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  مقدمه
اين دو ،   . از مؤلفه هاي مهم در تصميمات سرمايه گذاري ارزيابي ريسك و بازده است            

رابطـه مثبـت    . سكه اندكه يكي را بدون ديگري نمي توان ارزيابي كـرد          اساساٌ دو روي يك     
منابع ريـسك بـه دو دسـته        . بين ريسك و بازده بيانگر ريسك گريزي سرمايه گذاران است         

طبـق  . و ديگري ريسك غير سيـستماتيك     ) بتا  ( تقسيم مي شوند يكي ريسك سيستماتيك       
از ايـن رو  . خ بازده سهامداران اسـت مدل بازار ريسك سيستماتيك هر سهم تعيين كننده نر     

. بررسي روند تغييرات زماني ريسك سيستماتيك براي سرمايه گذاران حايز اهميـت اسـت             
در اين پژوهش علاوه بر بررسي رابطه ريسك و بازده در دوره هاي رونـق و ركـود بـازار،                    

 هـاي   نحوه گرايش رفتاري بتاي شركتهاي پر ريسك و كم ريسك به بتـاي بـازار در دوره                
  .رونق و ركود بررسي مي شود

  
  مباني نظري پژوهش

منظـوراز  .   در ادبيات مالي بين ريسك و بازده رابطه مستقيمي به اثبات رسـيده اسـت              
زيرا ريسك هاي غيرسيستماتيك كـه خـاص يـك          . است) بتا  ( ريسك،ريسك سيستماتيك 

 & Reily ( ستشركت است با تشكيل سبد سهام كاملاٌ متنوع ، قابل حذف و يا كاهش ا

Brown] ( 1 [                    بنابراين يك سـبد سـهام خـوب سـبدي اسـت كـه فقـط حـاوي ريـسك
ريـسك  . سيستماتيك باشد و ريسك هاي غير سيستماتيك در آن نزديـك بـه صـفر باشـد                

را  مي توان آن بخش از نوسان و تغييرپذيري بازده اوراق بهادار دانست             ) بتا  ( سيستماتيك  
ن اقتصادي ، سياسي و اجتماعي است به طـوري كـه بـازده               كه منشأ پيدايش آن عوامل كلا     

ضريب بتاي يك دارايـي مـالي در طـول    . بازار را به طور همزمان تحت تأثير قرار مي دهند     
  :زمان به دلايل زير مي تواند تغيير كند

با پژوهشي در بورس نيويورك بـه ايـن         ] Blume ] (2(بلوم   : تمايل به ميانگين   – 1
ضريب بتاي همه اوراق بهادار در طول زمان تمايل  به ميانگين خـود يعنـي     نتيجه رسيد كه    
از اين رو بتاهاي بزرگتر از يك تمايل به كاهش و بتاهاي كوچكتر از يـك                . عدد يك دارند  

فرض بر اين است كه سهام پرريسك با گذشت زمان داراي ريسك     . تمايل به افزايش دارند   
نكه متوجه مي شـوند سـهام شـركت داراي ريـسك            كمتري مي شوند زيرا مديران پس از آ       
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بسيار زياد يا بسيار كم است با اقدامات اصلاحي در ساختار سرمايه شـركت تغييراتـي مـي      
دهند تا ريسك را متعادل تر كنند و يا شرايط اقتصادي باعث مي شود  ريسك هاي  فـوق                    

وان مثال در صنايع كوچك     به عن . يابند) افزايش  ( با گذشت زمان كاهش     ) پايين(العاده بالا   
  . به دنبال توسعه دارايي ها و سرمايه گذاري هاي جديد ريسك  افزايش  مي يابد

   
اين مؤلفه ها ماننـد نوسـان جريـان نقـدي ،     : تغيير در مؤلفه هاي بنيادي شركت   – 2

پراكندگي درآمد فروش شركت، رشد سود هر سهم و سود تقسيمي و نسبت بـدهيها و يـا                  
بـه عنـوان مثـال روزنبـرگ و گـاي           . باعث تعـديل در ضـرايب بتـا مـي شـوند           اهرم مالي   

)Rosenberg & Guy  (]3[ در پژوهش خود به اين نتيجه رسيدند كه تغييردرمؤلفه هاي
  . بنيادي شركت باعث تعديل در ضرايب بتا مي شود

  
نوع صنعتي كه شـركت هـا در آن فعاليـت  مـي               :  اثر عامل صنعت بر ضريب بتا      – 3
 فـضا  -به عنوان مثال صنايع هوا .  تا حدود زيادي بر ميزان ضريب بتا تأثير مي گذارند         كنند

پژوهش ها نشان مـي    . و طلاسازي به ترتيب بيشترين و كمترين تأثير را در تعديل بتا دارند            
. (  تغيير مي كند   36/0و براي طلاسازي تا   8/1 فضا تا    –دهند كه دامنه بتاها براي صنايع هوا        

  ].4 )[422و پارساييان ، ص جهانخاني 
وي ثبـات بتـاي   . اولين كسي بود كه درباره ثبات بتا مطالعه كـرد ] Blume) ] ( 5بلوم

بلوم بتا را از دو رويكرد  مـورد مطالعـه           . يك سهم خاص و بتاي سبد سهام را بررسي كرد         
  : قرار داد 

بر  ) CAPM(تئوري قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي         :  رويكرد مدل بازار   – 1
طبق اين مدل براي هر سهم خاص صرف ريـسكي در نظـر             . اساس مدل بازار استوار است    

در اين رويكرد بتاي هر سهم تعيين كننده ميزان صرف ريـسكي اسـت كـه              . گرفته مي شود  
  . براي آن سهم وجود دارد

فرض اساسي در اين رويكرد اين است كه افراد بـه ريـسك              :  رويكرد سبد سهام   – 2
زيرا عليرغم آنكـه بـازده هـر     . هام توجه دارند نه ريسك تك تك سهام محتوي سبد         سبد س 

در . سهم خاص در سبد مي تواند پرريسك باشد اما بازده سبد مي تواند كم ريـسك شـود                 



  اله پورصالحي روح و دكتر ابراهيم عباسي

 شماره سومپيش/مجله مطالعات مالي4 

يك سبد كاملأ متنوع واريانس بازده بازار براي همه سهام ثابت است پس تنها منشا ريسك                
 يك سهم بالاتر باشد  نقش آن سهم در افـزايش ريـسك              يعني هر قدر بتاي   . عامل بتا است  

  .سبد ،  افزايش خواهد يافت
  

  مروري بر پيشينه پژوهش 
ــسيس   ــابوزي و فران ــي ف ، ســاندر ] Fabozzy & Francis ] (6(مطالعــات تجرب

)Sunder] ( 7 [   الكـساندر و بنـسون ،)Alexander & benson ] ( 8 [   لـي و چـن ،
)Lee & Chen ] ( 9 [ن و روزنبرگ ، السو)Ohlson & Rosenberg ] ( 10 [  بـس ،

] Collins et al] (12(و كـالينز و همكـارانش   ] 11 ) [ Bos & Newbold(و نيو بلـد  
بلـوم  . نشان مي دهد كه بتاي اوراق بهادار در طول زمان ناپايدار بوده و تمايل به تغيير دارد                

)Blume ]( 5 [اگـر يـك سـهام    . ستفاده كـرد براي بررسي ثبات بتا از ضريب همبستگي ا
منفرد يا سبدي در دوره هاي متوالي داراي ضريب همبستگي بالايي بود نتيجه مـي گرفـت                 

نتايج نشان داد كه بتاي سهام عادي در بورس نيويورك به شكل . كه ضريب بتا باثبات است
 ) Glascock(گلاسـكك . منفرد باثبات نيست اما بتـاي سـبدهاي بـزرگ باثبـات هـستند             

 رفتـار بـازده   " شرايط بازار ، ريسك و بازده سـبد دارايـي         "در پژوهشي تحت عنوان     ]13[
نتايج  نشان داد كـه هـيچ گونـه بـازده            . سبدها را در بورس نيويورك مورد بررسي قرار داد        

همچنين در طول دوره مورد مطالعه تغييري در بتـا مـشاهده            . اضافي در سبدها وجود ندارد    
                   .                   نشد

 آزمون تجربي مـدل قيمـت   "در پژوهشي با عنوان ] Jahankhani ] ( 14(جهانخاني
 به بررسي رابطه بين     "زماني كه بتا ناپايدار است      )  CAPM(گذاري داراييهاي سرمايه اي     

نتايج نشان دادكـه اولاٌ رابطـه بـين ريـسك و            . ريسك و بازده در بورس نيويورك پرداخت      
ثانياٌ تغييرات بازده در سبدهايي كه بتـاي بـالا دارنـد            . ابطه خطي و مثبت است      بازده يك ر  

بيشتر از تغييرات بازده  سبدهايي است كه بتاي پايين دارند و سبدهايي كـه بتـاي بـالاتري                   
  . دارند ، بازده بيشتري دارند

اد در در بررسي رابطه شرطي بين بتـا و بـازده  نـشان د   ] letcher ] ( 15(نتايج فلتچر 
. زمان رونق رابطه بين بتا و بازده مستقيم و در زمان ركود رابطه بين اين دو معكوس اسـت                  
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ســاختار تــصادفي ناپايــداري بتــاي پــانزده شــركت را در ] Choudhry] ( 16(چــودري 
نتايج وي نشان داد كه بتا در طول دوره مـورد مطالعـه  بـا               . انگلستان مورد ارزيابي قرار داد    

نتـايج  . ثبات بتا در بورس آلمـان را بررسـي كـرد   ] Theobald ]( 17(بالد تئو. ثبات است
لائـو و همكـارانش     . نشان داد كه با افزايش طول دوره تخمين ، ثبات بتا افزايش مـي يابـد               

)Lau  et al ] ( 18 [  در پژوهشي به بررسي رابطه بين ريسك و بازده در بورس مـالزي و
ن  داد كه در هر دو  بـورس  يـك رابطـه شـرطي بـين                   نتايج ايشان نشا  . سنگاپور پرداختند 

در طول ماه هايي كه بازده اضـافي بـازار مثبـت اسـت ، رابطـه             . ريسك و بازده وجود دارد    
معني دار و مثبتي بين بتا و بازده برقرار است و بالعكس در طي  دوره اي كـه بـازده بـازار                       

  .منفي است رابطه بين ريسك و بازده  منفي است
 ارزيابي ثبات بتا در بورس "در مطالعه خود تحت عنوان] Odabasi ] ( 19(ي  اُداباس
  نشان  داد كه بتاي تخميني براي دوره هاي چهـار و هـشت سـاله بـي ثبـات و                       "استانبول

در صورتيكه دوره مطالعه از چهار يا هشت سال به يك سال كـاهش يابـد ،                 . ناپايدار است 
 مـي توانـد ناشـي از تغييـرات سـريع شـاخص هـاي                ناپايداري بتا بيشتر مي شود كه ايـن       

نشان داد كه بتاي سـبدهاي سـهام صـنايع    ] Li ]( 20(پژوهش لي. اقتصادي در تركيه باشد
در پژوهشي به بررسـي  ] Chiao  et al] (21 (چيااُو و همكارانش . نيوزلاند ناپايدار است

نتايج  نـشان داد كـه       . داختندثبات بتا در بازار سهام تايوان در طي سه دوره توسعه مالي  پر             
  Cheng & Boasson(چنگ و بوآسون . در هر سه دوره  بتا  بي ثبات و  ناپايدار است

نتايج نشان داد كـه    . بتا را در بازارهاي در حال تغيير آمريكا مورد ارزيابي قرار دادند           ] 22) [
  .در اين گونه بازارها بتا همواره در حال تغيير است

در پژوهشي  رابطه بين بتا و بازده و همچنين ثبـات بتـا    ]  Dempsey ] ( 23(دمپسي 
نتـايج پـژوهش وي نـشان داد كـه         . را در دوره هاي رونق و ركود مورد بررسـي قـرار داد           

همچنـين بـين بـازده سـبدهاي سـهام بـا            .  اولاٌ بين بتا و بازده يك رابطه خطي وجود دارد         
اهاي خيلي بـزرگ ، همبـستگي بـالايي وجـود           بتاهاي خيلي كوچك و سبدهاي سهام با بت       

پينـگ و   . ثانياٌ بتا در طول دوره مورد مطالعـه اعـم از رونـق و ركـود باثبـات بـود                   .  داشت
 تخمـين ضـريب بتـا و بررسـي      "در پژوهشي با عنـوان  ] Ping et al ] ( 24(همكارانش 

 كه بتـاي اوراق بهـادار       نتايج ايشان نشان داد   .  ثبات بتا را مورد آزمون قرار دادند       "ثبات آن   
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نظير تغيير  (در طول زمان ناپايدار است كه اين امر مي تواند ناشي از تغييرات درون شركتي                
  .باشد) نظير نوسانات بازار ( و يا ناشي از شرايط بازار ) چرخه محصول و ساختار سرمايه

ربـي  مطالعـه تج  :  آزمون ثبات بتا در بخش هاي مختلف بـازار           " پژوهشي تحت عنوان  
 درصـد شـركت   85در اين مطالعه  .  انجام گرفت] Das ] ( 25(  توسط  داس "بازار هند

 رونـد و ثبـات   "تحت عنوان ] Irala ] ( 26(پژوهش ايرالا .  ها داراي بتاي با ثبات بودند
   نشان داد كه واريانس بازده        "بتاي سهام انفرادي و سبد سهام در بورس اوراق بهادار هند            

بتاي سهام انفرادي و سبدهاي سـهام كوچـك بـي ثبـات و              .  درصد است  13دي  سهام انفرا 
  . همچنين بتا در طول زمان به سمت يك ميل مي كند. ناپايدار است

ثبات بتا براي سهام انفرادي و سبدي از        ] 27[در پژوهشي توسط تهراني و چيت سازان        
 ثبات و پايداري بتـا بـراي      نتايج  نشان داد كه فرض     . اوراق بهادار مورد بررسي قرار گرفت     

  . سهام انفرادي و  سبد سهام را  نمي توان رد كرد
  

  اهميت و ضرورت پژوهش
 ) CAPM(يكي از مفروضات زير بنايي نظريه قيمت گذاري دارايي هاي سـرمايه اي            

. سهام عادي است) بتا(فرض ثبات ريسك سيستماتيك    ) MPT(و نظريه مدرن پرتفوي 
باشد مشكلات عملياتي مانع از به كارگيري مـدل هـا و نظريـه هـاي                اگر ضريب بتا ثابت ن    

از اين رو در همه مطالعات تجربي ، ثبات زماني ضريب بتا براي يك سهم  . مذكور مي شود  
اين پژوهش به دنبال آزمون اين مسأله است كه آيا بتاها در بـورس              . خاص فرض مي شود   

 است يا بي ثبات؟ آيـا بتـاي هـر سـهم بـه               تهران در طول دوره رونق و ركود بازار با ثبات         
سمت بتاي بازار ميل  مي كند و اساساٌ چه رابطه اي بين بتا و بازده سهام در دوره رونـق و                      

  ركود بازار وجود دارد؟ 
  

  اهداف و فرضيه هاي پژوهش
 هدف اين پژوهش بررسي رابطه بـين ريـسك سيـستماتيك و بـازده سـهام عـادي در                   

ررسي روند ثبات يا بـي ثبـاتي ريـسك سيـستماتيك در شـرايط               بورس تهران و همچنين ب    
   :پژوهش به شرح زير است فرضيه هاي اين. است) رونق و ركود ( مختلف اقتصادي 
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  .  بين ريسك سيستماتيك وبازدة سهام عادي دردوره رونق و ركود رابطه وجود دارد– 1
  . است بتاي  شركتها در شرايط رونق و ركود ناپايدار و بي ثبات– 2
 بتاي شركت هاي پرريسك و كم ريسك  با گذشـت زمـان بـه سـمت بتـاي تعـادلي                      – 3

  .ميل مي كند) ß=1(بازار
  

  روش پژوهش و جامعه آماري 
 تـا   1380در اين پژوهش ، سهام همه شركت هايي كه طي شش سال از ابتـداي سـال                  

 بـازده بودنـد   72 در بورس تهران بـه طـور ماهانـه معاملـه شـده و داراي           1385پايان سال   
 بازده ماهانـه    72براي محاسبه بتا از اطلاعات مربوط به        . ،جامعه آماري را تشكيل مي دهند     

بدين ترتيب كه بازده هر سهم به عنوان متغيـر وابـسته و بـازده     . طبق مدل بازار استفاده شد    
 شاخص كل بازار به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شد و سـپس بـا اسـتفاده از معادلـه                    

  . رگرسيون  تخميني از بتا به دست آمد
بـراي مـشخص كـردن دوره       . دوره مورد مطالعه به دو دوره رونق و ركود تقـسيم شـد            

مطابق با  . رونق و ركود از شاخص كل  ، شاخص مالي و شاخص نقدي استفاده شده است               
ه رونـق و   به عنـوان دور 1383 تا پايان تير ماه 1380 ، از ابتداي سال    3 و   2 ،   1نمودارهاي  

مرز رونق  .  به عنوان دوره ركود در نظر گرفته شد        1385 تا پايان سال     1383از ابتداي مرداد    
و ركود بازار به اين دليل پايان تير ماه در نظر گرفته شده است كه هر سه شاخص مطابق با                    

 ـ( اين نمودارها ابتداي مرداد ماه روند نزولي داشته و تا پايان دوره مورد مطالعه     ان سـال  پاي
سـپس از   .  نرسيده است  1383مقدار شاخص هيچگاه به رقم شاخص در پايان تير           ) 1385

ثبات بتـا نيـز   . آزمون همبستگي براي معنادار بودن ارتباط بين بتا و بازده استفاده شده است     
 Eviewsو بـه وسـيله نـرم افـزار       )Cusum) Cumulative Sumاز طريق آزمون 

  .ستمورد آزمون قرار گرفته ا

 
  1380 - 1385شاخص كل بورس طي سال هاي  :  1نمودار  
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  1380 – 1385شاخص مالي بورس طي سال هاي  :  2نمودار  

  
  1380 – 1385شاخص نقدي بورس طي سال هاي  :  3نمودار 

  
  

بين ريسك سيستماتيك و بازده سهام عادي در دوره  رونق و ركود رابطه معني  : 1فرضيه 
                         .داري وجود دارد

 Ho:ρβ,R=1               
 H1:ρβ,R≠1                                                                                   

به منظور تعيين ارتباط بين ريسك سيستماتيك و بازده سهام از آزمون همبستگي 
  R% = 9/7(به مقدار ضريب همبستگي  با توجه 1طبق جدول . پيرسون استفاده شده است

با اطمينان  ) = sig 0 /35(  بحراني جدول t محاسبه شده و مقايسه آن با  tو  آماره ) 
رابطه معناداري بين % 95به عبارت ديگر با اطمينان .   وجود نداردHoدليلي بر رد % 95

 توجه به  ضريب  با1طبق جدول .  ريسك سيستماتيك و بازده در دوره رونق وجود ندارد
(    بحراني جدول t محاسبه شده و مقايسه آن با tو  آماره  ) = R% 3/15( همبستگي  

07/0 sig = (   درصد رابطه معناداري بين ريسك سيستماتيك و 95در سطح اطمينان 
  .بازده در دوره ركود وجود ندارد
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  .  ثبات استبتاي شركت ها در دوره رونق و ركود ناپايدار و بي : 2فرضيه 
   Ho. :       بتاي شركت ها در دوره رونق و ركود ناپايدار و بي ثبات است
 H1. :          بتاي  شركت ها در دوره رونق و ركود پايدار و با ثبات است

و به وسيله نرم ) Cusum(   ثبات و يا عدم ثبات بتا با استفاده از آزمون جمع تجمعي    
اين آزمون بر اساس جمع تجمعي جمـلات        . ر گرفته است   مورد آزمون قرا   Eviewsافزار  

جمـع تجمعـي    ) 4به عنـوان مثـال نمـودار    ( در نمودار اين آزمون    . پسماند انجام مي شود   
 )  Critical (همچنين خطوط بحراني    . جملات پسماند در طول زمان نشان داده مي شود        

بـين دو خـط بحرانـي       اگر جمع تجمعي جملات پسماند از منطقـه         . در آن رسم شده است    
شـيرين بخـش و حـسن خونـساري ،          (خارج شود نـشانگر عـدم ثبـات سـاختاري اسـت             

  . استفاده شده استtبراي معني دار بودن بتاي تخميني از آزمون ]. 28) [140-141صص



  اله پورصالحي روح و دكتر ابراهيم عباسي

 شماره سومپيش/مجله مطالعات مالي10 

 
 درصد ، از نظر آماري      95 شركت در سطح اطمينان      144 شركت از    35در دوره رونق ،     

 Cusum 34 درصد نمودار    95از اين تعداد ، در سطح اطمينان        . داراي بتاي معنادار بودند   
  .اين بدان معني است كه بتاي آنها با ثبات بودند. شركت از ناحيه بحراني خارج نشد
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 درصد ، 95 شركت مورد برررسي در سطح اطمينان 144 شركت از 36در دوره ركود ، 

 درصد نمودار 95اد ، در سطح اطمينان از اين تعد. از نظر آماري داراي بتاي معنادار بودند
Cusum 32اين بدان  معني است كه بتاهاي .  شركت از ناحيه بحراني خارج نشد

  . تخميني براي آنها با ثبات بودند
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 95 شركت در سطح اطمينان 51 شركت مورد مطالعه ، تنها 144براي كل دوره از بين 
 مورد Cusum 45از اين تعداد ، نمودار . درصد  ، از نظر آماري داراي بتاي معنادار بودند

اين بدان  معني است كه بتاهاي تخميني .   درصد خارج نشد95از آنها از ناحيه بحراني 
  .  براي آنها با ثبات بودند

 شركت ايران خودرو ديزل در دوره ركود كه Cusum 4به عنوان مثال در نمودار
   :داراي بتاي با ثبات است رسم شده است

   شركت ايران خودرو ديزلcusum : 4نمودار

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

1383:07 1384:01 1384:07 1385:01 1385:07

CUSUM 5% Significance  
                    

براي بررسي ثبات بتاي سبد سهام ، همه شركت ها را مجموعاً يك سبد سهام در نظر 
ابتدا بازده سبد سهام در هر ماه از . گرفته و نسبت به آزمون اين فرضيه اقدام شده است

سبه شده و سپس به تخمين مدل طريق ميانگين حسابي بازده سهام تشكيل دهنده آن محا
  . اقدام شده استCusumرگرسيون  و نيز آزمون 

نتايج نشان مي دهند كه بتاي سبد سهام هم در دوره رونق و هم در دوره ركود پايدار و 
  .باثبات است ولي براي كل دوره ناپايدار و بي ثبات است
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مان به سمت بتاي تعادلي با گذشت ز) پرريسك و كم ريسك ( بتاي شركت ها  : 3فرضيه 
  . ميل مي كند) ß=1(بازار 

                                                                        1 =  ß:  Ho   
                                                                       1  ≠ ß : H1 

  
 مـورد  Eviews و به وسيله نـرم افـزار    )Wald(  فرضيه  سوم از طريق آزمون والد  

والد يك آزمون ناپارامتري است و از آن براي آزمون شـباهت توزيـع              .  بررسي قرار گرفت  
با توجه به اينكه بتاي بازار معادل يك اسـت از ايـن رو               . نمونه و جامعه ، استفاده مي شود      

ميل مي كنـد و برابـر بـا         براي آزمون اين سؤال كه آيا بتاي سبد سهام  به سمت بتاي بازار               
 و  كـاي دو  Fبا استفاده از آماره هـاي   . يك است يا خير ؟ از آزمون والد استفاده مي شود  

)2 χ (            محاسبه شده و مقايسه آنها با مقادير بحراني جداول مربوطه و سطح  معني داري )
sig (           داري    اگر سـطح معنـي      . نسبت به رد يا قبول فرضيه صفر مي توان تصميم گرفت )
sig (       فرضيه  % 95 باشد ، آنگاه با اطمينان       05/0اين آماره ها كمتر ازHo     رد خواهد شـد   .

براي تعيين پر ريسك و يا كم ريسك بودن شركت ها از ضـريب بتـاي كـل دوره اسـتفاده                     
اگر بتاي شركتي براي كل دوره بزرگتر از يك باشد به عنوان شركت پرريـسك               . شده است 

ضمناً از .  يك باشد ، به عنوان شركت كم ريسك در نظر گرفته شده استو اگر بين صفر و
  .شركت هايي كه بتاي آنها منفي است  صرفنظر شده است
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 شركت داراي بتاي كـم      17 شركتي كه از نظر آماري داراي بتاي معني دار هستند            51از  

  16  درصد ،95طح اطمينان نشان داد كه در س )  wald(والد نتيجه آزمون . ريسك بودند 
 درصد از شركت هـاي     94يعني بتاي   .  هستند ß=1 شركت كم ريسك  داراي       17شركت از   

 نتيجه آزمـون والـد را بـراي         5جدول  . كم ريسك به مرور زمان به سمت يك ميل مي كند          
 شـركتي كـه   34براي) Wald (نتيجه آزمون والد . شركت هاي كم ريسك نشان  مي دهد

 شركت  34 شركت از    23،  % 95پرريسك بودند نشان داد كه در سطح اطمينان         داراي بتاي     
 درصد از شركت هاي پرريسك به مرور زمان         67يعني بتاي   .  هستند ß=1پرريسك ، داراي    

 نتيجه آزمون والد براي شركت هاي پرريسك را نشان  6جدول .  به سمت يك ميل مي كند
  .مي دهد
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  نتايج  پژوهش
  : هاي پژوهش به شرح زير استنتايج و يافته 

  .بين بتا و بازده در دوره رونق و ركود همبستگي معناداري وجود ندارد .1
بتاي شركت ها  براي هر دو دوره رونق و ركود  پايدار و با ثبات است اما براي  .2

  .  كل دوره بي ثبات است
 17 شركت به عنوان پرريسك و 34 شركتي كه بتاي معني دار داشتند 51از بين  .3

 34 شركت از 23بتاي . شركت به عنوان شركت هاي كم ريسك شناسايي شدند
 شركت كم ريسك به  مرو ر زمان به 17 شركت از 16شركت پرريسك و بتاي 
  . سمت يك ميل كرده است
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