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  چكيده 
و  ) 1ستماتيكريسك سي( ريسك غير قابل كنترل : از آنجا كه بر اساس نظريه مدرن پرتفوي ، كل ريسك هر شركت به دو نوع   

          بنـابراين تعيـين ميـزان ريـسك سيـستماتيك و          تقـسيم بنـدي مـي شـود ،           ) 2ريسك غير سيستماتيك  ( ريسك قابل كنترل    
در جهان واقعيت    . هگشا باشد اري سيماني   شركتهاسهامداران  تواند براي مديران و      مقايسه آن با ريسك غير سيستماتيك ، مي       

رامدرن پرتفوي در مورد دارائيهاي مالي تـصميم گيـري مـي كننـد ، بنـابراين مقايـسه دارائيهـاي                     سهامداران بر اساس نظريه ف    
.  ( Cuthbertson K. and D. Nitzsche , 2000 , P.117 ) مختلف بر اساس ريسك نامطلوب نتايج واقعي تري را به بار مـي آورد 

و  شركت هاي سيماني با رويكرد مالي پرداخته شـد           بدين منظور در اين تحقيق در مرحله نخست به سنجش كمي ريسك هاي            
در نتيجه محرز گرديد كه در قلمرو زماني تحقيق ، ريسك نامطلوب شركتهاي سيماني ، در هر سال ، بيشتر از ريسك نامطلوب                       

رس ريسك غير سيستماتيك شركتهاي سيماني پذيرفته شـده در بـو           بورس اوراق بهادار تهران بوده است و نيز مشخص شد كه          
    بسيار بيشتر از ريسك سيستماتيك آنها مي باشد و بنابراين بيشترين ريسكي كه بازدهي سـهام شـركتهاي سـيماني را تهديـد                       
مي كند ، ناشي از عوامل داخلي ، مديريت شركت و يا صنعت سيمان مي باشد و عوامل بازار تاثير كمتري بـر ريـسك بـازدهي                           

ين گفته قوت مي گيرد كه همـه دولـت هـا تـامين سـيمان را بـه عنـوان يـك كـالاي          سهام شركت هاي سيماني داشته اند و ا       
                       استراتژيك و زير بنايي در هر شرايطي وظيفه خود مـي داننـد و بنـابراين صـنعت سـيمان متـاثر از تحـولات محيطـي نيـست                             

ريسك هـاي شـركتهاي سـيماني بـا رويكـرد        ) شناسايي و رتبه بندي      ( در مرحله دوم به سنجش كيفي       ).9 ،   1386روستاپور ،   (  
تغيير در نرخ ارز ، تورم ، قوانين و مقررات دست و پاگير دولتي ، عـدم               بازاريابي پرداخته شده است و در نتيجه مشخص شد كه         

تماتيك شـركت هـاي     سرمايه گذاري خارجي ، حوادث قهري و غير مترقبه و تحولات و رخداد هاي سياسـي در ريـسك سيـس                    
سيماني موثر است و نيز معلوم گشت كه پايين بودن قيمـت فـروش سـيمان و كنتـرل دولتـي بهـاي آن ، كمبـود نيـرو هـاي                               
متخصص ، عدم وجود نقدينگي كافي ، عدم وجود رقابت و نوآوري ، دير بازده بودن طرح هاي توليـدي ، قيمـت يكـسان بـراي                           

ت هاي متفاوت ، عدم ثبات در صدور مجوز هاي صادرات سيمان ، فعاليت شبكه ناسـالم                 اشكال سيماني هم فرمول ولي با كيفي      
واسطه گري در زمينه توزيع سيمان ، فرسودگي تجهيزات و تاسيسات ، بهره گيري از ظرفيت هـاي موجـود در سـطح حـداقل                         

همچنين مي توان پايين    . است  مقياس ، قاچاق سيمان و واردات سيمان در ريسك غير سيستماتيك شركت هاي سيماني موثر                
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بودن قيمت فروش سيمان و كنترل دولتي بهاي آن ، كمبود نيرو هاي متخصص ، عدم وجود نقدينگي كافي ، عدم وجود رقابت       
و نوآوري ، دير بازده بودن طرح هاي توليدي و غيره را مي توان به ترتيب بـه عنـوان مهمتـرين عوامـل افزاينـده ريـسك هـاي         

 نظر گرفت ، همچنين مي توان از خصوصي سازي و مـديريت بخـش خـصوصي ، سـرمايه گـذاري خـارجي ،                  صنعت سيمان در  
مديريت بخش خصوصي با نظارت دولت و صادرات به ترتيب به عنوان مهمترين عوامل در جهت كاهش ريسك صنايع سـيماني          

  .نام برد 
  

    :واژگان كليدي
يسك سيستماتيك ، ريسك غيـر سيـستماتيك ، ريـسك نـامطلوب ، رويكـرد      نظريه مدرن پرتفوي ، نظريه فرامدرن پرتفوي ، ر        

  .  بازاريابي -مالي
  
  
  
  

  مقدمه
  :براي تعريف ريسك مي توان دو ديدگاه ارائه كرد 

ريـسك بـه عنـوان هـر گونـه نوسـانات            : ديدگاه اول    •
 .بازدهي اقتصادي 

ريسك به عنوان نوسانات منفي بـازدهي       : ديدگاه دوم    •
  ) .نامطلوب ريسك ( اقتصادي

بر اسـاس ايـن دو ديـدگاه ، دو نظريـه مـدرن و فرامـدرن                 
پرتفوي شكل گرفته است كـه نظريـه مـدرن پرتفـوي بـه              
سنجش ريسك از ديدگاه اول و نظريه فرامدرن پرتفوي به          

 )ريـسك نـامطلوب     ( سنجش و ارزيابي ريسك از ديدگاه دوم        
   ) .40 ، 1383راعي ، ( مي پردازد

 پرتفوي ، كل ريسك هر شـركت بـه          بر اساس نظريه مدرن   
  ( Sharp W. ,1964 , p: 425 - 442 ) دمي شو دو دسته تقسيم

يـا   ريسك غير قابـل اجتنـاب و  ( ريسك سيستماتيك .  1
  )ريسك بازار 

ريسك قابـل اجتنـاب و يـا         ( كريسك غير سيستماتي  .  2
  )ريسك انحصاري 

ــاي    ــران ه ــسائل و بح ــي از م ــستماتيك ناش ــسك سي     ري
     ، اقتــصادي و اجتمــاعي اســت كــه قابــل كنتــرلسياســي 

     نمي باشـد و از ايـن رو آن را ريـسك كـاهش ناپـذير نيـز                 
        هـا   ريسك سيستماتيك بر روي كليه شـركت      .  مي نامند   

بنيان هـا و سـاختار        اثر مي گذارد و مجموعه    )  كل بازار  (
  شاخص اندازه گيري اين . هاي اقتصادي را در بر مي گيرد 

  

  
  

 حـساسيت بـازده هـر سـهم       . ناميده انـد    ) β(ريسك را بتا    
        نــسبت بــه تغييــرات بــازده بــازار در ضــريب بتــا مــنعكس

به عبارت ديگر ، بتا ابزاري بـراي انـدازه گيـري          . مي گردد   
ميـانگين  ( نسبت به سهم ميـانگين        سهم رتغيير پذيري ه  

   .( Sharp W. ,1964 , p: 425 – 442 )است)  كل بازار
ريسك غيـر سيـستماتيك ، ناشـي از مـسائل مـديريتي و              

 است كه قابل كنترل و اجتنـاب اسـت و از            هاداخلي شركت 
ــركت ،    ــديريت ش ــون م ــواملي چ ــرمايه ع ــاختار س       ، س

متاثر مي شود و مي تـوان آن را بـا اصـلاح             ...  و اختلاس ها 
، اصلاح ساختار سرمايه و تنـوع بخـشي در بـدره            ت  يمدير

ذف نمود يا به ميزان قابل توجهي كاهش        حسرمايه گذاري   
بنابراين تعيين ميزان ريسك سيستماتيك و مقايـسه         ،   داد

و آن با ريسك غير سيستماتيك ، مي تواند بـراي مـديران             
                        هگــــشا باشــــدا ري ســــيمانيشــــركتهاســــهامداران 

( Sharp W. ,1964 , p: 425 – 442 ) .  
 درصـد ارزش بـورس تهـران را         25در حال حاضـر حـدود       

دنيـاي اقتـصاد ،   (  شركت هاي سـيماني تـشكيل مـي دهنـد        
و اين در حالي است كه بسياري از مردم           )1756 ، ش    1387

و شركت هاي سرمايه گذاري به اميد اجـراي طـرح جـامع             
سيمان اقدام به خريد سهام اين شركت ها نموده انـد و بـا              

 شـركت   29 از   يبـاً تقر،  توجه بـه عـدم اجـراي ايـن طـرح            
سيماني حاضر در بورس تنها چهار شركت در يكي دو سال          

عمـوم   P/Eنـسبت    گذشته بـا افـت مواجـه نـشده انـد و           
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 و  20 به حدود    82شركت هاي سيماني كه در اواسط سال        
 .  هـستند 7 و 6، اين روزها در حدود رقم      بالاتر رسيده بود  

بـازار   ارزش   84 و   83هـاي     ، طي سـال    برخي آمار  براساس
 ميليارد تومـان كـاهش      450 هزار و    3سهام سيمان حدود    

داشته كه رقم بسيار بزرگي اسـت و در واقـع بخـش قابـل               
  تهــران متعلــق بــه تــوجهي از كــاهش ارزش بــازار بــورس

 ) 1756 ، ش    1387دنياي اقتصاد ،    (  شركت هاي سيماني است   
اغلب شركتهاي سيماني ، حتـي در شـرايط بـي ثبـاتي يـا               

ار بورس مثل شرايط فعلـي كـه بـورس تهـران بـه              ركود باز 
دليل مساله انرژي هسته اي و تحريم هاي بـين المللـي در             

 شـركت فعـال   50ركود بسر مـي بـرد  ، همـواره در زمـره            
 ولـي مـشتريان بـالقوه و سـهامداران          بورس قرار مي گيرند   

شركت هاي سيماني از ريسك بـالاي سـهام شـركت هـاي          
از آنجـا كـه      ) . 10 ،   1377ني ،   جنـا ( مزبور سخن مي گوينـد      

طبق بررسي هاي به عمل آمده توسط كارشناسـان بـورس           
تهران ، سياست بيشترين تاثير بر ريسك سهام شـركتهاي          

دنيـاي  (پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را دارد      
 ، انتظار مي رود كه ريسك بـالاي      )1245 ، ش    1387اقتـصاد ،    

اگر در واقع چنين مساله     (  نيز سهام شركت هاي سيماني را    
ناشي از عوامل سياسي و محيطـي       ) اي صحت داشته باشد     

ــارس و    ــيمان ف ــل شــركت س ــدير عام ــذا م ــدانيم ، معه ب
از سيمان هاي مورد نياز كـشور  % 30خوزستان كه با توليد     

 سـيماني   1، بزرگترين شركت مادر تخصـصي يـا هلـدينگ         
عت  صـن  ": كشور محسوب مـي شـود ، معتقـد اسـت كـه              

سيمان متاثر از تحولات سياسي نيـست و همـه دولـت هـا              
تامين سيمان را در هر شرايطي وظيفه خود مي دانند ، بـه             
ــرلوحه    ــوري را س ــدالت مح ــه ع ــم ك ــت نه ــصوص دول          خ

برنامه هاي خود قرار داده و تامين اين كالاي اسـتراتژيك و        
           زيــر بنــايي يكــي از اركــان مهــم عــدالت گــستري اســت  

   " ).9 ، 1386، . روستاپور ، ر( 
حال سئوال اساسي اين جاسـت كـه اگـر صـنعت سـيمان              
كشور متاثر از تحولات سياسي نيست پـس ريـسك بـالاي            
ــي     ــساله اي ناش ــه م ــيماني از چ ــاي س ــركت ه ــهام ش                   س

  مي شود ؟
كه آيا   دنبال حل اين مساله است        به حقق در اين پژوهش   م

    سيـستماتيك و   مجمـوع ريـسك هـاي      (  كـل  واقعا ريسك 

                                                 
1 . Holding 

 بـيش از حـد بـالا        سـيماني شـركتهاي   )  غير سيستماتيك 
 و اگر جواب مثبـت      )  رويكرد مالي     -سنجش كمي   (  است

 شناسايي و رتبه بندي   ا فرآيند تحقيقات بازاريابي به      است ب 
            ســنجش ( عوامــل مــوثر در ايجــاد ايــن ريــسك هــا     

   .د بپردازو نيز مديريت ريسك   )  رويكرد بازاريابي-كيفي 
  

ســنجش ريــسك هــاي ( نظريــه مــدرن پرتفــوي 
  ) :سيستماتيك و غير سيستماتيك 

بـــراي ســـنجش ريـــسك هـــاي سيـــستماتيك و غيـــر  
مي توان از مـدل هـاي تـك عـاملي و مـدل              سيستماتيك  

قيمت گذاري دارائيهاي سرمايه اي و يـا مـدل هـاي چنـد          
ــراژ    ــذاري آربيتـ ــت گـ ــدل قيمـ ــاملي و مـ ــتفاده عـ اسـ

  ).  ( Campbell T. S. & W. A. Kracaw ,1993 , 240نمود

در اين تحقيق از مدل قيمت گذاري دارائيهاي سـرمايه اي           
به دليـل رواج ، سـهولت و نيـز اسـتاندارد بـودن آن بـراي           

  . سنجش ريسك هاي مذكور استفاده شده است 
 و خـواص واريـانس ، واريـانس         CAPM2با توجه به مدل     

 ، 1383و تلنگي ، احمد ، . راعي ، ر( است از  عبارتيك پرتفوي 
256( :  

  
  
  
  
  

  :اختصارات عبارتند از 

δ
2

)pY( :          ريسك كل پرتفوي كه از دو طريق قابل محاسـبه
روش نخست كه در اينجا روش ناكارآمـدي اسـت ،           : است  

 ، ابتـدا    CAPMاينست كـه بـا اسـتفاده از مفهـوم مـدل             
ماتيك پرتفوي را محاسبه كنيم و سپس       ريسك غير سيست  

آنرا با ريسك سيستماتيك پرتفوي جمع كنيم تـا ريـسك           
   "روش دوم كـه توسـط آقـاي         . كل پرتفـوي بدسـت آيـد        

     معرفـي شـده اسـت ، بـدين صـورت            "مـاركويتز   . هري ام 
مــي باشــد كــه ريــسك كــل پرتفــوي از طريــق مــاتريس  

 انحرافـات   كوواريانس پرتفوي و يا از طريـق جمـع مجـذور          
بازده تحقق يافته پرتفوي از ميانگين هندسي بازده تحقـق          

                                                 
2 . Capital Asset Pricing Model ( CAPM ) 
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       يافتــه پرتفــوي ، تقــسيم بــر تعــداد انحرافــات ، محاســبه 
   . ( Markowitz H. M. ,1959 , P.219 )  مي شود

δ
2

)mY( :            ريسك كل بورس كـه از طريـق محاسـبه جمـع
               دي ســهام مجــذور انحرافــات شــاخص قيمــت و بــازده نقــ

از ميانگين هندسي شـاخص قيمـت و بـازده          ) تدپيكس  ( 
. نقدي سهام ، تقسيم بر تعداد انحرافات ، بدست مـي آيـد        

براي مثال ، براي محاسبه ريسك ماهانه بورس در هر سال           
بايستي مجمـوع مجـذور تفاضـل شـاخص قيمـت و بـازده          

 و بـازده    نقدي هر ماه را از ميانگين هندسي شاخص قيمت        
 ماه هر سال بدست آورده و بـر تعـداد انحرافـات             12نقدي  

  .تقسيم كنيم 
pβ :          ضريب بتاي پرتفوي كه از طريق محاسـبه ميـانگين

 .وزني بتاي سهام تشكيل دهنده پرتفوي بدست مـي آيـد            
 زيـر   ، مي توان از فرمـول     نيز    ي هر سهم  براي محاسبه بتا  

   .   استفاده نمود
                                                                

Kaplan Paul D. and Laurence B. Siegel ,1994 , P.345 )  (  
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  :اختصارات عبارتند از 
itY :  تحقق يافته هر سهم ؛نرخ بازده  
GY :ميانگين هندسي نرخ بازده تحقق يافته هر سهم ؛  
mY : شاخص قيمت و بازده نقدي بورس ؛  
mY : ميــانگين هندســي شــاخص قيمــت و بــازده نقــدي  

  بورس ؛
ــر  ــستماتيك  β=1اگ ــسك سي ــي ري ــهام باشــد ، يعن   i  س

  .است بورس مساوي ريسك 
 بيشتر  i سهام    باشد ، يعني ريسك سيستماتيك     β <1اگر  

 .است بورس از ريسك 
 كمتـر   i سهام    باشد ، يعني ريسك سيستماتيك     β >1اگر  

  .است بورس از ريسك 
را  بـورس   با استناد به يافته هاي دانشمندان مالي ، بتاي          ( 

   .)  فرض مي نماييم1عدد 

δ
2

)pe( :      ريسك غير سيستماتيك پرتفوي كه از دو طريـق
روش نخـست كـه در ايـن مبحـث ،           : قابل محاسبه اسـت     

روش ناكارآمدي اسـت ، اسـتفاده از مـاتريس كوواريـانس            
پرتفوي مي باشد كه در اين روش چون در الگـوي قيمـت             
گذاري دارائيهاي سـرمايه اي  بـا توجـه بـه فـرض وجـود                

 ـ     ين بـازده سـهام شـركت هـاي         همبستگي بسيار شـديد ب
موجود در پرتفوي ، ريسك غير سيستماتيك برابر خواهـد          
بود با جمع موزون تمام كوواريانس هايي كـه در مـاتريس            
كوواريانس قرار مي گيرند و بنابراين كوواريانس هايي را كه 

: طبـق فـرض     ( در خارج از قطر ماتريس قـرار مـي گيرنـد          
∞=)e,Cov(e ji(ًــاملا ــذا   ك ــرد ، ل  در نظــر مــي گي

ريسك غير سيستماتيك محاسبه شـده غيـر واقعـي و بـه             
لحاظ عددي بزرگتر از ميزان واقعي خواهد بود و در نتيجه           
ريــسك كــل پرتفــوي هــم كــه از مجمــوع ريــسك هــاي  
سيستماتيك و غير سيـستماتيك بدسـت مـي آيـد ، غيـر              

 " رابـرت هـاگن      "روش دوم كه آقاي     .  واقعي خواهد شد    
ــي ــسك     توص ــه ري ــا ك ــه از آنج ــست ك ــد ، اين ــي كن ه م

 بـه لحـاظ     CAPMسيستماتيك محاسبه شـده در مـدل        
فني دقيق و واقعي مي باشد و نيز در الگوي مـذكور هـيچ              
فرضي براي محاسبه ريسك كـل پرتفـوي در نظـر گرفتـه             
                           نـــشده اســـت و بنـــابراين رابطـــه زيـــر برقـــرار اســـت  

  ) :1384، . هاگن ، ر( 
  

           ريــسك غيرسيــستماتيك در مــدل–ريــسك غيــر سيــستماتيك واقعــي 
CAPM=     ريسك كل در مدل – ريسك كل در مدل ماركويتز  CAPM    

  
ــذا ، بــراي محاســبه دقيــق و واقعــي ريــسك غيــر        فل
سيستماتيك كافي است كه با استفاده از روش مـاركويتز ،           

آورده و آنــرا از واريــانس حقيقــي كــل پرتفــوي را بدســت 
ريسك سيستماتيك كه آن هم مقدار دقيقي است ، تفريق          

در اين حالت ، مقدار ريسك غير سيستماتيك بـه          . نماييم  
ميــزان واقعــي و بــه لحــاظ عــددي بــه مقــدار كــوچكتري 

  .  )1384، . هاگن ،  ر ( محاسبه مي شود
 اگـر ريـسك سيـستماتيك پرتفـوي شـركت هـاي             :مثال  

             .  باشــد 60ل پرتفــوي آنهــا   و ريــسك كـ ـ4ســيماني 
  :مطلوبست 

 ريـسك غيـر سيـستماتيك پرتفـوي شـركت هـاي              )الف
  .سيماني 
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 يكي از كارشناسان مالي بورس ، ريسك سيـستماتيك          )ب
 محاسـبه   80پرتفوي شركت هـاي سـيماني را بـه ميـزان            

  آيا مقدار محاسبه شده دقيق و واقعي است ؟. نموده است 
  

ــف ــستم  )ال ــسك سي ــوي ري ــل  -اتيك پرتف ــسك ك                ري
  ريسك غير سيستماتيك پرتفوي= پرتفوي 
  ريسك غير سيستماتيك پرتفوي   = 60 – 4= 56     

          
 از آنجا كه مقدار ريـسك غيـر سيـستماتيك محاسـبه             )ب

 80شده در حالت الف ، به ميزان عددي كـوچكتر از عـدد              
ي باشد ، فلذا    محاسبه شده توسط كارشناس مالي بورس م      

به نظر مي رسد كه ريسك غير سيستماتيك محاسبه شده          
توسط ايشان از روش ماتريس كوواريانس بـا فـرض وجـود            
همبستگي شديد بين بازده سهام هاي موجود در پرتفـوي          

  .مي باشد و اين روش دقيقي نيست 
  را بـا شـاخص       CAPMقابل ذكر است كه در اينجا مدل        

يم و ضروري نيست كه عامل مـورد        بازار سهام بيان نموده ا    
انتخاب شـاخص مناسـب ،      . استفاده ، شاخص بورس باشد      

سئوالي است كه بيشتر ، تجربه ، تعيين كننده آن است نه            
  . )1383، . راعي ، ر( نظريه 

  
سنجش ريسك نـامطلوب    (  1نظريه فرامدرن پرتفوي  

  ) :يا نيم انحراف معيار 
 گيري ريـسك بـر      ريسك نامطلوب به عنوان شاخص اندازه     

اساس ديدگاه دوم تعريف ريسك ، يعنـي نوسـانات منفـي            
به عبارت ديگـر اگـر ريـسك را        . بازدهي تعريف شده است     

ــوب    ــرات مطل ــان تعريــف كنــيم ، آنگــاه تغيي              احتمــال زي
به عنـوان ريـسك     ) يعني افزايش نرخ بازدهي دارايي مالي     (

تي كه كمتر   محسوب نمي شود و فقط آن دسته از مشاهدا        
                   از ميـــانگين نـــرخ بـــازدهي مـــي باشـــند ، بـــه عنـــوان 
                                                   .ريــــــــسك محــــــــسوب مــــــــي شــــــــوند   

( Rom , Brian M. and Kathleen W. Ferguson ,1994 )    
  
  
  
 

                                                 
1. Post-Modern Portfolio Theory (PMPT) 
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 ، نيم 1تفاده از اطلاعات جدول شماره  با اس:مثال 
واريانس و نيم انحراف معيار نرخ بازدهي سهام شركت 

  . سيمان تهران را محاسبه كنيد 
براي اين كار ابتدا بايد ميانگين مجموعه مشاهدات را 
بدست آورده ، سپس تنها واريانس مشاهدات كوچكتر از 

  . ميانگين را محاسبه كنيم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
2. Semistandard Deviation ( SSD ) 
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مشابه واريانس كه مجذور انحراف معيار مي باشد ، نيم 
  . نيز مجذور نيم انحراف معيار مي باشد 1واريانس

37152 3212362
10

2123632 //
/

SVSSD ====  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

تعريف ريسك با دو ديدگاه ارائه شده  ، معيارها و شـاخص             
هاي اندازه گيري متفاوت ، نتيجه گيري هاي متفاوت و در           

هايت طرز تلقي هاي متفاوتي از محـيط سـرمايه گـذاري            ن
به عنوان مثال ممكن است كـه شـاخص         . بدست مي دهد    

انحراف معيار ، موقعيت سـرمايه گـذاري مـورد نظـر را بـا               
ريسك بيشتري نسبت به فرصت ديگري نـشان دهـد ، در            
حالي كه با استفاده از شاخص ريـسك نـامطلوب ، ريـسك            

 .در سطح پايين تري خواهد بـود        سرمايه گذاري مورد نظر     
هنگامي كه توزيع نرخ بازدهي به عنوان متغيـر تـصادفي ،            
متقارن باشد ، روش انحراف معيار و ريسك نـامطلوب هـر            
دو جوابي صحيح به دست مي دهنـد ، در حـالي كـه اگـر                
توزيع بازدهي دارايي از نوع نرمال نباشد ، استفاده از روش           

 ريسك روشـي صـحيح نيـست      انحراف معيار براي محاسبه     
  اين در حالي است كه تحقيقات زيادي به انجام رسيده و 

                                                 
1. Semivariance ( SV ) 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

. به كلي فرض نرمال بودن نرخ بـازدهي را رد كـرده اسـت        
 و ( Fama ,1956 )تحقيقات اوليه كه توسط يـوجين فامـا   

 به انجام رسيده حاكي از ( Mandelbort ,1963 )مندلبرت 
  ) .1383. راعي ، ر( دهي مي باشدوجود چولگي در توزيع باز

  
  فرضيات تحقيق 

ــوي    ــدرن پرتف ــه فرام ــق از نظري ــن تحقي ــسك ( در اي ري
براي مقايسه ريسك صنعت    ) نامطلوب و نيم انحراف معيار      

سيمان با ريسك بورس اسـتفاده شـده اسـت كـه مقايـسه        
ــر ،   ــامطلوب ، دقيــق ت ــدگاه ريــسك ن ــا از دي       ريــسك آنه

 اسـت و نيـز در ايـن تحقيـق بـراي             واقعي تر و ملموس تر    
مـدل قيمـت گـذاري      ( اولين بار از نظريه مـدرن پرتفـوي         

و نيـز از  ) دارائيهاي سرمايه اي از نـوع اسـتاندارد و كامـل         
 بــراي ســنجش ريــسك هــاي " رابــرت هــاگن "تكنيــك 

سيــستماتيك در كنــار ريــسك هــاي غيــر سيــستماتيك  
اي استفاده شده است  كه در تكنيك مـذكور ، ريـسك ه ـ            

غير سيستماتيك بطور دقيق و واقعي محاسبه مي گـردد و           
از ساير تكنيك هاي محاسـبه ريـسك غيـر سيـستماتيك            

با توجه به ادبيـات علمـي و ويژگـي هـاي      .  دقيق تر است    
 شركت هاي سيماني كـه در مقدمـه بـه آنهـا اشـاره شـده                
است ، دو فرضيه با رويكرد مـالي و دو فرضـيه بـا رويكـرد                

اي اين پژوهش تدوين شده است  كه شرح آنها          بازاريابي بر 
)به صورت فرضيه جانشين )1H بدين گونه است  :  

  
 فرضيه هاي تحقيق با رويكرد مالي 

ريسك ) :  با توجه به مفاهيم نظريه فرامدرن پرتفوي        ( . 1
نامطلوب بازدهي سهام پرتفوي شركتهاي سيماني پذيرفته       

بهادار تهران ، در هر سـال ، بيـشتر از   شده در بورس اوراق     

نتيجه محاسبات بر اساس شاخص هاي  : 2جدول شماره 
  پراكندگي مختلف سهام شركت داروسازي امين 

  

  نيم انحراف معيار  نيم واريانس  انحراف معيار  واريانس

617/464  55/21  321/236  37/15  
 

  1373  1374  1375  1376  1377  1378  1379  1380  1381  1382  سال

ميانگين   -2/2  2/10  4/11  -5/30  8/45  3/10  5/12  4/20  -9/10  1/42  بازدهي
  91/10= هندسي 

( )itG YY −  19/31-  81/21  5/9-  59/1-  61./  8/34-  41/41  49./-  71./  11/13  

( ){ }[ ]20 itG YY,Max −  
= جمع   87/171  /.5  0  79/1714  0  /.37  0  0  68/475  0

21/2363  
  ) 1جدول شماره ( 
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ريسك نامطلوب بازدهي سهام پرتفوي بورس اوراق بهـادار         
  .تهران بوده است 

بيـشترين   ) : با توجه به مفاهيم نظريه مدرن پرتفوي         ( .2
 را  سـيماني هـاي    شركتبازدهي سهام پرتفوي    ريسكي كه   

          تهديــد مــي كنــد ، ناشــي از  ريــسك غيــر سيــستماتيك
  ) سـيمان    مديريت شـركت و يـا صـنعت          ،عوامل داخلي   ( 

عوامل سياسـي    عملكرد (مي باشد و  ريسك سيستماتيك       
 حاكم بـر كـل    و غيره    تكنولوژيكي     ،، اقتصادي ، فرهنگي     

بازدهي سـهام   ريسك   كمتري بر  تاثير ) عامل بازار  : بورس
   . داشته استسيمانيهاي  شركتپرتفوي 

  
  كرد بازاريابيفرضيه هاي تحقيق با روي

، عوامل ... ) تورم ، تغيير در نرخ ارز و     ( عوامل اقتصادي   . 1
ــاي سياســي  ( سياســي  ــداد ه ــل ) تحــولات و رخ ، عوام

اجتماعي و غيـره در ريـسك سيـستماتيك شـركت هـاي             
  . سيماني موثر است 

فرسـودگي تجهيـزات و     ( عوامل داخلي صنعت سـيمان      . 2
 مـديريت دولتـي     تاسيسات ، عدم وجود نقـدينگي كـافي ،        

      در ريـــسك غيـــر سيـــستماتيك .. ) صـــنعت ســـيمان و
  . شركت هاي سيماني موثر است 

  
  تحقيق روش شناسي 

 پذيرفته شـده در بـورس       سيمانياين پژوهش شركت هاي     
جامعه آماري ايـن     . اوراق بهادار تهران را بررسي مي نمايد      

شـركت  . 1: تحقيق بر اساس دو معيار انتخـاب شـده انـد            
 بـه عـضويت     1378ي سيماني كه حـداقل از فـروردين         ها

معاملـه بـر روي     . 2بورس اوراق بهادار تهران در آمـده انـد          
نـشده  )  ماه   6بيش از   ( سهام آنها دچار وقفه هاي طولاني       

از آنجا كه بعضي از شركت هاي سيماني ، حـائز دو            . باشد  
. شرط فوق نبوده اند ، از جامعه آمـاري حـذف شـده انـد                

، بـا  ) از جزء بـه كـل   ( ين محقق به صورت استقرائي      بنابرا
بررسي نمونه آماري تحقيق به تعميم نتايج حاصله به كـل           

جامعـه آمـاري ايـن تحقيـق        . جامعه آمـاري مـي پـردازد        
 پذيرفته شـده در بـورس       سيمانيهاي    از شركت  تستعبار

 29 ابـر بـا    بر 1386اوراق بهادار تهران كه تـا پايـان سـال           
)   جدول موجود در قـسمت پيوسـت هـا         به شرح  ( شركت
 پذيرفته شده در     سيماني  شركت 29از مجموع    . دنمي باش 

 شركت در قلمرو زماني     4 تعداد    تهران ،  بورس اوراق بهادار  
تحقيق فعاليت چنداني در بورس اوراق بهادار نداشته اند و          

سال آخر به فعاليـت پرداختـه       ر چند    شركت نيز د   6 تعداد
 شركت را كه داراي اطلاعات ناقص       10ن  لذا محقق اي  . اند  

 لـذا جامعـه     .بوده اند از جامعه آماري حذف نمـوده اسـت           
 شـركت باقيمانـده تـشكيل       19 آماري اين تحقيق را تعداد    

، محقق كـل     ها مي دهند كه با توجه به عدم تعدد شركت        
 جامعه آماري را به عنوان نمونه آماري انتخاب نموده اسـت          

 در كـشور ، عـضو    سـيماني ي معظـم     تمامي شركتها  تقريباً
بورس اوراق بهادار مي باشند و بنابراين مي توان نتايج اين           

 موجود در ايران تعميم     سيمانيتحقيق را به كل شركتهاي      
 رتبـه بنـدي    شناسـايي و      جهـت   ، همچنين محقـق   . .داد  

 وثر بـر  م ـريسك هاي سيـستماتيك و غيـر سيـستماتيك          
ــا صــنعت  ان و دســت  نظرخــواهي از متخصــصســيمان ب

 بـا انجـام مـصاحبه و اسـتفاده از            سيمان اندركاران صنعت 
ــشنامه     ــيم پرس ــه تنظ ــان ب ــرات آن ــصوص  نظ              اي در خ

كـه صـنعت    سيستماتيك و غير سيستماتيكي      يها ريسك
جامعه آماري اين    .  را تهديد مي نمايد ، مي پردازد       سيمان

 اين  از صاحبنظراني كه با مباحث كلي  ستپرسشنامه عبارت 
بحث اعم از مديريت ، بازاريابي ، مسائل فني و تهديـدات و    

بنابراين  .آشنايي داشته باشند    سيمان  هاي صنعت    فرصت
 كـه   شد پرسشنامه در نظر گرفته      3  تعداد براي هر شركت  

 نفر از مديران يا كارشناسان يـا         دو از مدير عامل و   ند  عبارت
كليـه ايـن    ي كه با مدير عامل كار مـي كننـد و از             نمسئولا
 پرسـشنامه  60بنابراين تعـداد  .   دارند  آگاهي كامل  مباحث

قلمـرو زمـاني ايـن     . بصورت حـضوري توزيـع شـده اسـت      
 در نظـر  86 الـي  78پژوهش در محـدوده زمـاني سـالهاي       

گرفته شده است ، زيرا با توجه به آنكه بورس اوراق بهـادار             
 پايـان تهران عليرغم سابقه طولاني از ابتـداي تاسـيس تـا            

و نيـز از آنجـا      فعاليت چنداني نداشته است     جنگ تحميلي   
  TEDPIX ( 1(كه شاخص قيمت و بـازده نقـدي سـهام    

كه شاخص اصلي و علمي براي سنجش بازده بـازار بـورس            
اوراق بهادار تهـران مـي باشـد ، در تـاريخ يكـم فـروردين                

فاصـله زمـاني بـين       پايه گذاري شده است ؛ فلـذا ،          1377
مـستند تـرين و      ، ، مناسـب تـرين       86 الـي    78سال هاي   

      بــراي بررســي عنــوان تحقيــق نزديــك تــرين دوره زمــاني
                                                 

1. Tehran Exchange Dividend  Price Index 
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علاوه بر تحقيقات    با توجه به اينكه اين پژوهش     . مي باشد   
  رتبه بندي ريسك هـاي    تحقيقات بازاريابي و    كمي ، جهت    

پرسـشنامه نيـز اسـتفاده        از  سـيماني  موثر بر شركت هـاي    
طلاعـات پرسـشنامه اي مربـوط بـه         نموده است ، بنابراين ا    

بـه دو    پـژوهش اطلاعات مورد نياز    .  مي باشد    1387سال  
 اطلاعات موجـود در هفتـه نامـه هـا ،             (كتابخانه اي ش  رو

ماهنامه ها و سالنامه هـاي بـورس و نـرم افزارهـاي مـورد               
ــادار    ــورس اوراق به ــد ب ــداني) تايي ــشنامه ( و مي       )  پرس

ــع  ــده اســتجم ــن.  آوري ش ــورتها و در اي ــق از ص  تحقي
گزارشات مالي كه توسط حـسابرسان سـازمان حـسابرسي          
مورد بررسي قرار گرفته و پس از تاييد آنها سـنديت يافتـه          

 استفاده شده است و همچنين از بانكهاي اطلاعـاتي           ، است
 جهـت جمـع      تهران مورد تاييد سازمان بورس اوراق بهادار     

بنابراين اعتبـار    ؛   استفاده شده است     داده هاي كمي  آوري  
ــيو پايــايي  داراي روايــي،  اســتفاده شــده داده هــاي كم      
تحقيـق نيـز بـا      ) پرسـشنامه   ( داده هاي كيفي    . مي باشد   

نظارت مستقيم و نظر استاد راهنمـا تهيـه و تنظـيم شـده              
است و بنابراين اعتبار و پايايي داده هـاي كيفـي اسـتفاده             

ق بـراي سـنجش     در ايـن تحقي ـ   .شده ، داراي روايي اسـت       
 از روش   اندازه گيري داده هاي كيفـي ،      قابليت اعتماد ابزار    

در اين تحقيق مقـدار      . استفاده شده است     1آلفاي كرونباخ 
 مـي باشـد كـه توسـط نـرم افـزار             8680/0 آلفاي كرونباخ 

SPSS    مقدار مناسبي جهـت تاييـد       محاسبه شده است و
ي    . پايايي پرسشنامه مي باشـد   ايـن   ضـمنا داده هـاي كمـ

پژوهش توسط فرمول هاي معتبر مديريت مـالي محاسـبه          
  . شده است و از پايايي برخوردار است 

  
   تحليل داده هاتجزيه وروش 

اين تحقيق در راسـتاي ارزيـابي و سـنجش ريـسك هـاي              
شركت هاي سيماني پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار           

جزيـه و    بازاريابي ؛ در دو مرحله به ت       -تهران با رويكرد مالي   
در مرحله نخست بـه سـنجش       . تحليل داده ها مي پردازد      

كمي ريسك هاي شركت هاي سيماني با رويكرد مالي و با           
كـاربرد  : فرضيه نخـست    ( استفاده از نظريه مدرن پرتفوي      

ــامطلوب  ــسك ن ــوي ) ري ــدرن پرتف : فرضــيه دوم ( و فرام
ــدل   ــاربرد م ــاي    CAPMك ــسك ه ــنجش ري ــراي س  ب

                                                 
1. Cronbach`s Alpha 

مي پردازد و در مرحلـه      ) تماتيك  سيستماتيك و غير سيس   
               ) شناســايي و رتبــه بنــدي   ( دوم بــه ســنجش كيفــي  

  .شد پرداخته خواهدريسك هاي مذكور با رويكرد بازاريابي 
   

                سنجش كمي ريسك هاي شـركت هـاي سـيماني         ) الف  
  ) :كاربرد نظريه مدرن و فرامدرن پرتفوي ( 

بـه صـورت     بـه آزمـون دو فرضـيه         در اين مرحله ، محقـق     
)فرضيه جانشين )1H خواهد پرداخت :  

ــازدهي ســهام پرتفــوي شــركتهاي  . 1 ريــسك نــامطلوب ب
سيماني پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، در هر           
سال ، بيشتر از ريسك نـامطلوب بـازدهي سـهام پرتفـوي             

  .بورس اوراق بهادار تهران بوده است 
هاي  شركتبازدهي سهام پرتفوي    بيشترين ريسكي كه     .2

ــيماني ــر    س ــسك غي ــي از  ري ــد ، ناش ــي كن ــد م  را تهدي
ــاثير  باشــد و  ريــسك سيــستماتيكمــي  كسيــستماتي ت

 سيمانيشركتهاي  بازدهي سهام پرتفوي    ريسك  ر  كمتري ب 
   .داشته است

تحقق يافته   بازده    ،  محقق  تاييد يا رد فرضيه نخست ،      براي
 فعـال در بـورس اوراق       سـيماني  شـركت    19عـداد   تماهانه  
 تحقـق يافتـه ماهانـه بـورس اوراق     بازده نيز و تهران   بهادار

 در قلمرو زماني تحقيـق يعنـي سـال هـاي             را بهادار تهران 
نـيم  بدسـت آورده و از طريـق محاسـبه           1386 الي   1378

 در هـر سـال ،       آنهـا بازدهي ماهانـه پرتفـوي      انحراف معيار   
ريـسك   سـيماني و    هـاي   ت  شركفوي  نامطلوب پرت ريسك  

را محاسبه نمود   نامطلوب پرتفوي بورس اوراق بهادار تهران       
هـاي   شـركت  ميـزان ريـسك نـامطلوب پرتفـوي          و سپس 
در هـر     تهـران  بورس اوراق بهادار  در  پذيرفته شده   سيماني  

نـامطلوب  را با ريسك    )  سال 9 ( دركل قلمرو زماني   وسال  
 مقايسه  ،) لسا 9(ماني  در هر سال و در كل قلمرو ز        ورسب

نمــود و بــراي ســنجش تناســب بــين ريــسك نــامطلوب و 
بازدهي آنهـا ، ضـريب تغييـرات شـركت هـاي سـيماني و               

  . ضريب تغييرات بورس اوراق بهادار نيز محاسبه گرديد 
محقـق بـا اسـتفاده از مـدل          براي تاييد يا رد فرضيه دوم ،      

رفتن در  قيمت گذاري دارائيهاي سرمايه اي ، بدون قرار گ ـ        
محدوديت غير واقع بينانه موجود در مفروضات ايـن مـدل           
كه در ادبيات تحقيق به آنها اشاره شده است ، از رابطه زير             

  :استفاده مي نمايد 
  



  ) بازاريابي  به صنعت سيمان ايران –رويكرد مالي ( كاربرد نظريه مدرن  و فرامدرن پرتفوي در ارزيابي ريسك 
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  ريسك كل= ريسك سيستماتيك + سيستماتيك  غير ريسك
                               ؟    
  

 را از   شـركت هـاي سـيماني     ) ساله  9 ( چنانچه ريسك كل  
 بدسـت آوريـم و       پرتفوي آنها  طريق محاسبه انحراف معيار   

   نيز محاسـبه نمـاييم ، آنچـه بـاقي          ريسك سيستماتيك را  
  .  ريسك غير سيستماتيك مي باشد ، مي ماند

كه در ادبيات تحقيق بـدان اشـاره        با استفاده از فرمول زير      
  :ضريب بتا بدست مي آيدشده است ، 

  
( )( )[ ]

( )∑
∑

−

−−
= 2

mm

mmGit
i

YY

YYYY
β  

  
 ـ ) سـاله    9 ( سپس مجذور ضريب بتا را در واريانس        ورس ب

ضرب مي نماييم تا ريسك سيستماتيك بدست آيـد         تهران  
كـه عبـارت رياضـي فرمـول         زيـر    و با قرار دادن درفرمـول     

  مي توان ريسك غيـر سيـستماتيك        ، ريسك كل مي باشد   
     : را محاسبه نمود شركت هاي سيماني

  
                                                                

  
  
  
  

لازم به ذكر است كه در اين تحقيق بـه دليـل عـدم تعـدد                
، محقق كل جامعه آمـاري را       )  شركت   19( جامعه آماري   

به عنوان نمونه آماري انتخاب نموده است و بنابراين صـرفاً           
مقايسه پارامتر ها و نـه آمـاره هـاي     ( از فنون آمار توصيفي   

   .براي تاييد يا رد فرضيه ها استفاده مي شود  ) استنباطي
  

 با توجه به داده هاي زير ، ريـسك سيـستماتيك و             : مثال
غير سيستماتيك پرتفوي دو سـهمي زيـر را در چهـار مـاه      

  .گذشته محاسبه كنيد 
  
  
  
  

بازده   نام شركت
فروردين 

78  

بازده 
ارديبهشت 

78  

بازده 
خرداد 

78  

بازده 
  78تير 

ميانگين ارزش 
ازار شركت به ب

    ميليون ريال 
از فروردين ( 

  )تا تير ماه 
ــيمان  ســـ

  اروميه
67/2  0  05/0  0  333954747  

ــيمان  ســـ
  تهران

27/3  58/12  58/14  46/31  984368700  

    02/3  25/5  10/3  41/0  تدپيكس
  

  
  
  

  :مرحله اول براي رسيدن به جواب 
  

ميانگين ارزش بازار شركت به ميليون   نام شركت
  )فروردين تا تير ماه ( ال ري

وزن هر شركت 
  در پرتفوي

  / .25  333954747  سيمان اروميه
  75/0  984368700  سيمان تهران

  
ــوي  پرتفـــــــ

  سيماني
1335818988  1  
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  :سنجش كيفي ريسك هاي شركت هاي سيماني ) ب 
بـه صـورت    رضـيه   در اين مرحله ، محقـق بـه آزمـون دو ف           

)فرضيه جانشين )1H خواهد پرداخت :  
، عوامل ... ) تورم ، تغيير در نرخ ارز و     ( عوامل اقتصادي   . 1

ــاي سياســي  ( سياســي  ــداد ه ــل ) تحــولات و رخ ، عوام
اجتماعي و غيـره در ريـسك سيـستماتيك شـركت هـاي             

  . سيماني موثر است 
رسـودگي تجهيـزات و     ف( عوامل داخلي صنعت سـيمان      . 2

تاسيسات ، عدم وجود نقـدينگي كـافي ، مـديريت دولتـي             
                  در ريـــسك غيـــر سيـــستماتيك .. ) صـــنعت ســـيمان و

  . شركت هاي سيماني موثر است 
بـا انجـام مرحلـه نخـست        براي آزمون فرضيه هاي فـوق ،        

                )ريسك ها شناسايي و رتبه بندي ( فرآيند مديريت ريسك 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 بـراي كـاهش     1سعي مي شود تا استراتژي بازاريابي خـلاق       
بـراي   . ريسك سـهام شـركت هـاي سـيماني اجـرا شـود              

سـيمان   صنعت   ثر بر هاي مو  رتبه بندي ريسك  شناسايي و   
  و دسـت انـدركاران صـنعت   نبه نظر خـواهي از متخصـصا     

 با تعـدادي     در ابتدا محقق    ، لذا.   پرداخته مي شود   سيمان
 ســيمانمــسائل مختلــف بــه  امــر وآگاهــان ناز متخصــصا

           آنــان بــه تنظــيم   مــصاحبه و بــا اســتفاده از نظــرات   
 سـيمان كه صنعت   يي  ها  در خصوص ريسك   يپرسشنامه ا 

در اين راسـتا محقـق      . را تهديد مي نمايد ، پرداخته است        
ــشنامه   ــار پرس ــي و اعتب ــت رواي ــدادي از   ،جه ــدا تع  ابت

 مه ها را در اختيـار معـدودي از صـاحبنظران قـرار             پرسشنا
به  پس از پاسخگويي آنها و تجديد نظرهاي لازم  دهد و  مي

  .پرسشنامه ها مي پردازد توزيع
                                                 

استراتژي بازاريابي خلاق عبارتست از فرآيندي كه در طي آن ، مسائل و مـشكلات مـشتريان را شناسـايي     .1

   كرده و راه حلي براي مسائل مشتريان پيدا مي كنند

 مرحله دوم
نام 
  شركت

فروردين 
78  

وزن هر 
شركت 

در 
  پرتفوي

وزن 
ضربدر 
  بازده

ارديبهشت 
78  

وزن هر 
شركت 

در 
  پرتفوي

وزن 
ضربدر 
  بازده

خرداد 
78  

وزن هر 
شركت در 
  پرتفوي

وزن 
ضربدر 
  بازده

تير 
78  

وزن هر 
شركت در 
  پرتفوي

وزن 
ضربدر 

  دهباز

ــيمان  س
  اردميه

67/2  25/0  66/0  0  25/0  0  05/0  25/0  01/0  0  25/0  0  

ــيمان  س
  تهران

27/3  75/0  45/2  58/12  75/0  43/9  58/14  75/0  93/10  46/31  75/0  59/23  

بــــازده 
ــه  ماهانـ
ــوي  پرتف
  سيماني

    11/3      43/9      94/10      59/23  

  تدپيكس
  

    41/0      10/3      25/5      02/3  

   
  

  مرحله سوم 
  حاصلضرب وزن هر شركت در ضريب بتاي آن  )فروردين تا تير ماه(ضريب بتاي هر شركت   وزن هر شركت در پرتفوي   شركتنام

  17/0  69/0  25/0  سيمان اروميه
  52/0  7/0  75/0  سيمان تهران
  69/0    1  پرتفوي سيماني

  
  مرحله چهارم

  69/0  ضريب بتاي پرتفوي شركت هاي سيماني
  4761/0  مجذور ضريب بتا

  94/2  )واريانس تدپيكس فروردين تا تير ماه ( واريانس بازده هاي ماهانه بورس تهران 
  399/1  ريسك سيستماتيك پرتفوي شركت هاي سيماني

  21/55  )فروردين تا تير ماه ( واريانس بازده هاي ماهانه پرتفوي شركت هاي سيماني 
  81/53  ريسك غير سيستماتيك پرتفوي شركتهاي سيماني
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جامعه آماري اين پرسشنامه عبارتند از صاحبنظراني كه با         
مباحث كلي اين بحث اعم از مديريت ، بازاريـابي ، مـسائل            

آشـنايي  سـيمان   صـنعت   هـاي    فرصـت  تهديدات و  فني و 
 پرسشنامه  3بنابراين براي هر شركت تعداد      . داشته باشند   

 نفـر از     دو در نظر گرفته شد كه عبارتنـد از مـدير عامـل و            
مديران يا كارشناسان يا مسئولاني كه با مـدير عامـل كـار             

بنابراين . دارند  آگاهي كافي   مي كنند و ازكليه اين مباحث       
وري توزيع گرديـد كـه از        پرسشنامه بصورت حض   60تعداد  

. ادند  از مسئولان به پرسشنامه پاسخ د       نفر 49،  اين تعداد   
با آناليز و تجزيـه و تحليـل ايـن پرسـشنامه هـا از طريـق                 

نــرم افــزار  در  ) Friedman Test(آزمــون رتبــه بنــدي 
SPSS  حاصل شدي نتايج بسيار جالب .  

  
  نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده ها

   تجزيه و تحليل داده هاي كمي) الف
  
  
  

 به صورت فرض صفر و مخالف به صورت زير           :فرضيه اول 
  :بيان گرديد 

0H:          ريسك نامطلوب بازدهي سهام پرتفوي شركت هـاي 
ســيماني پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران ،  

لوب حداقل در يكسال ، كوچكتر يا مـساوي ريـسك نـامط           
  .بازدهي سهام پرتفوي بورس اوراق بهادار تهران بوده است 

1H:          ريسك نامطلوب بازدهي سهام پرتفوي شركت هـاي
سيماني پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، در هر           
سال ، بيشتر از ريسك نـامطلوب بـازدهي سـهام پرتفـوي             

   .ست بورس اوراق بهادار تهران بوده ا
  :بيان آماري فرضيه اول به صورت زير است 

0H : 21 δδ   نقيض ادعا : ≥
1H : 21 δδ   ادعا : <

نتايج حاصل از بررسي فرضيه اول به صـورت جـدول زيـر             
  . ارائه شده است

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )3جدول شماره(
 معيار ، ميانگين هندسي و ضريب تغييرات بازده ماهانه شركت هاي سيماني و بورس اوراق بهادار وضعيت نيم انحراف

   تهران در قلمرو زماني تحقيق
  
  

  
 نيم انحراف معيار

  
  ميانگين هندسي بازده

  
  ضريب تغييرات

  
 
  سال

  بورس  سيماني ها  بورس  سيماني ها بورس  سيماني ها
1378 99/2  1/01 40/7 7/14 40/0 14/0  
1379 86/3  81/0 63/6  92/4  58/0 0/16 
1380 59/4 23/1 57/10  37/3  43/0  36/0 
1381 20/5 56/1  58/8 13/4  60/0 37/0 
1382 00/9 18/4 87/10 48/11  82/0 36/0  
1383  44/3  25/2 36/0- 06/1 55/9- 12/2 
1384 19/2 64/1 44/2-  03/1-  89/0- 59/1- 
1385 09/1 76/0 81/1-  20/1  60/- 63/0 
1386  25/2 11/2  4/1- 33/1  60/1- 58/1 
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 ريـسك نـامطلوب بيـشتر ، بـازده بيـشتر و              :1378سال  
ضريب تغييرات بالاتر سهام شركت هاي سـيماني در طـي           

  بــه معنــاي آنــست كــه نــسبت بــه بــورس ،1378ســال 
سهامداران شركت هـاي سـيماني در سـال مزبـور در ازاي             
دريافت بازده بيشتري نسبت بـه ميـانگين بـازده بـورس ،             

ــامطلوبي ــام( متحمــل ريــسك ن         طلوب قيمتــينوســانات ن
به مراتب بيشتر از متوسط ريسك نامطلوب بـورس         ) سهام  

شده اند و اين ميزان ريسك نامطلوب ، آنقدر زيـاد و غيـر              
قابل قبول بوده است كه حتي برخورداري از بازدهي بيشتر          

  .از بازده بورس هم آن را موجه و قابل قبول نمي سازد 
  

بـازده بيـشتر و     ريـسك نـامطلوب بيـشتر ،        .  :1379سال  
ضريب تغييرات بالاتر سهام شركت هاي سـيماني در طـي           

  بــه معنــاي آنــست كــه نــسبت بــه بــورس ،1379ســال 
سهامداران شركت هـاي سـيماني در سـال مزبـور در ازاي             
دريافت بازده بيشتري نسبت بـه ميـانگين بـازده بـورس ،             

نوسانات نامطلوب قيمتي سـهام     ( متحمل ريسك نامطلوبي  
 بيشتر از متوسط ريسك نامطلوب بـورس شـده          به مراتب ) 

اند و اين ميزان ريسك نامطلوب ، آنقدر زيـاد و غيـر قابـل            
قبول بوده است كه حتي برخورداري از بـازدهي بيـشتر از            

  .بازده بورس هم آن را موجه و قابل قبول نمي سازد 
  

 ريسك نامطلوب بيشتر و بـازده بيـشتر ولـي            :1380سال  
اً برابر ، نـسبت بـه بـورس ، در طـي             ضريب تغييرات تقريب  

بـه معنـاي ايـن     براي شركت هـاي سـيماني ،     1380سال  
سهامداران شركت هاي سيماني در سال مزبور در        است كه   

    ازاي دريافــت بــازده بيــشتري نــسبت بــه ميــانگين بــازده
نوســانات نــامطلوب ( بــورس ، متحمــل ريــسك نــامطلوبي

ولي بيـشتر از     ( متناسب با بازده خودشان   ) سهام   قيمتي  
شده انـد و بـازده تحقـق        ) متوسط ريسك نامطلوب بورس     

يافته شركت هاي سيماني آنقدر زياد بوده است كه ريسك          
نامطلوب بيشتر از ريسك نامطلوب بورس را توجيـه كـرده           

  .است 
  

ريـسك نـامطلوب بيـشتر ، بـازده بيـشتر و              : 1381سال  
در طـي   ضريب تغييرات بالاتر سهام شركت هاي سـيماني         

  بــه معنــاي آنــست كــه نــسبت بــه بــورس ،1381ســال 

سهامداران شركت هـاي سـيماني در سـال مزبـور در ازاي             
دريافت بازده بيشتري نسبت بـه ميـانگين بـازده بـورس ،             
متحمل ريـسك نـامطلوبي بـه مراتـب بيـشتر از متوسـط              
ريسك نـامطلوب بـورس شـده انـد و ايـن ميـزان ريـسك                

 قابل قبول بوده است كه حتـي      نامطلوب ، آنقدر زياد و غير     
برخورداري از بازدهي بيـشتر از بـازده بـورس هـم ، آن را               

  .توجيه نمي كند 
  

ريــسك نــامطلوب بيــشتر ، بــازده كمتــر و  : 1382ســال 
ضريب تغييرات بالاتر سهام شركت هاي سـيماني در طـي           

بــه معنــاي آنــست كــه  نــسبت بــه بــورس ، 1382ســال 
 سـال مزبـور در ازاي       سهامداران شركت هـاي سـيماني در      

دريافت بازده كمتري نـسبت بـه ميـانگين بـازده بـورس ،              
ــامطلوبي ــامطلوب قيمتــي ( متحمــل ريــسك ن          نوســانات ن

به مراتب بيشتر از متوسط ريسك نامطلوب بـورس         ) سهام  
نيز شده اند و تحمل اين ميزان ريسك نـامطلوب ، در ازاي          

ل و غير موجه بـوده      دريافت آن مقدار بازده ، غير قابل قبو       
  .است 

  
ريـسك نـامطلوب بيـشتر ، بـازده كمتـر و              : 1383سال  

ضريب تغييرات بالاتر سهام شركت هاي سـيماني در طـي           
بــه معنــاي آنــست كــه  نــسبت بــه بــورس ، 1383ســال 

سهامداران شركت هـاي سـيماني در سـال مزبـور در ازاي             
دريافت بازده كمتري نـسبت بـه ميـانگين بـازده بـورس ،              

ــامطلوبيمتح ــامطلوب قيمتــي( مــل ريــسك ن        نوســانات ن
به مراتب بيشتر از متوسط ريسك نامطلوب بـورس         ) سهام  

نيز شده اند و تحمل اين ميزان ريسك نـامطلوب ، در ازاي          
دريافت آن مقدار بازده ، غير قابل قبول و غير موجه بـوده              

  .است 
  

ريــسك نــامطلوب بيـشتر ، بــازده كمتــر و   : 1384سـال  
ب تغييرات كمتر ، نـسبت بـه بـورس ، در طـي سـال                ضري

به معناي اين است كـه       براي شركت هاي سيماني ،       1384
سهامداران شركت هـاي سـيماني در سـال مزبـور در ازاي             
دريافت بازده كمتري نـسبت بـه ميـانگين بـازده بـورس ،              

ــامطلوبي ــامطلوب قيمتــي ( متحمــل ريــسك ن              نوســانات ن
ولي بيشتر از متوسـط     ( ا بازده خودشان    متناسب ب ) سهام  
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شـده انـد و بـازده تحقـق يافتـه           ) ريسك نامطلوب بورس    
شركت هاي سيماني عليرغم منفي بـودن در حـدي بـوده            
است كه ريسك نامطلوب بيشتر از ريسك نامطلوب بـورس          

  .را توجيه كرده است 
  

ريـسك نـامطلوب بيـشتر ، بـازده كمتـر و              : 1385سال  
تر ، نـسبت بـه بـورس ، در طـي سـال              ضريب تغييرات كم  

به معناي اين است كـه       براي شركت هاي سيماني ،       1385
سهامداران شركت هـاي سـيماني در سـال مزبـور در ازاي             
دريافت بازده كمتري نـسبت بـه ميـانگين بـازده بـورس ،              

نوسانات نامطلوب قيمتي سـهام     ( متحمل ريسك نامطلوبي  
ر از متوسط ريسك    ولي بيشت ( متناسب با بازده خودشان     ) 

شده اند و بازده تحقق يافته شركت هاي        ) نامطلوب بورس   
سيماني عليرغم منفي بودن در حدي بوده است كه ريسك          
نامطلوب بيشتر از ريسك نامطلوب بورس را توجيـه كـرده           

  .است 
  

ريــسك نــامطلوب بيــشتر ، بــازده كمتــر و  : 1386ســال 
س ، در طـي     ضريب تغييرات تقريباً برابر ، نـسبت بـه بـور          

بـه معنـاي ايـن       براي شركت هـاي سـيماني ،         1386سال  
سهامداران شركت هاي سيماني در سال مزبور در        است كه   

ازاي دريافت بازده كمتري نسبت به ميانگين بازده بورس ،          
ــامطلوبي ــامطلوب قيمتــي( متحمــل ريــسك ن     نوســانات ن

ولي بيشتر از متوسـط     ( متناسب با بازده خودشان     ) سهام  
شـده انـد و بـازده تحقـق يافتـه           ) سك نامطلوب بورس    ري

شركت هاي سيماني عليرغم منفي بـودن در حـدي بـوده            
است كه ريسك نامطلوب بيشتر از ريسك نامطلوب بـورس          

  .را توجيه كرده است 
در قلمرو زماني تحقيق ، ريسك نـامطلوب بـازدهي سـهام            
پرتفوي شركت هاي سيماني در هر سال ، بيشتر از ريسك           

مطلوب بازدهي بورس اوراق بهادار تهران بوده است ولـي          نا
 با توجه بـه     1386 و   1385 ،   1384 ،   1380در سال هاي    

ضريب تغييـرات ، ريـسك نـامطلوب بـالاي شـركت هـاي              
سيماني به دليل برخورداري از ميانگين هندسي بازده بـالا          

  .  مي شود ) موجه ( و بعضاً متناسب ، توجيه 
 ، يعني سنجش معيارهـاي فـوق         همچنين در بررسي كلي   

                    . سال ، نتايج زير حاصل شده است9در طي 

  ) 4جدول شماره ( 
ريب ضوضعيت انحراف معيار ، نيم انحراف معيار ، ميانگين هندسي و 

   سال9تغييرات بازده ماهانه شركت هاي سيماني و بورس در طي 
  

  انبورس اوراق بهادار تهر  شركت هاي سيماني
 

ــار ــراف معيـــ   انحـــ
  ) ساله 9( 

ــار  ــراف معي ــيم انح   ن
  ) ساله 9( 

ــي   ــانگين هندسـ ميـ
  ) ساله 9( بازده 

ــرات ــريب تغييــ   ضــ
 ) ساله 9( 

31/10  
  
23/5  

  
23/4  

  
23/1 

  انحــــــراف معيــــــار 
  ) ساله 9( 

  نـــيم انحـــراف معيـــار
  ) ساله 9( 

ميانگين هندسي بـازده    
  ) ساله 9( 

  ضــــريب تغييــــرات 
 ) ساله 9( 

45/5  
  
76/2  

  
19/3  

  
86/0 

  
  

با توجه به ماهيت توزيع نرمال ، انحراف معيار بايـد دقيقـاً             
   در جـدول فـوق ديـده    . دو برابر نيم انحـراف معيـار باشـد     

 97/1 بهادار تهـران     مي شود كه انحراف معيار بورس اوراق      
برابر نيم انحراف معيار آن است و بـه همـين علـت توزيـع               
بازدهي بورس اوراق بهادار تهران ، از توزيع نرمال به مقدار           
كمي انحراف دارد كـه البتـه ايـن مـساله در مـورد توزيـع                

  .بازدهي شركت هاي سيماني نيز صادق است 
سك چنانچه ملاحضه مي گردد ، در بررسـي كلـي نيـز ري ـ          

نامطلوب شركت هاي سيماني بيـشتر از ريـسك نـامطلوب       
  . بورس اوراق بهادار تهران بوده است 

بنابراين در فرضيه نخست ، داده ها دلالت بر تاييـد فـرض             
 1Hفـرض مخـالف يـا        ندارند ، بعلاوه چـون       0Hصفر يا   

  :مي توان گفت كه بيان كننده ادعاي محقق است ، پس 
ريــسك نــامطلوب بــازدهي ســهام پرتفــوي شــركت هــاي 
سيماني پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، در هر           
سال ، بيشتر از ريسك نـامطلوب بـازدهي سـهام پرتفـوي             

  .بورس اوراق بهادار تهران بوده است 
  

21: يا به بيان آماري  δδ   . بوده است <
نتيجـه فـوق بـراي مـشتريان بـالقوه و سـهامداران             كاربرد  

شركت هاي سيماني آنست كه با آگاهي يافتن نـسبت بـه            
ريسك بالاي سهام شركت هاي سيماني ، به آنها در فرآيند 
تصميم گيري خريد ، فروش يا نگهداري سهام شركت هاي    

  .سيماني ياري داده مي شود 
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  فرضيه دوم تحقيق 
0H :    ــاي ــركت ه ــوي ش ــستماتيك پرتف ــسك غيرسي ري

سيماني تاثيري كمتر يا مساوي تاثير ريسك سيـستماتيك      
آنها ، در عدم تحقق بازده يا ريسك بازدهي سهام پرتفـوي            

  .شركت هاي سيماني داشته است 
1H:     ــاي ــركت ه ــوي ش ــستماتيك پرتف ــسك غيرسي ري

ريسك سيـستماتيك آنهـا ،      سيماني تاثيري بيشتر از تاثير      
در عدم تحقـق بـازده يـا ريـسك بـازدهي سـهام پرتفـوي                

  .شركت هاي سيماني داشته است 
  :بيان آماري فرضيه دوم نيز به صورت زير است 

0H : 21 δδ   نقيض ادعا : ≥
1H : 21 δδ    ادعا : <
  

 بدسـت آمـده     نتايج زيـر  با توجه به محاسبات انجام شده ،        
  :است 

  39/12=  ريسك سيستماتيك            96/93= ريسك غير سيستماتيك 
  

همانطور كه ملاحظه مي گردد ريـسك غيـر سيـستماتيك      
از ريـسك سيـستماتيك      ) 96/93( شركت هـاي سـيماني    

. بيــشتر مــي باشــد  ) 39/12( شــركت هــاي ســيماني   
ابراين در فرضيه دوم نيز ، داده ها دلالت بر تاييد فـرض             بن

 1Hفـرض مخـالف يـا        ندارند ، بعلاوه چـون       0Hصفر يا   
  :بيان كننده ادعاي محقق است ، پس مي توان گفت كه 

هـاي   شركتبازدهي سهام پرتفوي    بيشترين ريسكي كه    
 غيــر ريــسك از  ، ناشــي را تهديــد مــي كنــدســيماني

 حـاكم   سيستماتيك مي باشد و  ريـسك سيـستماتيك        
 تاثير كمتري برعدم تحقق بازده يـا ريـسك          بركل بورس 

   . داشته استسيمانيشركتهاي بازدهي سهام پرتفوي 
21: يا به بيان آماري  δδ   . بوده است <

  
    ؛معناي نتيجه حاصل شده آنست كه

        بهادار تهران يـا ريـسك سيـستماتيك         ريسك بورس اوراق  
عملكرد عوامل سياسي ، اقتصادي و غيره حـاكم بـر كـل         ( 

بر عـدم تحقـق بـازده يـا ريـسك بـازدهي سـهام               ) بورس  
پرتفوي شركت هاي سيماني تاثير چنداني نداشته اسـت و          
شركت هاي سيماني با ريسك هـايي مواجـه هـستند كـه             

ت مـي باشـد و دليـل        ناشي از عوامل دروني صنعت و شرك      
اين امر آنست كه همه دولت هـا تـامين سـيمان را در هـر         

شرايطي وظيفه خود مي دانند و بنـابراين صـنعت سـيمان          
  .متاثر از تحولات محيطي نيست 

    :كاربرد نتيجه حاصل شده براي
:  مشتريان بالقوه و سهامداران شركت هـاي سـيماني         )الف

ثير انـدك عوامـل     آنست كه با آگاهي يافتن نـسبت بـه تـا          
) نوسـانات قيمتـي     ( سياسي ، اقتصادي و غيره بر ريـسك         

آنهـا در فرآينـد تـصميم       سهام شركت هاي سـيماني ، بـه         
گيري خريد ، فروش يا نگهداري سهام شركت هاي مذكور          

   .ياري داده مي شود 
از آنجا كه طبـق نتـايج       :  مديران شركت هاي سيماني      )ب

، بيـشترين بخـش     حاصل شده ريسك غيـر سيـستماتيك        
              ريــسك جــامع ســهام شــركت هــاي ســيماني را تــشكيل 

ــسك       ــه ري ــب ك ــن مطل ــه اي ــه ب ــز توج ــد و ني ــي ده              م
غيـر سيــستماتيك ، ناشــي از مـسائل مــديريتي و داخلــي   
شركت است كـه قابـل كنتـرل و اجتنـاب مـي باشـد و از                 
عواملي چون مديريت شـركت ، اعتـصاب هـا ، اخـتلاس ،              

متاثر مي شود و مـي تـوان آن را بـا اصـلاح          ... كايت ها و  ش
مديريت و ساختار دارايي ها و بطـور كلـي اجـراي فرآينـد              
مديريت ريسك ، حذف نمود يـا بـه ميـزان قابـل تـوجهي               
كاهش داد ؛ بنابراين ، اين نتيجه مي توانـد بـراي مـديران              

  .شركت هاي سيماني راهگشا باشد 
  

  في تجزيه و تحليل داده هاي كي
 سيـستماتيك و    هـاي  رتبه بندي ريسك  جهت شناسايي و    
 به نظر خـواهي از    سيمان   صنعت   ثر بر موغير سيستماتيك   

مسئولان و متخصصان امر پرداختـه شـده اسـت و در ايـن          
راستا با تهيه پرسشنامه و توزيع آن ، اقدام به جمـع آوري             

با توجه به تعداد شركت هـاي موجـود         . داده ها شده است     
 پرسشنامه بين   60، تعداد   )  شركت   19( ه آماري   در جامع 

 60از تعـداد    . شركت ها و بصورت حضوري توزيع گرديـد         
 از  81% پرسـشنامه يعنـي بـيش از         49پرسشنامه ، تعـداد     

مراجعه مـستقيم   ( پرسشنامه ها تكميل و به طرق مختلف        
سـپس اطلاعـات    . تحويل گرديد   ) ، فاكس ، پست و غيره       

رسـشنامه هـا بـه كمـك نـرم افـزار            مورد سئوال در ايـن پ     
 مــورد Friedman و آزمــون SPSS آمــاري -تحقيقــاتي

تجزيه و تحليل قرار گرفت كه نتايج آن به صورت جـداول            
  :  نشان داده شده است 6 و 5شماره 



  ) بازاريابي  به صنعت سيمان ايران –رويكرد مالي ( كاربرد نظريه مدرن  و فرامدرن پرتفوي در ارزيابي ريسك 
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  رتبه بندي عوامل افزاينده ريسك هاي سيستماتيك و غير سيستماتيك در شركت هاي سيماني : 5جدول شماره 
  

 ميانگين رتبه ها عوامل افزاينده ريسك در شركت هاي سيماني رديف
 04/17  )ريسك غير سيستماتيك : ( پايين بودن قيمت فروش سيمان و كنترل دولتي بهاي آن  1
 73/14 )ريسك غير سيستماتيك : ( كمبود نيرو هاي متخصص  2
 95/13 )ريسك غير سيستماتيك : ( عدم وجود نقدينگي كافي  3
 25/13 )ريسك غير سيستماتيك : ( عدم وجود رقابت و نوآوري  4
 23/13 )ريسك سيستماتيك : ( تغيير در نرخ ارز  5
 15/13 )ريسك غير سيستماتيك : ( زده بودن طرح هاي توليدي دير با 6
 06/13 )ريسك غير سيستماتيك : ( قيمت يكسان براي اشكال سيماني هم فرمول ولي با كيفيت هاي متفاوت  7
 94/12 )ريسك سيستماتيك : ( قوانين و مقررات دست و پاگير دولتي  8
 81/12 )ريسك غير سيستماتيك  : ( عدم ثبات در صدور مجوز هاي صادرات سيمان 9
 54/12 )ريسك غير سيستماتيك : ( فعاليت شبكه ناسالم واسطه گري در زمينه توزيع سيمان  10
 44/12 )ريسك سيستماتيك : ( تورم  11
 33/12  )ريسك غير سيستماتيك : ( فرسودگي تجهيزات و تاسيسات  12
 35/11 )تيك ريسك سيستما: ( عدم سرمايه گذاري خارجي  13
 25/11  )ريسك سيستماتيك : ( تحولات و رخداد هاي سياسي  14
 15/11 )ريسك غير سيستماتيك : ( بهره گيري از ظرفيت هاي موجود در سطح حداقل مقياس  15
 79/8 )ريسك سيستماتيك : ( حوادث قهري و غير مترقبه  16
 66/8 )ريسك غير سيستماتيك : ( قاچاق سيمان  17
 74/7 )ريسك غير سيستماتيك : ( اردات سيمان و 18

 
 
  
  

با توجه به نتايج اشاره شده در جدول ، ملاحظه مي گردد كه ؛ پايين بودن قيمت فروش سيمان و كنترل دولتي بهاي آن ، 
يب هاي متخصص و به ترته شده است و پس از آن كمبود نيرومهمترين عامل افزايش دهنده ريسك در صنايع سيماني شناخت

  .عدم وجود نقدينگي كافي و غيره قرار گرفته اند 
  
  
  
 

  رتبه بندي عوامل كاهنده ريسك هاي سيستماتيك و غير سيستماتيك در شركت هاي سيماني : 6جدول شماره 
  

ميانگين رتبه ها عوامل كاهنده ريسك در شركت هاي سيماني رديف
 12/4 )اتيك ريسك غير سيستم: ( خصوصي سازي و  مديريت بخش خصوصي  1
  59/3 )ريسك سيستماتيك : ( سرمايه گذاري خارجي  2
 43/3 )ريسك غير سيستماتيك : ( مديريت بخش خصوصي و  نظارت دولت   3
  22/3  )ريسك غير سيستماتيك : ( صادرات سيمان   4
  18/3 )ريسك غير سيستماتيك : ( افزايش ظرفيت هاي توليدي   5
  87/2 )ريسك غير سيستماتيك : ( ه وافر وجود معادن غني و مواد اولي  6
 80/2 )ريسك غير سيستماتيك : ( برخورداري از انرژي و سوخت ارزان   7
  65/2 )ريسك سيستماتيك : ( بكارگيري ابزار مالي قرارداد آتي در بورس   8
  05/1 )ريسك غير سيستماتيك : ( مديريت بخش دولتي   9
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 نيـز   6در جـدول شـماره      با توجـه بـه نتـايج اشـاره شـده            
خــصوصي ســازي و مــديريت بخــش خــصوصي بــا كــسب 
بالاترين رتبه به عنوان مهمترين عامل كاهنده ريسك قرار         

لازم به ذكر است كه اعتبار و روايي نتايج اين   .گرفته است   
نظرسنجي در بخش روش شناسي پـژوهش بررسـي شـده           

خروج سيمان از چتـر حمايـت دولتـي و حاكميـت            . است  
 و تقاضا بر اين كالا، ورود سيمان بـه بـورس فلـزات،              عرضه

هـاي توليـدي،      حمايت از صنعت سيمان و افزايش ظرفيت      
افزايش توليد سيمان با گرايش توسعهء صـادرات، تـشويق           

گذاري خصوصي در صنعت سيمان كشور، اسـتفاده          سرمايه
از تئوري مزيت نسبي در صنعت سـيمان بـه دليـل وجـود              

ــرژي ار  ــي، ان ــادن غن ــراي  مع ــب ب ــسترسازي مناس زان، ب
گـذاري    جلوگيري از قاچاق سيمان، كاهش ريسك سـرمايه       

در صـنعت ســيمان، اجـراي مفــاد طـرح جــامع ســيمان و    
سازي مصوبات آن، مسدود كردن نظـام رانتـي در            عملياتي

هاي توسعهء صنعت سيمان      صنعت سيمان، حمايت از طرح    
ليد سازي تكنولوژي تو   براي پوشش تقاضاي محصول، مدرن    

محصولات سيماني و بتوني و بهبود كيفيت توليدات نهايي، 
همــه از جملــه ... اي و جهــاني،  ورود بــه بازارهــاي منطقــه

تواند صـنعت سـيمان كـشور را از           راهبردهايي است كه مي   
هاي آتي پنج     توان طي سال    كم مي   بحران رها سازد و دست    

 بـه   ميليارد دلار صادرات را تنها از اين صنعت اسـتراتژيك         
دست آورد و با افزايش توليد هم اشتغال مولد را ايجاد كرد            
و هم حاشـيهء خودبـسندگي محـصول سـيمان را فزونـي             

مند كـرد و     ها را در اين بخش فايده       بخشيد و جذب سرمايه   
در نهايــت بــه عنــوان يكــي از كــشورهاي عمــده توليــد و 

كننـده سـيمان در بـين كـشورهاي موجـود قـرار               صادرات
  .گرفت

 
 ه گيري نتيج

بـا توجـه بـه نتـايج حاصـل از بررسـي        :رويكرد مالي  در  
فرضيه نخست ، محرز گرديد كه در قلمرو زماني تحقيـق ،            
ريــسك نــامطلوب بــازدهي ســهام پرتفــوي شــركت هــاي 
سيماني در هر سال ، بيشتر از ريـسك نـامطلوب بـازدهي             
بورس اوراق بهادار تهران بـوده اسـت ولـي در سـال هـاي               

 بــا توجــه بــه ضــريب    1386 و 1385  ،1384 ، 1380
تغييرات ، ريسك نامطلوب بالاي شركت هاي سـيماني بـه           

دليل برخورداري از ميـانگين هندسـي بـازده بـالا و بعـضاً              
مي شود و نيز با توجه به نتـايج         ) موجه  ( متناسب ، توجيه  

حاصل از آزمون فرضيه دوم ، مشخص شد كه ريسك غيـر            
پذيرفتـه   ) 96/93( سيـستماتيك شـركت هـاي سـيماني     

ــسك     ــشتر از ري ــران بي ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ش
مي باشد و بنابراين بيـشترين    ) 39/12( سيستماتيك آنها   

ريسكي كه بازدهي سهام شركت هـاي سـيماني را تهديـد            
مي كند ، ناشي از عوامل داخلـي ، مـديريت شـركت و يـا                

تـاثير  ) بـازار   ( صنعت سيمان مي باشد و عوامل محيطـي         
متري بر ريـسك بـازدهي سـهام شـركت هـاي سـيماني              ك

داشته است و اين امر به دليل آنست كـه همـه دولـت هـا                
      تــامين ســيمان را در هــر شــرايط محيطــي وظيفــه خــود

  .مي دانند 
با توجه به نتايج حاصل از بررسـي         :در رويكرد بازاريابي    

تغيير فرضيه نخست در رويكرد بازاريابي ، محرز گرديد كه          
 نرخ ارز ، تورم ، قوانين و مقررات دست و پاگير دولتي ،              در

عدم سرمايه گذاري خارجي ، حوادث قهري و غير مترقبـه           
و تحولات و رخداد هاي سياسي در ريـسك سيـستماتيك           
شركت هاي سيماني موثر است و نيـز بـا توجـه بـه نتـايج                
حاصل از بررسي فرضيه دوم در رويكرد بازاريابي ، مشخص          

ين بودن قيمت فروش سيمان و كنتـرل دولتـي          شد كه پاي  
بهــاي آن ، كمبــود نيــرو هــاي متخــصص ، عــدم وجــود   
نقدينگي كافي ، عدم وجود رقابـت و نـوآوري ، ديـر بـازده          
بودن طرح هـاي توليـدي ، قيمـت يكـسان بـراي اشـكال               
سيماني هم فرمول ولي با كيفيت هاي متفاوت ، عدم ثبات 

، فعاليـت شـبكه     در صدور مجـوز هـاي صـادرات سـيمان           
ناسالم واسطه گري در زمينه توزيـع سـيمان ، فرسـودگي            
تجهيزات و تاسيسات ، بهره گيري از ظرفيت هاي موجـود           
در سطح حداقل مقياس ، قاچاق سيمان و واردات سـيمان           
در ريسك غير سيستماتيك شـركت هـاي سـيماني مـوثر            
است و در آخر پايين بودن قيمت فروش سيمان و كنتـرل            

 ، مهمترين عامل افزايش دهنده ريسك در        بهاي آن دولتي  
صنايع سيماني شناخته شده است و پس از آن كمبود نيرو           
هاي متخصص و به ترتيب عـدم وجـود نقـدينگي كـافي و              
غيره قرار گرفته اند و نيز خصوصي سازي و مديريت بخش           
خصوصي با كسب بالاترين رتبه به عنوان مهمتـرين عامـل           

  .رفته است كاهنده ريسك قرار گ



  ) بازاريابي  به صنعت سيمان ايران –رويكرد مالي ( كاربرد نظريه مدرن  و فرامدرن پرتفوي در ارزيابي ريسك 
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  پيشنهادات تحقيق 
با توجه به نتيجه حاصل از آزمـون فرضـيه نخـست ،       )الف

  :در رويكرد مالي ، پيشنهاد مي گردد 
مــشتريان بــالقوه و ســهامداران شــركت هــاي ســيماني در 
فرآيند تصميم گيري خريـد ، فـروش يـا نگهـداري سـهام              
شركت هاي سيماني ، ريسك بـالاي سـهام شـركت هـاي             

  . مد نظر قرار دهند مذكور را 
 با توجه به نتايج و شواهد كمي بدست آمده از آزمـون             )ب

فرضيه دوم ، در رويكرد مالي تحقيق ،  پيشنهاد مي گـردد    
  :كه 

سهامداران و سرمايه گذاران شركت هاي سيماني نسبت به        
حفظ و نگهداري سهام شركت هاي سيماني در سبد سهام          

محــيط سياســي ، خــود در شــرايط ركــود يــا بــي ثبــاتي 
  .اقتصادي ، فرهنگي و غيره كوشش نمايند 

 با توجه به شواهد كيفي بدست آمده از آزمون فرضـيه            )ج
  :اول در رويكرد بازاريابي ، پيشنهاد مي شود 

مديران شركت هاي سيماني در فرآيند مـديريت ريـسك ،           
   عوامل موثر بر ريسك سيستماتيك شركت هاي  به 

نـرخ ارز ، تـورم ، قـوانين و مقـررات            تغييـر در     : ( سيماني
دست و پـاگير دولتـي ، عـدم سـرمايه گـذاري خـارجي ،                
حـوادث قهـري و غيـر مترقبـه و تحـولات و رخـداد هــاي       

  .توجه نمايند  ) سياسي
 با توجه به شواهد كيفي بدست آمده از آزمـون فرضـيه             )د

  :دوم در رويكرد بازاريابي ، پيشنهاد مي گردد 
يماني در فرايند مـديريت ريـسك ،        مديران شركت هاي س   

به عوامل موثر بر ريـسك غيرسيـستماتيك شـركت هـاي            
پـايين بـودن قيمـت فـروش سـيمان و كنتـرل       : (سيماني  

دولتي بهاي آن ، كمبود نيرو هاي متخصص ، عـدم وجـود             
نقدينگي كافي ، عدم وجود رقابـت و نـوآوري ، ديـر بـازده          

اشـكال  بودن طرح هـاي توليـدي ، قيمـت يكـسان بـراي              
سيماني هم فرمول ولي با كيفيت هاي متفاوت ، عدم ثبات 
در صدور مجـوز هـاي صـادرات سـيمان ، فعاليـت شـبكه               
ناسالم واسطه گري در زمينه توزيـع سـيمان ، فرسـودگي            
تجهيزات و تاسيسات ، بهره گيري از ظرفيت هاي موجـود           
ــيمان و واردات     ــاق س ــاس ، قاچ ــداقل مقي ــطح ح             در س

  .توجه نمايند  ) سيمان
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