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Abstract
***†*******

 

The food and drink industry is one of the main exporting sectors that has an 
important share in the capital market and a considerable role in stock market 
transactions via the collection of community micro-savings. Hence, the crucial aim 
of this article is to investigate the effects of nominal exchange rate volatility and 
entry of real shareholders on the return on assets (ROA) in the 44 food and drink 
companies of the Tehran stock exchange as an export-oriented companies during the 
period of 2011-2019. For achieving this, at first by using of Panel GARCH method, 
the nominal exchange rate volatility has been estimated and then, the impacts of this 
variabble with other explanatory variables such as entry of real shareholders, profit 
margin, capital and interest rate to the operational profit, have been examined on 
return on assets in these companies. The empirical results of model estimation by 
GMM estimator revealed that the nominal exchange rate volatility has negative and 
entry of real shareholders has positive and significant effect on the return on assets. 
Moreover, the other explanatory variables like profit margin, capital and interest rate 
have positive, positive, and negative effects on the return on assets in mentioned 
companies. According to the results of this article, we can suggest that financial and 
economic policymakers with decreasing exchange rate volatility through control of 
domestic prices and capital market stabilization policies, motivate and stimulated 
real shareholders to enter the capital market and increase the production and 
profitability of food and drink companies. 
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 ییبر نرخ بازده دارا یقحقی داران سهامنرخ ارز و ورود  ثباتییب ریتأث
 افتی)ره غذایی و آشامیدنی بورس اوراق بهادار تهران عیدر صنا

 (ایپو ییتابلو هایداده
 

 ژهیمن، ***راد یافشار دیمج، **فرشته شمس صفا، *دهکشی مرجان دامن
 *****یاصل یقیدق رضایعل، ****نژاد یهاد

 

 1چکیده

در بازار  یا ژهیو گاهیسهم عمده در بازار جا یصادرات عیاز صنا یکیبه عنوان  یدنیو آشام ییغذاصنعت مواد
خرد جامعه بر  یاندازها پس یآور جمع قیبازار بورس از طر های را در معامله ای داشته و نقش قابل ملاحظه هیسرما

بر  یقحقی داران سهامارز و ورود  ینرخ اسم ثباتی یب ریتأث یپژوهش بررس یهدف اصل رو نیعهده داشته است. از ا
 های به جزء قند و شکر به عنوان شرکت یدنیو آشام ییشرکت مواد و محصولات غذا 00در یینرخ بازده دارا

ارز به روش  ینرخ اسم ثباتی یمنظور ب نیا ی. براباشد یم 1934-1931 های سال یصادرات محور ط
ورود  یرهایبه همراه متغ ریمتغ نیا ریبرآورد شده و تأث انسیوار یناهمسان طیتحت شرا افتهی میتعم یونیخودرگرس

 دارایی بازده نرخ بر ها شرکت یاتیبهره به سود عمل نهیو هز هیسرما زانیسود خالص، م هیحاش ،یقحقی داران سهام
 ریمتغ دهد یم نشان افتهی میگشتاور تعم زننده نیمدل به روش تخم نیتخم جیشده است. نتا بررسی ها شرکت

 در ها شرکت ییبر نرخ بازده دارا دار یمثبت و معن ریتأث یقحقی داران‎و ورود سهام یمنف ریارز تأث ینرخ اسم ثباتی یب
 یاتیبهره به سود عمل نهیاثر مثبت و هز هیسرما زانیسود خالص و م هیحاش یکنترل یرهایداشته و متغ جاری دوره

 شود یم شنهادیپژوهش، پ نیحاصل از ا جنتای اساس بر. اند داشته ها ییدارا زدهبر با دار یو معن یمنف ریتأث
نرخ و  یداخل های متیق یکنترل سطح عموم قینرخ ارز از طر ثباتی یبا کاهش ب یو مال یاقتصاد گذاران استیس

فراهم نموده و  هیسرما ررا به بازا یقحقی داران سهامورود  زهیانگ ه،یبازار سرما کننده تیتثب های استیس زیتورم و ن
  .ندیرا فراهم نما یدنیو آشام ییمواد غذا های شرکت یو سودآور دیتول شیموجبات افزا

روش  یی؛نرخ بازده دارا ی؛قحقی داران سهامورود  ؛ارز ینرخ اسم ثباتییبها: واژهلیدک
 .یدنیو آشام ییمواد و محصولات غذا هایشرکت ؛افتهی میگشتاور تعم زننده‌نیتخم
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  . مقدمه1

 یارز ییکه دارا یبنگاه شده و موسسات یارز یها یینرخ ارز باعث ارزشمند شدن دارا شیافزا
 یبده یکه دارا ییها در مقابل بنگاه شودیارزشمند م ها آن یها یینرخ ارز دارا شیدارند با افزا

صاحبان  یبنگاه و کاهش ارزش بنگاه برا یبده شینرخ ارز باعث افزا شیافزا باشندیم یارز
خواهند داشت تا  یمضاعف زهیکننده انگصادر یها شرکت ابد،ی شیشود. اگر نرخ ارز افزا می مسها

. شودیم شتریصادرات ب یبرا زهیانگ گریرا صادر کنند. به عبارت د یشتریب یها کالا ایمواد و 
 داتیو صادرات کالا بر خوردارند, از عا دیدر تول یادیز ییکه از توانا ییها شرکت نیبنابر ا

و  هیمواد اول نیسود را دارند که در تام نیشتریب ییها . البته شرکتشوندیبهره مند م زین یشتریب
شدن  رترپذینرخ ارز باعث رقابت شیافزا داشته باشند. یکمتر یخارج یآلات وابستگ نیماش

تقاضا در کشور  کششکننده شده و در صورت بالا بودن در بازار کشور وارد یصادرات یکالاها
نرخ ارز  شیکننده منتفع خواهد شد. در مقابل افزاو صادر افتهی شیصادرات افزا زانیوارد کننده م

کننده وارد نکهیمگر ا .شودیواردات و کاهش ارزش شرکت وارد کننده م هاینهیهز شیباعث افزا
نشده  ینیب شیشدت نوسانات پ نیمنتقل کند. همچن ییکننده نها را به مصرف متیق شیبتواند افزا

و  یینرخ بازده دارا رینظ هیبازار سرما یعملکرد یرهاینرخ ارز[ با متغ ثباتییدر رفتار نرخ ارز ]ب
در معرض نوسانات نرخ ارز است  ی. ارزش شرکت موقعباشدیحقوق صاحبان سهام در ارتباط م

 [.  94] کند ریینرخ ارز تغ راتییشرکت با تغ یو عملکرد یمال تیکه وضع

 العمل عکس ها،شرکت یعملکرد یرهاینرخ ارز بر متغ ثباتییب یرگذاریعلاوه بر تأث
بر نرخ بازده  زنی هاآن یرگیمیمختلف و نحوه سازوکار تصم عوقای به نسبت مختلف داران سهام

 داران سهامبه  یکل بندیمتقسی در بورس داران سهامو حقوق صاحبان سهام اثرگذار است.  ییدارا
بر  دیبا تأک حقوقی داران سهام. شوندیم میخرد تقس ای یقحقی داران سهامو  یا نهادی حقوقی

باشند  رگذاریو بازده سهام تأث یسودآور رینظ یعملکرد یرهایمتغتوانند بر  یبلندمدت م دگاهید
 هادر سهام شرکت گذاریهیسرما برای مدتکوتا دگاهیو خرد د یقحقی داران سهام که یحالدر

 یکمتر هیاستفاده ننموده و حجم سرما گذاریهیسرما یبرا ایاز خدمات مشاوره اغلب و داشته
  .دارند حقوقی داران سهامنسبت به 

 ها و فروش سهام شرکت دیکه به صورت اختلاف ارزش خر یقیحق داران سهامورود  رو نیا از
 ریو در غ یقحقی داران سهامورود  نیاختلاف مب نیبودن ا در نظر گرفته شده و در صورت مثبت

 رینظ یعملکرد یرهایتواند بر متغ می باشدیم یقحقی داران سهامدهنده خروج  صورت نشان نیا
 .داشته باشد ریتأث ها و حقوق صاحبان سهام شرکت ییارانرخ بازده د

نرخ  یعملکرد یرهاینرخ ارز بر متغ ثباتییاثر ب نهیگرفته در زم مطالعات صورت یتجرب یبررس
و  یمیصم ی[، جعفر14] ختوبو ن یانجام شده توسط کرباس هایپژوهش ریبازده سهام نظ
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شدت نوسانات نرخ ارز بر  شیافزا دهدی[ نشان م90و همکاران ] ی[ و ناظم19همکاران ]
 نییکنون به تبداشته است. اما تا یمختلف اثر متفاوت هایسهام در شرکتبازده  و متیشاخص ق

 در یعملکرد ریبه عنوان متغ ییبر نرخ بازده دارا یقیحق داران سهامنرخ ارز و ورود  ثباتییاثرات ب
 هصادرات محور  پرداخت عیبه جزء قند و شکر به عنوان صنا یدنیو آشام ییغذا عیشرکت صنا 00

 به هاشرکت نیاست که ا نیا یدنیو آشام ییغذا عیصنا هایانتخاب شرکت لینشده است. دل
نرخ  ثباتییهمانند ب یکلان اقتصاد یرهامتغی از محورمهم صادرات هایاز شرکت یکی عنوان

نسبت سود خالص به  تواندمی هاکاهش صادرات و ارزش فروش آن جهیارز متأثر شده و در نت
بر  ریدو متغ نیمطالعه، توجه به اثر ا نیا یقرار دهد. لذا هدف اصل ریرا تحت تأث هاآن ییدارا
 نیبه ا یابیدست  یاست. برا ییاز جمله نرخ بازده دارا یبورس هایشرکت یعملکرد یرهایمتغ

 :شده است یسازمانده ریهدف، در ادامه مقاله به صورت ز

 شناسیپرداخته شده و در قسمت سوم روش قیتحق نهیشیو پ یبخش دوم به چارچوب نظر در
پرداخته و در  قیتحق هایافتهی لی. بخش چهارم به برآورد مدل و تحلشودیم یمعرف قیتحق

 .شودیارائه م گذاریاستیس یشنهادهایو پ یرگیجهیقسمت پنجم نت

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

بر  یارائه شده و در قسمت دوم به مرور قیتحق یو چارچوب نظر یبخش ابتدا مبان نیدر ا     
 .شودیپرداخته م یو داخل یمطالعات خارج

 قیتحق ینظر یمبان

نرخ ارز قرار  ینانینااطم ریکشورها تحت تاث یاز ارکان نظام مال یکیبه عنوان  زیبازار سهام ن
 دیمذکور را تائ ریو تاث رفتهیصورت پذ نهیزم نیدر ا یمتعدد یو خارج ی. مطالعات داخلردگییم

[، تال و 00] چونگی[، س13و الناصر ] یبه حاجل توانمی ها،پژوهش نیدترجدی در که اندکرده
نوسانات نرخ ارز  ریتاث تی[ اشاره کرد. اهم04] ولی[، واد91و همکاران ] ی[ ، مچر03همکاران ]

 هایحائز است که طبق پژوهش اریدر مورد بازار سهام بس جاییبازار، از آن کی تیبر وضع
بازار سهام و  درفعال  هایبنگاه یقیبر عملکرد حق سوکینرخ ارز، از  ینانینااطم ،یاقتصاد
بازار سهام و رفتار فعالان بازار که به  تیبر کل گرید یو از سو گذاردیم رتاثی هاآن یسودآور

 .شودیموثر واقع م زیدنبال کسب سود هستند ن

 سکیو به طور خاص نرخ ارز، همراه با وقوع ر ریو نوسانات متعدد در هر متغ ینانینااطم وقوع
مهم  راتتاثی واقع در. هاستاز جمله بنگاه یفعالان اقتصاد ماتیاقتصاد کلان و تصم طیمح

 از ستیبامی رافعال در بورس  هایبنگاه ازجمله یاقتصاد هایبنگاه تینوسانات نرخ ارز بر وضع
 انگرینما تیامر در نها نیکرد. ا لیتحل شود،یقع موا هامحل بر آن نیکه از ا هاییسکیمنظر ر
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. باشدیفعال در آن م هایعملکرد بنگاه یاز مجرا هیبازار سرما تینوسانات نرخ ارز بر وضع ریتاث
 سکیر لشام ی[ نشان داده داده است که نوسانات نرخ ارز، از سه محور اصل10] حنانیید

[. به عبارت 01] باشدیم رگذارتاثی هابر عملکرد بنگاه یاقتصاد سکیو ر معامله سکی، رلیتبد
 الشعاعتحت هابنگاه ۀترازنام تیوضع جهیو در نت یاقتصاد هایوجوه در بنگاه اناتیجر تر،قیدق

[، بکر و 3کارانزا و همکاران ] جملهاز  یکه در مطالعات خارج یموضوع رد،گیمی قرار ارز نرخ
[ مورد 01] رپوریو پ یزدانی[ و 09و همکاران ] یرطاهریش رینظ ی[ و مطالعات داخل4] فابرو
 .قرار گرفته است دییو تا یبررس

شود.  سکیو ر رییدستخوش تغ تواندیم یاقتصاد هایوقوع نوسانات نرخ ارز، عملکرد بنگاه با
. با توجه به شودیم یاقتصاد هایبنگاه نهیدرآمد و هز انیبر جر یرگذاریامر، منجر به تاث نیا

 زین هاهبنگا یسودآور باشد،می هاآن نههزی و درآمد عامل دو از متاثر هابنگاه انزی و سود کهآن
. دهدیقرار م ریینوسانات نرخ ارز قرار خواهد گرفت و عملکرد شرکت را دستخوش تغ ریتحت تاث

است که در کسب و  ییها یو بده ها دارایی از استفاده با هابنگاه تیکه فعال جاییاز آن نیهمچن
و  ییدارا تیدر وضع رییوقوع نوسانات نرخ ارز منجر به بروز تغ کنند، می تیریکار خود مد

 رییدچار تغ زنی ها بنگاهو ترازنامه  یمال یها نسبت ق،یطر نیو بد گردد میها  بنگاه یها یبده
نوسانات نرخ  ریتاث حال نی[. با ا4] شود میشناخته  لیتبد سکیموضوع به عنوان ر نی. اگردد می

 ندیبا فرآ یقابل توجه زانیبه م ها از بنگاه ای . دستهستین کسانی یاقتصاد یها ارز در بنگاه
 ها در آن بنگاه یخارج گذاران هیسرما ایکه  یبدان معن باشند، میمواجه  یخارج یها یگذار هیسرما
 ریسا ایو  یخارج یها شرکت در ها بنگاه لیقب نای که آن ایو  کنند می گذاری هسرمای به اقدام

حالت به اقلام  نی. در اندنمای می یتصاداق یها و انجام طرح گذاری هیکشورها اقدام به سرما
 نی. همچنردگی مینوسانات نرخ ارز قرار  ریتحت تاث ممستقی طور به ها بنگاه یو بده ییدارا

از نرخ ارز خواهد بود و با  یتابع زین ها گذاری هیسرما لیقب نیمذکور از محل ا یها بنگاه یسودآور
مذکور،  یها [. علاوه بر بنگاه01] گردد می وساندچار ن زنی ها آن یوقوع نوسان در آن، سودآور

نوسانات  ریتحت تاث زیندارند ن یخارج یها گذاری هیسرما یمیکه ارتباط مستق ییها عملکرد بنگاه
در  گذاری هیامر از آثار کلان نوسانات نرخ ارز بر سرما نیکه ا ردگی مینرخ ارز در ترازنامه قرار 

اقتصاد  طیدر مح ینانینااطم جادیا لینرخ ارز به دل. نوسانات ردگی مینشات  لانسطح شرکت و ک
و مخرب در  یمنف ریتاث جادای به منجر ،ها در بنگاه یرگی میساختار تصم سازی کلان و مخدوش

. از [13] سازد می متاثر را ها آن یکه عملکرد و سودآور یبه نحو شود، می ها بنگاه یگذار سرمایه
در سطح کلان  یگذار سرمایهمخارج  تیبر وضع یمنف رینوسانات نرخ ارز تاث گر،ید یسو
 یها توسط بخش یگذار سرمایهکه با وقوع نوسانات نرخ ارز، مخارج  یبدان معن گذارد، می

 .[1]است رگذاریتاث ها بنگاه یخود بر عملکرد و سودآور ۀامر به نوب نیو ا ابدی میکاهش  یاقتصاد
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از جمله  یاقتصاد یها بنگاه یکه نوسانات نرخ ارز بر عملکرد و سودآور ییمحورها گرید از
است که انجام  یو اخلال در معاملات خارج ینابسامان جادیا گذارد، میاثر  یبورس یها بنگاه

 طور به ها از بنگاه ای . دستهشود می لیتحل یمعاملات سکیامر در چارچوب ر نیو ا دهند می
 یریرپذیات کالاها و خدمات در ارتباط هستند و از نوسانات نرخ ارز تاثصادرات و وارد با ممستقی

نرخ ارز را به عنوان  ه،یسرما ییو جابجا یمداوم در تجارت جهان شیافزا یدارند، به عبارت یجد
 نیکرده است. ا لیسهام تبد متیکسب و کار و ق یکننده در سودآور نییتع یاز عوامل اصل یکی

 یخارج ارزهای با مبادله حال در – صادرات و واردات از اعم –خارجی معاملات در ها بنگاه لیقب
 ریبنگاه تحت تاث یآن را برا یعملا معاملات و دستاوردها ر،یمتغ نیهستند و بروز نوسان در ا

 یابستگدر صادرات دارند و همزمان، و یکه نقش جد ییها از بنگاه ای . دستهدهد میقرار 
دارند،  یواضح یریرپذتاثی ارز نرخ نوسانات از ها وجوه آن اناتیبه واردات ندارند، جر یریچشمگ
حال، محصولاتشان  نیبه واردات نهاده داشته و در ع ییبالا یکه وابستگ ییها بنگاه نیهمچن

 ارزنوسانات نرخ  تیاز وضع یمشهود یریرپذیتاث زین شود می عیتوز یعمدتا در اقتصاد داخل
 .[03] ردگی مینوع نوسانات قرار  نیا رتاثی تحت ها خواهند داشت و عملکرد آن

 رد،گی مینوسانات نرخ ارز قرار  ریتحت تاث یاقتصاد یها که عملکرد بنگاه یگریمهم د محور
که نرخ ارز و  دهد میدر دانش اقتصاد نشان  ینظر اتیمربوط به آثار اقتصاد کلان است. ادب

 یها افتهیاقتصاد کلان هستند. طبق  تیاثرگذار بر وضع یرهایمتغ نیتر نوسانات آن از جمله مهم
که وقوع نوسان  یکشورها دارند، به نحو یبر رشد اقتصاد یمنف رینوسانات نرخ ارز تاث ،یشپژوه

کشورها  یاقتصاد و رشد شود می یاقتصاد یها تیدر نرخ ارز، منجر به کاهش فعال ینانیو نااطم
مهم  ۀمولف کیبه عنوان  رز[. نوسانات نرخ ا1] سازد می مواجه اخلال با را ها و کسب و کار بنگاه

 ثباتی یکه با وقوع نوسان در نرخ ارز، ب یبدان معن شوند، میقلمداد  زین  مینوسانات تور حیدر توض
خود بر  ۀ[ که به نوب93و  11] آورد مینرخ تورم را به همراه  شیو افزا دآی میبه وجود  زیدر تورم ن

اثرگذار است. علاوه بر آثار مذکور بر  یاقتصاد یها و فروش بنگاه نهیهز از یناش ینقد انیجر
 تیکه نوسانات نرخ ارز بر وضع دهد مینشان  یعلم یها و تورم، پژوهش یرشد اقتصاد

است. لذا با توجه به  رگذاریتاث زین رهیو غ یدر اقتصاد کلان، تجارت خارج یگذار سرمایه
 زیمجرا ن نای از ها آن یاقتصاد کلان، عملکرد و سودآور طیمح از یاقتصاد یها بنگاه یریرپذیتاث

که نوسانات نرخ ارز،  دهد مینشان  ینظر اتیادب ندی. برآردگی مینوسانات نرخ ارز قرار  ریتحت تاث
بر ثبات  جهیو در نت گذارد می ها و ملموس بر اقتصاد کشورها و عملکرد بنگاه یواقع راتیتاث
   .[1] گذارد می ریتأث یاقتصاد ستمیثبات س جهیو در نت ها شرکت یسودآور مت،یق

 قیمذکور، از دو طر یاز مجار یاقتصاد یها آن بر عملکرد بنگاه یرگذارینرخ ارز و تاث نوسانات
شده  کسب انزی و سود که است. نخست آن رگذاریتاث یبورس یها سهام بنگاه تیبر وضع یکل

 انیاز جر یناش گردد، می ییشناسا [EPS] هر سهمبه صورت سود  تیتوسط هر بنگاه که در نها
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 ریتحت تاث ن،یشیمطروحه در سطور پ ینظر مبانی طبق که ستها بنگاه ۀنیهزدرآمد و 
 .مختلف از جمله نوسانات نرخ ارز قرار دارد یها مولفه

 یبازار متقی به معطوف ،ها بر سهام بنگاه ینرخ ارز و نوسانات ارز یرگذاریتاث یمجرا نیدوم
 داران سهام بیکه از عملکرد بنگاه نص یانیز ای. در واقع هر سهم علاوه بر سود باشد میهر سهم 

 .آورد میبه همراه  داران سهام یرا برا انیز ایسود  زین یبازار متیق راتییاز محل تغ د،نمای می

کرد  انیب توان می ها و سهام بنگاه هیبازار سرما تیبر وضع یقحقی داران سهام ریخصوص تأث در
بازار  تیدر هر لحظه از زمان بر وضع یو حقوق یقیحق داران سهامکه از منظر کلان، هر دو دسته 

شده است.  لیدو گروه به صورت همزمان تحل نیمنظور اثرات ا نیهستند، بد رگذاریتاث هیسرما
 یو حقوق یقیحق داران سهام انیم سازی دوگانه شود، می افتی ها که در پژوهش یگریمهم د ۀکتن

در بازار  یمتفاوت یدو گروه رفتارها نای ،ها حاصله از آن جنتای و ها پژوهش ۀاست. در واقع در عمد
در  نیادیبن یها از هسته یکی حال، نای با. اند کرده جادیا زین یمتفاوت جیاز خود بروز داده و نتا

 انیم یمتفاوت شده است، عدم تقارن اطلاعات یدو گروه که منجر به بروز رفتارها نیا لیتحل
 یها به داده یحقوق داران سهام تر قیو دق شتریب ی. در واقع به علت دسترسباشد میدو گروه  نیا

  .حاصله بروز کرده است جیتفاوت در نوع رفتار و نتا ،یآمار

 گرید یها با گروه سهیدر مقا یان فردگذار سرمایهمستند شده است که  اتیاز ادب یعیوس حجم
 داران سهام ۀدر زمر ،یحقوق انگذار سرمایه[. 11برند ] میرنج  یان از تعصبات رفتارگذار سرمایه

 عوامل ،ها بنگاه متملک سها یخود برا یها یرگی میو در تصم شوند میقلمداد  ای با رفتار حرفه
 تیحاکم یها از عناصر موثر بر مولفه ان،گذار سرمایه لیقب نی. ادهند میرا مد نظر قرار  متعددی

 سو کیاز  رایبنگاه را دارند، ز تیرینظارت بر مد ییکه توانا شوند می قلمداد ها در بنگاه یشرکت
 تیکه در مالک  میمه گاهیجا لیبه دل گرید یبنگاه هستند و از سو تیرینفوذ موثر بر مد یدارا

 یقرار دهند. حجم قابل توجه داران سهامراستا با منافع  را هم تیریمنافع مد توانند میبنگاه دارند، 
و ارتقاء  دنمای میرا کنترل  یندگیمشکلات نما ،یحقوق انگذار سرمایهدر دست  تیمالک از

 .ان به همراه داردگذار سرمایه  تیوضع

 یرفتار یها یریسوگ ایو  ینقص اطلاعات لیبه دل یقیان حقگذار سرمایهمقابل،  ۀدر نقط اما
به  یمال یدر بازارها شهیمعاملات سهام به همراه دارند، هم یخود برا یها یرگی میکه در تصم

توسط  یکه رفتار و عملکرد تجار دهد ی. مطالعات مختلف نشان مکنند میمعامله ن یصورت منطق
 نهیزم نیاست. در هم یحقوق گذاران هیاز عملکرد سرما تر تیفیکم ک ،یقیگذاران حق هیسرما

  اسیو س نگرینوف یها مطلب مذکور هستند. پژوهش دیانجام شده است که مو یمطالعات متعدد
[، 1] یو ل هودی[، آم11و همکاران ]  بسونی[، گ14[، کوهن و همکاران ]0[، باربر و اودن ]91]

مختلف، اقدام  یهستند که در بازار سهام کشورها یاز جمله مطالعات مهم[ 11] اسیو س یچو
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 جیکه نتا نحوی به اند، نموده یو حقوق یقیحق داران سهام یرفتار یها تفاوت یبه بررس
کمتر از  ،یقیحق انگذار سرمایه ماتیتصم تیفیمطلب است که ک نیا دیآنان مو یها پژوهش

 .تاس یحقوق

 قیتحق نهیشیپ

اتفاق  به بیدر بازار سهام، قر یاثرات نوسانات نرخ رشد اقتصاد نهیشده درزم در مطالعات انجام
و بازار سهام و  ینرخ رشد اقتصاد نیب یوجود ارتباط عِلّ نییو تب یشده به بررس مطالعات انجام

 یرهایمتغ ریسهام و سا متیشاخص ق رینظ ییرهایبر متغ یاثرات رشد اقتصاد یبررس نیهمچن
نرخ ارز و ورود  ثباتی بیاثرات  یبه بررس میطور مستق که به یا اند و مطالعه ها پرداخته شرکت یمال

فعال واردات و  یها شرکت کیها به تفک شرکت یعملکرد یرهایبر متغ قحقی داران سهام
 .نشد افتیبپردازد؛  یمختلف بورس عیصادرات محور در صنا

 یعیتوز یها با وقفه یونیبا استفاده از روش خودرگرس ای [ در مطالعه10]  رایو تاکاو ژاوانگوه
-1414 یها سال یط یجنوب یقایآفر یها نرخ ارز بر بازده سهام شرکت ثباتی بی ریتأث یبه بررس
بر  دار یمعنو  یمنف رینرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره تأث ثباتی یب گرفتند جهیپرداخته و نت 1314

 .در بلندمدت دارند یمورد بررس یها شرکت بازده سهام

 ریتأث یبه بررس ایپو ییتابلو یها داده افتیبا استفاده از ره ای [ در مطالعه94و اسلوس ] ری
 یشرکت بورس لندن ط 111در  نیتوب Q رینظ یعملکرد یرهایبر متغ یشرکت تیحاکم
 بر دار یمثبت و معن ریتأث یدارا یشرکت تیحاکم گرفتند جهیپرداخته و نت 1441-1413 یها سال

 .باشد می یمورد بررس یها در شرکت نیبتو Q نسبت

نرخ ارز بر  ثباتی یاثر ب یابیبه ارز GARCH از مدل یرگی [ با بهره13و همکاران ] کشتگر
 جهینت نیپرداخته و به ا 1414-1444 یها سال یط یبانک خصوص 10 یو سودآور ینگینقد

 ها بانک یو سودآور ینگیبر نقد دار یو معن یمنف ریتأث ینرخ ارز دارا یثبات یکه برسیدند 
 .باشد می

تا آنجا که  GBP و  USD  ،YEN  ،EURO سبد سهام و حرکت [ رابطه ثبات بازده91] مارو
محاسبه شد  یفیتوص یآمار شود. میمربوط  NIFTY50 و SENSEX متقابل به یبه وابستگ

 ندیامر در فرآ نیباشد. ا لیو تحل هیقابل تجز GARCH نوع داده با استفاده از مدل یکل دهیتا ا
 کیبا هر  NIFTY50 و SENSEX شاخص متیق ریدو متغ قیبا تلف یرگذاریتأثروند  یابیارز

سهام با هم ارتباط  یکه نرخ ارز و بازارها دادنشان  قیتحق جیاز چهار نرخ ارز کمک کرد. نتا
 .ندارند و هر دو عامل مستقل هستند



 323                                                     (همکارانو  کشیده دامن) ... ............داران سهامنرخ ارز و ورود  ثباتی‌یب ریتأث 

سهام؛  یو بازده یحرکت مشترک رشد اقتصاد یها ییایبا عنوان پو یا [ در مقاله11] انگیج
و  یرشد اقتصاد نیب ییافزا که هم افتی دست جهینت نیبه ا ن،یو چ متحده الاتیا نیب سهیمقا

 نیاست؛ همچن یادینوسان ز یدارا حال نیاما درع یقو اریبس متحده الاتیبازده سهام در کشور ا
بوده  داریاما پا فینسبتاً ضع نیکشور چ یو بازده سهام برا یرشد اقتصاد نیب شیافزا ن همیا

 .است

قرار  یبررس و بازار سهام را مورد یرشد اقتصاد نیب تی[ در مطالعه خود عل01] نر ییو  نیتک
و  شود یم یبر نرخ رشد اقتصاد یسهام باعث اثرگذارتوسعه بازار  که افتندیو در دادند

 یعیمسئله در صنا نیاست و ا یاز بازار سهام به رشد اقتصاد تیجهت عل گر،ید عبارت به
 .است کسانیتوسعه  و درحال افتهی توسعه

از  یسهام؛ شواهد یها متیو ق یبا عنوان رشد اقتصاد یا [ در مقاله14] یترازوسکیو پ گاجکا
قرار  یسهام را موردبررس یها متیو ق یرشد اقتصاد نیارتباط ب ،یو مرکز یشرق یاروپا یعیصنا

سهام  یها متیو ق یرشد اقتصاد نیارتباط مثبت ب کیکه  افتندیدست  جهینت نیدادند و به ا
برخوردار هستند،  یا افتهی سهام کمتر توسعه یکه از بازارها یعیدر صنا نیهست و همچن قراربر
 .است تر یسهام قو یها متیو ق یرشد اقتصاد نیط مثبت بارتبا نیا

سهام را  یها متیو رفتار ق یکلان اقتصاد یرهایمتغ نی[ در مطالعه خود ارتباط ب91] یرا
بر  یمثبت ریتأث یناخالص داخل دیکه رشد تول افتیدست  جهینت نیقرار داد و به ا یبررس مورد

و  دهد یم شیرا افزا ینگینقد انیجر یناخالص داخل دیواقع، رشد تول سهام دارد؛ در یها متیق
 .شود یسهام م یتقاضا شیباعث افزا نیهمچن

فعال در بازار  یها  سهام شرکت یبر بازده یاثرات رشد اقتصاد یبه بررس یا  [ در مقاله3] بارا
با رشد بلندمدت  یسهام در دوره موردبررس یکه بازده افتیدست  جهینت نیسهام پرداخت و به ا

 .ارتباط معکوس دارد یناخالص داخل دیتول

نرخ ارز و  ثباتی یاثر ب ایپو ییتابلو یها داده افتی[ با استفاده از ره01] شمس صفا و همکاران
به عنوان  ییشرکت مواد و محصولات دارو 91ییرا بر نرخ بازده دارا یقیحق داران سهامورود 

 رسیدند جهینت نینموده و به ا یبررس 1934-1933 یها سال طی محور واردات یها شرکت
بر نرخ بازده  دار یمثبت و معن ریتأث یقیحق داران سهامو ورود  یمنف ریارز تأث ینرخ اسم یثبات یب

اثر  هیسرما زانیسود خالص و م هیحاش یکنترل یرهایداشته و متغ یها در دوره جار شرکت ییدارا
 .دان داشته ها ییبر بازده دارا دار یو معن یمنف ریتأث یاتیبهره به سود عمل نهیمثبت و هز

 نانیعدم اطم ریتاث یبه بررس ییتابلو یها [ به روش داده11و همکاران ] یفرکوش ندارید 
 جهیپرداخته و نت 1939-1934 یها سال یشرکت ط 191سهام  متیو خطر سقوط ق یاقتصاد
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در ابعاد تورم، نرخ  یکلان اقتصاد یها استیس ثباتی بیاز  یناش نانیعدم اطم نیکه ب گرفتند
 شیوجود داشته و افزا میسهام ارتباط مستق متیبا خطر سقوط ق یو رشد اقتصاد رزبهره، نرخ ا
 .شود میسهام منجر  یها متیدر امکان سقوط ق شیبه افزا ها یثبات یب نیدر سطح ا

 یبه بررس ییتابلو یها در داده یبردار یونیخودرگرس ی[ به روش الگو90و همکاران ] یناظم
فعال در بورس اوراق بهادار  یتجار مهیشرکت ب 13 ینرخ ارز بر عملکرد سودآور یها شوک ریتاث

 کیشوک به اندازه  کیبا وارد شدن  گرفتند جهیپرداخته و نت 1914-1934 یتهران در دوره زمان
ابتدا واکنش مثبت نشان داده و پس از شش  ییدارا یبازده رینرخ ارز متغ هیاز ناح اریانحراف مع

در مقابل  رفته است. نیاست و در بلندمدت اثر شوک وارد شده از ب افتهیدوره اثر شوک کاهش 
 ستبوده ا یا نرخ ارز به گونه هیشده از ناحبه شوک وارد مهیب یها سهام شرکت یواکنش بازده

شوک ادامه داشته است اما  نیدوره اثر ا 1واکنش مثبت نشان داده و تا  کی ریمتغ نیکه ابتدا ا
 زیو نسبت خسارت ن یپرداخت مهیحق ب یرهایرفته است. واکنش متغ نیپس از آن اثر شوک از ب
 .نرخ ارز مثبت بوده است هیبه شوک وارد شده از ناح

رابطه مشارکت  یبه بررس ییتابلو یها روش داده[ با استفاده از 11] آبادی ضیو ف یهاشم
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیشرکت پذ 31در  یعملکرد یرهایحاضر با متغ داران سهام

 یکه رابطه مثبت و معنادار رسیدند جهینت نیپرداخته و به ا 1911-1931 یها سال یتهران ط
که  ییها در شرکت بیترت نیو عملکرد شرکت وجود دارد. به ا داران سهاممشارکت  زانیم نیب

 شتریب نیوتوبی، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت کها ییبازده دارا زانیدارند م یاتریمجامع پو
 .است

 یبر بازده یاقتصاد یرهایمتغ یاثرگذار یبا عنوان چگونگ یا [ در مقاله19] یابیو کام دهقان
 یبازده یریاثرپذ زانیم ران؛یا هیرونق و رکود بازار سرما طیشرا در یبورس یها شرکت
مورد آزمون قرار دادند و به  یاقتصاد یرهایمتغ یرفتار راتییرا نسبت به تغ یبورس یها شرکت

و بازده سهام فقط در دوران رکود بازار  یناخالص داخل دیتول نیکه ب افتندیدست  جهینت نیا
 .شود یمشاهده نم یا رابطه نیوجود دارد و در دوران رونق چن یرابطه مثبت و معنادار هیسرما

نرخ ارز بر  ریتأث یبه بررس نگیچی[ با استفاده از روش مارکوف سوئ11و همکاران ] یدریح
 بیکه ضرا رسیدند جهینت نیپرداخته و به ا 1910-1930 یها سال یبازده سهام صنعت دارو ط

در بازده صنعت دارو در بورس اوراق  9و  1 یها میدر رژ یول یمنف ریاول، تأث مینرخ ارز در رژ
 زین 1و 1 یها میتهران، اثر مثبت داشته است. اثر نرخ تورم بخش بهداشت و درمان در رژ اربهاد

 .بوده است یمنف 9 میدر رژ یمثبت ول

توسعه بازار  نیرابطه ب یبا عنوان بررس یا [ در مقاله04باباجان ] رزاپوریو م دسریکل یصادق
 یتوسعه بازار سهام را بر رشد اقتصاد ریتأث ،یرخطیغ یبا الگو رانیدر ا یسهام و رشد اقتصاد
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 نیا جیکردند؛ براساس نتا یساز ها را مدل آن نیقرار داده و رابطه ب یجهان موردبررس یعیصنا
رد استفاده و مدل مو یبه کشور موردبررس یبستگ یبر رشد اقتصاد یتوسعه مال ریپژوهش، تأث

 .دارد

 متیبر ق یکلان اقتصاد یرهایمتغ ریتأث یبه بررس یا [ در مطالعه13] یو شکر یمهیابرا
رکود  ایاز رشد  یعنوان شاخص به یناخالص داخل دیکه تول آنجا داشتند، از انیسهام پرداختند و ب

بازار را نشان  تیوضع تواند یم یناخالص داخل دیتول راتییلذا تغ شود، یدر نظر گرفته م یاقتصاد
 یبازده رییتغ زیها و ن فروش بنگاه زانیارزش م رییآثار آن را در تغ توان یم جهینت که در دهد

ناخالص  دیتول شیافزا نیسهام مشاهده کرد؛ بنابرا متیآن، شاخص ق یها و در پ سهام بنگاه
 یها و سودآور شرکت یبازده شیباعث افزا جهیاز وجود رونق در اقتصاد بوده و درنت یحاک یداخل

سهام در بازار خواهد  متیشاخص ق شیسهام آنان و افزا یتقاضا شیباعث افزا تیو درنها ها نآ
 .شد

در  یکلان اقتصاد یرهایبازار سهام و متغ نیارتباط ب ی[ به بررس99و همکاران ] ییموسا
بر بازار سهام با  یناخالص داخل دیپژوهش نشان داد که اثرات تول نیا جیپرداختند؛ نتا رانیا

 دیبر تول یسهام اثر معنادار متیکل ق شاخص حال، نیهمراه است؛ درع یادیز ینانینااطم
رکود  ایبر رونق  یناخالص داخل دیکلان همچون تول یرهایمتغ که یندارد؛ درحال یخلناخالص دا
 .گذارند یم ریبورس تأث

با استفاده از آزمون  ؛یبا عنوان بازار سهام و رشد اقتصاد یا [ در مقاله14و نوبخت ] یکرباس
 نیا جیقرار دادند؛ بر اساس نتا یو بازار سهام را موردبررس یرشد اقتصاد نیارتباط ب ت،یعل

 رارتباط د نیپژوهش، یک رابطه دوطرفه بین رشد اقتصادی و توسعه بازار سهام وجود دارد و ا
 .ستا تر یقو افتهی توسعه یعیسطح صنا

استدلال نمود که در اغلب مطالعات به  توان می یشده داخل انجام یها پژوهش بندی جمع در
و بازده سهام پرداخته  متیبر شاخص ق یکلان اقتصاد یرهاینرخ ارز و متغ ثباتی یب ریتأث یبررس

 یعملکرد یرهایبر متغ یقیحق داران سهامنرخ ارز و ورود  ثباتی بیشده و اثرات همزمان 
 یدنیو آشام ییمواد غذا رنظی محور صادرات یها در شرکت ها یینرخ بازده دارا ژهیو هب ها شرکت

 ری[ تأث01پرداخته نشده است. هر چند در پژوهش انجام شده توسط شمس صفا و همکاران ]
 ییمواد و محصولات دارو یها بر شرکت یقیحق داران سهامنرخ ارز و ورود  ثباتی بیهمزمان 
مطالعه به لحاظ عنوان و روش مورد  نیشده است. لذا ا ی[ بررسمحور-واردات یها ]شرکت

[ 90و همکاران ] ی[ و ناظم11و همکاران ] یفرکوش نداریمانند د یبا مطالعات سهیاستفاده در مقا
 .باشد می ینوآور و زیوجه تما یدارا
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 شناسی پژوهش . روش3

هدف کاربردی و از نقطه نظر تجزیه و روش تحقیق مورد استفاده در این مطالعه به لحاظ 
های های خطی یا غیرخطی در دادههای تحقیق مبتنی بر استنباط آماری و روشتحلیل یافته

ثباتی نرخ ارز بی Panel GARCHگیری از رهیافت تابلویی است. بدین ترتیب که ابتدا با بهره
حقیقی ]اختلاف بین  داران امسهحقیقی استخراج شده و سپس تأثیر این متغیر به همراه ورود 

حقیقی[ و متغیرهای کنترلی مؤثر بر نرخ  داران سهامها توسط ارزش خرید و فروش سهام شرکت
به صورت سالانه مورد بررسی  1934-1931های بازده دارایی و حقوق صاحبان سهام برای سال

ماهانه برخی متغیرها گیرد. شایان ذکر است به دلیل عدم دسترسی به آمار و اطلاعات قرار می
های مالی و اهرمی و نیز شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی به نظیر نرخ بازده دارایی نسبت

 باشد.صورت ماهانه، امکان گردآوری به صورت ماهانه میسر نمی

استخراج و  Panel GARCHثباتی نرخ ارز حقیقی به روش در این مطالعه ابتدا شاخص بی
یافته به برآورد مدل و  ور تعمیمزننده گشتاهای تابلویی پویا و تخمیندادهوسیله روش سپس به 

شود. شایان ذکر است با توجه به بیشتر بودن تعداد های تحقیق پرداخته میتحلیل یافته
[ 14] 1واحد هریس و تزاوالیسهای مورد بررسی از دوره زمانی مورد مطالعه از آزمون ریشه شرکت

شود. در این های تابلویی بدون وابستگی متقابل استفاده میری در دادهساختابا لحاظ شکست

داشته و فرضیه مقابل بیانگر عدم وجود     واحد  آزمون فرضیه صفر دلالت بر وجود ریشه

 های تابلویی است:در رفتار متغیر مورد نظر در داده       ریشه واحد 

                                                         ( 1رابطه )                   

 zبرای تمامی مقاطع با استفاده از آماره آزمون    یا yitدار مقدار وقفه در رابطه فوق، ضریب
تر بودن آن از مقدار بحرانی جدول فرضیه وجود ریشه واحد در  برآورد شده و در صورت بزرگ

های های این آزمون قابلیت استفاده آن برای دادهیکی از مزیتشود. های تابلویی رد میداده
 تابلویی متوازن و نامتوازن است.

 های تابلویی پویارهیافت داده

ی تابلویی بوده ها ی خطی تخمین مناسب در دادهها های تابلویی پویا یکی از روشروش داده
. از طرف دیگر اگر گیرد مینظر که این روش اثرات تعدیل پویای متغیر وابسته را در  به طوری

تواند با  میزایی بین متغیر و یا متغیرهای توضیحی وجود داشته باشد ، این روش  مشکل درون
. در این رهیافت به منظور حفظ ابزاری این نقیصه را برطرف نمایدکارگیری متغیرهای  هب

. بدین ترتیب که ابتدا از روش دو مرحله ای استفاده شود سازگاری ضرایب برآورد شده لازم است

                                                      
1 ‌.  Harris & Tzevalis 
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معتبر بودن متغیرهای ابزاری تعریف شده در مدل مورد آزمون قرار گیرد که برای این منظور از 
سپس در مرحله بعد مرتبه خود همبستگی جملات اختلال مورد  شود. میآزمون سارگان استفاده 

ل از مرتبه دو باشد ، رتبه خود همبستگی جملات اختلاآزمون قرار گیرد. زیرا در صورتی که م
 گیری مرتبه اول برای حذف اثرات ثابت و انفرادی صنایع روش مناسبی نخواهد بود. روش تفاضل

 :گیریم میبرای بیان جبری روش گشتاور تعمیم یافته مدل پویای زیر را در نظر 

ittiititit Xayy    '1                                   (                    1رابطه )

نگر اثرات انفرادی یا ثابت بیا ، بردار متغیرهای توضیحی Xمتغیر وابسته ،  y، در رابطه فوق
به ترتیب نشانگر کشور و دوره زمانی t و  iجمله اختلال و  ، اثرات ثابت زمان ، صنایع

شود که جملات اختلال دارای همبستگی با اثرات  می، فرض [1]. در تصریح مدل باشد می
با برخی  . در صورتی که  باشد میانفرادی یا اثرات ثابت صنایع و مقادیر وقفه دار متغیر وابسته ن

ی مناسب برای ها ، در آن صورت یکی از روشباشد یرهای توضیحی همبستگی داشتهاز متغ
گیری مرتبه اول خواهد بود. زیرا در  ز روش تفاضلحذف اثرات ثابت و انفرادی صنایع استفاده ا

دار از ضرایب خواهد  ی تورشها زننده روش با اثرات ثابت منجر به تخمین، استفاده از این حالت
. لذا در این وضعیت رابطه فوق به به اول گرفته شودتفاضل مرت [1]گردید و لازم است از رابطه 

 :شود میرابطه زیر تبدیل 

ittititit                                                 ( 9رابطه ) Xyay    '1 

1]دار متغیر وابسته  ، تفاضل وقفه[9]در رابطه  ity] با تفاضل مرتبه اول جملات اختلال     

[it] زایی مربوط به برخی متغیرهای توضیحی  دارای همبستگی بوده و همچنین مشکل درون
رو لازم است برای برطرف نمودن این مشکل از  . از ایند دارد که در مدل ملحوظ نشده استوجو
صادق  [1]بطه . بنابراین شرایط گشتاوری زیر در مورد رایرهای ابزاری در مدل استفاده شودمتغ
 :باشد می

TtsyE itsit ,...,4,3;20)(   (                                    0رابطه )  

TtsXE itsit ,...,4,3;20)(   (                                    1رابطه )  

 شود : می، از ماتریس ابزاری به صورت زیر استفاده [9]برای تخمین پارارمترهای رابطه 

),...,,,,...,,( 2212211  itiiitii XXXyyydiagz
(3رابطه )    
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شود به صورت  مینمایش داده  ̂یافته که با ی روش گشتاور تعمیمها زننده بنابراین تخمین
 شود: میزیر تعریف 

YzzABBzzAB NN '')''(ˆ 1                                                           (4رابطه ) 

باشند. در ادامه و پس از  میبردار متغیرهای ابزاری و ترانهاده آن  z'و  z، در رابطه فوق
تخمین ضرایب لازم است از آزمون ساراگان برای بررسی معتبر بودن متغیرهای ابزاری تعریف 

ن مرتبه خودرگرسیونی . علاوه بر ایحد مشخص بودن معادله استفاده شودشده در مدل و بیش از 
گیری مرتبه اول برای حذف اثرات  . زیرا روش تفاضلجملات اختلال نیز مورد آزمون قرار گیرد

. جملات اختلال از مرتبه دو نباشد ثابت در صورتی روش مناسبی است که مرتبه خود همبستگی

 :شود میبوده که به صورت زیر تعریف 2به صورت مجانبی دارای توزیع [01]آزمون سارگان 

 ˆ')('ˆ ' zzHzzS ii

N

i

i
1

1





                                                                     (1رابطه )

در این آزمون  ˆˆ,ˆ XY   1ماتریسK از ضرایب برآورده شده ،z  ماتریس متغیرهای
تعداد  qتعداد مشاهدات و  Tباشد که در آن  می [T-q-1]ماتریس مربع با ابعاد  Hابزاری و 

، در آن صورت این آزمون اگر فرضیه صفر رد نشود. در باشد میمتغیرهای توضیحی مدل 
ریف متغیرهای ابزاری بیشتر متغیرهای ابزاری تعریف شده در مدل معتبر بوده و مدل نیاز به تع

فرضیه صفر متغیرهای ابزاری تعریف شده ناکافی و نامناسب بوده و لازم  . اما در صورت ردندارد
 . ر برای مدل تعریف شوداست متغیرهای ابزاری مناسبت

آمار آزمونی را برای بررسی مرتبه خود همبستگی جملات  [9]علاوه بر این آرلانو و باند 
باشد و به  میاستاندارد  نمایند که به صورت مجانبی دارای توزیع نرمال میاختلال پیشنهاد 

 :شود میصورت زیر تعریف 

),(
ˆ'ˆ

/

* 102
21

2 Nm  



 (                                                                          3رابطه )  

بردار  *بردار جملات اختلال با دو وقفه زمانی بوده و 2̂در این آزمون




N

i

iT

1

از  )(14

. در این آزمون در صورت رد فرضیه صفر مرتبه خود باشد می 2̂جملات اختلال سازگار با
همبستگی جملات اختلال از مرتبه دوم بوده و در صورتی که فرضیه صفر رد نشود جملات 

. در این شرایط استفاده از روش تفاضل باشند میاختلال از خود همبستگی مرتبه اول برخوردار 
مرتبه اول برای حذف اثرات ثابت نسبت به روش انحرافات متعامد روش مطلوب و مناسبی 

  .خواهد بود
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 Panel GARCH روش

باشد تا  طولانیکه دوره زمانی  لزومی ندارددو مزیت دارد. نخست  Panel GARCHالگوی 
شود که دوره زمانی را کوتاه . از اینرو، این امکان فراهم میحجم نمونه به قدر کافی بزرگ باشد

های اخیر سازی استفاده شود؛ در نتیجه لحاظ نمودن دادهجدید برای مدل اطلاعاتنمود تا از 
های مختلف فعال و  وع از شرکتای متنتواند توانمندی مدل را افزایش دهد. دوم، نمونهمی

شود برآورد می اطلاعاتیدر نتیجه مدل بر اساس  ده استهای اثرگذار در بورس حاصل ش سهام
 .[93] گرددکه به شناسایی بهتر رفتار متغیر مالی منجر می

 باشد:بیان و تصریح الگو به صورت زیر می 

   =m+𝑥   b+ it           ( 14رابطه)  

   =𝑠 𝑒it 

𝑠   
2
=a+∑‎𝑔𝑚   ,−𝑚 

2
 +∑‎𝑑𝑛 𝑠 , −m2 

 :شودصورت زیر بازنویسی می استفاده شود، مدل به L چنانچه عملگر وقفه

𝑆   
2
 =a+A [L,g]     

2
 +B[L,g] 𝑆   

(11رابطه ) 2  

باشد واریانس همسان  A=B=0باشد، چنانچه  A+B<1شرط کافی برای مانایی آن است که 
تابع چگالی احتمال  را خواهیم داشت. با فرض اینکه جملات خطا ناهمنبسته مقطعی باشند

 باشدبه صورت زیر می T-GARCHشرطی برای الگوی 

f‎[η  ,‎v]‎=‎Г[𝑣+1/2]/‎Г[‎𝑣 2‎]‎√𝑥𝑣 [1 + 𝜂  2 𝑣 ]^‎−‎[𝑣+1] 
2                              (11رابطه )

دهنده متغیرهای ، نشانx، بیانگر متغیر وابسته در معادله میانگین ]نرخ ارز[، yدر معادلات فوق 
sدار نرخ ارز ووقفه

شده از معادله  دهنده معادله واریانس شرطی جزء اختلال برآوردنشان ،2
 باشد.میانگین می

ثباتی نرخ اسمی ارز و ورود اثرات بی لیتحل و  هیتجزو  بررسی منظور به حاضر، پژوهش در
غذایی و آشامیدنی به جزء قند و  مواد شرکت صنعت 00حقیقی بر نرخ بازده دارایی داران سهام
 1934سال از قبل تا بورسی های شرکت مالی های فعالیت اطلاعات اینکه به توجه با شکر

 و مرتبطور  به بعد به 1934سال از مربوطه اطلاعات و باشد نمی دسترس در پیوسته صورت به
نرخ  متغیرهای 1931 تا 1934های سال های داده از منظور همین به است، یافته انتشار پیوسته

متغیرهای کمکی نظیر حاشیه سود  و ثباتی نرخ ارز حقیقی،بی ،[EXV] ،[ROA]بازده دارایی 
شود. بنابراین با در نظر ها استفاده میخالص، سرمایه و نسبت هزینه بهره به سود عملیاتی شرکت

گرفتن موارد فوق با الهام از چارچوب نظری و پیشینه مطالعات تحقیق همانند مطالعه جیانگ 
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های صنایع غذایی زیر برای نرخ بازده دارایی شرکت مدل پویای [13]و کشتگر و همکاران  [11]
شرکت  00]ها تعداد شرکت شوند. دلیل استفاده از الگوی پویا بیشتر بودنو آشامیدنی تصریح می

 از دوره زمانی مورد بررسی است. [مواد و محصولات غذایی و آشامیدنی بجزء قند و شکر

                               𝑆                  

                                                                                     (  19رابطه )           

ها نسبت سود خالص به ارزش نرخ بازده دارایی شرکت]متغیر وابسته  ROAtدر رابطه فوق، 

ها مدل دار مرتبه اول نرخ بازده دارایی شرکت، مقدار وقفهROAt-1، [کل دارایی در سال جاری
حقیقی که به صورت متغیر مجازی  داران سهام، ورود RSEثباتی نرخ ارز حقیقی، ، بیEXVبوده، 

مثبت باشد ورود  ها در نظر گرفته شده است. اگر اختلاف ارزش خرید و فروش سهام شرکت
دهنده خروج  د یک و در غیر این صورت نشانحقیقی به بازار اتفاق افتاده و عد داران سهام
[ CAP][، سرمایه PMشود. حاشیه سود خالص ]دد صفر ملحوظ میحقیقی بوده و ع داران سهام

باشند. شایان ذکر است برآورد مدل و [ میIC]ها و نسبت هزینه بهره به سود عملیاتی شرکت
  .گیردصورت می 14افزار استاتا نسخه ها با نرمتحلیل یافته

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

شود. برای این منظور های تحقیق پرداخته میتحلیل یافتهدر این بخش به برآورد مدل و      
ارزش هر دلار ]روی ناهمسانی واریانس در رفتار لگاریتم نرخ اسمی ارز ها ابتدا با استفاده از آزمون

د بررسی شده و سپس در صورت رد فرضیه صفر به برآور [LER] [بر حسب پول داخلی ریال
شود. نتایج آزمون ناهمسانی جملات اختلال پرداخته میمعادله میانگین و واریانس شرطی 

 باشد:واریانس به صورت جدول زیر می

 رویها . نتایج آزمون ناهمسانی واریانس1جدول

 ارزش احتمال LMمقدار آماره آزمون  ارزش احتمال Fمقدار آماره آزمون 

11/9 49/4 11/3 40/4 

 های تحقیق: یافتهمنبع

دهد فرضیه صفر بر اساس هر دو آماره آزمون فیشر و ضریب لاگرانژ مینتایج جدول فوق نشان 
ا ناهمسانی واریانس در رفتار لگاریتم نرخ ارز اسمی تأیید درصد رد شده و ب 1دار در سطح معنی

 [1]شود. در ادامه معادله میانگین و واریانس شرطی برآورد شده که نتایج به صورت جدول می
 باشد:می
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 نتایج تخمین معادله میانگین و واریانس شرطی. 1جدول

 معادله میانگین
 ارزش احتمال Zمقدار آماره  ضریب دار لگاریتم نرخ ارز اسمیعرض از مبدأ و مقادیر وقفه

C‌01/4- 49//11- 444/4 

LER[-1]‌14/1 11/13141 444/4 

LER[-2]‌14/4- 39/1134- 444/4 

LER[-3]‌41/4   

 شرطیمعادله واریانس 
 ارزش احتمال Zمقدار آماره  ضریب 

RESID[-1]^2 0/4 30/9 4441/4 

GARCH[-1] 11/4 41/0 444/4 

 -1/1معیار اطلاعاتی آکائیک:             30/4ضریب تعیین تعدیل شده:                     31/4ضریب تعیین: 

 های تحقیق: یافتهمنبع

های مرتبه اول تا دار بودن وقفهواریانش شرطی دلالت بر معنینتایج برآورد معادله میانگین و 
دار مرتبه اول جملات اختلال و واریانس شرطی سوم لگاریتم نرخ اسمی ارز و نیز مجذور وقفه

بوده که کمتر از  31/4دارد. همچنین مجموع ضرایب برآورد شده معادله واریانس شرطی برابر با 
های وارده به جملات اختلال مورد تأیید قرار ط میرابودن شوکباشد. به عبارت دیگر شریک می

های تابلویی با اثرات ثباتی نرخ اسمی ارز به روش دادهگیرد. شایان ذکر است در برآورد بیمی
توان استفاده نمود. در ادامه پس از برآورد ثابت در معادله میانگین، از میانگین متحرک نمی

قند و شکر، لازم است پایایی  شرکت مواد غذایی و آشامیدنی بجز 00ثباتی نرخ اسمی ارز در  بی
ی مورد ها متغیرهای تحقیق آزمون شود. در این پژوهش به دلیل بیشتر بودن تعداد شرکت

واحد هریس و تزاوالیس از آزمون ریشه [سال 3]از دوره زمانی مورد مطالعه  [شرکت 00]بررسی 
 باشد:ت جدول زیر میاستفاده شده که نتایج به صور [14]

 . نتایج آزمون ریشه واحد هریس و تزاوالیس برای بررسی پایایی متغیرهای تحقیق9جدول

 [PVارزش احتمال ] Zمقدار آماره  نام متغیر

ROA 90/1- 444/4 

EXV‌11/1- 49/4 

PM‌41/3- 444/4 

IC‌31/0- 444/4 

CAP‌11/4- 444/4 

RSE 33/1- 444/4 

 تحقیقهای : یافتهمنبع

ثباتی نرخ اسمی ارز [، بیROA]دهد متغیرهای نرخ بازده دارایی نشان می [9]نتایج جدول 
[EXV ورود ،]حقیقی  داران سهام[RSE،]  حاشیه سود خالص[PM هزینه بهره سرمایه ،][IC و ]
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درصد در سطح پایا بوده و نیازی به آزمون  1دار [ در سطح معنیCAP]ها سرمایه شرکت
های تابلویی پویا و گیری از روش دادهباشد. در ادامه با بهرهبین متغیرها نمیجمعی  هم

یافته به برآورد مدل با در نظرگرفتن متغیر وابسته نرخ بازده دارایی  زننده گشتاور تعمیم تخمین
 پرداخته شده که نتایج به صورت جدول زیر است:

 یافته با در نظر گرفتن متغیر وابسته نرخ بازده داراییتعمیم زننده گشتاور. نتایج تخمین مدل به روش تخمین0جدول

عرض از مبدأ و متغیرهای 

 توضیحی
 Zمقدار آماره  ضریب

ارزش احتمال 
[PV] 

C 10/4 11/0 444/4 

ROA[-1] 14/4 33/1 444/4 

EXV 91/4- 34/1- 444/4 

IC 13/4- 91/1- 444/4 

CAP 40/4 09/9 449/4 

PM 11/4 43/1 44/4 

RSE 43/4 01/3 444/4 

 03/4ارزش احتمال:                          34/3مقدار آماره سارگان: 

 های تحقیقمأخذ: یافته

دار مرتبه اول نرخ بازده دارایی تأثیر مثبت و دهد مقدار وقفهنتایج تخمین مدل نشان می
کوچکتر از یک است. لذا شرط باشد که می 14/4دار بر بازده دوره جاری داشته و ضریب آن  معنی

 داران سهامثباتی نرخ اسمی ارز و ورود گیرد. متغیرهای بیهمگرایی مدل مورد تأیید قرار می
های صنایع غذایی و های شرکتدار بر بازده داراییحقیقی به ترتیب تأثیر منفی و مثبت و معنی

ثباتی نرخ اسمی ارز و حدی بیآشامیدنی در دوره جاری داشته است. بنابراین با افزایش یک وا
واحد نرخ بازده دارایی کاسته شده و با افزایش  91/4ثبات سایر متغیرهای توضیحی مدل، 

و ثبات سایر  [حقیقی داران سهامورود ]واحدی اختلاف بین ارزش خرید و ارزش فروش  یک
د که مطابق با یابواحد افزایش می 43/4متغیرهای توضیحی، نرخ بازده دارایی در دوره جاری 

توان بیان ها میثباتی نرخ ارز بر بازده داراییانتظارات تئوریک است. در خصوص تأثیر منفی بی
بینی نشده نرخ ارز و نامطمئن ثباتی نرخ ارز به دلیل تشدید نوسانات پیشکرد که با افزایش بی

و از میزان تولید  شدن فضای تجارت، ارزش صادرات صنایع مواد غذایی و آشامیدنی کاسته شده
ثباتی نرخ اسمی ارز شود. بنابراین قرار گرفتن در محیط بیها کاسته میو فروش و سودآوری آن

ها کمک نموده و میزان سود و نسبت کتمینانی در تولید و صادرات این شربه تشدید نااط
عث افزایش حقیقی با داران سهامدهد. همچنین ورود ها را کاهش میآن سودآوری به دارایی

ها منجر اختلاف ارزش خرید و فروش سهام این محصولات شده و به افزایش سود شرکت
ها تأثیر منفی و حاشیه سود خالص شود. متغیرهای کمکی هزینه بهره به سود عملیاتی شرکت می

ها در دوره جاری دارند. دار بر نرخ بازده داراییها تأثیر مثبت و معنیو میزان سرمایه شرکت
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درصد به لحاظ آماری  14ها در سطح کر است تأثیر حاشیه سود خالص بر بازده داراییذشایان 
بوده که ارزش  34/3/ است. مقدار آماره سارگان برابر با 411دار بوده و ضریب آن برابر با معنی

شده است. لذا فرضیه صفر مبنی بر معتبر بودن متغیرهای ابزاری تعریف  03/4احتمال آن برابر با 
داری رد نشده و متغیرهای ها[ در تمامی سطوح معنیدار مرتبه دوم نرخ بازده دارایی]مقدار وقفه

گیری از آزمون آرلانو و باند وجود خودهمبستگی باشند. در ادامه با بهرهابزاری مدل معتبر می
[ ارائه 3] گیری شده بررسی شده که نتایج در جدولمراتب اول و دوم بین جملات اختلال تفاضل

 شده است:

 های اول و دوم جملات اختلال. آزمون آرلانو و باند برای بررسی خودهمبستگی مرتبه1جدول

برای  mمقدار آماره 

 خودهمبستگی مرتبه اول
 ارزش احتمال

برای خودهمبستگی  mمقدار آماره 

 مرتبه دوم
 ارزش احتمال

13/0- 41/4 13/4 31/4 

 های تحقیق: یافتهمنبع

بیانگر این است که فرضیه صفر برای خودهمبستگی  mنتایج آزمون آرلانو و باند یا آماره 
شود. لذا صرفاً درصد رد شده اما برای مرتبه دوم رد نمی 1دار مرتبه اول در سطح معنی

گیری شده مورد تأیید قرار گرفته و روش خودهمبستگی مرتبه اول بین جملات اختلال تفاضل
 آرلانو و باند روش مناسبی برای حذف اثرات ثابت و برآورد مدل است. 

 گیری  نتیجهبحث و . 5

بر  یقحقی داران ارز و ورود سهام ینرخ اسم ثباتی بی ریتأث یمطالعه با هدف بررس نیا
  ییهمانند نرخ بازده دارا  یدنیو آشام ییمواد و محصولات غذا یها شرکت یعملکرد یرهایمتغ
قند و شکر  بجز یدنیو آشام ییمواد غذا عیاست. صنا انجام شده 1934-1931 یها سال یط

 ها شرکت لیقب نیا یینرخ ارز بر نرخ بازده دارا ثباتی بیبوده و تلاطم و  حورصادرات م عیصنا
 یپژوهش با استفاده از الگو نیمنظور در ا نیا یداشته باشد. برا یقابل توجه ریتأث تواند می

Panel GARCH ،ییتابلو یها داده افتیارز  برآورد و در ادامه توسط ره ینرخ اسم ثباتی بی 
مؤثر بر  یحیتوض یرهایمتغ ریبه همراه سا ریمتغ نیا ریتأث افتهی میگشتاور تعم زننده نیو تخم ایپو

مورد آزمون  یدنیو آشام ییمواد و محصولات غذا دیتول نهیشرکت فعال در زم 00یینرخ بازده دارا
 دار در سطح داشته و مقدار وقفه رهایمتغ یتمام ییایمدل دلالت بر پا نیتخم جیقرار گرفت. نتا

شرط  رو نیدارد از ا یبر بازده دوره جار دار یمثبت و معن ریتأث ییاول نرخ بازده دارا بهمرت
 داران ارز و ورود سهام ینرخ اسم ثباتی بی یرهایمتغ. ردگی میقرار  دییمدل مورد تأ ییهمگرا

داشته است.  یدر دوره جار ها ییبر بازده دارا دار یو مثبت و معن یمنف ریتأث بیبه ترت یقحقی
 نیاختلاف ب شیکاسته شده و با افزا ییارز، نرخ بازده دارا ینرخ اسم یثبات یب شیبا افزا نیبنابرا
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 شیافزا یدر دوره جار یی[ ، نرخ بازده دارایقحقی داران و ارزش فروش ]ورود سهام دیارزش خر
نرخ ارز بر بازده  ثباتی بی یمنف ریاست. در خصوص تأث کیکه مطابق با انتظارات تئور ابدی می
مواد و  عیصادرات صنا زانینرخ ارز م ثباتی بی شیکرد که با افزا انیب توان می ها ییدارا

و فروش و  دیتول زانیو از م افتهیکاهش  دیکاهش تول لیبه دل یدنیو آشام ییمحصولات غذا
اختلاف ارزش  شیباعث افزا یقحقی داران ورود سهام نی. همچنشود می کاسته ها آن یسودآور

 یرهای. متغشود می منجر ها سود شرکت شیمحصولات شده و به افزا نیو فروش سهام ا دیخر
 هیسرما زانیسود خالص و م هیو حاش یمنف رتأثی ها شرکت یاتیبهره به سود عمل نهیهز یکمک

به دست آمده  جیدارند. نتا یدر دوره جار ها ییبر نرخ بازده دارا دار یمثبت و معن رتأثی ها شرکت
 ها شرکت یعملکرد یرهایارز بر متغ ینرخ اسم ثباتی بی یمنف ریبر تأث یمبن ژوهشپ نیدر ا

[، کشتگر و 91] ورایهمانند ما قیتحق یو مطالعات تجرب ینظر یبا مبان ها دارایی بازده نرخ همانند
 . باشد می[ همسو و سازگار 11و همکاران ] یدری[ و ح01، شمس صفا و همکاران ][13همکاران ]

 پژوهشهای     پیشنهادات و محدودیت. 6

با  یو مال یاقتصاد گذاران استیس شود می شنهادیپژوهش، پ نیحاصل از ا جیبر اساس نتا
 زیو نرخ تورم و ن یداخل یها متیق یکنترل سطح عموم قینرخ ارز از طر ثباتی بیکاهش 

فراهم نموده  هیرا به بازار سرما یقحقی داران ورود سهام زهیانگ ه،یبازار سرما یتیتثب یها استیس
را فراهم  یدنیو آشام ییفعال در صنعت مواد غذا یها شرکت یو سودآور دیتول شیافزاو موجبات 

متوسط  نهیسود خالص با کنترل هز هیو حاش هیسرما زانیم یارتقا گرید ی. از سوندینما
 .باشد میپژوهش حاضر  جیبرگرفته از نتا گذاری استیس یشنهادهایپ گردی از ها شرکت
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