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Abstract 

exchange rate as a source of uncertainty exposes investors to some kind of risk. When investors are exposure to 

exchange risk, it’s expected that investors expect higher return but some empirical evidences show that 
exchange risk is not priced. Since the exchange rate risk and stock returns are not correlated, we face some kind 

of anomaly that it is called “exposure risk” in the exchange-rate literature. Some evidences indicate, we can’t 
price exchange-rate risk because of using contemporaneous exchange-rate movements. This evidences state that 

persistent exchange-rate movements is a state variable and a financial distress risk and if we use persistent 

exchange-rate movements instead of contemporaneous exchange-rate movements then we can see that 

exchange-rate risk is priced. The purpose of this research is to test exchange-rate risk, as a state and financial 

distress risk variable, pricing in the Tehran security exchange to find a solution for exposure puzzle. In this 

research we calculate exchange-rate risk premium by “tracking portfolio” approach and then we test its pricing. 
For this purpose, we chose a sample with about 160 firms in Tehran security exchange in the period of 1384 to 

1394. To survey our hypothesis, we use time series regression. The results show that persistent exchange-rate 

risk is priced in Tehran security exchange. So if we use persistent exchange-rate movements instead of 

contemporaneous exchange-rate movements, we can solve exposure puzzle. 

Keywords: Exposure Puzzle, Financial Distress Risk, Persistent Exchange Rate Volatility, State Variable, 

Tracking Portfolio Approach 
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 چکیده
 ریسک تحمل برای گذاران سرمایه رود می انتظار. دهد می قرار ریسک معرض در را گذار سرمایه اطمینان، عدم منابع از یکی منزلۀ به ارز نرخ نوسان

 رابطۀ تأییدنشدن. است ارز  نرخ  نوسان ریسک گذاری قیمت عدم دهندۀ نشان تجربی شواهد برخی اما کنند؛ طلب بالاتری بازده ارز، نرخ نوسان

 دلیل دهد می نشان تجربی شواهد برخی. است «ارز ریسک معمای» عنوان با قاعده خلاف نوعی دهندۀ نشان موردانتظار بازده و ارز نرخ نوسان ریسک

 متغیر که) ارز نرخ پایدار تغییرات از اگر اما است؛ شده استفاده ارز نرخ همزمان تغییرات از که است آن ارز نرخ نوسان ریسک گذاری قیمت عدم

 نرخ پایدار تغییرات آزمون حاضر، پژوهش هدف. شود می گذاری قیمت ارز نرخ نوسان ریسک شود، استفاده( است مالی درماندگی ریسک و حالت

 پژوهش این در. است ارز نرخ نوسان ریسک معمای توضیح برای تهران بهادار اوراق بورس در مالی درماندگی ریسک و حالت متغیر منزلۀ  به ارز

 ای نمونه منظور، این برای. است شده آزمون آن گذاری قیمت و محاسبه ردیاب، سبد رویکرد از استفاده با ارز نرخ پایدار تغییرات ریسک  صرف

 گذاری قیمت آزمون برای. است شده بررسی 7231 تا 7231 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته  شرکت 706 حدود از متشکل

 ریسک دهد می نشان آمده دست به نتایج. است شده استفاده زمانی سری رگرسیون روش از ارز نرخ پایدار تغییرات مبنای بر ارز نرخ نوسان ریسک

 با ارز نرخ نوسان ریسک معمای بنابراین، است؛ شده گذاری قیمت سالانه پایدار تغییرات براساس تهران بهادار اوراق بورس در ارز نرخ نوسان

 .است شده داده توضیح همزمان تغییرات جای به پایدار تغییرات درنظرگرفتن

 ارز نرخ نوسان ریسک معمای حالت، متغیر ردیاب، سبد رویکرد مالی، درماندگی ارز، نرخ پایدار تغییرات :کلیدي هاي واژه
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 مقدمه

ی ایجاد عدم اطمینان ها خاستگاه ازتغییرات نرخ ارز 

است و تأثیر بسزایی بر عملکررد شررکت و برازده سرهام     

وضرعیت رقرابتی   آن دارد؛ برای مثال، تقویت نررخ ارز،  

اندازد و سربب   های صادرکننده را به مخاطره می شرکت

 هرا کاهش سودآوری و درنهایرت افرت قیمرت سرهام آن    

هرایی کره ماهیرت فعالیرت      طور کلی، شرکت به. شود می

واردات وابسرته اسرت،   /آنها به هرر نحروی بره صرادرات    

اطمینران   طور مستقیم یرا ییرمسرتقیم در معررض عردم      به

وسرران نرررخ ارز قرررار دارد؛ بنررابراین، ناشرری از ریسررک ن

طور چشرمگیری ممکرن    ها به بازده سهام اینگونه شرکت

ویرژه تغییررات    بره . است از تغییرات نرخ ارز تأثیر بگیررد 

نرخ ارز ممکرن اسرت سربب برروز بحرران مرالی        7پایدار

گررذاران را  بررازده سرررمایه  بسررتان ریسررک   شررود و بررده 

تغییرررات ( 3671) 3برره گمرران دو. دسررتخوش تغییررر کنررد

 2پایدار نررخ ارز، ریسرک بحرران مرالی و متغیرر حالرت      

                                                           
1. Persistent exchange-rate Movements 

2. Du 

توسط ( ICAPM)ای  دوره ای بین های سرمایه گذاری دارایی الگوی قیمت. 2

مالی توسعه ای تعادل بازارهای  برای درنظرگرفتن بعُد چنددوره( 7312)مرتون 

ممکن است در طی ( IOS)گذاری  طبق این الگو، مرز فرصت سرمایه. یافت

اند خود را در  گذاران مایل زمان دستخوش تغییر شود؛ به همین دلیل، سرمایه

. های دردسترس، مصون کنند گذاری برابر تغییرات نامطلوب مجموعۀ سرمایه

گذاری بازده  سرمایه چنانچه اوراق بهاداری در شرایط بدترشدن مرز فرصت

ساز در  منزلۀ یک مصون گذاران تمایل دارند آن را به بالایی داشته باشد، سرمایه

انعکاس تقاضای  ICAPMیکی از نکات مهم . سبد خود نگه دارند

های چندعاملی مرتون  طبق الگو. گذاری دارایی است سازی در قیمت مصون

مان تغییر گذاری در طی ز های سرمایه وقتی مرز فرصت (7310)و راس ( 7312)

  کند، صرف ریسک سهام به کوواریانس شرطی بازده دارایی و شوک می

گذاری را در بستر  های سرمایه شود که تغییر فرصت متغیرهای حالتی مرتبط می

، تقاضای دارایی (7312)مرتون  ICAPMطبق  .]71[کند  زمان توصیف می

های مصرف  سازی عدم اطمینان فرصت ریسکی به قابلیت آن دارایی برای مصون

تغییرات طی زمان مرز  sکه متغیرهای  ICAPMدر دنیای . آتی وابسته است

کند، بازده موردانتظار دارایی تابع  گذاری را توصیف می ایهفرصت سرم

کوواریانس بازده دارایی و سبد بازار و کوواریانس بازده دارایی و بازده سبد 

ماهیت متغیرهای حالت را مشخص  ICAPMاز آنجا که . است sسازی  مصون

 کند، پژوهشگران مختلف از متغیرهای متفاوتی برای تقریب آن استفاده نمی

 .]2[کنند  می

اخیر  1ای دوره رویکرد بین. است( 7312) 1الگوی مرتون

المللری   ای بین های سرمایه گذاری دارایی با الگوی قیمت

(ICAPM)0 و آدلر ( 7336) 3، سرکو(7311) 1سولنیک

متفررراوت اسرررت؛ زیررررا الگررروی   ( 7332) 3و دومررراس

المللرری بررر  ای بررین هررای سرررمایه گررذاری دارایرری قیمررت

 .غییرات همزمان نرخ ارز متمرکز استت

( 7330) 77و فامرررا و فررررن  (7337) 76چَرررن و چ رررن

کننرد کره عوامرل انردازه و ارزش، ریسرک       استدلال می

نیررز ( 3677) 73کاپادیررا. دهررد بحررران مررالی را نشرران مرری

کنرد؛ بنرابراین،    شواهدی در تأیید این استدلال ارائه مری 

اگر تغییرات پایدار نرخ ارز دربرگیرندۀ ریسرک بحرران   

ها باشد، باید توسط عوامل انردازه و ارزش   مالی شرکت

اگر تغییرات پایدار نررخ ارز متغیرر حالرت    . ردیابی شود

هررای  گررذاری دارایرری تلقرری شررود، طبررق الگرروی قیمررت

توان ادعا کرد  می( 7311)المللی سولنیک  ای بین مایهسر

نقر  شرود،    72تا زمانی که قضیۀ برابرری قردرت خریرد   

بایررد کوواریررانس بررازده دارایرری و تغییرررات نرررخ ارز    

برر ایرن اسراس، بسریاری از شرواهد      . گذاری شرود  قیمت

 معمرول طرور   تجربی دربارۀ ریسک نوسان نررخ ارز، بره  

هرای   لگرو تغییرات همزمان نرخ ارز را عاملی اضافی در ا

بیشرتر  . کنرد  گرذاری دارایری لحرای مری     استاندارد قیمت

دهنردۀ عردم    شواهد حاصل از کاربرد این رویکرد نشران 

برا توجره بره    . گذاری ریسک نوسان نرخ ارز است قیمت

های نرخ ارز ممکن است سربب تغییرر سرود     اینکه نوسان

شرررکت شررود و آن را در معرررض ریسررک قرررار دهررد،  

های آتی نرخ ارز باید قرادر باشرد    اخبار مربوط به نوسان

                                                           
4. Merton 

5. Inter-temporal 

6. International Capital Asset Pricing Model 

7. Solnik 

8. Sercu 

9. Adler & Dumas 

10. Chan & Chen 

11. Fama & French  
12. Kapadia 

13. Purchasing-Power Parity 
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برا ایرن حرال،    ؛ ]71[تغییرات بازده سرهام را تبیرین کنرد    

و  3، دولرد (7337) 7برخی شواهد تجربری نظیرر جرورین   

دهنرررررردۀ  نشرررررران( 3671)و دو  (3673)همکرررررراران 

به همین . ارز است  رخگذاری ریسک نوسان ن قیمت  عدم

شرود   خوانرده مری   2«معمای ریسرک ارز »دلیل، این یافته 

های بسیاری برای حل معمای ریسک ارز  پژوهش. ]77[

از نرررخ ارز دوطرفرره  (7331) 1کرروو. انجررام شررده اسررت

جررای میررانگین مرروزون نرررخ ارز چندجانبرره اسررتفاده   برره

جای تغییرات همزمران   به( 7331) 1بارتو و بدنار. کند می

 0بردنار و وانر   . کننرد  نرخ ارز از وقفۀ آن اسرتفاده مری  

هررای زمررانی  افررق( 7331)و همکرراران  1و چرراو( 3662)

ریسرک  ( 7331) 3آلایانیس .کنند متفاوتی را بررسی می

( 3661) 3کند و بارترام ارز متغیر را طی زمان بررسی می

بردنار  . کند ریسک ارز ییرخطی را واکاوی می( 3661)

دهند مطالعات اولیره قرادر بره     نشان می( 3661)و بارترام 

و ( 3663)بررارترام . ی ریسررک ارز نیسررتتوضرریح معمررا

کننرد کره    چنین استدلال می( 3676)بارترام و همکاران 

سازی، بخرش چشرمگیری از    ها به کمک مصون شرکت

بررعکس،  . دهنرد  ریسک نوسان نرخ ارز را کراهش مری  

76فرانسیس
کننرد ضرعف    ادعرا مری  ( 3663)و همکراران   

ممکررن اسررت عرردم  ( سررازی نرره مصررون)شناسرری  روش

معناداری ریسک نوسان نرخ ارز را در مطالعرات پیشرین   

نکتۀ مهرم آن اسرت کره مطالعرات پیشرین      . توضیح دهد

طور معمول بر تغییرات همزمان نرخ ارز متمرکز بروده   به

  نهمرا . است که شامل هر دو مؤلفۀ موقت و پایدار است

                                                           
1. Jorion 

2  . Dolde 

3. Exposure puzzle 

4. Khoo 

5. Bartov & Bodnar 

6. Wong 

7. Chow 

8. Allayannis 

9. Bartram 

10. Francis 

دهنرد   نشران مری  ( 7333) 77و هرووی  گونه کره کرودری  

ای ناچیز برای حذف اثر  سازی قادر است با هزینه مصون

تغییرات موقرت نررخ ارز اسرتفاده شرود؛ امرا ترأثیری برر        

نشرران ( 3667) 73لیمنررت. هررای پایرردار آن نرردارد نوسرران

دهد تغییرات پایدار متغیرهای کلان اقتصادی، عامرل   می

بره  . شرود  هندۀ تغییرات بازده سهام محسوب مید توضیح

طررز   علاوه، تغییررات پایردار نررخ ارز ممکرن اسرت بره      

شرده یرا محریط رقرابتی      چشمگیری بر فروش، بهای تمام

رو کنرد؛   تأثیر بگذارد و شرکت را با بحرران مرالی روبره   

بنابراین، تغییرات پایدار نررخ ارز، ریسرک بحرران مرالی     

گرذار   بازده سررمایه  یسک است که ممکن است تعادل ر

اگرر تغییررات پایردار نررخ ارز     . را دستخوش تغییر کنرد 

رو کند، اخبرار مربروط بره     شرکت را با بحران مالی روبه

. تغییرات آتی نرخ ارز باید متغیر حالت بازده سهام باشد

و دو ( 3667)براساس برخی شواهد تجربی نظیر لیمنرت  

عرردم  شررود کرره دلیررل  ایررن ادعررا مطررر  مرری  ( 3671)

دنبال آن برروز   گذاری ریسک نوسان نرخ ارز و به قیمت

 72انگاشرتن تغییررات پایردار    ، نادیده«معمای ریسک ارز»

نرخ ارز است؛ زیرا این تغییرات قرادر اسرت شررکت را    

در معرض بحران مالی قرار دهد؛ بنابراین، بر بازده سهام 

اگرر تغییررات پایردار نررخ ارز بتوانرد      . گرذارد  تأثیر مری 

ت را دچررار بحررران مررالی کنررد، اخبررار مربرروط برره شرررک

 .تغییرات آتی نرخ ارز باید متغیر حالت بازده سهام باشد

                                                           
11. Chowdhry & Howe 

12. Lamont 

تغییرات یک متغیر زمانی پایدار است که تغییرات امروز متغیر تأثیر معناداری . 72

اگر تغییرات . ]73[های بعدی آن داشته باشد  بر تغییرات تعداد زیادی از دوره

های بعدی متغیری  مدتی بر واریانس تعداد زیادی از دوره بازده امروز اثر طولانی

 .شود داشته باشد، به تغییرات آن متغیر تغییرات پایدار گفته می

نس آن اگر بازده امروز تنها بر تغییرات امروز متغیری تأثیر داشته باشد و با واریا

های بعدی ارتباطی نداشته باشد، به تغییرات آن متغیر، تغییرات همزمان  در دوره

در مطالعات گذشته، بیشتر از تغییرات همزمان نرخ ارز استفاده . شود گفته می

با تغییرات بازده  tشده است؛ به این معنی که تغییرات نرخ ارز در بازه زمانی 

 .شده استبررسی  tسهام در همان بازه زمانی 
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از ( 3671)در پرررژوهش حاضرررر بررره پیرررروی از دو  

برررای محاسرربۀ ( 3667)رویکرررد سرربد ردیرراب لیمنررت  

سربد  . شرود  صرف ریسک نوسان نررخ ارز اسرتفاده مری   

ه آنها، یرک  هایی است که بازد ردیاب متشکل از دارایی

. کنرد  متغیر کلان اقتصرادی نظیرر نررخ ارز را دنبرال مری     

رویکرررد سرربد ردیرراب برررای تشررکیل سرربدی اسررتفاده   

شررود کرره تغییررر انتظررارات آترری نرررخ ارز را دنبررال    مرری

نکتۀ مهم آن است که به کمرک ایرن رویکررد    . کند می

شرود کره برازده ییرمنتظررۀ آنهرا       سبدهایی شناسایی مری 

را با تغییر انتظارات مربوط به نوسران  بالاترین همبستگی 

آتی نرخ ارز دارد؛ به همین دلیل امکان تخمرین صررف   

ریسک تغییرات پایدار نرخ ارز بدون استفاده از الگروی  

هردف پرژوهش   . شرود  گذاری خاصی فرراهم مری   قیمت

گرذاری تغییررات پایردار نررخ ارز      حاضر آزمون قیمرت 

برر  . تبرای توضیح معمای ریسک نوسران نررخ ارز اسر   

 :این اساس، سؤالات پژوهش بدین شر  است

آیا تغییرات پایدار نررخ ارز در برورس اوراق بهرادار    

 تهران نمایندۀ ریسک بحران مالی است؟

آیا تغییرات پایدار نررخ ارز در برورس اوراق بهرادار    

 تهران، متغیر حالت است؟

 

 .مبانی نظري

هرای   با بررسی رابطۀ بازده سهام شرکت( 7331)کوو 

معدنی بازار سهام اسرترالیا و تغییررات نررخ ارز برر مبنرای      

دهد حساسیت برازده سرهام    رگرسیون چندمتغیره نشان می

هرای نررخ ارز بسریار پرایین      ها نسبت به نوسران  این شرکت

با استفاده از رگرسیون سرری  ( 7331)بارتو و بدنار  .است

هرا در ایرالات    بازده ییرعادی، سهام شررکت  زمانی رابطۀ

متحده و تغییرات نرخ ارز را بررسری کردنرد و شرواهدی    

نیافتند که بر رابطۀ معنادار بین بازده ییرعرادی و تغییررات   

با تجزیرۀ  ( 7330)بارتو و همکاران . نرخ دلار دلالت کند

هررای نرررخ ارز و تغییرررات بررازده سررهام  رابطررۀ بررین نوسرران

یتی ایالات متحرده بره اجرزای ریسرک     های چندمل شرکت

سرراله   1سیسررتماتیک و ییرسیسررتماتیک برررای دو دورۀ   

دهنرد ترا زمرانی     ، نشان می(7312-7311و  7316-7300)

های نرخ ارز فزاینده باشد، تغییرات بازده ماهانۀ  نوسانکه 

برا   (7331)چراو و همکراران   . یابرد  سهام نیرز افرزایش مری   

آزمون ریسرک نوسران نررخ ارز در برازار سرهام و اوراق      

و با استفاده  7333تا دسامبر  7311قرضۀ آمریکا از مارس 

کننررد کرره اگررر  از رگرسرریون سررری زمررانی اسررتدلال مرری

تغییررات نرررخ ارز حرراوی اطلاعراتی دربررارۀ نرررخ بهررره و   

مردت قرادر    هرای زمرانی کوتراه    جریان نقد آتی باشد، افق

طرور کامرل در نظرر     وسران نررخ ارز را بره   نیست ریسک ن

بگیرد و ممکن است دلیرل شکسرت مطالعرات پیشرین در     

تبیین رابطۀ بین بازده سهام و نرخ ارز ناشری از همرین امرر    

هرای   طبرق یافترۀ ایرن پژوهشرگران، اسرتفاده از افرق      . باشد

زمانی بلندمدت بازده سرهام و تغییررات نررخ ارز، تصرویر     

برارترام  . دهرد  ارز ارائره مری   روشنی از ریسک نوسان نرخ

هررای  رابطررۀ ییرخطرری نرررخ ارز و ارزش شرررکت( 3661)

بررسری کررده و    7331ترا   7337آلمانی را در بازه زمرانی  

نشان داده است روابط خطی و ییرخطری ریسرک نوسران    

لحرای آمراری معنرادار اسرت و      نرخ ارز و برازده سرهام بره   

میررزان ایررن معنرراداری تررابع فررروش خررارجی، نقرردینگی   

در تحلیرررل ( 3663)بررارترام  . نعت اسررت شرررکت و صرر  

هرای ییرمرالی آلمران در     ریسک نوسان نرخ ارز شررکت 

کند از آنجا که عملیرات   ادعا می 7333تا  7330های  سال

های چنردملیتی در پری فعالیرت براسراس ارزهرای       شرکت

طررور معنرراداری برره نرررخ ارز بسررتگی دارد،    خررارجی برره 

هرا در برابرر ریسرک نوسران      سازی شررکت  اقدامات ایمن

هررو و . دهررد سررک مررذکور را کرراهش مرری نرررخ ارز، ری

از قاعدۀ ضرایب لاگرانژ بررای بررسری   ( 3671) 7هوان 

                                                           
1. Ho & Huang 
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رابطۀ شاخص سهام و نرخ ارز کشورهای برزیل، روسریه،  

آنهرا نشران دادنرد در روسریه     . هند و چین استفاده کردنرد 

. علت بروز تغییرات نرخ ارز اسرت   تغییرات شاخص سهام

در هند تغییررات نررخ ارز علرت تغییررات شراخص سرهام       

نیررز تغییرررات نرررخ ارز علررت تغییرررات    در چررین. اسررت

گونره رابطرۀ علیتری     شاخص سهام است؛ اما در برزیل هی 

هروگن و   .بین شاخص بازار سهام و نرخ ارز وجود نردارد 

با اسرتفاده از الگروی چهارعراملی کارهرارت     ( 3671) 7ربی

سالۀ بازار سرهام ایرالات متحرده نشران      16برای یک دورۀ 

دهند تا زمرانی کره رونرد تغییرر دلار صرعودی اسرت،        می

برابر بیش از شرایطی اسرت کره تغییررات     1/3بازده سهام 

و  3شرده توسرط موزومردر    شرواهد ارائره  . آن نزولی اسرت 

شرکت اروپایی از سال  766در بررسی ( 3671)همکاران 

هرای   دهرد برازده سرهام شررکت     نشان مری  3673تا  3667

گیرررد و ریسررک  اروپررایی از کرراهش نرررخ ارز تررأثیر مرری 

نوسان نرخ ارز در شرایط بحران بیش از دوران قبل و بعد 

 .از بحران است

با بررسی بازار سرهام ایرالات متحرده در    ( 3671)دو  

هرای   دهرد نوسران   نشران مری   3676ترا   7312بازه زمرانی  

پایدار نرخ ارز قادر است تغییرات بازده سهام را توضیح 

هرای   ی اطلاعراتی نوسران  او برای احتسراب محتروا  . دهد

. کنرد  آتی نرخ ارز، از رویکرد سبد ردیاب اسرتفاده مری  

بررا ترکیررب رویکرررد  ( 3670)اسررکویی و سرراها   بهمنرری

ARDL     ییرخطی و الگوی تصحیح خطرا برا اسرتفاده از

، کانادا (7331-3671)های ماهانۀ کشورهای برزیل  داده

، انرررررردونزی (3663-3671)، شرررررریلی (3671-7336)

-3671)، کرررره (7331-3671)، ژاپرررن (7333-3671)

( 7331-3671) ، مکزیک(7331-3671)، مالزی (7331

دهنرد اثرر تغییررات     نشران مری  ( 3671-7333)و انگلیس 

                                                           
1. Hughen & Beyer 

2. Mozumder 

طررور معمررول  نرررخ ارز بررر قیمررت سررهام، نامتقررارن و برره 

 .استمدت  کوتاه

رابطۀ برین قیمرت سرهام    ( 3670)هوان  و همکاران 

های نفتری و نررخ ارز چرین و روسریه را در برازه       شرکت

آنها رابطۀ قیمرت  . اند بررسی کرده 3671تا  3666زمانی 

سررهام بررا تغییرررات نرررخ ارز را در ایررن دو کشررور تأییررد  

نسبت به  دهند حساسیت قیمت سهام کنند و نشان می می

 .تغییرات نرخ ارز در روسیه نسبت به چین بالاتر است

هرای   تأثیرپذیری بانک( 3672)نیا و همکاران  محقق

نمونۀ . ا بررسی کردندایرانی از ریسک نوسان نرخ ارز ر

شرده   بانک پذیرفته 1شده در پژوهش آنها شامل  بررسی

ترا   7233هرای   در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال

دهرد رابطرۀ معنراداری برین      نتایج نشران مری  . است 7236

های نرخ برابرری دلار آمریکرا در مقابرل ریرال و      نوسان

 .ها برقرار نیست قیمت سهام این بانک

 تغییرر بین نوسان نررخ ارز و   ۀرابط( 3672) ارثی کیان

الگوی  از او با استفاده. را بررسی کرده استبازده سهام 

الگررروی  وای  هرررای سررررمایه گرررذاری دارایررری قیمرررت

برای بیان  المللی ای بین سرمایههای  گذاری دارایی قیمت

 دهرد  نشران مری  اثرگذاری نوسان نرخ ارز بر بازده سهام 

مشترک  های نوسان برنرخ ارز  ۀتغییرات تصادفی گذشت

نررخ   هرای  نوسران همچنرین  . داردمثبت  اتاثر ،دو متغیر

ثیر مثبرت  أتر  خود ۀگذشت های ارز و بازده سهام از نوسان

 .گیرد می

ارتباط بین نرخ ارز و برازده   (3672) پورلیر دیمسعو

را های تولیدی بورس اوراق بهرادار تهرران    سهام شرکت

او  .بررسری کررده اسرت    7237ترا   7231در بازده زمانی 

هررای  نرررخ ارز بررا بررازده سررهام شرررکت  دهررد نشرران مرری

برورس اوراق بهرادار تهرران همبسرتگی     شرده در   پذیرفته

 .دارد منفی
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 پژوهش  روش

ها مبنی بر اینکه تغییررات پایردار    برای آزمون فرضیه

نرخ ارز، متغیر حالت و ریسک بحران مالی است، چهار 

ایرن  . شرود  گذاری با یکردیگر مقایسره مری    الگوی قیمت

گرررذاری  الگررروی قیمرررت: هرررا عبرررارت اسرررت از الگرررو

، الگررروی (7301، 7شرررار )ی ا هرررای سررررمایه دارایررری

المللی سرولنیک   ای بین های سرمایه گذاری دارایی قیمت

ای  هرای سررمایه   گرذاری دارایری   الگوی قیمت( )7311)

، الگروی  (حاوی عامل اضافی تغییرات همزمان نررخ ارز 

و الگوی دوعاملی حراوی  ( 7333)عاملی فاما و فرن   سه

هرای مرذکور    الگو .عامل بازار و تغییرات پایدار نرخ ارز

 :شود اختصار در ادامه تشریح می به

ای شرار    هرای سررمایه   گذاری دارایی الگوی قیمت

(7301:) 

(7)                     

 MKTو  tدر دورۀ  i، بررازده اضررافی دارایرری    کره  

یافترۀ   دومین الگو، نسخۀ توسرعه . بازده اضافی بازار است

ای برا عنروان    هرای سررمایه   گرذاری دارایری   الگوی قیمت

المللری   ای برین  هرای سررمایه   گذاری دارایی الگوی قیمت

اسررت کرره از آن در بیشررتر مطالعررات  ( 7311)سررولنیک 

 .قبلی نرخ ارز، استفاده شده است

(3)                            

 .تغییر همزمان نرخ ارز است    که 

( 7333)عراملی فامرا و فررن      2 سومین الگو، الگوی 

 :است

(2)                

                       

هرای   اختلاف برازده سربد سرهام شررکت         که 

اخرررتلاف برررازده سررربد       کوچرررک و برررزر  و

های دارای نسبت ارزش دفترری بره ارزش برازار     شرکت

                                                           
1. Sharpe 

های دارای نسبت ارزش دفترری بره ارزش    بالا و شرکت

 .بازار پایین است

الگوی چهارم، الگویی دوعاملی شامل بازده اضرافی  

 :بازار و صرف ریسک نوسان نرخ ارز است
 

(1) 
               

             

     
 

، بررازده سرربد ردیرراب نرررخ ارز اسررت       کرره 

برای آزمون ریسک نوسران نررخ ارز بایرد    (.    یعنی )

منزلرۀ الگروی مبنرا     گذاری دارایری بره   یک الگوی قیمت

بررا توجرره برره گسررترۀ کرراربردی الگرروی  . انتخرراب شررود

ای و بره پیرروی از دو    هرای سررمایه   گذاری دارایی قیمت

، این الگو برای آزمون ریسک نوسران نررخ ارز   (3671)

شرده بررای عردم     یکری از دلایرل طرر    . شود انتخاب می

گررذاری ریسررک نوسرران نرررخ ارز، اسررتفاده از     قیمررت

تغییرات همزمران نررخ ارز اسرت؛ در حرالی کره برخری       

کننرد در صرورت    ادعا مری ( 3671)پژوهشگران نظیر دو 

اسررتفاده از تغییرررت پایرردار نرررخ ارز، ریسررک مررذکور   

بر این اسراس، تغییررات همزمران    . شود گذاری می قیمت

المللری و   ای برین  هرای سررمایه   رایینرخ ارز در الگوی دا

ریسک نوسان نررخ ارز   صرف )تغییرات پایدار نرخ ارز 

در الگرروی دوعرراملی در نظررر ( حاصررل از سرربد ردیرراب

گرفته شده است و ادعای پژوهشگران ذکرشده آزمرون  

ریسرک  ( 3671)برخی شواهد تجربی مانند دو . شود می

ی یرا  دهنردۀ ریسرک بحرران مرال     نوسان نرخ ارز را نشران 

اگر ریسک . داند می( 7312)متغیر حالت الگوی مرتون 

دهنردۀ ریسرک بحرران مرالی بروده       نوسان نرخ ارز نشران 

باشد یا متغیر حالتی متضمن اثرر عوامرل انردازه و ارزش    

رود عملکرررد الگرروی دوعرراملی در   باشررد، انتظررار مرری 

ای و  هرای سررمایه   گذاری دارایی مقایسه با الگوی قیمت

المللری،   ای برین  های سرمایه اری داراییگذ الگوی قیمت

( 7333)عراملی فامرا و فررن      بهتر و نسبت به الگوی سره 
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پژوهشگران به این دلیل انتظار دارنرد الگروی   . بدتر باشد

هرای   گرذاری دارایری   دوعاملی نسبت بره الگروی قیمرت   

ای  های سررمایه  گذاری دارایی ای و الگوی قیمت سرمایه

داشررته باشررد کرره الگرروی  المللرری عملکرررد بهتررری   بررین

ای، ریسک درماندگی  های سرمایه گذاری دارایی قیمت

هرای   گذاری دارایری  گیرد و الگوی قیمت را در نظر نمی

المللری نیرز برر تغییررات همزمران نررخ ارز        ای بین سرمایه

متمرکز است که شاخص بسیار نرویزی تغییررات پایردار    

همچنررین از آنجررا کرره   . شررود نرررخ ارز محسرروب مرری  

یرهای حالت زیادی وجود دارد کره متضرمن عوامرل    متغ

رود الگروی دوعراملی    اندازه و ارزش اسرت، انتظرار مری   

ریسرک  )گیررد   که تنها یکی از این عوامل را در نظر می

، عملکرررد برردتری نسرربت برره الگرروی  (نوسرران نرررخ ارز

اگررر . داشررته باشررد ( 7333)عرراملی فامررا و فرررن     سرره

ز ریسرک درمانردگی   های پایدار نرخ ارز ناشری ا  نوسان

گرذاری   گرذاران قیمرت   شرکت باشرد و توسرط سررمایه   

شود، اخبار مربوط به تغییرات آتی نررخ ارز بایرد متغیرر    

عراملی فامرا و    حالت باشد؛ به همین دلیرل از الگروی سره   

بررای  . شرود  نیز برای مقایسره اسرتفاده مری   ( 7333)فرن  

بررسرری ایررن مهررم، صرررف ریسررک نوسرران نرررخ ارز بررا 

گرذاری   از رویکرد سبد ردیاب، برآورد و قیمتاستفاده 

پژوهش حاضرر  . شود تغییرات پایدار نرخ ارز آزمون می

گذاری ریسک نوسان نرخ ارز از  در زمینۀ آزمون قیمت

ابتدا برا اسرتفاده از   . رویکرد متفاوتی استفاده کرده است

ریسررک نوسرران نرررخ ارز   روش سرربد ردیرراب، صرررف  

ضیح معمرای ریسرک   محاسبه شده است؛ سپس برای تو

گذاری تغییررات پایردار نررخ ارز     نوسان نرخ ارز، قیمت

 .آزمون شده است

هایی است کره برازده    متشکل از دارایی 7سبد ردیاب

. ]22[کنرد   آنها یک متغیر کلان اقتصرادی را دنبرال مری   

                                                           
1. Tracking Portfolio Approach 

بینری ترورم، نررخ ارز، تولیرد      بازده سبد مذکور بره پریش  

خالص داخلی و سایر متغیرهای کلان اقتصادی کمک نا

هرا از   دنبرال آن برازده دارایری    کند؛ زیررا قیمرت و بره    می

گیررد و متغیرهرای    شرایط کلی حاکم بر اقتصاد تأثیر می

کلان اقتصرادی نظیرر نررخ ارز، تولیرد ناخرالص ملری و       

دهد؛  تورم در مجموع شرایط کلی اقتصاد را تشکیل می

طرور   هرای کرلان اقتصرادی بره     متغیرر  بنابراین، هریک از

تغییرر قیمرت   . هرا مرؤثر اسرت    جداگانه بر قیمرت دارایری  

دهنردۀ تغییرر اطلاعرات مربروط بره       ها نشان امروز دارایی

کرردن   شرایط آتی اقتصرادی اسرت؛ بنرابراین، مشرخص    

هرا   های اقتصادی بر قیمت دارایی ها و بحران تأثیر شوک

. کنرد ممکن است صرف ریسک آن عامل را مشرخص  

هرا را بره اخبرار و اطلاعرات      سبد ردیاب، قیمرت دارایری  

برازده  . دهد مربوط به متغیرهای کلان اقتصادی پیوند می

ییرمنتظرررۀ ایررن سرربد، همبسررتگی بررالایی بررا اخبررار و     

انتظارات فعالان برازار دربرارۀ تغییررات آتری متغیرهرای      

فرض اصلی روش سبد ردیاب آن . کلان اقتصادی دارد

بازده دارایی در زمان حال، انعکاس تغییر  است که تغییر

انتظارات فعالان بازار از متغیر کلان اقتصرادی در آینرده   

 3های موجود در سبد ردیراب، دارایری مبنرا    دارایی. است

دارایی مبنرا آن نروع دارایری اسرت کره      . شود خوانده می

( متغیر کرلان اقتصرادی  )بازده آن تغییرات آتی نرخ ارز 

سبد ردیراب هرر متغیرر اقتصرادی     . ]22[کند  را دنبال می

ای  بر برازده مجموعره   yتواند براساس برازش  می yمانند 

منزلۀ متغیر وابسرته و   به y)های مبنا حاصل شود  از دارایی

هرای   وزن دارایری (. منزلۀ متغیر مسرتقل  ها به بازده دارایی

برر   y، ازطریرق رگرسریون متغیرر    yمبنا در سربد ردیراب   

هرا معرادل    آیرد و ایرن وزن   های مبنا به دسرت مری   دارایی

از آنجرا کره    .اسرت ( هرا   ) ضرایب الگروی رگرسریون  

حساسیت هر متغیر مستقل نسبت به متغیر وابسته ازطریرق  

                                                           
2. Base Asset 
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ترروان بررا برررازش الگرروی  شررود، مرری حاصررل مرری(  )بتررا 

رگرسیونی سبد ردیاب، حساسیت هر دارایری را نسربت   

در  yت مربوط به متغیر کلان اقتصادی به اخبار و انتظارا

الگروی رگرسریون سربد ردیراب     . آینده بره دسرت آورد  

 :]22[شود  بیان می( 1)صورت رابطۀ  به

(1)                           

       و        و     کررررررررررررررره 

 .است               

را نتیجره          ، OLSبه روش ( 7)برازش معادلۀ 

دهنردۀ صررف ریسرک متغیرر کرلان       دهرد کره نشران    می

رابطۀ ذکرشده برر ایرن فررض اسرتوار     . است yاقتصادی 

است که تغییرر انتظرارات فعرالان برازار دربرارۀ تغییررات       

، در برررازده دارایررری مرررنعکس شرررده و برررازده  yآتررری 

موردانتظار دارایی، تابع متغیرهرای کنتررل دورۀ گذشرته    

بینری   دلیل تروان آن در پریش   یرهای کنترل بهاز متغ. است

های موردانتظار و همچنین کمک ایرن متغیرهرا بره     بازده

اگر تغییرات پایدار نررخ ارز،  . شود استفاده می yتوضیح 

ریسک درمانردگی باشرد بایرد توسرط عوامرل انردازه و       

؛ بنرابراین، در پرژوهش حاضرر    ]71[ارزش ردیابی شرود  

و دو  (3677)، کاپادیررا  (3662) 7برره تبعیررت از واسررالوا 

بتنی بر اندازه و نسبت ارزش دفترری  سبد م 0از ( 3671)

منزلرۀ   بره  ((7333)به روش فامرا و فررن    )به ارزش بازار 

برا اسرتفاده از سربد ردیراب     . شرود  دارایی مبنا استفاده می

هررای مبنررا نسرربت برره اخبررار و   میررزان حساسرریت دارایرری

بررای بررازش   . شرود  اطلاعات آتی نرخ ارز بررسری مری  

ریسک نوسران نررخ ارز براسراس رویکررد سربد       صرف 

هرای مبنرا    ی نرخ ارز بر بازده دارایری ردیاب، تغییرات آت

بررررازش ( 0)در چرررارچوب رگرسررریون سرررری زمرررانی 

 :شود می

                                                           
1. Vassalou 

(0) 

                      

    
        

    

    
             

                

              
 

تغییرررات نرررخ ارز در طررول یکسررال         کرره 

   واردات،    صرادرات،     ، (t+12ترا   t+1)آینده 

هرای   بازده سربد شررکت      نرخ بازده بدون ریسک، 

برررازده سررربد     برررالا،  B/Mکوچرررک برررا نسررربت  

برازده      متوسط،  B/Mهای کوچک با نسبت  شرکت

    پرایین،   B/Mهای کوچک برا نسربت    سبد شرکت

    برالا،   B/Mهای بزر  با نسبت  ازده سبد شرکتب

متوسرط،   B/Mهای برزر  برا نسربت     بازده سبد شرکت

پرایین   B/Mهای بزر  و نسبت  بازده سبد شرکت    

 .است

ریسرک نوسران نررخ ارز در     پیش از محاسبۀ صرف 

چارچوب سبد ردیاب، باید بررسی شود کره آیرا برازده    

ۀ اخبرار و اطلاعرات نررخ    کننرد  های مبنا، منعکس دارایی

اگرر  ( 0)در رابطرۀ  . ارز در یکسال آینرده اسرت یرا خیرر    

لحرای آمراری معنرادار     ضریب بازده هرر دارایری مبنرا بره    

باشررد، دارایرری مررذکور اخبررار و اطلاعررات مربرروط برره   

. کنررد تغییررات نرررخ ارز را در یکسرال آینررده دنبرال مرری   

ین دلیل وجود همخطری بر   عقیده دارد به( 3662)واسالوا 

هررای مبنررای موجررود در سرربد ردیرراب،     بررازده دارایرری 

توان برای بررسری ردیرابی اخبرار و اطلاعرات آتری       نمی

های مبنا، معنراداری ضرریب    نرخ ارز توسط بازده دارایی

طرور جداگانره آزمرون کررد؛ بلکره بایرد        هر دارایی را به

صرورت همزمران بررسری     ها به معناداری ضرایب دارایی

های مبنا نماینردۀ برازده    ازده داراییازسوی دیگر، ب. شود

هرای برورس اوراق بهرادار اسرت؛ بنرابراین،       کل دارایری 

نره  )هرای مبنرا اهمیرت دارد     معناداری بازده کرل دارایری  

بررای  (. صرورت جداگانره    معناداری بازده هر دارایری بره  

هررای مبنررا   ه دارایرریبررسرری معنرراداری ضرررایب بررازد  
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بره  . شرود  استفاده مری  7صورت همزمان، از آزمون والد به

توان احتمال صرفربودن مجمروع    کمک آزمون والد می

ضریب هر یرک  . های مبنا را آزمون کرد ضرایب دارایی

دهنرردۀ میررزان حساسرریت آن  هررای مبنررا نشرران از دارایرری

دارایی نسبت به اطلاعات و اخبار مربوط به نررخ ارز در  

صرررف ریسررک نوسرران نرررخ ارز . یکسررال آینررده اسررت

ضرررب ضرررایب حساسرریت   جمرروع حاصررل براسرراس م

بره زبران   . آیرد  های مبنا در مقادیر آن به دست می دارایی

بره  (       )ریسک نوسان نررخ ارز   ریاضی، صرف 

 .]71[شود  محاسبه می( 1)شر  رابطۀ 
 

(1) 

      

      
    

    
       

   
    

 

 
 
 
 
 
 
  

  

  

  

  

   
 
 
 
 
 

 

      
        

        
   

     
       

       
     

 

برررای محاسرربۀ صرررف  ( 3667)برره توصرریۀ لیمنررت  

ریسررک عررلاوه بررر تغییرررات پایرردار یکسررالۀ نرررخ ارز،   

بررای  . شرود  ساله نیرز بررسری مری    تغییرات دوساله و پنج

، 3گررذاری تغییرررات همزمرران نرررخ ارز   آزمررون قیمررت 

گرذاری   همزمران نررخ ارز در الگروی قیمرت     های نوسان

شررده اسررت و الگرروی  ای منظررور  هررای سرررمایه دارایرری

المللری حاصرل    ای برین  های سرمایه گذاری دارایی قیمت

 .شود می

(3)        β
     

     β
    

    ε
   

 

برازده       ، tتغییرات نرخ ارز در زمران      که 

برررازده موردانتظرررار      و  tاضرررافی برررازار در زمررران   

                                                           
1. Wald-test 

2. International Capital Asset Pricing Model 

نرخ ارز  2آزمون تغییرات پایداربرای . گذار است سرمایه

صرررف ریسررک نوسرران نرررخ ارز    ( 3671)هماننررد دو 

منزلرۀ عامرل ریسرک در     حاصل از روش سبد ردیاب بره 

ای در نظررر  هررای سرررمایه گررذاری دارایرری الگرروی قیمررت

آمرده آزمرون    دسرت  شود و الگوی دوعاملی به گرفته می

 :شود می
 

(3) 
               

             

     
 

برازده      بازده سبد ردیاب نررخ ارز،         که 

بازده اضرافی برازار        و  tدر دورۀ  iاضافی دارایی 

بررای بررسری رابطررۀ تغییررات پایردار نرررخ ارز و     . اسرت 

. بازده سهام از رگرسیون سری زمانی استفاده شده است

آمده براساس سه معیار قردر مطلرق آلفرای     دست نتایج به

(   )دهندگی الگرو   ، میزان توضیح(α( )7303) 1جنسن

F-GRSو آمررارۀ 
هرچرره میررزان آلفررای  . سررنجد را مرری 1

جنسن کمتر باشد، توان توضیحی عوامل ریسک فراگیر 

دنبررال آن کررارآیی الگرروی  شررده در الگررو و برره شررمرده

آلفرای جنسرن ممکرن اسرت     . گذاری بالاتر اسرت  قیمت

شردن   منفی یا مثبت باشد؛ بنابراین، برای اجتناب از خنثی

آلفاهررای مثبررت و منفرری، از قرردر مطلررق آلفررای جنسررن  

 GRSآمارۀ . شود منزلۀ معیار کارآیی الگو استفاده می به

اسرتفاده    چنردین عررض از مبرد     برای آزمون صفربودن

ترر   هرچه عرض از مبد  الگوی رگرسیون پایین. شود می

باشد به معنی توان توضریحی بیشرتر الگوسرت؛ بنرابراین،     

گرذاری   تر باشد، الگروی قیمرت   پایین GRSهرچه آمارۀ 

برای بررسری اینکره تغییررات پایردار     . کاراتر خواهد بود

لی اسررت، نرررخ ارز متغیررر حالررت و ریسررک بحررران مررا 

                                                           
منزلۀ تغییرات پایدار استفاده شد؛ به عبارتی،  از تغییرات سالانۀ نرخ ارز به. 2

ماه آینده بررسی  73ارتباط تغییرات ماهانۀ بازده سهام و تغییرات نرخ ارز در 

 .شده است

4. Jensen 

5. F-statistic of Gibbons, Ross and Shanken(GRS) 
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هرای   گرذاری دارایری   قیمرت   الگوی دوعاملی برا الگروی  

ای  هرای سررمایه   گذاری دارایی ای، الگوی قیمت سرمایه

( 7333)عرراملی فامررا و فرررن   و الگرروی سرره المللرری بررین

گرذاری ریسرک    بررای آزمرون قیمرت   . شرود  مقایسه مری 

نوسان نرخ ارز الگوی دوعاملی بایرد نسربت بره الگروی     

ای و الگررروی  هرررای سررررمایه گرررذاری دارایررری قیمرررت

المللی کراراتر و   ای بین های سرمایه گذاری دارایی قیمت

. عراملی فامرا و فررن  ناکراراتر باشرد      نسبت به الگوی سه

ریسرک نوسران    کردن صررف   الگوی دوعاملی از اضافه

ای  هرای سررمایه   گذاری دارایری  نرخ ارز به الگوی قیمت

ک نوسران  ریسر   آید؛ بنرابراین، اگرر صررف    دست می  به

نرخ ارز عامل مهمی در توضیح بازده موردانتظار باشرد،  

باید کارآیی الگوی دوعاملی بریش از کرارآیی الگروی    

چَرن و چ رن   . ای باشرد  های سررمایه  گذاری دارایی قیمت

هرای   عقیده دارند ریسک( 7330)و فاما و فرن   (7337)

درمانرردگی شرررکت از عوامررل انرردازه و ارزش نشرر ت   

نیرز ایرن نکتره را تأییرد کررده      ( 3677)کاپادیا . گیرد می

ریسرک نوسران نررخ     است؛ بنابراین، از آنجا که صررف  

هرای   ارز حاصل از سبد ردیاب براساس تغییرات دارایری 

بررآورد  ( انردازه و ارزش  سربد مبتنری برر عوامرل     0)پایه 

شده است و ریسک های درماندگی زیادی وجرود دارد  

گیررد، الگروی    که از عوامل انردازه و ارزش نشر ت مری   

عراملی فامرا و فررن      دوعاملی نباید کاراتر از الگوی سره 

هررای درمانرردگی کرره از  باشررد؛ زیرررا اگررر همررۀ ریسررک

شرود، شناسرایی شرود و     عوامل اندازه و ارزش مشتق می

خرررل الگرررو قررررار گیررررد، درنهایرررت قرررادر اسرررت    دا

دهندگی الگوی رگرسیون را به انردازۀ کرارآیی    توضیح

بررای بررازش   . عاملی فاما و فررن  نشران دهرد    الگوی سه

زمرانی اسرتفاده    گفته از رگرسریون سرری    های پیش الگو

هررای ماهانررۀ عوامررل  برررای ایررن منظررور، داده. شررود مرری

گانۀ مبتنی بر اندازه  ریسک بر بازده ماهانۀ سبدهای شش

، واسرالوا  (3676)شود و مانند کاپادیا  برازش می B/Mو 

از  (7330)از روش فامررا و فرررن   ( 3671)و دو ( 3662)

طبق این . شود ها استفاده می ها برای تشکیل سبد این داده

ترا   7231روش کل سهام نمونه در هر ماه از ابتدای سال 

برحسب اندازه به دو سبد کوچرک و   7231انتهای سال 

بندی مستقل،  هشود؛ سپس در یک طبق بزر  تقسیم می

برره سرره سرربد تقسرریم   B/Mکررل سررهام نمونرره برحسررب  

 B/Mدرصرد دارای برالاترین    26کره    طوری شود؛ به می

تررین   درصرد دارای پرایین   26در گروه سرهام ارزشری و   

B/M   فصررل . گیرررد در گررروه سررهام رشرردی قرررار مرری

آمرده، شرش سربد مبتنری برر       دسرت  مشترک سبدهای بره 

که در پرژوهش حاضرر از   از آنجا . اندازه و ارزش است

های ماهانه استفاده شده است، امکان تشرکیل بریش    داده

سبد وجود ندارد؛ زیرا در این صورت، در برخی از  0از 

 .گیرد ها سهام هی  شرکتی قرار نمی سبد

جامعررۀ آمرراری پررژوهش حاضررر عبررارت از همررۀ     

شده در برورس اوراق بهرادار تهرران     های پذیرفته شرکت

 7231تا انتهای سرال   7231تدای سال طی دورۀ زمانی اب

های  نمونۀ آماری آن عبارت است از همۀ شرکت. است

: موجود در جامعۀ آماری که شرایط زیر را داشرته باشرد  

در برورس اوراق  ( 7231-7231)در بازه زمانی پژوهش 

هرای   بهادار تهران پذیرفته شده باشد؛ اطلاعات صرورت 

دسرترس باشرد؛   های توضیحی آنهرا در   مالی و یادداشت

، تغییر فعالیت یا تغییرر سرال   7231تا  7231های  طی سال

مالی نداده باشد و نسربت ارزش دفترری بره ارزش برازار     

 .آنها مثبت باشد

های موردنیراز پرژوهش شرامل نررخ ارز و نررخ       داده

اوراق مشررارکت مسررتخر  از سررایت بانررک مرکررزی    

ها، شراخص   جمهوری اسلامی ایران، بازده سهام شرکت

هرا   ای شررکت  هرای ترازنامره   ورس اوراق بهرادار و داده ب

مسررتخر  از اطلاعررات رسررمی سررازمان بررورس اوراق    
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بهادار تهران و سایت شرکت مدیریت خدمات فنراوری  

بورس و حجم صادرات و واردات مستخر  از گمررک  

 .جمهوری اسلامی ایران است

شررر  زیرر محاسرربه و   متغیرهرای پرژوهش حاضررر بره   

 :شود گیری می اندازه

بازده بازار براساس لگاریتم طبیعی نسبت : بازده بازار

شاخص قیمت و بازده نقدی بورس اوراق بهرادار تهرران   

 :شود محاسبه می t-1و  tدر زمان 

(76)        
       

         
      

شراخص          ، tبرازده برازار در مراه        که 

شاخص           و  tقیمت و بازده نقدی پایان ماه 

 .است t-1قیمت و بازده نقدی در انتهای ماه 

برازده سرهام برا لگراریتم طبیعری نسربت       : بازده سرهام 

 :شود محاسبه می( 77)شر  رابطۀ  های سهام به قیمت

(77)        
     

    
      

شردۀ   قیمرت تعردیل     ، tبازده سهام در مراه      که 

شردۀ سرهم در    قیمرت تعردیل       ، tسهم در پایان مراه  

. اسرت  tسرود نقردی سرهام در مراه        و  t-1انتهای مراه  

قیمررت سررهام برررای سررود نقرردی و افررزایش سرررمایۀ      

 .شده است تعدیل

( 3661) 7، اوتچوا(7333)همانند فاما و فرن  : اندازه

اندازۀ شرکت معادل لگاریتم طبیعری  ( 3677) 3و کرگار

هرر  پایران  )ارزش بازار شرکت در تراریخ تشرکیل سربد    

 :است( ماه

(73)                     

قیمرت سرهم       ، tاندازۀ شرکت در ماه        که 

تعداد سرهام منتشررۀ       شرکت در زمان تشکیل سبد و 

 .شرکت در زمان تشکیل سبد است

                                                           
1. Outecheva 

2. Kregar 

هماننرد فامرا و   : نسبت ارزش دفترری بره ارزش برازار   

نسربت  ( 3661)اوتچوا و ( 3677)، کرگار (7333)فرن  

معررادل لگرراریتم ( B/M)ارزش دفتررری برره ارزش بررازار 

طبیعی آخرین ارزش دفترری شررکت تقسریم برر ارزش     

 .بازار آن در پایان هر ماه است

(72)          
    

    
  

نسبت ارزش دفتری بره ارزش برازار هرر          که 

هررر شرررکت در ارزش دفتررری      ، tشرررکت در مرراه 

 tارزش بازار شرکت در انتهرای مراه        و  tپایان ماه 

 .است

در پایران هرر مراه سرهام      :عامل اندازه و عامل ارزش

موجود در نمونه براساس عامل اندازه بره دو سربد سرهام    

در . یابرد  های کوچرک و برزر  تخصریص مری     شرکت

همررین زمرران، همررۀ سررهام نمونرره براسرراس نسرربت ارزش 

M)ارزش بازار  دفتری به
B ) به سه سبد رشدی، خنثی و

هررای  درنتیجرره تقابررل گررروه. 2شررود ارزشرری تقسرریم مرری

Mشده بر مبنای اندازه و نسبت بندی طبقه
B   شرش سربد ،

، S_H ،S_M ،S_L ،B_Hمررروزون برحسرررب ارزش،   

B_M  وB_L ترکیب سبدهای اخیرر در  . گیرد شکل می

شرده براسراس    هرای دورۀ زمرانی بررسری    هر یک از مراه 

بررای تشرکیل   . شرود  ای مشابه، تجدید سراختار مری   رویه

Mها و تعیین نقاط مرزی مبتنی برر  سبد
B هرای   ، شررکت

دارای ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام منفی، منظرور  

شر  زیر محاسربه   به HMLو  SMBدرنهایت . شود نمی

 :شود می
SMB=1/3(S_H+S_M+S_L)-

1/3(B_H+B_M+B_L) 
HML=1/2(S_H+B_H)-1/2(S_L+B_L) 

                                                           

Mدرصد سهام دارای بیشترین نسبت  26. 2
B

های ارزشی  ، گروه شرکت

(G) ،16  های خنثی  میانی گروه شرکتدرصد(N ) درصد سهام دارای  26و

Mکمترین نسبت 
B

 .دهد را تشکیل می( V)های رشدی  ، گروه شرکت
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نررخ بهررۀ بردون ریسرک     : نرخ بازده بدون ریسرک 

معادل نرخ سود اوراق مشارکت دولتری در نظرر گرفتره    

، مشرررایخی و (3677) راعررری و همکررراران. شرررود مررری

از نررخ  ( 3672) و کردستانی و علوی( 3676) همکاران

رخ بردون ریسرک   منزلۀ نر  سود اوراق مشارکت دولتی به

از آنجررا کرره در پررژوهش حاضررر از . انررد اسررتفاده کرررده

های ماهانه اسرتفاده شرده اسرت، هماننرد هاشرمی و       داده

نرررخ سررالانۀ سررود اوراق مشررارکت    ( 3672) میرکرری

 :7شود ماهانه می( 71)ازطریق رابطۀ 

(71)            
     

 
  

 

       

      و  tنرخ بردون ریسرک ماهانره در مراه           

 .است Tنرخ بدون ریسک در سال 

حجم صادرات ماهانرۀ  ( 3671)همانند دو  :صادرات

شرر    کشور پس از تقسیم بر تولید ناخرالص داخلری بره   

 :شود محاسبه می( 71)رابطۀ 

(71)       
       
    

 

لص درصررد صررادرات از تولیررد ناخررا         کرره 

تولیررد      و  tصررادرات در مرراه          داخلرری، 

 .است tناخالص داخلی در ماه 

حجررم واردات ماهانررۀ  ( 3671)هماننررد دو : واردات

شرر    کشور پس از تقسیم بر تولید ناخرالص داخلری بره   

 :شود محاسبه می( 70)رابطۀ 

(70)       
       
    

 

درصد واردات از تولید ناخالص داخلی،       که 

تولیرررد ناخرررالص      و  tواردات در مررراه         

 .است tداخلی در ماه 

 

 

                                                           
 .شود صورت فصلی توسط بانک مرکزی منتشر می  این نرخ به. 7

 ها یافته

بررسرری آمررار توصرریفی متغیرهررای پررژوهش نشرران   

نزدیرک بره نرمرال      دهد متغیرهای پرژوهش چرولگی   می

. دارد و توزیع آنها تقریباً منطبق برر توزیرع نرمرال اسرت    

دارد  2کشیدگی نیز متغیرها ضررایبی نزدیرک بره    ازنظر 

دهندۀ انطباق تقریبی توزیع آنها با توزیع نرمرال   که نشان

شود کره میرانگین و انحرراف     همچنین ملاحظه می. است

و  032/6معیار تغییرات پایدار سالانۀ نرخ ارز برا مقرادیر   

بیش از میانگین و انحراف معیار تغییرات همزمران   32/6

 .است 611/6و  677/6ارز با مقادیر  ماهانۀ نرخ

برررای برررآورد صرررف ریسررک نوسرران نرررخ ارز بررا  

استفاده از رویکرد سبد ردیاب، تغییرات پایدار نررخ ارز  

در چرارچوب رگرسریون   ( سراله  سالانه، دوسراله و پرنج  )

های مبنا برازش شده است و  سری زمانی بر بازده دارایی

ار و اطلاعرات آتری   با استفاده از آزمون والد ردیابی اخب

نررخ  ( یکسال آینده، دو سال آینده و پرنج سرال آینرده   )

اگرر  . های مبنا بررسی شده است ارز آینده توسط دارایی

دهندۀ ردیابی اخبرار و اطلاعرات نررخ     آزمون والد نشان

ریسررک نوسرران نرررخ ارز   ارز در آینررده باشررد، صرررف  

شرود؛ امرا اگرر     گرذاری آن آزمرون مری    محاسبه و قیمت

های مبنا اخبار و اطلاعات  ن والد نشان دهد داراییآزمو

کنرد، بردین معنرا اسرت کره       آتی نرخ ارز را دنبرال نمری  

ریسکی بررای نررخ ارز وجرود نردارد؛ بنرابراین،       صرف 

نتیجرۀ بررازش   . ریسک موضوعیت ندارد آزمون صرف 

 :شود ارائه می( 7)رگرسیون سبد ردیاب در جدول 
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نتایج حاصل از روش سبد ردیاب براي محاسبۀ صرف ریسک و آزمون معناداري ضرایب ( 1)دول ج

 هاي مبنا دارایی

 ساله  5تغییرات پایدار  ساله  2تغییرات پایدار  تغییرات پایدار سالانه 

 احتمال معناداري ضرایب احتمال معناداري ضرایب احتمال معناداري ضرایب 

  هاي مبنا دارایی

S_H 221/3-  
*661/6  111/7-  32/6  61/2  73/6  

S_M 611/3  
*663/6  313/7  630/6  33/7  13/6  

S_L 713/6  217/6  323/6  11/6  310/6-  76/6  

B_H 130/6-  721/6  603/6-  36/6  123/6-  06/6  

B_M 311/6  333/6  733/6-  33/6  00/3-  73/6  

B_L 211/7-  603/6  131/6-  11/6  313/6-  16/6  

  متغیرهاي کنترل

   107/31-  
*666/6  33/11-  

*666/6  73/712  *660/6  

EX 113/1  73/6  17/71  
*633/6  26/27  *617/6  

IM 007/76-  
*666/6  73/72-  

*666/6  61/71-  *661/6  

C 323/6  
*666/6  01/7  

*666/6  33/6-  32/6  

   16% 33% 13% 

 χ  *671/6 113/6 131/6احتمال

                                                                               
پرایین؛   B/M، سبد با اندازۀ کوچرک و نسربت   S_Lمتوسط؛  B/M، سبد با اندازۀ کوچک و نسبت S_Mبالا؛  B/M، سبد با اندازۀ کوچک و نسبت S_Hکه 

B_H سبد با اندازۀ بزر  و نسبت ،B/M  بالا؛B_M سبد با اندازۀ بزر  و نسبت ،B/M  متوسط؛B_L  سبد با اندازۀ بزر  و نسربت ،B/M  نررخ    پرایین؛ ،

تغییررات   k=12برای ،       ، حجم واردات تقسیم بر تولید ناخالص داخلی؛ Im، حجم صادرات تقسیم بر تولید ناخالص داخلی؛ exبازده بدون ریسک؛ 

آینردۀ نررخ ارز اسرت؛ سرپس برا اسرتفاده از آزمرون والرد          سال پنجتغییرات  k=60برای آیندۀ نرخ ارز و  دوسالتغییرات  k=24برای  آیندۀ نرخ ارز، یکسال

 .شود بررسی می( دو براساس آمارۀ کای)های مبنا  معناداری همزمان ضرایب دارایی

 

مبنرری بررر وجررود ( 3662)براسرراس اسررتدلال واسررالوا 

گانرۀ مبتنری برر     های شش همخطی چندگانه بین بازده سبد

انرردازه و ارزش و لررزوم تأکیررد بررر معنرراداری مشررترک    

دهرد طبرق    نشران مری  ( 7)های مبنا، جدول  ضرایب دارایی

( 671/6)دو برررای تغییرررات پایرردار یکسرراله  آزمررون کررای

های مبنا همزمان  ضرایب داراییفرض مبتنی بر اینکه همۀ 

درصررد مررردود  31برابررر صررفر اسررت، در سررطح اطمینرران 

هرای مبنرا اخبرار و     شود؛ به عبارت دیگر، بازده دارایری  می

کند؛ اما بررای   ماه آتی نرخ ارز را ردیابی می 73اطلاعات 

سالۀ نرخ ارز بره ترتیرب، برا احتمرال      1و  3تغییرات پایدار 

تروان ادعرا کررد     ، مری 131/6و  113/6دو برابر  آمارۀ کای

های مبنا قادر به انعکاس اخبار و اطلاعات تغییرات  دارایی

سررالۀ نرررخ ارز نیسررت؛ برره همررین دلیررل، آزمررون      1و  3

سررالۀ نرررخ ارز در  1و  3گررذاری تغییرررات پایرردار  قیمررت

شرود؛ سرپس چهرار     بورس اوراق بهادار تهران انجام نمری 

ای،  ایههرررای سررررم  گرررذاری دارایررری  الگررروی قیمرررت 

شده  المللی تعدیل ای بین های سرمایه گذاری دارایی قیمت

عاملی فاما و فررن    با تغییرات همزمان نرخ ارز، الگوی سه
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و الگوی دوعاملی شامل بازار و تغییرات پایدار نرخ ارز با 

های  نتایج حاصل از برازش الگو. شود یکدیگر مقایسه می

هرای مبتنری برر     گذاری فوق به ازای هر یک از سبد قیمت

 :ارائه شده است( 3)اندازه و ارزش در جدول 

گذاري صرف ریسک نوسان نرخ ارز در صورت احتساب تغییرات پایدار سالانۀ نرخ  آزمون قیمت( 2)جدول 

 ارز

 سبد

CAPM 

 

گذاري  الگوي قیمت

 المللی بین
 

عاملی فاما و  سه

 فرنچ
 

 عاملی دو

R آلفا
R نرخ ارز آلفا 2

R آلفا 2
 آلفا 2

صرف ریسک 

 نرخ ارز
R

2 

S_H 
6611/6- 

(60/6) 
11/6  

6617/- 

(76/6) 

616/6- 

(12/6) 
11/6  

6631/6- 

(23/6) 
02/6  

6613/6- 

(*663/6) 

71/6-

(*663/6) 
16/6 

S_M 
6601/6- 

(60/6) 
20/6  

6602/6- 

(61/6) 

673/6- 

(13/6) 
21/6  

6621/6- 

(30/6) 
16/6  

6617/6- 

(37/6) 

71/6 

(*666/6) 
13/6 

S_L 
6663/6 

(32/6) 
60/6  

6616/6 

(03/6) 

23/6- 

(612/6) 
11/6  

6626/6 

(10/6) 
11/6  

6610/6 

(01/6) 

33/6 

(*613)/ 
03/6 

B_H 
6623/6 

(10/6) 
71/6  

6607/6 

(31/6) 

30/6- 

(*666/6) 
36/6  

6673/6 

(03/6) 
16/6  

6673/6- 

(03/6) 

23/6- 

(*666/6) 
23/6 

B_M 
6606/6- 

(31/6) 
17/6  

6667/6 

(30/6) 

616/6- 

(31/6) 
13/6  

6673/6- 

(17/6) 
13/6  

6677/6- 

(13/6) 

61/6- 

(71/6) 
13/6 

B_L 
6630/6- 

(31/6) 
16/6  

6636/6- 

(16/6) 

611/6- 

(731/6) 
16/6  

6620/6- 

(77/6) 
13/6  

6621/6- 

(71/6) 

60/6- 

(61/6) 
17/6 

 میانگین
6613/6 

(11/6) 
20/6  

6617/6 

(11/6) 

723/6- 

(31/6) 
11/6  

6630/6 

(11/6) 
11/6  

6623/6 

(16/6) 

62/6- 

(*610/6) 
17/6 

GRS 2663/7  2616/7  0113/6  613/7 

 

حرررراوی آلفررررای جنسررررن و میررررزان ( 3)جرررردول 

R)دهنرردگی  توضرریح
گررذاری برره  هررر الگرروی قیمررت( 2

میرانگین آلفرا و ضرریب تعیرین     . تفکیک هر سربد اسرت  

گرذاری و   ها به ازای هر الگو قیمرت  شدۀ همۀ سبد تعدیل

ارائرره شررده ( 3)آن در زیررر جرردول  GRSمقرردار آمررارۀ 

شرود میرانگین خطرای     گونه که ملاحظه مری  همان. است

شده بر مبنرای متوسرط قردر مطلرق      گذاری محاسبه قیمت

هررای  گررذاری دارایرری  رض از مبررد  الگرروی قیمررت  عرر

و متوسرط ضرریب تعیرین آن     6613/6ای برابر با  سرمایه

گرذاری   الگروی قیمرت   GRSآمرارۀ  . است 16/6برابر با 

احتسراب  . اسرت  2663/7ای برابرر برا    های سرمایه دارایی

گررذاری  تغییرررات همزمرران نرررخ ارز در الگرروی قیمررت 

متوسرط خطرای    شرود  ای سربب مری   هرای سررمایه   دارایی

شرده بره    و ضریب تعیین تعدیل 6617/6گذاری به  قیمت

تقریباً بدون تغییر و برابرر   GRSبهبود یابد و آمارۀ  11/6
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عرراملی فامررا و فرررن  در  الگرروی سرره. 7باشررد 2616/7بررا 

ای و  هرای سررمایه   گذاری دارایی مقایسه با الگوی قیمت

للری  الم ای برین  هرای سررمایه   گذاری دارایی الگوی قیمت

گرذاری و   طرز معناداری سبب کراهش خطرای قیمرت    به

متوسرط قردر مطلررق   . شرود  افرزایش تروان توضریحی مرری   

 6613/6نسرربت برره ) 6630/6عرررض از مبررد  الگررو برره  

 6617/6ای و  هرای سررمایه   گذاری دارایری  الگوی قیمت

ای  هررای سرررمایه گررذاری دارایرری برررای الگرروی قیمررت 

آمرارۀ  . رسد می 11/6و توان توضیحی آن به ( المللی بین

GRS  الگرروی  2663/7در مقایسرره بررا )الگرروی مررذکور

الگروی   2616/7ای و  هرای سررمایه   گذاری دارایی قیمت

برره ( المللرری ای بررین هررای سرررمایه گررذاری دارایرری قیمررت

 .یابد کاهش می 0113/6

( 7330)و فامرا و فررن     (7337)به تعبیر چَرن و چ رن   

دهرد؛   مری اندازه و ارزش، ریسک بحران مرالی را نشران   

بنررابراین، اگررر تغییرررات پایرردار نرررخ ارز دربرگیرنرردۀ    

ها باشد یا یکی از متغیرهرای   ریسک بحران مالی شرکت

کنندۀ عوامرل انردازه و ارزش باشرد، انتظرار      حالت تبیین

رود کررارآیی الگرروی دوعرراملی فراتررر از الگرروی     مرری

ای و الگررروی  هرررای سررررمایه گرررذاری دارایررری قیمرررت

المللرری و  ای بررین ای سرررمایههرر گررذاری دارایرری  قیمررت

الگروی دوعراملی   . عراملی باشرد   تر از الگوی سره  ضعیف

 6623/6ازنظر معیار قدر مطلق آلفرای جنسرن برا مقردار     

ای و  هرای سررمایه   گذاری دارایری  نسبت به الگوی قیمت

المللری   ای برین  هرای سررمایه   گذاری دارایی الگوی قیمت

                                                           
گذاری ریسک نوسان نرخ  های تجربی برای آزمون قیمت در بیشتر پژوهش. 7

ات همزمان نرخ ارز در نظر گرفته شده است و معمولاً شواهدی دال بر ارز، تغییر

گونه که   همان. ریسک نوسان نرخ ارز ارائه شده است  گذاری صرف عدم قیمت

  سبد آزمون، صرف 0شود از  ملاحظه می( 2)جدول  ICAPMدر ستون الگوی 

به ( B_L، و S_H ،S_M ،S_L ،B_M)سبد  1ریسک نوسان نرخ ارز، 

ییرمعنادار است و تنها  731/6و  31/6، 612/6، 13/6، 12/6ترتیب با احتمال 

معنادار است؛ بنابراین، تغییرات همزمان نرخ ارز در بورس ( B_H)یک سبد 

 .شود گذاری نمی اوراق بهادار تهران نیز قیمت

بره الگروی    کاراتر و نسبت 6617/6و  6613/6با مقادیر 

. ناکراراتر اسرت   6630/6عاملی فاما و فرن  برا مقردار    سه

درصرد اسرت    17توان توضیحی الگوی دوعاملی معادل 

ای و  های سرمایه گذاری دارایی و نسبت به الگوی قیمت

المللری   ای برین  هرای سررمایه   گذاری دارایی الگوی قیمت

درصرد، کراراتر و نسربت بره الگروی       11و  20با مقرادیر  

. درصرد ناکراراتر اسرت    11ملی فاما و فرن  معادل عا سه

نسربت   613/7الگوی دوعاملی برا مقردار    F-GRSآمارۀ 

ای و الگروی   های سرمایه گذاری دارایی به الگوی قیمت

المللی با مقرادیر   ای بین های سرمایه گذاری دارایی قیمت

عراملی   کاراتر و نسبت به الگوی سره  2616/7و  2663/7

نتررایج . ناکرراراتر اسررت 0113/6قرردار فامررا و فرررن  بررا م

آمده تأییدکننردۀ آن اسرت کره تغییررات پایردار       دست به

نرخ ارز، ریسک بحران مرالی اسرت و در برورس اوراق    

 .شود گذاری می بهادار تهران قیمت

با توجره بره ضررایب تغییررات همزمران نررخ ارز در       

ای  هررای سرررمایه گررذاری دارایرری سررتون الگرروی قیمررت

های پیشین مشخص شد تغییرات  تأیید یافته المللی در بین

همزمان ریسک نوسان نرخ ارز در برورس اوراق بهرادار   

تنهرا در یکری از سربدها    )شرود   گذاری نمری  تهران قیمت

 (.ضریب نرخ ارز معنادار است

 

 ها نتایج و پیشنهاد
گذاری ریسک ناشی از نرخ ارز و ظهرور   عدم قیمت

از پژوهشرگران   بسیاری« معمای ریسک نوسان نرخ ارز»

یکری  . را بر آن داشت تا معمای مذکور را توضیح دهند

شده مبتنی بر این اسرتدلال اسرت کره     از توضیحات ارائه

گررذاری ریسررک نوسرران نرررخ ارز ناشرری از  عرردم قیمررت

کرراربرد تغییرررات همزمرران آن اسررت کرره هررر دو مؤلفررۀ  

ایررن در حررالی . تغییرررات موقررت و دائمرری را در بررر دارد

طرور معمرول ازطریرق     ۀ موقتی و گرذرا بره  است که مؤلف
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شرود؛ امرا قرادر نیسرت برر مؤلفرۀ        سازی مرتفع می مصون

نظیر چنَ )با استناد به شواهد تجربی . دائمی تأثیر بگذارد

که عوامل انردازه  (( 7330)و فاما و فرن  ( 7337)و چ ن 

انرد   و ارزش را خاستگاه ریسک درماندگی مالی دانسرته 

تروان ادعرا    ، مری (7312)ترون  و در چارچوب الگروی مر 

کرد تغییرات پایردار نررخ ارز، متغیرر حالرت و ریسرک      

 1برررای آزمررون ادعررای اخیررر . درمانرردگی مررالی اسررت

هرای   ای، دارایی های سرمایه گذاری دارایی الگوی قیمت

شده با تغییرات همزمان نررخ   المللی تعدیل ای بین سرمایه

دوعراملی   عراملی فامرا و فررن  و الگروی     ارز، الگوی سه

در . شامل بازار و تغییررات پایردار نررخ ارز مقایسره شرد     

شررده، عملکرررد الگرروی   صررورت تأییررد ادعررای طررر   

هرای   گذاری دارایری  دوعاملی در مقایسه با الگوی قیمت

ای  های سررمایه  گذاری دارایی ای و الگوی قیمت سرمایه

ترر   عراملی ضرعیف   المللی بالاتر و نسبت به الگوی سه بین

( 3671)هد حاصل از این پژوهش هماننرد دو  شوا. است

کنرررد؛ بررردین مفهررروم کررره   ایرررن ادعرررا را تأییرررد مررری 

گذاران، اخبار و اطلاعات یکسال آتری نررخ ارز    سرمایه

کنند و به ازای تحمل ریسک تغییر ایرن   را مهم تلقی می

نتررایج . متغیررر، انتظررار کسررب بررازده بررالاتری دارنررد     

المللری   مرالی برین  آمده از این پژوهش در حروزۀ   دست  به

متضمن توضیح معمای ریسک نوسان نررخ ارز اسرت و   

به جای استفاده از تغییرات همزمان نرخ ارز برر تغییررات   

گذاری دارایی نیز  در حوزۀ قیمت. پایدار آن تأکید دارد

منزلرۀ متغیرر    تأییدکنندۀ نقش تغییرات پایدار نرخ ارز بره 

 در پرژوهش حاضرر از روش سربد ردیراب    . حالت است

برای آزمون صرف ریسک متغیر کلان نرخ ارز استفاده 

شد؛ اما این روش محردودیتی در انتخراب متغیرر کرلان     

اقتصادی ندارد؛ بنابراین، به پژوهشرگران بعردی توصریه    

شود صرف ریسک سایر متغیرهرای کرلان اقتصرادی     می

که با توجه به مباحث نظری قادر اسرت برر ریسرک     -را 

نظیرر تولیرد ناخرالص    )باشرد   فعرلان برازار سررمایه مرؤثر    

گررذاری آن را در  اسررتخرا  کننررد و قیمررت  -( داخلرری

 .بورس اوراق بهادار آزمون کنند
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