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 1**انیالله طالبقدرت

 چکیده
ی و به تبع آن سود عملیاتا هتولیدی شرکتهای ستگاهوری کارکنان و دهرهتغییرات دما بر میزان ب

های تقسیمی آن شرکت ارزش شرکت حاصل تنزیل سود ،بر اساس مدل گردوناثرگذار است. ها شرکت
گذاران برای است، اگر سرمایهان در حال تغییر العمر است. از آنجا که دمای هوا در طول زمصورت مادامهب

. افتخواهد یها در طول زمان تغییر ارزش شرکت ،ریسک در نظر بگیرندت دما صرفتحمل ریسک تغییرا
بررسی ها در طول زمان طریق صرف ریسک دما( و ارزش شرکت رابطه تغییرات دما )از در پژوهش حاضر

ه ریسک تغییرات دما استخراج شدصرف «ردیابپرتفوی »نام . در این پژوهش از روشی متفاوت به شودمی
ایت شود. در نهدر مقاطع مختلف زمانی برآورد می گذارانعاملی بازده مورد انتظار سرمایه دو با مدلو سپس 

 اید. برای این منظور، نمونهگردها در طول زمان محاسبه میاستفاده از مدل گردون، ارزش شرکتبا 
 893۶تا  891۵یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی پذ شرکت 8۶۴متشکل از حدود 

 نتایج پژوهش شود.زمانی استفاده می سریبررسی شده است. برای بررسی فرضیات پژوهش از روش 
گذاری شده و افزایش گرمای در بورس اوراق بهادار تهران قیمتحاکی از آن است که صرف ریسک دما 

ی های بنیادگذاران باید در تحلیللذا سرمایه ،ها شده استعث کاهش ارزش شرکتطول زمان با جهانی در
ا در نظر گرفته ت ینده در بازده مورد انتظارآخود نقش تغییرات دما را عاملی فزگذاری و راهبردهای سرمایه

 نیز کمک کنند. سرمایه تری رسیده و در عین حال به کارایی بازاربه نتایج مطلوب
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 مقدمه .1

تر شده گرم سلسیوس درجه ۴٫۴۰ حدود غیرطبیعی طوربهسال گذشته،  8۴۴طی  زمینکره 

 ،است به ثبت رسیده ۲۴۴۴ تا سال 833۴ های جهان تنها از سالترین سالمورد از گرم 8۴ .است

 گیری دمای هوای کرهاندازه 811۴ از سال .است سابقه بودهسال گذشته بی 8۵۴که این میزان در 
 ۲۴81تا  811۴را از سال  دمای کره زمین ،8مودار دارد. ن ادامه نیز تاکنون و است شده آغاز زمین

 . استنیز مشخص است، دمای هوا رو به افزایش  ،8طور که از نمودار دهد. هماننشان می
 

 
 climate.nasa.govمنبع: ، ۲۴81تا  811۴: دمای کره زمین از سال 8نمودار 

 

دار سزایی داشته باشد. اگر دما به مقهثیر بها تأتواند بر میزان سودآوری شرکتتغییرات دما می
وری کارمندان و کارگران یک شرکت خدماتی یا تولیدی افزایش یابد بهرهقابل توجهی کاهش یا 

( نشان دادند که افزایش دما ۲۴8۰) زیوین و نیدل ،گیرد. در تأیید این ادعاتحت تأثیر قرار می
مثل ) )اقلیم( هستند طور مستقیم تحت تأثیر آب و هواهایی که بهکارایی نیروی کار را در بخش

داری( داری، ساخت و ساز، حمل و نقل و کارخانهگیری، شکار، معدنری، ماهیداکشاورزی، جنگل
وری در بهره ،( دریافتند که دمای بالا۲۴8۲) . همچنین کاچون و همکاران[9۴] دهدکاهش می

-، حاصل فعالیت نیروی کار و ماشین. سود شرکت[۶] دهدتولید خودرو و نیروی کار را کاهش می

ها مستقیم سودآوری شرکتطور غیربه آن شرکت است، بنابراین تغییرات دماآلات و سایر عوامل 
 دهد.  را تحت الشعاع قرار می

ری را تواند زمینه رشد بیشتاست و می مؤثر نیز در آینده شرکت ،سودآوری شرکت همچنین
کنند( به ینی که با تحلیل بنیادی کار مگذاراسرمایه )مخصوصاً گذارانبرای آن فراهم کند. سرمایه

 وریهنگام معامله در بازار بورس اوراق بهادار، برای بررسی قیمت و ارزش یک سهم، میزان سودآ
گذاران دهند. اگر میزان سودآوری شرکتی برای سرمایهنظر قرار میو سود تقسیمی شرکت را نیز مد

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B3%DB%8C%D9%88%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B3%DB%8C%D9%88%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%B1%DB%B9%DB%B9%DB%B0_(%D9%85%DB%8C%D9%84%D8%A7%D8%AF%DB%8C)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%B2%DB%B0%DB%B0%DB%B7_(%D9%85%DB%8C%D9%84%D8%A7%D8%AF%DB%8C)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%B1%DB%B8%DB%B8%DB%B0_(%D9%85%DB%8C%D9%84%D8%A7%D8%AF%DB%8C)
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کاهش  ان قبلیمیزان تقاضا برای سهام آن شرکت افزایش و عرضه سهام مالک ،جذابیت ایجاد کند
مین رویه )هاست معنی رشد قیمت افزایش تقاضا نسبت به عرضه بهتوان گفت، میخواهد یافت و 

ت دما باشد که ثر از تغییراتواند متأها میبرای کاهش قیمت نیز وجود دارد(. لذا بازدهی شرکت
گفته میپیش مطالبثیر بسته به ماهیت فعالیت شرکت، متغیر است. با در نظر گرفتن میزان این تأ

توان به این فرضیه دست یافت که اخبار و اطلاعات مربوط به تغییرات دما در آینده بر تصمیمات 
انیم دگذاری میای مالی و سرمایه. از مباحث پایهگذار خواهد بودگذاران در زمان فعلی تأثیرسرمایه

گذار به ازای تحمل ، یک سرمایه[۰] ای مستقیم نسبت به یکدیگر دارندرابطه ،که ریسک و بازده
 قدانفجایی که تغییرات دما نیز یکی از عوامل ریسک بیشتر خواهان مطالبه بازده بیشتر است. از آن

دهد، اطمینان نسبت به آینده محسوب شده و شرکت را در معرض ریسک کاهش سود آتی قرار می
بازدهی  دما نیزحمل ریسک تغییرات گذاران مایل باشند تا برای تتوان تصور کرد که سرمایهمی

 بیشتری طلب کنند.
های درماندگی روبرو کند و باعث افزایش یا کاهش ها را با ریسکت دما بتواند شرکتاگر نوسانا

خبرهای مربوط به نوسانات دما در آینده باید یک متغیر توضیحی از بازدهی  ها شود، قاعدتاًدرآمد آن
صورت سیستماتیک بر هنوعی عدم اطمینان محسوب شود و باگر نوسانات دما  باشد. هاشرکت
)معنادار( در یک مدل  گذاری شدهقیمت تواند عاملپس می ،ثیر بگذاردهای انتقادی تأجریان

گذاران شود. بر اساس مدل رشد آربیتراژی باشد و در نتیجه باعث افزایش بازده مورد انتظار سرمایه
طور خلاصه با توجه به شود. بهد انتظار باعث کاهش ارزش شرکت میبازده مورگردون، افزایش 

ها گذاران از سهام شرکتتظار سرمایهرود که بازده مورد انفزایش دما در طول زمان انتظار میا
کاهش ارزش شرکت بر ) ها در طول زمان شودبیشتر شده و در نهایت باعث کاهش ارزش آن

د خریگذاران در مورد رود تصمیمات سرمایهلذا انتظار می ،مورد نظر است(دما ریسک اساس صرف
ژوهش پ ثیر اثر تغییرات دما بر بازده آن شرکت نیز باشد. هدفیا فروش سهام یک شرکت تحت تأ

یا آ ،له است کهریسک دما و سپس بررسی همین مسأگذاری صرفحاضر در ابتدا آزمون قیمت
 ه لحاظبثیر ن تأیابد یا خیر. چنانچه ایات دما در طول زمان کاهش میتغییرها در اثر رکتارزش ش

ود گذاری خفعالان بازار در تصمیمات سرمایه گذاران وتوان ادعا کرد که سرمایهآماری رد نشود می
 گیرند.دما بر بازده شرکت را در نظر می اثر تغییرات

ریسک دما استخراج صرف ( ملاک۲۴8۰) دو دینگ ز روشدر پژوهش حاضر با اقتباس ا
 ید فرصتگذاران بابه این دلیل که سرمایه ،[89] گرفتبه تغییرات دما در آینده قرار های مربوط خبر

 ،ه باشندبینی روند قیمتی آن را داشتثیرات دما بر بازدهی شرکت و پیشتحلیل تأولازم برای تجزیه
رکت تصمیم بگیرند. برای سنجش بار تا بتوانند در زمان فعلی در مورد خرید یا فروش سهام ش
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 8ریسک دما( از پرتفوی ردیاب)صرف گذارانخبری تغییرات آتی دما بر بازده مورد انتظار سرمایه
ها یک متغیر کلان هایی است که بازده آنشود. پرتفوی ردیاب متشکل از داراییاستفاده می

واند تاوراق قرضه و املاک و مستغلات( می)نظیر سهام،  هاکند. بازده داراییاقتصادی را دنبال می
 )نظیر نرخ ارز، نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی( کمک کند. بینی متغیرهای کلان اقتصادیبه پیش

م پرتفوی پرتفوی خاصی به نا ن اقتصادیها و متغیرهای کلابین بازده دارایی بینیاین روابط پیش
ن بازار درباره تغییرات آینده یک متغیر کلان اقتصادی که انتظارات فعالا ،کندردیاب را معرفی می
 کند. خاص را دنبال می

 

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری .2

هایی است که بازده آن یک متغیر کلان اقتصادی را دنبال پرتفوی ردیاب متشکل از دارایی
ص ارز، تولید ناخالم، نرخ بینی تورتواند به پیش. بازده ماهانه سهام و اوراق قرضه می[۲۰] کندمی

 الشعاع شرایط کلیها( تحت)و به تبع آن بازده دارایی هاکه قیمت دارایی کمک کند. چرا داخلی
های کلان اقتصادی نظیر نرخ ارز، تولید ناخالص ملی و تورم و حاکم بر اقتصاد قرار داشته و متغیر

یک  ت هرتوان گفسازند. بنابراین می)دما( مجموعاً شرایط کلی اقتصادی را می حتی شرایط اقلیمی
 آرتز و همکاران ثر باشد.ها مؤتواند بر قیمت داراییطور جداگانه میهای کلان اقتصادی بهاز متغیر

𝐵های دهند که عامل( با استفاده از پرتفوی ردیاب نشان می۲۴8۴)
𝑀⁄ های ، ریسکتکانه، اندازه و

 گراناین پژوهش هایی را کهگیرند. عاملمیرا در برهای کلان اقتصادی مجموعه بزرگی از عامل
: تغییر در انتظارات رشد اقتصادی، تورم، ساختار زمانی نرخ بهره، و نرخ ارز. شاملدر نظر گرفتند 

𝐵ها عاملی که پرتفوی تشکیل شده بر اساس آن
𝑀⁄ منزلهبه ،کندرا دنبال می تکانه، اندازه و 

گذاری متهای قیبا استفاده از آزمون گیرند و نهایتاًنماینده ریسک عامل کلان اقتصادی در نظر می
ها های کلان اقتصادی در توضیح بازده مازاد داراییدهند که عملکرد اکثر عاملها نشان میدارایی

 کاپادیا .[8] ( هستند9HMLو  ۲SMB) های ارائه شده توسط فاما و فرنچقابل مقایسه با عامل
( با استفاده از پرتفوی ردیاب نشان داد که عامل مربوط به ریسک ورشکستگی شرکت نیز ۲۴88)

هم  ،شود. او نشان دادریسک محسوب میمنبعی مهم از صرف HMLو  SMBهای مانند عامل
SMB  و همHML قتی بازار انتظار و ،بنابراین ؛کنندبینی میتغییر در نرخ ورشکستگی آتی را پیش

کمتری نسبت به سهام بزرگ، و سهام  های ورشکستگی را دارد، سهام کوچک، بازدهافزایش نرخ
دهند. او در نهایت نشان داد که در ارزشی بازده کمتری را نسبت به سهام رشدی از خود نشان می

                                                                                                                        
8 Tracking Portfolio 

۲ Small Minus Big 

9 High Minus Low 



 402 ا هدما و ارزش شرکت ییراتبا تغ گذارییهراهبرد سرما

دیاب برای ریسک ها، یک مدل دو عاملی با عامل بازار و عامل پرتفوی رگذاری داراییقیمت
با به  (۲۴۴9) . واسالوا[۲8] کندخوبی مدل سه عاملی فاما و فرنچ عمل میورشکستگی شرکت، به

عاملی که اخبار مربوط به رشد  (8های: کارگیری پرتفوی ردیاب با یک مدل دو عاملی شامل عامل
خوبی ها را تقریباً بهاراییعامل بازار، بازده د (۲گیرد و ( در آینده را میGDP) تولید ناخالص داخلی

، حاوی اخبار HMLو  SMBهای دهد که عاملدهد. او نشان میمدل فاما و فرنچ توضیح می
( با استفاده از پرتفوی ردیاب ۲۴8۰) . دینگ دو[9۵] در آینده هستند GDPاصلی مربوط به رشد 

 ها است. او ازعاملی توضیح دهنده از بازده دارایی ،)سالانه( نرخ ارز نشان داد که نوسانات پایدار
رتی او راه ه عباپرتفوی ردیاب برای اتخاذ اخبار مربوط به تغییرات نرخ ارز در آینده استفاده کرد. ب

 . [89] مالی بین الملل ارائه کردبازارهای در  «معمای ریسک»حلی مناسب برای 
اشی از تغییرات دما فراهم نهای یی عینی از زیانهاتواند ارزیابیزارهای مالی میبااطلاعات 

 های دما( با استفاده از یک مدل آربیتراژی نشان دادند که شوک۲۴8۴) کند. بالورز، دینگ دو و ژوا
طور معناداری منفی است. ریسک آن به ریسک سیستماتیک محسوب شده و صرف یک عامل

ر صنایعی که حساسیت بیشتری به تغییرات دما های موجود دشان دادند که داراییها همچنین نآن
دهند. بر اساس پژوهش این ری را برای عامل شوک دما نشان میتدارند بار عاملی منفی قوی

 دهددرصد افزایش می ۲۲/۴طور متوسط هها را بتغییرات دما هزینه سرمایه شرکت گرانپژوهش
دما را در بازار بورس اوراق بهادار آمریکا های ( هزینه سرمایه شوک۲۴8۴) همکاران . بالورز و[۲]
ای هر یک مدل آربیتراژی که در آن شوکدریافتند که د گرانورد بررسی قرار دادند. این پژوهشم

 ر بوده و این صرفریسک شوک دما منفی و معنادااست، صرف مندسامانهیک عامل ریسک دما 
ها . آندهدنشان می را تریعاملی منفی، بار تر به دماصنایع حساس باهایی ریسک برای شرکت

ی ها در اثر نااطمینانی ناشزایش متوسط در هزینه سرمایه شرکتهمچنین نشان دادند که میزان اف
 .[۲] هزینه ارزش خواهد شد ،درصد ۲3/۴درصد است که باعث  ۲۲/۴از تغییرات دما 

 اند که روند حرکتی به سمتدریافتهدارند که علوم اقلیمی می( بیان ۲۴83) 9و خو ۲، لی8هونگ
مت رسی کردند که آیا قیها برگرمای جهانی بیشتر ریسک خشکسالی را تشدید کرده است. آن

ه از ها با استفادیا خیر. آنگیرند ثر این ریسک را در نظر میصورت مؤههای غذایی بسهام شرکت
ساله این کشورها را بر اساس  هر ،کشور که در زمینه صنعت غذایی فعال هستند 98های داده
ایین برای پ ها نشان دادند که رتبهبندی کردند. آنبلند مدتشان به سمت خشکسالی رتبههای روند

. های غذایی در آن کشور استمعنی رشد سود کمتر برای شرکتبه بندییک کشور در این رتبه
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ها در ست. آنتر ابه نسبت پایینرتبه پایینی دارند هایی که ه شرکتهمچنین نشان دادند که بازد
و هوایی غییرات آبهای تثیر ریسکها تحت تأدگی این بازدهکننبینیایت دریافتند که قابلیت پیشنه

 .[81] قرار دارد

( با استفاده از یک مدل اقتصاد کلان اکولوژیکی ۲۴81) 9و گالانیس ۲، نیکولایدی8دافرموس
کاربردهای گرمای جهانی  (۲اثر تغییرات آب و هوا بر پایداری مالی و  (8به بررسی مواردی چون 

أثیر ها روی تکید آنپردازند. البته تأبرنامه افزایش مقدار فضای سبز میربردهای مالی یک و کا
ت. ها اسها و بانکهای مالی و موقعیت مالی شرکتمت داراییهوا روی قیوتغییرات آب یهاآسیب

 ۲8۲۴تا  ۲۴8۶ها برای دوره زمانی ای جهانی برآورد شده و شبیه سازیهها بر اساس دادهمدل آن
ن که با از بییننتیجه کلی به همراه داشت: اول ا چهار گرانپژوهشانجام شده است. پژوهش این 

دن دریج باعث بدتر شنیز به ت ییهواوها، تغییرات آبآوری آنها و کاهش سودرفتن سرمایه شرکت
ه در نهایت باعث ضربه زدن ب شده و هادر پی آن باعث افزایش نکول شرکت ها ونقدینگی شرکت

هوایی باعث تغییر در وهای تغییرات آبشود. دوم اینکه آسیبهای مالی و غیرمالی میشرکت
صورت تدریجی در طول زمان باعث کاهش قیمت اوراق هتواند بترکیب دارایی پرتفوها شده که می

امناسبی ن صورتبهتواند هوا میوآبلی القا شده از طریق قرضه شرکتی شود. سوم اینکه ثبات ما
صادی قتهای اهوایی بر فعالیتورب تغییرات آبباعث کاهش توسعه اعتباری و تشدید اثرات مخ

لقا فقدان پایداری مالی اتواند باعث کاهش فضای سبز میسازی برنامه شود. و چهارم اینکه پیاده
 .[8۲] شود و گرمای جهانی را محدود کند هواوشده توسط آب

، میانگین و GARCH(1,1)-VAR( با استفاده از یک مدل ۲۴81) ۵، اسپاگنولو۰کاپورال
 رخ ارز دلار وها( و ن)بر اساس سرتیتر خبرهای روزنامه نپذیری حرکات بین خبرهای کلانوسان

)جمهوری چک، مجارستان، اندونزی،  ای از کشورهای درحال پیشرفتیورو را در مجموعه
دادند. نتایج  وتحلیل قرارجنوبی، تایلند و ترکیه( مورد تجزیهجنوبی، مکزیک، لهستان، آفریقایکره

اورهای با گشت رتباط دینامیکی محدودی را در بین گشتاورهای مرتبه اول در مقایسهااین پژوهش 
دهد که در برخی از موارد علیت در دهد. همچنین این پژوهش نشان میمرتبه دوم نشان می

روی نرخ ارز ثیر معناداری را های مالی جهانی اخیر تأبر این بحرانوجود دارد. و علاوهاریانس و
های مشترکی بین خبرهای ستگی شرطی نیز حاکی از وجود حرکتدهد. همچنین همبنشان می
ی که نرخ ارز مدیریت . در نهایت نشان دادند که در کشورهایاسترخ ارز در این کشورها کلان و ن
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های خارجی های مالی خبرز محدود شده و فقط در دوره بحرانثیر اخبار بر روی نرخ اردارند تأ شده
 .[3] گذار بوده استبر قیمت ارز داخلی اثر

تار ثیر معناداری بر رف، تأدر آزمایشات بالینی و روانشناسی نشان داده شده است که آب و هوا
در روزهای بارانی  ییدی است بر تفاوت حالات روحی که همگی ما آن راها دارد. این امر تأانسان

ای ( در مقاله8339) این راستا ساندرزایم. در روزهای صاف و آفتابی تجربه کرده و ابری در مقایسه با
یر ثمند تحت تأنظام صورتبه م در بازار نیویورکپردازد که قیمت سهابه آزمون این فرضیه می

-ظامن صورتبهبازار اوراق بهادار هوا نیست. نتایج مطالعات وی حاکی از آن است که وتغییرات آب

ر عدم وهش مبنی بپژ ،شناسی فعالان بازار است. و بنابراین فرضیهثیر عوامل روانمندی تحت تأ
 . [98] کندیمت سهام بازار نیویورک را رد میهوا بر قوثیر تغییرات آبتأ

 پژوهشدازند. شواهد پربازده بازار سهام و دمای هوا می ( به بررسی ارتباط۲۴۴۵) کوا و وای
گذاران شود در حالی که دماهای تواند باعث واکنش سرمایهدهد که دماهای پایین میها نشان میآن

 شود. واکنش نشان دادنها و هم باعث واکنش آنگذاران تی سرمایهوتفاتواند هم باعث بیبالا می
تفاوتی ، در حالی که بیشتر باشندها خواهان پذیرش ریسک بیتواند باعث شود آنگذاران میسرمایه

های ر با بازدهتتند که دماهای پایینانتظار داش گرانپژوهشمانع از پذیرش ریسک بیشتر است. این 
ان ها در نهایت نشنیا پایین سهام در ارتباط باشد. آهای بالا اهای بالاتر با بازدهبالای سهام و دم

( ۲۴۴3) . یون و کانگ[1] مای هوا و بازده سهام وجود داردای منفی و معنادار بین ددادند که رابطه
، آب 833۴ز بحران مالی که بعد اهوا رسیدند. اول اینوثیرات آببه سه نتیجه مهم در خصوص تأ

 به متغیرهای آب که توجهدهد. دوم ایننشان نمی را هابر بازده سهام شرکت ثیر معناداریو هوا تأ
. سوم سازی کردرا مدل  GJR-GARCHدر واریانس شرطی، فرآیند شود بتوانو هوایی باعث می

-ان میطور کامل نشهوا را بهوآبثیر هوایی بر روی یکدیگر تأول متغیرهای آبثیر متقابکه تأاین

مجموع به این نتیجه  ها دررود. آنز بین میا 833۴اما این اثرات نیز بعد از بحران مالی  ،دهد
  .[9۶] شودیی بازار تضعیف میبا افزایش کاراهوایی وثیرات آبرسیدند که تأ
های روزانه کشور ازار سهام را با استفاده از داده( ارتباط بین دمای هوا و بازده ب۲۴88) فلوروس

یرات ثد. او همچنین بررسی کرد که آیا تأمورد آزمون قرار دا 833۵-۲۴۴۴پرتغال در بازه زمانی 
های تقویمی مثل اثر ژانویه و اثر زمان معاملات در ماه، قرار دارد یا قاعدگیثیر بیدما نیز تحت تأ

 یرثزده سهام کشور پرتغال تأخیر. نتایج پژوهش این محقق حاکی از آن است که دمای هوا بر با
یمی و دگی تقوقاعا بر بازده سهام تحث تأثیر بیثیرات دمای هومنفی و معناداری دارد. همچنین تأ

روز اول  8۰ای که بازده سهام در ژانویه مثبت و در طول به گونه ،ماه قرار داردعاملات در زمان م
رش گذاران در پذیتر در ژانویه به دلیل تمایل بیشتر سرمایهماه بالاتر است. دمای هوای پایین
( مدلی را برای ارزیابی 8331) ون. سونگن و مندلس[8۶] شودریسک، باعث بازده سهام بالاتر می
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نگی ها در پژوهش خود چگودهند. آنیاس بزرگ بر بازار سهام ارائه میغییرات اقتصادی با مقثیر تتأ
هند. دایی بر بازار چوب آمریکا نشان میهووبا استفاده از اثرات تغییرات آب ساخت چنین مدلی را

های مختلف، های مختلف و مدلحاکی از آن است که در سناریو گرانپژوهشاین پژوهش نتایج 
ت چوب های فعال در صنعضه و در پی آن افزایش درآمد شرکتگرم شدن هوا باعث افزایش عر

شاورزی هوا بر بخش صنعت کوثیرات بالقوه تغییرات آب( تأ۲۴۴۲) چنگ. [9۲] شودآمریکا می
یرات آب ثیر تغیرگرسیون پاسخ بازده برای بررسی تأهای کند. او از مدلکشور تایوان را برآورد می

ی بر مبنای قیمت داخلی ریزی شده ریاضمحصول زراعی و از یک مدل برنامه ۶۴ا بر روی و هو
کرد.  هوایی مختلف استفادهوهای آبرفاهی تغییرات بازده تحت سناریو ثیراتسازی تأبرای شبیه
نادار بر ثیری معدن هوا و تغییرات اقلیمی هر دو تأحاکی از آن بود که گرم ش گرپژوهشنتایج این 

 . [88] ده محصولات زراعی دارندباز
( دریافتند که مقدار دما بر عرضه نیروی کار در یک منطقه اثرگذار است. ۲۴8۰) زوین و نیدل

شود چون دمای ش عرضه نیروی کار در آن منطقه مییعنی دمای بالا در یک منطقه باعث کاه
( به ۲۴۴۲) تول. [9۴] دشوبیشتر، و حتی اختلالات شناختی میبالا باعث سختی کار، خستگی 

و  هزینه اقتصادی ثیرات متقابلهوا پرداخت. او تأوز تغییرات آبهای ناشی ابرآورد هزینه خسارت
 ا بیان کرد. او دریافتهپذیری آنوهوایی و میزان آسیبتغییرات آب توابعی از صورتبههوا را وآب

مدت، دهای بلنند و در دورهستهای برآورد شده در کوتاه مدت پارامتری بحرانی هکه حساسیت
ه ست. او نشان داد کتر اهوا مهموها برای اثرات کلی تغییرات آباغلب تغییر در حساسیت بخش

ا مثبت گیرد، منفی یتواند بسته به زمان، منطقه و بخشی که مورد بررسی قرار میثیر میاین تأ
ر تهای اخیر و در مناطق فقیرسالثیرات منفی در او حاکی از این بود که تأ پژوهشج باشد. نتای

 . [99] بیشتر بوده است

گذار ریثأوری حمل و نقل دریایی تهوا بر بهرهوکه تغییرات آبتند ( دریاف۲۴۴8) باب و همکاران
وری حمل و نقل دریایی را به گرمای جهانی در دو اقیانوس مختلف از ها حساسیت بهرهاست. آن

های گردش متفاوت از نظر اتمسفر به کمک مدلیایی و دو اقیانوس نظر بیوگرافی شیم
دهنده کاهش ها هر دو مدل چرخش عمومی نشانآن (  بررسی کردند. در پژوهشGCMعمومی)

نفی یا تواند م)البته بسته منطقه مورد بررسی این تغییرات می ( استدرصد -۶) در صادرات دریایی
ر در اقیانوس جنوبی تغیی درصد 8۴در مناطق گرمسیری تا  درصد -8۵تواند از مثبت باشد یعنی می

ایی و هوورآیند جهانی یعنی تغییرات آبثیر متقابل بین دور ف( تأ۲۴۴۴) . ابرین و لچمکو[9] کند
زمان  ممعتقدند هر دو فرآیند مستلز گرانپژوهشجهانی شدن اقتصاد را مورد بررسی قرار دادند. این 

ی اثیرات متفاوتی بر کل دنیا اعمال کنند و در این تغییرات جهانی عدهد تأزیادی هستند تا بتوانن
ها در پژوهش خود مفهوم خاصی با نام ها( خواهند بود. آن)بازنده ای متضررها( و عده)برنده منتفع
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هوایی و جهانی وثیرات همزمان تغییرات آبچارچوبی جهت آزمون تأ منزلهرا به 8 ریسک دوجانبه
 و هامنظومهها، حقیقت اشاره دارد که مناطق، بخش ایجاد کردند. ریسک دوجانبه به اینشدن 
 روهجهانی شدن روب ،در نتیجه آن هوایی ووثیرات تغییرات آبهای اجتماعی همگی با تأگروه
ند جهانی، مجموعه ثیرات همزمان این دو فرآینشان دادند که با در نظر گرفتن تأها شوند. آنمی

 .[۲۶] ها به وجود خواهد آمدها و بازندهی از برندهجدید
های معاملاتی در بورس بازده و فعالیت برهوا وثیر آبأبررسی ت ( به893۶) محمدی و بدریپور

نقدشوندگی، گردش معاملات و شامل  هاآن . متغیرهای معاملاتیپرداختنداوراق بهادار تهران 
ز زمانی، ا های سریبرای تخمین الگوهای رگرسیون با داده در این پژوهش پذیری است.نوسان

دوره زمانی پژوهش از ابتدای سال  و استفاده شده است (OLS) روش حداقل مربعات معمولی
خوی افراد ودهد خلقمی نشان گرانپژوهشاین است. نتایج پژوهش  893۰تا انتهای سال  891۴

های ثیر معناداری ندارد؛ اما متغیرأدر گردش معاملات، تکند، غییر میهوا توکه با تغییر وضعیت آب
این  ،ثیر معناداری دارند؛ بنابراینأپذیری، تباد در بازده، نقدشوندگی و نوسانبرف، باران و سرعت 

گردش  ءمعاملاتی به جز هایو فعالیتعوامل محیطی در بازده ند که نشان داد گرانپژوهش
 تثیرگذار بر فعالیت روزمره افراد اسأهوا یکی از عوامل محیطی تون آبثیر دارد؛ بنابرایأمعاملات، ت

هوا بر حجم مبادلات و ووسان متغیرهای آببررسی تأثیر ن ( به893۵) وفایی پور و هوشمند .[۲1]
منزله وهوایی به. در این پژوهش متغیرهای آبپرداختندشاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران 

 ینا م و حجم مبادلات متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. نتایجمتغیر مستقل و شاخص سها
وجود  معناداری هوایی با شاخص سهام رابطهوهای آبکه بین متغیر حاکی از آن استپژوهش 

ارد و سایر ه وجود دندارد. همچنین بین متغیر ساعات آفتابی بالاتر از میانگین با حجم مبادلات رابط
 راعی، محمودی آذر و گرجی .[9۰] با حجم مبادلات رابطه معناری نداردهوایی وهای آبمتغیر

بورس اوراق بهادار و متغیرهای میان بازدهی  هبطرا ،گارچاستفاده از مدل  با یپژوهش( در 8939)
 مورد وهوایی شامل دمای هوا، میزان پوشش ابر، سرعت وزش باد و میزان دید در تهران راآب

ظر ن با توجه به شرایط خاص و گاهی بحرانی شهر تهران از رانپژوهشگاین . قرار دادندبررسی 
 .قرار دادندآزمون  مورد نیزرا  ه بازار بورس اوراق بهادار تهرانآلودگی هوا، رابطه آلودگی هوا و بازد

وهوایی و آلودگی هوا عوامل آب ،طورکلیبه )8: در پی داشتسه نتیجه  گرانپژوهشپژوهش این 
هوا و واستفاده از متغیرهای آب )۲اداری بر بازدهی بازار بورس اوراق بهادار تهران ندارند. تأثیر معن

 اثری از نامتقارنی )9کند. کمک می یند گارچ در معادله واریانس شرطیآی فرسازآلودگی هوا به مدل
( 893۲) تهرانی و جمالی نیشابور، راعی .[9۴] دوشمی)اثر اهرمی( در مدل واریانس شرطی دیده ن

انات ده و نوسبا باز ،باشندهوایی میووا که دو شاخص مهم آببه بررسی رابطه پوشش ابر و دمای ه

                                                                                                                        
8 Double Exposure  
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ای هده و نوسانات بازده بورس از دادههوا با بازوها برای بررسی رابطه آباند. آنبازده سهام پرداخته
بورس اوراق بهادار تهران طی  پوشش ابر و دمای هوای شهر تهران و بازده شاخص نقدی و قیمت

ی ن پوشش ابر یکدهد که بیها نشان میکردند. نتایج پژوهش آناستفاده  8911تا  89۴۰های سال
ولی  ،داری وجود دارداوراق بهادار رابطه معکوس و معناهوایی و بازده بورس وهای آباز شاخص

هم بین متغیر  ،وجود ندارد. همچنینداری ده بورس اوراق بهادار رابطه معنابین دمای هوا و باز
. ابراهیمی، [83] داری وجود داردوسانات بازده رابطه مستقیم و معناپوشش و هم بین متغیر دما با ن

هوا بر روی بازده سهام و حجم معاملات وثیرآبأت( در پژوهشی به بررسی 8938) حیدرپور و جهانشاد
ه های بازار سرماینظمییکی از بیثیر ها این تأآنبه عقیده  پرداختند. بورس اوراق بهادار تهران

توان ی میهایاستراتژی به د با توجهنکنگیرد و ادعا میکارا قرار می ،که در مواجه با تئوری بازار است
 له سهام موجود دربررسی این مسأ برای های اضافی فراهم نمود.شرایطی را برای کسب بازده

-891۰ساله ) ۴طی دوره زمانی در نظر گرفته و جامعه آماری  منزلههرا بتهران  بورس اوراق بهادار
وش ر برای بررسی فرضیات خود از گرانهشپژواین  کردند.ارزیابی  آن را روزانه صورتبه( 893۴
است که از میان متغیرهای  آنحاکی از  هاآن پژوهشهای یافته .استفاده کردندزمانی  سری

ن ینداری داشته، همچاثیر مثبت و معنأحرارات بر بازدهی روزانه بورس ت هوایی متغیر درجهوآب
جم معاملات روزانه مستقیم ح صورتبهمعکوس و متغیر درجه حرارت  صورتبهمتغیر رطوبت 

 طور تلویحی کارآیی بورس تهرانبه پژوهشهای این یافته. دهندثیر خود قرار میأبورس را تحت ت
از میان متغیرهای آب و  ها همچنین نشان دادند کهآنکشد. الش میدر سطح ضعیف را نیز به چ

ا ری داشته و سایر متغیرهدااثیر مثبت و معنأحرارات بر بازدهی روزانه بورس ت هوایی متغیر درجه
 .[8۰] دهندداری بر بازدهی بورس از خود نشان نمیااثر معن
 
 روش شناسی پژوهش .3

ها و ماشین آلات شرکت نیروی کاروری میزان تولید و بهرهییرات دما در با توجه به اهمیت تغ
وضیح رود که تغییرات دما متغیری تگذاران، انتظار میار سرمایهثیر آن بر بازده مورد انتظو متعاقباً تأ

ه برای دگذاری شقیمت ه عبارتی، صرف ریسک دما باید عاملدهنده در یک مدل آربیتراژی باشد. ب
افزایش بازده مورد انتظار ریسک تغییرات دما به معنی گذاری صرفقیمت فعالان بازار باشد.

 ها خواهد شد. س مدل گردون باعث کاهش ارزش شرکتگذاران بوده و در نتیجه بر اساسرمایه
وی ردیاب گذارد از روش پرتفبرای تفسیر اخبار تغییرات آتی دما که بر قیمت فعلی سهام اثر می

( و ۲۴88) کاپادیا(، ۲۴۴9) و بعد از آن واسالوا (۲۴۴8) و لیمنت( 8313) لیتزنبرگبریدن، گیبونز و 
این امکان را  ،یکرد آماری. این رو[89] [۲8[ ]9۵[ ]۲۰[ ]۵] شوداستفاده می ،(۲۴8۰) دینگ دو
 . ریسک دما برآورد شود گذاری خاص صرفمدل قیمت به کارگیریکند که بدون مهیا می
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ریسک دما در بازار بورس اوراق بهادار تهران که صرفبر این ها مبنیمون فرضیهجهت آز
 لهای مذکور شام. مدلشده استگذاری با یکدیگر مقایسه سه مدل قیمت شود،گذاری میقیمت

CAPM( و مدل8339، مدل سه عاملی فاما و فرنچ ) ریسک دو عاملی حاوی عامل بازار و صرف
رود عملکرد گذاری شود، انتظار میبورس اوراق بهادار قیمتریسک دما در بازار دما است. اگر صرف

ریسک تغییرات دما را ملحوظ نکرده  CAPM، بهتر )زیرا CAPMمدل دو عاملی در مقایسه با 
( بدتر باشد )زیرا چندین متغیر وجود دارد که 8339است( و نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

ریسک دما با استفاده از رویکرد هت بررسی این مهم، صرفزش است(. جمتضمن عوامل اندازه و ار
 گردد. گذاری تغییرات دما آزمون میپرتفوی ردیاب برآورد شده و قیمت

هایی است که بازدهی آن یک متغیر کلان اقتصادی را دنبال متشکل از دارایی 8پرتفوی ردیاب
ناخالص داخلی و سایر  بینی تورم، نرخ ارز، تولیدتواند به پیشبازدهی پرتفوی مذکور میکند. می

عاع الشها تحتکه قیمت و به تبع آن بازدهی دارایی متغیرهای کلان اقتصادی کمک کند. چرا
شرایط کلی حاکم بر اقتصاد بوده و متغیرهای کلان اقتصادی نظیر نرخ ارز، تولید ناخالص ملی و 

تصادی های کلان اقاز متغیریک  هردهد. بنابراین؛ تورم مجموعاً شرایط کلی اقتصاد را تشکیل می
غییر ها نشانگر تثر باشد. تغییر قیمت امروز داراییها مؤتواند بر قیمت داراییطور جداگانه میبه

های رانها و بحاطلاعات مربوط به شرایط آتی اقتصادی است. بنابراین مشخص کردن تأثیر شوک
ا مشخص کند. پرتفوی ردیاب، قیمت ریسک آن عامل رتواند صرفها میاقتصادی بر قیمت دارایی

دهد. بازدهی میها را به اخبار و اطلاعات مربوط به متغیرهای کلان اقتصادی پیوند دارایی
، همبستگی بالایی با اخبار و انتظارات فعالان بازار در مورد تغییرات ردیاب این پرتفوی غیرمنتظره

رتفوی ردیاب آن است که تغییر بازده فرض اصلی روش پ»آتی متغیرهای کلان اقتصادی دارد. 
 «در زمان حال، انعکاس تغییر انتظارات فعالان بازار از متغیر کلان اقتصادی در آینده است. دارایی
است  شود. دارایی مبنا داراییخوانده می ۲های موجود در پرتفوی ردیاب با عنوان دارایی مبنادارایی

 کند.کلان اقتصادی( را دنبال می )متغیر که بازدهی آن تغییرات آتی دما

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

ها( است. 𝛽𝑖معادل ضرایب مدل رگرسیون )ها آید و این وزنمی دستهبهای مبنا بر دارایی yمتغیر 
شود، ( حاصل می𝛽جا که حساسیت هر متغیر مستقل نسبت به متغیر وابسته از طریق بتا )از آن

توان با برازش مدل رگرسیونی پرتفوی ردیاب، حساسیت هر دارایی نسبت به اخبار و انتظارات می
 ت آورد.دسهدر آینده را ب yمربوط به متغیر کلان اقتصادی 

                                                                                                                        
8 Tracking Portfolio Approach 

۲ Base Asset 
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که برای  [۴] است (۲۴۴۵زمانی ما همان مدل دمای روزانه کمپبل و دایبلد)مدل ساده سری
ده زیر تغییر داده ش صورتبهبرای اجتناب از تعدیلات فصلی  هماهنگ شدن با مشاهدات ماهانه و

 است:
𝑇𝑡+12 8طه راب = 𝑐 + 𝑎𝑡 + 𝜏𝑡+12 

نیز اثر  𝜏𝑡+12روند زمانی قطعی بوده و  t+12  ،t تا ماه t+1دمای متوسط از ماه  𝑇𝑡+12که 
 های اقلیمی و ...(.)انتشارات، سیاست دهدگذار را نشان میسایر متغیرهای تأثیر

𝑇𝑡+12  .را می توان به یک جزء مورد انتظار، یک جزء خبری و یک عامل اخلال تقسیم کرد 
𝑇𝑡+12 ۲رابطه  = 𝐸𝑡−1(𝑇𝑡+12) + ∆𝐸𝑡(𝑇𝑡+12) + 𝜔𝑡+12 

𝐸𝑡(𝑇𝑡+12)∆جزء خبری  = 𝐸𝑡(𝑇𝑡+12) − 𝐸𝑡−1(𝑇𝑡+12)  بوده که حامل)شامل( خبرهای
𝜔𝑡+12است. و  tمربوط به مشاهدات دما در ماه  ≡ 𝜏𝑡+12 − 𝐸𝑡(𝜏𝑡+12) .نیز جزء اخلال است 

ها اهمیت داشته باشد، تغییر در بازده مورد انتظار مازاد گذاری دارایییرات دما برای قیمتاگر تغی
 ها باید تغییر در انتظارات مربوط به تغییرات آتی دما را منعکس کند. یعنی:آن دارایی

𝐸𝑡(𝑇𝑡+12)∆ 9رابطه  = 𝑏[𝑅𝑡 − 𝐸𝑡−1(𝑅𝑡)] + 𝜂𝑡 

𝑅𝑡که  − 𝐸𝑡−1(𝑅𝑡) ها است. )منتظره داراییتونی از بازده غیربرداری س𝑅𝑡  برداری ستونی
ها ونی از بازده مورد انتظار داراییبرداری ست 𝐸𝑡−1(𝑅𝑡)و  tها در انتهای ماه داراییاز بازده واقعی 
قل( تعامد)مسها متمنتظره دارایینسبت به بازده غیرجزء خبری است که  𝜂𝑡است(. و  tدر ابتدای ماه 

𝑍𝑡−1تابعی خطی از  tها در ماه است. فرض کنید بازده دارایی
𝐸 برداری از متغیرهای اقتصادی(

𝑡شناخته شده در زمان  شرطی − 𝑍𝑡−1تابعی خطی از  𝜏𝑡+12( و 1
𝐸  و𝑍𝑡−1

𝐶  برداری از متغیرهای(
𝑡اقلیمی شرطی شناخته شده در زمان  − 𝐸𝑡−1(𝑅𝑡)( است. بنابراین 1 = 𝑑𝑍𝑡−1

𝐸  و
𝐸𝑡−1(𝜏𝑡+12) = 𝑓𝑍𝑡−1

𝐸 + 𝑔𝑍𝑡−1
𝐶 صورتبه 9و  ۲، 8ترکیب معادلات رابطه . از 𝑇𝑡+12 =

[𝑐 + 𝑎𝑡 + 𝑓𝑍𝑡−1
𝐸 + 𝑔𝑍𝑡−1

𝐶 ] + [𝑏(𝑅𝑡 − 𝑑𝑍𝑡−1
𝐸 ) + 𝜂𝑡] + 𝜔𝑡+12 دست هعبارت زیر ب

 آید:می
𝑇𝑡+12 ۰رابطه  = 𝑐 + 𝑎𝑡 + 𝑒𝑍𝑡−1

𝐸 + 𝑔𝑍𝑡−1
𝐶 + 𝑏𝑅𝑡 + 𝜀𝑡+12 

𝑒که  ≡ −𝑏𝑑 + 𝑓  و𝜀𝑡+12 = 𝜂𝑡 + 𝜔𝑡+12 .است 
ال سخبار مربوط به تغییرات دما در یکبا روش پرتفوی ردیاب، ما نیز بر ا پیرو کارهای قبلی

(، شش پرتفوی ۲۴۴9) های مورد استفاده در این پژوهش همانند واسالواکنیم. داراییآینده تمرکز می
 است. این( "نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار"و  "اندازه"فاما و فرنچ )تنظیم شده بر اساس 

 .ندهستریسک دما ه مبنای استخراج صرفشود چراکدارایی مبنا شناخته می منزلهبه هادارایی
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پرتفوی فاما  ۶) ازادپرتفوی بازده م ۶شود که از عاملی تعریف می منزلهی ردیاب بهبازده پرتفو
 OLS(. با برازش مدل رگرسیونی 𝑏𝑅𝑡کند)بازده مازاد پرتفوها را دنبال می) کندمی 8و فرنچ( تقلید

استفاده کرد. بر این اساس  𝑏𝑅𝑡دست آوردن ه( برای بb) های پرتفویتوان از وزنمی (، ۰رابطه )
ی عامل )یعن کندتغییرات دما را دنبال میربوط به بازده پرتفوی ردیاب که تغییر در انتظارات م

 شود:زیر تعریف می صورتبهریسک دما( صرف
𝑇𝑆𝐹𝑡 = 𝑏𝑅𝑡  

 خبرهای مربوط به )دارایی های مبنا(، نسبت تغییر هابرآورد شده، بار عاملی دارایی bضرایب 
 دهد. دما را نشان می

ای هدارایی مبنا( با وزن منزلهو فرنچ بهپرتفوی فاما  ۶) های در نظر گرفته شدهپرتفویی از دارایی
bبازده متوسط مازادی معادل ،𝑏𝐸(𝑅𝑡) ز خبرهای دما را منعکس که ریسک ناشی ا ،دهدارائه می

 ریسک عامل دما در نظر گرفت. صرف منزلهتوان آن را بهکرده و می
𝑍𝑡−1دست آوردن متغیرهای اقتصادی شرطی)هبرای ب

𝐸  ( ۲۴۴9) ( باز هم مانند واسالوا۰در رابطه
 بینی بازده حقوق صاحبان سهام شامل نرخ بازده بدون ریسکمتغیرهای کلان معروف برای پیشاز 
(RF صادرات و واردات به عنوان درصدی از ،)GDP کنیم. از دمای متوسط با وقفه استفاده می

𝑡سال گذشته)یعنی از زمانی یک − 𝑡تا  12 − 𝑍𝑡−1) تنها متغیر کنترل اقلیمیزله من( به1
𝐶 استفاده )

 شود. می
از طریق خطای  t هآمار ،کنیماستفاده می ۲های متداخلجا که در پژوهش حاضر از دادهاز آن
 دست خواهد آمد.هب ۲۰با پارامتر وقفه  9West HAC-Newey استاندارد

 شود.گذاری میقیمتوراق بهادار تهران ریسک دما در بورس افرضیه اول: صرف
ای مبنا هبرای بررسی فرضیه اول ابتدا با استفاده از پرتفوی ردیاب میزان حساسیت دارایی

ریسک دما بر اساس گردد. جهت برازش صرفنسبت به اخبار و اطلاعات آتی دما بررسی می
زیر  زمانی-سریهای مبنا در چارچوب رویکرد پرتفوی ردیاب، تغییرات آتی دما بر بازدهی دارایی

است که متغیرهای مورد نظر پژوهش در آن وارد شده  ۰)این رابطه همان رابطه  شودبرازش می
 است(:

𝑇𝑒𝑚𝑝𝑒𝑟𝑡+12 ۵رابطه  = 𝑏𝑅𝐹𝑅𝑓𝑡
+ 𝑏𝑠𝐻

𝑆_𝐻𝑡 + 𝑏𝑆𝑀
𝑆_𝑀𝑡 + 𝑏𝑆𝐿

𝑆_𝐿𝑡 + 𝑏𝐵𝐻
𝐵_𝐻𝑡

+ 𝑏𝐵_𝑀𝐵_𝑀𝑡 + 𝑏𝐵_𝐿𝐵_𝐿𝑡 + 𝑏𝐸𝑋𝐸𝑋𝑡 + 𝑏𝐼𝑀𝐼𝑀𝑡

+ 𝑇𝑒𝑚𝑝𝑒𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡+12 
 

                                                                                                                        
8 factor mimicking 

۲ overlapping data 

9 Heteroscedasticity and autocorrelation 
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 𝐼𝑀صادرات،  𝐸𝑋(،t+12تا  t+1سال آینده )تغییرات دما در طول یک 𝑇𝑒𝑚𝑝𝑒𝑟𝑡+12که 
بالا،  B/Mهای کوچک با نسبت بازدهی پرتفوی شرکت 𝑆_𝐻نرخ بازده بدون ریسک، 𝑅𝑓واردات، 

𝑆_𝑀 های کوچک با نسبت بازدهی پرتفوی شرکتB/M  ،متوسط𝑆_𝐿 بازدهی پرتفوی شرکت-

بالا،  B/Mهای بزرگ با نسبت بازدهی پرتفوی شرکت 𝐵_𝐻پایین،  B/Mهای کوچک با نسبت 
𝐵_𝑀 های بزرگ با نسبت بازدهی پرتفوی شرکتB/M  ،متوسط𝐵_𝐿 های بازدهی پرتفوی شرکت

 t-1تا  t-12) ماه گذشته 8۲تغییرات دما در طول  𝑇𝑒𝑚𝑝𝑒𝑟𝑡−1پایین و B/Mبزرگ و نسبت 
 (است.

-ریسک دما در چارچوب پرتفوی ردیاب، باید بررسی شود آیا بازده داراییپیش از محاسبه صرف

اگر  ۵سال آینده است؟ در رابطه کننده اخبار و اطلاعات تغییرات دما در یکهای مبنا، منعکس
اخبار و اطلاعات مربوط  ،ضریب بازدهی هر دارایی مبنا به لحاظ آماری معنادار باشد، دارایی مذکور

خطی ( عقیده دارد به دلیل وجود هم۲۴۴9کند. واسالوا )سال آینده را دنبال میبه تغییرات دما در یک
توان جهت بررسی ردیابی اخبار و های مبنای موجود در پرتفوی ردیاب، نمیبین بازدهی دارایی

، معناداری ضریب هر دارایی را بناهای ماطلاعات آتی متغیر کلان اقتصادی توسط بازدهی دارایی
. [9۵] مان بررسی شودتوأ صورتبهها بلکه باید معناداری ضرایب دارایی ،طور جداگانه آزمون کردبه

های بورس اوراق بهادار بوده و های مبنا نماینده بازدهی کل داراییاز سوی دیگر، بازدهی دارایی
نه معناداری بازدهی هر دارایی مبنا حائز اهمیت است )های بنابراین معناداری بازدهی کل دارایی

مان، از توأ صورتبههای مبنا جداگانه(. جهت بررسی معناداری ضرایب بازدهی دارایی صورتبه
توان احتمال صفر بودن مجموع ضرایب شود. به کمک آزمون والد میاستفاده می 8آزمون والد

 های مبنا را آزمون کرد.دارایی
نشانگر میزان حساسیت آن دارایی نسبت به اطلاعات و  ،های مبناک از داراییضریب هر ی

رب ضریسک دما بر اساس مجموع حاصلسال آینده است. صرفرات دما در یکاخبار مربوط به تغیی
ک دما ریسآید. به زبان ریاضی، صرفدست میههای مبنا در مقادیر آن بضرایب حساسیت دارایی

(𝑇𝐶𝐹𝑡 به شرح رابطه )شود. محاسبه می ۶ 

 ۶رابطه 
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] 
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ریسک تغییرات دما حاصل از روش ( صرف۲۴8۰دینگ دو )برای آزمون تغییرات دما همانند 
لحاظ گردیده و مدل دو عاملی حاصله  CAPMعامل ریسک در مدل  منزلهپرتفوی ردیاب به

 :[89] گرددآزمون می
𝑟𝑖𝑡 ۴رابطه  = 𝛼𝑖+𝛽𝑀𝐾𝑇𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽𝑇𝑅𝐴𝐶𝐾𝑇𝐶𝐹𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 𝑀𝐾𝑇𝑡و  tدر دوره  iبازدهی اضافی دارایی  𝑟𝑖𝑡بازده پرتفوی ردیاب تغییرات دما،  𝑇𝐶𝐹𝑡که 
 زمانی-مدل سریبازدهی اضافی بازار است. جهت بررسی رابطه تغییرات دما و بازدهی سهام از 

-و میزان توضیح  (𝛼) 8استفاده شده و نتایج حاصل بر اساس دو معیار قدر مطلق آلفای جنسن

شود. هرچه میزان آلفای جنسن کمتر باشد، توان توضیحی عوامل ( سنجیده می𝑅2دهندگی مدل )
گذاری بالاتر است. آلفای جنسن مدل قیمتریسک فراگیر احصاء شده در مدل و متعاقباً کارایی 

تواند منفی یا مثبت باشد لذا برای اجتناب از خنثی شدن آلفاهای مثبت و منفی، از قدرمطلق می
 شود. معیار کارایی مدل استفاده می منزلهآلفای جنسن به

ذاری گریسک تغییرات دما در بازار بورس اوراق بهادار تهران قیمتکه صرفجهت بررسی این
( مقایسه 833۲عاملی فاما و فرنچ )و مدل سه CAPM عاملی با مدلشود یا خیر، مدل دومی
 CAPM عاملی باید نسبت به مدلریسک دما مدل دوگذاری صرفمتشود. جهت آزمون قیمی
-عاملی از اضافه کردن صرفتر باشد. مدل دوعاملی فاما و فرنچ ناکاراتر و نسبت به مدل سهکارا

ریسک دما عامل مهمی در توضیح اگر صرف ،بنابراین ؛آیددست میبه CAPMک دما به ریس
باشد. چنَ و چِن  CAPMبازدهی مورد انتظار باشد، باید کارایی مدل دوعاملی بیش از کارایی 

شرکت از عوامل اندازه و ارزش  های درماندگی( عقیده دارند ریسک833۶و فاما و فرنچ )  (8338)
جا . بنابراین از آن[۲8] ده استکریید ( نیز تأ۲۴88کاپادیا ) ران مهم . ای[8۵[ ]8۴] گیردت مینشأ

پرتفوی مبتنی  ۶های پایه )حاصل از پرتفوی ردیاب بر اساس تغییرات دارایی ،ریسک دماکه صرف
رد که از عوامل اندازه های درماندگی زیادی وجود دابر عوامل اندازه و ارزش( برآورد شده و ریسک

عاملی فاما و فرنچ باشد)چراکه اگر د کاراتر از مدل سه، مدل دو عاملی نبایگیردمیت و ارزش نشأ
شناسایی شود و داخل مدل  ،شودهای درماندگی که از عوامل اندازه و ارزش مشتق میهمه ریسک

ی فاما و عاملدهندگی مدل رگرسیون را به اندازه کارایی مدل سهتواند توضیحمی قرار گیرد نهایتاً
 نچ نشان دهد(. فر

 شود.ها در طول زمان بیشتر میفرضیه دوم: اثر عامل تغییرات دما بر ارزش شرکت
ا جدست آوریم. از آنهها را در هر مقطع زمانی بشرکت برای بررسی این فرضیه باید ارزش کل

( است 8۲-893۶) 893۶( تا ماه آخر سال 8-891۵)891۵که بازه زمانی پژوهش از ماه اول سال 
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ی سال جلوتر از داده پرتفوهاهای تغییرات دما باید یکجا که برای اجرای پرتفوی ردیاب، دادهو از آن
ر های تکرارشونده دسهام باشد و همچنین با توجه به روش فاما مکبث که برای اجرای رگرسیون

تا  891۵-۲ابتدایی از داده  ۶۴گیرد، با در نظر گرفتن داده را در نظر می ۶۴ای با طول زمان بازه
ه تواند برای دور)ارزش شرکت و ...( می برای اجرای اولین رگرسیون، متغیرهای مورد نیاز 8-893۴
 مورد محاسبه قرار گیرد.    893۵-8۲تا  8-893۴

 :شودفرضیه دوم به روش زیر عمل میطور خلاصه برای بررسی به
زمانی -ردیاب را اجرا کرده و سریپرتفوی ( مدل 893۴-8تا  ۲-891۵داده اول ) ۶۴با  .8

 ۶، از طریق رابطه 893۴-8تا  891۵-۲( را برای بازه زمانی 𝑇𝐶𝐹𝑡صرف ریسک دما)
 آوریم.دست میهب

های در مرحله قبل و بازده بازار مدل دو عاملی را با داده 𝑇𝐶𝐹𝑡زمانی با استفاده از سری .۲
 .آیددست میهب و مقدار بتا هر عامل اجرا کرده 893۴-8تا  891۵-۲بازه زمانی 

( Kمقدار بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام) ،دست آمده از مرحله قبلهبا استفاده از بتا ب .9
 .آیددست میهب 893۴ گذاری در مدل دو عاملی برای ماه اول سالبا جای

-8در  هاها در طول زمان صفر است ارزش شرکتبا فرض این که میانگین رشد شرکت .۰
 : شودتعیین میزیر  صورتبهل رشد گردون از فرمو 893۴

𝑣 =
𝐷

𝑘
 

Dهای مورد استفاده در اجرای مدل دو عاملی است. : میانگین سود تقسیمی تمام شرکت 
( و تمام مراحل بالا را اجرا 893۴-۲تا  9-891۵) حال بازه زمانی را یک ماه جلوتر برده .۵

 برسیم. 893۴-۲ها در کرده تا به ارزش شرکت

 شودمحاسبه می 893۵-8۲ها تا ماه ی تمام ماهها براه و ارزش شرکتیافتادامه یند این فرآ .۶

این است که برای اجرای پرتفوی ردیاب به  شودنمیمحاسبه  893۶-8۲)علت اینکه تا 

 (.هستسال آینده نیاز تغییرات دما در یک

رار کپی تدرهای پینه عمل بالا را در نمونه شود یایید میکه فرضیه دوم تأبرای فهم این
های دما از یک دوره زمانی اولیه به دوره زمانی بعدی ا اثر شوککنیم تا متوجه شویم که آیمی

سال داده برآورد شد  ۵طور که بیان شد، صرف ریسک در هر زمان با یابد یا خیر. همانافزایش می
هر ماه با کنار گذاشتن مشاهده قبلی و اضافه کردن مشاهده  های معناداری داشته باشیم. درتا برآورد

دهیم. و در نهایت، اثر متوسط را بر اساس برآوردهای تکرار شونده ها را مجدد انجام میبعدی برآورد
 کنیم. ( برآورد می8939-893۵و  893۲-893۴در طول دو دوره زمانی)
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  معناداری با هم داشته باشند انی اختلافها در دو دوره زماگر اثر تغییر دما بر ارزش شرکت
ها در از ارزش شرکت 893۵تا  8939ها در دوره فرض آماری: اختلاف ارزش شرکت صورتبه)

ه دوم ها در دورمچنین میزان میانگین ارزش شرکتمخالف صفر باشد(، و ه893۲تا  893۴دوره 
لت این )ع گیردم مورد تأیید قرار میدوره اول باشد، فرضیه دوها در کمتر از میانگین ارزش شرکت

ر ذارتگثیرصاحبان سهام است. اگر عامل دما تأثیر تغییرات دما بر بازده مورد انتظار حقوق امر تأ
ورد ن هرچه بازده مگذاران بیشتر خواهد شد و طبق فرمول رشد گردوباشد بازده مورد انتظار سرمایه

ل وت کمتر خواهد بود. بنابراین اگر تغییرات دما در طارزش شرک ،گذاران بیشتر باشدانتظار سرمایه
ا در ههای جلوتر از ارزش شرکتها داشته باشد باید ارزش دورهزمان اثر بیشتری بر ارزش شرکت

 های قبلی کمتر باشد(. دوره
 هایشود. برای این منظور، دادهزمانی استفاده می-گفته از سریهای پیشجهت برازش مدل

برازش  B/Mگانه مبتنی بر اندازه و های ششیعوامل ریسک بر بازدهی ماهانه پرتفوماهانه 
برای   (833۶)( از روش فاما و فرنچ ۲۴8۰( و دو )۲۴۴9(، واسالوا )۲۴8۴شود. مانند کاپادیا )می

 . [8۵[ ]89[ ]9۵[ ]۲8] شودها استفاده مییتشکیل پرتفو
وره دهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در جامعه آماری تحقیق حاضر کلیه شرکت

 شود.را شامل می 893۶تا انتهای سال 891۵ابتدای سال  زمانی

 شود:گیری میمتغیرهای پژوهش حاضر به شرح ذیل محاسبه و اندازه
بازدهی بازار بر اساس لگاریتم طبیعی نسبت شاخص قیمت و بازدهی نقدی بورس اوراق بهادار 

 شود:محاسبه می t-1و  tتهران در زمان 
𝑟𝑀𝑡 1رابطه  = ln (

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1

) × 100 

و  tشاخص قیمت و بازدهی نقدی پایان ماه  t ،𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡بازدهی بازار در ماه  𝑟𝑀𝑡که 
𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1  شاخص قیمت و بازدهی نقدی در انتهای ماهt-1 .است 

محاسبه  3ی سهام به شرح رابطه هابازدهی سهام از طریق لگاریتم طبیعی نسبت قیمت 
 شود:می

𝑟𝑖𝑡 3رابطه  = ln (
𝑃𝑡 + 𝐷𝑡

𝑃𝑡−1

) × 100 

شده قیمت تعدیل t ،𝑃𝑡−1شده سهم در پایان ماه قیمت تعدیل t ،𝑃𝑡بازدهی سهام در ماه  𝑟𝑖𝑡که 
است. قیمت سهام بابت سود نقدی و  tسود نقدی سهام در ماه  𝐷𝑡و  t-1سهم در انتهای ماه 

 افزایش سرمایه تعدیل شده است.
( اندازه شرکت معادل لگاریتم ۲۴88)( و کرگار ۲۴۴۴)(، اوتچوا 833۶همانند فاما و فرنچ )

 :[۲9[ ]۲۴[ ]8۵] طبیعی ارزش بازار شرکت در تاریخ تشکیل پرتفوی )پایان هر ماه( است
𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 8۴رابطه  = ln (𝑝𝑖𝑡 × 𝑁𝑖𝑡) 
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 𝑁𝑖𝑡قیمت سهم شرکت در زمان تشکیل پرتفوی و  t ،𝑝𝑖𝑡اندازه شرکت در ماه  𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡که  
 تعداد سهام منتشره شرکت در زمان تشکیل پرتفوی است.

( نسبت ارزش دفتری به ارزش ۲۴۴۴( و اوتچوا )۲۴88(، کرگار )833۶همانند فاما و فرنچ )
ان ی( معادل لگاریتم طبیعی آخرین ارزش دفتری شرکت تقسیم بر ارزش بازار آن در پاB/Mبازار )

 .[۲9[ ]۲۴[ ]8۵] هر ماه است

𝐵/𝑀𝑖𝑡 88رابطه  = 𝑙𝑛(
𝐵𝑉𝑖𝑡

𝑀𝑉𝑖𝑡

) 

ارزش دفتری هر  t ،𝐵𝑉𝑖𝑡نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار هر شرکت در ماه  𝐵/𝑀𝑖𝑡که 
 است. tارزش بازار شرکت در انتهای ماه  𝑀𝑉𝑖𝑡و  tشرکت در پایان ماه 

های اساس عامل اندازه به دو پرتفوی سهام شرکتنمونه برن هر ماه سهام موجود در در پایا
یابد. در همین زمان، تمامی سهام نمونه بر اساس نسبت ارزش کوچک و بزرگ تخصیص می

Mدفتری به ارزش بازار )
Bدر نتیجه  . 8شود( به سه پرتفوی رشدی، خنثی و ارزشی تقسیم می

Mده بر مبنای اندازه و نسبتبندی شهای طبقهتقابل گروه
B شش پرتفوی موزون بر حسب ،

های اخیر در گیرد. ترکیب پرتفویشکل می B_Lو  S_H ،S_M ،S_L ،B_H ،B_Mارزش، 
شود. برای ساختار می ای مشابه، تجدیدهای دوره زمانی مورد بررسی بر اساس رویههر یک از ماه

Mن نقاط مرزی مبتنی برها و تعییتشکیل پرتفوی
Bهای دارای ارزش دفتری حقوق ، شرکت

 گردد:به شرح زیر محاسبه می HMLو  SMBگردد. نهایتاً صاحبان سهام منفی، منظور 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) 

شود. راعی، اوراق مشارکت دولتی در نظر گرفته مینرخ بهره بدون ریسک معادل نرخ سود 
 (، کردستانی و علوی8913) (، مشایخی، فدایی نژاد و کلاته رحمانی893۴) فرهادی و شیروانی

[ ۲۵[ ]۲3] اند( از نرخ سود اوراق مشارکت دولتی به عنوان نرخ بدون ریسک استفاده کرده8913)
 های ماهانه استفاده شده، همانند هاشمی و میرکیجا که در پژوهش حاضر از داده. از آن[۲۲]
 :۲شودماهانه می 8۲( نرخ سالانه سود اوراق مشارکت از طریق رابطه 893۲)

𝑅𝑓𝑀,𝑡   8۲رابطه  = [(1 + (
𝑅𝑓𝐴,𝑇

4
))

4

− 1] ÷ 12 

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

                                                                                                                        
Mدرصد سهام دارای بیشترین نسبت  9۴. 8

Bگروه شرکت ،( های ارزشیG ،)۰۴ درصد میانی گروه شرکت( های خنثیN )

Mدرصد سهام دارای کمترین نسبت  9۴و 
Bگروه شرکت ،( های رشدیVرا تشکیل می )دهد. 

 شود.مرکزی منتشر می . این نرخ به صورت فصلی توسط بانک۲
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( حجم صادرات ماهانه کشور پس از تقسیم بر تولید ناخالص داخلی ۲۴8۰دو )دوینگ همانند 
 :[89]شودمحاسبه می 89به شرح رابطه 

𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡   89رابطه  =
EXport

𝑡

GDP𝑡

 

 𝐺𝐷𝑃𝑡و  tصادرات در ماه  𝐸𝑋𝑝𝑜𝑟𝑡𝑡درصد صادرات از تولید ناخالص داخلی،  𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡که 
 است. tتولید ناخالص داخلی در ماه 

( حجم واردات ماهانه کشور پس از تقسیم بر تولید ناخالص داخلی به شرح ۲۴8۰همانند دو )
 شود.محاسبه می 8۰رابطه 

𝐼𝑀𝑃𝑖𝑡   8۰رابطه  =
IMport

𝑡

GDP𝑡

 

تولید  𝐺𝐷𝑃𝑡و  tواردات در ماه  𝐼𝑀𝑝𝑜𝑟𝑡𝑡درصد واردات از تولید ناخالص داخلی،  𝐼𝑀𝑃𝑖𝑡که 
 است. tناخالص داخلی در ماه 

د های موجوکه شرکت)به دلیل این های مورد نیاز تحقیق شامل متوسط دمای هوای ایرانداده
ری ضوکنند(، که با مراجعه حدر بورس اوراق بهادار تهران در مناطق مختلفی از ایران فعالیت می

مستخرج از سایت بانک مرکزی شود، نرخ اوراق مشارکت به سازمان هواشناسی حاصل می
ای های ترازنامهها، شاخص بورس اوراق بهادار و دادهجمهوری اسلامی ایران، بازدهی سهام شرکت

ها مستخرج از اطلاعات رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سایت شرکت مدیریت شرکت
ی اسلامی ایران آوری بورس و حجم صادرات و واردات مستخرج از گمرک جمهورخدمات فن

 است.
 

 هاها و یافتهداده تحلیل .4

آزمون ریشه واحد برای بررسی  ،برای جلوگیری از نااطمینانی نتایج در اثر رگرسیون کاذب
های ریشه واحد بسیار معروف آزمون دیکی گیرد. یکی از آزمونها مورد استفاده قرار میمانایی داده
های فولر شکست -پرون در مقایسه با آزمون دیکی-پسکه آزمون فیلی جااما از آن ،فولر است

ها از آزمون زمانی دادهاضر برای آزمون مانایی سریدر پژوهش ح ،گیردساختاری را نیز در نظر می
گزارش شده  ،8جدول پرون استفاده شده و مقادیر آن به همراه آمار توصیفی متغیرها در -فیلیپس
 است. 
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 متغیرهای مدل تحقیق. توصیف آماری 8جدول 

 میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 حداقل حداکثر

احتمال 

آماره 

 برا-جارگ

احتمال 

 نامانایی

Temper 8۴8/۴ 8۴۴/۴ ۶۶9/۴ ۰9۵/۴- ۴۰3/۴ ۴۴۴۴/۴ 

S_L 89۴/۴ 88۴/۴ 93/۴ ۲۰/۴- ۴۴8/۴ ۴۴۴۴/۴ 

S_M ۴۴۴/۴ ۴۰۴/۴ ۲۰۶/۴ 88۰/۴- ۴۴۴/۴ ۴۴۴۴/۴ 

S_H ۴88/۴ ۴۰۰/۴ 8۵۲/۴ 883/۴- 9۰۵/۴ ۴۴۴۴/۴ 

B_L ۴89/۴ ۴۰۵/۴ 8۶1/۴ ۴38/۴- 8۵۲/۴ ۴۴۴۴/۴ 

B_M ۴89/۴ ۴۰۵/۴ ۲۴۶/۴ 88۰/۴- ۴8۴/۴ ۴۴۴۴/۴ 

B_H ۴83/۴ ۴۵1/۴ ۲۲۶/۴ 8۴۵/۴- ۴۴۴/۴ ۴۴۴۴/۴ 
𝑅𝑓  ۴8۵/۴ ۴۴9/۴ ۴۲8/۴ ۴8۴/۴ ۴۴8/۴ ۶8۲۴/۴ 

Export/GD

P 
۴۲۲/۴ ۴۴1/۴ ۴۰۰/۴ ۴۴۲/۴ ۴۵1/۴ 1۲۴۴/۴ 

Import/GD

P ۴۰۲/۴ ۴88/۴ ۴۴۵/۴ ۴۲8/۴ ۴3۵/۴ ۴۴۴۴/۴ 

MKT ۴8۴/۴ ۴۵۶/۴ 81۲/۴ 8۴۰/۴- ۴۴۰/۴ ۴۴۴۴/۴ 

 است. ۴۴8/۴احتمال آزمون هم انباشتی)هم جمعی(جوهانسن)روش کآوو( سری زمانی داده های تحقیق 

 
تمام متغیرها به جز نرخ بازده بدون ریسک زیر  نبودن طور که مشخص است احتمال ماناهمان

ن مینان کامل از ایها مانا هستند ولی برای اطتوان گفت تقریباً همه سری دادهاست که می ۴۵/۴
)نامانایی نرخ بهره بدون ریسک  شود)روش کآوو( نیز اجرا می انباشتی جوهانسونقضیه آزمون هم

جا که ملاک نرخ بهره بدون ریسک نرخ بازده از آنبدون اجرای آزمون نیز قابل تشخیص است. 
اوراق مشارکت بانک مرکزی در نظر گرفته شده است و در ایران در هر سال تورم قابل توجهی 

ن )با کمی اقماض( زیاد شده است و بنابرای ایم و سود اوراق مشارکت نیز متناسب با نرخ تورمداشته
اساس احتمال آماری این آزمون  یی آن است(. برروندی صعودی داشته که حاکی از عدم مانا

انباشتگی رابطه خطی بین متغیرها رد شده و با ( فرضیه صفر مبنی بر عدم هم۴۴8/۴) انباشتیهم
اداری نرو نخواهیم بود. همچنین لازم به ذکر است که از نظر احتمال معهپدیده رگرسیون کاذب روب

 دارای توزیع نرمال هستند.  پژوهشهای زمانی داده-برا، اکثر سری-آماره جارگ

ریسک دما با استفاده از رویکرد پرتفوی ردیاب، تغییرات یکسال جلوتر دما برای برآورد صرف
 استفاده از آزمون والد زمانی برازش شده و با-های مبنا در چارچوب رگرسیون سریبر بازده دارایی
 مان صفر هستند یا خیر. با استفاده ازطور توأهای مبنا به کنیم که آیا ضرایب داراییمشخص می

ط سال آینده، توسدما در یکرات یکنیم که اخبار و اطلاعات مربوط به تغیآزمون والد مشخص می
رائه ا ۲ جدولرگرسیون پرتفوی ردیاب در  شود یا خیر. نتیجه برازشهای مبنا ردیابی میدارایی

 گردد. می
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 های مبناسبه صرف ریسک و آزمون معناداری ضرایب داراییپرتفوی ردیاب برای محا .۲ جدول

 احتمال معناداری ضرایب 

 های مبنادارایی

S_H ۴۴۵/۴- 33/۴ 

S_M 9۶/۴ 9۵/۴ 

S_L 83/۴ ۴9/۴ 

B_H 8۵/۴ ۰۲/۴ 

B_M ۴۲/۴- 89/۴ 

B_L ۴9/۴ ۴۴/۴ 

 متغیرهای کنترل

𝑅𝑓  ۵۶/3- ۴8/۴ 

Export/GDP ۶۵/9 ۴9/۴ 

Import/GDP ۴۶/۴- 3۰/۴ 

Lagged-temper ۴۲1/۴ ۴3۶/۴ 

C ۴۴3/۴ ۲۰/۴ 

𝑅2 ۲۵% 

𝒙𝟐 ۴۴۲8/۴ 

 

های مبنا لذا ضرایب دارایی ،است ۴۴۲8/۴دو احتمال معناداری آماره کای، ۲ جدول مطابق
آینده  سالهای مبنا اخبار و اطلاعات مربوط به تغییرات دما در یککل صفر نیست. بازده داراییدر
ال سگذاران برای اخبار و اطلاعاتی که برای تغییرات دما در یکسرمایه کند. یعنیردیابی میرا 

ان توریسک وجود دارد، میکه صرف جاگیرند و از آنریسک در نظر میآینده در دست دارند صرف
 ریسک را در بورس اوراق بهادار مورد آزمون قرار داد.گذاری این صرفقیمت

شود. و محاسبه می TCFریسک تغییرات دما در قالب متغیر صرف ۶استفاده از رابطه ابتدا با 
ی هاگیرد. نتایج حاصل از برازش مدلریسک مورد آزمون قرار میگذاری این صرفسپس قیمت

 ارائه شده است. 9جدول گذاری در قیمت
 



  8931زمستان  ـ 20شماره  ـمطالعات مدیریت راهبردی    442

 گذاری صرف ریسک دماآزمون قیمت .9جدول 

 پرتفوی

 

CAPM 

 

 فاما و فرنچعاملی سه

 

 عاملیدو

 آلفا 2R آلفا 2R آلفا
صرف 

 ریسک دما
2R 

S_H ۴۴۶۰/۴- ۰۵/۴  ۴۴۲۶/۴- ۶3/۴  ۴۴1۵/۴- 
۵۲/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۵۶/۴ 

S_M ۴۴3/۴- 9۶/۴  ۴۴۵۶/۴- ۵۲/۴  ۴89/۴- 
۴۶/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۵۰/۴ 

S_L ۴۴۲/۴- ۴۴/۴  ۴۴9۴/۴ ۴1/۴  ۴83/۴- 
1/۲ 

(۴۴۴/۴) 
۵۰/۴ 

B_H ۴۴9۰/۴ 83/۴  ۴۴81/۴ 9۴/۴  ۴۴81/۴ 
۲۴/۴ 

(89/۴) 
۲8/۴ 

B_M ۴۴۲۴/۴- ۰۴/۴  ۴۴8۵/۴- ۰1/۴  ۴۴93/۴- 
9۲/۴ 

(۴۴9/۴) 
۵8/۴ 

B_L ۴۴۰9/۴- ۴۲/۴  ۴۴۰۶/۴- ۴9/۴  ۴۴9۵/۴- 
۵9/۴ 

(۴۴۴/۴) 
1۲/۴ 

میانگین 
 قدرمطلق

۴۴۰۵/۴ 9۴۶/۴  ۴۴99/۴ ۵3۵/۴  ۴۴۰8/۴ 
1۶/۴ 

(۴۲۲/۴) 
۵9/۴ 

 
 ، مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل دوCAPMگذاری قیمتهای مدلبر مل تش، م 9جدول 

Mپرتفوی مبتنی بر اندازه و نسبت ۶که بر روی  استعاملی 
B ارهای آلفای شود. معیبرازش می

گذاری روی هر پرتفوی محاسبه ( از برازش هر مدل قیمت2Rدهندگی مدل)جانسن و میزان توضیح
گذاری حاصل خواهد پرتفوی مقدار معیار برای هر مدل قیمت ۶گیری معیارها در شده و از میانگین

 شد. 

با مقدار  "قدر مطلق آلفای جنسن"طور که مشخص است مدل دوعاملی از نظر معیار همان
عاملی فاما و فرنچ با کاراتر و نسبت به مدل سه ۴۴۰۵/۴با مقدار  CAPMنسبت به مدل  ۴۴۰8/۴
ر ریسک دما دراتر است. بنابراین از نظر معیار قدر مطلق آلفای جنسن صرفناکا ۴۴99/۴مقدار 

عاملی با مدل دو 𝑅2دهندگیشود. از نظر معیار توضیحگذاری میبورس اوراق بهادار تهران قیمت
درصد، کاراتر و نسبت به مدل  9۴با مقدار  CAPMدرصد نسبت به مدل  ۵9مقداری معادل 

-درصد ناکاراتر است. بنابراین از نظر معیار میزان توضیح ۵3مقداری معادل  عاملی فاما و فرنچ باسه

گذاری متمبنی بر قی پژوهش ،شود. بنابراین فرضیهگذاری میریسک دما قیمتدهندگی نیز صرف
-شود. بدین مفهوم که سرمایهصرف ریسک تغییرات دما در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته می

 سالگذاری خود به اخبار و اطلاعات مربوط به تغییرات دما در یکسرمایه گذاران در تصمیمات
 کنند. کنند و برای تحمل ریسک تغییرات دما بازدهی بالاتری طلب میآینده توجه می
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، S_H ،S_M ،S_Lپرتفوی ) ۵ریسک دما در پرتفوی آزمون، صرف ۶شایان ذکر است که از 
B_M و ،B_Lمعنادار  ۴۴۴/۴و ۴۴9/۴، ۴۴۴/۴، ۴۴۴/۴، ۴۴۴/۴اداری ( به ترتیب با مقادیر معن

 باشد. غیرمعنادار می 89/۴( با مقدار معناداری B_Hبوده و تنها در یک پرتفوی )
 :شودبررسی میه دوم پژوهش یدر ادامه فرض

ها در طول زمان بیشتر ش )اثر تغییرات دما بر ارزش شرکتجهت بررسی فرضیه دوم پژوه
جا که بازه زمانی پژوهش از ها در هر مقطع زمانی نیاز داریم. از آنل شرکتشود( به ارزش کمی

جا که برای اجرای ( است و از آن8۲-893۶) 893۶( تا ماه آخر سال 8-891۵)891۵ماه اول سال 
سال جلوتر از داده پرتفوهای سهام باشد و همچنین های تغییرات دما باید یکپرتفوی ردیاب، داده

 ۶۴ا ای بهای تکرارشونده در طول زمان بازهوش فاما مکبث که برای اجرای رگرسیونبا توجه به ر
برای اجرای  893۴-8تا  891۵-8داده ابتدایی از  ۶۴گیرد، با در نظر گرفتن داده را در نظر می

-8۲تا  893۴-8تواند برای دوره )ارزش شرکت و ...( می اولین رگرسیون، متغیرهای مورد نیاز
 محاسبه قرار گیرد.    مورد 893۵

پرتفوی ردیاب را ( مدل 893۴-8تا  ۲-891۵داده اول ) ۶۴برای بررسی این فرضیه ابتدا با 
، از طریق 893۴-8تا  891۵-۲( را در بازه زمانی 𝑇𝐶𝐹𝑡) ریسک دمازمانی صرف-اجرا کرده و سری

ه یک ماه به انتهای دوره اضافدست آوردیم. سپس یک ماه از ابتدای دوره کنار گذاشته و هب ۶رابطه 
ریسک اجرا و صرف ( و مدل پرتفوی ردیاب را مجدداً 893۴-۲تا  891۵-9داده دوم از  ۶۴) کرده

وی ردیاب پرتف طور متوالی تکرار شد تا نهایتاًره نیز محاسبه کردیم. این کار بهدما را برای این دو
ریسک دما برای این دوره نیز شده و صرف( نیز اجرا 893۵-8۲تا  8-8938) داده انتهایی ۶۴برای

 محاسبه شد.
های استخراج شده از مرحله قبل و همچنین با استفاده  𝑇𝐶𝐹𝑡زمانی سپس با استفاده از سری 

های برای هر یک از دوره ای تعریف شده( مدل دو عاملی راداده ۶۴)در دوره های  بازده بازاراز 
دست آوردیم. نتایج ها را بهو مقدار بتا هر عامل و ضریب معناداری آن ای اجرا کردهداده ۶۴

گزارش شده است)احتمال معناداری ضرایب  ۰جدول های برازش شده در طول زمان در رگرسیون
 ها داخل پرانتز مشخص شده است(.در زیر آن

 
 رگرسیون های متوالی مدل دو عاملی در طول زمان .۰جدول 

مدل / 

 دوره

ضریب 

 عامل بازار

ضریب 

 عامل دما
2R  مدل / دوره 

ضریب 

 عامل بازار

ضریب 

 عامل دما
2R 

893۴-8 
88/۴- 

(۴۴8/۴) 
۴۰۶/8 

(۴۴۴/۴) 
3۲/۴  8939-8 

8۴9/۴ 
(۴3/۴) 

۴۶۵/۴ 
(۴۴۴/۴) 

19/۴ 

893۴-۲ ۴38/۴- ۴۲۶/8 39/۴  8939-۲ ۴3۴/۴ ۴۴۴/۴ 19/۴ 
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مدل / 

 دوره

ضریب 

 عامل بازار

ضریب 

 عامل دما
2R  مدل / دوره 

ضریب 

 عامل بازار

ضریب 

 عامل دما
2R 

(۴۴9/۴) (۴۴۴/۴) (88/۴) (۴۴۴/۴) 

893۴-9 
۴۵۴/۴- 

(۴۲۰/۴) 
3۴۴/۴ 

(۴۴۴/۴) 
3۶/۴  8939-9 

8۴3/۴ 
(۴۴/۴) 

۴۶1/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۰/۴ 

893۴-۰ 
۴8۶/۴- 

(۵۶/۴) 
38۰/۴ 

(۴۴۴/۴) 
39/۴  8939-۰ 

8۴9/۴ 
(۴3/۴) 

۴۶1/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۰/۴ 

893۴-۵ 
۴۲1/۴- 

(9۴/۴) 
39۶/۴ 

(۴۴۴/۴) 
3۰/۴  8939-۵ 

88۴/۴ 
(۴۴/۴) 

۴۶۰/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۰/۴ 

893۴-۶ 
۴۴۴/۴- 

(1۴/۴) 
3۲1/۴ 

(۴۴۴/۴) 
3۲/۴  8939-۶ 

8۴۲/۴ 
(۴3/۴) 

۴۶۶/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۰/۴ 

893۴-۴ 
۴۴8/۴ 

(3۶/۴) 
۴۴۰/8 

(۴۴۴/۴) 
33/۴  8939-۴ 

۴8۰/۴- 
(1۲/۴) 

۴89/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۵/۴ 

893۴-1 
۴۴9/۴- 

(3۲/۴) 
۴۴9/8 

(۴۴۴/۴) 
33/۴  8939-1 

8۴9/۴ 
(۴3/۴) 

۴۴۴/۴ 
(۴۴۴/۴) 

19/۴ 

893۴-3 
۴۴8/- 

(۶۲/۴) 
۴۴۵/8 

(۴۴۴/۴) 
33/۴  8939-3 

8۴۵/۴ 
(۴3/۴) 

۴۴۲/۴ 
(۴۴۴/۴) 

19/۴ 

893۴-8۴ 
۴9۴/۴ 

(۴۴۴/۴) 
3۴1/۴ 

(۴۴۴/۴) 
33/۴  8939-8۴ 

8۴9/۴ 
(۴3/۴) 

۴1۰/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۵/۴ 

893۴-88 
۴۰9/۴ 

(۴۴۴/۴) 
3۴۶/۴ 

(۴۴۴/۴) 
33/۴  8939-88 

8۴3/۴ 
(۴۴/۴) 

۴18/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۵/۴ 

893۴-8۲ 
811/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۵۵1/۴ 

(۴۴۴/۴) 
18/۴  8939-8۲ 

8۴۵/۴ 
(۴1/۴) 

۴1۲/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۵/۴ 

8938-8 
۲81/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۰۴۴/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴۴/۴  893۰-8 

۰1۲/۴ 
(۴۴۴/۴) 

۲۲۴/۴- 
(۴۴3/۴) 

۵۶/۴ 

8938-۲ 
۴۲۴/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۰18/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴۶/۴  893۰-۲ 

889/۴ 
(۴۴/۴) 

۴۴۲/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۵/۴ 

8938-9 
۲۴۴/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۰۶۶/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴۰/۴  893۰-9 

889/۴ 
(۴۴/۴) 

۴۴۴/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۵/۴ 

8938-۰ 
83۵/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۰۵۶/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴۶/۴  893۰-۰ 

88۴/۴ 
(۴۶/۴) 

۴۶8/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۵/۴ 

8938-۵ 
838/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۰۵1/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴1/۴  893۰-۵ 

889/۴ 
(۴۴/۴) 

۴۶9/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۵/۴ 

8938-۶ 
۲۴1/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۰۵3/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴3/۴  893۰-۶ 

89۲/۴ 
(۴9/۴) 

۴9۲/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۵/۴ 

8938-۴ 
۲9۲/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۰۰۰/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴1/۴  893۰-۴ 

۲۴۴/۴ 
(۴۴۲/۴) 

۶۶۴/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۲/۴ 

8938-1 ۲۴۵/۴ ۰3۰/۴ ۴3/۴  893۰-1 ۲8۲/۴ ۶38/۴ 1۴/۴ 
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مدل / 

 دوره

ضریب 

 عامل بازار

ضریب 

 عامل دما
2R  مدل / دوره 

ضریب 

 عامل بازار

ضریب 

 عامل دما
2R 

(۴۴۴/۴) (۴۴۴/۴) (۴۴9/۴) (۴۴۴/۴) 

8938-3 
8۶1/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۵۵3/۴ 

(۴۴۴/۴) 
1۲/۴  893۰-3 

۲۴1/۴ 
(۴۴۵/۴) 

۴۴۵/۴ 
(۴۴۴/۴) 

۴3/۴ 

8938-8۴ 
81۶/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۵۲3/۴ 

(۴۴۴/۴) 
19/۴  893۰-8۴ 

۲۴۴/۴ 
(۴۴۴/۴) 

۴۴/۴ 
(۴۴۴/۴) 

۴۵/۴ 

8938-88 
8۲1/۴ 

(۴۴8/۴) 
۶۲۶/۴ 

(۴۴۴/۴) 
18/۴  893۰-88 

۰۵۰/۴ 
(۴۴۴/۴) 

۵۲۰/۴ 
(۴۴۴/۴) 

۶۴/۴ 

8938-8۲ 
898/۴ 

(۴۴۲/۴) 
۵۴9/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴3/۴  893۰-8۲ 

۰۵9/۴ 
(۴۴۴/۴) 

۵۲۲/۴ 
(۴۴۴/۴) 

۶۴/۴ 

893۲-8 
8۲۵/۴ 

(۴۴۰/۴) 
۵13/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴3/۴  893۵-8 

۰۲8/۴ 
(۴۴۴/۴) 

۶8۰/۴ 
(۴۴۴/۴) 

۴۴/۴ 

893۲-۲ 
8۰9/۴ 

(۴۴۲/۴) 
۵۶1/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴۵/۴  893۵-۲ 

9۶3/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۲3/۴ 
(۴۴۴/۴) 

18/۴ 

893۲-9 
8۴۶/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۵۴۶/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴۴/۴  893۵-9 

911/۴ 
(۴۴۴/۴) 

18۵/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۴/۴ 

893۲-۰ 
838/۴ 

(۴۴8/۴) 
۶۰8/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴۶/۴  893۵-۰ 

9۰1/۴ 
(۴۴۴/۴) 

3۴۰/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۲/۴ 

893۲-۵ 
8۶۲/۴ 

(۴۴۵/۴) 
۶۴3/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴1/۴  893۵-۵ 

9۵8/۴ 
(۴۴۴/۴) 

3۴3/۴ 
(۴۴۴/۴) 

19/۴ 

893۲-۶ 
8۰3/۴ 

(۴8/۴) 
۶۴3/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴1/۴  893۵-۶ 

9۰۵/۴ 
(۴۴۴/۴) 

3۴۵/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۲/۴ 

893۲-۴ 
8۵۴/۴ 

(۴۴۵/۴) 
۶۴۵/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴۴/۴  893۵-۴ 

9۶۵/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۶۴/۴ 
(۴۴۴/۴) 

18/۴ 

893۲-1 
813/۴ 

(۴۴8/۴) 
۶۵۴/۴ 

(۴۴۴/۴) 
۴۴/۴  893۵-1 

91۰/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۰۰/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۲/۴ 

893۲-3 
8۶۶/۴ 

(۴۴۵/۴) 
۴۲۵/۴ 

(۴۴۴/۴) 
18/۴  893۵-3 

۰۴۰/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۲۲/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۰/۴ 

893۲-8۴ 
89۲/۴ 

(۴۲/۴) 
۴9۶/۴ 

(۴۴۴/۴) 
1۴/۴  893۵-8۴ 

۰۴3/۴ 
(۴۴۴/۴) 

183/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۲/۴ 

893۲-88 
8۴8/۴ 

(۴1/۴) 
۴۴۶/۴ 

(۴۴۴/۴) 
19/۴  893۵-88 

۰88/۴ 
(۴۴۴/۴) 

18۵/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۲/۴ 

893۲-8۲ 
۴33/۴ 

(۴3/۴) 
۴۶3/۴ 

(۴۴۴/۴) 
19/۴  893۵-8۲ 

9۴9/۴ 
(۴۴۴/۴) 

13۴/۴ 
(۴۴۴/۴) 

1۵/۴ 
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ریسک دما با ای متوالی در طول زمان، عامل صرفهرگرسیونالب توجه است که در تمام ج
. است( ۴۵/۴های معناداری ضریب صرف ریسک دما زیر )تمام احتمال ت زیادی معنادار استقو

عاملی پژوهش  بالاست به این معنی که مدل دو ( نسبتاً 2R) هادهندگی مدلهمچنین میزان توضیح
 دهد.    از خود نشان می دهندگی بالایییحدر طول زمان قدرت توض

مقدار بازده مورد انتظار حقوق  ۰دست آمده از مرحله قبل جدول هب سپس با استفاده از بتاهای
های بیان شده مدل دو عاملی برای هر یک از دورهگذاری در ( را با جای𝐸(𝑟)) صاحبان سهام

 دست آوردیم. هب
 𝐸(𝑟𝑖𝑡) = 𝑟𝑓+𝛽𝑀𝐾𝑇𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽𝑇𝑅𝐴𝐶𝐾𝑇𝐶𝐹𝑡 

  دست آوردیم:هصورت زیر بر دوره را از فرمول رشد گردون بهها در هو در نهایت ارزش شرکت

𝑣 =
𝐷

𝐸(𝑟)
 

Dهای مورد استفاده در اجرای مدل دو عاملی است. : میانگین سود تقسیمی تمام شرکت 
های دما باید متوجه شویم که آیا اثر شوک ،شود یا نهیید میبرای فهم این که فرضیه اصلی تأ

یابد یا خیر. برای درک این مهم اثر متوسط از یک دوره زمانی اولیه به دوره زمانی بعدی افزایش می
( برآورد 8939-893۵و  893۲-893۴) را بر اساس برآوردهای تکرار شونده در طول دو دوره زمانی

 کردیم.
به ) هم داشته باشندلاف معناداری باا در دو دوره زمانی اختهاگر اثر تغییر دما بر ارزش شرکت

ها در دوره از ارزش شرکت 893۵تا  8939ها در دوره ورت فرض آماری: اختلاف ارزش شرکتص
ه دوم کمتر ها در دورهمچنین میزان میانگین ارزش شرکت مخالف صفر باشد(، و893۲تا  893۴

ین امر )علت ا گیرداشد، فرضیه اصلی مورد تأیید قرار میوره اول بها در داز میانگین ارزش شرکت
ر باشد تگذارثیرصاحبان سهام است. اگر عامل دما تأثیر تغییرات دما بر بازده مورد انتظار حقوق تأ

ن هرچه بازده مورد گذاران بیشتر خواهد شد و طبق فرمول رشد گردوبازده مورد انتظار سرمایه
ل وارزش شرکت کمتر خواهد بود. بنابراین اگر تغییرات دما در ط ،باشدگذاران بیشتر انتظار سرمایه

ا در ههای جلوتر از ارزش شرکتباید ارزش دوره ،ها داشته باشدزمان اثر بیشتری بر ارزش شرکت
ها ون اختلاف میانگینو نتایج آزم ۵ها در جدول میانگین ارزش شرکت های قبلی کمتر باشد(. دوره

 گزارش شده است.  ۶در جدول 

 
 هاکتمیانگین ارزش شر .۵جدول 

 میانگین ارزش شرکت ها دوره

8939-893۵ 3۰5۵9۵5۴9۰59۶۴53۵3 

893۴-893۲ ۵5۰۵853385۴۲۴5۶۴85۴۲۴ 
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ر دوره دوم از میانگین ها دمشخص است میانگین ارزش شرکت ۵شماره  طور که از جدولهمان
 ها در دوره اول کمتر است.ارزش شرکت

 
 ها: آزمون صفر بودن اختلاف میانگین۶جدول 

 احتمال معناداری درجه آزادی tآماره  

 ۴۰3/۴ 9۵ ۴۰۲/۲ اختلاف میانگین ها

 
ها است که اختلاف میانگین ارزش شرکتمشخص  ۶از نتایج آزمون آماری در جدول همچنین 

ر ثیر تغییرات دما بتأ در دو دوره مشخص شده از نظر آماری مخالف صفر است. بنابراین در مجموع
 وها در دوره اول بیشتر بوده ها در دوره دوم از تأثیر تغییرات دما بر ارزش شرکتارزش شرکت

 گیرد.یید قرار میفرضیه اصلی مورد تأ
 

 نتیجه گیری و پیشنهاد .5

 ها در پژوهشتآوری شرکوری و سودشرایط اقلیمی در بهره با توجه به اهمیت تغییرات دما و
ها در طول زمان پرداخته ر ارزش شرکتثیر دما بریسک تغییرات دما و تأبه آزمون صرفحاضر 

ار گرفته کریسک تغییرات دما بهرتفوی ردیاب را برای استخراج صرفشد. برای این منظور روش پ
های ضریب داراییهای مربوطه مشخص شد که بر اساس آزمون والد و پس از برازش رگرسیون

( گزارش شده ۴۴۴۴/۴دو )مان صفر نیست. بر اساس احتمال معناداری آماره کایتوأمبنا به صورت 
ریسک دما در بازار بورس اوراق بهادار تهران معنادار است. مشخص شد که صرف ۲در جدول 

(، ۲۴8۰) گذاری ارائه شده توسط دینگ دوهای قیمتسپس با استفاده از روش مقایسه کارایی مدل
ریسک دما گذاری صرف( قیمت𝑅2) دهندگی مدلآلفای جانسن و میزان توضیحمعیار بر اساس دو 

در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاکی از آن بود که مدل دوعاملی از 
 ۴۴۰8/۴با مقدار  CAPMنسبت به مدل  ۴۴9۵/۴با مقدار  "قدر مطلق آلفای جنسن"نظر معیار 

ناکاراتر است. بنابراین مشخص شد  ۴۴98/۴عاملی فاما و فرنچ با مقدار ل سهکاراتر و نسبت به مد
ذاری گریسک دما در بورس اوراق بهادار تهران قیمتنسن صرفاکه از نظر معیار قدر مطلق آلفای ج

درصد نسبت به مدل  ۵۶عاملی با مقداری معادل مدل دو 𝑅2دهندگیشود. از نظر معیار توضیحمی
CAPM ۵3عاملی فاما و فرنچ با مقداری معادل درصد، کاراتر و نسبت به مدل سه 9۴ر با مقدا 

ی نیز دهندگدرصد ناکاراتر بود. بنابراین نتایج حاکی از آن است که از نظر معیار میزان توضیح
ود به گذاری خگذاران در تصمیمات سرمایهشود. بنابراین سرمایهگذاری میریسک دما قیمتصرف

کنند و برای تحمل ریسک سال آینده توجه میلاعات مربوط به تغییرات دما در یکاخبار و اط
 کنند.تغییرات دما بازدهی بالاتری طلب می
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ریسک در نظر ریسک عوامل ده مورد انتظار دارایی را به صرفگذاری میزان بازهای قیمتمدل
از  ان تابعی خواهد بودگذارسرمایهورت که بازده مورد انتظار کند. بدین صگرفته شده، مربوط می

ا. هریسک هر یک از عوامل ریسک در نظر گرفته شده ضرب در ضریب حساسیت آنمجموع صرف
ک دما در بورس اوراق بهادار ریسایج پژوهش حاکی از آن است که صرفطور که بیان شد نتهمان
دما  ا در نظر گرفتن عامل تغییراتگذاران بابراین بازده مورد انتظار سرمایهشود. بنگذاری میقیمت

ه جا کاهد بود. یعنی از آنای خوهای سرمایهگذاری داراییمورد انتظار مدل قیمت بیشتر از بازده
دانند ثر میها مؤمیزان سودآوری و بازده سهام شرکتتغییرات دما را در  ،ریسکگذاران صرفسرمایه

ده بدون ریسک به ازای تحمل ریسک تغییرات عامل گذاری در بازار سهام علاوه بر بازبا سرمایه
بازار، انتظار بازدهی بیشتری نسبت به بازده بدون ریسک دارند و به ازای تحمل ریسک تغییرات 

 ها افزایش خواهد یافت. دما نیز بازده مورد انتظار آن
یا  شودمیها در طول زمان بیشتر ثیر عامل دما بر ارزش شرکتی شد که آیا تأدر ادامه بررس

پرتفوی ردیاب را مدل  893۴-8تا  891۵-۲داده در بازه  ۶۴خیر. برای بررسی این فرضیه ابتدا با 
دست آوردیم. سپس ه( را در این بازه زمانی، ب𝑇𝐶𝐹𝑡ریسک دما)زمانی صرف-اجرا کرده و سری

-9داده دوم از   ۶۴) یک ماه از ابتدای دوره کنار گذاشته و یک ماه به انتهای دوره اضافه کرده
ریسک دما در این دوره برسیم. این فرآیند را تکرار کرده تا به صرف ( و همین893۴-۲تا  891۵

( 893۵-8۲تا  8-8938) داده انتهایی ۶۴پرتفوی ردیاب برای کار به طور متوالی تکرار شد تا نهایتاً 
زمانی -استفاده از سری حاسبه شد. سپس باریسک دما برای این دوره نیز ماجرا شده و صرفنیز 

𝑇𝐶𝐹𝑡 ای تعریف داده ۶۴)در دوره های  های استخراج شده و همچنین با استفاده از بازده بازار
ای اجرا کرده  و مقدار بتا هر عامل و داده ۶۴های برای هر یک از دوره شده( مدل دو عاملی را

، در تمام ۰آمده در جدول  دستدست آوردیم. بر اساس نتایج بها بها رضریب معناداری آن
ر بوده و با توجه ریسک دما با قوت زیادی معناداای متوالی در طول زمان، عامل صرفهرگرسیون

مدل دوعاملی پژوهش در طول  ،توان گفت کهها می( بالای مدلR2) دهندگیبه میزان توضیح
 دهد.    دهندگی بالایی از خود نشان مییحزمان قدرت توض

از مرحله قبل مقدار بازده مورد انتظار حقوق صاحبان  حاصلسپس با استفاده از بتاهای 
های بیان شده زیر برای هر یک از دوره صورتبه گذاری در مدل دو عاملی( با جای𝐸(𝑟)سهام)

 .شودتعیین می

 𝐸(𝑟𝑖𝑡) = 𝑟𝑓+𝛽𝑀𝐾𝑇𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽𝑇𝑅𝐴𝐶𝐾𝑇𝐶𝐹𝑡 

-893۴ها در دو دوره این روش، ارزش شرکتهای مورد انتظار از بازده و در نهایت با استفاده
 محاسبه و مقایسه شد.   893۵ -8939و  893۲
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 ها در دوره دوم کمتر از میانگینکه اولاً میانگین ارزش شرکت استنتایج مقایسه حاکی از آن 
ها در دو ارزش شرکتها در دوره اول است و ثانیاً از نظر آماری اختلاف میانگین ارزش شرکت

ر ارزش ثیر تغییرات دما بصفر است. در مجموع مشخص شد که تأ دوره مشخص شده مخالف
دوره اول بیشتر است. بنابراین ها در ثیر تغییرات دما بر ارزش شرکتها در دوره دوم از تأشرکت

ه زمان ب گذاری فعالان بازار در طولکه حساسیت تصمیمات سرمایه چنین بیان نمودتوان می
 تغییرات دما بیشتر شده است. 

ود رابطه وج فقدانبر اساس مطالعات قسمت پیشینه پژوهش، اکثر مطالعات داخلی به نتیجه 
اند اما در پژوهش حاضر با استفاده از پرتفوی ردیاب نشان بازده سهام و تغییرات دما رسیده بین

در بازار سهام ایران دارد. شاید علاوه  ریسک معناداریشد که این متغیر مهم اقتصادی صرفداده 
شناسی پژوهش بتوان علت این امر را بدین گونه در نظر گرفت که در بر تفاوت در روش

در  ،دانسهام و تغییرات دما استفاده کردهاز رابطه همزمان بازده  های پیشین داخلی، اکثراً پژوهش
 ایهشود. خلاصو قیمت سهام استفاده می حالی که در روش پرتفوی ردیاب از تغییرات پایدار دما

 بیان شده است. ۴دول های مشابه در جاز مقایسه نتایج پژوهش با پژوهش
 

 های مربوطمقایسه نتایج پژوهش حاضر با سایر پژوهش .۴جدول 

 مطابقت عنوان و نتیجه محقق

بالورز و همکاران 
(۲۴8۴) 

 ادراک تغییرات دماهای دمایی و هزینه سرمایه: مفاهیمی برای شوک

ایی هریسک برای شرکتما منفی و معنادار است و این صرفریسک شوک دصرف همخوانی
 دهند.تری نشان میه دما قرار دارند بار عاملی منفیتر بکه در صنایع حساس

 (8339ساندرز)
 هوای وال استریتوقیمت سهام و آب

 هوا بر قیمت سهام بازار نیویورکوتغییرات آبثیر فرضیه پژوهش مبنی بر عدم تأ همخوانی
 کند.را رد می

یون و 
 (۲۴۴3کانگ)

 اثرات آب و هوا بر بازده: شواهدی از بازار سهام کره

 همخوانی

ها نشان ثیر معناداری بر بازده سهام شرکتهوا تأوآب 833۴د از بحران مالی بع
 دهدنمی

شود بتوانیم در واریانس شرطی، فرآیند هوایی باعث میوتوجه به متغیرهای آب
GJR- GARCH سازی کنیمرا مدل 

کامل  طوروهوا را بهوهوایی بر روی یک دیگر تاثیر آبثیر متقابل متغیرهای آبتأ
ت ثیرارود تأاز بین می 833۴بحران مالی دهد اما این اثرات نیز بعد از نشان می

 شودبازار تضعیف میهوایی با افزایش کارایی وآب

 (۲۴88فلوروس)

 رابطه بین آب و هوا و بازده سهام

 همخوانی
 ثیر منفی و معناداری داردهوا بر بازده سهام کشور پرتغال تأدمای 

قائدگی تقویمی و زمان معاملات ثیر بیات دمای هوا بر بازده سهام تحت تأثیرتأ
روز اول  8۰ژانویه مثبت و در طول ای که بازده سهام در در ماه قرار دارد به گونه

 ماه بالاتر است
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 مطابقت عنوان و نتیجه محقق

 (۲۴۴۲چنگ)
 هوا بر صنعت کشاورزی تایوانواثر بالقوه تغییرات آب

ثیری معنادار بر بازده محصولات زراعی دن هوا و تغییرات اقلیمی هر دو تأگرم ش همخوانی
 دارند

زوین و 
 (۲۴8۰نیدل)

 هواییوتغییرات آبمان: کاربردهایی برای دما و تخصیص ز

 همخوانی
مقدار دما بر عرضه نیروی کار در یک منطقه اثرگذار است. یعنی دمای بالا در یک 

شود چون دمای بالا باعث منطقه باعث کاهش عرضه نیروی کار در آن منطقه می
 شودسختی کار، خستگی بیشتر، و حتی اختلالات شناختی می

ابراهیمی، 
حیدرپور و 

 (8938جهانشاد)

 هوا بر روی بازدهی و حجم معاملات سهاموثیر آبتأ

 همخوانی

بت ثیر مثأحرارات بر بازدهی روزانه بورس ت هوایی متغیر درجهومیان متغیرهای آب
معکوس و متغیر درجه حرارت  صورتبهین متغیر رطوبت نداری داشته، همچاو معن
 دهندثیر خود قرار میأرا تحت تبورس مستقیم حجم معاملات روزانه  صورتبه

بت ثیر مثأحرارات بر بازدهی روزانه بورس ت هوایی متغیر درجهومیان متغیرهای آب
داری بر بازدهی بورس از خود نشان ای داشته و سایر متغیرها اثر معنداراو معن

 دهند.نمی

محمدی و پور
 بدری

(893۶) 

معاملاتی: شواهدی از بورس اوراق بهادار های هوا با بازده و فعالیتوابطه آبر
 تهران

 همخوانینا
کند، در گردش معاملات، هوا تغییر میوخوی افراد که با تغییر وضعیت آب خلق و

داری ندارد؛ اما متغیرهای برف، باران و سرعت باد در بازده، نقدشوندگی و ثیر معناأت
 ثیر معناداری دارند؛أپذیری، تنوسان

 ایهعوامل محیطی در بازده و فعالیتند که نشان داد گرانپژوهشاین  بنابراین
 ثیر دارد؛أمعاملاتی به جز گردش معاملات، ت

وفایی پور و 
 هوشمند

(893۵) 

هوا بر شاخص سهام و حجم مبادلات بورس اوراق ورابطه نوسانات متغیرهای آب
 بهادار

 همخوانینا
وجود ندارد. همچنین  معناداری رابطههوایی با شاخص سهام وهای آببین متغیر

بین متغیر ساعات آفتابی بالاتر از میانگین با حجم مبادلات رابطه وجود دارد و 
 .ری نداردداهوایی با حجم مبادلات رابطه معناوهای آبسایر متغیر

 

راعی، محمودی 
 آذر و گرجی

(8939) 

خص بورس اوراق بهادار هوا و آلودگی هوا بر بازده شاوقائدگی آببررسی اثر بی
 تهران

 همخوانینا
وهوایی و آلودگی هوا تأثیر معناداری بر بازدهی بازار بورس طورکلی عوامل آببه

 اوراق بهادار تهران ندارند

جمالی نیشابور، 
 راعی، تهرانی

(893۲) 

 هوا با بازده سهام و نوسان بازده در بورس اوراق بهادار تهرانورابطه آب

 همخوانینا
ار اوراق بهاد هوایی و بازده بورسوهای آبمنزله یکی از شاخصبین پوشش ابر به

 داری وجود داردرابطه معکوس و معنا
 داری وجود نداردزده بورس اوراق بهادار رابطه معناولی بین دمای هوا و با
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 معناداری سکریدست آمده که نشان داد، تغییرات دما صرفهبر اساس نتایج ب. هاپیشنهاد
تر فعالان شود و به بیان دقیقگذاری میک توسط فعالان بازار سرمایه قیمتریسدارد و این صرف

گذاری خود دخالت سال آینده را در سرمایهما در یکبازار، اخبار و اطلاعات مربوط به تغییرات د
یادی خود برای های بنیلشود در اجرای تحلاران در بازار سرمایه پیشنهاد میگذیهدهند، به سرمامی

ها، ری خود در خرید و فروش سهام شرکتگذاها و در تصمیمات سرمایهبینی سود شرکتپیش
اخبار و اطلاعات مربوط به تغییرات دما را نیز مد نظر قرار دهند و به دقت بررسی نمایند که تغییرات 

گذاری خود را بر کرده و سرمایهرو هریسک بیشتر روب های چه صنایعی را بارکتدما در آینده، ش
 ثیر دما بر صنایع مختلف مورد بررسی بیشتر قرار دهند.اساس افق تأ

ها در طول زمان که نشان سی اثر تغییرات دما بر ارزش شرکتهمچنین بر اساس نتایج برر
نهاد گران بازار سرمایه پیشگذاران و تحلیلشود، به سرمایهیداد، این اثر در طول زمان بیشتر م

گذاری ییرات آتی دما در تصمیمات سرمایهشود که میزان وزن اخبار و اطلاعات مربوط به تغمی
 خود را در طول زمان افزایش دهند.

اما  ،ریسک تغییرات دما استفاده شدز پرتفوی ردیاب برای استخراج صرفدر پژوهش حاضر ا
متغیرهای اقتصادی را استخراج ز یک اریسک مربوط به هر جا که روش پرتفوی ردیاب صرفاز آن

شود پژوهشگران آتی توصیه می کرده و محدودیتی در نوع متغیر کلان اقتصادی مشخص نکرده به
ریسک سایر متغیرهای کلان اقتصادی که در پیشینه این روش بررسی نشده است را استخراج صرف

 ها را مورد آزمون قرار دهند.گذاری آننموده و قیمت
های زمانی برای برازش مدل-وهش حاضر از روش رگرسیون سریین در پژعلاوه بر ا

شود که موضوع پژوهش حاضر و در این حوزه پیشنهاد می رانپژوهشگرگرسیون استفاده شد. به 
های مشابه را با استفاده از روش رگرسیونی مقطعی فاما و مکبث نیز مورد بررسی قرار پژوهش

 دهند.
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