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  مقدمه
بازده  گذاري پورتفوليو ايجادتعادل بين ريسک و      هسي در مديريت سرماي   يکي از مفاهيم اسا   

شـان و   پـذيري  سک تحمل ري  گذاران با توجه به درجه      هتوان سرماي  بر اين اساس مي   . باشد مي

دست آوري بازده دارند در سطوح مختلـف از ريـسک و بـازده               ههمچنين تمايلي که براي ب    

وناگون بـا سـطوح مختلـف ريـسک و بـازده تـشکيل              گهاي    قرارداد که در نتيجه پورتفوليو    

گذاري بايد در نظـر داشـت آن اسـت           ه مهم ديگري که در تصميمات سرماي       نکته .گردد مي

 ارزش  چـرا کــه ،زان اسـت گــذاري در ايجـاد بـازده بـه چــه مي ـ    هکـه ظرفيـت پـروژه سـرماي    

 بيـشتري  گذاري با افزايش ظرفيت پـروژه کـه باعـث ايجـاد بـازده بـالاتر بـا سـرعت                 هسرماي

  .]۷[يابد شود افزايش مي مي

دسـت   ه عـدم اطمينـان ناشـي از احتمـال ب ـ    جهبا توجه به که آنچه ذکر شد ريسک در نتي  

چنـين   گـردد کـه ايـن       زماني مشخص بـا ارزش ثابـت ايجـاد مـي           ک بازه آوردن بازده در ي   

  :باشد  ميريسکي بر دو نوع

پـروژه يـا شـرکت      سيستماتيک که در اثر عوامل خاص مربوط بـه يـک            رريسک غي  .۱

تـوان   شود که طبق نظريه مديريت پورتفوليو اين ريـسک را مـي      مشخصي ايجاد مي  

  .ازطريق ايجاد يک پورتفوليو متنوع و بهينه شده به حداقل رساند

ريسک سيستماتيک که در نتيجه عوامـل اقتـصادي و سياسـي و اجتمـاعي مـؤثر بـر                    .۲

ي نقـشي در    گـذار   سـرمايه وژه  گردد و در نتيجـه پـر       گذاري ايجاد مي   هپروژه سرماي 

 عوامل ذکر شده بر     لذا ريسک سيستماتيک بوسيله    .نداردنوع از ريسک      ايجاد اين   

  .]۵ [گذار استيک بخش از صنعت تأثير ي شرکت يا رو

شاخص ريسک سيستماتيک در مديريت پورتفوليو ضريب بتا است و زماني کـه انتظـار        

 ان سهام هـايي بـا بتـاي بـالاتر را انتخـاب            ارگذ  سرمايهرشد شاخص بازار وجود داشته باشد،     

با بتاي منفـي و پـايين       هاي    نمايند و در شرايط انتظار کاهش شاخص بازاربه انتخاب سهم          مي

پـردازيم    مـي  بر اين اساس ما به بررسي ثبات بتا در بورس اوراق بهادار تهران   .زنند  مي دست

 بينـي در ارزش بتـا     پـيش   دقـت  چرا که عدم مناسب بودن اين ضريب باعث کاهش ظرفيـت          

  .گردد مي

 اي سـرمايه هـاي     گـذاري دارايـي    گيـري قيمـت     ات بتا يکي از فروض اساسي در شکل       ثب

بـالا  کاربردي نمودن اطلاعات و در نتيجـه        يم بر   لذا هرچه بر صحت ثبات بتا بيافزاي      باشد   مي

  .افزاييم  ميبردن درجه انتظاراتمان



۱۵  ...هاي  سيستماتيك  شركت  ثبات  شاخص  ريسك بررسي 

 و چـه در پورتفوليـو بـه          چه درتک تک سـهام     ت بتا  ثبا گوناگوني در محاسبه  هاي    شيوه

  .کار رفته است که در اين مطالعه ما به بررسي آزمون چاو و استفاده از آن پردازيم

  

  بيان مساله واهميت موضوع
 لزوم تحقيقات علمي و دقيق که منجر به تصميم گيري صـحيح شـود همـواره مـورد توجـه                   

باشد که در ايـن    ميي ريسکگذار رمايهسباشد، يکي از متغيرهاي اساسي در تصميمات   مي

  .باشد  ميمقاله توجه به نگرش صحيح به آن مد نظر

امـا لـزوم     باشـيم،   مي اگرچه در مورد ريسک واندازه گيري آن شاهد تحقيقات مختلفي         

اساس آن کمتر مورد توجه قـرار       گيري صحيح بر     به ثبات و پايداري ريسک و تصميم       توجه

  .گرفته است

شـود    مـي  يگـذار   سـرمايه گيـري در امـر       هاي مالي که منجر به تصميم       دلدراستفاده از م  

، لـذا چنانچـه     باشـد   مي محاسبه و استفاده دقيق پارامترهاي مورد استفاده در مدل مورد توجه          

 هاي مورد استفاده از ارزش کمي برخـوردار        در محاسبه اين پارامترها دقت کافي نشود مدل       

 يگـذار   سـرمايه هـا باعـث ايجـاد اشـتباه در           يج اين مـدل   گيري بر مبناي نتا    باشد وتصميم  مي

  .شود مي

ان در بورس اوراق بهادار تهران تحت تاثير مسائل کلان اقتـصادي            گذار  سرمايهدر ايران   

 طور که ذکر شد اين عوامل باعث ايجـاد ريـسک سيـستماتيک             باشند که همان    مي و سياسي 

گيري صحيح پايداري    ي در جهت اندازه    آمار هاي علمي و دقيق    با استفاده از روش   . شود مي

تــوان مــشاوره صــحيح بــه   مــي،ک کــه در ايــن مقالــه ارائــه شــده اســتريــسک سيــستماتي

  .]۳[ان دادگذار سرمايه

  

  هدف پژوهش
هـاي پذيرفتـه     هدف اصلي اين پژوهش بررسي ثبات شاخص ريسک سيـستماتيک شـرکت           

  .باشد  ميشده دربورس اوراق بهادار تهران

   پژوهش عبارتست از اهداف ديگر اين

ارائه مطالعات و تحقيقات صورت گرفته درزمينه بررسي ثبات ريسک سيـستماتيک             .۱

 ؛در کشورهاي مختلف
  مرتبط در زمينه ريسک و ثبات ريسک؛تبيين مفاهيم .۲
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هاي آماري   مالي جهت استفاده در آزمون    هاي    کارگيري تئوري  ارائه شيوه صحيح به    .۳

 و تحقيقات علمي

  ]۱۲[)تغييرات ساختاري(اوشناس آزمون چ روش
آزمون چاو يک آزمون تساوي بين مجموعه اي از ضرايب در يک رگرسيون دو خطي               

  .است

گيـرد کـه در محاسـبه         مـي  اين آزمون بر اساس استفاده از مجموع مربع اشتباهات شکل         

  : داريمFآماره 
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F :ارزش محاسبه شده Fاي هر شرکت  بر  

Q :براي کل دوره مجموع مربع اشتباهات  

1Q : مجموع مربع اشتباهات براي دورة اول  

k : تعداد متغيرهاي مورد استفاده  

N :تعداد مشاهدات کل دوره  

 باشـد دوره مـورد مطالعـه بـه دو زيـر دوره تقـسيم               مـي  طور که درآزمون مشخص     همان

 .شـود   مي ها تخمين زده   سيون جداگانه براي هرکدام ازدوره    شود و بر اين اساس دو رگر       مي

اين دو مجمـوع    Q1= RSS1 , RSS2: لذا براي هر دوره يک مجموع مربع اشتباهات داريم

  مـورد محاسـبه قـرار    Fه مربع اشتباهات با مجمـوع مربـع خطـاي کـل دوره از طريـق آمـار      

گيرد وچنانچه تفـاوت معنـاداري بـين دو رگرسـيون زيـر دوره بـا رگرسـيون کـل دوره                      مي

لازم  .شود  مي غير اين صورت ثبات مشخص    شود و در      مي موجود باشد عدم ثبات مشخص    

توان دوره مورد مطالعه را به جاي دو دوره به چنـدين دوره               مي به ذکر است که آزمون چاو     

شودو با هم مـورد مقايـسه       مي محاسبهاي هر دوره يک مجموع مربعات خطا        کردو بر تقسيم  

  .قرار گيرد
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  :هاي انجام شده در زمينه بررسي ثبات شاخص ريسک سيستماتيک پژوهش مطالعات و
مــورد ثبــات بتــا در بازارهــاي بــورس   مطالعــات صــورت گرفتــه در گذشــته دربــسياري از

 در اين مقاله مورد توجـه قـرار   ،باشند  مي  برخوردار کشورهاي مختلف که از اهميت خاصي     

  .گرفته است

به آزمون ثبات ضريب بتا با استفاده از رگرسيون خطي در بـازار بـورس                ]۹[)۱۹۷۱(بلوم

 مساوي تقسيم شـد کـه    زيردوره۳لعه کل دورة مطالعه به نيويورک پرداخت که در اين مطا     

  .ها پرداخته شود ر يک از اين دورهههدف آن بود که به بررسي ثبات بتا در ما بين 

صـورت  ) ۱۹۷۳(مطالعه ديگري که نشان دهنده عـدم ثبـات بتـا بـود توسـط آقـاي مـاير        

پذيرفت او نيز به بررسي ثبات ضريب بتا در بورس نيويورک با استفاده از رگرسيون خطـي                 

 اين عوامل بـر      نتايج مطالعات او نشان داد به علت تأثير عوامل بازار که ميزان تاثير             .پرداخت

اي بـه دورة ديگـر در حـال تغييـر اسـت              همبـستگي آن عوامـل باشـرکت از دوره        شرکت و   

  .ضريب بتا بي ثبات است

هـا پرداختنـد    اي از شرکت مون ثبات ضريب بتا بر روي مجموعه    به آز  )۱۹۷۸(جن وکن 

استفاده از  ها با    ها و بازده بازار اين شرکت       بين درآمدهاي اين شرکت    ايشان به بررسي رابطه   

  .رگرسيون خطي پرداختند، اين مطالعه نيز نشان داد که بتا در طول زمان با ثبات نيست

اسي در بررسـي    شن رسيم که بيش از يک نوع روش        مي در بررسي مطالعات به تحقيقاتي    

سـتفاده از روش بلـوم و همچنـين          بـه ا   )۱۹۸۰] (۸[ الکـساندرچرواني  .اند ثبات استفاده نموده  

 سـاله تـأثير     ۶تا۴رش ساده پرداختند، اين مطالعات نشان داد که دوره زماني           شناسي تو  روش

  .بسزايي در تغيير ثبات بتا ندارد

له ي باشـد ثبـات بوس ـ     ي م ـ يش دورة زمـان   ي از افزا  ينشان داد که ثبات بتا تابع     )۱۹۸۱ (]۱۷[تئوبالد

  . مورد محاسبه قرار گرفتي لحظه ايب همبستگيضر

ل آن اسـت    ي ـن دل ي ـ است ا  يب تصادف يک ضر ينشان دادند که بتا      ]۱۱ و   ۱۰ [سيفرانسو يفبوز

 بـازار  يروهـا يباشد که توسـط ن  يم% ۵۰ از يسک کمتري ريورک دارايويکه بورس اوراق بهادار ن   

 .ح داده شوديتوض
ن فـرق   ييا آلفا و بتا در بـازار رو بـه بـالا و رو بـه پـا                 ين نکته پرداختند که آ    ي ا ين آنهابه بررس  يهمچن

  ي ماهـه بـرا    ۷۲ک دوره   ي ـ يداده بـرا  .  انجام گرفت    ي دام يرهايآزمون بر اساس متغ   . ا نه يد  ينما يم

 تحـت   يج نشان داد که نه آلفا و نه بتا در مـدل تـک شاخـص               ي شد نتا  يآور سهم جمع  ۷۰۰ 

  .باشد ين نميي روبه بالا و رو به پاير عوامل در بازارهايتأث
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ر اسـت و    يناپذرييک روش تغ  يجذورات  وه حداقل م  ين بتا به ش   يند تخم يشان گفتند فرا  يا

ر يي ـ در حـال تغ    يح بـه صـورت تـصادف      ي صـح  ي که بتا  يدست آمده ثابت است در حال      هبتا ب 

   .است

هـا در ميـزان بـازدهي        بـه بررسـي ثبـات بتـا از طريـق مطالعـه تفـاوت              ) ۱۹۸۴(باس وبالد 

 .فاده شـد ها پرداختند که در اين مطالعه از بازده بازار و روش رگرسـيون خطـي اسـت       شرکت

گونـه مطالعـه    ل زمـان بـا ثبـات نيـست، هماننـد اين           اين مطالعه نشان داد که ضريب بتا در طو        

  . صورت پذيرفت۱۹۸۶توسط هايز و آپتاب در سال 

 مثـال   يست انجام شده است برا    ينه که علت عدم ثبات بتا چ      ين زم ي در ا  يمطالعات اندک 

 اشتباه يريه بازار در معرض اندازه گنشان دادند که چنانچه بازد)۱۹۸۰( ]۱۶[براون واسکات

 مانده منجـر بـه تـورش و عـدم ثبـات             ين بازده بازار و باق    ي مانده ب  ي باق يباشد خود همبستگ  

ن زده  ي تخم ـ  دوره ۲ن  ي عـدم ثبـات بتـا ب ـ       ي برا يحين توض يشان همچن يشود ا  ي بتا م  ينيب شيپ

 .اند شده
  . شده پرداختندينيب شي پيبتا منابع اشتباه در يبه بررس) ۱۹۷۵( ]۱۳[ين وکلموسکيمارت

 جـز   ۳ن مجـذور خطـا بـه        يانگي ـن روش اسـتفاده شـد م      ين مجذور خطا در ا    يانگياز مفهوم م  

 اوراق بهـادار  ين مجـذور خطاهـا بـرا   يانگيم شد مي تقسي و اختلال تصادفيي، ناکارآ تورش

و ي ـورتفولش تعـداد اوراق بهـادار در پ       ين با افـزا   يانگين م ي که ا  يار بالا بود در حال    يخاص بس 

 انجام شده در مورد اوراق بهادار نـشان داده شـد کـه جـز                يها يافت طبق بررس  ي يکاهش م 

 .ن مجذور خطاها دارديانگين سهم را در ميشتري بياختلالات تصادف
تـک    تـک  يار با ثبات تر از بتا     يو بس ي پورتفول ينشان دادند که بتا    ]۱۴ و   ۱۵[تزي ولو ييلو

 هفت سـاله بـه عنـوان داده اسـتفاده            ماهانه در طول دوره    ياه متيباشد بلوم از ق    يهر سهم م  

  .نمود

ه مطالعه قرار داد    ي سال را به عنوان پا     ۳تز مدت   ي استفاده نمود لو   ي هفتگ يها  از داده  يلو

  .ز در نظر گرفتيکسال بعد را نيو 

 اوراق  ينگي و نقـد   ير انـدازه کـشور و گـروه اقتـصاد         ي تأث يبه بررس ) ۱۹۹۹ (]۱۸[پوليو

 شـرکت در    ۱۱۴ ين مطالعـه بـر اسـاس مطالعـه بـر رو           ي ـ بتا شرکت پرداخت ا    ي بررس بهادار

ر ي ارزش بتـا تـأث     يج نـشان داد کـه انـدازة شـرکت بـر رو            ينتـا .رفت  يبورس هنـد انجـام پـذ      

  .ستيگذار نري بتا تأثي بر روينگي گروه صنعت و نقديگذارد ول يم



۱۹  ...هاي  سيستماتيك  شركت  ثبات  شاخص  ريسك بررسي 

 توان بـه مطالعـات جـورج     ميداز مطالعاتي که به بررسي ثبات بتا در پورتفوليو پرداختن

بنـدي شـد     ها تقـسيم    اشاره نمود که در آن نمونه مورد انتخاب به شرکت         ) ۱۹۷۴(وکارافياث

 اساس رگرسيون خطي به صورت تصادفي ايجـاد       ي بر گذار  سرمايهکه در آن پورتفوليوهاي     

ري نـسبت  گرديد، اين مطالعه به اين نتيجه رسيد که ضريب بتا در پورتفوليو از ثبات بيشت   مي

هـا در پورتفوليـوي       است و ضريب بتا هر چه تعداد سـهم         به ضريب بتاي هر سهم برخوردار     

  .شود رو به ثبات بيشتري دارد  ميي بيشترگذار سرمايه

به بررسي ثبات شاخص بتا در بورس اوراق بهادار عمان پرداختنـد،  ) ۱۹۹۷(قريبه امت و

ايـشان در    . انجام گرفت  ۱۹۹۵ الي   ۱۹۸۷ شرکت صنعتي از دوره      ۱۸مطالعات ايشان برروي    

گيـري از   ه شيوه مورداستفاده ايـشان بهـره  ماهانه استفاده نمودند کهاي  شان از بازده  مطالعات

 دوره و زيـر ۳نمـودن دوره مـورد مطالعـه بـه         روش بلوم بوده است کـه بـا توجـه بـه تقـسيم               

بينـي شـده    ضريب پيش مقايسه بيني ضريب بتا براي دوره سوم براساس دو دوره قبلي و   پيش

شان داد کـه    ، اين مطالعه ن   به بررسي ثبات ضريب بتا پرداختند     دست آمده    هبا ضريب واقعي ب   

  .باشد ضريب بتا با ثبات نمي

هـاي خـاص خـوددر       در تمام مطالعاتي کـه ذکـر شـد رونـد بررسـي ثبـات بتـا بـا روش                   

ايـن  هـاي     ازويژگي مختلف مطرح گرديد،  هاي    استفاده از داده   هاي مختلف جهاني و    بورس

سنجي تحت عنوان تغييرات ساختاري که بـه آزمـون           از روش مناسب اقتصاد    يق استفاده تحق

  . باشد  ميهاي بررسي ثبات ضرايب ترين آزمون باشد که يکي از مناسب  ميچاو معروف

  

  پرسش پژوهش
  .توان بصورت زير بسيار بيان داشت  ميسؤال اصلي تحقيق را

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در              م شرکت آيا ريسک سيستماتيک سها   

  طول زمان داراي پايداري است؟

  

  تحقيقهاي  فرضيه
  :شود  ميفرضيه اصلي تحقيق به صورت زير در نظر گرفته

0H:  تهـران داراي شـاخص     هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار            سهام عادي شرکت

  .باشد  ميبا ثبات در طول زمان برخوردار) β(ريسک سيستماتيک

  :داريم1Hدر قسمت 
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1H:   هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران داراي شـاخص                سهام عادي شرکت

 باشد ا ثبات در طول زمان برخوردار نميريسک سيستماتيک ب
 هـا و صـنايع مختلـف انجـام          است با توجه به اينکـه تحقيـق در سـطح شـرکت             قابل ذکر 

شود، کـه هـر فرضـيه عبارتـست از            مي فرعي تقسيم هاي     لذا فرضيه اصلي به فرضيه     .شود مي

  .در هر صنعت بررسي ثبات شاخص ريسک سيستماتيک در هر شرکت و

  

  تحقيقهاي  روش و ابزار گردآوري اطلاعات و داده
  .شده استر دردو بخش مباحث تئوري و مباحث آماري وکاربردي انجا پژوهش مورد نظ

هـاي   اي انجـام پذيرفتـه و از کتـاب         رت کتابخانـه  ري، تحقيق به صو   دربخش مباحث تئو  

  .المللي استفاده شده است  مجلات معتبر علمي بيناصلي و

موجود در منابع رسمي که مربـوط بـه قيمـت سـهام، شـاخص               هاي    دربخش دوم از داده   

  .باشد استفاده شده است  ميسازمان بورس اوراق بهادارهاي  گزارشات و اطلاعيه ،هامس

  

  قلمرو تحقيق
  .شود  مي، مکاني و موضوعي تقسيم بخش زماني۳قلمرو پژوهش به 

  . ريسک سيستماتيک پرداخته شده استدر قلمرو موضوعي به بررسي ثبات ‐

  .باشد  ميقلمرو مکاني بورس اوراق بهادار تهران ‐

  .باشد  مي۱۳۸۴ تا پايان سال ۱۳۸۰قلمرو زماني از ابتداي سال  ‐

  

  قگيري متغيرهاي تحقي روش اندازه
. گيـرد   مـي   مورد محاسبه قرار   ۱۳۸۴الي  ۱۳۸۰ضريب بتا براي کل دوره مورد مطالعه از سال        

شناسـي   شود که با استفاده از روش       مي بندي  زير دوره تقسيم   ۴همچنين دورة مورد مطالعه به      

 چاو که در حقيقت آزمون تساوي بين مجموعه اي از ضرايب در يک رگرسيون دو خطـي                

  :باشد  مياين آزمون شامل مراحل زير.پردازيم  ميباشد به بررسي ثبات بتا مي

 تـا انتهـاي   ۱۳۸۰سـال  بسته شده هر سهم درابتدا وپايان هر مـاه از ابتـداي   هاي    قيمت .۱

  .شود  ميآوري  جمع۱۳۸۴سال 

 تـا   ۱۳۸۰سـال   قيمت در ابتدا و پايان هر مـاه از ابتـداي             بازده نقدي و  ميزان شاخص    .۲

  .شود  ميآوري  جمع۱۳۸۴انتهاي سال 



۲۱  ...هاي  سيستماتيك  شركت  ثبات  شاخص  ريسك بررسي 

لازم به   گردد،  مي ي بازده هر سهم محاسبه    گذار  سرمايهبا توجه به فرمول بازده دوره        .۳

  :شود  ميذکر است که از بازده ماهانه استفاده
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HPR : ي گذار سرمايهبازده دوره  

1P :قيمت بسته شده سهم در آخر ماه  

0P : قيمت بازشده در اول ماه  

VDi : توزيع سودنقدي در طي ماه  

 رمايه از محـل مطالبـات و  عايـدات ناشـي از افـزايش س ـ    VDiدر محاسبات مربوط بـه  

  .گيرد  ميآورده نقدي وازمحل سودانباشته و اندوخته نيز مورد توجه قرار

  :پذيرد  مي ماهانه شاخص بر اساس فرمول زير صورتاسبه بازدهمح .۴

0

01

I
IIRI

−
=  

iR :بازده ماهيانه شاخص  

1I:ارزش شاخص در پايان ماه  

0I:ارزش شاخص در ابتداي ماه  

  .]۶[نماييم  ميبراي محاسبه دقيق و صحيح از شاخص بازده نقدي و قيمت استفاده

بعد از محاسبه بازده شرکت هـا و بـازده بـازار، ارزش بتـاي کـل دوره توسـط مـدل           .۵

  :شود  ميبراساس فرمول زير محاسبه)۱۹۶۴‐شارپ(بازار

eitRR mtititit +++= βα 
itR : بازده سهم شرکتiدر دوره  tاست .  

itα : بخش ثابت براي شرکتiدر دوره  tاست .  

itβ: ضريب بتا براي سهمi در زمان tاست .  

mtR:زماني ورهبازده پورتفوليو بازاردر د tاست .  

eit : جزءاختلال براي سهم شرکتi در زمان tاست .  

شـود و بـراي هـر دوره بـه محاسـبه              مـي   دوره تقسيم  ۵طالعه به   در اين مرحله دوره م     .۶

  .شود  ميبر اساس همان شيوه اي که در بالا ذکر شد پرداخته βمجدد

 دوره بـراي    ۵ انجام رگرسيون بـراي هـر کـدام از            دوره ۵ره به   تقسيم نمودن کل دو    .۷

 هاي مورد مطالعه شرکت
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ــ .۸ ــدام از دو دوره      هب ــر ک ــراي ه ــا ب ــذور خطاه ــوع مج ــريب مجم دســت آوردن ض

12 , RSSRSS 

  :Fانجام محاسبات مربوط به آمادة  .۹
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 Fب مـورد تخمـين در مطالعـه از جـدول      را با توجه به ميزان نمونه و ضـراي      Fارزش   .۱۰

 .دست آوريد هب
 Fدست آمده از جدول ه مقايسه ارزش محاسبه شده با ارزش ب .۱۱

 

0H
1H

kNF 2− 

 تحقيـق کـه     0H محاسبه شده به صفر نزديک باشد فرضيه         Fبديهي است هر چه ميزان      

  .]۱[گردد  ميباشد تأييد  ميها بيانگر ثبات شاخص ريسک سيستماتيک شرکت

 
  فرآيند آزمون فرضيه

هاي  به منظور آزمون فرضيه تحقيق در ابتدا به محاسبه بازده ماهيانه هر يک از سهام شرکت                

 پردازيم  مي ۱۳۸۴الي ۱۳۸۰انتخاب شده و بازده ماهيانه شاخص بازده نقدي و قيمت از سال 
ات دسـت آوردن بـازده صـحيح اطلاع ـ        هبـراي ب ـ   ،ها   بازده ماهيانه شرکت   در محاسبه  -

 هـاي مختلـف و توزيـع سـود نقـدي نيـز آورده              مربوط به افزايش سـرمايه از محـل       

ســازمان بــورس هــاي  پرداز و اطلاعيــهز نــرم افــزار تــدبيرشــود ايــن اطلاعــات ا مــي

  .آوري شده است بهادار جمع اوراق

کليـه   انتخـابي بـراي       بـراي کـل دوره     β توجه به آزمـون مـورد نظـر بـه محاسـبه           با   -

اين اساس بـراي هـر شـرکت مـورد آزمـون يـک مجمـوع                پردازيم بر   مي ها شرکت

 .آيد  ميدست ه بRSSمجذورات خطا 



۲۳  ...هاي  سيستماتيك  شركت  ثبات  شاخص  ريسك بررسي 

 نمايد براي محاسـبه     مي با توجه به اينکه آزمون چاو از فرايند تغيير ساختاري استفاده           -

نماييم و براي هر کدام       مي دوره تقسيم  زير ۵يح دورة مورد مطالعه را به       دقيق و صح  

ات خطا براي هر     و در نتيجه مقدار مجموع مجذور      β  زيردوره به محاسبه   ۵ز اين   ا

گيرد و سپس براساس آزمون چاو بـه          مي دوره مورد محاسبه قرار    زير ۵کدام از اين  

پردازيم يعني مقايسه دوره اول بـا دوم    ميدوره زير۵مقايسه زوجي هر کدام از اين     

 . چهارم و دوره چهارم با دوره پنجموره سوم و دوره سوم با دورهو دوره دوم با د
با توجه به اينکه احتمال اينکه شکست سـاختاري در طـول هـر سـال نيـز امکـان رخ                      -

دوره نيـز    زيـر  ۱۰براي اطمينان از صحت محاسبات دوره مورد مطالعه به          دادن دارد   

 ديـد تحقيـق بـاز       گردد تا چنانچه هر گونه شکست سـاختاري محتمـل از            مي تقسيم

 .نماند
  هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق            تحقيق داريم که سهام شرکت     هاساس فرضي بر -

باشـد    مـي  بهادار تهران داراي شاخص ريسک سيستماتيک با ثبـات در طـول زمـان             

 يعني 

ititititH ββββ ====0  

ititititH ββββ ≠≠≠=1  

و مقـدار   % ۵ و سطح خطاي     Fه به جدول     در فرمول چاو و با توج      F لذا با توجه به آماره    

  .پردازيم  مي آزادي به آزمون ثبات شاخص ريسک سيستماتيکرجهد

 شـرکت  ۱۷سـاله و    شرکت در فواصل يک   ۱۱ شرکت موردآزمون تعداد     ۶۳با توجه به    

  .ثبات دارند  ماهه شاخص ريسک سيستماتيک بي۶ل در فواص

 
  :شود  ميع مختلف مراحل زير انجامبراي بررسي ثبات شاخص ريسک سيستماتيک در صناي

هـاي   شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران درگـروه            هـاي پذيرفتـه     بندي شرکت  طبقه .۱

 ؛صنعتي مختلف
 ؛ها در صنايع مختلف محاسبه بازده ماهيانه براي هر کدام از شرکت .۲
 ؛محاسبه ارزش ماهيانه بازار هر کدام از شرکتها در صنايع مختلف .۳
اسـاس  ا کـه بر  ه بر اساس ارزش بازار ماهيانه هرکدام از شرکت       محاسبه بازده ماهيانه     .۴

 .باشد  ميمعادله زير
  ارزش ماهيانه شرکت ×بازده ماهيانه شرکت = بازده ماهيانه براساس ارزش بازار
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 به محاسـبه ميـانگين مـوزون بـازده ماهيانـه            ۴دست آمده از مرحله      هراساس ارزش ب  ب .۵

 .دشو  ميشرکت براساس ارزش بازار پرداخته
 

  

  

 
راساس بازده به دست آمده وبازده محاسبه شده شاخص بازار بـه محاسـبه شـاخص                ب .۶

  .شود  ميريسک سيستماتيک براساس رگرسيون پرداخته

اساس آزمون چاو به بررسي ثبات شاخص ريسک سيستماتيک محاسـبه شـده در              بر .۷

  .پردازيم  ميسطح صنايع مختلف

 صـنعت از    ۸ ماهـه    ۶نعت و در فواصـل       ص ۴ساله   طبق آزمون انجام شده در فواصل يک      

  .عدم ثابت شاخص ريسک سيستماتيک برخوردارند

  

هـاي    درمحاسبه ثبات شاخص ريسک سيـستماتيک درسـطح کـل بـازار بـا توجـه بـه داده                  
  :شود  ميآوري شده در مراحل قبل به صورت زير عمل جمع
 ؛هاي انتخابي بر اساس ارزش بازار محاسبه بازده ماهيانه کل شرکت -
 ؛اسبه بازده ماهيانه شاخص بازده نقدي و قيمتمح -
ها و متغيـر مـستقل بـازده         اساس متغير وابسته ماهيانه کل شرکت     محاسبه رگرسيون بر   -

 ؛نقدي و قيمت شاخص
 ؛انجام آزمون چاو در فواصل يکساله  -
 .نمايش داده شده است)۱(ز آزمون در سطح بازار در نگاره نتايج حاصل ا -

 اخص ريسك سيستماتيك در سطح كل بازارمحاسبه ثبات ش. ۱نگاره 
  آزمون چاو

  رگرسيون تعيين بتا
  فواصل يك ساله

  

  ضريب بتا
  tآماره 

  )tاحتمال آماره (

  fآماره 

  )fاحتمال آماره (

  ۳۸۲۳۸۸/۱  بازار
۰۹۴۳۵/۵  

)۰۰۰/۰(  

۰۵۸۲۵۰/۳  
**)۰۰۳۳۲۴/۰(  

ها درانه شركتارزش بازار ماهي
 انهماهيبازده براساسiصنعت

  iصنعت ها درشركتانهجمع ارزش بازار ماهي
  ها در   شركتبازده ماهيانه

=  بازارارزش   براساسiصنعت 



۲۵  ...هاي  سيستماتيك  شركت  ثبات  شاخص  ريسك بررسي 

هـاي    شرکتشود و عدم ثبات شاخص ريسک سيستماتيک  مي  تحقيق رد  H0لذا فرضيه   

  .شود  ميپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مشخص

  
  گيري نتيجه

  :دست آمده است داراي دو ويژگي ممتاز است هآنچه از نتيجه اين تحقيق ب

اول آنکه در محاسبه ضرايب بتا تمام بتاهاي بدست آمده از ضريب معنـاداراي قابـل قبـولي                  

  بـه نتـايج حاصـل از ثبـات بتـا     نسبت تري ان مناسبباشند، که اين باعث اطمين  ميبرخوردار

  .شود مي

ــا     ــا ب ــريب بت ــبه ض ــه در محاس ــيون   دوم آنک ــضي از رگرس ــه در بع ــه آنک ــه ب ــا  توج ه

، سعي بر رفـع ايـن مـشکل          استفاده از فنون رفع خودهمبستگي     خودهمبستگي مشاهده شد با   

  .شده است

اخص ريـسک   بـات ش ـ  هـايي کـه عـدم ث        اسـت کـه شـرکت      توجه به اين نکته ضـروري     

تـوان در صـنعت خاصـي        را نمـي   ، مربـوط بـه صـنايع مختلـف و آنهـا           سيستماتيک رادارنـد  

  .بندي نمود طبقه

توان به ايـن نتيجـه دسـت يافـت کـه چنانچـه محاسـبات                  مي باتوجه به مطالعه انجام شده    

 ،ول زيربنايي رگرسـيوني صـورت پـذيرد       مربوط به شاخص ريسک سيستماتيک بر پايه اص       

بينـي هـا اسـتفاده نمـود،          پـيش  ها و  يگير  تصميم اخص ريسک سيستماتيک در   توان از ش   مي

نمايند همچون تئوري پورتفوليو نيـز ايـن     ميايي که از اين شاخص استفاده همچنين در مدله 

  .باشد  ميشاخص قابل استفاده

 شـرکت مـورد آزمـون در فواصـل يکـساله            ۶۳با توجه به نتايج به دست آمده در سطح          

 شـرکت انتخـابي     ۶۳طبـق بررسـي بـه عمـل آمـده            .باشـيم   مي گي ساختاري شاهد ده شکست  

 درصد، با توجه به فواصـل       ۷۵دهند که از اين       مي  درصد ارزش بازار را تشکيل     ۷۵مجموعاً  

  .باشند  مي شرکت داراي عدم ثبات در شاخص ريسک سيستماتيک۱۱يکساله 

 ۲۰ون قرار گرفته اسـت از  با توجه به اينکه تحقيق در سطح صنايع مختلف نيز مورد آزم   

صنعت انتخاب شـده جهـت آزمـون در فواصـل يکـساله چهـار صـنعت خـودرو و سـاخت                      

آلات و تجهيزات داراي     اي، ماشين    ساير محصولات کاني غيرفلزي، خدمات رايانه      قطعات،

 دهنـده وضـعيت دوره       نـشان  ۲نگـاره   . باشـند   مي عدم ثبات در شاخص ريسک سيستماتيک     

  .باشد  مياري در اين صنايعداراي شکستگي ساخت
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 ساختار شكستي در صنايع مختلف. ۲نگاره 
  دورة شکستگي در ساختار  فواصل  نام صنعت

  ۱۳۸۲  ساله يک  خودرو و ساخت قطعات

  ۱۳۸۳  ساله يک  ساير محصولات کاني غير فلزي

  ۱۳۸۳  ساله يک  خدمات رايانه اي

  ۱۳۸۳  ساله يک  ماشين آلات و تجهيزات

  .  آمده است)۳(  چاو در نگاره آزمونآماري مربوط بههمچنين محاسبات 

  ها محاسبات شاخص ريسك سيستماتيك در سطح شركت. ۳نگاره 
  آزمون چاو

  رگرسيون تعيين بتا
  فواصل يك ساله

ف
دي

ر
  

  نام صنعت
  ضريب بتا

 tآماره 
  )tاحتمال آماره (

 fآماره 
   )fاحتمال آماره (

 ۰۹۳۳۲۰/۱  گذاري سرمايه  ۱
۹۵۵۰۷۳/۹  

)۰۰۰۰/۰( 
۷۶۹۴۶۰/۱  

)۱۰۵۶۳۹/۰( 

  ۸۶۰۰۵۲/۱  ساخت قطعات خودرو و  ۲
۸۴۶۵۶۱/۸  

)۰۰۰۰/۰(  

۷۳۲۰۱۶/۲  
**)۰۰۷۵۰۴/۰(  

  ۶۶۷۲۷۵/۰  مواد ومحصولات دارويي  ۳
۹۲۲۰۶۰/۳  

)۰۰۰۲/۰(  

۸۷۱۸۹۴/۱  

)۰۶۵۴۰۰/۰(  

  ۲۵۱۱۸۶/۱  سيمان  ۴
۷۷۴۹۵۴/۵  

)۰۰۰۰/۰(  

۸۶۴۲۶۹/۰  

)۵۸۷۳۲۳/۰(  

  ۷۷۰۶۹۸/۰  هاي فلزي استخراج کانه  ۵
۱۹۸۰۵۵/۲  

)۰۳۲۰/۰(  

۳۳۹۰۷۴/۲  

)۱۳۲۶۱/۰( 

  ۱۸۳۲۷۹/۰  شکر قند،  ۶
۴۲۵۴۹۴/۲  

)۰۲۰۶۸/۰(  

۵۱۱۰۲۰۴/۱  

)۱۷۷۵۴۷/۰(  

  ۱۱۵۱۹۷/۱  محصولات شيميايي  ۷
۴۰۲۵۶۸/۵  

)۰۰۰۰/۰(  

۱۵۰۳۴۴/۱  

)۳۴۷۱۲۱/۰(  

  ۶۹۱۳۰۱/۰  محصولات غذايي  ۸
۶۷۳۸۲۴/۲  

)۰۰۹۸/۰(  

۷۵۸۶۴۲/۱  

)۰۸۶۴۴۶/۰(  

  ۲۳۵۷۳۸/۰  استخراج ساير معادن  ۹
۹۷۳۴۲۶۶/۱  

)۰۴۶۵۷/۰(  

۱۲۳۹۸۲/۱  

)۳۶۳۷۹۶/۰(  

  ۱۰۷۳۵۲/۰  سايرمحصولات کاني غيرفلزي  ۱۰
۴۲۲۰۴۷/۱  

)۰۴۱۲۴/۰(  

۳۸۷۰۸۳/۲  
**)۰۲۹۰۵۲/۰(  

  ۲۵۴۸۸۵/۰  انتشارات  ۱۱
۶۹۴۷۷۵/۲  

)۰۴۹۰۰/۰(  

۴۵۰۷۱۰/۱  

)۱۹۹۳۳۰/۰(  
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  ها محاسبات شاخص ريسك سيستماتيك در سطح شركت. ۳ادامه نگاره 
  آزمون چاو

  رگرسيون تعيين بتا
  فواصل يك ساله

ف
دي

ر
  

  م صنعتنا
  ضريب بتا

 tآماره 
  )tاحتمال آماره (

 fآماره 
   )fاحتمال آماره (

  ۳۵۶۴۲/۱  ماشين آلات وتجهيزات  ۱۲
۰۶۴۶۴/۵  

)۰۰۰۰/۰(  

۱۳۶۸۴/۵  
**)۰۰۰۱۴۳/۰(  

 ۶۴۸۴۳۷/۰  فلزات اساسي  ۱۳
۷۲۶۳۱۸/۲  

)۰۰۸۵/۰( 
۷۳۳۶۷۴/۰  

)۶۶۱۳۰۵/۰( 

 ۲۲۹۱۶۱/۰  ولات چوبيمحص  ۱۴
۵۲۲۷۲۳/۲  

)۰۱۳۳۳( 
۶۹۴۶۷۲/۰  

)۶۹۴۳۷۳/۰( 

 ۴۱۱۰۶۷/۰  ساخت محصولات فلزي  ۱۵
۸۲۷۲۸۳/۱  

)۰۴۷۲۸/۰( 
۲۷۱۱۲۳/۱  

)۲۵۷۳۱۲/۰( 

 ۰۲۸۴۳۰/۰  ساخت راديو وتلويزيون  ۱۶
۹۰۷۷۲۴۱/۱  

)۰۵۹۳۸۷/۰( 
۱۹۱۶۵۰/۱  

)۳۲۳۰۰۴/۰( 

 ۱۸۳۴۵۱/۰  محصولات کاغذي  ۱۷
۹۴۶۴۶/۱  

)۰۴۳۲۱/۰( 
۷۵۴۳۱/۰  

)۶۰۴۳۱/۰( 

  ۰۱۳۱۷۴۵/۱  هاي چند رشته اي صنعتي شرکت  ۱۸
۳۵۲۵۴/۴  

)۰۰۰/۰(  

۳۰۲۲۵/۱  

)۲۵۳۶۵/۰(  

  ۷۹۸۱۳۴/۰  ساختمان  ۱۹
۵۰۳۲۷۳/۲  

)۰۱۵۱/۰(  

۰۷۰۱۱۳/۱  

)۳۹۸۸۷۱/۰(  

  ۱۱۹۳۸۴/۱  خدمات رايانه اي  ۲۰
۲۹۸۱۱۹/۲  

)۰۲۵۲/۰(  

۰۰۳۴۲۴/۳  
**)۰۰۳۴۲۴/۰(  

  .د درصد معنادار هستن۹۵ همه ضرايب بتا در سطح ‐۱

 . نشان دهنده عدم ثبات ضريب بتا در فواصل يك ساله است** علامت ‐۲
 درصد داراي   ۹۵ در ساير موارد ضريب بتا در دوره مورد بررسي در سطح معناداري              ‐۳

  .باشد ثبات مي

باشند در ادامـه نمـايش        مي نمودارهاي مربوط به صنايعي که داراي شکستگي ساختاري       

نمودارها شواهد تصويري مربوط بـه محـسبات انجـام شـده            داده شده است که در اصل اين        

  .است
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  ي خودرو و ساخت قطعاتگساختار شكست. ۱نمودار 

  

  

  

  

  

  ساير محصولات كاني غيرفلزي يگساختار شكست. ۲نمودار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  اي  خدمات رايانهيگساختار شكست. ۳نمودار 

خودرو و ساخت قطعات   

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1380/01/31

1380/03/31

1380/05/31

1380/07/30

1380/09/30

1380/11/30

1381/01/31

1381/03/31

1381/05/31

1381/07/30

1381/09/30

1381/11/30

1382/01/31

1382/03/31

1382/05/31

1382/07/30

1382/09/30

1382/11/30

1383/01/31

1383/03/31

1383/05/31

1383/07/30

1383/09/30

1383/11/30

1384/01/31

1384/03/31

1384/05/31

1384/07/30

1384/09/30

1384/11/30

تاريخ

ده
باز

بازده سهم بازده بازار

شكستگي  در ساختار

ساير محصولات كاني غير فلزي

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

1380/01/31

1380/03/31

1380/05/31

1380/07/30

1380/09/30

1380/11/30

1381/01/31

1381/03/31

1381/05/31

1381/07/30

1381/09/30

1381/11/30

1382/01/31

1382/03/31

1382/05/31

1382/07/30

1382/09/30

1382/11/30

1383/01/31

1383/03/31

1383/05/31

1383/07/30

1383/09/30

1383/11/30

1384/01/31

1384/03/31

1384/05/31

1384/07/30

1384/09/30

1384/11/30

تاريخ

ده
از
ب

بازده سهم  بازده بازار 

شكستگي  در ساختار

خدمات رايانه اي  

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1380/01/31

1380/03/31

1380/05/31

1380/07/30

1380/09/30

1380/11/30

1381/01/31

1381/03/31

1381/05/31

1381/07/30

1381/09/30

1381/11/30

1382/01/31

1382/03/31

1382/05/31

1382/07/30

1382/09/30

1382/11/30

1383/01/31

1383/03/31

1383/05/31

1383/07/30

1383/09/30

1383/11/30

1384/01/31

1384/03/31

1384/05/31

1384/07/30

1384/09/30

1384/11/30

تاريخ

ده
باز

بازده سهم  بازده بازار

شكستگي در ساختار



۲۹  ...هاي  سيستماتيك  شركت  ثبات  شاخص  ريسك بررسي 

  

  

  

  

  

  

  

   و تجهيزاتآلات ماشينساختار شكستگي . ۴نمودار 

  

هـاي انتخـاب     اساس شرکت  عمل آمده در سطح کل بازار که بر        با توجه به محاسبات به    

طور که در آزمون چـاو نيـز         همان دهند،  مي از ارزش بازار را تشکيل    % ۷۵، که   باشد  مي شده

 سـاله  شـاهد عـدم ثبـات شـاخص ريـسک سيـستماتيک در فواصـل يـک                ،باشد  مي مشخص

  .باشيم مي

باشد، اين عدم ثبات مربوط به سـال          مي  به طور دقيق مشخص    ۵ نمودار   طور که در   همان

  .باشيم  مي است، که شاهد رشد ناگهاني در بازده صنعت خودرو۱۳۸۲

  

  

  

  

  

  

  

  

  بازارساختار شكستگي . ۵نمودار 

  ارائـه  گيـران در بـورس اوراق بهـادار همـواره بايـد بـا              ي و تـصميم   گذار  سرمايهمديران  

هـا بـه     ونشان دادن وضعيت شاخص ريسک سيستماتيک شرکت     اطلاعات صحيح و مناسب   

ماشين آلات و تجهيزات   
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ي در بورس اوراق بهادار کمک نمايند و از اين راه يک فـضايي مناسـب و              گذار  سرمايهامر  

 توجـه بـه ايـن نکتـه ضـروري اسـت کـه بورسـي               .ي فراهم نمايند  گذار  سرمايهسالم را براي    

فرمـا باشـد و يکـي از     شور باشـد کـه در آن ثبـات حکـم        توانـد منـشأ رشـد اقتـصادي ک ـ         مي

توان در جهت ثبات بـورس اوراق بهـادار در نظـر داشـت توجـه بـه ثبـات            مي معيارهايي که 

  .باشد  ميهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شاخص ريسک سيستماتيک شرکت

اسـاس آن   ي بر گيـر  بينـي و تـصميم      گردد که پـيش     مي در پايان بازهم بر اين نکته تأکيد      

باشـد و اسـتفاده از شـاخص          مـي  ي بورس اوراق بهـادار    گذار  سرمايهمهم در   يکي از عوامل    

مـي در جهـت بـالا بـردن کيفيـت      ريسک سيستماتيک مناسب و بـا ثبـات کمـک بـسيار مه        

  .نمايد  ميگيري در بورس اوراق بهادار تصميم

  

  پيشنهادات
 تتحقيق در مورد ثبات شاخص ريسک سيستماتيک يک تحقيق گسترده و همه جانبـه اس ـ              

  لـذا پيـشنهاد  ،اي از اين فراينـد بـزرگ اشـاره شـده اسـت      که در تحقيق انجام شده به گوشه 

  :گردد تا محققين آتي مي

هاي ديگر آماري کـه در ايـن مقالـه نيـز مـواردي از آن ذکـر شـده اسـت                       از آزمون  -

  .استفاده نمايند

 .پردازند ريسک سيستماتيک در پورتفوليو بمحققين به بررسي ثبات شاخص -
ديگري به غير شاخص بازده نقدي و قيمـت کـه           هاي    از شاخص βآوري   دستدر ب  -

 .در اين تحقيق مورد استفاده قرار گرفته است استفاده شود
گـذار کـلان اقتـصادي و       مورد بررسي به شناسايي عوامل اثر      تاريخي دورة    با مطالعه  -

ا به طور مشخص بر ثبـات ريـسک         سياسي و بين المللي پرداخته و تأثير اين عوامل ر         

 .ها مطالعه نمايند سيستماتيک شرکت
  



۳۱  ...هاي  سيستماتيك  شركت  ثبات  شاخص  ريسك بررسي 
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