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  چكیده

سارماهه به ميلادی 1973 ساا  در بار اولين برای معامله اختيار قراردادهای شاد پسازآن و هافتند راه بازار   بازار در روزافزونی ر

صااار در کاهطدریباه آماد  باه وودد هااآن صااای در زهاادی باازارهاای در هاامعااملاه اختياار فعلی ع  و مباادلاه حاا  در وهاان نقاا  اق

سااتند خرهدوفروش ساای تبعی فروش اختيار و معامله اختيار تحقيق اهن در. ه بنابراهن در اهن تحقيق به . گرفتند قرار مدردبرر

ساای  صااندو برر ساارماههاختيار معامله، اختيار فروش تبعی و عملکرد  شاارک های  ساارماههگذاری و  گذاری با روهکرد های 

 پرداخته شد. های دوگانهتفاوت

 با تهران بهادار اورا  گذاری بدرسصندو  سرماهه 244گذاری و سرماهه شرک   38 از اینمدنه تحقيق اهن انجام برای

 مدرداستفاده آماری روش. گرف  صدرت 1399 الی 1393 دوره برای پژوهش، اهن. گردهد انتخاب گيرینمدنه روش از استفاده

. می باشد(  Difference-in-Difference) «دوگانه هایتفاوت» و دهتا پانل شيده به متغيره چند رگرسيدن روش تحقيق اهن در

 عملکرد افزاهش باعث سهام معامله اختيار اورا  انتشار و سهام تبعی فروش اختيار اورا  انتشار: که داد نشان تحقيق اهن نتاهج

گذاری و های سرماههصندو  عملکرد در افزاهش  همچنين و گرددمی گذاریهای سرماههگذاری و شرک های سرماههصندو 

 که هاهیزمان به نسب   اندنمدده منتشر سهام تبعی فروش اختيار اورا  هاشرک  که هاهیزمان در گذاریهای سرماههشرک 

 . اس  بيشتر اندنمدده منتشر معامله اختيار اورا  هاشرک 
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 مقدمه -1

شااارکا  هاابی عملکرد  عاات هاا از مه درواقع ارز ضاااد ترهن مد

هاه ماا سااار باهمدردتدواه  هاابی گاذاران  يا  منظدر ارز ميزان مدفق

سارماهه آنمدهره  در به صامي کارگيری  گيری در مدرد ها و ت

گذاران مزبدر، به ارزهابی عملکرد حفظ افزاهش ها فروش سرماهه

صااامي منادناد. اعتبااردهنادگاان باهعلاقاه گيری در مدرد منظدر ت

باه ارزهاابی عملکرد می باار،  ناد.ميزان و نرخ اعطاای اعت در  پرداز

هادا   خااب نظر گرفتن ا شااارکا  برای انت ها   ساااتراتژها   ا

سااار، برای ه  های از روشمجمدعه های ارزهابی عملکرد مناا

ضااارورت دارد سااا  ترهن ونبهمه  .شااارک  خار  ای که تد

سا  که آها ارزش گذاران مدردتدوه قرار میسارماهه گيرد اهن ا

هاه ماا ها  افزاهش گاذاری آنسااار مادهر جاه عملکرد و  هاا و نتي

سااا   باه شاااده دهگر آهاا برای آناان ارزش خلقبياانپياداکرده ا

گااه ساااا . برخی از بن هاها صااااادی در د هاای اخير هاای اقت

يا  هاای مختلي برای تکن سااااس روهکرد هاای متندعی را بر ا

تاه سااا کاار ب هاابی عملکرد ب حادود از آنارز عاداد م ماا ت ناد ا هاا از ا

ضااااها  دارناد  در عمال  ساااازماان خدد ر اثربخش فرآهنادهاای 

رزهاابی عملکرد وودد دارد و در اهن روهکردهاای مختلفی برای ا

شاااخ  سااب معيارها،  سااتفاده قرار ها و ن های مختلي مدردا

باه آنمی سااا حاا کاه در م باداری و گيرد  ساااا هاا از اطلاعاات ح

صااااادی و ترکيبی از آن فااده میاقت سااات هی و شااادد)هاا ا

 .(1،2020همکاران

شااارک  های تدليدی معمدلاً باهد برای ارزهابی عملکرد در 

ساااهر  به عملکرد سااخير بازار و  مدهره  پرداخ  و چگدنگی ت

صااندو مدارد اهن های چنينی، ولی در اهن تحقيق به عملکرد 

سارماههگذاری و شارک سارماهه شاده اسا  گذاری پرداختههای 

ها برای گيری سهامداران شرک واهيکه نحده فعالي  و تصامي 

شارک  ساهام  های تح  تمل  خدد باعث نحده انجام معاملات 

صاندو شاکل ساددآوری و عملکرد  گذاری و سارماهههای گيری 

ساارماههشاارک  هاهی بين در زمانگردد، دراهنگذاری میهای 

های مانند تشاکيل حباب و ها ساقد  در بدرس شاکل که بحران

بااعاث روانگيرد آن چيزی کاه میمی ناد  باه تدا شااادن و هاا  تر 

شارک  ساهام  شادندگی  ا گردد هعبارت بهتر افزاهش ميزان نقد 

سااا  و  قاه ه شااات ناد اورا  م ماان ماالی ندهن  هاای  وودد ابزار

نادگی و افزاهش حج  دراهن شاااد قاد  باا افزاهش ميزان ن بين 

نادو  صااا هاافتی  کاارمزد در هاام ميزان  سااا عااملات  هاای م

 
1 Wenjian He, Liangmin Tan, John Liu, Hongxiao Zhang 
2 Park, T. H., Switzer, L. N 
3 Choudhry, T 

شاارک ساارماهه ساارماههگذاری و  هافته و گذاری افزاهشهای 

صااندو  ساارماههدرنهاه  عملکرد  شاارک های  های گذاری و 

 هابد، بنابراهن در اهن تحقيق به بررسایگذاری بهبدد میسارماهه

صااادور ياار اثرات  لاه، اخت ياار معاام  عملکرد بر تبعی فروش اخت

ساارماههصااندو  شاارک های  ساارماههگذاری و   با گذاریهای 

سا . البته قبل از هر پرداختههای دوگانه تفاوت روهکرد شاده ا

ضااي   شااتقه پرداخ  که در زهر تد ضاايحی باهد به اورا  م تد

  شده اس . داده

شاااتقه ندع یابزارها ساااتند که  یمال یقرارداد حقدق یم ه

شااا یگرهد یهااهیهاا از داراارزش آن دو  نيب اها شاااددیم یناا

، هساتند که یمال هی. ابزار مشاتقه از ابزارهاشاددیطر  تدافق م

شاااتق از  اه یعمادتاً مبتن سااا . به عبارت ههپا هیدارا  هم  یا

سااا . دارائ یگرهد یها منبعث از ارزش دارائارزش آن  هیهایا

نادیکاه م پااهاهعندان داراباه تدان ساااتفااده  نها هی   ،کردابزارهاا ا

سااهام، ابزارهاعبارت سااانات  یارهبه یاند از: انداع  و متأثر از ند

هاا باادلات ارز ینرخ بهره، ابزار باارات  ،یباازار م کاالا، اعت انداع 

 هکدچ  و کلان. اورا  بهادار مشتق یهامشخ  و خار و وام

های ، رهسا یآت ی. قراردادهاهساتند یديمف یکاربردها یدارا

شا یمتيق گذاران سارماهه یای را برانقطه م ياز ندساانات ق ینا

لا  اهن اور کااهش می ا  درماا طاه مربد   مال، نق هاد. در ع د

ساتراتژ نهشاتريب ساتفاده از ا صادن یا  کردهبر رو یمبتن ساازیم

سااا .MV) انسهحداقل وار سااادئ ( ا    1995،  2چري)پارک و 

 . (4،2019  بای و همکاران2003،  3یچددر

سارماهه وه  تخصاي   شادن بازار  شاراه  کارآمد  هکی از 

سااا . ازاهنبهيناه مناابع، وودد اورا   رو در اکثر بهاادار متندع ا

کاه بدرس هاادار متندعی وودد دارد  ياا، اورا  ب هاای معتبر دن

ساا  و بازده گذاران با تدوه به گراهشساارماهه های خدد به ره

سارماهه شاتقه از ابزارهای گذاری میدر اهن اورا   کنند. اورا  م

صاد  ندآوری سا  که مح صاان مالی بدده و ندهنی ا صا های متخ

باازارهاای  شاااراه در  قادهنگی را در  ماازاد ن امروز بخش اعظ  

سارماهه نماهند. اهن اورا  به فعا مالی وذب می شادن بازار  تر 

ساااا و کم  زهادی نمدده و باعث تعميق بازار می شااادد )ندهي

سااارمااهاه اهران و فعاا  .(5،2017همکااران تر وها  کااراهی باازار 

  بهاادار متندعی در نمددن بدرس اورا  بهاادار تهران، بااهاد اورا

سااارمااهاه باا در نظر گرفتن گاذاران قرار گيرد کاه آناختياار  هاا 

سارماهه سا  و بازده هر ه  از اورا  در آن  گذاری نماهند. با ره

4 Yujuan Bai, Zhiyuan Pan, Li Liu 
5 Nobuhisa Hasegawa, Hyonok Kim, Yukihiro Yasuda 
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تدان بخش اعظمی از ماازاد نقادهنگی را واذب اهن اهن اقادام می

باازار ماالی نمدد. اورا  اختياار معااملاه و قراردادهاای تحدهال آتی 

بااه آن عاماق تادانامای ماا  نامادده و  بااازار کا کاااراهای  بااه  نااد 

 .(1،2019)آکرونبخشند

شاتقه در اازآنجاهی سا رانهکه اورا  م سا  اريب تا آنجا ، ندپا

صادر نهدر ا تحقيقات کمیتاکندن  که نگارنده اطلاع دارد  خ

مشتقه  یمال یابزارها پژوهش در مدرد نهصدرت گرفته اس . ا

لاه و اخت اريا)اخت سااا . (یفروش تبع اريامعاام مال ا  یادهاز عدا

سااا  بر م  یماال یرونق ابزارهاا اهاحج  معااملات  زانيممکن ا

شااتقه )اخت شااته یفروش تبع اريمعامله و اخت اريم ( دخال  دا

شااد صاادرت گرفته در زمينه اختيارات با شااه تحقيقات  . همي

اند ها را بر بازدهی سهام و رهس  بررسی نمددهمعمدلاً تأثير آن

ماا تحقيقی د ناه ا لاه و اخت اريااخترزمي عاام و  یفروش تبع اريام

نادو  صااا هاهعملکرد  ماا سااار کا هاای  شااار هاای گاذاری و 

سا  گذاریسارماهه بنابراهن در اهن تحقيق به  .صادرت نگرفته ا

صااانادو  هاای اختياار معااملاه و اختياار فروش تبعی و عملکرد 

هاه شااارکا سااارماا هاهگاذاری و  سااارماا باا روهکرد هاای  گاذاری 

سااا . اهن پژوهش با طر  رداختهپ های دوگانه تفاوت شاااده ا

ناه  شاااي باانی نظری و پي ضااادع و هااپژوهشم باا مد ی مرتب  

سائله يهفرضاهمچنين تبيين روش پژوهش و  های برگرفته از م

شااره  نتاهج  ساا س به ت و مبانی نظری پژوهش ادامه هافته و 

ضاااآزمدن  شاااد و ياهفر هااهاا پرداختاه  جاهنتها  درن گيری و ي

 شدد.یمپيشنهادها بيان 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 برای مدردنياز سرماهه آوریومع در مهمی نقش مالی بازارهای

 که سااارماهه بازار ميان اهن در .دارند تدليدی هایفعالي  انداع

صااالی هاایرکن از هکی سااا  اورا  بدرس آن ا هاادار ا  نقش ب

ساايد با مالی اورا  بازار اهن در زهرا. کنداهفا می تریمه   ساارر

 از اهن بازارها تدساعه بنابراهن.  شاددمی خرهدوفروش ،بلندمدت

شاارف  در که تأثيری وه  سااعه و پي صااادی تد  باهد، دارند اقت

 راستای در. باشد کشدری در هر رهزیبرنامه هایاولده  از هکی

ساان و طراحان، هد  اهن  خلق با تا کنندمی تلاش مالی مهند

 را باازارهاا اهن در گاذاریسااارمااهاه امکاان ماالی ابزارهاای وادهاد

 اهن افراد به بيشاتر هرچه وذب سابر و کنند فراه  افراد برای

هاا هاه افزاهش و باازار ماا ناد آن در گاذاریسااار )کي  و شاااد

 .(2،2018همکاران

 
1 Sagi Akron 
2 Donghan Kim, Jun Sik Kim, Sung Won Seo 

شااتقه ابزارهای انداع  در ساارماهه ای و مالی بازارهای در م

ساااعاه وها  سااا  باه مادهرها  کما  و باازارهاا اهن تد  برای ره

سااا  آمده وودد به ساااهامداران زهان و ضااارر از ولدگيری  .ا

 فروش معااملاه و اختياار اختياار ابزارهاا قراردادهاای اهن ازوملاه

ساااتناد تبعی  در خرهادوفروش تدانااهی قرارداد طرفين باه کاه ه

ناده ما  آه ماان در شاااادهتعيين هاایبااقي قااد ز  را قرارداد انع

  .دهندمی

در اهران اختيار معامله و اختيار فروش تبعی سهام بر اساس 

های مجدز سدی سازمان بدرس و اورا  بهادار تدس  شرک 

متقاضی منتشر و به دارندگان سهام خرد شرک  ناشر، به فروش 

ابزار مالی اس  که برای سهام تبعی . اختيار فروش رسدیم

ام قيم  سه پدشش رهس  و بيمه سهام در مقابل اف 

اختيار فروش  شدد.میدر بدرس تهران به کار گرفته ها شرک 

ازومله ابزارهای مالی مدهره  رهس  کمتر  3سهامتبعی 

اکثراً استفاده از گدنه که ذکر شد همانالبته  شده اس .شناخته

اهن ندع اختيار معامله در مدرد اورا  قرضه بدده و کمتر در 

وودد اهن اورا  دارای نشدد، بااهکاربرده میخصدر سهام به

در مدرد کارکرد  . های مشابه در دهگر بازارها نيز هسنمدنه

دو نگاه کاملاً متضاد وودد های مالی مشتقه ابزار نها یماهد

اهن اورا  مشتقه به دليل اهجاد اطمينان از  ،یدارد. از نگاه منف

حماه  قيمتی سهام تدس  شرک  ناشر و ها فروشنده اورا  

انتقا  اطلاعات مؤثر بر  یبرافعالان بازار   يفعال یمدور کند

 م يسهام شرک  از شرک  به بازار اس  و درنتيجه ق م يق

تداند و می رديگیآن فاصله م یذات م يسه  از ق  هبازار 

همچنين سازوکار داشته باشد.  یرا در پ ههبازار سرما یثباتیب

منظدر انتشار اورا  مشتقه اگرچه باعث کاهش رهس  فعلی به

رهس  شرک  را  عملاًشدد و مدت میسهامداران خرد در کدتاه

مدت ممکن اس  کاهش دهد که اهن عمل در بلندافزاهش می

داشته باشد. زهرا در صدرت کاهش  سددآوری شرک  را در پی

کمتر از قيم  تدافق شده ها قيم  سهام در بازار به قيمتی 

مثب ،  رشاما با نگشدد. همان قيم  اعما ، شرک  متضرر می

 یسازمصدن یبرا یابزار قدرتمند ،ابزارهای مالی مشتقه

و صدور آن اهن پيام مثب  را به  اس ی در سهام گذارههسرما

در قيم  بازار سهام  4خار شرکتی -که اطلاعات دهدیمبازار 

وودد چنين روهکردهای متضادی مدور  شرک  منعکس اس .

ای به اهن ها بازار نگاه وهژهایپردازان و حرفهشده اس  تا نظرهه

محصد  مالی داشته باشند و آن را وزئی از ذات بازار معرفی 

3 Embedded Equity Put Option 
4 Firm- Specific Information 
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ابزارهای مالی مشتقه های مثب  پژوهش ما ونبه نهدر اکنند. 

و  شتريانعکاس بمدور اهن اورا   اهآ نکههآزمدن ا قهرا از طر

شدد سهام شرک  می م يق رخار شرکتی د -تر اطلاعاتقدی

انتشار اهن چگدنه  نکههخصدر اکني . بهمی ی، بررسريخ اه

وای سهام شرک ، به یمتيشدد تا تحرکات قمدور میاورا  

( نسب  داده  يستماتيس س هآنکه به عدامل مرتب  با بازار )ر

(  يستماتيس ريغ س هخار شرکتی )ر -شدد به اطلاعات

کند تا نقش پژوهش به ما کم  می نهنسب  داده شدد. ا

روشن  یمال یثبات در بازارها جادهدر اابزارهای مالی مشتقه 

 یمال یابزارها نهگذاران نقش افعالان و قاندن نيشدد و همچن

اقتصاد  اتيادباز طر  دهگر . ندهازپيش درک نماندآورانه را بيش

گذاری و های سرماههای از عملکرد صندو ردهطدر گستبه یمال

 زانيسنجش م اريعندان معگذاری بههای سرماههشرک 

استفاده  هاعملکرد آن منعکس در یاطلاعات خار شرکت

عملکرد  راتييتا چه اندازه تغ دهدینشان م اريمع ناهکنند. می

گذاری به های سرماههگذاری و شرک های سرماههصندو 

استدلا   (1988)شدد. رو  منتسر میغييرات قيم  سهام ت

وسيله سهام به م يق راتيياز تغ %40کند که کمتر از می

 راتييتغ هيشدد و بقداده می  يتدض  يستماتيس س هر

 یبرخ جهخار شرکتی اس . نتا -از اطلاعات یناش یمتيق

خار شرکتی  -اطلاعات شهدهد که افزانشان می طالعاتم

گذاری های سرماهههای صندو شرک مدور کاهش عملکرد 

 -که اطلاعاتهنگامی راهشدد. زمی گذاریهای سرماههو شرک 

گذاران با در هابد فعالان بازار و سرماههمی شهخار شرکتی افزا

داده  رييخدد را تغ یمعاملات  ياطلاعات مدقع نهنظر گرفتن ا

حج   افزاهش مدورشده و سهام تعدهل م يو درنتيجه ق

معاملات سهام شده و درنتيجه ميزان کارمزد درهافتی کارگزاران 

های شدد. به عبارت بهتر، عملکرد صندو می افزاهشی

 راههابد )فرمی بهبددگذاری های سرماههگذاری و شرک سرماهه

 1گرانه، دونگ و د2012 گرانه، کرافدرد و د 2007و لاکس 

محقق اس  تا اختيار  یاصل زهيانگ یتجرب نهيشيپ نه(. ا2019

های معامله و اختيار فروش تبعی و عملکرد صندو 

های تفاوت کردهگذاری با روهای سرماههگذاری و شرک سرماهه

 نهبه ا خداهدیپژوهش محقق م نهسنجش کند. در ا دوگانه

حج  اورا  مشتقه اهن تحقيق  اهپاسخ دهد آ یديسؤا  کل

و درنتيجه  شهافزارا سهام  م يمؤثر بر ق یاطلاع خار شرکت

 
1 Dehong Liu et all 
2 Steve Lovett, Abdul A. Rasheed, Wanrong Hou 
3 Nobuhisa Hasegawa , Hyonok Kim , Yukihiro Yasuda 
4 Xuelian Baia et all 

گذاری های سرماههگذاری و شرک های سرماههعملکرد صندو 

 هابد میبهبدد 

 

 پیشینه پژوهش

سااهام، حقد  و پاداش  2021 2لاوت و همکاران اختيار معامله 

باه حاداکثر  مادهرعاامال برای  ساااارت  مادهرها  خ مادهرعاامال و 

ساااازماانی آن ساااانادن عملکرد  هاا برای انجاام اهن تحقيق از ر

شارک  ساا  اطلاعات  ساتفاده نمدده 2019تا  2000ها از  اند ا

دهد که اختيار ها نشاان میهای آنشاده از بررساینتاهج حاصال

ساااهاام معمدلاً تحا  تاأثير حقد  و پااداش مادهرعاامال معااملاه 

شااارک  ساااتقي  بدده و درنهاه  با عملکرد  ها دارای ارتبا  م

 هس .

سااگدا و همکاران صاادبه  2017 3ها  اريهای اختبرنامه رهت

شاارک   دهخر صاالا   درسااهام و تأثيرات آن بر عملکرد  دوره ا

صااالژاپن یشااارکت  ياحااکم حاا تااهج  ناد. ن شاااده از  رداخت

ساای شااان داد که های آنبرر های شاارک حداقل درزمينه ها ن

سااهام و اختيار ، یژاپن شااتقه )اختيار فروش  وودد ابزارهای م

ساهام( صال زهيانگ  هعندان تدانند بهمی معامله  بهبدد  یبرا یا

 .عملکرد شرک  عمل کنند

سادآ  نکد   تأثير( به 2017) 4ژوليان بای و دهگران اورا  

بااری را بر ه  هاادار اعت هاام در بدرس اورا  ب سااا باازده  ماانی  ز

ماد   ناد. در تحقيق خدد از  سااای قرارداد هاای مدردبرر شاااانگ

ها نشاان داد ( اساتفاده نمددند. نتاهج تحقيق آن2012کرافدرد )

ساادآ  اعتباری مدور کاهش ه  شااار ابزار مالی  زمانی که انت

ساهام می شارک اهش ه شادد و اهن کقيم   هاهی زمانی برای 

 با نسب  بدهی بالاتر بيشتر اس . 

را بر  5( تأثير قرارداد آتی شاخ  سهام2014سابرامانيان )

شارک  ساهام  ساانات تمام  سا  داو ودنز ند ضار در فهر های حا

(DJIA)6  سااده ساتفاده از روش گارس  سای نمدد. مطالعه با ا برر

شااان می ساا . نتاهج تحقيقات ن شااده ا دهد که فروش انجام 

سااهام  سااان روزانه  سااهام تأثيری بر ند شاااخ   قرارداد آتی 

شااخ  قبل و بعد از بازه زمانی فروش شارک  های مدودد در 

 قرارداد آتی شاخ  نداشته اس .

ضااال ) ( در تحقيقی باه تاأثير فروش 2007کاارودنااپاا و اف

شاااخ  بازار فرعی  را بر  7 تی ساای ان اهکس آیقرارداد آتی 

5 index futures 
6 Dow Jones Industrial Average (DJIA) 

7 CNX IT 
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ساانجيده اند. آنان درهافتند که با آغاز ه  سااهام  زمانی قيم  

ای انتشاار قرارداد آتی شااخ  ندساان قيم  ساهام پاهه به گدنه

تااهج تحقيق غير منتظره افزاهش تاه. ن يااری از  هااآنهااف سااا باا ب

ضااد  سا . در تدويه اهن ت ضااد بدده ا  هاآنتحقيقات دهگر در ت

شااااخ  فرعی باازار همدار ضااااد در درهاافتناد کاه  ه رفتااری مت

 بدرس هند داشته اس . 

شااار قرارداد آتی و اختيار 2003شاامباگارمان ) ( تأثير انت

شااخ  نيفتی سای  1معامله  ساهام برر ساان  را بر ميزان دامنه ند

شاان می شاار همزمان نمدد. نتاهج تحقيق وی ن دهد که بين انت

هه ی ندسان سهام پاداریمعنآتی و اختيار معامله رابطه  قرارداد

ندارد. همچنين وی حج  معاملات اهن دو ابزار مالی مشاتقه را 

شااداهدی  ساای کرد اما  سااهام پاهه برر سااانات بازده  بر ورای ند

مبتنی بر تاأثير معناادار متغيرهاای باازارهاای آتی بر باازار نقادی 

 نشد.  ديتائ

ساای تأثير قراردادهای آتی 2002چيانگ و وانگ ) ( به برر

ساااها ساااان قيم   تاهدان  بدرس اورا  بهادارم در بر کنتر  ند

ساای اثرات متغيرهای کلان پرداختند. مطالعه آن شااامل برر ها 

سااهام بدده  سااانات قيم   صااادی و اطلاعات نامتقارن بر ند اقت

شااار قرارداد آتی مدور  شااان داد که انت ساا . نتاهج تجربی ن ا

سااهام می سااانات قيم   تأثيری بر  که یحالشاادد در کنتر  ند

 امتقارن ندارد.کاهش اطلاعات ن

ساان به  1398رحيميان و همکاران  ساهام و ند تأثير بازده 

عااملات اورا  اخت یشااااخ  بدرس بر رو فروش  ارياحج  م

سااااس ی پرداختناد. کاه تبع باازده  ،پژوهش یهااافتاههابر ا اگر 

 س ره وودد عل  به باشد مثب  و مطلدب هاشرک  نهسهام ا

ساارما به انجام  یشااتريب لهسااهامداران تما ،یگذارههبالا در 

باازار اورا  اخت باه  لاه و ورود  عاام ناد و  یفروش تبع اريام دار

ساااهاام خدد را هرچناد باا انتظاار باازده مثبا  در قباا   جاهيدرنت

خداهند کرد. اما اگر ندسان  مهيب یگذارههاز سرما یناش س هر

شاد به معن ادهشااخ  بدرس ز بازار خداهد  سا هر شهافزا یبا

 لهبالا تما سا هساهامداران با وودد ر یحالت نيه در چنبدد ک

 نخداهند داش . یفروش تبع ارياخت ورا به ورود به بازار ا

رابطه ابعاد نقد شادندگی ساهام با  یبررسابه  1396خدزهن 

خا . یفروش تبع اريااورا  اخت هياحج  فروش اول تاا پردا  جهن

شااااان می سااان کااه بر خلا  ب هااد   یهااا  ياز مح یاريااد

ساهامداران مدقع  رانهدر ا گر،هد یگذاری و پژوهش هاسارماهه

قاد باه یتدوه یفروش تبع اريااورا  اخت دهاخر هاام  ینگهن سااا

 
1 Nifty Index 

شاااش ر ینادارناد و تنهاا برا  یدارهااورا  را خر نها سااا هپد

 کنند.می

شااامناد  سااادر تحقيقی باا عندان  1394هد  یقيتطب یبرر

ی بياان می دارد معااملاه باا اورا  فروش تبع اريااخت یقراردادهاا

شاااتقاه کاه از ندآوری یماال یابزارهااکاه   یماال یهاای باازارهاام

ساا ، نقش مهم کند. از  یم فاهمزبدر ا یرا در رونق بازارها یه

هاا، قرارداد اخت نها نهمهمتر سااا ارياابزار لاه ه عاام کاه در م   

سااا سااههمقا شااتقه از انعطا  پذ یابزارها رهبا   یشااتريب یرهم

سااا . درنتيجه به سااايله آن برخدردار ا تدان خطرات می بهترو

شاا سااانات ق ینا شااش داد. در ا م ياز ند ضاامن  نهرا پد مقاله، 

که در  یمعامله با اورا  فروش تبع ارياخت یقراردادها سااههمقا

ساد، چالش ها یبه فروش م رانهبدرس اورا  بهادار ا  یفقه یر

 شدد.می یآن بررس یو حقدق
 

های پژوهشفرضیه -4  

شاااار (1 ياار اورا  انت هاام تبعی فروش اخت  عملکرد سااا

 .دهدمی افزاهش را گذاریسرماهه هایصندو 

 هایصاندو  عملکرد ساهام معامله اختيار اورا  انتشاار (2

 .دهدمی افزاهش را گذاریسرماهه

شاااار (3 ياار اورا  انت هاام تبعی فروش اخت  عملکرد سااا

 .دهدمی افزاهش را گذاریسرماهه هایشرک 

شاار (4  هایشارک  عملکرد ساهام معامله اختيار اورا  انت

 .دهدمی افزاهش را گذاریسرماهه

 در گذاریسااارماهه هایصاااندو  عملکرد در افزاهش (5

ياار اورا  هااشااارکا  کاه هااهیزماان  تبعی فروش اخت

شااار ساااهام ساااب   اندنمدده منت  که هاهیزمان به ن

شار معامله اختيار اورا  هاشارک  شاتر اندنمدده منت  بي

 . اس 

 در گذاریسااارماهه های شااارک  عملکرد در افزاهش (6

ياار اورا  هااشااارکا  کاه هااهیزماان  تبعی فروش اخت

شااار ساااهام ساااب   اندنمدده منت  که هاهیزمان به ن

شار معامله اختيار اورا  هاشارک  شاتر اندنمدده منت  بي

 . اس 

 

 روش پژوهش -5

سا به تدوه با  ندع از پژوهش، اهن هد  ازنظر علمی یبند يتق

جاا از و کااربردی پژوهش ضااادع اهن کاه آن ياار  پژوهش مد اخت
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ناادو  صااا يااار فروش تبعی و عملکرد  لااه و اخت عااام هااای م

هاه شااارکا سااارماا هاهگاذاری و  سااارماا باا روهاای   کردهگاذاری 

ساا ، لذاهای دوگانه تفاوت  زمره در را پژوهش اهن تدانمی ا

صااايفی پژوهش ها  وز  پژوهش از. قراردادهاای تد  نظر تئدر

ساات های ساایلا  نيز وز  داثباتی و از منظر ا سااتقراهی -قيا  ا

ساا . هم ساای پژوهش از ندع پسروش ،نينچا روهدادی  شاانا

شاادمی شااته  ،با ساااس اطلاعات گذ بدهن معنی که پژوهش بر ا

 .شددانجام می

های پذهرفته شاده تمامی شارک وامعه آماری اهن تحقيق 

صااانادو  هاادار تهران،  سااارمااهاهدر بدرس اورا  ب گاذاری  هاای 

ساارماهه شاارکتهای  سااا و می  1399تا1393های گذاری بين 

گيری سايساتماتي  باشاند. بررسای انتخاب حج  نمدنه از نمدنه

شاااراه  زهر  باا در نظر گرفتن  حاذفی  باه روش  ناد  هادفم هاا 

 استفاده شد:

شادها ساا  مالی آن سافند ماه با حداقل ، منتهی به پاهان ا

سااا  شااش در بدرس اورا   1399تا  1393های سااا  بين 

شااند بهادار تهران سااترس های مالی آنصاادرت، بدده با ها در د

شاااد نادازه گيری متغي، باا يااز برای ا هاااطلاعاات مدردن ی اهن ر

شااند شااا نمدده با از نظر زمانی  تحقيققلمرو اهن  .تحقيق را اف

سااالهای سااا  هع هف  ساا . 1399تا پاهان  1393نی بين   ه

ضاايه های او  تا چهارم دوره زمانی  صاادرت که برای فر بدهن 

و برای فرضايه پنج   1398الی  1393تحقيق شاش سااله بين 

ساالهای  شا  بين  شا سا  که در آن داده  1399الی  1393و  ه

 ها تبدهل به داده های سالانه شده اس .ماهه شرک  9های 

 

 غیرهای پژوهشمدل و مت -1-5

صااندو  سااهام عملکرد  شااار اورا  اختيار فروش تبعی  های انت

دهد.میافزاهش گذاری را های سرماههگذاری و شرک سرماهه  

 
𝑦𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1SSSO𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑀𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡

+ 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖.𝑡 + 𝛽5𝐸𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡
+ 𝛽6𝑉𝑂𝐿𝑈𝑀𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 متغیر وابسته 

صاااندو  Yدر اهن مد   سااارماهههعنی عملکرد  گذاری و های 

سارماههشارک  سا  برای اندازه گيری عملکرد از های  گذاری ه

ساا : شااده ا سااتفاده  = عملکرد  ROA معيار بازدهی داراهيها ا

سارماههصاندو  سارماههگذاری و شارک های  گذاری )سادد های 

 خال  تقسي  بر کل داراهيها(

 

 متغیرهای مستقل 

(1SSSO  ساا شااتقه ا شااار اورا  م سااتقل و معيار انت ( متغير م

شاان دهنده  شاد ن ضارهر آن به لحا  آماری معنادار با چنانچه 

صااانادو  شاااتقاه بر عملکرد  هاای اثر مثبا  و معناادار اورا  م

شارک سارماهه سارماههگذاری و  شارک  های  سا . )اگر  گذاری ا

 اورا  اختيار فروش تبعی سهام منتشر نمدده باشد t-1در سا  

 و در غير اهنصدرت برابر با صفر( 1برابر با 

 

 متغیرهای كنترلی 

 متغيرهای کنترلی تحقيق به شر  ودو  زهر اس : 

 

 شیوه اندازه گیری متغیر علامت

LME شرک  سهام صاحبان حقد  بازار ارزش طبيعی لگارهت  شرک  لگارهت  ارزش بازار i اس  مالی سا  پاهان در. 

LEV اس  مالی سا  پاهان در هاداراهی کل با مقياس در هابدهی کل دفتری ارزش اهرم مالی. 

MTB شرک  سهام صاحبان حقد  دفتری ارزش سهام به بازار ارزش نسب  فرص  رشد i اس  مالی سا  در پاهان. 

ROA  ها شرک  در پاهان سا  مالینسب  سدد عملياتی شرک  به ومع داراهی سددآوری شرک 

EVOL ندسان سدد که از طرهق انحرا  معيار  پراکندگی درآمدROA   شدد.گيری میسا  اندازه 5در طد 

VOLUME ماه سا   12لگارهت  متدس  ماهانه تعداد دادوستد سهام در طد   حج  معامله سهامt 

SIZE  های شرک  لگارهت  طبيعی ومع داراهی شرک اندازهi   در ساt 

 (2017 ،هاسگدا و همکاران)منبع: 

 

صااانادو  ساااهاام عملکرد  شاااار اورا  اختياار معااملاه  هاای انت

دهد.گذاری را کاهش میهای سرماههگذاری و شرک سرماهه  

 
1 Subordinate securities sale option 
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𝑦𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1STO𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑀𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡
+ 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖.𝑡 + 𝛽5𝐸𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡
+ 𝛽6𝑉𝑂𝐿𝑈𝑀𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

(1STO  ساا شااتقه ا شااار اورا  م سااتقل و معيار انت ( متغير م

شاان دهنده  شاد ن ضارهر آن به لحا  آماری معنادار با چنانچه 

صااانادو  شاااتقاه بر عملکرد  هاای اثر مثبا  و معناادار اورا  م

شارک سارماهه سارماههگذاری و  شارک  های  سا . )اگر  گذاری ا

مله ساهام منتشار نمدده باشاد برابر اورا  اختيار معا t-1در ساا  

 و در غير اهنصدرت برابر با صفر( 1با 

 

  پنجم و ششمآزمون فرضیه روش 

صاندو  سارماههافزاهش در عملکرد  شارک های  های گذاری و 

شارک گذاری در زمانسارماهه ها اورا  اختيار فروش هاهی که 

ها هاهی که شارک اند  نساب  به زمانتبعی ساهام منتشار نمدده

 اند بيشتر اس . اورا  اختيار معامله منتشر نمدده

يااه ضااا هااای اهان پاژوهاش، روش روش تاجاربای آزمادن فار

سااتان ساای »تفاوتا -Differenceهای دوگانه« )داردی با نام برر

in-Differenceهاهی ( اسا . اسااس اهن روش بر مبنای خرووی

اسا  که از مشااهدات »تغييرات رفتاری« گروه آزماهش و گروه 

ساا  می آهد. گروه مدرد کنتر  در دو دوره زمانی متفاوت به د

تر  در طد  کنند ولی گروه کنآزماهش »رفتاری« را تجربه می

شااااباه آن »رفتاار« را تجرباه نمی منظدر کنناد. باهدوره زماانی م

واه  فااوت تد باه ت مااهش،  تاار« در گروه آز تاأثير »رف سااای  برر

تااری در گروه می سااا  از تغييرات رف باارت ا فااوت ع کني . ت

ساا س از طرهق  آزماهش منهای تغييرات رفتاری گروه کنتر . 

اعما « )ه  متغير رگرسايدن، ميزان همبساتگی »رفتار پس از 

شاان دهنده رفتار گروه آزماهش و ها گروه کنتر   مدهدمی که ن

اسا ( و »رفتار قبل از اعما « )ه  متغير مدهدمی برای نشاان 

ساابه می سااا  قبل از »اعما  رفتار« محا شاادد. در اهن دادن 

سا .  ساهام ا تحقيق مراد از »رفتار« انتشاار اختيار فروش تبعی 

 tهاهی هساتند که در ساا  قيق شارک گروه آزماهش در اهن تح

اقدام به انتشار اختيار فروش تبعی نمددند. گروه کنتر  در اهن 

شارک  ساا  تحقيق  ساتند که در  اورا   tهای نمدنه تحقيق ه

اند. همچنين تفاوت رفتار اهن دو گروه در مشاتقه منتشار نکرده

ساای می t-1سااا   ساای شاادد. تفاوتنيز برر های دوگانه برر

ساا  هاتفاوت ساتفاده  tو  t-1ی رفتاری اهن دو گروه در  سا . ا ا

فااوت سااای ت هاا نگرانی پيرامدن از روش برر ناه تن ناه  گاا هاای دو

 
1 Stock trading option 

يال تغيير  باه دل مااهش و گروه کنتر  را  تاار گروه آز تغييرات رف

کااهش می سااای  ماانی مدردبرر کاه همچنين دوره ز هاد، بل د

شااای از تفاوت شاااهاای رفتااری نا  های بنيادی رفتار اهن دوتدر

فااوتگروه را نيز حاذ  می هاد. در اهن پژوهش روش ت ماا هاای ن

شاتقه بر دوگانه به شاار ابزارهای مالی م سای تأثير انت منظدر برر

شااای گااهی بخ نادو  آ صااا هاه )عملکرد  ماا سااار باازار  هاای باه 

 گذاری( اس . های سرماههگذاری و شرک سرماهه

 

 یافته های پژوهش-6

ساا  صاادم پنج از کمتر f آماره داری معنی سااط   بنابراهن ه

ضايه  به تدوه با و گرددمی تاهيد های او  تا چهارم پژوهش فر

سااط  معنی داری اهنکه شااار به مربد  t آماره مقدار   اورا  انت

هسا  لذا فرضايه های  05/0 از کمتر ساهام تبعی فروش اختيار

ناد  چنين t آمااره باه تدواه باا همچنين. تحقيق تااهياد گردهاده ا

شا  بيان تدانمی ساهام  یفروش تبع اريانتشاار اورا  اخت هک دا

شااارو  سااهام ارياورا  اخت انت صااندو  ها با معامله   یعملکرد 

 دارای یگذار ههساارما یشاارکتها عملکردو  یگذار ههساارما

سااتقي  ای رابطه ساا  مثب  و م شااار اورا  اخت هعنی ه  اريانت

شااار اورا  اخت یفروش تبع سااهام  اريسااهام و انت  باعثمعامله 

هاا افزاهش نادو   صااا ماا یعملکرد   عملکردو  یگاذار ههاسااار

و دليل اصلی اهن رابطه و  . گرددمی  یگذار ههسارما یشارکتها

سااا  که وودد اورا  اختيار  سااا  آمده اهن ا نتيجه ای که بد

شااارک معااملاه باعث می شاااتقاه گردد  هاهی که دارای اورا  م

صادرتيکه  شاند در  سا  را دارا با ساهامی که تح  مالکي  آنها

شااتر از حد قيمتی مندرو در اورا   شاارک  بي سااهام  قيم  

سااهام تح   شااتقه رهزش نماهد دارندگان آن قدرت فروش  م

نادرو در اورا   ما  م باالاتر )قي ما   يا  خدد را در قي ماالک

ساادی دهگر  شااتقه(دارند و لذا متحمل زهان نمی گردند و از  م

شااارک  ساااهاام اورا  خدد را در ه  حد زمانيکاه  های قيما  

شاا صاای بيمه میقيمتی م شااتقه برای اهن حد خ کنند)اورا  م

کنند( بنابراهن به ساهامداران شارک  و فعالان قيمتی صاادر می

ساايگنا  را می شاارک  از اهن بازار اهن  سااهام  دهند که قيم  

سابی  شادن ن شان  شاد بنابراهن با رو حد قيمتی کمتر نخداهد 

ساارماهه ضااعي   سااددآوری و درنهاه  و گذاری انتظار افزاهش 

شااارک  بهبدد سااارماههعملکرد  صااانادو های  های گذاری و 

 .گرددگذاری محقق میسرماهه
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 Fآماره  t SIGآماره  متغیر وابسته متغیر مستقل  فرضیه 
ضریب 

 تعیین

دوربین 

 واتسون 

نتیجه 

 آزمون

  اورا  اختيار فروش تبعی سهام انتشار 1
صندو  های  عملکرد

  سرماهه گذاری
 تاهيد 1.615 0.622 171.24 0.000 17.059

 اورا  اختيار معامله سهام انتشار 2
صندو  های  عملکرد

  سرماهه گذاری
 تاهيد 1.994 0.588 128.32 0.000 16.543

  اورا  اختيار فروش تبعی سهام انتشار 3
شرکتهای  عملکرد

   سرماهه گذاری
 تاهيد 2.222 0.772 353.16 0.000 15.158

 اورا  اختيار معامله سهام انتشار 4
شرکتهای  عملکرد

  سرماهه گذاری
 تاهيد 1.613 0.723 168.3 0.000 9.119

 

 پنجم به شرح زیر هستفرضیه 

 هاهیزمان در گذاریساارماهه هایصااندو  عملکرد در افزاهش

شار ساهام تبعی فروش اختيار اورا  هاشارک  که   اندنمدده منت

ساب  شار معامله اختيار اورا  هاشارک  که هاهیزمان به ن  منت

 .اس   بيشتر اندنمدده

صاال از تخم جهنتا شااان می نيحا دهد که احتما  آماره ن

 یمعن یاس  که کل مد  از لحا  آمار نها انگريدو والد ب یخ

سا (.  %5دو والد کمتر از  یدار هسا  )چدن احتما  آماره خ ا

ماا  آزمدن و همچنين  فروش  اريااورا  اخت برای متغير tاحت

ضاارهر برآوردی متغير  %5 سااهام کدچکتر از یتبع ساا  لذا   ا

شااددار  فد  از لحا  آماری معنی ضاارهر .می با اما در مقابل 

شااااباه فااقاد  در هماان دوره زماانی معااملاه اريااورا  اختمتغير  م

سااا .بنابراهن می شااا  که تأثير بدده ا افزاهش در تدان بيان دا

ها هاهی که شارک گذاری در زمانهای سارماههعملکرد صاندو 

شاار نمدده سااهام منت سااب  به اورا  اختيار فروش تبعی  اند  ن

شاارک زمان شاار نمددههاهی که  اند ها اورا  اختيار معامله منت

ساا  شااتر ا ساای بي سااتفاده از روش .برر سااا  با ا تأثير عامل 

 (:Difference-in-Differenceهای دوگانه )تفاوت

 1392قابل ذکر اسا  برای اولين بار اورا  مشاتقه در ساا 

بدده اس  بنابراهن برای آزمدن  1393منتشر و سا  اعما  آن  

فااوت سااای ت ناه )برر گاا ( از Difference-in-Differenceهاای دو

شا 1392ساا   سا .همان گدنه که در بالا قابل صار  نظر  ده ا

تاثيری مشااهده نشاده اسا   1394مشااهده اسا  فق  در ساا  

سااا   سااه  بالاترهن ميزان تأثير  1399و  1396،  1395اما در 

های عملکرد صاندو بر  ساهام یفروش تبع ارياورا  اختگذاری 

تدان بيان داشا  مشااهده شاده اسا  بنابراهن میگذاری سارماهه

ها ساااال افزاهش در عملکرد  1399و  1396،  1395ای کاه در 

ساارماههصااندو  شاارک گذاری در زمانهای  ها اورا  هاهی که 

هاهی اند  نسب  به زماناختيار فروش تبعی سهام منتشر نمدده

 .اند بيشتر اس ها اورا  اختيار معامله منتشر نمددهکه شرک 
 

 Difference-in-Differenceشده از روش حاصلنتایج  6جدول شماره 
 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیرها

ssso 0.8749594 0.1251307 6.99 0.000 

sto 0  (omitted) 

 تأثير عامل سا 

1393 1.302256 0.1289713 10.1 0.000 

1394 1.402816 0.9115551 1.538 0.121 

1395 0.8791976 0.1288139 6.83 0.000 

1396 0.0495138 0.0096785 5.12 0.000 

1397 2.849845 0.9073122 3.14 0.002 

 به عل  همبستگی بالا تدس  نرم افزار حذ  شده اس  1398

1399 0.3041809 0.0353997 8.59 0.000 

 0.000 94.3 0.0733208 6.914191 ضرهر ثاب 

آماره خی دو والد در  
 GLSرگرسيدن 

 0.000 رگرسيدن GLSاحتما  آماره خی دو والد در  1524.7
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 ششم به شرح زیر می باشدفرضیه 

 هاهیزمان در گذاریساارماهه های شاارک  عملکرد در افزاهش

شار ساهام تبعی فروش اختيار اورا  هاشارک  که   اندنمدده منت

ساب  شار معامله اختيار اورا  هاشارک  که هاهیزمان به ن  منت

 .اس   بيشتر اندنمدده

صاال از تخم جهنتا شااان می نيحا دهد که احتما  آماره ن

 یمعن یاس  که کل مد  از لحا  آمار نها انگريدو والد ب یخ

شاااددار  باا لاد کمتر از  ی)چدن احتماا  آمااره خ می   %5دو وا

سااا (.   اريااورا  اخت برای متغير tاحتماا  آزمدن ن و همچنيا

ضاارهر برآوردی  %5سااهام کدچکتر از  یفروش تبع ساا  لذا   ا

شاااددار  متغير فد  از لحاا  آمااری معنی اماا در مقاابال .می باا

شاابه  معامله ارياورا  اختضارهر متغير  در همان دوره زمانی م

ساا .بنابراهن می شاا  که فاقد تأثير بدده ا افزاهش تدان بيان دا

سااارمااهاه شااارکا  هاای  هااهی کاه گاذاری در زمااندر عملکرد 

شاار نمددهشاارک  سااهام منت اند  ها اورا  اختيار فروش تبعی 

ساب  به زمان شارک ن شار هاهی که  ها اورا  اختيار معامله منت

شاتر  نمدده سا اند بي ساتفاده از ا ساا  با ا سای تأثير عامل  .برر

فااوت ناه )روش ت گاا بال Difference-in-Differenceهاای دو قاا :)

منتشار و  1392ذکر اسا  برای اولين بار اورا  مشاتقه در ساا 

سا  بنابراهن برای آزمدن بررسای  1393ساا  اعما  آن   بدده ا

 1392( از سا  Difference-in-Differenceهای دوگانه )تفاوت

صار  نظر شاده اسا .همان گدنه که در بالا قابل مشااهده اسا  

ساالهای  سا  اما در  1396و  1395در  شاده ا تاثيری مشااهده ن

ساا   بالاترهن ميزان تأثير گذاری  1399و  1396،  1395ساه 

هاام یفروش تبع اريااورا  اخت هاای بر  سااا شااارکا   عملکرد 

اشا  تدان بيان دمشااهده شاده اسا  بنابراهن میگذاری سارماهه

هاای  ساااال افزاهش در عملکرد  1399و  1397،  1394کاه در 

ساارماهه شاارک گذاری در زمانشاارک  های  ها اورا  هاهی که 

هاهی اند  نسب  به زماناختيار فروش تبعی سهام منتشر نمدده

 .اند بيشتر اس ها اورا  اختيار معامله منتشر نمددهکه شرک 

 

 Difference-in-Differenceشده از روش حاصلنتایج  7جدول شماره 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیرها

ssso 0.0189237 0.0058208 3.25 0.001 

sto 0  (omitted) 

 تأثير عامل سا 

1393 0.0328478 0.0097744 3.36 0.001 

1394 0.0501074 0.009548 5.25 0.000 

1395 0.062092 0.0494689 1.25 0.141 

1396 0.0350367 0.048758 0.71 0.784 

1397 0.3041809 0.0353997 8.59 0.000 

 به عل  همبستگی بالا تدس  نرم افزار حذ  شده اس  1398

1399 0.398118 0.0379673 10.48 0.000 

 0.000 56.35 0.0989653 5.576857 ضرهر ثاب 

آماره خی دو والد در  

 GLSرگرسيدن 
 0.000 رگرسيدن GLSاحتما  آماره خی دو والد در  1375.62

 

 بحث و نتیجه گیری -7

 نها همداره به دنبا  ههگذاران و متخصصان بازار سرماسرماهه

و  داده گذاری خدد را کاهش ههسرما س هکه ر باشندی م

 نهبهتر ازی که. ندهبتدانند بازده مدرد انتظار خدد را کسر نما

مشتقه و  ابزارهای رابطه، استفاده از نهمدودد در ا های نههگز

 .می باشدمعامله(  اري)اخت فروش سهام اه دهخصدر حق خربه

 اقتصاددانان، ارزش وی مال لگرانياز مدضدعات مدرد علاقه تحل

اس  که از آن  بهادار اورا  م يندسانات ق لياری و تحلگذ

ابزارهای  گرهو د اراتياخت تدان به سهام، اورا  قرضه،ومله می

 اريو اورا  اخت یبازارهای آت ر،ياخ اشاره کرد. در سالهای یمال

 دايپ یروزافزون  يگذاری، اهم ههسرما و یمال ایيمعامله، در دن

  ها دهيرس یمال هایی از ندآور یسطح به کرده اس  و اکندن

 یاز چگدنگ یدر امدر مال نيمتخصص همه که ضروری اس 

ساز وکار  نيها و همچننحده استفاده از آن بازارها، نهکارکرد ا

و باهد بدانند که انتشار  بازارها آگاه باشند نهدر ا م يق نييتع

تدانند بر عملکرد ساهر می اهنگدنه اورا  اختيار چه تاثيراتی
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قسم  های مالی بگذارند و با در نظر داشتن اهن مطلر 

تصميمات مالی دقيقتر و بهتر که دارای سددآوری بالاتری 

هس  اتخاذ نماهند، نتاهج اهن تحقيق با تدوه به برآورده نمددن 

انتظارات محقق نشان داد که انتشار اورا  اختيار معامله 

اد سدد و بازدهی و همچنين افزاهش عملکرد تداند باعث اهجمی

هاهی باشد که در حقيق  صادر کننده اهن سه ندع از شرک 

اورا  نيستند و فق  از عداهد صدور اهن اورا  بهره مند می 

گردند، که نتاهج نشان داد که انتشار اورا  اختيار معامله و 

های اختيار فروش سهام باعث بهبدد در عملکرد صندو 

گذاری گردهده اس ، البته های سرماههگذاری و شرک هسرماه

باهد در نظر داش  که عملکرد اهن دو گروه به ندعی شبيه به 

کسر بازدهی ساهر سهامداران و فعالان بدرسی اس  و با در 

گردد که انتشار اهن اورا  نظر داشتن اهن اصل مشاهده می

برای اهنکه  ها شده اس . البتهباعث افزاهش عملکرد اهن شرک 

نتاهج تحقيق دارای دروه اتکای بالاتری باشد و نتاهج حاصله 

های دقيق تر باشد با استفاده از روش برنامه ندهسی تفاوت

دوگانه به بررسی اثرات انتشار اهن اورا  در دوره های زمانی 

متفاوت پرداخته شد که مشاهده گردهد اثرات انتشار اهن اورا  

تلي بر روی اهن دو گروه متفاوت بدده در دوره های زمانی مخ

 یو گسترش روزافزون بازارها  يامروزه با تدوه به اهماس . 

به  یکدچ  فرد یها ههسرمای و گردآور زيدر تجه ههسرما

گذاران و رفتار سرماهه هیشناسا ،یديهای تدلسم  فعالي 

 داکردهيپ یادهز  ياهم ههسرما یبر بازارها رگذاريتأثی رهايمتغ

و در  یطراحی متندع یمال یابزارها رياخ یاس . در سالها

منظدر هرچه کاراتر شدن اس  و به دههعرضه گرد یمال یبازارها

به عرضة اورا  بهادار متندع احساس  ازين ز،ين اورا  بهادار تهران

 ،یآت لهتحدی معامله و قراردادها اريشده اس . عرضة اورا  اخت

خداهد نمدد.  یبازار مه  مال نهبه کاراتر شدن ا یکم  بزرگ

های اس  که محصد  ندآوری ینهندی اورا  مشتقه از ابزارها

 امروز بخش اعظ  مازاد  هبدده و در شرا یمتخصصان مال

 نهنماهند. اوذب می یالملل نيب یمال یرا در بازارها ینگهنقد

نمدده و  یادهز کم  تر شدن بدرس اورا  بهاداراورا  به فعا 

 از انداع اورا  مشتقه، اورا  یک. هشددبازار می قيباعث تعم

اس  که  یابزار ق ياورا  در حق نهاس . ا یفروش تبع ارياخت

 نه. بر اساس اشدديم مهيب سهام انهوسيله آن ندسانات و زبه

که نسب  به سه  و  یروشها، سهامدار عمده با تدوه به شناخت

 نهکه ا یکند و کسدارد اورا  را منتشر می آنی ها ليپتانس

 م يق کهيدرصدرت اعما  خهکند در تارمی یدارهاورا  را خر

هد  . شددی او وبران م انهباشد ز یاز نرخ تدافق نترهيسه  پا

 ه،هاس  که در بازار سرما نها ،ابزارهای مالی مشتقهاستفاده از 

و  دهنما یو استرس م س هر جادهافراد ا یبرای متيندسانات ق

 شددمی بازار نهفعالان ا  يکاهش فعال اهباعث تدقي  مسئله نها

را کنتر  نماهد که اهن اهجاد اطمينان به فعالان بازار سرماهه 

باعث افزاهش حج  معاملات در سهام شرک  و ارتقا اعتماد به 

گذاران باعث کاهش روند سددآوری شرک  و بازدهی سرماهه

ها خداهد شد. همچنين سهام شرک  س ههمان ر اهاسترس 

 و ینگهنقد یارهاياز مع یکهعندان حج  معاملات بههميشه 

 فعالان بازار سرماهه  مدردتدوه هیدارا م يمدثر بر ق یرهايمتغ

علاقه به  شهافزا یمعنا حج  معاملات به شهبدده اس . افزا

اورا   یتقاضا شهکه با افزا اس  فروش اورا  بهادار و خرهد

حج   شهافزا گرهد ی. از طرفگردديم م يق شهبهادار سبر افزا

ضمن کاهش شکا   ،هینقد شدندگی دارا شهافزا با معاملات

 منجر دارهخر یشنهاديفروشنده و پ یدرخداست یها م يق نيب

و نکته اصلی که  گرددیبازده م شهافزا تاًهتقاضا و نها شهبه افزا

در اهن تحقيق مدردبررسی قرار گرف  و نتاهج مدرد انتظار 

 محقق برآورده گردهد اهن بدد که صدور ابزارهای مالی مشتقه

گذاری های سرماههمنجر به بهبدد عملکرد و سددآوری شرک 

 گذاری گردهده اس .های سرماههو همچنين صندو 

شده از آزمدن فرضيه های تحقيق نشان نتاهج نشان حاصل

 سهام و اورا  تبعی فروش اختيار اورا  انتشار. اليداد که : 

و  گذاریسرماهه هایصندو  عملکرد سهام معامله اختيار

، .دهدمی افزاهش را گذاریسرماهه هایشرک  عملکرد

 هاهیزمان در گذاریسرماهه هایصندو  عملکرد در افزاهش.ب

  اندنمدده منتشر سهام تبعی فروش اختيار اورا  هاشرک  که

 منتشر معامله اختيار اورا  هاشرک  که هاهیزمان به نسب 

 های شرک  عملکرد در هشافزا.و .اس  بيشتر اندنمدده

 فروش اختيار اورا  هاشرک  که هاهیزمان در گذاریسرماهه

 هاشرک  که هاهیزمان به نسب   اندنمدده منتشر سهام تبعی

 جهنتا. اس  بيشتر اندنمدده منتشر معامله اختيار اورا 

هاسگدا و  ، 2021لاوت و همکاران   قيشده از تحقحاصل

کارودناپا و ، (2017) گرانهو د یبا انيژول ، 2017همکاران  

همگی همراستا با  1398و همکاران  انيميرح ،(2007افضل )

 یاز عدامل مهم یکنتاهج حاصل شده از اهن تحقيق می باشند. ه

گذاری در بازار اورا  بهادار به سرماهه یگذاران براکه سرماهه

بازار  گذاران اس يس نيدهند و همچنمی یاژههو  يآن اهم

 نظر بهبدد آن در یرا برا یمختلف داتياورا  بهادار تمه

 نهاز مهمتر یکهاورا  بهادار اس  که  ینقد شدندگ رنديگیم

که  یعدامل نيياس . تع گذاریسرماهه و یعلدم مال یها حدزه
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 باشد رگذارياورا  بهادار تأث رهسهام و سا یبتداند بر نقد شدندگ

کم   یمال یبازارها هیبه کارا تداندیآن شدد م شهو باعث افزا

فروش  اريمعامله و اخت اريپژوهش، اخت نها کند. در یانهشا

های گذاری و شرک های سرماههو عملکرد صندو  یتبع

 درس اورا  بهادار تهرانب در DID کردهگذاری با روسرماهه

شده از آزمدن فرضيه مدردبررسی قرار گرف .نتاهج نشان حاصل

های تحقيق نشان داد که انتشار اورا  اختيار فروش تبعی سهام 

و انتشار اورا  اختيار معامله سهام باعث افزاهش عملکرد 

گذاری های سرماههگذاری و شرک های سرماههصندو 

های در عملکرد صندو  شهافزاگردد و همچنين می

هاهی که گذاری در زمانهای سرماههگذاری و شرک سرماهه

اند  سهام منتشر نمدده یفروش تبع اريها اورا  اختشرک 

معامله منتشر  اريها اورا  اختهاهی که شرک نسب  به زمان

 اس .  شترياند بنمدده

شده از فرضيه های تحقيق با همچنين نتاهج حاصل

-Difference-in) دوگانه«  یها»تفاوته از روش استفاد

Difference) های صندو  عملکرد در نشان داد که: افزاهش

 که هاهیزمان در گذاریهای سرماههگذاری و شرک سرماهه

  اندنمدده منتشر سهام تبعی فروش اختيار اورا  هاشرک 

 منتشر معامله اختيار اورا  هاشرک  که هاهیزمان به نسب 

اس .و همان گدنه که در بالا قابل مشاهده اس   بيشتر اندنمدده

تاثيری مشاهده نشده اس  اما در سه سا   1394فق  در سا  

اورا  بالاترهن ميزان تأثير گذاری  1399و  1396،  1395

گذاری های سرماههعملکرد صندو بر  سهام یفروش تبع ارياخت

بيان داش  که در سالهای  تدانمشاهده شده اس  بنابراهن می

های افزاهش در عملکرد صندو  1399و  1396،  1395

ها اورا  اختيار فروش هاهی که شرک گذاری در زمانسرماهه

ها هاهی که شرک اند  نسب  به زمانتبعی سهام منتشر نمدده

. و نيز همان اند بيشتر اس اورا  اختيار معامله منتشر نمدده

 1396و  1395ابل مشاهده اس  در سالهای گدنه که در بالا ق

و  1396،  1395تاثيری مشاهده نشده اس  اما در سه سا  

 یفروش تبع ارياورا  اختبالاترهن ميزان تأثير گذاری  1399

مشاهده شده اس  گذاری عملکرد شرک  های سرماههبر  سهام

و  1397،  1394تدان بيان داش  که در سالهای بنابراهن می

گذاری در افزاهش در عملکرد شرک  های سرماهه 1399

ها اورا  اختيار فروش تبعی سهام منتشر هاهی که شرک زمان

ها اورا  اختيار معامله هاهی که شرک اند  نسب  به زماننمدده

کننده  نييبر اساس عدامل تع. اند بيشتر اس منتشر نمدده

 یط به روند معاملات  در بدرس سهام اراتياخت یکم  ها

های زمانی متفاوت و همچنين در دوره های رهزشی و  دوره 

تداند بررسی تاثيراتی که می ،قيمتی سهام در بدرساصلا  

های  عملکرد شرک صادر کردن اختيار فروش و معامله بر 

گذاری داشته های سرماههو شرک گذاری های سرماههصندو 

باشد از اهمي  بالاهی برخدردار اس  که در اهن تحقيق 

  هحا ، با  نهبا ا مدردتدوه قرار گرفته و آزمدن شده اس . 

نمره  قي. ما با استفاده از برآورد تطب يمداوه هست یچالش تجرب

  هتداند (، که میRosenbaum and Rubin ،1983)  لهتما

طدر . بهنمدده مشکل را برطر   نهکند ، ا جادها یتصادف  يمح

های )تفاوت دوگانه هایتر ، ما با استفاده از روش تفاوت قيدق

 یاتيعملکرد عمل ی( برالهنمره تما قيدوگانه( )با استفاده از تطب

های گذاری و شرک های سرماههصندو  یشرک  ها انيدر م

 فروش و معاملات ارير طر  اختهاثرات تصدگذاری سرماهه

دهد بعد از تحدلات نشان می های بررس .نمدده  یسهام را بررس

 گذارانسهام، نسب  سرماهه م يدر بازار و اف  ق رياخ

گذاران بلندمدت، در بازار با سرماهه سههدر مقا مدتکدتاه

 ،گذاریبه سرماهه بلندمدت فته اس ، حا  آنکه نگاههاافزاهش

 قهگذاران به آن تشدسرماهه دهاس  که با هیکردهاهازومله رو

 یدرواقع ابزار لازم برا ،یفروش تبع ارياورا  اخت انتشار شدند و

بنابراهن  .کندمی گذاران بلندمدت را فراه سرماهه قهتشد

 در ها قيم  ندسان از ناشی تدان بيان داش  که رهس می

 نظرهه و فعالان های دغدغه از هکی آن با مقابله نحده و بدرس

 نشده بينی پيش های ندسان. اس  مالی و اقتصادی پردازان

 را کار و کسر دقيق رهزیبرنامه امکان اهنکه بر علاوه ها قيم 

. باشند می نيز نامطلدبی رفاهی آثار دربردارنده کند می مختل

 ولدگيری ها رهس  اهن تحميل از تداندمی که ابزارهاهی از هکی

 ابزارهای صدور بکاهد قيمتها حد از بيش ندسانات از و نماهد

می  سهام معامله اختيار و فروش اختيار قبيل از مشتقه مالی

 در خاصی تحقيق کندن تا تا آنجا که نگارنده اطلاع دارد  باشد،

 های ونبه به تحقيق اهن در و اس  ن ذهرفته صدرت زمينه اهن

 که تاثيراتی و سهام معامله و فروش اختيار صدور پنهان

 نتاهج و شد پرداخته باشند داشته هاشرک  عملکرد بر تدانندمی

 و فروش اختيار مانند مشتقه مالی ابزارهای صدور که داد نشان

 هایشرک  سددآوری و عملکرد بر سهام معامله اختيار

 تأثير گذاریهای سرماههگذاری و شرک های سرماههصندو 

هد  اصلی از انجام اهن تحقيق بررسی اس .  داشته مستقي 

 اريمعامله و اخت اريمشتقه )اخت یمال یابزارهاتاثيراتی هس  که 

گذاری های سرماههعملکرد صندو  انند برتدمی(  یفروش تبع

گذاری داشته باشند. رهس  ناشی از های سرماههو شرک 
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ندسان قيم  ها در بدرس و نحده مقابله با آن هکی از دغدغه 

های فعالان و نظرهه پردازان اقتصادی و مالی اس . ندسان های 

رهزی پيش بينی نشده قيم  ها علاوه بر اهنکه امکان برنامه

قيق کسر و کار را مختل می کند دربردارنده آثار رفاهی د

تداند از تحميل نامطلدبی نيز می باشند. هکی از ابزارهاهی که می

اهن رهس  ها ولدگيری نماهد و از ندسانات بيش از حد قيمتها 

بکاهد صدور ابزارهای مالی مشتقه از قبيل اختيار فروش و 

نگارنده اطلاع دارد تاکندن اختيار معامله سهام هس ، تا آنجا که 

تحقيق خاصی در اهن زمينه صدرت ن ذهرفته اس  و در اهن 

تحقيق به ونبه های پنهان صدور اختيار فروش و معامله سهام 

ها داشته باشند تدانند بر عملکرد شرک و تاثيراتی که می

پرداخته شد و نتاهج نشان داد که صدور ابزارهای مالی مشتقه 

روش و اختيار معامله سهام بر عملکرد و سددآوری مانند اختيار ف

گذاری تأثير های سرماههگذاری و صندو های سرماههشرک 

ها مستقي  داشته اس  و باعث بهبدد عملکرد و سدداوری آن

شده اس  لذا برای کسر بازدهی بالاتر به فعالان بدرسی تدصيه 

 یش تبعفرو اريها اورا  اختهاهی که شرک زمانگردد در می

ها اورا  هاهی که شرک اند  نسب  به زمانسهام منتشر نمدده

اقدام به نگهداری و هاخرهد واحد اند معامله منتشر نمدده ارياخت

گذاری های سرماههگذاری و شرک های سرماهههای صندو 

نماهند زهرا در اهن دوره های زمانی معمدلاً سددآوری اهن دو 

ها تداند بازدهی بالاتری را نصير آنیهابد و مگروه افزاهش می

گردد نماهد و در ضمن به مسئدلين بازار سرماهه پيشنهاد می

های پذهرفته شده در بدرس و فرابدرس را که تمامی شرک 

مجبدر به صدور ابزارهای مالی مشتقه در رابطه با سهام خدد 

نماهند تا از اهن طرهق به فعالان بازار سرماهه چراغی روشن 

ها نشان داده شدد تا از معاملات زمينه عملکرد اتی شرک در

هيجانی در بازار سرماهه ب رهيزند و نيز بازار سرماهه دچار حباب 

و سقد  های مکرر و پياپی نگردد. البته باهد در نظر داش  که 

افزاهش صدور ابزارهای مالی مشتقه باعث بهبدد سدداوری 

گذاری گردهده سرماهههای گذاری و صندو های سرماههشرک 

 . ها شده اس اس  زهرا باعث وضعي  نقد شدندگی سهام شرک 

 

 منابعفهرست 

 ارائه، 1393، باغبان زهنر و رحيميان ساميرا  خدهجه, حسانلد

سااار راهکاارهاای ناا ياار اورا  گاذاری قيما  وها  م  اخت

، مدهره  و حسابداری ملی کنفرانس سدمين، تبعی فروش

 ،نارکيش رسانی اطلاع مدسسه، تهران

 با ساهام نقد شادندگی ابعاد رابطه بررسای " 1396 علی خدزهن

 ها  عندانباه تبعی فروش اختياار اورا  اولياه فروش حج 

 بهاار پنج  ساااا  ماالی مادهرها  راهبرد " ندهن ماالی ابزار

 16 شماره 1396

 " 1398 محمدی وماا     خدزهن علی   الدهن نظاام رحيمياان

سااان و سااهام بازده تأثير  حج  روی بر بدرس شاااخ  ند

عااملات ياار اورا  م يال ماالی دانش" تبعی فروش اخت  تحل

ساااتاان، 42 شااامااره، 12 دوره، 11 مقااله، بهاادار اورا   تاب

   193-181 صفحه، 1398

شااامی نبدی سااامی واابر و علی  چاا  کااربرد " 1393 چاالی قاا

ساابه در ای دوومله درخ  سااي  پارامترهای محا سااا  ح

( پژوهشاگر) "ساهام بدرس در اختيارمعامله قيم  و رهسا 

صاالنامه سااتان، 34 شااماره، هازده  سااا ، مدهره  ف  تاب

1393 

شاامند ساای، 1394، احمد, هد  اختيار قراردادهای تطبيقی برر

 و ماالی ندآوری ملی همااهش، تبعی فروش اورا  باا معااملاه

 ،بابل واحد اسلامی آزاد دانشگاه، بابل، مالی تدسعه

Choudhry, T., 2003" Short-run deviations and optimal 

hedge ratio: evidence from stock futures" Journal of 

Multinational Financial Management 13 (2), 171–

192 . 
Crawford, S.S. Roulstone, D.T. So, E.C. 2012. “Analyst 

initiations of coverage and stock return 

synchronicity”. Account. Rev. 87, 1527–1553. 
Dehong Liu, Qi Qiu, J. Christopher Hughen, Peter Lung 

2019 "Price discovery in the price disagreement 

between equity and option markets: Evidence from 

SSE ETF50 options of China"International Review 

of Economics & Finance, Volume 64, November 

2019, Pages 557-571 

Donghan Kim, Jun Sik Kim, Sung Won Seo 2018 " What 

options to trade and when: Evidence from seasoned 

equity offerings"Journal of Financial Markets, 

Volume 37, January 2018, Pages 70-96 

Ferreira, M.A. Laux, P.A. 2007. Corporate governance, 

idiosyncratic risk, and information flow. J. Finance 

62 ( 2 ), 951–989. 
Nobuhisa Hasegawa, Hyonok Kim, Yukihiro Yasuda 

2017 " The adoption of stock option plans and their 

effects on firm performance during Japan’s period of 

corporate governance reform" Journal of the 

Japanese and International EconomiesVolume 

44June 2017Pages 13-25 

Park, T. H., Switzer, L. N., 1995" Bivariate garch 

estimation of the optimal hedge ratios for stock index 

futures: A note" Journal of Futures Markets 15 (1), 

61–67 . 

Roll, R. ( 1988 ). R2. J. Finance 43: 541–566. 



 و همکاران ی زدلی انیدریح ریام  / دوگانه یهاتفاوت کردیبا رو یگذارهیسرما یهاشرکتو  یگذارهیسرما یهاو عملکرد صندوق یفروش تبع اریمعامله، اخت اریاخت 

 
 مدووشماره پنجاهنشریه علمی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /   61

Sagi Akron 2019 " The optimal derivative-based 

corporate hedging strategies under equity-linked 

managerial compensation " Emerging Markets 

Review, In press, journal pre-proof, Available online 

6 September 2019, Article 100631 

Steve Lovett, Abdul A. Rasheed, Wanrong Hou 2021 " 

Stock options, restricted stock, salary, or bonus? 

Managing CEO compensation to maximize 

organizational performance" Business 

HorizonsAvailable online 11 February 2021In press, 

journal pre-proof 

Wenjian He, Liangmin Tan, John Liu, Hongxiao Zhang 

2020 " Property rights protection, environmental 

regulation and corporate financial performance: 

Revisiting the Porter Hypothesis" Journal of Cleaner 

ProductionIn press, journal pre-proofAvailable 

online 14 April 2020Article 121615 

Xuelian Baia, Nan Hub, Ling Liuc, Lu Zh ( 2017 ), 

“Credit derivatives and stock return synchronicity”, 

Journal of Financial Stability 28 ( 2017 ) PP 79–90 

Yujuan Bai, Zhiyuan Pan, Li Liu 2019 " Improving 

futures hedging performance using option 

information: Evidence from the S&P 500 index" 

Finance Research LettersVolume 28March 

2019Pages 112-117 

 

 

 

 



 
Journal of Financial Knowledge of Securities Analysis 

Vol. 14 / No. 52 , Winter 2022 

 

 

 
62 

 

Trading option, subsidiary selling option and performance of 

Performance of investment funds and investment companies 

with DID approach 

 

 
 

Amir Heydariyan Yazdli1 

M. Esmaeil Fadaei Nejad 2 

Rezvan Hejazi3 

 

                    

Abstract 

Trading options first entered the stock market in 1973, and since then there has been increasing 

growth in their market; So that in the current era of trading options in many markets around the 

world are being traded and bought and sold. In this study, Trading options and subordinate sales 

options were examined. Therefore, in this study, Trading options, Subordinate selling options and 

the performance of mutual funds and investment companies were examined with a dual differences 

approach. 

For this research, a sample of 38 investment companies and 244 investment funds of Tehran 

Stock Exchange were selected using sampling method. This research was conducted for the period 

1393 to 1399. The statistical method used in this research is multivariate regression method using 

data panel method and "Difference-in-Difference". The results of this study showed that: the 

issuance of subordinated stock options and the issuance of stock options increase the performance 

of mutual funds and investment companies and also increase the performance of mutual funds and 

investment companies at times when companies The bonds issued by the subordinate stock are 

higher than when the companies issued the bonds. 

 

Keywords: Derivative Financial Instruments, Trading option, Subordinate selling option, Mutual 

Funds and Investment Companies Performance, Difference-in-Difference Approach 
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