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ها تأثیر بسزایی داشته باشد. سودآوری شرکت در تتواند بر میزان سودآوری شرکتغییرات دما می     
هنگام  گذاران هیسرماتواند زمینه رشد بیشتری را برای آن فراهم کند. است و می مؤثرآینده شرکت 

معامله در بازار بورس اوراق بهادار برای بررسی قیمت و ارزش یک سهم، میزان سودآوری و سود 
گذاران برای تحمل ریسک رود سرمایه انتظار می رو نیازا‌؛نددهقرار می مدنظرتقسیمی شرکت را نیز 

گذاری صرف ریسک دما در تغییرات دما، بازده بالاتری طلب کنند. هدف پژوهش حاضر، آزمون قیمت
 صرف «پرتفوی ردیاب»ین پژوهش از روشی متفاوت به نام است. در ا «بورس اوراق بهادار تهران»

 ای گیرد. برای این منظور، نمونهآزمون قرار میگذاری آن موردمتریسک تغییرات دما استخراج و قی
 1395تا  1385در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شده رفتهیپذشرکت  160متشکل از حدود 

گذاری صرف ریسک دما از روش رگرسیون سری زمانی استفاده آزمون قیمت برای. شودمیبررسی 
پرتفوی صنعت نیز  30پرتفوی فاما و فرنچ از  6علاوه بر  یگذار متیق یها مدلبرای آزمون  شود. می

پرتفوی فاما و فرنچ و  6. نتایج پژوهش حاکی از آن است که صرف ریسک دما هم در شدخواهد استفاده 
 گذاران هیسرماعبارتی به ؛شود یم یگذار متیق «بورس اوراق بهادار تهران»پرتفوی صنعت در  30هم در 
ازای تحمل ریسک آینده را مهم تلقی کرده و به سال کیو اطلاعات مربوط به تغییرات دما در اخبار 

 کنند.انتظار بالاتری طلب میآینده بازده مورد سال کیتغییرات این متغیر در 
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‌مقدمه‌.1

ها تأثیر بسزایی داشته باشد. اگر دما به مقدار واند بر میزان سودآوری شرکتتتغییرات دما می     
خدماتی یا تولیدی  هایوری کارمندان و کارگران شرکتبهره ،کاهش یا افزایش یابد یتوجه قابل

نشان دادند که افزایش دما  ،(2014) یدلن. در تأیید این ادعا گرافزیوین و گیرد یمتحت تأثیر قرار 
هسـتند  اقلـیم(  وهـوا )  آبمسـتقیم تحـت تـأثیر     طـور  بـه هایی که نیروی کار را در بخش کارایی

( یدار کارخانـه و  ونقـل  حمل، وساز ساختداری، گیری، شکار، معدن، ماهییدار جنگلکشاورزی، )
وری در تولیـد خـودرو و   دریافتند که دمای بالا بهـره  ،(2012همکاران )دهد. کاچون و کاهش می
توانـد بـر کـارایی نیـروی کـار و      براین تغییـرات دمـا مـی   بنـا ؛ ]5[ دده ـا کاهش مینیروی کار ر

داشته باشد. سود یک شـرکت حاصـل    زیادیهای تولیدی و خدماتی تأثیر در شرکت آلات ینماش
 طـور  بـه بنـابراین تغییـرات دمـا     ؛و سایر عوامل آن شرکت است آلات ینماشفعالیت نیروی کار و 

 دهد.  قرار می الشعاع تحترا  ها تشرکسودآوری  یرمستقیمغ
تواند زمینه رشد بیشتری را است و می مؤثرسودآوری شرکت در آینده شرکت  ینکهاعلاوه بر      

نیز هنگام معامله در بازار بـورس اوراق بهـادار بـرای بررسـی      گذاران یهسرما ،برای آن فراهم کند
دهند. اگر قرار می مدنظرشرکت را نیز قیمت و ارزش یک سهم، میزان سودآوری و سود تقسیمی 

گذاران جذابیت ایجاد کنـد میـزان تقاضـا بـرای سـهام آن      میزان سودآوری شرکتی برای سرمایه
شرکت افزایش و عرضه سهام توسط مالکان قبلی کاهش خواهد یافت و افزایش تقاضا نسبت به 

 بنـابراین  ؛ود دارد(همین رویه بـرای کـاهش قیمـت نیـز وج ـ    است )ی رشد قیمت اعرضه به معن
بسته به ماهیـت فعالیـت    یرتأثاز تغییرات دما باشد که میزان این  متأثرتواند ها میبازدهی شرکت

توان به این فرضیه دست یافت که اخبار گفته میگرفتن مطالب پیشنظرشرکت، متغیر است. با در
 یرگـذار تأثگذاران در زمان فعلی سرمایه هایو اطلاعات مربوط به تغییرات دما در آینده بر تصمیم

 است.  
ای مستقیم نسـبت  رابطه ،که ریسک و بازده این استگذاری ای مالی و سرمایهاز مباحث پایه     

ازای تحمل ریسک بیشـتر خواهـان مطالبـه بـازده     گذار بهعبارتی یک سرمایهبه؛ دارندبه یکدیگر 

CAPMمـدل  ) یاهـای سـرمایه  گـذاری دارایـی  بیشتر اسـت. بـرای ملـال در مـدل قیمـت     
1 ،)

، گیرنـد  یمازای تحمل ریسک کلان اقتصادی که عامل آن را شاخص بازار در نظر گذار به سرمایه

تواند بـدون تحمـل ریسـک و بـا خریـد      می گذار یهسرماچراکه  ؛کند یمبازدهی بیشتری را تقاضا 

 ابراین منطقـی ؛ بن(𝑅𝑓)باشد ، بازدهی ثابت و مشخصی داشته اوراق مشارکت بدون ریسک دولتی
ازای تحمل ریسک کلان اقتصادی، بازدهی بیشتری را نسبت به بازده بـدون ریسـک   است که به

𝑅𝑝) درخواست کند − 𝑅𝑓 .)اطمینان نسبت به آینده تغییرات دما نیز یکی از عوامل عدم که ازآنجا

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model 
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توان تصور کرد دهد، میمیو شرکت را در معرض ریسک کاهش سود آتی قرار  شودمیمحسوب 
مایل باشند تا برای تحمل ریسک تغییرات دما نیز بازدهی بیشتری طلب کننـد.   گذاران یهسرماکه 

رو کند و باعث افزایش یا کاهش هدرماندگی روب های یسکررا با  ها شرکتاگر نوسانات دما بتواند 
آینده بایـد یـک متغیـر توضـیحی از     خبرهای مربوط به نوسانات دما در  قاعدتاًشود،  ها آندرآمد 

 صـورت  بـه اطمینان محسوب شود و اگر نوسانات دما نوعی عدم دیگر یانب به؛ بازدهی شرکت باش
)معنـادار( در   شـده گـذاری تواند عاملی قیمـت بگذارد پس می یرتأثهای نقد سیستماتیک بر جریان

 شود.  گذاران یهسرماتظار یک مدل آربیتراژی باشد و در نتیجه باعث افزایش بازده موردان
بـازار بـورس   »گذاری صرف ریسک دمـا توسـط فعـالان    بررسی قیمت حاضر،پژوهش هدف      

مربوط به تغییرات دمـا در   یخبرها ،. ملاک استخراج صرف ریسک دمااست «اوراق بهادار تهران
 ـباید فرصت لازم برای تجزیه تحلیل  گذاران یهسرمابه این دلیل که  است؛آینده  دمـا بـر    یراتأثت

روند قیمتی آن را داشته باشند تا بتوانند در زمان فعلی در مورد خریـد   بینی یشپبازدهی شرکت و 
یا فروش سهام شرکت تصمیم بگیرند. برای سـنجش بـار خبـری تغییـرات آتـی دمـا بـر بـازده         

فـوی ردیـاب   شود. پرتاستفاده می 1ریسک دما( از پرتفوی ردیاب )صرف گذارانانتظار سرمایه مورد
 هاکند. بازده دارایییک متغیر کلان اقتصادی را دنبال می ها آنهایی است که بازده دارایی شامل

)نـر    بینی متغیرهای کلان اقتصادیتواند به پیش)سهام، اوراق قرضه و املاک و مستغلات( می
هـا و  زده دارایـی بینـی، بـین بـا    ارز، نر  تورم، تولید ناخالص داخلی( کمک کند. این روابط پـیش 

کند که انتظارات را معرفی می «پرتفوی ردیاب»متغیرهای کلان اقتصادی، پرتفوی خاصی به نام 
کنـد. در پـژوهش   فعالان بازار درباره تغییرات آینده یک متغیر کلان اقتصادی خاص را دنبال می

آینـده را در قیمـت    گذاران اخبار مربوط به تغییرات دمـا در که آیا سرمایهاست حاضر بررسی شده 
 ؟کنند یا خیرسهام لحاظ می

 آلات ینماش ـکـارگران و  ، کارکنان یور بهرهبا توجه به اهمیت تغییرات دما در میزان تولید و      
 ـانتظـار   ،گذاران یهسرماانتظار آن بر بازده مورد یرتأث متعاقباًو  ها شرکت کـه تغییـرات دمـا     رود یم
در پژوهش حاضر ابتدا بـا اسـتفاده از    بنابراین ؛آربیتراژی باشددر یک مدل  دهنده یحتوضمتغیری 

گـذاری آن   پرتفوی ردیاب صرف ریسک تغییرات دما استخراج شـده و سـ س بـه آزمـون قیمـت     
بر اساس مقایسه کارایی  ،(2014) بر اساس روش دینگ دو گذاری یمتق)آزمون  شودپرداخته می

 (.است گذاری یمتقمدل  3
 
 
 

                                                 
1. Tracking Portfolio 
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 پژوهشو‌پیشینه‌‌مباني‌نظری‌.2

هایی است که بازده آن یک متغیر کلان اقتصـادی را دنبـال   پرتفوی ردیاب متشکل از دارایی     
بینی تورم، نر  ارز، تولید ناخالص تواند به پیشزده ماهانه سهام و اوراق قرضه می. با]21[ دکنمی

الشـعاع شـرایط   ها( تحـت داراییآن بازده  تبع به) هاکه قیمت داراییچرا ؛کمک کند غیره داخلی و
 ـ  و متغیر داردکلی حاکم بر اقتصاد قرار  ی و های کلان اقتصادی نظیر نر  ارز، تولیـد ناخـالص مل 
تـوان  بنـابراین مـی   ؛سازندشرایط کلی اقتصادی را می درمجموع)دما(  تورم و حتی شرایط اقلیمی

 باشد. مؤثرها تواند بر قیمت داراییجداگانه می طور بههای کلان اقتصادی یک از متغیر گفت هر

𝐵 عـواملی کـه   دادنـد با استفاده از پرتفوی ردیاب نشـان   ،(2010) آرتز و همکاران
𝑀⁄  انـدازه و ،

کـه   عـواملی گیرند. میبرهای کلان اقتصادی را درهای مجموعه بزرگی از عاملمومنتوم، ریسک
ساختار زمانی  ؛تورم ؛در انتظارات رشد اقتصادی از: تغییر اند عبارتدر نظر گرفتند  پژوهشگراناین 

𝐵بـر اسـاس    شده یلتشکعاملی که پرتفوی  ها آننر  بهره و نر  ارز. 
𝑀⁄   انـدازه و مومنتـوم را ،

با اسـتفاده   درنهایتو  گرفتندنماینده ریسک عامل کلان اقتصادی در نظر  عنوان بهکند دنبال می
کـلان اقتصـادی در    عوامـل  بیشـتر که عملکـرد   دادندنشان ها گذاری داراییهای قیمتاز آزمون

SMB) (1996) توسط فاما و فرنچ شده ارائه عواملبا  یسهمقا قابلها توضیح بازده مازاد دارایی
و  1

2
HML1[ ند( هست[. 

بــا اســتفاده از پرتفــوی ردیــاب نشــان داد کــه عامــل مربــوط بــه ریســک  ،(2011) کاپادیــا     
منبعی مهم از صرف ریسک محسـوب   HMLو  SMBهای نند عاملورشکستگی شرکت نیز ما

کنند می بینی یشپتغییر در نر  ورشکستگی آتی را  HMLو هم  SMBشود. او نشان داد هم می
های ورشکستگی را دارد، سـهام کوچـک، بـازده کمتـری     و بنابراین وقتی بازار انتظار افزایش نر 
د. ده ـکمتری نسبت به سهام رشدی از خود نشان میبازده  ،نسبت به سهام بزرگ و سهام ارزشی

عاملی بـا عامـل بـازار و عامـل     ها، یک مدل دوگذاری دارایینشان داد که در قیمت یتدرنها وی
 (1996) عـاملی فامـا و فـرنچ   مدل سـه  یخوب بهپرتفوی ردیاب برای ریسک ورشکستگی شرکت، 

. 1عاملی شـامل  تفوی ردیاب با یک مدل دوپر یریکارگ بهبا  ،(2003) واسالوا. ]18[ دکن یمعمل 

GDP) عاملی که اخبار مربوط به رشد تولید ناخالص داخلی
 ـ3 عامـل  . 2گیـرد و  ده را مـی ( در آین

 عوامـل کـه   دادنشـان   وی. دادمدل فاما و فـرنچ توضـیح    یخوب بهها را تقریباً بازار، بازده دارایی
SMB  وHML    حاوی اخبار اصلی مربـوط بـه رشـد ،GDP   دینـگ دو  .]33[ هسـتند در آینـده 

)سـالانه( نـر  ارز عـاملی     با استفاده از پرتفوی ردیـاب نشـان داد کـه نوسـانات پایـدار      ،(2014)
ها است. او از پرتفوی ردیاب برای اتخاذ اخبار مربوط به تغییرات نر  از بازده دارایی دهنده یحتوض

                                                 
1. Small Minus Big 
2. High Minus Low 

3. Gross Domestic Product 
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 الملـل  ینبدر مالی  «معمای ریسک»برای  یسبمنا حل راه ویعبارتی هب ؛ارز در آینده استفاده کرد
های ناشی از تغییـرات  هایی عینی از زیانتواند ارزیابیاطلاعات بازارهای مالی می. ]11[ کردارائه 

با استفاده از یـک مـدل آربیتـراژی نشـان دادنـد کـه        ،(2017) و همکاران دما فراهم کند. بالورز
 طـور  بـه و صـرف ریسـک آن    شـود مـی وب دما یک عامل ریسک سیستماتیک محس یها شوک

موجود در صنایعی که حساسـیت   های ییداراهمچنین نشان دادند که  ها آنمعناداری منفی است. 
. دهنـد  یمتری را برای عامل شوک دما نشان بار عاملی منفی قوی ،بیشتری به تغییرات دما دارند

 22/0متوسـط   طـور  بهرا  ها کتشرتغییرات دما هزینه سرمایه  پژوهشگرانبر اساس پژوهش این 
بـازار  »دمـا را در   یها شوکهزینه سرمایه  ،(2017) و همکاران . بالورز]2[ دهد یمدرصد افزایش 

دریافتند که در یک مـدل آربیتـراژی کـه در آن     هاآن. بررسی کردند «بورس اوراق بهادار آمریکا
منفـی و معنـادار    دما یک عامل ریسک سیستماتیک است، صرف ریسک شـوک دمـا   یها شوک
تر به دما قرار دارند، بار عـاملی  که در صنایع حساس ییها شرکتو این صرف ریسک برای  است
همچنین نشان دادند که میزان افزایش متوسط در هزینه سـرمایه   ها آن. دهد یمنشان  تری یمنف

درصـد هزینـه    29/7درصد است که باعث  22/0در اثر نااطمینانی ناشی از تغییرات دما  ها شرکت
 .]2[ شدارزش خواهد 

معنـاداری بـر    یرتـأث هـوا،  وشناسی نشان داده شده است که آببالینی و روان های یشآزمادر      
آن را در روزهـای   افراد است بر تفاوت حالات روحی که همه ییدیتأدارد. این امر  ها انسانرفتار 

 ،(1993) . در این راستا سـاندرز اندکردهربه بارانی و ابری در مقایسه با روزهای صاف و آفتابی تج
 منـد  نظام صورت به یویورکنکه قیمت سهام در بازار  پردازد یمبه آزمون این فرضیه  پژوهشیدر 

 صـورت  بهکه بازار اوراق بهادار  نشان دادتغییرات آب و هوا نیست. نتایج مطالعات وی  یرتأثتحت 
و بنابراین فرضیه پژوهش مبنـی  قرار دارد الان بازار شناسی فععوامل روان یرتأثتحت  یمند نظام

 . ]29[ شدهوا بر قیمت سهام بازار نیویورک رد وتغییرات آب یرتأثبر عدم
 پـژوهش . شـواهد  را بررسـی کردنـد  ارتباط بازده بازار سهام و دمای هوا ، (2005) کوا و وای     
دماهـای   کـه  یدرحال ؛شود گذاران یهسرماتواند باعث واکنش که دماهای پایین می دادنشان  ها آن

. واکـنش نشـان   هـا  آنگذاران شود و هم باعث واکـنش  سرمایه تفاوتی یبتواند هم باعث بالا می
 کـه  یدرحـال  ؛خواهان پذیرش ریسک بیشـتر باشـند   ها آنباعث شود  تواند یمگذاران دادن سرمایه

انتظـار داشـتند کـه دماهـای      گرانپژوهش ـ. ایـن  شودمیمانع از پذیرش ریسک بیشتر  تفاوتی یب
بالا یا پایین سهام در ارتباط باشـد.   یها بازدهبالای سهام و دماهای بالاتر با  یها بازدهبا  تر یینپا
 وجـود دارد منفی و معنادار بین دمای هوا و بـازده سـهام    یا رابطهنشان دادند که  یتدرنها ها آن

اینکه  نخست :هوا رسیدندوآب یراتتأثخصوص  به سه نتیجه مهم در ،(2009) یون و کانگ. ]7[
دوم  ؛دهـد  ینم ـنشـان   ها شرکتمعناداری بر بازده سهام  یرتأثهوا وآب ،1997 بعد از بحران مالی
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 در واریــانس شــرطی، فرآینــد بتــوان شــود یمــهــوایی باعــث واینکــه توجــه بــه متغیرهــای آب
 GJR-GARCH  ی وهـوایی بـر ر  وآبمتغیرهـای   متقابـل  یرتـأث سوم اینکه  کرد؛ یساز مدلرا

از  1997 اما این اثرات نیز بعد از بحران مالی ؛دهد یمکامل نشان  طور بههوا را وآب یرتأث یکدیگر
هوایی با افزایش کـارایی بـازار   وآب یراتتأثبه این نتیجه رسیدند که  درمجموع ها آن. رود یمبین 

ن دمای هوا و بازده بازار سهام را بـا اسـتفاده از   ارتباط بی ،(2011) لوروس. ف]34[ شود یمتضعیف 
آزمون قرار داد. او همچنین بررسی مورد 2007-1995روزانه کشور پرتغال در بازه زمانی  یها داده

های تقویمی ملل اثر ژانویه و اثر زمان معـاملات   قائدگی یر بیتأثدما نیز تحت  تأثراتکرد که آیا 
که دمای هوا بر بازده سهام کشـور پرتغـال    وی نشان دادیج پژوهش نتا ؟در ماه، قرار دارد یا خیر

قائـدگی   یر بـی تـأث  تحـت دمای هوا بر بازده سهام  یراتتأثهمچنین  ؛منفی و معناداری دارد یرتأث
 14که بازده سهام در ژانویه ملبت و در طول  یا گونه به ؛تقویمی و زمان معاملات در ماه قرار دارد

گـذاران در   دلیل تمایـل بیشـتر سـرمایه   در ژانویه به تر یینپااست. دمای هوای روز اول ماه بالاتر 
  .]14[ شود یمبالاتر پذیرش ریسک، باعث بازده سهام 

تغییرات اقتصادی با مقیاس بـزرگ بـر    یرتأثمدلی برای ارزیابی  ،(1998) سونگن و مندلسون     
ساخت چنین مدلی را با اسـتفاده از اثـرات   در پژوهش خود چگونگی  ها آن. کردندبازار سهام ارائه 

اسـت کـه    اینحاکی از  هاپژوهش آن. نتایج دادندهوایی بر بازار چوب آمریکا نشان وتغییرات آب
شـدن هـوا باعـث افـزایش عرضـه و در پـی آن       مختلف، گرم یها مدلهای مختلف و در سناریو

 یراتتـأث  ،(2002) . چنـگ ]30[ شـود  یم ـفعال در صنعت چوب آمریکا  یها شرکتافزایش درآمد 
 یهـا  مـدل . او از کـرد بر بخش صنعت کشاورزی کشور تـایوان را بـرآورد    وهوا آبتغییرات  بالقوه

محصول زراعـی و از یـک مـدل     60بر  وهوا آبتغییرات  یرتأثرگرسیون پاسخ بازده برای بررسی 
رفـاهی تغییـرات بـازده     یراتتـأث  سازی یهشبریاضی بر مبنای قیمت داخلی برای  شده یزیر برنامه
حـاکی از آن بـود کـه     پـژوهش وی هوایی مختلـف اسـتفاده کـرد. نتـایج     وآب یوهایسنارتحت 
 .]9[ معنادار بر بازده محصولات زراعی دارند یریتأث ،هر دو ،شدن هوا و تغییرات اقلیمی گرم
نطقـه اثرگـذار   دریافتند که مقدار دما بر عرضه نیـروی کـار در یـک م    ،(2014) زوین و نیدل     
 زیـرا  ؛شود یمیعنی دمای بالا در یک منطقه باعث کاهش عرضه نیروی کار در آن منطقه  ؛است

 . تـول [35] خواهـد شـد  دمای بالا باعث سختی کار، خستگی بیشتر و حتی اخـتلالات شـناختی   
هزینه  متقابل یراتتأثپرداخت. او  وهوا آبناشی از تغییرات  یها خسارتبه برآورد هزینه  ،(2002)

بیـان   هـا  آن پـذیری  یبآس ـهوایی و میران وتوابعی از تغییرات آب صورت بهرا  وهوا آباقتصادی و 
و در  اسـت پـارامتری بحرانـی    مـدت  کوتـاه شـده در  بـرآورد  هـای  یتحساسدریافت که  ویکرد. 
 تـر  مهـم  وهـوا  آببرای اثرات کلی تغییرات  ها بخش، اغلب تغییر در حساسیت بلندمدت یها دوره

، منفی شودبررسی میبسته به زمان، منطقه و بخشی که  تواند یم یرتأثاست. او نشان داد که این 
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اخیـر و در   یهـا  سـال منفـی در   یراتتـأث حاکی از این بود کـه   وی پژوهشیا ملبت باشد. نتایج 
 ـ وهـوا  آبدریافتند که تغییـرات   ،(2001) . باب و همکاران]31[ بیشتر بوده است یرترفقمناطق  ر ب
دریـایی را بـه    ونقـل  حمـل  یور بهرهحساسیت  ها آناست.  یرگذارتأثدریایی  ونقل حمل یور بهره

گرمای جهانی در دو اقیانوس مختلف از نظر بیوگرافی شـیمیایی و دو اقیـانوس متفـاوت از نظـر     

GCM) عمومیگردش  یها مدلاتمسفر به کمک 
هر دو مدل  ها آن پژوهشبررسی کردند. در ( 1

ایـن   یموردبررس ـ)بسته منطقه  بود( -%6دریایی) کاهش در صادرات دهنده نشانی چرخش عموم
 درصـد  10در مناطق گرمسیری تـا   -%15از  تواند یمیعنی  ؛منفی یا ملبت باشد تواند یمتغییرات 

 [.3( ]در اقیانوس جنوبی تغییر کند
هـوایی و  وتغییـرات آب یعنـی   ،متقابل بین دور فرآینـد جهـانی   یرتأث ،(2000) ابرین و لچمکو     
معتقدند هر دو فرآیند مستلزم زمان زیادی هسـتند تـا    هاآن. بررسی کردنداقتصاد را  شدن یجهان

( و ها برنده) ای منتفعمتفاوتی بر کل دنیا اعمال کنند و در این تغییرات جهانی عده یراتتأثبتوانند 
ریسـک  »ود مفهـوم خاصـی بـا نـام     در پـژوهش خ ـ  ها آن( خواهند بود. ها بازنده) متضرر یا عده

 شـدن  یجهـان هوایی و وتغییرات آب زمان هم یراتتأثآزمون  برایچارچوبی  عنوان بهرا  2«دوجانبه
و  هـا  یسـتم اکوس، هـا  بخـش ایجاد کردند. ریسک دوجانبه به این حقیقت اشاره دارد کـه منـاطق،   

 ـ شـدن  یجهـان آن  جـه یدرنتهـوایی و  وتغییـرات آب  یراتتأثاجتماعی همگی با  یها گروه رو هروب
این دو فرآیند جهـانی، مجموعـه    زمان هم یراتتأثگرفتن نظرنشان دادند که با در ها آن. شوند یم

در بیشـتر   شـود میکه ملاحظه  طور همان .]24[ وجود خواهد آمدبه ها بازندهو  ها برندهجدیدی از 
 را دمـا  تـأثیر پژوهشگران خارجی رابطه دما با بازده سهام،  گرفته در خصوصهای صورتپژوهش

بررسی خواهد گرفته در ایران های صورتپژوهش در ادامه. کنندتأیید میها بر بازده سهام شرکت
 :شد
بـورس اوراق  »های معاملاتی در بازده و فعالیت بر وهوا آب یرتأث(، 1396) و بدری محمدیپور     

شامل نقدشوندگی، گـردش   هادر پژوهش آن تی. متغیرهای معاملارا بررسی کردند «بهادار تهران
سری  یها دادهرگرسیون با  یالگوهابرای تخمین  پژوهشدر این  پذیری است.معاملات و نوسان

OLS) زمانی از روش حداقل مربعات معمولی
3
دوره زمانی پژوهش از ابتدای سال  و شداستفاده  (

افـراد کـه بـا تغییـر      یوخـو  خلـق داد نشـان   این پژوهش. نتایج بود 1394تا انتهای سال  1387
معنـاداری نـدارد؛ امـا متغیرهـای بـرف،       یرتأثکند، در گردش معاملات، تغییر می وهوا آبوضعیت 

ایـن   معنـاداری دارنـد؛ بنـابراین    یرتـأث پـذیری،  باران و سرعت باد در بازده، نقدشوندگی و نوسان
گـردش   جـز  بـه  ،معـاملاتی  هـای  یـت فعالعوامل محیطی در بازده و ند که نشان داد پژوهشگران

                                                 
1. general circulation model 
2. Double Exposure 

3. Ordinary Least Square 
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بـر فعالیـت روزمـره افـراد      یرگذارتأثیکی از عوامل محیطی  وهوا آبدارد؛ بنابراین  یرتأثمعاملات، 
بـر حجـم مبـادلات و     وهـوا  آبتأثیر نوسان متغیرهـای  (، 1395) پور و هوشمندوفایی .]26[ است

 ـرا بررسـی کردنـد   «بـورس اوراق بهـادار تهـران   »شاخص سـهام   ن پـژوهش متغیرهـای   . در ای
متغیر وابسته در نظر  عنوان بهمتغیر مستقل و شاخص سهام و حجم مبادلات  عنوان بههوایی  و آب

 هـوایی بـا شـاخص سـهام رابطـه     وهای آبکه بین متغیر نشان دادپژوهش  این . نتایجشدگرفته 
رابطه  ،ا حجم مبادلاتهمچنین بین متغیر ساعات آفتابی بالاتر از میانگین ب ؛وجود ندارد معناداری

 .]32[ دنندار ریدامعناهوایی با حجم مبادلات رابطه وهای آبوجود دارد و سایر متغیر
میان بازدهی بورس اوراق بهـادار   هرابط «گارچمدل »استفاده از  با(، 1393) و همکاران راعی     

ان دیـد در  شامل دمای هوا، میزان پوشش ابـر، سـرعت وزش بـاد و میـز     ییوهوا آبو متغیرهای 
نظر آلودگی  با توجه به شرایط خاص و گاهی بحرانی شهر تهران از هاآن. بررسی کردند تهران را

این . قرار دادندآزمون  مورد نیزرا  «بازار بورس اوراق بهادار تهران»هوا، رابطه آلودگی هوا و بازده 
ی هوا تأثیر معناداری بر و آلودگ ییوهوا آبعوامل  یطورکل به .1: در پی داشتسه نتیجه پژوهش 
و آلـودگی هـوا    وهوا آباستفاده از متغیرهای  .2 ؛ندارند «بازار بورس اوراق بهادار تهران»بازدهی 

)اثـر   اثـری از نامتقـارنی   .3 ؛کنـد  یمکمک  یند گارچ در معادله واریانس شرطیآفر یساز مدلبه 
رابطـه  (، 1392) و همکـارن  بورجمالی نیشا .]28[ شود ینماهرمی( در مدل واریانس شرطی دیده 

را با بازده و نوسانات بـازده سـهام    هستندهوایی وآب پوشش ابر و دمای هوا که دو شاخص مهم
 یهـا  دادهبـا بـازده و نوسـانات بـازده بـورس از       وهوا آببرای بررسی رابطه  ها آن. بررسی کردند

 «ورس اوراق بهادار تهرانب»پوشش ابر و دمای هوای شهر تهران و بازده شاخص نقدی و قیمت 
که بـین پوشـش ابـر     دادنشان  ها آناستفاده کردند. نتایج پژوهش  1388تا  1374 یها سالطی 
 ـرابطه معکـوس و   ،هوایی و بازده بورس اوراق بهاداروآب یها شاخصیکی از  عنوان به  داری امعن

همچنین مشاهده نشد؛  داری انمعرابطه  ،ولی بین دمای هوا و بازده بورس اوراق بهادار ؛وجود دارد
 وجـود دارد  داری امعنهم بین متغیر پوشش و هم بین متغیر دما با نوسانات بازده رابطه مستقیم و 

]16[. 
بـورس اوراق  »بازده سهام و حجـم معـاملات    بر وهوا آبیر تأث(، 1391) و همکاران ابراهیمی     

 اسـت بازار سرمایه  های نظمی یبیکی از  یرتأث این ها آنبه عقیده  .را بررسی کردند «بهادار تهران
 تـوان  یم ـهـایی   استراتژی به با توجه اندکردهگیرد و ادعا  بازار کارا قرار می نظریهکه در مواجه با 

 سـهام موجـود در   مسـئله برای بررسی ایـن   .کردهای اضافی فراهم  شرایطی را برای کسب بازده
ساله هفتطی دوره زمانی و  گرفتنددر نظر جامعه آماری  عنوان بهرا  «تهران بورس اوراق بهادار»
 هـای هبرای بررسی فرضـی  پژوهشگراناین  کردند.ارزیابی  آن را روزانه صورت به( 1384-1390)

که از میان  نشان داد ها آن پژوهشهای  یافته .استفاده کردندروش رگرسیون سری زمانی  خود از
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 ـملبـت و   یرتـأث بر بازدهی روزانه بورس  تحرارمتغیر درجه  ،هواییومتغیرهای آب  دارد؛ داری امعن
مستقیم حجم معاملات  صورت بهمعکوس و متغیر درجه حرارت  صورت بهمتغیر رطوبت  ینهمچن

بـورس   ییکـارا تلـویحی   طـور  به پژوهشهای این  د .یافتهده قرار می یرتأثروزانه بورس را تحت 
از میان متغیرهای  همچنین نشان دادند که ها آن کشد. تهران در سطح ضعیف را نیز به چالش می

 ـ  یرتـأث بر بازدهی روزانـه بـورس    حرارتمتغیر درجه  ،هواییوآب و سـایر   داردداری  املبـت و معن
 .]12[ دهند نمیداری بر بازدهی بورس از خود نشان  امتغیرها اثر معن

در خصوص رابطه تغییرات گرفته در ایران های صورتپژوهش شودمیملاحظه  که طور همان     
تغییـرات   ازآنجاکه .دارند یدتأکگذاری ریسک دما قیمتبر عدم بیشترها دما و ارزش سهام شرکت

تواند بر بـازده  می منطقاًباشد  یرگذارتأثها های مختلف بر جریانات نقدی شرکتتواند از راهدما می
بـر وجـود    بیشـتر ه در این زمینـه  گرفتمطالعات خارجی صورت همچنینباشد و  مؤثر ها آنسهام 
بـر آن   حاضـر  در پـژوهش دارند، پژوهشـگران   یدتأکمعنادار بین بازده سهام و تغییرات دما  رابطه
تـا شـاید    بررسـی کننـد  ریسک تغییرات دما در بازار سهام ایران را  تا با روشی جدید صرف شدند

  علت این تفاوت نتایج روشن شود.
 
‌پژوهش‌يشناس‌روش‌.3

 آلات ینماش ـکـارگران و   ،کارکنان یور بهرها توجه به اهمیت تغییرات دما در میزان تولید و ب     
کـه تغییـرات دمـا     رود یم ـ، انتظـار  گذاران یهسرماانتظار آن بر بازده مورد یرتأث متعاقباًو  ها شرکت
عبـارتی صـرف ریسـک دمـا بایـد عـاملی       به ؛در یک مدل آربیتراژی باشد دهنده یحتوضمتغیری 
خود به ریسک  های گیری یمتصمهنگام  گذاران یهسرماشده برای فعالان بازار باشد و گذاریقیمت

 کنند.  گذاری یمتقناشی از تغییرات آتی دما نیز توجه کرده و آن را 
گـذارد از روش  برای تفسیر اخبار مربوط به تغییرات آتی دما که بر قیمت فعلی سهام اثر مـی      

و بعـد از آن   ه( مطـر  شـد  2001) ( و لیمنـت 1989) و همکاران وسط بریدنپرتفوی ردیاب که ت
. این شودمیکار گرفته شد، استفاده ( به2014) ( و دینگ دو2011) (، کاپادیا2003) توسط واسالوا

خـاص   گـذاری  یمـت قبدون اعمال یک مـدل   بتوان که کند یمرویکرد آماری این امکان را مهیا 
 . کردصرف ریسک دما را برآورد 

 «بازار بورس اوراق بهادار تهـران »صرف ریسک دما در  اینکهها مبنی بر  آزمون فرضیه برای     
 یادشـده هـای   . مـدل خواهـد شـد  گذاری با یکدیگر مقایسه  . سه مدل قیمتشود یمگذاری قیمت
 ( و مدل دو عاملی حاوی عامل بـازار و 1993مدل سه عاملی فاما و فرنچ ) ؛CAPM :از اندعبارت

گـذاری شـود، انتظـار    صرف ریسک دما. اگر صرف ریسک دما در بازار بورس اوراق بهادار قیمـت 
ریسک تغییرات دمـا را   CAPM، بهتر )زیرا CAPMعاملی در مقایسه با رود عملکرد مدل دو می
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( بدتر باشد )زیرا چندین متغیـر  1993نکرده است( و نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ ) لحاظ
بررسی این مهم، صـرف ریسـک    برایجود دارد که متضمن عوامل اندازه و ارزش است(. حالت و

. شـود مـی گذاری تغییرات دما آزمـون   دما با استفاده از رویکرد پرتفوی ردیاب برآورد شده و قیمت
گذاری صـرف ریسـک دمـا از رویکـرد متفـاوتی اسـتفاده       پژوهش حاضر در راستای آزمون قیمت

و سـ س بـه    شـود میریسک دما محاسبه  ستفاده از روش پرتفوی ردیاب، صرف. ابتدا با اکند یم
 پردازد.   گذاری آن میقیمتآزمون 
هایی است که بازدهی آن یـک متغیـر کـلان اقتصـادی را     متشکل از دارایی 1پرتفوی ردیاب     

ناخالص داخلی و بینی تورم، نر  ارز، تولید تواند به پیشمی یادشدهکند. بازدهی پرتفوی دنبال می
هـا  آن بـازدهی دارایـی   تبـع  بـه کـه قیمـت و   چـرا  ؛سایر متغیرهای کلان اقتصـادی کمـک کنـد   

نظیـر نـر  ارز،    ،و متغیرهای کـلان اقتصـادی   قرار داردشرایط کلی حاکم بر اقتصاد  الشعاع تحت
یـک از   بنـابراین هـر   ؛دهدشرایط کلی اقتصاد را تشکیل می درمجموعی و تورم تولید ناخالص مل 

باشد. تغییر قیمت امروز  مؤثرها تواند بر قیمت داراییجداگانه می طور بههای کلان اقتصادی متغیر
کردن  بنابراین مشخص ؛تغییر اطلاعات مربوط به شرایط آتی اقتصادی است دهندهنشانها دارایی

عامـل را   ریسـک آن  توانـد صـرف  هـا مـی  های اقتصادی بر قیمت داراییها و بحرانتأثیر شوک
ها را به اخبار و اطلاعات مربوط به متغیرهـای کـلان   مشخص کند. پرتفوی ردیاب، قیمت دارایی

دهد. بازدهی غیرمنتظره این پرتفوی با اخبار و انتظارات فعالان بـازار در مـورد   اقتصادی پیوند می
تفـوی  فـرض اصـلی روش پر  »دارد. همبسـتگی بـالایی    ،تی متغیرهای کلان اقتصادیتغییرات آ

ردیاب آن است که تغییر بازده دارایی در زمان حال، انعکاس تغییر انتظارات فعالان بازار از متغیـر  
 2«دارایـی مبنـا  »های موجود در پرتفوی ردیاب با عنـوان  . دارایی«کلان اقتصادی در آینده است

کلان اقتصـادی(   )متغیر تغییرات آتی دما ،شود. دارایی مبنا دارایی است که بازدهی آنخوانده می
 کند.را دنبال می

ای بر بازدهی مجموعه yتواند بر اساس برازش می yپرتفوی ردیاب هر متغیر اقتصادی مانند      
از طریـق رگرسـیون    yهای مبنا در پرتفوی ردیاب حاصل شود. وزن دارایی «های مبنادارایی»از 

هـا(  𝛽𝑖ها معادل ضـرایب مـدل رگرسـیون )   آید و این وزندست میهای مبنا بهبر دارایی yمتغیر 
( حاصـل  𝛽حساسیت هر متغیر مستقل نسـبت بـه متغیـر وابسـته از طریـق بتـا )       ازآنجاکهاست. 
توان با برازش مدل رگرسیونی پرتفوی ردیاب، حساسیت هر دارایی نسبت به اخبـار و  شود، می می

در مدل ساده سـری زمـانی    دست آورد.در آینده را به yانتظارات مربوط به متغیر کلان اقتصادی 
شـدن بـا   است که برای هماهنـگ  ،(2005) همان مدل دمای روزانه کم بل و دایبلد این پژوهش

 .تغییر داده شده است ،1رابطه  صورت بهمشاهدات ماهانه و برای اجتناب از تعدیلات فصلی 
                                                 
1. Tracking Portfolio Approach 

2. Base Asset 
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(1) 𝑇𝑡+12 = 𝑐 + 𝑎𝑡 + 𝜏𝑡+12 

 
     𝑇𝑡+12 ط از ماه دمای متوسt+1 تا ماهt+12  ،t   و  اسـت روند زمانی قطعـی𝜏𝑡+12    نیـز اثـر

را  𝑇𝑡+12 (.غیـره اقلیمـی و   هـای  یاسـت س)انتشـارات،   دهـد را نشان مـی  یرگذارتأثسایر متغیرها 
 انتظار، یک جزء خبری و یک عامل اخلال تقسیم کرد. به یک جزء مورد توان یم
 
(2) 𝑇𝑡+12 = 𝐸𝑡−1(𝑇𝑡+12) + ∆𝐸𝑡(𝑇𝑡+12) + 𝜔𝑡+12 

 
𝐸𝑡(𝑇𝑡+12)∆جــزء خبــری       = 𝐸𝑡(𝑇𝑡+12) − 𝐸𝑡−1(𝑇𝑡+12) شــامل(  بــوده کــه حامــل(

𝜔𝑡+12اسـت. و   tخبرهای مربوط به مشاهدات دما در ماه  ≡ 𝜏𝑡+12 − 𝐸𝑡(𝜏𝑡+12)    نیـز جـزء
اهمیـت داشـته باشـد، تغییـر در بـازده       ها ییدارا گذاری یمتقات دما برای اگر تغییر اخلال است.

باید تغییر در انتظارات مربوط به تغییرات آتی دمـا را مـنعکس کنـد.     ها ییداراانتظار مازاد آن  مورد
 یعنی:

 
(3) ∆𝐸𝑡(𝑇𝑡+12) = 𝑏[𝑅𝑡 − 𝐸𝑡−1(𝑅𝑡)] + 𝜂𝑡 

 
𝑅𝑡که       − 𝐸𝑡−1(𝑅𝑡)  است ) ها ییدارا یرمنتظرهغبرداری ستونی از بازده𝑅𝑡   برداری سـتونی

انتظـار   بـرداری سـتونی از بـازده مـورد     𝐸𝑡−1(𝑅𝑡)و  tدر انتهـای مـاه    هـا  ییدارااز بازده واقعی 
 هـا  یـی دارا یرمنتظـره غجزء خبری است که نسبت به بـازده   𝜂𝑡است( و  tدر ابتدای ماه  ها ییدارا

𝑍𝑡−1تـابعی خطـی از    tدر مـاه   هـا  یـی دارا)مستقل( است. فرض کنید بازده  متعامد
𝐸   بـرداری از(

𝑡در زمان  شده شناختهمتغیرهای اقتصادی شرطی  − 𝑍𝑡−1تابعی خطی از  𝜏𝑡+12( و 1
𝐸  و𝑍𝑡−1

𝐶 
ــرطی     ــی ش ــای اقلیم ــرداری از متغیره ــناخته)ب ــده ش ــان  ش 𝑡در زم − ــت1 ــابراین  ؛( اس بن

𝐸𝑡−1(𝑅𝑡) = 𝑑𝑍𝑡−1
𝐸  و𝐸𝑡−1(𝜏𝑡+12) = 𝑓𝑍𝑡−1

𝐸 + 𝑔𝑍𝑡−1
𝐶 به  3و 2، 1. از ترکیب معادلات

𝑇𝑡+12صــورت  = [𝑐 + 𝑎𝑡 + 𝑓𝑍𝑡−1
𝐸 + 𝑔𝑍𝑡−1

𝐶 ] + [𝑏(𝑅𝑡 − 𝑑𝑍𝑡−1
𝐸 ) + 𝜂𝑡] + 𝜔𝑡+12 

 آید: یدست م عبارت زیر به
 
(4) 𝑇𝑡+12 = 𝑐 + 𝑎𝑡 + 𝑒𝑍𝑡−1

𝐸 + 𝑔𝑍𝑡−1
𝐶 + 𝑏𝑅𝑡 + 𝜀𝑡+12 

 
𝑒که       ≡ −𝑏𝑑 + 𝑓  و𝜀𝑡+12 = 𝜂𝑡 + 𝜔𝑡+12 .گرفتـه بـا   پیرو کارهای قبلی صـورت  است

کز نیز بر اخبار مربوط به تغییرات دما در یک سال آینده تمر در این پژوهشروش پرتفوی ردیاب، 
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(، شـش پرتفـوی فامـا و    2003) در این پژوهش همانند واسـالوا  مورداستفادههای  . داراییشودمی
 هـا  ییدارا( است. این «نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار»و « اندازه»شده بر اساس  یمتنظفرنچ )

بـازده   .هسـتند چراکه مبنای استخراج صـرف ریسـک دمـا     ؛شود یمدارایی مبنا شناخته  عنوان به
پرتفوی فاما و فرنچ(  6) پرتفوی بازده مازاد 6که از  شود یمعاملی تعریف  عنوان بهپرتفوی ردیاب 

معادله  OLS(. با برازش مدل رگرسیونی 𝑏𝑅𝑡) کند یم)بازده مازاد پرتفوها را دنبال  کند یم 1تقلید
کرد. بر ایـن اسـاس بـازده     استفاده 𝑏𝑅𝑡آوردن دستبه( برای b) پرتفوی یها وزناز  توان یم ،4

)عامل صرف ریسـک   کند یمپرتفوی ردیاب که تغییر در انتظارات مربوط به تغییرات دما را دنبال 
 :شود یمزیر تعریف  صورت بهدما( 

 𝑇𝑆𝐹𝑡 = 𝑏𝑅𝑡 
 

مبنا(، نسبت به تغییر خبرهـای مربـوط    های ییدارا) ها ییداراشده، بار عاملی برآورد bضرایب      
 عنـوان  بـه پرتفوی فاما و فرنچ  6) شدهگرفتهنظرهای در. پرتفویی از داراییدهد یمبه دما را نشان 
که ریسک ناشـی   دهد یمارائه  𝑏𝐸(𝑅𝑡) ، بازده متوسط مازادی معادلb یها وزندارایی مبنا( با 

ا در نظـر  صـرف ریسـک عامـل دم ـ    عنوان بهآن را  توان یمو  کندمیاز خبرهای دما را منعکس 
 ـا صـرف ریسـک   رودمیتظار ان ،]10[ دنامناسب باش عموماًگرفت. اگر اثرات تغییر دما   ن متغیـر ی

𝑍𝑡−1) آوردن متغیرهای اقتصادی شرطی دست به. برای دمنفی  باش
𝐸 بـاز هـم ماننـد    4 در معادله )

سهام شامل نر   بازده حقوق صاحبان بینی یشپبرای  از متغیرهای کلان معروف ،(2003) واسالوا
. از خواهـد شـد  اسـتفاده   GDPدرصدی از  عنوان به(، صادرات و واردات RF) بازده بدون ریسک

𝑡)از  گذشته سال یکدمای متوسط با وقفه زمانی  − 𝑡تا  12 − تنها متغیـر کنتـرل    عنوان به( 1
𝑍𝑡−1) اقلیمی

𝐶 شود،میاستفاده  2خلمتدا یها دادهدر پژوهش حاضر از  ازآنجاکه. شودمی( استفاده 
 خواهد آمـد.  دست به 24با پارامتر وقفه   Newey-West HACاز طریق خطای استاندارد tآماره 

های مبنا نسبت به اخبار و اطلاعات آتـی دمـا   با استفاده از پرتفوی ردیاب میزان حساسیت دارایی
، تغییرات آتی دما ریسک دما بر اساس رویکرد پرتفوی ردیاب برازش صرف برای. شودمیبررسی 

 شود:های مبنا در چارچوب رگرسیون سری زمانی زیر برازش میبر بازدهی دارایی
 

(5) 𝑇𝐶𝐹𝑡+12 = 𝑏𝑅𝐹𝑅𝑓𝑡 + 𝑏𝑠𝐻
𝑆_𝐻𝑡 + 𝑏𝑆𝑀

𝑆_𝑀𝑡 + 𝑏𝑆𝐿
𝑆_𝐿𝑡 + 𝑏𝐵𝐻

𝐵_𝐻𝑡

+ 𝑏𝐵_𝑀𝐵_𝑀𝑡 + 𝑏𝐵_𝐿𝐵_𝐿𝑡 + 𝑏𝐸𝑋𝐸𝑋𝑡 + 𝑏𝐼𝑀𝐼𝑀𝑡

+ 𝑇𝐶𝐹𝑡−1 + 𝜀𝑡+12 
 

                                                 
1. Factor Mimicking 

2. Overlapping Data 
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 𝐼𝑀صـادرات،   𝐸𝑋 (،t+12تـا   t+1آینـده )  سـال  یـک تغییرات دما در طول  𝑇𝐶𝐹𝑡+12که      
 B/Mهای کوچک بـا نسـبت   بازدهی پرتفوی شرکت 𝑆_𝐻 نر  بازده بدون ریسک، 𝑅𝑓واردات، 

بـازدهی پرتفـوی    𝑆_𝐿متوسـط،   B/Mهای کوچک با نسـبت  بازدهی پرتفوی شرکت 𝑆_𝑀بالا، 
هـای بـزرگ بـا نسـبت     بازدهی پرتفوی شرکت 𝐵_𝐻پایین،  B/Mهای کوچک با نسبت شرکت
B/M  ،بالا𝐵_𝑀 هـای بـزرگ بـا نسـبت     بازدهی پرتفوی شرکتB/M   ،متوسـط𝐵_𝐿   بـازدهی

 ماه گذشـته  12تغییرات دما در طول  𝑇𝐶𝐹𝑡−1 ن وپایی B/Mهای بزرگ و نسبت پرتفوی شرکت
(t-12  تاt-1)  .ریسک دما در چارچوب پرتفوی ردیاب بایـد بررسـی    پیش از محاسبه صرفاست

آینـده   سـال  یـک کننده اخبار و اطلاعات تغییرات دمـا در  مبنا، منعکس های ییداراشود آیا بازده 
هر دارایی مبنا به لحاظ آماری معنادار باشد، دارایـی   اگر ضریب بازدهی ،5؟ در رابطه یا خیر است

 کند. آینده را دنبال می سال یکاخبار و اطلاعات مربوط به تغییرات دما در  یادشده
های مبنـای موجـود در   بین بازدهی دارایی یخط همدلیل وجود عقیده دارد به ،(2003واسالوا )     

ی اخبار و اطلاعات آتی متغیر کلان اقتصـادی توسـط   بررسی ردیاب برایتوان پرتفوی ردیاب نمی
بلکـه بایـد    ؛جداگانـه آزمـون کـرد    طور بههای مبنا، معناداری ضریب هر دارایی را بازدهی دارایی

های مبنـا  بررسی شود. از سوی دیگر، بازدهی دارایی توأمان صورت بهها معناداری ضرایب دارایی
هـای بـورس اوراق بهـادار بـوده و بنـابراین معنـاداری بـازدهی کـل         نماینده بازدهی کل دارایـی 

 بـرای جداگانـه(.   صـورت  بـه مبنا حائز اهمیت است )نه معناداری بازدهی هـر دارایـی    های ییدارا
. شود یماستفاده  1از آزمون والد توأمان صورت بههای مبنا بررسی معناداری ضرایب بازدهی دارایی

 های مبنا را آزمون کرد.بودن مجموع ضرایب داراییاحتمال صفر توانبه کمک آزمون والد می
میـزان حساسـیت آن دارایـی نسـبت بـه       دهنـده نشاشـن های مبنـا  ضریب هر یک از دارایی     

است. صـرف ریسـک دمـا بـر اسـاس       آینده سال یکاطلاعات و اخبار مربوط به تغییرات دما در 
آیـد. بـه زبـان    دست مـی بنا در مقادیر آن بههای مضرایب حساسیت دارایی ضرب حاصلمجموع 

 شود. محاسبه می ،6( به شر  رابطه 𝑇𝐶𝐹𝑡ریسک دما ) ریاضی، صرف
 

(6) 

𝑇𝐶𝐹𝑡 = [𝑏𝑠−𝐻
𝑏𝑆−𝑀

𝑏𝑆−𝐿
   𝑏𝐵−𝐻

𝑏𝐵𝑀
𝑏𝐵𝐿] ×

[
 
 
 
 
 
𝑆𝐻

𝑆𝑀

𝑆𝐿

𝐵𝐻

𝐵𝑀

𝐵𝐿 ]
 
 
 
 
 

 

= [𝑏𝑠−𝐻
× 𝑆𝐻 + 𝑏𝑆−𝑀

× 𝑆𝑀 + 𝑏𝑆−𝐿
× 𝑆𝐿 + 𝑏𝐵−𝐻

× 𝐵𝐻 + 𝑏𝐵𝑀
× 𝐵𝑀

+ 𝑏𝐵𝐿
× 𝐵𝐿] 

                                                 
1. Wald-test 
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صـرف ریسـک تغییـرات دمـا حاصـل از روش       ،(2014برای آزمون تغییرات دما هماننـد دو )      
عاملی حاصله آزمون و مدل دو شدهلحاظ  CAPMعامل ریسک در مدل  عنوان بهردیاب  پرتفوی

 :شودمی
 
(7) 𝑟𝑖𝑡 = 𝛼𝑖+𝛽𝑀𝐾𝑇𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽𝑇𝑅𝐴𝐶𝐾𝑇𝐶𝐹𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 
 𝑀𝐾𝑇𝑡و  tره در دو iبازدهی اضافی دارایی  𝑟𝑖𝑡بازده پرتفوی ردیاب تغییرات دما،  𝑇𝐶𝐹𝑡که      

بررسی رابطه تغییرات دما و بـازدهی سـهام از رگرسـیون سـری      برایبازدهی اضافی بازار است. 
و میــزان ( 𝛼) 1زمــانی اســتفاده شــده و نتــایج بــر اســاس دو معیــار قــدر مطلــق آلفــای جنســن

 شـود. هرچـه میـزان آلفـای جنسـن کمتـر باشـد، تـوان        ( سنجیده می𝑅2دهندگی مدل ) توضیح
گذاری بالاتر است.  شده در مدل و متعاقباً کارایی مدل قیمتتوضیحی عوامل ریسک فراگیر احصا

شـدن آلفاهـای ملبـت و    برای اجتناب از خنلی بنابراین ؛تواند منفی یا ملبت باشد آلفای جنسن می
 شود.  معیار کارایی مدل استفاده می عنوان بهمطلق آلفای جنسن  منفی از قدر

ریسک تغییرات دما در بازار بـورس اوراق   یعنی بررسی اینکه صرف ،ررسی فرضیه دومب برای     
عاملی فاما و و مدل سه CAPM  عاملی با مدلیا خیر، مدل دو شود یمگذاری بهادار تهران قیمت

عـاملی بایـد   گذاری صرف ریسک دما مـدل دو  آزمون قیمت برایشود. مقایسه می ،(1992فرنچ )
ناکـاراتر باشـد.    ،(1996) عاملی فامـا و فـرنچ  کاراتر و نسبت به مدل سه CAPMنسبت به مدل 

 بنابراین اگـر صـرف   ؛آیددست میبه CAPMریسک دما به  کردن صرف عاملی از اضافهمدل دو
باشد باید کارایی مـدل دوعـاملی بـیش از     انتظارریسک دما عامل مهمی در توضیح بازدهی مورد

 ـباشد CAPMکارایی  هـای  عقیـده دارنـد ریسـک    ،(1996و فامـا و فـرنچ )  ( 1991ن ). چَن و چ 
( نیـز  2011گیرد. این مهـم توسـط کاپادیـا )    ت میشرکت از عوامل اندازه و ارزش نشأ درماندگی

صرف ریسک دما حاصل از پرتفوی ردیاب بر اسـاس تغییـرات    ازآنجاکهشده است. بنابراین  ییدتأ
هـای درمانـدگی   امل اندازه و ارزش( برآورد شده و ریسکپرتفوی مبتنی بر عو 6های پایه ) دارایی

عاملی نباید کـاراتر از مـدل   مدل دو .گیردمی أتنشو ارزش زیادی وجود دارد که از عوامل اندازه 
های درماندگی که از عوامل انـدازه و  )چراکه اگر همه ریسک باشد (1996) عاملی فاما و فرنچسه

تواند توضـیح دهنـدگی   می درنهایتو داخل مدل قرار گیرد شناسایی شود  ،شودارزش مشتق می
 نشان دهد(.  (1996) فاما و فرنچ یعاملسهکارایی مدل  اندازه بهمدل رگرسیون را 

شود. برای این منظـور،  استفاده می یزمان یسرگفته از رگرسیون های پیشبرازش مدل برای     
 B/Mگانـه مبتنـی بـر انـدازه و     پرتفوهای شش های ماهانه عوامل ریسک بر بازدهی ماهانهداده

                                                 
1. Jensen 
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( 1996از روش فاما و فـرنچ )  ،(2014( و دو )2003(، واسالوا )2010شود. مانند کاپادیا )برازش می
شود. طبق این روش کل سهام نمونـه در هـر مـاه از ابتـدای     ها استفاده میبرای تشکیل پرتفوی

 ؛شـود  یمه دو پرتفوی کوچک و بزرگ تقسیم اندازه ب حسب بر 1395 تا انتهای سال 1385سال 
 ؛شودبه سه پرتفوی تقسیم می B/M برحسببندی مستقل، کل سهام نمونه س س در یک طبقه

تـرین   درصد دارای پایین 30در گروه سهام ارزشی و  B/Mدرصد دارای بالاترین  30که نحویبه
B/M اصل، شش پرتفوی مبتنـی  گیرد. فصل مشترک پرتفوهای حدر گروه سهام رشدی قرار می

در مـدل   است های ماهانه استفاده شدهحاضر از داده پژوهشدر  ازآنجاکهبر اندازه و ارزش است. 
زیـرا در ایـن صـورت در برخـی از      ؛پرتفـوی وجـود نـدارد    6سری زمانی امکان تشکیل بیش از 

 گیرد.   ها سهام هیچ شرکتی قرار نمی پرتفوی
 عنـوان  بـه ارزش اسـتفاده صـرف از پرتفوهـای انـدازه ـ       ،(2010)ن و همکارا لولنبه عقیده      
هـا بسـیار رایـج اسـت، ممکـن اسـت        ییدارا گذاری یمتق هایپژوهشآزمون که در  های ییدارا
کـه مجموعـه    کننـد  یم ـبنـابراین پیشـنهاد    ؛باشد کننده گمراهدلیل ساختار عاملی این پرتفوها  به
ز پرتفوهـایی ملـل پرتفوهـای صـنایع نیـز اسـتفاده شـود.        و ا یابدآزمون را گسترش  های ییدارا

چراکـه در پیشـینه    ؛ردار اسـت از جـذابیت بیشـتری برخـو    حاضرپرتفوهای صنعتی برای پژوهش 
صنایع مختلف از تغییـرات اقلیمـی    یرتأثزیادی در مورد چگونگی  های بینی یشپ ،اقلیمیاقتصاد ـ  
پرتفوی صـنعتی نیـز    30ارزش از -پرتفوی اندازه 6پژوهش علاوه بر این بنابراین در  ؛وجود دارد

هـای   کلیه شرکت شاملحاضر  پژوهشجامعه آماری  .شودمیهای آزمون استفاده دارایی عنوان به
 تـا انتهـای سـال    1385ابتدای سـال   در دوره زمانی «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذ

  شود:گیری میسبه و اندازهمحا زیرمتغیرهای پژوهش حاضر به شر   است. 1395
بـورس اوراق  »بازدهی بازار بر اساس لگاریتم طبیعی نسبت شاخص قیمت و بـازدهی نقـدی        

 شود:محاسبه می t-1و  tدر زمان  «بهادار تهران
 
(8) 𝑟𝑀𝑡 = ln (

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1
) × 100 

 
و  tشاخص قیمت و بـازدهی نقـدی پایـان مـاه      t ،𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡اه بازدهی بازار در م 𝑟𝑀𝑡که      

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1  شاخص قیمت و بازدهی نقدی در انتهای ماهt-1    است. بازدهی سـهام از طریـق
 :محاسبه می شود ،9های سهام به شر  رابطه لگاریتم طبیعی نسبت قیمت

 
(9) 𝑟𝑖𝑡 = ln (

𝑃𝑡 + 𝐷𝑡

𝑃𝑡−1
) × 100 
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قیمـت   t ،𝑃𝑡−1شـده سـهم در پایـان مـاه     قیمت تعـدیل  t ،𝑃𝑡بازدهی سهام در ماه  𝑟𝑖𝑡که      
است. قیمت سهام بابت سـود   tسود نقدی سهام در ماه  𝐷𝑡و  t-1شده سهم در انتهای ماه  تعدیل

( و کرگـار  2007(، اوتچـوا ) 1992همانند فاما و فـرنچ )  شده است.نقدی و افزایش سرمایه تعدیل
اندازه شرکت معادل لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت در تاریخ تشکیل پرتفوی )پایـان   ،(2011)

 هر ماه( است:
 

(10) 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 = ln (𝑝𝑖𝑡 × 𝑁𝑖𝑡) 

 
 𝑁𝑖𝑡یل پرتفـوی و  قیمت سهم شرکت در زمان تشـک  t ،𝑝𝑖𝑡اندازه شرکت در ماه  𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡که      

(، کرگـار  1992هماننـد فامـا و فـرنچ )    تعداد سهام منتشره شرکت در زمان تشکیل پرتفوی است.
( معـادل لگـاریتم طبیعـی    B/Mنسبت ارزش دفتری بـه ارزش بـازار )   ،(2007( و اوتچوا )2011)

 آخرین ارزش دفتری شرکت تقسیم بر ارزش بازار آن در پایان هر ماه است.
 

(11) 𝐵/𝑀𝑖𝑡 = 𝑙𝑛(
𝐵𝑉𝑖𝑡

𝑀𝑉𝑖𝑡
) 

 
ارزش دفتری هـر   t ،𝐵𝑉𝑖𝑡نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار هر شرکت در ماه  𝐵/𝑀𝑖𝑡که      

در پایان هـر مـاه سـهام     است. tارزش بازار شرکت در انتهای ماه  𝑀𝑉𝑖𝑡و  tشرکت در پایان ماه 
های کوچک و بزرگ تخصیص  عامل اندازه به دو پرتفوی سهام شرکت موجود در نمونه بر اساس

Mیابد. در همین زمان، تمامی سهام نمونه بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بـازار )  می
B )

 شـده  یبند طبقههای  . در نتیجه تقابل گروه1شود به سه پرتفوی رشدی، خنلی و ارزشی تقسیم می

Mندازه و نسبتبر مبنای ا
B ارزش،  برحسـب ، شش پرتفوی موزونS_H ،S_M ،S_L ،B_H ،

B_M  وB_L هـای دوره زمـانی    های اخیـر در هـر یـک از مـاه     گیرد. ترکیب پرتفوی شکل می
ها و تعیین نقاط  شود. برای تشکیل پرتفوی می ساختاریدتجدای مشابه،  بر اساس رویه یموردبررس

Mنی برمرزی مبت
Bهـای دارای ارزش دفتـری حقـوق صـاحبان سـهام منفـی، منظـور         ، شرکت

 گردد: به شر  زیر محاسبه می HMLو  SMB درنهایت. شود نمی
 

SMB=1/3(S_H+S_M+S_L)-1/3(B_H+B_M+B_L) 
HML=1/2(S_H+B_H)-1/2(S_L+B_L) 

                                                 

Mدرصد سهام دارای بیشترین نسبت  30. 1
B

( Nهای خنلی ) درصد میانی گروه شرکت 40(، Gای ارزشی )ه ، گروه شرکت

Mدرصد سهام دارای کمترین نسبت  30و 
B

 .دهد ( را تشکیل میVهای رشدی ) ، گروه شرکت
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و  شود. راعیکت دولتی در نظر گرفته میمعادل نر  سود اوراق مشار ،نر  بهره بدون ریسک     
از نر  سـود اوراق   ،(1389کردستانی و علوی ) و (1389) و همکاران (، مشایخی1390) همکاران

در پـژوهش حاضـر از    ازآنجاکـه انـد.  نر  بدون ریسـک اسـتفاده کـرده    عنوان بهمشارکت دولتی 
نـر  سـالانه سـود اوراق     ،(1392، همانند هاشـمی و میرکـی )  است شده  استفادههای ماهانه  داده

 :1شودماهانه می ،12مشارکت از طریق رابطه 
 

(12)   𝑅𝑓𝑀,𝑡 = [(1 + (
𝑅𝑓𝐴,𝑇

4
))

4

− 1] ÷ 12 

 
𝑅𝑓𝑀,𝑡  نر  بدون ریسک ماهانه در ماهt  و𝑅𝑓𝐴,𝑇  نر  بدون ریسک در سالT .همانند  است

 ،13از تقسیم بر تولید ناخالص داخلی به شر  رابطه حجم صادرات ماهانه کشور پس  ،(2014دو )
 شود:محاسبه می

 

(13) 
  𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡 =

EXport
𝑡

GDP𝑡

 

 
 𝐺𝐷𝑃𝑡و  tصـادرات در مـاه    𝐸𝑋𝑝𝑜𝑟𝑡𝑡درصد صادرات از تولید ناخالص داخلی،  𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡که      

حجم واردات ماهانه کشور پس از تقسـیم   ،(2014و )همانند د است. t تولید ناخالص داخلی در ماه
 شود.محاسبه می ،14بر تولید ناخالص داخلی به شر  رابطه 

 
(15) 

  𝐼𝑀𝑃𝑖𝑡 =
IMport

𝑡

GDP𝑡

 

 
 𝐺𝐷𝑃𝑡و  tواردات در مـاه   𝐼𝑀𝑝𝑜𝑟𝑡𝑡درصـد واردات از تولیـد ناخـالص داخلـی،      𝐼𝑀𝑃𝑖𝑡که      
 شامل متوسط دمای هـوای ایـران   پژوهش یازموردنهای داده است. tناخالص داخلی در ماه  تولید
در منـاطق مختلفـی از ایـران     «بورس اوراق بهادار تهـران »موجود در  یها شرکتدلیل اینکه )به

، نر  اوراق مشارکت شود یمکنند( که با مراجعه حضوری به سازمان هواشناسی حاصل  فعالیت می
هـا، شـاخص   ، بازدهی سهام شـرکت «بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران»سایت  مستخرج از

سازمان بورس »ها مستخرج از اطلاعات رسمی ای شرکتهای ترازنامهبورس اوراق بهادار و داده

                                                 
 شود. منتشر می «بانک مرکزی»این نر  به صورت فصلی توسط . 1
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 ـ   »و سایت  «اوراق بهادار تهران و حجـم صـادرات و    «وری بـورس اشـرکت مـدیریت خـدمات فن
 است. «سلامی ایرانگمرک جمهوری ا»واردات مستخرج از 

 

‌ها‌دادهتحلیل‌.‌4

 . ، ارائه شده است1در جدول آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 
 

 آمار توصیفی. 1جدول 

‌میانگین متغیرها
انحراف‌

 معیار
‌براـ‌‌ه‌جارگاحتمال‌آمار حداقل حداکثر

احتمال‌

 نامانايي

Temper 013/0 112/0 663/0 435/0- 048/0 0000/0 

S_L 015/0 115/0 39/0 24/0- 003/0 0000/0 

S_M 008/0 048/0 246/0 114/0- 000/0 0000/0 

S_H 011/0 045/0 152/0 119/0- 252/0 0000/0 

B_L 014/0 047/0 168/0 091/0- 124/0 0001/0 

B_M 015/0 046/0 20/0 114/0- 012/0 0000/0 

B_H 020/0 061/0 226/0 105/0- 081/0 0001/0 

𝑅𝑓 015/0 003/0 021/0 010/0 000/0 6888/0 

Export/GD

P 
020/0 006/0 044/0 002/0 058/0 0001/0 

Import/GD

P 
043/0 011/0 075/0 023/0 098/0 0000/0 

𝑅𝑀 019/0 058/0 182/0 104/0- 083/0 0000/0 

 است. 002/0 پژوهش یها داده)روش کآوو( سری زمانی  جوهانسن جمعی()هم انباشتیاحتمال آزمون هم

 
رگرسیون کـاذب آزمـون ریشـه واحـد بـرای بررسـی       طمینانی نتایج در اثر ابرای جلوگیری نا     

فـولر   ـ  ریشه واحد بسیار معـروف آزمـون دیکـی    یها آزمون. یکی از رودکار میبه ها دادهمانایی 
 یهـا  شکسـت فـولر  آزمون فیلی س ـ پـرون در مقایسـه بـا آزمـون دیکـی ـ         ازآنجاکهاما  ؛است
از  هـا  دادهدر پژوهش حاضر برای آزمـون مانـایی سـری زمـانی      گیرد یمختاری را نیز در نظر سا

 گزارش شده است. ،1 در جدول پرون استفاده شده و مقادیر آنآزمون فیلی س ـ 
 ،جز نر  بازده بـدون ریسـک  به ،مانایی تمام متغیرهااحتمال نا شودمشاهده میطور که همان     

ولی برای اطمینـان   ؛مانا هستند ها دادههمه سری  یباًتقر ادعا کرد توان یماست که  05/0 کمتر از
)نامانـایی نـر     شـود  یم ـ)روش کآوو( نیز اجرا  کامل از این قضیه آزمون هم انباشتی جوهانسون

ملاک نـر  بهـره بـدون     ازآنجاکه است. یصتشخ قابلبهره بدون ریسک بدون اجرای آزمون نیز 
تورم  هدر نظر گرفته شده است و ایران هر سال «بانک مرکزی»ارکت ریسک نر  بازده اوراق مش

( زیاد شده اغماض)با کمی  سود اوراق مشارکت نیز متناسب با نر  تورم داشته است، یتوجه قابل
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مانایی آن است(. بر اساس احتمال آماری این نابنابراین روندی صعودی داشته که حاکی از  ؛است
انباشتگی رابطه خطی بـین متغیرهـا رد    هم ( فرضیه صفر مبنی بر عدم002/0) انباشتیآزمون هم

کـه از نظـر احتمـال     یادآوری این نکته لازم اسـت  .وجود نداردو پدیده رگرسیون کاذب  شودمی
 دارای توزیع نرمال هستند.  پژوهش یها داده سری زمانی بیشتربرا، -معناداری آماره جارگ

جلـوتر   سال یکفاده از رویکرد پرتفوی ردیاب، تغییرات برای برآورد صرف ریسک دما با است     
های مبنا در چارچوب رگرسیون سری زمانی برازش شده و با استفاده از آزمون دما بر بازده دارایی

عبارتی به ؟صفر هستند یا خیر توأمان طور بهمبنا  های ییداراکه آیا ضرایب  شودمیوالد مشخص 
 سال یکدما در  ییراتتغکه اخبار و اطلاعات مربوط به  شودمی با استفاده از آزمون والد مشخص

اگـر آزمـون والـد حـاکی از ردیـابی اخبـار و        ؟شود یا خیرمبنا ردیابی می های ییداراآینده توسط 
گـذاری آن آزمـون   و قیمـت  شدهریسک دما محاسبه  صرف ،اطلاعات تغییرات دما در آینده باشد

های مبنا اخبار و اطلاعـات آتـی دمـا را دنبـال     ن دهد که داراییولی اگر آزمون والد نشا شود؛می
و بنـابراین نیـازی بـه    اسـت  ریسکی برای دما وجود نداشـته   کنند بدین معنا است که صرفنمی

، مشـاهده  2ریسک نخواهد بود. نتیجه برازش رگرسیون پرتفوی ردیـاب در جـدول   آزمون صرف
 . شودمی
 

 های مبناسبه صرف ریسک و آزمون معناداری ضرایب داراییپرتفوی ردیاب برای محا .2جدول 

 احتمال‌معناداری ضرايب 

های مبنا دارایی  

S_H 005/0-  99/0  

S_M 36/0  35/0  

S_L 19/0  03/0  

B_H 15/0  42/0  

B_M 72/0-  13/0  

B_L 73/0  07/0  

 متغیرهای کنترل

𝑅𝑓 56/9-  01/0  

Export/GDP 65/3  03/0  

Import/GDP 06/0-  94/0  

Lagged-temper 028/0  096/0  

C 079/0  24/0  

𝑅2 25%  

𝒙𝟐 0021/0  
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ضـرایب   بنـابراین  ؛اسـت  0021/0دو احتمـال معنـاداری آمـاره کـای     ،2با توجه بـه جـدول        
های مبنا اخبار و اطلاعـات مربـوط   بازده دارایی یگرد عبارت به ؛کل صفر نیستهای مبنا در دارایی
گذاران برای اخبـار و اطلاعـاتی   سرمایه کند؛ یعنیآینده را ردیابی می سال یکییرات دما در به تغ

 ازآنجاکهو  گیرند یمریسک در نظر  آینده در دست دارند صرف سال یککه برای تغییرات دما در 
ایـن صـرف ریسـک را در بـورس اوراق بهـادار       گـذاری  یمـت ق توان یمریسک وجود دارد  صرف
 TCFریسک تغییرات دما در قالـب متغیـر    صرف ،6استفاده از معادله ابتدا با  قرار داد.آزمون  مورد

گیرد. نتایج حاصـل از  آزمون قرار میاین صرف ریسک مورد گذاریس س قیمت ؛شود یممحاسبه 
 ارائه شده است. ،3گذاری در جدول های قیمتبرازش مدل

 
 گذاری صرف ریسک دماآزمون قیمت. 3جدول 

یپرتفو  

 

CAPM 

 

عاملي‌فاما‌و‌فرنچسه  

 

عامليدو  

 آلفا R2 آلفا R2 آلفا
صرف 
 ریسک دما

R2 

S_H 
0064/0-  

(041/0)  
45/0   

0026/0-  
(059/0)  

69/0   
0085/0-  

(039/0)  
 0/52
)0/000( 

56/0  

S_M 
009/0-  

(013/0)  
36/0   

0056/0-  
(008/0)  

52/0   
013/0-  

(000/0)  
0/76 
)0/000( 

54/0  

S_L 
002/0-  

(104/0)  
07/0   

0037/0  
(121/0)  

78/0   
019/0-  

(091/0)  
2/8 

)0/000( 
54/0  

B_H 
0034/  

(029/0)0  
19/0   

0018/0  
(012/0)  

37/0   
0018/0  

(014/0)  
0/27 
)0/13( 

21/0  

B_M 
0020/0-  

(052/0)  
47/0   

0015/0-  
(070/0)  

48/0   
0039/0-  

(062/0)  
32/0  

(003/0)  
51/0  

B_L 
0043/0-  

(039/0)  
72/0   

0046/0-  
(023/0)  

73/0   
0035/0-  

(037/0)  
53/0  

(000/0)  
82/0  

میانگین 
 قدرمطلق

0045/0  376/0   0033/0  595/0   0041/0  
86/0  

(022/0)  
53/0  

 
و مدل  (1996) عاملی فاما و فرنچسه، مدل CAPMگذاری های قیمتشامل مدل، 3 جدول     

Mنسبتپرتفوی مبتنی بر اندازه و  6که روی  استدوعاملی 
B شود. معیارهای آلفـای  برازش می

R) جانسن و میزان توضیح دهندگی مدل
گـذاری روی هـر پرتفـوی    ( از برازش هر مدل قیمـت 2

گـذاری   پرتفوی مقدار معیار برای هـر مـدل قیمـت    6گیری معیارها در محاسبه شده و از میانگین
 حاصل خواهد شد.  
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نسـبت بـه مـدل     0041/0بـا مقـدار    «قدر مطلق آلفای جنسـن » مدل دوعاملی از نظر معیار     
CAPM  بـا مقـدار   (1996) عـاملی فامـا و فـرنچ   کاراتر و نسبت بـه مـدل سـه    0045/0با مقدار 
ریسـک دمـا در    صـرف  ،بنابراین از نظر معیار قدر مطلـق آلفـای جنسـن    ؛ناکاراتر است 0033/0

 شود.گذاری میقیمت «بورس اوراق بهادار تهران»
درصـد نسـبت بـه مـدل      53عاملی با مقداری معادل مدل دو 𝑅2دهندگیز نظر معیار توضیحا     

CAPM  بـا مقـداری    (1996) عاملی فامـا و فـرنچ  درصد، کاراتر و نسبت به مدل سه 37با مقدار
ریسک دما  نیز صرف دهندگی یحتوضاز نظر معیار میزان  بنابراینناکاراتر است.  ،درصد 59معادل 
ریسک تغییـرات دمـا    گذاری صرفمبنی بر قیمت پژوهشفرضیه  رودازاین ؛شوداری میگذقیمت
 هـای گذاران در تصـمیم  شود. بدین مفهوم که سرمایهپذیرفته می «بورس اوراق بهادار تهران»در 

و  کـرده آینـده توجـه    سال یکگذاری خود به اخبار و اطلاعات مربوط به تغییرات دما در سرمایه
 کنند. یسک تغییرات دما بازدهی بالاتری طلب میبرای تحمل ر

 B_L، و S_H ،S_M ،S_L ،B_Mپرتفـوی   5ریسـک دمـا در    پرتفوی آزمون، صرف 6از      
و تنها در یـک   استمعنادار  000/0و 003/0، 000/0، 000/0، 000/0ترتیب با مقادیر معناداری به

 . معنادار نیست ،13/0( با مقدار معناداری B_Hپرتفوی )

 عنـوان  بـه ارزش -که استفاده صـرف از پرتفوهـای انـدازه    (، معتقدند2010) و همکاران لولن     
بسـیار رایـج اسـت، ممکـن اسـت       هـا  ییدارا گذاری یمتق هایپژوهشهای آزمون که در دارایی

کـه مجموعـه    انـد کـرده بنابراین پیشـنهاد  ؛باشـد  کننـده  گمراهدلیل ساختار عاملی این پرتفوها  به
آزمون را گسترش داده و از پرتفوهـایی ملـل پرتفوهـای صـنایع نیـز اسـتفاده شـود.         های ییدارا

چراکـه در پیشـینه    ؛ردار اسـت از جـذابیت بیشـتری برخـو    حاضرپرتفوهای صنعتی برای پژوهش 
صنایع مختلف از تغییـرات اقلیمـی    یرتأثزیادی در مورد چگونگی  های بینی یشپ ،اقلیمیاقتصاد ـ  
پرتفـوی صـنعتی    30ارزش از ـ   پرتفوی انـدازه  6در پژوهش حاضر علاوه بر  بنابراین ؛وجود دارد

، 4پژوهش در جدول  یها مدلنتایج برازش  که است های آزمون استفاده شدهدارایی عنوان بهنیز 
 .شودمشاهده می

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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 پرتفوی صنعت 30گذاری صرف ریسک دما با آزمون قیمت. 4جدول 

 پرتفوی

 

CAPM 

 

نچعاملي‌فاما‌و‌فرسه  

 

عامليدو  

 آلفا R2 آلفا R2 آلفا
صرف 
 ریسک دما

R2 

Sanat1 011/1  25/0   123/1  26/0   570/0  
11/73  
(000/0)  

33/0  

Sanat2 221/0-  21/0   0024/0  27/0   894/0-  
52/11  
(000/0)  

36/0  

Sanat3 043/2  29/0   350/2  35/0   683/1  
64/59  
(003)/  

34/0  

Sanat4 254/1  25/0   278/1  28/0   696/0  
45/92  
(002/0)  

30/0  

Sanat5 824/0  17/0   911/0  18/0   772/0  
65/8  

(606/0)  
17/0  

Sanat6 755/0  23/0   964/0  25/0   452/0  
17/50  
(059/0)  

26/0  

Sanat7 314/0  13/0   35/0  14/0   028/0-  
82/56  
(041/0)  

16/0  

Sanat8 004/2  06/0   88/1  074/0   7/1  
85/48  
(17/0)  

07/0  

Sanat9 19/3  13/0   22/3  14/0   02/3  
11/29  
(30/0)  

14/0  

Sanat10 59/2  08/0   4/2  09/0   35/2  
62/39  
(475/0)  

08/0  

Sanat11 34/2  51/0   15/2  52/0   45/2  
86/17-  
(417/0)  

51/0  

Sanat12 14/2  52/0   79/1  55/0   16/2  
64/3-  
(89/0)  

52/0  

Sanat13 68/1  26/0   77/1  29/0   19/1  
88/80  
(013/0)  

30/0  

Sanat14 17/1  43/0   21/1  43/0   87/0  
36/50  
(000/0)  

48/0  

Sanat15 95/1  186/0   95/1  19/0   81/1  
50/22  
(37/0)  

19/0  

Sanat16 45/2  03/0   01/3  08/0   68/1  
07/128  
(003/0)  

09/0  

Sanat17 71/2  25/0   7/2  25/0   53/2  
72/29  
(129/0)  

26/0  
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 پرتفوی

 

CAPM 

 

نچعاملي‌فاما‌و‌فرسه  

 

عامليدو  

 آلفا R2 آلفا R2 آلفا
صرف 
 ریسک دما

R2 

Sanat18 84/1  46/0   72/1  47/0   99/1  
39/25-  
(15/0)  

47/0  

Sanat19 26/1-  02/0   36/1-  03/0   15/1-  
03/19-  
(28/0)  

03/0  

Sanat20 38/2  08/0   58/2  11/0   85/1  
60/87  
(002/0)  

15/0  

Sanat21 697/0  31/0   753/0  32/0   48/0  
64/35  
(062/0)  

33/0  

Sanat22 09/1  006/0   19/1  01/0   04/1  
67/7  
(78/0)  

007/0  

Sanat23 37/1  15/0   90/1  25/0   99/0  
00/63  
(038/0)  

18/0  

Sanat24 41/2  26/0   36/2  27/0   42/2  
44/1-  
(96/0)  

26/0  

Sanat25 56/2  33/0   80/2  36/0   04/2  
73/85  
(004/0)  

38/0  

Sanat26 41/1  11/0   25/1  14/0   23/1  
18/31  
(42/0)  

11/0  

Sanat27 02/2  02/0   71/2  15/0   79/1  
18/38  
(288/0)  

03/0  

Sanat28 943/0  11/0   2/1  19/0   25/0  
20/113  
(10/0)  

13/0  

Sanat29 00/2  22/0   15/2  23/0   6/1  
58/66  
(07/0)  

24/0  

Sanat30 67/1  57/0   65/1  57/0   63/1  
69/7  
(65/0)  

57/0  

67/1 میانگین  225/0   37/1  262/0   44/1  
02/45  
(244/0)  

253/0  

 

و  آلات ینماش ـ ؛املاک و مسـتغلات  یساز انبوه :از اند عبارتترتیب  شده بهگرفتهنظرصنایع در     
 ؛و شـکر قنـد   جـز  بـه  ییغـذا  ؛کیو پلاست کیلاست ؛یمحصولات فلز ؛یرفلزیغ یکان ؛زاتیتجه
فلـزات   ؛و ارتباطـات  یانبـاردار  ونقـل  حمل ؛انهیرا ؛یو پول یمال های یگر واسطه ؛یارتباط لیوسا
 هـای همؤسس ـو  هـا  بانـک  ؛هـا  گـذاری  یهسرما ؛خودرو و قطعات ؛یفلز یها نهکااستخراج  ؛یاساس
محصـولات   ؛گچ و آهک ،مانیس ؛یبرق یها دستگاه ؛منسوجات ؛ییایمیش ؛ییدارو ؛چاپ ؛یاعتبار
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 ؛قند و شکر ؛معادن ریاستخراج سا ؛یو مهندس یفن ؛ینفت یها فرآورده ؛کیو سرام یکاش ؛یکاغذ
مشـخص  کـه   طـور  همان ی.صنعت یا رشتهچندو صنعت  سنگ زغال استخراج ؛یصنعت یمانکاریپ

نسـبت بـه مـدل     44/1بـا مقـدار    «قدر مطلق آلفـای جنسـن  »دل دوعاملی از نظر معیار است م
CAPM  37/1بـا مقـدار    (1996) فامـا و فـرنچ   یعـامل سهکاراتر و نسبت به مدل  67/1با مقدار 
بـورس  »ریسـک دمـا در    صـرف  «ر مطلق آلفای جنسـن قد»بنابراین از نظر معیار  ؛است ناکاراتر

 شود.گذاری میقیمت «اوراق بهادار تهران
درصـد نسـبت بـه مـدل      25عاملی با مقداری معادل مدل دو 𝑅2دهندگیاز نظر معیار توضیح     

CAPM  بـا مقـداری    (1996) فامـا و فـرنچ   یعاملسهدرصد، کاراتر و نسبت به مدل  22با مقدار
ریسک دمـا   نیز صرف دهندگی یحتوضبنابراین از نظر معیار میزان  ؛ناکاراتر است درصد 26معادل 
گذاری صرف ریسک تغییرات دما در  مبنی بر قیمت پژوهشفرضیه  روازاینشود. گذاری میقیمت

 هـای گـذاران در تصـمیم  شود. بدین مفهوم که سـرمایه پذیرفته می «بورس اوراق بهادار تهران»
و  کـرده آینـده توجـه    سال یکبه اخبار و اطلاعات مربوط به تغییرات دما در گذاری خود سرمایه

 کنند. برای تحمل ریسک تغییرات دما بازدهی بالاتری طلب می
 
‌‌یریگ‌جهینت‌.‌بحث‌و5

در  هـا  شـرکت  یسـودآور و  یور بهـره با توجه به اهمیت تغییرات دمـا و شـرایط اقلیمـی در         
پرداخته شـد.   «بورس اوراق بهادار تهران»تغییرات دما در  پژوهش حاضر به آزمون صرف ریسک

و  کـار رفـت  بـه استخراج صرف ریسک تغییرات دما  برایروش پرتفوی ردیاب  ،برای این منظور
(، 2014) توسط دینـگ دو  شده ارائه گذاری یمتق یها مدلروش مقایسه کارایی  با استفادهس س 

علاوه  گذاری یمتق یها مدلآزمون  برایگرفت.  آزمون قرارریسک مورداین صرف  گذاری یمتق
پرتفوی صنعت نیز استفاده شد. نتایج پـژوهش حـاکی از    30از  (1996) پرتفوی فاما و فرنچ 6بر 

پرتفـوی صـنعت در    30پرتفوی فامـا و فـرنچ و هـم در     6آن است که صرف ریسک دما هم در 
اخبـار و اطلاعـات    گـذاران  یهسـرما تی عباربه ؛شود یم گذاری یمتق «بورس اوراق بهادار تهران»

ازای تحمل ریسک تغییرات ایـن  آینده را مهم تلقی کرده و به سال یکمربوط به تغییرات دما در 
 کنند.انتظار بالاتری طلب میبازده مورد ،آینده سال یکمتغیر در 

نجـام  و با روش پرتفوی ردیاب نمونه پژوهشی خاصـی در ایـران ا  پژوهش حاضر در موضوع      
(، 1396) محمـدی و بـدری  پـور  یهـا  پـژوهش اما از نظر محتوایی نتایج پژوهش بـا   است؛ نشده
 ،(1392) و همکـاران  ( و جمـالی نیشـابور  1393) و همکـاران  (، راعی1395) پور و هوشمندوفایی
( در داخـل ایـران و نتـایج    1391) و همکـاران  ابراهیمـی  پـژوهش ولی با نتـایج   ندارد؛خوانی هم

 (، یـون و کانـگ  2005) (، کـوا و وای 1993) (، سـاندرز 2017) و همکـاران  بـالورز  یهـا  پژوهش
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خـوانی  ( در خارج از ایـران، هـم  2014) زوین و نیدل و (2002) (، چنگ2011) (، فلوروس2009)
رابطه  نبودمطالعات داخلی به نتیجه  بیشترکه در قسمت پیشینه پژوهش بیان شد  طور همان دارد.

اما در پژوهش حاضر با استفاده از پرتفوی ردیاب نشـان   ؛اند یدهرسسهام و تغییرات دما  بین بازده
داده شد که این متغیر مهم اقتصادی صرف ریسک معنـاداری در بـازار سـهام ایـران دارد. شـاید      

گونه در نظـر گرفـت کـه در     اینشناسی پژوهش بتوان علت این امر را علاوه بر تفاوت در روش
 شده اسـت؛ بازده سهام و تغییرات دما استفاده  زمان هماز رابطه  بیشتریشین داخلی پ یها پژوهش
نتـایج  شـود.  در روش پرتفوی ردیاب از تغییرات پایدار دما و قیمت سهام اسـتفاده مـی   که یدرحال

ها به فعالان بازار کمـک کنـد و گـامی    دارایی تر شفافگذاری برای قیمت تواندپژوهش حاضر می
در ارزیـابی   شـود  یم ـبه فعالان بازار پیشنهاد  بنابراین ؛برای رسیدن با بازاری کاراتر باشد جلو روبه

 ،روش پرتفـوی ردیـاب   ازآنجاکـه ها، تغییرات آتی دما را نیز در نظر بگیرنـد.  صرف ریسک دارایی
صرف ریسک مربوط به متغیرهای اقتصادی را استخراج کرده و محدودیتی در نوع متغیـر کـلان   

صرف ریسک سایر متغیرهـای   شود یمبه پژوهشگران آتی توصیه  است ی مشخص نکردهاقتصاد
 ها آن گذاری یمتقو  کنندکلان اقتصادی که در پیشینه این روش بررسی نشده است را استخراج 

 آزمون قرار دهند.را مورد
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