
 
 

 346-376صص،99تابستان(، 10پياپي) دوم، شماره سومان، سال رشناسي سياسي ایپژوهشي( جامعه ـعلمي )مقاله علمي فصلنامه

بازاریابي به صنعت پتروشيمي   –) رویکردی ماليکاربرد ریسک نامطلوب و مدل قيمت گذاری آربيتراژ در سنجش ریسک

 ایران ( 

 1گر یدکتر جهاد برز

 2ی لیدکتر محمد جل

 چکيده

بر   ارزیابی و سنجش ریسکهای سیستماتیک و غیرسیستماتیک مؤثر  این تحقیق در راستای 

بازاریابی، در دو مرحله    -مالی روش  در بورس اوراق بهادار تهران با  قبول شده  شرکتهای پتروشیمی  

نمود  رسیدگی  ها  دیتا  بررسی  و  به  ریسکهای سیستماتیک  کمی  به سنجش  مرحله نخست  در   .

غیرسیستماتیک با رویکرد مالی با استفاده از مفهوم ریسک نامطلوب در نظریه فرامدرن پرتفوی و  

احتمال نامقبول  مدل قیمت گذاری آربیتراژ پرداخته شد و در نتیجه این محاسبات محرز گردید، که  
، در اکثر سالها،  در بورس اوراق بهادار تهران  مورد تاییدی  سهام پرتفوی شرکتهای پتروشیمنتیجه  

بیشتر از ریسک بازدهی سهام پرتفوی بازار بورس اوراق بهادار تهران بوده است و بیشترین ریسکی  

که بازدهی سهام شرکتهای پتروشیمی را تهدید میکند، ناشی از عوامل سیاسی، اقتصادی، فرهنگی 

د عوامل  و  میباشد  تکنولوژی  پتروشیمی  و  بازدهی سهام شرکتهای  ریسک  بر  تأثیرکمتری  اخلی 

داشتهاند. در مرحله دوم به سنجش کیفی )رتبه بندی( ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک با  

رویکرد بازاریابی پرداخته شد. جهت شناسایی و رتبه بندی ریسکهای موجود در صنعت پتروشیمی  

زیه و تحلیل پاسخها نتایج زیر حاصل شد: پایین بودن  از طریق نظرخواهی و توزیع پرسشنامه و تج

کیفیت برخی محصولات پتروشیمی )اوره، بنزین(، نبود نظام جامع کنترل بودجه، هزینه و قیمت  

نهایی محصولات پتروشیمی از عوامل افزاینده ریسک غیرسیستماتیک در صنعت پتروشیمی است  

وصی سازی و مدیریت بخش خصوصی  و همچنین افزایش صادرات محصولات پتروشیمی، خص

پتروشیمی صنعت  در  غیرسیستماتیک  ریسک  کاهنده  عوامل   .میباشد از 

، رویکرد نامقبول، ریسک مشخصپرتفوی، ریسک  بروز تئوریبازاریابی، واژگان کلیدی:

 آربیتراژ -مالی

 
 .)نویسنده مسئول(رانیتهران، ا ،یواحد تهران مرکز، دانشگاه آزاد اسلام ،یمال تی ریگروه مد  ،یمال یمهندس ی دکترا  یدانشجو 1

  رانیتهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام  قات،یواحد علوم و تحق   ،یمال تیریگروه مد  ار،یدانش 2

346 

10/01/99ریخ دریافت:تا  

18/05/99تاریخ پذیرش:  

 ر
رد

رب
کا

ی
ک 

س
 

ل ق
د

و م
ب 

لو
مط

نا
ي

ت
م

 
ار

ذ
گ

  ی
رب

آ
ي

اژ
تر

 
 ر

ش
ج

سن
ر 

د
ی

ک
س

رو
 (

ی
رد 

ک
 ی

مال
ي
– 

ار
از

ب
اب ی

 ي 
وش

تر
ت پ

نع
ص

ه 
ب

مي
یا ي

ن
را

  )
 



 
 

 مقدمه  

 

 پيشگفتار 

 معنای ریسک به دو روش زیر میباشد:

 .اقتصادی تغییرات بهره وری نشانهاول: ریسک به  چشم انداز

 .(نامقبولاقتصادی )ریسک  وریبهره منفی  تغییرات نشانهدوم: ریسک به چشم انداز

  تئوریکه  صورت گرفتهو فرامدرن پرتفوی بروز تئوری، دو حسب این دو چشم اندازبر

 تخمینفرامدرن پرتفوی به  تئوریاول و  چشم اندازریسک از  ارزیابیمدرن پرتفوی به 

 بررسی مینماید. ریسک از دیدگاه دوم )ریسک نامطلوب(   قیاسو 

به دو صورت زیر دسته بندی  مدرن پرتفوی، تئوری  حسببرتمامی ریسک هر شرکت 

 میشود: 

 و یا ریسک بازار(  حذف یسک سیستماتیک )ریسک غیر قابل ر . 1 

 

 ( منحصر به فردو یا ریسک   حذفتیک )ریسک قابل  ریسک غیرسیستما . 2

 

برگرفته سیستماتیک  ریسک  که  آنجایی  و    از  اقتصادی  سیاسی،  بحرانهای  و  مسائل  از 

است   کنترل    واجتماعی  نامیده   نیست قابل  هم  ناپذیر  کاهش  ریسک  دلیل  همین  به 

بازار(  برریسک سیستماتیک  میشود. میباشد.)کل  گذار  کلیه  وتاثیر  دارنده ی  بر  بنیانها  در 

حساسیت    .نام گذاری کرده اند  این ریسک را بتا  سنجش. شاخص میباشداقتصادی    قالب و

. به پدیدار میشودبازار در ضریب بتا    بهره وری  دگرگونیهر سهم نسبت به    بهره وری

)میانگین   معدلپذیری هر سهم نسبت به سهم    تحول  سنجشبرای    وسیله ای، بتا  تعبیردیگر

 .میباشدبازار(  مجموع

 

متاثراز که قابل    کمپانی میباشدمدیریت و داخلی    موضوع های  ریسک غیر سیستماتیک 

میتوان آن   است،اختلاسها    و  سرمایه  بنیادمدیریت شرکت،    شاملو    است   پرهیزو  بازرسی

ساقط  سرمایه گذاری    سبددر   چندسانیسرمایه و    قالب   بازسازیمدیریت،    تصحیح را با  

آن    تطبیق، بنابراین تعیین میزان ریسک سیستماتیک و  چشمگیری افت کرد  قداریا به م  کرد
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 میتواند  پتروشیمی  کمپانی هایو سهامداران    اداره کنندگان  اتیک، برایبا ریسک غیرسیستم 

 .راهگشا باشد

 

استفاده از مدل قیمت گذاری آربیتراژ آخرین دستاورد علمی بشر برای محاسبه دقیق میزان 

ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک است بعلاوه از آنجا که در جهان واقعیت سهامداران  

  در نتیجه قیاس ،  تصمیماتی اتخاذ میگرددمالی  ثروتهای  بر اساس ریسک نامطلوب در مورد  

بر   بار می  پایهدارائیهای مختلف  به  را  نتایج واقعیتری  معیار  انحراف  صنعت    .آورد نیم 

پتروشیمی به عنوان یکی از صنایع با سابقه و پیشینه بالا در بورس حضور دارد. شرکتهای  

پتروشیمی از لحاظ جذب سپرده در رتبههای خوب و از لحاظ نقدشوندگی نیز در حالت  

ا برخورداری از سرمایههای بالا، قیمت سهام خوبی میباشند. از دیگر ویژگیهای این شرکته

به   P/Eپایین،   بورس  سهامداران  اینکه  است.  افزایشی  بینی  پیش  سودهای  ولی  پایین 

 .بالایی نمیدهند جای سئوال است  P/E شرکتهای پتروشیمی نسبت 

نامطلوب   واقعا ریسک  آیا  که  این مساله است  دنبال حل  به  پژوهش  این  در  محقق 

ی بیش از حد بالا است و چه میزانی از این ریسکها قابل کنترل و قابل  شرکتهای پتروشیم

بازاریابی به    پروسه پژوهش های    رویکرد مالی( و نیز با  -اجتناب است )سنجش کمی  

تاثیر گذاروو  شناخت   بندی موارد  رویکر    -کیفیارزیابی  )  باعث به وجود آمدن  درجه 

 .بازاریابی( و مدیریت ریسک بپردازد

پرتفوی  ) مدرن   ( نوین  غیر    سنجش  )نظریه  و  سیستماتیک  های  ریسک 

  :سیستماتیک(

چند عاملی    شیوهقیمت گذاری دارائیهای سرمایهای و یا  شیوه  تک عاملی و  در شیوه  

میتوان ریسکهای سیستماتیک و غیرسیستماتیک    مقایسهبرای    قیمت گذاری آربیتراژ   شیوه و  

گذاری آربیتراژ به دلیل پیشرفته بودن، دقت    قیمت   شیوهاز  پژوهش  در این    کرد.استفاده  

  ویژگی های .  به کار برده است   ذکر شدهریسکهای  مقایسه  بودن آن برای    میزانبالا و نیز  
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با    :شامل موارد زیر میباشد APT مدل  در نظر گرفتنواریانس، واریانس یک پرتفوی با  

 : به شرح زیر استس یک پرتفوی وخواص واریانس، واریان APT توجه به مدل  

𝛿𝜌
2 = 𝛽𝜌1

2 . 𝛿𝑓1
2 + 𝛽𝜌2

2 . 𝛿𝑓2
2 + 𝛽𝜌3

2 . 𝛿𝑓3
2 + 𝛽𝜌4

2 . 𝛿𝑓4
2 + 𝛿𝑒𝑝

2  

 

     

 

 

 اختصارات عبارتند از: 

𝛿𝜌
  که در این   اولین روند  را به دست آورد:  ریسک کل پرتفویاز دو روش میتوان  :    2

نخست ،  APT مدل  حتوایم  بکاربردنکه با    گونه است ، این غیر قابل استفاده میباشد  شیوه 

آنرا با ریسک سیستماتیک  در پایان  و  به دست می آوریم  ریسک غیرسیستماتیک پرتفوی را  

آقای    به واسطهدوم که    روند.  محاسبه گرددکنیم تا ریسک کل پرتفوی  میپرتفوی جمع  

  روش میباشد که ریسک کل پرتفوی از  به این گونه، ارائه گردیده است مارکویتز  .هری ام

پرتفوی   معیار محقق شدهجمع مجذور انحرافات    روشو یا از  ماتریس کوواریانس پرتفوی  

سی قرار  رمورد برپرتفوی، تقسیم بر تعداد انحرافات،    محقق شده  معیاراز میانگین هندسی  

 .می دهیم

 

𝛿𝑓1
قیمت و  محاسبه جمع مجذور انحرافات شاخص    به روش کل بورس که  ریسک  :    2

( از میانگین هندسی شاخص قیمت و بازده نقدی سهام ، تقسیم  بازده نقدی سهام) تدپیکس

ریسک ماهانه  برای به دست آوردن ،  محاسبه می شود به عنوان نمونهبر تعداد انحرافات، 

بورس در هر سال بایستی مجموع مجذور تفاضل شاخص قیمت و بازده نقدی هر ماه را  

 

ریسک غیر سیستماتیک +  ریسک سیستماتیک تولید ناخالص داخلی + ریسک سیستماتیک تورم + ریسک  

 = ریسک کل  شاخص کل سیستماتیک بازار ارز + ریسک سیستماتیک
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ر سال بدست آورده و بر تعداد ماه ه  12ده نقدی  زاز میانگین هندسی شاخص قیمت و با

 تقسیم کنیم.  انحرافات

𝛿𝑓2
محاسبه جمع مجذور انحرافات شاخص قیمت    روش ریسک کل بورس که از  :    2

نقدی سهام،  بازده  و  از میانگین هندسی شاخص قیمت  نقدی سهام )تدپیکس(  بازده  و 

ریسک ماهانه   به دست آوردن، برای  برای مثالآید    تقسیم بر تعداد انحرافات، بدست می

ه را  مجموع مجذور تفاضل شاخص قیمت و بازده نقدی هر ما  بایستیبورس در هر سال  

ماه هر سال بدست آورده و بر تعداد   12از میانگین هندسی شاخص قیمت و بازده نقدی  

 .کنیم انحرافات تقسیم

𝛿𝑓3
ریسک کل ارز که از طریق محاسبه جمع مجذور انحرافات نرخ ارز از میانگین :  2

سک  ری   به دست آوردن  ، برای مثلاقسیم بر تعداد انحرافات، بدست میآید  هندسی نرخ ارز، ت

نرخ ارز هر ماه را از میانگین هندسی   ماهانه ارز در هر سال بایستی مجموع مجذور تفاضل

 .ماه هر سال بدست آورده و بر تعداد انحرافات تقسیم کنیم 12نرخ ارز 

𝛿𝑓4
از میانگین  : :  2 انحرافات تورم  از طریق محاسبه جمع مجذور  ریسک تورم که 

، برای محاسبه ریسک ماهانه  مثلاتعداد انحرافات، بدست میآید  قسیم بر  هندسی تورم، ت

تورم هر ماه را از میانگین هندسی تورم   تورم در هر سال بایستی مجموع مجذور تفاضل

 .ماه هر سال بدست آورده و بر تعداد انحرافات تقسیم کنیم 12

 

ید ناخالص  ریسک تولید ناخالص داخلی که از طریق محاسبه جمع مجذور انحرافات تول

  بدست مییادقسیم بر تعداد انحرافات،  داخلی از میانگین هندسی تولید ناخالص داخلی، ت

تولید ناخالص داخلی در هر سال بایستی مجموع    روزه  30ریسک    بدست آوردن، برای  مثلا

مجذور تفاضل تولید ناخالص داخلی هر ماه را از میانگین هندسی تولید ناخالص داخلی  

 .و بر تعداد انحرافات تقسیم کنیم  محاسبه گردیده اه هر سالم 12

503  
 ر

رد
رب

کا
ی

ک 
س

 
ل ق

د
و م

ب 
لو

مط
نا

ي
ت

م
 

ار
ذ

گ
  ی

رب
آ

ي
اژ

تر
 

 ر
ش

ج
سن

ر 
د

ی
ک

س
رو

 (
ی

رد 
ک

 ی
مال

ي
– 

ار
از

ب
اب ی

 ي 
وش

تر
ت پ

نع
ص

ه 
ب

مي
یا ي

ن
را

  )
 



 
 

𝛽𝜌1−2−3−4
  پرتفوی موجود درمیانگین وزنی بتای سهام  برای به دست آوردن:  2

  :زیر استفاده نمود رابطهاز  میبایست  هر سهم به دست می آیدضریب بتای پرتفوی که از 
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 :به طور خلاصه

itY:  هرسهم اختصاص یافته بهره ورینرخ. 

GY:  یافته هرسهم اختصاص بهره وریمیانگین هندسی نرخ. 

mY: ( یا ارز یا تورم یا تولید ناخالص داخلی نقدی بورس هره وریو ب بهاشاخص( 

mY:   میانگین هندسی )شاخص قیمت و بازده نقدی بورس یا ارز یا تورم یا تولید

 ناخالص داخلی( 

 .مساوی ریسک بورس است iیعنی ریسک سیستماتیک سهام باشد،  β= 1اگر 

 .بیشتر ازریسک بورس است  iیعنی ریسک سیستماتیک سهام باشد، 1اگر 

 .است کمتر بورس ازریسک   iیعنی ریسک سیستماتیک سهامباشد، 1اگر 

 در نظر میگیریم.  1دانشمندان مالی، عدد  نتایج به دست آمده    رب  گواه  بتای بورس را با  


2

)( pe
دو  : از  که  پرتفوی  غیرسیستماتیک  میباشدقابل  روش  ریسک  اولین   :بررسی 

این    روش نا مطلب که در  کوواریانس  22  از ماتریس  به کارگیری،  میباشد  مناسب ، روش 

این    است پرتفوی   با    مدلچون درصورت  که در  آربیتراژ    استنباط به    نظرقیمت گذاری 

ب  زیادبسیار    ارتباطوجود   وریبین  شرک  هره  سهامدر    موجودتهای  سهام  ریسبد  ک  س، 
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وجود  نس هایی که در ماتریس کوواریانس  غیرسیستماتیک  با جمع موزون تمام کوواریا

از قطر ماتریس قرار میگیرند )طبق    خارجکوواریانس هایی را که  است پس    برابر  دارند

غیر واقعی   بدست آمده، لذا ریسک غیرسیستماتیک  گرفته می شودفرض: =(، کاملا در نظر  

پرتفوی هم   واقعی خواهد بود و در نتیجه ریسک کل   مقدارو به لحاظ عددی بزرگتر از  

خلاف ،  محاسبه می شودمجموع ریسکهای سیستماتیک و غیرسیستماتیک    با استفاده ازکه  

شد.    واقع مرحلهخواهد  هاگن    در  رابرت  آقای  میکنددوم  ریسک  تاکید  که  آنجا  از    ،

  ذکر شده   مدلمیباشد و نیز در    صریح  صورتبه     APT   در مدل  بدست آمدهسیستماتیک  

رابطه زیر   پس  منظور نگردیده است   ریسک کل پرتفوی  بدست آوردنهیچ فرضی برای  

 )1384:هاگن، ر.، ( .برقرار است 

ریسک کل   = APT ریسک غیرسیستماتیک واقعی ریسک غیرسیستماتیک در مدل

   APT لدر مدل مارکویتز ریسک کل در مد

روش مارکویتز،    تنها با استفاده ازریسک غیرسیستماتیک    راستی آزمایی ، برای  بنابراین

میزان و آنرا از ریسک سیستماتیک که آن هم    محاسبه کرده  واریانس حقیقی کل پرتفوی را

واقعی اندازه  ، مقدار ریسک غیرسیستماتیک به  بدین صورت.  ینماییممیق  ، تفرحقیقی میباشد

 )1384هاگن، ر.، ( .سنجیده میگردد تریکوچک یزانعددی به مو از نظر

و ریسک کل پرتفوی    4اگر ریسک سیستماتیک پرتفوی شرکتهای پتروشیمی  برای مثال  

 :مقبول است باشد  60آنها 

 

 .( ریسک غیرسیستماتیک پرتفوی شرکتهای پتروشیمی1

 

مالی بورس، ریسک سیستماتیک پرتفوی شرکتهای پتروشیمی را به  متخصصان  ( یکی از  2

 ؟صحیح میباشد بدست آمده آیا مقدار  حساب نموده 80 قدارم
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 ریسک کل پرتفوی = ریسک غیرسیستماتیک پرتفوی  -( ریسک سیستماتیک پرتفوی  1

 ریسک غیرسیستماتیک پرتفوی :  60 - 4 = 56

عددی    قدار، ماولدر حالت    بدست آمدهمقدار ریسک غیرسیستماتیک  28( از آنجا که  2

  بنابراین ،  به دست آمدهکارشناس مالی بورس    از طریق  بدست آمده 80کوچکتر از عدد  

که است  توسط    واضح  محاسبه شده  غیرسیستماتیک  مذکورریسک    سبک   از  کارشناس 

در پرتفوی میباشد   حاضربین بازده سهامهای    اکید همبستگی  گمانماتریس کوواریانس با 

شاخص بازار  با یک عامل )عامل    تنها  را APT  ا مدل.  در اینجدقیق نمیباشد  ی روش  که

، شاخص بورس باشد. انتخاب شده  که عامل استفاده  لزومی ندارد  و  تعبیر میشودسهام(  

 .(1383تعیین کننده آن است نه نظریه )راعی، ر.،    ،  تجربه، سؤالی است که  بهینه  شاخصهای

 : یا نیم انحراف معیار( ریسک نامطلوبنظریه فرامدرن پرتفوی)

 

واریانس و انحراف    روشازبدست آمده  رابطه بازدهی و ریسک    پایهپرتفوی بر  نوین  فرضیه

بازدهی   نظریه گرددمی  بیانمعیار  پرتفوی  .  بین  پایهبر (APT) فرامدرن  بازدهی و    ارتباط 

بهینه مورد برسی  انتخاب پرتفوی    برمبنایسرمایه گذار و  سبک  بیانریسک نامطلوب به  

میدهد   )Estrada) ,2002  قرار 

( )  
2

2

0

0

n
SSD

n

i

itG YY,Max
=

−

= 

نیم واریانس  و  نیم انحراف معیار  ،  1جدول شماره    داده های  وسیله به کاربردنب  مثلا

 .به دست آوریدپتروشیمی را  سهام شرکت   هره ورینرخ ب

  فقط ، سپس  محاسبه کردهمیانگین مجموعه مشاهدات را    بایستی  امر اول  این    برای

 .  می نماییمواریانس مشاهدات کوچکتر از میانگین را محاسبه 
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 (1) جدول شماره 

مجذور نیم   همواریانس که مجذور انحراف معیار میباشد، نیم واریانس  همانند

 .است انحراف معیار

2.152 4.622
7

32.382 SVSSD ==== 

 

 

  

سهام شرکت    تفاوتشاخصهای پراکندگی م  پایهمحاسبات بر  برآیند:  2جدول شماره  

 پتروشیمی 

 

 

 

 

، ختلف، معیارها و شاخصهای اندازه گیری مبیان شده چشم اندازریسک با دو  تشریح

منتج  سرمایه گذاری  پیراموناز  ختلفیتلقیهای م روش  پایانو در  متفاوت برداشت 

  در نظر گرفته شدهکه شاخص واریانس، موقعیت سرمایه گذاری  مثلا امکان دارد .میشود

 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 سال

 7.11 6.08 0.38- 0.07 1.61 3.22 7.54 بازدهی 

میانگین  

 هندسی =  

3.6071 

 
-3.93 

 

0.38 

 

1.99 

 

3.53 

 
3.98 

-2.47 

 

-3.50 

 

 

 
0 0 3.98 

12.5

1 
15.89 0 0 

 جمع =  

32.38 

 

 نیم انحراف معیار  نیم واریانس انحراف معیار  واریانس 

55.056 7.42 32.38 2.15 
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شاخص ریسک   با که   حالی، در نمایان کنددیگر  امکانرا با ریسک بیشتری نسبت به 

 .یردقرار میگ  در سطح پایینتری عنوان شدهنامطلوب، ریسک سرمایه گذاری  

 فرضیه های تحقیق  

پتروشگیمی که در   شگرکتهای  خصگوصگیت ادبیات علمی و  در نظر گرفتنبا   هشگگرپژو

جهت  مالی و دو فرضگگیه با   جهت گیری رضگگیه با، دو فاشگگاره میگرددمسگگاله به آنها  ذکر

فرضگگیه  روش آنها به گزارش  که   در نظر گرفته میشگگودبازاریابی برای این پژوهش   گیری

 صورت زیر است:ه ب  یگزینجا

   فرضيه های تحقيق با رویکرد مالي :

هره وری فرامگدرن پرتفوی(: ریسگگگک نگامطلوب ب  فرضگگگیگه  عگانیم  در نظرگرفتن بگا  ).1

سگالها،    بیشگتر، درتهرانبورس اوراق بهادار   متعلق بهپرتفوی سگهام شگرکتهای پتروشگیمی  

 .بوده است تهران  رتفوی کل بورس اوراق بهادار  از ریسک نامطلوب بازدهی پ بالاتر

 

سگگگهگام   ریسگگگکی کگه بگازدهی بگالاتریننظریگه مگدرن پرتفوی(:   عگانیمدر نظر گرفتن  بگا  ) .2

ریسگگک غیرسگگیسگگتماتیک )عوامل    متاثرازپرتفوی شگگرکتهای پتروشگگیمی را تهدید میکند، 

  رویکرد داخلی، مدیریت شگرکت و یا صگنعت پتروشگیمی( میباشگد و ریسگک سگیسگتماتیک )

بر   وچکتریک اثر  کل بورس(   حاکم برعوامل سگیاسگی، اقتصگادی، فرهنگی و تکنولوژیکی  

 .پتروشیمی داشته است   سهام پرتفوی شرکتهای هره وریریسک ب

 بي :فرضيه ی تحقيق با رویکرد بازاریا

تاسیسات،  دلایل   و  تجهیزات  )فرسودگی  پتروشیمی  صنعت  نداشتن داخلی   وجود 

نقدینگی کافی، مدیریت دولتی صنعت پتروشیمی و ( در ریسک غیرسیستماتیک شرکتهای  

 تاثیر گذار میباشد. پتروشیمی 

                                                    :روش شناسی تحقیق

مورد بررسی  را    تهراندر بورس اوراق بهادار    قبول شدهشرکتهای پتروشیمی    تحقیقاین  

 :شده است  پذیرفته این دو اساسبر پژوهش. جامعه آماری این قرار میدهد
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ماه   .1 از فروردین  که حداقل  پتروشیمی  در    1378شرکتهای  تهران  بورس  به عضویت 

 .آمدند

آنها .2 روی سهام  بر  های  موجب   معامله  از    توقف  )بیشتر  باشد.    6طولانی  نشده  ماه( 

انداز شرکتهای پتروشیمی،    اینگونه که برخی طرد   ، از جامعه آماریشامل شرایط نبوده 

اند با  بص  پژوهشگر  پس این .شده  به کل(،  آماری  ورت استقرائی )از جز  نمونه  بررسی 

 .به کل جامعه آماری میپردازد به دست آمدهنتایج  کلیت تحقیق به 

 

نظر به  .  به شمار آورده است   97الی    91زمانی سالهای    حوالی در  تحقیق  زمانی این    حیطه

این   وسیله    تحقیقاینکه  تحقیقات  بدین  جهت  کمی،  وتحقیقات  بندیبازاریابی    رتبه 

  سپس شرکتهای پتروشیمی از پرسشنامه نیز استفاده نموده است،    تاثیر گذار برریسکهای  

به سال   مربوط  پرسشنامهای  دو  .میباشد  1398اطلاعات  به  اطلاعات  آوری  گرد  روش 

اطلاعات     ه وسیلهب  کتابخانه ها  مرحله  و میدانی صورت میگیرد که در  های  کتابخانه  روش

 بخش  قبولمورد    های بورس و نرم افزارهای  ها و سالنامه  ها، ماهنامه  در هفته نامه  حاضر 

اطلاع رسانی بورس اوراق بهادار صورت میپذیرد و در روش میدانی با توزیع پرسشنامه  

ریسکهای   بندی  رتبه  و  شناسایی  به  پتروشیمی  شرکتهای  مسئولان  و  مدیران  بین 

از گزارشات    پژوهش  نکشور میپردازیم. در ای  غیرسیستماتیک موثر بر صنعت پتروشیمی

بعد   قرارگرفته و  تفحصحسابرسان سازمان حسابرسی مورد    به وسیلهصورتها مالی که  و

از بانکهای    نیزو    مورد استفاده قرار گرفته است ،  پیدا کرده است آنها سندیت    نهایی شدن  از

مورد   بهادار    قبولاطلاعاتی  اوراق  بورس  کمی  گردآوری  ان جهت  ایرسازمان  دادههای 

است،   از  استفاده شده  نتیجه  دارای   ماندگاری  و  رزشادر  استفاده شده،  کمی  دادههای 

مستقیم و نظر استاد راهنما بازرسی  نیز با  پژوهش  روایی میباشد. دادههای کیفی )پرسشنامه(  

است.    پایاییی کیفی استفاده شده، دارای  اعتبار وپایایی دادههاگردآوری شده است پس  

اعتماد ابزار اندازه گیری دادههای کیفی، از روش    ارزیابی شایستگیبرای    پژوهشدر این  
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  اندازه   وسیلهمحاسبه هماهنگی درونی    شیوه جهت شده است. این    باخ استفاده  آلفای کرون

از جمله پرسشنامه آزمون هایی که خصیصه  گیری  یا  اندازه گیری  مختلف    های    ها  را 

به واسطه میباشد که  /.  8680باخ    آلفای کرونمیزان    تحقیقمیکنند، بکار برده میشود. در این  

مناسبی جهت تایید پایایی پرسشنامه میباشد.    اندازهو    بررسی شده است  SPSS نرم افزار

مدیریت مالی    قابل قبولفرمولهای    به واسطهدادههای کمی این پژوهش    تاکید میشود که

 .است  پایایی شاملمحاسبه  و

 :ا تحلیل داده هتجزیه وروش 

غیر و  سیستماتیک  ریسکهای  کمیّ  سنجش   ) های    الف  شرکت  سیستماتیک 

پتروشیمی )کاربرد مدل قیمت گذاری آربیتراژ و ریسک نامطلوب( :                

 روشاین تحقیق در راسگتای ارزیابی و سگنجش ریسگکهای شگرکتهای پتروشگیمی در دو  

کمی ریسکهای شرکتهای پتروشیمی   اندازه گیریبه  روش اول  دادهها میپردازد. در  آنالیزبه  

: کگاربرد ریسگگگک نگامطلوب( و فرضاولین  پرتفوی ) مگدرن  بگا فرضگگگیگهالی و  بگا رویکرد مگ 

 ریسگگک سگگیسگگتماتیک و  اندازه گیریبرای   الگو : کاربرد  فرضدومین فرامدرن پرتفوی )

کیفی )شگناسگایی و رتبه بندی(    اندازه گیریدوم به  روشپردازد و در غیرسگیسگتماتیک( می

 میپردازد.بازاریابی   ادیدبا رو ذکر شدهریسکهای  

)  یگزیندو فرضگیه به صگورت فرضگیه جا امتحانبه   پژوهشگگر، روشدر این  )1H 

 خواهد پرداخت :

نامطلوب  1. وریریسک  پتروشیمی    بهره  شرکتهای  پرتفوی  به سهام  بورس    متعلق 

سهام پرتفوی بورس اوراق    سالها،  از ریسک نامطلوب بازدهی  بیشتر، درتهراناوراق بهادار  

 .بوده است بیشتر تهرانبهادار 

 

متاثر  سهام پرتفوی شرکتهای پتروشیمی را تهدید میکند،  بهره وری  بیشترین ریسکی که   .2

ریسک غیرسیستماتیک )عوامل داخلی، مدیریت شرکت و یا صنعت پتروشیمی(   است از 
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)میباشد و ریسک سیستما تکنولوژیکی  نتیجه  تیک  فرهنگی و  اقتصادی،  عوامل سیاسی، 

پتروشیمی    سهام پرتفوی شرکتهای  هره وریکمتری بر ریسک ب  اثرحاکم بر کل بورس(  

 .داشته است

نخست،   فرضیه  رد  یا  تایید  پژوهشمحقق،  برای  ماهانه    راندمان   11تعداد  به  یافته 

یافته ماهانه   پژوهش دمانرانو نیز  تهران در بورس اوراق بهادار  حاضرشرکت پتروشیمی  

محاسبه    1397الی    1391یعنی سالهای    پژوهشزمانی    حیطهرا در    تهرانبورس اوراق بهادار  

ماهانه پرتفوی آنها در هر سال،   هره ورینیم انحراف معیار ب   با به دست آوردنو    کرده

و ریسک نامطلوب پرتفوی بورس اوراق   ریسک نامطلوب پرتفوی شرکتهای پتروشیمی

ریسک نامطلوب پرتفوی شرکتهای پتروشیمی    قدارم  بعدو    محاسبه کردهرا    تهرانبهادار  

سال( را با    7زمانی )  حیطه در هر سال و درکل    تهرانشده در بورس اوراق بهادار    قبول

  و برای   قیاس نمودهسال(،    7زمانی )  همه بازهریسک نامطلوب بورس در هر سال و در  

شرکتهای پتروشیمی   حولات آنها، ضریب ت هره وریبین ریسک نامطلوب و ب مقدار قیاس 

 .مورد بررسی قرار دادبورس اوراق بهادار نیز  حولاتو ضریب ت

 

ا  قیمت گذاری آربیتراژ، ب   روش با استفاده از    پژوهشگر،  رد دومین فرضیهیا    صدیقبرای ت

بینانه  نقرار   واقع  غیر  در محدودیت  از  روشاین    اطلاعات در  حاضرگرفتن  زیر  ر،  ابطه 

 :بدست می آوریم

 کل   سیستماتیک = ریسکغیر ستماتیک + ریسک سی ریسک

                                          ?         
انحراف معیار پرتفوی   محاسبه  روشساله( شرکتهای پتروشیمی را از    7کل )  اگرریسک

میکنیمآنها   نیز    محاسبه  را  ریسک سیستماتیک  میآوریمو  آنچه  بدست  ریسک میماند،   ،

 .غیرسیستماتیک میباشد

 ضریب بتا بدست می آید: ،  با استفاده از فرمول زیر 
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 ریسک غیر سیستماتیک + ریسک سیستماتیک = ریسک کل                         

( )( ) 

( )


−

−−
= 2

mm

mmGit

i

YY

YYYY
 

ساله(   7سپس مجذور ضریب بتای پتروشیمیها نسبت به شاخص کل را در واریانس )

به   نسبت  پتروشیمی  بتای شرکتهای  آنگاه مجذور ضریب  مینمائیم.  تهران ضرب  بورس 

ساله( نرخ تورم ایران ضرب میکنیم، بعد از آن، مجذور    7شاخص تورم را در واریانس )

ساله( تولید ناخالص   7ضریب بتای مختص شاخص تولید ناخالص داخلی را در واریانس )

و نیز مجذور ضریب بتای شرکتهای پتروشیمی نسبت به نرخ  داخلی ایران ضرب مینماییم  

ساله( نرخ ارز ضرب میکنیم. با حاصل جمع چهار فاکتور فوق، در   7ارز را در واریانس )

با   ریسک سیستماتیک  بیشترینهایت  با   تمرکز  و  آید  فرمول    نهادن  بدست  که    ذیلدر 

یستماتیک شرکتهای  ، میتوان ریسک غیرساست ریاضی فرمول ریسک کل    نمایش عبارت

  :بدست آورد  تمرکز بیشتری پتروشیمی را با

                                                          

𝛿𝜌
2 = 𝛽𝜌1

2 . 𝛿𝑓1
2 + 𝛽𝜌2

2 . 𝛿𝑓2
2 + 𝛽𝜌3

2 . 𝛿𝑓3
2 + 𝛽𝜌4

2 . 𝛿𝑓4
2 + 𝛿𝑒𝑝

2  

 

  

 

این    میتوان گفت   آماری )عدم فراوانی  به دلیل    پژوهش که در  شرکت(،    11جامعه 

از فنون    دقیقا  سپس  آماری انتخاب نموده است   برای مثالماری را  آ  کل جامعه  پژوهشگر

  پذیرش یا عدم پذیرش پارامترها و نه آمارههای استنباطی( برای    قیاس)  وصف شدهآمار  

 .میشوداستفادههافرضیه

دادههای زیر، ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک پرتفوی  برای نمونه با در نظر گرفتن  

.سال گذشته محاسبه کنید 7زیر را در  دو سهمی
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 مرحله برای رسیدن به جواب :اولین 

 وزن هر شرکت در پرتفوی  ( 1397-1391بازار شرکت به میلیون ریال)میانگین ارزش   نام شرکت 

 0.74 139,710,000,000,000 پتروشیمی پردیس 

 0.26 48,863,100,000,000 پتروسیمی شیراز 

 1 188,573,100,000,000 پرتفوی پتروشیمی 

 

 مرحله  دوم : 

 نام شرکت 
 سال 

1391 

وزن هر 

شرکت  

در 

 پرتفوی 

وزن 

ضربدر  

 بازده

 سال 

1392 

وزن هر 

شرکت  

در 

 پرتفوی 

وزن 

ضربدر  

 بازده

 سال

1393 

وزن هر 

شرکت  

در 

 پرتفوی 

وزن 

ضربدر  

 بازده

 0.15- %74 0.2- 2.28 %74 3.08 4.56 %74 6.15 پتروشیمی پردیس 

 0.82- %26 3.18- 1.09 %26 4.19 2.75 %26 10.61 پتروسیمی شیراز 

بازده ماهانه 

 پرتفوی 
    7.31     3.37     -0.97 

 تدپیکس 
 

  
  3.45     6.54      -1.86 

 

 نام شرکت

 بازده 

سال 

91 

 بازده 

سال 

92 

    

 بازده 

سال 

93 

 بازده 

سال 

94 

 بازده 

سال 

95 

 بازده 

سال 

96 

 بازده   

سال 

97          

میانگین ارزش بازار شرکت به  

-1391میلیون ریال)سال 

1397  ) 

 139,710,000,000,000 7.01 1.01 0.08- 2.43 0.2- 3.08 6.15 پتروشیمی پردیس 

 48,863,100,000,000 10.04 0.67 1.08- 1.37 3.18- 4.19 10.61 پتروسیمی شیراز 

 5.89 1.89 0.29- 2.3 1.86- 6.54 3.45 تدپیکس
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 کتنام شر

 سال 

139

4 

وزن 

هر 

شرک

ت 

در 

پرتفو 

 ی

وزن 

ض

ربدر 

 بازده

 سال 

139

5 

وزن 

هر 

شرک

ت 

در 

پرتفو 

 ی

وزن 

ض

ربدر 

 بازده

 سال 

139

6 

وزن 

هر 

شرک

ت 

در 

پرتفو 

 ی

وزن 

ض

ربدر 

 بازده

 سال 

1397 

وزن 

هر 

شرک

ت 

در 

پرتفو 

 ی

وزن 

ض

ربدر 

 بازده

پتروشیمی  

 پردیس
2.4

3 
74

% 

1.8

0 

-

0.0

8 

74

% 

-

0.0

6 

1.0

1 

74

% 

0.7

5 

7.0

1 

74

% 

5.1

9 

پتروشیمی  

 شیراز 

1.3

7 
26

% 

0.3

5 

-

1.0

8 

26

% 

-

0.2

8 

0.6

7 

26

% 

0.1

7 

10.

04 

26

% 

2.6

0 

بازده ماهانه 

 پرتفوی 
    

2.1

6 
    

-

0.3

4 

    
0.9

2 
    

7.8

0 

 تدپیکس
 

    2.3     

-

0.2

9 

    
1.8

9 
    

5.8

9 

 

 مرحله سوم :

 نام شرکت
وزن هر شرکت در  

 پرتفوی 

- 1391ضریب بتای هر شرکت )

1397 ) 

حاصلضرب وزن هر شرکت در ضریب  

 بتای آن

پتروشیمی  

 پردیس
74% 0.98 0.73 

پتروشیمی  

 شیراز 
26% 1.26 0.33 

  
 
 

   1.05 

 

 مرحله چهارم : 

 1.05 شرکتهای پتروشیمی ضریب بتای پرتفوی 

 1.11 مجذور ضریب بتا 
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 9.32 ( 1397-1391واریانس بازده های ماهانه بورس تهران )واریانس تدپیکس 

 10.32 ریسک سیستماتیک پرتفوی 

 12.26 ( 1397-1391واریانس بازده های ماهانه پرتفوی )

 1.94 ریسک غیر سیستماتیک پرتفوی 

  سنجش کیفی ریسک های شرکت های پتروشیمی :ب ( 

پرداخت    (  H1یگزین)فرضیه به صورت فرضیه جا  امتحان به    پژوهشحله،  در این مر

 شد:خواهد

عوامل داخلی صنعت پتروشیمی )فرسودگی تجهیزات و تاسیسات، عدم وجود نقدینگی  .1

شرکته غیرسیستماتیک  ریسک  در   ) و  پتروشیمی  صنعت  دولتی  مدیریت  ای  کافی، 

 .استپذیرتاثیرپتروشیمی

 (شناسایی و رتبه بندی ریسکهانخست روند  ، با انجام مرحله  فوقفرضیه  امتحان  برای  

بازاریابی  تلاش  (  مدیریت ریسک   تا استراتژی  ریسک    کمتر شدنبرای    نوآوریمیشود 

بر   تاثیر گذارو رتبه بندی ریسکهای    آگاهی. برای  نجام شودسهام شرکتهای پتروشیمی ا

نظر   به  پتروشیمی  پتروشیمی    مولفاناز متخصصان و  سنجیصنعت  . در  میپردازدصنعت 

پتروشیمی    تفاوت به مسائل م  آگاهان از متخصصان امر و  ه همراه تعدادیب  پژوهشگرابتدا  

ریسک    دموردر    یایه  پرسشنامه مرتب سازی  آنان به    دیدگاه  و با استفاده از   هم اندیشی

جهت    پژوهشگر  جهت . در این  پرداخته است هایی که صنعت پتروشیمی را تهدید مینماید،  

  کارشناسان از  اندکیها را در اختیار    روایی و اعتبار پرسشنامه، ابتدا تعدادی از پرسشنامه

 .ها میپردازد  پرسشنامه  پخشآنها و تجدید نظرهای لازم به    انعکاسقرار میدهد و پس از  

آما پرسشنامه  جامعه  این  مباحث    کارشناسانی:  شاملری  با  از    جامعکه  اعم  بحث  این 

. شناخت داشته اندپتروشیمی    صنعت   مجالمدیریت، بازاریابی، مسائل فنی و تهدیدات و  

مدیر عامل و دو نفر   شامل که    به شمار می آوردپرسشنامه    3برای هر شرکت تعداد    پس

و ازکلیه این مباحث آگاهی کافی دارند. بنابراین    فعالیت دارنداز مسئولانی که با مدیر عامل  
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نفر از    30خواهد گشت که از این تعداد،    پخشپرسشنامه به صورت حضوری    33تعداد  

از طریق  ها    . با آنالیز و تجزیه و تحلیل این پرسشنامهجواب دادندبه پرسشنامه    کارشناسان

 .خوبی به دست آمد نتایج SPSS در نرم افزار Friedman Test) (رتبه بندی سنجش

 از تجزیه و تحلیل داده هابه دست آمده  نتیجه های 

 داده های کمیّ :  بررسیالف( 

 :میباشدبه صورت زیر   مغایربه صورت فرض صفر و  نخستین نظریه:

𝐻0  :ب نامطلوب  وریریسک  پتروشیمی    هره  شرکتهای  سهام  شده  پرتفوی  در قبول 

  هره وریسالها، کوچکتر یا مساوی ریسک نامطلوب ب  بیشتر، درتهرانبورس اوراق بهادار  

 .بوده است  تهرانپرتفوی کل بورس اوراق بهادار 

 𝐻1:  ب نامطلوب  پتروشیمی  هره وری  ریسک  در   قبولپرتفوی سهام شرکتهای  شده 

پرتفوی    هره وری از ریسک نامطلوب ب  فراترسالها،    بیشتر  ، در تهرانبورس اوراق بهادار  

 .بوده است   تهرانکل بورس اوراق بهادار 

 بیان آماری فرضیه اول به صورت زیر است:

 H0: 21   نقیض ادعا : 

𝐻1 : 21    ادعا : 

 : بیان میشودبه صورت جدول زیر  اولین فرضیهاز بررسی  آمدهبه دست نتایج  

 

 (5 جدول شماره) 
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ضریب تغییرات شرکت های   ونیم انحراف معیار میانگین هندسی بازده ،وضعیت 

پتروشیمی و بازار بورس تهران را در سال های قلمرو زمانی تحقیق

 نیم انحراف معیار  میانگین هندسی بازده  ضریب تغییرات 
 سال

 پتروشیمی  بورس پتروشیمی  بورس پتروشیمی  بورس

0.98 0.70 3.25 7.11 3.18 5.01 1391 

0.60 0.63 6.28 6.08 3.74 3.84 1392 

-0.90 -5.61 -1.93 0.38 -  1.74 2.13 1393 

1.58 35.00 2.1 0.07 3.32 2.45 1394 

-3.56 1.70 -0.32 1.61 1.14 2.73 1395 

0.71 0.67 1.85 3.32 1.31 2.22 1396 

1.10 0.89 5.29 7.54 5.83 6.7 1397 

بت به  ولی ضریب تغییرات کمتر نسریسک نامطلوب بیشتر و بازده بیشتر  :  1391سال  

بورس برای شرکتهای پتروشیمی به معنای آن است که سهامداران شرکتهای پتروشیمی در 

ازای    کنونیال  س میانگین    راندمان  گرفتندر  به  نسبت    متحمل بورس،    راندمانبیشتری 

شتر  خودشان )ولی بی   راندماننامطلوب قیمتی سهام( متناسب با    تغییراتریسک نامطلوبی )

بازده تحقق نامطلوب بورس( شدهاند و  پتروشیمی    از متوسط ریسک  یافتهی شرکتهای 

متوجه آن آنقدر زیاد بوده است که ریسک نامطلوب بیشتر از ریسک نامطلوب بورس را  

 .است موجه و این برای سهامداران  کرده است 

 

  سهام شرکتهایتر  والا  تحولاتکمتر و ضریب    راندمانریسک نامطلوب بیشتر،  :  1392سال  

شدهپتروشیمی   که   قبول  است  آن  معنای  به  بورس،  به  نسبت  بهادار  اوراق  بورس  در 

کمتری نسبت به    گرفتن راندمان  جای  به  کنونیال  سهامداران شرکتهای پتروشیمی در س

  دفعات   به  نامطلوب قیمتی سهام(  تغییراتبورس متحمل ریسک نامطلوبی )  راندمانمیانگین  

ریسک نامطلوب،   قداراند و تحمل این م  بیشتر از متوسط ریسک نامطلوب بورس نیز شده

جای م  گرفتن  به  است   یزانآن  بوده  موجه  غیر   .بازده، 
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نامطلوب:  1393سال   ریسک   ریسک  از  بیشتر  پتروشیمی  شرکتهای  بازده  میانگین  و 

و ضریب    الاترب  اندمانرریسک نامطلوب بیشتر،   .نامطلوب و میانگین بازده بازار بوده است

نسبت به بازار، به معنای آن    1393پتروشیمی در طی سال    بالاتر سهام شرکتهای   تحولات

در ازای دریافت بازده بیشتری    مذکور است که سهامداران شرکتهای پتروشیمی در سال  

  دفعات ریسک نامطلوبی )نوسانات نامطلوب قیمتی سهام( به  نسبت به میانگین بازده بازار،  

ریسک نامطلوب قدار  و این م  تحمل کرده اندبورس  بازار    یشتر از متوسط ریسک نامطلوبب

بازار هم   بیشتر از بازده  راندمانبوده است که حتی برخورداری از    موجهو غیر  بسیار زیاد

 .آن را قابل قبول نمیسازد

 

نامطلوب  ریسک نامطلوب شرکتهای پتروشیمی در سال مزبور کمتر از ریسک  :  1394سال  

بازار بوده است و بازده تحقق یافته شرکتهای پتروشیمی نیز کمتر از بازده بازار بوده است  

که این میزان ریسک نامطلوب، برای سهامداران و سرمایه گذاران غیر قابل قبول و غیر  

 .است بودهموجه

طی سال  ریسک نامطلوب کمتر و بازده کمتر و ضریب تغییرات بالاتر، نسبت به بازار، در

شرکتهای    1394 در  گذاری  سرمایه  که  است  آن  معنای  به  پتروشیمی،  شرکتهای  برای 

 .پتروشیمی در ازای دریافت چنین بازدهی توجیهی ندارد

 

ریسک :  1395سال   از  بیشتر  پتروشیمی  شرکتهای  بازده  میانگین  و  نامطلوب  ریسک 

بیشتر و ضریب    راندمانتر،  ریسک نامطلوب بیش  .نامطلوب و میانگین بازده بازار بوده است 

  دین معنانسبت به بازار، ب  1395سال    بین  پتروشیمی در  سهام شرکتهای  یشترب  حولاتت

پتروشیمی در سال    الاتریب  راندمان  دریافت   کنونی بجایاست که سهامداران شرکتهای 

نامطلوب قیمتی سهام(    تغییراتریسک نامطلوبی )  متحملبازار،    راندماننسبت به میانگین  

نامطلوب  دفعاتبه   متوسط ریسک  از  م  بورس شدهبازار    بیشتر  این  ریسک    قداراند و 

 بیشتر از بازده  راندماناز    بهره مندیبوده است که حتی    موجهزیاد و غیر  بسیارنامطلوب  

 .بازار هم آنرا  قابل قبول نمیسازد

 

بیشتر ولی:  1396سال   بازده  و  بیشتر  نامطلوب  به    ریسک  نسبت  کمتر  تغییرات  ضریب 
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بورس برای شرکتهای پتروشیمی به معنای آن است که سهامداران شرکتهای پتروشیمی در 

بورس، متحمل ریسک    راندمانی نسبت به میانگین  الاترب   راندماندریافت    بجایسال کنونی  

  یمیشرکتهای پتروش  راندمان محقق شدهاند و  خودشان شده  راندماننامطلوبی متناسب با 

کرده    تشریحزیاد بوده است که ریسک نامطلوب بیشتر از ریسک نامطلوب بورس را    بسیار

 .است  موجه است و این برای سهامداران 

 

بیشتر ولی ضریب تغییرات کمتر نسبت به  راندمان  ریسک نامطلوب بیشتر و  :  1397سال  

شرکتهای پتروشیمی در بورس برای شرکتهای پتروشیمی به معنای آن است که سهامداران  

بجای  ال  س میانگین    راندماندریافت  کنونی  به  نسبت  متحمل   راندمانبیشتری  بورس، 

با   متناسب  نامطلوبی  شده  راندمانریسک  بازده    خودشان  و  شدهاند  شرکتهای    محقق 

پتروشیمی آنقدر زیاد بوده است که ریسک نامطلوب بیشتر از ریسک نامطلوب بورس را 

 .این برای سهامداران قابل قبول است توجیه کرده است و

سهام پرتفوی شرکتهای   راندمان، ریسک نامطلوب پژوهشزمانی  حیطه  در

بازار بورس بوده است ولی   راندمانسالها، بیشتر از ریسک نامطلوب  بیشترپتروشیمی در 

با توجه به ضریب تغییرات، ریسک نامطلوب بالای  1397و  1396و  1391در سالهای 

متناسب،   گاهابالا و  راندماناز میانگین هندسی  هره مندیب شرکتهای پتروشیمی بدلیل 

سال،   7معیارهای فوق در طی  مقیاسکلی، یعنی  رسیدگیهمچنین در  .میشود قابل قبول

 :شده است زیر حاصل برآیند های

(4شماره  جدول)

شرکت  میانگین هندسی بازده و راتییتغ بی ضر،میانگین هندسی بازدهوضعیت 

 سال 7ی و بازار در طی میپتروش یها

 (

 

 

 شرکت های پتروشیمی بازار 

 ساله( 7نیم انحراف معیار)  3.58 ساله( 7نیم انحراف معیار)  2.89

 ساله( 7میانگین هندسی بازده ) 3.62 ساله( 7)میانگین هندسی بازده  2.36

 ساله(  7ضریب تغییرات ) 4.85 ساله(  7ضریب تغییرات ) 0.07
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پتروشیمی   نامطلوب شرکتهای  نیز ریسک  کلی  بررسی  در  میگردد،  چنانچه ملاحظه 

 .بیشتر از ریسک بازار بوده است 

چون    وندارند،   0Hدلالت بر تایید فرض صفر یا    اطلاعاتفرضیه،  اولین  بنابراین در  

 :بنابراین میتوان بیان کرداست،   تحقیق کنندهبیان کننده ادعای  1Hفرض مخالف یا 

 

شده در بورس اوراق   قبولسهام پرتفوی شرکتهای پتروشیمی  هره وری  ریسک نامطلوب ب 

در اکثر سالها، بیشتر از ریسک بازدهی سهام پرتفوی بازار بورس اوراق بهادار    بهادار تهران،

 .تهران بوده است 

21:    آماری بیان به یا     است  بوده  . 

آنست که با  کاربرد نتیجه فوق برای مشتریان بالقوه و سهامداران شرکتهای پتروشیمی  

خرید،   قصد نسبت به ریسک بالای سهام شرکتهای پتروشیمی، به آنها در فرآیند  شناختن

 .پتروشیمی یاری داده میشود سهام شرکتهای حفظفروش یا  

 فرضيه دوم تحقيق: 

 

 0H    :  پتروشیمی شرکتهای  پرتفوی  غیرسیستماتیک  از    اثر ریسک  مساوی  یا    اثر کمتر 

سهام پرتفوی شرکتهای    هره ورییا ریسک ب  راندمانریسک سیستماتیک آنها، درعدم تحقق  

 .استداشتهپتروشیمی

 1H    :سهام پرتفوی شرکتهای پتروشیمی را تهدید میکند،    هره وریریسکی که ب  حداکثر

پتروشیمی(    غیرسیستماتیک )عوامل داخلی، مدیریت شرکت و یا صنعت ریسک    برگرفته از

عوامل سیاسی، اقتصادی، فرهنگی و تکنولوژیکی    راندمانیباشد و ریسک سیستماتیک )م
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یا ریسک بازدهی سهام پرتفوی   راندمانکمتری برعدم تحقق    اثرورس(  بر کل بازار ب  حاکم

 .پتروشیمی داشته است شرکتهای

0H :21   :ادعا  خلاف 

1H: 21   ادعا :   

 :است  آمده بدست  زیر نتایج ، شده انجام محاسبات به  توجه با

                              3.68 برابر با سیستماتیک  غیر ریسک

 8.85 برابر با سیستماتیک ریسک 

که   شدهمانطور  ریسک    مشاهده  از  پتروشیمی  شرکتهای  سیستماتیک  ریسک 

بیشتر می  پتروشیمی  اطلاعات  فرضیه،  دومین  بنابراین در   .باشدغیرسیستماتیک شرکتهای 

ادعای   بیانگر 1Hیا    خلاففرض    علاوه بردارند،   0Hتایید فرض صفر یا  نشان دهنده ی  

پس    پژوهشگر میتوان  است،  چنین  که: این  کرد   برداشت 

که    حداکثر میکند،    راندمانریسکی  تهدید  را  پتروشیمی  پرتفوی شرکتهای    متاثراز سهام 

سیاسی، فرهنگی، قوانین و مقررات، تکنولوژی و ( میباشد و    ریسک سیستماتیک )عوامل 

ریسک غیرسیستماتیک )عوامل داخلی، مدیریت شرکت و صنعت پتروشیمی( تاثیرکمتری  

 .پتروشیمی داشته است  زده یا ریسک بازدهی سهام پرتفوی شرکتهایباندادن  رانجامب

21:   آماری بیان یا به    است  بوده  . 

 :که  آنست شده حاصل نتیجه معنای

و ( بر    پتروشیمیریسک غیرسیستماتیک )عوامل داخلی، مدیریت شرکت و صنعت  

پتروشیمی تاثیر چندانی    سهام پرتفوی شرکتهای  بهره ورییا ریسک    ارزیابی  انجامعدم  

از عملکرد   ناشی  با ریسک هایی مواجه هستند که  پتروشیمی  نداشته است و شرکتهای 

که  آنست  امر  این  دلیل  و  است  بورس  بازار  کل  بر  حاکم  اقتصادی  و  سیاسی  عوامل 
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دهای محصولات شرکتهای پتروشیمی عمدتا صادراتی است و روابط خارجی برمیزان درآم

شرکتهای پتروشیمی اثرگذار است و قیمت نفت نیز روی درآمدهای شرکتهای پتروشیمی  

به شدت موثر است و بلاخص تحریمهای اقتصادی ایالات متحده مهمترین چالش صنعت  

 .پتروشیمی است 

 :برایآمدهدستبهنتیجهکاربرد

نسبت به تاثیر اندک عوامل    مطلع  و سهامداران شرکتهای پتروشیمی:  مستعد  الف( مشتریان  

قیمتی  د )نوسانات  نامطلوب  ریسک  بر  پتروشیمی  صنعت  و  شرکت  مدیریت  اخلی، 

در آنها  به  پتروشیمی  شرکتهای  سهام  یا  فرآیند  نامطلوب(،  فروش  خرید،  گیری  تصمیم 

شرکتهای  نگهداری   شدهسهام  شد  ذکر  خواهد  رسانی   .کمک 

  دیران شرکتهای پتروشيمي:م ب(

ریسک    قسمت ریسک سیستماتیک، بیشترین    بدست آمده  برحسب نتایجاز آنجا که  

مطلب که ریسک    در نظر گرفتنو نیز با    شامل میشود  جامع سهام شرکتهای پتروشیمی را

ناشی از عملکرد عوامل سیاسی، اقتصادی و حاکم بر کل بازار بورس است    سیستماتیک،

که غیر قابل کنترل و اجتناب ناپذیر میباشد، پس باید در تصمیمات خود بدنبال راههای  

 .جایگزین و سناریوهایی برای دور زدن تحریمها برای برون رفت از این ریسک باشند

 

 :تجزیه و تحليل دادههای کيفي ب(

 

بر صنعت پتروشیمی به    تاثیرگذارناسایی و رتبه بندی ریسکهای  ین قسمت برای ش در ا

و  پرسش متخصصان  پتروشیمی  مسئولین    از  پژوهشگر،  فلذا.میپردازدصنعت  با    نخست 

مصاحبه و با استفاده از  با  پتروشیمی    موارد متفاوتتعدادی از متخصصان امر وآگاهان به  

ریسک هایی که صنعت پتروشیمی را تهدید   مورددر    ها   آنان به تنظیم پرسشنامه  دیدگاه

این   در  پرداخته است.  پرسشنامه،    پایایی جهت    پژوهشگر   سو مینماید،  اعتبار    نخستو 

پرسشنامه از  اختیار    تعدادی  در  را  از   برخیها  پس  و  میدهد  قرار  نظران  صاحب  از 

جامعه آماری این  .ها میپردازد  پرسشنامه پخشپاسخگویی آنها و تجدید نظرهای لازم به  

اعم از مدیریت، بازاریابی، مسائل  پرسشنامه عبارتند از صاحب نظرانی که با مباحث کلی  
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این برای هر شرکت  آشنایی داشته باشند. بنابرپتروشیمی    صنعت  امکاناتفنی و تهدیدات و  

مدیر عامل و دو نفر از مسئولانی    شاملکه    مد نظر قرار خواهد گرفت پرسشنامه    3  مقدار

  33و ازکلیه این مباحث آگاهی کافی دارند. بنابراین تعداد    کردههمکاری  که با مدیر عامل  

ب این    پخشحضوری    طورپرسشنامه  از  که  به    30،  مقدارخواهد گشت  از مسئولان  نفر 

پرسشنامه نشان دهنده استقبال دادند. درصد بالای پاسخگویان به این  جوابها  امهپرسشن

خوب شرکتهای پتروشیمی از این امر و علاقه مندی آنان به انجام این پژوهش میباشد که  

 .جای تقدیر و تشکر دارد

 افزار  نرم  در(Friedman Test ) رتبه بندی  سنجش  روشها از    آنالیزاین پرسشنامهبا  

SPSS خوبی به دست آمده است  نتایج . 

 در صنعت پتروشیمی غیر سیستماتیک  ه ریسکعوامل  افزایند  - 5 جدول شماره

 در صنعت پتروشیمی  عوامل  افزاینده ریسک ردیف

 ( غیر سیستماتیک) ریسک 

یانگین م

 رتبه

 9.30 ) ریسک غیر سیستماتیک ( پائین بودن قیمت محصولات پتروشیمی 1

2 
 مینبود نظام جامع کنترل بودجه ، هزینه و قیمت نهایی محصولات پتروشی

 ) ریسک غیر سیستماتیک (  
9.03 

3 
  افزایش ظرفیت های خالی )بلا استفاده( کارخانه

 ) ریسک غیر سیستماتیک (
8.95 

 8.67 ) ریسک غیر سیستماتیک ( عدم وجود نقدینگی کافی 4

 8.60 ) ریسک غیر سیستماتیک (  اشباع بازار داخلی و خارجی 5

6 
   عدم کیفیت محصول و توجه به استاندارد های معمول

 ) ریسک غیر سیستماتیک ( 
8.50 

 8.37 ) ریسک غیر سیستماتیک (  عدم برنامه ریزی و ضعف در صادارات  7

 8.08 ) ریسک غیر سیستماتیک ( فرسودگی تجهیزات و استهلاک ماشین آلات  8

9 
  تولید و استخراج نفت و خام فروشیکاهش سطح 

 ) ریسک غیر سیستماتیک (
7.70 

 7.50 ) ریسک غیر سیستماتیک ( تولید بدون توجه به نیاز بازار و جامعه 10
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 7.42 ) ریسک غیر سیستماتیک ( شیمیمحصولات پترو کنترل دولتی بهای 11

12 
 بی توجهی به بخش تولید مواد اولیه وصادرات محصولات پتروشیمی

 ) ریسک غیر سیستماتیک ( 
7.17 

13 
 عدم ظهور تکنولوژِی جدید فراورش و تبدیل هیدروکربورهای سبک به محصولات متنوع

 ) ریسک غیر سیستماتیک (
7.12 

 6.88 ) ریسک غیر سیستماتیک (  نرخ بالای خوراک پتروشیمی ها 14

15 
   کمبود نیرو های متخصص و بهره وری پایین نیروی انسانی

 ) ریسک غیر سیستماتیک ( 
6.72 

برخی محصولات  کیفیت  بودن  پائین  فوق،  در جدول  اشاره شده  نتایج  به  توجه  با 

محصولات پتروشیمی )بنزین، اوره(، نبود نظام جامع کنترل بودجه، هزینه و قیمت نهایی  

پتروشیمی شناخته شده است    ریسک در صنایع  شتاب دهندهپتروشیمی، مهمترین عوامل  

 فاده(  لا استو پس از آن افزایش ظرفیتهای خالی )ب

 ردیف
 ریسک در صنعت پتروشیمی  کاهندهعوامل  

 )غیر سیستماتیک (

گین میان

 رتبه

1 
  صادرات محصولات پتروشیمیافزایش 

 سیستماتیک ( غیر ) ریسک 
9.83 

2 
  ساماندهی بهتر پتروشیمی ها و حمایت از آنها

 سیستماتیک ( غیر ) ریسک 
9.80 

3 

ایجاد شرکت های صادراتی توسط دولت برای 

   تسهیل در صادرات پتروشیمی

 سیستماتیک ( غیر ) ریسک 

9.65 

4 

کاهش تعرفه های مواد اولیه و لوازم یدکی 

 وارداتی برای پتروشیمی ها

 سیستماتیک ( غیر ) ریسک  

9.43 

5 
سیستماتیک غیر ) ریسک  مدیریت بخش دولتی

) 
9.30 
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 .اند کارخانه و غیره قرارگرفته

در صنعت پتروشیمی  سیستماتیککاهنده غیرعوامل  - 6جدول شماره 

6 

انعطاف خطوط تولید محصولات پتروشیمی 

   برای ارضای نیاز های داخلی و خارجی

 سیستماتیک ( غیر ) ریسک 

9.09 

7 

اعمال تعرفه های سنگین بر واردات محصولات 

   پتروشیمی

 سیستماتیک ( غیر ) ریسک 

8.93 

 8.87 سیستماتیک ( غیر ) ریسک  ادغام پتروشیمی ها 8

9 
غیر  واردات ماشین آلات مدرن) ریسک 

 سیستماتیک ( 
8.85 

10 
سیستماتیک غیر  تامین مواد اولیه فراوان) ریسک 

) 
8.48 

11 
 خصوصی سازی و مدیریت بخش خصوصی

 سیستماتیک ( غیر ) ریسک 
8.03 

12 
 مدیریت بخش خصوصی و نظارت دولت

 سیستماتیک ( غیر ) ریسک 
7.85 

13 

بالا بودن قیمت فروش محصولات و عدم کنترل 

 دولتی بهای آن

 سیستماتیک ( غیر ) ریسک 

7.67 

14 

حمایت دولت از صادر کنندگان محصولات  

 پتروشیمی  

تهیه انبار محصولات ، ترانزیت کالا و )

 ( تخصیص یارانه و غیره

 سیستماتیک ( غیر ) ریسک 

7.55 

15 
) ریسک  نیروی انسانی و انرژی ارزان و کافی

 سیستماتیک ( غیر 
6.57 

16 

رویکرد علمی به مسائل مدیریتی و پرهیز از  

 پتروشیمی  مدیریت سنتی

 سیستماتیک ( غیر ) ریسک 

6.13 
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نتایج اشاره شده در جدول، افزایش صادرات محصولات پتروشیمی، ساماندهی بهتر  با توجه به  

پتروشیمیها و حمایت از آنها، ایجاد شرکتهای صادراتی توسط دولت برای تسهیل در صادرات  

پتروشیمی، مهمترین عوامل کاهنده ریسک در صنایع پتروشیمی شناخته شده است و پس از  

و لوازم یدکی وارداتی برای پتروشیمیها، مدیریت بخش دولتی   آن کاهش تعرفههای مواد اولیه

  .اند و غیره قرار گرفته

 نتيجه گيری 

گرفتنبا   نظر  بازدهی  فرضیه مفاهیم    در  نامطلوب  ریسک  پرتفوی:  سهام    فرامدرن 

پتروشیمی   شرکتهای  شده پرتفوی  واقع  قبول  بهادار    مورد  اوراق  بورس  ، تهراندر 

  تهران سهام پرتفوی بورس اوراق بهادار  راندمان  سالها، بیشتر از ریسک نامطلوب  اکثردر

 .است بوده

با توجه به مفاهیم نظریه مدرن پرتفوی: بیشترین ریسکی که بازدهی سهام پرتفوی شرکتهای  

سیاسی، فرهنگی، قوانین    پتروشیمی را تهدید میکند، ناشی از ریسک سیستماتیک )عوامل

مدیریت   داخلی،  )عوامل  غیرسیستماتیک  ریسک  و  میباشد   ) و  تکنولوژی  مقررات،  و 

یا ریسک بازدهی سهام    بهره وریبرعدم تحقق  شرکت و صنعت پتروشیمی( تاثیرکمتری  

 .است داشتهپتروشیمیشرکتهایپرتفوی

 :پژوهشپيشنهادات4-1

نتی  بر اساس  اینکه  به  توجه  با  آزمون فرضیه نخست، رالف(  از  یسک  جه حاصل 

در بورس اوراق   مورد قبول  سهام پرتفوی شرکتهای پتروشیمی    هره ورینامطلوب ب

سهام پرتفوی بورس  هره وری یسک نامطلوب بدراکثرسالها، بیشتر از ر  ،تهرانبهادار

بهادار   است،    تهراناوراق  سهامداران شودمی  توصیه  لذابوده  و  بالقوه  مشتریان   :

در  شرکت  پتروشیمی  سهام    روندهای  نگهداری  یا  فروش  خرید،  گیری  تصمیم 

 .را مد نظر قرار دهند   ذکر شدهشرکتهای پتروشیمی، ریسک بالای سهام شرکتهای  
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، ریسک    فرضیهدومین  و شواهد کمی بدست آمده از آزمون    برآیند  با نظر بهب(  

( پتروشیمی  (  3٫68غیرسیستماتیک  شدهشرکتهای  بهادار    قبول  اوراق  بورس  در 

  راندمانریسکی که    حداکثرمیباشد و  (  8٫85کمتر از ریسک سیستماتیک آنها ) تهران  

میکند،  پر  سهام تهدید  را  پتروشیمی  شرکتهای  از  تفوی  سیستماتیک  متاثر  ریسک 

ریسک    )عوامل  و  میباشد   ) و  تکنولوژی  مقررات،  و  قوانین  فرهنگی،  سیاسی، 

کمتری    اثر (، مدیریت شرکت و صنعت پتروشیمیغیرسیستماتیک )عوامل داخلی

ی پتروشیمی داشته است، لذا،  سهام پرتفو   بهره وری یا ریسک  انجام راندمان  برعدم  

که: سهامداران و سرمایه گذاران شرکتهای پتروشیمی نسبت به حفظ توصیه میشود 

  دار ناپایو نگهداری سهام شرکتهای پتروشیمی در سبد سهام خود در شرایط رکود یا  

 نمایند  فعالیت ...محیط سیاسی، اقتصادی، فرهنگی و
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