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 چكیده

 داراییها ارزش پایداری شاخثهای بر اقتصادی ثبات ارزیابی شاخص عنوان به ارز نرخ تاثیر بررسی حاضر پژوهش هدف

 در پژوهش، روش نظر از حاضر پژوهش منظور بدین .بود 1397 تا 1385 سالهای طی تهران بهادار اوراق بورس در

 پژوهش این طرح همچنین .گیرد می جای کاربردی پژوهشهای زمره در هدف، نظر از توصیفی های پژوهش زمره

 پانل الگوی از متغیرها بین رابطه بررسی جهت حاضر پژوهش در همچنین .رویدادیمیباشد پس رویکرد از استفاده با

ها یعنی ارزش نتایج پژوهش نشان داد که نوسان نرخ ارز بر شاخص اول پایداری ارزش دارایی .شد استفاده دیتا

تاثیر نوسان نرخ ارز بر  .باشددارد و این تأثیر به صورت معکوس می %95ها تأثیر معنادری در سطح دفتری دارایی

همچنین  .معنیدار میباشد %95ها میباشد در سطح ازاری داراییها که ارزش بشاخص دوم پایداری ارزش دارایی

ها نیز به صورت منفی و ها یعنی ارزش فعلی داراییتاثیر نوسان نرخ ارز بر شاخص سوم پایداری ارزش دارایی

ود شها پیشنهاد میهای پایداری ارزش داراییبا توجه به تأثیرگذاری نرخ ارز بر شاخص.بود %95معنیدار در سطح 

اتکا به تولیدات داخلی و استفاده از مواد اولیه موجود در داخل کشور یکی از راهکارهای کاهش ضررهای ناشی از 

 .باشدنوسانات نرخ ارز می
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 مقدمه -1

 در کشور یک ملی پول برابری ارزش معیار بهعنوان و است اقتصادی متغیرهای مهمترین از یکی ارز نرخ

 و محققنیا)کشورهاست سایر با مقایسه در کشور آن اقتصادی کنندهوضعیت منعکس دیگر، برابرکشورهای

 داراییها ارزش و سهام قیمت شاخص بر تاثیرگذار و مهم متغیرهای از دنیا هایبورس تمام در ارز نرخ.(1401همکاران،

 اقتصادی، کلان عوامل از یکی عنوانبه که است داخلی پول به خارجی پول نسبی قیمت ارز، نرخ واقع در .است

 مقایسه برای مهم عاملی و بوده کشور اقتصادی کلی شرایط بیانگر نرخ این عبارتی به .است بوده توجه مورد همواره

یکی از مباحثی که در اقتصاد مطرح میشود، (2019.ژانگ و همکاران، )است هاملت سایر اقتصاد با داخلی اقتصاد

این است که نرخهای باثبات ارز از طریق حفظ ارزش پول ملی و شتاب بخشیدن به رشد اقتصادی، چارچوب 

 .(1399ان، قرباننژاد و همکار)باثباتی را برای تعدیل بازارهای مالی، نیروی کار و دارایی کشورها فراهم میکند 

نوسانات نرخ ارز بر رشد تولید و تقاضای کشور و برخی متغیرهای دیگر مؤثر است؛ به صورتی که امروزه بحث بر 

از این رو، انتخاب سیاستهای ارزی با توجه به شرایط اقتصادی،  .سر میزان مطلوب و بهینه نوسانات صورت می گیرد

به گونه ای که منجر به استقرار سیستم مناسب نرخ ارز شود، نه تنها می تواند راهی برای نیل به رشد و توسعه 

رخ بهره و نوسانات تورمی، ن .(2019قلی پور، )باشد، بلکه به نوبه خود بر عوامل کلان دیگر نیز اثرگذار خواهد بود 

خصوص شرایط فعلی اقتصاد کشور، موجب هرز رفتن بسیاری از منابع های گذشته و بهدر طول سال ارز نرخ

طلا و ارز شده، که در  خرید و فروش های سوداگرانه نظیر خرید و فروش زمین، واردات خودرو،ارزشمند در فعالیت

ضعیت کشور را بیش از پیش مختل کرده است، از طرفی های موجود بیشتر دامن زده و وثباتیاغلب موارد به بی

های بالا در اقتصاد کشور، همچنان از رغم وجود پتانسیلگذاری، بهدر فقدان ثبات اقتصادی و نبود امنیت سرمایه

های نظمی در سیاستریشه تمامی اینمشکلاتدر وهله اول به بی .نصیب هستیمگذاران خارجی بیحضور سرمایه

گردد که بعضاً به اقتصاد و کشور ای برمیها و در وهله دوم به ثباتی سیاسیطور خاص دولتد کشورو بهکلاناقتصا

بر اساس تئوری های علم اقتصاد و بر اساس کارهای تئوریک و نظری  .(1393موثقی و کرم زادی،  )شود تحمیل می

ثباتی  خواهد شد که این صادی آن نیز دچار بیبا فرض رفتار عقلایی کنشگران اقت بازار سرمایه  (2001)بلانچارد 

مسئله مهم این است که به  .شودثباتی عقلایی در ادبیات بازارهای مالی به کار گرفته میثباتی به عنوان بینوع بی

گیرد و ارزش آن دستخوش ها به مرور زمان تحت تأثیر شرایط اقتصادی و سیاسی قرار میهر حال ارزش دارایی

 تلاش امروزه .(1399علیزاده و همکاران،  )ها دست پیدا نماییم شود، اما چگونه به ثبات ارزش داراییتغییر می

گولن، )هاست  قیمت رشد روند آوردن پایین و درکنترل سعی درحال توسعه، کشورهای در مرداندولت از بسیاری

 و ترینمهم ترین،پیچیده از کی هایداراییحفظ و پایداری ارزش  که توان گفتمی جرأت به رو،این از .(2016

 و اهداف پیشبرد در آن، تحلیل و بررسی و بوده اجتماعی عصرحاضر و اقتصادی مقولات ترینحساس

 زیرا.(1399زاده و همکاران،  خدابخش)است  اهمیت حائز بسیار اقتصادی توسعه و با رشد مرتبط سیاستگذاریهای

 رفاه کاهش درجهت ناکارآمدی نوعی موجب هاکه نوسان و ناپایداری در ارزش دارایی دارند اذعان اقتصاددانان اکثر

 به همچنان جهان در هاناپایداری ارزش دارایی متفاوت علل تعیین دیگر، ازسوی .گردداقتصادی می رشد و جامعه

 که است ذکر شایان همچنین.(1399پور و همکاران، خیام)قراردارد  اقتصاددانان بحث مورد مهم چالش عنوان یک
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ها قیمتهاست و در پی آن پایداری ارزش دارایی عمومی سطح ثبات کشورها، اقتصادی کلان اهداف تریناز مهم یکی

 .باشدمی

بازار سهام ایران رابطه تنگاتنگی با قیمت محصولات جهانی دارد و از آنجایی که محصولات جهانی با ارز معامله 

توان گفت که شاخص پس می .شوند، تغییرات ارزش ارز بر قیمت کالاها و محصولات اثرگذار استگذاری میارزشو 

های با توجه به صادراتی و وارداتی بودن بیشتر شرکت .ارز و بورس در ایران همبستگی نزدیکی با یکدیگر دارند

تواند تاثیرات متفاوتی بر منابع پذیرفته شده ات ارز میفعال در بازار سهام و میزان وابستگی آنها به نرخ ارز، نوسان

های این نوسانات میتواند به صورت مستقیم و غیرمستقیم ارزش سهام شرکت .ها داشته باشددر بورس و شرکت

 .(1395افلاطونی، )که در ادامه به بررسی آنها میپردازیم  .بورسی را تحت تاثیر قرار دهد

های پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران ارز شامل آن دسته از شرکت تاثیر مستقیم نوسانات نرخ

 دلار قیمت افزایش با هاشرکت این شوندگذاری میهای جهانی قیمتشود که صادراتی هستند و با نرخمی

های صادرکننده شرکترسانند و سودآوری بیشتری نصیب بالاتری به فروش می قیمت با را خود تولیدی محصولات

در صورتی  .ها نیز بیشتر خواهد شددر نتیجه معمولا به دنبال افزایش نرخ ارز، ارزش سهام این شرکت .خواهد شد

ها را های تولیدی این شرکتتواند برنامهکه یک بنگاه اقتصادی از تقاضاکنندگان ارز باشد، تغییرات نرخ ارز می

ها را افزایش یا کاهش دهد که طبیعتا ده محصولات تولیدی این دسته از بنگاهدچار تغییرات کرده و بهای تمام ش

به طور کلی چون افزایش قیمت مواد اولیه  .ها نیز دچار نوساناتی خواهد شدبه دنبال آن ارزش سهام این شرکت

و کاهش قدرت خرید دنبال دارد باعث افزایش تورم مصرفی وارداتی، افزایش بهای تمام شده کالاهای تولیدی را به

 .(1393خدامیپور و دهقان، )مصرف کننده خواهد شد 

تاثیر غیرمستقیم نوسانات نرخ ارز به طور کلان افزایش نرخ ارز نه تنها قیمت کالاهای وارداتی افزایش میدهد 

مقابل  ، بلکه قیمت برخی کالاهای تولیدی داخل کشور هم با افزایش مواجه شده و به دنبال تضعیف پول ملی در

های لازم پولی و مالی اگر کاهش ارزش پول ملی در کشوری آگاهانه و با کنترل .دهدارزهای خارجی، تورم رخ می

 )نیازی از واردات خواهد داشت دولت صورت گیرد، بدون شک تأثیر بسیار مثبتی بر افزایش صادرات کشورها و بی

گذاران را ترغیب به ای است که سرمایهلی دغدغهکاهش ارزش پول م (دایی کریم زاده، اماموردی، شایسته

توان ها و صنایع ارز بر و ارزآور میهایی برای حفظ ارزش سرمایه خود خواهد کرد، با وجود تفاوت بین شرکتروش

شوند اما میزان تاثیر پذیری، گیرند و با رشد سودآوری مواجه میگفت اکثر صنایع از افزایش نرخ ارز تاثیر مثبت می

 .(1391زاده،  پور و گرجی خواجه)دت و تناسب آن یکسان نخواهد داشت ش

توان در مورد ها را میارزیابی .در امور مالی، ارزیابی فرایند تخمین ارزش بازاری یک دارایی یا بدهی مالی است

خرید،موسسه های تجاری یا های سهام ،حق گذاری در اوراق بهادار بازاری مثل برگهبرای مثال سرمایه)ها دارایی

برای مثال اوراق قرضه منتشر شده توسط )ها یا بدهی (حق اختراع یا علائم تجاری:های نامشهود مثلدارایی

بندی سرمایه، ادغام یا اکتساب گذاری، بودجهها مثل تحلیل سرمایهارزیابی در بسیاری از زمینه.انجام داد (شرکت

های مالیاتی و یا در دعاوی قانونی، بسیار مورد نیاز است ی برای تعیین بدهیمبادلات، گزارش مالی، ضوابط مال

 .(2014بومان، )
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 :شودشود که از یک یا چند نوع از موارد زیراستفاده میهای مالی در حالی انجام میارزیابی دارایی

 .کنداست، تعیین می های مشابههای بازاری مربوط به داراییارزشی را که بر اساس قیمت :ارزشیابی نسبی •

دست آمدن دارایی محاسبه ارزش مورد نظر را توسط تخمین درامدهای آتی مورد نیاز از به :ارزشیابی قطعی •

 .کندها ارزیابی میشده برای ارزش فعلی آن

های پرداختی، برای مثال حواله)های مالی برای انواع مختلفی از دارایی :ها مربوط به قیمت حق خریدمدل •

گذاری با اختیارات یارات فروش، اختیارات حق خرید سهام، اختیار خرید سهام توسط کارمندان، سرمایهاخت

بومان، )های پیچیده قرار میگیرند وجود دارد و در گروه ارزیابی (واگذار شده مثل اوراق قرضه قابل بازخرید
2014). 

بر تولید ناخالص داخلی و ثبات اقتصادی در رشد به بررسی مخارج دولتی و منابع تأمین مالی آن  (1398)شیرازی 

دهد نتایج حاصل نشان می .در کشور ایران پرداخته است (1386-1396)مدت در ایران طی دوره اقتصادی در کوتاه

از طرفی، تأثیر رشد مخارج  .که بین مخارج دولت و عدم ثبات اقتصادی یک رابطه بلندمدت تعادلی وجود دارد

بررسی "در مقاله خود تحت عنوان  (1394)رسولی و فرزین وش .باشددار میمدت مثبت و معنیدولتی در کوتاه

به بررسی رابطه بین این دو متغیر در کشورهای خاورمیانه و  "رابطه بین امنیت اقتصادی و درآمدهای مالیاتی

ت اقتصادی تأثیر منفی بر عنوان شاخص امنیشمال آفریقا پرداختند و بهاین نتیجه رسیدند که رشد اقتصادی به

 .درآمدهای مالیاتی دارد، اما آزادی تجاری و آزادی مالی تأثیر مثبت و معنادار بر متغیر درآمدهای مالیاتی دارند

های های سیاسی بر فعالیتهای اقتصادی و نا اطمینانیای تحت عنوان تأثیر سیاستدر مطالعه (2019)قلی پور 

های بازارهای مالی و های ملکی، فعالیتگذاری ثابت، فعالیتهایی از قبیل سرمایهاقتصادی با استفاده از شاخص

پرداخت و  2016تا  1996های کشور پردرآمد در بازه سال 19های اقتصادی گیری فعالیتثبت اختراعات به اندازه

رها استفاده نمود و نتایج وی از مدل پنل خود رگرسیون برداری و حداقل مربعات پویا برای بررسی رابطه بین متغی

های اقتصادی های فعالیتهای اقتصادی جرقه مثبتی در شاخصنشان داد که شوک مثبت به نا اطمینانی سیاست

ای تحت عنوان کنترل سیاسی و عدم ثبات در مطالعه (2018)ژانگ و همکاران  .آوردمدت به وجود میدر کوتاه

به تحلیل فاکتورها در قالب  2014تا  2010های شهر چین در سال 81 های مربوط بهآوری دادهاقتصادی با جمع

هایشان کاسته از هزینه %6تئوری حالت فازی به این نتیجه دست یافتند که شهرهای با ادارات مرکزی تقریباً 

های سیاسی کنترلبنابراین تمرکز  .شود و همچنین درامد متوسط خانوار در این شهرها بیش از سایر شهرهاستمی

ی ثبات دولت و رشد اقتصادی را برای سه کشور ، رابطه(2010)تانزی  .شودباعث کاهش عدم ثبات اقتصادی می

شده بررسی نمود که نتایج آن حاکی از تأثیر های توزیعآمریکا، آلمان و چین با استفاده از مدل خودرگرسیو با وقفه

های ثبات به عبارتی وی نتیجه گرفت که شاخص .ت سیاسی استهای ثباهای شاخصرشد اقتصادی از وقفه

با توجه به اهمیت نرخ ارز در ثبات اقتصادی کشور و با توجه به  .گذارندسیاسی با وقفه بر رشد اقتصادی تأثیرمی

پژوهش  اینکه نوسانات نرخ ارز میتواند بر متغیرهای اقتصادی از جمله ارزش داراییها در بازار سرمایه موثر باشد،

حاضر به بررسی تاثیر نوسانات ناشی از نرخ ارز به عنوان شاخص ثبات اقتصادی بر شاخصهای پایداری ارزش 



 241 /...  بر یثبات اقتصاد يابینوسانات نرخ ارز به عنوان شاخص ارز ریتاث يبررسو همکاران /   شیبخشا يعمارت نیمحمدحس 

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1401پائیز /  60پیاپي /  16 ۀدور

یه عبارتی هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تاثیر نوسانات ناشی از نرخ ارز به عنوان شاخص  .داراییها میپردازد

 .سرمایه استثبات اقتصادی بر شاخصهای پایداری ارزش داراییها در بازار 

 

 های پژوهش فرضیه -2

 .نوسانات نرخ ارز به عنوان شاخص ارزیابی ثبات اقتصادی بر شاخصهای پایداری ارزش داراییها تاثیر دارد
 

 شناسی پژوهشروش -3

پژوهش حاضر از نظر روش پژوهش، در زمره پژوهش های توصیفی از نظر هدف، در زمره پژوهشهای کاربردی 

های آوری دادهجمع منظور به .میباشد ین طرح این پژوهش با استفاده از رویکرد پس رویدادیهمچن .جای می گیرد

 .استفاده خواهد شد«تدبیرپرداز»و  «ره آوردنوین»بانکهای اطلاعاتی  برای محاسبه متغیرهای پژوهش، از نیاز مورد

برای تعیین نمونه از روش غربال  .تهران می باشدجامعه آماری تحقیق شرکت های فعال در بازار بورس اوراق بهادار 

 :و شرکتهای انتخاب شده بایستی دارای شرایط زیر باشند .گری استفاده می شود

هر سال ختم شود، تا بتوان داده ها را در کنار یکدیگر قرار داد و در قالبهای  29/12دوره مالی آن ها به  (1

 .تابلویی یا تلفیقی به کار برد

 .پژوهش تغییر در دوره مالی نداشته باشند، تا نتایج عملکرد مالی، قابل مقایسه باشنددر طول دوره  (2

جزء شرکت های فعال در حوزه فعالیت های مالی، از جمله شرکت های سرمایه گذاری، بانک ها، بیمه  (3

 بدلیل اینکه این موسسات از لحاظ ماهیت فعالیت متفاوت بوده و درآمد .ها و موسسات مالی نباشند

اصلی آنها حاصل از سرمایه گذاری بوده و وابسته به فعالیت سایر شرکت ها است، لذا ماهیتاً با سایر 

 .شرکتها متفاوت میباشند، لذا از تحقیق حذف خواهند شد

موجود باشند، تا  1397الی  1385داده های مورد نیاز جهت متغیرهای تحقیق در طول دوره زمانی  (4

 .ا بدون نقص انجام داددرحدامکان بتوان محاسبات ر

از آنجایی که توقف در معاملات  موجب  .ماه توقف معاملاتی نداشته باشند 6در طول سال مالی بیش از  (5

ناتوانی در برآورد ارزش بازار می شود که این ناتوانی موجب عدم تأمین متغیرهای مورد نیاز تحقیق می 

 .شود

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -3-1

 :حاضر برای بررسی رابطه بین متعیرها از مدل مفهومی زیر استفاده خواهد شددر پژوهش 

 

 متغیر وابسته •

گیری صورت زیر اندازهکه با استفاده از چهار شاخص به Iو شرکت tها برای سال پایداری ارزش دارایی هایشاخص

 .(2019ژانگ و همکاران، )شود می
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BV   :(2019قلی پور، )ها در پایان هر سال مالی ز مقدار ارزش دفتری داراییعبارت است ا :هاارزش دفتری دارایی. 

MV   :(2019ژانگ و همکاران، )عبارت است از قیمت سهام شرکت در بورس اوراق بهادار  :هاارزش بازاری دارایی. 

PV   :(2019قلی پور، )های شرکت عبارت است از ارزش حال دارایی :هاارزش فعلی دارایی. 

 مستقل متغیر •

 .(2019ژانگ و همکاران، )عبارت است از تفاضل میانگین سال جاری و سال قبل   :نوسان نرخ ارز 

 متغیرهای كمكی •

 .های شرکتکه عبارت است از نسبت مجموع بدهی به دارایی .tدر سال  iاهرم مالی شرکت 

 .های شرکتکه عبارت است از لگاریتم دارایی tدر سال  iاندازه شرکت

 .tدر سال  iپسماند مدل برای شرکت 
 

 ها یافته -4

 آزمون ریشه واحد پانل برای پایایی متغیرها •

در تحقیق حاضر برای بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون لوین، لین، چو استفاده شده است که نتایج آن در 

 :جدول زیر ارائه شده است
 

 چو لین، لوین، پانلی واحد ریشه آزمون -1 جدول

 نتیجه ارزش احتمال ی لوین، لین،چوآماره متغیر

BV 37.437 0.000 مانا در سطح 

MV 13.149 0.000 مانا در سطح 

PV 111.643 0.000 مانا در سطح 

 مانا در سطح 0.000 61.208 

 مانا در سطح 0.000 22.327 

 مانا در سطح 0.000 15.634 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

شود فرض صفر آزمون لوین، لین و چو مبنی بر عدم مانایی برای تمام متغیرها در سطح گونه که مشاهده میهمان

این بدان معنی است که میانگین و واریانس  .باشندلذا تمام متغیرها در سطح مانا می .رد شده است %99احتمال 

در نتیجه استفاده از این متغیرها  .های مختلف ثابت بوده استسالمتغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین 

 .در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیشود
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 آزمون چاو و هاسمن •

ی صفر مبنی بر استفاده از مدل پولینگ یدر فرضیهدهندهلیمر، مقدار ارزش احتمال نشان Fبا توجه به نتایج آزمون 

ارزش احتمال آزمون تا دو رقم اعشار یعنی در سطح .وان از مدل پانل دیتا استفاده نمودتبنابراین می .باشدمی

 .شودها حمایت نمیها توسط دادهباشد، یعنی محدودیتصفر می (حداقل)95%

 

 چاو آزمون -2 جدول

 ارزش احتمال آماره متغیر وابسته مدل

 BV 4.745 0.000 مدل اول

 MV 3.861 0.000 مدل دوم

 PV 6.225 0.000 مدل سوم

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

ی آزمون هاسمن دلالت بر قبول فرض صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی دارد و لذا باید از مدل نتیجه

 .اثرات تصادفی برای تخمین هر چهار مدل استفاده کرد
 

 هاسمن آزمون-3 جدول

 نوع اثر ارزش احتمال 2Xآماره  مدل

 اثرات تصادفی 0.618 0.746 اولمدل 

 اثرات تصادفی 0.854 0.276 مدل دوم

 اثرات تصادفی 0.735 0.362 مدل سوم

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 برآورد مدلهای تحقیق -4-1

در  GLS)یافته و هاسمن، مدل را با روش حداقل مربعات تعمیم Fهای آمده از آزموندستبا توجه به نتایج به

طورکلی حداقل به .کنیمهای مقطعی وزنی و با در نظر گرفتن اثرات ثابت مقطعی برآورد میچارچوب رگرسیون

 توان برای همه  ها در حالتی که بنابراین می .کندخطی بین جملات پسماند را کنترل مییافته، هممربعات تعمیم

 :باشند، چنین در نظر گرفت کهمی

 تحقیق اول مدل برآورد -4-1-1

است  0.05تر از برای متغیرهای مستقل و کنترلی کوچک tدهد که احتمال آزمون نتایج حاصل از تخمین نشان می

متغیرهای فوق عوامل این بدان معناست که  .باشددار میلذا؛ ضریب برآوردی متغیرهای فوق از لحاظ آماری معنی

  .باشندها میعنوان شاخصثبات ارزش داراییهای شرکت بهمهمی در تعیین ارزش دفتری دارایی
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 اول مدل تخمین نتایج -4جدول

 ارزش احتمال tمقدار آماره  ضریب متغییر

EV 0.413- 3.213- 0.016 

Lev 0.461 3.417 0.024 

Size 0.271 4.528 0.001 

 =Fی آماره

114.520 

ی ارزش احتمال آماره
F=0.000 

=0.8942R 
ی دوربین آماره

 1.788=واتسون

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

عنوان شاخص ثبات ارزش ها بهدار بر ارزش دفتری داراییبا توجه به نتایج نوسان نرخ ارز دارای تأثیر منفی و معنی

 . یابدها کاهش میدیگر با افزایش نوسان نرخ ارز ارزش دفتری داراییعبارتبه. باشدمی %95ها در سطح دارایی
 

 (عنوان متغیر مستقلها بهدارایی شاخص ارزش بازاری)برآورد مدل دوم پژوهش  -4-1-2

 0.05تر از برای متغیرهای مستقل و کنترلی کوچک tدهد که احتمال آزمون نتایج حاصل از تخمین نشان می

این بدان معناست که متغیرهای فوق . باشددار میاست لذا؛ ضریب برآوردی متغیرهای فوق از لحاظ آماری معنی

 . باشندها میعنوان شاخصثبات ارزش داراییهای شرکت بهعوامل مهمی در تعیین ارزش بازاری دارایی
 

 دوم تخمین نتایج -5 جدول

 احتمالارزش  tمقدار آماره  ضریب متغییر

EV 0.728- 6.320- 0.000 

Lev 0.125 3.628 0.041 

Size 0.421 3.251 0.006 

 =Fی آماره

147.521 

ی ارزش احتمال آماره
F=0.000 

=0.8352R 
ی دوربین آماره

 1.811=واتسون

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

ها در عنوان شاخص ثبات ارزش داراییها بهدار بر ارزش بازاری دارایینوسان نرخ ارز دارای تأثیر منفی و معنی

 . یابدها کاهش میدیگر با افزایش نوسان نرخ ارز ارزش بازاری داراییعبارتبه. باشدمی %95سطح 
 

 (ان متغیر مستقلعنوها بهشاخص ارزش فعلی دارایی) برآورد مدل سوم پژوهش -4-1-3

 0.05تر از برای متغیرهای مستقل و کنترلی کوچک tدهد که احتمال آزمون نتایج حاصل از تخمین نشان می

این بدان معناست که متغیرهای فوق . باشددار میاست لذا؛ ضریب برآوردی متغیرهای فوق از لحاظ آماری معنی

 . باشندها میعنوان شاخصثبات ارزش داراییهای شرکت بهداراییعوامل مهمی در تعیین ارزش فعلی 
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 سوم مدل تخمین نتایج-6 جدول

 ارزش احتمال tمقدار آماره  ضریب متغیر

EV 0.628- 4.228- 0.000 

Lev 0.518 6.087 0.000 

Size 0.584 6.528 0.000 

 =Fی آماره

975.770 

ی ارزش احتمال آماره
F=0.000 

=0.7632R 
ی دوربین آماره

 1.822=واتسون

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

ها در سطح عنوان شاخص ثبات ارزش داراییها بهدار بر ارزش فعلی دارایینوسان نرخ ارز دارای تأثیر منفی و معنی

 . یابدها کاهش میدیگر با افزایش نوسان نرخ ارز ارزش فعلی داراییعبارتبه. باشدمی 95%
 

 بحث و گیری نتیجه -5

های ثبات اقتصادی در پژوهش حاضر شناسایی شد و تأثیر آن بر چهار نوسان نرخ ارز به عنوان یکی از شاخص

ها های پایداری ارزش داراییها مورد بررسی قرار گرفت، در ادامه تأثیر نوسان نرخ ارز بر شاخصشاخص ثبات دارایی

ها یعنی ارزش نوسان نرخ ارز بر شاخص اول پایداری ارزش دارایینتایج پژوهش نشان داد که .شودبررسی می

باشد یعنی با افزایش نوسان دارد و این تأثیر به صورت معکوس می %95ها تأثیر معنادری در سطح دفتری دارایی

فرضیه مورد تأیید توان بیان نمود که این با توجه به مدل برآورد شده، می. نرخ ارز ، ارزش دفتری کاهش می یابد

های شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق قرار گرفته است، به عبارتی، نوسان نرخ ارز بر ارزش دفتری دارایی

باشد یعنی با افزایش نوسان نرخ ارز ارزش دفتری این تأثیرگذاری به صورت معکوس می. بهادار تهران تأثیر دارد

واحد در  0.413دیگر با افزایش یک واحد در نوسان نرخ ارز شاهد کاهش عبارتبه. کندها کاهش پیدا میدارایی

ها یعنی ارزش بازاری نوسان نرخ ارز بر شاخص دوم پایداری ارزش دارایی.ها خواهیم بودارزش دفتری دارایی

نوسان باشد یعنی با افزایش این تأثیرگذاری به صورت معکوس می. دارد %95ها تأثیر معنادری در سطح دارایی

دیگر با افزایش یک واحد در نوسان نرخ ارز شاهد عبارتبه. ها کاهش پیدا می کندنرخ ارز ارزش بازاری دارایی

ها نوسان نرخ ارز بر شاخص سوم پایداری ارزش دارایی.ها خواهیم بودواحد در ارزش بازاری دارایی 0.728کاهش 

باشد یعنی با این تأثیرگذاری به صورت معکوس می. دارد %95ها تأثیر معنادری در سطح یعنی ارزش فعلی دارایی

دیگر با افزایش یک واحد در نوسان نرخ عبارتبه. کندها کاهش پیدا میافزایش نوسان نرخ ارز ارزش فعلی دارایی

در محموع افزایش نوسان نرخ ارز موجب .ها خواهیم بودواحد در ارزش فعلی دارایی 0.628ارز شاهد کاهش 

شود و حتی صادرات و واردات های بلند مدت، تولیدات و تأمین مواد اولیه میریزیها در برنامهگمی شرکتسردر

ها در بازار و در نهایت کاهش دهد و در نهایت منجر به کاهش محبوبیت سهام شرکترا نیز تحت تأثیر قرار می

های پایداری به تأثیرگذاری نرخ ارز بر شاخص با توجه.شودها در بازار میارزش و عدم پایداری ارزش سهام شرکت
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شود اتکا به تولیدات داخلی و استفاده از مواد اولیه موجود در داخل کشور یکی از ها پیشنهاد میارزش دارایی

 . باشدراهکارهای کاهش ضررهای ناشی از نوسانات نرخ ارز می

 منافع تعارض

 . ه استهیچ گونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشد

 

 قدردانی و تشكر

 شود می قدردانی و تشکر داشته نقش حاضر مطالعه انجام در که افرادی تمام از بخش این در
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Abstract 
The purpose of this study was to investigate the effect of exchange rate as an indicator of economic 

stability on the stability of assets value in Tehran Stock Exchange during the years 1385 to 1397. For 

this purpose, the current research is included in descriptive research in terms of research method and 

applied research in terms of purpose. Also, the design of this research is using the post-event approach. 

Also, in the current research, the panel data model was used to investigate the relationship between the 

variables. The results of the research showed that the fluctuation of the exchange rate has a significant 

effect on the first indicator of the stability of asset value, i.e. the book value of assets, at the level of 

95%, and this effect is reversed. The effect of exchange rate fluctuation on the second index of asset 

value stability, which is the market value of assets, is significant at the 95% level. Also, the effect of 

exchange rate fluctuation on the third index of asset value stability, i.e. the current value of assets, was 

also negative and significant at the 95% level. Considering the influence of the exchange rate on the 

indicators of the stability of the value of assets, it is suggested that relying on domestic production and 

using raw materials available inside the country is one of the solutions to reduce losses caused by 

exchange rate fluctuations . 
Key words: assessment of economic stability, asset value stability, exchange rate fluctuations 
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