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 دهکیچ

ن  دف انجام پژو ش حاضاارش يتریزازار ارز اسااتا ا اال  ی اکشااورش  ااو ک یمال ین علل نوساااناد در زازار ايتراز مهم يکی

از  یزرداراستا علاوه زر زهره گارچ یش زراساس روش اقتصادسنجیمشتقه مال یدر اززار ا یمال کسيت ريرينقش مد یسااز مدل

 یزردارشورش زا زهرهکه يزازار سرما ی او داده یلما ی اپانل مرزوط زه گزارش ی اش در ادامه دادهیعلم ی امساتنداد و گزارش 

 یدارا ینوسااااناد نرر ارز واق  یب زرآورديه ضااارکپژو ش نشااااا داد  ی اافتهيل قرار گرفتا یا مورد تحل E-Views10از 

وزا  ینوساااناد نرر تورم ما انه دارا یب زرآورديزا ااد و ضااریه م نادار مک ااده  یریگ زارم اندازه535 ی نين وزا يترشیز

ن یی زارم ت 461وزا  یدارا ینوساناد ارزش م املاد مشتقاد مال یب زرآوردي زارم محاساهه  اده اساتا زه علاوهش ضر   514

 یب زرآورديزوده و زا ضر یدر د 36 یب زرآورديضر یه دارايسهم در زازار سرما گرش نوساناد زازده  ريد ی اده استا از ههت 

د نده قدرد نشاا یدر د 21وا ین رگرسییب ت يت اساتا ضار  که در حال حريدر زازار سارما  یگذارهيراد تجرزه سارما ییتغ

؛ یسازگروه خودرو ی اتک ر ی اپژو ش در زورس )زراسااس مساتنداد و داده   یسانج مدل اقتصااد  یار زالایزسا  يیشاگو یپ

 (ش استا یزورس ی اکو زان يیگروه دارو ی اتکگروه فلزاد؛  ر ی اتک؛  ریمیگروه پترو  ی اتک ر

 

 متدلوژی اقتصادسنجی"؛ "CATWOEرويکرد را هردی "؛ "زازار سرمايه"؛ "اززار ای مشتقه مالی"؛ "ريساک مالی " ها:کلیدواژه

 ا"گارچ

 

 

 

 

 

                                                           
  akbar.rezvani92@gmail.comدانشگاه آزاد اسلامی واحد رود نش ايراا  دانشجوی دکتری مهندسی مالی0 

  bt.tabrizian@gmail.com( ولئه مسگروه مديريتش دانشکده مديريت و حسازداریش دانشگاه آزاد اسلامیش رود نش ايراا )نويسند1 

راا استاد گروه مالی و حسازداریش گروه تخصصی حسازداریش دانشکده مديريت و اقتصادش دانشگاه آزاد اسلامیش واحد علوم و تحقیقادش تهرااش اي3 
hn.nikoomaram@gmail.com 

راا استاد گروه مالی و حسازداریش گروه تخصصی حسازداریش دانشکده مديريت و اقتصادش دانشگاه آزاد اسلامیش واحد علوم و تحقیقادش تهرااش اي4 
roodposhti.rahnama@gmail.com 

mailto:bt.tabrizian@gmail.com


 همکارانو   اکبر رضوانی / CATWOEسازی نقش مدیریت ریسک مالی در ابزارهای مشتقه مالی با رویکرد راهبردی مدل

 

 مقدمه  -1

 ريسااک يک زه ساارمايه زازار در گذاری ساارمايه ريسااک

 ريسااک و کرد اهتناب آا از تواا نمی که ساایسااتماتیک

 کرد اهتناب آا از تواا می واقع در که غیرساایسااتماتیک

 سایستماتیک  ريساک (ا 1100 نائومیش)  اود  می تقسایم 

 حرکت د د می نشاااا که اساات  اارکت خارهی ريسااک

 در تغییراد از نا اای( دارايی) گذاری ساارمايه يک قیمت

 حالش  مین در(ا 0792 تدرش و  وتودد) اساات کلی زازار

 يهسرما ارزش در حرکت از زخشی غیرسیستماتیک ريسک

  اارکت فرد زه منحصاار عوامل از نا اای که اساات گذاری

 و تحقیق  ااارکتش اختراعاد کارش نیروی نمايش ماانند 

 ردک متنوع را آنها تواا نمی که است عواملی ساير و توس ه

(Hotvedt & Tedder, 0792 ا)دی و ايوريو دی لیوش 

 زا غیرسیستماتیک ريسک که دا تند اظهار( 1104) سیلوا

  ااودش می  ااناخته خاص نوساااناد عنواا زه که پسش اين

 رازي نیستش پرخطر  ای دارايی قیمت تحمیل در گلوگا ی

 آنگشا اساات متنوع خاص نوساااناد که  ااود می فرض

 که رسیدند نتیجه اين زه( 1117) ژانگ و زينگ  ودريکش

 دارايی از زازده زرای گذاری قیمت عامل يک خاص نوساناد

 خطر عامل يک خاص نوساااناد حتیا اساات پرخطر  ای

 زرا ندارد وهود دارايی گذاری قیمت مدل در که اسااات

 رد منطقی گذاراا سرمايه مرسومش مالی سهد نظريه اساس

 غیرسیستماتیک ريسک آل ايده طور زه سارمايهش  زازار ای

 متنوع خود پرتفوی در نامرتهط  ای دارايی نگهداری زا را

 ,Kumari, Mahakud, & Hiremath) کننااد می

 (ا1109

 یگذارهيگذاراا و ف الاا زازار  مواره زه دنهال سرماهيسرما

  ساااتندا ش و انتقاال آا  کا ا يا و  کسااايزاا حاداقال ر   

در مهاحث  کساايا ش رکا (0411پور و  مکارااا )منطقی

 ی ایکنکاز ت یریگش زا زهرهیو م املاد مال یگذارهيسرما

ت يريند مديفرآ یردا طیگی اااورد م کسااايت ريريماد 

ش زااه یواق  یایااموهود در دن یش خاطراد مااال کساااير

د گردنیل مينترل تهدکو  ینیش زیقاازال پ   ی اا کساااير

(Hermansson & Jonsson, 2021ا)  در واقعش درک

يسک است و  مچنین  ناخت گذاری دارای راينکه سرمايه

آيدش گذاری زه دست می ای احتمالی که از ساارمايهپاداش

ا اسااات گذاری ضاااروری ای سااارمايهزرای اتخاذ را هرد

 ای احتمالی پیش روی يک کلاس دارايی دانساتن ريسک 

زه فرد اهازه خوا د داد تا  گذاری خاصياا ياک سااارماايه   

گذاری زا خود زه  ای احسااسای را که سرمايه  ال ملعکس

يسک زیشتر زرخی  مراه دارد زهتر کنترل کندا آگا ی از ر

 ای  ا  مچنین زه فرد در تخصااید دارايیگذاریساارمايه

يسکی متناسب زا موق یت او  ايی زا رخود و انتخاب دارايی

 ای خود را کرد تا زهتر زتواند ريساااک مالی کمک خوا د

اولین گام اين است  (اFang, et al. 2023) ندمديريت ک

اری گذيسک در  ر سرمايهپذيريم که رکه اين حقیقت را ب

گذاری  م درم رض ريسااک قرار وهود دارد و  ر ساارمايه

ن گذار در گرفتتواند زه سرمايهداردا دانستن اين موضوع می

يساااک زا تصااامیماد زهتر و اتخاذ يک را هرد آگا انه از ر

 ساااازی ا و متنوعزرداری از تکنیک تخصااید دارايی زهره

يساااک اين تر از  مااهش درک زهتر از را مهمناادکمااک ک

ريزی پس انااداز و د ااد تااا زرنااامااهنفس را میاعتمااادزااه

نجام د د و از گذاری خود را زا هديت زیشاااتری اسااارمايه

گذاری قانونمندش زدوا توهه زه عملکرد يک را هرد سرمايه

(ا گام ز دی Araújo, et al. 2019زاازارش پیروی کند ) 

 وساایله منازعگذاری احتمالی زه ای ساارمايهارزيازی گزينه

يساااک اساااتا زااه طور م ااالش اگر فردی زااه   ا ااالی ر

ی در سااهام گذار ای ساارمايهگذاری در  ااندو ساارمايه

ا دريسک م املاد زازار را در نظر زگیمند زا دش زايد رعلاقه

ساااازی زرای توزيع سااارمايه خود میاا درنهايتش از متنوع

گذاری مختلف که زا يکديگر  ای ساارمايه ا و گزينهدارايی

يساااک کلی زرداری کند تا ر مهساااتگی کمی دارندش زهره

 يسکا زا توهه زه ا ال تهادل ر ا ش د دپرتفوی خود را ک

گذاراا عقلايیش زههود گريز زودا ساارمايهيسااکو زازده و ر

گذاری مسااتلزم ارئه سیستمی کیفیت تصامیماد سارمايه  

زینی و مديريت ريسااک مالی اساات گیریش پیشزرای اندازه

(Kondoz, et al. 2021  ا) 

 ااای ز دغاادغااهاز ههتی ديگرش زااا توهااه زااه اينکااه يکی ا

گذارااش زازده ساااهم اسااات و اين ويژگیش يکی از سااارمايه

گذاراا زا درنظرگرفتن آا زه  ايی اساات که ساارمايه م یار

نمايندش ت یین اينکه سااهام خريد و فروش سااهام اقدام می

 ا پتانسیل زیشتری زرای زازد ی زیشتر داردش کدام  ارکت 

مفا یم  يسااک يکی ازگذاراا مهم اسااتا رزرای ساارمايه

ای و زسایار مهم در مديريت مالی است که اغلب  اولیهش پايه

افراد حتی دانش آموختگااا ماديريت مالی نیز زردا ااات   

 يسکدرستی از آا ندارندا افراد در زندگی روزمره از کلمه ر

نمايند و يکی از زرداری میزرای زیااا مفا یم متفاود زهره 

مالی  م  مین  يسک در مديريتعلل زردا ت نادرست از ر
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يسک را کارزرد چندمنظوره اين کلمه اساتا از يک منظر ر 

 ای غیر  ای مالی و ريساااکتواا زه دو گروه ريساااکمی

 ای مالی زه طور مسااتقیم زر مالی تقساایم نمودا ريسااک 

توانند حتی  رکتی گذارند و می ا اثر میآوری  رکتسود

زروز ارزش در را از پای درآورندش تغییراد قیمت مالی زاعث 

 ای غیر مالی  رچند زه گرددا ريسااکم رض ريسااک می

 اورد مساتقیم زر زخش مالی  رکت مرثر نیستند اما زر   

(ش Duan, 2019 اای ماالی تیثیر زيادی دارند )  ريساااک

يساااک غیر ماالی در نهايت زاعث  زادين م نی کاه ياک ر   

گردد و زاه يک ارزش در  تغییراد در متغیر اای ماالی می  

يسک گرددا زه عهارد سااده ترش ر مهدل می م رض ريساک 

مقهولیت ندارد اما کساااب زازده مناساااب اساااتا در اين  

گذاری نامطمئن است و از رويکردش زه فرض عايداد سرمايه

گردد که چقدر تمايل دارد عايداد سارمايه کذار ساوال می  

مطمئن دريافت کند و از عايداد نامطمئن  رف نظر کندش 

گردد اين تصااامیم را م اادل اطمیناا  می گیریتصااامیم

(0CE    گويناادا م اادل اطمینااا تااازع دو عااامال اسااات )

(Yang, et al. 2023) درهه  -يسک عايداد؛ بر -: الف

 ترين اززارگذاریا اورا  قرضه  ناخته  دهگريز از سارمايه 

زد ی زمنظور تیمین مالی زلندمدد استا مديريت پرتفوی 

گذاری اساات که زا مهانی مديريت ساارمايه اورا  قرضااهش از

ا و  ا توهاه زاه تایثیر تغییر نرر زااازده در اثر تغییر قیمات    

يسک است که زررسی و سنجش  ای زرگشات دارای ر نرر

گذاراا ا میت دارد يساااک اينگونه اورا  زرای سااارمايهر

(Fang, et al. 2023ا) 

 یمال ی ان افزاريتراز مهم يکیمشااتقه زه عنواا  یاززار ا

ز مشتقه ا یندا اززار ايآیزه حساب م کسيت ريريمد یزرا

ه مشتق  ده يالاش ارز و پول و سرماکم ل  یه ايپا یزازار ا

 Zhao, etگردند )یمرزوطه م امله م ی ااند و در زورس

al. 2020از  ی اش نا ااامت آایراد قیین طور تغی( و  م

 یمشتقه مال یا اززار امرزوطه اسات  یالاکمت یراد قییتغ

 یندا اززار اينمایفا ميدر اقتصااااد ا یرزااز نقش مهم ياز د

درس  ی الاسکش فقط در یه تا چند ساااال پکمشاااتقه 

 يیالاکاورا  زهادار و  ی ا ااادش امروز در زورسیس ميتدر

 یا زا در نظر گرفتن نقش زازار اگردندیشاااور م اامله م ک

اورا  زهادار و الا و ک ی امادرا و توهه زه توسااا ه زورس 

 یاساااتاندارد ا یریگارکزر لزوم زاه  یمهن یتجرزاه ههاان  

                                                           
1 Certainty Equal 

خصاااوص رفته  اااده زهيت و پذیفکیزا یمال یگزار اااگر

تواا یش میمشاااتقه مال یمرتهط زا اززار ا یاساااتاندارد ا

 یت خا اایمشااتقه از ا م یاززار ا یه حسااازدارکگفت 

و ماه آورپور و  Rujivan, et al. 2021زرخوردار اساات )

 رچند زازار ای مالی زا ريسااک عجین (ا 0372ارااش ک م

 ا اززار ايی تحت عنواا اززار ای استش اما  مین زازار ده

مشتقه را زرای مواههه زا ريسک در اختیار ف الاا زازار ای 

ترين اززار ای زرگرفته عهارتند م مول .د ندماالی قرار می 

ار قرارداد ای آتی؛ اختی؛  ا: سوآپ(Su, et al. 2022)از 

 اندهو پیماا آيم امله 

  ایپژو شقتش ضرورد پژو ش حاضرش زا الهام از یدر حق

(Su, et al. 2022  وWang, et al. 2022  وFang, 

et al. 2023  وYang, et al. 2023  وWang, et al. 

 Filho, etو  Kryzanowski, et al. 2020و  2021

al. 2020  وZhao, et al. 2020  وRujivan, et al. 

و  Arunanondchai, et al. 2019و  2021

Carbonneau, et al. 2021  وDuan, 2019  و

Kondoz, et al. 2021  وHuang, 2021  و

Hermansson & Jonsson, 2021 )زه زازار  کما ک

ت يريمد ی ااا ر تهيد و دانشااجویشاور؛ اساات  که يسارما 

 ی؛ اقتصاد و مهندسیدارک؛ زانی؛ حسازرسی؛ حساازدار یمال

 یمشتقه مال یاززار ا کسيت ريريش ههت مدیمال-عي انا 

 یاا مالياز مشااتر یزردارشااورش زا زهرهکه يدر زازار ساارما

 ینناادگاااا(؛ تحول مااالک)اهرا یگراا ماااليارزراا(؛ زااازکاا)

) احهاا(؛ نگرش  یاا مالک(؛ مالیزه خروه یل ورودي)تهد

 یطیمح ی اتي( و محدودیت مالیا ف اال  ی)م ناا  یههاان 

 ( استاین دولتی)قوان

 ضرورد تحقیق

 زه مرزوط تحقیقاد که کرد زیاا( 1104)  مکاراا و لیو

ا است زوده توسا ه  حال در 1111 ساال  از خاص نوسااناد 

 نوساناد آزمايش روی زر تنها زحث مورد موضوعاد زیشاتر 

 می که عواملی تا دارند تمرکز سااهام زازده روی زر خاص

 حال در کشااور ای از اسااتفاده زا را خاص نوساااناد توانند

 دونگ و چانگ م الش عنواا زه د ندش توضااای  توسااا ه

 زوژکوفش ش(1103) وانگ ش(1119) کاپاديا و زراوا( 1116)

 حالش  مین در(ا 1102) نندی و دسپودی سایوارهاهش  لیش

 ترزیش استش کرده زررسای  را خاص نوسااناد  که تحقیقاتی
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 که کند می اسااتفاده يافته توساا ه کشااور ای  ای داده از

 انجام  مکاراا و کوماری و( 1106) لی و زی ژوش توسااط

 ش1104) زردزری و خاا اينش زر علاوه(ا 1109ا )است  اده 

 را ارزش ارتهاط گسااترش ريسااکش ارتهاط مفهوم( 1106

  ای ااورد در موهود اقلام قدرد تنها که کردند م رفی

 ساااهام زازده يا ساااهام زازار  ایقیمت روی زر را مالی

 آزمونی ريساااک ارتهاط حالش اين زاا کندمی گیریاندازه

 گیریاندازه حسازداری  ایداده ريسک که میزانی از اسات 

 نوساا ي نی آاش اهزای  امل هامعش سود نوساناد زا  اده 

 ريسااک زر تواندمی هامع درآمد ای ساااير خالدش سااود

 (ا1106 ش1104 زرادزریش و خاا) زگذارد تیثیر  رکت

 ايرس نوساناد خالدش سود نوساناد زررسای  زه که تحقیقی

 ريسک روی زر هامع درآمد نوساناد و هامع درآمد اهزای

 طتوس  ودشمی گیریاندازه سهام زازده نوسااناد  زا که کل

Anggraitaش Rossietaش Wardhani و Wibowo 

 ا ااست  اده  انجام وانگ و پترونی هیانگش زامهرش ش(1111)

 اسااامیت و نلساااوا زلومفیلدش ش(1104) زلک ش(1101)

 زردزری و خاا ش(1116) والن و  اپکینزش  ادرش ش(1116)

  مین در(ا 1111) دانیل ماک  و مین ش(1106 ش1104)

 درآمد( اقلام) اهزا ساير نوساا سط  مطال اد سااير  حالش

 اسااتش  ااده انجام  مکاراا و زامهر توسااط که را هامع

 ش(0775) والن و لندزمنش زاردش ش(1101)ا کنندمی مقايسه

(ا 1106 ش1104) زردزری و خاا ش(1116ا ) مکاراا و  ادر

 اطلاعاد ريسااک زررساای زه که تحقیقی حالش  مین در

 می مالی  ای  ااورد کیفیت از اسااتفاده زا حسااازداری

 ش(1105)  وانگ و چیو وانگش چااناگش   توساااط پردازدش

 ا د انجام ونکاتاچالم و راهگوپال

 درآمد نوساااناد که گرفتند نظر در( 1106) زردزری و خاا

 حسااازداری متغیر اعتمادترين قازل تاريخی لحاظ از خالد

 يکا اساات زوده سااهام  اااحهاا حقو  ريسااک زا مرتهط

 می نشاا را  اديد  خالد درآمد ناپايدارترش درآمد  اورد 

 یم نشاا که طوری زه استش تغییر قازل راحتی زه که د د

 زا(ا 1117 تانگش و ديچف) اساات پايدار کمتر سااود د د

 و گذاراا سااارمايه خالدش درآمد توهه قازل نوسااااناد

 شکنند نمی درک را آتی درآمد ای کامل طور زه تحلیلگراا

 پیش زرای کامل طور زه تواند نمی خالد سااود زنازراين

 حالش  مین درا گیرد قرار اسااتفاده مورد آتی سااود زینی

 زه مرزوط چارچوب در زايد هامع درآمد نوساااناد ساااير

  ای  ورد کنندگاا استفاده زيرا  اودش  زررسای  ريساک 

 ساااير اقلام که دارند نظر در گذارااش سارمايه  ويژه زه مالیش

 تجاری نتايج زا آا ارتهاط و  سااتند ناپايدار هامع درآمد

 نظر زه(ا 1106 زرادزریش و خاا) تجاری واحاد  ا ااالی

 سااردرگم را مالی  ای ااورد کنندگاااسااتفاده رساادمی

 واحد عملکرد از توههیقازل ساااوبت هیر زاعث تا کندمی

 ساير که کردند زیاا( 1106) زردزری و خااا  اود  تجاری

 که  سااتند متفاوتی  ای ويژگی دارای هامع سااود اقلام

 و ستا زرانگیز چالش آنها زینی پیش دارندش کمتری کنترل

  ای  ورد کنندگاا اساتفاده  ساردرگمی  زاعث تواند می

 زا ارتهاط در هامع سااود آزموا اينش زر علاوها  ااود مالی

 لک خالد سود زيرا  ود انجام زايد مرلفه اين زيرا ريساک 

 مالی  ورتهای توساط  که اسات  هامع درآمد ای سااير  و

 سود نوسااناد  زنازراينشا  اد  انجام IFRS تصاويب  از پس

 عنواا زه هامع ساااود و هامع درآماد  سااااير خاالدش 

 (ا0791  ولزش و کتلر زیورش) حسازداری ريسک گیریاندازه

 نوسااااناد قهلیش مطال اد از زسااایاری در اينش زر علاوه

 سااالانه زمانی سااری  ایداده از هامع سااود  ایمرلفه

 سااود عنا اار از تحقیق اين که حالی در کردشمی اسااتفاده

 نوساااناد آوردا دساات زه زرای فصاالی  ااورد زه هامع

 و آنگرايتاا کرد اسااتفاده سااالانه هامع سااود  ایمرلفه

 زرای ما ه سه سود اساتاندارد  انحراف از( 1111)  مکاراا

 اين حالش اين زاا کرد اسااتفاده  ااده محاسااهه فصاال پنج

 چهار زرای ما ه سه ساود  از اساتاندارد  انحراف يک مطال ه

 ادادزی اساس زرا است ساالانه  که گیرد می کار زه را فصال 

 ار هامع سود  ایمرلفه که تحقیقاتی  دهش انجام پژو شی

  ایداده از ندرد زه کنندشمی زررساای  اارکت ريسااک زر

( 1104) زلکا کنندمی اسااتفاده فصاالی مالی  ای ااورد

  ایداده) ترکوتاه مالی  ایداده از استفاده که کرد تو ایه 

 هلب زاعث( کوتاه  ایپنجره/ فصاالی هامع درآمد گزارش

 ا ودمی  رکت عملکرد تو ایف  در گذارااسارمايه  توهه

 نوساناد آزمايش در زورسی  ای رکت  ایداده از استفاده

 ا داف از اسااتفاده زا را قهلی مطال اد کندمی تلاش خاص

 م الش عنواا زه توساا هش حال در کشااور ای  ای اارکت

Anggraita و کوماری ش(1111ا )کند تکمیل  مکاراا و 

 (ا1106ا ) مکاراا و ژو و ش(1109)ا  مکاراا

 

 پژوهشپیشینه -2

 یمشتقه مال یمفهوم ابزارها
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گردد یگفته م یا اوراقيزه قرارداد  0ا زرگرفتهياززار مشااتقه 

 ايالاش  مش ک ا وازسته زه ارزش اورا  زهادارش ه ارزش آاک

نادارند   یچ گوناه ارزش مساااتقل یاسااات و   یارز ا ااال

(Wang, et al. 2021ا پ)ار م امله یناده و اخت يمااا آ ی

طور م مول در ه زااهکاا ااا  ساااتنااد ن اززاريدوگونااه از ا

اززار زرگرفته  .گردندیم تهر ههاا داد و ستد م ی ازورس

ش ارزش یالاش انرژکم ل  یه ايپا یه از زازار اکاسااات  یاززار

مرزوطه  ی ااند و در زورسه مشاااتق  ااادهيپول و سااارما

هازه  يی اش ا ل داران اززاريدر م املاد ا .گردندیم امله م

مت یراد قییاز تغ یمت آا نا ااایرد قکهاا نشاااده و عمل 

م املاد  .(Barro, et al. 2022) مرزوطه اساات یالاک

سااارعت و قدرد نقد  ین زاازار نساااهت زه زازار نقد يدر ا

یجاد ميدر زازار ا یترمکنه يدارد و  ز یترشیز ی ااوندگ

در انتقاال خطر زازار و   ینظر اقتصاااادتواناد از  یناد و م ک

ل يش ت ديیش زازده دارايش افزاین ماال یناه تایم  يا ش  زکا 

ت ياد و در نهایز از ماليو گر یاا نقديع ساااختار هريساار

ل یزه نرر  ااناور مرثر زا ااد و زه دل یر نرر ثازت زد ییتغ

ن اززار در يمشاااروع زودا نرر  اااناااور از نظر اسااالامش ا 

اساات و قرار گرفته  یریگمورد زهره یاساالام یشااور اک

 یزيرهيراا  م در حال پاياز آا در ا یریگزهره ی اناه یزم

 Kryzanowski, etو  0411ارااش کو  م یاسااات )زاقر

al. 2020زرگرفتااه عهااارتنااد از:  ین اززار ااايتر(ا م مول

ماا یز پیو ن ار م املهیو اخت ندهيآ قرارداد آتیش  اساااوآپ

اا دو یمشاااتقادش توافق م یقیحق یم ناا در واقع ها ناد يآ

 زا دایه ميپا يیدارا یآت یگروه مشروط زر خروه

قرارداد اای ساااوآپ زاه دلیاال اينکاه دارای قرارداد ااای    

ترين قرارداد ای مشاااتقااد متنوعی  ساااتنادش پیچیاده   

موهودندا قرارداد ای سااوآپ عهارد از يک سااری توافقاد 

کنند توافق می  خصی مازین طرفین استا طرفین قرارداد

تا هرياا نقدی خود ااااا در آينده را از طريق يک فرمول 

 .Chen, et al)  اااده زا  م مهادله کننداز پیش ت یین

اورا  زهادار مرزوط زه قرارداد ای ساااوآپ عهارد  .(2022

از نرر زهره يا ارز استا زه دلیل اينکه  ر دو مورد نرر زهره 

قرارداد ای سااوآپ  و ارز دارای ما یت نوسااانی  سااتندش 

اندا قرارداد ای ساوآپ منجر زه تیمین  دا  دارای ريساک 

اين  . اااوند اای مختلف می طرفین در مقاازال ريساااک  

گیرنااد و  ااای مورد م اااملااه قرار نمی ااا در زورسقرارداد

 ا  ای اين قراردادگذار عهارد از واسااطهزانکداراا ساارمايه

کرد که قراداد ای مشتقاتی گیری تواا نتیجهزا ندا میمی

ترين اززار  ااا و اختیاااراد زااه اااش فیوچرز ماااننااد فوروارد

توانند نوسااااناد کنندگاا میزا اااندا م امله جیناگ می 

زینی کنند و از طريق  ای آينده را پیشمرزوط زاه قیمات  

 مس و  مکارااا آا ساود مناساهی را کساب کنند )فلا    

ی م امله پاياپاىش م اوضااهش م نا(ا سااوآپ در لغت زه0372

نمودا آمده و در نمودا و هانشااایننموداش مهاادلاه  عوض

ا ااطلا ش توافقی زین دو طرف زرای م اوضااه هرياا نقدی 

در آينده )زا دو نوع پرداخت متفاود( اسااتا  رچند سازقه 

 ای مالی نسااهت زه ساااير مشااتق  طراحی و ازداع سااوآپ

عهارد ديگرش  کمتر اساااتش اما ا میت آا کم نیساااتا زه

چنانچه اندازه زازار سااوآپ را موردتوهه قرار د یمش  ااايد  

 تر ای مالی پرا میتزتواا آا را نسااهت زه ساااير مشااتق 

دانساااتا درواقعش ساااوآپ توافقی اسااات زین دو طرف تا  

 ای نقدی آتی را زا يکديگر م اوضاااه ای از هرياامجموعه

زرحسااب طرف سااوآپ مهالغی را کنندا در اک ر مواقعش يک

يک متغیر تصادفی نظیر نرر زهرهش نرر ارزش زازده سهام و يا 

 ا زه نماايادا اين پرداخات   قیمات ياک کاالا پرداخات می    

و  کرمی)موساااوم اسااات  يا  اااناور  ای متغیرپرداخت

 (ا0411 مکارااا 

زیش از آنکه مشاااتقاه زازار ای آتی  اززار از منظری ديگرش 

قیمت را من کس  ا را نشاااا د دش نوساااناد کشااف قیمت

د  ای نقزینی قیمتنماايدا زازار ای اختیار م امله پیش می

 د ندادر آينده را زه  ورد مستقیم در اختیار ما قرار نمی

 ا اطلاعاد ارز امندی در مورد نوساناد و درنتیجه  اما آا

ی ريسک دارايی پايه در زازار نقدی در اختیار ما قرار درزاره

گذار در  ا از عوامل مهم تیثیریمتد ندا لذا نوسااااا قمی

زرای درک و  .رودگاذاری اين اززار زاه  ااامااار می  قیمات 

و قرارداد آتی از هدولی زه  پیماا آيندهتر مقايسااه آساااا 

ارااا  مس و  مکگیری  اده است )فلا   اورد زير زهره 

0372:) 

 

 

                                                           
1 Derivative Contract 
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 و قرارداد آتی پیمان آیندهمقایسه  (1 جدول

 قراردادهای آتی پیمان آینده

 گردددر زورس انجام می گردددر بازار فرابورس یا به صورت خصوصی انجام می

 گرددوهه تضمین توسط اتا  پاياپای دريافت می اتاق پایاپای نقشی در دریافت وجه تضمین ندارد

 ورد روزانه و زر اساس سازو کار تسويه حساب روزانه پرداخت زه  گرددپرداخت یکبار و در زمان سررسید انجام می

 گرددودي ه انجام می

دارایی به صورت فیزیکی تحویل و یا معامله به صورت نقدی 

 .گرددبسته می

 تواند قهل از سررسید زا اخذ يک موق یت م کوس زسته  ودم امله می

 ری نسهت زه پیماا آينده داردنقد وندگی زالات نقدشوندگی کمتری نسبت به قرارداد آتی دارد

 نمايند ا از  رايط استاندارد پیروی میقرارداد لزومی به رعایت شرایط استاندارد خاصی وجود ندارد

 ای را زرای تاريخ تحويل مشخد کردمی تواا زازه دارای تاریخ تحویل مشخص است

 پذيری نیستندم املاد ان طاف پذیری هستندمعاملات انعطاف

  ا  فاف و دردسترس  ستندقیمت ها شفاف نیستندقیمت

 نیازی زه آ نايی طرفین م امله زا  م وهود ندارد طرفین معامله باید با یکدیگر آشنا باشند

 ريسک اعتهاری کمتری از پیماا آينده دارد ریسک اعتباری بیشتری از قراردادهای آتی دارد

 فاقد ريسک نکول استم امله  معامله با ریسک نکول همراه است

 

سااازندا را ممکن می” کشااف قیمت“زنازراين زازار ای آتی 

ای تفاود داردا کاارکرد قرارداد اای اختیاار م امله تااندازه   

نمايدا اين اززار زه  کل ديگری زه پو ش ريسک کمک می

که قیمت در ههت مطلوب دارنده اختیار م امله در  نگامی

اا ينمايد منتفع  ده و در غیر اينصورد زازوی حرکت می

 ا(Ren, et al. 2022)گردد محدودی مواهه می

 مفهوم ریسک مالی

رده ريسااک مالی را احتمال تحمل زياا ت ريف ک "0دومار" 

ا زومال م تقد اساات که واريانس زخودی خود نشاااا اساات

زا اادش زلکه ريسااک عمدتا نشااانگر اين د نده ريسااک نمی

 ای منفی گذاری نهايتا ارزشاساات که زازده يک ساارمايه 

ا ل پذيری در زازده حتغییر"زگیردا فیرزر ريسک را ز نواا 

ک گاذاری يا عدم اطمیناا مرزوط زه زازده ي از سااارمااياه  

(ا 0411نمايد )آ تاب و توکلیا ت ريف می "گذاریسارمايه 

 "گذاری را زا امروزه اک ر پژو شاگرااش ريساک يک سرمايه  

داننادا ي نی  ر قادر زازده   مرتهط می "تغییراد نرر زاازده  

ذاری گگذاری زیشااتر تغییر کندش ساارمايهيک قلم ساارمايه

 اااالحی و  مکارااا يلممززورش ريساااک زیشاااتری دارد )د

تواا گفت ريسک عهارد است از (ا زه زیاا ديگر می0411

تفاااود زین نرر زااازده واق ی از نرر زااازده مورد انتظااارا 

                                                           
1 Dumar 

 ا تا هايی که امکاا گذاراا دوساات دارند زازده آاساارمايه

دا ااته زا ااد زياد زا اادش ولی زايد توهه دا اات که میزاا 

 ,Leiو  Hu, 2020رار دارد )زازده تحت تیثیر ريساااک ق

et al. 2019 ا ريسک عهارد است از میزاا اختلاف زازده)

گذاری از زازده مورد انتظار آاا زه عهارد واق ی يک سرمايه

گذاراا ريسااک گريزندا يک تر زايد گفت که ساارمايهدقیق

گريز کساای اساات که در ازای قهول  گذار ريسااکساارمايه

ت زازده زیشااتری داردا در اين حالت ريسااکش انتظار درياف

پذيرفتن ريسک يک کار غیر منطقی نیستش اگر چه میزاا 

 "ريسک"(ا Yang, et al. 2023) ريسک خیلی زياد زا د

ای متفاود زا نتیجه در م نای عام ا ااااره زه تحقق نتیجه

مورد انتظار داردا از نظر مالیش ريسااک انحراف زازده واق ی 

راساتا منظور از ريساک دا تن دارايیش   از زازده مورد انتظا

تواا در متغیر زودا زازده آا در آينده اساتا ريسک را می 

 ,Pattnaikو  Hu, 2020دو ز د زمانی محاساااهه کرد )

et al. 2020  :) 

الفا ريساک ف لی: ريساک ف لی زر اساس اطلاعاد تحقق   

 ای گذ ته تاکنوا محاسهه يافته يک دارايی درطی ساال 

تواند ز نواا م یاری ک ف لی تا حدودی میگرددا ريساامی

 زینی ريسک آتی دارايی زکار رودا  در پیش



 همکارانو   اکبر رضوانی / CATWOEسازی نقش مدیریت ریسک مالی در ابزارهای مشتقه مالی با رویکرد راهبردی مدل

 

با ريساک آتی: اين نوع ريسک زر اساس اطلاعاد حا ل  

 گرددا   ای آتی محاسهه میزینیاز پیش

زا توهه زه ا میت مديريت ريسک و انتخاب سهام مناسبش 

 ای ارائه روشای را زرای  ای گسااتردهپژو شااگراا تلاش

که ساارمنشا انجام داده اند  تحلیل ساهام در زازار ای مالی 

آا نظريااه نوين پرتفوی  ری مااارکوئیتز زوده اسااات تااا  

گذراا زتوانند زا انتخاب سهد زهینه مطلوزیت خود سارمايه 

و  ترين زازد یرا حداک ر نمايند)در ساط  ريسک ثازت زالا 

ين ريسک را دا ته زا ند(ا تردر ساط  زازد ی ثازت پايین 

مااارکوئیتز نظريااه میااانگین واريااانس را زصاااورد يااک  

ريزی درهه دوم مطر  کرد ريسااک گريز زودا کلیه زرنامه

فرض ا الی اين مدل است اين مسئله يک   گذاراايهسارما 

محدوديت کارکردی دارد که زر اسااااس آا وزا  ريک از 

و غیر منفی زا اااد و  ا در پرتفوی زايد عدد حقیقی دارايی

 اا نیز زايد زرازر يک  اااودا اين مدل  مجموع اوزاا دارايی

 (: 0411م ايهی دارد )آ تاب و توکلیا 

 ايی که عدم کارايی م یار واريانس در زر خورد زا دارايی 

 توزيع غیر نرمال دارند

  طولانی  ااادا حجم محاساااهاد ماتريس کواريانس زا

 افزايش ت داد دارايی  ا

   ريزی درهه دوم(  ای قط ی )زرنامهارايی روشعادم کا

 ا لدر  ناسايی زهینه ک

م یاار ای ديگر ريساااک مانند نیمه   زرای رفع مورد اول 

 ا خود مارکوئیتز واريانس پیشاانهاد  ااد  مچناا که ز د 

گذار پرتفوی زا زازده زیش از حد سااارمايه "اعتراف کرد که

ط عملکرد کمتر از حد انتظار د د و فقانتظار را ترهی  می

زرای وی نامطلوب است و نیمه واريانس نسهت زه واريانس 

و زحث  "گذار اسااتساانجه زهتری زرای ريسااک ساارمايه 

ريساااک مطلوب و ناامطلوب مطر  گرديدا زرای رفع ايراد  

 ای  ای اخیر پژو شاااگراا روشدوم و ساااوم در ساااال

ا کاملی و ااا( ر ای ت ای عصهی و الگوريتمازتکاری ) اهکه 

 ش مرسسه هیا پیا مورگاا0773ا در سال رده اندمطر  ک

مدل ارزش در م رض ريسااک را م رفی کردا اين م یار که 

کردش زرای تمامی انواع ريسااک را در يک عدد خلا ااه می 

وراا زسیار هذاب زه نظر آمد و  ر روز زکارزرد ای آا زهره

ای تی پیچیده ای محاسااهاافزوده  اادا زه دنهال آاش روش

سااازی زرای افزايش و  ااهیه  مانند فرآيند ای تصااادفی

 ای اين سنجه توس ه يافتا زا توهه زه تاريخچه دقت مدل

گیری  ای زه عمل آمده در ههت اندازهو تلاش  اا پژو ش

 ايی که در  ر دوره زه وقوع پیوسااته ريسااک و پیشاارفت

 ای ريسک مالی ارايه سنجهی از ازندیتواا گروهاستش می

 Lei, etگیری ريساک استوار است ) داد که زر نحوه اندازه

al. 2019  وCorzo, et al. 2020 :) 

 های ریسک مالیسنجه( 2 جدول

گیری دیگر اندازه ها، پراکندگی یک متغیر را در اطراف میانگین و یا پارامتر تصادفیاین سنجه های نوسانسنجه

 ها هستند.نماید. واریانس و انحراف معیار دو نمونه از این سنجهمی

 ا تغییراد متغیر وازسته زر اثر تغییراد متغیر مستقل استا ديرش و ضريب زتا دو گیری اين سنجهموضوع اندازه های حساسیتسنجه

  استا نمونه از اين سنجه

های ریسک مالی سنجه

 نامطلوب

 ا زر زخش مخرب ريسک تمرکز دارند و نوساناد زير سط  میانگین  ای نوسااش تن ا زرعکس سنجهاين سنجه

 ا ا  ستندزتا و ارزش در م رض ريسک از اين نوع سنجهواريانسش نیمنمايندا نیمو يا متغیر  دف را محاسهه می

 

ک مالی نامطلوبش زه دو  ای ريسااادر حقیقاتش سااانجاه  

 اا  اااامل  زيرگروه تقسااایم  اااده اساااتا اين زيرگروه 

 ای ريسااک مالی و ساانجه  ای ريسااک مالیساانجهنیم

مهتنی زر  ادک اساتا ارزش در م رض ريسااک از دسته   

تاکنوا ا  ای ريسااک مالی مهتنی زر  اادک اسااتساانجه

زرداری  ای مالی زا زهرهعلاقه زيادی زرای مدل نمودا داده

 ای تغییر واريانس در طول زماا ايجاد  اده استا  از مدل

 اای پاارامترياک از زمااا م رفی     زرداری از اين مادل زهره

                                                           
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  

0GARCH و مادل هامع آا ي نی   ARCH اای  مادل 

 ی ای زمانی مالزینی سریزاعث پیشارفت ززرگی در پیش 

 ای خودش  ا زا توهه زه ويژگیا اين دسته از مدل ده است

دارند که زه   ای مالیتواناايی زياادی در مدل نمودا داده  

طور م مول از ارزش در م رض ريساااک نوسااااا زااالايی  

زرخوردار  ساااتنادا  مچنین زاا توهاه زه مشاااا داد از    

 ای زمانی مالیش وازستگی ساختار غیر خطی در اين ساری 

ا زه  مین (0377)کیانیش  گردد ای زمانی فرض مییساار
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کااه  GARCH ااايی از نوع زرداری از ماادلدلیاال زهره

 ااای غیر خطی را تخمین ززنناد و يااا  تواننااد اين الگونمی

 ای خطی که در تخمین قسااامت غیر خطی ناتوانند مدل

ا در حقیقتش قیمت سهام در زازار ای سات کننده نیراضای 

ائماً زوده و دپذير م یار ای گوناگونی تیثیرمالی و زورسش از 

گیری در اين نوع ش چنین امری تصمیمدر حال نوساا است

 ای  ا را زا عدم اطمیناا  مراه کرده و گا ی ريسااکزازار

گااذاراا زااه  مراه دارد زرای ناامطلوزی را زرای سااارماايااه  

 ای دا زيااا گیری از متحمال  ااا گیری و هلوتصااامیم

ش مگیری کنی ای نامطلوب را اندازهاحتماالی زايد ريساااک 

 "يسااک نامطلوبش ساانجش گیری ر ای اندازهيکی از روش

ا در حال حاضر دقت زرآورد است "ارزش درم رض ريساک 

گذاری مسئله زسیار يساک پرتفوی زرای مديراا ساارمايه ر

 مچوا  يسااک ای ساانتی تخمین رمهمی اساات ساانجه

انحراف م یار ضاريب زتا و ديرش دارای مشکلاتی غیرقازل  

-اغماض  ساااتند انتخاب پرتفوی زهینه زارويکرد میانگین

وارياانس زاه دلیل مفروضااااتی از قهیل نرمال چندمتغیره   

 ای  اای زيااا احتمالا منجر زه را هرد  زودا توزيع زاازده 

دانتظار  ای مورساااازی زاازده نااکاارامادی زمنظور زهیناه    

ش زنازراين گردديسک می ای مالی و حداقل نمودا ردارايی

يسااک که قادر زه تمرکز زر يافتن م یاری مناسااب زرای ر

لی  ای ماتلفیق  رگونه نرمال نهودا در توزيع زازده دارايی

الدينش ) اامسزا اادش از مطلوزیت زيادی زرخوردار اساات  

 (ا0411

  ای ای انجام  ده در پايگاهزررسای  زا توهه زه در نهايتش

ش Springerش ScienceDirectش Scopusاطاالاعاااتاای 

 ای ايراا داکش پايگاه اساتنادی ههاا اسلام و نیز پژو ش 

 ای زرتر کشورش تاکنوا پژو ش مشازهی موهود در دانشگاه

سااازی نقش مديريت ريسااک اززار ای مشااتقه ههت مدل

اری زردنداد زازار سرمايه کشورش زا زهرهمالیش زراساس مست

انجام نشده استا در  E-Viewsسنجی افزار اقتصااد از نرم

 ای زيادی در ارتهاط زا مهاحث توسااا ه حقیقتش پژو ش

پايدار اقتصااادی انجام  ااده اسااتش اما پژو شاای که مدل  

مديريت ريسااک اززار ای مشااتقه مالی در زازار ساارمايه   

از مشترياا مالی )کارزراا(؛ زازيگراا  زرداریکشاورش زا زهره 

مااالی )اهراکنناادگاااا(؛ تحول مااالی )تهاادياال ورودی زااه 

خروهی(؛ مالکاا مالی ) ااااحهاا(؛ نگرش ههانی )م نای 

 ای محیطی )قوانین دولتی( در ف الیت مالی( و محدوديت

را توأماا زا  م زسنجدش  E-Viewsسانجی  محیط اقتصااد 

 انجام اين پژو ش عهارتند از: انجام نشده استا کارزرد ای 

 ای کمک زه زازار سرمايه کشور؛ اساتید و دانشجوياا ر ته

مديريت مالی؛ حساازداری؛ حساازرسی؛ زانکداری؛ اقتصاد و   

 مالی ههت:-مهندسی  نايع

سااازی روازط زین متغیر ای مدل اقتصااادساانجی اول مدل

)مشااترياا مالی  CATWOEزراساااس زخش اول رويکرد 

؛ تحول مالی )تهديل ورودی زه خروهی(؛ زازيگراا )کارزراا(

ماالی )اهراکننادگااا( و مالکاا مالی ) ااااحهاا(( ي نی:    

گذاراا گذاری در زازار سارمايهش سن سرمايه تجرزه سارمايه 

در زازار سارمايهش زازده  ر سهم در زازار سرمايهش تحصیلاد  

اراا در گذگذاراا در زازار سرمايهش هنسیت سرمايهسارمايه 

 زازار سرمايها

ساازی روازط زین متغیر ای مدل اقتصاادساانجی دوم   مدل

)نگرش ههانی  CATWOEزراسااااس زخش دوم رويکرد 

 ای محیطی )قوانین )م ناای ف االیات مالی( و محدوديت   

ارزش "ش "نرر ارز واق ی"دولتی(( ي نی: نرر تورم مااا اانااهش  

 ا"لیحجم م املاد مشتقاد ما"ش "م املاد مشتقاد مالی

زه  یدر قاالب چارچوب نظر  پژو ش یمادل علم در واقعش 

 ل است: ي ر  هدول ذ
 یدر قالب چارچوب نظر پژوهش یمدل علم( 3 جدول

مدل 

 یاقتصادسنج

 اول

CATWOE 

 پژوهش یاصل یرهایف متغیتعر

تجربه 

 یگذارهیسرما

در بازار 

 هیسرما

 یتی خص ی ایژگيو و یگذارهيط سازقه سرماي را یه  ر فردک يیاز آنجا ی نيه يدر زازار سرما یگذارهيتجرزه سرما

ل  ر ین دلیردا زه  مکه یگذاراا تو هيخاص را زه  مه سرما یه گذاريروش سرما يکتواا یمختد زه خود را داردش نم

زشناسدا سپس  یرا زه خوز یريپذ کسيو سط  ر یه گذارير افق سرمایخود نظ ی ایژگيد ازتدا ويگذار زاهيسرما

د زتواا ي ا .ندک يین را  ناسايمختلف پرداخته و زهتر یسه زازار ايه زه مقايدر زازار سرما یگذارهيزراساس تجرزه سرما

 ا در گذ ته زراساس تجرزه آا یزاا زازد یش میه گذاريسرما یانواع روش  ا یزررس یار زراین م يه مهمترکگفت 

 ه استا يدر زازار سرما یگذارهيرماس
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سن 

گذاران هیسرما

در بازار 

 هیسرما

 .ن نشده استییآا ت  یزرا یزا د و سن مشخص ین زماا چه موقع ميد زهتريد ديزا یدر  ر حوزه ا یه گذاريسرما

ه خود را يمجازند چند در د از سرما ید در  ر سنيگو یگذار مهيزه سرما یه زه سادگکفرمول ساده وهود دارد  يک

ه ک یه گذارياز سرما ی= در د 011 –گذار هين است: سن سرمايفرمول ا .نندکر زازار سهام ینظ کسيپر ر یوارد زازار ا

در د از  61ه تا کزا د یسال است مجاز م 41گذار الاا هياگر سن سرما ی نيقرار داده  ودا  کسيپر ر ید در زازار ايزا

ندا سن و کمطمئن تر  یه گذاريسرما يکد وارد يه را زایدر د زق 41د و ينما کسيزازار پر ر يکه خود را وارد يسرما

و تجرزه  یريپذکسيو در اوج ر یسالگ 15ه در سن ک یاستا م لاً  خص یگذارهياا مهم سرماکاز ار يکیز یسال فرد ن

ه پس از زارنشسته  داش زا کساله  65 یداردا در نقطه مقازلش فرد یگذارهيشترش قصد سرمایسب سود زکد یجااش زه امی 

 .ار متفاود خوا د زودیگر زسيديکن دو نفر زا يرد ايکندا روکیم یگذارهيه خودش اقدام زه سرماي دف حفظ سرما

بازده هر سهم 

در بازار 

 هیسرما

 ین دوره متناسب زا افق زمانيه اکرد یگیدوره زه سهم ت لق م يکه در طول کاست  يیايمجموعه مزا یم نازه« زازده»

تواا یندا زازده را مکر ییتغ یگريد یا  ر دوره زمانيش ما انه تا سالانه یتواند از روزانهش  فتگیفرد م یگذارهيسرما

ن است کمم آوردا زازدهیزه دست م یدوره زمان يکخود در  یگذارهيسرما یگذار زه ازاهيه سرماکرد کف يت ر یپادا 

گذار زه واسطه هيه سرماکاست  یازازده یقیو حق یش مقدار عملیزازده واق  .زا د« مورد انتظار زازده»ا ي« یزازده واق »

ن است در کگذار ممهيسرما يکه ک یمجموع مناف  .آوردیزه دست م یگذارهياا مدد سرمايخود در پا یگذارهيسرما

ب یانه نصیسال یه در مجمع عمومک یمت سهام؛ سود نقدیش قيندش عهارتند از افزاکسب کر سهام د یگذارهيسرما يک

 زها يد سهام و سهام هاياز حق تقدم خر ینا  یاي ا و مزاهيش سرماي ود و افزایگذار مهيسرما

لات یتحص

گذاران هیسرما

در بازار 

 هیسرما

سواد  یه از نظر اقتصادک یسانکگر مرتهط استا يد یم مالین تصميچند را زايدارد ز یاساس یامد این پيیپا یدانش مال

هره زمک ی انندش وامکیالزحمه( توهه مارمزد )حقکنند و زه کیم یگذارهيه سرمايشتر در زازار سرمایدارندش ز یشتریز

 کزاا دریدانستن من ينندا زنازراکیم کسير یمتفاوت ی الک ستند و زه   یر زازنشستگکرندش زه فیگیم

 یگذارهياا سرماکارترين مهمآناا مهم استا  یمال ی ازاا مهاردین میو  مچن یمال یم اساسیاز مفا  گذارااسرمايه

ش یه پک یگري)عامل مهم د یگذارهيسب دانش سرماکاز: ه عهارد است يگذاراا در زازار سرماهيلاد سرمایزراساس تحص

ت در آا زازار یاز زازار ا ههت ف ال يکدر خصوص  ر  یافکسب دانش کدش یمدنظر قرار د ست يزایم یگذارهياز سرما

ت در کنش  ریدا  مچنيریرا فرا زگ ید زورسکافت يد زا نحوه دريت در زورسش ازتدا زایاستا زه عنواا م الش ههت ف ال

 ار را گشا زا د(اینه زسین زميتواند در ایز مین زورسی یآموز  ی ادوره

ت یجنس

گذاران هیسرما

در بازار 

 هیسرما

ه يرو یمال یردا  مه افراد در انتخاب اززار ایگیخود م ی اتیفراواا مرتهط زا ف ال یماد مالیتصم یدر زندگ ی ر فرد

ده استا شتر  یماد زین تصمين ایآمده زوهودفا له زه یمال یتر  دا زازار ادهیچیرند و زا پیگیش نمیرا پ یسانيک

زناا  یزلندمدد زرا یت مالیلادش درآمد و ثرود در طول زمااش اقداماد امنیدر تحص یتیا ش اختلافاد هنسکرغم زه

ت زا ن اسکگذار ممهينفس سرمادر اعتمادزه یتیقرار داردا اختلافاد هنس یترنيیسه زا مرداا در سطو  پاي نوز در مقا

ل رقازیو غ یزازخورد فور یمرتهط زا دا وقت یمال یمههم در زازار ا یق زازخورد ايسب دانش از طرک خد در  يیتوانا

 ه زه نظرکه مههم استش ينفس زناا زا مرداا زرازر است؛ اما زه عنواا م ال زازخورد در زازار سرماد استش اعتمادزهيترد

د اکه ادراکاند افتهيگذاردا محققاا دریم ریگذار تاثهيخود زه عنواا سرما ی ايیرسد زر نگرش زناا در مورد توانایم

رد و زناا یگیت قرار میر هنسیتحت تاث یطور قازل توههزه یت مالیت از وض يردا پول و رضاکوه خرج یش  یمال

 . ستند یارترکگذاراا محافظههيد ند و سرمایدر اورا  زهادار انجام م یمترک یگذارهيسرما

مدل 

 یاقتصادسنج

 دوم

CATWOE 

 

 پژوهش یاصل یرهایف متغیتعر

نرخ تورم 

 ماهانه

 یمت استا تورم عموماً زه م نیا قي یپول ید پولش درآمد ایتول یش سط  عموميتورمش از نظر علم اقتصاد ا اره زه افزا

تصاد اق ا در متیش قينده و نامنظم افزاي ودا تورمش روند افزایمت در نظر گرفته میق یرمتناسب سط  عمومیش غيافزا

و  ندهي ا زه روند فزآآا ی ودش اماش تمامیاز تورم ارائه م یمتفاوت ی افيگوناگواش ت ر ی اهيه نظرياستا  ر چند زر پا

 در ینگيش نقديند و منجر زه افزاکیشتر میه عرضه پول را زکتداوم چاپ پول  . ا ا اره دارندمتیش در قينامنظم افزا

ه ک یگريل ديو دلا یزکمر کزودهه و استقراض دولت از زان یسرکش یانهساط یپول ی ااست ی ودش اتخاذ سیهام ه م

 ننده تورم  ستنداکاد ي ود ازد ینگيش نقديا افزايش تقاضا يا افزايا ش عرضه کمنجر زه 

د پرداخت  ودا زه يگر زايشور دکزدست آوردا واحد پول  یه زراک یمل یاز واحد پول ینرر ارز عهارد است از مقدار ینرخ ارز واقع

داد و ستد  یشور ا لکگر هز يد یشور اکه در ک یپول یگر زه واحد اي ودش زه گفته دیارز گفته م یخاره ی اپول

 یاغذک ی اناسکه و اسکه  امل سکاز پول است  یا دهرفتهيارز عموماً نوع پذ . ودیارز گفته م یلک ود زه  ورد 
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الا و خدماد مورد که زه عنواا واسطه مهادله کع  ده و در داخل اقتصاد گردش داردا ارز ي ود و توسط دولت توزیم

 یزکمر کا از همله زانیدر دن یزکمر ی اکزان .ديآیار ا زه حساب مکوسبک یرزنايه و زيردش پایگیاستفاده قرار م

 e ود  امل ینو ته م RERزه اختصار  هکن فرمول يا یاهزا .ندکیارز را محاسهه م ینرر واق  راا زراساس فرموليا

ش ين فرمول افزايزر اساس ا .است«( ايکآمر»ا ي یمت خارهی) اخد ق Pf( و یمت داخلی) اخد ق pارز(ش  ی)نرر اسم

ارز  یا ش نرر واق ک( منجر زه یمت داخلیمتر  اخد قکش ي)در  ورد افزا یشور طرف خارهکمت در یدر  اخد ق

  . ودیم

حجم معاملات 

 یمشتقات مال

د آا سهم و زه ردش حجم م املايپذیسهم انجام م يک یزر رو یزازه زمان يکه در ک ید و فرو يزه ت داد م املاد خر

 ود؛ لازم زه یش حجم م املاد زازار گفته میزازه زمان يکل سهام موهود در زازار در کد و فروش يت داد م املاد خر

تمام  یتواا زراید را ما ما انه در نظر گرفتا حجم م املايو  یتواا روزانهش  فتگیرا م یه زازه زمانکر است کذ

ه ک یاد قازل توههکاز ن يکی .قرار داد یا سهم خاص مورد زررسيزازار مانند  اخد زورسش  اخد  ن ت و  ی ازخش

ن ين مهمتريم املاد زا د و اننده روند کد يید تايد زاه حجم م املاکن است يد وهود دارد ادر مورد حجم م املا

رد؛ حجم کاا ید زين مطلب زاي  ایل سهام دا ته زا دا در توضیتواند در تحل یه حجم م املاد مکاست  یارزردک

ه  مراستا زا روند کسهم است  يک یشتر زر رویا فشار فروش زيداراا زه سهم و يل خرياز تما کیتر حانید سنگم املا

م هت  ین   ود لازم است حجم در روز ايتداوم ا یزا دش زرا یسهم   ود يک یمتیسهم استا اگر روند ق یتکحر

ش تر استنیسنگ یمنف یه حجم م املاد در روز اک یم زا دش تا زمانکزر سهم حا یس اگر روند نزولکتر و زال نیسنگ

روند  .ننده روند زا دکد يید حجم م املاد تايزا هک ود  ین رو گفته مي مچناا ادامه خوا د دا تا از ا یروند نزول

 تر استا ن اره يید پازا حجم م املا یزا حجم م املاد زالا زر روند   ود ی  ود

ارزش 

معاملات 

 یمشتقات مال

روز  یانيمت پایدامنه نوساا مشخد نسهت زه ق يکدر  یمتفاوت ی امتیزا ق یهلسه م املات يک یم املاد سهام ط

مت یضرب حجم م املاد در قه از حا لکن م املاد ي ودا مجموع ارزش ایدر د( انجام م -5+ در د تا 5)م لا  قهل

 یانيمت پایز عهارد است حا ل ضرب قیارزش زازار ن . ودی ناخته م عنواا ارزش م املاددش زهيآیزه دست م یانيپا

 یشتریر زیدارندش تیث یشتریز ه ارزش زازارک يی اتکاست  ر یهيتا زدکسهم در ت داد سهام منتشر  ده توسط  ر

موهود در زازار  ی اسهام یتمام ز  امل مجموع ارزش م املادیل زازار نکارزش م املاد روزانه  . اخد دارند یرو

هام م املاد س ه زا دايزه زازار سرما ینگياز ورود نقد یاتواند نشانهیم یل زازار زه نوعکار روزانه ین م يش اياستا افزا

ن ي ودا مجموع ارزش ایانجام م روز قهل یانيمت پایدامنه نوساا مشخد نسهت زه ق يکدر  یمتفاوت ی امتیزا ق یط

 . ودی ناخته م عنواا ارزش م املاددش زهيآیزه دست م یانيمت پایضرب حجم م املاد در قه از حا لکم املاد 

 

ش نهود یدر قالب چارچوب نظر پژو ش یزراساس مدل علم

 ا و تک اار یار ااناساااا مالکزه  کمکمدل زمنظور  يک

پژو ش  یآورتواا زااه نویز میزورسش ن یلگراا مااالیتحل

د و یشاااور؛ اسااااتکه يزه زازار سااارما کمکحاضااار ههت 

؛ ی؛ حساااازداریت ماليريمد ی اا اا ر اااتاه يا دانشاااجو

 اره ا یمال-عي نا یو مهندس ؛ اقتصادیدارک؛ زانیحسازرس

 انمود

 در ويژه زه ش(0791 فاماش) کارا زازار ای تئوری اساااس زر

 مالی  ای  ورد اطلاعاد کاراش زازار ای کارا نیمه ا اکال 

ا د د نشاااا را  اارکت يک زازار  اارايط و پاسااخ تواند می

 سااود ثهاد از تواا می را مالی  ااورتهای اطلاعاد کیفیت

 زازار که دا اات اظهار( 1110) کوثریا دريافت  اارکت

 هک  ود گرفته نظر در کارآمد تواند می  ورتی در سارمايه 

 نهاد ای مديرااش گذارااش سرمايه مانند ذينف اا  مه زرای

 ا ااود اعمال زازار ف الاا ساااير و اسااتاندارد کننده ت یین

 قیمت که  ااود می نا اای واق یت اين از اطلاعاتی علاقه

 کمال و  اارکت زین ثرود تخصااید کننده ت یین سااهام

 و هنسن) نمايندگی نظريه حالش  مین درا اسات   ارکت 

 ندهنماي زین رازطه که رسید نتیجه اين زه( 0796 مکلینگش

 نماينده زيرا  ااودش می نامتقارا اطلاعاد زه منجر مدير و

 را  ااارکت زه مرزوط اطلاعاد که دارد قرار موق یتی در

  اارايطیش چنین درا زا ااد دا ااته ا االی مدير از زیشااتر

 رز تیثیرگذاری زرای خود اختیار از توانند می نمايندگاا

 استفاده مالی  ای  ورد در  ده ارائه حسازداری اطلاعاد

 گزارش اطلاعاد که زگیرد نظر در عامل مدير اگرا کنند

 زاز ريسااک دارای  مچناا مردم زه نماينده توسااط  ااده

 ريسک و سهام قیمت کا ش طريق از نماينده اساتش  زودا

ا د د می ض یفی پاسخ  رکت ارزش زه ساهام  زازده زالای

 اذاتخ را  ايی سایاسات   توانند می نمايندگاا اينش زر علاوه

 تیخطرا و  اارکت عملکرد در ثهاتی زی زه منجر که کنند

 ا ود متحمل  رکت توسط زايد که  ود

 زر هامع درآمد نوساناد سااير  اثر زررسای  زه که تحقیقاتی

 محرک از يکی زرای را  وا دی پردازدش می  رکت ريسک

ا د د می ارائه ريساااکش ارتهاط ي نی ارزشش ارتهاط  ای
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  ای اااورد در اقلام تیثیر قدرد زا عمدتاً ارزش ارتهاط

ا  ااودمی گیریاندازه ساهام  زازده يا زازار  ایقیمت و مالی

 زین رازطه قدرد زا م مولاً ريساااک ارتهاط مقاازالش   در

 سااهام زازده نوساااناد و مالی  ای ااورد اقلام نوساااناد

 دانیل مک و مینز و( 1106) زلکا  اااودمی گیریاندازه

 فهغیرحر گذاراا سرمايه که رسیدند نتیجه اين زه( 1111)

 را او نیافته تحقق زياا و سود از را نوساناد توانند می ای

 استخراج زیمه  ای  رکت زرای فروش زرای موهود زهادار

 هامع درآمد ای ساااير که د د می نشاااا يافته اينا کنند

 و سود زا مرتهط  ای ريسک ارزيازی در گذاراا سارمايه  زه

 کمک فروش زرای موهود زهادار اورا  نیافته تحقق زياا

 ارزش از اساااتفاده( 0775)  مکاراا و زاردا کناد  می

  ای زياا و سود ا گنجاندا زا را خالد سود در منصافانه 

 در فروش زرای دساااترس در زهادار اورا  نیافته تحقق

 نوساااا تاريخیش سااود ای از اسااتفاده زا سااود زا مقايسااه

 ذارااگ سرمايه توسط افزايشی نوساناد اما يافتش زیشاتری 

 ا ود نمی گذاری قیمت

 که دريافتند( 1116ا ) مکاراا و  ودر حاالش   مین در

ا دارد زیشتری نوساا خالد سود زا مقايسه در هامع درآمد

 و خالد درآمد نوساناد که داد نشاا  مچنین مطال ه اين

 را سااهام زازده نوساااناد تواند می هامع درآمد نوساااناد

 سهام زتای هامع درآمد نوسااناد  حالش اين زاا د د افزايش

 سااهام زتای زر خالد درآمد نوساااناد و د د می کا ش را

 کردند پیشاانهاد( 1104) زردزری و خااا گذارد نمی تیثیر

 و سهام زازده نوساناد زر افزايشی هامع درآمد نوساناد که

 دسااو نوساااناد میااش اين درا گذارد نمی تیثیر سااهام زتای

 ازدهز نوساناد زر م هتی تیثیر هامع ساود  نوسااا  و خالد

 ثازت( 1106) زردزری و خااا دارند سااهام زتای و سااهام

 دهزاز نوساناد زر افزايشای  هامع درآمد نوسااناد  که کردند

 نوساناد حالش اين زاا گذارد نمی تیثیر ساهام  زتای و ساهام 

 زازده نوساااناد زر م هت تیثیر هامع درآمد و خالد سااود

 زلکا ندارند تیثیری زتا سااهام زر اما دارندش سااهام سااهام

 تحقق  ای زياا و سااود ا نوساااا که دريافت( 1104)

  ای پو ش و فروش زرای دساترس  در زهادار اورا  نیافته

ا دارد  ااارکت کل ريساااک زر منفی تیثیر نقدی هرياا

 مالی اززار ای ريسااک ارتهاط( 1111)  مکاراا و آنگرايتا

 در IFRS پذيرش از ز د و قهل را زانکی  ای  ااارکت

 و خالد سود نوساناد از مطال ه اينا کرد زررسای  اندونزی

 در سهام زازده نوسااناد  و ساهام  زتای روی زر هامع درآمد

 نشاااا مطال ه اينا کندمی اسااتفاده ريسااک ارتهاط آزموا

 IFRS پذيرش از پس مالی اززار ای ريسک ارتهاط که داد

 ارتهاط( 1111)  مکاراا و لوچسا اسااات يافته کا ش

 داده از استفاده زا را هامع درآمد کل و خالد سود ريسک

 نوسااااا کرد آزمايش اروپايی کشااور 05 در  اارکت  ای

 انحراف از مطال ه اين در هامع درآمد کل و خالد سااود

 سااال سااه در هامع درآمد کل و خالد سااود اسااتاندارد

  رکت يک ريسک که حالی در کندشمی اساتفاده  گذ اته 

ا  ودمی داده نشاا سهام زازده نوسااا  و زتا ساهام  توساط 

 نوساناد و خالد سود نوسااناد  که داد نشااا  مطال ه اين

 ماا دارندش سهام زازده نوسااناد  زر م هتی تیثیر هامع درآمد

 يشآزما زا ارتهاط در ادارند سهام زتای زر منفی تیثیر دو  ر

 دسو هزب نوساناد مرتهطش مطال ه چندين  رکتش ريساک 

 سهام و( کل ريسک) سهام زازده نوسااناد  روی زر را هامع

 زا يک  یچا اند کرده آزمايش( ساایسااتماتیک ريسااک) زتا

 ريسک روی زر را هامع درآمد مرلفه نوساناد مطال ادش اين

 یزررس خاص نوساناد توسط  ده ارائه غیرسایساتماتیک  

 نوساااناد ش(1104ا ) مکاراا و لیو گفته زها اساات نکرده

 دارايی گذاری قیمت ا میت که زمانی 0771 د ه از خاص

 هز را محققاا توهه گرفتش قرار زررسی مورد زار اولین زرای

( 1110) ژو و مالکیل لتائوش کمپهلشا زود کرده هلب خود

 يراز  ودش داده قیمت خاص نوساناد زه زايد که کردند زیاا

 سااط  ههراا زرای را زالاتری زازده نرر گذاراا ساارمايه

 عمتنو را آا تواا نمی که کنند می ت یین خاص نوساااناد

 و ش(1101) ايوريو دی و لیو ش(1117)  مکاراا و آنگا کرد

 زازده زا تا کردند اساتفاده  خاص نوسااناد  از( 1103) وانگ

 اگیرند قرار زررسی مورد سهام

 شخاص نوساناد که کردند زررسای  را عواملی قهلی مطال اد

ا د ناادمی توضااای  را حساااازااداری اطلاعاااد ويژه زاه 

Rajgopal و Venkatachalam (1100 )که دريافتند 

 یم منفی تیثیر خاص نوساااناد زر مالی  ااورتهای کیفیت

 کیفیات  کاه  درياافتناد  ( 1106)  مکااراا  و ژوا گاذارد 

 اما داردش منفی تیثیر خاص نوساااناد زر مالی گزار ااگری

 ریتیثی سااهام زازده نوساااناد زر مالی گزار ااگری کیفیت

 ساایسااتم اتخاذ که داد نشاااا  مچنین مطال ه اينا ندارد

 تیثیر تواند می زالا اسااتاندارد ای دارای حسااازداری  ای

  مکاراا و لیوا د د کا ش را خااص  نوساااانااد  منفی

 رز م هتی تیثیر سااهام سااود زازده که کرد ثازت( 1104)

 اندازه گذاریش ارزش که حالی در داردش خااص  ريساااک
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 خاص ريسااک زر منفی تیثیر سااودآوری و ا رم  اارکتش

 نوساااناد زر ROE که دريافتند( 1116) ژانگ و ویا دارند

 طور زه ROE واريانس و گذارد می منفی تیثیر خااص 

 و کوماریا گذارد می تیثیر خاص نوساااانااد  زر م هات 

 زه حرکت  اارکتش اندازه که کرد ثازت( 1109)  مکاراا

 هک حالی در گذاردش می تیثیر خاص نوساااناد زر منفی طور

 زا تقیم زه نقدی هرياا نقدينگیش زازارش زه کتاب نسااهت

 زا خاص نوساااناد آزمايشا اساات مرتهط خاص نوساااناد

 توسط  اده  ارائه حساازداری  اطلاعاد کیفیت از اساتفاده 

 ش(1105ا ) د انجام  مکاراا و چانگ توسط سود مديريت

(ا 1106ا ) مکاراا و ژو و ش(1100) ونکاتاچالم و راهگوپال

Rajgopal و Venkatachalam (1100 )نتیجه اين زه 

 اصخ نوساناد تواند می درآمد ض یف کیفیت که رسایدند 

( 1105ا ) مکاراا و چانگ حالش  مین درا د د افزايش را

 زه واق ی سود مديريت و ت هدی سود مديريت که دريافتند

  مکاراا و ژوا اساات مرتهط خاص نوساااناد زا م هت طور

 انادنوس زر مالی گزار اگری  کیفیت که دريافتند( 1106)

 سااهام زازده نوساااناد زر اما گذاردش می منفی تیثیر خاص

 اگذارد نمی تیثیر

 ريسااک زر مشااتق اززار ای آزمايش زا مرتهط اينش زر علاوه

 و کوندور کانگشا است  اده  انجام قهلی مطال ه چندين در

 م املاتی  ای ف الیت که کردند ثازت( 1104) ساااادکا

ا د د کا ش را خاص نوساااناد تواند می ريسااک پو ااش

Chngش Fangش Xiang و Zhang (1109 )که دريافتند 

 زا ااادش خاص نوسااااناد ثهاتی زی کا ش فقط  دف اگر

 زی  ا پرتفوی زه زخشاایدا تنوع زرای ريسااک پو ااش

 از که  ايی  رکت که کرد زیاا( 1106) لاوا اسات  ا میت

 وانندت می کنند می استفاده ريسک پو ش زرای مشاتقاد 

 اززار ای از اسااتفادها د ند کا ش را  ارکت  مالی ريساک 

 مالی ريسک که د د می را امکاا اين  ا  رکت زه مشتقه

 یکيان و گورزوز آيتورکشا کنند مديريت زهتر را افزايشاای

  اارکت ارزش زر مشااتقه اززار ای که دريافتند( 1106)

 Vesga شUribe شGiraldo-Prietoا گذارندنمی تیثیر

  رايط در که رسیدند نتیجه اين زهHerrera (1109 ) و

 زر ريسااک پو ااش  ای اسااتراتژی اقتصااادیش نامطلوب

 در که حالی در گذارد می منفی تیثیر خاص نوسااااناد

 زر م هتی تیثیر خاص نوساااناد خوبش اقتصااادی  اارايط

                                                           
1 Soft Systems Methodology 

( 1100) کنراد و زراوا زارترامشا دارد ريسک پو ش عملکرد

  ایاززار از استفاده اينکه زر مهنی کردند پیدا قوی  اوا د 

 کا ش را سیستماتیک ريسک  م و کل ريسک  م مشتقه

 از اسااتفاده که داد نشاااا  مچنین مطال ه اينا د د می

 زيرا ددار  رکت ارزش زر م هتی تیثیر نیز مشتقه اززار ای

 زهانگی زا را مشتقه  ایسیاست م مولاً غیرمالی  ای رکت

 اکنندمی اهرا ريسک کا ش

Tessema (1106 )که افشااايی و  ااناسااايی که دريافت 

 اههاری ريسک پو ش  دف زا مشاتقه  اورا  مالکیت زرای

 و  وانگا دارد  اارکت کل ريسااک زر منفی تیثیر اسااتش

 اززار ای که رسااایدند نتیجه اين زه( 1109)  مکااراا 

 يافتهتوس ه کشور ای در  ا رکت اساتفاده  مورد مشاتقه 

 و ساااهام زازده اساااتاندارد انحراف تواندمی زريتانیا مانند

 کشور ای در  ا رکتا د د کا ش را سیستماتیک ريسک

 رارق چشمگیر کا ش  دف زا مالی مشتقاد از يافتهتوسا ه 

 احتمال تا کنناد می اساااتفااده  ماالی  م رض در گرفتن

 کم مشاااکلاد وهود و د ند کا ش را مالی مشاااکلاد

( 1102)  مکاراا و کائوا د ند کا ش را گذاریساارمايه

  لقمت ريسک پو ش  دف زا مشتقه م املاد که دريافتند

 رمايهس توسط که دارند سهامی دا تن زه تمايل  رکتها زه

 که طوری زه اند  ااده گذاری ارزش حد از زیش گذاراا

 امیزا زا  دد زه ريسک پو ش ا داف زا مشتقه م املاد

 مطال ه اينا اساات مرتهط سااهام قیمت تحمیل در خطا

 زرای مشااتقه م املاد که رسااید نتیجه اين زه  مچنین

 حداقل زه و سااهام قیمت افزايش زرای ريسااک پو ااش

  اارکت اختیار در مسااتمر طور زه زايد  اريسااک رسااندا 

 اموقت نه زا دش

 

 پژوهشروش -3

مشتقه  یاززار ا کسيت ريرين پژو ش ههت مديرا هرد ا

 یاززار ا يکیرا ي( است زCATWOEاتوو )کرد يک؛ رویمال

ش  SSM)0(يا نرم  ی استمیس یحل مساائل روش  اناسا   

رد يااکاازااا اااادا رویماا CATWOEاتااوو کاارد يااکاارو

CATWOE ه تش درزارکر  رکگسترش تف یروش زرا يک

 درزاره حل یچ اطلاعاتیه  کاست  یتیا وض يل کمشا  يک

 ل عواماالیااه و تحلياازااا تجزل نااداردا کاانمودا آا مشااا

CATWOE نااد تحول و يگرااش فرآيااش زااازياا)مشاااتر
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ه زر ک( یطیش الزاماد محکش مالیانداز ههانش چشمیدگرگون

تش کر  اارکدگاه و تفيگذارندش دیر میمساائله مورد نظر تیث

ههاد  یاریتواند مسائله را از زس یگردد و میتر مگساترده 

 (اUfua, et al. 2020)د ينما یزررس

ت يرين پژو ش ههت مديگرش روش پژو ش ايد يیاز ساااو

و از  یارزردکث  دف یش از حیمشتقه مال یاززار ا کسا ير

و  یشااايمااایپ ی ااا ااا از نوع پژو شداده یآورز ااد گرد

ن پژو ش در يه تمام ا داف اک يیاست و از آنجا یتشااف کا

 یازیساااب دانش لازم ههت زرطرف نمودا نک یراساااتا

ن پژو ش ين روش ايمشخد و  ناخته  ده  ستش زنازرا

استا و از  یارزردکاز پژو شش  یزردارزر اسااس  دف زهره 

لازم ههت آزموا  ی اه دادهکاست چرا  یز د زمااش مقط 

خوا د  دا  یآورش همعیخا  ی ا در فا اله زمان پرساش 

پژو ش مورد  ی اااناساااه مراحل روشیلکن فصااال يدر ا

 ش یرا انتخاب روش پژو ش  حيقرار گرفته استا ز یزررس

 يیرا نما یوه و رو اایاز  اا یزردارزهره پژو شااگر را زه

 یازیتر در دسااتعيتر و ساارقیرا  ر چه دق یه وکد ينمایم

 کمکپژو ش مورد نظر  ی اپرسااش یزرا يی اپاسااخ زه

 کسااايت ريريدا در پژو ش حااضااارش ههت مد يا نماا یم

زا  GARCH یسنجش از مدل اقتصادیمشاتقه مال  یاززار ا

 یاقتصاد ی اگزارش پانل مرزوط زه ی ااز داده یزردارزهره

 E-Views یسنجط اقتصااد یشاور در مح که يزازار سارما 

 گرددایم یزردارزهره

 هام ه آماری تحقیق

خهرگاا  رکتی؛ اساتید و دانشجوياا هام ه آماری تحقیق 

 ای مديريت مالی؛ حسازداری؛ حسازرسی؛ زانکداری؛ ر ته

 زرداری گرديدامالیش زهره-اقتصاد و مهندسی  نايع

 روش تجزيه و تحلیل داده  ا

انجام عملیاد  E-Views افزاراز طرفی ديگرش  دف از نرم

لی زودا  ای مااقتصااادساانجی و تجزيه تحلیل آماری داده 

فن و تکنیکی آماری زرای  "تحلیل رگرساایونی"درحقیقتش 

ا  ا استزررسای و زه مدل در آوردا ارتهاط زین کامپوننت 

ای زاه عهاارد ديگر در رگرسااایوا زاه دنهال زرآورد رازطه   

که زتواا زه کمک آا رياضای و تحلیل آا  ستیمش زطوری  

ا ي زرداری از کاامپوننت را زاا زهره  کمیات ياک کاامپوننات    

ا  اایوه کار زه اين  ااورد  رد ای ديگر ت یین ککامپوننت

اساات که ازتدا زايد م نی داری کل مدل رگرساایوا مورد  

                                                           
1 ANOVA 

)نتايج  0آزموا قرار گیرد کاه اين کار توساااط هدول آنووا 

د م نی داری گیردا سااپس زايتحلیل واريانس(  ااورد می

  ای مسااتقل زررساای  ااود  تک تک ضاارايب کامپوننت

 ای  مهستگی  امل کلیه پژو ش (ا0411الدينش ) مس

گردد رازطااه  ااا تلاش میپژو شااای اسااات کااه در آا 

زرداری از ضاريب  مهسااتگی   ای مختلف زا زهرهکامپوننت

کشاف و ت یین  اودا اين ضريب م یار دقیقی است که زا   

تا چه  تواا نشااااا داد که يک کامپوننته آا میمحاساااه

تواا زرای  ای ديگر پیوند دارد و میانادازه زاا کاامپوننات    

 مهسااتگی )م هت يا منفی( میزاا و مقدار آا را محاسااهه 

ای  ای پژو ش از نوع فا ااالهزدلیل اينکه کامپوننتردا ک

زودهش روش پژو ش  مهساااتگی  سااااتا ههاات انجااام 

ز رگرسااایوا و تحلیاال واريااانس   ااای آماااری اآزموا

زرداری  ااده اساات که دارای خطای م یار کمتری در زهره

در (ا 0377 ای آماری  ستند)کیانیش مقايسه زا ساير روش

مديريت ريسااک اززار ای مشااتقه مالیش از روش واريانس  

( GARCHخود رگرسیوا نا مساا  رطی ت میم يافته )

سنجی زا مطال ه دزرداری  اودا از طرفی ديگرش اقتصااا زهره

 ای زرداری از داده ای اقتصادی زا زهرهسیستمتیک پديده

سنجی علم  ده سر و کار داردا زه عهارتیش اقتصادمشاا ده 

طور که  ای اقتصادی استا  ماا ای آماری از مدلتحلیل

راينار فريش در اولین  اااماره مجله ايکانامتريکا توضااای  

قتصاادی و رياضیاد است  ا د د يکی  ادا آمارش نظريه می

 (ا  0411الدينش سازد ) مسسنجی را میکه اقتصاد

مطاال ااد کتاازخانه ایش مراه ه زه اينترنتش    ش در حقیقات 

 ااش مقالاد موهود در مجلاد   ااش کتااب  مطاال اه پژو ش  

داخلی و خارهیش مطال ه آمار و اساااناد مندرج و منتشااار 

گیردا ر میزرداری قرا اااده توساااط دانشاااگاه مورد زهره 

آوری اطلاعاااد مرتهط زااا پیشاااینااه  مچنین زرای همع

ای و اطلاعاد دريافتی پژو شش از اسناد و مدارک کتازخانه

 اای اينترنتیش مجلاد م تهر داخلی و خارهی و  از پاايگااه  

گرددا زرداری می ااای مرتهط زااا پژو ش زهرهموضاااوع

  ااای پژو ش حاااضااارشترين اززار گردآوری دادهماهم 

ی زردارپرساشنامهش مصاحهه و ديتاستش استا علاوه زر زهره 

 ای مرزوط زه مديريت ريساااک از مساااتناداد و گزارش 

 ای پانل مرزوط زه اززار ای مشااتقه مالیش در ادامه از داده

 ای زازار سرمايه کشورش از  ای اقتصادی و ديتاستگزارش
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ش و  ای ساری زمانی نرمال  ده( )داده 0377-0372ساال  

ای   مچنین خهرگاا  ارکتی؛ اساتید و دانشجوياا ر ته 

مديريت مالی؛ حساازداری؛ حساازرسی؛ زانکداری؛ اقتصاد و   

 زرداری گرديدا  مالیش زهره-مهندسی  نايع

 مدل اقتصادسنجی پژو ش زه  کل ذيل ارائه  ده است: 
Y= 0.362Var1 + 0.462Var2 + 0.124Var3 + 0.356Var4 + 0.535Var5 + 0.283Var6 + 0.504Var7 + 0.360Var8 + 

0.163Var9 

 ( مدل نهایی اقتصادسنجی پژوهش1نمودار 
 

د د که مدل نهايی اقتصاااادسااانجی پژو ش نشااااا می 

ترين متغیر ای مديريت ريساک اززار ای مشتقه مالی  مهم

 زارم؛ 535عهارتند از: نوسااااناد نرر ارز واق ی زا ضاااريب 

 زارم و نوساااناد 514نوساااناد نرر تورم ما انه زا ضااريب 

 دم؛ در حالی  46ارزش م املاد مشتقاد مالی زا ضريب 

 36حجم م املاد مشااتقاد مالی زا ضااريب که نوساااناد 

 36 ادم؛ نوساناد زازده  ر سهم در زازار سرمايه زا ضريب  

گذاری در زازار ساارمايه زا  اادم و تغییراد تجرزه ساارمايه

 ادمش دارای اثراد مناسهی زر مديريت ريسک   36ضاريب  

اززار ای مشاتقه مالی  ساتندا در نهايتش ساير متغیر ای   

 گذاراا در زازارتغییراد تحصاایلاد ساارمايه  گذارش ي نیاثر

گذاراا در  دم؛ تغییراد سن سرمايه 12سرمايه زا ضريب 

 ااادم و تغییراد هنسااایت  06زازار سااارمايه زا ضاااريب 

 ااادم  01گذاراا در زازار سااارمايه زا ضاااريب سااارمايه

 گیری  دندا  اندازه

انه  ای نوآورزرتری" ای ا ااالی اين پژو شش يکی از زحث

  ایترين نتايج و يافتهاست زيرا هدول ذيلش مهم "پژو ش

ترين  ااای مرتهطپژو ش حاااضااار را زااا نتااايج و يااافتااه

 نمايد:   ای موهود در ادزیاد نظریش مقايسه میپژو ش

 های پژوهش حاضربا یافتههای موجود در ادبیات نظری های پژوهش( مقایسه نوآوری7جدول 

 هاترین پژوهشهای مرتبطمقایسه نوآوری منبع

ی
ک مال

ريس
 

ی
ی مشتقه مال

اززار ا
 

ک سرمايه
ت ريس
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  دم 36زا ضريب  ینوساناد حجم م املاد مشتقاد مال

  دم 36زا ضريب  هينوساناد زازده  ر سهم در زازار سرما

  36زا ضريب  هيدر زازار سرما گذاریهيتجرزه سرما رادییتغ

  دم
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  دم 12ضريب 
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 هاتجزیه و تحلیل داده-4

 پژوهش   یدر اقتصادسنج یآمار یهاافتهی

زازار  ی اداده یزماان  ین پژو ش ساااريا یهاام اه آماار   

ز زصورد زرش ین یریگشاور است و روش نمونه که يسارما 

در  ا وکت اتین هام ه قازليزا اادا علت انتخاب ایم یمقط 

ن زازه ی استا  مچنتکن  ااريا ی ادساترس زودا داده 

 0377-0372از از ساااال  یریگمورد زهره ی اداده یزمان

ن ياستا لذا ا یراد نرمال  اده(ش زه  ورد فصل یی)نرر تغ

گرددا یانجااام م یزمااان یسااار 2 یپژو ش در زااازه زمااان

ن مطااال ااه ههاات زرآورد يدر ا یریگمورد زهره ی اااداده

 یاززار ا کسااايت ريريمادل ماد   ی ني( Yر  ادف ) یمتغ

اول زراساااس  یزر اساااس مدل اقتصااادساانج یمشااتقه مال

ارزراا(؛ ک) یاا مالي)مشتر CATWOEرد يکزخش اول رو

 یگراا مالي(؛ زازیزاه خروه  یل وروديا )تهاد  یتحول ماال 

رنده ی) ااااحهاا(( در زرگ یاا مالکننادگااا( و مال  ک)اهرا

هش يدر زازار سرما یگذارهيل: تجرزه سارما یاز قه يیر ایمتغ

زده  ر سهم در زازار هش زايگذاراا در زازار سرماهيسان سرما 

ت یهش هنسيگذاراا در زازار سرماهيلاد سرمایهش تحصيسرما

دوم  یهش و مدل اقتصادسنجيگذاراا در زازار سارما هيسارما 

 ی)نگرش ههان CATWOEرد يکزراسااااس زخش دوم رو

ن ی)قوان یطیمح ی اتي( و محدودیت مالیا ف اال  ی)م ناا 

افزار در نرم GARCH یاز متدلوژ یزردار(( زا زهرهیدولت

: لیاز قه يیر ایرنده متغیدر زرگ E-Views یاقتصادسنج

ارزش م املاد مشتقاد "ش "ینرر ارز واق "ش "نرر تورم ما انه

زر اساااااس  "یحجم م اااملاد مشاااتقاااد مااال"ش "یمااال

اطلاعاد  یآورشورا ههت گردکه يزازار سرما ی اتاسات يد

ت و يل ه از وب ساااان مطايدر ا یریگمورد زهره ی او داده

 دا ازتدا در زخش نخست مطازق  یریگزهره یاگاه دادهيپا

 ی اتکو  ااار یمال یزخش زازار ا یفصااال ی ازا گزارش

ل انتخاب  دندا زا کن  يرا زد یف ال در زورس نمونه آمار

و  یلما ی اپاانل مرزوط زه گزارش  ی اا از داده یریگزهره

 یر ایمتغ یفیتو اا یآمار اهش يزازار ساارما ی اتاسااتيد

 پژو ش ارائه  ده است:

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص ی( آمارها4 جدول

 یآمارها

 یفیتوص

نوسانات 

حجم 

معاملات 

مشتقات 

 یمال

(VAR1) 

نوسانات 

ارزش 

معاملات 

مشتقات 

 یمال

(VAR2) 

رات ییتغ

ت یجنس

هیسرما

گذاران 

در بازار 

ه یسرما

(VAR3) 

نوسانات 

بازده هر 

سهم در 

بازار 

ه یسرما

(VAR4) 

نوسانات 

نرخ ارز 

 یواقع

(VAR5) 

رات ییتغ

لیتحص

ات 

هیسرما

گذاران 

در بازار 

ه یسرما

(VAR6) 

نوسانات 

نرخ تورم 

ماهانه 

(VAR7) 

رات ییتغ

تجربه 

هیسرما

در  یگذار

بازار 

ه یسرما

(VAR8) 

رات ییتغ

سن 

هیسرما

گذاران 

 در بازار

ه یسرما

(VAR9) 

 10392 10520 10540 10339 1034 10450 10351 10391 10413 نیانگیم

 10374 10643 10551 1030 1015 10373 10197 10416 10404 انهیم

 10517 10219 10716 10927 10297 10720 10297 10923 10225 ثرکحدا

 10192 10117 10145 10010 10102 10004 10113 10197 10111 حداقل
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انحراف 

 اریمع

1012 10143 10157 10162 10333 10110 10314 10197 10037 

 00192- 00000- 10194- 00459 10692 10736 10733 10176 10175 یچولگ

 30924 30057 00605 40546 00749 30156 30159 10142 10114 یدگیشک

 10314 10439 10670 10063 10601 10559 10553 10200 10247 احتمال

مشاهدات 

 یاداده

2 2 2 2 2 2 2 2 2 

 

پژو شش زا توهه زه  یر ایمتغ یفیتو  یزر اسااس آمار ا 

ن نوسااااناد حجم م املاد یانگی ااش م ز زودا دادهينرماالا 

در د  41زرازر زا  يیتا 2 یزمان یسار  یط یمشاتقاد مال 

سااان راد یین تغیانگیه مکا  یمحساااهاه  اااده در حاال  

در د استا از  32ه زرازر زا يگذاراا در زازار سارما هيسارما 

ن نوسااااناد ارزش م املاد مشاااتقاد یانگیگرش ميد یطرف

گذاراا هيلاد سرمایراد تحصیین تغیانگیم یدر راستا یمال

راد تجرزه ییت نموده اسااات و تغکه حريدر زاازار سااارما 

ن یانگین ميترشیز یه دارايدر زازار ساارما یگذارهيساارما

ه زرازر ک ده  یریگاندازه يیتا 2 یزمان یسر یراد طییتغ

 یر ایمتغ یآمار ی ایژگيدر د استا زا توهه زه و 64زا 

از  هين نوساناد زازده  ر سهم در زازار سرمایانگیپژو شش م

ه يگذاراا در زازار سرماهيلاد سرمایراد تحصیین تغیانگیم

تش نوساااناد نرر ارز يدر نهاشااتر محاسااهه  ااده اسااتا یز

ذاراا گهيت سرمایراد هنسیین تغیانگیم یدر راستا یواق 

 ینجاش ههت زررسيه نوساا دا ته استا در ايدر زازار سرما

 یش زه زررسااایپرتفو یزرا یارزش در م رض خطر  ااارط

ن یمتخ یر دنهاله اقدام  ده استا زراين مقادیز یوازساتگ 

 یرا زر روGARCHش مدل یاقتصاااادسااانج یهکیمدل تر

ه یحا  یزاا  مهسااتگین زده تا می ا تخمریاز متغ يک ر

 یر اااین متغیو در ز یماادل مورد زررسااا یرا زر رو یا

ج زرآورد مدل گارچ ينجاش نتايدر ا .میمختلف مدل نشاا د 

 پژو ش ارائه  ده است:

 ج برآورد مدل گارچ پژوهشی( نتا5 جدول

 احتمال tآماره  استاندارد یخطا ب برآورد شدهیضر مدل یرهایمتغ

 ینوسانات حجم معاملات مشتقات مال

(VAR1) 

1036052 1011101 150544 10111 

 ینوسانات ارزش معاملات مشتقات مال

(VAR2) 

1046144 1011105 010696 10111 

گذاران در بازار هیت سرمایرات جنسییتغ

 (VAR3ه )یسرما

1001327 1011103 330466 10111 

ه ینوسانات بازده هر سهم در بازار سرما

(VAR4) 

1035551 1011101 420277 10111 

 1053490 1011100 010343 10111 (VAR5) ینوسانات نرخ ارز واقع

گذاران در بازار هیلات سرمایرات تحصییتغ

 (VAR6ه )یسرما

1012199 1011107 290411 10111 

 1051369 1011104 960544 10111 (VAR7نرخ تورم ماهانه ) نوسانات

در بازار  یگذارهیرات تجربه سرماییتغ

 (VAR8ه )یسرما

1036115 1011101 550233 10111 

گذاران در بازار هیرات سن سرماییتغ

 (VAR9ه )یسرما

1006331 1011100 000727 10111 

 (Rون )یرگرس بیضر 10205 (2ARل شده )ین تعدییب تعیضر

 واتسون-نیآماره دورب 10022 4..46
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گرددش مقدار آماره یه در هدول زالا مشاااا ده مک مانطور 

ه نشاااا کمحاسااهه اساات  10022ن واتسااوا(ش زرازر ی)دورز

اخلال مدل  ین اهزایز ید نده رفع مسائله خود مهستگ 

( VAR5) ینوساناد نرر ارز واق  یب زرآورديزا دا ضریم

ه ک ده  یریگ زارم اندازه535 ی نين وزا يترشیز یدارا

متر استا ک 1015را مقدار احتمال آا از يزا د زیم نادار م

 ی( داراVAR7نوساناد نرر تورم ما انه ) یب زرآورديضار 

را يزا ااد زیه م نادار مک زارم محاسااهه  ااده  514وزا 

ب يمتر اسااتا زه علاوهش ضاار  ک 1015مقدار احتمال آا از 

 (VAR2) ینوساناد ارزش م املاد مشتقاد مال یزرآورد

گرش يد ین  ااده اسااتا از ههت یی زارم ت 461وزا  یدارا

 ی( داراVAR4ه )ينوساااناد زازده  ر سااهم در زازار ساارما

 یب زرآورديزوده و زا ضاار یدر ااد 36 یب زرآورديضاار

راد یی( و تغVAR1) ینوساناد حجم م املاد مشتقاد مال

( در حال VAR8ه )يدر زازار ساارما یگذارهيتجرزه ساارما

ج زرآورد مدل گارچ يتش در هدول نتايت اسااتا در نهاکحر

ه کد د ی زارم( نشاا م 205وا )یب رگرسيپژو شش ضار 

 کساايت ريرير وازسااته )مدل مدیانس متغيدر ااد وار 21

اد از نوسااان یب خطکی( توسااط تریمشااتقه مال یاززار ا

ت یراد هنساااییهش تغيزاازده  ر ساااهم در زاازار سااارماا   

اا گذارهيراد سن سرماییهش تغيگذاراا در زازار سرماهيسرما

ش یهش نوساااناد حجم م املاد مشااتقاد ماليدر زازار ساارما

راد تجرزه ییش تغینوسااااناد ارزش م املاد مشاااتقاد مال

تورم ما انهش هش نوساناد نرر يدر زازار سارما  یگذارهيسارما 

اراا گذهيلاد سرمایراد تحصییش تغینوسااناد نرر ارز واق  

 نییب ت يدا در واقعش ضريآیه؛ زه حسااب م يدر زازار سارما 

د نده قدرد نشااااا یدر اااد 66( 2ARل  اااده )يت د

پژو ش زا  یساانجمدل اقتصاااد یار زالایزساا يیشااگویپ

 ش استاE-Views10افزار از نرم یریگزهره

گروه  ی اتک ر ی اتش زراسااس مستنداد و داده ينها در

 ی اتک؛  ااریمیگروه پترو اا ی اتک؛  ااریسااازخودرو

 یزورساا ی اکو زان يیگروه دارو ی اتکگروه فلزاد؛  اار

 ارائه  ده است: یاقتصادسنج یهکیج روش ترينتا

 یاقتصادسنج یبکیج روش تری( نتا. جدول

 ب مدلیضرا یبورس یهاتکشر

 یب وابستگیضر

 گامبل یاپولاک

 یب وابستگیضر

 عیتوز ینییپا

 یب وابستگیضر

 عیتوز ییبالا

ثر کتابع حدا

 یینمادرست

گروه  یهاتکشر

 یسازخودرو

0067 10115 10113 10764 

گروه  یهاتکشر

 یمیپتروش

0044 10101 10100 10221 

گروه  یهاتکشر

 فلزات

0055 10113 10111 10700 

گروه  یهاتکشر

 ییدارو

0059 10119 10117 10944 

 10719 10105 10103 00422 یبورس یهاکبان

 

د يدمشخد گر یاقتصادسنج یهکیج روش تريزراسااس نتا 

 76 یاپولاک يینما ر درساااتکه زاا توهاه زه تازع حدا  کا 

 ی اداده؛ در زورس )زراسااااس مساااتناداد و  یدر اااد

گروه  ی اتکا ؛  اااریساااازگروه خودرو ی اا تکا  ااار

گروه  ی اتکگروه فلزاد؛  اار ی اتک؛  ااریمیپترو اا

م هت و  یحد ی ای(ش در زازد یزورساا ی اکو زان يیدارو

 ا زر شاتر  ده و اثراد متقازل آا ی ا زآا یوازساتگ  یمنف

 یریگجهین نتيگرددا ایشااتر میط زين  اارايگر در اي مد

ه زورس تهراا زه  دد زه زازار کت اسات  ین واق يا یايگو

 ی ا موهب وازساااتگآا یراد حدییارز وازساااته زوده و تغ

ش جين نتايگرددا در ایگر ميديک اا زه  ن زاازار يدتر ايا  اااد

 در یمال ی این زازد یز یساااختار یوهود رازطه وازسااتگ

ه جین نتيد قرار گرفته اساااتا ايیمختلف مورد تی یزازار ا

ر د یر زازد يه مقادک یه در زمانکت است ین واق يا یايگو

ا زه  اادد يش و يزه  اادد افزا یههان یارز ا ی امتیق

در  ن زازار سهامیز یشتریز یازدش درهه وازستگيیا ش مک
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ه ک یگر در زمانياا دی اا وهود داردا زه ز ن زاازار يراا و ايا

د د ی ا رر من زازاريد در ايود  ااادکا ريد و يرونق  اااد

ا ند راا خويزر زازار سهام در ا یشتریر زی ا تیثراد آاییتغ

ن زورس و زازار ارزش یه زکد د یجه نشاا مین نتيدا اتا ا 

تا موهود اس یل زرازرکزه   یر دنهاله ايدر مقاد یوازستگ

ن یتوأم ز ی اعيدر توز یدنهاله ا یب وازساااتگین ترتيزه ا

راا و زازار ارز يس ان زوریمات ارز و  مچن یراا و قيزورس ا

ن يا انگریج زدست آمده زيمتقارا وهود داردا نتا یلکزه  ا 

 یه وازساااتگيه نوسااااناد زازار ارز در زازار سااارماکاسااات 

ن ين اسااااس ايع دارندا زر ايتوز يیدر دنهاله زالا یشااتر یز

 یاز زازد  یشتریز یم هت وازساتگ  ی ا در زازد ا ااخد 

 دارندا   یمنف

 

 نتیجه گیری-5

نوساناد حجم م املاد مشتقاد  یر این پژو ش متغيدر ا

راد ییه و تغي؛ نوساااناد زازده  ر سااهم در زازار ساارمایمال

 یسانيکاثراد  یهش دارايدر زازار سرما یگذارهيتجرزه سارما 

د را روني ستند ز یمشتقه مال یاززار ا کسا يت ريريزر مد

گذ ته منجر زه  ی ا و ما هاه در  فتهيزازار سرما ینوساان 

گذاراا از زورس  ااده استش اما هياز سارما  یاریخروج زسا 

د ت از ر ياکح یاشهیگذار زر تالار  ا ریتاث ی ا مه مولفه

زورس در ما ها و  یروند نوساااان .مدد دارنداایزاازار در م 

اا یترس در م یگذ اااته نشااااا از وهود نوع ی ا فتاه 

اا خروج پول از يهر .گذاراا داردهيگراا و سااارمام اامله 

گرفته اسااتش  یشااتری ا  اادد زن روزيه در ايزازار ساارما

 یگنيمهود نقدکل کرا زا مش یاشهین مسائله تالار  ا  ی م

ل یه زه دليگراا در زازار ساارمام امله .مواهه نموده اساات

ه ينمودا زازار سااارما کشاااتر در حال تریزش زيترس از ر

اا یوضو  در مگذ ته زه  ی ان مسائله در ماه ي ساتندا ا 

م کداراا زه  اادد يده  ااده اسااتا قدرد خريم املاد د

خروج  یزرا ی اااده اسااات و فرو اااندگاا از  ر فر ااات

و  نش زا ترسین زيدرا یندا  ر خهر م هتينماا یم یریگزهره

ن کل ممکن  ااايتره زه زديجاا موهود در زازار سااارمای 

 یا ل یاز محور ا يکیرسد یزه نظر م .گرددیوب مکسار 

در سااال  یسااه اعداد و ارقام زازد يت زازارش مقایعدم هذاز

حدود  یه زراک یریگاستا ارقام چشم یزا سال هار 0411

ن اساات زاعث  ود درحال حاضر کماه قهل زودند و مم 01

 و ارزش یارزش ذات کو فا له اند یريه پذیتش توهیعقلان

ش مخصاااو اااا گذاراايهسااارما یزرخ یزرا یروز م ااملات 

 یگذارهيوتاه مدد درحال سرماک یه زراک یگذارانهيسارما 

م زر زازار کل هو حایزه دل .ند زه نظر نرسدي ساتندش خو ا 

ن يترکوچکه زدوا ک یگذارانهياز سرما یاریهش زسا يسارما 

وارد زورس  اااده زودند امروز از آا  یاطلاعاد و آموز ااا

 نيم  اده استا ا کت زر زازار حایعقلان یخارج  اده و نوع 

و  یریگر نوسااااایا ش چشااامگکتواا در یمسااائله را م

 رداکدر زازار مشا ده  یسازنوساا

ن ين پژو ش ايموهود در ا ی اگر زحاث يتش از ديا در نهاا 

لاد یراد تحصییتغ ی نيگذارش اثر یر ایر متغيه ساکاست 

اا گذارهيراد سن سرماییه؛ تغيگذاراا در زازار سرماهيسرما

گذاراا در زازار هيت سرمایراد هنسییه و تغيدر زازار سارما 

 یر ایر متغينسااهت زه سااا  یمترکب يهش زا ضااريساارما

 ین نهاد ايتررا از همله مهميپژو شش محاسااهه  اادند ز 

ز یدر تجه یه نقش مهمکتواا زه زورس یه ميزازار سااارما

 یاز این نی ا و تامیگذارهيانداز در ههت ساارمامنازع پس

اا زازار ین ميردا اکداردش ا ااااره  یدیتول یواحاد ا  یماال 

ه يمهم در زازار سااارما یاز نهاد ا يکیهش ز نواا يسااارماا 

ت دارد اما یزه چهار د ه سااازقه ف ال يکشااورش اگرچه نزدک

ر شوکگاه مناسب خود در اقتصاد يساب ها ک نوز موفق زه 

 نشده استا

 مشتقه م املاد دارای که هامع درآمد نوسااناد   مچنین

 مايهسرا  ود می سیستماتیک  کست خطر زه منجر است

 درآمد زه مرزوط اطلاعاد زه زیشااتر اساات ممکن گذاراا

 درآمد زه مرزوط اطلاعاد تا زا ند مند علاقه ساالانه  هامع

 م امله يک دارای  اارکت اگر حالش اين زاا فصاالی هامع

 منجر ناپايدار ما ه سه هامع سود اطلاعاد زا ادش  مشاتقه 

 ريساااک ظهور زه مرزوط گذاراا سااارماايه  نگرانی زاه 

 دم املا زین ت امل متغیر ایا  ود می غیرسایستماتیک 

 زر م هتی تیثیر هامع درآمد نوساااناد ساااير و مشااتقه

 درآمد نوساناد که د د می نشاا اينا دارند خاص نوساناد

 ريسک زه منجر است مشاتقه  م امله يک دارای که خالد

 هک د دمی نشاااا يافته اينا  ااود می ساایسااتماتیک غیر

 درآمد ثهاتیزی زه مرزوط اطلاعاد نگراا گذارااسااارمايه

 اززار ای مالکیت که  ايی اارکت در که  سااتند خالد

 ار زازیسافته  ا داف زرای اساتفاده  زه تمايل که را مشاتقه 

 م املاد زین ت امل متغیرا د دمی رر کنندشمی افشاااا

 زر م هتی تیثیر هامع درآمد نوساااناد ساااير و مشااتقه

 ساير نوسااا  که د د می نشااا  اينا دارد خاص نوسااناد 
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 زه منجر  ستند مشاتقه  م امله دارای که هامع درآمد ای

 اقلام اطلاعاد سااايرا  ااود می غیرساایسااتماتیک ريسااک

 کنندگاا اساااتفاده زرای هديدی اطلاعاد هامعش درآمد

 های ورت کنندگاا استفاده زنازراين استش مالی  اورتهای 

 را هامع درآمد اقلام ساير زتوانند تا دارند نیاز زماا زه مالی

 هامع ساود  نوسااناد  سااير  زه مرزوط اطلاعادا کنید درک

 گیری تصمیم در گذاراا سرمايه توساط  ازتدا در ما ه ساه 

 انشد داده پاسخ

 مقايسه زا نتايج تحقیقاد پیشین

 درآمد نوساناد که د د می نشااا   ا فرضایه  آزموا نتايج

 زا مطال ه اين نتیجها نیست مرتهط خاص نوساناد زا هامع

 و Subramanyam شDhaliwal  ااای يااافااتااه  

Trezevant (0777 )نتیجه اينش زر علاوها دارد مطازقت 

 زر را مشااازهی اثر Fama-French مدل از اسااتفاده زا

 نوساناد آزمايش نتیجه اينا د د می ارائه خاص نوسااناد 

 ا  کند می تیيید زازار مدل از استفاده زا را خاص

 و Hodder از متفاااود نیز ماطااال ااه  ايان  ناتایاجااه   

 اطلاعاد ش(1116)  مکاراا و استا  ودر (1116 مکاراا)

 اطلاعاد زرای ويژه زه گیریش تصااامیم در درآمد هامع

 اين در ضمناًا است ضروری سرمايه زازار در نا راا ريساک 

 زه هاری سال درآمدی هامع اطلاعاد از تواا نمی تحقیق

 زازار در  اارکت سااهام ريسااک ارزيازی در اززاری عنواا

 سهما دکر استفاده غیرسیستماتیک ريسک ويژه زه سرمايه

 زنازراين استش توهه قازل زسیار هامع سود در خالد ساود 

 هز گذاراا سرمايه واکنش که اسات  زديهی مطال هش اين در

 گیری تصاامیم در را زياا و درآمد اطلاعاد هامعش درآمد

 نتیجها کند می دنهال سرمايه زازار در گذاری سارمايه   ای

( 1106 ش1104) زرادزری و خاا  ای يافته زا مطال ه اين

  اارکت  ای داده از مطال ه اين در آزمواا ندارد  مخوانی

 هامع درآمد  ای داده از و کند می استفاده کشور ايراا در

  ای داده مقازلش درا کند می استفاده ساال  يک در فصالی 

  ای داده( 1106 ش1104) زردزری و خاا اسااتفاده مورد

  ای داده از و است يافته توسا ه  کشاور ای   ای  ارکت 

 ا  کند می استفاده سال چندين زرای سالانه هامع درآمد

 

 محدوديت  ای تحقیق

 ايراا در  ا  رکت  رايط زه فقط اطلاعاد و  ا داده دامنه

 اين در آمده دساات زه نتايج زنازراينشا  ااود می محدود

 کشور ای سااير   ای داده زرای را نتايج تواند نمی مطال ه

 ا  د د ت میم يافته توس ه و توس ه حال در

ا اساات کم زساایار کشااور ايراا در مشااتقاد مالکیت دومش

 اافقد يا مشتقاد رسمی زازار فقداا دلیل زه اسات  ممکن

 ا  زا د مايع مشتقاد زازار ای

 خالدش درآمد دارای که مالی  ای ااورد  ایداده سااومش

 تنها  سااتندش هامع درآمد اطلاعاد و هامع درآمد ساااير

مورد  سال از  رکت مالی  ای ورد  ایداده از توانندمی

 اسااتفاده مورد زمانی افق که طوری زه کنندش اسااتفاده نظر

 انیست طولانی خیلی مطال ه اين درا گیرد قرار

ا ش ک ی اگردد تا را هردیشاانهاد میگذاراا پهيزه ساارما

  ود: یژه ايه توهه ويدر زازار سرما یگذارهيب سرمايم ا

گذاری: در زازار سااارمايه انواع توهه زه ريساااک سااارمايه

 ا وهود دارند که ممکن اساات زاعث ضاارر نمودا ريسااک

 ای سیاسی  ايی م ل تنشگذاراا  اوندا ريسک سارمايه 

  ای م املهگذاراا نیساتند و ريسک که در کنترل سارمايه 

گری کاه زاه علاوه  مااا حرکت زازار زرخلاف پیش زینی    

 زا دا  می گذارااسرمايه

ترين گذاراا: در زدتوهاه زاه آخرين پرداخات زه سااارمايه   

سااناريوش اگر سااهام يک  اارکت را خريداری کرديد و آا  

 ارکت ور اکسات  اادش در مرحله آخرش زاقی مانده اموال    

 گرددا  گذاراا تقسیم می رکتش زین سرمايه

گذاراا زايد توهه زه زماا انجام يک تحلیل هامع: ساارمايه

  ای سالانه ای مالی و گزارشزگیرند که چگونه  وردياد 

را زخواناد و تحولاد  ااارکت خود را در اخهار دنهال کندا  

گذاراا  مچنین زايد کلیت زازار را زير نظر دا ااته ساارمايه

ترين  اارکت در ا االا  زازارش  زا ااندش زيرا حتی قیمت زه

 يازداسقوط زازار يا زازار خرسی کا ش می

 ا لحظه زه ش قیمتساارمايه یجانی: در زازار  توهه زه رفتار

لحظه در حال تغییر اسااات و اين امر زاعث زروز رفتار ای 

 گرددا یجانی از هانب زرخی م امله گراا می

 ساااير  ای داده از اسااتفاده زا تواا می را آتی مطال اد

 و آا ديگر کشااور ای – نوظهور کشااور ای  ای  اارکت

 و  ا داده از اسااتفاده زا يافته توساا ه کشااور ای  مچنین

 و هامع درآمد سااااير خالدش درآمد زه مرزوط اطلاعاد

 ارانتظ که داد توس ه سالانه و فصلی  ورد زه هامع درآمد

 ا  زا د دا ته وهود مقايسه امکاا رود می
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 را خالد درآمد نوساااناد توانندمی  مچنین آتی مطال اد

 مقايسااه زرایو ز د از پذيرش  قهل  ایداده از اسااتفاده زا

 ا  کنند آزمايش خاص نوساناد زرازر در آزمايش نتايج

 همشتق م املاد نقش تواند می آينده مطال ه اينش زر علاوه

 رساااي از اسااتفاده زا کننده ت ديل متغیر يک عنواا زه را

 م املاد زيرا کندش زررساای توساا ه حال در کشااور ای

 ا  ارندند کشور در کمتری نقد وندگی و  فاف زازار مشتقه

 نندتوامی  رکتی حاکمیت افشای متغیر ای اينش زر علاوه

 آزموا در ز دی مطال اد در کنندهت ديل متغیر عنواا زه

 نوساناد و هامع سود نوساناد ساير خالدش سود نوسااناد 

 قرار اسااتفاده مورد خاص نوساااناد زرازر در هامع درآمد

 و هامع سااود نوساااناد زین رازطه رودمی انتظار که گیرندش

 اد د کا ش را خاص نوساناد
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Abstract 

One of the most important causes of fluctuations in the country's financial markets is the shocks 

of the currency market. The main purpose of this research is to model the role of financial risk 

management in financial derivatives, based on the Garch econometric method. In addition to 

using scientific documents and reports, panel data related to financial reports and capital 

market data of the country were analyzed using E-Views10. The findings of the research showed 

that the estimated coefficient of real exchange rate fluctuations has the highest weight, i.e. 535 

thousand, which is significant, and the estimated coefficient of monthly inflation rate has a 

weight of 504 thousand. In addition, the estimated coefficient of fluctuations in the value of 

financial derivatives transactions has been determined with a weight of 462 thousand. On the 

other hand, the volatility of the return of each share in the capital market has an estimated 

coefficient of 36% and is moving with the estimated coefficient of changes in investment 

experience in the capital market. The regression determination coefficient of 82% shows the 

very high predictive power of the econometric model of stock market research (based on the 

documents and data of the automotive group companies; petrochemical group companies; 

metal group companies; pharmaceutical group companies and stock exchange banks). 
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