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 تهران بهادار اوراق بورس در )قاعدگي بي( ناهنجاري بروز ارز در شوك تاثير

  ١مرضيه قلندري

   ٢ميرفيض فلاح

  چكيده

 ورسب هايشركت ناهنجاري بازار سهام بر شوك ارز استفاده تجربي پژوهش بررسي موضوع اصلي اين

 اوراق بورس در شده پذيرفته شركت  ٧٠ از متشكل اينمونه منظور اين باشد. برايتهران مي بهادار اوراق
براي ناهنجاري  .گرفت قرار بررسي موردبه صورت فصلي  ١٣٩٨ تا ١٣٩١زماني  دوره طي تهران بهادار

 ،نقدشوندگي ،ريسك ويژه ،سودآوري ناخالص ،بازده غيرعادي سهام ،(تكانه بازار سهام از ده متغير مجزا
به تعهدي)  ها و اقلاميداراي در گذاري سرمايه ،دارايي بازده ،دارايي رشد ،عملياتي هاييداراي خالص

 با و است شده رگرسيون چند متغيره استفاده از هافرضيه آزمون براي. عنوان نماينده استفاده شده است
ادي دهد كه شوك ارز با بازده غيرعنتايج نشان مي. شد پرداخته متغيرها بين رابطه به بهينه مدل تشكيل

 اقلام تعهديها و زده داراييبا ،نقدشوندگي سهام ،هارشد دارايي ،سودآوري ناخالص ،ريسك ويژه ،سهام

اي هخالص دارايي ،اي بين شوك ارز با تكانهرابطه هاشركت رابطه مثبت و معناداري دارد. همچنين يافته
  نشان نداد. هااتي و سرمايه گذاري در داراييعملي
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  قدمهم

 پذيردمي تاثير سرعت به و بوده حساس جديد اطلاعات به نسبت بازار كه دارديم بيان كارا بازار فرضيه

 اين دهد. طبقمي نشان را آن واقعي ارزش زمان هر ودر است اطلاعات از انعكاسي بهادار اوراق قيمت و

تعدد اخير مطالعات م دهند؛مي نشان اطلاعات اين به نسبت منطقي واكنش آگاه، گذاران سرمايه فرضيه
نند. به كپشتيباني مي ،تمايل دارند به اخبار مالي كاملا حساس باشندهاي سرمايه از اين تئوري كه بازار

 حركات معكوس بازار، در سهام هايدرقيمت زياد كاهش يك يا زياد افزايش يك از بعد كه، معني اين

 زماني و است سرمايه بازار هاياز بي قاعدگي يكي اندازه، از بيش العمل عكس .است مشاهده قابل قيمت،
 كه يابدمي تغيير كند، تغيير بايد كه آنچه از بيش جديد، اطلاعات به توجه با قيمت سهام كه دهدمي رخ

 اييهركشو دقتصاا به نشيدبخ نقرو ايبر مسها زاربا نقش. است همراه سهام قيمت با برگشت مدت در بلند

     منابع دكمبو با ديگر يسوو از  دانسرگر يهاايهسرم ظيمع حجم با  سو يك از كه اناير نهمچو
 مگا نداميتو  مسها زاربا رفتار بر ارگذ ثيرتا ملاعو شناخت الذ. ستا توجه قابل ،نداجهامو اريگذايهسرم
 توسعه حال در كشورهاي ).١٣٩٧ ،ي(محب دشو بمحسو اناير دقتصادر ا ايهسرم هيد جهتدر  يموثر

 هاكشور اين در. برخوردار هستند اقتصادي كلان متغيرهاي بي ثباتي از بالايي درجه از ايران، جمله از
 حال در ربيشت و صنعتي پيشرفته اقتصادهاي به نسبت كلان مهم متغيرهاي ساير و سهام قيمت ارز، نرخ

 باعث و كرده سرمايه گذاران ايجاد براي را نامطمئني محيط خود، نوبه به نيز نوسانات اين و بوده نوسان
 گيريميمتص سرمايه گذاري آتي مورد در بيشتر بااطمينان و سهولت به نتوانند سرمايه گذاران تا شودمي

 يابيدست به تبع آن و سرمايه گذاري افزايش براي لذا .شوندمي وسيعي زيان هاي متحمل احياناً و كنند

 زا به عنوان يكي اوراق بهادار بورس بخصوص سرمايه، بازار به توجه اقتصادي، مداوم و بلندمدت رشد به
 ايويژه اهميت از آن ارز نرخ همچون سهام قيمت شاخص بر تاثيرگذار عوامل و سرمايه بازار اصلي اركان

  ).١٣٨٩ همكاران، و حيدري( است برخوردار

و  يدر كانون توجه اشخاص مختلف برون سازمان بازار سرمايه نظم آن طبع به و شركت سهام بازده
ر ب ژهيو تيگذار بر آن از اهمريعوامل تاث يمنظور شناخت و بررس نيقرار دارد. بد يدرون سازمان رانيمد

 در رزا شوك تاثير .دباش رگذاريتاثبي قاعدگي بازار تواند بر يكه ماست  يملاع شوك ارزخوردار است. 
 بهادار اوراق بورس هايشركت در كنون تا آنها بين رابطه و تهران بهادار اوراق بورس در ناهنجاري بروز

گي قاعدبيبر  شوك ارز اين مطالعه تاثيردر بنابراين  .است نگرفته قرار بررسي و مطالعه مورد تهران
در بخش دوم به  .شود يها بررسآن انيبورس اوراق بهادار تهران و رابطه م هاي پذيرفته شده درشركت

 در چارچوب پژوهششناسي  پژوهش پرداخته شده و در قسمت سوم، روش يشينهو پ يچارچوب نظر



 تهران/قلندري و فلاح  بهادار اوراق بورس در )قاعدگي بي( ناهنجاري بروز ارز در شوك تاثير

 ٤٨٣ 

 هاييافته يلشود. بخش چهارم به برآورد مدل و تحلارائه مي يها و اطلاعات آمارداده يگاهالگو و پا تصريح
  ود.شگزارش مي پژوهش گيري يجهو نت يبند در قسمت پنجم جمع يتو در نها يافتهاختصاص  تجربي

  چارچوب نظري و پيشينه پژوهش

 در. ادد آنرا توضيح غالب تئوري با تواننمي كه هستند وقايعي و هارويداد ها،قاعدگيبي يا استثناءها
 ينا و هستند جامد تمامي فلزات مثلاً. برد نام را هاقاعدگيبي اين از زيادي تعداد توانمي طبيعي علوم

 در. باشد مي غالب نظر و مغاير نيست جامد اما است فلز جيوه اما. است فلزات تمام خاص بودن جامد
 وجود صورت در كه طوري به گيرندمي كارآ قرار بازار تئوري با مواجهه در هاقاعدگيبي سهام، بازار مورد

 دارمق از بيش( اضافي هاي بازده با سهام معامله جهت استراتژي را شرايط شده تعيين پيش از الگوهاي
فصلي در  يهاقاعدگيبيدر مورد الگوها يا  .١)١٩٩٥آورد (داگلاس و پيرز, مي فراهم) معين ريسك

بازارهاي مالي از جمله بازار سهام و اوراق قرضه شواهد و مدارك زيادي از نيم قرن گذشته تا كنون در 
هاي زيادي پيرامون اين الگوها شناسايي، تأييد و يا رد دست است. در ميان محافل علمي و تجربي بحث

ام در يك بازار كارآ همواره به صورت تصادفي آنها صورت گرفته است. مطابق فرضيه بازاركارآ، قيمت سه
زمان  اي تصادفي در طوليابد كه دليل آن نيز پاسخ قيمت سهام به اطلاعاتي است كه به گونهتغيير مي

اي كه در طول گونهه شود. حال اگر خود زمان عامل تغيير دهندة قيمت سهام باشد؛ بمنتشر و عرضه مي

عرضه شده (به صورت تصادفي) زمان نيز برتغيير قيمت سهام مؤثر باشد و دورة خاص، علاوه بر اطلاعات 
ماهيت تصادفي بودن رفتار بازار را تغيير دهد، اينگونه الگوها به فرضيه بازار كارآ خدشه وارد كرده و نوعي 

شود  يه متقويمي گفت يهاقاعدگيبيگيرد. به اينگونه اثرات، اثرات تقويمي يا قاعدگي از آن شكل ميبي
اثر , ٣اثر تابستان, ٢يچرخش سياس نماييم:ميتقويمي ذكر ي هاقاعدگييدر زير نمونه هايي از اين 

 اثر پايان سالو  ٦اثر چرخش ماه, ٥اثر روزهاي آخر هفته, ٤لروزهاي تعطيل يا اثر قبل از روزهاي تعطي
  .٧)اثر ژانويه، اثر دسامبر(

 اين آيديم پيش كه سوالي اولين جا اين شود. دريم گفته ارز نرخ در بزرگ تغيير يك به ارزي شوك

حالت معمولي يا طبيعي  از تغييرات بعد، به ايهمحدود چه از و باشد بايد چقدر تغييرات دامنه است كه
 وجود به قائل اقتصاددانان از گروهي ناميد؟ آن مانند ارزي يا را شوك آن بايد ديگر و است خارج شده

 تلاطم يك شناسايي براي اين ديدگاه، هستند. در ارز نرخ غيرمعمول تغييرات و عادي تغييرات بين تمايز

 اناست. اقتصاددان هماهنگ با تورم اصولا ارز، نرخ تغييرات كه چرا نيست، تورم كردن لحاظ به نيازي ارزي،

 بسيار ثباتي بي يك دهنده واقع علامت در شود،مي ترگبزر ابعادي يك از تغيير اين وقتي دارند اعتقاد

 كه افرادي انتظارات گذارد. يعنييم ديگر موارد و توليد گذاري، سرمايه روي را اثرش و شودمي بزرگ
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 دوره به ارز نسبت نرخ تغييرات و نيست تورم با آن نسبت از متاثر برند، مي ارز سمت به را خود دارايي

 در معتقدند كارشناسان از برخي اما شود. استفاده دارايي يك عنوان به ارز شوديم باعث كه است پيشين

 دوره يك ارز نرخ در تغيير توان كل مي تعريف، اين كرد. در لحاظ نيز را تورم اثر بايد ارزي شوك تعريف

 به يعني .كرد آن، تقسيم واقعي بخش و ارز نرخ تغيير تورمي بخش جزء دو به را قبل دوره به نسبت

 درصد 15 ارز نرخ رشد و درصد 10 تورم يا ها قيمت عمومي شاخص رشد كه اي دوره در مثال عنوان

بايد  را تغييرات از تنها پنج درصد و گذاشت تورم حساب به را ارز نرخ افزايش از درصد 10 بايد باشد،

 ،٢٨٥٣شماره فردا، تجارت نامه كرد (هفته منظور ارزي شوك شناسايي در و ناميد ارز نرخ واقعي تغييرات
 كه دهد مي رخ زماني و است سرمايه بازاري هاقاعدگييب از يكي اندازه، از بيش العمل عكس ).١٣٩١

 مدت لنددر ب كه يابد مي تغيير كند، تغيير بايد كه آنچه از بيش جديد، اطلاعات به توجه با قيمت سهام
سهام  قيمت اندازه، از بيش العمل عكس فرضيه طبق ديگر، عبارت به است؛ همراه سهام قيمت با برگشت

و  ودشمي تعيين خود واقعي ارزش از دور گذاران، سرمايه ازاندازه بيش بدبيني يا بيني خوش نتيجه در

     هفرضي. است بيني پيش قابل شركت گذشته عملكرد از بلندمدت در سهام قيمت معكوس حركات
در  ت،اس مدرن مالي اقتصاد ناپذير جدايي بخش كه كارا بازار فرضيه خلاف بر اندازه از بيش العملعكس

لعمل ا عكس فرضيه طبق زيرا كند؛ مي نقض نيز آن ضعيف شكل در حتي را سهام بازار كارايي حقيقت
سيم تق درآينده رود مي انتظار كه سهامي سود از منطقي ارزيابي براساس سهام هايقيمت اندازه، از بيش
  .٨)٢٠٠٤مسكوييت،  و گرينبات(  گرددنمي تعيين شود،

 ابديمي اعتقاد بازار حالت اين در دهد،مي رخ متوالي به صورت منفي و مثبت رخداد چندين كه زماني
 اندازه زا بيش العمل عكس سهام قيمت به نسبت بنابراين،. يابدمي ادامه نيز مدت بلند در روند اين كه

 شتباها به بازار دهد، نشان را خوبي رشد گذشته فصل سه در سهم شركتي هر سود اگر مثلا دهد؛مي نشان
 اين يةپا بر سهام قيمت بنابراين، .داشت خواهد ادامه همچنان نيز در آينده موفقيت اين كه كندتصور مي

 قيمت در موجود تورم كاهش شود،مي بازارمشخص براي مسأله اين زماني كه. شودمي تورم دچار انتظار
 اينكه به توجه با حال. است مشاهده قابل سهام قيمت شدن الگوي معكوس يعني شود،مي آغاز سهام
 سليمي( داخلي متعدد هايپژوهش نتايج و گرددمي تلقي يافته بازار كمتر توسعه يك ايران سرمايه بازار
مطالعات  است. نموده تاييد را آن ضعيف كارايي) ١٣٩٠ راد،كشو هجران نمازي. ١٣٨٩ شيرزاد، و فرو

 با به چالش نتايج اند،قرارداده توجه ناكارايي بازار سرمايه را مورد و مالي بازارهايي هاقاعدگييب زيادي

 رهايي كه دبيانگر اين مطلب است كه سرمايه گذاران قيمت سهام شركت كشيدن فرضيه بازار كارا,
تر از قيمت واقعي را پاييناند را بالاتر از قيمت واقعي و قيمت سهام ناموفق اي از زمان موفق بودهدوره
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ها به حالت تعادل برد و قيمتكنند ولي پس از گذشت زمان بازار به اشتباه خود پي ميبرآورد مي
  گردد.برمي

 انتومي كه به طوري ندارد وجود عمومي توافق هنوز سهام قيمت و ارز نرخ مابين پوياي رابطه درباره
هاي مدل طرح با ٩)١٩٨٠فيشر ( و درونبوش: كرد تفكيك همديگر از را خصوص اين در كلي دو ديدگاه

 ارز نرخ تعيين كننده مهم عامل دو جاري تراز و كشور جاري حساب كه كنندمي فرض ١٠گرا جريان
 متغيرهاي بر بدين ترتيب و تراز تجاري و بين المللي رقابت بر ارز نرخ در تغييرات اساس براين .هستند

 هامس قيمت و هاشركت جاري و آتي نقدينگي جريان بر نيز و واقعي درآمد و توليد اقتصاد همچون واقعي
 را محلي هايشركت) ارز نرخ در افزايش( داخلي پول ارزش كاهش مدل، اين برطبق. گذارداثر مي آنها

 كالاي تمزي افزايش. سازدمي ترارزان بين المللي مقايسه يك در را آنها صادرات و كندمي بيشتر رقابتي
 هامس قيمت خود نوبه به كه شودمي منجر بالاتر درآمد به نيز صادرات افزايش آن به تبع و توليد داخل

 .ذاردگمي اثر مثبت ايرابطه با سهام قيمت بر ارز نرخ هامدل اين در بنابراين. دهدمي را افزايش هاشركت

حساب  كه شودمي فرض هامدل اين در. هستند معروف ١١گرا سهام هايمدل ديدگاه به دوم ديدگاه
. باشندمي پولي مدل و پرتفليو توازن مدل شامل هامدل اين. باشدمي ارز نرخ تعيين كننده عامل سرمايه،
 سهام قيمت و ارز نرخ بين ما منفي رابطه كه كندمي عنوان چنين ١٢)١٩٨٣برنسون ( پرتفليو، در مدل

 اين كه. گرددمي داخلي گذارانسرمايه ثروت كاهش باعث سهام قيمت كاهش مدل اين طبق .دارد وجود

 موجب بهره نرخ كمترشدن. شودمي ترپايين بهره نرخ همراه به پول براي كمتر تقاضاي به امر منجر
 و داخلي پول ارزش كاهش و شرايط ساير ثبات فرض با كشور، از خارج بازارهاي سمت به خروج سرمايه

 قيمت و ارز نرخ بين فوق، مدل دو برعكس ١٣)١٩٨٩گاوين ( مدل براساس .شودمي ارز نرخ تر شدنگران
بي قاعدگي بازار نتيجه قيمت سهام است زيرا بازده, نقدشوندگي سودآوري و  .ندارد وجود ايسهام رابطه

 اثيراين مطالعه تدر بنابراين  ،باشدقاعدگي بازار هستند, حاصل از قيمت سهام ميغيره كه از نتايج بي

  .شود يها بررسآن انيبورس اوراق بهادار تهران و رابطه مهاي پديرفته شده قاعدگي شركتبيبر ارز شوك

 تالر و بونت دي تحقيق سهامداران اندازه از بيش العمل عكس مورد در اوليه تحقيقات و كارها از
مطالعه  ١٩٢٨ تا ١٩٢٦ سال از را آمريكا سهام هاي بازده اطلاعات ، ١٩٨٥ سال در آنها. بود ١٤)١٩٨٥(

 آزمن .نمودمي حمايت گذارانسرمايه اندازه از بيش العمل عكس از كه نمودند فراهم را شواهدي و نمودند

دوره زماني  طي را مالزي كشور در ارز نرخ و سهام قيمت بين رابطه ايمطالعه در ١٥)٢٠٠٦همكاران ( و
ياماموتو  تودا و گرنجري عليت آزمون از عليت، رابطه بررسي براي آنها .نمودند بررسي ١٩٩٨-١٩٩٣

 تو علي بحران از قبل دوره براي دوسويه عليت وجود دهنده نشان آنها نتايج. كردند استفاده ١٦)١٩٩٥(
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 در١٧)٢٠٠٨ساريپولوس ( و پريكاكيس .مي باشد بحران دوره در سهام قيمت به ارز نرخ از يك طرفه
 به خارجي  كشورهاي بورس در اندازه بيش از العمل عكس و معكوس عنوان استراتژي تحت ايمقاله

 هامس قيمت حركت بيني پيش جهت از اندازه، كمتر واكنش و اندازه از بيش واكنش فرضيه دو بررسي
 ١٩٩٩ هايسال محدوده در بريتانيا و برزيل، آمريكا تركيه، كشور ٤ در آنها تحقيق. پرداختند آينده در
 ريكا،آم در كه دريافتند اندازه، اثر داشتن ثابت نگه و انباشته عادي غير بازده از آنها. شد انجام ٢٠٠٧ تا

ون سوئنس و لين .دارد وجود اندازه از واكنش كمتر بريتانيا در و اندازه از بيش واكنش وتركيه برزيل

 هاييهاي استراتژگذاريسرمايه عملكرد بروي قيمتي هايمحدوديت اثر خود، مقاله در ١٨)٢٠١٠(
. دادند قرار مورد بررسي ٢٠٠٦-١٩٩٧زماني  فاصله طي تايوان بهادار اوراق بورس در معكوس، معاملاتي

 از كي هر براي گذاريسرمايه عملكرد بررسي به گانه چند رگرسيون و زماني هايسري از استفاده با آنها
 ينا حاكي آنها نتايج. پردازندمي معاملاتي گردش و اندازه اثر گرفتن نظر در با معكوس، هاياستراتژي

 ١٩)٢٠١٠ترابلسي ( .اندازدتاخير مي به را اندازه از بيش واكنش قيمتي، هايمحدوديت كه است مطلب

 اندازه از بيش واكنش به بررسي بهينه، پرتفوي انتخاب براي جديد استراتژي يك ارائه هدف با ايمقاله در
 در را اندازه از بيش واكنش وي وجود تحقيق نتيجه. پرداخت ٢٠٠٥ -١٩٩٧زماني  فاصله در سهامداران

 .داد هارائ سهام انتخاب براي استراتژي سودآور يك عامل اين از استفاده با وي و كرد تاييد تونس بورس
 دادند تلاش ارائه بد و خوب اخبار به گذاران سرمايه واكنش تفاوت از گزارشي ٢٠)٢٠١١پاريخ ( و ماهر

 بعد از و قبل بد و خوب اخبار به اندازه از كمتر واكنش يا اندازه از بيش واكنش تعيين جهت در آنها
 استفاده از بازده با و ٢٠١٠ -٢٠٠٣زماني  فاصله طي كوتاه، قيمتي رفتار بررسي , با٢٠٠٨جهاني  بحران

 از شواهد ضعيفي و منفي رويدادهاي به اندازه از كمتر واكنش از شواهدي به و بود انباشته عادي غير
 ندورا از آن بعد بد، اخبار به اندازه از كمتر واكنش و بحران از قبل خوب اخبار به اندازه از بيش واكنش
 قرار بررسي مورد را اندازه از بيش واكنش بر ريسك عوامل نقش ٢١)٢٠١١ريكس ( و لب .يافتند دست

 ١٩٩٨سال هاي  طي فرانكفورد بورس اصلي شاخص چهار به متعلق شركت ٣٣ سهام با مطالعه آنها. دادند
 نحصرم اندازه از بيش واكنش كه مطلب اين تاييد و كارا بازار فرضيه كشيدن چالش ازبه , پس٢٠٠٧ –

محمد  .دكردن تاكيد نيز اندازه اثر كنترل با اندازه از بيش واكنش وجود بر نيست، كوچك به شركت هاي
 هك چين سهام بازار هاي ناهنجاري و نفت قيمت بين رابطه بررسي اي به مقاله در ٢٢)٢٠١٩و همكاران (

 قيمت ينب منفي و مثبت رابطه قبلي است پرداختند. مطالعات جهان در نفت كننده وارد كشور بزرگترين

 سوي از نفت قيمت افزايش كه استدلال اين با مثبت رابطه توضيح .كنند مي بيان را سهام بازار و نفت
 با فتن قيمت افزايش كه هنگامي ويژه به شود، مي تعبير مثبت سيگنال يك عنوان به گذاران سرمايه
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 از لاتربا را سهام قيمت نفت قيمت افزايش نتيجه، در .شودمي تأييد باشد، همراه نفت تقاضاي افزايش
 كه كنندمي آنها فرض كند. بنابراين،مي اصلاح را آنها متعاقباً  و دهد مي قرار خود اساسي هايارزش

 اضايتق از ناشي نفت قيمت افزايش كه هنگامي نفت, قيمت افزايش دنبال به سهام بازار هايناهنجاري
 ويق است، گذاريقيمت سوء از حاكي ها ناهنجاري با مرتبط هاي بازده كه آنجايي از است، نفت بيشتر

 فردي هاي ناهنجاري براي تر قوي بازگشت بيني پيش فرضيه، اين با نتايج پژوهش آنها مطابق .هستند تر
در  ٢٣)٢٠٢٠گئو و همكاران ( .دهد مي نشان را نفت قيمت كاهش به نسبت نفت قيمت افزايش دنبال به

 .نندكمي بررسي سرمايه بازار هايناهنجاري ديدگاه از را انگرتحليل هايتوصيه كارايي و ارزشپژوهشي 
 ورط به ناهنجاري هاي سيگنال در موجود اطلاعات از ها،توصيه ارائه هنگام تحليلگران كه آنها يافتند

 از يشب سهامي كه به تريمطلوب كلي هاي توصيه دارند تمايل تحليل گران .نمي كنند استفاده كامل
 يمنف عادي غير بازده به تمايل متعاقباً سهام اين اينكه مهمتر دهند و ارائه شده بنديطبقه ارزش حد

 بازده و هستند ماهرتر دارند مطابقت ناهنجاري هايسيگنال با بهتر آنها هايتوصيه كه گرانيتحليل .دارند

 مغرضانه هايتوصيه كه دهدمي نشان آنان هاييافته .آورندمي دست به را تريقوي پيشنهادي اخبار
  شود. مي نادرست قيمت كارآمد اصلاح مانع كه باشد بازار برخورد از منبعي تواندمي گرانتحليل

 ارز خنر هايشوك بيني پيش براي الگويي تبيين و طراحي اثر بررسي به )١٣٩٦خانقاه و همكاران (
 رآوردب اساس بر كه باشدمي اين موضوع بيانگر آمده بدست نتايج. ندپرداخت ايران ارز در استرس آزمون و

 دارا را بودن پذير بينيپيش قابليت ٢٤ام قارچ مدل توسط ارز نرخ شوك كه گرديد مشخص گرفته صورت
      قابليت شرطي معرض ريسك در ارزش و چند متغيره گارچ مدل از استفاده با به عبارتي. باشدمي

 رديدهگ اقتصادي تبيين كلان متغيرهاي ساير از متغير اين اثرپذيري و ارز نرخ شوك پذيري بينيپيش
 انتخاب و سرمايه بازار هاي قاعدگي ) در پژوهشي تحت عنوان بي١٣٩٢نايب زاده و محمودي ( .است

تهران به بررسي وجود واكنش بيش از اندازه با استفاده از بازده  بهادار اوراق بورس در بهينه پرتفوي

غيرعادي انباشته در بورس اوراق بهادار تهران و ارايه يك استراتژي جديد براي انتخاب پرتفوي بهينه 
 روش به كه شركت، ٦٠), ٨٩-٨٢( ساله هشت اطلاعات تحقيق، هدف به دستيابي راستاي است. در

 كه ستا آن بيانگر تحقيق آنان نتايج. گرفت قرار مطالعه مورد است، شده انتخاب حذفي سيستماتيك
 بيش د،انبوده) تريپايين( بالاتري انباشته عادي غير بازده داراي گذشته در كه هاييسهام شركت قيمت

 بكس را) بالايي( پاييني بازده مدت بلند در آنها سهام و است شده گذاريقيمت) از واقع كمتر( واقع از

 به توجه و. است سهام قيمت به سهامداران اندازه از بيش واكنش وجود نشان دهنده اين نمود؛ خواهد
) در ١٣٩١حيدري و بشيري ( .شودمي منتج پرتفوي آوري سود سهام، به سبد انتخاب در عامل اين
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طي  تهران بهادار اوراق بورس در سهام قيمت شاخص و ارز واقعي نرخ نوسانات بين رابطه پژوهشي
 مدل از منظور اين به. نمودند بررسي ماهيانه هاي داده از استفاده با ١٣٩٠-١٣٧٨هاي سال

 نتايج. است شده استفاده ٢٥شرطي ناهمساني واريانس بر مبتني دو متغيره تعميم يافته خودرگرسيوني
 اردمعني و منفي رابطه سهام، قيمت شاخص و واقعي ارز نرخ اطميناني متغير نا بين كه دهدمي نشان
همكاران  و ابونوري .ندارد وجود داريمعني رابطه ارز، نرخ و قيمت سهام اطميناني نا بين و داشته وجود

 از استفاده با را سهام تهران بازار صنعت شاخص و موثر واقعي ارز هاي شوك نرخ بين رابطه )١٣٩١(

 زماني دوره در شرطي چند متغيره واريانس ناهمسان خودرگرسيون و برداري خودرگرسيون هايمدل
 رابطه هيچ دهدمي نشان نتايج .قرار دادند بررسي مورد تجربي صورت به ١٣٩٠ شهريور تا ١٣٨٠ مهر

 ينب ميانگيني اثرات چنين هم .ندارد وجود صنعت شاخص و موثر واقعي ارز نرخ بين معناداري بلندمدت
 و ارز بازار بين سرايت نوسانات پژوهش اين در اين، بر علاوه. ندارد وجود سهام و خارجي ارز بازارهاي

 تنوسانا كه به اين دارد اشاره كه دارد وجود بازار دو بين خارجي نوسانات اثر. است شده آزمون سهام بازار

) به ١٣٨٩توكلي و  سياح ( .برعكس و دارد اثر خارجي ارز بازار در نوسانات بر سهام بازار در گذشته
 كشور كل تقاضاي دهنده اقلام تشكيل واقعي ارزش و واقعي توليد بر ارز نرخ نوسانات تأثير بررسي

 اين تأثير و شونديم تجزيه پيش بيني و غيرقابل بيني پيش قابل جزء دو به ارز نرخ پرداختند. نوسانات

 ادياقتص هايفعاليت مالي (مخارج دولت) بر سياست پولي ( نقدينگي) و سياست ابزار دو كنار در نوسانات

مخارج  واقعي، توليد شامل معادلات سيستم يك از اقتصادي مدل. گيردمي ارزيابي قرار مورد كشور
 اطلاعات از شود. با استفادهمي تشكيل واردات و غيرنفتي صادرات خصوصي، گذاريسرمايه خانوارها،

 ٢٦شبه مرتبط رگرسيون سنجي، سيستم اقتصاد روش كمك با و ١٣٨٦ تا ١٣٣٩ هايسال در سالانه
 منفي شوك ،)كشور پول ارزش بهبود يا نرخ ارز كاهش( مثبت شوك از حاصل نتايج. گردد مي برآورد

 رتأثيكه  دهندمي نشان پولي و مالي هاي سياست اعمال و) پول كشور ارزش كاهش يا ارز نرخ افزايش(

 با. است گيرچشم سطح صادرات و خانوارها مخارج سطح بر) منفي شوك( ارز نرخ افزايش از حاصل
 واكنش خانوارها مخارج و منفي؛ واكنش صادرات غيرنفتي، ،)كشور پول ارزش كاهش( ارز نرخ افزايش
دهد.  نمي نشان را توجهي قابل تأثير ارز نرخ نوسانات به نسبت كشور واردات .دهندمي نشان را مثبتي

 شانن را بيشتري پولي تأثير انبساط سياست اعمال با مقايسه در و مثبت واردات، بر دولت مخارج اثر
نون تا ك .خصوصي ندارد گذاريسرمايه و كشور واقعي توليد بر چنداني تأثير ارز نرخ نوسانات .دهدمي

ها ركتش يهااقتصاد كلان بوده است و به مولفه يمرتبط با فاكتورها يشتردر مورد شوك ارز ب يقاتتحق
د بوده است كه به صورت منفر يادز يارآن بس يو فاكتورها يناهنجار ينهدر زم يقاتو تحق ،نپرداخته است
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رتباط ا يبه بررس يقيتحق يچه يرانما نشان داد كه تا كنون در ا هايياند, بررسو مجموع به آنها پرداخته
 هيبازده سهام شركت و به طبع آن نظم بازار سرما اند.نپرداخته يهبازار سرما يهايشوك ارز و ناهنجار ينب

منظور شناخت  ينقرار دارد. بد يدرون سازمان يرانو مد يدر كانون توجه اشخاص مختلف برون سازمان
 يتواند بر بياست كه م يلبر خوردار است. شوك ارز عام يژهو يتگذار بر آن از اهم يرعوامل تاث يو بررس
 نيدر بورس اوراق بهادار تهران و رابطه ب يشوك ارز در بروز ناهنجار ير. تاثدباش يرگذاربازار تاث يقاعدگ

ه ب يجنتا قرار نگرفته است. يبورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه و بررس يهاآنها تا كنون در شركت

 يرشوك ارز در بروز ناهنجا يرتاث يرانو مد يرندگانگ يمتصم يرگذاران, سا يهتواند به سرمايدست آمده م
  در بورس اوراق بهادار تهران نشان دهد.

  هاي پژوهشفرضيه

 يندوت يلپژوهش به شكل ذ ياصل يهفرضمطرح شده  پژوهش يشينهو پ يچارچوب نظربا توجه به 
  :گردديم

  ".دارد وجود معناداري سرمايه رابطه بازار در (بي قاعدگي)ناهنجاري بروز و ارز شوك بين "

بروز ناهنجاري در بازار سرمايه  فاكتور مختلف ١٢كه  ٢٧)٢٠١٧پژوهش لئو و همكاران (با توجه به 
  :نماييم تدوين مي را مطابق با ده فاكتور فرضيه هاي فرعي ذيل را نام برده است, 

 دارد وجود معناداري رابطه قيمت تكانه و ارز شوك بين: اول فرعي فرضيه.  

 دارد وجود معناداري رابطه سهام عادي غير بازده و ارز شوك بين:  دوم فرعي فرضيه.  

 دارد وجود معناداري رابطه ناخالص سودآوري و ارز شوك بين:   سوم فرعي فرضيه.  

 دارد. وجود معناداري رابطه ويژه ريسك و ارز شوك بين:  چهارم فرعي فرضيه  

 دارد وجود معناداري رابطه سهام نقدشوندگي و ارز شوك بين:  پنجم فرعي فرضيه.  

 دارد وجود معناداري رابطه عملياتي هايدارايي خالص و ارز شوك بين:   ششم فرعي فرضيه.  

 دارد وجود معناداري رابطه هادارايي رشد و ارز شوك بين:   هفتم فرعي فرضيه. 

 دارد وجود معناداري رابطه هادارايي بازده و ارز شوك بين:   هشتم فرعي فرضيه.  

 دارد وجود معناداري رابطه هادارايي در گذاري سرمايه و ارز شوك بين:   نهم فرعي فرضيه.  

 دارد وجود معناداري رابطه تعهدي اقلام و ارز شوك بين:   دهم فرعي فرضيه.  
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  روش پژوهش

از تجربي و  از منظر رويكرد ،كمي از منظر راهبردي ،توصيفي گرايياز منظر هدفحاضر  پژوهش
 نوع از محتوا و ماهيت نظر از تحقيق اين پژوهش باشد. روشاي ميميداني و كتابخانه منظر راهكار

 شده پذيرفته هايشركت مالي هاي صورت از مستخرج هاي ثانويه داد از استفاده با كه است، همبستگي

 چهارچوب در پژوهش اين انجام پردازد. مي همبستگي تحليل رابطه به تهران بهادار اوراق بورس در

 همبستگي روابط كشف همبستگي روش از استفاده گرفت. علت صورت خواهد استقرايي -قياسي استدلال

 ابتدا حاضر پژوهش است. در توصيفي تحقيقات انواع از يكي است. تحقيق همبستگي متغيرها بين

 متغيرهاي بين همبستگي وجود صورت در و داده قرار آزمون مورد را متغيرهاي پژوهش بين همبستگي

 نوع از حاضر پژوهش ديگر سوي نمود. از خواهيم چندگانه رگرسيوني هاي برآورد مدل به اقدام پژوهش

 هايتتاريخي (صور و گذشته اطلاعات تحليل و تجزيه مبناي بر يعني رويدادي (نيمه تجربي) است، پس

 تابلويي هايداده بر تحليل مبتني و گيرديم ) انجامو آرشيو قيمت ارز , آرشيو قيمت سهامهاتشرك مالي

 هايباشد و از بين شركتيم و حذفي غربالگري رييروش انتخاب نمونه، از نوع نمونه گ باشد.مي نيز
 نتخابادارا باشند به عنوان نمونه  را هايي كه شرايط زيرپذيرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران، شركت

 جزء, ضو فعال بورس اوراق بهادار باشندع ١٣٩٨تا پايان سال  ١٣٩١ سالابتداي  ها ازشركت: شدند

 دوره طول در مالي و سال باشد ماه اسفند ٢٩ به منتهي هاشركت مالي دورهتوليدي باشند,  هايشركت
براي آزمون  .باشد موجود تحقيق دوره طي ها شركت نياز مورد اطلاعاتو  باشد نكرده تغيير تحقيق

فرضيه پژوهش مدل ارائه شده به روش رگرسيون چند متغيره آزمون شده است. ابتدا با توجه به نوع 
ش رگرسيون براي مدل هر هاي پيفصلي مي باشند آزمون -شركت -هاي آماري كه به صورت سالداده

اند, و با توجه به مقادير هاي پژوهش آزمون شدهفرضيه به صورت مجزا انجام شده است, سپس فرضيه

ستون ضرايب و مقدار احتمال درست نمايي جداول ارائه شده به ترتيب نوع علامت (مثبت يا منفي) و 
معناداري رابطه بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته تحت مدل آزمون بررسي و بيان شده است. سطح 

  باشد.ميدرصد  ٩٩و  ٩٥, ٩٠اطمينانمعناداري در سطح 

  الگوها و تعريف متغيرها

ميم از مدل تعهاي پژوهش و آزمون فرضيهبراي بررسي تاثير شوك ارز بر متغيرهاي بي قاعدگي بازار 
  :كنيممييافته ذيل استفاده 

𝑆𝑀𝐴௜௧ = 𝛼଴ + 𝛽ଵ𝑅𝑆௜௧ + 𝛽ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ + 𝛽ଷ𝑂𝐶𝐹௜௧ + 𝛽ସ𝐴𝑔𝑒௜௧ + Ɛ௜௧           (1) معادله  
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  دهيم :اندازه گيري متغيرهاي الگوي بالا را شرح ميدر ادامه نحوه 

  )SMA( سرمايه بازار در متغير وابسته ناهنجاري

سرمايه فاكتورهاي فراواني وجود دارد, در اين پژوهش براي شناسايي  بازار قاعدگيبراي شناسايي بي
ناخالص, ريسك ويژه, فاكتور منتخب (تكانه, بازده غيرعادي سهام, سودآوري  ١٠قاعدگي بازار از بي

 و اقلام هادارايي در گذاري دارايي, سرمايه دارايي, بازده عملياتي, رشد هايدارايي نقدشوندگي, خالص

) ١قاعدگي را در معادله (ور معادل بيهاي فرعي فاكتنماييم, و براي آزمون فرضيهتعهدي) استفاده مي

. است شده طراحي قيمت حركت سرعت شناسايي براي ) :Momentum( تكانه نماييم.جايگزين مي

 سهم قبل دوره n پاياني قيمت با را سهم پايان دوره قيمت كه است صورت اين به تكانه محاسبه نحوه

شود. و در اين پژوهش مي انتخاب تحليلگر توسط كه است زماني بازه دوره n از منظور. كندمي مقايسه
شود قيمت پاياني اولين دوره نسبت به آن سنجيده ميقيمت پاياني كه سرعت حركت قيمت سهام 

 از ) :abnormal( بازده غير عادي ).١٣٩٤حجازي و همكاران,  ٢٨؛٢٠١٢همكاران,  و پژوهش است (شي

. شودمي استفاده الگوي سهام پرتفوي بازده نسبت به مورد نظر دوره طول در عادي شركت بازده اختلاف
 به دفتري ارزش نسبت هايپرتفوي اساس بر و ٢٩)١٩٩٣( فرنچ فاما و رويكرد از استفاده با الگو پرتفوي

 فادهاست با شركت هر عادي بازده است, ابتدا زير شرح به مربوط مراحل .شودمي تعيين اندازه و بازار ارزش
  شود.مي محاسبه زير رابطه از

𝑟௜௧ =
[(𝑝ଵ − 𝑝଴) + (𝐷௜௧)]

𝑝଴
 معادله (2)                                                                                        

باشد. سهم مي نقدي هر ) : سودD() : قيمت سهام اول و آخر دوره و p(, ) : بازده سهامr( كه در آن,

  اندازه اساس بر را هاشركت: اول گام :مي شود تعيين الگو پرتفوي زير شرح به مراحلي از استفاده با سپس
 به ريدفت ارزش نسبت اساس بر شركت ها از گروه هر: دوم گام .شوندمي تقسيم گروه پنج به شده مرتب
 گروه ٢٥ به شركت ها نهايت در: سوم گام .مي شوند تقسيم گروه ديگر پنج به شده مرتب بازار ارزش

 بازده غيرعادي: پنجم گام .مي شود محاسبه گروه هر بازده متوسط: چهارم گام .مي شوند بندي تقسيم

 سودآوري دارد. قرار آن در شركت كه الگو گروه بازده متوسط شركت برابراست با بازده عادي منهاي هر

ك ريس هاي پايان دوره است.) : برابر با نسبت درآمد عملياتي بر كل داراييGross Profitability( ناخالص

اي باقيمانده معيار دوره ) : ريسك ويژه پايان دوره هر شركت برابر انحرافIdiosyncratic risk( ويژه
  شود :كه از معادله ذيل اندازه گيري مي CAPM رگرسيون مدل

𝑅௜௧ − 𝑅௙௧ = 𝛼଴ + 𝛽଴൫𝑅௠௧ − 𝑅௙௧൯ + Ɛ௜௧                                                                (3) معادله 



 ١٤٠٠تابستان  -شماره پنجاه -فصلنامه مديريت كسب و كار

 ٤٩٢ 

 باشند.مي )ftRبازده دارايي بدون ريسك (و  )mtRبازده بازار سهام(, )itRبازده سهام شركت(كه در آن, 
براي شناسايي نقدشوندگي سهام به  را ٣٠آميهود نقدشوندگي ) : نسبتLiquidity(نقدشوندگي نسبت

  .)٢٠٠٢كنيم (اميهود, مي عنوان يكي از معيارهاي بي قاعدگي بازار به شكل ذيل تعريف

𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑 = ൬−
1

𝑑
൰ ෍ log ቆ

|𝑅|

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒
ቇ

௡

ௗୀଵ

  معادله (4)                                                                 

): itdVolume(روزانه و  بازده )itd R(روزهاي معامله سهم,  تعداد )itD(است,  روز )نمايانگرd( كه در آن,
 بيشتر نيز ينقدينگ باشد، بيشتر نسبت اين هرچه .باشدميتقسيم بر ميليون  روزانه معاملات برابر با حجم

     برابر با  عملياتي خالص ) : دارايي هايNet Operating Assets( خالص دارايي هاي عملياتي .است
 هايهاي كل اول دوره است. داراييعملياتي تقسيم بر دارايي هاي عملياتي منهاي بدهي هايدارايي

 اتيعملي هايو بدهي باشدمدت مي كوتاه گذاري سرمايه و نقد منهاي وجه هادارايي برابر با كل عملياتي
) : Asset Growth( دارايي رشد مدت و سهام عادي. بلند و مدت كوتاه منهاي بدهي هادارايي برابر كل

 Return( دارايي بازده باشد.مي قبل مالي نسبت به سال دوره هاي دارايي كل در تغيير برابر با دارايي رشد

on Assetsدر گذاري سرمايه هاي دوره است.يها برابر با نسبت سود خالص به كل دارايدارايي ) : بازده 

دارايي هاي  در دوره اي برابر با تغيير هادارايي در گذاري ) : سرمايهInvestment to Assets( ها دارايي
) Accruals( تعهدي اقلام هاي اول دوره است.دارايي ها تقسيم بر كلموجودي ايدوره مشهود بعلاوه تغيير

 يرتغي نقدي و هاي معادل و وجه نقد ايدوره تغيير منهاي دارايي ها ايدوره برابر با تغيير : اقلام تعهدي

اي دوره استهلاك منهاي هزينه مدت كوتاه هايوام دوره اي تغيير بعلاوه جاري هايبدهي در ايدوره
  هاي اول دوره.هاي پايان دوره بعلاوه نصف دارايينصف دارايي است كه تقسيم بر

  )RSمستقل شوك ارز ( يرمتغ

ل روزانه ارز را از مد يمتيمدل ق يها يماندهباققدر مطلق  يانگينشوك ارز هر فصل, م ييشناسا براي
  .نماييميم يينتع فصلمحاسبه و به عنوان شوك ارز  يرز

𝑅𝑆௬ = 𝛼. + 𝛽ଵ𝑅𝑆௬ିଶ + 𝛽ଶ𝑅𝑆௬ିଵ + 𝛽ଷ𝑅𝑆௬ାଵ + 𝛽ସ𝑅𝑆௬ାଶ + Ɛ௬                       (5) معادله 

  است. )RSارز در روز ( يمتقكه در آن 

 نقدي ها است, گردشدارايي كل طبيعي برابر با لگاريتم : )Size( شركت اندازهمتغيرهاي كمكي 
): Ageشود, عمر شركت (مي تقسيم هادارايي كل بر كه عملياتي نقدي برابر با جريان :) OCF( عملياتي

  .باشدباقيمانده مدل مي) Ɛ(و  مي باشند برابر با لگاريتم سنوات تشكيل شركت است 
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  پژوهش يهايافته

  آمار توصيفي

 جزيهت به منظور ,شوندهايي كه براساس مباني كمي اندازه گيري ميتحليل داده تجزيه وآغاز نقطه 

ل اي مدآمار توصيفي متغيره. باشدمي مورد نظرهاي توصيفي داده هاي آمارهبررسي  تحليل اطلاعات، و
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني  ٧٠هاي تحقيق با استفاده از داده

 ميانگين، ميانه, كمينه، اند, كه شاملمشاهده) اندازه گيري شده ٢٢٤٠به صورت فصلي ( ١٣٩٨تا  ١٣٩١

   اند.ارائه شده )١جدول (اين اطلاعات در  كشيدگي است. چولگي و ضريب ضريب معيار, رافبيشينه، انح

  ) : آمارتوصيفي متغيرهاي پژوهش١جدول (

 چولگي كمينه بيشينه ميانه ميانگين نماد متغير

 Momentum 1.30 0.45 33.42 -0.88 4.87  تكانه

 abnormal 0.00 -0.07 4.14 -1.18 2.12 بازده غير عادي سهام

 Gross Profitability 0.10 0.07 0.57 -0.38 1.00 سودآوري ناخالص

 Idiosyncratic risk 0.00 -0.06 3.44 -1.19 2.11 ريسك ويژه

 Liquidity 1.38 1.27 3.81 -1.65 0.21 نقدشوندگي سهام

 Net Operating Assets 0.17 0.15 3.43 -1.01 2.10 خالص دارايي هاي عملياتي

 Asset Growth 0.05 0.04 3.86 -0.16 21.31 دارايي هارشد 

 Return on Assets 0.09 0.06 0.70 -0.39 1.34 بازده دارايي ها

 Investment to Assets 0.00 0.01 1.46 -1.34 -4.47 سرمايه گذاري در دارايي ها

 Accruals 0.00 0.00 4.17 -1.87 16.74 اقلام تعهدي

 RS 2.26 2.05 3.59 1.31 0.64 شوك ارز

 Size 6.34 6.23 8.77 5.08 1.24 اندازه شركت

 OCF 0.08 0.06 0.69 -0.35 1.54 گردش نقدي عملياتي

 Age 1.56 1.59 1.83 1.11 -0.42 عمر شركت

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

  ضريب همبستگي پيرسون

در تحقيق حاضر جهت بررسي همبستگي متغيرها از ضريب همبستگي پيرسون استفاده شده است. 
ك مثبت يباشد. هر چقدر اين ضريب به عدد ميمنفي يك و  مثبت يكهمواره بين  ضريب همبستگي

تر باشد نشان از وجود همبستگي زياد و مستقيم بين دو متغير است و چنانچه ضريب همبستگي نزديك

تگي ضرايب همبس تر باشد، مفهوم آن همبستگي زياد و معكوس بين آنها است.نزديكمنفي يك به عدد 
ي ابستگارائه شده است. نتايج به دست آمده از اين جدول بيانگر نبود و ) ٢جدول (متغيرهاي پژوهش در 
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توان متغيرهاي پژوهش را به صورت مجموع در يك شديد بين متغيرهاي مستقل مي باشد, در نتيجه مي
  نمود و آزمون رگرسيون انجام داد.مدل گردآوري 

  هاي مستقل پژوهشضريب همبستگي بين متغير : ٢جدول 

 عمر شركت گردش نقد عملياتي اندازه شركت شوك ارز متغير

    ١,٠٠ شوك ارز

   ١,٠٠ ٠,١٢ اندازه شركت

  ١,٠٠ ٠,٠٣ ٠,٠٢ گردش نقدي عملياتي

 ١,٠٠ ٠,٠٢- ٠,١٣ ٠,٠٧ عمر شركت

  منبع : يافته هاي پژوهشگر

  هاآمار استنباطي و نتيجه آزمون فرضيه

  متغيرها پايايي

 پايايي. گيردمي قرار بحث مورد تركيبي هايداده در آن هايآزمون و متغيرها پايايي قسمت اين در
غيرها مت كوواريانس و زمان طول در متغيرها واريانس و ميانگين كه است معني اين به پژوهش، متغيرهاي

ن آمد وجود به باعث مدل، در متغيرها اين از استفاده نتيجه، در. است بوده ثابت مختلف هايسال بين
 نشان دادند آنان .است شده استفاده لين چو و لوين آزمون از پژوهش، اين در. شودنمي كاذب رگرسيون

 بيشتري نسبت قدرت داراي ها،داده تركيب براي واحد ريشه آزمون از استفاده تركيبي، هايداده در كه
رها هاي پايايي متغينتايج بررسي .است جداگانه صورت به مقطع هر براي واحد ريشه آزمون از استفاده به

  بيان شده است و تمامي متغيرها پايا هستند. ) ٣جدول (در 

  آزمون پايايي متغيرها : ٣جدول 

 و لوين آماره يرنام متغ
 لين

 سطح
 معناداري

 و لوين آماره يرنام متغ
 لين

 سطح
 معناداري

 0.000 28.9346- ها دارايي بازده 0.000 28.1827- تكانه

 0.000 11.0857- ها دارايي در گذاري سرمايه 0.000 19.021- سهام عادي غير بازده

 0.000 10.1029- تعهدي اقلام 0.000 8.2249- ناخالص سودآوري

 0.000 11.6539- ارز شوك 0.0000 19.1695- ويژه ريسك

 0.006 2.51844- شركت اندازه 0.0055 2.54394- سهام نقدشوندگي

 0.000 4.54105- عملياتي نقدي گردش 0.000 4.22478- عملياتي دارايي خالص

 0.000 98.9947- شركت عمر 0.005 2.59671- ها دارايي رشد

  منبع : يافته هاي پژوهشگر



 تهران/قلندري و فلاح  بهادار اوراق بورس در )قاعدگي بي( ناهنجاري بروز ارز در شوك تاثير

 ٤٩٥ 

  نتايج آزمون نوع داده ها و الگوها

براي انتخاب از  و هاسمن ليمر -Fقبل از برازش الگوي پژوهش، ابتدا لازم است تا آزمون تشخيصي 
انجام  ييا تصادف با اثرات ثابت تابلوييهاي معمولي در مقابل الگوي داده تابلويي وهاي بين الگوهاي داده
  .آورده شده است )٤جدول ( دربراي مدل هر فرضيه فرعي شود كه نتايج آن 

  تركيبي هاي داده در مناسب مدل تعيين آزمون:  )٤جدول (

 آزمون چاو
 معني سطح

 داري
 آزمون چاو نتيحه آماره مقدار

 معني سطح
 داري

 نتيجه آماره مقدار

 تابلويي ٢٩,١٤٨٢ ٠,٠٠٠ ششم فرعي تابلويي ١٤,٦١٢٧ ٠,٠٠٠ اول فرعي

 تابلويي ٣,٢١٠٠٥ ٠,٠٠٠ هفتم فرعي معمولي ٠,٩٩٣٤٧ ٠,٤٩٣ دوم فرعي

 تابلويي ٢٣,٦٢٠٢ ٠,٠٠٠ هشتم فرعي تابلويي ٢٤,٠٥٠٨ ٠,٠٠٠ سوم فرعي

 تابلويي ٥,٨٩٦٠٥ ٠,٠٠٠ نهم فرعي معمولي ٠,٧٩٧٠٧ ٠,٨٨٧ چهارم فرعي

 تابلويي ١,٨٢٠٩٥ ٠,٠٠٠ دهم فرعي تابلويي ١١٩,١١٢ ٠,٠٠٠ پنجم فرعي

 آزمون هاسمن
 معني سطح

 داري
Chi-Sq. 
Statistic 

 آزمون هاسمن آزمون نتيجه
 معني سطح

 داري
Chi-Sq. 
Statistic 

 آزمون نتيجه

 ثابت اثرات ٧٦,٦٩٩٠ ٠,٠٠٠ ششم فرعي ثابت اثرات ٢٥٧,١٦٩ ٠,٠٠٠ اول فرعي

 ثابت اثرات ٥٧,٩٨٢٠ ٠,٠٠٠ هفتم فرعي  يستلازم ن يمرآزمون اف ل فرعي دوم

 ثابت اثرات ١٣٦,٦١٧ ٠,٠٠٠ هشتم فرعي ثابت اثرات ٦٠,٧٦٩٥ ٠,٠٠٠٠ سوم فرعي

 ثابت اثرات ١٦١,٧٤١ ٠,٠٠٠ نهم فرعي  نيست لازم ليمر اف آزمون چهارم فرعي

 تصادفي اثرات ٠,٩١١٣١ ٠,٩٢٣ دهم فرعي ثابت اثرات ١٨٦,٩١٧ ٠,٠٠٠٠ پنجم فرعي

  منبع : يافته هاي پژوهشگر

  نتايج آزمون ناهمساني واريانس و خود همبستگي سريالي

 ليمر و هاسمن هنگامي كه پنل با اثرات ثابت تاييد شده باشد, بايد ناهمساني -اگر نتايج آزمون اف
از آزمون والد تعديل شده استفاده شده  اخلال شناسايي گردد, براي اين منظور بين جملات واريانس

براي اين مرحله از آزمون  ،دداراي مشكل خود همبستگي باشنبايد رگرسيون است. همچنين مدل 
 واريانس ناهمساني دهد كه جملات اخلاهاي انجام شده نشان ميبررسيوولدريچ استفاده شده است. 

)0.05<valuep ( ها در مدل خود همبستگيمشكل و دارند)0.05<valuep براي رفع آن از  دارد, كه) وجود
نتايج  م.نماييمربعات معمولي استفاده مي حداقل يافته به جاي رگرسيون تعميم مربعات حداقل رگرسيون

  ) ارايه شده است.٥اين بخش در جدول (

  



 ١٤٠٠تابستان  -شماره پنجاه -فصلنامه مديريت كسب و كار

 ٤٩٦ 

  ياليسر يو خود همبستگ يانسوار يناهمسان) : ٥جدول (

  مدل
 وولدريچ آزمون شده تعديل والد آرمون

  رگرسيون نهايي مدل
  معناداري  مقدار  معناداري  مقدار

 يافته تعميم مربعات ٠,٠٠ ٥٧,٠٩ ٠,٠٠ ١٦٥٤٦,٨ اول فرضيه فرعي

 يافته تعميم مربعات ٠,٠٠ ٥٨١,٤ ٠,٠٠ ١٧٩٤٦,٥ سوم فرضيه فرعي

 يافته تعميم مربعات ٠,٠٠ ٢٨,٨٢ ٠,٠٠ ١٥٤٢,٥٥ پنجم فرضيه فرعي

 يافته تعميم مربعات ٠,٠٠ ٢١,٤٢ ١,١e+05 0.00 ششم فرضيه فرعي

 يافته تعميم مربعات ٠,٠٣٦٥ ٤,٥٥١ ٢,٧e+05 0.00 هفتم فرضيه فرعي

 يافته تعميم مربعات ٠,٠٠ ٤٤١,٨ ٠,٠٠ ٩٢٦٦,٥٦ هشتم فرضيه فرعي

 يافته تعميم مربعات ٠,٠٠٠ ٣٥,٣٠ ٠,٠٠٠٠ ٥١٥٣٠,٥ نهم فرضيه فرعي

  منبع : يافته هاي پژوهشگر

با اثرات ثابت تاييد نشده باشد, از  هاسمن هنگامي كه استفاده از پنل ليمر و -نتايج آزمون افاگر 

) و رگرسيون تعميم يافته 0.05valuep<پاگان براي انتخاب مدل, بين رگرسيون معمولي ( -آزمون بروش 
  شده است. )  ارايه٦اين نتايج در جدول ( نماييم.) استفاده مي0.05valuep>با اثرات تصادفي (

  پاگان –آزمون بروش  نتايج  ) :٦جدول (

 نتيجه معناداري مقدار مدل

 معمولي رگرسيون ١,٠٠٠ ٠,٠٠ فرضيه دوم

 معمولي رگرسيون ١,٠٠٠ ٠,٠٠ فرضيه چهارم

 يتصادف اثرات با يافته تعميم رگرسيون ٠,٠٠٠ ١٩,٩٠ فرضيه دهم

  منبع : يافته هاي پژوهشگر

به  ارقاعدگي بازتاثير شوك ارز بر بيبيان شده است براي بررسي هاي قبلي در قسمتهمان طور كه 

عنوان فرضيه اصلي, از ده نماينده بي قاعدگي استفاده شده است, كه به دنبال آن ده فرضيه فرعي بيان 
 هها كه در دهاي انجام شده تاثير شوك ارز بر آن نمايندگينموديم. در اينجا به بررسي نتايج بررسي

  پردازيم.رضيه فرعي بيان شده است به طور مجزا ميف

  فرضيه فرعي دومو  نتيجه آزمون فرضيه فرعي اول

باشد و مي ٠,٦٥معناداري متغير شوك ارز برابر با  مقدار سطحسمت راست  )٧جدول (با توجه به 
 با متغير ارز بين متغير شوكباشد, در نتيجه رابطه معناداري يبيشتر م ٠,١اين مقدار چون از مقدار 

   شود.وابسته تكانه وجود ندارد, در نتيجه فرضيه فرعي اول پژوهش رد مي

  



 تهران/قلندري و فلاح  بهادار اوراق بورس در )قاعدگي بي( ناهنجاري بروز ارز در شوك تاثير

 ٤٩٧ 

  بازده غيرعادي سهامو  تكانه بر ارز شوكنتايج آزمون تاثير ) : ٧جدول (

  بازده غيرعادي سهام  تكانه  پارامتر
 احتمال مقدار  t آماره  ضريب احتمال مقدار  Z آماره  ضريب

 ٠,٠٠٠ ٠,٤٥ ٠,١٤٢٠ ٠,٦٥٦ ٠,٤٥ ٠,٠١٨٣ ارز شوك

-٠,٠٢٤٦ ٠,٠٠٠ ١٠,٤٦ ٤,٣٢٩ شركت اندازه  ٠,٠٤٥ ١٠,٤٦ 

 ٠,٠٠٣ ٣,٦٨ ٠,٢٤١٠ ٠,٨٧٧ ٣,٦٨ ٠,٧١٣ عملياتي نقدي گردش

-٠,٠٧٠٣ ٠,٠٠٠ ٠,١٥ ٠,٢١٩ شركت عمر  ٠,١٧٣ ٠,١٥ 

-٠,٠٧٥٤ ٠,٠٠٠ ٨,٣٥- ٢٧,٠٩- مبدأ از عرض  -٠,٤٧٨ ٨,٣٥ 

  منبع:يافته هاي پژوهشگر

باشد و معناداري متغير شوك ارز برابر با صفر مي مقدار سطحسمت چپ  ) ٧با توجه به جدول (     

درصد بين  ٩٩باشد, در نتيجه رابطه معناداري در سطح اطمينان كمتر مي ٠,٠١اين مقدار چون از مقدار 
وجود دارد, در نتيجه فرضيه فرعي دوم پژوهش  بازده غيرعادي سهامبا متغير وابسته  متغير شوك ارز

  باشد.اين رابطه مثبت مي ٠,١٤گردد. در ضمن با توجه به مقدار ضريب تاييد مي

  چهارمفرضيه فرعي سوم و نتيجه آزمون فرضيه فرعي 

باشد و مي ٠,٠٦٩معناداري متغير شوك ارز برابر با  مقدار سطحسمت راست ) ٨جدول ( با توجه به
درصد بين  ٩٠باشد, در نتيجه رابطه معناداري در سطح اطمينان مي كمتر ٠,١مقدار چون از مقدار اين 

يجه فرضيه فرعي سوم پژوهش تاييد دارد, در نتوجود ناخالص  سودآوريبا متغير وابسته  متغير شوك ارز

 )٨ه به جدول (با توجو  اين رابطه مثبت مي باشد. ٠,٠٠٤در ضمن با توجه به مقدار ضريب  گردد.مي
 ٠,٠١باشد و اين مقدار چون از مقدار معناداري متغير شوك ارز برابر با صفر مي مقدار سطح سمت چپ
با متغير  درصد بين متغير شوك ارز ٩٩باشد, در نتيجه رابطه معناداري در سطح اطمينان كمتر مي

گردد. در ضمن با توجه وجود دارد, در نتيجه فرضيه فرعي چهارم پژوهش تاييد مي ويژه ريسكوابسته 
  باشد.اين رابطه مثبت مي ٠,٠٩به مقدار ضريب 
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 ٤٩٨ 

  و ريسك ويژه ناخالص سودآوري بر ارز شوك: نتايج آزمون تاثير  )٨جدول (

  ويژه ريسك  ناخالص سودآوري  پارامتر
 احتمال مقدار  t آماره  ضريب احتمال مقدار  Z آماره  ضريب

 0.000 6.85 0.09 0.069 1.82 0.0044 ارز شوك

 0.084 1.73- 0.020- 0.000 3.76 0.2011 شركت اندازه

 0.513 0.65 0.511 0.000 56.57 0.7248 عملياتي نقدي گردش

 0.422 0.80 0.394 0.037 2.09- 0.040- شركت عمر

 0.165 1.39- 1.409- 0.260 1.13-  0.045- مبدأ از عرض

  منبع:يافته هاي پژوهشگر

  ششمفرضيه فرعي و  آزمون فرضيه فرعي پنجم نتيجه

باشد و مي ٠,٠٦٢معناداري متغير شوك ارز برابر با  مقدار سطح سمت راست )٩جدول (با توجه به 
درصد بين  ٩٠باشد, در نتيجه رابطه معناداري در سطح اطمينان مي كمتر ٠,١اين مقدار چون از مقدار 

تاييد  فرعي پنجم پژوهش در نتيجه فرضيه ،داردوجود  سهام نقدشوندگيبا متغير وابسته  متغير شوك ارز

سمت  )٩جدول (با توجه به  باشد.اين رابطه مثبت مي ٠,٠٢٩در ضمن با توجه به مقدار ضريب گردد. مي
بيشتر  ٠,١باشد و اين مقدار چون از مقدار مي ٠,١٩٥معناداري متغير شوك ارز برابر با  مقدار سطحچپ 

وجود  يعمليات هايدارايي خالصبا متغير وابسته  در نتيجه رابطه معناداري بين متغير شوك ارز ،باشدمي
  گردد.ندارد, در نتيجه فرضيه فرعي ششم پژوهش تاييد نمي

  عملياتي هاي دارايي خالصو  سهام نقدشوندگي بر ارز شوك: نتايج آزمون تاثير ) ٩جدول (

  عملياتي هاي دارايي خالص  سهام نقدشوندگي  پارامتر
 احتمال مقدار  Z آماره  ضريب احتمال مقدار  Z آماره  ضريب

 0.195 1.30 0.003 0.062 1.86 0.029 ارز شوك

 1.69 1.38 0.011 0.000 13.20 0.637 شركت اندازه

 0.201 1.28 0.0165 0.019 2.34 0.163 عملياتي نقدي گردش

 0.016 2.42- 0.79- 0.000 4.50 0.907 شركت عمر

 0.024 2.25 0.160 0.000 10.41- 4.106- مبدأ از عرض

  منبع:يافته هاي پژوهشگر

  هشتمفرضيه فرعي و  نتيجه آزمون فرضيه فرعي هفتم

باشد مي ٠,٠٠٠معناداري متغير شوك ارز برابر با  مقدار سطحسمت راست ) ١٠جدول ( با توجه به
درصد  ٩٩در نتيجه رابطه معناداري در سطح اطمينان  ،باشدكمتر مي ٠,٠١و اين مقدار چون از مقدار 



 تهران/قلندري و فلاح  بهادار اوراق بورس در )قاعدگي بي( ناهنجاري بروز ارز در شوك تاثير

 ٤٩٩ 

وجود دارد, در نتيجه فرضيه فرعي هفتم پژوهش  هادارايي رشدبا متغير وابسته  بين متغير شوك ارز
   اشد.باين رابطه مثبت مي ٠,٠٠٦گردد. در ضمن با توجه به مقدار ضريب تاييد مي

  هادارايي بازدهو  هادارايي رشد بر ارز شوك: نتايج آزمون تاثير ) ١٠جدول (

  پارامتر
  دارايي ها بازده  دارايي ها رشد

 احتمال مقدار  Z آماره  ضريب احتمال مقدار  Z آماره  ضريب

 0.036 2.10 0.005 0.000 3.84 0.006 ارز شوك

 0.000 4.87 0.035 0.000 4.39 0.013 شركت اندازه

 0.000 40.83 0.550 0.000 11.42- 0.093- عملياتي نقدي گردش

 0.026 2.23- 0.059- 0.388 0.86- 0.009- شركت عمر

 0.010 2.58- 0.127- 0.135 1.50- 0.034- مبدأ از عرض

  منبع:يافته هاي پژوهشگر

باشد و مي ٠,٠٣٦ معناداري متغير شوك ارز برابر با مقدار سطحسمت چپ ) ١٠با توجه به جدول (
درصد بين  ٩٥باشد, در نتيجه رابطه معناداري در سطح اطمينان كمتر مي ٠,٠٥اين مقدار چون از مقدار 

وجود دارد, در نتيجه فرضيه فرعي هشتم پژوهش تاييد  هادارايي بازدهبا متغير وابسته  متغير شوك ارز
  باشد.رابطه مثبت مياين  ٠,٠٠٥گردد. در ضمن با توجه به مقدار ضريب مي

  دهمفرضيه فرعي و  نتيجه آزمون فرضيه فرعي نهم

باشد مي ٠,٤١٣معناداري متغير شوك ارز برابر با  مقدار سطحسمت راست ) ١١جدول (با توجه به 
ير با متغ در نتيجه رابطه معناداري بين متغير شوك ارز ،باشدبيشتر مي ٠,١و اين مقدار چون از مقدار 

ا ب گردد.وجود ندارد, در نتيجه فرضيه فرعي نهم پژوهش تاييد نمي هادارايي در گذاري سرمايهوابسته 
باشد و اين مقدار مي ٠,٠٦معناداري متغير شوك ارز برابر با  مقدار سطحسمت چپ  )١١جدول (توجه به 

درصد بين متغير  ٩٠در نتيجه رابطه معناداري در سطح اطمينان  ،باشدميكمتر  ٠,١چون از مقدار 
 ردد.گميم پژوهش تاييد در نتيجه فرضيه فرعي ده ،داردوجود ي اقلام تعهدبا متغير وابسته  شوك ارز

  باشد.اين رابطه مثبت مي ٠,٠٠٨در ضمن با توجه به مقدار ضريب 
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 ٥٠٠ 

  دارايي ها بازدهو  ها دارايي در گذاري سرمايه بر ارز شوك: نتايج آزمون تاثير ) ١١جدول (

  ياقلام تعهد  ها دارايي در گذاري سرمايه  پارامتر
 احتمال مقدار  Z آماره  ضريب احتمال مقدار  Z آماره  ضريب

 0.060 1.88 008. 0.413 0.82 001. ارز شوك

 0.042 2.04- 0.011- 0.000 4.10 0.017 شركت اندازه

 0.754 0.31 0.009 0.000 5.54- 0.050- عملياتي نقدي گردش

 0.013 2.49 0.058 0.963 0.05 0.001 شركت عمر

 0.393 0.85- 0.039- 0.003 2.96- 0.098- مبدأ از عرض

  منبع:يافته هاي پژوهشگر

    بحث و نتيجه گيري 

شود تاثير همان طور كه مشاهده مي, مطرح شده استفرعي  فرضيهده  جهت انجام اين پژوهش
همان طور  و نتايج مختلفي حاصل شده است. ،باشدميشوك ارز بر متغيرهاي ناهنجاري بازار متفاوت 

خته هاي بازار سرمايه نپرداكه بيان شد تا كنون هيچ پژوهشي به بررسي ارتباط بين شوك ارز و ناهنجاري

     قاعدگي بازار قيمت سهام است و اكثر باشد. مرجع شناخت بياين پژوهش اولين مطالعه مي ،است
يل بازده سهام, نقدشوندگي سهام, ريسك ويژه به صورت مستقيم و غيرمستقيم هاي ناهنجاري از قبمولفه

) انجام شده ٢٠٢٠شوند. اين پژوهش در راستاي پژوهش محمد و همكاران (از قيمت سهام ساخته مي
ا هپذيرد، محدوديتهايي كه صورت ميدر تمامي پژوهش است و نتايج ما موازي با نتايج مطالعه آنهاست.

فك پژوهش هستند. اين پژوهش نيز از اين قاعده مستثني نبوده است. كارا نبودن بازار سرمايه جزء لاين
تواند نتايج پژوهش را تحت تاثير قرار دهد، زيرا كنترل آن توسط گر ميايران، به عنوان يك عامل مداخله

در نظر گرفته  ١٣٩٨تا  ١٣٩١ هايپژوهش فوق، در فاصله زماني سال .باشدگر امكان پذير نميپژوهش
ه تر از سزماني كوتاه بازه. نبود اطلاعات شركتي در هاي زماني ديگر آزمون نشده استشده و براي دوره

ر نتايج را تغيي تركوتاه زماني با بازههاي اين پژوهش مي باشد, كه شايد اطلاعات ماهه نيز از محدوديت

بر  عوامل تاثيرگذار گيريو سايرين براي تصميم يران, مدگذارانسرمايهپيشنهاد مي شود در پايان  دهد.
اهنجاري بازار تاثيرگذار قاعدگي بازار را مورد توجه قرار دهند. شوك ارز از موضوعاتي است كه بر نبي
در تحقيقياتي مجموعه اي از عوامل اقتصادي كلان بر كليت يا  شود مي پيشنهادباشد. همچنين مي

  ي مورد مطالعه و بررسي قرار گيرد.هاي بورسر شركتهاي بازاشاخص كل ناهنجاري
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