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 مقدمه

نماید،یکمنبعمهمگردشسرمایهبازارسهامهرکشوریعلوهبراینکهساختاراقتصادیآنکشوررامنعکسمی

ریزانثباتیدرآن،ازاهمیتبالییبرایبرنامهشود.لذاشناختعواملایجادکنندهبیدرآنکشورنیزمحسوبمی

تاثیرمتغیرهایکلناقتصادیبربازدهموردانتظارسهامدارانواینتحقیقباهدفبررسی.اقتصادیبرخورداراست

 تهران بهادار بورساوراق عضو های شرکت گردآوریعملکرد نحوه لحاظ از و کاربردی تحقیق این شد. انجام

عضوبورساوراقشرکت031تعدادینپژوهشموردمطالعهدراجامعهآماریهمبستگیاست-اطلعات،توصیفی

ایویوزباشند.کهبرایآزمونفرضیههایتحقیقازنرمافزارهایمی0311تا0331درفاصلهسالهایبهادارتهران

نتایجدرسطحخطایپنجدرصدنشاندادSPSSو متغیرهایکلناقتصادیبرعملکردکمکگرفتهشدهاست.

هموردانتظارسهامدارانتاثیرمعنیداریدارد.شرکتوهمچنینبازد
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Abstract 

In addition to reflecting its economic structure, the stock market of each country is 

also considered an important source of capital flow in that country. Therefore, 

understanding the causes of instability in it is of great importance for economic planners. 

The purpose of this research was to investigate the effect of macroeconomic variables on 

stockholders' expected returns and performance of Tehran Stock Exchange companies. 

This research is applied in terms of data collection, descriptive-correlation. The statistical 

population of this study is 130 members of Tehran Stock Exchange between 2010 and 

2015. To test the research hypotheses, Ivyz and SPSS softwares have been used. Results 

showed that macroeconomic variables had a significant effect on firm performance and 

expected returns of shareholders. 
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 فصل اول: کلیات تحقیق-1

 مقدمه-1-1

 عدم و پوشیدهنیست کسی بر اقتصادی رشد و توسعه برای سرمایهگذاری محیط ثبات و سرمایهگذاری اهمیت

 تاثیر تحت را تولید توسعه عمومیو رفاه مدت بلند در و شده اقتصاد افول به منجر میتواند آن اهمیت به توجه

 بر مالی تامین هم و سرمایهگذاری هم .مالیاست تصمیمات مهمترین از شرکتها برای مالی تامین .دهد قرار

 مربوطه ریسک به توجه با متناسب بازده دنبال به وسرمایهگذاران میگیرند صورت بازده و ریسک روابط اساس

تا فراهم مناسب بستری تواند می نیز ی سرمایه داراییهای صحیح گذاری قیمت میان این در.هستند  نموده

 پذیرا بهتر را سرمایهگذاری نوع این ریسکو نهاده گذاری سرمایه عرصه در پای آسوده خیالی با گذاران سرمایه

(.0331)ابزریوهمکاران،باشند

 از سرمایه بازار کردن جهتمتحول اقتصادی های گذاری سیاست به توجه باو کشور اقتصاد کنونی شرایط در

واسطه مالی منابع وجذب بورس بازار مجدد گیری شکل طریق  خصوصی بخش اندازهای پس دادن جهت به

 موضوعات از یکی سهام تحلیل ابزارهای و ها روش معرفی ، اقتصادی هایدرفعالیت بخش این فعال ومشارکت

 به حال زمان در وجوهی دادن دست از توان می را گذاری سرمایه.است گذاری سرمایه فرهنگ با دررابطه مهم

 عدم ومسلما ندارد وجود آتی وقایع به نسبت اطمینان همیشه ماا کرد. تعریف آتی انتظار مورد کسبمنافع امید

 عادی سهام در گذاری سرمایه قصد فردیکهنیست. برخودار یکسانی درجه از وقایع کلیه رخداد به نسبت اطمینان

 ارزش برآورد برایکند. مقایسه بازار قیمت با سپسکرده، راتعیین سهم آن ذاتی ارزش که است لزم ابتدا دارد را

شده، تنزیل نقدی جریانات اقتصادی، افزوده ارزش م،اسه نقدی جریانات مانند هایبسیاری روش سهام ذاتی

 کار به خود جای در و دارد ویژگیخاصی ها روش این از یک هر که شده گرفته بکار غیره و درآمد بر قیمت نسبت

. (0331چارلزپی، جونز، )شود می گرفته

 .کنند معرفیمی ارزش کننده تعیین عامل عنوان به را آمد در بر قیمت مالینسبت ان گر تحلیل از بسیاری امروز

 کلی تغییرات و صنعت در ها سایرشرکت آمد در بر قیمت نسبت با روش این با را سهام قیمتآنهاحقیقت در

 نتظارات وا پذیری ریسک میزان به توجه با سرمایهگذاران از یک هر همچنین (.0332)پیرصالحی، سنجند می بازار

از متفاوتی انتظار مورد بازده نرخ خود، درکنند. می طلب عادی سهام در گذاری سرمایه را موفقیت شرط

توانانتظارداشتکهارزشیابیصحیحبهطورکلی،میارزشیابیصحیحاوراقبهاداراست.بهگذاری،تواناییسرمایه

 :زیرمنجرشودتصورشبهوخریدوفر

 .خریداوراقیکهارزشآنبیشترازقیمتبازاراست -0

 .فروشاوراقیکهقیمتبازارآنبیشترازارزشآنباشد -2

هایقیمتدردوموردبالپیببردواقداممقتضیراانجامدهد.سایرینبهتفاوتگذاربایدبتواندزودترازسرمایه

عدم البته شرطکافی برایموفقیتویاست. سرمایهاینشرطلزم اینتفاوتآگاهیسایر از سوقگذاران و ها

اداریکاصلبسیارمهمدرموردارزشیابیاوراقبه.گذاریاولیاستهابهجهتوضعیتمطلوببرایسرمایهقیمت

اصولًارزشداشتناوراقبهاداربهوارزشاوراقبهاداربرابراستبامجموعارزشفعلیعایداتآتیآنکهایناست
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آنتعلقمی بهدارنده کهلحاظعایداتیاستکه چرا نیست، مجموعجبریاینعایداتبرابر اینارزشبا گیرد.

باعایداتسالدستمیربههایدورتعایداتیکهدرزمان باتوجهبهاصلهاینزدیکآید، ترارزشمساویندارد.

مطمئنوبدونخطرباشد،آنگاه.بایدارزشفعلیعایداترادرنظرگرفت0ارزشزمانیپول اگرعایداتآتیکاملً

توانآنرابرابرنرخبهرهینرختنزیلمورداستفادهجهتمحاسبهارزشفعلیهماننرخبهرهبدونخطراستکهم

گذاررویاوراقبهادارعاداتکاملًمطمئنینیست،بایدنرختنزیلیراجاکهعایداتسرمایهبانکیگرفت.ولیازآن

ببه بانکیباشد. نرختنزیلبایدهممنعکسهکاربردکهبیشترازنرخبهره کنندهارزشزمانیپولعبارتیدیگر،

(.0333 تلنگی، و )راعیاطمینانعایداتآتیباشد(وهمدربرگیرندهخطروعدم)نرخبدونخطر

 بیان مسئله -1-2

ریسککمتریهستند، معقولو کهسرمایهگذارانبهدنبالبازده آنجا بهیکسبدسرمایهگذاریمطلوباز تا

 بایداطلعاتبههنگامداشتهباشند.اطلعاتیکهفقطاز بلکهمهنگیرد،شهایاقتصادیسرچبنگاهدستیابند،

کلناقتصادیمتغیرهایاطلعاتاقتصادیکلنهمدربرگیرد.تاسرمایهگذارانبهحداکثرمطلوبیتخودبرسند.

تغییرکند،کلناقتصادیاگرمتغیرهایتواندرویعملکردشرکتوبازدهموردانتظارسهامدارانتاثیربگذارد.می

می تواند دهد تغییر را بنگاهقیمتسهام نقدی های جریان طرفی، از میو قرار تاثیر تحت را اقتصادی های

ازاینروروهنگامیکهجریانهاینقدیهد)تئوریجریاننقدیتنزیلشده(د ریسکواتحتتاثیرقراردهد،

وازطرفیهایسرمایهاییبازدهموردانتظارسهامداران)تئوریقیمتگذاریرویدارای اگرکسی،(تعدیلشود.

اقتصادیرهایمتغیاطلعات باشکلن داشته ایناطلعاترا با میتواند بازدد به اطلعات( بیشتر)فرضیه وه

اینباتاکیدبرمطالبفوقاشتهباشد)تئوریتصمیمگیریفردی(.عقلییدگذاریدوسرمایهریسککمتریبرس

 بازدهموردانتظارسهامدارانعملکردیروبریاقتصادکلنیرهایمتغتحقیقبهدنبالاینسوالاستکهآیا و

؟دنگذاریمریبورساوراقبهادارتهرانتاثعضویشرکتها

 اهمیت و ضرورت تحقیق-1-3

ارایهرهنمود انجامتحقیق، برایارزشگذاریرویشرکتها،لزمبهیهاهدفاز سهامدارانوسرمایهگذاران،

هنگامیکهمیخواهندیکسبدسرمایهگذاریباپروتفویمناسبیداشتهباشندتابتوانندریسکخودرابهحداقل

اقتصادیکلندستیابند.یابهعبارتیمتغیرهایاقتصادیکلنستفادهازمتغیرهایرساندهوبهبازدهمناسبیباا

تواندرویعملکردشرکتهایبورسیتاثیربگذاردومیغیرنفتی،درآمدسرانهتورم،قیمتنفت،صادراتازقبیل:

ود.ششودبازدهموردانتظارسهامدارنتغییریابدودرنتیجهسبدسرمایهگذارانتعدیلمیباعثمیاینتاثیر

استبنابراین سعیشده اینتحقیق تودر جهبهاهمیتجذبسرمایههایسرگردانبهسمتسرمایهگذاریبا

نسبتبهآگاهیدادنبهسرمایهگذارانازتاثیریکهمتغیرهایکلناقتصادیبررویعملکردشرکتهایمناسب

.عضوبورسوبازدهموردانتظارآنهامیگذارند،بهصورتعلمیاقدامگردد

                                                           
1 Time value of money 
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 اهداف تحقیق-1-4

 صلی :ف ااهدا-1-4-1

هایبورسیبرعملکردشرکتکلناقتصادیبررسیتاثیرمتغیرهای-0

بررسیتاثیرمتغیرهایکلناقتصادیبربازدهموردانتظارسهامداران-2

 اهداف فرعی-1-4-2

بررسیتاثیرمتغیرهایکلناقتصادیبرارزشافزودهاقتصادی-0

توبینبررسیتاثیرمتغیرهایکلناقتصادیبرکیو-2

بررسیتاثیرمتغیرهایکلناقتصادیبرسودباقیمانده-3

بررسیتاثیرمتغیرهایکلناقتصادیبرارزشافزودهبازار-1

برارزشایجادشدهبرایسهامدارانمتغیرهایکلناقتصادیبررسیتاثیر-5

اراناقتصادیبرنرخبازدهموردانتظارسهامدکلنبررسیتاثیرمتغیرهای-1

 فرضیه های تحقیق-1-5

 فرضیه اصلی:-1-5-1

معنیداریدارد.تاثیراوراقبهاداربورسعضوعملکردشرکتهایبرمتغیرهایکلناقتصادی-0

معنیداریتاثیربازدهموردانتظارسهامدارانشرکتهایعضوبورساوراقبهاداربرمتغیرهایکلناقتصادی-2

دارد.

 فرعی: فرضیه های-1-5-2

معنیداریدارد.تاثیرارزشافزودهاقتصادیبرکلناقتصادیمتغیرهای-0

دارد.معنیداریتاثیرارزشایجادشدهبرایسهامدارانبرمتغیرهایکلناقتصادی-2

معنیداریدارد.تاثیربرکیوتوبینکلناقتصادیمتغیرهای-3

معنیداریدارد.تاثیربرسودباقیماندهکلناقتصادیمتغیرهای-1

معنیداریدارد.تاثیربرارزشافزودهبازارکلناقتصادیمتغیرهای-5

معنیداریدارد.تاثیرمتغیرهایکلناقتصادیبرنرخبازدهموردانتظارسهامداران-1
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 ه های کلیدیژتعریف وا -1-6

 :قیمت نفت نوسانات-1-6-1

کاهشقیمت سالپدیده در نفتخامایجادکندوسرمایههایها بازار در دارانگذشتهتوانستهنقطهعطفیرا

صورتاحتمالتبینیرویدادهابراساسهایسنتیوکمهزینهولیپربازدهرویبیاورند.اماپیشدوبارهبهروش

اگرباپیشرفتتکنولوژی، .ودهادخیلنمبینیبایستدرپیشمیگیردوهمیشهوقوعسناریوهایمختلفرامی

پربازدهروش میهای پدیده این نفتکشفشود، استخراج برای ازتری بسیاری دهد. تغییر را شرایط تواند

واینکسریشدهاندها،باکسریبودجهشدیدمواجهکشورهایتولیدکنندهنفت،بهدلیلکاهشمستمرقیمت

بروزناامنیوایجادتنش،تولیداتنفتیکشورهانیزخواهدزد.درنتیجهبودجهثباتداخلیاینکشورهارابرهم

تحتتاثیرقرارخواهدداد موسسهعالیآموزشوپژوهش)مختلخواهدشدوعرضهنفتخامدربازارجهانیرا

(0311ریاستجمهوری،مدیریتوبرنامهریزی

 غیرنفتی:صادرات -1-6-2

صادراتمحصولتپتروشیمیوسایرکالهاوخدماتاست.بهعنواننمونهعمدهترینصادراتغیرنفتیبهمعنی

محصولتصادراتغیرنفتیکشورمانشاملپروپانمایعشده،پلیاتیلن،سنگآهنوکنستانترههایآن،متانول،

مینیوم،زعفرانوخودروپسته،بوتانمایعشده،انواعگازهاینفتی،فرشوکفپوشهاینساجی،اوره،سیمان،آلو

 (.0311)خبرگزاریمیزان،میشود

 :تورم-1-6-3

 را سودآوری واقعیافزایش کهاین بدون زمانی، مدت از پس هاشرکت اسمی سود متوسط طور به تورمی شرایط در

 و آوردمی پایین را شرکتها واقعی سود کیفیت تورم،نرخافزایش بنابراین، .یابدمیافزایش باشد، داشته همراه به

 گذارسرمایه انتظار مورد بهره نرخ تورم، نرخافزایش با دیگر، سوی از .یابدمیکاهش نیز سهم هر ذاتی ارزش

 نیز پولیرفته دست از فرصت هایهزینه همچنین و نقدی هایجریان تنزیل نرخ بنابراین، یابد،میافزایش

(.0315)مقدموبغزیان،یابدمی افزایش

 :درآمد سرانه-1-6-4

کردهعددبهدستآمدهدرآمدسرانهکشوررابرجمعیتتقسیم تولیدناخالصداخلی درآمدسرانه رایمحاسبهب

شوددرآمدکنندومیبرجمعیتتقسیممی GDP درآمدسرانهبهدوشکلمحاسبهمیشودیکیاینکه.کشوراست

محاسبهدقیقاینشاخص(.0311)بانکمرکزیایران،کنندسرانهروشدیگراینکهبحثقدرتخریدرامطرحمی

یکندکهتصمیماتدرستیدرسطحکلنبگیرندواقتصادرابهمقصددرستهایاقتصادیبهدولتمردانکمکم

بود.هدایتکنند خواهد اتکا قابل و علمی ترتیبتصمیماتشان این استکه.به این برای اهمیتاینشاخصها

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AF_%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5_%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84%DB%8C
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ناخالصسرانهدرآمد.دهدوبرایپیشرفتچهکارهاییبایدانجامدرکدامطبقاجتماعجایداریفرددهشودفهمی

گزارش اینرا درگزارشیکههایبانکجهانینشانمیملیایرانمتوسطروبهبالست. سالگذشتهبانکدهد.

سالگذشتهآنتغییریمنتشرکرد،جایگاهایراننسبتبه2101سالجهانیدربارهدرآمدناخالصسرانهملیدر

کشورهنکرد همچنان اقتصادهایرانو گروه مانددر باقی بال متوسط درآمد دارای ای است. دره بانکجهانی

رتبهگزارش برابریقدرتخرید، روشاطلسو دو با را درآمدناخالصملیسرانهکشورها بندیهایسالنهخود

کند.درروشاطلسدرآمدناخالصملیکشورهابرحسبپولداخلیبااستفادهازعاملتبدیلاطلسبهدلرمی

یافتهتعدیلشدهوسپسبرایبههایتورمکشورباچندکشورتوسعهریکاتبدیلشدهوبراساستفاوتبیننرخآم

درآمدناخالصملیسرانهبهروشبرابریقدرتخریدبااستفادهاز .شوددستآوردنسرانهبهجمعیتتقسیممی

بین PPP هاینرخ دربهدلر تبدیلالمللیکهقدرتخریدیکسانیبا دارد، آمریکا آمدناخالصملیبرحسبدلر

 شود.می

 :تغییرات نرخ ارز-1-6-5 

شرکت که این به توجه با .میآید شمار به گذار اثر اقتصادی متغیرهای از یکی توسعه حال در کشورهای در ارز نرخ

 تامین یافته توسعه کشورهای از واردات صورت به را نیازهایخود عمده طور به کشورها از نوع این در موسسات و ها

می شمار به بدهیها تصفیه و تسعیر در گذار اثر و مهم عوامل از یکی عنوان به نرخارز تغییرات بنابراین، میکنند،

 شدهی تمام باعثافزایشبهای دیگر سوی از و خارجی، بدهی میزان افزایش باعث سو یک از ارز نرخ افزایش.آید

 کمبود شرکت بدهی افزایش که، این به نظر .میشود شرکتها این توسط وارداتی، شده ارائه خدمات و تولیدات

 قیمت شاخص و سهام بازده سود، توزیع بر منفی اثر اقتصادی بنگاههای کمبودنقدینگی و دارد همراه به را نقدینگی

 و سهام بازده کاهشقیمتو شرکت، سود حاشیه کاهش تولیدی، محصولت شده تمام وهمچنینافزایشبهای دارد

(.0311)بانکمرکزیایران،دارد پی در را کاهششاخصسهام تبع به

 عملکرد شرکت-1-6-6

هایکنند.روشهایمالیبااستفادهازمعیارهایمختلف،عملکردشرکتراارزیابیمیکنندگانگزارشستفادها

زیرتقسیمبندیکرد:توانآنهارابهدودستهکلیمیمتعددیبرایارزیابیعملکردوجودداردکهبطور

هایحسابداریمدلالف(

هایحسابداریارزیابیعملکرد،ارزشیکشرکت،تابعیازمعیارهایمختلفینظیرسود،سودهرسهم،درمدل

کهدرایناستگذاری،جریاننقدیآزادوسودتقسیمینرخرشدسود،بازدهحقوقصاحبانسهام،بازدهسرمایه

شرکتهااستفادهشدهاست.حسابداریارزیابیعملکردتحقیقازنسبتکیوتوبینبرایسنجش

هایاقتصادیمدلب(
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هایبالقوهومابهگذاریهایموجود،سرمایههایاقتصادی،ارزششرکت،تابعیازقدرتسودآوری،اولویتدرمدل

 شرکت سرمایه هزینه و بازده نرخ سودباقیمانده،استالتفاوت از تحقیق این در که برای. شده ایجاد ارزش

شرکتهااستفادهیارزیابیعملکردارزشافزودهاقتصادیوارزشافزودهبازاربرایسنجشاقتصادسهامداران،

شدهاست.

 بازده مورد انتظار سهامداران:-1-6-7

 . آورند بهدست آینده دوره یک در انتظاردارند گذاران سرمایه که دارایی یک تخمینی بازده از است عبارت

.نشود برآورده است وممکن است همراه اطمینان عدم با انتظار مورد بازده

 ساختار تحقیق-1-7

معرفیشدتحقیقسپساهدافبهبیانمسألهتحقیق،ضرورتانجامآنواهدافتحقیقپرداختهشد.دراینفصل

درفصلدوممبانینظریوپیشینهتحقیقاست.ارائهگردیدازبرخیواژگانکلیدیودرانتهانیزتعریفمختصری

ادبیاتموضوعیتحقیقبهتفصیلموردبحثقرارکهدرآن انتهایآننیزپیشینهتحقیقبیانگرفتهابتدا ودر

ادههایجمعآوریوتوصیفدتحقیقروشمورداستفادهبرایتحلیلفرضیهودرفصولسهوچهاربهگرددیم

.باشدیمپرداختهشدهاستوفصلپنجمنیزنتیجهگیریوپیشنهادهایتحقیقهادادهشدهوتحلیلآماری

 فصل دوم: مبانی نظری و پیشینه تحقیق-2

 مقدمه -2-1

یبههایکوچکفردامروزهباتوجهبهاهمیتوگسترشروزافزونبازارهایسرمایهدرتجهیزوگردآوریسرمایه

گذارانومتغیرهایتاثیرگذاربرقیمتوبازدهسهامدراینبازارهاهایتولیدی،شناساییرفتارسرمایهسمتفعالیت

دهدگذاریدربورس،بخشمهمیازاقتصادکشورراتشکیلمیبدونتردیدسرمایه .اهمیتزیادیپیداکردهاست

طریق از بدونشکبیشترینمیزانسرمایه سرتاسرجهانمبادلهمیو ملیبهبازارهایسهامدر اقتصاد و شود

گذارانحرفهایوهمبرایعموممردمبهشدتمتاثرازعملکردبازاربورساست.همچنیناینبازارهمبرایسرمایه

یاریدیگربورسازپارامترهایکلناقتصادیوغیراقتصادیوبس .گذاریدردسترساستعنوانیکابزارسرمایه

پذیرد،متعددبودنعواملمؤثربربازارهایسرمایهوناشناختهبودنآنها،موجبعدمازمتغیرهایدیگرتاثیرمی

 .شدهاستگذاریاطمیناندرزمینهسرمایه

سیستم از که است اقتصادی واحدهای مالی اطلعات از ناشی سهام بازار بر تاثیرگذار متغیرهای از قسمتی

میزانتاثیرایناطلعاتبسیارپیچیدهوتاحدودیناشناختهاست.علوهوشودریاینواحدهااستخراجمیحسابدا

هایمهمبرایسطحبازدههایزمانی،شناساییشاخصهایتاریخیسریبینیبازدهآتیسهامبهوسیلهدادهبرپیش
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عوامل»هاقاتمالیاست.درادبیاتمالیاینشاخصآتیسهاموایجادیکالگونیزیکیازجریاناتاصلیدرتحقی

هایفراوانیبررویمدلسازیروابطریسکوبازدهصورتگرفته،محققانعواملتلش .شوندنامیدهمی«ریسک

هایسرمایهگذاریداراییاند،ازجملهمعیاربتاازمدلقیمتیریسکهستندارائهدادهدهندهمتعددیراکهنشان

هایمختلفدرموردماهیتریسکاینمطالعاتشناختیازدیدگاه(.معیاراندازه)فاماوفرنچو،مدلسهعاملیای

تماماینعواملریسکباشند.ارزشبرخیازایندهندهدرستینشاناندکهبهکنند،ولیبهاجماعینرسیدهبیانمی

اینامرایناستکهمحققانهنگامتعریفوتوضیحریسکعواملهنوزدرمعرضتردیداست.یکیازدلیلاصلی

کنند.قیمتاوراقکنندوگاهبرعواملیکهدارایاهمیتکمیهستندتمرکزمیمالیازدیدشخصیخودعملمی

بیش بازده، نرخ و ازبهادار جریانی است. جلبکرده خود به نوین اقتصادسنجی و مالی علوم در را توجه ترین

(.0331)شهرآبادی،کندهایزمانیتمرکزمیهایاوراقبهاداربااستفادهازتحلیلسریهامستقیماًبرقیمتپژوهش

 ریسک  مفهوم -2-2 

 و شانس معنی به ریسک وبستر، فرهنگ در .نامندمی ریسک را سرمایهگذاری یک اندازهگیری قابل بالقوه زیان

 سرمایهگذاری هر بازده احتمال توزیع ریسک، مقداری و مالی تعریف وشده تعریف زیانضررو یا احتمالآسیب

 آینده یا حال که چیزی هر از است عبارت استریسک آمده ریسک تعریف در رهنما، مدیریت درفرهنگ.باشدمی

خواهندبهبازدهمطلوبمیکسانیکه.کندمی تهدید را سازمانی یا موسسه شرکت، درآمد کسب توان یا دارایی

باش ریسکپذیر باید عواملندستیابند. از اطلعات دارد. نقشاساسی اطلعات ریسک، کردن حداقل د.برای

 باشد. ممکناست.اطلعاتاقتصادی است.اطلعاتبیرونیهم بیرونیشرکتشکلگرفته یک ریسکداخلیو

ضرر احتمال درجه ضرر، احتمال به ریسک واژه و دارایی آن از ناشی آتی بازده احتمالی تغییر از است عبارت دارایی

می دربر را زیان احتمال هم و سود احتمال هم خطر احتمال ریسک راستا این در .دارد اشاره ضرر میزاناحتمال و

 احتمال مانند نمیشود، سود احتمال شامل و میگیرد بر در را زیان احتمال صرفاً خالص کهریسک حالی در .گیرد

گذاری نوع هر.سیل وقوع گذاری بازده که میگردد مواجه اطمینانهایی عدم با سرمایه  آینده در را سرمایه

 حاصل بازده که دارد وجود احتمال این که است خاطر بدین ،سرمایهای دارایی یک ریسک.میسازد آمیز مخاطره

 (.0331وهمکاران، )ابزریانتظاراست مورد بازده از کمتر دارائی از

یک ریسک گفت میتوان یا شده بینی پیش بازده و واقعی بازده بین تفاوت احتمال از است عبارت ریسک بنابراین

 تغییر ،بهادار اوراق نظیر دارائی یک ریسک.دارایی آن از ناشی آتی بازده احتمالی تغییر از است عبارت دارایی

 انحراف توانمی را ریسک دارایی، بازده پراکندگیمعیار با بنابراین باشدومی دارائی از ناشی آتی بازده احتمال

 و واریانسمحاسبه با را انتظار مورد ازبازده ممکنه هایبازده پراکندگی میتوان پس .نمود تعریف بازده نرخ معیار

 یتوانم انتظار مورد بازده و واقعی بازده بین اندازهگیری با بطورکلی.نمود تلقی ریسک از معیار یک بهعنوان

 باقیمانده مقادیر واریانس و رگرسیون خط شیب ،واریانس واریانس،نیمه نظیر آماری روشهای وسیله به را ریسک

.آورد بدست رگرسیون
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 کاهش ریسک-2-3

کاهش در نیز پورتفولیو مزیت و نمود حذف تنوعگرایی طریق از میتوان را ریسک از بخشی پورتفولیو تئوری طبق

  ریسک کل تواننمی متاسفانه تنوعگرایی، از ناشی مزایای گرفتن نظر در با.باشدمی گذاریریسکسرمایه

 تواننمی که میباشند)ریسکی سیتماتیک ریسک دارای بهادار کهاوراق دلیل این به برد، بین از را سرمایهگذاری

 (.0310)زراءنژادوهمکاران،نمود( حذف تنوعگرایی طریق از

 ریسکانواع -2-4

:دوقسمتتشکیلشدهاستریسکانواعمختلفیداردکهازمهمترینآنهااز

  0سیستماتیک ریسک -0

 2سیستماتیک غیر ریسک-2

ریسکسیستماتیکغیرقابلریسکسیستماتیکبرابرباریسککلمیشود. +سیستماتیک بنابراینریسکغیر

 درصورتیکهتنوعدرسبدسرمایهمیکنترلوحذفمیباشد.اماریسکغیرسیستماتیکرا توانکاهشداد،

؛پسمتغیرهایوجودداشتهباشدگذاری اقتصادی، بازدهموردانتظارسهامدارانورویریسکبرتواندمیکلن

بگذارد.  با ارتباط در ریسک آن اینکه برای میباشد دارایی یک به منحصر فقط غیرسیستماتیک ریسکتاثیر

 و عوامل از ناشی و بودهصنعت یک یا شرکت یک مختص ریسک از میزان این باشد.داراییمی یک بازده از بخشی

می غیره و مصرفکنندگان سلیقه در تغییر تبلیغاتی، رقابت مدیریت، عملکرد اعتصاباتکارگری، مانند پدیدههائی

 بهره، نرخ تغییر.است مربوط بازار عمومی شرایط به که میباشد ازریسک قسمت آن سیستمایتک ریسک .باشد

 منابع غیرهاز و سیاسی شرایط مالی، و پولی سیاستهای تورم، نرخ خارجی، اسعار مقابل در ملی پول برابری نرخ

 تغییرات.میگذارد تاثیر بازار کلی شرایط روی بر الذکر فوق عوامل در تغییر هر .میباشند سیستماتیک ریسک

اشاره آن از بخشی به قسمت این در که باشدمی سیستماتیک ریسک اصلی منابع از اقتصادی کلن متغیرهای

:شد خواهد

  ریسک بازار-2-4-1

 دوره بده نسدبت آن درآمدد افزایش علیرغم شرکت یک سهام قیمت شود،می مشاهده که وقتی نیست تعجبآور

 داشدته نوسدان ثابت درآمد وجود با شدیدی بطور کوتاه زمان یک در است ممکن سهم یک قیمت .کاهشیابد قبل،

 بهادار اوراق کل به نسبت سرمایهگذاران که نگرشهایی بخاطر اغلب اما .باشدمی پدیدهمتفاوت این عوامل .باشد

 اسدت، سدرمایهگدذاران انتظارات از ناشی که اوراق بازده در تغییرپذیری .باشدکنندمیمی پیدا آنها از قسمتی یا

 قابل غیر و رویت قابل حوادث به سرمایهگذاران گوناگون العملهایبعلتعکس بازار ریسک .دارد نام بازار ریسک

 احساس این یابد،می بهبود صنعت یک وضعیت آینده در که داشتهباشند انتظار سرمایهگذاران اگر .میباشند رویت

                                                           
1 Systematic risk 

2 Un Systematic risk 
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 هاینگرش معمولً سرمایهگذاران .باشدمی صنعت ازآن موجود هایشرکت سهام قیمت افزایش حسب بر انتظار و

(.0331)شهرآبادی،آورندمی بدست اقتصادیدارند، یا اجتماعی سیاسی، حوادث از که انتظاراتی طریق از را خود

  ریسک تورم-2-4-2

 عبدارت به تورم ریسک .گرددمی اطلق آینده هایسال در تورم نرخ سطح به نسبت اطمینان عدم به تورم ریسک

 تدورم نرخ سرمایهگذاری به اقدام از قبل سرمایهگذاران .دارد بستگی انتظار مورد واقعی تورم نرخ انحرافبه دیگر

 ارزیدابی موقدع در نتیجده در کنند،می اضافه خود توقع مورد بازده نرخ به را آن و کنندبینیمی پیش را آینده در

 خندر در افزایش.کنندمی تبدیل سرمایهگذاری فعلی ارزش به تنزیل یکنرخ با را آن سرمایهگذاری آتی عایدات

 واقعی نرخبازده .باشد انتظار مورد تورم نرخ از بیشتر واقعی تورم نرخ اگر .گرددمی فعلی ارزش کاهش باعث تنزیل

 شد،ریسدک گفته همانطورکه .بود خواهد کمتر آنها انتظار مورد بازده نرخ از میآورند بدست سرمایهگذاران به که

محاسدبه قیمدت شاخص طریق از را تورم نرخ اقتصاددانان .دارد اشاره سرمایهگذاری یک بودن تغییر قابل به تورم

 مدورد بازده نرخ میخواهیم وقتی .است تورم نرخ تعیین برای وسیله بهترین مصرفی کالی قیمت شاخص و کنندمی

 انتظار مورد بازده بر تورم نرخ تاثیر صورت این در آورد حساب به آن در نیز را تورم تاثیر باید کنیم، رامحاسبه توقع

در،(0130)0تینفلدستاینرما.بود خواهد شد، اشاره قبل قسمت در که بهره نرخ تغییر مانند داراییسرمایهای، یک

2ورلجسیکه.ستیافتد0131یههمدردسهایقیمتهارموبینتوسمعکویبطهراتحقیقیبه یافتنددرنیز،

کهندادنشادنتایجتحقیقخوسساابردداردجورمددددوتوخنراتتغییرموسهازدهکهیکهمبستگیمنفیبینبا

رمبینتویبطهرا،3(0130)نگیبووفاماواما            ست.ابرقرارننگلستاراکشورمدرتوموسهازدهبانمیامثبت،یبطهرا

ازبیستوششکشور،وبدهایدنسیربابر(،0133)1وبولنتگلتکین.نددکرنمویراآزارقعیسرمایهگذزدهواباو

ردمودرتنهاونیستدارمعناریماآنظررمازتوموسهازدهبایبطه،راسیربرردمویهاربیشترکشونتیجهرسدید،

واز            ستامثبتداروبطهمعناراین،ایگرردکشورددومودرحالیکه؛درستدارامعناوبطهمنفیراینراکشورچها

ستدادکانارمدرتوموقعیسهازدهوابانمیاسمعکویبطهارطیتحقیقیبهنیددز(0112)5ناژندددنوحمارطرفددی،

یافتند بطهرابه(0111)1زحالیکههرنانددر میاداریمعنای وابان قعیسهازده و رتوم یافتهها.سیدرم تجربیی

وتبطهمثبراهادورهبرخیدریعنی،ستتابیثبامسهازدهبارموتونمیایبطهراکهندادنشانیز(0111)3مهااگر

موقعیسهازدهیواسیدکهبینباریننتیجهاتحقیقیبهدر،(0111)3ست.لیایگرمنفیدمانییزهادورهبرخیدر

پیشبینیرمکهتوندادنیزنشا(0113)1جونگوکاپریلتنتایجتحقیقاودداردجوداریومنفیمعنایطددهبرمراتو

.مداردسهایتأثیرمنفیبرقیمتهاهشد

                                                           
1 Feldstein, M 

2 Jesikeh & Roul 

3 Fama & Gibon 

4 Gultekin, N., & Bulent 

5 Najand, M., & Rahman, H 

6 Hernandez, L 

7 Graham, F. C 

8 Lee, U 

9 Caporale, T., & Jung, C. 
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قتصاناکلیمتغیّرهاوبمبئیمعلیّشاخصقیمتسهایبطهراسیربهبر(2112)سنادم خایرذخارز،قبیلنردیاز

یمتغیّرهاانبهعنوریراتجاازترارزیوخایرخارز،ذنریمتغیّرهادخویمطالعهدروی.تخداپرریتجاازترارزیو

تأثیرگذ برشاخصقیمتسهاار هندم آوردورهایماهانهبررتبهصوو مو2110رسماتا0111یلی ارسیقرربررد

دجووعلیتیبطهرسرابومشاخصقیمتسهارومزبونکلیکهبینمتغیّرهاندادنشاتحقیدددددقوینتایجداد.

(.0333کرمی، فایق، صالحی، )بهنقلازنوروش،اردند

 تعریف بازده-2-5

نظرسرمایهگذارانمختلفمعانیمتفاوتیدارد.برخیازشدرکتنرخبازدهیکسرمایهگذاری،مفهومیاستکهاز

هادرجستجویبازدهکوتاهمدتنقدیهستندوارزشکمتریبهبازدهبلندمدتمیدهند.چندینشدرکتهدایی

ممکناستسهامشرکتهاییراکهسودسهامنقدیزیادیپرداختمیکنند،خریدداریکنندد.برخدیدیگدراز

ذاراندردرجهاولبهرشدوتوسعهاهمیتمیدهند،اینقبیلشدرکتهدادرجسدتجویپدروژههداییسرمایهگ

هستندکهدربلندمدتدرآمدبیشتریراعایدآنهامیکند.برخیازسرمایهگذارانبازدهسدرمایهگدذاریرابدا

رشرکتهاییکهبدازدهسدرمایهیداارزشاستفادهازنسبتهایمالیتعیینمیکنند.اینقبیلسرمایهگذاراند

. ویژهآنهابسیاربالباشدسرمایهگذاریمیکنند

  : بازده ریسک و رابطه-2-6

سدرمایه انتظدار مورد بازده یابد افزایش بهادار اوراق ریسک چه هر .دارند مستقیم رابطه انتظار مورد بازده و ریسک

 .یافت خواهد فزایش.نیز گذار

 .نامندمی ریسک صرف را، ریسک بدون بازده از دارایی بازده تفاوت :ریسک صرف -

 ریسک صرف = دارایی بازده -ریسک بدون بازده

بررسیرابطهبیننرخبازدهموردانتظاروریسکنظامندد)بتا(در"(درتحقیقیباعنوان0333حیدریوهمکاران)

دارایدیعمده)مسدکنو1تاریسکنظاممندد)بتا(رادرسدطحنمودندسعی"طبقهداراییعمدهدراقتصادایران1

موردسنجشقراردادهورابطهآنهابابازدهانتظاریشانمدوردراسکه،سهاموارز(دراقتصادایران،مستغلت،طل

گرفت.ارزیابیقرار

  :سرمایه گذاري بازده-2-7

 تخصدیص از عبارتسدت سرمایهگذاری .گویندمی بازده میشود حاصل سرمایهگذاری یک از که سودی و منفعت به

 بدا متناسدب آن بدازده میزان که بهادار اوراق نظیر مالی هایدارائی و خانه و زمین نظیر واقعی هایبهدارائی منابع

 زیدر بصدورت کده میباشدد "کیفی" و "کمی" بازده شامل سرمایهگذاری همچنینبازده.انتظارباشد مورد ریسک

 :میشود تشریح

  سرمایه (ومنفعتEPS)مثلً حسابداری سود عبارتاستازکمی بازده-0


