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 چکیده
 اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت غیرعادی بازدهی بر ارز نرخ نوساناتاثر  بررسی به پژوهش این در

های گسترده با توجه به توانایی بالای آن برای  در این تحقیق از الگوی خودرگرسیون با وقفه بهادار پرداخته شد.

ها نزد بانک مرکزی،  ارز، سپرده قانونی بانک نرخ نوسانات اثر به منظور بررسی تبیین این ارتباط استفاده شد.

با توجه به فیلترهای تعیین شده،  سهام بازار جاری و حساب سرمایه برتولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، حساب 

کل قیمت برای  شاخص در این تحقیق ابتدا .تعیین شدند احراز کردند، را شرایط تحقیق های صادراتی که شرکت

ها  برای مجموعه شرکت غیرعادی بازدهی و گردید ها صادراتی در پایان هر دوره سه ماهه محاسبه شرکت

وارد شده و  ARDL ها، متغیرهای مستقل و کنترل در مدل پس از محاسبه بازده غیرعادی شرکت. شد بهمحاس

 دهد که متغیر های پژوهش نشان می یافته .اثر متغیرهای توضیحی تحقیق بر بازده غیرعادی مشخص شد

 .دارد صادراتی های شرکت غیرعادی بازدهی بر داری معنی و مثبت ارز تاثیر نرخ نوسانات
 

ها  با وقفه توزیعی، سپرده قانونی بانک خودرگرسیونی بازده غیرنرمال، نوسانات نرخ ارز، الگوی هاي كلیدي: واژه

 .نزد بانک مرکزی، تولید ناخالص داخلی

 

 28/08/79تاریخ پذیرش:        08/08/79تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
اجتماعی تاثیر قابل ملاحظه ای می –اوراق بهادار از تحولات محیطی حاکم بر سیستم اقتصادی بورس 

اوراق  محیطـی مهمی هستند که بورسفاکتورهای از  درآمدهای ارزی کشـور، و  نرخ ارز مانندعواملی  .پذیرد

گذارد. علاوه بر این تغییر در نرخ ارز بر هزینه بنگاهها ، خانوار و دولت اثر می دهند.را تحت تأثیر قرار می بهادار

 امر این که، دارد دنبال به سهام بازار خصوص به کشور یک مالی سیستم برای الزاماتی ارز  نرخ نوسان همچنین

 .است ساخته مندتر علاقه سهام بازار عملکرد روی بر آن اثر و ارز نرخ نوسان مطالعه به را ها بنگاه و گذارانسرمایه

گذاری است. در حقیقت، های سـرمایه یی پروژهانرخ ارز یکی از عوامل تعیین کننده در محاسبه سود آوری و کار

به سهولت در مورد   گذاراندر محیط اقتصاد داخلی شـده و در نتیجه سرمایه ایجاد اطمینانثبات نرخ ارز باعث 

پرداختن به نرخ ارز یکی از فاکتورهای مهم  کنند.گیری میسرمایه گـذاری در زمـان حـال و آینـده تصـمیم

نرخ ارز و نوسـانات آن و در حقیقـت انتخـاب صـحیح و بهینـه  ود.بـرای رسـیدن بـه رشد اقتصادی خواهد ب

. در (7889، جباری و آقایی) گذاردها و صادرات و واردات کشور می گذاری در سرمایه نظام ارزی تاثیر مهمی

 شود: نظام نرخ ارز ثابت، شناور، شناور مدیریت شده.اقتصاد اصولا سه نوع نظام ارزی تعریف می

گذاران نرخ ارز را در یک محدوده یا سطح معینی تثبیت و حفظ می کنند، رخ ارز ثابت سیاستدر نظام ن

 شناور، ارز نظام نرخ ولی در نظام نرخ ارز شناور، نرخ ارز براساس عرضه و تقاضا در بازار تعیین می گردد. در

در  نظام نرخ ارز شناور مدیریت دهد.  می کاهش صادراتی بازارهای در را بنگاهها پذیری رقابت ارز نرخ افزایش

گذار پولی به طور فعال در بازار ارز بدون تصریح و یا الزام قبلی برای شناسایی مسیر نرخ ارز،  شده، سیاست

کند، همچنین به طور مستقیم و یا غیرمستقیم از طریق تغییر در نرخ های بهره و غیره در بازار  دخالت می

 .(7877برخورداری،)نماید  مداخله می

 

 اهداف تحقیق -1-1

گذاران اقتصاد کشور بوده و در همه  های عمده سیاست مدیریت نرخ ارز در اقتصاد ایران همواره یکی از چالش

برانگیزی حول نحوه تعیین نرخ ارز در  مباحث چالش ،گذاری اقتصاد ایران ها در محافل آکادمیک و سیاست دوره

ای از تغییرات متفاوت و حتی متضاد را در بخش خارجی و داخلی  جریان بوده است. تغییر نرخ ارز، مجموعه

تواند عملکرد اقتصاد کشور را تحت تأثیر مثبت یا منفی قرار دهد. تعیین  دارد که برآیند آن می اقتصاد به همراه

اختهای نرخ ارز از یک طرف نقش مؤثری در صادرات و واردات و به تبع آن تنظیم و تعدیل تراز تجاری و تراز پرد

کشور دارد و از طرف دیگر، نقش مؤثری در تعیین قدرت رقابتی تولیدکنندگان داخلی در برابر رقبای خارجی در 

بازارهای داخلی و خارجی و به تبع آن تعیین میزان تولید و اشتغال برخوردار است. تعیین نرخ ارز همچنین 

 .(7888 شهسوار، و پیرایی) ثر باشدآن تورم نیز مؤ دنبالمیتواند بر سطح عمومی قیمتها و به 

 همراه به را مطلوبی اقتصادی رشد توسعه، حال در کشورهای در سرمایه بازارهای اخیر گسترش های دهه در

 ویژه بورس به و مالی بازارهای مرهون را خود توسعه ای سیر از زیادی بخش توسعه یافته کشورهای. داشته است

 دو این. هستند مالی بازار حساس بخشهای عنوان به همواره ارز بازار و بهادار اوراق بورس .باشند می بهادار اوراق
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منعکس  سرعت به را اقتصادی تغییرات و پذیرفته تأثیر اقتصاد در تجاری چرخه های و نوسانات از به سرعت بازار

انجامد  بازارها می گذاران سیاست میان در نگرانی ایجاد به بازار دو هر یا یک در آشفتگی حال، عین در. نمایند می

 (.7880)حیدری،

 و دقیق های انجام تحلیل در را گران تحلیل نیز و گذاران سیاست پژوهشگران، بازار، دو این بین پویا تعاملات

پژوهش حاضر از حیث بررسی اثر نوسانات ارزی و متغیرهای اقتصاد کلان بر بازدهی . است تشویق نموده مشروح

 های صادراتی فعال در بورس جزو نخستین تحقیقات در این زمینه به حساب می آید. غیرعادی شرکت

 

 پیشینه تحقیق -2

 دیدگاه دو میتوان که طوری به ندارد، وجود عمومی توافق هنوز سهام قیمت و ارز نرخ مابین رابطه درباره

 .2 گرا سهام مدلهای و 7 گرا جریان مدلهای :کرد تفکیک همدیگر از را خصوص این در کلی

 جاری تراز و کشور جاری حساب که میکنند فرض  گرا جریان مدلهای طرح با( 7780) 8فیشر و درونبوش

 .هستند ارز نرخ کننده تعیین مهم عامل دو

اقتصاد  واقعی متغیرهای بر ترتیب بدین و ترازتجاری و المللی بین رقابت بر ارز نرخ در تغییرات اساس براین

. گذارد می اثر آنها سهام قیمت و شرکتها جاری و آتی نقدینگی جریان بر نیز و واقعی درآمد و تولید همچون

 و کند می رقابتی بیشتر را محلی شرکتهای( ارز نرخ در افزایش) داخلی پول ارزش کاهش مدل، این برطبق

 .سازد می ارزانتر المللی بین مقایسه یک در را آنها صادرات

 سرمایه، حساب که شود می فرض مدلها این در. هستند معروف گرا سهام مدلهای دیدگاه به دوم دیدگاه

 گذاران سرمایه ثروت کاهش باعث سهام قیمت کاهش مدل این طبق. باشد می ارز نرخ کننده  تعیین عامل

 نرخ کمترشدن. شود می تر پایین بهره نرخ همراه به پول برای کمتر تقاضای به منجر امر این که. گردد می داخلی

 پول ارزش کاهش و شرایط سایر ثبات فرض با کشور، از خارج بازارهای سمت به سرمایه خروج موجب بهره

 .(7877همکاران، و حیدری) شود می ارز نرخ شدن گرانتر و داخلی

 پول حجم و تورم نرخ ، ارز نرخ بهره، نرخ با را  سهام شاخص قیمت مدت بلند رابطه(  7778)  4یو انج یه

 و 7778تا  7797سال های  یدر ط یژاپن یتیچندمل شرکت 797در  یو هم با وقفه های زمان همزمان بصورت

شرکت معامله شده در بورس  7097رابطه را در  نیا بزرگتر نمونه کی( با  2008دوکاس و همکاران )  نیهمچن

رابطه  وجود از یحاک قاتیتحق نیا جیکردند و نتا یبررس ، (7771 -7791)سال های  یدر ط ویاوراق بهادار توک

 سهام بوده است. بازده نوسانات نرخ ارز و نیی همزمان ب

1چانگ
 ایآس یدر زمان بحران مال وانیشده در تا رفتهیپذ یهای صادرات در شرکت یقی( با تحق2007) 

 یی روشن جهیدارد. اما وی نت یقابل توجه ریها تاث گونه شرکت نیا شتریبر بازده ب ،که نوسانات نرخ ارز افتندیدر

 را مشاهده نکرده است. یهای واردات نوسانات نرخ ارز بر بازده شرکت ریدر مورد تاث

 دوره در صنعتی  کشور 10 برای سهام بازار بازدهی روی بر اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر (2001) 6والتی

 اقتصادی ساختار ادغام مالی، تجارت، که دهد می نشان وی های یافته. است نموده بررسی را (7798-7779)



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

222  
 

 9211پائیز / وپنجم سيشماره  / نهمسال 

 کشورها سهام بازار رفتار توانند که می هستند عواملی کشورها ارزی های سیاست و اطلاعات تقارن عدم کشورها،

 سرمایه بازارهای بین را همزمانی حرکت جریان و یک تواند می عواملی چنین لذا. دهند قرار خود تأثیر تحت را

 .نماید ایجاد مختلف کشورهای

 اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص بازار بورس نیوزیلند را در طول دوره (2006)9گان و همکاران

 دهد که رابطه بااستفاده از آزمون همجمعی یوهانسن مطالعه نمودند. نتایج آنها نشان می (2008-7770زمانی)

تجزیه  س وجود دارد. همچنین نتایج حاصل ازتعادلی بلندمدتی مابین متغیرهای مدل و شاخص قیمت سهام بور

بهره بلندمدت  مدت، نرخ بهره کوتاه سال متغیرهای عرضه پول، نرخ 2دهد که پس از گذشت  واریانس نشان می

 دهند. می درصد از عدم تعادل حاصل از شوك را توضیح 97هم رفته  و تولید ناخالص حقیقی، روی

زمانی  رابطه بین قیمت سهام و نرخ ارز در کشور مالزی را طی دورهای  در مطالعه (2006)و همکاران 8آزمن

و  تودا 7بررسی نمودند. این دو محقق برای بررسی رابطه علیت، از آزمون علیت گرنجری (7778 -7778)

نتایج آنها نشان دهنده وجود علیت دوسویه برای دوره قبل از بحران و علیت  .استفاده کردند (7771)یاماموتو

 باشد.ه از نرخ ارز به قیمت سهام در دوره بحران مییکطرف

 کشور اقتصاد کلان در شش رهاییسهام و دو متغ متیق نیبا تمرکز بر رابطه ب (2009)70اینیمحمود و د

تا دسامبر  7778 سال هیدر طول ژانو -ایکنگ، ژاپن و استرال هنگ لند،یمالزی، کره، تا -آرام  انوسیو اق ییایآس

وجود دارد، دست  سهام ارتباط متینرخ ارز و ق نیدر هنگ کنگ ب تنها نکهیبر ا یی مبتن، به شواهد2002

 یافتند.

، مدت و بلندمدت را برای انگلیس ای رابطه بین قیمت سهام و نرخ ارز در کوتاه در مطالعه (2007) 77مورلی

. نتایج مورد بررسی قرار دادندها  بااستفاده از آزمون کرانه (2001 -7781ژاپن، سوئیس در طول دوره زمانی)

دهد. همچنین تخمین  وجود رابطه بلندمدت بین نرخ ارز و قیمت سهام برای کشورهای مذکور را نشان می

 کند.مدلهای تصحیح خطا رابطه مثبت بین نرخ ارز و قیمت سهام را پیشنهاد می

   ام در کشور چین را طی دورهای رابطه پویای بین نرخ ارز واقعی و قیمت سهدر مطالعه( 2070) 72ژائو

استفاده شده است. نتایج نشان  78چندمتغیرهگارچ بررسی نمود. در این مطالعه که از مدلهای  (7777-2007)

گذشته در ت دهند که رابطه تعادلی بلندمدت پایدار بین نرخ ارز واقعی و قیمت سهام وجود ندارد و تغییرامی

صورت دوسویه مابین  آتی بازار ارز دارد. همچنین، اثرات سرریزی نوسانات بهبازار سهام اثر بزرگتری بر نوسانات 

 دو بازار وجود دارد. 

( در تحقیقی به بررسی اثر کاهش ارزش پول براساس اطلاعیه های بانک مرکزی بر 2074)74پاترو و همکاران

یکسال قبل از اعلان اطلاعیه کاهش کشور پرداختند. آنها دریافتند که بازدهی غیرنرمال منفی  706 بازار سهام

ارزش روی میدهد. همچنین ایشان با بررسی اثر متغیرهای کلان بر بازدهی غیرعادی بازار سهام دریافتند که 

 شود. افزایش در حساب سرمایه و حساب جاری موجب ایجاد  بازدهی غیرعادی منفی بیشتری می

 بهادار و نرخ ارز را طی دوره زمانی سهام بورس اوراقای رابطه بازده  در مطالعه( 7887)قالیباف اصل

 دهد که نرخ ارز، اثر منفی بر بازده سهام دارد. بررسی کرده است. نتایج مطالعه وی نشان می( 7891-7880)
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 نیز تاثیر برخی از متغیرهای اقتصادی بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار (7881) اسلامیون و زارع

 بررسی کردند. نتایج 76خطا و تصحیح ARDL71 و بااستفاده از الگوی (7882-7892)الهایتهران را برای س

سکه  بدست آمده بیانگراین است که نسبت شاخص قیمت داخل به خارج، قیمت نفت، قیمت مسکن و بهای

 تأثیر مثبت و نرخ ارز و حجم پول تاثیر منفی بر شاخص قیمت سهام دارند.

 کلان متغیرهای با تهران سهام قیمت شاخص بلندمدت رابطه تبیین به ای مطالعه در( 7881) زاده کریم

 به مربوط وی، استفاده مورد های داده. است پرداخته فیشر اساسی نظریه و پرتفولیو نظریه از استفاده با پولی

 توزیعی های وقفه با خودرگرسیون روش از مدل برآورد منظور به پژوهش این در. است( 7881-7867) دوره

(ARDL )این هدف ترین مهم پولی متغیرهای بلندمدت اثرگذاری چگونگی و میزان تبیین. است شده استفاده 

 و بورس سهام قیمت شاخص بین همجمعی بردار یک که دهد می نشان مدل برآورد نتیجه. است پژوهش

 و منفی تأثیر و نقدینگی معنادار و بلندمدت تأثیر شده برآورد بلندمدت رابطه. دارد وجود پولی کلان متغیرهای

 .دهدمی نشان را بورس سهام قیمت شاخص بر بانکی واقعی سود نرخ و حقیقی ارز نرخ دارمعنی

تأثیر برخی از متغیرهای اقتصادی بر شاخص قیمت سهام بورس تهران را برای  (7881)صمدی و همکاران

آنها نشانگر  خطا بررسی نمودند. نتایج گوی تصحیحو ال ARDL و بااستفاده از الگوی (7888-7867)دوره زمانی

دو متغیر با حجم  وجود ارتباط مثبت تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز با شاخص قیمت سهام و ارتباط منفی این

 باشند. قابل توجه نمی مدت متغیرها روی شاخص قیمت سهام پول در بلندمدت است. همچنین انحرافات کوتاه

 تجاری، تراز نرخ ارز، همچون متغیرهایی بین رابطه بررسی به دیگری مطالعه در( 7889) ودیگران عباسیان

 های مدل و روشهای همجمعی از آنها. پردازندمی تهران بورس قیمت شاخص با بهره نرخ و نقدینگی تورم،

 یک که دهدمی نشان آنها نتایج مطالعه. اند کرده استفاده واریانس تجزیه و تکانه واکنش توابع و خطا تصحیح

 تجزیه نتایج همچنین،. دارد وجود کلان اقتصادی متغیرهای و بورس کل شاخص بین بلندمدت تعادلی رابطه

 از اندکی بخش و متغیر خود توسط سهام کل تغییرات شاخص از زیادی درصد که دهدمی نشان واریانس

 بورس قیمت شاخص بین رابطه پژوهش، این در. شودمی داده اقتصادی توضیح کلان متغیرهای توسط تغییرات

 نرخ و بهره نرخ نقدینگی، حجم همچون دیگری متغیرهای با و مستقیم طور تجاری به تراز و ارز نرخ متغیرهای

 .است معکوس تورم

 ایران سهام در قیمت شاخص بر تورم و ارز نرخ اثر ارزیابی به ای مطالعه در(  7888)  دیگران و نجارزاده

 و تکانه واکنش و توابع برداری خودرگرسیون الگوی از استفاده با مطالعه این در مدل تحلیل و تجزیه. پردازند می

 تا 7882 فروردین به مطالعه مربوط این در بررسی مورد دوره. است گرفته صورت واریانس تجزیه همچنین

 و ارز نرخ نوسانات تأثیر که دهد نشان می مطالعه این از آمده دست به نتایج. است ماهانه طور به 7881 اسفند

 در سهام قیمت کاهش باعث بلندمدت در و قیمت سهام افزایش باعث مدت میان و مدت کوتاه در قیمت تغییرات

 .شود می تهران بهادار اوراق بورس

 نیکلان اقتصادی بر رابطه ب رهاییمتغ ریتاث یبررس مقاله ای بهدر  (7887)و همکاران یخیمشا تایب

 تهران شده در بورس اوراق بهادار رفتهیهای پذ شرکت سهام و بازده یمستخرج از صورتهای مال ادییبن رهاییمتغ
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سهام،  متیق شاخص کل رهاییاست که متغ نیا انگریب حاصله جیپرداختند. نتا 7884تا  7898های سال یط

 یناخالص مل دیو تول تورم درآمد نفت، نرخ ،یناخالص داخل نهینفت، هز بدون هیپا متیبه ق یناخالص داخل دیتول

کسری )مازاد( بودجه،  ،یعموم تعداد سهام واگذاری بخش رهاییداشته و متغ داریمعن ریرابطه تاث نیبر ا

 تراز حساب جاری و سود کاری،ینرخ ب ،یاتیمال درآمد ،ینیج بیارز، ضر یررسمیبازار غ نرخ صادرات نفت خام،

 تاثیرند. یرابطه ب نیساله بر ا کیگذاری  هیسرما سپرده

 پرداخت. p/e بررسی تأثیر تغییرات نرخ ارز بر قیمت سهام و نسبتدر تحقیق خود به  (7874) بخشانی

 p/e تهر نوع افزایشی در نرخ دلار و یورو باعث افزایش در قیمت سهام و نسبهای تحقیق نشان داد که  یافته

افزایش نرخ ارز باعث افزایش قدرت صادرات این است که  یکی از علل مهم این رویداد  .شود ها می شرکت

هایی که درآمد حاصل از فروش محصولات صادراتی خود را بر مبنای برابری نرخ ارز با  . شرکتشود  میها  شرکت

شوند بنابراین قیمت  رو می تعدیل مثبت درآمد روبه از این بابت با ،کنند ریال در بازار آزاد، شناسایی و وصول می

 .یابد افزایش می دلیل افزایش تقاضا جهت خرید سهام آنها به سهام
 

 روش تحقیق -3

ها به طور گسترده تری تحت تاثیر نوسان نرخ  های صادراتی در قیاس با سایر شرکت با توجه به اینکه شرکت

 پژوهش حاضر با ها از اهمیت بالایی برخوردار است. بر بازده این شرکتارز قرار دارند، بررسی اثر این متغیر 

ها و صنایع  بهادار و همچنین شاخص شرکت اوراق بورس قیمت شاخص و ارز نرخ به مربوط های داده از استفاده

 پردازد. می در بورس اوراق بهادار  متغیر دو این رابطه بین تصریح به گذشته های سال در صادراتی

صادراتی و بررسی اثر نوسانات ارزی بر  های صادراتی از غیر به اینکه هدف تحقیق حاضر تفکیک شرکتنظر 

ی فروش صادراتی  ها را براساس مولفه بازده غیرعادی شرکت های صادراتی است، بدین منظور ابتدا شرکت

ت  با توجه به فرمول زیر، در های صادراتی در هر صنع کنیم. در گام بعد، تغییر ارزش بازار شرکت بندی می دسته

 شود: پایان هر دوره ی سه ماه محاسبه می

 ∑       

 

   

                 

 در پایان دوره سه ماهه . iقیمت پایانی سهام شرکت :      

 در پایان دوره سه ماهه . iتعداد سهام شرکت :       

 

های  به تفکیک صنایع مختلف و کل شرکت 79های صادراتی شرکتسپس با استفاده از رابطه زیر شاخص قیمتی 

 کنیم: ( را تعریف می07/07/7882مورد بررسی براساس سال پایه )

      
∑        

 
   

∑    
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هم به ترتیب قیمت و     ،    و   tدر زمان  iبه ترتیب قیمت و تعداد سهام شرکت      و     در این رابطه 

 در سال پایه می باشد. iتعداد سهام شرکت 

های حاضر در تحقیق است. در این  پس از تعریف شاخص، گام بعدی محاسبه بازده غیرنرمال شاخص شرکت

شود و با  یک رابطه رگرسیونی برقرار می شاخص قیمت،و بازده  های صادراتی شرکتبین بازده سهام مدل 

رگرسیون براساس اطلاعات گذشته تخمینی از بازده مورد انتظار آینده سهام شرکت ،  β و α ایببدست آوردن ضر

 آید. متناسب با بازده بازار بدست می

 :به شرح زیراست، غیرعادی بازده نحوه محاسبه
                                     

 

و  (ECPIX)های صادراتی فعال در بورس اوراق بهادار تهران شرکتشاخص محاسبه شده برای بازده     آن در که

  باشد. می در دوره مورد بررسی( TEPIX)78متیق کل بازده شاخص      

 تحقیق این در که نمود. تعریف )ارز( خارجی پول حسب بر ملی پول واحد قیمت عنوان به توان می را ارز نرخ

است. مقادیر نرخ ارز به صورت روزانه  شده استفاده ریال( مقابل در متحده ایالات دلار )برابری بازار آزاد ارز نرخ از

در دوره تحقیق از آرشیو صرافی های تحت نظارت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج شده است. پس 

یق رابطه زیر از محاسبه میانگین نرخ ارز در هر دوره سه ماهه ) فصلی( تغییرات آن نسبت به دوره  قبل از طر

 شود: محاسبه می
           

      
                    

 

این پژوهش یک مطالعه تجربی پس از واقعه )پس رویدادی( است و با توجه به اطلاعات تاریخی موجود در 

 پردازیم. همچنین براساس دسته بندی پژوهش برمبنای هدف خصوص موضوع پژوهش، به بررسی موضوع می

 گیرد. تحقیق، در زمره پژوهش های کاربردی قرار می

های  ی اثر نوسانات نرخ ارز و متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده غیر عادی شرکتبررس حاضر قیهدف تحق

 باشد. صادراتی می

 :شود یبرآورد م ریبه شکل ز قیتحق یمدل اصل بدین منظور 

       ∑        ∑  

 

   

 

   

       ∑  

 

   

                 ∑  

 

   

       

      

 ∑  

 

   

                  ∑  

 

   

 
   

   
     ∑  

 

   

       

      
                          

 

 reserve growth ه قانونی بانکهای تجاری نزد بانک مرکزیمتغیرهای سیاست پولی این تحقیق شامل رشد سپرد

و نسبت سپرده قانونی به تولید ناخالص داخلی می باشد. تغییرات متغیرهای فوق در دوره سه ماهه محاسبه و در 

 مدل وارد گردید.
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کسری  و capital accountسرمایهقبل و تغییرات حساب  ماهه نسبت به دوره ی سه لگاریتم نرخ تورم در دوره 

به تولید ناخالص داخلی دیگر متغیری است ، که اثرات آن را بر متغیر  current account deficitحساب جاری

 کنیم. وابسته کنترل می

شود و  اثر  ها، متغیرهای مستقل و کنترل درمدل وارد می پس از محاسبه بازدهی غیرعادی شرکت

با توانایی شناسایی متغیرهای وقفه دار در  ARDLشود . مدل  متغیرهای تحقیق  بر بازدهی مشخص می

ر کوتاه مدت و بلند مدت در برآورد های گسترده در متغیر وابسته و مستقل، تاثی رگرسیون و لحاظ وقفه

کند. در این  رگرسیون را تفکیک کرده و علاوه بر آن روند تعدیل حالت کوتاه مدت در بلند مدت را نیز تبیین می

 گیرد.  تحقیق اثر متغیر مستقل بر وابسته با اعمال وقفه های فصلی  مورد آزمون قرار می

بتدا باید وجود آن بررسی شود. برای اثبات وجود یا عدم وجود برای بررسی رابطه بلند مدت بین متغیرها ا

استفاده می شود. این روش آزمون  77رابطه بلند مدت از روش پیشنهاد شده شین و پسران توسط آزمون باند

 صفر مبنی بر عدم وجود رابطه بلندمدت را آزمون می کند.

 مقدار به شدن نزدیک سرعت و مدت کوتاه در مؤثر نیروهای بررسی برای رامدل تحصیح خطا در گام بعدی 

 محاسبه می کنیم. بلندمدت تعادلی

 

 متغیر و فرضیات تحقیق -3-1

 ارز نرخ تغییرات مستقل متغیر و های صادراتی بوده شاخص شرکت نرمال غیر بازده تحقیق حاضر ، وابسته متغیر

متغیرهای تحقیق به شرح  .کنترل نماییمکنیم تا اثر متغیرهای مداخله گر  را  تلاش می همچنین. باشد می

 .باشند زیر میجدول شماره یک 

 

 : متغیرهاي تحقیق1جدول

 نوع متغیر نحوه اندازه گیري متغیر

AR 
های صادراتی نسبت به  بازده غیرنرمال شاخص هر صنعت و شاخص کل شرکت

 قیمت شاخص کل
 وابسته

ERV  )مستقل نسبت به میانگین فصل قبلمیزان نوسان در میانگین فصلی نرخ ارز)دلار 

رشد سپرده قانونی 

 بانکها نزد بانک مرکزی

تغییرات سپرده قانونی بانکها نزد بانک مرکزی در دوره ی سه ماهه،  نسبت به دوره  

 سه ماهه قبل

              
                   

          

 
 کنترل

بانکها ی قانون سپرده

به  ینزد بانک مرکز

 GDP نسبت

تقسیم بر  ، ماهه سه ی دوره تغییر در سپرده قانونی بانکها نزد بانک مرکزی در

 میزان تولید ناخالص داخلی در آن دوره

            
        

    
 

 کنترل

 کنترل قبل. دوره سه ماهه به ، نسبت ماهه سه ی دوره در تورم نرخ رشد لگاریتم تورمرشد نرخ  تمیلگار
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 نوع متغیر نحوه اندازه گیري متغیر

               
 

   
  

در حساب  رییتغ

 GDP به نسبت هیسرما

، نسبت به دوره سه ماهه قبل ،  ماهه سه ی دوره تغییر در حساب سرمایه در

 تقسیم بر تولید ناخالص داخلی در آن دوره.

 
               

    
 

 کنترل

در حساب  یکسر

 GDPبه نسبت ی جار

، نسبت به دوره سه ماهه قبل تقسیم بر  ماهه سه ی دوره تغییر در حساب جاری در

 تولید ناخالص داخلی در آن سال.

 
                   

    
 

 کنترل

 
 اند: شده آوری جمع ریز های از روش قیتحق نیا ازیمورد ن های داده

سپرده قانونی بانکها نزد بانک مرکزی، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم،  شامل یکلان اقتصاد یداده ها

های اقتصادی و فصلنامه نماگرهای اقتصادی   بانک اطلاعاتی سری زمانی دادهاز  حساب سرمایه و حساب جاری

های صادراتی و   شرکت ط بهاطلاعات مربو نیهمچنشده است. استخراج بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

سایت رسمی سازمان و  www.codal.irبه نشانی ناشران  یجامع اطلاع رسان ستمیس قیاز طر سهام بازده روزانه

های تحت نظارت بانک مرکزی  شده است. سری زمانی نرخ ارز از آرشیو صرافیاستخراج بورس و اوراق بهادار 

 جمهوری اسلامی ایران استخراج شده است.

باشند. نمونه  پژوهش  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می کلیه شرکت معه آماری پژوهش،جا

هایی که شرایط زیر را داشته  ، به استثنای شرکت 7871-7881در دوره زمانی  های جامعه  شامل کلیه شرکت

 باشد:

 .شرکت دارای فروش صادراتی نباشد 

  یادداشتهای توضیحی آنها در دسترس نباشد.اطلاعات صورتهای مالی و 

  میلیارد ریال در یک سال مالی داشته باشد.70شرکت صادرات کمتر از 

 

 شرکت می شود. 707با لحاظ کردن محدودیت های فوق نمونه این پژوهش شامل 

 شود: سوال اصلی تحقیق حاضر به شکل زیر بیان می

اوراق بهادار  بورس فعال در ی صادراتیها سهام شرکت دی برایایجاد بازده غیرعاموجب  نرخ ارز نوسانات ایآ

 شود؟ یتهران م
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 هاي تحقیق یافته -4
تخمـین زده شـود، از آزمـون مانـایی بــرای تمـامی  نیق، قبل از ایـنکـه مـدل خودرگرسـیوقدر این تح

استفاده شده اسـت. یکـی از  واحدی  های زمانی استفاده شده است. برای آزمون مانایی، از آزمونهای ریشه سری

فـولر تعمـیم یافته است، که در این تحقیق از -ی واحد، آزمون دیکـی تـرین آزمـونهـای تشخیص ریشه رایـج

 .آزمون مذکور اسـتفاده شده است

 

 : نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته2جدول

 %11بحرانی مقدار %5مقدار بحرانی %1مقدار بحرانی عدد محاسبه شده متغیر

AR_EXP(0) -4/868734 -3/592462 -2/931404 -2/603944 

EX(1) -6/501882 -3/621023 -2/943427 -2/610263 

RES_GROWTH(0) -4/148850 -3/592462 -2/931404 -2/603944 

RES/GDP (1) -2/944897 -3/610453 -2/938987 -2/607932 

LOG(INF)(0) -3/745375 -3/596616 -2/933158 -2/604867 

CU/GDP(0) -2/847896 -3/610453 -2/938987 -2/607932 

CAP/GDP (1) -9/588479 -3/605593 -2/936942 -2/936942 

 منبع:یافته های پژوهش

 

رشد سپرده قانونی  های صادراتی، همانطور که در جدول مشخص است، متغیرهای بازده غیرنرمال شرکت

باشند. همچنین متغیرهای  (می0داخلی انباشته از مرتبه) جاری به تولیدناخالص بانک ها، نرخ تورم، نسبت حساب

غیرایسـتا نرخ ارز، نسبت سپرده قانونی به تولید ناخالص داخلی و حساب سرمایه به تولیدناخالص داخلی 

 ضل گیری انجام دادیم، که متغیرهای تحقیق مانا شدند.بنابراین این آزمون را با یک مرتبه تفا هسـتند،

نتایج حاصل از بررسی آزمون خودهبستگی سریالی بین پسماندهای مدل نیز عدم خودهمبستگی و برقراری 

پاگان را تایید -های پسماندهای مدل  توسط آزمون بروش فروض کلاسیک مبنی بر عدم خودهمبستگی در وقفه

 کند.  می

 

 آزمون خودهمبستگی: نتایج 3جدول

F-statistic 0/877919 Prob. F(2,31) 0/4257 

Obs*R-squared 2/304964 Prob. Chi-Square(2) 0/3159 

 های پژوهش منبع:یافته

 

به بیان دیگر در این آزمون،  .کند پاگان نیز این مهم را  تایید می-از سوی دیگر آزمون ناهمسانی واریانس بروش

 شود. های پسماندها تایید می فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس
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 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس :4جدول

F-statistic 2/024507 Prob. F(9,33) 0/0679 

Obs*R-squared 15/29628 Prob. Chi-Square(9) 0/0831 

Scaled explained SS 6/431639 Prob. Chi-Square(9) 0/6961 

 های پژوهش منبع:یافته
 

 تخمین مدل -4-1
 نتایج.  پردازیم های صادراتی می در این قسمت به بررسی اثر نوسانات نرخ ارز بر بازدهی غیرعادی شرکت

 و دار معنی تاثیر پولی سیاست شاخص و تورم نرخ ارز، نرخ متغیرهای که دهد می نشان زیر جدول در مدل برآورد

 کسری که حالی در. دارند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های صادراتی شرکت عادی غیر بازدهی بر مثبتی

 دهد می نشان نتایج. است داشته پی در را داری معنی و منفی تاثیر بازدهی این بر سرمایه حساب و حساب جاری

 اوراق بورس های صادراتی در شرکت عادی غیر بازدهی بر داری  معنی و مثبت تاثیر ارز نرخ تغییرات متغیر که

 بر تورم مثبت تاثیر همچنین. یابد می افزایش گروه این بازدهی ارز، نرخ افزایش با که نحوی به. دارد تهران بهادار

موجب افزایش قیمت محصولات و بازدهی  ها قیمت عمومی سطح افزایش که دهد می نشان بازدهی این

 جاری حساب کسری نیز، الملل بین دید از کشور اقتصادی کلان وضعیت منظر از شود. های صادراتی می شرکت

 .دارد عادی غیر بازدهی بر داری معنی و منفی تاثیر

 

 كوتاه مدت ARDL: برآورد مدل5جدول

 prob آمارهt ضرایب متغیر

AR_EX(-1) -0/081900 -0/515045 0/6100 

LOG(EX) 0/123705 3/301779 0/0023 

RES_GROWTH 0/860801 2/885201 0/0172 

RESTOGDP 0/347430 2/361138 0/0243 

LOG(INF) 0/121388 13/28123 0/0000 

LOG(INF(-1)) 0/175730 1/943803 0/0605 

CUTOGDP -1/343594 -12/11395 0/0000 

CUTOGDP(-1) -1/255525 -1/454937 0/1551 

CAPTOGDP -0/947033 -4/984551 0/0000 

C -1/192495 -4/182706 0/0002 

 های پژوهش منبع:یافته

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

222  
 

 9211پائیز / وپنجم سيشماره  / نهمسال 

 متغیر دهندگی توضیح توانایی% 80 مقدار با نیز تعیین ضریب کلاسیک، فروض و مدل توانایی بررسی در

 دهد می نشان را مستقل متغیرهای توسط  تهران، بهادار اوراق بورس در های صادراتی شرکت غیرعادی بازدهی

 واتسن دوربین آماره.  کند می تایید را رگرسیون کل داری معنی F آماره مقدار و برخوردار است بالایی اعتبار که

 .کند می تایید را مدل پسماندهای در خودهمبستگی عدم نیز
 

 آماره دوربین واتسون آمارهF ضریب تعیین

806896/0 70089/21 876187/7 

 

 هاي صادراتی براي كل شركت ARDLبرآورد مدل تعادل بلند مدت  -4-2
دهد که  با استفاده از روش پسران و شین توسط آزمون باند نشان می متغیرها، بین بلندمدت رابطه  محاسبه

از مقادیر  Fهای صادراتی وجود دارد. به نحوی که مقدار آماره  رابطه بلند مدت در این تعادل برای کل شرکت

 :شود بحرانی بیشتر است و فرض صفر مبنی بر نبود رابطه بلند مدت رد می

 

 : آزمون باند6جدول

F4/834089 آماره  

 I0 I1 سطح معنی داری

70% 2/12 3/23 

1% 2/45 3/61 

2.1% 2/75 3/99 

7% 3/15 4/43 

 های پژوهش منبع: یافته

 

دهد که در  های صادراتی بورس اوراق بهادار تهران نشان می برآورد رابطه بلندمدت مدل برای شرکت

ها دارد. علاوه بر این در بلندمدت  بلندمدت  تغییرات نرخ ارز تاثیر مثبتی بر بازدهی غیر عادی این شرکت

ات افزایش بازدهی غیر عادی سیاست پولی انقباضی بر بازدهی غیر عادی تاثیر مثبتی دارد. اما تورم موجب

شود. در نهایت حساب جاری تاثیر منفی بر این  های صادراتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می شرکت

المللی کشور، اثر منفی بر بازدهی غیر عادی  دهد مشکلات کلان اقتصادی بین بازدهی غیر عادی دارد و نشان می

 صنایع صادراتی بورس دارد. 

 مدت کوتاه در مؤثر نیروهای، بیان شد ARDLخطا بر اساس آنچه که در معادلات معرفی مدل  مدل تحصیح

 دهد. را نشان می بلندمدت تعادلی مقدار به شدن نزدیک سرعت و

 و بین صفر و یک منفی انتظار، مطابق (CointEq) خطا تصحیح یجمله ضریب علامتدر این ارتباط مقدار 

شود، که  ایجاد تعادلی بلندمدت یرابطه تا شوند می تعدیل مدت کوتاه در ها تعادل عدم دهد می نشان که است،
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بدین ترتیب در این مورد تجربی در  .است بلندمدت تعادل برقراری تا فصل درصدی هر 88این به معنی تعدیل 

 شود.از عدم تعادل کوتاه مدت برای رسیدن به تعادل بلند مدت تعدیل می 88/0هر دوره )فصل( 

 

 بلند مدت ARDL: برآورد مدل 7جدول

 prob آمارهt ضریب متغیر

AR_EX(-1) -0/081900 -0/515045 0/6100 

LOG(EX) 0/123705 3/301779 0/0023 

RES_GROWTH 0/860801 2/885201 0/0172 

RESTOGDP 0/347430 2/361138 0/0243 

LOG(INF) 0/121388 13/28123 0/0000 

LOG(INF(-1)) 0/175730 1/943803 0/0605 

CUTOGDP -1/343594 -12/11395 0/0000 

CUTOGDP(-1) -1/255525 -1/454937 0/1551 

CAPTOGDP -0/947033 -4/984551 0/0000 

C -1/192495 -4/182706 0/0002 

 های پژوهش منبع:یافته
 

 : ضریب تصحیح خطا8جدول

 PROB آمارهT ضریب متغیر

CointEq(-1) -0/881900 -8/803740 0/0000 

 های پژوهش منبع:یافته

 

 نتیجه گیري و بحث -5

های صادراتی فعال در در این پژوهش به بررسی اثر نوسانات نرخ ارز بر بازدهی غیرعادی تمامی شرکت

 پولی سیاست شاخص و تورم نرخ ، ارز نرخ دهد که متغیرهاینتایج نشان می بورس اوراق بهادار تهران پرداختیم.

 در. دارند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته صادراتی های شرکت غیرعادی بازدهی بر مثبتی و دار معنی تاثیر

 بلند رابطه داری دارند. برآورد معنی و منفی تاثیر بازدهی این بر سرمایه حساب و حساب جاری کسری که حالی

 ارز نرخ تغییرات  مدت بلند در که دهد می نشان تهران بهادار اوراق بورس صادراتی های شرکت برای مدل مدت

 بازدهی بر انقباضی پولی سیاست بلندمدت در این بر علاوه. دارد ها شرکت این غیرعادی بازدهی بر مثبتی تاثیر

 در شده پذیرفته صادراتی های شرکت غیرعادی بازدهی افزایش موجبات تورم اما. دارد مثبتی تاثیر غیرعادی،

که  دهد می نشان و دارد غیرعادی بازدهی این بر منفی تاثیر جاری حساب نهایت در. شود می بهادار اوراق بورس

 .دارد بورس صادراتی صنایع غیرعادی بازدهی بر منفی اثر کشور، المللی بین اقتصادی کلان مشکلات
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 پیشنهادات حاصل از تحقیق -5-1

 :گردد می پیشنهاد زیر موضوعات آینده تحقیقات برای آمده از پژوهش حاضر، بدست نتایج به توجه با

 هر بازدهی بر جداگانه طور که جدیدی کنترل متغیرهای گرفتن نظر در با ارزی نوسانات اثرات بررسی 

است، مانند اثر قیمت نفت بر صنعت پتروشیمی و قیمت جهانی فلزات بر صنعت فلزات  تاثیرگذار صنعت

 اساسی.

 صنعت، مانند  آن به مربوط خاص شاخصهای بر صنعت از بخش هر اقتصادی متغیرهای تاثیر بررسی

 میزان تقاضا و قدرت خرید در صنعت املاك و مستغلات.

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته وارداتی های شرکت روی بر ارز نرخ نوسانات اثر بررسی. 

 وارداتی و صادراتی های شرکت در ارز نرخ نوسانات از بازده پذیری تاثیر ای مقایسه بررسی. 
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