
  

 9315ماه  رویرهش وهفت،بیستشماره                                      های مدیریت و حسابداری  ماهنامه پژوهش

122 
 

های پذیرفته شده در سهام در شرکتنوسانات نرخ ارز و تاثیر آن بر بازده 
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نرخ ارز بر  .ترین مسائل اقتصادی در تمامی کشورهای جهان استنرخ ارز یکی از پیچیده -چکیده

کلیه مسایل اقتصادی، اجتماعی و سیاسی یک جامعه تاثیر مستقیم و غیرمستقیم داشته و در برخی موارد 

از طرفی ثروت سهامداران به دو عامل ریسک و . ها شده استمنجر به تغییرات وسیع در سطح دولت

کند و گذاران نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه  میبازده در فرآیند سرمایه. بازده بستگی دارد

رخ ارز با هدف این تحقیق بررسی ارتباط بین نوسانات ن. شودگذاران محسوب میپاداشی برای سرمایه

در این . باشدهای صادراتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میبازده سهام عادی شرکت

صورت مدل رگرسیونی همزمان ه های نظری گذشته اقدام به بررسی این رابطه بپژوهش بر اساس مدل

های ره با استفاده از دادههای مانایی و رگرسیون چند متغیمنظور ما بر آزمون بدین. گردددار میو وقفه

 تمامی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته صادرکننده شرکت بین از ایمسالانه تمرکز کرده

 بورس در شده پذیرفته صادرکننده شرکت 399 شامل بودند نمونه شرایط دارای که هاییشرکت

 از حاکی نتایج .شدند آوریجمع 0329تا  0340 سال از 0طی در هاداده و انتخاب تهران بهادار اوراق

 نوسانات بین ایرابطه و است بوده هاشرکت این سهام بازده بر همزمان ارز نرخ نوسانات مثبت اثر

 .است نشده مشاهده زمانی وقفه این در سهام بازده با ارز نرخ

 نوسانات نرخ ارز، بازده سهام، بازار بورس تهران، آزمون مانایی :واژگان کلیدی

 

 مقدمه -1

ارز کلیه وسایل پرداخت خارجی اعـم از  . شودپول رایج هر کشور برای کشورهای دیگر ارز نامیده می

-المللی پذیرفته و به کار مـی های بینپول تحریری، شبه پول، اسناد ملی و تجاری است که در پرداخت

mailto:Ashkan-rahimzadeh@yahoo.com
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هـای  نابراین منظور از ارز اسکناس یعنی پول رسمی تمام کشورهای خارجی و ارز تحریـری پـول  ب رود

(. 0300منتظرظهـور محمـود،   . )های دیداری خـارجی اسـت  های مبتنی بر سپردهخارجی ناشی از چک

 مشکین فردریـک، . )پول یک کشور در برابر واحد پول کشور دیگر نرخ ارز عبارتست از قیمت واحد

0320) 

های دوگانه و چندگانـه ارزی در دو دهـه اخیـر و پـذیرش آن در اقتصـاد ایـران،       پدیدار شدن نرخ

اگرچه برای جلوگیری از تهی شدن ذخایر کشور در هنگام مواجهه با مازاد تقاضای ارز و حفظ تعادل 

ای در های دوگانه ارز در ایـران و در سـایر کشـوره   اما تجربه رژیم .ها صورت گرفتدر تراز پرداخت

نـرخ   (0340 غلامـی،  محمدی،) .حال توسعه، دلالت بر ناکارآمدی و کوتاه مدت بودن اثرات آن دارد

چرا که اگر واحد پول کشـور نسـبت   . گذاردهای اقتصادی و زندگی روزمره مردم اثر میارز بر سیستم

 میشـکین، ) .شـود تـر مـی  به واحد پول کشورهای دیگر کاهش یابد کالاهای خارجی و مسافرت گـران 

 ( 0320 ترجمه جهانخانی

تعیین بازده آتی به طـور دقیـق   . از طرفی ثروت سهامداران به دو عامل ریسک و بازده بستگی دارد

-بینـی جریـان  گذاران بالفعل و بالقوه در تجزیه و تحلیل مالی و پـیش بیشتر سرمایه. باشدپذیر نمیامکان

گـذاران از اطلاعـات   بینـی بـازده سـرمایه   آن پـیش های نقدی ورودی آتی به واحـد تجـاری و بـه تبـع     

بـازده در فرآینـد   (. 0320طوروسـیان، خـرداد و تیـر     زارعـی،  عمادزاده،) .نمایندحسابداری استفاده می

گـذاران محسـوب   کند و پاداشی بـرای سـرمایه  گذران نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه میسرمایه

گیـری در بـورس، بـازده    یکی از معیارهای اساسی بـرای تصـمیم  . (0342اسماعیلی، شاهپور، . )شودمی

گذاران بالفعل و باشد، بازده سهام خود به تنهایی دارای محتوای اطلاعاتی است و بیشتر سرمایهسهام می

 (Bartov & et al.1994)  .نمایندها از آن استفاده میبینیبالقوه در تجریه و تحلیل مالی و پیش

ازاری در سطح جهان است که در آن شب و روز و تعطیلی معنـا و مفهـومی نـدارد،    بازار ارز تنها ب

-زیرا به دلیل جهانی بودن نرخ آن و وجود نوسانات نرخ ارز، در هر لحظه خرید و فروشی صورت می

هـای  ترین سیاستامروزه کسب حداکثر وجوه ارزی ناشی از صادارت کالا و خدمات، از عمده .گیرد

زیرا چنانچه کشوری با کمبود ذخایر ارزی مواجه شود، بـرای تـامین نیازهـای     .ا استاقتصادی کشوره

ایـن حالـت زمـانی     .های خارجی وام بگیـرد باید از مجامع، کشورها یا بانکاتی خود، به ناچار میدوار

در جریـان عکـس، هنگـامی کـه صـادرات       .افتد که کشور با کسری تراز ارزی مواجـه باشـد  اتفاق می
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گـذاری خارجیـان در داخـل یـک کشـور بیشـتر از واردات کـالا،        صادارت خدمات و سـرمایه  کالاها،

کشور مربوطه بـا مـازاد تـراز ارزی مواجـه      گذاری در خارج از کشور باشد،واردات خدمات و سرمایه

 (0342. فصلنامه بانک صادارت ایران). خواهد شد

-ای بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شرکتآیا رابطه: دهیمبه این سوال پاسخ میدر این مطالعه 

 وجود دارد؟( داربصورت همزمان و وقفه)های صادره پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

هر روز حجم قابل توجهی کالا وارد کشورها شده و مقداری از کالاهای آنها نیز به سـایر نقـاط جهـان    

کنند که تمامی یا بخشی از آنها در داخل کشورشان تولید مردم از کالاهایی استفاده می .شودصادر می

شود که منشاء خـارجی دارنـد یـا از خـدمات     آلاتی استفاده مینشده و یا در تولید آنها از مواد و ماشین

رخـی در سـایر   ب .کننـد انواع سایر کشورها استفاده کرده و خود نیز به دیگر کشورها خـدمت ارائـه مـی   

-المللـی بـرای سـرمایه   گذاری بینها از سرمایهها و دولتگذاری کرده و همچنین بنگاهکشورها سرمایه

-بدین ترتیب بین اکثر کشورها مبادلات پولی ناشی از فعالیت .کنندگذاری در کشور خود استفاده می

 .های اقتصادی وجود دارد

نات نرخ ارز به عنوان یکی از مهمترین عوامل ریسک همزمان با افزایش تجارت بین کشورها، نوسا

هـای صـادارتی سـود و در نتیجـه بـازده بیشـتری       با افزایش نرخ ارز، شرکت .شودشرکت محسوب می

ی بین نوسانات نرخ ارز و بـازده سـهام را   این مطالعه براساس یک الگوی تجربی رابطه .کنندکسب می

شان دهنده آن است که روابط منفی بین نوسانات نرخ ارز و بازده ها نیافته .مورد بررسی قرار داده است

. شـود در ارز داخلی منجر به افزایش در بازده سهام در طولانی مدت می( تنزل)بازار سهام یک کاهش 

در ( یـا کـاهش  )همچنـین افـزایش    .شوددر کوتاه مدت نوسانات نرخ ارز باعث کاهش بازده سهام می

ه ب ـ .شـود نوسـانات بـازده سـهام مـی    ( افزایش)ود کسر درآمد باعث کاهش کسر درآمد و توقع در صع

به این معنی اسـت کـه   . علاوه شاخص قیمت کالای مصرفی یک رابطه قوی با نوسانات بازر سهام دارد

ماهنامـه پیـام بانـک، شـماره     ) .شـود ها منجر به صعود نوسانات بازده سهام میافزایش در قیمت مصرف

  (0342اردیبهشت  ،820
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-شرایط این بازارها به شدت بر بخش .ترین بازارهای هر کشور استبازارهای مالی یکی از اساسی

یکـی از اجـزای مهـم بازارهـای      .پذیرندها نیز تاثیر میهای واقعی اقتصاد اثرگذار بوده و از سایر بخش

رود و نبض به شمار می گذاری در دنیاهای مهم سرمایهبازار سهام یکی از کانال مالی بازار سهام است،

بازارهـای پـول و سـرمایه بـه عنـوان       .تپدار میدبازارهای جهان در بازارهای سهام مهم کالا و اوراق بها

هـای  کارایی بخش .ی تامین منابع را برای بخش حقیقی اقتصاد برعهده دارندارکان بخش مالی، وظیفه

ی منـابع بـه   تخصیص بهینه .شوداقتصادی میهای ی منابع کمیاب به فعالیتمالی موجب تخصیص بهینه

در حـدودی نزدیـک بـه     گذاری و به تبـع رشـد اقتصـادی ملـی،    انداز و سرمایهی خود بهینگی پسنوبه

در واقع سوال اساسی این است که آیا  (0320 توفیقی، شکی،) .های بالقوه اقتصاد را در پی داردظرفیت

 بازدهی سهام داشته است؟ داری برنوسانات نرخ ارز بازار اثر معنی

هـای ارز اسـت،   هـای سـهام و نـرخ   اگرچه ادبیات تئوریک حاکی از وجود روابط علی بین قیمـت 

اثر تغییرات نرخ ارز بر قیمـت   ،( 0302) خدابخش و اسلامی بیدگلی .شواهد تجربی نسبتاً ضعیف است

دار تغییرات نرخ ارز ارتبـاطی معنـی  آنها دریافتند که بین تغییرات قیمت سهام و  .سهام را بررسی کردند

ها گذاری سهام شرکتهمچنین در قیمت .ای که قابل توجه نیستولی بسیار ضعیف وجود دارد بگونه

هایی که وابستگی ارزی بیشـتر از حـد متوسـط و پـایین     در بورس اوراق بهادار آنها تفاوتی بین شرکت

 .داشتند نیافتند

 

 پیشینه خارجی -1-2

ی همزمـان  ، همگـی دریـافتن رابطـه   0228و بـارتوف و بودنـار    0223نتـری بودنارو گ ،0220 0جوریون

 .شکست خوردندهای امریکا دار بین تغییرات دلار امریکا و بازدهی سهام برای بنگاهمعنی

دریافتند که نرخ ارز علت قیمت سهام در بازارهای کشـورهای توسـعه   0220و همکارانش  9آجایی

است اما در مورد کشورهای درحال توسعه، نتایج ( ، فرانسه، ایتالیا، ژاپن و انگلستانکانادا، آلمان) یافته

های سهام به ه از قیمتیآنها علیت دو سویه را در مورد تایوان و علیت یک سو.یکسانی بدست نیاوردند

                                                           
1. Jorion. Bodnar, G. M. 

2. Ajayi, Mougoue 
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دند، در چنین عکس این رابطه را در مورد کره به دست آورمزی و فیلیپین و هننرخ ارز را در مورد اندو

  .کنگ، سنگاپور، تایلند و مالزی، هیچ رابطه علی مشاهده نشدکه در مورد هنگحالی

های سهام در کـره، پاکسـتان و   دریافتند که نرخ ارز هدایت کننده قیمت 0220 0عبدالله و  مورینده

% 92دریافتند کـه فقـط    0224 9اچ ای وان جی .افتدهند است اما در مورد فیلیپین برعکس آن اتفاق می

داری تحت تاثیر یا در معرض نـرخ  شرکت چند ملیتی ژاپنی بطور معنی 000ی متشکل از از یک نمونه

هـای نـرخ ارز هفتگـی اثـر     نشـان داد کـه شـوک    9000نتایج تجربی گـریفین و اسـتواز    .ارز قرار دارند

  .ناچیزی بر روی کارایی صنایع برای شش کشور صنعتی دارد

در  .، دریافت که هیچ رابطه علیت گرنجری بین نرخ ارز و بازدهی سهام وجود ندارد3(9008)شر می

وی نشان داد که بازده ی مطالعه .تحقیقی، رابطه نرخ ارز و بازدهی سهام را مورد بررسی قرار داده است

هیچ رابطه سازگاری اگرچه  .سهام، بازده نرخ ارز، تقاضا برای پول و نرخ بهره با یکدیگر مرتبط هستند

بینی نشان داد کـه بـازدهی نـرخ ارز بـر     علاوه بر این تجزیه واریانس خطای پیش .بین آنها وجود ندارد

تقاضـای پـول و نـرخ بهـره      نرخ ارز، شود،نرخ بهره باعث تغیر نرخ ارز می گذارد،تقاضای پول اثر می

  .کندپول نرخ بهره را متاثر می در ضمن تقاضا برای دهد،بازدهی سهام را تحت تاثیر قرار می

بـه بررسـی رابطـه بـین قیمـت سـهام و نـرخ ارز در مـورد          9003 8به همین ترتیب رحمـان و الـدین  

پرداختند و از نتایج مطالعه شده آنها نتیجه گرفتند کـه   9004تا مارس  9003 نئژوبنگلادش برای دوره 

اده از تحقیقات آزمـون هـم انباشـتگی جونسـون     هیچ رابطه بلندمدتی بین قیمت سهام و نرخ ارز با استف

آزمون علیت گرنجر از رابطه کوتاه مدت بین متغیرها و اجرای رابطـه بـین قیمـت سـهام و     .وجود ندارد

 .کندکند و اما در مورد یورو و پوند استرلینگ صدق نمینرخ ارز دلار آمریکا و ین ژاپن حمایت می

 

 پیشینه داخلی -2-2

، رابطـه بـین بـازده    0340تـا   0302های دوره ی خود با بکارگیری دادهدر مطالعه ،(0340)اصلقالیباف 

نتایج این مطالعه حاکی از آنست که درصـد تغییـرات نـرخ     .سهام و نرخ ارز را در ایران بررسی کردند

                                                           
1. Abdallah, Marinade.  

2. He, J., Ng, L. 

3. Campion, M.K., Neumann, R.M  

4. Sudharshan, R, P. Rakesh, G. 



  

 9315ماه  رویرهش وهفت،بیستشماره                                      های مدیریت و حسابداری  ماهنامه پژوهش

127 
 

ر بـازده سـهام   ارز، اثری منفی بر بازده سهام دارد، اما تغییرات نرخ ارز با یک وقفه زمانی اثری مثبـت ب ـ 

، بـا اسـتفاده از روش خـود رگرسـیون بـا وقفـه تـوزیعی بـه         (0342)ابونوری و مشـرفی   .ها داردشرکت

نتایج  .های اقتصاد کلان بر شاخص قیمت سهام صنعت پتروشیمی در ایران پرداختندبررسی اثر شاخص

خص سـهام بـوده اسـت    نرخ ارز و قیمت نفت با شا آنها حاکی از وجود یک رابطه بلندمدت بین تورم،

قیمـت نفـت و نـرخ ارز مثبـت و معنـاداری بـر شـاخص سـهام صـنعت           ای کـه متغیرهـای تـورم،   بگونه

، رابطه بلندمدت بـین شـاخص قیمـت سـهام و متغیرهـای کـلان       (0342)زاده کریم .اندپتروشیمی داشته

ز روش خـود همبسـتگی   و با اسـتفاده ا  0340تا اسفند  0302پولی را در ایران طی دوره زمانی فروردین 

وی دریافت که رابطه بین شاخص قیمت سـهام بـا نـرخ ارز حقیقـی و      .های توزیعی بررسی کردبا وقفه

، در (0344) ، امیری،سعیدی .ها منفی است ولی رابطه آن با نقدینگی مثبت استنرخ سود واقعی بانک

 .بهادار تهـران را مـورد مطالعـه قـرار داد    های تورم و بازده سهام در بورس اوراق ای رابطه شاخصمقاله

 .دهند که این متغیر اثری روی میانگین و بازده سهام نداردنتایج مقاله نشان می

ــا ــه در (0342) همکــاران و مشــایخی بیت ــه ایمقال ــاثیر بررســی ب ــر اقتصــادی کــلان متغیرهــای ت  ب

 پذیرفتـه  هـای شـرکت  سـهام  بـازده  و مـالی  هـای صـورت  از مسـتخرج  بنیـادی  متغیرهـای  بـین  رابطـه 

 حاصـله  نتـایج . پرداختنـد  ،0348 تـا  0303 هـای سـال  طـی  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شـده 

 پایـه  قیمـت  بـه  داخلـی  ناخـالص  تولیـد  سـهام،  قیمـت  کـل  شـاخص  متغیرهـای  کـه  اسـت  این بیانگر

 ایـن  بـر  ملـی  ناخـالص  تولیـد  و تـورم  نـرخ  نفـت،  درآمـد  داخلـی،  ناخـالص  هزینـه  نفـت،  بـدون 

 مـازاد  عمومی،کسـری  بخـش  واگـذاری  سـهام  تعـداد  متغیرهـای  و داشـته  دارمعنـی  تـاثیر  رابطـه 

 نـرخ  مالیـاتی،  درآمـد  جینـی،  ضـریب  ارز، غیررسـمی  بـازار  نـرخ  خـام،  نفـت  صـادرات  بودجـه، 

 .تاثیرندبی رابطه این بر ساله یک گذاریسرمایه سپرده سود و جاری حساب تراز بیکاری،

 

 روش تحقیق -3

 . است همبستگی -توصیفی نوع از موضوع نظر ماهیت از و کاربردی هدف نظر از حاضر پژوهش

 پژوهش فرضیات

بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته های صادرکنندهشرکت سهام بازده و ارز نرخ نوسانات بین -0

 .وجود دارد معناداری رابطه همزمان بصورت تهران
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بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته های صادرکنندهشرکت سهام بازده و ارز نرخ نوسانات بین -9

 .وجود دارد معناداری رابطه زمانی وقفه یک با تهران

 مطالعه مورد خطی رگرسیون هایروش با کمک سهام بازده بر ارز نرخ نوسانات اثر مطالعه در این

 بازده سهام پذیریعاملی، حساسیت تک رگرسیونی خطی مدل براساس عموما. گرفت قرار خواهد

 را( متغیر وابسته) سهام بازده یرابطه( 0 رابطه) مدل این. شودمی گیریاندازه ارز نرخ نوسانات به نسبت

 .کندمی گیریاندازه( ارز نرخ) مستقل متغییر یک با تنها

  رابطه 0                       

 گیریاندازه برای پژوهشگران از دیگر بسیاری که توسط است عاملی دو مدل مدل، این جایگزین

 :زیر است بصورت( 9 رابطه) مدل این. است شده استفاده هاشرکت ارز نرخ ریسک

  رابطه 9                               

عمل،  در کهحالی در. باشدمی 9 رابطه به برتری نسبت روش 0 رابطه مدل تئوریک لحاظ از

شدت  به را ارتباط این( 9) و( 0) مدل دو هر ارز در نرخ به نسبت سهام بازده پذیری نوسان ضرایب

سهام  بازده بر ارز نرخ نوسانات همزمان اثر این تحقیق در(. 0220 جوریون،) دهدمی نشان همبسته

 سهام بازده بر ارز نرخ نوسانات زمانی یک وقفه با اثر همچنین و 9 رابطه از استفاده با( 0 فرضیه)

 .شودمی بررسی متفاوت یو نمونه زمانی دوره به توجه با ،3 رابطه از استفاده با( 9فرضیه )

          
  
(3رابطه )                      

: تغییرات ارز نرخ     ام  tی دوره در ام iسهام شرکتی  قیمتی بازده:      9 و 0 رابطه در که

از مبدا  عرض:    بازار  شاخص بازده :   وقفه  زمانی  یک با ارز نرخ تغییرات نرخ 0     

 ام به تغییرات iشرکت  سهام بازده حساسیت:    بازده بازار  ام به iشرکت  سهام بازده حساسیت:   

 بازده سهام حساسیت:     tزمان  ام در iشرکت  نشده سهام تبیین تغییرات    همزمان  ارز نرخ

 تغییرات نرخ بازده حاضر، پژوهش در. باشدمی وقفه زمانی، یک با ارز نرخ تغییرات ام به  Iشرکت 

 :از که عبارتند هستند متغیرها از بازار شاخص و ارز

 را سهم یک بازدهی توانمی کل و بازدهی نقدی بازدهی قیمتی، بازدهی شکل سه بازده به

 قیمتی بازدهی از منظور که است استفاده شده نقدی بازده روش از تحقیق این در که. محاسبه کرد

 .باشدمی نگهداری دوره طی قیمت سهم افزایش
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 (:8 رابطه) :شود می استفاده( 2رابطه) زیر فرمول از سهم یک قیمتی بازده محاسبه  برای 

 سهام قیمت      و tی دوره پایان در عادی سهام قیمت:   آن  در قیمتی که بازده=  

 و نیست مثبت همیشه بازدهی سهم پیداست چنانچه .باشدمی t+1دوره  یا پایان tدوره  ابتدای در عادی

 حتی یا صفر مثبت، ممکن است مالی، دوره پایان در نگهداری دوره در یرات قیمتییتغ میزان به بسته

  .است شده نوین استخراج رهاورد افزارنرم از سالانه بازده به های مربوطداده. شود منفی

 

 ارز  نرخ تغییرات

نرخ  مقادیر. کرد تعریف( ارز) خارجی پول برحسب پول ملی واحد قیمت عنوان به توانمی را ارز نرخ

 2رابطه  از بااستفاده ارز تغییرات نرخ مقادیر و بانک مرکزی سایت آماری آرشیو از سالانه رسمی ارز

  .است شده محاسبه

     
          

     
(2رابطه )        

 .باشدمی t-1ی دوره در ارز نرخ       و   t یدوره در ارز نرخ       درآن  که

 

 بازار شاخص بازده

تپیکس  نام با خود شاخص انتشار و محاسبه به اقدام 0302 فروردین از تهران بهادار اوراق بورس

TEPIX تهران  بهادار اوراق بورس سازمان سایت آرشیو اطلاعات از سالانه هایداده که. است نموده

 محاسبه کل بازده  شاخص همان یا بازار بازده نرخ تغییرات 0 رابطه از استفاده با سپس و آوریجمع

  .است شده

    
               

        
  رابطه  0     

 t-1زمان  در بازار کل شاخص         و   tزمان  در بازار کل شاخص         آن  در که

 .باشدمی

ترکیبی، آزمون ریشه واحد در پانل، روش حداقل  هایمانایی داده در این پژوهش از آزمون

 .، آزمون هاسمن استفاده شده است(OLS)مربعات معمولی 
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 آی برتونگ، چوی، و لوین، لین مانند دارد وجود متغیرها مانایی آزمون مختلفی  برای هایروش

 .است گرفته انجام این تحقیق در هاروش این همگی شین، فیشر که و پسران ام،

رگرسیون  تحلیل و( مقطعی و زمانی سری هایاز داده ترکیبی)تلفیقی  هایداده از پژوهش این در

 :است زیر صورت به دیتا پانل مدل رگرسیونی خطی نماد. است شده استفاده چندگانه

  رابطه 0                                                 

 یا پویا هایمدل از یک کدام که دهیم باید تشخیص مدل برآورد به اقدام قبل ترکیبی هایداده در

 پول صورت به هاداده کل تلفیق با منظور برای این. است مناسب آماری استنتاجات و برآورد پانل برای

 به را الگو بعد یمرحله در و آوریممی به دست را باقیمانده مجذورات مجموع و نموده را برآورد الگو

 نیز را آن مجذورات مجموع و نموده تصادفی برآورد و ثابت اثرات روش از استفاده با صورت پانل

 زیر صورت به مدل تشخیص برای که Fآماره  از استفاده با بعد مرحله در سپس. آوریمبدست می

 ترینرایج ترکیبی هایداده در مورد استفاده مدل نوع تعیین برای. نماییممی استفاده شوندمی تعریف

شده  ترکیب هایداده برآوردی مقابل مدل در ثابت اثر مدل از استفاده برای لیمر و Fآزمون  روش

pool باشدمی هاسمن آزمون روش رایج. 

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های صادراتیشرکت کلیه شامل پژوهش این آماری جامعه

 در موجود آمار براساس. شده استآوری جمع سال 0 طی در 0329تا پایان سال  0340تهران ازابتدای 

 در شده پذیرفته شرکت 399 تجارت ایران، توسعه سازمان یکننده صادر هایاطلاعاتی شرکت پایگاه

 به است، بوده قضاوتی صورت به گیرینمونه روش. شدند شناخته صادراتی تهران اوراق بهادار بورس

 :شدند انتخاب نمونه به عنوان اندبوده زیر شرایط دارای که هاییشرکت که کلیه طوری

 .باشد( 92/09) ماه اسفند پایان هاشرکت مالی سال پایان

 

  های تحقیقیافته -4
  فرض نرمال بودن متغیرهاپذیری نرخ ارزها و نوسانبررسی .  1-4

و بیشترین نوسان نرخ ارز در سال  0340شود که کمترین نوسان نرخ ارز در سال این طور تفسیر می

 .سال اخیر است 0در طول این  0329
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 0329-0340نتایج تخمین نوسان نرخ ارز از سال (  8-0)نمودار 

 
 
 آزمون هیستوگرام.  2-4

 های ارز خارجیآزمون هیستوگرام برای بازده سهام و نرخ(  8-9)نمودار 

 
 .باشد نتایج آزمون هیستوگرام نشان دهنده توزیع جملات پسامد نرمال می

 

 های زمانیپایایی و ناپایایی سری بررسی. 3-4

ها توان محصول تولید یک فرایند استوکاستیک دانست و مجموعه پیوسته از دادههر سری زمانی را می

 . باشدیک تحقق واقعی از فرایند تصادفی اصلی می
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 هاسری مانایی نتایج (8-0) جدول

 ( 1رابطه )      روش ها
 ( 5رابطه )    

 tنرخ ارز در دوره 

 (  6رابطه )    

 تغییرات نرخ بازده بازار

 لین و چوی لوین،
Statistic Probe Statistic Probe Statistic Probe 
6135346 0.0000 6333132 0.0000 2636214 0.0000 

  3.31513  62322  3436.13 برتونگ

 0.0000 13352.6 0.0000 5.34.64 0.0000 6.31426 آی ام و پسران و شین

 0.0000 6.63.42 0.0000 1616363 0.0000 242332 فیشر

 pp 3621314 0.0000 15663236 0.0000 6463322 0.0000فیشر 

 

 مدل تشخیص نتایج. 4-4

اغلب برای انتخاب بین مدل پولینگ لیمر Fهای ترکیبی  آزمون تشخیص مدل اثرات ثابت از مدل داده

 :ساختار این آزمون نیز فرضیه عبارتند از. شودلیمر استفاده می F و اثرات ثابت از آزمون 
 

   = برابر است ( مقاطع ) پارامترهای عرض از مبدا در تمام 

   =برابر نیستند ( مقاطع ) پارامترهای عرض از مبدا در تمام 
 

کیبی حاصل از تخمین مدل تر(  RRSS) آماره آزمون با استفاده از مجموع مربعات پسامد مقید 

OLS  و مجموع مربعات پسماند غیر مقید (URSS  ) حاصل از برآورد رگرسیون درون گروهی به

 : صورت ذیل معرفی شده است 

  
               

               
            

 

 .شود لیمر استفاده می Fاغلب برای انتخاب بین مدل پولینگ و اثرات ثابت از آزمون 

 

 مدلتخمین (  8-9) جدول 

 K N T URSS RRSS مدل
 000490099 209049 09 399 9 همزمان

 000040898 20003898 09 399 9 داروقفه
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 آزمون هاسمن .  5-4

در آزمون هاسمن، . شوداز آزمون هاسمن برای مشخص شدن اثر ثابت و تصادفی استفاده می

نتایج آن در جدول انعکاس یافته فرضیه صفر آن مبتنی بر تصادفی بودن خطاهای برآوردی است که 

نتایج بیانگر آن است که در این مورد فرضیه صفر رد نشده و اثر تصادفی برای برآورد مدل . است

 .ها وجود نداردها خود همبستگی در مدلبا توجه به داده. مناسب است
 

 آزمون هاسمن(  8-3) جدول 

 معنا داری درجه آزادی آماره خی دو مدل

 090000 9 09000000 همزمان

 090000 9 09000000 وقفه دار

 

 تخمین الگو.  6-4
 نتایج تخمین الگو(  8 -8) جدول 

Variable model Coefficient Std. Error t-Statistic Probe 

 عرض ازمبدأ
 090000 09229224 09829044 99030830 همزمان

 090000 49330080 09820009 99480234 وقفه دار

تغییرات همزمان ارزنرخ 

 

 090048 89030000 09890200 09024920 همزمان

 - - - - وقفه دار

نرخ تغییرات ارز با یک وقفه

-0 

 - - - - همزمان

 090922 -09040403 09898042 -09004900 وقفه دار

 (    )نرخ تغییرات شاخص
 090000 49020042 09982900 09290990 همزمان

 090000 09240993 09084200 09820023 وقفه دار

 آماره
 مقدار

 مدل وقفه دار مدل همزمان

 0909004 09090809 ضریب تعیین

 09092093 09092093 ضریب تعیین تعدیل شده

 f 090000 090000معناداری آماره 
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جدول  t بوده و از مقدار 89030000،     نرخ تغییرات همزمان ارز  tی چون قدرمطلق آماره
بزرگتراست، ضریب موردنظر معنادار بوده، بدین معنی که متغیر نرخ تغییرات همزمان ارز، متغیر 

. توان به این قضیه پی بردنیز می probe با توجه به ستون. انتخاب شده خوبی در مدل همزمان است
 معنادار درصد به بالا 22 سطح باشد، باز ضریب موردنظر دردرصد می 2 کوچکتر از probeچون 
 .است

 

 کنترلی متغیرهای. 6-4
 قیمت، به سود نسبت ها،بازده دارایی شرکت، اهرم شرکت، اندازه این تحقیق، در کنترلی متغیرهای

 .است زمانی با وقفه سود رشد
 

 بحث ونتیجه گیری  -5
های پذیرفته شده در هدف مقاله حاضر بررسی تاثیرات نوسانات نرخ ارز بر بازده سهام در شرکت

های تحقیق گیری کلی آزمون فرضیهبندی و نتیجهآنچه در جمع. بورس اوراق بهادار تهران بوده است

تا  0340سال در فاصله زمانی  0ها درطول مبنی بر رابطه معناداری متغیر مستقل با بازده سهام شرکت

توان عنوان کرد، این است که تهران، میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در شرکت 0329

متغیر نوسانات نرخ ارز رابطه خطی و معناداری با بازده سهام دارد و بیانگر محتوای اطلاعاتی متغیر نرخ 

نتایج به دست آمده در این پژوهش با مستندات اشاره شده در چارچوب نظری و تحقیق  .ارز است

 بیشتری بازده نتیجه در و سود صادراتی هایشرکت ارز، نرخ افزایش با. ادبیات مالی مطابقت دارد

 نرخ نوسانات بین یرابطه تجربی الگوی یک در قبلی هاییافته و تحقیقات براساس. کنندمی  کسب

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته صادرکننده شرکت بین از. است شده بررسی سهام بازده و ارز

 شده پذیرفته صادرکننده شرکت 399 شامل بودند نمونه شرایط دارای که هاییشرکت تمامی تهران

 از حاکی نتایج .شدند آوریجمع0340 سال از 0طی در هاداده و انتخاب تهران بهادار اوراق بورس در

 نرخ نوسانات بین ایرابطه و است بوده هاشرکت این سهام بازده بر همزمان ارز نرخ نوسانات مثبت اثر

  .است نشده مشاهده زمانی وقفه این در سهام بازده با ارز

شود که با مفهوم نوسانات نرخ ارز بیشتر آشنا شده و در گذاران و سهامداران پیشنهاد میبه سرمایه
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