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 بزرسی رابطٍ بیه ریسک سیستما تیک يرشد سًدشزکتُای پذیزفتٍ شدٌ

  دربًرس ايراق بُادار تُزان 

 

 زاٍز گطخی ظازُ

 ػضَ ّیبت ػلوی زاًكگبُ آظازاؾلاهی ٍاحس فیطٍظوَُ

             15/12/1388: تبضید زضیبفت همبلِ 

 10/02/1389: تبضید پصیطـ همبلِ 

 

                                                                                   چکیدٌ

بً ضیؿه ؾیؿتوبتیه اؾت وِ هی تَاًس ًمف  یىی اظ هْن تطیي هجبحث زض ثبظاض ؾطهبیِ ، آگبّی اظ هیعاى ضیؿه قطوت ّب ، ذهَن

بثؼی اظ ضیؿه ؾیؿتوبتیه اؾت ٍ ّب ت ظیطا اػتمبز ثط ایي اؾت وِ ثبظزُ ؾْبم قطوت. ثِ ؾعایی زض تهوین گیطي ّب ایفب ًوبیس

                                                                    .ثبقس ضیؿه ؾیؿتوبتیه ثیبًگط تغییطات ًطخ ثبظزُ یه ؾْن ًؿجت ثِ تغییطات ًطخ ثبظزُ ول ثبظاض ؾْبم هی

 وتْبطه ؾیؿتوبتیه ٍضقسؾَز قیب ضاثغِ هؼٌی زاضي ثیي ضیؿآزضایي تحمیك هحمك ثِ زًجبل ایي اؾت وِ 

 .                               ٍخَز زاضزثسیي نَضت وِ ؾِ فطضیِ زضایي تحمیك هَضز آظهَى لطاضهی گیطز

قطوت اظ هیبى  قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثِ ػٌَاى ًوًَِ اًتربة  114ثِ هٌظَضآظهَى فطضیبت 

الی  1380ؾبلِ اظ ؾبل  6لم ، ضقس ؾَز ػولیبتی،ضقس ؾَزذبلم ٍ ضیؿه ؾیؿتوبتیه آًْب ثطاي زٍضٍُ هتغیطّبي ضقس ؾَزًبذب

زض ًْبیت پؽ اظ اًدبم آظهَى ّبي آهبضي ثط ضٍي اعلاػبت هطثَعِ ًتبیح تحمیك ًكبى هی زّسوِ . هحبؾجِ گطزیسًس 1386ؾبل 

  . قسُ زضثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ٍخَز زاضز اضتجبط هؼٌی زاضي ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه ٍضقسؾَز قطوتْبي پصیطفتِ

    ضیؿه ؾیؿتوبتیه ،ضقسؾَز،ؾَزًبذبلم ،ؾَزػولیبتی،ؾَزذبلم،ثَضؼ:ولیس ٍاغُ
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 مقدمٍ 

ط وطزى اضظـ قطوت ضا زاضًس ٍ افعایف زضآهس ٍ ضقس زض ؾَز ثِ اهطٍظُ هسیطاى ثطاي خلت ؾطهبیِ گصاضاى ؾؼی زض حساوث

زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ًیع قطوت ّب ؾؼی زاضًس ثب . گیطًس ػٌَاى یىی اظ ضاُ وبضّبیی اؾت وِ ثطاي ایي هٌظَض زض ًظط هی

اظ عطفی ؾطهبیِ گصاضاى ًیع . قًَس افعایف هیعاى ؾَز ؾبلیبًِ ذَز ، ثبػث تكَیك ؾطهبیِ گصاضاى ثِ ؾطهبیِ گصاضي زضؾْبم ػبزي

زض ثبظاض ؾطهبیِ ؾؼی زاضًس هٌبثغ ذَز ضا ثِ ؾوتی ؾَق زٌّس وِ ثیكتطیي ؾَزآٍضي ضا ثطاي آًْب زاقتِ ثبقس ٍ زض نَضتی وِ 

ّب ذَاٌّس  ؾطهبیِ گصاضاى ثِ ؾَز هَضز ًظط ذَز زؾت ًیبثٌس ، السام ثِ ذطٍج ؾطهبیِ اظ ثبظاض ؾْبم ٍ ؾطهبیِ گصاضي زضؾبیط فؼبلیت

زض ایي ضاؾتب ، آگبّی اظ هیعاى . ًوَز وِ ایي اهط هٌدط ثِ وبّف زاز ٍ ؾتس زض ؾْبم ٍ اظ ضًٍك افتبزى ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ذَاّس قس

زض ازثیبت هبلی ، ضیؿه ثؼٌَاى احتوبل اذتلاف . تَاًس ًمف ثِ ؾعایی زض تهوین گیطي افطاز زاقتِ ثبقس ضیؿه قطوت ّب ًیع هی

قبهل ضیؿه ّبیی اؾت وِ ثِ ػَاهل : زؾتِ اٍل . قَز ٍالؼی ٍ ثبظزُ هَضز اًتظبض تؼطیف قسُ ٍ ثِ زٍ زؾتِ تمؿین هی ثیي ثبظزُ

وِ ثِ آى ضیؿه  …ثبقٌس هبًٌس ضیؿه هسیطیت ، ضیؿه ًمسیٌگی ، ضیؿه ًبتَاًی زض پطزاذت ثسّیْب ٍ  زاذلی قطوت هطثَط هی

قبهل ضیؿه ّبیی اؾت وِ ذبل یه یب چٌس قطوت ًجَزُ ثلىِ هطثَط : ِ زٍم زؾت. قَز گفتِ هی( وبّف پصیط)غیطؾیؿتوبتیه 

قٌبذتِ ( )ثبقس ٍ تحت ػٌَاى ضیؿه ؾیؿتوبتیه ثِ قطایظ ولی ثبظاض ًظیط قطایظ التهبزي ، ؾیبؾی ، اختوبػی ٍ غیطُ هی

ثبقس ، اظ ایي ضٍ زضتهوین گیطي هسیطاى  غیط لبثل وٌتطل ٍ وبّف ًبپصیط هی( )ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ضیؿه ؾیؿتوبتیه.  قَز هی

ثبقس وِ آیب ثیي  زض ًتیدِ هحمك زض پی یبفتي ایي هؿئلِ هی. تَاًس ًمف ثِ ؾعایی زاقتِ ثبقس قطوت ّب ٍ ؾطهبیِ گصاضاى هی

ُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ٍ ضقس ؾَز ًبذبلم ،ضقس ؾَز ؾْبم ػبزي قطوت ّبي پصیطفتِ قس(  )ضیؿه ؾیؿتوبتیه 

ثب تغییطات ؾَز قطوت ّب  ()ػولیبتی ٍضقس ؾَز ذبلم آًْب ضاثغِ اي ٍخَز زاضز یب ذیط ؟ ٍ تب چِ هیعاى ضیؿه ؾیؿتوبتیه 

ٍ . تهوین گیطي ٍ ثطًبهِ ضیعي ّبي ذَز ضا تؼسیل وٌٌستب زض ًْبیت هسیطاى قطوت ّب ثتَاًٌس ثطاؾبؼ ایي ضاثغِ ، . ثبقس هطثَط هی

  .ؾطهبیِ گصاضاى ًیع تهوین ثگیطیٌس وِ آیب ثِ ذطیس ؾْبم قطوت هجبزضت ٍضظًس یب ایٌىِ زض ثرف زیگطي ؾطهبیِ گصاضي وٌٌس

 اَمیت ي ضزيرت مًضًع تحقیق

بً ضیؿه ؾیؿتوبتیه اؾت وِ هییىی اظ هْن تطیي هجبحث زض ثبظاض ؾطهبیِ ، آگبّی اظ هیعاى ضیؿه قطوت ّب  تَاًس  ، ذهَن

ّب تبثؼی اظ ضیؿه ؾیؿتوبتیه اؾت  ظیطا اػتمبز ثط ایي اؾت وِ ثبظزُ ؾْبم قطوت. ًمف ثِ ؾعایی زض تهوین گیطي ّب ایفب ًوبیس

ثبظاض ؾطهبیِ ًیع ، زض . ثبقس ٍ ضیؿه ؾیؿتوبتیه ثیبًگط تغییطات ًطخ ثبظزُ یه ؾْن ًؿجت ثِ تغییطات ًطخ ثبظزُ ول ثبظاض ؾْبم هی

ؾطهبیِ گصاضاى ؾؼی زاضًس زض خبیی ؾطهبیِ گصاضي وٌٌس وِ ثیكتطیي ثبظزّی ضا ثطاي آًْب ثِ اضهغبى آٍضز ٍ زض ایي ضاؾتب ثِ ضیؿه 

قًَس وِ ثبثت آى هب ثِ اظایی ػبیسقبى قَز ٍ ایي  هطثَط ثِ ؾطهبیِ گصاضي ًیع تَخِ زاضًس ٍ زض نَضتی تحول ضیؿه ضا پصیطا هی

اظعطف زیگط ، قطوت ّب ًیع تلاـ زاضًس ثِ گًَِ اي فؼبلیت وٌٌس وِ . ثِ اظاء چیعي خع ؾَز ثیكتط ؾطهبیِ گصاضي ّب ًرَاّس ثَزهب

زض ًتیدِ ، اّویت تحمیك زض ایي اؾت وِ . ، یؼٌی افعایف اضظـ قطوت ، ضا هحمك ًوبیٌس( ؾْبهساضاى)ّسف انلی نبحجبى قطوت

ًٌس ثب اؾتفبزُ اظ ًتبیح تحمیك ، تهویوبت ذَز ضا تؼسیل یب ثط اؾبؼ آى تهویوبت خسیسي اتربش تَا ؾطهبیِ گصاضاى ٍ قطوتْب هی

 .ًوبیٌس

 

 سًابق تحقیق

 سابقٍ تحقیقات اوجام شدٌ در خارج اس کشًر
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ی لطاض زض تحمیمی ، ًمف اعلاػبت حؿبثساضي ضا زض ثطآٍضز ضیؿه ؾیؿتوبتیه هَضز ثطضؾ 1اًسضٍ ثطیوجل 2003ـ  زض ؾبل 1        

هتغیطّبي حؿبثساضي هَضز ثطضؾی زض تحمیك ٍي قبهل ثتبي حؿبثساضي ، تغییطات ؾَز ، ضقس ، اًساظُ ، ًؿجت پطزاذت ؾَز ، . زاز 

-2000ظهبًی زٍضُ قطوت زض عی 123ًؿجت خبضي ، اّطم هبلی ، ًؿجت پَقف ثْطُ ٍ اّطم ػولیبتی ثَزُ اؾت وِ اظ اعلاػبت 

تغییطات ضیؿه % 57سؾت آهسُ تحمیك هؤیس آى ثَز وِ هتغیطّبي حؿبثساضي فَق ثیف اظ ًتبیح ث. اؾتفبزُ ًوَز  1991

 ؾیؿتوبتیه ضا تجییي هی ًوبیٌس

ضا « اضتجبط ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه ٍ ضقس ؾَز» 2آلبیبى حویس قْیس، آضٍى پطاوبـ ٍ گطي اًسضؾَى 1994ـ  زض ؾبل  2        

گصاضاى ضیؿه گطیع زض یه زٍضُ ، اًتظبض حساوثط قسى اضظـ اضظـ ضا  وطزًس وِ ؾطهبیِآى ّب اثتسا فطو . هَضز هغبلؼِ لطاض زازًس

آًبى اظ لحبػ تئَضیه ثبثت وطزًس وِ ضیؿه ؾیؿتوبتیه . ٍ ضقس ؾَز ضا ثِ ػٌَاى ًطخ ضقس زض ؾَز تمؿیوی تؼطیف ًوَزًس. زاضًس

قَاّس تدطثی پیسا وطزًس  1982-82عی زٍضُ ظهبًی قطوت زض  651ثب ضقس ؾَز ضاثغِ هثجت زاضز ٍ ّوچٌیي ثب ثطضؾی اعلاػبت 

 .ثبقس وِ ضیؿه ؾیؿتوبتیه ثب ًطخ ضقس ؾَز ذبلم ٍ ؾَز ػولیبتی هطثَط هی

ضاثغِ ثیي هتغیطّبي خطیبى ًمسي ٍضیؿه ؾیؿتوبتیه ضا ثب اؾتفبزُ اظ چْبض هتغیط   3، اؾوبػیل ٍوین 1989ـ  زض ؾبل  3

طیبى ًمسي حبنل اظ ػولیبت ، ؾَز هتؼلك ثِ ؾْبهساضاى ػبزي ، ؾَز هتؼلك ثِ هتغیطّبي خ. ثِ قطح ظیط ثطضؾی ًوَزًس 

آى ّب ثب اؾتفبزُ  .ؾْبهساضاى ػبزي ثِ ػلاٍُ ّعیٌِ اؾتْلان ، ٍ ؾَز هتؼلك ثِ ؾْبهساضى ػبزي ثِ ػلاٍُ اؾتْلان ٍ هبلیبت هؼَق 

ّط چْبض هتغیط هَضز ثطضؾی زض تحمیك، اضتجبط زضیبفتٌس وِ  1975-1985قطوت اًتربثی زض عی زٍضُ ظهبًی  272اظ اعلاػبت 

زاضي ثب ضیؿه ؾیؿتوبتیه زاضًس ٍ ّوچٌیي ّوجؿتگی ثسؾت آهسُ ثطاي ضگطؾیَى چٌس هتغیطُ اظ ّوجؿتگی ثیي ضیؿه  هؼٌب

                                                                                    .ؾیؿتوبتیه ثب ته ته هتغیطّب ثیكتط گعاضـ قسُ اؾت

. یؿتوبتیه ضا هَضز هغبلؼِ لطاض زازًسؾضاثغِ ثیي هتغیطّبي حؿبثساضي ٍضیؿه   4، الگطظ ٍ هیَضي 1982ـ  زض ؾبل  4

 294هتغیطّبي هَضز اؾتفبزُ آى ّب قبهل تَظیغ ؾَز ، ضقس ، اّطم هبلی ، اًساظُ ٍ تغییطپصیطي ؾَز ثَزُ وِ ثب اؾتفبزُ اظ اعلاػبت 

ثِ ایي ًتیدِ ضؾیسًس وِ ثیي هتغیطّبي حؿبثساضي اًتربثی ٍ ضیؿه ؾیؿتوبتیه ضاثغِ  1963-77عی ؾبلْبي  قطوت زض

                                                                                                   .هؼٌبزاضي ٍخَز زاضز 

ٍي زض عی زٍضُ  .اًدبم زاز« تَاًبیی پیف ثیٌی هؼیبضّبي ضیؿه » ٌَاى اي ضا ثب ػ هغبلؼِ 5، اؾىَ 1979زض ؾبل   - 5

اظ هتغیطّبي حؿبثساضي ًؿجت تَظیغ ؾَز ، ضقس ، اّطم ، ًمسیٌگی، اًساظُ ، تغییطپصیطي ؾَز ٍ ثتبي حؿبثساضي   1957-68ظهبًی 

یط ضقس ، اًساظُ ٍ تغییطپصیطي ؾَز زاضاي ضا اؾتفبزُ ًوَز ٍ ًتبیح تحمیك حبوی اظ آى ثَز وِ اظ ثیي هتغیطّبي فَق ، ؾِ هتغ

                                                            .زاضي ثب ضیؿه ؾیؿتوبتیه اؾت ّوجؿتگی هؼٌب

اضتجبط تئَضیه ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه ٍ هتغیطّبي هبلی »اي  زض همبلِ 6، پطٍفؿَض ضاثطت ثَهي 1979زض ؾبل   -6   

هَضز اؾتفبزُ ثَهي، اّطم قطوت، ثتبي حؿبثساضي، تغییطات ( حؿبثساضي)هتغیطّبي هبلی . هَضز ثطضؾی لطاض زاز ضا« (حؿبثساضي)

ٍي زض تحمیك ذَز ًكبى زاز وِ ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه ثب اّطم . ؾَز ، ضقس، اًساظُ قطوت ٍ ؾیبؾت ّبي تمؿین ؾَز ثَزُ اؾت

َز زاضز ٍ هتغیطّبي تغییطات ؾَز، ضقس، اًساظُ قطوت ٍ تمؿین ؾَز قطوت ٍ ثتبي حؿبثساضي، ثِ نَضت تئَضیه اضتجبط ٍخ

 :اٍ هتغیط ضقس ضا ثِ زٍ نَضت تؼطیف ًوَز. تَاًس ثب ضیؿه ؾیؿتوبتیه اضتجبط زاقتِ ثبقٌس ًوی
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ثِ ػٌَاى  زٍم، ضقس. ّبیی وِ ثبظزُ هَضز اًتظبض آى ثیكتط اظ ثبظزُ خبضي قطوت اؾت گصاضي زض پطٍغُ اٍل، ضقـس ثِ هؼٌبي ؾطهبیِ

ٍ ثب اؾتفبزُ اظ ایي تؼبضیف ، ػسم اضتجبط ثیي هتغیط . قَز ّبیی وِ هٌدط ثِ ثبظزُ اضبفی هی گصاضي زض پطٍغُ فطنت ّبیی ثطاي ؾطهبیِ

 .ضقس ٍ ضیؿه ؾیؿتوبتیه ضا ثیبى ًوَز

 

                                                         سابقٍ تحقیقات اوجام شدٌ در داخل کشًر

عطاحی هسل تدطثی ثطآٍضز ضیؿه ؾیؿتوبتیه قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ »  1383ـ قىطالِ ذَاخَي زض ؾبل 1

ٍي هتغیطّبي حؿبثساضي ًؿجت آًی ، ًؿجت ثسّی . ضا هَضز هغبلؼِ لطاض زاز « اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثب اؾتفبزُ اظ هتغیطّبي حؿبثساضي

ولیبتی ، اّطم هبلی ، ًؿجت خبضي ، ضقس زاضایی خبضي ، ضقس زاضایی ثبثت ، اًساظُ قطوت ، ، ًؿجت ؾَز ذبلم ثِ فطٍـ ، اّطم ػ

ثبظزُ زاضایی ّب ، ضقس ؾَز ذبلم ، ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم ، ضقس فطٍـ ، قبذم ّوَاض ؾبظي ؾَز ، ضطیت تغییط پصیطي 

– 80قطوت زض عی زٍضُ ظهبًی  40علاػبت ؾَز، ًؿجت پَقف ّعیٌِ ّبي هبلی ٍ ًؿجت تَظیغ ؾَز ضا ثب اؾتفبزُ اظ ا هَضز  1370

ثطضؾی لطاض زاز ٍ ًتبیح تحمیك ًكبى زاز وِ ثیي ضقس زاضایی خبضي ، ضقس زاضایی ثبثت ، ضقس ؾَز ذبلم ، ًؿجت پَقف 

طٍـ ، ّبي هبلی ، ًؿجت تَظیغ ؾَز ثب ضیؿه ؾیؿتوبتیه اضتجبعی ٍخَز ًساضز ٍ ثیي ًؿجت آًی ، ًؿجت ؾَز ذبلم ثِ ف ّعیٌِ

ًؿجت خبضي ، اًساظُ قطوت ، ثبظزُ زاضایی ّب ، ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم، ضقس فطٍـ ، قبذم ّوَاض ؾبظي ؾَز ثب ضیؿه 

ؾیؿتوبتیه اضتجبط هؼىَؼ ٍخَز زاقتِ ٍ ثیي ًؿجت ثسّی ، اّطم ػولیبتی، اّطم هبلی ، ضطیت تغییط پصیطي ؾَز ثب ضیؿه 

                                                              .ؾیؿتوبتیه ضاثغِ هثجتی ٍخَز زاضز

ضا « هسل پیف ثیٌی ضیؿه ؾیؿتوبتیه ثب اؾتفبزُ اظ اعلاػبت حؿبثساضي» 1378ـ  احوس احوسپَض گبؾگطي زض ؾبل  2

، اًساظُ قطوت ٍ هتغیطّبي حؿبثساضي هَضز اؾتفبزُ ثطاي پیف ثیٌی ضیؿه ؾیؿتوبتیه ، اّطم هبلی، اّطم ػولیبتی. ثطضؾی ًوَز

زضیبفت وِ  1370-1374قطوت فؼبل زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، عی ؾبلْبي  58هیعاى فطٍـ ثَزُ وِ ثب اؾتفبزُ اظ اعلاػبت 

اي ثب ضیؿه ؾیؿتوبتیه ًساضز ٍ اًساظُ  اي هثجت ثب ضیؿه ؾیؿتوبتیه زاقتِ، اّطم ػولیبتی ٍ هیعاى فطٍـ ضاثغِ اّطم هبلی ضاثغِ

 .اي هٌفی ثب ضیؿه ؾیؿتوبتیه زاضز قطوت ضاثغِ

ثطضؾی ؾَزهٌسي اعلاػبت حؿبثساضي زض اضظیبثی » زض تحمیمی ثب ػٌَاى  1378ـ  ایطج ًَضٍـ ٍ ػجبؼ ٍفبزاض زض ؾبل  3

هتغیطّبي حؿبثساضي ًؿجت ؾَز ذبلم ثِ حمَق نبحجبى ؾْبم ، ًؿجت ثسّی ثِ حمَق « ضیؿه ثبظاض قطوت ّب زض ایطاى 

قطوت  39ت زاضایی خبضي ثِ ثسّی خبضي ، ًؿجت فطٍـ ثِ حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ خوغ زاضایی ّب ضا ثطاي نبحجبى ؾْبم ، ًؿج

ًتبیح تحمیك آًْب حبوی اظ آى ثَز وِ ضاثغِ هؼٌبزاضي ثیي ًؿجت ؾَز ذبلم ثِ حمَق . ثطضؾی ًوَزًس  1375-76زض ؾبل ّبي 

ٍخَز زاضز ٍ ؾبیط ًؿجت ّبي هبلی ضاثغِ هؼٌبزاضي ثب ضیؿه  زضنس 95نبحجبى ؾْبم ٍ ضیؿه ثبظاض قطوت ّب زض ؾغح اعویٌبى 

                 .ثبظاض قطوت ّب ًساقتِ اًس

( β)ثطضؾی تأثیط ٍیػگی ّبي ػولیبتی قطوت ّب ثطضٍي ضیؿه ؾیؿتوبتیه ؾْبم ػبزي »، 1375ـ هدیس ٍثَق زض ؾبل  4

زض ایي تحمیك، ضاثغِ هتغیطّبي ًَع نٌؼت ، . هغبلؼِ لطاض زازضا هَضز « قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

ًتبیح آظهَى . اًساظُ قطوت ، هیعاى پطاوٌسگی فطٍـ ، زضخِ اّطم ػولیبتی ٍ زضخِ اّطم هبلی ثب ضیؿه ؾیؿتوبتیه ثطضؾی گطزیس

ثب ( اّطم ػولیبتی ٍ اّطم هبلیًَع نٌؼت، اًساظُ قطوت، پطاوٌسگی فطٍـ، )ّب ًكبى زاز وِ ّیچ اضتجبعی ثیي هتغیطّبي تحمیك 

 .ضیؿه ؾیؿتوبتیه ٍخَز ًساضز

 

 فزضیٍ تحقیق
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ٍ ضقس ؾَز ًبذبلم قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ( ضطیت )ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه :  فزضیٍ یک

 .ٍخَز زاضز هؼٌی زاض  اضتجبط

 

ٍ ضقس ؾَز ػولیبتی قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ( ضطیت )ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه :  فزضیٍ دي

 .ٍخَز زاضزهؼٌی زاضاضتجبط 

 

ٍ ضقس ؾَز ذبلم قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ( ضطیت )ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه :  فزضیٍ سٍ

 .ٍخَز زاضزهؼٌی زاضاضتجبط 

 

                                                                                                                      ٍ آماری ي ومًوٍ تحقیقٍ آماری ي ومًوٍ تحقیقجامعجامع

ٍ ػلت اًتربة ایي . ثبقس خبهؼِ آهبضي ایي تحمیك ، قبهل ولیِ قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هی

قسُ  آى ّب ٍ ّوچٌیي زؾتطؾی ثِ ثبظزُ  قطوت ّب ثِ ػٌَاى خبهؼِ آهبضي ، ؾَْلت زؾتطؾی ثِ نَضت ّبي هبلی حؿبثطؾی

 .ؾْبم قطوت ّب زض تبضید ّبي هرتلف ثَزُ اؾت

اًس وِ حسالل زض اثتساي  ، قطوت ّبیی اًتربة گطزیسُ( 1386تب پبیبى ؾبل 1380اظ اثتساي ؾبل )ثب تَخِ ثِ زٍضُ ظهبًی تحمیك 

 .اؾفٌس هبُ ثبقس 29ي زٍضُ هبلی آًْب هٌتْی ثِ ثِ ػضَیت ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زضآهسُ ثبقٌس ٍ ّوچٌی 1380ؾبل 

اظ عطفی ٍخَز ٍلفِ هؼبهلاتی زض ؾْبم قطوت ّــب عی زٍضُ هـــَضز ثطضؾی ، هحبؾجِ ضیؿه ؾیؿتوبتیه ضا زچبض هكىل 

یس ٍ هی ًوبیس ظیطا قبذم ضیؿه ؾیؿتوبتیه ثط اؾبؼ ضگطؾیَى ظهبًی ثیي ثبظزُ اٍضاق ثْبزاض قطوت ٍ ثبظزُ ثبظاض ثسؾت هی آ

زض ًتیدِ اخطاي ضگطؾیَى ظهبًی . قَز وِ ثبظزُ قطوت ضا ًتَاى ثب زلت هؼمَل اًساظُ گیطي وطز ٍخَز ٍلفِ هؼبهلاتی ثبػث هی

ثٌبثطایي قطوت ّبیی عی ایي زٍضُ اًتربة گطزیسًس وِ هؼبهلِ ثط ضٍي ؾْبم آى ّب،  زض یه زٍضُ عَلاًی زچبض . ًتبیح هؼمَلی ًساضز

هبُ هٌدط ثِ  6ثِ زلیل ایي وِ ، هست ووتط اظ .  هبُ زض ًظط گطفتِ قسُ اؾت 6ُ ٍلفِ زض هؼبهلِ ؾْبم حساوثط زٍض. ٍلفِ ًكسُ ثبقس

هبُ ، هحبؾجِ  ضیؿه ؾیؿتوبتیه ضا زچبض هكىل هی  6قَز ٍ اًتربة زٍضُ ظهبًی ثیكتط  حصف تؼساز ظیبزي اظ قطوت ّب هی

 .ًوبیس

:ة قسُ اًس وِ توبهی قطایظ ظیط ضا زاضا ثبقٌس اظ ایي ضٍ، قطوت ّبیی ثِ ػٌَاى ًوًَِ اًترب  

            .ثِ ػضَیت ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زضآهسُ ثبقٌس 1380ـ حسالل زض اثتساي ؾبل  1

                                   .اؾفٌس ّط ؾبل ثبقس 29ـ  زٍضُ هبلی قطوت ّب ، هٌتْی ثِ تبضید  2

 هبُ زچبض ٍلفِ ًكسُ ثبقس 6ب حساوثط زض عی ـ  هؼبهلِ ثط ضٍي ؾْبم آى ّ 3

قطوت حبئع توبهی قطایظ ثَزُ ، وِ ثِ زلیل تؼوین ًتبیح آظهَى ّب ثِ ولیِ  114ثب زض ًظط گطفتي هَاضز شوط قسُ ، تؼساز 

گطفتِ قسُ قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ، توبهی آى ّب ثِ ػٌَاى قطوت ّبي هَضز ثطضؾی تحمیك زض ًظط 

 .اًس

                                                                      متغیزَای تحقیق 
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اعلاػبت حؿبثساضي هَضز ًیبظ .  هتغیطّبي هؿتمل ایي تحمیك ضقس ؾَز ًبذبلم، ضقس ؾَز ػولیبتی ٍضقس ؾَز ذبلم اؾت

اؾترطاج  1386الی  1380َز ٍ ظیبى قطوت ّبي هَضز ثطضؾی ، ثطاي ؾبلْبي ثطاي هحبؾجِ ضقس ؾَز اظ عطیك نَضت حؿبة ؾ

ؾپؽ هیعاى ضقس ؾَز قطوت ّب زض عی ؾبل ّبي هصوَض اظ عطیك هیبًگیي ٌّسؾی ًطخ ضقس ثِ قطح ظیط هحبؾجِ . قسُ اًس

 :گطزیسُ اؾت 

. ؾبل ثؼس tاثط اؾت ثب اضظـ آى هتغیط زض ثط Vtٍ ( ؾبل هجٌب)ثطاثط اؾت ثب اضظـ یه هتغیط زض ؾبل نفط  V0اثتسا فطو وٌین 

 .ثطاثط اؾت ثب هیبًگیي هطوت ًطخ ضقس ؾبلاًِ gوٌین  ٍ ثبظ ایٌىِ فطو هی

 :اظ ایي ضٍ ذَاّین زاقت 

 

 Vt = V0 (1 + g)t   (3-1)فطهَل 

 

 :هی تَاى ثِ ضاحتی ًطخ ضقس هطوت ؾبلاًِ ضا ، ثِ نَضت ظیط هحبؾجِ وطز 

 

 

 (3-2)فطهَل 

  

  

  ::ابستٍ ابستٍ متغیز يمتغیز ي

ثِ هؼٌی قبذم ضیؿه ؾیؿتوبتیه اؾت وِ ثطاي ّط یه اظ قطوت ّبي هَضَع پػٍّف )    ( زض ایي تحمیك ضطیت ثتب 

اؾت وِ زض آى ( CAPM)هؼوَل تطیي ضاُ هحبؾجِ ثتب ، اؾتفبزُ اظ هسل لیوت گصاضي زاضایی ّبي ؾطهبیِ اي . هحبؾجِ قسُ اؾت

آٍضزى  قَز ٍ ثب ثسؾت یه ضاثغِ ضگطؾیًَی ثطلطاض هی (Rm,t)ُ هدوَػِ اٍضاق ثْبزاض ثبظاض ٍ ثبظز (Ri,t)ثیي ثبظزُ ؾْبم یه قطوت 

ضگطؾیَى ثط اؾبؼ اعلاػبت گصقتِ ، ترویٌی اظ ثبظزُ هَضز اًتظبض آیٌسُ ؾْبم ، هتٌبؾت ثب ثبظزُ ثبظاض ثسؾت هی   β  ٍαضطایت 

 :هسل لیوت گصاضي زاضایی ّبي ؾطهبیِ اي ثِ قىل ظیط اؾت . آیس 

 (3-3)فطهَل 

 

 :قیت ضاثغِ ضگطؾیًَی فَق ضا هٌؼىؽ هی ًوبیس ٍ ثطاثط اؾت ثب ( ضطیت ثتب )   βوِ زض آى 

 

 ( 3-4)فطهَل 

 

 :وِ زض آى 

COV (Ri , Rm)  یؼٌی . ػجبضت اؾت اظ وٍَاضیبًؽ ثیي ثبظزُ ؾْبم قطوت ٍ ثبظزُ هدوَع اٍضاق ثْبزاض ثبظاض: 

 

 

 

  ٍ2
m δ هدوَػِ اٍضاق ثْبزاض ثبظاض ، هؼطف ٍاضیبًؽ ثبظز ُi,m ρ  ضطیت ّوجؿتگی ثیي ثبظزُ ؾْبم قطوت i ِام ٍ ثبظزُ هدوَػ

ثسؾت  iβ.ٍ      اًحطاف اؾتبًساضز ثبظزُ هدوَػِ اٍضاق ثْبزاض اؾت امiقطوت اٍضاق ثْبزاض ثبظاض ،         اًحطاف اؾتبًساضز ثبظزُ ؾْبم

 ثبقس هی  iؾیؿتوبتیه ؾْبم آهسُ اظ هسل یبز قسُ ، ثِ ػٌَاى قبذم ضیؿه

1)( /1

0

 tt

V

V
g

0

)1(
V

V
g tt 



it
emtR

iiti
R  

,

m

mi
P

i

m

mi
P

mi

m

m
R

i
RCOV

i 










,
.

2
,

..

2

),(


1

)]
,

)(
,

[(
),(






n

m
R

tm
R

i
R

ti
R

mR
i

RCOV

m

i


www.SID.ir


7 
 

  ريش تحقیقريش تحقیق

تحمیك حبضط اظ ًظط ضٍـ تحمیك ، تَنیفی اظ ًَع ّوجؿتگی اؾت وِ ثب خوغ آٍضي زازُ ّبي ووی حبنل اظ ًوًَِ ؾؼی 

 .زض تؼوین آى ثِ خبهؼِ ذَاّین ثَز

یي  هْن تطیي ٍ اؾبؾی تطیي اظ آًدبیی وِ ٍخَز یب ػسم ٍخَز اضتجبط ثیي هتغیطّب هَضز اضظیبثی لطاض زازُ هی قَز ثٌبثطا

اثعاضي وِ ثطاي هغبلؼِ اضتجبط ثیي هتغیطّب هَضز اؾتفبزُ لطاض هی گیطز ، هسل ضگطؾیَى اؾت ٍ ثب تَخِ ثِ ایٌىِ فطضیبت تحمیك 

زٍ  ضاثغِ یه هتغیط ضا زض اضتجبط ثب یه هتغیط زیگط ثیبى هی زاضز ٍ زض ًظط زاضز آى ضا ثطآٍضز ًوبیس ، زض ًتیدِ هسل ضگطؾیَى

 .قَز هتغیطُ ثىبض ثطزُ هی

ثِ هٌظَض آظهَى فطضیبت اظ تدعیِ ٍ تحلیل ضگطؾیَى ٍ ّوجؿتگی ثْطُزض ایي تحمیك   

بً خْت هؼٌی زاض ثَزى الگَّب اظ آظهَى آهبضي   ضطیت تؼییي ، ضطیت ّوجؿتگی ٍ آظهَى ،F،Tگطفتِ قسُ اؾت ٍ ًْبیت

                                          .ٍاتؿي ، اؾتفبزُ قسُ اؾت –زٍضثیي 

                                                                                                                                                آظهَى فطضیبت تحمیكآظهَى فطضیبت تحمیك

                                                                                                                                                          آسمًن فزضیٍ ايلآسمًن فزضیٍ ايل

ه  ضقس ؾَز ًبذبلم قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق فطضیِ اٍل تحمیك ثِ ثطضؾی ضاثغِ ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتی

                                                            :ثْبزاض تْطاى هی پطزاظز ٍ ثطاي آظهَى ایي فطو ، فطضیِ نفط ٍ فطضیِ یه ثهَضت ظیط تؼطیف قسُ اؾت 

                                                                                         

H0:  ذبلم قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اضتجبط ٍخَز ًبٍ ضقس ؾَز )     ( ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه

                                                                        .ًساضز

      0   ;     : H0 

 H1  : اضتجبط ٍخَز  ثْبزاضتْطاى ٍ ضقس ؾَز ًبذبلم قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق)    ( ضیؿه ؾیؿتوبتیه  ثیي

          0                                                                              .زاضز

: H1 

                                                                                        Fآسمًن  

                                                                                           .ثطاي ولیِ قطوت ّبي تحت ثطضؾی اًدبم هی گیطز   Fاثتسا خْت تؿت هؼٌبزاضي هؼبزلِ ضگطؾیَى ، آظهَى 

 

       H0 : B = 0                               هؼبزلِ ضگطؾیَى هؼٌبزاض ًیؿت                                 H1 : B # 0                              

   هؼبزلِ ضگطؾیَى هؼٌبزاض اؾت 

 

                              








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ANOVA 

Sig F meansquare Df 

 

Sum of 
squares 

model 

.012 8.427 1.543 

.183 

1 

85 

86 

1.543 

15.642 

16.014 

Regression 

Residual 

total 

a.predictors:(constant).gross 

b.Dependent variable:beta 

 Fآظهَى( :  4-1)خسٍل 

اؾت ٍ ایي همساض زض همبیؿِ ثب  427/8ثطاثط Fقَز وِ همساض هحبؾجِ قسُ آهبضُ آظهَى هلاحظِ هی 4-1ثب تَخِ ثِ خسٍل 

ًكبى هی زّس وِ همساضآهبضُ ( 98/3)زضنس  5زض ؾغح هؼٌبزاضي  85ٍ  1اٍل آهبضي ، ثب زضخِ آظازي همساض ثحطاًی حبنل اظ خس

قَز ٍ هؼٌبزاض ثَزى هؼبزلِ  زضنس ضز هی 5هؼٌبزاضي .  لطاض هی گیطز ثعضگتط اظ همساض ثحطاًی ثَزُ ٍ زض ًبحیِ ضز فطو  آظهَى

 .تبئیس هی گطزز (  H1فطضیِ ) ضگطؾیَى 

                                                                                                                                                          TT    آسمًن آسمًن 

وٌین وِ قیت ذظ ضگطؾیَى خبهؼِ نفط اؾت وِ زض آى نَضت تغییطزض هیعاى ضقس ؾَزًب ذبلم  زض ایي آظهَى فطو هی

                                                                                            :ثطاي ایي آظهَى ایي وِ . تبثیطي زض هیعاى ضیؿه ؾیؿتوبتیه ًرَاّس زاقت

      ضطیت هسل ضگطؾیَى خبهؼِ نفط اؾت

           ضطیت هسل ضگطؾیَى خبهؼِ نفط ًیؿت

 

  P-Value   ٍ هیعاى    گطؾیَى ل ضزضنس ،اثتسا آهبضُ هحبؾجِ قسُ آظهَى ثِ ّوطاُ ضطایت هس 5هؼٌی زاض  زضؾغح

                                                                                                 :ظیط اضائِ قسُ اؾت  زضخسٍل

P-Value T 

Standardized 

Coefficents 

Unstandardized 

Coefficients Model 

Beta Std. Error B 

000/0 

016/0 

426/4 

617/3 

 

341/0 

051/0 

002/0 

223/0 

007/0 

(constant) 

 ضقس ؾَز ًبذبلم

0:
0

H

0:
1

H
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 Tآظهَى ( :   4 -2) خسٍل 

 

ٍ همبیؿِ آى ثب همساض ثحطاًی ( 617/3)هحبؾجِ قسُ آظهَى ، ثطاي هتغیط هؿتمل ضقس ؾَزًب ذبلم  tثب تَخِ ثِ همساض آهبضُ 

t  اض آهبضُ آظهَى ثیكتط اظ همساض ثحطاًی ثَزُ قَز وِ همس ، هلاحظِ هی( 960/1)زضنس  5زض ؾغح هؼٌی زاضي  85، ثب زضخِ آظازي

) ضز هی قَز ٍ  فطو هربلف نفط ثَزى قیت ذظ ضگطؾیَى   H0زض ًتیدِ فطضیِ  . لطاض هی گیطز   H0ٍ زض ًبحیِ ضز فطو 

 ، لبثل لجَل اؾت( b)زضنس ، ضطیت هسل ضگطؾیَى   5پؽ هی تَاى گفت وِ زض ؾغح هؼٌبزاضي . تبییس  هی گطزز (  H1فطضیِ 

    .یؼٌی ضیؿه ؾیؿتوبتیه تبثؼی اظ ضقس ؾَزًب ذبلم ثَزُ ٍ ثیي آى ّب اضتجبط ٍخَز زاضز 

                      

RR))بزرسی ضزیب تعییه بزرسی ضزیب تعییه 
22
  ((  RR))ي ضزیب َمبستگیي ضزیب َمبستگی  ((

MMooddeell  SSuummmmaarryy    bb  

Durbin- 

Watson 

Std. Error of 

The 
Estimate 

Adjusted 

R Square 

R Square R 

 

model 

1.762 .4391 .98 .107 .351 a 1 

a.predictors:(constant).gross 

b.Dependent variable:beta 

 ضطیت تؼییي ٍ ضطیت ّوجؿتگی( :  4-3) خسٍل

ػجبضت اؾت اظ ًؿجت تغییطات تَضیح زازُ قسُ تَؾظ هتغیط  (R2)ّوبى گًَِ وِ لجلاً گفتِ قس ، همساض ضطیت تؼییي 

 10ایي ضلن ًكبى هی زّس وِ تٌْب . زضنس ثسؾت آهسُ اؾت 10ي ایي فطضیِ ثطاثط همساض ضطیت تؼیی. ثِ ول تغییطات  xهؿتمل 

ذبلم تَضیح زازُ قَز  ًبزضنس اظ تغییطات هتغیط ٍاثؿتِ ضیؿه ؾیؿتوبتیه هی تَاًس تَؾظ تغییطات زض هتغیط هؿتمل ضقس ؾَز

 .قَز یح زازُ هیزضنس ثمیِ تغییطات زض ضیؿه ؾیؿتوبتیه تَؾظ ػَاهلی ثدع ضقس ؾَز ذبلم تَض 90ٍ 

ثِ زؾت آهس ٍ ًكبى زٌّسُ آى اؾت وِ خْت اضتجبط  ثیي زٍ هتغیط ، هثجت +  (  0/ 35) همساض ضطیت ّوجؿتگی ثیي زٍ هتغیط ،  

 .اؾت 

ثب تَخِ ثِ هغبلت شوط قسُ زض فهل ؾَم ، ایي آظهَى ثِ هٌظَض ّوجؿتِ ًجَزى ٍاضیبًؽ :  ( d)  آسمًن ديربیه ـ ياتسه 

 .زض زٍضُ ّبي هرتلف اًدبم هی قَز ( لات ذغبخو)ثیبى قسُ 

هحبؾجِ قسُ،  عجك خسٍل  dهمساض . هحبؾجِ هی وٌین   SPSSضا ثب اؾتفبزُ اظ ًطم افعاض (  d) اثتسا آهبضُ زٍضثیي ـ ٍاتؿي 

( e)ؽ ثیبى ًكسُ  ثٌبثطایي هی تَاى ًتیدِ گطفت وِ ٍاضیبً. ثبقس اؾت وِ ایي همساض ًعزیه ثِ ػسز زٍ هی 762/1ثطاثط ،  (  3-4)

 .ثبقس  تهبزفی هی eٍخَز ًساضز ٍ همبزیط  Auto correlationثِ ػجبضت زیگط . زض زٍضُ ّبي هرتلف ذَز ّوجؿتِ ًوی ثبقس
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 آسمًن فزضیٍ ديم: 2-2-4

فطضیِ زٍم تحمیك ثِ ثطضؾی ضاثغِ ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه ٍ ضقس ؾَز ػولیبتی قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق 

 :زاض تْطاى هی پطزاظز ٍ ثطاي آظهَى ایي فطو ، فطضیِ نفط ٍ فطضیِ یه ثهَضت ظیط تؼطیف قسُ اؾت ثْب

H0 :  ضقس ؾَز ػولیبتی قطوتْبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اضتجبط ٍخَز )      ( ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه ٍ

 H0;       :   0  .ًساضز

H1  : ضقس ؾَز ػولیبتی قطوتْبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اضتجبط (     )   ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه ٍ

 H1:           0            .ٍخَز زاضز

  Fآسمًن 

 .                                   ضا ثطاي ولیِ قطوت ّبي هَضز ثطضؾی اًدبم هی زّین  Fثِ هٌظَض تؿت هؼٌبزاضي هؼبزلِ ضگطؾیَى ، آظهَى  

   H0 : B = 0هؼبزلِ ضگطؾیَى هؼٌبزاض ًیؿت                    

                                              

      H1 : B # 0              هؼبزلِ ضگطؾیَى هؼٌبزاض اؾت           

 

ANOVAb

2.819 1 2.819 16.257 .000a

14.738 85 .173

17.557 86

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), operatinga. 

Dependent Variable: betab. 

 

 Fآظهَى ( :  4-4)خسٍل 

اؾت ٍ ایي همساض زض همبیؿِ ثب  257/16ضُ آظهَى ثطاثط قَز وِ همساض هحبؾجِ قسُ آهب هكبّسُ هی 4-4ثب تَخِ ثِ خسٍل 

، ًكبى هی زّس وِ همساض ( 98/3)زضنس   5زض ؾغح هؼٌبزاضي  85ٍ  1حبنل اظ خساٍل آهبضي ، ثب زضخِ آظازي  Fهمساض ثحطاًی 

زضنس  5ؾغح هؼٌی زاضي  زض  H0زض ًتیدِ  فطضیِ . لطاض هی گیطز  H0آهبضُ آظهَى ثعضگتط اظ همساض ثحطاًی ٍ زض ًبحیِ ضز فطو 

 .تبئیس هی گطزز (  H1فطضیِ ) ضز هی قَز  ٍ هؼٌبزاض ثَزى هؼبزلِ ضگطؾیَى 

 

  TTآسمًن آسمًن 








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وٌین وِ قیت ذظ ضگطؾیَى خبهؼِ نفط اؾت وِ زض ایي نَضت تغییط زض هیعاى ضقس ؾَز ػولیبتی  زض ایي آظهَى فطو هی

 :آظهَى زاضین  ثطاي ایي. تبثیطي زض هیعاى ضیؿه ؾیؿتوبتیه ًرَاّس زاقت

    ضطیت هسل ضگطؾیَى خبهؼِ نفط اؾت

 ضطیت هسل ضگطؾیَى خبهؼِ هربلف نفط اؾت

زضنس ًكبى زازُ قسُ   5زض خسٍل ظیط ، آهبضُ هحبؾجِ قسُ آظهَى ثِ ّوطاُ ضطایت هسل ضگطؾیَى زض ؾغح هؼٌبزاضي 

 .اؾت

 

P-Value t 

Standardized 

Coefficents 

Unstandardized 

Coefficients Model 

Beta Std. Error B 

00/0 

00/0 

818/3 

032/4 

 

401/0 

051/0 

002/0 

194/0 

009/0 

(constant) 

 ضقس ؾَز ػولیبتی

 Tآظهَى :  (4-5)خسٍل 

 tٍ همبیؿِ آى ثب همساض ثحطاًی ( 032/4)هحبؾجِ قسُ آظهَى ثطاي هتغیط هؿتمل ضقس ؾَز ػولیبتی  tثب تَخِ ثِ همساض آهبضُ 

قَز وِ همساض آهبضُ آظهَى ثیكتط اظ همساض ثحطاًی ثَزُ ٍ زض  ، هكبّسُ هی( 960/1)زضنس  5زض ؾغح هؼٌی زاض  85آظازي  ، ثب زضخِ

 H1فطضیِ ) ٍ فطو هربلف نفط ثَزى قیت ذظ ضگطؾیَى ضز هی قَز   H0زض ًتیدِ فطضیِ . لطاض هی گیطز  H0ًبحیِ ضز فطو 

یؼٌی . ثبقس ، لبثل اعویٌبى هی( b)زضنس ، ضطیت هسل ضگطؾیَى  5ؾغح هؼٌی زاض پؽ هی تَاى گفت وِ زض . تبییس هی گطزز ( 

 . ثبقس ٍ ثیي آى ّب ضاثغِ هؼٌبزاضي ٍخَز زاضز  ضیؿه ؾیؿتوبتیه تبثؼی اظ ضقس ؾَز ػولیبتی هی

                                                                                          

RR))ضزیب تعییه ضزیب تعییه بزرسی بزرسی 
22
  ((RR))ي ضزیب َمبستگی ي ضزیب َمبستگی   ((

Model Summ aryb

.401a .161 .151 .41640 1.889

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors: (Constant), operatinga. 

Dependent Variable: betab. 

 

 ٍ ضطیت ّوجؿتگی ضطیت تؼییي:  (4-6) خسٍل 

0:
0

H

0:
1

H
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زضنس اظ تغییطات  16ایي ضلن ًكبى هی زّس وِ تٌْب . زضنس ثسؾت آهسُ اؾت 16همساض ضطیت تؼییي ایي فطضیِ ثطاثط 

زضنس  84یبتی تَضیح زازُ قَز ٍ هتغیط ٍاثؿتِ ضیؿه ؾیؿتوبتیه هی تَاًس تَؾظ تغییطات زض هتغیط هؿتمل ضقس ؾَز ػول

  .قَز ثمیِ تغییطات زض ضیؿه ؾیؿتوبتیه تَؾظ ػَاهلی ثدع ضقس ؾَز ػولیبتی تَضیح زازُ هی

ثِ زؾت آهس ٍ ًكبى زٌّسُ آى اؾت وِ خْت اضتجبط ثیي زٍ هتغیط +  (  0/ 40)همساض ضطیت ّوجؿتگی ثیي زٍ هتغیط ، 

 ، هثجت اؾت

زض زٍضُ ّبي هرتف ، آهبضُ ( خولات ذغب)ثِ هٌظَض ّوجؿتِ ًجَزى ٍاضیبًؽ ثیبى ًكسُ  ( : d) آسمًن ديربیه ـ ياتسه 

، (  4-6)هحبؾجِ قسُ ، عجك خسٍل  dهمساض . هحبؾجِ هی ًوبیین SPSSضا ثب اؾتفبزُ اظ ًطم افعاض  ( d) ٍاتؿي  –آظهَى زٍضثیي 

زض زٍضُ ّبي ( e)هی تَاى ًتیدِ گطفت وِ ٍاضیبًؽ ثیبى ًكسُ  ثٌبثطایي. ثبقس اؾت وِ ایي همساض ًعزیه ثِ ػسز زٍ هی 889/1ثطاثط 

 .ثبقس تهبزفی هی eٍخَز ًساضز  ٍ همبزیط  Auto correlationثِ ػجبضت زیگط . هرتلف ذَز ّوجؿتِ ًوی ثبقس

  آسمًن فزضیٍ سًمآسمًن فزضیٍ سًم

زض ثَضؼ اٍضاق فطضیِ ؾَم تحمیك ثِ ثطضؾی ضاثغِ ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه  ضقس ؾَز ذبلم قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ 

 :ثْبزاض تْطاى هی پطزاظز ٍ ثطاي آظهَى ایي فطو ، فطضیِ نفط ٍ فطضیِ یه ثهَضت ظیط تؼطیف قسُ اؾت 

H0 :  ضقس ؾَز ذبلم قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اضتجبط ٍخَز )     ( ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه ٍ

 .ًساضز

      0  :       ;H0 

H1  :ضقس ؾَز ذبلم قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اضتجبط ٍخَز )    ( ه ؾیؿتوبتیه ثیي ضیؿ ٍ

      .زاضز

0           :H1 

  Fآسمًن 

 .ثطاي ولیِ قطوت ّبي تحت ثطضؾی اًدبم هی گیطز   Fاثتسا خْت تؿت هؼٌبزاضي هؼبزلِ ضگطؾیَى ، آظهَى 

                                    

   H0 : B = 0هؼبزلِ ضگطؾیَى هؼٌبزاض ًیؿت                 

                                                        

  H1 : B # 0             هؼبزلِ ضگطؾیَى هؼٌبزاض اؾت      

 








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ANOVAb

1.037 1 1.037 5.334 .023a

16.521 85 .194

17.557 86

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), neta. 

Dependent Variable: betab. 

 

 Fآظهَى ( :  4-7)خسٍل 

اؾت ٍ ایي همساض زض همبیؿِ ثب  334/5ثطاثط  Fبضُ آظهَى قَز وِ همساض هحبؾجِ قسُ آه هلاحظِ هی 4-7ثب تَخِ ثِ خسٍل 

ًكبى هی زّس وِ همساض ( 98/3)زضنس  5زض ؾغح هؼٌبزاضي  95ٍ  1حبنل اظ خساٍل آهبضي ، ثب زضخِ آظازي  Fهمساض ثحطاًی 

 5زض ؾغح هؼٌبزاضي   H0زض ًتیدِ  فطضیِ .  لطاض هی گیطز H0 آهبضُ آظهَى ثعضگتط اظ همساض ثحطاًی ثَزُ ٍ زض ًبحیِ ضز فطو 

  .تبئیس هی گطزز (  H1فطضیِ ) قَز ٍ هؼٌبزاض ثَزى هؼبزلِ ضگطؾیَى  زضنس ضز هی

 

  TTآسمًن آسمًن 

وٌین وِ قیت ذظ ضگطؾیَى خبهؼِ نفط اؾت وِ زض آى نَضت تغییط زض هیعاى ضقس ؾَز ذبلم  زض ایي آظهَى فطو هی

 :آظهَى ایي وِ  ثطاي ایي. تبثیطي زض هیعاى ضیؿه ؾیؿتوبتیه ًرَاّس زاقت

    ضطیت هسل ضگطؾیَى خبهؼِ نفط اؾت

 ضطیت هسل ضگطؾیَى خبهؼِ نفط ًیؿت

زض   P-Valueزضنس ، اثتسا آهبضُ هحبؾجِ قسُ آظهَى ثِ ّوطاُ ضطایت هسل ضگطؾیَى  ٍ هیعاى  5زض ؾغح هؼٌی زاض 

 :خسٍل ظیط اضائِ قسُ اؾت 

P-Value T 

Standardized 

Coefficents 

Unstandardized 

Coefficients Model 

Beta Std. Error B 

000/0 

023/0 

791/4 

310/2 

 

243/0 

051/0 

002/0 

246/0 

005/0 

(constant) 

 ضقس ؾَز ذبلم

 Tآظهَى ( :   4 -8) خسٍل 

 

0:
0

H

0:
1

H
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 tثحطاًی ٍ همبیؿِ آى ثب همساض ( 310/2)هحبؾجِ قسُ آظهَى ، ثطاي هتغیط هؿتمل ضقس ؾَز ذبلم  tثب تَخِ ثِ همساض آهبضُ 

قَز وِ همساض آهبضُ آظهَى ثیكتط اظ همساض ثحطاًی ثَزُ ٍ  ، هلاحظِ هی( 960/1)زضنس  5زض ؾغح هؼٌی زاضي  85، ثب زضخِ آظازي 

) ضز هی قَز ٍ  فطو هربلف نفط ثَزى قیت ذظ ضگطؾیَى   H0زض ًتیدِ فطضیِ  . لطاض هی گیطز   H0زض ًبحیِ ضز فطو 

، لبثل لجَل اؾت ( b)زضنس ، ضطیت هسل ضگطؾیَى   5پؽ هی تَاى گفت وِ زض ؾغح هؼٌبزاضي .  تبییس   هی گطزز(  H1فطضیِ 

 .یؼٌی ضیؿه ؾیؿتوبتیه تبثؼی اظ ضقس ؾَز ذبلم ثَزُ ٍ ثیي آى ّب اضتجبط ٍخَز زاضز 

RR))بزرسی ضزیب تعییه بزرسی ضزیب تعییه  
22
 ((  RR))ي ضزیب َمبستگیي ضزیب َمبستگی  ((

Model Summ aryb

.243a .059 .048 .44086 1.706

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors: (Constant), neta. 

Dependent Variable: betab. 

 

 ضطیت تؼییي ٍ ضطیت ّوجؿتگی( :  4-9) خسٍل

 

ػجبضت اؾت اظ ًؿجت تغییطات تَضیح زازُ قسُ تَؾظ هتغیط  (R2)وِ لجلاً گفتِ قس ، همساض ضطیت تؼییي  ّوبى گًَِ

 6ایي ضلن ًكبى هی زّس وِ تٌْب . زضنس ثسؾت آهسُ اؾت 6همساض ضطیت تؼییي ایي فطضیِ ثطاثط . ثِ ول تغییطات  xهؿتمل 

تَؾظ تغییطات زض هتغیط هؿتمل ضقس ؾَز ذبلم تَضیح زازُ قَز ٍ زضنس اظ تغییطات هتغیط ٍاثؿتِ ضیؿه ؾیؿتوبتیه هی تَاًس 

 .قَز زضنس ثمیِ تغییطات زض ضیؿه ؾیؿتوبتیه تَؾظ ػَاهلی ثدع ضقس ؾَز ذبلم تَضیح زازُ هی 94

جت ثِ زؾت آهس ٍ ًكبى زٌّسُ آى اؾت وِ خْت اضتجبط  ثیي زٍ هتغیط ، هث+  (  0/ 24) همساض ضطیت ّوجؿتگی ثیي زٍ هتغیط ،  

 .اؾت 

ثب تَخِ ثِ هغبلت شوط قسُ زض فهل ؾَم ، ایي آظهَى ثِ هٌظَض ّوجؿتِ ًجَزى ٍاضیبًؽ :  ( d)  آسمًن ديربیه ـ ياتسه 

 .زض زٍضُ ّبي هرتلف اًدبم هی قَز ( خولات ذغب)ثیبى قسُ 

هحبؾجِ قسُ،  عجك خسٍل  dساض هم. هحبؾجِ هی وٌین   SPSSضا ثب اؾتفبزُ اظ ًطم افعاض (  d) اثتسا آهبضُ زٍضثیي ـ ٍاتؿي 

( e)ثٌبثطایي هی تَاى ًتیدِ گطفت وِ ٍاضیبًؽ ثیبى ًكسُ  . ثبقس اؾت وِ ایي همساض ًعزیه ثِ ػسز زٍ هی 706/1ثطاثط ،  (  9-4)

 .ثبقس  تهبزفی هی eٍخَز ًساضز ٍ همبزیط  Auto correlationثِ ػجبضت زیگط . زض زٍضُ ّبي هرتلف ذَز ّوجؿتِ ًوی ثبقس

 تبیح تحمیكً

قطوت اظ هیبى  قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ  114فَق ،  آظهَى فطضیبت ّبي لاظم خْت  ثِ هٌظَض اًدبم ثطضؾی

اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثِ ػٌَاى ًوًَِ اًتربة ٍ هتغیطّبي ضقس ؾَزًبذبلم ، ضقس ؾَز ػولیبتی،ضقس ؾَزذبلم ٍ ضیؿه 

زض ًْبیت پؽ اظ اًدبم آظهَى ّبي آهبضي ثط . هحبؾجِ گطزیسًس 1386الی ؾبل  1380ؾبلِ اظ ؾبل  6ؾیؿتوبتیه آًْب ثطاي زٍضُ

 :ثبقس  قطوت هَضز ثطضؾی ، ًتبیح ایي تحمیك ثغَض ذلانِ ثِ قطح ظیط هی 114ضٍي اعلاػبت هطثَط ثِ 
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 هتغیط ٍاثؿتِ  فطضیِ
هتغیط 

 هؿتمل 
R     R2   ُآهبضF P- 

Value 
 -T P آهبضُ 

Value 

 ؾِ
ضیؿه 

 یهؾیؿتوبت

ضقس ؾَز ًب 

 ذبلم
0.35 0.10 82427 0.012 32617 .016 

 زٍ
ضیؿه 

 ؾیؿتوبتیه

ضقس ؾَز 

 ػولیبتی
0.40 0.16 16.257 0.00 4.032 0.00 

 یه
ضیؿه 

 ؾیؿتوبتیه

ضقس ؾَز 

 ذبلم
0.24 0.6 5.334 0.023 2.31 0.023 

 ذلانِ ًتبیح تحمیكذلانِ ًتبیح تحمیك( :  5 -1) خسٍل 

ؿه ؾیؿتوبتیه ٍ ضقس ؾَزًبذبلم قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ضاثغِ ثیي ضی» زض فطضیِ اٍل ایي تحمیك 

ثب T  (617/3  )ٍ آهبضُ هحبؾجبتی   P-Value   ،012/0ثب  F  (427/8  )ثطضؾی قسُ اؾت همساض آهبضُ هحبؾجبتی « ثْبزاض تْطاى 

P-Value  ،016/0 زّس وِ ػلاهت ضطیت ّوجؿتگی  ًكبى هی  4-3هكبّسُ خسٍل . ثیبًگط ٍخَز ضاثغِ ثیي زٍ هتغیط اؾت

(R) هیعاى . اؾت( هثجت ) هؿتمین ، ثٌبثطایي ًَع ضاثغِ ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه ٍ ضقس  ؾَزًبذبلم . هثجت اؾتR2  ایي هتغیط

زضنس اظ تغییطات ضیؿه ؾیؿتوبتیه ضا پَقف هی  10ثبقس ٍ ثیبًگط آى اؾت وِ هتغیط ضقس ؾَزًبذبلم فمظ  زضنس هی 10ثطاثط 

ّوچٌیي ایي . . ثبقس هی( 2003)ثطیوجل ( 1994)ؾَى سضیح ایي فطضیِ هغبثك ثب یبفتِ ّبي ، حویس قْیس ، پطاوبـ ٍاًًتب. زّس

  .اؾت(  1383) ًتبیح هغبیط ثب یبفتِ ّبي ٍ ذَاخَي 

اض ضاثغِ ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه ٍ ضقس ؾَز ػولیبتی قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبز» ض فطضیِ زٍم تحمیك ز

 P-Value   ،00/0ثب T (032/4 )ٍ آهبضُ  P-Value  ،00/0، ثب F (25/16 )همساض آهبضُ هحبؾجبتی . ثطضؾی قسُ اؾت« تْطاى

ثٌبثطایي . هثجت اؾت  (R)ًكبى هی زّس وِ ػلاهت ضطیت ّوجؿتگی   4-6هكبّسُ خسٍل . ثیبًگط ٍخَز ضاثغِ ثیي زٍ هتغیط اؾت

ثبقس ٍ  زضنس هی 16ایي هتغیط ثطاثط   R2هیعاى . اؾت( هثجت ) هؿتمین ، قس ؾَز ػولیبتی ًَع ضاثغِ ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه ٍ ض

ًتبیح ایي .زضنس اظ تغییطات ضیؿه ؾیؿتوبتیه ضا پَقف هی زّس 16ثیبًگط آى اؾت وِ هتغیط ضقس ؾَز ػولیبتی ثِ تٌْبي 

 . ثَزُ اؾت( 1994)س ، پطاوبـ ٍاًسضؾَى حویس قْی(  1975) ، فیَئیٌگع ( 1973)فطضیِ هغبثك ثب یبفتِ ّبي گَیٌسؼ 

ضاثغِ ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه ٍ ضقس ؾَزذبلم قطوت ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض » زض فطضیِ ؾَم ایي تحمیك 

-Pثب T  (310/2  )ٍ آهبضُ هحبؾجبتی   P-Value   ،023/0ثب  F  (334/5  )همساض آهبضُ هحبؾجبتی .ثطضؾی قسُ اؾت« تْطاى 

Value  ،023/0 ًكبى هی زّس وِ ػلاهت ضطیت ّوجؿتگی   4-9هكبّسُ خسٍل . ثیبًگط ٍخَز ضاثغِ ثیي زٍ هتغیط اؾت(R) 

 6ایي هتغیط ثطاثط  R2هیعاى . اؾت( هثجت ) هؿتمین ، ثٌبثطایي ًَع ضاثغِ ثیي ضیؿه ؾیؿتوبتیه ٍ ضقس  ؾَز ذبلم . هثجت اؾت

ًتبیح .زضنس اظ تغییطات ضیؿه ؾیؿتوبتیه ضا پَقف هی زّس 6ضقس ؾَز ذبلم فمظ ثبقس ٍ ثیبًگط آى اؾت وِ هتغیط  زضنس هی

. . ثبقس هی( 2003)ثطیوجل ( 1994)ؾَى سض، حویس قْیس ، پطاوبـ ٍاً(  1975) ایي فطضیِ هغبثك ثب یبفتِ ّبي فیَئیٌگع 

 .اؾت(  1383) ٍ ذَاخَي (  1975) ّوچٌیي ایي ًتبیح هغبیط ثب یبفتِ ّبي ثیلسضؾی 
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 پیشىُادَای تحقیق

هؿئَلاى ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ثب العام ثِ گعاضقگطي ثِ هَلغ اعلاػبت تَؾظ قطوت ّب ، ثتَاًٌس اعلاػبت خبیگعیٌی ثطاي (الف 

ایي اعلاػبت قبهل هَاضزي ّوچَى . ضیؿه ؾطهبیِ گصاضي زض اذتیبض ؾطهبیِ گصاضاى خْت تهوین گیطي ّبي التهبزي لطاض زٌّس

 .، ضقس ؾَز ػولیبتی ٍضقس ؾَزذبلم ذَاّس ثَزضقس ؾَز ًبذبلم 

ثِ ؾطهبیِ گصاضاى ثبلمَُ ٍ ثبلفؼل زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پیكٌْبز هی قَز وِ زض تهوین گیطي ّبي ذَز  (ة 

هیعاى هتغیطّبي حؿبثساضي تبثیط گصاض ثط ضیؿه ؾیؿتوبتیه ضا هَضز تَخِ لطاض زازُ ٍ ثِ ٌّگبم ذطیس یب فطٍـ ؾْبم قطوت ّب ثِ 

 . تغییط پصیطي ؾَز ثِ ػٌَاى خبًكیٌی ثطاي ضیؿه ؾیؿتوبتیه تَخِ ًوبیٌس

ثب اؾتفبزُ اظ ًتبیح ثسؾت آهسُ اظ ایي تحمیك ، هَضَػبت هْوی وِ خْت اًدبم هغبلؼبت ثؼسي هی تَاًس هَضز اؾتفبزُ  (ج

 :    هحممیي آتی لطاض گیطز ، ثِ قطح ظیط هی ثبقس 

اظ خولِ ٍخِ ًمس ًبقی اظ فؼبلیتْبي ػولیبتی ، ؾَز تمؿین قسُ، ؾَز خبهغ ، ) ضي ضاثغِ ؾبیط هتغیطّبي حؿبثسا -1

 .ثب ضیؿه ؾیؿتوبتیه هَضز ثطضؾی لطاض گیطز ....... ( ًؿجتْبي هبلی ٍ 

اختوبػی زض ضاثغِ ثب ضیؿه ؾیؿتوبتیه هَضز ثطضؾی لطاض  –تبثیط ؾبیط ػَاهل ویفی هبًٌس قطایظ التهبزي ٍ ؾیبؾی  -2

 . گیطز 

 . ع تحمیك زض ّط یه اظ نٌبیغ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هی تَاًس هَضز هغبلؼِ لطاض گیطز هَضَ -3

، هَضَع ایي ( اختوبػی  –هبًٌس قطایظ التهبزي ، ؾیبؾی ) ثب تَخِ ثِ تغییط ػَاهل تبثیطگصاض زض ضیؿه ؾیؿتوبتیه  -4

ؼِ لطاض گیطز ٍ ثب ًتبیح زٍضُ ظهبًی تحمیك تَؾظ پػٍّكگطاى هَضز هغبل9تحمیك هی تَاًس زض عی زٍضُ ّبي ظهبًی آتی ، 

 .حبضط همبیؿِ قَز 

 ي ماخذ مىابع

 اًتكبضات ؾوت ، خلس زٍم«  آهبض ٍ وبضثطز آى زض هسیطیت» ،  1377آشض ، ػبزل ؛ هؤهٌی ، هٌهَض ،  – 1

، ضؾبلِ زوتطا « ؿبثساضيهسل پیف ثیٌی ضیؿه ؾیؿتوبتیه ثب اؾتفبزُ اظ اعلاػبت ح» ،  1377احوس پَض گبؾگطي ، احوس ،  – 2 

 ، زاًكگبُ تطثیت هسضؼ 

 « اثؼبز هسیطیت ضیؿه ، تؼطیف ٍ وبضثطز آى زض ؾبظهبى ّبي هبلی: هسیطیت ضیؿه » پبضوط ، خطج ، تطخوِ  ػلی پبضؾبئیبى ،   -3 
       124-125، نفحِ  13ٍ  14، قوبضُ  1378، تحمیمبت هبلی ، 

  8 -17، نفحِ  1،   قوبضُ 1372، تحمیمبت هبلی ،  « ًظطیِ ثبظاض وبضآي ؾطهبیِ » حؿیي ،خْبًربًی ، ػلی ؛ ػجسُ تجطیعي ،  - 4

 ، اًتكبضات هطوع تحمیمبت ػلوی وكَض  «ضٍـ تحمیك ثب ضٍیىطزي ثط پبیبى ًبهِ ًَیؿی »، 1378ذبوی ، غلاهطضب ،  – 5

صیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پ عطاحی هسل تدطثی ثطآٍضز ضیؿه ؾیؿتوبتیه قطوتْبي >>ذَاخَي ،قىطالِ،-6

 . پبیبى ًبهِ وبضقٌبؾی اضقس،زاًكگبُ تْطاى 1383<<

، اًتكبضات زاًكىسُ هسیطیت زاًكگبُ تْطاى ٍ  « هجبًی هٌْسؾی هبلی ٍ هسیطیت ضیؿه »، 1383ضاػی ،ضضب ؛ ؾؼیسي ، ػلی ،   - 7

  45اًتكبضات ؾوت ، نفحِ 

،  131، اًتكبضات هطوع تحمیمبت ترههی ؾبظهبى حؿبثطؾی ، ًكطیِ قوبضُ  « ساضي هسیطیتحؿبث »، 1381قجبٌّگ ، ضضب ،  – 8

  140 – 163نفحِ 
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Abstract  

One of the most important issue in the market of investment having the knowledge about the 
risk rate companies, especially is systematic risk that has vital role in decision making .because 
it is believed that the output of companies stock is under the effect of systematic risk and it will 
represent the changes of output rate of one equity to the changes of general output rate in 
stock exchange .  

In this research, we are going to show whether there is a meaningful relation between 
systematic risk and the growth of companies income.  So three hypothesis is going to be tested 
here. in order to test these hypothesis 114 companies accepted in TSE are selected examples 
and the variables are the growth of gross income , the growth of operation income ,net income 
growth and their systematic risk are accounted for 6 year period from 1380 to 1386. Finally 
offer testing statistically on required data, the result will represent that there is a meaningful 
relation between systematic risk and the growth of the income of the companies accepted in 
TSE. 

 

Keyword: 

Systematic risk, income growth, gross income, operation income, net income , stock exchange 

 

 

 

 

 

 

 

  

www.SID.ir

