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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و دوم چهلشماره سال دوازدهم،  

 8931تابستان 

 

 

تاثیر بازده سهام و نوسان شاخص بورس بر روی حجم معاملات 

 اوراق اختیار فروش تبعی 
 

 1نظام الدین رحیمیان 

 2علی خوزین   

 3جمال محمدی   

 

 

  چكیده

بر اثر افزایش  تهران بهادار اوراق بازار در یتبع فروش اریاخت معاملات حجمهدف این مقاله بررسی افزایش 

شرکتی که اقدام به انتشار اوراق اختیار فروش تبعی طی  23. تعداد باشدمی بورس شاخص نوسانو  سهام بازده

انتخاب شده و مورد بررسی قرار گرفتند. بر اساس اند به عنوان جامعه پژوهش نموده 1231تا  1231های سال

ها مطلوب و مثبت باشد به علت وجود اگر بازده سهام این شرکت های آماری،های پژوهش و نتایج تحلیل یافته

سهامداران تمایل بیشتری به انجام معامله و ورود به بازار اوراق اختیار فروش تبعی  گذاری،ریسک بالا در سرمایه

دارند و درنتیجه سهام خود را هرچند با انتظار بازده مثبت در قبال ریسک ناشی از  تهران بهادار اوراق بورس در

اما اگر نوسان شاخص بورس زیاد باشد به معنی افزایش ریسک بازار خواهد بود گذاری بیمه خواهند کرد. سرمایه

 .بازار اوراق اختیار فروش تبعی نخواهند داشت که در چنین حالتی سهامداران با وجود ریسک بالا تمایل به ورود به
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 مقدمه -1
توسط  یمتنوع یمال یابزارها ریاخ های در سال

 یو در بازارها یطراحکارشناسان و مهندسان مالی 

منظور هرچه کاراتر شدن . به است دهیعرضه گرد یمال

اوراق بهادار متنوع  ۀبه عرض ازین یزاوراق بهادار تهران ن

یکی از این ابزارها، اوراق اختیار . احساس شده است

است که زیرمجموعه اوراق مشتقه قرار  1فروش تبعی

به  اوراق مشتقه(. 3001، 3گیرد )مکنزی و میلومی

در ی، مالعلوم مهندسی و  های ینوآورمحصول عنوان 

 یرا در بازارها ینگیامروز بخش اعظم مازاد نقد طیشرا

تر شدن بازار  اوراق به فعال نی. اندنمای یجذب م یمال

شود  یم زاربا قینموده و باعث تعم یادیبورس کمک ز

 (.1231مرادی، )

با افزایش حجم معامله انواع اوراق بهادار،کارایی 

شود و این موضوع  نشانه افزایش بیشتر میبازار سهام  

سطح اعتماد عمومی به بورس اوراق بهادار خواهد بود. 

های کشورهای مختلف، هدف بورس بسیاری ازدر 

باشد یاوراق کسب انتفاع م نیناشر از انتشار ا اصلی

 ،رانیدر ا کهیدرحال( ؛ 3011، 2)جی، لین و پیرسون

، کاهش ریسک از بازار تیحما با هدف هاابزار نیا

گذاران و تشویق آنها به خرید بیشتر سهام پایه سرمایه

گردد. چنانچه انتشار و بکارگیری این اوراق منتشرمی

گسترش یابد و با استقبال سهامداران مواجه شود، 

رونق بازار سهام بیشتر شده و گروه بزرگتری از 

ورت شوند که در صسهامداران بالقوه به بازار وارد می

گذاری هستند. رونق کاهش ریسک حاضر به سرمایه

بازار سهام باعث توسعه اقتصادی کشور شده و با ایجاد 

های گذاری و رشد بنگاهسهولت در جلب منابع، سرمایه

گردد، که خود باعث افزایش اقتصادی نیز تسهیل می

شود )خوزین، سطح اشتغال و رفاه اجتماعی می

1231  .) 

این نوع اوراق مشتقه در ایران بسیار که از آنجایی

های بسیاراندکی در این نوپاست ، تاکنون پژوهش

خصوص صورت گرفته است. این پژوهش در مورد 

دلایل رونق یا رکود اوراق اختیار فروش تبعی است. 

عوامل زیادی ممکن است بر میزان حجم معاملات یا 

ما رونق اوراق اختیار فروش تبعی دخالت داشته باشد ا

در این بین دو متغیر مهم یعنی بازده سهام و نوسان 

 شاخص بورس برای بررسی انتخاب گردید.

 

 پژوهش و مروری بر پیشینه مبانی نظری -2

گذاری در سهام  باتوجه به اینکه هدف از سرمایه

گذاری است، فراهم  کسب بازده مناسب از سرمایه

های نمودن بستری مناسب برای حضور گستردۀ گروه

گذار و جلب اعتماد مردم، تحکیم بازار مختلف سرمایه

ترین  سرمایه و عمق بخشیدن به این بازار، از اساسی

آورد  های توسعه اقتصادی را به ارمغان خواهد ابزار

(. از شرایط کارآمد 1232)رهنمای رودپشتی و هیبتی، 

شدن بازار سرمایه برای تخصیص بهینه منابع، وجود 

(. از این 1231، نجفی مقدمع است )اوراق بهادار متنو

های معتبر دنیا، اوراق بهادار متنوعی  رو، در اکثر بورس

های  با توجه به گرایشگذاران  دارد که سرمایه وجود 

گذاری  خود به ریسک و بازده در این اوراق سرمایه

( دراین راستا، در 1233کنند. )خوزین و دنکوب،  می

 رکود به دلیل 1230سال  در بار اولین ایران برای

سرمایه، اوراق اختیار فروش تبعی  بازار در فرسایشی

اجازه انتشار و فروش آن سهامدار عمده معرفی و به 

  اده  شده است.د

 لهیکه به وس ستیابزار اوراق اختیار فروش تبعی

 مهیب انیو زمنفی  نوسانات  سهام شرکت در مقابل آن

سهامدار عمده  (.1232شوند )مهرآور و باقرآبادی، یم

 اوراق توان آن،سهم و  با توجه به شناخت خود از

 کندیرا منتشر م اختیار فروش تبعی سهام آن شرکت

 خیدر تار کندیم یداریاوراق را خر نیا که یو کس

از نرخ  ترنییسهم پا متیکه ق یصورت رد ،اعمال

 (.1232شود )ثقفی، یاو جبران م انیباشد ز یتوافق

مورد  خیسهم شرکت در تار متیکه ق یدر صورت

 ،مورد توافق باشد متیاز ق رمتاعمال( ک خیتوافق )تار

-مابه افتیبا در تواندیفروش م اریاوراق اخت ۀدارند

سهم در بازار  یانیپا متیاعمال و ق متالتفاوت قی

 بازار سهام سایر کشورها، لزومی منتفع شود. در یعاد

فروش  اریاوراق اخت دیقبل از خر گذارهیندارد سرما

http://jfksa.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=53373&_au=%D8%B9%D9%84%DB%8C++%D9%86%D8%AC%D9%81%DB%8C+%D9%85%D9%82%D8%AF%D9%85
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 نیبلکه ا ؛داشته باشد اریخود سهم را در اخت ی،تبع

اوراق بتوان سهم  نیا دیامکان وجود دارد تا بعد از خر

 رانیاما در بورس ا .کند یداریخر ترنییپا متیرا با ق

سهام شرکت مورد نظر مالک  گذارهیاست سرما یالزام

  (.1231)خوزین،  باشد

 فروش فشار اوراق،کنترل این انتشار یک از اهداف

 خاطر اطمینان این و بوده سرمایه بازار حقیقی بخش در

ریسک را  بدون سود حداقل که شود داده می افراد به

 این برخی مواقع که در است حالی  در این کند. تضمین

 سهامداران عاید را سپرده از سود کمتر بازده اوراق

(. هدف دیگر استفاده از این 1232نماید )خوشدل،  می

ابزار، این است که در بازار سرمایه، نوسانات قیمتی 

و این نماید  برای افراد ایجاد ریسک و استرس می

مسئله باعث توقف یا کاهش فعالیت فعالان این بازار 

ها به سایر  شود. این امر باعث جریان سرمایه می

بازارهای موازی شده و رکود صنعت و توسعه نیافتگی 

حدودی   را به همراه خواهد داشت. این ابزار توانسته تا

صورت بیمه کردن  این استرس یا همان ریسک را به

خصوص در بورس( در بازار  ادی )بههای اقتص پروژه

خاطری را برای    سرمایه کاهش داده و اطمینان

گذاران ایجاد نماید تا در بازار سرمایه حضور سرمایه

انتشار این  (.1232تر داشته باشند )سعادت انور،  فعال

صورت مستمر  به تقاضای سهامداران بر اساس اوراق

ت رواج در صور که ضمن این .داشت  ادامه خواهد

تدریج برای سایر  بهمعاملات برای اوراق تبعی فعلی، 

 د . نمادها نیز اوراق اختیار فروش تبعی منتشر خواهدش

 همچنین اوراق اختیار فروش تبعی به نوعی از وارانت

 روی که خریدی است شباهت دارد. وارانت، اختیار

 و شود می منتشر خود شرکت توسط شرکت بهادار اوراق

 )مثلاً تری طولانی انقضای معمولاً تاریخ انتشار زمان در

 معمولاً دارد. خرید به اختیار نسبت بیشتر( یا سال پنج

شوند.  اعمال تاریخ انقضا از قبل توانند می ها وارانت

 تغییر آن عمر طول در یا ثابت است ممکن اعمال قیمت

یابد. )جی، لین و  افزایش مرحله به و مرحله نماید

(  با توجه به مزایای فراوان اوراق 3011پیرسون، 

 داتیبا اتخاذ تمه رودیانتظار م اختیار فروش تبعی

 متیاز ق تیحما یبرا بتوان ها،تیدلازم و رفع محدو

از  هیو گذر از دوران رکود بازار سرماها سهام شرکت

وسیعتری نمود. از سوی دیگر، تعیین ابزار استفاده  نیا

تواند به  ی اوراق بهادار میعوامل موثر بر نقدشوندگ

اصل  کارایی بازارهای مالی کمک شایانی بکند )قالیباف

  (.1232پوردبیر، و حسن

عنوان یکی از معیارهای نقدینگی و  حجم معاملات به

متغیرهای موثر بر قیمت دارایی مورد توجه 

پژوهشگران بوده است. افزایش حجم معاملات به 

فروش اوراق بهادار  معنای افزایش علاقه به خرید و

است که با افزایش تقاضای اوراق بهادار سبب افزایش 

گردد. از طرفی دیگر افزایش حجم معاملات قیمت می

با افزایش نقدشوندگی دارایی، ضمن کاهش شکاف بین 

های درخواستی فروشنده و پیشنهادی خریدار  قیمت

گردد. منجر به افزایش تقاضا و نهایتاً افزایش بازده می

بر پایه دیدگاه عمدۀ موجود، افزایش حجم معاملات با 

های نقل و انتقال در معاملات بزرگ، کاهش هزینه

منجر به کاهش نوسانات قیمت دارایی و در نتیجه 

-کاهش ریسک و افزایش جذابیت و تقاضای دارایی می

(. حجم معاملات اوراق 3012، 1شود )فینگ و همکاران

گذاران، فعالان بازار یهاختیار فروش تبعی برای سرما

شرکت منتشرکننده نیز نفع دارد؛ سرمایه و البته برای 

مین مالی از طریق سهام خود را سرعت أچراکه روند ت

هایش را افزایش  گذاری د سرمایهنتوان بخشیده و می

 (.1232)مهرآور و باقرآبادی،  دهد

با نگاهی گذرا به مطالب پیشگفته و با توجه به 

اوراق اختیار فروش تبعی یا بیمه کردن  این موضوع که

سهام ابزاری برای حمایت از بازار و حمایت از 

گذاران است، در این مقاله متغیرهای مهمی از  سرمایه

جمله بازده سهام و نوسان شاخص بورس را مورد 

گرفته که نقش مهمی در حیات اقتصادی   بررسی قرار

روی حجم  کشور دارند و تأثیر هرکدام از متغیرها بر

 معاملات اوراق اختیار فروش تبعی بررسی خواهد شد.
 و مثبت مطلوب ،اگر بازده سهام مناسب رودانتظار می

به انجام معامله و ورود به  تر تمایلباشد سهامداران کم

داشته باشند و از طرفی دیگر  یبازار اوراق فروش تبع
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با توجه به وجود ریسک بالا در بازار سهام و عدم 

رود گذاران به بازار سهام انتظار میینان سرمایهاطم

حتی در صورت وجود بازده مثبت و مطلوب سهامداران 

تمایل زیادی به بیمه کردن سهام خود و انجام معامله 

در  نیبنابرا .و ورود به بازار اوراق تبعی داشته باشند

پژوهش به بررسی تأثیر بازده سهام بر حجم  نیا

معاملات اختیار فروش تبعی در بورس اوراق بهادار 

  پردازیم. تهران می

نوسان شاخص  روددیگر انتظار می  از سوی

که  هبود کیستماتیس سکیر شیافزا ایمعن بورس به

سهامداران ممکن است با هدف  یحالت نیدر چن

ی فروش تبع اریاق اختوارد معامله در اور سکیکاهش ر

شوند. بنابراین این انتظار وجود دارد که با افزایش 

نوسانات در شاخص بورس اوراق بهادار بر حجم 

در  نیبنابرا معاملات اختیار فروش تبعی افزوده گردد.

تحقیق به بررسی تأثیر نوسان شاخص بورس بر  نیا

حجم معاملات اختیار فروش تبعی در بورس اوراق 

  ران نیز خواهیم پرداخت. بهادار ته

 

 پیشینه پژوهش -2-1

باوجود اینکه چند سالی است که از شروع معاملات 

گذرد ولی اوراق اختیار فروش تبعی در ایران می

تاکنون هیچ پژوهشی درخصوص این اوراق در ایران 

های خارجی انجام انجام  نشده است. برخی از پژوهش

بررسی قرار خواهد شده پیرامون اوراق مشتقه مورد 

( در پژوهش خود به 3012گرفت. فنگ و همکاران )

 در سهام نقدینگی و S&P100تاثیر شاخص  بررسی

اختیار خرید و فروش در ایالات متحده  گذاریقیمت

پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که ارتباط 

 و S&P100داری بین تغییرات شاخص معنی

 ی اختیارها وجود دارد.گذارقیمت و سهام نقدشوندگی

گیری بر روی به نظر این پژوهشگران، معیارهای اندازه

گذارد.جی، لین و پیرسون حجم معاملات اختیارات می

های مربوط به بورس اوراق ( با استفاده ازداده3011)

بهادار بین المللی در این مورد پژوهش نمودند که چرا 

بینی شنسبت حجم اختیار سهام، بازده سهام را پی

کند، طبق نتایج تحقیق، مدارکی بدست نیامدکه می

نشان دهنده وجود تفاوت اطلاعاتی میان خرید یا 

های ایشان، حجم فروش اختیارها باشد. بر اساس یافته

گذاران معاملات دارای محتوی اطلاعاتی برای سرمایه

بینی است. اختیار خرید قدرت بیشتری برای پیش

جم معاملات اختیار فروش و بازده سهام داشته و ح

خرید در پیش بینی بازده سهام زیربنایی آنها قابل 

 استفاده است.

( بیان 3003) 1( و بلایر، پون و تیلور 3011)5وانگ 

بهادار و افزایش حجم  اوراق نقدشوندگی نمایند،می

 برای گذاران سرمایه که مهمی است معاملات موضوع

 ای ویژه اهمیت آن به بهاداراوراق  بازار در گذاری سرمایه

بهادار  اوراق بازار گذارانسیاست همچنین و دهند می

گیرند،  می نظر در آن بهبود برای را مختلفی تمهیدات

ایجاد بازده متناسب در بازار منجر به افزایش بازده 

 هر افزاید.شده و بر حجم معاملات و نقدینگی بازار می

 گذاران سرمایه باشند، ترنقدشونده بهادار اوراق چه

 چرا داشت، خواهند گذاری برای سرمایه بیشتری انگیزه

 گذار برای سرمایه زمانی افق در ریزی برنامه امکان که

( که با 3011) 2شود. نتایج پژوهش چیانگ می ایجاد

های بورس ایالات متحده انجام شد، استفاده ازداده

خرید  نشان داد سهام دارای نقدینگی کمتر، اختیارات

و فروش آنها دچار کاهش قیمت و در نتیجه کاهش 

های نقدینگی شوند. انگیزهحجم معاملات بیشتری می

برای سهام و اوراق بهادار تازه تحصیل شده، باعث 

گردد و برای جلوگیری در افزایش تعداد خریداران می

های بازار شود اینکه سهام خریداری شده درگیر شوک

ینگی سهام، معاملات بر روی و با هدف افزایش نقد

یابد. همچنین حجم معاملات اختیار سهام افزایش می

زیاد اختیارات نشاندهنده عدم تقارن اطلاعاتی کمتر 

-هایی کمتر دچار افت قیمت میاست. سهام شرکت

شوند که اختیار آنها از ارزش ذاتی گرانتر به فروش می 

 رسد. 

ا معرفی نسبت ( ب3010) 3رول، شووارتز و سابراهمنیام

حجم معاملات اختیار به حجم معاملات سهام بیان 

گذاران آگاه از این نمودند که سهامداران و سرمایه
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گذاری خود استفاده می های سرمایهنسبت در تصمیم

ها در خصوص معاملات نمایند. زیرا بسیاری از تصمیم

اختیار خرید و فروش بر مبنای حجم معاملات و بازده 

 گیرد.زیربنایی آنها صورت میسهام 

( نیز با بررسی ارتباط 3013همکاران ) و 3چوآنگ

 و زمان و عِلیّ بین حجم معاملات و بازدۀ سهام هم

 10 در سهام بازدۀ و معاملات حجم عِلیّ بین ارتباط

 ژاپن، کره، هنگ، آسیای جنوب شرقی )هنگ کشور

 فیلیپین، مالزی، اندونزی، چین، تایوان، سنگاپور،

 و بازده سهام بین همزمان ارتباط وجود به تایوان(،

 و سهام عِلیّ بازدۀ ارتباط همچنین و معاملات حجم

 دست همه کشورها بین در معنادار معاملات حجم

 سهام بازدۀ بین مثبت طرفۀ عِلیّت دو یافتند. همچنین،

 طرفۀ عِلیّت دو و و چین تایوان در معاملات حجم و

 کره، ژاپن، در بازده نوسان و معاملات حجم بین مثبت

 به که آنها این رسید. ضمن به اثبات تایوان و سنگاپور

 و معاملات حجم بین مثبتی همزمان ارتباط وجود

 و اندونزی چین، سنگاپور، کنگ، در هنگ بازده نوسان

 بردند. پی تایلند

( در تحقیقات خود به 3001وهمکاران )10کونسه

ها  گردآوری شده شرکتاین نتیجه رسید که اطلاعات 

در مورد ابزارهای مالی و مشتقه باید به قضاوت در 

مورد ارزیابی ریسک این ابزارها کمک نماید. با 

حال، نتایج این تحقیق نشان داد که چنین  این

اطلاعاتی اغلب برای رسیدن به نتیجه عنوان شده موثر 

( نیز نشان داد که 3001) 11نیستند. تحقیقات استولز

دهند که  ها و افراد اجازه می ی مشتقه به شرکتابزارها

ها را پوشش داده و به طور کارا متحمل ریسک  ریسک

توانند برای  (. آنها همچنین می1231نشین، شوند )راه

که شرکت در  زا باشند؛ مخصوصاً هنگامی شرکت ریسک

صورت موردی و  زا بوده یا به استفاده از آنها ریسک

استفاده کند. بر اساس نتایج تصادفی از اوراق مشتقه 

پژوهش استولز، واحدهای تجاری و افراد نباید هراسی 

از به کارگیری ابزارهای مشتقه داشته باشند، به شرطی 

ها آگاهی داشته و با در  ها و منافع بالقوۀ آن که از زیان

نظر گرفتن همه جوانب اقدام به استفاده از ابزارهای 

 نمایند.  مالی می

 علیّ و همزمان ارتباط بررسی به ادیزی مطالعات

معاملات انواع اوراق  قیمت( و حجم بازده )تغییرات بین

 13های اپس آنها مدل درمیان که اند بهادار پرداخته

و همکاران  11(، جنینگس1321)12(، کوپلند 1325)

 بین مثبتی ( همبستگی1332) 15( و کارپوف 1331)

 توضیح را بازده معاملات اوراق بهادار و حجم

رابطۀ منفی بین  (، به3005و همکاران ) 11دادند.آمیهود

بازده و حجم معاملات اوراق بهادار مورد انتظار دست 

توان براساس نتایج وجود ریسک  یافتند که آن را می 

نقدینگی بهینه تفسیر کرد. اما در ارتباط عِلیّ بین 

بازده و حجم معاملات اوراق بهادار، مطالعات بسیاری 

(، وانگ 1332و همکاران )12های کامپبل بررسی مانند

( صورت گرفته 1331و همکاران ) 13( و بلوم1331)

عنوان  است که از حجم معاملات اوراق بهادار به 

بینی بازده سهام آتی  اطلاعات مربوط برای پیش

توان  می زمینه این در گرا هم مطالعات استفاده کردند از

( و گروایس و 3000) 13به تحقیق لی و اسوامیناتهان

 ( اشاره نمود.3001) 30دیگران

با توجه به اینکه اوراق اختیار فروش تبعی، اوراقی 

نوپا است که به تازگی وارد بورس تهران شده و هنوز 

موضوعی بسیار نو و جدید است بنابراین تاکنون 

است. از  هیچگونه پژوهشی در این زمینه صورت نگرفته

سهام و نوسان شاخص بورس این رو در مورد اثر بازده 

بر حجم معاملات اوراق اختیار فروش تبعی مبانی 

نظری و پیشینۀ پژوهشی اندکی در داخل ایران وجود 

گیری دقیقی در دارد وتاکنون هیچ آزمون و نتیجه

مورد این اوراق و ارتباط آن با متغیرهای تحقیق 

 صورت نگرفته است.

 

 پژوهش شناسی روش -3
 نوع از هدف ی و از نظرپژوهش حاضر توصیف

 نیا هکبا توجه به این .باشد یم یکاربردهای پژوهش

 بازده مستقل ریمتغ دو ریثأت افتنی یپ در پژوهش

 وابسته ریمتغ یرو بر بورس کل شاخص نوسان و سهام
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 باشد یم یتبع فروش اریاخت معاملات حجم یعنی

 ونیرگرس و یهمبستگ قاتیتحقۀ زمر در نیبنابرا

ی زمان یسر نوع از ها داده و دارد قرار چندگانه یخط

 پژوهش ،گرید  طرف از. است های روزانهبه صورت داده

 هیتجز یمبنا بر یعنی است یدادیرو پس نوع از حاضر

 اریاخت معاملات یعنی) گذشته اطلاعات لیتحل و

 گرفته انجام( تهران اوراق بهادار بازار در یتبع فروش

 شده پذیرفته های شرکت کلیۀ حاضر، پژوهش در. است

تهران که اقدام به عرضۀ اوراق  بهادار اوراق بورس در

زمانی  بازۀ اختیار فروش تبعی سهام خود کرده اند در

عرضۀ اوراق  )سال شروع 1231از سال  حدود هزار روز

مورد بررسی قرار  1231تا سال  اختیار فروش تبعی(

-های عرضهاند. با توجه به محدود بودن شرکتگرفته

کننده اوراق اختیار فروش تبعی، بنابراین تمام این 

شرکت مورد بررسی قرار  21ها به تعداد شرکت

  اند. گرفته

 

 های پژوهشفرضیه -4

های این پژوهش بر اساس مبانی نظری پژوهش، فرضیه

 به شرح زیر تدوین گردیده است:

 حجمبالاتر منجر به افزایش  سهام بازده :فرضیه اول

 بهادار اوراق بورس بازار در یتبع فروش اریاخت معاملات

 .گرددمی تهران

بره   منجرر  بورس شاخصشدیدتر  نوسان: فرضیه دوم

 برازار  در یتبعر  فرروش  اریر اخت معاملات حجمافزایش 

 .گرددمی تهران بهادار اوراق بورس

 

 مدل پژوهش و متغیرها -5
های پیشگفته، مدل معادلۀ برای بررسی فرضیه

. این مدل بر اساس سازی شده استزیر مدلخطی 

مبانی نظری موجود شکل گرفته و تاکنون در پژوهشی 

دیگری مورد آزمون قرار نگرفته است. همچنین از 

آنجائیکه اثر سایر متغیرها بر روی حجم معاملات اوراق 

اختیار فروش تبعی مورد آزمون قرار نگرفته، متغیر 

مدل آماری وارد دیگری به عنوان متغیر کنترل در 

 نشده است.
                                       
                               

 

 که در این مدل:

عایداتی از  مجموعه :(Stock Returnبازده سهام )

 از ناشی سهم، مزایای هر نقدی قیمت، سود قبیل تغییر

 یا سهم سود از ناشی سهام، مزایای خرید تقدم حق

 تعلق سهم روز به دارندۀ یک در که جایزه است سهام

عایدی  از کل عبارت دیگر بازده  عبارت  گیرد. به می

 گذاریسرمایه دورۀ طول در گذار سرمایه که است

 کاهش یا افزایش سرعت بازده نرخ. آورد می دست به

 درصدی صورت و به دهد می نشان را گذار سرمایه ثروت

 بزرگ اصلشود. ) می داده نشان اولیه گذاری سرمایه از

های مورد نیاز برای این متغیر از داده(. 1232،رضوی و

ها و های شرکتهای مالی و صورتجلسه مجمعصورت

ن استخراج گردیده و به سایت بورس اوراق بهادار تهرا

 صورت روزانه محاسبه گردیده است.
بازده روزانه سهام   

قیمت انتهای روز هر سهم) (قیمت ابتدای روز هر سهم 

سود تقسیم شده هر سهم  مزایای حق تقدم مزایای سود سهمی 

قیمت ابتدای روز هر سهم   
 

 

 (:Fluctuation  stoch Indexنوسان شاخص بورس )

دهندۀ وضعیت  کل بورس نشان به طور کلی، شاخص

باشد که در اقتصادهای پیشرفته،  کلی بازار بورس می

معنی رونق اقتصادی و کاهش  افزایش این شاخص به

باشد. در بازارهایی مانند  دهندۀ رکود می آن نشان

های بورس بورس اوراق بهادار تهران نوسانات شاخص

هشدیدتر است زیرا بازارسازان و متخصصان بازاری ب

 دهی به شاخص بورس وجود ندارند. اینمنظور جهت

 در است و  کشور حیات اقتصادی از متأثر شاخص

 را افزایشی روندی اقتصادی، رونق بهبود های سال

 کاهش فرایند رکود، بحرانی و های سال در و پیماید می

در پژوهش حاضر، نوسان شاخص  .نماید می طی را

گردد و روزانه بورس با استفاده از رابطه زیر محاسبه می

http://qjma.atu.ac.ir/?_action=article&au=31742&_au=%D9%85%D9%88%D8%B3%DB%8C++%D8%A8%D8%B2%D8%B1%DA%AF+%D8%A7%D8%B5%D9%84
http://qjma.atu.ac.ir/?_action=article&au=34064&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%D9%85%D9%87%D8%AF%DB%8C++%D8%B1%D8%B6%D9%88%DB%8C
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های آن از سایت بورس اوراق بهادار تهران داده

؛ جی، 1231)راعی و سعیدی،استخراج گردیده است 

 (:3011لین و پیرسون، 
نوسان شاخص بورس در روز انجام معامله   

 

شاخص بورس در روز قبل شاخص در روز انجام معامله

شاخص بورس در روز قبل
     

 

 Put Option) حجم معاملات اختیار فروش تبعی

Volume:)  تعداد معاملات خرید و فروش اوراق اختیار

شود. حجم فروش تبعی است که در یک روز انجام می

تواند به عنوان ابزار دیگری برای تشخیص معاملات می

ویژه آنچه در الگوها افتد، و بهنچه در بازار اتفاق میآ

 (.1232کار رود )سعادت انور، افتد، بهاتفاق می
 

 هاتجزیه و تحلیل داده -6

 آمار توصیفی  -6-1
آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  1در جدول 

شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه، انحراف معیار و 

بازده عنوان نمونه، برای متغیر  .... آورده شده است. به

میانگین، میانه، حداکثروحداقل به ترتیب  سهام،

  باشد.می -1900و  1933،  -0911،  090032

 

 پژوهش هایفرضیه آزمون نتایج -6-2
ها، پایایی قبل از تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه

متغیرهای تحقیق مورد بررسی قرار گرفته است. پایایی 

میانگین و متغیرهای پژوهش به این معنا است که 

های مختلف ثابت واریانس متغیرهای پژوهش بین سال

بوده است. در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل، 

شود. بدین وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیباعث به

منظور از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته استفاده شده 

ارایه شده است. نتایج  3است که نتایج آن در جدول

همه متغیرهای پژوهش کمتر   Probد که دهنشان می

درصد بوده و بنابراین تمام متغیرهای پژوهش در  5از 

 دورۀ مورد بررسی در سطح پایا هستند. 

 کنیم.در ادامه نمودار تغییرات متغیرها را بررسی می

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش-1جدول
  حجم معاملات اختیار فروش تبعی بازده سهام شاخص بورسنوسان 

090333-  میانگین 321302 090032 

09001-  0911-  میانه 50000 

 حداکثر 2331132 1933 29533

29312-  1-  حداقل 1 

 انحرف معیار 515511 19113 092305

 ضریب چولگی 2915 09221 091521

 ضریب کشیدگی 12921 29311 192113

 مشاهدات 131 131 131

 
 فولر برای بررسی مانایی متغیرهای پژوهشكینتایج آزمون دی-2جدول

آماره  متغیر
2

 فولردیكی p-value 

 09000 -159325 حجم معاملات اختیار فروش تبعی

-139313 بازده سهام  09000 

-119513 نوسان شاخص بورس  09000 
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 تغییرات حجم معاملات اختیار فروش تبعی -،الف 1نمودار

 

 
 تغییرات بازده سهام -،ب1نمودار 

 
 تغییرات نوسان شاخص بورس  -،ج1نمودار

 
شود که هایی فرض میها همواره حالتدر پژوهش

های آماری  ها وجود نداشته باشد، آزموناگر این حالت

قرار خواهند گرفت. همسانی  مربوط مورد تردید

ها است که با تخمین مدل از واریانس یکی از این حالت

باشد. در طریق رگرسیون حداقل مربعات در ارتباط می

این پژوهش برای تخمین ناهمسانی واریانس از آزمون 

 آرچ استفاده شده است.

که در جدول  بر طبق نتایج حاصل از این آزمون

آورده شده است، در مدل رگرسیون پژوهش،  2شماره 

یا  مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد )زیرا احتمال

p-value   است(. در  0905محاسبه شده بیشتر از
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گردد. در مرحله بعد اقدام به آزمون خود همبستگی می

این پژوهش برای بررسی وجود مشکل خود همبستگی 

 استفاده شده است. گادفریاز آزمون بروش 

توان می بروش گادفری بنابر نتایج حاصل از آزمون

نتیجه گرفت در جملات خطا همبستگی وجود دارد. 

برای رفع مشکل خودهمبستگی، از روش اتو رگرسیون 

بر کنیم. همچنین استفاده می( AR(1)مرتبه اول )

توان گفت که اگر ما متغیر اساس قضیه حد مرکزی می

توان اثبات عریف کنیم سپس میت ی جدیدیتصادف

کرد که فارغ از نوع توزیع احتمالی اولیه متغیرهای 

، برای نمونه بزرگ تصادفی، توزیع احتمال متغیر جدید

 د.توزیع نرمال خواهد بو

 5نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش به شررح جردول   

 .باشدمی

 

 نتایج آزمون آرچ برای كشف ناهمسانی واریانس-3جدول

 نتیجه آزمون p-value مقدار آماره نوع آماره

 وجود همسانی واریانس F 19325 09053 آماره
obs×Rآماره 

 وجود همسانی واریانس 090131 19222 2

 

 نتایج آزمون بروش گادفری برای کشف خودهمبستگی-1جدول

 نتیجه آزمون p-value مقدار آماره نوع آماره

 وجود خودهمبستگی در بین اجزای اخلال مدل F 321901 09000 آماره

obs×Rآماره 
 وجود خودهمبستگی در بین اجزای اخلال مدل 09000 122912 2

 

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل پژوهش-5جدول
                                                                     

 (sigسطح اثرگذاری) tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

 09000 2911 09213 39251 عرض از مبدأ

 09000 29125 09131 09121 بازده سهام

 09153 19121 09311 09223 نوسان شاخص بورس

 09000 15932 09022 09501 اتو رگرسیون مرتبه اول

 داری(فیشر)سطح معنی Fآماره 
31931    

09000 
 39052 آماره دوربین واتسن

 0911 ضریب تعیین تعدیل شده 0912 ضریب تعیین

 

 

 نتایج اساس بر پژوهش فرضیه آزمون از قبل

حاصل نمود.  اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به

  آزمون از مدل کل بررسی اثرگذاری برای منظور بدین

F آمارۀ  احتمال با توجه به گردید. استفادهF  محاسبه

 رگرسیونی توان ادعا نمود که  مدل(، می09000شده )

است. با توجه به ضریب تعیین  اثرگذار شده برازش

درصد  12توان ادعا نمود، حدود مدل برازش شده می

وابسته مدل )حجم معاملات از تغییرات در متغیر 

اختیار فروش تبعی(، توسط متغیرهای مستقل توضیح 

 شود.داده می

 

 

 

 



 یجمال محمد و نیخوز یعل ،انيميرح نینظام الد 

 ودوم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   یعلمـ ـهینشر 111 

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهش -6-3
 فرضیه اول 

ضریب برآوردی متغیر مستقل اول یعنی بازده 

بازده دهندۀ وجود اثرگذاری جدول بالا نشان درسهام 

حجم معاملات اختیار فروش تبعی در سهام بر روی 

 35است. بنابراین سطح اطمینان  0905سطح خطای 

بالاتر منجر به  سهام بازدهتوان ادعا نمود که درصد می

 بازار در یتبع فروش اریاخت معاملات حجمافزایش 

 .گرددمی تهران بهادار اوراق بورس

 

 فرضیه دوم 

ضریب برآوردی متغیر مستقل دوم یعنی نوسان 

دهندۀ عدم شاخص بورس در جدول بالا نشان

اثرگذاری نوسان شاخص بورس بر روی حجم معاملات 

است.  0905اختیار فروش تبعی در سطح خطای 

 شاخصشدیدتر  نوسانکه  توان ادعا نمودبنابراین تمی

 فروش اریاخت معاملات حجمبه افزایش  منجر بورس

 .گرددمی تهران بهادار اوراق بورس بازار در یتبع

 

 گیری و بحثنتیجه -7
بعد از تحولات در بازار و افت قیمت سهام، نسبت 

مدت در مقایسه با بلندمدت، در  گذاران کوتاه سرمایه

نگاه بلندمدت به  ولی، می بابدبازار افزایش 

گذاری، از رویکردهایی است که باید  سرمایه

انتشار اوراق اختیار  .گذاران به آن تشویق شوند سرمایه

 تشویق برای لازم ابزار واقع فروش تبعی، در

)فنگ، هانگ  کند فراهم می را بلندمدت گذاران سرمایه

در ابتدای تحقیق فرض بر این بود که .(3012و وانگ، 

 و مثبت بازده سهام مناسبممکن است از یک سو، اگر 

ه به انجام معامله و ورود ب تر تمایلباشد سهامداران کم

که با خواهند داشت در حالی یبازار اوراق فروش تبع

های مربوط به متغیرهای تحقیق و آوری دادهجمع

انجام آزمون و تجزیه و تحلیل بر روی این متغیرها به 

جی، لین و این نتیجه رسیدیم که مانند نتیجه پژوهش 

همکاران  و (، چوآنگ 3011(، وانگ )3011پیرسون )

در صورت بازدۀ (  3003( و بلایر، پون و تیلور )3013)

تری به سهامداران تمایل بیشسهام مثبت و مطلوب 

ورود به بازار اوراق اختیار فروش تبعی دارند و حتی با 

گذاران تمایل بیشتری وجود بازده مثبت سهام، سرمایه

نسبت به بیمه کردن سهام خود خواهند داشت. به 

، بازده مثبت منجر به افزایش حجم عبارت دیگر

بینی معاملات شده و با افزایش حجم معاملات پیش

شود که تعداد سهامداران بیشتری ترغیب به بیمه می

نمودن سهام خود شده و وارد معامله بر روی اختیار 

نتیجه آزمون فرضیه اول بیانگر این است معامله گردند. 

در بازار بورس که با وجود ریسک و عدم اطمینانی که 

به صورت مداوم و همیشگی وجود  گذاریو سرمایه

کوشند منابع مالی گذاران میداشته و از طرفی سرمایه

ترین گذاری نمایند که بیش خود را در جایی سرمایه

ترین ریسک را داشته باشد بنابراین شرکتبازده و کم

حلی برای  دنبال راهها باید در کنار تمرکز بر سود، به

ها و جلوگیری از زیان ناشی از ریسککنترل ریسک

گذاران در گذاری باشند. همچنین سرمایههای سرمایه

صورت وجود بازده سهام مثبت و مطلوب تمایل 

بیشتری به بیمه کردن سهام خود از طریق ورود به 

های بازار اوراق اختیار فروش تبعی در قبال ریسک

  ت.گذاری خواهند داشناشی از سرمایه

اوراق اختیار فروش تبعی، جذابیت بیشتری در 

مقایسه با اوراق با درآمد ثابت مانند اوراق مشارکت 

برخلاف اوراق مشارکت که حداکثر سود . دارند

گذار در آن مشخص شده، در اوراق  پرداختی به سرمایه

اختیار فروش تبعی حداقل سود دارنده سهم، تضمین 

بنابراین اگر قیمت سهم در شده است نه حداکثر سود، 

تاریخ اعمال )پایان سررسید( بیشتر از قیمت تعیین 

گذار  شده در اوراق باشد، به طور طبیعی بازده سرمایه

نیز به همان میزان افزایش خواهد یافت و از این رو، 

انتظار کسب بازده بیشتر برای دارندگان اوراق تبعی 

طور  ارکت اینوجود دارد، اما برای دارندگان اوراق مش

بازار سرمایه دیگر در بر این اساس سهامداران  نیست.

 خود با نوسانات کوچک در بورس برای فروش سهام

  کنند. عجله نمی
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تأثیر نوسان »نتایج آزمون فرضیۀ دوم، تحت عنوان 

شاخص بورس بر حجم معاملات اختیار فروش تبعی در 

بود که بیانگر این « بازار بورس اوراق بهادار تهران

نوسان شاخص بورس برروی حجم معاملات اختیار 

فروش تبعی در بازار بورس ایران، تأثیر ندارد. این 

( 3012نتیجه برخلاف پژوهش فنگ، هانگ و وانگ )

های در  بینیدر مورد فرضیۀ دوم نیز، با توجه به پیش

رفت نوسان شاخص بورس  انتظار میابتدای تحقیق، 

ر فروش تبعی در برروی حجم معاملات اختیا

های پذیرفته شده در بازار بورس ایران تاثیر  شرکت

های انجام  مستقیم داشته باشد. اما با توجه به آزمون

گذاران در  گردید. ازاینرو، سرمایهشده ، این فرضیه رد 

مقابل ریسک های ناشی از نوسانات شاخص بورس و 

نوسانات به  برای ممانعت و جلوگیری از کاهش این

معاملات اوراق اختیار فروش تبعی نخواهند  سمت

رفت. بنابراین براساس تجزیه و تحلیل و بررسی های 

انجام شده نوسانان شاخص بورس بر روی حجم 

معاملات اوراق اختیار فروش تبعی اثری نخواهند 

 داشت.

شود تا حد ممکن،  گذاران پیشنهاد میبه سرمایه

ر فروش تبعی سهامی را خریداری کنند که اوراق اختیا

آن سهام نیز به بازار عرضه گردیده باشد. با وجود 

خرید سهام پایه و در دست داشتن این اوراق، سرمایه

های ناشی از گذار سهام خود را در مقابل ریسک

یابی به گذاری و عدم اطمینان خاطر در دستسرمایه

های ناشی از سرمایه سود مطلوب و جلوگیری از زیان

خواهد کرد. براساس این طرح خریداران گذاری بیمه 

که از کسب حداقل سود معادل اوراق سهام ضمن آن

توانند کنند، میخریداری شدۀ خود اطمینان پیدا می

تر ناشی از افزایش قیمت سهام به کسب سودهای بیش

 در آینده امیدوار باشند.

از آنجائی که این اوراق، ابزاری برای کاهش ریسک 

ذاران  باید درزمان  نوسان شاخص گاست، سرمایه

بورس بالا و ریسک سیستماتیک زیاد ، استفاده 

 بیشتری ازاین ابزار بنمایند. 

گردد که به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می

تنها برای سهامی اجازه فروش اوراق اختیار فروش آتی 

را بدهند که بازده آتی مناسبی برای آنها قابل تصور 

 است.

تواند بر روی ارائه راهکارهایی های آتی میشپژوه

برای ایجاد ابزارهای مالی جدید، گسترش بکارگیری 

ابزارهای موجود و یا سنجش میزان اثربخشی این 

گذاران ابزارهای مالی جهت پوشش ریسک سرمایه

 شکل بگیرد.
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