازدهی. زمانی  

گیرد، همانند الگوی اول، رشد نرخ ارز  درصد قرار می  25که نرخ بهره در سطح بالای  

شود.  ترین عامل در توضیح بازدهی شاخص کل ظاهر میبازار غیررسمی به عنوان مسلط 

ورود پول حقیقی، ارزش معاملات و همچنین وضعیت بنیادی بازار از منظر نسبت قیمت به  

قابل    تأثیرمعناداری دارند؛ هرچند بجز متغیر ارزش معاملات، دو متغیر دیگر    تأثیر سود نیز  

 اغماضی بر بازدهی شاخص کل دارند. 

 ای نسبت نرخ ارز نیما به نرخ ارز بازار غیر رسمی بر بازدهی سرمایه آستانه   تأثیر .  4-4

الگوی   اساس  بر  اقتصادی  متغیرهای  از  کل  شاخص  بازدهی  اثرپذیری  بررسی  کنار  در 

رود تا رفتار متغیر نسبت نرخ ارز نیما به نرخ ارز بازار  حاصل از رفتار نرخ بهره، انتظار می

غیررسمی کشور نیز باعث ایجاد الگوهای مختلفی از اثرپذیری بازدهی شاخص کل از سایر  

برای نرخ بهره بدون ریسک    (4)متغیرها گردد. در نتیجه همانند آنچه که پیشتر در جدول  

ها و حد آستانه برای متغیر  مورد بررسی قرار گرفت، تعیین متغیر آستانه بهینه، تعداد رژیم

 گیرد.مورد بررسی قرار می  (7)نسبت نرخ دلار نیما به نرخ دلار بازار غیر رسمی در جدول  

 آستانه  نهیسطح به ن یآستانه و  تخم ریها، متغمیآزمون تعداد رژ .6جدول  

 های پژوهش  یافتهمنبع:   

 مقدار بحرانی  مقیاس   Fآماره   Fآماره   آزمون شکست ساختاری متغیر آستانه

 08/20 21/27 54/4 1صفر در مقابل  

 درصد  78/ 7، حد آستانه:  غیررسمی  نرخ ارز بازاربه    ماین  نرخ ارزآستانه: نسبت    ریمتغ
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به عنوان  می  ( 7)بر اساس جدول   به نرخ ارز غیررسمی« را  نیما  توان »نسبت نرخ ارز 

درصد را به عنوان مقدار آستانه برای بررسی شکست ساختاری    78ای و مقدار  متغیر آستانه

تر از مقدار  بازده شاخص کل درنظر گرفت؛ به طوری که اگر این نسبت بالاتر و یا پایین 

به بیان این    (8)دهد. جدول  قرار می  تأثیرآستانه باشد، الگوی بازده شاخص کل را تحت  

 پردازد.ضرایب متغیرها در هر الگو متناظر با هر دو رژیم می

 برآورد ضرایب  .7جدول  

 احتمال  ضریب متغیر

 غیررسمی به نرخ ارز    مایآستانه: نسبت نرخ ارز ن  ریمتغ

 درصد  7/78کمتر از    غیررسمیبه نرخ ارز    ماینسبت نرخ ارز ن  ن،ییپا  میرژ

𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 0088/0 38/0 
𝑁𝐼𝑀𝐴

𝐴𝑍𝐴𝐷
 -0028/0 81/0 

𝑃𝑈𝑅𝐶 0016/0 27/0 

𝐷𝑙𝑜𝑔(𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸(−1)) 0076/0 *** 00/0 

 𝑃/𝐸𝑡𝑡𝑚 0009/0* 06/0 

𝐷𝑙𝑜𝑔(𝐴𝑍𝐴𝐷(−1)) 0151/0 73/0 

 درصد   7/78از    شتریب  غیررسمیبه نرخ ارز    مایبالا، نسبت نرخ ارز ن  میرژ

𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 0272/0 *** 00/0 
𝑁𝐼𝑀𝐴

𝐴𝑍𝐴𝐷
 0362/0 *** 00/0 

𝑃𝑈𝑅𝐶 0039/0 *** 00/0 

𝐷𝑙𝑜𝑔(𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸(−1)) 0141/0 *** 00/0 

 𝑃/𝐸𝑡𝑡𝑚 0005/0 ** 02/0 

𝐷𝑙𝑜𝑔(𝐴𝑍𝐴𝐷(−1)) 0309/0 34/0 

 برازش آزمون   یخوب  هایآماره

𝐷𝑊 = 1.82 𝑅2 = 0.86 
𝐹 = 14.92 

𝑃𝑟𝑜𝑏 = 0.00 
𝐴𝐼𝐶 = −6.09 𝑆𝐶 = −6.03 𝐻𝑄𝐶 = −6.07 

 درصد90داری در سطح  درصد، *معنا95داری در سطح  درصد، **معنا99داری در سطح  ***معنا

 های پژوهش منبع: یافته 
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معنا و  ضرایب  تخمین  به  توجه  رژیمبا  برای  شده  برآورد  معادلات  آنها،  و  داری  ها 

 باشد.قابل ارائه می 9دار بصورت جدول متغیرهای معنا

 برآورد معادلات   .8جدول  

 درصد 7/78کمتر از  غیررسمیبه نرخ ارز  ماینسبت نرخ ارز ن ن،ییپا میرژ 

(5) 

0.0088 − 0.0028 × (
NIMA

AZAD
)

𝑡
+ 0.0016 × 𝑃𝑈𝑅𝐶𝑡

+ 0.0076 × 𝐷𝐿𝑂𝐺(𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸(−1))
𝑡

− 0.0009 × 𝑃𝐸𝑡

+ 0.0151 × 𝐷𝐿𝑂𝐺(𝐴𝑍𝐴𝐷(−1))𝑡 

DLOG(TEPIX(−1))𝑡 = 

 درصد 7/78از  شتریب غیررسمیبه نرخ ارز  مایبالا، نسبت نرخ ارز ن میرژ 

(6) 

0.0272 + 0.0362 × (
NIMA

AZAD
)

𝑡
+ 0.0039 × 𝑃𝑈𝑅𝐶𝑡

+ 0.0141 × 𝐷𝐿𝑂𝐺(𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸(−1))
𝑡

+ 0.0005 × 𝑃𝐸𝑡

+ 0.0309 × 𝐷𝐿𝑂𝐺(𝐴𝑍𝐴𝐷(−1))𝑡 

DLOG(TEPIX(−1))𝑡 = 

 های پژوهش  یافتهمنبع: 

در رژیم اول، وقتی شکاف بین نرخ ارز نیما با نرخ ارز بازار غیررسمی بیشتر است و  

تری هستند، متغیرهای شکاف  صنایع مجبور به فروش درآمدهای ارزی خود با نرخ پایین 

نرخ ارز، ورود پول حقیقی، رشد ارزش معاملات، نسبت قیمت به سود و رشد نرخ ارز بازار  

  تأثیردرصد مثبت،    0/ 76درصد مثبت،    16/0درصد منفی،    28/0  تأثیرغیررسمی،  به ترتیب  

درصد مثبت بر رشد شاخص کل دارند. در حالی که هر گاه نرخ نیمایی    1قابل اغماض و  

درصد بیشتر است، به ترتیب متغیرهای    78شود و این شکاف از  نزدیک به نرخ ارز بازار می

به سود و رشد  توضیحی شکاف، ورود پول حقیقی، رشد ارزش معاملا  ت، نسبت قیمت 

بازار غیررسمی   درصد مثبت، قابل    4/1درصد مثبت،    3/0درصد مثبت،    3  تأثیر نرخ ارز 

 درصد مثبت بر بازدهی بازار سرمایه دارند. 3اغماض و 
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 % 78تر از  مطابق ضرایب وقتی شکاف بین نرخ ارز نیما با نرخ ارز بازار غیررسمی پایین 

است، این رانت که عمدتاً به ضرر ناشران بازار سرمایه است، وضعیت قابل تأملی را برای  

بازار سرمایه نشان داده و رشد ارزش معاملات و وضعیت بنیادی کلی بورس نقش بسیار  

دهد، ارکان بازار  های تاریخی نیز گواه میاندک و نزدیک به صفر دارند. عمدتاً آنچه داده 

با حفظ شاخص کل از طریق نمادهای معدود، کانال مشخصی را حفظ کرده و حداقل در  

دارایی  فروش  پژوهش  این  زمانی  میبازه  قرار  کار  دستور  در  نیز  دولت  مالی  گیرد.  های 

و   آن  غیررسمی  بازار  از  نیما  ارز  نرخ  دارایی شکاف  رخوت  فروش  عملًا  مالی،  های 

کند. در  ای در بازار ایجاد نمود که رژیم اول این مدل آن شرایط را نمایندگی میگسترده

است و نرخ ارز نیمایی در دوره بررسی به سمت نرخ    %78حالی که وقتی این شکاف بالای  

شود، متغیر نسبت نرخ ارز نیما به نرخ ارز بازار غیررسمی  ارز بازار غیررسمی نزدیک می

ارزش   رشد  اثرگذاری  ترتیب  به  همچنین  و  شده  کل  شاخص  بازدهی  محرک  خود 

معاملات، ورود پول حقیقی و وضعیت بنیادی بازار این بازدهی را بر بازدهی شاخص کل  

 کنند. تقویت می

 های برآوردی تفسیر الگو. 4-5

 1399مسئله اصلی این است که آیا در طول دوره بررسی الگوی تجربی این پژوهش، آبان  

گذار با علم به این موضوع شرایط اقتصاد را برای افزایش نرخ  ، سیاست1403تا آخر مهر  

  ی هاتورم ی باطیدر شراناپذیر بود؟  بهره از طریق نرخ سود مهیا کرد یا این یک امر اجتناب

،  سوق دهد  بسیار بالا  یها را به سمت تورم  رانیا  توانستیکه م  حادث در این دوره   بالا

بهره    نرخ  ش ی به شکل افزا  اکه خود ر  کرد  ریناپذاجتناب  ی راانقباض  ی پول  استی س  استفاده از
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  دور یو کر  یاستی نرخ س   ش ی آن با افزا  ی که شکل رسمبهره  قابل توجه نرخ    ش ینشان داد. افزا

  شیافزا  و  نبود  یانقباض   یپول  استی از س  یناشصرفاً    انجام شد،  1401  در بهمن   یبانک مرکز

مدتبهره  نرخ   بوداز  شده  آغاز  قبل  مال  ازی ن   ش یافزا  امدی پ  .ها  منابع  ناح   یبه    ت ی کل  هی از 

و این امر  دی انجام یم بهرهقابل توجه نرخ  ش یبه افزا حتماً  ی ب یترک  ن یچن  وبود  یمال است ی س

لذا زمانی که نرخ بهره بدون ریسک    1. شدبا فروش اوراق دولتی در بازار سرمایه تشدید می

شود، در شرایط وجود تکانه ارزی و تحریم  بالا در نتیجه افزایش مکرر نرخ بهره محقق می 

های به ظاهر از طرف عرضه و سلطه مالی عام دولت از طرف تقاضا که منجر به سیاست 

شود، تنزیل جریانات نقد و تصور جریانات درآمدی مبنای چندان قابل قبولی  انقباضی می 

دهد که در  دهد. طبق برآورد، مدل نشان میها بدست نمیبرای بررسی ارزندگی دارایی 

شرایط نرخ سود بالا، عامل مسلط نرخ ارز  بازار غیررسمی بوده که بازدهی شاخص کل را  

های  تحریک کرده و با تطبیق ارزش جایگزینی و مباحثی از این دست، با وجود تمام چالش 

نتیجه سرمایه انباشت دارایی فیزیکی در  مانند کاهش حاشیه سود و عدم  گذاری،  صنعت 

 گردد.بیت بازار سرمایه میموجب جذا

با توجه به مدل فوق، تثبیت نرخ نیما و افزایش شکاف آن از نرخ ارز بازار غیررسمی،  

گیرد. در  طبق رژیم اول نشان داد که حداقل بازار سرمایه در رکود سنگین خود قرار می

های نرخ بهره در نتیجه افزایش نرخ بهره بود  این میان اگر به الگوی تجربی قبلی که پویای

توجه گردد، این رکود سنگین از هر دو ناحیه یعنی شکاف ارز نیمایی و نرخ بهره بدون  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

شد و وارد روند    کینزد  زی درصد ن  37گذشته به عدد    یهانرخ اوراق اخزا که در ماه برای مثال،  .  1

 .دیرس زیدرصد ن  30 ریز ی شده و به اعداد یکاهش
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مسئله که حداقل در    ریسک بالا برای بازار سرمایه قابل ردیابی است. حال با توجه به این 

 تواند کارساز باشد.بازار سرمایه نمود کاملًا منفی داشته، بررسی ابعاد دیگر آن می 

نفت و گاز   داتیاز محل عا یبانک مرکز یاز منابع ارز یبخش مهم  نکهیبا توجه به ا

قابل توجه است.    ارهبازار ارز همو  تیریروش مد  ن یی ها در تعها بوده، نقش دولتو فرآورده 

  ی نرخ ارز کالاها  ت ی بر تثب  یمبن   1401و    1397  ی هادر سال  یدستور دولت به بانک مرکز

ارز    ی دستور  یگذارها از نرخنمونه  ن یتومان آخر  28500و    4200و دارو در سطوح    یاساس

ارز  تأمین    توجه به عدم امکان  با  .شودیآن در کنترل تورم احساس م   یاست که ناکارآمد

ن واردات  ی برا  ازی مورد  اقلام  لزوم  ی تمام  بخشتأمین    و  محل    ی ارز  از  کشور  واردات  از 

اندازی سامانه مذکور توسط  با راهشد.    یاندازراه  1397  در سال  مای بازار ن   ، یرنفت ی صادرات غ

  عیتوزگردید که منجر به    صادرکنندگان   زهی باعث کاهش انگ   بانک مرکزی، تحمیل نرخ

که رژیم اول مدل نرخ   ارز شود  دیصف خر  لی تشک   ن یواردکنندگان و همچن   ان ی رانت م

ناشران اذعان داشتند که    ( حکایت از این موضوع دارد.9ارز )جدول   به نحوی که بارها 

صادرات دیگر توجیه اقتصادی نداشته و با فروش محصولات که در داخل قابل فروش بود،  

 فشاری بر بازار داخل نیز تحمیل کردند. 

 گیری بندی و نتیجه جمع  .5

تحت   ایران همواره  و    تأثیربازار سرمایه  بوده  اقتصاد کلان  دمیر  طورهماننوسانات   1که 

بیان می2019) اقتصاد است. در سال(  از بخش حقیقی  نمودی  بازار  این  اخیر،  کند،  های 

چشم همچون  پیش دلایلی  در  مبهم  رفتن  انداز  بالا  ایران،  اقتصاد  کلان  متغیرهای  بینی 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Demir 
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های مالی، عدم انعطاف در استفاده از ارزهای صادراتی جهت واردات، ناترازی انرژی  هزینه

و عدم   گذاریهیسرما  ای موجب کاهش محسوسهای توسعهبرداری پروژهو تاخیر در بهره

ف  ه یسرما  ل ی تشک نقش  ی شدهک یزی ثابت  ارز  نرخ  بهره و  نرخ  متغیر  میان دو  این  است. در 

ای از تحولات در بازار سرمایه دارند. با توجه به افزایش نرخ بهره بدون اساسی در مجموعه

ریسک ناشی از بازدهی تا سررسید اوراق درآمد ثابت و با لحاظ حاکمیت نظام ارزی چند  

نامتقارن پویایی دو متغیر نرخ بهره بدون ریسک و   تأثیرنرخی در کشور، در این پژوهش،  

بورس   کل  شاخص  بر  غیررسمی  بازار  ارز  نرخ  از  نیمایی  ارز  نرخ  از  شکاف  استفاده  با 

مورد بررسی قرار گرفت. شکست    01/08/1403تا  01/08/1399های روزانه در مدت داده

ای با دو  آستانهپارامتریک برای هر متغیر به صورت جداگانه با استفاده از مدل رگرسون  

گذاری متغیرهای  تأثیررژیم محاسبه شده و پس از تعیین مقدار آستانه برای هر متغیر، الگوی  

غیررسمینرخ   بازار  سرما  ،ارز  بازار  به  پول  خروج  و  ارزش    ه، یورود  ارز،  نرخ  شکاف 

بر شاخص کل در هر رژیم    شاخص کل  یبه سود بازار بر بازده  متی معاملات و نسبت ق 

 مشخص گردید.

آستانه مقدار  تعیین  نشان   درصد  77/25ای  نتایج  ریسک  بدون  بهره  نرخ  متغیر  برای 

رشد نرخ ارز بازار    ری دو متغدهد زمانی که این متغیر کمتر از مقدار آستانه است، تنها  می

به صورت قابل توجهی بر بازدهی شاخص کل اثرگذار و رشد ارزش معاملات    ی ررسمی غ

اندک و مثبت خواهند داشت. در نقطه مقابل که نرخ بهره بدون   تأثیربوده و سایر متغیرها  

است،   آستانه  مقدار  از  بالاتر  غریسک  بازار  ارز  نرخ  در    ری متغ   نتریمسلط  یررسمی رشد 

بر آن خواهند    یمثبت و اندک  یتأثیر  رهای متغ  ریشاخص کل بوده و سا  یرشد بازده   حی توض

دومین مدل شامل الگوهای اثرگذاری متغیرها بر بازدهی شاخص کل از طریق دو    داشت.
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درصد برای متغیر شکاف نرخ ارز است. زمانی    78ای  رژیم تعیین شده ناشی از مقدار آستانه

مقدار   از  بالاتر  بازار غیررسمی  ارز  نرخ  به  نیما  ارز  نرخ  نسبت  یعنی  ارز  نرخ  که شکاف 

یعنی   خود  می  78آستانه  قرار  بازده  یتأثیر عمدتاً    رهای متغ گیرد،  درصد  بر  توجه    ی قابل 

  ی بازده  کیبر تحر  یادیز   تأثیر  زی ن   یررسمی رشد نرخ ارز بازار غ   یشاخص کل نداشته و حت

شکاف   ش ی در صورت افزا هیبازار سرما تیدهنده کاهش جذابشاخص کل ندارد که نشان

اما در صورتی که شکاف نرخ ارز کمتر از مقدار آستانه باشد، نرخ ارز    .باشدینرخ ارز م 

ی  رهای متغ   ریساقابل توجهی داشته و  تأثیرل  بازار غیررسمی بر افزایش بازدهی شاخص ک

 .کنندیآن رفتار م  تیدر جهت تقو ز ی ن بنیادی بازار و کلان اقتصادی

در پی نتایج حاصل از این پژوهش، اثر نامتقارن پویایی دو متغیر نرخ بهره بدون ریسک 

)بازدهی تا سررسید اوراق درآمد ثابت در بازار سرمایه ایران( و شکاف نرخ ارز )نسبت  

های مقام پولی  گیری سیاستدهد جهتنرخ ارز نیمایی به نرخ ارز بازار غیررسمی( نشان می

گذاری در بازار  کشور در خصوص این دو متغیر در راستای حفظ و افزایش جذابیت سرمایه

سرمایه حائز اهمیت است. البته در زمان تدوین پژوهش حاضر، بانک مرکزی جمهوری  

  ی رنفت ی غ  ی هاانتقال تمام عرضهاندازی بازار ارز توافقی نموده که با  اسلامی ایران اقدام به راه

تقاضاها او  آلات،ن ی ماش   یو  کالاها   هی لمواد  ا  یاواسطه  یو  شناور    ن یبه  نظام  بازار، 

  .، هر چند باید منتظر بود و توفیق آن را بررسی کردرا به مرحله اجرا درآورد  شدهت یریمد

گردد، مقام پولی  در چنین بازاری که نرخ ارز از طریق سازوکار عرضه و تقاضا تعیین می

قیمت وظیفه  از  دور  به  و  بازیگر  یک  عنوان  و  به  صادرکنندگان  کنار  در  گذاری، 

هدایت   خود  نظر  مورد  هدف  دامنه  سمت  به  را  نرخ  و  داشته  حضور  ارز  واردکنندگان 

کند. هر چند که همچنان افزایش شکاف بین نرخ ارز حاصل از این بازار و نرخ ارز بازار  می
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  لی رانت و تحم  عیتوزغیررسمی، همانند آنچه که در نتایج این پژوهش ذکر شد، موجب  

بازار    ت ی از جذاب  تواندمی  خود   که  شده  واردکننده  و  محور صادرات  یهابه شرکت  نه یهز

که نیروهای محرک    . همچنین مقام پولی بهتر است در نظر بگیرد تا زمانیبکاهد  هیسرما

شوند،  دهند و تشدید میخلق نقدینگی نظیر سلطه مالی عام با قدرت به کار خود ادامه می

ی در کنترل تورم نخواهد داشت  تأثیرباقی ماندن شکاف نرخ ارز بازار غیررسمی و سامانه 

مسئله این  تخریب  صرفاً    و  و  زیرزمینی  اقتصاد  تقویت  منابع،  بهینه  تخصیص  در  انحراف 

 به همراه خواهد داشت.بازارهای اصلی اقتصاد نظیر بازار سرمایه را 

 

 منابع 

اثر نرخ بهره و نرخ ارز    یبررس»(.  1398)  ان ی زندزهرا  و    تایب  ،یگانی شا  ؛اصغر  ،یابوالحسن

 (1)5  ، یاقتصادسنج  یمدلساز.  « ناهمگن   یانتظارات تورم  کرد یتورم با رو  یگذاربر هدف

 . 87-110صص ،  (16یاپی )پ

اثر نامتقارن نرخ بهره بر  (. » 1395)   عباسی عقدا سحر  پدرام، مهدی؛ موسوی، میرحسین و  

  صص (،   4)پیاپی    2، شماره  ی و حسابدار   ت ی ر ی فصلنامه مطالعات مد «،  ران ی سهام ا   مت ی شاخص ق 

171-162 . 

اثرات    یبررس»  (.1399)  یریبش سحر  غلامرضا و    ، انیزمان  یب؛ مص   ،پهلوان ؛  ر یام  ی، تقو

  «، NARDL  افت ی بخش صنعت و معدن: ره   یگذارهینامتقارن نوسانات نرخ ارز بر سرما

 . 31-52صص (، 13)پیاپی  1، شماره رانیمسائل اقتصاد ا یبررس

و    ینرخ ارز اسم  ن ی ب   رمتقارنی رابطه غ   یبررس(. »1403)  ایزدیبهنام  رستمزاده، پرویز و  

،  اقتصاد مالیی«،  اآستانه  ونی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل رگرس

 .   167-188صص (،  18)پیاپی  68شماره 
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شکاف نرخ ارز رسمی و بازار آزاد بر تورم اقتصاد    تأثیربررسی  »(.  1395)  زبیری، هدی

ساختاری( زمانی  سری  )رهیافت  اقتصادی.  « ایران  مدلسازی  تحقیقات   (،26)7،  فصلنامه 

 . 192-167صص

و    ،یبارفروش  یوسفی   ؛اری شهر  ،یزروک اثر »(.  1399)  یکارنام  ی مهریاسر  آرمان 

نامتقارن و  ارز  نرخ  ب  یشکاف  و  نابرابر  یکاری تورم  ا  یبر  در  های  ه ینظر.  « رانیدرآمد 
 .  117-148صص (، 1)7، اقتصاد یکاربرد

(.  1401)  یغفارفرهاد  عباس و    ، معمارنژاد   ؛  زیکامب  ی،انیهژبرک  ؛ایارش  ی،زی تبر  یفرج

تول  یبررس» بر  ارز  نرخ  نامتقارن  داخل  دی اثرات  رو  رانیا  ی ناخالص  «،  NARDL  کردی: 

 .82-67 صص،  (48پیاپی) 12 شماره ،یرشد و توسعه اقتصاد  یهاپژوهش 

(.  1400)   ی جان ی آذربا کریم    و   ن ی حس   ی عل   ی، صمد   ؛ ن ی حس   ، مرزبان   ؛ عبدالرسول   ی، صادق 

بر نقش نرخ بهره در  تأکید    : با ی ارز   ی باز و سفته   ی بانک   ی ها سپرده   ه، ی بازار سرما   ان ی رابطه م » 

 .   41- 76  صص ،   ( 87پیاپی  )   26  ، شماره ران ی ا   ی اقتصاد   ی ها پژوهش   «، ران ی اقتصاد ا 

اثرات غیرخطی نرخ بهره بر شاخص کل  »  (.1401)  نزشتیامین    و  احسان  ،طیبی ثانی

مارکوف رژیم  تغییر  رهیافت  ایران  اقتصاد  در  سهام  سیاست  «،بازار  مالی  های  فصلنامه 
 . 113-136صص ،  (37پیاپی ) 10 ، شمارهواقتصادی

بررسی رابطه بین نرخ بهره  » (. 1398) کریمی علویجهنوشین محمدرضا و  ،لطفعلی پور

الگوریتم از  استفاده  با  ایران  اقتصاد  در  ارز  نرخ  ابتکاریهای  و  مالی  اقتصاد «،  فرا  ،  پولی 

 .  73- 94صص (، 18)پیاپی  26شماره

بازار    ز یسرر»(.  1398)  یشاهدان  یصادق مهدی    و  نیحس   ی،محسن بر  ارز  نرخ  نوسان 

 .77-96صص ، (1پیاپی ) 6 ، شمارهاقتصاد یکاربردهای  هینظر «،رانیدر ا هیسرما

(.  1401)  خاشعیوحید  طفی و  ص اصغر؛ سرگلزائی، منیا، جواد؛ ضیاچی، علیمحقق

ارز  یابیارز» نوسانات  بهادار    رفتهیپذ  یها بر عملکرد شرکت  یاثر  اوراق  بورس  شده در 

 127-154صص  (،  59)پیاپی    16، شماره  اقتصاد مالی«،  آن  ی زمان  ی هاتهران و سنجش وقفه
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نرخ ارز بر   تأثیر  یبررس»  (.1403)   مهرآرامحسن    وسجاد    ی،برخوردار  ؛الهام  ی، محمد

رمه کاربرد  یارفتار  تهران:  بهادار  اوراق  بورس  رو  یدر  فصلنامه  «،  FAVAR   کردی از 
 . 117-149صص  ،(1پیاپی ) 59 ، شمارهیاقتصاد  قاتیتحق 

.  « کشور   ینرخ ارز بر بخش تجار  رات یی اثر تغ»(.  1383)  یاوری کاظم  و    نیرحس یام  ،ینی مز

 . 89-108صص  (،14)4(، یاقتصاد ی)پژوهشها داریرشد و توسعه پاهای  پژوهش 

اثر    لی ل»تح  (.1402)  یزروکشهریار  و  محمد    یی،دکلایّس  یعبد  ؛سارا  ی،مقصود 

،  37، شماره  پژوهشنامه اقتصاد کلان«،  ران یدر ا  ینامتقارن شکاف نرخ ارز بر رفاه اقتصاد

 . 33-61صص 

احمد   ی ودوستعل  ،مژده ؛دیسع  ی،راسخ  ؛رمنصوریام  ،ان یطهرانچ  ؛مینس   ی،قاد   ینبو

»1402)  یمیصم  یجعفر سرا  یپول  استی س(.  کاربرد  ت یو  سهام:  بازار  به  از    یبحران 

(، 107)پیاپی    31، شماره  ی اقتصادهای  استیوسها  فصلنامه پژوهش «،  نه ی کم ری درخت فراگ

 . 43-68صص 
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