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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  ام هفدهشماره سال ششم،  

  1392 بهار

  

 يهاشرکت سهام بازده و ارز نرخ نوسانات نیب يرابطه یبررس

 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ صادرکننده

 
  1رضا تهرانی  

  2علی دریکنده    

  3کامبیز نوابی زند

  4ابوالفضل آرین

  5سیدحسن حسینی

  

   چکیده

 شرکت سکیر عوامل نیمهمتر از یکی عنوان به ارز نرخ نوسانات ،بین کشور ها تجارت شیافزا با همزمان

این  . با افزایش نرخ ارز، شرکت هاي صادراتی سود و در نتیجه بازده بیشتري کسب می کنند. شود یم محسوب

ی قرار داده بررسرا مورد   سهام بازده و ارز نرخ نوسانات نیب يرابطهیک الگوي تجربی بر اساس مطالعه 

ي دوره 36 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طیصادرکننده شرکت  75 نمونه تحقیق شامل.است

هاي داده با استفاده از داد ها، پس از بررسی مانایی در این پژوهش ،می باشد 29/12/1388تا  1/1/1386ماهانه از 

اثر همزمان و  ات تحقیق در موردفرضی ،و مدل پانل دیتا E-Viewsافزار و تحلیل رگرسیون چندگانه با نرم تلفیقی

نتایج حاکی از اثر مثبت نوسانات نرخ ارز همزمان بر بازده سهام این  .وقفه دار این رابطه، بررسی شده است

  .طه اي بین نوسانات نرخ ارز با بازده سهام یک وقفه زمانی مشاهده نشده استشرکت ها بوده است و راب

  

  .، بورس اوراق بهادار تهران نرخ ارز، بازده سهام :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه -1

اکثر کشور ها  1973تا سال  1946از سال 

که نرخ ثابت ارز حاکم بود و  1سیستم برتن وودز

 1970بعد از فروپاشی این سیستم در اوایل دهه ي

ابتدا کشور هاي صنعتی و سپس بیشتر کشور ها از 

به همین دلیل . سیستم نرخ ارز شناور استفاده کردند

محیط اقتصاد بین الملل شاهد نوسانات قابل توجه 

اي در برابري پول بین کشور ها بوده و این موضوع 

 همزمان. رکت ها را نیز تحت تاثیر قرار داده استش

 ارز نرخ نوسانات ،بین کشور ها تجارت شیافزا با

 شرکت سکیر منابع نیمهمتر از یکی عنوان به

 گرید با سهیمقا در که ییآنجا از .شود یم محسوب

 چهار( بهره نرخ مثل ياقتصاد کلان يها رییمتغ

 ترتثبا یب) برابر ده(  تورم و) برابر

 تا شده باعث موضوع نیا .)2،1990جوریون(است

 قیتحق سمت به را یدانشگاه محققان و یمال رانیمد

و ویژگی هاي  ارزش بر ارز نرخ اثرات مورد در

و  3چن(سوق دهد  سهام بازده و متیق ،شرکت

بیشتر این تحقیقات در بازار هاي . )2004همکاران،

مالی کشور هاي توسعه یافته  انجام گردیده و 

بندرت در بازار هاي آسیایی مخصوصاً ایران انجام 

شده و از طرفی با آغاز بحران مالی امریکا از 

نرخ برابري دلار امریکا با ریال ایران  2007آگوست

همانند بسیاري از کشورها افزایش یافته و نیز با تغییر 

شرایط سیاسی واقتصادي ایران در سال هاي اخیر 

 .مالی ایران ایجاد کردشرایطی جدید در بازار هاي 

مجموعه اي از عوامل تکرار بحران هاي مالی در 

بازارهاي نوظهور و در حال توسعه منجر به شناسایی 

رژیم نرخ ارز بعنوان یک عنصر کلیدي درچارچوب 

علاوه بر این با . اقتصاد کلان و مالی کشورگردید

توجه به تعدادي از نوسانات اقتصادي، رژیم تصمیم 

هش ارزش پول داخلی در جهت گیري و کا

 4چورتاریس(بازگرداندن تعادل نقش کلیدي ایفا کرد 

که ما را بر آن داشته که بین ).2012و همکاران،

هاي صادراتی پذیرفته شده در بزرگترین  شرکت

به این  - بورس اوراق بهادار تهران -بازار مالی ایران

آیا رابطه اي بین نوسانات نرخ ارز : سوال پاسخ دهیم

و بازده سهام شرکت هاي صادراتی پذیرفته شده در 

بصورت همزمان و وقفه (بورس اوراق بهادار تهران 

  وجود دارد ؟) دار

 نوسانات نیب ارتباط یبررس قیتحق نیا هدف

 ي صادراتیها شرکت يعاد سهام بازده با ارز نرخ

 .باشد یم تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

در این پژوهش بر اساس مدل هاي نظري گذشته 

اقدام به بررسی این رابطه بصورت مدل رگرسیونی 

  .همزمان و وقفه دار می گردد

 شرکت یمال رانیمد يبرا قیتحق نیا جینتا اولاً،

 ارزش با بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها

 به نسبت يدیجد دید کی ها آن رایز بود خواهد

 نیهمچن و کرد خواهند دایپ ارز نرخ نوسانات کنترل

ي ریپذ تیحساس به را شانیها میتصم ریتاث ها آن

. کرد خواهند درك را ارز نرخ نوسانات از بازده سهام

داخلی و  گذاران هیسرما يبرا قیتحق نیا جینتا اً،یثان

 به ارز نرخ ریتاث مورد در  جامع یاطلاعات یخارج

 اوراق بورس در شده رفتهیپذ يشرکتها سهام بازده

 نشان قیتحق نیا جینتا ثالثاً، .دهد قرار تهران بهادار

 ارز نرخ وکنترل اجرا ها، ياستگذاریس ریتاث ي دهنده

 کشور یمالهاي  بازار در يمرکز بانک توسط

  .باشد تهران بهادار اوراق بورس  مخصوصاً
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  پژوهشمبانی نظري و پیشینه  - 2

اگر نرخ ارز افزایش یابد، شرکتهاي صادرکننده 

انگیزه مضاعفی خواهند داشت تا مواد و یا کالاي 

بیشتري را صادر کنند، به عبارت دیگر انگیزه براي 

بنابراین شرکت هایی که از . صادرات بیشتر می شود

توانایی زیادي در تولید و صادرات کالا برخوردارند، 

البته . مند می شونداز عایدات بیشتري نیز بهره 

شرکت هایی بیشترین سود را دارند که در تامین مواد 

اولیه و ماشین آلات وابستگی خارجی کمتري داشته 

بنابراین اگر پیش بینی شود که نرخ ارز . باشند

افزایش خواهد یافت، سرمایه گذاري در شرکت هاي 

از طرفی ).  1375اله بخش، (صادراتی مطلوب است

  .اي تعیین قیمت سهام داریمرا بر 1 رابطه

  

)  1 رابطه(     =  ارزش هر سهم
EPS

K
 

  

درصد :  Kسود هر سهم و :   EPSکه در آن 

به طور کلی . سود مورد انتظار سهامداران می باشد

 EPSدر شرکت هاي صادراتی با افزایش نرخ ارز، 

شرکت ها افزایش یافته و سود پرداختی ) سودآوري(

موجب بزرگتر  EPSنیز بیشتر می گردد، افزایش 

شدن صورت کسر شده که خود باعث افزایش 

در . ارزش هر سهم و به عبارتی قیمت سهم می شود

نتیجه با افزایش قیمت سهم ، بازده سهام افزایش می 

  ). 1375اله بخش، (یابد

ه، تحقیقات بسیاري در در طول سه دهه گذشت

مورد بررسی رابطه بین بازده سهام شرکت ها و نرخ 

اگر چه از نظر ادبیات نظري . ارز صورت گرفته است

نوسانات نرخ ارز بر بازده سهام شرکت ها تاثیر قابل 

توجهی دارد اما شواهد تجربی نشان می دهد که این 

 در تحقیقات جوریون. رابطه ضعیف است است

، بارتو و )1994( 5، آمیهود)1991و  1990(

رابطه ) 2000( 7و ماکار و هافمن) 1994(6بودنار

همزمانی بین نوسانات نرخ دلار آمریکا و بازده سهام 

در . شرکت هاي ایالات متحده مشاهده نشده است

، )1998( 8حالی که نتایج تجربی هی و انجی

. و همکاران 10و پان) 2003. (و همکاران 9دوکاس

ی از وجود رابطه ي علت و معلولی بین حاک) 2007(

نرخ ارز و قیمت سهام براي شرکت هاي ژاپنی در 

 11به طور مشابه نیدهل. حاکم بوددوره هاي مختلف 

 12و دانلی و شیهی) 2004(و همکاران  ، چن)1999(

به ترتیب با بررسی رابطه بین نرخ ارز و ) 1996(

و  بازده سهام در اقتصاد باز مانند سوئد، نیوزلند

بریتانیا، وجود رابطه ي معنا دار بین نرخ ارز و بازده 

و  13به نظر جونگ. سهام یک شرکت را تایید کردند

درصد از شرکت هاي  50بیش از ) 2002(همکاران 

به میزان  1998تا  1994هلندي در طی سال هاي 

قابل توجهی در معرض ریسک نوسانات نرخ ارز 

ت ها در اقتصاد آن ها بیان کردند که شرک. بوده اند

باز به مراتب بیشتر در معرض ریسک نوسانات نرخ 

، قرار محدودارز نسبت به شرکت ها در اقتصاد 

    ).2002جونگ و همکاران، (دارند 

به طور کلی، این مطالعات تجربی فوق به 

طورعمده در کشورها و مناطق توسعه یافته و صنعتی 

درطی نوسانات بی ثبات نرخ ارز . تمرکز داشته است

بحران مالی آسیا، باعث شده است که سرمایه گذاران 

جهانی به ارزیابی مجدد اهمیت نوسانات نرخ ارز در 

با ) 2001( 14چانگ. بازارهاي سهام آسیایی بپردازند

تحقیقی در شرکت هاي صادراتی پذیرفته شده در 

تایوان در زمان بحران مالی آسیا دریافتند که نوسانات 

نرخ ارز بر بازده بیشتر این گونه شرکت ها تاثیر قابل 

اما وي نتیجه ي روشنی در مورد تاثیر . توجهی دارد
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نوسانات نرخ ارز بر بازده شرکت هاي وارداتی را 

  .است ردهمشاهده نک

با تمرکز بر رابطه بین ) 2007( 15محمود و دینیا

قیمت سهام و دو متغیرهاي اقتصاد کلان در شش 

مالزي، کره، تایلند،  -کشور آسیایی و اقیانوس آرام 

در طول ژانویه سال  -هنگ کنگ، ژاپن و استرالیا

به شواهدي مبتنی بر اینکه  ،2002تا دسامبر  1993

خ ارز و قیمت سهام ارتباط تنها در هنگ کنگ بین نر

) 2007( 16با این حال، مولر و ورسچور. وجود دارد

در همان دوره ي زمانی نیز بررسی رابطه بین بازده 

 -سهام و نوسانات نرخ ارز در شرکت هاي آسیایی

شرکت از هنگ کنگ، اندونزي، کره جنوبی،   3634

پرداختند و نتایج  - مالزي، فیلیپین، سنگاپور و تایلند

درصدي به نوسانات دلار  25کی از تاثیر پذیري حا

   .ایالات متحده بوده است

تحقیقات گذشته اثر نوسانات نرخ ارز بر بازده 

سهام را به صورت معادلات همزمان و وقفه زمانی 

به طور معمول شواهد موجود . استنموده بررسی 

نشان می دهد که اثر تغییرات نرخ ارز همزمان تاثیر 

هی و (ر بازده سهام دارد قابل توجهی د

با این حال، یافته هاي بارتو و بودنار ). 1998،انجی

حاکی از این بود که نوسانات نرخ دلار ) 1994(

ایالات متحده با وقفه هاي زمانی می تواند بازده 

این بدان معنی است . توجیه نمایدسهام شرکت ها را 

 که باید اثر وقفه زمانی را در بررسی این رابطه در

به نظر آن ها امکان دارد واکنش با وقفه . نظر گرفت

بازار نسبت به تغییرات نرخ ارز عمدتا به دلیل افشاي 

با تاخیر اطلاعات مالی به عموم مردم می باشد که 

   .شواهد مبتنی بر ناکارآمدي بازار است

در مطالعه خود ) 1991و1990(جوریون 

نرخ ارز نتوانست ارتباط معناداري بین رابطه همزمان 

و ارزش شرکت هاي ایالات متحده پیدا کند ولی با 

. اعمال وقفه زمانی این رابطه تایید شده است

شرکت  32در بررسی ) 1994(همچنین آمیهود 

صادراتی ایالات متحده با اعمال وقفه هاي شش 

ماکار و هافمن . ماهه این رابطه را تایید کرده است

و سه ماه با اعمال وقفه ها ي یک، دو ) 2000(

  .توانستند این رابطه را تایید کنند

این رابطه را هم بصورت ) 1998( هی و انجی

شرکت  171همزمان و هم با وقفه هاي زمانی در 

و  1993تا  1979چندملیتی ژاپنی در طی سال هاي 

با یک نمونه ) 2003(همچنین دوکاس و همکاران 

 شرکت معامله شده در 1079بزرگتر این رابطه را در 

-1975بورس اوراق بهادار توکیو در طی سال هاي 

، بررسی کردند و نتایج این تحقیقات حاکی از  1995

وجود رابطه ي همزمان بین نوسانات نرخ ارز و 

   .بازده سهام بوده است

به مطالعه اثر همزمان و ) 2003(17ال ماسري

وقفه زمانی نوسانات نرخ ارز بر میزان ارزش شرکت 

تا  1981انیا در طی سال هاي هاي غیرمالی بریت

یافته ها نشان داد که نسبت به . پرداخته است 2001

تحقیقات قبلی درصد بیشتري از شرکت هاي بریتانیا 

علاوه .در معرض نوسانات همزمان نرخ ارز هستند

بر این، شواهدي از قرار گرفتن در معرض نوسانات 

 در راستاي یافته با وقفه نرخ ارز نیز وجود دارد که

پس از بررسی ادبیات،  .باشد هاي مطالعات قبلی می

در می یابیم که شواهد مطالعات قبلی عمدتا متمرکز 

بر کشورهاي توسعه یافته و صنعتی مثل ایالات 

تحقیقات اما ، متحده، ژاپن و اروپا می باشد

صنعتی و یا در حال  هکشورهاي تازدر  اي گسترده

د سریع با توجه به رش.است صورت نگرفتهتوسعه 

اقتصادي در آسیا، شرکت هاي درگیر فعالیت هاي 

صادراتی و بین المللی ممکن است نوسانات 

شدیدتر نرخ ارز را نسبت به دیگر اقتصادهاي 
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و  2007پان و همکاران، (صنعتی تجربه کنند 

  . )1996، و همکاران 18فرانکل

به بررسی اثرات نرخ ارز ) 2009( 19یو و نیی

و ) NTD  /JPY(دلار جدید تایوان در برابر ین ژاپن 

تاثیر آن بر قیمت سهام در ژاپن و تایوان و پیدا کردن 

  .روابط علی در تعادل بلند مدت و نامتقارن پرداختند

در مقالـه اي بـه بررسـی رابطـه     ) 2010( 20زاهو

در چین بـا  پویایی بین ارز خارجی و بازارهاي سهام 

تا ژوئـن   1991استفاده از داده هاي ماهیانه از ژانویه 

، پرداخت و نتایج حاکی از این بوده است کـه  2009

رابطه ي بلند مدت بین نرخ ارز موثر و قیمت سـهام  

  .وجود ندارد

از مطالعات صورت گرفته در ایران، می توان به 

ینی و حسن قالیباف ئپژوهش احمدرضا جلالی نا

در مورد بررسی تاثیر نرخ ارز بر بازده ) 1382( اصل

شرکت  14در  1380- 1375سهام در طی سال هاي 

شرکت غیر صادراتی پذیرفته شده در  30صادراتی و 

نتایج حاکی از . بورس اوراق بهادار تهران اشاره کرد

تاثیر پذیري مستقیم ارزش سهام شرکت هاي 

ین صادراتی وغیر صادراتی از نرخ ارز بوده البته ا

ارتباط بطور همزمان مشاهده نشده بلکه با یک وقفه 

  .زمانی براي دوره هاي شش ماه، تایید شده است

 بین علی رابطه خود، رساله در )1383( نامداري

را  تهران آزاد بازار در ارز نرخ و سهام قیمت شاخص

 رابطه داد که  نشان حاصل مورد بررسی و نتایج

 نرخ به تهران بورس در سهام قیمت شاخص از علیتی

 اما است برقرار بلندمدت در تنها آزاد بازار در ارز

 در سهام قیمت به ارز نرخ از علی رابطه هیچگونه

  .نشد مشاهده بررسی مورد دوره

ي به بررسی رابطه) 1385(مصطفی کریم زاده 

بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار 

تا  1369سالهاي در طی  تهران با متغیرهاي کلان

برآورد شده تاثیر مثبت معنی  نتایج. پرداخت 1381

دار نقدینگی و تاثیر منفی معنادار نرخ ارز و نرخ 

سود واقعی بانکی بر شاخص قیمت سهام بورس را 

  .دادنشان 

 در مقاله اي به) 1389(مشایخی و همکاران  بیتا

 بین رابطه بر اقتصادي کلان متغیرهاي بررسی تاثیر

 بازده و مالی از صورتهاي مستخرج بنیادي هايمتغیر

 بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته سهام شرکتهاي

 نتایج. ، پرداختند1384 تا 1373 هاي سال طی تهران

 کل شاخص متغیرهاي که است این بیانگر حاصله

 پایه قیمت به ناخالص داخلی تولید سهام، قیمت

 نرخ نفت، درآمد داخلی، ناخالص هزینه نفت، بدون

معنی  تاثیر بر این رابطه ملی ناخالص تولید و تورم

 بخش واگذاري سهام متغیرهاي تعداد و داشته دار

 خام، نفت صادرات بودجه، )مازاد( کسري عمومی،

 درآمد جینی، ضریب غیررسمی ارز، بازار نرخ

 سود و جاري حساب تراز بیکاري، نرخ مالیاتی،

بی  رابطه این بریک ساله  گذاري سرمایه سپرده

   .تاثیرند

  

  پژوهشفرضیات  -3

بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شرکت هاي  )1

صادرکننده پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران بصورت همزمان رابطه معناداري وجود 

  .دارد

بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شرکت هاي  )2

صادرکننده پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران با یک وقفه زمانی رابطه معناداري وجود 

 .دارد
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   شناسی پژوهش روش -4

پژهش حاضر از نظر هدف کاربردي و از نظر 

در . همبستگی است -ماهیت موضوع از نوع توصیفی

این مطالعه اثر نوسانات نرخ ارز بر بازده سهام با 

کمک روش هاي رگرسیون خطی مورد مطالعه قرار 

عموما بر اساس مدل رگرسیونی . خواهد گرفت

و ) 1984( 21خطی تک عاملی آدلر و دوماس

، حساسیت پذیري بازده )1991و  1990(جوریون 

سهام نسبت به نوسانات نرخ ارز اندازه گیري می 

متغیر (رابطه ي بازده سهام ) 2رابطه (این مدل . شود

اندازه ) نرخ ارز(را تنها با یک متغییر مستقل) وابسته

  .کندگیري می 

1it :)2رابطه(  io i t itR FX e      

  

جایگزین این مدل، مدل دو عاملی است که 

توسط بسیاري دیگر از پژوهشگران براي اندازه 

گیري ریسک نرخ ارز شرکت ها استفاده شده است 

هی و ؛ 1993، و بودنار 22جنتري ؛1990جوریون، (

؛ چن و 1997، 23، ؛ آلیاننیس و اوفک1998، انجی

جلالی و  2009و بودنار،  24؛ بارترام2004همکاران، 

می توان مدل دو  ).1382ینی و قالیباف اصل، ئنا

عاملی را به عنوان تفسیر از تئوري قیمت گذاري 

و به عنوان یک ) 1976( 25راس) APT(آربیتراژ 

هاي گذاري داراییي مدل قیمتفرمت گسترش یافته

دانست  به محیط بین المللی) CAPM(سرمایه اي 

بصورت زیر ) 3رابطه (این مدل ). 1983، 26سولنیک(

   :است 

): 3رابطه(
1 2.it io i t i mt itR FX R e         

  

روش برتري  2 رابطهاز لحاظ تئوریک مدل 

در حالی که در عمل، . باشد می 3 رابطهنسبت به 

ضرایب نوسان پذیري بازده سهام نسبت به نرخ ارز 

این ارتباط را به شدت ) 3(و ) 2(در هر دو مدل 

در این ). 1990جوریون، (همبسته نشان می دهد 

تحقیق اثر همزمان نوسانات نرخ ارز بر بازده سهام 

و همچنین اثر با یک  3 رابطهبا استفاده از ) 1فرضیه (

فرضیه (بر بازده سهام وقفه زمانی نوسانات نرخ ارز 

، با توجه به دوره زمانی و 4 رابطهبا استفاده از ) 2

  . ي متفاوت بررسی می شودنمونه

): 4رابطه( 
1 1 2.it io i t i mt itR FX R e  
      

  

بازده قیمتی سهام : itR، 3و  2 رابطهکه در 

ام؛ tام در دوره ي  iشرکت 
tFX:  نرخ تغییرات

ارز؛
1tFX  : نرخ تغییرات نرخ ارز با یک وقفه

عرض از : ioبازده شاخص بازار؛: mtRزمانی؛

ام به بازده  iحساسیت بازده سهام شرکت :2i مبدا؛

ام به  iحساسیت بازده سهام شرکت : 1iبازار؛

تغییرات تبیین نشده : iteتغییرات نرخ ارز همزمان؛

حساسیت بازده : 1i؛tام در زمان  iسهام شرکت 

ام به تغییرات نرخ ارز با یک وقفه  iسهام شرکت 

بازده تغییرات در پژوهش حاضر، . زمانی، می باشد

نرخ ارز و شاخص بازار از متغیرها هستند که 

   :عبارتند از

 بازده

به سه شکل بازدهی قیمتی، بازدهی نقدي و 

بازدهی کل می توان بازدهی یک سهم را محاسبه 

که در این تحقیق از روش بازده نقدي استفاده . کرد

شده است که منظور از بازدهی قیمتی افزایش قیمت 

براي محاسبه . ه نگهداري می باشدسهم طی دور

) 5 رابطه(بازده قیمتی یک سهم از فرمول زیر 

= بازده قیمتی : )5 رابطه: (استفاده می شود
�������

����
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قیمت سهام عادي در پایان دوره ي : �P که در آن 

t   و P��� : قیمت سهام عادي در ابتداي دورهt  یا

چنانچه پیداست بازدهی .، می باشدt+1 پایان دوره

سهم همیشه مثبت نیست و بسته به میزان تغیرات 

قیمتی در دوره نگهداري در پایان دوره مالی، ممکن 

داده هاي . است مثبت، صفر یا حتی منفی شود

مربوط به بازده ماهانه از نرم افزار رهاورد نوین 

  . استخراج شده است

  

: تغییرات نرخ ارز

نرخ ارز را می توان به عنوان قیمت واحد پول   

که در . تعریف کرد) ارز(ملی بر حسب پول خارجی 

برابري دلار ایالات (این تحقیق از نرخ ارز رسمی 

مقادیر نرخ . استفاده شده است) متحده در مقابل ریال

ارز رسمی ماهانه از آرشیو آماري سایت بانک 

ستفاده از رابطه مرکزي و مقادیر نرخ تغییرات ارز باا

  .محاسبه شده است excelدر نرم افزار  6

  ):6رابطه (

1

1

t t
t

t

F X F X
F X

F X





 

  
  

1tFXو  tنرخ ارز در دوره ي : tFXکه درآن،   :

 .، می باشد t-1نرخ ارز در دوره ي

  
  

بازده شاخص بازار

  

 1369فروردین  بورس اوراق بهادار تهران از

اقدام به  محاسبه و انتشار شاخص خود با نام تپیکس 

)TEPIX (که داده هاي ماهانه از آرشیو . نموده است

اطلاعات سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

در نرم  7جمع آوري و سپس با استفاده از رابطه 

، تغییرات نرخ بازده بازار یا همان بازده excelافزار 

  .محاسبه شده استشاخص کل 

  )7رابطه(

1

1

t t
m t

t

T E P IX T E P IX
R

T E P IX





  

 tشاخص کل بازار در زمان :  tTEPIXکه در آن، 

1tTEPIXو   : شاخص کل بازار در زمانt-1  می

   .باشد

  

   هاي ترکیبیداده 27آزمون مانایی

را قبل از تخمین مدل ابتدا باید آزمون ایستایی 

ایده اصلی مانا . در مورد متغیرهاي مدل انجام دهیم

بودن متغیرها مربوط به ثبات گشتاورهاي یک سري 

-مثلاً آیا تولید ناخالص اقلامی تولید می. زمانی است

کند که بدون توجه به زمان، میانگین، واریانس و 

دیگر گشتاورهاي ثابتی داشته باشد یا خیر؟ اگر این 

د، آن فراگرد تصادفی مانا و در گشتاورها ثابت باشن

). 1380نژاد، عباسی(است 28غیر این صورت نامانا

ها جهت هاي مانایی از جمله مهمترین آزمونآزمون

. باشدبرآورد یک رگرسیون با ضرایب قابل اعتماد می

به طور کلی ایستایی یک متغیر به معناي وجود 

میانگین، واریانس، ضرایب خود همبستگی ثابت در 

زمانی که متغیرها نامانا در الگوي . ل زمان استطو

رگرسیون استفاده شود، ضرایب تخمینی بدست آمده 

براي پارامترها از اعتبار بالایی برخوردار نیستند، چرا 

اعتبار لازم را ندارند و همواره  tو  Fهاي که آزمون

. احتمال به وجود آمدن رگرسیون کاذب وجود دارد

وگیري از رگرسیون ساختگی به همین دلیل براي جل

در این تحقیق  .شوندهاي مانایی استفاده میاز آزمون

  . بررسی شده است ریشه واحدمانایی با آزمون هاي 

  

   ریشه واحد در پانل

ترین آزمون ریشه واحد در پانل یکی از معمولی

هایی است که امروزه براي تشخیص مانایی آزمون
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. گیرده قرار مییک فرآیند سري زمانی مورداستفاد

اساس آزمون ریشه واحد بر این منطق استوار است 

که وقتی یک در فرآیند خودرگرسیونی درجه اول 

1=ρ باشد)y� = ρy��� + u� ( در آن صورت سري

y� هاي مختلفی روش ).1381بیدرام، ( نامانا است

براي آزمون مانایی متغیرها وجود دارد مانند لوین، 

 -ADF ،ام، پسران و شینلین و چوي، برتونگ، آي 

، که همگی این روش ها در این فیشر - PPفیشر و 

  . تحقیق انجام گرفته است

ترکیبی از ( 29هاي تلفیقیدر این پژوهش از داده

و تحلیل رگرسیون ) هاي سري زمانی و مقطعیداده

نماد خطی مدل . شده استچندگانه استفاده 

   :رگرسیونی پانل دیتا به صورت زیر است

  )8بطه را(

y�� = β
��

+ β
�

x���+ β
�

x���+ ⋯ + β
�

x���+ ε�� 

  

هاي ترکیبی قبل اقدام به برآورد مدل باید در داده

هاي پویا یا پانل تشخیص دهیم که کدام یک از مدل

براي . براي برآورد و استنتاجات آماري مناسب است

ها به صورت پول الگو را این منظور با تلفیق کل داده

مجذورات باقیمانده را به برآورد نموده و مجموع 

ي بعد الگو را به صورت آوریم و در مرحلهدست می

پانل با استفاده از روش اثرات ثابت و تصادفی 

برآورد نموده و مجموع مجذورات آن را نیز بدست 

 Fسپس در مرحله بعد با استفاده از آماره . آوریممی

-که براي تشخیص مدل به صورت زیر تعریف می

براي تعیین نوع مدل مورد . نماییمه میشوند استفاد

ترین روش آزمون استفاده در داده هاي ترکیبی رایج

F و براي استفاده از مدل اثر ثابت در مقابل  30لیمر

-، رایج)Pool(هاي ترکیب شدهمدل برآوردي داده

اگر مدل .باشدمی) 1978(ترین روش آزمون هاسمن 

  :زیر را فرض کنیم

  )9رابطه(

Y�� = α��+ � β
���

�

���

X��+ μ
�

+ ν�� 

  

داراي توزیع نرمال است و  ��νکه اجزاي اخلال 

. باشدمی ��Xها مستقل از  tها و  iبه ازاي آن تمام 

براي این منظور ابتدا بایستی بررسی نمود که آیا 

هاي فردي وجود دارد یا خیر؟ در ناهمگنی یا تفاوت

هاي پانل و در صورت وجود ناهمگنی از روش داده

ورت از روش حداقل مربعات غیر این ص

. شودجهت تخمین مدل استفاده می) OLS(معمولی

μ
�

ها ي اثرات فردي یا ناهمگنین کنندهها نیز که بیا

هستند، در قالب ) در اینجا شرکت ها(در مقاطع 

شوند و در اثرات تصادفی یا اثرات ثابت ظاهر می

در ) OLS(مقایسه با روش حداقل مربعات معمولی

   :گیرنده زیر مورد ارزیابی قرار میقالب فرضی

  

  )10رابطه (

H� ∶  μ
�

= μ
�

= ⋯ = μ
�

= 0     

H� ∶ μها مخالف صفر است
�
به  حداقل یکی از

به  ������Fهاي فوق، از آمارهمنظور آزمون فرضیه

  ):34: 2005، 31بالتاجی(شودصورت زیر استفاده می

 

        )11رابطه(

F =
(����������) (���)⁄

����� (������)⁄
~F(���),(��������) 

  

�RSSکه در آن 
مجموع مجذورات پسماندهاي  32

��Pooling( ،RSSهاي داده(مقید
مجموع  33

 N، )هاي پانلداده(مجذورات پسماندهاي غیرمقید

تعداد  T، )در انجا شرکت ها(مقاطع تعداد کل

تعداد کل پارامترهاي مورد  Kمشاهدات زمانی و 

در این آزمون فرضیه صفر بر اساس . است برآورد
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مقید و فرضیه مقابل بر اساس مقادیر غیرمقید مقادیر 

لتاجی، اب(است 34این آزمون از نوع چاو. است

هاي اثرات ثابت و براي انتخاب بین مدل ).2005

استفاده ) 1978(35اثرات تصادفی، از آزمون هاسمن

   :شود که این آزمون به صورت زیر استمی

  )12رابطه (

w = �b� − β
�
�

′
(M� − M�)���b� − β

�
� 

  

با درجه  �χداراي توزیع  wن به طوري که در آ

کوواریانس -ماتریس واریانس �M. است Rآزادي 

ماتریس  �Mو  �bبر اساس ضرایب مدل اثرات ثابت 

βکوواریانس ضرایب مدل اثرات تصادفی 
�

. باشدمی 

βو  �bهمبسته باشند،  �Mو  �Mچنانچه 
�

توانند می 

به طور معناداري متفاوت بوده و این انتظار وجود 

دارد تا این امر در آزمون هاسمن منعکس شود، تأیید 

بیانگر انتخاب روش اثرات تصادفی و  �Hفرضیه 

   .عدم تأیید آن بیانگر انتخاب اثرات ثابت است

هاي شرکت جامعه آماري این پژوهش شامل کلیه

اوراق بهادار تهران  پذیرفته شده در بورسصادراتی 

 29/12/1388تا  1/1/1386ماهانه از  دوره 36 در طی

بر اساس آمار موجود در پایگاه اطلاعاتی  .می باشد

ي سازمان توسعه تجارت هاي صادر کنندهشرکت

شده در بورس اوراق  شرکت پذیرفته 109ایران، 

-روش نمونه .بهادار تهران صادراتی شناخته شدند

قضاوتی بوده است، به طوري که گیري به صورت 

اند به هایی که داراي شرایط زیر بودهکلیه شرکت

   :عنوان نمونه انتخاب شدند

 ها پایان اسفند ماه پایان سال مالی شرکت

   .باشد) 29/12(

 ها جهت محاسبه متغیرهاي شرکت اطلاعات

   .تحقیق، در طول دوره تحقیق در دسترس باشد

 گذاري مالی و سرمایههاي خدماتی، تأمین شرکت

   .به عنوان نمونه انتخاب نشدند

 75 بر این اساس، نمونه انتخابی تحقیق شامل 

پذیرفته شده در صادراتی هاي شرکت از شرکت

 1 در جدول. باشندبورس اوراق بهادار تهران می

 .ها ذکر شده استنام این شرکت

  

یافته هاي پژوهش -5

 

  

 2جـدول  بر اساس نتایج پـنج روش ذکـر شـده    

در طول زمان ) پایایی(سري هاي زمانی داراي مانایی 

  .می باشند

  Fنتایج آزمون تشخیص مدل  بر اساس آزمون 

  .است 3بصورت جدول 

آزمون تشخیص،  ، نتیجه������Fبا توجه به آماره

و براي مدل دوم  1.672در مدل اول مقدار تقریبی 

 محاسبه شده از Fدهد که چون را نشان می 1.740

-جدول بیشتر است، پس مدل پانل براي داده Fمقدار

-ي تحقیق در هر دو حالت پذیرفته میهاي نمونه

  .شود

نتایج آزمون هاسمن براي انتخاب اثرات ثابت یا 

نشان  4تصادفی در برآورد مدل هاي پانل، در جدول 

  .داده شده است

کنید، از ملاحظه می 4همان طور که در جدول 

تر از  دو مدل معناداري بزرگ آنجایی که براي هر

و در نتیجه مدل ها با  �Hي است، فرضیه 0.05

درصد به بالا  95حالت اثرات تصادفی در سطح 

نتایج تخمین مدل ها بصورت  .شودپذیرفته می

  .می باشد 5جدول 
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  لیست شرکت هاي نمونه تحقیق -1جدول 

  ردیف  نام شرکت  ردیف  نام شرکت  ردیف  نام شرکت

  1 خودرو الکتریک  26 کوثر داروسازي  51 معدنی مواد فرآوري

  2 تایر ایران  27 تهران درخشان  52 ایران فروسیلیس

  3 خودرو ایران  28 مرغاب دشت  53 اتومبیل قطعات

  4 آبسال  29 پارس صنعتی دوده  54 داروپخش کارخانجات

  5 آلومتک  30 ایران رادیاتور  55 اصفهان کاشی

  6 ایران آلومینیوم  31 سایپا  56 کالسیمین

  7 تراکتور آهنگري  32 دیزل سایپا  57 ایران کنتورسازي

  8 باما  33 ارومیه سیمان  58 کیمیدارو

  9 بهسرام  34 اصفهان سیمان  59 سدید صنعتی گروه

  10 بهنوش  35 خاش سیمان  60 گهر گل

  11 گرجی بیسکویت  36 سپاهان سیمان  61 گلتاش

  12 خودرو پارس  37 شاهرود سیمان  62 گلوکوزان

  13 پاکسان  38 شرق سیمان  63 سهند لاستیک

  14 اصفهان پتروشیمی  39 شمال سیمان  64 ترمز لنت

  15 آبادان پتروشیمی  40 صوفیان سیمان  65 سازي ماشین و لوله

  16 فارابی پتروشیمی  41 خوزستان و فارس سیمان  66 مارگارین

  17 ایران شیشه پشم  42 هگمتان سیمان  67 ایران مخابراتی

  18 اصفهان پگاه  43 ایران شهد  68 ایران املاح معدنی

  19 خراسان پگاه  44 رازي دارویی شیشه  69 تراکتور موتورسازان

  20 تراکتورسازي  45 قزوین شیشه  70 موتوژن

  21 بهشهر صنایع توسعه  46 همدان شیشه  71 بهران نفت

  22 یزد جوشکاب  47 گاز و شیشه  72 پارس نفت

  23 ایران چینی  48 سینا شیمیایی  73 آلومینیوم نورد

  24 حیانجابرابن دارو  49 فارس شیمیایی  74 نیروکلر

  25 داروپخش  50  ایران نسوز فرآورده  75 هپکو

  

  نتایج مانایی سري ها -2جدول 

mtR 
tFX 

itR سري ها 

 Prob Statistic Prob Statistic Prob Statistic روش ها

  لوین، لین و چوي -35.7673 0.0000 -36.6566 0.0000 -13.8107  0.0000

 برتونگ -17.3459 0.0000 -31.1100 0.0000 -19.5759 0.0000

 پسران و شینو  آي ام -34.5713 0.0000 -25.2037 0.0000 -9.26485 0.0000

 ADF فیشر -  1211.60 0.0000 808.890 0.0000 303.471 0.0000

 PP فیشر -  1860.57 0.0000 788.618 0.0000 323.411 0.0000
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  نتایج تشخیص مدل -3جدول 

 K N T URSS RRSS مدل

  504100.6  481391  36  75  2  همزمان

  503907.2  480317.2  36  75  2  وقفه دار

  

  خلاصه آزمون هاسمن -4جدول 

 معناداري  درجه آزادي  آماره خی دو  مدل

  1.0000  2  0.000000  همزمان

  1.0000  2  0.000000  وقفه دار

  

  نتایج تخمین الگو -5جدول 

Variable مدل Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob 

 )io(از مبدأعرض 
  0.0000  5.592558  0.292788  1.637436  همزمان

  0.0000  6.331147  0.290712  1.840538  داروقفه

(تغییرات همزمان ارزنرخ 

tFX(  

  0.0084  2.636617  0.226916  0.598291  همزمان

  -   -   -   -   داروقفه

تغییرات ارز با یک نرخ 

1tFX(وقفه  (  

  -   -   -   -   همزمان

  0.6299  -0.481873  0.224689  -0.108271  داروقفه

نرخ تغییرات شاخص 

  )mtR(بازار

  0.0000  6.650085  0.049206  0.327227  همزمان

  0.0000  5.981223  0.048517  0.290193  داروقفه

  آماره
  مقدار

  مدل وقفه دار  مدل همزمان

  0.01679  0.016461  ضریب تعیین

  0.015614  0.015732  ضریب تعیین تعدیل شده

  F 0.0000  0.0000معناداري آماره 

  1.847150  1.857265  واتسون -آماره دوربین

  

  :داریم 3در رابطه که با وارد نمودن ضرایب 

  :)13رابطه (

1.637436 0.598291. 0.327227it t mtR FX R   

  

 0.016461همزمان   در مدل) �R(ضریب تعیین 

. درصد می باشد 0.01679درصد و در مدل با وقفه 

درصد از  0.016461توان گفت که از این رو می

توسط متغیرهاي ) بازده سهام(تغییرات متغیر وابسته 

از طرفی پایین بودن . مستقل قابل توضیح است

ضریب تعیین و بالا بودن عرض از مبدا حاکی از 

مانند صورت هاي (وجود بسیاري دیگر از متغیر ها 

دارد که در این مدل مورد بررسی قرار نگرفته ) مالی

واتسون مدل همزمان  -عدد مربوط به دوربین . است

باشد که می 1.847150و در مدل با وقفه  1.857265

مبستگی در مدل ي این است که خود هنشان دهنده

  .ها وجود ندارد
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیاتبه طور کلی 

  :عبارتند از

  ي اولفرضیه

نرخ تغییرات همزمان ي tچون قدر مطلق آماره 

جدول  tبوده و از مقدار  tFX( ،2.636617(ارز

تر است، ضریب مورد نظر معنادار بوده، بدین  بزرگ

، متغیر  نرخ تغییرات همزمان ارزمعنی که متغیر 

با توجه . انتخاب شده خوبی در مدل همزمان است

چون . توان به این قضیه پی بردنیز می probبه ستون 

باشد، باز درصد می 5تر از کوچک probکه در اینجا 

درصد به بالا معنادار  95ح ضریب مورد نظر در سط

توان گفت با توجه به آنچه توضیح داده شد می. است

شود و متغیر فرضیه اول با احتمال بالا پذیرفته می

ي مثبت و معناداري رابطه نرخ تغییرات همزمان ارز

با بازده سهام شرکت هاي صادراتی پذیرفته شده در 

  .بورس اوراق بهادار تهران دارد

  

   ي دومفرضیه

متغییر نرخ  tبا توجه به این که ضریب آماره 

1tFX(تغییرات ارز با یک وقفه  ( ،0.224689 

، این تر است جدول کوچک tاز مقدار باشد و می

نیز  probبا توجه به ستون . باشدرابطه معناداري نمی

 probچون که در اینجا . توان به این قضیه پی بردمی

باشد، باز ضریب مورد نظر در درصد می 5بزرکتر از 

بنابراین نتیجه . درصد به بالا معنادار نیست 95سطح 

(نرخ تغییرات ارز با یک وقفه گیریم که متغیر می

1tFX ( ، شرکت هاي رابطه معناداري با بازده سهام

 صادراتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  .رد می شود بنابراین فرضیه دوم .دارد

  

  

  بحثنتیجه گیري و  -6

، شرکت هاي صادراتی سود و با افزایش نرخ ارز

بر اساس . در نتیجه بازده بیشتري کسب می کنند

قبلی در یک الگوي تجربی  هايیافتهو  تحقیقات

ی بررس سهام بازده و ارز نرخ نوسانات نیب يرابطه

پذیرفته شده در صادرکننده شرکت از بین . شده است

تمامی شرکت هایی که  بورس اوراق بهادار تهران

شرکت  75 شاملداراي شرایط نمونه بودند 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار صادرکننده 

ماهانه از ي دوره 36 در طی انتخاب و داده ها تهران

در این .جمع آوري شدند 29/12/1388تا  1/1/1386

سی مانایی داده ها با روش هاي پس از برر پژوهش

 ،لوین، لین و چوي، برتونگ، آي ام، پسران و شین

ADF-  فیشر وPP- همگی مانایی داده ها را فیشر ،

و تحلیل  هاي تلفیقیدادهسپس با . تایید کردند

، مدل دو E-Viewsافزار نرم دررگرسیون چندگانه 

به  مدل پانل دیتاتجربی تحقیق بصورت  فاکتوره

اثرات همزمان و وقفه دار  ات تحقیق بافرضی بررسی

با تایید .تغییرات نرخ ارز بر بازده، پرداخته شده است

نتایج حاکی از اثر مثبت نوسانات نرخ ارز  فرضیه اول

که . همزمان بر بازده سهام این شرکت ها بوده است

، )1998(تجربی هی و انجی در راستاي یافته هاي 

. پان و همکاران و) 2003. (دوکاس و همکاران

با عدم . در وجود رابطه همزمان می باشد )2007(

پذیرش فرضیه دوم رابطه اي بین نوسانات نرخ ارز 

که برخلاف . با یک وقفه زمانی مشاهده نشده است

، آمیهود )1991و  1990(جوریون یافته هاي 

ماکار و هافمن  ،)1994(، بارتو و بودنار )1994(

ینی و حسن قالیباف ئنااحمدرضا جلالی  و )2000(

  . می باشد )1382( اصل
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هاي وارداتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 ؛تهران

بررسی ویژگی هاي مالی شرکت و نوع صنعت  )2
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