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 چکیده

ی‌در‌نرخ‌ارز‌مواجه‌بوده‌و‌این‌نوسانات‌ا‌عمدهنوسانات‌با‌ی‌اخیر‌ها‌سالطی‌‌ایران‌کشورا‌توجه‌به‌این‌که‌ب
ند،‌در‌ایون‌ماالعوه‌بوا‌‌‌‌هسوت‌‌ی‌و‌وارداتی‌کشوور‌صادراتصنایع‌‌تعیین‌میزان‌بازدهیدر‌نیز‌دارای‌نقش‌اساسی‌

ی‌هم‌انباشوتيی‌و‌‌ها‌آزمونو‌‌(PECM)‌استفاده‌از‌نظریات‌اقتصادی‌و‌با‌تکیه‌بر‌مدل‌تصحیح‌خاای‌پانل
،‌راباه‌کوتاه‌مدت‌و‌بلند‌مدت‌بین‌نرخ‌ارز‌و‌بازدهی‌سهام‌صونایع‌عموده‌صوادراتی‌و‌وارداتوی‌‌‌‌‌3علیت‌پانل

موورد‌آزموون‌و‌‌‌‌1384-94ی‌ماهیانه‌طی‌دوره‌زموانی‌‌ها‌دادهفعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌با‌استفاده‌از‌
ی‌برآورد‌خواهد‌گردید.‌برآورد‌ضرایب‌بلندمدت‌در‌ایون‌ماالعوه‌‌‌و‌به‌صورت‌کمّ‌است‌بررسی‌قرار‌گرفته

و‌برآورد‌ضرایب‌کوتاه‌مدت‌و‌روابط‌علیت‌با‌ 4(DOLS)‌با‌استفاده‌از‌روش‌حداقل‌مربعات‌معمولی‌پویا

دست‌آموده‌بیوانير‌ایون‌اسوت‌‌‌‌‌‌هنتایج‌بگیرد.‌‌یمانجام‌‌5(PMG)استفاده‌از‌روش‌گروه‌میانيین‌ادغام‌شده‌

شوامل‌بوازده‌موازاد‌‌‌‌‌-بر‌بازده‌سهام‌‌مؤثرادلی‌بلندمدت‌بین‌متغیر‌نرخ‌ارز‌و‌سایر‌متغیرهای‌یك‌راباه‌تعکه‌
با‌بازدهی‌سهام‌صنایع‌مورد‌ماالعوه‌طوی‌دوره‌موورد‌بررسوی‌‌‌‌‌‌-بازار،‌قیمت‌نفت‌خام،‌نرخ‌تورم‌و‌نرخ‌بهره
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ی‌بر‌بازده‌سوهام‌داشوته‌و‌‌‌مثبت‌یرتأثکه‌نرخ‌ارز‌‌دهد‌یمدر‌گروه‌صنایع‌صادرکننده‌نشان‌‌ها‌یافتهوجود‌دارد.‌
معوادتت‌بورآورد‌شوده‌در‌گوروه‌‌‌‌‌‌هوای‌‌یافتوه‌در‌حالی‌که‌‌؛یك‌راباه‌دو‌طرفه‌بین‌این‌دو‌متغیر‌وجود‌دارد

 .استصنایع‌وارد‌کننده‌نشان‌دهنده‌یك‌راباه‌دوطرفه‌منفی‌بین‌نرخ‌ارز‌و‌بازده‌سهام‌صنایع‌مذکور‌
‌

  ‌JEL‌: G11, L6, C33طبقه بندي

،‌نرخ‌ارز‌،‌بازده‌سهام،‌صنایع‌صادراتی،‌صونایع‌‌تصحیح‌خاای‌پانل،‌هم‌انباشتيی‌پانلمدل‌‌:هاهواژکلید
 .وارداتی

‌

 مقدمه

دهود‌و‌بودون‌شوك‌‌‌‌‌کشوور‌را‌تشوکیل‌موی‌‌‌هر‌گذاری‌در‌بورس،‌بخش‌مهمی‌از‌اقتصاد‌‌سرمایه
ه‌بو‌نیوز‌‌و‌اقتصواد‌ملوی‌‌‌‌شوده‌بیشترین‌میزان‌سرمایه‌در‌سرتاسر‌جهان‌از‌طریق‌بازارهای‌سهام‌مبادلوه‌‌

،‌امکوان‌شورکت‌در‌‌‌داشوت‌‌ینماگر‌بورس‌اوراق‌بهادار‌وجود‌‌از‌عملکرد‌بورس‌است.‌متأثرشدت‌
بوزر ‌صونعتی‌توا‌ایون‌‌‌‌‌‌های‌یگذارو‌امکان‌سرمایه‌‌شد‌ینماقتصادی‌بین‌المللی‌ایجاد‌‌های‌یتفعال

‌دباشو‌‌یمو‌و‌عملکردهای‌اقتصادی‌‌ها‌یتفعال.‌بورس‌اوراق‌بهادار‌نماینده‌خوبی‌از‌بود‌ینمحد‌میسر‌

باشود.‌در‌بوازار‌سورمایه‌‌‌‌‌موؤثر‌در‌توسعه‌و‌بهبود‌اوضاع‌اقتصادی‌بسویار‌‌‌تواند‌یمو‌کارایی‌این‌بازار‌
هور‌‌‌هوای‌‌یژگوی‌وگوناگونی‌برای‌سرمایه‌گذاری‌وجود‌دارد.‌سرمایه‌گذاران،‌با‌بررسی‌‌یها‌روش

ن‌اسوت‌‌.‌آن‌چه‌که‌مسلم‌اسوت‌ایو‌‌تا‌یکی‌را‌به‌دلخواه‌انتخاب‌کنند‌کنند‌یم،‌سعی‌ها‌روشیك‌از‌
حداکثر‌کردن‌بازده‌خوود‌هسوتند.‌شواخي‌قیموت‌سوهام‌صونایع‌‌‌‌‌‌‌‌‌پی که‌سرمایه‌گذاران‌همواره‌در

مختلوف‌قورار‌‌‌‌یهوا‌‌دورهمتغیرهوای‌مختلوف‌اقتصوادی‌در‌‌‌‌‌یرتوأث‌مختلف‌و‌بازده‌آن‌هموواره‌تحوت‌‌‌

‌داشته‌و‌رکود‌و‌رونق‌بورس‌اوراق‌بهادار‌به‌شدت‌تحت‌تأثیر‌نوسانات‌این‌متغیرها‌قورار‌دارد.‌لوذا‌‌
به‌تجزیه‌و‌تحلیل‌رفتار‌قیمتوی‌‌‌تواند‌یمبر‌بازده‌سهام‌صنایع‌فعال‌در‌این‌بازار‌‌مؤثرشناسایی‌عوامل‌

واقوع‌‌‌موؤثر‌سهام‌کمك‌نموده‌و‌در‌ارزیابی‌بهتر‌بورس‌اوراق‌بهادار‌و‌بهبود‌و‌کنترل‌عملکورد‌آن‌‌
ن‌و‌سوهامداران‌را‌‌گوذارا‌‌از‌نیواز‌سورمایه‌‌‌یا‌عموده‌تواند‌بخوش‌‌‌مینیز‌به‌نوبه‌خود‌که‌این‌امر‌‌گردد

نرخ‌ارز‌متغیری‌است‌‌باشد.‌در‌این‌میان‌‌مؤثرخته‌و‌در‌جهت‌بهبود‌و‌رونق‌بازار‌سرمایه‌برآورده‌سا

و‌از‌ایون‌رو‌در‌‌‌سازد‌یم‌متأثربازده‌سهام‌صنایع‌مختلف‌را‌‌‌که‌چيونيی‌نوسانات‌آن‌در‌طی‌زمان،
نرخ‌ارز‌بور‌‌‌تأثیر.‌آید‌میمهم‌به‌شمار‌‌بین‌عوامل‌تاثیرگذار‌بر‌بازده‌سهام،‌به‌عنوان‌یك‌متغیر‌بسیار
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.‌از‌منفی‌بر‌آن‌بيذارد‌یا‌مثبت‌و‌تأثیرتواند‌‌میبستيی‌به‌ماهیت‌بنياه‌داشته‌و‌هر‌بنياه‌‌قیمت‌سهام
آن‌جایی‌که‌از‌بین‌صنایع‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار،‌صنایع‌عمودتا ‌صوادر‌کننوده‌و‌عمودتا ‌وارد‌‌‌‌‌

به‌وسیله‌ارزهای‌بوین‌المللوی‌‌‌‌ها‌آنهای‌جهانی‌بوده‌و‌معاملات‌کننده‌دارای‌ارتباط‌نزدیکی‌با‌بازار
قابول‌‌‌یرتأثکه‌از‌میان‌عوامل‌اثرگذار‌بر‌بازده‌سهام،‌نوسانات‌نرخ‌ارز‌‌رود‌یم،‌انتظار‌گیرد‌یمانجام‌

‌یرتوأث‌را‌تحوت‌‌‌هوا‌‌آنداشته‌باشد‌و‌هر‌گونه‌نوسان‌نرخ‌ارز،‌بازده‌سهام‌‌ها‌آنتوجهی‌بر‌بازده‌سهام‌

هوایی‌کوه‌ارزش‌صوادرات‌آنهوا‌بیشوتر‌از‌‌‌‌‌‌‌بنيواه‌به‌طور‌کلی‌افزایش‌نرخ‌ارز‌در‌راباه‌بوا‌‌قرار‌دهد.‌
تور‌‌‌ها‌برای‌متقاضویان‌خوارجی‌ارزان‌‌‌شود‌که‌کاتهای‌تولیدی‌در‌این‌بنياه‌واردات‌است،‌باعث‌می

شده‌و‌باعث‌افزایش‌تقاضا‌برای‌آن‌کاتها‌شود.‌در‌نتیجه‌افوزایش‌فوروش‌منجور‌بوه‌افوزایش‌سوود‌‌‌‌‌‌‌
هوایی‌کوه‌‌‌‌در‌بنيواه‌‌در‌مقابول،‌افوزایش‌نورخ‌ارز‌‌‌نابراین‌قیمت‌سهام‌را‌افزایش‌خواهود‌داد.‌‌شده‌و‌ب

شود.‌حال‌اگر‌بنيواه‌‌‌ارزش‌واردات‌آنها‌بیشتر‌از‌صادرات‌آنها‌است،‌باعث‌افزایش‌هزینه‌تولید‌می

این‌افزایش‌هزینه‌را‌به‌طریقی‌)مانند‌افزایش‌در‌قیموت‌فوروش‌کوات(‌جبوران‌نکنود،‌سوود‌شورکت‌‌‌‌‌‌‌‌
‌.ته‌شده‌و‌قیمت‌سهام‌بنياه‌کاهش‌خواهد‌یافتکاس

ای‌که‌ارتباط‌بین‌نرخ‌ارز‌و‌بازده‌کول‌سوهام‌‌‌در‌این‌تحقیق‌سعی‌شده‌با‌توجه‌به‌تحقیقات‌اولیه
،‌راباه‌بین‌این‌دو‌متغیور‌را‌بوه‌طوور‌مجوزا‌در‌گوروه‌صونایع‌عمودتا ‌صوادراتی‌و‌‌‌‌‌‌‌‌‌اند‌نمودهرا‌بررسی‌

این‌صنایع‌از‌نوسوانات‌شودید‌نورخ‌ارز‌‌‌‌‌تأثیرپذیریتا‌میزان‌عمدتا ‌وارداتی‌مورد‌ارزیابی‌قرار‌دهیم‌
‌سوؤال‌اخیر‌مشخي‌شود.‌به‌عبارت‌دیير‌ایون‌ماالعوه‌بوه‌دنبوال‌پاسوخيویی‌بوه‌ایون‌‌‌‌‌‌‌‌‌های‌سالطی‌
منجر‌به‌تغییر‌بازده‌سهام‌صنایع‌صوادراتی‌‌‌تواند‌مینوسانات‌نرخ‌ارز‌در‌ایران‌چيونه‌‌"که‌‌باشد‌می

تحقیوق‌حاضور‌بوه‌‌‌‌‌فوق،‌سؤالجهت‌پاسخ‌به‌.‌"بهادار‌تهران‌شود؟و‌وارداتی‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌
راباه‌کوتاه‌مدت‌و‌بلند‌مدت‌بین‌نرخ‌ارز‌و‌بازده‌سهام‌صونایع‌عمودتا ‌صوادراتی‌و‌عمودتا ‌‌‌‌‌‌بررسی

ی‌ماهیانه‌ها‌دادهاستفاده‌از‌با‌‌1384-94وارداتی‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌طی‌دوره‌زمانی‌
پانل‌در‌قالب‌یك‌مودل‌چنود‌متغیوره‌و‌تجزیوه‌و‌تحلیول‌آن‌در‌بلندمودت‌و‌‌‌‌‌‌‌‌و‌با‌به‌کارگیری‌روش

بوه‌هموین‌‌‌‌پوردازد.‌‌یم‌(PECM)‌1کوتاه‌مدت‌با‌استفاده‌از‌هم‌انباشتيی‌و‌مدل‌تصحیح‌خاای‌پانل

منظور‌پس‌از‌ارائه‌مبانی‌نظری‌تحقیوق‌و‌ماالعوات‌انجوام‌شوده‌قبلوی‌در‌ایون‌زمینوه،‌روش‌شناسوی‌‌‌‌‌‌‌‌‌

________________________________________________________________ 

1- Co integration and Panel Error Correction Model 
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خواهد‌شد.‌سپس‌مدل‌و‌متغیرهای‌تحقیق‌در‌چارچوب‌یوك‌مودل‌چنود‌‌‌‌‌تحقیق‌به‌طور‌کامل‌ارائه
نووین‌ریشوه‌‌‌‌یهوا‌‌در‌ادامه‌و‌جهت‌تخمین‌مدل،‌ابتودا‌از‌آزموون‌‌متغیره‌پانل‌معرفی‌خواهند‌گردید.‌

واحود‌و‌هوم‌انباشوتيی‌متغیرهوای‌تحقیوق‌اسوتفاده‌‌‌‌‌‌‌‌واحد‌و‌هم‌انباشتيی‌پانل‌به‌منظور‌بررسی‌ریشه

و‌حوداقل‌‌‌1(DOLSحوداقل‌مربعوات‌معموولی‌پویوا‌)‌‌‌‌‌یهوا‌‌از‌روش‌خواهیم‌کرد.‌سپس‌بوا‌اسوتفاده‌‌

جهت‌بررسی‌راباه‌پویای‌بلندمدت‌بین‌متغیرهوای‌‌‌2(FMOLSمربعات‌معمولی‌تعدیل‌شده‌کامل‌)
و‌‌نورخ‌ارز‌مدل‌استفاده‌خواهیم‌کرد.‌در‌نهایت‌به‌بررسی‌راباه‌علیت‌کوتاه‌مدت‌و‌بلندمدت‌بوین‌‌

‌(PMG)4با‌استفاده‌از‌روش‌گروه‌میوانيین‌ادغوام‌شوده‌‌‌‌3در‌چارچوب‌یك‌مدل‌چندمتغیره‌بازدهی

 خواهیم‌پرداخت.

‌

 مباني نظري 

‌باشود‌‌یمو‌،‌تاثیرگذارترین‌و‌چالش‌برانيیزترین‌متغیرهای‌اقتصادی،‌نرخ‌ارز‌ترین‌یاصلیکی‌از‌
که‌در‌تجارت‌خارجی‌هر‌کشور‌نیز‌یك‌متغیر‌بسویار‌مهوم‌بوه‌شومارآمده‌و‌در‌تنظویم‌صوادرات‌و‌‌‌‌‌‌‌

ها‌در‌داخول،‌اليووی‌مصور ‌و‌تولیود‌را‌‌‌‌‌‌گونه‌که‌تغییر‌قیمت همان است.‌مؤثرواردات‌آن‌کشور‌
دهود‌کوه‌بیشوتر‌یوا‌کمتور‌‌‌‌‌‌‌کند‌و‌به‌آنها‌علامت‌می‌کنندگان‌تعیین‌می‌میان‌تولیدکنندگان‌و‌مصر 

در‌تنظویم‌‌‌یقوا ‌دقهوای‌ارزی‌نیوز‌‌‌‌تعیوین‌نورخ‌ارز،‌تثبیوت‌آن‌و‌تغییور‌سیاسوت‌‌‌‌‌‌،تولید‌یا‌مصر ‌کنند
بدیهی‌است‌که‌تغییر‌در‌میزان‌صوادرات‌و‌‌‌.است‌مؤثرادرات‌و‌واردات‌کشور‌اليوی‌تجارت‌و‌ص

واردات‌صنایع‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار،‌شاخي‌قیمت‌و‌بازدهی‌سهام‌این‌صنایع‌را‌دسوتخوش‌‌

‌تغییر‌خواهد‌نمود.‌
از‌آنجایی‌که‌نرخ‌ارز‌همانند‌پول‌نقد،‌سپرده‌بانکی‌و‌سوهام‌در‌سوبد‌دارایوی‌سورمایه‌گوذاران‌‌‌‌‌‌

در‌چوارچوب‌تئووری‌‌‌‌تووان‌‌یمو‌،‌تأثیرات‌نورخ‌ارز‌بور‌شواخي‌قیموت‌بوازار‌سوهام‌را‌‌‌‌‌‌‌ردیگ‌یمار‌قر
‌1950نيهداری‌دارایی‌در‌سبد‌سرمایه‌گذاری‌یوا‌هموان‌تئووری‌پورتفولیوو‌بررسوی‌کورد.‌توا‌دهوه‌‌‌‌‌‌‌‌‌

ریسوك‌‌‌‌Markowitzیهوا‌‌تولاش‌توا‌اینکوه‌بوا‌‌‌‌‌شود‌‌یمریسك‌به‌عنوان‌یك‌عامل‌کیفی‌محسوب‌
________________________________________________________________ 

1- Dynamic Ordinary Least Square 
2- Fully Modified Ordinary Least Square 
3-‌Multivariate Model 

4- Pooled Mean Group 
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سرمایه‌گذاری‌در‌شورایط‌مختلوف‌بوه‌‌‌‌‌یها‌طرحنقدی‌‌یها‌انیجر ‌معیار‌کمیت‌پذیر‌شد‌و‌انحرا
‌هوا‌‌یوی‌داراعنوان‌کمیت‌سنجش‌ریسك‌معرفی‌گردید.‌نظریه‌مارکویتز‌منشأ‌پیودایش‌تئووری‌سوبد‌‌‌‌

گردید.‌وی‌فرض‌کرد‌که‌سرمایه‌گذاران‌الزاموا ‌در‌پوی‌بوه‌حوداکثر‌رسوانیدن‌بوازده‌موورد‌انتظوار‌‌‌‌‌‌‌‌‌
ال‌دستیابی‌به‌حداکثر‌بازده‌موورد‌انتظوار‌بودنود‌تنهوا‌دارایوی‌را‌انتخواب‌‌‌‌‌‌‌زیرا‌اگر‌آنها‌به‌دنب‌،نیستند
که‌از‌بیشترین‌بازده‌موورد‌انتظوار‌برخووردار‌باشود.‌اموا‌در‌عمول‌سورمایه‌گوذاران‌دارای‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌کردند‌یم

گفت‌افراد‌بر‌مبنای‌بوازده‌موورد‌انتظوار‌)میوانيین‌‌‌‌‌‌توان‌یمسبدی‌از‌مجموعه‌اوراق‌بهادار‌هستند‌و‌
مختلوف‌را‌مقایسوه‌و‌از‌بوین‌آنهوا‌‌‌‌‌‌یهوا‌‌یگوذار‌را ‌معیار)مجذور‌واریانس(،‌سورمایه‌‌بازده(‌و‌انح

و‌دو‌سبد‌دارایی‌وجود‌داشته‌باشد‌کوه‌از‌‌‌ز‌باشند.‌اگر‌سرمایه‌گذاران‌ریسك‌گریکنند‌یمانتخاب‌
کوه‌‌‌شوود‌‌یمو‌به‌غیر‌از‌انحرا ‌معیار‌با‌هوم‌برابور‌باشوند،‌آن‌سورمایه‌گوذاری‌انتخواب‌‌‌‌‌‌‌‌ها‌جنبهتمام‌

‌معیار‌کمتری‌دارد.‌انحرا ‌

نظیر‌پول‌نقود،‌سوهام،‌سوپرده‌بوانکی،‌‌‌‌‌‌ها‌ییداراموجود‌در‌سبد‌‌های‌ییداراتغییرات‌هر‌کدام‌از‌
نرخ‌ارز‌و‌غیره‌تقاضا‌برای‌سهام‌در‌این‌بوازار‌را‌تحوت‌توأثیر‌قورار‌داده‌و‌متعاقوب‌آن‌باعوث‌تغییور‌‌‌‌‌‌‌‌

امامئن‌و‌ریسوکی‌محسووب‌‌‌نو‌‌هوای‌‌یوی‌دارا.‌از‌آن‌جایی‌که‌نرخ‌ارز‌از‌جمله‌شوند‌یمقیمت‌سهام‌
.‌(Sharp, 1995)تغییرات‌این‌متغیر‌را‌در‌چارچوب‌مدل‌موارکویتزمی‌تووان‌بررسوی‌کورد‌‌‌‌‌‌شود‌یم

 مدل‌مارکویتز‌به‌صورت‌زیر‌است:
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درجه‌ریسك‌گریزی‌سرمایه‌گذار‌‌‌،pEایدی‌مورد‌انتظار‌سوبد‌دارایوی‌‌‌‌،‌عpVریسوك‌‌‌،

،‌بخشوی‌‌iXام‌اختصاص‌یافته‌اسوت.‌‌i،‌بخشی‌از‌بودجه‌کل‌که‌به‌سرمایه‌گذاری‌iXسبد‌دارایی‌‌

،‌عایودی‌موورد‌انتظوار‌طورح‌‌‌‌‌iEام‌اختصواص‌یافتوه‌اسوت.‌‌‌‌‌iاز‌بودجه‌کل‌که‌به‌سورمایه‌گوذاری‌‌‌

i،ام( , )COV i jکواریانس‌سرمایه‌گذاری‌‌،iبا‌سرمایه‌گذاری‌‌j‌‌.‌
و‌میزان‌وابستيی‌آنها‌بوه‌نورخ‌ارز،‌‌‌‌ها‌شرکتعلاوه‌بر‌این‌با‌توجه‌به‌صادراتی‌و‌وارداتی‌بودن‌
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بور‌منوابع‌پذیرفتوه‌شوده‌در‌بوورس‌و‌شورکتها‌‌‌‌‌‌‌‌توأثیرات‌متفواوتی‌‌‌تواند‌یمافزایش‌یا‌کاهش‌نرخ‌ارز‌
و‌در‌نتیجه‌حاشیه‌سوود‌و‌‌‌ابدی‌یمبيذارد.‌با‌پائین‌آمدن‌نرخ‌ارز‌بهای‌تمام‌شده‌محصوتت‌کاهش‌

سود‌هر‌سهم‌افزایش‌خواهد‌یافوت‌و‌متعاقوب‌آن‌قیموت‌سوهام‌شورکت‌نیوز‌بوات‌خواهود‌رفوت.‌بوا‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌شووود‌یمووخوش‌تغییوور‌هووا‌شوواخي‌کوول‌قیمووت‌سووهام‌نیووز‌دسووت‌‌‌افووزایش‌قیمووت‌سووهام‌شوورکت‌‌

(Bhattacharya & Mukherjee, 2002‌.‌)بسته‌بوه‌میوزان‌اتکوای‌‌‌‌‌ها‌شرکتحال‌میزان‌این‌تغییر‌در‌

با‌هوم‌تفواوت‌داشوته‌باشود.‌کواهش‌نورخ‌ارز‌در‌صونایعی‌کوه‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌تواند‌یمآنها‌به‌صادرات‌یا‌واردات‌
جور‌بوه‌کواهش‌سوود‌‌‌‌‌،‌منکننود‌‌یمعمدتا ‌صادراتی‌بوده‌و‌تولیدات‌خود‌را‌به‌خارج‌از‌کشور‌صادر‌

.‌در‌صورت‌کواهش‌نورخ‌ارز،‌بایود‌بوه‌‌‌‌‌دهد‌یمشده‌و‌متعاقب‌آن‌قیمت‌سهام‌شرکت‌را‌نیز‌کاهش‌
برآیند‌میان‌افزایش‌قیمت‌سهام‌ناشی‌از‌کاهش‌بهای‌تموام‌شوده‌تولیودات‌و‌کواهش‌قیموت‌سوهام‌‌‌‌‌‌‌

قیموت‌‌‌یریرپوذ‌یتأثناشی‌از‌کاهش‌ارزش‌صادرات‌هر‌شرکت‌توجه‌نموود‌توا‌بتووان‌بوه‌چيوونيی‌‌‌‌‌‌

عمودتا ‌‌‌یهوا‌‌شورکت‌کوه‌نتیجوه‌ایون‌برآینود‌در‌‌‌‌‌‌رود‌یمهام‌آن‌از‌کاهش‌نرخ‌بهره‌پی‌برد.‌انتظار‌س
متکوی‌بور‌‌‌‌یهوا‌‌شرکتصادر‌کننده،‌کاهش‌قیمت‌سهام‌در‌اثر‌کاهش‌نرخ‌ارز‌بوده‌و‌در‌مقابل‌در‌

‌واردات‌افزایش‌قیمت‌سهام‌باشد.
بور‌اسواس‌‌‌‌توان‌یمخ‌ارز‌را‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌از‌نر‌یها‌شرکت‌یریرپذیتأثچيونيی‌

نیز‌توضیح‌داد.‌بر‌اساس‌فرضیه‌برابری‌قدرت‌خریود،‌تغییورات‌‌‌‌(PPP)1فرضیه‌برابری‌قدرت‌خرید
.‌ایون‌ارتبواط‌بوا‌فورض‌‌‌‌‌شوود‌‌یمو‌نرخ‌ارز‌از‌طریق‌ساح‌عمومی‌قیمتهای‌نسبی‌بین‌دو‌کشور‌تعیوین‌‌

این‌تنهوا‌راه‌تغییور‌قیموت‌سوبد‌‌‌‌‌اینکه‌مقدار‌کاتهای‌سبد‌ثابت‌باشد،‌همیشه‌برقرار‌خواهد‌بود.‌بنابر
ها‌بیانير‌نرخ‌تورم‌است.‌بنابراین‌تغییورات‌‌بازار،‌تغییر‌قیمت‌کاتهاست.‌در‌نتیجه‌تغییر‌ساح‌قیمت

نرخ‌تورم،‌بر‌اساس‌تئوری‌برابری‌قدرت‌خرید،‌موجب‌تغییرات‌نرخ‌ارز‌خواهد‌شد.‌تغییرات‌نرخ‌

و‌شدت‌تأثیرگذاری‌نوسوانات‌نورخ‌ارز‌در‌‌‌ها‌در‌مقایسه‌با‌یکدیير،‌اهمیت‌ارز‌و‌قدرت‌خرید‌پول
.‌از‌طر ‌دیير‌بازارهای‌پوولی‌بوین‌المللوی‌نیوز‌بورای‌‌‌‌‌‌سازد‌یماوضاع‌اقتصادی‌هر‌جامعه‌را‌روشن‌

‌ppp.‌همان‌طور‌که‌گفته‌شد‌بر‌اساس‌‌فرضیه‌رندیگ‌یمی‌را‌به‌کار‌هایاستمقابله‌با‌این‌ریسك‌سی
پذیرفتوه‌شوده‌در‌بوورس‌‌‌‌‌یهوا‌‌شرکتایه‌گذاری‌تغییرات‌نرخ‌ارز‌بر‌قیمت‌تمام‌شده‌کاتها‌و‌سرم

________________________________________________________________ 

1-‌Purchasing power parity hypothesis 
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هوای‌نسوبی‌دو‌کشوور‌‌‌‌.‌طبق‌این‌تغییرات‌نرخ‌ارز‌از‌طریق‌تغییر‌ساح‌عموومی‌قیموت‌‌گذارد‌یماثر‌
.‌حال‌اگر‌بخواهیم‌این‌ارتباط‌را‌معکوس‌ببینیم،‌تغییرات‌نرخ‌ارز‌بیوانير‌تغییورات‌در‌‌‌شود‌یمتعیین‌

چوون‌‌‌1.‌از‌طور ‌دیيور‌براسواس‌مودل‌فاموا‌‌‌‌‌دو‌کشور‌خواهود‌بوود‌‌‌یها‌متیقنسبت‌ساح‌عمومی‌
تغییرات‌لياریتم‌نرخ‌ارز‌برابر‌است‌با‌تفاوت‌تغییر‌در‌لياریتم‌شواخي‌قیموت‌خوارجی‌و‌داخلوی،‌‌‌‌‌

لذا‌اگر‌نرخ‌ارز‌نوسان‌داشته‌باشد،‌باید‌نسبت‌شاخي‌خارجی‌به‌شاخي‌داخلوی‌نیوز‌دچوار‌تغییور‌‌‌‌‌
‌.(Poitras, 2004)شود‌

‌
 مطالعات انجام شده

‌یهوا‌‌سوال‌بیان‌گردید‌راباه‌بین‌نرخ‌ارز‌و‌بازده‌سهام‌موضوعی‌اسوت‌کوه‌طوی‌‌‌‌‌همان‌گونه‌که
اخیر‌توسط‌پژوهشيران‌در‌داخل‌و‌خارج‌کشور‌مورد‌بررسی‌قرار‌گرفته‌اسوت.‌در‌يیول‌بوه‌چنود‌‌‌‌‌

 :گردد‌یمنمونه‌از‌این‌ماالعات‌اشاره‌

‌
 مطالعات خارجي

-‌‌Wongbangpo and Sharma (2002)تبواط‌بوین‌شواخي‌قیموت‌‌‌‌‌ای‌به‌بررسی‌اردر‌ماالعه‌
در‌ایوون‌ماالعووه‌تووأثیر‌‌هووا‌آنکشووور‌آسووه‌آن‌پرداختنوود.‌‌5سووهام‌و‌متغیرهووای‌کوولان‌اقتصووادی‌در‌

متغیرهایی‌نظیر‌نرخ‌ارز‌را‌بر‌شاخي‌قیمت‌سهام‌اندونزی،‌مالزی،‌فیلیپین،‌سنياپور‌و‌تایلنود‌موورد‌‌‌
ی‌اقتصادی‌مورد‌ماالعه‌از‌جملوه‌‌اند.‌نتایج‌ماالعات‌آنها‌نشان‌داد‌که‌تمام‌متغیرهابررسی‌قرار‌داده

نرخ‌ارز،‌تأثیرات‌کوتاه‌مدت‌و‌بلند‌مدت‌بر‌این‌شاخي‌دارند.‌شواخي‌قیموت‌سوهام‌نیوز‌بور‌ایون‌‌‌‌‌‌‌

‌متغیرها‌تأثیرات‌کوتاه‌مدت‌و‌بلند‌مدت‌دارد.
-‌Goriave (2004)بر‌بازار‌سهام‌روسیه‌پرداخته‌اسوت.‌وی‌‌‌مؤثربه‌تحلیل‌عوامل‌‌‌ای‌مقالهدر‌‌

‌تورین‌‌مهوم‌سواله‌اسوتفاده‌نمووده‌اسوت.‌‌‌‌‌‌5سهام‌مختلف‌طی‌یوك‌دوره‌‌‌‌47های‌دادهبدین‌منظور‌از‌
.‌در‌باشوند‌‌موی‌عوامل‌کلان‌اقتصادی‌مورد‌ماالعه‌وی‌شامل‌قیموت‌نفوت،‌نورخ‌ارز‌)دتر‌و‌یوورو(‌‌‌‌‌

‌توأثیر‌که‌از‌بین‌دو‌عامول‌نورخ‌ارز‌دتر‌و‌یوورو،‌تغییورات‌دتر‌‌‌‌‌‌شود‌میمورد‌نرخ‌ارز‌‌نتیجه‌گرفته‌

‌.‌‌شود‌میزده‌داشته‌و‌لذا‌به‌عنوان‌عامل‌موثرتر‌بر‌شاخي‌قیمتی‌سهام‌معرفی‌بیشتری‌بر‌با

________________________________________________________________ 

1-‌Fama 
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-‌Osman & Yacup (2004)کولان‌اقتصوادی‌و‌‌‌‌های‌شاخيبه‌بررسی‌عملکرد‌‌ای‌ماالعهدر‌‌
اند.‌در‌این‌ماالعه‌کارایی‌واقعی‌بورس‌اوراق‌بهوادار‌ترکیوه‌بوا‌درنظور‌‌‌‌‌بازدهی‌واقعی‌سهام‌پرداخته

‌–ن‌اقتصوادی‌از‌جملوه‌نورخ‌ارز‌و‌توراز‌تجواری،‌بااسوتفاده‌از‌مودل‌انيول‌‌‌‌‌‌‌‌کولا‌‌های‌شاخيگرفتن‌
جوسیلیوس‌بررسی‌شوده‌اسوت.‌نتوایج‌ایون‌بررسوی‌حواکی‌از‌آن‌اسوت‌کوه‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌-گرنجر‌و‌جوهانسون

متغیرهای‌فوق،‌نقش‌قابل‌توجهی‌در‌جهت‌دادن‌به‌تغییرات‌شاخي‌قیمت‌سوهام‌بوورس‌نداشوته‌و‌‌‌‌

‌کلان‌اقتصادی‌مشاهده‌نشده‌است.‌های‌يشاخراباه‌منظمی‌بین‌شاخي‌قیمت‌سهام‌و‌
-‌Phylaktis & Ravazzolo (2005)نورخ‌ارز‌و‌شواخي‌‌‌‌هوای‌‌پویوایی‌ای‌به‌بررسی‌در‌ماالعه‌

قیمت‌سهام‌کشورهای‌حوزه‌پاسیفیك‌با‌استفاده‌از‌به‌کارگیری‌روش‌آزموون‌علیوت‌چنود‌متغیوره‌‌‌‌‌

ماالعه‌آنها‌نشان‌داد‌که‌شاخي‌پرداختند.‌نتایج‌حاصل‌از‌1998تا‌‌1980برای‌دوره‌زمانی‌‌1گرنجر

.‌درپذی‌میبازار‌سهام‌در‌این‌کشورها‌به‌طور‌مثبتی‌با‌تغییرات‌نرخ‌ارز‌در‌ارتباط‌است‌و‌از‌آن‌تأثیر‌

مالی‌تأثیر‌موقتی‌بور‌‌‌های‌بحراننشان‌دادند‌که‌‌2همچنین‌با‌استفاده‌از‌یك‌رگرسیون‌بازگشتی‌ها‌آن

‌ورها‌دارد.‌‌هم‌حرکتی‌بازار‌سهام‌و‌بازار‌ارز‌در‌این‌کش
-‌ Gunsel & Çukur (2007)بور‌شواخي‌قیمتوی‌سوهام‌صونایع‌‌‌‌‌‌‌موؤثر‌عوامول‌‌‌توأثیر‌به‌بررسوی‌‌

نرخ‌بهره،‌نرخ‌ارز،‌‌ها‌آنپرداختند.‌‌1980-93مختلف‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌لندن‌‌طی‌دوره‌
ماالعوه‌‌‌بر‌شاخي‌در‌نظر‌گرفتنود.‌نتوایج‌ایون‌‌‌‌مؤثرعوامل‌‌ترین‌مهمعرضه‌پول‌و‌تورم‌را‌به‌عنوان‌

معناداری‌بر‌بازده‌سوهام‌در‌بوورس‌اوراق‌بهوادار‌‌‌‌‌تأثیرنشان‌داد‌که‌در‌مجموع،‌عوامل‌مورد‌ماالعه‌
‌لندن‌دارند.
-‌Tursoy et al (2008)ماهانه‌بورس‌سهام‌اسوتانبول‌بورای‌‌‌‌های‌دادهبا‌استفاده‌از‌‌ای‌ماالعهدر‌‌

متغیرهوایی‌نظیور‌قیموت‌‌‌‌‌توأثیر‌ی‌،‌بوه‌بررسو‌‌2005تا‌سپتامبر‌‌2001صنعت‌مختلف‌از‌فوریه‌‌11سهام‌
کوه‌‌‌دهد‌می.‌نتایج‌نشان‌اند‌پرداختهطلا،‌نرخ‌ارز،‌نرخ‌بهره‌بر‌شاخي‌قیمتی‌سهام‌صنایع‌مورد‌نظر‌

راباه‌معنادار‌قوی‌بین‌این‌متغیرها‌و‌شاخي‌سهام‌در‌بوورس‌اسوتانبول‌وجوود‌نودارد‌و‌البتوه‌میوزان‌‌‌‌‌‌‌
کوه‌اثور‌بع وی‌از‌ایون‌عوامول‌بور‌‌‌‌‌‌‌‌ای‌گونوه‌ه‌این‌عوامل‌بر‌صنایع‌مختلف،‌نیز‌متفاوت‌است،‌ب‌تأثیر

‌برخی‌صنایع،‌مثبت‌و‌برخی‌صنایع‌منفی‌است.‌‌

________________________________________________________________ 

1-‌multivariate Granger causality tests 

2-‌recursive estimation 
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-‌ Tunali (2010)ای‌به‌بررسی‌راباه‌بین‌متغیرهای‌کلان‌اقتصادی‌از‌جمله‌نورخ‌ارز‌‌در‌ماالعه
نویوه‌‌ماهانه‌ژا‌یها‌دادهو‌بازده‌سهام‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌استانبول‌پرداخته‌است.‌وی‌با‌استفاده‌از‌

‌ریتووأثبووه‌بررسووی‌(‌VAR)و‌بووا‌اسووتفاده‌از‌روش‌خودرگرسوویون‌بوورداری‌‌2008تووا‌آگوسووت‌‌2002
که‌یوك‌راباوه‌‌‌‌دهد‌یممتغیرهای‌فوق‌بر‌شاخي‌قیمت‌سهام‌پرداخته‌است.‌نتایج‌این‌ماالعه‌نشان‌

‌ بلندمدت‌بین‌متغیرهای‌کلان‌مورد‌ماالعه‌و‌بازده‌سهام‌وجود‌دارد.

-‌Zhao (2010)راباه‌بین‌نرخ‌ارز‌و‌قیموت‌سوهام‌در‌بوازار‌سوهام‌چوین‌را‌موورد‌‌‌‌‌‌‌‌یا‌ماالعهدر‌‌
،‌به‌ایون‌نتیجوه‌رسوید‌کوه‌‌‌‌‌2009تا‌ژوئن‌‌1991بررسی‌قرار‌داد.‌وی‌با‌بررسی‌خود‌طی‌دوره‌ژانویه‌

‌و‌قیمت‌سهام‌وجود‌دارد.‌‌مؤثرراباه‌بلندمدت‌بین‌نرخ‌ارز‌
-‌Chinzara (2011)از‌جمله‌نرخ‌ارز‌و‌قیمت‌سهام‌‌راباه‌نااطمینانی‌متغیرهای‌کلان‌اقتصادی‌

‌یهوا‌‌افتوه‌یبرای‌آفریقای‌جنوبی‌مورد‌بررسوی‌قورار‌داد.‌‌‌‌‌VAR-GARCHیها‌مدلرا‌با‌استفاده‌از‌

.‌همچنین‌نااطمینوانی‌متغیرهوای‌کولان‌‌‌‌باشد‌یموی‌نشان‌دهنده‌وجود‌راباه‌دوطرفه‌بین‌این‌متغیرها‌
‌‌اقتصادی‌اثر‌معنی‌داری‌بر‌روی‌نوسانات‌بازار‌سهام‌دارد.

-‌Bello (2013)نرخ‌ارز‌چهار‌شریك‌عمده‌تجاری‌آمریکا‌بور‌‌‌ریتأثدر‌ماالعه‌خود‌به‌بررسی‌‌
پرداخته‌است.‌وی‌دریافته‌اسوت‌کوه‌راباوه‌‌‌‌‌‌2000-2012روی‌بازار‌سهام‌آمریکا‌طی‌دوره‌زمانی‌

و‌،‌در‌حوالی‌کوه‌یوورو‌‌‌‌باشود‌‌یمبین‌ین‌ژاپن‌و‌بازار‌سهام‌آمریکا‌منفی‌و‌از‌لحاظ‌آماری‌معنی‌دار‌
پوند‌دارای‌راباه‌مثبت‌و‌معنی‌دار‌با‌سهام‌آمریکا‌هستند.‌‌از‌سوی‌دیير‌سهام‌آمریکا‌راباه‌مثبوت‌‌

 اما‌غیرمعنی‌دار‌با‌یوآن‌دارد.

-‌ Lim & Sek (2014)راباه‌بین‌نوسوانات‌نورخ‌ارز‌و‌بوازدهی‌سوهام‌در‌کشوورهای‌آسویایی‌‌‌‌‌‌‌‌
کوه‌یوك‌راباوه‌علیوت‌‌‌‌‌‌دهود‌‌یمو‌نشوان‌‌‌ایون‌تحقیوق‌‌‌یها‌افتهی.‌اند‌دادهنوظهور‌را‌مورد‌بررسی‌قرار‌

دوطرفه‌بین‌نوسانات‌نرخ‌ارز‌و‌بازدهی‌سهام‌در‌اندونزی،‌کره‌و‌تایلند‌وحود‌دارد.‌همچنین‌نتوایح‌‌
که‌نوسانات‌با‌وقفه‌نرخ‌ارز‌و‌نیز‌نوسانات‌با‌وقفه‌بازده‌سهام‌،‌بر‌نوسانات‌‌دهد‌یماین‌ماالعه‌نشان‌
‌.دهد‌یمقرار‌‌ریتأثبوده‌و‌آن‌را‌تحت‌‌مؤثربازدهی‌سهام‌

-‌ Lawal & Ijirshar (2015)در‌ماالعه‌خود‌راباوه‌بوین‌نوسوانات‌نورخ‌ارز‌و‌عملکورد‌بوازار‌‌‌‌‌‌‌
کوه‌یوك‌راباوه‌علوی‌‌‌‌‌‌دهد‌یمنشان‌‌ها‌آن.‌نتایج‌ماالعه‌اند‌دادهسهام‌در‌نیجریه‌را‌مورد‌بررسی‌قرار‌

یش‌نوسوانات‌در‌بوازار‌‌‌که‌افزا‌یا‌گونهیك‌طرفه‌از‌نوسانات‌نرخ‌ارز‌‌به‌بازار‌سهام‌وجود‌دارد،‌به‌
 ارز‌یك‌اثر‌منفی‌بر‌عملکرد‌بازار‌سهام‌دارد.
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-‌Ihsan et al (2015)به‌بررسی‌راباه‌علی‌بین‌نرخ‌ارز‌و‌شواخي‌بوازار‌سوهام‌در‌‌‌‌‌یا‌مقالهدر‌‌
از‌آزمون‌هم‌انباشوتيی‌یوهانسوون‌بورای‌بررسوی‌راباوه‌بلنود‌مودت‌بوین‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ها‌آن.‌اند‌پرداختهپاکستان‌

که‌راباه‌بلند‌مودت‌بوین‌نورخ‌ارز‌و‌شواخي‌بوورس‌‌‌‌‌‌‌اند‌گرفتهکرده‌و‌نتیجه‌متغیرهای‌فوق‌استفاده‌
وجود‌ندارد.‌همچنین‌به‌منظور‌بررسی‌راباه‌علیت‌موجود‌بین‌متغیرهوا‌از‌آزموون‌‌‌‌(KSE)کراچی‌

که‌بین‌نرخ‌ارز‌و‌شاخي‌سهام‌موورد‌ماالعوه‌هویو‌گونوه‌‌‌‌‌‌اند‌افتهیدرعلیت‌گرنجر‌استفاده‌نموده‌و‌

‌.راباه‌علی‌وجود‌ندارد
-‌Kennedy and Nourizad (2016)نوسانات‌نرخ‌ارز‌)دتر‌آمریکا‌در‌مقابل‌یورو(‌بور‌‌‌ریتأث‌

هفته‌اول‌سوال‌‌‌‌یها‌دادهبا‌استفاده‌از‌‌ها‌آن.‌اند‌دادهنوسانات‌بازار‌سهام‌آمریکا‌را‌مورد‌بررسی‌قرار‌
موورد‌آزموون‌‌‌(‌راباه‌فووق‌را‌‌1و1و‌با‌به‌کارگیری‌یك‌مدل‌گارچ‌)‌2010تا‌هفته‌سوم‌سال‌‌1999

که‌افزایش‌نوسانات‌نرخ‌ارز‌طی‌دوره‌موورد‌ماالعوه‌دارای‌یوك‌‌‌‌‌اند‌دهیرسقرار‌داده‌و‌به‌این‌نتیجه‌

 .باشد‌یممثبت‌و‌معنی‌دار‌بر‌نوسانات‌بازده‌سهام‌‌ریتأث
 

 مطالعات داخلي

- Taghavi et al (1999) تغییرات‌قیمتی‌ارز،‌مسکن‌و‌خوودرو‌بور‌‌‌‌تأثیربه‌بررسی‌‌ای‌مقالهدر‌‌

بدین‌منظوور‌از‌مودل‌خوود‌‌‌‌‌ها‌آناند.‌پرداخته1369-76اخي‌قیمت‌سهام‌بورس‌تهران‌طی‌دوره‌ش
که‌راباه‌علیتی‌از‌نورخ‌ارز‌آزاد‌بوه‌سووی‌‌‌‌‌اند‌رسیدهرگرسیون‌برداری‌استفاده‌نموده‌و‌به‌این‌نتیجه‌

ت‌گفو‌‌تووان‌‌میشاخي‌بورس‌وجود‌دارد،‌اما‌با‌توجه‌به‌ضرایب‌برآورده‌شده‌برای‌متغیر‌نرخ‌ارز‌

‌که‌سهم‌این‌متغیر‌در‌توضیح‌دهی‌تغییرات‌شاخي‌قیمت‌سهام،‌به‌طور‌نسبی‌اندك‌است.
-‌Ghalibaf Asl (2002)ای‌به‌بررسی‌راباه‌بازده‌سهام‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌و‌در‌ماالعه‌

شوش‌ماهوه‌بوازده‌سوهام‌)ناشوی‌از‌تغیور‌‌‌‌‌‌‌‌هوای‌‌دادهنرخ‌ارز‌پرداخت.‌وی‌در‌این‌ماالعه‌با‌توجوه‌بوه‌‌‌
بوه‌‌‌1380توا‌‌‌1375(،‌نرخ‌ارز‌و‌بازده‌سهام‌شاخي‌بازار‌بورای‌دوره‌‌ها‌شرکتقیمت‌سهام‌شاخي‌

این‌نتیجه‌رسید‌که‌درصد‌تغییرات‌نرخ‌ارز‌اثر‌منفی‌بر‌بازده‌سوهام‌اموا‌تغییورات‌نورخ‌ارز،‌بوا‌یوك‌‌‌‌‌‌‌

‌وقفه‌زمانی،‌اثری‌مثبت‌بر‌بازده‌سهام‌شرکتها‌دارند.
-‌Eslamloiean & zare (2007)هوای‌‌وقفوه‌ی‌با‌به‌کارگیری‌اليوی‌خودهمبسته‌با‌ادر‌ماالعه‌‌

لوکاس،‌تأثیر‌برخی‌از‌متغیرهوای‌اقتصوادی‌بور‌‌‌‌‌ای‌سرمایه‌های‌داراییتوزیعی‌و‌مدل‌قیمت‌گذاری‌
بررسوی‌کردنود.‌‌‌‌1382تا‌‌1372فصلی‌از‌‌های‌دادهشاخي‌قیمت‌سهام‌بورس‌تهران‌را‌با‌استفاده‌از‌
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ندمدت‌بوین‌شواخي‌قیموت‌سوهام‌و‌متغیرهوای‌دیيور‌را‌‌‌‌‌‌‌نتایج‌حاصل‌از‌این‌ماالعه‌راباه‌تعادلی‌بل
.‌بر‌اساس‌نتایج‌حاصل‌از‌این‌ماالعه،‌نرخ‌ارز‌تأثیری‌منفوی‌بور‌شواخي‌قیموت‌سوهام‌‌‌‌‌‌دهد‌مینشان‌

‌.‌گردد‌میدارد.‌بر‌اساس‌برآورد‌اليوی‌تصحیح‌خاا‌نیمی‌از‌عدم‌تعادل‌در‌هر‌دوره‌تعدیل‌
-‌Zare & Rezaei (2006)ه‌از‌یوك‌اليووی‌تصوحیح‌خاوای‌بورداری‌‌‌‌‌‌بوا‌اسوتفاد‌‌‌ای‌ماالعهدر‌‌

سه‌بازار‌ارز،‌سکه‌و‌مسوکن‌بور‌شواخي‌قیموت‌سوهام‌بوورس‌اوراق‌‌‌‌‌‌‌‌تأثیرسعی‌در‌شناخت‌و‌تبیین‌

‌دهود‌‌میدارند.‌برآورد‌اليو‌نشان‌‌1382تا‌فصل‌چهارم‌‌1374بهادار‌تهران‌طی‌دوره‌فصل‌اول‌سال‌
تغیور‌‌مرای‌راباوه‌مسوتقیم‌و‌‌‌که‌متغیرهای‌لياریتم‌شاخي‌قیموت‌مسوکن‌و‌ليواریتم‌بهوای‌سوکه‌دا‌‌‌‌‌

.‌همچنوین‌‌باشوند‌‌موی‌لياریتم‌نرخ‌ارز‌دارای‌راباه‌عکس‌بوا‌متغیور‌ليواریتم‌شواخي‌قیموت‌سوهام‌‌‌‌‌‌‌
درصود‌از‌عودم‌تعوادل‌در‌‌‌‌‌43برآورد‌اليوی‌تصحیح‌خاا‌در‌این‌ماالعه‌بیانير‌این‌است‌که‌حدود‌

‌.‌گردد‌میهر‌دوره‌تعدیل‌

-‌Karimzadeh (2006) راباه‌بلندمدت‌شاخي‌قیموت‌سوهام‌بوورس‌‌‌‌‌ای‌به‌بررسیدر‌ماالعه‌
تهران‌با‌متغیرهای‌کلان‌پولی‌با‌استفاده‌از‌نظریه‌پورتفولیو‌و‌تئوری‌اساسی‌فیشر‌بورای‌دوره‌زموانی‌‌‌

پرداخت.‌وی‌در‌این‌ماالعه‌به‌منظوور‌بورآورد‌مودل‌تصوریح‌‌‌‌‌‌1381تا‌اسفندماه‌‌1369فروردین‌ماه‌

1توضیحی‌یها‌وقفهشده‌خود‌از‌روش‌خودرگرسیون‌برداری‌با‌
ARDL))استفاده‌کورد‌و‌دریافوت‌‌‌‌

‌منفی‌دارد.‌ای‌راباهکه‌شاخي‌قیمت‌سهام‌بورس‌تهران‌با‌نرخ‌ارز‌حقیقی‌
-‌Sajadi et al (2010)به‌تعیین‌راباوه‌بلندمودت‌بوین‌نورخ‌رشود‌شواخي‌بوازده‌‌‌‌‌‌‌‌‌ای‌ماالعهدر‌‌

رآموود‌نفتووی‌از‌متغیرهووای‌کوولان‌اقتصووادی‌از‌قبیوول‌تووورم،‌نوورخ‌ارز‌و‌د‌ای‌مجموعووهنقوودی‌سووهام‌و‌
بووده‌و‌مودل‌موورد‌‌‌‌‌1377-86به‌صورت‌فصلی‌و‌برای‌دوره‌زمانی‌‌ها‌دادهپرداختند.‌در‌این‌تحقیق‌

توزیعی‌مورد‌تجزیه‌و‌تحلیل‌قورار‌گرفتوه‌‌‌‌های‌وقفهنظر‌با‌استفاده‌از‌روش‌خودرگرسیون‌برداری‌با‌

رهوای‌اقتصوادی‌‌‌است.‌نتایج‌آزمون‌همجمعی‌این‌ماالعه‌حاکی‌از‌وجود‌راباه‌بلندمدت‌میوان‌متغی‌
مزبور‌و‌نرخ‌رشد‌شاخي‌بازده‌نقدی‌است.‌راباه‌بلندمدت‌بین‌نرخ‌رشد‌شواخي‌بوازده‌نقودی‌و‌‌‌‌

‌درآمد‌نفتی‌و‌نرخ‌ارز‌منفی‌و‌با‌نرخ‌تورم،‌مثبت‌است.‌‌
-‌Sajadi et al (2011)متغیرهوای‌کولان‌اقتصوادی‌از‌قبیول‌نورخ‌‌‌‌‌‌‌توأثیر‌به‌بررسی‌‌ای‌ماالعهدر‌‌

________________________________________________________________ 

1-‌Auto Regressive Distributed Lag 
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رد‌انتظار‌هور‌سوهم‌در‌بوورس‌اوراق‌بهوادار‌تهوران‌پرداختنود.‌ایشوان‌بوا‌‌‌‌‌‌‌‌‌تورم‌و‌نرخ‌ارز‌بر‌بازده‌مو
فصل(‌ایون‌راباوه‌را‌در‌قالوب‌سیسوتم‌‌‌‌‌‌44)‌1376-1386فصلی‌طی‌دوره‌زمانی‌‌های‌دادهاستفاده‌از‌

.‌نتایج‌ماالعوه‌آنهوا‌نشوان‌‌‌‌اند‌دادهظاهرا ‌نامرتب‌غیرخای‌تکراری‌مورد‌ارزیابی‌قرار‌‌های‌رگرسیون
‌.‌باشد‌می‌مؤثرجمله‌عواملی‌است‌که‌بر‌بازده‌مورد‌انتظار‌کل‌سهام‌بورس‌‌نرخ‌ارز‌از‌دهد‌می
-‌Heidari & Bashiri (2012)راباوه‌بوین‌نوسوانات‌نورخ‌واقعوی‌ارز‌و‌شواخي‌‌‌‌‌‌‌‌ای‌ماالعهدر‌‌

ماهیانه‌و‌‌های‌دادهبا‌استفاده‌از‌‌1378-‌90های‌سالقیمت‌سهام‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌را‌طی‌
ود‌رگرسیونی‌تعمیم‌یافته‌دو‌متغیره‌مبتنی‌بر‌واریانس‌ناهمسوانی‌شورطی‌موورد‌‌‌‌به‌کارگیری‌مدل‌خ

کوه‌بوین‌متغیور‌نااطمینوانی‌نورخ‌ارز‌واقعوی‌و‌‌‌‌‌‌‌‌دهود‌‌موی‌نشوان‌‌‌هوا‌‌آنبررسی‌قرار‌دادند.‌نتایج‌ماالعه‌
شاخي‌قیمت‌سهام،‌راباه‌منفی‌و‌معنی‌دار‌وجود‌داشته‌و‌بین‌نااطمینانی‌قیموت‌سوهام‌و‌نورخ‌ارز،‌‌‌‌

‌داری‌وجود‌ندارد.‌‌راباه‌معنی

-‌Tehrani et al (2013)سوهام‌ بوازده‌ و ارز نورخ‌ نوسوانات‌ بوین‌ راباه به‌بررسی‌ای‌ماالعهدر‌‌ 

.‌ایشان‌بوا‌اسوتفاده‌از‌‌‌اند‌پرداختهتهران‌ بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته صادرکننده‌های‌شرکت

بوه‌کوارگیری‌روش‌پانول‌‌‌‌و‌بوا‌‌‌1388تا‌‌‌1386های‌سالشرکت‌صادرکننده‌طی‌‌75اطلاعات‌ماهانه‌
.‌نتایج‌حاکی‌از‌اثر‌مثبت‌نوسانات‌نورخ‌ارز‌همزموان‌بور‌‌‌‌اند‌دادهدیتا‌راباه‌فوق‌را‌مورد‌بررسی‌قرار‌

بین‌نوسوانات‌نورخ‌ارز‌بوا‌بوازده‌سوهام‌یوك‌وقفوه‌زموانی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ای‌راباهبوده‌و‌‌ها‌شرکتبازده‌سهام‌این‌
‌مشاهده‌نشده‌است.‌

-‌Taghinejad Omran & Haji Babaei (2014)در‌ماالعه‌خود‌اثر‌تغییر‌نرخ‌ارز‌واقعوی‌بور‌‌‌‌

بوا‌اسوتفاده‌از‌‌‌‌1995-2010کشور‌در‌حال‌توسعه‌منتخب‌را‌طوی‌دوره‌زموانی‌‌‌‌25بی‌ثباتی‌مالی‌در‌
.‌نتیجه‌برآوردها‌بیانير‌وجوود‌راباوه‌‌‌اند‌دادهتابلویی‌مورد‌بررسی‌قرار‌‌های‌دادهروش‌اقتصادسنجی‌

اسوتفاده‌از‌متغیرهوای‌مجوازی‌‌‌‌عی‌و‌بوی‌ثبواتی‌موالی‌بووده‌و‌‌‌‌‌‌مثبت‌و‌معنی‌دار‌بین‌تغییر‌نرخ‌ارز‌واق
ثبواتی‌موالی‌در‌کشوورهای‌حووزه‌جغرافیوایی‌‌‌‌‌‌‌دهد‌که‌شدت‌اثر‌تغییر‌نرخ‌ارز‌واقعی‌بر‌بی‌نشان‌می

‌.مختلف‌متفاوت‌است

-‌Bakhshani (2016)سهام قیمت با ارز‌)دتر‌و‌یورو( نرخ تغییرات بین در‌مقاله‌خود‌ارتباط‌ 

 رویکورد‌ بوا‌ سواختاری‌ معوادتت‌ مدلسوازی‌ روش از اسوتفاده‌ را‌بوا‌‌(P/E)ه‌درآمد‌نسبت‌قیمت‌ب و

 132 مورد‌بررسی زمانی داده‌است.‌مقاطع قرار بررسی مورد‌(PLS-SEM)جزئی‌ مربعات حداقل

 بین ایران، در‌بازار‌مالی‌دهد‌می نشان ها‌یافته.‌باشد‌می 1392 سال پایان تا 1391 سال ابتدای از روز
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‌.دارد ارتباط‌مثبت‌و‌معنی‌داری‌وجود‌P/Eنسبت‌ و سهام قیمت و ارز خنر تغییرات
دهد‌هنووز‌اجمواع‌نظوری‌کلوی‌در‌خصووص‌‌‌‌‌‌همان‌گونه‌که‌نتایج‌تحقیقات‌انجام‌شده‌نشان‌می

چيونيی‌راباه‌بین‌نرخ‌ارز‌و‌بازده‌سهام‌در‌میان‌پژوهشيران‌وجود‌نداشته‌و‌در‌هور‌مناقوه‌و‌نیوز‌‌‌‌
بسویار‌متفواوتی‌‌‌‌توأثیر‌از‌سوی‌دیير‌علیرغم‌‌.باشد‌میو‌برآورد‌روابط‌‌هر‌دوره‌زمانی‌نیاز‌به‌بررسی

به‌طور‌جداگانه‌بر‌صونایع‌صوادراتی‌و‌وارداتوی‌کشوور‌داشوته‌و‌لوذا‌‌‌‌‌‌‌‌تواند‌میکه‌نوسانات‌نرخ‌ارز‌

قرار‌دهد،‌تاکنون‌به‌ایون‌موضووع‌توجوه‌چنودانی‌‌‌‌‌‌تأثیررا‌به‌طور‌متفاوت‌تحت‌‌ها‌آنبازدهی‌سهام‌
ایون‌صونایع‌از‌نوسوانات‌نورخ‌ارز‌صوورت‌‌‌‌‌‌‌تأثیرپوذیری‌بین‌میزان‌‌ای‌مقایسهو‌نشده‌و‌ماالعه‌جدی‌

به‌بررسی‌راباوه‌‌‌1384-94ماهانه‌طی‌دوره‌زمانی‌‌های‌دادهتحقیق‌حاضر‌با‌استفاده‌از‌‌نيرفته‌است.
‌مذکور‌و‌مقایسه‌نتایج‌در‌دو‌گروه‌صنایع‌مذکور‌خواهد‌پرداخت.‌

‌

 تخمین مدل و تجزيه و تحلیل نتايج

 نايع مورد مطالعهمعرفي ص

در‌نرخ‌ارز‌مواجه‌بوده‌و‌ایون‌نوسوانات‌نیوز‌‌‌‌‌یا‌عمدهنوسانات‌با‌اخیر‌‌یها‌سالطی‌‌ایران‌کشور
.‌از‌آن‌جوایی‌‌باشند‌یم‌ی‌و‌وارداتی‌کشورصادراتصنایع‌‌تعیین‌میزان‌بازدهیدر‌دارای‌نقش‌اساسی‌

از‌‌ننده‌و‌عمودتا ‌واردکننوده‌‌پذیری‌بازدهی‌سهام‌صنایع‌عمدتا ‌صادرک‌یرتأثمیزان‌‌رود‌یمکه‌انتظار‌
راباوه‌‌‌باشد،‌در‌این‌تحقیوق‌‌یمیر‌گروه‌صنایع‌تأثنوسانات‌نرخ‌ارز‌متفاوت‌بوده‌و‌تا‌حدودی‌تحت‌

بین‌نرخ‌ارز‌و‌بازده‌سهام‌در‌گروه‌صنایع‌عمدتا ‌صوادر‌کننوده‌و‌گوروه‌صونایع‌عمودتا ‌وارد‌کننوده‌‌‌‌‌‌‌
‌هوا‌‌آن‌یرپوذیری‌تأثقرار‌گرفته‌تا‌میوزان‌‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران،‌به‌تفکیك‌مورد‌بررسی‌

‌:باشند‌یماز‌نوسانات‌نرخ‌ارز‌با‌هم‌مقایسه‌شود.‌صنایع‌منتخب‌به‌شرح‌يیل‌

‌
 گروه صنايع عمده صادراتي فعال در بورس اوراق بهادار تهران  

ارزش‌صادرات‌آنها‌‌صنایع‌مورد‌ماالعه‌در‌این‌گروه‌صنایعی‌هستند‌که‌بر‌اساس‌آمار‌موجود،
فلزی،‌سویمان،‌آهوك‌و‌‌‌‌یها‌کانهشامل‌چهار‌صنعت‌استخراج‌‌بوده‌و‌ها‌آنواردات‌ارزش‌ز‌بیشتر‌ا

که‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهوران‌فعوال‌بووده‌و‌‌‌‌‌باشند‌یمگو،‌فلزات‌اساسی‌و‌محصوتت‌شیمیایی‌
.‌از‌آن‌جوایی‌کوه‌ایون‌صونایع‌دارای‌‌‌‌‌باشوند‌‌یمدارای‌جایياه‌قابل‌توجهی‌نیز‌در‌میان‌صنایع‌کشور‌

بوه‌وسویله‌ارزهوای‌بوین‌المللوی‌انجوام‌‌‌‌‌‌‌‌هوا‌‌آننزدیکی‌با‌بازارهوای‌جهوانی‌بووده‌و‌معواملات‌‌‌‌‌‌ارتباط
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فراوانوی‌را‌‌‌یرتأثکه‌از‌میان‌عوامل‌اثرگذار‌بر‌بازده‌سهام،‌نوسانات‌نرخ‌ارز‌‌رود‌یم،‌انتظار‌گیرد‌یم
‌قورار‌دهود.‌‌‌یرثتوأ‌بر‌بازده‌سهام‌آنها‌داشته‌باشد‌و‌هر‌گونه‌نوسان‌نرخ‌ارز،‌بازده‌سهام‌آنها‌را‌تحت‌

نسبتا ‌ثابت‌مصر ‌انرژی‌توسط‌صنایع‌داخلوی‌ایوران،‌نوسوانات‌‌‌‌‌های‌ینههزبا‌توجه‌به‌از‌سوی‌دیير‌
،‌بوه‌‌شوود‌‌یمو‌قیمت‌جهانی‌نفت،‌منجر‌به‌تغییر‌قدرت‌رقابوت‌پوذیری‌محصووتت‌تولیودی‌صونایع‌‌‌‌‌‌

یافتوه‌و‌‌که‌در‌وضعیت‌افزایش‌قیمت‌جهانی‌نفت،‌رقابت‌پذیری‌محصوتت‌آنها‌افوزایش‌‌‌یا‌گونه

علاوه‌بر‌این،‌یکی‌دیير‌از‌معیارهای‌بسیار‌مهم‌در‌.‌شود‌یملذا‌به‌عنوان‌مزیتی‌برای‌آنان‌محسوب‌
(‌1384-94در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌طی‌دوره‌مورد‌ماالعوه‌)‌‌ها‌آنانتخاب‌صنایع‌فوق،‌ح ور‌

 .باشد‌یم
‌

 گروه صنايع عمده وارداتي فعال در بورس اوراق بهادار تهران

شووامل‌چهووار‌صوونعت‌خووودرو‌و‌سوواخت‌قاعووات،‌مووواد‌و‌‌مووورد‌ماالعووه‌در‌ایوون‌گووروه‌صوونایع
 و‌محصوووتت‌کووانی‌غیوور‌فلووزی‌‌(Mac)ماشووین‌آتت‌و‌تجهیووزات‌،‌(Pha)محصوووتت‌دارویووی‌

(Nmm)که‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌فعال‌بوده‌و‌دارای‌جایياه‌قابل‌تووجهی‌نیوز‌در‌‌‌‌باشند‌یم‌
بوا‌‌‌هوا‌‌آنا‌توجه‌به‌اهمیت‌این‌صنایع‌در‌اقتصاد‌ایران‌و‌ارتباط‌نزدیك‌.‌بباشند‌یممیان‌صنایع‌کشور‌

‌.رسود‌‌یمو‌نرخ‌ارز،‌بررسی‌راباه‌بین‌نوسانات‌ارزی‌و‌سهام‌این‌گروه‌از‌صنایع‌نیز‌ضروری‌به‌نظور‌‌
در‌بوورس‌‌‌هوا‌‌آنعلاوه‌بر‌این،‌یکی‌دیير‌از‌معیارهای‌بسیار‌مهم‌در‌انتخاب‌صونایع‌فووق،‌ح وور‌‌‌‌

 .باشد‌یم(‌1384-94ن‌طی‌دوره‌مورد‌ماالعه‌)اوراق‌بهادار‌تهرا
 

 معرفي مدل تحقیق

در‌جهت‌تحقق‌اهدا ‌پژوهش،‌نرخ‌ارز،‌قیمت‌جهانی‌نفت،‌بوازده‌موازاد‌بوازار،‌نورخ‌توورم‌و‌‌‌‌‌‌
تحوت‌عنووان‌متغیرهوای‌‌‌‌‌باشوند‌‌یمو‌بر‌بازدهی‌سهام‌صنایع‌‌مؤثرمتغیرهای‌‌ینتر‌مهمنرخ‌بهره‌که‌از‌

وجه‌به‌مبانی‌نظری‌موجود‌و‌ماالعات‌انجام‌شوده‌قبلوی،‌مودل‌‌‌‌توضیحی‌وارد‌مدل‌خواهند‌شد.‌با‌ت
‌:شود‌یم(‌محاسبه‌3تجربی‌در‌این‌ماالعه‌بر‌اساس‌‌مدل‌)

( , , , , )itR f Exmr EXR Oilrr Inf Int ‌‌‌(2)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

1 2 3 4 5it i i it it it it it itR t Exmr EXR Oilrr Inf Int               ‌(3‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)  
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‌ن‌معادله:در‌ای
‌i=1,…Nبرای‌هر‌مقاع‌‌در‌پانل‌است‌که‌در‌این‌ماالعه‌شامل‌صنایع‌مختلف‌موورد‌ماالعوه‌‌‌‌‌:

‌باشد‌می
t=1,….T‌(است.‌‌1394الی‌‌1384:‌برابر‌با‌دوره‌زمانی‌مورد‌نظر‌در‌تحقیق‌‌)‌

itRبازدهی‌ماهیانه‌سهام‌صنعت‌‌:iام‌در‌زمان‌‌t‌

‌:((‌Theriou et al, 2010شود‌میاده‌از‌راباه‌زیر‌محاسبه‌این‌متغیر‌با‌استف

‌(4‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌( 1)log( / )it it i tR T T ‌

itTشاخي‌قیمت‌سهام‌صنعت‌‌:iماه‌‌در‌tکه‌آموار‌مربووط‌بوه‌آن‌‌از‌سوازمان‌بوورس‌‌‌‌‌‌‌باشد‌می‌
‌اق‌بهادار‌تهران‌گردآوری‌شده‌است.‌اور

tExmrدر‌زمان‌‌1:‌بازده‌مازاد‌بازارt 

‌:شود‌میزیر‌محاسبه‌‌ی‌راباهاین‌متغیر‌با‌استفاده‌از‌
(‌=‌بوازده‌‌شواخي‌قیموت‌و‌بوازده‌نقودی‌‌‌‌بازده‌بوازار‌)تغییور‌‌‌‌‌-(‌‌‌‌‌‌‌‌نرخ‌بازده‌بدون‌ریسك5)

‌مازاد‌بازار‌)صر ‌ریسك(
که‌ TEDPIX) شاخي‌درآمد‌کل‌با‌نماد‌)شاخي‌قیمت‌و‌بازده‌نقدی‌بازار:‌تغییرات‌‌بازده‌-

بوا‌‌‌بووده‌و‌‌نشانير‌بازده‌کل‌بوورس‌‌‌،در‌بورس‌تهران‌محاسبه‌و‌منتشر‌شده‌است‌1377از‌فروردین‌
 .‌‌شود‌میمعرفی‌نام‌شاخي‌بازده‌بازار‌سهام‌

ی‌بوه‌عنووان‌‌‌رکت‌بانك‌مرکزالحساب‌اوراق‌مشا‌ینرخ‌سود‌علنرخ‌بازده‌بدون‌ریسك:‌از‌‌-‌
‌نرخ‌بازده‌بدون‌ریسك‌استفاده‌شده‌است.

tEXRنرخ‌ارز‌حقیقی‌‌‌:‌

 :‌‌‌‌‌‌‌شود‌میدر‌این‌تحقیق‌برای‌محاسبه‌نرخ‌حقیقی‌ارز‌از‌راباه‌زیر‌استفاده‌

 

________________________________________________________________ 

1-‌Excess Market Return 
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‌(6‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

*

.
CPI

XER ER
CPI


‌

شاخي‌قیمت‌‌CPIشاخي‌قیمت‌مصر ‌کنندگان‌خارج‌از‌کشور‌و‌‌ *CPIکه‌در‌این‌راباه
‌.‌باشد‌میمصر ‌کنندگان‌داخل‌کشور‌

tOilrقیمت‌واقعی‌نفت‌خام‌:‌
یکوا‌‌مربوط‌به‌این‌متغیر‌از‌آمار‌قیمت‌واقعی‌نفت‌خام‌برنت‌)بر‌حسوب‌دتر‌آمر‌‌های‌دادهبرای‌

مربووط‌بوه‌قیموت‌نفوت‌خوام‌از‌سوایت‌اطلاعوات‌‌‌‌‌‌‌‌‌هوای‌‌دادهاستفاده‌شده‌کوه‌‌‌1برای‌هر‌بشکه‌نفت(

صونایع‌فعوال‌در‌بوورس‌‌‌‌‌اکثور‌سوهام‌‌‌،نفوت‌تغییر‌قیموت‌‌اثر‌‌بر استخراج‌شده‌است.‌2انرژی‌های‌داده
اوراق‌بهادار‌دستخوش‌تغییر‌شده‌و‌بازده‌سهام‌آنها‌بسته‌به‌میزان‌وابستيی‌صونعت‌بوه‌نفوت‌تحوت‌‌‌‌‌

‌قرار‌خواهد‌گرفت.‌تأثیر
tInf:که‌در‌واقوع‌هموان‌درصود‌تغییور‌در‌‌‌‌‌‌باشد‌می(‌ها‌قیمتنرخ‌تورم‌)تغییرات‌ساح‌عمومی‌‌

‌.شاخي‌قیمت‌مصر ‌کننده‌است

گفت‌افزایش‌نرخ‌تورم،‌منجر‌به‌کاهش‌پس‌انودازها‌شوده‌و‌لوذا‌سورمایه‌‌‌‌‌‌توان‌میبه‌طور‌کلی‌
نماید‌کوه‌‌در‌بورس‌اورق‌بهادار‌را‌با‌کاهش‌مواجه‌می‌-خرد‌های‌گذاریبه‌ویژه‌سرمایه‌‌–گذاری‌

مدت،‌افزایش‌نرخ‌تورم‌منفی‌بر‌بازده‌سهام‌خواهد‌گذاشت.‌از‌سوی‌دیير‌در‌کوتاه‌تأثیردر‌نتیجه‌
ارزش‌اسمی‌سهام‌را‌افزایش‌داده‌و‌برخی‌سرمایه‌گذاران‌را‌تشویق‌به‌سورمایه‌گوذاری‌در‌بوورس‌‌‌‌

شود‌که‌البته‌از‌آن‌جایی‌ایش‌تقاضا‌برای‌سهام‌منجر‌به‌بات‌رفتن‌بازده‌سهام‌مینماید‌که‌این‌افزمی

یابند‌که‌در‌واقع‌تورم‌منجر‌بوه‌کواهش‌ارزش‌ياتوی‌سوهام‌‌‌‌‌که‌در‌بلند‌مدت،‌سرمایه‌گذاران‌در‌می
کاهند‌که‌این‌امر‌در‌نهایت‌منجر‌به‌کواهش‌بوازده‌سوهام‌‌‌‌شده‌است،‌از‌تقاضای‌خود‌برای‌سهام‌می

‌مدت‌خواهد‌شد.در‌بلند‌

tIntسرمایه‌گوذاری‌‌‌های‌سپردهاین‌متغیر‌از‌نرخ‌سود‌علی‌الحساب‌‌های‌داده:‌نرخ‌بهره.‌برای‌
دولتی‌)درصد(‌استفاده‌شده‌است.‌‌با‌توجه‌به‌تجربیات‌بدست‌آمده‌ازنتوایج‌‌‌های‌بانكکوتاه‌مدت‌

________________________________________________________________ 

1-‌Real- Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel)  

2-‌http://www.eia.gov 

http://www.eia.gov/
http://www.eia.gov/
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بوودن‌آن،‌سورمایه‌گوذاران‌بوازده‌دریوافتی‌‌‌‌‌‌بازدهی‌سرمایه‌گذاری‌در‌بازار‌سهام‌ایوران‌و‌ریسوکی‌‌‌
سوی‌دیير،‌وجوود‌‌ .‌ازدانند‌نمیناشی‌از‌سرمایه‌گذاری‌در‌بازار‌سهام‌را‌در‌قبال‌مخاطره‌آن‌کافی‌

سود‌سپرده‌بلندمدت‌بانکی‌بدون‌ریسك‌درایران،‌باعث‌شوده‌اسوت‌کوه‌ایون‌متغیورکلان‌‌‌‌‌‌‌های‌نرخ
زار‌سهام‌درآید.‌از‌طر ‌دیير‌اقتصاددانان‌اقتصادی‌به‌عنوان‌یك‌رقیب‌برای‌سرمایه‌گذاری‌در‌با

معتقدند‌که‌با‌افزایش‌نرخ‌بهره،‌حجم‌سورمایه‌گوذاری‌در‌جامعوه‌کواهش‌خواهود‌یافوت،‌زیورا‌بوا‌‌‌‌‌‌‌‌‌

صنعتی‌توجیه‌پذیری‌خود‌را‌از‌دسوت‌خواهنود‌داد‌‌‌‌های‌طرحافزایش‌نرخ‌هزینه‌سرمایه،‌بسیاری‌از‌
ارمی‌رودکوه‌افوزایش‌در‌نورخ‌بهوره‌بوا‌بوازدهی‌‌‌‌‌‌‌و‌اجرا‌نخواهند‌شد.‌لذا‌با‌توجه‌به‌روابط‌فوق‌انتظو‌

 سهام‌راباه‌منفی‌داشته‌باشد.

‌

 روش شناسي تحقیق 

صونایع‌‌ بوازده‌سوهام‌‌‌مورد‌ماالعه‌بر‌مؤثرو‌سایر‌عوامل‌‌نوسانات‌نرخ‌ارز‌تأثیرتخمین‌و‌برآورد‌
بوه‌‌.‌ابتودا‌‌شوود‌‌موی‌صادراتی‌و‌وارداتی‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهوران،‌طوی‌سوه‌مرحلوه‌انجوام‌‌‌‌‌‌

بررسی‌آزمون‌ریشه‌واحد‌متغیرهای‌تحقیق‌و‌تعیین‌مرتبه‌هم‌انباشوتيی‌آنهوا‌پرداختوه‌و‌در‌مرحلوه‌‌‌‌‌
هم‌انباشتيی‌پانل‌به‌بررسی‌وجود‌و‌یا‌عدم‌وجود‌راباه‌بلندمدت‌بوین‌‌‌های‌آزمونبعد‌با‌استفاده‌از‌

و‌بورآورد‌‌.‌سپس‌در‌صورت‌وجود‌راباه‌بلندمدت‌بین‌متغیرهوا،‌تخموین‌‌‌پردازیم‌میمتغیرهای‌مدل‌
.‌سورانجام‌نیوز‌بوا‌‌‌‌گیورد‌‌موی‌صوورت‌‌(‌DOLS)‌آن‌با‌استفاده‌از‌روش‌حداقل‌مربعات‌معمولی‌پویوا‌

1استفاده‌از‌روش‌گروه‌میانيین‌ادغام‌شده
 Pesaran et al, 1999بوه‌بررسوی‌تواثیرات‌نورخ‌ارز‌بور‌‌‌‌‌‌‌

‌عمودتا ‌ی‌و‌صادرات‌عمدتا صنایع‌‌های‌گروهبازده‌سهام‌در‌صنایع‌مختلف‌مورد‌ماالعه‌در‌هر‌یك‌از‌

 .پردازیم‌میوارداتی‌در‌کوتاه‌مدت‌و‌بلندمدت‌و‌بررسی‌روابط‌علیت‌بین‌متغیرهای‌مدل‌
‌

 بین متغیرها 2بررسي ايستايي 

نوسانات‌نرخ‌ارز‌بر‌بازده‌سهام‌در‌این‌تحقیق‌با‌تشخیي‌مرتبوه‌هوم‌‌‌‌یرتأثشروع‌تجزیه‌و‌تحلیل‌

________________________________________________________________ 

1-‌PMG 

2-‌Stationary 
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‌Levin et al, 2002.‌باشود‌‌یمو‌‌1ه‌واحود‌ریشو‌‌یهوا‌‌آزموون‌انباشتيی‌متغیرهای‌تحقیق‌با‌اسوتفاده‌از‌‌

انود‌کوه‌بوا‌‌‌‌(‌پیشنهاد‌دادهADF)‌2آزمون‌ریشه‌واحد‌پانل‌را‌بر‌اساس‌آزمون‌دیکی‌فولر‌تعمیم‌یافته

‌4پانول‌بوا‌اسوتقلال‌مقاعوی‌‌‌‌‌هوای‌‌یشهردر‌پویایی‌ضرایب‌خودرگرسیون‌برای‌تمامی‌‌3فرض‌همينی
،‌فرض‌بور‌نواهمينی‌در‌‌‌‌Im et al, 2003(‌IPS.‌از‌طر ‌دیير‌در‌آزمون‌ریشه‌واحد‌پانل)باشد‌یم

،‌اولوین‌‌IPSآزموون‌‌‌.(Ozturk, 2010)‌باشود‌‌یمهای‌پانل‌پویایی‌ضرایب‌خودرگرسیون‌تمام‌ریشه

در‌مقایسوه‌بوا‌‌‌‌IPS.‌آزموون‌ریشوه‌واحود‌‌‌‌باشود‌‌یمو‌آزمون‌بررسوی‌هوم‌انباشوتيی‌متغیرهوا‌در‌پانول‌‌‌‌‌‌
 ،Levin and Lin (1993)دیيور‌ماننود‌آزموون‌ریشوه‌واحود‌‌‌‌‌‌‌یهوا‌‌آزموون‌

Levin et al (2002) و‌

Breitung (2000)تور‌بووده‌و‌‌‌ضورایب‌خودرگرسویون‌در‌آنهوا‌وجوود‌نودارد،‌قووی‌‌‌‌‌‌‌5که‌نواهمينی‌‌
 Levinمشوکل‌خودهمبسوتيی‌سوریالی‌آزموون‌‌‌‌‌‌IPSمحدودیت‌کمتری‌دارد.‌آزمون‌ریشه‌واحود‌‌

and Lin6را‌با‌فرض‌ناهمينی‌بین‌واحدهای‌مختلف‌در‌یك‌چارچوب‌پانل‌پویا‌برطر ‌کرد‌‌.‌

بر‌فرض‌استقلال‌بین‌‌7نسل‌اول‌ریشه‌واحد‌پانل‌یها‌آزمون،‌مانند‌سایر‌IPSآزمون‌ریشه‌واحد‌
توانود‌در‌اثور‌عوواملی‌همچوون‌‌‌‌‌مختلف‌استوار‌هستند،‌در‌حالی‌که‌وابستيی‌بین‌مقاطع‌موی‌‌8مقاطع

‌10ه‌نشدهای‌و‌اقتصادی،‌وابستيی‌متقابل‌اجزا‌باقیمانده‌محاسبمناقه‌یها‌ارتباط،‌9پیامدهای‌خارجی
‌یهوا‌‌آزموون‌و‌عوامل‌معمول‌غیرقابل‌مشاهده‌در‌بین‌مقواطع‌مختلوف‌وجوود‌داشوته‌باشود.‌اموروزه‌‌‌‌‌‌‌

ای‌را‌نیوز‌در‌نظور‌‌‌جدید‌ریشه‌واحود‌پانول‌وابسوتيی‌و‌همبسوتيی‌پویوای‌رایوج‌اقتصوادی‌و‌مناقوه‌‌‌‌‌‌‌‌
رین‌پانل‌می‌گویند.‌یکی‌از‌مشوهورت‌‌11نسل‌دوم‌ریشه‌واحد‌یها‌آزمون،‌ها‌آزمون،‌به‌این‌گیرند‌یم
 Pesaranکوه‌توسوط‌‌‌‌باشود‌‌یمو‌(‌CIPS)12و‌همکواران‌‌ایم‌یمقاع،‌آزمون‌تعمیم‌یافته‌ها‌آزموناین‌

ارائه‌گردیده‌است.‌پسران‌جهت‌فرموله‌کردن‌این‌آزمون‌با‌در‌نظر‌گورفتن‌وابسوتيی‌بوین‌‌‌‌‌(2007)
________________________________________________________________ 

1-‌Unit root tests 

2-‌Augmented Dickey–Fuller 

3-‌Homogeneity 
4-‌Cross-section dependence 

5-‌Heterogeneity 

‌رجوع‌کنید.‌1999(،‌Banerjeeبرای‌ماالعه‌بیشتر‌در‌مورد‌آزمونهای‌ریشه‌واحد‌پانل‌به‌ماالعه‌بنرجی)‌-6

7-‌First-generation panel unit root tests 

8-‌Independent cross sections 

9-‌Externalities 

10-‌Uunaccounted residual interdependence 

11-‌Second-generation panel unit root tests 

12-‌Cross-Sectionally‌Augmented IPS 
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لی‌فولر‌تعمیم‌یافته‌مقاعی‌که‌با‌استفاده‌از‌روش‌حداقل‌مربعات‌معموو‌-مقاطع،‌از‌رگرسیون‌دیکی
‌،‌استفاده‌کرد:شود‌یمامین‌مقاع‌برآورد‌‌iبرای‌

, 1 1 ,0 1

k k

it i i i t i t ij t j ij i t j itj j
Y Y cY d Y Y       

            ‌‌‌‌‌(6)   

‌که‌در‌این‌معادله‌‌
1 , 1

1

(1/ )
N

t i t

i

Y N Y 



 و‌‌( , )it N Tبرابوور‌اسووت‌بووا‌آزمووون‌‌tبوورآورد‌‌

بور‌اسواس‌‌‌‌CIPS فتوه‌وجوود‌دارد.‌آزموون‌‌‌‌که‌در‌آزمون‌دیکوی‌فوولر‌تعمویم‌یا‌‌‌‌شده‌از‌ضریب‌

‌:شود‌یم(‌محاسبه‌7فولر‌تعمیم‌یافته‌مقاعی‌فردی‌به‌صورت‌راباه‌)-دیکی‌یها‌آمارهمیانيین‌

1

1
( ) ( , )

N

i

i

CIPS t N T
N 

 
      ‌‌‌‌‌(7)  

نیز‌برای‌تمام‌ساوح‌خاای‌مشخي‌توسط‌پسوران‌محاسوبه‌و‌‌‌‌ CIPSبحرانی‌آزمون‌‌یها‌آماره

 ه‌است.بصورت‌جدول‌ارائه‌شد

‌
 آزمون هم انباشتگي پانل

به‌منظور‌انجام‌آزمون‌هم‌انباشتيی‌پانل،‌ابتدا‌باید‌مرتبه‌هم‌انباشوتيی‌متغیرهوا‌تعیوین‌شوود.‌در‌‌‌‌‌

شوبیه‌بوه‌‌‌‌تقریبوا ‌استفاده‌شوده‌اسوت.‌ایون‌آزموون‌‌‌‌‌‌1این‌تحقیق‌از‌روش‌آزمون‌هم‌انباشتيی‌پدرونی
هم‌انباشوتيی‌پانول‌پودرونی‌اثورات‌فوردی‌‌‌‌‌‌‌با‌این‌تفاوت‌که‌آزمون‌باشد‌میآزمون‌ایم‌و‌همکاران‌

 ,Yang Shuyuna and Yu Donghua)‌.گیورد‌‌موی‌مختلف‌در‌وابستيی‌متقابل‌مقواطع‌را‌در‌نظور‌‌‌

(‌گفتوه‌شوده،‌‌‌3مدل‌تجربی‌هم‌انباشوتيی‌پانول‌پودرونی‌در‌ایون‌ماالعوه‌بور‌اسواس‌‌مودل‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌.(2011

‌:گردد‌میمحاسبه‌

1 2 3 4 5it i i it it it it it itR t Exmr Exr Oilr Inf Int                ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  
iو‌‌iباشند‌میبه‌ترتیب‌نشان‌دهنده‌اثرات‌ثابت‌مقاع‌)صنعت(‌و‌زمان‌‌‌.itهای‌باقیمانده‌‌

‌.باشند‌میبرآورد‌شده‌و‌بیانير‌انحرا ‌از‌راباه‌بلندمدت‌
‌:باشد‌می(‌8صورت‌مدل‌خودرگرسیونی‌)‌برآورد‌شده‌به‌های‌باقیماندهساختار‌معادله‌
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1‌Pedroni’s co integration test 
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1
ˆ ˆ ˆ ˆ
it i it itu      ‌      (8)  ‌ 

پدرونی‌هفت‌آماره‌مختلف‌را‌به‌منظور‌بررسی‌هم‌انباشتيی‌پانل‌ارائه‌کرده‌است.‌از‌بوین‌ایون‌‌‌

اسوت‌‌‌2است‌که‌به‌صورت‌میان‌گروهی‌1ادغام‌شده‌های‌دادههفت‌آماره،‌چهار‌مورد‌آن‌بر‌اساس‌

فرضویه‌صوفر‌نشوان‌دهنوده‌‌‌‌‌‌هوا‌‌آزموناست.‌در‌هر‌دو‌نوع‌از‌این‌‌3ر‌آن‌بین‌گروهیو‌سه‌مورد‌دیي

.‌بورای‌‌باشود‌‌موی‌عدم‌وجود‌هم‌انباشتيی‌است.‌اختلا ‌این‌دو‌نوع‌آزمون‌در‌طرح‌فرضویه‌مقابول‌‌‌

1iآزمون‌بین‌گروهی‌فرضیه‌مقابل‌عبارتست‌از‌ برای‌تمام‌‌iها،‌در‌حالی‌کوه‌بور‌اسواس‌‌‌‌‌

هوا.‌توزیوع‌نمونوه‌محودود‌‌‌‌‌‌iبرای‌تموام‌‌‌1iمیان‌گروهی‌فرضیه‌مقابل‌عبارتست‌از‌‌های‌زمونآ
برای‌این‌هفت‌آماره‌توسط‌پدرونی‌با‌استفاده‌از‌شبیه‌سازی‌پدرونی‌محاسبه‌شده‌است.‌بوه‌منظوور‌‌‌

بورآوردی‌بایود‌از‌آمواره‌بحرانوی‌‌‌‌‌‌های‌آمارهمیزان‌‌مبنی‌بر‌عدم‌وجود‌هم‌انباشتيی،‌0Hرد‌فرضیه‌
باشد.‌تنها‌محدودیت‌آزمون‌هم‌انباشتيی‌پانول‌پودرونی‌ایون‌‌‌‌‌تر‌بزر محاسبه‌شده‌توسط‌پدرونی‌

و‌وابستيی‌مقاعوی‌احتموالی‌را‌موورد‌‌‌‌‌باشد‌می‌4است‌که‌بر‌اساس‌فرضیه‌محدودیت‌عامل‌مشترك

ه‌ایون‌فرضویه‌پارامترهوای‌بلندمودت‌متغیرهوا‌در‌‌‌‌‌‌با‌توجه‌بو‌‌.(Ozturk, 2010)دهد‌محاسبه‌قرار‌نمی

.‌وجوود‌ایون‌محودودیت‌‌‌‌باشوند‌‌موی‌ساح‌برابر‌با‌پارامترهای‌کوتاه‌مدت‌متغیرها‌بوا‌یوك‌اخوتلا ‌‌‌‌

رااق   ‌مبگنا  را   ‌انباشاگي  ها  ‌هااي  آزمونتوجه قدرت و پايداري  موجب‌کاهش‌قابل‌تواند‌می

ن ه  انباشگي  پادرون   آزماون ها     شود. ره همين منظور در اين تحقيق علاوه ر  آزمو‌5مانده

ره منظور ر آورد رارطه رلندمدت رين نوسانات ن خ ارز و سااي    Westerlund (2007)انباشگي  

وساگ نند   هااي  آزماون مگغي هاي توضيح  مدل را رازده سهام صنايع مخگلف انجام شده است. 

اناد  اساس ط اح  شده ر  اين ها آزمون. اين کنند م مشکل محدوديت عامل مشگ ک را ر ط ف 

 6که ف ضيه صف  مبن  ر  عدم وجود ه  انباشگي  را را توجه ره اين که آيا جاء  تحاحيخ اطاا   

________________________________________________________________ 

1-‌Pooling 

2-‌Within dimension 

3-‌Between dimension 

4-‌Common factor restriction 

5-‌Residual-based co integration tests 

6-‌Error-correction term 
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. دهناد  ما  ر ار  را صف  است يا نه  مورد ر رس  و آزمون ق ار  1در مدل تححيخ اطاي ش ط 

مبن  ر  عادم  رياني  رد ف ضيه صف   تواند م رنار اين رد ف ضيه صف  مبن  ر  عدم تححيخ اطا 

 .( دارد9تححيخ اطاا  ف اينادي راه صاورت مادل        هاي آزمونوجود ه  انباشگي  راشد. اين 
(Jude et al, 2011) 

1 1

1 0

( )
i iP P

it i t i it i it ij it j ij it j it

j j

R d R X R X        

 

          
‌‌‌‌‌‌(9‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)   

نشان‌‌itXنشان‌دهنده‌بازده‌ماهیانه‌سهام‌و‌‌itR،‌‌2دربردارنده‌اجزای‌قاعی‌tdدر‌معادله‌بات‌
بوه‌صوورت‌زیور‌‌‌‌‌تووان‌‌موی‌.‌معادلوه‌بوات‌را‌‌‌باشود‌‌موی‌دهنده‌متغیرهای‌توضیحی‌مدل‌ماننود‌نورخ‌ارز‌‌‌

‌بازنویسی‌کرد:

1 1

1 0

i iP P

it i t i it ii it ij it j ij it j it

j j

R d R X R X        

 

          
  (10)  

‌در‌این‌معادله‌‌
i i i   و‌پارامتر‌‌iنشان‌دهنده‌سرعت‌تعودیل‌سیسوتم‌‌‌‌

1 1it i itR X 
‌

،‌مودل‌تصوحیح‌‌‌0i.‌اگور‌‌باشد‌میبه‌سمت‌تعادل‌بلندمدت‌بعد‌از‌وقوع‌یك‌شوك‌ناگهانی‌

0i.‌اگور‌‌باشوند‌‌موی‌‌3هم‌انباشته‌itXو‌‌itRو‌نشان‌دهنده‌این‌است‌که‌‌باشد‌میخاا‌ ‌‌‌،باشود
تصحیح‌خاا‌وجود‌ندارد‌و‌بنابراین‌راباه‌بلندمدت‌نیز‌وجود‌ندارد.‌فرضیه‌صفر‌برای‌تموام‌مقواطع‌‌‌

)صنایع(‌موجود‌در‌پانل‌عبارتسوت‌از‌‌
0 : 0iH  بورای‌تموام‌‌‌‌i=1,…,Nدر‌حوالی‌کوه‌فرضویه‌‌‌‌‌‌،

قابل‌برابر‌است‌با‌م
1 : 0iH  برای‌‌i=1,…,N10و‌‌i برای‌

1 i N 1,...., N بور‌اسواس‌‌‌‌.

(،‌چهار‌آمواره‌مختلوف‌‌‌2007.‌وسترتند‌)باشد‌میدر‌بین‌مقاطع‌مختلف‌متفاوت‌‌iفرضیه‌مقابل،‌

‌هوا‌‌آن‌‌tهای‌آمارهو‌‌iحداقل‌مربعات‌‌های‌تخمینم‌انباشتيی‌پانل‌بر‌اساس‌را‌به‌منظور‌بررسی‌ه

با‌فرضیه‌مقابول‌وجوود‌هوم‌انباشوتيی‌‌‌‌‌‌4پانل‌های‌آزمونپیشنهاد‌داد.‌دو‌آزمون‌از‌این‌چهار‌آزمون،‌

کل‌پانل‌هستند)
1 : 0iH  برای‌تمام‌‌i5میوانيین‌گوروه‌‌‌هوای‌‌زموون‌آها(.‌دو‌آزموون‌دیيور‌‌‌‌‌

________________________________________________________________ 

1-‌Conditional error-correction 

2-‌Deterministic components 

3-‌Co integrated 

4-‌Panel test 

5-‌Group-mean test 
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هوم‌‌‌از‌شاواهدي ،‌مقطاع ‌حاداقل يا   ‌را اي ‌مبن  ر  اين که کهمقابل‌‌ف ضيه‌آزمونهستند‌که‌به‌

  پ دازند م دارد  ‌وجود‌انباشگي 
1 : 0iH برای‌حداقل‌یك‌‌i .)پانال   هااي  آمارهPو‌‌P‌

،‌در‌حالی‌پردازند‌میزمون‌فرضیه‌عدم‌وجود‌هم‌انباشتيی‌در‌مقابل‌فرضیه‌وجود‌هم‌انباشتيی‌به‌آ

به‌آزمون‌فرضیه‌صفر‌مبنی‌بور‌عودم‌وجوود‌هوم‌انباشوتيی‌در‌مقابول‌‌‌‌‌‌‌‌Gو‌‌Gپانل‌‌های‌آمارهکه‌

 .‌1پردازند‌میفرضیه‌مقابل‌مبنی‌بر‌وجود‌حداقل‌یك‌بردار‌هم‌انباشتيی‌

‌
 (PECMتخمین مدل تصحیح خطاي پانل )

و‌ ‌Pedroni (1999)یهووا‌آزمووونهمووان‌طووور‌کووه‌در‌قسوومت‌قبوول‌بیووان‌شوود‌بووا‌اسووتفاده‌از‌‌‌‌
Westerlund (2007)توان‌به‌بررسی‌وجود‌یا‌عدم‌وجود‌راباه‌بلندمودت‌بوین‌متغیرهوای‌‌‌‌،‌فقط‌می

قادر‌به‌برآورد‌ضرایب‌بلندمدت‌و‌کوتواه‌مودت‌در‌یوك‌مودل‌تصوحیح‌‌‌‌‌‌‌ها‌روشمدل‌پی‌برد.‌این‌
از‌‌تووان‌‌یمو‌پانول‌و‌در‌صوورت‌وجوود‌هوم‌انباشوتيی،‌‌‌‌‌‌‌یها‌مدل(‌نیستند.‌در‌PECM)‌2خاای‌پانل
(،‌حداقل‌مربعات‌معمولی‌کاملا ‌تعدیل‌OLSت‌معمولی‌)مختلفی‌نظیر‌حداقل‌مربعا‌یها‌زنتخمین‌

(‌PMG)5(‌و‌گوروه‌میوانيین‌ادغوام‌شوده‌‌‌‌‌DOLS)‌4(،‌حداقل‌مربعات‌معمولی‌پویاFMOLS)3شده
ای‌بوه‌‌در‌ماالعوه‌‌Chen et al. (1999)جهت‌تخمین‌ضرایب‌بلندمدت‌و‌کوتاه‌مدت‌استفاده‌کرد.‌

تصوحیح‌خاوای‌پانول‌‌‌‌‌یهوا‌‌مدلر‌تخمین‌به‌منظو‌OLSو‌خصوصیات‌تخمین‌زن‌‌ها‌یژگیوبررسی‌
نتوایج‌بهتوری‌نسوبت‌بوه‌‌‌‌‌‌ DOLSو‌‌FMOLS ‌یهوا‌‌زنپرداختند‌و‌به‌این‌نتیجه‌رسیدند‌که‌تخموین‌‌

 Kao and هم‌انباشته‌پانول‌دارنود.‌از‌طور ‌دیيور‌ماوابق‌بوا‌نتوایج‌‌‌‌‌‌‌‌‌یها‌مدلدر‌‌OLSتخمین‌زن‌

Chiang (2000)یها‌زن،‌تخمین‌‌OLSو‌‌FMOLSکوچکی‌هسوتند‌‌‌یا‌ونهنمهر‌دو‌دارای‌تورش‌‌
.‌‌(Ozturk, 2010)نتایج‌بهتری‌نسبت‌بوه‌ایون‌دو‌تخموین‌زن‌خواهود‌داشوت‌‌‌‌‌‌‌DOLSو‌تخمین‌زن‌

به‌منظور‌برآورد‌راباه‌بلندمودت‌و‌کوتواه‌‌‌‌PMGو‌‌DOLSبنابراین‌در‌این‌تحقیق‌از‌دو‌تخمین‌زن‌
 مدت‌بین‌نوسانات‌نرخ‌ارز‌و‌بازده‌سهام‌در‌صنایع‌مختلف‌استفاده‌خواهد‌شد.‌

________________________________________________________________ 

 همان‌-1

2-‌Panel error‌ correction model 

3-‌Fully Modified OLS 

4-‌Dynamic OLS 

5-‌Pooled Mean Group 
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 (DOLSتخمین زن پوياي حداقل مربعات معمولي)

به‌منظور‌دستیابی‌به‌یك‌تخمین‌زن‌نااریب‌از‌پارامترهوای‌بلندمودت‌مودل‌و‌بوه‌دسوت‌آوردن‌‌‌‌‌‌

از‌تعوودیل‌پووارامتری‌‌DOLSمتغیرهووای‌مووورد‌اسووتفاده‌در‌موودل،‌تخمووین‌زن‌‌‌1تصووحیح‌درونزایووی
مرتبوه‌اول‌متغیرهوای‌توضویحی‌‌‌‌خااهای‌مدل‌به‌وسیله‌وارد‌کردن‌مقادیر‌گذشته‌و‌آینوده‌تفاضول‌‌‌

‌نشان‌داد:‌توان‌یمرا‌به‌صورت‌زیر‌‌ DOLS.‌تخمین‌زن‌کند‌یماستفاده‌
2

1

,

j q

it i it ij i t j it

j q

R X c X  






    
     ‌(11)  

نشووووان‌دهنووووده‌بوووورداری‌از‌متغیرهووووای‌توضوووویحی‌موووودل‌‌‌‌‌‌Xدر‌ایوووون‌موووودل‌متغیوووور‌‌‌

( , , , , )X Exmr Exr Oilr Inf Intو‌‌ijcمرتبوه‌اول‌متغیرهوای‌توضویحی‌‌‌‌ تفاضول‌ضریب‌با‌وقفه‌‌

‌در‌این‌مدل‌برابر‌است‌با:‌ DOLS.‌ضریب‌برآوردی‌تخمین‌زن‌باشد‌یممدل‌
1

1 1 1

ˆ ( ) ( )
N T T

itDOLS it it it

i t t

z z z R

 

  

  
     ‌‌‌‌‌(12)  

,کوه‌در‌معادلوه‌بوات‌‌‌ ,, ,...,it it i i t q i t qz X X X X 
     بورداری‌از‌متغیرهوای‌توضویحی‌‌‌‌‌،

)است‌و‌ )it it iitr r R R
  

 (.‌2011)جاد‌و‌همکاران،‌‌باشد‌یمزده‌سهام‌با‌2متغیر‌مبدل‌‌
‌

3( و  آزمون علیتPMGتخمین زن گروه میانگین ادغام شده)
 

نوسانات‌نورخ‌ارز‌بور‌بوازده‌سوهام‌در‌ایون‌‌‌‌‌‌‌یرتأثهمان‌طور‌که‌بیان‌شد‌آخرین‌مرحله‌از‌بررسی‌
‌PMGتحقیق،‌تخمین‌ضرایب‌کوتاه‌مدت‌و‌بلندمدت‌مدل‌تصحیح‌خاای‌پانل‌با‌استفاده‌از‌روش‌

و‌سپس‌بررسی‌راباه‌علیت‌بین‌بازده‌سهام،‌بوازده‌بوازار،‌‌‌Pesaran et al, (1999) ارائه‌شده‌توسط‌
‌.‌باشد‌یمنرخ‌ارز‌و‌قیمت‌نفت‌

PMG4،‌تخمووین‌زنووی‌میانووه‌(اسووت،‌زیوورا‌هووم‌شووامل‌ادغووام‌Poolingو‌هووم‌میووانيین‌گیووری‌‌)

________________________________________________________________ 

1-‌Endogeneity correction 

2-‌Transformed variable 

3-‌Causality test 

4-‌intermediate estimator 
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(Averagingاست.‌یکی‌از‌‌)روش‌‌های‌یتمزPMGنسوبت‌بوه‌روش‌‌‌‌DOLSسوت‌کوه‌در‌ایون‌‌‌‌این‌
از‌یوك‌مقاوع‌بوه‌مقاوع‌دیيور‌)از‌یوك‌صونعت‌بوه‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌تواند‌یمپویای‌کوتاه‌مدت‌‌های‌یژگیوروش‌

بوا‌فورض‌‌‌‌DOLSصنعت‌دیير(‌متفاوت‌باشد‌در‌حالی‌که‌ضرایب‌بلندمدت‌برآورد‌شده‌در‌مودل‌‌
مختلوف‌‌‌های‌یژگیو‌PMG.‌به‌عبارت‌دیير‌در‌روش‌شوند‌یمیکسان‌بودن‌در‌تمام‌مقاطع‌برآورد‌

از‌نوسانات‌نرخ‌ارز‌و‌میوزان‌مصور ‌انورژی‌متفواوت،‌در‌تخموین‌‌‌‌‌‌‌یرپذیریتأثاز‌قبیل‌میزان‌‌صنایع

از‌‌توان‌یم.‌اگر‌متغیرهای‌مدل‌هم‌انباشته‌باشند،‌(Lee et al, 2008)‌شود‌یمضرایب‌در‌نظر‌گرفته‌
به‌منظور‌بررسی‌راباه‌علیت‌بین‌متغیرها‌استفاده‌کرد.‌مدل‌تصحیح‌خاوای‌پانول‌‌‌‌PMGتخمین‌زن‌

‌مورد‌نظر‌در‌این‌تحقیق‌به‌صورت‌زیر‌است:

1 11 12 13

1 1 1

14 15 16 1 1 1

1 1 1

p p p
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ik it k ik it k ik it k i it it
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Oilr Inf Int

   

     

  

  

   

  

       

       

  

  
الف(‌13)‌‌‌‌   

2 21 22 23

1 1 1

24 25 26 2 1 2

1 1 1

p p p

it j ik it k ik it k ik it k

k k k

p p p

ik it k ik it k ik it k i it it

k k k

Exr R Exr Exmr

Oilr Inf Int

   

     

  

  

   

  

       

       

  

  
ب(‌13)‌‌   

3 31 32 33

1 1 1

34 35 36 3 1 3

1 1 1

p p p

it j ik it k ik it k ik it k

k k k

p p p

ik it k ik it k ik it k i it it

k k k

Exmr R Exr Exmr

Oilr Inf Int

   

     

  

  

   

  

       

       

  

  
ج(‌13)‌‌‌   

4 41 42 43

1 1 1

44 45 46 4 1 4

1 1 1

p p p

it j ik it k ik it k ik it k

k k k

p p p

ik it k ik it k ik it k i it it

k k k

Oilrr R Exr Exmr

Oilr Inf Int

   

     

  

  

   

  

       

       

  

  
د(‌13)‌‌  

5 51 52 53

1 1 1

54 55 56 5 1 5

1 1 1

p p p

it j ik it k ik it k ik it k

k k k

p p p

ik it k ik it k ik it k i it it

k k k

Inf R Exr Exmr

Oilr Inf Int

   

     

  

  

   

  

       

       

  

  
و(‌13)‌‌  
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6 61 62 63

1 1 1

64 65 66 6 1 6

1 1 1

p p p

it j ik it k ik it k ik it k

k k k

p p p

ik it k ik it k ik it k i it it

k k k

Int R Exr Exmr

Oilr Inf Int

   

     

  

  

   

  

       

       

  

  
ه(‌13)‌‌   

‌

،‌نشان‌دهنوده‌میوزان‌وقفوه‌‌‌‌‌p.‌باشد‌یمنشان‌دهنده‌عملير‌تفاضل‌مرتبه‌اول‌‌در‌معادتت‌بات‌
انتخاب‌شده‌اسوت.‌بوا‌اسوتفاده‌از‌مجموعوه‌‌‌‌‌‌1که‌با‌توجه‌به‌معیار‌شوارتز‌بیزین‌باشد‌یمبهینه‌سیستم‌

رد‌بررسوی‌قورار‌‌‌هم‌راباه‌بلندمدت‌و‌هم‌راباه‌کوتاه‌مدت‌بین‌متغیرها‌را‌موو‌‌توان‌یممعادتت‌بات‌
الف(،‌به‌منظور‌بررسی‌راباه‌علیت‌کوتاه‌مدت‌بین‌نورخ‌ارز،‌بوازده‌‌‌‌13داد.‌در‌معادله‌بازده‌سهام‌)

از‌‌توان‌یممازاد‌بازار،‌قیمت‌نفت‌خام،‌تورم‌و‌نرخ‌بهره‌با‌بازدهی‌سهام‌هر‌یك‌از‌صنایع‌به‌ترتیب‌

یهوووووووووووا‌آزموووووووووووون
0 12: 0ikH ik  ‌،

0 13: 0ikH ik  ،
0 14: 0ikH ik  ‌،

0 15: 0ikH ik  و‌‌
0 16: 0ikH ik  12د.‌ضووریب‌اسووتفاده‌کوور‌ikنشووان‌دهنووده‌راباووه‌‌

،‌باشود‌‌یمو‌مختلوف‌‌‌یهوا‌‌وقفهعلیت‌کوتاه‌مدت‌از‌‌نرخ‌ارز‌به‌بازده‌سهام‌به‌ازای‌صنایع‌مختلف‌و‌
ای‌بوا‌‌اگر‌این‌ضریب‌برابر‌با‌صفر‌باشد‌نشان‌دهنده‌این‌است‌که‌نرخ‌ارز‌و‌بازده‌سهام‌هویو‌راباوه‌‌

،‌‌13ik‌،14ikهم‌ندارند.‌ضرایب‌
15ik16و‌‌ikنیز‌بوه‌ترتیوب‌نشوان‌دهنوده‌راباوه‌علیوت‌کوتواه‌‌‌‌‌‌‌‌‌

مدت‌از‌بازدهی‌بازار،‌قیمت‌نفت‌خام،‌نورخ‌توورم‌و‌نورخ‌بهوره‌بوه‌بوازدهی‌سوهام‌بوه‌ازای‌صونایع‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌.باشند‌یممختلف‌‌یها‌وقفهمختلف‌و‌

راباه‌علیت‌کوتاه‌مدت‌از‌بوازدهی‌سوهام،‌‌‌‌وانت‌یمب(،‌نیز‌بدین‌ترتیب‌‌13در‌معادله‌نرخ‌ارز‌)

بازدهی‌بازار،‌قیمت‌نفت‌خام،‌نرخ‌تورم‌و‌نرخ‌بهره‌به‌نرخ‌ارز‌را‌مورد‌آزمون‌قرار‌داد.‌برای‌مثوال‌‌
‌یهوا‌‌وقفوه‌راباه‌علیت‌کوتاه‌مدت‌از‌بازده‌سوهام‌بوه‌نورخ‌ارز‌را‌بوه‌ازای‌صونایع‌و‌‌‌‌‌‌‌‌21ikضریب‌

ج(‌راباه‌علیت‌کوتاه‌مدت‌از‌بازده‌‌13بازده‌مازاد‌بازار‌).‌با‌استفاده‌از‌معادله‌دهد‌یممختلف‌نشان‌
.‌گیورد‌‌یمو‌سهام،‌نرخ‌ارز،‌قیمت‌نفت‌خام،‌نرخ‌تورم‌و‌نرخ‌بهره‌به‌بازده‌بازار‌موورد‌آزموون‌قورار‌‌‌‌

د(،‌راباه‌علیت‌کوتاه‌مدت‌از‌بازده‌سهام،‌نورخ‌ارز،‌بوازده‌بوازار،‌نورخ‌‌‌‌‌‌13معادله‌قیمت‌نفت‌خام‌)
‌13و(‌و‌)‌13و‌معادتت‌)‌دهد‌یمت‌نفت‌خام‌را‌مورد‌آزمون‌و‌بررسی‌قرار‌تورم‌و‌نرخ‌بهره‌به‌قیم

‌ه(‌نیز‌به‌همین‌ترتیب‌خواهند‌بود.
________________________________________________________________ 

1-‌Schwarz Bayesian Criterion 
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و‌وجود‌علیت‌کوتاه‌مدت‌بین‌متغیرهوا،‌بوا‌‌‌‌در‌سیستم‌معادتت‌بات‌معنی‌دار‌بودن‌ضرایب‌
مرتبط‌با‌متغیرهای‌سومت‌راسوت‌معوادتت‌‌‌‌‌که‌1جزیی‌Fاستفاده‌از‌میزان‌معنی‌داری‌آماری‌آماره‌

.‌وجود‌یا‌عدم‌وجود‌راباه‌بلندمدت‌بین‌متغیرها‌در‌معادتت‌بات‌نیز‌با‌اسوتفاده‌‌شود‌یماست،‌معین‌

1itمربووط‌بوه‌ضوریب‌‌جوز‌خاوای‌مودل)‌‌‌‌‌‌کوه‌‌‌ضریب‌‌tاز‌ساح‌معنی‌داری‌آماره‌ ‌‌،اسوت‌)

‌.‌‌شود‌یممشخي‌

‌

 برآورد مدل 

تا‌نووع‌روش‌‌‌استتزم‌‌دل‌برای‌هر‌گروه‌از‌صنایع‌صادراتی‌و‌وارداتی‌ابتدابه‌منظور‌تخمین‌م

تعیین‌شود.‌بنابراین،‌ابتدا‌برای‌تعیین‌وجوود‌)یوا‌‌‌‌مقاعی -های‌ترکیبیجهت‌نوع‌خاص‌دادهتخمین‌
(‌Fاندارد‌فیشور‌)‌آزموون‌اسوت‌‌از‌‌هوا‌‌گوروه‌عدم‌وجود(‌عرض‌از‌مبدأ‌جداگانوه‌بورای‌هور‌یوك‌از‌‌‌‌‌

از‌آماره‌‌برای‌هر‌دو‌گروه‌مورد‌ماالعه،محاسبه‌شده‌‌ Fکه‌میزان‌آماره‌‌استفاده‌شد.‌با‌توجه‌به‌این
Fدرصد‌فرضیه‌صفر‌آزمون‌مبنوی‌بور‌اسوتفاده‌از‌‌‌‌‌99ینان‌باتی‌ملذا‌با‌ساح‌اط‌،جدول‌بزرگتر‌بود‌

)روش‌حوداقل‌مربعوات‌‌‌‌2و‌در‌نتیجوه‌رگرسویون‌مقیود‌‌‌‌شوود‌‌موی‌روش‌حداقل‌مربعات‌معموولی‌رد‌‌
(‌را‌در‌مودل‌لحواظ‌‌‌روش‌پانول‌مختلفوی‌)‌‌‌مبدأهایو‌باید‌عرض‌از‌‌باشد‌نمیمعمولی(‌دارای‌اعتبار‌

 نمود.

‌
 آزمون هم انباشتگي پانل و برآورد رابطه بلندمدت

انی‌مشوترك،‌‌،‌به‌استثنای‌اثرات‌زم (Im et al, 2003) ریشه‌واحد‌پانل‌نسل‌اول‌های‌آزموندر‌
فرض‌بر‌این‌است‌که‌بین‌واحدهای‌مختلف‌پانل‌عدم‌وابستيی‌مقاعی‌وجوود‌دارد‌‌در‌حوالی‌کوه‌‌‌‌

‌هوای‌‌شوکل‌ارائوه‌شود،‌‌‌‌Pesaran (2007)بر‌اساس‌آزمونهای‌ریشه‌واحد‌پانل‌نسل‌دوم‌که‌توسوط‌‌
که‌فقط‌محودود‌بوه‌اثورات‌مشوترك‌زموانی‌‌‌‌‌‌‌گیرد‌میعمومی‌از‌وابستيی‌مقاعی‌مورد‌بررسی‌قرار‌

موورد‌‌‌هوای‌‌نمونوه‌.‌در‌این‌ماالعوه‌بوه‌منظوور‌بررسوی‌و‌آزموون‌وابسوتيی‌بوین‌مقاعوی‌در‌‌‌‌‌‌‌‌‌شود‌ینم
اسوتفاده‌شوده‌اسوت.‌آزموون‌‌‌‌‌Pesaran (2004) بررسی)صنایع‌مختلف(،‌از‌آزمون‌ارائه‌شده‌توسط

________________________________________________________________ 

1-‌Partial F-statistic 

2-‌Restricted Regression 
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رگرسیون‌دیکی‌‌OLSتخمین‌‌های‌باقیماندهپسران‌بر‌اساس‌میانيین‌ضرایب‌همبستيی‌دو‌به‌دو‌از‌
.‌فرضیه‌صفر‌در‌این‌آزمون‌عودم‌وابسوتيی‌‌‌آید‌مییافته‌استاندارد‌برای‌هر‌مقاع‌بدست‌‌فولر‌تعمیم

.‌بر‌اساس‌نتایج‌حاصل‌از‌این‌آزموون،‌‌باشد‌میمقاعی‌است‌و‌دارای‌توزیع‌مجانبی‌نرمال‌استاندارد‌
که‌نشوان‌دهنوده‌‌‌‌شود‌میدرصد‌رد‌‌95پانل‌در‌ساح‌اطمینان‌باتی‌‌های‌مدلفرضیه‌صفر‌در‌تمامی‌

پانول‌تشوکیل‌شوده‌از‌دو‌گوروه‌صونایع‌صوادرکننده‌و‌واردکننوده‌دارای‌‌‌‌‌‌‌‌‌هوای‌‌مودل‌اسوت‌کوه‌‌‌این‌

‌هوای‌‌ویژگوی‌.‌این‌نتیجه‌به‌دست‌آمده‌نشان‌دهنده‌وجود‌خصوصیات‌و‌باشند‌میهمبستيی‌مقاعی‌
 .باشد‌میمشترك‌بین‌صنایع‌

 
 (: نتايج آزمون ريشه واحد پانل 1جدول )

 (2007نتايج آزمون ريشه واحد پانل پسران)

نتايج آزمون ريشه واحد پانل ايم و 

 (,2003IPSهمکاران)

 

 

 سطح يک تفاضل سطح يک تفاضل

با عرض از  متغيرها

 مبدأ و روند

عرض از 

 مبدأ

با عرض از 

مبدأ و 

 روند

عرض 

 از مبدأ

با عرض از 

 مبدأ و روند

عرض از 

 مبدأ

با عرض از 

مبدأ و 

 روند

عرض 

 از مبدأ

 صنايع صادر کننده

  (R) بازده سهام -36/1 -74/2 -26/3* -19/3* -14/1 -27/2 -94/2* -24/3*

  (Exr)نرخ ارز -61/1 -02/2 -96/2* -11/3* -55/1 -89/1 -80/2* -14/3*

*48/2- *553/2- 05/1- 26/1- *09/3- *63/2- 27/1- 32/1- 
بازده مازاد 

  (Exmr)بازار

*53/3- *12/3- 17/2- 07/2- *61/3- *78/3- 92/1- 41/1- 
قيمت نفت 

  (Oilr)خام

 (Inf)نرخ تورم  -36/1 -54/1 -95/2* -18/3* -51/1 -38/1 -89/2* -96/2*

 (Int)نرخ بهره  -55/1 -14/2 -71/2* -01/3* -26/1 -40/1 -80/2* -69/2*

 صنايع وارد کننده

  (R) بازده سهام -54/1 -89/1 -09/3* -41/3* -58/1 -84/1 -75/2* -31/3*

  (Exr)نرخ ارز -61/1 -02/2 -96/2* -11/3* -55/1 -89/1 -80/2* -14/3*

*48/2- *553/2- 05/1- 26/1- *09/3- *63/2- 27/1- 32/1- 
بازده مازاد 

  (Exmr)بازار

*53/3- *12/3- 17/2- 07/2- *61/3- *78/3- 92/1- 41/1- 
قيمت نفت 

  (Oilr)خام

 (Inf)نرخ تورم  -36/1 -54/1 -95/2* -18/3* -51/1 -38/1 -89/2* -96/2*

 (Int)نرخ بهره  -55/1 -14/2 -71/2* -01/3* -26/1 -40/1 -80/2* -69/2*

 منبع: محاسبات تحقيق

 .  باشد مي 5و % 1نشان دهنده رد فرضيه صفر مبني بر وجود ريشه واحد در سطح معني داري %  **،  *
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با‌روند‌زموانی‌و‌‌‌Pesaran (2007)و‌‌Im et al (2003)نتایج‌حاصل‌از‌آزمون‌ریشه‌واحد‌پانل‌
در‌سواح‌‌‌شوود‌‌موی‌(‌نشان‌داده‌شده‌است.‌همان‌طوور‌کوه‌مشواهده‌‌‌‌5بدون‌روند‌زمانی‌در‌جدول‌)

درصد‌تمام‌متغیرهای‌مدل‌در‌ساح‌مانوا‌نیسوتند‌اموا‌تفاضول‌مرتبوه‌اول‌آنهوا‌مانوا‌‌‌‌‌‌‌‌‌95اطمینان‌باتی‌
.‌با‌توجوه‌بوه‌نتوایج‌حاصول‌از‌‌‌‌‌شود‌میهستند.‌این‌نتیجه‌در‌هر‌دو‌گروه‌از‌صنایع‌مورد‌ماالعه‌دیده‌

آزمون‌ریشه‌واحد‌و‌اثبات‌نامانایی‌متغیرهای‌تحقیق‌به‌آزموون‌هوم‌انباشوتيی‌پانول‌بوین‌متغیرهوای‌‌‌‌‌‌‌

 .‌پردازیم‌میتحقیق‌در‌دو‌گروه‌مختلف‌

ریشه‌واحد‌و‌این‌که‌تمام‌متغیرهای‌موورد‌اسوتفاده‌در‌ایون‌ماالعوه‌‌‌‌‌‌های‌آزمونبا‌توجه‌به‌نتایج‌

(‌2.‌جودول‌)‌پوردازیم‌‌موی‌‌هوا‌‌آنمرتبه‌اول‌هستند،‌به‌بررسی‌وجود‌راباه‌بلندمدت‌بین‌‌هم‌انباشته‌از
‌شوود‌‌موی‌.‌همان‌طور‌که‌در‌این‌جدول‌مشواهده‌‌دهد‌مینتایج‌آزمون‌هم‌انباشتيی‌پدرونی‌را‌نشان‌

چهار‌آزمون‌بین‌گروهی‌و‌سه‌آزمون‌میان‌گروهی‌به‌منظور‌تشخیي‌وجود‌یا‌عودم‌وجوود‌راباوه‌‌‌‌

تغیرهای‌تحقیق‌انجام‌شده‌است.‌بر‌اساس‌نتایج‌به‌دست‌آمده‌فرضیه‌صوفر‌مبنوی‌بور‌‌‌‌بلندمدت‌بین‌م
.‌با‌توجه‌به‌ماالعات‌قبلوی‌آزموون‌هوم‌‌‌‌شود‌میعدم‌وجود‌هم‌انباشتيی‌پانل‌در‌دو‌گروه‌صنایع‌رد‌

و‌آن‌این‌است‌که‌این‌آزمون‌مستلزم‌ایون‌اسوت‌‌‌‌باشد‌میانباشتيی‌پانل‌پدرونی‌دارای‌یك‌اشکال‌
انباشته‌بلندمدت‌متغیرها‌در‌ساح‌برابر‌با‌فرآیند‌تعدیل‌کوتاه‌مودت‌تغییورات‌متغیرهوا‌‌‌‌‌که‌بردار‌هم

تاحدودی‌‌باعوث‌کواهش‌‌‌‌هایی‌محدودیت.‌وجود‌چنین‌باشد‌میباشد‌و‌فرض‌بر‌استقلال‌مقاطع‌نیز‌
به‌همین‌منظوور‌در‌ایون‌تحقیوق‌عولاوه‌بور‌آزموون‌‌‌‌‌‌‌.‌ (Ozturk, 2010) شود‌میاعتبار‌روش‌پدرونی‌

ارائوه‌گردیوده‌و‌وابسوتيی‌‌‌‌‌Westerlundچهار‌آزموون‌هوم‌انباشوتيی‌پانول‌کوه‌توسوط‌‌‌‌‌‌‌‌پدرونی‌از

(‌3نیز‌استفاده‌گردید.‌نتایج‌حاصل‌از‌این‌آزموون‌در‌جودول‌)‌‌‌دهند‌میمقاعی‌را‌مورد‌بررسی‌قرار‌
پانول‌فرضویه‌صوفر‌مبنوی‌بور‌عودم‌وجوود‌راباوه‌هوم‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌های‌آمارهنشان‌داده‌شده‌است.‌بر‌اساس‌تمام‌

.‌در‌این‌آزمون‌مقادیر‌احتمال‌قوی‌و‌پایدار‌شود‌میدرصد‌رد‌‌99ح‌اطمینان‌باتی‌انباشتيی‌در‌سا

که‌این‌مقوادیر‌از‌پایوایی‌بسویار‌بواتیی‌‌‌‌‌‌شوند‌میمحاسبه‌‌1بر‌اساس‌مقادیر‌احتمال‌بوت‌استرپ‌شده

که‌‌بور‌اسواس‌‌‌‌گیرند‌میجهت‌آزمون‌فرضیه‌برخوردار‌هستند‌و‌‌وابستيی‌بین‌مقاطع‌را‌نیز‌در‌نظر‌
‌.شود‌میقادیر‌‌نیز‌فرضیه‌صفر‌مبنی‌بر‌عدم‌وجود‌هم‌انباشتيی‌رد‌این‌م
  

________________________________________________________________ 

1-‌Bootstrapped p-values 
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 1(: آزمون هم انباشتگي پانل پدروني2جدول )

 های پانل آماره های گروه آماره
 گروه مورد بررسي

 vآماره  rhoآماره  ppآماره  adfآماره  rhoآماره  ppآماره  adfآماره 

 صنايع صادرکننده 15/1** -18/1** -31/2** -23/2*** -29/1* -43/2* -27/2**

 صنايع واردکننده 16/1* -65/1** -78/2*** -35/2* -15/1* -35/2*** -82/2**

 منبع: محاسبات تحقيق

‌
 2(: آزمون هم انباشتگي پانل وسترلاند3جدول )

 صنايع صادرکننده صنايع واردکننده
 آماره

 آماره آزمون 4احتمال 3احتمال قوی آماره آزمون احتمال احتمال قوی

00/0 02/0 78/5- 00/0 03/0 14/3 G 

03/0 07/0 80/7- 004/0 06/0 78/5- G 

003/0 01/0 84/9- 00/0 01/0 51/9- P 

00/0 00/0 98/10- 00/0 02/0 22/10- P 

 منبع: محاسبات تحقيق

 

با‌توجه‌به‌اثبات‌وجود‌راباه‌هم‌انباشتيی‌پانل‌بین‌متغیرهای‌مدل،‌در‌مرحله‌بعود‌بوه‌تخموین‌و‌‌‌‌

.‌همان‌طور‌که‌يکر‌شود‌جهوت‌تخموین‌راباوه‌‌‌‌‌پردازیم‌میبرآورد‌ضرایب‌بلندمدت‌متغیرهای‌مدل‌
از‌ایون‌تخموین‌در‌‌‌اسوتفاده‌گردیود.‌نتوایج‌حاصول‌‌‌‌‌‌ DOLSبلندمدت‌بین‌متغیرهوای‌مودل‌از‌روش‌‌‌
‌جدول‌زیر‌نشان‌داده‌شده‌است.‌

جدول‌بات‌نتایج‌حاصل‌از‌برآورد‌راباه‌بلندمدت‌بین‌متغیرهای‌نورخ‌ارز،‌بوازده‌موازاد‌بوازار‌و‌‌‌‌‌
.‌هموان‌طوور‌کوه‌در‌‌‌‌دهود‌‌موی‌قیمت‌نفت‌خام‌با‌بازده‌سهام‌صنایع‌صادرکننده‌و‌واردکننده‌را‌نشان‌

های‌اعتبوار‌سونجی‌مودل‌نظیور‌آمواره‌دوربوین‌واتسوون،‌‌‌‌‌‌‌‌،‌بر‌اساس‌معیارشود‌میجدول‌بات‌مشاهده‌

________________________________________________________________ 

نشاندهنده‌رد‌فرضیه‌صفر‌مبنوی‌‌‌***و‌‌**،‌‌ *باشد.‌‌های‌انجام‌شده‌نرمال‌هستند‌و‌توزیع‌مجانبی‌آنها‌نیز‌نرمال‌استاندارد‌می‌تمام‌آزمون‌-‌1

‌باشند.‌‌بر‌عدم‌وجود‌هم‌انباشتيی‌در‌ساح‌معناداری‌ده،‌پنج‌و‌یك‌درصد‌می

هوای‌‌‌انتخاب‌شده‌اسوت.‌تعوداد‌بووت‌اسوترپ‌بورای‌محاسوبه‌میوزان‌احتموال‌‌‌‌‌‌‌‌‌3کائیك‌ها‌با‌استفاده‌از‌معیار‌آ‌طول‌وقفه‌بهینه‌در‌این‌آزمون‌-2

 در‌نظر‌گرفته‌شده‌است.‌‌400شوند‌نیز‌برابر‌با‌‌ها‌می‌بوتراسترپ‌شده‌که‌باعث‌حذ ‌اثرات‌وابستيی‌مقاعی‌پانل

3-‌Robust p-value 

4-‌P-value 
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Rآماره‌
Rو‌‌‌2

تعدیل‌شده‌و‌همچنین‌بر‌اساس‌میوزان‌احتموال‌بوه‌دسوت‌آموده‌بورای‌هور‌یوك‌از‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌2
ضرایب‌برآورد‌شده‌مدل،‌صحت‌نتایج‌بدست‌آمده‌از‌برآورد‌مدل‌ارائوه‌شوده‌در‌ایون‌قسومت‌از‌‌‌‌‌

‌.‌ردندگ‌میتحقیق،‌جهت‌تجزیه‌و‌تحلیل‌و‌اظهار‌نظر‌تائید‌
‌

(: برآورد رابطه بلندمدت بین نرخ ارز، بازده مازاد بازار، قیمت نفت خام، نرخ تورم و نرخ بهره با بازده سهام 4جدول )

 صنايع صادراتي و وارداتي

  صنايع صادرکننده صنايع واردکننده

  ضريب احتمال ضريب احتمال

  (Exr)نرخ ارز 327/0 03/0 -115/0 03/0

  (Exmr)بازده مازاد بازار 027/0 01/0 125/0 03/0

  (Oilr)قيمت نفت خام 179/0 02/0 441/0 04/0

  (Inf)نرخ تورم -/084 02/0 -/074 /02

  (Int)نرخ بهره 046/0 03/0 051/0 04/0

 (C)ضريب ثابت  312/0 04/0 195/0 04/0

 DWآماره دوربين واتسون 85/1 94/1

80/0 86/0 R2 

68/0 79/0 R2 دهتعديل ش 

 منبع: محاسبات تحقيق 

 

با‌توجه‌به‌این‌که‌مدل‌به‌صورت‌لياریتمی‌برآورد‌شده‌اسوت‌ضورایب‌بوه‌دسوت‌آموده‌نشوان‌‌‌‌‌‌‌
.‌با‌توجه‌به‌نتوایج‌حاصول‌‌‌باشند‌میدهنده‌کشش‌بازده‌سهام‌نسبت‌به‌هر‌یك‌از‌متغیرهای‌توضیحی‌

ی‌نورخ‌ارز،‌بوازده‌موازاد‌‌‌‌از‌تخمین‌هم‌انباشتيی‌پانل‌راباه‌بلندمدت‌قوی‌و‌معنی‌داری‌بین‌متغیرها

بازار‌و‌قیمت‌نفت‌خام‌با‌بوازده‌سوهام‌در‌گوروه‌صونایع‌صوادرکننده‌و‌واردکننوده‌فعوال‌در‌بوورس‌‌‌‌‌‌‌‌‌
.‌کشش‌بازده‌سهام‌نسبت‌به‌نرخ‌ارز‌در‌گروه‌صنایع‌صوادراتی‌و‌‌باشد‌میاوراق‌بهادار‌تهران‌برقرار‌

نده‌این‌است‌که‌نورخ‌ارز‌در‌تموام‌‌‌که‌نشان‌ده‌باشد‌می‌-115/0و‌‌327/0وارداتی‌به‌ترتیب‌برابر‌با‌
در‌بازدهی‌سهام‌آنها‌خواهد‌داشت.‌اما‌تزم‌به‌يکور‌اسوت‌‌‌‌ای‌کنندهصنایع‌مورد‌ماالعه‌نقش‌تعیین‌

وارداتوی،‌متفواوت‌‌‌‌عمودتا ‌صوادراتی‌و‌‌‌عمودتا ‌که‌میزان‌این‌تاثیرگوذاری‌در‌بوین‌دو‌گوروه‌صونایع‌‌‌‌‌

در‌گروه‌صونایع‌صوادراتی‌مثبوت‌و‌معنوی‌دار‌‌‌‌‌نرخ‌ارز‌بر‌بازدهی‌سهام‌‌تأثیرکه‌‌ای‌گونهبه‌‌باشد‌می
.‌از‌آن‌جایی‌کوه‌افوزایش‌نورخ‌ارز‌منجور‌‌‌‌‌باشد‌یمبوده‌و‌در‌گروه‌صنایع‌وارداتی‌منفی‌و‌معنی‌دار‌

به‌افزایش‌صادرات‌شده‌و‌نیز‌موقعیت‌رقابتی‌تولیدات‌داخلی‌را‌در‌مقابل‌تولیدات‌خوارجی‌بهبوود‌‌‌
.‌دهود‌‌یمو‌لذا‌بازده‌سهام‌صنایع‌صادر‌کننده‌را‌افوزایش‌‌مثبتی‌بر‌بازده‌سهام‌داشته‌و‌‌یرتأث،‌بخشد‌یم
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در‌مقابل،‌افزایش‌نرخ‌ارز‌منجر‌به‌گران‌شدن‌برخوی‌تجهیوزات‌و‌موواد‌اولیوه‌وارداتوی‌موورد‌نیواز‌‌‌‌‌‌‌‌
.‌ایون‌‌دهود‌‌یمو‌تولید‌این‌صونایع‌را‌افوزایش‌‌‌‌های‌ینههزبرخی‌صنایع‌داخلی‌متکی‌به‌واردات‌شده‌و‌

داشته‌و‌در‌نتیجه‌بازده‌سوهام‌‌‌ها‌آنوری‌این‌صنایع‌و‌سود‌سهام‌منفی‌بر‌سودآ‌یرتأث‌ها‌ینههزافزایش‌
‌.دهد‌یمرا‌کاهش‌‌ها‌آن

با‌توجه‌به‌نتایج‌به‌دست‌آمده،‌در‌هر‌دو‌گروه‌مورد‌ماالعه‌یك‌راباه‌بلندمدت‌مثبت‌و‌معنوی‌‌

دار‌بین‌بازده‌بازار‌و‌بازدهی‌سهام‌وجود‌دارد.‌ضرائب‌برآورد‌شده‌برای‌عامل‌قیمت‌نفت‌خوام‌در‌‌
دو‌گروه‌مثبت‌و‌معنی‌دار‌بوده‌و‌بیانير‌وجود‌یك‌راباه‌بلنود‌مودت‌مثبوت‌بوین‌بوازده‌سوهام‌و‌‌‌‌‌‌‌‌هر

.‌نوسووانات‌قیمووت‌نفووت‌و‌در‌نتیجووه‌تغییوور‌در‌درآموودهای‌نفتووی‌کشووورهای‌‌باشوود‌یمووقیمووت‌نفووت‌
تولیدکننده‌و‌صوادرکننده‌نفوت‌)از‌جملوه‌ایوران(،‌مسولما ‌بوازار‌موالی‌و‌از‌جملوه‌بوازار‌سوهام‌‌ایون‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

قوورار‌خواهوود‌داد.‌افووزایش‌قیمووت‌نفووت،‌درآموودهای‌نفتووی‌کشووورهای‌‌‌‌‌یرتووأثرا‌تحووت‌کشووورها‌

مختلوف‌‌‌یهوا‌‌بخوش‌صادرکننده‌نفت‌را‌افزایش‌داده‌و‌این‌امر‌منجر‌به‌بواز‌توزیوع‌ایون‌درآمود‌در‌‌‌‌‌
.‌از‌سوی‌دیير‌بوه‌‌باشند‌یمکه‌اکثر‌این‌صنایع‌نیز‌در‌بازار‌سهام‌فعال‌‌شود‌یمصنعتی‌کشور‌مربوطه‌

درآمدهای‌نفتی،‌تولید‌ناخالي‌داخلی‌کشور‌افزایش‌یافته‌و‌انتظوارات‌خووش‌بینانوه‌‌‌‌دنبال‌افزایش‌
مبنی‌بر‌توسعه‌و‌رونق‌در‌اقتصاد‌کشور‌و‌در‌نتیجه‌رونق‌در‌صنایع‌فعال‌در‌بوورس‌اوراق‌بهوادار‌بوه‌‌‌‌

وجود‌خواهد‌آمد.‌رونق‌در‌اقتصاد‌کشور‌موجب‌افوزایش‌سواح‌تقاضوا‌بورای‌محصووتت‌صونایع‌‌‌‌‌‌‌
،‌سودآوری،‌شاخي‌قیموت‌سوهام‌و‌در‌نتیجوه‌بوازدهی‌سوهام‌صونایع‌را‌افوزایش‌‌‌‌‌‌‌‌شده‌و‌لذا‌درآمد

تولید‌صنایع‌ناشی‌از‌افزایش‌قیمت‌نفت‌به‌عنوان‌بخشوی‌از‌‌‌های‌ینههز.‌در‌خصوص‌افزایش‌دهد‌یم

های‌تولیودی‌صونایع‌ارتبواط‌مسوتقیمی‌بوا‌‌‌‌‌‌‌،‌باید‌توجه‌داشت‌که‌در‌ایران‌هزینهها‌آنانرژی‌مصرفی‌
نداشته‌و‌لذا‌افزایش‌قیمت‌نفت‌از‌این‌جهت‌منجر‌به‌افوزایش‌قابول‌تووجهی‌‌‌‌‌جهانی‌نفت‌های‌یمتق

و‌حتی‌اگر‌این‌صنایع‌در‌گروه‌صنایع‌صادر‌کننوده‌نیوز‌باشوند،‌‌‌‌‌شود‌ینمتولید‌صنایع‌‌های‌ینههزدر‌
،‌منجر‌به‌بات‌رفوتن‌قودرت‌‌‌ها‌آننسبتا ‌ثابت‌‌های‌ینههزجهانی‌نفت‌با‌توجه‌به‌‌های‌یمتقاین‌افزایش‌
و‌لذا‌افوزایش‌‌‌شود‌یمذیری‌محصوتت‌آنان‌شده‌و‌لذا‌به‌عنوان‌مزیتی‌برای‌آنان‌محسوب‌رقابت‌پ

گفت‌در‌افزایش‌قیموت‌نفوت‌‌‌‌توان‌یمسودآوری‌و‌بازدهی‌سهام‌را‌به‌دنبال‌خواهد‌داشت.‌بنابراین‌
‌مثبتی‌بر‌بازده‌سهام‌دارد.‌‌یرتأث

ننده‌و‌واردکننوده‌دارای‌‌ضرایب‌برآورد‌شده‌برای‌متغیر‌تورم‌در‌هر‌دو‌گوروه‌صونایع‌صوادرک‌‌‌
.‌افزایش‌نرخ‌تورم،‌با‌کاهش‌پس‌اندازها‌و‌در‌نتیجه‌کاهش‌سورمایه‌گوذاری‌‌‌باشد‌یمعلامت‌منفی‌
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مثبوت‌‌‌یرتأثمنفی‌بر‌بازده‌سهام‌خواهد‌گذاشت.‌از‌سوی‌دیير‌علیرغم‌‌یرتأثدر‌بورس‌اورق‌بهادار،‌
ش‌ارزش‌ياتوی‌سوهام‌در‌‌‌افزایش‌نرخ‌تورم‌بر‌ارزش‌اسمی‌سوهام‌در‌کوتواه‌مودت،‌بوه‌دلیول‌کواه‌‌‌‌‌‌

بلندمدت،‌تقاضای‌سرمایه‌گذاران‌برای‌سهام‌کاسته‌شوده‌و‌در‌نهایوت‌بوازده‌سوهام‌در‌بلنود‌مودت‌‌‌‌‌‌‌
‌کاهش‌خواهد‌یافت.

مثبت‌بازده‌سوهام‌صونایع‌هور‌دو‌گوروه‌موورد‌‌‌‌‌‌‌یرپذیریتأثبر‌خلا ‌انتظار،‌نتایج‌برآورد‌بیانير‌

ود‌سپرده‌بانکی‌در‌ایران،‌این‌متغیور‌را‌بوه‌‌‌.‌اگرچه‌بدون‌ریسك‌بودن‌سباشد‌یمماالعه‌از‌نرخ‌بهره‌
منجور‌بوه‌‌‌ عنوان‌یك‌رقیب‌سرمایه‌گذاری‌در‌بازار‌سهام‌تبدیل‌نموده‌کوه‌هرگونوه‌افوزایش‌در‌آن‌‌‌

،‌اما‌از‌آنجوایی‌کوه‌‌‌دهد‌یمکاهش‌تقاضای‌سرمایه‌گذاری‌در‌بورس‌شده‌و‌قیمت‌سهام‌را‌کاهش‌
داشته‌و‌افزایش‌سود‌بانکی‌درمقابول‌نورخ‌‌‌طی‌دوره‌مورد‌ماالعه‌ساح‌عمومی‌قیمتها‌رشد‌فراوانی‌

تورم‌تقریبا ‌ناچیز‌بوده‌است،‌برخی‌از‌سپرده‌گذاران‌در‌بلندمدت‌به‌این‌نکته‌پی‌برده‌و‌منابع‌خوود‌‌

.‌لوذا‌در‌‌انود‌‌دادهبانکی‌خوارج‌نمووده‌و‌بوه‌بازارهوایی‌از‌جملوه‌سوهام‌انتقوال‌‌‌‌‌‌‌‌‌یها‌سپردهحالت‌ را‌از
به‌کاهش‌بازدهی‌سهام‌نشوده،‌بلکوه‌بوه‌علوت‌انتقوال‌منوابع‌‌‌‌‌‌‌‌بلندمدت‌افزایش‌نرخ‌بهره‌نه‌تنها‌منجر

موجود‌از‌این‌بخش‌به‌بازارهایی‌از‌جمله‌بورس‌منجر‌به‌افزایش‌تقاضا‌و‌افزایش‌بازده‌آن‌گردیده‌
 است.

‌
 برآورد ضرايب کوتاه مدت و آزمون علیت پانل

دو‌گوروه‌مختلوف‌‌‌‌بعد‌از‌تخمین‌راباه‌بلندمدت‌بین‌متغیرهای‌مورد‌بررسی‌با‌بازدهی‌سهام‌در

صنایع،‌در‌ادامه‌به‌بررسی‌راباه‌کوتاه‌مودت‌بوین‌متغیرهوای‌مودل‌و‌تعیوین‌علیوت‌بوین‌توك‌توك‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
بلندمدت‌و‌کوتاه‌مدت‌علیوت‌بوین‌‌‌‌های‌آزمون.‌جدول‌زیر‌شود‌میمتغیرهای‌مورد‌بررسی‌پرداخته‌

بر‌اساس‌‌ها‌مدل.‌میزان‌وقفه‌بهینه‌در‌این‌دهد‌میمتغیرهای‌مدل‌در‌دو‌گروه‌مختلف‌صنایع‌را‌نشان‌
‌معیار‌شوارتز‌بیزین،‌دو‌‌انتخاب‌شده‌است.

،‌بر‌اساس‌ضرایب‌بورآورد‌شوده‌در‌گوروه‌صونایع‌‌‌‌‌شود‌میطور‌که‌در‌جدول‌بات‌مشاهده‌ همان
تغییرات‌نرخ‌ارز،‌تغییرات‌بوازده‌موازاد‌‌‌‌تأثیرصادرکننده‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌کشور،‌‌عمدتا 

نرخ‌بهره‌بر‌تغییورات‌بوازدهی‌سوهام‌صونایع‌ایون‌گوروه‌در‌کوتواه‌‌‌‌‌‌‌‌بازار،‌تغییرات‌قیمت‌نفت‌خام‌و‌

تغییرات‌نرخ‌توورم‌بور‌بوازدهی‌منفوی‌و‌‌‌‌‌‌تأثیرو‌‌باشند‌میمدت‌مثبت‌و‌از‌لحاظ‌آماری‌نیز‌معنی‌دار‌
‌.باشد‌میمعنی‌دار‌
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 1(: آزمون علیت پانل و بررسي رابطه کوتاه مدت بین متغیرها5جدول )

 تقل(منابع علت و معلول )متغيرهای مس
 کوتاه مدت بلندمدت متغير وابسته

ECT ΔInt ΔInf ΔOilr ΔExmr ΔExr ΔR 
 صنايع صادرکننده

*124/0- 
(98/2-) 

*75/4 
(04/0) 

**49/4 
(06/0-) 

*68/5 
(25/0) 

*40/5 

(05/0) 

**76/7 

(29/0) 
 (ΔRتغييرات بازده سهام) -

**076/0- 
(07/2- ) 

** 09/5 
(01/0) 

**79/4 
(03/0-) 

**15/2 
 (04/0-) 

**44/7 

(05/0-) 
- 

*17/2 

(02/0-) 
 (ΔExrتغييرات نرخ ارز)

*032/0- 
 (44/2-) 

23/3 
(013/0) 

**39/4 
(02/0-) 

49/6 

(021/0-) 
- 

*68/5 
(18/0) 

**18/5 
(28/0) 

 (ΔExmrتغييرات بازده مازاد بازار)

055/0- 

(11/2-) 

48/3 
(011/0) 

95/3 
(022/0-) 

- 
19/8 

(018/0-) 

95/4 
(015/0) 

23/4 

(041/0) 
 (Δoilrتغييرات قيمت نفت خام)

*038/0- 

(25/2-) 

** 16/4 
(019/0-) 

- 
*88/5 
(042/0 ) 

43/6 

(01/0-) 

* 12/5 
(021/0) 

**44/3 
(011/0) 

 (ΔInfتغييرات نرخ تورم )

045/0- 

(21/1-) 
- 

** 35/5 

(013/0) 

41/3 

(015/0 ) 

95/5 

(02/0-) 

39/3 

(045/0-) 

15/4 

(011/0) 
 (ΔIntنرخ بهره )تغييرات 

 صنايع واردکننده
*114/0- 
(78/2-) 

**96/3 
(022/0) 

*65/6 
(03/0-) 

*24/5 
(13/0) 

**95/6 

(03/0) 

*44/4 

(25/0-) 
 (ΔRتغييرات بازده سهام) -

**059/0- 
(55/2- ) 

** 21/4 
(02/0) 

*69/3 
(02/0-) 

**53/3 
 (043/0-) 

*16/5 

(04/0-) 
- 

*23/3 

(03/0-) 
 (ΔExrتغييرات نرخ ارز)

*049/0- 
 (29/1-) 

16/5 
(027/0) 

**68/4 
(013/0-) 

*04/5 

(02/0-) 
- 

*34/4 
(19/0) 

*56/6 
(11/0) 

 (ΔExmrتغييرات بازده مازاد بازار)

085/0- 

(81/1-) 

25/4 
(021/0) 

67/4 
(012/0-) 

- 
26/4 

(011/0-) 

38/5 
(01/0) 

17/4 

(018/0) 
 (Δoilrتغييرات قيمت نفت خام)

*069/0- 

(44/2-) 

* 26/3 
(013/0-) 

- 
**16/6 

 (034/0 ) 

45/4 

(02/0-) 

* 16/3 
(01/0) 

*50/4 
(023/0) 

 (ΔInfتغييرات نرخ تورم )

038/0- 

(03/1-) 
- 

** 35/5 
(022/0) 

23/4 
(01/0 ) 

39/6 

(019/0-) 

*53/6 
(025/0-) 

01/4 
(017/0) 

 (ΔIntتغييرات نرخ بهره )

 منبع: محاسبات تحقيق

‌
صونایع‌صوادراتی‌برابور‌بوا‌‌‌‌‌نرخ‌ارز‌بر‌بازده‌سوهام‌‌‌تأثیریب‌با‌وقفه‌مدل،‌با‌توجه‌به‌مجموع‌ضرا

________________________________________________________________ 

یی‌است‌که‌‌بر‌اساس‌تغییرات‌کوتاه‌مدت‌متغیرهای‌مستقل‌ارائه‌شوده‌اسوت‌و‌‌‌جز‌Fاولین‌عدد‌ارائه‌شده‌در‌هر‌خانه‌جدول‌میزان‌‌آماره‌‌-1

(‌که‌بر‌اساس‌مجموع‌ضرایب‌با‌وقفه‌9در‌مجموعه‌معادتت‌)‌باشد.‌مقدار‌ضریب‌‌در‌هر‌معادله‌می‌نشاندهنده‌معنی‌داری‌ضرایب‌

‌ارائه‌شده‌است.‌‌پرانتزو‌‌‌نشاندهنده‌علیت‌‌کوتاه‌مدت‌مربوط‌به‌هر‌یك‌از‌متغیرهاست،‌در‌‌متغیرها‌برآورد‌شده‌است

ECTایون‌‌‌ستون آخرر باشد.‌اعداد‌ارائه‌شده‌در‌‌باشد‌که‌نشاندهنده‌وجود‌یا‌عدم‌وجود‌راباه‌بلندمدت‌می‌نیز‌ضریب‌جزء‌خاای‌مدل‌می‌

نشوان‌داده‌‌‌براکرت مربوط‌به‌این‌ضرایب‌در‌هر‌معادله‌نیوز‌در‌‌‌tدهد.‌‌آماره‌‌(‌را‌نشان‌می9ه‌معادتت‌)در‌مجموع‌جدول‌میزان‌ضریب‌

‌شده‌است.

‌باشند.‌‌درصد‌می‌10و‌‌1‌‌،5به‌ترتیب‌نشان‌دهنده‌ساح‌معنی‌داری‌‌***و‌‌**،‌*
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(،‌قیموت‌نفوت‌خوام‌‌‌‌05/0که‌از‌سایر‌عوامل‌دیيور‌ماننود‌بوازده‌موازاد‌بوازار‌)‌‌‌‌‌‌باشد‌میدرصد‌‌29/0
.‌این‌نتیجه‌نشان‌دهنوده‌اهمیوت‌نورخ‌‌‌‌باشد‌می(‌بیشتر‌04/0(‌و‌نرخ‌بهره‌)-06/0(،‌نرخ‌تورم‌)25/0)

گفوت‌‌‌تووان‌‌موی‌الف(،‌‌13باشد.‌با‌توجه‌به‌ضرایب‌حاصل‌از‌معادله‌)ادرکننده‌می‌ارز‌در‌صنایع‌ص
‌.‌باشد‌یمنرخ‌ارز‌بر‌بازدهی‌سهام‌در‌گروه‌صنایع‌صادراتی‌مثبت‌و‌معنی‌دار‌‌تأثیر

به‌دست‌آمده‌که‌در‌ساح‌اطمینان‌باتیی‌نیوز‌‌‌-124/0جزء‌تصحیح‌خاای‌این‌مدل‌نیز‌برابر‌با‌

.‌با‌توجه‌به‌پایین‌بوودن‌مقودار‌‌‌باشد‌میدهنده‌تعدیل‌به‌سمت‌تعادل‌بلندمدت‌معنی‌دار‌بوده‌و‌نشان‌
گفت‌این‌تعودیل‌بوا‌سورعت‌پوایین‌اتفواق‌افتواده‌و‌بوازده‌سوهام‌صونایع‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌توان‌میعددی‌این‌ضریب‌

موجوود‌در‌سیسوتم‌جهوت‌‌‌‌‌هوای‌‌تعوادل‌درصود‌از‌عودم‌‌‌‌12صادراتی‌قادر‌است‌در‌هر‌دوره‌حودود‌‌
‌رطر ‌کند.رسیدن‌به‌تعادل‌بلندمدت‌را‌ب

(،‌تغییورات‌‌شوود‌‌موی‌در‌معادله‌کوتاه‌مدت‌دوم‌)متغیر‌وابسته‌تغییرات‌نورخ‌ارز‌در‌نظور‌گرفتوه‌‌‌‌‌

منفوی‌و‌معنوی‌داری‌بور‌نورخ‌‌‌‌‌‌توأثیر‌بازده‌سهام،‌تغییرات‌بازده‌مازاد‌بازار‌و‌تغییرات‌قیمت‌نفت‌خام‌
لحاظ‌آماری‌نیوز‌‌‌به‌دست‌آمده‌و‌به‌076/0ارز‌دارند.‌ضریب‌جز‌تصحیح‌خاای‌این‌مدل‌نیز‌برابر‌

گفوت‌تغییورات‌نورخ‌ارز‌قوادر‌اسوت‌در‌هور‌دوره‌بخشوی‌از‌عودم‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌تووان‌‌میو‌لذا‌‌باشد‌میمعنی‌دار‌
‌موجود‌در‌سیستم‌جهت‌رسیدن‌به‌تعادل‌بلندمدت‌را‌برطر ‌کند.‌های‌تعادل

در‌مدل‌سوم،‌چهارم،‌پنجم‌و‌ششم‌که‌به‌ترتیوب‌تغییورات‌بوازده‌موازاد‌بوازار،‌تغییورات‌قیموت‌‌‌‌‌‌‌‌
،‌بوه‌‌شووند‌‌موی‌رات‌نرخ‌تورم‌و‌تغییرات‌نرخ‌بهره‌به‌عنوان‌متغیرهای‌وابسته‌در‌نظر‌گرفته‌نفت،‌تغیی

ضرایب‌به‌دست‌آمده‌بورای‌میوزان‌تاثیرگوذاری‌متغیرهوای‌موورد‌ماالعوه‌بور‌‌‌‌‌‌‌‌‌توان‌میهمین‌ترتیب‌

‌یکدیير‌را‌تفسیر‌نمود.‌
‌تی‌و‌وارداتوی‌بورآورد‌شوده‌بورای‌دو‌گوروه‌صونایع‌صوادرا‌‌‌‌‌‌‌هوای‌‌مدلبه‌طور‌کلی‌و‌با‌توجه‌به‌

صنعت‌مورد‌ماالعوه‌یوك‌ارتبواط‌دو‌‌‌‌‌های‌گروهگفت‌ارتباط‌بین‌نرخ‌ارز‌و‌بازده‌سهام‌در‌‌توان‌می
.‌از‌سوی‌دیير‌با‌توجه‌به‌معنی‌داری‌ضوریب‌جوزء‌خاوای‌بوه‌‌‌‌‌باشد‌میطرفه‌و‌‌بسیار‌نزدیك‌با‌هم‌

مدل‌ششم‌کوه‌‌‌دست‌آمده‌در‌تمامی‌معادتت‌)به‌غیر‌از‌مدل‌چهارم‌که‌تغییرات‌قیمت‌نفت‌خام‌و

گفوت‌تغییورات‌بوازده‌‌‌‌‌تووان‌‌موی‌(،‌شووند‌‌موی‌تغییرات‌نرخ‌بهره‌به‌عنوان‌متغیر‌وابسته‌در‌نظر‌گرفتوه‌‌
در‌جهوت‌تعودیل‌‌‌‌تواننود‌‌میسهام،‌تغییرات‌نرخ‌ارز،‌تغییرات‌بازده‌مازاد‌بازار‌و‌تغییرات‌نرخ‌تورم‌

هت‌رسیدن‌به‌تعادل‌موجود‌در‌سیستم‌ج‌های‌تعادلتعادل‌بلندمدت‌حرکت‌نموده‌و‌بخشی‌از‌عدم‌
 بلندمدت‌را‌برطر ‌نمایند.‌
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 سیاستي هاي یهتوصگیري و جهنتی

بررسی‌ارتباط‌بین‌نرخ‌ارز‌و‌بازده‌سهام‌در‌صنایع‌عمده‌صوادرکننده‌‌‌،هد ‌اصلی‌در‌این‌مقاله

.‌است‌1394تا‌‌1384و‌صنایع‌عمده‌وارد‌کننده‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌طی‌دوره‌زمانی‌
پدرونی‌و‌وسترتند‌جهت‌تبیین‌راباه‌بوین‌‌‌یها‌آزموناین‌ماالعه‌از‌مدل‌تصحیح‌خاای‌پانل‌و‌در‌

تشخیصوی‌‌‌یهوا‌‌آزموون‌نرخ‌ارز‌و‌بازده‌سهام‌استفاده‌گردید.‌نتایج‌به‌دست‌آمده‌بعد‌از‌انجام‌تمام‌
صونایع‌صوادراتی‌و‌وارداتوی‌‌‌‌‌یهوا‌‌گوروه‌از‌جمله‌آزمون‌وابستيی‌مقاعی‌احتمالی‌در‌هور‌یوك‌از‌‌‌

ید‌شده‌است.‌با‌توجه‌به‌نتایج‌حاصول‌از‌تحقیوق‌یوك‌‌‌‌ه‌و‌اعتبار‌نتایج‌به‌دست‌آمده‌تایارش‌شدگز

راباه‌تعادلی‌بلندمدت‌بین‌متغیرهای‌نرخ‌ارز،‌بازده‌مازاد‌بازار،‌قیمت‌نفت‌خام،‌نرخ‌توورم‌و‌نورخ‌‌‌
‌بهره‌با‌بازدهی‌سهام‌طی‌دوره‌مورد‌بررسوی‌وجوود‌دارد.‌نتوایج‌بوه‌دسوت‌آموده‌در‌گوروه‌صونایع‌‌‌‌‌‌‌‌

مثبتی‌بر‌بازده‌سهام‌داشته‌و‌یك‌راباه‌دو‌طرفه‌بین‌ایون‌‌‌یرتأثکه‌نرخ‌ارز‌‌دهد‌یمصادرکننده‌نشان‌
معادتت‌برآورد‌شده‌در‌گروه‌صنایع‌وارد‌کننده‌نشوان‌‌‌های‌یافتهدو‌متغیر‌وجود‌دارد.‌در‌حالی‌که‌

‌.باشد‌یمدهنده‌یك‌راباه‌دوطرفه‌منفی‌بین‌نرخ‌ارز‌و‌بازده‌سهام‌صنایع‌مذکور‌

این‌تحقیق،‌بازدهی‌سهام‌صونایع‌موورد‌ماالعوه‌از‌عوواملی‌‌‌‌‌‌های‌یافتهبا‌توجه‌به‌این‌که‌بر‌اساس‌
،‌آن‌دسوته‌‌پوذیرد‌‌یم‌یرتأثنظیر‌نرخ‌ارز،‌قیمت‌جهانی‌نفت،‌بازده‌مازاد‌بازار،‌نرخ‌تورم‌و‌نرخ‌بهره‌

شوده‌در‌‌‌پذیرفته‌یها‌شرکتاز‌دست‌اندرکاران‌بورس‌اوراق‌بهادار‌که‌وظیفه‌قیمت‌گذاری‌سهام‌
بورس‌را‌بر‌عهده‌دارند،‌همواره‌باید‌ایون‌نکتوه‌را‌در‌نظور‌داشوته‌باشوند‌کوه‌قیموت‌سوهام‌بایود‌در‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

بر‌آن‌بوده‌و‌متغیرهایی‌نظیر‌نوسانات‌نرخ‌ارز‌و‌سوایر‌متغیرهوای‌‌‌‌مؤثرتمامی‌عوامل‌‌یرتأثبرگیرنده‌

تصومیم‌‌یرند.‌همچنین‌قرار‌گ‌مورد‌ماالعه‌در‌این‌تحقیق‌نیز‌باید‌در‌قیمت‌گذاری‌سهام‌مورد‌توجه
 شرایط‌درونی و مکانیزم به توجه بر علاوه بایست‌یمبازار‌سهام‌ راهبردی ارانسیاست‌گذ و گیران

 یهوا‌‌حول‌راه‌ به‌کوارگیری‌ با همواره بازارها در‌سایر مستمر تغییرات دادن قرار نظر تحت با بازار،
 ثبوات،‌ شاهد تا باشند کوشابازار‌سهام‌ انعاا ‌پذیری و پویایی جهت در مشکلات در‌رفع جدید

 پوذیری‌ یرتوأث‌ و بوورس‌اوراق‌بهوادار‌‌ تحووتت‌ و باشیم.‌تغییر در‌ایران سرمایه بازار توسعه و رشد

جهوانی،‌‌ تحووتت‌ از منبعوث‌ یوا‌ و داخلوی‌ بازارهوای‌ مختلوف‌در‌ هایسیاست‌گذاری از شدید‌آن
 یهوا‌‌روش شوناخت‌ و حووتت‌ت و علل‌تغییور‌ شناسایی به را بازار این بازیيران پیش از بیش توجه

‌.سازد‌یم ضروری تغییرات بروز از حاصل احتمالی‌های‌یبآس با مقابله
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از‌آن‌جایی‌که‌بر‌اساس‌نتایج‌تحقیق‌حاضر،‌یك‌راباه‌تعادلی‌بلندمودت‌بوین‌متغیرهوای‌نورخ‌‌‌‌‌
 ارز،‌بازده‌مازاد‌بازار،‌قیمت‌نفت‌خام،‌نرخ‌تورم‌و‌نرخ‌بهره‌با‌بازدهی‌سوهام‌وجوود‌دارد،‌سورمایه‌‌‌

شاخي‌قیمت‌سهام‌از‌‌یرپذیریتأثبهادار‌باید‌علاوه‌بر‌توجه‌به‌نحوة‌ اوراق بورس در فعال گذاران
نوسانات‌نرخ‌ارز‌و‌سایر‌متغیرهای‌مورد‌ماالعه‌در‌کوتواه‌مودت،‌روابوط‌بلندمودت‌موجوود‌را‌نیوز‌‌‌‌‌‌‌

 بور‌ یرهاتغییرات‌متغ بلندمدت و مدت کوتاه مدنظر‌قرار‌داده‌و‌تصمیمات‌خود‌را‌بر‌مبنای‌تأثیرات

مثبوت‌بوازدهی‌سوهام‌صونایع‌‌‌‌‌‌یرپوذیری‌تأثبوه‌‌ توجوه‌ سهام‌اتخواي‌نماینود.‌عولاوه‌بور‌ایون‌بوا‌‌‌‌‌‌ بازدهی
منفوی‌بوازدهی‌سوهام‌صونایع‌واردکننوده‌از‌نوسوانات‌نورخ‌ارز،‌پیشونهاد‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌یرپوذیری‌تأثصادرکننده‌و‌

سورمایه‌‌اران‌به‌منظور‌بهبود‌و‌رونق‌بازار‌سهام‌کشور‌و‌افوزایش‌درجوه‌اطمینوان‌‌‌‌گردد‌سیاستيذ‌یم
سیاسوتی‌حموایتی‌در‌‌‌‌یهوا‌‌بسوته‌بیشتر‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار،‌به‌ارائه‌‌گذاری‌سرمایهگذاران‌جهت‌

راباه‌با‌نوسانات‌نرخ‌ارز‌بپردازند‌و‌از‌این‌طریق‌به‌بهینه‌سازی‌پورتفووی‌دارایوی‌سورمایه‌گوذاران‌‌‌‌‌

ی‌کشوور‌‌تحت‌شرایط‌مختلف‌اقتصادی‌کمك‌نموده‌و‌از‌این‌رهيذر‌سهمی‌نیز‌در‌رشود‌اقتصواد‌‌
‌داشته‌باشند.

‌
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