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 محاسباتی اقتصاد فصلنامه

 8282-3300 شاپا

نرخ ارز بر  ثباتی یو ب یقحقی داران ورود سهام ریتأث

 ییمواد و محصولات دارو عیدر صنا یینرخ بازده دارا

 بورس اوراق بهادار تهران

1صفا فرشته شمس  
  

2کشیده مرجان دامن
 

*
 

1راد مجید افشاری
 

4 نژاد منیژه هادی
 

  5علیرضا دقیقی اصلی
 

 21/35/1431 :یینها رشیپذ خیتار   13/31/1431 :مقاله افتیدر خیتار
 

 چکیده
های  ای را در معامله قابل ملاحظه نقشدر بازار سرمایه داشته و ای  صنعت دارویی سهم عمده در بازار جایگاه ویژه

بازار بورس از طریق جمع آوری پس اندازهای خرد جامعه بر عهده داشته است. از اینرو هدف اصلی پژوهش 
شرکت مواد و محصولات  23داران حقیقی بر نرخ بازده دارایی در  ثباتی نرخ اسمی ارز و ورود سهام بررسی تأثیر بی

ثباتی نرخ اسمی  است. برای این منظور بی 9211-9211های  های واردات محور طی سال دارویی به عنوان شرکت
برآورد شده و تأثیر این متغیر به  یافته ارز به روش ناهمسانی واریانس شرطی تحت الگوی خودرگرسیونی تعمیم

به سود عملیاتی هزینه بهره میزان سرمایه و ، حاشیه سود خالص، داران حقیقی همراه متغیرهای ورود سهام
زننده گشتاور تعمیم  ها بررسی شده است. نتایج تخمین مدل به روش تخمین ایی شرکتها بر نرخ بازده دار شرکت

دار بر نرخ  داران حقیقی تأثیر مثبت و معنی ثباتی نرخ اسمی ارز تأثیر منفی و ورود سهام دهد متغیر بی یافته نشان می
ص و میزان سرمایه اثر مثبت و ها در دوره جاری داشته و متغیرهای کنترلی حاشیه سود خال بازده دارایی شرکت

اند. بر اساس نتایج حاصل از این  ها داشته دار بر بازده دارایی هزینه بهره به سود عملیاتی تأثیر منفی و معنی
ثباتی نرخ ارز از طریق کنترل سطح عمومی  شود سیاستگذاران اقتصادی و مالی با کاهش بی پیشنهاد می، پژوهش

داران حقیقی را به بازار  انگیزه ورود سهام، های تثبیتی بازار سرمایه و نیز سیاستهای داخلی و نرخ تورم  قیمت
 .های دارویی را فراهم نمایند سرمایه فراهم نموده و موجبات افزایش تولید و سودآوری شرکت

                                                                                                                   
 shamsf13@yahoo.com ، پست الکترونیکی:گروه اقتصاد، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایراندانشجوی دکتری،  9
 پست الکترونیکی: ،نویسنده مسئولگروه اقتصاد، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران،  ،اقتصاد استادیار *3

mar.daman_keshideh@iauctbb.ir 
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گشتاور زننده  داران حقیقی؛ نرخ بازده دارایی؛ تخمین ثباتی نرخ اسمی ارز؛ ورود سهام بی کلیدی: گانژوا

 .های مواد و محصولات دارویی یافته؛ شرکت تعمیم

 

 JEL: C23; G12; G23 بندی طبقه

 

 مقدمه .1

ه است که ارتباط مهمی با ساختار یبازار سرما، صنایع یاقتصاد یها ن بخشیاز مهمتر یکی
کشور است. امروزه حجم  یت اقتصادیدهنده وضع کشور داشته و قوت و ضعف آن نشان یاقتصاد

دهد.  یل میه را تشکیاز بازار سرما یرد بخش بزرگیگ یبورس صورت م یکه در تالارها یمعاملات
 یها تیمحدود، نهیبه یران در سودآوریا یدیتول یها بنگاه ییل عدم تواناین دلایتر یاز اصل یکی
بلند  یازمند تعهدات مالیبا نرخ بازده بالا ن ییه است. پروژه هایجذب سرما یآنها برا یرو شیپ

ار یک دوره بسی یخود را برا یاندازها ستند پسیل نیما یگذاران به طور کل هیهستند. اما سرما  مدت
 یها در پروژه یگذار هیسرما، ک بازار دست دوم یبدون ، نیکنند. بنابرا ین مالیبلندمدت تام
دهد  یها قرار م ار بنگاهیت را در اختین موقعیوراق بهادار اار کمتر خواهد شد. بازار ایبلندمدت بس

ز و گسترش خط یو تجه یگذار هیمنابع لازم جهت سرما، از سهام شرکتشان یتا با عرضه بخش
دست آورند که در این میان صنایع دارویی با توجه به تجهیزات خاص و به روز و روند  د خود بهیتول

ز این امر مستثنا نیست.در این میان یکی از موضوعاتی که در مورد رو به افزایش علم و توسعه آن ا
چگونگی تعامل و تأثیرپذیری ، بازارهای مختلف از جمله بازارهای پولی و مالی مطرح است

متقابل این بازارها در مواجهه با نوسانات مختلف در متغیرهای خرد و کلان اقتصادی 
بازارهای مختلف در مواجهه با تغییرات رفتاری  بررسی تعامل و تأثیرپذیری، رو است؛ازاین

برانگیز و با پیشینه طولانی است که همواره  یکی از موضوعات بحث، متغیرهای کلان اقتصادی
 موردتوجه پژوهشگران مختلف در حوزه علم اقتصاد قرار گرفته است.

ثباتی را تجربه کرده و  بییکی از بازارهایی که در اقتصاد ایران درجه بالایی از ، های اخیر در سال
درواقع بیشترین تأثیرپذیری را در مواجهه با تغییر رفتار متغیرهای کلان اقتصادی از خود نشان داده 

طور خاص بازار سهام بوده است که نوسانات ایجادشده در این بازار در  بازار سرمایه و به، است
با انحراف پایدار قیمت سهام از ارزش ، یمواجهه با تغییرات رفتاری انواع متغیرهای کلان اقتصاد

ناگهانی باعث اثرگذاری منفی بر  یها های افسارگسیخته و سقوط گیری افزایش ذاتی آن و شکل
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ناپذیری را بر اقتصاد کشور وارد  شده و ضربات جبران یعوامل اقتصاد یها بینی انتظارات و پیش
نظر زیادی در نحوه و میزان   تصادی که اختلافیکی از متغیرهای کلان اق، آورده است. در این زمینه

ثباتی نرخ ارز است که  متغیر بی، طور خاص بازار سهام وجود دارد اثرگذاری آن بر بازار سرمایه و به
ثباتی آن اثرات  اند که نوسانات نرخ ارز و تشدید بی نظران اقتصادی بر این عقیده گروهی از صاحب

های دارویی یکی از وارد  در صورتی که شرکت، هند گذاشتزیادی بر این بازار بر جای نخوا
کنندگان مواد اولیه محصولات به صورت جدایی ناپذیر با این موضوع گره خورده اند؛ از سوی 

گذاران نیازمند  دیگر بازار سرمایه پل ارتباطی بین"پس انداز کنندگان انفرادی و نهادی" و " سرمایه
تامین منابع مالی دراز مدت" و " مدیریت خطرپذیری)ریسک("  وجوه" با انجام دو وظیفه مهم "

های بلند  به ویژه در فعالیت، ها  نقش بسزایی در افزایش ضریب اطمینان و حجم سرمایه گذاری
گذاران حقیقی طی دوسال اخیر شاخص  نماید. بطوریکه ورود سرمایه مدت اقتصادی ایفا می

رسانده است. بنابراین یکی از مهمترین متغیرهایی که در  میلیون5/2هزار واحد به  088بورس را از 
های دارویی نظیر نرخ بازده دارایی و  تواند بر متغیرهای عملکردی شرکت ثباتی نرخ ارز می کنار بی

داران حقیقی به بورس اوراق بهادار تهران است.  حقوق صاحبان سهام تأثیر گذار باشد ورود سهام
های فعال در صنایع دارویی  ای اقتصادی با اثرگذاری بر ارزش شرکتنوسانات متغیره، طورکلی به

های مختلف اقتصاد را  تواند الگوهای رفتاری بخش می، طور خاص بازار سهام در بازار سرمایه و به
صورت همزمان  این پژوهش تلاش دارد تا به، تحت تأثیر قرار دهد؛ با عنایت به اهمیت موضوع

عنوان یک شوک بیرونی بر روی  داران حقیقی را به قیقی و ورود سهامتأثیر نوسانات نرخ ارز ح
های دارویی در بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار داده و  متغیرهای عملکردی شرکت

اثرات این متغیر را تحلیل نماید. بررسی مطالعات صورت گرفته در زمینه اثرات دو متغیر خرد و 
گیری از  دهد تا کنون به صورت مستقیم با بهره غیرهای عملکردی نشان میکلان اقتصادی بر مت

در  (Panel GARCH)یافته روش ناهمسانی واریانس شرطی تحت الگوی خودرگرسیونی تعمیم
های تابلویی در بازار  ثباتی نرخ ارز حقیقی به صورت داده های تابلویی به استخراج شاخص بی داده

شرکت  22ثیر آن نیز بر متغیرهای عملکردی مانند نرخ بازده دارویی درسرمایه پرداخته نشده و تأ
های  طی سال 1محور مواد و محصولات دارویی بورس اوراق بهادار تهران به عنوان صنایع واردات

                                                                                                                   
1 Import Oriented Industries 
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مورد تجزیه و تحلیل قرار نگرفته است و همچنین تاکنون پژوهشی در زمینه ورود 9211-9218
 ین ورود در بازار سرمایه صورت نگرفته است. داران حقیقی و تاثیر ا سهام

 
 . چارچوب نظری و پیشینه تحقیق2

روند که با جذب منابع مالی  ناپذیر از یک سیستم مالی به شمار می بخشی جدایی، بازارهای سهام
های بهبود و ارتقای رشد  های دارای کمبود منابع زمینه های دارای مازاد منابع به بخش از بخش

(. همچنین این موضوع برای صنایعی 2890، 1کنند )مامون و همکاران را فراهم میاقتصادی 
های بلندمدت نظام بانکی محدود  ویژه وام های استقراض و به ها فرصت توسعه که در آن درحال

گذاران  ها و سرمایه (. این امر به بنگاه2888، 2است از اهمیت بیشتری برخوردار است )مائورو
(. 2890، گذاری خود بهتر عمل کنند )مامون و همکاران ا در تصمیمات سرمایهدهد ت اجازه می
گذاران  این امکان را برای سرمایه، سو از یک، نقدینگی ایجادشده توسط بازارهای سهام، همچنین

اقدام به خرید یا ، گذاری بلندمدت خود شوند های سرمایه آورد تا بدون آنکه مانع برنامه فراهم می
دهد )پان و  ها قرار می های بلندمدت را در اختیار شرکت سرمایه، نمایند؛ از سوی دیگر فروش سهام

جای تأمین مالی از طریق نظام بانکی  (. تأمین مالی از طریق بازار سرمایه را به2890، 3میشرا
ات در ادبی (.2890، )مامون و همکاران دهد رشد اقتصادی را ارتقاء می، رو نماید؛ از این تشویق می

در چارچوب ، عنوان شاخصی از توسعه مالی( و رشد اقتصادی روابط بین بازار سهام )به، اقتصادی
، 8؛ کوزنتس9152، 7)رابینسون 6( و پیروی تقاضا9199، 5)شومپیتر 4های راهبری عرضه فرضیه
توسعه بازارهای مالی باعث افزایش رشد ، ( مطرح شده است. مطابق با نظریات شومپیتر9155

( این فرضیه را 9192) 10( و شاو9191) 9گلداسمیت، گردد؛ در مطالعات بعدی ادی میاقتص
فرضیه راهبری عرضه بر این فرض مبتنی است که آزادسازی بازارهای ، آزمون کردند؛ در این زمینه

                                                                                                                   
1 Mamun et al 
2 Mauro 
3 Pan and Mishra 
4 supply-leading 
5 Schumpeter 
6 demand-following 
7 Robinson 
8 Kuznets 
9 Goldsmith 
10 Shaw 
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انداز از طرف و تخصیص بهینه  مالی مطابق با رویکرد اقتصادی نئوکلاسیک با ترویج پس
کننده بر رشد اقتصادی خواهد داشت )اصلان و  یک اثر تسریع، دیگر اندازها از سوی پس

توسعه بخش حقیقی در اقتصاد باعث ایجاد و ، (. در فرضیه پیروی تقاضا2889، 1کوچوکاکسوی
برانگیختن تقاضا شده و ابزارها و نهادهای مالی ابزاری برای تأمین تقاضای ایجادشده هستند؛ 

رشد اقتصادی باعث افزایش تقاضا برای خدمات و نهادهای ، تقاضا مطابق با فرضیه پیروی، درواقع
در این حالت ، دیگر بیان کند؛ به های توسعه بازارهای مالی را فراهم می مالی جدیدتر شده و زمینه

 (.9199، 2بازارهای سهام یک عنصر منفعل در فرآیند رشد اقتصادی است )پاتریک
  

 . متغیرهای عملکردی شرکت1-2
، اند ها پرداخته از محققین به لحاظ مفهومی به مسئله چگونگی خلق ارزش توسط شرکت بسیاری

های جدی و مسلماً برخی تردیدها در رابطه با مفهوم ارزش شرکت وجود  حال هنوز هم بحث با این
دهی متعارف در رابطه  (. تمرکز سیستم حسابداری و گزارش2889، 3بالاسابرامانیان، دارد )لیبرمن

های  طور مستقیم از صورت تواند به بر روی حداکثر سازی سود است که می، هوم ارزش شرکتبا مف
ها استفاده  ها حاصل شود. سایر معیارهای عملکردی که برای تعریف ارزش شرکت مالی شرکت

درآمد هر سهم ، نسبت قیمت به درآمد، های کل خالص دارایی، اند از: ارزش بازار شود عبارت  می
ها برای تعریف ارزش یک شرکت از سود حسابداری  شده هر سهم. همه این معیار یمو سود تقس

گیرند.   دهنده ارزش شرکت را در نظر نمی های مهم تشکیل استفاده کرده و لذا بسیاری از مؤلفه
درواقع استفاده از ارزش بازار به دلیل وابسته بودن به عواملی که تحت کنترل مستقیم شرکت 

(؛ بنابراین استفاده از آن ممکن است 2881، 4هایی روبرو است )سالاوو حدودیتبا م، نیستند
ها شده و همچنین باعث کاهش توان بالقوه  باعث نادیده گرفتن الزامات اساسی برای استفاده از داده

 های مورد استفاده شود. مدل
زش بالای هدف یک شرکت به حداکثر رسانیدن ارزش آن است. ار، در بلندمدت، طورکلی به

گذاران و  دهنده سطح موفقیت و رفاه صاحبان آن بوده و دغدغه اصلی سرمایه یک شرکت نشان

                                                                                                                   
1 Aslan and Küçükaksoy 
2   Patrick 
3 Lieberman and Balasubramanian 
4 Salawu 
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داران در رابطه با ارزش آن شرکت است؛ زیرا ارزش یک شرکت انعکاسی از سطح رفاه  سهام
گذاران آن؛ شاخصی برای سنجش عملکرد مدیران مالی آن شرکت محسوب  سهامداران و سرمایه

گذاران در مورد آن شرکت است که معمولًا به قیمت سهام  بیانگر تصور و دیدگاه سرمایه شود و می
باعث افزایش در ارزش ، شود؛ زیرا هرچه قیمت سهام یک شرکت بالاتر باشد آن شرکت مربوط می

امری بسیار ضروری است. ، گردد. بنابراین به حداکثر رساندن ارزش شرکت آن شرکت نیز می
نسبت قیمت به ارزش ، توبین Qهای مختلفی ازجمله  یک شرکت از شاخص جهت سنجش ارزش

 (. 2882، 1شود )داموداران نسبت قیمت به درآمد و ... استفاده می، دفتری

های شرکت و  نسبت بین ارزش بازار دارایی، توبین را به عنوان معیاری از ارزش شرکت Qگرا
های  ارزش بازار دارایی، آنگاه مطابق با این تعریف، آن تعریف شود 2های ارزش جایگزینی دارایی

 4های شرکت و ارزش بازار بدهی( MVS) 3شرکت از طریق جمع جبری ارزش بازار سهام شرکت
(MVD )های شرکت برابر است با سرمایه  ارزش بازار دارایی، دیگر عبارت گردد. به محاسبه می

 5های شرکت ان بیرونی. ارزش جایگزینی داراییگذار اضافه سرمایه سرمایه متعلق به خود شرکت به 
(RVA )اندازی ظرفیت تولید کنونی شرکت با  های مالی موردنیاز جهت راه نیز برابر است با هزینه

 (.9109، 6لیندنبرگ و رز) فنّاوری موجود

 توان به صورت زیر محاسبه نمود: توبین را می Q، بنابراین

Q=MVS+MVD/RVA                                                                               (9)  
 

 . ارتباط بین نوسانات نرخ ارز و قیمت و بازده سهام 2ـ2
درباره رابطه پویای بین نرخ ارز و قیمت و بازده سهام هنوز توافق عمومی وجود ندارد اما براساس 

 کلی را در این خصوص مطرح کرد: توان دو دیدگاه های انجام شده می پژوهش
 
 

                                                                                                                   
1 Damodaran 
2 Replacement value of the assets 
3 Market value of the shares 
4 Market value of the debts 
5 Replacement value of the assets 
6 Lindenberg & Ross 
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یانگرا2ـ2ـ1  . مدل جر
کنند که حساب جاری کشور و تراز جاری(  های جریانگرا این فرض را مطرح می برخی با طرح مدل

کننده نرخ ارز هستند. این اثر در یک فرآیند مشخص و نهایتا  تفاضل صادرات از واردات) دو عامل تعیین
فرض مدل بر این است که تغییرات در نرخ ارز آثار خود را بر رقابت بین المللی گذارد.  بازار سهام اثر می

کند.  و تراز تجاری و به این ترتیب بر متغیرهای واقعی اقتصاد همچون تولید و درآمد واقعی منعکس می
ین مدل سازد. طبق ا این روند در ادامه جریان نقدینگی آتی و جاری شرکتها و قیمت سهام آنها را متاثر می

کند و صادرات آنها  های محلی را بیشتر رقابتی می کاهش ارزش پول داخلی( افزایش در نرخ ارز) شرکت
سازد. افزایش مزیت کالای تولید داخل و به تبع آن افزایش  تر می هزینه المللی کم را در یک مقایسه بین

دهد.  ها را افزایش می م شرکتشود که به نوبه خود قیمت سها صادرات نیز به درآمد بالاتر منجر می
 گذارد. های مثبت اثر می ها نرخ ارز بر قیمت سهام با رابط بنابراین دراین مدل

 
 گرا . مدل سهام2ـ2ـ2

شود که حساب  ها فرض می گرا معروف هستند. در این مدل های سهام دیدگاه دوم به دیدگاه مدل
کند که رابطه منفی بین نرخ ارز و  عنوان می کننده نرخ ارز است. این مدل چنین سرمایه عامل تعیین

گذاران  قیمت سهام وجود دارد. طبق این مدل کاهش قیمت سهام باعث کاهش ثروت سرمایه
شود. کمتر  تر می شود که این امر منجر به تقاضای کمتر برای پول به همراه نرخ بهره پایین داخلی می

بافرض ثبات سایر شرایط ، ی خارج ازکشورشدن نرخ بهره موجب خروج سرمایه به سمت بازارها
های پولی برعکس دو مدل  شود. براساس مدل وکاهش ارزش پول داخلی و افزایش نرخ ارز می

های نظری استخراج  ای وجود ندارد .آنچه از این مدل بین نرخ ارز و قیمت سهام رابطه، فوق
دید نوسان دردیگر باشد. به بیان تواند وضعیت دو بازار عامل تش شود این است که همزمان نمی می

دهد امکان دارد یک بازار علت باشد و بازار دیگر معلول. اما رابطه دو طرفه  دیگر مطالعات نشان می
اند بین نوسانات نرخ  ها نیز اثبات کرده علیتی در دو بازار تاکنون مشاهده نشده است. برخی پژوهش

تهران به صورت  ه شده در بورس اوراق بهادارهای صادرکننده پذیرفت ارز و بازده سهام شرکت
دارد. بنابراین اثر تغییرات نرخ ارز بر سهام شرکتها در بورس یکسان  همزمان رابطه معناداری وجود

 (2891، 1نبوده است )ریس

                                                                                                                   
1 Reyes 
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ترکیب ها  یکی از متغیرهای تاثیرگذار و مهم بر بازده نقدی و متغیرهای عملکردی شرکت
داران حقوقی یا نهادی و  بندی کلی به سهام داران بورس در یک تقسیم است. سهامها  داری آن م  سها

کید بر دیدگاه بلندمدت می شوند. سهام داران حقیقی یا خرد تقسیم می سهام توانند  داران حقوقی با تأ
 داران حقیقی و بر متغیرهای عملکردی نظیر سودآوری و بازده سهام تأثیرگذار باشند در حالیکه سهام

ای  ها داشته و اغلب از خدمات مشاوره گذاری در سهام شرکت مدت برای سرمایه خرد دیدگاه کوتا
 داران حقوقی دارند.  گذاری استفاده ننموده و حجم سرمایه کمتری نسبت به سهام برای سرمایه

دهی  در زمینه مالکیت نهادی نیز دو دیدگاه متناقض وجود دارد. از دیدگاه تئوری علامت
اعلام سود برای بازار حاوی اطلاعات جدیدی است. یعنی مدیریت شرکت در مورد ، هامسودس

توانند از سودسهام برای  می داند و مدیران چشم انداز آینده شرکت نسبت به سهامداران بیشتر می
داران استفاده کنند. ممکن است به سودهای سهام و  دهی و رساندن اخبار خوب به سهام علامت

داران بزرگ سبب  م دهی استفاده شود. حضور سها نهادی به عنوان ابزاری برای علامت داران سهام
شود زیرا خود این  می کاهش استفاده از سود سهام به عنوان علامتی برای عملکرد خوب شرکت

باتوجه به موقعیت دارای نفوذ و ، داران سیگنال معتبر هستند. از دیدگاه تئوری نمایندگی سهام
های مالی شرکت شامل سیاست تقسیم  این گروه مالکان بر سیاست، مایه گذاران نهادی اثرگذار سر

سود تاثیر دارند. بر این اساس مالکان نهادی ممکن است با تمایل مدیران مبتنی بر انباشت بیشتر 
مدیران را به تقسیم سود وادار کنند )عارفی ، های نقدی مخالف و باتوجه به قدرت رای خود جریان

 (.79: 9212، ورمقیمو پ

رویکردهای متفاوتی در بررسی میان ارتباط ساختار مالکیت و عملکرد شرکت وجود دارد. 
ای دیگر آن را درونزا فرض کرده اند. ساختار  مالکیت را برونزا و عده ای از محققین ساختار عده

در نظر گرفته عامل مهم در تعیین عملکرد شرکت  مالکیت هنگامی برونزا است که به عنوان یک
های شرکت از جمله عملکرد آن تعیین  شود. و هنگامی درونزا است که توسط برخی از ویژگی

، گردد. در مطالعات نظری و تجربی نشان داده شده است که هر چه پراکندگی مالکیت افزایش یابد
نافع مدیریت و شود و با فرض این که بین م کاسته میای  داران در کنترل مدیران حرفه از قدرت سهام

وری شرکت مورد استفاده قرار  منابع شرکت به درستی در بالا بردن بهره، داران تضاد وجود دارد سهام
ای  گیرند. بنابراین آنها به این نتیجه رسیدند که رابطه بین پراکندگی مالکیت و عملکرد رابطه نمی

 (.2: 9210، منفی است )حیدری و خوشنود
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 . پیشینه تحقیق2ـ3
اغلب مطالعات ، شده درزمینه اثرات نوسانات نرخ رشد اقتصادی در بازار سهام مطالعات انجامدر 

شده به بررسی و تبیین وجود ارتباط عِلّی بین نرخ رشد اقتصادی و بازار سهام و همچنین بررسی  انجام
 ها اثرات رشد اقتصادی بر متغیرهایی نظیر شاخص قیمت سهام و سایر متغیرهای مالی شرکت

داران حقیقی  ثباتی نرخ ارز و ورود سهام طور مستقیم به بررسی اثرات بی اند و پژوهشی که به پرداخته
های فعال واردات و صادرات محور در صنایع  ها به تفکیک شرکت بر متغیرهای عملکردی شرکت

سهام و  های اخیر مبحث ارتباط بین بازار مختلف بورسی بپردازد؛ یافت نشد. از سوی دیگر در سال
طور گسترده موردبررسی قرار گرفته  طور خاص متغیر رشد اقتصادی به متغیرهای کلان اقتصادی و به

شده بیشتر روی موضوع وجود و یا عدم وجود ارتباط بین  مطالعات انجام، است که در بیشتر موارد
صادی در صنایعی بازار سرمایه و رشد اقتصادی و همچنین ارتباط بین توسعه بازار سهام و رشد اقت

اند و مطالعات کمی درزمینه سنجش و بررسی اثرات رشد اقتصادی بر متغیرهای  مختلف متمرکز شده
در میان مطالعات صورت ، حال های مختلف بازار سهام صورت گرفته است؛ درعین عملکردی بخش

اجماع نظری و تجربی  گونه ویژه مطالعات در مورد ارتباط بین رشد اقتصادی و بازار سهام هیچ گرفته به
ای که نتایج برخی از  گونه شود؛ به های زیادی مشاهده می وجود نداشته و در نتایج حاصله تفاوت

گویای وجود ارتباط بین متغیر رشد اقتصادی و بازار سهام است و نتایج برخی دیگر از ، مطالعات
در نتایج مربوط به میزان و جهت  ،حال باشد؛ درعین مطالعات بیانگر عدم وجود ارتباط بین این دو می

ای از مطالعات  شود. خلاصه اختلافات زیادی مشاهده می، ارتباط یادشده نیز در مطالعات مختلف
 شده در این زمینه با تفکیک مطالعات داخلی و خارجی ارائه شده است: انجام

 
 مطالعات داخلی3-2-1

یی تاثیر نامتقارن نوسان نرخ ارز بر بازده ( با استفاده از الگوی گارچ نما9789ناهیدی امیرخیز )
نماید. نتایج این مطالعه -بررسی می 9250-9211های  سهام در بازار سرمایه ایران را طی سال

و مثبت بر روی بازده سهام دارد. همچنین در دار   حاکی از آن است که نوسان نرخ ارز تأثیر معنی
ار سهام آزمون شده است. به دلیل وجود درجه پایینی از این مطالعه اثر نوسانات بین بازار ارز و باز

توانند با تخصیص سرمایه خود بین ارز و  سرمایه گذاران می، نوسانات همزمان در بین این دو بازار
 ریسك حاصل از سرمایه گذاری را کاهش دهند.، سهام
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اقتصادی بر بازده های تابلویی به بررسی تأثیر متغیرهای کلان  ( به روش داده9211قادری )
کوچک و ترکیبی بر اساس میزان دارایی شرکت طی ، متوسط، های بزرگ گروه شرکت 7سهام در 

پرداخته است. نتایج حاصل ازپژوهش حاکی از این است که نرخ ارز در  9219-9210های  سال
رز بر بازده سهام ها رابطه منفی و معنی داری با بازده سهام دارد و تاثیر نرخ ا هر چهار گروه از شرکت

، متوسط های  شود. شاخص قیمت مصرف کننده در شرکت با افزایش اندازه شرکت بیشتر می
بزرگ ارتباط معنی های  اما در شرکت، کوچک وترکیبی رابطه منفی و معنی داری با بازده سهام دارد

 شود. می تاثیر این متغیر بر بازده سهام با افزایش اندازه شرکت کمتر، داری وجود ندارد

های تابلویی به بررسی رابطه -( با استفاده از رروش داده9210هاشمی و فیض آبادی )
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  15مشارکت سهامداران حاضر با متغیرهای عملکردی در 

رسند که رابطه مثبت و  می پرداخته و به این نتیجه 9200-9215های  بهادار تهران طی سال
هایی ن میزان مشارکت سهام داران و عملکرد شرکت وجود دارد. به این ترتیب در شرکتمعناداری بی

بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین بیشتر ، که مجامع پویاتری دارند میزان بازده دارایی ها
 .است
 

 مطالعات خارجی 3-2-2

ثباتی  طول زمان اثر بیگیری از رهیافت پارامتر متغیر در  ( با بهره2822وانگ و همکاران )
پرداخته و نتیجه  2895-2828های  های اقتصادی را بر بازده نرخ ارز در چین طی سال سیاست

های اقتصادی بازدهی نرخ ارز کاهش یافته و پس از انجام  ثباتی سیاست گیرند با تشدید بی می
 یابد. های تثبیتی بازده نرخ ارز افزایش می اصلاحات ارزی و سیاست

ثباتی نرخ ارز بر شاخص بازده سهام  ( به روش حداقل مربعات پویا تأثیر بی2822) الاشی
های مورد  رسد در سال بررسی نموده و به این نتیجه می 2892-2829های  فلسطین را طی سال

 دار دارد. مطالعه بی ثباتی نرخ ارز در کوتاه مدت و بلندمدت بر شاخص بازده سهام تأثیر منفی و معنی
تابلویی پویا به بررسی تأثیر های  با استفاده از رهیافت دادهای  ( در مطالعه2829سلوس )یر و ا

های  شرکت بورس لندن طی سال 252توبین در  Qحاکمیت شرکتی بر متغیرهای عملکردذی نظیر 
 Qبر نسبت دار   گیرند حاکمیت شرکتی دارای تأثیر مثبت و معن می پرداخته و نتیجه 2891-2880

 باشد.  می های مورد بررسی توبین در شرکت
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به ارزیابی اثر بی ثباتی نرخ ارز بر  GARCH( با بهره گیری از مدل 2828کشتگر و همکاران )
 پرداخته و به این نتیجه 2899-2889های  بانک خصوصی طی سال 97نقدینگی و سودآوری 

ها  بر نقدینگی و سودآوری بانک دار  رسند که بی ثباتی نرخ ارز دارای تأثیر منفی و معنی می
 باشد. می

و  USD  ،YEN  ،EURO( رابطه ثبات بازده سبد سهام و حرکت 2828هیمانوشو مایورا )
GBP  تا آنجا که به وابستگی متقابل بهSENSEX  وNIFTY50 شود. آماری توصیفی  می مربوط

تجزیه و تحلیل باشد. این قابل  GARCHمحاسبه شد تا ایده کلی نوع داده با استفاده از الگوی 
 NIFTY50و  SENSEXامر در فرآیند ارزیابی روند تأثیرگذاری با تلفیق دو متغیر قیمت شاخص 

دهد که نرخ ارز و بازارهای سهام با  می با هر یک از چهار نرخ ارز کمک کرد. نتایج تحقیق نشان
 هم ارتباط ندارند و هر دو عامل مستقل هستند.

های حرکت مشترک رشد اقتصادی و بازدهی  ای با عنوان پویایی اله( در مق2891جیانگ )
افزایی بین رشد اقتصادی و  یافت که هم به این نتیجه دست، متحده و چین سهام؛ مقایسه بین ایالات

حال دارای نوسان زیادی است؛ همچنین  متحده بسیار قوی اما درعین بازده سهام در کشور ایالات
 اقتصادی و بازده سهام برای کشور چین نسبتاً ضعیف اما پایدار بوده است. افزایش بین رشد این هم
 

 . روش شناسی تحقیق3
روش تحقیق مورد استفاده در این مطالعه به لحاظ هدف کاربردی و از نقطه نظر تجزیه و تحلیل 

است.  های تابلویی های خطی یا غیرخطی در داده های تحقیق مبتنی بر استنباط آماری و روش یافته
گیری از روش ناهمسانی واریانس شرطی تحت الگوی خودرگرسیونی  بدین ترتیب که ابتدا با بهره

داران  ثباتی نرخ ارز حقیقی استخراج شده و سپس تأثیر این متغیر به همراه ورود سهام یافته بی تعمیم
متغیرهای  داران حقیقی( و ها توسط سهام حقیقی )اختلاف بین ارزش خرید و فروش سهام شرکت

به صورت  9218-9211های  کنترلی مؤثر بر نرخ بازده دارایی و حقوق صاحبان سهام برای سال
گیرد. شایان ذکر است به دلیل عدم دسترسی به آمار و اطلاعات ماهانه  سالانه مورد بررسی قرار می

می و نیز های مالی و اهر حقوق صاحبان سهام و نسبت، برخی متغیرها نظیر نرخ بازده دارایی
امکان گردآوری به صورت ماهانه میسر ، شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی به صورت ماهانه

 باشد. نمی
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استخراج و  Panel GARCHثباتی نرخ ارز اسمی به روش  در این مطالعه ابتدا شاخص بی
رد مدل و زننده گشتاور تعمیم یافته به برآو های تابلویی پویا و تخمین سپس به بوسیله روش داده

های  شود. شایان ذکر است با توجه به بیشتر بودن تعداد شرکت های تحقیق پرداخته می تحلیل یافته
( با لحاظ 9111) 1واحد هریس و تزاوالیس مورد بررسی از دوره زمانی مورد مطالعه از آزمون ریشه

ر این آزمون فرضیه شود. د های تابلویی بدون وابستگی متقابل استفاده می ساختاری در داده شکست
داشته و فرضیه مقابل بیانگر عدم وجود ریشه واحد     واحد  صفر دلالت بر وجود ریشه

 های تابلویی است: در رفتار متغیر مورد نظر در داده     
                  (2)                                                                                                

 zبرای تمامی مقاطع با استفاده از آماره آزمون   یا  yitدار  مقدار وقفه ضریب، در رابطه فوق
برآورد شده و در صورت بزرگتر بودن آن از مقدار بحرانی جدول فرضیه وجود ریشه واحد در 

های  های این آزمون قابلیت استفاده آن برای داده شود. یکی از مزیت های تابلویی رد می داده
 های تابلویی پویا در قالب تابلویی متوازن و نامتوازن است. در ادامه به معرفی هر دو روش داده

زننده گشتاور تعمیم یافته و ناهمسانی شرطی واریانس تحت الگوی خودرگرسیونی تعمیم  تخمین
 شود. یافته پرداخته می

 
 های تابلویی پویا . رهیافت داده3-1
تابلویی بوده به های  خطی تخمین مناسب در دادههای  های تابلویی پویا یکی از روش روش داده 

از طرف دیگر اگر مشکل . گیرد می یای متغیر وابسته را در نظرطوریکه این روش اثرات تعدیل پو
تواند با بکارگیری  می این روش، درونزایی بین متغیر و یا متغیرهای توضیحی وجود داشته باشد 

در این رهیافت به منظور حفظ سازگاری ضرایب . متغیرهای ابزاری این نقیصه را برطرف نماید
بدین ترتیب که ابتدا معتبر بودن . استفاده شودای  مرحله برآورد شده لازم است از روش دو

متغیرهای ابزاری تعریف شده در مدل مورد آزمون قرار گیرد که برای این منظور از آزمون سارگان 
سپس در مرحله بعد مرتبه خود همبستگی جملات اختلال مورد آزمون قرار گیرد.  شود. می استفاده

روش تفاضل گیری ، زیرا در صورتی که مرتبه خود همبستگی جملات اختلال از مرتبه دو باشد 
آرلانو ، علاوه بر این مرتبه اول برای حذف اثرات ثابت و انفرادی صنایع روش مناسبی نخواهد بود.

                                                                                                                   
1 Harris & Tzevalis 
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 آمار آزمونی را برای بررسی مرتبه خود همبستگی جملات اختلال پیشنهاد( 9119و باند )
باشد. در این آزمون در صورت رد  می نمایند که به صورت مجانبی دارای توزیع نرمال استاندارد می

فرضیه صفر مرتبه خود همبستگی جملات اختلال از مرتبه دوم بوده و در صورتی که فرضیه صفر 
در این شرایط استفاده از . باشند می ل از خود همبستگی مرتبه اول برخورداررد نشود جملات اختلا

روش تفاضل مرتبه اول برای حذف اثرات ثابت نسبت به روش انحرافات متعامد روش مطلوب و 
  .(2898، مناسبی خواهد بود )چیانگ لی و همکاران 

 
یانس شرطی تحت الگوی خودرگرسیونی تعمیم3-2  یافته . روش ناهمسانی وار

دو مزیت دارد. نخست لزومی ندارد که دوره زمانی طولانی باشد تا  Panel GARCHالگوی 
شود که دوره زمانی را کوتاه نمود  این امکان فراهم می، حجم نمونه به قدر کافی بزرگ باشد. از اینرو

تواند  یر میهای اخ سازی استفاده شود؛ در نتیجه لحاظ نمودن داده تا از اطلاعات جدید برای مدل
های اثرگذار  های مختلف فعال و سهام ای متنوع از شرکت نمونه، توانمندی مدل را افزایش دهد. دوم

شود که به شناسایی بهتر  در بورس حاصل شده است در نتیجه مدل بر اساس اطلاعاتی برآورد می
 (.9215، گردد )رستمی و همکاران رفتار متغیر مالی منجر می

 باشد: رت زیر میتبیین مدل به صو
   =m+𝑥   b+ it (2)                                                                                                                                                                              

   =𝑠 𝑒it 

𝑠   
2
=a+∑𝑔𝑚   ,- 𝑚 

2
 +∑𝑑𝑛 𝑠 , −m2 

 شود: صورت زیر بازنویسی می مدل به، استفاده شود L چنانچه عملگر وقفه
𝑆   

2
 =a+A (L,g)     

2
 +B(L,g) 𝑆   

2 (7)                                                                                                                      

باشد واریانس همسان  A=B=0چنانچه ، باشد A+B<1شرط کافی برای مانایی آن است که 
را خواهیم داشت. با فرض اینکه جملات خطا ناهمنبسته مقطعی باشندتابع چگالی احتمال شرطی 

 باشد به صورت زیر می t-GARCHبرای الگوی 
f(η  ,v)=Г(𝑣+1/2)/Г(𝑣 2)√𝑥𝑣 (1 + 𝜂  2 𝑣 )^ − (𝑣+1) 

2 (5)                                                 

اسمی ارز و ورود  ثباتی نرخ وتحلیل اثرات بی منظور بررسی و تجزیه به، در پژوهش حاضر
شرکت صنعت مواد و محصولات دارویی با توجه به  22سهامداران حقیقی بر نرخ بازده دارایی 
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صورت پیوسته در  به 9218های بورسی تا قبل از سال  شرکتهای مالی  اینکه اطلاعات فعالیت
طور مرتب و پیوسته انتشار یافته  به بعد به 9218باشد و اطلاعات مربوطه از سال  دسترس نمی

، (ROAمتغیرهای نرخ بازده دارایی ) 9211تا  9218های  های سال به همین منظور از داده، است
(EXV) ،سرمایه و نسبت ، تغیرهای کمکی نظیر حاشیه سود خالصو م، ثباتی نرخ ارز حقیقی بی

شود. با در نظر گرفتن موارد فوق با الهام از  ها استفاده می هزینه بهره به سود عملیاتی شرکت
( و کشتگر و همکاران 2891چارچوب نظری و پیشینه مطالعات تحقیق همانند مطالعه جیانگ )

 شوند: ها تصریح می شرکت های زیر برای نرخ بازده دارایی ( مدل2828)
ROAit=f(EXVit, RSEit, Zit) (9)                                                                                           

، RSE، ثباتی نرخ ارز حقیقی بی، EXV، متغیر وابسته مدل مدل بوده ROA، در روابط فوق
در نظر گرفته ها  اختلاف ارزش خرید و فروش سهام شرکتورود سهامداران حقیقی که به صورت 

داران حقیقی و در غیر این صورت نشان  شده و در صورت مثبت بودن این اختلاف مبین ورود سهام
سایر عوامل مؤثر بر نرخ بازده دارایی  zمتغیر کنترلی ، باشد داران حقیقی می دهنده خروج سهام

باشند. برآورد  ها می سبت هزینه بهره به سود عملیاتی شرکتسرمایه و ن، همانند حاشیه سود خالص
 گیرد. صورت می 199افزار استاتا نسخه  ها با نرم مدل و تحلیل یافته

 
 . نتایج تجربی و برآورد مدل4

شود. برای این منظور ابتدا با  های تحقیق پرداخته می در این بخش به برآورد مدل و تحلیل یافته
روی ناهمسانی واریانس در رفتار لگاریتم نرخ اسمی ارز بررسی شده و سپس استفاده از آزمون ها

در صورت رد فرضیه صفر به برآورد معادله میانگین و واریانس شرطی جملات اختلال پرداخته 
 باشد: شود. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس به صورت جدول زیر می می

 
یانس 2جدول )  هاروی(: نتایج آزمون ناهمسانی وار

 ارزش احتمال LMمقدار آماره آزمون  ارزش احتمال Fمقدار آماره آزمون 
97/2 89/8 95/98 82/8 

 های تحقیق منبع: یافته

                                                                                                                   
1 STATA 17 
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دهد فرضیه صفر بر اساس هر دو آماره آزمون فیشر و ضریب لاگرانژ  ( نشان می2نتایج جدول )
رفتار لگاریتم نرخ ارز اسمی تأیید درصد رد شده و لا ناهمسانی واریانس در  5دار  در سطح معنی

( 2شود. در ادامه معادله میانگین و واریانس شرطی برآورد شده که نتایج به صورت جدول ) می
 باشد. می

 
یانس شرطی3جدول )  (: نتایج تخمین معادله میانگین و وار

 معادله میانگین
 ارزش احتمال Zمقدار آماره  ضریب دار لگاریتم نرخ ارز اسمی عرض از مبدأ و مقادیر وقفه

C 72/8- 92//95- 888/8 

LER(-1) 29/9 29/99280 888/8 

LER(-2) 29/8- 12/9998- 888/8 

LER(-3) 85/8   
 معادله واریانس شرطی

 ارزش احتمال Zمقدار آماره  ضریب 

RESID(-1)^2 20/8 01/7 8889/8 

GARCH(-1) 57/8 50/5 888/8 
کائیک:       15/8ضریب تعیین تعدیل شده:      19/8ضریب تعیین:   -95/8معیار اطلاعاتی آ

 های تحقیق منبع: یافته         
 

های مرتبه اول تا  دار بودن وقفه نتایج برآورد معادله میانگین و واریانش شرطی دلالت بر معنی
واریانس شرطی دار مرتبه اول جملات اختلال و  سوم لگاریتم نرخ اسمی ارز و نیز مجذور وقفه

بوده که کمتر از  12/8دارد. همچنین مجموع ضرایب برآورد شده معادله واریانس شرطی برابر با 
های وارده به جملات اختلال مورد تأیید قرار  باشد. به عبارت دیگر شرط میرابودن شوک یک می

بلویی در معادله های تا ثباتی نرخ اسمی ارز به روش داده گیرد. شایان ذکر است دربرآورد بی می
ثباتی نرخ اسمی ارز به  توان استفاده نمود. در ادامه نمودار بی از میانگین متحرک نمی، میانگین

 صورت زیر ترسیم شده است:
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 شرکت مواد و محصولات دارویی مورد بررسی 32ثباتی نرخ اسمی ارز برای  (: بی1نمودار )
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 های تحقیق منبع: یافته   
 

شرکت مواد و  22دهنده روند نوسانی در رفتار لگاریتم نرخ اسمی ارز برای  نمودار فوق نشان
باشد. در ادامه پس از برآورد  می 9218-9211های  محصولات دارویی مورد بررسی طی سال

ی متغیرهای لازم است پایای، شرکت موارد و محصولات دارویی 22ثباتی نرخ اسمی ارز در  بی
 22دارویی مورد بررسی )های  تحقیق آزمون شود. در این پژوهش به دلیل بیشتر بودن تعداد شرکت

( 9111واحد هریس و تزاوالیس ) سال( از آزمون ریشه 98شرکت( از دوره زمانی مورد مطالعه )
 باشد: استفاده شده که نتایج به صورت جدول زیر می

 
یشه و 4جدول ) یس و تزاوالیس برای بررسی پایایی متغیرهای تحقیق(: نتایج آزمون ر  احد هر

 (PVارزش احتمال ) Zمقدار آماره  نام متغیر
ROA 95/7- 888/8 
ERV 09/9- 82/8 
ROE 9/9- 888/8 
PM 91/99- 888/8 
IC 27/0- 888/8 

CAP 12/7- 888/8 
RSE 09/7- 888/8 

 های تحقیق منبع: یافته
 

ثباتی نرخ  بی، حقوق صاحبان سهام، دهد متغیرهای نرخ بازده دارایی می( نشان 7نتایج جدول )
ها در  هزینه بهره سرمایه و سرمایه شرکت، حاشیه سود خالص، داران حقیقی ورود سهام، اسمی ارز



 و همکاران  فرشته شمس صفا

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

ل، 
 او

ال
س

ره
ما

ش
 3 ،

ان
ست

تاب
 

10
41

 
 

121 

های همجمعی بین متغیرها  درصد در سطح پایا بوده و نیازی به بررسی آزمون 5دار  سطح معنی
زننده گشتاور تعمیم یافته به  های تابلویی پویا و تخمین گیری از روش داده بهره باشد. در ادامه با نمی

برآورد مدل با در نظرگرفتن متغیر وابسته نرخ بازده دارایی پرداخته شده که نتایج به صورت جدول 
 زیر است:

 
متغیر وابسته نرخ یافته با در نظر گرفتن  زننده گشتاور تعمیم (: نتایج تخمین مدل به روش تخمین5جدول )

 بازده دارایی
 (PVارزش احتمال ) Zمقدار آماره  ضریب عرض از مبدأ و متغیرهای توضیحی

C 29/2 92/9 888/8 
ROA(-1) 95/8 92/0 888/8 

ERV 21/8- 72/92- 888/8 
IC 27/8- 02/9- 888/8 

CAP 89/8 29/2 889/8 
PM 99/8 91/9 81/8 
RSE 9/8 21/2 82/8 

 29/8ارزش احتمال:                      79/27آماره سارگان: مقدار 
 های تحقیق منبع: یافته

 

دار مرتبه اول نرخ بازده دارایی تأثیر مثبت و  دهد مقدار وقفه نتایج تخمین مدل نشان می
باشد که کوچکتر از یک است. لذا شرط  می 95/8دار بر بازده دوره جاری داشته و ضریب آن  معنی

داران حقیقی  ثباتی نرخ اسمی ارز و ورود سهام گیرد. متغیرهای بی همگرایی مدل مورد تأیید قرار می
ها در دوره جاری داشته است. بنابراین با  دار بر بازده دارایی به ترتیب تأثیر منفی و مثبت و معنی

شده و با افزایش  واحد نرخ بازده دارایی کاسته 21/8، ثباتی نرخ اسمی ارز افزایش یک واحدی بی
داران حقیقی( و ثبات سایر  واحدی اختلاف بین ارزش خرید و ارزش فروش )ورود سهام یک

یابد که مطابق با  واحد افزایش می 9/8نرخ بازده دارایی در دوره جاری ، متغیرهای توضیحی
توان بیان کرد  ها می ثباتی نرخ ارز بر بازده دارایی انتظارات تئوریک است. در خصوص تأثیر منفی بی

های وارداتی بر حسب پول خارجی میزان واردات  و و افزایش هزینه ثباتی نرخ ارز که با افزایش بی
ها کاسته  صنایع مواد و محصولات دارویی کاسته شده و از میزان تولید و فروش و سودآوری آن
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انتظار بر این است منحنی ثباتی و تشدید انحراف نرخ ارز از میانگین آن  لذا با افزایش بی شود. می
( به سمت چپ و پایین منتقل شده و در نتیجه تولید و درآمد ISتعادل بازار کالاها و خدمات )

شود. همچنین  ها نیز کاسته می کاهش یابد. بر این اساس از نسبت سود خالص به دارایی شرکت
ین محصولات شده و داران حقیقی باعث افزایش اختلاف ارزش خرید و فروش سهام ا ورود سهام

شود. متغیرهای  ها منجر می حاشیه سود سود خالص شرکت، به افزایش حجم و ارزش معاملات
ها تأثیر منفی و حاشیه سود خالص و میزان سرمایه  کمکی هزینه بهره به سود عملیاتی شرکت

کر است تأثیر  ها در دوره جاری دارند. شایان دار بر نرخ بازده دارایی ها تأثیر مثبت و معنی شرکت
دار است. مقدار  درصد به لحاظ آماری معنی 98ها در سطح  حاشیه سود خالص بر بازده دارایی

است. لذا فرضیه صفر مبنی بر  29/8بوده که ارزش احتمال آن برابر با  79/27آماره سارگان برابر با 
ها( در تمامی  بازده داراییدار مرتبه دوم نرخ  معتبر بودن متغیرهای ابزاری تعریف شده )مقدار وقفه

باشند. بنابراین به منظور رفع مشکل  داری رد نشده و متغیرهای ابزاری مدل معتبر می سطوح معنی
دار مرتبه دوم نرخ بازده  زننده گشتاور تعمیم یافته مقدار وقفه درونزایی بین متغیرها در روش تخمین

دارای همبستگی با ، رتبه اول نرخ بازده داراییدار م رغم داشتن همبستگی با مقدار وقفه دارایی علی
گیری از آزمون آرلانو و باند وجود خودهمبستگی  سایر متغیرهای توضیحی نیست. در ادامه با بهره

( ارائه 9گیری شده بررسی شده که نتایج در جدول ) مراتب اول و دوم بین جملات اختلال تفاضل
 شده است:

 

 های اول و دوم جملات اختلال برای بررسی خودهمبستگی مرتبه (: آزمون آرلانو و باند6جدول )
برای  mمقدار آماره 

 خودهمبستگی مرتبه اول
ارزش 
 احتمال

برای  mمقدار آماره 
 خودهمبستگی مرتبه دوم

 ارزش احتمال

7/2- 82/8 97/8 01/8 
 های تحقیق منبع: یافته

 

بیانگر این است که فرضیه صفر برای خودهمبستگی مرتبه  mنتایج آزمون آرلانو و باند یا آماره 
شود. لذا صرفاً خودهمبستگی  درصد رد شده اما برای مرتبه دوم رد نمی 5دار  اول در سطح معنی

گیری شده مورد تأیید قرار گرفته و روش آرلانو و باند روش  مرتبه اول بین جملات اختلال تفاضل
بررسی سرعت  آورد مدل است. در بخش پایانی به منظورمناسبی برای حذف اثرات ثابت و بر
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تعادل به سمت مقدار تعادلی و بلندمدت از الگوی تصحیح خطا استفاده شده که نتایج در جدول 
 زیر ارائه شده است:

 
 (ECM(: نتایج برآورد الگوی تصحیح خطا )7جدول )

 (PVاحتمال )ارزش  Zمقدار آماره  ضریب عرض از مبدأ و متغیرهای توضیحی
C 99/8- 57/8 92/8 

DRORt-1 22/8 51/0 888/8 

DERV 27/8- 91/9- 888/8 

DIC 90/8- 89/9- 21/8 

DCAP 82/8 95/8 79/8 

DPM 99/8 21/9 97/8 

DRSEt 81/8 29/2 87/8 

ECMt-1 91/8- 50/7- 888/.8 
 های تحقیق منبع: یافته

 

ثباتی نرخ اسمی ارز و ورود  مدت بی کوتاهدهد در  نتایج الگوی تصحیح خطا نشان می
دار بوده و سایر متغیرهای  های انتظاری )منفی و مثبت( و معنی داران حقیقی دارای علامت سهام

بوده  -91/8باشند. همچنین ضریب تصحیح خطا برابر با  دار نمی توضیحی از لحاظ آماری معنی
ه سمت مقدار تعادلی و بلندمدت دارد لذا مدت ب که دلالت بر سرعت تعدیل بالای خطا در کوتاه

ثباتی نرخ  مدت نیز افزایش بی رود. بنابراین در کوتاه مدت از بین می دوره خطای کوتاه 29/9بعد از 
های دارویی و  داران حقیقی به ترتیب به کاهش نسبت سود به دارایی در شرکت ارز و ورود سهام

 باحث نظری سازگاری دارد.شود که از این حیث با م افزایش آن منجر می
 

 گذاری گیری و ارائه پیشنهادهای سیاست . نتیجه5
داران حقیقی بر متغیرهای  ثباتی نرخ اسمی ارز و ورود سهام این مطالعه با هدف بررسی تأثیر بی

-9211های  طی سال همانند نرخ بازده دارایی های مواد و محصولات دارویی عملکردی شرکت
ثباتی نرخ ارز بر  محور بوده و تلاطم و بی انجام شده است. صنایع دارویی صنایع واردات 9218

تواند تأثیر قابل توجهی داشته باشد. برای این منظور در این  ها می نرخ بازده دارایی این قبیل شرکت
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، یافته گرسیونی تعمیمپژوهش با استفاده از روش ناهمسانی واریانس شرطی تحت الگوی خودر
زننده  های تابلویی پویا و تخمین برآورد و در ادامه توسط رهیافت داده ثباتی نرخ اسمی ارز بی

 22گشتاور تعمیم یافته تأثیر این متغیر به همراه سایر متغیرهای توضیحی مؤثر بر نرخ بازده دارایی 
مون قرار گرفت. نتایج تخمین مدل شرکت فعال در زمینه تولید مواد و محصولات دارویی مورد آز

دار مرتبه اول نرخ بازده دارایی تأثیر  مقدار وقفهدلالت بر پایایی تمامی متغیرها در سطح داشته و 
گیرد.  دار بر بازده دوره جاری دارد از اینرو شرط همگرایی مدل مورد تأیید قرار می مثبت و معنی
دار  داران حقیقی به ترتیب تأثیر منفی و مثبت و معنی ثباتی نرخ اسمی ارز و ورود سهام متغیرهای بی

نرخ بازده ، ثباتی نرخ اسمی ارز ها در دوره جاری داشته است. بنابراین با افزایش بی بر بازده دارایی
، داران حقیقی(  دارایی کاسته شده و با افزایش اختلاف بین ارزش خرید و ارزش فروش )ورود سهام

یابد که مطابق با انتظارات تئوریک و نظری است. در  ره جاری افزایش مینرخ بازده دارایی در دو
ثباتی نرخ  توان بیان کرد که با افزایش بی ها می ثباتی نرخ ارز بر بازده دارایی خصوص تأثیر منفی بی

ارزش واردات صنایع ، به دلیل افزایش هزینه واردات ، ارز و افزایش انحراف نرخ ارز از میانگین آن
و محصولات دارویی کاسته شده و به دلیل وابستگی تولید در این صنایع به واردات مواد اولیه  مواد

شود. به عبارت دیگر با افزایش  ها کاسته می ای از میزان تولید و فروش و سودآوری آن و واسطه
د و منحنی تعادل بازار کالا و خدمات به سمت پایین و چپ منتقل شده و تولی، ثباتی نرخ ارز بی

داران حقیقی باعث افزایش اختلاف ارزش خرید و  یابد. همچنین ورود سهام درآمد کاهش می
سود خالص و اختلاف قیمت از ، فروش سهام این محصولات شده و به افزایش ارزش معاملات

شود. متغیرهای کمکی هزینه بهره به سود عملیاتی  ها منجر می هزینه متوسط یاحاشیه سود شرکت
دار بر نرخ  ها تأثیر مثبت و معنی أثیر منفی و حاشیه سود خالص و میزان سرمایه شرکتها ت شرکت

ثباتی  ها در دوره جاری دارند. نتایج به دست آمده در این پژوهش مبنی بر تأثیر منفی بی بازده دارایی
و ها با مبانی نظری  ها همانند نرخ بازده دارایی نرخ اسمی ارز بر متغیرهای عملکردی شرکت

( و حیدری 2828کشتگر و همکاران )، (2828مطالعات تجربی تحقیق همانند هیمانوشو مایورا )
پیشنهاد ، باشد. بر اساس نتایج حاصل از این پژوهش ( همسو و سازگار می9219و همکاران )

ثباتی نرخ ارز از طریق کنترل سطح عمومی  شود سیاستگذاران اقتصادی و مالی با کاهش بی می
داران حقیقی  انگیزه ورود سهام، های تثبیتی بازار سرمایه داخلی و نرخ تورم و نیز سیاست های قیمت

های دارویی را فراهم  را به بازار سرمایه فراهم نموده و موجبات افزایش تولید و سودآوری شرکت
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ا و ه نمایند. از سوی دیگر ارتقای میزان سرمایه و حاشیه سود خالص با کنترل هزینه متوسط شرکت
گذاری و افزایش بازدهی آن از دیگر پیشنهادهای    فراهم نمودن محیط مطمئن سرمایه

      باشد. گذاری برگرفته از نتایج پژوهش حاضر می سیاست
 

 منابع
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Abstract 
The pharmaceutical industry has a major share in the market, a special position in the capital 

market, and has significant effect in the stock market transactions through the collection of 

community micro savings. Therefore, the main aim of the paper is to investigate the effect of 

nominal exchange rate volatility and the entry of real shareholders on the return on assets in 

32 companies of pharmaceutical materials and products as import-oriented companies during 

the period of 2011-2020. For this purpose, the volatility of the nominal exchange rate is 

estimated by the Panel GARCH method, and then, the effect of this variable along with the 

real shareholders' entry, net profit margin, the amount of capital and interest expense on the 

operating profit of the companies have been examined by applying generalized method of 

moment (GMM) estimator. The results of the empirical findings show that the nominal 

exchange rate volatility has a negative effect and the entry of real shareholders has a positive 

and significant effect on the return on the company's assets in the current period and the 

control variables of net profit margin and the amount of capital have a positive effect, and 

interest expense has a negative and significant impact on the return on assets. Based on the 

results of this study, it is suggested that the economic and financial policy makers reduce the 

volatility of the exchange rate through the control of domestic prices and the inflation rate, as 

well as capital market stabilization policies, to motivate the entry of real shareholders for 

providing capital market and increase the production and profitability of pharmaceutical 

companies.  
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