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Abstract 

Banks are inherently sensitive to exchange rate fluctuations due to the diverse nature of their operations. This 

study adopts a novel approach to examine how Iranian bank stocks respond to currency-related directives issued 

by the Central Bank of Iran (CBI), specifically regarding the translation of foreign exchange items. While prior 

research has addressed the impact of exchange rate volatility on banks’ financial performance, the direct effect of 

regulatory circulars on stock returns remains largely unexplored. This study bridges that gap by analyzing 

abnormal returns for 16 publicly listed banks on the Tehran Stock Exchange over the period 2014–2023. 

Employing an event study methodology, abnormal returns were calculated within a 15-day window before and 

after each CBI circular. The results indicate that these circulars—regardless of whether they triggered trading 

suspensions—led to a statistically significant decline in abnormal returns. The effect was more pronounced in 

banks with higher levels of foreign currency assets, suggesting heightened sensitivity to regulatory interventions. 

These findings imply that the CBI's currency-related policies influence market expectations and the stock 

performance of banks. Therefore, it is recommended that regulatory authorities consider the capital market 

implications of such measures. Additionally, banks should enhance financial transparency and implement robust 

risk management strategies to sustain investor confidence. 
 

Keywords: Abnormal Return, Banking Efficiency, Central Bank Regulations, Exchange Rate. 

 

Introduction: Banks, due to the diversity of their operations, are sensitive to exchange rate fluctuations. This 

study adopts an innovative approach to examine how the stock returns of Iranian banks respond to currency-

related directives and regulations issued by the Central Bank of Iran (CBI), specifically concerning foreign 

exchange translation processes. While prior studies have explored the impact of exchange rate volatility on the 

financial performance of banks, the direct effect of regulatory circulars on bank stock returns has remained 

underexplored. This research aims to fill that gap. 
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Method and Data: The statistical population includes all banks listed on the Tehran Stock Exchange that 

remained active from 2014 to 2023. The sample comprises 16 publicly traded banks. Regulatory circulars 

concerning the foreign currency translation of monetary assets and liabilities were extracted from the CBI 

website. An event study methodology was applied, and the abnormal returns of each bank’s stock were 

calculated for the 15-day window before and after each circular’s issuance. 

 

Findings: The results reveal that the issuance of these currency regulations—whether or not they led to stock 

suspension—resulted in a statistically significant decrease in abnormal returns. This effect was more pronounced 

in banks with higher foreign currency assets, suggesting a greater sensitivity to regulatory changes due to their 

exposure to exchange rate risk. 

 

Conclusion and discussion: The findings suggest that the CBI’s foreign exchange policies can influence 

investor expectations and the performance of bank stocks. It is recommended that policymakers consider capital 

market implications when drafting such regulations. Banks should also improve transparency and proactively 

manage risks associated with regulatory changes to mitigate negative market responses. 
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 چکیده: 

فعالیتبانک تنوع  دلیل  به  ارز حساس ها  نرخ  تغییرات  به  سهام  هایشان  بازدهی  واکنش  نوآورانه،  رویکردی  با  پژوهش  این  اند. 

کند. اگرچه مطالعاتی درباره اثر نوسانات  ارزی بانک مرکزی در فرآیند تسعیر ارز را بررسی میها و مقررات  ها به بخشنامهبانک

ها تاکنون بررسی نشده است.  های ارزی بر بازده سهام آنها انجام شده، اما تأثیر مستقیم بخشنامهنرخ ارز بر عملکرد مالی بانک

می تأثیر  این  تحلیل  به  خلأ،  این  رفع  هدف  با  پژوهش  بانکاین  شامل  آماری  جامعه  پذیرفتهپردازد.  و های  بورس  در  شده 

سال بین  که  است  تهران  بوده  1402تا    13۹3های  فرابورس  شامل  فعال  نمونه  است.    16اند.  فرابورسی  و  بورسی  بانک 

های پولی استخراج و با روش رویدادپژوهی بررسی شدند. بازده  ها و بدهیهای ارزی بانک مرکزی درباره تسعیر داراییبخشنامه

ها،  روز قبل و بعد از ابلاغ هر بخشنامه محاسبه شد؛ نتایج نشان داد ابلاغ این بخشنامه  15ها طی بازه  غیرعادی سهام این بانک

بانک سهام  غیرعادی  بازده  معنادار  کاهش  باعث  نه  چه  و  باشد  شده  نماد  شدن  بسته  به  منجر  بهچه  است.  شده  در  ها  ویژه 

محسوسبانک بازدهی  کاهش  بالا،  ارزی  دارایی  با  یافتههایی  این  است.  بوده  معنادار  آماری  نظر  از  و  میتر  نشان  دهد  ها 

میسیاست مرکزی  بانک  ارزی  بانکهای  سهام  عملکرد  و  بازار  انتظارات  بر  میتوانند  توصیه  لذا  باشند.  تأثیرگذار  در  ها  شود 

افزایش شفافیت و مدیریت ریسک ها بر بازار سرمایه لحاظ شود. همچنین بانکها، آثار احتمالی آنتدوین بخشنامه ها باید با 

 .مقررات ارزی، از افت بازده سهام جلوگیری کنند
 

 

 .ارز نرخ مرکزی، بانک مقررات بانکی،   کارایی غیرعادی،   بازدههای کلیدی:  واژه
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.  ارز تسعیر یند آفر در  مرکزی بانک ارزی مقررات  و ها بخشنامه  به  هابانک بازدهی  واکنش بررسی (. 1403). رحمانی، علی، حکمت، هانیه ، بهاره  ،کیارستمی

 .51-71 (:63)16، حسابداری مالیفصلنامه  
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 مقدمه 

پژوهش از  آثار  بسیاری  بررسی  به  خارجی  و  داخلی  بانکهای  مالی  عملکرد  بر  ارز  نرخ  پرداختهنوسانات  نمونه: ها  برای  اند 

نوفرستی(1400)  و مویدنفر  یبومیاهنیا و غلامی سایزدی  یزدانی، ؛  بابائ  ممان  یقنبر  ،  )و  تأثیر  ؛ در(1400ی  به  مطالعات خود 

بانک بازدهی  بر  ارز  نرخ  بخشنامهنوسانات  اثر  تحلیل  و  پرداختند  و  ها  بهها  مرکزی  بانک  توسط  صادره  ارزی  در  مقررات  ویژه 

رو، این مطالعه در پی آن است که  ها در ادبیات پژوهشی کشور مغفول مانده است. ازاینزمینه نرخ تسعیر ارز بر بازده سهام بانک

های ارزی مدت بازار به سیاستهای رسمی بانک مرکزی، شکاف موجود در ادبیات را از منظر واکنش کوتاهبا تمرکز بر بخشنامه

 . شده در حوزه تسعیر ارز پر کند گذاریهدف

شدت از نوسانات توجه، بههای ارزی قابلها و بدهیترین بازیگران بازار مالی، به دلیل داراییعنوان یکی از مهمها بهزیرا بانک

ها و مقررات ارزی  گر مانند بانک مرکزی که با تدوین و ابلاغ بخشنامه در این میان، نقش نهادهای تنظیم پذیرندارزی تأثیر می

میبه مداخله  ارزی  پولی  اقلام  تسعیر  نرخ  تعیین  در  و  ویژه  ابلاغ  نحوه  دارد،  اهمیت  بازار  رفتار  بر  اثرگذاری  منظر  از  کنند، 

ارزی میبندی سیاستزمان بازدهی  های  باعث کاهش  و حتی  باشد  تأثیرگذار  مالی  نهادهای  بازدهی  و  بازار  انتظارات  بر  تواند 

 (. 2022، 1سهام شود )اوتیئنو 

بانکدر سال ایران،  اقتصاد  در  ارزی  نوسانات  افزایش  با  اخیر،  بههای  داراییها  دارای  نهادهای  بدهیعنوان  و  ارزی ها  های 

ریسک معرض  در  پیش  از  بیش  گرفتهگسترده،  قرار  ارز  نرخ  تغییرات  از  ناشی  ابلاغ  های  با  مرکزی  بانک  میان،  این  در  اند. 

ارز، نقش کلیدی در شکلها و تعیین نرخبخشنامه بانکهای تسعیر  انتظارات بازار و عملکرد مالی  ایفا میدهی  کند. با این  ها 

بانکحال، آثار دقیق این بخشنامه انتظارات سرمایه ها بر بازدهی سهام  از  گران بازار است، کمتر  گذاران و تحلیل ها که بازتابی 

نظام بررسی  استمورد  گرفته  قرار  شاخصپژوهش  .مند  و  ارز  نرخ  میان  رابطه  بر  عمدتاً  موجود  تمرکز  های  بانکی  کلان  های 

اند. این شکاف  های ارزی بانک مرکزی با رویکرد رویدادپژوهی غفلت کردهاند و از تحلیل واکنش بازار سرمایه به بخشنامهداشته 

تواند به درک ناقص از  در بازار سرمایه شود، می تواند موجب نوساناتگذار ارزی میپژوهشی، در شرایطی که تصمیمات سیاست

 .پیامدهای مقررات ارزی منجر شود

ها، با  های ارزی بانک مرکزی بر بازدهی سهام بانکدر این راستا، پژوهش حاضر با هدف پر کردن خلأ بررسی تأثیر بخشنامه

ها و مقررات ارزی های بورسی و فرابورسی به ابلاغ بخشنامه استفاده از روش رویداد پژوهی به بررسی واکنش بازدهی سهام بانک

اهمیت این موضوع پردازد و  ها میروز بعد از ابلاغ بخشنامه  15روز قبل و    15بانک مرکزی در فرآیند تسعیر ارز در بازه زمانی  

گذاران کمک کند تا درک بهتری از واکنش بازار سرمایه  تواند به سیاستتوجه است که نتایج این پژوهش میاز این منظر قابل

 های پولی و ارزی مؤثرتر عمل کنند.های ارزی داشته باشند و در تدوین سیاستبه بخشنامه

بخشنامه  اثرات  شناخت  واقع  سیاست در  برای  ارزشمندی  ابزار  ارز،  تسعیر  میهای  فراهم  ارزی  و  پولی  در  گذاران  تا  کند 

تصمیم و  گیرند  نظر  در  را  سرمایه  بازار  بر  آنها  احتمالی  تأثیر  آتی  مقررات  و  گیریتدوین  )خوبان  باشند  داشته  بهتری  های 

 (.13۹۹پورقنبری، 

بر   را  بانک مرکزی  ارزی  تأثیر مقررات  بار است که  برای نخستین  از روش رویدادپژوهی،  استفاده  پژوهش در  این  نوآوری 

بانک سهام  غیرعادی  پذیرفتهبازده  میهای  بررسی  تهران  بهادار  اوراق  فرابورس  و  بورس  در  زمانی  شده  بازه  بر  تمرکز  کند. 

روز قبل و بعد از ابلاغ هر بخشنامه( و تحلیل رفتار بازار نسبت به این رویدادها، امکان دستیابی به شواهد تجربی    15مشخص )

 .آورداتکا برای ارزیابی تأثیر مستقیم این مقررات را فراهم میقابل

بانک اقتصادی  بستر  در  در سالپژوهش  که  دارد  ازآنجایی ضرورت  ایرانی  بانکهای  اخیر،  چالشهای  با  ایران  در  هایی  ها 

اند. در این میان، تعیین نرخ ناشی از تعارض بین استانداردهای حسابداری، قوانین مالیاتی و مقررات بانک مرکزی مواجه بوده

گیرد، باعث ایجاد ناهماهنگی و  های مالی قرار میعنوان نرخی دستوری که مبنای تهیه صورت تسعیر ارز توسط بانک مرکزی به 

به همین دلیل تحلیل تأثیر مقررات ارزی بانک مرکزی بر بازده سهام    .ها شده استبروز عدم شفافیت در گزارشگری مالی بانک

 (.13۹۹رسان باشد )خوبان و پورقنبری، گذاری در سطح کلان یاریتواند در بهبود سیاستها میبانک
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 ها و مقررات ارزی بانک مرکزی چه بوده است؟ها به بخشنامهبر اساس مسئله پژوهش، سؤال این است که واکنش بازدهی بانک

تبیین می پژوهش  با سؤال  مرتبط  نظریات  بر  تکیه  با  نظری  ابتدا چارچوب  پژوهش،  این  و  در  مفهومی  شود، سپس مدل 

متغیرها   بین  پژوهش، روشمعرفی میروابط  آن، سؤال  از  پس  و  بررسی شده  تجربی مرتبط  پیشینه  ادامه،  در  شناسی  گردد. 

نمونه آماری،  نهایت جمع)شامل جامعه  در  آماری و  نتایج  پیشنهادهای کاربردی  بندی، محدودیتگیری و روش تحلیل(،  ها و 

 .شودگذاران و پژوهشگران آینده ارائه میبرای سیاست 
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
پژوهش  از چند نظریه مکمل، بهدر  استفاده  و مدیریتی،  بر رویداد، نهرشته ویژه در مطالعات میانهای مالی  یا مبتنی  تنها  ای 

ها ترسیم شود. در این  جایز بلکه رایج است؛ مشروط بر اینکه بین نظریات تداخل مفهومی نباشد و مسیر علیّ روشنی میان آن

صورت جداگانه، بلکه در چارچوب یک مدل مفهومی  نه به  دهی«، »بازار کارای نیمه قوی« و »منابع«های »علامتمطالعه، نظریه

 ه:ای کگونهاند؛ بهواحد و مکمل به کار رفته

 دهد؛ عنوان حامل اطلاعات را توضیح میدهی، نقش بخشنامه ارزی به نظریه علامت •

 کند؛ ها توجیه مینظریه بازار کارا، واکنش فوری قیمت سهام را نسبت به این علامت •

 .نمایدشان تبیین میهای مختلف را بر اساس منابع درونینظریه منابع، تفاوت واکنش سهام بانک •

های رویدادپژوهی در  منظور تقویت توان تبیینی انجام شده و با ادبیات پژوهشای بودن این چارچوب به بنابراین، چند نظریه

 راستایی کامل است.هم

این نظریه، قیمت دارایی نظریه بازار کارا: اساس  به بر  را  بازار سرمایه، تمامی اطلاعات در دسترس  فوری ها در  طور کامل و 

می بخشنامه منعکس  جمله  از  جدید  اطلاعات  هرگونه  انتشار  اساس،  این  بر  در  کنند.  بلافاصله  باید  مرکزی،  بانک  ارزی  های 

صورت سریع و ها نمایان شود. در نتیجه، اگر بازار کارا باشد، نوسانات ناشی از این اطلاعات در بازدهی سهام بهقیمت سهام بانک

 (. 1۹71، 1شود )فاما بینی مشاهده میقابل پیش

ها باشند، بازار باید نسبت به  های ارزی حاوی اطلاعات مهم و مرتبط با وضعیت مالی بانکبر پایه نظریه بازار کارا، اگر بخشنامه   

 شود. ها منعکس میآن واکنش نشان دهد و این واکنش در بازده غیرعادی سهام بانک

های پولی تلقی  عنوان علامتی از وضعیت آتی اقتصادی یا سیاستتوانند بههای بانک مرکزی میبخشنامه دهی:نظریه علامت

دهند  گذاری خود را تغییر میها، انتظارات خود را تنظیم کرده و تصمیمات سرمایهگذاران با دریافت این علامتشوند. سرمایه

گذاران از سودآوری آتی تواند از طریق تغییر در برآورد سرمایهاین تأثیر می .گذاردها تأثیر میکه این امر بر بازدهی سهام بانک

ها صورت های ارزی و همچنین از طریق تغییر در ادراک بازار از ثبات مالی بانکها و بدهیهای مرتبط با داراییها، ریسکبانک

 (. 1۹73، 2گیرد )اسپنس

های ارزی یا کاهش ارزش  ها را نشانگر تشدید محدودیتگذاران این بخشنامهدهی، چنان چه سرمایهبر اساس نظریه علامت   

ها را تغییر دهند که این موضوع در قیمت و بازدهی سهام  گذاری خود نسبت به بانکپول ملی تلقی کنند، ممکن است ارزش 

 ها منعکس خواهد شد. بانک

منابع:  درون  نظریه  منظر  از  نظریه  بانکاین  مالی  عملکرد  انسانی،  سازمانی،  سرمایه  جمله  از  استراتژیکشان  منابع  تابع  را  ها 

می ریسک  مدیریت  قابلیت  و  سرمایه  بخشنامهساختار  با  برخورد  نحوه  مانند  تصمیماتی  استراتژی  داند.  از  بخشی  ارزی،  های 

 .(1۹۹1، 3تواند مزیت رقابتی یا تهدید ایجاد کند )بارنی های خود است که میگیری از منابع و قابلیتدرونی بانک در بهره

سازمانی آنها نیز بستگی  های درونهای ارزی، به قابلیتها از سیاستبر اساس نظریه منابع، نحوه تأثیرپذیری بازده سهام بانک   

 های مختلف متفاوت باشد. تواند بین بانکدارد و بنابراین واکنش بازار می
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 :مسیر علّی

 . های پولیحامل اطلاعات مهم درباره سیاست ← دهی از دید علامت ←بخشنامه ارزی

 . دهدبازده سهام واکنش سریع و مؤثر به اطلاعات جدید نشان می ←از دید بازار کارا  ←بازار سرمایه 

 . های درونی متفاوتواکنش متفاوت در بازده به دلیل ظرفیت  ←از دید نظریه منابع  ← ها با منابع متفاوتبانک

عنوان مثال،  ها تأثیرگذار باشد. بهتواند بر سودآوری بانکمداخلات سیاستی بانک مرکزی، مانند تعیین نرخ تسعیر ارز، می

تواند تأثیر منفی بر سودآوری پژوهشی با استفاده از مدل رگرسیون انتقال ملایم نشان داده است که مداخلات بانک مرکزی می

 (. 13۹2نیا و حسینی و جعفری باقرآبادی، های تجاری داشته باشد )محققبانک

ها بررسی  های کلان را بر عملکرد بانکپژوهش حاضر برخلاف مطالعات پیشین که عمدتاً تأثیر نوسانات نرخ ارز یا شاخص

های بورسی و  ها و مقررات ارزی بانک مرکزی را بر بازده سهام بانکصورت هدفمند اثر بخشنامهاند، برای نخستین بار بهکرده

بندی مقررات ارزی، گیران کمک کند تا در تدوین و زمانتواند به تصمیمهای این پژوهش میکند. یافتهفرابورسی تحلیل می

 .گذاران و پیامدهای بازارمحور تصمیمات خود را با دقت بیشتری لحاظ کنندرفتار سرمایه

ارز: فر  نرخ تسعیر  به  ارز،  از آتسعیر  یکی  ارز  تسعیر  نرخ  و  دارد  اشاره  دیگر  پول  واحد  به  یک کشور  پول  واحد  تبدیل  یند 

ها باید در پایان هر دوره مالی با  های ارزی بانکها و بدهیهاست، زیرا داراییهای مالی بانکمتغیرهای کلیدی اثرگذار بر صورت

تواند باعث ایجاد سود یا زیان ناشی از تسعیر شود  تسعیر( به ریال گزارش شوند. نوسانات در این نرخ، مییک نرخ مشخص )نرخ  

 ها اثرگذار خواهد بود. ها و در نهایت بر بازدهی سهام آنکه بر سودآوری و حقوق صاحبان سهام بانک

تواند شده توسط بانک مرکزی، مانند تعیین نرخ تسعیر ارز، میتصمیمات و مقررات اعلام  های ارزی بانک مرکزی:بخشنامه

 .گذاران تأثیر بگذاردهایی برای بازار عمل کرده و بر انتظارات سرمایهعنوان علامتبه

ها و در نتیجه های بانک مرکزی، عملکرد مالی بانکتحت تأثیر نوسانات نرخ ارز و بخشنامه  ها:عملکرد مالی و بازدهی بانک

 .کندها در بازار سرمایه تغییر میبازدهی سهام آن

های ارزی بانک مرکزی، تلاش شده است تا تأثیر این  ها به بخشنامهدر این پژوهش، با تمرکز بر واکنش بازدهی سهام بانک

گردد  افزوده این پژوهش ازآنجایی مشخص میها مورد بررسی قرار گیرد. ارزش های خاص اقتصاد ایران بر عملکرد بانکویژگی

گذاران و مدیران بانکی در درک  تواند به سیاستتر، میهای دقیق که با پر کردن خلأ موجود در ادبیات پژوهشی و ارائه تحلیل

 ها و اتخاذ تصمیمات مؤثرتر کمک کند. بهتر تأثیر مقررات ارزی بانک مرکزی بر بازدهی بانک

ها  های ارزی بانکها و بدهیهاست، زیرا داراییهای مالی بانکنرخ تسعیر ارز یکی از متغیرهای کلیدی اثرگذار بر صورت 

تواند باعث ایجاد  باید در پایان هر دوره مالی با یک نرخ مشخص )نرخ تسعیر( به ریال گزارش شوند. نوسانات در این نرخ، می

،  1ها اثرگذار خواهد بود )بال و براونسود یا زیان ناشی از تسعیر شود که در نهایت بر سودآوری و حقوق صاحبان سهام بانک

1۹68.) 

نرخ از  استفاده  ایران(،  ارزی  ساختار  مانند  است،  نرخی  چند  یا  )و  دارد  فاصله  بازار  نرخ  با  رسمی  ارز  نرخ  که  های  زمانی 

تواند منجر به ایجاد عدم  ها ارائه دهد. این موضوع میدستوری برای تسعیر ممکن است تصویر نادرستی از واقعیت مالی بانک

در شاخص تحریف  ترازنامه،  در  تصمیمشفافیت  نهایت  در  و  مالی  عملکرد  سرمایههای  توسط  اشتباه  نهادهای  گیری  و  گذاران 

 (. 2001، 2بیور و لندسمن ،نظارتی شود )بارث

ها و اقتصاد کلان  توجهی بر عملکرد شرکتها و نوسانات شدید اقتصادی، تأثیرات قابلدر ایران، تسعیر ارز به دلیل تحریم

تسعیر می نرخ  نوسانات  برنامهدارد.  در  قطعیت  عدم  ایجاد  باعث  مالی شرکتتواند  تصمیمریزی  به  منجر  و  های  گیری ها شود 

 (.2020، 3نادرست گردد )مویا و تارسوی

اقتصادی هستند که باید به ارز و نرخ تسعیر دو مفهوم کلیدی در حوزه مالی و  دقت مدیریت شوند. در  در نهایت، تسعیر 

های اخیر با نوسانات شدید نرخ ارز مواجه بوده است ایران، با توجه به شرایط خاص اقتصادی و سیاسی، اقتصاد ایران در دهه
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                                                                          55   همکاران        و    کیارستمی            ارز    تسعیر  یندآفر  در  مرکزی   بانک  ارزی  مقررات  و  هابخشنامه   به  هابانک   بازدهی  واکنش  بررسی

 

ارز رسمی دلار در سال  (. به2014،  1)فرح بوده است که نرخ  این صورت  به  ارز   1,220حدود    13۹0طور مثال تغییرات نرخ 

تومان افزایش یافت. همچنین ساختار چند   50,000در بازار آزاد به بیش از    1402که این نرخ تا پایان سال  تومان بود، درحالی

ها شده است )مرکز  توجهی در گزارشگری مالی بانکهای قابلنرخی ارز، شامل نرخ رسمی، نیمایی و بازار آزاد، موجب پیچیدگی

 .(1402های مجلس، پژوهش

چالش از  بانکیکی  جدی  سالهای  در  ایرانی  در های  ارز  نرخ  نوسانات  از  ناشی  آثار  گزارش  و  ثبت  نحوه  اخیر،  های 

ها به ارزهای خارجی وابسته است، نرخ  های بانکها و بدهیتوجهی از داراییهای مالی است. در شرایطی که بخش قابلصورت 

تعیین نقش  ارز  آنکنندهتسعیر  زیان  یا  سود  برآورد  در  سیاستای  به  توجه  با  دارد.  در ها  ارز  تسعیر  نرخ  مرکزی،  بانک  های 

گیری با نرخ بازار آزاد داشته است. این موضوع منجر به تحریف  صورت دستوری تعیین شده و فاصله چشمها بهبسیاری از دوره

    .ها شده استدر گزارشگری مالی و ایجاد سودهای غیرعملیاتی کاذب برای برخی بانک

های  های مکرر توسط بانک مرکزی در خصوص نرخ تسعیر و نحوه شناسایی آن در گزارش از سوی دیگر، صدور بخشنامه

ها تاکنون سرمایه نسبت به این سیاستگذاران مبهم ساخته و واکنش بازار  ها و سرمایهگیری را برای بانکمالی، فضای تصمیم

طور دقیق مطالعه نشده است. این در حالی است که بر اساس نظریه بازار کارا، انتشار چنین اطلاعاتی باید بلافاصله در قیمت به

به دلیل بی اما در عمل،  بازار ممکن است دچار ثباتی سیاستسهام منعکس شود؛  نبود سازوکارهای شفاف، واکنش  گذاری و 

دهد که اگرچه مطالعات متعددی  ها داشته باشد. مرور ادبیات نشان میانحراف شود یا اثرات منفی پایداری بر ارزش سهام بانک

های  ها به بخشنامهاند، اما هیچ پژوهشی به تحلیل واکنش بازدهی غیرعادی بانکها پرداختهبه رابطه نرخ ارز و عملکرد شرکت

گذاران و فعالان بازار از کارایی  ها، درک سیاستارزی بانک مرکزی در بستر اقتصاد ایران نپرداخته است. فقدان این نوع تحلیل

 (.1402های مجلس، یا ناکارایی تصمیمات ارزی بانک مرکزی را با چالش مواجه کرده است )مرکز پژوهش

ها، اثرات مقررات ارزی  بنابراین، انجام این پژوهش ازآنجایی ضرورت دارد که درصدد است با تمرکز بر بازدهی سهام بانک

ها در ایران تحت عملکرد مالی بانک بانک مرکزی را بر عملکرد بازار سرمایه تحلیل کرده و شکاف موجود در ادبیات را پر کند.

گذارانه و شرایط ها به تصمیمات سیاستای از عوامل محیطی، ساختاری و عملیاتی است که بخش مهمی از آنتأثیر مجموعه

بازمی اقتصادی  مهمکلان  از  یکی  نرخگردد.  تعدد  عوامل،  این  در  ترین  پیچیدگی  به  منجر  که  است  ایران  اقتصاد  در  ارز  های 

صورت  در  ارزی  اقلام  تسعیر  بانکفرآیند  سودآوری  و  شده  مالی  میهای  غیرواقعی  نوسانات  دستخوش  را  )مرکز  ها  کند 

 (. 1402های مجلس، پژوهش

بخشنامه در  مکرر  تغییرات  طرفی،  رویهاز  و  مالی  ها  گزارشگری  نحوه  در  سردرگمی  بروز  باعث  مرکزی،  بانک  ارزی  های 

چالشبانک و  شده  )سازمان  ها  است  داشته  همراه  به  مالیاتی  قوانین  و  حسابداری  استانداردهای  با  تطبیق  در  جدی  هایی 

 (. 1401حسابرسی، 

 باشد. پیشینه داخلی و خارجی پژوهش به شرح ذیل می

پذیری اجتماعی بر عملکرد مالی، ثبات مالی و  ( در پژوهشی به بررسی تأثیر مسئولیت 1400اوریایی و محمدی و ایوانی )  

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  بانک پذیرفته  18اند. نمونه موردبررسی شامل  ها پرداخته ظرفیت مالی بانک

های ترکیبی است. نتایج حاصل از پژوهش بیانگر این است  و روش آماری مورداستفاده، مدل رگرسیون داده  13۹۹الی    13۹4

 ها دارد. پذیری اجتماعی تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی بانککه مسئولیت 

های بانکی در  هرچند اثر معناداری بر ثبات و ظرفیت مالی آنها مشاهده نشد. این یافته، تلویحاً بر اهمیت ابعاد کیفی فعالیت

 .سازدها را نیز برجسته میآوری بانکحال ناتوانی این عوامل در تقویت تابهای مالی تأکید دارد، اما درعینبهبود شاخص

( به بررسی تأثیر طبقات چهارگانه مطالبات بانکی تحت عنوان طبقه جاری، 1400)  یدنفردر ادامه ایزدی نیا و غلامی و مو

بر درآمدها و هزینهسررسید گذشته، معوق و مشکوک بانکالوصول  پرداخته های  آنها  اجزای  پژوهش  و  این  آماری  اند. جامعه 

از  دستهای شبکه بانکی کشور و نمونه بهشامل تمامی بانک الی    13۹0های  بانک است. دوره پژوهش سال  21آمده متشکل 

ها با استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره انجام شده است. نتایج پژوهش بخشی از ادبیات نظری بوده و آزمون فرضیه   13۹8
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می تأیید  را  کارشناسان  نظر  و  طبقه موجود  و  کل  درآمد  بر  جاری  طبقه  مثبت  تأثیرگذاری  که  ترتیب  این  به  کند؛ 

تأیید میمشکوک بر هزینه کل  لیکن داراییالوصول  اجزای آن  شود،  بر سودآوری و  انتظار،  تأثیر خلاف  پایین،  با کیفیت  های 

 دارند؛ 

( در پژوهش خود به ارزیابی اثرات تغییر نرخ ارز از طریق عملکرد سیستم بانکی ایران 1400همچنین نوفرستی و همکاران )

دوره   طی  اقتصادی  کلان  متغیرهای  وقفه  13۹6-1352بر  با  رگرسیونی  خود  روش  کرانه به  نوار  رویکرد  با  گسترده  ای های 

می نشان  نتایج  است.  بانکپرداخته شده  جاری  غیر  مطالبات  مسیر  از  ارز،  نرخ  افزایش  سپردهدهد  و  موجب های مدتها  دار 

 .گرددکاهش میزان اعتباردهی سیستم بانکی می

ها و  ( به ارزیابی استراتژیک اثرات نظام ارزی بانک1400)  بچاری  جاسم   و   آقبلاغی   طهماسبی  نوروزی،ای دیگر  در مطالعه

بانک  یکسان غرب  شمال  مدیریت  معاونین  و  روسا  پژوهش،  آماری  جامعه  پرداختند،  تجارت  بانک  عملکرد  بر  ارز  نرخ  سازی 

گیری نفری به روش نمونه   152نفر بود که از این تعداد نمونه    260تجارت شهر تهران است. جامعه آماری این پژوهش شامل  

 شده است.ای گردآوری ها از طریق پرسشنامه و مطالعات کتابخانهو داده شدهتصادفی انتخاب

شده و به این  ویژه تکنیک تحلیل مسیر به کار گرفتهچنین جهت آزمون فرضیات پژوهش، مدل معادلات ساختاری و بههم

های پژوهش پس از تحلیل مسیر شده است. یافته  اس استفادهال و اسمارت پی  17  1اس اسپیافزارهای آماری اس منظور از نرم 

سازی نرخ ارز عملکرد  سازی نرخ ارز رابطه معناداری وجود دارد و همچنین بین یکسانهای ارزی و یکساننظامنشان داد بین  

 .رؤیت نیستوضوح قابلها بههای ارزی و عملکرد بانکشود ولی رابطه معناداری بین نظامها رابطه معناداری نشان داده میبانک

( به بررسی تأثیر شوک حجمی بر بازده غیرعادی  1401)  یعی و ربی خوشابر یا، ک،  در حوزه بازار سرمایه نیز، سیستانی بدوئی 

شده در  های پذیرفتهسهام پرداختند. این مطالعه از نوع توصیفی همبستگی و کاربردی است...جامعه آماری شامل تمامی شرکت

های آنها از پایگاه  عنوان نمونه انتخاب شدند و دادهشرکت به  120بوده که    13۹۹الی    13۹3های  بورس اوراق بهادار طی سال

نرم و  تهران  بورس  رهداده  نرمافزار  از  استفاده  با  استخراج شد.  نوین  که    2ایویوز  افزارآورد  داد  نشان  نتایج  دیتا،  پانل  الگوی  و 

 ای مثبت و معنادار میان شوک حجمی و بازده غیرعادی سهام وجود دارد؛رابطه 

ها با  ( با هدف بررسی راهکارهای توسعه هوش بانکی برای بهبود عملکرد مالی بانک1402پور و رشیدارده )در نهایت، علی

نفر از کارکنان بانک ملی استان گیلان با روش مورد کاوی پژوهشی انجام دادند. نتایج این پژوهش    850انتخاب جامعه آماری  

می توصیه نشان  سامانه  و  نئوبانک  »رگولاتوری،  به  توجه  که  کمپیندهد  طراحی  ریسک،  مدیریت  و  گر،  مشتریان  تعامل  های 

 ها برخوردار است. ای در ارتقای عملکرد بانکبهبود بازده بانکی« از اهمیت ویژه

ارز و بهره بر عملکرد  هایی صورت گرفته که محور مشترک آنالمللی نیز پژوهشدر سطح بین ها بررسی اثر نوسانات نرخ 

بنگاه و  مالی  کامارودین نهادهای  و  سوفین  نمونه،  برای  است.  اقتصادی  شرطی  2016)  3های  ناهمسانی  مدل  از  استفاده  با   )

های ارز و بهره  های میانگین، تسری نوسان و واکنش بین نرخگارش به بررسی عدم تقارن-یافته نمایی ایخودرگرسیونی تعمیم

  2010های  های کوچک، متوسط و بزرگ فعال در بازار پول آمریکا در سالمدت و بلندمدت و پورتفوی سه گروه از بانککوتاه

مدت و بلندمدت در  های ارز و بهره کوتاهاند. نتایج این پژوهش، تأییدکننده تسری میانگین و نوسان از نرخپرداخته  2016الی  

مدت و بلندمدت به هر سه  های ارز و بهره کوتاهدهنده عدم تقارنی واکنشی از نرخهر سه نوع بانک است. نتایج همچنین نشان

های پوششی مختلف مقابل ریسک نرخ ارز و بهره تأکید  ژی پورتفوی بانکی بوده است. در نتیجه نویسنده بر لزوم اعمال استرات

 .نموده است

( با مدنظر قرار دادن دو معیار سودآوری و نقدینگی و با  2020)  4ای مشابه، اوساما و هامامی و عبدالکریمهمچنین در مطالعه

الگوی داده الگوی آرک و  از  بانکاستفاده  بر عملکرد  ارز  اثر نوسانات نرخ  به بررسی  تابلویی  برای سال های  نیجریه  در  های  ها 

ها و برای معیار نقدینگی از نسبت تسهیلات  پرداختند. این محققان برای معیار سودآوری از نسبت بازده دارایی  2014تا    2005
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دار نبوده و بر  ها معنیها استفاده کردند. نتایج این پژوهش حاکی از آن است که اثر نوسانات نرخ ارز بر سودآوری بانکبه سپرده 

 دار و منفی دارد. ها اثری معنینقدینگی بانک

های تولیدی منتخب ( در پژوهشی به بررسی اثرات تسعیر ارز خارجی بر عملکرد شرکت 2023)  1سرانجام الائوی و الانیی 

های تابلویی نتایج مطالعه آنها نشان داد که نرخ پرداختند. با استفاده از الگوی داده  2022الی    2017های  در نیجریه طی سال 

که نرخ بهره و نرخ تسعیر، رابطه معناداری با سود پس از مالیات  توجهی با سود پس از مالیات دارد؛ درحالیارز، رابطه منفی قابل

شدت تحت تأثیر نوسانات نرخ ارز خارجی هستند و باید  های تولیدی در نیجریه، بهدهند که شرکتها نشان میندارند. این یافته

 های مناسبی را برای پوشش ریسک ارز خارجی خود اتخاذ کنند... مکانیسم

می  نشان  خارجی  و  داخلی  مطالعات  مرور  داراییدرمجموع،  کیفیت  با  مرتبط  عوامل  و  ارز  نرخ  که  بانکدهد  در  های  ها 

گذاری کشورها متفاوت است. تعیین عملکرد مالی نقش دارند، اما شدت و جهت این تأثیر بسته به ساختار اقتصادی و سیاست 

 کنند. های مالی گوشزد میها را در پژوهشسازی تحلیلمحور و بومیها اهمیت بررسی زمینهاین یافته
 

 های پژوهش فرضیه
 باشد: جای فرضیه از سؤال استفاده شده است، لذا سؤال این پژوهش به شرح ذیل میدر این پژوهش، به

 ها و مقررات ارزی بانک مرکزی چه بوده است؟ها به بخشنامهواکنش بازدهی بانک
 

 روش پژوهش 
باشد؛ و با هدف  ای میمطالعه-های کاربردی و از نظر روش و ماهیت، از نوع رویدادپژوهش حاضر از نظر هدف، به دسته پژوهش

شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتههای ارزی بانک مرکزی بر بازده سهام بانکبررسی تأثیر ابلاغ بخشنامه

های پولی بودند، از ها و بدهیهای ارزی بانک مرکزی که در خصوص تسعیر ارز دارایی انجام شده است. در این روش، بخشنامه

  16روز بعد از ابلاغ بخشنامه بازده غیرعادی سهام    15روز قبل و    15شود و برای بازه زمانی  سایت بانک مرکزی استخراج می

های  های ارزی بانک مرکزی را بر سهام بانکشود تا بتوان آثار ابلاغ بخشنامهبانک بورسی و فرابورسی موردمطالعه محاسبه می

های پذیرفته شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار بورسی و فرابورسی رهگیری نمود. جامعه مورد پژوهش، شامل کلیه بانک

به  که  است  سال  تهران  از  مستمر  بوده  1402الی    13۹3طور  فعال  فرابورس  و  بورس  انتخاب در  با  بررسی  مورد  نمونه  و  اند 

های شهر، کارآفرین، گردشگری، اقتصاد نوین، سامان، سرمایه، آینده،  های واجد شرایط انجام پذیرفته است که شامل بانکبانک

 . (1باشد )جدول بانک، تجارت، خاورمیانه، دی و سینا میصادرات، ملت، پارسیان، پاسارگاد، پست

بانک واجد شرایط پرداخته شد.    16های فاقد شرایط، به بررسی  برای تعیین حجم نمونه آماری با حذف سیستماتیک بانک

ای موجود اعم از کدال و رهاورد نوین استخراج شده و  های دادههای پژوهش کمی بوده و با استفاده از پایگاهداده.  (1)جدول  

 مورد استفاده قرار گرفته است.
 تعیین حجم جامعه آماری (:1)جدول 

 باقیمانده  تعداد حذف از نمونه شرایط ردیف

 24 0 در بورس و فرابورس حضور داشته باشند.  1402تا  1393از سال  1

 24 0 مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی بانک پایان اسفند باشد.منظور قابل به 2

 23 1 ماه نداشته باشند.  6وقفه معاملاتی بیش از  3

 21 2 پژوهش، در دسترس باشد. ها در طول دوره داده 4

 16 5 مشمول ادغام نشده باشند.  5
 

های پولی  ها و بدهیهای ارزی بانک مرکزی که در خصوص تسعیر ارز داراییبرای دستیابی به پاسخ پرسش پژوهش، بخشنامه

روز بعد از ابلاغ بخشنامه بازده غیرعادی    15روز قبل و    15شود و برای بازه زمانی  بودند، از سایت بانک مرکزی استخراج می 

بخشنامهبانک موردمطالعه محاسبه می  16سهام   ابلاغ  آثار  بتوان  تا  بانکشود  بر سهام  را  بانک مرکزی  ارزی  ها رهگیری های 
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البته محدودیت از کامل نبودن اطلاعات برخی بانکهایی در دسترسی به دادهنمود؛  ها وجود داشته است. همچنین با  ها اعم 

ریزساخت به  به توجه  ایران  سرمایه  بازار  نوسان،  های  دامنه  و  مبنا  حجم  می  15خصوص  که  است  میزانی  به  تواند روز 

  15گردد، دوره  کننده اثر اخبار بر قیمت باشد و طولانی کردن دوره منجر به عدم تفکیک درست اثر سایر رویدادها میمنعکس

 (. 13۹7، و معصومی باشد )قائمی های رویدادی میکننده اثر اخبار بر قیمت در پژوهشروزه منعکس

ویلک بررسی شده و مفروضات استفاده  -های غیرعادی با استفاده از آزمون شاپیرو، نرمال بودن بازدهt  پیش از انجام آزمون

تأیید شده آزمون  دادهاز  نرمال بودن در  نتایج نشان داد که فرض  برقرار استاند.  لوین مورد  همگنی واریانس  .ها  آزمون  با  ها 

با توجه به ساختار طراحی رویدادی و    .استفاده شد t شده آزمون  آزمون قرار گرفت. در صورت نقض این فرض، از نسخه تصحیح

از آنجا که هدف پژوهش، ارزیابی مستقیم اثرات    .فاصله زمانی بین وقایع، فرض استقلال مشاهدات معقول در نظر گرفته شد

ها در یک چارچوب مشخص زمانی بوده، روش آماری به کار رفته متناسب با نوع طراحی و هدف مطالعه  مدت بخشنامهکوتاه

 ت. سازی چندمتغیره پیچیده یا تحلیل پانل احساس نشده اسانتخاب شده و نیازی به مدل

نمونه  حجم  کفایت  تعیین  برای  کلاسیک  آماری  توان  تحلیل  انجام  تحلیل،  قابل  رویدادهای  محدود  تعداد  به  توجه  با 

روش امکان از  استفاده  اگرچه  نبود.  بوتسپذیر  چون  این  یم  1ترپهایی  در  باشد،  محدودیت  این  جبران  برای  راهکاری  تواند 

بندی رویدادها، انتخاب بازه زمانی ثابت و تحلیل تفکیکی( تا حدی بر این  پژوهش سعی شد با کنترل سایر عوامل )همگنی زمان

های  تر یا روشهای گستردههای آتی با دادهشود پژوهشمحدودیت فائق آمده و نتایج معتبر ارائه شود. با این حال، پیشنهاد می

 آماری تکمیلی این محدودیت را جبران نمایند.

های ارزی بانک مرکزی از روش مطالعه رویدادی استفاده شده است.  در این پژوهش برای بررسی واکنش بازار به بخشنامه

مدت، مناسب و رایج است. برای  ویژه برای تحلیل تأثیر یک رویداد خاص بر بازده سهام طی یک بازه زمانی کوتاهاین روش به

صورت  ها بهاستفاده شده است؛ زیرا داده  جفتی t های غیرعادی قبل و بعد از رویدادها، از آزمون آزمون تفاوت معنادار بین بازده

 اند.روز بعد از رویداد( گردآوری شده 15روز قبل و  15وابسته و برای هر نماد در دو بازه زمانی متوالی )

باعث  ای در سایت خود منتشر نمودهها، اطلاعیهمحض ابلاغ این بخشنامهها بههمچنین در برخی موارد، بانک اند که گاهاً 

روز قبل از    15روز شده است. در این شرایط نیز بازده غیرعادی سهام آنها برای بازه زمانی    3بسته شدن نماد به مدت حداکثر  

شود تا بتوان آثار تغییر یا ثبات قیمت سهم در بازه زمانی مذکور را روز بعد از بازگشایی نماد محاسبه می  15بسته شدن نماد و  

های بانک مرکزی مرتبط با تعیین نرخ فهرست بخشنامه   ها یکسان است؛های زمانی برای همه بخشنامه ملاحظه نمود. ضمناً بازه

 باشد: ( می2دستوری تسعیر ارز به شرح جدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 های بانک مرکزیبخشنامه (:2) جدول 

 موضوع تاریخ ابلاغ بخشنامه ردیف

 1397های ارزی در گزارشگری مالی مؤسسات اعتباری در سال ها و بدهیابلاغ نرخ و نحوه تسعیر اقلام دارایی 1398/ 03/ 23 1

 1398 ای منتهی به شهریورماهدورهگزارشگری مالی میانهای ارزی در ها و بدهی ابلاغ نرخ تسعیر اقلام دارایی 1398/ 07/ 18 2
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3 28 /12 /1398 
ها و  منظور اعمال در دفاتر بانکبه 1398های ارزی برای پایان سال مالی ها و بدهیابلاغ نرخ و نحوه تسعیر اقلام پولی دارایی

 های مالی مؤسسات اعتباری غیر بانکی و تهیه صورت

4 15 /07 /1399 
تسعیر اقلام پولی دارایی  1399ای منتهی به شهریورماه  دورههای ارزی برای گزارشگری مالی میانها و بدهیاعلام مبنای 

 ایدوره های مالی میان ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی و تهیه صورتمنظور اعمال در دفاتر بانکبه

5 25 /12 /1399 
پولی دارایی  اقلام  تسعیر  نرخ  بدهیابلاغ  و  مالی  ها  پایان سال  مالی  برای گزارشگری  ارزی  و مؤسسات بانک  1399های  ها 

 اعتباری غیر بانکی

6 11 /02 /1400 
دارایی ا پولی  اقلام  تسعیر  جدید  نرخ  بدهیبلاغ  و  مالی  ها  سال  پایان  مالی  گزارشگری  برای  ارزی  و بانک   1399های  ها 

 مؤسسات اعتباری غیر بانکی

7 20 /07 /1400 
دارایی پولی  اقلام  تسعیر  نرخ  بدهیابلاغ  و  بانکها  ارزی  مالی  های  گزارشگری  در  بانکی  غیر  اعتباری  مؤسسات  و  ها 

 1400ای منتهی به شهریورماه دوره میان

8 24 /12 /1400 
پایان  های ارزی بانکها و بدهیپولی داراییابلاغ نرخ تسعیر اقلام   ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی در گزارشگری مالی 

 1400سال مالی 

9 25 /12 /1401 
ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی در گزارشگری مالی منتهی به  های ارزی بانکها و بدهیابلاغ نرخ تسعیر اقلام پولی دارایی 

 1401اسفندماه 

10 18 /01 /1403 
ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی در گزارشگری مالی منتهی به  های ارزی بانکها و بدهیابلاغ نرخ تسعیر اقلام پولی دارایی 

 1402اسفندماه 
 

 باشد. ( می3ها که منجر به بسته شدن نماد شده است، به شرح جدول )های منتشره در سایت بانکاطلاعیه
 هاهای منتشره در سایت بانک اطلاعیه (:3)جدول 
 تاریخ اطلاعیه نام بانک

 1398/ 03/ 27 ملت

 1399/ 07/ 19 ملت

 1399/ 07/ 19 اقتصاد نوین

 1400/ 02/ 12 خاورمیانه 

 1400/ 02/ 13 کارآفرین 

 1399/ 07/ 19 کارآفرین 

 1400/ 12/ 25 شهر 

 1400/ 12/ 26 سرمایه

 1401/ 12/ 28 سرمایه

 1401/ 12/ 28 پست 

 1401/ 12/ 28 سینا

 1401/ 12/ 28 پارسیان 

 1400/ 12/ 24 پاسارگاد
 

باشد، به شرح ذیل  ( میrm,t( در مقایسه با بازده بازار ) ri,tمنظور محاسبه بازده غیرعادی سهم از تفاوت بازده اضافی سهام )به

 (.1401، و همکاران شود )سیستانی بدوئی محاسبه می

𝐴𝑅𝑖,𝑡 (:1رابطه ) = 𝑟𝑖,𝑡 − 𝑟𝑚,𝑡 
مطابق پژوهش قائمی    CAPMذکر است نتایج پژوهش بر اساس بازده اضافی سهام در مقایسه با بازده مورد انتظار مدل  قابل

این  13۹7) برای  است.  نشده  اختصار گزارش  به جهت  و  بود  مشابه  کاملاً  هر دو مدل  نتایج  و  قرار گرفت  بررسی  نیز مورد   )

ابتدا بازده غیرعادی )  ابلاغ بخشنامه  15روز قبل و    15های مدنظر برای بازه زمانی  ( سهام بانک𝐴𝑅𝑖.𝑡منظور،  از  های  روز بعد 

به نتایج  اساس  بر  و  شده  محاسبه  فوق  فرمول  از  استفاده  با  مرکزی  بانک  ارز  تفسیر دستتسعیر  و  مقایسه  یکدیگر  با  آمده، 

ها انجام شده و همچنین مقایسه بازده غیرعادی به تفکیک شوند. سپس، با استفاده از آزمون تی یک مقایسه برای کل بانکمی

 شود. ها نیز انجام میبانک

روز بعد از    15روز قبل از بسته شدن نماد و    15های مدنظر برای بازه زمانی  ( سهام بانک𝐴𝑅𝑖.𝑡همچنین بازده غیرعادی ) 

اند، با استفاده از فرمول فوق محاسبه شده و بر اساس  های تسعیر ارز بانک مرکزی بودهبازگشایی نمادهایی که متأثر از بخشنامه

ها انجام شده  شوند. سپس، با استفاده از آزمون تی یک مقایسه برای کل بانکآمده، با یکدیگر مقایسه و تفسیر میدستنتایج به

 شود.ها نیز انجام میو همچنین مقایسه بازده غیرعادی به تفکیک بانک
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ها و  اطلاعیه های اطلاعاتی همچون آرشیو  ابزارهای مورد استفاده در این پژوهش با توجه به روش رویدادپژوهی، شامل بانک

ها، مقالات داخلی و خارجی، منابع اینترنتی معتبر و نامهشده از بورس، پایانهای استخراج های ارزی بانک مرکزی، دادهبخشنامه

 باشند. آورد نوین میافزار ره نرم
 

 هایافته 
های تسعیر ارز بانک مرکزی و  های بورسی و فرابورسی قبل و بعد از ابلاغ بخشنامهی بازده غیرعادی سهام بانکهدف محاسبه 

منظور شناسایی آثار این  ها بههای بورسی و فرابورسی قبل و بعد از ابلاغ بخشنامهبررسی تفاوت بین بازده غیرعادی سهام بانک

های تسعیر ارز بانک ( برای قبل و بعد از ابلاغ بخشنامه𝐴𝑅𝑖.𝑡ها بر بازده سهام است. برای این منظور بازده غیرعادی ) بخشنامه

ها انجام شد و همچنین مقایسه بازده غیرعادی  مرکزی محاسبه شد. سپس با استفاده از آزمون تی یک مقایسه برای کل بانک

 ها نیز انجام شد. به تفکیک بانک

دهد که میانگین  ها محاسبه شده است. نتایج توصیفی نشان میمیانگین بازده غیرعادی سهام قبل و بعد از ابلاغ بخشنامه

ها، این مقدار  که پس از ابلاغ بخشنامهبوده است؛ درحالی  2/ 0843ها برابر با  ها قبل از ابلاغ بخشنامهبازده غیرعادی سهام بانک

ها است. برای بررسی دهنده کاهش در بازده غیرعادی سهام پس از ابلاغ بخشنامهیافته است. این تغییر نشانکاهش  4888/1به  

دهد که تفاوت میانگین بازده غیرعادی قبل و بعد از  استفاده شده است. نتایج آزمون نشان می  tمعناداری این تفاوت از آزمون  

  030/0و سطح معناداری )سطح معناداری آزمون( برابر با    2/ 16۹برابر با    tبوده است. آماره    0/ 5۹556ها برابر با  ابلاغ بخشنامه

های تسعیر  است، این تفاوت از نظر آماری معنادار است، بدین معنی که ابلاغ بخشنامه  05/0کمتر از    pکه مقدار  است. ازآنجایی

ها نیز  ها داشته است. علاوه بر این، مقایسه بازده غیرعادی به تفکیک بانکتوجهی بر بازده غیرعادی سهام بانکارز تأثیر قابل

می که  شد  نشانانجام  بخشنامهتواند  این  تأثیرگذاری  میزان  در  تفاوت  بانکدهنده  سهام  بازده  بر  باشد.  ها  مختلف  های 

ها منجر شده و این تغییر از ها به کاهش بازده غیرعادی سهام بانکطورکلی، نتایج حاکی از آن است که ابلاغ این بخشنامهبه

 لحاظ آماری معنادار است. 

 باشد. می p-valueهمچنین در این پژوهش منظور از سطح معناداری آزمون همان مقدار 
 

 هاروز بعد از ابلاغ بخشنامه 15روز قبل و  15مقایسه بازده غیرعادی  یج: نتا(4) جدول 
 تفاوت میانگین 

 سطح معناداری آزمون درجه آزادی آماره تی
 انحراف معیار میانگین

 هادرصد تفاوت  95فاصله اطمینان 

 کران بالا کران پایین

59556 /0 86363 /13 0572 /0 1339 /1 169 /2 2549 030 /0 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ها ها به تفکیک بانکمقایسه بازده غیرعادی قبل و بعد از ابلاغ بخشنامه (:5)جدول 
 سطح معناداری آزمون درجه آزادی آماره تی انحراف معیار بعد  انحراف معیار قبل تعداد  میانگین بعد میانگین قبل نماد بانک

 0/ 392 149 0/ 858 9/ 642432 9/ 261667 150 0/ 351349 0/ 822098 وبملت 
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                                                                          61   همکاران        و    کیارستمی            ارز    تسعیر  یندآفر  در  مرکزی   بانک  ارزی  مقررات  و  هابخشنامه   به  هابانک   بازدهی  واکنش  بررسی

 
 0/ 62 149 -0/ 497 6/ 993335 6/ 202704 150 0/ 692368 0/ 504388 وتجارت 

 0/ 977 149 -0/ 028 6/ 939446 5/ 741235 150 0/ 837343 0/ 826742 وبصادر 

 0/ 037 156 1/ 914 14/ 40 9/ 75 157 -1/ 034 1/ 111 وپارس 

 0/ 597 141 0/ 53 15/ 32576 21/ 95839 142 0/ 484506 0/ 957305 وپاسار 

 0/ 783 149 -0/ 276 24/ 65247 21/ 44674 150 3/ 446775 3/ 334637 وسینا

 0/ 505 149 -0/ 669 7/ 143164 3/ 638595 150 0/ 500746 0/ 086219 ونوین

 0/ 298 149 1/ 044 39/ 19211 56/ 37692 150 2/ 468191 3/ 049578 وپست

 0/ 876 149 -0/ 157 7/ 615417 7/ 228455 150 0/ 759522 0/ 718363 وخاور 

 0/ 016 149 1/ 581 8/ 404868 38/ 25988 148 0/ 766900377 4/ 895811 وکار

 0/ 418 131 0/ 811 14/ 9074 21/ 79549 132 1/ 921383 2/ 584916 سامان 

 0/ 811 139 0/ 239 8/ 746329 9/ 132475 140 1/ 213486 1/ 549643 وآیند 

 0/ 022 74 1/ 791 8/ 745932 9/ 324657 75 14/ 0041863 22/ 71253 ودی

 0/ 876 139 0/ 156 9/ 876325 10/ 13235 140 1/ 056782 1/ 123567 وگردش

 0/ 647 149 0/ 324 11/ 76532 12/ 93523 150 1/ 982543 2/ 456123 وشهر 

 0/ 549 134 0/ 456 7/ 345235 7/ 765433 135 0/ 573412 0/ 893245 سمایه
 

های مورد بررسی و وقفه معاملاتی بوده است، بر  ها در بعضی از سالتفاوت در تعداد مشاهدات کامل نبودن اطلاعات بانکعلت  

بود. آماره   351/0و پس از آن    822/0ها  ( برای بانک ملت، میانگین بازده غیرعادی قبل از ابلاغ بخشنامه5اساس نتایج جدول )

دهند که تغییرات میانگین بازده  است. این مقادیر نشان می  3۹2/0و سطح معناداری آزمون آن    858/0تی این بانک برابر با  

به بخشنامه غیرعادی  ابلاغ  تأثیر  تحت  معناداری  ابلاغ  طور  از  قبل  غیرعادی  بازده  میانگین  تجارت  بانک  است.  نگرفته  قرار  ها 

آن    504/0ها  بخشنامه از  پس  تی    6۹2/0و  آماره  با  است.  کرده  تجربه  با    -4۹7/0را  برابر  آزمون  معناداری  سطح  ، 62/0و 

ها  بانک صادرات، میانگین بازده قبل و بعد از ابلاغ بخشنامه یشود که تغییرات مشاهده شده معنادار نیستند. براگیری مینتیجه 

دهنده  نشان  ۹77/0و سطح معناداری آزمون برابر با    -028/0به ترتیب(. آماره تی برابر با    837/0و    826/0تقریباً مشابه است )

( 034/1به    111/1ها )توجهی در میانگین بازده غیرعادی بعد از ابلاغ بخشنامهعدم معناداری تغییرات است. وپارس کاهش قابل

 باشد. است که حاکی از تغییرات معنادار می 037/0و سطح معناداری آزمون آن  ۹14/1دهد. آماره تی برابر با نشان می

 53/0است. با آماره تی برابر با    484/0و پس از آن    ۹57/0ها  میانگین بازده غیرعادی نماد وپاسار در قبل از ابلاغ بخشنامه

با   برابر  آزمون  معناداری  ابلاغ  5۹7/0و سطح  از  قبل  نماد وسینا در  غیرعادی  بازده  میانگین  نیستند.  معنادار  بازده  تغییرات   ،

باشد لذا تغییرات می  78/0و سطح معناداری آزمون آن    -27/0است. آماره تی برابر با    446/3و پس از آن    334/3ها  بخشنامه

بود.   500/0و پس از آن    086/0ها  بازده معنادار نیستند، برای بانک اقتصاد نوین، میانگین بازده غیرعادی قبل از ابلاغ بخشنامه 

توجهی در دهنده عدم معناداری تغییرات است. پست بانک کاهش قابلنشان   505/0و سطح معناداری آزمون    -66۹/0آماره تی  

از   و سطح معناداری آزمون    044/1دهد. با این حال، آماره تی برابر با  را نشان می  468/2به    04۹/4میانگین بازده غیرعادی 

و پس از آن  718/0ها بازده نماد وخاور قبل از ابلاغ بخشنامه یانگین دهد که تغییرات معنادار نیستند. منشان می 2۹8/0برابر با 

دهنده عدم معناداری تغییرات است. نماد وکار میانگین  نشان  876/0و سطح معناداری آزمون    -157/0بود. آماره تی    75۹/0

 581/1را تجربه کرده است. آماره تی برابر با    766۹00377/0و پس از آن    8۹5811/4ها  بازده غیرعادی قبل از ابلاغ بخشنامه

 باشد. دهنده تغییرات معنادار مینشان 016/0و سطح معناداری آزمون برابر با 

از   سامان  بانک  غیرعادی  بازده  تی    ۹21/1به    584/2میانگین  آماره  است.  کرده  آزمون   811/0تغییر  معناداری  سطح  و 

و پس    54۹/1ها  بانک آینده، میانگین بازده غیرعادی قبل از ابلاغ بخشنامه  یبه عدم معناداری تغییرات اشاره دارند. برا  418/0

ها  طور معناداری تحت تأثیر ابلاغ بخشنامهسطح معناداری آزمون، تغییرات به   811/0و    23۹/0است. با آماره تی    1/ 213از آن  

و سطح معناداری   7۹1/1یافته است. آماره تی  کاهش  0041863/14به    71253/22بازده بانک دی از    یانگیناند. مقرار نگرفته 

ها  بانک گردشگری، میانگین بازده غیرعادی قبل از ابلاغ بخشنامه  یدهنده تغییرات معنادار است. برانشان   022/0آزمون برابر  

دهنده عدم معناداری تغییرات است. نشان   876/0و سطح معناداری آزمون    156/0است. آماره تی    056/1و پس از آن    123/1

از    یانگینم بانک شهر  غیرعادی  آماره تی    ۹82/1به    456/2بازده  آزمون    324/0تغییر کرده است.   0/ 647و سطح معناداری 
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از    یدهنده عدم معناداری تغییرات است. برانشان یافته است. کاهش  573/0به    8۹3/0بانک سرمایه، میانگین بازده غیرعادی 

 به عدم معناداری تغییرات اشاره دارند. 54۹/0و سطح معناداری آزمون  456/0آماره تی 

ها مانند بانک دی، کارآفرین و پارسیان، تغییرات بازده غیرعادی قبل و  دهد که برای برخی بانکنشان می  (5)نتایج جدول  

های دیگر این تغییر معنادار نبوده است. با وجود  که برای بسیاری از بانکهای ارزی معنادار بوده، درحالیبعد از ابلاغ بخشنامه

انتظار می بانکاینکه  از داراییرفت  بالاتر  با سهم  دادهها و بدهیهایی  بیشتری نشان دهند، بررسی  ارزی حساسیت  های  های 

هایی چون کارآفرین و  رغم بانک پارسیان، بانکتواند تأثیرگذار باشد چرا که علیدهد عوامل دیگری نیز میای نشان میترازنامه

این موضوع حاکی از آن است که واکنش بازار سرمایه به مقررات ارزی صرفاً    توجهی ندارند. های ارزی قابلدهیها و بدی دارایی

 ویژه: اند. بهها نیست، بلکه سایر متغیرهای مهم بازار پایه و رفتاری در آن دخیلتابعی از ساختار مالی ارزی بانک

ها بالاتر از میانگین صنعت است )برای مثال، متوسط حجم معاملات روزانه بانک دی در سطح نقدشوندگی سهام این بانک

اقتصاد نوین بوده است و همچنین سهام بانکی مثل پارسیان هم در بیشتر دوره   2/4حدود    1400سال   های مورد  برابر بانک 

گذاران شده توسط سرمایههای اقتصاد نوین و حتی ملت داشته است(. ریسک ادراکبررسی نقدشوندگی بالاتری نسبت به بانک

های معاملاتی بلندمدت، تأخیر ها بیشتر است. بانک دی و کارآفرین در دوره زمانی مورد بررسی، سابقه توقفدر برخی از بانک

 ها شده است.اند که منجر به افزایش نوسانات بازده سهام آنمدیره داشتههای مالی و تغییرات مکرر در هیئتدر افشای صورت 

به به اخبار و مقررات بانکی در مورد برخی نمادها  پررنگرفتار هیجانی بازار نسبت  تر است. شواهد بازار نشان  طور خاص 

های خاص شده  ای درباره بانکوجوهای اینترنتی و اخبار رسانهها منجر به افزایش جستدهد که در مواردی، انتشار بخشنامهمی

 تواند بر نوسانات قیمتی اثرگذار باشد. ای میو این حساسیت رسانه

واکنش معناداری  در  تفاوت  میبنابراین،  را  )ها  دانست:  زیر  عوامل  ترکیب  از  ناشی  ویژگی1توان  هر  (  های شرکتی خاص 

های نهادی و  گذاران از ریسک( ادراک سرمایه4( رفتار بازار و سطح نقدشوندگی و )3( شفافیت و سابقه اطلاعاتی، )2بانک، )

از ابلاغ بخشنامهنظارتی. در کل، نتایج آماری نشان می ها در بیشتر دهند که تغییرات در میانگین بازده غیرعادی قبل و بعد 

 ها نداشته است.توجهی بر قیمت سهام این بانکها معنادار نبوده و تأثیر قابلبانک

ارائه نتایج  که  است  تأکید  به  جدول  لازم  در  به  5شده  بانک  هر  برای  را  غیرعادی  میبازده  نشان  جداگانه  و  صورت  دهد 

بانکتفاوت به بخشنامههایی بین واکنش  نتیجه های ارزی مشاهده میها  گیری کلی در خصوص تأثیر مثبت یا  شود؛ بنابراین، 

بخشنامه با در منفی  بانکداری  بر کل صنعت  میانگین  نظر  ها  دادهگرفتن  از  ناهمگونیگیری  است  و ممکن  انجام شده  های  ها 

به  را  ازاینموجود  ندهد.  بازتاب  کامل  محدودیتطور  از  یکی  دقیقرو،  تحلیل  عدم  پژوهش،  تفاوتهای  بینتر  در  های  بانکی 

های چندسطحی،  ای یا مدلهایی مانند تحلیل خوشه گیری از روشتواند در مطالعات آتی با بهرهواکنش به رویدادهاست که می

 .مورد بررسی قرار گیرد
 

 صورت کلی نتایج مقایسه بازده غیرعادی قبل و بعد از بسته شدن نماد به (:6)جدول 
 تفاوت میانگین 

 سطح معناداری آزمون درجه آزادی آماره تی
 انحراف معیار میانگین

 هادرصد تفاوت  95فاصله اطمینان 

 کران بالا کران پایین

17646 /2 209687 /14 2572260 /0 0957049 /4 235 /2 212 026 /0 
 

های  های بورسی و فرابورسی است که نمادهایشان پس از ابلاغ بخشنامهدر این تحلیل، هدف مقایسه بازده غیرعادی سهام بانک

ها قبل از بسته شدن دهد که میانگین بازده غیرعادی سهام بانکاند. نتایج توصیفی نشان میتسعیر ارز بانک مرکزی بسته شده

با   برابر  با    532332/1نمادها  برابر  نمادها  شدن  بسته  از  پس  نشان  -6441334/0و  تغییر  این  است.  کاهش  بوده  دهنده 

توجهی در بازده غیرعادی سهام پس از بسته شدن نمادها است. تفاوت میانگین بازده غیرعادی قبل و بعد از بسته شدن قابل

است.    026/0و مقدار سطح معناداری )سطح معناداری آزمون( برابر با    235/2برابر با    tاست. آماره    17646/2نمادها برابر با  

دهد که بسته شدن  این تحلیل نشان می  یجاست، این تفاوت از لحاظ آماری معنادار است. نتا  05/0کمتر از    pکه مقدار  ازآنجایی

ها داشته است. فاصله اطمینان های تسعیر ارز، تأثیر معناداری بر کاهش بازده غیرعادی سهام بانکنمادها پس از ابلاغ بخشنامه

بازده غیرعادی بین    ۹5 دهنده محدوده تغییرات قرار دارد که نشان  0۹5704۹/4و    2572260/0درصد برای تفاوت میانگین 
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طورکلی، این نتایج حاکی از آن است که بسته شدن نمادها تأثیر منفی بر بازده غیرعادی سهام داشته و این  این تفاوت است. به

افزایش ابهام اطلاعاتی در  این پدیده می  .( 6)جدول    کاهش از لحاظ آماری معنادار است تواند ناشی از عوامل مقابل باشد: اولاً 

ای از عدم شفافیت یا انتظار برای افشای اطلاعات بااهمیت است. در  زمان توقف نمادها: توقف نماد در بازار سرمایه معمولاً نشانه

شوند که معمولاً با واکنش منفی بازار همراه است. بر اساس گذاران با افزایش ریسک اطلاعاتی مواجه میچنین شرایطی، سرمایه

 (.1۹۹7،  1کنند )ری و کیم عنوان سیگنال منفی تفسیر میرا بهشده، بازارها اغلب توقف معاملات مطالعات انجام

بخشنامه  اثرات  به  نسبت  انتظارات منفی  بانکثانیاً  مالی  عملکرد  بر  نرخ ها  بانک مرکزی  را ها: در شرایطی که  تسعیر  های 

گذاری بازار اثر  یابد. این امر بر ارزش ها کاهش میشده بانککند، سود شناساییصورت دستوری و کمتر از نرخ بازار تعیین میبه

می سهام  قیمت  نزولی  تعدیل  باعث  و  گذاشته  هیلی منفی  و  )پالپو  از  2001،  2شود  پس  ناگهانی  و  انباشته  واکنش  ثالثاً،   .)

 بازگشایی نماد: 

باره  صورت یکشود و در زمان بازگشایی، اثر اطلاعات منتشرشده بهبسته بودن نماد مانع از واکنش فوری بازار به اخبار می

شود. در ادبیات مالی این واکنش ناگهانی اغلب با بازده غیرعادی منفی همراه است )ون اوپن و آکتاس  در قیمت سهام تخلیه می

های ارزی بانک مرکزی، بررسی پایداری یا گذرا بودن واکنش بازار (. یکی از نکات مهم در تحلیل اثرات سیاست2007، 3و دبوت 

مدت )قبل و بعد از بسته شدن نمادها( بوده است، اما  های کوتاهاست. در این پژوهش، تمرکز اصلی بر بازده غیرعادی در بازه

یا بلندمدت نیز تحت تأثیر سیاستباید توجه داشت که بازدهی سهام ممکن است در میان   .ها باقی بماندها و بخشنامهمدت 

شود  شود و پیشنهاد میهای پژوهش حاضر محسوب میمدت یکی از محدودیتهای میانرو، عدم بررسی بازدهی در دورهازاین 

مدل از  استفاده  با  بازار  واکنش  بودن  زودگذر  یا  پایدار  اثرات  آتی،  مطالعات  افقدر  در  تجمعی  بازده  یا  پنل  زمانی  های  های 

آزمونطولانی از  پژوهش  این  در  شود، همچنین  بررسی  می t تر  مقایسه  بانکبرای  سهام  غیرعادی  بازده  بازهانگین  در  های  ها 

از جمله  و توان آزمون  های ارزی بانک مرکزی استفاده شده است. هرچند تحلیل اندازه اثرزمانی پیش و پس از ابلاغ بخشنامه

تفاوت و شدت  ارزیابی دقت  در  به محدودیتابزارهای مکمل  توجه  با  دادهها هستند،  نمونه های موجود در  از جمله حجم  ها 

از این تحلیل پایین برای برخی بانک پایدار و آماری  ها میها و ناهمگونی در تعداد مشاهدات، استفاده  توانست به نتایجی غیر 

 نامعتبر منجر شود.

های وپاسار،  تر بوده است )مانند بانکها پایینهایی که فراوانی رویدادهای ارزی در آن ویژه آنها، بههمچنین در برخی بانک

و در حدود   رویدادی محدود  بازه  در  نمونه  وخاور(، حجم  و  آزمون   15وپست  است. در چنین شرایطی، قدرت  بوده  مشاهده 

ها الزاماً به معنای  یابد؛ به این معنا که عدم معناداری برخی یافتهیافته و احتمال بروز خطای نوع دوم افزایش میکاهش آماری

 .تواند ناشی از ناکافی بودن حجم نمونه برای کشف اثر باشدنبود اثر واقعی نیست، بلکه می
 

 ها مقایسه بازده غیرعادی قبل و بعد از بسته شدن به تفکیک بانک (:7)جدول 
 سطح معناداری آزمون درجه آزادی آماره تی انحراف معیار بعد  انحراف معیار قبل تعداد  میانگین بعد میانگین قبل نماد بانک

 0/ 396 29 -0/ 862 15/ 926 9/ 37 30 -0/ 733 -2/ 865 سمایه

 0/ 037 28 2/ 191 2/ 502345 2/ 5360 29 -1/ 1304422 0/ 39972502 وبملت 

 0/ 096 14 -1/ 782 4/ 05 17/ 652 15 3/ 508 -4/ 691 وپارس 

 0/ 604 14 0/ 531 2/ 469 1/ 338 15 -0/ 543 -0/ 212 وپاسار 

 0/ 205 14 -1/ 33 3/ 792 11/ 203 15 2/ 391 1/ 483- وپست

 0/ 259 14 -1/ 176 1/ 394 1/ 383 15 0/ 274 -0/ 25 وخاور 

 0/ 293 28 -1/ 072 12/ 368 4/ 462 29 3/ 645 1/ 79 وزمین

 0/ 023 11 2/ 079 2/ 43116 3/ 83389 12 0/ 82855 9/ 4946 وسینا

 0/ 898 14 -0/ 131 16/ 419 1/ 886 15 -0/ 357 -0/ 91 وشهر 

 0/ 14 29 1/ 518 3/ 037 28/ 379 30 1/ 254 9/ 132 وکار

 0/ 034 13 1/ 940 2/ 475 1/ 92944 14 0/ 6117735 1/ 8184234 ونوین
 

 
1 Kim & Rhee 
2 Palepu & Healy 
3 Van opens & Aktas & De Bodt 
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های مورد بررسی و وقفه ها در بعضی از سالعلت تفاوت در تعداد مشاهدات کامل نبودن اطلاعات بانک (7بر اساس جدول )

  -1304/1و بعد از بسته شدن نماد  3۹۹7/0معاملاتی بوده است در بانک ملت، میانگین بازده غیرعادی قبل از بسته شدن نماد 

ها از لحاظ آماری معنادار  دهد که تفاوت میانگیناست. این نشان می  037/0برابر با    pو مقدار    1۹1/2برابر با    tبوده است. آماره  

بوده و بسته شدن نماد تأثیر منفی بر بازده غیرعادی سهام بانک ملت داشته است. در بانک سینا، میانگین بازده غیرعادی قبل  

است.    023/0برابر با    pو مقدار    07۹/2برابر با    tبوده است. آماره    8285/0و بعد از بسته شدن نماد    4۹46/۹از بسته شدن نماد  

نشان می و  است  معنادار  تفاوت  بانک  این  در  است.  سینا شده  بانک  غیرعادی سهام  بازده  کاهش  باعث  نماد  بسته شدن  دهد 

از بسته شدن نماد   از بسته شدن نماد    8184/1اقتصاد نوین، میانگین بازده غیرعادی قبل   tبوده است. آماره    6118/0و بعد 

دهد که بسته شدن نماد بر بازده غیرعادی  است. این تفاوت نیز معنادار است و نشان می  034/0برابر با    pو مقدار    ۹4/1برابر با  

و بعد    -865/2سهام این بانک تأثیر منفی گذاشته است. برای بانک سرمایه، میانگین بازده غیرعادی قبل از بسته شدن برابر با  

ها از دهد که تفاوت میانگیننشان می  3۹6/0و سطح معناداری آزمون برابر با    -862/0با آماره    tاست. آزمون    -733/0از آن  

نظر آماری معنادار نیست و تغییرات مشاهده شده احتمالاً تصادفی است. برای بانک پارسیان، میانگین بازده غیرعادی قبل از 

دهد که  نشان می  0۹6/0و سطح معناداری آزمون برابر با    -782/1برابر با    tاست. آماره    508/3و بعد از آن    -6۹1/4بسته شدن  

دهنده  طور رسمی معنادار نیست؛ اما ممکن است نشاناگرچه این نتایج به ها نزدیک به سطح معناداری است.تفاوت میانگین

قبل و بعد از بسته   -543/0و    -212/0های  بانک پاسارگاد با میانگین تغییرات معناداری باشد که نیاز به بررسی بیشتری دارد.

این نتایج نیز نشان می  604/0و سطح معناداری آزمون برابر با    531/0برابر با    tشدن به ترتیب، دارای آماره   دهند که  است. 

و بعد از آن   -483/1ها از نظر آماری معنادار نیستند. در مورد پست بانک، میانگین بازده غیرعادی قبل از بسته شدن  تفاوت

، این تفاوت نیز از نظر آماری معنادار  205/0و سطح معناداری آزمون برابر با    -33/1برابر با    tاست. با توجه به آماره    3۹1/2

و سطح معناداری    -176/1برابر با    tهستند. آماره    274/0و    -25/0ها به ترتیب برابر با  بانک خاورمیانه، میانگین  ینیست. برا

قبل   7۹/1زمین نیز میانگین بازده غیرعادی ها است. بانک ایران دهنده عدم معناداری تفاوت میانگیننشان 25۹/0آزمون برابر با 

ها معنادار  ، تفاوت2۹3/0و سطح معناداری آزمون برابر با    -072/1برابر با    tبعد از آن را دارد. با آماره    645/3از بسته شدن و  

و سطح معناداری آزمون برابر   -131/0برابر با    tهستند و با آماره    -357/0و    -۹1/0ها به ترتیب  نیستند. در بانک شهر، میانگین

بعد از    254/1قبل از بسته شدن و    132/۹های  شود. بانک کارآفرین میانگین، عدم معناداری تغییرات نشان داده می8۹8/0با  

درمجموع در   ها از نظر آماری معنادار نیستند.، تفاوت14/0و سطح معناداری آزمون برابر با    518/1برابر با    tآن را دارد. با آماره  

ها، تفاوت میانگین بازده غیرعادی سهام قبل و بعد از بسته شدن نماد معنادار بوده و بسته شدن نمادها منجر به  تعدادی از بانک

روز قبل از بسته شدن نماد و   15مدت )های کوتاهتمرکز اصلی بر بازده غیرعادی در بازه کاهش بازده غیرعادی سهام شده است.

بلندمدت نیز  مدت یا  روز بعد از بازگشایی نمادها( بوده است، اما باید توجه داشت که بازدهی سهام ممکن است در میان  15

تأثیر سیاست بخشنامهتحت  و  با کاهش  ها  نوین  اقتصاد  و  بانک ملت، سینا  انجام شده سه  بررسی  طبق  بماند، ضمناً  باقی  ها 

ها دارای نقدشوندگی  های مشترکی بوده است. این بانکاند که احتمالاً ناشی از ویژگیمعنادار بازده غیرعادی سهام مواجه شده

تر هستند. همچنین، کیفیت بالاتر افشای اطلاعات  بالاتر سهام، درگیری بیشتر با اقلام ارزی در ترازنامه و فعالیت ارزی گسترده

های ارزی شده است. بخشنامهگذاران به  تر و شدیدتر سرمایهها، باعث واکنش سریعو انتظارات بالای بازار نسبت به عملکرد آن 

بانک مقابل  با  در  پایینهایی  شوندگی  سهامشان  نقد  غیرعادی  بازده  در  معناداری  واکنش  ارزی  اقلام  با  کمتر  درگیری  یا  تر 

 اند. نداشته 

بانک اجرا شده است. بدیهی است که انجام چندین آزمون آماری مستقل، احتمال بروز خطای    11به تفکیک برای   t آزمون

بینانه از نتایج معنادار، در تحلیل نهایی تأکید  دهد. به همین دلیل، برای جلوگیری از تفسیر خوش را افزایش می نوع اول تجمعی

 .ها بوده، نه بر یک نتیجه خاصها میان بانکها و تکرارپذیری آن اصلی بر الگوی کلی واکنش
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یا    1هایی مانند اصلاح بونفرونی توان در مطالعات آتی از روش با این حال، برای تقویت دقت تحلیل و کنترل نرخ خطای کلی، می

بهره برد. از آنجا که پژوهش حاضر با هدف اکتشافی و بررسی اولیه یک پدیده کم مطالعه شده طراحی    2بنجامینی هوچبرگ

 .های قطعیشده، تمرکز بر شناسایی روندهای احتمالی واکنش بازار در قبال مقررات ارزی بوده است، نه آزمون فرضیه 

هرگونه    های آماری گزارش شده است تا ازصورت مکمل، نتایج تفسیری مقاله با احتیاط و همراه با هشدار در مورد محدودیتبه

 د. تعمیم غیرموجه اجتناب شو
 

 هایی با دارایی ارزی بالا، متوسط و پایینها در بانکنتایج مقایسه بازده غیرعادی قبل و بعد از ابلاغ بخشنامه (:8) جدول 
 تفاوت میانگین  

  سطح معناداری آزمون درجه آزادی آماره تی
 انحراف معیار میانگین

 هاتفاوت درصد  95فاصله اطمینان 

 کران بالا کران پایین 

 0/ 041 748 -1/ 810 0/ 05013 -1/ 23797 8/ 97864 -0/ 59392 دارایی ارزی بالا 

 0/ 526 678 0/ 635 0/ 6544365 -0/ 3344991 6/ 562190 0/ 159969 دارایی ارزی متوسط 

 0/ 094 822 -1/ 677 0/ 17660 -2/ 24800 17/ 71837 -1/ 03570 دارایی ارزی پایین 
 

هایی با گروه دارایی ارزی بالا و  ها بر بانکها و بررسی این که آیا تأثیر بخشنامه( جهت تفسیر بیشتر یافته 8بر اساس جدول )

ها برحسب متوسط و پایین تفاوتی داشته است یا خیر و در صورت وجود تفاوت آیا این تغییرات معنادار بوده است یا خیر، بانک

های با دارایی ارزی بالا،  دهنده این بود که در بانکآمده نشاندستبندی شدند و نتایج بهمیزان دارایی ارزی به سه دسته تقسیم

گزارش شده است که با    2518/0و پس از ابلاغ برابر با    8457/0ها برابر با  میانگین بازده غیرعادی سهام قبل از ابلاغ بخشنامه

آزمون   از  نمونه   tاستفاده  با  جفت  برابر  میانگین  تفاوت  معیار    -5۹3۹2/0ای  انحراف  به۹7864/8)با  فاصله  دست (  و  آمده 

برابر   pدرجه آزادی و مقدار    748با    -810/1برابر با    tباشد. آماره  می  05013/0تا    -237۹7/1ها از  درصد تفاوت  ۹5اطمینان  

می  041/0 مینشان  و  بوده  معنادار  آماری  نظر  از  تفاوت  این  که  بخشنامهدهد  ابلاغ  از  پس  که  گرفت  نتیجه  بازده  توان  ها 

 توجهی داشته است.غیرعادی سهام در این گروه کاهش قابل

و    163456۹/1ها برابر با  های دارای دارایی ارزی متوسط، میانگین بازده غیرعادی سهام قبل از ابلاغ بخشنامهدر گروه بانک

با   ابلاغ  از  آزمون    0034882/1پس  است.  نمونه   tگزارش شده  با  جفت  برابر  تفاوت  میانگین  معیار    -15۹۹6۹/0ای  )انحراف 

آمده است. با توجه به دستبه  6544365/0تا    -3344۹۹1/0ها از  درصد تفاوت  ۹5( را نشان داده و فاصله اطمینان  5621۹/6

های غیرعادی  شود که تفاوت میانگین بازدهگیری می، نتیجه 526/0برابر    pدرجه آزادی و مقدار    678،  635/0برابر با    tآماره  

بخشنامه ابلاغ  از  بعد  و  معنیقبل  آماری  نظر  از  گروه  این  در  قابلها  تغییر  و  نبوده  نمیدار  مشاهده  گروه  توجهی  در  شود. 

و پس از ابلاغ   ۹81241۹1/2ها برابر با  های دارای دارایی ارزی پایین، میانگین بازده غیرعادی سهام قبل از ابلاغ بخشنامه بانک

آزمون    ۹4554140/1با   نتایج  است.  شده  با  نشان   tگزارش  برابر  میانگین  تفاوت  معیار    -03570/1دهنده  انحراف  )با 

  822، -677/1برابر با   tباشد. با توجه به آماره می 17660/0تا   -24800/2ها از درصد تفاوت ۹5( و فاصله اطمینان 71837/17

ها مشهود است؛ اما این تغییر از نظر  ، اگرچه کاهش بازده غیرعادی پس از ابلاغ بخشنامه0۹4/0برابر    pدرجه آزادی و مقدار  

 آماری معنادار نیست. 

های دارای دارایی ارزی بالا، تفاوت بازده غیرعادی قبل و بعد از ابلاغ  دهد که تنها در گروه بانکطورکلی، نتایج نشان میبه

های دارای دارایی ارزی متوسط و که در گروهتوجهی در بازده مشاهده شده است؛ درحالیها معنادار بوده و کاهش قابلبخشنامه

نبوده معنادار  آماری  نظر  از  شده  مشاهده  تغییرات  بانکپایین،  زیرا  داراییاند  بالای  سطح  با  بههایی  ارزی،  طبیعی  های  طور 

بخشنامه به  نسبت  بیشتری  و سیاستحساسیت  قابلها  زیرا بخش  دارند،  بانک مرکزی  ارزی  آن های  ترازنامه  از  در  توجهی  ها 

تر و شدیدتر بازار سرمایه نسبت به سهام این گروه از  معرض ریسک نوسانات نرخ ارز قرار دارد، این موضوع موجب واکنش سریع

هایی درباره ریسک سودآوری آتی و کیفیت گزارشگری عنوان سیگنالگذاران این تغییرات را بهشود، چرا که سرمایهها میبانک

 
1 Bonferroni 
2 Benjamini–Hochberg FDR correction 
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گیرند یا اثرات ها قرار نمیهایی با دارایی ارزی پایین، تحت تأثیر مستقیمی از این بخشنامهکنند؛ در مقابل، بانکمالی تفسیر می

 دهد. ها نشان نمیشان ناچیز است؛ بنابراین بازار نیز واکنش معناداری به آن آن بر سودآوری 
 

 های دارای ارزی بالا ها به تفکیک بانکمقایسه بازده غیرعادی قبل و بعد از ابلاغ بخشنامه (:9) جدول 
 سطح معناداری آزمون درجه آزادی آماره تی انحراف معیار بعد  انحراف معیار قبل تعداد  میانگین بعد میانگین قبل نماد بانک

 042/0 147 ۹58/0 642432/۹ 261667/۹ 148 35134۹/0 ۹320۹8/0 وبملت 

 62/0 14۹ -4۹7/0 ۹۹3335/6 202704/6 150 6۹2368/0 504388/0 وتجارت 

 ۹77/0 14۹ -028/0 ۹3۹446/6 741235/5 150 837343/0 826742/0 وبصادر 

 037/0 156 ۹14/1 40/14 75/۹ 157 -034/1 111/1 وپارس 

 5۹7/0 141 53/0 32576/15 ۹583۹/21 142 484506/0 ۹57305/0 وپاسار 
 

بود.   35134۹/0و پس از آن    ۹320۹8/0ها  ( برای بانک ملت، میانگین بازده غیرعادی قبل از ابلاغ بخشنامه ۹بر اساس جدول )

دهند که تغییرات میانگین  است. این مقادیر نشان می  042/0و سطح معناداری آزمون آن    ۹58/0آماره تی این بانک برابر با  

ها قرار گرفته است. بانک تجارت میانگین بازده غیرعادی قبل از ابلاغ  طور معناداری تحت تأثیر ابلاغ بخشنامهبازده غیرعادی به

آن    504/0ها  بخشنامه از  پس  تی    6۹2/0و  آماره  با  است.  کرده  تجربه  با    -  4۹7/0را  برابر  آزمون  معناداری  ،  62/0و سطح 

ها  بانک صادرات، میانگین بازده قبل و بعد از ابلاغ بخشنامه یشود که تغییرات مشاهده شده معنادار نیستند. براگیری مینتیجه 

دهنده  نشان  ۹77/0و سطح معناداری آزمون برابر با    -028/0به ترتیب(. آماره تی برابر با    837/0و    826/0تقریباً مشابه است )

از ابلاغ بخشنامهعدم معناداری تغییرات است. نماد وپارس کاهش قابل بازده غیرعادی بعد  به    111/1ها )توجهی در میانگین 

باشد.  است که حاکی از تغییرات معنادار می 037/0و سطح معناداری آزمون آن   ۹14/1دهد. آماره تی برابر با ( نشان می034/1

و    53/0است. با آماره تی برابر با    484/0و پس از آن    ۹57/0ها  بازده غیرعادی نماد وپاسار در قبل از ابلاغ بخشنامه  یانگینم

 ، تغییرات بازده معنادار نیستند. 5۹7/0سطح معناداری آزمون برابر با 
 

 های دارای ارزی متوسط ها به تفکیک بانکبازده غیرعادی قبل و بعد از ابلاغ بخشنامه یسهمقا (:10)جدول 
 سطح معناداری آزمون درجه آزادی آماره تی انحراف معیار بعد  انحراف معیار قبل تعداد  میانگین بعد میانگین قبل نماد بانک

 0/ 505 149 -0/ 669 7/ 143164 3/ 638595 150 0/ 500746 0/ 086219 ونوین

 0/ 876 149 -0/ 157 7/ 615417 7/ 228455 150 0/ 759522 0/ 718363 وخاور 

 0/ 418 131 0/ 811 14/ 9074 21/ 79549 132 1/ 921383 2/ 584916 سامان 

 0/ 876 139 0/ 156 9/ 876325 10/ 13235 140 1/ 056782 1/ 123567 وگردش

 0/ 647 149 0/ 324 11/ 76532 12/ 93523 150 1/ 982543 2/ 456123 وشهر 
 

بود.    500/0و پس از آن    086/0ها  ( برای بانک نوین، میانگین بازده غیرعادی قبل از ابلاغ بخشنامه10اساس نتایج جدول )بر  

بازده نماد وخاور قبل از   یانگیندهنده عدم معناداری تغییرات است. منشان   505/0و سطح معناداری آزمون    -66۹/0آماره تی  

دهنده عدم معناداری نشان  876/0و سطح معناداری آزمون    -157/0بود. آماره تی    0/ 75۹و پس از آن    718/0ها  ابلاغ بخشنامه

و سطح معناداری   811/0تغییر کرده است. آماره تی    ۹21/1به    584/2بازده غیرعادی بانک سامان از    یانگینتغییرات است. م

برا  418/0آزمون   دارند.  اشاره  تغییرات  معناداری  عدم  بخشنامه  یبه  ابلاغ  از  قبل  غیرعادی  بازده  میانگین  گردش،  ها  بانک 

دهنده عدم معناداری تغییرات است. نشان   876/0و سطح معناداری آزمون    156/0است. آماره تی    056/1و پس از آن    123/1

از    یانگینم بانک شهر  غیرعادی  آماره تی    ۹82/1به    456/2بازده  آزمون    324/0تغییر کرده است.   0/ 647و سطح معناداری 

دهند که تغییرات در میانگین بازده غیرعادی قبل و  دهنده عدم معناداری تغییرات است. در کل، نتایج آماری نشان مینشان

 ها نداشته است. توجهی بر قیمت سهام این بانکها معنادار نبوده و تأثیر قابلها در بیشتر بانکبعد از ابلاغ بخشنامه

افکار عمومی و سرمایه تأثیر عواملی مانند حساسیت کمتر  بانکعدم معناداری ممکن است تحت  به تحولات  های  گذاران 

اثرگذاری سیاست تأخیر زمانی در  بر قیمتمیانی،  ناکافی  ها  یا  این گروه و  اثر  گذاری سهام  برای شناسایی  نمونه  بودن حجم 

 واقعی باشد. 
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                                                                          67   همکاران        و    کیارستمی            ارز    تسعیر  یندآفر  در  مرکزی   بانک  ارزی  مقررات  و  هابخشنامه   به  هابانک   بازدهی  واکنش  بررسی

 

 های دارای ارزی پایینها به تفکیک بانکمقایسه بازده غیرعادی قبل و بعد از ابلاغ بخشنامه (:11)جدول 
 معناداری آزمونسطح  درجه آزادی آماره تی انحراف معیار بعد  انحراف معیار قبل تعداد  میانگین بعد میانگین قبل نماد بانک

 0/ 783 149 -0/ 276 24/ 65247 21/ 44674 150 3/ 446775 3/ 334637 وسینا

 0/ 298 149 1/ 044 39/ 19211 56/ 37692 150 2/ 468191 3/ 049578 وپست

 0/ 016 149 1/ 581 8/ 404868 38/ 25988 148 0/ 766900377 4/ 895811 وکار

 0/ 811 139 0/ 239 8/ 746329 9/ 132475 140 1/ 213486 1/ 549643 وآیند 

 0/ 022 74 1/ 791 8/ 745932 9/ 324657 75 14/ 0041863 22/ 71253 ودی

 0/ 549 134 0/ 456 7/ 345235 7/ 765433 135 0/ 573412 0/ 893245 سمایه
 

است. با آماره  ( بوده  446/3به    334/3( بانک سینا نیز شاهد تغییرات اندکی در میانگین بازده غیرعادی )11با توجه به جدول )

ها قرار نگرفته است.  طور معناداری تحت تأثیر ابلاغ بخشنامه، تغییرات به783/0و سطح معناداری آزمون برابر با    -276/0تی  

دهد. با این حال، آماره تی برابر با  را نشان می  468/2به    04۹/4توجهی در میانگین بازده غیرعادی از  بانک پست کاهش قابل

دهد که تغییرات معنادار نیستند. نماد وکار میانگین بازده غیرعادی  نشان می  2۹8/0و سطح معناداری آزمون برابر با    044/1

بخشنامه ابلاغ  از  آن    8۹5811/4ها  قبل  از  پس  با    766۹00377/0و  برابر  تی  آماره  است.  کرده  تجربه  سطح    581/1را  و 

برادهنده تغییرات معنادار مینشان  016/0معناداری آزمون برابر با   از ابلاغ    یباشد.  بانک آینده، میانگین بازده غیرعادی قبل 

طور معناداری سطح معناداری آزمون، تغییرات به  811/0و    23۹/0است. با آماره تی    213/1و پس از آن    54۹/1ها  بخشنامه

 اند.ها قرار نگرفتهتحت تأثیر ابلاغ بخشنامه

و سطح معناداری آزمون برابر   7۹1/1یافته است. آماره تی  کاهش  0041863/14به    71253/22میانگین بازده بانک دی از  

یافته است.  کاهش  573/0به    8۹3/0بانک سرمایه، میانگین بازده غیرعادی از    یدهنده تغییرات معنادار است. برانشان  022/0

 به عدم معناداری تغییرات اشاره دارند. 54۹/0و سطح معناداری آزمون  456/0آماره تی 
 

 های پژوهش گیری و محدودیتبحث نتیجه
ها نشان  اند؛ با این حال بررسیها پرداختههای مالی بانکاگرچه مطالعات متعددی به بررسی تأثیر نوسانات نرخ ارز بر شاخص

ها در فرآیند تسعیر ارز موردتوجه قرار نگرفته  ها و مقررات ارزی بانک مرکزی بر بازدهی بانکدهد که تحلیل تأثیر بخشنامهمی

در این راستا، پژوهش حاضر با هدف پر کردن این خلأ، با استفاده از روش رویداد پژوهی به بررسی واکنش بازدهی سهام  است.  

زمانی معین قبل و    ها و مقررات ارزی بانک مرکزی در فرآیند تسعیر ارز در بازههای بورسی و فرابورسی به ابلاغ بخشنامهبانک

 ها پرداخته است.بعد از ابلاغ بخشنامه
بانک سهام  غیرعادی  بازدهی  بر  مرکزی  بانک  ارزی  مقررات  تأثیر  بر  تمرکز  در  پژوهش  این  روش  نوآوری  طریق  از  ها 

های بازار سرمایه و تحلیل مطالعه با استفاده از داده  ینرویدادپژوهی است که در ادبیات پیشین موردتوجه قرار نگرفته است. ا

دقیق تحلیل  به  جدیدی  دید  زاویه  با  بانکرویدادها،  سهام  بازدهی  بر  ارزی  مقررات  تأثیر  از  میتری  وها  به   پردازد  توجه  با 

آن نوسانات  و  ارز  نرخ  ادبیات موجود در حوزه  بررسی  پژوهش،  نظری  تدوین سیاستکه شالودهچارچوب  ارزی حاضر ی  های 

  بر این اساس سؤال اصلی پژوهش که از مبانی نظری و شواهد تجربی استخراج شده، به شرح مقابل است: است، ضرورت دارد؛  

 ها و مقررات ارزی بانک مرکزی چه بوده است؟ها به بخشنامهواکنش بازدهی بانک

ها برابر با  ها قبل از ابلاغ بخشنامهمیانگین بازده غیرعادی سهام بانکدهنده این بود که  آمده از پژوهش نشاندستنتایج به

دهنده کاهش  یافته است. این تغییر نشانکاهش  4888/1ها، این مقدار به  که پس از ابلاغ بخشنامهبوده است؛ درحالی  0843/2

 ها است. در بازده غیرعادی سهام پس از ابلاغ بخشنامه

های تسعیر ارز با استفاده از آزمون تی مشخص شد این تفاوت از نظر آماری معنادار است، بدین معنی که ابلاغ بخشنامه

قابل بانکتأثیر  سهام  غیرعادی  بازده  بر  بانکتوجهی  سهام  غیرعادی  بازده  مقایسه  با  همچنین  است.  داشته  که  ها  هایی 

بخشنامه ابلاغ  از  بانک مرکزی بسته شدهنمادهایشان پس  ارز  نتایج توصیفی نشان میهای تسعیر  بازده  اند،  دهد که میانگین 

بوده    -6441334/0و پس از بسته شدن نمادها برابر با    532332/1ها قبل از بسته شدن نمادها برابر با  غیرعادی سهام بانک

 است.
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نشان می تحلیل  این  نتایج  است،  معنادار  آماری  نظر  از  تفاوت  این  آزمون تی مشخص شد  از  استفاده  بسته شدن  با  دهد که 

بخشنامه ابلاغ  از  پس  بانکنمادها  سهام  غیرعادی  بازده  کاهش  بر  معناداری  تأثیر  ارز،  تسعیر  گروه  های  در  است.  داشته  ها 

ابلاغ بخشنامهبانک از  غیرعادی قبل و بعد  بازده  تفاوت  بالا،  ارزی  قابلهای دارای دارایی  بوده و کاهش  معنادار  توجهی در  ها 

 بازده مشاهده شده است؛ 

گروهدرحالی در  نبودهکه  معنادار  آماری  نظر  از  شده  مشاهده  تغییرات  پایین،  و  متوسط  ارزی  دارایی  دارای  زیرا های  اند 

داراییبانک بالای  با سطح  بههایی  ارزی،  بخشنامه های  به  نسبت  بیشتری  و سیاستطور طبیعی حساسیت  بانک ها  ارزی  های 

ها در معرض ریسک نوسانات نرخ ارز قرار دارد، این موضوع موجب واکنش  توجهی از ترازنامه آنمرکزی دارند، زیرا بخش قابل

بانکسریع  از  گروه  این  سهام  به  نسبت  سرمایه  بازار  و شدیدتر  میتر  سرمایهها  که  چرا  به شود،  را  تغییرات  این  عنوان  گذاران 

 کنند؛ هایی درباره ریسک سودآوری آتی و کیفیت گزارشگری مالی تفسیر میسیگنال

بانک مقابل،  بخشنامهدر  این  از  مستقیمی  تأثیر  تحت  پایین،  ارزی  دارایی  با  نمیهایی  قرار  یا  ها  بر گیرند  آن  اثرات 

 دهد. ها نشان نمیشان ناچیز است؛ بنابراین بازار نیز واکنش معناداری به آنسودآوری 

باشد و این  های بانک مرکزی در زمینه تسعیر ارز میدهنده واکنش معنادار بازار به ابلاغ بخشنامههای پژوهش نشانیافته

انتشار  از  پس  که  شد  مشاهده  حاضر،  پژوهش  در  اولاً  دارد،  همخوانی  اصلی  مفهومی  چارچوب  سه  با  نظری،  منظر  از  نتایج 

ها کاهش یافت. این واکنش سریع و معنادار بازار به ابلاغ مقررات، حاکی  های بانک مرکزی، بازده غیرعادی سهام بانکبخشنامه

هایی با ریسک ارزی بالا که  ویژه در مورد بانکها است، بهروزرسانی قیمتاز نیمه کارا بودن بازار در جذب اطلاعات جدید و به

 .ها دارای اهمیت اقتصادی بیشتری بوده استها برای آناطلاعات بخشنامه

بخشنامه پژوهش،  این  در  بهثانیاً  مرکزی  بانک  گرفته میعنوان سیگنالهای  نظر  در  رویههایی  در  تغییر  از  که  های  شوند 

دهد که  ها نشان میدهند. کاهش بازده غیرعادی سهام پس از این ابلاغهایی در سودآوری آینده خبر میتسعیر ارز یا محدودیت

افزایش ریسک یا کاهش شفافیت مالی دانسته است، به ها را نشانهها را منفی تلقی کرده و آنبازار این سیگنال  از  ویژه در ای 

 .ها قرار دارندهایی با دارایی ارزی بالا که بیشتر در معرض تأثیر این بخشنامهبانک

هایی که دارایی ارزی بیشتری دارند، منابعی در اختیار دارند که در شرایط نوسان ارزی به منبع فرصت یا ریسک ثالثاً، بانک

یافتهتبدیل می نشان میشوند.  پژوهش  )داراییهای  منابع  این  با سیاستدهد که  مواجهه  بالا( در  ارزی  بانک  های  ارزی  های 

کننده درک  شوند. در واقع، این واکنش منعکسشوند و موجب واکنش شدیدتر بازار میای حساس تبدیل میمرکزی به نقطه 

 .هاستزایی منابع ارزی در بانکپذیری یا ارزش بازار از آسیب 

طور خاص، نتایج با پژوهش نوفرستی و  های پژوهش حاضر با نتایج مطالعات پیشین در سطح داخلی همخوانی دارد. بهیافته

ویژه در  ی ارز، بهساند واکنش بازار به مقررات ارزی از جمله افزایش نرخ دسترراستا است که نشان داده( هم1400همکاران )

 هایی با دارایی ارزی بالا، شدیدتر و معنادارتر است. همچنین، بازده سهام آنها کاهش معناداری داشته است. بانک

می مقابل  شرح  به  حاضر  پژوهش  کاربردی  سیاستنتایج  برای  نظارتی(: باشد:  نهادهای  و  مرکزی  )بانک   گذاران 

می نشان  پژوهش  بخشنامهنتایج  که  بانکدهد  سهام  بازده  بر  معناداری  تأثیر  ارز  تسعیر  به  مربوط  بههای  دارند،  در  ها  ویژه 

های ارزی بدون در نظر گرفتن واکنش  گذاریها بیانگر آن است که سیاستهایی که دارایی ارزی بالاتری دارند. این یافتهبانک

 ها منجر شود. تواند به نوسانات شدید و کاهش ارزش بازار سهام بانکبازار می

های ارزی، ملاحظات بازار سرمایه و پیامدهای احتمالی بر ثبات مالی  بنابراین، بانک مرکزی باید در تدوین و ابلاغ بخشنامه

 و انتظارات فعالان بازار را مدنظر قرار دهد. 

بانک مدیران  میبرای  نشان  نتایج  بانکها:  بانکدهد  سایر  از  بیش  بالا  ارزی  دارایی  با  سیاست هایی  برابر  در  ارزی ها  های 

های تحلیلی  سازی گزارش ها باید در مدیریت ریسک ارزی، شفافیت اطلاعات مالی و آمادهپذیر هستند. مدیران این بانکآسیب 

سرمایه  از شوک برای  تا  باشند  داشته  بیشتری  دقت  استراتژی گذاران  شود. همچنین،  جلوگیری  قیمتی  منفی  هایی چون  های 

تنوع  و  ارزی  ریسک  داراییپوشش  ساختار  به  میبخشی  سرمایهها  برای  کند.  کمک  بازار  حساسیت  کاهش  به  و  تواند  گذاران 

میتحلیل نشان  پژوهش  مالی:  بخشنامهگران  انتشار  به  بازار  که  بهدهد  ارزی  بانکهای  در  سنگین  ویژه  ارزی  ساختار  با  هایی 
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عنوان شاخصی برای ارزیابی  ها بههای ارزی بانکتوانند از اطلاعات مربوط به داراییگران میدهد. تحلیلواکنش منفی نشان می

 ریسک واکنش بازار به مقررات جدید استفاده کنند. 

نیز میسرمایه سرمایهگذاران  تصمیمات  در  را  متغیر  این  به  توانند  نسبت  را  خود  واکنشی  رفتارهای  و  کرده  لحاظ  گذاری 

 اخبار مقرراتی تنظیم کنند.

تدوین نهادهای  نرخبرای  بین  اختلاف  مالیاتی:  و  استانداردهای حسابداری  و کننده  تسعیر  برای  مرکزی  بانک  اعلامی  های 

مینرخ شفافیت  کاهش  و  مالی  گزارشگری  در  شکاف  ایجاد  بازار، سبب  واقعی  پژوهش میهای  این  نتایج  بهشود.  عنوان تواند 

مبنایی برای بازنگری در نحوه تعیین نرخ تسعیر در حسابداری و هماهنگی بیشتر بین نهادهای ناظر مورد استفاده قرار گیرد.  

 باشد: های پژوهش حاضر به شرح ذیل میضمناً محدودیت

بررسی،   (1 مورد  زمانی  دوره  در  متغیرها  این  از  بعضی  نبودن  اختیار  در  و  پژوهش  متغیرهای  به  کامل  عدم دسترسی 

 .سبب آن شد که تحلیل جامع و پیوسته در برخی مقاطع با چالش مواجه شود

مدت آنها به دلیل تمرکز پژوهش بر گروه محدودی  های موردمطالعه در پژوهش و بازه زمانی کوتاهمحدود بودن بانک (2

بانک بهاز  نتایج  تعمیم  امکان  رویدادها،  تعداد  بودن  و محدود  فرابورسی  و  بورسی  با  های  باید  بانکداری  کل صنعت 

 .گیرداحتیاط بیشتری صورت 

باعث کاهش کیفیت و دقت  موقع اطلاعات مالی مورد نیاز توسط بانکعدم افشای دقیق و به (3 های موردمطالعه بعضاً 

 .های آماری گردیدهای ورودی در تحلیلداده

 ها خودداری نمود. بوده است، لذا باید از تعمیم نتایج آن به سایر دوره 13۹3-1402های بازه زمانی این پژوهش سال (4
 

 های آتیپیشنهادهایی برای پژوهش
نتایج به به  تأثیر معنادار بخشنامه دستبا توجه  بر  پژوهش مبنی  این  از  غیرعادی سهام  آمده  بازده  بر  بانک مرکزی  ارزی  های 

بهبانک بانکها،  با  ویژه  میهایی  پیشنهاد  بالا،  ارزی  پژوهشدارایی  بازه شود  در  اثرات  این  پایداری  بررسی  به  آتی  های  های 

گونه مقررات صرفاً موقتی است یا در سطح عملکرد واقعی  مدت و بلندمدت بپردازند تا مشخص شود واکنش بازار به اینمیان

 ها نیز اثرگذار است. بانک

تر، استفاده از رویدادهای مشابه بیشتر،  های بلندمدتکارگیری دادههای آتی، با بهشود در پژوهشعلاوه بر این پیشنهاد می

ترپ یا تحلیل حساسیت، این محدودیت برطرف شده و پایداری نتایج با قدرت آماری بالاتر  بوتس  های جایگزین مانندیا روش

بررسی گردد، همچنین بررسی نقش عوامل شرکتی مانند شفافیت اطلاعاتی، ساختار مالکیت، نسبت کفایت سرمایه و کیفیت  

 تواند در توضیح شدت واکنش بازار نسبت به این مقررات مفید باشد. افشا می

تری از تواند دید دقیقمحور، میاز سوی دیگر، توسعه دامنه پژوهش به سایر صنایع حساس به نرخ ارز، نظیر صنایع صادرات

مرکزی بر بازار سرمایه فراهم آورد. همچنین با توجه به شواهد ناکارایی بازار سرمایه ایران، های ارزی بانک  اثرگذاری سیاست 

واکنش نیز برای تحلیل ای، سوگیری شناختی و بیشهای مالی رفتاری مانند اثر گلهشود در تحقیقات آتی، از نظریهپیشنهاد می

 .های ارزی استفاده شودتر واکنش بازار به سیاستعمیق

های  گیری از روش ضمناً مطالعات تطبیقی میان واکنش بازار سرمایه ایران و کشورهای دارای ساختار اقتصادی مشابه و بهره

از دیگر مسیرهای پژوهشی ارزشمند نوین آماری و یادگیری ماشین برای پیش بینی واکنش بازار نسبت به تغییرات مقرراتی، 

 روند. برای مطالعات آینده به شمار می
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