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چكيده
گذاري  هاي سرمايههاي حسابداري در شركتهدف از اين مقاله شناخت روابط بين ريسك و شاخص     

 9331بـور  تهـران  ـي دوره    گذاري از چهارگروه در  شركت سرمايه 33است. نتايج آزمون همبستگي 
گذاري عمومي نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، در گروه  هاي سرمايهنشان داد كه در گروه شركت 9333ـ

داري  اي و املاك و مسكن نرخ بازده سهام با ريسـك رابةـم مانـا    هلدينگ تخصصي، هلدينگ چندرشته
گذاري همبستگي  هاي سرمايهمه شركتشاخص مالي فقط نرخ بازده سهام و ريسك در ه 6دارند. از بين 
هاي حسابداري رابةم ماناداري مشاهده نشد. همچنين  داري وجود داشت. اما با ساير شاخص مثبت و مانا

نتايج آزمون تحليل واريانس نشان داد كه اندازة ريسك و نرخ بازده سهام در بين چهارگروه متفاوت است. 
گذاري  هاي سرمايهه زوجي اندازة ريسك و نرخ بازده بين شركتنتايج آزمون شفه نشان داد كه در مقايس
گـذاري هلـدينگ    هـاي سـرمايه  داري وجود دارد. بنابراين شركت عمومي و هلدينگ تخصصي تفاوت مانا

 اند. گذاري داشته هاي سرمايهتخصصي بالاترين ريسك و بالاترين نرخ بازده را بين چهارگروه شركت
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مقدمه.1

گذاري نهاد مالي هستند كه به تجهيز و هدايت منابع مالي و  هاي سرمايهشركت     
گذاري وجوه مردم با تشكيل سبدي از انواع اوراق بهادار متنوع به كاهش ريسك  سرمايه
گذاري در بور  تهران به چهار  هاي سرمايهكنند. شركت گذاري غيرمستقيم كمك مي سرمايه

شوند. در  مي  اي و املاك و مستغلات تقسيم گروه عمومي، هلدينگ تخصصي، هلدينگ چندرشته
ها، نرخ  شاخص حسابداري )نرخ بازده سهام، نرخ بازده دارايي 6اين مقاله روابط بين ريسك و 

ه سود هر سهم و سود هر سهم( در بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ رشد درآمد، نسبت قيمت ب
شود. در بيان ضرورت انجام اين پژوهش بايد  هاي مزبور بررسي ميبين چهار گروه از شركت
دليل تفاوت گذاري و مالي را بههاي سرمايههاي ايراني محققان شركتگفت كه در اغلب پژوهش

 .دهندةالاه خود قرار نميهاي توليدي وارد حجم نمونه مورد مهايشان از شركتماهيت فااليت
گيري براي گذاري از نظر تصميمهاي سرمايهعلاوه مقايسه عملكرد مالي و حسابداري شركتبه

 ور گذاران حايز اهميت است. از اين رو اين پژوهش بهها براي سرمايهفروش سهام آنوخريد
نظري و پيشينم ابتدا مباني . گذاري متمركز شده استهاي سرمايهاختصاصي روي شركت

 گيرند. هاي پژوهش مورد آزمون قرار مي پژوهش بيان شده و سپس فرضيه


تحقيقمبانينظريوپيشينه.2

گـذاري چنـين آمـده     هـاي سـرمايه  مقررات ناظر بر نحوة تأسيس و فااليت شركت 9در ماده      
گـذاران عمـل    رمايهاندازكنندگان و س عنوان واسةم وجوه بين پسگذاري به شركت سرمايه"است: 

وسيله انتشار سهام يا ساير اسـناد مـالي منـابع لازم را تجهيـز كـرده و آن را در اوراق      هنموده و ب
گـذاري مسسسـاتي    هـاي سـرمايه  شركت[ 93]از نظر ادميستر  .[3] "كنند گذاري مي بهادار سرمايه

گـذاري در   بـراي سـرمايه  ها را آوري كرده و آن اي واحد جمع هستند كه منابع مالي را در حوضچه
برند تا به تنوع پرتفوي و كـارايي مـديريت سـبد     كار ميهاي متنوع و انواع اوراق بهادار بهفااليت

 گذاري مالي وجود دارد: سه راه براي سرمايه [91]سهام دست يابند. از نظر جونز 
 ؛اهها نزد بانك انداز سپردهگذاري مانند پس هاي سرمايه استفاده از واسةهـ
 ؛خريد مستقيم اوراق بهادار از بازارهاي اوليه و ثانويه ـ
 گذاري. هاي سرمايهگذاري غيرمستقيم از  ريق شركت سرمايهـ
مستقيم گذاري غير گذاري نوعي سرمايه هاي سرمايهگذاري در سهام شركت  بنابراين سرمايه     

هاي مفيد است. زيرا صندوقگذاران فاقد ا لاعات و غيرخبره  است. اين روش براي سرمايه
گذاري داراي  هاي سرمايههاي بازنشستگي و شركتكنندگان  رحگذاري، اداره مشترك سرمايه
 گيرند. مي  اي تصميم اران غيرحرفهگذ جاي سرمايهاي هستند كه به گذاري حرفه مديران سرمايه
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د تا ريسك را براي كنناين نهادهاي مالي با تشكيل سبدي از اوراق بهادار تلاش مي     
 .[6] گذاران كاهش دهند سرمايه

هاي تأسيس بور  اوراق بهادار گذاري در ايران به سال هاي سرمايهسابقم فااليت شركت     
گذاري در ايران بنام شركت  گردد. اولين شركت سرمايه بر مي 9330تهران ياني به دهه 

وارد بور  تهران شد.  ي  9313ل تأسيس شد و در سا 9331گذاري البرز در سال  سرمايه
شركت  3تاداد  9362شركت ديگر تاسيس شد. تا سال  3فقط  9331ـ  13هاي  سال

شركت  29و  3ترتيب به 9310و دهه  9360گذاري در ايران وجود داشت. در دهه  سرمايه
ي گذاري مل شركت سرمايه 3گذاري جديد تاسيس شدند. تا قبل از انقلاب اسلامي فقط  سرمايه

گذاري البرز فااليت داشتند.  ايران، گروه صناتي ملي، توساه صنايع بهشهر و شركت سرمايه
هاي انقباضي بانكي، تفاوت زياد بين نرخ بهره دليل سياستگذاري در ايران به هاي سرمايهشركت

در امور گذاري  هاي خدماتي و تجاري براي سرمايه بانكي و بازار آزاد، تورم بالا و سودآوري فااليت
ها عمدتاً به دو منظور تشكيل تجاري و دادن اعتبار به متقاضيان سرمايه ايجاد شدند. اين شركت

هاي اقتصادي  برداري از بازار پررونق سهام و ديگري استفاده از امتيازات و رانت شدند: يكي بهره
 ا كاهش يابد:هگذاري در سهام اين شركت  و دولتي. اما رويدادهاي زير باعث شد تا سرمايه

نامه واگذاري سهام به ايثارگران و كارگران موجب توقف عرضم سهام  اجراي قانون و آئين. 9
 ؛جديد به بازار سرمايه شد

هاي هاي تثبيت نرخ ارز، اعمال سياستهاي ضد تورمي دولت شامل سياستاعمال سياست. 2
 ؛هاانقباضي و كنترل قيمت كالاهاي توليدي شركت

هاي بور  و افزايش كاذب قيمت سهام ناشي از عدم شفافيت لاعات واقاي شركتافشاي ا . 3
 .[2] ا لاعاتي و استفاده از ا لاعات درون سازماني

گذاري بانكي در ايران تاسيس شدند و به تدريج وارد بور   هاي سرمايهشركت 9310از سال      
 .[9] نداعبارتگذاري بانكي در ايران  هاي سرمايهشدند. دلايل رشد شركت

توانسنتد ها مستقيماً نميدليل آنكه در گذشته بانكها در بازار سرمايه بهضرورت فااليت بانك .9
 ؛وارد بور  شوند

 ؛هاي مختلف اقتصاد با توجه به كمبود منابع مالي موجود نياز به تزريق سرمايه به بخش. 2

 ؛هاگذاري شركت گان به سمت سرمايهكنندانداز هدايت منابع مالي كوچك اما وسيع از پس .3

 ؛گذاري در بور  هاي سرمايهرونق بازار سرمايه از  ريق پذيرش شركت. 3

 ضرورت مديريت واحد و كنترل مديريت صنايع.. 1

دهند  گذاري به مشتريان خود ارائه مي هاي سرمايهخدماتي كه شركت[93] از نظر رو      
گري مالي ميان افراد و بازارهاي مالي. از نظر  ري، واسةهگذا ند از كاهش ريسك سرمايهاعبارت
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كنند تا در آن فرد فاال در بازار  گذاري ساختاري را ايجاد مي هاي سرمايهشركت [92] ديتريچ
اوراق بهادار با هزينه عملياتي و انتقالي كمتري مواجه شود و سود بيشتري حاصل نمايد. از نظر 

 ها وجود دارد:گذاري در اين شركت هسه مزيت براي سرماي [20]شارپ 
مند شود.  تواند از تنوع سبد سهام بيشتري بهره ازاي مقدار مايني از سرمايه ميگذاري به سرمايهـ
 ؛رود عبارت ديگر ضريب تنوع بخشي سرمايه بالاتر ميبه
تواند از مشاوره و خدمات مديريت تخصصي شركت گذار بدون پرداخت هزينه مي سرمايهـ 
 ؛گذاري استفاده كند مايهسر
 گذاران خرد در ايجاد سبد اوراق بهادار. زيرا حفظ و تجديد نظر جويي در وقت سرمايه صرفهـ 

و بررسي   گذار حقيقي مستلزم نظارت دايم بر بازار سرمايه درسبد اوراق بهادار براي يك سرمايه
 هاست. شاخص

 شوند: گذاري به دو دسته تقسيم مي يههاي سرما پذيري در سرمايه شركت از نظر اناةاف
ها افزايش سرمايه منوط به تصويب مجمع ( در اين شركتClose endedبا سرمايم محدود ). 9

شدة كند بلكه سرمايم ثبت مدت تغيير نميها در كوتاهالااده است. سرمايم اين شركت عمومي فوق
يابد.  صويب مجمع افزايش ميشركت  ي سال يا پايان سال بنا به پيشنهاد هيأت مديره ت

 پذير است. ها براسا  عرضه و تقاضا در بازار ثانويه امكانمااملات سهام اين شركت
ها محدود نيست و در هر زمان با سقف سرمايم اين شركت (:Open ended)با سرمايه متغير . 2

هام اين گذاران مبلغ سرمايه شركت در حال نوسان است. مااملات س ورود و خروج سرمايه
گذاري يا  هاي مشترك سرمايهها صندوقها غالباً در بازار اوليه است. به اين نوع شركتشركت

 صندوق مشاع نيز گويند.

هايي كه منابع مالي خود را شده از سوي بانك مركزي ايران شركتبندي ارائه براسا   بقه     
دار تجهيز و  كنند و عهده بانكي ميهاي  گذاري در اوراق بهادار و سپرده منحصراً صرف سرمايه

 شوند: كارگيري آن هستند به دو گروه تقسيم مي به

پذير نيست. اين گروه به دو  هاي سرمايهها اعمال مديريت در شركتهايي كه هدف آنشركتـ
 شوند. گذاري ويژه تقسيم مي هاي سرمايهگذاري عام و شركت هاي سرمايهدستم شركت

پذير امكان اعمال مديريت و  هاي سرمايهها در سهام شركتن مالكيت آنهايي كه ميزاشركت �
پذير در حدي  هاي سرمايهها در شركتگذاري آن آورد و ميزان سرمايه يا نفوذ زيادي را فراهم مي

گيري  است كه بتوانند حداقل يك عضو در هيأت مديره داشته باشند تا در مديريت و تصميم
هاي مالكيتي و يا مديريتي گويند و به د. به اين گروه شركتشركت اعمال كنترل نماين

 هاي هلدينگ ماروف هستند. شركت
 گروه زير قرار دارند: 3گذاري در يكي از  هاي سرمايهدر بازار سرمايم ايران شركت
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هاي انتفاعي  ها در همم زمينهگذاري آن گذاري عمومي كه فااليت سرمايه هاي سرمايهشركت. 9
 است.

منظور كنترل مديريت در آن هاي مادرتخصصي )هلدينگ( كه در يك صنات خاص بهركتش. 2
پذير براي ايجاد كنترل  درصد سهام شركت سرمايه 19كنند. امروزه تملك  شركت فااليت مي

 "كنترل موثر"توان به شرط وجود  استفاده از مفاهيم حسابداري ميموثر ضروري نيست. بلكه با
 .[1]قي كرد آن را شركت مادر تل

ها مديريت و اي( كه فااليت اصلي آن رشتهگذاري با فااليت متنوع )چند هاي سرمايهشركت. 3
ها كنند. درنتيجه درآمد عملياتي آن صورت هلدينگ مختلط فااليت ميكنترل شركت است و به

 گذاري در صنايع مختلف است. ناشي از سرمايه

گذاري در  ها در سرمايهغلات كه فااليت اصلي آنگذاري املاك و مست هاي سرمايهشركت. 3
سهام شركت ساختمان و مسكن و يا در توساه و عمران شهري و انجام ساخت و سازها فااليت 

 كنند. مي

 .[1] شوند گذاري به انواع زير تقسيم مي هاي سرمايهاز نظر زمينه فااليت شركت
 ؛گذاري ناب هاي سرمايهشركت. 9
 ؛اي هاي توساهشركت. 2

  ؛كنندة ماليهاي تأمينشركت. 3

 ؛گذاري اي سرمايه هاي توساهشركت. 3

 ؛كنندهاي تامين هاي توساهشركت. 1

 ؛كنندههاي كنترلشركت. 6

 ؛گذاري بازرگاني هاي سرمايهشركت. 1

 .اعتباري �گذاري خدماتي  هاي سرمايهشركت. 3
گذاري در  هاي سرمايهمالي شركت در پژوهش خود ريسك و بازده و عملكرد [29]سرو       

گذاري  هاي سرمايهبور  يونان را بررسي كرد. وي به اين نتيجه رسيد كه ريسك و بازده شركت
هاي ها را براسا  هر يك از شاخصهاي بور  يونان است. وي شركتكمتر از ساير شركت

وابط بين ريسك و بازده در تحليل ر [91] بندي كرد. نولا  ريسك و بازده و ضريب تغييرات رتبه
هاي اوراق سهام( در بازار يونان نشان داد كه بين ريسك و گذاري )صندوق هاي سرمايهشركت

ها از ها رابةم مثبتي وجود دارد. همچنين نتايج وي نشان داد كه اين شركتبازده در اين شركت
گذاري كمتر از يك  ايههاي سرمنظر ريسك و بازده تفاوت زيادي با يكديگر ندارند. بتاي شركت

 پژوهش آرتيكس .بندي كردند هاي ترينور و شارپ و جنسن رتبهها را به روشبود و اين شركت

گذاري نشان داد كه ريسك و بازده  هاي سرمايهدر ارزيابي كارايي و عملكرد شركت[ 90]
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وي  هاي بور  يونان است.گذاري كمتر از ريسك و بازده ساير شركت هاي سرمايهشركت
بندي  هاي انحراف مايار، ضريب تغييرات، بتا و بازده رتبهها را براسا  هر يك از شاخصشركت

گذاري و اندازه تاريخي ريسك سيستماتيك و  هاي سرمايهرابةم بين بازده شركت [99]كرد. باربر 
شركت  30هاي ماهانه  ها را بررسي كرد. وي با بررسي بازدهغيرسيستماتيك شركت

هاي هاي ماهانه شركت كننده بازدهگذاري به اين نتيجه رسيد كه ضريب بتا عامل تايين سرمايه
 آيد.  حساب نميگذاري به سرمايه
گذاري توانايي  هاي سرمايهدر بررسي خود به اين نتيجه رسيد كه شركت [93]جنسن      

گذاري پس از  مايههاي سر وري كه عملكرد مالي شركتاي در انتخاب سهام ندارند. به برجسته
 ور تصادفي از بازار تر از عملكرد سبدي از اوراق بهاداري است كه به ها پايينهاي آن كسر هزينه

هاي گذاري تصادفي با ريسك شركت تشكيل شده بود. وي نتيجه گرفت كه ريسك سبد سرمايه
ذاري در زمينه گ هاي سرمايهگذاري تقريباً برابر است. اين بدان ماني است كه شركت سرمايه

كنند. وي به اين نتيجه   ور تصادفي روند بازار را دنبال ميگذاري خود به انتخاب سبد سرمايه
گذاري فاقد ا لاعات محرمانه مفيد بودند. از نظر وي اگر  هاي سرمايهرسيد كه مديران شركت

ب اوراق بهادار بيني بازار و جذ گذاري ممكن است بتوانند در پيش هاي سرمايهچه مديران شركت
اي وجود ندارد كه نشان دهد  كنندهها عمل كنند اما دليل قانعتر از ساير شركت مرغوب موفق

 [96] مالكيلگذاري است. پژوهش  هاي سرمايهتر از شركت گذاري اشخاص حقيقي موفق سرمايه
ا بازار درصد ام 61/91سالانه  9119ـ  19 هايگذاري  ي سال هاي سرمايهنشان داد كه شركت

گذاري  هاي سرمايهدرصد بازدهي داشته است. نتايج نشان داد كه اولاً همه شركت 12/91سالانه 
هايي كه سابقه فااليت بيشتري اند. ثانياً شركت تر از شاخص بازار عمل كرده از نظر بازدهي ضايف

هاي ديگران بيان  به نقل از نتيجه پژوهش[91]اند. سالواتور  دست آوردههدارند بازدهي بيشتري ب
گذاري وجود ندارد. وي به اين نتيجه  هاي سرمايهكند كه دليلي بر بهتر بودن عملكرد شركت مي

 ور گذاري كه به گذاري از نرخ بازده سبد سرمايه هاي مشترك سرمايهرسيد كه نرخ بازده صندوق
 9161ـ  11اي هها نشان داد كه  ي سال شود بهتر نيست. نتيجه پژوهش تصادفي تشكيل مي

 گذاري از ميانگين نرخ بازده بازار بهتر نبوده است.  هاي سرمايهعملكرد شركت
گذاري فاال را از نظر تشكيل سبد اوراق بهادار به دو دسته  هاي سرمايهشركت [22]ويگاند      

كنند  اي استفاده مي گذاري فاال از تغييرات لحظه هايي كه با سبد سرمايهتقسيم كرد: يكي شركت
گذاري متمايل هستند. وي ماتقد است هر شركت  هايي كه به ثبات سبد سرمايهو ديگري شركت

گذاري دارد و بر آن  گذاري گرايش خاصي نسبت به زمينه فااليت و اندازه سبد سرمايه سرمايه
كند.  گذاري خود را براي مدت  ولاتي حفظ مي اسا  استراتژي تشكيل و  راحي سبد سرمايه

تر بيني ريسك و بازده سهام محتوي سبد را مهم گذاري و پيش بررسي محتوي سبد سرمايه وي با
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داند و آن را مايار بهتري براي انتخاب سهام  گذاري مي از بررسي ريسك و بازده كلي سرمايه
عنوان گذاري را به استفاده از نرخ بازده سرمايه [23] داند. ولفل گذاري عام مي هاي سرمايهشركت
 داند. گذاري مي هاي سرمايهمايار جامع براي ارزيابي عملكرد مالي شركت يك
گذاري كمتر از  هاي سرمايهنشان داد كه ريسك شركت [3]نيا در ايران پژوهش حسين     

هاي گذاري با شركت هاي سرمايهگذاري است. اما ميانگين بازده شركت هاي غيرسرمايهشركت
به نقل از نتايج برخي از  [3] ود ندارد. جهانخاني و پارساييانگذاري تفاوتي وج غير سرمايه

هاي مشترك گذاري و صندوق هاي سرمايهها بيان كردند كه مديران شركتپژوهش
هاي پياپي بهتر بيني كنند در سال اند وضع آينده بازار را به درستي پيشگذاري كه نتوانسته سرمايه

ها بالاست و ماتقدند كه هزينم مديريت اين شركت هااند. آناز شاخص بازار عمل نكرده
گذاري را تايين كند. همچنين نرخ  هاي مديريت يك شركت سرمايه گذار نمي تواند توانايي سرمايه

گذاري  هاي سرمايهها نسبت به بازده بازار را، از نقاط ضاف شركتبازده پايين اين شركت
هاي جه رسيد كه بين ريسك و بازده شركتدر پژوهش خود به اين نتي[1]دانستند. نصيري 

 داري وجود دارد. گذاري در بور  همبستگي مانا سرمايه
 
 هاومدلمفهوميتوسعهفرضيه.3

هاي حسابداري انواع هدف از اين پژوهش شناخت روابط بين ريسك و شاخص .اهدافپژوهش
 شرح زير است:گذاري در بور  تهران به هاي سرمايهشركت

هاي هاي حسابداري در چهار گروه از شركترابةم بين ريسك و شاخص شناخت. 9
 ؛گذاري سرمايه

 ؛گذاري هاي سرمايههاي حسابداري در چهارگروه از شركتشناخت تفاوت ريسك و شاخص. 2

 هاي حسابداري.گذاري از نظر شاخص هاي سرمايهبندي شركت اولويت. 3


هايپژوهشفرضيه

گذاري  هاي سرمايههاي حسابداري در چهار گروه از شركتبين شاخص ريسك و شاخص. 9
 ؛رابةه وجود دارد

گذاري  هاي سرمايههاي حسابداري در بين چهار گروه از شركتاندازه ريسك و شاخص. 2
 ؛متفاوت است

 هاي حسابداري متفاوت است.گذاري بر حسب شاخص هاي سرمايهبندي شركت اولويت. 3
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0:1 ≠ρH

شناسيروش.4

شركت  33گذاري فاال در بور  تهران به تاداد  هاي سرمايهدر اين پژوهش همه شركت     
ها به ساله مورد بررسي قرار گرفته است. اين شركت 1براي دورة  9333ـ  9331هاي  ي سال

شركت، گروه  93گذاري عمومي  هاي سرمايهند از: شركتاچهار گروه تقسيم شدند كه عبارت
هاي شركت و گروه شركت 3اي  شركت، گروه هلدينگ چندرشته 93نگ تخصصي هلدي

گيري  هاي مورد بررسي در اين پژوهش نمونهشركت. شركت 3گذاري املاك و مستغلات  سرمايه
ها،  گذاري فاال موضوع اين مةالاه بودند. از نرخ بازده دارايي هاي سرمايهنشدند بلكه همه شركت
سهام، نرخ رشد درآمد شركت، نسبت قيمت به سود هر سهم، نرخ بازده  نرخ بازده حقوق صاحبان
عنوان شاخص هاي حسابداري و از واريانس بازده ماهانه بهعنوان شاخصسهام و سود هر سهم به

افزار  ها، نرمهاي مالي شركتهاي مورد نياز اين پژوهش از صورت است. داده ريسك استفاده شده
هاي منتشر شده بور  استفاده شده است. براي ها و گزارش هپار  پرتفوليو و سالنام

ها از ضريب همبستگي پيرسون، آزمون تحليل واريانس  ها و آزمون فرضيه تحليل داده و تجزيه
(، آزمون تاقيبي شفه MANOVAو آزمون تحليل واريانس چندمتغيره ) (ANOVA) رفه يك
 .استفاده شده است SPSSافزار استفاده از نرمبا
 
 هاتحليلداده.5

هـاي حسـابداري   فرضـيم اول رابةـم بـين ريسـك و شـاخص     .آزمونفرضيي اولپيژوهش
كند:مي صورت زير بيانگذاري را به هاي سرمايه شركت

 اي وجود ندارد. گذاري رابةههاي سرمايههاي حسابداري در شركتبين ريسك و شاخص     
 

                        
 اي وجود دارد.گذاري رابةههاي سرمايههاي حسابداري در شركتريسك و شاخصبين      
 
 

هاي حسابداري را به تفكيك چهار گروه از اين فرضيه رابةم بين ريسك و شاخص     
فقط بين نرخ بازده حقوق صاحبان  9كند.  بق جدول  گذاري بررسي مي هاي سرمايه شركت

 وري داري وجود دارد. به گذاري عمومي رابةم مانا مايههاي سرسهام و ريسك در گروه شركت
هاي حسابداري ( است. ساير شاخصSIG ـ 001/0) 332/0كه ضريب همبستگي اين دو شاخص 

گذاري هلدينگ تخصصي فقط  هاي سرمايهبا ريسك رابةه ماناداري نداشتند. در گروه شركت
 وري كه ضريب همبستگي آن به بين نرخ بازده سهام و ريسك رابةم ماناداري ديده شد.

0:0 =ρH  
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هاي حسابداري رابةم ماناداري با ريسك مشاهده ( است. در بقيم شاخصSIG ـ001/0) 131/0
اي فقط بين نرخ بازده و ريسك رابةه  گذاري هلدينگ چندرشته هاي سرمايهنشد. در گروه شركت

( است. در بقيم SIG ـ 001/0) 393/0 وري كه ضريب همبستگي اين دو ماناداري وجود دارد. به
گذاري مسكن و املاك فقط  هاي سرمايهموارد همبستگي ماناداري مشاهده نشد. در گروه شركت

 339/0 وري كه ضريب همبستگي آن دو داري وجود دارد. به بين نرخ بازده و ريسك رابةم مانا
اي همم چهار ها با ريسك رابةه ماناداري ديده نشد. براست. در ساير شاخص (SIG ـ 001/0)

گذاري نتايج نشان داد كه فقط بين نرخ بازده سهام و ريسك آن  هاي سرمايهگروه شركت
 ـ  009/0) 611/0 وري كه ضريب همبستگي اين دو ها رابةم ماناداري وجود دارد. بهشركت

SIG) ضرايب  9ها با ريسك رابةم ماناداري ديده نشد. جدول است. اما در ساير شاخص
گذاري از چهار گروه نشان  شركت سرمايه 33داري آزمون را براي  يرسون و سةح ماناهمبستگي پ

 دهد. مي
 

 هاي حسابداريهمبستگي بين ريسك و شاخص .9جدول 

هاي حسابداري و ريسك را در چهار فرضيه دوم تفاوت شاخص.آزمونفرضيهدومپژوهش
استفاده اين فرضيه در مرحله اول با كند. براي آزمون گذاري بررسي مي هاي سرمايهگروه شركت

هاي وجود تفاوت بين ريسك و شاخص (MANOVA)متغيري از آزمون تحليل واريانس چند
وجود  (ANOVA) رفه استفاده از آزمون تحليل واريانس يكحسابداري بررسي شد. سپس با
گذاري  يههاي سرماهاي حسابداري و ريسك در چهار گروه شركتتفاوت در هر يك از شاخص
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بيشترين يا كمترين ميانگين ( Scheffe)استفاده از آزمون شفه بررسي شد. در مرحله باد با
 رفه تايين شد. شاخص حسابداري در تحليل واريانس يك

گذاري هاي سرمايهاندازه ريسك و شاخص هاي حسابداري در بين چهار گروه شركت     
 0H:متفاوت نيست

گذاري متفاوت هاي سرمايههاي حسابداري در بين چهار گروه شركتاندازه ريسك و شاخص     
 1H: است
براي يكساني ماتريس كوواريانس  MANOVAهاي از آزمون (BOX) نتيجم آزمون باكس     

هاي هاي حسابداري و ريسك در چهار گروه شركتراي وجود تفاوت ميان شاخصب
 است. آمده 2گذاري در جدول  سرمايه
( است. بنابراين فرض يكساني SIG ـ 009/0درصد) 1از آنجايي كه سةح ماناداري كمتر از      

گذاري  ههاي سرمايهاي حسابداري در بين چهار گروه شركتكوواريانس بين ريسك و شاخص
 شود. تائيد نمي

 
                         

 
                                              
 ها آزمون باكس براي يكساني كوواريانس .2جدول 

SIG Df2df1F Bax's     M

009/0 1/9636 23 922/2 661/19 


هاي داويلكز كه از مجموعه آزمون لامبها از آزمون  با توجه به تاييد عدم يكساني كوواريانس     

اين آزمون نشان داد كه بين اندازه  3تحليل واريانس چندمتغيره است استفاده شد.  بق جدول 
داري  گذاري تفاوت مانا هاي سرمايههاي حسابداري در بين چهارگروه از شركتريسك و شاخص

 (.F=  262/2و  SIG=  001/0( وجود دارد
 

 هاها در گروه تفاوت شاخص يل واريانس چندمتغيره براي تايينآزمون تحل. 3جدول 

SIG Error df Hyp. Df F Value Effect 
0/000 22 7 55/005 0/054 Intercep: Wilks' Lambda 
0/007 63/722 21 262/2 0/202 Groups: Wilks' Lambda 

 

ها عدم يكساني كوواريانس  

ها يكساني كوواريانس  :0H  

:1H  
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ها در بين چهار گروه همچنين براي تايين يكساني يا عدم يكساني واريانس خةاي شاخص     
به جز نرخ  3نيز استفاده شد.  بق جدول  (Levene)گذاري از آزمون لون  هاي سرمايهشركت

ها فرض يكساني واريانس مقادير بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ رشد درآمد در بقيه شاخص
 درصد تاييد شد. 11خةا با ا مينان حداقل 

  
 

           
 
 

 هاآزمون لون براي يكساني واريانس خةاي شاخص .3ول جد

 
 

هاي حسابداري و ريسك در چهار گروه شركت براي تايين اينكه كدام يك از شاخص      
 رفه استفاده شد. نتايج اين داري دارند از آزمون تحليل واريانس يك گذاري تفاوت مانا سرمايه
( و شاخص بازده سهام SIG ـ 091/0نشان داد كه فقط شاخص ريسك ) 1 بق جدول  آزمون

درصد تفاوت  11گذاري با ا مينان حداقل  هاي سرمايه( در بين چهار گروه شركتSIG ـ 096/0)
فقط در  H1داري مشاهده نشد. بنابراين فرضيه  ها تفاوت ماناداري دارند و در بقيه شاخص مانا

 شود.يسك و بازده تاييد ميهاي رمورد شاخص
 

 هاها در گروه شركتآزمون تحليل واريانس يكةرفه براي تايين تفاوت بين شاخص.1جدول 

SIG F Mean Squares df Sum of Squares شاخصحسابداري

 واريانس بازده ماهانه 211/92 3 900/3 190/3 091/0

 نرخ بازده سهام 633/61 3 136/22 061/3 096/0

 ها نرخ بازده دارايي 313/236 3 313/11 231/9 393/0

 بازده حقوق صاحبان سهام 111/9023 3 661/339 611/9 913/0

 نرخ رشد درآمد 111/11323 3 260/26603 106/2 011/0

 نسبت قيمت به سود هرسهم 911/333 3 120/993 163/0 322/0

 سود هر سهم 1/332323 3 331/931332 110/2 069/0

   يكسان است . هاگروه  ها در بينواريانس خطاي شاخص

.ها يكسان نيستها در بين گروهواريانس خطاي شاخص  

 

 

 

 

 

 

 

      

:1H  

:0H  
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با توجه به اينكه تنها دو شاخص ريسك و بـازده در بـين چهـار    .ونفرضيهسومپژوهشآزم
داري دارند. از اين رو از آزمون شفه براي تايين اينكه  گذاري تفاوت مانا هاي سرمايهگروه شركت

تـر   گذاري بـالاتر و پـايين   هاي سرمايهميانگين كدام يك از اين دو شاخص در چهار گروه شركت
 فاده شده است. است است

هـاي  از يك  رف تفاوت ريسك و از  رف ديگر تفاوت بازده چهـار گـروه شـركت    6جدول      
هـاي  كند.  بق ايـن جـدول ريسـك گـروه شـركت      صورت زوجي مقايسه ميگذاري را به سرمايه
دار نيسـت. زيـرا    . امـا ايـن تفـاوت مانـي    گروهاستگذاري مسكن و املاك كمتر از ساير  سرمايه

گـذاري عمـومي   هـاي سـرمايه  هاي گروه مسكن از گروه شـركت وت ريسك شركتبيشترين تفا
يـك از چهـار گـروه    با اين حال تفاوت ريسك هيچ( است. SIG ـ321/0) درصد 16061/0ماادل 
گذاري مانادار نيست. اما از نظر نرخ بازده سهام بيشترين تفاوت بين نرخ بازده  هاي سرمايهشركت
 وري گذاري هلدينگ تخصصي است. به هاي سرمايهومي و شركتگذاري عم هاي سرمايهشركت

گـذاري  هـاي سـرمايه  گذاري عمومي از نرخ بازده شركت هاي سرمايهكه تفاوت نرخ بازده شركت
 دار است. مانا SIG ـ 030/0درصد است كه در سةح  03133/3هلدينگ تخصصي 

الاترين نرخ بازده در مقايسـه  هاي هلدينگ تخصصي ببنابراين از نظر نرخ بازده گروه شركت     
گذاري دارد. براسا  ميانگين تفاوت نرخ بـازده، چهـار گـروه شـركت      هاي سرمايهبا ساير شركت

شوند: بندي مي ترتيب زير اولويتگذاري به سرمايه

 ؛هلدينگ چند رشته ـ2هلدينگ تخصصي، . 9

 .گذاري عمومي سرمايه ـ3مسكن و املاك و. 2
 

 گذاري هاي سرمايهبراي مقايسه نرخ بازده و ريسك در چهار گروه شركت آزمون شفه .6جدول 

SIG ميانگينتفاوتانحرافاستانداردi-jگروهj گروهi شاخص

033/0 
9 
321/0 

39302/0 
11996/0 
11996/0 

99091/9- 
03061/0 
16061/0 

 هلدينگ تخصصي
 اي هلدينگ چندرشته
 مسكن و املاك

گذاري  سرمايه
 عمومي

 ريسك

030/0 
301/0 
116/0 

16903/0 
31199/9 
31199/9 

03133/3- 
63661/2- 
33661/0- 

 هلدينگ تخصصي
 اي هلدينگ چندرشته
 مسكن و املاك

گذاري  سرمايه
 عمومي

 بازده
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گيريبحثونتيجه.6

داري  گذاري همبستگي مثبت و ماناهاي سرمايهبين نرخ بازده سهام و ريسك در همم شركت. 9
در  [1] هاي نصيريدر بازار يونان و يافته [91] هاي نولا ن نتيجه پژوهش يافتهوجود دارد. اي

 كند.بور  تهران را تأييد مي
 گذاري متفاوت است. هاي سرمايهاندازة ريسك و نرخ بازده سهام در بين چهارگروه از شركت. 2

 دار است. ماناگذاري عمومي و هلدينگ تخصصي  هاي سرمايهتفاوت اندازة ريسك بين شركت. 3

 دار است. گذاري عمومي و هلدينگ تخصصي مانا هاي سرمايهتفاوت نرخ بازده بين شركت. 3

گذاري هلدينگ تخصصي بالاترين ريسك و بالاترين نرخ بازده را در بين  هاي سرمايهشركت. 1
 اند. گذاري داشته هاي سرمايهچهار گروه شركت

گيري ريسك خود از ارزش در مارض گذاري براي اندازههاي سرمايهشود شركتپيشنهاد مي     
هاي مشترك پس از آنكه برخي از صندوق 9110ريسك استفاده كنند. اين روش در اواخر دهه 

هاي ها و شركتهاي ناگهاني بزرگي را متحمل شدند مورد توجه بانكگذاري زيانسرمايه
هاي بورسي صدور مجوز فااليت ام شركتدنبال افزايش و تنوع سهگذاري قرار گرفت. بهسرمايه

گذاري تخصصي ديگر ضروري است. با توجه به تفاوت درجه ريسك هاي سرمايهبراي شركت
گذاري هاي سرمايهگذاري مختلف لازم است رتبه ريسك هر گروه از شركتهاي سرمايهشركت

اسا  درجه ريسك  گران بازار بربندي ريسك اعلام شود. درنتيجه تحليلتوسط مسسسات رتبه
ها داشته باشند. اعلان رتبم ريسك گذاري درستي از سهام آنها بتوانند قيمتهر گروه از شركت
تري را ها به تاديل بازده مورد توقع سهامداران كمك كرده و رابةم متناسبهر گروه از شركت

هاي آتي عملكرد هششود در پژونمايد. پيشنهاد ميها برقرار ميبين ريسك و بازده سهام شركت
گذاري هاي مشترك سرمايهگذاري و سهامداران حقيقي عمده و صندوقهاي سرمايهمالي شركت

هاي با عملكرد كل بازار مورد مقايسه قرار گيرد تا مالوم شود آيا اشخاص حقيقي و شركت
از كل تر گذاري بهتر از بازار يا ضايفگذاري و همچنين صندوق هاي مشترك سرمايهسرمايه

 اند.بازار عمل كرده
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