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  مقدمه 

ي و در بازارها يطراح يو مهندسان مال كارشناسان توسط يمتنوع يمال يابزارها رياخ هايسالدر 
ه به عرض ازيبهادار تهران ن اوراقبازار بورس  هرچه كاراتر شدن منظوربهلذا است.  دهيعرضه گرد يمال

 هوعرمجميكه ز استي فروش تبع اريابزارها، اوراق اخت نياز ا يكيشده است.  احساس اوراق بهادار متنوع
 طيشرا در ،يو مال يعلوم مهندس هاينوآوريمحصول  عنوانبهاوراق مشتقه ] . ١٤[ باشدمياوراق مشتقه 

 وراق ا علاوه بر آن انتشار اين . ندينما جذب  يمالي را در بازارها ينگيبخش اعظم مازاد نقد تواندمي امروز
  ] .٣[ شودميو تعميق آن   شدن بازار ترفعالمنجر به 

 شيموضوع نشانه افزا نيو ا شودمي شتريسهام ب بازاريي كارا حجم معامله انواع اوراق بهادار شيافزابا 
 نيناشر از انتشار ا ياصل ، هدف در اغلب كشورها  .شدبه بورس اوراق بهادار خواهد  ياعتماد عموم سطح

 سكياز بازار، كاهش ر تيحما باهدف عمدتاً  ابزارها  نيا ران،يدر ا] ١٣[ باشدمياوراق كسب انتفاع 
 نيا يريكارگبه. چنانچه انتشار و گرددمي منتشر هيسهام پا شتريب ديبه خر هاآن قيو تشو گذارانسرمايه

 تريزرگبشده و گروه  شتريبنيز بازار سهام  رونق مواجه شود، دارانسهامو با استقبال  ابدي گسترش اوراق
 گذاريسرمايهحاضر به  سكير كاهش در صورتاغلب كه  شوندميبالقوه به بازار وارد  دارانسهام از

 گذاريهسرمايدر جلب منابع،  سهولت جاديكشور شده و با ا يسهام باعث توسعه اقتصاد بازار هستند. رونق

 ياشتغال و رفاه اجتماع سطح شيكه خود باعث افزا ،گرددمي ليتسه زين ياقتصاد هايبنگاهو رشد 
  ] .٢[ شودمي

 ازدهباطلاعات خاص شركت  است كه در  يمقدار نسب گيرياندازه يبرا ياسيسهام، مق بازده زمانيهم
است كه در آن، بازده بازار و صنعت، تفاوت  ايدامنهسهام  بازده زمانيهمي. است؛ به عبارت افتهيانعكاس 

 كسب در سهام گذاريسرمايههدف از  نكهيتوجه به ا . بادهدمي حيبازده سهام را در سطح شركت توض
 لفمخت هايگروه هحضور گسترد يمناسب برا يبستر نمودن فراهم است،  گذاريسرمايهبازده مناسب از 

 يبزارهاا تريناساسيبازار، از  نيبه ا دنيو عمق بخش هيسرما بازار ميو جلب اعتماد مردم، تحك گذارسرمايه
  ] .٥[ آورد را به ارمغان خواهد يتوسعه اقتصاد

 نير اد ياندك اريبس هايپژوهشتاكنون ، نوپاست اريبس رانينوع اوراق مشتقه در ا نيا كهازآنجايي

 يمال يرونق ابزارها ايحجم معاملات  زانيممكن است بر م ياديز عواملصورت گرفته است.  خصوص
بازده  ينعي"مهم  ريمتغ يك بيندراين باشد اما تأثيرگذار )يفروش تبع اريمعامله و اخت اريمشتقه (اخت

ابزارهاي مالي مشتقه (اختيار معامله و لذا در اين پژوهش  .يده استانتخاب گرد يبررس يبرا "سهام 
بعدي اين  هايبخش. در ادامه گيردميقرار  موردبررسيبازده سهام  زمانيهمو  )اختيار فروش تبعي
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ي سپس بر اساس مبان شودميمرتبط با موضوع مطرح  هايپژوهشپژوهش ابتدا  مباني نظري و پيشينه 
و در انتها نتايج آزمون  گرددميپژوهش تبيين   هايفرضيهروش تحقيق و  شدهمطرحنظري و مسئله 

  . گرددميمطرح  پيشنهادهاها، دستاورد و يهفرض

  مباني نظري 

اوراق مشتقه در اين پژوهش شامل اختيار معامله و اختيار فروش تبعي سهام نوعي ابزار مالي مديريت 

 در» دارنده اختيار« عنوانبهو براي دارنده آن حقوقي را  شودميريسك است كه به همراه سهام منتشر 
قوقي را براي ناشر كند. همچنين ممكن است حفراهم مي» متعهد« عنوانبهمقابل فروشنده اين اوراق 

فراهم كند. اوراق » متعهد« عنوانبهدر مقابل دارنده اوراق بهادار » دارنده اختيار« عنوانبهاوراق بهادار 
تبعي جزئي از اوراق پايه (مثل اوراق قرضه يا سهام) بود و قابل خريد و فروش نبوده و فاقد بازار ثانويه 

وراق قرضه يا سهامي را كه خود جزئي از آن است و بر مبناي ، اوراق تبعي قيمت بازار اباوجودايناست. 
  .  دهديمقرار  تأثيرآن منتشر شده است تحت 

در ايران اختيار معامله و اختيار فروش تبعي سهام بر اساس مجوز سازمان بازار بورس اوراق بهادار 
روش . اختيار فرسديممتقاضي منتشر و به دارندگان سهام خرد شركت ناشر، به فروش  هايشركتتوسط 
در   هاشركتقيمت سهام  براي پوشش ريسك و بيمه سهام در مقابل افتكه ابزار مالي است سهام تبعي 

ابزارهاي مالي مديريت ريسك كمتر  ازجمله ١سهاماختيار فروش تبعي  .شودميبورس تهران به كار گرفته 
اكثراً استفاده از اين نوع اختيار معامله در مورد اوراق گونه كه ذكر شد همانالبته  است. شدهشناخته

مشابه در  هاينمونهاين اوراق داراي  وجودبااين، شودمي كاربردهبهقرضه بوده و كمتر در خصوص سهام 
دو نگاه كاملاً متضاد وجود دارد. هاي مالي مشتقه ابزار نيا يكرد ماهودر مورد كارت. ديگر بازارها نيز هس

اين اوراق مشتقه به دليل ايجاد اطمينان از حمايت قيمتي سهام توسط شركت ناشر و يا  ،ياز نگاه منف
سهام شركت از  متيانتقال اطلاعات مؤثر بر ق يبرافعالان بازار  تيفعال يموجب كندفروشنده اوراق 

 يثباتيتواند بو مي رديگيآن فاصله م يذات متيسهم از ق كيبازار  متيق درنتيجهبازار است و شركت به 
انتشار اوراق مشتقه اگرچه باعث  منظوربهفعلي  سازوكارهمچنين داشته باشد.  يرا در پ هيبازار سرما

كننده را افزايش ريسك شركت منتشر عملاًو  شودمي مدتكوتاهخرد در  دارانسهامكاهش ريسك 

داشته باشد. زيرا در  مدت ممكن است كاهش سودآوري شركت را در پيدهد كه اين عمل در بلندمي
صورت كاهش قيمت سهام در بازار به قيمتي كمتر از قيمت توافق شده يا همان قيمت اعمال، شركت 

ي گذارهيسرما يسازمصون يبرا يابزار قدرتمند ،هابزارهاي مالي مشتقمثبت،  رشاما با نگ. شودميمتضرر 
در قيمت بازار  ٢كه اطلاعات خاص شركتي دهديمو صدور آن اين پيام مثبت را به بازار  استدر سهام 
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پردازان و وجود چنين رويكردهاي متضادي موجب شده است تا نظريه  سهام شركت منعكس است.
اي به اين محصول مالي داشته باشند و آن را جزئي از ذات بازار معرفي كنند. ها بازار نگاه  ويژهايحرفه

اطلاعات  زانيسنجش م اريمع عنوانبهسهام  متيق زمانيهماي از گسترده طوربه ياقتصاد مالادبيات 
 تراييتا چه اندازه تغ دهدينشان م اريمع نايكند. سهام استفاده مي متيق منعكس در يركتخاص ش

 راتيياز تغ %٤٠كند كه كمتر از استدلال مي ] ١٥[. رولشودميبازار منتسب  بازده راتييبازده سهم به تغ
  لاعاتاز اط يناش يمتيق راتييتغ هيو بق شودميداده  حيتوض سامانمند سكير وسيلهبهسهام  متيق

اطلاعات خاص شركتي موجب كاهش  شيدهد كه افزانشان مي طالعاتم يبرخ جيخاص شركتي است. نتا
يابد فعالان بازار و مي شيكه اطلاعات خاص شركتي افزا يهنگام راي. زشودميبازده سهام    زمانيهم

سهام  متيق درنتيجهداده و  رييخود را تغ يمعاملات تياطلاعات موقع نيگذاران با در نظر گرفتن اسرمايه
بازده سهام  زمانيهم. به عبارت بهتر، شودميآن با بازده بازار  يكاهش همبستگ موجبو  شدهتعديل

ام سه متيق زمانيهمرا بر اوراق مشتقه  تأثيرمحقق  موجب گرديد تا شدهمطرح خلأهاي.يابد كاهش مي

 يديسؤال كل نيبه اپژوهشگر پژوهش  ني. در اآزمون نمايد يه رابازار سرمادر  شدهپذيرفته هايشركت
 درنتيجهو  شيافزارا سهام  متيمؤثر بر ق يحجم اطلاع خاص شركتاوراق مشتقه  ايآكه پاسخ دهد 

  يابد؟سهام كاهش مي متيق زمانيهم

موجب اين اوراق  ايآ نكهيآزمون ا قيرا از طرابزارهاي مالي مشتقه هاي مثبت پژوهش ما جنبه نيدر ا

كنيم. مي ي، بررسريخ اي شودميسهام شركت  متيق رتر اطلاعات خاص شركتي دو قوي شتريانعكاس ب
كه به آن جايبهسهام شركت،  يمتيتا تحركات ق شودميموجب انتشار اين اوراق چگونه  نكهيا خصوصبه

) امانمندس ريغ سكيخاص شركتي (ر ) نسبت داده شود به اطلاعاتسامانمند سكيعوامل مرتبط با بازار (ر
 ياثبات در بازاره جاديدر اابزارهاي مالي مشتقه كند تا نقش پژوهش به ما كمك مي نينسبت داده شود. ا

 درك ازپيشبيشنوآورانه را  يمال يابزارها نيگذاران نقش افعالان و قانون نيروشن شود و همچن يمال

 .ندينما

  پيشينه پژوهش 

 دبيان نمودن اختيارات هايسياست و نقدينگي ريسك عنوان با پژوهشي ] در١٢[ ٣ديايتاليا و گيوسپه
  .دارد هاآن مديران و هاشركت براي بسيار زيادي مزاياي، اختيارات روي بر زياد معاملات و نقدينگي كه

پرداخته.  سهام معامله اختيار در نوسان تجارت سودآوري بررسي به پژوهشي ] در١٣[ ٤هنگ هوي
  . يابدميكاهش  توجهيقابل ميزان به سودآوري كه دهدمي پژوهش مذكور نشان نتايج
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 جيسهام پرداخت، نتا ديخر ارياخت متيق بر هياثرات ساختار سرما يبه بررس يپژوهش ] در٨[ رابرت
  شركت است. يارزش بازار اهرم يمركب به معنا اريمدل اختحاكي از آن است كه پژوهش 

بازده سهام در بورس  زمانيهماوراق سوآپ نكول اعتباري را بر  تأثير] ١٦ژوليان باي و همكاران [
) استفاده نموده. نتايج ٢٠١٢. وي در پژوهش از مدل كرافورد (قراردادند موردبررسياوراق بهادار شانگهاي 

 شودميقيمت سهام  زمانيهمنشان داد كه انتشار ابزار مالي سوآپ اعتباري موجب كاهش  هاآنپژوهش 
  ي با نسبت بدهي بالاتر بيشتر است. هايشركتبراي  زمانيهمو اين كاهش 

حاضر در  هايشركترا بر نوسانات تمام سهام  ٥قرارداد آتي شاخص سهام تأثير] ١٢سابرامانيان [
 است. نتايج شدهجامانبررسي نمود. اين مطالعه با استفاده از روش گارچ ساده  ٦)DJIAفهرست داو جونز (
 هايشركتدهد كه فروش قرارداد آتي شاخص سهام تأثيري بر نوسان روزانه سهام پژوهش نشان مي

  موجود در شاخص قبل و بعد از بازه زماني فروش قرارداد آتي شاخص نداشته است.

يكس آي فروش قرارداد آتي شاخص بازار فرعي سي ان ا تأثير] در پژوهشي به ٧كارجوناپا و افضل [

. آنان دريافتند كه با آغاز انتشار قرارداد آتي شاخص نوسان اندسنجيدهقيمت سهام  زمانيهمرا بر  ٧تي
ديگر  هايپژوهشبا بسياري از  هاآناي غير منتظره افزايش يافته. نتايج پژوهش قيمت سهام پايه به گونه

ود را خ هايپژوهشكه بايد دامنه  انددهيرسدر تضاد بوده است.و به دليل اين مغايرت آنان به اين نتيجه 
  ي اصلي ديگري هم گسترش دهند.هاشاخصبه 

را بر ميزان دامنه نوسان  ٨انتشار قرارداد آتي و اختيار معامله شاخص نيفتي تأثير]  ٩شمباگارمان [
ه ار معاملآتي و اختي قرارداد زمانهمدهد كه بين انتشار سهام بررسي نمود. نتايج پژوهش وي نشان مي

ي نوسان سهام پايه ندارد. همچنين وي حجم معاملات اين دو ابزار مالي مشتقه را بر داريمعنرابطه 
معنادار متغيرهاي بازارهاي آتي بر بازار  تأثيرنوسانات بازده سهام پايه بررسي كرد اما شواهدي مبتني بر 

  نشد.  ديتائنقدي 

قراردادهاي آتي بر كنترل نوسان قيمت سهام در بازار بورس  تأثير]  به بررسي ٨چيانگ و وانگ [
شامل بررسي اثرات متغيرهاي كلان اقتصادي و اطلاعات  هاآننقدي سهام تايوان پرداختند. مطالعه 

نامتقارن بر نوسانات قيمت سهام بوده است. نتايج تجربي نشان داد كه انتشار قرارداد آتي موجب كنترل 
  تأثيري بر كاهش اطلاعات نامتقارن ندارد. كهدرحالي شودمينوسانات قيمت سهام 

فاده با است ييايميمحصول ش كي يرو گذاريسرمايه ليدر پژوهشي با عنوان تحل] ٦[ و همكاران ينقاب

از  گذاريسرمايه ليدر تحل رانيمد معمولاً  يسنت طوربهكه  دارندمي انيب يقيمعامله حق ارياز اخت
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 و مشخص ير قطعياز مقاد هاروشاين. در كنندمياستفاده  ،يمانند ارزش خالص فعل كيكلاس هايروش
  . شودميپروژه استفاده  هايهزينه نيتخم يبرا

حجم  يبازده سهام و نوسان شاخص بورس بر رو تأثير] در پژوهشي با عنوان ٣رحيميان و همكاران [
 اگر بازده ،يآمار يهاليتحل جيپژوهش و نتا يهاافتهيبر اساس ي كه فروش تبع اريمعاملات اوراق اخت

 ليتما دارانسهام ،يگذارهيبالا در سرما سكري وجود علت به باشد مثبت و مطلوب هاشركت نيسهام ا
تهران دارند و  اداردر بورس اوراق به يفروش تبع اريبه انجام معامله و ورود به بازار اوراق اخت يشتريب

ند خواه مهيب يگذارهياز سرما يناش سكيسهام خود را هرچند با انتظار بازده مثبت در قبال ر جهيدرنت
 يالتح نيبازار خواهد بود كه در چن سكير شيافزا يباشد به معن اديكرد. اما اگر نوسان شاخص بورس ز

  هند داشت.نخوا يفروش تبع ارياخت وراقبه ورود به بازار ا ليبالا تما سكير باوجود دارانسهام

اوراق  هيسهام با حجم فروش اول يشوندگ رابطه ابعاد نقد يبررس] در پژوهشي با عنوان ٢خوزين [
سهام و  متيشكاف ق نيب هافرضيهبر اساس آزمون  كه نينو يابزار مال كي عنوانبه يفروش تبع ارياخت

 دفعات نيرابطه ب كهدرحاليمشاهده نشد،  ايرابطه يفروش تبع اريعمق بازار با حجم فروش اوراق اخت
 ددهمينشان  جيبوده است. نتا دارمعنيمثبت و  يفروش تبع اريمعامله سهام با حجم فروش اوراق اخت

 ديموقع خر دارانسهام رانيدر ا گر،يد هايپژوهشو  گذاريسرمايه هايمحيطاز  ياريبس برخلافكه 
 يداريراوراق را خ نيا سكيپوشش ر يسهام ندارند و تنها برا ينگينقد به يتوجه يفروش تبع ارياوراق اخت

  .كنندمي

بر نقد  هاي بازده سهام قيمت و نوسان زمانيهم تأثير «] در پژوهشي با عنوان ٤فروغي، فرجامي [
 سامانمندسهام و نوسان  قيمت زمانيهم مثبتتأثير پژوهش حاكي از  . نتايج انددادهانجام  »شوندگي سهام

قد منفي بر ن تأثيربازده سهام  سامانمندنوسان غير  كهدرحاليسهام بر نقد شوندگي سهام است  بازده
  شوندگي سهام دارد.

 يمعامله با اوراق فروش تبع ارياخت قراردادهاي يقيتطب يبررس] در پژوهشي با عنوان ٥هوشمند [
را در رونق  ي، نقش مهمباشدمي يمال يبازارها هاينوآوريمشتقه كه از  يمال يابزارهاكه  داردميبيان 

 ريابا س سهيكه در مقا باشدميمعامله  اريابزارها، قرارداد اخت نيا ترينمهم. از كندمي فايا  مزبوري بازارها
رات خط توانمي بهترآن  وسيلهبه درنتيجهبرخوردار است.  يشتريب پذيريانعطافمشتقه از  يابزارها

  را پوشش داد.  متياز نوسانات ق يناش

 ارياوراق اخت گذاريقيمتمناسب جهت  يارائه راهكارها] در پژوهشي با عنوان ١لو و همكاران [ حسن
 اريدر اخت سكيپوشش ر يبرا يمتفاوت يابزارها ورسي يدر بازارهاكه  دارندميي بيان فروش تبع
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ارها باز نيا ييكارا ابزارها وجود دارد و نيكه در ا يتنوع بازارها قرار دارد كه با توجه به نيا گذارانسرمايه
ر يو سا گذارانسرمايه. باشدمي رهااباز نيلازم در ا يمختلف و ساختار قانون يتنوع ابزارها ليكه به دل

  .برندميبازارها را   نياز ا را لازم برداريبهره هيبازار سرما هايگروه

  پژوهش  شناسيروش

و با توجه به اندك بودن  موجود  هايتئوري ،شدهمطرحبر اساس مباني نظري  حاضر پژوهشدر 

فرضيه طرح  صورتبهكه در اين زمينه  وجود دارد را  هاييكاستيدر ايران و  شدهانجام هايپژوهش
 آزمون  هاآن وسقمصحتتا  ايمدادهعلمي قرار  واكاويو در مراحل بعدي آن فرضيه را مورد  ايمكرده
كه چگونگي حركت قيمت سهام شركت را با حركت قيمت بازار نشان   2Rدر اين پژوهش از معيار د. گرد
 سامانمندقيمت سهام از دو عامل ريسك  است. شدهاستفادهقيمت سهام  زمانيهمدهد براي تعيين مي

. هر چه اطلاعات شودمي(اطلاعات خاص شركتي) تعيين  سامانمند ريغ(عوامل غير شركتي) و ريسك 
گذاران به قيمت سهام بيشتر است. به رابطه بين بازده بازار و خاص شركتي بيشتر باشد اعتماد سرمايه

ارتباط بين بازده شركت و بازده بازار كم باشد  كهدرصورتي. شودمياطلاق  زمانيهمبازده سهام شركت 
 گذاران به قيمتحجم بيشتر اطلاعات خاص شركت در بازار است و سرمايه دهندهنشان )پايين زمانيهم( 

]. با اين فرض يا استدلال كه قيمت سهام در بازار تابع ميزان ٩سهام شركت اطمينان بيشتري دارند[

اطلاعات روانه شده از سوي شركت به بازار است و انتشار ابزارهاي مالي مشتقه سهام حجم اطلاعاتي 
قيمت سهام تأثيري بيشتري از اطلاعات  شودميكند و موجب راي فعالان بازار فراهم ميبيشتري را ب

 رود فعالان وانتظار مي روازاين. يابدميبازده سهام كاهش  زمانيهم درنتيجهخاص شركتي داشته باشد 
ده سهام زبا زمانيهم درنتيجهتحليل گران بازار براي اطلاعات خاص شركتي اهميت بيشتري قائل شوند 

، با انتشار ابزارهاي مالي مشتقه حجم اطلاعات خاص شركتي افزايش و ديگرعبارتبهشركت كاهش يابد. 
  : شودمي) به شرح زير تبيين ٢) و (١فرضيه ( روازاينبايد. بازده سهام كاهش مي زمانيهم درنتيجه

  دهد.سهام را كاهش ميبازده  زمانيهمفرضيه اول : انتشار اوراق اختيار فروش تبعي سهام 

  دهد.بازده سهام را كاهش مي زمانيهمفرضيه دوم : انتشار اوراق اختيار معامله سهام 

ن . بديباشدمياستقرايي  -كاربردي با رويكرد قياسي هايپژوهشنوع هدف جزء  ازنظراين پژوهش 

اسي در قالب قي هاسايت، مقالات و ايكتابخانهترتيب كه مباني نظري و پيشينه پژوهش از راه مطالعات 
 تفادهمورداساست. اطلاعات  گرفتهانجاماستقرايي  صورتبه هافرضيهو گردآوري اطلاعات براي تأييد و رد 

هاي مالي و همچنين از اطلاعات اوليه هاي پيوست صورتهاي مالي و يادداشتدر اين پژوهش از صورت
 )نوين و بانك اطلاعاتي اداره آمار شركت بورس آوردره رافزانرمدر  شدهگردآوريتابلوي بورس (
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در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذيرفته هايشركتتمامي جامعه آماري اين پژوهش است.  شدهاستفاده
ن به روش حذفي با در نظر گرفت هدفمنديا  سامانمندگيري . بررسي انتخاب حجم نمونه از نمونهباشندمي

 اطلاعات، در دسترس باشد هاآنهاي مالي صورت. باشد اسفندماهمنتهي به پايان  هاآنسال مالي  كهاين
 هايشركت كليهدر پژوهش حاضر، . ي اين پژوهش را افشا نموده باشندرهامتغي گيرياندازهبراي  موردنياز
ه معامل ارياخت مشتقه ( يمال يابزارها اوراق عرضهدر بورس اوراق بهادار تهران كه اقدام به  شدهپذيرفته

 كه  اندقرارگرفته موردبررسي  ١٣٩٧تا  ١٣٩٢سال  زماني يهدر باز اندخودكرده )يفروش تبع اريو اخت

فروش تبعي، تمام اين  معامله و اختيار  اوراق اختيار كنندهعرضه هايشركتبا توجه به محدود بودن 
  .نداقرارگرفته موردبررسيشركت  ١١٢به تعداد  هاشركت

  و متغيرهاي پژوهش مدل

 دهد.بازده سهام را كاهش مي زمانيهمفرضيه اول : انتشار اوراق اختيار فروش تبعي سهام  

  .گيردرا اندازه مي tرا در سال  iبازده سهام شركت  زمانيهم  i,SYNC  در اين مدل، متغير وابسته 

𝑆𝑌𝑁𝐶,௧ = 𝛽 + 𝛽ଵSSSO,௧ + 𝛽ଶ𝐿𝑀𝐸.௧ + 𝛽ଷ𝐿𝐸𝑉.௧ + 𝛽ସ𝑀𝑇𝐵.௧ + 𝛽ହ𝑅𝑂𝐴.௧
+ 𝛽𝐸𝑉𝑂𝐿.௧ + 𝛽𝑉𝑂𝐿𝑈𝑀𝐸.௧ + 𝛽଼𝐼𝑁𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸.௧ + 𝜀,௧ 

بازده سهام در پژوهش بر اساس مدل پيشنهادي كرافورد  زمانيهمگيري اندازه بازده سهام،   زمانيهم
شركت، مدل رگرسيوني زير  -هرسالاست. بر اساس اين مدل در مرحله اول، براي  ) ٢٠١٢( و همكاران 

است. مدل  شدهمحاسبه  2Rهفتگي بازده سهام آماره  هايداده. و با استفاده از شودميرا تخمين زده 
  به شرح زير است : ) ٢٠١٢( كرافورد و ديگران 

𝑅,௧ = 𝛼 + 𝛽ଵ𝑅,௧ + 𝛽ଶ𝑅ଵ,௧ +∏,௧ 

نشان دهنده ميانگين موزون  𝑅,௧است.  tدر هفته  iنشان دهنده بازده سهام شركت  𝑅,௧كه جايي 
خطاي تصادفي بازده  ,௧∏است.  tنشان دهنده بازده موزون صنعت در هفته  𝑅ଵ,௧است و  tبازار هفته 

ردن يك توزيع در بازه بين صفر و يك محدود است براي به دست آو 2Rآماره  ازآنجاكهدهد. را نشان مي
استفاده كرديم. بنابراين،  2Rدريافت استخراج متغير پيوسته نامحدود از تبديل لگاريتمي  منظوربهنرمال و 

بازده سهام براي هر شركت كه به طريقه  زمانيهم) به بالارا از مدل ( 2Rدر مرحله دوم، تخمين آماره 
  :  ايمزير تبديل كرده

𝑆𝑌𝑁𝐶 = 𝐿𝑁[𝑅
ଶ(1 − 𝑅ଶ)] 

 SYNC تربزرگنهايت خواهد بود. عدد نهايت تا مثبت بياز منفي بي SYNCبا اين تبديل، بازه 
   ديگرعبارتبهدهد، تري بين بازدهي سهام شركت و بازدهي صنعت يا بازار را نشان ميحركت قوي
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  دهد.بازده سهام بالاتر را نشان مي زمانيهميك 

چه ضريب آن به  عيار انتشار اوراق مشتقه است چنان) متغير مستقل و م٩SSSO( مستقل،متغير 

بازده سهام است.  زمانيهماثر مثبت و معنادار اوراق مشتقه بر  باشد نشان دهنده  معنادار  لحاظ آماري 
  و در غير اين صورت برابر با صفر. ١منتشر نموده باشد برابر با  سهام يفروش تبع ارياوراق اختاگر شركت 

  :  است زيرپژوهش به شرح جدول  متغيرهاي كنترلي  

  متغيرهاي كنترلي پژوهش : ١جدول

  گيرياندازهشيوه   متغير  علامت اختصاري

LME  شركت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبيعي لگاريتم  اندازه شركت i مالي سال پايان در 

LEV  است مالي سال پايان در هادارايي كل با مقياس در هابدهي كل دفتري ارزش  اهرم مالي. 

MTB  مالي سال در پايان صاحبان حقوق دفتري ارزش سهام به بازار ارزش نسبت  فرصت رشد 

ROA  ها شركت در پايان سال مالينسبت سود عملياتي شركت به جمع دارايي  سودآوري شركت 

EVOL  نوسان سود كه از طريق انحراف معيار   پراكندگي درآمدROA  گيري ميسال اندازه ٥در طول 

VOLUME  ماه سال  ١٢ستد سهام در طول  و متوسط ماهانه تعداد دادلگاريتم   حجم معامله سهامt 

INDSIZE متعلق به يك صنعت براي شركت  هايشركتهاي لگاريتم طبيعي جمع دارايي  اندازه دارايي هاي صنعتi  در سالt 

  
  دهد.بازده سهام را كاهش مي   زمانيهمفرضيه دوم : انتشار اوراق اختيار معامله سهام 

𝑆𝑌𝑁𝐶,௧ = 𝛽 + 𝛽ଵSTO,௧ + 𝛽ଶ𝐿𝑀𝐸.௧ + 𝛽ଷ𝐿𝐸𝑉.௧ + 𝛽ସ𝑀𝑇𝐵.௧ + 𝛽ହ𝑅𝑂𝐴.௧
+ 𝛽𝐸𝑉𝑂𝐿.௧ + 𝛽𝑉𝑂𝐿𝑈𝑀𝐸.௧ + 𝛽଼𝐼𝑁𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸.௧ + 𝜀,௧ 

)١٠STO متغير مستقل و معيار انتشار اوراق مشتقه است چنانچه ضريب آن به لحاظ آماري معنادار (
(اگر شركت در سال بازده سهام است.  زمانيهمباشد نشان دهنده اثر مثبت و معنادار اوراق مشتقه بر 

  ر).و در غير اين صورت برابر با صف ١منتشر نموده باشد برابر با معامله سهام  ارياوراق اخت

  يافته هاي پژوهش

هاي نرمال بودن متغيرهاي وابسته، همساني واريانس و ها، مستلزم برقراري فرضانجام آزمون فرضيه

آمده قابليت اتكا ندارند و اين امر  دسته نتايج ب خود همبستگي است. زيرا در صورت عدم برقراري، عدم 
 ايهرگرسيون به آزمون فرضيه مفروضات. پس از اطمينان از برقراري شودميهاي غلط  موجب استنتاج

   پژوهش پرداخته شده است.
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  متغيرها مانايي نتايج آزمون : ٢جدول

 احتمال آماره علامت اختصاري

EVOL ٠,٠٠٠ ١٨٥,١٢٥ 

INDSIZE ٠,٠٠٠ ٧٥,٦٥٢١ 

LEV ٠,٠٠٠ ٩٤,٦٣٥٢ 

LME ٠,٠٠٠ ٨٢,٣٦٥٢ 

MTB ٠,٠٠٠ ٨٥,٣٦٥٢ 

ROA ٠,٠٠٠ ٩١,٣٦٥٢ 

STO ٠,٠٠٠ ٨٩,٩٥٦٥ 

SSSO ٠,٠٠٠ ٣٢٧,٢٨ 

SYNC ٠,٠٠٠ ٣٥١,٦٣٢ 

VOLUME ٠,٠٠٠ ٣٦١,٧٤٨ 

 از كوچكتر واحد ريشه آزمون در پژوهش متغيرهاي كليه در جدول بالا نمايان است كه طورهمان
 ريانسوا و ميانگين كه است معني بدان اين. هستند مانا متغيرها كه است اين دهندهنشان كه است ٠٥/٠

 از استفاده درنتيجه. است بوده ثابت مختلف هايسال بين متغيرها كوواريانس و زمان طول در متغيرها
  .شودمين كاذب نتايج آمدن وجود به باعث مدل در متغيرها اين

  ليمر Fنتايج آزمون  : ٣جدول

 احتمال آماره نوع مدل احتمال آماره نوع مدل

 ٠,٠٠ ١٥,٥٢ )٢مدل ( ٠,٠٠ ١٧,٦٥ )١مدل (

 %٥كوچكتر از هاي پژوهش براي تمام مدل ليمر Fدهد، احتمال آزمون طور كه نتايج نشان مي همان

و  . به بيان ديگر، اثرات فرديشودميها تائيد نفرض (مدل تلفيقي) براي هيچ يك از مدلاست؛ بنابراين 
  ها استفاده شود .تابلويي براي برآورد مدلهاي يا گروهي وجود دارد و بايد از روش داده

  نتايج آزمون هاسمن:  ٤جدول

 احتمال آماره نوع مدل احتمال آماره نوع مدل 

 ٠,٢٤١ ٤,٣٢ )٢مدل ( ٠,٣١٢ ٣,٦٣ )١مدل (
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هاسمن، براي تعيين ، احتمال آزمون هاي پژوهشبا توجه به مدل دهدطور كه نتايج نشان مي همان

(مدل اثرات ثابت)  است. بنابراين فرضيه  %٥استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفي، بيشتر از 

. اين موضوع به معني عدم وجود ارتباط بين خطاي رگرسيون تخمين زده شده و متغيرهاي شودميرد 
رين روش براي برآورد پارامترها و آزمون تمستقل است با توجه به نتايج آزمون چاو و هاسمن مناسب

  ها مدل اثرات تصادفي است.فرضيه

  هانتايج آزمون ناهمساني واريانس:  ٥جدول

 نتيجه p-value مقدار آماره مدل

 وجود ناهمساني واريانس عدم ٠,١٠٤٧ ١,٦٦٠ ١مدل 

 وجود ناهمساني واريانس عدم ٠,٠٩٩٨ ١,٦٨٠ ٢مدل 

ناديده گرفتن نقض فرض همساني واريانس و رخداد نتايج كاذب ممكن در در ادامه جهت پرهيز از 

روند تخمين، لازم است كه از روش مناسب براي تشخيص وجود يا عدم وجود ناهمساني واريانس با 

پاگان با فرض صفر مبني بر عدم وجود  آزموني معتبر استفاده شود. براي اين منظور از آزمون براش
 رزيلات باقي مانده استفاده شد. نتايج به دست آمده از اين آزمون كه در جدول ناهمساني واريانس جم

منعكس شده حاكي از تاييد فرض صفر مبني بر همساني واريانس ها براي مدل است، لذا در مدل مشكل 
  . (p>0.05)ناهمساني واريانس وجود ندارد 

  هاي اول و دوم پژوهشنتايج آزمون فرضيه : ٦جدول

  متغير   مستقل فرضيه
  متغير
 وابسته

 f SIGآماره  tآماره 
ضريب 
 تعيين

 دوربين واتسون

١ 
 اختيار انتشار اوراق

 سهام تبعي فروش

  زمانيهم
 سهام بازده 

٢,٠٤٩ ٠,٦٤٨ ٠,٠٠٠ ٩٨,٣٨ -١٠,٢٣ 

٢ 
 اختيار اوراق نتشار

  سهام معامله
   زمانيهم
 سهام بازده

٢,٠٤٨ ٠,٥٧٥ ٠,٠٠٠ ١٠١,٦٣ -٩,٦٥ 

 هايفرضيهبنابراين  باشدميپژوهش كمتر از پنج صدم  هايفرضيهبراي  fي آماره دارمعنيسطح 
سهام  تبعي فروش اختيار اوراق مربوط به انتشار tو با توجه به اينكه مقدار آماره  گرددميپژوهش تاييد 

و سطح  باشدمي -٩,٦٥٣با سهام برابر  معامله اختيار اوراق مربوط به انتشار tو مقدار آماره  -١٠,٢٣٦برابر 
 توانميچنين  t. همچنين با توجه به آماره باشدمي ٠٥/٠ي مربوط به متغيرهاي مستقل كمتر از دارمعني

 ازدهب زمانيهم سهام با معامله اختيار اوراق سهام و انتشار تبعي فروش اختيار اوراق بيان داشت كه انتشار
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 وراقا انتشار و سهام تبعي فروش اختيار اوراق يعني انتشار باشدميمنفي و معكوس  ايرابطهسهام داراي 
  سهام مي گردند . بازده زمانيهم باعث كاهش سهام معامله اختيار

  نتيجه گيري و بحث 

 گذارانسرمايهسهام، نسبت  متيدر بازار و افت ق ريبعد از تحولات اخ دهدمينشان  هايبررس
به  مدتبلند است، حال آنكه نگاه افتهي شيبلندمدت، در بازار افزا گذارانسرمايهبا  سهيدر مقا مدتكوتاه

 اريختاوراق ا انتشار شوند و قيبه آن تشو گذارانسرمايه دياست كه با ييكردهايازجمله رو ،گذاريسرمايه
 يهماز عوامل م يكي .كنديم بلندمدت را فراهم گذارانسرمايه قيتشو يدرواقع ابزار لازم برا ،يفروش تبع

 نيو همچن دهندي م يا ژهيو تيدر بازار اوراق بهادار به آن اهم گذاريسرمايه يبرا گذارانسرمايهكه 
 ينقد شوندگ رنديگي م نظر بهبود آن در يرا برا يمختلف داتيبازار اوراق بهادار تمه گذاران استيس

كه  يعوامل نيياست. تع گذاريسرمايه و يعلوم مال يها حوزه ترينمهماز  يكياوراق بهادار است كه 
 ييبه كارا دتوانميآن شود  شيو باعث افزا باشد تأثيرگذاراوراق بهادار  ريسهام و سا يبتواند بر نقد شوندگ

 فروش اريمعامله و اخت اريمشتقه (اخت يمال ي، ابزارها پژوهش نيا كند. در يانيكمك شا يمال يبازارها
  قرار گرفت. موردبررسي بورس اوراق بهادار تهران دربازده سهام  زمانيهمو  )يتبع

  پژوهش نشان داد كه : هايفرضيهنتايج نشان حاصل شده از آزمون 

  .دهدمي كاهش را سهام بازده زمانيهم  سهام تبعي فروش اختيار اوراق انتشار )١

  .دهدمي كاهش را سهام بازده زمانيهم سهام  معامله اختيار اوراق انتشار )٢

 ارياخت و يفروش تبع ارينشان داد كه با انتشار اوراق اخت قيتحق نيا هايفرضيهحاصل شده از  جينتا
 دارانسهامبه عبارت بهتر  ايكاسته شده است  هاشركتبازده سهام  زمانيهم زانيمعامله سهام از م

سهام  يبازده ناتبر نوسا درنتيجهپرداخته اند و  هاشركتبه معامله سهام  يشتريب ننايبا اطم هاشركت
بالاتر نسبت به دوره قبل  يبازده جادينشان دهنده ا تواندميمطلب  نيافزوده شده است كه ا  هاشركت

اگر بازده سهام مناسب و مثبت  نيمعامله سهام  باشد بنابرا اريو اخت يفروش تبع ارياز انتشار اوراق اخت
به انجام  يشتريب ليتما دارانسهامو  نمودخواهد  دايبازده سهام كاهش پ زمانيهمصورت  نيباشد در ا

  معامله سهام خواهند داشت . اريو اخت يفروش تبع اريمعامله و ورود به بازار اوراق اخت

راق با او سهيمقا در يشتريب تيجذاب ،اختيار معامله سهام ي و اوراقفروش تبع ارياوراق اخت ازآنجاكه
 گذارهسرمايبه  يپرداخت . برخلاف اوراق مشاركت كه حداكثر سوددارند با درآمد ثابت مانند اوراق مشاركت
معامله سهام حداقل سود دارنده سهم،  اريو اوراق اخت يفروش تبع اريدر آن مشخص شده، در اوراق اخت
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از  شتريب )ديسررس انيپا(اعمال  خيتار سهم در متياگر ق نياست نه حداكثر سود، بنابرا شده نيتضم
د خواه شيافزا زانيبه همان م زين گذارسرمايهبازده  يعيطب طوربهدر اوراق باشد،  شده نييتع متيق

معامله  اريو اوراق اخت يفروش تبع اريدارندگان اوراق اخت يبرا شتريكسب بازده ب انتظار ،روازاينو  افتي
اساس سهامداران در بازار  ني. بر استين طور نيدارندگان اوراق مشاركت ا يدارد، اما برا وجود سهام
 گذارانسرمايه كهازآنجايي .كنندمين عجله سهام خودفروش يكوچك در بورس برانوسانات با گريد هيسرما

 يدر سهام گذاريسرمايهدنبال  به نيحداكثر كردن بازده خود هستند بنابرا يسهام درپ يدر بازارها

 يكنند. از سو يسهام را نگهدار نوع نيدارند تنها ا لياست و همواره تما نيهستند كه به نظرشان بهتر
. حمل شوندرا مت يشتريب سكير ديبا بالاتر يبه بازده افتنيدست  يكه برا اند دهيعق نيآنان بر ا گريد

اق اور ي وفروش تبع ارياوراق اخت كه كنند يداريرا خر يتا حد ممكن سهام شودمي شنهاديپ نيبنابرا
تن داش دست و در هيسهام پا ديخر باوجودباشد.  دهيبه بازار عرضه گرد زيآن سهام ن  معامله سهام ارياخت

خاطر  نانياطم عدم و گذاريسرمايهاز  يناش يها سكيسهام خود را در مقابل ر گذارسرمايهاوراق،  نيا
 خواهد كرد.  مهيب گذاريسرمايهاز  يناش يها انياز ز يريبه سود مطلوب و جلوگ يابيدر دست

خود  شدةي داريخر سهام ضمن آنكه از كسب حداقل سود معادل اوراق دارانيطرح خر نيبر اساس ا
 دواريام دهنيدر آ سهام متيق شياز افزا يناش شتريب يبه كسب سودها ندتوانمي ،كنندمي دايپ نانياطم

) ٢٠١٧انند نتايج حاصل شده از پژوهش ژوليان باي و ديگران (مباشند. نتايج حاصل شده از اين پژوهش 

اي هبازده سهام در بورس اوراق بهادار شانگ زمانيهماوراق سوآپ نكول اعتباري بر  تأثيركه به بررسي 
 زمانيهمري موجب كاهش نشان داد كه انتشار ابزار مالي سوآپ اعتبا هاآنپرداختند. نتايج پژوهش 

ي با نسبت بدهي بالاتر بيشتر است، در راستاي هايشركتبراي  زمانيهمو اين كاهش  شودميقيمت سهام 
فروش  تأثير) كه ٢٠٠٧همچنين نتايج حاصل شده از پژوهش كارجوناپا و افضل ( همديگر قرار دارند.

د . و دريافتناندسنجيدهقيمت سهام  زمانيهمقرارداد آتي شاخص بازار فرعي سي ان ايكس آي تي را بر 

ين ا اي غير منتظره افزايش يافته، وكه با آغاز انتشار قرارداد آتي شاخص نوسان قيمت سهام پايه به گونه
ديگر در تضاد بوده  هايپژوهشلاف نتايج حاصل شده از پژوهش ما و همچنين با بسياري از خنتايج بر

  است. 

نهاد پيش بيشتر هايپژوهشو لزوم انجام مربوط به موضوع تحقيق  هايژوهشپبا توجه به اندك بودن 

گسترش  د،يجد يمال يابزارها جاديا يبرايي كارهاارائه راهدرزمينه  يآت هايپژوهشدر  گرددمي
بازدهي و جهت پوشش  يمال يابزارها نيا ياثربخش زانيسنجش م ايموجود و  يابزارها كارگيريبه
  انجام گيرد.  گذارانسرمايه سكير
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