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 چكيده

هــاي بنگاهو ثــروت  ي، تجــارت خــارجياقتصــاد تيــبــر فعال يلمللــانيب يپــول يدر بازارها ،نرخ ارز 

 ســودآورينــرخ ارز بــر  يهاشــوكاثــر و تحليــل بررســي  باهــدف ،شاين پژوه .گذارديم ريتأث اقتصادي
نــرخ متغيرهــاي  بــهاطلاعــات مربــوط است. در همين راستا،  شدهانجام ،صادرات محور توليدي يهاگروه

 ١٣٩٨ تــا ١٣٨٧ ســال از ،صادرات محــور توليدي گروه ١٩ سودآوريو  صادرات ،، درآمد نفتيماليات، ارز
گشــتاورهاي  روش از استفاده با (PanelVAR) تابلوييبردارييونخودرگرسوي الگ از و دگرديآوري جمع
 ،دهــدنتايج تابع واكنش آني نشــان مــي. گرديده استها استفاده براي تحليل داده ،(GMM) يافتهيمتعم

بــت اثــر مث ،زمــان مــرور بهمنفي ولي اثر در ابتدا  ،سودآوريبر متغير  ، ماليات و درآمد نفتيتكانه نرخ ارز
ســودآوري اثر مثبت بــر  ،تكانه صادراتخواهد شد. اما خنثي  كلاً، و بعد از چندين دوره نيز داشتخواهد 

دهنــدگي قــدرت توضــيح، تكانــه نــرخ ارز بــه نســبت گفت توانيمبه نتايج تجزيه واريانس  با توجه دارد.
  دارد. سودآوريبيشتري براي تغييرات 

  

  كليدي كلمات

 GMM، روش تابلويي بردارييونخودرگرسروش  ،سودآوريارز،  نرخ شوك 
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 مقدمه

سبب  ،و همواره نوسانات قيمت نفت هستان هاي خاص اقتصاد ايراتكا به صادرات نفتي از ويژگي

هاي توسعه اقتصادي در . يكي از راهاستشده  ارزي بحرانبه طبع آن، ثباتي درآمدهاي ارزي و بي
بخشيدن به درآمدهاي ارزي از  تنوعهستند،  يمحصولتكاقتصاد  كشورهايي مانند ايران، كه داراي يك

 است، آنچه مسلم .باشديمالملل در تجارت بين بازارو افزايش سهم  يرنفتيغطريق افزايش صادرات 
و  يرنفتيغتوجه به صادرات و لذا  دارد وجود تنگاتنگي ارتباط كشور هر صادرات و اقتصادي رشد بين

 كشور خواهد داشت. اقتصادي توسعه و رشد بسزايي در يرتأثبر آن،  مؤثرعوامل  جانبههمهبررسي 

نرخ ارز و  طوريكهبه ،اقتصادي هر كشور است هايياستسدر  ريرگذاتأثنرخ ارز يكي از عوامل  
گودا و ( باشديمواحدهاي صنعتي  شدهتمامدر هزينه  كنندهيينتعمهم و  مسائليكي از نوسانات آن، 

ن محققااز اقتصاددانان و  ياريبس موردتوجهر نوسانات نرخ ارز از قرن گذشته يتأث). ٢٠١٩، ١پرو
ش نرخ ارز بر رشد يافزايا  كاهش و اقتصاد مشخص است يهاه بخشيآن در كلت ياست، اهم قرارگرفته

  .دهدير مييتغرا گذارد و درآمد كشورها ير ميتأث ياقتصاد

المللي، بازار ارز به بين تجارت و يتيچندملهاي شركت افزايش دليل به شدنيجهاندر عصر  
 سطح در كه هاييشركت حتي). ٢٠١٧، ٢اراناست (زمير و همك شدهيلتبدبزرگترين بازار مالي جهان 

 تأثيرات معرض در الملليينب تجارت بهبود و ارز نرخ نوسانات دليل به كنند،نمي فعاليت الملليينب

 بر بلكه كشورها اقتصادي هاييتفعال بر تنهانه ارز، نرخ تغيير. اندقرارگرفته خارجي ارز نرخ نوسانات
بنابراين نقش نوسانات نرخ  .)٢٠٢٠، ٣و دركوري كورت (گذارد مي رتأثي نيز هاشركت كلي سودآوري

 ).٢٠٢٠رسد (سعادتي، هنرمندي و زارعي، به نظر مي كنندهيينتعهاي اخير بسيار ارز بخصوص در دهه

دوره  كي يدر ط ،نرخ ارز ينزول اي يصعود صورتبه يرمنتظرهغت كاحر ،نوسانات نرخ ارز 
 ،ارزفزايش ا اياست كه هنگام كاهش  ريسكي ،، نوسانات نرخ ارزنيبنابرا .شود، تعريف ميمدتكوتاه

  ).٤،٢٠١٣آبوگان و (اولوبا شوديم جاديا اقتصادي براي بنگاه

 ليتما ،وكاركسبذينفعان هر  رايز. بالا منجر شود نهيتواند به اقتصاد با هزيم ،نرخ ارز يثباتيب 
 گذشته، دهه چهار در ويژهبه در مورد ايران،. ا پوشش دهندرخود  ، ريسكهامتيدارند با بالا بردن ق

 كاهش است. اين يافتهكاهش چشمگيري طوربه آمريكا دلار يژهوبهارزهاي خارجي،  برابر در ارزش ريال

 يراتتأث مختلف، زماني هايدوره در نشدهبينييشپ يهاشوك نداشته است و باثبات رونديك ارزش،
  .است گذاشته هاي اقتصادي كشورتسياس بر را خود منفي
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جهت  و كند مسدودتجارت را  انيممكن است جر يي،نرخ ارز و تكرار جابجا ازحديشبنوسانات 
تجارت صادرات و تواند حجم يم ، نوسانات نرخ ارزنيدهد. علاوه بر ا رييرا تغ يگذارهيسرما يهااستيس

(سوبانتي و  شوديم يالمللنيد حاصل از معاملات بسواز  نانيباعث عدم اطم رايرا كم كند ز يالمللنيب
  .)٢٠١٩، ٥همكاران

 تأثير تحت را هاشركت سودآوري سطح كه است بالقوه مهم و محرك عامل ارز، يك نرخ نوسانات 
  ).٢٠١٩، ٦(يبوا و تاكاس گذاردمي تأثير هاآن پولي گريواسطه روند بر و دهدمي قرار

گذاران مطرح شود. يك عامل محرك در جذب سرمايه عنوانبهتواند ها ميشركت سودآوري
 شركت يك گذارد. برايمي يرتأثتغييرات نرخ ارز از طريق مجاري مختلف بر عملكرد شركت 

به به كشور  واردشدهملي باعث شود كه ارزش ارز  پول ارزش كاهش رود كهمي انتظار صادركننده،
آن، جذابيت بازار آن صنعت،  يجهدرنتهبود يابد و ب شركت صادرات بالاتر رفته و لذا سود سبب

مواد  هايهزينه ديگر، كاهش ارزش پول ملي، سوي . ولي ازو به بازار رقابتي نزديكتر شود يافتهيشافزا
 دهد.ميافزايشرا هستند متكيوارداتي هاييورود به كه هاييهاي توليدشركتآن، هزينه تبعبهاوليه و 

هاي ائه الگويي براي بررسي اثر نوسانات نرخ ارز بر سودآوري شركتهدف پژوهش حاضر، ار 
است كه اهميت حداكثرسازي سود در شرايط  توجهقابل جهتازآنباشد. اين هدف صادرات محور مي

هاي اقتصادي دارد. گذاران و صاحبان بنگاهيري مديران، سرمايهگمدر تصمي ييبسزا يرتأثنوسانات ارزي، 

هاي ، ماليات، صادرات و نرخ ارز را بر سودآوري شركتيدرآمد نفتاثرات  كه جهتآناز حاضر پژوهش
 ،كندبررسي مي طرح صنعت گروه توليدي ١٩در  تابلوييبردارييونخودرگرسصادرات محور با الگوي 

، پژوهشي شدهيمعرفطوريكه در تحقيقات پيشين با الگوي تحقيق حاضر و متغيرهاي به نوآوري دارد.
 ادامه درموضوع پژوهش صورت گرفته است كه  ينهدرزمتحقيقاتي  حالينباا ت نگرفته است.صور

  ها مطرح خواهد شد.نوسانات نرخ ارز و سودآوري شركت ينهدرزم شدهانجام خارجي و داخلي مطالعات

بر  ٨پول رايج كشور چين حقيقينوسانات نرخ  ريتأثايي با عنوان )، در مطالعه٢٠١٨( ٧زهونگ 
وي نشان  پرداخت. نيارز بر اقتصاد چ ينرخ واقع ريتأث يتجرب يبه بررس، ديختار صادرات صنعت تولسا

مختلف  عيآن در صنا ريو تأث رددا يصنعت ديدر صادرات تول يمنف ريتأثافزايش نرخ پول داخلي كه داد 
 صنايع و هپيشرفت فناوري با صنايع صادرات ارتقاي افزايش نرخ پول داخلي، باعثمتفاوت است. 

  .كرد متمايل بريهسرما و پيشرفته فناوري با صنايع سمت به را صادرات كلي ساختار و شد بريهسرما

هاي نرخ ارز بر عملكرد شوك يرتأثبررسي ) در تحقيقي به ١٣٩٩شريفي و كريم زاده ( ،ناظمي 
در اين مطالعه  هاستفاد موردمتغيرهاي  پرداختند. PanelVAR هاي بيمه با رويكردسودآوري شركت
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كه با واردشدن  دادتحقيق نشاننتايج  .بيمه بودوحقخسارتوسهام، نسبتداراييارز، بازدهيشامل نرخ
متغير بازدهي دارايي ابتدا واكنش مثبت نشان ، يك انحراف معيار از ناحيه نرخ ارز اندازهبهيك شوك 

  .است از بين رفته ،واردشدهاثر شوك  تبلندمدو در  يافتهكاهشاثر شوك  ،داده و پس از شش دوره

 بر ارز واقعي نرخ هايشوك غيرخطي و نامتقارن )، اثرات١٣٩٩( زارعي و هنرمندي سعادتي،
 در معدني و اساسي فلزات پتروشيمي و صنايع ازجمله محور، صادرات هايشركت سهام هايشاخص
 يبررس مورد NARDLاساس رويكرد ، را بر ١٣٩٩ تا ١٣٩١ هايسال طي تهران، بهادار اوراق بورس

 سهام، مختلف هايشاخص بر ارز نرخ هايشوك تنهانه كه دهدمي اين تحقيق نشان نتيجه. قراردادند
 .هستند يرخطيغ و نامتقارن روابط اين بلكه دارد، دارييمعن تأثيرات

 در سهامي يهاشركت مالي عملكرد بر ارز نرخ نوسانات )، اثرات٢٠٢٠(٩اوچه، ايليمنا و شادي پي
 روش از تحقيق، اين در. قراردادند بررسي را مورد ٢٠١٨تا  ٢٠٠٧ از ساله ١٢ دوره يك در نيجريه
 منفي تأثير ارز نرخ تغييرات كه داد نشان هايافته .شد استفاده چندگانه رگرسيون تحليلي تخمين

 گيرييجهنت .دارد ROA بر خفيفي اما مثبت، تأثير كهيدرحال دارد، ROE و ROCE بر يتوجهقابل
 هايشركت مالي عملكرد بر معناداري منفي يرتأث ارزي نوسانات كه است اين پژوهش فوق، از حاصل
  .دارد عام سهامي

 اوليه صادراتي كالاهاي بر ارز نرخ نوسانات اثرات )،٢٠٢٠( ١٠سيتيوراني و اسكيوياس سوگيهارتي،

 مطالعه را مورد متحدهيالاتا و جنوبي كره ژاپن، هند، چين، شامل صادراتي اصلي بازار پنج به اندونزي
 تا ٢٠٠٦ سال از ماهانه يهاداده با GARCH مدل از ارز، نرخ نوسانات ارزش برآورد براي. قراردادند

 و) ARDL( خطي شدهيعتوز يرتأخ دو مدل از استفاده با كل صادرات، مجموع. گرديد استفاده ٢٠١٨
 صادرات كه دادند مدل، نشان دو هر. مورد تحليل قرار گرفت )NARDL( خودرگرسيون غيرخطي
  است. قرارگرفته ارز نرخ نوسانات منفي تأثير تحت اندونزي

هاي اسلامي پاكستان را كننده نرخ ارز بر سودآوري بانك)، نقش تعديل٢٠٢٠( ١١علي و همكاران
 يرتأثنك، كيفيت دارايي و تورم، . نتايج تحقيق حاكي از آن است كه اندازه باقراردادندمورد مطالعه 

مثبت و معناداري بر سودآوري دارند، در حاليكه تركيب دارايي و توليد ناخالص داخلي و نرخ مبادله، 
نرخ ارز و كيفيت دارايي  كنندهيلتعدبر بازده حقوق صاحبان سهام ندارند. همچنين متغيرهاي  يريتأث

نرخ ارز  كنندهيلتعدري ندارند. اين مطالعه نشان داد كه اثر بر سودآو يريتأثو نرخ ارز و تركيب دارايي، 
 دارد. ROEمثبتي بر  يرتأثبا اندازه بانك 

   ناهمگون واكنش از جديدي شواهد ، در پژوهش خود)٢٠٢١(١٢توماسي گرازي و بولاتو،
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 هايشركت سطح در معاملاتي هايدادند. داده ارائه ارز نرخ تغييرات به صادركننده هايشركت
 طوربه ارز نرخ تغييرات براي هاتعديل كه دهدمي صادرات، نشان مقصد و محصول اساس بر ايتاليايي،

 پول ارزش افزايش صورت در كه دهدمي نشان برآوردها. است متفاوت صادرات هايحالت در اساسي
 و تقيم بيشتري در توليدي، كاهش مستقيم صادركنندگان به نسبت صادراتي هايواسطه داخلي،

  .كننداعمال مي خود، صادرات حجم

  باشد:زير مي صورتبهدر ادامه ساختار مقاله  

 و بررسي به سوم، بخش در .تشريح خواهد گشت استفاده مورد مدل و تحقيق روش دوم، بخش
، پيشنهادها وگيري هنتيج خلاصه، چهارم، بخش، خواهيم پرداخت و در برآورد از حاصل جينتا تحليل

 د شد.ارائه خواه

  تحقيق يشناسوشر

 الگويي كه جهتازآن و است همبستگي-توصيفي تحقيق روش تحقيق، نوع لحاظ از حاضر تحقيق
 آن، نتايج كه كندمي ارائه محور صادرات هاي توليديگروه سودآوري بر ارز نرخ شوك اثر بررسي جهت
 در. باشدمي كاربردي گيرد،مي رقرا هاشركت ارشد مديران و سهامداران گذاران،سرمايه استفاده مورد
 تابلوييبردارييونخودرگرس مدل ارز، نرخ نوسانات اثر بررسي براي شدهارائه الگوي پژوهش، اين

)Panel Var( ١٣٨٧هاي سال طي اخير، سال ١٢ در سالانه، يهاداده پژوهش، اين يهاداده. باشدمي 
 توليدي گروه ١٩حاضر، شامل  يهانمونه. است شدهيآورجمع ايران آمار مركز از كه ،باشدمي ١٣٩٨تا 

 يبندطبقه مطابق هاآن هايداده باشند كهنفر، مي ١٠ بالاي كاركنان با صنعت، طرح محور صادرات
ISIC وتحليليهتجز .است شدهيآورجمع ايران آمار مركز اخير، توسط سال ١٢ زماني دوره طي در 

  گرفته است. صورت STATA افزارنرم با دشدهيا الگوي اساس بر مذكور، هايداده

اطلاعات  كه صورتينبد، باشديممقطعي و سري زماني  يهادادهتركيبي از  ،هاي تابلوييداده 

 ييرپذيريتغتابلويي تنوع يا  يهاداده. شوديمو ثبت مقطعي در طول زمان مشاهده  يهادادهمربوط به 
آزادي و كارايي بيشتر و نيز، محدوديت بيشتر در ناهمساني  كمتر بين متغيرها، درجات يخطهمبيشتر، 

 .نمايديمواريانس را در مدل فراهم 

موجود در استفاده از  هاييتمحدود ينچنهمتابلويي و  يهادادهبه دليل مزاياي زياد استفاده از  
نزا و درونزا آماري و عدم اطمينان از برو هاييتمحدود همچون، مدتكوتاهدر  يزمان يسر يالگوها

، درواقعتابلويي استفاده نمود.  يهادادهبرداري براي از روش خودرگرسيون توانيمبودن يك متغير، 
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برداري الگوي خودرگرسيون يافتهيمتعم)، Panel Varتابلويي ( يهاداده برداريالگوي خودرگرسيون
)VAR ،ر زمان مورد نظر (زمان ارتباط بين متغير وابسته د توانيم) است. به كمك اين روشt را با (

) و همچنين مقادير گذشته ساير متغيرها، تبيين نمود. مدل t-1مقادير گذشته همان متغير (زمان 
تا  دهديمتابلويي، با فرض درونزا بودن متغيرها، اين امكان را به محقق  يهادادهبا  بردارييونخودرگرس

با  Panel VAR رسي نمايد. در اين پژوهش از الگوياثر شوك يك متغير را بر ساير متغيرها، بر
است. در اين مدل تمامي متغيرها به فرم  شدهاستفاده GMM يافتهيمتعماستفاده از روش گشتاورهاي 

ضرايب تخميني، به علت اينكه  شوديماند. استفاده از فرم لگاريتمي سبب لگاريتمي در مدل لحاظ شده
). ١٣،٢٠١١گيري متغيرها باشند (گجراتي، مستقل از واحدهاي اندازهدهندتغييرات نسبي را نشان مي

  :باشديم )١( برداري براي هر شاخص مطابق رابطهيونخودرگرسفرم لگاريتمي مدل 

)١(  

 
 

 
 

  
 lexit هاي توليدي،لگاريتم سودآوري گروه lprofitسال،  t نمايانگر گروه توليدي، iكه در آن 

 ltaxritدرآمد نفتي،  لگاريتم loilritنرخ ارز واقعي،  لگاريتم lxercitي، توليد هايگروه صادرات لگاريتم
 .باشديمماليات پرداختي توسط گروه توليدي  لگاريتم

 :شونديمذيل توصيف  صورتبه قيتحق يرهايمتغ

 سهامداران حقوق بازده و هزينه به سود نسبت توليدي با گروه سودآوري متغير :سودآوري 

 .شوديم آوردبر عادي

 خدمات و كالا عرضه ميزان ارزش دلاري حاصل از فروش يا شامل تعريف صادرات: طبق 
 است. مقيم غير) حقوقي و حقيقي(اشخاص  به مقيم) حقوقي و حقيقي(اشخاص  توسط

 واقعي ارز نرخ )RER(: فعلي هاييمتق و هانرخ ديگر با ارز به نسبت ارز يك خريد قدرت 
 :شوديممحاسبه  )٢(رمول بر اساس ف كه است.

نرخ ارز واقعي  *شاخص قيمت خارجي) =  (٢) شاخص قيمت داخلي/ )نرخ ارز اسمي        

 خام، نفت صادرات از حاصل ميزان ارزش درآمد شامل نفتي، درآمد از منظور :درآمد نفتي 
 .شوديم كشور اقتصاد وارد دلاري صورتبه نفتي درآمد. باشديم طبيعي گاز و ميعانات

 كه است عملكردي و تكليفي هايياتمال شامل توليدي، گروه توسط پرداختي ماليات :ماليات 
  .شوديم پرداخت دولت به توليدي گروه توسط هرساله
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  پژوهش هاييافتهو  مدل

يرهاي نرخ ارز، ماليات، درآمد نفتي، صادرات و غهاي توصيفي مربوط به متجدول زير، آماره
شود صادرات بيشترين و سودآوري، كمترين كه مشاهده مي طورهمان د.دهسودآوري را نشان مي

همچنين كوچكترين داده به سودآوري و بزرگترين داده به صادرات تعلق دارد. انحراف  .ميانگين را دارند
  .نوسانات صادرات نسبت به بقيه متغيرها بيشتر است ،دهددر جدول نشان مي شدهمحاسبهمعيار 

 بردارييونخودرگرسصيفي متغيرهاي مدل آمار تو -١جدول 

  تعداد مشاهدات  كشيدگي  يچولگ  اريانحراف مع  حداقل  حداكثر  ميانگين رهايمتغ

 ٢٢٨ ٢,٥٠٠٠٨٤ ٠,٢٦٧٥٤٧٢ ٠,٧٠٥٤٤٣٥ ٨,٠١٣٤٤٧ ١٠,٩٦٦٩  ٩,١٩١٦٨٧  نرخ ارز

 ٢٢٨ ٤٨,٠٦٨٦٧ ٦,٤٨٢٦٦٨ ٠,٠٢٧٨٧٠١ ٠,٠٠٠٢٨٦٢. ٠,٢٤٩٠٢٨١  ٠,٠١١٧٥٩٦ ماليات

 ٢٢٨ ٢,٣٨١٦٧٧ ٠,١٤٣٣٠٢٦ ٢,١٦١٢٣١ -٣,٠١٢٧٣٤ ٦,٨٨٣٢٢٧  ١,٥٥٩٤١٥ درآمد نفتي

 ٢٢٨ ٢,٣٤٨٤١٦ -٠,١٢٦٣٤٨٧ ٢,٩٩٣٤٧٣ ٥,٩٢٤٢٥٦ ١٩,٥٨٣٨٣  ١٣,٣٢٥٩٥ صادرات

 ٢٢٨ ٢,٧٣٦٢٨٩ ٠,٠٢٧٢٢٥٣ ٠,٥٩٨٤٩٥١ -٣,٦٣٣٢٥ -٠,٥٧٨٢٧٤٦  -١,٩٥٥٤١١ سودآوري

 پژوهشگر هاييافتهمنبع: 

 ي،پانل يهاداده در .شودمي استفاده ايستايي هايآزمون از كاذب، رگرسيون برآورد از جلوگيري براي

 واحد ريشه آزمون از مطالعه يندر ا كه دارد وجود متغيرها يستاييي ابررسي براي متفاوتهاي آزمون
 .متغيرهاست نامانايي بيانگر شين و پسران ايم آزمون صفر فرضيه .است شدهاستفاده شين و پسران ،ايم
 صفر فرضيه، باشد رايج اطمينان سطح درراني بح مقدار از بزرگتر شدهمحاسبه آماره مقدار چنانچه لذا

 دهدمي نشان شدهمحاسبه يهاآماره مقادير) و بررسي ٢( جدول نتايج ي بر نامانايي رد خواهد شد.مبتن

  .هستند مانا لمد متغيرهاي كليه يگردعبارتبه شود،مي رد متغيرها ناماناييمبني بر  صفر فرضيه كه

  روند) مبدأشين (با عرض از  و پسران ايم، واحد ريشه آزمون - ٢جدول 

  احتمال ارزش مقدار Zآماره  مقدار  متغيرها
Lprof  ٠,٠٠٠٠  -١٩,٩١٩٨  
Lex ٠,٠٠٠٠  -١٥,٧٨٤  
Loilr  ٠,٠٠٠٠  -١٢,٣٥٢  
Lxerc  ٠,٠٠٠٠  -١٣,٣٦٧٣  
Ltax  ٠,٠٠٠٠  -١٣,٥٩٤٨  

 پژوهشگر هاييافتهمنبع:  

   شوارتز ،(AIC) آكائيك شدهيلتعداطلاعاتي  يهاآماره مدل، از بهينه وقفه اي برآورد انتخاببر
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(SC) ينكوئ نانح و )HQ)تا اول مرتبه براي مذكور يهاآماره برآورد نتايج است. شدهاستفاده ١٤ 

 ، مدلي است كه داراي كمترين مقداربهينه مدل كه از آنجاييكه ) است.4جدول ( صورتبه سوم

MQIC ،MAIC  وMBIC مدل بهينه مرتبهعنوانبه ومدمرتبه )،٢٠٠١، ١٥باشد (اندروز و لو 

  است. شدهانتخاب

 مدل بهينه وقفه انتخاب -٣جدول 

 پژوهشگر هاييافتهمنبع:  

 ٢بر اساس وقفه بدست آمده است، كه در اينجا وقفه مرتبه  موردنظرگام بعدي، اجراي الگوي  
نتايج  شوند.برآورد مي GMMور با استفاده از روش پانليونخودرگرسها با الگوي انتخاب گرديد. داده

برداري يونخودرگرساست. از آنجاييكه مبناي مدل  شدهارائه) ٤خلاصه در جدول ( طوربهن الگو، تخمي
حضور  يلبه دلباشد و نيز بيني ميپيش صورتبهتابلويي،  يهادادهاعم از حالت سري زماني يا 

توان نمي PVARباشد، از ضرايب برآورد شده در مشكل مي هاآنمتغيرهايي، با وقفه زماني كه تفسير 
اين روش آماري  هاييخروجمستقيم تفسير اقتصادي خاصي نمود و لذا لازم است براي تفسير  طوربه

  ، استفاده گردد.بينييشپآني و تجزيه واريانس خطاي  العملعكسو اقتصادسنجي، از توابع 

 برداري پانليونخودرگرسبرآورد ضرايب مدل  - ٤جدول 

 Lprof ltaxr lex lxerc loilr متغير

Lprof(-1) 
٠,٣٦٨٩٠٩٨ -  

٣,٠٢ -  

٠,١٥٣١٨٦٣ 
٠,٨٠ 

١,٨٦١٩١١ -  
٢,٩٦ -  

٠,٠٥٥٨١٩٢ 
١,٧٦ 

٠,٧٢٨٤٠٩٣ 
١,٦٠ 

ltaxr(-1) 
٠,٠٨٠٨٧٣١ -  

١,٠٤ -  

٠,١٣٤٢٦٢٣ 
١,٣٨ 

٠,٣٧٠٨٠٣ -  
٠,٩٧ -  

٠,٠٤٢١٥٠٢ -  
١,٩٢ -  

٠,٢١٨٣٤٢٣ 
٠,٩٠ 

lex(-1) 
٠,٣٠١٩٤٧ 

٠,٦٧ 

٠,٠٢٠٩٨٣٨ 
٠,٣٣ 

٠,١٨٩٢٣٢٨ 
٠,٨١ 

٠,٠٣٥٤٠٧٦ -  
٢,٨٠ -  

٠,٠٦٢١٣٠٢ 
٠,٤١ 

lxerc(-1) 
٠,٣١٧٤٧١٨ -  

١,٣٨ -  

-٠,٦٠٥٠٦١٧ 
١,٢٢ -  

-١,٣٠٤٣٧٣ 
١,٠٤ -  

٠,٦٨٤٩١٦٨ 
٤,٩٩ 

١,٠٥٩٤١٥ 
١,٠٧ 

loilr(-1) ٠١٣١٣١٤. -  ٠,٠٠٦٢٦٣٧ -  ٠٧٣٦١٧٥. -  ٠,٠٦٦٦٨٣٧ -  ٠,٣٤٠٨٩٦٦ 

MQIC MAIC MBIC J pvalue J CD lag 

-١ ٠,٩٧٩٤٧٤ ٧٠,٤٢٨٨٤ ٠,٠٢٩٩٦٨٢ ١٨٠,٧٦٥٢- ٢٩,٥٧١١٦- ٩٠,٩٩١٤٢ 

٤٩,٢٢٥٢٧-  ١٨,٥١٥١٣-  ٩٤,١١٢١٥-  ٣٤٦٢٥٠,١٧  ٢ ٠,٩٨٩٠٩٧ ٣١,٤٨٤٨٧  

٣ ٠,٩٩٠٧٧٣ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠  
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٠,١٥ -  ٠,٠٥ -  ٠,١٨ -  ٢,٧١ -  ١,٢١ 

Lprof (-2) 
٠,١١٧٣٠٤١ -  

١,١٨ -  

٠,١٠٧٧٤٦٢ 
٠,٤٧ 

١,٠٣٤٥٥٧ 
١,٨٨ 

,٠٨٢٢٢٩٧٠  
٢,٦٣ 

٠,٧٨٦١٩٨٢ -  
٢,٠٨ -  

ltaxr(-2) 
٠,٢٧٢٤١١٩ -  

٤,٥٢ -  

٠,٢٢٨٥٥٣٥ 
٢,٠٥ 

١,٣٤٠٠٢٩ -  
٤,٥٧ -  

٠,٠٥٩٧٤٠٨ -  
٣,٢٣ -  

٠,٧٢٨٢٤٠٥ 
٣,٦٢ 

lex(-2) 
٠,٠٨٤٨٣٧ -  

٢,٢٩ -  

٠,٠٩١٧٧٥ 
١,٣٦ 

-.,٣٣٥٦٤٥٩ 
١,٦٧ -  

 
٠,٠٣٩٠٣٣١ -  

٣,١٩ -  

٠,٢٤٤٣٢٧ 
٢,١١ 

lxerc(-2) 
٠,١١١٥٠٨ 

٠,٥٥ 

.,٦٣١٦٢١٩ 
١,٥٠ 

-., ٥٥٠٥٣٨١  
٠,٣٧ -  

٠,١٢٦٩١٥٦ 
١,٠٦ 

٠,٦٨٦٢٩ -  
٠,٨٣ -  

loilr(-2) 
٠,١٢٨٨٢٨٨ -  

٢,١٩ -  

.,١٠٠٦٣٦١ 
٠,٨٤ 

-١,٣٦٨٦٣٤ 
٤,٦٩ -  

٠,٠٥٨٨١٦٥ -  
٢,٨٩ -  

٠,٨٠٤٥١٢٧ 
٤,٥٤ 

 

 .دهديمرا نشان  Zضرايب برآورد شده و سطر دوم آماره  دهندهنشانسطر اول براي هر متغير، 

  پژوهشگر هاييافتهمنبع: 

بردار  نهايتيب شامل و است يرپذمعكوس مدل كه دارد اشاره اين به مدل، پايداري يا ثبات آزمون
رود.  به كار واريانس تجزيه و آني العملعكس توابع تفسير براي توانديم كه است متحرك ميانگين

 واحد دايره داخل در ،كامپانين ريشه ماتريس و اشدبيك از  كمتر مدل اين ويژه مقادير چنانچه

) ١نمودار ( در مدل پايداري نتايج. است برقرار PVAR مدل در( يداريپا ( ثبات شرط ،باشد رفتهقرارگ
است و لذا شرايط پايداري مدل را،  قرارگرفتهكه همه مقادير ويژه، داخل دايره واحد  دهدمي نشان

  كند.مي ينتأم

  
  مدل ثبات آزمون - ١ نمودار

 پژوهشگر هاييافتهمنبع:  
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شود. ل انجام مييتحل مدل، به كشو جاديا قيطر از هك باشدمي مدل وتحليليهجزت آخر، مرحله 
، يگردعبارتبهدهد. نشان مي سودآوري را بر نظر مورد يرهايمتغ يهاتكانه اثرات يلك ي) نما٢نمودار (

اينكه  توجه به شود. باهاي ارزي از توابع واكنش آني استفاده ميشوك بلندمدتبررسي اثرات  منظوربه
، اندازه شوك ناشي از اختلالات ارزي، در تمامي باشديماندازه شوك، وابسته به انحراف معيار متغير 

  است. شدهدادهيكسان است. نتايج مدل در نمودار زير نشان  هامدل

مستقيم، داراي تفسير اقتصادي  طوربهبرداري، غالباً يونخودرگرسهاي ضرايب برآورد شده در مدل

، كه بينييشپآني و تجزيه واريانس خطاي  العملعكسيستند، اما نتايج جانبي آن (نظير توابع خاصي ن
توانند حاوي تفاسير مهمي باشند. اگر به ) ميآينديمبرداري به دست يونخودرگرسپس از برآورد مدل 

توانايي بررسي  آني العملعكسميزان يك انحراف معيار، در جمله اخلال معادلات، تغيير رخ دهد، تابع 
ناگهاني  يك تغيير نمايد، چنانچهتابع مشخص مي كه صورتينبدها در طول زمان را دارد، متغيررفتار 

 مختلف، هايطول دوره در متغيرها، ديگر و متغير خود روي بر آن اثر دهد، رخ متغير يك در (شوك)

 اندازهبه واردشدههاي مقابل شوك در lprof يرمتغآني  العملعكس)، ٢بود. نمودار ( خواهد مقدار چه
  دهد.يك انحراف معيار، از سوي متغيرهاي الگو را نشان مي

 
 توضيحي طرف متغيرهاي از واردشده يهاشوك نسبت به (lprof( يسودآور واكنش متغير - ٢ نمودار

 پژوهشگر هاييافتهمنبع:  
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ي زمان، به تكانه ناشي از متغير يك متغير درونزا ط العملعكسنتايج توابع واكنش آني بيانگر  
باشد. تجزيه واريانس، سهم هر تكانه، در واريانس متغير درونزاي سيستم را ديگر سيستم، مي

 شود.) ارائه مي٦) و (٥كند. در ادامه نتايج واريانس در جدول (مي يريگاندازه

  سودآوري بينييشپنتايج حاصل از تجزيه واريانس خطاي - ٥جدول 

 پژوهشگر هاييافتهمنبع:  

باشد. مطابق اين جدول، سهم نسبي (سودآوري) مي lprofدهنده تجزيه واريانس ) نشان٥جدول (
. باشنديم اثريبباشد و عوامل ديگر، درصد مي ١٠٠تكانه سودآوري در تغييرات خودش، در دوره يك، 

 %٨٥طوريكه در دوره دهم به ، بهابدييمكاهش  مروربهآتي  يهادورهدرصد تغييرات سودآوري در 
كه با اين مقدار، بيشترين سهم تغييرات سودآوري در دوره دهم نيز، توسط خودش توضيح  رسديم

. در دوره دوم، صادرات بيشترين سهم را در توضيح تغييرات سودآوري دارد. سهم اين شوديمداده 
رسد. درآمد نفتي، كمترين مي %٤دهم به و در دوره  شوديمآتي كمي بيشتر  يهادورهمتغير، در 

 يافتهيشافزااين سهم،  مروربهقدرت توضيح دهندگي تغييرات سودآوري را در دوره دوم دارد كه 
رسد. در دوره دوم، ماليات بعد از صادرات، بيشترين قدرت مي %٥/٢طوريكه در دوره دهم، به به

و در  گرفتهيشيپهاي بعدي، از سهم صادرات، رهدهندگي سودآوري را دارد. اين مقدار در دوتوضيح
  رسد.مي %٩/٦ دوره دهم به

  

 

 lprof Ltaxr Lex lxerc Loilr دوره

٠ ٠ ٠ ٠ ١ ١ 

٠,٠٠٠٣٦٨٣ ٠,٠٠٧١٣٨٥ ٠,٠٣٠٠٩٤٨ ٠,٠١٨١٠٤٩ ٠,٩٤٤٢٩٣٥ ٢ 

٠,٠٢٣٢٣٣٣ ٠,٠٠٧٠٤٠١ ٠,٠٣٩٠٦٣ ٠,٠٦٥٥٩٨٥ ٠,٨٦٥٠٦٥٢ ٣ 

٠,٠٢٣٨٨٨٤ ٠,٠٠٧١٥٦٧ ٠,٠٣٩٠١٨٢ ٠,٠٧٠٣٣١٨ ٠,٨٥٩٦٠٥ ٤ 

٠,٠٢٣٧١٤١ ٠,٠٠٧٧٧٨٨ ٠,٠٤٣٢١٠٨ ٠,٠٦٩٨٥٨٤ ٠,٨٥٥٤٣٨١ ٥ 

٠,٠٢٤٠٦٩٢ ٠,٠٠٧٨٦٨٧ ٠,٠٤٣٧٠٧٩ ٠,٠٦٩٧٩٢٤ ٠,٨٥٤٥٦١٨ ٦ 

٠,٠٢٥١٦٧٣ ٠,٠٠٧٨٨١٤ ٠,٠٤٤٠٩٥٦ ٠,٠٦٩٨٦٦٩  ٠,٨٥٢٩٨٨٧ ٧ 

٠,٠٢٥١٩٢٤ ٠,٠٠٧٨٨١٢ ٠,٠٤٤٦٣٣٥ ٠,٠٦٩٨٨٨٥ ٠,٨٥٢٤٠٤٥ ٨ 

٠,٠٢٥٦٢٥٩ ٠,٠٠٧٨٧٦٧ ٠,٠٤٤٦١٥٤ ٠,٠٦٩٩٣٥٦ ٠,٨٥١٩٤٦٤ ٩ 

٠,٠٢٥٧٧٩٣ ٠,٠٠٧٨٧٦٨ ٠,٠٤٤٦٧٨٢ ٠,٠٦٩٩٢٥٤ ٠,٨٥١٧٤٠٣ ١٠ 
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 بيني نرخ ارزنتايج حاصل از تجزيه واريانس خطاي پيش - ٦جدول 

 lprof Ltaxr lex lxerc Loilr  دوره

٠ ٠,٩٩٤٦٤٤٦ ٠,٠٠٣٤٦١٥ ٠,٠٠١٠٤١ ٠,٠٠٠٨٥٢٩ ١ 

٠,٠٧٤٠٦٥٩ ٠,٩١٢٢٤١ ٠,٠٠٢٨٩٥ ٠,٠٠٦٧٢٥٣ ٠,٠٠٤٠٧٢٨ ٢ 

٠,٢١٥٠٩٥٥ ٠,٧٦١٢٧٦٧ ٠,٠٠٥٠٤٩٥ ٠,٠٠٨٣٩٩٨ ٠,٠١٠١٧٨٤ ٣ 

٠,٣٠١٦٥٨ ٠٦٧٢٨٧٨٤ ٠,٠٠٩٦٩٢١ ٠,٠٠٨٠٠٨٢ ٠,٠٠٧٧٦٣٣ ٤ 

٠,٣٤٨٩٥٥٤ ٠,٦١١٢٣٩٣ ٠,٠٢٦٩٩٨٣ ٠,٠٠٦٦٦٢٨ ٠,٠٠٦١٤٤٢ ٥ 

٠,٣٦٨٥٨٥٥ ٠,٥٧٤٠٢٢٧ ٠,٠٤٥٢١٩٤ ٠,٠٠٦٥٢١٩ ٠,٠٠٥٦٥٠٤ ٦ 

٠,٣٧١٥١٤٥ ٠,٥٥٠١٧٥٣ ٠,٠٦٦٥٤٤٥ ٠,٠٠٦٥٥٢٤ ٠,٠٠٥٢١٣٢ ٧ 

٠,٣٦٧٤٣١٧ ٠,٥٣٤٣٤٥١ ٠,٠٨٦٣٢٤٩ ٠,٠٠٦٦٠٧١ ٠,٠٠٥٢٩١١ ٨ 

٠,٣٥٩٥٨٩٨ ٠,٥٢٤٤١١ ٠,١٠٣٦٢٨٧ ٠,٠٠٦٨٨٥٣ ٠٠,٥٤٨٥٣ ٩ 

٠,٣٥١٢٠٠٩ ٠,٥١٧٤٧٨٩ ٠,١١٨٤٥٣٢ ٠,٠٠٧٠٧٧٧ ٠,٠٠٥٧٨٩٣ ١٠ 

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته 

نرخ ارز، توسط خودش  دهد. تغييرات عمده) نتايج تجزيه واريانس نرخ ارز را نشان مي٦جدول ( 
و  يافتهكاهشسهم نسبي آن  حالينباادوره صادق است.  ١٠شوند. اين مهم در تمامي توضيح داده مي

است اما  تأثيريبرسد. درآمد نفتي، در دوره اول در توضيح تغييرات نرخ ارز مي %٥١در دوره دهم به 

رسد. بدين ترتيب در دوره مي %٣٥دهم به يابد و در دوره آتي افزايش مي يهادورهسهم نسبي آن در 
دهم درآمد نفتي، پس از نرخ ارز، بيشترين توضيح دهندگي را دارد. سودآوري و ماليات، سهم ناچيزي 

 دهندگييحتوضطوريكه سودآوري در دوره دهم كمترين سهم را در در توضيح تغييرات نرخ ارز دارند به
توان گفت اثرگذاري نرخ ارز بر سودآوري، )، مي٧) و (٦سه جداول (باشد. با مقايتغييرات نرخ ارز دارا مي

  بيشتر از اثرگذاري سودآوري بر نرخ ارز است.

  گيري و پيشنهادهايجهنت

بر سودآوري  ارز، نرخ نوسانات اثر بررسي منظوربه الگويي تبيين و هدف اصلي اين تحقيق، طراحي
ن پژوهش اثرات نرخ ارز، ماليات، درآمد نفتي و صادرات باشد. در ايهاي توليدي صادرات محور ميگروه

روش گشتاورهاي  و )Panel VAR( پانلبردارييونخودرگرسبر سودآوري، با استفاده از الگوي 
تخمين زده شده  ١٣٩٨ تا ١٣٨٧ سال توليدي صادرات محور، از گروه ١٩ ي، برا(GMM) يافتهيمتعم

)، شوارتز و AICشد و سپس از معيارهاي اطلاعاتي آكاييك (است. ابتدا آزمون ثبات متغيرها انجام 
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بهينه مدل، استفاده گرديد. نتايج نشان داد كه وقفه بهينه  يرتأخ) براي برآورد HQICنان كويين (ح
برآورد شد كه نشان داد  GMMور با استفاده از روش مدل، مرتبه دو است. در مرحله بعد، مدل پانل

دهد كه مقادير ويژه اين مدل، در ر هستند. نتايج پايداري مدل نشان ميبيشتر ضرايب مدل، معنادا
  باشد.و لذا مدل پايدار مي قرارگرفتهداخل دايره واحد 

ايي، به اندازه يك انحراف معيار، دهد كه اثر تكانهنتايج بدست آمده از تابع واكنش آني نيز نشان مي
مرور زمان، به سمت مثبت دآوري، در ابتدا منفي ولي بهدر نرخ ارز، ماليات و درآمد نفتي بر متغير سو

ايي، به اندازه يك انحراف اثر تكانه .نمايد و بعد از چند دوره، نيز اين اثر خنثي خواهد شدحركت مي
باشد ولي به مرور زمان، به سمت مثبت حركت معيار، در صادرات، ابتدا مثبت و سپس منفي مي

مشهود است واكنش كليه  كاملاً نيز اين اثر خنثي خواهد شد. آنچه  نمايد و بعد از چند دوره،مي
ايي، به اندازه يك انحراف معيار، در طول زمان به سمت صفر ميل خواهد نمود و اين متغيرها به تكانه

  باشد.كه مدل ميرا و همگرا مي دهديموضعيت نشان 

آمده از تجزيه واريانس نشان  كنيم، نتايج بدست) مشاهده مي٦) و (٥ول (اهمانطوركه در جد
هاي توليدي صادرات محور بيشتر از اثرگذاري سودآوري كه اثرگذاري نرخ ارز بر سودآوري گروه دهديم

  بر نرخ ارز است.

صادرات  يهاشركت، فرضيه اساسي تحقيق، مبني بر اثر نوسانات نرخ ارز بر سودآوري يتدرنها

 ١٦مطالعات صورت گرفته همچون مطالعه بوديونو با نتايجشده است. نتيجه اين پژوهش  يدتائمحور، 
 ييآقابابانژاد و بابازاده، فرخ ،)١٣٩٠( ييجلامير و  ،)٢٠١٧(١٧ژاكو و )، نتايج تحقيق بوتا٢٠١٧(
  هم راستا است. )١٣٩٤( يزيديبازاده و راعي، حسن ) و همچنين مطالعه١٣٩٠(

شي از نرخ ارز، درآمد نفتي و ماليات بر سودآوري نوسانات نا يرتأثكردن از آنجا كه مديريت و خنثي
شود، مديران باشد پيشنهاد ميها، خارج ميهاي صادرات محور، از كنترل مديران اين شركتشركت

نوسانات ناشي از صادرات بر سودآوري شركتشان، متمركز شوند و نسبت به  يراتتأثمذكور، بر مديريت 
هاي نمودن فروش و صادرات شركت، در شرايط تلاطم باثباتهاي مناسب، در جهت اتخاذ استراتژي

گذاران نيز براي مصون ، اقدام نمايند. همچنين، سرمايهشدهمطرحاقتصادي ناشي از نوسانات متغيرهاي 
هاي توليدي صنايع مختلف، هاي ارزي، بهتر است در گروهماندن از نوسانات ناشي از شوك

 سك ناشي از نوسانات غيرعادي را كاهش دهند.گذاري كنند تا بتوانند ريسرمايه
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