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Abstract1 

     This study empirically has examined the effect of volatility in 

exchange rates on the levels of skewness and kurtosis of stock 

portfolio returns. The statistical population of research consists all of 

companies listed in Tehran stock exchange market during 2010 to 

2017 that a number of 114 companies were considered as statistical 

sample of research. The research method is Correlation type and the 

method of gathering information in literature is based on library 

research and in the part of hypothesis testing is based on 

documentation of financial reports. Generally the statistical method 

had been used in this research is based on combinational data 

regression method. Results showed that exchange rate volatilities have 

negative and significant effect on the skewness and kurtosis of stock 

returns. Also the effect of these volatilities on the systematic skewness 

and kurtosis of were investigated and the results showed that the 

exchange rate volatilities have significant and direct effect on the 

systematic kurtosis of returns, but its effect on the systematic 

skewness of returns was not confirmed. 
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 1چکیده
صورت هسهام ب رتفوینوسانات نرخ ارز بر سطوح چولگی و کشیدگی بازده پ یرتأث ،پژوهش حاضردر      

بورس »شده در پذیرفته یهاشرکتشامل است. جامعه آماری پژوهش  گرفتهتحلیل قرار تجربی مورد
عنوان نمونه آماری شرکت به 114است که تعداد  1396تا  1389های طی سال «اوراق بهادار تهران

 بانیمر بخش د هادادهبوده و روش گردآوری  همبستگیپژوهش در نظر گرفته شدند. پژوهش از نوع 
دکاوی ی بر اسنامبتن وهشپژ هاییهو در بخش آزمون فرض یانظری مبتنی بر مطالعات کتابخانه

 یهادهگرسیون دااستفاده در این پژوهش روش رکلی روش آماری موردطورمالی است. به یهاصورت
کوس و مع یرأثت ،امنوسانات نرخ ارز بر چولگی و کشیدگی بازده سهترکیبی است. نتایج نشان داد که 

رزیابی ها نیز ارکتشیستماتیک پرتفوی این نوسانات بر چولگی و کشیدگی س یرمعنادار داشته است. تأث
ت؛ اما اشته اسدستقیم م یرسیستماتیک پرتفوی تأثکشیدگی شد و نتایج نشان داد که نوسانات نرخ ارز بر 

  یید نشد.تأیر آن بر چولگی سیستماتیک بازده تأث
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 مقدمه. 1

گذاری های سرمایهعوامل در اتخاذ تصمیم نیترمهمگذاری یکی از انتظار سرمایهبازده مورد     
انتظار، اقدام گذاری و تخمین بازده موردارزیابی بازده سرمایهگذاران با پیش. سرمایهدیآیمشمار به

منظور دارایی بهگذاری ی قیمتهامدلی اخیر، انواع هادهه. طی کنندیمبه تشکیل سبد سهام 
. حال اینکه این اندگرفتهمطالعه قرار گذاری در پرتفوی سهام موردانتظار سرمایهتخمین بازده مورد

. دهندیمقرار  ریتأثشدت تحت مبتنی بر برقراری مفروضاتی هستند که نتایج مدل را به هامدل
بودن توزیع بازده نرمال را بتوان فرض هامدلمفروضات حاکم بر این  نیترمهمشاید یکی از 
اثر تمامی عوامل مؤثر بر  1ایهای سرمایهگذاری داراییدر چارچوب مدل قیمتسهام دانست. 

نبودن بسیاری از مفروضات این مدل، زمینه توسعه . واقعیشودیانتظار در بتا خلاصه مبازده مورد
یک، به نوبه خود با نقض یکی  گذاری دیگری را فراهم ساخت که هرهای قیمتو گسترش مدل

 . [19شد ]های جدیدی منجر از مفروضات یادشده، به توسعه مدل
ها و بودن توزیع بازدهای، فرض بر نرمالهای سرمایهگذاری داراییدر مدل قیمت     

و اغلب تفاوت  نیستها لزوماً نرمال که توزیع بازدهحالیدر است؛گذاران بودن سرمایهگریزریسک
های مجاز یا محدود، همبستگی و بدهی 2با توزیع نرمال دارد. وجود مشکلات نمایندگی یادیز

ای، عواملی هستند که دورهپذیری، بازدهی مرکب در یک چارچوب چندبین قیمت و نوسان
بودن بازده سهام نرمالغیر شوند.میگیری توزیع بازده از توزیع نرمال و فاصلهموجب نامتقارنی 

ارزیابی قرار مورد هاپژوهشه از طریق دو شاخص چولگی و کشیدگی در بسیاری از شرکت ک
ها و تشکیل گذاری در سهام شرکتگذاران از سرمایهمیزان انتظارات سرمایهدهنده  گرفته، نشان

کننده منعکس دتوانی. افزایش چولگی در بازده سهام شرکت با توجه به جهت آن ماستپرتفوی 
که حالیدر ؛کمتر از حد باشد یهاحد یا بازده از بیش یهاگذاران از بازدهیهانتظارات سرما

گذاری در سهام بالا یا پایین در سرمایه یهادهنده شانس وقوع بازدهکشیدگی بازده سهام نشان
بودن توزیع از جایی که این دو ویژگی در کنار هم معیاری برای سنجش نرمال [.6]شرکت است 
بسیاری از  تواندیم نرمال یهایژگیها با وآن نبودنمنطبق، شوندیدر نظر گرفته مبازده سهام 

 قرار دهد. ریگذاری را تحت تأثقیمت یهاحاکم بر بازده سهام و مدل هاینظریه
انتظار سرمایه گذاری در این میان، نقش عوامل کلان اقتصادی در شکل گیری بازده مورد     
ی کلان اقتصادی با اثری که بر هاشاخصعنوان یکی از ت نرخ ارز بهتوجه است. نوساناقابل

ی هابازدهمشکلات تورمی و انتظارات متفاوت از  تواندیمتغییرات قیمتی در بازار مصرف دارد، 
عنوان به ،در این پژوهش سعی بر آن است که تأثیر نرخ ارز سرمایه گذاری ایجاد کند؛ بنابراین

)چولگی و  بودنبر ویژگی غیرنرمال ،کلان اقتصادی در بازارهای سرمایه اثرگذار یکی از عوامل
                                                 
1. Capital Assets Pricing Model 

2. Agency Problems 
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بنابراین  بررسی شود؛ «اوراق بهادار تهران بورس»شده در پذیرفته یهابازده شرکت کشیدگی(
نوسانات نرخ ارز بر چولگی و کشیدگی بازده پرتفوی سهام چه  این است که پژوهشمسئله اصلی 
  تاثیری دارد؟

های تهه و یافاین حوز ی انجام شده درهاپژوهشدر ادامه پژوهش، ابتدا مروری بر پیشینه      
 ه آمارینمون وگیرد؛ سپس با تشریح روش پژوهش به معرفی جامعه سایر پژوهشگران صورت می

های ، یافتههادادهشود. در بخش بررسی و تحلیل یمهای پژوهش پرداخته یهفرضو مدل آزمون 
های پژوهش فتهها ارائه شده و پیشنهادهایی در راستای یایهفرضش مبتنی بر نتایج آزمون پژوه

 شود. ارائه می
 
 پیشینه پژوهش .مبانی نظری و2

. گیرندیم نظر در شرکت یهابازدهتوزیع نرمال را برای معمولاً  سنتی گذاریقیمت یهامدل     
 هاییع. توزدارد ای گسترده و مهم نتایج بازده،بودن توزیع فرض نرمال فقدان حال، این با

 نرمال بازدهتوزیع غیر بلکه گذارد،یم تأثیر دارایی گذاریقیمت یهامدل بر دقت تنهانرمال نهغیر
متعدد، شواهدی مبنی بر توزیع  مطالعات. دهد نشان را بعدی بازار سقوط و حباب احتمال تواندیم

شدید  بازده که معتقدند (،2011) 1ژیانگ و ایزورک [.25] اندکردهارائه  سهام بازده غیرنرمال
 رخ کند،یمنرمال پیشنهاد  آنچه توزیع از بیشتر برابر 10 سرعت با توزیع طرف دو هر در 2)غایی(

نرمال توزیع های غیریژگیودر حوزه  ایگسترده هایپژوهش ها،یافته این به توجه با .دهدیم
 مثبت بازده که دریافتند ،(2001) همکاران و 3چن برای مثال،. [24شده است ]بازده سهام انجام 

[. 7دهند ]یماحتمال مشاهده چولگی منفی در بازده سهام را افزایش  معاملات، حجم و گذشته
یر بسزایی بر چولگی تأثشده در بازار سرمایه یافتند که اخبار منتشردر( 2009و همکاران ) 4هاتون

شود. نتایج یمه سهام دارد که به دوری توزیع بازده از توزیع نرمال منجر و کشیدگی بازد
دهد که انتشار اخبار منفی در بازار سرمایه به تمایل بیشتر های پیشین نشان میپژوهش
رو افت شدید قیمت سهام در اینشود و ازیمها و سهام خود منجر ییداراگذاران به فروش سرمایه

طور تواند موجب چولگی مثبت در بازده سهام و کاهش کشیدگی آن شود. بهبازار سرمایه می
گذاران به خرید سهام و متقابل، انتشار اخبار خوب در بازار سرمایه نیز به افزایش تمایل سرمایه

شود که چولگی منفی در بازده سهام را ایجاد یمدرنتیجه افزایش قیمت و بازده سهام منجر 
رود که اخبار حاصل از عملکرد شرکت، کاهد؛ بنابراین انتظار مییمآن کند و از کشیدگی یم

 مؤثر هاشرکتشرایط سیاسی و اقتصاد کلان هر یک به نوعی بر چولگی و کشیدگی بازده سهام 
                                                 
1. Xiong and Idzorek 

2. Extreme Return 
3. Chen 

4.Hutton 
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(، به نقش نوسانات نرخ ارز اشاره داشته است. نوسانات 2017[. در این میان، بلاو )12واقع شود ]
تواند موجبات یمگذارد، یمای های سرمایهییداراقیمی که بر ارزش ذاتی یر مستتأثنرخ ارز با 

تواند یمهمراه داشته باشد که به نوبه خود نااطمینانی در بازار سرمایه و در نتیجه تلاطم بازار را به
 هاآن، با توجه به ماهیت عملکردی هاشرکتبه حصول چولگی منفی یا مثبت در بازده سهام 

نیز از این قاعده مستثنی  هاشرکتهای حاصل از سهام یپرتفواز طرف دیگر، منجر شود. 
تواند چولگی و یمنخواهند بود. افزایش یا کاهش چولگی و کشیدگی در بازده سهام شرکت 

که بازده پرتفوی را یر قرار دهد؛ چراتأثکشیدگی بازده سبد سهام سرمایه گذاران را نیز تحت 
رو در این پژوهش نیز به این[؛ از6دانست ] هاشرکتوسط بازده سهام توان جدای از حد متینم

( به بررسی اثر نوسانات نرخ ارز بر چولگی و کشیدگی بازده سهام و 2017پیروی از پژوهش بلاو )
 .  پرداخته شده است هاشرکتچولگی و کشیدگی سیستماتیک بازده پرتفوی سهام 

یید تأی گشتاورهای بالاتر بازده سهام با توجه به عدمدر این راستا پژوهشگران به بررس     
ضریب چولگی،  به این نتیجه رسید که ،(1395حقیقت ). اندپرداختهبودن توزیع بازده نرمال

 دیگرعبارتبه؛ و رابطه منفی با آن دارد استگشتاور مرتبه سوم بر بازدهی آتی سهام تأثیرگذار 
همچنین نوسانات  ؛بازدهی آتی سهام بیشتر خواهد بود هرچه چولگی منفی توزیع بیشتر باشد،

مقدس بیات و همکاران . [10] غیرسیستماتیک بازده سهام تأثیر مثبت بر بازدهی آتی سهام دارد
اطلاعات  ینفت، ارز و طلا حاو یرهاینوسانات متغ(، به این نتیجه رسیدند که 1397)

ها و گذشته نوسانات شاخص رو تکانهنیازا ؛هستند یمال رینوسانات متغ یبرای فردمنحصربه
و استفاده از اطلاعات نوسانات  نیست یکاف ریمتغ نیا نوسانات نییتب یبرا ییتنهابورس به

نشان (، 1395) و همکاران یپژوهش بدر جیتان. [16شود ]یم هیتوص یو خارج یداخل یبازارها
 ،نفت یجهان متینرخ بهره و ق ،یررسمیو غ ینرخ ارز رسم ون،یرگرس لیکه بر اساس تحل داد

و نرخ  یصنعت داتیشاخص تول ،ینرخ ارز رسم دارد؛ همچنینرابطه مثبت با شاخص بازار سهام 
نرخ ارز  علاوه؛ بهدنداربازار سهام  یبا ارزش جار یتورم رابطه مثبت و عرضه پول رابطه منف

ملات بازار سهام دارد. بر رابطه مثبت با حجم معا ی،صنعت داتینرخ تورم و شاخص تول ،یرسم
به سمت  یکلان اقتصاد یرهایاز سمت متغ طرفهکی یگرنجر، رابطه علّ تیاساس آزمون عل

با  یعلّ هرابط گونهچیه یبازار سهام و حجم معاملات بازار سهام وجود دارد؛ ول یارزش جار
هدف شناسایی رابطه تعادلی  با ،(1394فریّ ). وکیلی فرد و علی[5] شاخص بازار سهام ندارند

رابطه بین  نشان دادند کهبین متغیرهای کلان اقتصادی و تأثیر این متغیرها بر بازده کل سهام 
بورس اوراق »در پذیرفته شده  یهاریسک و بازده کل سهام و متغیر اقتصاد کلان در شرکت

نرخ ارز بر رابطه بین  نوسانات نشان داد که ،(1394محمدی )[. 23وجود ندارد ] «بهادار تهران
معکوس و معناداری  تأثیر ،ارزش دفتری به ارزش بازار و رقابت در بازار محصول با بازده سهام
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ارز و سرمایه در  یبازدهی بازارها بین به این نتیجه رسید که ،(1393حسینی آرا ) .[17] دارد
اثرات سرایت تلاطم در ایران نوسانات شرطی وجود دارد که این نوسانات شرطی حاکی از وجود 

ها و ها به همدیگر و خروج سرمایه بین این بازارها با انتقال شوکبین این بازارها، وابستگی آن
بازدهی بازار ارز و  بین. نوسانات شرطی استمختلف اقتصادی داخلی و خارجی  هاییاستس

ارز و بازار سرمایه در ایران بازار  بینمدت است و توزیع بازدهی سرمایه در ایران دارای حافظه بلند
اما  کردند؛ ییدرابطه مثبت چولگی و بازده را تأ ،(1393بدری و همکاران ) .[11] نامتقارن است

نشان  ،(1392کیان ارثی ) .[4] رابطه معناداری بین کشیدگی و بازده برقرار نیست دادند کهنشان 
مشترک دو متغیر اثر مثبت دارد. نوسانات  براثرات تغییرات تصادفی گذشته نرخ ارز  داد که

مثبت  یرنوسانات نرخ ارز و بازده سهام از نوسانات گذشته خود تأث ،اساس نتایج همچنین بر
بازده طبق نتایج این پژوهش، . تأیید نشداثر نوسان بازده سهام بر نوسان نرخ ارز  و پذیرندمی

این تفاوت که این اثرپذیری برای نرخ  ، باپذیرندتأثیر میسهام و نرخ ارز از نوسانات گذشته خود 
 نشان دادند که ،(1387تهرانی و همکاران ) .[15] ارز مثبت و برای بازده سهام معکوس است

 کنند.میریسک سیستماتیک و چولگی نقش مهمی در توصیف بازده سهام در هر دو دوره ایفا 
ولی در دوره نزولی  ؛داری داردااست که در دوره صعودی کشیدگی با بازده رابطه معن یاین در حال

های پژوهش اسدی و همکاران یافته .[21] داری بین کشیدگی و بازده وجود ندارداهیچ رابطه معن
فعال در  یهاکه بین سیاست تقسیم سود و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت ( نشان داد1397)
های نقد چنین متغیر جریانرابطه منفی و معناداری وجود دارد؛ هم ،«بورس اوراق بهادار تهران»

؛ در رابطه بین سیاست تقسیم سود و ریسک سقوط قیمت سهام دارد کنندگییلآزاد، نقش تعد
تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین سیاست تقسیم سود و ریسک سقوط قیمت ، متغیر عدمینبراعلاوه

 [.3] سهام تأثیری ندارد
سانات نرخ ارز، نوسانات قیمت سهم نیز افزایش که با افزایش نو دادنشان  ،(2018) 1جبران     

گذاری در بورس و در نتیجه افزایش بازده پذیری سرمایهکه موجب افزایش ریسک یابدیم
کاهش قیمت سهم موجب  . نتایج حاکی از آن است که نوسانات مثبت نرخ ارزشودمیانتظار مورد

د سهم و در نتیجه افزایش قیمت سهم سهامداران نسبت به خری و نوسانات منفی آن موجب اقبال
(، به این نتیجه رسیدند که با افزایش قیمت نفت، نرخ 2018و همکاران ) 2دلگادو .[14] شودمی

تأثیرگذار  هاشرکتیابد و افزایش نرخ ارز بر بازده سهام ارز در اقتصادهای نوظهور افزایش می
ی منفی خیلی کوچک و هابازدهدهد که افزایش نرخ ارز موجب بروز یماست. نتایج نشان 

( نشان داد که با 2018) 3[. پژوهش سیخوسانا و آی9شود ]یمدرنتیجه چولگی مثبت بازده سهام 

                                                 
1. Jebran 
2. Delgado 

3. Sikhosana and Aye 
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افزایش نوسانات نرخ ارز، نوسانات بازده سهام در راستای کاهش بازده و مشاهده مقادیر بازده 
دهد در حالی که کاهش نوسانات نرخ ارز با پایداری بیشتر یمن منفی خیلی کوچک واکنش نشا

( به این 2017) 1[. تسن20های متقارن همراه است ]یعتوزدر بازده سهام و نزدیکی توزیع آن به 
ی منفی شدیدی را تجربه هابازدهی صادراتی هاشرکتنتیجه رسید که با افزایش نرخ ارز، 

شود. نتایج همچنین نشان داد که یم هاآنزیع بازده سهام تقارن در توکنند که موجب عدمیم
[. 22شود ]یمی مثبت بزرگ برای شرکت هابازدهکاهش نرخ ارز موجب افزایش بازده و تجربه 

بر حسب یورو سنجیده  پژوهشکه نوسانات نرخ ارز که در این  به این نتیجه رسید( 2017) 2بلاو
 هاییها و همچنین پرتفوبازده سهام شرکت شده است، موجب افزایش چولگی و کشیدگی

رابطه مستقیمی بین نوسانات نرخ ارز با چولگی و  بنابراین شود؛میها صل از این شرکتحا
 .[6شود ]میبودن توزیع بازده سهام منجر که به غیرنرمال مشاهده شدکشیدگی بازده سهام 

ها دچار کاهش خ ارز، قیمت سهام شرکتکه با افزایش نر دادندنشان  ،(2017) 3جایاشانکار و راث
. نتایج همچنین نشان داد که افزایش نرخ بهره کندیها افت مو درنتیجه بازده سهام آنشود می

 ،(2017و همکاران ) 4آجاز .[13] ها داشته استمعکوس بر قیمت و بازده سهام شرکت یرنیز تأث
که افزایش قیمت ارز با کاهش سرمایه موجود در بازار سرمایه به کاهش  به این نتیجه رسیدند

با افزایش  تواندیطور متقابل مهمچنین کاهش نرخ بهره به شود؛یها منجر مقیمت سهم شرکت
شود؛ ها همراه تقاضای سهام در بازار سرمایه و در نتیجه افزایش قیمت و بازده سهام شرکت

 5یانگ .[2تأیید شد ]ها نرخ ارز و نرخ بهره با قیمت سهام شرکت رابطه معکوس بین بنابراین
دارد مدت و بلندمدت معناداری وجود ( نشان داد که بین بازده سهام و نرخ ارز روابط کوتاه2017)

و واکنش نرخ ارز به  شودمیمدت موجب تغییرات نرخ ارز قیمت سهام در طولانی یهاشوکو 
 6دش و ماهاکود .[26] تر از سایر کشورها استیافته بزرگوسعهها در اقتصادهای تاین شوک

شده بر بازار سرمایه از طریق شرایط کلان اعمال هاییناهنجاربه این نتیجه رسیدند که ( 2015)
که در شرایط بروز چرادهد؛یقرار م یرقیمت گذاری را تحت تأث یهااقتصادی، مفروضات مدل

ها دچار مشاهده است، قیمت سهام شرکتاز طریق بازده بازار قابلناهنجاری در بازار سرمایه که 
  [.8شود ]میها و موجب چولگی مثبت در بازده سهام شرکت شدهکاهش معنادار 

که بین  حاکی از این است( CAPMای )سرمایه یهاییگذاری دارامدل قیمت نظری.چارچوب 
رابطه خطی وجود دارد و سایر  ،آن دارایی انتظار یک سهم و ریسک سیستماتیک )بتا(بازده مورد

                                                 
1. Tsen 
2. Blau 
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6. Dash and Mahakud 
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. [1] ندارند ریهای آماری بازده نظیر چولگی و کشیدگی بر رابطه ریسک و بازده تأثویژگی
این وجودبا کرد؛را تصدیق  CAPMاعتبار مدل  ،(1973) 1مطالعات تجربی اولیه فاما و مک بث

 2شواهد تجربی که توسط برکسؤال است. طور جدی موردهب CAPMاکنون جامعیت مدل هم

طور کامل تغییرات بازده را تبیین هکه بتا ب داد، نشان شدارائه  ،(1992) 3( و فاما و فرنچ1995)
بر این اساس سایر عوامل نظیر اندازه، نسبت درآمد به قیمت و سود به قیمت، نسبت ؛ کندینم

فروش به قدرت تبیین این مدل جریان نقدی به قیمت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و رشد 
روش جایگزینی برای ارزیابی اعتبار بتا در  ،(1995) همکارانو  4پتینگیل[. 10] ندیافزایم

که در واقعیت این امکان وجود دارد که بازده  نشان دادندها . آنکردندگیری ریسک پیشنهاد اندازه
های پیشین در مورد رابطه بین بازار کمتر از نرخ بهره بدون ریسک باشد، پس نتایج آزمون

. چنانچه بازده بازار بیشتر از نرخ بدون ریسک باشد، هیچ کنندریسک و بازده باید تغییر 
که بتا معیار ریسک است، آنجااز .گذاری مایل به داشتن دارایی بدون ریسک نخواهد بودسرمایه

 ؛تر داشته باشدبتای کوچکتر باید ریسک بیشتری نسبت به دارایی با دارایی با بتای بزرگ
نتیجه هنگامی که بازده بازار بیشتر از نرخ بهره بدون ریسک است، باید رابطه مثبتی بین بتا و در

تر طور مشابه هنگامی که بازده بازار از نرخ بهره بدون ریسک کوچکهبازده وجود داشته باشد. ب
مریکا شواهد آها در بازار سهام ساس آنمنفی خواهد بود. بر این ا ،است، رابطه بین بتا و بازده

مهم  یو نتیجه گرفتند که این ادعا که بتا عامل کردندپیدا  CAPMروشنی را دال بر مدل شرطی 
شرطی مبتنی بر  یهادر کنار چارچوب[. 4] مجدداً بررسی شودگذاری تعادلی است، باید در قیمت

مالی  مبانی نظرینیز در  CAPMی شرط یهابازارهای صعودی و بازارهای نزولی سایر مدل
گروه  2به  توانیرا م CAPMشرطی  یهامدل دربارهگرفته صورت هایپژوهشاند. ثبت شده

مانند واریانس ناهمسانی شرطی  ییها( از روش1989) 5مانند هاروی پژوهشگرانی .1: کردتقسیم 
ها صرف آن که در هاییپژوهش .2 کردند؛استفاده  7و یا از روش عمومی گشتاورها 6ناتورگرسیو
رگرسیونی تخمین زده  یهاو بر اساس یک مجموعه از مدل کنندمیطول زمان تغییر  ریسک در

که علاوه بر  در صورتی .شودیگرفته م نظر و از این طریق تغییرات ساختاری ممکن در شوندیم
ثیرگذار أدر توصیف بازده تعنوان گشتاورهای مرتبه بالاتر بازده نیز بتا، چولگی و کشیدگی به

گذاران در انتخاب سهام مناسب باشند. در این راستا، راهنمای خوبی برای سرمایه دنتوانیباشند، م
متفاوت بازده سهام نسبت به بتا در شرایط مختلف تقابل بازده بازار و نرخ  یهابا توجه به واکنش

                                                 
1. Fama & MacBec 

2.Brek 
3. Fama & French 
4. Pettengill 

5. Harvey 
6. Autoregressive conditional heteroskedasticity 

7.General Momentom Models 
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عنوان یک حقیقت آشکار پذیرفته شده بودن توزیع بازده سهام بهنرمالبهره بدون ریسک، عدم
تنهایی برای نتیجه گرفت که میانگین و واریانس بازده سهام به توانیبر این اساس م ؛است

 هایتوجه خود را به گشتاور پژوهشگران. این امر باعث شد که نیستتوصیف توزیع بازده کافی 
 [.11] کنندمعطوف  ،یعنی چولگی و کشیدگی ،سوم و چهارم

گذاران در ازای پذیرش ریسک سیستماتیک و که سرمایه نشان داد ،(1971) 1آردیتی     
نگهداشتن سهام با چولگی مثبت از  کشیدگی بیشتر بازده بیشتری دریافت کرده و در مقابل با

 توانیعلاوه بر این کشیدگی و چولگی را نم؛ کنندینظر مانتظار خود صرفبخشی از بازده مورد
گرفتن نظررا با در CAPMاعتبار مدل  پژوهشگرانسازی از بین برد. بسیاری از متنوعوسیله هب

 برای .اندمطالعه قرار دادهموردرا  هاییاین گشتاورها بر قیمت دارا ریگشتاورهای بالاتر و نیز تأث
و به این  دادندرا بسط  CAPMمدل  ،با افزودن چولگی ،(1976) 2کراوس و لیتزنبرگر ،مثال

رو چولگی ایناز [؛21] شودینتیجه رسیدند که افزودن چولگی باعث افزایش قدرت تبیین مدل م
که چولگی و  کنندیبندی مو کشیدگی را به دو بخش سیستماتیک و غیرسیستماتیک دسته

که از  کندیتقارن در بازده پرتفوی اشاره مکشیدگی ساده )غیرسیستماتیک( به بخشی از عدم
اما چولگی و کشیدگی سیستماتیک به بخشی از  ؛تعدیل هستندسازی پرتفوی قابلیق متنوعطر

تعدیل سازی قابلکه از طریق متنوع کندیبودن در بازده پرتفوی اشاره متقارن و غیرنرمالعدم
 اما واضح است؛ شوندیدرون پرتفوی ناشی م یهانیستند و از تغییرات ذاتی قیمت سهام شرکت

گذاری در ای )سرمایهبهره یهاییگذاری بدون ریسک در داراده بازار و تقابل آن با سرمایهبازکه 
بلکه  ؛ردیپذینم ریبدون ریسک(، تنها از عوامل داخلی بازار سرمایه تأث یهاییها و دارابانک

بتوان . شاید هستند لیگذاری در بازار سرمایه دخسرمایه یهااستیعوامل کلان نیز در تعیین س
گذاران را با ها را نرخ ارز دانست. تغییرات صعودی نرخ ارز عموماً سرمایهآن نیتریکی از مهم

گذاری در سهام و به کاهش سطح سرمایه سازدینگرانی در کاهش ارزش ذاتی سرمایه مواجه م
تقابل، طور مکه با کاهش نرخ ارز و بهحالیدر شود؛میها و تشکیل پرتفوهای سهام منجر شرکت

 بنابراینانتظار سرریز سرمایه به بازارهای داخلی را داشت.  توانیافزایش ارزش ذاتی سرمایه، م
گذاری در بورس که به کاهش و یا افزایش در عرضه و تقاضای سهام سرمایه یهااستینوع س
به و  دهدقرار  ریها را تحت تأثبازده پرتفوی سهام شرکت تواندی، مشودمیها منجر شرکت

ها را واکنش توانیطور که اشاره شد، نمهمان [.6] شودکاهش یا افزایش بازده سهم منجر 
که تغییر در انتظارات ؛ چرامستقل از تغییرات عوامل کلان اقتصادی نظیر نرخ ارز دانست

واسطه تغییرات قیمتی در بازار مصرف و درنتیجه افزایش یا کاهش تورم ناشی از گذاری بهسرمایه
چگونگی  پژوهشدر این  انتظار است؛ بنابراینسانات نرخ ارز در بازارهای متکی به واردات موردنو

                                                 
1. Arditti 

2. Kraus & LitzenBerger 
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ها و پرتفوی حاصل از این نوسانات نرخ ارز بر چولگی و کشیدگی بازده سهام شرکت ریتأث
  .شودیها پرداخته مشرکت

 شوند:های پژوهش به شرح زیر ارائه مییهفرضبر این اساس 
بورس اوراق بهادار »شده در پذیرفته یهاچولگی بازده سهام شرکت چنوسانات نرخ ارز بر . 1

 معنادار دارد. یرتأث «تهران
بورس اوراق بهادار »شده در پذیرفته یهانوسانات نرخ ارز بر کشیدگی بازده سهام شرکت. 2

 معنادار دارد. یرتأث «تهران
شده در پذیرفته یهابازده پرتفوی سهام شرکتنوسانات نرخ ارز بر چولگی سیستماتیک . 3
 معنادار دارد. یرتأث «بورس اوراق بهادار تهران»
شده در پذیرفته یهانوسانات نرخ ارز بر کشیدگی سیستماتیک بازده پرتفوی سهام شرکت. 4
 معنادار دارد. یرتأث «بورس اوراق بهادار تهران»
 

 شناسی پژوهش. روش3

هدف، کاربردی و از نظر روش، پژوهشی توصیفی مبتنی بر تحلیل  این پژوهش از نظر     
نیاز از لوح مورد یهاترکیبی استفاده شده است. داده یهارگرسیونی است که در آن از تحلیل داده

سازمان بورس و اوراق » هانتشاریافت یهاو نیز گزارش «آورد نوینافزار رهشرکت نرم» هفشرد
  Eviewsافزار پژوهش با استفاده از نرم یهاتحلیل داده و بررسیآوری شده است. جمع «بهادار

 گرفت.  صورتدرصد  95و در سطح معناداری 
بورس اوراق »شده در پذیرفته یهاکلیه شرکت :عبارت است از پژوهشجامعه آماری این      

بورس اوراق بهادار »مالی خود را به  یهاکه صورت 1396 تا 1389 یهاطی سال «بهادار تهران
منظور دستیابی به یک نمونه مناسب با استفاده از روش غربالگری و . بهاندکردهارائه  «تهران

 پژوهشگیری مطالعه قرار گرفتند که حائز شرایط نمونهمورد ییهاشرکت حذف سیستماتیک تنها
، پایان ماه 3فه معاملاتی بیشتر از وجود وقپژوهش و عدمحضور فعال در بورس طی دوره  شامل

و  هایمهها، بگذاری شامل بانکتعلق به صنایع مالی و سرمایهاسفند، عدم 29سال مالی منتهی به 
، تعداد یادشدهگیری نمونه هاییتاند. با اعمال محدودگذاری بودهمالی و سرمایه هایهمؤسس
نیاز برای تحلیل با تواتر سالانه از این و اطلاعات مورد مطالعه قرار گرفتشرکت مورد 114

 آوری شد.ها جمعشرکت
تلفیقی از پانل استفاده  یهالیمر برای تشخیص دادهF آزمون  هدر گام اول پژوهش از آمار     

ی هابه روش رگرسیون داده هاهیمنظور آزمون فرضبه پژوهشرگرسیونی  یها. مدلشودیم
ها شامل نرمالیتی، منظور بررسی مفروضات اولیه رگرسیونی در این مدلشده و بهترکیبی برازش
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 2اتسونو-، دوربین1برا-جارک یهاآزمونترتیب از استقلال و همسانی واریانس جملات خطا، به
 استفاده شده است.  3گادفری-پاگان-و بروش

 :مدل آزمون فرضیه اول
 

Skewnessi,t = β0 + β1ExRateVolt + β2Volti,t + β3ln⁡(MktCap)i,t + β4ln⁡(Price)i,t
+ β5Turni,t + β6Spreadi,t + β7ln⁡(Illiq)i,t + εi,t 

 : مدل آزمون فرضیه دوم

 
Kurtosisi,t = β0 + β1ExRateVolt + β2Volti,t + β3ln⁡(MktCap)i,t + β4ln⁡(Price)i,t

+ β5Turni,t + β6Spreadi,t + β7ln⁡(Illiq)i,t + εi,t 
 

 : مدل آزمون فرضیه سوم

 
IdioSkewi,t = β0 + β1ExRateVolt + β2Volti,t + β3ln⁡(MktCap)i,t + β4ln⁡(Price)i,t

+ β5Turni,t + β6Spreadi,t + β7ln⁡(Illiq)i,t + εi,t 

 :مدل آزمون فرضیه چهارم

 
IdioKurti,t = β0 + β1ExRateVolt + β2Volti,t + β3ln⁡(MktCap)i,t + β4ln⁡(Price)i,t

+ β5Turni,t + β6Spreadi,t + β7ln⁡(Illiq)i,t + εi,t 

 اند از:عبارت وابسته متغیرهای ،ی بالاهادر مدل
Skewnessi,t : چولگی بازده سهام شرکتi  در سالt  شودیمحاسبه م ،1است که از رابطه: 

 

Skewnessi,t =
T

(T−1)(T−2)
(
∑ (Rt−R̅)

3T
t=1

σ3
) (                                             1رابطه )  

 

معامله قرار گرفته و مورد iبرابر با تعداد روزهایی است که بازده سهام شرکت  T ،1 در رابطه     
Rt دهنده بازده سهم در هر یک از روزهای معاملاتی سهام شرکت است. نشانR̅  برابر با

برابر با انحراف معیار بازده سهام شرکت طی این  σو  Tطی دوره  iمیانگین بازده سهام شرکت 
 دوره است.
Kurtosisi,t کشیدگی بازده سهام شرکت :i  در سالt  شود.یمحاسبه م ،2رابطه است که از 

 

Kurtosisi,t =
T(𝑇+1)

(T−1)(T−2)(T−3)
(
∑ (Rt−R̅)

4T
t=1

σ4
) − 3

(𝑇−1)2

(T−2)(T−3)
(                 2رابطه )  

                                                 
1 .Jarque-Bera 

2  Durbin-Watson 

3. Breusch–Pagan- Godfrey 
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IdioSkewi,t : پرتفوی در سال سیستماتیک چولگیt بودن در تقارن و غیرنرمالعدمبه  است که
. بنا بر پژوهش بلاو نیستندتعدیل سازی قابلکه از طریق متنوع کندیبازده پرتفوی اشاره م

عاملی کاهارت دادن مقادیر خطای مدل چهاراز قرار (، مقادیر چولگی سیستماتیک پرتفوی2017)
 دیگر:عبارتبهآید؛ یدست مهجای بازده سهام بدر رابطه چولگی بازده به

IdioSkewi,t =
T

(T−1)(T−2)
(
∑ (ε𝑖,t−ε̅)

3T
t=1

σ3
) (                                             3رابطه )  

 

 :آیندیدست مهزیر ب صورت( به1997)1کارهارت مدل هاییماندهاز باق ε𝑖,t که مقادیرطوریبه
 (4رابطه )

Ri,t − Rf = α + β1(RM − Rf) + β2SMBt + β3HMLt + β4UMDt + εi,t 
 

نرخ بهره بدون ریسک )برابر با نرخ  t ،Rfدر دوره  iبازده سهام شرکت  Ri,tدر این مدل،       
RMبازده بازار و  RMدر هر دوره مالی(، « بانک مرکزی»اوراق مشارکت  − Rf  عامل صرف

های ریسکی ییداراکه سودآوری و بازده حاصل از سرمایه گذاری در آنجاریسک بازار است. از
رد، برای سنجش نرخ بهره گییممقایسه قرار مانند سهام، در مقابل نرخ بهره بدون ریسک مورد

که بدون ریسک و ثابت است، « بانک مرکزی»بدون ریسک از نرخ اوراق مشارکت از سوی 
ها است که از تفاضل بازده ییداراگذاری عامل اندازه در قیمت، ⁡SMBاستفاده شده است. عامل 

، 5رابطه  ی با اندازه کوچک و طبقهاشرکتی با اندازه بزرگ از بازده سهام هاشرکتسهام 
 شود:یممحاسبه 

 

SMB = (
S

L
+
S

M
+
S

H

3
) − (

B

L
+
B

M
+
B

H

3
) (                                                            5رابطه )  

 
 :5در رابطه 

𝑆

𝐿
که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به  ییهامیانگین بازده پرتفوی شرکت :

 .ها پایین استارزش بازار آن
𝑆

𝑀
که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به  ییهامیانگین بازده پرتفوی شرکت :

 ها متوسط است.ارزش بازار آن
𝑆

𝐻
که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به  ییها: میانگین بازده پرتفوی شرکت

 ها بالا است.ارزش بازار آن

                                                 
1 Carhart 
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𝐵

𝐿
که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به  ییها: میانگین بازده پرتفوی شرکت

 ها پایین است.ارزش بازار آن
𝐵

𝑀
که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به  ییها: میانگین بازده پرتفوی شرکت

 ها متوسط است. ارزش بازار آن
𝐵

𝐻
که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به  ییهامیانگین بازده پرتفوی شرکت: 

 ها بالا است. ارزش بازار آن
ها است که از تفاضل بازده سهام ییداراگذاری عامل ارزش در قیمت، HMLهمچنین      

، 6ی دارای ارزش بالا و طبق رابطه هاشرکتی دارای ارزش پایین از بازده سهام هاشرکت
 شود.یممحاسبه 

HML = (
S

H
+
B

H

2
) − (

S

L
+
B

L

2
) (                                                                    6رابطه )  

 

𝑆: 6در رابطه 

𝐻
که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش  ییها: میانگین بازده پرتفوی شرکت

 ها بالا است. دفتری به ارزش بازار آن
𝐵

𝐻
که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به  ییها: میانگین بازده پرتفوی شرکت

 ها بالا است.ارزش بازار آن

 𝑆
𝐿

که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به  ییها: میانگین بازده پرتفوی شرکت
 ها پایین است.ارزش بازار آن

𝐵

𝐿
که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به  ییها: میانگین بازده پرتفوی شرکت

 ها پایین است. ارزش بازار آن
UMD،  ها است ییداراگذاری ماه گذشته( در قیمت 12عامل مومنتوم )متوسط بازده سهام طی

( هاشرکتی دارای مومنتوم پایین )مومنتوم کمتر از میانه تمام هاشرکتکه از تفاضل بازده سهام 
آید )مومنتوم بیشتر از میانه تمام ی دارای مومنتوم بالا به دست میهاشرکته سهام از بازد
 شود.یم، محاسبه 7( و طبق رابطه هاشرکت

UMD = (
S

W
+
B

W

2
) − (

S

L
+
B

L

2
(7رابطه )                                                                   (  

 

𝑆: 7در رابطه 
𝑊

که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت  ییهامیانگین بازده پرتفوی شرکت 
 ها بالا است. مومنتوم آن

𝐵

𝑊
ها بالا که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت مومنتوم آن ییها: میانگین بازده پرتفوی شرکت

 است. 
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𝑆

𝐿
نسبت ارزش دفتری به که از نظر اندازه کوچک هستند و  ییها: میانگین بازده پرتفوی شرکت

 ها پایین است. ارزش بازار آن
𝐵

𝐿
که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به  ییها: میانگین بازده پرتفوی شرکت

 ها پایین است. ارزش بازار آن
گانه بازده سهام ده یهاها از طریق دهکحاصل از شرکت هاییدر مدل کاهارت، پرتفو     

 .شودمیها تعیین شرکت
IdioKurti,t کشیدگی پرتفوی در سال :t عاملی دادن مقادیر خطای مدل چهاراست که از قرار

 :به عبارت دیگر آید؛یدست مهجای بازده سهام بکاهارت در رابطه کشیدگی بازده به
 

Kurtosisi,t =
T(𝑇+1)

(T−1)(T−2)(T−3)
(
∑ (ε𝑖,t−ε̅)

4T
t=1

σ4
) − 3

(𝑇−1)2

(T−2)(T−3)
(                 8رابطه )  

 

و برابر با انحراف معیار نرخ ارز  t: نوسانات نرخ ارز در سال ExRateVolt :متغیر مستقل

 است. tرسمی برای اطلاعات فصلی نرخ ارز طی دوره 
است که بر روی  tدر سال  iبرابر با انحراف معیار بازده سهام شرکت : Volti,t متغیرهای کنترلی:

 شود.های ماهانه سهم محاسبه میبازده
ln⁡(MktCap)i,t : برابر با لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکتi  در آخرین روز معاملاتی

 است. tسهام شرکت در سال 
ln⁡(Price)i,t : برابر با لگاریتم طبیعی قیمت پایانی سهام شرکتi  در پایان دوره مالیt .است 

Turni,t : برابر با نسبت حجم معاملات سهام شرکتi  در سالt شده شرکت به کل سهام منتشر
 است.

Spreadi,t  : برابر با اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام شرکتi  در سالt .است 
ln⁡(Illiq)i,t :نقدشوندگی سهام شرکت معیار عدمi  در سالt  است که مبتنی بر مدل آمیهود

 شود.می(، سنجیده 2002)

 
 هاو یافته هاداده. تحلیل 4

ارائه شده است. اختلاف  ،1 جدولدر  پژوهشمتغیرهای  دگیمرکزی و پراکن یهاشاخص     
 .ستا مناسب برای استفاده از متغیرها هدامن دهندهنشانها داده هبین کمینه و بیشین

 آمار توصیفی متغیرها. 1 جدول

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

-04629/0 بازده مازاد  03424/0-  164532/0  29277/0-  118057/0-  
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009000/0 صرف ریسک بازار  010000/0  040000/0  03/0-  019427/0  

-00162/0 عامل اندازه  00367/0-  042026/0  04756/0-  030029/0  

017445/0 عامل ارزش  025296/0  045267/0  03689/0-  023943/0  

-00386/0 مومنتومعامل   001575/0  032446/0  04103/0-  030280/0  

238703/1 چولگی بازده  147905/1  844086/6  64312/4-  217186/3  

639514/4 کشیدگی بازده  731162/4  628011/8  672806/0  282034/2  

چولگی سیستماتیک بازده 
 پرتفوی سهام

594882/0  404313/0  978989/3  64349/2-  880262/1  

کشیدگی سیستماتیک 
 بازده پرتفوی سهام

555997/1  592943/1  856675/2  206034/0  761178/0  

342/1172 نوسانات نرخ ارز  1124/666  726/6084  000000/0  760/1887  

659002/1 انحراف معیار بازده  642618/1  364826/2  983517/0  405001/0  

52018/10 ارزش بازار شرکت  45793/10  27623/12  901644/8  994528/0  

208846/9 قیمت پایانی سهام  375017/9  952244/9  606909/7  593981/0  

596167/0 حجم معاملات سهام  604854/0  957457/0  211673/0  213514/0  

گستره قیمت خرید و 
 فروش

110019/0  112914/0  319937/0  09908/0-  118319/0  

-04834/2 نقدشوندگیعدم  00561/2-  42758/1-  98608/2-  435585/0  

 
متوسط بازده مازاد که از تفاضل بازده شرکت و ، 1شده در جدول ارائه یهاتوجه به شاخص با     

و متوسط صرف ریسک بازار که از تفاضل بازده بازار  -0462/0برابر با  آید،دست میبهبازده بازار 
گذاری مل اندازه در مدل قیمتاست. عا 009/0برابر با  شود،یو نرخ بهره بدون ریسک حاصل م

و  -00162/0برابر با  شودیبزرگ و کوچک حاصل م یهاکه از تفاضل بازده سهام در شرکت
طور به شود،یبا ارزش بالا و پایین حاصل م یهاعامل ارزش که از تفاضل بازده سهام در شرکت

ها طی دوره دست است. چولگی و کشیدگی بازده سهام شرکتهب 0174/0متوسط برابر با 
که عامل کشیدگی و حالیدر ؛برآورد شده است 639/4و  238/1طور میانگین برابر با به پژوهش

ترتیب برابر با به، گذاری محاسبه شدهمدل قیمت هاییچولگی سیستماتیک که برای پرتفو
و بوده  342/1172طور میانگین برابر با رخ ارز به. نوسانات نه استدست آمدهب 555/1و  594/0

 659/1ساله برابر با طور متوسط طی یک دوره یکنیز به هاشرکتانحراف معیار بازده سهام 
و  520/10در مقیاس لگاریتمی دارای مقدار میانگین  هاشرکتدست آمده است. ارزش بازار به

دست آمده است. متوسط به 208/9برابر با در مقیاس لگاریتمی  هاشرکتقیمت پایانی سهام 
و گستره  596/0شده شرکت برابر با نسبت کل سهام منتشر هاشرکتحجم معاملات سهام 



 1398ـ بهار  25انداز مدیریت مالی ـ شماره نشریه چشم                                                                                       136

نقدشوندگی و شاخص عدم 1100/0برابر با  هاشرکتقیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام 
 منظوربهشده است.  محاسبه -048/2طور میانگین برابر با در مقیاس لگاریتمی آن به هاشرکت

 یگذارمتیق مدل برازش از سهام یپرتفو بازده کیستماتیس یدگیکش و یچولگ سنجش
 نشان را مدل نیا برازش جینتا، 2 جدول که است شده استفاده( کاهارت یعامل 4 مدل) هاییدارا

 دهد.یم
 عاملی کاهارتچهارنتایج برازش مدل  .2جدول 

 VIF سطح معناداری tآماره  استانداردخطای  ضریب متغیر توضیحی

RM_RF 950911/0  282870/0  361648/3  0008/0  843929/1  

SMB 238391/0  186895/0  275538/1  2024/0  879687/1  

HML 078515/0  145893/0  538169/0  5906/0  706023/2  

UMD 463021/0  222444/0  081521/2  0377/0  795865/2  

C 052245/0-  004504/0  60101/11-  0000/0  - 

 مفروضات اولیه و مشخصات مدل رگرسیونی

441626/0 شدهضریب تعیین تعدیل 89198/10 آماره تحلیل واریانس   

015551/2 واتسون-آماره دوربین 0000/0 معناداری مدل   

گادفری-پاگان-آماره بروش  572221/0 6829/0 گادفری-پاگان-احتمال بروش   

062113/0 آماره بروش گادفری 9398/0 گادفری-احتمال بروش   

برا-آماره جارک  267679/1 2951/0 برا-احتمال جارک   

 

 در مومنتوم عامل و بازار سکیر صرف عامل که شودیم مشاهده مدل نیا جینتا به توجه با     
تخمین بازده که اثر عامل اندازه و ارزش در حالی؛ دراندبوده معنادار هاییدارا یگذار متیق مدل
های اندازه و ارزش در یسکرمعناداری اثر انتظار پرتفوی معنادار نبوده است. عدممورد

انتظار پرتفوی طی دوره پژوهش تحت تأثیر دهد که بازده موردیمها نشان گذاری داراییقیمت
ده ها نبوده است؛ بنابراین اختلاف بازها و نسبت ارزش دفتری به بازار آناندازه شرکت

گیری بازده های بازنده از پرتفوی برنده در این دو عامل، نقش بسزایی در شکلپرتفوی
انتظار پرتفوی نداشته است و سهامداران بیشتر از اندازه و ارزش، به صرف ریسک بازار و مورد

 مدل نیا در یونیرگرس هیاول مفروضات یبررساند. ریسک ناشی از شتاب قیمت سهام توجه داشته
 توسط بیترتبه که خطا جملات یتجرب عیتوز بودننرمال و انسیوار یهمسان استقلال، شامل
 از نشان بررسی شده است برا-جارک و یگادفر-بروش ،یگادفر-پاگان-بروش یهاآزمون
 دارد مدل یخطا یاجزا یتینرمال نیهمچن و یالیسر یخودهمبستگ وجودعدم انس،یوار یهمسان

 مدل در کیستماتیس یدگیکش و یچولگ عنوانبه اجزا نیا یبرا یدگیکش و یچولگ ریمقاد که
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 نشان ،05/0 ازتر کوچک احتمال مقدار با زین مدل یمعنادار سطح اند.بررسی شده پژوهش یاصل
 بر سهام یپرتفو بازده کیستماتیس یدگیکش و یچولگ برآورد بنابراین ؛دارد مدل نیا یمعنادار از
 .است بوده یابیارز اعتبار یدارا مدل نیا یخطا ریمقاد هیپا

استفاده شده  1یافتهمنظور بررسی مانایی متغیرهای پژوهش از آزمون دیکی فولر تعمیمبه     
دهد. نتایج این یمآزمون قرار است. این آزمون فرضیه وجود ریشه واحد در مقادیر سری را مورد

 ، ارائه شده است.3آزمون در جدول 
 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش . نتایج3جدول 

 سطح معناداری آماره دیکی فولر متغیر

 0000/0 171/508 چولگی بازده

 0000/0 570/447 کشیدگی بازده

 0000/0 795/553 چولگی سیستماتیک پرتفوی

 0000/0 402/495 کشیدگی سیستماتیک پرتفوی

 0000/0 543/449 نوسانات نرخ ارز

 0000/0 568/438 انحراف معیار بازده

 0000/0 139/491 ارزش بازار شرکت

 0000/0 819/466 قیمت پایانی سهام

 0000/0 874/509 حجم معاملات سهام

 0000/0 931/483 گستره قیمت خرید و فروش

 0000/0 240/426 نقدشوندگیعدم

 

 05/0ی یادشده از خطای نوع اول هاآزمون، سطوح معناداری تمامی 3با توجه به جدول      
شود و است و در نتیجه فرضیه صفر آماری آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد رد می ترکوچک

مطالعه در این سطح خطا مانا هستند؛ بنابراین رفتار مقادیر های موردیسرتوان پذیرفت که یم
 در 2نتایج آزمون چاو، 4 خوش تغییرات رونددار نخواهد شد. جدولمتغیرها در طول زمان دست

 دهد.یمی پژوهش را نشان هامدلراستای تعیین معناداری اثرات مقطعی در 
 

 تشخیصی چاو  یهانتایج آزمون .4جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره مدل

 5892/0 (675/113) 963175/0 چولگی بازده

 5281/0 (675/113) 985033/0 کشیدگی بازده

                                                 
1. Augmented Dickey Fouler 

2 Chow 
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 5919/0 (675/113) 962183/0 سیستماتیکچولگی 

 0692/0 (675/113) 272905/1 کشیدگی سیستماتیک

 
 یهامعناداری اثرات مقطعی در مدلعدم دهندهنشان پژوهش یهابرای مدل چاونتایج آزمون      

، نتایج برازش مدل آزمون 5جدول  تلفیقی است. یهاو در نتیجه استفاده از روش داده پژوهش
 .دهدیمفرضیه اول پژوهش را نشان 

 
 نتایج برآورد ضرایب مدل فرضیه اول .5 جدول

 نتیجه سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

 معنادار E26/6 150349/3- 1700/0-05 -000197/0 نوسانات نرخ ارز

 غیرمعنادار 7031/0 381312/0 345954/0 131916/0 انحراف معیار بازده

 معنادار 0083/0 646508/2 077474/0 205035/0 ارزش بازار شرکت

 معنادار 0000/0 51186/23 143618/0 376729/3 قیمت پایانی سهام

 معنادار 0000/0 817559/5 363370/0 113925/2 حجم معاملات سهام

 معنادار 0000/0 -648163/4 449946/4 68408/20 گستره قیمت خرید و فروش

 غیرمعنادار 5969/0 -529124/0 347834/0 -184047/0 نقدشوندگیعدم

 معنادار 0000/0 -859087/7 69349/19 -7728/154 مقدار ثابت

 مفروضات اولیه و مشخصات مدل رگرسیونی

 0824/159 آماره تحلیل واریانس 699225/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 0000/0 معناداری مدل 967377/1 واتسون-آماره دوربین

گادفری-پاگان-آماره بروش  680943/0 7267/0 گادفری-پاگان-احتمال بروش   

126861/0  گادفری-آماره بروش 8809/0 گادفری-احتمال بروش   

برا-آماره جارک  094573/4 2274/0 برا-احتمال جارک   

 

، سطح معناداری اثر نرخ ارز بر چولگی بازده سهام شرکتنوسانات  ریتأثمنظور آزمون به     
تحلیل قرار گرفته است. با توجه به سطح نوسانات نرخ ارز در مدل رگرسیونی پژوهش مورد

( P-Value = 0017/0است ) 05/0از خطای  ترکوچکآمده برای این اثر که دستمعناداری به
داشته  هاشرکتمعناداری بر چولگی بازده سهام  ریتأثنتیجه گرفت که نوسانات نرخ ارز  توانیم

=  -000197/0این متغیر که در جهت منفی برآورد شده است ) ریتأثاست. با استناد به ضریب 

Beta )معکوس و معناداری بر چولگی بازده سهام  ریتأثنتیجه گرفت که نوسانات نرخ ارز  توانیم
یش نوسانات نرخ ارز از میزان چولگی بازده سهام که با افزا رودیمداشته است؛ بنابراین انتظار 

 شود.پذیرفته می 05/0رو فرضیه اول پژوهش در سطح خطای اینکاسته شود؛ از هاشرکت
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 نتایج برآورد ضرایب مدل فرضیه دوم .6 جدول

 نتیجه سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

 معنادار E22/5 714046/9- 0000/0-05 -000507/0 نوسانات نرخ ارز

 معنادار 0000/0 -794644/9 288101/0 -778678/2 انحراف معیار بازده

 معنادار 0000/0 13485/17 064518/0 105507/1 ارزش بازار شرکت

 معنادار 0000/0 88791/13 119601/0 -661013/1 قیمت پایانی سهام

 معنادار 0499/0 -964966/1 302605/0 -594608/0 حجم معاملات سهام

گستره قیمت خرید و 
 فروش

 معنادار 0016/0 170058/3 705798/3 74760/11

 معنادار 0000/0 -656955/6 289667/0 -918300/1 نقدشوندگیعدم

 معنادار 0000/0 341817/9 40022/16 2078/153 مقدار ثابت

 مفروضات اولیه و مشخصات مدل رگرسیونی

 9918/299 آماره تحلیل واریانس 814710/0 شدهتعدیلضریب تعیین 

 0000/0 معناداری مدل 820418/1 واتسون-آماره دوربین

گادفری-پاگان-آماره بروش  643380/1 0990/0 گادفری-احتمال بروش پاگان   

000266/0  گادفری-آماره بروش 9997/0 گادفری-احتمال بروش   

برا-آماره جارک  172239/4 2654/0 برا-احتمال جارک   

 

، سطح معناداری اثر بازده سهام شرکت کشیدگینوسانات نرخ ارز بر یر تأثمنظور آزمون به     
تحلیل قرار گرفته است. با توجه به سطح نوسانات نرخ ارز در مدل رگرسیونی پژوهش مورد

( P-Value=  000/0)است  05/0از خطای  ترکوچکآمده برای این اثر که دستمعناداری به
داشته  هاشرکتبازده سهام  کشیدگییر معناداری بر تأثتوان نتیجه گرفت که نوسانات نرخ ارز یم

=  -000507/0یر این متغیر که در جهت منفی برآورد شده است )تأثاست. با استناد به ضریب 
Beta )بازده  کشیدگیمعکوس و معناداری بر یر تأثتوان نتیجه گرفت که نوسانات نرخ ارز یم

بازده  کشیدگیرود که با افزایش نوسانات نرخ ارز از میزان یمسهام داشته است؛ بنابراین انتظار 
 شود.تأیید می 05/0رو فرضیه دوم پژوهش در سطح خطای اینکاسته شود؛از هاشرکتسهام 

 
 

 نتایج برآورد ضرایب مدل فرضیه سوم .7 جدول

 tآماره  خطای استاندارد ضریب توضیحیمتغیر 
سطح 

 معناداری
 نتیجه

 غیرمعنادار E40/6 05-E20/4 524651/1 1279/0-05 نوسانات نرخ ارز

 معنادار 0000/0 725015/8 231764/0 022144/2 انحراف معیار بازده

 معنادار 0000/0 -68719/13 051902/0 -710389/0 ارزش بازار شرکت
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 معنادار 0000/0 -027219/7 096214/0 -676155/0 قیمت پایانی سهام

 معنادار 0000/0 92511/10 243431/0 659514/2 حجم معاملات سهام

 معنادار 0370/0 -089915/2 981140/2 -230330/6 گستره قیمت خرید و فروش

 غیرمعنادار 0924/0 -685716/1 233023/0 -392811/0 نقدشوندگیعدم

 معنادار 0000/0 -07141/10 19320/13 -8741/132 مقدار ثابت

 مفروضات اولیه و مشخصات مدل رگرسیونی

 8775/112 آماره تحلیل واریانس 621965/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 0000/0 معناداری مدل 162637/2 واتسون-آماره دوربین

گادفری-پاگان-آماره بروش  956079/0 4754/0 احتمال بروش پاگان گادفری   

699743/4  گادفری-آماره بروش 0694/0 احتمال بروش گادفری   

برا-آماره جارک  490706/4 1805/0 برا-احتمال جارک   

 

چولگی سیستماتیک پرتفوی، سطح معناداری اثر نوسانات نرخ ارز بر یر تأثمنظور آزمون به     
است. با توجه به سطح تحلیل قرار گرفته نوسانات نرخ ارز در مدل رگرسیونی پژوهش مورد

( P-Value=  1279/0است ) 05/0از خطای  تربزرگآمده برای این اثر که دستمعناداری به
یر معناداری بر چولگی سیستماتیک پرتفوی تأثتوان نتیجه گرفت که نوسانات نرخ ارز یم

 شود.رد می 05/0رو فرضیه سوم پژوهش در سطح خطای ایننداشته است؛ از هاشرکت
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 نتایج برآورد ضرایب مدل فرضیه چهارم .8 جدول

 نتیجه سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی

 معنادار E12/6 05-E10/2 913493/2 0037/0-05 نوسانات نرخ ارز

 معنادار 0001/0 940886/3 116075/0 457439/0 انحراف معیار بازده

 معنادار 0000/0 -94317/16 025994/0 -440422/0 ارزش بازار شرکت

 معنادار 0000/0 -90168/11 048187/0 -573506/0 قیمت پایانی سهام
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 معنادار 0001/0 015735/4 121918/0 489592/0 حجم معاملات سهام

 معنادار 0196/0 -340922/2 493054/1 -495122/3 گستره قیمت خرید و فروش

 غیرمعنادار 0792/0 758509/1 116706/0 205228/0 نقدشوندگیعدم

 غیرمعنادار 3835/0 872096/0 607593/6 762453/5 مقدار ثابت

 مفروضات اولیه و مشخصات مدل رگرسیونی

 89589/79 آماره تحلیل واریانس 537087/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 0000/0 معناداری مدل 927769/1 واتسون-آماره دوربین

گادفری-پاگان-آماره بروش  536730/0 8483/0 گادفری-پاگان-احتمال بروش   

217766/1  گادفری-آماره بروش 2964/0 گادفری-احتمال بروش   

برا-آماره جارک  413500/4 0946/0 برا-احتمال جارک   

 
سطح معناداری اثر ، کشیدگی سیستماتیک پرتفوینوسانات نرخ ارز بر یر تأثمنظور آزمون به     

تحلیل قرار گرفته است. با توجه به سطح نوسانات نرخ ارز در مدل رگرسیونی پژوهش مورد
( P-Value=  0037/0) است 05/0از خطای  ترکوچکدست آمده برای این اثر که معناداری به

 پرتفویکشیدگی سیستماتیک یر معناداری بر تأثتوان نتیجه گرفت که نوسانات نرخ ارز یم
یر این متغیر که در جهت مثبت برآورد شده است تأثداشته است. با استناد به ضریب  هاشرکت

(0000612/0  =Beta )یر مستقیم و معناداری بر تأثتوان نتیجه گرفت که نوسانات نرخ ارز یم
میزان  رود که با افزایش نوسانات نرخ ارز،یمدارد؛ بنابراین انتظار  کشیدگی سیستماتیک پرتفوی
 05/0رو فرضیه چهارم پژوهش در سطح خطای اینافزایش یابد؛ از کشیدگی سیستماتیک پرتفوی

 شود.تأیید می
نتایج آزمون مفروضات اولیه مدل شامل نرمالیتی، استقلال و همسانی واریانس اجزای خطای      

-پاگان -بروشپاگان و -برا، بروش-ی جارکهاآزمونهر چهار مدل پژوهش که از طریق 
آمده از دستگادفری انجام شده است، نشان از برقراری این مفروضات دارد. سطوح معناداری به

دست آمده است که به 05/0از خطای  ترکوچکنیز  هامدلی تحلیل واریانس در این هاآزمون
 کنند.یمیید تأ 05/0ی رگرسیونی را در سطح خطای هامدلبودن مناسب

 گیرییجه. بحث و نت5

نوسانات نرخ ارز بر سطوح چولگی و کشیدگی بازده  یرتأث شد تا تلاش حاضر پژوهش در     
 آزمون جینتا .ارزیابی شود «بورس اوراق بهادار تهران»شده در یرفتهذپ یهاپرتفوی سهام شرکت

 یرتأث سهام بازده یدگیکش و یچولگ بر ارز نرخ نوسانات که داد نشان پژوهش هاییهفرض
 کیستماتیس یدگیکش و یچولگ بر نوسانات نیا یرتأث نیهمچن ؛است داشته معنادار و معکوس
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 یدگیکش بر ارز نرخ نوسانات که داد نشان جینتا و شد یابیارز زینها شرکت سهام یپرتفو بازده
یر آن بر چولگی تأث؛ در حالی که است داشته میمستق یرتأث سهام یپرتفو بازده کیستماتیس

 سیستماتیک بازده پرتفوی معنادار نبود.
شمار بودن توزیع بازده سهام بهکننده نرمالی تعیینهاشاخصکه چولگی و کشیدگی از آنجااز     

 حاصل هاییپرتفو بازده و سهام بازده عیتوز بودننرمال در را ارز نرخ نوسانات توانیمآیند، یم
با  که گرفت جهینت توانیماول پژوهش  هیفرض هاییافته با مطابق. دانستها مؤثر شرکت از

 بازده یچولگ زانیم است، همراه هیسرما بازار در شتریب ینانینااطم با که ارز نرخ در نوسان شیافزا
 متیق راتییتغ نحوه بودنمتنوع منزلهبه توانیم را سهام بازده یچولگ. یابدیم کاهش سهام
 یچولگ کاهش مشابه طوربه. دانست یمتیق بازده بزرگ ای و کوچک ریمقاد بر آن تمرکز و سهم
 یمشخص مقدار پیرامون و ندارد بزرگ ای کوچک ریمقاد به لیتما سهام بازده که دهدیم نشان

 ؛ستین خوانهم چنان هیسرما بازار در یمتیق راتییتغ با دهیپد نیا که کندیم رییتغ متقارن طوربه
 بودننامشخص دهندهنشان توانیم را آن عیتوز در شتریب تقارن و سهام بازده یچولگعدم کهچرا

 شرکت کی سهم متیق بازده که کند نییتع تواندینم گذارهیسرما و دانست متیق راتییتغ نحوه
 ای کوچک مقدار هر حالت، نیا در وتر بزرگ ریمقاد ای کندیم اریاخت را کوچک ریمقادعموماً 

 زین سهام در یگذارهیسرما تیقطععدم بر که داشت انتظار توانیم بازده راتییتغ یبرا یبزرگ
 شتریب ینانینااطم به تواندیم حوزه نیا در بالا تعادلعدم و ارز نرخ نوسانات اثر بنابراین. افزایدیم

 رونیااز شود؛ منجر سهام متیق یخیتار نهیشیپ به اتکا تیقابل کاهش و هیسرما بازار در
 هایپژوهش جینتا با توانیم را هیفرض نیا هاییافته. نیست انتظار از دور هیفرض نیا هاییافته

 .دانست همسو ،(2017) بلاو و( 1392) یارث انیک ،(1394) یفرّ یعل و فرد یلیوک
 عیتوز یدگیکش کاهش به ارز نرخ نوسانات شیافزا دوم پژوهش، هیفرض هایبر اساس یافته     
 راتییتغ لیتما منزلهبه توانیم را بازده عیتوز در یدگیکش کاهش. شودمی منجر سهام بازده
 یکمتر اطلاعاتعموماً  کنواخت،ی هاییع. توزدانست کنواختی هاییعتوز سمت به سهام بازده

 را سهام بازده عیتوز یدگیکش کاهش رونیااز و دهندیم ارائه ریمتغ کی راتییتغ به نسبت
 که دهدمی نشان بازده عیتوز شدنترکنواختی. دانست سهام بازار در بد ایجهینت توانیم

 هر متقابل، طوربه و داشت انتظار بالا احتمال با را بازده از یمشخص ریمقاد حصول توانینم
 صورت نیا در که داشت انتظار کسانی احتمال با توانیم راها شرکت سهام یبرا یبازده مقدار

 نخواهند گذارانهیسرما و رفت خواهد بالاتر یگذارهیسرما در تیقطععدم و ینانینااطم زین
 به اقدام سهام، متیق یخیتار روند یبررس و سهم متیق ینیبشیپ یالگوها به اتکا با توانست

 همراه یگذار هیسرما در بالاتر سکیر با زین امر نیا که کنند یریگیمتصم و یگذارهیسرما
 بر بلکه ی،چولگ بر تنهانه ارز، نرخ نوسانات که گرفت جهینت توانیم ؛ بنابراینبود خواهد
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 به چوله، نرمال ای نرمال تیوضع از سهام بازده عیتوز رییتغ به و دارد معکوس یرتأث زین یدگیکش
 پژوهشگر انتظارمورد زین هیفرض نیا هاییافته روازاین شود؛می منجر کنواختی هاییعتوز سمت
 یارث انیک ،(1394) یفرّ یعل و فرد یلیوک هایپژوهش جینتا با هیفرض نیا هاییافته. است بوده

که نوسانات نرخ ارز بر  دادنشان سوم فرضیه  هاییافته .است همسو ،(2017) بلاو و( 1392)
یر تأث شود،یعنوان میزان چولگی حاصل از تنوع سبد سهام شناخته مچولگی سیستماتیک که به

است. چولگی سیستماتیک بازده پرتفوی سهام میزانی از چولگی در بازده سهام  معناداری نداشته
کنترل نیست سازی سبد سهام و پرتفوی قابلدرون پرتفوی است که از طریق متنوع یهاشرکت

سازی که متنوع رودمی. انتظار گرددیها باز مو به تغییرات ماهوی و محیطی بازده سهام شرکت
و از طرفی برای  شودطح چولگی سیستماتیک در پرتفوی منجر سبد سهام به کاهش س

چولگی بازده سهام  ها وگذاران به تغییرات بازده سهام شرکتسازی سبد سهام نیز سرمایهمتنوع
که نوسانات نرخ ارز بر توزیع نتایج حاصل از پژوهش نشان می دهد ها توجه خواهند داشت.آن

تقارن در مؤثر واقع شود و میزان تقارن و عدم تواندیمنگی از طریق میزان چول هایبازده پرتفو
 پژوهشاین فرضیه با نتایج  هاییافته. گیردیمننوسانات نرخ ارز قرار  یربازده پرتفوی تحت تأث

 نرخ در شتریب راتییتغ که دهدیم نشانچهارم نیز  هیفرض هاینیست. یافته همسو ،(2017بلاو )
 یدگیکش. شودیم سهام یپرتفو بازده کیستماتیس یدگیکش سطح شیافزا موجب ارز
 سهام سبد تیریمد توسط که شودیم اطلاق یپرتفو بازده در یدگیکش از میزانی به کیستماتیس
 ریمقاد یرو بازده عیتوز تمرکز زانیم بر یدگیکش سطح شیافزا. ستین کنترلقابل یپرتفو و

 ریمقاد که دانست امعن نیا به توانیم را یدگیکش شیافزا رونیااز و دارد دیکأت مشخص
-هیسرما رونیااز و شوندیم حاصل یبالاتر نانیاطم بیضر با یپرتفو یبرا بازده از یمشخص

 به توجه با. پذیردیم صورت یبالاتر نانیاطم باها شرکت سهام از متنوع هاییپرتفو در یگذار
 در ینانینااطم یهاشاخص از یکی عنوانبه ،ارز نرخ نوسانات که کرد ادعا توانیم جینتا نیا

 آن بودننرمال بر یپرتفو بازده عیتوز یدگیکش سطح شیافزا قیطر از ی،اقتصاد کلان عوامل
 کی بر ریمتغ کی عیتوز شتریب هرچه تمرکز به یدگیکش سطح شیافزا کهچرا گذارد؛یم یرتأث

 از ارز نرخ نوسانات بنابراین شود؛یم منجر ریمتغ عیتوز شدنمنحط  جهینتدر و مشخص مقدار
 و گذاردیم یرتأث یپرتفو بازده عیتوز یتینرمال درجه بر کیستماتیس یدگیکش ریمقاد رییتغ قیطر

 جینتا با هیفرض نیا هاییافته. است بوده پژوهشگر انتظارات با مطابق هیفرض نیا هاییافته
 .است همسو ،(2017) بلاو پژوهش

 
 پیشنهادها.گیری و . نتیجه5
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بورس »شده در رفتهیپذ یهاشامل شرکت پژوهش نیا شده دریآورجمع هایداده اگرچه     
 شیبا افزااما این احتمال وجود دارد که  ،است 1395 تا 1389 یهاسال یط «اوراق بهادار تهران

حاصل  یمتفاوت جینتا هاشرکتو یا تعداد  یدوره زمان شیزاافاز جمله و تعداد مشاهدات  هاداده
 نرخ نوسانات یرتأث ییدتأ و پژوهش دوم و اول هاییهفرض هاییافته به توجه با کلیبطوربه .شود
 سهام یرو بر یگذارهیسرما در شودیم شنهادیپها شرکت سهام بازده عیتوز بودننرمال بر ارز

 لیتحل. شود اعمال یشتریب نظر دقت سهام بازده یتجرب عیتوز قیدق یابیارز به نسبت ،هاشرکت
 .کند جادیا سهام بازده لیتحل در یشتریب دقت تواندیم چوله نرمال ای نامتقارن هاییعتوز هیپا بر
 بر ارز نرخ نوسانات یرتأث ییدتأ و پژوهش هاییهفرضهای حاصل از آزمون یافته به توجه با

 یپرتفو بازده کیستماتیس یدگیکش سطح شیافزا نیهمچن و سهام بازده عیتوز بودننرمال
 در یگذارهیسرما سک،یر سطح کاهش منظوربه ،یارز متلاطم طیشرا در شودیم شنهادیپ

-هیسرما به نسبت گذارانهیسرما حیترج در متنوع یپرتفو کی عنوان بهها شرکت از یامجموعه
-از سکیر درجه تواندیم طیشرا نیا در هیسرما میتقس. ردیگ قرار خاص ییدارا کی در یگذار

 .دهد کاهش را هیسرما دادندست
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