
گروه بورس:  بازارهای ارز و ســـهام در کشـــورمان به‌سان دوقلوهایی 
هستند که از ســـوی فعالان اقتصادی دائماً رصد می‌شوند. چه از بعُد 
اثرگذاری بر یکدیگر که جنبه تحلیل آینده پیـــدا می‌کند و چه از منظر 
جاماندگی که دغدغه بســـیاری از معامله‌گران است. به طور شهودی 
بسیاری معتقدند حضور شرکت‌های صادراتی در بورس تهران باعث 
خ دلار به بهبود بازدهی کمک کند. اما این دیدگاه بر  می‌شود رشـــد نر
اساس بررسی‌های علمی ناقص اســـت. نتایج یک پژوهش علمی در 

بلندمدت نشـــان می‌دهد تبیین رابطه بازار ارز و سهام اولاً وابسته به 
افق زمانی اســـت. اگر کوتاه‌مدت نگاه شود، شـــوک‌های ارزی منجر به 
فشار بر بورس و فضای منفی می‌شود؛ اما در بلندمدت و میان‌مدت، 
خ ارز بر افزایش بازدهی بازار ســـهام اثرگذار خواهد بود. نکته  رشد نر
دیگر آنکه شدت اثر تغییرات ارز بر سهام وابسته به مسیر تغییر است. به 
خ ارز در حال افزایش است یا ارزش ریال دارد افت  عبارت ساده، اگر نر

می‌کند شدت اثر بیشتر از حالتی است که ریال در حال تقویت است.
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نتایج یک پژوهش درباره بازار ارز و سهام در دوره‌های 
کوتاه‌مدت، میان‌مدت و بلندمدت بررسی شد 

کشف رابطه بورس و دلار در اقتصاد ایرانکشف رابطه بورس و دلار در اقتصاد ایران

والا صنیع‌زاده
دانشجوی دکترای اقتصاد

یکی از نوآورانه‌ترین بخش‌های این پژوهش، استفاده از مدل گزارش
TVP-VAR بود. این مدل برخلاف مدل‌های سنتی که فرض 
می‌کنند ضرایب رابطـــه در طول زمان ثابت هســـتند، اجازه 
می‌دهد پارامترها تغییر کنند. این الگو نشان داد رابطه ارز و 
ســـهام در دوره‌های مختلف اقتصادی کاملاً متفاوت است. 
در زمان آرامش نســـبی )مثل ســـال‌های 1395–1394(، این 
رابطه ضعیف‌تر بـــود. اما در دوره‌های بحـــران )۱۳۹۷، ۱۴۰۱(، 
ضرایب بشدت افزایش یافت. این یافته‌ها می‌تواند هشداری 
جدی برای تحلیلگران باشد که اســـتفاده از مدل‌های ثابت 
در اقتصادی مانند ایران که پر از شـــوک‌های ساختاری است، 

می‌تواند به نتایج گمراه‌کننده منجر شود.

 در مجموع، این پژوهش بـــا تکیه بر داده‌هـــای بلندمدت و 
روش‌های پیشرفته، تصویری روشن، پویا و چندلایه از تعامل 
میان بازار ارز و بازار ســـهام ارائه می‌دهد. یافته‌های آن برای 
سرمایه‌گذاران و سیاســـت‌گذاران — بویژه بانک مرکزی — 
بسیار آموزنده است. سرمایه‌گذاران و تحلیلگران بازار سرمایه 
می‌توانند با در نظر گرفتن این رابطه غیرخطی و وابســـته به 
زمان، ســـبدی متناســـب با جهت تغییرات نرخ ارز انتخاب 
کنند. همچنین سیاســـت‌گذاران باید بدانند که مداخله در 
بازار ارز، مستقیماً بر ثبات بورس اثر می‌گذارد. کنترل نوسانات 
ارزی در دوره‌های پرتلاطم، می‌تواند از ســـقوط‌های ناگهانی 

بورس جلوگیری کرده و ثبات را به بازار بازگرداند.

مدل‌های ثابت اقتصادی گمراه‌کننده‌اند

برش

برای پاسخ به این پرســـش‌ها، پژوهشی جامع 
توســـط مهـــدی شـــیرافکن لمســـو و فاطمـــه 
سیدهاشمی انجام شده اســـت. این تحقیق با 
بهره‌گیـــری از داده‌های ماهانه بین ســـال‌های 
۱۳۹۰ تا ۱۴۰۲ — دوره‌ای پرتلاطم شـــامل بحران 
ارزی ۱۳۹۷، تشدید تحریم‌ها، همه‌گیری کرونا و 
جهش‌های شدید قیمت دلار — به بررسی دقیق 

این رابطه پرداخته است.
در این پژوهش، ابتدا رفتار نرخ ارز با استفاده از 
۱۵ مدل مختلف از خانواده GARCH و مدل‌های 
نوسانات تصادفی استخراج شد. سپس، رابطه 
پویای میان این نوســـانات و بازدهی شـــاخص 
کل بورس تهران با اســـتفاده از دو مدل کلیدی 
بررســـی شـــد: ARIMA-MSEGARCH کـــه 
قادر اســـت رفتار نامتقارن و چوله بازار ارز را به 
خوبی مدل‌ســـازی کند و TVP-VAR که امکان 
ردیابی تغییرات پارامترها در طول زمان را فراهم 

می‌آورد.
یافته‌هـــا بیانگر آن اســـت کـــه در هـــر دو رژیم 
نوســـانات بالا و پاییـــن، رابطـــه‌ای مثبت میان 
نوسانات نرخ ارز و بازدهی بازار سهام مشاهده 
شـــد. به عبارت دیگـــر، هرچه بـــازار ارز ناآرام‌تر 
باشـــد، بازار ســـهام نیز واکنش بیشتری نشان 
می‌دهد. اما این رابطه در شـــرایط پرنوسان — 
مانند جهش‌هـــای ناگهانی دلار در ســـال‌های 
۱۳۹۷ یـــا ۱۴۰۱ — بـــه مراتـــب قوی‌تر اســـت. در 
این دوره‌ها، شـــوک‌های ارزی نه‌تنهـــا از طریق 
کانال‌هـــای اقتصادی، بلکـــه از مســـیر روانی و 
رفتاری نیـــز بر ســـرمایه‌گذاران اثـــر می‌گذارند: 
ترس از کاهش ارزش دارایی‌ها، هجوم به سمت 
دارایی‌های امن، یا برعکس، ورود ســـفته‌بازان 
به بازار سهام در جست‌و‌جوی سود سریع. این 
پدیده که در ادبیات مالی به »سرریز نوسانات« 
)volatility spillover( معروف است، نشان 

می‌دهد که دو بازار ارز و سهام در ایران بشدت 
به هم پیوسته‌اند و نمی‌توان یکی را بدون دیگری 

تحلیل کرد.
 اما این رابطه یکنواخت نیســـت و با تغییر افق 
زمانی، ماهیـــت خـــود را دگرگـــون می‌کند. در 
کوتاه‌مدت — معمولاً چند هفته تا چند ماه — 
الگوی غالب، مدل »ســـهام‌گرا« است. در این 
بازه، افزایش نـــرخ ارز با کاهش قیمت ســـهام 
همراه اســـت زیرا در کوتاه‌مـــدت، اثرات منفی 
غالب می‌شوند: هزینه‌های وارداتی شرکت‌ها بالا 
می‌رود، ســـودآوری بنگاه‌های وابسته به واردات 
)مانند صنایـــع خـــودرو، دارو یا مـــواد غذایی( 
کاهش می‌یابد، حاشـــیه سود فشرده می‌شود و 
اعتماد سرمایه‌گذاران خدشـــه‌دار می‌شود. در 
نتیجه، فروش سهام افزایش می‌یابد و شاخص 
بورس افت می‌کنـــد. این دقیقـــاً همان چیزی 
اســـت که در بهار ۱۳۹۷ یا پاییز ۱۴۰۱ مشـــاهده 
کردیم: دلار جهش کرد و بورس در کوتاه‌مدت 

سقوط کرد.
و  میان‌مـــدت  افق‌هـــای  در  مقابـــل،  در   
بلندمـــدت — از چنـــد مـــاه تـــا چند ســـال — 
الگـــوی »جریان‌گـــرا« حاکـــم می‌شـــود و رابطه 
مثبت می‌شـــود. اینجا افزایش نـــرخ ارز به نفع 
شـــرکت‌های صادرات‌محـــور تمـــام می‌شـــود. 
پتروشـــیمی‌ها، فلـــزات اساســـی، معدنی‌ها و 
حتی برخی شـــرکت‌های کشـــاورزی با فروش 
دلاری و هزینـــه ریالی، ســـودهای کلانی کســـب 
می‌کنند. تراز تجاری کشور بهبود می‌یابد، ورود 
ارز افزایش می‌یابد و جذابیت بازار سهام برای 
سرمایه‌گذاری بلندمدت بالا می‌رود. این همان 
دلیلی اســـت که شـــاخص بورس در سال‌های 
۱۳۹۸ و ۱۳۹۹، پس از شوک اولیه ارزی، رشدهای 
چشمگیری را تجربه کرد. شرکت‌هایی که بخش 
عمده درآمدشـــان صادراتی اســـت، از ضعیف 

شدن ریال سود می‌برند و این سود در نهایت در 
قیمت سهامشان منعکس می‌شود.

ایـــن دوگانگـــی نشـــان‌دهنده پیچیدگی عمیق 
ســـاختار اقتصـــادی ایران اســـت. کشـــوری که 
همزمـــان صادرکننده بزرگ انـــرژی و مواد خام 
است و واردکننده کالاهای سرمایه‌ای و مصرفی، 
نمی‌تواند رابطه ساده و خطی میان ارز و سهام 
داشـــته باشـــد. بســـته به اینکه کدام گـــروه از 
شـــرکت‌ها در بازار ســـهام وزن بیشتری داشته 
باشـــند — صادرات‌محور یـــا واردات‌محور — و 
بسته به افق زمانی ســـرمایه‌گذاری، اثر نرخ ارز 

می‌تواند کاملاً متضاد باشد.
اما داســـتان به اینجا ختم نمی‌شـــود. پژوهش 
نشـــان داد که این رابطـــه نه‌تنها پویا و وابســـته 
به زمان اســـت، بلکه غیرخطی و نامتقارن نیز 
هست. یعنی تأثیر افزایش نرخ ارز با تأثیر کاهش 
آن یکسان نیست. کاهش ارزش ریال )مثلاً از ۳۰ 
به ۶۰ هزار تومان( معمولاً تأثیر بســـیار بیشتری 
بر ســـود شـــرکت‌های صادرکننده دارد تا اینکه 
افزایش ارزش ریال )از ۶۰ بـــه ۳۰ هزار تومان( بر 
کاهش هزینه شرکت‌های واردکننده اثر بگذارد. 
ایـــن نامتقارنی از چند عامل ناشـــی می‌شـــود: 
ســـاختار هزینه‌های ثابت شـــرکت‌ها، کشش 
پایین تقاضا برای کالاهای وارداتی، سیاست‌های 
تثبیت ارزی دولت که معمـــولاً در برابر افزایش 
نرخ مقاومـــت می‌کنند اما در برابـــر کاهش آن 
منفعل هستند و مهم‌تر از همه، انتظارات روانی 
سرمایه‌گذاران که کاهش ارزش پول را تهدیدی 

دائمی می‌بینند.

منبع: مهدی شیرافکن لمسو و فاطمه سید هاشمی. 
خ ارز بر  )۱۴۰۴(. تحلیـــل پوبایی‌های نوســـانات نـــر
ARI�  بازدهی سهام در طی زمان)استفاده از رویکرد 
MA-MSEGARCH-TVPVAR(. مجلـــه مدیریت 

نوآوری و راهبرهای عملیاتی

یکـــی از ویژگی‌های برجســـته اقتصاد ایـــران از 
ابتدای دهه ۱۳۹۰، نوســـانات شـــدید نـــرخ ارز 
تحت تأثیر عوامل سیاســـی و اقتصـــادی بوده 
اســـت. این نوســـانات که توجه عموم مردم را 
به خود جلـــب کرده‌اند، به‌عنـــوان عاملی مهم 

بر روند ســـایر بازارها، بویژه بازار سهام، اثرگذار 
بوده‌انـــد و تصمیمات بســـیاری از تحلیلگران و 

سرمایه‌گذاران را تحت تأثیر قرار داده‌اند.
یکی از پرسش‌های کلیدی که ذهن فعالان بازار 
سرمایه را به خود مشغول کرده، جهت و شدت 
ارتباط میان نوســـانات نـــرخ ارز و بازدهی بازار 
ســـهام اســـت.در ادبیات حوزه مالی دو دیدگاه 
جریان‌محور و ســـهام‌محور دربـــاره ارتباط بازار 
ســـهام و ارز وجود دارد؛ در رویکـــرد اول علیت 
از ســـمت بازار ارز به بازار ســـهام بوده و ارتباط 
می‌تواند متناسب با ترکیب شـــرکت‌های بازار 
ســـهام مثبت یا منفی باشـــد در طـــرف مقابل 

دیـــدگاه دوم بر اثرگـــذاری بازار ســـهام از کانال 
افزایش ثروت بر بـــازار ارز تأکیـــد دارد و ارتباط 
بین این دو بـــازار را منفـــی می‌دانـــد. در حالی‌ 
که مشاهدات در کشـــورمان در بازه‌های زمانی 
مختلف نشـــان‌دهنده تفـــاوت در ماهیت این 
رابطه هستند، سؤال اصلی این است: نوسانات 
نرخ ارز چگونه و در چه بازه‌های زمانی بر بازدهی 
بازار ســـهام اثـــر می‌گذارنـــد؟ آیا ایـــن رابطه در 
کوتاه‌مـــدت، میان‌مدت و بلندمدت یکســـان 
است؟ و مهم‌تر از آن، آیا شدت نوسانات می‌تواند 
ماهیت این رابطه را از مثبت به منفی یا بالعکس 

تغییر دهد؟
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اینفوگرافیک

عکس نوشت

برداشت 
چای ترش

 برداشـت چـای تـرش در 
مزارع خوزسـتان از اوایل آبان 
آغاز شـده و تا پایان آذر ادامه 
دارد. امسـال شـرایط مـزارع 
چای تـرش در خوزسـتان در 
مقایسـه بـا سـال گذشـته 
وضعیـت مناسـبی نداشـته 
اسـت. آفـتی مانند شپشـک 
آردی گیاه یا شپشـک سـفید 
این مزارع را مـورد حمله قرار 
داده و نیازمنـد توجـه ویـژه 
جهـاد کشـاورزی اسـتان بـه 

این موضوع است.
عکاس: علی معرف- ایرنا

 ورود دستگاه قضایی به موضوع فوت 
دانش‌آموز زرندی

ایسنا-دادستان عمومی و انقلاب شهرسـتان زرند با اشـاره به ورود دستگاه قضایی 
به موضوع فـوت دانش‌آموز زرندی در زمیـن فوتبال، گفت: به دنبـال اطلاع از وقوع 
این اتفاق ناگوار، دسـتگاه قضـایی با فوریـت وارد عمل شـده و بـررسی همه جانبه 
موضوع با اخذ نظر پزشـکی قانونی و کارشـناسی محل در دسـتور کار قـرار گرفت.  
رضا یعقـوبی ۱۳ آبان در جمـع خبرنگاران در تشـریح ایـن خبر اظهار کـرد: علت 
دقیق مرگ این نوجوان در دسـت بررسی اسـت و تاکنون هیچ گونه شـواهدی دال 
بـر قصـور یـا کوتـاهی از سـوی عوامـل مدرسـه، مربیـان ورزشی، کادر درمـان 
بیمارسـتان و... به دسـت نیامده و نتیجه نهایی منوط به اعلام نظر رسـمی پزشکی 
قانـونی و تکمیـل تحقیقات اسـت. او با ابـراز تأسـف از این ضایعـه دردنـاک افزود: 
خانواده این نوجـوان در غم بـزرگی فـرو رفته‌اند و دسـتگاه قضایی خـود را موظف 
می‌دانـد با نهایـت دقت و بی‌طـرفی حقیقت را روشـن کند. دادسـتانی زرنـد اعلام 
کرده اسـت: بر اسـاس اطلاعـات اولیه، ایـن دانش‌آموز که بر حسـب ظاهر سـابقه 
بیماری قبلی داشـته، در جریان بـازی فوتبال در محوطـه یکی از مـدارس زرند به 
طور ناگهـانی دچار افـت هوشیاری شـده و علی‌رغم حضـور فوری عوامـل امدادی 

و انتقال سریع به بیمارستان، تلاش پزشکان برای احیاء وی بی نتیجه مانده است.

شرکت صنایع مس شهید باهنر در نظر دارد نسبت به شناسایی شرکت های پیمانکاری واجد شرایط در خصوص اجاره 
ماشین آلات سنگین اقدام نماید. از علاقه مندان درخواست می شود، اسناد ارزیابی مرتبط را از سایت این شرکت 
به آدرس WWW.CSP.IR بخش امور بازرگانی-مناقصات دریافت نموده و مدارک خود را به صورت کتبی در پاکت 
به دبیرخانه محرمانه شرکت تحویل نموده و رسید  تا ساعت 14 روز  دوشنبه مورخ 1404/08/26   دربسته حداکثر 

دریافت کنند. ضمناًً ارسال مدارک به منزله انتخاب پیمانکار نبوده و مدارک مسترد نمی گردد.

تدارکات   واحد  رفسنجانی،  هاشمی  ا....  آیت  بزرگراه   12 کیلومتر  کرمان،  باهنر:  شهید  مس  مجتمع  آدرس   
034-31227154 تلفن: 

شرکت صنایع مس شهید باهنر

)تجدید اول(

فراخوان شناسایی تامین کننده ماشین آلات سنگین

  شرکت سرمایه‌گذاری ایرانگردی و جـهانگردی )سهامی خاص( در نظر دارد فست فود و چایخانه واقع در هتل جهانگردی کرمان1 را از طریق مزایده‌ی عمومی به اشخاص واجد شرایط به صورت اجاره 
و با شرایط ذیل‌الذکر واگذار نماید: 

 مـتقاضیان گرامی جهت اطلاع از وضعیت طرح مورد نظر و شرایط شرکت در فراخوان، می توانند از تاریخ انتشار این آگهی به بخش مزایده و مناقصه های وب سایت شرکت به نشانی 
www.ittic.com  مراجعه نمایند.

شرکت سرمایه گذاری ایرانگردی و جهانگردی

گروه هتل های ایرانگردی و جهانگردی
آگهی شناسایی بهره بردار 

مزایده فست فود وچایخانه هتل جهانگردی کرمان1

1- متقاضیان نسبت به تکمیل مستندات درخواست شده اقدام و طی ساعات اداری به دبیرخانه شرکت به نشانی: تهران خیابان ولی عصر )عج(، روبروی توانیر، کوچه شمس، 
پلاک 3، طبقه اول، دبیرخانه حراست تحویل نمایند.

2- آخرین مهلت تحویل پیشنهادات با اخذ رسید حداکثر تا پایان وقت اداری روز یکشنبه مورخ 1404/08/25 می باشد.
3- شرکت در قبول و یا رد کلیه پیشنهادات مختار می باشد.

آبان ماه 1404

	ITTIC - 040803 1404/08/14 کد آگهی                                                         تاریخ انتشار آگهی   

میزان پایه اجاره ماهیانهمتراژمورد مزایدهردیف
مدت زمان بهره برداری)ریال(

یک‌سال100440.000.000مترمربع فست فود وچایخانه1

ایسـنا-مدیر دفتر کنترل و نظـارت شـرکت توزیع برق شـمال اسـتان کرمان 
گفت: در نیمه نخسـت سـال جـاری ۸۴۷ دسـتگاه ماینـر غیرمجاز در سـطح 

استان کشف و از چرخه مصرف غیرقانونی خارج شد.
 احد نامجو سه شـنبه ۱۳ آبان در جمع خبرنـگاران در تشـریح آخرین اقدامات 
صورت گرفته در مبارزه با سـرقت انرژی، از کشـف یک شبکه اسـتخراج رمز ارز 

غیرمجاز خبر داد.
او اظهار کـرد: میزان خسـارت وارده به شـبکه توزیع نـاشی از ایـن فعالیت های 

غیرقانونی، بر اساس برآورد اولیه، ۲۴ میلیارد تومان برآورد شده است.
 نامجو بیان کـرد: این عملیات های گسـترده که از ابتدای سـال جـاری تاکنون 
با همـکاری مؤثر پلیـس امنیت اقتصـادی انجام شـده، منجر به شناسـایی ۷۰ 

مرکز استخراج رمز ارز غیرمجاز شده است.

او افـزود: در جریـان این بازرسی هـا، در مجموع ۸۴۷ دسـتگاه ماینر کشـف و از 
چرخه مصرف غیرقانونی خارج شد.

 مدیر دفتر کنترل و نظارت شـرکت توزیع نیروی برق شـمال اسـتان کرمان به 
یک مورد بسیار حسـاس اشـاره کرد که بر اسـاس گزارش مردمی محقق شـده 
و گفـت: در یک مورد هشـت دسـتگاه ماینـر در محوطه یک دبسـتان دخترانه 
شناسـایی شـد. این افراد سـودجو، با اسـتفاده از انشـعاب مجاز )بعد از کنتور(، 
دسـتگاه ها را به شـکلی بسیار پنهانی در حیاط خلوت سـرایداری مدرسـه دپو 

کرده بودند.
او در پایـان تأکیـد کرد که بـه محـض تأیید تخلف، همـه ماینرهای مکشـوفه 
جمع‌آوری و تحویل عوامل پلیس امنیت اقتصادی شـدند تا فرآیندهای قانونی 

ضبط و امحا طی شود.

 ۸۴۷ دستگاه ماینر غیرمجاز در شمال کرمان کشف شد


