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 چكیده

. شده است یمیدچار تحول عظنوسان های اقتصادی در ایران، بازار سهام و متعاقبا اقتصاد  لیبه دلدر حال حاضر 

می باشد، شده است.  کیستماتیس سکیر معروف به کهاقتصاد کلان  راتییدر تغ یثبات یب جادیامر باعث ا نیا

و سپس تعیین متغیرهای مستقل برای تخمین ریسک سیستماتیک  ریتأث نییتعبررسی و مطالعه  نیهدف از ا

سالانه  یداده هابرای این منظور دو فرضیه تعیین و از بر عملکرد بازده سهام است.  کیستماتیس سکیر تاثیر

استفاده شد. برای آزمون  برای آزمون فرضیه ها 1399-1387در دوره شرکت های عضو بورس اوراق بهادار تهران 

انتخاب متغیرهای مستقل تاثیر گذار بر ریسک سیستماتیک سپس از روش مجموعه راف در راستای  فرضیه ها از

روش رگرسیون با داده های پانلی در جهت تخمین ریسک سیستماتیک و از روش نظریه قیمت گذاری آربیتراژ 

فرضیه اول در بخش سنجش  از یافته های حاصل. استفاده شدبا بازده سهام  کیستماتیس سکیارتباط ر برای

یک نشان داد که متغیرهای رشد فروش، حاشیه سود خالص، نرخ بدهی به حقوق صاحبان سهام ریسک سیستمات

 (سهام یبتاریسک سیستماتیک )بر  یقابل توجه ریتأث بهرهدارند اما نرخ  کیستماتیس ریسک بر یقابل توجه ریتأث

نشان از تاثیر معنا دار و ، همچنین یافته های فرضیه دوم در بخش تاثیر ریسک سیستماتیک بر بازده سهام ندارد

 مثبت ریسک سیستماتیک بر بازده سهام دارد. 
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 مقدمه -1

فقدان  لیدر انجام امور به دل تیاز عدم قطع یناش یانهایو ز بیاحتمال بروز آس یبه معنا در حالت کلی سکیر

را در معرض کی، بانک ها تجارت بان تیماه .باشدیم رامونیو همه جانبه از جهان پ حیاطلاعات و شناخت صح

نوسان  یاقتصاد طیشرا رییها نه تنها ممکن است در طول زمان با تغ سکیر نیدهد. ا یقرار م سکیانواع مختلف ر

ممکن است در طول زمان متفاوت باشد.  زیها ن سکیر نیداشته باشند، بلکه قرار گرفتن بانک ها در معرض ا

 یمتک یادیز شاخص هایبه  در طی شرایط زمانی مختلفها  سکیر نیا یابیرد یراناظران و سرپرستان بانک ب

 سک. ریبازار است یها متیبه ق یتکاز شاخص ها مانند بازده بازار سهام بانک ها م یهستند. مجموعه ا

معروف ( βسهام )ی بتاو معمولا به  یا ریسک غیر قابل تنوع نامیده می شودبازار  سکیرکه معمولا  کیستماتیس

. دلیل نام گذاری ریسک [1] ستین یفرد تجار ایسازمان  ایاست که تحت کنترل نهاد  یاز عوامل خارجناشی  است

یوی است که با تشکیل پرتفول هیدر بازار سرمات رخ داده راییمربوط به تمام تغسیستماتیک با عنوان ریسک بازار، 

می تواند تاثیر  شرکت حقیقات، مشخصه ها، تمایز و یکتایی یک. به گفته برخی ت[2]سهام قابل تنوع نیستند

، یمال نیتأماز جمله شرکت  کی ی اصلیها مشخصهاز  یبرخشرکت داشته باشد سهام آن ی بتا میزانبر  بسزایی

 . [3]با ریسک سیستماتیک در ارتباط اند و اقتصاد کلان یتجار یها تیفعال

اوراق  بتامحاسبه می شود بطوریکه منظور از بتای بازار، محاسبه  ( بازارβ) یبا بتا معمول کیستماتیس سکیر

 کیستماتیس سکیرمی باشد. به عبارتی دیگر منظور از بتا، سهام به بازار  تیحساس ای بازار سکیبهادار نسبت به ر

 متیق رییتغ میان نوسان یریاندازه گبراساس  بنابراین بتا )ریسک سیستماتیک(سبد سهام است.  ایاوراق بهادار 

اگر  نیبه بازده بازار است. بنابرا بازده سهام یا به عبارتی دیگر نوسان است سهامارزش بازار  راتییاوراق بهادار و تغ

در  خطر و به عبارتی پر ریسکسهام پر  کیداشته باشد، آن را به عنوان  β کیاز  شیب یا سهام اوراق بهادار کی

همچنین برخی  . بازار است و بالعکس کیستماتیسهام بالاتر از خطر س کیستماتیس سکیر رایز ردیگ ینظر م

محققان نشان دادند که متغیر افزایش رشد فروش تاثیر قابل توجهی در پیش بینی ریسک سیستماتیک  و تاثیر 

 . [4]مثبتی بر متغیر ارزش بتا دارد

گذاران  هیکوتاه مدت، سرما یدر افق زمانمعمولا پروسه ای دشوار است. و مداوم بازده سهام  با دقت بالا ینیب شیپ

 ینیب شیپ دیموجود در بازار تلاش کنند و در دراز مدت، با یها گنالیاز سی نوسانات تصادف یجداساز یبرا دیبا

بر  یدمتعدمالی و اقتصادی  شاخص هایشرکت را انجام دهند.  یاز مبان یابیو برون  یکلان اقتصاد یروندها

تشخیص شاخص های تاثیرگذار بر تشخیص دقیق ریسک گذارد.  یم ریتأث و ریسک سیستماتیک بازده سهم

سیستماتیک و تشخیص ارتباط میان این ریسک با بازده سهم نیز خود مسئله ای چالش برانگیز است که تاکنون 

از روشهای سعی و خطا و معیارهای مختلفی برای انتخاب شاخص های موثر در سنجش ریسک سیستماتیک بهره 

حال کمتر تحقیقی با دقت بالایی در شناسایی شاخص های موثر در سنجش ریسک  گرفته شده است اما در عین

سیستماتیک مواجه بوده است. از اینرو در این مقاله از رویکرد مجموعه راف برای انتخاب شاخص های مالی و 

ی اقتصادی صرفا موثر در سنجش ریسک سیستماتیک بهره گرفته می شود. روش مجموعه راف یکی از رویکردها

برخورد با عدم قعطیت است که اخیرا از این روش برای انتخاب شاخص های یک مسئله بکار گرفته شده است. 
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پس از شناسایی شاخص های مالی و اقتصادی صرفا موثر توسط مجموعه راف، به تخمین ریسک سیستماتیک با 

ریه قیمت گذاری آربیتراژ برای استفاده از شاخص های صرفا موثر شناسایی شده پرداخته می شود و سپس از نظ

سنجش ارتباط میان ریسک سیستماتیک و بازده سهام بهره گرفته می شود. از اینرو هدف از این مقاله مطالعه و 

بررسی تاثیر ریسک سیستماتیک بر بازار سهام از چندین بعد از جمله اقتصادی، مالی و ارائه مدلی مناسب  بهینه 

ینرو به ارائه مدلی حاوی دو مرحله اصلی محاسبه ریسک سیستماتیک و ارزیابی تاثیر در این راستا می باشد. از ا

 هریک بر عملکرد بازار سهام پرداخته می شود. 

 

 پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان -2

اوراق بهادار اغلب  موجود در شرکت های عضو بورس سهامی بتا ارزششرکت و  یاساس مشخصه های میانرابطه 

 ریمتغ، 2017آلنا و همکاران در سال طبق مطالعه انجام شده توسط بر  . هستند ینوسانات مختلف نشان دهنده

شوک  کیاگر اقتصاد کلان ، همچنین آنها نشان دادند که ریسک سیستماتیک دارد ارزش بر یمثبت رینرخ بهره تأث

طالعات خارجی و داخلی به بررسی رابطه تاکنون م نرخ بهره مثبت خواهد بود. ریتأثآنگاه،  دار را تجربه کند،  یمعن

یا رابطه میان متغیرهای مالی و ریسک سیستماتیک پرداخته و ریسک سیستماتیک  یمال یرهایغمیان متغیرهای 

 یحت ایتواند متفاوت  یمیافته های حاصل از مطالعات در شرایط بررسی متغیرهای یکسان اوقات  یاما گاه است.

از جمله دوره های مورد بررسی، روشهای تجزیه و تحلیل می تواند  ید. عوامل مختلفباشاز مطالعه دیگر متناقض 

 . [5]در تفاوت یافته های حاصل از دو مطالعه با متغیرهای مستقل و وابسته یکسان دخیل باشد 

 پیشینه خارجی

، رابطه کیستماتیس سکیو ر یمال بحران میانرابطه  نییبا هدف تعدر این مطالعه، ( 2021)نوگروه و همکاران، 

و بازده سهام و  یسودآور نیو بازده سهام، رابطه ب کیستماتیس سکیر نی، رابطه بیو سودآور یمال بحران نیب

 یشرکت با جمع آور یو سودآور کیستماتیس سکیر قیو بازده سهام از طر یبحران مال نیب میرمستقیغ ریتأث

-2018و صنعت عناصر در سال  ییایمیش یدر مورد شرکت ها یمربوط به بورس اوراق بهادار اندونز یداده ها

. انجام شده است یاز اقتصاد جهان یناش راتیپاسخ به تاث افتنی یمطالعه برا نیامورد بررسی قرار می گیرد.  2020

کننده و  لیتعد ریدرون زا، دو متغ ریمتغ کیپنهان، که به  ریو چهار متغ حداقل مربعات جزئیبا استفاده از روش 

برای تحلیل و پیش بینی روابط مذکور ارائه شده  یمحاسبه آمار، روشی برای شده اند تفکیکبرونزا  ریمتغ کی

بحران  به واسطه آن، کند که یکننده استفاده م لیتعد ریبا دو متغ یکم یفیروش توص کیمطالعه از  نیا است.

 میمستق ریاثر غهمچنین محققان در این مطالعه به بررسی . به یک دیگر ارتباط پیدا می کنندو بازده سهام  مالی

کمتر از   pبا مقدار کیستماتیس یو سودآور سکیر یرهایمتغ قیبر بازده سهام از طر یفشار مال ریمتغ صی کهخا

 دیجهان است که با آشفتگی اقتصادیقابل توجه  ریأثمطالعه ت نیا یاصل افتهی. ، پرداخته اندگذارد یم ریتأث 0.5

 یاقتصاد یبر بازده سهام در زمان وقوع آشفتگ یمال متعادل گردد. بنابراین بحران کیستماتیس سکیر کنترلبا 

مشکلات  نیبا رابطه ب ادعا نیگذارد. ا یم یقابل توجه ریوجود دارد، تأث 19دیکوو یریکه همه گ یهنگام ژهیبه و

و  هیحاصل از تجز همچنین نتایج. گردید اثباتمثبت دارند،  ریشرکتها که تأث کیستماتیو خطرات س یمال ریمتغ
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رود که  یانتظار م موردبررسی با یک دیگر بوده و ریچهار متغمثبت رابطه دهنده نشان  حداقل مربعات لیتحل

داشته باشد.  یشتریب یآمادگ ندهیدر آ یجهان یدر مواجهه با خطرات شوک اقتصاد ی اندونزیمل یاقتصاد ستمیس

ادامه رشد و توسعه  یبرا ت وسا یاساس یدر کمک به رشد اقتصاد مل نیهمچن انگذار هیدانش سرمااز طرفی 

  .[6] خوب همه طرفها لازم است ی، همکاریاقتصاد مل

بر ارزش شرکت و  یابیبازار یگذار هیسرما ریتأث بررسی ( هدف از این مطالعه،2021و همکاران،  1)موسی

 2019-2010 یدر بازه زمان یمربوط به چهار بازار نوظهور عرب یداده ها است.در این راستا، کیستماتیس سکیر

 کیستماتیس سکیارزش شرکت و ر یریاندازه گ یبرا بیسهام شرکت و سهم بتا به ترت متیو ق در نظر گرفته شد

 سکیکننده در ارزش شرکت و ر نییشرکت عامل تع کی تیدر نظر گرفته شده است. از آنجا که تمرکز مالک

 کی کیستماتیس سکیارزش شرکت و ری، ابیبازار یگذار هیسرما میاندر رابطه  ریمتغ نیت، ااس کیستماتیس

می دهد نشان  ییتابلو یداده ها ونیبا استفاده از رگرس طالعهم ی اینها افتهیشود.  یم یشده تلق لیتعد ریمتغ

تمرکز  ریمتغ نیشرکت دارد. همچن یبر مدل ارزش گذار یمثبت ریتأث یابیدر بازار یگذار هیسرما شیافزا که

و از طرفی نشان دادند  و ارزش شرکت دارد یابیبازار یگذار هیسرما نیدر رابطه ب یکننده ا تینقش تقو تیمالک

ی این محققان نشان ها افتهبنابراین ی. کرد لینظارت سهامداران تعد ریرا با تأث کیستماتیس سکیرکه می توان 

در دارد اشاره  تیمالک رینقش ارتقا دهنده متغ قیبر ارزش شرکت از طر یابیبازار یگذار هیمثبت سرما ریتأث به

نشان می دهد که  ها افتههمچنین یدارد.  یمنف ریتأث کیستماتیس سکیبر ر یابیبازار یگذار هیکه سرمایحال

 هی، توصنینوظهور کاهش دهند. بنابرا یرا در بازارها ییها سکیر نیتوانند چن یم یابیبازار یها یگذار هیسرما

 ییدارا شتریامر باعث ثبات ب نیا رایفکر کنند ز یابیموثر در بازار یگذار هیاشود که شرکت ها در مورد سرم یم

را  یشتریب یرهای، متغیرشته ا نیروش ب این مطالعه می توانست با استفاده از شود. یم هیآنها در بازار سرما یها

را  تیعناصر ساختار مالک ری، سانیعلاوه بر ا دهد وو شرکت مورد مطالعه قرار  یابیبازار یدر رابطه با ارزش گذار

 یاز نظر تعداد شرکتها یعرب یبازارهاو از طرفی  کرد لیو تحل هیآنها تجز یفرد رینشان دادن تأث یتوان برا یم

 قیعم ینوظهور به اندازه کاف یدر فهرست بازارها یفهرست بند یبرا طیواجد شرا یشده و شرکتها رفتهیپذ

را در  یشتریب یمطالعات تجربو از همینرو پیشنهاد می شود  ، که تعداد اقلام نمونه را کاهش داده استستندین

 . [7]گردد شده انجام  رفتهیپذ یاز شرکتها یشتریمورد تعداد ب

 سکیبر ر  شرکت ها یاجتماع تیمسئول یخط ریغ تاثیرات یمطالعه به بررس نیا( 2021و همکاران،  2)فرح

ی را به عنوان یکی از متغیرهای تاثیرگذار بر اتیعملمالی و  اهرم  زانیپردازد و م یشرکت ها م کیستماتیس

جهان  رکشوشرکت از  43 مربوط به یالملل نیب داده هایکند. استفاده از نمونه  یمشخص م مسئولیت اجتماعی

شرکت  کیستماتیس سکیو ر یاجتماع تیمسئول نشان دهنده رابطه غیرخطی میان، 2017-2005 های دوره در

 جینتا می توان گفتتر  قیدهد. به طور دق یرا نشان ممانندی   Uوارونه یالگو بطوریکه این ارتباط، ها است و

متغیر  به سطح آستانه دنیاما پس از رسمسئولیت اجتماعی می باشد  ریسک همراه با افزایش شیافزانشان دهنده 

 
1. Mousa 
2 . Farah 
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مسئولیت  کنند. رابطه یرا تجربه م سکیکاهش رمسئولیت اجتماعی،  شی، شرکت ها با افزامسئولیت اجتماعی

 لیتعد یقانون طیو مح یملمسئولیت اجتماعی  یداریپا یعنیتوسط چند عامل خاص کشور،  سکیو راجتماعی 

نسبت اهرمی که ناشی از وجود رابطه علی معکوس  یاحتمال ییدرون زااثر کنترل نشان دهنده   ها افتهیشود.  یم

 .[8]د از ارزش شرکت به نسبت اهرمی و مسئولیت اجتماعی شرکت با روش مورد بررسی شان می باش

متحده را بر  الاتیمسکن ا دهی وامدر بحث  کیستماتیس سکیمطالعه سطح ر نیا( 2021و همکاران،  1)لی

 لیو تحل هی، تجزستندین حیکننده مشاهده شده قابل توض نییفرض که با عوامل تع شیپ ینرخ ها راتییاساس تغ

و ساختار  با رتبه بندی خاص کیستماتیس سکیر و یکل کیستمیس سکیبه ر کیستماتیس سکیکند. ر یم

رتبه متوسط  یبه کلاسها نییرتبه پا یکلاسها در محدوده کیستماتیس سکیر شود. یم هیآنها تجز انسیکووار

 ییالگو نشان دهنده با رتبه بندی خاص کیستماتیس سکی. رابدی یرتبه بالاتر کاهش م یو به کلاسها گسترش

 و همچنین کند یو ارزش در معرض خطر فراهم م احتمال نکول ینیب شیپ یبرا یشتریاحتمال ب است ومخالف 

بالاتر  کیستماتیس سکیاز ر یبالاتر لزوماً ناش یهادر احتمال نکول مسکن  یوام ها نکول ینرخ ها شترینوسان ب

 ادیبه احتمال ز خصوصی یبانکها است.نکول  سکیبه متوسط ر نکول ینرخ ها ییدرون زااثر  ناشی از ، بلکهستین

فصلی شدن اوراق در برخی از دوره های ، شروع ندیمانند فرآ ییهایژگیدارند که مختص و یکوچکتر پرتفوهای

 رقابلیو غ یزمان ریعوامل نهفته با تأخ یافته های این مطالعه نشان می دهد که ملاحضه . همچنیناست زمانی

از  یتر قیدق یریحالت اندازه گ ی، مدل فضااًیبخشد. ثان یوام را بهبود م نکولاحتمالات  ینیب شیمشاهده، پ

روش امکان  نیا ادهد. سوم یرا ارائه م یگذار هیسرما یها 2ترنچمناسب  متیق جهیو در نت سیستماتیک سکیر

  . [9] آورد یموجود را فراهم م یارهایبا مع سهیو مقا یتجرب یها ییدارا یتر همبستگ قیبرآورد دق

 ها بعلاوه بانکاصلی  مشخصه های ریتأث ( به بررسی و ارائه مدلی بهینه برای شناسایی2020، 3)جمال

شرکت  اصلی مشخصه های. پرداختند( β) سهام ارزش بتای ای کیستماتیس سکیکلان بر ر یاقتصاد هایفاکتور

 یرشد درآمد )رشد فروش(، سودآور یعنی، یاصل ری)سه( متغ 3شامل آنها مورد استفاده در مطالعه  ها و بانک ها

اقتصاد کلان، نرخ بهره،  ریمتغ ی. برابودصاحبان سهام( به حقوق  ی)نسبت بدهمالی سود خالص( و اهرم  هی)حاش

 . [10]است  یپول ستمیو س هیعملکرد بازار سرما نیب کیرابطه نزددر نظر گرفته شد که این نرخ مبتنی بر 

 نیاز رابطه ب یناش سکیر یریاندازه گ یبرا یاریریسک سیستماتیک معیا بازار  سکیر( 2020، 4)سانتوسا

از اینرو در این مقاله به بررسی میزان تاثیر برخی از شاخص های ملاکشان بر ریسک سطح سود سهام و بازار است. 

پرداختند. برای این منظور  2019الی  2011سیستماتیک با کاربرد بر روی داده های بانکی اندونزی در دوره های 

 ریمورد استفاده تأث یرهایدهد که اکثر متغ ینشان مقق این محمطالعه  جینتااز روش رگرسیون ساده بهره گرفتند. 

نرخ بهره  برگرفته ازاقتصاد کلان که  هایریحال، متغ نی)بتا سهام( دارند. با ا کیستماتیس سکیبر ر یقابل توجه

رشد  شیکه افزا یمعن نیدارد، به ا یدار و منف یمعن ریبر بتا سهام ندارد. رشد فروش تأث یقابل توجه ری، تأثاست

 
1. Lee 
2 . Tranche 
3. Jamal 
4. Santosa 
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رشد ، علت این اتفاق را نیز می توان در این نکته جستجو کرد که شود یم فروش منجر به کاهش ارزش بتا سهام

درآمد شرکت لزوماً بر ارزش سود  شی، افزانیعلاوه بر ا. دهد ینم شیشرکت را افزا ینگینقد ایفروش لزوماً سود 

کنند. برعکس، مشخص شد که  یبر سود خالص تمرکز م شتریران بگذا هیسرما نیگذارد، بنابرا ینم ریسهام تأث

کند که  یم تیرا تقو لالاستد نیامر ا نیدهد. ا یم کیستماتیس بر ریسک یمثبت و قابل توجه جینتا یسودآور

سهام  شتریب تیسود باعث جذاب شیافزا نیهستند، بنابرایی )سود خالص( نها جهینگران نت شتریگذاران ب هیسرما

 . [11] دهد. شیسهام آنها را افزا یتواند بتا یشود که م یم

از معیار ریسک سیستماتیک ارائه داده است بدین صورت  1( تعریفی که محقق کومار 2015)کومار و همکاران، 

در . است که این معیار به نوعی نسبت نوسانات بازده اوراق بهادار یا بازده پرتفوی به بازده بازار را اندازه میگیرد

. هفت عامل شدانتخاب  2012تا  2006دوره  در یبورس اوراق بهادار کراچ برخی از بانک های، این محققپژوهش 

از  یدیمف یریگ جهیتوانند نت یم یپاکستان یبانک ها هایی مطرح شد. هیو فرض در نظر گرفته شدکننده  نییتع

با بهبود  در ارتباط و کیستماتیس سکیر یکننده اصل ینیب شیپ سبدسهام به عنوان تیفیمطالعه ببرند، اولاً ک نیا

تنوع درآمد  اًیثان بانک ها را کاهش دهند. کیستماتیس سکیرو در این خصوص می توانند  است سهامسبد  تیفیک

دهند، در  یم شیرا افزا کیستماتیس سکیر ی، اهرم و سودآورگرید یمهم است. از سو اریکاهش بتا بس یبرا

گرفت که با دانستن  جهیتوان نت یمبنابراین دارند. با ریسک سیستماتیک  یو اندازه رابطه منف ینگیکه نقد یحال

 ی، بلکه به مانور بهتر استراتژستینه تنها قابل درک ن کیستماتیس سکیکننده، رفتار ر نییعوامل تع نیو درک ا

 .[12] شود یمنجر م زیکاهش آن ن یها

 

 پیشینه داخلی

( برخی محققان به بررسی ارتباط میان چولگی بازده سهام با ریسک 1397)صفری، فاطمه و حاجبها، زهره، 

فرضیه  شرکت های بورس اوراق بهادار تهران برای آزمون 1392-1387سیستماتیک پرداختند و از داده های دوره 

ها استفاده کردند بطوریکه  آنها دو فرضیه تدوین سپس از روش رگرسیون چندمتغیره با داده های تابلویی به 

دهنده رابطه مستقیم و نشان  آنها پژوهش اول یهحاصل از فرض منظور ازمون فرضیه ها بهره گرفته اند. یافته های

دوم  یۀحاصل از فرض بود و یافته های مثبت بازده سهام یسهام با چولگ کیستماتیس  سکیرمعنی دار میان 

 به عبارت بود.  سهام یمنف یسهام با چولگ کیستماتیس  سکیر میان حاکی از رابطه مستقیم و معنی دار پژوهش 

اصل  . همچنین در تحقیق آنها،است و برعکس شتریبازده سهام ب ی، چولگشتریب کیستماتیس  سکی، هرچه ردیگر

 . [13]د شویم دییو بازده تأ سکیر میارتباط مستق ۀشدثابت

( ارتباط میان بازدهی سهام شرکت با میزان ریسک 1398)میرجلیلی، سید حسین و دهقان خاوری، سعید، 

گشتاور تعمیم یافته در چهارچوب داده های پانلی شرکت های مورد بررسی صورت گرفته سیستماتیک به روش 

بازده سهام و بازده سهام با وقفه  انیم است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه این تحقیق نشان دهنده رابطه معنی دار

با سود  میابطه مستقو عدم تقارن اطلاعات و ر کیستماتیس سکیر یسهام با شاخص ها یبازدهو رابطه معکوس 

 
1. Kumar 
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 مشخصهسهام و  یبازده یی می باشد. همچنین رابطه معنی داری میانبه دارا یاتینقد عمل انیهر سهم و نسبت جر

 . [14] ندارد وجودبه بازار  یاندازه شرکت و نسبت ارزش دفتر یها

( در تحقیقی به طور خاص صرفا به بررسی تاثیر ریسک سیستماتیک 1398)بدیعی فریدنی و مومنی، علیرضا، 

حاصل از  جینتابر عملکرد بانک پاسارگاد پرداخته شد. از روش رگرسیون ساده برای آزمون فرضیه ها استفاده شد. 

آن  نشان دهنده یمورد بررس یبه دست آمده از شرکت ها پانلی یداده ها یانجام شده بر رو یونیرگرس لیتحل

نشات  یرابطه منف نیا و ندارد ریبازده حقوق صاحبان سهام تاثیی، بازده دارا نرخبر  کیستماتیس سکیاست که ر

و  یگذاران خارج هیو سرما رانیمد انیتقارن اطلاعات م دمع ،یحقوق سکیر ،یاهرم مال همچون یگرفته از عوامل

 . [15]د باش یم رانیمد تیاندازه شرکت، مالک ،یشرکت تیهمچون حاکم ییها یژگیو

( در تحقیقی از روش رگرسیون داده های ترکیبی به منظور 1399)صفری، آرین، ورزیده، علیرضا و دولو، مریم، 

بررسی ریسک کل و ریسک سیستماتیک و پیش بین این دو ریسک با استفاده از روش دیرش سهام استفاده شد. 

 1386شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  107امعه آماری مورد بررسی متعلق به ج

می باشد. برای بررسی رابطه میان دیرش سهام با ریسک کل و سیستماتیک از آزمون همبستگی و برای  1397الی 

استفاده شد. یافته های آزمون حاکی بررسی توان پیش بینی ریسک از طریق دیرش از رگرسیون داده های ترکیبی 

دیرش سهام را می توان به  است بطوریکهرابطه معنادار بین دیرش سهام با ریسک کل و ریسک سیستماتیک  از

نتایج نشان می دهد هرچه دیرش سهام بیشتر باشد  ، ریسک سهام تلقی کرد. علاوه بر این معیار سنجشعنوان 

ممکن است این رابطه منفی به دلیل  بطوریکهه بعد کمتر خواهد بود ریسک سیتماتیک و ریسک کل برای دور

شرایط اقتصادی خاص کشور و تاثیر احتمالی آن بر فروش و ریسک شرکت ها حاصل شده باشد که این موضوع 

 . [16] مورد توجه قرار گیرد آتیمی تواند در پژوهش های 

( برخی محققان از روش دارایی سرمایه گذاری و روش سوپریموم 1399)هاتفی مجومرد، مجید و همکاران، 

ر استاندارد توسعه یافته برای تحلیل نوسان بازار سهام براساس ریسک سیستماتیک حباب آزمون های دیکی فول

استفاده کردند. جامعه اماری مورد استفاده آنها متعلق به شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران 

تا بهار  1392بهار  در دوره های نشان داد که بازار اوراق بهادار  می باشد. یافته ها 1395الی  1387طی دوره های 

)بدون توجه  سنتی و معمول کردیپژوهش نشان داد که رو یها افتهی نیتجربه کرده است. همچن، حباب را 1393

 ریحباب تفس سکیبر ر یمبتن روش یول ستینوسان بازار سهام ن یمعما هیحباب( قادر به توج سکیبه عامل ر

 . [17] کند یاز نوسان بازار سهام ارائه م یربهت

( رابطه میان مشخصه 1399م، ابوالقاس دیس و هاشمی فراشا دیعبدالمج ،دهقان، هیفوزی، محمدتبار کاسگر)

ماتیک با روش های سه عاملی فاما و فرنچ مورد بررسی قرار گرفت. از داده های مربوط های شرکت و ریسک سیست

برای  ازمون فرضیه ها استفاده شد. آنها به  1395 -1390به شرکت بورس اوراق بهادار ایران در طی دوره های 

یان ریسک سیستماتیک با تاثیر مثبت و معنی دار میان ساختار سرمایه و اندازه شرکت و رابطه منفی و معنادار م

  .[18]سرمایه گذاری بلند مدت پی بردند 
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( برخی محققان با هدف مطالعه و بررسی میزان تاثیر متغیرهای 1399)خدادادی، داود و اسماعیلی، مختار، 

حسابداری در پیش بینی ریسک سیستماتیک و هزینه تامین سرمایه، آزمون فرضیه های خود را به روش تحلیل 

روش گزینش دنیاله ای متغیرهای با نام  رگرسیون ساده و چند متغیره انجام دادند و برای انتخاب مدلی بهینه از

حذف پسرو استفاده کردند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه آنها نشان دهنده این بود که در سطح رگرسیون ساده 

صرفا میان سه متغیر اهرم مالی، ضریب تغیر پذیری حاشیه سود و نسبت گردش دارائی ها با ریسک سیستماتیک 

 . [19]و هیچ یک متغیرهای تحقیق باز هزینه تامین سرمایه ارتباط معنی ندارند ارتباط معناداری وجود دارد 

 

 روش پژوهش  -3

از انجاییکه شناسایی میزان تاثیر ریسک سیستماتیک بر بازده سهام در جهت تخمین عملکرد بازار بورس نیازمند 

آگاهی از میزان ریسک سیستماتیک برای سرمایه گذاری در سهام شرکت ها می باشد، از اینرو قبل از سنجش 

ریسک و شناسایی میزان ریسک سیستماتیک تاثیر ریسک بر بازده سهام به بررسی تاثیر متغیرهای مهم بر میزان 

در سرمایه گذاری بر روی سهام شرکت ها پرداخته می شود، از اینرو در بحث شناسایی تاثیر ریسک سیستماتیک 

بر عملکرد بازار بورس در این مطالعه با دو گام مهم شناسایی متغیرهای تاثیر گذار بر ریسک سیستماتیک با 

تاثیر ریسک سیستماتیک بر عملکرد بازده سهام به روش نظریه آربیتراژ مواجه استفاده از رگرسیون و سپس 

هستیم. در این راستا قبل از ورود به گام اول یعنی بررسی تاثیر متغیرهای تاثیر گذار بر تخمین ریسک سیستماتیک 

یون برای تخمین از روش مجموعه راف برای انتخاب متغیر های مستقل صرفا مهم برای ورود به گام تحلیل رگرس

ریسک سیستماتیک استفاده می شود. پس از پردازش تمام متغیرهای مورد استفاده با مجموعه راف، آن دسته از 

متغیرهای مستقل صرفا مهم انتخاب شده به روش مجموعه راف به گام رگرسیون ورود پیدا کرده و محاسبه 

در مرحله دوم ارتباط میان ریسک  رگرسیون در جهت تخمین ریسک سیستماتیک انجام می شود سپس

 سیستماتیک با بازده سهام براساس نظریه آربیتراژ مورد بررسی قرار می گیرد. 

 

 انتخاب متغیرهای مستقل صرفا مهم با مجموعه راف  -1-3

تقریبی راف با تحلیل جدول های داده سروکار دارد و هدف از تحلیل مجموعه راف به دست آوردن مفاهیم مجموعه 

از داده های اکتسابی می باشد. این مجموعه بدون از دست دادن داده های اساسی پایگاه داده ها، داده های زاید 

را حذف می کند. در نتیجه تقلیل اطلاعات، مجموعه ای از قواعد تلخیص شده و پرمعنا حاصل می گرددکه کار 

ان گفت که مجموعه راف با کاهش فضای داده ها و بر تصمیم گیرنده را بسیار ساده تر می کند. در حقیقت میتو

با توجه به مفهوم  .[20]گزیدن عبارات مهم، یک نگاشت از فضای داده های خام به فضای مفاهیم انجام می دهد

ارائه شده از این مجموعه و اهمیت آن، یکی از کاربردهای استفاده از این مجموعه در انتخاب ویژگی )شاخص( 

انتخاب شاخص های صرفا موثر برای است. اخیرا در بسیاری از کاربردهای طبقه بندی و تخمین، از این روش برای 

تخمین در یک مسئله ای بکار گرفته می شود. یکی از راه های انتخاب ویژگی به واسطه مجموعه راف، استفاده از 

داده های صرفا قطعی می باشد. از اینرو از انجاییکه در داده های مورد استفاده در برخی موارد با ابهام مواجه هستم 
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با مشخصات هم ارز با یک دیگری موجود است، از روش مجموعه راف برای استخراج داده های  و در واقع داده ها

صرفا قطعی و بدون ابهام )بدون هم ارزی با یک دیگر( پرداخته می شود سپس با تحلیل روابط میان داده های 

شود. به طوریکه  قطعی با بررسی شاخص های مختلف پیشنهادی، به استخراج شاخصهای صرفا موثر پرداخته می

 در ادامه شرح جزئی فرمول شاخص راف در جهت انتخاب شاخص های صرفا موثر مورد بررسی قرار می گیرد. 

𝐼اگر فرض شود  = (𝑈, 𝐴)  ،یک سیستم اطلاعات باشد که در آن𝑈  .مجموعه جهانی و متناهی غیر تهی از اشیاست

A .یک مجموعه متناهی غیر تهی از صفات است∀𝑎 ∈ 𝐴 یک تابع𝑓𝑎: 𝑈 → 𝑉𝑎   را تعیین می کند که در آن

𝑉𝑎  مجموعه ای از مقادیر𝑎 است. اگر𝑃 ⊆ 𝐴  : برقرار باشد آنگاه یک رابطه هم ارزی به صورت ذیل وجود دارد 
 

𝐼𝑁𝐷(𝑃) = {(𝑥, 𝑦) ∈ 𝑈 × 𝑈|∀𝑎 ∈ 𝑃, 𝑓𝑎(𝑥) = 𝑓𝑎(𝑦)}            (1) 
 

𝑈تولید شده است، بیانگر 𝐼𝑁𝐷(𝑃) که توسط 𝑈بخش  𝑃⁄   است.اگر(𝑥, 𝑦) ∈ 𝐼𝑁𝐷(𝑃) برقرار باشد سپس𝑥  و𝑦 

مشخص شده است. 𝑃[𝑥]تشخیص ناپذیر با  p، غیر قابل تشخیص اند. کلاسهای  هم ارزی رابطه pتوسط صفات، از 

 رابطه تشخیص ناپذیر، پایه ریاضی از مجموعه راف است. 

𝑋اگر  ⊆ 𝑈  باشد آنگاه تقریب پایین از𝑝 (𝑝𝑥 و تقریب بالا  از )𝑝 (𝑝𝑥 از مجموعه  )𝑥  به صورت ذیل تعریف می

 شود : 
𝑝𝑥 = {𝑥 ∈ 𝑈|[𝑥]𝑃 ⊆ 𝑋}             (2) 
𝑝𝑥 = {𝑥 ∈ 𝑈|[𝑥]𝑃 ∩ 𝑋 ≠ ∅}     (3) 

 

,𝑃اگر  𝒬 ⊆ 𝐴  وابط هم ارزی تحت ر𝑈 :باشد سپس نواحی مثبت، منفی و مرزی به صورت ذیل تعریف شده است 

𝑃𝑂𝑆𝑃(𝒬) = ⋃ 𝑃𝑋

𝑋∈𝑈 𝒬⁄

                      (4) 

 

𝑁𝐸𝐺𝑃(𝒬) = ⋃ 𝑃𝑋

𝑋∈𝑈 𝒬⁄

                   (5) 

 

𝐵𝑁𝐷𝑃(𝒬) = ⋃ 𝑃𝑋

𝑋∈𝑈 𝒬⁄

    −   ⋃ 𝑃𝑋

 𝑋∈𝑈 𝒬⁄

            (6) 

 

𝑈ناحیه مثبت از بخش  𝒬⁄  در ارتباط با مجموعه𝑝  با𝑃𝑂𝑆𝑃(𝒬) ای از تمام نمایش داده می شود که مجموعه

𝑈به طور قطعی با بلوکهایی از بخش  𝑃ای که توسط مجموعه است بگونه Uعناصر  𝒬⁄  طبقه بندی شده است. یک

مجموعه راف است اگر ناحیه مرزی غیر تهی داشته باشد. پیامد مهم در تحلیل داده، کشف وابستگی های بین 

,𝑃ها)صفات( است. وابستگی بدینگونه تعریف شده است: برای ویژگی 𝒬 ⊆ 𝐴 مجموعه ،𝑃  به طور کامل به مجموعه

𝐼𝑁𝐷(𝑃) وابسته است اگر و فقط اگر ⊆  𝐼𝑁𝐷(𝒬)  باشد و منظور این است که بخش تولید شده توسط مجموعه𝑃 

کمتر است. همچنین این جمله که هر زیرمجموعه بر روی مجموعه  𝒬نسبت به بخش تولید شده توسط مجموعه 
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𝑃  با درجه𝑘 0که ≤ 𝑘 ≤ 𝑃 باشد. به صورتاست، وابسته می 1 ⇒ 𝒬𝑘 شود اگر که رابطه ذیل را نمایش داده می

 : [20] اشیمداشته ب

𝑘 = 𝛾𝑃(𝒬) =
|𝑃𝑂𝑆𝑃(𝒬)|

|𝑈|
             (7) 

 

𝑘 اگر = 0وابسته است و اگر 𝑃کاملا  به مجموعه  𝒬باشد، مجموعه  1 < 𝑘 < تا اندازه  𝒬باشد انگاه مجموعه  1

𝑘وابسته است و اگر 𝑃ای به مجموعه  = وابسته نیست. به عبارت دیگر،  𝑃به مجموعه  𝒬باشد آنگاه مجموعه  0

𝑈هایی از بخش قطعی  به بلوکبه طور  𝑈، تمام عناصر از مجموعه عام𝑃اگر با بکارگیری مجموعه  𝒬⁄ طبقه بندی

وابسته است. در یک سیستم تصمیم گیری، مجموعه  𝑝کاملا ) یا تا اندازه ای ( به مجموعه  𝒬شوند آنگاه مجموعه 

𝐴  است یعنی 𝐷و مجموعه صفت تصمیم  𝐶صفت شامل مجموعه صفت موقعیت  = 𝐶 ∪ 𝐷 درجه وابستگی بین .

است که کیفیت تقریب طبقه بندی نام گرفته است که از صفات تصمیم ناشی 𝛾𝐶(𝐷)صفات موقعیت و تصمیم، 

 شده است.  

 از تئوری راف در رابطه زیر با انتساب ارزش بیشتر استفاده نمودیم. 

 

شاخص مجموعه راف = 𝛼 ∗ 𝛾𝐵(𝐷) + 𝛽 ∗ (1 −
|𝐵|

|𝐶|
)          (8) 

 

وزنی است که برای تئوری راف در نظر گرفته شده است که چون دارای ارزش  𝛼بطوریکه در رابطه فوق همانند، 

𝛼بیشتر می باشد، مقدارش را  = است و   متغیر های مستقل برای حداقل کردن تعداد  𝐵فرض شده است و  0.9

𝛼چون دقت کار برای ما مهم است، ارزش  = 𝛽و  0.9 =  مربوط به تئوری  𝛾𝑅(𝐷)در نظر گرفته شده است.  0.1

 متغیر انتخاب شده است.  𝐵تعداد کل متغیرهای مستقل و  𝐶راف است و 

 

 تخمین ریسک سیستماتیک با بكارگیری روش رگرسیون  -2-3

مستقل  یرهایمتغدر ادامه برای بررسی مدل تحلیلی رگرسیون در جهت تخمین ریسک سیستماتیک صرفا از 

حاصل از مجموعه راف برای پیش بینی ریسک سیستماتیک یعنی متغیرهای مستقل رشد فروش، انتخاب شده 

ه نیز میزان ریسک نرخ بدهی به حقوق صاحبان سهام، نرخ بهره و سود خالص استفاده می شود. متغیر وابست

 سیستماتیک ) ریسک سیستماتیک( است. 

همانطور که پیشتر اشاراه شد، هدف از این مقاله مطالعه و بررسی تاثیر سیستماتیک بر عملکرد بازار سهام از 

وی چندین بعد از جمله اقتصادی، مالی و ارائه مدلی مناسب  بهینه در این راستا می باشد. از اینرو به ارائه مدلی حا

دو مرحله اصلی محاسبه ریسک سیستماتیک و ارزیابی تاثیر هریک بر عملکرد بازار سهام پرداخته می شود. برای 

استفاده می شود. در این روش، هر سهم دارای بتای متفاوتی است.  𝛽محاسبه ریسک سیستماتیک از معیار بتا 
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فروش، حاشیه سود خالص، نسبت بدهی به متغیرهای مستقل مورد بررسی عبارت اند از : نوسان پذیری رشد 

 حقوق صاحبان سهام، نرخ بهره. 

: این نسبت با استفاده از تقسیم کل بدهی های شرکت به حقوق صاحبان نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

سهام بدست می اید که نشان دهنده این است که یک شرکت برای تامین مالی دارایی های خود از چه درصدی از 

 صاحبان سهام و بدهی استفاده می کند.  حقوق

 : این نسبت از تقسیم سود خالص بر فروش خالص حاصل می شود. حاشیه سود خالص

: درصد تغییرات در فروش برای سال جاری نسبت به سال قبل است. از تقسیم نوسان پذیری رشد فروش

بارتی دیگر معادل با فروش پایان سال تغییرات درامد فروش بر درآمد فروش اول دوره حاصل می شود. یا به ع

 جاری تقسیم بر فروش پایان سال قبل است. 

 

 جامعه آماری  -3-3

 1398-1387در دوره سالانه بازار سهام شرکت های عضو بورس اوراق بهادار  یداده ها ، مورد استفاده یداده ها

استخراج شاخص  قرار گرفت. لیو تحل هیمورد تجز آربیتراژرگرسیون و نظریه  یکه با استفاده از روش داده ها است

های مورد استفاده در این تحقیق برمبنای مطالعه و بررسی تحقیقات علمی اخیر در زمینه سنجش ریسک اعتباری 

بانک ها و بهره گیری از شاخص های پر استفاده در تحقیقات اخیر و همچنین تجزیه و تحلیل واریانس می باشد. 

پس از لیست کردن شاخص های پر استفاده و رایج در تحقیقات اخیر، از تحلیل های آماری همچون  بطوریکه

تجزیه و تحلیل واریانس برای شناسایی اثرات متغیرها استفاده شد. متغیرهای مستقل مورد بررسی در بخش 

ه، حاشیه سود خالص، سنجش ریسک سیستماتیک عبارتند از متغیرهای رشد فروش،  کیفیت دارایی، کفایت سرمای

، تورم و نرخ بدهی به حقوق صاحبان سهام و نرخ بهره و متغیر وابسته، میزان ریسک سیستماتیک است. M2نسبت 

متغیرهای مستقل مورد بررسی در بخش سنجش ریسک سیستماتیک بر عملکرد بازه سهام، ریسک های 

  .ابسته، بازده سهام در نظر گرفته شده استسیستماتیک و دارایی های سهام در مقاطع مختلف اند و متغیر و

در این مقاله از رگرسیون با مدل شاخص موثر و منحصر بفرد حاصل شده از پروسه راف برای محاسبه معیار ریسک 

بازده بازار و درصد تغییرات در شاخص سهام برای تخمین  از دو عامل مهم .استفاده می شود( β) سیستماتیک

در  ریتأث ل رگرسیون استفاده شد، علت انتخاب این دو عامل در این است که  بیشترینریسک سیستماتیک در مد

 ول رگرسیون با مدل شاخص منفرد در ادامه امده است : فرم از سطح بازده سهام دارند، 
𝑅𝑖 =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖𝑅𝑀 +  𝜀𝑖                   (9) 

 

نشان  𝛽𝑖ارزش مورد انتظار بازده اوراق بهادار که مستقل از بازده بازار است،  𝛼𝑖بازده اوراق بهادار،  𝑅𝑖بطوریکه 

سطح   𝑅𝑀دهنده ضریب بتا است که بر اساس محاسبه بازده اوراق بهادار و تغییرات شاخص سهام محاسبه میشود، 

 ه که متغیری تصادفی است. خطای باقی ماند 𝜀𝑖بازده بازار که متغیری تصادفی است، و 
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 اگرخواهد داشت، از همینرو  1و  0نتایج حاصل از پیش بینی ریسک سیستمایک نرمال است و محدوده ای میان 

باشد، آنگاه نشان دهنده این است   β =0.5با  معادل با یک شود، به عبارتی دیگر اگر سهامی  ریسک سیستماتیکی

بر اساس  نشان دهنده حساسیت کمتر و تغییر شرایط  β˂0.5است، سهام با با بازار برابر  فعلی سهام طیشراکه 

دهنده حساسیت بالاتر قیمت سهام در مقایسه نشان  β˃0.5که سهام با  ی(، در حالریسک)کم  بازار است  طیشرا

   بالا( است. سکی)ر  با شاخص بازار

  𝑅𝑀و شاخص بازار  𝑅𝑖 یعنی ، iسهام ی بازده اضاف نیب انسیکاهش کووارمفهوم ریسک سیستماتیک، مفهوم با  نیا

، نی. بنابرانامید 𝑒𝑖 کیستماتیس ریغرا می توان بحش  ویژه از یک شرکت  بخش کی، فیشود. طبق تعر یآغاز م

 ردیگ یصورت م ریبا شاخص بازار آن به شرح ز i بازده مازاد سهام انسیکووار

 
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑀) = 𝛽𝑖  𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑀) + 𝐶𝑜𝑣(𝑒𝑖 , 𝑅𝑀) = 𝛽𝑖  𝜎2

𝑀   (10) 

 

حذف کرد زیرا با بقیه متغیرها دارای کواریانس صقر است. بنابراین از  𝛼𝑖را می توان از جز کواریانس  𝛼𝑖ثابت 

اینجاییکه کواریانس بازده بازار و درصد تغییرات سهام معادل با حاصضرب ریسک سیستماتیک در مربع واریانس 

𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖ست، یعنی به عبارتی رابطه تغییرات سهام ا , 𝑅𝑀) = 𝛽𝑖  𝜎2
𝑀  برقرار است، می توان از شیب رگرسیون به

 عنوان شاخص رگرسیون استفاده کرد: 

𝛽𝑖 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑀)

𝜎2
𝑀

        (11) 

 

 انتظاربازده مورد که   هیسرما ییدارا یگذار متیمدل مدل ق بیبه همان بتا ضر رگرسیون شاخص دربتا  بیضر

𝑅𝑖 ابدی یم رییتغ، است. 
𝛽𝑖 = 𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑀)/𝜎𝑀

2       (12) 

 

مدل تحلیلی رگرسیون مورد استفاده در این مطالعه در جهت سنجش ریسک سیستماتیک در فرمول زیر امده 

 است : 
𝐵𝑒𝑡𝑎𝑡 = ∝𝑡+ 𝛽1𝑆𝐺𝑡 + 𝛽2𝑁𝑃𝑡 + 𝛽3𝐷𝐸𝑅𝑡 + 𝛽4𝐼𝑅𝑡 + 𝜀𝑡     (13) 

 

 𝑁𝑃𝑡رشد فروش،  t ،𝑆𝐺𝑡دوره در  هر سهمبازار(  سکی)ر کیستماتیس سکیرمتغیر های مستقل  𝐵𝑒𝑡𝑎𝑡بطوریکه 

اند.  متغیر وابسته، میزان ریسک  tنرخ بهره در دوره  𝐼𝑅𝑡نرخ بدهی به حقوق صاحبان سهام و  𝐷𝐸𝑅𝑡سود خالص، 

بنابراین از روش رگرسیون غیرخطی برای تحلیل پیش  می باشد. 𝐵𝑒𝑡𝑎𝑡سیستماتیک یا همان ریسک سیستماتیک 

 بینی بتا سهم استفاده می شود. 
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 بررسی ارتباط میان ریسک سیستماتیک با بازده سهام به روش نظریه آربیتراژ  -4-3

همانند مدل قیمت گذاری سرمایه ای به  شد معرفی 1976راس در سال محقق توسط که آربیتراژ  یگذار متیق

بتا را به عنوان  صرفا که 1برخلاف مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای ارتباط ریسک با بازده سهام می پردازد اما

با اوراق بهادار را مرتبط  سکیانواع مختلف رمی گیرد، نظریه قیمت گذاری آربیتراژ، ارتباط در نظر  سکیر ریمتغ

می سنجد. در واقع قیمت گذاری آربیتراژ در با بازده مورد انتظار  ی رادر نرخ بهره، تورم و بهره ور رییاز جمله تغ

 از جمله این است که رایجسه فرض  یدارد و دارا یکمترمقایسه با مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه، محدودیت 

 یم حیترج نانیبا اطم یرا به ثروت کمتر شتریثروت ب شهیگذاران هم هی، سرمااند یکاملاً رقابت هیسرما یبازارها

 ای) ریسکی ملعواتا  nاز  یاز مجموعه ا یتابع خط کیتوان به عنوان  یرا م ییبازده دارا یدهند و روند تصادف

 . [21] کرد انیشاخص ها( ب

 در روش قیمت گذاری آربیتراژ، بازده سهام مورد انتظار برای هر دارایی از فرمول زیر محاسبه می شود : 
 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑗 =  𝜆0𝑝𝑟𝑖𝑗 + 𝜆1𝑝𝑟𝑖𝑗 + 𝜆2𝑝𝑟𝑖𝑗 + ⋯ + 𝜆𝑖𝑝𝑟𝑖𝑗         (14)  
 

با ریسک  2صرف ریسک مرتبط 𝜆𝑛،   صفر کیستماتیس سکیبا ر 𝑖یی بازده مورد انتظار دارا  𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑗بطوریکه 

 است.   𝑗و بازده سهم  𝑖رابطه میان ریسک سیستماتیک سهم )بتا سهم( سهم  𝑝𝑟𝑖𝑗و  𝑖سیستماتیک 
 

 پژوهش یها هیفرض -4

 دو فرضیه در این پژوهش لحاظ شده است. 

  بدهی به حقوق صاحبان سهام و نرخ بهره تاثیر متغیرهایی همچون حاشیه سود خالص، رشد فروش، نرخ

 معناداری بر ریسک سیستماتیک دارند.

  .ریسک سیستماتیک بر بازده سهام تاثیرمعنادار و منفی دارد 

 

 پژوهش یها یافته -4

از روش مبتنی بر نمونه برای تفکیک داده های آماری به منظور ازمون فرضیه اول به روش رگرسیون استفاده شد. 

ماهیت اصلی روشهای مبتنی بر نمونه بر مبنای تفکیک نمونه های داده مربوط به بازار سهام به دو دسته داده های 

گذشته )پیشین ( و آینده سپس پیش بینی نمونه داده های آینده بر مبنای نمونه داده های گذشته )سوابق یا 

برآورد با استفاده از  لیو تحل هیتوان با تجز یرا م( β) تاریخچه داده ها( می باشد. بنابراین  ریسک سیستماتیک

 یداده ها برایبتا  بطوریکه ابتدا با مراجعه به داده های پیشین، به محاسبه کرد یریاندازه گ پیشین یداده ها

استفاده  ی داده های آیندهبتا پرداخته می شود سپس از بتاهای ناشی از داده های پیشین برای تخمین  پیشین

یکی از راه های محاسبه بتا برای داده های پیشین استفاده از تحلیل گرسیون ساده یا توسعه یافته بر  .شود یم

 
1. Capital Asset Pricing Model 
2. Risk premium related 
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. به عبارتی دیگر روشی مناسب برای سنجش ریسک [22]روی داده های بازار گذشته )پیشین( می باشد 

سیستماتیک سهام شرکت هایی که می خواهند در بازار معامله شوند، مراجعه به مشخصه های مالی، اقتصادی 

و..شرکت مورد نظر در گذشته است، بدین صورت که اگر قرار است به پیش بینی ریسک سیستماتیک در بازار 

اکنون یا در اینده در بازار معامله میکند، پرداخته شود،  به منظور ارزیابی و سنجش شرکت بورسی که سهام خود را 

ریسک سیستماتیک معامله در بازار شرکت مورد بررسی، از مشخصه های مالی، اقتصادی مربوط به آن شرکت در 

 زمانیکه به معاملات سهامش در گذشته می پرداخته است، بهره گرفته می شود  

ز اعمال تکنیک مجموعه راف برای پردازش متغیرهای مستقل و تحلیل روابط میان انها در نتایج حاصل ا

نشان داده شده است بطوریکه دراین جدول تمام متغیرهای مستقل در نظر گرفته شده و متغیرهای  1جدول

یسک، مستقل انتخاب شده توسط مجموعه راف به عنوان متغیرهای صرفا مهم در تصمیم گیری برای تخمین ر

 معرفی شده است.  

 
 . متغیرهای مستقل و وابسته1جدول

 تمام متغیرهای مستقل در نظرگرفته شده

 کفایت سرمایه

 کیفیت دارایی

 تورم

 نقدینگی،

 M2نسبت 

 متغیرهای رشد فروش

 نرخ بدهی به حقوق صاحبان سهام

 حاشیه سود خالص

 نرخ بهره

منتغیر های مستقل صرفا مهم انتخاب شده 

 استفاده از مجموعه رافبا 

 متغیرهای رشد فروش

 نرخ بدهی به حقوق صاحبان سهام

 حاشیه سود خالص

 نرخ بهره

 تخمین ریسک سیستماتیک متغیر وابسته

 

حاصل از یافته های پژوهش در بخش تخمین ریسک سیستماتیک به روش رگرسیون بهمراه مشخصه های  جینتا

بر  یمهم ریتأث که مورد استفاده یرهایمتغ از میان اکثر که دهد ینشان م 2اماری متغیرهای مستقل در جدول 

بر ریسک  یمهم ری، تأثاستنرخ بهره  مبتنی براقتصاد کلان که  ریمتغ، ( دارندمعیار بتا سهام) کیستماتیس سکیر

جر به کاهش رشد فروش من شیکه افزا یمعن نیدارد، به ا یمعنادار و منف ریرشد فروش تأث سیستماتیک ندارد.

رشد فروش لزوماً زیرا باتوجه به امکان مدیریت سود باتوجه به نرخ بهره شان،  شود یارزش ریسک سیستماتیک  م
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بر ارزش سود  نشانه تاثیر درآمد شرکت لزوماً شیافزانمی شود. بعلاوه شرکت  ینگینقد ایسود موجب افزایش 

یافته ها  می باشد.  همچنین 1سود هر سهمبر سود خالص و  شتریگذاران ب هیسرما از اینرو تمرکز نیست وسهام 

 محاسبه ریسکدر  تاثیر معنادار و مثبتی را 2نسبت حاشیه سود خالصبا  یکه سودآور حاکی از این است

 به درآمد شتریگذاران ب هیسرماکه استدلال دارد و این یافته به نوبه خود موجب تقویت بیشتر این  کیستماتیس

ریسک  متعاقبا شود که یم جذب بیشتر به سمت سهامسود باعث  شیافزا می شود و از اینروتوجه دارند،  3خالص

 را نیز افزایش می دهد.سیستماتیک 

 
 . ضریب رگرسیون و مشخصه های  آماری متغیرهای مستقل2جدول

نام متغیر مورد 

 بررسی

ضریب 

 رگرسیون
 بیشینه كمینه كواریانس واریانس میانگین میانه

 0.2899 0.532 0.001852 00.43034 0.123 0.1199 -4.65612 نرخ بهره

نسبت بدهی به حقوق 

 صاحبان سهام
0.4204- 7741.5 13394.6884 159838.2865 254028975.07 0 236412 

 24280 1770 414228.25 6437.0299 78852.33 64376.0900 5.2008 حاشیه سود خالص

 850 664 992.0226 31.4964 699.8606 694 -2.978055 رشد فروش

 

نتایج یافته های بدست آمده از روش رگرسیون نشان از تاثیر معنادار میان متغیر های مالی از جمله رشد فروش و 

بدهی به حقوق صاحبان سهام و حاشیه سود خالص بر ریسک سیستماتیک در تطابق با فرضیه تاثیر شاخص های 

ه ریسک سیستماتیک کمک بسزایی در اقتصادی بر عملکرد چندگانه بازار سهام دارد. تشخیص مناسب و بهین

سرمایه گذاری پر بازده در بازار سهام می نماید زیرا هرچه سرمایه گذاری با اطمینان بیشتر و ریسک پایین انجام 

پذیرد به نوبه خود موجب افزایش بازده سهام در بازار بورس می گردد.  از اینرو یکی از راه کارهای سرمایه گذاری 

ام و همچنین بالا بردن بازده عملکرد سهام در بازار بورس، ارائه مدلی بهینه برای تشخیص ریسک موفق در بازار سه

اعتباری و ریسک سیستماتیک می باشد، به عبارتی دیگر ارائه مدلی بهینه برای تشخیص ریسک سیستماتیک و 

 بازده سهام می نماید.  اعتباری کمک شایانی در بالا بردن زمان سرمایه گذاری و متعاقبا افزایش عملکرد 

هایی همچون رشد فروش، بدهی به حقوق صاحبان سهام، حاشیه سود ریکند که متغ یم انیب اول هیفرض

خالص و نرخ بهره بر ریسک سیستماتیک تاثیر دارند، یافته های تحقیق که در ادامه به طور جزئی شرح داده شده 

ح داده است، حاکی از تایید و رد فرضیه اول دارد. از اینرو در ادامه یافته های مربوط به مطابقت با فرضیه اول شر

می شود. بطوریکه فرضیه اول در خصوص تاثیر رشد فروش، نرخ بدهی به حقوق صاحبان سهام و  حاشیه سود 

خالص بر ریسک سیستماتیک با یافته های پژوهش مطابقت دارد و تایید می شود و فرضیه اول در خصوص تاثیر 

 نرخ بدهی بر ریسک سیستماتیک رد می شود. 

 
1. Earnings Per Share 
2. Net Profit Margin 
3. Bottom line 
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 یسک سیستماتیکر یرشد فروش بر رو ریتأث

 که به بررسی روند تغییر ریسک سیستماتیک با شاخص رشد فروش می پردازد، نشان دهنده 1نتایج حاصل از شکل

موجب رشد فروش افزایش  گریرشد فروش بر ریسک سیستماتیک است. به عبارت د ریمتغمعنادار و منفی  ریتأث

و این نتیجه با فرضیه تاثیر شاخص های مالی بر عملکرد سهام مطابقت دارد   می شودریسک سیستماتیک  کاهش

بطوریکه سرمایه گذاران با مراجعه به این شاخص قادر به تخمین روند ریسک سیستماتیک بوده و طبیعتا سرمایه 

ر رشد فروش گذاری با ریسک پایین موجب افزایش بازدهی در سرمایه گذاری می گردد البته در صورتی رابطه متغی

با بر بتای سهام میتواند قابل اطمینان باشد که مدیران شرکت ها مورد اعتماد سرمایه گذاران واقع شده باشند و 

 یبرا یحسابدار یها استیشرکت از س رانیاز مد یاریبسبه عبارتی مورد اطمینان باشند زیرا به دلیل اینکه 

گذاران نسبت به رشد فروش  هیسرماده می کنند، برخی به نفع خود سوء استفا( 1حساب آراییسود ) تیریمد

عوامل مالی  گذاران کمتر و کمتر به  هیشود که سرما یباعث م. از اینرو پدیده حساب آرایی دارند یکمتر نانیاطم

سود خالص شرکت و  شیافزا یبرا ینیفروش تضم شیافزا  نیداشته باشند. علاوه بر ا باور از جمله رشد فروش

 1رابطه نرخ رشد فروش و ریسک سیستماتیک در نتیجه تحلیل با روش رگرسیون در شکل .ستیگردش پول ن

 نشان داده شده است. 

 

 
 . رابطه میان رشد فروش و ریسک سیستماتیک1شكل

 

 
1. Window dressing 
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 ریسک سیستماتیک یبر رو خالصسود  هیحاش ریتأث

و مثبت بر ریسک  دار یمعن ریسود خالص تأث هیحاش ریدهد که متغ ینشان مهای پانل داده  ونیرگرس جهینت

حاشیه  سهام می شود.  کیستماتیس سکیرسود خالص موجب افزایش  شیافزا بطوریکه هرگونه سیستماتیک دارد

نشان دهنده افزایش بالاتر از دیدگاه نظری، حاشیه سود خالص نسبت سود خالص به فروش است.  سود خالص، 

و افزایش نرخ بدهی به حقوق شده به سهامداران  دهسود  افزایشاحتمال است، پس سود  جادیشرکت در ا ییتوانا

 هیعلاقه سرما شیباعث افزا نرخ بدهی به حقوق صاحبان سهامسود سهام و  شی. افزاوجود دارد زین صاحبان سهام

از حد  شینوسان ب قیمت ها و ایجاد نوسان بیش از حد می گردد. و در نتیجه افزایش  هیبه بازار سرما رانگذا

 0.5ریسک سیستماتیک همچنان به بالاتر از  نیبالاتر از نوسان شاخص بازار است، بنابرا یسهام به طور کل متیق

. رابطه نرخ حاشیه سود خالص و ریسک سیستماتیک در نتیجه تحلیل با روش رگرسیون در شکل ابدی یم شیافزا

 نشان داده شده است.  2

 
 . رابطه میان حاشیه سود خالص و ریسک سیستماتیک2شکل

 

 ریسک سیستماتیکبه حقوق صاحبان سهام بر  ینسبت بده ریتأث

به حقوق صاحبان سهام  ینسبت بده ریکه مقدار احتمال متغ پانل نشان می دهد یداده ها ونیرگرس جهینت

در ریسک  یقابل توجه ریبه حقوق صاحبان سهام تأث ینسبت بده ریدهد که متغ ینشان م نیا،  است 0.0001

است  یبه حقوق صاحبان سهام و ریسک سیستماتیک منف ینسبت بده ریمتغ نیسیستماتیک دارد. جهت رابطه ب

 ، ریسک سیستماتیک کم است.ابدی شیت افزاشرک کیبه ارزش سهام  یاگر نسبت بده گریبه عبارت د ای
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کل )بلند مدت و کوتاه مدت( در  یاز بده یشتریب بیترک بالا نشان دهنده به حقوق صاحبان سهام یبدهنسبت 

شود، از  یخود م یشرکت در انجام تعهد بده نهیهز شی، باعث افزانی. بنابرااستبا حقوق صاحبان سهام  سهیمقا

، خود به شرکت های مالی نهیهز شیشود. افزا یم جادیشرکت ا یکه متناسب با سطح بده یبهره ا نهیجمله هز

ها و بهره  یپرداخت بده صرفاز درآمد  یبخش رایز می شودشده توسط شرکت  افتیسود درخود  باهث کاهش 

 سکیو ر شدهاران گذ هیسرماتوزیع شده در میان سود  زانیکاهش م موجب مطمئناً ، کاهش سود شرکتمی شود. 

 .ابدی یکاهش م زیگذاران ن هیسرمامتحمل شده توسط 

 

 ریسک سیستماتیکبر  بهره نرخ  ریتأث

 گذارد. ینم ریبر ریسک سیستماتیک تأث یقابل توجهتاثیر دهد که  ینشان م پانل یداده ها ونیرگرس جهینت

 نشان داده شده است.  3رابطه ریسک سیستماتیک و بازده سهام در نتیجه تحلیل با روش نظریه آربیتراژ در شکل

 

 
 . رابطه میان ریسک سیستماتیک و بازده سهام3شكل

 

فرضیه دوم که بر رابطه میان ریسک سیستماتیک و بازده سهام و تاثیر ریسک سیستماتیک بر بازده سهام دلالت 

نشان از تایید فرضیه دوم دارد. بطوریکه ریسک سیستماتیک تاثیر معنی  3دارد، یافته حاصل از تحقیق در شکل

ماتیک موجب کاهش بازده سهام و بالعکس دار و منفی را بر روی بازده سهام دارد. یعنی افزایش  ریسک سیست

 کاهش ریسک سیستماتیک موجب افزایش بازده سهام می شود. 
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برخی از متغیرهای مستقل مالی و اقتصادی برای تخمین ریسک سیستماتیک و  ریتأث نییتع در این مطالعه به

روش استفاده از  مطالعه نی. هدف اپرداخته شدبر عملکرد بازده سهام  کیستماتیس سکیر سپس تعیین تاثیر

رگرسیون به منظور سنجش ریسک سیستماتیک سپس نظریه قیمت گذاری آربیتراژ در تعیین تاثیر ریسک 

می باشد. برای بالا بردن راندمان بخش رگرسیون از روش مجموعه راف در ملکرد بازده سهام ک بر عسیستماتی

جهت تحلیل ارتباط میان متغیرهای مستقل و استخراج متغیرهای مستقل صرفا مهم برای پیش بینی ریسک 

راج شده از محاسبه سیستماتیک با مدل تحلیلی رگرسیون استفاده شد بطوریکه صرفا از متغیرهای مستقل استخ

مجموعه راف برای محاسبه ریسک سیستماتیک بهره گرفته شد و نتیجه حاصل از تحلیل رگرسیون نشان از 

عملکرد مناسب مجموعه راف در تعیین متغیرهای مهم برای پیش بینی می باشد. یافته های حاصل از گام رگرسیون 

ول و تایید فرضیه دوم این پژوهش دلالت داشت. باتوجه به و نظریه آربیتراژ به ترتیب بر تایید و رد فرضیه و ا

بررسی و بحث های صورت گرفته در بخش یافته های پژوهش می توان ادعا کرد که توجه ویژه به متغیرهای 

مستقلی همچون نرخ بدهی به حقوق صاحبان سهام، رشد فروش و حاشیه سود خالص بر بازده سهام تاثیر بسزایی 

ین فاکتور ها منجر به ریسک کم در سرمایه گذاری در بازار بورس به نفع سرمایه گذاران و همچنین دارد و مدیریت ا

 بازدهی بالای بورس خواهد شد. 

برخی از متغیرهای  ودار  یمعن یآمار ریبر تأثدر مرحله اول مطالعه  نیابنابراین همانطور که اشاره شد، 

برخی به حقوق صاحبان سهام و نرخ بهره  یخالص، نرخ بدهسود  هیرشد فروش، حاش یرهایمتغمستقل همچون 

ریسک سیستماتیک تاکید دارد  و سپس در  بر ایرانشده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یصنعت یشرکت هااز 

شرکت ها  نیبازده سالانه سهام ابر   مرحله دوم به بررسی تاثیر آماری معنی دار متغیر مستقل ریسک اعتباری

 ددرص در مرحله اول مستقل یمال یرهایکه متغ دیرس جهینت نیمطالعه به ا نی، انیکند. علاوه بر ا یم دیتأک

ریسک سیستماتیک و در مرحله دوم، متغیرمستقل ریسک سیستماتیک درصد  شده در دجایا راتییتغ بالایی از

که  میریگ یم جهینت دهد.  همچنین یم حیبازده سهام را توض درصد تغییرات در  50بالایی از تغییرات در حدود 

دهد که  ینشان م جینتا، نیبر ا علاوه بتا و بازده سهام را ثابت کرد.  نیب یوجود رابطه قوروش مورد بررسی مان، 

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یبر بازده سهام سالانه شرکت ها ریسک سیستماتیک یبرا یقابل توجه یآمار ریتأث

گذاران و محققان دارد. از  هیسرما یبرا یمهم یامدهایپ از اینرو یافته های این پژوهشوجود دارد. ایرانبهادار 

در چارچوب  کیستماتیس سکیر یمنابع واقع ییبر شناسا پژوهش نیا ریتأث نیگذاران، مهمتر هیسرما دگاهید

متأثر از بورس اوارق بهادار ایران دهد که بازده سهام در  یمطالعه نشان م نیا یها افتهینوظهور است.  یبازارها

و بازده است، مفهوم  سکیر نیبر مبادله ب یمبتن یگذار هیسرما ماتی. از آنجا که تصماست ی نیزداخل لعوام

 داخلی نیز طیدر شرا سکی، منابع ریاحتمال یها یگذار هیسرما یابیاست که در ارز نیا یگذاران داخل هیسرما

ممکن است منجر  خارجی طیتمرکز بر شرااز اینرو ازانجاییکه شرایط داخلی نیز تاثیر گذار است، . تاثیر گذار است

   شود. یگذار هیاشتباه سرما ماتیبه تصم

 در ادامه براساس نتایج حاصل از یافته های تحقیق به بررسی چندین توصیه و پیشنهاد پرداخته می شود. 
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سود  هیرشد فروش، حاش یرهایمتغباتوجه به اینکه نتایج حاصل از آزمایشات نشان دهنده تاثیرات مثبت  •

بر ریسک سیستماتیک و متعاقبا تاثیر منفی نرخ بهره  و تاثیر منفیبه حقوق صاحبان سهام  یخالص، نرخ بده

 ماتیهنگام اتخاذ تصمدر  یمال رانیگذاران و مد هیسرمااین ریسک بر بازده سهام است و از طرفی از آنجاییکه 

 یصنعت یدر شرکت ها یمال یشاخص ها و نسبت هااین مطالعه جهت علاقه مند و نیازمند  یگذار هیسرما

هستند، مطالعه آزمایشات و تحلیل های صورت گرفته از این تحقیق می  در همه شرکت ها یو به طور کل

 تواند کمک بسزایی در تصمیم گیری های سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل نماید.  

مختلف در بورس اوراق بهادار  ی، در بخشهاگرید یمطالعه در شرکتها نیتوانند با استفاده از ا یمحققان م •

و  سیستماتیک سکیر نیمطالعه استفاده کنند تا علاوه بر بازده سهام شرکتها، رابطه ب نیا یای، از مزاایران

  کشف کنند. زیرا نی اقتصادی و مالی شاخصها

 یکتاب راهنما نیتدو یرا برا یدیجد سمیمکان تهران بهتر استدر بورس اوراق بهادار  قاتیبخش تحق •

 یهمه شرکتها یبرا )ریسک سیستماتیک( بتا بیمحاسبه مقدار ضر قیاز طرخاص و عام  یسهام یشرکتها

در مورد درخصوص به آنها  دیآن به افراد علاقه مند به منظور ارائه اطلاعات مف عیذکر شده در بورس و توز

 اتخاذ کند.  یگذار هیسرما نهیدر زم یریم گیتصم

بهره برد که  یتوسعه فناور به نحوی از دیبا ایرانجهت استفاده از بورس اوراق بهادار همچنین بنظر می رسد  •

 یشرکت ها یو نسبت ها یمال یاطلاعات مربوط به شاخص ها هیکم، کل نهیو با هز یسرعت، دوره ا به

قادر  رندگانیگ میتصم هق و چچه محق و  را در دسترس قرار دهد ایرانشده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ

 باشند. اطلاعات  نیا به بهره مندی از

را انتخاب کنند  یدیجد یمال یشود تا شاخص ها و نسبت ها یم هیمطالعه، به محققان توص جینتا یدر راستا •

 دهند. صینسبت ها و بازده شرکت ها را تشخ نیا نیکه قبلاً مورد توجه قرار نگرفته بود تا رابطه ب
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Abstract 

Currently, due to economic fluctuations in Iran, the stock market and consequently the 

economy has undergone a huge transformation. This has created instability in 

macroeconomic change, known as systematic risk. The purpose of this study is to investigate 

and determine the effect of independent variables to estimate systematic risk and then 

determine the effect of systematic risk on stock return performance. For this purpose, two 

hypotheses were determined and the annual data of the member companies of Tehran Stock 

Exchange in the period 1399-1387 were used to test the hypotheses. To test the hypotheses, 

the Rough-set method was used to select independent variables affecting systematic risk, then 

the regression method with panel data was used to estimate systematic risk and the arbitrage 

pricing theory method was used to relate systematic risk to stock return performance. 

Findings from the first hypothesis in the systemic risk evaluation part showed that the 

variables of sales growth fluctuations, profit margin, debt to equity ratio have a significant 

effect on systematic risk but interest rates do not have a significant effect on systematic risk. 

Also, the findings of the second hypothesis in the effect of systematic risk on stock returns 

show a significant and positive effect of systematic risk on stock returns. 
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