
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 



 

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 دانشگاه تربيت مدرس

 دانشكده مديريت و اقتصاد
 

علوم اقتصاديدكتري دوره  رساله  

 

ريسك بر بازار سرمايه ايران منابعارزيابي تاثير   

 (مطالعه موردي بورس اوراق بهادار تهران)

 

 مهديه رضاقلي زاده

 

 استاد راهنما:

كاظم ياوريدكتر    

 

د مشاور: تياسا  

بهرام سحابيدكتر   

 دكتر علي صالح آبادي

 

  1392 ماه رشهريو



 

 

  

  

        �� ��������� � ���	� 

                 	
��
 ����� ���� ��  

                           ���� ��� 	����
 �������� ��  

                                 ���
� � �� ��!�" ���� �" ���
 ��#  

  

        �� ���� $ �
��
 �  

                 #% &��� ��� ���� 	 ����'
 ���� �"  

  .���- �ه $,�!+ *( (��� ���� $�)                         

                                         .0�� �
 	
��
 ���
 	��1* $  

  

        

  

  



 

 

  تقدير و تشكر

  

كسب علم، دانش و زندگي ما را ست كه به ما قدرت آموختن عطا كرد و در مسير حمد و سپاس سزاوار خدايي ا

  ياري نمود. 

حال كه به حول و قوه الهي رساله اينجانب به پايان رسيده است، بر خود واجب مي دانم از كليه عزيزاني كه مرا 

  ياري نمودند، صميمانه تشكر و قدرداني نمايم. هدر جهت اتمام اين پروژ

كه در  همسرماند و از در تمامي مراحل زندگي مرا ياري نمودههمواره پشتوانه من بوده و كه  عزيزم وادهخاناز 

  بي نهايت سپاسگزارم. ،همراهم بودندبا صبر و بردباري وافر تمامي مراحل انجام اين كار 

صميمانه تشكر مـي   ،تندكه راهنمايي اين پروژه را بر عهده داش ياوريجناب آقاي دكتر كاظم استاد گرامي  از

  نمايم.

د مشـاور  اتيكه اس ـ جناب آقاي دكتر علي صالح آباديو  بهرام سحابيدكتر  يجناب آقااز اساتيد ارجمند 

  را دارم. قدردانيبودند، كمال تشكر و  رسالهاين 

ميل دكتر حسين صادقي، دكتر كجناب آقايان دكتر لطفعلي عاقلي، از اساتيد محترم داور اين پايان نامـه  

ر چه بيشتر اين تحقيق افزودند، كمـال  كه با ارائه نكات دقيق و موشكافانه بر غناي ه طيبي و دكتر رضا راعي

  سپاسگزاري را دارم.

دانشـگاه تربيـت مـدرس،     دانشكده مديريت و اقتصادو پژوهش محترم آموزش  انكارشناسهمكاري صميمانه از 

  قدرداني را دارم. كمال تشكر و و ملكي نجفي يوسفي، انجناب آقاي

  سپاسگزارم. ي كه در انجام اين پايان نامه مرا ياري نمودند،همچنين از تمامي دوستان عزيز

  

  



 

 

  چكيده

با توجه به اهميت بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جزئي از بازار مالي ايران كه در رشد و توسعه اقتصـادي       

اين بازار نظير عوامل ريسك و بررسي آنهـا مـي توانـد در ارزيـابي      شناسايي عوامل موثر بر كشور موثر مي باشد،

با تبيـين مـدل شـرطي    مطالعه حاضر بر آن است تا بهتر اين بازار و بهبود و كنترل عملكرد آن موثر واقع گردد. 

مدل چندعاملي آربيتراژ، تاثير شرطي منابع متنـوع ريسـك در وضـعيت     در قالب) و 1995پتنگيل و همكاران (

گروه ودي و نزولي بازارها را بر بازده سهام گروه هاي صنعت منتخب فعال در بورس اوراق بهادار تهران (شامل صع

 ده صنعت برتر، صنايع انـرژي بـر، صـنايع عمـدتاً صـادر كننـده و صـنايع عمـدتاً وارد كننـده) طـي دوره          هاي 

گرسيون دو مرحله اي انجام مـي گيـرد   مورد بررسي قرار دهد. بررسي روابط فوق با استفاده از يك ر 90-1384

 با تكيهدر مرحله دوم بر اساس مدل هاي سري زماني و در مرحله اول مدل سازي با توجه به ماهيت داده ها، كه 

 مي باشد. 2و تصادفي 1بر الگوهاي پانل ديتا و به كارگيري تخمين زن هاي اثرات ثابت

عوامل ن عوامل مختلف ريسك و بازده سهام وجود دارد و يك رابطه شرطي بينتايج بيانگر اين است كه      

ريسك بازار، ريسك نوسانات قيمت نفت، ريسك نوسانات نرخ ارز، ريسك نوسانات قيمت طلا و در برخي موارد 

نيز ريسك نوسانات تورم نقش مهم و معني داري را در تعيين بازده سهام در هر دو بازار صعودي و نزولي ايفا مي 

در  رابطهدر مدل هاي شرطي نشان مي دهد كه اين نتايج احتمال آزمون تقارن ضرايب  سوي ديگر، از كنند

نتايج بيانگر اين در مقابل، . تمامي عوامل ريسك فوق در بازارهاي صعودي و نزولي نامتقارن مي باشد خصوص

و البته متقارن بر  چولگي و كشيدگي تنها در وضعيت صعودي بازار سهام، داراي تاثيري معني داراست كه 

  .بازدهي سهام مي باشند

 

  بورس اوراق بهادار تهرانريسك، بازده، مدل چند عاملي شرطي،  واژگان كليدي:

                                                           
1
 Fixed Effect 

2
 Random effect 
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  فهرست جداول

   و مروري بر روند متغيرهاي تحقيقتحقيق فصل دوم: مباني نظري 

  88) ..........................1369=100( 1384- 90: خلاصه فعاليت بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي 1-2جدول 

  94.........................1384- 90طي دوره  : متوسط قيمت فروش يك دلار آمريكا در بازار آزاد شهر تهران2-2جدول 
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 147به روش اثرات تصادفي .................................................... مصرف كننده انرژي فعال در بورس اوراق بهادار تهران)
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صنعت عمده  5: نتايج برآورد مدل هاي شرطي تأثير عوامل ريسك بر بازده سهام در گروه چهارم (14-4جدول 

  152................................................................به روش اثرات تصادفي ..... وارد كننده فعال در بورس اوراق بهادار تهران)

 154آزمون تقارن ضرائب برآورد شده در مدل هاي شرطي .................................. (P-value ): احتمال 15-4جدول 
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  مقدمه -1-1

روش هاي گوناگوني براي سرمايه گذاري وجود دارد. سرمايه گذاران، با بررسي ويژگي هاي هر در بازار سرمايه 

. آن چه كه مسلم است اين است كه سرمايه يك از روش ها، سعي مي كنند تا يكي را به دلخواه انتخاب كنند

بازار نماد اصلي حداكثر كردن بازده خود هستند. آنها در بورس اوراق بهادار كه به عنوان   پي همواره درگذاران 

است و همواره تمايل دارند تنها اين نوع سهام  سهامي هستند كه به نظرشان، بهترين  سرمايه مي باشد، به دنبال

اين عقيده اند كه  و برريسك را در نظر داشته  گذاري خود، هميشه در تصميمات سرمايه كنند. آنان  را نگهداري

دو عامل مهم در تعيين نحوه براي دست يافتن به بازده بالاتر بايد ريسك بالايي را پذيرفت. لذا مي توان گفت كه 

گذاري و تامين مالي با يكديگر ارتباط  ريسك و بازده در سرمايه. ريسك و بازده مي باشند:سرمايه گذاري موثر 

 رابطه بين ريسك و بازدهشته و عملكرد يك سرمايه گذار توسط ريسك و بازده سنجيده مي شود. ي داتنگاتنگ

، همواره از موضوعات مورد بحث در حوزه مالي مي در مقابل ريسك هاي مختلفرفتار سهام  در بازار سرمايه و

سك بازار را به عنوان عامل از ميان عوامل مختلف ريسك سيستماتيك موثر بر بازده سهام، مي توان ريباشد. 

سطح قيمت ها تغييرات ريسك موجود در بازار سهام و عواملي نظير نوسانات غيرمنتظره در قيمت نفت، نرخ ارز، 

خارج از سيستماتيك را نيز به عنوان عوامل ريسك كه به عنوان ريسك هاي كلان اقتصادي مي باشند (تورم) 

نيز مي تواند به عنوان عامل ريسك ريسك اقتصادي كشور علاوه بر اين ود. عنوان نمموثر بر اوراق بهادار، بازار 

موثر بر سهام مورد توجه قرار گيرد كه در اين مطالعه از قيمت سكه طلا در ايران، به عنوان شاخصي براي آن 

شده و لذا علاوه بر اين بازار طلا به عنوان بازار رقيبي براي بازار سهام ايران محسوب خواهد شد. استفاده 

تواند بر بازده سهام مي  - به عنوان يك دارايي جايگزين براي سهام در سبد دارايي افراد –نوسانات قيمت طلا 

همچنين در صورتي كه توزيع بازده سهام نرمال نباشد، دو عامل اضافي ريسك چولگي و كشيدگي موثر باشد. 

سودآوري شركت  امي اين عوامل به عنوان منابع ريسك، بربازده نيز مي توانند بر بازده سهام اثر گذار باشند. تم

با توجه به اهميت موضوع فوق و از آن جايي كه موثر بوده و در نتيجه مي توانند بر بازده سهام تاثير گذارند.  ها

اين  اشد،بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جزئي از بازار مالي ايران در رشد و توسعه اقتصادي كشور موثر مي ب


