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Exchange rate fluctuations and monetary policy changes affect stock market 

returns through channels such as the cost of capital, credit, and exchange rates. 

Understanding the distinction between these effects, especially during economic 

sanctions, is of great importance to policymakers and investors. Accordingly, the 

present study examines the effect of monetary policy on the stock returns of 9 

export industries and eight import industries, as well as the total of these 

industries on the Tehran Stock Exchange, during the monthly period from April 

2010 to March 2023. For this purpose, monetary policy was measured using the 

monetary conditions index derived from a principal component analysis (PCA), 

and liquidity volume, oil price, and interest rate were included as control 

variables. The estimation of short-run and long-run relationships was carried out 

using the pooled group mean (PMG) method. The results showed that in the long 

run, monetary policy has a positive and significant effect on the returns of export 

industries and on the total of industries. In contrast, no effect was observed for 

import industries. No direct effect was reported in the short run. However, the 

error-correction coefficients indicated that export, import, and total industries 

return to long-run equilibrium at rates of 84, 74, and 80 percent, respectively. 

These findings highlight the dominant role of export industries in the Iranian 

capital market. Therefore, it is suggested that investors should focus more on 

export industries under expansionary monetary policy conditions, and that 

policymakers should reduce the potential adverse effects on import industries 

and enhance the stability of economic actors’ expectations by managing the 

exchange rate and interest rates. 
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Introduction 

Monetary policy is one of the most critical macroeconomic tools, shaping a country’s economic growth 

and financial stability through variables such as interest rates, money supply, exchange rates, and credit 

conditions. Any change in monetary policy—particularly through interest rate adjustments and 

exchange rate management—can influence capital costs, firms’ access to financial resources, and, 

ultimately, stock market returns. This effect is particularly pronounced and complex in Iran’s economy, 

which faces structural constraints, external sanctions, and severe exchange rate volatility, as the high 

dependence of industries on foreign trade creates distinct responses to monetary changes between 

export- and import-oriented industries. 

 In Iran’s stock market, export-oriented industries benefit from rising exchange rates and expansionary 

monetary policy, as their Rial-denominated revenues from foreign sales increase. In contrast, import-

oriented industries face higher costs and reduced profitability under rising exchange rates or 

contractionary policies. Although numerous studies have examined the relationship between monetary 

policy and stock markets, few have analyzed the differential behavior of these two industry groups over 

short- and long-term horizons. This literature gap regarding the asymmetric effects of monetary policy 

across export- and import-oriented industries in Iran’s capital market motivates the present study.   

This study aims to analyze the short- and long-term responses of export-oriented, import-oriented, and 

aggregate industries to monetary policy at the Tehran Stock Exchange over the monthly period from 

March 2010 to March 2024. Specifically, the study seeks to determine which industries benefit relatively 

more under expansionary or contractionary monetary policy and how quickly each returns to long-term 

equilibrium. 

Methodology 

The study's statistical population comprises 17 industries over the period Farvardin 1389 to Esfand 1402, 

divided into two groups based on trade orientation: export-oriented (9 industries) and import-oriented 

(8 industries). Monthly stock returns were used as the dependent variable, and the Monetary Conditions 

Index (MCI) was considered the primary independent variable. Interest rates (RT), global oil prices 

(NP), and money supply (HL) were included as control variables. 

 The Monetary Conditions Index (MCI) was constructed using Principal Component Analysis (PCA) 

from three primary components —exchange rate, bank credit volume, and the central bank's net foreign 

assets— providing a composite indicator of the economy's monetary conditions.  To examine short-term 

and long-term relationships, a Panel ARDL model was employed along with the Pooled Mean Group 

(PMG) estimator proposed by Pesaran, Shin, and Smith (1999). 

∆𝐴𝐼𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 +  𝜗𝑖(𝐴𝐼𝑖,𝑡−1 − 𝜃𝑖
′𝑀𝑃𝑖𝑡) + ∑ 𝜔𝑖𝑗

∗ ∆𝐴𝐼𝑖,𝑡−𝑗 +
𝑝−1
𝑗=1

∑ 𝛿𝑖𝑗
∗′∆𝑀𝑃𝑖,𝑡−𝑗

𝑞−1
𝑗=0 + ∑ 𝛿𝑖𝑗

∗′∆𝐻𝐿𝑖,𝑡−𝑗 +
𝑞−1
𝑗=0 ∑ 𝛿𝑖𝑗

∗′∆𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝛿𝑖𝑗
∗′∆𝑅𝑇𝑖,𝑡−𝑗 +

𝑞−1
𝑗=0

𝑞−1
𝑗=0 𝜀𝑖𝑡  

where 𝐴𝐼𝑖𝑡denotes the stock return of industry i at time t, and 𝑀𝑃𝑖𝑡is the Monetary Conditions Index. 

The coefficient 𝜗𝑖represents the error-correction term (speed of adjustment); its negative sign confirms 

the existence of a long-run relationship between the dependent and independent variables. 

Stationarity tests (IPS), cross-sectional dependence (Breusch-Pagan), and cointegration (Pedroni) were 

performed to verify model validity. The selection between the MG and PMG estimators was based on 

the Hausman test. In all three estimated models— exporting, importing, and combined —PMG was 

identified as the most appropriate estimator. 

Results and Discussion 

The long-term results showed that monetary policy has a positive and significant effect on the efficiency 

of export industries and on the total of export and import industries. In contrast, no significant effect 

was observed for import industries. In other words, expansionary monetary policy, by weakening the 

domestic currency and improving companies' foreign-exchange income, increases stock returns in 
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export industries. The long-term impact coefficient of monetary policy on export industries was 

estimated at 0.0247, and for all industries at 0.0216, while the coefficient for import industries was 

statistically insignificant. 

In the short-term analysis, the direct relationship between monetary policy and industrial efficiency was 

not confirmed, but the error correction coefficients showed that the process of returning to long-term 

equilibrium is fast and stable; so that export industries return to the long-term level at a speed of 84 

percent, import industries at 74 percent, and total industries at about 80 percent. This finding indicates 

a greater sensitivity and more efficient response of export industries to monetary changes. 

Among the control variables, interest rates had a significant negative effect on industrial returns, as 

higher deposit interest rates attracted liquidity from the stock market and reduced investors' demand for 

stocks. The global oil price had a positive but minor effect, while liquidity volume had a negative effect 

on industrial returns, indicating that inflation reduces the real value of corporate profits. The overall 

results of the models suggest that monetary policy in Iran mainly operates in the long term. In the short 

term, its effects are reflected in interest rates and expectations. 

Based on the research findings, it is recommended that investors focus more on export industries during 

periods of expansionary monetary policy (such as reducing interest rates or increasing bank credit), as 

these industries have greater capacity to generate higher returns and adjust more quickly. In contrast, 

banking and economic policymakers should prevent the adverse effects on imported industries from 

intensifying by appropriately adjusting the exchange rate and interest rate to maintain stability in the 

capital market. 

From a policy perspective, this study's results indicate the need to use composite indicators, such as the 

“monetary conditions index,” to assess banking policies more accurately. Such an index can measure 

the simultaneous impact of interest rates, exchange rates, and credit volume, providing a more 

comprehensive picture of the country’s monetary situation. Overall, the present study emphasizes that 

the effects of monetary policy on the stock market industries in Iran are asymmetric and dependent on 

the commercial nature of the industries, and to maintain the stability and efficiency of the capital market, 

coordination of monetary policy with exchange rate policy and the real sector of the economy is an 

inevitable necessity. 
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  های کلیدی: واژه
 سیاست پولی،  

 بازده بازار سهام،  
 صنایع صادراتی،  

 . صنایع وارداتی

هایی نظیر هزینه سرمایه، اعتبارات نوسانات نرخ ارز و تغییرات سیاست پولی از طریق کانال
به اثرات،  این  تمایز  اثرگذار هستند. درک  بازار سهام  بازدهی  بر  ارز  نرخ  ویژه در شرایط  و 

برای سیاستتحریم اقتصادی،  این  گذاران و سرمایههای  بر  اهمیتی دوچندان دارد.  گذاران 
  ۸صنعت صادراتی و    ۹اساس، پژوهش حاضر به بررسی اثر سیاست پولی بر بازدهی سهام  

صنعت وارداتی و همچنین مجموع این صنایع در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره ماهانه  
پردازد. بدین منظور سیاست پولی با استفاده از شاخص  می  1402تا اسفند    13۸۹فروردین  

گیری شد و متغیرهای  ( اندازهPCAهای اصلی )شرایط پولی حاصل از روش تحلیل مؤلفه 
عنوان متغیرهای کنترلی لحاظ شدند. برآورد روابط  حجم نقدینگی، قیمت نفت و نرخ بهره به

( انجام پذیرفت. نتایج  PMGمدت و بلندمدت از طریق روش میانگین گروهی تلفیقی )کوتاه
نشان داد در بلندمدت، سیاست پولی بر بازدهی صنایع صادراتی و بر مجموع صنایع اثر مثبت  

مدت اثری  که برای صنایع وارداتی اثری مشاهده نشد. در کوتاهو معناداری دارد، در حالی
مستقیم گزارش نشد، اما ضرایب تصحیح خطا نشان دادند که صنایع صادراتی، وارداتی و  

گردند. این  درصد به تعادل بلندمدت بازمی  ۸0و    74،  ۸4ترتیب با سرعت  مجموع صنایع به 
مییافته برجسته  را  ایران  سرمایه  بازار  در  صادراتی  صنایع  غالب  نقش  بنابراین ها  سازد. 

گذاران در شرایط سیاست پولی انبساطی تمرکز بیشتری بر صنایع  شود سرمایهپیشنهاد می
گذاران با مدیریت نرخ ارز و نرخ بهره، آثار بالقوه منفی بر  صادراتی داشته باشند و سیاست

 صنایع وارداتی را کاهش داده و ثبات انتظارات فعالان اقتصادی را تقویت نمایند. 
مدت و بلندمدت بازده سهام صنایع صادراتی  واکنش کوتاه(.  1405: مسعودی علوی، سید حسن، ندیری، محمد و فتوحی رشیدی، محمدمهدی )استناد

  .177-200(، 1)13، نظریه های کاربردی اقتصاد. و وارداتی به سیاست پولی در بورس اوراق بهادار تهران
                                                                                                               DOI: 10.22034/ecoj.2025.68135.3440 

 نویسندگان.  ©مؤلف ناشر: دانشگاه تبریز                                                     حق

 
1  

mailto:fotouhi.rashidi@ut.ac.ir
https://doi.org/10.22034/ecoj.2025.68135.3440


 

 

 

 

 

 
 

 1405، اول، شماره سیزدهم دوره ، اقتصادهای کاربردی نظریه       

 

181 

 مقدمه-1
نرخ بهره، نرخ   رینظ  ییاجزا  قیاست که از طر  یکلان اقتصاد   یرهایمتغ  تیهدا  یها برادولت  یابزار اصل  یپول   استیس

  ی و رشد اقتصاد  متیهمچون ثبات ق  ی تا اهداف   کند یعمل م  ینگ یو نقد  یاعتبار  یهاکانال  ریارز، حجم اعتبارات و سا

و خلق و گردش    یها نفوذ خود را بر نظام بانکشاخص  نی ا  رییغبا ت  یمرکز  ی هاچارچوب، بانک   ن یرا تحقق بخشد. در ا

م اعمال  از هم   کنندیپول  م  ی مال  طیشرا  قیطر  نی و  را شکل  وبر   دهندیاقتصاد  و  در    راتییتغ(.  201۹،  1)نوهیرال 

  ی و بازده   ها متیبر ق  می و مستق   یاثرات فور  تواندیم  ی انتظارات فعالان اقتصاد  فیبا بازتعر  ، یو مال   یپول   یرهایمتغ

 (. 2021،  3؛ ساواسون2023، 2)کاشایاپ و ستین  گذارد  یبرجا ها ییدارا

  ه یسرما نهیهز ریی: کانال نرخ بهره که با تغدیآیوجود مبه یدی چند کانال کل قیبا بازار سهام ازطر ی پول است یارتباط س 

بر احساس رفاه و    هاییارزش دارا  رییتغ  قیکانال ثروت که از طر  گذارد؛یسهام اثر م  ی گذارو ارزش  ی گذارهیبر سرما

و    یگذارهیسطح سرما  لات، یها به تسه بنگاه  یکه از راه دسترس  یاعتبار  نالکا  گذارد؛یم  ریتأث  یگذارهیسرما  یتقاضا

ها  کانال  نیمؤثر است. ا  ی واردات  عیصنا  یهانهیو هز  یصادرات  عی و کانال نرخ ارز که بر درآمد صنا  دهد؛ یم   رییرا تغ  دیتول

، 4)برنانکی و کاتنر   دهند یم  ر ییرا تغ  هام بازار س  ی و انتظارات، بازده  ها نهیهز  ، ینقد  یهاانیبر جر  ی رگذاریتأث  قیاز طر

سلین2005 چاوز   2021،  6،کنراد 2001،   5،  نت به(.  2023،  7و  در  که  ارز  نرخ  کانال  و    جهیخصوص  مداخله 

درآمدها و انتظارات فعالان بازار نسبت    ن ییدر تع   ی اکنندهنیینقش تع  شود، یمتأثر م  یبانک مرکز  ی هایگذاراستیس

 .(2024، ۸)کارتال و همکاران  مختلف دارد ع یبه صنا

  ی ارزش فعل  ه یبر پا  یگذاربازار و ارزش  یی و نوسانات نرخ ارز با فرض کارا  ی پول  استی س  ی امدهایپ  ،یگذار از منظر ارزش

آت  یهاانیجر  شدهلیتنز تغاندحی قابل توض  ی نقد  بهره مرجع هز  ریی.  نگهدار  نهیدر نرخ    ل یسهام و نرخ تنز  یفرصت 

نرخ بهره   راتییتغ  ن،ی. افزون بر اشودیسهام م   متیدر ق   لیتعد  هکه خود منجر ب  دهدیم   رییرا تغ  ینقد  یهاانیجر

و    یصادرات   ع یصنا  یاثر بر نرخ ارز، سودآور  ق یقرار داده و از طر  ریرا تحت تأث  ی المللنی ب  هیسرما  ی هاانیجر  تواندیم

  ت یقطععدم  شیبا افزا  تواندیم   یپول   یهااستی نوسانات نرخ ارز و س  نیرا دگرگون سازد. همچن  یواردات   عیصنا   یهانهیهز

 ؛2007و همکاران ، نیگذارد )برد  یسهام برجا مت یبر ق ی راه اثرات منف  ن یدهد و از ا ر ییرا تغ  گذاران هیانتظارات سرما

 (. 2021ون و همکاران،
  ی نگی حجم نقد شیافزا د،ی شد یارز یهامنجر به بروز شوک  رانیبر اقتصاد ا شدید یهامیاعمال تحر ریاخ یهادر سال

برابر جهش   ست یاز ب  شی ب  ریده سال اخ   ی ط  ی پول  استی س  یاصل   ی از مجار  ی کیعنوان  و تورم شده است. نرخ ارز به

مانند نفت و    ی صادرات   عی گذاشته است. صنا  ی بر جا  رانی ا  ه یبازار سرما  لف مخت  ع یبر صنا  ی امر اثرات متفاوت   ن یداشته و ا

ارز آن  یاز درآمدها  ی او فولاد که بخش عمده  یم یگاز، پتروش به دل  یها  ق  م یمستق  ریتأث  ل یاست،    مت یاز نوسانات 
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  ی عی. در مقابل، صنا ستا   افته ی  ش یها افزاآن  ی نرخ ارز منتفع شده و بازده  شیاز افزا  یخارج  ی بازارها  ی و تقاضا  یجهان

دارند، در مواجهه با    یواردات  یهایو فناور   ی خارج  هیبه مواد اول  ییبالا  ی و دارو که وابستگ  ک یهمچون خودرو، الکترون

کاهش    تیو در نها  دیتول  یهانهیکه به رشد هز  یاند؛ امردچار مشکل شده  د ینرخ ارز در ثبت سفارشات و خر  شیافزا

بر    ی پول  استیس  راتیتأث  ی . بررس(1400پور و همکاران،  )رحمان  شود یها منجر م شرکت  ن یسهام ا  مت ی و ق   یسودآور

ادب  یکرد یرو  یو واردات  ی صادرات  ع یصنا  یبازده به  یداخل  اتی نو در  تاکنون  ارزاست که  قرار    یاب یطور مشخص مورد 

  ی صنعت صادرات  ۹با تمرکز بر    1402تا اسفند    13۸۹  نی فرورد  یپژوهش در بازه زمان   نیاساس، ا  نیبر هم  .نگرفته است

  ۸( و  ییایمی و محصولات ش  ی نفت  یها فرآورده  ، یفلز  یها یکان  مان،یس   ،یفولاد، فلزات اساس   ،یم ی)نفت، گاز، پتروش

  یی غذا  عیو صنا   یپزشک   زات یتجه  آلات، نیماش  ،یدارو، لوازم خانگ  ک، ی)خودرو، قطعات خودرو، الکترون  یصنعت واردات

برا در گام نخست،  انجام شده است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  فعال در  واردات(  به    ی پول  است ی سنجش س  ی وابسته 

روش    یشاخص اساس  بهره  1ی اصل   یهامؤلفه  تحلیلبر  با  دوم،  گام  در  شد.  اقتصادسنج  ی ریگساخته  مدل    ی از 

سه    ی بر بازده  یپول  استی مدت و بلندمدت ساثرات کوتاه  2یی تابلو  یهادر داده  شدهعی توز  یاهبا وقفه  یونیخودرگرس

  ، ینظر  ی شامل مبان  بی قرار گرفت. ساختار مقاله به ترت  ی مورد بررس  ع یو مجموع صنا  یواردات   ، یصادرات   ع یدسته صنا

 .  است یاست ی س یهاهیو توص  یریگ جهینت  تیو در نها ج ی مدل پژوهش، ارائه نتا یمعرف 

 ادبیات موضوع  -2

 های نظری پایه  -1-2

 4(، ماندل 1۹62)   3نگی و نرخ ارز از زمان مطالعات فلم   یپول   استی ارتباط س  یربنایزو    یچارچوب نظردر این بخش،  

گر  بیان  ینظر  یمبانشود،  طور که در ادامه بیان می؛ و همانقرار گرفته است  یابی ( مورد ارز1۹76)  5( و دورنبوش1۹63)

،  نرخ بهره و کانال ثروت  ،اعتباری/ترازنامه  ارز،  نرخ، شامل  کانال  نیچند  قیاز طر  یپول  استی که س  این واقعیت است

تجارت    ی هابه مشخصه  ی مختلف بازار سهام اثرگذار باشد. شدت و جهت اثرات در هر صنعت بستگ  ع یبر صنا  تواندمی

  ی چارچوب نظر  نیکشور دارد. ا  یارز  میها و رژترازنامه شرکت  رساختا  ،یاهیسرما  یبه واردات کالاها  یوابستگ   ،یخارج

 بازار سهام است.  ع ینرخ ارز در عملکرد صنا  راتییو تغ ی پول است یدرباره نقش س   یتجرب ی هالیتحل ی مبنا

 بازار سهام عینرخ ارز و صنا -1-1-2

  ه، یموجود ممکن است بر بازار سرما  یهاهیبسته به نظر  یپول   است یانتقال س  یهاکانال  نی از مهمتر  ی کی نرخ ارز به عنوان  

  ی عدم تعامل( داشته باشد )محسن   دگاهی( و بدون ارتباط )دگرا انیجر  دگاهی گرا(، مثبت )دسهام  دگاهی)د  یمنف  راتیتأث

با این    .رندیپذیم  ریاز نرخ ارز تأث  یاست که به نحو مختلف  یمتعدد  عی صنا  ی(. بازار سهام دارا13۹7  ، یشاهدان  ی و صادق 

  ی هاکانال  ریکانال نسبت به سا   ن یبازار سهام متفاوت بوده و ا  یو واردات  یصادرات   ع یاثرات نرخ ارز در صنا  سمیمکانحال  

  ت یمعمولاً موجب تقو  یپول   ی انقباض  یهااستیاست. س یبالاتر  تیوزن و اهم   یدارا  عیصنا   نیدر ا  ی پول  است یانتقال س

تر  به ارزان یکل را کاهش دهد. کاهش ارزش پول مل یو تقاضا  صصادرات خال تواندیکه م  شوندیم یارزش پول داخل 

 
1 Principal Component Analysis (PCA) 
2 Panel ARDL 
3 Fleming  
4 Mundell 
5 Dornbusch 
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ا  شودیواردکننده منجر م   یدر کشورها  ی صادرات  یشدن کالاها افزا  نیو  به  تول  ش یموضوع    ع ی در صنا  دی صادرات و 

نرخ    ش یکه با افزا  یزمان  ی واردات  ع ی(. در مقابل، صنا2020،  2و همکاران   نس ی؛ گاپ 1۹۹5  ،1لور ی)ت  کند یکمک م   ی صادرات 

(. 2007  ،3د ی)ها  شودیم  ع یصنا  ن یا  یو منجر به کاهش سود و بازده  افته ی  شیافزا  دیتول  یها نهیهز  شوند،یارز مواجه م

در رشد    ین ییکه نوسانات پا  یی کانال مؤثر است. کشورها  ن یا  ی بر اثرگذار  زین  ی نوسانات در نرخ ارز و ثبات کلان اقتصاد

کل    یبر عرضه و تقاضا   ی شتریب  رینرخ ارز شناور تأث  یها می. رژ کنندیدر نرخ ارز تجربه م  یپول دارند، نوسانات کمتر

،  4محدود است )کامپا و گلدبرگ  یواقع   د یبر تول   یرگذاری تأث  یبرا  ی مقام پول  ییثابت، توانا  یهامی که در رژ  یدارند، در حال 

 (.2003  ؛ دورو2004

 اثر نرخ ارز  میرمستقیو غ  میمستق یهاکانال - 2-1-2

با تورم مرتبط بوده و بر   دی: تولمی رمستق یو غ   یواردات  ی کالاها   ینسب   یهامتی : ق میدو کانال مستق   قینرخ ارز از طر

و در    یواردات  یکالاها  ینسب   متی ق   ش یبالارفتن نرخ ارز منجر به افزا  م، یمؤثر است. در کانال مستق   ه یبازار سرما  ع یصنا

 . گرددیکه وابسته به واردات است، م  د یتول یهانهیآن بخش از هز ش یافزا جهینت

 مؤثر است: عیصنا ی بر بازده ریز  یسه مجرا قینرخ ارز از طر د،ی تول یعن ی م یرمستقیکانال غ  در

  شتر یب  یکه در ابتدا منجر به تقاضا  شودیکشور م   یتجار  ی کالاها  ی نسب  مت یباعث کاهش ق   ی: استهلاک واقع یرقابت  اثر

 تقاضا را برآورده کنند.  نیا د یکه با  شودیم  یع یتوسط صنا یگذارهیسرما شیافزا جهیکالاها و در نت  نیا یبرا

  کند، یم  جاد یا  ه یسرما  نهیهز  شیمرتبط با افزا  5م یرمستقیغ   ی اثر انقباض  کی   ی: استهلاک واقع هیسرما  نه یهز  شیافزا

  ی ا هیسرما  یکه به شدت به کالاها  ی ع یدر صنا  ریتأث  نی . اشوندیتر منسبتاً گران  یواردات  یاهیسرما  یکالاها  نیبنابرا

را جهت    عیضرورت صنا  ن یکند: ا  ی را خنث  یریپذ اثر رقابت  د ینبا  حال،  ن یخواهد بود. با ا  دتر یاست، شد  ی متک   یواردات

 . کندیم جاد یرا ا ی اضاف  یمال  نهیهز شتر،یب یبه تقاضا ییپاسخگو یبرا ی گذارهیسرما شیافزا

.  شودیم  ها یو بده   ها ییدارا   ن یب  ی عدم تطابق ارز  ز یها و نترازنامه شرکت  ی ثبات یمنجر به ب   ی ترازنامه: استهلاک واقع   اثر

بحران    کی   ، یبه ارز داخل   ی درآمد یها انیجر  ا ی  ها ییدارا  ی اما دارا  ی خارج  ی گذارهیبه سرما  ازمند ی ن  ع یها و صناشرکت

  ی ها تیمحدود  یبرخ  قی ها ممکن است از طربدتر شدن ترازنامه  ن ی. اکنندیمدر ارزش خالص خود را تجربه    یاساس

  قه یها مجبور باشند از ارزش خالص خود به عنوان وثشرکت منتقل شود. اگر شرکت  یگذار هیسرما  مات یبه تصم   ی مال

  ابد ییکاهش م   یاستقراض پس از استهلاک واقع   ی آنها برا  ت یخود استفاده کنند، ظرف   ی گذارهیسرما  مات یتصم  یبرا

اثر »ترازنامه«    ن یبگذارد. ا  یمنف  ریکل تأث  ی بر تقاضا  تواندیم   ی استهلاک واقع  ن،ی(. بنابرا200۹و همکاران،    6)کارانزا

،  ۸و همکاران   ونی؛ آگ2003و همکاران،  7دس یدارد )سپ   یبستگ   یدر خصوص عدم تطابق ارز  یمال  تیبه محدود  ماًیمستق

2001 .) 

 
1 Taylor 
2 Gopinat et al . 
3 Hyde 
4 Campa & Goldberg 
5 Real Depreciation Generates an Indirect Contractionary Effect 
6 Carranza et al. 
7 Cespedes et al. 
8 Aghion et al . 
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 یبانک ی ده : ترازنامه و وامیکانال اعتبار -3-1-2

(، و برنانکه 1۹۹2)  2ندر ی(، برنانکه و بل1۹۹0)  1آثار برنانکهدر  که   ،است  یاز کانال اعتبار  یارمجموعهیمجرای ترازنامه ز

ها  شرکت یبر بازده  ی بانک یده ترازنامه و وام ی مجار قی از طر یداده شده است. کانال اعتبار   حی ( توض1۹۹5) 3و گرتلر

  ی که در صورت شوک پول   کند یعمل م   یاترازنامه به گونه  ی مجرا  گر،ید  انیاست. به ب  ربازار سهام مؤث  ع یصنا  زیو ن

  یبرا  قه یها را که به عنوان وثشرکت  ی هاییو ارزش دارا  ابد ی یم  ش یافزا  ی ده وام  ی ندگیو نما  ی اطلاعات  یها نهیهز  ،یمنف

  ی بانک   یها به وام  یدسترس  رکت، ش  کی  ی هایی. کاهش ارزش کل دارادهدیکاهش م   کنند، یعمل م   دی جد  یهاوام

  ی نقد   یهاانیشرکت، جر  ک ی درون    یهایگذارهیتا سطح سرما  کندیها را مجبور م شرکت  ،یخارج   یمال   نیو تأم  دیجد

 (. 2024، 5و همکاران  می ؛ ک2014 ،4ویرا کاهش دهند )ما ی و نرخ بازده

بانک مرکز  یانقباض   استیاعمال س  ،یبانک  ی دهوام  یمجرا  در به کاهش همزمان عرضه وامبانک   ،یتوسط  ها و  ها را 

( و قبل از انقباض،  2024و همکاران،    6)اگرتسون   کندیوادار م  دیجد  یهاوام   یبهره بالاتر برا  یهاوام با نرخ  یاعطا

واقعشرکت  ینقد  یهاانیجر باز   یها، سود  را تحرسهام شرکت  دهو متعاقباً  (. 2001،  7)وارنر و جورج   کندیم   ک یها 

  یمنف  ریبازار سهام تأث  عی ها و صناشرکت  ی بر بازده  یانقباض   ی پول  است ی که س  کنند یم   ح یهر دو کانال تصر  ن،یبنابرا

 دارد. 

ها و صنایع بازار سهام تأثیر منفی  سیاست پولی انقباضی بر بازدهی شرکتکه    کنند یم   ح یهر دو کانال تصر  ن،یبنابرا

  است یس   ن یرابطه ب  فی تعر  یرا برا  یی هاتلاش  نیز (  1۹63)  10و شوارتز  دمن ی( و فر1۹61)  ۹دمن ی(، فر1۹61)  ۸برونردارد.  

  ن یبنابرا  نند، یبیگذاران م   ه یسرما  یدر پرتفو  یی طبقه دارا  کی انجام دادند. آنها پول را به عنوان    سهام و بازده    ی پول

  ییطبقات دارا  ریپول و سا  نیکند که ب  یگذاران را وادار م   ه یسرما  ، یپول  استیس   راتییاز تغ   یعرضه پول ناش   یهاشوک

  ی ن یبشیرا پ   یمال   یهاییدارا  ا یبازده سهام    تواندیکه پول م  دهدیو نشان م  افتد یاتفاق م  وقفهبا    رییتغ   نیجابجا شوند. ا

 . نماید

 کانال نرخ بهره  - 4-1-2

  ریسهام و سا  ی گذارها دارد و بر ارزششرکت  ه یسرما  نهیهز  ن ییدر تع  یاست که نقش اساس   ی گرینرخ بهره کانال د

  س ی دیمؤثر است )لوان  13و گوردون   12ی اهیسرما  ی هاییدارا  ی گذارمتی ق  11، تراژیآرب  یهابر مدل  ی مبتن  ی مال   ی هاییدارا

 
1 Bernanke 
2 Bernanke & Blinder  
3 Bernanke & Gertler 
4 Maio 
5 Kim & Shin 
6 Eggertsson et al. 
7 Warner & Georges 
8 Brunner 
9 Friedman 
10 Friedman & Schwartz 
11 Arbitrage Pricing Theory (APT) 
12 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
13 Gordon Model 
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کونتون گ 200۸  ،1کاس یو  همکار  یامفی؛  ر 2021  ،2ان و  )  گوبونی(.  ساک  توربک 2004و  با  مطابق  نشان  1۹۹7)  3(   )

  شود یم   یبازده   ی رو به بالا در منحن رییسهام و تغ   متیمدت منجر به کاهش قبهره کوتاه  یهانرخ  شیکه افزا  دهند یم

 .شودیتر مکوچک   تر،یطولان  یدهای که در سررس

 ی کانال ثروت و اثرات بر مصرف و پرتفو -5-1-2

( و  1۹6۹) 4نیتوب-Q هیبر نظر ی سهام و ثروت خانوارها مبتن یارزش پرتفو رییتغ قیو کانال ثروت از طر یپول  استیس

  ی که بانک مرکز  ی. زمانشوندیمرتبط م  هیبازار سرما  ع ی( با صنا1۹63)  5ی انی لیمصرف چرخه عمر آندو و مود  هینظر

  ش یامر به افزا  نیو ا  ابدی یها کاهش مشرکت  یبرا  ی مال  نیمتأ  ی هانهیهز  کند،یرا اتخاذ م   یانبساط   یپول  یهااستیس

  جه، ی(. در نت2022،  6و همکاران  اکی؛ گورکان1۹۹5)برنانکه و گرتلر،    شود یها منجر مشرکت  یو سودآور  ی گذارهیسرما

  گذاران هیسهام سرما  یارزش پرتفو  ب،یترت  ن یو به ا  شودیسهام منجر م   متیمعمولاً به رشد ق  ی در سودآور  شیافزا  نیا

به    ی شتری ب  لیتما  گذاران هیسهام را بالا برده و سرما  یدر بازار، تقاضا برا  ی نگی نقد  شیافزا  ن، ی. علاوه بر اابدییم   شیافزا

 .کندیکمک م  ها متیبه رشد ق زین نیسهام خواهند داشت که ا  دیخر

  ر یدر سا   یگذارهیمصرف و سرما  شیبه افزا  تواندیامر م  نیو ا  ابدییم  شیسهام، ثروت خانوارها افزا  متی ق   شیافزا  با

  ش یب  یپول  یهااستیکه س  یطینکته توجه داشته باشند که در شرا  نیبه ا  دی با  گذارانهیمنجر شود. اما سرما  هاییدارا

ارزش    یبه کاهش ناگهان  تواندیوجود داشته باشد که م   یمال  ی هابحبا   جادیباشد، ممکن است خطر ا  ی از حد انبساط 

  ی اب یو ارز  یمال  یبر بازارها  یپول   ی هااستیس  راتیسهام، درک تأث  یپرتفو  تیریدر مد  ن،یسهام منجر شود. بنابرا  یپرتفو

 (.2015، ۹گالی و گامباتی  ؛2013، ۸؛ فرناندز و همکاران 2021، 7)لیوتیکدارد  ت یمرتبط با آن اهم یهاسک یر

 پیشینه تحقیق  - 2-2

  ی هاو بازده شاخص  هی روپ  ینوسانات نرخ برابر  ان ی ( با تمرکز بر بازار سهام هند، تعامل م200۹)  10و همکاران   ی بادهان

مثبت گزارش    ه یروپ  یبا ارزش خارج  هایمطلق بازده پرتفو  ی کردند. هرچند همبستگ   ی را بررس  ی بورس بمبئ  ی بخش

تعد از  پس  اما  به  ی برا  لیشد،  و  بازار    ع یصنا  یهاشاخص  افته،یتوسعه  یی دارا  ی گذارمتیق  ی هامدل  یریکارگ روند 

همبستگ صادرات تغ  ی منف   یمحور  بخش  راتییبا  دادند.  نشان  ارز  فناور  یفناور  یهانرخ  و    ان یبندانش- یاطلاعات 

  یمثبت با نرخ برابر  یا محور رابطهواردات  عیو صنا   ی داشتند؛ در مقابل، بخش مال  یبه نوسانات ارز  یاژهیو  ت یحساس

  ی خارج   ی نهاد  گذاران هیسرما  یپرتفو  لیتعد  یهاانینشان دادند که جر  ن یهمچن  هاافتهی از خود نشان دادند.    هیروپ

 . کندیم  فایسهام و نرخ ارز ا متی ق   ک ی نامیدر د  ینقش مهم 

 
1 Ioannidis & Kontonikas 
2 Gyamfi et al. 
3 Thorbecke 
4 Q-Tobin Theory 
5 Life-Cycle Theory of Consumption Ando and Modigliani’s 
6 Gürkaynak et al. 
7 Luetticke 
8 Fernández et al. 
9 Gali & Gambetti 
10Badhani et al. 
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پرداختند    یپول   استی( و نوع سVIXبازار سهام )   یضمن  سک ی ر  انی م  یهمبستگ  ی( به بررس2013)  1و همکاران   کرتیب

مورد انتظار« را    ت یقطعو »عدم  « یزیگرسک یهر دو مؤلفه »ر   یطور معناداربه  ی انبساط  ی پول   است یو نشان دادند که س

  ی هادر قالب مدل  ج ینتا  ن یاست. ا  ت یقطعاز کاهش عدم  تریقو  یزیگرسک ی که اثر کاهش ر  یدر حال   دهد،یکاهش م 

  تواند یم  ی پول  است یس  ب یترتنیقابل مشاهده بود؛ بد  زی با فرکانس بالا ن  ی هاو در داده  ی بردار  ونیخودرگرس   ی ساختار

 باشد.  رگذار یبر نوسانات بازار تاث یو انتظارات یروان ی هاکانال قیاز طر

سهام    مت ینرخ ارز و ق   ان یم   یداریمعن  ۀماهانه درباره بورس پاکستان، رابط  یا( در مطالعه2015)  2و همکاران   یانیسور

وجود تنوع    ۀدهندنشان  جه ینت   نیا  کنند؛یعمل م   گریکدیعملاً مستقل از    ریدو متغ   نی گرفتند که ا  جهیو نت   افتندین

 است.  یپول  استی انتقال س یهابازار و کانال ختاربه سا جی نتا یریپذتی کشورها و حساس  ان یم یتجرب

  قیاز طر  یمحل   ی پول  ی ها استیگرفتند که س   جهینت  قا یبازار سهام در آفر  12  ی( با بررس2017)  3و همکاران   بویسه

نشان    ز ین  انسیوار  هیتجز  لی. تحل افتندین  4از واکنش معکوس  یاما شواهد  گذارند، یکانال نرخ بهره بر بازار سهام اثر م

و تورم به شوک    دهندیبازار سهام پاسخ م   یمثبت و منف  یهابه شوک   بیبه ترت  یواقع  هرهداد که عرضه پول و نرخ ب

ها برجسته  را در انتقال شوک  یپول   ی هانقش متفاوت مولفه  جی نتا  ن یا  دهد؛ینشان م  ی بازار سهام واکنش مثبت   یمنف

 .سازدیم

عرضه پول و نرخ ارز بر بازده    ،یصنعت   دی اثرات نامتقارن تول  ه ی( در پژوهش خود بر ترک201۹)  5ی و همکاران اکیریت

اند.  شده  تیها تقوتقارنعدم  نیا  2002اند و پس از سال  نامتقارن  راتیکه تأث  افتندیقرار دادند و در  یسهام را مورد بررس

دارند؛    یانبساط   یهااستیبر بازده سهام نسبت به س  یتر یکاهنده و قو  ریتأث  یض انقبا  ی پول   یهااستیطور خاص، سبه

داشته    ی متفاوت اقتصاد  طی در شرا  یبر بازار سهام ممکن است جهت و دامنه متفاوت  یپول  است یکه اثرات س  ی معن  نیبد

 باشد.

  ی داریطور معننشان دادند که واردات بالاتر به  تنام،یعوامل مؤثر بر عملکرد صادرات و  لی ( ضمن تحل2020)  6و دو  انینگو

حال نوسانات نرخ ارز    نی در بلندمدت اثر آن محدود است؛ در ع   یول  کندیم  دی مدت تشدعملکرد صادرات را در کوتاه

  ی هانقش واسطه  ز یاثرات و ن  ی افق زمان  کیتفک   تیمطالعه بر اهم  نیج ای . نتارگذارندیتأث  ی در بلندمدت بر تجارت خارج

 دارد. د یتأک ی ارز یهاشوک  ییاثر نها ن یی( در تعیخارج  ی گذارهی)مانند واردات و سرما  یتجار

و عملکرد    گذارانهیاحساسات سرما  ،یپول   استیس  تیعدم قطع   انیم  یوستگ یپ  ی( به بررس2021)  7اوگلرو و همکاران 

  ان یم  ی و منف  هیها رابطه دوسو. آنافتندیرا    رها یمتغ  انی بلندمدت م  ییگرامتحده پرداختند و هم  الاتیبازار سهام در ا

مدت نامتقارن  کوتاه  راتی مدت مشاهده کردند و نشان دادند که تأثو عملکرد بازار را در کوتاه  ی پول  استی س  تیعدم قطع 

سهام نشان   مت یبا ق  یمدت رابطه مثبتدر کوتاه گذاران هیاحساسات سرما نیبلندمدت است؛ همچن  رات یاز تاث تریو قو

 ها باشد.در انتقال شوک ی کانال مهم تواندیداد که م 
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بر عرضه پول، نوسانات    ریتأث  قیاز طر  یپول   استسی  که  داد  نشان(  2023-2013)  ی( در بازار سهام مالز2025)  1ژو

کند.    فاینوسانات ا  نیدر مقابله با ا  کنندهتینقش تثب   تواندیم  یو توسعه اقتصاد  کندیم   نییبلندمدت بازار سهام را تب

مهار    یبهره برا  یهانرخ   یج یتدر  شیممکن است از افزا  یمانند مالز  ییکه کشورها  کندیم  شنهاد یپژوهش مذکور پ

  یها استینسبت به س  یآثار متفاوت   توانندیم   انتظاررقابلی و غ   یجی تدر  یهااستی نکته که س  نیا  دد، مؤیها سود ببرنشوک

 داشته باشند.  ی ناگهان

در بورس اوراق بهادار تهران،    شدهرفتهیوچهار شرکت پذچهل  یها داده  لی( با تحل13۸2)  اصلبافیو قال   ین یینایجلال

  ش یکردند. آنها نشان دادند که افزا  ی بازار با رقابت ناقص بررس  ی نرخ ارز بر بازده سهام را در چارچوب ساختارها  ریتأث

به ارز  مستق نرخ  سودآور  م ی طور  نت  ها بنگاه  یبا  در  ا  جه یو  و  است  مرتبط  سهام  بازده  برا  نیبا    ی هاشرکت  یرابطه 

وقفه حدود    ک ی را با    یزمان  یمطالعه وجود وابستگ   نیا  ن،ی است. همچن  رصادرکنندهیغ  یها از شرکت  تریصادرکننده قو

 نرخ ارز و بازده سهام گزارش کرد.  راتییتغ انی ماهه مشش

ادب تجرب  ، یداخل  اتی در  تغ  دهدینشان م  یشواهد  بهکلان  یرهایمتغ  راتییکه  ارز و س  ژهوی،  نقش پول   استی نرخ    ی، 

از    ی ریگاند. مطالعات مختلف با بهرهداشته  رانیا  هیبازار سرما  ی سهام و نوسانات بخش  ی بازده  ن ییدر تع   توجهیقابل

و بازده    یپول  یرهاینرخ ارز، متغ  ان یو بلندمدت م   مدتکوتاهمتفاوت، روابط    یآمار  یها و روش  ینظر  یهاچارچوب

 .کنندیپژوهش حاضر فراهم م یبرا یازهیو انگ یمفهوم یکه مبنا   ییهاافتهیاند؛ قرار داده  یسهام را مورد بررس

دوره    یماهانه ط  یهاو داده  یرخطیغ   ونیمدل خودرگرس  ک ی ( با استفاده از  13۹6)  2آبادمیابراه  ین یو حس  یریجهانگ

و بازده شاخص کل    یپول  است ینرخ ارز، س  انیروابط م  یمی و رژ  یرخط ی، ساختار غ13۹5تا اسفند    13۸0  نیفرورد

گذشته نرخ ارز    ریمقاد   نی « ب1»  میمناسب است: در رژ  م ی رژ-مدل دو   ک ی داد    انآنها نش  جی کردند. نتا  لیبورس را تحل

رابطه بازده شاخص  معنادار مشاهده شد، در حال  یاو  و  وقف   یمثبت  و  بازده شاخص  آزاد  ۀکه  »بهار    « یبازده سکه 

مثبت و معنادار نشان    هگذشته با بازده شاخص رابط   ینگیرشد نقد  ز یصفر« ن  م ی و معنادار داشتند. در »رژ  ی منف   یارابطه

 گذاشتند.  ی بر بازده شاخص کل برجا ی و معنادار ی اثرات منف  ی نگینرخ ارز و نقد  یجار یهاشوک ن، یداد. علاوه بر ا

در پژوهشی با مقایسه صنایع منتخب صادراتی و وارداتی، به بررسی رابطه تعادلی بلندمدت  (  13۹7)  3زاده و آقایی قلیرضا 

ای از عوامل مؤثر بر بازده سهام ـ شامل بازده مازاد بازار، قیمت نفت خام، نرخ تورم و نرخ بهره میان نرخ ارز و مجموعه

های آنها نشان داد که در صنایع صادرکننده، نرخ ارز تأثیری مثبت و دوسویه بر بازده سهام دارد؛ در  ـ پرداختند. یافته

که در صنایع واردکننده، این رابطه دوسویه اما با جهتی منفی برقرار است. بنابراین، الگوی اثرگذاری نرخ ارز بر حالی

 .شودبازده سهام در این دو گروه صنعتی یکسان نبوده و تفاوت معناداری میان آنها مشاهده می

در    یصنعت   یاز کالاها  یگروه  متی ق   یی ای بر پو  یپول  استیس  یهااثر شوک  ی( به بررس13۹۹)  4و همکاران   کتابفروش

کانال    قیاز طر  یمورد بررس  یهامتیبر ق   ریتأث  نیشتریکه در بلندمدت ب   افتند دری   و  پرداختند  13۹6-13۸7  ی بازه زمان

  ساز نهی زم  تواندیاعتبارات به بخش صنعت م   انیجر  تیمطالعه، تقو  نیا  ج ینتا  هی. بر پاردیپذ یصورت م   ی اعتبارات پرداخت

 باشد.  ی صنعت ی کالا  یها متیق   تیکمک به تثب  جهی و در نت  ی دیتول ی هاتیدر گردش و توسعه ظرف  هیسرما نیتأم
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  ی هاکردند و نشان دادند که بحران  یبررس  یبورس   عیرا در صنا  یارز  یهابحران   تیسرا  ری ( مس1400)  1و همکاران   ییبذرا

(  ی محور و خنثمحور، وارداتمختلف )صادرات  یهاشیبا گرا  ی بورس  عی به تمام صنا  باً یتقر  13۹7و    13۹0  یهاسال  یارز

در هر دو بحران،    تیاست که نقطه شروع سرا  ی آنها حاک  یها افتهی (.  ی صنعت انبوفروش  یاند )به استثناکرده  تیسرا

و سپس    یگذارهیسرما  عی صنا  بیترتدر بحران اول و دوم به  تینقاط مهم سرا  ریبوده است؛ سا  ییصنعت محصولات دارو

 اند.بوده ینفت  یها و فرآورده ی فلزات اساس

  ی کانال نرخ ارز بر سلامت نظام بانک  قیاز طر  ی پول  استی س  یهااثر شوک  ی( به بررس1402)  2و همکاران   بقایف یشر

  یها، قدرت اعطا رشد سپرده  میطور مستقبر نرخ ارز، به  ریتأث  قیاز طر  یپول   استیآنها نشان داد س  جی پرداختند. نتا

  یهاشوک  کهیطوربه  دهد؛یقرار م  ریرا تحت تأث  یسودآور  ی اهشاخص  ت یبانک و در نها  ی اتی عمل  یدرآمدها   لات، یتسه

و تضع  ق یاز طر  ی پول  استیس اعطا  فیکاهش جذب سپرده  و    یبر سودآور  ی و معنادار  یاثر منف  لات،یتسه  ی توان 

 اند.گذاشته یبرجا ی مطالبات بانک شیافزا

کردند   ی مختلف بازار سهام را بررس  ی هانرخ ارز بر نوسانات بخش  ی نانینااطم  زیسرر  زی( ن 1402)  3و همکاران   پور یگرج

رابطه    مدتانیمدت و م بازار سهام در کوتاه  یبا نوسانات بخش   ی کلان اقتصاد  یرهایمتغ  ینانیو نشان دادند که نااطم 

مدت  کردند: در کوتاه  ک ی حساس را تفک  یها. آنها بخششودیم   فیارتباط در بلندمدت تضع  نیدارد، اما ا  ی معنادار

  یها بخش فرآورده  مدتانی در م  رترند؛یپذبیآس  ییو دارو  یگذار هیسرما   ،یفلزات اساس  مان،ی س  ،یی ای میش  یهابخش

 قرار دارند.  یشتریب راتیدر معرض تأث ییایم یو ش ینفت  یها و در بلندمدت فرآورده ، ینفت

های  بررسی اثر نرخ ارز، شوک  بهدهد که بخش عمده مطالعات پیشین  نشان می  و حتی خارجی  مرور پیشینه داخلی

بازار    این در حالی است که اند.  سهام پرداخته  سیاست پولی یا نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده کل بازار 

ی هستند  متفاوت  های ساختاریویژگی  های مختلف اقتصادی است که دارای ماهیت و سهام متشکل از صنایع و بخش 

یکی از تمایزهای    شود.   و ارزی  های پولی پذیری از سیاستتاثیرتواند موجب ناهمگنی در نحوه و شدت  می  تفاوت این    که

های پولی و  موجود، تفاوت صنایع وارداتی و صنایع صادراتی است که بر این اساس تاثیرپذیری این صنایع از سیاست

( به بررسی  13۹7زاده و آقایی،  صرفاً یک پژوهش )رضاقلیشده  انجام  داخلی   هایپژوهشارزی کاملاً متفاوت است. در  

تاثیر نرخ ارز به همراه برخی از متغیرهای کلان اقتصادی بر صنایع صادراتی و وارداتی بورس ایران پرداخته است که  

هش قدیمی است و هم صنایع مورد بررسی در آن محدود است و همچنین متغیرهای توضیحی  هم دوره زمانی این پژو

و    وارداتی   ، صنایع پژوهش حاضر با تمرکز بر صنایع صادراتیبه کار رفته در آن پژوهش با پژوهش حاضر متفاوت است.  

، شکاف موجود  های پولیبعد زمانی تاثیرپذیری این صنایع از سیاست بررسی در بورس اوراق بهادار تهران و  کل صنایع

تر از سازوکار انتقال سیاست پولی به بخش واقعی اقتصاد از طریق بازار سهام  در ادبیات را پوشش داده و تصویری روشن

و    )صنایع صادراتی، وارداتی و کل صنایع(   دهد. نوآوری اصلی این مطالعه در ترکیب تفکیک بخشی بازار سهامارائه می

-مدت و بلندمدت( و همچنین استفاده از شاخص شرایط پولی برای بررسی پویایی)کوتاه  زمانی واکنش  هایتفکیک افق

  ی ریگ می تصم  یمبنا   تواندیم  ، یگذاراستیو س   یپژوهش از منظر کاربرد  نیمورد انتظار ا  جی نتااست که    های موضوع
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  ت یریارائه دهد تا مد  حقیقی و حقوقی   گذارانهیبه سرما  یی راابزارها  چنین و هم  رد یقرار گ  ی پول   گذاران استیهدفمندتر س 

با توجه به نکات بیان شده و  کنند.    م ی هر صنعت تنظ  ی تجار  ت یو ماه  ی گذارهیرا بر اساس افق سرما  ی بخش  سک یر

  ی پول   است یس  ری( تأث1اند از: )عبارت  به دنبال پاسخ به آن است   پژوهشکه این    یمحور  سؤالات،  بررسی ادبیات بحث

و    یصادرات   عیبر صنا  یپول  استیس  ری( تأث2در بلندمدت چگونه است؟ )و نیز کل صنایع    ی و واردات  یصادرات   عیبر صنا

 مدت چگونه است؟ در کوتاه  و نیز کل صنایع یواردات

 شناسی تحقیق  روش -3

 ی جامعه و نمونه آمار - 1-3

  ،ی پژوهشهابه پرسش  یی پاسخگو  ی . برادهندیم  ل یفعال در بورس اوراق بهادار تهران تشک  ع یجامعه پژوهش را صنا

  ع یصنا  نیانتخاب شد. ا  1402تا اسفند    13۸۹  نیفرورد  ی صورت ماهانه در بازه زمانبه  یصنعت بورس   17شامل    یانمونه 

تجار به دو گروه »صادرات  ی بر اساس ساختار  ارزش    سهی مقا  ک، ی تفک  ی مبنا  دند؛ یگرد  کیتفک   «یارداتو »و  «ی خود 

  یبوده در گروه صادرات   شتریکه ارزش صادرات آنها از ارزش واردات ب  یع یصنا  یعنیصادرات و واردات هر صنعت است؛  

  ی ند بطبقه  یصنعت در گروه واردات  ۸و    یصنعت در گروه صادرات  ۹اساس،    نیقرار گرفتند. بر ا  ی و بالعکس در گروه واردات

دو گروه    ع یشد که شامل تجم  لیتشک  زین  یگروه سوم  ،یکل   یهاو آزمون  یقیمطالعات تطب   یبرا  ن،یشدند. علاوه بر ا

پژوهش وارد    نینبودند در دامنه ا  ک ی قابل تفک   مذکور   اری مع  یکه بر مبنا  یع یصنا  صنعت( است.  17)مجموعاً    ادشدهی

و    رهایاثر متغ  سهی امکان مقا  یبندطبقه  نیآورده شده است. ا  ریصورت خلاصه در جدول زبه  عیصنا  ک ی اند. تفکنشده

  ی استنتاج   ی هااستدلال  شدن   تریو به قو  سازد یمتفاوت فراهم م  ی با ساختار تجار  ع یصنا  نیرا ب  ی اقتصاد  ی سازوکارها

 .  کندیپژوهش کمک م 

 (: دسته بندی صنایع 1جدول )

 صنایع صادراتی

استخراج کانی های  -1

 فلزی 
 محصولات شیمایی-4 فلزات اساسی-3 سیمان، آهک و گچ-2

 کاشی و سرامیک -6 غذایی بجز قند  -5
استخراج نفت جز  -7

 کشف
 های نفتیفرآورده-۸

    محصولات فلزی -۹

 صنایع وارداتی 
 کانی غیرفلزی -4 ماشین آلات -3 دارو -2 خودرو -1

 رایانه-۸ محصولات کاغذی -7 لاستیک-6 های برقیدستگاه  -5
 های تحقیق منبع: یافته

 متغیرهای پژوهش  -2-3

( و مجموع II)   یواردات  عی صنا  ی(، بازده EI)  یصادرات  عی صنا  یبازده  بیوابسته در سه مدل مورد آزمون، به ترت  ریمتغ

مستقل پژوهش است که در    ریمتغ   یپول   استیاست. س  نیآورد نوافزار رهآن نرم  ی( است که منبع گردآورAI)  ع یصنا

  تحلیلپژوهش براساس روش    نیاست. در ا  دهیگرد  سنجشمطالعات مختلف با نرخ ارز، حجم اعتبارات و نرخ بهره  

با  PCA)  یاصل   یهامؤلفه و  دارا  ینماگرها  تحلیل(  اعتبارات و خالص  ارز، حجم    ،ی بانک  ستمی س  یخارج  یها یینرخ 

  ی پول  استی س  ت یدهنده وضعشاخص نشان  ن ی. ادیگرد  جاد ی ا  یپول   است یاز س  ی اریبه عنوان مع  یپول   ط یشاخص شرا
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و در    یش یافزا  یمقدار شاخص روند  ، یانبساط  یهااستی با س   یهاکه در سال  یاگونهاست؛ به  ی بررسدوره مورد    یط

 .داشته است ی کاهش ی روند یانقباض  یهااستی با س یهاسال

جهان مطالعات  به  بنا  و  دورنبوش  مطالعه  براساس  ارز  )نرخ  اسمیت  فرانک  موناسلی 1۹۹7ی  و  گالی  و  2005)  1(،   )

  ی است. حجم اعتبارات براساس مطالعه  یپول   استیانتقال س  یمجار   نیتراز مهم  یک( ی2021)  2گورکانیاک و همکاران 

علاوه، در  از کانال ترازنامه در نظر گرفته شده است. به  یار یعنوان مع به  ی بانک مرکز  یخارج   ییو خالص دارا  نیشک یم

استفاده    یکنترل  یرهایمتغ  وانعن( بهHL)   ینگی ( و حجم نقدRTنرخ بهره )  ،یپول  طیپژوهش حاضر علاوه بر شاخص شرا

کار  به یپول  است یاز س  یعنوان شاخصمطالعات به یدر برخ ر یدو متغ  نیانتخاب آن است که اگرچه ا ن یا لیاند. دل شده

( در  MP  قی)از طر  یپول  استیاثر مستقل س   ک ی ها و تفکآن  یبا هدف کنترل اثرات جانب  قیتحق   نیاما در ا  روند،یم

 اند. مدل لحاظ شده

  ی هادر پژوهش  یپول  استیاز س  یاریعنوان معو به  یپول  است ی مشخص نمودن وضع موجود س  یبرا  یپول   طیشاخص شرا

مورد  (  2024)  6(، آماوت و بور 1۹۹6،1۹۹4)  5(، فریدمن13۹0) 4(، خورسندی و همکاران 13۹5) 3و همکاران   زادهیتق 

( هستند.  HL)  ینگ ی( و حجم نقدNPنفت )  متی (، ق RTشامل نرخ بهره )   ی کنترل  یرهایقرار گرفته است. متغ   یابیارز

 .است دهیآن ذکر گرد ی پژوهش و منابع گردآور ی رهایمتغ ریدر جدول ز

(: متغیرهای تحقیق2جدول )  

 های تحقیق منبع: یافته

 مدل پژوهش  -3-3

تلفیق شده  به واسطه مدل میانگین گروهی  به سؤالات پژوهش  شده توسط پسران و همکاران  ارائه    (PMG)  7پاسخ 

- Ardl   (PMG)یی نیزتابلو  یها داده  نه یدر زم  ،یزمان   یسر  ل یدر تحل  ARDLپسران علاوه بر  گیرد.  ( صورت می 1۹۹۹)

Panel    میانگین گروهی  ( برآوردگر  1۹۹5)  تی. همانطور که پسران و اسم نمودندارائه  را(MG)  یرا برا  ا یپو  ی هاپانل  

ااز گروه  ی ادی و تعداد ز  یاز مشاهدات زمان   یادی تعداد ز هر گروه معادلات جداگانه    یروش برا  نیها ارائه کردند. در 

پارامترها را با استفاده از    ن یتخم  ن یشود. ایم  ی ها بررسگروه  ن یمعادلات در ب نیا بیضرا ع یشود و توزیزده م  ن یتخم

 
1 Gali & Monacelli 
2 Gürkaynak et al. 
3 Khorsandi et al. (2011) 
4 Taghizadeh et al. (2016) 
5 Freedman 
6 Amaut & Bauer 

Pooled Mean Group 1 

 منبع  نقش  نام متغیر)نماد( 

 نرم افزار ره آوردنوین  وابسته  ( AI)بازدهی صنایع بورس اوراق بهادار تهران  

سیاست پولی )شاخص شرایط پولی  

   (MP) معیاری از سیاست پولی(  

حجم   نرخ ارز 

 اعتبارات 

های خارجی  خالص دارایی 

 سیستم بانکی 

 تارنما بانک مرکزی  مستقل

 تارنما بانک مرکزی  کنترل  (HL)حجم نقدینگی  

 تارنما اپک  کنترل  (NP)قیمت نفت  

 تارنما بانک مرکزی  کنترل  ( RT)نرخ بهره  
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فقط    رایز  ین تخمین، تخمینی ناکارآ است.دهد. ایهر گروه ارائه م  یمحاسبه شده توسط معادلات جداگانه برا  بیضرا

.  ردیگی گروه ها در نظر نم  ن یدر ب  کسانی   ی پارامترها  یبرا  ی امکان  چ ی. هکندیخود استفاده م   ن یروش تخم  در   نیانگی از م

مشاهدات   ی ادی تعداد ز ی را برا ا یپو یهاپانل (PMG) ی تلفیق شدهگروه نیانگی م برآوردگر( 1۹۹7) 1ت یپسران و اسم 

  ی ریگنیانگیخود هم م  نی در روش تخم   یقی تلف ی  گروه  میانگین  کردند. برآوردگر  شنهادیگروه پ  یادیو تعداد ز  یزمان

اجازه    PMG. برآوردگر  شودیدر نظر گرفته م  یانیبرآوردگر م  ک یبه عنوان    نیبنابرا  رد، یگیو هم ادغام را در نظر م

ها وجود داشته باشد، اما  خطا در گروه  یهاانسیمدت و وارکوتاه  یهاییایپو  ،هاعرض از مبدأدر    راتییدهد تا تغیم

نم پوی اجازه  گروه  یها ییایدهد  در  باشدبلندمدت  متفاوت  و  ها  بلندمدت  نتایج  همزمان  ارایه  روش  این  مزایای  از   .

  ل یتعد  بیضر  یدارا  PMG  نی(، مدل قابل تخم 1۹۹۹،  1۹۹7)  تیو اسم   ن یبا اقتباس از پسران، شمدت است.  کوتاه

 ϑخطا    حی اصطلاح تصح  نیشود. در واقع ایخطا شناخته م  حی است که به عنوان عبارت تصح ϑل یتعد  زانیدر مورد م  

 در ذیل معادلات مدل پژوهش ارایه شده است.   .کندرا بیان می در هر دوره 

 باشد. اثرات ثابت می𝜇𝑖 وجود دارد و  𝑋𝑡و   𝑌𝑡 نی دت بمکه رابطه بلند  دی فرض کن  ،چارچوب داده پنل ک ی در 

𝑌𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜃𝑋𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡                                                                                                               (1 )  

 توان نوشت:لذا معادله تصحیح خطا را به صورت زیر می

∆𝑦𝑖𝑡=𝜇𝑖 +  𝜗𝑖𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽𝑖
′𝑋𝑖𝑡 + ∑ 𝜔𝑖𝑗

∗ ∆𝑦𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝛿𝑖𝑗
∗′∆𝑋𝑖,𝑡−𝑗 + ⋯ +

𝑞−1
𝑗=0 𝜀𝑖𝑡

𝑝−1
𝑗=1                                              (2)  

 شود: معادله نهایی برای این پژوهش به شرح زیر ایجاد می
∆𝐴𝐼𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 +  𝜗𝑖(𝐴𝐼𝑖,𝑡−1 − 𝜃𝑖

′𝑀𝑃𝑖𝑡) + ∑ 𝜔𝑖𝑗
∗ ∆𝐴𝐼𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝛿𝑖𝑗

∗′∆𝑀𝑃𝑖,𝑡−𝑗
𝑞−1
𝑗=0 +

𝑝−1
𝑗=1 ∑ 𝛿𝑖𝑗

∗′∆𝐻𝐿𝑖,𝑡−𝑗 +
𝑞−1
𝑗=0

 ∑ 𝛿𝑖𝑗
∗′∆𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝛿𝑖𝑗

∗′∆𝑅𝑇𝑖,𝑡−𝑗 +
𝑞−1
𝑗=0

𝑞−1
𝑗=0 𝜀𝑖𝑡                                                                          (3 )  

  و  𝑌𝑡مدت مربوط به  کند، ضریب کوتاهگیری میرا اندازه   𝑋𝑖𝑡و    𝑌𝑖𝑡رابطه بلندمدت یا تعادل بین   𝜃𝑖که در این معادله  

𝑋𝑡    توسط𝜔𝑖𝑗
𝛿𝑖𝑗و    ∗

دهد. در صورتی  را نشان می   𝑋𝑖𝑡  به  𝑌𝑖𝑡سرعت نیل به بلندمدت از متغیر  𝜋𝑖 شود و نیز  تعیین می  ∗

 منفی باشد، حاکی از وجود رابطه بلندمدت بین متغیر وابسته و توضیحی است. 𝜗𝑖 که  

 های تحقیق یافته -4

 یف یآمار توص  -1-4

 (: آمار توصیفی 3جدول )

       

آماره          

 متغیر
AI EI II MP HL NP RT 

055624/0 میانگین   04۹62۹/0  06236۹/0  1۸- E 60/5 -  20/20۸60  32137/76  25۸6۸/20  

010545/0 میانه   011522/0  010230/0  047572/0-  50/125۸7  ۸6000/74  ۹5000/1۹  

46561/12 حداکثر   645۸5/10  46561/12  ۹۸21۸7/2  30/7۹256  4۹00/122  ۸0000/2۸  

-۸۹137/0 حداقل  ۸۸۹420/0-  ۸۹1370/0-  ۹70272/2-  650/2400  ۹0000/1۹  0000/۹  

انحراف  

 معیار 

455265/0  37۸۸۹۸/0  52۸210/0  724610/1  42/206۹4  144۸6/25  ۹131۸۸/3  

 
1 Pesaran & Smith 
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۸776۸/1۹ چولگی   66321/22  63116/17  0104۸۸/0  2۹2۹42/1  05170۸/0-  117۹61/0-  

۹370/44۹ کشیدگی  ۹2۸2/5۹2  ۹453/350  ۸06222/1  53۸0۹۹/3  ۹01035/1  21520۸/3  

تعداد  

 مشاهدات 

2۸56 1512 1344 2۸56 2۸56 2۸56 2۸56 

 های تحقیق منبع: یافته

به عنوان متغیر وابسته پژوهش دارای    (AI). بازدهی صنایع  شده است( آمار توصیفی متغیرهای مدل آورده  3در جدول )

. متغیر مستقل، شاخص  است   ده یرسدرصد    -۸۹و    46/12مقدار به    درصد که در بیشترین و کمترین   5/5میانگین حدود  

 است.   72/1و انحراف معیار -E60/5-1۸دارای میانگین (  MP)شرایط پولی به عنوان معیاری از سیاست پولی 

 همبستگی بین متغیرها - 2-4

 (: همبستگی بین متغیرهای مستقل مدل4جدول )

 MP HL NP RT متغیرها 

MP 1    

HL ۸۹2446/0  1   

NP 2۹۹60۸/0-  01۹7۸0/0-  1  

RT 16۹50۹/0  151۸۸2/0  0۹6324/0-  1 
 های تحقیق منبع: یافته

شده است. ارائه    جهت تببین بهتر روابط این متغیرها   پژوهش  ی مستقل رهایمتغ   نیب  ی همبستگ   بیضرا  3در جدول  

و متغیر مستقل پژوهش بالاترین همبستگی را با حجم    (MP) شاخص شرایط پولی به عنوان معیاری از سیاست پولی

های خارجی  رویه حجم نقدینگی و چاپ پول منجر به افزایش نرخ ارز، حجم اعتبارات و دارایینقدینگی دارد. افزایش بی

 ی شاخص شرایط پولی هستند.  سیستم بانکی که نماگرهای تشکیل دهنده

 مانایی و وابستگی مقطعی متغیرها   -3-4

انباشتگی متغیرهای پژوهش  مانایی و هم   مسئله های تابلویی لازم است که  ی داده ها در مدل رگرسیون کاذب    مسئله برای اجتناب از  

   )IPS(ایم، شین و پسران  ( روشی مناسب برای نشان دادن مانایی متغیرهاست.  1997)   1ارزیابی گردد. آزمون ایم، پسران و شین 

برای همه واحدهای مقطعی    Tواحد مقطعی است و در این آزمون    Nآزمون ریشه واحد روی    Nترکیب شواهد مربوط به  

(  5(. در جدول )1۹۹۹  2ها دارد )مادالا و وو توضیحی دهندگی بیشتری را نسبت به سایر روش و قدرت یکسان است

دهد که اکثر متغیرها در سطح و دو دیگر  . نتایج به دست آمده نشان می است  دهیارائه گرد IPS روش مانایی متغیرها به

های  برخلاف روش  آن است که در این روش PMGدر تفاضل مرتبه اول مانا هستند و یکی از مزایای استفاده از روش  

اول متغیرها  مرتبه  جمعی  به هم  نیازی   انباشتگی متغیرها، ، برای بررسی هم4یا انگل گرنجر   3دیگر همانند جوهانسون

 (. 1۹۹7ایم، پسران و شین،  ) باشند I(1) و I(0) توانند ترکیبی از متغیرها می و نیست

 

 
1 Im, Pesaran & Shin 

& Wu Maddala 2 
3 Johansen 
4 Engle-Granger 
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 ( IPS)   (: مانایی متغیرها براساس روش ایم، پسران، شین 5جدول )
 سطح/تفاضل مرتبه اول  آماره آزمون   متغیرها 

AI *** 305۸/16 -  سطح  
EI *** 751۸/11 -  سطح  
II *** 3050/11 -  سطح  

MP *** 0226/25 -  تفاضل مرتبه اول  
HL *** 37606/4-  تفاضل مرتبه اول  

NP *** 51216/3 -  سطح  

RT *** 22۸00/7 -  
 سطح 

های تحقیق  منبع: یافته  
   درصد 01دار در سطح  معنی*درصد، 5دار در سطح معنی **درصد، 1دار در سطح معنی ***

بین مقاطع    ، بررسی وجود یا عدم وجود وابستگیPMGبرای اطمینان از اعتبار برآوردهای مبتنی بر روش  همچنین  

  به دست آمده استفاده شد. نتایج    1پاگان –بروشوابستگی مقطعی    پنل ضروری است. بدین منظور از آزمون  هایداده

 است. ( از یکدیگر صنایعواحدهای مقطعی مورد بررسی )حاکی از تایید فرض استقلال مقطعی 

 انباشتگی متغیرهای مدل پژوهش هم - 4-4

های پنل دیتا  گیرد. در مدلمورد استفاده قرار می  انباشتگی برای بررسی روابط بلندمدت بین متغیرهای مدل آزمون هم

شود. این  انباشتگی بین متغیرهای مدل استفاده میوجود یا عدم وجود هم  3و پدرونی   2روش کائو   هایی هماننداز روش

گیرد. این روش امکان وجود ناهمگنی در  ها بهره می انباشتگی مدلبرای ارزیابی هم  (2004)  پژوهش از روش پدرونی

 نماید. می انباشتگی را فراهم و شیب معادله هم مبدأعرض از 

انباشتگی(: آزمون هم6جدول )  

Within-dimension 
(panel) 

Statistic(M1) Statistic(M2) Statistic(M3) 

Panel v-Stat 4/۸1256*** 1/3۹۸7۹1* 3/5053*** 

Panel 𝜌-Stat  -45/214۹***  -4۹/1۹۹7۸***  -6۸/4202*** 

PanelPP-Stat  -32/4136***  -32/7۹455***  -46/7057*** 

PanelADF-Stat  -20/1577***  -15/40643***  -24/3765*** 

Between-dimension 
(group) 

Statistic(M1) Statistic(M2) Statistic(M3) 

Panel 𝜌-Stat  -42/5411***  -34/۸۸526***  -54/6۸۹4*** 

PanelPP-Stat  -32/5123***  -27/00650***  -42/31۹4*** 

PanelADF-Stat  -1۹/2۸26***  -1۸/2367۹***  -26/71۸3*** 

های تحقیق  منبع: یافته  

   درصد 01دار در سطح معنی* درصد، 5دار در سطح معنی **درصد، 1دار در سطح  معنی ***                                 

گانه تخمینی یعنی تخمین  های سه انباشتگی پدرونی بین متغیرهای مورد آزمون در مدل( نتایج آزمون هم6در جدول )

( و مدل مجموع صنایع صادراتی و وارداتی  2(، تخمین مدل با صنایع وارداتی )مدل  1مدل با صنایع صادراتی )مدل  

 
1 Breusch–Pagan 
2 kao 
3 Pedroni 
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گزارش  3)مدل   است(  هر    که  ازآنجا.  شده  از    3در  بالاتر  احتمال  تخمینی سطح  فرض    0/ 05مدل  نتیجه  در  است 

لازم است با استفاده    Panel-ARDLگردد. همچنین در آزمون با روش مدل  انباشتگی بین متغیرهای مدل اثبات می هم

. با توجه به آزمون صورت گرفته  است  PMGیا    MGتعیین نمود که روش مناسب برای تخمین، روش    از آزمون هاسمن 

از   بالاتر  هاسمن  آزمون  احتمال  آماره  مدل،  سه  هر  آزمون،    05/0در  احتمال  آماره  به  توجه  با  و  روش    PMGبود 

 های مورد آزمون است.تری برای برآورد مدلمناسب

 نتایج برآورد مدل در بلندمدت   -5-4

 ( ارائه گردیده است. 7دسته صنایع صادراتی، وارداتی و مجموع صنایع در جدول )   3ها در بلندمدت برای  نتایج برآورد تخمین مدل 

 (: نتایج برآورد بلندمدت 7جدول )

های تحقیق  منبع: یافته  
   درصد 01دار در سطح معنی*درصد، 5دار در سطح معنی **درصد، 1دار در سطح معنی *** 

و    %5،  %1در تمامی سطوح    (EI)و بازدهی صنایع صادراتی  (  MP)در مدل اول )صنایع صادراتی( بین سیاست پولی  

نیز بر بازدهی این صنایع تأثیر مثبت    ( NP)وجود دارد. قیمت نفت    024727/0داری با ضریب  رابطه مثبت و معنی  10%

داری نرخ بهره تأثیر منفی بر بازدهی صنایع صادراتی دارد.  دهد. در تمامی سطوح معنینشان می  % 10و    %5در سطوح   

حجم    % 10و    % 5تأثیری ندارد و در سطوح    ( II) بر بازدهی این صنایع    ( MP)در مدل دوم )صنایع وارداتی( سیاست پولی  

بر بازدهی این صنایع نشان    %10گذارد. نرخ بهره تأثیری مثبت در سطح  نقدینگی بر بازدهی تأثیری حدود صفر می

دارای تأثیر مثبت و معنی    (AI)بر بازدهی صنایع مذکور  (  MP)دهد. در مدل سوم )مجموع صنایع( سیاست پولی  می

است. تأثیرات سایر متغیرهای کنترلی؛ حجم نقدینگی، نفت و نرخ بهره    021673/0داری در تمامی سطوح با ضریب  

 داری است.همانند مدل اول به ترتیب؛ منفی، مثبت و منفی با همان سطوح معنی

 (: نتایج برآورد کوتاه مدت8جدول )
 مدل اول  

 )صنایع صادراتی( 

 مدل دوم 

 )صنایع وارداتی(

 مدل سوم 

 )مجموع صنایع( 

 tآماره   ضریب tآماره   ضریب tآماره   ضریب متغیرها 

ϑ (-1) ۸44410/0- ***4۸266/21 - 744۸41/0- ***02575/15 - ۸07207/0- ***0۹3۹7/26 - 

D(MP) 050۹61/0 7417۸5/0 067۸0۸/0 43۹172/0 01۹۹506/0 36714۹/0 

D(HL) 25/4E-05 ***1030۹2/3 ۹5/3E-05 **۹۸1514/1 06/3E05- ***۹۸62۹0/3 

D(NP) 007۹54/0- 0۹۸۸42/1- 00۹466/0- 1143۹۹/1- 00۸726/0- *647715/1- 

D(RT) 013۸46/0- **۹003۹6/1 - 01۸373/0- *۸۸2637/1- 015015/0- ***64۸244/2 - 
های تحقیق  منبع: یافته  

 مدل سوم )مجموع صنایع(  مدل دوم )صنایع وارداتی(  مدل اول )صنایع صادراتی( 

 tآماره   ضریب tآماره   ضریب tآماره   ضریب متغیرها 

MP 024727/0  3/761311*** 012۸17/0  566555/1  021673/0  4/25۹2۸1*** 

HL 54/2- E-06  -4/406۹47*** 66/1- E-06 -2/30۹41۹** 27/2- E-06  -5/10۹۹13*** 

NP 000400/0  1/۹6۹231** 000455/0  1/۸17۹۸3* 000331/0  2/10۹434** 

RT 0061۸6/0-   -5/77۸324*** 0013۸0/0  1/۸60353* 004۸55/0-   -5/۸73۸۹0*** 
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   درصد 01دار در سطح  معنی*درصد، 5دار در سطح معنی **درصد، 1دار در سطح معنی ***

مدل صنایع صادراتی، وارداتی و مجموع صنایع ارایه    3( روابط کوتاه مدت و مکانیسم تصحیح خطا در  ۸در جدول )

به عنوان یکی از ابزارهای سیاست    (RT)مدل سیاست پولی بر بازدهی صنایع تأثیری ندارد. نرخ بهره    3شده است. در هر  

ها متفاوت است. در مدل اول  داری و ضرایب آنمدل تأثیر منفی بر بازدهی صنایع دارد اما سطوح معنی  3پولی در هر  

و در سطح    -01۸373/0دار است. در مدل دوم ضریب  م معنی% 10و    %5و در سطوح     -013۸46/0ضریب نرخ بهره  

ها  دار است. یعنی در تمامی مدلمعنی  %10و    %5،  %1و در سطوح    -015015/0دار است. در مدل سوم  معنی  10%

گردد لیکن این تأثیر در مجموع  افزایش نرخ بهره باعث کاهش بازدهی صنایع صادراتی، وارداتی و مجموع صنایع می

ای بانکی و اوراق با درآمد  ه دهد. بالارفتن نرخ بهره، سرمایه را به طرف سپردهداری بالاتری را نشان میصنایع معنی

یابد. حجم  گذاری در صنایع و نیز کسب بازدهی از این طریق کاهش میکند و از این رو امکان سرمایهثابت روانه می

مدل در تمامی    3در    ( ϑ) ها اثر مثبت و معنی داری بر نرخ بازدهی دارد. ضریب تصحیح خطا  نقدینگی در تمامی مدل

های فوق به تعادل  است. یعنی به ترتیب با سرعت  %۸0و    % 74،  %۸4دار است و به ترتیب دارای ضرایب  سطوح معنی

مدت به بلندمدت بین  صدم از عدم تعادل کوتاه  ۸0صدم و    74صدم،    ۸4در هر دوره  رسند. در واقع  در بلندمدت می

 کند.دهد و این رابطه به بلندمدت نیل میمتغیرهای مستقل و وابسته را کاهش می 

 گیرینتیجه -5

  ی از جمله نرخ ارز و نرخ بهره، کارکرد متفاوت   ،ی پول  استیمتعدد س   ی هاکه کانال  دهد یپژوهش نشان م   ن یا  یها افتهی

  است ی است که س  ی طور خاص، شواهد بلندمدت حاکحاضر در بورس اوراق بهادار تهران دارند. به  ی صنعت  یهابر گروه

  ن ینشان داده نشد؛ ا  یواردات  عی بر صنا  ی توجهقابل  ریتأث  یول   دارد   ی اثر مثبت و معنادار  ی صادرات  ع یصنا  ی بر بازده  ی پول

ها نسبت  بالاتر آن  تیکشور و حساس  هیدر ساختار کلان بازار سرما  ی صادرات  ع یاز نقش برجسته صنا  ی امر احتمالاً ناش 

خطا دلالت بر    ح یتصح  ی هابیضر  زیمدت نکوتاه  یزمان  یها نرخ ارز است. در افق  قیاز طر   یپول   است یس   راتییبه تغ

دارد؛ به    ی واردات  ع ینسبت به صنا  ی صادرات  عی و وابسته در صنا  ی ح یتوض  ی رهایمتغ  ان یتوازن م   ترعیبازگشت نسبتاً سر

.  شوندیم  ل یبه سمت تعادل بلندمدت تعد  یشتریبا سرعت ب  ی صادرات عیمدت در صناکوتاه  ی هاتعادلعدم  گریعبارت د

  ی (، عثمان 1400)  یی و همکاران (، بذرا13۹7)  ییو آقا  زادهیرضا قل  جیسازگار است و با نتا  ن یشیبا مطالعات پ   جینتا  نیا

 هستند.  ( همراستا2022) ی( و تومار و کشاروان2014) 1و همکاران  ی(، عزل 1402و همکاران )

  یو مجموع( جهت منف  ی واردات   ،ی )صادرات  یصنعت   یهایبند دسته  یآمده، اثر نرخ بهره در تمام دستبه  جی بر اساس نتا

م  نشان  و  بازده  ش یافزا  دهد یداشته  به کاهش  نوع صنعت  از  فارغ  بهره  م  ی نرخ  منجر  بهادار    ن یبنابرا  شود؛ یاوراق 

  گذاران هیو رفتار سرما  هی بازار سرما  ی آن بر بازده  ی آثار انتقال   هره،نرخ ب  مات یهنگام اتخاذ تصم  د ی با  یپول   گذاران استیس

به ثبات انتظارات    ژهیضمن توجه و  ،یانبساط  یهاناظر در دوره  یو نهادها  یبانک مرکز  شود یم  هی. توصرندیرا در نظر بگ

را   ی صادرات ت یبالا و قابل  یوربا بهره ع یبه صنا ی نگینقد  ص یهدفمندِ تخص ی هازمیشفاف، مکان ی هاگنالیبازار و ارائه س

توجه به ساختار و    با  .ردیصورت گ  یشتریب  یریگبهره  ی پول   است یمثبت انتقال س  یهاقرار دهند تا از کانال  تیدر اولو

  ی هارساختیاز ز  ی بخش ی و ازکارافتادگ   ی نفت  ی کاهش درآمدها  ها، می تحر  رات یتأث  ن، ازجملهرایاقتصاد ا  ی هاتیمحدود

ت،  به همراه داشته اس عیصنا  یگاز و کمبود آب را برا یبرق، قطع  یمانند ناتراز یات یعمل یها سک یکه ر  یدیو تول ی فن

 
1 Azali et al. 
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  گرید ی عمل  ه یدهد. توص ش یرا افزا  شتاز یپ   ع یصنا  یآورتاب  تواندیم   ه یو بازار سرما  پولبازار   ن یهماهنگ ب  ی هااستسی

با هدف    لاتیهدفمند )از جمله تسه   یت یحما  یهااستیس   ،یزمان با اقدامات پول هم  گذاراستی س  یآن است که نهادها

برقرار کنند    ریپذینیبشی پ  یقرراتم   طی و آب( و مح  یانرژ  یهارساختیز  یو ارتقا  نینو  ی هایدر فناور  ی گذارهیسرما

انگ تکنولوژ  ابدی  شیافزا  گذارانهیورود سرما  زهیتا  انتقال  و    گذارانهیسرما  یبرا  گردد.  ل یتسه  شتازی پ  عیبه صنا  یو 

فعال    یهابر سهام شرکت  یشتری تمرکز ب  ، یانبساط   یهااستی س  یها در دوره  شود یم  شنهادی پ  ه یبازار سرما  گرانلیتحل

  ل ینرخ ارز و نرخ بهره تحل  ی هاخود را نسبت به شوک  ی پورتفو  ی آورداشته باشند و همواره تاب  یصادرات   ع یدر صنا

  یرساناطلاع  یهاکانال  تی و تقو  یپول   استیس  یدرباره اهداف و ابزارها  شتری ب  تیفاف ش  جاد یا  ،یکنند. در سطح نهاد

در رشد بازار دارند، کمک    یاکنندهنییکه نقش تع  یگذارانهیمشارکت سرما  شیو افزا  ت یقطعبه کاهش عدم  تواندیم

 . دینما

)نرخ ارز،    ی پول  استی س  ی هاتک کانالتک   ی کی نقش تفک  ی به بررس  شود یم  شنهاد ی پ  ی آت  ی هاپژوهش  ی، براآخر  در

بانک  انتظارات( در سطح صنا  ،یاعتبارات  و  بهره  پرداخته شود؛ همچن  ع ینرخ  بر صنا  ن یمختلف  متمرکز    ع یمطالعات 

ها با  خاص و تعامل آن  عی صنا  یدر برخ  یدولت   اخلاتنقش مد  لیو تحل   شتاز یپ   ع یعنوان صنابه  ی ش یو پالا  یم یپتروش

به  ی کاربرد  یها نشی ب  تواندیم  ی پول   است یس بررسارائه دهد.  توانا  ی پول  است یاثر س  ی علاوه،    ل یدر تعد  ع یصنا  ییبر 

مختلف   ی هامثال مدل ی )برا ی لی تکم یاقتصادسنج  یهااز مدل یریگ و بهره ی دستور ی گذارمتی از ق  ی ناش یهاشوک

را روشن    عیصنا  یو بازده  یپول   استیس  نیاز رابطه ب  یشتریب  یهاجنبه  تواندی( منیگزیجا  یت یعل   یساختارها  وپنل  

 سازد. 
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