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نـان خـاطر    يه گـذاران بـورس اوراق بهـادار بـا اطم          يسرماري  يم گ يتصمكمك به   ق با هدف    ين تحق يدر ا 
ه شـركتهاي فعـال در      ي ـكل ت رشد بورس اوراق بهادار و رشد اقتـصادي كـشور          يشتر از بازده و در نها     يب

 شـامل   (بودنـد   ن مدت دچار توقف نشده      ي كه طي ا   1385تا1380بورس اوراق بهادار در فاصله زماني       
ون خطـي   يب همبستگي،رگرس ي از ضر  ن منظور يبه ا .مورد آزمونهاي آماري قرار گرفتند     ) شركت   157

خي و بتـاي آتـي      يون خطي رابطه بتـاي تـار      ين با استفاده از رگرس    يهم چن   استفاده شد  Cusumتست  و  
ر فـوق رابطـه وجـود دارد        ي ـن دو متغ  يب ـج آزمـون نـشان داد كـه         يسهام مورد آزمون قرارگرفت كه نتا     

 . است ثبات دارايبتا در طول زمان نشان داد كه Cusumتست  جي،ونتا
 

  

 
 



                                   

 

 

 

 

 

 

                                                         

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 



 ... بررسی ثبات بتا و

 :مقدمه

هينه منابع،مباحثي است كه موضوع اصلي علـوم اقتـصادي را   بمحدوديت منابع و تخصيص   

 .تشكيل مي دهد

را گردآوري و از جريان مصرف      ع موجود   ب است كه بخشي از منا     يس انداز بهترين روش   پ

به اين ترتيب هم از تـورم حاصـله از افـزايش تقاضـا جلـوگيري مـي شـود و هـم بـا                       .خارج مي كند  

انداز شده درآمد ملي و درآمد سرانه بيشتر ودر نهايت رفاه ملـي بيـشتري               سرمايه گذاري مبالغ پس     

 .حاصل مي گردد

 گرفته مي شود كه از جمله آنهـا مـي           به اين منظور تدابير خاصي در جوامع مختلف به كار         

بورس در واقع بازاري است كه درآن عرضـه كننـدگان سـرمايه             .توان از بورس اوراق بهادار نام برد      

با هـم مواجـه شـده و مبـادلات مـالي            ) واحدهاي توليدي (و متقاضيان سرمايه    ) پس انداز كنندگان  (

ن بـر اسـاس برنامـه پـنج سـاله اول توسـعه       در كشور ما نيز بورس اوراق بهادار تهـرا      .انجام مي پذيرد  

 .ده استو به شكل جدي تر آغاز نم1368اقتصادي فعاليت مجدد خود را از سال 

توجه به بورس كه محل جمع آوري پـس انـدازها وهـدايت سـرمايه بـه سـوي واحـدهاي                     

مد و فعال مـي باشـد،باعث رشـد و توسـعه اقتـصادي مـي شـود و وضـعيت اقتـصادي                       آتوليدي كار 

هم چنين با سـرعت گـرفتن خـصوصي         .ا در ايجاد روابط بين المللي آنها نقش بسزائي دارد           كشوره

سازي و فرض قبول اين تحول در كاهش مداخلات دولت و تشويق به فعاليت بخش خـصوصي بـه                

منظور تغيير در ساختار اقتصادي كشور و اجراي استراتژي هاي توسـعه اقتـصادي هماننـد بازسـازي             

كه به سـرمايه    ... ،رشد اقتصادي ،ايجاد اشتغال مولد،كاهش وابستگي اقتصادي و         ظرفيتهاي توليدي   

اهميت بورس اوراق بهـادار را بـه عنـوان يكـي از بهتـرين مكـانيزم هـاي                    قابل ملاحظه اي نياز دارد    

 ٢



 ... بررسی ثبات بتا و

به ايـن منظـور   لذا بايستي به بورس به عنوان ابزاري كه مي تواند ما را.جذب سرمايه روشن مي سازد    

 . تخصيص بهينه منابع ياري دهد توجهي درخور و شايسته مبذول نمودوربه منظ و

 :پژوهشبيان مسئله 

و پيـشرفت آن     ترقي   همانطور كه در مقدمه ذكرشد،اهميت دادن به بورس اوراق بهادار و          

 درسهام عادي شـركتهاي بـورس    زه از مهمترين مسائل اقتصادي است اما بازده سرمايه گذاري  امرو

 تهران داراي نوسانات شديدي است و بازده واقعي ممكن اسـت بـالاتر يـا پـايين تـر از      اوراق بهادار 

وجود اين نوسانات در بـازده سـهام باعـث كـاهش           . كه مورد توقع سرمايه گذاران است      باشدچيزي  

تمايل سرمايه گذاران به سرمايه گذاري در سهام بورس اوراق بهادار تهران و سـلب اعتمـاد بخـش                   

 .ايت كاهش نقش بورس اوراق بهادار در توسعه اقتصادي كشورشده استخصوصي و در نه

به سوي بـورس اوراق بهـادار بايـد راهكارهـايي     ان ربه همين دليل براي جذب سرمايه گذا    

انديشيد كه آنها را متقاعد كند كه مي توانند با سرمايه گذاري صحيح ومناسـب  بـه بـازدهي مـورد                      

ي امكان تصميم گيري علمي و كم ريسك را براي آنان فـراهم              و تسهيلاتي برا   نظرخود دست يابند  

 .نمود

يكي از فرضيات زيـر بنـايي در بـين تئـوري هـاي مختلـف سـرمايه گـذاري فـرض ثبـات                        

 يا ضريب بتا است و در صورت رد اين فرضيه نتايج به دست آمـده از                 سيستماتيكشاخص ريسك   

 .مدل هاي تصميم گيري بي اعتبار خواهد بود

 سـهام   سيستماتيكريسكثبات  بررسيمسئله مطرح مي گردد كه آيا مي توان با    حال اين   

سرمايه گذاران را به سوي سرمايه گذاري با بازده بالاتر و ريسك كمتر هدايت نمود وآيـا بـه ايـن                     

  آينده استفاده كرد؟درصحيح ترتصميم گيري  گذشته براي اطلاعاتمنظور مي توان از 

 

 ٣



 ... بررسی ثبات بتا و

 :پژوهشاهميت و ضرورت 

 ديدگاه مالي كسب بازده پذيرش ريسك را توجيـه ميكنـد امـا ايـن موضـوع شـرايط و                     از

وجـود ريـسك مـي توانـد تـصميم گيـري قطعـي را               .مسائل دقيق و مهمي را نيز به همرا ه مي آورد          

 . ديگر را بطلبديناممكن كند و يا راهبرد

د مي باشـند و در      سرما يه گذاران همواره نگران بازده سرمايه گذاريهاي خو        به همين دليل    

 .پي آن هستند تا اطلاعات لازم وروشهايي كه مي تواند آنها را در اين راه ياري دهد بيابند

چنانچه بتوان مدلهايي ارائه داد كه بتواند در تصميم گيريها ي سرمايه گـذاران مفيـد واقـع                  

بـه  .شود ،خدمت بزرگي به پيشبرد اهداف كـشور و بهبـود وضـعيت اقتـصادي كـشور خواهـد شـد                    

 . استحائزاهميت تحقيق به منظور افزايش كارايي بورس اوراق بهادار اينعبارتي انجام

 

 :پژوهشاهداف 

در مباحث مديريت سرمايه گذاري ،دو مفهـوم ريـسك و بـازده از سـاير مفـاهيم كـاربرد                    

ي از ديدگاه نظري ريسك به معناي ضرر بالقوه و قابل انـدازه گيـري و بـازده بـه معنـا            .بيشتري دارد 

سرمايه گذار در فرايند تصميم گيري به ايـن دو عامـل كليـدي و مهـم                 .پاداش سرمايه گذاري است   

توجه خاصي دارد و به قصد كسب سود اقدام به سرمايه گذاري مي كند و در صورتي تصميم خود             

در سالهاي اخير رشـد درآمـد در        .را عملي مي سازد كه احتمال دهد بازده مناسبي عايدش مي شود           

 صنعتي موجب شده است كه گـروه زيـادي ازمـردم بـه پـس انـداز و سـرمايه گـذاري روي                     جوامع

آورند و ميل سرمايه گذاران براي حداكثر كردن سـرمايه منجـر بـه تـشويق بـه سـرمايه گـذاري در                       

اگر سرمايه گذار در اوراق بهاداري      .دارائي هاي با ريسك پايين تر و نرخ بازده بيشتر گرديده است           

 ٤



 ... بررسی ثبات بتا و

زش اوراق افـزايش    ررخ بازده آن از نرخ بازده مورد انتظارش بيشتر باشد ا          ني كند كه    سرمايه گذار 

 .يافته و در نتيجه ثروت وي نيز بيشتر خواهد شد

  در طـول   )سيستماتيكبه عنوان شاخص ريسك      (هدف اصلي اين تحقيق بررسي ثبات بتا       

 ايـن در. اسـت     تهـران    به منظور كمـك بـه سـرمايه گـذاران بـورس اوراق بهـادار               دوره زماني    يك

صورت مي توان به سرمايه گذاران بورس اوراق بهادار براي تصميم گيري بهتر كمك شايان نمـود          

كه اين امر موجب اطمينان خاطر بيشتر سرمايه گذاران از بازده ودر نتيجـه منجـر بـه افـزايش ميـزان         

 . خواهد شدسرمايه گذاري و در نهايت رشد بورس اوراق بهادار و رشد اقتصادي كشور

 

 :پژوهشپرسشهاي 

 آيا بين بتاي تاريخي سهام و بتاي آتي سهام رابطه وجود دارد؟-

 آيا بتاي سهام درطي يك دوره زماني داراي ثبات است؟-

 

 :پژوهشفرضيات 

 .بين بتاي تاريخي سهام و بتاي آتي سهام رابطه وجود دارد- 

 . بتاي سهام درطي يك دوره زماني داراي ثبات است-

 

 

 

 

 ٥



 ... بررسی ثبات بتا و

  :نهاد يا مؤسساتي كه مي توانند از يافته هاي اين پژوهش بهره گيرند

 و شركتهاي سرمايه گذاري مي توانند از نتيجه اين تحقيق براي           )سرمايه گذاران (كليه افراد 

تصميم گيري صحيح تر در زمينه سرمايه گذاري در سهام شركتهاي پذيرفته شده در بـورس اوراق                 

 .ندبهادار تهران استفاده كن

 

 :جامعه آماري و ويژگي هاي آن

به منظور انجام اين تحقيـق از داده هـاي ماهانـه كليـه شـركتهاي پذيرفتـه شـده و فعـال در                        

) 85 تـا انتهـاي سـال      80از ابتـداي سـال      ( سـاله    شـش بورس اوراق بهادارتهران درطول دوره زمـاني        

قيق فعاليت مـستمر داشـته و       از ميان شركتهاي مذكور شركتهايي كه در طي دوره تح         .استفاده ميشود 

بر اين اساس جامعه آماري شـامل       .دچار توقف در دوره زماني خاصي نشده اند انتخاب گرديده اند          

 . شركت مي باشد157

 

 :روش نمونه گيري و حجم تقريبي نمونه

 ،شركتهاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه طبقـات مختلـف                   منظور ني ا به

سـبه بتـاي آنهـا مـي         كه در آن فعاليت مي كنند طبقه بندي شده و سپس به محا             براساس نوع صنعتي  

 . شركت جامعه صورت مي گيرد157آزمون فرضيات بر روي تمامي . پردازيم

 

 

 

 ٦



 ... بررسی ثبات بتا و

 :)اعتبار-اياييپ(ابزار سنجش،مقياس هاي سنجش

در اين تحقيق،از نتايج تحقيقات گذشته و اسناد و مدارك موجود،هم چنـين از اطلاعـات                

  موجـود و براي محاسبه بتا از اطلاعات بازده در نرم افزار ره آورد نوينجود در سايتهاي اينترنتي     مو

 .استفاده مي شودتهران در بورس اوراق بهادار

 

 :روش تجزيه تحليل داده ها

رگرسـيون  و ضـريب هـم بـستگي    براي بررسي رابطه بين بتاهاي تاريخي و بتاهـاي آتـي از       

 . استفاده ميشود cusumاز آزمون تا خطي و براي بررسي ثبات ب

 

 :قلمرو زماني پژوهش

 ميـشود كـه بـراي    1385 تا پايان سال 1380قلمرو زماني پژوهش حاضر شامل ابتداي  سال      

 . ماهه استفاده ميشود36محاسبات از اطلاعات در دو مقطع 

 

 : قلمرو مكاني پژوهش

س اوراق بهـادار در طـي زمـان    قلمرو مكاني اين تحقيق شامل كليه شركتهاي فعال در بـور   

 .،به طوري كه طي اين مدت فعاليت آنها دچار توقف نشده باشدمورد نظر تحقيق مي باشد

 

 

 

 ٧



 ... بررسی ثبات بتا و

 :محدوديتهاي تحقيق

عدم وجود اطلاعات كافي و دسته بندي شده در خصوص شركتهاي بـورس اوراق بهـادار      

 .وري داده ها را با سختي و مشكلات روبه رو مي سازدآكه جمع 

 

 :عريف مفاهيم و واژگان كليديت

 :بورس اوراق بهادار

بورس اوراق بهادار تهران يك بازار رسمي و دائمي براي خريد و فروش سـهام شـركتها و        

 تجهيـز پـس انـدازهاي خـصوصي و          ،هدف از ايجـاد آن مطـابق قـانون        ساير اوراق بهادار است كه      

 ــ   ــنعتي و توليـ ــذاريهاي صـ ــرمايه گـ ــه سـ ــدازها بـ ــتتخـــصيص ايـــن پـــس انـ -راعـــي(.دي اسـ

 )60ص:1383تلنگي،

 

 :سهام عادي

ــادي   ــهام ع ــزان       س ــده مي ــشخص كنن ــه م ــت ك ــهامي اس ــركت س ــرمايه ش ــشي از س بخ

ــد     ــي باشـ ــركت مـ ــاحب آن در شـ ــوق صـ ــشاركت،تعهدات،منافع و حقـ ــدرس.(مـ ــه -مـ عبدالـ

 )230ص:1378زاده،

 

 :بازده

 و پاداشـي    انگيزه مـي كنـد     نيروي محركي است كه ايجاد    بازده  يند سرمايه گذاري    آدر فر 

 )118ص:1384پي جونز،( .شودبراي سرمايه گذاران محسوب مي

 ٨



 ... بررسی ثبات بتا و

 .بازده شامل سود دريافتي بعلاوه يا منهاي سود  و زيان ناشي از تغيير قيمت مي باشد

 

 .بازدهي است كه كسب شده است:بازده تحقق يافته

 

 انتظـار دارنـد در      عبارت است از بازده تخميني يك دارايي كه سرمايه گـذران          :بازده مورد انتظار  

 )118ص:1384پي جونز،.( اين بازده با عدم اطمينان همراه است.يك دوره درآينده به دست آورند

 

 :ريسك

مـي   مورد انتظـار     ميزان اختلاف ميان بازده واقعي سرمايه گذاري با بازده        ريسك به معناي    

 )120ص:1384پي جونز،( .باشد

به دو دسته سيستماتيك و غيـر سيـستماتيك تقـسيم            ريسك    از نظر انواع،   در يك تقسيم بندي كلي    

 .ميشود

 

 :ريسك غير سيستماتيك

تبـاطي نداشـته باشـد    رتغيير پذيري در بازده كل اوراق بهادار كه به تغيير پذيري كل بازار ا     

ريـسك بـه عـواملي همچـون ريـسك تجـاري و             ايـن   .نام دارد ) غير بازار (ريسك غير سيستماتيك    

 )172ص:1384پي جونز،( .ريسك مالي بستگي دارد

 

 

 ٩



 ... بررسی ثبات بتا و

  :)β (ريسك سيستماتيك

تغيير پذيري بازده مازاد سهم همگام با تغييرپذيري بـازده مـازاد بـازار        ريسك سيستماتيك   

است و بستگي به عواملي دارد كه بر بازده تمامي سهام موجود در بازار اثر مي گذارد مثـل شـرايط                     

 )174ص:1384پي جونز،( .اقتصادي و سياسي

 

 .بتاهايي كه از اطلاعات گذشته به دست آمده اند  :ريخيبتاي تا

 

 ميگـردد كـه بـر روي اطلاعـات      مربـوط  كه به شرايط مورد انتظار آينده    ييبتا : بتاي آتي 

 )88 ص:1376،بريكام-جي فردستون.(تاريخي منعكس نگرديده است

 

 

 

 

 

 

 

 
 ١٠



 ... بررسی ثبات بتا و

 

 

        

 

                

 

 
 

 

 

 

 

 ١١



 ... بررسی ثبات بتا و

 يه گذاريمفاهيم اوليه سرما:بخش اول 

 :مقدمه 

ماركويتز وشارپ نشان دادند كه سرمايه گـذاران بايـستي ازيـك معيـار خـارجي ريـسك                  

تحت مفروضات مشخصي تمامي سرمايه گذاران منطقـي كـه درپـي حـداكثر سـازي                .استفاده كنند 

د و  هستنسرمايه گذاري خود مي باشند خواستار نگهداري يك پرتفوي متنوع از داراييهاي ريسك              

تا به يك سطحي از ريـسك برسـند كـه بـا ترجيحـات               راستا وام مي گيرند ويا وام مي دهند         دراين  

 ).239ص: 1383تلنگي،–راعي .(آنان سازگار باشد

اين حقيقت كه سرمايه گذاران عقلايي بايد تشكيل پرتفوي دهند به درك اهميت مفهـوم               

ريـسك تنهـا ريـسكي      بتا شاخص اندازه گيري ريسك سيـستماتيك اسـت و ايـن             .بتا كمك ميكند  

چيـت  -تهرانـي .(است كـه يـك سـرمايه گـذار بـه واسـطه تحمـل آن پـاداش كـسب خواهـد كـرد                       

 )28ص:1383سازان،

شـواهدي وجـود دارد كـه    .از وظايف عمده تحليلگران تخمين بتاي سهام يا پرتفوي اسـت          

اهم مـي    با بتـاي آتـي فـر        اطلاعات سودمندي را در ارتباط    )بر مبناي اطلاعات گذشته   (بتاي تاريخي 

سازد و پيش بيني بتا با استفاده از اطلاعات تاريخي دركنار ارزيابي هاي تحليلگران برمبناي تجارب                

 )270ص:1383تلنگي،-راعي.(گذشته سودمند خواهد بود

بنابراين ريسك سيستماتيك هر سهم تعيين كننده نرخ بازدهي است كه صـاحب آن سـهم          

ييرات زماني ريسك سيستماتيك مي تواند درتخمين دقيق بتا         بايد انتظار داشته باشد و تعيين روند تغ       

در اين فصل ضمن تعريف كاملي از ريسك و .ه گذاران رهگشا باشد  يو تصميم گيري صحيح سرما    

 .بتا به بررسي سابقه و پيشينه عملي موضوع  و مطالعات محققان داخلي و خارجي ميپردازيم

 ١٢



 ... بررسی ثبات بتا و

 :مفهوم بازارهاي مالي و انواع آن

منظـور از مبادلـه مـالي       . به جايي اطلاق مي گردد كه درآن مبادلات مالي صـورت پـذيرد             بازارمالي

بازارهاي مالي بر حسب نوع دارايي كه در آنها مبادله ميشود به دو             .ايجاد و انتقال دارايي مالي است     

 :دسته تقسيم مي شود

 بازارسرمايه-2بازار پول      -1

 

 بازار پول

به عبارت ديگـر آنچـه در       .مالي كوتاه مدت به بازار پول مراجعه ميكنند        شركتها معمولا براي تامين     

 كه عبارتند از اسناد خزانه،اسناد تجاري و ساير         بازار پول مبادله ميشود اسناد مالي كوتاه مدت است        

 .كارامد است  مالي سيستمبا اهميت يك وجود اين بازار يكي از جنبه هاي .بدهي هاي كوتاه مدت

 

 بازار سرمايه

بــازاري كــه در آن اوراق بهــادار بلندمــدت و ميــان مــدت مبادلــه مــي شــود بــازار ســرمايه ناميــده   

واحدهاي تجاري يا صنعتي و يا دولت براي تامين مالي پروژه هايي كه در بلند مدت به بهره                  .ميشود

بـراي  .برداري ميرسند به سرمايه اي نياز دارند كه بتوانند به صورت بلند مـدت از آن اسـتفاده كننـد                   

تامين اين سرمايه موسسات مذكور دست به انتشاراوراق بهاداربلندمدت و ميان مدت ميزنند كـه در                

چند نمونه از اين اوراق عبارت است ازسهام عـادي و ممتـاز و اوراق               . قابل مبادله است    بازار سرمايه 

 .قرضه

 ١٣



 ... بررسی ثبات بتا و

بازار اوليـه و  : ه تقسيم ميشودبازار سرمايه بر اساس اوراق بهاداري كه در آن مبادله ميشود به دو دست  

 بازار ثانويه

 

 بازار اوليه

انتـشار  .اوراق بهاداري كه براي اولين بار عرضه ميشوند از طريق بـازار اوليـه بـه فـروش مـي رسـند                       

اوراق بهادار عرضـه شـده ممكـن        .دهنده اين اوراق ميتواند يك شركت تازه تاسيس يا قديمي باشد          

مشخصه .ا مقداري ديگر از اوراقي باشد كه قبلا منتشر شده است          است نوع جديدي از اوراق باشد ي      

اصلي اين اوراق اين است كه وجوه حاصل ازفروش آنها به حساب شركت منتـشركننده آن واريـز                  

براي اين اوراق جاي مشخصي نمي توان در نظر گرفت ولي معمولا بانكها وظيفه عرضـه                .مي گردد 

 .اين اوراق را به عهده مي گيرند

 

 ار ثانويهباز

در بـازار ثانويـه معاملـه اوراق     .دست به دست گشتن اوراق بهادار در بازار ثانويه صورت مـي گيـرد             

بـازار بـورس اوراق بهـادار يـك         .بهادار هيچ درآمد و منفعتي براي شـركت انتـشاردهنده آن نـدارد            

ا مـورد معاملـه     بازارثانويه است كه در آن اوراق قرضه،برگه هاي سهام و ساير اوراق بهادار شـركته              

 )19ص:1372شباهنگ ، (.قرار ميگيرد

 

 

 

 

 ١٤



 ... بررسی ثبات بتا و

 :ريسك

در فرهنگ لغت ريسك بـه صـورت خطر،تـرس از زيـان ديـدن و در معـرض زيـان قـرار                       

جـي  (ريسك موقعيتي است كه احتمال وقايع نامطلوب وجود داشته باشـد          .داشتن تعريف شده است   

 )59ص:1376،بريكام –فردستون 

ها و سازمان هاست و كليه موقعيت هاي تـصميم گيـري            ينفك زندگي انسان  لاريسك جزء   

پذيرش ريسك به خودي خود بد نيـست مهـم          .با يك نوع يا طيف متنوعي از ريسك ها روبروست         

زندگي بشري با پذيرش ريسك به . اين است كه بدون دليل منطقي در معرض ريسك قرار نگيريم     

 مي شد انـسانها در مرتبـه پـايين          نحوي عجين شده است كه شايد عدم ريسك پذيري مطلق موجب          

 .تري نسبت به سطح فعلي قرار بگيرند

ريسك در كوتاهترين تعريف درجه عدم اطمينان به نتايج آتي اسـت و هرچـه ايـن درجـه       

 .عدم اطمينان بيشتر باشد به منزله ريسك بيشتراست

 مـورد   ميزان اختلاف ميان بـازده واقعـي سـرمايه گـذاري بـا بـازده              ريسك  از ديدگاه مالي    

 )120ص:1384پي جونز،.(هرچه پراكندگي بازده بيشترباشد ريسك هم بيشتر است.انتظار

احتمال وقوع بازده واقعي به غيرآنچه كـه انتظـارمي   ريسك عبارت است از  به عبارت ديگر  

–راعـي   .(لذا هر اندازه تغيير پذيري نتـايج بيـشتر باشـد سـرمايه گـذاري ريـسك دارتـر اسـت                    .رود

  )119ص:1383تلنگي،

از نظـر مـالي ريـسك انحـراف بـازده واقعـي از بـازده مـورد انتظـار                    همانگونه كـه گفتـيم      

 :درمورد داراييها دونوع ريسك وجود دارد.است

 

 

 ١٥



 ... بررسی ثبات بتا و

                                                                              .2 و ريسك پرتفوي1ريسك تك موردي

                     

يند سرمايه گذاري نيروي محركي است كه ايجاد انگيزه ميكند و پاداشـي بـراي            آبازده در فر  :بازده

هدف سـرمايه گـذاران حـداكثر كـردن بـازده مـورد انتظـار اسـت                 .سرمايه گذاران محسوب ميشود   

  )118ص:1384،جونزپي (.اگرچه آنها نظر دارند ريسك اوليه را كاهش دهند

يشه با هم هستند و نمي توان آنها را از هم جدا كـرد              ريسك و بازده در سرمايه گذاري هم      

چرا كه تصميمات مربوط به سرمايه گذاري هميشه بر اساس رابطه ميان ريسك و بازده صورت مي                 

 )120ص:1384پي جونز، (.گيرد

 

  :انواع ريسك

در تصميم گيريهاي مالي و سرمايه گذاري بايد به انواع ريسك توجه داشت كه برخـي از                 

 :ارتند ازآنها عب

ريسك .است)سود عملياتي( ريسك ناشي از نوسانات سود قبل از بهره و ماليات      :ريسك تجاري -1

تجاري به عواملي از قبيل نوسانات تقاضـا،قيمت فروش،قيمـت مـواد اوليـه و درجـه اهـرم عمليـاتي                    

 .بستگي دارد

 

ريـسك مـالي بـه      .اسـت )بعـد از بهـره    (ريسك ناشي از نوسانات سود قبل از ماليات       :ريسك مالي -2

 .هزينه هاي ثابت مالي شامل بهره وسود سهام ممتاز بستگي دارد

 

           ١ -stand alone risk                                                                                                 

٢-portfolio risk  

 ١٦



 ... بررسی ثبات بتا و

اگـر  .ارايي به قيمت جاري بـازار مـي باشـد         د تن يك مبين احتمال به فروش نرف    :ريسك نقدينگي -3

 .ن زياد استآيك دارايي تنها با ارائه تخفيف زياد قابل فروش باشد ريسك نقدينگي 

 

ايـن ريـسك ناشـي از نـاتواني وام گيرنـده در پرداخـت بهـره وام يـا                    :ريسك نـاتواني پرداخـت      -4

 .بازپرداخت اصل وام مي باشد

 

نوسانات قيمت سهام را نسبت به تغييرجـو بـازار سـهام نـشان مـي                ريسكي است كه    :ريسك بازار -5

 .دهد زيرا بين قيمت تمامي اوراق بهادار ونوسانات بازار سهام  تا اندازه اي همبستگي وجود دارد

 

 .ريسك حاصل از نوسانات ارزش يك دارايي به واسطه تغيير نرخ بهره است:ريسك نرخ بهره-6

 

از نوسـان حجـم قابـل حـصول يـك دارايـي در ازاء مبلـغ                 ريـسك ناشـي     :ريسك قدرت خريـد   -7

 )8ص:1378عبداله زاده،  -مدرس (.مشخص به واسطه تغيير قيمتها مي باشد

 

تغييرات مكرر مقررات،دخالت گسترده دولت در اقتصاد باعـث مـي شـود كـه               : ريسك سياسي   -8

بـه صـادرات كالاهـا يـا        مثال تغييرات نـرخ ارز مربـوط        به عنوان   .عملكرد سرمايه گذاري تغيير كند    

 (.گـذاري محـصولات كارخانـه هـا موجـب ايجـاد ريـسك سياسـي مـي گـردد                   دخالت در قيمـت     

اين ريسك متوجه سرمايه گذاراني است كه فعاليـت بـين المللـي             )37 ص :1377احمدپوركاسگري،

 )76 ص،عارفي-بت شكن( .دارندوخطر بزرگي براي آنها محسوب مي شود

 

 ١٧



 ... بررسی ثبات بتا و

 :ويلريسك پرتفو

  : پرتفليو به صورت زير بيان مي گردداساس تئوري

اگرچه بازده مورد انتظار پرتفليو عبارت است از ميانگين وزنـي بـازده هـاي مـورد انتظـار                    

كه توسط واريانس و انحراف معيـار انـدازه       ( تك تك اوراق بهادار موجود در پرتفليو،ولي ريسك       

راق بهـادار موجـود در      عبـارت اسـت از ميـانگين غيروزنـي ريـسك تـك تـك او               ) گيري مي شود  

ريسك پرتفليو نه تنها به ميانگين وزني اوراق بهادار تشكيل دهنده پرتفليو بستگي دارد بلكه               .پرتفليو

پـي  .(به كوواريانس يا روابط ميان بازده هاي اوراق بهادار تشكيل دهنـده پرتفليـو نيـز بـستگي دارد                  

 )233ص:1384جونز،

بـه عبـارت    .اراييهـاي تركيـب شـونده بـستگي دارد        درجه حداقل شدن ريسك به همبستگي ميـان د        

ديگربا تركيب دو دارايي كه همبستگي ميان ِآنها منفي كامل است ميتوان ريسك كلي مجموعـه را       

 .تركيب دو دارايي با همبستگي مثبت كامل هيچ كمكي به كاهش ريسك نمي كند.حذف كرد

هش ريـسك مجموعـه را نـشان         تاثير تركيب سرمايه گذاري با همبـستگي منفـي در كـا            1-2شكل  

 )8ص:1378عبداله زاده،-مدرس. (ميدهد

 ترکيب دوسهم  سهم ب سهم الف

بازده

 زمان زمان زمان

 
             1-2نمودار                                                        

 ١٨


