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Abstract 
Temperature fluctuations resulting from climate change can be considered 

as one of the factors causing uncertainty, causing investors to worry about 
their assets and leading to an increase in their expected returns. This study 
aims to investigate the effect of temperature changes on the cost of equity. 
For this purpose, the risk premium of temperature changes has been 
calculated we employ the economic tracking portfolio approach and its 
pricing is examined using Fama-McBeth regression (1973).  

We chose a sample with about 170 firms in Tehran Stock exchange in the 
period of 2000 to 2020. The results show that risk premium of temperature 
changes is positive and significant and caused a 35% change in the cost of 
equity, however, this effect did not show an increasing trend over the research 
period. The results of quantile regression also confirm the mentioned 
findings. 
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تغییرات دما و هزینه حقوق صاحبان سهام؛ شواهدي از رویکرد 

 1پرتفوي ردیاب
 

 3عموئی مریم، 2مریم دولو
 
 

 چکیده
ذار گتواند به عنوان یکی از عوامل عدم اطمینان محسوب شود و سرمایهحاصل از تغییر اقلیم مینوسانات دمایی 

دنبال بررسی . این پژوهش بشودرا نسبت به دارایی خود دچار نگرانی کند و سبب افزایش سطح بازده مورد انتظارش 
ه از روش ریسک تغییرات دما با استفاداثر تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام است. براي این منظور، صرف 

است. نتایج ) بررسی شده1973بث (با استفاده از رگرسیون فاما مکگذاري آن شده و قیمت پرتفوي ردیاب محاسبه
حاکی از این  1380-1398پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرکت 170پژوهش با ارزیابی 

هزینه حقوق صاحبان سهام درصدي  0/.35یرات دما مثبت و معنادار بوده و سبب تغییر است که صرف ریسک تغی
هاي هاست. نتایج رگرسیون چندك نیز یافت، اما این اثرگذاري در طول بازه پژوهش روند افزایشی نداشتهاستشده
 کند.شده را تقویت می بیان
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 مقدمه
و باعث شده تغییرات ناگهانی آب  گذشت بیش از دو  قرن از حاکمیت صنعت بر جوامع

مطالعات جدید انجام شده در . شودهوا و به تبع آن تغییرات اقلیم به چالشی جهانی مبدل 
تواند با اثرگذاري بر صنایع و هد تغییرات دمایی میدخصوص اقتصاد اقلیمی نشان می

هاي مختلف و همچنین تحت تاثیر قرار دادن متغیرهاي کلان، در سطح خرد و کلان بر  شرکت
دهند افزایش دما اثر منفی بر نشان می 1)2012براي مثال فیشر و همکاران( اقتصاد اثرگذار باشد.

نیز بیانگر این  2)2014. نتایج گرافزوین و نیدل (استصنعت کشاورزي در ایالات متحده داشته
 عتتواند صنافزایش دما می است.وري نیروي کار را کاهش دادهاست که افزایش دما، بهره

یرون خانه را ب را نیز تحت تأثیر قرار دهد چرا که تمایل به تفریح در فضاي تفریح و سرگرمی
دهد افزایش نشان می 3)2012ل و همکاران(). نتایج د2014(گرافزوین و نیدل، دهدکاهش می

دهد( بخصوص در کشورهاي در بلکه نرخ رشد آن را نیز کاهش می GDP دما نه تنها مقدار
) بیان 2014)، بر اساس نتایج مطالعه دل و همکاران(2017حال توسعه). بالورز و همکاران(

ت. مطابق نزیل نیز اثرگذار اسکنند که تغییرات دما نه تنها بر جریانات نقد بلکه بر نرخ ت می
اصول حوزه مالی، متغیري که بتواند جریانات نقد و نرخ تنزیل را تحت تاثیر قرار دهد، بر بازده 
دارایی اثرگذار است. بنابراین اگر نوسانات دما نوعی عدم اطمینان محسوب شود و به صورت 

دل ن عاملی معنادار، در یک متواند به عنواسیستماتیک بر جریان هاي نقد تاثیر بگذارد، می
تقیم ریسک شود. با توجه به رابطه مسگذار سرمایهآربیتراژي باشد و سبب تغییر بازده مورد انتظار 

گذار به ازاي تحمل ریسک تغییرات دما، بازده بالاتري را طلب رود سرمایهو بازده، انتظار می
تظار بازده مورد ان ،استزینه سرمایه ناشر ه، گذاراز آنجاکه نرخ بازده مورد انتظار سرمایه کند.

 .استگذار به معناي افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام بالاتر سرمایه
، اثر تغییرات دما در همه صنایع یکسان نبوده و 4)2017برپایه نتایج بالورز و همکاران(

رایط تري با شو ... که ارتباط مستقیم گیري، شکارداري، ماهیجنگل، کشاورزي صنایعی چون
نند. کپذیري بیشتري را نیز تجربه میاقلیمی دارند، در برابر این تغییرات حساسیت و آسیب
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توان گفت نوع صنعت در میزان اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان عبارتی می به
گذارانی که دارایی خود را از صنایع بیان شده انتخاب مایهسهام اثرگذار است، چرا که سر

نند که منجر ککنند، ریسک و نگرانی بیشتر و متعاقباً بازده مورد انتظار بیشتري را مطالبه می می
هند دشود. آنها همچنین نشان میها میبه افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام بیشتر در شرکت

یک شرکت کوچک توانایی بهتري در کاهش اثرات تغییرات یک شرکت بزرگ، در مقایسه با 
عبارتی  هب کننده پیشرفته نصب کند).هاي خنکتواند سیستمتر و زودتر میدما دارد (مثلاً راحت

ر پذیري بیشتري را در برابر تغییرات دما دارند. از دیگ تر حساسیت و آسیبهاي کوچکشرکت
تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام به مرور زمان نتایج مطالعه آنها، افزایش اثرگذاري 

است. به عقیده آنها افزایش تغییرات غیرمنتظره ناشی از تغییر اقلیم در چند دهه اخیر، منجر به 
 است.افزایش اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام در مدت یادشده شده

 چشمگیريایشی دما مشهود است و نوسانات دمایی در ایران نیز روند افز) 1برپایه نمودار (
گذاران در بورس تهران کند: آیا سرمایهرا مطرح می هایی پرسشرخ داده است. این موضوع 

نه است؟ ها نسبت به تغییرات دما چگوکنند؟ حساسیت صنایع و شرکتبه تغییرات دما توجه می
اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق  در نوسانات دمایی، 90و  80هاي هاي دههو آیا تفاوت

 صاحبان سهام را تغییر داده است؟
 

 
 

دار  ه  .1نمو دور در  ه کشور  ي سالان دما ن  ش میانگی فزای ا د   11395-1347رون

                                                                                                                                      
 پژوهشکده اقلیم شناسی کشور. 1



 پرتفوي ردیابتغییرات دما و هزینه حقوق صاحبان سهام؛ شواهدي از رویکرد و همکار:  دولو 80 

 ها و بحث وها، روش شناسی پژوهش، یافتهدر ادامه با مبانی نظري و پیشینه، فرضیه
 گیري پژوهش آشنا خواهیم شد.نتیجه
 
 ی نظري و پیشینه پژوهش مبان

ند، کگذار از یک دارایی مالی کسب میمطابق علوم و دانش مالی نرخ بازدهی که سرمایه
حبان هزینه حقوق صاشود. از آنجا که می هزینه آن دارایی براي شرکت منتشر کننده محسوب

ظار د انتدارد، بررسی عوامل موثر بر بازده مورگذاري تصمیمات سرمایه مهمی درسهام نقش 
بینی، پایداري و به موقع بودن سود . هر چه قابلیت پیشاهمیت است دارايگذار نیز سرمایه

 .)1396تر باشد(نرگسی، سوري رود هزینه سرمایه پایینبالاتر باشد، انتظار می
 اي است که بعد از انقلاب صنعتی پدیدار شد و پیامدهاياز سوي دیگر، تغییرات اقلیم پدیده

خلدون در قرن ابنجمله پژوهش از  هاي اولیهپژوهشاست. رور زمان نمود پیدا کردهمآن به 
(دل و ه استکردها اشاره وهوا و امور اقتصادي انسانچهاردهم به ارتباط بین آب

هاي تغییرات اقلیم همچون اثرگذاري سایر اثرات و خسارت. با گذشت زمان، 1)2014همکاران،
هاي مختلف، در میان مدت و بلند مدت مورد توجه لکرد شرکتبر متغیرهاي اقتصادي، عم

هاي اخیر، چون بالورز و هاي انجام شده در سالپژوهشگران قرار گرفت. پژوهش
تواند به صورت که می کنند)، نوسانات دما را نوعی عدم اطمینان معرفی می2017همکاران(

ل گذاري شده در یک مداملی قیمتهاي نقد اثر بگذارد و به عنوان عسیستماتیک بر جریان
بازده مورد انتظار  شیمنجر به افزا یمال يتوسط بازارها يگذارمتیقآربیتراژي باشد. 

رشد و  ندکیم جادیها اشرکت يبرا يبالاتر هیسرما نهیکه هز یمعن نیشود، به ایمگذار سرمایه
هاي مبتنی ا برخی از پژوهشدر ادامه ابتد .2)2003 ،ي(هنر قرار دهد ي را تحت الشعاعاقتصاد

ر هزینه هاي مبتنی بر اثر تغییرات دما بها و صنایع و سپس پژوهشبر اثر تغییرات دما بر شرکت
 حقوق صاحبان سهام معرفی خواهد شد.

ي هاي کشاورز)، در بررسی اثرات اقتصادي تغییر اقلیم بر زمین2012فیشر و همکاران (
. دمحصولات کشاورزي خواهد ش دما سبب کاهش تولید ایالات متحده نشان دادند تغییرات
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هاي بیمه براي جبران پیامدهاي سیل ها و شرکتهمچنین پرداخت وام و خسارات توسط بانک
مراه خواهد هزیادي براي صنعت بانکداري و بیمه بهو طوفان شدید ناشی از تغییر اقلیم، آسیب 

ی هاي پولک مرکزي و نیز سیاستتواند سبب تغییر تصمیمات بانداشت. این امر می
) اثرات نامتوازن تغییرات دمایی را بر صنایع 2014گرافزوین و نیدل( .1)2020شود(باتن،

وري نیروي کار را در دهد افزایش دما، بهرهکنند. نتایج آنها نشان میمختلف بررسی می
اورزي، جنگل (مثل کش (اقلیم) هستند هایی که به طور مستقیم تحت تاثیر آب و هوابخش

داري، ماهی گیري، شکار، معدن داري، ساخت و ساز، حمل و نقل و کارخانه داري) کاهش 
و  اچونکپذیري بیشتري نسبت به تغییرات دما دارند. ، آسیبیادشدهصنایع  بنابرایندهد. می

 روري و عملکرد نیروي انسانی از تغییر اقلیم ددر بررسی تأثیرپذیري بهره 2)2012همکاران (
کارخانه تولید خودرو  64تولیدات  ساله 10هاي یک دوره صنعت خودرو، با استفاده از داده

درصد  8روز متوالی ، تولید خودرو را  6درجه در  50در ایالات متحده نشان دادند دماي بالاي 
رجه حرارت بالا کاهش بازده و عرضه نیروي کار است چرا حداقل فاجعه د. دهدکاهش می

ود(گرافزوین و شکه دماي بالا باعث سختی کار، خستگی بیشتر و حتی اختلالات شناختی می
هاي هاي ناشی از تغییرات دما را در شرکتهزینه 3)2003کیوگین و هورووینز(). 2014نیدل،

هاي دهند. مطابق نتایج آنها شرکتمیمختلف از نظر ارزش و اندازه مورد بررسی قرار 
پذیري بیشتري را در برابر تغییرات دما تجربه هایی با ارزش بالا آسیبکوچک و شرکت

اي هها با ارزش پایین در تعدیل هزینههاي بزرگ و شرکتخواهند کرد و در مقابل، شرکت
یکی  4)2018و همکاران( نتایج دافرموس برپایهاند. تر بودهخود در برابر تغییرات دما موفق

دونادلی و همکاران . استها دما، اثر آن بر نقدینگی شرکت نوساناتدیگر از پیامدهاي 
صادي هاي اقتاگر چه تغییر اقلیم در تمام کره زمین پدیدار شده و خسارت ، معتقدند5)2017(

ت و امکانا اما کشورهاي فقیر و یا در حال توسعه به دلیل نداشتن ،آن در جهان آشکار شده
وند. اما شلازم براي سازگاري با تغییرات اقلیم، خسارات اقتصادي بیشتري متحمل می سرمایه
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ا تغییر گذاري بیشتري در زمینه مقابله و یا سازگاري بکشورهاي صنعتی و پیشرفته توان سرمایه
ل و شود. نتایج وي با مطالعه دها میپذیري آناقلیم داشته که منجر به کاهش آسیب

) نیز مدل ریسک بلند مدتی را 2015) همخوانی دارد. بانسل و همکاران(2012همکاران(
ه تغییرات دریافتند ک پژوهشگرانآمیز دما تمرکز داشت. این طراحی کردند که بر وقایع فاجعه

ها تاثیر منفی دارد و اثرگذاري تغییرات دما بر قیمت دارایی، در چند دمایی بر قیمت دارایی
 است.خیر افزایش داشتهدهه ا

دهند که تغییرات دماي جهانی تأثیرات ، نیز شواهدي ارائه می1)2021چا و همکاران (
 کادارد. آنها تأثیرپذیري نرخ واقعی دلار آمری و متفاوتی بر نرخ واقعی ارز کشورها چشمگیر

)USD رجه دکنند. افزایش یک کشور را نسبت به تغییرات دماي جهانی بررسی می 76) در
درصد در  81پول جمهوري چک  شود واحددماي جهانی، در مدت چهار سال سبب می

برابر دلار افزایش یابد، با این توضیح که کشورهاي با درآمد بالاتر بیشتر در معرض خطر 
دهد تغییرات نرخ ارز بر هزینه نشان میدر پژوهش خود  2)2014. از سوي دیگر دو (هستند

توان ) می2014) و دو(2021گذار است. از مقالات چا و همکاران(حقوق صاحبان سهام اثر
ا تواند هزینه حقوق صاحبان سهام رنتیجه گرفت تغییرات دما با اثر گذاري بر نرخ ارز می

هاي مختلف در پژوهش خود کانال 3)2018نیز تحت تاثیر قرار دهد. آدام و همکاران(
کار، کاهش تولید، کاهش فروش، کاهش  وري نیروياثرگذاري تغییرات دما (کاهش بهره

ذار گسودآوري شرکت و اثرات منفی بر متغیرهاي اقتصادي) بر بازده مورد انتظار سرمایه
دما در گزارشات و  هاي اقتصادي نوساناتکنند. انعکاس اثرات و آسیبرا شناسایی می

که شود. از آنجا هاي سودآوري و عملکرد میهاي مالی سبب کاهش شاخصصورت
ارایی است که نسبت به دکند، طبیعیگیري میها تصمیمگذار با توجه به شاخصسرمایه

خود (سهام شرکت) احساس نگرانی کرده و به ازاي تحمل این نگرانی، بازده بالاتري را 
ا هطلب کند. افزایش بازده مورد انتظار بالاتر نیز افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت

 .را بدنبال دارد

                                                                                                                                      
1.  Cha,M. Lee,S. Mark,N 
2. Du 
3. Addoum,Jawad M.David T and Ariel Ortiz 
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) با استفاده از پرتفوي ردیاب اقتصادي صرف ریسک تغییرات دما 2017بالورز و همکاران (
دهند صرف ریسک گیري کرده و نشان میاندازه 1954-2014هاي را در ایالات متحده در سال

اري به بتغییرات دمـا منفـی و معنـادار است. بر اساس نتایج این پژوهش تغییرات دما اثرات زیان
. آنها بر اساس استدرصدي هزینه حقوق صاحبان سهام شده 22اه داشته و منجر به افزایش همر

) به بررسی اثرات دما بر 2003) و همچنین کیوگین و هوروویتز(2014مطالعه گرافزوین و نیدل(
پردازند. نتایج بررسی آنها هاي مختلف (از نظر اندازه و ارزش) در امریکا میصنایع و شرکت

هاي رکتشو همچنین  یشتري نسبت به سایر صنایع دارند صنایع حساس بارعاملی دهدنشان می
گذاران صنایع حساس بعبارتی سرمایه .تر بارعاملی بیشتري نسبت به تغییرات دما دارندکوچک

ا صنعت کنند تخود احساس میمانند صنعت کشاورزي و زراعت نگرانی بیشتري در مورد دارایی
)، مقدار اثرگذاري تغییرات دما بر 2015نین بر اساس مطالعه (بانسل و همکاران،رایانه. آنها همچ

ا دهند و نتایج آنههزینه حقوق صاحبان سهام را در بازه زمانی مطالعه خود مورد ارزیابی قرار می
هاي اخیر بر هزینه حقوق صاحبان سهام روند افزایشی آن است اثرات تغییرات دما در سال بیانگر
اثر تغییرات دما بر  )2017)، بر اساس مطالعه بالورز و همکاران(2021( گرگورياست. داشته 

هزینه حقوق صاحبان سهام را هم در سطح جهانی و هم در مناطق مختلف چون اروپا، اسیا بجز 
ي و ژاپن، ژاپن و شمال امریکا با استفاده از روش پرتفوي ردیاب اقتصادي مورد بررسی قرار داد

شار کربن(عامل مهم شناسایی شده در ایجاد تغییرات اقلیم) را نیز در مطالعه خود همچنین انت
ربن هاي ژاپنی و آسیایی که انتشار کشرکتدهد. مطابق نتایج وي بررسی مورد ارزیابی قرار می

بالاتري دارند، بیشتر در معرض خطر تغییرات اقلیم هستند. اگر چه طبق نتایج، تاثیر تغییرات دما 
ینه حقوق صاحبان سهام بین نقاط مختلف جهان با یکدیگر متفاوت است، اما به طور بر هز

-افزایش دادهدرصد در جهان  2,8 میانگین این تغییرات هزینه حقوق صاحبان سهام را به اندازه

. کلینگ و تریلیون است 2,2است و این به معناي از دست دادن تولید ناخالص جهانی به اندازه 
بر هزینه بدهی  1999-2017هاي کشور طی سال 71پیامدهاي تغییر اقلیم را در  1)2021همکاران(

تغییر  آن است که اثراتبیانگر و هزینه حقوق صاحبان سهام مورد بررسی قرار دادند. نتایج آنها 
 63/0اقلیم بر هزینه حقوق صاحبان سهام ناچیز بوده در حالی که این اثرات سبب افزایش 

                                                                                                                                      
1. Kling,Gerhard. Volz,Ulrich. Murinde,Victor 
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نتایج آنها کشورهاي در حال توسعه بیشتر در معرض  برپایهاست. ی شدهدرصدي هزینه بده
ساله کشور دانمارك،  20هاي با استفاده از داده 1)2023هاي تغییر اقلیم هستند. فیندسن(آسیب

اثرات تغیر اقلیم را بر اجزاي هزینه سرمایه یعنی هزینه بدهی و هزینه حقوق صاحبان سهام مورد 
نتایج وي تغییرات اقلیم اثر خاصی بر هزینه بدهی نداشته اما  برپایهست. ابررسی قرار داده

احبان ص هاي مختلف اثر مثبت ومعناداري بر هزینه حقوقپیامدهاي تغییر اقلیم از طریق کانال
هاي دهند ریسک) نیز در مطالعه خود نشان می2024و همکاران( 2هاچمی. استسهام داشته

ران و گذایعنی سرمایه شود.گذاري میها قیمتر بازده سهام شرکتاقلیمی به طور معناداري د
اري خود گذهاي مرتبط با تغییرات اقلیمی را در تصمیمات سرمایهها و ریسکبازارها نگرانی

 .کنندمی منظور
 1385-1395گذاري صرف ریسک دما را در بازه زمانیفرد و همکاران، قیمتوکیلی

دهند صرف ریسک دما در بورس اوراق بهادار تهران ان میمورد بررسی قرار داده و نش
 )TSF(گذاري تغییرات دما، عامل تغییرات دما. آنها براي بررسی قیمتشودگذاري میقیمت

ها را مقایسه و کارایی مدل کردهو فامافرنچ) اضافه  CAPM(گذاريهاي قیمترا به مدل
گذاري با تغییرات دما و اهبرد سرمایهر«همچنین در مطالعه دیگري تحت عنوان اند. کرده

در طول زمان باعث کاهش ارزش  دهند افزایش گرماي جهانینشان می» هاارزش شرکت
 .ها شده استشرکت

-)، با استفاده از تحلیل رگرسیون چندك به تحلیل تغییرات دما در کره2013لی و همکاران (

را روشی سنتی در تجزیه و تحلیل تغییرات  LSM جنوبی پرداختند. آنها استفاده از تحلیل رگرسیون
منظور تخمین شیب روند تغییرات دما، میانگین دما در مناطق شهري و روستایی کنند. بهدما عنوان می

نیز با استفاده از   3)2020است. دپاالاُ (هاي مختلف ارزیابی شدهدر فصل تابستان و زمستان در چندك
زار وهوا، کیفیت خاك و زمین، میزان دسترسی به باتغییر آب رگرسیون چندك اثر متغیرهایی چون

دهد. معناداري ضریب تغییرات دما را بر سوددهی مزارع کشاورزي در برزیل مورد بررسی قرار می
از تغییرات  هاي ناشیعبارتی آسیب هدر زمستان بر سوددهی مزارع بیشتر از فصل تابستان است، ب

                                                                                                                                      
1. Findsen, Frederik 
2. Hachmi Ben Ameur, Daniel Dao, Zied Ftiti, Wael Louhichi 
3. Depaula 

https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Ben+Ameur/Hachmi
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Ben+Ameur/Hachmi
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Dao/Daniel
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Ftiti/Zied
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Louhichi/Wael
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کند. همچنین زیان ناشی از یک درجه افزایش دما، دو برابر زیان یوهوا در طول زمان تغییر مآب
اثر کاهش بارندگی را بر  1)2007ناشی از کیفیت پایین زمین کشاورزي است. چامایل و همکاران (

سالی این است که خشک بیانگراند. نتایج سال مورد ارزیابی قرار داده 20میزان خشکسالی در بازه زمانی 
ها افزایش شدید تر بشدت افزایش یافته و کاهش بارندگی در این دهکینهاي پایدر دهک

 .استخشکسالی را به همراه داشته
فرد و (براي نمونه پژوهش وکیلی از وجوه تمایز این پژوهش با مطالعات داخلی

 2بررسی بازه زمانی بیشتر، تمایز بررسی صرف ریسک تغییرات دما از توان میهمکاران)
ی بررس )،بثرگرسیون فاما مک و هم با استفاده از t ت (هم با استفاده از آزمونآزمون متفاو

بر بازده با استفاده از رگرسیون چندك، بررسی  )TSF(تغییرات دما  عاملچگونگی رفتار 
ات دما تغییرعامل ارزش نسبت به -هاي صنایع و اندازهبازده پرتفوي و مقایسه حساسیت

)TSF (ري مقدار اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام گیو همچنین اندازه
 را نام برد.

 
 هاي پژوهش فرضیه

 فرضیه اول؛ صرف ریسک تغییرات دمایی معنادار است.
) اثرگذاري تغییرات دما در همه صنایع یکسان 2014مطابق مقاله گرافزوین و همکاران(

یشتري دارند. بر اساس ب رایط اقلیمی حساسیتتر با شنیست و برخی صنایع به دلیل ارتباط مستقیم
صنایع  نسبت به سایر بیشتري 3بارعاملی 2فرضیه دوم این است که صنایع حساساین تئوري، 

ها در برابر تغییرات دما تاکید ) در مقاله خود به تعدیل هزینه2003. کیوگین و هورویتز(دارند
ابع لازم جهت تعدیل هزینه را نداشته هاي کوچکتر ممکن است مندارند. بر این اساس شرکت
تر به دلیل اي کوچکهپذیري بیشتري را تجربه کنند. بعبارتی شرکتباشند و حساسیت یا آسیب

 این است کهم فرضیه سو داشت. بر اساس این تئوري حساسیت بیشتر بارعاملی بزرگتري خواهند

                                                                                                                                      
1. Chamaille,S. Fritz,H and Murindagomo, F 

ایست که ارتباط مستقیم و بیشتري با تغییرات اقلیم دارند، براي مثال تغییرات دمایی صنعت کشاورزي منظور از صنایع حساس صنایعی. 2
توان گفت صنعت کشاورزي حساسیت بیشتري دهد. بنابراین میو دامپروري را بیشتر از صنعت خودروسازي تحت تاثیر قرار می

 دمایی دارد. نسبت به تغییرات
ه نسبت برا ها و یا صنایع) (شرکت هايحساسیت بازده پرتفويباشد که میزان ضریب عامل تغییرات دما میمنظور از بارهاي عاملی، . 3

 دهد.نشان می) TSFتغییرات دما ( عامل



 پرتفوي ردیابتغییرات دما و هزینه حقوق صاحبان سهام؛ شواهدي از رویکرد و همکار:  دولو 86 

و  نتایج بانسل رند.تر بارعاملی بیشتري نسبت به تغییرات دما داهاي کوچکشرکت
ها به نوسانات دما در طول زمان زیاد کشش منفی قیمت داراییدهد، ) نشان می2015همکاران(

؛ مقدار اثرگذاري تغییرات دما بر این است که فرضیه چهارمشده است. بر اساس این تئوري 
 طول زمان بیشتر شده است. هزینه حقوق صاحبان سهام در 

 
  پژوهششناسی روش

پرتفوي ردیاب یک روش متفاوت براي محاسبه صرف ریسک : پرتفوي ردیابروش 
یک  هايتواند بر قیمت فعلی داراییاز متغیرها می دهد. اخبار و اطلاعات آتی برخیارائه می

ا گذار و نهایت. در واقع اخبار آینده سبب تغییر انتظارات سرمایه1گذار اثرگذار باشدسرمایه
تگی شود که همبساي ایجاد میخواهد شد. بنابراین بازده غیرمنتظرهتغییر قیمت دارایی وي 

بالایی با اخبار و اطلاعات متغیر خواهد داشت. پرتفوي ردیاب بدنبال محاسبه بازده غیرمنتظره 
است. رویکرد پرتفوي ردیاب، براي اولین بار توسط (بازده واقعی منهاي بازده مورد انتظار) 

یی صرف ریسک، مورد استفاده قرار گرفت. وي بعد از محاسبه براي شناسا 2)2001لیمنت(
ایج در گذاري رهاي قیمتصرف ریسک با استفاده از رویکرد پرتفوي ردیاب، با کمک مدل

سیستماتیک شناسایی شده و  ) رابطه بین ریسک1996فاما فرنچ( و  CAPMحوزه مالی چون
) محقیقین دیگري چون واسالوا 2001. بعد از لیمنت(کردبازده مورد انتظار را ارزیابی 

) از این رویکرد، براي شناسایی صرف 2017) و بالورز (2014، دو  (3)2011)، کاپادیا (2003(
ر ردیاب آن است که تغییر بازده دارایی د فرض اصلی روش پرتفويریسک استفاده کردند. 

ین ي در آینده است. در ازمان حال، انعکاس تغییر انتظارات فعالان بازار از متغیرهاي اقتصاد
ر ها توان ردیابی متغیهایی که بازده آنو دارایی »متغیر هدف«روش ، به متغیرهاي اقتصادي 

ازار متغیرهاي اقتصادي نیستند که ب تنهاشود. اما می گفته »دارایی مبنا«هدف را داشته باشد 
جامع عمومی، اتفاقات و دهند، عوامل متعددي اعم از تصمیمات مسهام را تحت تاثیر قرار می

تواند بر بازار و حتی ویروس کرونا نیز می  4تصمیمات داخلی شرکت و یا عوامل محیطی

                                                                                                                                      
گذاران ایجاد نمود و این امر ده در سرمایهاخبار مربوط به امضا برجام، انتظار شرایط اقتصادي خوبی براي آین 1394براي مثال در سال . 1

 گذاران شد.ها و انتظارات سرمایهسبب افزایش قیمت دارایی
2. Lamont 
3. Kapadia 

 منظور عوامل خارج از شرکت است که بر کل یا بخشی از بازار سهام تأثیر دارد مانند عوامل اقتصادي (تغییر نرخ بهره ، تورم، نرخ ارز) و. 4
 یاسی، اجتماعی و حتی اقلیمی.یا عوامل س
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هاي متفاوت (گذشته، حال و آینده) سهام اثرگذار باشد. اخبار و اطلاعات این عوامل در زمان
غییر تواند بیانگر تها موثر باشد. تغییر قیمت امروز دارایی میامروز دارایی تواند در ارزشمی

عوامل مؤثر بر قیمت دارایی در زمان گذشته، حال و یا حتی آینده باشد، چرا که اخبار و 
ها را تغییر دهد. اگر چه تغییرات دما تواند قیمت روز داراییمی اطلاعات آینده این عوامل

دهد ان میینه نششود اما نتایج مطالعات انجام شده در این زممتغیر کلان اقتصادي محسوب نمی
همچنین  ،)2014(دل و همکاران، تواند بر جریان نقد و نرخ تنزیل اثرگذار باشدتغییرات دما می

بر این اساس، تغییرات ). 2015(بانسل،تواند قیمت دارایی را تحت تاثیر قرار دهداین متغیر می
ام دما براي بازار سه گذاران اثرگذار باشد. اگر متغیرهايتواند بر انتظارات سرمایهدما می

اهمیت داشته باشند، رویکرد پرتفوي ردیاب براي محاسبه صرف ریسک این متغیر مناسب 
 .)2017(بالورز و همکاران، خواهد بود

 »هاي مبنادارایی« اي از بازدهبر مجموعه  Yبر اساس رگرسیون Yپرتفوي ردیاب هر متغیر
ها به عنوان متغیرهاي مستقل منظور اراییبه عنوان متغیر هدف و بازده د Y شود.حاصل می

هاي بر بازده دارایی  Yهاي مبنا در پرتفوي ردیاب ، از طریق رگرسیون شود. وزن داراییمی
). ضرایب بدست آمده بیانگر حساسیت بازده β𝑖𝑖آید (ضرایب مدل رگرسیونمبنا بدست می

 است.  Yهاي مبنا نسبت به اخبار و انتظارات آتی متغیر دارایی
براي تخمین صرف ریسک دما با استفاده از رویکرد پرتفوي ردیاب، تغییرات آتی دما بر 

ي نسبت ارزش دفتر«و  »اندازه«پرتفوي فاما و فرنچ که بر اساس  6(استفاده  از بازده دارایی مبنا 
ده از در چارچوب رگرسیون سري زمانی و با استفا)1)2003به تبعیت از واسالوا( »به ارزش بازار

 شود:برازش می 1398-1380هاي ماهانه بازه زمانی داده

 1معادله 
𝑇𝑇𝑡𝑡+12 = 𝑏𝑏𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 − 𝐻𝐻𝑡𝑡 + 𝑏𝑏𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 −𝑀𝑀𝑡𝑡 + 𝑏𝑏𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 − 𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝑏𝑏𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 − 𝐻𝐻𝑡𝑡

+ 𝑏𝑏𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 −𝑀𝑀𝑡𝑡 + 𝑏𝑏𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 − 𝐿𝐿𝑡𝑡
+ 𝑏𝑏𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓−1 + 𝑏𝑏𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑓𝑓𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−1
+ 𝑏𝑏𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + 𝑇𝑇𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡+12 

𝑇𝑇𝑡𝑡+12  ؛ دما در یکسال آینده میانگین ماهانه تغییرات، که𝑆𝑆 − 𝐻𝐻𝑡𝑡 ، بازده پرتفوي
𝐵𝐵 هاي کوچک با نسبتشرکت

𝑀𝑀 � ؛ بالا𝑆𝑆 − 𝑀𝑀𝑡𝑡 ،هاي کوچک با بازده پرتفوي شرکت

𝐵𝐵نسبت
𝑀𝑀 �  ؛متوسط 𝑆𝑆 − 𝐿𝐿𝑡𝑡 ،پاییننسبتهاي کوچک با ازده پرتفوي شرکتب𝐵𝐵 𝑀𝑀 �؛ 

                                                                                                                                      
1. Vassalou 
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𝐵𝐵 − 𝐻𝐻𝑡𝑡 ،هاي بزرگ با نسبتبازده پرتفوي شرکت𝐵𝐵
𝑀𝑀 � بالا ؛ 𝐵𝐵 −𝑀𝑀𝑡𝑡 ، بازده پرتفوي

𝐵𝐵هاي بزرگ با نسبتشرکت
𝑀𝑀 � ؛ متوسط𝐵𝐵 − 𝐿𝐿𝑡𝑡 ،هاي بزرگ با بازده پرتفوي شرکت

𝐵𝐵نسبت
𝑀𝑀 � ؛ پایین𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡−1 ،نرخ بدون ریسک؛ 𝑏𝑏𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡−1، نرخ تورم 

𝑏𝑏𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1  ،نرخ ارز و 𝑇𝑇𝑡𝑡−1  2003واسالوآ(. استتغییرات دما در ماه گذشته (
تصادي قاستفاده از متغیرهاي کلان اقتصادي اثرگذار بر بازده سهام را براي تعیین متغیر کنترل ا

تواند شامل نرخ بازده بدون ریسک، متغیرها می این .دانددر روش پرتفوي ردیاب مناسب می
تغییرات دمایی را نیز به عنوان متغیر کنترل  )2017نرخ تورم و نرخ ارز باشد. بالورز و همکاران (

قبل از )، 2003از واسالوآ( پیروي. به داننداقلیمی در کنار متغیرهاي کنترل اقتصادي مناسب می
 هاي مبنا، اخبار و اطلاعات مرتبطتخمین صرف ریسک باید اطمینان حاصل کرد بازده دارایی

 هاي مبناکند. معناداري ضرایب داراییبا تغییرات دما در یکسال آینده را ردیابی می
)𝑏𝑏𝑆𝑆𝑆𝑆 .𝑏𝑏𝑆𝑆𝑆𝑆. 𝑏𝑏𝑆𝑆𝑆𝑆. 𝑏𝑏𝐵𝐵𝐵𝐵 . 𝑏𝑏𝐵𝐵𝐵𝐵. 𝑏𝑏𝑆𝑆𝑆𝑆( د)هاي مبنا را نسبت یابی بازده داراییتوان رد )،1ر معادله

دهد. بنابراین به منظور بررسی معناداري ضرایب بازده به تغییرات دما در یکسال آینده نشان می
ما عامل تغییرات داست. هاي مبنا به صورت توامان از آزمون پارامتري والد استفاده شدهدارایی

)TSF𝑡𝑡( رات دما را دنبال می کند، به صورت زیر تعریفکه تغییر در انتظارات مربوط به تغیی 
 شود:می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 2معادله  =  𝑏𝑏𝑅𝑅𝑡𝑡    = [𝑏𝑏𝑆𝑆𝑆𝑆   𝑏𝑏𝑆𝑆𝑆𝑆    𝑏𝑏𝑆𝑆𝑆𝑆    𝑏𝑏𝐵𝐵𝐵𝐵   𝑏𝑏𝐵𝐵𝐵𝐵   𝑏𝑏𝐵𝐵𝐵𝐵]

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑆𝑆 − 𝐻𝐻𝑡𝑡
𝑆𝑆 −𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑆𝑆 − 𝐿𝐿𝑡𝑡
𝐵𝐵 − 𝐻𝐻𝑡𝑡
𝐵𝐵 −𝑀𝑀𝑡𝑡
𝐵𝐵 − 𝐿𝐿𝑡𝑡 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

ییرات هاي مبنا نسبت به تغییر اخبار مربوط به تغه داراییکه بیانگر حساسیت بازد bضریب 
نیز  𝑅𝑅𝑡𝑡. آیدبه روش حداقل مربعات معمولی بدست می) 1( آتی دما است، با برازش معادله

ریسک ناشی  ،𝑏𝑏𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑡𝑡) ردیاب پرتفويمورد انتظار است. بازده  t هاي مبنا در ماهداراییبازده 
توان آن را به عنوان صرف ریسک عامل تغییرات دما رده و میاز خبرهاي دما را منعکس ک

استفاده  tمعناداري صرف ریسک، از آماره براي آزمون فرضیه اول مبنی بر در نظر گرفت. 
و مدل سه عاملی فاما  CAPM هايبه مدل )TSF𝑡𝑡( شود. اضافه کردن عامل تغییرات دمامی

داري صرف ریسک تغییرات دما در فرضیه اول، افزون بر بررسی مجدد معنا) 1996و فرنچ (
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اده هاي استفمدل گیرد.در محاسبه بارهاي عاملی در فرضیه دوم و سوم مورد استفاده قرار می
 :است زیرشده به شرح 

 به اضافه عامل تغییرات دمایی  CAPM مدلالف)

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶                  3معادله  + 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 : 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑡𝑡 = α𝑖𝑖 +  𝑚𝑚𝑖𝑖MK𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑖𝑖TS𝐹𝐹𝑡𝑡 + Ɛ𝑖𝑖𝑖𝑖    

 MK𝑇𝑇𝑡𝑡 ؛t  زمان درi  دارایی انتظار مورد بازده که𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖  بازده مورد انتظار بازار وTS𝐹𝐹𝑡𝑡  عامل
 است. )معادله(تغییرات دما 

 به اضافه عامل تغییرات دمایی ) 1996ب)مدل فاما و فرنچ (

معادله 
4 FF+TSF:rit = αi + miMKTt + siSMBt + hiHMLt + fiTSFt + εit 

 rit  بازده مورد انتظار دارایی، که i در زمان t؛ MKTt  ،بازده مورد انتظار بازار؛ 
SMBt ، ؛هااندازه شرکتعاملHMLt   عامل ارزش و TSFt ،تغییرات دما عامل 
 است.) 2(معادله

-ز رگرسیون سري زمانی و یکبار با استفاده از فاما مک) یکبار با استفاده ا4) و (3معادلات (

در توضیح هزینه حقوق صاحبان ) TSF( دما تغییرات عامل. اگر شود) برازش می1973بث(
 براي بررسی عملکرد .)2011کاپادیا،(شود سهام موثر باشد، باید سبب بهبود عملکرد مدل

) AVG 𝑅𝑅2( دهندگی آنزان توضیحگذاري از قدر مطلق آلفاي جنسن و میهاي قیمت مدل
را در پی ) AVG 𝑅𝑅2(و افزایش  شود. بهبود عملکرد مدل کاهش قدر مطلق آلفااستفاده می

صرف ریسک ) معناداري 1973بث(خواهد داشت. همچنین با استفاده از رگرسیون فاما مک
  گیرد.تغییرات دما مورد ارزیابی قرار می

بررسی آزمون تاثیر عامل تغییرات دما بر هزینه حقوق  قبل از :هاي آزموندارایی
هاي ها متفاوت از دارایی. این داراییشودمی تعیین  1هاي آزمونصاحبان سهام، ابتدا دارایی

ردیاب استفاده  ) در ساخت پرتفويپرتفوي اندازه و ارزش 6هاي مبنا (است. دارایی 2مبنا
فوي ردیاب هستند و بدلیل همبستگی زیاد، در مدل پرت RHS3 شده و بعنوان متغیرهاي

                                                                                                                                      
1. Test Asset 
2. Base Asset 
3. Right-hand-side 
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هاي آزمون جهت آزمون اثر عامل تغییرات دما بر تعداد آنها محدود خواهد بود. اما دارایی
را در  LHS1 گیرند. آنها متغیرهايهزینه حقوق صاحبان سهام مورد استفاده قرار می

هند و دهام، تشکیل میهاي بررسی اثر عامل تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سآزمون
اد لولن به اعتقها ایجاد کرد. توان نمونه بیشتري براي آزمودن مدلبا افزایش تعداد آنها می

هاي آزمون ارزش به تنهایی به عنوان دارایی-کاربرد پرتفوهاي اندازه)، 2010و همکاران(
گی همبست اثر عوامل ریسک بر هزینه حقوق صاحبان سهام مناسب نیست زیرا امکان دارد

 د مقدارتوانمیهاي آزمون و عامل ریسک ساختگی باشد. این همبستگی کاذب بین دارایی
2R  هاي مقطعی بیش از حد افزایش دهد و موجب کاهش غیرعادي مقدار خطا را در داده

بنابراین با توجه به اینکه نوع صنعت در تأثیرگذاري تغییرات دما موثر است مانند  شود، 
پرتفوي صنعت نیز به  30ارزش از  -پرتفوي اندازه 6بر  افزون)، 2017( کارانبالورز و هم

 شود.هاي آزمون استفاده میعنوان دارایی

بررسی اثر عامل تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام با استفاده از رگرسیون چندك 

بیشتر موارد در ) تغییرات دما در 2007به اعتقاد چامایل و همکاران(: به عنوان آزمون قوت
هاي خاص سبب نگرانی خواهد شد. از آنجا که رویکرد رگرسیون چندك امکان محدوده

و به ) 1397کند(صراف و همکاران،تري را در شرایط مختلف بازار فراهم میپژوهش دقیق
 هاي مختلف توزیع احتمال متغیردهد تا به طور همزمان تغییرات را در بخشاجازه می پژوهشگر

ی رفتار ارزیاب براي این رویکردبنابراین به عنوان آزمون قوت از  ،ه مورد مطالعه قرار دهدوابست
 است.بر بازده استفاده شده )TSF( تغییرات دما عامل
راي آزمون فرضیه دوم مبنی بر اینکه صنایع حساس بارعاملی بیشتري نسبت به سایر صنایع ب

بر اساس  )TSF( تغییرات دما عاملسبت به دارند، ابتدا میزان حساسیت بازده هر صنعت ن
صنایع به دو بخش  )،2017) محاسبه خواهد شد. طبق رویکرد بالورز و همکاران(3معادله (

بندي شده، سپس میانگین بارهاي عاملی تقسیم )low(و سایر صنایع) high( صنایع حساس
  tبا آماره) High-Low(بارهاي عاملی آنها  هر بخش محاسبه و معناداري اختلاف میانگین

 شود. آزمون می
بت به تر بارعاملی بیشتري نسهاي کوچکدر آزمون فرضیه سوم مبنی بر اینکه شرکت

حساسیت بازده هر پرتفوي هاي بزرگ در برابر تغییرات دما دارند، ابتدا میزان شرکت

                                                                                                                                      
1. Left-hand-side 
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حاسبه و ) م3بر اساس معادله () TSFتغییرات دما ( عاملارزش) نسبت به -(براساس اندازه
محاسبه  )Small(و کوچک) Big( هاي بزرگنیز میانگین بارهاي عاملی شرکت در ادامه

آزمون   t با آماره )Big-Small( بارهاي عاملی خواهد شد. معناداري اختلاف میانگین
 .شودمی

به منظور آزمون فرضیه چهارم مبنی بر اینکه  مقدار اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق 
ان سهام در چند سال اخیر افزایش داشته است. ابتدا مقدار اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه صاحب

 شود: محاسبه می  )5حقوق صاحبان سهام طبق معادله (

معادله 
2 

 = مقدار اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام

صرف ریسک تغییرات دما 

× �𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴(
فويپرت ارزش بازار هر 

جمع ارزش بازار 36 پرتفوي
×  �( بار عاملی هر پرتفوي

بعبارتی اثر متوسط تغییرات دما روي هزینه حقوق صاحبان سهام از حاصل ضرب صرف 
و  1هاي ارزش بازارآید. از وزنریسک تغییرات دما در متوسط موزون بار عاملی بدست می

م ها از طریق تقسیکنیم. این وزنارزش استفاده می -پرتفوي صنعت و اندازه 36بارهاي عاملی
براي بررسی روند آید. پرتفوي به دست می  36ارزش بازار هر پرتفوي بر مجموع ارزش بازار

بازه کلی پژوهش به دو قسمت  2)2004اثرگذاري تغییرات دما به تبعیت از کوپر و همکاران (
،سپس مقدار اثرگذاري 1398تا  1389ازه دوم از و ب 1388تا  1380ازه اول سال د. بشوتقسیم می

) براي بازه زمانی اول و دوم محاسبه 5تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام مطابق معادله (
رود اثرگذاري در بازه هاي اخیر انتظار میبا توجه به روند افزایش دما در سال. شودمی

باشد و اختلاف معناداري، بین اثر تغییرات  )1388-1380) بیشتر از بازه اول(1398-1389دوم(
باشد. معناداري این دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام در بازه زمانی اول و دوم وجود داشته

 شود.بررسی می tاختلاف با آزمون 

 : تاسصورت زیر  محاسبه آنها به گونگیچمتغیرهاي پژوهش و  :گیري متغیرهااندازه

                                                                                                                                      
1. Value-weighted 
2. Cooper et al 
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تغییر ماهانه ارزش کل سهام عادي شرکت که بابت سود نقدي بازده سهام: عبارت است از 
) از  1390مانند راعی و همکاران ( نرخ بازده بدون ریسک: و افزایش سرمایه تعدیل شده است.

 نرخ سود اوراق مشارکت دولتی استفاده شده است.
مانی بازده شاخص قیمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران در بازه ز: بازده بازار

گیري این متغیر از لگاریتم شاخص . براي اندازه1صورت ماهانه است) به1380-1398( پژوهش
 شود.  قیمت و بازده نقدي استفاده می

) معادل لگاریتم طبیعی 2011) و کرگار (2007)، اوتچوا (1992همانند فاما و فرنچ ( اندازه:
  ارزش بازار شرکت در پایان هر ماه است.

)، برابر لگاریتم طبیعی آخرین 1992فتري به ارزش بازار: همانند فاما و فرنچ (نسبت ارزش د
 ارزش دفتري شرکت تقسیم بر ارزش بازار سهام آن در پایان هر ماه است.

 شود. )، محاسبه می1993عامل اندازه و عامل ارزش: مطابق رویه فاما و فرنچ (
هاي مورد نیاز پژوهش با توجه به قلمرو زمانی ماهانه شامل نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ داده

 ،بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران سامانهبدون ریسک (نرخ سود اوراق مشارکت دولتی) از 
اي از اطلاعات رسمی ها، شاخص بازار و اطلاعات ترازنامههاي مرتبط با بازده سهام شرکتداده
شرکت خدمات فناوري بورس اوراق بهادار تهران و  سامانهان بورس اوراق بهادار تهران و سازم
 است.شده گرفته 2هاي دماي کشور نیز از سازمان هواشناسی کشورداده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار حاضر عبارت از کلیه شرکت پژوهشجامعه آماري 
د: را دارا باش زیرهاي جامعه آماري است که شرایط رکتتهران است. نمونه آماري شامل کلیه ش

) در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد؛ 1398تا  1380در بازه زمانی پژوهش (
تغییر فعالیت یا تغییر  1398تا  1380هاي سال در طولهاي مالی آنها در دسترس باشد صورت

 زش بازار آنها مثبت باشد.ارنسبت ارزش دفتري به ،سال مالی نداده باشد
 
 هاي پژوهش یافته

 . شودمیمشاهده  )1(آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول 

                                                                                                                                      
 است.توجه شده 1387به تغییرات محاسبه شاخص در سال. 1
 www.irimo.irبه آدرس:  . 2
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ل  دو ی .1ج  آمار توصیف
 چولگی کشیدگی حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیرها

S-H 015/0 093/0 119/0- 294/0 62/3 16/0 
S-M 014/0 041/0 43/0- 481/0 6/4 86/0 
S-L 013/0 109/0 47/0- 85/0 14/3 24/0 
B-H 014/0 093/0 105/0- 293/0 17/3 02/0 
B-M 016/0 073/0 098/3- 647/2 23/3 78/0- 
B-L 019/0 056/0 628/0- 643/0 76/2 34/0- 

Exchang 009/0 038/0 195/0 353/0 08/3 4/0 
Inflation 002/0 046/0 101/0- 177/0 35/4 38/0 

 0142/0 003/0 010/0 021/0 38/3 13/0 
𝑇𝑇𝑡𝑡−1 061/0 524/0 098/3- 647/2 65/3 306/0 

 
براي برآورد صرف ریسک تغییرات دما با استفاده از رویکرد پرتفوي ردیاب اقتصادي، تغییرات 

هاي مبنا برازش شده است و با ) بر بازده دارایی1دما در چارچوب رگرسیون سري زمانی معادله (
بنا هاي مآزمون والد ردیابی اخبار و اطلاعات آتی تغییرات دماي آینده توسط داراییاستفاده از 

 .شودمی ارائه 2است. نتیجه برازش رگرسیون پرتفوي ردیاب در جدول بررسی شده
 

ل دو ي .2 ج د قتصا ا دیاب  ي ر پرتفو ن   رگرسیو
 متغیر ضرایب احتمال معناداري

*000/0 *808/2- S-H 

 دارایی هاي مبنا

*000/0 *562/0 S-M 
*001/0 *334/0 S-L 
*024/0 *207/0 B-H 

07/0 996/0 B-M 
*000/0 *903/0 B-L 

823/0 673/1- 𝑅𝑅𝑓𝑓 

 متغیرهاي کنترل
936/0 035/0- tInflation 

936/0 056/0 tExchang 
*0002/0  lagged-Temper )1-tT( 

*200/0 501/0 Mean 

722/0 𝑅𝑅2 

000/0 𝜒𝜒2 𝑝𝑝 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 
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 هاي کوچکدهد تغییرات دما اثرات منفی بر شرکت) نشان می2وردي در جدول (آضرایب بر
ها از تغییرات دما منتفع شده است، در حالی که امکان دارد بقیه شرکتبا ارزش بالا داشته

هاي پایه یاین فرضیه را که ضرایب روي دارای ،درصد 5در سطح χ2  والد، آزمون خروجیباشند.
ها توانایی ردیابی دهد این دارایی، رد می کند، این امر نشان می1به طور مشترك صفر هستند

طلاعات گذاران با توجه به انسبت به اخبار و اطلاعات آتی دما دارند. بعبارتی سرمایه چشمگیري
رتفوي ردیاب میانگین بازده پ Meanگیرند. و اخبار آینده تغییرات دما صرف ریسک در نظر می

)tb E(R مثبت تغییرات دما و  آماره  است که صرف ریسکt دهد. نیز معناداري آن را نشان می
) تناقص دارد اما با نتایج 2017اگر چه علامت نتایج حاصل شده با نتایج بالورز و همکاران(

اي عاملی گیري بارهو همچنین اندازه بمنظور آزمون فرضیه اول) همخوانی دارد. 2021گرگوري (
) یکبار با استفاده از رگرسیون سري زمانی و یکبار با 4) و (3، معادلات (در فرضیه دوم و سوم

هاي به مدل )TSF( تغییرات دما عاملبنابراین . شود ) برازش می1973بث(استفاده از فاما مک
-فه شده) اضا1996( FF و سه عاملی فاما و فرنچ )CAPM(اي هاي سرمایهگذاري داراییقیمت

هاي مبتنی بر اندازه و ارزش به تنهایی براي آزمون صرف ریسک تغییرات است. از آنجا که پرتفوي
پرتفوي  30)،2017) و بالورز و همکاران(2010دما مناسب نیستند، به تبعیت از لولن و همکاران (

ن بنابرای .استهاي آزمون اضافه شدهارزش به عنوان دارایی-صنعت نیز به پرتفوهاي اندازه
آزمون  برايپرتفوي صنعت خواهد بود.  30ارزش و -پرتفوي اندازه 6هاي آزمون شامل  دارایی
گذاري یکبار در چارچوب رگرسیون هاي قیمتگذاري صرف ریسک تغییرات دما مدل قیمت

نتایج  3اند. جدول ) ارزیابی شده1973بث(سري زمانی و یکبار با رویکرد رگرسیون فاما مک
 دهد. گذاري را در چارچوب رگرسیون سري زمانی نشان میهاي قیمتدلبرازش م

 
ل  دو ی. 3ج ي زمان ن سر  خلاصه رگرسیو
 |Alpha| AVG R^2 

CAPM 10009/0 1072/0 

CAPM+TSF 092/0 139/0 

FF 0871/0 157/0 

FF+TSF 0831/0 185/0 

                                                                                                                                      
 C(1)+c(2)+c(3)+c(4)+c(5)+c(6)=0فرض ازمون والد . 1
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فاي قدر مطلق آلتواند سبب کاهش صاحبان سهام میهر عامل ریسک موثر بر هزینه حقوق 
عاملی مهم ، )TSF( تغییرات دما عامل. بنابراین اگر شود )AVG 𝑅𝑅2( و افزایش  (α)جنسن

) قدر 3. مطابق جدول (شودسبب بهبود عملکرد مدل باید  در توضیح بازده مورد انتظار باشد
 FF مدل  0871/0نسبت به آلفاي  FF+TSF در مدل 0831/0مطلق آلفاي جنسن با مقدار 

با مقدار  CAPM نسبت به 092/0  نیز با مقدار CAPM+ TSF متر است. این معیار در مدلک
 نیز در مدل 𝑅𝑅2 دهندگیشود معیار توضیحمی دیدهکاهش یافته همانطور که 10009/0

FF+TSF   وCAPM+ TSF  به ترتیب نسبت مدل FF   وCAPM است. بنابراین افزایش یافته
کند. یافته تائید می) TSF(تغییرات دما  عاملها را توسط لکرد مدل)  بهبود عم3نتایج جدول(

) و همچنین 2017)، بالورز و همکاران(2018(فرد و همکاراناخیر با نتایج مطالعات وکیلی
) با TSF( تغییرات دماعامل گذاري ) همخوانی دارد. در ادامه آزمون قیمت2021گرگوري(

نتایج مربوطه را گزارش  4است. جدول ) ارزیابی شده1973بث(استفاده از رگرسیون فاما مک
 دهد.می

 
ل دو فاما مک .4 ج ن  ث(خلاصه رگرسیو  )1973ب

 
γ  کند و صرف ریسک تغییرات دماصرف ریسک تخمینی هر عامل را بیان می 4جدول در 

دهد اگر چه این نتیجه با می با علامت مثبت نشان  FF+TSFو  CAPM+TSF را در مدل
) همخوانی 2021مطالعه گرگوري ( ) متفاوت است اما با نتایج2017مطالعه بالورز و همکاران(
) معناداري صرف ریسک تغییرات دما را در ایالات متحده به 2017دارد. بالورز و همکاران (
هاي جهانی از داده) که با استفاده 2021کنند. اما نتایج گرگوري (صورت منفی گزارش می

 
CAPM CAPM+ TSF FF FF+TSF 

γ Prob γ Prob γ prob γ prob 

Constan 159/0  161/0  145/0  145/0  

MKT *069/0 0497/0 233/0 069/0 073/0 328/0 *1/0 057/0 

SMB - - - - 67/0- 09/0 *053/0- 043/0 

HML - - - - *376/0 035/0 547/0 16/0 

TSF - - *598/0 048/0 - - *531/0 035/0 

R2 126/0  133/0  254/0  284/0  
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تغییرات دما  معنادار و مثبت است. بعبارتی  صرف دهد، صرف ریسک صورت گرفته نشان می
تواند بر بازده اثرگذار باشد اما این اثرگذاري الزاما منفی نخواهد بود. ریسک تغییرات دما می

اوت تف نینهاي زمانی متفاوت پژوهش و همچ) علت این اختلاف را بررسی بازه2021گرگوري(
 )TSF( تغییرات دما عاملشود می دیدهکند. همانطور که مناطق مختلف بررسی شده بیان می

به  CAPM+ TSF و  FF+TSF نیز در مدل 𝑅𝑅2 دهندگیتوضیحمقدار معیار سبب افزایش 
 .استشده CAPM و  FF ترتیب نسبت  مدل

ان سهام دما بر هزینه حقوق صاحب براي آزمون قوت نتایج حاصل پیرامون تاثیر عامل تغییرات
) 5) از رگرسیون چندك استفاده شده و نتایج آن در جدول (2007همانند چامایل و همکاران(

 شود.ارائه می
 

ل  دو ك .5ج د چن ن  د رگرسیو قوت با رویکر ن  ج آزمو تای  ن
 ) در دهک توزیع احتمالTSFتغییرات دما ( عامل

9/0 8/0 7/0 6/0 5/0 4/0 3/0 2/0 1/0  

012/0 009/0- *015/0- *008/0- **001/0- 002/0 *009/0 005/0 *025/0 FF+TSF 

017/0 **01/0- *009/0- 004/0- 000/0 *004/0 006/0 008/0 *01/0 CAPM+TSF 

 
بر بازده با استفاده از رویکرد رگرسیون  )TSF( تغییرات دما عامل5طبق گزارش جدول 

درصد به تبعیت از  05/0و ** 01/0و سطح *هاي مختلف بازه زمانی در دچندك در دهک
 )TSF( تغییرات دما عاملاست. اگر چه ضریب ) نشان داده شده2007چامایل و همکاران (

هاي اول، سوم، ششم و هفتم معنادار است اما روند متقارنی در در دهک FF+TSF در مدل
نیز  CAPM+TSF شود. این مطلب در نتایج مدلضرایب و مقدار آنها دیده نمی علامت

) وجود روندهاي نامتقارن را ویژگی مشترك تغییرات 2007مشهود است. چامایل و همکاران(
تواند بیانگر اثر کنند، با این وجود روند نامتقارن حاصل شده میوهوایی عنوان میآب

بر  )TSF( تغییرات دما عاملهاي مختلف باعث تغییر اثرگذاري هایی باشد که در دهکمتغیر
 .اندده شدهباز

براي آزمون فرضیه دوم مبنی بر اینکه صنایع حساس بارعاملی بیشتري نسبت به بقیه دارند، 
محاسبه و سپس تفاوت میانگین بارهاي ) TSF( تغییرات دما بارعاملی هر صنعت نسبت بهابتدا 
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ت قسمت (الف)حساسی 6گیرد. جدول قرار می عاملی صنایع حساس و سایر صنایع مورد ارزیابی
و قسمت (ب) نتایج معناداري آزمون فرضیه  )TSF( تغییرات دما عاملصنایع مختلف نسبت به 

 .دهددوم را نشان می
 

ل دو ع .6 ج ي صنای  پرتفو

 عرض از مبداء نام صنعت
 عاملضریب 

تغییرات دما 
)TSF( 

 ضریب بازار
ضریب تعیین 

 TSF prob تعدیل شده

انبوه سازي املاك و 
 مستغلات

076815/0- *0817/0 5022/0 1624/0 0459/0 

ماشین آلات و 
 تجهیزات

114457/0- *0724/0 3273/0 1059/0 0448/0 

 0759/0 0756/0 26211/0 0629/0 -109768/0 کانی غیر فلزي

 0231/0 0529/0 2338/0 1163/0* -12155/0 محصولات فلزي

 0079/0 2076/0 4517/0 0867/0* -087841/0 لاستیک و پلاستیک

 0096/0 10051/0 34011/0 -0966/0*  -106289/0 ی بجز قند وشکرغذای

 0766/0 0593/0 3728/0 03/0 -136699/0 وسایل ارتباطی

واسطه گریهاي مالی و 
 پولی

048047/0- *0566/0 7078/0 4560/0 0298/0 

 1019/0 0760/0 4978/0 1068/0 -059106/0 رایانه

 0539/0 1041/0 4221/0 0898/0 -07845/0 فلزات اساسی

 0805/0 0470/0 3341/0 10043/0 -092606/0 خودرو و قطعات

زراعت و خدمات 
 وابسته

073854/0- *0696/0- 4405/0 0998/0 00/0 

 0309/0 204/0 481/0 0729/0* -07843/0 سرمایه گذاریها

بانکها و موسسات 
 اعتباري

071053/0- 0538/0 5028/0 096/0 1006/0 

 0806/0 0251/0 3504/0 0096/0 -083302/0 دارویی

 0051/0 0852/0 2026/0 0919/0* -110901/0 چاپ

 0811/0 218/0 5627/0 0596/0 -059594/0 شیمیایی

 0806/0 0274/0 086/0 0484/0 -175584/0 سیمان آهک گچ

 1027/0 069/0 297/0 064/0 -099459/0 دستگاههاي برقی
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 عرض از مبداء نام صنعت
 عاملضریب 

تغییرات دما 
)TSF( 

 ضریب بازار
ضریب تعیین 

 TSF prob تعدیل شده

 0065/0 1418/0 4033/0 1083/0* -091724/0 منسوجات

استخراج کانه هاي 
 فلزي

057055/0- 1098/0 524/0 1015/0 0602/0 

 005/0 066/0 4611/0 -0248/0* -081985/0 محصولات کاغذي

استخراج کانه هاي 
 فلزي

057055/0- 1098/0 524/0 1015/0 0602/0 

 0712/0 0494/0 2772/0 0558/0 -110871/0 کاشی و سرامیک

 0905/0 10016/0 5216/0 0558/0 -06074/0 فتیفرآورده هاي ن

 1011/0 0141/0 5288/0 1917/0 -035049/0 پیمانکاري صنعتی

 07/0 1202/0 7663/0 -005366/0 -023217/0 استخراج سایر معادن

 0501/0 0288/0 2613/0 -0029/0* -0104723/0 قند و شکر

 0705/0 1028/0 5923/0 0160/0 -071159/0 محصولات چرمی

 1022/0 2121/0 6097/0 0657/0 -0506/0 چندرشته اي صنعتی

 0033/0 0164/0 2760/0 -0228/0* -099802/0 محصولات چوبی

 هاي بارهاي عاملی صنایعقسمت (ب): میانگین

 t-value میانگین بارهاي عاملی 

 High( *086/0 613/2میانگین بارهاي عاملی(

 Low( *06/0 87/6میانگین بارهاي عاملی(

اختلاف میانگین دو جامعه  
)High -Low( 

*026/0 719/2 

 

حساسیت بازده برخی صنایع مانند انبوه سازي املاك و مستغلات، الف  6نتایج جدول  برپایه

ها، گذاريآلات و تجهیزات، محصولات فلزي، لاستیک و پلاستیک، سرمایهماشین

مثبت و  )TSF( تغییرات دما عاملت به هاي پولی مالی، چاپ و منسوجات نسبگريواسطه

ند. براي مثال اشده از تغییرات دما منتفع شده بیانتوان گفت صنایع عبارتی میه. بهستندمعنادار 

هد یافت. کننده) افزایش خواهاي خنکبا افزایش دما تقاضا براي صنعت تجهیزات (تهیه سیستم

هاي انخشکسالی و افزایش بارته باشد. پدیده تواند سوددهی این صنعت را در پی داشاین امر می
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ه تواند منجر به مهاجرت اجباري افراد و نیاز بکه می استزا یکی از پیامدهاي تغییر اقلیم سیل

ما . افزایش دشودسازي املاك و مستغلات وسازهاي جدید و منتفع شدن صنعت انبوهساخت

به  دلیل افزایش فروش ستیک را بهتواند متضرر شدن صاحبان خودرو و سوددهی صنعت لامی

اتفاقاتی  ترینهمراه داشته باشد چرا که ترکیدگی لاستیک خودرو در هواي گرم یکی از شایع

تد. در مقابل، افپذیر لاستیک در فصل تابستان اتفاق میاست که به دلیل جنس نرم و آسیب

ته، ر، زراعت و خدمات وابسشک جز قند وهحساسیت بازده برخی صنایع نیز مانند مواد غذایی ب

) TSF( تغییرات دما عاملنسبت به  محصولات کاغذي، قند و شکر و محصولات چوبی نیز

هاي صنعت زراعت و کشاورزي به دلیل ارتباط نزدیکی . براي مثال آسیباستمنفی و معنادار 

کی از دلایل یاست. که این صنعت با تغییرات دما دارد در بیشتر مطالعات انجام شده گزارش شده

توان بر بازده صنعت محصولات کاغذي را می )TSF( تغییرات دما عاملاثرگذاري منفی 

هاي ایجاد شده در فرایند تولید و انبارداري این محصولات برشمرد. نتایج این بخش با آسیب

) متفاوت 2021) و گرگوري (2017نتایج مطالعات مشابه انجام شده چون بالورز و همکاران (

هاي زمانی متفاوت مطالعات و یا ارتباط متفاوت توان بازهت. یکی از دلایل این تفاوت را میاس

از  یرويپصنایع در مناطق مختلف با تغییرات دما عنوان کرد. براي آزمون فرضیه دوم، ابتدا به 

 )Low( و سایر صنایع) High( ) صنایع به دو گروه صنایع حساس2017بالورز و همکاران(
 ندي شده و میانگین بارهاي عاملی هر گروه محاسبه و معناداري اختلاف میانگین بارهايبطبقه

حساسیت بازده ) if(منظور از بارهاي عاملی است.ررسی شدهب tبا آماره )  Low-High( عاملی

میانگین  6 . نتایج قسمت ب جدولاست) TSF(تغییرات دما عامل هر پرتفوي صنعت نسبت به

دهد. اگر چه تفاوت بارهاي عاملی صنایع حساس با سایر گروه را نشان میبارهاي عاملی هر 

است اما نتیجه حاصل شده با نتایج مطالعه بالورز و صنایع در مطالعات داخلی بررسی نشده

ه شود. براي آزمون فرضیه سوم مبنی بر اینک) مطابقت دارد و فرضیه دوم تائید می2017همکاران(

هاي بزرگ است، ابتدا حساسیت بازده کوچک بیشتر از شرکت هايبارهاي عاملی شرکت

ارزش را محاسبه و سپس معناداري تفاوت میانگین بارهاي عاملی بررسی -هاي اندازهپرتفوي

 عاملارزش را نسبت به -هاي اندازهقسمت الف، حساسیت بازده پرتفوي 7است. جدول شده

 دهد.یه سوم را نمایش میو قسمت (ب) نتایج آزمون فرض) TSF( تغییرات دما
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ل  دو ه  .7ج داز ان ي  ها ش–پرتفو  ارز

پرتفوهاي 
 ارزش-اندازه

 عرض از مبداء

عامل ضریب 
تغییرات دما 

)TSF( 
 ضریب بازار

ضریب تعیین 
 تعدیل شده

TSF prob 

b_h 017178/0- *1657/0 6481/0 2342/0 0004/0 

b_l 004916/0- 0756/0 7498/0 2416/0 095/0 

b_m 011291/0- 0763/0 7037/0 2175/0 0954/0 

s_h 00405/0- *9214/0 8395/0 2656/0 0001/0 

s_l 057843/0- *1428/0 5524/0 1807/0 0023/0 

s_m 09716/0- *0209/0 4241/0 6412/0 0 

 هاي بزرگ و کوچکهاي بارهاي عاملی شرکتقسمت (ب): میانگین

 t-value عاملیمیانگین بارهاي 
 Small( 3617/0 998/1(هاي عاملیمیانگین بار

 Big( *1058/0 537/3(میانگین بارهاي عاملی

 Big - Small( 2558/0 315/1(  اختلاف میانگین دو جامعه

 

ت ارزش نسب-هاي اندازهقسمت الف، حساسیت بازده برخی از پرتفوي 7مطابق نتایج جدول 

ناداري بین میانگین بارهاي عاملی معنادار هستند اما تفاوت مع )TSF( تغییرات دما عاملبه 

عبارتی اندازه شرکت الزاما در میزان حساسیت ههاي کوچک و بزرگ وجود ندارد. بشرکت

تیجه شود. این ن تعیین کننده نیست و فرضیه سوم رد می )TSF( تغییرات دما عاملبازده نسبت به 

اي هاین بود که شرکت بیانگرا ) تفاوت دارد چرا که نتایج آنه2017با مقاله بالورز و همکاران(

) مخالف 2021کوچک حساسیت بیشتري نسبت به تغییرات دما دارند. البته نتایج گرگوري(

ها سبب دهد اندازه و ارزش شرکت. وي نشان میاست) 2017بالورز و همکاران(نتایج 

واند ت) عوامل تاثیرگذار دیگري می2021تاثیرپذیري متفاوت نخواهد شد. به نظر گرگوري(

ه شود. براي بررسی فرضیوجود داشته باشد که سبب کاهش اثرات فرضی اندازه و ارزش می

اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام در طول بازه پژوهش  چهارم مبنی بر اینکه

 1388-1380هاي افزایش یافته، ابتدا بازه زمانی پژوهش به دو قسمت تقسیم شده، بازه اول سال
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و سپس مقدار اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان  1398-1389هاي بازه دوم سالو 

ارزیابی  t ) در هر دو بازه محاسبه شده و سپس معناداري اختلاف آنها با آماره5سهام طبق معادله (

هاي مختلف و همچنین بررسی معناداري میزان اثرگذاري تغییرات دما در بازه 8شود. جدول می

 کند.را گزارش می
 

ل  دو م .8ج ن سها حبا ق صا حقو ه  هزین دما بر  ل تغییرات  ثرعام  ا

prob 
اختلاف بازه زمانی 

 )2) و(1(
) 2بازه زمانی(

1389-1398 
) 1بازه زمانی (

1380-1388 
 بازه زمانی

1380-1398  

98/0 001/0 199/0 *198/0 *35/0 

مقدار اثر تغییرات 
دما بر هزینه حقوق 

 صاحبان سهام

 
 برپایهکند. بیان می 35/0مقدار اثر دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام را  8طلاعات جدول ا

) مقدار اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام  در آسیا 2021نتایج گرگوري (
. وي است 8/2و در جهان  -92/2، اروپا  -04/1، امریکاي شمالی 13/6، ژاپن61/0بجز ژاپن 

ات اثردهنده موفقیت آنها در مهار ین مقدار را در امریکاي شمالی و اروپا، نشانمنفی بودن ا
فت رهاي اخیر انتظار میکند. با وجود روند افزایشی دما در سالمنفی تغییرات دما عنوان می

مقدار اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام در بازه دوم بیشتر باشد و همچنین 
برخلاف  8داري بین اثرات بازه اول و دوم وجود داشته باشد، اما گزارش جدول تفاوت معنا

و نتایج رگرسیون چندك در  8کند. مطابق نتایج جدول انتظار بوده و فرضیه چهارم را رد می
بر هزینه حقوق صاحبان سهام  )TSF( تغییرات دما عاملتوان ادعا کرد پژوهش حاضر می

لورز و است. نتایج بدست آمده با نتایج باذاري روند افزایشی نداشتهاثرگذار بوده اما این اثرگ
دهند مقدار اثرگذاري تغییرات دما در ) متفاوت است، چرا که آنها نشان می2017همکاران(

زمانی  تواند بازهاست. یکی از دلایل این تفاوت میایالات متحده در طول زمان افزایش داشته
ساله را مورد بررسی  60براي بررسی اثرات تغییرات دما یک بازه  بررسی شده باشد، آنها مورد

است که اند. طبیعیساله ارزیابی کرده 30اند و آزمون فرضیه چهارم را در دو بازه قرار داده
بود کند، بنابراین نتري را ارائه میهاي بلند مدت نتایج دقیقبررسی تغییرات دما در بازه
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هاي توان به عنوان یکی از محدودیتدر کشور را می 1380ز سال هاي مورد نیاز قبل ا داده
 پژوهش حاضر نام برد.

 
 گیريبحث و نتیجه

، با استفاده از رویکرد پرتفوي ردیاب محاسبه صرف ریسک تغییرات دما در پژوهش حاضر
هاي سبب بهبود عملکرد مدل )TSF( تغییرات دما عاملنتایج رگرسیون سري زمانی  برپایه شد.

را نشان  مثبت ) نیز معناداري صرف ریسک1973بث(گذاري شد. نتایج رگرسیون فاما مکیمتق
) همخوانی داشت اما با نتایج 2021) وگرگوري(2022قسمت، با نتایج فیندسن( نتایج این. داد

) که صرف ریسک منفی و معناداري را بدست آوردند همخوانی 2017بالورز و همکاران(
را  )TSF( تغییرات دما عاملن چندك به عنوان آزمون قوت، اثرگذاري نتایج رگرسیونداشت. 

ها دهد، اما روند اثرگذاري متقارنی در دهکهاي اول، سوم، ششم و هفتم نشان میدر دهک
رزش ا-هاي صنایع و اندازهپرتفوي بازده هاي انجام شده بر روي حساسیت. بررسیدیده نشد
نشان داد، صنایع حساس بارعاملی بیشتري نسبت به سایر  )TSF( تغییرات دما عاملنسبت به 

نتایج پژوهش  .هاي کوچک، رد شدصنایع دارند اما فرضیه سوم مبنی بر بارعاملی بزرگتر شرکت
است. اما درصدي هزینه حقوق صاحبان سهام شده 35دهد تغییرات دما سبب افزایش می نشان

افزایشی در طول بازه پژوهش روند  )2017ان(بالورز و همکار، برخلاف نتایج این اثرگذاري
 برپایهالی که کند. در حشده را تقویت می بیانهاي است. نتایج رگرسیون چندك نیز یافتهنداشته

رات رفت اثرگذاري تغییهاي اخیر مشهودتر بوده و انتظار میمار هواشناسی افزایش دما در سالآ
اي اقتصادي هرسد شاید نگرانیاشته باشد. به نظر میدما نیز در طول بازه پژوهش روند افزایشی د

گذاران را نسبت به تغییرات دما باشد که نگرانی سرمایهتري در زندگی مردم ایجاد شدهمهم
 بنابراین. است) در نتیجه پژوهش خود این را نشان داده2011کاسته باشد همانطور که کوچن(

رد و یا بیکاري بر نگرانی در مورد تغییرات دما نیز موشود اثر متغیرهایی مانند تورم پیشنهاد می
لیمی در تواند به عنوان متغیر کنترل اق. از آنجا که متغیرهاي اثرگذار بر دما میبررسی قرار گیرد

تشار پژوهشگران آتی میزان ان شودمیپیشنهاد  ،قرار گیرد روش پرتفوي ردیاب مورد استفاده
صرف ریسک تغییرات دما مورد بررسی قرار دهند. با توجه به اي را در محاسبه گازهاي گلخانه

شود اثر شوك دما بر هزینه حقوق صاحبان لف، پیشنهاد میدر مقالات مخت »شوك دما«عنوان 
 سهام نیز مورد ارزیابی قرار گیرد.
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