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 ده:یچک

کنندگان گذاری است، چرا که مشارکتگذاری در بازارهای مالی، ریسک سرمایهگذاران برای سرمایههای سرمایهیکی از اولین دغدغه 

گیرد که بخش و اهمیت توسعه بخش مالی از آنجا نشأت می پرسندگونه ورق بهاداری از سطح ریسک آن میبازار در اولین مواجه با هر 

سازی ساز و کار منابع گذاری، تشویق ورود و تجهیز سرمایه خارجی و بهینهمالی کارآمد، نقش اساسی در تجهیز منابع مالی برای سرمایه

میت رابطه ریسک و توسعه مالی، تأثیر توسعه مالی و عوامل مؤثر بر آن، نسبت اعتبارات کند.. در تحقیق حاضر با توجه به اهایفا می

ها، جمع کل صادرات و واردات ، شامل )شاخص( عمق مالی ، قدرت داخلی)بانکی( به تولید ناخالص داخلی ، )رشد( نسبت مطالبات بانک

، با در نظر گرفتن بورس اوراق بهادار به عنوان جامعه آماری در طی در راستای این هدف گذاری بررسی شده است.نقدشوندگی و سرمایه

از تکنیک حداقل مربعات معمولی جهت برآورد بهره گرفته شده است. جهت بررسی تأثیر توسعه مالی بر ریسک  از  1357-1387دوره 

قیق نشان داد که شاخص عمق مالی ، قدرت است. نتایج تح و آزمون ریشه واحد جهت بررسی ایستایی متغیرها استفاده شده ،olsروش 

ها، نسبت اعتبارات داخلی گذاری رابطه معناداری با ریسک دارند، اما ، متغیرهای نسبت مطالبات بانک ها به کل وامنقدشوندگی و سرمایه

 .معنا شدندبه تولید ناخالص داخلی و مجموع صادرات و واردات بی
 

 ورس اوراق بهادار تهران.ب ،یسک، توسعه مالی: ريدیکلمات کل
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 مقدمه. 1

ت ما یناخت و ذهنل از شات از آنچه مورد انتظار است، مستقینده و امکان انحراف نامطلوب واقعینسبت به آ ینانیسک به مفهوم نااطمیر

اثر  توسعه آنها وص یدهد و بر تخصید را کاهش میعوامل تول یورکند. بهرهید مینامطلوبش ما را تهد یاقتصاد یامدهایوجود دارد و با پ

روزمره به  یقتصادا یهاتیو فعال یط زندگیمح یمن سازیا یرا برا یاریات خود اقدامات بسیگذارد هر چند انسان در طول حیم یمنف

 ن هدف کرده است.یدن به ایرا صرف رس یاجرا گذاشته و منابع و انرژ

 ریسک، شده، توزیع امانج یهایگذارسرمایه بر نظارت ،یگذارسرمایه یهافرصت مورد رد اطلاعات کسب یهاکارکرد با مالی یهاسیستم

 رشد در نهایت و عمناب تخصیص بهبود و معاملاتی یهاهزینه کاهش باعث خدمات و هاکالا مبادله تسهیل همچنین و هااندازپس تجمیع

  . شوندمی اقتصادی

 به را آن یارکردهاکو  مالی توسعه مقصود و مفهوم ،یخصوص بخش به یاعطای اعتبارات سهم و مالی عمق شامل مالی توسعه رایج یمعیارها

 یهامؤلفه و ابعاد ،ینکو با یپول بعد بر علاوه که است وجهی چند یمفهوم مالی توسعه شده، انجام مطالعات براساس دهند.نمی نشان خوبی

 ینهاد یهاتظرفی رقابت و میزان ،یآور فن یهاپیشرفت بخش، این بر حاکم نظارت و مقررات کیفیت ،یمال بخش یآزاد چون یدیگر

 تواندنمی محدود رچند معیا و است شده تشکیل مختلف مالی محصولات و بازارها از کشور یک مالی ساختار .شودمی شامل نیز را موجود

 .برگیرد در را مالی توسعه لازم یها جنبه تمام

 ينظر یمبان.2

 بخش که ییدهند کشورهایم نشان هایبررس رود.یم شمار به کشورها یاقتصاد توسعه و رشد یهاشرط شیپ از یکی یمال توسعه ای عمق

 یابزارها با کشورها که یاقعمو در ای ابدییص نمیتخص ازهاین نیب کارا صورت به آنها در یمال منابع است، برخوردار یکمتر عمق از آنها یمال

 .شوندینم یآور جمع یکاف منابع ن صورتیا در شوندیمن جهموا مناسب یمال نیتأم

 منابع زیدر تجه یاساس نقش کارآمد، یمال بخش که ردیگیم نشأت آنجا از کشور یمال بخش توسعه تیاهم ،یاقتصاد شمندانیاند دید از

 لذا . کندیم فایا یابترق یفضا جادیو ا منابع صیتخص سازوکار یسازنهیبه ، یخارج هیسرما زیتجه و ورود قیتشو ،یگذارهیسرما یبرا یمال

 القول متفق است، مثبت ،یاقتصاد یداریپا طیتحت شرا ،یاقتصاد یهابخش بر یمال توسعه اثرات که یتئور نیا با اکثراً شمندانیاند

 .ندارد وجود یچندان توافق است، یاقتصاد رشد علل از یکی یمال توسعه که فرض نیا در کنیل و هستند

 یتوسعه مال.1.2

 یک از جامعه افراد همه و یابدمی مالی افزایش مؤسسات توسط مالی خدمات ارائه آن در که شودمی اطلاق وضعیتی به مالی یتوسعه

 .شوندمی مندبهره خدمات از وسیعی انتخاب

 دو و مدرن قتصادهایا سکه دوم روی یمال بخش .باشدمی مالی ابزارهای و نهادها بازارها، شامل مالی بخش یا نظام توسعه حقیقت در

 صورت در گیرد. این بخشمی بر رد سرمایه( را و پول کار، کالا، )شامل بازارهای اقتصاد در موجود بازار اصلی چهار از سرمایه(  و بازار )پول

 سهم کار(، و کالا بازارهای املواقعی )ش بخش جمله از های اقتصادبخش همه به منابع تخصیص بهینه در ایواسطه نقش مفید کردن ایفا

 (.1388،56دارد )راستی، بلندمدت اقتصادی رشد در ایعمده

دهد که از طریق کاهش گذاران داخلی و خارجی این امکان را میها بر جریان سرمایه به سرمایهحذف نظارت 4بر اساس نظریات استولز

 یشتری را در سبدهای مالی خویش ارائه کنند.های وجوه، تنوع بهزینه سرمایه و افزایش دسترسی به جریان

، به اهمیت نقش پول و اعتبار در فرآیند توسعه اقتصادی اشاره کرده و معتقد است که گسترش مالی برای رشد اقتصادی  5شومپیتر

 است.ضروری است. در این دیدگاه تأکید زیادی درباره نقش حمایتی خدمات مالی در ارتقای رشد و توسعه اقتصادی شده 

های مالی در فرآیند رشد و توسعه اقتصادی تأکید کرده و به نقش بازدارنده مداخلات دولت ، به نقش واسطه 6کینونگلداسمیت و مک

وود و اند. گرینهای اعتباری معین و مشخص، در مختل کردن توسعه مالی اشاره کردهدر بخش مالی، نظیر تعیین نرخ بهره و برنامه

                                                           
4 Stulz, 1999 
5 Schumpeter, 1911 
6 Goldsmith and Mckinnon, 1973 
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های مالی از که واسطه های مالی در رشد اقتصادی تأکید کرده و معتقدند، به نقش مهم و اساسی واسطه 8نگا و اسمیتیوسو بن 7جوانویک

گردند. این دیدگاه با عنوان فرضیه طریق تجزیه و تحلیل اطلاعات به تخصیص بهینه اعتبارات کمک کرده و سبب کاهش ریسک می

کند که گسترش مالی عاملی برای رشد اقتصادی است. شود. فرضیه رشد به تبع عرضه بیان میمینیز مطرح  "تأمین مالی به تبع عرضه"

های مالی جدید، ابزار مهمی برای انباشت سرمایه، و در نهایت، رشد اقتصادی خواهد بود. از سویی در این صورت، ایجاد و گسترش مؤسسه

اندازکنندگان کوچک به ات مالی شده و با هدایت منابع کمیاب از پسدیگر توسعه نظام مالی نیز سبب افزایش تقاضا برای خدم

 گردد.گذاران بزرگ، بخش مالی گسترش یافته و منجر به رشد بخش واقعی اقتصاد میسرمایه

 اساس بر را گذارانسرمایه گیریچارچوب تصمیم که هستند واریانس میانگین رفتار بر مبتنی پذیری،نوسان بر مبتنی معیارهای

 میانگین، به حول بازدهی پذیرینوسان چارچوب این گیرد. درمی قرار 9پرتفوی مدرن زیربنای نظریه و کندمی ترسیم بازدهی پذیرینوسان

 پذیرینوسان بنابراین و بازدهی بالای به رو که حرکات هستند فرض این بر مبتنی مطلوب ریسک معیارهای شود.می تعریف ریسک عنوان

 افزایش یا پتانسیل احتمال مطلوب، ریسک دیگر طرف از شود.می تصور ریسک عنوان به نیز یا میانگین انتظار مورد بازدهی یبالا به رو

 هر و باشد دارایی آن مطلوبیت یا جذابیت از معیاری تواندمی که دهدنشان می را مبلغ یا درصد اساس بر گذاری،سرمایه یا دارایی یک بازده

 فرض بر مبتنی رویکرد است این نامطلوب ریسک بر مبتنی معیارهای سوم معیار  است. بیشتر گذاریسرمایه جذابیتباشد  بیشتر چه

زیربنای  که چارچوب این در است. میانگین بالای نوسانات و میانگین از کمتر به نوسانات گذارانسرمایه متفاوت واکنش و بازدهی تقارنعدم

 رو حرکات و کنندمی تلقی ریسک را بازدهی به پایین رو حرکات گذارانسرمایه که است آن بر اعتقاد گیرد،می قرار پرتفوی فرامدرن نظریه

 کسب بازدهی به نسبت سرمایه اصل امنیت تأمین گذارانسرمایه برای که است این بر فرض این معیارها در دانند.می فرصت را بالا به

 .هستند سرمایه اصل دنبال حفظ به باشند، بازدهی کسب دنبال به که نآ از بیشتر گذارانسرمایه و دارد اولویت

 قیمت کاهش پتانسیل از تواندمی که زیانی یا میزان یابد، کاهش گذاریسرمایه یا دارایی یک قیمت که این احتمال نامطلوب ریسک

 خوب شرایط بازار که است زمانی در قیمت، کاهش ایبر دارایی یک پتانسیل از برآوردی کند. ریسک نامطلوبمی گیریاندازه را شود منتج

 روی منفی اثر که است ریسک از قسمت آن به عبارتی شود. ضرر حاصل گذاریسرمایه یک در است ممکن که است مبلغی یا رود،نمی پیش

 را آن ریسک بدون مقابل یتو موقع ریسکی موقعیت بین تفاوت که است ریسک از معیاری عنوان به نامطلوب ریسک .دارد گذاریسرمایه

 .گیردنظر می در را 10نامساعد انحرافات فقط و کندمی گیریاندازه

 .کنند حداقل را نامطلوب ریسک علاقه مندند، دلیل سه به افراد که کرد ادعا مارکویتز

 حداقل و خود هستند گذاریسرمایه دنبال امنیت به ابتدا گذارانسرمایه چون است، نامطلوب ریسک ریسک، مربوط معیار ( تنها1

 .اولویت دارد هاآن برای نامطلوب ریسک کردن

 .است ترمناسب بنامطلو ریسک معیار از شرایط استفاده این در و باشند نشده توزیع نرمال صورت به است ممکن اوراق ( عایدات2

 نظر در را نامطلوب ریسک معیار، این ، چونکرد طرفداری واریانس مقابل در 12واریانسنیم معیار از 1959 سال در 11( مارکویتز3

 به هاآن مطلوبیت در تابع بنابراین و دهندمی اهمیت مثبت نوسانات از بیشتر منفی نوسانات به گذارانکه سرمایه داشت اعتقاد او گرفت.می

 گیرد.می تعلق بیشتری وزن سودها مقابل در هازیان

 .است متفاوت 14مطلوب سودهای و 13امطلوبن هایزیان مقابل در گذارانسرمایه رفتار

 رو هایبازده که هاییدارایی نگهداری برای را صرف ریسکی یک دهندمی اهمیت خیلی نامطلوب ریسک به که گذارانیسرمایه بنابراین

 هستند، 15چولگی منفی دارای هک هاییدارایی که گرفت نتیجه توانکنند. میمی تقاضا دارند بالا به های روبازده به نسبت بیشتری پایین به

 بالای به رو هایبازده به نسبت بیشتری مطلق ها اندازهآن به پایین رو هایبازده عبارتی به و است بیشتر هاآن برای زیان ایجاد احتمال یعنی

 گذاریقیمت و کمتر کنندیم طلب را بیشتری بازدهی و داشت خواهند گذارانسرمایه برای کمتری ها، جذابیتدارایی دارند. این هاآن

                                                           
7 De Gregorio and Guidotti, 1990 
8 Ben Siu Nga and Smith,1991 
9. post Modern Portfolio Theory 
1 0 . Unfavorable 
1 1 . Markowitz. H. M. 
1 2 . Semi-Variance 
1 3 . Downside loses 
1 4 . Upside gains 
1 5 .  Negative co skewness 
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 دارند بیشتری جذابیت دارند، محتمل هایزیان به نسبت بیشتری پتانسیل سود که آنجایی از مثبت چولگی با هایدارایی شوند. برعکسمی

 .طلبندمی را ریسک کمتری صرف و

 اساس است. بر زادرون رشد الگوهای یسعهتو از ناشی اقتصادی و رشد مالی یتوسعه سطح بین ارتباط به گرانپژوهش توجهاصولا،َ 

 یتوسعه اثر از مهمی هایبینش توانندمی این الگوها رو، این از .است داشته وجود رشد هاینرخ بر نهادی ترتیبات تأثیر الگوها امکان این

 .ارائه دهند را اقتصادی رشد بر مالی

 :بگیریم نظر در زیر شکل به سرمایه از خطی تابعی صورت به را تولید تابع

Yt =AKt 

 نوع دو هر و بوده انسانی و فیزیکی یتوان فرض کرد که در مدل فوق،  سرمایه مرکب از سرمایه( می1988بر طبق دیدگاه لوکاس )

 اقتصاد رد و داشته ایستا حالت که جمعیت است آن الگو این در شونده ساده دارند. فروض را یکسان تکنولوژی با تولید مجدد قابلیت سرمایه

 نسبت و گرفته شود نظر در δبرابر  سرمایه استهلاك نرخ اگر .شودمی مصرف یا گذاریبه سرمایه تبدیل که شودمی تولید کالا یک تنها

باشد، نرخ رشد اقتصادی در  φشود برابر می گذاریسرمایه صرف که اندازهاپس از خاصی

 مسیر بلندمدت به صورت زیر است.

(2-1 ) 

( که معرف تغییرات (Aتواند از طریق بازدهی نهایی اجتماعی سرمایه ی مالی در چارچوب این مدل میی فوق، توسعهرابطهبر اساس 

 اقتصادی رشد نرخ بر مؤثرند، ( که هر دو روی انباشت سرمایهsانداز خصوصی )( و نرخ پسφابداعات تکنولوژی است، کارایی نظام مالی )

 (.1993پاگانو، (باشد داشته مثبت اثر بلندمدت مسیر در

 شود: اقتصادی رشد به منجر سه کانال از تواندمی مالی یدرونزا، توسعه رشد مدل این چارچوب در بنابراین

 هایواسطه توسط که باشدمی مبادلاتی و اطلاعاتی هایی هزینهدهندهنشان φی: پارامترگذارسرمایه به اندازپس کارای تبدیل -1

 هاینرخ نیز و گیریوام و گذاریسپرده هایهای بارز آن را تفاوت بین نرخشوند. در واقع، پرداخت این نوع هزینه که نمونهدریافت می مالی

 مانند عواملی تحت تأثیر φمقدار  رقابتی فضای یک در .است ناپذیراجتناب مالی نظام سوی بیان کرد، از توانمی مبادلات و کمیسیون

 .است مالی گرانواسطه توسط ریسک جبران و دولت به مالیات طریق از گران مالیواسطه سود توزیع مالی، باز خدمات یارائه در ناکارایی

 رشد نتیجه در و شده سرمایه وریبهره افزایش به تواند منجرمی طریق سه از کارآمد مالی سیستم یک : سرمایه وریبهره افزایش -2

 :سازد متأثر را اقتصادی

 نحو به مالی، اگر گرانواسطه توسط گذاریسرمایه هایارزیابی و انتخاب پروژه :یگذارسرمایه هایپروژه ودآورترینس الف( انتخاب

 هایپروژه در سرمایه وری متوسطاز یک سو، بهره .داشت خواهد پی در را گذاریسرمایه وریبهره صورت پذیرد، افزایش کارآمدی

 سوی دیگر از و بود خواهد گذاریسرمایه هایپروژه سایر از بالاتر شوند ارزیابی و خوبی کنترل هب مالی سیستم توسط که گذاریسرمایه

 .داد خواهد ارتقا را سرمایه وریبهره هاپروژه سودآورترین انتخاب

 به اندازهاپس زا ایعمده بخش تبدیل ی: سیستم مالی تأمین نقدینگی، امکانگذارسرمایه هایپروژه برای لازم نقدینگی ب( تأمین

 عدم مقابل در بیمه نوعی ایجاد در رویکرد اقتصاد خرد، تأمین نقدینگی .آوردمی فراهم را سودآورتر بلندمدت هایدر پروژه گذاریسرمایه

 زمانی مصرف مسیر تغییر جهت توانندمی اقتصادی عاملان که صورت ای است. بدیندورهبین تخصیص مصرف به نسبت اطمینان

 فیزیکی گذاریسرمایه انجام از یا بایستی اقتصاد صورت این در غیر .بپردازند مالی بازارهای در مالی هایدارایی یمبادله خود، به ایرهدوبین

 هایپروژه مالی تأمین و گردند مدت متمرکزکوتاه هایپروژه در عمدتاً هاگذاریسرمایه شودمی باعث پوشی کند، کهبلندمدت چشم

جاری را دشوارتر  یدوره به آتی یدوره مصرف انتقال گذاری فیزیکی کنند، کهشود، یا این که اقدام به سرمایه مواجه دشواری اب بلندمدت

 بین انتقال مالی هایدارایی یمبادله طریق از و راحتی به بتواند عامل اقتصادی که کندمی فراهم را امکان این مالی بازارهای سازد. وجودمی

 .دهدمی افزایش را گذاریهای سرمایههپروژ یدوره طول مالی تأمین بنابراین .دهد انجام را جاری و آتی یرهمصرف دو

 ریسک با و ترتخصصی گذاریسرمایه هایهپروژ توانندها میدارایی از متنوعی پرتفوی نگهداری با اقتصادی ج( تقسیم ریسک: عاملان

 اقتصادی عامل هر که کاهش ریسکی با ریسک تقسیم .دهند کاهش را خود دارایی سبد کل ریسک الح عین ولی در کرده قبول را بالاتر

را افزایش  اقتصادی رشد طریق این از و کندمی بلندمدت هایپروژه در گذاریبه سرمایه تشویق را گذارانکند، سرمایه تقبل بایستی

 دهد.می
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 اندازکنندگانپس برای بازده و ریسک از بهتری کارآمد ترکیب مالی سیستم کی در که است این انداز: انتظاراثر بر نرخ پس -3

 این در شود. بنابراینبیشتر تأکید می اقتصادی رشد نرخ و بالاتر اندازپس نرخ همراهی بر اقتصادی رشد در الگوهای اولیه .گردد فراهم

 .شود اندازپس نرخ افزایش به منجر بتواند که بود خواهد اقتصادی رشد مالی محرك یتوسعه صورتی رشد، در الگوهای از دیدگاه

 رابطه از حکایت همکاران، ژاکوبی و همکاران، آمیهیود و بن مارشال همگی و داتار همکاران، و برنان و مندلسون، آمیهیود تحقیقات

 بر و تأثیرگذار مهم عوامل از یکی قدشوندگین که دهندمی نشان دارند. مطالعات هادارایی انتظار مورد بازده نقدشوندگی و میان منفی

 با بهادار اوراق نگهداری برای بالاتری ریسک به صرف عقلایی گذارانسرمایه بنابراین .باشدمی پرتفوی انتخاب در گذارانسرمایه تصمیمات

 توجه وجود، این با دهند. ولیمی قرار نظر دم را هاآن نقدشوندگی میزان خود، پرتفوی هنگام تشکیل به عملاً  و دارند نیاز پایین نقدشوندگی

 .است شده پرتفوی تشکیل فرآیند در نقدشوندگی معیار به نسبتاً کمی

 کارکردهای ترینمهم از های مالیدارایی بازده خطر انتقال و وجوه ( جابجایی1994) "فبوزی، مودیگلیانی و فری "بر اساس نظرات 

 نباشد مشخص کاملاً نقدی جریان این که هرچند ، است برابر آن آتی جریان نقدی فعلی ارزش با مالی دارایی هر قیمت است. مالی بازارهای

 دارایی ریسک مؤثرند، دارایی مالی آینده نقدی جریان فعلی ارزش از ما تصور در که مالی دارایی از مطلوب بازده کسب موجود در خطرهای.

 هایدارایی ریسک و بازده رابطه چگونگی اما است. تأثیرگذار آن بازده در نتیجه و آن قیمت بر مالی دارایی ریسک کند.می مشخص را مالی

 اصلی موضوعات از یکی مالی به هایدارایی ریسک و بازده بطهرا چگونگی بررسی علّت همین به و نیست یکسان بازارهای مختلف در مالی

 سهام بازارهای کشورها، اغلب در مالی بازارهای پرطرفدارترین و ترینمهم جمله از است. شده تبدیل مالی بازارهای به مربوط هایپژوهش

 شد، گفته مالی هایهمه دارایی مورد در که طورهمان شود.می ستد و داد مالی دارایی عنوان به هاشرکت سهام این بازارها، در . هستند

 نوسانات با سهام ریسک. است متفاوت مختلف بازارهای در ارتباط زان اینمی و چگونگی ولی ،دارند ارتباط هم با آن ریسک و سهام بازده

 باشد. بازده از کسب اطمینان عدم میزان معرّف تواندمی بازده تغییرات میزان که اچر شود،می شناخته آن نوسانات بازده یا سهام قیمت

 ریسک.2.2

 کنند، گذاریسرمایه هاپروژه در خودشان باشند که مجبور گذارانسرمایه کنند. اگرمی تقسیم را گذاریسرمایه ریسک مالی، بازارهای

 امکان این سهام، از متنوعی سبد خرید امکان و سهام بازار در بالاتر نقدشوندگی آنکه حال .یابدمی کاهش شدت به هاآن سازیتنوع قدرت

 با مرتبط هایپروژه در گذاریسرمایه برای ویژگی تمایل این کنند. ونمص ریسک شرکتی، برابر در را خود گذارانسرمایه تا سازدمی را فراهم

 در جامعه فناوری رشد به نهایت در داده، افزایش هستند همراه بالا ریسک با طبیعی ایگونه به را که نوآورانه محصولات یا فناوری توسعه

 هایریسک تا کنندمی فراهم را امکان این وقهای بازنشستگی(دارند )صند نسلی بین ماهیت که مالی نهادهای دیگر طرف از کند.می کمک

 بدینگونه نشود و منتقل ویژه نسل یک به گذارد، برجای خاص نسل یک روی منفی تأثیرات است که ممکن کلان اقتصاد تحولات از ناشی

 (.1387 فر شوند )برومند برخوردار هموارتری مالی جریان از هانسل تمامی

های آتی مرتبط گذاری با بازده مورد انتظار، ریسک نام دارد. ریسک معمولاً با پراکندگی بازدهان بازده واقعی سرمایهمیزان اختلاف می

 است و پراکندگی به تغییر پذیری اشاره دارد.

دهای دادها و پیامنمشخص منجر به زیان یا برو (کنشیی )یا بیزوریسک در تعریف عام، احتمالی است که یک کنش یا کنشر

های ه برخی از آنها ریسکهای بشری دربردارنده درجاتی از ریسک است، با این همکوشش همه اًتقریب .ناخوشایند و ناخواسته گردد

ها توان به صورت رویدادهای غیرمنتظره که معمولاً به صورت تغییر در ارزش داراییبیشتری را به همراه دارند. در ادبیات مالی ریسک را می

 'های تجاریریسک'توان به دو دسته ها در معرض انواع مختلف ریسک قرار دارند که به طور کلی میباشد، تعریف کرد. بنگاهها میییا بده

 .تقسیم کرد 'های غیرتجاریریسک'و 

سک تجاری به بازار کنند. ریداران میبرای سهام ارزش افزودههایی هستند که از دید بنگاه ایجاد مزیت رقابتی وهای تجاری آنریسک

های غیرتجاری هایی که بنگاه بر آنها کنترلی ندارد، دسته ریسکسایر ریسک .شودکند مربوط میمحصولی که یک بنگاه در آن فعالیت می

 .شوند که نتیجه تغییرات بنیادی در محیط سیاسی و اقتصادی هستندهای استراتژیک میدهند. این دسته شامل ریسکرا تشکیل می

هایی تعبیر شوند که مربوط به سقوط در بازارهای مالی توانند به ریسکهای تجاری هستند میهای مالی که بخشی از ریسکسکیر

تواند به دقت بهینه شود به طوری هستند، مانند ضررهای ناشی از تغییر نرخ بهره و یا تغییر قیمت سهام. میزان پذیرش ریسک مالی می

 .فعالیت اصلی خودش تمرکز کندکه بنگاه بتواند بر روی 

سیستماتیک سیستماتیک تقسیم نمود ریسک غیرتوان به دو دسته کلی ریسک سیستماتیک و ریسک غیرل ریسک بازار را میک

ریسک  د.باشریسکی است که ناشی از خصوصیات خاص شرکت از جمله نوع محصول ساختار سرمایه سهامداران عمده و غیره می
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باشد به دیگر بیان ریسک سیستماتیک در اثر ز تحولات کلی بازار و اقتصاد بوده و تنها مختص به شرکت خاصی نمیسیستماتیک ناشی ا

سیستماتیک را از میان برد توان ریسک غیرسازی سبد سهام میهای پرتفولیو با پرگونهآید. طبق نظریههای کلی بازار به وجود میحرکت

گیری همنوایی حرکت یک شرکت با حرکت کل بازار و ماند. شاخص بتا شاخصی برای اندازهقی میولیکن ریسک سیستماتیک همچنان با

 .گیری ریسک سیتماتیک استیا شاخصی برای اندازه

 منابع ریسک1.2.2.

ریسک نرخ  -7ریسک نقدینگی  -6ریسک مالی  -5ریسک تجاری  -4ریسک تورمی  -3ریسک بازار  -2ریسک نوسان نرخ بهره -1

 ریسک کشور -8 بازار

 :بهره نرخ نوسان ریسک-1

-قرضه چنین اوراق قیمت پذیرد.می را آن ثابت بهره قبول با قرضه اوراق خرید هنگام به گذارسرمایه که است ریسکی بهره، نرخ ریسک

شود. می زیان متحمل رسیداز سر قبل خود قرضه اوراق فروش صورت در آن دارنده و یابدمی  کاهش بازار در بهره نرخ افزایش صورت در ای

 بهره، نرخ کاهش با و کاهش بهادار قیمت اوراق بهره، نرخ افزایش با دیگر عبارت به دارد، بهره نرخ با معکوسی رابطه بهادار اوراق قیمت

 مورد بیشتر و است عادی سهام از بیشتر خیلی اوراق قرضه روی بر بهره نرخ نوسان نرخ ریسک تأثیر یابد.می افزایش بهادار اوراق قیمت

 .کندمی تغییر معکوس جهت قرضه در اوراق قیمت بهره، نرخ تغییر با است. قرضه اوراق دارندگان توجه

 :بازار ریسک-2

 چه سهام اگر دارند، قرار بازار ریسک معرض در بهادار اوراق است. همه بازار کلی نوسانات از ناشی که بازده در تغییر از است عبارت

 در تغییرات ساختاری جنگ، رکود، قبیل از متعددی عوامل از ناشی تواندمی ریسک این است. ریسک نوع این تأثیر تحت بیشتر عادی

 .باشد مشتریان ترجیحات در تغییر و اقتصاد

 :تورمی ریسک-3

 خرید وجوه قدرت کاهش یا خرید، قدرت ریسک از است عبارت دهدمی قرار تأثیر تحت را بهادار اوراق تمامی که ریسک نوع این

 یابد.می افزایش افزایش تورم، اثر در معمولأ بهره نرخ اینکه برای است، مرتبط بهره نرخ نوسان ریسک با ریسک نوع این شده. گذاریسرمایه

 .دهند را افزایش بهره نرخ کنندمی سعی خرید، قدرت از ناشی ضرر جبران منظور به دهندگان قرض که است این علت

 ی:تجار ریسک-4

 یک شرکت مثال برای گویند. تجاری ریسک را خاص محیط یک یا خاص صنعت یک در کار و کسب و تجارت انجام از ناشی ریسک

 .است مواجه خود به منحصر مسائل با خود خاص صنعت در فولاد

 مالی:  ریسک-5

 مالی ریسک .یابدمی افزایش آن مالی کریس باشد، بیشتر آن بدهی میزان که است. شرکتی شرکت در بدهی بکارگیری از ناشی ریسک

 .است مالی اهرم مفهوم شامل

 :نقدینگی ریسک-6

 به فروش آن و خرید که هاییگذاریسرمایه از دسته آن شود.می معامله آن در بهادار اوراق که است ایثانویه بازار با مرتبط ریسک

 ابهام و زمان درخصوص عامل اطمینان عدم چه هر است. برخوردار بالایی ینقدینگ از نباشد بالا آن مبادله هزینه و گیردمی صورت آسانی

 .است بیشتر خیلی بورس خارج از بازارهای به مربوط سهام نقدینگی ریسک یابد.می افزایش نیز نقدینگی ریسک میزان باشد بالا قیمتی

 :ارز نرخ ریسک-7

 بین جهانی و تجارت از ناشی سود تبدیل در کنند،می گذاریسرمایه للیالمبین و جهانی صورت به امروزه که گذارانیسرمایه تمامی

 یافته افزایش گذارانسرمایه میان در ریسک نوع این المللیبین معاملات رشد با هستند. مواجه ارز نرخ ریسک با خود رایج پول به المللی

 ریسک ایجاد باعث خود نیز این بزنند که دست نیز المللیبین گذاریسرمایه هایگزینه به سود کسب برای مجبورند گذارانسرمایه و است
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 ریسک به است. خارجی ارزهای نوسانات نتیجه بهادار در اوراق بازده در تغییر از ناشی ریسک ارز، نرخ ریسک گفت توانمی شود.می ارز نرخ

 .شودمی گفته نیز خارجی ارزهای ریسک ارز، نرخ

 کشور: ریسک -8

-سرمایه .تندهس مواجه آن با امروزه گذارانسرمایه که است مهمی ریسک شود،می گفته نیز سیاسی ریسک آن به که کشور ریسک

 که کشورهایی ته باشند.داش توجه اقتصادی و سیاسی ابعاد از کشور آن ثبات به باید کنندمی گذاریسرمایه دیگر کشورهای در که گذارانی

 .است پایین کشورها آن در ریسک نوع این برخوردارند بالایی اقتصادی و سیاسی ثبات از

 :ریسک اجزاء 2.2.2.

و  تجزیه در هک جزء دو است. این خاص و عام اجزای میان تمایز ایجاد تر،کوچک اجزاء به کل ریسک تقسیم برای منطقی راه یک

 .است ارائه قابل زیر صورت به ودشمی گفته غیرسیستماتیک ریسک و سیستماتیک ریسک هاآن به گذاریسرمایه هایتحلیل

 ریسک غیر سیستماتیک + ریسک سیستماتیک = ریسک کل

 =بازار ریسک + بازار غیر ریسک

 = تنوع قابل غیر ریسک + تنوع قابل ریسک

 ولیومدیریت پرتف دمور در وقتی واقع در است. شده متداولی کار گذاریسرمایه تحلیل و تجزیه در جزء دو این به کلی ریسک تقسیم

 .پی ببریم بندیتقسیم این اهمیت به می توانیم کنیممی صحبت

 بر مطالعات انجام شده يمرور.3

 ر اشاره کرد:یز یهاتوان به پژوهشینه انجام شده مین زمیکه در ا یدر مورد مطالعات

با  "نوظهور یبازده سهام در بازارها و مجموع نوسانات یمال یسازدرجه آزاد "تحت عنوان  یا( در مقاله2010) 16اوموتلو  و همکاران

نوظهور  ینمونه بازارها 25ه بازار سهام به یبه تجز 1991-2005دوره  یر متعارف انباشته شده در طیاستفاده از مدل مستقل از نوسانات غ

ن یدر ا. تراکم وجود داردو نوسانات بازده سهام م یمال ین درجه آزادسازیب یمنف یک رابطهی به این نتیجه رسیدند 2005به  1991از 

اثر  یمال یآزادساز یر زمانییت تغیبر کل نوسانات بازده سهام انباشته شده با در نظر گرفتن ماه یمال یا درجه آزادسازینکه آیمطالعه، به ا

ک رابطه یگذارد. یم بر کل نوسانات ادغام شده اثر یمال یق درجه آزادسازیکه از طر ییهان کانالیگذارد، پرداخته شده است. همچنیم

با اندازه کوچک و  یبازارها یژه برایها، به و، کشور، و عوارض بحرانینگیاندازه، نقد یبعد کنترل برا یبازار مال ین درجه آزادسازیب یمنف

و  یانات داخلق نوسیخود را بر نوسانات کل ادغام شده از طر یاثرات منف یمال ین، درجه آزادسازیباشد. علاوه بر ایمتوسط موجود م

 یمال یش درجه آزادسازیل افزایگذار به دلهیسرما یهیدهد که پایج نشان مینتا یدهد. به طور کلیرمتعارف انباشته شده انتقال میغ

 [4]ابدیشود که بازده نوسانات سهام در کل کاهش یموجب م

 13 یافته و برایکشور توسعه  21 یبرا "بردیشتر سود میب یالمللنیب یسازاز تنوع یچه کس"تحت عنوان  یا( در مقاله2008) 17ویچ

گذاران از هیدهد که سرمایشرح م 1984-2004دوره  یانس در طیکوار-انسین، واریانگیکشور در حال توسعه با استفاده از مدل بازده م

که  ییهابرند مانند آنیسود م یازار مالب یش از همه از آزادسازین، بیلات یکایا و آمریافته، بخصوص از شرق آسیکمتر توسعه  یکشورها

گذاران از اقتصاد هیدهند که سرمایشنهاد مین پیشان همچنیسک هستند. ایم ریو کاهش نوسانات به واسطه تسه یسازقادر به تنوع

 یگذاران داخلهیسرما یبرا یلالملنیتنوع ب یایمزا یاندازه نسب ین مقاله به بررسیسک هستند. ایل رینوظهور آزاد قادر به بهبود بازده تعد

در نظر  یامنطقه یگذارهیش از حد، و سرمایب یهایگذارهیاس کوتاه مدت، سرمایها در مقتیپردازد. محدودیمختلف م یدر کشورها

 یکایآمر ا ویافته، بخصوص در شرق آسیکمتر توسعه  یدر کشورها یگذاران داخلهیدهد که سرماینشان م یج تجربیگرفته شده است. نتا

ن یادغام شده باشند به ا یالمللنیب یاگر بازارها یان دارند حتیها بافتهیدارد.  یو جهان یاتنوع منطقه از یشترین، نسبتاً منافع بیلات

ج یترو یران اهداف بازارها بییتع یبرا یات حرفهیریمد یابیارز یج برایافته است. نتایر کاهش ین دو دهه اخیا یتنوع در ط یایب مزایترت

 .[2]د هستندیمف یالمللنیبودجه ب /یکسب و کار مل

                                                           
1 6. Umutlu et al  

1 7.  Chiou 
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-2008دوره  یبرا ییتابلو یهابا استفاده از روش داده یبر توسعه مال یمال یتحت عنوان اثر آزادساز یا( در مقاله1389ان )یاعظم احمد

ر متقابل آزاد یق نشان داد که تأثین تحقیج اید. نتاپردازیافته و در حال توسعه میکشور منتخب توسعه  25و با استفاده از آمار  1980

رها به صورت مجزا بر بهبود توسعه یکه اثر متقابل آنها نسبت به اثر متغ یدارد. به طور یبر توسعه مال یاثر معنادار یو تجار یمال یساز

ن است یانگر این مسئله بیباشد. ایکمتر م یمال بر توسعه یتجار ینسبت به اثر آزاد ساز یمال ین اثر آزادسازیباشد. همچنیشتر میب یمال

 [4].باشدیم یمال یسازمقدم بر آزاد یتجار یسازکه آزاد

 یگذارمتیسک نامطلوب در مدل قیسک مطلوب و ری، ریریپذنوسان یارهایمع یتحت عنوان بررس یا( در مقاله1389)یمحسن صادق

رابطه آن با  یز بررسیمختلف آن و ن یارهایسک و معیل ریو تحل یدار تهران به بررساز بورس اوراق بها ی: شواهدیاهیسرما یهاییدارا

 لحاظ چگونه را ریسک ،یگذارسرمایه یبرا خود یهایارزیاب در گذارانسرمایه که سازد مشخص تا پردازدیم ایران سهام در بازار یبازده

-قیمت یهامدل ریسک، و یبازده بین رابطه تبیین جهت تلاش در و پردازدیریسک م مورد در بازار رفتار یبررس به رو این از نمایند.یم

-. ندارد نرمال توزیع تهران بورس ماهانه یبازده دهد، یم نشان پژوهش د. نتایجینمایرا ارائه م CAPM یمدل سنت  جایگزین یگذار

 است پایین CAPMمدل  تبیین قدرت دهد،یم نشان ینکنند. همچنیم تبیین را ماهانه یبازده یقویتر شکل به ریسک مطلوب یمعیارها

 [5].معنادار است یواقع یز بازدهیو ن CAPMمدل  سه توسط شده محاسبه یهایبازده تفاوت و

 فرضیه پژوهش-4

 اثر معکوس و معناداری بر ریسک بازار سهام تهران دارد. توسعه مالی

                                                     ها:                     روش پژوهش و گردآوري داده-5

، مجموع صادرات و یبه اعتبارات، قدرت نقدشوندگ یبخش خصوص ی، نسبت بدهیشاخص مال یبا استفاده از تحلیل رگرسیونی بررس

ا بازار بورس تهران در نظر گرفته ر یجامعه آمار گردد.سک بازار سهام تهران برآورد مییبر روی ر هابه کل وام واردات و نسبت مطالبات

 یبانک مرکزی جمهوری اسلامی و بانک جهان1387 تا 1357های برای این منظور از آمار و اطلاعات سری زمانی مربوط به سالشده است. 

 tو  Fرها از آزمون یمعنادار بودن متغ یو برا eviewsن از نرم افزار یتخم یق براین تحقیدر ابرای متغیرهای مربوطه استفاده شده است. 

 استفاده شده است.

 مورد استفاده يرهایق و متغیمدل تحق-6

 سک را به صورت زیر بیان کرد:یبنابراین، می توان فرم کلی و ساده تابع ر
PI =FD(CR , PR , FI , EI , DR , I ) 

 :در این مدل

PIسکی: ر 

CRنسبت مطالبات : 

PRقدرت نقدشوندگی : 

FIشاخص عمق مالی : 

:EI مجموع صادرات و واردات 

DRبه  یبخش خصوص ی:نسبت بدهGDP 

Iگذاری : سرمایه 

و روش  1387-1357های سالانه دوره حال جهت تاثیرگذاری توسعه بازارهای مالی بر ریسک بازار سهام، معادله را با استفاده از داده

 .داده شده استمورد برازش برازش قرار   (olsحداقل مربعات معمولی )

LOG(PI)= 7.123287 -6.015782 PR - .788178 FI + .380190 LOG( I)                                        (4-1) 

 تجزیه و تحلیل اطلاعات و برازش مدلها:.1.6
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هستند  های متغیرهای مورد بحث در این پژوهش به صورت سری زمانی است و از آنجا که سری های زمانی در اقتصاد غالباً ناپایاداده

های ناپایا در موارد بسیاری به تفسیر برای سری ، OLSد روش حداقل مربعات معمولیمانن های متداول اقتصاد سنجی،به کارگیری روش

های ایستایی و شود و قبل از تجزیه و تحلیل رگرسیونی باید ایستایی آنها بررسی شود. برای این منظور از آزموننادرست نتایج منجر می

 زمون ها برای بررسی صحت فروض روش حداقل مربعات معمولی استفاده شده است.سایر آ

 :(ADFدیکی فولر)واحد  ٔ  آزمون ریشه.1.6.1
پیش از تخمین الگو لازم است که درجة انباشتگی متغیرهای مورد نظر نیز مشخص شود. برای شناسایی سری زمانی پایا از ناپایا از 

های ریشه واحد استفاده میباکس و آزمون-، آماره لیونگQایستایی بر اساس همبستگی نگار، آزمون آزمون های متفاوتی از جمله آزمون

برای تشخیص ایستایی فرآیندهای سری زمانی استفاده شده است. زمانی که ( ADF) دیکی فولرواحد  ٔ  شود. در این مطالعه آزمون ریشه

نیک اقتصاد سنجی مرسوم ممکن است مناسب نباشد زیرا تخمین رگرسیونی منجر به متغیرها ناپایا یا دارای ریشه واحد هستند، فرآیند تک

رو ایستایی متغیرهای مورد نظر آزمون شده و سپس به برآورد (. از این1987شود )انگل و گرنجر،کننده میبرآوردهای تورش دار و گمراه

 1استفاده شده که نتایج آن در جدول  Eviewsبسته نرم افزاری  واز آزمون ریشه واحد  برای آزمون ایستاییالگو پرداخته خواهد شد. 

در اینجا تفاضل مرتبه اول متغیرهاست. فرض صفر در آزمون دیکی فولر وجود ریشه واحد )ناایستایی(  δ. لازم به ذکر است که آمده است

 .است و همانطور که در جدول مشاهده می شود

 ADF نام متغیر

مقدار 

بحرانی 

 90 درسطح

%  

 وضعیت

LnPI 88/ 61/1- ناایستا 

ΔlnPI 84/3 61/1- ایستا 

CR 38/5- 61/1- ایستا 

lnDR 71/1- 61/1- ایستا 

lnPR 23/1- 61/1- ایستانا 

δlnPR 60/5- 61/1- ایستا 

lnFI 89/1- 61/1- ایستا 

I 06/1- 61/1- ناایستا 

δI 89/5- 61/1- ایستا 

lnEI 64/3- 61/1- ایستا 

 1جدول 

 

تر از قدرمطلق مقادیر فولر محاسباتی برای چهار متغیر در سطح بزرگ -( از آنجا که قدرمطلق آماره دیکی 1) ۀا توجه به جدول شمارب

برای چهار  %10نون است  فرض ناپایایی حداکثر در سطح یمک ک یر بحرانیر کمتر از قدر مطلق مقادیسه متغ یبحرانی مک کینون و برا

 باشند.یو مطابق با آزمون پسماندها مانا م شود.متغیر رد می

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.293340  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.647120  

 5% level  -1.952910  

 10% level  -1.610011  

     
     

 2جدول
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 ج:یل نتایو تحل یونین مدل رگرسیتخم.2.1.6

Dependent Variable: LOG(PI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/03/13   Time: 16:54   

Sample (adjusted): 1359 1387   

Included observations: 29 after adjustments  

Convergence achieved after 41 iterations  

MA Backcast: 1358   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 7.123281 1.309753 5.438646 0.0000 

PR -6.015782 1.986584 -3.028204 0.0060 

FI -0.788178 0.183192 -4.302460 0.0003 

LOG(I) 0.380190 0.074998 5.069300 0.0000 

AR(2) 0.361599 0.066455 5.441244 0.0000 

MA(1) -0.929501 0.092160 -10.08577 0.0000 
     
     

R-squared 0.896750     Mean dependent var 15.37695 

Adjusted R-squared 0.874305     S.D. dependent var 2.397952 

S.E. of regression 0.850159     Akaike info criterion 2.695204 

Sum squared resid 16.62370     Schwarz criterion 2.978092 

Log likelihood -33.08045     Hannan-Quinn criter. 2.783801 

F-statistic 39.95220     Durbin-Watson stat 2.197481 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Inverted AR Roots       .60          -.60  

Inverted MA Roots       .93   

     
     

 3جدول 

 

 وجود عدم اخلال، اجزای واریانس همسانی مؤید ، مدل تصریح خطای و سریالی همبستگی ناهمسانی، واریانس آزمون از حاصل نتایج

 اجزای بین که است آن از حاکی Durbin-Watsonهمبستگی خود آزمون. است مدل تصریح خطای وجود عدم و سریالی همبستگی

 همبستگی وجود که آنجا از. گیردمین قرار در این بازه آزمون آماره زیرا. ندارد وجود معناداری همبستگی خود رگرسیون مدل اخلال

 متغیرهای بین خطی هم رو، این از شود، می رگرسیون تخمین در نادرست نتایج به منجر مستقل متغیرهای بین معنادار

 . دهد نمی نشان متغیرها این بین را داری معنی همبستگی که است شده بررسی نیز( Correlation)قلمست

نزدیک نیست بنابراین در قسمت  2واتسون، چون عدد در بین دو مقدار قرار دارد، و به مقدار  –دانیم بر اساس جدول آماره دوربین می

کاهش یابد.  tبیش از حد نشان داده شود و همچنین اعتبار آماره  2Rود که خودهمبستگی قرار گرفته است. این موضوع باعث می ش

  و معنی داری ضرایب رگرسیون دقت بیشتری انجام داد. 2Rبنابراین باید در تأکید بر

از چه نوع فرایندی برخوردار است. اگر  PIی زمانی توان تشخیص داد که سرجنکینز می -با استفاده از روش شناسایی باکس -1      

شود که تابع خودهمبستگی آن به صورت هندسی نزولی است را به دست آوریم، مشخص می PIضرایب خودهمبستگی برای سری زمانی 

نی از نوع فرایندهای دهد که سری زماو همچنین تعداد نقاط غیر صفر تابع خودهمبستگی جزئی برابر دو است. شکل این توابع نشان می

 باشد.، میAR(2)خودرگرسیون مرتبه دوم،
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دوره گذشته است را به عنوان متغیر مستقل در مدل وارد  PIباشد و به معنای مقادیر می PI (-1)که در واقع همان AR(1)اگر  -2      

رسد، ولی به درصد می 59یین افزایش یافته و به رود، مقادبر ضریب تعکنیم، از خودهمبستگی کاسته شده، ولی به طور کامل از بین نمی

رود. باید توجه داشت گذاری از بین میدر مدل، معنی داری بیشتر متغیرهای مستقل دیگر ازجمله متغیر سرمایه AR(1)علت تأثیر زیاد 

 -ی چندان به آماره دوربینتوان برای تشخیص خودهمبستگبه عنوان متغیر مستقل به رگرسیون، دیگر نمی AR(1)که با اضافه کردن 

ای از واتسون این است که مدل رگرسیون شامل مقادیر با وقفه -واتسون اتکا کرد. زیرا یکی از فروض زیربنایی استفاده از روش دوربین

ها باقیماندهمتغیر وابسته به عنوان یکی از متغیرهای توضیحی نباشد. در چنین مواقعی برای تشخیص خودهمبستگی باید از روش بازبینی 

استفاده کرد، زیرا اگر مدلی خودهمبستگی نداشته باشد، مقادیر تابع خودهمبستگی و خودهمبستگی جزئی آن بعد از تخمین معنی دار 

 نخواهد بود. 

یابد و بیشتر سی افزایش میبه طور محسو 2Rرا نیز به مدل اضافه کنیم، باز هم  AR)2(متغیر مستقل  AR٬)1(اگر علاوه بر  -3     

 رود. شوند. امّا در این حالت خودهمبستگی به طور کامل از بین میمتغیرهای مستقل بی معنی می

، به عنوان متغیر مستقل در مدل استفاده کنیم، ضریب تعیین رگرسیون به MA(1)اگر از متغیر میانگین متحرك مرتبـه اول،  -4     

توان مشخص کرد که ها میشود و با استفاده از روش بازبینی باقی ماندهداری بیشتر متغیرها حفظ مید، معنییابطور محسوسی افزایش می

 یابد.خود همبستگی به شکل محسوسی کاهش می

رسد که خودهمبستگی در ناحیه نامعین قرار گرفته برای تشخیص در این حالت با توجه به آماره دوربین واتسون به نظر می    

 .کنیمگادفری استفاده می-همبستگی از آزمون بریوشخود

 Breusch-Godfreyآزمون خود همبستگی  4جدول 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     

F-statistic 0.484234     Prob. F(2,21) 0.6229 

Obs*R-squared 0.511888     Prob. Chi-Square(2) 0.7742 

     
     

 

 

 

( 0.05)بیشتر از  0.62جدول بوده و احتمال آن نیز برابر  2χتر از کوچک nR2χ=2دهد که چون آماره آزمون نشان می G-Bنتایج آزمون 

 شود.عدم وجود مشکل خودهمبستگی پذیرفته میمبنی بر H0باشد، بنابراین فرضیه می

ها در شکل زیر نشان همبستگی بین جملات پسماند را تشخیص داد، نمودار باقیماندهتوان خودها نیز مینمودار باقیمانده با ترسیم      

تصادفی است که بیانگر عدم وجود  "کند و کاملادهد تغییرات جملات خطا در طول زمان از هیچ قاعده خاصی تبعیت نمیمی

 کنند.د در طول زمان به طور منظم تغییر میخودهمبستگی بین جملات پسماند است. زیرا اگر جملات خطا دارای خودهمبستگی باشن
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 1نمودار 

 ها:آزمون نرمال بودن باقیمانده3.1.6 

 دهیم. نجام میپسماندها ا هاست. بنابراین آزمون نرمال بودن را براییکی دیگر از فروض کلاسیک، فرض نرمال بودن توزیع باقیمانده     
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Series: Residuals

Sample 1359 1387

Observations 29

Mean       0.124196

Median   0.160026

Maximum  1.150994

Minimum -1.394802

Std. Dev.   0.760084

Skewness  -0.483208

Kurtosis   1.942143

Jarque-Bera  2.480731

Probability  0.289278

 

 پسماند آزمون هیستوگرام جملات 2نمودار         
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های توصیفی ساده جملات برای نرمال بودن، به اضافه یکسری آماره Jarque-Bera این آزمون هیستوگرام جملات پسماند و آماره

و  0.1بین  18باید قدر مطلق چولگی "دهد توزیع جملات پسماند نرمال است. به چند دلیل اولادهد. این آزمون نشان میپسماند را ارائه می

تر است، پس کوچک %5که توزیع آن چی دو است از چی دو جدول در سطح  J-Bآماره در مورد  "است. ثانیا 0.48که در اینجا باشد  0.5

 است پس در نهایت توزیع جملات پسماند نرمال است. 0.28باشد که در اینجا  0.05از  تراحتمال نرمال بودن باید بزرگ "نرمال است. ثالثا
 

دهندگی بالای الگوی مورد بالا بوده که نشان از توضیح 2Rلحاظ آماری دارای توان دریافت که معادله از نیز میبا مشاهده این جداول 

، "گردد. نتایج تخمین معادله اول و دوم، بیانگر آن است که اولابرآورد دارد همچنین عدم خودهمبستگی بین متغیرهای مدل نیز تایید می

باشد. نتایج تخمین بیانگر تاثیر منفی قدرت نقدشوندگی گذاری، میشوندگی، شاخص عمق مالی، سرمایهریسک بازار سهام تابع قدرت نقد

 باشد.گذاری بر ریسک میو شاخص عمق مالی و تاثیر مثبت متغیر سرمایه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 8 Skewness 
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  يریجه گینت.7

 1357-1387 یسال ها یانه در طیسال یزمان یسر یسک را با استفاده از داده هایو ر ین توسعه مالیم که رابطه بین مقاله بر آن بودیدر ا

باشد و گذاری بر ریسک مینتایج حاکی از رابطه معکوس شاخص عمق مالی، قدرت نقدشوندگی و رابطه مستقیم سرمایه .میینما یبررس

 معنا شدند.سایر متغیرها بی

هام به معنای امکان فروش سریع آن است. هر باشد. قابلیت نقدشوندگی یک ورقه سقدرت نقدشوندگی دارای تأثیر منفی بر ریسک می

توان گفت که آن سهم از نقدشوندگی بیشتری برخوردار است. اوراق تری به فروش رساند، میتر و با هزینه کمچقدر سهمی را بتوان سریع

شوند، ود و یا دفعات کم معامله میشوند، نسبت به اوراق بهاداری که به دفعات محدبهاداری که به طور روزانه و به دفعات مکرر معامله می

( در پایان نامه خود به این نتیجه رسید که 1386طور که زارع )قابلیت نقدشوندگی بیشتر و در نهایت ریسک کمتری دارند. همان

 نقدشوندگی سهام با ریسک سهام رابطه معکوس دارد.

کند. علت در نظر گرفتن پول نقد در گیری مید را اندازهباشد درجه پولی شدن اقتصاشاخص عمق مالی که نسبت پول به تولید می

باشد که به عبارتی با کند. این شاخص دارای تأثیر منفی بر ریسک میهای بیشتری را برای تداوم رشد اقتصادی فراهم میدسترس فرصت

 یابد.افزایش تولید و توسعه، ریسک کاهش می

رزشی در حال حاضر به امید بدست آوردن ارزشی زمان آینده. این متغیر دارای تأثیر مثبت گذاری عبارت است از هرگونه فداکردن اسرمایه

کننده در چرا که پارامترهای تعیین  .رودگذاری بالاتر میگذاری بیشتر باشد ریسک سرمایههرچه زمان سرمایه باشد .بر ریسک می

 .وقوع تغییرات بیشتر در این پارامترها وجود دارد گذاری متغیر بوده و در زمان طولانی احتمالقیمت یک سرمایه

گذاری است. به این معنا که هر چقدر که ریسک یک ای که باید به آن توجه کرد رابطه میان ریسک و بازده سرمایهنکته

طور نباشد ود داشته باشد و اگر اینگذاری وجهای لازم برای سرمایهگذاری بالاتر باشد بازده مورد انتظار بالاتر خواهد بود تا جذابیتسرمایه

گذاری یابد و بازار )میزان عرضه و تقاضا( خود موجب کاهش قیمت در سرمایهگذاری کاهش میمیزان تقاضا برای مشارکت در سرمایه

ان در مقاله خود به چنین طور که پناهیهمان .گیردخواهد گردید. بنابراین رابطه بین ریسک و بازده در اثر عرضه و تقاضا در بازار شکل می

 ای دست یافته است.نتیجه

ها، جمع کل صادرات و واردات معنادار نسبت اعتبارات داخلی)بانکی( به تولید ناخالص داخلی ، )رشد( نسبت مطالبات بانکو متغیرهای 

یم که با متغیرهای بازار پول در صدد آن بود طور که انتظار داشتیم متغیرهای مرتبط با بازار سرمایه معنادار شدند و در رابطهنشدند. همان

 گذار باشند و هم نباشند . که در این جا بر طبق انتظار معنادار نشدند.توانست هم  اثرها را بر ریسک بررسی کنیم که میتأثیر آن
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 منابع.8

ر نظام بانکداری بدون ربای ایران. (، بررسی انواع ریسک و روش های مدیریت آن د1387(ابوالحسنی اصغر، حسنی مقدم رفیع)1

 .1387تابستان  /30فصلنامه علمی پژوهشی اقتصاد اسلامی/سال هشتم/شماره 

(، تجزیه و تحلیل بازخورد نوسانات در بازار سهام تهران، پزوهش نامه اقتصادی، شماره 1386(ابونوری اسماعیل، مؤتمنی مانی)2

 .1386،زمستان 27

سن، سید شکری خشایار. ادغام مالی و اثرات آن بر نوسانات اقتصادی در گروهی از  کشورهای در حال (ابریشمی حمید، مهرآرا مح3

 .1388زمستان  /23ی ی مطالعات اقتصاد انرژی/ سال ششم/ شمارهی نفت. فصل نامهی صادر کنندهتوسعه

 .1389، شماره شتم، زمستان مجله مطالعات مالی(، اثر آزاد سازی مالی بر توسعه مالی. 1389(احمدیان اعظم)4

(، بررسی معیارهای نوسان پذیری، ریسک مطلوب و ریسک نامطلوب در مدل 1389(صادقی محسن، سروش ابوذر، فرهانیان محمد جواد)5

 .1389، پاییز 29، شماره 12، دوره ، تحقیقات مالیقیمت گذاری دارایی های سرمایه ای: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران

(، بررسی رابطه نقدشوندگی با بازده سهام در بورس اوراق بهادار 1389حیی زاده فر محمود، شمس شهاب الدین، لاریمی سید جعفر)( ی6

 .1389، بهار و تابستان 29، شماره 12تهران، تحقیقات مالی، دوره 
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