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 چکیده

سزهبیِ گذاری است. اًجبم سزهبیِ گذاری یکی اس هَارد ثبسدُ سْبم یکی اس فبکتَرّبی هْن در اًتخبة ثْتزیي 

ضزٍری ٍ اسبسی در فزآیٌذ رضذ ٍ تَسؼِ التػبدی کطَر است ٍ ثزای اًجبم ّزگًَِ سزهبیِ گذاری ًیبس ثِ 

ًمذیٌگی هٌبست است. سزهبیِ گذاراى اس ثؼذ اس ػزضِ سزهبیِ، تب جبی هوکي سؼی دارًذ کِ هٌبثغ هبلی خَد را ثِ 

ّبیی  ٌّذ کِ کوتزیي ریسک ٍ ثیطتزیي ثبسدُ را داضتِ ثبضذ ٍ ثِ دًجبل سزهبیِ گذاری در ضزکتسوتی سَق د

ّذف ایي تحمیك ثزرسی ارتجبط ثیي اًتظبرات ثبسدُ سْبم ثب هؼیبرّبی ّستٌذ کِ دارای اػتجبر تجبری ثبلایی ثبضٌذ. 

پذیزفتِ ضذُ در ثَرس اٍراق ثْبدار  ّبی اػتجبری ٍ ثبسدُ سْبم آتی ثَدُ است. للوزٍ هکبًی ایي تحمیك ضزکت

ضزکت پتزٍضیوی ثِ ػٌَاى ًوًَِ آهبری  14ثَدُ است. تؼذاد  1394تب  1389تْزاى ٍ للوزٍ سهبًی سبل ّبی ثیي 

ّبی جوغ آٍری ضذُ اس آهبر تَغیفی ٍ استٌجبطی ثْزُ گزفتِ ضذُ   اًتخبة گزدیذ. ثِ هٌظَر تَغیف ٍ تلخیع دادُ

ّب اس آسهَى رگزسیَى چٌذ هتغیزُ ثزای تبییذ ٍ رد فزضیِ ّبی تحمیك )ًزم افشار  دُاست. ثِ هٌظَر تحلیل دا

ایَیَس( استفبدُ گزدیذُ است. ًتبیج تحمیك ًطبى داد ثیي اًتظبرات ثبسدُ سْبم ثب هؼیبرّبی اػتجبری ٍ ثبسدُ سْبم 

 .آتی ارتجبط هؼٌبدار ٍجَد دارد

 دُ سْبم آتی ،هؼیبرّبی اػتجبریاًتظبرات ثبسدُ سْبم،ثبس :هاي كلیدي واشه

 

 

 

 

 

 

 بررسی انتظارات بازده سهام در بازار اعتباري

 

3،علی اصغر صالحی 2،مینا یوسف زاده اصل لاهرودي 1عسیسگرد 
 

 استبدیبر حسبثذاری ،داًطگبُ پیبم ًَر ،تْزاى ،ایزاى -1

 داًطجَی کبرضٌبسی ارضذ حسبثذاری ،داًطگبُ پیبم ًَر ،تْزاى ،ایزاى -2

 هزثی داًطگبُ پیبم ًَر ،تْزاى ،ایزاى -3

 

 ًبم ٍ ًطبًی ایویل ًَیسٌذُ هسئَل :

 مینا یوسف زاده اصل لاهرودي

yousefzadehmina66@gmail.com 
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 مقدمه-1

 یگذار ِیسزهب طتزیثِ ثزٍت ث یبثیدست ذیگذار پَل خَد را ثِ اه ِیثبسار رٍساًِ ّشاراى سزهب يیاست. در ا ِثبسار ًبضٌبخت کی زاىیدر ا ِیثبسار سزهب

تْزاى  ْبداردٌّذ. ضٌبخت ثبسار ثَرس اٍراق ث یخَد را اس دست ه ِیسزهب گزید یٍ ثزخ بثٌذی یثِ ّذف خَد دست ه یثزخ بىیه يی. در اٌذیًوب یه

را  یطتزیثبسدُ ث بیّب را کبّص ٍ  یگذار ِیسزهب سکیآى ر زاتییثبسار ٍ تغ يیا ٌذُیثْتز آ یٌیث صیتَاًذ ضوي پ یهختلف ه یبیاس جٌجِ ّب ٍ سٍا

اًجبم سزهبیِ گذاری یکی اس هَارد ضزٍری ٍ اسبسی در  است. یگذار ِیسزهب يیهْن در اًتخبة ثْتز یاس فبکتَرّب یکیدست آٍرد. ثبسدُ سْبم ِ ث

فزآیٌذ رضذ ٍ تَسؼِ التػبدی کطَر است ٍ ثزای اًجبم ّزگًَِ سزهبیِ گذاری ًیبس ثِ ًمذیٌگی هٌبست است. سزهبیِ گذاراى اس ثؼذ اس ػزضِ 

دٌّذ کِ کوتزیي ریسک ٍ ثیطتزیي ثبسدُ را داضتِ ثبضذ ٍ ثِ دًجبل سزهبیِ، تب جبی هوکي سؼی دارًذ کِ هٌبثغ هبلی خَد را ثِ سوتی سَق 

ّبیی ّستٌذ کِ دارای اػتجبر تجبری ثبلایی ثبضٌذ. در ایي راستب ًمص ثبسار سزهبیِ در جْت ّذایت هَثز ٍ ثْیٌِ ایي  سزهبیِ گذاری در ضزکت

 (. 2006ری ثِ ًظز هی رسذ )جًَش، سزهبیِ را ًوی تَاى ًبدیذُ گزفت. ثِ ّویي دلیل ٍجَد یک ثبسار کبرا ضزٍ

بسدُ ر ثب ثثٌبثزایي اّویت پیص ثیٌی ثبسدُ سْبم ٍ هؼیبرّبی اػتجبری هحممبى را ثز آى داضتِ تب ثِ دًجبل هتغیزّبی ٍ ضبخع ّبیی کِ ارتجبط هؼٌبدا

(. آى ّب ّوَارُ ثِ دًجبل ایي ثَدُ 2009پتزسَى، ذ )سْبم دارًذ ٍ ّوچٌیي هتغیزّبیی کِ ثز ایي راثطِ ٍ ًْبیتب هؼیبرّبی اػتجبری تبثیزگذارًذ ثبضٌ

سهیٌِ  اًذ کِ هتغیزّبیی را کِ ثز ثبسدُ تبثیزگذارًذ یبفتِ ٍ ثز اسبس آى تػوین گیزی کٌٌذ. ًتبیج ثِ دست آهذُ اس تحمیمبت اًجبم ضذُ در ایي

 (. 2018)ثیستزٍم،  ارتجبط هؼٌبدار ٍجَد دارد یٍ ثبسدُ سْبم آت یاػتجبر یبرّبیاًتظبرات ثبسدُ سْبم ثب هؼ يیثًطبى هی دّذ کِ 

تَاًذ ثزای  یه كیتحم يیا جیًتبی هی ثبضذ. اًتظبرات ثبسدُ سْبم در ثبسار اػتجبر یثزرسثبتَجِ ثِ هطبلت ارائِ ضذُ فَق؛ هسبلِ اغلی تحمیك حبضز 

زکت ّب ٍ ... توبهی گزٍُ ّبی درگیز تػویوبت هبلی، سبسهبى ثَرس ٍ اٍراق ثْبدار، افزاد، ًْبدّب، ٍ گزٍُ ّبیی ًظیز سزهبیِ گذاراى ثبلمَُ، هذیزاى ض

 .هَرد استفبدُ لزار گیزد

 مبانی نظري و پیشینه تحقیق-2

اًتظبرات  يیثی پزداختٌذ. ًتبیج تحمیك ٍی حبکی اس آى ثَد کِ سْبم در ثبسار اػتجبراًتظبرات ثبسدُ ( در تحمیمبت خَد ثِ ثزرسی 2018ثیستزٍم )

 .ارتجبط هؼٌبدار ٍجَد دارد یٍ ثبسدُ سْبم آت یاػتجبر یبرّبیثبسدُ سْبم ثب هؼ

دُ هتغیز اّزم، سَدآٍری، اًذاسُ، ( ثِ ضٌبسبیی ػَاهل تؼییي کٌٌذُ رتجِ اػتجبری در ثزسیل پزداختٌذ. ثزای ایي هٌظَر اس 2014هبریسب ٍ ّوکبراى )

الوللی پَضص هبلی، رضذ، ًمذیٌگی، راّجزی ضزکت، کٌتزل، ػولکزد ثبسار هبلی ٍ ثیي الوللی ثَدى استفبدُ کزدًذ. ًتبیج ًطبى داد کِ اّزم ٍ ثیي 

 درغذ هؼٌبدار است. 9درغذ ٍ سَدآٍری ٍ رضذ در سطح  5درغذ ٍ ػولکزد در سطح  0ثَدى در سطح 

 یّب بفتِی ذ پزداختٌذ.داضت ٍجِ ًم بهذاراى ثز سطح ًگٍِ ثبسدُ هَرد اًتظبر سْ یاػتجبر سکیر زیتبث یثزرسثِ ( 1396جویل آثبدی ) هزادی ٍ

 یّب راثطِ هؼکَس ٍ هؼٌ داضت ٍجِ ًمذ ضزکت در سطح ًگِ زاتییضزکت ٍ ًسجت تغ ی( اػتجبرجِ)رت سکیر يیًطبى داد کِ ث كیحبغل اس تحم

هطبّذُ  یدار یّب ارتجبط هؼٌ داضت ٍجِ ًمذ ضزکت در سطح ًگِ زاتییثبسدُ هَرد اًتظبر سْبهذاراى ٍ ًسجت تغ يیث يیٍجَد دارد ٍ ّوچٌ یدار

 .ًطذ

ر ضذُ در ثَرس اٍراق ثْبدا زفتِیپذ یثبسدُ سْبم ضزکت ّب یزیهَرد اًتظبر ثز ًَسبى پذ یرتجِ اػتجبر زیتبث( ثِ ثزرسی 1395رضیذی ٍ ّوت فز )

 یچٌذ هتغجزُ استفبدُ ضذُ است . جبهؼِ آهبر َىیاسرگزس ِیآسهَى فزض یٍ ثزا تبیپبًل د یدادُ ّب یپژٍّص اس رٍش آهبر يی. در اپزداختٌذتْزاى 

اطلاػبت آى ّب  1393-1388پژٍّص  یدٌّذ کِ در للوزٍسهبً یه لیضذُ در ثَرس اٍراق ثْبدار تْزاى تطک زفتِیپذ یپژٍّص حبضز را ضزکت ّب

 يیضذُ در ا يییتؼ یّب یژگیٍٍ برّبیضزکت ثب تَجِ ثِ هؼ 501، تؼذاد  یجبهؼِ آهبر يیپژٍّص هَجَد ثبضٌذ اس ث یزّبیهحبسجِ هتغ یثزا

 یویٍ هستم زهؼٌبداریتأث ثبسدُ سْبم ضزکت ّب یزیًَسبى پذ هَرد اًتظبر ثز یکِ رتجِ اػتجبر دّذ یه ًطبىپژٍّص  جی. ًتبپژٍّص اًتخبة ضذًذ

 .دارد
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 روش تحقیق-3

کِ در آى اس  ضَد یه یتلم یّوجستگ-یفیّب، تَغ دادُ یٍ اسًظز گزدآٍر یثَدُ ٍ اسًظز ّذف، کبرثزد یتجزث كیاسًظز رٍش تحم كیتحم يیا

 یّب ثخص، جٌجِ يی. در اضَد یاستفبدُ ه یا ّب اس رٍش کتبثخبًِ اطلاػبت ٍ دادُ یآٍر جوغ یّب، ثزا ضزکت یهبل یّب در غَرت یاطلاػبت ٍالؼ

 یّب افشارّب ٍ ثبًک ثب استفبدُ اس ًزم بسیهَردً یّب اس دادُ یثخط يیلزارگزفتِ است. ّوچٌ یگذضتِ هَردثزرس یهَضَع ٍ هطبلؼبت کبرثزد یکیتئَر

ٍ  التػبدسٌجی ّبی ثَدُ ثزای تخویي هذل یّبی تزکیجی هؼوَل ّبی تحمیك اس ًَع دادُ ِ دادُ. ٍ ثب تَجِ ثِ ایٌکضَد یه یهَجَد گزدآٍر یاطلاػبت

ّبی پتزٍضیوی پذیزفتِ ضذُ در ثَرس  جبهؼِ آهبری تحمیك حبضز کلیِ ضزکت ضذُ است. استفبدُ EVIEWSافشار  ّب اس ًزم ّب ٍ آسهَى دادُ لیتحل

 ضزکت پتزٍضیوی هَرد آسهَى لزار گزفت.  14هی ثبضذ کِ ثب تَجِ ثِ دستزسی اطلاػبت  1394-1389اٍراق ثْبدار تْزاى طی دٍرُ سهبًی 

 

 

 سوال تحقیق:

 ؟آیب ثیي اًتظبرات ثبسدُ سْبم ثب هؼیبرّبی اػتجبری ٍ ثبسدُ سْبم آتی ارتجبط هؼٌبدار ٍجَد دارد

 

 فرضیه  تحقیق:

 ثیي اًتظبرات ثبسدُ سْبم ثب هؼیبرّبی اػتجبری ٍ ثبسدُ سْبم آتی ارتجبط هؼٌبدار ٍجَد دارد.

 

 

 مدل  تحقیق:
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 متغیرهاي تحقیق:

 متغیر وابسته:

 ثزای اًذاسُ گیزی ثبسدُ سْبم آتی اس فزهَل سیز استفبدُ هی کٌین:

 

 

 

 

ثزاثز است ثب ثبسدُ ثذٍى ریسک ٍ ّوچٌیي  Rftثزاثز است ثب ثبسدُ ثبسار؛   Rmt ؛tدر سبل  iثزاثز است ثب ثبسدُ سْبم ضزکت  Rit کِ در فزهَل فَق  

Wi,t  ّوبى ٍسى ثبسار سْبمi  .هی ثبضذ 

 

 

 هتغیز هستمل:

 سیز استفبدُ هی کٌین: رٍشثزای اًذاسُ گیزی ثبسدُ سْبم ثب هؼیبرّبی اػتجبری اس 

 ًسجت ٍام ّبی دریبفتی کَتبُ هذت ثِ فزٍش خبلع

 

 هتغیز کٌتزلی:

 اًذاسُ ضزکت: لگبریتن طجیؼی دارایی ّبی ضزکت

 ًسجت ارسش ثبسار ثِ ارسش دفتزی: ًسجت ارسش ثبسار ثِ ارسش دفتزی حمَق غبحجبى سْبم
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 یافته ها-4

 آهبر تَغیفی

 یكهتغیزّبی تحم یفیآهبرُ تَغ-1جذٍل

 ًبم هتغیز

ارسش ثبسار ثِ  اًذاسُ ضزکت ثبسدُ اػتجبری ثبسدُ آتی

 ارسش دفتزی

 تؼذاد هطبّذات

 3/867  6/979  0/186  6/474  هیبًگیي
  84 

 3/401  7/064  0/08  5/557  هیبًِ

 14/768  7/690  1/822  21/863  حذاکثز

 0/812  5/483  0 6/843- حذالل

 2/332  0/502  0/323  4/871  هؼیبراًحزاف 

 2/120  1/151- 3/429  0/624  چَلگی

 8/840  4/030  16/075  4/065  کطیذگی

 

ارسش ثبسار ثِ ارسش دفتزی  ٍ 0، 979/6اًذاسُ ضزکت ، ، ّشیٌِ 186/0 اػتجبریثبسدُ ،  474/6ػذد   ثبسدُ آتیدر جذٍل فَق همذار هیبًگیي هتغیز 

 هی ثبضذ کِ ًطبى هی دّذ ثیطتز دادُ ّب حَل ایي ًمطِ توزکش یبفتِ اًذ. 867/3

 

 لیوز Fآسهَى 

   

 

 لیوز Fًتبیج آسهَى - 2جذٍل

 ًتیجِ آسهَى سطح هؼٌی داری درجِ آسادی آهبرُ آسهَى

2/481758 (13,67) 0/008 
Panel 

درغذ است، ثِ هٌظَر ثزآٍرد ایي هذل ّب اس هذل  5لیوز در فزضیِ ّبی پژٍّص کَچکتز اس  Fثذست آهذُ اس آسهَى   P-valueثب تَجِ ثِ ایٌکِ 

 استفبدُ خَاّذ ضذ. ًتبیج کبهل ایي آسهَى در پیَست در اًتْبی پبیبى ًبهِ ًطبى دادُ ضذُ است.(Panel)دادُ ّبی پبًل 
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 آسهَى ّبسوي

 تػبدفیآسهَى ّبسوي ثزای تؼییي هذل اثزات ثبثت یب -3 لجذٍ

 درجِ آسادی همذار آهبرُ آسهَى ًَع آسهَى

 سطح هؼٌبداری
 رٍش

 ّبسوي
22/175774 3 0/0001 

 اثزات ثبثت

 درغذ 5سطح خطبی *

 اثزات رٍش اس هزثَطِ رگزسیًَی هذل در ثبیذ ثٌبثزایي ٍ ثَدُ درغذ 5 اس کوتز آهذُ ثذست احتوبل( ّبسوي) ضذُ اًجبم آسهَى ًتبیج ثِ تَجِ ثب

 .ضَد استفبدُ ثبثت

 

 آسهَى رگزسیَى فزضیِ تحمیك

 H0=ثبسدُ سْبم ثب هؼیبرّبی اػتجبری ٍ ثبسدُ سْبم آتی  ثیي اًتظبرات ارتجبط هؼٌبدار ٍجَد ًذارد .

 H1=ارتجبط هؼٌبدار ٍجَد دارد. ثیي اًتظبرات ثبسدُ سْبم ثب هؼیبرّبی اػتجبری ٍ ثبسدُ سْبم آتی

 

 هذلآسهَى رگزسیَى ٍ هؼٌبداری -4 جذٍل

 سطح هؼٌبداری tآهبرُ  اًحزاف ثزآٍرد ضزایت ثزآٍردی ًبم هتغیز

 0/0034 1/647 7/800 12/850 ثبثت

 ثبسدُ اػتجبری سْبم

0/922 1/665 0/554 0/0211 

 0/4882 0/696- 1/087 0/757- اًذاسُ ضزکت

 0/1672 1/393- 0/234 0/326- ارسش ثبسار ثِ دفتزی

 ضزیت تؼییي  ٍاتسَى –دٍرثیي 
ضزیت تؼییي 

 تؼذیل ضذُ
 سطح هؼٌبداری Fآهبرُ 

6/1 52/0 50/0 0/780082 000/0** 

 درغذ 1سطح خطبی  درغذ 5سطح خطبی ٍ 
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 5/2تب  5/1خطبّب ّوجستگی ٍجَد ًذارد چزا کِ ثیي  ثیيهی ثبضذ ٍ ایي ًطبى هی دّذ  6/1ٍاتسَى ثزاثز ثب  –آهبرُ دٍرثیي  -4ثب تَجِ ثِ جذٍل 

 50هی ثبضذ، کِ ًطبى هی دّذ هتغیزّبی هستمل ٍ کٌتزلی در هذل حبضز هی تَاًٌذ  50/0لزار دارد. ضزیت تؼییي تؼذیل ضذُ ایي آسهَى ثزاثز ثب 

درغذ، هی تَاى گفت کِ  1در سطح خطبی  Fار ثَدى آهبرُ ( را پیص ثیٌی ًوبیٌذ. ثِ دلیل هؼٌبدثبسدُ سْبم آتیدرغذ اس تغییزات هتغیز ٍاثستِ )

 هذل تحمیك اس لحبظ آهبری هؼٌبدار ٍ هٌبست هی ثبضذ. 

ثبسدُ اػتجبری سْبم ٍ ثبسدُ هی ثبضذ کِ ًطبى هی دّذ ثیي هتغیز  922/0ثزاثز ثب  ثبسدُ اػتجبری سْبم ثز ثبسدُ سْبم آتیضزیت ثزآٍردی هتغیز 

اًذاسُ ضزکت ٍ ارسش افشایص هی یبثذ. هتغیزّبی ثبسدُ اػتجبری سْبم ثبسدُ سْبم آتی راثطِ هثجت ٍ هستمین ٍجَد دارد، یؼٌی ثب افشایص  سْبم آتی

تغیز ه tتبثیزگذار ًیستٌذ. ثذلیل ایٌکِ سطح هؼٌبداری آهبرُ  ثبسدُ سْبم آتیثز  0.05ثِ دلیل ثشرگتز ثَدى اس سطح هؼٌبداری  ثبسار ثِ ارسش دفتزی

اًتظبرات ثبسدُ سْبم ثب درغذ ٍجَد ارتجبط هثجت ٍ هؼٌبدار ثیي  95درغذ کَچک تز است، هی تَاى ثب اطویٌبى  5هستمل تحمیك اس سطح خطبی 

 :را تبییذ کزد. ثٌبثزایي هذل ثزآٍردی تحمیك ثِ ضزح سیز است یٍ ثبسدُ سْبم آت یاػتجبر یبرّبیهؼ

 

 

  

12.850 0.922 0.757 0.326 /it it it it itSVIX CDS SIZE B M     
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 نتیجه گیري و پیشنهادات -5

ثبسدُ سْبم  يیپشٍّص راثطِ ث يیثَد. در ا یٍ ثبسدُ سْبم آت یاػتجبر یبرّبیاًتظبرات ثبسدُ سْبم ثب هؼ يیث ارتجبط یپژٍّص ثزرس يیّذف اس اًجبم ا

 یاػتجبر یبرّبیاًتظبرات ثبسدُ سْبم ثب هؼ يیث دّذ، یًطبى ه ّبِ یحبغل اس آسهَى فزض یّب بفتِیهَرد آسهَى لزار گزفت. اػتجبری ٍ ثبسدُ سْبم آتی 

ّب،  ضزکت زاىیثِ هذ زیضزح س ِث ییطٌْبدّبیپ ك،یتحم بتیحبغل ٍ هزٍر ادث جیثب تَجِ ثِ ًتب يیثٌبثزا ارتجبط هؼٌبدار ٍجَد دارد. یٍ ثبسدُ سْبم آت

 :ضَد یارائِ ه یهبل یّب کٌٌذگبى اس غَرت ٍ استفبدُ زاىیگ نیتػو زیسب سبسهبى ٍ کبرگشاراى ثَرس اٍراق ثْبدار ٍ

 ،هؼیبرّبی اػتجبری ثبسدُ خػَظ را در یهطبثِ اطلاػبت جبهغ تز مبتیٍ تحم كیتحم يیا جیتَاًذ ثب تَجِ ثِ ًتب یسبسهبى ثَرس اٍراق ثْبدار ه-

 .ذیسْبهذاراى هٌتطز ًوب یثزا

ضزکت  یاػتجبر سکیٍ ر یاػتجبر ٍ سطح رتجِ شاىیاطلاػبت جبهغ در خػَظ ه یبریاخت یثِ افطب یحسبثذار یاستبًذاردّب يیهزاجغ تذٍ ِیتَغ-

 ّب.

گذاراى داضتِ ثبضذ، ارائِ اطلاػبت ضفبف اس  ِیسزهب نیثزتػو یتَاًذ اثزات هْو یضزکت ه یٍ سطح رتجِ اػتجبر شاىیه صیاس آى جْت کِ افشا-

 راُ گطب خَاّذ ثَد. بریثس ،یاػتجبر سکیر ٍ یرتجِ اػتجبر ٌِیدر سه تیزیهذی سَ
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