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BACKGROUND AND OBJECTIVES: A characteristic of developing countries is 
resource constraints, particularly foreign exchange resources. Given their 
production structure and foreign exchange constraints, these countries require 
appropriate exchange rate policies to mitigate exchange rate volatility and its 
adverse economic effects. In Iran, economic conditions and sanctions have imposed 
severe exchange rate fluctuations on the economy in the past decade. Meanwhile, 
insurance companies, due to the nature of their services and their status as listed 
entities, are affected by exchange rate fluctuations in multiple dimensions. The 
insurance sector plays a fundamental role in economic growth, resource allocation, 
liquidity creation, economies of scale in investments, and loss distribution. The 
insurance industry is a key indicator of development, especially financial market 
development, and a major economic institution that supports the activities of other 
entities. With its extensive human resources and a broad network of branches, 
agencies, and other insurance units, it holds a significant role in countries' economic 
development. Indeed, the insurance industry is a subsector of the financial market 
with broad spillover effects on other markets and should guarantee the health of 
financial markets and economic activities (Crabbe, 2012). Therefore, this research 
aims to analyze the effect of exchange rate fluctuations on the profitability of 14 
insurance companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2011-
2023.Existing limited research presents conflicting results regarding the effect of 
exchange rate volatility on corporate profitability, with some researchers finding a 
significant positive effect and others a significant negative effect. This indicates a 
lack of consistent evidence, particularly within the insurance industry, on the 
relationship between exchange rate volatility and profitability. Amoabeng and 
Yohane (2025), in a study on "The Impact of Exchange Rate Fluctuations on the 
Financial Performance of Insurance Companies in Zambia," found that while most 
respondents reported profitability growth over the past five years, exchange rate 
volatility was perceived as a factor with a moderate impact on financial 
performance, though 34% considered its impact very significant. Affected areas 
included profit margins, operational costs, and claim payments. Ramal (2023) 
examined "The Performance Index of Pakistan's Insurance Industry in Exchange Rate 
Fluctuations," finding that currency depreciation and other factors arising from 
exchange rate fluctuations have a primary impact on profitability, and that exchange 
rate volatility and profitability are inversely related in the top Pakistani insurance 
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companies studied. Given that Iran's insurance industry also experiences these 
diverse effects created by foreign exchange fluctuations—while reports show an 
increasing trend in insurance company profits over the past decade, they do not 
clearly indicate whether exchange rate volatility has contributed to these profits—
this study seeks to provide a precise answer to the question: What is the impact of 
exchange rate fluctuations on the profitability of insurance companies, particularly 
those listed on the Tehran Stock Exchange? Furthermore, as insurance companies in 
general, and listed ones in particular, are affected by these fluctuations in terms of 
both income and expenses due to the broad scope of their services and their 
investments in the stock market, analyzing the effect of these fluctuations on their 
performance, manifested as profitability, is crucial. It is essential for various 
insurance companies to hedge against these fluctuations to enhance their 
profitability and prevent a decline in their stock prices and corporate value. Hence, 
the objective of this research is to analyze the impact of exchange rate volatility on 
the profitability of insurance companies listed on the Tehran Stock Exchange in Iran. 
METHODS:  The purpose of this research was to analyze the effect of exchange rate 
fluctuations on the profitability of 14 insurance companies that are members of the 
stock exchange in the period of 2011-2014. In this sense and according to the 
structure of the data, the panel data method was used and after conducting related 
tests, the research model was estimated using the random effects method In terms 
of research method, this study is correlational in nature and content. It utilizes 
secondary data extracted from the financial statements of insurance companies 
listed on the Tehran Stock Exchange to conduct correlation analysis. Its reasoning 
method is inductive-deductive to discover relationships between variables through 
correlation. Since correlational research is a subset of descriptive research, this 
study falls into the descriptive research category. Also, due to its use of past data 
and statistics related to variables, it is ex-post facto. Structurally, the data is panel 
data, and considering various methods for such data, the analysis is causal and 
panel-based. Therefore, this research can be considered applied, utilizing economic 
theories and regularities; its estimates and results can be used by active 
stakeholders in this field to solve implementation problems. Data analysis was 
performed using Eviews software. A systematic elimination (screening) sampling 
method was used to select the statistical sample, meaning from among all 
companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
FINDINGS: The findings showed that exchange rate fluctuations have a negative and 
significant effect on the profitability of insurance companies according to their type 
of activity. Also, macro-economic variables such as inflation and growth of share 
have a positive and significant effect and internal variables of the company such as 
the ratio of capital to assets and the ratio of debt to assets and the size of the 
company have also had a positive and significant effect on the profitability of 
companies 
CONCLUSION: The result shows that the adoption of appropriate currency policies 
to reduce currency fluctuations can have an increasing effect on the performance of 
insurance companies. 
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 های بیمه عضو بورس اوراق بهادار در ایرانتحلیل تأثیر نوسان نرخ ارز بر سودآوری شرکت
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باشد. این  توسعه محدودیت منابع بخصوص منابع ارزی می های کشورهای در حال  یکی از ویژگی پیشینه و اهداف:

اتخاذ سیاست نیازمند  ارزی،  محدودیت  مشکل  و  تولیدی  توجه ساختار  با  ارز جهت کاهش  کشورها  نرخ  درست  های 
ها نوسانات شدیدی را  باشند. در ایران شرایط اقتصادی و تحریمنوسانات نرخ ارز و کاهش اثرات منفی آن بر اقتصاد می 

ای به لحاظ نوع خدماتی که ارائه  های بیمهدر نرخ ارز در دهه اخیر بر اقتصاد ایران تحمیل نموده است. از طرفی شرکت
  پاسخ   دنبال   به   مطالعه  این باشند.  باشند، از چند جهت تحت تأثیر نوسانات نرخ ارز مینمایند و عضو بورس نیز می می
ای که بخصوص عضو بورس اوراق بهادار  های بیمهشرکت  سودآوری  بر  ارز   نرخ  نوسانات   تاثیر :  است  سوال   این   به   دقیق

هایی که عضو  های بیمه به طور کلی و همچنین شرکتایران هستند به چه صورتی است. همچنین از آنجایی که شرکت
گذاری آنها در بورس تحت تأثیر باشند، با توجه به نوع خدمات در گستره وسیع و همچنین سرمایهبورس اوراق بهادار می 

هزینه  و  درآمدی  در جهت  نوسانات  میاین  قرار  این  ای  عملکرد  بر  نوسانات  این  اثر  تحلیل  و  تجزیه  و  بررسی  گیرند، 
   است. حائز اهمیت است، ها که خروجی آن سودآوری شرکت

  . بوداز نوع کاربردی   و توص یفی-یهمبس تگ  یو محتوا تیماه  دارای یروش پژوهش نظر  از    قیتحق  نیا :شنناسن روش

  لیبه تحل  اقدامو اس  تخرا   ش  ده در بورس اوراق بهادار    رفتهیپذبیمه  های  ش  رکت  یمال  یهااز ص  ورت  هیثانو  یهاداده

ها و آمارهای  همچنین بدلیل اس تفاده از داده  .اس ت  ی اس تقراییاس یاس تدلل ق  روش اس تدللی آن نیز.  ش د یهمبس تگ

های  ها به لحاظ س  اختاری از نوع داده. ماهیت دادهاس  تمربوط به گذش  ته متریرها، این مطالعه از نوع پر رویدادی  

های مرتبط، مدل  پر از انجام آزمونو   بودها تحلیلی علّی و تابلویی  گونه دادههای مختلف اینترکیبی و با توجه به روش

نیز    پژوهش  آم اری  ج امع ه.  ز انج ام ش   دوا نرم افزار اویب   ه اتحلی ل داده  .اثرات تص   ادفی برآورد گردی دتحقیق از روش  

  از   تحقیق  این  آماری  نمونه  انتخاب  و برای  بود  تهران  بهادار  اوراق  بورس در  ش دهپذیرفته    ایهای بیمهش رکت  دربرگیرنده

  14تحلیل اثر نوس انات نرخ ارز بر س ودآوری   براین اس اس ش د.  اس تفاده(  غربالگری) س یس تماتی   حذفی  گیرینمونه  روش

 نظر گرفته شد.در 1390  -1402ای عضو بورس اوراق بهادار در دوره زمانی  شرکت بیمه

ای با توجه به نوع  های بیمهداری بر سودآوری شرکتمنفی و معنی  تاثیرنش ان داد که نوس انات نرخ ارز  ها  یافته  :هایافته

دار و متریرهای درونی  مثبت و معنی تاثیرفعالیت آنها دارد. همچنین متریرکلان اقتص  ادی مانند تورم و رش  د اقتص  ای  

داری بر س ودآوری  مثبت و معنی تاثیر  ش رکت مانند نس بت س رمایه به دارایی و نس بت بدهی به دارایی و اندازه ش رکت نیز

 .و همه فرضیات تحقیق مورد تایید قرار گرفت  ها داشته استشرکت

تواند بر عملکرد  های مناس   ارزی جهت کاهش نوس انات ارز میدهد که اتحاذ س یاس تنتایج نش ان می گیری:نتیجه

 ای اثر افزایشی داشته باشد.های بیمهشرکت

 مقدمه 

    کندها و توزیع زیان ایفا میگذاری جویی به مقیاس در سرمایهصرفهخش بیمه نقشی اساسی در رشد اقتصادی، تخصیص منابع، ایجاد نقدینگی،  ب
(Muteru, 2024) .   یکی عنوان به و بخصوص توسعه بازارهای مالی  یافتگی   توسعه اصلیهای  شاخص از  یکی  عنوان به در هر اقتصادی   بیمه صنعت 

 وسیع مجموعة از برخورداری نماید. این صنعت بامی پشتیبانی را نهادها سایر فعالیت دیگر سوی از و بوده مطرح اقتصادی ترین نهادهایعمده از
 باشد. در واقع صنعتکشورها می اقتصادی  توسعه در  مهمی  نقش  دارای  ای، بیمه  ارکان  و سایر ها نمایندگی شع ، از  ای گسترده شبکة  و  انسانی  نیروی 
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 سلامت  بازارهای مالی و سلامت تضمین کنندة باید  و  دارد بازارها  سایر  در  ای گسترده  جانبی  اثرات که است  مالی  بازار  های زیربخش بیمه یکی از
 . ),Crabb 2012( باشد اقتصادی  های فعالیت

وکارها امکان  کند و همچنین به افراد و کس  انداز و مصرف، به ثبات اقتصادی کم  می گذاری، پر فراتر از نقش حفاظتی آن، بیمه با تقویت سرمایه

 اقتصاد،  لحاظ و بدلیل مهم بودن این صنعت دربدین  .)  (Bweupe, 2025بپذیرندای را  شده های محاسبه دهد با امنیت مالی بیشتر، ریس می
 بر  ارز  مهمی بگذارد. کانال اثرگذاری نوسانات نرخ  تاثیرات  صنعت  این  عملکرد  بر  تواند ارز می نرخ  منجمله  اقتصادی  کلان  متریرهای  در  ترییرات
در نرخ ارز )کاهش ارزش پول ملی(    باشد. افزایشای میهای بیمهها شرکتدارایی بازده و  سهام  صاحبان  حقوق بازده بر  بیمه  صنعت مالی عملکرد 

های بیمه یا ضررها  برد، زیرا شرکت نوسانات نرخ ارز سودآوری را تحلیل می شود.می هابازده دارایی و سهام  صاحبان حقوق بازده در کاهش به منجر

 . (Eun & Resnick, 2014)زند  دهند که به ثبات مالی آسی  میها را افزایش می کنند یا حق بیمهرا جذب می 

های ارزی در کشورهای در حال توسعه توافقی وجود ندارد. کشورها از  ترین سیاست نرخ ارز مرتبط با آن نظامهای نرخ ارز و مناس در مورد سیستم 

 اندهای نرخ ارز خود را بر مبنای آن اتخاذ نموده های مختلفی از نرخ ارز را انتخاب و سیاستدوران نظام پولی برتن وودز و پر از فروپاشی آن سیستم
ای که در اقتصاد جهانی و ارتباط اقتصادها با همدیگر بوجود آمده انتخاب  اما بدلیل عوامل مختلف و شرایط پیچیده  .(13۸۸  و همکاران،  یاحسان)

جهانی به شدت با پیچیدگی زیادی همراه گشته و آثار متفاوتی را با انتخاب یکسان  ها بر اساس شرایط هر اقتصاد و همچنین شرایط بازارهای  سیاست

گذاران پولی  گذاران اقتصادی و بویژه سیاستباشند. همه سیاستسیاست ارزی به همراه داشته است که مطالعات در این زمینه گواه این موضوع می

ساختارهای اقتصادی منجمله  باشند چرا که نوسانات این متریر بر همه ساختارهای اقتصادی تأثیرگذار بوده و  بدنبال ثبات در بازارهای ارز خود می

 اصلاح  و بررسی باید با بیمه هایشرکت ارز،  نرخ  اهمیت درجه  به توجه دهد. لذا باها را تحت تأثیر قرار میها و نهایتا سودآوری شرکتتولید، قیمت
 را ارز  نرخ  افزایش از  ناشی  منفی آثار باشند تا داشته  برنامه در ارز نرخ ترییرات از ناشی ریس   کاهش  منظور  به  را  لزم اقدامات  خود،  پرتفوی بیمه

   (Crabb, 2012).برسانند حداقل  به  را  گرددمی ها شرکت های دارایی و  سهام  صاحبان حقوق  بازده  نرخ کاهش  باعث که

خ ارز در  با توجه به ساختار اقتصاد ایران و تورم موجود و همچنین نوسانات نرخ ارز بدلیل ساختاری و مشکلات ناشی از شرایط تحریمی، نوسانات نر 

های  ازجمله این اثرات تأثیر آن بر شاخص بورس و همچنین هزینهاقتصاد ایران دارای اثرات مخربی بر متریرهای کلان اقتصادی ایران گذاشته است.  

  دارد  اقتصادی  عملکرد  بر  و معناداری  منفی  و تأثیر  اقتصادی  رشد با   منفی  نوسانات نرخ ارز بر حس  مطالعات فراوان رابطه  .باشدتولید در ایران می

 .(1402  همکاران،  و  یانیهستیابوالحسن)

ای که ارائه خدمات در سطوح  های بیمهها بخصوص شرکتشرکت  سودآوری  و  ارز  نرخ  نوسانات  مورد  در  دهند که بحثمطالعات بررسی شده نشان می  

  وجود   ادبیات  بررسی  در  کمی  مطالعات  براین،علاوه.  رسدای را به عهده دارند، کافی نبوده و نیاز به تحقیق در این زمینه ضروری به نظر میگسترده

توان بیان نمود که با مطالعات  می.  باشد  داشته  ثابتی  گیرینتیجه  یا  داده  قرار  مطالعه  مورد  ای راهای بیمهشرکت  سودآوری  بر  ارز  نرخ  تأثیر  که  دارد

 .  آورد  بدست  را  سودآوری  و  ارز  نرخ  رابطه  مورد  در  کننده  قانع  نتیجه  تواند ی بسیار اندک در این زمینه نمی

  اثر   ی  محققان از برخی زیرا دهند.می  ها  نشاندر مورد اثر نوسانات نرخ ارز بر سودآوری شرکت را متضادی نتایج همچنین تحقیقات اندک موجود

  موضوع  در  بیمه   صنعت  در  ویژه  به  ثابتی  شواهد  کمبود  که  است  معنی  بدان  این.  کردند  پیدا  رابطه  در  را  معنادار  منفی  اثر  ی   دیگر  برخی  و  مثبت

  در  نوسانات که کندمی  تجربه را متنوعی  اثرات  این که است هاییشرکت از  بخشی نیز ایران در بیمه صنعت. دارد وجود سودآوری  و ارز  نرخ نوسانات

  دهندنمی  نشان  وضوح  به  اما  دهند،می  نشان  گذشته  دهه   در   را  بیمه  هایشرکت  سود  در  افزایشی  روند  هاگزارش   کهدرحالی.  کندمی  ایجاد  ارز  مبادله

  بر  ارز  نرخ نوسانات تاثیر: است  سوال  این به دقیق پاسخ دنبال به مطالعه این  بنابراین. خیر یا است کرده کم   سودها این  به ارز نرخ نوسانات آیا که

های بیمه به طور  . همچنین از آنجایی که شرکتایران هستند به چه صورتی استای که بخصوص عضو بورس اوراق بهادار  های بیمهشرکت  سودآوری

گذاری آنها در بورس  باشند، با توجه به نوع خدمات در گستره وسیع و همچنین سرمایههایی که عضو بورس اوراق بهادار میکلی و همچنین شرکت

ها که خروجی  گیرند، بررسی و تجزیه و تحلیل اثر این نوسانات بر عملکرد این شرکتای قرار میتحت تأثیر این نوسانات در جهت درآمدی و هزینه

ای با توجه به این نوسانات، خود را در مقابل آن پوشش داده تا  های مختلف بیمهباشد بسیار مهم بوده و ضرورت دارد که شرکتآن سودآوری می

لذا هدف از این پژوهش تحلیل تأثیر نوسان نرخ ارز    های خود گردند.ام و ارزش شرکتبتوانند سودآوری خود را افزایش داده و مانع کاهش قیمت سه

 باشد. های بیمه عضو بورس اوراق بهادار در ایران میبر سودآوری شرکت

 

   مبان  نظری پژوهش 

یکی از ارکان اصلی پذیرنده ریس  در بازار مالی صنعت بیمه است زیرا بروز  معتقدندDankiewicz & Simionescu, 2020) )  مونسویس  و  زی دانک

بزرگی است و  چالش    -ای هستندهای بیمهکه شرکت  -های ذیل آنهرگونه مشکلات مالی و به دنبال آن، افشای ورشکستگی مالی، برای بخش

ها، نوسان در متریرهای کلان  شوند. بخشی از این آسی ها متضرر میگذاران و سهامداران، از نتایج این آسی بسیاری از افراد جامعه ازجمله بیمه

  و   یدر یسوندحیعبه نقل از    ؛Dankiewicz & Simionescu, 2020)باشد اقتصادی نظیر رشد اقتصادی، نرخ ارز، نرخ بهره، نقدینگی و تورم می
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بر قیمت   .(1401  همکاران، از طریق تأثیر  ارز مستقیماً  بازده سرمایهگذاری حق بیمه، هزینهنوسانات نرخ  و  ها، بر سودآوری  گذاری های عملیاتی 

  ارز  نرخ  تصادفی  حرکات مستلزم  ارز  نرخ  نوسانات  است،  شده  تعریف  ادبیات  در  که  همانطور  .(Chiluba & Sitali, 2022)  گذاردگران اثر می بیمه

ناچار به   صنایع لذا در مقابله با این وضعیت،. دهدمی  افزایش را سود قطعیتعدم هم و عملیاتی محیط هم بینی،پیش  غیرقابل  هایحرکت این.  است

  و  بخشی   پیامدهای.  باشدمی  ارز  نرخ  نوسانات  از  ناشی  ریس   کاهش  جهت  آنها  موثرترین  که  باشندمی  ریس   پوشش  مختلف  هایتکنی   از  استفاده

   .( 1396  رپور،یپ  و  یزدانی )  شود  منعکر  سهام  قیمت  در  نهایت  در  است  ممکن  در همه سطوح اقتصادی وجود داشته و  ارز  نرخ  اقتصادی

گران با چالش حفظ حاشیه سود پایدار مواجه  شود و بیمهثبات دشوارتر می های ارزی بیبینی سودآوری در محیطاند که پیش مطالعات نشان داده 

بیمه  .هستند جهانی،  ایالتدر سطح  مانند  بازارهایی  در  بهگران  ریس ،  پوشش  راهبردهای  از  اروپا  و  برای کاهش  متحده  مشتقه،  ابزارهای  ویژه 

گر هستند. تضعیف نرخ ارز  نقدینگی و توان پرداخت بدهی ابعاد حیاتی ثبات بیمه  .  Lia et al., 2005))  اندهای تراکنشی استفاده کرده س ری

 ,Eun & Resnick ) شودهای توان پرداخت بدهی  های نقدینگی و کاهش نسبتارزی را کاهش دهد و منجر به محدودیت هایتواند ارزش دارایی می

2014 ;Gibson, 2012) . 
  از  بازار این.  است انکارناپذیر  توسعه  حال  در  یا  و  یافتهتوسعه کشورهای  اقتصاد در  مالی بازارهای  از  یکی عنوان به  سرمایه بازار  اهمیتدر این راستا  

 و  رسمی مرجع  دیگر،  سوی  از  و  است  گذاریسرمایه های پروژه مالی تأمین منظور  به خصوصی بخش نقدینگی و اندازها پر  آوری جمع محل  سویی
 منطقی  رابطه  بازار  این  چنانچه  . گیرند کار  به  ها شرکت در  گذاری سرمایه برای  را خود  وجوه  توانند می راکد  اندازهای پر دارندگان  که است  مطمئنی

 و  بهادار اوراق  بورس . (Edwin et al., 2019) آمد خواهد  پیش  آنها عملکرد در  هاییکاستی و  معضلات  باشد،  نداشته اقتصادی  های بخش سایر  با
 گذاران سیاست میان  در  نگرانی ایجاد به بازار  دو هر یا ی  در  آشفتگی کهطوری به هستند مالی  بازارهای حساس  هایبخش عنوانبه  همواره ارز  بازار 
 نموده تشویق  مشروح  و  دقیق  های تحلیل انجام  در  را  گران تحلیل نیز  و  گذارانسیاست پژوهشگران،   بازار، دو  این بین  پویا  تعاملات. انجامدمی بازارها 
 از  برخی  توسط   بهادار اوراق بورس  کل قیمت  شاخص  و  سهام  قیمت آن تبع  به  و ها شرکت عملکرد  که  است این بر  اعتقاد  سرمایه  بازار در .  است

 متریرهای از  گذارانسرمایه آگاهی  لزوم  گران، تحلیل  از بسیاری بنابراین.  گرددمی تعیین ... و  تورم ارز،  بهره، نرخ  مانند اقتصادی کلان  متریرهای 
 عنوان به ارزی  نوسانات بررسی آن تبع به  و  شده  اتخاذ  های سیاست تحلیل همچنین (Hilde, 2018) . دهندمی قرار  تأکید مورد  را  تاثیرگذار  کلان
  (Collard, 2018). باشد برخوردار بالیی جذابیت از  اقتصادی  فعالن برای تواند می ها شرکت عملکرد  بر  موثر  و اهمیت با  متریرهای   از یکی

  هاشرکت عملکرد و ارز  نرخ  نوسانات 
 اقتصاد  در  ن ئنامطم و  ثبات بی فضایی  ایجاد   باعث کشورهاست  بین  نسبی  های قیمت روند  در  قطعیت عدم و  ثباتیبی ی نشاندهنده  که  ارز  نرخ  نوسانات 
 نظام ی   در .  بود نخواهد  پذیر امکان منابع  بهینه  تخصیص  و   شده غیرمنطقی  گذاری، سرمایه  و انداز پر روند  ارز، نرخ  ثبات  خوردن  هم  به  با .  گردندمی
 را  اقتصادی   رشد بر  آن  تأثیر و  واردات و  صادرات گذاری، سرمایه به  مربوط  اقتصادی  های هزینه تعیین در  اساسی نقش  ملی  پول ارزش  المللی، بین
 این فقط و بوده  گذار اثر  آن بر  توانندنمی ها شرکت که  گرفته نظر   در مهم محیطی  عامل  ی   عنوانبه  توانمی را  آن  نوسانات  و ارز  نرخ  . کندمی بازی 
 آن  های فرصت و  فواید  از  یا و  کنترل را  آن  اثرات  سپر  و  تحلیل خود  صنعت در را  موضوع این اثرگذاری  بتوانند که  دارد وجود  ها آن برای امکان 
 . (1393  همکاران،  و  رتیبص)  کنند  استفاده

 عدم  قاعدتاً  . است ارز  نرخ  نوسانات  تاثیر   تحت ها بنگاه محصولت  توزیع  و  تولید  تامین  زنجیره فرآیند  اقتصادی،  های بنگاه کار  و  کس   فضای  در
 تاثیر  تحت را  بنگاه  فعالیت  چارچوب  تواند می که  شوندمی تلقی (نااطمینانی)  ریس   نوعی منزله  به بنگاه  هر برای  ارز  نوسانات میزان از  اطمینان
 وظایف از یکی عنوانبه  ریس  این مدیریت بنابراین . است شده  برده  نام  ارز نرخ ریس   عنوان  به  مهم  بسیار ریس  این  از مالی  ادبیات در . قراردهد
 کالهای  هایهزینه)  کل عرضه و  (صادرات   خالص) کل تقاضای کانال دو از ارز نرخ  نوسانات.  آیدمی  شمار   به اقتصادی  های بنگاه مالی مدیران مهم
  . (1400  همکاران،  و  یناظم)  دهدمی قرار تاثیر  تحت را  تولیدی هایشرکت  عملکرد دیگر  عبارت  به و  خدمات و کال تولید(،  وارداتی ای واسطه

 است. نرخ سهام  صاحبان حقوق  بازده نرخ  و هابازده دارایی نرخ محاسبه شرکت،  عملکرد  ارزیابی یا  سودآوری گیریاندازه برای راه  بنابراین بهترین
ها(  دارایی کل حس  بیفزاید )بر خود هایگذاریسرمایه بر شرکت ی  کند. اگرتعیین می را  سود  و شرکت  هایدارایی حجم بین رابطه  دارایی، بازده

 گذاری سرمایه حجم افزایش  یابد. بنابراینمی کاهش دارایی بازده نرخ دهد، افزایش را خود مالیات کسر از  سود پر مقدار تناس ، به نتواند ولی
گذاری، نرخی است که از یا شاخص سوددهی ی  طرح سرمایه  شاخص سودآوریشود.  نمی شرکت  مالی وضع بهبود باعث  خود خودی شرکت، به

فعلی تقسیم خالص  ورودی ارزش  نقدی  هزینه   بر جریانات  فعلی  میبه  گذاریسرمایهارزش  هزینهدست  بین  ارتباط  سودآوری  شاخص  های  آید. 

 . (Mankiw, 2013)دهدگذاری و عواید آتی طرح را نشان میسرمایه
 

 مروری بر پیشینه پژوهش 

ها نشان داد  یافتهند. پرداخت «های بیمه در زامبیابررسی تأثیر نوسانات نرخ ارز بر عملکرد مالی شرکت  به»در پژوهشی   Bweupe, 2025) )بیوپ

ترین معیار سنجش عملکرد بودند.  های سودآوری رایجند و نسبتاهدهندگان گزارش رشد سودآوری در طی پنج سال گذشته را دادکه اکثر پاسخ

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4_%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5_%D9%81%D8%B9%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86_%D9%86%D9%82%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4_%D9%81%D8%B9%D9%84%DB%8C
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دهندگان این تأثیر را بسیار قابل توجه ارزیابی  درصد از پاسخ  34نوسانات نرخ ارز به عنوان عاملی با تأثیر متوسط بر عملکرد مالی درک شد، اگرچه 

گران با راهبردهایی همچون تعدیل حق  های عملیاتی و پرداخت خسارت بودند. بیمه های کلیدی متأثرشده شامل حاشیه سود، هزینهکردند. حوزه 

دهندگان این اقدامات را  ها و پوشش ریس  )هدجینگ( واکنش نشان داده بودند، اگرچه کمی بیش از نیمی از پاسخگذاری بخشی سرمایهبیمه، تنوع

ارز بر پیامدهای    دهنده روابطی ترکیبی و عمدتاً غیرمعنادار بود که حاکی از آن است که اگرچه حرکات نرخکارآمد ارزیابی کردند. نتایج رگرسیون نشان

 .کنندتری ایفا می کنندهتر نقش تعییناقتصادی و عملیاتی گسترده گذارند، اما عوامل کلان مالی تأثیر می

نشان داد که کاهش نرخ ارز و سایر    «شاخص عملکرد صنعت بیمه پاکستان را در نوسانات نرخ ارز »عنوان  با  خود  پژوهش  در  (Ramal, 2023)  رامال

ای مورد مطالعه  های برتر بیمه اصلی را بر سودآوری دارند و همچنین نوسانات نرخ ارز و سودآوری در شرکت عوامل ناشی از نوسانات نرخ ارز، تأثیر  

بیشتری  پاکستان رابطه معکوس با یکدیگر دارند. در نتیجه، در صورت تمایل صنعت بیمه پاکستان به بهبود عملکرد عملیاتی و مالی خود، باید توجه  

 .توانند سودآوری را افزایش دهندبه عواملی معطوف شود که می

نمایند که با توجه  بیان می  «های تولیدی صادرات محورهای نرخ ارز بر سودآوری گروهارائه الگوی تأثیر شوک  »در  (1402) همکاران  و  یقربان  مطالعه

نتایج نشان داد   اماگذارد، های اقتصادی تأثیر میهای اقتصادی، تجارت خارجی و ثروت بنگاهالمللی بر فعالیتبه اینکه نرخ ارز در بازارهای پولی بین

ثر مثبت گردیده  که تابع واکنش آنی در مورد تکانه نرخ ارز، مالیات و درآمد نفتی بر متریر سودآوری در ابتدا اثر منفی داشته ولی، به مرور زمان این ا

 و پر از چند دوره خنثی شده است. ولی تکانه مربوط به متریر صادرات اثر مثبت بر سودآوری داشته است.  

بینی سودآوری آتی  گیری تحلیل دوپانت با تأکید بر مدیریت سود و عملکرد در پیشکاربه»در پژوهشی با عنوان    (1401) یانیکاو  و  ینیفخرحس

ها در  گیریسازی تصمیمبه منظور ساده اطلاعات سودمند های گزارشگری مالی فراهم نمودنکه یکی از هدفکردند بیان  را بررسی و «صنعت بیمه

گیری استفاده کنندگان دارای اهمیت  عنوان یکی از منابع تأمین کننده از اطلاعات، جهت تصمیمباشد. سیستم اطلاعاتی حسابداری بهها میشرکت

بینی  معرفی شده استفاده نموده و آنرا برای پیش  1920عنوان ابزاری برای سنجش عملکرد که در دهه  ای است. نویسندگان از تحلیل دوپانت بهویژه 

عنوان  شرکت صنعت بیمه به روش حذف سیستماتی  به  14دانند. برای رسیدن به هدف،  گذاری مفید میسودآوری جهت مدیریت مالی و سرمایه

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج حاصل    آوری وجمع  1399تا    1394های  ساله و بین سال  6های آنها برای ی  دوره  نمونه آماری انتخاب و داده

تواند  درصد بر سودآوری آتی تأثیر معناداری دارد. همچنین مدیریت عملکرد می  99از رگرسیون نشان داد که ترییرات حاشیه سود در سطح اطمینان  

 تواند از طریق حاشیه سود بر سودآوری آتی موثر باشد. از طریق حاشیه سود بر سودآوری آتیه تأثیرگذار باشد ولی مدیریت سود نمی

سازی بیمه الکترونی  و تأثیر آن بر مزیت رانتی و سودآوری  شناسایی عوامل موثر در پیاده »در پژوهشی با عنوان      (1401) همکاران  و  یفیس  همچنین

سازی  بیمه الکترونی  از فرآیندهای جدید و مبتنی بر فناوری اطلاعات است که پیاده   که  نماینداند و بیان میپرداخته  «های منتح  بیمهدر شرکت

های پژوهش، تاثیر تمام عوامل موثر  بر اساس نتایج حاصل از بررسی فرضیه   گر داشته باشدهای بیمه تواند تاثیر به سزایی در عملکرد سازمان آن می

سازی  شده، امنیت الکترونی ، کیفیت اطلاعات و سهولت استفاده در سطح مشتریان بر پیاده شده یعنی قابلیت اطمینان، ارزش ادراک در نظر گرفته

 سازی بیمه الکترونی  تاثیر مثبت و معنادار بر مزیت رقابتی و سودآوری دارد.  بیمه الکترونی  مورد تائید قرار گرفت. همچنین پیاده

بهادار   اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته های شرکت عملکرد  بر  ارزی  نوسانات  اثر  ارزیابی »پژوهش خود با عنوان  نیز در    (1401) همکاران   و  اینمحقق

اثرگذاری  برای ،  «آن  زمانی های وقفه سنجش  و  تهران  ازشرکت عملکرد  بر  ارز  نرخ  نوسانات ارزیابی   شرطی  واریانر  ناهمسانی  مدل  ها محققان 
(  ARDLتوزیعی ) وقفه با  خودرگرسیونی  الگوی  از  هاشرکت عملکرد  بر  ارز  نرخ اثرگذاری  های وقفه سنجش جهت  و همچنین  ( GARCHخودرگرسیونی) 

 شدت لحاظ  به  مختلف  صنایع  در  اثر  این  که البته  دارد  معنادار  تاثیر  ها شرکت عملکرد  بر  ارز  نرخ  نوسانات  که  داد نشان  مطالعه  استفاده نمودند. نتایج
 کند. می بروز  مختلف صنایع متفاوت در زمانی های وقفه با  اثرات  این  و  است  متفاوت  رابطه  و نوع

 تاثیر  بررسی با هدف « "PanelVAR" های بیمه، رویکرد: تأثیر نرخ ارز بر عملکرد سودآوری شرکت»با عنوان   یپژوهش (1399) همکاران  و یناظم
بهادار   در  فعال تجاری  بیمه شرکت  16 آماری  اطلاعات  بیمه  های شرکت سودآوری  عملکرد  بر  ارز  نرخ  های شوک اوراق   دوره در  تهران بورس 
بوده   بیمه  حق  و  خسارت  نسبت  سهام،  و  دارایی بازدهی  ارز،  نرخ  شامل  تحقیق آنها  در  استفاده  مورد  متریرهای  نمودند.  استفاده  را 13۸0-1397زمانی

 نشان واکنش مثبت  دارایی بازدهی متریر  ارز، ابتدا  نرخ ناحیه  از معیار انحراف ی   اندازه به  شوک ی  شدن  با وارد که تحقیق نشان داد  است. نتایج
 های شرکت سهام  بازدهی  واکنش  مقابل است. در  رفته بین  شده از  وارد  شوک اثر  بلندمدت  در  و  است  یافته کاهش شوک  اثر  دوره  شش  از  پر  و  داده 
 شوک ادامه  این اثر دوره 5 تا است و داده نشان مثبت واکنش ی  متریر این ابتدا که است بوده ایگونهبه نرخ ارز ناحیه از شده وارد شوک به بیمه
 به  نیز  خسارت  و نسبت  پرداختی بیمه حق  متریرهای است. همچنین نتایج نشان داد که واکنش  رفته  بین  از  شوک  اثر  آن  از پر  ولی  است  داشته 
 قابلیت ارز نرخ  بلندمدت  در  که شود می مشاهده  واریانر  تجزیه از  بدست آمده نتایج  به  توجه  باشد. بامثبت می ارز  نرخ  ناحیه  از  شده وارد  شوک 
های بیمه به است. نتیجه نهایی نشان داد که ساختار شرکت داشته را  ROAو    ROEمتریرهای   نوسانات درصد از1۸.4۸و  1۸.01 دهندگی توضیح

 لحاظ ناهمگونی باعث گردیده که اثر نرخ ارز بر آنها متفاوت باشد. 
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  در مورد  (201۸-1990)  ه یجریدر ن  مهیمطالبات صنعت ب  هیاثر نرخ ارز بر تسو»پژوهشی با عنوان  (Ipigansi et al., 2022)  همکاران  و  یاپگانس

و بولتن    مهیب  یمل  ونیسیسالنه کم  ی ها از گزارش  مطالعه  یها . دادهاند انجام داده  «هیجریگران نمهیشده توسط ب  هیتسو  یها نرخ ارز بر خسارت  ریتأث

آزمون    ،هادادهثابت بودن    نییتع  یپرون برا   پریلیواحد با استفاده از روش ف  شهیآزمون رپر از  گرفته شده است.    هیجرین  یبان  مرکز   یآمار 

فعال در    مهیب  یها غرامت توسط شرکت  زانینرخ ارز بر م  نتایج نشان داد که.  گردیدانجام    یحداقل مربعات معمول   یها با استفاده از تکنهیفرض

طور موثر و  به  هیجرین  مهیانجام شده توسط صنعت ب  یها خسارت  هیکه تسو  بوداز آن    یحاک  همچنین نتایج.  ه است نداشت  یداریمعن  ریتأث   هیجرین

 .  نیجریه نبوده استنرخ ارز    تیوضع  ریتحت تاث  میمستق

  ق یتحق   ی:  هیجریدر ن  مهینوسانات نرخ ارز و عملکرد بخش ببررسی  »با عنوان    یپژوهشدر    (Offyong et al., 2020)  همکاران  و  انگیآف  همچنین

آن بر عملکرد صنعت    راتیبا توجه به تأث   سندهینو  نیتوسط چند  یآن بر بخش بانک  ریتأث  ینوسانات نرخ ارز و چگونگکنند که  بیان می  «بلندمدت

مثبت و معنادار بلندمدت نوسانات    ری وجود تأث  هاافتهیاست.    201۸تا    19۸6از سال    تحقیقمطالعه شده است. دوره تحت پوشش    هیجریدر ن   مهیب

 .دهدی را نشان م  هیجریدر ن  مهینرخ ارز بر عملکرد ب

:  ی نوسان نرخ ارز بر صادرات مطالعه مورد   مهیب  ریتاثبررسی  »  باعنوان  (Riazian, et al., 2015) همکاران  و  انیاضیرهمچنین نتایج پژوهش   

ها  و الزام به بیمه نمودن شرکت  شده است  دییتا  مهیب  یهاشرکت   نیدر ب  مهیبه ب  ازیکه ن  باشدمیاز آن    یحاک  «صادرات کوچ  و متوسط    یها شرکت

و عدم وجود وجه آنها  ها  شرکتعامل درآمد    توانی را مهای بیمه  توسط شرکت  مهیاما پرداخت ب  های بیمه است وجود دارد.که درآمدی برای شرکت

  مه ینوسان نرخ ارز، حق ب  مهیب  یدر صورت اجراهمچنین  .  ها باید در نظر گرفته شودعنوان ریس  شرکتبهنرخ ارز    یثباتی ب  مهیاستفاده از ب  یبرا 

 خواهد داشت.   ییبسزا  ریصادرات کشور تاث  شیدر افزا  نییپا
 با توجه به آنچه بیان شداهداف کاربردی این تحقیق شامل: 

 های آماری و اقتصاد سنجی. های ارز موجود در ایران از روشتعیین نوسانات نرخ ارز با توجه به انواع نرخ  -1

های مالی  های محتلف موجود در بحثهای مذکور از روشهای آماری برای شرکتهای بیمه در صورت نبود داهمحاسبه شاخص سودآوری شرکت   -2

 ROE.و    ROAو حسابداری مانند :  
 های بیمه عضو سازمان بورس و اوراق بهادار. برآورد اثر نوسانات نرخ ارز بر سود آوری شرکت  -3

 های تحقیق شامل:  و فرضیه

 فرضیه اصل :  - الف

 داری دارد. و معنیمنفی    تاثیر های بیمه عضو بورس اوراق بهادار  آوری شرکتنوسان نرخ ارز بر سود 

 ی فرع : هاه یفرض -ب 

 داری دارد. معنی  تاثیرهای بیمه عضو بورس اوراق بهادار  رشد تولید ناخالص داخلی بر سودآوری شرکت  -1

 دارد. داری  های بیمه عضو بورس اوراق بهادار تاثیر معنیسودآوری شرکتنرخ تورم بر     -2

 ارد. دداری  معنی  تاثیرهای بیمه عضو بورس اوراق بهادار  آزادی اقتصادی بر سودآوری شرکت  -3

 داری دارد. معنی  تاثیرهای بیمه عضو بورس اوراق بهادار  ها بر سودآوری شرکتنسبت سرمایه به کل دارایی  -4

 داری دارد. معنی  تاثیرهای بیمه عضو بورس اوراق بهادار  ها بر سودآوری شرکتنسبت بدهی به کل دارایی  -5

 دارد. داری  معنی  تاثیرهای بیمه عضو بورس اوراق بهادار  اندازه شرکت بر سودآوری شرکت   -6

 

 شناس  پژوهش  روش

  ی و محتوا  تیماه دارای یروش پژوهشنظر از  قیتحق نیا  .کافی ارائه شده باشددهد که دستاوردهای تجربی و  این بخش هنگامی خود را نشان می

  لیبه تحل  اقدام  واستخرا   شده در بورس اوراق بهادار    رفتهیپذبیمه  های  شرکت  یمال  یهااز صورت   هیثانو  یهاداده   باشد.میتوصیفی    –  یهمبستگ

همچنین    .پرداخته شود  هاریمتر  نیشف روابط ببه ک  یاز روش همبستگ  تا  ی استقراییاسیاستدلل ق  روش استدللی آن نیز.  شده است  یهمبستگ

های  ها به لحاظ ساختاری از نوع دادهماهیت داده   است.ها و آمارهای مربوط به گذشته متریرها، این مطالعه از نوع پر رویدادی  بدلیل استفاده از داده

باشد  توان گفت که این تحقیق از نوع کاربردی میبنابراین می  باشد.ها تحلیلی علیّ و تابلویی میگونه دادههای مختلف اینترکیبی و با توجه به روش

برای کاربران فعال در این حوزه و حل مسائل اجرای  پژوهش    نیا  برآوردها و نتایج تحقیق  های آن،های اقتصاد و قانونمندیکه با استفاده از نظریه

 تواند بکار گرفته شود. آنها می

  تحقیق این آماری نمونه انتخاب باشد و برایمی   تهران بهادار اوراق  بورس در  شدهپذیرفته  ایهای بیمهشرکت نیز دربرگیرنده  پژوهش آماری جامعه

  پذیرفته  هایشرکت  کلیه   که   تحقیق  آماری  جامعه  بین  از   که  معنی  بدین  است،  شده  استفاده (  غربالگری)  سیستماتی   حذفی  گیرینمونه   روش  از

 . شودمی  گرفته  نظر  در  زیر  هایملاک   با  هاییشرکت   است  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده
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از بورس اوراق بهادار تهران    1402تا پایان سال  1395از سال  - 2های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باشند.جزء شرکت   13۸5از سال -1

-5  ها در دسترس باشد.های موردنیاز تحقیق در مورد آن داده-4ترییر سال مالی نداشته باشند.  1402الی  1395در بازده زمانی  -3نشده باشند.حذف  

های  های مواجه با نابسامانی مالی، رشد فروش و رشد داراییبرای حذف موارد غیرعادی شرکت -6ها منتهی به پایان اسفندماه باشد.  ال مالی آن س

 نباشد.   %100ها بیشتر از  آن

 های مورد استفاده در این تحقیق از:داده
 گرفته است. های بیمه، دریافت و مورد استفاده قرار  های مالی شرکتگزارش  -3های بیمه مرکزی ایران،گزارش  -2سایت کدال سازمان بورس،  -1

ای  های بیمهباشد که اطلاعات آن برای تمام شرکتمی  1402تا سال     1390های آن به صورت سری زمانی از سال  با توجه به هدف این تحقیق داده

های سری زمانی و مقطعی،  گردند. لذا با توجه به ترکی  دادهعضو بورس اوراق بهادار ایران که به روش گفته شده در بخش فرآیند تحقیق انتخاب می

ها از لحاظ تابلویی و یا تلفیقی مشخص  های ترکیبی ماهیت آنهای خاص دادههای این تحقیق از نظر ماهوی ترکیبی بوده که با توجه به آزمونداده

 . استتحلیل داده با نرم افزار اویوز   گردد.ها مدل با توجه به روش منطبق بر آنها برآورد میخواهند شد و پر از تشخیص نوع داده
طور کلی به باشد که رابطه متریر وابسته با متریرهای توضیحی بههای ترکیبی میها از نوع دادهروش برآورد در این تحقیق با توجه به ماهیت داده

 باشد: ( می1صورت رابطه )

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑘𝑖𝑡
𝑘
𝑘=1 𝑋𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                 (1 ) 

(  1گردد. مدلی که از رابطه )تابلویی خواهد بود که با در اختیار داشتن آنها مشخص میها به صورت تلفیقی و یا  لیمر نوع داده  Fبا توجه به آزمون  

( و با توجه  1399( و همچنین از مدل ناظمی و همکاران)2015(، نایرو)2020و همکاران)نگ  اآفیجهت این مطالعه در نظر گرفته شده است از مدل  

 ( خواهد بود: 2های بورسی به صورت رابطه )به عوامل موثر در اقتصاد ایران بر سودآوری شرکت

𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝑡𝐹𝐸𝑋𝑅𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝑖𝑡𝐸𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝑖𝑡𝐺𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝑖𝑡𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + ∑ 𝛾𝑘𝑖𝑡
𝑘
𝑘=1 𝑍𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    (2 ) 

 که در آن: 

 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡  سود آوری شرکت :i    ام در زمانt  باشد. می 

 𝐹𝐸𝑋𝑅𝑇𝑖𝑡گیرند این  ها به صورت مساوی تحت تأثیر این متریر قرار میباشد. از آنجا که همه شرکت: نوسانات نرخ ارز در طول دوره تحقیق می

(  3( و به صورت رابطه)2002های کار سان و همکاران )شود. محاسبه این متریر بر مبنای یکی از روشمتریر برای هر شرکت به صورت یکسان وارد می

 باشد: می

𝐹𝐸𝑋𝑅𝑡 =
𝑚𝑎𝑥𝑅𝐸𝑋𝑅𝑡−𝑘

𝑡 −𝑚𝑖𝑛𝑅𝐸𝑋𝑅𝑡−𝑘
𝑡

𝑚𝑖𝑛𝑅𝐸𝑋𝑅𝑡−𝑘
𝑡 + [1 +

𝑅𝐸𝑋𝑅𝑡−𝑅𝐸𝑋𝑅𝑡
𝑝

𝑅𝐸𝑋𝑅𝑡
𝑝 ]

2

                                        (3 ) 

 𝑅𝐸𝑋𝑅𝑡
𝑝( این متریر میانگین نرخ ارز در طول دوره تحقیق می3: در رابطه )  باشد. و سایر متریرها هم نرخ ارز به روز یا با تأخیر در نظر گرفته شده

 باشند. می

𝐸𝐹𝑖𝑡 شاخص آزادی اقتصادی : 

 𝐺𝐺𝐷 𝑃𝑖𝑡 رشد تولید ناخالص داخلی : 

 𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 نرخ تورم : 

 :𝑍𝑘𝑖𝑡توانند شامل: اندازه شرکت،  باشند. این متریرها میها میها که مرتبط با ساختار داخلی شرکتسایر متریرهای تأثیرگذار بر سودآوری شرکت

توانند در  ها هر کدام میعمرشرکت، هزینه تبلیرات، نسبت بدهی به دارایی و یا نسبت سرمایه به دارایی باشند که با توجه به تجزیه و تحلیل داده

 مدل وارد گردند. 

گردند و برآوردها انجام  های اثرات ثابت و یا تصادفی مشخص میها با آزمون هاسمن روش برآوردها به روشلیمر و شناخت نوع داده  Fپر از آزمون  

 خواهد گرفت.  

اندازههای مقطعی و سرییکی از مشکلات ترکی  داده  از آنجا که گیری اثرگذار بر متریر در مدل است.  های زمانی در وجود متریرهای غیرقبل 

یافته برای رسیدن  توان با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی یا مدل حداقل مربعات تعمیمهایی این متریرها کنترل شود، میبنابراین، اگر با روش

آن این مشکل را کاهش داد. مدل   وسیلهتوان بههایی است که می های کارا در مدل استفاده کرد. به کارگیری مدل اثرات ثابت یکی از راهه تخمینب

شود. در این مدل با  است که اثرات مشاهده نشده به صورت جمله ثابت در رگرسیون ظاهر میاثر ثابت به این دلیل به مدل اثر ثابت معروف شده

ش متریرهای مجازی، اثرات مشاهده  شود. در روگیری، اثرات متریرهای غیرقابل محاسبه کنترل میاستفاده از روش متریرهای مجازی یا روش تفاضل

 شود.  شود، ولی وابستگی این مشاهدات با متریرهای توضیحی مستقل در نظر گرفته نمینشده در مدل منظور می
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 2( و پدرونی 1999)  1کائو    های ترکیبی،جمعی دادههای ترکیبی نیز مهم است. برای انجام آزمون همجمعی دادهبررسی وجود همدر این راستا  

بلندمدت، مانند آنچه که در مورد سری1999) بلندمدت بین متریرها در  برآورد رابطه  از  انجام میهای زمانی و داده( پر  شود، از  های مقطعی 

 اند: جمعی استفاده کرده ( برای آزمون هم5( و )4های )آماره

𝐷𝐹𝑦 =
√𝑁𝑇(𝛾̅−1)+3√𝑁

√10.2
                                    (4 ) 

                         𝐷𝐹𝑡 = √1.25𝑡𝑦 + √1.875𝑁(5) 

 ( است: 6صورت )ضری  رگرسیون خطای بلندمدت، روی وقفه خطاهای حاصل از تخمین مدل به روش پانل به  𝛾در رابطه فوق  

𝑒̂𝑖𝑡 = 𝛾𝑒̂𝑖𝑡−1 + 𝑢𝑡                                              (6) 
N  های در آماره𝐷𝐹𝑦    و𝐷𝐹𝑡  ها و مقدار تعداد مقطع𝑡𝛾  ( است. آماره5استاندارد ضری  رابطه )  های استخرا  شده در هر دو رابطه، توزیع نرمال با

 ( نشان داد:7صورت )توان بههای ترکیبی را میجمعی دادههم های آزمونمیانگین صفر و واریانر ی  دارند. فرضیه

{
𝐻0: 𝛾 = 1
𝐻1: 𝛾 < 1

             (7) 

جمعی بین متریرهاست. کائو  دهنده عدم وجود همها و فرضیه مقابل نشانجمعی بین متریرها در تمامی مقطع دهنده وجود همکه فرضیه صفر نشان

 ( ارائه کرده است: ۸صورت )جمعی در هر مقطع همگن باشند بهفولر را با فرض اینکه بردارهای هم-یافته دیکیجمعی تعمیم( آزمون هم1999)

𝑒̂𝑖𝑡 = 𝛾𝑒̂𝑖𝑡−1 + ∑ 𝐽𝑖
𝑝
𝑗=1 ∆𝑒̂𝑖,𝑡−𝑗 + 𝑣𝑖.𝑡−𝑗 + 𝑣𝑖,𝑡𝑝                             (۸) 

است که اندازه آن بستگی به رفع    ADFها در آزمون  تعداد وقفه  pهای ترکیبی و  خطای تخمین رابطه بلندمدت با روش داده  𝑒𝑖𝑡(  ۸در رابطه )

خطای معادله تخمین زده شده فوق است. به عبارتی    𝑣𝑖,𝑡𝑝های آزمون و  ضری  متریر تفاضل وقفه  𝐽𝑖خودهمبستگی بین اجزای خطا دارد. همچنین  

  ADFپر از رابطه بلندمدت، خطای تخمین محاسبه و سپر با استفاده از رابطه فوق آزمون    𝐷𝐹𝑡و    𝐷𝐹𝑦های  دیگر در این آزمون مانند آزمون

 (. 1999استاندارد است )پدرونی،    tاست و آماره آزمون دارای توزیع    𝐷𝐹𝑡و    𝐷𝐹𝑦های  شود. فرضیات این آزمون مانند فرضیات آزمونانجام می 

مقطعی بر  -های ترکیبی سری زمانی( نشان دادند که برآورد داده 199۸جمعی بلندمدت بردار ضرای ، کائو و چیانگ )در ارتباط با تخمین رابطه هم

  (DOLS)ها پیشنهاد کردند که از روش تخمین حداقل مربعات پویا   دارای تورش است. به این دلیل، آن  OLSاساس تخمین ضرای  و به وسیله روش  

 شود: ( عمل می9استفاده شود، در این روش برای برآورد ضرای  بلندمدت به صورت )

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑋𝑖𝑡 + ∑ 𝜂𝑗
𝑃
𝑗=1 ∆𝑋𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝜍𝑗

𝑃
𝑗=1 ∆𝑋𝑖,𝑡−𝑗 + 𝑒𝑖𝑡        (9) 

تفاضل متریر توضیحی با روندهای آینده،    𝑋𝑖,𝑡+𝑗∆تفاضل متریر توضیحی با وقفه،    𝑋𝑖,𝑡−𝑗∆دهنده روندهای گذشته و آینده،  نشان  p(،   9در رابطه )

𝜂𝑖  ها یا روندهای گذشته و  ضرای  وقفه𝜍𝑗    ،ضرای  روندهای آینده𝑒𝑖𝑡    خطای برآورد رابطه بلندمدت پویا و𝑌𝑖𝑡  ها و  متریر وابسته است. تعداد وقفه

شود. همچنین در اغل  تحقیقات کاربردی از ی  وقفه و ی  روند برای آینده  داری ضرای  تعیین میبرای هر متریر بر اساس معنی روندهای آینده

 شود. ها وارد مدل میوقفه کلیه متریرهای توضیحی همراه با روند زمانی ی  دوره آینده آن  36است. بر اساس رابطه )متریرها استفاده شده

های تحقیق آزمون و نتایج مورد تجزیه و تحلیل و بحث قرار  های تشخیصی انجام و فرضیهجهت اطمینان از مدل و صحت برازش در انتها آزمون

 خواهد گرفت. 

 نتایج و بحث 

 متریرهای مدل به ترتی  عبارتند از: 

 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡سود آوری شرکت :i    ام در زمانt  (می باشد. این متریر بر اساس نسبت بازده حقوق صاحبان سهامROEکه از نسبت سود خالص ب ) ا  

 آید استفاده شده است. میانگین حقوق صاحبان سهام بدست می

 𝐹𝐸𝑋𝑅𝑇𝑖𝑡  ( انجام گرفته است.  2002های کار سان و همکاران )باشد. محاسبه این متریر بر مبنای یکی از روش: نوسانات نرخ ارز می 

𝐸𝐹𝑖𝑡 .شاخص آزادی اقتصادی و از داده های بنیاد هریتیج استفاده شده است : 

 𝐺𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 .رشد تولید ناخالص داخلی که داده های آن از بان  مرکزی ایران گرفته شده است : 

 𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡باشد. های مرکز آمار ایران می: نرخ تورم و بر اساس داده 

:𝑍𝑘𝑖𝑡  ها ارتباط دارد. این متریرها شامل:  ها که با ساختار داخلی شرکتشامل سایر متریرهای تأثیر گذار بر سود آوری شرکت 

 
1 Kao 

2 Pedroni 
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:𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  شود.  شرکت گفته می، اندازه  بازار بورس  منتشرشده ی  شرکت در سهام ریالی همه ارزش کلباشد. بر حس  تعریف به  اندازه شرکت می

ها نیز برای محاسبه اندازه  شود. همچنین از لگاریتم کل داراییاندازه شرکت از طریق ضرب تعداد سهام ی  شرکت در قیمت روز هر سهم محاسبه می 

 ها استفاده شده است. ( که در این تحقیق از لگاریتم کل دارایی1394)اسدی و صدرنیا،    توان استفاده نمودشرکت می

:𝐼𝐴𝑅𝑖𝑡  های مورد  های شرکت و برای همه شرکتداراییهای شرکت بر ارزش کل  باشد. این متریر از تقسیم کل سرمایهها مینسبت سرمایه به درایی

 تحقیق بدست آمده است. 

:𝐷𝐴𝑅𝑖𝑡  های مورد  های شرکت و برای همه شرکتبر ارزش کل داراییباشد که از تقسیم کل بدهی شرکت  این متریر نسبت بدهی به دارای می

 تحقیق بدست آمده است. 

 (: آمار توصیفی متریرها1جدول)
Table(1):Descriptive Statistics of Changes 

 GPROF FEXRT INF GGDP IAR DAR SIZE متریر / آماره 

Mean 216 4.05 26.19 0.27 0.46 0.95 7.11 

Median 20 1.99 30.40 1.32 0.11 0.85 7.13 

Maximum 20130 16.03 40.10 6.84 4.45 9.58 8.50 

Minimum -1260 0.16 9.10 -4.97 0.00 0.38 5.52 

Std. Dev. 1630 4.78 11.48 3.70 0.80 0.92 0.63 

Skewness 11.18 1.48 -0.33 0.05 2.67 7.73 -0.28 

Kurtosis 135.13 3.89 1.51 1.71 10.28 65.19 2.83 

Jarque-Bera 125713.20 67.19 18.66 11.65 569.90 28745.26 2.35 

Probability 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.31 

Observations 168 168 168 168 168 168 168 

 منبع: محاسبات محقق. خروجی ایویوز         

ها( و همچنین متریرهای نوسانات نرخ ارز و رشد  شرکت  دهد که دامنه ترییرات  متریر وابسته )سودآورینشان می  را  آمار توصیفی متریرها ، 1  جدول

برا برای    -توجه به اینکه احتمال آماره جارکوداری ضرای  اثر خواهند گذاشت. با  اقتصادی زیاد بوده که باعث واریانر زیاد آنها گشته و بر معنی

 . ، احتمال دارد که نتایج غیر نرمال بودن آنها در برآورد ضرای  اثر بگذارداستدرصد    5ها زیر  متریرها تحقیق به غیر از اندازه شرکت

 

 مانای  آزمون 
لین چو    –باشد. لذا با استفاده از روش مانایی لوین  رگرسیون کاذب میهای متریرها مستلزم آزمون مانایی برای جلوگیری از  استفاده از داده

آورده شده    ،2جدولنتیجه در  .  شود گیرد تا از عدم وجود رگرسیون کاذب اطمینان حاصل  صورت می  های تابلویی مانایی متریرهابرای داده

 است. 

 (: نتایج آزمون مانایی متریرها2جدول)

Table (2): Results of the stationarity test of variables 

 نتیجه در تفاضل مرتبه اول   ADF در سطح  ADF نماد متریر  نام متریر 

 PROF -0.8141 -4.9562   سودآوری شرکت ها
I (1) 

0.7922 0.0000 
 INF -1.3223 -8.779 نرخ تورم 

I (1) 
0.093 0.0000 

 FEXRT -0.9874 -5.1486 نوسان نرخ ارز 
I (1) 

0.1617 0.0000 

 نرخ رشد اقتصادی 
GGDP -10.979  

I (0) 
0.0000  

 آزادی اقتصادی 
EF -4.4382  

I (0) 
0.0000  

 نسبت سرمایه به دارایی
IAR -1.8936  

I (0) 
0.0291  

https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d8%b1%d8%b2%d8%b4-%da%a9%d8%a7%d9%85%d9%84/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-2/
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 نسبت بدهی به دارایی
DAR -5.0302  I (0) 

I (0) 0.0062  

 اندازه شرکت 
SIZE -1.7442   

0.0372  
 باشند. منبع: محاسبات محقق. خروجی ایویوز. اعداد داخل پرانتز مقادیر احتمال می                 

   1جمع آزمون هم 

  I(1نشان داد که متریرها در ی  سطح مانا نیستند، و چون با استفاده از تفاضل اول متریرهای)  ،2جدول  در  مانایینتایج آزمون  با توجه به اینکه  

گردد.  از دست خواهد رفت و همچنین مشکل برآورد بلند مدت وجود دارد، لذا جهت رفع مشکل از آزمون همجمعی استفاده می  اطلاعات متریرها

توان استفاده نمود و از آزمون کائو  گرنجر نمی  –باشند لذا برای هم انباشتگی از آزمون انگل  از آنجا که متریرها هم انباشته در ی  سطح نمی

توان در برآوردها از سطح آنها بدون  دهد که متریرها ارتباط بلند داشته و میآورده شده و نشان می  ،3  جدولگردد که نتیجه آن در  استفاده می

 توجه به مانایی استفاده و نتایج را تفسیر نمود. 

 : آزمون هم جمعی(3جدول)
Table (3): Cointegration test 

 نتیجه مقدار احتمال  مقدار ضری   نوع آزمون

 رد فرضیه صفر و وجود رابطه بلند مدت 0.0149 2.1738 آزمون کائو 

 ، خروجی ایویوز قیحقتهاى  منبع: یافته                  

 ها و روش برآوردتشخیص نوع داده

ها ترکیبی از  باشد. لذا ماهیت دادهاوراق بهادار میای عضو بورس  های بیمهاز آنجا که هدف این تحقیق اثر نوسانات نرخ ارز برسود آوری شرکت

شود که نتیجه آن در لیمر استفاده می  Fباشد از آزمون  ها از نوع تابلویی یا تجمیعی میسری زمانی و مقطعی بوده و برای شناخت اینکه داده

باشد. بنابراین روش برآورد ضرای   ها تابلویی میها، نوع دادهآورده شده است. با توجه به رد فرضیه صفر مبنی بر تجمیعی بودن داده  ،3جدول

تواند به صورت اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی باشد. جهت شناخت نوع روش برآورد نیز از آزمون هاسمن در  باشد که میاز نوع روش تابلویی می

ارائه گردیده است. با توجه به نتیجه و عدم رد فرضیه صفر مبنی بر اثرات تصادفی، روش    ،4  جدولاین موارد استفاده شده که نتیجه آن در  

 گردد. اثرات تصادفی نسبت به روش اثرات ثابت ترجیح دارد که از این روش در برآورد ضرای  استفاده می

 لیمر و هاسمن   F: آزمون  (4جدول)
Table (4): Lemer and Hausman F-test 

 نتیجه مقدار احتمال  مقدار ضری   نوع آزمون

 ها تابلویینوع داده  - رد فرضیه صفر   0000.0 9752.3 لیمر   Fآزمون  

 روش اثرات ثابت   -عدم رد فرضیه صفر   9828.0 4865.1 آزمون هاسمن 

 ، خروجی ایویوز قیحقتهاى  منبع: یافته                  

 برآورد مدل 

ها را تابلویی و روش  لیمر و هاسمن نوع دادهF های  ها استفاده نمود. همچنین آزمونتوان از سطح دادهنشان داد که می جمعی نتایج آزمون هم

باشد که نتایج برآورد در  های میشود. لذا برآورد الگو با اثرات ثابت و استفاده از سطح دادهاثرات ثابت بر روش اثرات تصادفی ترجیح داده می

های  داری بر سودآوری شرکتدهد که تمامی متریرها به غیر از آزادی اقتصادی به صورت معنیورده شده است. خروجی نتایج نشان میآ  ،5جدول

های  سودآوری شرکتداری بر  دهد که این متریر اثر منفی و معنیباشند. ضری  نوسانات نرخ ارز نشان میای عضو بورس اوراق بهادار موثر میبیمه

ای داشته است. باید توجه داشت که اثر این متریر شامل دو اثر افزایش درآمد ناشی از تسعیر ارزهای دریافتی به دلیل خدمات خاصی  بیمه

های  توسط شرکتدلئل تحریم و کاهش ارائه این نوع خدمات  ه  ها شده است. گرچه این مقدار بباشد که شامل دریافتی ارزی در برخی شرکتمی

 
1 Cointegration Test. 
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باشد ولی،  های ارزی بوده که آنهم قابل توجه نمیباشد. همچنین این اثر ناشی از کاهش درآمد بدلیل پرداختای ایران قابل توجه نمیبیمه

 اثرناشی از نااطمینانی در شرایط اقتصادی است که اثر منفی نوسان نرخ ارز را شامل گردیده است.  

 : نتایج برآورد با اثرات ثابت (5جدول)

Table (5): Estimation results with fixed effects 
 احتمال  مقدار ضری   نماد  نام متریر 

 FEXRT 8662.0- 0435.0 نوسانات نرخ ارز 
 INF 2145.0 0158.0 تورم 

 GGDP 9594.0 0911.0 رشد اقتصادی 
 EF 9627.0 6119.0 آزادی اقتصادی 

به  سرمایه  نسبت 

 دارایی 
IAR 8516.0 0366.0 

 DAR 3578.1 0015.0 نسبت بدهی به دارایی
 SIZE 4655.3 0014.0 اندازه شرکت 
 C 5321.3- 0199.0 ضری  ثابت 

R2 ضری  تشخیص =  168 تعداد مشاهدات  0.908

 ، خروجی ایویوز قیحقتهاى  منبع: یافته                  

ها و در  ای بیمهدار گردیده است که ناشی از افزایش تعرفهشود اثر تورم در این تحقیق مثبت و معنیمشاهده می  ،5  جدول   همانگونه که در

اقتصادی  های  باشد که منطبق بر نظریهدار میها گردیده است. اثر رشد اقتصادی نیز مثبت و معنینتیجه افزایش درآمد و سودآوری شرکت

ئه خدمات  اای ایران ناچار از ار های بیمهدهد شرکتباشد. متریر کلان آزادی اقتصادی اثر مثبت ولی بی معنی از نظر آماری دارد که نشان میمی

دلئل تحریم و سایر موارد ارتباط  هخود در همین بستر و شرایط اقتصادی بوده و همچنین خدمات خود را در داخل عرضه نموده و با خار  ب

ها شامل نسبت  باشد. از طرف دیگر کلیه متریرهای درونی شرکتچندانی نداشته و لذا این متریر برای آنها از اهمیت زیادی برخوردار نمی

ایج ها داشته که نتداری بر سودآوری شرکتسرمایه به دارایی و همچنین نسبت بدهی به دارای و اندازه شرکت در سطح بالیی اثر مثبت و معنی

های  دهد شرکتباشد که نشان میها بر سودآوری آنها میباشد. نکته قابل توجه اثرات بزرگ اندازه شرکتهای اقتصادی میمنطبق بر نظریه

 اند و در نتیجه سودآوری بالتری دارند. بزرگتر دارای بازار بزرگتر و مشتریان بیشتری برای ارائه خدمات جذب نموده

 در ادامه فرضیات پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است. 
 دارد. داری  و معنیمنفی  های بیمه عضو بورس اوراق بهادار اثر  فرضیه اصلی: نوسان نرخ ارز بر سود آوری شرکت  -الف

ای عضو بورس اوراق  های بیمهضری  بدست آمده از برآورد مدل در مورد اثر نوسانات نرخ ارز بر سودآوری شرکت  ،5  جدولبا توجه به نتایج  

دهد. از نظر آماری این ضری  با احتمال  ها نشان میباشد که اثر منفی نوسانات نرخ ارز را بر سودآوری شرکت( می-۸662.0بهادار، برابر با )

  س یبر ر  یمبتن  یبا چارچوب نظر  جهینت  نیا  .شدرد  و فرضیه مخالف آن  مورد تأیید  دار بوده و لذا فرضیه صفر این آزمون  معنی  %95بالی  

  نه یهز  شیافزا  ینرخ ارز در دوره مورد مطالعه به معنا   ریناپذی  نیبش یو پ  دی است. نوسانات شد  نییقابل تب  رانیاقتصاد ا  طیو در شرا   یستماتیس

  ق یدق  یگذارمت یمشکل در ق  جادی( ا1عمل کند: )  ریز  یهااز کانال   تواندی م  ینانینااطم  نیاست. ا  گرانمهی ب  یبرا   س یر  تیریو مد  یزیربرنامه 

  ی اقتصاد به انعقاد قراردادها  یبخش واقع  ل یتما( کاهش  3و )  ها؛ی گذار ه یسرما  ینوسان در ارزش پرتفو   جادی( ا2)  ؛یامهیو بلندمدت محصولت ب

از    یناش  یهانهیمتحمل هز  ،یدهندگان خدمت در بازار داخلعمدتاً به عنوان ارائه   مهیب  یهاشرکت   ن،ی. بنابراثباتی ب  یدر فضا  دیجد  یامهیب

با مطالعه    نیو همچن  ایدر زامب  (Bweupe, 2025)  وپیب  در پاکستان،  (Ramal, 2023)   رامال  جیبا نتا  افتهی   نیا  .شوندیم  یثباتیب  نیا

و    مهیدر صنعت ب یکه اثر مخرب نوسانات ارز بر سودآور دهدی نشان م ییهمسو نیدر بورس تهران همسوست. ا (1401و همکاران ) اینمحقق 

  جهیبا نت  افتهی  نیحال، ا  نیاست. با ا  ییقابل شناسا  یالگو    ی  ثبات،ینسبتاً ب  یمال  یدر حال توسعه با بازارها   یکشورها   یاددر بافت اقتص

تفاوت، متفاوت   نیا یبرا یاحتمال نییتب   یرا گزارش کردند، در تضاد است.  یمدت شوک ارزکه اثر مثبت کوتاه (1399و همکاران ) یناظم

شود، اما   هامهیمثبت حق ب لیارز و تعد ریتسع یمنجر به سودها تواندی م یجهش ارز  یتر، است. در دوره نسبتاً باثبات یبودن دوره مطالعات

 .گرددی و تقاضا غال  م  یگذاره یبر سرما  تیعدم قطع  یپرنوسان، اثرات منف  مدتیدوره طولن   یدر  

 ی فرعی:هاهیفرض  -ب

 دارد. داری  معنی  تاثیرهای بیمه عضو بورس اوراق بهادار  ناخالص داخلی بر سودآوری شرکتفرضیه اول فرعی: رشد تولید  
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ای عضو بورس اوراق بهادار،  های بیمهضری  بدست آمده از برآورد مدل در مورد اثر رشد تولید بر سودآوری شرکت  ،5جدولبا توجه به نتایج  

  %90احتمال بالی  دهد. از نظر آماری این ضری  با  ها نشان میباشد که اثر مثبت رشد اقتصادی را بر سودآوری شرکت( می0.9594برابر با )

 جه ینت  نی(: اGGDP)  یاثر مثبت رشد اقتصاد  .شد  رضیه مخالف آن ردو ف  مورد تایید  %90دار بوده و لذا فرضیه صفر این آزمون در سطح  معنی

  ی بالتر به معنا  یمطابقت دارد. رشد اقتصاد  (Offiong  et al., 2020 )  و همکاران  نگایآف  مانند  نیشیو مطالعات پ  یکاملاً با انتظارات نظر

 است.   یامه یخدمات ب  یبرا   شتریب  یتقاضا جه،یو در نت  یو تجار  یصنعت  یهاتی درآمد سرانه، گسترش فعال  شیافزا

  ی ها شرکت   تینسبت داد. فعال  رانیخاص اقتصاد ا  طیبه شرا  توانیرا م  ریمتر  نیبودن ا  رمعناداری(: غEF)  یاقتصاد  یآزاد   رمعناداریغ  یاثر مثبت ول

  ی بردار امکان بهره  ها،میاز تحر یناش  یهاتیمحدود ن،یحوزه است. همچن نیو تحت مقررات خاص ا یعمدتاً متمرکز بر بازار داخل یرانیا مهیب

 کرده است.   یرا عملاً خنث  یاقتصاد   یکامل از منافع آزاد 

 دارد. داری  معنی  تاثیرهای بیمه عضو بورس اوراق بهادار  فرضیه دوم فرعی: نرخ تورم بر سودآوری شرکت

ای عضو بورس اوراق بهادار، برابر با  های بیمهضری  بدست آمده از برآورد مدل در مورد اثر تورم بر سودآوری شرکت  ،5  جدولبا توجه به نتایج  

معنی دار بوده و    %95دهد. از نظر آماری این ضری  با احتمال بالی  ها نشان می باشد که اثر مثبت تورم را بر سودآوری شرکت( می0.2145)

 . شودمیرد  و فرضیه مخالف آن  مورد تأیید  لذا فرضیه صفر این آزمون  

 دارد. داری  معنی  تاثیرهای بیمه عضو بورس اوراق بهادار  فرضیه سوم فرعی: آزادی اقتصادی بر سودآوری شرکت

ای عضو بورس اوراق  های بیمهضری  بدست آمده از برآورد مدل در مورد اثر آزادی اقتصادی بر سودآوری شرکت   ،5 جدول با توجه به نتایج  

  % 61دهد. از نظر آماری این ضری  با احتمال  ها نشان میباشد که اثر مثبت نوسانات نرخ ارز را بر سودآوری شرکت( می0.9627بهادار، برابر با )

 توان رد نمود.  معنی دار بوده و لذا فرضیه صفر این آزمون را نمی

 دارد. داری  معنی  تاثیر های بیمه عضو بورس اوراق بهادار  آوری شرکتها بر سودفرضیه چهارم فرعی: نسبت سرمایه به کل دارایی

ای عضو  های بیمهها بر سودآوری شرکتضری  بدست آمده از برآورد مدل در مورد اثر نسبت سرمایه به کل دارایی  ،5جدولبا توجه به نتایج  

دهد. از نظر آماری  ها نشان میها را بر سودآوری شرکت باشد که اثر مثبت نسبت سرمایه به کل دارایی( می0.۸516بورس اوراق بهادار، برابر با )

 . شودمی  ردو فرضیه مخالف آن    مورد تاییددار بوده و لذا فرضیه صفر این آزمون  معنی  %95این ضری  با احتمال بالی  

 دارد. داری  معنی  تاثیرهای بیمه عضو بورس اوراق بهادار  ها بر سود آوری شرکتفرضیه پنجم فرعی: نسبت بدهی به کل دارایی

ای عضو  های بیمهها بر سودآوری شرکتضری  بدست آمده از برآورد مدل در مورد اثر نسبت بدهی به کل دارایی  ،5 جدول با توجه به نتایج  

دهد. از نظر آماری  ها نشان میها را بر سودآوری شرکتباشد که اثر مثبت نسبت بدهی به کل دارایی( می1.357۸بورس اوراق بهادار، برابر با )

 رد شد. و فرضیه مخالف آن    مورد تاییددار بوده و لذا فرضیه صفر این آزمون  معنی  %95این ضری  با احتمال بالی  

. دهندیرا نشان م  تیواقع   ی به ظاهر متناقض، در واقع دو وجه    افته یدو    نی: ا2ییبه دارا  یو نسبت بده  1یی به دارا  هیاثر مثبت نسبت سرما

اهرم    هیکه ذاتاً بر پا  مهیبالتر  در صنعت ب  ینسبت بده  گر،ید  یاست. از سو  انیجذب ز  ییو توانا  یدهنده قدرت مالبالتر  نشان   هینسبت سرما

 بازده باشد.   شیافزا  یدر جذب منابع و استفاده از اهرم برا   ییدهنده کارانشان   تواندی است، م  یمال

 دارد. داری  معنی  تاثیرهای بیمه عضو بورس اوراق بهادار  سودآوری شرکتفرضیه ششم فرعی: اندازه شرکت بر  

ای عضو بورس اوراق بهادار،  های بیمهضری  بدست آمده از برآورد مدل در مورد اثر اندازه شرکت بر سودآوری شرکت  ،5 جدولبا توجه به نتایج  

  % 95دهد. از نظر آماری این ضری  با احتمال بالی  ها نشان میباشد که اثر مثبت اندازه شرکت را بر سودآوری شرکت( می3.4655برابر با )

در صنعت   3اس یمق  یهاصرفه  هی از فرض  اًیقو  افتهی  نیا  .شودرد میو فرضیه مخالف آن    نیز تاییدمعنی دار بوده و بنابراین فرضیه صفر این آزمون  

شرکت کندی م  تیحما  مهیب دارا  ی ها.  با  توز  شتر،یب  ییبزرگتر  شبکه  از  چانه گسترده   عیمعمولً  قدرت  پرتفو   یزنتر،  تنوع  و    شتر یب  یبالتر 

 برخوردارند. 
 

 بندی و پیشنهادها جمع

های بیمه عضو بورس اوراق بهادار در ایران بود. نوسانات نرخ ارز در هر  هدف از پژوهش حاضر تحلیل تأثیر نوسان نرخ ارز بر سودآوری شرکت

ها  سازد. این موضوع بر عملکرد شرکتگیری با مشکل روبرو مینااطمینان گشته و عوامل اقتصادی را برای تصمیماقتصادی باعث ایجاد شرایط  

گذاری و ارائه تولید یا خدمات بیشتر به بازار از سمت عرضه با مشکل روبرو بوده و از  اثر مستقیم دارد. چرا که در این شرایط تصمیم به سرمایه

گردد که از هر دو کاهش  های بعد میها و تعرفه انواع خدمات، باعث کاهش تقاضا و یا انتقال آن به دورهسمت تقاضا نیز اثر این نوسانات بر قیمت

 
1 IAR 
2 DAR 
3 Economies of Scale 
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نماید  نمایند را دارد. نتیجه این تحقیق نیز اثر منفی را تأیید میای ارائه میهایی که خدمات بیمهها، بخصوص شرکتدرآمد و سودآوری شرکت

نتایج   با  اثر منفی نوسانات نرخ ارز بر سودآوری    (1401)  همکاران  و  ای نمحقق  (،1401)  همکاران  و   یقربانکه  اغل  محققین  همخوانی دارد. 

ها مانند  به دلیل شرایط خاص شرکت  (1399)  همکاران  و  یناظم  و  Bweupe, 2025) )  وپی ب   : اند ولی برخی نیز مانند ها را تأیید نمودهشرکت

ها  های شرکتاند. اختلاف نظر محققی در مورد اثر نوسانات نرخ ارز به نوع فعالیتهای صادراتی، اثر مثبت نوسانات نرخ ارز را بدست آورده شرکت

باشند موج  افزایش درآمد و اثر مثبت بر سودآوری  هایی که صادرات محور میبرای شرکتهای مثبت نرخ ارز  ها و تکانهباشد. افزایشمرتبط می

ای داشته و کاهش سودآوری آنها  باشند اثر هزینههای تولیدی که نیاز مند واردات موارد اولیه میکه همین اثر برای شرکتآنها داشته در صورتی

دهند این اثر از طریق شرایط اقتصادی بر آنها موثر واقع شده  ای با توجه به نوع خدماتی که ارائه میهای بیمهرا بدنبال دارد. ولی در مورد شرکت

 و منفی بدست آمده است. 

همخوانی دارد.      (Offiong  et al.,2020)  همکاران  و  نگایآف  های اقتصادی بوده و با کاراثر متریر رشد اقتصادی و تورم مثبت و بر طبق نظریه

ها دارد. ولی با توجه به رتبه آزادی اقتصادی ایران، انتظار اثر  های اقتصادی اثر مثبت بر فعالیت شرکتمتریر آزادی اقتصادی بر اساس نظریه

ای که اکثر خدمات آنها به صورت های بیمهبدلیل اینکه نوع خدمات ارائه شده توسط شرکترفت. اما  ها میمنفی این متریر بر عملکرد شرکت

ها و ها، نسبت بدهی به کل داراییدار نگردیده است. نسبت سرمایه به کل داراییگردد، به صورت مثبت ولی از نظر آماری معنیتکلیفی ارائه می

  (1401)ینیفخرحسها بدست آمده است که با نتایج  دار آنها بر سودآوری شرکتهمچنین اندازه شرکت بر اساس نظریه بوده و اثر مثبت و معنی

دارند. خدماتی مانند  ای با توجه به نوع و ماهیت خدمات خود تحت تأثیر متریرهای کلان اقتصادی قرار های بیمهباشد. شرکتدر ی  راستا می

های درمان و عمر و سایر خدمات که همگی بر اساس شرایط  های روز داشته و یا بیمههای مسئولیت که نیاز به بروز رسانی بر اساس قیمتبیمه

باشند لذا ترییرات متریرهای اقتصادی همچون نرخ ارز، تورم  ها عضو بورس نیز میاقتصادی متریر خواهند بود. از طرفی با توجه به اینکه شرکت

های  تواند بر عملکرد شرکتهای مناس  ارزی جهت کاهش نوسانات ارز میو یا رشد اقتصادی بر عملکرد آنها موثر خواهد بود و اتحاذ سیاست

 ای اثر افزایشی داشته باشد. بیمه

 های تحقیق محدودیت

باشد و با توجه به اینکه نتیجه بدست آمده در این تحقیق در مورد اثر نوسانات  متفاوت میها  همانگونه که اثر نوسانات نرخ ارز بسته به نوع شرکت 

های بورسی و یا  ای عضو بورس منفی بدست آمده است، تعمیم این نتیجه و تفسیر آن برای کل شرکتهای بیمهنرخ ارز بر سودآوری شرکت

ها و شرایط اقتصادی  ( نرخ ارز بدلیل تحریم1390-1402ها با احتیاط باید صورت پذیرد. علاوه برآن در دوره زمانی این تحقیق)سایر شرکت

به  ناشی از آن با نوسانات شدید روبرو بوده که برای تفسیر و تعمیم آن باید به محدودیت زمانی توجه نمود. همچنین به دلئل مختلف دسترسی  

ای در ایران این شرکت از  نبوده که به ناچار و علیرغم اهمیت ان در صنعت بیمهمقدور   ای)مانند بیمه ایران(  های بیمههای برخی شرکتداده

 رود. های این تحقیق به شمار میای برای دوره زمانی بیشتر از محدودیتهای بیمهتحقیق کنار گذاشته شد. علاوه برآن نبود اطلاعات شرکت

  ایج نت  است و در این پژوهش مورد تایید قرار گرفتند از  هاجمعی بین متریرها در تمامی مقطعدهنده وجود همفرضیه صفر نشانبا توجه به اینکه  

 : در ذیل آمده است  مبتن  بر مدل پیشنهادات سیاست بدست آمده این تحقیق  

نرخ ارز بر اقتصاد   و نتایج نشان داد  شودداری ضرای  تعیین میبرای هر متریر بر اساس معنی ها و روندهای آیندهتعداد وقفهاز آنجا که  -1

اقدام در مورد کاهش اثرات    ؛ لذاثباتی و اثرات نامساعداقتصادی در سطح کلان نقش دارد که بر بی  یمه اثرگذار است و اینگونه عواملهای بشرکت

 . مورد توجه قرار گیردبیشتر    ها و در نتیجه کاهش نوسانات نرخ ارزتحریم

های نرخ ارز از جمله مدیریت بازار ارز متاس  با ذخایر محدود ارزی جهت کاهش نوسانات نرخ ارز و کاهش اثرات  انتخاب سیاستهمچنین  -2

 مورد توجه قرار گیرد.   هاآن بر سودآوری شرکت

های تولیدی و  های تجاری در جهت افزایش ارزآوری شرکتاتحاذ سیاستلی با های بیمه بر بازارهای ماو در نهایت با توجه به نقش شرکت  -3

 مورد توجه قرار گیرد.   نیز  و ثبات اقتصادی  افزایش عرضه ارز ناشی از آنها جهت جلوگیری از نوسانات نرخ ارز

 پیشنهادات پژوهش 

 پذیر باشد. امکانتر و تجزیه و تحلیل آن برای دوره زمانی بزرگتری  بازتر که در آن نوسانات نرخ ارز گسترده انتخاب قلمرو زمانی  -1

ها را باشند و از طرفی با تورم موجود امکان افزایش قیمتهای تولیدی که به واردات مواد اولیه وابسته میموضوع تحقیق در مورد شرکت  -2

 ای بررسی و تحلیل گردد.دارند بررسی و اثر درآمدی و هزینه

 . یمانند شکست ساختار   ییهابا استفاده از روش   مهیخاص بر عملکرد صنعت ب  یارز   یهااست یس  یمطالعه اثر اجرا  -3

 تقدیر و تشکر 
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 نداشته  ی مالتیحما گونه چیه و که در دانشگاه ازاد اسلامی واحد خمینی شهر انجام شد باشدیاول م سندهیارشد نو نامه انیپامقاله برگرفته از  نیا

  شرکت افراد  یتمام و   بهادار  اوراق  بورس  عضو  مهیب  یها شرکت  و  بهادار  اوراق   بورس  سازمان  از دانند یم لزم  خود بر  پژوهشگران  نیهمچن . است

 . ندینما یقدردان  و تشکر مانه یصم نبود، مقدور  پژوهش  نیا انجام آنها یهمکار بدون   که پژوهش  ن یا در کننده

 تعارض منافع 

انتشار این  نویسندگان اعلام می" مقاله تضاد منافع وجود ندارد. علاوه بر این، موضوعات اخلاقی، از جمله سرقت ادبی،  دارند که در خصوص 

ها، انتشار و ارسال مجدد و مکرر و همچنین، سیاست مجله در قبال استفاده از هوش مصنوعی از سوی  رضایت آگاهانه، سوء رفتار، جعل داده

 ."نویسندگان رعایت شده است 
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  ر یتأث  و  کی الکترون  مهیب  یسازادهیپ   در  مؤثر  عوامل  ییشناسا(.  ۱۴۰۱. ) د  ،یرانیزنج  یمحمد  و.،  م  ،یعی محمدشف.،  ف  ،ییعقدا.،  م  ،یفیس

مد .مهیب  منتخب   یهاشرکت   در  یسودآور  و  ی رقابت  ت یمز  بر  آن -۵۸۵،  (۲۸)۱۴  ،ییاجرا   ت ی ریپژوهشنامه 

۲۰۶https://doi.org/10.22056/ijir.2022.03.03 . 

 از   رانیا  مهیب   صنعت   یمال  ثبات  یر یرپذیتأث(.  ۱۴۰۱. )ا  صفرزاده،  و.،  ص  ،ییکودوست   دلیقو .،  ح.  م   ،یموسو .،  ر.  ع  ،یدریسوندحیع

 . ۲۹https://ensani.ir/fa/article/510919-۵۷، (۳)۲۰ ،یاقتصاد یهافصلنامه پژوهش. یاقتصاد کلان یرهایمتغ

 ی آت  یسودآور ینی بشیپ  در  عملکرد و  سود  ت ی ریمد  بر دیتأک   با  دوپانت   لیتحل   یریکارگ به(.  ۱۴۰۱. )م ،یانیکاو و.،  ف.  س  ، ینیفخرحس

 . ۲۹https://journals.iau.ir/article_699352.html-۴۰، (۲۷)۱۳وکار، پژوهشنامه اقتصاد و کسب . مهیب صنعت 

)ر.  غ  ان،یزمرد  و.،  ت  ،یمحمد.،  ه  ،یقربان  یدیتول  یهاگروه  یسودآور  بر  ارز  نرخ  یهاشوک   ریتأث  یالگو   ارائه(.  ۱۴۰۲. 

 . ۱۳۱https://journals.iau.ir/article693741.html-۱۴۶، (۵۵) بهادار،  اوراق ت یریو مد یمال یفصلنامه مهندس. محورصادرات

 شدهرفتهیپذ  یهاشرکت   عملکرد  بر  یارز  نوسانات  اثر  یابیارز(.  ۱۴۰۱. )و  ،یخاشع  و.،  م  ،ییسرگلزا .،  ع.  ع   ،یاءچیض.،  ج.  م  ا،ینمحقق

مال .آن  یزمان  یهاوقفه  سنجش  و  تهران  بهادار   اوراق  بورس  در اقتصاد  -۱۳۷،  (۲)۱۶  ،یفصلنامه 

۵۳۱https://doi.org/10.30495/FED.2022.694716 . 

-Panel کرد یرو:  مهیب  ی هاشرکت   یسودآور  عملکرد  بر   ارز  نرخ  ر یتأث(.  ۱۳۹۹. )س  زاده، میکر  ییدا  و .،  ح  ،یرنان  ی فیشر.،  ب  ،یناظم

 .VAR۱۰۰-۱۲۳، (۵۳)۱۳ ،یفصلنامه اقتصاد مالhttps://journals.iau.ir/.articel682972.html . 

)ح  رپور،یپ  و.،  م  ،یزدانی  در  یخارج  میمستق  یگذارهیسرما  و  هابنگاه  یمال  نیتأم  بر  ارز  نرخ  ینانینااطم   اثر  یابیارز(.  ۱۳۹۶. 
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Ab-olhassani Hastiani, A., Elmi Ghadam, M., Mansouri, N., & Amini Milani, M. (2023). Investigating the 

impact of financial and trade sanctions on the exchange rate in Iran (fuzzy approach). Financial 

Economics Quarterly, 17(2), 49-94. https://www.sid.ir/paper/1055193/fa[In  Persian] 

https://www.sid.ir/paper/1055193/fa
https://sid.ir/paper/442924/fa
https://journals.iau.ir/article_515784.html
https://doi.org/10.22056/ijir.2022.03.03
https://ensani.ir/fa/article/510919
https://journals.iau.ir/article_699352.html
https://journals.iau.ir/article693741.html
https://doi.org/10.30495/FED.2022.694716
https://journals.iau.ir/.articel682972.html
https://doi.org/10.22054/joer.2018.8563
https://www.sid.ir/paper/1055193/fa


 

 16 

Basirat, M., Nasirpour, A., & Jarjarzadeh, A. (2014). The effect of exchange rate volatility on economic 

growth considering the level of financial market development in selected OPEC member 

countries. Journal of Economic Sciences, 9(30), 141-

156. https://journals.iau.ir/article_515784.html[In  Persian] 

Bweupe, K. M. (2025). The effect of exchange rate fluctuations on the financial performance of insurance 

companies in Zambia. African Journal of Management and Business Research, 20(1), 249-

265. https://doi:10.62154/ajmbr.2025.020.01024 

Chiluba, L., & Sitali, S. (2022). The impact of exchange rate volatility on the financial performance of 

insurance companies in Zambia. Journal of Economics and Finance, 67-

85. https://doi:10.62154/ajmbr.2025.020.01024 

Collard, F., & Dellas, H. (2018). Euler equations and monetary policy. Journal of Economic Letters, 114(1), 

1-5. https://ideas.repec.org/p/ide/wpaper/6478.html 

Crabb P. R. (2012). Multinational corporations and hedging exchange rate exposure. International Review of 

Economics and Finance, 233-811. https://doi:10.1016/S1059-0560(02)00110-7 

Edwin Prabu, E., Bhattacharyy, I., & Ray, P. (2019). Is the stock market impervious to monetary policy 

announcements: Evidence from emerging India. International Review of Economics and Finance, 

46, 166–179. https://doi.org/10.1016/j.iref.2016.09.007 

Ehsani, M. A., Khanalipour, A., & Abbasi, J. (2009). The effect of exchange rate instability on non-oil 

exports in Iran. Journal of Economic Sciences, 9(1), 13-34. https://sid.ir/paper/442924/fa [In  Persian] 

Eun, C., & Resnick, B. (2014). International financial management. McGraw-Hill Education. 

https://www.mheducation.com/highered/product/international-financial-management-eun.html? 

viewOption=student 
Eysvand Heydari, A. R., Mousavi, M. H., Ghavidel Doostkoei, S., & Safarzadeh, E. (2022). The impact of 

macroeconomic variables on the financial stability of Iran's insurance industry. Economic Research 

Quarterly, 20(3), 29-57. https://ensani.ir/fa/article/510919 [In  Persian] 

Fakhrohosseini, S. F., & Kavyani, M. (2022). Application of DuPont analysis with emphasis on earnings 

management and performance in predicting the future profitability of the insurance industry. Journal of 

Economics and Business Research, 27, 29-40. https://journals.iau.ir/article_699352.html [In  Persian] 

Ghorbani, H., Mohammadi, T., & Zomorodian, G. R. (2023). Presenting a model of the impact of exchange 

rate shocks on the profitability of export-oriented production groups. Journal of Financial Engineering 

and Securities Management, 55, 131-146. https://journals.iau.ir/article693741.html [In  Persian]  

Gibson, C. (2012). Financial reporting and analysis: Using financial accounting information. South-

Western: Cengage Learning. 

Hilde, C. B., & Leitemo, K. (2018). Identifying the interdependence between US monetary policy and the 

stock market. Journal of Monetary Economics, 56, 275-

282. https://ideas.repec.org/a/eee/moneco/v56y2009i2p275-282.html 

Ipigansi, P. R., Egoro, & Ari, S. (2022). Effect of exchange rate on insurance industry claims settlement in 

Nigeria (1990-2018). Journal of Economics, Management & Social Science, 

8(2). https://www.researchgate.net/publication/370592470 

Lia, M., Moshiriana, B., Weeb, W., & Wua, C. (2005). Foreign exchange exposure: Evidence from the United 

States insurance industry. Journal of International Financial Management and Accounting, 97-

120. https://ideas.repec.org/a/eee/intfin/v19y2009i2p306-320.html 

Mankiw, G. (2013). Principles of economics. Cengage Learning. 

https://faculty.cengage.com/works/9780357722718 

Mohaagher Nia, M. J., Ziaeichi, A. A., Sargolzaei, M., & Khashaie, V. (2022). Evaluating the effect of 

exchange rate fluctuations on the performance of companies listed on the Tehran Stock Exchange and 

measuring its time lags. Financial Economics Quarterly, 16(2), 137-

153. https://doi.org/10.30495/FED.2022.694716 [In   Persian] 

Muteru, M. W., & Omagwa, J. (2024). Macroeconomic dynamics and profitability of insurance firms listed 

at Nairobi Securities Exchange, Kenya [Master's thesis, Kenyatta 

University]. https://doi.org/10.53819/81018102t4258 

Nazemi, B., Sharifi Renani, H., & Daei Karimzadeh, S. (2020). The impact of exchange rate on the 

profitability performance of insurance companies: A Panel-VAR approach. Financial Economics 

Quarterly, 13(53), 100-123. https://journals.iau.ir/.articel682972.html [In  Persian] 

https://journals.iau.ir/article_515784.html
https://ideas.repec.org/p/ide/wpaper/6478.html
https://doi.org/10.1016/j.iref.2016.09.007
https://sid.ir/paper/442924/fa
https://www.mheducation.com/highered/product/international-financial-management-eun.html
https://ensani.ir/fa/article/510919
https://journals.iau.ir/article_699352.html
https://journals.iau.ir/article693741.html
https://ideas.repec.org/a/eee/moneco/v56y2009i2p275-282.html
https://www.researchgate.net/publication/370592470
https://ideas.repec.org/a/eee/intfin/v19y2009i2p306-320.html
https://doi.org/10.30495/FED.2022.694716
https://doi.org/10.53819/81018102t4258
https://journals.iau.ir/.articel682972.html


 

 17 

Nyairo Enda, K. (2015). The effect of foreign exchange rate volatility on profitability of insurance industry 

in Kenya. International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management 

Sciences, 5(2). https://erepository.uonbi.ac.ke/bitstream/handle/11295/93785/Nyairo_The%20effect 

Offiong, I. A., Godwin, B. J., Glory, S. E., Enuoh, R. O., Bessong, P. K., & Omang, A. B. (2020). Exchange 

rate volatility and insurance sector performance in Nigeria: A long-run investigation. Academy of 

Accounting and Financial Studies Journal, 24(3). https://www.abacademies.org/articles/Exchange-Rat-

Volatility-and-Insurance-Sector-Performance-1528-2635-24-3-559.pdf 

Ramal, S. (2023). Impact of volatility in exchange rate on profitability of insurance sector: A case study of 

leading insurance companies in Pakistan. Journal of Finance, Accounting & Management, 14(2), 

32. https://www.proquest.com/openview/9ac9bbcc2822f453a3c95cbef72cf96d 

Riazian, S., Rabiee, M., & Naami, A. (2015). The impact of exchange rate volatility insurance on the export: 

Case study: Small and medium companies of export. Applied Mathematics in Engineering, Management 

and Technology, 3(1), 15-20. https://www.researchgate.net/signup.SignUp.html 

Seifi, M., Aqdaei, F., Mohammad Shafei, M., & Mohammad Zanjirani, D. (2022). Identifying factors 

affecting the implementation of e-insurance and its impact on competitive advantage and profitability 

in selected insurance companies. Journal of Executive Management, 14(28), 585-

620. https://doi.org/10.22056/ijir.2022.03.03[In  Persian] 

Yazdani, M., & Pirpour, H. (2017). Assessing the effect of exchange rate uncertainty on corporate financing 

and foreign direct investment in Iran. Economic Research Journal, 17(67), 35-

65. https://doi.org/10.22054/joer.2018.8563[In  Persian] 
 

 پیوست
 آمار توصیفی متغیرها

 

 PROF FEXRT INF GGDP IAR DAR SIZE 

 Mean  1755176.  4.099874  25.93459  0.365786  0.467296  0.957296  7.124780 

 Median  376699.0  2.200000  30.20000  1.340000  0.100000  0.850000  7.150000 

 Maximum  31204744  16.03000  40.10000  6.840000  4.450000  9.580000  8.500000 

 Minimum  584.0000  0.160000  9.100000 -4.970000  0.000000  0.380000  5.520000 

 Std. Dev.  4599775.  4.840442  11.59021  3.704354  0.820588  0.941276  0.632484 

 Skewness  4.724466  1.468334 -0.279872  0.011729  2.603056  7.540712 -0.306654 

 Kurtosis  26.96596  3.826462  1.463128  1.727165  9.812958  61.94859  2.868680 

 Jarque-Bera  4396.677  61.65925  17.72378  10.73686  487.0699  24528.30  2.606226 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000142  0.004661  0.000000  0.000000  0.271685 

 Sum  2.79E+08  651.8800  4123.600  58.16000  74.30000  152.2100  1132.840 

 Sum Sq. Dev.  3.34E+15  3701.921  21224.60  2168.113  106.3915  139.9879  63.20577 

 Observations  159  159  159  159  159  159  159 

 آزمون های مانای  متغیرها 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  PROF      

Date: 10/08/24   Time: 22:59     

Sample: 1390 1401      

Exogenous variables: None     

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total number of observations: 115     

Cross-sections included: 12 (2 dropped)    

        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*   -0.81416   0.7922  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on PROF     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

https://erepository.uonbi.ac.ke/bitstream/handle/11295/93785/Nyairo_The%2520effect
https://www.abacademies.org/articles/Exchange-Rat-Volatility-and-Insurance-Sector-Performance-1528-2635-24-3-559.pdf
https://www.abacademies.org/articles/Exchange-Rat-Volatility-and-Insurance-Sector-Performance-1528-2635-24-3-559.pdf
https://www.proquest.com/openview/9ac9bbcc2822f453a3c95cbef72cf96d
https://www.researchgate.net/signup.SignUp.html
https://doi.org/10.22056/ijir.2022.03.03
https://doi.org/10.22054/joer.2018.8563
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 1  0.00281  4.E+12  3.E+12  1  1  1.0  10 

 2 -0.06027  4.E+13  5.E+13  1  1  1.0  10 

 3  0.70924  4.E+11  1.E+12  1  1  0.0  10 

 4 -0.06531  3.E+09  1.E+09  1  1  6.0  5 

 5 -0.10496  8.E+10  3.E+10  1  1  8.0  10 

 6  Dropped from Test    

 7 -0.31915  7.E+12  2.E+12  1  1  9.0  10 

 8  Dropped from Test    

 9  0.75146  4.E+11  2.E+12  1  1  2.0  10 

 10  0.09016  1.E+13  2.E+13  1  1  2.0  10 

 11 -0.45971  8.E+11  1.E+11  1  1  10.0  10 

 12 -0.22467  2.E+12  4.E+11  1  1  10.0  10 

 13  0.22022  2.E+11  2.E+12  1  1  2.0  10 

 14 -0.57410  2.E+12  2.E+11  1  1  10.0  10 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled  0.08418  0.892  1.105  0.004  1.049   115 

        
        
Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  FEXRT      

Date: 10/08/24   Time: 23:59     

Sample: 1390 1401      

Exogenous variables: None     

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 140     

Cross-sections included: 14     
        
        

Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -0.98740  0.1617  

        
        

** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on FEXRT     
        
        

Cross 2nd Stage Variance HAC of  Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

1 0.05542 1.0071 12.692 1 1 2.0 10 

2 0.05542 1.0071 12.692 1 1 2.0 10 

3 0.05542 1.0071 12.692 1 1 2.0 10 

4 0.05542 1.0071 12.692 1 1 2.0 10 

5 0.05542 1.0071 12.692 1 1 2.0 10 

6 0.05542 1.0071 12.692 1 1 2.0 10 

7 0.05542 1.0071 12.692 1 1 2.0 10 

8 0.05542 1.0071 12.692 1 1 2.0 10 

9 0.05542 1.0071 12.692 1 1 2.0 10 

10 0.05542 1.0071 12.692 1 1 2.0 10 

11 0.05542 1.0071 12.692 1 1 2.0 10 

12 0.05542 1.0071 12.692 1 1 2.0 10 

13 0.05542 1.0071 12.692 1 1 2.0 10 

14 0.05542 1.0071 12.692 1 1 2.0 10 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled 0.05542 1.231 1.000 0.004 1.049  140 
        
        

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  D(PROF)      

Date: 10/08/24   Time: 22:57     

Sample: 1390 1401      

Exogenous variables: None     

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total number of observations: 103     

Cross-sections included: 12 (2 dropped)    
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Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -4.95625   0.0000  
        
        
** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on D(PROF)     
        
        

Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -1.11046  4.E+12  8.E+11  1  1  9.0  9 

 2 -0.64847  4.E+13  1.E+13  1  1  8.0  9 

 3 -0.72704  5.E+11  2.E+12  1  1  2.0  9 

 4 -4.37613  2.E+09  4.E+09  1  1  4.0  4 

 5 -2.99337  7.E+10  6.E+10  1  1  9.0  9 

 6  Dropped from Test    

 7 -2.12905  7.E+12  2.E+12  1  1  9.0  9 

 8  Dropped from Test    

 9  0.23898  5.E+11  4.E+11  1  1  1.0  9 

 10 -0.49351  1.E+13  2.E+12  1  1  9.0  9 

 11 -2.42486  7.E+11  3.E+11  1  1  9.0  9 

 12 -1.83788  2.E+12  5.E+11  1  1  9.0  9 

 13 -0.14886  2.E+11  4.E+11  1  1  1.0  9 

 14 -2.64792  2.E+12  5.E+11  1  1  9.0  9 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.93449 -5.157  1.184  0.004  1.049   103 
        
        
Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  D(FEXRT)      

Date: 10/09/24   Time: 02:41     

Sample: 1390 1401      

Exogenous variables: None     

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 112     

Cross-sections included: 14     
        
        
Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -5.14868   0.0000  
        
        
** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on D(FEXRT)     
        
        

Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.44645  0.7248  0.9354  1  1  2.0  9 

 2 -0.44645  0.7248  0.9354  1  1  2.0  9 

 3 -0.44645  0.7248  0.9354  1  1  2.0  9 

 4 -0.44645  0.7248  0.9354  1  1  2.0  9 

 5 -0.44645  0.7248  0.9354  1  1  2.0  9 

 6 -0.44645  0.7248  0.9354  1  1  2.0  9 

 7 -0.44645  0.7248  0.9354  1  1  2.0  9 

 8 -0.44645  0.7248  0.9354  1  1  2.0  9 

 9 -0.44645  0.7248  0.9354  1  1  2.0  9 

 10 -0.44645  0.7248  0.9354  1  1  2.0  9 

 11 -0.44645  0.7248  0.9354  1  1  2.0  9 

 12 -0.44645  0.7248  0.9354  1  1  2.0  9 

 13 -0.44645  0.7248  0.9354  1  1  2.0  9 

 14 -0.44645  0.7248  0.9354  1  1  2.0  9 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 
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Pooled -0.44645 -5.359  1.000  0.004  1.049   126 
        
        

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  INF       

Date: 10/09/24   Time: 02:42     

Sample: 1390 1401      

Exogenous variables: None     

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 140     

Cross-sections included: 14     

        
        
Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -1.32238   0.0930  

        
        
** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on INF     

        
        

Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.04102  82.800  100.06  1  1  1.0  10 

 2 -0.04102  82.800  100.06  1  1  1.0  10 

 3 -0.04102  82.800  100.06  1  1  1.0  10 

 4 -0.04102  82.800  100.06  1  1  1.0  10 

 5 -0.04102  82.800  100.06  1  1  1.0  10 

 6 -0.04102  82.800  100.06  1  1  1.0  10 

 7 -0.04102  82.800  100.06  1  1  1.0  10 

 8 -0.04102  82.800  100.06  1  1  1.0  10 

 9 -0.04102  82.800  100.06  1  1  1.0  10 

 10 -0.04102  82.800  100.06  1  1  1.0  10 

 11 -0.04102  82.800  100.06  1  1  1.0  10 

 12 -0.04102  82.800  100.06  1  1  1.0  10 

 13 -0.04102  82.800  100.06  1  1  1.0  10 

 14 -0.04102  82.800  100.06  1  1  1.0  10 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.04102 -1.369  1.000  0.004  1.049   140 
        
        
Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  D(INF)      

Date: 10/09/24   Time: 02:43     

Sample: 1390 1401      

Exogenous variables: None     

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 126     

Cross-sections included: 14     

        
        
Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -8.77907   0.0000  
        
        
** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on D(INF)     
        
        

Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -1.01074  89.237  28.198  1  1  7.0  9 
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 2 -1.01074  89.237  28.198  1  1  7.0  9 

 3 -1.01074  89.237  28.198  1  1  7.0  9 

 4 -1.01074  89.237  28.198  1  1  7.0  9 

 5 -1.01074  89.237  28.198  1  1  7.0  9 

 6 -1.01074  89.237  28.198  1  1  7.0  9 

 7 -1.01074  89.237  28.198  1  1  7.0  9 

 8 -1.01074  89.237  28.198  1  1  7.0  9 

 9 -1.01074  89.237  28.198  1  1  7.0  9 

 10 -1.01074  89.237  28.198  1  1  7.0  9 

 11 -1.01074  89.237  28.198  1  1  7.0  9 

 12 -1.01074  89.237  28.198  1  1  7.0  9 

 13 -1.01074  89.237  28.198  1  1  7.0  9 

 14 -1.01074  89.237  28.198  1  1  7.0  9 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -1.01074 -9.178  1.000  0.004  1.049   126 

        
        
Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  GGDP      

Date: 10/09/24   Time: 02:44     

Sample: 1390 1401      

Exogenous variables: None     

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 140     

Cross-sections included: 14     
        
        
Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -10.3150   0.0000  

        
        
** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on GGDP     

        
        

Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -1.29843  12.793  3.5470  1  1  10.0  10 

 2 -1.29843  12.793  3.5470  1  1  10.0  10 

 3 -1.29843  12.793  3.5470  1  1  10.0  10 

 4 -1.29843  12.793  3.5470  1  1  10.0  10 

 5 -1.29843  12.793  3.5470  1  1  10.0  10 

 6 -1.29843  12.793  3.5470  1  1  10.0  10 

 7 -1.29843  12.793  3.5470  1  1  10.0  10 

 8 -1.29843  12.793  3.5470  1  1  10.0  10 

 9 -1.29843  12.793  3.5470  1  1  10.0  10 

 10 -1.29843  12.793  3.5470  1  1  10.0  10 

 11 -1.29843  12.793  3.5470  1  1  10.0  10 

 12 -1.29843  12.793  3.5470  1  1  10.0  10 

 13 -1.29843  12.793  3.5470  1  1  10.0  10 

 14 -1.29843  12.793  3.5470  1  1  10.0  10 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -1.29843 -10.785  1.000  0.004  1.049   140 

        
        

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  EF       

Date: 10/09/24   Time: 02:44     

Sample: 1390 1401      

Exogenous variables: None     

User-specified lags: 1      
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Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 140     

Cross-sections included: 14     

        
        
Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -4.43825   0.0000  
        
        
** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on EF     
        
        

Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.02218  8.4491  8.3264  1  1  1.0  10 

 2 -0.02218  8.4491  8.3264  1  1  1.0  10 

 3 -0.02218  8.4491  8.3264  1  1  1.0  10 

 4 -0.02218  8.4491  8.3264  1  1  1.0  10 

 5 -0.02218  8.4491  8.3264  1  1  1.0  10 

 6 -0.02218  8.4491  8.3264  1  1  1.0  10 

 7 -0.02218  8.4491  8.3264  1  1  1.0  10 

 8 -0.02218  8.4491  8.3264  1  1  1.0  10 

 9 -0.02218  8.4491  8.3264  1  1  1.0  10 

 10 -0.02218  8.4491  8.3264  1  1  1.0  10 

 11 -0.02218  8.4491  8.3264  1  1  1.0  10 

 12 -0.02218  8.4491  8.3264  1  1  1.0  10 

 13 -0.02218  8.4491  8.3264  1  1  1.0  10 

 14 -0.02218  8.4491  8.3264  1  1  1.0  10 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.02218 -4.653  1.000  0.004  1.049   140 

        
        

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  SIZE      

Date: 10/09/24   Time: 02:46     

Sample: 1390 1401      

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 140     

Cross-sections included: 14     

        
        
Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -1.78428   0.0372  
        
        
** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on SIZE     
        
        

Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.27772  0.0016  0.0033  1  1  0.0  10 

 2 -1.80179  0.0950  0.0229  1  1  10.0  10 

 3 -0.09597  0.0006  0.0005  1  1  3.0  10 

 4 -0.56578  0.0099  0.0022  1  1  10.0  10 

 5 -1.04399  0.0999  0.0144  1  1  10.0  10 

 6 -1.13524  0.0027  0.0011  1  1  5.0  10 

 7 -1.38406  0.0007  0.0008  1  1  8.0  10 

 8 -0.32578  0.0019  0.0025  1  1  4.0  10 

 9 -0.60528  0.0007  0.0018  1  1  1.0  10 

 10 -0.69874  0.0012  0.0085  1  1  1.0  10 
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 11 -1.10850  0.0030  0.0029  1  1  5.0  10 

 12 -0.55540  0.0030  0.0029  1  1  3.0  10 

 13 -0.65101  0.0111  0.0239  1  1  1.0  10 

 14 -0.44455  0.0011  0.0029  1  1  1.0  10 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.61202 -8.500  1.094 -0.703  1.003   140 
        
        
Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  IAR       

Date: 10/09/24   Time: 02:46     

Sample: 1390 1401      

Exogenous variables: Individual effects    

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 140     

Cross-sections included: 14     

        
        
Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -1.89362   0.0291  
        
        
** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on IAR     
        
        

Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.34116  0.0007  0.0006  1  1  1.0  10 

 2 -4.13272  0.6045  0.1127  1  1  10.0  10 

 3 -2.27233  0.0004  0.0002  1  1  3.0  10 

 4 -0.78134  0.3345  0.5371  1  1  1.0  10 

 5 -1.55388  0.0103  0.0020  1  1  10.0  10 

 6  0.87467  0.1412  0.5754  1  1  0.0  10 

 7 -0.30061  1.E-05  0.0001  1  1  2.0  10 

 8 -1.45532  0.0009  0.0003  1  1  8.0  10 

 9 -1.86169  0.0333  0.0598  1  1  0.0  10 

 10 -5.10393  0.0782  0.1018  1  1  0.0  10 

 11 -0.62079  0.0032  0.0009  1  1  10.0  10 

 12 -0.20276  0.0012  0.0014  1  1  0.0  10 

 13 -0.40578  0.5495  1.0561  1  1  1.0  10 

 14 -0.94482  0.0902  0.0400  1  1  5.0  10 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.37939 -6.270  1.093 -0.554  0.919   140 

        
        
Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  DAR       

Date: 10/09/24   Time: 02:47     

Sample: 1390 1401      

Exogenous variables: Individual effects    

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 140     

Cross-sections included: 14     
        
        
Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -2.50307   0.0062  

        
        
** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on DAR     
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Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.74226  0.0023  0.0004  1  1  10.0  10 

 2 -1.65713  4.5538  1.0947  1  1  10.0  10 

 3 -0.24752  0.0004  0.0005  1  1  0.0  10 

 4 -0.68191  0.0222  0.0247  1  1  1.0  10 

 5 -1.25396  6.5266  1.2462  1  1  10.0  10 

 6 -1.20676  0.0134  0.0049  1  1  10.0  10 

 7 -0.53818  0.0004  0.0005  1  1  1.0  10 

 8 -0.85077  0.0026  0.0035  1  1  3.0  10 

 9 -0.63842  0.0012  0.0016  1  1  3.0  10 

 10 -0.87533  0.0020  0.0049  1  1  1.0  10 

 11 -0.61203  0.0017  0.0018  1  1  3.0  10 

 12 -0.96494  0.0047  0.0048  1  1  3.0  10 

 13 -1.16871  0.0816  0.0213  1  1  10.0  10 

 14 -0.91627  0.0024  0.0006  1  1  10.0  10 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.64754 -7.541  1.052 -0.554  0.919   140 
        
        

 

کائو  یانباشتگ هم آزمون  

Kao Residual Cointegration Test  

Series: PROF FEXRT INF GGDP EF SIZE IAR DAR  

Date: 10/13/24   Time: 17:53   

Sample: 1390 1401   

Included observations: 168   

Null Hypothesis: No cointegration  

Trend assumption: No deterministic trend  

User-specified lag length: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
     
   t-Statistic Prob. 

ADF   2.173809 0.0149 

     
     

Residual variance 4.52E+12  

HAC variance  4.46E+12  

     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RESID)   

Method: Least Squares   

Date: 10/13/24   Time: 17:53   

Sample (adjusted): 1392 1401   

Included observations: 120 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

RESID(-1) -0.176436 0.096583 -1.826791 0.0703 

D(RESID(-1)) -0.016701 0.113715 -0.146869 0.8835 

     
     

R-squared 0.044348     Mean dependent var 5290.234 

Adjusted R-squared 0.036249     S.D. dependent var 2589146. 

S.E. of regression 2541786.     Akaike info criterion 32.35116 

Sum squared resid 7.62E+14     Schwarz criterion 32.39762 

Log likelihood -1939.070     Hannan-Quinn criter. 32.37003 

Durbin-Watson stat 2.114307    

     
     

 برآورد اولیه مدل 

Dependent Variable: PROF   
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Method: Panel Least Squares   

Date: 10/13/24   Time: 18:43   

Sample: 1390 1401   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 14   

Total panel (unbalanced) observations: 159  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -3.532104 1.499483 -2.355547 0.0199 

FEXRT -0.866245 0.400331 -2.163821 0.0435 

INF 0.214551 0.067533 3.176953 0.0158 

GGDP 0.959418 0.500639 1.916374 0.0911 

EF 0.962795 1.893059 0.508592 0.6119 

SIZE 3.465538 1.064445 3.255721 0.0014 

IAR 0.851621 0.389082 2.188794 0.0366 

DAR 1.357889 0.420267 3.231011 0.0015 
     
     
 Effects Specification   

     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

R-squared 0.908134     Mean dependent var 1755176. 

Adjusted R-squared 0.836849     S.D. dependent var 4599775. 

S.E. of regression 3451826.     Akaike info criterion 33.06921 

Sum squared resid 1.64E+15     Schwarz criterion 33.47453 

Log likelihood -2608.002     Hannan-Quinn criter. 33.23380 

F-statistic 7.128216     Durbin-Watson stat 0.560762 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

مون همبستگی مقطعی آز  

Residual Cross-Section Dependence Test 

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) in residuals 

Equation: Untitled  

Periods included: 12  

Cross-sections included: 14  

Total panel (unbalanced) observations: 159 

Note: non-zero cross-section means detected in data 

Test employs centered correlations computed from pairwise samples 

    
    

Test Statistic d.f. Prob. 

    
    

Breusch-Pagan LM 383.2143 91 0.0000 

Pesaran scaled LM 21.66037  0.0000 

Bias-corrected scaled LM 21.02400  0.0000 

Pesaran CD 8.391719  0.0000 

    
    

 

 لیمر) تشخیص نوع داده ها(  F -آزمون چاو

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     

Cross-section F 3.975212 (13,138) 0.0000 

Cross-section Chi-square 50.573595 13 0.0000 

     
     
     

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: PROF   
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Method: Panel Least Squares   

Date: 10/13/24   Time: 18:49   

Sample: 1390 1401   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 14   

Total panel (unbalanced) observations: 159  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -2.467843 1.332771 -1.851663 0.0660 

FEXRT 1.557461 1.981829 0.785870 0.4332 

INF 6.633947 4.568415 1.452133 0.1485 

GGDP 7.846814 1.168803 0.671355 0.5030 

EF 8.692648 2.115157 0.410969 0.6817 

SIZE 2.525026 7.391646 3.416054 0.0008 

IAR 7.252943 4.677071 1.550745 0.1231 

DAR 1.236941 3.352209 3.689929 0.0003 
     
     

R-squared 0.723942     Mean dependent var 1755176. 

Adjusted R-squared 0.692602     S.D. dependent var 4599775. 

S.E. of regression 3868732.     Akaike info criterion 33.22376 

Sum squared resid 2.26E+15     Schwarz criterion 33.37817 

Log likelihood -2633.289     Hannan-Quinn criter. 33.28646 

F-statistic 10.33623     Durbin-Watson stat 0.456751 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 آزمون هاسمن)تشخیص روش برآورد( 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     

Cross-section random 1.486559 7 0.9828 

     
     
     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     

FEXRT 8.667616 11.30674 1491.6523 0.4944 

INF 6.871410 6.812371 388.85796 0.7643 

GGDP 9.594120 9.305079 1897.5773 0.5069 

EF 9.627092 9.316931 4967.1789 0.6591 

SIZE 3.465520 3.075789 32.422165 0.4937 

IAR 68.51623 76.72691 59.320328 0.7360 

DAR 11.35787 11.11791 13.766406 0.8379 
     
     
     

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: PROF   

Method: Panel Least Squares   

Date: 10/17/24   Time: 02:05   

Sample: 1390 1401   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 14   

Total panel (unbalanced) observations: 159  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C -31536269 13388087 -2.355547 0.0199 

FEXRT 86676.41 186874.5 0.463821 0.6435 

INF 68714.51 40975.80 1.676953 0.0958 

GGDP 95941.33 104696.6 0.916374 0.3611 

EF 96279.04 189305.0 0.508592 0.6119 

SIZE 3465538. 1064446. 3.255721 0.0014 

IAR 685162.0 576350.4 1.188794 0.2366 

DAR 1135788. 351527.0 3.231011 0.0015 
     
     
 Effects Specification   

     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

R-squared 0.502389     Mean dependent var 1755176. 

Adjusted R-squared 0.419635     S.D. dependent var 4599775. 

S.E. of regression 2481391.     Akaike info criterion 33.06921 

Sum squared resid 1.64E+11     Schwarz criterion 33.47453 

Log likelihood -2517.013     Hannan-Quinn criter. 33.23380 

F-statistic 9.217314     Durbin-Watson stat 0.560762 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

Dependent Variable: PROF   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/07/25   Time: 02:33   

Sample: 1390 1401   

Periods included: 12   

Cross-sections included: 14   

Total panel (unbalanced) observations: 159  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -3.532104 1.499483 -2.355547 0.0199 

FEXRT -0.866245 0.400331 -2.163821 0.0435 

INF 0.214551 0.067533 3.176953 0.0158 

GGDP 0.959418 0.500639 1.916374 0.0911 

EF 0.962795 1.893059 0.508592 0.6119 

SIZE 3.465538 1.064445 3.255721 0.0014 

IAR 0.851621 0.389082 2.188794 0.0366 

DAR 1.357889 0.420267 3.231011 0.0015 

     
     
 Effects Specification   

     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     

R-squared 0.908134     Mean dependent var 2745286. 

Adjusted R-squared 0.836849     S.D. dependent var 5693135. 

S.E. of regression 3451826.     Akaike info criterion 27.07821 

Sum squared resid 1.64E+15     Schwarz criterion 27.57483 

Log likelihood -2608.002     Hannan-Quinn criter. 28.00980 

F-statistic 7.128216     Durbin-Watson stat 1.760762 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 


