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 و تاثیر آن بر بازدهی سبد اوراق بهادارمالی سرمایه گذاری در مشتقات 

 
های مناسب سرمايه گذاری تعيين شده و ميزان تخصيص بهينه سرمايه به هر کدام از  يک انتخاب است که در طي آن بايد موقعيت یگذار سرمايه: چکیده

، مساله اصلي انتخاب دارايي ها و اوراق بهاداری است، که با مقدار یسازی پرتفو دست آيد. در بهينه ( بهیها در قالب سبد سرمايه گذاری )پرتفو موقعيت

شود تا در شرايط عادی احتمال کاهش بازده همه دارائيها  توان تهيه کرد. پرتفوی به منظور کاهش ريسک و به صورتي انتخاب مي ي سرمايه ميمشخص

مل اما در ع سدر های خريداری شده( نزديک به صفر باشد. اگر چه کمينه کردن ريسک و بيشينه کردن بازده سرمايه گذاری به نظر ساده مي )شامل سهام

 نيباشد. با ا يو بازده م سکير نيتعادل ب يمتضمن نوع يمال ماتيتصم ی هيهای متعددی برای تشکيل پرتفوی بهينه به کار گرفته شده است. کل روش

 ريتاث يدنبال بررس به قيتحق نيکند. ا یگذار هيسرما خطر يب ييپر خطر را در مقابل دارا ييچه مقدار از دارا گذار هيسرما کيکه چگونه  ميکن يپرسش آغاز م

 صيتخص يعنيبنگاه   کي یها ييدارا یپرتفو یساز نهي)سبد اوراق( پرداخته است. به ها یبازده پرتفو زانيبر م يدر مشتقات مال یگذار هيسرما زانيم

، 1401تا  1389 يشرکت در اوراق مشتقه در بازه زمان 30 یگذار هيسرما زانيم قيتحق نيبنگاه شود.در ا ديسود عا نيشتريچگونه انجام شود تا ب ها ييدارا

 يآنها بررس تيجهت عل يپانل یها در چارچوب داده نيو هورل ترسکويدوم تيده و با کمک روش علشها در نظر گرفته  آن یپرتفو يبازده زانيدر برابر م

با  توانند يبرقرار است.  لذا شرکتها م هاييسبد دارا يبه بازده شتقهق مدر اورا یگذار هيطرفه از سطح سرما کي تيکه عل دهد ينشان م جيشده است. نتا

 داده و عملکرد خود را بهبود بخشند. شيدر اوراق مشتقه بازده حود را افزا شتريب یگذار هيسرما

 .نيو هورل ترسکويدوم تيعل ،یبازده پرتفو  ،يمشتقات مال کلمات کلیدی:

 

 مقدمه. 1

و بازده سرمايه گـذاری در محصولات مالي و ارائه مدل ترکيبي از اين عوامل مي باشـد. نتايج  يمال یعوامل مؤثر بر مشتقات بازارهاهدف پژوهش حاضر، بررسي 

خـرد اقتـصادی بـر مشتق  مـلو سـرمايه گـذاری در محـصولات مـالي، عوا يمال یپژوهش آن است که عوامل کلان اقتصادی بر بازده بازارها نيمورد انتظار ا

 شرفتيگذاری در محصولات مالي و عوامل غير اقتـصادی بـر ريـسک کلـي سـرمايه گـذاری در محصولات مالي تاثيرگذار باشد. پ و سرمايه يبودن بازار مال

لازم  يمنابع مال نهيهب صيجهت جذب و تخص ييازارهاب دور و کارآ بوده که خود مستلزم وجو های اقتصادی بهره اقتصادی در جوامع امروزی منوط به وجود بنگاه

و پررقابت  دهيچيپ ایيرشد و بقاء در دن های نهيزم جاديبه منظور ا سکير يگذاری و مهندس هيسرما ،يمال تيريدانش مد ریيرو وجود و بکارگ نياست. از ا

 یامر ها، ييسبد دارا ليتشک سکير تيريمد یاست. برا تيحائز اهم زين سکيرمختلف،  یها یگذار هيباشد. علاوه بر بازده حاصل از سرما يتجاری ضروری م

د بدر س تواند يکه م ييها يياز دارا يکي گريرا کاهش داد. از طرف د سکيداده و ر شيبازده را افزا توان يسبد مناسب م کي ليبا تشک يعنياست.   یضرور

و  ترسکويدم تياز روش عل ها، ييدر اوراق مشتقه بر بازده سبد دارا یگذار هيسرما ريتاث صيتشخ یبرا ق،يتحق ني. در اباشد ياوراق مشتق م رد،يگ یجا نهيبه

 دينما یاري نهيدر خصوص انتخاب سبد به یريگ ميشرکتها را در تصم تواند يم قيتحق جياستفاده شده است. نتا نيهورل
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 ادبیات و مبانی نظری پژوهش.2

توسعه اقتصادی و اجتماعي به اندازه ای است که از آن به عنوان يکي از اهرم های قوی برای رسيدن به توسعه ياد اهميت سرمايه گذاری برای رشد و 

تواند موجب  تواند با افتادن در يک دور مثبت، باعـث رشـد و شـکوفايي اقتصاد شود، عدم توجه به آن نيز مي شود. اما بـه همان ميزان که توجه به اين امر مي مي

توجه به قتـصادی و فروغلتيـدن بـه يـک سـير نزولي و دور منفي شود. لذا، بايد گفت که رشد اقتصادی و افـزايش رفـاه عمـومي در بلنـدمدت بدون افت ا

و بازده  يمالپذير نيست. يکي از اين عوامل، مستقات  گذارد امکان گـذاری، کـه بـر آن تاثير مي گذاری و عوامل مهم موجود در محيط سـرمايه سرمايه

هـای گونـاگون سـرمايه  عنوان يک تصميم مالي همواره دارای دو مؤلفه ريسک و بازدهي بـود ه که مبادله اين دو ترکيـب گذاری به گذاری است. سرمايه سرمايه

ی هستند و از طرف ديگـر، بـا شرايط عدم گـذاری را عرضـه مـي نمايـد. از يـک طـرف، سرمايه گذاران به دنبال بيشينه کردن عايدی خود از سرمايه گذار

سـازد. بـه عبـارت ديگـر،  گـذاری را بـا عـدم اطمينـان مواجـه مـي باشند که عامل اخير، دستيابي به عوايد سرمايه اطمينان حاکم  بر بازارهای مالي مواجه مي

 .ردگي ميان ريسک و بازده صورت مي طتمـامي تـصميمات سرمايه گذاری براساس رواب

و  زيتجه ازمنديو رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی، ن اياقتصاد پو کي( در ندهيدر آ يکسب منفعت ديبه ام ييدارا کي)هرگونه فدا کردن  یگذار هيسرما

. ستين ريپذ انگسترده و کارآمد به سهولت امک هيبازار سرما ژهيبه و يمهم بدون کمک بازارهای مال نياست و ا يمنابع در سطح اقتصاد مل نهيبه صيتخص

 ندينسبت به زمان و در فرآ هيگذاری برابر است با مشتق سرما هيسرما ياضير دگاهياست. از د هيسرما ازمندين تيو ادامه فعال سيهربنگاه اقتصادی برای تاس

 .است ازيگذاری به زمان ن هيسرما

مفهوم زمان است.  انگريب ندهيمفهوم بازده است؛ آ انگرياست؛ منفعت ب سکيمفهوم ر انگريب ديام ه؛ياول هيبرابر است با سرما ييفدا کردن دارا ،يمال دگاهيد از

 .است نديفرآ کيگذاری  هيپس سرما باشد يم يزمان و خروج ات،يورودی، عمل کيبه  ازيگذاری ن هيدر امر سرما ن،يهمچن

. نديرا بازده مورد انتظار گو ميخواهان آن هست ندهيفراتر از سود است. بازده ای که در آ يشد . عبارت بازده مفهومبا يگذاری کسب بازده م هياز سرما هدف

( بازده تحقق ندهيدهد و بازده به دست آمده در آ يروی م نانيگذاری و محاسبات مربوط به آن در فضای عدم اطم هيسرما يآت عينبودن وقا يقطع ليبه دل

 .نديگو سکيرا ر افتهيتواند متفاوت از بازده مورد انتظار باشد. تفاوت بازده مورد انتظار و بازده تحقق  ي( مافتهي

 يبيدر عبارت ساده، به ترک وي( است. لغت پرتفولويپرتفول اي ی)پرتفو ييسبد دارا ليمختلف و تشک یهاييدارا نيآن ب ميتقس سک،يمقابله با ر یها از راه يکي

 کي ،يکيباشد. از نظر تکن ؤسسهم ايفرد  تواند يگذار م هيسرما ني. اگردديم ليگذاری تشک هيگذار برای سرما هيسرما کيکه توسط  شود يها گفته م ياز دارائ

 ديبحث تأک نيحال در ا ني( با ا2016جونز،  يگذار است. )چارلز پ هيسرما کيگذاری شده  هيسرما يو مال يواقع های ييمجموعه ای از دارا رندهيدر برگ ويپرتفل

سهم  کيسود  ب،يترت نيچند سهم است؛ بد نيگذاری ب هيسرما سکيکردن ر ميگذاری، تقس هيسبد سرما لياست. هدف از تشک يمال هایييما بر روی دارا

شکستن سبد، باعث  سکيچرا که ر، .«ديسبد نگذار کيهمه تخم مرغ ها را در : »ديگو يالمثل معروف م ضرب کيرا جبران کند.  گريضرر سهام د تواند يم

 .شود يم دهينام ويپرتفل تيريمد و،ينابودی همه تخم مرغ ها خواهد شد. مطالعه تمام جنبه های پرتفل

اوراق بهادار . اگر کند يبازده، انتخاب م اريبازده مورد انتظار و انحراف مع اريپرتفوی خود را بر اساس دو مع گذار هيپرتفوی، سرما نينو هيتوجه به نظر با

از  نهيانتخاب پرتفوی به دلمسئله معا نيآن حداکثر است. ا تيمجموعه اوراق بهاداری است که مطلوب نييگذار تع هيهر سرما يباشند مسئله اصل دار سکير

 .شود يم دهيکه تحت عنوان مسئله انتخاب پرتفوی نام باشد، يمجموع پرتفوی های ممکن م

گذار  هيکه سرما يمعن ني. بدنديانتخاب نما اريرا صرفاً بر مبنای بازده مورد انتظار و انحراف مع شانيمربوط به پرتفو تمايتصم يستيگذاران با هيسرما

 ني( . هدف ا2015 تز،ي)مارکو ندپارامترها انتخاب کن نيآنها را بر مبنای ا نيبزند و سپس بهتر نيهر پرتفوی را تخم اريبازده مورد انتظار و انحراف مع يستيبا

 .باشد يم نيو هورل ترسکويدم تي)سبد اوراق( با روش عل ها یبازده پرتفو زانيبر م يدر مشتقات مال یگذار هيسرما زانيم ی رابطه يبررس قيتحق

 

 بررسی پیشینه پژوهش.3

ايشان نشان داد استراتژی مومنتوم در نتايج کار  هنگ، ليم و استين فرض مي کنند که مومنتوم از انتشار تدريجي اطلاعات خاص شرکت ناشي مي شود.

ک مي کند )هنگ و خصوص سهام های دارای پوشش تحليلگر پايينتر موثرتر است و پوشش تحليلگر بيشتر از اندازه اثر مومنتوم را در بازار سهام انگلستان تحري

 .(295ص  2000 گران،يد
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نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ،پوشش تحليل گر و اندازه در بازار سهام انگلستان  ( سودهای مومنتوم را با استفاده از متغيرهای2006و هو ) مکنايت

اهميت دارند  دازه، پوشش تحليلگر و انBV/MV ارزيابي کردند، ايشان دريافتند که سودهای مومنتوم با هر سه عامل فوق رابطه معکوس دارند و به ترتيب

 .(227، ص  2006)مکنايت و هو 

ارائه دادند. ژو و همکاران  وستهيپيزمان یدر دوره ها ايپو یزيبرنامه ر کرديرا با استفاده ار رو یچند دوره ا یپر تقو یساز نهي( مسئله به2000) يو انج يل

را بااستفاده از ارزش در  یا هچند دور ینهسازي( مدل به2005توسعه دادند. چن ) يرا با در نظر گرفتن ورشکستگ یچند دوره ا ی( مسئله انتخاب پرتقو2004)

ارائه  يورشکستگ سکيرا تحت کنترل کنترل ر انسيوار نيانگيم ی( مدل چند دوره ا2007) هيو  یارائه داد. و سکير اريبه عنوان مع نيانگيمعرض خطر م

( مدل انتخاب 2012ستفاده نمود چن و سانگ)ا یاچند دوره  یپر تقو یساز نهيدر به يتصادف يخط یزيبرنامه ر کردي( از رو2009و همکاران ) رينمودند. پ

 – نيانگيم یانتخاب پر توقو ی( مدل ها2008توسعه دادند. هوانگ) يورشکستگ سکيبا در نظر گرفتن ر يمدل چند عامل یبر مبنا یچند دوره ا یپرتقو

حل  يرابر براح يبيهوشمند ترک یها تمي( الگور2009،2010و همکاران  ) يرا مطرح نمود. ل سکير منحني – نيانگيو م انسيوار مني – نيانگيک انس،واري

 یها تيمحدود ياز پژوهشگران به بررس ينمودند. برخ شنهاديطرح و پ یانتخاب پر تفو يچولگ -انسواري – نيانگيو م انسواري – نيانگيم یفاز یمدل ها

و  ینمود. سجاد شنهاديپ ياستقراض تيرا با محدود یفاز انسواري – نيانگيم یپرتفو کي( 2012) يپرداخته اند. به عنوان مثال، دنگ و ل ياستقراض

 .کردند شنهاديقرض کردن و قرض دادن را پ یمتفاوت برا یبا نرخ ها یفاز یچند دوره ا ی( انتخاب پرتقو2011همکاران)

به  ييمعاملات کارا نهيارتقا داده و ضمن در نظر گرفتن هز یو چند دوره ا ايپو یساز نهيرا به بهخ یتک دوره ا یساز نهي( به1394) يو نجف یاحمد پور

 .دارد ینسبت به مدل تک دوره ا یدر بلند مدت عملکرد بهتر یمدل چند دوره ا دنديرس جهينت نيا

ارائه شده را  یايمدل پو تينمودند و در نها یمدل ساز يآرمان یزيرا با برنامه ر شرطي خطر معرض در ارزش – نيانگي( مدل م1395)انيفر و روغن ييهما

 .کنند يم دايدست پ یتر یکاراتر و کاربرد یبا مدل ارائه شده به پاسخ ها دنديرس جهينت نينمودند و به ا سهيمقا يبا مدل قطع

متقاطع  ييکارا یفتن ارزش در معرض خطر بر روسبد سهام را با در نظر گر یساز نهيداده ها، مسئله به يپوشش لي( با استفاده از تحل1396و همکاران) يکاظم

 نشان داد. گريد ینسبت به روش ها یشنهاديروش پ یبرا یشارپ عملکرد بهتر ارينشان داد مع جيبه کار گرفته اند. نتا
 

 فرضیه های پژوهش.4

  ها تاثير مثبت دارد گذاری در مشتقات مالي بر ميزان بازده پرتفوی سرمايه

 ها وجود دارد؛ گذاری در مشتقات مالي و ميزان بازده پرتفوی ميزان سرمايه نيدوطرفه ب تيعل

 دارد؛ يمنف ريها تأث بر ميزان بازده پرتفوی  تورم

 مثبت دارد. ريتأث یفروش بر بازده پرتفو زانيم

 

 روش شناسی پژوهش.5

بندی تحقيق بر مبنای هدف، اين تحقيق از نوع تحقيقات  طبقهبندی برحسب روش، از نوع تحقيقات توصيفي است. از لحاظ  تحقيق حاضر از لحاظ طبقه

ای يعني مطالعه  باشد. برای تدوين مباني نظری از طريق روش کتابخانه رويدادی مي کاربردی است.  از بين تحقيقات توصيفي اين تحقيق از نوع تحقيقات پس

معتبر  یو شرکتها ها تيباشد از طريق سا خشي از اطلاعات نيز که در ارتباط با متغيرها مي. بميا اطلاعات پرداخته یآور ها به جمع نامه کتب، مقالات و پايان

شامل بورس اوراق بهادار تهران و  قيتحق نيا ينشده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. قلمرو مکا رفتهيپذ یها شده است. جامعه آماری، شرکت یآور جمع

  :عنوان نمونه انتخاب شده است به ريز طيعناصر جامعه مشروط به داشتن شرا ق،يتحق ني. در ااشدب يپذيرفته شده در آن م یها شرکت

  .اسفند ماه باشد انيبه پا يآنها منته يدوره مال سه،يمقا تيقابل شيبه لحاظ افزا .1

  .شده باشد رفتهيدر بورس اوراق بهادار تهران پذ اي، فعال بوده 1384قبل از سال   شرکت .2

  .ها در دسترس باشد شرکت نگونهيدر رابطه با ا ازياطلاعات مورد ن .3

دارند،  يمتفاوت یو ساختارها يمال یها ( که افشاها نگيزيو ل ها نگيهلد ،يمال یگر واسطه ،یگذار هيسرما یها )شرکت يها و مؤسسات مال جزء بانک .4

  .نباشند
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  .نداده باشد تيفعال رييتغ اي يسال مال رييتغ ،يدوره قلمرو زمان يشرکت ط .5

 نيدر ا يشرکت، مورد استفاده قرار گرفته است. قلمرو زمان 30شامل  یا فرمول کوکران، نمونه لياز قب يفن یارهايمع یسر کيفوق، و  یارهايبه مع باتوجه

ارزش افزوده  ريو متغ هيسرماساختار  نيرابطه ب يبررس یگرانجر  برا تيعلّ کردياز رو قيتحق ني. در اباشد يم  1401-1389 یها سال نيب يزمان ی دوره ق،يتحق

 ها استفاده شده است. شرکت

 مدل و نحوه سنجش متغیرها.6

 
 

 
 

 

 

𝑋𝑡 = 𝛼20 + ∑𝛼2𝑗

𝑘

𝑗=1

𝑋𝑡−𝑗 + ∑𝛽2𝑗

𝑘

𝑗=1

𝑌𝑡−𝑗 + 𝜀2𝑡 

 

 

 ريبه صورت ز Fاز آماره معمول والد استفاده کرد که در آن آماره آزمون  توان يمعادلات  م VARمدل  بيبودن ضرا دار يمربوط به معن یها هيآزمون فرض یبرا

 :شود يم فيتعر

 
 

 

 یکه تعداد نيمعادله با فرض ا ینشانگر مجموع مربعات پسماندها    SSR_r( و دينشانگر مجموع مربعات پسماند فرم کامل معادلات )نامق  SSR_uکه در آن 

 آزمون عبارتند از: نيا یها هيفرض باشد ي( مديمازادند )مق رهاياز متغ

α  عناصر بردار   نيست؛ P عامل علي )گرانجری(   Fالف( فرض صفر:  -2
1

α  همه برابر صفرند؛   
1
= 0 

 محاسبه شده )با فرض صحت فرض صفر(،  باشد( F <جدول  Fی  ) اگر آماره

α  است؛ عناصر بردار P عامل علي )گرانجری(  Fب( فرض مقابل:  - 1
1

α  همه برابر صفر نيستند؛  
1
≠ 0 

 محاسبه شده با فرض صحت فرض صفر،  باشد( F  >جدول  Fی  ) اگر آماره

β  عناصر بردار    نيست؛  Fعامل علي )گرانجری(  Pالف( فرض صفر:  -2
1

β      همه برابر صفرند؛  
1
= 0 

 محاسبه شده با فرض صحت فرض صفر،  باشد( F  <جدول  Fی  ) اگر آماره

βعناصر بردار    است؛ F عامل علي )گرانجری( Pب( فرض مقابل:    - 2
1

β  همه برابر صفر نيستند؛    
1
≠ 0 

 محاسبه شده با فرض صحت فرض صفر،  باشد( F  >جدول  Fی  ) اگر آماره

 

 متغیرها : 1جدول 

𝑌t =  α10 + ∑𝛼1𝑗

𝑘

𝑗=1

𝑋𝑡−𝑗 + ∑𝛽1𝑗

𝑘

𝑗=1

𝑌𝑡−𝑗 + 𝜀1𝑡  

F =
 SSRr − SSRu /k

SSRu/ n − 2k − 1 
~F k, n − 2k − 1  
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  Xt−1    ;   Xt  غ  ه          Yt−1   ;    Yt     غ  ه        

{ β11; β12 } =  0 
     ق  ل

{ β11; β12 } ≠ 0 

{ α11; α12 } = 0 
     ق  ل

{ α11; α12 } ≠ 0 

 

 Y  غ        ه 

{ β21; β22 } = 0 
     ق  ل

{ β21; β22 } ≠ 0 

{ α21; α22} = 0 
     ق  ل

{ α21; α22 } ≠ 0 

 

 X     غ        ه

 

 

 

 یافته های پژوهش.7
 
 
 آمار توصیفی.7-1
 

های  بندی شده است. توصيف اطلاعات و داده های تحقيق با استفاده از منابع اطلاعاتي گردآوری و دسته ها، داده بخش از تجزيه و تحليل داده نيدر نخست
متغيرهای  يل توصيفي. به منظور تحلرديگ يهای مالي اعضای نمونه آماری صورت م های مربوط به صورت های نمونه آماری و شاخص آماری با توجه به ويژگي

 يهاي گرايش مرکزی با شاخص زاني. مشود يپراکندگي در کنار نمودارها و جداول استفاده م یها و شاخص عيمرکزيت توز یارهايمثل مع ييها تحقيق از شاخص
 هيتجز يفي. بخش توصگردد يواريانس و ضرايب چولگي و کشيدگي بررسي م ار،يمثل انحراف مع يهاي های پراکندگي با شاخص مثل ميانگين، ميانه و نما و اندازه

 آمده است. قيتحق یرهايمتغ یآمار یها يژگيو ري. در جدول زرسد يم انيمدل به پا یرهايمتغ نيب يهمبستگ ليبا تحل یآمار ليو تحل
 
 
 

 : ویژگی های آماری2جدول 

 بازده پرتفوی آمار توصیفی
گذاری در اوراق  سرمایه

 مشتقه
 فروش نرخ تورم

 PR DR INF SS  م        

 5042/0 13/17 4855/0 1106/0       ن

 5058/0 40/15 4868/0 1094/0     ه

 6061/0 70/34  5617/0 1358/0    ز مم

 4301/0 40/10 4274/0 0953/0     مم

 0252/0 0896/7 0201/0 0082/0   ح  ف          

 480 480 480 480 تع       ه  ت

 منبع:يافته های تحقيق
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نوع و درجه رابطه  نييتع یبرا یابزار يهمبستگ ليکه اشاره شد تحل یهمانطور دهد، يرا نشان م قيتحق یرهايمتغ نيب يهمبستگ سيماتر زين ريجدول ز
 زانيدهد و صرفاً م يمذکور نشان نم یرهايمتغ تيرا در ارتباط با عل ياطلاعات گونه چيه ريدو متغ ياست در واقع همبستگ گريد يکم ريبا متغ يکم ريمتغ کي

 .دهد يرا نشان م رهايمتغ يهم جهت
 : ماتریس همبستگی بین متغیرها3جدول 

 

 

 

 

و  12/0، 30/0برابر   بيبه ترت یدر اوراق مشتقه، فروش و نرخ تورم با شاخص بازده پرتفو یگذار هيسرما یرهايمتغ يکه همبستگ دهد يجدول نشان م جينتا

در اوراق مشتقه، فروش  یگذار هيسرما یرهايمتغ نيب یعاد ي. لازم به ذکر است که همبستگباشد يم دار يدرصد معن 95 نانيکه در سطح اطم باشد يم -04/0

 .باشد يم دار يدرصد معن 95 نانيدر سطح اطم گريو نرخ تورم با همد

 

.آزمون مانایی7-2  

 آزمون مانایی سطح متغیرها  : 4جدول 

     ه  ه   
   غ        LLC      ش ل ن    -ل  ن       ADF   ک  ف ل       

                   ع    طح                   طح  ع  
 

I(0) 0.0001 247/111 0.0000 5483/4- Pp 

 نرخ تورم فروش گذاری در اوراق مشتقه سرمایه بازده پرتفوی متغیر

       پ تف  

 (Probability) 
1 3023/0 1214/0 

 

0420/0- 

 ذ           ق    قه       ه

(Probability) 
3023/0 1 2487/0 

 

1099/0 

  ف  ش

(Probability) 
1214/0 2487/0 1 

 

0679/0 

    خ ت  م

(Probability) 
0420/0- 1099/0 0679/0 

1 
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I(0) 0.0052 7986/91 0.0000 0353/4- DR 

I(0) 0.0000 999/138 0.0000 6057/6- SS  

I(0) 0.0000 086/185 0.0000 2509/13- INF 

 منبع:محاسبات تحقیق

 

درصد مانا و انباشته از درجه  99 یبالا نانيدر سطح اطم قيتحق یرهايشو همه متغ ن،يل -نيبر اساس آزمون لو شود يهمانطور که در جدول بالا مشاهده م

 توان يخلاصه م طوربه  نيدرصد مانا بوده و بنابرا 99 نانيمذکور در سطح اطم یرهايمتغ يفولر تمام يکيبر اساس آزمون د ني. همچنباشند يم (I(0))صفر

تنها  يدو دوره زمان نيب انسيزمان ثابت باشد و مقدار کووار يآن در ط انسيو وار نيانگيم يعني باشند يبه صورت سطح مانا م قيتحق یرهايمتغ يگفت که تمام

قبل از  قيمورد استفاده در تحق یها داده یداريپا گريد تعبار ندارد. به انسيمحاسبه کووار يبه زمان واقع يداشته و ارتباط يدو دوره بستگ نيوقفه ب ايبه فاصله 

 .شوند يواقع م ديمورد تأئ قيتحق یها برآورد مدل

 

 

 

 

آزمون همجمعی.7-3  

 

 

 

 

 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

 نيبنابرا شود يرد م رهايمتغ يبر عدم همجع يصفر آزمون مبن هيفرض نانيدرصد اطم 99 یالاب نانيدر سطح  اطم قيتحق  که مدل دهد ينشان م جينتا

 99 نانياطم طحدر س يحت کهيطور به باشد، يم دار يمعن قيتحق  بلندمدت در مدل يرابطه تعادل نکهيبر ا يمبن قيتحق هيفرض جهينت نيطبق ا گريعبارت د به

وابسته و  یرهايمتغ نيدر بلندمدت هم انباشته بوده و رابطه بلندمدت ب يحيمدل تصر یرهايکه متغ نستيا انگريآزمون بالا ب جيشود. در واقع نتا يدرصد رد نم

 باشد يدر بلندمدت م ونيثبات بودن رگرس او نشان از ب يحيمذکور نشان از کاذب نبودن مدل تصر جيتوان گفت که نتا يم گريمستقل وجود دارد. به عبارت د

 (Kao Residual Co-integration Test ت  ج آ مون ه ج ع  ک ئو ):  5 جد ل

     ل     ج
          ک  ف ل        طح  ع  

   ل تحق ق    -36/7 0.00
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زمون اثرات ثابت و تصادفیآ  

: آزمون اثرات ثابت و تصادفی6جدول   

 منبع:محاسبات تحقیق

صورت که ابتدا برای تعيين وجود )يا عدم وجود( عرض از مبدأ  نيشود. بد که بهتر است مدل بر اساس روش اثرات ثابت برآورد  دهد يجدول نشان م جينتا

بوده و لذا با سطح   62/13مدل برابر  یمحاسبه شده برا  Fمدل نشان داد که با توجه به آماره جياستفاده شد. نتا Fها از آماره  جداگانه برای هر يک از شرکت

همان  اي ديمق ونيرگرس جهيشود و در نت يبر استفاده از روش حداقل مربعات معمولي رد م يدرصد در هر دو مدل فرضيه صفر آزمون مبن 99 یبالا نانياطم

تصادفي( را در مدل لحاظ نمود. سپس برای  ثرات)روش اثرات ثابت يا ا يمختلف یعرض از مبدأها ديو با باشد ياعتبار نم یت معمولي داراروش حداقل مربعا

مدل برابر  یبرادو) ( بدست آمده  -کای آماره. شد استفاده هاسمن آزمون از گردد، برآورد تصادفي اثرات يا ثابت اثرات روش از گيری¬با بهره  آزمون اينکه مدل

مدل از روش اثرات ثابت  ييبرآورد نها یو لذا برا شود ياثرات ثابت رد نم وشدرصد ر 95 یبالا نانيکه در مدل در سطح اطم است نيبوده و نشانگر ا 22/6

 .شود ياستفاده م

 آزمون فرضیه های پژوهش.7-4

 : آزمون فرضیه های پژوهش7جدول 

𝑃𝑃𝑖𝑡       ل:                          پ تف    غ        ه:  =  𝛼 + 𝛽1𝐷𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 (Panel LS  ش       :    قل    ع ت تعم م   ف ه      پ  ل . )

 30  تع     قطع)ش  ت(:  476ش  ت  ع           جه      :  -تع      ل

   غ  ه                 ض  ب          خط    t             طح  ع       ه

 ع ض     ب أ 0444/0 01007/0 41/4 0000/0      ع  

  ذ           ق    قه      ه 18/12 01845/0 60/6 0000/0      ع  

 ف  ش 01717/0 01465/0 17/1 2419/0      ع  

   خ ت  م -000091/0 000051/0 -79/1 0742/0      ع  

10/0 R2 ض  ب تع  ن 

   ش              طح  ع  

0000/0 62/13       F 

 F     ه   ث  ت ث  ت                                        

        ه  من 22/6        0.046

     ه ه  من  ث  ت ث  ت                                       

     ه  ل  ث  ت ث  ت                                      



 

9 

 

094/0  R̅2ش   ض  ب تع  ن تع  ل 

57/17        F 

 F  طح  ع         0000/0      ع  

            ن   ت    6218/0  ج        خ  همب    

 منبع: يافته های تحقيق

بوده، اثر همزمان متغيرهای مستقل و کنترلي بر متغير وابسته در سطح اطمينان بيشتر از  21.35که برابر  Fطبق آماره  تحقيقدهد که در مدل  نتايج نشان مي

بازده درصد از تغييرات  10مدل حاکي از آن است که  R2باشد. ضريب تعيين  درصد معني دار بوده و حاکي از کاذب نبودن مدل رگرسيون برآوردی مي 99

نشان  "ربين واتسونود"شود نتايج آماره  شود. همانطور که در جدول بالا مشاهده ميتوضيح داده مي متغيرهای مستقله توسط های مورد مطالعشرکت پرتفوی

شود و به عبارتي بين مينگيرد فرض صفر آزمون )عدم همبستگي بين خطاها( پذيرفته  نميقرار  5/2تا  5/1( در بازه 62/0دهد که از آنجا که مقدار آماره ) مي

 جملات پسماند خودهمبستگي وجود دارد. 

داری کل مدل يعني اعتبار متغيرهای توضيحي استفاده شده است. که فرضيه صفر اين آزمون مبني بر صفر بودن  همچنين از آزمون والد جهت بررسي معني

شود. همچنين برای بررسي معتبر بودن ابزارها از  ييد ميتمام ضرايب )بي معني بودن کل مدل(  مي باشد. در صورت رد اين فرضيه اعتبار ضرايب برآوردی تأ

 بوده و فرض صفر اين آزمون مبني بر عدم همبستگي ابزارها با اجزای اخلال  مي باشد، استفاده شده است.  J-Statisticآزمون سارگان که در واقع همان مقدار 

 : آزمون سارگان 8جدول 

Prob       t    غ   ه  ض  ب   ح  ف  ع   

0017/0 151/3- 01001/0 032/0- PP(-1)    

0000/0 46/69 0023/0 16/0 DRR 
0000/0 9139/5- 000017/0 0001/0- INF 
0000/0 12/29 0057/0 1654/0 SS 

Prob        

         ل  142613 0000/0

288/0 53/29                  J-Stat 

 منبع:يافته های تحقيق

 یگذار هياست.  سرما دار يدرصد معن کيدر سطح  یو از لحاظ آمار يدر مدل وارد شده است، منف يحيتوض ريوقفه به عنوان متغ کيکه با  یبازده پرتفو بيضر

که به است  نيا انگريب هباشد ک يم 16/0معادل  ريمتغ نيا بي. ضرباشد يدار م يدرصد معن کيدارد و در سطح  یمثبت بر بازده پرتفو ريدر اوراق مشتقه تأث

 کيدارد و در سطح  یبر بازده پرتفو يمنف ريکند.تورم تأث يم دايپ شيافزا 16/0معادل  یدر اوراق مشتقه، بازده پرتفو یگذار هيدر سرما شيواحد افزا کي یازا

دار  يمعن کيدارد و در سطح  یمثبت بر بازده پرتفو ريتأثدهد. فروش  يرا کاهش م یتورم، بازده پرتفو شيأمر است که افزا نيا یايباشد، که گو يدار م يمعن

 دايپ شيدرصد افزا 16/0معادل  یدر فروش، بازده پرتفو شيدرصد افزا کي یاست که به ازا نيا انگريکه ب باشد يم 1654/0معادل  ريمتغ نيا بيباشد. ضر يم

 يبا بررس بيضرا يبر صفر بودن تمام يآزمون مبن نيصفر ا هيشده است. فرض فادههمزمان رگرسورها است یدار يکند. در ادامه از آزمون والد جهت معن يم

 یشود. برا يم دييکل مدل تأ یدار يو در واقع معن یبرآورد بياعتبار ضرا جهيدرصد رد شده و در نت کي یدار يآزمون در سطح معن نيا p-valueمقدار 



 

10 

 

ابزارها معتبر  نکهيا یبوده و برا J-Statisticآماره آزمون سارگان در واقع همان مقدار  ده است، کهش دهاز آزمون سارگان استفا زيمعتبر بودن ابزارها ن يبررس

)مستقل  نيدلالت بر معتبر بودن فروض تخم جيآزمون؛ نتا نيا  p-value   يوجود نداشته باشد. با بررس يابزارها و جملات خطا همبستگ نيب ديباشند، با

شود.  يم دييتا ريجهت تفس جياعتبار نتا جهيمدل مناسب هستند و در نت نياستفاده شده در ا یابزار یرهايمتغ يعني( دارد، اخلالبودن رگرسورها از جمله 

 هصورت ک نيشود به ا استفاده مي tوابسته از آماره  ريبر متغ يمستقل و کنترل یرهايمتغ بيضرا یدار يمعن یبرا دياشاره گرد زيکه در فصل سوم ن یهمانطور

بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی باشد،   تاييد شده و در غير اين  t( آماره بدست آمده از آزمون کوچکتر از %=5% )خطای 95اگر در سطح اطمينان 

 tاست. از آنجا که آماره  ظردار بودن ضريب مورد ن معنا بودن ضريب مورد نظر و رد   به معني معنا شود. در اين آزمون عدم رد   به مفهوم بي صورت رد مي

 ها هيوابسته در تمام فرض ريمستقل و متغ یرهايمتغ نيشده ب ينيب شيپ ی بزرگتر است، لذا رابطه ياز مقدار بحران قيتحق یرهايمتغ يتمام بيمربوط به ضرا

تورم    اًيها تاثير مثبت دارد. ثان مالي بر ميزان بازده پرتفوی اتگذاری در مشتق اولاً سرمايه يعني. شوند يرد نم قيتحق یها هي. لذا سه مورد از فرضشود يم دييتا

 نيدوطرفه ب تيکه عل نيبر ا يدوم مبن ی هيفرض يبررس یمثبت دارد. برا ريتأث یفروش بر بازده پرتفو زانيدارد؛ ثالثاً م يمنف ريها تأث بر ميزان بازده پرتفوی

استفاده شود. با استفاده از  نيو هورل ترسکويارائه شده توسط دوم افتياز ره ديها وجود دارد؛ با پرتفوی دهگذاری در مشتقات مالي و ميزان باز ميزان سرمايه

آزمون  جيکرد. بر اساس نتا يبررس DHدر اوراق مشتقه را با روش  یگذار هيو سرما یبازده پرتفو نيب يعل ی وجود رابطه هيفرض توان يگرانجر م تيروش عل

 زانياز م تيکه، عل يدر اوراق مشتقه وجود ندارد. در حال یگذار هيسرما زانيبه م  یاز بازده پرتفو تيعل ن،يو هورل ترسکويگرانجر به روش دم تيعل

 .شود يوجود رابطه دوطرفه رد م هيفرض نيوجود دارد. بنابرا  یدر اوراق مشتقه به بازده پرتفو یگذار هيسرما

Pairwise Granger Causality Tests---- Sample: 1379 1394---- Lags: 2 

    
    

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

    

    
 PP does not Granger Cause DRR  420  2.04181 0.1311 

 DRR does not Granger Cause PP  20.3092 4.E-09 

    
 

 

 بحث و نتیجه گیری.8

ها و تعيين جهت  ها، تعيين عوامل تاثيرگذار بر ميزان بازده پرتفوی گذاری در مشتقات مالي بر ميزان بازده پرتفوی حاضر، تعيين تاثير ميزان سرمايه قيهدف تحق

بازده  نياثر و رابطه ب يبه دنبال بررس تايبر پانل د يمبتن کرديبا رو قيتحق نيها؛ لذا ا گذاری در مشتقات مالي و ميزان بازده پرتفوی ميزان سرمايه نيب تيعل

حاضر،  پژوهش يبوده است. جامعه آماری و قلمرو مکان شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهيپذ یها در اوراق مشتقه شرکت یگذار هيسرما زانيو م یپرتفو

شرکت  30 قيتحق نيبوده است. در ا 1401-1389 یسالها نيب يزمان ورهد زين قيتحق يشده در بورس اوراق بهادار تهران است. قلمرو زمان رفتهيپذ یها شرکت

 ها با روش پرتفویمشتقات مالي و ميزان بازده  نيب يعلّ ی وجود رابطه هيگرانجر فرض تيبا استفاده از روش عل تاًي.  نهادنديبعنوان نمونه مورد مطالعه انتخاب گرد

DH تيها علّ در مشتقات مالي و ميزان بازده پرتفوی یگذار هيسرما زانيم نيب ن،يو هورل ترسکويبه روش دم انجرگر تيآزمون عل جي. بر اساس نتاديگرد يبررس 

ها برقرار است.  در مشتقات مالي به ميزان بازده پرتفوی یگذار هيسرما زانياز م تيبر هم اثر متقابل ندارند. بلکه عل ريدو متغ نيا يعنيدوطرفه وجود ندارد. 

تورم  بر ميزان   اًيها تاثير مثبت دارد. ثان گذاری در مشتقات مالي بر ميزان بازده پرتفوی اولاً سرمايه يعني. شوند يرد نم قيتحق یها هياز فرض وردسه م نيهمچن

در اوراق  یگذار هيسرما یرهايغمت يکه همبستگ دهد ينشان م  جيمثبت دارد. نتا ريتأث یفروش بر بازده پرتفو زانيدارد؛ ثالثاً م يمنف ريها تأث بازده پرتفوی

. لازم به ذکر باشد يم دار يدرصد معن 95 نانيکه در سطح اطم باشد يم -04/0و  12/0، 30/0برابر   بيبه ترت یمشتقه، فروش و نرخ تورم با شاخص بازده پرتفو

. بر اساس باشد يم دار يدرصد معن 95 نانيدر سطح اطم گريدر اوراق مشتقه، فروش و نرخ تورم با همد یگذار هيسرما یرهايمتغ نيب یعاد ياست که همبستگ

 

افزار نرمهای تحقيق و خروجي  منبع: يافته  
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 يکيبر اساس آزمون د ني. همچنباشند يم (I(0))درصد مانا و انباشته از درجه صفر 99 یبالا نانيدر سطح اطم قيتحق یرهايشو همه متغ ن،يل -نيآزمون لو

به صورت سطح مانا  قيتحق یرهايمتغ يگفت که تمام توان يبه طور خلاصه م نيادرصد مانا بوده و بنابر 99 نانيمذکور در سطح اطم یرهايمتغ يفولر تمام

داشته و  يدو دوره بستگ نيوقفه ب ايتنها به فاصله  يدو دوره زمان نيب انسيزمان ثابت باشد و مقدار کووار يآن در ط انسيو وار نيانگيم يعني باشند يم

واقع  ديمورد تأئ قيتحق یها قبل از برآورد مدل قيمورد استفاده در تحق یها داده یداريپا گريد عبارت بهندارد.  انسيمحاسبه کووار يبه زمان واقع يارتباط

وابسته در سطح اطمينان  ريبر متغ يمستقل و کنترل یرهايبوده، اثر همزمان متغ 21.35که برابر  F طبق آماره قيکه در مدل تحق دهد ينشان م جي. نتاشوند يم

درصد از  10مدل حاکي از آن است که  R^2 . ضريب تعيينباشد يم یبرآورد ونياز کاذب نبودن مدل رگرس يدار بوده و حاک معنيدرصد  99بيشتر از 

 دهد ينشان م "واتسون نيدورب"آماره  جينتا شود مي مشاهده. شود¬مستقل توضيح داده مي یرهايمورد مطالعه توسط متغ های¬شرکت یبازده پرتفو راتييتغ

جملات  نيب يو به عبارت شود¬ينم رفتهيخطاها( پذ نيب يفرض صفر آزمون )عدم همبستگ رديگ يقرار نم 5/2تا  5/1( در بازه 62/0که مقدار آماره ) اکه از آنج

  .وجود دارد يودهمبستگپسماند خ

بر صفر بودن  يآزمون مبن نيصفر ا هياستفاده شده است. که فرض يحيتوض یرهاياعتبار متغ يعنيکل مدل  یدار يمعن ياز آزمون والد جهت بررس نيهمچن

ابزارها از  بودنمعتبر  يبررس یبرا نيهمچن. شود يم دييتأ یبرآورد بياعتبار ضرا هيفرض نيباشد. در صورت رد ا يبودن کل مدل(  م يمعن ي)ب بيتمام ضرا

باشد، استفاده شده است.  ياخلال  م یابزارها با اجزا يبر عدم همبستگ يآزمون مبن نيبوده و فرض صفر ا J-Statisticآزمون سارگان که در واقع همان مقدار 

که،  يدر اوراق مشتقه وجود ندارد. در حال یگذار هيسرما زانيبه م  یاز بازده پرتفو تيعل ن،يو هورل ترسکويگرانجر به روش دم تيآزمون عل جيبر اساس نتا

 .شود يوجود رابطه دوطرفه رد م هيفرض نيوجود دارد. بنابرا  یدر اوراق مشتقه به بازده پرتفو یگذار هيسرما زانياز م تيعل
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