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های پذیرفته  بررسی تاثیر صرف ریسک بازار بر صرف ریسک پرتفوی شرکت

 شده در بورس اوراق بهادار تهران 
 

 2، ندا فرح بخش1سمیه قریب

 )نویسنده مسئول(   دانشجوی مقطع دكترا رشته مهندسی مالی 1

 )استادیار (  هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد رودهن 2

 

 چکیده 

  تهران   شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارر صرف ریسک بازار بر صرف ریسک پرتفوی  تاثی  بررسی  به  تحقیق حاضر  

شركت  تحقیق  آماری  جامعه  است.  شده  روش  انجام  از  استفاده  با  كه  است  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

شركت به عنوان نمونه آماری تعیین   95ل كوكران تعداد  غربالگری سیستماتیک نمونه مورد نظر انتخاب و با استفاده از فرمو

های مورد نظر   های منتخب است. دادههای مالی شركتآورد نوین و صورتافزار ره از نرمها استفاده  گردید. ابزار گردآوری داده

و تدوین شد و با استفاده از افزار اكسل جهت تجزیه و تحلیل آماده سازی  آوری و بااستفاده از نرمجمع  93-97در بازه زمانی  

و روش كتابخانه ای و میدانی بهره گرفته شده است. از شد. در این پژوهش برای جمع آوری اطلاعات از د  Eveiwsافزار  نرم

تحلیل   و  پژوهش  متغیرهای  بین  همبستگی  استنباطی  های  آماره  و  معیار...  انحراف  واریانس،  میانگین،  توصیفی  آمارهای 

آزمون كلوموگروف  رگرسیونی چندگا از  استفاده شده است. همچنین  نرمال بودن داده ها نه    اسمیرنوف جهت مشخص كردن 

نشان   نتایج  است.  اوراق   داد كه  استفاده شده  بورس  در  پذیرفته شده  پرتفوی شركتهای  ریسک  بر صرف  بازار  ریسک  صرف 

 بهادار تهران تأثیرگذار است.

 

 قیمت گذاریبورس، ، سک بازار، صرف ریریسک پرتفویهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه: 

 در شاخص  این كه به طوری  باشیم؛می بهادار  اوراق  بورس در مبادلات حجم  و  سهام كل شاخص افزایش شاهد اخیر  سالهای در

 كه است امر این بیانگر كه است نموده رشد درصد 73/1035حدود    1387 سال ابتدای به نسبت 1397 سال اول ماه سه ابتدا

 میلیارد هزار 10 از كمتر 1385 سال در بورس معاملات ارزش همچنین .است شده برابر  35/10   دوره، این طی خصاش این

 بازار ارزش حاضر نسبت حال در رسید. تومان میلیارد هزار 3733 به تقریباً 1397 سال اول ماه سه در رقم این بود كه تومان

 این و بود درصد  16،  1386 سال در این میزان كه درحالی است؛ شده یکنزد درصد 37 به داخلی  ناخالص تولید به سرمایه

 است كرده پیدا ارتقا داخلی ناخالص تولید در بورس نقش كه دهد می نشان

 توسعه و رشد راستای در و مالی بوده علم  هایشاخه مهمترین از یکی سرمایهای داراییهای قیمتگذاری ارزیابی و الگوسازی

 شركتها مالی تأمین سهولت و مالی منابع بهینه تخصیص اهمیتی در حائز نقش میتواند بهادار اوراق  رسبو كشورها اقتصادی

 سرمایه بازار در فعالان و گذارانسرمایه دغدغه اصلیترین سرمایهای داراییهای مورد انتظار بازده  برآورد همچنین  باشد داشته

 بازده  پیشبینی و این داراییها دقیق قیمتگذاری به قیمتگذاری، ل مد یک برای مناسب مدلسازی با تا است لذا ضروری است

 ..شود پرداخته آنها بازده بر مؤثر عوامل و انتظار مورد

 مطالعه این در لذا میباشد، نامشهود سرمایه فاقد ایران در  دارایی گذاریقیمت  برای گرفته صورت مدلسازیهای همچنین 

با  میرسد نظر به ضروری نامشهود  و مشهود سرمایه بازدهیهای تولید بر مبتنی اقتصاد به نامشهود سرمایه نمودن لحاظ كه 

 چارچوب  در گذاریسرمایه مصرف و پویاییهای و ایران  كشور برای آن نتایج بلندمدت ریسک جزء نمودن لحاظ با و محاسبه

 .گردد بررسی تصادفی پویای عمومی تعادل الگوی

 تشکیل به اقدام دلیل همین به  .هستند خود هایگذاری سرمایه ریسک كاهش و بیشتر دسو كسب به علاقمند گذاران،سرمایه

 بازده بیشترین ریسک، از معینی سطح برای یا دهند را كاهش ریسک هاگذاریسرمایه  كردن متنوع طریق از تا میکنند پرتفوی

 سالیان متمادی طی .است بهادار اوراق  بازده و ریسک عامل دو از برآوردی نیازمند بهینه پرتفوی انتخاب  .نمایند كسب را

 و اند قرارگرفته مختلف ارزیابیهای مدلها مورد این است. گردیده  مطرح پرتفوی بازده و ریسک ارزیابی برای مختلفی مدلهای

 توضیح را تفویرپ  بازده  و ریسک ارتباط نمیتوانند تنهایی به مدلها  این مطرح شده در عوامل از كه است آن بیانگر آزمونها نتایج

 .دهند

 و كلان اقتصاد تغییرهای مربوط به  پیشبینی قابل الگوهای تعیین  جهت ریسک  بر  مبتنی هاینظریه  حامی اخیر هایپژوهش

استدلال طرف در (.2003 )واسالو، باشندمی وكاركسب  چرخه  نوسانات  انعکاس پیشبینی قابل الگوهای  كه  میشود دیگر 

 ( بالا،B/M) بازار ارزش به دفتری ارزش  نسبت با هایسهام كه میرود انتظار باشند.اشتباه می اریقیمتگذ و بازار ناكارآمدی

 به  ضعیف و شركتهای قوی گردد؛ اصلاح نوسانات وقتی اند. شده ارزشیابی حد از كمتر آنها زیرا  باشند، بالاتری داشته بازده

 داشت. خواهند پایینتری و بالا بازده ترتیب

جاهاپ  و  )ینت  سرمایه2011نسون  بازار،عامل  عامل  شامل  عاملی،  چهار  الگوی  نقدشوندگی،  (،  سودآوری،عامل  عامل  گداری، 

ها در این مطالعه به مقایسه این الگو با الگوی چهار عاملی كرهارت پرداختند. نتایج نشان داد كه اثر عامل  طراحی كردند. آن

 بود. نقدشوندگی در مدل، بی معنی و نزدیک صفر

قیمتو  با غیرمنتظره  رفتن  پایین  و  بالا  مفهوم  به  بازار  نوسانات  اینکه  شاخصجود  به  است،  ترس  VIX ها  ارزیابی  شاخص 

گذارانی است كه قصد پوشش طور كه گفته شد بازار اختیار معامله بیشتر در اختیار سرمایه شود. همانسهامداران نیز گفته می 
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شود طبیعتا تقاضا برای ها در بازار زیاد میهستند. بنابراین وقتی نگرانی  هاقیمت  ران كاهشریسک پرتفوی خود را دارند و نگ

افزایش می نتیجه قیمت اختیار فروش  افزایش بر اساس آن محاسبه می VIX ها بالا رفته و نوسانات ادراكی كهیابد. در  شود 

 .دده هزینه پوشش ریسک پرتفو را نشان می VIX یابد. به عبارتیمی

 بالاتر ریسک صرف كه است از آن حاكی بازده بر (B/Mارزش) نسبت اثر كه میدهد  نشان شواهد انجام گرفته هاییرسبر طی

 .میباشد بزرگتر خصوص این در مالی ریسک درماندگی زیرا هاست؛ شركت بالاتر (B/Mارزش) نسبت نشاندهنده

 پرتفوی میزان بر  را اندازه اثر كه آنها كرد؛ (ردیابی1991) چن  و چان پژوهشهای در میتوان  را مالی درماندگی ریسک مفهوم

 موردبررسی نقدی( های جریان بالای مشکلات و بالا مالی ناكارآمد، اهرم تولید پایین، بازار )ارزش  حاشیهای شركتهای سهام

فرنچ فاما  حال همین در اند. داده قرار  (B/Mارزش) نسبت اثر و مالی درماندگی ریسک  بین ارتباط به بار اولین  برای و 

 مالی  ریسک درماندگی  عامل به مربوط (B/Mارزش)  نسبت توسط گرفتهشده ریسک است ممکن كه ادعا و این پرداختند؛

 بازده در ریسک عامل یک با ها شده شركتبینیپیش سود كه هستند مدعی آنها .كرد اشاره (میباشد؛1991) چن و چان

 بودن بالا و سهام قیمت بودن پایین از ناشی آنها ضعیف چشمانداز بازار به قضاوت كه های شركت  میرود، انتظار .است همراه

 .باشند داشته خوبی چشمانداز و بالا ( میباشد، بازدهB/Mارزش ) نسبت

مندی  بهره و اجتماعی عدالت ایجاد در بازارها این نقش همچنین مالی، تأمین در سرمایه اهمیت بازارهای حائز نقش به توجه با

 بازده، و ریسک  ارتباط بین تبیین با تا گیرد قرار  موردتوجه بیشتر بایستی مهم این حاصل شده، سود از جامعه اقشار امیتم

 باشد كارا باید بازار سرمایه بهینه به منظور تخصیص رساند. یاری انتظار  مورد و بهینه پرتفوی تشکیل در را گذارانسرمایه

 بهینه تخصیص برای را صحیحی  علائم میتواند و بوده نزدیک خود ارزش واقعی به بهادار ق اورا  قیمت كارا بازار یک در چراكه

 .كند فراهم سرمایه

 و شکل گرفته پرتفوی انتخاب ماركوئیتز مدل اساس بر بار اولین برای ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت از سویی دیگر، مدل

 كه میشود نامیده دارایی گذاری قیمت استاندارد مدل مدل شارپ .شد دهدا بهبود شارپ چون دیگری افراد توسط بعد دهه یک

 .است بوده مالی تحلیلگران و سرمایهگذاران  موردتوجه بسیار مدل این است گرفته آن صورت  روی زیادی تعدیلات بعدها

 مصرفی،  شرطی، ای،دورهبین   شده، تعدیل كاهشی،  مدلهای به میتوان است گرفته صورت آن بر كه تعدیلاتی  و ازجمله توسعه

 و میکند توصیف را انتظار مورد بازده و ریسک بین رابطه این مدل نمود. اشاره  شده تجدیدنظر مدل  درنهایت  رفتاریو پاداشی، 

بازده   نرخ سرمایهای، دارایی قیمتگذاری مدل مبنای بر .میرود شمار به پرمخاطره بهادار قیمتگذاری اوراق  برای مدلی بهعنوان

 به سرمایهگذاری از  ریسک حاصل پاداش و بازار در ریسک بدون بازده نرخ مجموع از پرتفوی یا بهادار  ورقه یک  ارتظان مورد

سرمایه بازده با محاسبهشده انتظار مورد  بازده چنانچه .میآید دست  باشد آن از بیشتر یا نداشته مطابقت گذارموردنیاز 

 به دارایی یک انتظار مورد بازده  كه است این بیانگر سرمایهای دارایی ریگذاقیمت مدل .گرفت نخواهد صورت سرمایهگذاری

سنجیده   ریسک بدون بازده نرخ بهوسیله عامل این :ریسک بدون شرایط در پول زمانی ارزش اول  دارد. بستگی عامل سه

 ریسکی هیچ ون پذیرشدب و پول مصرف افتادن تعویق به  و زمان گذشت دلیل به صرفاً كه  است پاداشی با برابر و میشود

 نرخ به بازار بازده  مازاد همان یا بازار ریسک بهوسیله صرف عامل این سیستماتیک: ریسک پذیرش پاداش دوم: میشود. دریافت

 بر علاوه سیستماتیک ریسک از واحد یک پذیرش برای بازار كه  است بخش پاداشی این میشود سنجیده ریسک بدون بازده

 بتا سنجیده به وسیله عامل این  سیستماتیک: ریسک مقدار سوم میدهد. گذارسرمایه  به  پول مصرف نتعویق انداخت به پاداش

 است.  بازار پرتفوی ریسک سیستماتیک به نسبت خاص  دارایی یک سیستماتیک ریسک از مقداری بخش این میشود
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صرف ریسک پرتفوی در ریسک بازار بر    بررسی تاثیر صرفسعی بران بود كه به  در این پژوهش    با توجه به مطالب گفته شده  

 بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شود.

 

 روش تحقیق:

داده گردآوری  روش  و  اجرا  نظر  از  و  كاربردی  نظر هدف،  از  حاضر  این  پژوهش  است  مقطعی(  نوع  )از  پیمایشی  توصیفی  ها، 

 تحقیق ازلحاظ استدلال قیاسی است.  

آماری موردمطالعه كلیه شركت پذیرفتههجامعه  بهاداای  اوراق  تهران در قلمرو زمانی  شده در بورس   باشد.می1396-1392ر 

 شركت بوده است. 475برابر  1396 لشده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان ساهای پذیرفتههمچنین تعداد شركت

 شرایط خاصی به صورت زیر می باشد.  ها در  بورس اوراق بهادار تهران ، این نمونه انتخابی دارایباتوجه به شرایط شركت

 اسفند ماه باشد.  29به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن ها منتهی به  .1

 سال مالی نداشته باشد. ( تغییر 1397-1393در طی دوره مورد بررسی ) .2

 باشد.  دسترس در 1397-1393 هایسال طول در شركت مالی اطلاعات .3

 گری مالی نباشد. های واسطهگذاری یا شركتسرمایههای  ها، موسسات مالی( و شركتهای مالی )مانند بانکجزء شركت  .4

 اطلاعات مورد نیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد.  .5

 بورس تابلو از  1397 سال پایان تا  و باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق  بورس در1393 سال از قبل كه هاییشركت .6

 باشند.  نشده خارج

 باشد.  ماه نشده 6 از بیشتر معاملاتی وقفه دچار  و داشته مستمر فعالیت پژوهش، یدوره  طی نظر مورد كتشر .7

 شركت بود.  95های مورد مطالعه تعداد شركتنمونه انتخابی با استفاده از نمونه گیری حذفی سیستماتیک به بنابراین 

 

 فرضیه تحقیق: 

 گذارد.بهادار تهران تأثیر میپذیرفته شده در بورس اوراق  بر صرف ریسک پرتفوی شركتهای صرف ریسک بازار

 

 متغیر های پژوهش:

 متغیر وابسته 

 ( اختلاف بازده سهام و نرخ بـازده بـدون ریـسک𝑡,𝑓𝑅 − 𝑡,𝑖𝑅پرتفوی: )صرف ریسک 

 کنترل:متغیر  

 سکاختلاف بازده پرتفوی بازار و نرخ بـازده بـدون ریـ (:𝑅𝑚– 𝑅fصرف ریسک بازار )

 

 مدل پژوهش 

𝑅𝑖, − 𝑅𝑓, = 𝛼 + 𝑏𝑖 𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝜀𝑖,t 
 كه در آن:

𝑏𝑖  پرتفویبازار i میباشند  
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 (:𝑡,𝑖𝑅بازده شرکت )

برای محاسبه بازده ماهانه سهام شركت ها به اطلاعاتی در مورد قیمت آخر ماه سـهام، میـزان افزایش سرمایه، سود نقدی اعلام  

بنابراین بود. با توجه به اینکـه افـزایش سـرمایه ممکن است از محل سهام جایزه یا حق تقدم باشد،  شده برای هر سهم نیاز  

 :  فرمول زیر برای محاسبه بازده مورد استفاده قرار گرفت

 
 كه در آن:

, 𝑖𝑅  = بازده سهام عادی در دورهt 

 tp =  قیمت سهام عادی در زمانt     

t+1= p دی در زمان هام عاقیمت سt+1      

t=DPS   سود نقدی سهام عادی طی دورهt     

=          )درصد افزایش سرمایه )از محل اندوخته یا آورده نقدی و مطالبات 

 =C                                    آورده نقدی به هنگام افزایش سرمایه  

 

 (:𝑡f,𝑅بازده بدون ریسک)

پایـان مـاه شـركت از سـایت اینترنتـی شركت خدماتی بورس تهران و قیم ت  نه، اطلاعات مربوط به  جهت محاسبه بازده ماها

لوح  و  تشکیل شده  از صورت جلسات مجمعهای  پرداختی(  سهام  و سود  تقدم  یا حق  جایزه  )سهام  نیاز  مورد  اطلاعات  سایر 

سیم گرد یده است،  به طور یکنواخت در طی سال تقدر این محاسبه فرض شد سود سهام   . فشرده دنا سـهم اسـتخراج گردیـد

 . سود سهام پرداختی استفاده شد فرمول برای محاسبه بازده ماهانه از لذا در 

 

 : (𝑡𝑀𝐾𝑇صرف ریسک)

خص  ( تعریف می گردد. شا𝑅𝑚– 𝑅fصرف ریسک بازار به صورت مازاد بازده پرتفوی بازار نسبت به نرخ بـازده بـدون ریـسک)

اینترنتـیكل بازار ماهانه   آوری و بر اساس آن بازده بازار به صورت شاخص شـركت خـدماتی بـورس تهـران جمع   از سـایت 

بـازده بـدون ریـسک   . شـاخص  ابتـدای مـاه محاسـبه گردیـد  بر شـاخص  ابتـدای مـاه تقسیم  منهـای شـاخص  پایان مـاه 

 %( اوراق مشاركت دولتی میباشد.  17الحساب اعلام شده )نیـز نـرخ سـود علی

 

 ها و ابزار گردآوری داده  روش

روش  از  تحقیق  نظری  مبانی  تدوین  برای  اول  مرحله  در  است.  شده  انجام  مرحله  دو  در  اطلاعات  گردآوری  تحقیق  این  در 

رس و نرم افزار اطلاعات مالی  های بورس، سایت بوهای مورد نظر  از ماه نامهای و در مرحله دوم، برای  گردآوری دادهكتابخانه

نرمها  شركت از  اطلاعات  سازی  آماده  برای  سپس  شد.  استخراج استفاده  از  پس  كه  ترتیب  این  به  شد.  استفاده  اكسل  افزار 

اطلاعات مربوط به متغیرهای مورد بررسی  از منابع ذكر شده، این اطلاعات در كاربرگ های ایجاد شده در محیط این نرم افزار 
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ها از نرم افزار ه متغیرهای مورد بررسی  انجام شده است. برای آزمون فرضیهده و سپس محاسبات لازم برای دستیابی بوارد ش

 شد.  ایویوز استفاده

 

 های پژوهشوش تجزیه و تحلیل دادهر

كلموگروف   آمون  شامل  استنباطی  و  توصیفی  آمار  از  گیری  بهره  با  پژوهش  این  های  داده  تفسیر  و  تحلیل  و  تجزیه  برای 

 تی و ضریب همبستگی پیرسون و رگرسیون و تحلیل واریانس استفاده شد. اسمیرنوف، آزمون فیشر،آطمون 

 

 نتایج 

 آمار توصیفی

 تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش-1جدول

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی  انحراف معیار میانه  انگین می متغیر 

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 478/0 368/0 678/0 921/0 545/0 089/0 512/0 

𝑀𝐾𝑇𝑡 364/0 217/0 217/0 479/0 103/1 018/0 468/0 

 

ام متغیرهای پژوهش  رسد كه تمبررسی میزان چولگی و كشیدگی هریک از متغیرها و مقایسه آن با توزیع نرمال، به نظر می

توان نتیجه گرفت میشده است، زیرا زمانی كه قدر مطلق اعداد مربوط به چولگی و كشیدگی بزرگ باشد  صورت نرمال توزیعبه

كه تفاوت زیادی با توزیع نرمال دارد. چولگی بالا نشان از تراكم اعداد به سمت منفی یا مثبت است و كشیدگی نیز مربوط به  

 ( 1)جدولباشد.نمودار توزیع متغیرها می  كوتاهی و بلندی

 

 آمار استنباطی

 آزمون همبستگی بین متغیرها 

 چند یا یک بینی پیش دنبال به رگرسیون حالیکه است در متغیر چند یا دو رابطه میزان بررسی همبستگی های مدل هدف

 آن شودمی تفاوت ایجاد باعث ستگیهمب و رگرسیون   نتایج خروجی در است. آنچه دیگر متغیر چند یا براساس یک متغیر

 اثرات رگرسیون مدل یک در اما گیرد می قرار مورد سنجش دو به دو صورت متغیرها به اثرات همیشه همبستگی در كه است

 مستقل زیاد متغیرهای بین همبستگی چنانچه رگرسیون مدل یک در طرفی از .شود می بررسی همزمان صورت به متغیرها

 باشد. می   50/0از   بیش شدید یعنی همبستگی بالا،  همبستگی از منظور .شود نتایج شدن مخدوش به نجرم است ممکن باشد، 

 وجود ندارد.  0/ 50 از بیشتر همبستگی شود، می مشاهده 2 جدول در كه همانگونه

 نتایج آزمون همبستگی متغیرهای تحقیق -2جدول

 𝑡,𝑓𝑅 − 𝑡,𝑖𝑅 𝑡𝑀𝐾𝑇 متغیر 

𝑡,𝑓𝑅 − 𝑡,𝑖𝑅 1  

𝑡𝑀𝐾𝑇 128/0 1 
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 هاآزمون نرمال بودن داده

آزمون فرضیه، روش همبستگی است و در روش مزبور، نرمال بودن متغیر وابسته كه روش تحقیق این پژوهش برای  از آنجائی

ر دادیم. جهت آید، لذا ابتدا فرض مذكور را برای متغیر وابسته این تحقیق مورد بررسی قرایکی از مفروضات اساسی به شمار می

آماره از  وابسته  متغیر  بودن  نرمال  فرض  نرمال  آزمون  صورت  )در  پارامتریک  دادههای  توزیع  ـ  بودن  كولموگروف  آماره  از  ها 

شود )رهنمای رودپشتی؛  شود( استفاده میبرا یا نزدیک بودن مقدار میانه و میانگین استفاده می، آزمون جارک   K-Sاسمیرنوف  

ل نتایج آمار  س، مقایسه بین میانه و میانگین متغیرها حاكی از نرمال بودن متغیرهاست. این موضوع در تحلی(. بر این اسا1388

توان استنباط نمود كه متغیر مزبور نرمال است. ضمن توصیفی مورد اشاره قرار گرفت. نزدیکی ارقام میانگین و میانه مزبور می

 همین مطلب است: گویای  Eviewsبرا در  این كه نتایج آزمون جارک

 برا -جارک آزمون نتایج-3جدول

 صرف ریسک پرتفوی 

 12.94 (JBبرا )جارکآماره آزمون  

 0.142 سطح معناداری 

 نرمال نتیجه

 

توان استنباط نمود توزیع متغیر وابسته  درصد است كه می  5دهد سطح معناداری متغیر بالای  نشان می  3همانطور كه جدول  

 نرمال است.

 

 ربین واتسونآزمون دو

شده توسط بینیاستقلال خطا )تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر پیشگیرد،  یکی از مفروضاتی كه در رگرسیون مدنظر قرار می

معادله رگرسیون( از یکدیگر است. آزمون دوربین واتسون همبستگی سریالی بین باقیمانده )خطا(های رگرسیون را آزمون می  

 صورت زیر می باشد. نماید. كه فرضیه آن به 

 0H:بین خطاها همبستگی وجود ندارد

 1H:مبستگی وجود دارد بین خطاها ه

 نحوه داوری:

آزمون )عدم همبستگی بین خطاها( پذیرفته    0Hقرار گیرد    2.5تا    1.5نحوه داوری بدین شکل است كه اگر این آماره در بازه  

خطاها وجود دارد( و مواقعی كه فرض همبستگی بین خطاها رد  شود )همبستگی بین  رد می  0Hشود و در غیر این صورت  می

 توان از رگرسیون استفاده كرد. شود میمی

 ( نشان داده شده است.4نتایج آزمون مدل تحقیق در جدول )

 استقلال خطا آزمون نتایج-4جدول

 مدل رگرسیونی
 آماره دوربین واتسون استانداردخطای   ضریب تعیین تعدیل شده  ضریب تعیین 

4325/0 5276/0 35741/0 9865/1 

 



 ابداریمطالعات اقتصاد، مدیریت مالی و حس 

 40-51، صفحات 1401، تابستان 2، شماره 8دوره 

47 

 

نشان می دهد كه مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل رگرسیونی فرضیه اصلی پژوهش حاضر   -4نتایج آزمون بالا در جدول

وجود خودهمبستگی خطاها تایید می  قرار دارد. بنابراین فرض صفر مبنی بر عدم    5/2و    5/1است كه در فاصله    9865/1برابر  

 می توان از رگرسیون استفاده كرد.  شود و

 

 لیمر(   Fآزمون چاو )

شود. فرضیات این  شده( انجام میها )مدل یکپارچهكارگیری مدل اثرات ثابت در مقابل تلفیق كل داده آزمون چاو برای تعیین به

 صورت زیر است: آزمون به 

0H   : مدل تلفیقی مناسب است 

1H     : مدل داده تابلوئی مناسب است 

 حوه داوری: ن

معنیمحاسبه   Sigاگر   سطح  از  فرض  بزرگ  05/0داری  شده  باشد  فرض    1Hتر  و  می  0Hرد  اگر  پذیرفته  و   Sigشود، 

شود، بدین معنی كه مدل داده  پذیرفته می  H1رد و فرض    H0تر باشد فرض  كوچک   05/0داری  شده از سطح معنیمحاسبه

 ( ارائه شده است.5)تابلویی مناسب است. نتایج آزمون چاو در جدول 

 چاو آزمون نتایج-5جدول

 نتیجه آزمون چاو  Fآماره  p-value فرضیه صفر 

 رد می شود.  0Hفرض  8654/4 000/0 مدل تلفیقی مناسب است. 

 

است از داده ها به صورت پانلی استفاده شده است. در اینجا برای تعیین مدل    05/0لیمر كمتر از    Fاز آنجا كه احتمال آماره  

 سب از آزمون هاسمن استفاده شده است كه نتایج آن در ادامه ارائه می شود. منا

 

 آزمون هاسمن 

در برآورد مدل )اثرات ثابت  پس از اینکه مشخص شد كه عرض از مبدا برای سالهای مختلف یکسان نیست، باید روش استفاده  

شود. آزمون هاسمن برای تعیین استفاده از مدل اثر یا تصادفی( تعیین گردد كه برای این موضوع از آزمون هاسمن استفاده می  

انجام می اثر تصادفی  مقابل  پایهثابت در  بر  آزمون هاسمن  ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین  شود.  یا عدم وجود  ی وجود 

ارتباط وجود   گرفته است. اگر چنین ارتباطی وجود داشته باشد، مدل اثر ثابت و اگر این های مستقل مدل شکلمتغیر  شده وزده

های مستقل و خطای تخمین و دهنده عدم ارتباط متغیرنشان  0Hنداشته باشد، مدل اثر تصادفی كاربرد خواهد داشت. فرضیه  

 ی وجود ارتباط است.دهندهنشان  1Hفرضیه 

: 0Hمدل اثرات ثابت تصادفی است 

: 1Hمدل اثرات ثابت مناسب است 
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 نحوه داوری: 

سمحاسبه  Sigاگر   از  معنیطشده  فرض  بزرگ  05/0داری  ح  باشد  فرض    H1تر  و  می  H0رد  دادهپذیرفته  یعنی  ها  شود، 

اگر   از سطح معنیمحاسبه  Sigكاناوایستا هستند. حال  باشد فرض  كوچک   05/0داری  شده  و فرض    H0تر  پذیرفته    H1رد 

 شود، بدین معنی كه متغیرها ناو ایستا هستند. می

 ( نشان داده شده است. 6) لنتایج آزمون مدل تحقیق در جدو 

 هاسمن  آزمون نتایج-6جدول

 نتیجه آزمون  آماره   p-value فرضیه صفر 

 اثرات تصادفی استفاده از مدل 

)=0it/ X itE(U 
 رد می شود.  0Hفرض  6843/86 000/0

 

 اثرات مدل از و شده رد صفر فرض است، درصد 5 از تر كم  آمده دست به احتمال چون كه دهد می نشان (6) جدول نتایج

 شود.  می استفاده ثابت

 

 آزمون مانایی متغیرها 

 نامانا متغیرها كه  صورتی چون در شود بررسی متغیرها تک تک مانایی است  لازم ها، داده روی بر  رگرسیون مدل برآورد از قبل

( 1997، پسران و شین )نمنظور بررسی مانایی، از آزمودر این پژوهش به شود. می كاذب رگرسیون مشکل بروز باعث باشند،

 شود:شود. آماره این آزمون به شرح زیر محاسبه میاستفاده می

 0H:رد )متغیر مانا نیست( ریشه واحد وجود ندا

 1H:ریشه واحد وجود دارد )متغیر مانا است( 

 نحوه داوری: 

ها مانا و  شود، یعنی دادهمی  هپذیرفت  0Hرد و فرض    1Hتر باشد فرض  بزرگ   05/0داری  شده از سطح معنیمحاسبه   Sigاگر  

شود،  پذیرفته می  H1رد و فرض    H0تر باشد فرض  كوچک   05/0داری  شده از سطح معنیمحاسبه   Sigایستا نیستند. حال اگر  

 بدین معنی كه متغیرها ماناو ایستا هستند. 

 مدل  متغیرهای مانایی آزمون نتایج-7جدول

𝑡𝐻𝑉𝑋𝑀𝐿𝑉𝑋 𝑡,𝑓𝑅 − 𝑡,𝑖𝑅  

 مقدار آماره  -564/5 -547/16

 معناداری 0000/0 0000/0

 

به با  می مانا متغیرها تمام فرض نتیجه در باشد، می  05/0از   كمتر متغیرها همه برای معناداری سطح اینکه توجه 

 ( 7باشند.)جدول
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 آزمون مدل تحقیق 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  یهاها در شركتگذاری دارایینوسان شاخص بر قیمتدر این قسمت به بررسی تاثیر 

می پرداخته  چندگانه  رگرسیون  آزمون  طریق  وابسته  از  متغیر  پرتفوی شود.  ریسک  بورس  صرف  در  شده  پذیرفته  شركتهای 

بازار، اندازه شركت و نسبت ارزش دفتری به صرف ریسک  متغیرهای مستقل در این مدل   اوراق بهادار تهران است. همچنین  

 است. ازار سهام بارزش 

-های تلفیقی مورد استفاده قرار می های تركیبی( و مدل برآورد دادهآزمون چاو به منظور انتخاب از بین مدل اثرات ثابت )داده

های  ین است كه فرضیه صفر مبنی بر دادهنشان داد. این مقدار بیانگر ا  000/0گیرد. نتایج این آزمون مقدار سطح معناداری را   

دهنده لزوم استفاده از روش اثرات ثابت است. اكنون باید با  شود. این مورد نشان( رد می0H:رابری عرض از مبدأها  بتلفیقی )

 استفاده از آزمون هاسمن مشخص كرد كه آیا باید از مدل اثرات ثابت استفاده شود یا مدل اثرات تصادفی.  

قدار سطح شود. با انجام این آزمون مر انتخاب از بین مدل اثرات ثابت با مدل اثرات تصادفی انجام میوآزمون هاسمن به منظ

 ( 0Hبدست آمد كه این مقدار بیانگر رد شدن فرضیه صفر مبنی بر مدل اثرات تصادفی )مدل اثرات تصادفی:  000/0معناداری 

های تركیبی )پانلی( با اثرات ثابت استفاده كرد. مدل  و و هاسمن باید از رگرسیون دادهااست. بنابراین، با توجه به نتایج آزمون چ

 یون تحقیق حاضر به صورت زیر است: رگرس

,t𝑖𝜀 + 𝑡𝑀𝐾𝑇 𝑏𝑖+  𝛼=  ,𝑓𝑅 −, 𝑖𝑅  
 

 ( ارائه شده است 8نتایج تحلیل آماری مدل پژوهش در جدول )

 مدل  متغیرهای مانایی آزمون نتایج-8جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر  نماد  نوع متغیر 

 _ _ _ پرتفوی شركت صرف ریسک  𝑡,𝑓𝑅 متغیر وابسته 

 000/0 806/7 654/0 بتا β مقدار ثابت 

 00/0 923/5 354/0* صرف ریسک بازار  متغیر كنترل 

 7965/1 دوربین واتسون  

 F 6548/4آماره  

R 523/0 ضریب همبستگی 

R Square 4687/0 ب تعیین یضر 

Adjusted R Square 4326/0 تعدیل شده  ضریب تعیین 

 باشد. می 05/0داری برابر با : سطح معنی *

 

 بررسی فرضیه تحقیق: 

 .« گذاردشركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر می صرف ریسک بازار بر صرف ریسک پرتفوی»

آزمون فرضیه فوق، ح از  مقدار سطح معنیا نتایج حاصل  است كه  آن  از  متغیر  كی  داخلیاندازه  داری  از    حسابرسان   5كمتر 

اطمینان   بنابراین در سطح  است.  یعنی  درصد، می  95درصد  متغیرهای مستقل  بین  نمود كه  ادعا  با  توان  بازار  ریسک  صرف 
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داری وجود دارد. از  رابطه معنی هرانتمتغیر وابسته یعنی صرف ریسک پرتفوی شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  

شود(.  توان رد نمود )فرضیه پژوهش تایید میرا نمی   1Hرد شده و فرض مقابل آن یعنی فرض    0Hآماری    رو فرض صفراین

شركتهای پذیرفته شده در بورس  بین صرف ریسک بازار بر صرف ریسک پرتفوی( بیانگر این نکته است كه  8نتایج جدول )

است لذا  مثبت  دارد. از سویی دیگر با توجه به اینکه ضریب همبستگی بدست آمده  ر تهران رابطه معناداری وجود  ااوراق بهاد

شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مستقیم است. به عبارت   صرف ریسک بازار بر صرف ریسک پرتفوی  تاثیر

 گذارد. ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر میپ شركتهای  ریسک بازار بر صرف ریسک پرتفویدیگر صرف 

 

 نتیجه گیری 

شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار   صرف ریسک بازار بر صرف ریسک پرتفویهدف از مطالعه حاضر بررسی تاثیر  

توان گفت:  تهران های پذیرفته شده در  تشرك صرف ریسک بازار بر صرف ریسک پرتفوی»بود. براساس نتایج حاصل شده می 

 .«گذاردبورس اوراق بهادار تهران تأثیر می

مقدار سطح معنی است كه  آن  از  آزمون فرضیه فوق، حاكی  از  متغیر  نتایج حاصل  داخلیداری  از    اندازه حسابرسان   5كمتر 

است.   اطمینان  درصد  یعنی  درصد، می  95بنابراین در سطح  متغیرهای مستقل  بین  نمود كه  ادعا  با  صتوان  بازار  ریسک  رف 

داری وجود دارد. از  رابطه معنی متغیر وابسته یعنی صرف ریسک پرتفوی شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

شود(.  توان رد نمود )فرضیه پژوهش تایید میرا نمی   1Hرد شده و فرض مقابل آن یعنی فرض    0Hرو فرض صفر آماری  این

شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران   بین صرف ریسک بازار بر صرف ریسک پرتفوی كههمچنین می توان گفت  

صرف ریسک    است لذا تاثیر مثبت  گی بدست آمده  دارد. از سویی دیگر با توجه به اینکه ضریب همبسترابطه معناداری وجود  

ر تهران مستقیم است. به عبارت دیگر صرف ریسک اشركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهاد بازار بر صرف ریسک پرتفوی

 گذارد.شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر می بازار بر صرف ریسک پرتفوی

پرتفوی تأثیرپذیری بر مبنی مطالعه این نتایج به توجه با از  ریسک  شاخص   شركت  سهام،نوسان   از دسته آن قیمت 

 این باید دارند، برعهده را بورس در شده پذیرفته های شركت گذاری سهام قیمت وظیفه  كه هادارب اوراق  بورس اندركراندست

 شود.  منظور سهام گذاری قیمت در نیز، مطالعه این در بررسی مورد متغیرهای نوسانات باشند كه داشته نظر در را نکته
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