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 چكيده
هاي هاي مهم عملكرد مالي بانك اين مقاله به بررسي تأثير نوسانات نرخ ارز روي برخي از شاخص

مي پذيرفته روش تحقيق مورد استفاده، روش توصيفي، علّي است. پردازد شده در بورس اوراق بهادار تهران
و. استاي آوري اطلاعات كتابخانهو به جهت نوع تحقيق، كاربردي است؛ ابزار جمع همچنين براي تجزيه

طي هاي نمونه براي بانك PANEL-VARو ARIMA ،ARCH هاي اقتصاد سنجي ها روش تحليل داده
نتايج تحقيق بيانگر آن است كه، نوسانات نرخ ارز اثر. استفاده شده است 1394الي 1385دوره زماني

و منفي روي حجم سپرده با هاي كوتاه معنادار و بلندمدت و معنادار روي مطالباتنكمدت و اثر مثبت ها
و دارايي بانك و تاثير آن روي سود خالص و منفي است غيرجاري آنها دارد .ها معنادار اما به طور واگرا

.ها، بورس اوراق بهادار تهران هاي عملكرد بانك نوسانات نرخ ارز، شاخص:هاي كليديواژه

 مقدمه-1
و تعادل ميان بخش و نرخ ارز يكي ازعوامل مهم تأثيرگذار بر اقتصاد هاي داخلي

و تغييرات آن نقش مهمي در ايجاد نوسانات اقتصادي دارد؛ لذا عدم توجه  خارجي آن است
و آشفتگي به آن مي به فعاليت بانك. هاي فراواني در اقتصاد گردد تواند سبب نوسانات ها
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و عملكرد آنها از نرخ اديدليل ماهيت اقتص شان، ارتباط تنگاتنگي با نوسانات نرخ ارز داشته
و نوسانات آن تأثير مي و همكاران،( پذيرد ارز ها سازي يارانه پس از هدفمند). 1394تهراني

و همچنين به دنبال آن تحميل تحريم و به عنوان يك جراحي مهم اقتصادي هاي گسترده
ا و اقتصادي بر قتصاد كشور، بسياري از گيرندگان تسهيلات نتوانسته بودند با سخت بانكي

و در نتيجه از بازپرداخت  اين تحولات همراه گردند، دچار ورشكستگي يا ركود فعاليت شده
و مستغلات هاي ثابت بانك ارزش دارايي. ها ناتوان شدند اقساط خود به بانك ها مانند املاك

ب ه عنوان وثيقه تسهيلات پرداختي به مقدار قابل توجه كه به واسطه خريد مستقيم يا تملك
از برخي از بانك. اند ناگهان تا چند برابر رشد پيدا كرد هاي خود داشته در ترازنامه ها نيز

و حاضر پرداخت سپرده هاي ارزي به ارز يا معادل ريالي آن به نرخ بازار آزاد خودداري نموده
م ازسوي ديگر.1اي گرديدند رجع يا حداكثر نرخ مبادلهبه باز پرداخت معادل ريالي به نرخ

بسياري از گيرندگان تسهيلات ارزي معرفي شده از سوي بانك مركزي از بازپرداخت اقساط 
مي. ها خوداري نموده يا آن را به تأخير انداختند ارزي به بانك توان در كنار مسائل ياد شده

و پشت پرده در بانك به شايعات مبني بر دخالت گسترده و اعتباري و مؤسسات پولي ها
مي. بازار ارز اشاره داشت و كمتر در تحقيقات سوال مهمي كه پيش روي ما قرار گيرد

هاي هاي كشور به ويژه بانك دانشگاهي به آن پرداخته شده است اين است كه آيا بانك
و داراي دارايي جه بزرگ و عمليات ارزي قابل توجه، از مكانيسم لازم ت كنترل ريسك ها

واضح است بدون انجام تحقيق).1392ورتابيان،( نوسانات نرخ ارز برخوردار هستند يا خير
توان با اعتبار كافي به اين سؤال پاسخ داد كه در نهايت برآيند نوسانات با روش علمي نمي

. ها چگونه بوده است نرخ ارز روي عملكرد بانك

و پيشينه تحقيق-2  مباني نظري
و نوع داراييترك و نوع سپرده يب بر گذاري بانك هاي سرمايه ها، حجم و مطالبات آنها ها

و سطح سودآوري بانك دو گذاري بانك هاي سرمايه سپرده. ها موثر است عملكرد مالي ها به
و بلندمدت است صورت كوتاه گذاران نشان داد كه سپرده) 2002و 1997(2دي آماتو. مدت

هاي خود تمايل دارند تا آنرا تبديل به ارزهاي جهت جلوگيري از كاهش ارزش سپرده
و ابازي. خارجي كنند نشان دادند كه عوامل اصلي اثرگذار بر حجم) 2000(3شكري
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و تغييرات نرخ ها در بانك سپرده و. ارز است ها نرخ بهره، نرخ تورم، ثبات مالي كشور بودي
كه) 2015(1همكاران  با استفاده از تكنيك برآورد حداقل مجذورات به اين نتيجه رسيدند

و توليد ناخالص داخلي در غنا نوسانات نرخ ارز، نرخ بهره خزانه، نرخ پس درصد78انداز
مي تغييرات در حجم سپرده و: ها دو نوع است مطالبات بانك. دهند ها را توضيح جاري

و مطالبات. غيرجاري مطالبات غيرجاري شامل مطالبات سررسيد گذشته، مطالبات معوق
و همكاران.2مشكوك الوصول است با استفاده از تحليل رگرسيون چند) 2015(3باهولي

در متغيره نشان دادند كه نرخ ارز تأثير مثبتي روي افزايش وام هاي غيرجاري به ويژه
و همكارانآ. كشورهاي وارد كننده دارد نيز با استفاده از رگرسيون) 2014(4كينلو

هاي لگاريتمي به اين نتيجه رسيدند كه در نيجريه نرخ ارز در بلندمدت اثر مثبتي روي وام
و در كوتاه . هاي غيرجاري است مدت نيز از عوامل اصلي تعيين كننده وام غيرجاري دارد

و غيرجا هاي بانك شامل دارايي دارايي اند نشان داده) 2015(5ماجوك. ري استهاي جاري
و بازده دارايي از. ها آن وجود دارد كه رابطه مثبتي بين نوسانات نرخ ارز سود خالص بانك

مي طريق كسر نمودن هزينه و ماليات از درآمد آن به دست آگبجا، آدلكان. آيد هاي عملياتي
و به اين نتيجه رسيدند كه ريسك نرخ ارز اثر) 2016(و اودي  معناداري روي عملكرد

و گايل. ها داشته است سودآوري بانك در مقاله خود به اين نتيجه رسيدند) 2015(6سيميو
و معنادار است كه اثر نرخ ارز روي سودآوري بانك 7اسحاق. هاي مورد بررسي مثبت

و سود پس از ماليات مؤسسات) 2015( نشان داد كه رابطه مثبتي بين تغييرات نرخ ارز
. ها در نيجريه وجود دارد الي به ويژه بانكم

و مدل و نوسانات آن بر عملكرد هاي متفاوتي در بررسي روش تحقيق هاي تاثير نرخ ارز
و همكاران. ها استفاده شده است بانك با استفاده از مدل) 2011(8سادت كاسمن

GARCHسه و نوسان و نوسان بازده را ام بانك، اثر تغييرات نرخ ارز در سطح بازده ها
و نرخ بهره اثر منفي بر بازده سهام بانك و نشان داده كه تغييرات نرخ ارز هاي بررسي كرده
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و عامل بازار، نقش مهم به تري در تخمين بازده سهام بانك كشور تركيه داشته ها نسبت
و نرخ بهره ايفا مي و نرخ بهره از مهم. كند عوامل نرخ ارز ترين همچنين نوسانات نرخ ارز

و همكاران. ها است عوامل ايجاد نوسانات در بازده سهام بانك با) 2013(1گونوپولوس
و اي از بانكو با مطالعه روي نمونه) VAR-BEKK(استفاده از روش تحقيق ها

كه هاي بيمه كشورهاي بريتانيا، ايالات شركت و ژاپن به اين نتيجه رسيدند متحده آمريكا
ها بازده حقوق صاحبان سهام بانك) 2011تا 2008(در بازه زماني بحران مالي جهاني 

با استفاده) 2015(2گتاچو. طور معكوس با تغييرات ارزش ارز خارجي رابطه داشته است به
نشان داده كه نرخ ارز اثر) 2014تا 2000هاي براي سال(از مجموعه پنل ديتاي متوازن 

ها داشته اما اثر معنادار مثبتي روي رشد تسهيلات معنادار منفي روي بازده سرمايه بانك
و اثر رشد توليد ناخالص داخلي روي سودآوري بانك بانك اي موده هاي نمونه داشته،

و سرانجام اثر نرخ ارز روي  و معنادار مطالعه مثبت اما غيرمعنادار، اثر نرخ بهره واقعي، منفي
و معنادار است سودآوري بانك ، با استفاده از مدل ناهمساني شرطي)2016(3ورما. ها مثبت

هاي به بررسي عدم تقارن) EGARCH(يافته نمايي شرطي خودرگرسيوني تعميم
و واكنش بين نرخميانگين، تسري نو و بهره كوتاه سان و پورتفوي هاي ارز و بلندمدت مدت

و بزرگ فعال در بازار پول آمريكا پرداخته سه گروه از بانك نتايج. اند هاي كوچك، متوسط
و بهره كوتاه و نوسان از نرخهاي ارز هر آنها تأييدكننده تسري ميانگين و بلندمدت در مدت

وج آنها همچنين نشان دهنده عدم تقارني واكنشي از نرخنتاي. سه نوع بانك است هاي ارز
و بلندمدت به هر سه پورتفوي بانكي بوده است بهره كوتاه در نتيجه نويسنده بر لزوم. مدت

و بهره تأكيد نموده است اعمال استراتژي آگبجا،. هاي پوششي مختلف مقابل ريسك نرخ ارز
و اودي 5بانك منتخب در دوره زماني7هاي مقطعيه از داده، با استفاد)2016(4آدلكان

و با استفاده از مدل شرطي خودرگرسيوني جهت اندازه گيري ريسك، به اين نتيجه ساله
و سودآوري بانك در. ها داشته است رسيدند كه ريسك نرخ ارز اثر معناداري روي عملكرد

شده در بورس ارواق بهادار پذيرفتههاي نمونه از بانك7با بررسي) 1391(نيا ايران محقق
نشان داده كه به دليل عدم افشاي اطلاعات وضعيت سهم 1382-90هاي تهران براي سال

و در نتيجه عدم لحاظ وضعيت ارزي بانك پورتفوليوي ارزي بانك ها در تصميمات ها
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و به دليل متنوع سرمايه مع سازي پورتفوليو دارايي گذاران آن ناداري ميان هاي بانك، رابطه
و قيمت سهام اين بانك . ها وجود ندارد نوسانات نرخ برابري دلار آمريكا در مقابل ريال

و روش تحقيق داده-3  ها
 آوري اطلاعات روش جمع-3-1

بانك پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران شامل بانك11جامعه آماري مورد بررسي
پاسارگاد، سرمايه، تجارت، سينا، صادرات،كارآفرين، ملت، اقتصادنوين، پارسيان، دي، پست 

بخش نظري. انتخاب شده است 1394تا سال 1385نمونه تحقيق از سال. بانك ايران است
و پايگاه اطلاعاتي اي، سايت اي، جستجوي رايانه بر اساس مطالعات كتابخانهو تئوري مقاله  ها

و. باشد مختلف مي و براي داده اطلاعات به هاي مربوط به نرخ ارز از سايت بانك مركزي
و سايت بانك هاي مورد بررسي، از سايت به بانك مربوط هاي داده آوردن دست هاي مذكور

و بانكي استفاده شده استتهران بهادار بورس اوراق .و همچنين كتابخانه پژوهشكده پولي
شاخص مهم عملكرد5در اين مقاله اثر نوسانات نرخ ارز به عنوان متغير مستقل را روي

و فرضيه هاي زير آزمون شده است بانك :ها بررسي شده است
اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شده در بورس نوسانات نرخ ارز بر عملكرد مالي بانك-1

.تأثير دارد
.ها تأثيرگذار است گذاري بلندمدت بانك هاي سرمايه نوسانات نرخ ارز بر حجم سپرده-2
.ها تأثير دارد مدت بانك گذاري كوتاه هاي سرمايه نوسانات نرخ ارز بر حجم سپرده-3
.ها تأثيرگذار است نوسانات نرخ ارز بر دارايي بانك-4
.ها تأثيرگذار است ارز بر مطالبات غيرجاري بانك نوسانات نرخ-5
.ها تأثيرگذار است نوسانات نرخ ارز بر سود خالص بانك-6
 روش تحقيق-3-2

 GARCHجهت آزمون فرضيات تحقيق ابتدا نوسانات نرخ ارز با استفاده از الگوي
استخراج نوسانات نرخ ارز به ترتيب نيازمند بررسي مانايي، تخمين. استخراج گرديده است

و در نهايت استخراج واريانسو تأييد وجود ناهمساني واريانس در داده ARIMAالگوي  ها
پس از استخراج نوسانات نرخ ارز در قالب الگوي جوهانسون، وجود. شرطي نرخ ارز است

و اثرات نوسانات نرخ5ن متغيرهاي مقاله در قالب ارتباط بلندمدت بي معادله استخراج شده
همچنين جهت بررسي عليّت. ارز بر متغيرهاي عملكرد بانك در بلندمدت بررسي شده است
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و ساير متغيرهاي تحقيق از آزمون عليت گرنجر استفاده شده است در نهايت. بين نرخ ارز
نر جهت بررسي شوك خ ارز بر متغيرهاي عملكردي بانك از توابع واكنش هاي وارده از طرف

.آني استفاده شده است
براي يافتن روابط تعادلي. است Panel-VARروش تحقيق استفاده از مدل

جوسيليوس استفاده شده است؛-بلندمدت ميان متغيرهاي معرفي شده، از روش جوهانسون
و آزمون اثر براي تعيين تعداد بردارهاي در اين روش، ابتدا از دو آزمون حداكثر مقدار ويژه

.شود همجمعي استفاده مي

و تجزيه-4 و تحليل نتايج تجربي برآورد الگو
 توصيف آماري متغيرها-4-1

محور افقي نمودار مربوط به زمان. در نمودار زير روند زماني نرخ ارز ترسيم شده است
به 1389-92هاي نرخ ارز در سال.ه نرخ ارز استو محور عمودي آن مقدار ماهان) سال(

و بعد از سال هاي بين دليل تحريم روند باثبات داشته 1392المللي روند افزايشي داشته
.است
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 1394تا 1385هاي بررسي روند زماني متغير نرخ ارز ماهانه طي سال:1نموادر
 محاسبات تحقيق: مأخذ

و ساير متغيرهاي تحقيق در جدول زير خلاصه شده است . آمار توصيفي نرخ ارز
و كوچكترين مقدار آن به ترتيب برابر 17467ميانگين نرخ ارز و بزرگترين و 37008ريال

و كشيدگي به ترتيب برابر آماره. ريال است 9163 76/1و76/0هاي مربوط به چولگي
به مي و توزيع پهن باشد كه نشان دهنده چولگي . تر از توزيع نرمال است راست
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 آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق:1جدول

ها دارايي نرخ ارز آماره
هاي سپرده

 بلندمدت
 سود خالص

مطالبات
 غيرجاري

هاي سپرده
 مدتكوتاه

 62073.7 22951.3 3788.5 97998.2 317124.3 17467.4 ميانگين
 33633 8245 2785 50708 149320 10670 ميانه

 373752 128940 16792 436447 1670091 37008.3 بيشترين
 0380 1942- 124 4295 9163كمترين

 78982.4 27751.2 4018.3 104423.6 374204.8 10220.9انحراف استاندارد
 2.130 1.446 1.436 1.293 1.696 0.764 چولگي

 7.483 4.752 4.676 3.935 5.380 1.764 كشيدگي
 محاسبات تحقيق: مأخذ

 استخراج نوسانات نرخ ارز ماهانه-4-2
و براي GARCHاستخراج نااطميناني نرخ ارز با استفاده از يك مدل مقدور است

مراحل برآورد. براي متغير نرخ ارز برآورد كرد ARIMAبرآورد آن ابتدا بايد يك مدل 
.مورد نياز در ادامه آورده شده است GARCHمدل 

 ARIMAتخمين مدل: گام اول
با بررسي مانايي سري زماني متغير. شود بدين منظور ابتدا مانايي متغير بررسي مي

، آشكار شد كه سري زماني مد نظر در سطح مانا نبوده ولي تفاضل مرتبه)2جدول(نرخ ارز 
تف بنابراين براي ادامه بررسي فرضيه. اول آن مانا است اضل متغير نرخ ارز هاي تحقيق از
.استفاده شده است

 بررسي مانايي سري زماني نرخ ارز:2جدول

 مانايي آماره آزمون%5مقدار آماره آزمون در سطح مرتبه تفاضل نام متغير

 نرخ ارز
 نامانا-9272/0-8892/2 سطح

مانا-3178/4-8892/2اول
 محاسبات تحقيق: مأخذ

و ميانگين متحرك با مرتبه ARIMAهاي مختلف سپس مدل هاي خودرگرسيوني
و از بين آنها مدل نهايي براساس كمترين مقدار آماره آكائيك در  متفاوت برآورد شده

براين اساس كمترين مقدار آماره آكائيك مربوط به مدل با عرض. تخمين انتخاب شده است
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و خودرگرسيوني مرتبه و اين مدل به عنوان2و ميانگين متحرك مرتبه2از مبدأ است
براي سري زماني تفاضل نرخ ارز انتخاب شده است؛ نتايج تخمين ARIMAبهترين مدل 

.پارامترهاي مدل نهايي در جدول زير خلاصه شده است

 برآورد شده براي متغير تفاضل نرخ ارز ARIMAمدل:3جدول
سطح معناداريtآمارهانحراف استاندارد ضرائب متغير

 C218.5006117.0421 1.8668550.06470 عرض از مبدأ
 AR (1) -0.489650.158793 -3.0836 0.00260 اتورگرسيوو مرتبه اول
 AR (2) -0.687530.136299 -5.0443 0.00000 اتورگرسيو مرتبه دوم

 MA (1) 0.7634140.175819 4.3420530.00000 ميانگين متحرك مرتبه اول
 MA (2) 0.6043190.156648 3.8578290.00020 ميانگين متحرك مرتبه دوم

4.3142 f-statistic 0.67 r2
0.0013 prob_f 1.9 d-w 

 محاسبات تحقيق: مأخذ

 GARCHمدل برآورد: گام دوم
، آزمون ناهمساني واريانس آرچ جهت اطمينان از وجود ARIMAپس از برآورد مدل

حاكي از وجود اثرات)4(نتايج آزمون همانند جدول. ناهمساني واريانس انجام شده است
وجود. درصد در تفاضل مرتبه اول متغير نرخ ارز است5ناهمساني واريانس در سطح خطاي 

وها ناهمساني واريانس به معناي امكان استفاده از مدل و يا گارچ در اين بررسي است ي آرچ
ياو با توجه به معني و و گارچ برآورد شده نسبت به آرچ بودن دار بودن ضريب جمله آرچ

. گارچ بودن مدل قضاوت خواهد شد

)اثرات آرچ(نتايج حاصل از آزمون ناهمساني واريانس:4جدول

ارزش احتمالFمقدار آمارهآزمون
50213/60122/0)آرچ( ناهمساني واريانس

 محاسبات تحقيق: مأخذ

با استناد به آماره آكائيك GARCHسازي الگوي در اين مرحله نيز فرايند مدل
و نتيجه آن به مدل) از نظر تعداد(تركيبات مختلف  و گارچ انجام پذيرفته است جمله آرچ

.منجر شده است091/14ذيل با مقدار آماره آكائيك معادل 
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 نتايج تخمين مدل آرچ:5جدول

 سطح معناداريtآمارهانحراف استاندارد ضرايب متغير
 C14.723 1.608 9.153 0.000 عرض از مبدأ

 AR (1) -0.144 0.067 -2.141 0.032 اتورگرسيو مرتبه اول
 AR (2) -0.842 0.13 -6.430 0.000اتورگرسيو مرتبه دوم

 MA (1) 0.297 0.090 3.275 0.001ميانگين متحرك مرتبه اول
 MA (2) 0.678 0.128 5.299 0.000ميانگين متحرك مرتبه دوم

 واريانسمعادله
 C3.311 7.126 0.464 0.642 عرش از مبدأ

 RESID (1)^20.822 0.365 2.247 0.024فرآيند آرچ
 GARCH (1) 0.802 0.328 2.445 0.014 گارچ مرتبه اول
 GARCH (2) -0.205 0.195 -1.051 0.293 كارچ مرتبه دوم

 محاسبات تحقيق: مأخذ
ازtدر جدول فوق مقدار آماره بوده2براي متغيرهاي مستقل در مدل فوق بزرگتر

و هم اثر گارچ در مدل تأييد مي بر. شود بنابراين هم وجود اثر آرچ در اين شرايط اثر گارچ
و مدل نهايي  گام بعدي، استخراج نااطميناني نرخ. است GARCHآرچ ارجحيت داشته

اي GARCHارز از مدل  .ن امر مبادرت ورزيده شده استبرآورد شده است كه در ادامه به
و مقادير سري زماني نااطميناني نرخ ارز در جدول .آورده شده است)2(و نمودار)6(نمودار
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 منحني مقادير نااطميناني نرخ ارز استخراج شده از مدل گارچ:2نمودار
 محاسبات تحقيق: مأخذ
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 مقادير نااطميناني نرخ ارز ماهانه استخراج شده از مدل گارچ:6جدول

94سال93سال92سال91سال90سال89سال88سال87سال86سال85سالماه

 807064.4 1075102 8610997 6457853 43125.33 8829.384 29616.6 8750.362 214.7913 ---فروردين

 746958.9 1192986 7127285 1702555 65502.55 9844.942 16628.35 21712.43 427.6915 280.3902ارديبهشت

 902612.1 2598026 5468342 3773112 63465.87 28974.64 4917.72 19566.37 753.2707 312.9226 خرداد

 3606429 2395765 4606025 154953.4 52482.48 8975.567 7110.247 806.9031 197.8668تير

 1180511 3823100 2419221 247497.7 23358.54 24377.51 4559.33 180.0997 82.50957مرداد

 1307350 3664917 3086399 203551.1 19586.61 26508.63 17430.54 177.4027 36.63583شهريور

 248053 2184238 7946172 403016.8 22145.85 10578.69 59938.24 175.3624 30.9182مهر

 611821.1 4885766 62958757 521819 85830.19 4150.099 60573.7 209.6528 51.36333آبان

 686909.6 4670381 83452248 610746.6 179641.5 4278.975 109431.2 306.0688 41.91746آذر

 1732366 3160880 19614062 999065.2 114620.2 5239.591 146756 1847.886 32.38247دي

 2873845 2174094 20249396 3873856 42728.4 3906.909 62247.87 2905.608 70.38572 بهمن

 1317455 698492.9 17497183 9102902 22047.48 4989.034 83672.3 2128.812 71.4696 اسفند

 محاسبات تحقيق: مأخذ

 PANEL-VARاستخراج الگوي-4-3
پس از استخراج مقادير نااطميناني نرخ ارز از مدل گارچ، براي بررسي رابطه عليّت بين

و عملكرد بانكي مي بايست از مدل خودرگرسيون برداري بر روي نااطميناني نرخ ارز
بر PANEL-VARهاي پانلي استفاده نمود؛ جهت استخراج الگوي داده مربوط، علاوه

بانك منتخب شامل، حجم11متغيرهاي عملكردي متغيرهاي نااطميناني نرخ ارز،
و مطالبات هاي بلندمدت، دارايي مدت، حجم سپرده هاي كوتاه سپرده ها، سودخالص

و الگو با وجود 1385-94غيرجاري براي دوره زماني  6به صورت ساليانه وارد الگو شده
و نتايج البته قبل از تخمين مدل مانايي متغيرها. متغير تخمين زده شده است بررسي شده

.آن در جدول زير آورده شده است
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 بررسي مانايي متغيرهاي تحقيق:7جدول
ماناييآماره آزمون%5مقدار در سطحنوع آزمون ماناييمرتبه تفاضلنام متغير

 هاي بلندمدت سپرده
 نا ماناLLC 0000/11653/5 سطح
LLC 0405/00064/4-I تفاضل (1) 

 مدت كوتاههاي سپرده
 نا ماناLLC 8621/00899/1 سطح
LLC 0000/00861/5-I تفاضل (1) 

 سود خالص
نا ماناLLC 9297/04618/3سطح
LLC 0000/00175/4-I تفاضل (1) 

 مطالبات غيرجاري
 نا ماناLLC 0000/110527/8 سطح
LLC 0000/02915/4-I تفاضل (1) 

 دارايي
 نا ماناLLC 9970/07504/2 سطح
LLC 0108/04935/3-I تفاضل (1) 

 محاسبات تحقيق: مأخذ

كند كه تمامي متغيرها با يك مرتبه تفاضل مانا هستند؛ لذا نتايج جدول بيان مي
با-جهت تخمين مدل خودرگرسيون برداري پانلي ابتدا بايد ارتباط بلندمدت بين متغيرها

بدين منظور از دو آزمون حداكثر. استفاده از روش هم انباشتگي جوهانسون تأييد شود
و آزمون اثر بر . اي تعيين تعداد بردارهاي همجمعي استفاده شده استمقدار ويژه

مي- جوهانسون كنند در صورت تناقض ميان نتايج حاصل از اين دو آزمون جوسيليوس بيان
در تعيين بردارهاي همجمعي، از آنجايي كه آزمون حداكثر مقدار ويژه داراي فرض مقابل 

د قاطع سپس در صورت اثبات وجود. اردتري است، اين آزمون نسبت به آزمون اثر، ارجحيت
روي بردار مذكور1كردن رابطه همجمعي، براساس يكي از متغيرهاي دلخواه عمل نرمال

و با تكيه بر نظريه اقتصادي، بردارهاي همجمعي كه داراي تفسير اقتصادي انجام مي شود
به. آمده است)8(نتايج اين آزمون در جدول. شوند هستند، انتخاب مي مقادير با توجه

هاي آزمون حداكثر مقدار ويژه، يك بردار همجمعي براي متغيرهاي وابسته وجود دارد آماره
. شودو با توجه به نتايج آزمون اثر نيز وجود يك بردار همجمعي براي كليه تأييد مي

1- Normalize 
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جوسيليوس در بررسي وجود رابطه بلندمدت بين-نتايج آزمون همجمعي جوهانسون:8جدول
 تحقيق متغيرهاي

 آزمون اثر آزمون حداكثر مقدار ويژه
مقدار

 بحراني
آماره
 آزمون

فرضيه
 مقابل

فرضيه
 صفر

مقدار
 بحراني

آماره
 آزمون

فرضيه
 مقابل

فرضيه
 صفر

 متغيرهاي وابسته

40 92r≥1r=0 95 182 r=1 r=0 LONG����	
�
SHORT����	
� 
PROFIT 
ASSET
RECIEV

33 52 r≥2r≤169 90 r=2 r≤1
27 20r≥3r≤247 37r=3 r≤2
21 12r≥4r≤329 17r=4 r≤3

 محاسبات محقق: منبع
و با تكيه بر عمل نرمال كردن بردارهاي همجمعي به ترتيب متغيرهاي وابسته انجام شده

نظريه اقتصادي، با توجه به نتايج آزمون جوهانسون، بردارهاي زير به عنوان رابطه بلندمدت 
.انتخاب گرديد است

LONG����	
� = −0.019 × UNCERTAINTY� + 7.42 × SHORT����	%& − 20.188
× PROFIT − 0.8718 × ASSET + 7.099 × RECIEVE 

SHORT����	
� = −0.002 × UNCERTAINTY� + 0.134 × LONG����	%& + 2.81
× PROFIT + 0.11 × ASSET − 0.95 × RECIEVE 

PROFIT = −0.0009 × UNCERTAINTY� + 0.35 × SHORT����	%& − 0.04
× LONG����	
� + −0.04 × ASSET + 0.33 × RECIEVE 

ASSET = −0.22 × UNCERTAINTY� + 8.51 × SHORT����	%& − 0.23 × PROFIT
− 1.14 × LONG����	
� + 8.14 × RECIEVE 

RECIEV = 0.002 × UNCERTAINTY� − 1.04 × SHORT����	%& + 2.94 × PROFIT
+ 0.12 × ASSET + 0.14 × LONG����	
� 

 يافته هاي تحقيق با استفاده از الگوي بلندمدت-4-4
توان با توجه به استخراج روابط بلندمدت بين متغيرهاي مقاله براي تمامي معادلات، مي

و متغيرهاي وابسته را آزمون نموددر قالب  .معادلات فوق وجود ارتباط بين نرخ ارز
و ساير متغيرها بر سپرده هاي بلندمدت معادله اول در خصوص اثرگذاري نوسانات نرخ ارز

و حجم سپرده نشان مي و دهد كه در بلندمدت بين نرخ ارز هاي بلندمدت اثر منفي
ب. معناداري وجود دارد هايه ازاي افزايش نوسانات نرخ ارز مقدار سپردهبدين صورت كه

مي-019/0بلندمدت به ميزان  مي. يابد كاهش . شود بنابراين فرضيه اول پذيرفته
و ساير متغيرها بر سپرده مدت هاي كوتاه معادله دوم، در خصوص اثرگذاري نوسانات نرخ ارز

و حجم سپرده و كوتاه هاي نشان مي دهد كه در بلندمدت بين نرخ ارز مدت اثر منفي
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هاي بدين صورت كه به ازاي افزايش در نوسانات نرخ ارز، مقدار سپرده. معناداري وجود دارد
مي-002/0بلندمدت به ميزان  مي. يابد كاهش . شود بنابراين فرضيه دوم پذيرفته

و ساير متغيرها بر سود خالص نشان  معادله سوم، در خصوص اثرگذاري نوسانات نرخ ارز
و معناداري وجود دارد مي و سود خالص اثر منفي بدين. دهد كه در بلندمدت بين نرخ ارز

كاهش-0009/0صورت كه به ازاي افزايش در نوسانات نرخ ارز مقدار سود خالص به ميزان 
مي. يابد مي . شود بنابراين فرضيه سوم پذيرفته

س و ها نشان اير متغيرها بر داراييمعادله چهارم، در خصوص اثر گذاري نوسانات نرخ ارز
و دارايي مي و معناداري وجود دارد دهد كه در بلندمدت بين نرخ ارز . هاي بانك اثر منفي

-22/0هاي بانك به ميزان بدين صورت كه به ازاي افزايش در نوسانات نرخ ارز مقدار دارايي
مي. يابد كاهش مي .شود بنابراين فرضيه چهارم پذيرفته
و ساير متغيرها بر مطالبات غيرجاري معادله پن جم، در خصوص اثرگذاري نوسانات نرخ ارز
و معناداري نشان مي و مطالبات غيرجاري بانك اثر مثبت دهد كه در بلندمدت بين نرخ ارز

بدين صورت كه به ازاي افزايش در نوسانات نرخ ارز مقدار مطالبات غير جاري. وجود دارد
ميافز002/0بانك به ميزان  مي. يابد ايش . شود بنابراين فرضيه پنجم پذيرفته

هاي تحقيق نسبت به تخمين پس از اطمينان از وجود بردار همجمعي بلندمدت بين داده
مي PANEL-VARالگوي خودرگرسيون برداري  تعداد وقفه بهينه متغيرها.كنيم اقدام

.1استAIC(،2(يك هاي آكائ هاي خودرگرسيون برداري براساس آماره در تخمين مدل
و متغيرهاي عملكرد بانك در جدول نتايج آزمون عليّت گرنجري بين نااطميناني نرخ ارز

مي. خلاصه شده است)9( گردد كه نااطميناني نرخ ارز در سطح با توجه به آن مشخص
هاي بلندمدت است؛ همچنين ارتباط علّي بين داراي رابطه عليّت با سپرده05/0معناداري 

و داراييها در سطح معناداري انات نرخ ارز با متغيرهاي سپرده كوتاهنوس مدت، سود خالص
مي% 10 و متغير مطالبات ارتباط علّي با متغير نرخ ارز ندارد تأييد .شود

صرف PANEL-VARبه علت محدوديت در تعداد صفحات مقاله از ارائه نتايج تخمين ضرايب پارامترها در الگوي��
 نظر شده است
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و ساير متغيرها:9جدول  بررسي رابطه عليّت بين نوسانات نرخ ارز
دو فرض صفر ارزش احتمالدرجه آزادي آماره خي

مدت هاي كوتاه نوسانات نرخ ارز علت تغييرات سپرده
.نيست

551/31059/0

805/111009/0.هاي بلندمدت نيستنوسانات نرخ ارز علت تغييرات سپرده
804/31079/0.نوسانات نرخ ارز علت تغييرات سود خالص نيست

679/31055/0.ها نيست نوسانات نرخ ارز علت تغييرات دارايي
360/11243/0.نوسانات نرخ ارز علت تغييرات مطالبات غيرجاري نيست

و تصادفي درتخمين مدل-4-5  PANEL-VARاثرات ثابت
و آزمون)LM(2، آزمون ضريب لاگرانژ1ليمرFهاي با استفاده از انجام آزمون

در تخمين الگوي)RE(5و يا اثرات تصادفي)FE(4، وجود اثرات ثابت3هاسمن
PANEL-VAR ها در جدول زير نتايج آزمون.6هاي قبلي لحاظ شده است در قسمت

و مدل نهايي تحقيق براساس آن برآورد شده است .حاكي از وجود اثرات ثابت در مدل بوده

و هاسمنFنتايج آزمون:10جدول  ليمر
 نتيجه آزمون سطح معناداري آماره آزمون نوع آزمون

 در مقابل مدل اثرات ثابت تأييد مدل اثرات تجمعي6724/400000/0 ليمرFآزمون
در مقابل مدل اثرات ثابت تأييد مدل اثرات تصادفي3636/5200000/0 آزمون هاسمن

 محاسبات تحقيق: منبع

)مدت ارتباط كوتاه(بررسي از طريق تابع واكنش آني-4-6
در براساس نتايج تخمين مدل، واكنش متغيرهاي تحقيق به شوك هاي وارده نرخ ارز

. نمودارهاي زير نشان داده شده است

1- Chow test 
2 -Lagrange Multiplier (LM) 
3 -Hausman test 
4 -Fixed Effects (FE) 
5- Random Effects (RE) 

و تبيين مدل نهايي تحقيق آزمون-6 و آزمون هاي تشخيص شامل آزمون ناهمساني واريانس، آزمون خودهمبستگي
نرمال بودن توزيع پسماندهاي مدل نيز انجام شده كه در اينجا به علت محدوديت در تعداد صفحات تحقيق از ارائه 

.نتايج اين آزمونها صرف نظر شده است
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 واكنش متغيرهاي مقاله در مقابل تكانه وارد شده از طرف نرخ ارز:1شكل
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مدت ابتدا صفر بوده، پس از دوره اول منفي هاي كوتاه تاثير تكانة نرخ ارز بر سپرده
و در بلندمدت نيز به سمت صفر نزديك مي بر. شود شده شوك وارده از طرف نرخ ارز

مي سپرده هاي اول منفي دهد كه اثر شوك ناشي از اين متغير در دوره هاي بلندمدت نشان
ميبوده، در دوره سوم به بي و در بلندمدت اثر آن صفر . شود شترين مقدار منفي خود رسيده

در شوك نرخ ارز در كوتاه مدت به صورت مستقيم بر سود خالص اثر گذار بوده ولي
بي ميان و بلندمدت مدت اثر تكانة وارده به نرخ ارز بر مطالبات در كوتاه. اثر است مدت

و ميان بي مستقيم داشته ولي در بلندمدت هاي شوك نرخ ارز بر دارايي. تاثير است مدت
و بانك نشان در كوتاه و بعد از دوره سوم از تاثير آن كاسته شده مدت تاثير مستقيم دارد

مي جهت تاثير آن معكوس مي و در بلندمدت اثر شوك صفر . شود شود

و نتيجه گيري-5  بحث
كه نتايج تحقيق نشان مي :دهد

و حجم سپرده و منفي وجود هاي كوتاه بين نوسانات نرخ ارز و بلندمدت ارتباط معنادار مدت
اين نتايج همگرا با ادبيات موجود مانند مطالعه دي آماتو است كه نشان داده. دارد

گذاري هاي خود را به صورت ارزي سپرده گذاران هنگام متلاطم بودن بازار ارز، سپرده سپرده
. كنند مي
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و مطالبات غيرجاري بانكار و معنادار بين نوسانات نرخ ارز اين. ها وجود دارد تباط مثبت
و همكاران  و) 2009(، خمراجي)2014(نتيجه منطبق بر نتايج مطالعات آكينلو و باهولي

. است) 2015(همكاران
و سود خالص بانك دراي. ها رابطه معنادار ولي منفي وجود دارد بين نوسانات نرخ ارز ن نتايج

و اودي و گايل) 2016(تضاد با نتايج تحقيقات آگبجا، آدلكان كه) 2015(و سيميو است
و سودآوري بانك نشان داده .ها دارد اند كه ريسك نرخ ارز اثر معنادار مثبت روي عملكرد

ها حاكيت از سوء مديريت بانك در مواقع تاثير منفي تلاطم بازار ارز بر سطح سودآوري بانك
و عدم متنوع . سازي پورتفوليوي ارزي آنها است بحران

و دارايي بانك و منفي وجود دارد؛ اين نتايج بين نوسانات نرخ ارز ها در كشور ارتباط معنادار
در مطالعه) 2015(واگرا با ادبيات مشاهده شده در اين زمينه است؛ به طور مثال ماجوك 

ب و عملكرد مالي بانكخود به اين نتيجه رسيده كه رابطه منفي ها وجود ين نوسانات نرخ ارز
مي به عبارت ديگر نوسانات نرخ ارز باعث عملكرد ضعيف بانك. دارد .شود ها

نظراز ها صرف هاي عملكرد بانك به طور كلي، معنادار بودن اثر نوسانات نرخ ارز روي شاخص
بي از سوي نهادهاي هاي ارزي مناس كند كه سياست تأثير مثبت يا منفي آن، ايجاب مي

و انجام شود سياست پذيري علاوه براين با توجه به تاثير. گزار در جهت ثبات بازار ارز اتخاذ
مي عملكرد بانك هاي ها در بكارگيري شيوه شود كه بانك ها از نوسانات نرخ ارز، توصيه

ارزكمترين مديريت صحيح پورتفوليوي ارزي همت گمارده تا بتوانند از وضعيت تلاطم بازار
آسيب را ببيند لذا پيشنهاد مي گردد در كنار بازار نقد ارز بازار سلف ارزي نيز شكل بگيرد 
و از اين رهگذر بتوانند با ادغام در بازار  تا بانك ها بتوانند نوسانات ارزي را كنترل كنند

و انحراف گسترده ارز از روند بلن د مدت آنها ارزي بين الملل مانع تغييرات پيش بيني نشده
.شود
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