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های بورسی وابسته به غیرسیستماتیک شرکتارزیابی و تحلیل ریسک 
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 چکیده
را در  نفعان، بخشی از سرمایه خودتامین اجتماعی نیروهای مسلح )ساتا( جهت حفظ و توسعه منافع ذی سازمان

نماید. پیچیدگی در انتخاب سهام و ریسک حاصل از آن شرکت را ملزم به ارزیابی گذاری میبازار سهام سرمایه
الی، دارای سهام مدیریتی در چندین شرکت نماید. ساتا، با هدف حفظ و ارتقا انضباط مو مدیریت ریسک می

های بورسی وابسته به ساتا و ارائه راهبرد جهت کنترل بورسی است. لذا، ارزیابی ریسک غیرسیستماتیک شرکت
جهت ارزیابی ریسک غیرسیستماتیک، ابتدا به کمک مدل ها جهت مطالعه انتخاب شده است. آن ریسک

های بورسی وابسته به ساتا به عوامل بازار محاسبه شده، و شرکت زدهمیزان همبستگی بافرنچ -رگرسیونی فاما
های سپس میزان ریسک غیرسیستماتیک به کمک باقیمانده مدل تخمین زده شده است. در ادامه، ریسک

تجاری و مالی، که دارای ابعاد غیرسیستماتیک هستند، به کمک تغییرات فروش و تغییرات سود ارزیابی گردیده 
های مورد مطالعه، از زیاد به کم، اساس نتایج حاصل از اجرای مدل، ریسک غیرسیستماتیک شرکت بر است.

نمادهای فجر، فرآور، حفاری و  عبارتند از فرآور، حفاری، فجر، توریل، وتوکا، کوثر، پارسان، وغدیر و مارون.
توریل، حفاری، فرآور، فجر و  اند. از لحاظ عملکرد مالی، نمادهایتوریل دارای ریسک تجاری نامطلوب بوده

دارای عملکرد مالی و تجاری  اند. از نظر نوع صنایع، گروه بیمهپارسان به ترتیب کمترین ثبات مالی را ثبت کرده
ونقل و فلزات اساسی از هر دو نظر عملکرد نامطلوبی داشته، صنعت پتروشیمی دارای مطلوب بوده، صنعت حمل

ای نیز بدون گذار چند رشتههای سرمایهالی بالا بوده، و عملکرد شرکتعملکرد تجاری مطلوب و ریسک م
 ریسک ارزیابی شده است.

 .فرنچ، ریسک تجاری، ریسک مالی-: ریسک غیرسیستماتیک، مدل فاماواژگان کلیدی
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 مقدمه .۱
های مقاومت های کلی اقتصاد مقاومتی را با هدف تامین رشد پویا و بهبود شاخصمقام معظم رهبری سیاست

ساز اسلامی ایران، با رویکردی جهادی، انعطاف پذیر، مولد، فرصتاقتصادی و دستیابی به اهداف نظام جمهوری
باشد، رشد در بخش حقیقی تسهیل  اند. مادامی که بخش مالی عملکرد مطلوب داشتهو پیشرو ابلاغ فرموده

کنندگان بخش مالی موجب افزایش عرضه دیگر، توسعهبیان به  آورد.شده، و رشد اقتصادی را به همراه می
اندازکنندگان خرد به راهبردی عرضه، منابع کمیاب از سوی پس خدمات مالی شده، و براساس نظریه

 گذاریهای سرمایهیی که کشور ما مورد تحریم قرار گرفته، فرصتشود. از آنجاگذاران کلان هدایت میسرمایه
المللی به شدت محدود شده است ها در سطح بینگذاران به داخل کشور و فعالیت بانکخارجی، ورود سرمایه

 .(2: 1394)شمس، 

ه از منابع های مالی نقش حامی در کسب و کارهای داخلی، محدود نمودن استفاددر شرایط فعلی کشور، بازار
مدت، نفتی و رهایی از وابستگی به خارج از کشور را بر عهده دارند. بازار سرمایه، با کارکرد اصلی تامین مالی بلند

گذاری باشند. اقدام به سرمایهدر حوزه مالی می مدت، دو بخش عمدهاعتبار کوتاه کنندهو بازار پول به عنوان تامین
اقتصادی کشور است. بورس اوراق بهادار به عنوان نهادی استراتژیک در  وسعهحساب شده از الزامات رشد و ت

 ( .102-101: 13۸۸آبادی، بخش مالی، قابلیت تعدیل عرضه و تقاضا، و تسهیل منابع مالی را دارد )صالح

با انواع  گذار تمایل دارد کمترین ریسک و بیشترین بازده را داشته باشد. لذا، آشناییاز لحاظ روانی، سرمایه
های مختص یک شرکت و یا صنعت خاص، که مطالعات کافی مختلف ریسک و به خصوص شناسایی ریسک

اندیشی و به کمک ( . لذا، با چاره72: 1397رسد )سوری، ها انجام نشده است، ضروری به نظر میدر رابطه با آن
ها گام ی نموده و در جهت مدیریت آنها را شناسایتوان ریسکهای علمی و نظرات افراد آگاه، میارزیابی

های کیفی و های کمی، تحلیلگیریشود، با کمک اندازهبرداشت. مدیریت ریسک با شناسایی ریسک آغاز می
کند، و در نهایت، با کمک نتایج حاصل شده تصمیمات ثمربخش استفاده از تجربیات خبرگان ادامه پیدا می

های اقتصادی، پیشگیری از بروز بسیاری از مشکلات اقتصادی و بحرانمهم کاستن از  شود. نتیجهاتخاذ می
با توجه به ( .  22-20: 13۸۸بخشد )رادپور، ها و موسسات را ارتقا میاجتماعی بوده و اجرای تعهدات بنگاه

ن و های مسلح )مراجعه به ساتا(، ارائه خدمات اجتماعی به کارکناکه رسالت سازمان تامین اجتماعی نیرواین
های موجود، لازم است تا باشد، به منظور حفظ و ارتقا ارزش داراییبازنشستگان نیروهای مسلح می

ها صورت ها و پایداری مالی صندوق، مدیریت داراییهای لازم به منظور مواجهه و کنترل ریسکبینیپیش
های متفاوت، عه هستند، در حوزههای بورسی وابسته به ساتا، که موضوع این مطالاز آنجایی که شرکتپذیرد. 

باشند، بررسی ها مشغول به فعالیت میای، و با محوریت پتروشیمی و پالایشگاههای چند رشتهدر قالب هلدینگ
ها در این تواند کمک شایانی به مدیریت داراییها، میهای غیرسیستماتیکِ اثرگذار بر این شرکتریسک

 مجموعه نماید.
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های غیرسیستماتیک، در بازار سرمایه کشور کمتر مورد مطالعه قرار یسک، و به ویژه ریسکعوامل ایجادکننده ر
سیستماتیک به دلیل متمرکز شدن بر روی شرکت و صنعتی خاص، از های غیرگرفته است. مطالعه ریسک

ود. به رهای مورد مطالعه مینگری و فرضیات ذهنی به سمت بررسی دقیق و قابل اجرای دانش در شرکتکلی
تر، این مطالعه در راستای کمک به اسقرار مدیریت ریسک، و در جهت تحقق ارتقا انضباط مالی، صورت دقیق

باشد، تعریف شده است. جهت دستیابی به این هدف به دریافت که از اهداف مهم در سند استراتژی ساتا می
یر این اطلاعات در قیمت سهم منعکس شده های مورد نظر نیاز است. خوشبختانه تاثاطلاعات از بازار و شرکت

های چند عاملی عملکرد مطلوبی در تواند تغییرات غیرسیستماتیک را افشا کند. لازم به ذکر است که مدلو می
 (.7: 1397)سوری، توضیح بازده دارند 

نده آن گیری ریسک، عوامل ایجاد کنیابی به چهارچوب مناسب مدیریت ریسک، به موازات اندازهجهت دست
شوند. لذا راهبردهای حاصل شده پیشنهاد می گردیده، وتحلیل  ها نیز شناسایی شده است. سپس، نتایجریسک

 سعی شده است تا در این مقاله به سوالات زیر پاسخ داده شود:

های بورسی وابسته ساتا با عوامل فرنچ، ارزیابی همبستگی بازده شرکت-در قالب مدل فاما .1
 دهد؟دست میغیرسیستماتیک به عیاری از ریسکسیستماتیک، چه م

های وابسته به ساتا چه نتایجی تجاری و ریسک مالی هریک از شرکت از ارزیابی و تحلیل ریسک .2
 شود؟حاصل می

های های شرکتگذاریهایی داشته و چه ارتباطی با سرمایههای غیرسیستماتیک چه ویژگیریسک .3
 وابسته به ساتا دارند؟

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2
 ی پژوهشمبانی نظر .2-۱

و از ادغام سازمان بیمه و بازنشستگی ارتش، سپاه  1379سازمان تامین اجتماعی نیروهای مسلح )ساتا( در سال 
پاسداران، نیروی انتظامی و سازمان خدمات درمانی نیروهای مسلح ایجاد گردیده است. از جمله بندهای اساسنامه 

های حوزه های ساتا ورود به بازار سهام است.گذاریبرداری از وجوه و ذخایر آن، و از جمله سرمایهبهره سازمان،
ای و رشتههای چنداند از، پتروشیمی و پالایشگاه، معادن و فلزات، شرکتگذاری ساتا عبارتشاخص سرمایه

های پتروشیمی درصد در شرکت 10لای های فوق، ساتا دارای سهام مدیریتی باگذاریبیمه. از بین سرمایه
گذاری غدیر، نفت و گاز پارسیان، بیمه کوثر، توکافولاد، توکاریل، فولاد امیرکبیر کاشان، حفاری مارون، سرمایه

داری ساتا را نشان گذاری و درصد سهام( درصد سرمایه1شمال و فرآوری مواد معدنی است. جدول شماره  )
 .)مراجعه به ساتا(دهد می
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 های بورسیگذاری ساتا در شرکتداری و درصد سرمایهدرصد سهام( 1جدول شماره )
 فرآور فجر وتوکا حفاری توریل کوثر پارسان مارون وغدیر نماد بورسی

درصد 
 گذاریسرمایه

۶۶/50 ۸۶/22 75/11 03/۸ 54/3 20/1 ۸۶/0 70/0 39/0 

درصد 
 داریسهام

50/4۸ 00/30 47/13 00/۶4 ۶4/32 12/10 50/14 25/12 3۸/15 

 مراجعه به ساتامنبع: 

اری بالاتر است )احمدپور، جهت دستیابی به بازده انتظ گذاران، از جمله ساتا، در نظر گرفتن ریسکاولویت سرمایه
 و تحلیل زیابی، ارشناسایی پیامدهای نامطلوب یک اقدام ،مدیریت ریسک(. به کمک مهارت 110-111: 13۸۶

یابی و تحلیل اوراق بهادار (. ارز24: 13۸۸شود )رادپور، به کار گرفته می رویارویی با آنها یهااستراتژی و ،شده
 معادل ارزشیابی دارایی مالی بر اساس عوامل ریسک و بازده است. 

توان ریسک را معادل اختلاف میان بازده واقعی و بازده انتظاری تعریف کرد. بر خلاف ریسک که مفهوم آن می
گذاری را نشان گذاری است، بازده میزان درآمد به دست آمده در نتیجه سرمایهر حاصل از سرمایهمیزان خط

شود. طبق تعریف گذار محسوب میگذاری بوده و پاداش سرمایهعبارتی، بازده نیروی محرکه سرمایهدهد. بهمی
های وده، و این نتایج مطلوبیت، ریسک عدم اطمینان نسبت به یک نتیجه، عمل و یا اقدام ب1پرطرفدار هولتون

(. مدیریت ریسک، به کمک مفاهیم ریسک و بازده، با شواهدی که 10: 2015، 2لییممتفاوتی به همراه دارند )
 (.95-94: 200۸، 3های آتی را تخمین بزند. )بابلینگنپیشامد لتواند احتمااز گذشته و حال دردسترس است می

سیستماتیک کلیه اوراق  ماتیک و غیرسیستماتیک بررسی نمود. ریسکسیست توان در دو دستهریسک را می
توان سیستماتیک می بهادار را تحت تاثیر قرار داده و به حرکت جامع بازار وابسته است. جهت شناسایی ریسک

، آسیب به یک یا چند بخش از های اقتصادی، مانند ریزش در بازار سرمایهاز چندین نشانه کمک گرفت. شوک
: 200۸، 4های سیستماتیک است )شوآرزهایی از عواقب ریسکهای متوالی در شاخص نمونهنجیره بازار، و نزولز

تر، دامنه ریسک سیستماتیک بسیار گسترده بوده و ربطی به نحوه عملکرد (. به صورت دقیق19۸-204
پذیر، ریسک باقیمانده با عناوین ریسک تنوع 5گذار و ایجاد تنوع در سهام ندارد. ریسک غیرسیستماتیکسرمایه

و یا ریسک ویژه شناخته شده، و به دنبال یک فاجعه در یک شرکت و یا صنعتی خاص به وجود آمده، و کل 
های سوزی در یکی از کارخانهدهد. مانند اعتصاب کارکنان یک شرکت یا آتشبازار را تحت تاثیر خود قرار نمی

                                                           
1Holton 
2 Liem 
3 Boblingen 
4 Schwarcz 
5nonsystematic risk 
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نماید. ریسک عملیاتی یا تجاری، و ریسک رخدادها، بازده اوراق آن شرکت تغییر میآن شرکت. در نتیجه این 
 (.22-23، 2000، 1مالی دو دسته اصلی ریسک غیرسیستماتیک هستند )ریلی و برون

شوند و یا از محیط خارج از سازمان بر آن تحمیل هایش تولید میوکار و فعالیتها یا از درونِ یک کسبریسک
ها و طراحی های آن بنگاه، نظیر نوآوریهایی که از درون کسب و کار تولید شده و به فعالیتسکشود. ریمی

(. در تعریف دیگری 24-23: 13۸۸شود )رادپور، تجاری گفته می محصول و یا بازاریابی آنها وابسته است، ریسک
ش و سود عملیاتی شرکت از احمدپور، ریسک تجاری معادل عدم وجود اطمینان کافی نسبت به میزان فرو

، ریسک 2ریسک بازار های جامعهای مالی به دستهریسک(. 114: 13۸۶پذیر در آینده است )احمدپور، سرمایه
(. از آنجایی که تمرکز پژوهش بر بعد 25: 13۸۸شوند )رادپور، بخش می 4و ریسک نقدینگی 3اعتباری

 شود.ره جهت ارزیابی ریسک مالی بهره برده میهای بهغیرسیستماتیک ریسک است، از معیار اهرم هزینه

 3مدل رگرسیون فاما و فرنچ  ،1990های متعددی توسعه داده شده است. در دهه جهت ارزیابی ریسک مدل
(؛ زیرا عامل 4۶5-427: 1992 5فرنچ-)فامااند عاملی را جهت بررسی عوامل موثر بر بازده دارایی پیشنهاد داده

بیان کردند که، ترکیب عوامل  1993ایی قدرت توضیح تغییرات بازده را ندارد. سال صرف ریسک بازار به تنه
 .(5۶-3: 1993فاما و فرنچ، صرف ریسک بازار، اندازه بازار و ارزش بازار عملکرد مطلوبی در توضیح بازده دارد )

گذارند. های کوچک میرکتمطلوب اقتصادی اثر قابل توجه بر شها و رخدادهای نافاما و فرنچ دریافتند که دوره
تری از دورهای طولانی کاهش درآمد دارند؛ اما های کوچک درک و تخمین ملموسهمچنین، شرکت

شوند. در نتیجه، اندازه شرکت یک متغیر ریسکی است. علاوه های بزرگ کمتر با این تغییرات درگیر میشرکت
ارزش دفتری به ارزش بازار و بازده انتظاری اشاره براین، با استفاده از نسبت سودآوری به رابطه مثبت بین 

 (. 5۶-3: 1993اند )فاما و فرنچ، کرده

 پیشینه پژوهش .2-2
ک اَمکس و نزد های پذیرفته شده در بورس نیویورک،، و در کلیه شرکت1993مطالعات فاما و فرنچ درسال 

، و بین نسبت ارزش ه سهام رابطه معکوسها و میانگین بازددریافتند که بین اندازه شرکت 1990تا  19۶3طی 
 (.54: 1993دفتری به ارزش بازار و میانگین بازده سهام رابطه مستقیم وجود دارد )فاما و فرنچ، 

فرنچ نشان دادند که اگر جنبه کارایی بازار بالا باشد، از آنجایی که  –چان و کارسسِکی به کمک مدل فاما 
تر بوده، و ها ریسکیکنند، در نتیجه رفتار آنایه بالایی را تحمل میهای کوچک و پرارزش، هزینه سرمشرکت

نمایند. از سوی دیگر، اگر کارایی بازار پایین پذیری کسب میبه دنبال آن بازده بیشتری نیز در قبال این ریسک
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ی گذر زمان بازده تر از حد واقعی برآورد شده، و در نتیجه، طها پایینگذاری سهام این نوع از شرکتباشد، قیمت
  (.27۸-2۶3: 1999، 1نمایند )چان و کارسسکیبیش از انتظار تولید می

 199۸تا  19۸9های شرکت بورسی هندی را طی سال 3۶4فرنچ عملکرد  –کانور و سگال به کمک مدل فاما 
ارزش و میانگین علاوه بر تایید شواهد جهانی این مدل، نتیجه گرفتند که رابطه بین عامل  اند.مطالعه نموده

های بزرگ منفی است )کانور های کوچک مثبت، ولی در مورد سهام شرکتبازده سهام در مورد سهام شرکت
 (.2: 2001،  2و سگال

، علاوه بر برتری 2001تا  197۶های شرکت بورسی فرانسه طی سال 294فرنچ در -آجیلی با اجرای مدل فاما
های کوچک ارتباط مثبتی ای، نشان داده که در شرکتهای سرمایهیگذاری دارایاین مدل نسبت به مدل قیمت

 (.2-1: 2001، 3وجود دارد )آجیلی بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و میانگین بازده

نشان دهنده اثر مستقیم عامل  2010-2001فرنچ در بورس اردن طی -مطالعات اجلونی با اجرای مدل فاما
ندازه در بازده است. همچنین، مطالعات قبلی او بر روی بازار سهام کشور اردن نشان ارزش و اثر معکوس عامل ا

 (. 7۸: 2017، 4داده است که رابطه محسوسی بین عامل بتا بازار و بازده سهام وجود ندارد )اجلونی

 بازار، بازدهگانت بر اساس مطالعه بازار استرالیا پیشنهاد داده است که با افزایش نسبت ارزش دفتری به ارزش 
 (.27: 2004، 5خوانی دارد )گانتهای فاما و فرنچ همیابد؛ که با یافتهها افزایش میطبیعی داراییغیر

های بسیاری فرنچ پژوهش-ای و مدل  فاماهای سرمایهگذاری داراییعملکرد مدل قیمت در رابطه با مقایسه
 درآمد به قیمت بر بازده سهام توسط باسو نشان صورت گرفته است. مطالعه احتمال اثرگذاری نسبت مالیِ

ای دهد که سهام با نسبت درآمد به قیمت بالا اغلب بازده بالاتری را، نسبت به آنچه مدل دارایی سرمایهمی
های (. مطالعات چوی و وی نیز نشان داده است که در  اقتصاد129: 1977، ۶کنند )باسوکند، تولید میمحاسبه می

ای قادر به توضیح مطلوب جنوبی، مالزی، تایوان و تایلند مدل دارایی سرمایهکنگ، کرهنند، هنگظهور مانو
بازده انتظاری نیست؛ در حالی که عامل ارزش در تشریح بازارهای مالزی، کره جنوبی و هنگ کنگ اهمیت 

: 199۸، 7برد )چوی و ویبالا میویژه داشته و عامل اندازه نیز در تمامی کشورها قابلیت توضیح بازده انتظاری را 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار آمریکا از سال کلیه شرکت (. در مقایسه دیگری، بارثولدی و پییر275

ای های سرمایهگذاری داراییاند. ابتدا بازده انتظاری به کمک مدل قیمترا مورد بررسی قرار داده 1974تا  1970
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شده و مجدد بازده  اضافه آن به بازار ارزش به یدفترس، دو عامل اندازه و نسبت ارزش بینی گردیده؛ و سپپیش
درصد  5 فرنچ-درصد و مدل فاما 3بینی شده است. نتایج نشان داده است که بتا قابلیت توضیح انتظاری پیش

 .(407: 2005، 1انحرافات بازده را دارد )بارثولدی و پیپراز 

 شناسی پژوهشروش .۳
 مدل و متغیرها. ۳-۱

ای، و با های سرمایهگذاری داراییو بر بستر مدل قیمت 1992( در سال 1فرنچ )رابطه -عاملی فاما 3مدل 
حاصل  2013افزودن عوامل ریسکی اندازه و ارزش بازار، توسعه داده شده است. جایزه نوبل اقتصاد در سال 

 ها بوده است.ارزیابی دارایی در رابطه با مدل 2های یوجی فاماتلاش

Ri (1رابطه ) − Rf = αi + bi(RM − Rf) + SiSMB + hiHML + εi 

 

نرخ بازده هر  iRبه ترتیب صرف ریسک شرکت و بازار هستند.   fR -M Rو   fR -i R،  1در رابطه شماره 

 4HMLعامل اندازه بوده و نماد  3SMBنرخ بازده بازار است. نماد  MR نرخ بازده بدون ریسک و  fRشرکت، 
باقیمانده رگرسیون به وامل هستند. اما ع ضرایب hو  b ،sنماد آلفا بازده مازاد بوده، و  عامل ارزش بازار است.

 (.17-19: 2009، 5عنوان معیاری از ریسک غیرسیستماتیک برای ما اهمیت دارد )ماریس

گذاریِ رزشال های زمانی جهت مطالعه مسائبر اساس نظریات فاما و فرنچ، رگرسیون حداقل مربعات سری
فرنچ -ده جانبی از مدل فاماها ابزارمناسبی است. سوالی که انگیزه این مطالعه را فراهم نموده است، استفادارایی

ت به عوامل مبستگی بازده هر شرکدر معادله رگرسیونی میزان هجهت تخمین ریسک غیرسیستماتیک است. 
شود. رد باقیمانده میبازار محاسبه شده و آن بخش از بازده که دارای همبستگی به عوامل سیستماتیک نیست وا

یرسیستماتیک های بورسی وابسته به ساتا بر اساس ریسک غبندی شرکتاز آنجایی که هدف از پژوهش طبقه
عبارتی، باقیمانده ست. بهااهمیتی نداشته و مقدار باقیمانده مورد توجه  است، ضرایب عوامل مستقل و تفسیر آنها

فرنچ، ریسک -دل فاماممدل نماینده آن بخش از بازده است که توسط عوامل بازار قابل توجیه نیست. علاوه بر 
یابی ه بهره ارزهای وابسته به ساتا نیز به کمک محاسبه درجه عملیاتی و هزینمالی و ریسک تجاری شرکت

 های مورد مطالعه کسب کرد.شده است، تا بتوان دیدگاه مفیدتری نسبت به عملکرد شرکت
آید. نرخ بازده ماهانه به دست می عامل صرف ریسک بازار از تفریق نرخ بهره بدون ریسک از نرخ بازده بازار

ن شرکت در طول یک ماه بازده سهام هر شرکت نیز از تغییرات قیمت سهام آاز تغییرات قیمت شاخص و  بازار
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از آنجایی که بازده ماهیانه در این بخش مطرح است، نرخ بهره بدون ریسک نیز نرخ سود  آید.به دست می
 سپرده کوتاه مدت اعلام شده توسط سایت بانک مرکزی در نظر گرفته شده است.

ین میانگین باختلاف  مخفف کوچک منهای بزرگ است، این متغیر از SMBکه عامل اندازه با توجه به این
ازده ماهیانه ( و میانگین بSH ،SM ،SHهای کوچک )بازده ماهیانه سه سبد دارایی متشکل از سهام شرکت

 (. 2آید )رابطه ( به دست میBH ،BM ،BLهای بزرگ )سه سبد دارایی متشکل از سهام شرکت

 (3رابطه )
𝑟𝑆𝑀𝐵 =

(𝑟𝑆/𝐻 + 𝑟𝑆/𝑀 + 𝑟𝑆/𝐿)

3
−

(𝑟𝐵/𝐻 + 𝑟𝐵/𝑀 + 𝑟𝐵/𝐿  )

3
 

 

های ایی متشکل از شرکتاز اختلاف میانگین بازده ماهیانه دو سبد دار HMLمشابه با عامل اندازه، عامل ارزش 
های با ارزش پایین ( و میانگین بازده ماهیانه دو سبد دارایی متشکل از شرکتSHو  BHدارای ارزش بالا )

(SL  وBLجاصل می ) (.3شود )رابطه 

 (3رابطه )
𝑟𝐻𝑀𝐿 =

(𝑟𝑆/𝐻 + 𝑟𝐵/𝐻)

2
−

(𝑟𝑆/𝐿 + 𝑟𝐵/𝐿)

2
                                 

است )رابطه  3تیبر سود عملیاسالیانه  2از طریق درجه اهرم عملیاتی معادل تاثیر تغییرات فروش 1ریسک تجاری
(. در اثر درجه اهرم عملیاتی بالا، تغییرات کوچک در فروش تاثیر زیادی در سود عملیاتی خواهد گذاشت و 4

گردد. بنابراین، هرچه میزان ای میتغییرات در جهت افزایش فروش موجب افزایش سود به نحو قابل ملاحظه
 شود. اهرم عملیاتی بیشتر شود، حاشیه فروش بیشتر می

𝑂𝐿 (4بطه )را =
%𝛥 𝐸𝐵𝐼𝑇

%𝛥 𝑆
=    

𝐸𝐵𝐼𝑇2 − 𝐸𝐵𝐼𝑇1

𝐸𝐵𝐼𝑇1

  /     
𝑆2 − 𝑆1

𝑆1

     

 

توان به کمک های شرکت در اثر عدم کفایت جریان نقدی است. میریسک مالی احتمال اختلال در فعالیت
را مشخص  4کسر مالیاتهای بهره میزان تغییرات سود عملیاتی سالانه و تاثیر آن بر سود قبل از اهرم هزینه
 (.5کرد )رابطه 

𝐹𝐿 (5رابطه ) =
%𝛥 𝐸𝐵𝐼𝑇

%𝛥 𝐸𝐵𝑇
=

𝐸𝐵𝐼𝑇2 − 𝐸𝐵𝐼𝑇1

𝐸𝐵𝐼𝑇1

     /    
𝐸𝐵𝑇2 − 𝐸𝐵𝑇1

𝐸𝐵𝑇1
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 تشکیل سبدهای دارایی .۳-2
رزش دفتری به اها بر اساس اندازه به دو بخش، و سپس هریک از دو بخش بر اساس نسبت ابتدا کلیه شرکت

  ((.1) ارهگردد )شکل شممساوی حاصل می دسته ۶شود. لذا، مساوی افراز می ارزش بازار به سه دسته

 
 تشکیل سبدهای دارایی بازار (1شکل شماره )

 

ه ارزش بازار ( است که دارای نسبت ارزش دفتری بSهای کوچکی )شامل شرکت SHسبد دارایی ، برای مثال
 .صورت گرفته است 1397الی  13۸7های برای هر ماه و طی سال. افراز فوق ( هستندH) بالا

های بورسی از منابع برخط موجود، شامل سایت شرکت خدماتی سازمان بورس اوراق بهادار های شرکتداده
و سایت بانک مرکزی صورت گرفته است. در  3افزار رهاورد نوین، سایت بورس ویو، نرم2، سایت کدال1تهران

های جامعه آماری شامل کلیه شرکت های بورسی وابسته به ساتا، به ساتا نیز مراجعه شده است.رابطه با شرکت
باشد. در این تحقیق نمونه آماری مطرح می 1397تا  13۸7پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال 

 های پذیرفته شده در بورس محاسبه شده است. نبوده، و سری زمانی کلیه شرکت

 71/0و  17/2، 37/1فرنچ میانگین عوامل بازده مازاد، اندازه و ارزش، به ترتیب برابر -آمار توصیفی مدل فامادر 
دهنده پویایی و ثبات بازار سهام است. مثبت بودن میانگین مازاد نشان بوده است. مثبت بودن میانگین بازده

های بزرگ است. مثبت بودن عامل ارزش های کوچک بر شرکتدهنده غلبه بازده شرکتعامل اندازه نشان
صحت کلی  دهنده( نشان2های رگرسیون در جدول شماره )دهد. آمارههای باارزش را نمایش میغلبه شرکت

گردد که، دهد. جهت یادآوری بیان میباشد. ضریب تعیین، درصد توضیح دهندگی مدل را نمایش میمدل می
های بورسی وابسته به ساتا فرنچ در تعیین موقعیت نسبی شرکت-فاماهدف پژوهش بهره بردن از مزایای مدل 

دهنده صحت کلی رگرسیون بوده و معادل با صفر نشان Fبا معیار ریسک غیرسیستماتیک است. آماره احتمالی 
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به دست آمده، و نشان دهنده عدم همبستگی در پسماند رگرسیون  2حول  1واتسون-است. همچنین آماره دوربین
 کلیه نمادها است.

 قدرت رگرسیون (2جدول شماره )
 03/0 20/0 40/0 33/0 19/0 3۸/0 2۶/0 42/0 41/0 ضریب تعیین

 F 0 0 0 0 040/0 0 0 0 1753/0آماره 

-آماره دوربین
 واتسون

27/2 30/2 41/2 20/2 13/2 14/2 0۶/2 01/2 99/1 

 های تحقیقمنبع: یافته 

 های پژوهشها و یافتهتجزیه و تحلیل داده .۴
 فرنچ-عاملی فاما ۳اجرای مدل  .۴-۱

ی از کل مجموعه ها نماینده معتبرهای آماری مجموعه دادههای ورودی، بررسی ویژگیبا توجه به حجم داده
ها را نمایش اد شرکتعوامل مستقلِ اندازه و ارزش و تعد( تغییرات میانگین سالیانه 1نمودار شماره )است. 

 دهد.می

 
 1397الی  13۸7های ها طی سالمیانگین اندازه، ارزش و بازده سالانه شرکت (1نمودار شماره )

 های تحقیقمنبع: یافته 

های بورسی بهتر تر باشد، اوضاع اقتصاد و شرکتطبق قاعده، هرچه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین
دهنده معامله سهام شرکت زیر قیمت ذاتی باشد، و یا اینکه شرکت تواند نشاناست. مقدار بالای این نسبت می

گذار ارزشمند است که زیر قیمت ایهدچار مشکل بنیادی شده است. باید در نظر داشت که، سهامی برای سرم
ذاتی در حال معامله باشد. لذا هرچه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالاتر باشد، آن سهام ارزش بالاتری 

داند که گذار میگذاری دارد. البته اگر این بالا بودن از مشکلات بنیادی نشات گرفته باشد، سرمایهجهت سرمایه
پذیری بالاتری دارد؛ لذا، انتظار های رونق و رکود آسیبهای مالی و چرخهبا بحرانشرکت مذکور در مواجهه 
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( با افزایش میانگین اندازه بازار، میانگین ارزش بازار 1مطابق نمودار شماره )ها دارد. بازده بالاتری از این شرکت
ها، کاهش یافته و توسعه شرکت گذاری، با ورود نقدینگیکاهش یافته است. به عبارتی فضاهای بالقوه سرمایه

 است.

بازده  دهد.نمایش می 97و  9۶گانه را طی دو سال های سبدهای دارایی شش( میانگین بازده2نمودار شماره  )
نماید، رنج بودن . آنچه در رابطه با بازده شاخص جلب توجه میرسم شده است mR با نمودار شاخص ماهیانه

 ، به کف1397است. همچنین تغییرات شدید بازده از اوج، در شهریور  1397خرداد  تا 139۶بازار از ابتدای سال 
های آبان ماه بر بازار سهام ایران تحمیل ، رسیده است، که به دنبال اجرای تحریم1397، در آذر درصد 9منفی 

 پس از آن، قیمت وارد سیر صعودی مستمر گردیده است. شده است.

 
 گانهماهیانه سبدهای دارایی شش بازده (2نمودار شماره  )

 های تحقیقمنبع: یافته 

همبستگی زیادی با بازده شاخص  BHبا تمرکز بر موقعیت رنج بازار، مشاهده شده است که بازده سبد دارایی 
 توان نتیجه گرفت که در بازار رنج، وجود، همبستگی نسبتاً منفی با شاخص دارد. میSHدارد. اما سبد دارایی 

 شاخص را کاهش داده است. های کوچک و با ارزش، ریسکسهام مربوط به شرکت

است، آنچه در  201۸، که معادل ژولای الی اکتبر 1397در رابطه با بازار متلاطم در مقطع زمانی مرداد تا آذر 
ر این، نوسان باشد نوسان نسبتاً پایین در بازده شاخص بازار است. علاوه بحالت صعود شارپی قابل مشاهده می

های تر از آن، نوسان نسبی بالا در شرکتهای بزرگ، و مهمنسبی متوسط در سبد دارایی متشکل از شرکت
طور ، افت بازده شاخص از کلیه سبدهای دارایی بیشتر است. همان1397در شرایط ریزشی دی ماه  کوچک است.

گیری در این شرایط را فراهم ه، و امکان سود، در کف بازدهی دارای نوسان بودSHکه قابل رویت است، سهام 
، بازده آن به صورت میانگین بیشتر از دیگر سبدهای دارایی بوده است. در رابطه با نموده است. علاوه بر این

است، که منجر به بالا کشیدن شاخص نیز بالاتر  SH، بازده سهام 1397مقطع شروع سیر صعودی در زمستان 
گذاری ، کارایی سرمایهBSو BH توان نتیجه گرفت که سبد دارایی مشاهدات فوق می گردیده است. مطابق با
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تواند هم در بازار رنج، و هم در بازار دارای روند موثر ، میSHدهند. تقویت سبد دارایی با سهام را افزایش می
در بازار رنج و نزولی واقع شده، و علاوه بر کاهش ریسک و مصون کردن دارایی، امکان سودگیری از نوسان را 

 مهیا نموده، و عملکرد سبد دارایی را در بازار صعودی افزیش دهد.

ها بسیار بالا است. علاوه بر این، های کوچک به نسبت سرمایه آن(، ارزش شرکت3مطابق جدول شماره )
ترین برداشت لبهای بزرگی که سرمایه نسبتاً پایینی دارند، دارای ارزش بالایی هستند. ممکن است جاشرکت

یابد، در حالی که با افزایش ها بسیار کاهش میهای بزرگ، ارزش آناین باشد که، با افزایش سرمایه شرکت
درصد افزایش سرمایه  10رود. به عبارت دیگر، ها بسیار بالا میهای کوچک، ارزش آناندکی در سرمایه شرکت

درصدی  75ها شده است. در حالی که افزایش درصدی ارزش آن 700های کوچک موجب افزایش در شرکت
 درصدی ارزش شده است. ۸0های بزرگ منجر به افت در سرمایه شرکت

 
 ساله 11ها طی دوره و ارزش شرکت میانگین اندازه (3جدول شماره )

 میانگین اندازه )میلیارد ریال( میانگین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 (Hزیاد ) (Mمتوسط ) (Lکم ) (Hزیاد ) (M)متوسط  (Hکم ) سبد دارایی

 11/0 43/0 ۸7/0 7۶4 ۸3۸ ۸4۸ (Sکوچک )

 1۸/0 4۶/0 9۶/0 20420 19900 11700 (Bبزرگ )

 های تحقیقمنبع: یافته 
( نمایش داد. به عبارتی 3را در نمودار شماره ) توان بهترین عملکرد ترکیب ارزش و سرمایهدر نهایت می

میلیارد ریال است؛ البته با تمرکز در  13000تا  ۸00های دارای سرمایه بین های بالا مربوط به شرکتارزش
درصد قرار  40تا  20سرمایه در بازه هایی که در طیف میزان توان شرکتتر. به عبارتی میهای کوچکشرکت

 گذاری در نظر گرفت. های مطلوب جهت سرمایهگیرند را به عنوان شرکتمی

 
 رابطه ارزش و اندازه (3نمودار شماره )

 های تحقیقمنبع: یافته 
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 دهد.گانه بازار نشان میهای بورسی وابسته به ساتا را در سبدهای دارایی شش( موقعیت شرکت2شماره ) شکل
های زیرمجموعه صنعت نفت، گاز و پتروشیمی و صنعت فلزات اساسی، شامل نمادهای مارون، لذا، شرکت

دارند. نمادهای توریل، وتوکا، وغدیر، حفاری و کوثر نیز در سبد دارایی  قرار BSپارسان، و فجر، در سبد دارایی 
BH نماد فرآور نیز متعلق به اندقرار گرفته .SM گذاری خود در بازار است. ساتا نزدیک به صد درصد از سرمایه

های دارای نسبت ارزش بالا، و درصد در شرکت ۶۶های بزرگ اختصاص داده است؛ حدود سهام را به شرکت
 های دارای نسبت ارزشی پایین صورت گرفته است.مابقی در شرکت

یابد. این ها میانگین بازده کاهش میش شرکتشود که با افزایش ارز( مشاهده می4مطابق جدول شماره )
های کم ارزش است. این طیف از نماد مارون، که کم گذاری در شرکتدهنده اشباع سرمایهمطلب نشان

ترین ترین و کم بازدهارزشترین شرکت است، شروع شده و به نماد وغدیر، به عنوان باترین و پربازدهارزش
 تواند نشان از بازده انتظاری بالا باشد. تی، میانگین بازده پایین میشرکت، ختم شده است. به عبار

نکته دیگر انحراف معیارهای بالا در نمادهای فرآور، حفاری و توریل است. این نمادها دارای ریسک 
غیرسیستماتیک بالا بوده، و به ترتیب وابستگی شدیدی به قیمت جهانی فلز روی، نفت و فولاد دارند. البته 

 فعالیت این شرکت باشد.   تواند رکودترین عملکرد مربوط به نماد حفاری است، که دلیل اصلی آن میمطلوبنا

 

 

 

 

 

 

 

 

 های بورسی وابسته به ساتا( موقعیت شرکت2شکل شماره )
 های تحقیقمنبع: یافته 
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 میانگین و انحراف معیار بازده واقعی( 4جدول شماره )

 انحراف معیار میانگین بازده  نماد

 1192/0 0125/0 وغدیر

 1255/0 015۸/0 توریل

 1273/0 0154/0 وتوکا

 1۶۸3/0 010۸/0 حفاری

 10۶0/0 0212/0 کوثر

 1735/0 02۸1/0 فرآور

 1255/0 0114/0 پارسان

 1212/0 0209/0 فجر

 0991/0 0215/0 مارون

 های تحقیقمنبع: یافته               
بندی های بورسی وابسته به ساتا است. طبقهباقیمانده رگرسیون معیاری از ریسک غیرسیستماتیک شرکت

( نمایش داده شده است. مطابق انتظار، وابستگی نمادهای مارون، وغدیر و پارسان 4ها در نمودار شماره )شرکت
ته راجع به نماد فجر نیاز به اطلاعات به ریسک سیستماتیک بیشتر از نمادهای توریل، حفاری، و فرآور است. الب

های مارون، پارسان و وغدیر دارای سرمایه بزرگ، وابستگی به شاخص بیشتر و نوسان بیشتری است. شرکت
کمتری هستند. البته شاخص بورس ایران وابسته به نفت است. نماد فرآور، حفاری و توریل دارای ریسک 

شود و ماتیک نماد حفاری از فعالیت مختص به خود ناشی میغیرسیستماتیک بالا هستند. ریسک غیرسیست
ها ریسک غیرسیستماتیک فرآور از صنعت فلزات اساسی و نوسان در قیمت جهانی فلزات و رکود ناشی از تحریم

نشات گرفته است. دلیل ریسک غیرسیستماتیک نماد توریل نیز انحصاری بودن حمل و نقل ریلی کشور و 
های انرژی و ارائه خدمات نیز از ل به فولاد مبارکه است. علاوه بر این، افزایش هزینهوابستگی بالای توری

باشد. در نهایت، نمادهای وتوکا و کوثر بین ریسک عوامل اصلی دیگر در افزایش ریسک این شرکت می
 سیستماتیک و غیرسیستماتیک تعادل دارند.  

 
 فرنچ-اقیمانده مدل فاماها بر اساس ببندی شرکترتبه( 4نمودار شماره )

 های تحقیقمنبع: یافته 
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 ارزیابی نوسان تجاری و مالی .2-۴
( ریسک تجاری بیمه کوثر اغلب نسبت به ریسک تجاری این 5در رابطه با صنعت بیمه، مطابق نمودار شماره )

انحراف ریسک  صنعت بیشتر بوده؛ اما دامنه نوسان ریسک مالی آن محدودتر است. به دلیل ماهیت صنعت بیمه،
، اگرچه بخشی از عملکرد خوب آن از 139۶تجاری مطلوب است. در رابطه با نماد کوثر در سال 

ای این های بیمههای مناسب و به دنبال پذیرش در بورس نشات گرفته است، اما عملکرد فعالیتگذاریسرمایه
ارزیابی  مطلوب وثر نسبت به صنعت بیمهها گزارش شده است. لذا عملکرد نماد کشرکت نیز بهتر از سایر شرکت

درصدی صدور  22مربوط به افزایش  1395شده است. در ضمن، بهبود نوسان تجاری صنعت بیمه در سال 
بیمه بوده است. البته در قبال این افزایش ضریب خسارت افزایش یافته و منجر به ریسک مالی شدید در همان 

 سال گردیده است )مراجعه به ساتا(.

ها ای هدف آنها حرکت به موازات شاخص بازار و کنترل حداکثری کلیه ریسکهای چند رشتهدر رابطه با شرکت
رود که بازده میانگین و متناسب با این اهداف دریافت گردد. مطابق نمودار شماره است. به موازات آن، انتظار می

یسه با میانگین داشته، و ریسک مالی را نزدیک شود که نماد وغدیر عملکرد مطلوبی را در مقا( مشاهده می۶)
دچار نوسان عملیاتی و در سال  9۶شود که میانگین صنعت در سال به صفر نگه داشته است. در نمودار دیده می

)گزارش  9۶آن واگذاری سهام بترانس توسط وبانک در سال  دچار نوسان مالی گردیده است. دلیل عمده 97
و امید )گزارش سایت رهاورد از وامید،  ( و فروش صنایع سیمانی توسط شرکت1395سایت رهاورد از وبانک، 

 بوده است. 97( در سال 1397

 الف: ریسک تجاری

 

 ب: ریسک مالی

 
 ریسک تجاری و مالی نماد کوثر در مقایسه با صنعت بیمه (5نمودار شماره )

 وامیدسایت رهاورد، گزارش مدیریت گزارش منبع: 
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 تجاریالف: ریسک 

 

 ب: ریسک مالی

 
 ایهای چندرشتهریسک تجاری و مالی نماد وغدیر در مقایسه با صنعت شرکت (۶نمودار شماره )

 وامیدسایت رهاورد، گزارش مدیریت منبع: 

(، نوسان عملیات تجاری مارون نسبت به این صنعت 7در رابطه با صنعت پتروشیمی، مطابق نمودار شماره )
تر اینکه، در قبال این عملکرد مطلوب ریسک مالی زیادی را تحمل نکرده و همواره مهممطلوب بوده است. 

نوسانات مالی آن کمتر از صنعت پتروشیمی ارزیابی شده است. نماد پارسان، چه از لحاظ عملیات تجاری و چه 
تغییرات شدید به که دچار  1397از لحاظ مالی، نوسان بسیار محدودی نسبت به صنعت دارد. البته به جز سال 

شده است، اما دلیلی بر محفوظ دنبال مطالبات معوقه شده است. لذا، اگرچه نمادی بدون ریسک محسوب می
ها عملکرد تجاری و مالی بسیار نامنظم نسبت ماندن در برابر شرایط ریسکی ندارد. اما، نماد حفاری در اکثر سال

ی است. از جمله دلایل آن وابستگی صنعت حفاری به به صنعت پتروشیمی داشته است؛ لذا نماد پر ریسک
شود که کاهش فروش در صنعت پتروشیمی و افت زیاد فروش خارجی نوسانات نفت و نرخ ارز است. مشاهده می

 (.91گردیده است )گزارش مدیریت پارسان،  1390منجر به ریسک مالی شدید صنعت در سال 

 نب: ریسک مالی مارو الف: ریسک تجاری مارون
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 الف: ریسک تجاری پارسان

 

 
 ب: ریسک مالی پارسان

 
 الف: ریسک تجاری حفاری

 

 ب: ریسک مالی حفاری

 
(، میانگین ریسک مالی و تجاری این 10( و )9(، )۸در رابطه با صنعت فلزات اساسی، مطابق نمودارهای شماره )

تجاری نامطلوب هستند. اگرچه ریسک  های وابسته به ساتا نیز دارای ریسکصنعت دارای ثبات نیست. شرکت
نامطلوب ارزیابی گردیده است. نوسانات  نماد وتوکا محدود است، اما ریسک عملیاتی فجر و فرآور بسیار بالا و

تجاری نماد فرآور به واسطه نوسان قیمت شمش روی، تغییرات فروش شمش از خریداران خارجی به خریداران 
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 های تجاری و مالی نمادهای مارون، پارسان و حفاری( ریسک7نمودار شماره )

 منبع: سایت رهاورد، گزارش مدیریت پارسان، مارون و حفاری
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درصد گزارش شده  17درصد به  2۸و کاهش تولید ناشی از کاهش عیار مواد اولیه از  95داخلی در اواسط سال 
 . (139۶است )گزارش مدیریت فرآور، 

 الف: ریسک تجاری فجر

 

 ب: ریسک مالی فجر

 
 های تجاری و مالی نماد فجرریسک( ۸نمودار شماره )

 منبع: سایت رهاورد، گزارش مدیریت فجر

 
 الف: ریسک تجاری فرآور

 

 
 ب: ریسک مالی فرآور

 
 های تجاری و مالی نماد فرآورریسک( 9نمودار شماره )

 مدیریت فرآورمنبع: سایت رهاورد، گزارش 

درصدی  20درصدی بهای تمام شده، افزایش  7به واسطه افزایش  93تحمل ریسک تجاری فجر در سال 
درصدی سایر درآمدهای عملیاتی و تحمیل فشار از جانب رکود در  55های عمومی و اداری، و کاهش هزینه

هایی از قیمت بالاتر از بازار نمونه بازار تقاضا، واردات محصولات مشابه، خرید ورق گرم از فولاد مبارکه با
 (.1394ریسک مرتبط با کل صنعت است )گزارش مدیریت فجر، 
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 الف: ریسک تجاری وتوکا

 

 
 
 
 
 

 وتوکاب: ریسک مالی 

 
 وتوکاهای تجاری و مالی نماد ریسک (10نمودار شماره )

 منبع: سایت رهاورد، گزارش مدیریت وتوکا

توکاریل است.  دهنده ریسک تجاری و مالی شرکت( نشان11در رابطه با صنعت حمل و نقل، نمودار شماره )
طور که قبلا اشاره شده است، نماد توریل، و در کل صنعت حمل و نقل، از نظر هر دو معیار عملیاتی و همان

و نقل به تورم و صنایع کارفرما  مالی دارای نوسان شدید است. دلایل این نوسان وابستگی بالای صنعت حمل
 (. 9۸است )گزارش مدیریت توریل، 

لالف: ریسک تجاری توری

 

 ب: ریسک مالی توریل

 

 ( ریسک مالی و تجاری نماد توریل11نمودار شماره )
 منبع: سایت رهاورد، گزارش مدیریت توریل
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 گیرینتیجه .۵
سال بیش  11های پذیرفته شده در بورس تهران طی در اولین مشاهدات مشخص شده است که تعداد شرکت

باشد نیز از دو برابر افزایش یافته است. در همین راستا، ارزش بازار بورس تهران، که معیاری از عامل اندازه می
ی های بورسی، اندازهفزایش تعداد شرکتنزدیک به پنج برابر رشد کرده است. مشاهدات نشان داده است که، با ا

توان نتیجه گرفت که با توسعه بازار بزرگ شده، و  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار کاهش یافته است. لذا می
شوند. به عبارت دیگر، اندازه بازار با گذاری با سرعت بیشتری اشغال میبازار، فضاهای مطلوب جهت سرمایه

و این سیل نقدینگی موجب تعدیل شدن فضاهای دارای پتانسیل گردیده، و قیمت  ورود نقدینگی بزرگ شده
درصدی در  10ترین یافته این باشد که افزایش کند. ممکن است جالبواقعی را به قیمت ذاتی نزدیک می

درصدی  75ها شده است. در مقابل افزایش درصدی ارزش آن 700های کوچک موجب افزایش سرمایه شرکت
درصدی ارزش گردیده است. علاوه بر این، آنچه از مجموع  ۸0های بزرگ منجر به افت ایه شرکتدر سرم

درصد در طیف  40تا  20 ها در بازههایی که سرمایه آندهد که شرکتمشاهدات به دست آمده است، نشان می
قدینگی از دیگر نواحی طیف هستند. اند، ارزش نسبتاً بالایی دارند. در واقع، منتظر ورود نمقدار سرمایه قرار گرفته

از نقدینگی اشباع  درصد قرار گرفته 100تا  40 ها در بازههایی که سرمایه آنبه عبارت دیگر، اغلب شرکت
 اند.  است عملکرد مطلوب نداشتهدرصد قرار گرفته 20تا  0ها در بازه هایی که سرمایه آناند؛ و شرکتشده

های گذاریدرصد از سرمایه ۶۶س معیارهای اندازه و ارزش، مشخص شده است که بندی بازار بر اسابا دسته
های دارای اندازه بزرگ و  ارزش بالا، به ترتیب شامل وغدیر، توریل، وتوکا، حفاری و کوثر، و ساتا در شرکت

رت گرفته های بزرگ و دارای ارزش پایین، به ترتیب شامل مارون، فجر و پارسان صودرصد در شرکت 33حدود 
 51توان اضافه کرد که گذاری شده است. بر این اساس میدرصد نیز در نماد فرآور سرمایه 1است. کمتر از 

درصد در صنعت  ۸درصد در صنعت پتروشیمی،  3۶ای غدیر، ها در شرکت چندرشتهگذاریدرصد از کل سرمایه
یرفته است. طی بررسی بازده ماهانه سبدهای درصد باقیمانده در صنایع فلزی و حمل و نقل صورت پذ 5بیمه، و 

های کوچک و دارای ارزش بالا، در زمان رکود بازار سهام، دارای گانه، سبد دارایی متشکل از شرکتشش
 همبستگی منفی با شاخص بوده، و در زمان رونق عملکرد بسیار مطلوبی دارد.

باشد. ها میته به ساتا در جهت کاهش ارزش آنهای بورسی وابسآنچه جالب است، افزایش میانگین بازده شرکت
ترین شرکت است، شروع شده و به نماد وغدیر، به عنوان ترین و پربازدهاین طیف از نماد مارون، که کم ارزش

ترین شرکت، ختم شده است. نکته دیگر انحراف معیارهای بالا در نمادهای فرآور، ترین و کم بازدهارزشبا
. نمادهای نامبرده دارای ریسک غیرسیستماتیک بالایی بوده، و به ترتیب وابستگی شدیدی حفاری و توریل است

ترین عملکرد به قیمت جهانی فلز روی، قیمت نفت و نرخ ارز، و قیمت فولاد و شرکت رجا دارند. البته نامطلوب
ازده بالا است، که دلیل مربوط به نماد حفاری است. این شرکت دارای میانگین بازده کم در برابر پراکندگی ب

 فعالیت این شرکت باشد. تواند رکود منطقهاصلی آن می
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های بورسی وابسته به ساتا بر اساس ریسک غیرسیستماتیک مرتب شده و به فرنچ شرکت-با اجرای مدل فاما
و بندی حاصل شده، نمادهای فرآور، حفاری، فجر عنوان خروجی مدل گزارش گردیده است. مطابق با طبقه

توریل به ترتیب دارای بیشترین ریسک غیرسیستماتیک هستند. مطابق انتظار، بازده نمادهای مارون، وغدیر، 
ها دارای سرمایه بزرگی بوده و همبستگی پارسان و کوثر وابستگی بیشتری به ریسک سیستماتیک دارند. این نماد

ک نسبت به ریسک غیرسیستماتیک موجب نسبی با شاخص دارند. به عبارت دیگر، وزن بیشتر ریسک سیستماتی
های مورد مطالعه میزان متوسطی ها شده است. نماد وتوکا نیز در بین شرکتانحراف معیار کمتری در بازده آن

 کند.از هر دو ریسک را تحمل می

شود، این است که، عملکرد نمادهای کوثر، آنچه از مطالب فوق و ارزیابی ریسک تجاری و مالی حاصل می
اند، مانند مارون شود. این نمادها، یا ریسک تجاری خود را کنترل کردهرون و وغدیر نسبتاً مطلوب ارزیابی میما

اند، مانند کوثر. از سوی دیگر، ریسک مالی خود را نیز به و وغدیر، و یا از اهرم عملیاتی به خوبی استفاده کرده
اند، بلکه ریسک وریل نه تنها از تغییرات فروش آسیب دیدهاند. اما نمادهای فجر، فرآور، و تخوبی کنترل نموده

شود. در این بین، اند. در واقع، ثبات نمادهای مذکور نسبتاً پایین ارزیابی میمالی بسیار زیادی را نیز تحمل کرده
و از  برخی نمادها نیز رفتار متنوعی دارند. برای مثال، اگرچه نماد پارسان در کنترل ریسک تجاری موفق بوده

است. این آسیب نماد آسیب زیادی از نوسان ریسک مالی دیده  1397و  139۶های آن بهره برده، اما در سال
 (.9۸وغدیر را نیز کمی تهدید نموده است )سال مالی وغدیر، 

دهد که، تغییرات در فروش های مالی در رابطه با صنعت بیمه نشان میترکیب نتایج حاصل از تحقیق و گزارش
دریافت حق بیمه موجب تغییرات محسوسی در سود عملیاتی شده است. در حالی که تغییرات فروش و و 

اند. سودعملیاتی در صنعت حمل و نقل، و صنعت فلزات اساسی اغلب در جهت مخالف یکدیگر حرکت کرده
کان افزایش نرخ این اختلاف جهت به دلیل افزایش بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی ناشی از تورم و عدم ام

های انحصاری رخ داده، که منجر به کاهش سود عملیاتی گردیده است. دستمزد و حمل بار ناشی از زیرساخت
های حمل و نقل بسیار بالا است. البته لازم است این موضوع نیز در نتیجه، ریسک افزایش هزینه برای شرکت

صنعت حمل و نقل به صنایع معدنی و فلزات اساسی ی های زیرمجموعهدر نظر گرفته شود که، معمولاً شرکت
ای وابستگی بالایی های چندرشتهتواند بر ریسک دامن بزند. شرکتوابسته هستند. در نتیجه، این موضوع نیز می

 های سیستماتیک هستند.با شاخص داشته و بیشتر متأثر از ریسک

ترین عملکرد، عملکرد، صنعت حمل و نقل ضعیفبه صورت خلاصه، صنعت بیمه، در مقطع مطالعه شده، بهترین 
ی های زیرمجموعهاند. شرکتترین عملکرد را ارائه دادهریسکای نیز کمگذاری چندرشتهو صنعت سرمایه

صنعت مواد معدنی و فلزات اساسی و صنعت حمل و نقل ریسکِ غیرسیستماتیکِ محسوسی را از لحاظ نوع 
عبارتند از نمادهای فجر، توریل و فرآور. علاوه بر نمادهای مذکور، ریسک ها کنند. این شرکتصنعت تحمل می

 غیرسیستماتیک نماد حفاری نیز بسیار بالا ارزیابی شده است.
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 منابع و مأخذ
 منابع فارسی

های گذاریبررسی تاثیرگذاری ریسک تجاری و ریسک مالی بر پورتفوی سرمایه(. 13۸۶) احمدپور، احمد •
-107، ص ۸5، شماره 21 دوره، فصلنامه صنعت بیمه، آسیا در بورس اوراق بهادار سهامی بیمه شرکت

125. 

 .، چاپ اولآگاه(.  تهران: انتشارات 13۸۸، )گیری و مدیریت ریسک بازاراندازه(، 13۸۸رادپور، میثم، ) •

 (، قابل دسترس در آدرس:139۸سایت رهاورد، صورت مالی سالیانه وغدیر، ) •

https://rahavard365.com/asset/66/reports 

 (، قابل دسترس در آدرس:1391سایت رهاورد، گزارش مدیریت پارسان، )  •

https://rahavard365.com/asset/456/reports 

 (، قابل دسترس در آدرس:139۸گزاریش مدیریت توریل، )سایت رهاورد،  •

https://rahavard365.com/asset/606/reports 
 (، قابل دسترس در آذرس:1394سایت رهاورد، گزارش مدیریت فجر، ) •

https://rahavard365.com/asset/415/reports 

 (، قابل دسترس در آدرس:139۶سایت رهاورد، گزارش مدیریت فرآور، ) •

https://rahavard365.com/asset/355/reports 
 دسترسی در آدرس:(، قابل 1397سایت رهاورد، نماد وامید، ) •

https://rahavard365.com/asset/456/feed 

 (، قابل دسترسی در آدرس:1395سایت رهاورد، نماد وبانک، ) •

https://rahavard365.com/asset/65/feed 

.، چاپ اولنور علمتهران: انتشارات  ،گذارینظریه جدید سبد دارایی و تحلیل سرمایه (.1397سوری، علی، ) •  

بررسی نقش بازار سرمایه در تامین مالی کسب و کارها در شرایط اقتصاد  (.1394شمس، شهاب الدین، ) •
 .اولین کنفرانس مدیریت و کارآفرینی در شرایط اقتصاد مقاومتیمقاومتی، 

، فصلنامه پول و اقتصادنقش بازار سرمایه در بهبود فضای کسب و کار ایران، (. 13۸۸آبادی، علی، )صالح •
 .122-101، ص 1، شماره 1دوره 
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An Unsystematic Risk Assessment and Analysis of the 

Associate Stock Market Corporations of the Armed 

Forces’ Social Security Organization 
 

Faranak Mokri1 

Yavar Dashtbani2 

Seyed Shamseddin Mirmohseni*3 

Abstract 
The Corporation of Military Forces Social Security Organization (SATA) invests 

part of its capital in the Stock Market to enhance the interests of its stakeholders. 

As such, SATA is required to assess and manage the associated risks. SATA 

manages shares in several listed companies with the aim of maintaining and 

promoting financial discipline. The objective of this this study is to assess the risk 

of companies related to SATA, and thus provide strategies to control those risks .
First, by employing the Fama-French regression model, the relationship between 

the returns of SATA-affiliated listed companies to systematic factors, and the 

amount of unsystematic risk is estimated using the remainder of the model. 

Thereafter, unsystematic commercial and financial risks were assessed to obtain 

better results. The obtained model of unsystematic risk indicates the following 

order in terms of risk (from higher to low risk); Faravar, Hafari, Fajr, Toril, 

Vetoka, Kowsar, Parsan, Vaghdir and Maroon symbols. The Fajr, Faravar, Hafari 

and Toril symbols have an undesirable commercial risk. In terms of financial 

performance Toril, Hafari, Faravar, Fajr and Parsan symbols have recorded the 

lowest financial stability respectively. In terms of industry, the insurance group 

has a good financial and commercial performance, while the transportation and 

base metals industry have poor performance in both in terms of commercial and 

financial risks. Moreover, the petrochemical industry has good business 

performance and high financial risk, while the performance of multidisciplinary 

investment companies show approximately zero risk.  

Keywords: Unsystematic risk, Fama-French three factor model, commercial 

risk, financial risk. 
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