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 چكیده

مدیران این  دارند. قرار متعدد داخلی و خارجی عوامل تأثیر عملكرد شركت های پذیرفته شده در بورس تحت

بایستی بتوانند عوامل محیطی خود را به گونه ای هدایت كنند مندی از عوامل داخلی میها علاوه بر بهرهشركت

)به عنوان یاثر نوسانات ارز یابیارزاز این رو تحقیق حاضر به  .هدفگذاری شده را محقق سازندتا بتوانند اهداف 

 تتحقیقا عنواز  تحقیق یناپردازد. می آن یزمان هایو سنجش وقفه هابر عملكرد شركت یک عامل محیطی(

برای ارزیابی  است. دیبرركا تتحقیقا عنواز  ،فهد یمبنا بر تحقیق یبندلحاظ طبقه ازو  باشدیم تجربی شبه

و ( GARCH)از مدل ناهمسانی واریانس شرطی خودرگرسیونی ها اثرگذاری نوسانات نرخ ارز بر عملكرد شركت

ی عیبا وقفه توز یونیخودرگرس یالگواز   اهنرخ ارز بر عملكرد شركت یاثرگذار هایسنجش وقفههمچنین جهت 

(ARDL) دارد كه  معنادار تاثیر هاعملكرد شركت بر ارز نرخدهد كه نوسانات استفاده شده است. نتایج نشان می

وقفه های زمانی متفاوت البته این اثر در صنایع مختلف به لحاظ شدت ونوع رابطه متفاوت است و این اثرات با 
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 مقدمه -1

عنوان معیار ارزش برابری پول ملی یک كشور در برابر  نرخ ارز یكی از مهمترین متغیرهای اقتصادی است و به

وضعیت اقتصادی آن كشور در مقایسه با سایر كشورهاست. آشفتگی و نوسانات  كشورهای دیگر، منعكس كننده

 ثباتی بیشتر استدر عملكرد این متغیر، از یک طرف مبین عدم تعادل در اقتصاد و از طرفی دیگر، علت بی

عوامل بین در رو این از؛ سازدمیمتأثر را  اقتصادیكلان متغیرهایهای ارزی گذاریسیاست (.1393 )امامی،

 (.1393ست )دائی كریم زاده، ا داشته مهمی جایگاه همواره ارزی هایسیاست غیر نفتی، اقتصادبر تأثیرگذار 

می گردد كه در آن  لاقنااطمینانی اقتصاد به حالتی اطنوسانات نرخ ارز موجب نا اطمینانی اقتصادی می گردد. 

ثباتی شاخص های بی مثبت از بازار كه ناشی ازلائم و یا عدم امكان دریافت ع اقتصادی بدلیل عدم توانایی لانعام

(. 1401)نیكخوتریت،اقتصادی است، پیش بینی دقیقی از بازدهی آتی انواع دارایی های مالی نداشته باشند

 هایشاخص و پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هایشركت تر، بررسی عملكردینابراین با نگاه دقیق

بازار برای عاملان و فعالان اقتصادی از اهمیت قابل توجهی برخوردار  های پذیرفته شده در اینعملكردی شركت

یافته  در كشورهای توسعه هاشركتنوسانات نرخ ارز بر  پیامدهایمطالعات تجربی بسیاری در مورد بررسی است. 

 ایران نیز به . درات محدودی در این زمینه وجود دارددر كشورهای در حال توسعه تحقیقاست، اما انجام شده 

 ، توسعه یافته كشورهای هایبورس با مقایسه در تهران بهادار اوراق بورس فعالیت كوتاه به نسبت سابقه دلیل

شده در داخل كشور اثر مستقیم متغیرهای  انجام است.اكثر مطالعات گرفته اندكی در این حوزه صورت مطالعات

بر شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار  های بانک مركزی و یا نرخ ارز( رااقتصادی )شامل سیاستكلان 

اند، این در حالی است كه پژوهش حاضر با تاكید بر صنایع و ، علاوه بر بررسی نوع تاثیر مورد بررسی قرار داده

مزبور را در هر صنعت نیز مورد بررسی قرار ها، تاثیر نوسانات )مثبت یا منفی(  نوسانات ارزی بر عملكرد شركت

ها نیز به تفكیک هر صنعت های زمانی اثر گذاری نوسانات ارزی بر عملكرد شركتخواهد داد. همچنین،وقفه

های هر صنعت اطلاعات ارزشمندی را در گردد.  تبیین پیامدهای نوسانات ارزی بر عملكرد شركتتبیین می

ع در انجام اقدامات پوششی و واكنشی مناسب به نوسانات ارزی قرار خواهد داد. ها و صنایاختیارمدیران شركت

پژوهش پیش رو با هدف ارتقای آگاهی و دانش موجود در زمینه تبیین آثار نوسانات ارزی، در صدد پاسخگویی 

ن دیگر های هر صنعت چگونه است؟ به بیابه این سوال است كه نوع تاثیرنوسانات نرخ ارز در عملكرد شركت

شود یا فرصت؟  همچنین،پس از وقوع نوسانات های در هر صنعت تهدید محسوب میجهش ارزی برای شركت

 دهد؟خود را نشان می هاارزی، پیامدهای این رخداد با چه وقفه زمانی در عملكرد شركت

پاسخ داده شده است تا راهنمای اطلاعاتی مفیدی برای  پژوهش به تفكیک صنایع به سوالات فوقدر این 

تواند مدیران را در اتخاذ تصمیمات مفیدتر  ها در واكنش به نوسانات ارزی باشد. نتایج پژوهش میمدیران شركت

در مورد نوع و شدت واكنش )با توجه به میزان اثرگذاری( و زمان واكنش )با توجه به وقفه زمانی اثرگذاری( 

 ت ارزی یاری رساند.نوسانا

. یافت اختصاص مقدمه بهآن  اول بخش كهاست بخششش  شاملحاضر  مقالهدر راستای هدف پژوهش، 

مطالعات بر مروری و تحقیق نظری مبانی شامل  موضوع ادبیات بر مروریبیان مساله و بخش سوم به  به دومبخش
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جامعه و نمونه  ،متغیرها استفاده،مورد مدل  شناسی پژوهش شاملروش ،رمچهابخشدر  پرداخته است.گذشته 

 گیرینتیجهششم  بخش در و گیردمی صورت هاهتجزیه و تحلیل داد، پنجمبخش در شود. میمعرفی مورد مطالعه 

  .گرددمی ارائه پیشنهادها و

 

 بیان مساله -2

اندک و پس انداز  كشور، بازاری است كه در آن وجوه هر اقتصاد در ترین بازارها مهم ازسرمایه به عنوان یكی  بازار

شود. یكی از عوامل مهم در توسعه گذاری به كار گرفته می سرمایه بزرگ های طرح مردم در راستای اجرای

 هدایت و ملی اقتصاد در موجود منابع گردآوری در اساسی  نقش سبب به سرمایه بازار رونق اقتصادی یک كشور،

(.  بنابراین اهمیت بازار سرمایه به 1385مشرفی، و باشد )ابونوریبلندمدت می اقتصادی های فعالیت سمت به آن

از  عنوان یكی از بازارهای مالی در اقتصاد كشورهای توسعه یافته و یا در حال توسعه انكار ناپذیر است. این بازار

 یگذار هیسرما یهاپروژه یمال نیبه منظور تأم یبخش خصوص ینگینقد پس اندازها و یمحل جمع آور ییسو

توانند وجوه خود را  یم راكدی است كه دارندگان پس اندازها یو مطمئن یمرجع رسم گر،ید یاست و از سو

نداشته  اقتصادیهای سایر بخشبا  یبازار رابطه منطق نیا چنانچه. رندیها به كار گ شركت در یگذار هیسرما یبرا

 (. 2019، 1)ادوین و همكاران آمد خواهد شیدر عملكرد آنها پ ییهایباشد، معضلات و كاست

 یآشفتگبه طوری كه  هستند یمال هایحساس بازار یهااوراق بهادار و بازار ارز همواره به عنوان بخش بورس

دو بازار،  نیا نیب ایپو تعاملات .انجامدیرها مگذاران بازااستیس انیدر م ینگران جادیهر دو بازار به ا ای کیدر 

در بازار  نموده است. قیتشو مشروح و قیدق یهالیگران را در انجام تحللیتحل زیگذاران و ن استیپژوهشگران، س

 بهادار اوراق بورس كل قیمت شاخص قیمت سهام و ها و به تبع آنكه عملكرد شركت است این بر سرمایه اعتقاد

 از گردد. بنابراین بسیاریمی تعیین ... و تورم ارز، بهره، نرخ مانند اقتصادی كلان متغیرهای از برخیتوسط 

دهند )هیلد و می قرار مورد تأكید سرمایه گذاران از متغیرهای كلان تاثیر گذار را آگاهی تحلیلگران، لزوم

آن بررسی نوسانات ارزی به عنوان یكی از های اتخاذ شده و به تبع (.همچنین تحلیل سیاست2018، 2همكاران

تواند برای فعالان اقتصادی از جذابیت بالایی برخوردار باشد ها میهای با اهمیت و موثر بر عملكرد شركتمتغیر

 (.2018، 3)كولارد و همكاران

این  اهمیت شناخت و تحلیل عوامل موثر بر عملكرد شركت ها از آن جایی بیشتر خودنمایی می كند كه به

-های پذیرفته شده در بورس مانند سایر مدیران برای هدایت شركتنكته مهم توجه كنیم كه اكثر مدیران شركت

های خود علاوه بر هدایت عوامل داخلی )استفاده از نقاط قوت و بهبود یا رفع نقاط ضعف( می بایستی بتوانند 

نند كه بتوانند اهداف متصور برای خود را محقق )تهدید ها و فرصت( به گونه ای هدایت ك عوامل محیطی خود را

سازند. در این راستا یكی از مهمترین عوامل محیطی و تاثیرگذار بر محیط كلی كسب و كار، سیاست های 

باشد. سیاستهای ارزی و به تبع آن نرخ ارز و نوسانات آن در نهادهای حاكمیتی و خروجی این سیاست ها می

 
1 Edwin et al 
2 Hilde et al 

3 Kolard et al 
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های های ارزی)بر اساس مطالعات گذشته( بر شاخصباشد. علاوه بر اینكه سیاستاین تحقیق مورد تاكید می

های اثرگذار است به نظر می رسد نوسانات نرخ ارز)به عنوان یک عامل محیطی( عملكرد شركتبازارسرمایه 

ه تبیین رابطه بین دهد. بنابراین در این تحقیق در نظر داریم بپذیرفته شده در بازار سرمایه را تحت تاثیر قرار می

واكنش مناسبی  نوسانات ارزی و عملكرد شركت ها یپردازیم تا مدیران با آگاهی كامل از این عامل محیطی بتواند

 را از خود بروز دهند. 

 

 مبانی نظري و پیشینه تحقیق -3

نرخ  نیارتباط ببه طوری كه  اقتصاد است یبخش پول ریمتغ نینرخ ارز مهمتر ،یاقتصاد یهاهیاز نظر یدر برخ

 نشانگر آن متیو قعملكرد سهام مطالعه شده است.  یسهام به صورت جامع توسط اقتصاددانان مالعملكرد ارز و 

 یهابنگاه و هااست. از آنجا كه شركت یگذارهیسرما شیافزا ت،یو در نها هایگذارهیشركت در جذب سرما ییتوانا

آن  توسعه كه باعث رشد و یشناخت عوامل ن،یهر كشور دارند، بنابرا یاقتصاد ییدر شكوفا یینقش بسزا یدیتول

 دیتول ،یمیاز جمله عملكرد شركت، سود تقس یعوامل مختلف ریشود، مهم است. ارزش سهام تحت تأث یها م

 ازی كینرخ ارز  ن،ایم نیعرضه پول و اشتغال قرار دارد. در ا ،ینرخ ارز، نرخ بهره، حساب جار ،یناخالص داخل

 است. در واقع، رانیدر ا ژهیبه و یگذار هیسرما یپروژه ها ییو كارا یكننده در محاسبه سودآور نییعوامل تع

گذاران به سهولت در مورد  هیسرما جهیشده و در نت یداخل یاقتصاد طیدر مح نانینرخ ارز باعث اطم ثبات

 (.2018)هیلد و همكاران، رندیگ یم میتصم ندهیدر زمان حال و آ یگذارهیسرما

در سطح اقتصاد  یمنابع مال نهیبه صیو تخص زیتجه ازمندین ،یو بلندمدت اقتصاد داریبه رشد پا یابیدست

اقتصاد را  کی یمال تیكه موقع هیبازار سرما ژهیبه و افته،یتوسعه  یمال یامر بدون كمک بازارها نیا و است یمل

 بازار یاز اركان اصل یكیرو، بورس اوراق بهادار به عنوان  نی. ازاستین ریكند، امكان پذ یم نییتع یاساس به طور

ی دیتول یگذاران و صاحبان بنگاه ها هیرا از پس اندازكننده ها به سمت سرما یوجوه اضاف یمانند كانال ه،یسرما

 یفرارو كه یعامل نیو مهمتر نیدر بورس اوراق بهادار، نخست یگذار هیسرما ماتیكند. در اتخاذ تصم یم تیهدا

 تیاهم سهام متیاز عوامل مؤثر بر ق یرو، آگاه نیسهام است. ازا متیشاخص ق رد،یگ یگذاران قرار م هیسرما

ی نانیاز نااطم ییاز درجه بالا ران،یدرحال توسعه از جمله ا یكشورها نكهیخاص خود را دارد. با توجه به ا

 را ینانینااطم طینرخ ارز مح عینوسانات وس ،ییمانند نرخ ارز برخوردار هستند و از سو یكلان اقتصاد یرهایمتغ

 عملكرد شركت هارو، مشخص بودن اثر نرخ ارز بر  نیكند، ازا یم جادیا یگذار هیسرما یهایریگ میتصم یبرا

 گذاران به منظور برنامه هیسرما یبرا ییعضو در بورس اوراق بهادار، را هگشا یمختلف شركت ها عیصنا دسته در

 (.2019)ادوین و همكاران، است  یآت یزیر

 

 )نوسانات نرخ ارز و عملكرد شركت ها(مبانی نظري  -3-1

عث ثباتی و عدم قطعیت در روند قیمتهای نسبی بین كشورهاست باوسانات نرخ واقعی ارز كه نشاندهنده ی بین

انداز و گردند. با به هم خوردن ثبات نرخ واقعی ارز، روند پسثبات و نامطمئن در اقتصاد میایجاد فضایی بی
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المللی، ارزش پول گذاری، غیرمنطقی شده، تخصیص بهینه منابع امكانپذیر نخواهد بود. در یک نظام بینسرمایه

گذاری، صادرات و واردات و تأثیر آن بر رشد مایههای اقتصادی مربوط به سرملی نقش اساسی در تعیین هزینه

نرخ ارز و نوسانات آن را می توان به عنوان یک عامل محیطی مهم در  .(1394د )بصیرت،اقتصادی را بازی میكن

نظر گرفته كه شركت ها نمی توانند بر آن اثر گذار بوده و فقط این امكان برای آن ها وجود دارد كه بتوانند اثر 

ن موضوع را در صنعت خود تحلیل و سپس اثرات آن را كنترل و یا از فواید و فرصت های آن استفاده گذاری ای

 تحت بنگاهها محصولات توزیع و تولید- تامین فرآیند زنجیره اقتصادی، بنگاههای كار و كسب فضای در كنند.

 نوعی منزله به بنگاه هر برای ارز نوسانات از میزان اطمینان عدم قاعدتاً .است ارز نرخ نوسانات تاثیر

دهد. در ادبیات مالی از قرار تاثیر تحت را بنگاه چارچوب فعالیت می تواند كه میشوند لقی)نااطمینانی( تریسک

از  یكی عنوان به ریسک این مدیریت بنابراین این ریسک بسیار مهم به عنوان ریسک نرخ ارز نام برده شده است.

)خالص كل تقاضای كانال دو از ارز نرخ نوسانات .می آید شمار به اقتصادی بنگاههای مالی مدیران مهم وظایف

و به عبارت دیگر عملكرد  خدمات و كالا تولید ،(وارداتی های واسط كالاهای هزینه های)كل عرضه و صادرات(

 “ ارز نرخ نوسانات ریسک“ارز  نرخ نوسانات از مشتق های ریسک  دهدمی تاثیر قرار تحت شركت های تولیدی را

 شرایط تغییر طریق از را مالی بنگاه عملكرد ارز، نرخ نوسانات آن طی كه می شوند اطلاق یا بالقوه هایخطر به

 و ی هادریافت میزان از نااطمینانی ایجاد موجب و دهدمی قرار تاثیر حتت بنگاه نقدی جریان یا مالی حسابهای

 ایران تولید در بر ارز نرخ نوسانات تاثیرات مورد در متعددی پژوهشهای  می شوند بنگاه برای آینده ی هایپرداخت

و  بوده و به صورت توصیفی محدود ارز نرخ نوسانات ریسک مدیریت زمینه در پژوهشهای اما شده، انجام جهان و

 و نوسانات ارزی نرخ ارز رینتیجه عملیاتی خاصی را در بر نداشته است.  در زیر به نمونه های مشهودی از اثرگذا

 اشاره شده است:گوناگون  یرهایمس از طریق عملكرد شركت هابر 

 در تغییرات این. شود شركت ها مه ترازنا در زیان یا سود تغییر موجب است ممكن ارز نرخ نوسانات (الف

از عوامل مورد توجه،  .شود می منعكس (ای ترازنامه های حساب بخش واقع در) تعهدات و ها بدهی ها،دارایی

از  شتریب یشركت یارز ییدارا زانیو م ابدی شیشركت است. اگر نرخ ارز افزا یارز یها یها و بده ییدارا بیترك

شركت  نیسهام ا متیو ق شده سود هر سهم شیارز موجود باعث افزا ریاز تسع یآن باشد، سود ناش یارز یبده

ارز  ریاز تسع یناش انیز باشد،ی ارز یها ییاز دارا شتریب یارز یها ی. درمقابل، چنانچه بدهابدی یم شیافزا

 . افتی سهام شركت كاهش خواهد متیو ق دهیعملاً باعث كاهش سود هر سهم گرد

 نیكه ممكن است كاهش ارزش آن موجب از ب یدر پول ییبه داشتن دارا لیتما یگذاران خارج هیسرما (ب

 گذاران هیشود كه سرما یمثال احتمال كاهش ارزش دلار موجب م یآنها شود، ندارند. برا هیسرما یبازده رفتن

 اقدام به فروش سهام یگذاران خارج هیكنند. اگر سرما یخوددار كایاز جمله سهام در آمر ییدارا ینگهدار از

تمایل سرمایه گذاران برای علاوه بر این . كند یم دایهر سهم كاهش پ متیكنند، ق كایشده خود در آمر ینگهدار

تامین منابع مالی جهت توسعه و تكمیل پروژه های شركت كاهش می یابد. این موضوع شركت ها را از تامین 

 های مالی فراوانی را به آن ها تحمیل میكند.منابع مالی ارزان قیمت محروم كرده و هزینه
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 یخارج یواحدها یصادرات، دارا ایكند  یواردات م شتریكه شركت ب نیاثر كاهش نرخ ارز بسته به ا (ج

 شركت واردكننده کیباشد. درآمد  یدارد، متفاوت م ینسبت به نوسانات نرخ ارز رفتار پوشش نكهیو ا باشدی م

سهم  متیق جهیو در نت افتهیتر كاهش  فیضع یاز پول داخل یناش شتریب یها نهیممكن است در اثر هز بزرگ

 یدرآمد بالاتر یدلار دارا فیدر هنگام تضع كایمستقر در آمر یتیچند مل ی. شركت هاابدیكاهش  زین آن

 . باشندیم

و كاهش ارزش  یصادرات عیارزش صنا شیپول ممكن است باعث افزا فیدر سطح اقتصاد كلان، تضع (د

قتصاد از ا یبه عنوان شاخص دیتول شیممكن است مثبت باشد. افزا یداخل دیشود. اثر آن بر تول یواردات عیصنا

هر دو اثرات  یبرا یلیدارد. چون دلا شیبه افزا لیسهام تما متیشود و ق یم دهیگذاران د هیسرما توسط پر رونق

 .سهام نامعلوم است متیهم رفته، اثر نرخ ارز بر ق یوجود دارد. رو یمنف مثبت و

 

 پیشینه تحقیق-3-2

 پیشینه داخلی-3-2-1

با عنوان تاثیر شوک ارز در بروز ناهنجاری )بی قاعدگی( در بورس اوراق ( : در مقاله ای 1400قلندی و فلاح ) 

بهادار به بررسی تجربی استفاده شوک ارز بر ناهنجاری بازار سهام شركت های بورس اوراق بهادار تهران پرداختند؛ 

دآوری ناخالص، نتایج حاصل از این پژوهش بیانگر آن است كه شوک ارز با بازده غیر عادی سهام، ریسک ویژه، سو

 رشد دارایی ها، نقدشوندگی سهام، بازده دارایی ها و اقلام تعهدی شركت رابطه مثبت و معناداری دارد.

( : در مطالعه واكنش بازده سهام نسبت به شوک های ارزی را بر اساس داده 1399مشهدی زاده و جانباز )

بررسی نمودند نتایج  1390-1385تهران در سال های شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  52های 

این پژوهش بیانگر آن است كه نااطمینانی نرخ ارز در كوتاه مدت و بلند مدت اثرات منفی و معنی داری بر سبد 

سهام دارد. این نتیجه نشان می دهد كه در دوره مورد بررسی عدم اطمینان ناشی از شوک های نرخ ارز با ایجاد 

 سب برای سبد سهام موجب خارج شدن صادركنندگان از بورس شده و سبد سهام را كاهش می دهد.بستر نامنا

(: در مطالعه خود به بررسی نحوه واكنش عملكرد سودآوری شركت های بیمه 1399ناظمی و همكاران )

نسبت به شوک نرخ ارز پرداختند؛ نتایج این پژوهش بیانگر آن است كه با وارد شدن یک شوک ارزی متغییر 

است و در بلند مدت اثر  بازدهی دارایی ابتدا واكنش مثبت نشان داده و پس از شش دوره اثر شوک كاهش یافته

شوک وارد شده از بین رفته است در مقابل واكنش بازدهی سهام شركت های بیمه به شوک وارد شده از ناحیه 

دوره اثر این شوک ادامه  5نرخ ارز به گونه ای بوده است كه ابتدا این متغییر یک واكنش مثبت نشان داده و تا 

 ین رفته است. داشته است، اما پس از آن اثر شوک از ب

بر بازده سهام در بورس اوراق  نرخ ارزاثر نوسانات ( در پژوهشی به بررسی 1399دقیقی اصل و همكاران )

منابع  زیدر هر كشور از نقش مهم آن در تجه هیبازار سرما تیاهمپرداختند. ایشان بیان داشتند كه  بهادار تهران

اثر  یرهایمتغ ییشناسا نیشود. بنابرایم یمولد ناش یاه یگذار هیآن به سمت سرما انیپس انداز شده و جر

است.  یها ضرور یاثرگذار نیا یچگونگ نیوجوه وارد شده به آن و همچن انیبازار و جر نیگذار بر عملكرد ا
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باشد. جامعه  یم یو به لحاظ هدف، از نوع مطالعات كاربرد یو عل یفیتوص قاتیپژوهش حاضر از جمله تحق

 ریاز تاث یحاك قیتحق جی. نتاباشدیم 1397 یال 1387 یدر دوره زمان رهایماهانه متغ یده هامطالعه، دا یآمار

 باشد. یبازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران م ردار نوسانات و نرخ ارز ب یمعن

 یهاسهام شركتعملكرد نوسانات نرخ ارز و  نیرابطه ب یبررس( در پژوهشی به 1399توكلی و همكاران )

تجارت  شیمان با افزاایشن بیان داشتند كه همز پرداختند. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیصادركننده پذ

نرخ  شیبا افزا شود. یشركت محسوب م سکیعوامل ر نیاز مهم تر یكیكشورها، نوسانات نرخ ارز به عنوان  نیب

 یتجرب یالگو کیمطالعه بر اساس  نیكنند. ا یكسب م یشتریبازده ب جهیسود و در نت یصادرات یارز، شركت ها

شركت صادر  75شامل  قینمونه تحق قرار داده است. ینوسانات نرخ ارز و بازده سهام را مورد بررس نیب یرابطه 

باشد. در یم 1398تا  1396سال  دوره ماهانه از  36 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در ط رفتهیكننده پذ

ومدل پانل  گانهچند ونیرگرس لیو تحل یقیتلف یداده ها، با استفاده از داده ها ییمانا یپس از بررس پژوهش نیا

از اثر مثبت نرخ  یحاك جیشده است. نتا یرابطه بررس نیدر مورد اثر همزمان و وقفه دار ا قیتحق اتیفرض تا،ید

 یوقفه زمان کینوسانات نرخ ارز با بازده سهام  نیشركت ها بوده است و در رابطه ب نیارز همزمان بر بازده سهام ا

 مشاهده نشده است.

سهام در صنعت  یعاد رینوسانات نرخ ارز بر بازده غ ریتاث یبررس ( در پژوهشی به1397دبیری و همكاران )

ر عوامل موثر ب ییشناسا پرداختند. ایشان بیان كردند كه در بورس اوراق بهادار تهران ییمواد و محصولات دارو

گذاران دارد. از هیمناسب تر از طرف سرما میتر و اتخاذ تصمقیعم لیدر تحل ییبه سزا ریاوراق بهادار، تاث یبازده

سهام مورد  یعاد ریموثر بر بازده غ یكلان اقتصاد یارهایاز مع یكیتوان نوسانات نرخ ارز را به عنوان  یرو م نیا

وابسته  ریدر صنعت مذكور متغ یعاد ریغمستقل و بازده  ریعنوان متغرو نوسان نرخ ارز به  نیقرار داد. از ا یبررس

 هیآزمون فرض یدر مقاطع سالانه، شش ماهه و سه ماهه آزمون شده است. برا هیدر نظر گرفته شده است. فرض

نوسانات نرخ ارز بر صنعت مواد و محصولات  ینشان از اثرگذار جیاستفاده شده است. نتا یونیاز روش رگرس

مواد و محصولات  عیسهام در صنا یعاد ریبر بازده غ یریگونه تاث چیداشته و ه هدر مقاطع شش و سه ماه  ییدارو

 بطور سالانه نداشته است. ییدارو

 پیشینه خارجی-3-2-2

(: در پژوهش خود به بررسی اثرات شوک پولی در بازار سهام پرداختند و واكنش  2020) 1منشاء و همكارانكی 

سطح قیمت های سهام را نسبت به یک شوک ارزی مثبت مورد بررسی قرار دادند نتایج این پژوهش نشان داد 

ک ماهه می شود. همچنین شو 60كه یک شوک ارزی مثبت باعث افزایش سطح قیمت ها در یک افق زمانی 

 های ارزی مثبت و منفی باعث تغییر بازدهی كل بازار سهام می شود.

( :  در مطالعه خود به بررسی واكنش قیمت سهام شركت های پذیرفته شده  2020) 2آنیساک و همكاران

در بورس اندونزی نسبت به شوک های ارزی پرداختند؛ نتایج این پژوهش بیانگر آن است كه اولا پاسخ شركت 

 
1 Kyei-Mensah et al 

2 Anisak et al 
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ته شده در بورس اندونزی به شوک های ارزی در گذر زمان متفاوت بوده و ثانیا میزان واكنش هر یک های پذیرف

از شركت ها به شوک ارزی وابستگی زیادی به صادرات و یا واردات محور بودن هر یک از شركت ها دارد و شركت 

 های واردات محور واكنش بیشتری نسبت به شوک های ارزی نشان می دهند.

( : در مطالعه ای به بررسی واكنش قیمت سهام به شوک های ارزی در بازه های 2020) 1و همكارانوانگ 

زمانی كوتاه مدت و بلند مدت پرداختند؛ نتایج مطالعه آن ها بیانگر آن است كه واكنش قیمت های سهام به 

سهام با توجه به نوع  شوک های ارزی در كوتاه مدت و بلند مدت متفاوت است و در عین حال پاسخ قیمت های

 شوک ارزی می تواند متفاوت باشد.

( در پژوهشی به بررسی ارتباط میان نوسانات نرخ ارز و عملكرد بازار سهام 2020) 2هانگ و همكاران

منابع و نقش مهم بازاركارا درسوق  صیدر تخص هیروزافزون بازارسرما تیاهمپرداختند. ایشان بیان كردند كه 

نشان  یباشد. مطالعات تجرب یقابل انكار م ریمولد اقتصاد كاملاً غ یگذاران در بخش ها هیماو سر هیدادن سرما

در این شركتها داشته باشد.  یمال یرهایبر متغ یتواند اثرات قابل توجه یدهد كه سطح نوسانات نرخ م یم

نوسانات نرخ رسیدند كه بین به این نتیجه  2019تا  2011 تحقیق با استفاده از اطلاعات اقتصادی در بازه زمانی

 ارتباط معنادار وجود دارد. ارز و عملكرد بازار سهام

 

 روش شناسی  -4

 سوالات تحقیق -4-1

 باشد:با عنایت به مبانی نظری و اهداف تحقیق سوالات تحقیق به شرح زیر می
 است؟های پذیرفته شده در صنایع مختلف چگونه تاثیر نوسانات ارزی بر عملكرد شركت •

های پذیرفته شده در بازار سرمایه، این اثر در صورت وجود تاثیر نوسانات ارزی بر عملكرد شركت •

 افتد؟گذاری با چه وقفه زمانی اتفاق می

 

 روش و مدل تحقیق-4-2

 یبندطبقهلحاظ  ازو  باشدیم گذاریاقتصاد و سرمایه تتحقیقا زهحوو در  تجربی شبه تتحقیقا عنواز  تحقیق ینا

 .دشومی بمحسو همچنین این تحقیق، تحقیق توصیفی است. دیبرركا تتحقیقا عنواز  ،فهد یمبنا بر تحقیق

شود. در این روش، ابتدا با استفاده از ای استفاده میكتابخانهجهت گردآوری اطلاعات مورد نیاز تحقیق از روش 

ها، مقالات و اینترنت؛ مطالعات مقدماتی و تدوین فصل  ای كه شامل كتاب، مجلات، پایان نامهمنابع كتابخانه

ادبیات و چارچوب نظری پژوهش انجام می گیرد. در ادامه با استفاده از بانكهای اطلاعاتی سازمان بورس اوراق 

ز آورد نوین، داده های موردنیا رهبهادار تهران، سایت اینترنتی این سازمان و نرم افزارهای سهام مانند نرم افزار 

 برای آزمون فرضیات گردآوری می شود. 

 
1 Wang  et al 

2 Hang et al 
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 گارچ يمدل ها

 نوسانات دوره کی در هایسر نیهستند چراكه ا یثابت نیانگیدر فضای واقعی اقتصاد فاقد م یزمان هاییسر

 به اقتصادی های وهشپژ در محققان معمولا. یابدمی شیافزا هاآن نوسانات بعد دوره در سپس و داشته یاندك

 راتییتغ كه است شكل این به انسیوار ینیبشیپ برای راه کی.  هستند زمانی سری انسیوار ینیبشیپ دنبال

 انسیوار یسازمدل كار نیا یبرا روش نیترساده. كنیم یسازمدل یمستقل یزابرون ریمتغ کی لهیرا به وس آن

 یشرط انسیدر آن است كه وار GARCH یهامدل یاصل یژگیمتعدد است. و 𝑥𝑡 یهادنباله انتخاب براساس

 .(1386 ، والتر. )اندرس، باشدیم ARMA یالگو یدارا {𝑦𝑡} یاختلال دنباله یاجزا

 

 1انسیوار یناهمسان

 :دیریدر نظر بگ 1معادله را به صورت  Xمستقل  ریو متغ Yوابسته  ریبا متغ ونیرگرس مدل کی

  Y=b+aX+ε 

 (1)معادله 

 

 nشود كه اجزا اخلال در  یمدل هستند. عموما فرض م یپارامترها زین bو  aكند.  یم انیجز اخلال را ب εكه 

 انسیوار)2انسیوار یشرط به اسم همسان نیبرابرند. ا انسیصفر و وار نیانگیم یاحتمال دارا عیتوز یمشاهده برا

 .شود یم شناخته( برابر یها

 .دهد یم نشان را انسیوار یهمسان از یری( تصو1شكل)

 

 
 از واریانس همسانیاي نمونه. 1شكل 

 منبع : یافته های پژوهشگر

 

در نظر گرفته شده اند. اگر جزاخلال وجود نداشت ارزش مشاهدات برابر هر یک از دایره  𝑋3و  𝑋2و  𝑋1مشاهدات 

پر قرار می توهای توخالی بود. اما به علت وجود جز اخلال، مشاهدات در مقادیر نشان داده شده با دایره های 

 گیرند.

 
1 Heteroscedasticity 

2 Homoscedasticity 
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اریانس متفاوت می باشد. این در برخی موارد، جز اخلال برای مشاهدات مختلف در طول خط رگرسیون، دارای و

( نشان داده شده است.كه این یک مثال برای ناهمسانی واریانس)واریانس های نابرابر( می 2موضوع در شكل )

 باشد.

 
 همسانینااز واریانس اي نمونه -2 شكل

 پژوهشگر هایافتهیمنبع : 

 

افزایش می یابد. به بیان ریاضی همسانی و  X( موردی را نشان می دهد كه جز اخلال با افزایش 2شكل )

 تعریف شوند: این صورتناهمسانی واریانس می توانند 

𝛿uiهمسانی : 

2 = δu
 برابر برای همه مشاهدات 2

𝛿uiناهمسانی : 

 نابرابر برای مشاهدات 2

ناهمسانی واریانس فقط یک نوع نشان داده شده در شكل نمی باشد و به هر موردی كه باید توجه كرد كه 

واریانس توزیع احتمال اجزا توزیع برای مشاهدات برابر نباشد اطلاق می گردد.اگر ناهمسانی واریانس در مدل 

سانی واریانس محاسبه وجود داشته باشد، آنگاه ضرایب برآوردی رگرسیون اشتباه خواهند بود زیرا آنها با فرض هم

 شده اند.

 می باشد: 2معادله به صورت  GARCH(p,q)تصریح فرآیند  
𝛿t

2 = ω + ∑ αiεt−i
2q

i=1 + ∑ βjδt−j
2p

j=1   

E(𝜀𝑡 𝜀𝑡−1⁄ ) = 0  
 

 (2)معادله 

… ،ω، α1 كه  ،αqو β1، … ،βp.پارامترهای هستند كه بایستی برآورد شوند 

q .تعداد وقفه های جملات اخلال می باشد 

P  .تعداد وقفه واریانس شرطی می باشد 

شووود، 1و1اغلب در عمل مدل گارچ) سووی اینكه چرا گارچ به آرچ ترجیح داده می  شووود. برای برر ( برآورد می 

 ( را در نظر گرفته شده است.1و1مدل گارچ)
𝛿t

2 = ω + α1εt−1
2 + β1δt−1

2   
 (3)معادله 
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δt−1با جایگذاری 
 داریم 2

𝛿t
2 = ω + α1εt−1

2 + β1(ω + α1εt−2
2 +   β1δt−2

2 )  
 (4)معادله 

 بدست می آید:  5با ادامه روند فوق معادله 
𝛿t

2 = ω + ∑ βi
iω∞

i=1 + α1 ∑ βi
i−1εt−1

2∞
j=1   

 (5)معادله 

 شود.كه تبدیل به مدل گارچ می ( است∞كه رابطه اخیر معادله مدل آرچ)

 

 )1EGARCH)ییمدل گارچ نما

شوود  كوور  عووهمان گونه كه قبلا ذ بوومطال شووان یسووكیر یهووا یوویدارا یبووازده یرو یات تجر سووانات كووه داد ن  نو

بووت یهووا شوووک از سووهام یبووازده نوودهیآ فوو یهووا شوووک بووا سووهیمقا در مث پووذیتاث یمن توور یریر . دارد یكم

نوووان به گارچ و آرچ یها مدل قووارن یهووا موودل ع موو شوووند یموو شووناخته مت بوو یكووه ن نوود  شوووک  نیتوان ثوور  ا

نووابرا یتفاوت یمثبت و منف یها شوووند. ب سوو یبوورا ییهووا موودل نیقائل  گووذار یبرر فوواوت یاثر  یهووا شوووک مت

قووارن گووارچ یهووا موودل بووه كه شد شنهادیپ یمنف و مثبت عووروف نامت شووند یموو م مووا گووارچ موودل. با  كووه یین

شوورطی را  نیوواز ا یكوویشوود  شوونهادیپ 2(1991)نلسون توسط هووای  یووانس  موودل وار یوون  سووت. او در ا موودل ها

نوود مووی ك سووبه  گوواریتمی محا صووورت ل تووا  .به  شووود  مووی  جووب  شوورطی مو هووای  یووانس  گوواریتمی وار سووبه ل محا

شووود.  مووی  خووارج  قووارن  لووت ت موودل از حا نووابراین  شوود و ب طووا نبا موولات خ بووع ج سووتفاده از مر بووه ا دیگر نیازی 

 :دنمحاسبه می شو 6عادله واریانس های شرطی درمدل گارچ نمایی به صورت م

 

𝑙𝑜𝑔(𝛿𝑡
2) = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑜𝑔(𝛿𝑡−1

2 ) + 𝛽2 |
𝜀𝑡−1

𝛿𝑡−1
| + 𝛽3

𝜀𝑡−1

𝛿𝑡−1
          

 (6)معادله 

 

 آسوتانه گارچ قبیل از دیگری های مدل مختلف های حالت برای و اسوت یافته توسوعه گارچ مدل دیگر مطالعات در

 .اند شده پیشنهاد ...و 6ناپارامتریک گارچ های مدل ، 5میانگین در گارچ ، 4سوئیچینگ ماركوف گارچ ، 3 ای
 

 

 

 
1 Expontional Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
2Nelson 
3 Threshold GARCH 

4 Markov-switching GARCH 
5 GARCH-in-mean model 

6 nonparametric ARCH models 
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 1رهیگارچ چند متغ يمدل ها

سووط یافته اند كه قادرند ویژگی های  2مدل های آرچ و گارچ تک متغیره به مدل های آرچ وگارچ چند متغیره ب

را به دسوت آورند كه به  5و خوشوه بندی نوسوانات 4، اثرات اهرمی3بارز بازدهی بازارهای سوهام شوامل كشویدگی ها

سوویله مدل های آرچ و گارچ تک متغیره قابل برآورد نبودند. در مدل های گارچ چند متغیره ماتریس واریانس  و

در حالیكه در مدل های تک متغیره فقط واریانس جملات  ،ری ها برآورد می شودكواریانس جمله های اخلال س

سوانات و اثرات  شوود. از این رو، مدل گارچ چند متغیره برای تحلیل هم حركتی نو سوبه می  سوری ها محا اخلال 

سووانات در میان بازار شووواهدی مبنی بر وجود انتقال نو شووخیص  سووهام بین المللی و ت های اهرمی بین بازارهای 

 به كار گرفته شده است.  8(2007و لی) 7(2000، بروكز و هنری)6(1999سهام مختلف بوسیله چو، لین و وو )
شووده اند مدل گارچ برداری ) سووتفاده  صووریحات مدل گارچ چند متغیره كه تاكنون ا شووترین ت ( VECHبی

سولو، انگل و وولدریج)  شورطی ثابت )9(1988بلر سوتگی  سولو)CCC، خود همب بابا،  BEKK، مدل 10(1990( بلر

فوت و كرونر) گول، كرا گول و كرونر)  11(1990ان یوا) 12(1993و ان شووورطی پو سوووتگی  مودل خود همب ( DCCو 

 می باشند. 13(2002انگل)

 

VECHيمدل گارچ بردار
14 

( برای یافتن ماتریس واریانس و كواریانس استفاده شده 1998مدل گارچ برداری توسط بلرسلو، انگل و وولدریج)

سوت. طبق  سوت انعطاف پذیر تر 15(2007شویرر و ریباریتز)ا ، این مدل در زمانی كه تعداد متغیر ها بیش از دوتا

 :می باشد 7به صورت معادله است. تصریح مدل گارچ برداری 

 
𝑣𝑒𝑐ℎ(𝐻𝑡) = 𝐶 + 𝐴𝑣𝑒𝑐ℎ(𝜀𝑡−1𝜀𝑡−1

′ ) + 𝐵𝑣𝑒𝑐ℎ(𝐻𝑡−1) 
 

 (7)معادله 

 
1 Multivariate GARCH Models 
2Multivariate GARCH 

3 Leptokurtosis 

4 Leverage Effects 
5 Volatility Clustering 

6Chou, Lin and Wu 

7 Brooks and Henry 
8 Li 

9 Bollerslev, Engle and Wooldridge 

10 Bollerslev 
11 Baba, Engle, Kraft and Kroner 

12Engle and Kroner 

13Engle 
14 vectorized GARCH 

15Scherre and Ribarits 
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سوت  N (N+1)×1 1/2یک بردار Cو   N (N+1)× 1/2 N (N+1) 1/2ماتریس پارامترها با ابعادB و   Aكه در آن ا

             ، عملگریست كه  ماتریس پایین مثلثی را به بردار ستونی تبدیل می كند.(.)vechو 

 

 BEKK مدل گارچ

( معرفی شد. تصریح مدل به صورت 1993و انگل و كرونر) ( 1990)راین مدل توسط بابا، انگل، كرافت و كرون

 می باشد: 8معادله 

εt = Ht
1/2

νtHt = BTB + CTεt−1εt−1
T C + GTHt−1G   

 (8)معادله 

 

 باشد.نیز ماتریس بالا مثلثی می Bمی باشد. Iكواریانس  -با ماتریس واریانس 1فرایند نوفه سفید νtكه 

ضوویحات فوق برای  شووركتبا توجه به تو سووانات نرخ ارز بر عملكرد  سووانی ارزیابی اثرگذاری نو ها از مدل ناهم

 استفاده شده است.  (GARCH)واریانس شرطی خودرگرسیونی 

 :وابسته ریمتغ استخراج منظور به(E.V.A)ياقتصاد افزوده ارزش رابطه از استفاده

 .است یاقتصاد افزوده ارزش شد خواهد استفاده ها شركت عملكرد برازش یبرا ق،كهیتحق نیا وابسته ریمتغ

 :است 9معادله  شرح به یاقتصاد افزوده ارزش محاسبه روش
𝐸. 𝑉. 𝐴 = (𝑅𝑂𝐼𝐶 − 𝑊𝐴𝐶𝐶) ∗ 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑑 

 (9)معادله 

 :آن در كه

EVAی: ارزش افزوده اقتصاد 

ROICهی: بازده سرما 

WACCهیسرما نهیموزون هز نیانگی: م 

Capital Employed :شده گرفته كار به هیسرما 
 

 وابسته و مستقل رابطه نییتب منظور بهARDL   روش

مواجه اند. به  یقابل توجه یرهایبا تاخ یحیتوض یرهایمتغ یگذار ریتاث ،یو مال یاقتصاد یمدل ها اكثردر 

 مثال ایو  گرددیظاهر م ریمورد نظر، با تاخ یرهایبر متغ مركزی بانک توسط گذاری استیس کیعنوان مثال اثر 

 یاثرات.باشدمی ییرهایتاخ یدارا د،یو مقدار تول دیتول تیظرف جادیبر ا دیجد یها یگذار هیاثر سرما اینكه دیگر

 ندهیآ یروزها و و امروز در آن اثر كند، رییامروز تغ X گردد به این شكل است كه اگر مقدارایجاد می ریتاخ با كه

 یعیتوز وقفه با یها مدل به معروف شوند، یم ارائه یریاثرات تاخ یبررس یكه برا ییمدل ها .شد خواهد ظاهر
 ای یعیتوز یها وقفه با حیروش خود توض ها، یبررس نیا یبرا ها روش نیتر دیجد از یكیهستند كه 2

 
1white noise 

2 Distributed Lag 

http://www.eviews-iran.ir/ardl/
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  1ARDLنیا دنبال به وابسته و مستقل ریمتغ نیب رابطه نییتب بر علاوه مذكور پژوهش در كه ییانجا از .ستا 

 عیصنا در ها شركت عملكرد بر یزمان یها وقفه چه با مختلف عیصنا در ارز نرخ نوسانات كه میهست موضوع

 ریمتغ نیا یها وقفه ریتاث تحت وابسته ریمتغ مدل، نیدر ا .است شده استفاده روش نیا از است گذار اثر مختلف

  .دارد قرار مستقل یرهایمتغ ریسا و

  ARDL(p,q) مدل

 :گرددیم ارائه 10معادله  شكل به زین مدل نیا

𝑌𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝛾𝑗𝑌𝑡−𝑗 + ∑ 𝛽𝑗𝑋𝑡−𝑗 +

𝑝

𝑗=1

𝑢𝑡

𝑝

𝑗=1

 

 (10)معادله 

 

 ریمتغ نیهمچن و مختلف یها وقفه با وابسته ریمتغ ونیشود، در سمت راست رگرس یهمانگونه كه ملاحظه م

 ریمتغ نیچند ون،یرگرس راست سمت در كهیضمنا در صورت.دارد وجود متفاوت یها وقفه با مستقل یرهایمتغ ای

 .گردد یم لحاظ بیترت به مدل نگارش در رهایمتغ از كدام هر وقفه زانیم م،یباش داشته مختلف مستقل

 گردد:ارائه می 1ها در جدول متغیرهای تحقیق و رابطه آن

 

 متغیرهاي تحقیق-4-3
 : متغیرهاي تحقیق1جدول 

 یزمان يها وقفه نییتب محاسبه نحوه نماد ریمتغ نام

 مستقل

 (یارز)نوسانات 
Ɛ𝒑 GARCH 

ARDL 
 وابسته

 (هاشركت)عملكرد 
E.V.A 𝐸. 𝑉. 𝐴 = (𝑅𝑂𝐼𝐶 − 𝑊𝐴𝐶𝐶) ∗ 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑑 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 جامعه و نمونه آماري -4-4

 در كه مذكور هاشركت ماهانه هایداده از منظور بدین. ها استشركت كلیه شامل حاضر تحقیق آماری جامعه

 از كه است سال 10 مدت به تحقیق زمانی بازه. است گردیده استفاده اندداشته مستمر فعالیت تحقیق دوره طی

 هاشركت كلیه تحقیق این آماری نمونه .است شدهگرفته قرار بررسی مورد هاشركت كلیه 1398 تا 1389 سال

 :اندبوده ذیل شرایط واجد كه است 1398 الی 1389 زمانی دوره در

 

 
1 Autoregressive Distributed Lag 



 141 /... شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ هایبر عملکرد شرکت یاثر نوسانات ارز یابیارزو همکاران /   ایمحمدجواد محقق ن 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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 اسفند ماه باشند.  انیبه پا یمنته هاشركت یمال سال سه،یمقا تیقابل تیرعا جهت (1

 شده باشد. رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 89 سال از قبل شركت (2

 .باشند دسترس در آن اطلاعات (3

 .ماه باشند 6 از شیب مدت به یمعاملات توقف فاقد ها،داده ییایپا حفظ جهت (4
 

 هاي تحقیقتجزیه و تحلیل داده-5

 آمار توصیفی-5-1

شود و آمارهای توصیفی برای متغیرهای های پژوهش پرداخته میوتحلیل توصیفی دادهتجزیهدر این بخش، به 

 شود.پژوهش ارائه می

 
 : آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش2جدول

 نرخ ارز ارزش افزوده اقتصادي نام متغیر

 46257.50 145284102000 میانگین

 35100 140688344000 میانه

 151000 412827000000 حداكثر

 11000 6835600000 حداقل

 37561.76 68241260000 انحراف معیار

 0.000 0.000 آزمون جارک برا

 120 120 تعداد مشاهدات

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 آزمون مانایی-5-2

باشد. متغیرها می (stationary)از موارد مهمی كه باید قبل از برآورد مدل مورد بررسی قرار گیرد، بررسی مانایی 

گیرد. های زمانی وجود دارد و جهت جلوگیری از رگرسیون كاذب مورد بررسی قرار میاین مورد در بیشتر سری

شود. دراین پژوهش جهت این ون كاذب منتج میچنانچه متغیرهای سری زمانی نامانا باشند مدل به یک رگرسی

استفاده شده است. این دو آزمون  (PP)و فیلیپس پرون ( ADF)بررسی از آزمون های دیكی فولر گسترش یافته 

ارائه  گردیده، بیانگر مانایی متغیر نرخ ارز  3ها صورت گرفته و نتایج آن كه در جدول برای سطح و تفاضل داده

آزمون برای سطح و نامانایی متغیرهای ارزش افزوده اقتصادی در سطح می باشد كه با یک تفاضل در هردو 

 گیری، مانا شده اند. درنتیجه مدل از رگرسیون كاذب در امان می باشد.
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 : آزمون مانایی متغیرها3جدول 

 ADF ADF PP PP آزمون

 تفاضل داده ها سطح تفاضل داده ها سطح متغیر

EX 0000/0  0000/0  

EVA 9727/0 0000/0 9742/0 0000/0 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 آزمون ناهمسانی واریانس -5-3

شوند، است كه اجزا اخلال كه در تابع رگرسیون ظاهر می ترین فروض مدل رگرسیون خطی اینیكی از مهم

 عدم بر مبنی صفر )فرض LRدارای واریانس همسان باشند. در این پژوهش، برای بررسی این موضوع از آزمون 

بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در  4شده است. نتایج این آزمون در جدول واریانس( استفاده ناهمسانی وجود

 باشد. های پژوهش میداده

 
 واریانس: آزمون ناهمسانی 4جدول 

 نتیجه
 LRآزمون 

 آزمون
 tآماره احتمال آماره

 ارزش افزوده اقتصادی-نرخ ارز 697.27 0.000 ناهمسانی دارد

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 آزمون خودهمبستگی-5-4

 در یک مدل كلاسیک رگرسیون خطی فرض بر این است كه كوواریانس بین اجزای اخلال برابر صفر است. به

دیگر بین اجزای اخلال همبستگی وجود ندارد. نقض این فرض مشكلی به نام خودهمبستگی ایجاد  عبارت

شده است كه فرض صفر آن مبتنی بر  كند. در این پژوهش از آزمون ولدریچ جهت بررسی این فرض استفادهمی

 باشد.ها میهمبستگی دادهحاكی از عدم خود 5باشد. نتایج این آزمون در جدول عدم وجود خود همبستگی می

 
 : خود همبستگی5جدول 

 

 جهینت

 چیولدر آزمون
 آزمون

 tآماره آماره احتمال

 یاقتصاد افزودهارزش -ارز نرخ 0.238 0.6001 ندارد یهمبستگ خود

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 هاي مختلفبا وقفه همبستگی بررسی براي مانتو پورت آزمون-5-5

سنجش دهد. را نشان می های مختلفبا وقفهمانتو برای بررسی همبستگی  رتوحاصل از آزمون پنتایج  6 جدول

دهد تا شناخت بهتری نسبت به همبستگی بین اجزای های مختلف مدل این امكان را میهمبستگی در وقفه

های زمانی وقفهدهد كه در تمامی های زمانی مختلف به دست آید. نتایج این آزمون نشان میاخلال در حالت

گردد تا اطمینان جهت عدم وجود همبستگی در ممكن همبستگی بین اجزای اخلال وجود ندارد و این باعث می

 ها به دست آید.شركت عملكرد بر ارز نرخ اثرگذاری هایوقفه سنجش

 
 افزوده اقتصادينتایج آزمون پورت مانتو براي همبستگی متقاطع پسماندهاي نرخ ارز و ارزش  :6جدول 

Prob وقفه درجه آزادي آماره كایدو 

<.0001 48.94 4 2 
<.0001 63.90 8 3 
<.0001 81.51 12 4 
<.0001 86.51 16 5 
<.0001 95.99 20 6 
<.0001 102.46 24 7 
<.0001 108.96 28 8 
<.0001 113.13 32 9 
<.0001 117.04 36 10 
<.0001 118.69 40 11 

 های تحقیقیافتهمنبع: 

 

 LM آزمون-5-6  

استفاده شده است. نتایج حاصل از برآورد   EViewsو نرم افزار  GARCHدر این پژوهش نیز از مدل اصلاح شده 

 ارائه شده است. 6نوسانات نرخ ارز در جدول 
 

 : خودهمبستگی7جدول 

 

 جهینت

 LM آزمون

 احتمال آزمون

 آماره
 tآماره

 ارزش افزوده اقتصادی-نرخ ارز 2.976 0.0094 است.روش گارچ مناسب 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

تخمین زده و در  ARCH، مدل را بصورت ARCH، درصورت رد فرضیه عدم وجود LM Testبا توجه به آزمون 

شود. باتوجه به نتایج این آزمون كه تخمین زده می ARIMAصورت پذیرش فرضیه عدم وجود، مدل را بصورت 

بدست آمده است، فرضیه صفر آن رد شده و بیان كننده این است كه تغییرات نرخ  0094/0احتمال اماره آن 



 و همکاران  ایمحمدجواد محقق ن...  /   شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ هایبر عملکرد شرکت یاثر نوسانات ارز یابیارز   / 144

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401تابستان /  59پیاپی /  16 ۀدور

روی آورده شده است و از روش   ARCHدر قالب دارد. درنتیجه به تخمین این سری زمانی  ARCHارز، اثرات 

جهت برآورد مدل استفاده گردیده است. با توجه به آنچه كه در جدول شماره فوق ارائه  GARCHاصلاح شده 

 معنادار شده است.  GARCHشده نتیجه گرفته می شود كه 

نوسانی برپایه زمان )كه های شود كه دسته بندیاین مدل معمولا برای سری زمانی مالی به كار برده می

های دهد. یكی از دلایل استفاده از مدلدوره های با نوسان با دوره های بدون نوسان همراه می شوند( را نشان می

ARCHباشد. درواقع ، وجود خطاهای پیش بینی كوچک و بزرگ در خوشه های اقتصادی )مانند: نرخ ارز و...( می

تواند روند واریانس شرطی را باتوجه به اطلاعات گذشته خود متغیر می در این است كه  ARCHمزیت مدل های 

ای شاهد نوسانات شدید سری بوده و در و واریانس آن توضیح دهد. محققان در مطالعات سری زمانی در دوره

  ARCHبیانگر مفید بودن مدل 1979اند. مطالعات مک نیز در سال ای دیگر با افول این نوسانات مواجه بودهدوره

های زمانی بوده است. در ادامه در دنیای واقعی، كاربردهای تجربی برای اولین بار با برای بررسی اینگونه سری

 1986درعمل غیرممكن است مواجه شد تا اینكه بولرسلیو در سال  (∞)ARCHاین حقیقت كه تخمین مدل 

 را پیشنهاد داد.  GARCHبرای حل این مشكل مدل 

 

 تحقیق فرضیه آزمون نهایی-5-7

و واریانس  خودرگرسیو شرطی ناهمسانی واریانس رهیافت استفاده ها باشركت عملكرد بر ارزی فرضیه: نوسانات

 مشروط تاثیر معنادار دارد.

 مدل مربوط به فرضیه:
EVA=F (EX) 

 
 : آزمون فرضیه 8جدول 

 احتمال آماره z آماره ضرایب متغیر

 0.03 5.87 0.03 نرخ ارز

 0.02 -6.52 0.41 متغیر ثابت

 0.02 -6.24 -0.72 گارچ

 0.4996 ضریب تعیین

 0.4261 شدهضریب تعیین تعدیل

 1.705 آماره دوربین واتسون

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

ها در حالت كلی برای حالت گارچ معنادار بوده و با توجه دهد كه مدلنشان می zاحتمال آماره نتایج مربوط به

مشكل خودهمبستگی وجود ندارد. علاوه بر آن نتایج مربوط به ضریب  1.705ها به آماره دوربین واتسون آن

از تغییرات متغیر وابسته تحت تأثیر متغیر  0.49دهد كه در دوره پژوهش برای این فرضیه تعیین  نشان می
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عملكرد  بر ارز ان بیان نمود كه نرختواند. با توجه به نتایج حاصل از جدول فوق میمستقل این آزمون بوده

با توجه به نتایج  .دارد معنادار تاثیر و واریانس خودرگرسیو شرطی ناهمسانی واریانس رهیافت استفاده با هاشركت

گیری ها در بورس اوراق بهادار تاثیر چشمتوان دریافت كه تغییرات نرخ ارز بر عملكرد شركتكسب شده می

آن  از حاصل ارز و كشورهایی كه نظام اقتصادی مبتنی بر فروش نفت داشته است و این در حالی است كه در

از جمله بورس  اقتصاد های مختلفرویدادهای اقتصادی از جمله تغییرات نرخ ارز تاثیر بسزایی بر بخش است،

های مربوط به بازار سرمایه در كشورهای وابسته اریگذتوان بیان نمود سرمایهاز این رو می. گذارداوراق بهادار می

 باشند.به فروش نفت، اثرپذیری زیادی از متغیر نرخ ارز را دارا می
 

 ها به تفكیک صنعتشركت عملكرد بر ارزي ارزیابی نوسانات -5-8

صنعت فعال در كشور ارائه شده است.  10ها در در این بخش نیز ارتباط میان نوسانات نرخ ارز و عملكرد شركت

انتخاب شده اند  1398تا  1389در این بخش نیز اطلاعات مربوط به این صنایع به صورت ماهانه در بازه زمانی 

 اند:بندی شدهكه به تفكیک فعالیت دسته

 

 صنعت تفكیک به هاشركت عملكرد بر ارزي نوسانات : ارزیابی9جدول 

prob آماره z صنعت ضریب 

 شیمیایی محصولات 0.823 4.25 0.000

 اساسی فلزات 0.639 4.82 0.000

 ایهسته سوخت و كک هایفراورده 0.536 4.07 0.000

 هاگذاریسرمایه 0.478 5.86 0.000

 گچ و آهک سیمان، 0.348 4.61 0.000

 انبوه سازی 0.178 3.92 0.000

 اعتباری موسسات ها،بانک 0.087 4.73 0.000

 دارویی - 0.226 4.54 0.000

 غذایی -0.325 4.86 0.000

 قطعات ساخت و خودرو -0.483 5.27 0.000

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

اساسی،   شیمیایی، فلزات صنایع محصولات گردد نوسانات ارزی)افرایشی( بر عملكردهمانگونه كه مشاهده می

 موسسات ها وگچ، انبوه سازی، بانک و آهک ها ، سیمان وگذاریسرمایهای، هسته سوخت و كک هایفراورده

قطعات اثر  ساخت و اعتباری به ترتیب بیشترین اثر مثبت را دارد و همچنین بر صنایع دارویی ، غذایی و خودرو

 اند تاثیر معنادار داشته گذاشته است.صنعت فعال انتخاب شده 10منفی كه به عنوان
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 هاي اثرگذاري نرخ ارز بر عملكردسنجش وقفه-5-9

 هاي اثرگذاري نرخ ارز بر عملكرد كل بازارسنجش وقفه -5-9-1

(  ARDLتوزیعی ) وقفه با خودرگرسیونی ها از مدلشركت عملكرد بر ارز نرخ اثرگذاری هایجهت سنجش وقفه

 گردد. استفاده می

 

 ها )كل بازار(شركت عملكرد بر ارز نرخ اثرگذاري هايوقفه : سنجش10جدول 

 احتمال آماره z آماره ضرایب وقفه متغیر

 0.00 8.53 2.64 4 عملكرد شركت

 0.01 7.41 3.15 0 نرخ ارز

 0.00 5.59 1.57 0 متغیر ثابت

 0.5243 ضریب تعیین

 0.5164 شدهضریب تعیین تعدیل

 1.922 آماره دوربین واتسون

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

وقفه زمانی معنادار است. با توجه  4 ها در حالت كلی برایدهد كه مدلنشان می  zاحتمال آماره نتایج مربوط به

اند، این امر بدین معناست كه نوسانات های تحقیق در این بخش به صورت ماهانه جمع آوری شدهبه اینكه داده

گذارد. همچنین با توجه به آماره ا )عملكرد( تاثیر میهماهه بر معیار ارزش افزوده شركت 4 ارزی با وقفه زمانی

مشكل خودهمبستگی نیز وجود ندارد. علاوه بر آن نتایج مربوط به ضریب تعیین   1.922ها دوربین واتسون آن

از تغییرات متغیر وابسته تحت تأثیر متغیر مستقل این آزمون  0.52 وقفه 4دهد كه در حالت وجود نشان می

 اند.بوده
 

 هاي اثرگذاري نرخ ارز بر عملكرد به تفكیک صنایعسنجش وقفه -5-9-2

 ها )به تفكیک صنایع( از مدلشركت عملكرد بر ارز نرخ اثرگذاری هایدر این بخش جهت سنجش وقفه

های توان وقفههای روزانه میگردد. با استفاده از داده(  استفاده میARDLتوزیعی ) وقفه با خودرگرسیونی

 تری بررسی نمود.ری نرخ ارز بر عملكرد صنایع را با معیار دقیقاثرگذا

دهد كه صنایع مختلف صنایع نشان می عملكرد بر ارز نرخ اثرگذاری هاینتایج مربوط به سنجش ماهانه وقفه

قرار های زمانی گوناگونی تحت تاثیر نوسانات نرخ ارز با توجه به میزان حساسیت به تغییرات نرخ ارز، در وقفه

گیرند به صورتی كه كوچكترین وقفه زمانی در بین صنایع مختلف، مربوط به صنعت محصولات شیمیایی می

 باشد.ماه می 9 بدون وقفه و بزرگترین وقفه مربوط به صنعت انبوه سازی
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 ها )به تفكیک صنایع(شركت عملكرد بر ارز نرخ اثرگذاري هايوقفه : سنجش11جدول 

 صنعت وقفه تعیین ضریب

 شیمیایی محصولات 0 0.4867

 اساسی فلزات 1 0.5234

 دارو 3 0.5192

 ایهسته سوخت و كک هایفراورده 4 0.4933

 غذایی 4 0.4985

 قطعات ساخت و خودرو 5 0.4764

 هاگذاریسرمایه 6 0.4816

 گچ و آهک سیمان، 6 0.4621

 اعتباری موسسات ها،بانک 8 0.5092

 انبوه سازی 9 0.4352

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 گیريبحث و نتیجه -6

 رشد به دستیابی زمینه سازی برای و بهادار اوراق بورس هایشاخص بهبود اقتصادی، تحول نظیر اهدافی امروزه

 این در. است شده تبدیل كشورها اصلی از اهداف یكی به مالی، بازارهای رشد از گیریبهره با اقتصادی توسعه و

 سهام به واسطه بهبود عملكرد شركت های پذیرفته شده در بورس جمله بازارهای از و مالی بازارهای رشد راستا

 بازارهای و مالی هایواسطه. باشد این اهداف به دستیابی برای عاملی توانند می مستقیم غیر و مستقیم طور به

 بازارهای هاینمونه بارزترین از یكی سرمایه، بازار. شوندمی مالی محسوب سیستم یک بخش ترین وسیع مالی

قابل  بخش چراكه است بوده اقتصاددانان توجه مورد همواره آن عملكرد نحوه و شناخت ماهیت كه است مالی

 .شودهدایت می مولد)شركت ها( گذاریسرمایه سمت به سهام بازار طریق از اقتصاد یک اندازپس از توجهی

-تصمیم به منجر آنها میتواند اثرگذاری نحوه همچنین و عملكرد شركت ها بر مؤثر عوامل شناخت عدم بنابراین

 اقتصاد در را بازار نقش این و شود گذارانگذاران و سرمایهسوی مدیران، سیاست از ناكارآمد و اشتباه هایگیری

 پیش هایچالش با ه منظور مقابلهشركت ها در محیط متلاطم امروزی ب .كند منحرف آن واقعی و اصلی مسیر از

 داشته عملكرد شركت تحت مدیریت خود گیریاندازه از بتوانند ارزیای دقیقی كه باشدمی آن نیازمند خود روی

 مستمر به بهبود بتوانند باشند و در كنار آن عوامل موثر بر عملكرد خود)داخلی و خارجی(را شناسایی كنند تا

یافته و بتوانند نقاط ضعف خود را پوشش دهند و عكس العمل مناسبی در برابر تهدید ها دست  زمینه تمام در

ها طراحی كنند و همچنین نقاط قوت خود را تقویت بخشیده و بتوانند از فرصت های خود در راستای نیل به 

 اهداف از پیش طراحی شده بهره جویند.

ز اهمیت ویژه ای برخوردار است. در حقیقت تاثیرات تاثیر سیاست ارزی بر بنگاه های اقتصادی در بعد خرد ا

پیش بینی شده سیاست ها در بعد كلان برخاسته از تاثیر این سیاست ها بر عملكرد مجموعه واحدهای اقتصادی 
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گردد های تولید شده، میها و ستانده، نهادهدر بعد خرد است. تغییرات نرخ ارز باعث تغییر قیمت كالاها و خدمات

در  .گذاردطریق بر روی جریانات نقدی فعلی و آتی مورد انتظار و بازده سهام بنگاه اقتصادی تاثیر می و بدین

ای از تغییرات متفاوت و حتی متضاد را در بخش خارجی و داخلی اقتصاد به همراه تغییر نرخ ارز، مجموعه واقع

ا منفی قرار دهد. تعیین نرخ ارز از یک طرف را تحت تاثیر مثبت ی شركت هاتواند عملكرد دارد كه برآیند آن می

های كشور دارد و از نقش موثری در صادرات و واردات و به تبع آن تنظیم و تعدیل تراز تجاری و تراز پرداخت

كنندگان داخلی در برابر رقبای خارجی در بازارهای  طرف دیگر از نقش موثری در تعیین قدرت رقابتی تولید

تواند بر بع آن تعیین میزان تولید و اشتغال برخوردار است. تعیین نرخ ارز همچنین میداخلی و خارجی و به ت

پس از آگاهی از اهمیت نرخ ارز و نوسانات آن، شركت ها و به تبع آن تورم نیز موثر باشد. سطح عمومی قیمت

بتوانند ارزیای  كه باشدمی آن نیازمند خود روی پیش هایچالش با ها در محیط متلاطم امروزی به منظور مقابله

باشند و در كنار آن عوامل موثر بر عملكرد  عملكرد شركت تحت مدیریت خود داشته گیریاندازه از دقیقی

ها دست یافته و بتوانند نقاط زمینه تمام در مستمر بهبود به بتوانند تا خود)داخلی و خارجی(را شناسایی كرده

ناسبی در برابر تهدید ها طراحی كنند و همچنین نقاط قوت خود را ضعف خود را پوشش دهند و عكس العمل م

تقویت بخشند و از فرصت های خود در راستای نیل به اهداف از پیش طراحی شده بهره جویند. اینكه مدیران 

آگاهی بیشتری نسبت به اثر نوسانات ارزی)به عنوان یک عامل محیطی مهم( بر عملكرد شركت ها و همچنین 

توانند از خود نشان دهند. های مناسبتری میها و واكنشزمانی اثر گذاری داشته باشند تصمیم گیری وقفه های

نتایج تحقیق نشاندهنده این موضوع است كه اثرات نوسانات ارزی و وقفه های زمانی اثرگذاری آن بر عملكرد 

ت ها در هنگام جهش ارزی و شركت ها در صنایع مختلف متفاوت است.كه بیشترین اثر مثبت بر عملكرد شرك

ای مشاهده هسته سوخت و كک هایاساسی، فراورده شیمیایی، فلزات نوسانات مثبت ارزی در صنایع محصولات

گردید. بنابراین عامل نوسانات ارزی برای شركت های این صنایع به عنوان فرصت تلقی گردیده و مدیران و 

رسد رشد نرخ ارز به این دلیل موجب بهبود عملكرد شركت ه نظر میتوانند از آن بهره جویند. بگذارن میسرمایه

های حاضر در این صنایع می گردد كه قیمت گذاری محصولات این صنایع از طریق صادرات بر حسب ارز خارجی 

گردد. اماجهش قیمت ارز و نوسانات مثبت آن بر و یا از طریق مكانیزم عرضه و تقاضا در بورس كالا تعیین می

قطعات( اثر معكوس دارد و این عامل  ساخت و كرد شركت های برخی از صنایع)دارویی ، غذایی و خودروعمل

بایست اقدامات واكنشی ها میبرای عملكرد آنها به عنوان تهدید محسوب می گردد. بنابراین مدیران شركت

ش و نوسانات مثبت ارزی بر ها آسیب كمتری ببینند. اثر معكوس جهمناسبی از خود بروز دهند تا عملكرد آن

های تولیدی( و توان در قیمت گذاری دستوری فروش محصولات )ستاده عملكرد شركت ها در این صنایع را می

 های مصرفی جستجو كرد.افزایش قیمت نهاده

در مورد وقفه های زمانی اثرگذاری نوسانات ارزی بر عملكرد شركت ها می توان گفت، مدیران شركت ها در 

ای( كه عملكرد آن ها با وقفه های هسته سوخت و كک هایاساسی،فراورده شیمیایی، فلزات صنایعی)محصولات

زمانی كمتری )سریعتر( تحت تاثیر نوسانات نرخ ارز قرار میگیرند می بایست اقدامات عاجلتری برای واكنش به 
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و موسسات مالی، انبوه سازی( داشته  این عامل محیطی و خارجی نسبت به مدیران صنایعی)سیمان و آهک، بانک

 باشند كه در میان مدت مشمول تاثیر نوسانات نرخ ارز بر عملكرد آن ها میشوند.  

گردد كه درآمد ریالی به طور كلی می توان گفت هرچند در بلندمدت افزایش و جهش نرخ ارز موجب می

مدت ممكن است این موضوع عملكرد شركت هشركت ها افزایش یافته و عملكرد شركت بهبود یابد. اما در كوتا

ها را به شدت تحت تاثیر)منفی( خود قرار دهد. اثر منفی، جهش ارزی و نوسانات نرخ ارز در صنایعی استراتژیكی 

كه دولت در قیمت گذاری محصولات آنها دخالت میكند به وضوح قابل مشاهده می باشد. در مورد وقفه های 

رسانند سریعتر از صنایع دیگر ود را براساس مكانیزم عرضه و تقاضا به فروش میزمانی صنایعی كه محصولات خ

 تحت تاثیر قرار دارند.

تشكیل واحدی تحت عنوان های پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار با گردد شركتدر نهایت پیشنهاد می

فه زمانی اثرگذاری نوسانات نرخ ارز از نوع اثر گذاری، شدت رابطه و وق پس از آگاهی "مدیریت ریسک ارز"واحد 

سازی پورتفوی ارزی، استفاده از  متنوعهای مناسبی از جمله های تحت مدیریت خود، واكنشبرعملكرد شركت

قراردادهای سلف، اختیار ، استفاده از  ی ارزیهابا دارایی های ارزیمشتقات مالی، هجینگ ترازنامه، انطباق بدهی

 را از خود نشان دهند.  تولید تنوعوریزی بلندمدت، افزایش كارایی، تغییر برنامه هجینگ عملیاتی،، و سوآپ

باشد. در این پژوهش با استفاده از تخمین مدل ( همراستا می1399نتایج تحقیق حاضر با تحقیق دهكردی )

ثبت نفتی و های مهای وارده به صورت نامتقارن اثرگذاری دارد و شوکماركوف به این نتیجه رسیدند كه شوک

گذارد. نوسانات ارزی در دوران رونق اثر مثبت و در دوران ركود اثر منفی را بر بخش ارزش افزوده صنعت می

نوسانات ( است. ایشان بیان داشتند كه 1399همچنین نتایج تحقیق همراستا با تحقیق دقیقی اصل و همكاران )

نتایج بدست آمده در تحقیق حاضر با نتایج تحقیق توكلی و  باشد. یم تاثیرمعناداری داردبازده سهام  رنرخ ارز ب

تاثیر نرخ ارز همزمان بر بازده سهام  باشد. توكلی و همكاران بیان كردند كه( نیز هم راستا می1399همكاران )

ستا ( هم را2020مثبت و معنادار دارد. در حوزه تحقیقات خارجی نیز تحقیق حاضر با تحقیق هانگ و همكاران )

ارتباط معنادار  نوسانات نرخ ارز و عملكرد بازار سهامباشد به دلیل اینكه ایشان به این نتیجه رسیدند كه بین می

های آن وجود دارد. به طور كلی محققان گذشته اثر نوسانات ارزی را بر وضعیت كلی بازار سرمایه و شاخص

ارز به تفكیک در صنایع مختلف مورد بررسی قرار  بررسی نموده اند ولیكن در تحقیق حاضر اثر نوسانات نرخ

ها بر اساس صنعتی كه در آن گردد كه شركتگرفته است. بر اساس نتایج به دست آمده در تحقیق پیشنهاد می

های اثرگذاری تغییرات نرخ ارز را مورد ارزیابی قرار دهند تا بتوانند الگوی واكنشی مناسبی كنند، وقفهفعالیت می

 طراحی نمایند. وشش ریسک نوسانات نرخ ارزرا جهت پ
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 منابعفهرست 

 بر تاكید با قیمت سهام بر اقتصادی كلان متغیرهای تاثیر بررسی (1390) نوشین محسن و شكری ابراهیمی (1

 . 23-45 (1،) 5، اقتصادی مدلسازی فصلنامه پولی، سیاست نقش

 در سهام قیمت بر جایگزین های دارایی و كلان های متغیر تاثیر (1385) زارع هاشم و كریم، اسلاملوئیان (2

 .17-49(، 29) 8، های اقتصادیفصلنامه پژوهش توزیعی، های وقفه با همبسته خود الگوی یک :ایران

 8.فصلنامه اقتصاد مالی، بررسی اثر نوسانات نرخ ارز بر اشتغال در ایران (.1393كریم، ملكی الهه، ) امامی (3

(26،)112-95. 

ی و سعید شوال (،اقتصاد سنجی سریهای زمانی بارویكرد كاربردی،دكتر مهدی صادق1386اندرس، والتر) (4

 .41-52پور،جلد اول و دوم، تهران،دانشگاه امام صادق)ع(،

حسابداری برای بانكداری اسلامی در ایران با تاكید بر مدل مناسب  (.1391)شكرخواه جواد ,باباجانی جعفر (5

 .163-192(،1)5بهادار،.بورس اوراق عقود مشاركتی

با توجه  ینرخ ارز بر رشد اقتصاد ی(. اثر نوسان ها1394) رضایآرزو، جرجرزاده عل رپورینص ،یمهد رتیبص (6

 .141-156(،30)9،یمنتخب عضو اوپک .فصلنامه اقتصاد مال یدر كشورها یمال یبه سطح توسعه بازارها

 پژوهش فصلنامه بورس، بازار بر اقتصادی كلان های ریمتغ ریتاث .(1387) ارض محمد شهسوار و خسرو ییرایپ (7

 .38-21 ، (1)9رانیا اقتصادی های

 بر یاقتصاد كلان یها شاخص یریتاخ ریتاث یبررس (1389)حمه مام وانیك و یعل یروح زهرا، یپورزمان (8

 .1-17(7) ،3ت،یریمد یحسابدار مجله سهام، بازده

 یاقتصاد كلان یرهایمتغ اثر ( 1392)یلطفعل مقدم انیقاسم ن،یحس یرنان یفیشر د،یسع زاده میكریدائ (9

 . 90-65 (11و12) یاقتصاد مجله ها بانک سهام متیق شاخص بر

بر صادرات  ینرخ ارز واقع ریتأث ی(. بررس1393) افسانه ستهیشا الله، قدرت یورد امام ،سعید زاده میكریدائ (10

 .151-168(،29) 8،یمال اقتصاد.فصلنامه رانیا ینفت ریغ

 دیتاك با سهام كل بازده و سکیر بر یاقتصاد كلان یرهایمتغ ریتاث (،1389) ی ملیحهفرح یعل و ایرؤ یداراب (11

 .169-141(7، )2 ،یحسابرس و یمال یحسابدار پژوهشنامه تورم، سهام بازده مدل بر

 یاقتصاد یهااستیس از حاصل ینانیاطمنا ریتأث یبررس ارشد،یكارشناس نامه انیپا(، 1389) لایل یرحمان (12

 .یبهشت دیشه دانشگاه ،یاقتصاد رشد بر دولت

 متیق كل شاخص و یاقتصاد كلان یرهایمتغ رابطه یبررس ، (1391) ی سحرمعتمد و منصور نژاد زراء (13

 .101-116 ،  (46) 12 ،یاقتصاد پژوهشنامه فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس در سهام

 و یاقتصاد كلان یرهایّمتغ رابطه یبررس (،1389) هاشمعلیصوفی  و حسنفرازمند  ، نیدحسیسسجادی  (14

 .35-58(  یاپیپ (2 ،10 ،یاقتصاد علوم پژوهشنامه تهران، بهادار اوراق بورس در سهام ینقد بازده شاخص

 اوراق بورس كل شاخص با یاقتصاد كلان یرهایمتغ رابطه یبررس ( 1387) ی عبداللهریام و زیپرو یدیسع (15

 .  111-130( 2) 2 یاقتصاد یمدلساز فصلنامه تهران بهادار
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Abstract 

The performance of listed firms is affected by a variety of internal and external factors. In addition to 

exploiting the internal factors, the managers of these firms must be able to navigate the external 

environment in such a way as to achieve their intended goals. The present research investigates the 

impact of currency fluctuations as an environmental factor on the performance of the firms listed on 

the Tehran Stock Exchange (TSE). This quasi-experimental research uses the generalized 

autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) model to evaluate the impact of currency 

fluctuations on firm performance and the autoregressive distributed lag (ARDL) model to measure 

the effect of lags on this relationship. The results show that currency fluctuations significantly affect 

the performance of TSE-listed firms, but the strength and type of these effects vary across industries. 

Also, these effects occur with different time lags in various industries. 
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