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   مقدمه

از الزامات اساسی کشورها برای پیمودن مسیر توسعه، داشتن بازار متشکل و منظم سرمایه  به طور کلی،  

است. امروزه نقش این بازار در کنار سایر بازارها برای ایجاد تعادل اقتصادی بر کسی پوشیده نیست. توسعه  

بر همین   [.46] کشورها داشته استهای اخیر سهم زیادی در رشد و توسعه بهادار در دهه بازارهای اوراق 

مبنا، تعداد قابل توجهی از مطالعات در مورد نقش توسعه بازار سهام و رشد اقتصادی و متغیرهای کلان  

[ 45] 1تانکر و الوست اند. های متناقضی را ایجاد نموده است که برخی از آن ها یافتهاقتصادی انجام شده 

های اقتصادی رابطه  رشد بازار سهام را مورد بررسی قرار دادند و بین توسعه بورس کالا و فعالیت   رابطه

مثبت یافتند. از طرف دیگر، مطالعه ای در آلمان نشان داد که نوسانات بازار سهام تأثیر منفی بر رشد دارد  

همکاران 19] و  کاپورال  نشان24]  2[.  که  دادند  ارائه  شواهدی  سازمانمی  [  بورس  یک  و  دهد  یافته 

آورد  های تولیدی فراهم میگذاری را با هدف شناسایی و تأمین مالی پروژه های سرمایهشده، فرصتمدیریت 

ها شود و به تنوع ریسکانداز داخلی و تخصیص بهینه سرمایه میکه منجر به فعالیت اقتصادی، تجهیز پس 

رود که بازارهای سهام با افزایش  کند. بدون شک انتظار می کمک و تبادل کالا و خدمات را تسهیل می

های مالی، رشد اقتصادی را افزایش دهند، باعث ایجاد تنوع در ریسک جهانی و داخلی  نقدینگی دارایی

گذاری عقلایی تری را ارتقا بخشند و بر حاکمیت شرکتی به مفهوم، حل مشکلات  شوند، تصمیمات سرمایه 

 . [ 8]ثیر بگذارند  أداران تنهادی با افزایش ارزش منافع سهام 
تنها   CAPM در طول سه دهه گذشته، مطالعات تجربی نشان داده که بازده در بازارهای سهام برخلاف 

[ در مدلی که  ارائه نمودند، عامل اندازه و عامل نسبت ارزش  31]  3شود. فاما و فرنچبا بتا توضیح داده نمی 

های اخیر  عنوان عوامل اضافی، توضیحات مقطعی از بازده ارائه نمودند. در سالدفتری به ارزش بازار را به 

گذاری مطابق  بهادار و اتخاذ راهبردهای سرمایه های آتی اوراق پذیری قیمتبینیای به پیش علاقه فزاینده 

. راهبرد  [42]شد    4مومنتوم  با بازده غیرعادی وجود داشته است که این موضوع منجر به معرفی راهبرد

باشد  بهادار می های تاریخی اوراق گذاری است که بر اساس بررسی قیمتمومنتوم یکی از راهبردهای سرمایه 

با  [41] ارتباط آن  اقتصادی( عمدتاً کشورهای  . مطالعات در مورد راهبرد مومنتوم )و  متغیرهای کلان 

توسعه یافته و نوظهور )با بازارهای سهام بزرگ، عمیق و کم نوسان( را مورد توجه قرار داده است، اما  

مطالعات بسیار کمی بر روی کشورهای در حال توسعه )با نوسانات کم و زیاد بازارهای سهام( متمرکز  

توان با متغیرهای کلان اقتصادی  است. همچنین، پرسش دیگری نیز وجود دارد که آیا سود را میشده 

عنوان نمونه،  است. بهمانند نرخ ارز توضیح داد؟ در مورد این پرسش تاکنون مطالعات جالبی انجام شده 

ترین اعتقاد آنان این بازارهای سهام مهم [، از این دست مطالعات است. به 48مطالعه ذوالفقاری و سهابی ]

در این بازارها طیف وسیعی از سهام، اوراق مشتقه    هام در بین کشورهای در حال توسعه هستند.بازارهای س 
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شده  شود. پس از بررسی وجود سود مومنتوم، این مطالعه به معرفی مدل تعدیلو اوراق بدهی معامله می

برای ارزیابی رابطه بین سود و شرایط کلان اقتصادی از طریق یک مدل سوئیچینگ مارکوف دوحالته با  

است. در واقع این  های گذار متغیر با زمان در کشورهای در حال توسعه غنی از نفت، پرداخته احتمال 

ثیرگذار بر بازار سهام  أمطالعه نشان داده که قیمت نفت و نرخ ارز نقش مهمی در سطح کلان اقتصادی ت

 . دارند

 همواره قیمت ها زنجیره بر ارز نرخ تغییرات سریع انتشار و قیمت ها، و ارز نرخ میان افزون بر این، رابطه

این    .رفته استمی شمار  به ایران در  اقتصادی  سیاستگذار  روی  پیش مشکلات  از چالش برانگیزترین یکی

 عملکرد کارنامه به  نگاهی  است.  بوده  تربرجسته ارز اسمی نرخ  شدید  های افزایش هنگام در  ویژه به  مسئله
 تغییرات این ابتدا  ها دراین دولت چه اگر دهد کهمی   ارزی نشان شدید تغییرات هنگام در ویژهبه   هادولت

 تسلیم نهایت در اما  اندداشته  آن کنترل  در سعی مختلف های شیوه به توسل با و اندانگاشته گذرا و موقتی را
صادرکننده نفت، همچون ایران، نوسانات  از سوی دیگر، در کشورهای عمده  .  [5]اندشده ارز  نرخ  های افزایش

ثیر در بسیاری از مطالعات مانند  أها در مورد این ت سزایی بر بازار سهام دارد. استدلال ه  نرخ ارز تأثیر ب

  اند. بر همین مبنا،[ پشتیبانی شده44[، سنگال و همکاران ]48[، ذوالفقاری و سحابی ]20بهمنی و سها ]

گذشته، نوسانات زیادی را در رابطه با قیمت ارز تجربه کرده است. نوسانات  اقتصاد ایران در سال های  

رو  های گوناگونی روبه مذکور بر متغیرهای کلان اقتصادی در کشور تأثیر گذاشته و اقتصاد کشور را با چالش 

کرده است. نرخ ارز، تقاضای کل اقتصاد را از طریق واردات، صادرات و تقاضای پول و نیز عرضه اقتصاد را  

بنابراین برآیند این دو اثر بر تولید و قیمت   .دهدتأثیر قرار می ای وارداتی تحتاز کانال هزینه کالای واسطه 

 . بستگی به شرایط اولیه اقتصادی کشورها دارد

اقتصادی از نرخ ارز، درجه عبور نرخ    -  در ادبیات مالی و اقتصادی به میزان تأثیرپذیری متغیرهای مالی

رجه عبور نرخ ارز بر یک متغیر د[  38]  2اعتقاد لین و ووبهشود. در واقع،  میگفتهیا گذر نرخ ارز    1ارز 

شود. اگر همزمان با افزایش نرخ  صورت درصد تغییر آن متغیر به ازاء یک درصد تغییر نرخ ارز تعریف می به

ارز )تنزل ارزش پول داخلی( به میزان یک درصد، متغیر مورد بررسی نیز به میزان یک درصد افزایش  

است و اگر تغییر نرخ ارز به میزان یک درصد،    3صورت کاملشود عبور نرخ ارز بهمیگاه گفتهیابد، آن 

شود که عبور نرخ ارز  میمنجر به تغییر کمتر از یک درصد متغیر مورد بررسی شود، در این حالت گفته

تواند ناشی از عواملی مانند ساختار بازار و  ه عبور نرخ ارز می است. ناقص بودن درج   4صورت ناقص به

کشش قیمتی تقاضا و یا ناشی از عوامل و متغیرهای کلان اقتصادی نظیر شدت نوسانات نرخ ارز، تولید  

ی عبور نرخ ارز بر وضعیت  ناخالص داخلی، نظام ارزی و محیط تورمی و عوامل درون شرکتی باشد. درجه 

 .گذاردگذاران تأثیر میسرمایه ها و رفتار  مالی شرکت 
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دیگر،   سوی  همکارانشو  از  اما    [ 43] 1و  ناهمگون  تأثیر  اقتصادی  وضعیت  متغیرهای  که  دادند  نشان 

کند.  ها دارند، به این معنا که این تأثیر تنها در برخی از شرایط بروز می بینی سود شرکت مستقیمی بر پیش 

نرخ ارز از طریق    های. عموماً نوسانات و شوک ترین متغیرهای کلان اقتصادی نرخ ارز استیکی از مهم

تبع آن  گذاران، بر بازار بورس و بهگذاری و تصمیمات سرمایه ایجاد ریسک و نااطمینانی، با تأثیر بر سرمایه

توانند  های متغیرهای کلان میدهد شوکشواهد تجربی نیز نشان می  گذارد.شاخص قیمت سهام اثر می

به  کنند؛  ایجاد  شرکت  سطح  در  متفاوتی  زمانیان طوری پیامدهای  ]که  همکاران  و  دادند  47فر  نشان   ]

دستی نفت اثرگذار  های صنایع پایین های قیمت نفت و فروش نفت بر رفتار مدیریت سود شرکت شوک 

 . است

گذاری،  های ارزی تأثیر مهمی در سرمایهنظام  همچنین انتخاب صحیح و بهینه  نرخ ارز و نوسانات آن و

صادرات و واردات در کشور خواهد داشت و بنابراین دارای اهمیت بسیار بالایی برای مسئولین اقتصادی  

ای مرتبط با  ای و سرمایه کشور است. این نوسانات با اثرگذاری بر میزان واردات و صادرات کالاهای واسطه 

واردکننده مواد اولیه و چه بخش صادرکننده کالاها،  گذاری بخش خصوصی، چه بخش  تولید، میزان سرمایه 

های صادراتی و وارداتی وابسته به  . لذا عملکرد فروش و سودآوری شرکت [12]  دهندتأثیر قرار می را تحت

هایی که در ساختار درامد و هزینه آن ها  های ارزی برای شرکت شوکهای ارزی است. همچنین،  شوک 

های ارزی متأثر صورت مستقیم از شوکاقلام ارزی وجود دارد یا دارایی و بدهی یا تعهدات ارزی دارند، به 

ها و  ها، عرضه و تقاضای نهاده که نرخ ارز از طریق تأثیرگذاری بر سطح عمومی قیمت شوند. ضمن آنمی

گذارد. لذا عملکرد  ها تأثیر میصورت غیرمستقیم نیز بر وضعیت مالی شرکت ها بهمحصولات سایر شرکت 

های ارزی متأثر شوند هر چند که از نوع صادراتی و وارداتی  ها ممکن است از شوک و سودآوری شرکت 

 نباشند.   

گذاری مدیران و  ها و سیاست ریزی تواند نقش مؤثری در برنامه آگاهی از تغییرات نرخ ارز می  طور کلی،به

بینی صحیح افزایش یا کاهش نرخ ارز اقدام  باشد لذا آن ها در صورت پیش  ها داشته گذاران شرکت سرمایه

ریزی مناسب جهت مدیریت ریسک نرخ ارز و حتی انتفاع از پیامدهای مثبت آن  ها و برنامه به سیاست 

های مثبت و  خواهند کرد. مسئله اصلی در تغییرات نرخ ارز، افزایش یا کاهش نرخ ارز نیست بلکه شوک

بینی های منفی کاهش پیش بینی نشده نرخ ارز و شوکهای مثبت افزایش پیش شوک منفی نرخ ارز است.  

ریزی بلند مدت و میان  بینی نشده هستند که برنامههای پیش این شوک   باشند. در واقعمی  2نشده نرخ ارز 

های  کنند و آن ها ناچار به تعدیل و اصلاح قراردادها و برنامه گذاران را غیر ممکن می مدت مدیران و سرمایه 
 

1 Shu et al. 

های پیش بینی نشده از قبل  بر مبنای نظریه انتظارات عقلایی در اقتصاد کلان، عاملان اقتصادی در قبال شوک 2

های  کنند؛ اما شوکهای مناسبی را اتخاذ میها تصمیمات و سیاست  کنند و در پاسخ به این شوکبرنامه ریزی می

های کوتاه مدت و بلندمدت آن ها را  عاملان اقتصادی را غافلگیر کرده و تمام تصمیمات و برنامهبینی نشده  پیش

شود  ی خود میدهد و عامل اقتصادی لاجرم مجبور به تغییر، تعدیل و اصلاح تصمیمات و برنامهتحت تاثیر قرار می

 برای مطالعه بیشتر به کتب اقتصاد کلان و مقالات مرتبط مراجعه شود.  [.4]
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ی دیگر این است که بازدهی سهام، عملکرد فروش و سودآوری  شوند. مسئلهخود در سطوح مختلف می

های منفی  های منفی و مثبت ارزی واکنش یکسانی نشان نخواهند داد، در واقع شوک ها، به شوک شرکت 

با این توصیف، مسئله پیش  بر متغیرهای مذکور خواهد داشت.  نامتقارن  اثرات  ارزی  روی این  و مثبت 

ی نرخ  بینی نشدههای پیش های منفی و مثبت و بررسی درجه عبور نامتقارن شوکپژوهش؛ تفکیک شوک 

  بهادار ایران است.  های پذیرفته شده در بورس اوراق ارز بر بازدهی سهام، عملکرد فروش و سودآوری شرکت 
بخش سوم الگوی پژوهش  . در  شود در ادامه این مقاله، ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش بررسی می

های نرخ ارز  شده، شوک شود. در بخش چهارم مانایی متغیر بررسی معرفی شده و روش برآورد تشریح می

گیرد و در نهایت نیز در بخش میتصریح شده و همچنین الگوی مطالعه برآورد و تحلیل نتایج صورت

   گیرد.می گیری صورتث و نتیجهحپنجم، ب

   مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 تأثیرگذاری نرخ ارز  

گذاران خود را در تغییرات قیمتی و در نهایت بازده سهام  و سرمایه   سهامدارانتأثیرگذاری نرخ ارز بر رفتار    

 شود.ادبیات مالی، این نحوه تأثیرگذاری بر مبنای نظریه سبد دارایی و سرایت بحث می دهد. در  مینشان 
و حفظ بازده  دارایی  گذاران به حداقل رساندن ریسک سبد  هدف سرمایه [  38]1مطابق نظریه مارکویتز 

راستا، این  در  است.  مناسب  در یک سطح  انتظار  دارایی  مورد  بترکیب  نباید  گوناگون  کامل  ه های  نحو 

باشند و این تنوع باعث شود که ریسک سبد دارایی، بدون کاهش در بازدهی سبد  همبستگی مثبت داشته

ها نسبت به یکدیگر  یابد. در نتیجه لازمه تشکیل یک پرتفوی بهینه آگاهی از رفتار داراییدارایی کاهش  

اند که بازارها از یکدیگر جدا  ها است. شواهد تجربی نشان دادهعبارت بهتر ارتباط بین بازارهای دارایی یا به

گیرد؛ بنابراین نوسانات در بازارهای  های آن ها در یک فضای جدا از یکدیگر صورت نمینیستند و حرکت

؛  [33] 3؛ گیل آلانا و یحیی [25]  2چنگ و چن)  شدت با یکدیگر در ارتباط استهای مختلف بهدارایی 

(. درباره رابطه پویای مابین نرخ ارز و قیمت سهام  [40]  5؛ من سی و همکاران[21]  4برداستاک و فیلیس 

  و   [29]  7درونبوش و فیشر   6گرا های جریان مبنای مدل بر  که  طوری  هنوز توافق عمومی وجود ندارد به 

گرا )مدل پولی(  شود اما بر مبنای مدل سهام این ارتباط تایید می  [22]  9)پرتفلیو( برانسون   8گرامدل سهام 

 . ای وجود نداردبین نرخ ارز و قیمت و ارزش سهام رابطه   [32]  10گاوین 

 
1 Markowitz 
2 Cheng and Chen  
3 Gil-Alana and Yaya 
4 Broadstock and Filis 
5 Mensi et al. 
6 Floworiented models 
7 Dornbusch and Fisher 
8 Stockoriented models 
9 Branson 
10 Gavin 
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میان این بازارها    1های ارتباط میان بازارهای مالی همچون ارز و سهام، وجود سرایت از نشانه از سویی،  

شاخص  بازدهی و تلاطم  شود، از این رو  تعریف می  3و تلاطم  2است که در دو شکل سرایت در بازدهی

های مالی و غیرمالی داخلی  های سایر دارایی تواند متأثر از شوک بهادار تهران نیز بدون شک می بورس اوراق 

  شوند بندی میدر مورد سرایت مالی در دو گروه طبقه  نظریو خارجی باشد. در ادبیات مالی توضیحات  

مکانیکی[28] و  را مطرح می  4. یک گروه سرایت  بازارها  بین  واقعی  و  مالی  وابستگی  نتیجه  کنند که 

های عمومی، روابط تجاری و  دلیل عوامل بنیادی همچون شوکو این وابستگی نیز به  [23]  کشورها است

گذاران  اند که بر رفتار سرمایه را مطرح کرده   5روابط مالی به وجود آمده است. گروه دیگر سرایت روانی 

، نامتقارن بودن اطلاعات، مسائل هماهنگی بازار و ارتباط مجدد  )شامل مسائل ناشی از نقدینگی و انگیزشی

کند ها ایفا میگذاران نقش محوری در فرایند انتقال شوک . رفتار سرمایه [29]گذار( تمرکز دارد  سرمایه

های شخصی عقلایی است و این امر خود منجر به حرکات همزمان افراطی در  بینیکه بر اساس پیش 

ها و ابزارهای مختلف و همچنین ماهیت در حال تغییر  وجود همبستگی بین دارایی . [30]شود  بازارها می 

کند،  ساختار همبستگی میان آن ها، ضمن این که عملاً تنوع بخشی سبد دارایی را سخت و پیچیده می 

 باشد.   های مهمی در ارتباط با ترکیب بهینه سبد دارایی داشته تواند دلالت می

شرکت همچنین،   سودآوری  و  فروش  عملکرد  بر  ارز  نرخ  میتأثیرگذاری  نظریه  ها  اساس  بر  تواند 

های  که درآمدها و هزینه  حداکثرسازی سود تبیین شود. اگر بنگاه اقتصادی )شرکتی( در نظر گرفته شود

فروشد و بخشی  او در معرض تغییرات نرخ ارز است؛ بنگاه موردنظر بخشی از محصول خود را در داخل می 

دیگر از خارج  های تولید بنگاه از داخل تأمین و بخشی  نمایند. بخشی از نهادهدیگر را به خارج صادر می

 ا: شود. تابع سود این بنگاه برابر است بتأمین می

 (1                                             )  

های صادراتی )قیمت  نماد قیمت های فروش داخل،  نماد قیمت نماد سود بنگاه،  در تابع فوق  

نماد سهم فروش خارجی    ،  ، نماد سهم فروش داخلی تولید  جهانی(، نماد کل تولید بنگاه  

 
1 Contagion 
2 Return Contagion 
3 Volatility Contagion 

4  Mechanical Contagionکه   دارد  وجود  است. شواهد زیادی  کشورها  یا  بازارها  بین  مالی   وابستگی  ، نتیجه  

  سرایت ها  این  دامنه.  سرایت می کند  دیگر  بازارهای  و  دارایی ها  به  مالی  دارایی های  قیمت  نوسانات   می دهد  نشان

  به  توجه  است. با   افزایش   به   رو  به یکدیگر  مالی   بازارهای  پیش  از   بیش  وابستگی  و   ارتباطی  سیستم های  گسترش   با 

  دیگر  بازارهای سایر  می تواند   بازار،  یک در  شده  تحولات ایجاد  دارند،  نزدیکی  ارتباط  یکدیگر با  مالی  بازارهای این که

 .[4] سازد  متاثر را مالی
5 Psychological Contagion 
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های  نماد سهم نهاده  های داخلی، نماد سهم نهاده   تابع هزینه همگن درجه یک بنگاه،  تولید،  

 خارجی تولید. 

الملل وجود  گونه محدودیتی در تجارت بیناگر فرض کنیم که تجارت آزاد بین کشورها حاکم باشد و هیچ

به نداشته بنگاه باشد،  طرف  از  رقابت  میعلت  بین  از  داخلی  انحصاری  شرایط  خارجی  بنگاه  های  و  رود 

تواند هر میزان از تولید خود را با  شود. در این حالت بنگاه میانحصارگر به بنگاه قیمت پذیر تبدیل می

های داخلی تابعی  قیمت جهانی در داخل و خارج از کشور بفروشد، پس با فرض »کشور کوچک« قیمت 

 است. های جهانی  از قیمت

(2   ) 

                                                                                                            
 صورت زیر است: تحت شرایط تجارت آزاد تابع سود بنگاه به 

(3                                                                       )  

  ، فروشد بنابرایندر تابع فوق بنگاه موردنظر کالای تولیدی خود را به قیمت جهانی در داخل و خارج می

های داخلی  های شرکت متشکل از سهم نهاده سهم فروش داخلی و خارجی در این تابع مهم نیست. هزینه

ماند. با فرض ثابت  است که در کل سطح تولید بدون تغییر باقی می  های خارجی  و سهم نهاده   

مشتق گرفته و برابر با   اگر بنگاه بخواهد سود خود را حداکثر کند، از عبارت نسبت به   ،ماندن نرخ ارز

 دهیم. صفر قرار می 

(4                                                                )  

ای است. مقدار بهینه تولید کمیتی ای و سمت راست برابر با درآمد حاشیهعبارت سمت چپ هزینه حاشیه

و سهم   ارز  نرخ  جهانی محصول،  قیمت  از  است  تابعی  و سمت چپ  راست  در سمت  برابری  که  است 

 های داخلی. نهاده 

(5                                                                                                 )  

  برای تعیین تأثیر تغییرات نرخ ارز بر روی میزان بهینه تولید از طرفین عبارت فوق نسبت به مشتق  

 گیریم.می

(6                                                                       )  
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نشان دهنده این است که با افزایش نرخ ارز حجم تولید بهینه بنگاه )حجم    مثبت بودن عبارت  

یابد. برای تعیین تغییرات سود بهینه در سطح بهینه  سازد( افزایش میتولیدی که سود بنگاه را حداکثر می

کند برای  شود. قضیه پوش بیان می نسبت به تغییرات نرخ ارز از قضیه پوش استفاده می   تولید  

محاسبه نسبت تغییرات سود بنگاه نسبت به یک متغیر داخل تابع سود )مانند نرخ ارز( در شرایط تولید  

بهینه لازم نیست که ابتدا تولید بهینه و سود بهینه را محاسبه کنیم و سپس تغییرات سود بهینه را نسبت  

را ثابت    تر آن است که متغیر انتخاب مانند  دست آوریم. روش کوتاه و ساده به تغییرات نرخ ارز به

 فرض کرده و از تابع سود بنگاه نسبت به نرخ ارز مشتق بگیریم. در این صورت خواهیم داشت که:

(7                                                                        )  

 نماد سطح تولید بهینه بنگاه است.   نماد سود بهینه و    

 گیریم.برای تعیین نوسان سود نسبت به نوسان ارز، نسبت به نرخ ارز مشتق می 

        (8                                                )                           

 آید.دست می (، عبارت زیر به8)  رابطهبا ساده کردن  

            (9      ) 

هزینه متوسط    قیمت متوسط واحد محصول و    در عبارت فوق،  

که بنگاه سودآور است )در حالت بهینه تولید سودآوری حداکثر    دلیل آنواحد تأمین شده از خارج است. به 

از هزینه متوسط است پس   بنابراین قیمت متوسط واحد محصول بیشتر  با است(  ، یعنی 

فروشد  ی که محصول خود را به قیمت جهانی در داخل و خارج از کشور می افزایش نرخ ارز سود بنگاه 

 [. 35]  یابدافزایش می 

 پیشینه پژوهش 

که بیشتر    محسوب می شوندمباحث نو    سرمایهگذر نرخ ارز و شوک های ارزی در بازار  موضوع  بررسی  

.  باشندآن می   نظریی  در طی چند سال گذشته به صورت تدریجی در حال بررسی و توسعه  مطالعات

 2018تا    2007از    را  تونس  در  تورم  و  ارز  نرخ  نیب  ایپو  نامتقارن  رابطه  ایمطالعه [ در  26]  1چروفا و چروتو 

نموده    استفاده  آستانه ای  چند  یرخطیغ  یخودبازگشت  شده  عیتوز  ری تاخ  مدل  کی  از  آن ها.  بررسی کردند 

.  نشان داده است  مدتکوتاه   و  بلندمدت  در  را  تورم  بر  ارز  نرخ  نامتقارن  ریتأث  آن ها  یتجرب  یهاافتهی.  اند
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  ن، یا  بر  علاوه.  ردیگیم  قرار  ریتأث   تحت   یمتفاوت  طور  به   ارز  نرخ  نوسانات  زانیم  به   بسته  تورمهمچنین  

  ی ها چندک  در  ارز  نرخ  راتییتغ   تا   تورم  راتییتغ  از  طرفه   کی  تیعل  از  یشواهد  یچندک  تیعل  ل یتحل

[ رابطه پویا و  35]  1هانگ   .کندیم  دییتأ  بالا  یهاچندک   در  را  یبازخورد  اثر  و  دهدی م  نشان  را  مختلف

تجزیه و تحلیل نموده   اثرات سرریز نوسان بین نرخ ارز و بازده سهام پنج کشور اروپای مرکزی و شرقی

های اصلی این مطالعه حاکی از آن است که سرریزهای نوسانات دو طرفه بین دو بازار مالی در یافته  است.

سرریز یک طرفه نوسانات از بازار سهام به   مجارستان، جمهوری چک و کرواسی در دوره قبل از بحران،

سرریز یک طرفه نوسانات از بازار ارز به بازار سهام برای   بازار ارز برای لهستان در طول دوره بحران فرعی، 

مجارستان در دوره پس از بحران و رومانی در دوره قبل از بحران؛ سرریز نوسانات غیر پایدار بین آن ها  

در مورد جمهوری چک، رومانی و کرواسی در دوره پس از بحران؛ و عدم انتقال نوسانات از بازار سهام به  

 ستان رخ می دهد.  مجاربازار ارز در  
  ی اقتصادها   در  استگذارانیس  یبرا  ارز  نرخ  گذر  سرعت  و  زانیم  نییتع[ بیان کردند  18]  2آیسن و همکاران   

  از   استفاده  با  را  کیموزامب  در  ارز   نرخ  گذر  آن ها  .است  برخوردار  ییبالا  تیاهم  از  نوظهور  و  افتهی  توسعه

  ی م  نشان  آن ها  جینتا.  نددز  نیتخم  2019  تا  2001  سال  از  یا  نمونه  یرو  بر  یاقتصادسنج  یها   روش

  کمتر   در  ارز  نرخ  راتییتغ  از  درصد  50  و  است  عیسر  و  توجه  قابل  نامتقارن،  ارز نرخ  گذر  سرعت  که  دهد

 و  نییپا  تورم  دنبال  به  دیبا  گذاراناستیسآن ها پیشنهاد دادند  .  شود  ی م  منتقل  ها  متیق  به  ماه  شش  از

کاسی  .باشدضروری می  آن  کاهش  یبرا  محتاطانه  کلان  اقتصاد  یها  استیس  از  یقو   سابقه  و  باشند  باثبات

دوره  های فصلی کشورهای نوظهور و در حال توسعه آسیایی طی  [ با استفاده از داده 36]  3و همکاران 

های تابلویی به برآورد درجه عبور نرخ ارز پرداختند، پژوهشگران  کارگیری الگوی داده و با به  2016تا    1995

  67در مطالعه مذکور به این نتیجه رسیدند که درجه عبور نرخ ارز در کشورهای در حال توسعه آسیایی  

با به 26]  4درصد است. چو   90درصد و در کشورهای نوظهور آسیایی   کارگیری رگرسیون کوانتیل و  [ 

ثر بر درجه عبور نرخ ارز بر قیمت واردات  ؤهای تابلویی، به برآورد درجه عبور نرخ ارز و عوامل م الگوی داده 

درصد    21  است. نتایج مطالعه مذکور نشان داد که متوسط درجه عبور نرخ ارز در بلندمدت تقریباًپرداخته 

میلادی بیشتر    1980نحوی که درجه عبور نرخ ارز در دهه  و این مقدار در طی زمان متغیر بوده است، به 

به بررسی نقش نرخ ارز   [37]5و همکاران   کایونبوده است.    2000میلادی و سال های    1990از دهه  

  7و همچنین درخت پوشای کمینه  6خارجی در بازار سهام کره را با استفاده از تئوری ماتریس تصادفی

  اند. نتایج این مطالعه مؤید تأثیرگذاری معنادار نرخ ارز بر بازارهای سهام در حال مورد بررسی قرار داده 

 
1 Hung 
2 Aisen et al. 
3 -Kassi and et al. 
4 Chou 
5 Kyun et al. 
6 Random Matrix Theory  
7 Minimum Spanning Tree 



 58، شماره 1405تابستان ، یو حسابرس ی حسابدار مطالعات             .  92

 

 

بهادار هند بررسی  ارتباط نرخ ارز و بازده سهام صنایع مختلف را در بورس اوراق  [42]  1شرما   ظهور بود.

دوطرفه بین نرخ ارز و  کرد. او با استفاده از آزمون علیت گرانجری به این نتیجه دست یافت که ارتباط  

بهادار هند وجود دارد. علاوه بر  جز دو صنعت دارو و رسانه در بورس اوراق بازده سهام صنایع مختلف به

 . ای از سوی نرخ ارز بر بازده صنعت دارو وجود داردطرفهاین، نتایج او نشان داد علیت یک 

  ی تجار   و  یمال  یاقتصاد   یهامیتحر  ریتأث  یچگونگ  یبررس  منظور  به  [  1ابوالحسنی هستیان و همکاران ]

  کرد یرو  از(  1357-1399)  یاسلام  انقلاب  از  پس  یزمان  بازه  در  ارز  نرخ  بر  اثرگذار  یرهایمتغ  ریسا  کنار  در

  ، ی قو  و  بالا  یفاز  بیضر  با  یاقتصاد  دی شد  یها  میتحر  که  داد  نشان  آن ها  جینتا.  اندکرده   استفاده  یفاز

تاثیر سهولت دسترسی به  [  2آرغا و همکاران].  است  داشته  رانیا  در  ارز  نرخ  بر  توجه  قابل و  مثبت  یریتأث

  را منابع مالی بر گذر نرخ ارز در رژیم های قیمت گذاری واردات با استفاده از رویکرد چرخشی مارکوف  

که بنگاه های واردکننده در ایران از سه رژیم قیمت گذاری    ه. نتایج نشان دادقرار داده اندبررسی  مورد  

پایین، متوسط و بالا پیروی می کنند. در هر سه رژیم نیز درجه ی گذر نرخ ارز بزرگتر از واحد است و با  

که در رژیم قیمت   انتقال به رژیم قیمت گذاری بالا، درجه ی گذر نرخ ارز بزرگتر می شود. ضمن آن

گذاری بالا و متوسط، سهولت دسترسی به منابع مالی باعث تقویت درجه ی گذر نرخ ارز می شود اما در  

[ در پژوهشی به  7. دمیری و همکاران ]نرخ ارز تغییر معناداری نمی کند  رژیم قیمت گذاری پایین گذر

دهد که روند  میهای سیستم پرداختند. نتایج نشان سازی نوسانات نرخ ارز با رویکرد پویاییبررسی مدل 

و    1391-1392ساله همواره با شیب ملایم صعودی بوده ولی طی سال های  19تغییر نرخ ارز طی دوره 

بوده که دقیقاً  1397-1396 تند همراه  و شیب  ارز می  با جهش قیمتی  نرخ  واقعی  روند  باشد.  مشابه 

دهد که این می نشان  1397های نرخ ارز واقعی و نرخ ارز پیش بینی شده تا سال  همچنین مقایسه داده

لاوه بر  های احتمالی را پیش بینی کند.عخوبی توانسته روند تغییرات را ارزیابی کرده و شکست مدل به

ثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر نرخ ارز با رویکرد  أ[ در پژوهشی به بررسی ت6این، دمیری و همکاران ] 

دهد افزایش یا کاهش هر یک از این متغیرها  میدست آمده نشان های سیستم پرداختند. نتایج بهپویایی 

رخ  نهای عمرانی دولت، نرخ بهره و پایه پولی( با فرض ثابت بودن سایر عوامل، وری، تحریم ، هزینه)بهره 

دهد. همچنین نتایج حاکی از آن است که تغییرات همزمان چند متغیر، نرخ ارز  ثیر قرار میأتارز را تحت

[ در پژوهشی به بررسی  14دهد. محمدی و همکاران ]ثیر قرار میأتیک متغیر تحت  را بیشتر از تغییر صرفاً

حدومرز نرخ ارز، وضعیت  های ایران هستند. الزام افزایش بیسطح آستانه نرخ ارز اثرگذار بر ثبات مالی بانک 

ها روند  میزان ثبات مالی بانک   1391ریال در سال    12260دهد و با صعود نرخ ارز از  ها را بهبود نمیبانک 

یابد لیکن  ریال این روند ادامه می   42475ح آستانه  ز تا سطرکند و با افزایش نرخ اثابتی را طی می  نسبتاً

دهد بدین معنا که عبور نرخ ارز پس از سطح  پس از آستانه مورد اشاره، ثبات مالی بانکی تغییر جهت می 

أثیر نرخ ارز را در بازده [ ت 5است. حیدری و همکاران ]ریال منجر به کاهش ثبات گردیده  42475آستانه  

و با    1394  تا  1384های ماهانه دوره  بهادار تهران، با استفاده از داده سهام صنعت دارو در بورس اوراق 

 
1 Sharma 
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بررسی  بهره  سوئیچینگ  مارکف  غیرخطی  رهیافت  از  بدیناند نموده گیری  حالت .  میان  از  های  منظور، 

. نتایج نشان داد در یک  استه انتخاب شد MSIH(3) –AR (2) مختلف الگوی مارکف سوئیچینگ، الگوی

های مختلف دارد؛  الگوی بهینه متشکل از سه رژیم، نرخ ارز، آثار متفاوتی در بازده صنعت دارو در رژیم

در بازده صنعت دارو در   3و  2های  صورت که ضرایب نرخ ارز در رژیم اول، تأثیر منفی ولی در رژیم بدین 

  بر   مالی  عملکرد  و  سهام  بازده  تأثیر[  9]صراف و همکاران  بهادار تهران، اثر مثبت داشته است.  بورس اوراق 

  دهد می   نشان  پژوهش  این  هاییافته .  مورد بررسی قرار داده اند  شرکت  ارزش  و  شرکتی  حاکمیت  بین  رابطه

  و  سهام  بازده  گرتعدیل   متغیرهای.  ندارد  وجود  معناداری  رابطه  شرکت  ارزش  و  شرکتی  حاکمیت  بین  که

  تأثیر  بنابراین.  کنندمی  مثبت  و  معنادار  را  شرکت  ارزش  و  شرکتی  حاکمیت  بین  رابطه  مالی  عملکرد

  سرمایه   بازار  در  حاضرین  کافی آگاهی  عدم  و  بازار  کارایی  عدم  دلیل به  شرکت  ارزش  بر  شرکتی  حاکمیت

 مثبتی  واکنش  گذارانسرمایه   درصورتی   و  گیردنمی   قرار  توجه  مورد  شرکتی  حاکمیت  مکانیسم های    از

  نمایان   شرکت  عملکرد  و  سهام  بازده  در  تأثیر  این  که  دهندمی   نشان  شرکتی  حاکمیت  مکانیسم های  به

 . شود

های رابطه متغیرهای کلان و شاخص بازار سهام را بررسی کردند. آنان  پویایی  [10]نژاد و همکاران  عباسی 

به این   VARX-DCC-GARCH گرفتن از الگویو با بهره  1392تا  1381های ماهانه با استفاده از داده 

نتیجه رسیدند که متغیرهای نرخ ارز، تورم و قیمت نفت، هر سه، اثر مثبتی در بلندمدت در شاخص سهام  

های قیمت نفت نسبت به دیگر متغیرها، تأثیرگذاری بیشتری در  مدت، شوک دارند. همچنین در کوتاه 

به بررسی تأثیر نوسانات نرخ دلار بر ریسک و بازدهی کل [  17]وکیلی فر و علی فری    .شاخص سهام دارد

شرکت  اوراق سهام  بورس  در  شده  پذیرفته  و  های  پتروشیمی  سیمان،  صنعت  سه  در  تهران  بهادار 

پرداخته  و متغیر  اندخودروسازی  بازده کل سهام  و  بین ریسک  رابطه  مبین عدم وجود  پژوهش  نتایج   .

 بهادار تهران بود.  های پذیرفته شده بورس اوراق اقتصاد کلان در شرکت 

 روش شناسی پژوهش 

 روش پژوهش 

 هدف،  حیث از  و  باشدمی  حسابداری  اثباتی حوزه پژوهش  در  تجربی شبه  پژوهش  نوع پژوهش از  این   روش
نیز  بعد  نظر  از  و  استقرایی از نوع حاضر پژوهش روش باشد.می  کاربردی پژوهش از نوع از نوع   ،زمانی 

بهادار  های پذیرفته شده در بورس اوراق ی آماری پژوهش، کلیه شرکتامعه. جاست  پژوهش پس رویدادی

که در طی این دوره عضویت خود را در بورس    بوده است  1400تا    1386زمانی سال های    تهران در فاصله

کرده اوراق  نمونه اند.  بهادار حفظ  تعیین  برای  پژوهش،  این  به در  گیری  نمونه  روش  از  آماری  صورت  ی 

ها،  س از اعمال محدودیت پ.  بودهای تولیدی و صنعتی  شامل شرکت آماری    نمونه   .هدفمند استفاده شد

 عنوان نمونه آماری انتخاب شدند.  شرکت به   262
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 الگوهای پژوهش 

بازدهی، عملکرد   های منفی و مثبت نرخ ارز برشوک بررسی تأثیرات نامتقارن    به منظوردر این مطالعه  

 است:  ها از الگوهای زیر استفاده شده شرکت وری  آ فروش و سود
𝑅𝐼𝑖𝑡=  𝛽0𝑖 + 𝛽1𝑁𝑆𝐻𝑖𝑡  +𝛽2𝑃𝑆𝐻𝑖𝑡+ 𝛽3𝐵𝐿𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4INTANG𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽6SIZE𝑖𝑡

+ 𝛽7MTB𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
(10  ) 

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡=  𝛼0𝑖 + 𝛼1𝑁𝑆𝐻𝑖𝑡  +𝛼2𝑃𝑆𝐻𝑖𝑡+ 𝛼3𝐵𝐿𝑅𝑖𝑡 + 𝛼4INTANG𝑖𝑡 + 𝛼5𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

+ 𝛼6SIZE𝑖𝑡 + 𝛼7MTB𝑖𝑡+v𝑖𝑡  
(11) 

 
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡=  𝜆0𝑖 + 𝜆1𝑁𝑆𝐻𝑖𝑡  +𝜆2𝑃𝑆𝐻𝑖𝑡+ 𝜆3𝐵𝐿𝑅𝑖𝑡 + 𝜆4INTANG𝑖𝑡 + 𝜆5𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

+ 𝜆6SIZE𝑖𝑡 + 𝜆7TREND𝑖𝑡+w𝑖𝑡  
(12) 

𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡= 𝜑0𝑖 + 𝜑1𝑁𝑆𝐻𝑖𝑡  +𝜑2𝑃𝑆𝐻𝑖𝑡+ 𝜑3𝐵𝐿𝑅𝑖𝑡 + 𝜑4INTANG𝑖𝑡 + 𝜑5𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

+ 𝜑6SIZE𝑖𝑡 + 𝜑7𝑇𝑅𝐸𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝜉𝑖𝑡  
(13) 

 متغیرهای وابسته  

:RI𝒊𝒕    عبارت است از بازدهی سهام )درصد تغییرات قیمت سهام( شرکتi  م در سال  اt ؛ 

SALESG𝒊𝒕   :  ( شرکت  عملکرد فروش )نرخ رشد فروشi  م در سال  اt    برابر است با: فروش در سال قبل

  فروش در سال جاری(؛  –)فروش در سال قبل    /

:EARN𝒊𝒕    عبارت است از نسبت سود عملیاتی شرکتi  م در سال  اt  صورت نسبت سود عملیاتی  که به

 ؛ است به فروش شرکت محاسبه شده 

:𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕  شرکت    هایبازده داراییi  م در سال  اt  های  به متوسط دارایی   سود خالصصورت نسبت  که به

 ؛ استمحاسبه شده شرکت  

 متغیرهای مستقل  

𝑵𝑺𝑬𝒊𝒕 :NSH شوک منفی نرخ ارز در سالt  است که با استفاده از رویکردEGARCH  و لحاظ محیط

 شود.ها تصریح میگیری شوک شکل 

𝑷𝑺𝑬𝒊𝒕:  PSH  شوک مثبت نرخ ارز در سالt    است که با استفاده از رویکردEGARCH   و لحاظ محیط

  شود.تصریح میها  گیری شوک شکل 

 متغیرهای کنترلی  

:BLR𝒊𝒕   ها(  بر جمع داراییها تقسیم)جمع بدهی  اهرم مالیi  م در سال  اt     ؛ 

:INTANG𝒊𝒕  ها شرکت  های ثابت مشهود به جمع داراییعبارت است از نسبت جمع داراییi  م در سال  ا

t ؛ 
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:CFO𝒊𝒕    شرکت    جریان نقدعبارت است ازi   م در سال  اt ؛ 

:SIZE𝒊𝒕  ها(  اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی جمع داراییi  م در سال  اt    ؛ 

:MTB𝒊𝒕    عبارت است از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکتi   م در سال  اt ؛ 

𝜺𝒊𝒕  ،𝒗𝒊𝒕  ،𝒘𝒊𝒕  ،𝝃𝒊𝒕    ؛ پسماندهای شرکتi    در سالt   های پژوهش هستند.  برای مدل 
برای   پژوهش حاضر  از روش    1386-1400  زمانیدوره  شرکت طی    262الگوهای  استفاده    GMMبا 

ارز نیز از مدل ناهمسان واریانس شرطی    بازارهای منفی و مثبت قیمتی  برآورد شد. برای تصریح شوک 

    .شداستفاده    1357-1400( طی دوره  EGARCH)  1نمایی

 تجزیه و تحلیل نتایج 

 تحلیل توصیفی

میشاخص  کار  به  توصیفی  تحلیل  برای  که  میانه،  هایی  میانگین،  مقدار  شامل  حداقل،  رود  حداکثر، 

 است.   گزارش شده   (1ها در جدول )معیار، کشیدگی و چولگی است. این شاخص انحراف 

 تحلیل توصیفی متغیرها : 1جدول 

 معیار انحراف حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  متغیر
کشید

 گی
 چولگی 

SALES
G 

6613/21 7787/1 
3720/589

0 
-8174/211 6443/143 

8340/

27 
6870/10

49 

ROA 9040/8 3601/5 
0350/214

4 
-

0920/1277 
3068/91 

4097/

7 
7025/19

5 

RI 
-

5288/0 
0000/0 6700/124 -5600/79 2424/9 

-

0405/

5 

8489/60 

INTA
NG 

5805/21 
6600/1

6 
1900/89 0000/0 0840/19 

1215/

1 
7734/3 

CFO 0509/14 7514/5 
0810/167

2 
-0578/558 2204/72 

3406 /

11 
3571/19

3 

BLR 1152/85 
0400/6

6 
8700/829 4900/0 4101/84 

6500 /

4 
6752/33 

NSH 
-

2384/0 

-

0891/0 
0000/0 -7225/0 2934/0 

-

6917 /

0 

6230/1 

 
1 Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic Model 
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PSH 4634/0 0000/0 8499/2 0000/0 9380/0 
8187/

1 
5077/4 

EARN 
-

4229/2 
1482/0 7420/12 

-

7690/6824 
3114/130 

-

3250/

52 

9200/27

39 

SIZE 5377/13 
5387/1

3 
6136/20 1575/8 8251/1 

2575/

0 
5646/3 

MTB 

-

5180/16

42 

1417/2

69 
5000/247

126 

-

0000/9079

400 

1000/173

895 

-

8760 /

51 

3280/27

08 

  های پژوهش مأخذ: یافته  

 های ارزی   ثباتی نرخ ارز و تصریح شوکسازی بی مدل

بازار    های قیمتی تصریح شوک ثباتی نرخ ارز و لحاظ آن در  های ارزی نیاز به محاسبه بیتصریح شوکبرای  

بندی شده برای  که در آن تصریح غیرخطی مقیاس 1 ارز است، در این راستا روند مطالعه لی و همکاران 

متناسب با اهداف این مطالعه تشخیص    (،[  16])مهرگان و همکاران استهای بازارهای مالی ارائه شده شوک 

ثباتی بازار ارز به شرح  سازی بی برای مدل   EGARCHمدل نامتقارن    جا از  داده شد. بر این اساس در این

 است: زیر استفاده شده 

 

𝑨𝑹𝑰𝑴𝑨(𝒑, 𝒅, 𝒒): 𝒂(𝑳)𝚫𝒅𝒚𝒕 = 𝒂𝟎 + 𝐛(𝐋)𝝔𝒕 + 𝜺𝒕 
𝐋𝐢𝐲𝐭 = 𝐲𝐭−𝐢   
𝛃 (𝐋) = (𝟏 − 𝛃𝟏𝐋+. . . +𝛃𝐏𝐋𝐩)   
𝛄(𝐋) = (𝟏 + 𝛄𝟏𝐋 + ⋯ + 𝛄𝐪𝐋𝐪)   

 
𝐥𝐨𝐠(𝝈𝒕

2) = 𝛚 + ∑ 𝛃𝐣
𝐪
𝐣=𝟏 𝐥𝐨𝐠 (𝝈𝒕−𝐣

2 )  + ∑ 𝛄𝐣
𝐫
𝐤=𝟏 (

𝜺𝒕−1

𝝈𝒕−1
)  +

∑ 𝛉𝐣
𝐩
𝐢=𝟏 |

𝛆𝐭−1

𝛔𝐭−1
| + 𝐯𝐭   

 گیری( سری)تفاضل  2ی مانایی؛ درجهd؛ عملگر وقفه،  L؛ پارامترهای ثابت،  βو    𝒂 ،b  ،α  ،γ که در آن
𝒚𝒕  و𝝔𝒕  .های نرخ ارز غیر رسمی طی دوره زمانی  برای برآورد الگوی فوق از داده ؛ یک جزء تصادفی هستند

.  [13]مبتنی بر فرض مانایی متغیرها است  زمانیهای  سازی سری است. مدل شده   ستفادها  1400-1357

  5، فرض صفر مبنی بر مانایی لگاریتم نرخ ارز بازار غیررسمی در سطح  KPSS ن  بر اساس نتایج آزمو

رد   است نمیدرصد  مانا  در سطح  بررسی  مورد  بنابراین، سری  این. شود؛  مدل   ،از    EGARCHهای  رو 

 برآوردی از مساله کاذب بودن مبرا است.  

 

 
1 Lee et al. 
2 Stationary 
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 برای لگاریتم طبیعی نرخ ارز بازار آزاد  KPSSنتایج آزمون ریشه واحد  :2جدول 

 KPSSآماره   متغیر
 معناداری مقادیر بحرانی در سطح  

 نتیجه
 ده درصد پنج درصد یک درصد

LEXCH 139201/0 216/0 146/0 119/0  .متغیر در سطح مانا است 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 های نرخ ارز در ایران سازی شوک مدل :3جدول 

 معادله 
 LEXCH متغیر وابسته 

 سطح احتمال  Zآماره   معیارانحراف  ضریب متغیرهای مستقل 

 میانگین شرطی 

8987/5 عرض از مبدا   0000/0  100/8 E+102 0000/0  

TREND 1171/0  0044/0  6951/26  0000/0  

AR(1) 8034/0  0019/0  8742/426  0000/0  

MA(1) 2993/0  1312/0  2815/2  0225/0  

 واریانس شرطی

3486/0 عرض از مبدا   2519/0  3836/1  1665/0  

|𝒆𝒕−𝟏/𝝈𝒕−𝟏| - 7626/0  4534/0  - 6820/1  0926/0  

𝒆𝒕−𝟏/𝝈𝒕−𝟏 - 2230/0  2260/0  - 9869/0  3237/0  

𝝈𝒕−𝟏 9449/0  0003/0  6280/2833  0000/0  

 های پژوهش مأخذ: یافته

مدل   برآورد  نمودار  EGARCHبرای  اساس  بر  گردد.  تعیین  شرطی  میانگین  معادله  بود  لازم  ابتدا   ،

مدل   برآورد  از  حاصل  پسماندهای  لگاریتم  مربع  به  مربوط  نگار  نیز    ARMA(1,1)همبستگی 

بر اساس    است.انتخاب شده  ی واریانس شرطیبرای معادله ترین مدل  عنوان مناسب به   EGARCH(1,1)مدل

های ارزی یکسان نیست. بر اساس این  گیری تلاطم های مثبت و منفی در شکل ( نقش شوک 3جدول )

 . را اندازه گیری کرد  𝑷𝑺𝒊𝒕( و مثبت ) 𝑵𝑺𝒊𝒕های منفی )( و شوک 𝑯𝒊𝒕توان، تلاطم بازار ارز ) جدول می 

 آزمون ریشه واحد  

قابل  به مدلی  و دستیابی  از رگرسیون کاذب  اجتناب  به  برای  با توجه  داده اعتماد،  تابلویی  ماهیت  های 

بررسی شد. نتایج   (LLC) پژوهش، مانایی متغیرهای مدل با استفاده از آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو

دهد کلیه متغیرها در سطح مانا هستند؛ بنابراین، نگرانی ناشی از وجود ریشه واحد  ( نشان می 4جدول )

 . یابددر متغیرهای مورد بررسی و احتمال بروز رگرسیون کاذب کاهش می 

 LLCبررسی مانایی متغیرها با استفاده از آزمون  :4جدول 

 نتیجه سطح احتمال  LLCآماره   متغیر

SALESG -8890/683 0000/0  متغیر در سطح مانا است 
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ROA -7810/95 0000/0  متغیر در سطح مانا است 

RI -7970/173 0000/0  متغیر در سطح مانا است 

INTANG -3000/80464 0000/0  متغیر در سطح مانا است 

CFO -2000/39810 0000/0  متغیر در سطح مانا است 

BLR -0000/154147 0000/0  متغیر در سطح مانا است 

NSH -6877/16 0000/0  متغیر در سطح مانا است 

PSH -4603/22 0000/0  متغیر در سطح مانا است 

EARN -7060/119 0000/0   سطح مانا است متغیر در 

SIZE -1919/29 0000/0  متغیر در سطح مانا است 

MTB -2000/14632 0000/0  متغیر در سطح مانا است 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 آزمون فرضیه اول   نتایج

 :   استصورت زیر تدوین شده به   پژوهشفرضیه اصلی اول این  

 . معنادار و ناقص استدرجه عبور نرخ ارز بر بازدهی سهام از نظر آماری     •
 :   فرضیات فرعی این فرضیه به شرح زیر است

 های مثبت ارزی بر بازدهی سهام از نظر آماری معنادار و ناقص است. درجه عبور شوک  •

 های منفی ارزی بر بازدهی سهام از نظر آماری معنادار و ناقص است. شوک درجه عبور   •
 ( ارائه شده است. 5و نتایج در جدول ) برآورد شده   GMMروش  ( به10برای آزمون فرضیه فوق رابطه )

 GMMروش برآورد مدل مربوط به بازدهی سهام به  :5جدول 

 RI متغیر وابسته 
 سطح احتمال  tآماره   معیارانحراف  ضریب متغیر

RI(-1) 0097/0  0015/0  4469/6  0000/0  

NSH - 3441/0  2004/0  - 7173/1  0860/0  

PSH - 2121/0  0683/0  - 1071/3  0019/0  

BLR 0052/0  0031/0  6817/1  0927/0  

INTANG 0625/0  0093/0  7516/6  0000/0  

CFO 0371/0  0040/0  3699/9  0000/0  

SIZE 3941/0  2533/0  5556/1  1199/0  

MTB 0000/0  0000/0  7263/1  0844/0  

0000/66 رتبه ابزار   
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6434/61 آماره سارگان   

3471/0 معناداری آماره سارگان   

 های پژوهش مأخذ: یافته  

بوده و سطح احتمال معناداری    61/ 6434( در ارتباط با الگوی برآورد شده  Jمقدار آماره آزمون سارگان )

دهد  می( نشان 5جدول ) .استاز این رو، مدل برآورد شده از اعتبار کافی برخوردار  است،    3471/0آن برابر با  

  پذیرد. این تأثیرگذاری بهطور معناداری تأثیر میی اخیر خود به مقادیر دوره که بازده سهام هر شرکت از  

درصد    10های منفی ارز در سطح احتمال  بر اساس نتایج شوک .  درصد است  97/0و برابر با  صورت مثبت  

درصد    5های مثبت ارز نیز در سطح احتمال  تأثیر منفی و معناداری بر بازده سهام دارند و تأثیر شوک 

های منفی و مثبت  تر از واحد است. بر اساس این نتایج تأثیر درجه عبور شوک و معنادار و کوچک   منفی

ارزی بر نرخ بازده سهام از نظر آماری معنادار است، همچنین با توجه به این که ارزش مطلق ضرایب  

ضیه فرعی مذکور  های مذکور بر بازدهی سهام ناقص است. لذا هر دو فرتر از واحد است گذر شوک کوچک 

 شود. و فرضیه اصلی مربوطه نیز پذیرش می  شدهدر بالا پذیرفته  

 آزمون فرضیه دوم     نتایج

 است.: صورت زیر تدوین شده فرضیه اصلی دوم این پژوهش به 

 درجه عبور نرخ ارز بر عملکرد فروش از نظر آماری معنادار و ناقص است.  •
 فرضیات فرعی این فرضیه اصلی به شرح زیر است:  

 های مثبت ارزی بر عملکرد فروش از نظر آماری معنادار و ناقص است. درجه عبور شوک  •

 های منفی ارزی بر عملکرد فروش از نظر آماری معنادار و ناقص است. درجه عبور شوک  •
 ( ارائه شده است. 6و نتایج در جدول )  برآورد شده   GMMروش  ( به11برای آزمون فرضیه فوق رابطه )

 GMMروش برآورد مدل مربوط به عملکرد فروش به  :6جدول 

 SALESG متغیر وابسته 
 سطح احتمال  tآماره   معیارانحراف  ضریب متغیر

SALESG(-1) - 0320/0  0058/0  - 5166/5  0000/0  

NSH 4565/67  8642/10  2091/6 0000/0  

PSH 8757/8  9155/1  6336/4  0000/0  

BLR - 7717/2  3677/0  - 5385/7  0000/0  

INTANG 4877/0  0272/1  4748/0  6350/0  

CFO 2087/1  3816/0  1674/3  0016/0  

SIZE - 1210/6  1650/6  - 9929/0  3209/0  

MTB 0000/0  0000/0  - 0463/6  0000/0  

0000/50 رتبه ابزار   
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8988/48 آماره سارگان   

2157/0 معناداری آماره سارگان   

 های پژوهش مأخذ: یافته

بوده و سطح احتمال معناداری   8988/48( در ارتباط با الگوی برآورد شده Jمقدار آماره آزمون سارگان )

درصد است. از این رو، مدل برآورد شده از اعتبار کافی برخوردار    10تر از  و بزرگ   2157/0آن برابر با  

طور معناداری  ی اخیر خود به دهد که عملکرد فروش هر شرکت از مقادیر دورهمی( نشان 6جدول ) . است

های  درصد است. بر اساس نتایج شوک  -   2/3صورت منفی و برابر با  پذیرد. این تأثیرگذاری به تأثیر می

  . همچنین،درصد تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد فروش دارند  5منفی و مثبت ارز در سطح احتمال  

های منفی و مثبت ارزی بر عملکرد فروش از نظر آماری معنادار و مثبت است،  تأثیر درجه عبور شوک 

عملکرد   های مذکور برتر از واحد است گذر شوک همچنین با توجه به این که ارزش مطلق ضرایب بزرگ 

و فرضیه اصلی مربوطه نیز پذیرش    شدهفروش شدید است. لذا هر دو فرضیه فرعی مذکور در فوق رد  

 شود.  نمی

 آزمون فرضیه سوم   نتایج

 است: صورت زیر تدوین شده فرضیه اصلی سوم این پژوهش به 

 درجه عبور نرخ ارز بر نسبت سودآوری از نظر آماری معنادار و ناقص است. •
 فرضیات فرعی این فرضیه اصلی به شرح زیر است:  

o  های مثبت ارزی بر نسبت سودآوری از نظر آماری معنادار و ناقص است. درجه عبور شوک 
o  های منفی ارزی بر نسبت سودآوری از نظر آماری معنادار و ناقص است.درجه عبور شوک   

( 8( و )7و نتایج در جداول )  برآورد شده   GMMروش  ( به13( و )12)  وابطبرای آزمون فرضیه فوق ر

 ارائه شده است. 

 GMMروش  ها بهبرآورد مدل مربوط به بازده دارایی  :7جدول 

 ROA متغیر وابسته 
 سطح احتمال  tآماره   معیارانحراف  ضریب متغیر

ROA(-1) 1044/0  0006/0  3617/170  0000/0  

NSH 1215/180  4176/15  6829/11  0000/0  

PSH 1386/10  7101/0  2781/14  0000/0  

BLR - 5144/0  0369/0  - 9396/13  0000/0  

INTANG - 2282/0  0667/0  - 4223/3  0006/0  

CFO 8985/0  0012/0  0657/752  0000/0  

SIZE 7702/13  7731/1  7661/7  0000/0  

TREND - 6547/15  2167/1  - 8670/12  0000/0  
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0000/72 رتبه ابزار   

1579/52 آماره سارگان   

2121/0 معناداری آماره سارگان   

 های پژوهش مأخذ: یافته

بوده و سطح احتمال معناداری   1579/52( در ارتباط با الگوی برآورد شده Jمقدار آماره آزمون سارگان )

می  رو، مدل برآورد شده از اعتبار کافی برخوردار    درصد است. از این  10تر از  و بزرگ   2121/0آن برابر با  

طور معناداری  ی اخیر خود بههای هر شرکت از مقادیر دورهدهد که بازده داراییمی( نشان 7جدول ) .باشد

های  بر اساس نتایج شوک   درصد است.    44/10صورت مثبت و برابر با  پذیرد. این تأثیرگذاری به تأثیر می

  و همچنین، ها دارند  درصد تأثیر مثبت و معناداری بر بازده دارایی   5منفی و مثبت ارز در سطح احتمال  

ها از نظر آماری معنادار و مثبت است،  های منفی و مثبت ارزی بر بازده داراییتأثیر درجه عبور شوک 

های مذکور بر بازده  تر از واحد است گذر شوک با توجه به این که ارزش مطلق ضرایب بزرگ   افزون بر این؛

و فرضیه اصلی مربوطه نیز    شدهیه فرعی مذکور در فوق رد  های شرکت شدید است. لذا هر دو فرضدارایی 

 شود.  پذیرش نمی

 GMMروش برآورد مدل مربوط به نسبت سود عملیاتی به  :8جدول 

 EARN متغیر وابسته 
 سطح احتمال  tآماره   معیارانحراف  ضریب متغیر

EARN(-1) 5840/0  01145/0  0067/51  0000/0  

NSH - 1552/25  2982/9  - 7054/2  0069/0  

PSH 6004/13  5362/3  8460/3  0001/0  

BLR - 3909/3  1396/0  - 2957/24  0000/0  

INTANG - 1725/1  1627/1  - 0084/1  3133/0  

CFO 1446/0  1076/0  3443/1  1790/0  

SIZE - 6561/28  7558/7  - 6948/3  0002/0  

TREND 9682/5  3040/1  5769/4  0000/0  

0000/61 رتبه ابزار   

5864/51 آماره سارگان   

2070/0 معناداری آماره سارگان   

 های پژوهش مأخذ: یافته

بوده و سطح احتمال معناداری   5864/51( در ارتباط با الگوی برآورد شده Jمقدار آماره آزمون سارگان )

می  درصد است. از این رو، مدل برآورد شده از اعتبار کافی برخوردار    10تر از  و بزرگ   2070/0آن برابر با  

درصد تأثیر منفی و معناداری بر نسبت سود    5های منفی ارز در سطح احتمال  بر اساس نتایج شوک  .باشد



 58، شماره 1405تابستان ، یو حسابرس ی حسابدار مطالعات             .  102

 

 

درصد تأثیر مثبت و معناداری بر نسبت سود   5های مثبت ارزی در سطح احتمال عملیاتی دارند و شوک 

های منفی و مثبت ارزی بر نسبت عملیاتی از نظر  تأثیر درجه عبور شوک   افزون براین،عملیاتی دارند.  

های  تر از واحد است گذر شوک آماری معنادار است، همچنین با توجه به این که ارزش مطلق ضرایب بزرگ 

و فرضیه    شدهمذکور بر نسبت عملیاتی شرکت شدید است. لذا هر دو فرضیه فرعی مذکور در فوق رد  

 شود.  اصلی مربوطه نیز پذیرش نمی

 گیری بحث و نتیجه 

گذاری  های سرمایه و کارایی پروژه دآوری  نرخ ارز یکی از عوامل تعیین کننده در محاسبه سوطورکلی،  به

ویژه در ایران است. در واقع، ثبات نرخ ارز باعث اطمینان در محیط اقتصاد داخلی شده و در نتیجه هب

کنند. هر گونه تغییر در قیمت گیری میگذاری در زمان حال و آینده تصمیمگذاران در مورد سرمایه سرمایه

ارز از طریق تغییر در قیمت نسبی کالاهای داخلی در مقایسه با کالاهای خارجی سبب تغییر در قدرت 

رقابت پذیری محصولات تولید شده داخلی و افزایش یا کاهش در میزان صادرات و واردات و درآمدهای  

مالی در سطح  -در مبانی نظری انعکاس اثرات نرخ ارز بر روی متغیرهای اقتصادی  شود.ارزی کشور می 

شود. اگر متغیرهای اقتصادی  نرخ ارز تلقی می عبوری عنوان پدیده ها، صنایع و اقتصاد کلان تحتشرکت 

درجه عبور نرخ ارز    که  شودبیان میاین گونه  ازای یک واحد تغییر نرخ ارز، کمتر از واحد تغییر کنند  به

ناقص است، اگر برابر با یک واحد تغییر کنند، درجه عبور نرخ ارز کامل و اگر بیش از یک واحد تغییر  

های ارزی بر متغیرهای سطح  رتباط با تأثیر شوکی مهم در اکنند، درجه عبور نرخ ارز شدید است. مسئله

عبارت بهتر،  صورت متقارن و یکسان نیست. بههای منفی و مثبت بهشرکتی این است که اثرات شوک 

های منفی و مثبت نرخ ارز اثرات یکسانی بر متغیرهای اقتصادی ندارند و این اثرات از نظر اندازه و  شوک 

مدیران تصمیمات    باعث می شود کهها  توانند متفاوت باشند. در نظر گرفتن این تفاوت حتی علامت می 

 .  نمایندهای نرخ ارز اتخاذ  های ناشی از شوک تری در ارتباط با مدیریت ریسکدقیق

شوک   همچنین، تأثیرگذاری  با  ارتباط  میدر  بازار  و  شرکت  سطح  متغیرهای  بر  ارز  نرخ  به  های  توان 

های صادراتی و وارداتی اشاره کرد. همچنین تأثیر نرخ ارز بر تورم عملکرد شرکتتأثیرگذاری نرخ ارز بر  

داخلی و همچنین ادبیات سرایت نوسانات بین بازارهای مالی نیز همگی بنیان های تأثیرگذاری تحولات  

دهد. با توجه به این که بازدهی میها را نشان نرخ ارز بر عملکرد فروش، سودآوری و بازدهی سهام شرکت 

اصلی فروش  عملکرد  و  سودآوری  شرکت سهام،  بنیادی  ارزیابی  امر  در  مالی  متغیرهای  ها  ترین 

نرخ ارز بر بازدهی    بینی نشدههای پیش ی عبور نامتقارن شوک شود، در این مطالعه تأثیر درجه میمحسوب 

  شده است. ن بررسی بهادار ایراهای پذیرفته شده در بورس اوراقسهام، عملکرد فروش و سودآوری شرکت

  GMMبا استفاده از روش    1386-1400  زمانیشرکت طی دوره    262این مهم با استفاده از اطلاعات  

ارز نیز از    بازارهای منفی و مثبت قیمتی  شده است. همچنین در این مطالعه برای تصریح شوک بررسی 

 استفاده شد.   1357-1400طی دوره    EGARCHمدل ناهمسان واریانس شرطی نمایی  

های  گیری تلاطمهای مثبت و منفی در شکل نقش شوک   نشان داد که  EGARCHنتایج حاصل از برآورد  

معیار  و همچنین انحراف   EGARCHارزی یکسان نیست. با استفاده از پسماند معادله میانگین شرطی مدل  



 103.      ...گذر نرخ ارز بر عملکرد فروشتأثیر 

 

  

های  ها به شوک که بازدهی سهام، عملکرد فروش و سودآوری شرکت   حاکی از آن بودشرطی این نتایج  

نمی نشان  یکسانی  واکنش  ارز  نرخ  مثبت  و  با    مطالعه نتایج  .  دهدمنفی  و  حاضر  نیا  محقق  مطالعه 

ها تاثیر معنادار    که نوسانات نرخ ارز بر عملکرد شرکت[ همراستا می باشد. آنان بیان داشتند  15همکاران]

نوع رابطه متفاوت است و این اثرات با وقفه های    دارد که البته این اثر در صنایع مختلف به لحاظ شدت و

  [ 11]دهکردی  کمالی  همچنین نتایج با نتایج مطالعه    .کند  صنایع مختلف بروز می زمانی متفاوت در  

های    شوکدر این پژوهش با استفاده از تخمین مدل مارکوف به این نتیجه رسیدند که  آنان  .  مطابقت دارد

های مثبت نفتی و نوسانات ارزی در دوران رونق اثر مثبت    وارده به صورت نامتقارن اثرگذاری دارد و شوک

نتایج بدست آمده  . افزون بر این،  گذارد  و در دوران رکود اثر منفی را بر بخش ارزش افزوده صنعت می

هم راستا    [37و همکاران]  کایون[ و  35]  1هانگ مطالعه    با  خارجی نیز  مطالعاتدر حوزه  مطالعه حاضر،  

   .باشد  می

 شود: با توجه به نتایج حاصل شده پیشنهادهای زیر ارائه می  بنابراین،  

و انتخاب سهام، علاوه بر    ی ابیدر ارز  شودیم  شنهادیفعال در بورس اوراق بهادار پ  گذارانهیبه سرما •

مورد توجه قرار دهند و    زینرخ ارز بر بازده سهام را ن  یهاعملکرد شرکت، آثار شوک  یهاشاخص 

 بازده سهام انجام ندهند.  یمقطع  راتییتغ  یخود را صرفاً بر مبنا  یریگمیتصم

  شود ی م  شنهادیپ  گذارانه ینرخ ارز، به سرما  یمثبت و منف  یهاتوجه به نامتقارن بودن آثار شوک   با •

مدنظر    زینرخ ارز را ن  ریسکها با  مواجهه شرکت   زانیم  ،یگذار ه یسرما  یپرتفو   یو بازنگر  لیدر تشک

 قرار دهند. 

  ی ها آثار شوک  لیو تحل  شی پا  یاز سازوکارها   شودیم  شنهادیپ  هیناظر بازار سرما  یو نهادها   رانیمد  به •

فراهم    یارز  یهااز تلاطم  یناش  یامدها یموقع پبه  یابیبر بازار سهام استفاده کنند تا امکان ارز  یارز

 شود. 

س  شودیم  شنهاد یپ  یاقتصاد  گذاراناست یس  به • اتخاذ  پ  یهااست یدر  ارز،  بازار  بر    ی امدها یمؤثر 

ها را مورد توجه قرار  و عملکرد شرکت   یمال  یرهاینرخ ارز بر متغ یمثبت و منف یهانامتقارن شوک 

 دهند.

نرخ ارز، علاوه بر شدت    راتییاز تغ   یناش  سکیر  تیریدر مد  شود ی م  شنهادیها پشرکت   رانیمد  به •

  ی رهایواکنش متغ  دهدیپژوهش نشان م   جینتا  رایتوجه کنند؛ ز  زیبودن آن ن  یمنف  ا یشوک، به مثبت  

 . ستین  کسانیاز نظر جهت و اندازه    یمثبت و منف  یهاعملکرد شرکت به شوک   یدیکل

و    یزیربودجه   ،یزیربرنامه   ندیدر فرآ  یارز   یهااز تلاطم  یناش  سکیر  شودیم  شنهادیپ  نیهمچن •

نرخ ارز بر فروش،    نشدهین یبش ی پ  یهاشوک   یها لحاظ شود تا آثار احتمالشرکت   یمال  یریگمیتصم

 شود.   تیریو بازده سهام بهتر مد  یسودآور 

 

 
1 Hung  
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Exchange rate shocks are particularly important under the current conditions of the 

Iranian economy, where identifying and mitigating inflationary factors has become a 

major concern. In fact, exchange rate pass-through is one of the key factors affecting 

firms’ sales performance, profitability, and stock returns in Iran. Given the importance 

of this issue, this study investigates the effects of exchange rate pass-through on the 

sales performance, profitability, and stock returns of firms listed on the Tehran Stock 

Exchange, with particular emphasis on the asymmetric effects of positive and negative 

exchange rate shocks. The analysis is based on data from 262 firms over the period 

2007–2021 and employs the Generalized Method of Moments (GMM). In addition, 

an EGARCH model is used to identify positive and negative exchange rate shocks 

over the period 1978–2021. 

The EGARCH results indicate that positive and negative shocks do not contribute 

equally to exchange rate volatility. The GMM results further show that the pass-

through of negative and positive exchange rate shocks to stock returns is asymmetric 

and incomplete. In contrast, the pass-through of negative and positive exchange rate 

shocks to sales performance, return on assets, and profitability is asymmetric and 

more than complete. Specifically, a 1% increase in negative and positive exchange 

rate shocks is associated with decreases in stock returns of 0.3441% and 0.2121%, 

respectively; increases in firms’ sales performance of 67.4565% and 8.8757%, 

respectively; increases in return on assets of 180.1215% and 10.1386%, respectively; 

and a 25.1552% decrease and a 13.6004% increase in the operating profit ratio, 

respectively. 
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