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 دهچکی

ها،  ترین مباحث بازار سرمایه، آگاهی از میزان ریسک شرکت یکی از مهم
هها را   تواند بازده سهها  شهرکت   ویژه ریسک سیستماتیک است که می به

در  .هها ایاها ک هد    گیری سزایی در تصمیم تحت تأثیر قرار داده و نقش به
بین ریسک سیستماتیک و بهازدهی سهها      بررسی رابطهبهاین پژوهش

ای در بهورس اورا  بههادار    گذاری دارایهی سهرمایه   اساس مدل  قیمتبر 
شرکت برتهر بهورس اورا     05پردازیم. نمونه انتخابی پژوهش، تهران می

تها   7831پ ج ساله از سال   ها را در یک دوره بهادار تهران است که داده
 05داده در سهال و بهرای    0ایم. بهرای ههر شهرکت     انتخاب کرده 7831

سهاله مهورد اسهتااده در     0داده که با توجه به زمان  105نه شرکت نمو
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ایهم. بهرآورد مهدل از     داده را برای برآورد گردآوری کرده 7105مجموع، 
نتایج به دسهت آمهده از آزمهون    بوده و  7های تابلویی طریق تک یک داده

دهد که بین ریسک سیستماتیک و بازده سهها  آنهها    ها نشان می فرضیه
هها نشهان    همچ هین، یافتهه   .ابطه مع هاداری وجهود دارد  از نظر آماری ر

دهد که رابطه غیر خطی )درجه دو ( بهتر از رابطه خطی قادر اسهت   می
ارتباط بین ریسک سیستماتیک و بازده سها  را تبیین ک د. ایهن بهدان   

بودن ارتباط بین ریسک سیسهتماتیک و بهازده    مع است که فرض خطی
شود و هیچ ارتباط خطی بهین   ران رد میسها  در بورس اورا  بهادار ته

  .ریسک سیستماتیک و بازده سها  در نمونه انتخابی وجود ندارد
 

 گهذاری   قیمهت ، بهازده، مهدل   سیسهتماتیک  ریسهک  واژگان کلیددی: 
 .های تابلویی تک یک داده ،ای سرمایه دارایی
 JEL: G11,G12, G14, G17 بندی طبقه
 

 مقدمه   . 2
گهران اقتصهادی    به ع وان نبض اقتصاد کشور مهورد توجهه تحلیه    بورس اورا  بهادار که 

است، به مع ی یک بازار متشک  و رسمی سرمایه است که در آن خرید و فهرو  سهها    
ها یا اورا  قرضه دولتی یا مؤسسات خصوصی، تحت ضهواب  و قهوانین و مقهررات     شرکت

ابهزار اقتصهادی، باعهث    ، همچ ین، با ایجاد فضای رقابتی به ع هوان  شود خاصی انجا  می
های سود ده، بتوان د از طریق فرو  سها  به تأمین مهالی برردازنهد و    شود که شرکت می

ده به طور خودکار از گردونه خارج شوند. بدین ترتیب با چ ین  های زیان برعکس، شرکت
که وجود یک بازار اورا  بهادار  تواند به تخصیص مطلوب م ابع برردازد. تاکیکی، بازار می

تواند در تخصیص بهی ه م ابع مالی کاراتر عمه    در چارچوب سازوکار بازار عم  ک د، می
تهر   دهد کشورهایی که دارای بازار سهرمایه )بهورس( تکامه  یافتهه    ک د. شواهد نشان می

   1اند رشد اقتصادی زیادتری داشته باش د. توانسته  اند، بوده
دن پول موجود خود با یک یا چ د نوع گذاران در جایگزین کر این حقیقت که سرمایه

شوند، ضروری  رود، دچار رنج می آنها می  ورقه بهادار که در آی ده انتظار بازدهی زیادی از
                                                 
1. Panel Data 

اورا  بههادار   گذاری بهورس  (. مدیریت توسعه فره گ سرمایه7833سایت رسمی بورس اورا  بهادار تهران .) . وب 1
   http://www.tse.ir تهران،
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گهذاران   شود. سهرمایه سازد تا در ک ار بازده عام  دیگری به نا  ریسک در نظر گرفته  می
در قبههال تحمهه  همههواره خواهههان کسههب بههازده بیشههتر بههوده و از ریسههک گریزان ههد و  

همچ هین، یکهی از مباحهث     7های بالاتر انتظار دارند بازده بیشتر نیز کسب ک  د. ریسک
ویژه ریسک سیستماتیک است که  ها، به مهم بازار سرمایه، آگاهی از میزان ریسک شرکت

ها ایاا ک د؛ زیرا اعتقاد بهر ایهن اسهت کهه بهازده       گیری سزایی در تصمیم تواند نقش به می
ها تابعی از ریسک سیستماتیک بوده و ریسک سیستماتیک بیانگر تغییهرات   تسها  شرک

نرخ بازده یک سهم نسبت به نرخ بهازده که  بهازار سهها  اسهت. در بهازار سهرمایه نیهز،         
گذاری ک  د کهه بیشهترین بهازدهی را بهرای      گذاران سعی دارند در جایی سرمایه سرمایه

 ک  هد.  گهذاری توجهه مهی    یسک مربوط به سرمایهآنان به ارمغان آورد و در این راستا به ر
رسد که بین ریسک و بازده، نوعی رابطه وجهود دارد. ههر قهدر ریسهک      چ ین به نظر می

گهذار بایهد متوجهه     بیشتر باشد، نرخ بازده نیز بیشتر خواهد بود. ب ابراین، شخص سرمایه
ههای سه گین    ریسهک   این رابطه باشد، ولی این رابطه بدان ماهو  نیسهت کهه پهذیرفتن   

همیشه بازده بیشتری در پی خواهد داشت. بدیهی است آگاهی از میزان ریسک و بهازده  
ههای   های بل دمدت تصمیم سازد تا برای دوره گذار را قادر می اورا  بهادار، شخص سرمایه
ها همهواره   سازی قیمت سها  شرکت  مدیران مالی برای بیشی همایدتری بگیرد؛ ب ابراین، 

دو عام  مهم یع ی ریسک و بازده توجه داشته باش د. هر تصمیم مالی، ریسهک و  باید به 
   1.گذارد دو عام  بر قیمت سها  اثر می  بازده مخصوص به خود را دارد و ترکیب این

  گذاران در بورس اورا  بههادار از رابطهه   عد  آگاهی عاملان اقتصادی از جمله سرمایه
گهذاری و در   دیده گرفتن ایهن اثهر، کهاهش سهرمایه    بین ریسک سیستماتیک و بازده و نا

دنبال خواههد داشهت.    نتیجه کاهش شکوفایی هر چه بیشتر بازار بورس اورا  بهادار را به
توان د با استااده از نتایج این پهژوهش تصهمیمات خهود را     ها می گذاران و شرکت سرمایه

ن، این پژوهش برای پاسه   ب ابرای تعدی  یا بر اساس آن تصمیمات جدیدی اتخاذ نمای د.
گذاری سها  در بورس اورا  بهادار  آیا قیمتگیرد که مشخص شود، این نیاز شک  می به

بها   CAPM بین ریسک و بازدهی بر اساس مدل خطهی    ای است که رابطه تهران به گونه
توجه به ماروضات مدل برقرار باشد یا خیر؟ و آیا رابطه بین ریسک و بازده مع ادار است 
یا خیر؟ آیا مدل غیرخطی رابطه بین ریسک سیستماتیک و بازده سهها  را بهتهر تبیهین    
                                                 
1. Jordan Fischer .(1991). security analysis and portfolio management: prentice-Hall. P58 

ت دانشگاه تههران.  (. بورس اورا  بهادار. انتشارات دانشکده مدیری7814مرداد  ) .. جهانخانی، علی و پارسیان، علی 1
    .12-13صص 
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موجهود رابطهه بهین     نظهری  مبهانی  به توجه با تا ک یم تلا  می مطالعه این در ک د؟ می
 ریسههک سیسههتماتبک و بههازده سههها  را در بههازار بههورس اورا  بهههادار تهههران در     

دهیم. دلی  انتخاب این بهازه   قرار  تحلی  و تجزیه و بررسی مورد 7831-7831های سال
روزتر و همخوانی با  شرای  اقتصادی روز اسهت، همچ هین،    های به زمانی استااده از داده

تهر شهرای  اقتصهادی     های دورتر قابلیت تاسهیر م طقهی    های پژوهش نسبت به بازهیافته
، سهرس، مبهانی   امروز را خواهد داشت. در قسمت دو ، پیشی ه پهژوهش را اراههه نمهوده   

ای را مطهر  نمهوده و    گذاری دارایی سرمایه نظری با تعاریف ریسک و بازده و مدل قیمت
ههای آمهاری    ش اسهی پهژوهش و رو    هها، رو   هها، فرضهیه   در قسمت بعهد بهه پرسهش   

های پژوهش و پیشه هادها بهرای انجها      پردازیم. در پایان مقاله نیز یافته شده می استااده
 م دان به این حوزه را اراهه خواهیم نمود. ی علاقههای آتی برا پژوهش

 
 . پیشینه پژوهش2

در  کهه  شهده  انجها   گذاریبازده سرمایه و ریسک بین ارتباط زمی ه در داخلی مطالعاتی
 :ک یممی اشاره آنها از برخی به زیر

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین ریسک و بازده مهورد  7833حسی ی و قبادی )امیر
های مختلاهی بهرای تبیهین     و از مدل  پرداخته و ت ها به صرف ریسک توجه داشته انتظار

گهذاری شهام     های قیمت اند. آنها توان تبیین مدل ارتباط بین ریسک و بازده بهره جسته
با صرف ریسهک مببهت و    D-CAPM ،CD-CAPMای،  گذاری دارایی سرمایه مدل قیمت

را  7832-7837ال و دام هه  سه  0بها صهرف ریسهک م اهی در طهی       CD-CAPMمدل 
شرکت پذیرفته در بورس اورا  بهادار تههران اسهتااده    15های  دست آورده که از داده به

دسهت آمهده،    اند. طبهق نتهایج بهه    کرده، سرس، این چهار مدل را با یکدیگر مقایسه کرده
ههای بهورس    با صهرف ریسهک مببهت در شهرکت     CD CAPMو   D-CAPMتوان تبیین

با صرف ریسک مببت از قدرت توان  CD-CAPMع اداری داشته و مدل تهران اختلاف م
 های دیگر تااوت مع اداری وجود نداشت. تبیین بالاتری برخوردارست. در مدل

 و ریسهک سیسهتماتیک   بهین  مع اداری ( در پژوهش خود بررسی7833زاده ) گرجی
 اورا  در بهورس  شهده  پذیرفتهه  ههای  شهرکت  میان از شرکت 774 ها، شرکت سود رشد

سهود   رشهد  ناخالص، سود رشد متغیرهای و انتخاب کرده نمونه ع وان به تهران را بهادار
-7835 سهاله  2 دوره را بهرای  آنهها  سیسهتماتیک  ریسهک  و خالص سود رشد عملیاتی،
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 ههای  داده روی بهر  آمهاری  ههای  آزمون انجا  از پس سرانجا  است. کرده محاسبه 7832
 و سیستماتیک ریسک بین مع اداری ارتباط که دهدمی نشان پژوهش وی مربوطه نتایج

 داشته و این ارتباط با سه فرضیه آزمون شده است. ها وجود شرکت سود رشد
یابی رابطه بین اهرا  عملیهاتی بها   ارز"ای با ع وان  ( در مقاله7833سعیدی )دارابی و 

 ریسهک  بهر  عملیهاتی  اههر   تهأثیر  "ریسک سیستماتیک و بازده در بهازار بهورس تههران   
 ع هوان  شهرکت را بهه   47 م ظهور  بهدین  دادنهد.  بررسی قرار مورد بازده را و سیستماتیک

 بهین  آمهده،  دسهت  به نتایج کرده که با توجه به انتخاب 7832-7813 های سال در نمونه
 عملیهاتی  اههر   بین داشته، ولی وجود سیستماتیک رابطه مببتی ریسک و عملیاتی اهر 

وجهود   مببتهی  ارتبهاط  تههران  بهادار اورا  بورس در شده فتهپذیر های شرکت در بازده و
 ندارد.
 :کرد اشاره زیر موارد به توانمی نیز زمی ه این در خارجی گرفته انجا  مطالعات از

آنها پژوهشی به دنبال پاس  بهه ایهن پرسهش بودنهد کهه آیها        7آزمون شارپ و کوپر:
پرتاوی دارد یها خیهر؟ در     ا نظریههای مشخص، بازده سازگاری ب ای از استراتژی مجموعه

هایی را با بتاهای مختلف تشکی  دادند. بدین شک  کهه در ابتهدا،    این راستا، آنها پرتاوی
های مشخصی قرار دادند. برای دقت بیشتر در بهرآورد بتها،    سها  را بر مب ای بتا در دسته

تمهامی   7321-7387های  ماه گذشته استااده کردند. در هر سال از سال  25های از داده
هایشهان   های مشخصی بهر اسهاس رتبهه    را به گروه 1سها  مبادله شده در بورس نیویورک

های برابر، از سهامی کهه در ههر گهروه     تقسیم کردند.  سرس، یک پرتاوی موزون با وزن
وجود داشت، تشکی  دادند. استراتژی مورد نظر، نگهداری تعهداد سههامی از یهک گهروه     

گهذاری دارایهی    دوره بود. طبق پهژوهش شهارپ و کهوپر مهدل قیمهت     ویژه، در طول ک  
مع ادار و مببتی بین ریسک   شود و بیانگر این واقعیت است که رابطه ای تأیید می سرمایه

 8.سیستماتیک و بازده سها  در بورس نیویورک وجود دارد
انجا  شد. بلهک، ج سهن و    7311این پژوهش در سال  4آزمون بلک، ج سن و شولز:

های خود را روی م ح ی بورس اورا  بههادار متمرکهز نمهوده و بهه      شولز تجزیه و تحلی 
، "پرتاهوی بهازار، در مجموعهه کهارا قهرار دارد     "طور مستقیم به بررسی این موضوع کهه  

                                                 
1. Sharp and Cooper 
2. NYSE 
3. Elton & Gruber .(1995). P 344. 
4. Black, Jensen and Scholes 
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 7های آنها همان د آزمون شارپ و کوپر است. یافته نررداخت د.
های خ  اورا   بررسی ویژگی به 7314بث در سال  فاما و مک 1بث: آزمون فاما و مک

-بهادار پرداخت د، ولی مطالعه آنها، به طور اساسی با کار بلک، ج سهن و شهولز و شهارپ   
هها را   های آتی بازده پرتاوی کوپر تااوت داشت. بلک، ج سن و شولز در تلا  بودند، نرخ

بی هی ک  هد. اسهاس اطلاعهاتی      ههای پیشهین پهیش    بر مب ای متغیرهای ریسک در دوره
العه فاما و مک بث و بلک، ج سن و شولز مان هد ههم اسهت. آنهها از شهاخص مشهابه       مط

  8های برابر در سها  نیورورک( استااده کردند. پرتاوی بازار )پرتاوی موزون با وزن
 و ریسهک  بهین  بل دمهدت  رابطهه  پهژوهش خهود   ( در1577ناتالیا سیزوا و همکاران )

مورد بررسی قهرار دادنهد. سهری زمهانی     VAR و مدل  زمانی سری ابزارهای با بازدهی را
های استااده شهده در ایهن   دهد داده نوسانات در بازار با ریسک خ بی به خوبی نشان می

    4دهد. روش ی رابطه بل دمدت بین ریسک پرمیم و بازدهی را نشان می پژوهش به
رابطههه بههین ریسههک "در پژوهشههی بهها ع ههوان ( 7334و همکههاران ) گههری اندرسههون

 یک دوره، در گریز ریسک گذاران سرمایه که کردند فرض ابتدا "تیک و رشد سودستماسی
 سهود  در رشهد  نهرخ  ع هوان  به را سود شرکت رشد و دارند شدن سود را حداکبر انتظار

 سهود  رشهد  بها  سیسهتماتیک  ریسک که کردند ثابت همچ ین، کردند؛ تقسیمی تعریف
 7330-7331 دوره در شهرکت  347 اطلاعهات  بررسهی  با نیز و داشته همبستگی مببت

 سهود  و خهالص  سهود  رشهد  نهرخ  بها  سیسهتماتیک  ریسک که کردند پیدا شواهد تجربی
   0دارد. ارتباط مستقیمی عملیاتی

 از طریهق را خصوصهی   های کتشر بازده و ریسک( 1553و همکاران ) 2جاشوا پولت
 شهرکت  111 از هها  نمونهه  کهه  مورد بررسی قرار دادند دارایی سرمایه گذاری قیمت مدل

 قوی همبستگی و اند شده تهیه  2008- 1994های سال مقطعی در های داده با خصوصی
 . است داشته وجود شرکت و کارایی اولیه گذاری سرمایه بین

 و ریسک بین بل دمدت رابطه پژوهشی در( 1550و همکاران ) 1توماس مک کوردی
 اسهتااده کردنهد.   1558-7345 یهها  سال در هاداده از و داده قرار بررسی بازده را مورد

                                                 
1. Haugen. (1997). P 233. 
2. Fama and macbeth 
3. Haugen. (1997). P 235. 
4. Sizova, Natalia. (2011). Pp 1-5. 
5. Anderson, Gary 
6. Pollet, joshua 
7. McCurdy, Thomas 
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 آن از پهس  و 7335دههه  اواسه   در را ریسک پرمیم کاهش که داد های آنها نشان یافته
  .دارد وجود بل دمدت در بازده و ریسک بین مببتی و رابطه داشته رشد

های انجا  شده رابطه بین ریسهک   توان گات که در برخی از پژوهش به طور کلی، می
ای تطبیهق داشهته و در برخهی دیگهر رد      گهذاری دارایهی سهرمایه    تو بازده با مدل قیمه 

ههای مختلهف    دارد کهه انتخهاب بهین شهک      بیهان مهی   7شهود. همچ هین، انتقهاد رل    می
شدت به انتخاب نمای ده یا شاخص بازار حسهاس بهوده    ای، به گذاری دارایی سرمایه قیمت

ملی از پرتاوی واقعی بازار و ای که نظریه تعادل آزمون نشدنی است؛ مگر ای که ترکیب کا
ههای تعهادل عمهومی مهدل      های مهدل  ها استااده شود و آزمون ش اخته شده و در آزمون

شهده،   ههای انجها    ای، هدایت شده یها حهداق  ای کهه آزمهون     گذاری دارایی سرمایه قیمت
 سازند. ای فراهم می گذاری دارایی سرمایه شواهد کمی را در تأیید مدل قیمت

 
 ریمبانی نظ. 3

 . ریسک2.3
تهوان در   تعریف ساده ریسک، احتمال وقوع یک زیان مالی اسهت. ماههو  ریسهک را مهی    

ها( مورد بررسهی قهرار داد. در    ای از دارایی رابطه با یک قلم دارایی و یا پرتاوی )مجموعه
شود: ریسک سیستماتیک )اجت اب ناپهذیر( و   مباحث مالی ریسک به دو دسته تقسیم می

  پذیر(. اتیک )اجت ابریسک غیرسیستم
 ی بهادار = ریسک کل ورقه3+ریسک غیرسیستماتیک2ریسک سیستماتیک

ریسک غیرسیستماتیک، بیانگر آن قسمت از ریسک دارایی است که مربوط به عوام  
تصادفی بوده و از طریق ت وع بخشی اجزای پرتاهوی قابه  حهذف اسهت، مان هد ریسهک       

 مدیریت.
 اب( مربوط به عوامه  بهازار اسهت کهه بهر تمها        ریسک سیستماتیک )غیر قاب  اجت

سازی قاب  حذف نیست. عوام  نظیهر ج هگ،    گذارد و از طریق مت وع ها تأثیر می شرکت
المللی، رویدادهای سیاسی، ریسک نرخ بهره، ریسک تور ،  حوادث بین تور  غیر م تظره،

    4هست د.های سیستماتیک  ریسک بازار، ریسک تجاری و ریسک مالی از جمله ریسک
 

                                                 
1. Roll 
2. Nondiversable  risk or systematic risk 
3. Diversable risk or non-systematic risk 
4. Jordan Fischer. (1991). Pp 91-96. 
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بازده.2.3
گیری بازده ک  یک دارایی کافی است میزان تغییر در ارز  دارایهی یادشهده    برای اندازه

گذاری آن دارایی جمع کرده و رقم حاصه  را بهر    را با مقدار وجه نقدی حاص  از سرمایه
آن دارایی تقسیم کرد که در این رو  حق تقد ، سها  جهایزه و تجزیهه     ارز  اول دوره
بهرای انجها  تعهدیلات لاز      7پذیر نیست. شود و امکان تعدی  قیمت امکان سهم وارد نمی

سههم را نیهز در     سهها  جهایزه و تجزیهه     بی ی بازده دارایی باید حق تقد ، م ظور پیش به
گذاری است که بهازده   فرمول بازده وارد کرد. به زبان ساده بازده عایدی حاص  از سرمایه

 باشد.  یرات قیمت و سود نقدی تقسیمیتواند تغی سها  می
 جریان نقدی ورودی( = نرخ بازده -)جریان نقدی خروجی(/)جریان نقدی خروجی

 1آید: به دست می 1  گذاری در سها  با استااده از رابطه بازده سرمایه
    

                         
     (    )

                                                                    (1)  
   ،i نرخ بازده سها  شرکت =   
 در انتهای دوره، i قیمت ورقه سهم =   

 در ابتدای دوره، i قیمت ورقه سهم =     
 سود نقدی تقسیمی، =   
 حق تقد ، =   
 سها  جایزه،  =   
 تجزیه سهم،  =   
 درصد حق تقد . = 

ها بخشی از سهود خهالص را مطهابق قهانون و بخشهی را بهر        : هر سال شرکت8سود نقدی
نمای هد.   داران تقسیم مهی  اساس نیاز شرکت نزد خود نگهداری کرده و مابقی را بین سها 

رسهد،   ک د و به طور نقدی به دست سهامداران می قسیم میبه مقدار سودی که شرکت ت
 :8شود. طبق رابطه  سود تقسیمی گاته می

سرمایه  فعلی)    ∑
سرمایه پایه سود نقدی=    (8)                                                        (

                                                
 (7832. کیمیاگری، علی محمد؛ اسلامی بیدگلی، غلامرضا و اسک دری، مهدی. )7
  .10(، ص 7813. بقایی، علی .) 1

3. DPS

کهه   ع سهها  اسهت؛ ه گهامی   : یکی از انوا7افزایش سرمایه از مح  اندوخته )سها  جایزه(
توانهد بخشهی از آن را از راه    شرکت سهامی از ذخایر اندوخته فراوانی برخوردار باشد، می

داران ک ونی خود، به سرمایه تبدی  ک د. معمولاً پس از  انتشار سها  جایزه در وجه سها 
ر کهاهش  انتشار سها  جایزه، با توجه به تعداد سها  م تشره، قیمت سها  شرکت در بهازا 

از آنجا که نرخ سود تقسیمی به ازای هر سههم تغییهری نکهرده      ک د. با این حال، پیدا می
یابد، سهامداران با توجه به افزایش تعداد  است، پس از چ دی که قیمت سهم افزایش می

 سها  خود، م افع بیشتری به دست خواه د آورد.
اهش ارز  اسهمی سههم   سها ، شرکت تصهمیم بهه که     به ه گا  تجزیه تجزیه سهم:

گیرد، در این صورت تعداد سها  در دست سهامداران بهه نسهبتی کهه سهها ، تجزیهه       می
 یابد. یابد و قیمت سها  در بازار نیز به همان نسبت کاهش می شده است، افزایش می

بودن ارز  اسهمی، تصهمیم بهه     حالتی است که شرکت به دلی  پایین تجمیع سهام:
گیرد. تجمیع یا ترکیب سها ، از یک سوی باعهث کهاهش      میافزایش ارز  اسمی سها

شود بها توجهه    تعداد سها  شرکت و از سوی دیگر، باعث افزایش قیمت سها  در بازار می
به ای که افزایش قیمت سها ، در چ ین شرایطی واقعی نبهوده و از تجمیهع سهها  ناشهی     

 شده است.
قابه  محاسهبه بهوده کهه همهان       4  ابطهگذاری در سها ، با استااده از ر بازده سرمایه

             1است. در این رابطه، م افع حاص  از مالکیت وارد شده است. 1رابطه 

    
[(     )  (     )]  (       )

       
                                               (4) 

     قیمهت انتههای دوره،        اندوختهه،  ضریب افزایش سرمایه از حم αدر رابطه بالا، 
بازده ک  سهم است. بازده ک  به طهور سهالانه و بها توجهه بهه           قیمت ابتدای دوره و 

های مجامع برای افزایش سهرمایه یها سهود تقسهیمی محاسهبه شهده اسهت. عهدد          تاری 
 شده به صورت درصد است. محاسبه

تهوان   سها  وجود نداشته باشد، رابطه بازده را می  زیهدر صورتی که سها  جایزه و تج
 نوشت: 0  رابطه به صورت

    
(       )   

    
                                                                                            (0)       

 . است  عادی د، مربوط به سهاشمطر   0آنچه که در رابطه 
                                                 
1. Bonus share 

 .08ص  (،7813. گ  ارضی .)1



فصلنامة سیاست گذاری پیشرفت اقتصادی دانشگاه الزهرا )س(/75

کهه   ع سهها  اسهت؛ ه گهامی   : یکی از انوا7افزایش سرمایه از مح  اندوخته )سها  جایزه(
توانهد بخشهی از آن را از راه    شرکت سهامی از ذخایر اندوخته فراوانی برخوردار باشد، می

داران ک ونی خود، به سرمایه تبدی  ک د. معمولاً پس از  انتشار سها  جایزه در وجه سها 
ر کهاهش  انتشار سها  جایزه، با توجه به تعداد سها  م تشره، قیمت سها  شرکت در بهازا 

از آنجا که نرخ سود تقسیمی به ازای هر سههم تغییهری نکهرده      ک د. با این حال، پیدا می
یابد، سهامداران با توجه به افزایش تعداد  است، پس از چ دی که قیمت سهم افزایش می

 سها  خود، م افع بیشتری به دست خواه د آورد.
اهش ارز  اسهمی سههم   سها ، شرکت تصهمیم بهه که     به ه گا  تجزیه تجزیه سهم:

گیرد، در این صورت تعداد سها  در دست سهامداران بهه نسهبتی کهه سهها ، تجزیهه       می
 یابد. یابد و قیمت سها  در بازار نیز به همان نسبت کاهش می شده است، افزایش می

بودن ارز  اسهمی، تصهمیم بهه     حالتی است که شرکت به دلی  پایین تجمیع سهام:
گیرد. تجمیع یا ترکیب سها ، از یک سوی باعهث کهاهش      میافزایش ارز  اسمی سها

شود بها توجهه    تعداد سها  شرکت و از سوی دیگر، باعث افزایش قیمت سها  در بازار می
به ای که افزایش قیمت سها ، در چ ین شرایطی واقعی نبهوده و از تجمیهع سهها  ناشهی     

 شده است.
قابه  محاسهبه بهوده کهه همهان       4  ابطهگذاری در سها ، با استااده از ر بازده سرمایه

             1است. در این رابطه، م افع حاص  از مالکیت وارد شده است. 1رابطه 

    
[(     )  (     )]  (       )

       
                                               (4) 

     قیمهت انتههای دوره،        اندوختهه،  ضریب افزایش سرمایه از حم αدر رابطه بالا، 
بازده ک  سهم است. بازده ک  به طهور سهالانه و بها توجهه بهه           قیمت ابتدای دوره و 

های مجامع برای افزایش سهرمایه یها سهود تقسهیمی محاسهبه شهده اسهت. عهدد          تاری 
 شده به صورت درصد است. محاسبه

تهوان   سها  وجود نداشته باشد، رابطه بازده را می  زیهدر صورتی که سها  جایزه و تج
 نوشت: 0  رابطه به صورت

    
(       )   

    
                                                                                            (0)       

 . است  عادی د، مربوط به سهاشمطر   0آنچه که در رابطه 
                                                 
1. Bonus share 

 .08ص  (،7813. گ  ارضی .)1
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   7ای های سرمایه گذاری دارایی . مدل قیمت3.3
کهه بهر    1اسهت  ترین مهدل انتخهاب پرتاهوی    و کاربردی های مالی پارادایم اصلی در حوزه

ایهن مهدل ریسهک     4.ب ا شده است 8اساس مدلی تحلیلی پرتاوی دو پارارمتری مارکوهیز،
نرخ بازده بهدون ریسهک بهه     سازد. ها را به یکدیگر مرتب  می سیستماتیک و بازده دارایی
 انحراف معیار )ریسک( صار دارد.    ا ، دلی  مطمئن بودن بازدهی

 نوشت: 2توان خ  بازار سرمایه را به صورت رابطه  می

  ̅̅̅̅     (
  ̅̅ ̅̅    
  

)                                                                             (2) 

̅̅  )بیانگر پرتاوی کاراست. عبارت  Eکه در آن، نماد  ̅̅̅     
قیمهت  »تواند بهه ع هوان    می (

گرفته شود. عبهارت دو  در سهمت راسهت     ها در نظر برای تمامی پرتاوی« بازاری ریسک
ضرب قیمت بازاری ریسک در ریسک پرتاوی است. عبهارت دو ، بهازده    رابطه بالا، حاص 

به ازای سطح معی ی از ریسک است. ب ابراین، بازده مورد انتظار پرتاوی کارا  مورد انتظار
 عبارت است از:        

 قیمت زمان = بازده مورد انتظار  قیمت ریسک(   )اندازه ریسک   
معروف است. یع ی پاداشهی کهه بهرای ریسهک اضهافی       0که قسمت دو  به صرف ریسک

کافی، بتا معیهار م اسهبی بهرای بیهان ریسهک      ک د. برای یک پرتاوی با ت وع  دریافت می
های خوب مت وع شده ریسک غیر سیستماتیک، بهه صهار    ورقه سهم است. برای پرتاوی

گیهری شهده توسه  بتها      ریسک سیستماتیک انهدازه   نماید و ت ها ریسک مرتب ، می  می
  است.

  ̅       (  ̅̅ ̅̅    )                                                                               (1) 
شود، بازده مورد انتظار ههر دارایهی یها ههر      نامیده می 2«خ  بازار اورا  بهادار»، 1رابطه 

 را 1  تواند از طریق این رابطهه مشهخص شهود. رابطهه     پرتاوی، چه کارا و چه غیرکارا، می
   1بیان کرد: 3توان به صورت رابطه  می

           (     )                                                               (3) 
                                                 
1. Capital asset pricing model 
2. Harrington diana. (1987). P 13. 
3. Markowitz 

 .725-701(، صص 7837) .فر، احمد . راعی، رضا و پویان 4
5. Risk premiun 
6. Security Market Line 

 پیشرفته. گذاری (. مدیریت سرمایه7837) .فر، احمد . راعی، رضا و پویان 1

 باقیمانده بوده که با بازدهی بازار ناهمبسته است.   که 
گهذاری دارایهی    تهوانیم مهدل قیمهت    اگر بخواهیم اثرات زمان را در مدل وارد ک هیم، مهی  

   7نشان دهیم: 3را به صورت رابطه ای  سرمایه
        α   (       )                                                                    (3) 

ای با توجهه   گذاری دارایی سرمایه است، اگر مدل قیمت  سهم  α، اندازه نمونه برای Tکه 
ا در رابطه رگرسیون نباید به طور مع اداری با صار ه αبه ماروضاتش درست باشد، تما  

 خواهد بود: 75ها به صورت رابطه  که فرض عد  برای تما  دارایی 1تااوت داشته باش د
                                                                                               (75) 

 هاست. اییک  دار Nکه در آن، 
ای، بهرای بهرآورد و آزمهون آن     گذاری دارایهی سهرمایه   پس، با فرض برقراری مدل قیمت

 8اراهه کرد: 77توان مدل را به صورت رابطه  می
          (       )                                                  (77) 

تغییرپهذیری    ای اسهت کهه درجهه    گذاری دارایی سهرمایه  مدل قیمت )بتا( جزء کلیدی  
بازده ورقه بهادار فرضی را نسبت به تغییرپذیری بازده یک ورقه بهادار متوس  )یها بتهای   

توانهد   برای اورا  بهادار مختلهف مهی    دهد. ضریب  بازار که مساوی یک است( نشان می
تغییهرات بهازده ای گونهه اورا  بههادار      :    های زیر را داشته باشد؛ حالهت اول   حالت

کاملاً با تغییرات بازار م طبق است، یع ی به ازای یک واحد تغییر در بازده پرتاهوی بهازار   
ک هد.   بازده اورا  بهادار نیز یک واحد تغییهر مهی   -که شام  سها  موجود در بازار است-

یشهتر از تغییهرات بهازده    : در این حالت، تغییرات بازده اورا  بههادار ب     حالت دو  
شود بازده ایهن   پرتاوی بازار است، یع ی یک واحد تغییر در بازده پرتاوی بازار، باعث می

نوع اورا  بهادار بیش از یک واحد تغییهر ک هد. ایهن نهوع اورا  بههادار بهه اورا  بههادار        
لهت سهو    حا آورنهد.  گذار به ارمغان می تهاجمی معروف د و ریسک فراوانی را برای سرمایه

: در این حالت، تغییرات بازده اورا  بهادار کمتر از تغییرات بهازده پرتاهوی بهازار        
است. این نوع اورا  بهادار به اورا  بهادار تدافعی معروف د و ریسهک آنهها بسهیار پهایین     

تهوان گاهت بهازده اورا  بههادار بها بهازده        : در این حالت مهی     است. حالت چهار  

                                                 
1. Fabozzi Frank j. (2012). P 287. 
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 باقیمانده بوده که با بازدهی بازار ناهمبسته است.   که 
گهذاری دارایهی    تهوانیم مهدل قیمهت    اگر بخواهیم اثرات زمان را در مدل وارد ک هیم، مهی  

   7نشان دهیم: 3را به صورت رابطه ای  سرمایه
        α   (       )                                                                    (3) 

ای با توجهه   گذاری دارایی سرمایه است، اگر مدل قیمت  سهم  α، اندازه نمونه برای Tکه 
ا در رابطه رگرسیون نباید به طور مع اداری با صار ه αبه ماروضاتش درست باشد، تما  

 خواهد بود: 75ها به صورت رابطه  که فرض عد  برای تما  دارایی 1تااوت داشته باش د
                                                                                               (75) 

 هاست. اییک  دار Nکه در آن، 
ای، بهرای بهرآورد و آزمهون آن     گذاری دارایهی سهرمایه   پس، با فرض برقراری مدل قیمت

 8اراهه کرد: 77توان مدل را به صورت رابطه  می
          (       )                                                  (77) 

تغییرپهذیری    ای اسهت کهه درجهه    گذاری دارایی سهرمایه  مدل قیمت )بتا( جزء کلیدی  
بازده ورقه بهادار فرضی را نسبت به تغییرپذیری بازده یک ورقه بهادار متوس  )یها بتهای   

توانهد   برای اورا  بهادار مختلهف مهی    دهد. ضریب  بازار که مساوی یک است( نشان می
تغییهرات بهازده ای گونهه اورا  بههادار      :    های زیر را داشته باشد؛ حالهت اول   حالت

کاملاً با تغییرات بازار م طبق است، یع ی به ازای یک واحد تغییر در بازده پرتاهوی بهازار   
ک هد.   بازده اورا  بهادار نیز یک واحد تغییهر مهی   -که شام  سها  موجود در بازار است-

یشهتر از تغییهرات بهازده    : در این حالت، تغییرات بازده اورا  بههادار ب     حالت دو  
شود بازده ایهن   پرتاوی بازار است، یع ی یک واحد تغییر در بازده پرتاوی بازار، باعث می

نوع اورا  بهادار بیش از یک واحد تغییهر ک هد. ایهن نهوع اورا  بههادار بهه اورا  بههادار        
لهت سهو    حا آورنهد.  گذار به ارمغان می تهاجمی معروف د و ریسک فراوانی را برای سرمایه

: در این حالت، تغییرات بازده اورا  بهادار کمتر از تغییرات بهازده پرتاهوی بهازار        
است. این نوع اورا  بهادار به اورا  بهادار تدافعی معروف د و ریسهک آنهها بسهیار پهایین     

تهوان گاهت بهازده اورا  بههادار بها بهازده        : در این حالت مهی     است. حالت چهار  

                                                 
1. Fabozzi Frank j. (2012). P 287. 
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: در این حالت، بهازده اورا  بههادار       معکوس دارد. حالت پ جم   ر رابطهپرتاوی بازا
 ای با بازده پرتاوی بازار ندارد. هیچ رابطه

 
 . مدل و روش برآورد آن 4

شهرکت برتهر    05های کمی است. نمونه آماری مورد مطالعه، این پژوهش از نوع پژوهش
است و بهرای   7831-7831های  سی سالبورس اورا  بهادار تهران بوده که بازه مورد برر

داده بهرای که     7105هر شرکت در هر سال پ ج داده در نظر گرفته شده کهه در که ،   
اطلاعات مربوط به مباحث نظری و ادبیات موضوع بهه رو   ایم.  ها گردآوری کرده شرکت

نیکهی  آوری شده و بدین م ظور از م ابع معتبر مکتوب و الکترو ای گرد اس ادی و کتابخانه
م ظور  ها و اطلاعات به ایم؛ همچ ین، برای گردآوری داده فارسی و انگلیسی استااده کرده

های بانک مرکزی، سازمان بورس اورا  بههادار و آمهار رسهمی دیگهر      انجا  برآورد از داده
 ایم.   جمهوری اسلامی ایران استااده کرده

 7صورت زیر نوشت: توان به ای را می گذاری دارایی سرمایه شک  ساده شده مدل قیمت
       (     )                                                                             (71) 

 ،iنرخ بازده مورد انتظار شرکت =  
 بهادار بدون ریسک،  ورقه  بازده =  
زار )مان هد شهاخص سهها  بهورس اورا      گذاری با بازده مورد انتظار مجموعه سرمایه =  

 بهادار(،
 ناپذیر )ریسک غیر قاب  ک ترل یا سیستماتیک(. شاخصی از ریسک ت وع  بتا، = 

گهذار بهه    صرف ریسک، یا بازده اضافی را که سهرمایه  71 در رابطه (     ) عبارت 
ور دههد. بهه طه    ک هد، نشهان مهی    ازای جبران پذیر  یک سطح ریسک خاص مطالبه می

دههد   ای یا خ  بازار سرمایه نشهان مهی   گذاری دارایی سرمایه خلاصه، معادله مدل قیمت
که نرخ بازده مورد مطالبه )یا مورد انتظار( یک ورقه بهادار فرضهی، مسهاوی بهازده ورقهه     
بهادار بدون ریسک به علاوه صرف ریسک یا پادا  ریسهک )ریسهک پهریمم( اسهت کهه      

 طلبد. ح معی ی از ریسک میگذار به خاطر تقب  سط سرمایه
 iی  پاداش ریسک + بازدهی ورقه بدون ریسک = بازدهی ورقه

                                                
(.7831) .زاده، فرهاد مدرس، احمد و عبداله.  7
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ضریب بتا  . محاسبه2.4
دارایهی و بهازده     گیری ریسک سیستماتیک هر دارایی، باید ارتباط میان بازده برای اندازه

را  -تواند یک شاخص با اهمیت مان هد شهاخص بههای سهها  بهورس باشهد       که می-بازار 
توان از طریق آماری به وسهیله تعیهین ضهریب همبسهتگی      یین کرد. این ارتباط را میتع

   بین بازده دارایی و بازده بازار محاسبه کرد.

β     (     )    
                                                                                       (78) 

را از طریق تعیهین شهیب    βتوان واریانس بازده بازار است. همچ ین، می      که در آن،
 خ  حداق  مجذورات )رگرسیون( به دست آورد.

 
 . متغیرهای پژوهش2.4

های مهورد بررسهی و بهازده پرتاولیهوی      متغیرهای این پژوهش شام  بازده سها  شرکت
است کهه از شهاخص نسهبی ریسهک     بازار است؛ افزون بر این، برای آزمون فرضیات لاز  

سیستماتیک یع ی بتا، محاسبه شود.
 شود:محاسبه می 74بازده ک  سهم به صورت رابطه 

    
(     )(     )  (           )

(           )
                          (74)  

     قیمت انتههای دوره و     ضریب افزایش سرمایه از حم  اندوخته،   αدر رابطه بالا، 
بازده ک  سهم است.  بازده ک  به طهور سهالانه و بها توجهه بهه          قیمت ابتدای دوره و 

های مجامع جهت افزایش سرمایه یها سهود تقسهیمی محاسهبه شهده اسهت. عهدد        تاری 
  7محاسبه شده به صورت درصد است.

یب بتها شاخصهی از ریسهک سیسهتماتیک اسهت کهه ناشهی از تغییهر عوامه  کهلان           ضر
اقتصادی، سیاسی و اجتماعی بوده و این عوام  همچ ین بر بهازده که  اورا  بههادار اثهر     

 گذارند. می
ک یم: استااده می 70برای محاسبه بتا از رابطه (: β) ضریب بتا

β     (      )   (  )
 
∑ (      ̅)(     ̅ ) 
   
∑ (     ̅ )  
   

                               (70) 

                                                
(.7838) .ی، زهراورو ، ایرج و دیانتی دیلم. ن 7
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نرخ بازدهی دارایی بدون ریسک: نرخ بازدهی دارایی بهدون ریسهک برابهر کمتهرین نهرخ      
ها در نظر گرفته شده که برای هر سال متاهاوت اسهت. در    شده سالانه بانک سود محاسبه
ها محاسهبه شهده،    ، نرخ بازدهی بدون ریسک، میانگین وزنی نرخ سود بانکمتون قدیمی

دلی  متغیهر بهودن    ولی در متون جدید به دلی  متغیربودن نرخ بازدهی بدون ریسک )به
ها( برای هر سال کمترین نرخ سود همان سال بهه ع هوان    کمترین نرخ سود سالانه بانک

شود که دقت برآورد را افزایش داده و نتهایج   نرخ بازدهی بدون ریسک در برآورد وارد می
 ک د که در این پژوهش به همین م وال است. برآورد را کاراتر می

 
 2های تابلویی . داده3.4

ههای تهابلویی )ترکیبهی سهری      در این پژوهش برای برآورد رابطه رگرسیون از مدل داده
ههایی بهرآورد    ین دادهترین رو  برخورد بها چ ه   ک یم. ساده مقطعی( استااده می -زمانی

هاست، نخستین  رگرسیون تلایقی است که شام  برآورد یک مطالعه واحد برای ک  داده
های تهابلویی ایهن اسهت کهه مها را در ههدایت طیهف         ترین مزیت رو  داده و شاید مهم

ک د به جهای اسهتااده صهرف از     ای از موضوعات پیچیده توانا ساخته و کمک می گسترده
 های ترکیبی استااده ک یم. مانی و مقطعی از دادههای سری ز داده

ثانیاً غالباً در صدد آزمون و ارزیابی این هستیم که چه متغیرهایی به صورت پویها )در  
ک د یا چه ارتباطی بین آنها وجود دارند. به این م ظهور در صهورت    طول زمان( تغییر می
کهافی در بل دمهدت بهرای    ههای   ههای سهری زمهانی نیازم هد داده     استااده صهرف از داده 

دستیابی به تعداد کافی مشاهدات برای انجا  آزمون فرضیه مع ادار هستیم؛ اما با تلایهق  
های سری زمانی و مقطعی فرد قهادر بهه افهزایش مقهدار درجهه آزادی و در نتیجهه،        داده

ان هها در همه   افزایش توان آزمون و استااده از اطلاعات رفتار پویایی حجم زیادی از نهاده
ها در این رو   زمان خواهد بود. همچ ین، تغییرات مازادی که با استااده از ترکیب داده

تواند سبب کاهش مشکلات مربهوط بهه همخطهی چ دگانهه ناشهی از       شود، می مطر  می
سازی سری زمانی تکی شود. ثالباً با ساختارب دی مهدل و بها اسهتااده از یهک رو       مدل

ثیر انواع مشخص از اریهب متغیرههای از قلهم افتهاده را از     م اسب قادر خواهیم بود که تأ
 1نتایج رگرسیون حذف ک یم.

                                                 
1. Panel data 

 (.7830) .نژاد، م صور و انواری، ابراهیم ء. زرا1
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 های ترکیبی است: ده ده یک مدل با داده ، نشان72در حالت کلی، مدل 

         ∑         
 

   
                                                                     (72) 

niکههه در آن، ,,, 21 ههها( و ده ههده واحههدهای مقطعههی )مان ههد زیههربخش  نشههان
Tt ,,2,1  .بر زمان اشاره داردitY متغیر وابسته را برای i   امین واحد مقطعهی در

امین واحد مقطعهی در سهال    iبرای امین متغیر مستق  غیرتصادفی  kنیز  kitxو  tسال 
t .ا  است 

دارای میهانگین صهار،    iteفرض می شود جملهه اخهلال     0iteE    و واریهانس ثابهت
  eeE it

22  .استkitB       پارامترهای مدل مجهول اسهت کهه واکه ش متغیهر وابسهته
گیهری   امین زمهان را انهدازه   t امین مقطع و iدر  امین متغیر مستق k نسبت به تغییرات 

 ک د. می
 
 ها و نتایج پژوهش . داده5

 بهوده شرکت برتر بورس اورا  بهادار تههران   05، پژوهشهای مورد بررسی در این  نمونه
. برای هر شهرکت در ههر   است 7831تا سال  7831که بازه مورد بررسی از ابتدای سال 

بهرآورد  های مهورد بررسهی    داده برای شرکت 7105 ،اده تولید شد که در ک سال پ ج د
افزارههای   کرده و توس  نر ب دی  مرتب و دستهرا ها  داده اکس  افزار  سرس با نر ،کردیم

 برآورد کردیم. ویوز متلب و ای
 

 اول آزمون فرضیه. 2.5

{
رابطه ای غیرخطی بین ریسک و بازده سها   وجود دارد   
رابطه ای غیرخطی بین ریسک و بازده وجود ندارد   

 

گهذاری   به دنبال بررسی رابطه خطی یها غیرخطهی مهدل قیمهت     ،فرضیه در بررسی این 
 ،ویهوز  ای افهزار  نهر   را بها هها   بودن داده Panel  یا  pool،در ابتدا .ای هستیم دارایی سرمایه

ها مورد تأیید قرار بودن داده  panel،7جدول ایم، با توجه به نتایج  مورد بررسی قرار داده
 گرفت.

{
     بودن داده های مدل   
      بودن داده های مدل   
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، ضهرایب  panel ههای  ولهی در داده  بهوده، ها یکی  ، ضرایب ویژه شرکتPool های در داده
کهه در ایهن    ر  داردو برای هر شرکتی، با شهرکت دیگهر فه    استها متااوت  ویژه شرکت

 Redundant Fixed Effects ر. بها انجها  دسهتو   استحالت هر نمونه دارای اثرات خاص 

testsآزمون ،Fهای مهدل  د که دادهشو ، مشاهده می  panel ،یع هی ههر شهرکت     هسهت د
طهور کهه در     د. همهان یسهت ههم ن  مان دها  و ضرایب ویژه شرکت بودهدارای اثرات خاص 

های مدل بها توجهه بهه فهرض صهار       بودن دادهpool  احتمال ،دوش مشاهده می، 7جدول 
 ،هسهت د  panel هها  ک هد داده  ، کهه بیهان مهی   آلترنهاتیو  شود و فرض مینرد  و فرض بوده

 .شود پذیرفته می
 

 ها بودن داده Panel یا  poolنتایج  بررسی.  2جدول 

 متغیر درجه آزادی انحراف معیار t  آماره احتمال

 ضریب ثابت )7753 , 43( -54/5 110437/8 5555/5
                                      پژوهش.                                                                                                                        هاییافتهمأخذ : 

 
ه بعدی، ثابت یها تصهادفی بهودن    در مرحل (Panel) های مدل با معلو  شدن نوع داده

در ایهن   دههیم.  مهی ها را توس  آزمون هاسهمن مهورد بررسهی قهرار      های شرکت دادهاثر 
، مشخصات اثهر را تصهادفی انتخهاب کهرده و از طریهق      Panel option مرحله، در قسمت

فرض عد  و آلترنهاتیو بهه   که  دهیم را مورد بررسی قرار می غالب آزمون هاسمن، نوع اثر
 :شود زیر بیان می صورت

{
       بودن یا استقلال اثرات ویژه از متغیر تصادفی   
    بودن یا عد  استقلال اثرات و ویژه از متغیر تصادفی   

 

بودن برابر یک است و ههیچ  Random  دهد، احتمالنشان می 1موجود در جدول  نتایج 
برآوردی توس  اثهرات ثابهت و     BETAi  ین، مقدارهمچ ،بودن وجود ندارد Fix اثری از

، با BETAاثرات تصادفی اختلاف مع اداری با یکدیگر نداشته و مشابه هم هست د. متغیر 
توان گات آزمهون هاسهمن، ههر دو     بوده که می  -01/5و با اثر تصادفی  -00/5اثر ثابت 

  تصادفی و ثابت یکسان است.اثر تصادفی و ثابت را تقریباً برابر در نظر گرفته و نتایج 
 

 

 جهت ثابت یا تصادفی بودن  اثرات آزمون هاسمن بررسی نتایج. 2جدول
 درجه آزادی اثر تصادفی اثر ثابت دو -خی آماره احتمال

7 5555/5 00/5- 01/5- 7 
 های پژوهش.مأخذ : یافته

 
ای  طهه تهوان راب  ها و همچ ین اثهرات تصهادفی، مهی    بودن دادهPanel  شدن با مشخص

تهوان   ، مهی 8جهدول  طبهق   این بهرآورد . با انجا  برآورد کردبازده را  و خطی بین ریسک
 :نوشت 71ت رابطه ریسک را به صور -ای خطی بازده معادله

                                                                             (71)       

                                                             (177/5 )              (21/5) 

 t چهون  بوده،دار نامع  درصد 0در سطح  BETAi ، ضریب8جدول  با توجه به نتایج
رابطه خطهی بهین    ب ابراین، یست.دار ناکه مع  است  -37/5افزار،  برآورد شده توس  نر 

ولهی   ،شهده اسهت  بهرآورد   -BETAi ،01/5 ضهریب  ریسک و بازده وجود ندارد. هر چ د
غیرخطهی بهودن رابطهه     . ب هابراین، یستدار نبوده و قاب  است اد ناضریب برآوردشده مع 

 توان رد کرد. شرکت برتر بورس اورا  بهادار تهران را نمی 05بین ریسک و بازده در بین 
 

 هراننتایج رگرسیون ریسک سیستماتیک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار ت. 3جدول
 متغیر ضرایب انحراف معیار  tآماره  احتمال

 ضریب ثابت 34/0 17/5 *11/3 5555/5

 بتا -01/5 28/5 -37/5 82/5

د، درص 7مع اداری در سطح  * 
.های پژوهشفتهیا :مأخذ    

 
R-squared =  7700/7  
Adjusted R-squared 770/7  
f-statistic  = 2/9  
Durbin-watson = 92/1  
Prob(Fstatistic) = 7720/7  
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 جهت ثابت یا تصادفی بودن  اثرات آزمون هاسمن بررسی نتایج. 2جدول
 درجه آزادی اثر تصادفی اثر ثابت دو -خی آماره احتمال

7 5555/5 00/5- 01/5- 7 
 های پژوهش.مأخذ : یافته

 
ای  طهه تهوان راب  ها و همچ ین اثهرات تصهادفی، مهی    بودن دادهPanel  شدن با مشخص

تهوان   ، مهی 8جهدول  طبهق   این بهرآورد . با انجا  برآورد کردبازده را  و خطی بین ریسک
 :نوشت 71ت رابطه ریسک را به صور -ای خطی بازده معادله

                                                                             (71)       

                                                             (177/5 )              (21/5) 

 t چهون  بوده،دار نامع  درصد 0در سطح  BETAi ، ضریب8جدول  با توجه به نتایج
رابطه خطهی بهین    ب ابراین، یست.دار ناکه مع  است  -37/5افزار،  برآورد شده توس  نر 

ولهی   ،شهده اسهت  بهرآورد   -BETAi ،01/5 ضهریب  ریسک و بازده وجود ندارد. هر چ د
غیرخطهی بهودن رابطهه     . ب هابراین، یستدار نبوده و قاب  است اد ناضریب برآوردشده مع 

 توان رد کرد. شرکت برتر بورس اورا  بهادار تهران را نمی 05بین ریسک و بازده در بین 
 

 هراننتایج رگرسیون ریسک سیستماتیک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار ت. 3جدول
 متغیر ضرایب انحراف معیار  tآماره  احتمال

 ضریب ثابت 34/0 17/5 *11/3 5555/5

 بتا -01/5 28/5 -37/5 82/5

د، درص 7مع اداری در سطح  * 
.های پژوهشفتهیا :مأخذ    

 
R-squared =  7700/7  
Adjusted R-squared 770/7  
f-statistic  = 2/9  
Durbin-watson = 92/1  
Prob(Fstatistic) = 7720/7  
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ادعا کرد که رابطه خطی بین ریسهک   ،به دست آمده برآوردتوان با توجه به  می ،حال
زیرا ضهریب بتها در    یست،شرکت برتر بورس اورا  بهادار تهران، برقرار ن 05بازده در بین 

بهوده کهه در    -3/5 مقهدار  8محاسبه شده طبق جدول  t بوده، ولی آماره -01/5این مدل
همهین علهت    گیرد؛ در نتیجه، ضریب بتا مدل مع ادار نیسهت. بهه   انی قرار نمیناحیه بحر

و بهازده در بهورس اورا    سیسهتماتیک  بین ریسک خطی توان نظری راجع به رابطه  نمی
 .بهادار تهران اراهه داد

برای بررسی رابطه غیرخطهی، ریسهک و بهازده در بهازار بهورس اورا  بههادار تههران،        
را در معادله خطهی بهالا وارد کهرده و رابطهه غیرخطهی را مهورد          مجذور ریسک یع ی

 .دهیم آزمون قرار می
شود که  ها رد می بودن داده Pool بوده و Panel ها های شرکت چ انچه بیان شد، داده

یک واحد کمتر شده است.  Fبرخلاف آزمون پیشین، درجه آزادی آماره  F در این آزمون
در مدل درجهه      کردن بوده که در صورت اضافه         در حالت خطی درجه آزادی 

  .خواهد شد که به دلی  اضافه شدن پارامتر جدید به مدل است         آزادی
 

 ها بودن داده panel یا  poolنتایج  بررسی. 4جدول
 متغیر ضرایب درجه آزادی tآماره  احتمال

 ضریب ثابت 5555/5 (43،7751) 103/8 5555/5

های پژوهش.مأخذ: یافته  
 

ها  های شرکت ها باید اثرات تصادفی و ثابت بودن داده بودن داده پان  شدن با مشخص
 را مورد بررسی قرار داد.

بهودن اثهرات    تصهادفی  مب ی بهر  عد  ایم، فرض نشان داده 0طور که در جدول  همان
بیهان نمهود کهه اثهرات     توان این طور  شود و می پذیرفته شده و فرض آلترناتیو آن رد می

  ویژه مستق  از متغیر تصادفی است.
 

 . نتایج آزمون هاسمن برای ثابت یا تصادفی بودن اثرات5جدول 

 متغیر درجه آزادی کای دو آماره کای دو احتمال

 ضریب 7 5555/5 7

ژوهش.های پ یافته: مأخذ  

ه دو ( ریسک توان رابطه غیرخطی )درج حال، با توجه به اطلاعات به دست آمده می
بازده را برآورد کرد، سرس، راجع به فرض غیرخطی بودن یا نبودن رابطه ریسک و بهازده  

 .اظهار نظر نمود
انهد کهه    به دست آمهده        ،BETAi ، ضرایب2با انجا  برآورد بالا، طبق جدول 

مهدل  تهوان   در نقطه بحرانی قرار گرفته است، پس مهی  tهر دو مببت و مع ادارند و آماره 
 ت.نوش 73ریسک را به صورت رابطه -درجه دو  بازده

            (     )       (     )                                  (73) 
                          (55/8  )                 (55/8         )          (82/8)                  

دسهت آمهده،    که از برآورد مدل به 2شده و نتایج موجود در جدول طبق معادله اراهه 
توان این گونه است باط کرد که رابطه بین ریسک و بازده در بازار بهورس اورا  بههادار    می

 .تهران غیرخطی است
 

 نتایج رگرسیون بازده و ریسک در اوراق بهادار تهران. 6جدول

 متغیر ضرایب انحراف معیار t  آماره احتمال

 ضریب ثابت 8/4 01/5 41/1* 5555/5
 بتا 13/7 00/5 81/1* 51/5 
 مجذور بتا 1/5 51/5 82/3 5555/5 

 درصد،   یک سطح در داریمع ا *

هش.ژوهای پ یافته: مأخذ  
 

توان این گونه بیان کهرد کهه ارتبهاط بهین      می 2با توجه به نتایج برآورد طبق جدول 
ریسههک سیسههتماتیک و بههازده سههها  در بههازار بههورس اورا  بهههادار تهههران درجههه دو   

جههت   t+ بهوده و آمهاره   1/5)غیرخطی( است، زیرا ضهریب مجهذور بتها در ایهن بهرآورد      
 ه بحرانی قرار دارد.است که در ناحی 82/3مع اداری ضرایب 

 
R-squared =  22/7  
Adjusted R-squared = 22/7  
f-statistic  = 21/101  
Durbin-watson = 92/1  
Prob(Fstatistic) = 7777/7  
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ه دو ( ریسک توان رابطه غیرخطی )درج حال، با توجه به اطلاعات به دست آمده می
بازده را برآورد کرد، سرس، راجع به فرض غیرخطی بودن یا نبودن رابطه ریسک و بهازده  

 .اظهار نظر نمود
انهد کهه    به دست آمهده        ،BETAi ، ضرایب2با انجا  برآورد بالا، طبق جدول 

مهدل  تهوان   در نقطه بحرانی قرار گرفته است، پس مهی  tهر دو مببت و مع ادارند و آماره 
 ت.نوش 73ریسک را به صورت رابطه -درجه دو  بازده

            (     )       (     )                                  (73) 
                          (55/8  )                 (55/8         )          (82/8)                  

دسهت آمهده،    که از برآورد مدل به 2شده و نتایج موجود در جدول طبق معادله اراهه 
توان این گونه است باط کرد که رابطه بین ریسک و بازده در بازار بهورس اورا  بههادار    می

 .تهران غیرخطی است
 

 نتایج رگرسیون بازده و ریسک در اوراق بهادار تهران. 6جدول

 متغیر ضرایب انحراف معیار t  آماره احتمال

 ضریب ثابت 8/4 01/5 41/1* 5555/5
 بتا 13/7 00/5 81/1* 51/5 
 مجذور بتا 1/5 51/5 82/3 5555/5 

 درصد،   یک سطح در داریمع ا *

هش.ژوهای پ یافته: مأخذ  
 

توان این گونه بیان کهرد کهه ارتبهاط بهین      می 2با توجه به نتایج برآورد طبق جدول 
ریسههک سیسههتماتیک و بههازده سههها  در بههازار بههورس اورا  بهههادار تهههران درجههه دو   

جههت   t+ بهوده و آمهاره   1/5)غیرخطی( است، زیرا ضهریب مجهذور بتها در ایهن بهرآورد      
 ه بحرانی قرار دارد.است که در ناحی 82/3مع اداری ضرایب 

 
R-squared =  22/7  
Adjusted R-squared = 22/7  
f-statistic  = 21/101  
Durbin-watson = 92/1  
Prob(Fstatistic) = 7777/7  
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گذار، پرتاوی بهی ه خود را از ترکیهب دو پرتاهوی    طور که بیان شد، هر سرمایه همان
انتخاب خواهد کرد؛ یکی دارا بودن ریسک و دیگری پرتاوی بازار. ارزیابی تک تک سهها   

شود که بازدهی مهورد انتظهار    موجود در این مجموعه به روشن شدن این نکته م جر می
تهوان گاهت کهه مهدل      تابع خطی مببتی از پرتاوی بازار اسهت. در نتیجهه مهی   هر سهم 

ای، در نمونه انتخابی یادشده رد شده و ههیچ ارتبهاط خطهی     گذاری دارایی سرمایه قیمت
.بین ریسک سیستماتیک و بازده سها  در نمونه انتخابی وجود ندارد

کهه آمهاره دوربهین     ک هیم  با کمی دقت در نتیجه برآورد به دست آمده، مشاهده مهی 
قهرار   4تها   5به دست آمده است. آمهاره دوربهین واتسهون همهواره بهین       38/7واتسون، 

ده ده نبود خودهمبستگی بوده که حالت مطلوب  برای این آماره نشان 1گیرد. مقدار  می
  7ها در تحلی  رگرسیون است. در فرضیات اصلی مربوط به باقیمانده

 
 آزمون فرضیه دوم. 2.5
 :مطر  نمود زیرتوان به صورت  را می پژوهشه دو  فرضی

{
بین ریسک سیستماتیک و بازده سها  در بورس اورا  بهادار تهران رابطه مع اداری وجود دارد   
بین ریسک سیستماتیک و بازده سها  در بورس اورا  بهادار تهران رابطه مع اداری وجود ندارد   

 

تهوان   ن رابطه بین ریسک سیسهتماتیک و بهازده سهها ، مهی    با توجه به غیرخطی بود
صورت رابطهه   دست آمده توس  برآورد به فرضیه دو  را آزمون نمود. معادله درجه دو  به

 است. 73
، BETAi بهازده بهرای  -داری ضرایب معادلهه درجهه دو  ریسهک   امع  م ظور به t آماره

و طبهق بهرآورد    دارنهد امع که ههر دو ضهریب    بوده BETAi ،82/3مجذور  و برای 81/1
ارتباط بین ریسک سیستماتیک و بازده سها  در بازار بورس اورا  بههادار تههران درجهه    

  دو  است.
توان رابطه مببت بین ریسک و بازده سها  را  از طریق نمودار پراک دگی شک  زیر می

-های مدل در شاخه صعودی معادله درجهه دو  ریسهک   چون بیشتر داده.ش اسایی کرد
در بازار بورس اورا  بههادار تههران، بهین     این امر دلالت بر این دارد که  ،بازده قرار دارند

دار مببتهی وجهود دارد کهه در ایهن مهورد      اریسک سیستماتیک و بازده سها  ارتباط مع 
ک هد کهه در بهازار بهورس      و بیان مهی  استای  گذاری دارایی سرمایه سازگار با مدل قیمت

                                                
.Eviews(. اقتصادس جی همراه با کاربرد 7837) .. سوری، علی7
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تحمه  ریسهک سیسهتماتیک بیشهتر، بهازده       یگذاران بهه ازا  ، سرمایهاورا  بهادار تهران
گهذاران را در جههت    توانهد سهرمایه   ک  د که این موضوع مهی  نظارتی بالاتری را کسب می

تهر را در   درسهت گیهری   تصهمیم  بهرای انتخاب م طقی سها  کمک ک د و اطلاعهات لاز   
 .گذاران بورس اورا  بهادار تهران دهد اختیار سرمایه

 

 
 
 

 
 
 

 ارتباط بین ریسک سیستماتیک و بازده.  bو مدل درجه دوم  a. پراکندگی2نمودار
 ()محور افقی: ریسک، محور عمودی: بازده.

 

(a) 

b)) 
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 گیری و ارائه پیشنهادها . نتیجه6
در این پژوهش به دنبال یافتن ارتباط بین ریسک سیستماتیک و بازدهی سهها  در بهازار   

گذرای کارا بودیم. مب ای  م ظور قیمت ن معیار م اسبی بهدست آورد بورس تهران برای به
در مورد محاسبه بازده انتظهاری   گذاری دارایی سرمایه بوده و نظری پژوهش، مدل قیمت

های لاز  برای سود نقدی، سها  جایزه، حق تقد  و تجزیه سهم توان گات که تعدی  می
سایت کدال اسهتخراج   ره از وبهای هیأت مدی ها توس  گزار  انجا  شده که این تعدی 
ریسهک از    برای قضهاوت دربهاره   مرتب و تحلی  شده است و افزار شده و با استااده از نر 

متغیرههای پهژوهش شهام  بهازده انتظهاری، ریسهک        شهود.  استااده میدر مدل  ( )بتا 
های گردآوری شده ماهانهه   سیستماتیک، ریسک غیرسیستماتیک و بازده بازار است. داده

داده استخراج شده اسهت. رو    7105سال بوده که درمجموع،  0شرکت در  05برای  و
افزارههای   بهوده و بهرای بهرآورد مهدل از نهر       های ترکیبی آماری مورد استااده مدل داده

 ایم. نیز استااده کرده ویوز ای و اکس 
اسهت   )درجه دو ( بهتر از رابطه خطی قادر که رابطه غیرخطی دهد ها نشان می یافته

ارتباط بین ریسک سیستماتیک و بازده سها  را تبیین ک د. این بدان مع است که فهرض  
را بودن ارتباط بین ریسک سیستماتیک و بازده سها  در بورس اورا  بهادار تههران   خطی

کهرد رابطهه    که ادعا مهی  ای گذاری دارایی سرمایه قیمت مدل ،. در نتیجهتوان رد کرد می
همچ ین، ارتباط بین ریسک سیستماتیک و  د.شو رد می ،طی استبین ریسک و بازده خ

بازده سها  در بازار بورس اورا  بهادار تهران مع ادار و مببت است. با توجهه بهه نتهایج و    
 نماییم: اطلاعات کسب شده در این پژوهش، پیش هادهای زیر را اراهه می

بههع اطلاعههاتی، یکههی از موانههع در جهههت آشهه ایی بهها اطلاعههات در صههورت وجههود م 
های اطلاعاتی ت ها  گذاران است. این بانک بودن بانک اطلاعاتی برای استااده سرمایه گران

های کارگذاری و مراکز دانشگاهی است. اگر بهورس اورا  بههادار    در اختیار برخی شرکت
گهذاران قهرار دههد، امکهان      تهر در اختیهار سهرمایه    افزارها را با قیمت ارزان تهران این نر 

 گذاران افزایش خواهد یافت. گیری بهی ه توس  سرمایه صمیمت
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ههای روزانهه از دقهت بیشهتری نسهبت بهه        برآورد ضرایب و ریسک بهازده بهرای داده  

های ماهانه برخوردار بوده، همچ ین، اطلاعات بازده در یک بازه زمانی کوتهاه بیشهتر    داده
ههای آتهی از    شهود در پهژوهش   تر است، پیش هاد می بوده و قابلیت دسترسی به آن آسان

ای استااده شهود تها دقهت     گذاری دارایی سرمایه مدل قیمتهای روزانه برای آزمون  داده
 برآورد افزایش یابد.

 
 . منابع 5
 آزمههون تههوان تبیههین مههدل شههرطی  . (7833) .معصههومه ،قبههادیو  زهههرا ،امیههر حسههی ی

بی ی ریسهک و نهرخ    ( جهت پیشCD-CAPMای کاهشی ) های سرمایه گذاری دارایی قیمت
-33صص  .33زمستان  .شماره پ جم .دیریت پرتاویمجله مه دسی و م .بازده مورد انتظار

770. 
 ( .طراحی و تبیین الگوی اندازه7813بقایی، علی .)  گیری ریسک شرکت و تعیین رابطه آن

( مهدیریت گهرایش مهالی. تههران.     P.H.Dنامه دکتری تخصصهی )  نبا نرخ بازده شرکت. پایا
 دانشگاه تهران.

 انتشارات دانشهکده مهدیریت    .بورس اورا  بهادار(. 7814پارسیان، علی. ) و جهانخانی، علی
 دانشگاه تهران.

 .(. رو  تحقیق با رویکرد پایان نامه نویسی. انتشارات بازتاب. چاپ 7831) خاکی، غلامرضا
 اول.

 (. ارزیهابی رابطهه بهین اههرا  عملیهاتی بها ریسهک        7833) سهعیدی، عطیهه.   و دارابی، رویا
پژوهشه امه  ان. دانشگاه آزاد واحهد تههران ج هوب.    سیستماتیک و بازده در بازار بورس تهر

 .721-740 ، صص1سال اول، شماره  .7833تابستان  حسابداری مالی و حسابرسی
 گذاری پیشهرفته. انتشهارات سهمت.     (. مدیریت سرمایه7837) پویان فر، احمد. و راعی، رضا

 چاپ هاتم. زمستان.
 ی ترکیبهی در رو  تحلیه    هها  دادهبرد کهار  (.7830) انهواری، ابهراهیم.   و زراء نژاد، م صور

المللهی   اجتمهاعی(. همهایش بهین   -رگرسیون در علو  مختلف )با تأکید بهر علهو  اقتصهادی   
 های تحقیق در علو ، ف ون و مه دسی. رو 

 ( .7837سوری، علی.)  اقتصادس جی همراه با کاربردEviews  نشر فره گ ش اسی و نشهر .
 نور علم. چاپ سو .

  .گهذاری. انتشهارات    (. نظریهه جدیهد سهبد دارایهی و تحلیه  سهرمایه      7837) سوری، علهی
 پژوهشکده پولی و بانکی، چاپ اول.

 (. بررسهی  7832اسهک دری، مههدی. )   و غلامرضا اسلامی بیدگلی، ؛کیمیاگری، علی محمد
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. مجلهه   اساس مهدل سهه عهاملی فامها و فهرنچ      رابطه بین ریسک و بازده در بورس تهران بر
 .31- 27 ص. ص18ه نهم. شماره تحقیقات مالی. دور
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 ( .بررسههی رابطههه بههین ریسههک سیسههتماتیک و رشههد سههود   7833گرجههی زاده، داوود .)
لامی واحهد فیهروزه   ی پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهران. دانشگاه آزاد اسه ها شرکت

 .47-85صص .1. شماره 7833پاییز . پژوهشگرمجله  کوه.
 (. مدیریت مالی، چاپ و نشر بازرگانی وابسته بهه  7831) زاده، فرهاد. عبداله و مدرس، احمد

 های بازرگانی.   شمؤسسه مطالعات و پژوه
 ه تهران. چاپ (. مدیریت مالی. انتشارات دانشگا7838دیانتی دیلمی، زهرا. ) و نورو ، ایرج

  اول.
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