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 غذاییشاخص صنایع برنرخ ارز  متقابل اثربررسی 

 شکیبا صادقی

 کشاورزی دانشگاه علوم کشاورزی و منابع طبیعی ساری   ارشد گروه اقتصاددانشجوی کارشناسی 

 فؤاد عشقی 

 کشاورزی دانشگاه علوم کشاورزی و منابع طبیعی ساری   نویسنده مسئول و استادیار گروه اقتصاد

 ید مجتبی مجاوریان س

 بیعی ساری کشاورزی دانشگاه علوم کشاورزی و منابع ط  دانشیار گروه اقتصاد

 مهسا تسلیمی 

 کشاورزی دانشگاه علوم کشاورزی و منابع طبیعی ساری   اقتصاد  آموخته دکتریدانش 

 چکیده 

اوراق  بهبورس  اصل  یکیعنوان  بهادار  ارکان  سرما  ی از  عوا  ه یبازار  تأثو  ق  رگذاریمل  سهام    متیبر شاخص 

و تراز تجاری   المللینیب  رییپذنرخ ارز، بر رقابت  راتییاقتصادی تغ  هایه ینظر  طبق.  همچون نرخ ارز است

بودجه مورد   نیدر کشور از لحاظ تأم  یی غذاعیصنا  هایشرکتگذارد.  یاثر م   دیتبع آن بر درآمد و تولو به

از    یکیهستند.    نهیزم  نیدر ا  یشتریب   ت یحما  ازمندی و ن  باشندیعف مدچار ض   تیفعال  یادامه  یبرا  ازین

از    یبخش   تواند یکه م  باشد یکشور، بازار بورس م  یی غذاعیصنا  تیتقو  یبرا  ازیبودجه موردن  نیتأم  هایراه

مال امور کشاورز  عیصنا   یبرا  ی منابع  به  تأم  یوابسته  مطالعه،    .کند   ن یرا  این  انجام  از  اثر  هدف  بررسی 

به  باشد.  ان میبا استفاده از روش علیت گرنجر و معادلات همزم  غذایی ر شاخص صنایعابل نرخ ارز بمتق

از   منظور  ودادهاین  زمانی  فروردین   های سری  اول  زمانی  قلمرو  در  روزانه،  اسفند   1398تواتر  پایان  تا 

اثر های اول و دوم  هقفر و آزمون علیت گرنجر نشان داد که ددست آمده از  نتایج بهاستفاده گردید.    1401

اثر متقابل نرخ ارز و  های سوم و چهارم گردد، اما، در وقفهنرخ ارز و شاخص صنایع غذایی تأیید میمتقابل  

نشان   آمده از رهیافت معادلات همزماندستنتایج بهطور،    همین  گردد.شاخص صنایع غذایی تأیید نمی

اول    داد که از  بوده  084/0ضریب دلار در معادله  آماری معنی  و  اساس، میلحاظ  این  بر  توان دار است. 

بر   اثر مثبت و معنیگفت دلار  در معادله دوم، شاخص سهام صنایع  اما،    . دار داردشاخص صنایع غذایی 

آماری معنی لحاظ  از  نغذایی  استدار  بنابراین میبوده  بر    توان گفت؛  غذایی  رشد شاخص سهام صنایع 

 .  رشد دلار تأثیری ندارد

  .های روزانهدادهعلیت گرنجر، معادلات همزمان، دلار،  واژگان کلیدی: 
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 مقدمه 

ثباتی متغیرهای کلان اقتصادی برخوردار هستند. در این کشورها  کشورهای در حال توسعه از جمله ایران، از درجه بالایی از بی

پیش اقتصادهای  ارز، قیمت سهام و سایر متغیرهای مهم کلان نسبت به  صنعتی بیشتر در حال نوسان بوده و این  رفته و  نرخ 

گذاران نتوانند به سهولت شود تا سرمایهگذاران ایجاد کرده و باعث مینوسانات نیز به نوبه خود، محیط نامطمئن را برای سرمایه

برای افزایش   ، ذاشوند. لهای وسیعی میگیری کنند و احیاناً متحمل زیانگذاری آتی تصمیماطمینان بیشتر در مورد سرمایه  و با

از بهادار  خصوص بورس اوراق هسرمایه، ب  تبع آن دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی، توجه به بازارگذاری و بهسرمایه

عنوان یکی از ارکان اصلی بازار سرمایه و عوامل تأثیرگذار بر شاخص قیمت  بهبهادار  ای برخوردار است. بورس اوراق اهمیت ویژه

(. نرخ ارز از اهمیت بسیاری برخوردار است زیرا، بر تجارت خارجی و  1392)حیدری و همکاران،    چون نرخ ارز استسهام هم

ارز به ثیر میأ های داخلی، تورم تولید، شغل یا بیکاری تهای اقتصادی مانند قیمتسایر جنبه عنوان یکی از عناصر  گذارد. نرخ 

تغ  هایه ینظر  طبق(.  Nguyen, 2019شود )خته میارجی شنهای خاحاکمیت در کنترل ریسک شرکت نرخ   راتییاقتصادی 

 یی دارا  کیارزش، ارزش    هی . بر اساس نظرگذاردیاثر م  دیتبع آن بر درآمد و تولو تراز تجاری و به   المللینیب  رییپذارز، بر رقابت

نرخ ارز بر ارزش   راتییچون تغ  ،نیاست، بنابرا  ییدارا  هندینقد آ  هایانجری  یدر هر نقطه از زمان برابر با ارزش حال همه   ی مال

شرکت م جاری  اثر  قیها  شاخص  آن  متیگذارد،  نسهام  م  ریتأثتحت  زیها  ا  ؛ ردیگیقرار  شرکت  ، رو  نیاز  است  در  ممکن  ها 

شان از  سهم  ت یهاو در ن  نشافروشو    ریمقاد  ل یتعد  شان، یهامتیق  میدر تنظ  یهای متفاوت نرخ ارز واکنش  راتییمواجهه با تغ

( دهند  نشان  تأم  ییغذاعیصنا  هایشرکت   (.Adler and Domus, 1984بازار  لحاظ  از  کشور  ن  نیدر  مورد   ی برا   ازیبودجه 

ا  یشتریب  تیحما  ازمندیو ن  باشندیدچار ضعف م   تیفعال  یادامه    ازیبودجه موردن  نیتأم  هایاز راه  یکیهستند.    نهیزم  نیدر 

را   یوابسته به امور کشاورز  عیصنا  یبرا  یاز منابع مال  یبخش  تواند یکه م  باشدیکشور، بازار بورس م  ییغذاعیصنا  تیتقو  یبرا

ن  نیتأم بودجه مورد  برا  هاییبرتر  نتریاز مهم  توانمی  را  ها شرکت  اتیادامه ح  یبرا  ازی کند. کسب   ران پذیهیسرما  یبورس 

  هایؤسسهم  گری د  ا ی  و   ها خود ناچار به استقراض از بانک  ازید نه موربودج  نیتأم  برای  ها شرکت  صورتنیا  ریدر غ   رایدانست، ز

مال  یپول ا  باشندیم  ی و  ن  نیکه  ز  ازمندیخود  پذ   ادی زمان  غ   میمستق  هاینهیهز  رشیو    ، یی)فنا  باشدیم  یشتریب  م یمستقریو 

سهام    متی. کاهش قگذاردیم   ریراد تأثبه نوبه خود بر نرخ ارز از دو کانال ثروت و انتظارات اف  زیسهام ن  متیق  راتییتغ  (.1388

تقل سرما  لیباعث  سرما  شودیم   یگذاران هیثروت  سهام  بازار  در  در  بیترت  ن ای  به  و  اندکرده  گذاریهیکه    یافتیدرآمد 

م  گذارانهیسرما سشودیکم  درآمد  کاهش  با  براآن   یتقاضا   گذاران،هیرما.  به  یها  خر  لدلیپول  قدرت    ی )تقاضا  دیکاهش 

کاهش نرخ بهره و خروج   یمعناپول به  ی. کاهش تقاضاابدی یتنزل م  یمال  یکاهش مبادلات در بازارها  نچنی( و همیمعاملات 

افزا  هیسرما با  است.  افزا  ، یپول خارج  ی تقاضا  ش یاز کشور  ارز  اابد ی یم  شینرخ  به    ی سو  از  یمنف  یاثرگذار  کی   ، بیرتت  نی. 

ا  متیق ارز  نرخ  به  بازاشودیم  جادی سهام  رونق  )افزا  ر.  بلندمدت    متیق  شیسهام  روند  به  نسبت  باعث    ایسهام  انتظار(  مورد 

برا  تیجذاب اگرددیم  گذارانهیسرما  یبورس  تفک  گذارانهیسرما  نی.  قابل  دسته  دو  سرما  کیبه  اول،  گروه   گذاران هیهستند. 

به داخل کشور، عرضه ارز    هیل سرماانتقا. با  دهندیخود را به کشور مزبور انتقال م  هیکه با رونق بورس سرما  باشند یم  یخارج

طه منفی میان قیمت سهام و  مطابق اثر مذکور یک راب  ب،یترت  نای  . بهگرددیکه باعث کاهش نرخ ارز م  ابدییم  شیافزا  یخارج

با رونق    که  اندگذاری کردهکه در بازارهای موازی بازار ارز سرمایه   داخلی هستندگذاران  . گروه دوم، سرمایهنرخ ارز وجود دارد

انتقال می  بازار ارز خارج بایست سرمایه خود را از شکل  ها میآن ،  دهند. برای این منظورسرمایه، سرمایه خود را به این بازار 

ارز زیاد می ارزکنند، لذا عرضه  اثرکاهش می  شود و نرخ  این    مذکور دارد  دلالت بر یک رابطه منفی میان دو متغیر  نیز  یابد. 

 . (1389هرگان، )موسایی و م
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  روش خود   با استفاده از  ،بهادار تهرانرابطه بین نرخ ارز و شاخص قیمت بورس اوراق (،  1390)  صفاریصارم  طاهری و 

وقفهرگرسیون   ) با  توزیعی  کردندرا    (ARDLهای  رابطه مطالعه  بررسی  به  کشور،  اقتصاد  در  بازار  این  اهمیت  به  توجه  با   .

  1381-1387های ماهانه در دوره  بهادار تهران با متغیر نرخ ارز با استفاده از دادهس اوراق بلندمدت شاخص قیمت سهام در بور

نشان  پرداختند پژوهش  نتایج  اوراق دا.  بورس  بازار  قیمت  شاخص  که  ارزد  نرخ  با  دارد  بهادار  مثبت  رابطه  بخشانی    .واقعی 

های تحقیق نشان داد  یافته اخت.پرد e/p ت سهام و نسبتخود به بررسی تأثیر تغییرات نرخ ارز بر قیمی  مطالعهدر  (،  1394)

. یکی از علل مهم این  استشدهها  شرکت  e/p فزایش در قیمت سهام و نسبتو یورو باعث ا  لارکه هر نوع افزایشی در نرخ د

شرکت صادرات  قدرت  افزایش  باعث  ارز  نرخ  افزایش  که  است  این  شرکتشد ها  رویداد  از  .  حاصل  درآمد  که  فروش  هایی 

، از این بابت با تعدیل مثبت  دکردن ت صادراتی خود را بر مبنای برابری نرخ ارز با ریال در بازار آزاد، شناسایی و وصول  لامحصو

روبه آن شدند،  رو  درآمد  سهام  قیمت  بهبنابراین  افزایش  ها  سهام  خرید  تقاضا جهت  افزایش  و همکاران    یافت.دلیل  رشنوادی 

  1386-1396همزمان به بررسی تعاملات بین نرخ ارز و بازار سهام در ایران طی دوره  دستگاه معادلات  کارگیری  با به  ،(1399)

ثیر  أ داری بر شاخص قیمت سهام و همچنین قیمت سهام نیز تیاختند. براساس نتایج این مطالعه، نرخ ارز اثر مثبت و معنپرد

(، نیز ارتباط نوسانات پویای نااطمینانی  1402پور و همکاران )جیگر  داری اما در جهت عکس بر نرخ ارز در کشور داشتند.یمعن

-1402فرکانس در دوره  -صنایع مختلف بازار سهام را با استفاده از رهیافت شاخص ارتباط زمانهای  نرخ ارز بر نوسانات بخش

به  1392 نتایج  براساس  دادند.  قرار  بررسی  متغیرهادستمورد  نااطمینانی  نوسانات  بین  نوسانات  آمده،  و  اقتصادی  کلان  ی 

داری وجود دارد، اما در بلندمدت ارتباط کاهش  معنییع مختلف بازار سهام، در کوتاه مدت و میان مدت ارتباط  های صنا بخش

ارز و قارتباط    2019et al., ( Rehan(ای دیگر  در مطالعهکند.  پیدا می   ایجنوب آس  یدر بافت کشورها  را  سهام   متینرخ 

ق بررسی  دادند.مورد  ق  ی هاداده  رار  و  ارز  نرخ  به  سال    متیمربوط  از  تحلی  2016تا    2007سهام  و  تجزیه  طر   لبوده    ق ی از 

نرخ ارز   نیب  یگونه ارتباطچیکه ه  دادنشان    جینتا  گرفت.  انجام(  ECM)  1خطا  حیو تصح  یمدل هم انباشتگ  یآمار  یهاآزمون 

ق ا  متیو  با  ندارد.  وجود  هند  و  پاکستان  در  متغ  نیال،  حا  نیسهام  در    ی مال  ریدو  بلندمدت  و  مدت  کوتاه  دوره  دو  هر  در 

ی بین بازار سهام و نرخ  ی خود به بررسی رابطهدر مطالعه  ،  Javangwe and Takawira (2022)  داشتند.   ریثأ ت   لانکایسر

 ARDLوش  و ر  2020  تا  1980ی  های سری زمانی فصلی برای دورهارز در آفریقای جنوبی پرداختند. به این منظور از داده 

ب نتایج  کردند.  رابطه دستهاستفاده  بلندمدت  در  که  داد  نشان  دارد.  آمده  وجود  ارز  نرخ  و  سهام  بازار  بین  منفی   ، همچنینی 

)2024( Adamson  andOgunsanya,   ،ب اقتصاد دارا  نیرابطه  را در شش  بازده سهام  ارز و  در    هیسرما  یحرکت نرخ 

ارتباط تئور  نیا  کردند.   یسررب  2(ASS)  قایآفر  یجنوب صحرا  وبجن  یمال   یرا با بازارها  ویپرتفول  لیتعد   ای  یسنت  یمطالعه 

 افته یمیحداقل مربعات تعمو روش    2000-2022های  های ماهانه بین سالنمود. به این منظور از دادهمشخص    قایآفر  یصحرا

با استدلال    یسازگار  یو مقدار  SSAبه نرخ ارز در    ده سهاماز باز  انیجر  یرهایمتغ  نیب  وندیمطالعه پ  یهاافتهاستفاده کردند. ی

  ی دارا  یرا در اقتصادها  ریهر دو متغ   نیطرفه ب  ک ی  یرابطه عل  کمطابق با نتایج، ی  نیهمچن  داد. را نشان    یپرتفو  لیتعد  یتئور

   وجود دارد. SSAدر  هیسرما

نشان شده  انجام  مطالعات  که  میبررسی  دادهغالب  دهد  از  و  ی  هامطالعات  ارز  نرخ  اثر  بررسی  برای  سالانه  و  ماهانه 

های روزانه و روش علیت گرنجر و معادلات همزمان  شاخص سهام و بورس استفاده کردند؛ اما در این مطالعه با استفاده از داده

 شود.پرداخته میغذایی بررسی اثر متقابل نرخ ارز بر شاخص صنایعبه 

  ق  یروش تحق
 معادلات همزمان  روش 

 توابعی عنووانبه متغیر یک هامدل این در. هستند تبیین قابل ایمعادله تک هایمدلوسیله  از روابط، اقتصادی به  اریبسی

 کوه دارد وجوود مواردی اما. شودمی فرض طرفه یک متغیر، دو بین علی رابطه و شودمیگرفته درنظر  دیگر  متغیر  چند  یا  یک  از

 
1 Error Correction Model 
2 Sub-Saharan Africa (SSA) 
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ی اقتصادی وجود دارد؛ یعنی متغیر اقتصادی در عین تأثیرگذاری بر متغیر اقتصوادی رهاتغیم  بین  علی  رابطه  از  دوطرفه  جریانی

پذیرد. وقتی متغیر وابسته در یک معادله، متغیر توضیحی در معادله دیگری باشد، الگو یا سیستم معوادلات دیگر از آن تأثیر می

دارد. البته در برخی از الگوهای   فتاری یا ساختاری وجودزای سیستم یک معادله رر درونشود. برای هر متغیهمزمان نامیده می

عبوارت زا یک طرفوه اسوت. بوهزا وجود ندارد و ارتباط متغیرهای درونگونه وابستگی درونی بین متغیرهای درونسیستمی هیچ

بور  Y2ارد اموا توأثیر ذگتأثیر می Y2بر  Y1  ،ن ترتیبدهد. بدیمیای را نشانهر یک از معادلات استقلال علی یک سویه  ،دیگر

Y1  مد نظر نبوده است، به همین نحو،  Y1   وY2 بر وY گذارنود بودون آنکوه خوود از تأثیر مویY3  ،متوأثر شووند ایون ق،ویه

هوای چنود رگرسویونلحاظ ساختاری متفاوت با  از آنجا که سیستم معادلات همزمان به  شود.نامیده می  های عطفی یا علیمدل

یکوی از   ،عنووان مثوالهای چند متغیره نباشود. بوهکننده فروض کلاسیک حاکم بر رگرسیونت تأمینها است ممکن اسهمتغیر

ای دیگور عنوان متغیری توضیحی در معادلههای سیستم معادلات همزمان این است که متغیر وابسته در یک معادله بهمشخصه

عنوان متغیر توضویحی وارد ای که در آن بهند معادلهین متغیر توضیحی ممکن است با جمله پسماشود. چناز سیستم ظاهر می

را  COV (ui, xi) = 0بودن متغیر توضیحی با جمله پسماند در یک معادله فرض کلاسویک است همبسته باشد و همبستهشده

ب است، اری  تنهاشود که نهمولی منجر به نتایجی میچنین شرایطی استفاده از برآوردگرهای حداقل مربعات مع  کند درنقض می

هایت میل کند، باز هم برآوردگرهای حداقل مربعات معموولی نسمت بیباشد یعنی حتی اگر حجم نمونه بهبلکه ناسازگار نیز می

زا و جوز  اخولال وندلیل عدم وجود استقلال بوین متغیرهوای توضویحی دربه  ،شوند. بنابراینبا مقادیر حقیقی جامعه برابر نمی

 3 (SURE) سیستم همزمان نامناسب بوده و کاربرد روش رگرسیون به ظواهر نوامرتبط یک معادله دربرای تخمین   OLSروش  

ی مجوزا )منفورد( اسوت کوه براسواس کارایی بیشتری در این موارد دارد یک سیستم به ظاهر نامرتبط ترکیبی از چندین رابطه

سوت از  نخسوت، ایون روش بور اسواس ترکیوب رت اعبا SUREهم رابطه دارند. دو مزیت روش  همبستگی اجزا اخلال، خود با

دهد. دوم، قیودی را که شامل پارامترهای معوادلات مختلوف اسوت نیوز دست میاطلاعات معادلات متفاوت تخمین کارایی را به

   .(1396، )قربانی و همکاران  نمایدلحاظ می

( و 1)  با استفاده از شکل لگاریتمی  از فرم تبعی  غذایی در این مطالعهنرخ ارز بر شاخص صنایعمنظور بررسی اثر متقابل  به

  ( استفاده گردید2)

                         )1( 

       )2( 

صورت سری زمانی  های موردنیاز بهآوری اطلاعات و دادهجمع باشد.غذایی میشاخص سهام صنایع متغیر دلار،   Dکه در آن، 

بر پایگاه اطلاعاتی بورس ایران، مرکز آمار ایران با تکیه  1401تا پایان اسفند    1398تواتر روزانه، در قلمرو زمانی اول فروردین   و

 . گردید انجام 

  هاافتهی

  استفاده شد.   افتهیمیتعم  فولر   یکیدمنظور از آزمون    نیشود. به ا  یبررس  رها یمتغ  ییستایا  دی از انجام برآورد مدل ابتدا با  قبل

و شاخص سهام صنایع    مرتبه اول  تفاضل  که متغیر دلار در  دهد یمنشان   که  است( ارائه شده 1)  جدولدر    ییستایآزمون ا  جینتا

   .باشند یم  ستایا غذایی در سطح

 ی بررس مورد یرهایمتغ ییستایا آزمون جینتا-1جدول 

 متغیرها

 تفاضل مرتبه اول  سطح 

 یت وضع
 مقدار آماره جدول  شده مقدار آماره محاسبه

مقدار آماره  

 شده محاسبه
 مقدار آماره جدول 

Log dollar 579/0 ***436/3- ***403/20- ***436/3-   ایستا در تفاضل

 
3 Seemingly Unrelated Regression  (SURE) 

https://bashtage.github.io/linearmodels/system/mathematical-formula.html
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**864/2- 
*568/2- 

**864/2- 
*568/2- 

 مرتبه اول

Log 

foodindex 
*928/2- 

***436/3- 
**864/2- 
*568/2- 

 سطح  ایستا در  - -

 های تحقیقمأخذ یافته

همزمان استفاده شد که در   معادلاتو    گرنجر  تیعل  یهاروش  از  ،غذایی بررسی اثر متقابل نرخ ارز بر شاخص صنایع  منظوربه

  از عبارتند مطالعه نیا اتیضقرار گرفته است. فر یمورد بررس یکادامه هر

 . اردد ریثأ ت یی غذاعیصنا سهام ارزش بر ارز نرخ شیافزا. 1

 . دارد ریثأ ت ارز نرخ بر ییغذاعیصنا سهام ارزش شیافزا. 2

فرض  یبرا عل  اتیآزمون  آزمون  وقفه  گرنجر  -تیاز  چهاردر  تا  یک  هماندیگرداستفاده    های  در    .  که  (  2)  جدول طور 

   باشدیم ریز شرح به مختلف  یهابا وقفه اتیآزمون فرض ج ینتا شودیمشاهده م 

از لحاظ   هیفرض  نیا  که  دهدیمنشان  وقفه،  ک ی  با  دارد«  ریتأث  یی غذاعیصنا  سهام  ارزش  بر   ارز  نرخ  شی»افزا  هی فرض  آزمون -1

  دییتأ   هیفرض  نیا  گفت  توانیدرصد م  99  نانیبا اطم  اساس  نیا  بر  است؛شده  داریدرصد معن  کیدر سطح احتمال    یآمار

 .  گرددیم

 لحاظ   از  هی فرض  نیانشان داد که    وقفه  کی  با  «دارد  ریارز تأثبر نرخ    ییغذاعیارزش سهام صنا  شی»افزا  هیفرض  یبررس  جینتا -2

 .  گردد یم  دییتأ  هیفرض نیا گفت توانیدرصد م 99 نانیبا اطم نیبنابرا است؛ داریمعن یآمار

از لحاظ    هیفرض  نیا  که،  دهدیم وقفه نشان  دو با    «دارد  ریتأث  ییغذاعینرخ ارز بر ارزش سهام صنا  شیافزا»  هیفرض  یبررس -3

 .  گرددیم  دییتأ  هیفرض  نیا گفت توانیم درصد 99 نانیاطم با که شده  داریمعن یرآما

  نان یاطم  با  که  شده  داریمعن  یآمار  لحاظ  از  وقفه،  دو  با  «دارد  ریبر نرخ ارز تأث  ییغذاعیارزش سهام صنا  شی»افزا  هیفرض -4

 .  گردد یم  دییتأ  هیفرض  نیا گفت توانیم درصد 99

 نانیاطم  با  که  شده  دار یمعن  یوقفه، از لحاظ آمار  سهبا    «دارد  ریتأث  ییغذاعیبر ارزش سهام صنانرخ ارز    شیافزا»   هیفرض -5

 .  گردد یم  دییتأ  هیفرض  نیا گفت توانیدرصد م 90

  ن یا  نیبنابرا  نشده  داریمعن   یوقفه، از لحاظ آمار  سهبا    «دارد  ریبر نرخ ارز تأث  یی غذاعی ارزش سهام صنا  شی»افزا  هیفرض -6

 .  گرددینم دییتأ  هیفرض

  نیا  نیبنابرا  نشده  داریمعن  یآمار  لحاظ  از وقفه،    چهاربا    «دارد  ریتأث  یی غذاعینرخ ارز بر ارزش سهام صنا  شیافزا»  هیفرض -7

 .  گرددینم دییتأ  هیفرض

  نیا  نیبرابنا  نشده  داریمعن  یآمار  لحاظ  از وقفه،    چهاربا    «دارد  ریبر نرخ ارز تأث  یی غذاعی ارزش سهام صنا  شی»افزا  هیفرض -8

 .  گرددینم دییتأ  هیفرض

 
 گرنجر تیعل اتیآزمون فرض-2جدول  

یرد
 ف 

 هیفرض

ت
دا

اه
ش

د م
دا

تع
 

 ی داریمعن F آماره

آزمون در سطوح   جهینت

 حتمال ا

اد
عد

ت
 

فه
وق

 ها

1 

 درصد 
 درصد  5

10 

 درصد 

1 
 ریتأث ییغذاعینرخ ارز بر ارزش سهام صنا   شیافزا 

 دارد.
  1شامل  د ییتا د ییتا د ییتا 00000/0 7254/44 1040

 وقفه 
 د ییتا د ییتا د ییتا 00001/0 2231/19 1040  ریبر نرخ ارز تأث یی غذاعیارزش سهام صنا  شیافزا  2
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 دارد.

3 
 ریتأث ییغذاعینرخ ارز بر ارزش سهام صنا   شیافزا 

 دارد.
 د ییتا د ییتا د ییتا 00040/0 85389/7 1038

  2شامل 

 وقفه 
4 

  ریبر نرخ ارز تأث یی غذاعیارزش سهام صنا  شیفزا ا

 دارد.
 د ییتا د ییتا د ییتا 01040/0 58428/7 1038

5 
 ریتأث ییغذاعینرخ ارز بر ارزش سهام صنا   شیافزا 

 دارد.
1036 45547/2 06170/0 

عدم  

 د ییتا
 د ییتا د ییتا  عدم

  3شامل 

 وقفه 
6 

  ریبر نرخ ارز تأث یی غذاعیارزش سهام صنا  شیافزا 

 رد.دا
1036 01986/2 10950/0 

عدم  

 د ییتا
 د ییعدم تا 

عدم  

 د ییتا

7 
 ریتأث ییغذاعینرخ ارز بر ارزش سهام صنا   شیافزا 

 دارد.
1034 95522/0 43130/0 

عدم  

 د ییتا
 د ییعدم تا 

عدم  

  4شامل  د ییتا

 وقفه 
8 

  ریبر نرخ ارز تأث یی غذاعیارزش سهام صنا  شیافزا 

 دارد.
1034 21595/0 30230/0 

عدم  

 د ییتا
 د ییعدم تا 

عدم  

 د ییتا
 قیتحق یها افتهی  مأخذ

استفاده شده است. جدول  به از معادلات همزمان  ارز و شاخص صنایع غذایی  اثر مقابل نرخ  نتایج    3منظور بررسی 

نمایش می را  با    دهد.تخمین معادلات همزمان  غذایی  با    دوضریب شاخص صنایع  برابر  اول  معادله  و    بوده  4468/0وقفه در 

با یک وقفه در معادله اول برابر با   از لحاظ آماری معنی  4551/0ضریب شاخص صنایع غذایی  طبق نتایج    .دار هستندبوده و 

اخص سهام صنایع غذایی با دو وقفه بر توان گفت، شاخص سهام صنایع غذایی با یک وقفه و شدست آمده از معادله اول میبه

تأثیرگذار هستن غذایی  بهدشاخص سهام صنایع  رشد شاخص    شاخص رشد  عبارت دیگر،  ؛  و  قبل  روز  غذایی دو  سهام صنایع 

بوده   084/0ضریب دلار در معادله اول  طور،    همین  صنایع غذایی مؤثر است.  صنایع غذایی یک روز قبل بر رشد شاخص سهام

   دار دارد.مثبت و معنی توان گفت دلار بر شاخص صنایع غذایی اثردار است. بر این اساس، میو از لحاظ آماری معنی

دلار بوا یوک وقفوه از لحواظ آمواری رشود . اما متغیر دار نیستشاخص سهام صنایع غذایی از لحاظ آماری معنیدر معادله دوم، 

 .بر رشد دلار تأثیرگذار استرشد متغیر دلار یک روز قبل  عبارت دیگر،  است؛ به 978/0داری و ضریب آن برابر با معنی

 نتایج برآورد مدل با روش معادلات همزمان -3جدول 

 ریمتغ نام

 
 احتمال  سطح Z آماره اریمعانحراف بیضرا

C(2) 4468/0 0144/0 03007/31 000/0 

C(3) 4551/0 0202/0 4698/22 000/0 

C(5) 0843/0 0307/0 7464/2 0060/0 

LOG (FOODINDEX) = 
C(2) ×LOG (FOODINDEX(-2)) + C(3) ×LOG (FOODINDEX(-1)) + C(5) ×LOG (DOLLAR) 

R-squared 0.861124     Mean dependent var 10.55628 

Adjusted R-squared 0.860856      S.D. dependent var 0.657536 

S.E. of regression 0.245274      Sum squared resid 62.32496 

Durbin-Watson stat 2.271187 

 احتمال  سطح Z آماره اریمعانحراف بیضرا ریمتغ نام
C(8) 9787/0 0197/0 5482/49 000/0 

C(15) 0247/0 0225/0 0987/1 2719/0 

LOG (DOLLAR) = C(8) × LOG (DOLLAR (-1)) +C(15)×LOG (FOODINDEX) 
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R-squared 0.925413     Mean dependent var 12.30202 

Adjusted R-squared 0.925341      S.D. dependent var 0.381434 

S.E. of regression 0.104223      Sum squared resid 11.26425 

Durbin-Watson stat 2.942616 

 قیتحق یها افتهی  مأخذ

 ی ر یگجهیبحث و نت
داده از  استفاده  با  مطالعه  این  صنایعدر  شاخص  بر  ارز  نرخ  متقابل  اثر  بررسی  به  روزانه  پرداخته  های    .شدغذایی 

با    1401اسفند  تا پایان    1398تواتر روزانه، در قلمرو زمانی اول فروردین   صورت سری زمانی وهای موردنیاز بهاطلاعات و داده

ایران  تکیه  آمار  مرکز  ایران،  بورس  اطلاعاتی  پایگاه  مورد    گردید.  آوریجمع بر  مدل  ایستایی  ابتدا  مدل،  برآورد  انجام  از  پیش 

 های علیت گرنجر و معادلات همزمان استفاده گردید. روشنظور برآورد مدل از مبه بررسی قرار گرفت.

نرخ ارز و شاخص سهام  اثر متقابل    های اول و دوم علیت گرنجر نشان داد که در وقفه  آزموندست آمده از  هنتایج ب

،  های سوم و چهارمشود اما در وقفه، فرضیات اول و دوم مطالعه تأیید میبر این اساسدهد نشان می وجود دارد که غذایی صنایع

 شود.  این فرضیات تأیید نمی اساس،این  و برغذایی وجود ندارد اثر متقابل نرخ ارز و شاخص سهام صنایع

به نتایج  همزمان،  طبق  معادلات  رهیافت  از  آمده  اول  دست  معادله  در  دلار  آماری    084/0ضریب  لحاظ  از  و  بوده 

دار دارد و یک درصد افزایش نرخ ارز توان گفت دلار بر شاخص صنایع غذایی اثر مثبت و معنییدار است. بر این اساس، ممعنی

به   می  08/0منجر  غذایی  صنایع  در شاخص  افزایش  اساس،  شوددرصد  این  بر  مطالعه  که  اول  میأ ت  فرضیه  این  شویید  که  د 

مطالعه   با  صفارینتیجه  و  ه(،  1394)بخشانی    .(،1390)  طاهری  و  )رشنوادی  می1399مکاران  همسو  از    باشد. (  همچنین، 

  شودیید نمیأ دار نیست، فرضیه دوم مطالعه ت درصد معنی  پنجآنجایی که ضریب شاخص صنایع غذایی در معادله دوم در سطح  

   .باشد( همسو می2019که با مطالعه ریهان و همکاران )

پیشنهاد می راستا  این  بر  سیاستشود  در  ارز  اثر رشد نرخ  غذایی  شبورس و  گذار  کند.    را لحاظاخص سهام صنایع 

ات و نوسانات ارزی را تا سر حد امکان کاهش دهد تا  گذار باید تلاطمدهد سیاستوابستگی رفتار بورس به نرخ ارز نشان می

 منجر به بروز شوک در بازار سهام نشود.
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Abstract 
The stock exchange is one of the main pillars of the capital market and factors influencing the 

stock price index such as the exchange rate. One of the ways to provide funds needed to 

strengthen the country's food industry is the stock market, which can provide part of the 

financial resources for agriculture-related industries. This study aims to investigate the mutual 

effect of exchange rates on the food industry index using the Granger causality method and 

simultaneous equations. For this purpose, time series and daily frequency data were used in 

the time domain from April 1, 2018, to the end of March 2022. The results obtained from the 

Granger causality test showed that in the first and second lags, the interaction between the 

exchange rate and the food industry index is confirmed. Similarly, the results obtained from 

the Seemingly Unrelated Regression  (SURE) showed that the dollar coefficient in the first 

equation was 0.084, which is statistically significant. Based on this, it can be said that the 

dollar has a positive and significant effect on the food industry index. However, in the second 

equation, the food industry stock index was not statistically significant. 

Keywords: “Granger causality”, “Seemingly Unrelated Regression”, “Dollar”, “Daily data”. 
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