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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 وسوم سيشماره سال دهم،  

 6931بهار 

 

بررسی رابطه بین نرخ ارز به عنوان یکی از متغیر های کلان 

 APTاقتصادی و بازده اضافی سهام با استفاده از مدل 

 ) مطالعه موردی شرکت های صادر کننده پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(
 

 

 
 1زهرا فرشادفر 

    

 

 
 

  چكيده

های صادراتی سود و در نتیجه بازده بیشتری را تجربه  تا شرکت شود میافزایش مبادلات بین المللی سبب 

بررسی اثر .این پژوهش به شود میها محسوب  کنند چرا که نرخ ارز به عنوان یکی از عوامل ریسک این شرکت

تغییرات نرخ ارز بر بازده اضافی سهام شرکت های صادر کننده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی سال 

های ترکیبی می پردازد.به منظور بررسی این رابطه از مدل پنج عاملی  با با کاربرد داده 8831-8811های

داری بین متغیر نرخ ارز و تغییرات  است که رابطه معنی آربیتراژ استفاده شده است. نتایج گویای آن گذاری قیمت

 گذاری قیمتآن با بازده اضافی سهام در شرکت های صادراتی در طول دوره مورد بررسی و با استفاده از مدل 

 .آربیتراژ وجود دارد

 

 .آربیتراژ، شرکت های صادر کننده، داده های ترکیبی،نرخ ارز گذاری قیمتمدل  كليدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1
 نرخ 1002 آگوست از امریکا مالی بحران آغاز با

 از بسیاری همانند ایران ریال با امریکا دلار برابری

 و سیاسی شرایط تغییر با نیز و یافته افزایش کشورها

 در جدید شرایطی اخیر سالهای در ایران اقتصادی

به طوری که  ایجاد شده است. ایران مالی بازارهای

 در واحد 10000 از تهران بهادار اوراق بورس شاخص

رسید. این  8831واحد در بهار  00000به  8830بهار

 در تهران سهام کل بازار شاخص جهش تاریخی در

بی  کنار تحریم های در ایران حالی است که اقتصاد

بود.  دشوار اقتصادی شرایط دچار بین المللی سابقه

دلایل زیادی برای توجیه این مساله وجود دارد اما به 

چهار دلیل عمده می توان گفت که جهش نرخ ارز 

 جمله همسویی از آن عامل اصلی رشد بورس است

 محور نظیر صادرات های بنگاه سود با ارز نرخ

 قیمت است. عامل دوم، تعیین پتروشیمی های شرکت

 نیجها قیمت برمبنای شرکتها برخی تولیدی کالای

 افزایش موجب ارز نرخ افزایش که بر این اساس است

 این شرکت ها میگردد. بیشتر سودآوری و کالا قیمت

 عموم فیزیکی سرمایه کلیّ گذاری عامل سوم ارزش

 بخش چراکه باشد می ارزی جهش از پس شرکتها

 در موجود تاسیسات و آلات ماشین از توجهی قابل

نرخ دلار  با این از پیش و است وارداتی ها، کارخانه

 دلار قیمت افزایش با شده است و گذاری ارزش قبلی

 گران معامله رسمی، نرخ در هم و آزاد نرخ در هم

 هایی شرکت چنین سرمایه برای را بیشتری ارزش

 چهارم، رقابت پذیری تولیدات بود. عامل خواهند قائل

نرخ  بدلیل افزایش خارجی کالاهای با مواجه د داخلی

چنین شرکتهایی  سود افزایش در آن اثر که ارز است

اینجا گفتن این نکته ضروری  در شود. می مشاهده

 بر یکسانی و مشابه اثر ارز نرخ افزایش که است

 و نداشته تهران بورس مختلف های بخش و صنایع

 شده تعیین ازپیش سهام بازده بر آن اثر بنابراین

 .نیست

 ارتباط بررسی پژوهش نیز هدف از انجام این

 عادی سهام بازده اضافی با ارز نوسانات نرخ بین

 اوراق بورس در شده صادراتی پذیرفته شرکتهای

 آربیتراژ گذاری قیمتتهران با استفاده از مدل  بهادار

 باشد.  می

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2
 نوسانات کشورها، بین تجارت افزایش همزمان با

 ریسک منابع مهمترین از یکی عنوان ارز به نرخ

 در که این متغیر آنجایی از شود. می شرکت محسوب

 نرخ مثل اقتصادی کلان یرهایدیگر متغ با مقایسه

 شده باعث موضوع این تر است. ثبات تورم بی و بهره

تحقیق  سمت به دانشگاهی محققان و مالی تا مدیران

 ویژگیهای شرکت، و ارزش بر ارز اثرات نرخ مورد در

 (.81002سوق یابند )چن سهام بازده و قیمت

های  تجربه نشان داده است که قیمت دارایی

ای تحت تاثیر طیف گستردهای از رویداد  سرمایه

و تاثیر برخی از  گیرد میبینی نشده قرار  های پیش

این رویدادها نسبت به دیگر رویدادها بیشتر است. 

های متنوع  برای تعیین بازده سرمایه از مدل

شود. مدل  ایی استفاده میدار گذاری قیمت

، یک پارادایم ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت

اصلی در حوزه مالی است. این مدل تنها عامل ریسک 

.بنابراین مدلی گیرد میسیستماتیک یا بازار را در نظر 

تک عاملی است اما مدل های چند عاملی معدودی 

ایجاد شده اند.احتمالا  ها دارایی گذاری قیمتنیز برای 

 گذاری قیمتمشهورترین مدل چند عاملی، مدل 

طراحی شد.  8321است که در سال 1آربیتراژ راس

 شود میمزبور با این فرض شروع  گذاری قیمتتئوری 

که بازده هر سرمایه به متغیر های کلان اقتصادی یا 

عامل ها و تا حدی نیز به عامل خطا بستگی دارد 

 .(1001 ،8)برلی

 

 4آربيتراژ گذاري قيمتتئوري 
و مدیریت  گذاری سرمایهیک اصل اساسی در 

است. به این معنی که  0مالی تعادل بین ریسکو بازده

پرتفویی که کارایی و بازده بیشتری  رود میانتظار 
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نسبت به پرتفوی دیگر دارد از برخی جهات پر 

پرریسک تر باشد. یکی از  اصطلاحاًمخاطره تر و یا 

که مبنایی اساسی برای محاسبه  ها تئوریبهترین 

تئوری  کند میتعادل بین ریسک و بازده فراهم 

 گذاری قیمتتئوری  آربیتراژ است. گذاری قیمت

آربیتراژ رویکردی جدید و متفاوت در تعیین قیمت 

عوامل خارج از بازار  کند میو سعی  هاست ییدارا

شناسایی کند. این  گذارند میبهادار اثر راکه بر اوراق 

تئوری متکی به قانون وجود یک قیمت است. یعنی 

متفاوتی در  های قیمتبه  توان نمیدو قلم مشابه را 

بازار فروخت. یکی از مزایای این تئوری این است که 

به فرضیات قوی و مورد استفاده در تئوری 

 ،1د)التوننیاز ندار ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت

1008.) 

های  گذاری دارایی بر خلاف مدل قیمت 

های زیادی را برای اولویت  که محدودیت 2ای سرمایه

، مدل گیرد میو تقسیم بازده در نظر  ها بندی

آربیتراژ، بازده مورد انتظار دارایی را تنها  گذاری قیمت

 های فرصتبر اساس فرضیات ساده و در جاهایی که 

 .کند میآربیتراژی وجود ندارد توصیف 

: شود میارتباط ریسک با سهام از دو منبع ناشی 

اول ریسک عوامل کلان اقتصادی است که بر همه 

اثر این عوامل بر روی همه  گذارد میاوراق بهادار اثر 

با تنوع و  توان نمیو  شود میدر بازار توزیع  ها دارایی

برد. دوم ریسک گوناگونی در سهام آن را از بین 

خرد اقتصادی )مخصوص شرکت( است.  های ویژگی

این عنصر منحصر به هر یک از اوراق بهادار است و 

می توان به  آربیتراژ گذاری قیمتبر مبنای تئوری 

طور وسیعی از طریق تنوع بخشی سبد سهام آنرا 

کاهش داد. بنابراین در یک بازا کارا، صرف ریسک 

)کلان اقتصادی( ارتباط  تنها با عوامل سیستماتیک

 شود میآربیتراز فرض  گذاری قیمتدارد.در تئوری 

سود آربیتراژی به سرعت از طریق  های فرصتکه 

، به این معنی که رود مینیرو های رقابتی از بین 

د بازده مورد انتظار مثبتی را توان نمیسرمایه گذار 

بدون تحمل ریسک و  ها داراییروی هر مجموعه از 

ویزه بدست آورد.به طور  گذاری سرمایهجام بدون ان

آربیتراژ بر این موضوع  گذاری قیمتعام بحث تئوری 

تاکید دارد که بازده یک دارایی به بازده مورد انتظار و 

یک بازده غیر منتظره )جز غافلگیر کننده( تقسیم 

آربیتراژ پیش  گذاری قیمت. بنابر این تئوری شود می

می بر نرخ بازده همه که اخبار عمو کند میبینی 

. از این گذارد میشرکت ها، اما به میزان متفاوتی اثر 

آربیتراژ عمومیت بیشتری  گذاری قیمتجنبه تئوری 

دارایی سرمایه دارد. زیرا  گذاری قیمتنسبت به مدل 

معتقد است که عوامل بیشتری بر نرخ بازده دارایی 

 .گذارند میاثر 

 

 آربيتراژ گذاري قيمتتئوري  8عامل هاي
 گذاری قیمتمشکل اصلی در بررسی تئوری 

آربیتراژ این است که در مورد رویداد ها و عامل هایی 

مبحثی  گذارند میاثر  ها داراییکه احتمالا بر همه 

بیانگر  ها دارایی. حرکت هماهنگ قیمت کند میارائه ن

تاثیرعوامل مستقل و اساسی است. اما هنوز هیچکس 

دی را تعیین نکرده است. بنابر این متغیرهای اقتصا

این هیچ رهنمود نظری رسمی برای انتخاب گروه 

مناسبی از عامل های اقتصادی وجود ندارد که در 

آربیتراژ مورد استفاده قرار  گذاری قیمتمدل تئوری 

 (.1001 ،3گیرد )عزیز

به دلیل این که ماهیت و تعداد عاملهای اثرگذار 

مشخص نشده است،  آربیتراز گذاری قیمتدر تئوری 

دو رویکرد بری اجرای این تئوری از نظر عملی و 

.. رویکردی که گیرد میتجربی مورد استفاده قرار 

بیشتر مورد استفاده قرار گرفته در اصل توسط 

 88( ارائه شد و سپس توسط رول و راس8321)80گهر

( توسعه یافت و بر تکنیک های تحلیل 8310)

امل های مشترک و برای برآورد هم زمان ع 81عاملی

نبز بار های عاملی برای تعیین بازده اوراق بهادار 

متکی است. رویکرد دوم در مقابل رویکرد تحلیل 

 عاملی قرار دارد. 

تلاش کردند از متغیر  (8321چن و همکاران)

های کلان اقتصادی برای تشریح و توصیف بازده 
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آربیتراژ  گذاری قیمتدر تئوری  ای سرمایه های دارایی

استفاده کنند. بنابر این متغیرهای کلان اقتصادی به 

عنوان عامل های مورد استفاده برای فرایند محاسبه 

آربیتراژ مورد  گذاری قیمتبازده سهام در تئوری 

 استفاده قرار گرفته اند.

 

انتخاب عامل ها از طریق مدل متغير هاي كلان 

 اقتصادي

در این رویکرد برای اجرای عملی و تجربی تئوری 

آربیتراژ از روش تحلیل عاملی اجتناب  گذاری قیمت

و به جای آن بتاهای عاملی از طریق میزان  شود می

حساسیت بازده های اوراق بهادار به تغییرات در 

دسته ای از متغیر های کلان اقتصادی به روش سری 

این رویکرد مشابه های زمانی اندازه گیری می شوند. 

با روش دو مرحله ای مورد استفاده توسط فاما و مک 

 های دارایی گذاری قیمتدر بررسی مدل  88بث

است. تعدادی از محققان به صورت تجربی  ای سرمایه

رابطه ای بین متغیر های اقتصادی بنیادین و بازده 

 گذاری قیمتهای سهام را با استفاده از تئوری 

 گذاری قیمترویکرد مدل  آربیتراز در مقابل

یک راه کار  بررسی کرده اند. ای سرمایه های دارایی

 گذاری قیمتبرای استفاده از عامل ها در تئوری 

آربیتراژ و نیز حساسیت متناظر آنها شناسایی عامل 

ها به صورت پیش فرض و با استفاده از تحلیل عاملی 

ین هیچ گونه ا. بنابرستاو یا تحلیل مولفه های اصلی 

تفسیری در دنیای واقعی ندارند. از این نگاه کار چن 

ها سعی کردند زیرا آن ،و همکاران ارزش فراوانی دارد

آربیتراژ با  گذاری قیمتهایی را در تئوری  عامل

استفاده از متغیر های کلان اقتصادی شناسایی کنند 

 رابطه بررسی در اثر گذار باشد. ها داراییکه بر بازده 

 نظری چارچوب دو به عموماً سهام بازار و ارز نرخ

 (8318) 80( و فرانکلن8310)82فیشر و دورنبوش

 به ( باتوجه8310فیشر) و دورنبوش .شود می اشاره

 تغییر اثر در جریان نقدینگی به خرید قدرت برابری

 ارزش باکاهش که این معنی دارد. به اشاره ارز نرخ

 به بیشتری تمایل سرمایه گذاران خارجی ملیّ، پول

 فرانکلن مطالعه خواهند داشت. در داخلی سهام بازار

 دارایی انواع بر دارایی مشتمل سبد یک (8318)

 در نقد پول و اوراق قرضه سپرده، ارز، سهام، نظیر

 تغییر که دهد نشان می شود. فرانکل می گرفته نظر

 .میگذارد اثر ها سایر دارایی تقاضای بر چگونه ارز نرخ

 تک رگرسیونی خطی مدل اساس بر عموماً

 و8330) 82جوریون (8312) 81دوماس و آدلر عاملی

 به نسبت بازده سهام پذیری حساسیت (،8338

)رابطه  مدل این .شود می گیری اندازه ارز نرخ نوسانات

 یک با تنها را )متغیر وابسته( سهام بازده رابطه (8

 کند: می اندازه گیری ارز( )نرخ مستقل متغیر
 (8رابطه)

                   
 

که  است دوعاملی مدل مدل، این جایگزین

 اندازه گیری برای پژوهشگران از دیگر بسیاری توسط

 است )جوریون، شده استفاده شرکتها ارز نرخ ریسک

چن و همکاران،  ،81،8332آلیاننیسواوفک ؛8330

 و جلالی نائینی و 83،1003بارتراموبودنار ؛1002

 به را دو عاملی مدل توان می (.8811اصل، قالیباف

راس  گذاری آربیتراژ قیمت تئوری از تفسیر عنوان

 مدل یافته گسترش عنوان یک فرمت به و (8321)

 محیط به ای سرمایهی ها دارایی گذاری قیمت

 (. 10،8318)سوئینگ دانست المللی بین

 ( به صورت زیر است:1این مدل )رابطه 

 (1رابطه)
         ́                  

 

 که در این دو مدل متغیر ها به صورت زیر می باشند:

Rit بازده قیمتی سهام شرکت : iام در زمانt 

FXt نرخ ارز در زمان :t 

ΔFXtتغییرات نرخ ارز : 

Βioعرض از مبدا : 

Βi1حساسیت بازده سهام شرکت :i به نرخ ارز 

B,
i1 حساسیت بازده سهام شرکت:i  به نرخ تغییرات

 نرخ ارز

Βi2حساسیت بازده سهام شرکت :i به بازده بازار 
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 شود میآربیتراژ فرض  گذاری قیمتدر مدل 

ام از طریق یک مدل چند عاملی به  iبازدهی سهم 

 :شود میصورت زیر ایجاد 

 (8رابطه)
                                         

          

 

 متغیر ها به صورت زیر می باشند:که در این مدل 

Fjtارزش عامل ها : 

ai بازدهی است که در صورت صفر بودن سایر مقادیر :

 بدست می آید.

bij عامل ظرفیت یا میزان حساسیت) ضریبی است :

که تغییرات بازدهی سهم نسبت به تغییر در عامل را 

 نشان می دهد(.

eit،متغیر تصادفی یا همان عامل خطا : 

Nدر نظر گرفته شده. های دارایید : تعدا 

در این مطالعه با ترکیب مدل اول، دوم و سوم 

تا رابطه میان نرخ ارز و بازدهی سهام  شود میتلاش 

شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران بررسی 

 شود.

را  ژآربیترا گذاری قیمتتحقیقات زیادی تئوری 

با استفاده از رویکرد تحلیل عاملی و متغیر های کلان 

 گستره که در این بین اند. اقتصادی بررسی کرده

 و ارز نرخ پیرامون رابطه تجربی مطالعات از انبوهی

 گذاری قیمتتئوری  به چشم می خورد. سهام بازار

در تحقیقات متعددی مانند گرونولد و  ژآربیترا

(، 8318(، چن)8311)11شارپ ( و8322)18فریزر

 12(، بری و همکاران8311)18کانور و کوراچزک

 ( مورد بحث قرار گرفته است.8311)

در بیان رابطه بین نرخ ارز و بازار سهام می توان 

 (،1008)10نیولیب ،1001دوست ) ایران و به حاتمی

 (،1088)12هسینگ (،1002)11راوازولو و فیلاکتیس

 نشان می دهد که فوق مطالعات ( نمود1081)11لین

 سهام بازار در قیمت و ارز نرخ میان علیّت و رابطه

 رابطه آنها از برخی در .باشد سمتی هر به تواند می

 در و منفی برخی در مثبت، سهام بازار و ارز نرخ

 و مور همانطورکه است. شاید اشاره معنی بی برخی

 به رابطه این اند، ( اشاره نموده1088) 13وانگ

 اقتصاد بازبودن میزان نظیر گوناگونی پارامترهای

 زمینه این دارد. در بستگی کشور یافتگی وتوسعه

 اشاره (1088) و دیگران80بشیر مطالعه به توان می

 با را نوظهور اقتصادهای در سهام بازار رابطه که نمود

 .قرارداد بررسی مورد ارز نرخ

 و بارتو (،8338و 8330)88جوریون درتحقیقات

 و ماکار (8332)88آمیهود (،8332)81بودنارد

 نرخ نوسانات بین رابطه همزمانی (1000)82هافمن

 متحده ایالات سهام شرکتهای بازده و آمریکا دلار

 تجربی نتایج که حالی است. در نشده مشاهده

 و (1008) همکاران و81دوکاس (8311)80هیوانجی

 و علت رابطه وجود از حاکی (1002) همکاران و82پان

 شرکتهای برای سهام قیمت و ارز نرخ بین معلولی

 مشابه طور به بود حاکم مختلف های دوره در ژاپنی

 دانلیو و (1002) همکاران و چن (،8333)81نیدهل

 نرخ بین رابطه بررسی با ترتیب به (8331)83شیهی

 معنادار رابطه وجود باز اقتصاد در سهام بازده و ارز

 تاییدکردند. را شرکت یک بازده سهام و ارز نرخ بین

 بین رابطه بر تمرکز با (1002) 20محمود و دنیا

شش  در کلان اقتصاد متغیرهای دو و سهام قیمت

سال  ژانویه طول آرام در اقیانوس و آسیایی کشور

اینکه  بر مبتنی شواهدی به ،1001 تا دسامبر 8338

ارتباط  سهام قیمت و ارز نرخ بین کنگ هنگ در تنها

 28ورسچور و مولر حال، این بادارد دست یافت.  وجود

 بین رابطه بررسی نیز زمانی دوره همان ( در1002)

آسیایی  شرکتهای در ارز نرخ نوسانات و بازده سهام

جنوبی،  کره اندونزی، کنگ، هنگ از شرکت 8182

نتایج  و پرداختند -تایلند و سنگاپور فیلیپین، مالزی،

دلار  نوسانات به درصدی 10 تاثیرپذیری از حاکی

 به (1003)21یو و نبی.است بوده متحده ایالات

 ین دربرابر تایوان جدید دلار ارز نرخ اثرات بررسی

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

 نامتقارن و بلندمدت تعادل در علی پیداکردن روابط

 پرداختند. 
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رابطه  به بررسی نیز داخلی مطالعات از تعدادی

 نمونه احمدرضا برای اند. پرداخته متغیر دو این بین

 مورد در (8811) قالیباف اصل حسن و نائینی جلالی

 و شرکت صادراتی 82بازده  بر ارز نرخ تاثیر بررسی

 اوراق در بورس شده پذیرفته غیرصادراتی شرکت 80

 از تاثیرپذیری حاکی نتایج ،پرداختند تهران بهادار

 غیر و های صادراتی شرکت سهام ارزش مستقیم

 بطور این ارتباط البته بوده ارز نرخ از صادراتی

 برای وقفه زمانی یک با بلکه ،نشده مشاهده همزمان

 .است شده تایید ماه، شش های دوره

بین  علی رابطه خود، رساله در (8818) نامداری

را  تهران آزاد بازار در ارز نرخ و سهام قیمت شاخص

 که داد نشان حاصل نتایج و بررسی قرار داد مورد

 تهران بورس در سهام قیمت شاخص از رابطه علیتی

 است برقرار بلندمدت در تنها آزاد بازار در نرخ ارز به

در  سهام قیمت به ارز نرخ از علی رابطه اما هیچگونه

 .نشد مشاهده بررسی مورد دوره

داری بین  معنی و منفی رابطه (8810زاده ) کریم

 به باتوجه تهران بورس کل شاخص و حقیقی ارز نرخ

 است. نموده گزارش 8810-8813 فصلی های داده

 که اند داده نشان (8810) دیگران و عباسیان اما

 خروج دلیل به مدت کوتاه در ارز نرخ افزایش

 باعث بازارپول، به سرمایه بازار از گذاری سرمایه

 در ولی شود؛ می بهادار اوراق بورس شاخص کاهش

  دارد. سرمایه بازار بر مثبت اثر بلندمدت

رابطه  بررسی به (8810) زاده کریم مصطفی

بهادار  اوراق بورس سهام قیمت شاخص بلندمدت

تا  8813 سالهای طی در کلان بامتغیرهای تهران

 معنادار منفیتاثیر  شده برآورد نتایج .پرداخت 8818

 .داد را نشان بورس سهام قیمت شاخص بر و ارز نرخ

 (8812معنوی ) و کشاورز دیگری درمطالعه

 طی نفتی، های تکانه بر باتاکید را رمتغی دو این رابطه

 اند. داده قرار مطالعه 8821مورد  -8810 دوره

 و سهام بازار دوگانه رابطه بیانگر تحقیق این های یافته

است.  نفت قیمت کاهش یا افزایش به باتوجه ارز بازار

 سهام بازار نفت، قیمت افزایش هنگام که ای گونه به

 دهد می نشان معناداری واکنش ارز بازار به نسبت

 داری معنی رابطه نفت، قیمت نزول هنگام در ولی

 شود. نمی مشاهده دو این بازار بین

به  ای درمقاله (8813) همکاران و مشایخی

بین  رابطه بر اقتصادی کلان متغیرهای تاثیر بررسی

بازده  و مالی صورتهای از مستخرج بنیادی متغیرهای

بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای سهام

نتایج  پرداختند. 8812 تا 8828 سالهای طی تهران

 بر ارز غیررسمی بازار نرخ که است این بیانگر حاصله

 بی تاثیر است. رابطه این

ماهانه  اطلاعات با نیز (8830) صفاری و طاهری

 که اند رسیده نتیجه این به 8818-8812 های سال

 تهران بازارسهام کل شاخص و حقیقی ارز نرخ رابطه

 است.  دار معنی و مثبت

( در مطالعه خود به 8838تهرانی و همکاران )

تا  8811بررسی رابطه نرخ ارز و بازده سهام در دوره 

پرداخته اند و به این نتیجه دست یافتند که  8811

 نوسانات نرخ ارز همزمان بر بازده موثر است. موتمنی

( نیز به وجود یک رابطه همجمعی 8838و آریایی )

 بین بازار سهام و نرخ آزاد ارز دست یافتند.

 

 فرضيه هاي پژوهش -3
بر اساس مطالب بیان شده این پژوهش بر آن است تا 

 فرضیه زیر را بیازماید:

  ترکیب عامل کلان اقتصادی نرخ ارز همراه با

سایر متغیرهای خرد اقتصادی )متغیر های 

به شرکت( اثر معنی داری بر بازده  مربوط

 اضافی سهام شرکت های صادراتی دارد.

  ترکیب عامل کلان اقتصادی تغییرات نرخ ارز

همراه با سایر متغیرهای خرد اقتصادی)متغیر 

های مربوط به شرکت( اثر معنی داری بر 

 بازده اضافی سهام شرکت های صادراتی دارد.
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 پژوهش شناسی روش -4
پژوهشی کاربردی از نظر هدف  پژوهش حاضر

و از نظر روش پژوهش از نوع پژوهش های است 

به بررسی رابطه بین نوسانات که توصیفی می باشد 

نرخ ارز به عنوان یکی از متغیرهای کلان اقتصادی و 

آربیتراژ  گذاری قیمتبازده سهام با استفاده از تئوری 

 می پردازد.

سامانه داده های مورد نیاز در این پژوهش از 

شرکت مدیریت فناوری بورس تهران و مدیریت 

نظارت بر بورس ها و بازار های سازمان بورس و اوراق 

اند. داده های مربوط به  بهادار تهران استخراج شده

متغیر های مالی و حسابداری نیز از صورت های مالی 

شرکت ها توسط نرم افزار ره آورد نوین گردآوری، 

ه اند. داده های مربوط به دسته بندی و استخراج شد

نرخ ارز دولتی نیز از سایت بانکی مرکزی گردآوری 

 شدهاند.

جامعه آماری این پژوهش کل شرکت های عضو 

بازار بورس اوراق بهادار تهران می باشند، که از میان 

این شرکت ها، شرکت هایی که در دوره زمانی 

شرایط زیر را دارا باشند حجم نمونه  8831تا  8811

 را تشکیل می دهند این شرایط به قرار زیر است:

شرکت های عضو نمونه باید حداقل یک سال  (8

پیش از ورود به مدل یعنی تا پایان سال 

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  8812

 شده باشند.

به منظور قرار گیری یک شرکت در مدل در  (1

باید تمامی اطلاعات مالی شرکت هر سال 

شامل ترازنامه و صورت حساب سود و زیان 

قبل از آغاز شهریور ماه در دسترس بوده و 

سال مالی آن منتهی به پایان اسفند ماه آن 

 سال باشد.

( بدلیل 11-31در طول دوره مورد بررسی ) (8

بررسی میانگین قیمت سهم طی دوره، 

داد و سهامشان در آن سال در بازار مورد 

 .ستد قرار گرفته باشد
 

 و متغيرهاي آن مدل پژوهش -5

در این مطالعه برای بررسی رابطه بین نوسانات 

نرخ ارز و بازده سهام شرکت ها از روش تحلیل 

رگرسیون با استفاده از داده های تابلویی استفاده 

به منظور بررسی اثر نوسانات نرخ ارز بر  شده است.

آربیتراژ به  گذاری قیمتبازده سهام مدل چهار عاملی 

 بصورت زیر: شود میعنوان الگوی پایه در نظر گرفته 
 (2رابطه)

(       )                           

               
 

سپس عامل نرخ ارز به عنوان عامل پنجم یک بار 

( 0به صورت متغیر مستقل نرخ ارز، به صورت رابطه )

گر به صورت متغیر تغییرات نرخ ارز،) رابطه و بار دی

 . به صورت زیر:شود می(( به آنافزوده 1)

 (0رابطه)
 (       )                    

                            

 

 (1رابطه)

 (       )                    

                             
 

در مرحله بعد یک متغیر دامی به عنوان وجه 

تمایز بین شرکت های صادراتی و غیر صادراتی به دو 

.به این ترتیب که مقدار این شود میمدل فوق افزوده 

متغیر برای شرکت های صادراتی برابر با یک و برای 

شرکت های غیر صادراتی مقدار آن برابر با صفر 

در نهایت تاثیر این متغیر بر مدل بصورت  خواهد بود.

 .شود می( آزمون 1(و)2روابطه )

 (2رابطه)
 (       )                    

                             
 

 (1رابطه)
(       )                           
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 که در این دو مدل متغیر ها به صورت زیر هستند:

  بازده اضافی شرکت نسبت به بازده بدون

 (       )ریسک  یا صرف ریسک پرتفوی

 ( صرف ریسک بازارMP) 

 (صرف اندازه شرکتSMB) 

 (صرف ارزشHML) 

 (صرف مومنتومWML) 

 (نرخ ارزER) 

 (تغییرات نرخ ارزΔER) 

  متغیر دامی برای شرکت( های صادراتیλ) 

که در هر یک از فرمول ها، متغیر ها به صورت زیر 

 عملیاتی شده اند:

 بازده شرکت از فرمول زیر محاسبه شده است:
 

     
(   )              

  
 

 

(، Pقیمت سهام عادی) :(    سهام عادی) بازده

، درصد افزایش (DPS) سود نقدی سهام عادی

 .(c)آورده نقدی هنگام افزایش سرمایه(، aسرمایه)

رخ اوراق مشارکت : ن(RF)نرخ بازده بدون ریسک

دولتی مصوب شورای پول و اعتبار در نظر گرفته 

 شده است.

ی بازار و(: مازاد پرتفMPصرف ریسک بازار ) 

است که به صورت  نسبت به نرخ بازده بدون ریسک

 :زیر محاسبه شده است

–خص انتهای ماه شا)بازده پرتفوی بازار= 

 ماه شاخصابتدای(/  ابتدایماه

(= تعداد سهام پایان SMBصرف اندازه شرکت)

 دوره شرکت * میانگین قیمت سهم طی سال 

(= ارزش دفتری سهام شرکت HMLصرف ارزش)

در پایان سال مالی/ ارزش بازار سهام شرکت در پایان 

 سال

در تحقیق حاضر (= WMLصرف مومنتوم)

شش ماهه در نظر گرفته شده و مومنتوم به صورت 

برابر با بازده تجمعی تعدیل شده نسبت به بازده بازار 

ماه های اول تا ششم از ابتدای سال برای هر شرکت 

 می باشد.

 به توان می را ارز (:نرخΔERتغییرات نرخ ارز)

 خارجی پول برحسب پول ملی واحد قیمت عنوان

رسمی  ارز نرخ از تحقیق این در کرد.که تعریف )ارز(

 ریال( استفاده مقابل در ایالات متحده دلار )برابری

 آماری آرشیو از رسمی نرخ ارز مقادیر است شده

 با ارز تغییرات نرخ مقادیر و بانک مرکزی سایت

 است: شده محاسبه رابطه زیر از استفاده

     
         
     

 

 که در آن

FX  نرخ ارز در دورهt 

 FX در دورهنرخ ارز t-1 .می باشد 

 

 هاي پژوهش یافته -6
 را ایستایی آزمون باید ابتدا مدل تخمین از قبل

 روشهای دهیم انجام مدل متغیرهای مورد در

 مانند دارد وجود متغیرها مانایی آزمون برای مختلفی

 پسران آیام، برتونگ، لینوچوی، فیشر،  ADF-لوین،

 این در روشها این همگی که فیشر PP- فیشر، وشین

( 8شده و نتایج آن در جدول شماره ) انجام تحقیق

 .نشان  داده شده است

( نشان داده شده 8همانطور که درجدول شماره )

بر اساس هر پنج روش انجام شده سری ها در طول 

زمان مانا بوده و احتمال آنها کمتر از پنج درصد است 

 .شود میدر نتیجه پایایی متغیر ها تایید 

انتخاب الگوی مناسب برای تخمین به منظور 

به هر دو مدل و هاسمن برای Fمدل نخست آزمون

که نتایج این دو آزمون در داگانه انجام شد. جصورت 

 .آمده است  1شماره جدول 
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 (: نتایج آزمون هاي مانایی1جدول شماره)

 سري ها

 روش

ER Rr HML 

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

 000 -3/808 000 -82/83 000 -21/80 لوین،لینوجوی

 00/0 -000/0 00/00 00/0 000 -03/81 برتونگ

 28/28- 000 120/0- 010/ 21/80- 000 (w-stat)آی ام و پسران و شین

 ADF (Chi-square) 2/1881 000 1/120 081/ 8/288- 000فیشر 

 PP(Chi-square) 20/8120 000 2/280 000 0/102 000فیشر 

 

 (: نتایج آزمون هاي مانایی1ادامه جدول شماره)

 سري ها

 روش

SMB MP WML 

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

 000 -1/820 000 -013/1 000 -12/80 لوین،لینوجوی

 00/0 -000/0 000 -013/1 000 818/82 برتونگ

 22/8 003/ 88/81- 000 38/1- 000 (w-stat)آی ام و پسران و شین

 ADF (Chi-square) 2/811 01/0 2/8281 000 03/211 000فیشر 

 PP(Chi-square) 2/202 000 0/8081 000 23/281 000فیشر 

 

 

 و آزمون هاسمن F(: نتایج آزمون 2جدول شماره )

 آماره كایدو Fآماره  نوع آزمون
درجه 

 آزادي
 احتمال

 00000 813 112/201 211/1 (2برای الگوی) Fآزمون 

 00000 813 20/201 210/1 (1برای الگوی) Fآزمون 

 00000 0 810/203 - (2آزمون هاسمن برای الگوی)

 0000 0 811/203 - (1آزمون هاسمن برای الگوی )

 

( دیده 1همانطور که در نتایج جدول شماره ) 

 بسیار F آزمون آماره مقدار اینکه به باتوجه شود می

 )همچنین باشد می بحرانی کمیت از بیشتر و بالا بوده

باشد( می درصد 0از  کمتر نیز احتمال ارزش مقدار

که واحد های اقتصادی همگن  است گویای آن نتایج

 بنابراین .نیستند و عرض از مبدأ مشترک وجود ندارد

 رد مقابل برای هر دو مدل فرضیه نفع به صفر فرضیه

اثرات  از استفاده این بدان مفهوم است که شود. می

 است. ثابت مناسب

به همین دلیل از آزمون هاسمن برای تعیین 

. روش برآورد اثرات ثابت وتصادفی استفاده شد

 شود می( مشاهد 1همانطور که در جدول شماره )

یشتر از آماره کایدو محاسباتی بسیار بزرگ بوده و ب

تأیید  نیز آزمون هاسمن مقدار جدول است. بنابراین

که مدلها باید با استفاده از اثرات ثابت  کند می

(.در شود مین)فرض صفر پذیرفته  دنتخمین زده شو

با استفاده از روش اثرات ثابت باید  نتیجه مدل ها

 شوند.تخمین زده 

( با استفاده از روش اثرات ثابت 2نخست رابطه )

 ن زده شد که نتایج آن به صورت زیر است:تخمی
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 (( با استفاده از روش اثرات ثابت7عاملی)رابطه) 5(: نتایج تخمين مدل 3جدول شماره )

 احتمال t آماره انحراف معيار ضرایب متغير

 0000 2201110 102/1 812318 عرض از مبدا

 3220/0 0811/0 033/88 222108/0 صرفریسک بازار

 8810/0 -2338/8 030000000000308 -030000000000880 عامل اندازه

 0000 121/82 102/300 08/81101 عامل ارزش

 0000 03881032 030000000221 101/1 عامل مومنتوم

 08/0 123002/8 100/80 001/1 عامل نرخ ارز

 
 

محاسبه شده کل مدل  Fبر اساس آماره 

رگرسیون معنی دار است. با توجه به مقادیر احتمال 

جز صرف ریسک بازار و عامل اندازه ه ب که همگی

کمتر از پنج درصد هستند و با توجه به علامت 

ضرایب نتیجه تخمین این مدل نشان می دهد که 

عامل نرخ ارز اثر مثبت و معناداری بر بازده اضاقی 

رد. عامل ارزش نیز اثر مثبت شرکت های صادراتی دا

هر سهم دارد. متغیر  و معناداری بر بازده اضافی

مومنتوم( دارای  مربوط به عامل شتاب نیز )عامل

رابطه مثبت و معنی داری بابازده اضافی هر سهم می 

( و 03888باشد. اما با توجه به مقدار احتمال )

( که هر دو بزرگتر از پنج درصد هستند می 03322)

نتیجه گرفت که این دو عامل صرف ریسک و توان 

 اندازه رابطه معنی داری با بازده اضافی سهام ندارند. 

نتایج حاصل از تخمین مدل  پنج عاملی )رابطه 

(( با استفاده از روش اثرات ثابت به صورت زیر 1)

 است:

محاسبه شده کل رگرسیون  Fبر اساس آماره 

ضریب عامل  معنادار است.با توجه به مقادیر احتمال

اندازه اثر معناداری بر بازده اضافی سهام ندارند.این 

در حالی است که عامل مومنتوم اثر معنادار و مثبتی 

بر بازده سهام دارد. بررسی رابطه بین عامل تغییرات 

نرخ ارز و بازده گویای آن است که این عامل اثر 

معناداری بر بازده سهام دارد این مساله در مورد 

سک بازار نیز صادق نیست چراکه این عامل صرف ری

اثر معناداری بر بازده سهام ندارد. اما عامل ارزش 

 دارای اثر مثبت و معناداری بر بازده هر سهم است.

 

 

 (( با استفاده از روش اثرات ثابت8عاملی )رابطه) 5(: نتایج تخمين مدل 4جدول شماره )

 احتمال tآماره  انحراف معيار ضریب غير

 00000 2201110 102023/1 81231180 عرض از مبدا

 3220/0 08111/0 033/88 2221/0 صرف ریسک بازار

 8810/0 -23821/8 0300000000000308 -0300000000000880 عامل اندازه

 0000 12100/82 102/300 08/81101 عامل ارزش

 0000 03881032 03000000228 1011/1 عامل مومنتوم

 021/0 123002/0 100/1 0012/1 عامل تغییرات نرخ ارز

 

 و بحثگيري  هنتيج -7
نتایج آزمون فرضیه هانشان می دهدکه نرخ ارز و 

تغییرات نرخ ارز همزمان که به عنوان یک منبع 

آربیتراژ  گذاری قیمتریسک سیستماتیک در مدل 

طبق مبانی نظری به شمار می روند دارای اثر مثبتی 

بر بازده هرسهم می باشند به عبارت دیگر با افزایش 

نرخ ارز قیمت سهام شرکت های صادراتی در بورس 

اوراق بهادار تهران افزایش یافته که این خود موجب 



 ... APT سهام با استفاده از مدل يو بازده اضاف یکلان اقتصاد یها رياز متغ يکينرخ ارز به عنوان  نيرابطه ب يبررس 

 
 وسوم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   88

افزایش بازده اضافی سهام شرکت های صادراتی 

ضیه اول و دوم تحقیق مبنی بر ، بنابراین فرشود می

اثر معنادار نرخ ارز و تغییرات نرخ ارز همزمان بر 

. شود میبازده اضافی شرکت های صادراتی پذیرفته 

(، 8331یافته های این فرضیه با نتایج پریستلی)

 (و دوکاس و همکاران8331) چوی و همکاران

( و پان و همکاران 1001) (، ازیز و یونیزاوا1008)

 هم خوانی دارد. (1002)

عامل مومنتوم نیز اثر معنی دار و مثبتی بر بازده  

اضافی سهام دارد. این مطلب گویای آن است که 

انتشار اخبار مثبت در بازار که با افزایش قیمت همراه 

می باشد دید مثبتی را در سرمایه گذاران به منظور 

تعقیب روند گذشته ایجاد کرده و به تبع آن سبب 

. بدین معنا شود میر عامل مومنتوم در بازار بهبود اث

های گذشته دارای بالاترین  که سهامی که در دوره

قیمت بوده و برنده تلقی می شد در آینده نیز برنده 

تلقی شده و سبب ایجاد بازده اضافی برای سرمایه 

گذاران خواهند شد.این نتیجه با یافته های صورت 

، (8812) زاده، احمد(8810) گرفته توسط علیزاده

( که بر وجود رابطه 8810) صادقی و فدایی نژاد

معنی دار بین استراتژی شتاب و بازده اضافی دلالت 

 دارند همسویی دازد.

متغیر اندازه شرکت در هر دو مدل معنادار نیست 

( 8318( و رینگانوم)8318که این یافته با نتایج  بنز)

وده و که بر وجود این رابطه دلالت دارد متفاوت ب

( که بر عدم وجود 8821بایافته های موسوی کاشی )

 این رابطه دلالت دارد مشابه است.

رابطه عامل ارزش )نسبت ارزش دفتری به ارزش 

بازار( با بازده سهام نیز در مدل معنادار بود که این 

 ( و فاما و فرنچ8810) نتیجه با یافته های علیزاده

( 8821ی ایوانی )( مشابه است. اما با یافته ها1000)

یافت که  که در پژوهش خود به این نتیجه دست

 رابطه خطی بین نسبت ارزش بازار با ارزش دفتری

)معکوس ارزش دفتری به  ارزش بازار ( وجود ندارد 

 مغایر است.

و در نهایت معنادار بودن عامل عرض از مبدا 

بیانگر وجود متغیر های دیگری غیر از متغیر های 

دل است که بر بازده سهام موثرند. این ذکر شده در م

متغیر ها می توانند متغیر های مالی شرکت یا سایر 

 متغیر های کلان باشند که در مدل ذکر نشده اند.
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