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 مقدمه

های مختلفی از جمله ها را در معرض ريسک بازارهای مالی، آن سازیهای اخیر آزاددر سال

ريسک نرخ ارز قرار داده است. افزايش تجارت جهانی موجب شده که نرخ ارز به عنوان يکی 

 ها مورد توجه قرار گیرد ها و قیمت سهام آناز مهمترين عوامل تعیین کننده سودآوری شرکت

هدا از موضدوعات مدورد علاقده     . تاثیر نوسان نرخ ارز بر روی بازده سدهام باندک  ( 8113کیم، )

ها  گذاران است. عدم همزمانی سرسید مطالبات و تعهدات بانک گذاران و سرمايهمديران، قانون

عدلاوه   هبد  باشد. ها میفزايش ريسک بانکو تغییرات غیرمنتظره در نرخ ارز، عاملی کلیدی در ا

هدا مسدتقیما   ها و سدودآوری باندک  گران مالی و اقتصادی بر اينکه درآمدها، هزينهاغلب تحلیل

 ( 6331ساندرز و يوروگو، ) تحت تاثیر تغییر نرخ ارز است، توافق دارند.

ی از کشدورها  ، بسدیار 6391پس از برچیده شدن نظام نرخ مبادله ثابت برحسب دلار در دهه 

 نظددامی کدده نوسددانات نددرخ ارز بددالاتری را بدده همددراه داشددت  .نظددام ارزی شددناور را پذيرفتنددد

ای هد  . سطح بالای نوسانات نرخ ارز عدم اطمیندان بیشدتری را بدرای بنگداه    ( 8116ويلیامسون، )

اندد  تو ثبداتی بازارهدای مدالی مدی    و بازارهای مالی در پی دارد. نوسانات نرخ ارز و بی اقتصادی

هدای مدديريت   باشد زيرا تاثیر نوسان نرخ ارز با تکنیک ها داشتهتاثیر نامساعدی بر ثبات بانک

توانندد  بلکه موسسات بانکی تنها مدی ( 6338گیلکنسون و اسمیت، ) ريسک قابل حذف نیست.

هدای  های خارج ترازنامه و بکارگیری تکنیدک ريسک تغییرات نرخ ارز را با بکار بستن فعالیت

 يت ريسک موثر تا حدی کا هش دهند. مدير

بدلیل عدم امکان بهره برداری لازم از اين ابزارها، موسسات مالی کشورهای در حال توسدعه  

در معرض آسیب پذيری بیشتری هستند و دور از انتظار نیست که اين کشورها بیشتر در معرض 

 های مالی قرار گیرند.بحران

خ ارز بر بازارهای کشورهای در حدال توسدعه بررسدی    پس شايسته است که تاثیر نوسانات نر

های قانون گذاری در صنعت بانکداری اين تواند بر ثبات مالی و سیاست گردد و نتايج آن می

رغدم اهمیدت بررسدی تداثیر نوسدان ندرخ ارز بدر بدازده صدنعت           کشورها موثر واقع گردد. علدی 

اند و تحقیقدات موجدود نیدز در     تههای کمی به بررسی آن پرداخداری، مقالات و پژوهش بانک

اند. هدف اين مقاله بررسی تداثیر نوسدان ندرخ ارز بدر بدازده      کشورهای توسعه يافته انجام گرفته

های کشورمان است.ايران به عنوان کشدوری در حدال   سهام صنعت بانکداری با استفاده از داده
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 انقلاب اسلامی در سدال  توسعه شاهد تحولات بااهمیتی درصنعت بانکداری بوده است. پس از

، نظام بانکداری اسلامی در ايران برقدرار گرديدد. دو کشدور جمهدوری اسدلامی ايدران و       6319

برند. بهره می( بانکداری بدون ربا) سودان تنها کشورهايی هستند که از نظام بانکداری اسلامی

کداری متعارف نیز که ساير کشورهای اسلامی در کنار بانکداری اسلامی از سیستم باندر حالی

هدای دولتدی و.... از   های خصوصی جديد و خصوصی سازی باندک برخوردارند. تاسیس بانک

است و مانند ساير کشورهای های اخیر بودهداری ايران در سال مهمترين تحولات صنعت بانک

سدازی  در حال توسعه همواره شاهد نوسانات ندرخ ارز بده ويدژه پدس از اجدرای طدرح هدفمندد       

های شديدتر علیه نظام مالی کشور از سدوی غدرب بدوده اسدت. هددف      ها و اعمال تحريمهياران

های پذيرفته شده در بدورس اوراق بهدادار   اصلی اين مطالعه بررسی حساسیت بازده سهام بانک

بدوده اسدت. مطالعده مدا بدر پايده       6358-6331تهران در برابر تغییدرات ندرخ ارز در دوره زمدانی    

هدا در بدورس اوراق   های روزانه سهام باندک رخ دلار بازار آزاد ايران و قیمتهای روزانه ن داده

 باشد.بهادار تهران می

 پیشینه پژوهش 

تبع آن تاثیر بدر ارزش شدرکت و   ه بو ها تاثیر نوسان نرخ مبادله ارز برجريانات نقدی شرکت

يعندی تداثیر ايدن     نخست تداثیر معداملاتی   توان از سه منظر بررسی کرد.قیمت هر سهم آن را می

زمدانی   شود ومعامله بسته می زمانی که قرارداد) نوسان بر جريانات نقدی مابین دو مقطع زمانی

نجا کده اثدر معداملاتی    آاز است. ( شود که نتايج حاصل از معامله در دفاتر شرکت منعکس می

ند اسدتفاده  سازی مختلف مانهای مصونانجام فعالیتبه مدد ها مدت دارد شرکتطبیعت کوتاه

 اثدر تداثیر عملیداتی کده     دوم د.دارن راحتی توانايی فائق آمدن بر آن راه از قراردادهای مشتقه، ب

 در نهايدت گیدرد و   در نظدر مدی   را های آتی شرکتو هزينه درآمدها تغییرات نرخ مبادله ارز بر

رات ندرخ  ید تغی راثباشند و آن المللی در معرض آن میهای بینکه معمولا شرکت تاثیر انتقالی،

 .( 6333نیدال، ) شرکت است هایها و بدهیارز بر دارايی

دهد تعداد زيادی رات نرخ ارز بر موسسات مالی نشان مییتغی اثر ،تحقیقات انجام شدهمطابق 

؛ 8113لدی،   ؛6339چدامبرلین،  ) هسدتند رات یگونه موسسات در معرض خطر تاثیر اين تغی از اين

تواند بر خدالص سدود و زيدان    منتظره در نرخ ارز می ا که تغییرات غیرج از آن .( 8111 مارتین،

تواندد يکدی ازمتغیرهدای تداثیر گدذار بدر       ها تاثیر بگدذارد، ريسدک تغیدرات ندرخ ارز مدی     بانک
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ای به تاثیر نوسان نرخ ارز بر بازده سهام ها باشد. اولین تحقیقاتی که توجه ويژهسهام بانک بازده

( 6339) پژوهدان  و چمبدرلین و هدم  ( 6351) پژوهدان  سط گرامتیکوس و هدم اند تونموده هابانک

هدای امريکدايی در معدرض ريسدک      انجام گرفته است. نتیجه اين تحقیقات نشان داد که باندک 

هدای آمريکدايی در   حساسدیت باندک  ( 6339) پژوهدان  تغییرات نرخ ارز هستند. چمبرلین و هدم 

نی مقايسده کردندد و نشدان دادندد بدازده سدهام قسدمت        های ژاپبرابر تغیرات نرخ ارز را با بانک

های آمريکايی تحت تاثیر نوسان نرخ ارز هستند در حالی که بازده سهام تعداد اعظمی از بانک

 64با بررسی ( 8113) پژوهان وانگ و هم پذيرد. کمی بانک ژاپنی از تغییرات نرخ ارز تاثیر می

تغیر نرخ ارز ارتبداطی مثبدت وجدود دارد. کاسدمن و     بانک نشان دادند بین اندازه بانک و تاثیر 

تاثیر سه متغیر: تغییرات شاخص بورس، نوسان نرخ بهره و  با بررسی همزمان( 8166) پژوهان هم

های تجاری پذيرفته شده در بورس سهام استانبول دريافتند هر سه عامل بطدور  نرخ ارز بر بانک

اما تاثیر نوسانات شاخص کل بازار بیشتر از دو عامل  اندها تاثیر داشتهگیری بر بازده بانک چشم

بانک پذيرفته شده در بورس تايلند دريافدت   68سی ربا بر .( 8166ويتسونثی،) ديگر بوده است

باشدند  نیمی از اين تعداد در معرض مخاطره نوسان قیمت ين ژاپن در برابر واحد پول محلی می

 دهند. ر قیمت دلار واکنش نشان مییبه تغی ها نسبتدر حالیکه تعداد کمی از اين بانک

های ما تاکنون پژوهشی که بده بررسدی اثدر نوسدان ندرخ ارز بدر بدازده سدهام         بر اساس دانسته

ويدژه اينکده امکدان     ها در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته باشد انجام نگرفته اسدت. بده  بانک

هدای  در ايدران فدراهم نیسدت و باندک     پوشش ريسک تغیرات نرخ ارز با استفاده از ابزار مشتقه

باشدند. مطالعدات انجدام شدده در ايدران      تجاری ايران مستقیما تحت تاثیر نرخ تغییدرات ارز مدی  

شاخص کدل بدورس    عموما به بررسی تاثیر نوسان نرخ ارز به عنوان يک متغیر کلان بر بازدهی

داری ضريب نوسان ندرخ ارز  معنی( 6353) پژوهان همو  یسجاداند. اوراق بهادار متمرکز بوده

  % رد کردند.31را بر شاخص کل بورس اوراق بهادار را با سطح اطمینان 

با هدف بررسی نحوه ارتباط بازار های ارز، طلا و سهام در ( 6355) صالح آبادی و فراهانیان

( VAR) اقتصاد ايران و با استفاده از همبستگی، رگرسیون ساده، مدل خود رگرسیون بدرداری 

انباشدتگی  با آزمون علیت گرنجر به بررسی دو به دو متغیرها پرداختند و نهايتا بدا آزمدون هدم   و 

يوهانسون، تعداد و مقادير بردارهای تعادلی بلند مدت را بدست آوردند. نتدايج حداکی از ايدن    

بود که تغیرات قیمت طلا در زمان حال دارای رابطه معکوس بدا وقفده پیشدین تغییدرات قیمدت      
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توانندد  توان گفت اين دو بازار با يدک وقفده فصدلی مدی    بازار آزاد است، به عبارتی می دلار در

رات یجاذب نقدينگی يکديگر باشند. همچنین تغییرات قیمت ارز در بازار آزاد نیز وابسته به تغی

رات نرخ یقیمت سکه و تغیرات نرخ ارز در فصل پیشین بازار است. همچنین اگر فصل پیش تغی

ای بازار سهام داشته باشدد.  اشد انتظار اين است که تاثیر معکوسی بر عايدات سرمايهارز مثبت ب

 توان گفت در کوتاه مدت بازار ارز جاذب نقدينگی از بازار سهام است.به نوعی می

ثباتی نرخ واقعی ارز بر شاخص سدود نقددی و   به بررسی تاثیر بی( 6331) ناهیدی و نیکبخت

تدا  6354هدای ماهانده طدی دوره   بهدادار تهدران، بدا اسدتفاده از داده     قیمت سهام در بدورس اوراق 

ثباتی نرخ واقعدی ارز و شداخص سدود نقددی و     پرداختند. نتايج بیانگر رابطه مثبت بین بی6351

 قیمت سهام بورس اوراق بهادار بود.

 روش پژوهش

 داده و نمونه

های ايراندی را بررسدی   بر بانکخواهیم تاثیر نوسانات نرخ ارز از آنجايی که در اين مقاله می

هايی است که سهام آنها در بورس اوراق بهدادار تهدران بدرای    نمايیم، نمونه ما شامل همه بانک

اند. بنابراين نمونه مورد بررسی مورد معامله قرار گرفته 61/68/6331تا  64/4/6358دوره زمانی 

هدای مربدوط بده     باشدد. داده مدی ها بانک لیست شده در بورس تهران در خلال اين سال 9شامل 

هدای مربدوط بده قیمدت      و داده( www.tse.ir) قیمت سهام از سايت بورس اوراق بهادار تهران

اند. بر مبنای تحقیقات اخذ شده( www.tici.info) ارز بازار آزاد از سايت اطلاعات فنی ايران

 هادار استفاده شدده اسدت  پیشین از بازده شاخص کل بورس به عنوان نماينده بازده سبد اوراق ب

. بددرای محاسددبه بددازده کددل، از  ( 8116؛ ويلیامسددون، 6333؛ نیدددال، 6339چدداو و همکدداران، )

 شاخص کل بورس تهران که میانگین وزنی همه سهام تشکیل دهنده است استفاده شده است.

ف های اخیر از سوی غرب و اتحاديه اروپا، که نظدام بدانکی کشدور را هدد     با توجه به تحريم

آيدد،   اند و همچنین با عنايت به اينکه دلار به عنوان قلب معاملات ارز بده حسداب مدی    قرار داده

از نرخ برابری دلار آمريکا در  ،های ايرانی به نوسانات ارزیبرای بررسی حساسیت سهام بانک

 کنیم.برابر ريال ايران استفاده می
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بورس اوراق بهادار تهران نمدودار  به منظور روشن شدن الگوی نوسانات نرخ ارز و شاخص 

دهد. همانطور که در شکل نشان داده نشان می 6331تا  6358های  مقادير آنها را در بین سال 6

روند صعودی اما نسبتا يکنواختی داشته است اما در اين سدال   6331شده است، نرخ ارز تا سال 

هدای مختلدف بدرای نظدام     تحدريم ها، در پی عوامل مختلف مانند اجرای قانون هدفمندی يارانه

سدابقه ارزش دلار آمريکدا در مقابدل ريدال ايدران و در واقدع       مالی کشور و... شاهد افزايش بدی 

 کاهش ارزش واحد پول ملی بوديم.

گیدری را   رشدد چشدم   6331تدا سدال    6355اما شاخص بورس اوراق بهادار تهران نیز از سال 

واحد در ابتددای سدال    3946شود از هده میتجربه نموده است و شاخص کل همانطور که مشا

درصدی آن  31افزايش يافت که حاکی از رشد بیش از  31واحد در اواخر سال  63611به  55

 است.

دهد. مشخص  نوسانات قیمت مربوط به هفت بانک مورد بررسی را نشان می 8نمودار شماره 

تدا   58ان در خلال سال هدای  است که بعد از حضور سه بانک اقتصاد نوين، کارآفرين و پارسی

در بورس اوراق بهادار تهران شاهد نوسانات شديد در قیمت سهام اين سه بانک بدوديم امدا    54

 های ايران شاهد هستیم. به بعد تقريبا روند يکنواختی را در قیمت سهام کلیه بانک 51از سال 
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 ا و شاخص بورس اوراق بهادار تهراننوسانات نرخ دلار آمريک -( 6) نمودار

 

 بانک بورسی 9نوسانات قیمت  -( 8) نمودار
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 فرضیه پژوهش

 ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. بین تغییرات نرخ ارز و بازدهی سهام بانک

 های پژوهشمدل

؛ 6333 یددال، ن؛ 6339، وهدان پژ چدامبرلین و هدم  ؛ 6354 آدلدر و دومداس،  ) هایبر مبنای يافته

ما برای بررسی تاثیر نوسانات ندرخ ارز بدر روی بدازار سدرمايه از مددل       ،(8111 دومیگز و تزار،

 ايم:بازار تعمیم يافته زير استفاده نموده

 ( 6) رابطه
 

 که در آن:

ام باندک در  است، که از طريق لگاريتم طبیعی قیمت سه tبازدهی سهم هر بانک در زمان  

 شود،محاسبه می t-1تقسیم بر قیمت سهام در زمان  tزمان 

است، کده از طريدق لگداريتم طبیعدی شداخص کدل بدورس         tبازدهی سبد بازار در زمان  

 شود، محاسبه می t-1تقسیم بر همان شاخص در زمان  tاوراق بهادار تهران در زمان 

 بتای هر سهم است، 

است، که از طريق لگاريتم طبیعدی ندرخ    tدرصد تغییرات در نرخ دلار آمريکا در زمان  

محاسدبه   t-1تقسیم بر همدان ندرخ در زمدان     tبرابری دلار آمريکا در مقابل ريال ايران در زمان 

 شود،می

 بتای نرخ ارز هر بانک است، 

است که در راستای حذف خودهمبستگی مرتبه اول به مددل    وقفه زمانی مرتبه اول 

 اضافه شده است،

 جمله خطاست و 

 ضريب بازدهی هر سهم است. 
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دهنده استهلا  نرخ نشان کنیم. مقدار مثبت های روزانه استفاده میدر اين مدل از داده

ر است. بنابراين انتظار داريم برای بانکی که به طور خدالص موقعیدت خريدد    ريال در مقابل دلا

ارز خارجی دارد ضريب نرخ ارز مثبت باشد در حالی که بانکی که بده طدور خدالص موقعیدت     

 فروش ارز خارجی دارد بايد ضريب منفی داشته باشد.

هدا،  ت سدهام باندک  در مدل دوم به منظور آزمون اثر عدم تقارن در نوسانات نرخ ارز بر قیمد 

مثبت باشدد مقددار آن    يک متغیر دامی برای استهلا  نرخ ارز تعريف شده است که اگر 

برابر يک و در غیر اين صورت برابر صفر خواهد بود. بنابراين مدل اول بدين صدورت اصدلاح   

 شود: می

  ( 8) رابطه

دهد. ساير متغیرها در ايدن مددل   رخ ارز را نشان میدر اينجا متغیر دامی استهلا  ن جمله 

، مثبت باشد اند. زمانی که مقدار متغیر دامی استهلا  نرخ ارز، مشابه مدل اول تعريف شده

ريال ايران در مقابل دلار آمريکا باافت ارزش مواجه شده اسدت و اگدر ايدن ضدريب از لحداظ      

ين امر خواهد بود که افزايش و کاهش ارزش ريدال، صدرف   دهنده ا آماری معنادار باشد، نشان

 ها اثر گذار است.نظر از بزرگی آن، بر قیمت سهام بانک

 آمار توصیفی

های پژوهش پرداخته شده است. با توجه بده اينکده میدانگین و    به توصیف داده( 6) نگارهدر 

برابدر صدفر هسدتند و     های زمانی به صورت تقريبی با يکدديگر مسداوی و  میانه برای کلیه سری

هدا از لحداظ   تدوان گفدت کده داده   همچنین مقدار چولگی آنها که نزديک بده صدفر اسدت مدی    

 چولگی منطبق بر توزيع نرمال است.

تر ها از توزيع نرمال کشیدهشود به جز بازده بانک پارسیان ساير دادههمانطور که مشاهده می

 هستند.
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 آمار توصیفی: ( 6) نگاره

 مشاهدات کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه گینمیان متغیر

rm 
11/1 11/1 11/1 11/1- 16/1 63/1 96/64 8111 

�S 
11/1 11/1 61/1 61/1- 16/1 33/1 34/19 8111 

 159 39/1 41/1 16/1 -14/1 14/1 11/1 11/1 ملت

 148 48/1 13/1 16/1 -14/1 14/1 11/1 11/1 تجارت

 6491 13/85 61/8 16/1 -13/1 65/1 11/1 11/1 اقتصاد نوين

 6111 51/4 83/1 18/1 -11/1 11/1 11/1 11/1 کارآفرين

 311 53/411 -11/1 66/1 -31/8 31/8 11/1 11/1 سینا

 6311 99/3 13/1 18/1 -11/1 11/1 11/1 11/1 پارسیان

 191 99/1 19/1 16/1 -14/1 14/1 11/1 11/1 صادرات

 های پژوهشيافته

 دل اولم

طدور پیوسدته بده     هدا بده  طور که در قسمت ادبیدات موضدوع بحدث شدد، هرچندد باندک       همان

شدود امدا   پردازند و بنابراين ريسک معاملات حدذف مدی   سازی معاملات جاری خود می مصون

/ هرچنددد کدده عملیددات ( 6339چددو، ) مانندددهددای مربددوط بدده نددرخ ارز بدداقی مددیسدداير ريسددک

 ،(8116پدانتزالیس،  ) ی اقتصدادی را تدا حددودی کداهش دهدد     هاتواند ريسکسازی می مصون

بده عندوان مثدال    ) گذاردها اثر میالمللی شرکتهای بینسازی بر فعالیتاجرای عملیات مصون

مانندد  ) بر مبنای مقالات مختلدف  . (های مربوط به خريد و تولید در کشورهای خارجیفعالیت

ضددرايب   ،(8113؛ کوتمدداس و مددارتین،  8111؛ ايريددگ و پريددور،  6354آدلددر و دومدداس،  

گیدری ريسدک ندرخ ارز بدرای     تواند مبنايی بدرای انددازه  شده برای تغییرات نرخ ارز می برآورد

 ها باشد.بانک

دهد. ورد مدل يک را برای هفت بانک بورسی کشور نشان میآنتايج حاصل از بر( 8) نگاره

همگی معنادار هسدتند. بتدای بدازار     ضرايب تخمین زده شده برای بازدهی در سطح يک درصد

های پارسیان و سینا تقريبا برابر يک است در حالی که رابطه بدازدهی سدهام   حاصله برای بانک

 ها با بازدهی بازار ناقص و مثبت است.ساير بانک
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 نتايج برآورد مدل اول :(8نگاره)

 بانک ملت 

 13/1 ضريب تعیین احتمال tآماره  خطا ضريب متغیر
 

 13/1 ضريب تعیین تعديل شده 11/1 63/3 15/1 84/1
 

66/1- 13/1 86/6- 83/1 F61/88 آماره 
 

 11/1 سطح معنا داری 11/1 53/6 11/1 11/1
 

 33/6 دوربین واتسون 11/1 14/1 14/1 88/1
 بانک تجارت

 63/1 ضريب تعیین احتمال tآماره  خطا ضريب متغیر
 

 63/1 ن تعديل شدهضريب تعیی 11/1 36/1 19/1 41/1
 

18/1 15/1 88/1 58/1 F61/11 آماره 

 

 11/1 سطح معنا داری 63/1 31/6 11/1 11/1
 

 38/6 دوربین واتسون 11/1 54/5 14/1 33/1
 بانک اقتصاد نوين

 64/1 ضريب تعیین احتمال tآماره  خطا ضريب متغیر
 

 64/1 ضريب تعیین تعديل شده 11/1 64/1 11/1 33/1
 

16/1- 14/1 31/1- 98/1 F91/91 آماره 

 

 11/1 سطح معنا داری 16/1 43/8 11/1 11/1
 

 66/8 دوربین واتسون 11/1 13/64 18/1 31/1
 بانک کارآفرين

 61/1 ضريب تعیین احتمال tآماره  خطا ضريب متغیر
 

 61/1 ضريب تعیین تعديل شده 11/1 31/61 11/1 15/1
 

11/1 14/1 19/1- 31/1 F93/611 مارهآ 

 

 11/1 سطح معنا داری 81/1 83/6 11/1 11/1
 

 16/8 دوربین واتسون 11/1 61/68 18/1 83/1
 بانک سینا

 84/1 ضريب تعیین احتمال tآماره  خطا ضريب متغیر
 

 84/1 ضريب تعیین تعديل شده 11/1 51/8 31/1 11/6
 

41/1- 13/1 95/1- 43/1 F51/33 آماره 

 

 11/1 سطح معنا داری 94/1 33/1 11/1 11/1
 

 34/8 دوربین واتسون 11/1 -66/69 13/1 -43/1
 بانک پارسیان

 89/1 ضريب تعیین احتمال tآماره  خطا ضريب متغیر
 

 89/1 ضريب تعیین تعديل شده 11/1 33/63 19/1 39/1
 

15/1- 61/1 56/1- 48/1 F91/611 آماره 

 

 11/1 اریسطح معنا د 41/1 91/1 11/1 11/1
 

 35/6 دوربین واتسون 11/1 33/64 13/1 35/1
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 بانک صادرات

 84/1 ضريب تعیین احتمال tآماره  خطا ضريب متغیر
 

 84/1 ضريب تعیین تعديل شده 11/1 46/1 19/1 48/1
 

18/1- 11/1 11/1- 15/1 F91/13 آماره 

 

 11/1 سطح معنا داری 11/1 13/1 11/1 11/1
 

 39/6 دوربین واتسون 11/1 19/61 14/1 46/1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

جدول 

 6شماره 

نتايج 

حاصل از 

براورد 

مدل يک 

را برای 

هفت 

بانک 

بورسی 

کشور 

-نشان می

دهد/ 

ضرايب 

هدا در  آورد شده برای همه باندک شود بتای نرخ ارز برمشاهده می( 8) نگارههمانطور که در 

توان مشاهده کرد که همه ضرايب برآورد شده معنا هستند. همچنین می سطح ده درصد هم بی

درصد تغییرات ارزش دلار آمريکا در برابر ريال صفر يا منفی هسدتند. بندابراين اگدر معنداداری     

ای بورسی ايدران بده صدورت    هتوانستیم اين نتیجه را بگیريم که همه بانکشد میآنها تايید می

 خالص فروشنده ارزهای خارجی هستند.

 مدل دوم

شود با توجه به نتايج حاصل از تخمین مدل دوم انتظار ملاحظه می( 3) نگارههمانطور که در 

 ما برای وجود اثرات عدم تقارن در مدل اول چندان درست نبوده و ضرايب برآورد شده تقريباً

نجا نیز نه تنها ضريب نوسانات ندرخ ارز از لحداظ آمداری در سدطح     مشابه مدل اول است. در اي

کددام از  نیدز در هدیچ   Aمعندا هسدتند بلکده ضدرايب متغیدر دامدی       درصد از لحاظ آماری بدی  ده

توان گفت که بین نوسدانات ندرخ   های بورسی معنادار نشده است. بنابراين در مجموع می بانک

هدای درج شدده در بدورس اوراق    ن و قیمت سهام بانکبرابری دلار آمريکا در مقابل ريال ايرا

 بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد.

 نتايج برآورد مدل دوم -( 3)نگاره

 بانک پارسیان بانک تجارت بانک ملت

 ضريب tآماره  متغیر ضريب tآماره  متغیر ضريب tآماره  متغیر

 

81/3 *81/1 
 

55/1 *41/1 
 

39/63 *39/1 

 

51/1- 64/1- 
 

33/6 63/1 
 

48/1 15/1 
A 16/1- 11/1 A 54/1- 11/1 A 85/1- 11/1 

 

18/6 11/1 
 

53/6 ***11/1 
 

14/6 11/1 

 

11/1 *83/1 
 

34/5 ***34/1 
 

18/61 *35/1 

 89/1 ضريب تعیین 81/1 ضريب تعیین 13/1 ضريب تعیین

 F 13/33آماره F 15/31آماره F 39/63آماره

 11/1 سطح معنا داری 11/1 سطح معنا داری 11/1 ریسطح معنا دا
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 بانک سینا بانک کارآفرين بانک اقتصاد نوين

 ضريب tآماره  متغیر ضريب tآماره  متغیر ضريب tآماره  متغیر

 

68/1 *38/1 
 

34/61 *15/1 
 

19/8 **31/1 
 

63/1 16/1 
 

69/1- 16/1- 
 

11/1 11/1 
A 19/6- 11/1 A 13/1- 11/1 A 11/6- 16/1- 

 

91/8 **11/1 
 

18/6 11/1 
 

33/6 16/1 
 

31/63 *31/1 
 

19/68 *83/1 
 

668/69- *43/1- 
 84/1 ضريب تعیین 61/1 ضريب تعیین 64/1 ضريب تعیین
 F 41/11آماره F 41/13آماره F 11/41آماره

 11/1 سطح معنا داری 11/1 سطح معنا داری 11/1 سطح معنا داری
 نتايج بانک صادرات

 درصد با معناست.6* در سطح  ضريب tآماره  متغیر

 درصد با معناست. 1** در سطح 

 درصد با معناست.61*** در سطح 

 

33/1 *48/1 
 

99/1- 14/1- 
A 31/1 11/1 

 

41/1 11/1 
 

19/61 *46/1 
 84/1 ضريب تعیین
 F 51/31آماره

 11/1 سطح معنا داری

 

 نتیجه گیری

هدای ايدران در   صلی اين پژوهش بررسی اثر نوسانات ندرخ ارز بدر روی سدهام باندک    هدف ا

های اخیر بود. در کشورهای در حال توسعه مانند ايران بررسی میزان اثدر گدذاری ريسدک     سال

آيدد. دلیدل ايدن    های مختلف از مسائل مهم و اساسی بده شدمار مدی   نوسانات نرخ ارز بر شرکت

رخ ارز در بسیاری از کشورهای درحال توسدعه بسدیار پدر نوسدان     ، نحساسیت آن است که اولاً

های مختلدف بدا عددم قطعیدت بیشدتری همدراه اسدت. از        است، بنابراين جريانات نقدی شرکت

هدای فعدال در   هدا در کشدورهای در حدال توسدعه هندوز نسدبت بده شدرکت        آنجايی که شرکت

های بالای آن به سبب هزينه سازیيافته کوچک هستند، امکان اجرای مصون کشورهای توسعه

ها در کشورهای در حال توسعه بر روی ها وجود ندارد. ثانیا، بسیاری از شرکتو ساير دشواری
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بازارهای خارجی به عنوان منبع اصلی کسب درآمد تمرکز دارند. در پی ايدن مسدئله، تغییدرات    

 ارد.ها در کشورهای درحال توسعه دنرخ ارز تاثیرات عمیقی بر ارزش شرکت

های ايرانی از ريسک نرخ ارز، بدا  گیری تاثیرپذيری بانکبا استفاده از مدل بازار برای اندازه

گدذاران بادقدت بیشدتری    فرض وجود بازار کارا، در صدورت وجدود اطلاعدات کدافی، سدرمايه     

توانند تاثیر نوسانات نرخ ارز را بر اين گدروه بدرآورد نمايندد. در ايدن تحقیدق نمونده مدورد         می

تدا   6358هدای   بانک درج شده در بورس اوراق بهادار تهران در خلال سدال  9رسی ما شامل بر

بود. نتايج حاصل از تخمین هر دو مدل ما نشان داد که رابطده معنداداری میدان نوسدانات      6331

هدا وجدود نددارد. ايدن نتیجده      نرخ برابری دلار آمريکا در مقابل ريال و قیمت سهام ايدن باندک  

هدای   برای بررسی تاثیر نرخ دلار آمريکا بر روی سهام بانک( 8113) های ويتسونثیمطابق يافته

که همان تحقیق را برای دوره زمانی ( 8115) تايلندی است. هرچند که در تحقیق چو و کو 

متفاوتی در تايلند انجام دادند نتايج متفاوتی بدست آمد. اين دو تحقیق آشکارا اثر بازه زمدانی  

 دهند. ثیر نوسانات نرخ ارز را نشان میبرای بررسی تا

وجود اطلاعات، تداثیر عمیقدی بدر     ،(8111) های مارتین و مايررسد که مطابق يافتهبه نظر می

هدای مختلدف در میدان نوسدانات ندرخ ارز دارد.      گذاران راجع بده شدرکت   گیری سرمايهتصمیم

ايددن مسدئله معمددولا در  گدذاران بدده اطلاعدات محدددود باشدد، کده     کده دسترسددی سدرمايه   زمدانی 

گیدری اثدر   شود، استفاده از مدل بازار سرمايه برای اندازه کشورهای در حال توسعه مشاهده می

ها ممکن است با خطا همراه باشد. بنابراين، يکدی از دلايلدی   نوسانات نرخ ارز بر ارزش شرکت

ها در ايران هام بانکتوان برای عدم وجود رابطه معنادار بین نوسانات نرخ ارز و قیمت سکه می

هاسدت.  گذاران از میزان تاثیر اين نوسانات بر ايدن شدرکت  عنوان کرد عدم اطلاع دقیق سرمايه

هدای ايراندی بدا    ها عنوان نمود اين مسئله است که بانکتوان برای اين يافتهدلیل ديگری که می

هدای متندوع   یدری از روش گنمايندد بدا بهدره   ای اسدتفاده مدی  توجه به اينکه از مديران مالی حرفه

شدود کده تداثیر ايدن      نمايندد و ايدن امدر سدبب مدی     سازی نوسانات نرخ ارز را کنترل مدی مصون

 نوسانات بر ارزش شرکت کاهش يابد.
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 های آتیپیشنهادهايی برای پژوهش

 بررسی تاثیر نوسانات نرخ ارز بر ساير موسسات مالی. .6

 جود در بورس اوراق بهادار تهران.بررسی تاثیر نوسانات نرخ ارز بر ساير صنايع مو .8

 ها.بر قیمت سهام بانک( مانند يورو، يوآن چین و...) هابررسی اثر نوسانات ساير نرخ .3

ها نیز برای بررسدی نوسدانات ندرخ ارز بدر     های آتی از ساير مدلشود در پژوهشتوصیه می .4

 قیمت سهام صنايع مختلف استفاده شود.
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