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 چكیده

با رویکرد مقدار ارزش حدی با بکار گیری ابزار  ای سرمایه های دارایی گذاری قیمتآزمون  هدف از این تحقیق

ای شامل  های مالی نمونه های تحقیق با استفاده از تکنیک اسنادی، صورت آوری داده برای جمع باشد. می مشتقه

استفاده شد. برای  0931-0935شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالهای  شرکت پذیرفته 05
 بین معناداری رابطه نتایج تحقیق نشان داد که؛ .های تابلویی استفاده شد تکنیک دادهها از  وتحلیل داده تجزیه

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در ای سرمایه های دارایی گذاری با قیمت خرید اختیار و آتی قراردادهای

 های دارایی گذاری باقیمت حدی ارزش و مقدار فروش اختیار بین معناداری اما رابطه دارد؛ وجود تهران بهادار

 .ندارد وجود تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در ای سرمایه
 

 .ابزار مشتقه ،مقدار ارزش حدی ای، سرمایه های دارایی گذاری قیمت های كلیدی: واژه

 

 

 

 

 02/05/36تاریخ پذیرش:        01/56/36تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
مورد انتظار یک دارایی را  بازده و ریسک مدلی است که رابطه بین ای سرمایه های دارایی گذاری قیمتمدل 

یده اصلی پشت مدل . اگیرد پر ریسک مورداستفاده قرار می اوراق بهادار گذاری قیمتتوصیف کرده و برای 

ارزش زمانی  باید از دو راه جبران شود: اولگذاران  سرمایهاین است که بازده  ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت

یا پرتفوی  سهام مورد انتظار سود گوید که می ای سرمایه های دارایی گذاری یمتقمدل . و دوم پاداش ریسک پول

که بازار  ای عمدهیکی از مشکلات  متأسفانه. است پذیری ریسکعلاوه پاداش  بهره بدون ریسک به  برابر با نرخ

رفع  نبودن تخصیص منابع مالی است. مناسببا آن مواجه است،  نوظهور اقتصادهایو کشورها با  ی ایرانسرمایه

با استفاده از ابزارهایی با دقت بیشتر برای  گذاری سرمایهمناسب  های فرصتچنین مشکلی مستلزم شناخت 

 این در که ( اشخاصی0930) 0براون و رایلی تحقیق اساس بر .است گیری تصمیممتغیرهای ضروری  بینی پیش

 مختلف عوامل بررسی به موردنیاز های گذاری سرمایه سبد ارزش افزایش و برای حفظ پردازند می فعالیت به بازار

 و است عوامل ریسک این از یکی دارند اقتصادی مختلف شرایط تحت خود مالی های دارایی پرتفوی بر بازده مؤثر

 در ند.بپرداز ریسک به نسبت خود های مالی دارایی پرتفوی حساسیت میزان سنجش به باید گذاران سرمایه تمامی

 کسب بازدهی هزینه صرف بدون اینکه تر مهم و باشند می ها ریسک، هزینه عوامل ترین مهم از یکی دنیا جای همه

و ارائه یک مدل مناسب جهت  توجه به عامل ریسک، رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار اصولاً شود. نمی

رابطه  نیا و ؛بوده است اقتصادمانیمهمی است که همواره موردتوجه دانشمندان حوزه  موضوعنمایش این رابطه، 

 حمطر یموضوعاتی است که مباحث تفسیری زیادی را در حوزه تحقیقات مالی و اقتصاد نیتر یکی از پرجاذبه

فایده مهمی داشته باشد. به همین  یمالی و اقتصاد گذاران استیبرای س تواند یها م کرده است و کشف این رابطه

ناشی از آن امروزه در  یها انیجبران ز جهیبازده مورد انتظار و درنت شیمنظور کاهش ریسک و افزا جهت به

فر  نیرابجایگاهی ویژه و خاص دارند. مدیریت مالی به  کیشده و هر مدیریت ریسک مطرح انواععلمی،  اتیادب

به دست آوردن بازده  توقعقبول ریسک بیشتر،  برای و گریزانند سکیر از گذاران سرمایهاستواراست که ض 

 (.0939فر، پویان و راعی) بیشتری دارند.

را  ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت در اطمینان عدم ی ایجادکننده های مقوله تا این مقاله برانست رو ازاین

 و بازده متعدد بر عوامل اثر مطالعه به نیاز و حاضر عصر در مالی بازارهای شدن تر پیچیده به توجه با نظرگیریم. در

 رفتاری(، )مالی گیری تصمیم در شناختی روان فرآیندهای از حاصل نتایج بینی پیش و فهم همچنین و سهام قیمت

 باشند؟ اثرگذار بازده تعیین میزان در بتوانند که دارند وجود دیگری عوامل ریسک، بر علاوه آیا که کنیم مشخص

 های استراتژی با مقایسه در اینکه و خیر؟ یا دارد وجود آینده های بازده و جاری های قیمت میان معناداری رابطه آیا

 چه پژوهش این در شده ارائه نگهداری، استراتژی و خرید استراتژی مانند بهادار اوراق گذاری قیمت پیشین

 باشد؟ داشته تواند می عملکردی
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 ی تحقیقها هیفرض -۲
در  شده رفتهیپذی ها شرکتدر  یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیو ق قراردادهای آتی رابطه معناداری بین (0

 بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.

در  شده رفتهیپذی ها شرکتدر  یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیو ق اختیار خرید  رابطه معناداری بین (2

 بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.

در  شده رفتهیپذی ها شرکتدر  یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیو ق فروش اختیار  رابطه معناداری بین (9

 بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.

در شرکتهای پذیرفته یی های سرمایه ای امقدار ارزش حدی و قیمت گذاری دار رابطه معناداری بین (1

 شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

 

 مبانی نظری وپیشینه تحقیق -۳

 ای گذاری دارایی سرمایه قیمت -۳-1

؛ دارای ریسک هستند. شود میایجـاد  ها آنپذیری کـه در بـازده  به جهت نوسان ها گذاری سرمایهاصولاً 

نظریه بازار سرمایه با بسط و تعمیم  .دادند ارائهریسک  گیری اندازهاقتصاددانان مالی الگوهای متفاوتی را برای 

. خروجـی نهـایی ایـن کند میدار اسـتخراج  ریسـک های دارایی گذاری قیمتنظریه پرتفوی، مدلی را برای 

تا نرخ بازده هر دارایی  سازد می، این امکان را فراهم ای سرمایه های دارایی گذاری قیمتنظریـه، بـه نـام مـدل 
مبنی بر وجود ارتباط خطی  CAPM با توجه به یکی از مفروضات مهم(. 2555 ،)رایلیتعیین شود دار  ریسک

بین بازده سـهام هـر فعالیت و بازده بازار سهام و وجود امکان قرض دادن و قـرض گـرفتن بـا نـرخ بهـره بـدون 

 :خواهیم داشت i ریسک برای بازده مورد انتظار دارایی

(0)       fmifi RRERRE  )( 

 

میزان حساسیت  βiنرخ مورد انتظار پرتفوی مورد انتظار و  E(Rm)نرخ بازده مورد انتظار دارایی،  E(Ri)بطوریکه 

نرخ  E(Rm) - Rf)و اضافه بازده بازار  iسهم  βو حاصلضرب  دهد یبه بازده پرتفوی بازار را نشان م iبازده سهم 

 پاداش ریسک است.

یک  تواند ی(، باید ارتباط بین دارایی و بازده بازار )که مریسک سیستماتیک یک دارایی ) یریگ برای اندازه
 مانند شاخص بهای سهام بورس باشد( را تعیین کرد. تیشاخص بااهم

تعیین ضریب همبستگی بین بازده دارایی و بازده بازار محاسبه  لهیوس از طریق آماری به توان یاین ارتباط را م

 کرد.

(2)       
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mi rrCov
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),(که در آن  rr mi
Cov ( بین بازده دارایی )معرف کوواریانس )همسویی تغییراتr i

rm( و بازده بازار )
( است 

mو )
2.واریانس بازده بازار است ) 

 دیحداقل مجذورات )رگرسیون( هست. برای تعیین این خط، با خط بیتر محاسبه بتا تعیین ش طریقه ساده

rrهمبستگی میان بازده اضافی دارایی ) fi
 بازده اضافی دارایی )( وrr fm

 را از طریق فرمول زیر )

 محاسبه کرد.
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، صرف K، ضریب ریسک بازار یا بازده اضافی پرتفوی بازار نسبت به نرخ بهره بدون ریسک و Mکه در آن 

rrدارایی با بازده اضافی دارایی نسبت به نرخ بهره بدون ریسک ) 2ریسک fi
 و )nتعداد سالها است ، 

 صورت ذیل است. دیگری برای محاسبه ضریب بتا استفاده از ضریب همبستگی بهشیوه 
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با قبول ریسک بیشتر، انتظار ریسک بازده بالاتر دارند. همچنین  یگذار هیسرما CAPMبر پایه مفروضات 

 را به دست آورند. ریپذ سکیر ییسرمایه گذارن انتظار دارند بازده قابل قبولی از دارا

(6)        fmifi RRERRE  )( 

 

میزان حساسیت  βiنرخ مورد انتظار پرتفوی مورد انتظار و  E(Rm)نرخ بازده مورد انتظار دارایی،  E(Ri)بطوریکه 

نرخ  E(Rm) - Rf) (و اضافه بازده بازار  iسهم  βو حاصلضرب  دهد یبه بازده پرتفوی بازار را نشان م iبازده سهم 

 پاداش ریسک است.

 

 اوراق مشتقه -۳-۲
کنند. مشتقات منظور پوشش و مدیریت ریسک در بازارهای مالی نقش بسیار مهمی ایفا می مشتقات مالی به

است.  9ها وابسته به متغیر اقتصادی دیگر به نام دارایی پایهاز ابزارهای مالی هستند که ارزش آنمالی نوعی 

، نرخ بهره، ... و حتی یک مشتقه دیگر باشد. 1تواند نفت خام، طلا، ارز، سهام، شاخص سهامدارایی پایه می

، قراردادهای اختیار 6قراردادهای آتی، 0شوند: قراردادهای سلفطورکلی مشتقات مالی به چهار دسته تقسیم می به
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. در میان مشتقات مالی قراردادهای اختیار معامله دارای اهمیت بیشتری هستند و 3و قراردادهای تاخت 7معامله

گذاری این قراردادها یکی از مسائل اساسی در ریاضیات  روند، بنابراین قیمتدر بازارهای مالی بیشتر به کار می

 مالی است.

که به سبب آن، خریدار اختیار با پرداخت  قراردادی است میان خریدار و فروشنده اختیار 3عاملهم اختیار
 .آورد به دست می هآیند وجهی به فروشنده، حق )و نه الزام( خرید یا فروش دارایی مشخص را با قیمت معین در

دارایی را به قیمت توافقی در ی آن، حق خرید یا فروش یک اختیارها قراردادهای خاصی هستند که به دارنده

ی آن حق ترین نوع اختیارهاست که دارنده کنند. اختیارهای سهام از معروف تاریخ مشخص یا قبل از آن اعطا می

آورد. اختیارها از  خرید یا فروش سهم مشخصی را به قیمت توافقی در تاریخ معینی یا قبل از آن به دست می

 (.0933 راعی و پویان فر،) شود ته معامله مییاف در بازارهای سازمان 0379سال 

یک «. 00اختیار فروش»و « 05اختیار خرید»توان حق اختیار معامله را به دودسته تقسیم کرد؛  طورکلی می به

 در و معین باقیمت را قرارداد موضوع دارایی دهد که می آن یدارنده به را الزام( نه )و حق این درواقع خرید اختیار

 دارایی که دهد می را حق این آن یدارنده به فروش یک اختیار ترتیب، همین بخرد. به آن از قبل یامشخص  تاریخ

شود،  می در قرارداد ذکر که را بفروشد. قیمتی آن از قبل یا و مشخصی تاریخ در و معین باقیمت را موضوع قرارداد

تاریخ سررسید »یا « تاریخ انقضاء»اصطلاحاً قرارداد را،  در ذکرشده تاریخ و« 02قیمت اعمال»یا « قیمت توافقی»

شوند. قرارداد  می تقسیم آمریکایی و اروپایی حالت دو به هرکدام خریدوفروش، اختیار گویند.« 09اختیار معامله

 در« 00اختیار آمریکایی»که قرارداد  دارد، درحالی اعمال قابلیت سررسید تاریخ در فقط« 01اختیار اروپایی»

خریدار برگه اختیار . (0933 ،جان هال) اعمال است تاریخ سررسید قابل در یا سررسید تاریخ از قبل هرزمانی
خرید انتظار افزایش قیمت دارایی پایه را دارد و خریدار برگه اختیار فروش انتظار کاهش قیمت دارایی پایه را 

 را معامله اختیار گویند. قرارداد« دارایی پایه» را قرارداد موضوعدارد )در این پژوهش دارایی پایه سهام است(. 

 معامله اوراق تقسیم کرد؛ مانند اختیار شودصادر می آن مبنای بر قرارداد که ایپایه دارایی اساس بر توان می

گران اختیار معامله به هنگام عقد کشاورزی. معامله محصولات انرژی و فلزات، طلا، سهام، شاخص ارز، بهادار،

طور کاملاً صریح و دقیق مشخص سازند که در سررسید چه نوع دارایی و به چه  معامله، باید بهقرارداد اختیار 

توان به سوآپ  که از آن جمله می مشتقات مالی غیراستاندارد گوناگونی نیز وجود دارند میزان باید معامله شود.

ملات غیراستاندارد انواع متفاوتی دارند اشاره کرد. اختیار معا 06های غیراستاندارد و اختیار معاملات غیراستاندارد

 03، اختیار معامله دوتایی03، اختیار معامله انتخابی07توان اختیار معامله توأم با مانع مثال می عنوان که به

ترین نوع این اختیار  اختیار معامله توأم با مانع شاید قدیمی نام بر 25)دیجیتال( و اختیار معامله متکی به گذشته

که   سال قبل از این 6یعنی  0367هستند. ذکر این نکته جالب است که این اختیار معاملات از سال معاملات 

شدند. اختیار معامله غیراستاندارد  افتتاح شود، دادوستد می 0379در سال  «20بورس اختیار معاملات شیکاگو

، نبوی چاشمی و قاسمی چالی) ستنده استاندارد فروش اختیار و خرید اختیار تغییریافته قراردادهای شکل درواقع
0930). 
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 مقدار ارزش حدی -۳-۳
 بندی تقسیم حدی شرطی مقدار تئوری و غیرشرطی حدی مقدار زیرمجموعه تئوری دو به حدی مقدار تئوری

 مقدار یک از بیشتر روش و ها حداکثرهای نمونه و ها حداقل روش دو به ها زیرمجموعه این از هرکدام و شود می

 (.22،2551هاینس و بویستروم) است سازی مدل قابل ها نمونه آستانه

 مقدار یافته )تئوری تعمیم ها نمونه حداكثرهای و ها حداقل روش به غیرشرطی حدی مقدار تئوری الف:

 حدی(
است.  ها داده این ناشناخته توزیع باشند، هم توزیع و مستقل ها بازده این و باشد ها داده سری در روزانه بازده اگر 

 تعریف گروه هر در )حداکثرها( داده ترین بزرگ عنوان به متغیر و شوند تقسیم دادهای n گروه m به ها داده این اگر

 :آنگاه گردد

 
 

 کنیم: می تبدیل استاندارد صورت به زیر صورت به α و βپارامترهای  از استفاده با را حداکثرها این

 
 

 0319 گندکو و میلادی 0323سال  در تیپت و فیشر است. α و β مقیاس پارامتر رابطه این در موقعیت پارامتر

 سمت به n گروه هر های داده تعداد حداکثرها وقتی استانداردسازی این حدی توزیع که دادند نشان میلادی

 جنکیسون میلادی 0300 سال در کند. می میل یا وایبال فرچت گامبل، های توزیع از یکی به کند میل نهایت بی

 نمود. استنباط را توزیع سه این تواند حدی می مقدار یافته تعمیم توزیع از داد نشان

 
 

 با های توزیع است. در پایه توزیع تابع شکل با مرتبط شود، می نامیده نیز دنباله پارامتر ξ شکل پارامتر به که

 مثل پهن دنباله های توزیع در کند. می میل گامبل توزیع به و است صفر پارامتر این نرمال توزیع مثل باریک دنباله

 معمولاً که مالی بازده سری در است. مثبت این پارامتر فرچت، توزیع به شوند می منجر که پارتو توزیع و t توزیع

 است. مثبت شود، برازش حدی مقدار یافته تعمیم توزیع تابع که یک زمانی پارامتر این مقدار هستند، پهن دنباله

 :کرد بیان زیر شرح به حالت را این خلاصه صورت به توان می

 



يچاشم ينبو يعلدیس و محمد نصر... /  مقدار ارزش کرديبا رو يا هيسرما يها ييدارا يگذار متیآزمون ق   

799 

 
 7931 پائیز/ ويکم سيشماره  / تمهشسال 

 :باشد داشته حالت چند تواند می توزیع تابع شکل پارامتر

 توزیع تابع این های ویژگی از یکی دارد. تمایل فرچت توزیع تابع به توزیع تابع باشد: مثبت پارامتر این اگر (0

 هستند. توزیعی تابع دارای چنین عموماً مالی های بازده بیشتر است. متراکم آن دنباله که است این

 تابع که است آن زمانی و دارد تمایل گامبل توزیع به توزیع تابع حالت این در باشد: صفر پارامتر این اگر (2

 که هایی توزیع ازجمله هستند. کم تراکم نسبتاً ای دنباله نمایی، های دنباله باشد. نمایی دنباله دارای توزیع

 از که کرد اشاره نرمال لاگ و گاما نمایی، نرمال، توزیع توان به می دارند قرار گامبل توزیع جذب دامنه در

 است. تری متراکم دارای دنباله نرمال لاگ توزیع ها آن بین

 توزیع تابع دنباله که حالتی است آن و کند می میل ویبول توزیع به حالت این در باشد: منفی پارامتر این اگر (9

 مالی های سازی مدل برای توابع توزیعی چنین که است بدیهی است. نرمال توزیع تابع از تر تراکم کم

 مدل تواند می ویبول توزیع که هستند توابع توزیعی این متراکم تراز مالی های توزیع زیرا نیستند، مناسب

 .است بتا و توزیع یکنواخت ها، توزیع این ازجمله کند.

 

 POT یافته پارتو( تعمیم )تئوری آستانه مقدار از بیشتر روش به غیرشرطی حدی مقدار تئوری -ب

 یک از تر بزرگ و مقادیر است u آستانه مقدار یک از بیشتر مقادیر برازش کننده توزیع پیداکرده دنبال به روش این

 Fx با ها آن توزیع و x با ها بازده در سری روزانه بازده اگر کند. می برازش ها آن بر را حدی توزیع و استخراج را آستانه

 کند. می پیروی زیر از رابطه آستانه مقدار یک از بیشتر مقادیر توزیع داده شود. نشان

 
 

سال  در هان بلاکما و دهد. می نشان را (u) آستانه مقدار یک از بیشتر مقادیر ازای به تجمعی توزیع رابطه این در

 توزیع باشد، بزرگ کافی اندازه به u آستانه مقدار اگر که کردند ثابت میلادی 0330 سال در پیکند و میلادی 0371

Fx پارتو یافته تعمیم توزیع سمت به (GPD) است نمایش قابل زیر صورت که به کند؛ می میل: 
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 سطوح در بازارهای مالی بیشتر برای دنباله( شاخص مقدار) است توزیع تابع مقیاس پارامتر رابطه این در

 پارتو یافته تعمیم توزیع کردن برازش از استفاده توزیع با تابع این پارامترهای است. مقادیر مثبت بالا اطمینان

 روش حداکثر ها، نمونه حداکثرهای و ها حداقل روش همانند پارامترها این تخمین روش شود. می برداده ها برآورد

 است. نمایی راست
 

 تحقیق یشناس روش -۴

 در استنباط نحوه بعد از همچنین رود، می شمار به کاربردی تحقیقات نوع از هدف، جنبه از پژوهش این

 ازنظر ترتیب، این به که گیرد می قرار همبستگی -توصیفی تحقیقات گروه در پژوهش، هایفرضیه خصوص

 .گرفت خواهد قرار اثباتی های تئوری گروه در همچنین،. است استقرایی استدلال استدلالی،
تا  0935شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  های پذیرفته تمامی شرکت جامعه آماری این پژوهش،

شده در  های پذیرفته شرکت تولیدی است. لازم به یادآوری است که انتخاب شرکت 170شامل  0931سال 

وص ترین اطلاعات در خص عنوان جامعه آماری بدین لحاظ است که تقریباً در دسترس بورس اوراق بهادار تهران به

 های ایرانی، در این نهاد قرار دارد. شرکت
ترتیب که  این در این پژوهش، نمونه از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه آماری، انتخاب خواهد شد. به

 های موجود در جامعه آماری است که حائز معیارهای زیر باشند: نمونه، متشکل از کلیه شرکت

 ها را در کنار یکدیگر قرارداد. تا بتوان داده شودهرسال ختم  23/02ها به  دوره مالی آن (0

 مقایسه باشند. تا نتایج عملکرد مالی، قابل در طول دوره پژوهش تغییر در دوره مالی نداشته باشند (2

ها و  ها، بیمه گذاری، بانک های سرمایه های مالی، ازجمله شرکت های فعال در حوزه فعالیت جزء شرکت (9

یل اینکه این مؤسسات ازلحاظ ماهیت فعالیت متفاوت بوده و درآمد اصلی دل مؤسسات مالی نباشند. به

ها  ها است، لذا ماهیتاً با سایر شرکت گذاری بوده و وابسته به فعالیت سایر شرکت ها حاصل از سرمایه آن

 باشند، لذا از پژوهش حذف خواهند شد. متفاوت می

 تا در موجود باشند 0931الی  0935زمانی های موردنیاز جهت متغیرهای پژوهش در طول دوره  داده (1

 امکان بتوان محاسبات را بدون نقص انجام داد. حد

موجب  که توقف در معاملات ماه توقف معاملاتی نداشته باشند. ازآنجایی 6در طول سال مالی بیش از  (0

ز پژوهش شود که این ناتوانی موجب عدم تأمین متغیرهای موردنیا ناتوانی در برآورد ارزش بازار می

 شود. می

 اند. های که اقدام به ارائه اوراق حق اختیار فروش یا خرید نکرده شرکت (6

 

 هر گفتنی است که. شد پژوهش این آماری نمونه عنوان به شرکت 00انتخاب  به منجر ذکرشده، شرایط به توجه

و  مالی های صورت در استخراج قابل مالی اطلاعات مجموعه 3 دارای ،0931 تا 0935 های سال طی در شرکت

 سایر منابع اطلاعاتی مرتبط است.
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زیر  رگرسیون مدل از ای یهسرما های ییدارا گذاری یمتق برمؤثر  عوامل تجربی وتحلیل یهمنظور تجز به

 :استشده  استفاده
CAPit= α0+β1FCit+β2COit+β3POit+β4VEit+εt 

 

 :۲۳قراردادهای آتی

ارزش سـهام تعهـد شـده در     :که نحـوه محاسـبه آن   میینما یماستفاده  ارزش بازار قرارداد آتیدر این تحقیق از 

ضرب انـدازه قـرارداد آتـی در آخـرین     صورت حاصلقرارداد آتی بر اساس آخرین قیمت تسویه روزانه است که به

شامل  02/1/0933سازمان بورس و اوراق بهادار مورخ  ۀریمد ئتیشود )مصوب هقیمت تسویه روزانه محاسبه می

 (تبصره 09ماده و  03

 

 :۲۴اختیار خرید

 صورت نیادر غیر  0عدد  صاحب این اختیار بخواهد از حق خود استفاده کند که یدرصورت متغیری است مجازی

  شود یمصفر در نظر گرفته 

 ارزش +موردنظر  زمان در نشدۀ سهم دریافت ولی گرفته تعلق مزایای منصفانه + ارزش خرید سهم مالیات+کارمزد

 موردنظر زمان کی در خرید سهم =قیمت موردنظرزمان  در سهم

 معامله( قابل یگذار هیسرما(ETF)یها صندوق در بهادار اوراق دوفروشیخر قیمت تعیین نحوه )دستورالعمل

 

 :۲5فروشاختیار 

 صورت نیادر غیر  0عدد  اختیار بخواهد از حق خود استفاده کندصاحب این  که یدرصورت متغیری است مجازی

  شود یمصفر در نظر گرفته 

 زمان +ارزش هر در سهم نشدۀ ولی دریافت گرفته تعلق مزایای منصفانه ارزش-کارمزد فروش سهم -مالیات 

 زمان هر در فروش سهم زمان =قیمت هر در سهم

 معامله( قابل یگذار هیسرما (ETF)یها صندوق در بهادار اوراق دوفروشیخر قیمت تعیین نحوه )دستورالعمل

 

 :۲6مقدار ارزش حدی

 بـه  توجـه  بـا  ایـن بـرآورد   خواهد شد: در انجام هیل کننده برآورد اساس بر حدی مقدار توزیع پارامترهای مقدار

 شد.زده خواهند  تخمین پارامترها ،شده نییتع آستانه مقدار آن اساس بر که دادها از درصدی
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 عادی شرایط در معین، زمانی افق طول در یپرتفو روی انتظار مورد زیان ( حداکثرVAR) سکیر معرض در ارزش

 .است معین اطمینان سطح در و بازار

 مراجعه با و نوینآورد  افزار ره نرماز  استفاده با ی،ا کتابخانه روش از کلاً تحقیق یازموردن یها داده و اطلاعات

 اوراق بورس در شده یرفتهپذ یها شرکت مالی اساسی یها صورت مطالعه و تهران بهادار اوراق بورس سازمان به
شامل  تحقیق، این در شدهکاربرده  به استنباطی آماراند.  آمده دست به 0935-0931ی ها سال طی در تهران بهادار

منظور کشف روابط متغیرهای مستقل و وابسته با کنترل تأثیر سایر های پانلی، رگرسیون چندمتغیره، بهآزمون

رگرسیون با استفاده  از استفاده فرضپیش هایآزمون نتایج، بودناتکا  قابل از اطمینان . ضمناً جهتاستمتغیرها 

 اند. شده به کار گرفته Eviews 8 افزار نرماز 
 

 های پژوهش یافته -5

در این قسمت، . است شرکت 05شامل  ،0931تا  0935 موردبررسی زمانی مقاطع طی موردبررسی نمونه

شینه و کمینه )معیارهای پراکندگی( متغیرهای مورداستفاده یمیانگین، میانه )معیارهای مرکزی(، انحراف معیار، ب

ی سازهای پرت و مرتبآورده شده است. لازم به ذکر است که پس از حذف داده 0محاسبه و در جدول شماره 

 های متغیرهای پژوهش با کاهش مواجه شده است.سال-ها، تعداد شرکتداده

 

 متغیرها های توصیفی شاخص -1جدول 

 انحراف معیار كمینه بیشینه میانه میانگین متغیرهای پژوهش

 1332/5 555/5 555/0 555/0 0136/5 یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق

 1373/5 555/5 555/0 555/0 0027/5 قراردادهای آتی

 1101/5 555/5 555/0 555/0 7965/5 اختیار خرید

 2272/5 5053/5 3336/5 0003/5 0207/5 اختیار فروش

 03/07 9055/5 16/201 03/02 06/00 ارزش حدی

 

 بررسی پایایی متغیرها

 تحلیل، از آزمونمنظور انجام این های پژوهش، پایایی متغیرها باید بررسی شود بهداده لیوتحل هیتجزپیش از 

 است. شده ارائه 2شود. نتیجه این آزمون در جدول شماره پرون استفاده می فیلیپس
درصد است و بنابراین،  0، مقدار سطح معناداری متغیرهای پژوهش کمتر از 2با توجه به جدول شماره 

ش مناسب برای همگی متغیرهای پژوهش در دوره موردبررسی در سطح پایا هستند. سپس، به شناسایی رو

 شود.ها پرداخته میتحلیل داده
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 27پرون فیلیپس آزمون نتایج -۲جدول 

 معناداری tآماره  متغیرهای پژوهش

 555/5 -22091/22 قراردادهای آتی

 555/5 -2373/22 اختیار خرید

 555/5 -30372/03 اختیار فروش

 555/5 -71231/03 ارزش حدی

 555/5 -13231/03 یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق

 

 ()مدل آرچ واریانسبررسی ناهمسانی 

. فرضیه صفر این آزمون، همسانی واریانس شود یمنظور بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون آرچ استفاده م به

 شده است. است. نتایج آزمون آرچ در جدول زیر نشان داده
نیست، بنابراین فرض ناهمسانی واریانس رد شده و درصد معنادار  0با توجه به اینکه آماره آزمون در سطح 

 شود همسانی واریانس جملات اخلال پذیرفته می

 

 برای فرضیه تحقیق 28نتایج آزمون )آرچ( -۳ جدول

 احتمال آماره آزمون tآماره آزمون  شرح

F-statistic 551313/5 3135/5 

Obs*R-squared 551335/5 3197/5 

 

 آزمون فرضیه

های ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن  ضرایب مدل مذکور، ابتدا برای تعیین روش دادهبرای برآورد 

 آمده است. 1نتایج این آزمون در جدول شماره  گردد.لیمر استفاده می Fها، از آزمون چاو و آماره  آن

 آمده دست به احتمالکه  دهد می نشان چاو، آزمون نتیجه شود، می ملاحظه 1شماره  جدول در که گونه همان

صورت تابلویی مورداستفاده قرار  ها را به بنابراین برای آزمون این فرضیه، داده است، درصد 0 از کمتر F آماره برای

 دهیم.می

 

 جهت تشخیص همگن یا ناهمگن بودن مقاطع ۲9چاو، نتایج آزمون -۴ جدول

 نتیجه آزمون چاو سطح معناداری F آماره فرضیه صفر

 شود فرضیه صفر رد می 555/5 663/1 مقطعی و زمانی معنادار نیستنداثرات 

 

 از شود، استفاده تصادفی اثرات یا ثابت اثرات مدل از مدل، پارامترهای تخمین برای که این تعیین برای اکنون

 .است شده ارائه 0 شماره جدول در آزمون، این از حاصل نتایج که گرددمی استفاده هاسمن آزمون
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 30آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی -5جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره كای اسكوئر فرضیه صفر

 شود فرضیه صفر رد می 559/5 293/23 استفاده از مدل اثرات تصادفی

 

ثابت استفاده است، بنابراین، برای آزمون فرضیه باید از مدل اثرات  50/5سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از 

 یافته برآوردی تعمیم مربعات نمود. نتیجه آزمون مدل مذکور با استفاده از مدل اثرات ثابت و روش حداقل

(EGLS)  شده است. ارائه 6در جدول شماره 

 

 31نتایج برآورد ضرایب مدل و فرضیه -6جدول 

 سطح معنادار tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 555/5 073/3 560/5 0/5 مقدار ثابت

 550/5 063/9 000/5 530/5 قراردادهای آتی

 555/5 577/1 507/5 570/5 اختیار خرید

 729/5 909/5 519/5 500/5 اختیار فروش

 16/5 793/5 551/5 501/5 ارزش حدی

 F 736/973آماره 
 353/5 ضریب تعیین

 357/5 شده لیتعدضریب تعیین 

 371/0 واتسون -دوربینمقدار  F 555/5احتمال آماره 

 
ی خطی معناداری بین متغیرها  % رابطه0است بنابراین در سطح  5050که کمتر از  F بنابر مقدار احتمال آماره

 وجود دارد.

قراردادهای توان چنین استنباط نمود که  و سطح معناداری متغیرها، می t همچنین با توجه به مقدار آماره

( 50909) ی مثبت و معنادار، اختیار فروش ( رابطه10577) معنادار، اختیار خریدی مثبت و  ( رابطه90036) آتی

 ای دارند. سرمایه های دارایی گذاری معنا با متغیر قیمت ی بی ( نیز رابطه50793) حدی معنا و ارزش ی بی رابطه
ضمناً سطح  قرار دارد. 200و  000است که بین  0037واتسون  -طور که مشهود است، آماره دوربین همان

علاوه بر این، ضریب  بوده و نشان از معناداری مدل دارد. 5050تر از نیز صفر است که پایین Fمعناداری آماره 

دهندگی بالای متغیرهای مستقل و کنترلی را است و در حقیقت، قدرت توضیح 50353تعیین مدل است که 

 .دهدنشان می
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 و بحث یریگ جهینت -6
 ریسک تا کند می کمک ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت دهند که مدلنشان میهای تحقیق یافته

 به و است ریسک بدون بازده نرخ مدل، این آغاز نقطه. شود محاسبه انتظار، مورد سهام بازده نرخ و گذاری سرمایه

 رادارند. آن انتظار بیشتر ریسک پذیرش دلیل به گذاران سرمایه که شود می اضافه پاداش نرخ

 بدون بهره نرخ با برابر پرتفوی یا سهام انتظار مورد سود که گوید می ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل

 مورد سود که شود مشخص فرمول این طریق از محاسبه از بعد اگر. است پذیری ریسک پاداش علاوه به ریسک

 نباید نمایند. گذاری سرمایه سهامداران قطعاً کند، نمی برآورده را موردنیازشان سود سهامداران، انتظار

 حال بااین. دهند می بالاتری های بازده معمولاً بالا بتای با سهامی که باشند داشته خاطر به گذاران باید سرمایه

 خواهند( رکورد دوران) بازار سقوط دوره در را عملکرد بدترین بالا بتای با سهام بلندمدت، زمانی دوره یک در

 وجود تضیمنی هیچ اما کنند، دریافت بالا بتای با سهام از بالایی بازده است ممکن سهامداران که درحالی. داشت

 .یابد تحقق CAPM بازده که ندارد

بینی بازده سهام استفاده کرد. علاوه بر متغیرهای  های جدید شناسایی عوامل برای پیش لازم است از روش 

 گذاری قیمتدر چگونگی  تواند میهای کلان اقتصادی بر بازدهی سهام نیز متغیر تأثیرخرد، مطالعه در مورد 
 .داشته باشد تأثیرسهام 

وجود  رشد انتظاربـازار رو بـه بالا است و  که هنگامیدر  تواند میخـود را  گذاری سرمایهعملکرد  گذار سرمایه

( با بتای کاهشی بالا هایی سهامبر روی سهامی ) گذاری سرمایهاز طریـق  تواند میبازده مورد انتظار خود را  دارد،

از طریق سـرمایه  تواند میبازار رو به پایین است و انتظار افت وجود دارد؛ ریسک را  که هنگامیدر  بهبود بخشد و

 .گـذاری بر روی سهام دارای بتای کاهشی پایین، کاهش دهد

 قیمت نوسانات کنترل و همچنین ها شرکت مسها پایه() اولیه گذاری قیمت تهران بورس شود می پیشنهاد

 مربوطه شرکت سودآوری قدرت به وتحلیل تجزیه دهد و در این انجام بنیادی وتحلیل تجزیه به توجه با را سهام

مورد  بازده نرخ سهام، سود اساسی پارامترهای سهام ارزش تعیین در همچنین داشته باشد. توجه اخص طور به

 کند. لحاظ ( را متغیر ویا )ثابت سهام سود رشد نرخ تنزیل(، )نرخ انتظار

 کارگیری به و طراحی تنگاتنگ دارد. و مستقیم ای رابطه بورس فعالیت حجم با سهام قیمت ی عادلانه تعیین

 نوسان پذیری یا قیمت تغییرات ی دامنه کردن طریق محدود از بازار شدن فعال موجب متنوع مالی ابزارهای

که  شود می پیشنهاد رو ازاین شود. می سهامداران مالی تأمین های هزینه بازار کاهش خطر مجددّ توزیع ها، قیمت

 برگ خرید، اختیار نظیر مالی مشتقی ابزارهای ایجاد طریق از را بورس شدن فعال ی زمینه تهران بورس مسئولان

 آورند. فراهم فروش اختیار
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