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هاي  نرخ ارز تر شدن اهمیت آن در توسعه، بررسی رابطه نوسانروزافزون بازارهاي مالی و برجسته

هاي اقتصاد مالی تبدیل شـده اسـت. بـدیهی اسـت     و بازدهی سهام به موضوعی پراهمیت در بررسی

ه صادرات و واردات درگیر هستند، بسیار مهـم اسـت.   هاي اقتصادي که با مقولاین مسئله براي بنگاه

زیرا بنگاهها مایل به مدیریت ریسک نوسانهاي ارز براي کاهش ضررهاي احتمالی ناشی از افزایش 

یابد، طبیعتـاً ارزش  و کاهش نرخ ارز هستند. در تئوري وقتی داراییهاي ارزي یک بنگاه افزایش می

کنـد کـه نتیجـه آن افـزایش قیمـت و      ي شرکت رشـد مـی  نتیجه سودآورشرکت افزایش یافته و در

الملـل  بازدهی سهام شـرکتهاي درگیـر اقتصـاد بـین    ،بازدهی سهام آن شرکت است. اما آیا در عمل

ایـن سـؤال در کنـار سـؤالات دیگـر، موضـوع رابطـه        گیرد؟تحت تأثیر نوسانهاي  نرخ ارز قرار می

اي مورد بحث تبدیل کرده است. بطور خلاصه چند را به مسئله1نوسانهاي  نرخ ارز و بازدهی سهام

است که آیا نوسانهاي  نرخ ارز بر بـازدهی سـهام شـرکتهایی کـه     مطرحسؤال اساسی در این رابطه 

الملل نیستند نیز اثرگذار است؟ این رابطه در کدام صـنایع قـویتر اسـت؟ اصـولاً     درگیر مبادلات بین

ف این رابطه دارند؟ مانی تأثیري بر نتایج و شدت و ضعجهت این رابطه چگونه است؟ آیا افقهاي ز

توان توضیح داد؟ثیرگذاري را چگونه میمنبع چنین تأ

ها انجام شـده اسـت کـه نتـایج آنهـا مختلـف و بعضـاً در        تاکنون تحقیقات زیادي در این زمینه

ر بـین محققـین   د2اي کـه ایـن مسـئله بـه معمـاي نوسـان نـرخ ارز       اند. بگونـه تناقض با یکدیگر بوده

معروف شده است. اما آنچه که در این تحقیقات لحاظ نشده، ماهیـت ذاتـی بازارهـاي سـهام و ارز     

شوند. یعنی، برخی فعـالان  گیري وارد میهاي زمانی مختلف تصمیماست. در بازار سهام افراد با افق

خریـد و فـروش سـهم    فته اقدام بـه مدت یک روزه و یک هبازار سهام با افقهاي زمانی بسیار کوتاه

مدت و طبیعتـاً برخـی براسـاس افقهـاي بلندمـدت تصـمیم       کنند، برخی دیگر با توجه به افق میانمی

مختلـف  هـا و زمانهـاي  رو باید ابزاري داشته باشیم تا بتواند اطلاعات را در مقیـاس گیرند. از اینمی

مـک توابـع موجـک انجـام     توان به کزمان را می-یک تحلیل مقیاسبصورت همزمان تحلیل کند.

اند، امـا بـه   داد. اگر چه تاکنون به کمک سري فوریه محققان قادر به تحلیل مقیاسهاي مختلف بوده

دلیل اشکالات عمدة آن یعنی فرض ایستا بودن سري مورد تحلیل و همچنـین عـدم امکـان بررسـی     

کـه بـر ایـن مشـکلات     هاي دیگـر  محققان را به سمت استفاده از روشزمان و مقیاس بطور همزمان، 

سوق داد.،فائق آید

1. Exchange Rate Exposure
2. Exchange Rate Exposure Puzzle
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در این مقاله با کمک تحلیل چند مقیاس به بررسی رابطه نوسانهاي  نـرخ ارز و بـازده سـهام در    

عـلاوه بـر ایـن بـراي بررسـی نحـوة اثرگـذاري نوسـانهاي ارز بـر بخشـهاي            ایران پرداخته می شـود. 

ار بورس تهران انجـام شـده اسـت.    مختلف، این بررسی به تفکیک گروههاي صنعتی موجود در باز

توانـد بـه درك مـا از دینامیـک     در محدودیت زمانی از بین برده و میراناتوانی ما ،این ابزار جدید

سـتفاده از ابـزار موجـک و نگـاه     ایـن مقالـه از لحـاظ ا   این ارتباط و توضیح این معما کمـک کنـد.  

هـاي انجـام شـده در    ام از دیگر پژوهشمقیاسی در تحلیل رابطه تغییرات نرخ ارز و بازدهی سهچند

متمایز و جدید است و به لحاظ تحلیل بخشهاي مختلف صنعت بصـورت تفکیکـی   این زمینه کاملاً

در بخش دوم مقاله ادبیات موضوع و در بخـش  ،گردد. بر این اساسنیز در ایران کاري نو تلقی می

چهـارم مـدل مـورد اسـتفاده و     ر بخـش  گـردد. د میارائهاي زمان بطور شایسته-سوم تحلیل مقیاس

گیري پرداخته خواهد شد. شود، در بخش آخر نیز به بررسی نتایج و نتیجهها شرح  داده میداده

ادبیات موضوع. 2
مطالعه تلاطم نرخ ارز در واقع مطالعه نفوذ نرخ ارز روي بـازده سـهام (یـا ارزش) یـک شـرکت یـا       

فته شد، تحقیقات متنوعی بـراي بررسـی و توضـیح تـأثیر     صنعت است. همانطور که در مقدمه نیز گ

ها انجام شده است.نرخ ارز بر روي ارزش شرکت

هـاي چنـدملیتی   ت به تغییرات نـرخ ارز بـراي بنگاه  نشان داد که حساسیت بازدهی نسب1جورین

شود.آمریکا بیشتر است و با افزایش فعالیتهاي صادراتی بنگاه این مقدار بیشتر نیز می

با مطالعه نوسانهاي  نرخ دلار بر روي بازدهی سهام چند شرکت در آمریکا ادعا 2بودنارو وبارت

،عـلاوه ه شود. ب ـکردند که تأثیرات نوسانهاي نرخ ارز بر روي بازده سهام در طول زمان ضعیف می

ارز و دار آماري و اقتصـادي بـین نـرخ    هاي زمانی ارتباط معنیآنها دریافتند که با لحاظ کردن وقفه

بازده سهام وجود دارد.

ثابت کردکـه در  1976-1990با بررسی خالص صادرات شرکتها در فاصله سالهاي 3آلایانیس

ها وجـود نـدارد امـا در    افقهاي زمانی بلندمدت رابطه معنـاداري بـین نوسـانهاي  ارز و ارزش شـرکت    

شود.مدت ارتباط معناداري مشاهده میهاي کوتاهافق

1. Jorion (1990)
2. Bartov and Bodnar (1994)
3. Allayannis (1996)
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در تحقیقی رابطه بین تغییـرات نـرخ ارز و ارزش بنگـاه را مـورد بررسـی قـرار       1دومنیگز و تزار

کشور صنعتی (غیرآمریکایی) انجام دادند و دریافتنـد  8دادند. آنها این مطالعه را بر روي بنگاههاي 

داري تحت تأثیر نوسان نرخ ارز قرار گرفته است و این ارتبـاط بـا   که ارزش این شرکتها بطور معنی

شود.قویتر می،هاي سوددهیافقافزایش

نیز این نتیجه را براي شرکتهاي چندملیتی در آمریکا یافته بودند.2چو، لی و سولت

بنگـاه  447از یک مدل غیرخطی نیز براي مدلسازي این رابطه در صنایع آلمان و براي 3بارترام

همانند نتایج مدل خطـی  استفاده کرد. وي نشان داد در مدل غیرخطی 1981-1995در دوره زمانی 

داري بین ارزش بنگاهها و تغییـرات نـرخ ارز وجـود دارد. ایـن نتـایج متفـاوت و بعضـاً       ارتباط معنی

این مسئله را به یک یک صنعت نسبت به صنعت دیگرمتضاد از یک کشور تا کشور دیگر و یا در

دانان مالی تبدیل کرده استمعما در بین اقتصاد

هاي  ارز و بازدهی سهام ) بر روي رابطه نوسان1383(نائینی و قالیباف اصلدر ایران نیز جلالی 

در ایـران ارزش سـهام شـرکتهاي صـادراتی و غیرصـادراتی بـا       مطالعه کردند. آنها نشان دادنـد کـه  

بازده سهام شود واین ارتباط بطور همزمان مشاهده نمیاماتغییرات نرخ ارز ارتباط مستقیمی دارند.

با نـرخ ارز  ههاي سه ماهوقفه زمانی براي دورهو با دوههاي شش ماهزمانی براي دورهبا یک وقفه

قـویتر راتـر هـاي طـولانی  ارتباط بین نرخ ارز و بازده سهام بـراي دوره آنها داري دارد.ارتباط معنی

.دانسته است

رسـی تـأثیر   بـه بر VARاسـتفاده از یـک مـدل    ) نیـز بـا  1387(پـور نجارزاده، آقایی و رضـایی 

گیري کردند کـه  هاي نرخ ارز و تورم بر شاخص قیمت سهام بورس ایران پرداخت. آنها نتیجهنوسان

ثیر منفـی و در  أبـر شـاخص قیمـت سـهام در بلندمـدت تـ      شوکهاي ناشی از نـرخ تـورم و نـرخ ارز   

قهـاي زمـانی   کنون همه تحقیقات انجام شده در ایـن زمینـه بـر اف   اما تا.ثیر مثبت دارندأمدت تکوتاه

رسد بررسی این مسئله در مقیاسهاي زمـانی  مدت و یا بلندمدت متمرکز شده است. به نظر میکوتاه

کنـد. در  مـدت و بلندمـدت، درك بهتـري از مسـئله فـراهم مـی      مختلف بجاي بررسی صرف کوتاه

یـل در  تحلبرايهاي مقیاس به مقیاس توان از رگرسیونصورت در اختیار داشتن ابزاري مناسب می

هـاي  مقیاسهاي زمانی مختلف استفاده کرد. همانطوري که در مقدمه نیز اشاره شد بسیاري از پدیده

گیرد. در بازار سهام مبادله به صورت دقیقـه بـه   هاي زمانی گوناگونی انجام میاقتصادي ذاتاً در بازه

1. Dominguez and Tesar (2005)
2. Chow, Lee and Solt (1997)
3. Bartram (2002)
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ج، عرضـه پـول و   گیـرد. رابطـه درآمـد مخـار    دقیقه، ساعت به ساعت، روز به روز و ... صورت می

هـاي زمـانی را در آن   توان اهمیـت مسـئله مقیـاس   درآمد اسمی، سهام و تورم مسائلی هستند که می

مشاهده کرد.

رابطه بین عرضـه پـول و درآمـد اسـمی را مـورد مطالعـه قـرار دادنـد و بـراي          1رمزي و لمپارت

ه بین درآمد و مخـارج  بررسی آن از تحلیل موجک استفاده کردند. رمزي و لمپارت با بررسی رابط

مدعی شدند که عملکـرد رگرسـیون مقیـاس بـه مقیـاس بهتـر از رگرسـیون معمـولی بـر متغیرهـاي           

مجموع زمانی است.

128بزار براي بررسی رابطه تـورم و بـازده سـهام در اسـترالیا در یـک دوره      ااز این 2کیم و این

ماهه استفاده کردند.

) براي تحلیـل سـیکلهاي تجـاري از تحلیـل موجـک      1384(نژاد و همکاراندر ایران نیز عباسی

تر عمل کـرده و نسـبت بـه روشـهاي     زدایی موفقاند و نشان دادند که این ابزار در نوفهاستفاده کرده

دهد.معمول اطلاعات بیشتري را در اختیار قرار می

مقیـاس بـراي مـدل   -) نیز یـک بررسـی زمـان   1388بیدگلی، عبده تبریزي، محمدي و شمس (

اي براي چند بورس عمده و بورس ایران انجام دادند.گذاري دارایی سرمایهقیمت

هاس زمانی را به کمـک  ) ریسک سیستماتیک در مقیاس1388(خضري و ترکی سماییقنبري،

اي در گذاري دارایی سـرمایه بینی مدل قیمتاند ونتیجه گرفتند پیشتحلیل چند مقیاسی تخمین زده

مدت کاراتر است.مدت و میانر افقهاي کوتاهچارچوب چندمقیاسی د

) نیز با اسـتفاده از تحلیـل موجـک بـه بررسـی رابطـه       1389مشیري، پاکیزه، دبیریان و جعفري (

گیري کردند که این رابطه خصوصیات مقیاسی از اند و نتیجهبازدهی سهام و تورم در ایران پرداخته

دهد.خود بروز می

زمان-هاي مقیاستحلیل. 3
زمان توسـط  -هاي مقیاس، تحلیل4و مبتنی بر مقیاس3هاي مبتنی بر زمانهاي تحلیلبا توجه به ناتوانی

زمـان توضـیحاتی   -دانشمندان به عرصه علم معرفی شده است. براي درك بهتر یک تحلیل مقیـاس 

1. Ramsay and Lampard (1998)
2. Kim and In (2005)
3. Time-Domain
4. Frequency-Domain
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ظ سـیر تـاریخی   شود، زیرا نه تنها به لحادر مورد تحلیل فوریه (تحلیل مقیاسی یا فرکانسی) ارائه می

زمـان را  -هـاي مقیـاس  زمان) قرار دارد، بلکـه مبنـاي اولیـه تحلیـل    -قبل از تحلیل موجک (مقیاس

دهد.تشکیل می

تحلیل فوریه. 3-1
مبناي تحلیل فوریه تجزیه و یا تقریب یک تابع یا سیگنال (یا سري زمانی) براسـاس یکسـري توابـع    

هاي مختلفـی نمـایش داد کـه در یـک شـکل سـاده و       نهتوان به گومثلثاتی است. سري فوریه را می

توان آن را به صورت زیر نوشت:اولیه می
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تـــوان تبـــدیل فوریـــه را بـــا اســـتفاده فرمـــول اویلـــر یعنـــی پـــس از نمـــایش ســـري فوریـــه مـــی

)sin()cos( tite ti www بـه کمـک تبـدیل    1ک سري زمانی غیرمتناوب معرفی کرد.براي ی=+

توان یک تابع یا سري زمانی را در طیف فرکانس مشاهده کرد یعنیفوریه می

)2(ò=
¥
¥- dtethH tiww )()(

یل تبـد عکـس  اسـت. طبیعتـاً  th)(تبـدیل فوریـه   wH)(زمـان و tپارامتر فرکانس، wکه در آن

2فوریه نیز عبارت خواهد بود از

اد سنجی مالی: روشها )) و کتاب اقتص2010براي مطالعه بیشتر به کتاب روشهاي نبدیل فوریه در فاینانس (چروبینی و همکاران (.1

)) مراجعه کنید.2003و مدلها (وانگ (

2. Cherubini, et al (2010) and Wang (2003)

http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_3/175-1755526-7738264?_encoding=UTF8&field-author=Umberto%20Cherubini&search-alias=digital-text
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)3(ò= ¥
¥- ww

p
w deHth ti)()(

2
1

نتـایجی کـه از تجزیـه فوریـه     «)، )2((معادلـه همانطور که پیداست پس از اعمال تبـدیل فوریـه  

و هیچ دیدي در مورد زمان و نقش آن در این فضـا وجـود   1»آید در دامنه فرکانس استبدست می

تـوان بطـور   فوریه در همین نکته است یعنی در تحلیل فوریه نمیندارد. در واقع ضعف اصلی روش

همزمان مسئله زمان و فرکانس را در نظـر گرفـت. در واقـع سـري فوریـه توانـایی مدلسـازي سـري         

کند. براي حل ایـن مشـکل   (مقیاس) با زمان تغییر میها فرکانسایستا را ندارد، زیرا در این سریغیر

بنـدي سـري زمـانی (سـیگنال) غیرایسـتا و سـپس انجـام تحلیـل         ر تقسیمراه حلی ارائه شد که مبنی ب

فوریه را در هر پنجره (حاصل از تقسیم سیگنال) بود. 

)4([ ]ò ¢-=¢ -
t

jftf
x dtettWtxftSTFT )()(),(

2.»ها در طول زمان استز آن ثابت بودن پنجرهمهمتر امشکل این رهیافت انتخاب صحیح پنجره و «

هاي زمـانی غیرایسـتا را دارد و   ک توانـایی مدلسـازي سـری   گفتـه شـد تحلیـل موجـ    اما همانطور که

هـا براسـاس مقیـاس    مهمترین خصوصیت تحلیل موجک براساس تحلیلهـاي اقتصـادي تجزیـه داده   «

هاي بر مشکلات فائق آید و جانشین روشتواند به عبارت دیگر ابزارآنالیز موجک می3»زمان است.

دیگر شود.

تحلیل موجک .3-2
شد. ایدة اصلی توابـع موجـک،   هیافتتوسعه4دابوشیواسترانگ،مالات،وسط میرتحلیل موجک ت

:استدو جفت تابع به شکل کلی زیر 
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1. Ramsey (2002)
)2005گالگاتی (.2

3. Ramsey (1999)
4. Meyer (1986), Mallat (1988), Strang (1989) and Daubechies (1992)
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و دیگـري بـه عنـوان تـابع     f(موجـک پـدر) بـا نمـاد     که بطور معمول یکی به عنوان تـابع تقریـب  

مقدار مقیاس زمـانی اسـت و  Jشود. در این معادلات شناخته میfر) با نماد جزئیات (موجک ماد

kتـوان  دهد.  یک  تابع (سیگنال یا سري زمـانی) را مـی  نیز مقدار حرکت در هر مقیاس را نشان می

ریاضـی چنـین   به شکل ترکیبی از مجموع این توابع (توابع تقریب و توابع جزئیات) نوشـت. مبنـاي  

) در زمینـه تحلیلهـاي چنـد    1989() و اسـترانگ 1989، مـالات ( )1986هـاي میـر (  اي بـه یافتـه  ایده

گردد. تحلیل چندمقیاسی بر مبناي چند فرض استوار هسـتند  یا چندمقیاسی برمی(1MRA)نمایشی

) به تفصیل به آنها اشاره شده است. 1989() و استرانگ1989که در مقالات مالات (

یات) و موجک پدر (روند یا تقریب) از یک اساس موجک مادر (جزئبراي نمایش یک تابع بر

هـاي  شود که مخـتص داده ) ارائه شد، استفاده می1989الگوریتم هرمی تکراري که توسط مالات (

ایـن مراحـل را بخـوبی نمـایش     1هاي زمانی به شـکل گسسـته هسـتند). شـکل     گسسته است (سري

(نوسـانهاي کمتـر) از   تـر هـاي پـایین  اي، در هـر مرحلـه فرکـانس   ن روش چندمرحلـه دهد. در ایمی

(سري زمـانی)  تا در مقیاس نهایی تنها جزء روند یا تقریب سیگنالd)یا w(شوندسیگنال جدا می

ایـن بطـور   بنـابر 2بایست نصف شـوند. ها می). در هر مرحله ازاین الگوریتم دادهvیا s(ماندباقی می

توان یک سري زمانی را این گونه نوشت:میساده

)6()()()()()( tDtDtDtStf jjj 11 ++++» - L

لازم اسـت کـه موجـک    ،به صـورت عملـی  3اما براي انجام این کار براي یک سري زمانی گسسته

4.مادر و پدر به شکل زیر  نمایش داده شود

)7(å -=
-

=

1

0
22

L

k
k ktht )()( fy

)8(å -=
-

=

1

0
22

L

k
k ktlt )()( ff

1. Multiresolution Analysis
مراجعه نمایید.675-682) صفحات 1989براي مطالعه با جزئیات بیستر در این زمینه به مقاله مالات (.2

تواند براي توابع پیوسته و گسسته انجام شود که این تبدیل براي توابع پیوسته تبدیل موجک پیوسته طور کلی میتبدیل موجک ب.3

(CWT)هاي گسسته تبدیل موجک گسسته (و براي دادهDWTشود.) نامیده می

4. Ramsey (2002)
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1آینـد (شـکل   گذر و بالاگذر هستند و از رابطه زیر بدست میفیلترهاي پایینkhوklکه در آن

).ببینیدرا

)9(ò -= dtkttlk )()( 2
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1 ff

)10(ò -= dtktthk )()( 2
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1 ff

توانیم از روابط زیـر  نیاز داریم. براي محاسبه آنها میjsیاjWوjdیاjVبه1با توجه به شکل

استفاده کنیم
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توان براساس الگوریتم هرمی تا مقیاس نهایی پیش رفت.اولین مقیاس می
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) در هـر مرحلـه    DWT3(همانطور که مشـاهده شـد در روش معمـول تبـدیل موجـک گسسـته      

هـا وجـود   از این رو یـک محـدودیت بـراي تعـداد داده    4کنند.کاهش پیدا می2/1ها با ضریبداده

هـا  باشـند زیـرا در هـر مرحلـه از الگـوریم داده     j2بایسـت از مضـرب   هـا مـی  دارد زیرا تعـداد داده 

.انی است)تعداد سطوح مقیاس زمj(بایست نصف شوند می

1. Ramsey (2002)
2. Masset (2008)
3. Discrete Wavelet Transform
4. Subsampling
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الگوریتم هرمی تبدیل موجک گسسته.1شکل

، (MODWT)1بنابراین از روش دیگري معروف به ماکزیمم همپوشـانی تبـدیل موجـک گسسـته    

یکی از مزایا این است که در این روش 2دارد.DWTکنیم که مزایاي بیشتري نسبت به استفاده می

باشند.j2از هاي سري زمانی مضربی لزومی ندارد که داده

تابع موجک .3-3
اولین تابع موجک را هار معرفی کرد و پـس از آن توابـع موجـک دیگـري     ،همانطور که گفته شد

هـا انـواع مختلـف و کاربردهـایی متفـاوت      معرفی شدند. این موجک... و 3همچون دابوشی، شانون

ها یک خصوصیت اصلی دارنـد و آنهـم حفـظ    موجک...). اما (موجکهاي گسسته، پیوسته ودارند

کسینوس) که انرژي اي سري فوریه (سینوس واست. به عبارت بهتر آنها برخلاف توابع پایه4انرژي

5، در طول زمان میرا هستند.نامحدود دارند

ریانس، کواریانس و همبستگی موجکوا.3-4
دهیم:کل زیر تشکیل میواریانس موجک در هر مقیاس را به شMODWTحال براساس 
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1. Maximum Overlap Discrete Wavelet Transform
پرداخته شده است.MODWTو مزایاي DWT)  به مشکلات 2005در مقاله کرولی (.2

3. Shannon
4. Energy Preserving

)1998رمزي و لمپارت (.5
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مبانی نظري و متغیرهاي مدل.4
قسمت سهام یک بنگاه با توجه به رابطه
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ارزش انتظاري جریانات نقدي بنگاه است. در اثر تغییر cE)(نرخ تنزیل وekزمان،tکه د رآن،

چـه کـه بـر    گیرد. به عبـارت دیگـر هـر آن   ثیر قرار میتظاري، جریانات نقدي بنگاه تحت تأارزش ان

ر روي ارزش بنگاه یا قیمت سهام و در نتیجه بازدهی تواند بمی،گذار باشدجریانات نقدي بنگاه اثر

ثیر قـرار دهـد و از ایـن    اند جریانات نقدي بنگاه را تحت تأتوسهام بنگاه اثرگذار باشد. نرخ ارز می

در صورت مناسـب  ،شرکت صادرکنندهگذار باشد. در واقعأثیررو بر روي بازدهی سهام شرکت ت

شود و جریان وجوه نقـد  از افزایش نرخ ارز متنفع میهاي قیمتی عرضه و تقاضابودن جهت کشش

کند و در نتیجه ارزش شرکت افزایش پیدا کـرده کـه منجـر بـه افـزایش قیمـت       آن افزایش پیدا می

توانـد نسـبت بـه    بازدهی آن خواهد شد. علاوه بـر ایـن، شـرکت صـادرکننده مـی     سهام آن و طبیعتاً

دام کند و از این مجرا نیز بازدهی سهام خود را افزایش توزیع سود سالیانه از محل افزایش درآمد اق

امـا  .توان استدلالی مشـابه امـا در جهـت عکـس مطـرح کـرد)      کننده نیز میشرکت وارد(براي دهد

اثر دیگر متغیرهاي کلان و به عبـارت دیگـر اثـر کـل بـازار بـر       ،اي که باید مد نظر قرار گیردمسئله

1. Gencay, et al (2001)
2. Ibid
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ام شرکت است. از این رو براي لحاظ کردن تأثیرات اقتصـاد  روي ارزش بنگاه یا همان بازدهی سه

1بایست در نظر گرفت.کلان بر بازار و در واقع کنترل آنها، متغیر بازدهی کل بازار را نیز می

مدل.4-1
) 1990با توجه به مطالب گفته شده، در این مقاله از یک مدل دو فاکتوري که بـه وسـیله جـورین (   

گیرد، استفاده شده است.حقیقات مالی در این زمینه مورد استفاده قرار میمطرح شد و در اکثر ت

)21(timtitiiti rer ,,,,, ebbb ++D+= 210

tirکه در آن tmrدرصـد تغییـرات نـرخ ارز،   t،teDدر زمـان  iبازدهی سهام بنگـاه یـا صـنعت    , ,

حساسیت صنعت (بنگاه) به نسـبت تغییـرات   i,1bسهام یا بازدهی پورتفوي بازار،بازدهی کل بازار 

شاخص بـازار بـه عنـوان متغیـر     «تغییرات بازار است. در این مدل حساسیت بنگاه بهi,2bنرخ ارز و

ارد را از اثـرات نـرخ ارز جـدا    شود تا تغییراتی که شاخص در نـرخ بـازدهی د  کنترلی وارد الگو می

اولین متغیر توضیحی مدل تغییرات نرخ ارز است کـه بـه صـورت درصـد تغییـرات محاسـبه       2.»کند

شده است یعنی 
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tmrمین متغیر توضیحی،دواست.t-1نرخ ارز در زمانte-1وtنرخ ارز در زمان teکه در آن  , ،

:شودبازدهی کل بازار سهام یا بازده پورتفوي بازار است که به صورت رابطه زیر محاسبه می
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ارزش شـاخص بـورس   tV-1و t ارزش شاخص بورس اوراق بهادار درانتهـاي دوره  tVکه در آن

tir. متغیر وابسته مدل، استtاوراق بهادار درابتداي دوره  ، یعنی بازدهی سهام صنعت است که بـه  ,

:شودصورت زیر محاسبه می

)1382جلالی نائینی و قالیباف اصل (.1

انهم.2
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tiPکه در آن tiP-1و tدر زمان iارزش سهام صنعت, است.t-1در زمانiارزش سهام صنعت,

هاداده. 5
زمـانی  بـازه هـاي فصـلی نـرخ ارز غیررسـمی بانـک مرکـزي در      مقادیر مربوطه به نـرخ ارز از داده 

اسـتخراج شـده اسـت. امـا از آنجـایی کـه تحلیلهـاي        1387ماه سالتا تیر1378فروردین ماه سال  

هاي متغیـر) کـاربرد دارد و ایـن نوسـانها      هاي  زیاد (فرکانسا نوسانهاي بمقیاس زمان غالباً در تحلیل

تـر  هاي زمانی کـوچکتر مناسـب  دهند، استفاده از دورههاي زمانی بزرگتر، خود را نشان نمیدر بازه

هاي با دوره زمانی کوچک و اثرات فرکانسی بهتر است از داده. در واقع براي بررسی مناسباست

رسـد. بـا   ها به صورت ماهانه مناسب به نظر مید. از این رو در نظر گرفتن دادهکوچکتر استفاده شو

یابی غیرخطـی  هاي ماهانه ارز غیررسمی به کمک روش رایج درونتوجه به در دسترس نبودن داده

لازم بـه  2ایـم. هـاي ماهانـه تبـدیل کـرده    هاي فصلی را به دادهداده1و با استفاده از یک تابع اسپلاین

روش عـددي رایـج اسـتفاده از    «گونی براي این کار وجود داد امـا  ست اگرچه روشهاي گوناذکر ا

هاي مربوط به شاخص بازدهی کل بازار و همچنـین شـاخص   داده3.»تابع مکعبی اس پی لاین است

شـده  زمانی مذکور استخراج ههر بخش از وبگاه سازمان بورس و اوراق بهادار در باز4بازدهی کل

ــ ســازي، کاشــی و ســرامیک،     هاي بانــک، ســیمان، دارو، انبــوهه ذکــر اســت در بخشــاســت. لازم ب

و همچنین محـدود شـدن   83ها تنها پس از سال هاي مالی و زراعت به دلیل وجود دادهگريواسطه

داده ماهیانه موجود، بسنده شده است.50به ناچار تنها به 87هاي نرخ ارز غیررسمی تا سال داده

افق زمـانی یـا   6هاي سري زمانی متغیرهاي توضیحی و وابسته در جراي مدل ابتدا دادهاما براي ا

تجزیـه شـده و   MODWTخـانواده موجکهـاي دابوشـی و روش    ازD4مقیاس زمانی با موجـک  

) در هر مقیاس زمانی یا فرکانس بطور جداگانه استفاده شده اسـت.  )21((رابطهسپس مدل مذکور

تـا  D1هـاي ربوطه با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی در مقیـاس به دیگر سخن رگرسیون م

1. Spline

idiXXiciXXibiXXiaiSشکل کلی این تابع بصورت .2 +-+-+-= )()()( اسـت. بـراي مطالعـه    23

) را ببینید.2010در این زمینه مقاله چمبرلین (

3. Chen (2007)
کند.این شاخص شامل سود تقسیمی و بازده قیمت است و به نحو بهتري ارزش بنگاه یا صنعت را نمایندگی می.4
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D5 .مقیـاس بـراي بـازده سـهام     6هاي تجزیه شده در داده،به عنوان نمونهبه کار گرفته شده است

1نشان داده شده است.2صنعت خودرو در شکل 

هاي بازدهی سهام بخش خودروتجزیه داده.2شکل

) و 2-4ماهه (2هاي  هاي با نوسانمربوط به دادهD1یا)J=1(هاي سطحادهلازم به ذکر است د

ماهـه  64مربوط بـه دوره  )J=6) و به همین ترتیب (4-8ماهه (4مربوط به مقیاس J=2سطح 

شـود در  ملاحظه مـی ماهه است. همانطور که128مربوط به رفتار روندي بیشتر از S6) و 128-64(

هـاي کمتـر) از سـري زمـانی بـازدهی بخـش خـودرو جـدا         (نوسـان ترهاي پایینهر مرحله فرکانس

ماند. ) این بخش باقی میS6(شوند تا در مقیاس نهایی تنها جزء روندمی

تجزیه و تحلیل نتایج.6
واریانس و همبستگی موجکی 

هاي زمانی متفاوت را مورد بررسی اریانس و همبستگی موجکی متغیرها در مقیاسدر این قسمت و

توان به نقش فرکانس یـا  ها و تفاوت آنها در هر بخش میدهیم. در واقع با مشاهده واریانسقرار می

واریـانس درصـد تغییـرات نـرخ ارز  را نشـان      3همان افق زمانی در نوسان متغیرها پـی بـرد. شـکل    

(براي بررسـی بهتـر و مشـاهده تغییـرات واریـانس در همـه مقیاسـها  بـراي نمـایش بهتـر از           دهد می

ها در بخش خودرو براي نمونه ارائه شده است.ودیت صفحات تنها تجزیه دادهبا توجه به محد.1
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شـود واریـانس درصـد    مشـاهده مـی  3همانطور که از شـکل  .لگاریتم واریانسها استفاده شده است)

یابـد و  یابد اما با افزایش مقیاس، واریانس کاهش میماهه افزایش می2تغییرات نرخ ارز در مقیاس 

کند. ایـن بـدین معناسـت کـه نوسـان      ماهه) کمی افزایش پیدا می128در بلندمدت (مقیاس مجدداً

شـود امـا در بلندمـدت    مدت کمتر مـی مدت به  میاندرصد تغییرات نرخ ارز حول میانگین از کوتاه

یابد.این انحراف کمی افزایش می

واریانس درصد تغییرات نرخ ارز.3شکل

هاي مختلـف اسـت. همـان طـور کـه ملاحظـه       زدهی پرتفوي بازار در مقیاسنیز واریانس با4شکل 

32یابـد امـا در مقیـاس    شود واریانس بازدهی پرتفوي بازار با افزایش مقیاس زمانی کـاهش مـی  می

هـاي زمـانی مختلـف نشـان از     ماهه با افزایش واریانس مواجه خواهیم شد. تغییرات واریـانس در افق 

ي بازدهی پورتفوي بازار دارد.ثیر فرکانس در نوسانهاتأ

واریانس بازدهی پرتفوي بازار.4شکل
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هاي مختلف شود که واریانس تغییرات نرخ ارز در مقیاسمشاهده می4و3شکلبا مقایسه دو

از واریانس بازدهی پرتفوي بازار کمتر است. ایـن بـدان معناسـت کـه در ایـران  تغییـرات نـرخ ارز        

تر است.وي بازار باثباتنسبت به بازدهی پرتف

همـان  1نشان داده شـده اسـت.  5نقل به عنوان نمونه در شکل واریانس بخش تجهیزات حمل و

هـاي کوچـک) بـه بلندمـدت    (مقیـاس مـدت شود واریانس این بخش از کوتـاه طور که ملاحظه می

یـن بخـش   هـاي ا باید که نشان از نقش افق زمـانی در تعیـین نوسـان   هاي بزرگ) کاهش می(مقیاس

است.

نقلواریانس بازدهی بخش تجهیزات حمل و.5شکل

همبسـتگی مـوجکی بـین    و6همبستگی موجکی بین نرخ ارز و بازدهی پرتفوي بازار در شکل 

ازار و نـرخ ارز در شـکل   بخش محصولات شیمیایی و نشـان داده شـده اسـت.    7بازدهی پرتفوي بـ

آید کـه خـود نشـان از    دست میختلف نتایج متفاوتی بمقیاسهاي مشود در همانطور که ملاحظه می

همـان طـور کـه ملاحظـه     وجه چندمقیاسی بـودن رابطـه نوسـانهاي  نـرخ ارز و ارزش بنگـاه اسـت.      

بـه  5شود همبستگی موجکی بازدهی پورتفوي بازار و بازدهی سهام بخش شـیمیایی در مقیـاس   می

رسد. بالاترین حد خود می

با توجه به محدودیت صفحات تنها واریانس موجکی در بخش حمل و نقل براي نمونه ارائه شده است..1
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ی موجکی نرخ ارز و بازدهی پورتفوي بازارهمبستگ. 6شکل

. همبستگی موجکی بازدهی پورتفوي بازار و بازدهی سهام بخش شیمیایی7شکل

بخش اتومبیل
ه بـالا مقـادیر ضـریب نـرخ ارز     مـدت ب ـ دهد با افزایش مقیاس زمـانی و از دورة میـان  نتایج نشان می

2یابد (اگر چه در مقیـاس  مدل نیز افزایش میدهندگی دار شده و علاوه بر این قدرت توضیحمعنی

هاي  شود با افزایش مقیاس به سمت دورهملاحظه می1همانطور که از جدول .یابد)ابتدا کاهش می

هاي  اثرگـذاري نوسـان  6اي کـه در مقیـاس   تر اثر نوسـانهاي  نـرخ ارز رشـد کـرده بـه گونـه      طولانی

هاي نرخ ارز چنـدان بـر   مدت نوسانعناست که در کوتاهشود. این بدان مبازدهی کل بازار بیشتر می

هاي ارز در این گـروه  بازدهی سهام گروه خودرو تأثیرگذار نیست. لازم به ذکر است جهت نوسان

ها مثبت است.در همه مقیاس
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آلاتبخش ماشین
قادیر ضـرایب  ، مD4اي که در مقیاس مشابه بخش اتومبیل دارد. به گونهاین بخش نیز رفتاري نسبتاً

شوند و در این مقیاس مقدار اثرگـذاري نـرخ ارز بیشـتر از اثرگـذاري تغییـرات بـازدهی       معنادار می

کمتـري نسـبت بـه    اثرگذاري،هاي  بازاردر این بخش مقدار نوسان،بازار سهام است. علاوه بر این

.)1(جدولبخش اتومبیل دارد 

هاي مختلفدر مقیاس2Rمقادیر ضرایب تخمینی و.1جدول
1b2b2Rاتومبیل

D12.833774***0.3278650.100521

D21.0775510.2079310.020216

D30.200039-***2.1384160.451084

D4*1.928877***2.9143030.536705

D5**1.303731***1.6390940.699051

D6***2.705682***1.5964640.930342

1b2b2Rآلاتماشین
D12/1051110/0244760/001148

D20/ 997791-0/2079310/009488

D3-0/211894-0/948006 ***0/230967

D4-0/4924720/459645 ***0/078462

D51/128105 ***0/679544 ***0/913837

D62/911504 ***0/400988 ***0/865729

درصد است.10درصد و 5درصد، 1داري در سطح دهنده معنیبه ترتیب نشان*و **، ***علامت 

دارا نیستند.ضرایب بدون علامت معنی

بخش محصولات فلزي
ماه) ضریب نوسـانهاي  نـرخ ارز   64ماهه و32(مقیاس D6وD5هايبخش تنها در مقیاسدر این 

هـاي  بـازده   شوند. این در حالی است که ضرایب مربـوط بـه نوسـان   درصد معنادار می99در سطح 

در 2Rکننـد. مقـادیر   اند و یک روند نزولی را با افـزایش مقیـاس طـی مـی    بازار همواره مثبت بوده
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یابـد.  کند اما در بزرگترین مقیاس، مقدار آن افزایش چشمگیري مـی هاي مختلف نوسان میمقیاس

.)2هاي  بازار اثر بیشتري دارد (جدولاثرگذاري تغییرات نرخ ارز نسبت به نوسان،علاوه براین

بخش شیمیایی
) اثرگذاري نـرخ ارز  D3,D4(شوندمدت ضرایب معنادار میدر بخش شیمیایی نیز در مقیاس میان

در مورد این محصولات در جهت منفی است و در مقیاس سري زمـانی متفـاوت انـدازة آن نوسـان      

کند. رفتار ضرایب بازدهی پورتفوي بازار نیز به شکل نوسانی است امـا جهـت نوسـان آن قرینـه     می

از یـک مقیـاس بـه مقیـاس دیگـر،      1bهاي ضریب نرخ ارز است. بدین معنی که با افـزایش  نوسان

یابد که این امر در تطابق با بخشی از نتایج بخشـهاي دیگـر   در این دو مقیاس کاهش می2bمقدار 

2bشـود. هاي  بازدهی بازار کم مـی تأثیر نوسان نرخ ارز، اثر نوساناست. به عبارت بهتر با افزایش

ن از ذات چنـد مقیاسـی رابطـه نوسـانهاي  ارز و بـازدهی      شود که نشادار میدر مقیاس اول هم معنی

).2(جدولسهام است

بخش فلزات
هـا بجـز مقیـاس چهـار ماهـه ضـرایب       شود در همه مقیاسدر بخش فلزات همانطور که ملاحظه می

ثیرگذاري نرخ ارز در بعضی مقیاسها منفی جهت تأی دارد.روند افزایش2Rمعنادار هستند و مقدار 

.)2و در برخی مثبت است (جدول

هاي مختلفدر مقیاس2Rمقادیر ضرایب تخمینی و .2جدول
1b2b2Rمحصولات فلزي

D10/915586***0.3786460/112475

D20/359913* 0.191349-0/029656

D30/136332***0.9102610/382856

D40.209792-***0.9098270/468813

D5*** 2.783494-***0.5052460/328277

D6*** 5.805636-***0.6243290/883028

1b2b2Rشیمیایی
D12/8337740/327865 ***0/100521

D21/502090/2391540/017428

D31/1038240/969087 ***0/10378

D4-0/4271585 ***0/3610780/090724
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D53/399597 ***1/432091 ***0/729139

D63/711599 ***0/820456 ***0/788094

1b2b2Rفلزات
D19/087869 *0/426692 ***0/140707

D2-0/2569030/1270270/007745

D32/791334 ***0/814993 ***0/292467

D4-4/975503 ***0/577909 ***0/304842

D5-6/657077 ***1/133208 ***0/893827

D62/248342 ***- 0/351925 ***0/754112

بخش منسوجات
شـود و جهـت آن در مقیاسـهاي    معنـادار مـی  1bهـاي میانـه ضـریب   در بخش منسوجات از مقیاس

و بـرعکس  1bو2bمختلف متفاوت است. علاوه بر این، روند مبادله بین اثـر افـزایش و کـاهش   

نیـز بـه طـور کلـی بـا بـزرگ شـدن        2Rشاهده است. علاوه بر این مقدار همچنان به وضوح قابل م

.)3یابد (جدولمقیاس، افزایش می

بخش سیمان، آهک و گچ
مـدت  ضریب حساسیت نرخ ارز تنها در میان،در این بخش همانطور که از نتایج قابل مشاهده است

در بالاترین سطح نسبت به بقیه مقیاسها است. 2Rمقداردر این مقیاس دار شده است و ضمناًمعنی

با توجه به اینکه این بخش نسبت به بخشـهاي دیگـر صـادرات بیشـتري دارد علامـت ضـریب       ضمناً

.)3حساسیت نرخ ارز مطابق انتظار مثبت است (جدول

بخش محصولات دارویی
بـا افـزایش   ،ابسته به برخـی مـواد اولیـه وارداتـی اسـت     با توجه به اینکه بخش محصولات دارویی و

هاي  نرخ ارز مطابق انتظـار  ها (بازدهی سهام) نسبت به نوسانمقیاس حساسیت ارزش سهام این بنگاه

دهنـدگی مـدل بـا افـزایش مقیـاس افـزایش       کند. همچنـین قـدرت توضـیح   در جهت منفی رشد می

در یابـد. ماهـه بصـورت چشـمگیري افـزایش مـی     32و ماهـه  16یابد. این افزایش در مقیاسهاي می

دهد اما در بلندمدت پذیري خود را نشان میمدت تأثرتوان گفت بخش دارویی در میانمجموع می

.)3هاي  ارز است (جدولبه شدت تحت تأثیر نوسان
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هاي مختلفدر مقیاس2Rمقادیر ضرایب تخمینی و .3جدول
1b2b2Rمنسوجات

D11.3027730.01482-0.001563

D20.2775370.0027910.001116

D3***0.981068***0.2047380.238926

D4*** 3.848185-0.1698040.360139

D5** 0.947859-**0.1451280.071869

D60.529201*** 0.377222-0.325446

1b2b2Rسیمان، آهک، گچ
D1-2/845634-0/347147 ***0/354686

D2-1/03939309619/0-0/022418

D3*** 039393/1-096195/0-2148/0

D4472653/00408089/001898/0

D5348557/0*** 672439/017/0

1b2b2Rییدارو
D10.0539090.5166840.022798

D20.329815***0.2754670.225208

D3*** 1.178307-0.1587020.272554

D4*** 1.397034-***1.9740490.873068

D5*** 12.61723-***0.9379330.908124

نقل، چاپ و نشر، نفت و کک، هاي کاشی و سرامیک، بانک، چوب، حمل و، بخشاین مطالعهدر 

خ ارز اند و مشخص شده است که بین نوسانهاي نرسازي نیز مورد بررسی قرار گرفتهزراعت و انبوه

1دار در مقیاسهاي متفاوت وجود داشته است.و بازدهی سهام حساسیت معنا

گیري. نتیجه7
الملـل بـوده اسـت. در    رات  نرخ ارز و بازدهی سهام همواره مورد توجه محققین مالیه بـین رابطه تغیی

این پژوهش با یک رویکرد جدید تحلیل  چندمقیاسی و با استفاده از ابـزار موجـک بـه ایـن مسـئله      

پرداخته شده است. نتایج حاکی از آن است که در برخی بخشها حساسیت بازدهی سهام نسـبت بـه   

با توجه به محدودیت صفحات مقاله از ذکر جزئیات مربوط به این بخشها خودداري شده است. .1
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آنهـا بیشـتر   برخی بخشها که وزن صادرات درمدت شدیدتر از بلندمدت است. درر میاننرخ ارز د

هاي بلندمدت مثبت بوده است ضریب حساسیت بازدهی سهام به تغییرات نرخ ارز در مقیاس،است

مـدت  که البته در همه موارد این گونه نیست مانند بخش سیمان که ضریب حساسـیت تنهـا در میـان   

است.دار شده معنی

آنچه مسلم است این پژوهش رابطه دقیق تغییرات نـرخ ارز و بـازدهی سـهام را بـراي بخشـهاي      

دهـد. طبیعـی اسـت کـه بـه دلیـل سـاختار متفـاوت بخشـهاي مـورد           مطرح در بازار بورس نشان مـی 

برابر نباشد، اما نتیجه بررسی، حساسیت بازدهی سهام به تغییرات نرخ ارز در بخشهاي مختلف با هم 

دست آمده در این پژوهش نشان دادن وجود حساسیت بین تغییرات نرخ ارز و بـازدهی سـهام   م بمه

زمـان لایـه   -در بخشهاي مختلف است. این موضوع زمانی داراي اهمیت است که رویکرد مقیـاس 

شود. همانطور که بنابراین فرضیه این پژوهش رد نمیدهد.پنهان این حساسیت را به خوبی نشان می

رو ایـن نوسـانها   شـود از ایـن  ها مـی سبب ایجاد ناپایداري در برخی بخشنوسانهاي ارز ،شدمشاهده

به عبارت بهتر تحلیل چندمقیاسی از این ناپایداري در مقیاسهاي مختلـف  مطلوب بازار سهام نیست.

ا هـاي پنهـان ایـن رابطـه ر    هاي زمـانی لایـه  رکانس یا افقپرده برداشته است و با لحاظ کردن مسئله ف

روشن نموده است.
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