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 چکیده

های گوناگون عنوان یک تصمیم مالی همواره دارای دو مولفه ریسک و بازدهی بوده که مبادله این دو، ترکیبگذاری به سرمایه

اساس روابط میان ریسک و بازده صورت  گذاری برتمامی تصمیمات سرمایه دیگر به عبارت .نمایدگذاری را عرضه میسرمایه

اطمینانی بر تمام متغیرهای ثباتی و ناعنوان علامتی از بی که به ارز استگیرد. یکی از انواع ریسک، ریسک نوسانات نرخ می

از است.  همواره بحث برانگیز بوده حال توسعه کشورهای درر های نرخ ارز مناسب دگذارد. اتخاذ سیاستمهم اقتصادی تأثیر می

گذاران و ها، صرف ریسک سرمایهبرای بررسی تأثیر نوسانات نرخ ارز بر رشد تولید، تقاضای کشور، بازدهی سهام شرکتاین رو 

، هدف مراتب فوقروند حرکت قیمت سهام، قضاوت در مورد مقدار مطلوب این نوسانات، امری اجتناب ناپذیر است. با توجه به 

در راستای هدف  باشد.تأثیر ریسک نرخ ارز بر صرف ریسک با درنظرگرفتن روند حرکت قیمت سهام می آزمونپژوهش حاضر 

-شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه انتخاب و اطلاعات مالی ی پذیرفته هااز شرکت ،شرکت 103تعداد پژوهش 
براساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه پژوهش تدوین و مورد آوری شد. جمع1397تا  1385 هایها طی سالآن

 ه است.انجام شد های ترکیبیمتغیره و داده ها با استفاده از مدل رگرسیون خطی چندتجزیه و تحلیل دادهآزمون قرار گرفت. 

ریسک نرخ ارز با کنترل روند حرکت قیمت سهام  ،ها و آزمون فرضیه پژوهش نشان داد کهنتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده

 تأثیری مثبت بر صرف ریسک دارد. 

 سهام بازده سهام، قیمت حرکت روند ریسک، صرف ارز، نرخ ریسکهای کلیدی: واژه
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 مقدمه   .1

محقق  طریق کسب بازده سهام که این امر از ،است افزایش ثروت هاگذاری در سهام شرکتگذاران از سرمایهدف اصلی سرمایهه

گذاری منابع مازاد خود در بازارهای سرمایه ها برای سرمایهترین فرصتبازده گذاران به دنبال پربه عبارت دیگر سرمایه. گرددمی

آن  بازار سرمایه با گذاران درای است که سرمایهلهأمهمترین مس های مختلف،شرکت بازده سهام بنابراین ارزیابی. هستند

اثر متغیرهای زیادی از جمله نرخ ارز و ریسک مربوط به آن را بر بازده سهام نشان  ،مروری بر مطالعات انجام شده. ندامواجه

و ریسک ناشی از تغییرات  بوده گسترش در حال المللیبین بازار مالی کشورها،بین تجاری مبادلات گسترشبه  با توجهدهند. می

یکی از عواملی که بر بازده سهام و صرف ریسک  ترتیب بدین باشد.نرخ ارز نیز به موازات این پیشرفت در حال افزایش می
-، داراییسودآوری ،نرخ ارز یکی از مسائلی است که به صورت مستقیم بر وضعیت است. 2سهامداران تأثیر دارد، ریسک نرخ ارز1

ریسک نوسانات نرخ ارز بر صرف ریسک تأثیرگذار بوده و موجب نوسان بازده گذارد. ها تأثیر میشرکتسرمایه  ها وها، بدهی

در آینده نیز ادامه یابد، ممکن است روند های پایین تا زمانی شود و چنانچه این بازدهسهام و پایین آمدن قیمت سهام می

 گذاری، موردای سرمایههریسک از یکی عنوانبه  ارز نرخ نوسانات وجود آورند. بنابرایـن، ( را به3)مومنتوم حرکت قیمت سهام

 . گذاران استتوجه سرمایه

(، عیوضلو، قهرمانی و عجم 1396(، هادیان، هاشمی و صمدی )1397دولو و غلامی ) های متعددی از جملهپژوهش ایراندر 

به بررسی ریسک و بازده  ،(1392(، مهرآرا و همکاران )1393(، قالیباف اصل و ایزدی )1394بصیرت و همکاران )(، 1395)

بازده سرمایه و ریسک بین ارتباط برقراری پی در عاملی چند الگوی و عاملی تک شبیه الگوی مختلفی الگوهای .اندپرداخته

 5و  عاملی 3 مدل، APT4 ، CCCC5هایترتیب مدل به فرنچ و فاما و راس استیفن شارپ، ویلیام نظیر و محققینی بوده گذاری

و  دانشگاهی هایپژوهش مبنای تاکنون هابررسی نمودند. این مطرح ریسک عوامل و بازده بین رابطه بررسی برای را عاملی

کشور جهت بررسی ارتباط و تأثیر بین ریسک نرخ ارز و صرف ریسک  اما هیچ پژوهشی در داخل قرار گرفته زیادی تجربی

گرفتن روند حرکت قیمت سهام ظرنریسک نرخ ارز بر صرف ریسک با در تأثیربه از این رو در این پژوهش است.  نگرفتهانجام 

موضوع و مطالعات پیشین پرداخته شده و سپس روش پژوهش و نتایج ی نظری شریح مبانپرداخته شده است. در ادامه به ت

 حاصل از آن ارائه گردیده است.

 

 مبانی نظری و تحقیقات پیشین .2

ها در اوراق بهادار دارد و سهامداران اولویتی بر گذاریگذاری در سهام ریسک بیشتری نسبت به سایر سرمایهاز آنجا که سرمایه

گذاری نسبت به سایر زمان ورشکستگی تا تسویه نهایی ندارند، از اینرو انتظار بازده در این سرمایه های شرکت دردارایی

گذار نیز نرخ بازده مورد انتظار خود را گذاری بیشتر شود، سرمایهکه ریسک سرمایه ها بیشتر است. در صورتیگذاریسرمایه

به عنوان بهای  صرف ریسک( 1392موحد،  ند. )کاردان و خلیلیاننامکه این افزایش را صرف ریسک سهام می دادهافزایش 

 بهای ریسک در. گرددمیکه به خاطر قبول یک واحد ریسک مطالبه  بهای ریسک مازاد بازدهی است. شودریسک طلب می

با . باشدمیگریزی و حالات روانی مردم آن جامعه و تابع ریسک داشتههم تفاوت  کشورهای مختلف و اقتصادهای مختلف با

گروهاین  از هر یک بنابراین است، گذارانبرای سرمایه متفاوتی هایریسک دارای شرکت مالی تأمین مختلف منابع اینکه به توجه

                                                           
۱ - Risk Premium 

۲ - Currency Risk 

۳ - Momentum 

4 - Arbitrage Pricing Theory 

5 - Capital Asset Pricing Model 
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همچنین از دو ( صرف ریسک 1390کریم، باشد.)کربلایی مربوطه ریسک درخور بازدهی هستند که نرخ از میزانی خواهان ها،

شود و گذاری در اوراق بهاداری که با نرخ بازده بدون ریسک عرضه مینرخ بازده اضافی سرمایه، اول، بخش تشکیل شده است

 نوسان یا تغییرات سهام خاصی نسبت به شاخص قیمت کل سهام در بازار. تغییرات سهام خاص با بتا و نرخ بازده اضافی بردوم، 

ریسکی صرف  (fR – mR) شود. این تفاوتگیری میازده مورد انتظار و نرخ بازده بدون ریسک اندازهاساس تفاوت بین نرخ ب

 در نرخ منتظرهغیر تغییرات از آنجا که (1393)رهنمای رودپشتی و صالحی،  نماید.که افراد را برای خرید سهام ترغیب میاست 
 بر بازده تأثیرگذار از متغیرهای یکی تواندمی ارز نرخ تغییرات ریسک بگذارد، تاثیر هازیان شرکت و سود برخالص تواندمی ارز

و همچنین  گذاشتههای خارجی اثر تواند بر توانایی شرکت در بازپرداخت وامباشد. همچنین این ریسک می هاسهام شرکت

نیا و همکاران،  . )محققنمایدخرید کالاها از بازارهای خارجی عمل  باعث گردد سازمان نتواند به تعهدات خود نسبت به پیش

های اقتصادی مجبور به گذار، نرخ ارز افزایش یابد بنگاه( اگر در اثر تغییر و تحولات اقتصادی و عوامل متعدد دیگر تأثیر1392

سوی دیگر باعث افزایش بهای تمام  و ازدر نتیجه از یکسو باعث افزایش بدهی  شوند،پرداخت مبالغ بیشتری بابت واردات می

گردد و اثر منفی بر توزیع سود و بازده نقدی سهام دارد. )کاردان و ها میشده تولیدات و خدمات ارائه شده توسط این شرکت

 ( 1392خلیلیان موحد، 

ه نیست، سودمندی راهبردهای که بر مبنای فرضیه کارایی بازار سرمایه قابل توجیعادی بازار سرمایه های غیریکی از پدیده

کند یک جسم در حال حرکت باشد که بیان میگذاری معکوس و مومنتوم است. مومنتوم مفهومی در علم فیزیک میسرمایه

)قانون اول نیوتن( به عبارت دیگر شود. گرایش دارد که همچنان در حرکت باقی بماند مگر اینکه نیرویی از خارج بر آن وارد 

را  آن جلوی خارجی نیروی یک که زمانی تا بماند باقی دارد که تمایل قیمتی روند یک که است در بازار این قانون مصداق این

نماید که بازدهی مثبت یا منفی گذشته تا دوره باشد و ادعا میگذاری در جهت بازار میبگیرد. این استراتژی شامل سرمایه

 از گیریبهره با مومنتوم که ( استراتژی1385 اشت. )فدایی نژاد و صادقی،مشخصی از آینده نیز همچنان تداوم خواهد د

 در واقع شود،می استفاده گذاریسرمایه برای مناسب هایگزینه برای انتخاب بهادار اوراق در بازدهی موجود سریالی همبستگی

 و برنده گذشته سهام خرید با اضافی بازدهی استراتژی این در. شودمی محسوب سرمایه بازار هایبی نظمی و استثنائات جزء

 گرایش اند،کرده تجربه در گذشته را (بدی)خوبی  عملکرد که بهاداری اوراق. باشدمی دستیابی قابل گذشته بازنده سهام فروش

 افق در تاریخی بازدهی استمرار به اعتقاد مومنتوم دیگر عبارتبه . دهند ادامه نیز در آینده را( بد)خوب  بازدهی این دارند که

 (1989 ،6گریمبلات و تیتمن ؛ 1993، 5و تیتمن جاگادیش)دارد.  مدت میان

(، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ را با اضافه کردن سه عامل مومنتوم، ریسک نقدینگی و ریسک 2018)7وچیرلونکارسکی و اسک

با اضافه کردن این عوامل به مدل است. همچنین علاوه  ،هش بیانگر بهبود توان توضیحی مدلژونکول آزمایش نمودند. نتایج پ

گذاری، ریسک نقدینگی و ریسک سرمایهبر سه عامل بازار، اندازه و ارزش، دو عامل سودآوری و مومنتوم نسبت به سه عامل 

ستماتیک (، در پژوهشی نشان دادند که بخش سی2016)8فیلیپ، گارماتیکوس و میچالا نکول، توان توضیحی بیشتری دارند.

گذاری دریافتند که اثر سرمایهدر پژوهشی  ،(2015)9وانگ و همکاران ریسک نکول به صورت مثبت با بازده سهام مرتبط است.

های با تر است. همچنین قبل از تشکیل پرتفو سهام، شرکتکه وجه نقد بیشتر یا بدهی کمتری دارند قوی هاییبرای شرکت

های با گذاری پایین و بعد از تشکیل پرتفو سهام، شرکتهای با سرمایهبالاتری نسبت به شرکت گذاری بالا دارای بازدهسرمایه

                                                           
٥ - Jegadeesh & Titman 

٦ - Grinblatt & Titman 

۷ - Lončarski & Skočir 

۸ - Filipe & Grammatikos & Michala 

۹ - Wang et al 
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علاوه بازده سهام لزوماً بعد از  اند. بهگذاری پایین بودههای با سرمایهتر نسبت به شرکتگذاری بالا دارای بازده پایینسرمایه

دهی شرکت و ارزش بازار سهام همبستگی ندارد. دو و گذار با سودأثیرکند و بطور مثبت و تگذاری کاهش پیدا نمیسرمایه

در پژوهشی با استفاده از مدل تعدیل شده فاما و فرنچ نشان دادند که ریسک نرخ ارز به واسطه تأثیرش بر  ،(2014)10هو

سطح  ( به توجیهXMI) خ ارزها نشان دادند که عامل ریسک نرگذارد. همچنین آنهای نقدی روی بازده سهام تأثیر میجریان

در  ،(2012)11بندرچاک و هیلشر ریسک مثبت و مشخصی نیز به همراه دارد.کند و همچنین یک صرف مقطع سهام کمک می

ها نشان داد عامل افزایش سودآوری این های آنپرداختند. یافته وثر بر سودآوری استراتژی مومنتومعوامل مپژوهشی به بررسی 

های اند، زیرا پس از تحت کنترل قرار دادن عامل بازدههای زیادی داشتهانتخاب سهامی است که در گذشته بازدهاستراتژی، 

ارز  بین رابطه پویاییبررسی  به ایدر مقاله ،(2010)12ژائو گذشته سایر عوامل تأثیری بر سودآوری این استراتژی نداشتند.

 از این حاکی نتایج و پرداخت 2009 ژوئن تا 1991 ژانویه از ماهیانه هایداده از با استفاده در چین سهام بازارهای و خارجی

 ندنشان دادخود  در تحقیق ،(2007و همکاران)13آورامو .ندارد سهام وجود قیمت و ارز موثر نرخ بین بلندمدت که رابطه بوده

دارای رتبه اعتباری پایین اما اندازه بزرگ هایی وجود دارد که که روند حرکت قیمت سهام )مومنتوم( تنها در مورد شرکت

)مومنتوم( وجود  باشند، روند حرکت قیمت سهامکه دارای اندازه کوچک و رتبه اعتباری بالا می هاییهستند و در مورد شرکت

عامل یرهای متغ بین رابطه تجربی آزمون به پیشین، های مطالعاتیافته تلخیص با ،(1995و  1993، 1992) فرنچ و فاما ندارد.

گزارش و پرداخته آمریکادر بازار سرمایه  مورد انتظار سهام بازده با بازار، ارزش به ارزش دفتری نسبت و شرکت اندازه بازار)بتا(،

 دوره در طول سهام بازده و ریسک بین رابطه تبیین قدرت سیستماتیک، به تنهایی ریسک شاخص عنوان به بتا اند که-کرده

 قیمت به ارزش دفتری نسبت و شرکت متغیر اندازه دو مورد مطالعه، متغیرهای بین از و ندارد ( را1990-1963) مطالعه مورد

 و مثبت ایدادند، رابطه انجام کهای چندگانه و یگانه هایآزمون طی هاکنند. آن تشریح را سهام بازده اختلاف قادرند بهتر بازار،

 . یافتند سهام بازده و اندازه بین رابطه منفی یک و سهام بازده و بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت بین با اهمیت

عاملی فاما  5توان توضیحی مدل  (، بیانگر عدم تأثیر قابل ملاحظه ریسک نکول بر1399گودرزی )تحقیق خواجوی و پورنتایج 

عاملی فاما و فرنچ عملکرد بهتری نسبت به دهد که مدل پنج نشان می ،(1397نتایج پژوهش دولو و غلامی )باشد. و فرنچ می

نشان دادند که عامل محدودیت  ،(1396هادیان، هاشمی و صمدی )رت و سه عاملی فاما و فرنچ دارد. مدل چهار عاملی کرها

 شود ولی بر مدل پنج عاملی فاما وا و فرنچ و چهار عاملی کرهارت میمدل سه عاملی فاممالی منجر به بهبود توان توضیحی 

تهران دو عامل سودآوری و  (، نشان دادند که در بورس اوراق بهادار1395عیوضلو، قهرمانی و عجم ) فرنچ تأثیری ندارد.

های با استفاده از داده ،(1394) بصیرت و همکاران گذاری در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، تأثیری بر کارایی مدل ندارد.سرمایه

که اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی و همچنین اثر متقابل نوسان نرخ ارز و توسعه مالی بر رشد اقتصادی  ندتابلویی نشان داد

قالیباف  باشد.باشد. از طرفی اثر نوسان نرخ ارز بر رشد اقتصادی، منفی و معنادار مینظر آماری معنادار نمی مثبت است ولی از

 و ارتباط معکوس گردد،می مدل وارد وقفه دوره دو تا نقدشوندگی ریسک ملعا کههنگامی  دریافتند ،(1393) اصل و ایزدی

 .گرددنمی گزارش عوامل این داری بین معنی ارتباط وقفه، دوره دو از بیشتر برای دارد و سهام بازدهی صرف با داری معنی

های کوچک و نشان داد که تأثیر عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر بازده پرتفوی سهام شرکت ،(1390) خرسندی فر

اسلامی  های کوچک و متوسط، مثبت بوده است.همچنین تأثیر عامل روند حرکت قیمت سهام بر بازده پرتفوی سهام شرکت

مورد انتظار مدل سه عاملی فاما و فرنچ با استفاده از  ارتقای تبیین بازده در پژوهشی تحت عنوان ،(1388) بیدگلی و خجسته

وری به مدل کردن عامل بهرهوری بر بازده آتی سهام پرداختند. در این پژوهش با اضافهبه بررسی تأثیر بهره ،وری سرمایهبهره

                                                           
6 - Do & Hu 

1 - Bandarchuk & Hilscher 

2 - Zhao 

3 - Avramov 
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ی توانایی بیشتری جهت نتایج این پژوهش نشان داد که مدل چهار عاملهارعاملی ارائه شد. سه عاملی فاما و فرنچ، مدل چ

 تبیین بازده آتی سهام دارد.

 فرضیه پژوهش .1

 باشد:تدوین شده پژوهش به شرح زیر می در راستای هدف پژوهش و با توجه به مبانی نظری موضوع، فرضیه

 با درنظرگرفتن روند حرکت قیمت سهام ریسک نرخ ارز بر صرف ریسک تأثیر دارد.

 روش پژوهش .2

 آماری این پژوهش شامل جامعهکاربردی است.  ،توصیفی و از نوع همبستگی و از لحاظ هدف ،ماهیتپژوهش حاضر از لحاظ 

تا  1385ساله از سال  13شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و قلمرو زمانی پژوهش یک دوره های پذیرفته کلیه شرکت

شرکت از  103 حذف سیستماتیک استفاده شده که نهایتاً  آماری از روشدر این پژوهش برای انتخاب نمونه  باشد.می 1397

شده، برای آزمون فرضیه از روش  در این پژوهش به پیروی از مطالعات انجام شدند. صنعت به عنوان نمونه نهایی انتخاب 20

( بهره 2014و هو ) جهت آزمون بازده پرتفوها نیز از مدل دو وها استفاده شده مبتنی بر تشکیل پرتفو و آزمون بازده پرتفو

گرفته شده است. با توجه به اینکه تشکیل پرتفوها براساس اندازه شرکت، ریسک نرخ ارز و مومنتوم انجام شده، در ادامه پس از 

ها های نقدی شرکتحساسیت جریان های نمونه برای آزمون فرضیه، نحوه محاسبه اندازه شرکت وتشریح پرتفوبندی شرکت

 تشریح گردیده است.

های موجود در در پایان هر سال شرکت :های نقدیبندی براساس روند حرکت قیمت سهام و حساسیت جریانپرتفو

دسته با تعداد سهام  3ماه گذشته از بیشترین تا کمترین میانگین بازده مرتب شده و به  10اساس میانگین بازده  نمونه بر

)برنده(.  اندماه گذشته بوده10دارای بالاترین روند حرکت قیمت سهامکه هایی . دسته اول شرکتشدندتقریباً مساوی تقسیم 

که دارای  هایی)متوسط( و دسته سوم شرکت ها متوسط بوده استکه روند حرکت قیمت سهام آن هاییدسته دوم شرکت

درنظرگرفتن روند حرکت قیمت مرحله بعد بدون  )بازنده(. در اندماه گذشته بوده 10ترین روند حرکت قیمت سهام در پایین

های جهت تعیین حساسیت جریان (1) ( و رابطه2014) شده توسط دو و هو ها براساس مدل ارائهماه گذشته، شرکت 10سهام

اساس  بندی برشوند. در نهایت با درنظرگرفتن تقسیمبندی میاثر تقسیمنقدی به سه دسته حساس مثبت، حساس منفی و بی

شامل سهام  1که پرتفوی شماره  فوهای مورد نیاز جهت آزمون فرضیه پژوهش تشکیل گردید. بدین صورتهر دو معیار پرت

اند. سایر های نقدی مثبت داشتهماه گذشته بالا و هم حساسیت جریان 10هایی است که هم روند حرکت قیمت سهام شرکت

ماه گذشته و سه پرتفوی  10اساس روند حرکت قیمت سهام  پرتفوها نیز به شیوه مشابهی از اشتراک سه پرتفوی ایجاد شده بر

در پایان هر سال،  9تا  1اند. پس از تشکیل پرتفوهای شماره تشکیل گردیده ،های نقدیایجاد شده براساس حساسیت جریان

از تفاضل  11رتفو ، بازده پ 7و1از تفاضل بازده پرتفو  10گردد. سپس بازده پرتفو شماره بازده موزون هر پرتفوی محاسبه می

 آید. بدست می 9و  3از تفاضل بازده پرتفو  12و بازده پرتفو  8و  2بازده پرتفو 

 های نقدی و مومنتومهای نمونه براساس حساسیت جریان: پرتفوبندی شرکت (1)شماره  جدول                           

 

 های نقدیحساسیت جریان

 منفی

 

 های نقدیحساسیت جریان

 اثربی 

 

 های نقدیحساسیت جریان

 مثبت

 حساسیت

 

 مومنتوم

 برنده 1پرتفوی  2پرتفوی  3پرتفوی 

 متوسط 4پرتفوی  5پرتفوی  6پرتفوی 

 بازنده 7پرتفوی  8پرتفوی  9پرتفوی 

 برنده -بازنده 10پرتفوی  11پرتفوی  12پرتفوی 
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بار  13ه مورد مطالعه در طول دور 12تا  1های یک از پرتفوشوند. بنابراین هر کلیه مراحل فوق در پایان هر سال تکرار می

 ها محاسبه شده است.ایجاد گردیده و بازده آن

جه عباسی و غزل (،1392شریف و همکاران ) (، صادقی2014پیروی از دو و هو ) در این پژوهش بهمحاسبه اندازه شرکت: 

 رزش بازار شرکتاز ا ،(1391بیدگلی و شاهسونی )(، اسلامی 1392(، هاشمی و میرکی )1384(، مجتهدزاده و طارمی )1391)

ری از ظور جلوگیمندر تعداد سهام( جهت محاسبه اندازه شرکت استفاده گردیده است. همچنین به  )قیمت بازار سهام ضرب

رکت شه اندازه ور محاسبمنظگذاران در دسترسی به اطلاعات، به اثرات ناشی از انتشار اطلاعات و درنظرگرفتن توانایی سرمایه

 ه( استفادههام منتشر)قیمت سهام در آخرین روز معاملاتی سال ضرب در تعداد س ، از اطلاعات مربوط به انتهای سالtدر سال 

 شده است.

های عضو نمونه ( در پایان هر سال شرکت2014در این پژوهش به پیروی از دو و هو ) های نقدی:محاسبه حساسیت جریان

-های با حساسیت جریانرگرسیون سری زمانی، به سه دسته شرکت 14( با استفاده از خروجی و ضریب تأثیر1بر اساس رابطه )
-های نقدی منفی تقسیمهای با حساسیت جریاناثر و شرکتهای نقدی بیهای با حساسیت جریانهای نقدی مثبت، شرکت

  بندی به شرح زیر است:بندی شده است. معیار این تقسیم

های ساسیت جریانهای با حها مثبت بوده، به عنوان شرکتدرصد و ضریب تأثیر آن 5ها کمتر از هایی که احتمال آنشرکت

های با حساسیت رکتها منفی بوده، به عنوان شریب تأثیر آندرصد و ض 5ها کمتر از هایی که احتمال آننقدی مثبت، شرکت

های ساست جریانهای با حدرصد بوده، به عنوان شرکت 5ها بالاتر از هایی که احتمال آنهای نقدی منفی و شرکتجریان

 شوند.بندی میطبقه بی اثرنقدی 

                                                          (                                                                                   1رابطه )

 
itCF: )جریان نقد سالانه )افزایش و کاهش 
itAssets:  هاداراییجمع کل 

tEER∆∆ تغییرات سالانه نرخ ارز موثر اسمی  
کند که در آن گیری میاز پول سایر کشورها اندازه میانگین وزنیحسب یک  نرخ ارز مؤثر اسمی ارزش پول یک کشور را بر

د. به همین دلیل به آن نرخ ارز با وزن تجاری هم نباشالمللی این کشور میهر کشور در تجارت بین سهم دهندهها انعکاس وزن

ر اسمی سال جاری با . در این پژوهش تغییرات سالانه نرخ ارز موثر اسمی درنظر گرفته شده که از تفاوت نرخ ارز موثگویندمی

 سال قبل از آن محاسبه شده است.

ite : عامل پسماند 

 مدل مورد استفاده جهت آزمون فرضیه پژوهش: 

عاملی(  4) ( از مدل تعدیل شده فاما و فرنچ2014در این پژوهش جهت آزمون فرضیه پژوهش بر اساس پژوهش دو و هو )

 باشد:( می2استفاده شده است. این مدل به شرح رابطه )

  itε+ t MOMi,MOMβ+  tXMIi,XMIβ+  tSMBi,SMBβ+  tMKTi,MKTβ+  i=αi,t r                                        (2) رابطه
ftR –pt = Ri,t r: صرف ریسک پرتفوp  در سالt  
ptR:  میانگین موزون بازده پرتفوp در طول سال t ( ( محاسبه می3)از طریق رابطه)شود 
ftR:  نرخ بازده بدون ریسک در سالt  
ftR - mtRt = MKT : صرف ریسک بازار در سالt 

                                                           
۱٤ - Coefficient 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%88%D8%B2%D9%86%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%88%D8%B2%D9%86%DB%8C
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mtR:  میانگین موزون بازده بازار در طول سالt )( محاسبه می7از طریق رابطه ))شود 
tSMB: سال  های بزرگ در طولهای کوچک و پرتفو سهام شرکتهای پرتفو سهام شرکتتفاوت بین میانگین بازدهt  
tXMI: اثر در طول سال بیهای های حساس مثبت و منفی با شرکتهای پرتفو سهام شرکتتفاوت بین میانگین بازدهt  
tMOM: های بازنده در طول سال های برنده و پرتفو سهام شرکتهای پرتفو سهام شرکتتفاوت بین میانگین بازدهt  با(

بازنده محاسبه شده و در نهایت با کسر کردن بازده پرتفو بازنده از پرتفو ( بازده موزون پرتفوهای برنده و 3استفاده از رابطه )

 آید(برنده، بازده غیر عادی پرتفو برنده نسبت به پرتفو بازنده بدست می
 

 متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش:

وابسته برای فرضیه پژوهش متغیر  3جهت آزمون فرضیه پژوهش، سه مدل رگرسیونی برآورد گردیده است. بنابراین در مجموع 

 اند.( نشان داده شده2)شماره  که در جدول محاسبه شده

 : متغیرهای وابسته فرضیه پژوهش(2)شماره  جدول                                     

 فرضیه پژوهش

 نماد متغیر وابسته

 FtR - ,t10R 10صرف ریسک پرتفو 

 FtR - ,t11R 11صرف ریسک پرتفو 

 FtR - ,t12R 12ریسک پرتفو  صرف

 د:باشبازده موزون پرتفوهای مذکور به شرح زیر می

10R :های بازنده دارای های برنده دارای حساسیت مثبت و پرتفو سهام شرکتاختلاف بازده موزون پرتفو سهام شرکت

 حساسیت مثبت

11R: اثرهای بازنده بیسهام شرکتاثر و پرتفو های برنده بیاختلاف بازده موزون پرتفو سهام شرکت 
12R: های بازنده دارای های برنده دارای حساسیت منفی و پرتفو سهام شرکتاختلاف بازده موزون پرتفو سهام شرکت

 حساسیت منفی
 ( محاسبه شده است:3) بازده موزون هر یک از پرتفوها ازطریق رابطه

 i,tWi,t R∑ = p,t WR                                                                                                      ( 3) رابطه

p,tWR:  بازده موزون پرتفوp  در سالt  
i,tR:  بازده سهام شرکتi  در سالt ( محاسبه شده است.5) که از طریق رابطه 

i,tW : وزن سهامi  در سالt است:( محاسبه شده 4) است که به صورت رابطه 
                                                                                                       (              4) رابطه

i,tQ : تعداد سهام شرکتi  در پایان سالt 

i,tP :  ارزش بازار هر سهم شرکتi  در پایان سالt .است 
شامل تفاوت قیمت سهام در اول و پایان دوره، سود نقدی هر سهم و مزایای ناشی از افزایش سرمایه به صورت حق  بازده سهام

 شود:( محاسبه می5) تقدم خرید سهام و سود سهمی یا سهام جایزه است. بازده سهام به شرح رابطه

                                                                        (5) رابطه

i,tP : قیمت سهام شرکتi پایان دورهدر 

1-ti,P : قیمت سهام شرکتi درابتدای دوره 

i,tD:  دورهسود نقدی هر سهم طی  
α :درصد سهام جایزه 
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( و XMI) (، عامل ریسک نرخ ارزSMB) (، عامل اندازهMKT) بازارمتغیرهای مستقل مدل پژوهش عبارتند از: عامل ریسک 

 (. در ادامه به نحوه محاسبه این متغیرها پرداخته شده است.MOM) عامل روند حرکت قیمت سهام

( نشان داده شده از 6) ( یا صرف ریسک بازار همانطورکه در رابطهMKT) عامل ریسک بازار :محاسبه عامل ریسک بازار

  ( محاسبه شده است.ftR) ( و بازده بدون ریسکmtR) اختلاف بازده بازارطریق 

  ftR - mt= R t MKT                                                                                                      (  6) رابطه

mtR :  میانگین موزون بازده بازار در طول سالt گردد.( محاسبه می7) است که از طریق رابطه 
ftR :  نرخ بازده بدون ریسک در سالt  

                                                                   (7) رابطه

استخراج شده است. همچنین  3نوین آوردافزار ره بهادار تهران و نرمهای سالانه شاخص بازار از سایت اینترنتی بورس اوراق داده

 اساس جهت محاسبه نرخ بازده بدون ریسک، از نرخ سود اوراق مشارکت منتشره توسط دولت استفاده شده است. این نرخ بر

ایران از سایت بانک مرکزی استخراج گردیده است. از آنجا که طبق گزارش بانک  های بانک مرکزی جمهوری اسلامیگزارش

( 8) گردند نرخ بازده بدون ریسک سالانه به صورت رابطهها بطور عمده به صورت سه ماهه پرداخت میمرکزی ایران این نرخ

 است. شدهمحاسبه 

 fR )]=1+ ((٤ - ۱[                                                                                                   (             8) رابطه

با توجه به مطالب  ،(2014) ( و دو و هو1993) ( به روش فاما و فرنچSMB) برای محاسبه عامل اندازه محاسبه عامل اندازه:

سپس با استفاده از اشتراک میان دو بندی نموده و های نقدی تقسیمها را بر اساس اندازه و حساسیت جریانفوق، شرکت

اند، شش پرتفو به شرح زیر های نقدی به وجود آمدهاساس حساسیت جریان که بر ایاساس اندازه و سه دسته ای که بردسته

 اند:ایجاد شده

S/P : های نقدیشان مثبت است.ها کوچک و حساسیت جریانکه اندازه آن هاییشرکت  

S/I : اثر است.های نقدیشان بیها کوچک و حساسیت جریانکه اندازه آن هاییشرکت 

S/N : های نقدیشان منفی است.ها کوچک و حساسیت جریانکه اندازه آن هاییشرکت 

B/P : های نقدیشان مثبت است.ها بزرگ و حساسیت جریانکه اندازه آن هاییشرکت 

B/I : اثر است.های نقدیشان بیبزرگ و حساسیت جریانها که اندازه آن هاییشرکت 

B/N : های نقدیشان منفی است.ها بزرگ و حساسیت جریانکه اندازه آن هاییشرکت 
 SMB( 9) ( محاسبه شده و سپس با استفاده از رابطه3) در نهایت بازده موزون هر یک از شش پرتفو فوق از طریق رابطه

های موجود در هر پرتفو همان بازده سالانه یا میانگین محاسبه شده است. لازم به ذکر است بازده مورد استفاده برای شرکت

 ماهه است. 12بازده 

                                                                          (9) رابطه

 با توجه به تقسیم(، 2014) ( به روش دو و هوXMI) برای محاسبه عامل ریسک نرخ ارزمحاسبه عامل ریسک نرخ ارز: 

های های نقدی و شرکتای که براساس حساسیت جریانبا استفاده از اشتراک میان سه دستههای انجام گرفته در بالا، بندی

 ایجاد شده است:اند، سه پرتفو به شرح زیر بزرگ به وجود آمده

 B/P: های نقدی مثبت هستند.ها بزرگ و دارای حساسیت جریانکه اندازه آن هاییشرکت  

B/N  :های نقدی منفی هستند.ها بزرگ و دارای حساسیت جریانکه اندازه آن هاییشرکت 

 B/I: هستند.اثر های نقدی بیها بزرگ و دارای حساسیت جریانکه اندازه آن هاییشرکت 
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 XMI( 10) ( محاسبه شده و سپس با استفاده از رابطه3) در نهایت بازده موزون هر یک از سه پرتفو فوق از طریق رابطه
 محاسبه شده است.

                                                                                                    (10) رابطه

در پایان هر سال تکرار شده  1397تا پایان سال  1385از ابتدای سال  MOMو  XMI ،SMBعملیات فوق جهت محاسبه 

 است.

 

 

 های پژوهشیافته .3

( استفاده شده است. فرضیه پژوهش بـا 2014) از مدل چند متغیره دو و هو گردیدجهت آزمون فرضیه، همانطورکه قبلاً تشریح 

گیرد. سـه مـدل مـورد اسـتفاده مورد برازش قرار می 12و  11، 10مدل رگرسیونی برای بازده پرتفوهای شماره استفاده از سه 

 در ذیل آورده شده است. 12و  11، 10برای برازش بازده پرتفوهای شماره 

  :1 مدل شماره
                                              itε+ t MOMi,MOMβ+  tXMIi,XMIβ+  tSMBi,SMBβ+  tMKTi,MKTβ+  i=α ftR – ,t10R     

  :2 مدل شماره
                                     itε+ t MOMi,MOMβ+  tXMIi,XMIβ+  tSMBi,SMBβ+  tMKTi,MKTβ+  iα= ftR –,t 11R 

  :3 مدل شماره
                                     itε+ t MOMi,MOMβ+  tXMIi,XMIβ+  tSMBi,SMBβ+  tMKTi,MKTβ+  iα= ftR –,t 12R 

های ترکیبی و فروض کلاسیک رگرسیون آزمون فرضیه پژوهش، ابتدا مانایی متغیرها، نوع دادهقبل از برازش مدل جهت 

 بررسی شده است.

شده که نتایج  استفاده از آزمون لوین، لین و چو ،در پژوهش حاضر برای تشخیص مانایی آزمون مانایی متغیرهای پژوهش:

 باشند:آن به شرح زیر می

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای مدل پژوهش :(3)شماره  جدول                                 

R MKT SMB XMI MOM 

 

 متغیر 

          

 مقدار آماره

 لوین، لین و چو  -8/49 -4/7 -0/18 -7/38 -2/13

 احتمال 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0

در نتیجه فرض صفر  ،باشدمی 05/0همه متغیرها کمتر از  برای به جدول فوق که مقدار احتمال آزمون لوین، لین و چو با توجه

که میانگین، واریانس وکواریانس متغیرها در طول زمان بین  )مانا( هستند. این بدان معنی است و متغیرها ایستا شدهرد 

 شود.نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل، باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی های مختلف ثابت بوده است. درسال

و شرکت( بوده  -پژوهش ترکیبی )سال های مورد استفاده در اینبا توجه به اینکه دادههای ترکیبی: آزمون تعیین نوع داده

های تابلویی و تلفیقی در برآورد منظور انتخاب بین روش داده باشند، لذا بههای ترکیبی به دو صورت تابلویی و تلفیقی میداده

 05/0بیشتر از  Fکه احتمال آماره  صورتی لیمر، درF لیمر استفاده شده است. برای بررسی نتایج آزمون  Fمدل، از آزمون 

شود. در صورت ی استفاده میهای تابلویکرد. در غیر این صورت از روش داده های تلفیقی استفادهباشد، باید از روش داده

بین روش اثرات تصادفی یا ثابت بکار برد. در آزمون باید آزمون هاسمن را جهت انتخاب های تابلویی، پذیرفته شدن روش داده

باشد، باید از روش اثرات تصادفی و در غیر این صورت از روش  05/0از  که احتمال آماره کای دو بیشتر هاسمن، در صورتی

 لیمر و هاسمن در جدول زیر بیان آورده شده است. Fابت استفاده نمود. نتایج حاصل از آزمون اثرات ث
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 لیمر و هاسمن F(: آزمون 4)شماره  جدول                                             

 مدل
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نتیجه احتمال آماره کای دو نتیجه احتمال لیمر  Fآماره

1 86/19  اثرات تصادفی 99/0 16/0 تابلویی 00/0 

2 14/13  اثرات تصادفی 20/0 97/5 تابلویی 00/0 

3 42/10  اثرات تصادفی 31/0 75/4 تابلویی 00/0 

در پژوهش حاضر از آزمون دوربین واتسون برای تشـخیص وجـود و یـا عـدم وجـود خودهمبسـتگی  :بررسی خودهمبستگی

بـا توجـه بـه مقـدار آمـاره دوربـین  باشد، خودهمبستگی در مدل وجود نـدارد. 2استفاده شده است. اگر این مقدار حدود عدد 

آزمـون فرضـیه پـژوهش  رسـیونی جهـتکه، سه مـدل رگ گرددمیمشخص  ،( آورده شده است5) شماره واتسون که در جدول

 باشند.دارای خودهمبستگی نمی

 

 (: نتایج آماره دوربین واتسون5) شماره جدول                                            

 حدود عدم خودهمبستگی آماره دوربین واتسون مدل

1 90/1  5/2 < DW > 5/1 

برای بررسی ناهمسانی واریانس در این پژوهش از آزمون وایت استفاده شده است. فرض صـفر در  بررسی ناهمسانی واریانس:

باشد فرض صفر پذیرفته شده و در غیـر  05/0باشد که اگر مقدار احتمال  بیشتر از ها میاین آزمون، همسانی واریانس باقیمانده

-دار احتمال  بدست آمده برای آزمون وایـت از سـطح معنـی( مق6) شماره با توجه به جدول شود.این صورت فرض صفر رد می
های مورد استفاده جهـت آزمـون فرضـیه پـژوهش، دارای مشـکل کمتر است، در نتیجه فرض صفر رد شده و مدل 05/0داری 

روش حداقل ها از ها هستند. از این رو در پژوهش حاضر برای رفع ناهمسانی واریانس و برازش مدلناهمسانی واریانس باقیمانده

   ( استفاده شده است.GLSمربعات تعمیم یافته)

 

 نتایج بررسی همسانی واریانس(: 6)شماره  جدول                                            

 احتمال Fمقدار آماره  مدل

1 29/5 0012/. 

2 50/3 0094/. 

3 37/4 0076/. 

ها ترکیبی، خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل دادههای مانایی متغیرها، نوع دادهاز بررسی بعد 

 های رگرسیونی در ادامه تشریح گردیده است.جهت آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از مدل

  ها با استفاده از مدل رگرسیونی اول:تایج حاصل از تجزیه و تحلیل دادهن
 

 ها با استفاده از مدل رگرسیونی اول: نتایج تجزیه و تحلیل داده(7)شماره  جدول                                      

R10,t - RFt =αi + βi,MKTMKTt + βi,SMBSMBt + βi,XMIXMIt +βi,MOMMOMt + εit 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 43/0  13/0  36/3  00/0  

MKT 07/0-  01/0  71/5-  00/0  
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SMB 08/0  01/0  30/13  00/0  

XMI 88/0  01/0  47/68  00/0  

MOM 03/0-  05/0  52/0-  60/0  

87/0 ضریب تعیین F 9/324آماره    

85/0 ضریب تعیین تعدیل شده 00/0 احتمال   

 دهد که تمامیرد شده و این نشان می H0باشد، فرض که برابر با صفر می Fآمده برای آماره با توجه به مقدار احتمال به دست 

-بنابراین بطور همزمان بین تمامی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی، ضرایب رگرسیون بطور همزمان صفر نیستند
و کمتـر از سـطح خطـای  بـوده( برابر صفر XMI) برای متغیر ریسک نرخ ارز tمقدار احتمال آماره همچنین  داری وجود دارد.

تأثیر ریسک نرخ ارز بر صرف ریسک با درنظرگرفتن روند حرکت قیمت سهام( رد )فرض عدم  فرض صفردر نتیجه است،  05/0

شده و در نتیجه فرضیه پژوهش یعنی تأثیر ریسک نرخ ارز بر صرف ریسک با درنظرگرفتن روند حرکت قیمت سهام، با توجه به 

شود کـه باشد، نتیجه میمی 88/0ابر شود. همچنین با توجه به ضریب متغیر ریسک نرخ ارز که مثبت و برمدل اول پذیرفته می

درصـد  85دهـد باشد که نشان مـیمی 85/0تعدیل شده مدل برابر  R2مقدار  ریسک نرخ ارز بر صرف ریسک تأثیر مثبت دارد.

درصد تغییرات متغیـر وابسـته مربـوط بـه  85شود؛ به عبارت دیگر تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل تشریح می

 باشد. مستقل می متغیرهای

  ها با استفاده از مدل رگرسیونی دوم:تایج حاصل از تجزیه و تحلیل دادهن 
 

 ها با استفاده از مدل رگرسیونی دوم(: نتایج تجزیه و تحلیل داده8)شماره  جدول                                       

it+ εt MOMi,MOM+β tXMIi,XMI+ β tSMBi,SMB+ β tMKTi,MKT+ β iα= FtR - ,t11R 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 44/1  06/0  93/24  00/0  

MKT 05/0-  02/0  36/2-  02/0  

SMB 04/0  01/0  28/4  00/0  

XMI 22/0  08/0  74/2  01/0  

MOM 05/0-  12/0  43/0-  67/0  

76/0 ضریب تعیین  F 12/35آماره  

73/0 ضریب تعیین تعدیل شده 00/0 احتمال   

بنابراین بطـور  ،دهد که تمامی ضرایب رگرسیون بطور همزمان صفر نیستندنشان می Fآمده برای آماره  مقدار احتمال به دست

 tبا توجه به مقدار احتمـال آمـاره همچنین  داری وجود دارد.همزمان بین تمامی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی

شود. با توجه به ضریب متغیر ریسک نـرخ (، فرضیه پژوهش با توجه به مدل دوم پذیرفته میXMI) برای متغیر ریسک نرخ ارز

تعـدیل شـده  R2مقـدار  شود ریسک نرخ ارز بر صرف ریسک تأثیر مثبـت دارد.می باشد، نتیجه می 22/0ارز که مثبت و برابر 

  .شودسته توسط متغیرهای مستقل تشریح میدرصد تغییرات متغیر واب 73دهد باشد که نشان میمی 73/0مدل برابر 

 ها با استفاده از مدل رگرسیونی سوم: تجزیه و تحلیل دادهنتایج حاصل از  

 ها با استفاده از مدل رگرسیونی سوم(: نتایج تجزیه و تحلیل داده9)شماره  جدول                          

it+ εt MOMi,MOM+β tXMIi,XMI+ β tSMBi,SMB+ β tMKTi,MKT+ β iα= FtR - ,t12R 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 34/1  08/0  86/17  00/0  
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MKT 22/0  04/0  31/5  00/0  

SMB 11/0-  03/0  27/3-  00/0  

XMI 31/0  09/0  50/3  00/0  

MOM 24/0  24/0  02/1  31/0  

66/0 ضریب تعیین F 83/11آماره    

65/0 ضریب تعیین تعدیل شده 00/0 احتمال   

نابراین بطـور ب، دهد که تمامی ضرایب رگرسیون بطور همزمان صفر نیستندنشان می Fآمده برای آماره  مقدار احتمال به دست

تغیـر برای م tاره مقدار احتمال آمهمچنین  داری وجود دارد.همزمان بین تمامی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی

بـه ضـریب  شـود. بـا توجـهپذیرفته مـیسوم مدل با توجه به در نتیجه فرضیه پژوهش  برابر صفر بوده، (XMI) ریسک نرخ ارز

مقـدار  دارد. شود ریسک نرخ ارز بر صرف ریسک تـأثیر مثبـتباشد، نتیجه میمی 31/0متغیر ریسک نرخ ارز که مثبت و برابر 

R2  قل تشـریح صد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مسـتدر 65دهد باشد که نشان میمی 65/0تعدیل شده مدل برابر

  .شودمی

 

 گیرینتیجه .4

رسی قرار ورد برمپژوهش حاضر بنا داشته تا با درنظرگرفتن روند حرکت قیمت سهام تأثیر ریسک نرخ ارز را بر صرف ریسک 

 ربوطه طبقمسیونی از سه مدل رگر دهد. در این راستا یک فرضیه به عنوان فرضیه اصلی پژوهش تدوین گردید که با استفاده

 هاید مدلیید یا رمورد تجزیه و تحلیل آماری قرار گرفته و آزمون شدند. نتایج حاصل از تأ در بالا، شده بیانهای روش

 ( منعکس شده است:10رگرسیونی بطور خلاصه در جدول شماره )

 هاخلاصه نتایج آزمون مدل(: 10)شماره  جدول                                         
 نوع اثر نتیجه شماره مدل فرضیه

 فرضیه پژوهش

 مثبت شودرد نمی (10)صرف ریسک پرتفو شماره  1مدل شماره 

 مثبت شودرد نمی (11)صرف ریسک پرتفو شماره  2مدل شماره 

 مثبت شودرد نمی (12)صرف ریسک پرتفو شماره  3مدل شماره 

که ریسک نرخ ارز با درنظرگـرفتن رونـد حرکـت قیمـت سـهام بـر گیریمارائه شده در این پژوهش نتیجه میبا توجه به مطالب 

هـای دوکـاس و نتایج ایـن پـژوهش بـا پـژوهش تأیید شده واز اینرو فرضیه پژوهش صرف ریسک تأثیر مستقیم و مثبت دارد. 

ــاران ــاران2003) 15همک ــان و همک ــاران2007) 16(، پ ــن و همک ــیهی2004) 17(، چ ــی و ش ــا 1996) 18( و دانل ــوده و ب ــازگار ب ( س

ــارتو و بودنــار(1991و  1990) 19هــای جوریــوننتــایج پــژوهش مطابقــت و همــاهنگی (، 2000) 21( و ماکــار و هــافمن1994) 20، ب

 ندارد. 

                                                           
۱٥ - Doukas & et al 

۱٦ - Pan & et al 

۱۷ - Chen & et al 

۱۸ - Donnelly & Sheehy 

۱۹ - Jorion 
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 پیشنهادهای پژوهش .5

 گردد:پیشنهاد میزیر آتی موارد  با توجه به نتیجه این پژوهش، به پژوهشگران جهت تحقیقات

 ازار بطوره ارزش بتوان تأثیر ریسک نرخ ارز را بر روند حرکت قیمت سهام و نسبت ارزش دفتری بهای آتی میدر پژوهش 

 جداگانه مورد بررسی قرار داد.

 و مدل  کرهارت عاملی شود پژوهشی با عنوان تأثیر ریسک نرخ ارز بر صرف ریسک با استفاده از مدل چهارپیشنهاد می

 فاما و فرنچ انجام شود.پنج عاملی 

 های اخیر در بازار سرمایه ایران به وجود آمده های سیاسی و اقتصادی مختلفی که بخصوص در سالبا توجه به ریسک

ها را ها و تبعات آنگذاران نسبت به این ریسکهای رفتاری سرمایهتوانند واکنشهای رفتاری در آینده میاست، پژوهش

   دهند.نیز مورد بررسی قرار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                     
۲۰ - Bartov & Bodnar 

۲۱ - Makar & Hufman 
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