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 گـذاري دانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه

 1541بهار / ويکم چهل/ شماره يازدهمسال 

 

 کاربرد ریسک نامطلوب و مدل قیمت گذاری آربیتراژ در سنجش ریسک

 بازاریابی به صنعت پتروشیمی ایران( –)رویکردی مالی

 

 
 جهاد برزیگر

 ) نویسنده مسئول( دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران دانشجوی دکتری مهندسی مالی، گروه مدیریت مالی، واحد تهران مرکزی،

 محمد جلیلی
 دانشیار ، دکتری مدیریت مالی، گروه مدیریت مالی، واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران

 
 

 

 چكیده

و سنجش ریسک های سیستماتیک و غیرسیستماتیک مؤثر بر شرکتهای  این تحقیق در راستای ارزیابی

بازاریابی، در دو مرحله به تجزیه و تحلیل  -پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد مالی

داده ها پرداخت. در مرحله نخست به سنجش کمی ریسک های سیستماتیک و غیرسیستماتیک با رویکرد مالی 

استفاده از مفهوم ریسک نامطلوب در نظریه فرامدرن پرتفوی و مدل قیمت گذاری آربیتراژ پرداخته شد و در با 

 پذیرفته پتروشیمی های شرکت پرتفوی سهام بازدهی نتیجه این محاسبات محرز گردید که ریسک نامطلوب

 بهادار اوراق بورس بازار پرتفوی سهام بازدهی ریسک از بیشتر ها، سال در اکثر تهران، بهادار اوراق بورس در شده
است و بیشترین ریسکی که بازدهی سهام شرکت های پتروشیمی را تهدید می کند، ناشی از عوامل  بوده تهران

باشد و عوامل داخلی تأثیرکمتری بر ریسک بازدهی سهام شرکت  سیاسی، اقتصادی، فرهنگی و تکنولوژی می

دوم به سنجش کیفی )رتبه بندی( ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک های پتروشیمی داشته اند. در مرحله 

با رویکرد بازاریابی پرداخته شد و نتایج زیر حاصل شد: پایین بودن کیفیت برخی محصولات پتروشیمی )اوره، 

بنزین(، نبود نظام جامع کنترل بودجه، هزینه و قیمت نهایی محصولات پتروشیمی از عوامل افزاینده ریسک 

 .یستماتیک در صنعت پتروشیمی استغیرس
 

بازاریابی،  -نظریه فرامدرن پرتفوی، ریسک غیرسیستماتیک، ریسک نامطلوب، رویکرد مالی هاي كلیدي: واژه

 .آربیتراژ
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 مقدمه -1
 برای تعریف ریسک می توان دو دیدگاه ارائه کرد:

 .دیدگاه اول: ریسک به عنوان هر گونه نوسانات بازدهی اقتصادی 

 دوم: ریسک به عنوان نوسانات منفی بازدهی اقتصادی)ریسک نامطلوب(. دیدگاه 

 

بر اساس این دو دیدگاه، دو نظریه مدرن و فرامدرن پرتفوی شکل گرفته است که نظریه مدرن پرتفوی به 

سنجش ریسک از دیدگاه اول و نظریه فرامدرن پرتفوی به سنجش و ارزیابی ریسک از دیدگاه دوم )ریسک 

 (.2991)شارپ،  ی پردازدنامطلوب( م
 بر اساس نظریه مدرن پرتفوی، کل ریسک هر شرکت به دو دسته تقسیم می شود:

 یا ریسک بازار( ریسک سیستماتیک )ریسک غیر قابل اجتناب و (2

 )ریسک قابل اجتناب و یا ریسک انحصاری( کریسک غیرسیستماتی (0

 

و اجتماعی است که قابل کنترل نمی  ریسک سیستماتیک ناشی از مسائل و بحران های سیاسی، اقتصادی
)کل بازار( ها ریسک سیستماتیک بر روی کلیه شرکت. نامند شد و از این رو آن را ریسک کاهش ناپذیر نیز میاب

اثر می گذارد و مجموعه بنیان ها و ساختار های اقتصادی را در بر می گیرد. شاخص اندازه گیری این ریسک را 

نسبت به تغییرات بازده بازار در ضریب بتا منعکس می گردد. به  ت بازده هر سهم( نامیده اند. حساسیβبتا )

 .نسبت به سهم میانگین )میانگین کل بازار( است سهم رعبارت دیگر، بتا ابزاری برای اندازه گیری تغییر پذیری ه

اب است و از است که قابل کنترل و اجتن هاریسک غیرسیستماتیک، ناشی از مسائل مدیریتی و داخلی شرکت

، تیمی شود و می توان آن را با اصلاح مدیر و... متاثر اختلاس ها، ساختار سرمایه عواملی چون مدیریت شرکت،

، حذف نمود یا به میزان قابل توجهی کاهش داداصلاح ساختار سرمایه و تنوع بخشی در بدره سرمایه گذاری 

و ا ریسک غیرسیستماتیک، می تواند برای مدیران بنابراین تعیین میزان ریسک سیستماتیک و مقایسه آن ب

. استفاده از مدل قیمت گذاری آربیتراژ آخرین دستاورد علمی بشر باشد هگشاار ی پتروشیمیشرکتهاسهامداران 

برای محاسبه دقیق میزان ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک است بعلاوه از آنجا که در جهان واقعیت 

نامطلوب در مورد دارائیهای مالی تصمیم گیری می کنند، بنابراین مقایسه دارائیهای سهامداران بر اساس ریسک 

 مختلف بر اساس نیم انحراف معیار نتایج واقعی تری را به بار می آورد.

د. شرکت های صنعت پتروشیمی به عنوان یکی از صنایع با سابقه و پیشینه بالا در بورس حضور دار
خوبی می باشند. از در حالت نیز ی شوندگو از لحاظ نقد خوبدر رتبه های  از لحاظ جذب سپردهپتروشیمی 

سود های ولی پایین  P/E، قیمت سهام پایینبالا، سرمایه های دیگر ویژگی های این شرکت ها برخورداری از 

بالایی نمی دهند جای  P/E. اینکه سهامداران بورس به شرکتهای پتروشیمی نسبت افزایشی استپیش بینی 

 ئوال است.س
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بیش  پتروشیمیشرکتهای نامطلوب  ریسک که آیا واقعاًدنبال حل این مساله است  به حقق در این پژوهشم

 و  رویکرد مالی( -و چه میزانی از این ریسک ها قابل کنترل و قابل اجتناب است )سنجش کمیّ از حد بالا است

-)سنجش کیفی عوامل موثر در ایجاد این ریسک ها شناسایی و رتبه بندینیز با فرآیند تحقیقات بازاریابی به 

 .دبپرداز و نیز مدیریت ریسک  رویکرد بازاریابی(
 

 ریسک هاي سیستماتیک و غیرسیستماتیک( نظریه نوین )مدرن( پرتفوي)سنجش

ریسک های سیستماتیک و غیرسیستماتیک می توان از مدل های تک عاملی و مدل قیمت گذاری  برای سنجش

 دارائی های سرمایه ای و یا مدل چند عاملی و مدل قیمت گذاری آربیتراژ استفاده نمود.

برای  در این تحقیق از مدل  قیمت گذاری آربیتراژ  به دلیل پیشرفته بودن، دقت بالا و نیز استاندارد بودن آن

وخواص واریانس، واریانس یک پرتفوی  APT سنجش ریسک های مذکور استفاده شده است. با توجه به مدل  

 عبارت است از:

 
 

 اختصارات عبارتند از:

  
   ؛ ریسک کل پرتفوی:   

   ؛ کل بورسریسک :   
   ارز؛  کل ریسک :   

   ریسک تورم، :   
ریسک تولید :   

         داخلی؛ناخالص 
ضریب بتای پرتفوی که از طریق محاسبه میانگین وزنی بتای سهام تشکیل دهنده :   

  .پرتفوی بدست می آید

توصیه می کند، اینست که از آنجا که ریسک سیستماتیک محاسبه شده در  "رابرت هاگن"روش دوم که آقای 

گوی مذکور هیچ فرضی برای محاسبه ریسک کل به لحاظ فنی دقیق و واقعی می باشد و نیز در ال APTمدل 

 :(2۸۳1 ،پرتفوی در نظر گرفته نشده است و بنابراین رابطه زیر برقرار است )هاگن 
 

 APTدر مدل  ریسک كل –اركویتز مل در مدل كک سیر =  APT مدل در غیرسیستماتیک ریسک –ی قعریسک غیرسیستماتیک وا

 

غیرسیستماتیک کافی است که با استفاده از روش مارکویتز، واریانس ک س، برای محاسبه دقیق و واقعی ریفلذا

حقیقی کل پرتفوی را بدست آورده و آنرا از ریسک سیستماتیک که آن هم مقدار دقیقی است، تفریق نماییم. در 

این حالت، مقدار ریسک غیرسیستماتیک به میزان واقعی و به لحاظ عددی به مقدار کوچکتری محاسبه می شود 

  .(2۸۳1ن، گا)ه
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 نظریه فرامدرن پرتفوي )ریسک نامطلوب یا نیم انحراف معیار(

نظریه مدرن پرتفوی بر اساس رابطه بازدهی و ریسک محاسبه شده از طریق واریانس و انحراف معیار بازدهی 

براساس رابطه بازدهی و ریسک نامطلوب به تبیین رفتار سرمایه  (APT)تبیین می شود. نظریه فرامدرن پرتفوی 

 .((Estrada ,2002 گذار و معیار انتخاب پرتفوی بهینه می پردازد

 

 

تعریف ریسک با دو دیدگاه ارائه شده، معیارها و شاخص های اندازه گیری متفاوت، نتیجه گیری های متفاوت و 

در نهایت طرز تلقی های متفاوتی از محیط سرمایه گذاری بدست می دهد. به عنوان مثال ممکن است که 

ه فرصت دیگری نشان دهد، در شاخص واریانس ، موقعیت سرمایه گذاری مورد نظر را با ریسک بیشتری نسبت ب

 حالی که با استفاده از شاخص ریسک نامطلوب، ریسک سرمایه گذاری مورد نظر در سطح پایین تری خواهد بود. 

 

 فرضیه هاي تحقیق

محقق با توجه به ادبیات علمی و ویژگی های شرکت های پتروشیمی که در بیان مساله  به آنها اشاره میی شیود،   

مالی و دو فرضیه با رویکرد بازاریابی برای این پژوهش تدوین نمود که شرح آنها بیه صیورت    دو فرضیه با رویکرد

فرضیه جانشین 1H :بدین گونه است  
 

   فرضیه هاي تحقیق با رویكرد مالی

 پتروشییمی  شرکتهای سهام پرتفوی بازدهی نامطلوب ریسک: پرتفوی فرامدرن نظریه مفاهیم به توجه با (2

شده در بورس اوراق بهادار ایران، دراکثر سال ها، بیشتر از ریسک نامطلوب بازدهی پرتفوی کل  پذیرفته

 بورس اوراق بهادار ایران بوده است.

هیای   شیرکت بیازدهی سیهام پرتفیوی    کیه   بیشترین ریسیکی با توجه به مفاهیم نظریه مدرن پرتفوی:   (0

میدیریت شیرکت و ییا     ،)عوامل داخلیی  یستماتیکرا تهدید می کند، ناشی از  ریسک غیرس پتروشیمی

عوامیل سیاسیی، اقتصیادی، فرهنگیی و      ( می باشد و  ریسک سیستماتیک )عملکیرد پتروشیمیصنعت 

 پتروشییمی های  شرکتبازدهی سهام پرتفوی ریسک  کمتری بر بورس( تاثیر تکنولوژیکی  حاکم بر کل

 .داشته است

 

 فرضیه ي تحقیق با رویكرد بازاریابی
ل داخلی صنعت پتروشیمی ) فرسودگی تجهیزات و تاسیسات، عدم وجود نقدینگی کیافی، میدیریت دولتیی    عوام

 های پتروشیمی موثر است. صنعت پتروشیمی و...( در ریسک غیرسیستماتیک شرکت
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 روش شناسی تحقیق
جامعه آماری را بررسی می نماید. ایران پذیرفته  شده در بورس اوراق بهادار  پتروشیمیاین پژوهش شرکت های  

 این تحقیق بر اساس دو معیار انتخاب شده است:
 به عضویت بورس تهران در آمدند. 2۸92شرکتهای پتروشیمی که حداقل از  فروردین ماه  (2

ماه( نشده باشد. از آنجا که بعضی از شرکت  9معامله بر روی سهام آنها دچار وقفه های طولانی)بیشتر از  (0

های پتروشیمی، حائز دو شرط فوق نبودند، از جامعه آماری حذف شیده انید. بنیابراین محقیق بصیورت      

ه کل جامعه آماری میی  استقرائی )از جز به کل(، با  بررسی نمونه آماری تحقیق به تعمیم نتایج حاصله ب

 پردازد. 

 

در نظر گرفته شده است. با توجه به اینکه  2۸92الی  2۸92قلمرو زمانی این پژوهش در محدوده زمانی سالهای 

 میوثر بیر شیرکت هیای      رتبه بندی ریسک هایتحقیقات بازاریابی و علاوه بر تحقیقات کمّی، جهت  این پژوهش

میی    2۸92موده است، بنابراین اطلاعات پرسشینامه ای مربیوط بیه سیال     پرسشنامه نیز استفاده ن از پتروشیمی

روش گرد آوری اطلاعات به دو صورت کتابخانه ای و میدانی می باشد که در روش کتابخانه ای با اسیتفاده   شد.اب
ان بیورس  از اطلاعات موجود در هفته نامه ها، ماهنامه ها و سالنامه های بورس و نرم افزار های مورد تایید سیازم 

بررسی صورت می پذیرد و در روش میدانی با توزیع پرسشنامه بین مدیران و مسئولان شرکتهای پتروشیمی بیه  

شناسایی و رتبه بندی ریسک های غیرسیستماتیک موثر بر صنعت پتروشیمی کشور می پردازیم. در این تحقیق 

ورد بررسی قرارگرفته و پس از تایید آنها از صورت ها و گزارشات مالی که توسط حسابرسان سازمان حسابرسی م

سندیت یافته است، استفاده شده است. داده های کیفیی )پرسشینامه( تحقییق نییز بیا نظیارت مسیتقیم و نظیر         

متخصصان صنعت پتروشیمی تهیه و تنظیم شده است و بنابراین اعتبار وپایایی داده های کیفیی اسیتفاده شیده،    

برای سنجش قابلیت اعتماد ابزار اندازه گیری داده های کیفیی، از روش آلفیای   دارای روایی است. در این تحقیق 

کرونباخ استفاده شده است. این روش برای محاسبه هماهنگی درونی ابزار اندازه گیری از جمله پرسشنامه ها ییا  

قیدار آلفیای   آزمون هایی که خصیصه های مختلف را اندازه گیری می کنند، بکار برده می شود. در این تحقیق م

محاسبه شده است و مقیدار مناسیبی جهیت تاییید پاییایی       SPSS/. می باشد که توسط نرم افزار ۳9۳2کرونباخ 

 پرسشنامه می باشد. ضمناً داده های کمّی معتبر بوده و از پایایی برخوردار است.

 

 اتحلیل داده هتجزیه وروش 

شركت هاي پتروشیمی )كاربرد مدل الف ( سنجش كمیّ ریسكهاي سیستماتیک و غیرسیستماتیک 

 قیمت گذاري آربیتراژ و ریسک نامطلوب(:
این تحقیق در راستای ارزیابی و سنجش ریسک های شرکت های پتروشیمی در دو مرحله بیه تجزییه و تحلییل    

داده ها می پردازد. در مرحله نخست به سنجش کمّی ریسک های شرکت های پتروشیمی با رویکیرد میالی و بیا    

ده از نظریه مدرن پرتفوی )فرضیه نخست: کاربرد ریسک نامطلوب( و فرامدرن پرتفوی )فرضیه دوم: کاربرد استفا
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مییدل بییرای سیینجش ریسییک سیسییتماتیک و غیرسیسییتماتیک( مییی پییردازد و در مرحلییه دوم بییه سیینجش    

 کیفی)شناسایی و رتبه بندی( ریسک های مذکور با رویکرد بازاریابی پرداخته خواهد شد.

 

 خواهد پرداخت: ین مرحله، محقق به آزمون دو فرضیه به صورت فرضیه جانشیندر ا
ریسک نامطلوب بازدهی سهام پرتفوی شرکتهای پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران، در . 2

 اکثر سال ها، بیشتر از ریسک نامطلوب بازدهی سهام پرتفوی بورس اوراق بهادار ایران بوده است.

را تهدید می کند، ناشی از  ریسک  پتروشیمیهای  شرکتبازدهی سهام پرتفوی یشترین ریسکی که ب .0

ریسک سیستماتیک  ( می باشد وپتروشیمیمدیریت شرکت و یا صنعت  ،غیرسیستماتیک )عوامل داخلی

بازدهی ریسک ر عوامل سیاسی، اقتصادی، فرهنگی و تکنولوژیکی  حاکم بر کل بورس( تاثیر کمتری ب )عملکرد

 .داشته است پتروشیمیشرکتهای سهام پرتفوی 

فعال در بورس  پتروشیمیشرکت  22تعداد تحقق یافته ماهانه بازده  ،محقق تایید یا رد فرضیه نخست، برای

در قلمرو زمانی تحقیق یعنی سال  را تحقق یافته ماهانه بورس اوراق بهادار ایران بازدهنیز  وایران  اوراق بهادار

در هر سال،  آنهابازدهی ماهانه پرتفوی انحراف معیار نیم بدست آورده و از طریق محاسبه  2۸92الی  2۸92های 

را محاسبه پتروشیمی و ریسک نامطلوب پرتفوی بورس اوراق بهادار ایران  هایت شرکنامطلوب پرتفوی ریسک 

 ایران بورس اوراق بهاداردر پذیرفته شده پتروشیمی های  شرکترتفوی میزان ریسک نامطلوب پ نمود و سپس

 ،(لسا 2)در هر سال و در کل قلمرو زمانی  ورسبنامطلوب سال( را با ریسک  2)درکل قلمرو زمانی ودر هر سال 

نمود و برای سنجش تناسب بین ریسک نامطلوب و بازدهی آنها، ضریب تغییرات شرکت های پتروشیمی مقایسه 

 ضریب تغییرات بورس اوراق بهادار نیز محاسبه گردید.   و

محقق با استفاده از مدل قیمت گذاری آربیتراژ، بدون قرار گرفتن در محدودیت غیر  برای تایید یا رد فرضیه دوم،

 واقع بینانه موجود در مفروضات این مدل، از رابطه زیر استفاده می نماید:

 

 
 

بدست آوریم و  انحراف معیار پرتفوی آنهارا از طریق محاسبه  ساله( شرکت های پتروشیمی 2) ریسک کلاگر

 .شدمی با ریسک غیرسیستماتیک ، نیز محاسبه نماییم، آنچه باقی می ماند ریسک سیستماتیک را

 ضریب بتا بدست می آید:، با استفاده از فرمول زیر
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ساله( بورس تهران ضرب می  2شاخص کل را در واریانس ) ی پتروشیمی ها نسبت بهمجذور ضریب بتاسپس 

 نرخ تورم ساله( 2) را در واریانسآنگاه مجذور ضریب بتای شرکت های پتروشیمی نسبت به شاخص تورم  نمائیم.

 2) را در واریانس ی مختص شاخص تولید ناخالص داخلیمجذور ضریب بتای کنیم، بعد از آن، ضرب مایران 

و نیز مجذور ضریب بتای شرکتهای پتروشیمی نسبت به نرخ  ضرب می نماییملص داخلی ایران ناخا تولید ساله(
ریسک ساله( نرخ ارز ضرب می کنیم. با حاصل جمع چهار فاکتور فوق، در نهایت  2ارز را در واریانس )

ک کل می که عبارت ریاضی فرمول ریسزیر  بدست آید و با قرار دادن در فرمولبا دقت بالایی سیستماتیک 

   محاسبه نمود:با دقت بالا را  شرکت های پتروشیمی می توان ریسک غیرسیستماتیک ،شداب

 

 
 

شرکت(، محقق کل جامعه آماری را به  22لازم به ذکر است که در این تحقیق به دلیل عدم تعدّد جامعه آماری )

توصیفی )مقایسه پارامتر ها و نه آماره های عنوان نمونه آماری انتخاب نموده است و بنابراین صرفاً از فنون آمار 

 استنباطی( برای تایید یا رد فرضیه ها استفاده می شود .

 

 ب ( سنجش كیفی ریسک هاي شركت هاي پتروشیمی

 خواهد پرداخت : در این مرحله ، محقق به آزمون فرضیه به صورت فرضیه جانشین

سیسات ، عدم وجیود نقیدینگی کیافی، میدیریت     عوامل داخلی صنعت پتروشیمی ) فرسودگی تجهیزات و تا
 دولتی صنعت پتروشیمی و... ( در ریسک غیرسیستماتیک شرکت های پتروشیمی موثر است. 

برای آزمون فرضیه فوق، با انجام مرحله نخست فرآیند مدیریت ریسک )شناسایی و رتبه بندی ریسک ها( سعی 

سک سهام شرکت های پتروشیمی اجرا شود.  برای شناسایی می شود تا استراتژی بازاریابی خلاق برای کاهش ری

 و دست اندرکاران صنعت نبه نظر خواهی از متخصصاپتروشیمی صنعت  ثر برهای مو رتبه بندی ریسکو 

مسائل مختلف به امر وآگاهان  ندر ابتدا محقق با تعدادی از متخصصا ،پرداخته می شود. لذا پتروشیمی

که صنعت یی ها در خصوص ریسک یبه تنظیم پرسشنامه ا آنان مصاحبه و با استفاده از نظرات پتروشیمی

ابتدا تعدادی  ،را تهدید می نماید، پرداخته است. در این راستا محقق جهت روایی و اعتبار پرسشنامه پتروشیمی

ویی آنها و تجدید نظرهای پس از پاسخگ دهد و از پرسشنامه ها را در اختیار معدودی از صاحبنظران قرار می

صاحبنظرانی که با مباحث کلی  :جامعه آماری این پرسشنامه عبارتنداز به توزیع پرسشنامه ها می پردازد. لازم

آشنایی داشته پتروشیمی های صنعت  فرصت تهدیدات و این بحث اعم از مدیریت، بازاریابی، مسائل فنی و

 1H
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نفر از  دو از مدیر عامل و شنامه در نظر گرفته خواهد شد که عبارتندپرس ۸باشند. بنابراین برای هر شرکت تعداد 

دارند. آگاهی کافی مدیران یا کارشناسان یا مسئولانی که با مدیر عامل کار می کنند و ازکلیه این مباحث 

از مسئولان به  نفر ۸2، صورت حضوری توزیع خواهد گشت که از این تعداده پرسشنامه ب ۸۸بنابراین تعداد 

 Friedman Test) (آزمون رتبه بندیبا آنالیز و تجزیه و تحلیل این پرسشنامه ها از طریق ادند. پرسشنامه پاسخ د
 نتایج بسیارجالبی حاصل شد.  SPSSدر نرم افزار 

 

 نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها

 الف( تجزیه و تحلیل داده هاي كمیّ:

 صورت زیر بیان گردید:به صورت فرض صفر و مخالف به فرضیه اول 

 ریسک نامطلوب بازدهی پرتفوی سهام شرکتهای پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران، در:   

 سالها، کوچکتر یا مساوی ریسک نامطلوب بازدهی پرتفوی کل بورس اوراق بهادار ایران بوده است.اکثر 

ریسک نامطلوب بازدهی پرتفوی سهام شرکتهای پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران، در  :   

 سال ها، بیشتر از ریسک نامطلوب بازدهی پرتفوی کل بورس اوراق بهادار ایران بوده است. اکثر

 بیان آماري فرضیه اول به صورت زیر است:

   : 21   21 :                                 : نقیض ادعا   ادعا : 
 

 نتایج حاصل از بررسی فرضیه اول به صورت جدول زیر ارائه شده است: 

 
. وضعیت نیم انحراف معیار، میانگین هندسی بازده و ضریب تغییرات شركت هاي پتروشیمی و بازار 1جدول 

 زمانی تحقیقبورس تهران را در سال هاي قلمرو 

 نیم انحراف معیار میانگین هندسی بازده ضریب تغییرات
 سال

 پتروشیمی بورس پتروشیمی بورس پتروشیمی بورس

299۳ 2922 ۸903 2922 ۸92۳ 3922 2۸92 

2992 299۸ 990۳ 992۳ ۸921 ۸9۳1 2۸90 

-2992 -3992 -299۸ 29۸۳- 2921 092۸ 2۸9۸ 

293۳ ۸3922 092 2922 ۸9۸0 0913 2۸91 

-۸939 2922 -29۸0 2992 2921 092۸ 2۸93 

2922 2992 29۳3 ۸9۸0 29۸2 0900 2۸99 

2922 29۳9 3909 2931 39۳۸ 992 2۸92 

 

 



يلیمحمد جلو  گريجهاد برز... /  سکيدر سنجش ر تراژیآرب يگذار متینامطلوب و مدل ق سکيکاربرد ر   

 

445 

 
 1541بهار / ويکم چهلشماره  / يازدهمسال 

ریسک نامطلوب بیشتر و بازده بیشتر ولی ضریب تغییرات کمتر نسبت به بورس برای شرکتهای  :1931سال 

سهامداران شرکت های پتروشیمی در سال مزبور در ازای دریافت بازده  به معنای آن است کهپتروشیمی 

بیشتری نسبت به میانگین بازده بورس، متحمل ریسک نامطلوبی )نوسانات نامطلوب قیمتی سهام( متناسب با 

بازده خودشان )ولی بیشتر از متوسط ریسک نامطلوب بورس( شده اند و بازده تحقق یافته ی شرکتهای 

نقدر زیاد بوده است که ریسک نامطلوب بیشتر از ریسک نامطلوب بورس را توجیه کرده است و این پتروشیمی آ

  برای سهامداران قابل قبول است.

ریسک نامطلوب بیشتر، بازده کمتر و ضریب تغییرات بالاتر سهام شرکت های پتروشیمی پذیرفته  : 1931سال 

سهامداران شرکتهای پتروشیمی در سال  نای آن است کهبه معشده در بورس اوراق بهادار نسبت به بورس، 

مزبور در ازای دریافت بازده کمتری نسبت به میانگین بازده بورس متحمل ریسک نامطلوبی )نوسانات نامطلوب 
قیمتی سهام( به مراتب بیشتر از متوسط ریسک نامطلوب بورس نیز شده اند و تحمل این میزان ریسک 

 آن مقدار بازده، غیر قابل قبول و غیر موجه بوده است. نامطلوب، در ازای دریافت

ریسک نامطلوب و میانگین بازده شرکت های پتروشیمی بیشتر از ریسک نامطلوب و میانگین بازده  : 1939سال 

بازار بوده است . ریسک نامطلوب بیشتر، بازده بیشتر و ضریب تغییرات بالاتر سهام شرکت های پتروشیمی در 

در سال مزبور در ازای  سهامداران شرکت های پتروشیمی به معنای آن است کهنسبت به بازار،  2۸9۸طی سال 

قیمتی سهام( به  نامطلوب )نوساناتنامطلوبی  دریافت بازده بیشتری نسبت به میانگین بازده بازار، متحمل ریسک

آنقدر زیاد و غیر  نامطلوب شده اند و و این میزان ریسک بازار بورسنامطلوب مراتب بیشتر از متوسط ریسک 

 .سازد از بازدهی بیشتر از بازده بازار هم آن را موجه و قابل قبول نمیقابل قبول بوده است که حتی برخورداری 

ریسک نامطلوب شرکت های پتروشیمی در سال مزبور کمتر از ریسک نامطلوب بازار بوده است و : 1931سال 

ای بازده تحقق یافته شرکت های پتروشیمی نیز کمتر از بازده بازار بوده است که این میزان ریسک نامطلوب، بر

 سهامداران و سرمایه گذاران غیر قابل قبول و  غیرموجه بوده است.

برای شرکت های  2۸91ریسک نامطلوب کمتر و بازده کمتر و ضریب تغییرات بالاتر، نسبت به بازار، در طی سال 

ازای دریافت چنین بازدهی در  پتروشیمیشرکت های  رمایه گذاری درس که به معنای آن استپتروشیمی، 

 توجیهی ندارد.

ریسک نامطلوب و میانگین بازده شرکتهای پتروشیمی بیشتر از ریسک نامطلوب و میانگین بازده  : 1931سال 

بازار بوده است . ریسک نامطلوب بیشتر، بازده بیشتر و ضریب تغییرات بالاتر سهام شرکتهای پتروشیمی در طی 

اران شرکتهای پتروشیمی در سال مزبور در ازای دریافت سهامد به معنای آن است کهنسبت به بازار،  2۸93سال 

بازده بیشتری نسبت به میانگین بازده بازار، متحمل ریسک نامطلوبی )نوسانات نامطلوب قیمتی سهام( به مراتب 

بیشتر از متوسط ریسک نامطلوب بازار بورس شده اند و این میزان ریسک نامطلوب آنقدر زیاد و غیر قابل قبول 

 ت که حتی برخورداری از بازدهی بیشتر از بازده بازار هم آنرا موجه و قابل قبول نمی سازد.بوده اس

ریسک نامطلوب بیشتر و بازده بیشتر ولی ضریب تغییرات کمتر نسبت به بورس برای شرکتهای  :1931سال 

افت بازده که سهامداران شرکت های پتروشیمی در سال مزبور در ازای دری به معنای آن استپتروشیمی 
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بیشتری نسبت به میانگین بازده بورس، متحمل ریسک نامطلوبی )نوسانات نامطلوب قیمتی سهام( متناسب با 

بازده خودشان )ولی بیشتر از متوسط ریسک نامطلوب بورس( شده اند و بازده تحقق یافته ی شرکت های  

مطلوب بورس را توجیه کرده است و این پتروشیمی آنقدر زیاد بوده است که ریسک نامطلوب بیشتر از ریسک نا

 برای سهامداران قابل قبول است.

ریسک نامطلوب بیشتر و بازده بیشتر ولی ضریب تغییرات کمتر نسبت به بورس برای شرکتهای : 1931سال 

که سهامداران شرکت های پتروشیمی در سال مزبور در ازای دریافت بازده  به معنای آن استپتروشیمی 

ت به میانگین بازده بورس ، متحمل ریسک نامطلوبی )نوسانات نامطلوب قیمتی سهام( متناسب با بیشتری نسب

بازده خودشان )ولی بیشتر از متوسط ریسک نامطلوب بورس( شده اند و بازده تحقق یافته ی شرکت های 

کرده است و این پتروشیمی آنقدر زیاد بوده است که ریسک نامطلوب بیشتر از ریسک نامطلوب بورس را توجیه 

 برای سهامداران قابل قبول است.

در قلمرو زمانی تحقیق، ریسک نامطلوب بازدهی سهام پرتفوی شرکت های پتروشیمی در اکثر سال ها، بیشتر از 

با توجه به ضریب  2۸92و  2۸99و  2۸92ریسک نامطلوب بازدهی بازار بورس بوده است ولی در سال های 

لای شرکتهای پتروشیمی بدلیل برخوردای از میانگین هندسی بازده بالا و بعضاً تغییرات، ریسک نامطلوب با
سال، نتایج  2متناسب، توجیه )موجه( می شود. همچنین در بررسی کلی، یعنی سنجش معیارهای فوق  در طی 

 زیر حاصل شده است:

 
ی و بازار در میپتروش يها شركت ، راتییتغ بیضر،میانگین هندسی بازده . وضعیت نیم انحراف معیار،1جدول  

 سال 1طی 
 شركت هاي پتروشیمی بازار

 ساله(2نیم انحراف معیار)  ۸93۳ ساله(2نیم انحراف معیار)  09۳9

 ساله(2میانگین هندسی بازده ) ۸990 ساله(2میانگین هندسی بازده ) 09۸9

 ساله( 2ضریب تغییرات ) 19۳3 ساله( 2ضریب تغییرات ) 2922

 ( 

 بازار ریسک از بیشتر پتروشیمی های شرکت ریسک نامطلوب نیز کلی بررسی در گردد، می ملاحظه چنانچه

 است. بوده

 بیان 2H یا مخالف فرض چون بعلاوه ندارند، 2H یا صفر فرض تایید بر دلالت ها داده نخست، فرضیه در بنابراین

 پتروشیمی های شرکت پرتفوی سهام بازدهی ریسک نامطلوب :که گفت توان می پس است، محقق ادعای کننده

 بورس بازار پرتفوی سهام بازدهی ریسک از بیشتر ، سالها در اکثر تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

21:  آماری بیان به یا .است بوده تهران بهادار اوراق     است بوده. 
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 به نسبت یافتن آگاهی با که آنست پتروشیمی های شرکت سهامداران و بالقوه مشتریان برای فوق نتیجه کاربرد

 سهام نگهداری یا فروش خرید، گیری تصمیم فرآیند در آنها به پتروشیمی، های شرکت سهام بالای ریسک

 .شود می داده یاری پتروشیمی های شرکت

 

 فرضیه دوم تحقیق:

 2H  :ریسک تاثیر کمتر یا مساوی از تاثیری پتروشیمی های شرکت پرتفوی غیرسیستماتیک ریسک 

 .داشته است های پتروشیمی  شرکت پرتفوی سهام بازدهی ریسک یا بازده تحقق درعدم آنها، سیستماتیک

 2H  :از ریسک ناشی کند، می تهدید را پتروشیمی های شرکت پرتفوی سهام بازدهی که ریسکی بیشترین  

 سیستماتیک ریسک  و باشد می( پتروشیمی صنعت یا و شرکت مدیریت داخلی، عوامل) غیرسیستماتیک

 تحقق برعدم کمتری تاثیر( بورس بازار کل بر حاکم تکنولوژیکی و فرهنگی اقتصادی، سیاسی، عوامل عملکرد)

 .است داشته پتروشیمی شرکتهای پرتفوی سهام بازدهی ریسک یا بازده

2H :21                2: نقیض ادعاH: 21   ادعا :  

 

 :است آمده بدست زیر نتایج شده، انجام محاسبات به توجه با
                              ۸99۳=  غیرسیستماتیک ریسک

 ۳9۳3=  ریسک سیستماتیک 

 ریسک از پتروشیمی های شرکت سیستماتیک ریسک گردید ملاحظه که همانطور

 

 فرض تایید بر دلالت ها داده دوم، فرضیه در بنابراین. باشد می بیشتر پتروشیمی های غیرسیستماتیک شرکت

است،پس می توان گفت که  محقق ادعای کننده بیان 2H یا مخالف فرض چون بعلاوه دارند، 2H یا صفر

 ریسک از ناشی می کند، تهدید را پتروشیمی های شرکت پرتفوی سهام بازدهی که ریسکی بیشترین

ریسک غیرسیستماتیک   و باشد عوامل سیاسی، فرهنگی، قوانین و مقررات، تکنولوژی و...( می) سیستماتیک

 سهام بازدهی ریسک یا بازده تحقق برعدم تاثیرکمتری )عوامل داخلی، مدیریت شرکت و صنعت پتروشیمی(

1: آماری بیان یا به .است داشته پتروشیمی شرکتهای پرتفوی 2
   شده حاصل نتیجه معنای .است بوده 

 :که آنست

غیرسیستماتیک )عوامل داخلی، مدیریت شرکت و صنعت پتروشیمی و...( بر عدم تحقق بازده یا  ریسک 

ریسک بازدهی سهام پرتفوی شرکتهای پتروشیمی تاثیر چندانی نداشته است و شرکتهای پتروشیمی با ریسک 

وامل سیاسی و اقتصادی حاکم بر کل بازار بورس است و دلیل این امر هایی مواجه هستند که ناشی از عملکرد ع

آنست که محصولات شرکتهای پتروشیمی عمدتاً صادراتی است و روابط خارجی برمیزان درآمدهای شرکتهای 
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پتروشیمی اثرگذار است و قیمت نفت نیز روی درآمدهای شرکتهای پتروشیمی به شدت موثر است و بلاخص 

 صادی ایالات متحده مهمترین چالش صنعت پتروشیمی است.تحریم های اقت

 :برای شده حاصل کاربرد نتیجه

داخلی،  عوامل اندک تاثیر به نسبت یافتن آگاهی: پتروشیمی های شرکت سهامداران و بالقوه مشتریان (الف

 های شرکت قیمتی نامطلوب(، سهام )نوسانات بر ریسک نامطلوب مدیریت شرکت و صنعت پتروشیمی

مذکور یاری داده  های شرکت سهام حفظ یا فروش خرید، گیری تصمیم فرآیند در آنها به پتروشیمی

 می شود.

پتروشیمی: از آنجا که طبق نتایج حاصل شده ریسک سیستماتیک، بیشترین بخش  های شرکت مدیران (ب

که ریسک ریسک جامع سهام شرکت های پتروشیمی را تشکیل می دهد و نیز با توجه به این مطلب 
سیستماتیک، ناشی از عملکرد عوامل سیاسی، اقتصادی و... حاکم بر کل بازار بورس است که غیر قابل 

کنترل و اجتناب ناپذیر می باشد، پس باید در تصمیمات خود بدنبال راه های جایگزین و سناریوهایی 

 برای دور زدن تحریم ها برای برون رفت از این ریسک باشند.

 

 ل داده هاي كیفیتجزیه و تحلی

 و متخصصان از خواهی نظر به پتروشیمی صنعت بر موثر های ریسک بندی رتبه و شناسایی برایدر این قسمت 
به  وآگاهان امر متخصصان از تعدادی با محقق ابتدا در لذا،. شود می پرداخته پتروشیمی صنعت دست اندرکاران

هایی  ریسک خصوص در ای پرسشنامه تنظیم به آنان نظرات از استفاده با و مصاحبه پتروشیمی مختلف مسائل

پرسشنامه،  اعتبار و روایی جهت محقق راستا این در. است پرداخته نماید، می تهدید را پتروشیمی صنعت که

و  آنها پاسخگویی از پس و دهد می       قرار صاحب نظران از معدودی اختیار در را ها پرسشنامه از تعدادی ابتدا

که  صاحب نظرانی از عبارتند پرسشنامه این آماری جامعه. پردازد می ها پرسشنامه توزیع به لازم نظرهای تجدید

 داشته پتروشیمی آشنایی صنعت های فرصت و تهدیدات و فنی مسائل بازاریابی، مدیریت، از اعم کلی مباحث با

 از نفر و دو عامل مدیر از عبارتند که شد خواهد گرفته نظر در پرسشنامه ۸ تعداد شرکت هر برای بنابراین. باشند

 بنابراین .دارند کافی آگاهی مباحث این ازکلیه و کنند می کار عامل مدیر با که مسئولانی یا کارشناسان مدیران،

پرسشنامه ها  به مسئولان از نفر ۸2 تعداد، این از که گشت خواهد توزیع حضوری بصورت پرسشنامه ۸۸ تعداد

از این  پتروشیمی بالای پاسخگویان به این پرسشنامه نشان دهنده استقبال خوب شرکت های . درصدپاسخ دادند

 این تحلیل و تجزیه و آنالیز با مندی آنان به انجام این پژوهش می باشد که جای تقدیر و تشکر دارد. امر و علاقه

 .شد حاصل جالبی بسیار نتایج SPSSافزار  نرم در(Friedman Test) بندی رتبه آزمون طریق از ها پرسشنامه
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 در صنعت پتروشیمیه ریسک غیرسیستماتیک عوامل  افزایند. 9جدول 

 ردیف
 عوامل  افزاینده ریسک در صنعت پتروشیمی

 (غیرسیستماتیک)ریسک 

میانگین 

 رتبه

 99۸2 )ریسک غیرسیستماتیک( پائین بودن قیمت محصولات پتروشیمی 2

0 
 میبودجه، هزینه و قیمت نهایی محصولات پتروشینبود نظام جامع کنترل 

 )ریسک غیرسیستماتیک(
992۸ 

 ۳993 )ریسک غیرسیستماتیک( افزایش ظرفیت های خالی )بلا استفاده( کارخانه ۸

 ۳992 )ریسک غیرسیستماتیک( عدم وجود نقدینگی کافی 1

 ۳992 )ریسک غیرسیستماتیک( اشباع بازار داخلی و خارجی 3

 ۳932 محصول و توجه به استانداردهای معمول)ریسک غیرسیستماتیک( عدم کیفیت 9

 ۳9۸2 )ریسک غیرسیستماتیک(  عدم برنامه ریزی و ضعف در صادارات 2

 ۳92۳ )ریسک غیرسیستماتیک( فرسودگی تجهیزات و استهلاک ماشین آلات ۳

 2922 کاهش سطح تولید و استخراج نفت و خام فروشی)ریسک غیرسیستماتیک( 9

 2932 )ریسک غیرسیستماتیک( تولید بدون توجه به نیاز بازار و جامعه 22

 2910 )ریسک غیرسیستماتیک(محصولات پتروشیمی  کنترل دولتی بهای 22

20 
 صادرات محصولات پتروشیمی بی توجهی به بخش تولید مواد اولیه و

 )ریسک غیرسیستماتیک(
2922 

2۸ 
)ریسک  تبدیل هیدروکربورهای سبک به محصولات متنوععدم ظهور تکنولوژیِ جدید فراورش و 

 غیرسیستماتیک(
2920 

 99۳۳ )ریسک غیرسیستماتیک( نرخ بالای خوراک پتروشیمی ها 21

23 
 کمبود نیرو های متخصص و بهره وری پایین نیروی انسانی

 )ریسک غیرسیستماتیک(
9920 

 

نبود ، )بنزین، اوره(یمیبودن کیفیت برخی محصولات پتروش نیپائبا توجه به نتایج اشاره شده در جدول فوق، 

ی، مهمترین عوامل افزایش دهنده ریسک در میمحصولات پتروش یینها متیو ق نهینظام جامع کنترل بودجه، هز

 رهی)بلا استفاده( کارخانه و غ یخال یها تیظرف شیافزاصنایع پتروشیمی شناخته شده است و پس از آن 

  قرارگرفته اند.
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 پتروشیمی صنعت در غیرسیستماتیک كاهنده عوامل.  1 جدول

 ردیف
 ریسک در صنعت پتروشیمی كاهندهعوامل  

 )غیرسیستماتیک(

میانگین 

 رتبه

 99۳۸ (غیرسیستماتیک)ریسک  افزایش صادرات محصولات پتروشیمی 2

 99۳2 (غیرسیستماتیک)ریسک  ساماندهی بهتر پتروشیمی ها و حمایت از آنها 0

۸ 
 ایجاد شرکت های صادراتی توسط دولت برای تسهیل در صادرات پتروشیمی

 (غیرسیستماتیک)ریسک 
9993 

1 
 کاهش تعرفه های مواد اولیه و لوازم یدکی وارداتی برای پتروشیمی ها

 (غیرسیستماتیک)ریسک 
991۸ 

 99۸2 (غیرسیستماتیک)ریسک  مدیریت بخش دولتی 3

9 
)ریسک  پتروشیمی برای ارضای نیاز های داخلی و خارجیانعطاف خطوط تولید محصولات 

 (غیرسیستماتیک
9929 

2 
 اعمال تعرفه های سنگین بر واردات محصولات پتروشیمی

 (غیرسیستماتیک)ریسک 
۳99۸ 

 ۳9۳2 (غیرسیستماتیک)ریسک  ادغام پتروشیمی ها ۳

 ۳9۳3 (غیرسیستماتیک)ریسک  واردات ماشین آلات مدرن 9

 ۳91۳ (غیرسیستماتیک)ریسک  اولیه فراوان تامین مواد 22

 ۳92۸ (غیرسیستماتیک)ریسک  خصوصی سازی و مدیریت بخش خصوصی 22

 29۳3 (غیرسیستماتیک)ریسک  مدیریت بخش خصوصی و نظارت دولت 20

2۸ 
 بالا بودن قیمت فروش محصولات و عدم کنترل دولتی بهای آن

 (غیرسیستماتیک)ریسک 
2992 

21 
تهیه انبار محصولات، ترانزیت کالا و ) از صادر کنندگان محصولات پتروشیمیحمایت دولت 

 (غیرسیستماتیک)ریسک ( تخصیص یارانه و غیره
2933 

 9932 (غیرسیستماتیک)ریسک  نیروی انسانی و انرژی ارزان و کافی 23

29 
 پتروشیمی رویکرد علمی به مسائل مدیریتی و پرهیز از مدیریت سنتی

 (غیرسیستماتیک)ریسک 
992۸ 

 

ها و  یمیبهتر پتروش یساماندهی، میصادرات محصولات پتروش شی، افزا اشاره شده در جدول جیبا توجه به نتا

عوامل  نیمهمتر ،یمیدر صادرات پتروش لیتسه یتوسط دولت برا یصادرات یشرکت ها جادیا، از آنها تیحما

 یدکیو لوازم  هیمواد اول یشناخته شده است و پس از آن کاهش تعرفه ها یمیپتروش عیدر صنا سکیر کاهنده

 قرار گرفته اند. رهیغ ی وبخش دولت تیریمد، ها یمیپتروش یبرا یواردات
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  شهپیشنهادات پژوو  نتیجه گیري

پذیرفته با توجه به مفاهیم نظریه فرامدرن پرتفوی: ریسک نامطلوب بازدهی سهام پرتفوی شرکتهای پتروشیمی 

شده در بورس اوراق بهادار ایران، در اکثر سال ها، بیشتر از ریسک نامطلوب بازدهی سهام پرتفوی بورس اوراق 

یان بالقوه و سهامداران شرکت های پتروشیمی در فرآیند : مشتر، فلذا پیشنهاد می گرددبهادار ایران بوده است

تروشیمی، ریسک بالای سهام شرکت های مذکور را سهام شرکت های پ ا نگهدارییتصمیم گیری خرید، فروش 

ی شرکت ها (۸99۳) غیرسیستماتیکریسک .  با توجه به مفاهیم نظریه مدرن پرتفوی: مد نظر قرار دهند

( می باشد و ۳9۳3آنها ) سیستماتیک از ریسک کمتر اوراق بهادار تهران پذیرفته شده در بورس پتروشیمی

 ریسک از ناشی کند، می تهدید را پتروشیمی های شرکت پرتفوی سهام بازدهی که ریسکی بیشترین

ریسک غیرسیستماتیک  و باشد عوامل سیاسی، فرهنگی، قوانین و مقررات، تکنولوژی و...( می) سیستماتیک

 بازدهی سهام ریسک یا بازده تحقق برعدم کمتری تاثیر )عوامل داخلی، مدیریت شرکت و صنعت پتروشیمی(

گردد که: سهامداران و سرمایه گذاران شرکت های پتروشیمی  لذا، پیشنهاد میاست،  اشتهد پرتفوی پتروشیمی

در سبد سهام خود در شرایط رکود یا بی ثباتی محیط  نسبت به حفظ و نگهداری سهام شرکت های پتروشیمی

و مدیران صنعت پتروشیمی به تاثیر تحریم ها در افزایش  سیاسی، اقتصادی، فرهنگی و غیره کوشش نمایند
 ریسک سرمایه گذاری در صنعت پتروشیمی توجه داشته باشند.
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