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  )1394 بهمن12 :؛ تاریخ پذیرش1394 تیر 31 :تاریخ دریافت(
پذیرفته شده در  هاي صادراتیشرکت ياین پژوهش به بررسی رابطه بین نوسانات نرخ ارز و سودآور

و  انهیرز ماهنرخ ا راتییتغ نیانگجهت تعیین نوسانات نرخ ارز از می. پردازدبورس اوراق بهادار تهران می
و بازده  هاییدارا بازدهبازده فروش،  اریاز سه مع یصادرات هايشرکت يسودآور زانیبه منظور محاسبه م

پذیرفته شده در  یشرکت صادرات 56در این پژوهش، تعداد . حقوق صاحبان سهام استفاده شده است
 ی، محصولات فلزات اساس)شرکت 28( ییمایبورس اوراق بهادار تهران در قالب سه صنعت محصولات ش

جهت . شده است بررسی 1383-1390ي زمانی در دوره) شرکت 8( يفلز هايو کانه) شرکت 20(
استفاده  Eviews 6افزار اقتصادسنجی و نرم یقیتلف/یبهاي رگرسیونی ترکیها از مدلآزمون فرضیه

نوسانات نرخ ارز بر  ریتأث ،یمورد بررس عدهد که در صنایهاي پژوهش نشان مییافته. شده است
  .نبوده است داریمختلف عملکرد شرکت معن يارهایمع

بازده حقوق صاحبان سهام و بورس اوراق  ها،یینوسان نرخ ارز، بازده فروش، بازده دارا: واژگان کلیدي
  .بهادار تهران

                                                           
1 raei@ut.ac.ir 
2ph.finance87@gmail.com )مسئول ةسندینو                                                                  (   
3 bayazidi.a@ut.ac.ir 



 زاده و بایزیدي حسن راعی،

 
 

  مقدمه  
. ها تاثیرگذار باشدرکتتواند بر عملکرد شمتغیرهاي کلان پولی و مالی از جمله عواملی هستند که می

هاي اقتصادي با دنیاي خارج را تحت تاثیر قرار نرخ ارز از جمله این عوامل است که روابط تجاري بنگاه
کلیه . ریسک نرخ ارز ناشی از تغییر در بازده سهام در نتیجه نوسانات ارزهاي خارجی است .دهدمی

- داراي واحد پولی متفاوت، اقدام به معامله میهایی که در خارج از مرزهاي سیاسی با کشورهاي بنگاه
هاي خارجی، ثیر در بازپرداخت وامأریسک نرخ ارز علاوه بر ت. کنند، در معرض ریسک نرخ ارز قرار دارند

در واقع . ثیر قرار دهدأرا تحت ت) مانند پیش خرید کالا(تواند تعهدات شرکت در بازارهاي خارجی می
در . تواند آثار مخربی داشته باشد و بازار سرمایه را تحت شعاع قرار داده و میتغییرات نرخ ارز، بازار کالا

توان گفت، کلیه اقتصادهایی که به نوعی با جهان خارج در ارتباط هستند از این ریسک حالت کلی می
از تعدادي  .تر خواهد شدتر باشد، این ریسک نیز بیشهرچه این میزان وابستگی بیش. پذیرندتاثیر می

هاي چندملیتی و صادراتی مطالعات اخیر در خارج به بررسی تأثیر تغییرات نرخ ارز بر سودآوري شرکت
، ولی بر اساس مطالعات )]9[ 3و لی و سان ]10[  2مولر و ورسچور، ] 8[  1از جمله جوریون(اند پرداخته

و لذا در این پژوهش به  انجام شده، تاکنون در ایران پژوهشی تجربی در این زمینه انجام نشده است
هاي صادراتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بررسی تأثیر نوسانات نرخ ارز بر عملکرد مالی شرکت

  .هاي فلزي پرداخته شده استمحصولات شیمایی، فلزات اساسی و کانهتهران در قالب صنایع 
   

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش
هاي صادراتی و تأثیر سودآوري شرکت ] 7[ 4بودنار و وینتروپبر اساس مطالعات انجام شده توسط 

معیار (ها بر ارزش آن) معیار سوداوري، سود هر سهم ناشی از عملیات خارجی بوده است(چندملیتی 
ها تأثیر تغییرات اگر چه آن. مثبت بوده است) ارزش شرکت، بازده تجمعی غیرعادي سهام بوده است

هاي اند ولی از آنجایی که تغییرات نرخ ارز بر ارزش شرکترسی نکردهنرخ ارز بر سودآوري را بر
تواند بر سودآوري این ، لذا تغییرات نرخ ارز می)]9[لی و سان، (چندملیتی و صادراتی تأثیرگذار است 

 1بنابراین، ساختار این پژوهش بر اساس چارچوب نظري که در نمودار شماره . ها تأثیرگذار باشدشرکت
  .اده شده است، تدوین شده استنشان د

  
  
  

  چارچوب نظري پژوهش: 1نمودار 
                                                           
1 Jorion  
2 Muller & Verschoor 
3 Lee & Sun 
4 Bodnar & Weintrop 

 ارزش شرکت سودآوري نوسانات نرخ ارز
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  : باشدهاي خارجی انجام شده در این زمینه به شرح ذیل میتعدادي از پژوهش
هاي چندملیتی درصد سودآوري عملیات خارجی شرکت 2به این نتیجه رسید که کمتر از   ]8[جوریون 

و بارتوف و   ]6[1همچنین بودنار و جنتري. ت نرخ ارز بوده استو صادراتی امریکایی تحت تأثیر تغییرا
  . نیز به نتیجه مشابهی در این زمینه دست یافتند  ]8[ 2بودنار

درصد سودآوري  15به این نتیجه رسیدند که تقریباً  ]11[ 3در بین مطالعات اخیر، پنتزالیس و همکاران
. ایی تحت تأثیر تغییرات نرخ ارز بوده استشرکت چندملیتی و صادراتی امریک 220عملیات خارجی 
هاي چندملیتی و صادراتی نیز به این نتیجه رسیدند که براي اغلب شرکت  ]10[مولر و ورسچور 

  .دار نبوده استاروپایی، تأثیر تغییرات نرخ ارز بر سودآوري عملیات خارجی معنی
ت یک معما درآمده است و دلیل آن هم عدم تأثیر تغییرات نرخ ارز بر سودآوري عملیات خارجی به صور

هاي چندملیتی و از لحاظ جغرافیایی توسط شرکت 5سازيمالی و متنوع 4تواند استفاده از هجینگمی
 6آلایانیس و اوفک(ها باشد صادراتی براي جلوگیري از اثرات معکوس تغییرات نرخ ارز بر سودآوري آن

به این نتیجه رسیدند که   ]12[ 7استارکس و وي ). ]9[و لی و سان   ]11[؛ پنتزالیس و همکاران ]4[
تغییرات «در پژوهشی با عنوان   ]9[لی و سان . باشدمدت میاثرات تغییرات نرخ ارز بسیار آنی و کوتاه

شرکت چندملیتی امریکایی طی  261با استفاده از » هاي چند ملیتینرخ ارز و عملکرد عملیاتی شرکت
ه این نتیجه رسیدند که در اکثر صنایع مورد بررسی، اثر تغییرات نرخ ارز بر ب 1984- 2002دوره زمانی 

درصد  2دار نیست و براي اغلب صنایع، کمتر از روي سودآوري عملیات خارجی از نظر آماري معنی
نتایج همچنین حاکی از آن است که . سودآوري عملیات خارجی تحت تأثیر تغییرات نرخ ارز بوده است

هاي چندملیتی استرالیایی، کانادایی، ژاپنی و اي چندملیتی غیرامریکایی از قبیل شرکتهبراي شرکت
  .بریتانیایی نیز اثر تغییرات نرخ ارز بر روي سودآوري عملیات خارجی ضعیف بوده است

با استفاده و هاي گارچ و رگرسیون چند متغیره مدلبا استفاده از ) 1393(جعفري صمیمی و همکاران 
که نوسانات نرخ واقعی ارز همانگونه که با انتظارات تئوریک  رسیدند هنتیجاین  بههاي ماهانه  از داده

  .]1[ آور بر بازده سهام داردیک اثر منفی زیان ؛مطابق است
رقابتی  یک از سطوح ت مدیره در هیچئهی رسیدند که هنتیجبه این ) 1393(خدامی پور و همکاران 

ت مدیره فاقد کارایی لازم ئبه عبارت دیگر، در بازار ایران، هی. رکت نداردمعناداري بر عملکرد شتأثیر 
   .]2[ گیردبوده و ارتباط آن با عملکرد شرکت تحت تأثیر رقابت بازار قرار نمی

  بینی بازده سهام با استفاده از عدم تقارن اطلاعاتی و با رویکرد به پیش) 1393(سجادي و همکاران 

                                                           
1 Bodnar & Gentry  
2 Bartov & Bodnar 
3 Pantzalis et al. 
4 Hedging 
5 Diversification 
6 Allayannis & Ofek 
7 Starks & Wei 
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پرداختند و به این نتیجه رسیدند که بین عدم تقارن اطلاعاتی و بازده سهام  هاي عصبی مصنوعیشبکه
  .]3[ارتباط معناداري وجود دارد 

  
  هاشناسی پژوهش و روش تجزیه و تحلیل دادهروش

هاي اثباتی حسابداري ي پژوهشهاي نیمه تجربی پس رویدادي در حوزهاین پژوهش از نوع پژوهش
هاي فرضیه. هاي اقتصادسنجی انجام شده استرگرسیون چند متغیره و مدل است که با استفاده از روش

 هاي آماري به کمک نرم افزارتحلیل .تلفیقی آزمون شده است/هاي ترکیبیدادهپژوهش بر اساس 
EViews 6 انجام شده است.  

  
  هاي پژوهشفرضیه

  :این پژوهش داراي سه فرضیه اصلی به شرح ذیل است
  .داري وجود داردها در صنایع مختلف رابطه معنیبازده فروش شرکت ارز و بین نوسانات نرخ. 1
  .داري وجود داردهاي شرکت در صنایع مختلف رابطه معنیبازده دارایی بین نوسانات نرخ ارز و. 2
داري وجود ها در صنایع مختلف رابطه معنیبازده حقوق صاحبان سهام شرکت بین نوسانات نرخ ارز و. 3
  .اردد
  

  جامعه و نمونه آماري
در در بورس اوراق بهادار تهران   شده  پذیرفتهصادراتی هاي ي شرکت، کلیهاین پژوهش آماري  يجامعه

شامل آماري،   ينمونهو  استهاي فلزي سه صنعت محصولات شیمایی، محصولات فلزات اساسی و کانه
 :هستندهاي زیر اي ویژگیراد است کهاز آن صنایع ی یهاشرکت

و سایر اطلاعات مورد نیاز هاي مالی در بورس فعالیت داشته و گزارش 1383-1390 هايدرطی سال. 1
 .ها به بورس ارائه داده باشندرا در طی این سال در این پژوهش

 .باشد ها تولیدي و صادراتیفعالیت اصلی شرکت. 2
اطلاعات مورد نیاز   يکلیه. گیردبر میشرکت را در  56 ي آماري پژوهشبر اساس معیارهاي فوق نمونه

و  آورد نوینرههاي اطلاعاتی بورس اوررق بهادار تهران، نرم افزارهاي جهت انجام این پژوهش از بانک
  .آوري شدبورس جمع ها و سایتهتدبیر پرداز و نشری

  
  متغیرهاي پژوهش. 1
  متغیر مستقل .1- 1

ماهانه در پایان هر سال به عنوان متغیر مستقل استفاده در این پژوهش از میانگین نوسانات نرخ ارز 
  :شده است که نحوه محاسبه آن به شرح ذیل است
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 t 1نوسانات نرخ ارز در پایان ماه 

 tنرخ ارز در پایان ماه  
 t-1نرخ ارز در پایان ماه  
  t 2ز ماهانه در پایان سالمیانگین نوسانات نرخ ار 

  
  متغیر وابسته. 2- 1

 4ها، بازده دارایی3در این پژوهش از معیارهاي عملکرد مالی شرکت در پایان هر سال شامل بازده فروش
ها به به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است که نحوه محاسبه آن 5و بازده حقوق صاحبان سهام 4ها

:شرح ذیل است  
 

 

 
 tبازده فروش شرکت در پایان سال  
 tهاي شرکت در پایان سال بازده دارایی 
  tبازده حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال  

 tسود خالص شرکت در پایان سال  
 tهاي شرکت در پایان سال کل دارایی 

 tشرکت در پایان سال  میزان فروش 
  .tحقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال  

                                                           
1 Monthly Exchange Rate Fluctuations (MERF)  
2 Exchange Rate Fluctuations (ERF)  
3 Return on Sales (ROS)  
4 Return on Assets (ROA)  
5 Return on Equity (ROE)  
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  هاي پژوهشتجزیه و تحلیل یافته. 2
  بررسی آمار توصیفی متغیرها در صنایع مورد مطالعه. 1- 2

با مقایسه ضریب . ارائه شده است 1آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در صنایع مختلف در جدول 
رسیم که در صنعت محصولات وابسته پژوهش در صنایع مختلف به این نتیجه می تغییرات متغیرهاي

ترین ترین ضریب تغییرات و پراکندگی و در نتیجه بیشداراي کمبازده حقوق صاحبان سهام شیمیایی، 
ثبات و پایداري طی دوره پژوهش بوده و لذا این معیار در بین معیارهاي مختلف عملکرد شرکت از 

ها در صنعت محصولات شیمیایی برخوردار بوده ینان بالاتري جهت محاسبه عملکرد شرکتقابلیت اطم
ها از قابلیت اطمینان بالاتري هاي فلزي، بازده داراییدر مقابل در صنایع فلزات اساسی و کانه. است

  .ها در این صنایع برخوردار بوده استجهت محاسبه عملکرد شرکت
رسیم که رهاي وابسته و مستقل در صنایع مختلف به این نتیجه میبا مقایسه ضریب تغییرات متغی

تري تر و یا کمنوسانات نرخ ارز در مقایسه با متغیرهاي وابسته در صنایع مختلف داراي پراکندگی بیش
دهد که عملکرد شرکت در صنایع مختلف باید علاوه بر نوسانات نرخ ارز این موضوع نشان می. بوده است

  .وامل دیگري نیز باشدتحت تأثیر ع
  آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در صنایع مورد مطالعه. 1جدول 

  معیارها
  نوع صنعت و متغیرها

انحراف   مینیمم  ماکزیمم  میانه  میانگین  تعداد
  معیار

ضریب 
  تغییرات

محصولات 
  شیمیایی

  75/1  014/0  -003/0  045/0  003/0  008/0  224  نوسانات نرخ ارز
  38/1  22/0  -35/0  97/0  11/0  16/0 224  بازده فروش
  27/1  14/0  -22/0  62/0  09/0  11/0 224  هابازده دارایی

بازده حقوق صاحبان 
  سهام

224 34/0  33/0  82/1  04/1-  33/0  97/0  

فلزات 
  اساسی

  75/1  014/0  -003/0  045/0  003/0  008/0  160  نوسانات نرخ ارز
  5/3  42/0  -45/2  06/1  1/0  12/0 160  بازده فروش
  5/1  15/0  -33/0  63/0  08/0  1/0 160  هابازده دارایی

بازده حقوق صاحبان 
  سهام

160 49/0  25/0  29/3  95/2-  35/1  76/2  

هاي کانه
  فلزي

  75/1  014/0  -003/0  045/0  003/0  008/0  64  نوسانات نرخ ارز
  49/4  09/4  -13/2  92/3  45/0  91/0  64  بازده فروش
  76/0  16/0  -25/0  63/0  21/0  21/0  64  هابازده دارایی

بازده حقوق صاحبان 
  سهام

64  15/1-  36/0  21/1  38/3-  09/3  69/2  
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  آزمون فرضیه اول. 2- 2
  .داري وجود داردها در صنایع مختلف رابطه معنیبازده فروش شرکت بین نوسانات نرخ ارز و

براي مدل رگرسیونی پرداخته قبل از آزمون فرضیه فوق در صنایع مختلف، به انتخاب الگوي مناسب 
هاي  دادهمدل هاي تلفیقی در برابر  دادهمدل انتخاب لیمر به  Fابتدا با استفاده از آزمون . شده است

 Fاحتمال آماره مقدار . ارائه شده است 2لیمر در جدول  Fنتیجه آزمون . تصادفی پرداخته شده است
و بوده % 5داري تر از سطح معنیات اساسی کمبراي صنایع محصولات شیمیایی و فلز 2در جدول لیمر 

منتفی است ولی در  تلفیقیهاي  از روش داده در صنایع مذکور استفاده فوقلذا، براي آزمون فرضیه 
هاي  دادهبایستی از  %5داري از سطح معنیلیمر  Fتر بودن مقدار هاي فلزي به دلیل بیشصنعت کانه

  .تلفیقی استفاده شود
  

  تصادفیهاي  هاي تلفیقی در برابر داده ب دادهانتخا. 2جدول 
1it it it itROS ERFα β ε= + +   مدل 

احتمال آماره 
  آزمون

مقدار آماره   درجه آزادي
  آزمون

  نوع صنعت  نوع آزمون

  محصولات شیمیایی  لیمر F  07/15  )27و   195(  0000/0
  فلزات اساسی  لیمر F  96/3  )19و  139(  0000/0

  هاي فلزيکانه  لیمر F  06/1  )7و  55(  4027/0
  

تصادفی در صنایع محصولات شیمیایی و هاي  هاي تلفیقی در برابر داده دادهبه دلیل عدم انتخاب مدل 
انتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفی فلزات اساسی به انجام آزمون هاسمن به منظور 

احتمال آماره هاسمن در مقدار . ئه شده استارا 3نتیجه آزمون هاسمن در جدول . پرداخته شده است
باشد؛ لذا، دلیل کافی براي رد الگوي اثرات تصادفی نداریم و  می% 5داري تر از سطح معنیبیش 3جدول 

از الگوي اثرات تصادفی ه اول در صنایع محصولات شیمیایی و فلزات اساسی بایستی براي آزمون فرضی
 .استفاده کنیم

 ي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفیانتخاب الگو. 3جدول 

1it it it itROS ERFα β ε= + +  مدل 
احتمال آماره 

 آزمون
 درجه آزادي

دوخی   
مقدار آماره 

دوخی  
  نوع صنعت نوع آزمون

0000/1  1 000/0   محصولات شیمیایی هاسمن 
0000/1  1 000/0   فلزات اساسی هاسمن 
  هاي فلزيکانه هاسمن - - -
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تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده فروش در صنایع محصولات اثرات تصادفی ونی ترکیبی مدل رگرسی
تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده فروش در  شیمیایی و فلزات اساسی و همچنین مدل رگرسیونی تلفیقی

  . ارائه شده است 4هاي فلزي در جدول صنعت کانه
وسانات نرخ ارز بر بازده فروش در صنایع مختلف دهد که تأثیر ننشان می 4نتایج حاصله در جدول 
دهد که افزایش نرخ ارز باعث کاهش بازده این موضوع نشان می. باشددار نمیمنفی بوده ولی معنی

این امر بیانگر این مطلب است که تأثیر . هاي صادراتی در صنایع مختلف شده استفروش در شرکت
هاي صادراتی بوده است تر از تأثیر آن بر میزان فروش شرکتهاي شرکت بیشافزایش نرخ ارز بر هزینه

  . باشددار نمیولی این تأثیر معنی
دهد که در کل دوره علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده در صنایع مختلف نشان می

بوده ) 00006/0و  017/0(پژوهش، تأثیر نوسانات نرخ ارز بر تغییرات بازده فروش تنها در محدوده 
دار نبودن تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده فروش در صنایع مختلف، فرضیه اول با توجه به معنی .است

 .شودپژوهش مورد تأیید واقع نمی
  تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده فروش. 4جدول 

  هاآماره
  نوع صنعت و متغیرها

ضرایب 
  رگرسیونی

  tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

ولات محص
  شیمیایی

  0000/0  61/4  16/0  مقدار ثابت
  9054/0  - 12/0  - 08/0  نوسانات نرخ ارز

ضریب تعیین   ضریب تعیین
  تعدیل شده

-آماره دوربین  Fاحتمال آماره 
  واتسون

004/0  00006/0  9054/0  74/1  
  0082/0  68/2  16/0  مقدار ثابت  فلزات اساسی

  0521/0  - 96/1  - 85/3  نوسانات نرخ ارز
ضریب تعیین   ریب تعیینض

  تعدیل شده
-آماره دوربین  Fاحتمال آماره 

  واتسون
024/0  017/0  0521/0  79/1  

  0841/0  76/1  05/1  مقدار ثابت  هاي فلزيکانه
  6577/0  - 45/0  -09/16  نوسانات نرخ ارز

ضریب تعیین   ضریب تعیین
  تعدیل شده

-آماره دوربین  Fاحتمال آماره 
  واتسون

013/0  003/0  6577/0  2/2  
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  آزمون فرضیه دوم. 3- 2
داري وجود هاي شرکت در صنایع مختلف رابطه معنیبازده دارایی بین نوسانات نرخ ارز و

  .دارد
قبل از آزمون فرضیه فوق در صنایع مختلف، به انتخاب الگوي مناسب براي مدل رگرسیونی پرداخته 

هاي  دادهمدل هاي تلفیقی در برابر  دادهمدل نتخاب الیمر به  Fابتدا با استفاده از آزمون . شده است
 Fاحتمال آماره مقدار . ارائه شده است 5لیمر در جدول  Fنتیجه آزمون . تصادفی پرداخته شده است

 فوقلذا، براي آزمون فرضیه و بوده % 5داري تر از سطح معنیبراي صنایع مختلف کم 2در جدول لیمر 
  .منتفی است تلفیقیهاي  ش دادهاز رو در صنایع مختلف استفاده

   
  تصادفیهاي  هاي تلفیقی در برابر داده انتخاب داده. 5جدول 

1it it it itROA ERFα β ε= +   مدل  +
احتمال آماره 

  آزمون
مقدار آماره   درجه آزادي

  آزمون
  نوع صنعت  نوع آزمون

  محصولات شیمیایی  لیمر F  04/15  )27و   195(  0000/0
  فلزات اساسی  لیمر F  08/5  )9و  139(  0000/0
  هاي فلزيکانه  لیمر F  28/3  )7و  55(  0056/0

  
تصادفی به انجام آزمون هاسمن به منظور هاي  هاي تلفیقی در برابر داده دادهبه دلیل عدم انتخاب مدل 

نتیجه آزمون هاسمن در . پرداخته شده استانتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفی 
% 5داري تر از سطح معنیبیش 6احتمال آماره هاسمن در جدول مقدار . ارائه شده است 6جدول 

ه دوم در صنایع باشد؛ لذا، دلیل کافی براي رد الگوي اثرات تصادفی نداریم و براي آزمون فرضی می
  .از الگوي اثرات تصادفی استفاده کنیممختلف بایستی 

  
 بر الگوي اثرات تصادفیانتخاب الگوي اثرات ثابت در برا. 6جدول 

1it it it itROA ERFα β ε= + +  مدل 
احتمال آماره 

 آزمون
 درجه آزادي 

دوخی  
 مقدار آماره

دوخی   
  نوع صنعت نوع آزمون

0000/1  1 000/0   محصولات شیمیایی هاسمن 
0000/1  1 000/0   فلزات اساسی هاسمن 
0000/1  1 000/0   هاي فلزيکانه هاسمن 
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هاي شرکت در صنایع تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده داراییاثرات تصادفی ی مدل رگرسیونی ترکیب
هاي شرکت در صنایع دهد که تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده دارایینشان می 7مختلف در جدول 

  .باشددار نمیهاي فلزي منفی بوده ولی در هر حالت معنیمختلف بجز کانه
دهد که در کل دوره پژوهش، ل شده در صنایع مختلف نشان مینتایج مربوط به ضریب تعیین تعدی

. بوده است) 002/0و  016/0(هاي شرکت تنها در محدوده تأثیر نوسانات نرخ ارز بر تغییرات بازده دارایی
هاي شرکت در صنایع مختلف، فرضیه دار نبودن تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده داراییبا توجه به معنی

  .شودیز مورد تأیید واقع نمیدوم پژوهش ن
  هاتأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده دارایی. 7جدول 

  هاآماره
  نوع صنعت و متغیرها

ضرایب 
  رگرسیونی

  tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

محصولات 
  شیمیایی

  0000/0  42/5  12/0  مقدار ثابت
  5218/0  - 64/0  - 25/0  نوسانات نرخ ارز
ضریب تعیین   ضریب تعیین

  عدیل شدهت
-آماره دوربین  Fاحتمال آماره 

  واتسون
003/0  002/0  5218/0  78/1  

  0000/0  77/4  11/0  مقدار ثابت  فلزات اساسی
  0547/0  - 94/1  - 34/1  نوسانات نرخ ارز
ضریب تعیین   ضریب تعیین

  تعدیل شده
-آماره دوربین  Fاحتمال آماره 

  واتسون
023/0  016/0  0547/0  91/1  

  0000/0  14/6  2/0  مقدار ثابت  يهاي فلزکانه
  4396/0  78/0  95/0  نوسانات نرخ ارز
ضریب تعیین   ضریب تعیین

  تعدیل شده
-آماره دوربین  Fاحتمال آماره 

  واتسون
0096/0  0063/0  4396/0  64/1  

  آزمون فرضیه سوم. 4- 3
-طه معنیها در صنایع مختلف راببازده حقوق صاحبان سهام شرکت بین نوسانات نرخ ارز و

  .داري وجود دارد
قبل از آزمون فرضیه فوق در صنایع مختلف، به انتخاب الگوي مناسب براي مدل رگرسیونی پرداخته 

هاي  دادهمدل هاي تلفیقی در برابر  دادهمدل انتخاب لیمر به  Fابتدا با استفاده از آزمون . شده است
 Fاحتمال آماره مقدار . ارائه شده است 8لیمر در جدول  Fنتیجه آزمون . تصادفی پرداخته شده است

لذا، براي آزمون و بوده % 5داري تر از سطح معنیدر صنعت محصولات شیمیایی کم 8در جدول لیمر 
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منتفی است ولی در صنایع فلزات اساسی  تلفیقیهاي  از روش داده در صنعت مذکور استفاده فوقفرضیه 
تلفیقی هاي  دادهبایستی از  %5داري از سطح معنیلیمر  Fر تر بودن مقداهاي فلزي به دلیل بیشو کانه

  .استفاده شود
  تصادفیهاي  هاي تلفیقی در برابر داده انتخاب داده. 8جدول 

1it it it itROE ERFα β ε= +   مدل  +
احتمال آماره 

  آزمون
مقدار آماره   درجه آزادي

  آزمون
  نوع صنعت  نوع آزمون

  حصولات شیمیاییم  لیمر F  44/2  )27و   195(  0002/0
  فلزات اساسی  لیمر F  63/0  )19و  139(  8765/0
  هاي فلزيکانه  لیمر F  98/0  )7و  55(  4529/0

  
تصادفی در صنعت محصولات شیمیایی به هاي  هاي تلفیقی در برابر داده دادهبه دلیل عدم انتخاب مدل 

پرداخته شده گوي اثرات تصادفی انتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الانجام آزمون هاسمن به منظور 
- بیش 9احتمال آماره هاسمن در جدول مقدار . ارائه شده است 9نتیجه آزمون هاسمن در جدول . است

باشد؛ لذا، دلیل کافی براي رد الگوي اثرات تصادفی نداریم و براي آزمون  می% 5داري تر از سطح معنی
  .الگوي اثرات تصادفی استفاده کنیم ازه سوم در در صنعت محصولات شیمیایی بایستی فرضی

 انتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفی. 9جدول 

1it it it itROE ERFα β ε= + +  مدل 
 درجه آزادي  احتمال آماره آزمون

دوخی  
مقدار آماره 

دوخی  
  نوع صنعت نوع آزمون

0000/1  1 000/0   محصولات شیمیایی هاسمن 
  اساسی فلزات هاسمن - - -
  هاي فلزيکانه هاسمن - - -

تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده حقوق صاحبان سهام در صنعت اثرات تصادفی مدل رگرسیونی ترکیبی 
تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده حقوق صاحبان  محصولات شیمیایی و همچنین مدل رگرسیونی تلفیقی

  . ارائه شده است 10جدول  هاي فلزي درسهام در صنایع فلزات اساسی و کانه
دهد که تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده حقوق صاحبان سهام شرکت نشان می 10نتایج حاصله در جدول 

- دار نمیهاي فلزي منفی بوده ولی در هر حالت معنیدر صنایع مختلف بجز محصولات شیمیایی و کانه
  .باشد
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دهد که در کل دوره شده در صنایع مختلف نشان میعلاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل 
و  002/0(پژوهش، تأثیر نوسانات نرخ ارز بر تغییرات بازده حقوق صاحبان سهام شرکت تنها در محدوده 

  .بوده است) 0004/0
دار نبودن تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده حقوق صاحبان سهام شرکت در صنایع با توجه به معنی

  .شودسوم پژوهش نیز مورد تأیید واقع نمیمختلف، فرضیه 
  تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده حقوق صاحبان سهام. 10جدول 

  هاآماره
  نوع صنعت و متغیرها

ضرایب 
  رگرسیونی

  tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

محصولات 
  شیمیایی

  0000/0  89/9  33/0  مقدار ثابت
  6756/0  42/0  59/0  نوسانات نرخ ارز

ضریب تعیین   عیینضریب ت
  تعدیل شده

-آماره دوربین  Fاحتمال آماره 
  واتسون

004/0  0008/0  6756/0  98/1  
  0068/0  74/2  59/0  مقدار ثابت  فلزات اساسی

  3347/0  - 97/0  -64/12  نوسانات نرخ ارز
ضریب تعیین   ضریب تعیین

  تعدیل شده
-آماره دوربین  Fاحتمال آماره 

  واتسون
006/0  0004/0  3347/0  47/2  

  3449/0  - 95/0  - 009/5  مقدار ثابت  هاي فلزيکانه
  7473/0  32/0  23/10  نوسانات نرخ ارز

ضریب تعیین   ضریب تعیین
  تعدیل شده

-آماره دوربین  Fاحتمال آماره 
  واتسون

014/0  002/0  7473/0  85/1  
  گیريبحث و نتیجه

هاي صادراتی پذیرفته و سودآوري شرکت نوسانات نرخ ارزهدف از انجام این پژوهش تعیین رابطه بین 
در صنایع مورد بررسی،  دهد کههاي پژوهش نشان مییافته. استشده در بورس اوراق بهادار تهران بوده 

دهد این امر نشان می. دار نبوده استتأثیر نوسانات نرخ ارز بر معیارهاي مختلف عملکرد شرکت معنی
شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع مورد بررسی  هاي صادراتی پذیرفتهکه سودآوري شرکت

تواند استفاده از ابزارهاي پوشش ریسک ارز یک دلیل آن می .گیردتحت تأثیر نوسانات نرخ ارز قرار نمی
هاي صادراتی براي جلوگیري از سازي از لحاظ جغرافیایی توسط شرکتاز قبیل هجینگ مالی و متنوع

دلیل دیگر  این است که ممکن است سود . ها باشدرخ ارز بر سودآوري آناثرات معکوس تغییرات ن
هاي حسابداري به کار رفته در معیارهاي سودآوري استفاده شده در این پژوهش توسط مدیریت شرکت
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توان در اینجا به منظور توصیف قدرت همچنین دلیل سومی که می. مذکور مدیریت و هموار شده باشد
هاي صادراتی ارائه کرد این است که اثرات نوسانات انات نرخ ارز بر سودآوري شرکتتوضیحی پایین نوس

تواند مدت و آنی بوده و به طور کامل نمیکوتاه  ]12[نرخ ارز همراستا با نتیجه پژوهش استارکس و وي 
  .  ها در طول یک دوره مالی اثر بگذاردبر سودآوري شرکت

هاي صادراتی همراستا با تأثیر نوسانات نرخ ارز بر سودآوري شرکتنتایج این پژوهش در رابطه با عدم 
، ]11[، پنتزالیس و همکاران ]5[، بارتوف و بودنار  ]6[، بودنار و جنتري  ]8[جوریون هاي نتایج پژوهش

و مغایر با نتیجه  ]9[و لی و سان   ]10[مولر و ورسچور ،  ]12[استارکس و وي ،  ]4[آلایانیس و اوفک 
  .بوده است ]1[جعفري صمیمی و همکاران  پژوهش

  
  هاي پژوهشپیشنهادات ناشی از یافته

هاي گذاري در شرکتگیري جهت سرمایهکنندگان هنگام تصمیمشود که استفادهپیشنهاد می. 1
صادراتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تنها به نوسانات آنی نرخ ارز و اثرات آن بر قیمت 

ها توجه نداشته و لازم است که به عملکرد شرکت و سودآوري آن در پایان دوره هام این شرکتبازار س
  .مالی نیز توجه داشته باشند

هاي صادراتی، تنها گذاري سهام شرکتشود که سازمان بورس اوراق بهادار نیز در قیمتپیشنهاد می. 2
ها توجه نداشته و لازم است که عملکرد رکتبه نوسانات آنی نرخ ارز و اثرات آن بر بازار سهام این ش

  .شرکت و سودآوري آن در پایان دوره مالی را نیز مدنظر داشته باشند
  هاي آتیپیشنهاد براي پژوهش

ها از قبیل معیارهاي مبتنی بر تکرار این پژوهش با استفاده از سایر معیارهاي سنجش عملکرد شرکت. 1
  . ارزش بازار

ها از قبیل ی نوسانات نرخ ارز بر سایر معیارهاي سنجش عملکرد شرکتمقایسه قدرت توضیح. 2
  .معیارهاي مبتنی بر ارزش بازار با معیارهاي استفاده شده در این پژوهش

  . هاي صادراتینوسانات نرخ ارز و سودآوري شرکتبررسی رابطه غیر خطی بین . 3
با استفاده از ده صادراتی سودده و زیانهاي نوسانات نرخ ارز و سودآوري شرکتبررسی رابطه بین . 4

متغیر مجازي، به این ترتیب که اگر شرکت صادراتی مورد بررسی سودده است، مقدار متغیر مجازي 
  .برابر با یک و در غیر این صورت برابر با صفر در نظر گرفته شود

  هاي پژوهشمحدودیت
هاي سابداري در سنجش عملکرد شرکتاستفاده از تنها معیارهاي مبتنی بر اطلاعات تاریخی ح. 1

  .صادراتی
  .نوسانات نرخ ارزهاي ارز ماهیانه جهت محاسبه استفاده از نرخ. 2 
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This research pays to investigate the relationship between exchange rate 
fluctuations and profitability of listed export companies in Tehran Stock 
Exchange (TSE). Monthly exchange rate fluctuations average were used to 
determine of exchange rate fluctuations (ERF) and 3 criteria contain return 
on sale (ROS), return on assets (ROA), and return on equity (ROE) applied 
to measure of profitability of export companies. In the study, 56 listed export 
companies in Chemical products (28 companies), Basic metals products (20 
companies), and Metal ores (8 companies) industries were investigated 
during 2004-2011. Pooled/panel regression models in econometric software 
EViews 6 were exerted to test of hypotheses. Findings indicate that the effect 
of ERF on different criteria of company performance wasn’t significant in 
mentioned industries. 
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