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 .همواره مورد لطف و رحمت  وعنایت او بوده و هستم و خواهم بود سپاس خداوند مهربان را که در لحظه لحظه زندگیم

بر خود واجب می دانم تا مراتب سپاس را از بزرگوارانی به جا آورم که اگر راهنمایی های این بزرگواران نبود هرگز این 

 .رسیدپژوهش به سرانجام نمی

ارزنــده نــان و ت در نــدوین ایــن  الــان  ر      ــ ر را از اســداد ارندنــد  نــاد آری دمیــر رطمــی به اــاهار راهنمــایی های 

 .دارم

 .از اسداد گرامی  ناد آری دمیر کردسدانی که با پیشنهادات سازنده مشاور بنده در این  الان  ر بودند، سپاسگزارم

 .اینجانب صدیمانه    ر می نمایمدر دوره کارشناسی و کارشناسی ارشد ( ره)از زحمات اساتید دانشگاه بین المللی امام خمینی 

از اــااواده ام که زحمــات  ـــن در برابر ایدــار و فــداکاری های ا شـــان هماننــد اســوه ای در برابر درلابـــت و   و ــا مــادر مهربـــانم که 

دعـــای ش ـــرر همـــواره مـــدر  راه  ـــن ابـــت و ها ـــر  ـــبور و ش م که بـــا حمایـــت های  ـــی در  ـــش همی ـــه با ـــ  د گرمـــی  ـــن 

 .و قدردانی می نمایم ابت،    ر
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 چکیده

هدف این پژوهش بررسی آثار ورود وخروج شرکت ها به فهرست پنجاه شرکت فعال تر برروی قیمت 

پژوهش های خارجی مشابه که در . و حجم دادوستد سهام شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران است

ا به اعلان رویداد ورود و خروج واکنشی بورس امریکا انجام شده است نشانگرآن است که شرکت ه

نشان نمی دهند، به عبارتی جایگزینی در فهرست شاخص تاثیر بااهمیتی برتقاضا، قیمت و حجم دادوستد 

آیا ورود و خروج به فهرست  -1:سوال های اصلی این پژوهش عبارتند ازاینکه. سهام شرکت ها ندارد

آیا ورود و خروج به فهرست پنجاه شرکت  -2طه دارد؟ پنجاه شرکت فعال تر با قیمت سهام شرکت راب

فعال تر با حجم دادوستد سهام شرکت رابطه دارد؟ به منظور پاسخ دادن به سوالات مطرح شده دو 

فهرست پنجاه شرکت فعال تر، با تغییر قیمت ( خروج از) ورود به  -1فرضیه به طراحی شده است فرضیه 

فهرست پنجاه شرکت فعال تر، با تغییرحجم ( خروج از) رود به و -2فرضیه . سهام شرکت همراه است

 .دادوستد سهام شرکت همراه است

-سال 161پس ازمطالعه ادبیات نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه های پژوهش با استفاده از اطلاعات 

و با طی مراحل روش استاندارد  1831تا پایان سه ماهه اول  1832شرکت در بازه زمانی سه ماهه اول 

زار واکنش نتایج نشان می دهد که با. مدل مورد آزمون قرار گرفته اند 4پژوهش رویدادی و در قالب 

قیتی به اخبار ورود و خروج شرکت ها به فهرست پنجاه شرکت فعال تر نشان نمی دهد و فرضیه اول 

برای آزمون فرضیه دوم دو معیار حجم غیرعادی دادوستد سهام و اختلاف قیمت . پژوهش رد می شود

دشوندگی سهامداران نتایج نشان دهنده واکنش نق. پیشنهادی خرید و فروش مورد بررسی قرار گرفته اند

آزمون اضافی . به اخبار ورود و خروج به فهرست است و فرضیه دوم پژوهش مورد تایید قرار گرفت

. دیگری به منظور مقایسه ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک قبل و بعد از روزاعلان انجام شده است

در قبل و بعد از روز اعلان  نتایج بیانگر این بود که ریسک سیستماتیک در هر دو بخش ورود و خروج

در مورد ریسک . تفاوتی ندارد، یعنی اعلان رویداد ورود و خروج برریسک سیستماتیک بی تاثیر است

در بخش ورود تفاوت معناداری بین قبل و بعد از روز اعلان وجود ندارد ولی در بخش غیرسیستماتیک 

درصد بیشتر از ریسک سیستماتیک بعد  30خروج، ریسک غیرسیستماتیک قبل از روز اعلان با احتمال 
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شرکت فعالتر باعث کاهش ریسک غیر  10یعنی خبر خروج شرکت از فهرست. از روز اعلان است

 .سیستماتیک شده است

 

 .شاخص پنجاه شرکت فعالتر، مطالعه رویدادی، مدل بازار، ورود و خروج به شاخص: کلمات کلیدی
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 مقدمه   -1-1

شاخص های بورسی یکی از مبانی محاسبه معیارهای ارزیابی و سنجش عملکرد سرمایه گذاری در بورس 

وظیفه عیان ساختن شرایط عمومی قیمت یا بازدهی در میان تمام یا گروهیی  شاخص ها . اوراق بهاداراست

از این رو می توان شیاخص را نمیاگری نامیید کیه     . از شرکت های پذیرفته شده در بورس را بر عهد دارند

در مییان گروهیی از   ( بیه طیور معمیول قیمیت ییا بیازدهی       )نشان دهنده سطح عمومی پیارامتری مشیخص   

اکثر سرمایه گذاران نهادی و انفرادی در بورس ها، حرکت و جهت بیازار را  . رسی استمتغیرهای مورد بر

بیه همیین جهیت شیاخص هیای بورسیی بایید        . به صورت دوره ای با استفاده از شاخص ها رصد می کننید 

 تصویر مناسبی از روند بازار سرمایه را به فعالان بازار ارائه دهند، به نحیوی کیه هیم امکیان ارزییابی رونید      

تجزییه و تحلییل   . گذشته و حال را فراهم کند و هم امکان اتخاذ تصمیم مناسب برای آینده را فراهم آورد

دقیق روند قیمت در بورس نیازمند طراحی و محاسبه شاخص هایی با کارکرد های گوناگون می باشد و به 

ادارتهران محاسیبه و  همین جهت امروزه شاخص های بسیار متنوعی در بورس ها از جمله بورس اوراق بهی 

شرکت فعال تر است که هر سه ماه یکبار منتشر شده و  10یکی از این شاخص ها، شاخص . منتشر می شود

تعدادی شرکت در هر دوره به این فهرست اضافه و شماری نیز حذف می شیوند و در نهاییت ایین ورود و    

ایین پیژوهش نییز تلاشیی بیرای       .خروج می تواند بر قیمت و حجم سهام این شیرکت هیا اثیر گیذار باشید     

شرکت فعالتر با استفاده از روش پژوهش  10شناسایی تغییرات ایجاد شده در پی ورود و خروج به فهرست 

 .رویدادی است

 

  بیان مساله -1-2

بهادار مربیو  بیه شیاخص    دسته ای از اطلاعات منتشره در رسانه ها و گزارش های مرتبط با بورس اوراق  

از جمله در بورس تهران شاخص های مختلفیی بیه صیورت رسیمی در     . های بورس اوراق بهادار می باشد

تفیاوت اصیلی بیین شیاخص هیای بیورس هیا در        . مقاطع زمانی مختلف محاسبه و به عموم عرضه می شود

ص قیمیت بیورس   شیاخ . و نحوه محاسیبه شیاخص اسیت   ( فهرست دارایی ها ) اعضای مندرج در شاخص 
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شامل همه ی شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران بوده و بیه صیورت   (TEPIX)اوراق بهادار تهران 

برخی از شاخص ها براساس داده های مربیو  بیه تعیدادی از شیرکت هیا      . میانگین وزنی محاسبه می شود

ت معمولا فهرست شرک80شرکت فعال تر و شاخص سهام شناور آزاد 10محاسبه می شود، همانند شاخص 

این تغییرات شامل ورود شرکت هیای  . ماهه دچار تغییراتی می شود8مندرج در این شاخص ها در فواصل 

از آنجیایی کیه درص صیحیح از اثیرات روییدادهای      . جدید و خروج شرکت های دیگر از فهرست است

سهام و رسییدن بیه اهیداف     را در پیش بینی آینده بازار... مختلف محققان، تحلیل گران، سرمایه گذاران و

خود یاری می رساند، اندازه گیری اثرات یک یا چند رویداد خیا  بیر روی ارزش شیرکت هیا همیواره      

در پژوهش های میالی و حسیابداری یکیی از     1(1337مک کین لی، )یکی از خواسته های آنها بوده است 

، بیال و  (1363) 8از مقیالات بییور  اسیت کیه پیس     2ابزارهای مورد استفاده برای این امر، پژوهش رویدادی

در . ، به نحیو گسیترده ای میورد اسیتفاده قیرار میی گییرد       (1363) 6، جنسن و رل1، فاما فیشر(1363) 4براون

از لحاظ نظری در . مطالعات رویدادی عموما تاثیر یک رویداد خا  روی ارزش شرکت ارزیابی می شود

این نوع مطالعات فرض می شود رفتار بازار منطقی بوده و اثیرات ییک روییداد بلافاصیله در قیمیت سیهام       

 .منعکس می شود

از کاربردهای ارقام شاخص های بورس، ورود برخی شرکت ها به فهرست شیاخص و حیذف   صرف نظر 

 .برخی دیگر می تواند از لحاظ ارتبا  با ارزش سهام این شرکت ها مورد توجه قرار گیرد

به  2003تا  2002با استفاده از روش مطالعه رویدادی، شرکت های که در طی سال های ( 2010) 7چیونگ

 30در طیی دوره نمونیه  . جونز اضافه ویا از آن حذف شده اند را مورد مطالعه قرار داد فهرست شاخص داو

اثیرات ورود وخیروج بیه    . شرکت از ایین فهرسیت خیارج شیده بودنید      37شرکت به این فهرست اضافه و 

فهرست شاخص بر روی بازده غیر عادی سهام، ریسک و نقدشوندگی شرکت های عضو در نمونیه میورد   

نتایج حاکی از این بود که رویداد اعلان ورود و خروج به فهرست شاخص داو جیونز  . رفتبررسی قرار گ
                                                 

1 - MackinLay 
2 - Event studies 
3 - Ball  & Brown 
4 - Fama 
5 - fisher 
6 - Roll & jensen 
7 - cheung 
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نقد شیوندگی بعید از روز اعیلان کیاهش قابیل      . بر روی بازده وغیرعادی سهام تاثیر با اهمیتی نداشته است

ماتیک ریسک سیستماتیک بعد از روز اعلان تغییر جزئی پیدا کرد، اما ریسک غیرسیست. ملاحظه ای یافت

در کل، نتایج تحقیق بیانگر این بود که اعلان رویداد اطلاعاتی را انتقال نمی دهد و . بعد از اعلان بالا رفت

هر گونه تغییر در تقاضا برای سهام این شرکت ها و از ایین رو تغیییر در قیمیت و تغیییر در نقید شیوندگی       

هش حاضیر را فیراهم کیرده اسیت و ایین      پژوهش مذکور انگیزه اصلی برای انجام پیژو . موقتی خواهد بود

پژوهش به دنبال شناسایی تغییرات ایجاد شده در قیمت و حجم دادوستد سهام شیرکت هیا در پیی ورود و    

 .شرکت فعال تر با طی مراحل روش استاندارد در مطالعات رویدادی است 10با خروج از فهرست شاخص 

 

 سوال های اصلی پژوهش -1-9

 :فتن پاسخی برای سوالات زیر استاین پژوهش به دنبال یا

 آیا ورود و خروج به فهرست پنجاه شرکت فعال تر با قیمت سهام شرکت رابطه دارد ؟ -1

 آیا ورود و خروج به فهرست پنجاه شرکت فعال تر با حجم دادوستد سهام شرکت رابطه دارد ؟ -2

 

 فرضیها  -1-4

 :زیر طراحی شده است به منظور پاسخ دادن به سوالات مطرح شده دو فرضیه به صورت

 .فهرست پنجاه شرکت فعال تر، با تغییر قیمت سهام شرکت همراه است( خروج از ) ورود به  -1فرضیه 

فهرست پنجاه شرکت فعال تر، با تغییر حجم دادوستد سهام شرکت همراه ( خروج از ) ورود به  -2فرضیه 

 .است

 .تهران مطرح شده و مورد آزمون قرار می گیردفرضیه های بالا درسطح بازار، در بورس اوراق بهادار 

 

 پژوهشاهمیت و ضرورت  -1-5
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بدیهی است هر چه میزان اطلاع رسانی بهتر و بیشتر باشد و متخصصان حقیقی و حقوقی تحلیل بیشیتری را  

از آنجیایی  . سرمایه به سمت کاراتر شدن حرکت می کنید با استفاده از این اطلاعات به عمل آورند، بازار 

که بدون بهره مندی از اطلاعات کافی استفاده کنندگان فرصت هاو خطرات سیرمایه گیذاری را بیه طیور     

ارائه فهرست رتبه بندی شرکت ها و هم چنیین بررسیی سیایر تغیییرات ایجیاد      . مناسب تشخیص نمی دهند

و هم چنین . اطلاعات در جهت کارایی بازار کمک شایانی می کندشده در این فهرست به تنوع و کفایت 

آنهیا  . سرمایه گذاران را در بهبود فرآیند تصمیم گیری خود و کاهش ریسک تصمیم ها یاری میی بخشید  

علاقه دارند منافع آینده سرمایه گذاری خود را برآورد نمایند تا بتواننید دربیاره ارزش سیهام خیود داوری     

لعات گسترده وسودمندی در رابطه با رتبه بندی شرکت ها ویا رویدادهایی همانند اعیلان  اگرچه مطا. کنند

فصلی بر روی قیمت و حجم دادوستد سهام شرکت ها صورت گرفته است، اما در مورد آثار ورود و  سود

خروج شرکت ها به فهرست پنجاه شرکت فعال تر بر قیمت و حجم دادوستد سهام شرکت ها تاکنون هیچ 

پژوهش حاضر آثار ورود و خروج شرکت ها به فهرست بیر قیمیت و حجیم    . دامی صورت نگرفته استاق

 .دادوستد سهام شرکت ها را مورد بررسی قرار می دهد

 

 روش شناسی  -1-6

در روش . پژوهش حاضر از نوع پژوهش های پیس روییدادی و روش انجیام آن مطالعیه روییدادی اسیت      

، ابتدا با استفاده از الگوهایی مثل الگوی قیمیت گیذاری داراییی هیای     شناسی استاندارد پژوهش رویدادی

در محیدوده روییداد    11، بیازده میورد انتظیار   10یا الگیوی بیازار   3، الگوی قیمت گذاری آربیتراژ3سرمایه ای

محاسیبه و آزمیون میی شیود      12سپس با مقایسه بازده واقعی ومورد انتظار، بازده غیر عادی. برآوردمی شود

لذا این نوع پژوهش ها و به طور کلی تحقیقاتی که از مدل بازار استفاده می کننید، بیرای    18(1333بیندر، )

                                                 
8 - Capital asset pricing model 
9 - Arbitrary transfer pricing 
11 - Market Model 
11 - Expected Return 
12 - Abnomal Return 
13 - Binder 


