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  دهيچك
 و است بورس يكي از شاخص هاي رشد اقتصادي كشور ها  گسترشنظربه اينكه

 سرمايه گذاري مي كنند و براي سرمايه اين بازارافراد زيادي سرمايه و پس انداز خود را در
سوال است كه آيا اين  اين تحقيق به دنبال پاسخ به . مواجه خواهند شد ييا سوالهاگذاري ب

 براي ؟بين ريسك سيستماتيك ،بازده پرتفوي و اهرم مالي ارتباط معنا داري وجود دارد يا خير
  :ر آزمون شد زيفرضيات ن سوالايرسيدن به پاسخ 

  .ط معناداري وجود دارد بين بازده پرتفوي و ريسك سيستماتيك پرتفوي سهام ارتبا -1
  .بين بازده پرتفوي و اهرم مالي و ريسك سيستماتيك ارتباط معنا داري وجود دارد  -2
 .بين اهرم مالي وريسك سيستماتيك سهام ارتباط معنا داري وجود دارد  -3

در اين مقاله نخست مروري بر نظريه هاي موجود در بحث ساختار سرمايه و رابطه 
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به دنبال آن با جمع  زده حقوق صاحبان سهام خواهيم داشت وبين نسبت بدهي و نرخ با
  .ند شدها آزمون هي مورد مطالعه فرضيها در مورد صنعت شركت سهامي 70آوري اطلاعات مالي 

آزمون فرضيه اول از مدل رگرسيون خطي استفاده شد كه ارتباط معني داربين  در
در آزمون فرضيه دوم نيز كه از .  نشان داده شدبازده پرتفوي و ريسك سيستماتيك پرتفوي

مدل رگرسيون خطي استفاده شد نتايج نشان داد اهرم مالي به تنهايي بر بازده پرتفوي تاثيري 
ندارد اما اثر متقابل و همزمان اهرم مالي و ريسك سيستماتيك با بازده پرتفوي ارتباط 

 اهرم مالي و ريسك معناداري داردودر نهايت آزمون فرضيه سوم به ما نشان داد كه بين
  .سيستماتيك ارتباط معناداري وجود ندارد

  .اهرم مالي ، بازده پرتفوي ، ريسك سيستماتيك ، ساختارسرمايه :واژه هاي کليدي

  
  طرح مساله مقدمه و 

شرايط اقتصادي و .  گامهاي اوليه را بر مي دارد رانياتحقيقات علوم مالي در
ان واحدهاي تجاري هنوز زمينه هاي لازم براي ويژگي رفتارهاي سرمايه گذاران و مدير
 فراهم نياورده است ، بخصوص تعيين قيمت  راپرداختن به تحقيقات جدي و منسجم

  .سهام در هاله اي از ابهام قرار دارد 
شواهد حكايت از آن دارد كه سرمايه گذاران  براي تعيين ارزش سهام از روشهاي 

ط ي و شراني برتصورات ذهني و اطلاعات غيرعلميقضاوتها مبت. كنند  كمي استفاده نمي
 به منظور بهبود فعاليت هاي بازار سرمايه و جلب مشاركت مردم در . است دربورسيروان

بايد نتايج علمي جايگزين تصورات ذهني گردد و چگونگي  بهره گيري از  سرمايه گذاري
ايه گذاران با انتخاب متدهاي شناخته شده ، آموزش داده شود ، تا هم مديران و هم سرم

شيوه هاي درست قادر به تداوم حضورخود در بازارهاي سرمايه باشند و از اين رهگذر 
  1.چرخهاي فعاليت هاي اقتصادي به گردش درآيند

                                                 
 

  )2 صفحه 1376شفيع زاده ،  (-1



 
 

 
 
 
 
 

 
٩٣  ...ارتباط بين بازده پرتفوي با ريسك

سهام عادي از جمله ابزارهايي است كه به دليل مشخص نبودن بازدهي آتي ، باعث  
، بنابراين چنانچه شرايطي را بتوان بوجود آمدن شك وترديد سرمايه گذاران مي شود 

فراهم نمود كه هم به سرمايه گذاران و هم به مديران شركتها در مورد بازار سرمايه 
 در  هاي لازم داده و آنان  را  با كليه عوامل مؤثر درسرمايه گذاري آشنا نمود ، آگاهي

  .واهد بودتصميم گيري به آنان كمك كرده وعامل مؤثري در رونق  بازار سرمايه خ
ريسك و بازده  دو عامل كليدي در انواع سرمايه گذاري ها هستند، بازدهي كه يك 

 است، بنابراين مجبور به تحمل ريسكنيست ،  يقطعسرمايه گذار به دست مي آورد 
ازسوي ديگر در يك سرمايه گذاري عقلاني ريسك غير سيستماتيك با تنوع  در سرمايه 

  ها    در واقع در سرمايه گذاري. باشد  ل حذف يا كاهش ميصنايع مختلف قابگذاري ها و 
 چالشي ترين وظيفه ، تأمين مالي وجوه.مي بايست به مقدار ريسك و بازده توجه  نمود

مديران مالي است ، تأمين منابع مالي نظير دريافت وام و اعتبار، مستلزم امكان پرداخت 
 ، وجود هزينه هاي ثابت مالي نظير اصل در سر رسيد و بهره در مقاطع تعهد شده است

بهره، موجب گرديده كه توان واحد انتفاعي درمقايسه با اينگونه هزينه ها با استفاده از 
   1.اهرم مالي ومحاسبه درجه اهرم بيش از گذشته مورد توجه مديران مالي قرار گيرد

كه   است دسته اول اهرم عملياتي:اهرم ها به دو دسته اصلي تقسيم مي شوند
) فروش( درصد تغييرات متغير مستقل اثربر) سود عملياتي(درصد تغييرات متغير وابسته 

 به تغييرات سود سهامداران عادي  است كهبا آن سنجيده مي شود و دسته دوم اهرم مالي
 انتشار سهام  در اثرتغييراين . اشاره دارد سود قبل از كسر ماليات در مقابل نوسانات
اهرم مركب تركيبي از اهرم عملياتي و اهرم مالي . ه وجود مي آيد ممتاز و استقراض ب

ارزيابي پروژه  2.يردگ يم درنظر  رااست كه ارتباط بين سود سهام عادي و فروش
 يگذار سرمايهسرمايه گذاري نمي تواند بدون آگاهي از حداقل نرخ بازده و ريسك 

                                                 
 

  )200 صفحه 1381نيكومرام ، رهنماي ، هيبتي ،  (-1
  )227صفحه 1375رضا شباهنگ ،  (-2
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ت بر بازده و ريسك سهام عادي ازطرفي هر تصميم يا تغيير در درون شرك. انجام پذيرد 
شركت تأثير مي گذارد ، مثلاً تغيير ساختار سرمايه و استفاده از بدهي ارزان قيمت 

 ممكن است  ديگرممكن است باعث كاهش هزينه سرمايه شركت شود ولي از طرفي
  .1موجب افزايش ريسك مالي گردد

ل مالي ايبوط به مساهميت تحقيق در اين است كه ارتباط بين دو مفهوم كه يكي مر
    را مورد بررسي قرار شركت و ديگري مربوط به بازار سرمايه و سرمايه گذاران است

  .مي دهد
 تئوريك ارتباط مثبت بين ساختار سرمايه و ريسك سيستماتيك سهام عادي از نظر

بتوانيم ك بازار يدر  اگر ده استيه به اثبات رسيفرض كارا بودن بازار سرما  بهشركت
 در ارتباط  مورد نظر حداقل بازارميينماتوانيم ادعا  ، ميمينشان دهاط بين اين دو را ارتب

اگر ارتباط اين دو متغير در بازار برخلاف . با متغيرهاي موجود دراين تئوري كاراست
  . غيركارا استمورد مطالعه  كه بازار سرماية ميينما، مي توانيم ادعا باشدتئوري 

  .)خاص(ـ كاربردي 2)عام (ـ علمي 1 :نبال مي شوددر اين تحقيق دو هدف د
ن رابطه بين ريسك سيستماتيك و بازده و اهرم مالي به عنوان مبناي تئوريك از يتبي

 روشهاي  ضمن مروردراين تحقيق. جمله اهداف علمي تحقيق حاضر به شمار مي رود 
ي، صنايع ه شده توسط صاحب نظران با در نظر گرفتن مفاهيم بازار مالارايعلمي 

شيميايي، ماشين آلات حمل و نقل، غذايي و پلاستيكي كه اهميت زيادي در بازار 
  .بورس دارند بررسي و نتايج آن تحليل شده است

هدف كاربردي اين تحقيق پاسخ به نياز سرمايه گذاران درسهام شركت ها، مديران 
راق  بهادار، شركتها و مؤسسات، سازمان بورس اوراق بهادار ،كارگزاران بورس او

  . مي باشد …دانشجويان و محققان، صاحبان سهام شركت ها و

                                                 
 

  )4 صفحه 1379مرادي ،  (-1



 
 

 
 
 
 
 

 
٩٥  ...ارتباط بين بازده پرتفوي با ريسك

 قيات تحقيادب مروري بر 
           تأثير ساختار سرمايه1373سال ان نامه خود دريپاحسن قاليباف اصل در

 پذيرفته شده دربورس اوراق يبرروي ريسك سيستماتيك بتا سهام عاد) اهرم مالي(
   نموده استي را بررسبهادار تهران

 شركت پذيرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران كه درسال 26دراين تحقيق 
دربورس فعال بوده وداراي هزينه بهره وامهاي دريافتي بوده انتخاب ودرفاصله 1368

 نتايج اين تحقيق نشان مي دهد كه .قرارگرفتمطالعه  مورد 68-72سال هايزماني 
  .ميانگين بتاي اهرمي مي باشدميانگين بتاي غيراهرمي كوچكتراز 

 درمورد شركت هاي سرمايه گذاري بازده وخطر ق خودي در تحقمريم صفاريان
نشان داد در پرتفوي شركت هاي سرمايه گذاررابطه مشخصي بين 1378 سال دردي ماه

  .بازده پرتفوي شركت ها وتنوع وجود دارد
ط بين ريسك سيستماتيك  بررسي ارتبااب79 درسال ان نامه خودي در پاشهرام بندپي

با تأكيد خاص 73-77وبازده سهام عادي بورس اوراق بهادار تهران درطي سالهاي 
 ني بيچهارپرتفوي ديگر ارتباط معنادارك مورد درير از ي نشان داد به غبرصنايع غذايي

 وبا توجه به نتايج بدست آمده از آزمون وجود نداردريسك سيستماتيك وبازده سهام 
ين پنج پرتفوي نتيجه گرفته شد كه بين ريسك سيستماتيك وبازده سهام  ب همبستگي

 .عادي ارتباط معناداروجود ندارد

با عنوان بررسي عملكرد  1379ان نامه خود در سال ي درپااسداللهي سيد يحيي
شركت هاي سرمايه گذاري پذيرفته شده دربورس اوراق بهادار از نظرريسك وبازده 

       هاي انجام شده دراين تحقيق بين ميانگين بازده وريسكبا مقايسه. انجام گرفت
 ميانگين بازد وريسك شاخص بورس دردوره پنج ساله  و همچنينشركت هاي سرمايه گذاري

در اين  داشته اند   دردست  اين شركتهاي با توجه به منابعي كه . ملاحظه مي گردد78 تا 74
 .نمايندمال شده حركت كرده وموفق عمل تا حدودي درجهت سياست اع اند توانسته دوره
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باعنوان بررسي ارتباط بين 1380ان نامه خود در سال يدر پاصمد مطالبي انزاب 
ريسك سيستماتيك وبازده سهام عادي بورس اوراق بهادار با تأكيدخاص برصنعت 

  بين ريسك سيستماتيك وبازده سهام عادي شركتهاي صنعت،داده استسيمان نشان 
درصد آن مربوط به ريسك غير سيستماتيك است كه اين امر ناشي از آن  59 ،مانيس

بنابراين يكي از اين عوامل ، دارد است كه دولت درتعيين قيمت اين صنعت دخالت
  .ريسك سيستماتيك سياست هاي دولت است كه غير قابل كنترل مي باشد

ده سهام باز  به بررسي ارتباط بين ريسك سيستماتيك و82شيوا صدرايي درسال 
 با تأكيد برصنعت خودروسازي 81تا 77بهادار تهران درطي سالهاي  عادي بورس اوراق

اين پايان نامه نتايج تحقيق شواهدي را فراهم نموده است كه نشان  در.  استپرداخته
بازده صنعت خودروسازي ارتباط معناداري وجود  دهد بين ريسك سيستماتيك و مي

 درصد 42تنها  بازده را تبيين كرد و س ريسك سيستماتيك،اسا يعني نمي توان بر ندارد
 به ريسك مانده يباق درصد 58تغييرات بازده توسط ريسك سيستماتيك بيان مي شود و 

اين پايان نامه نتايج تحقيق نشان مي دهد  در. غير سيستماتيك شركت مربوط مي شود
يعني  ري وجود نداردبين ريسك سيستماتيك وبازده صنعت خودروسازي ارتباط معنادا

 درصد تغييرات 42بازده را تبيين كرد وتنها  نمي توان براساس ريسك سيستماتيك،
   درصد بقيه به ريسك غير58بازده توسط ريسك سيستماتيك بيان مي شود و 

البته پرتفوي بازار اين صنعت تنوع لازم را ندارد .سيستماتيك شركت مربوط مي شود 
  .ع نيز مد نظر قرار بگيرد بنابراين بايد اين موضو

 به ارزيابي بقاي سهام ، با انجام مطالعات راجع به ريسك وبازده1شارپ وكوپر
پرداختند ،آنها درتحقيق خودبه اين نتيجه رسيدند كه سهام دريـك دوره زمـاني از               

 ،1واسـكولز           3ن،جنـس 2يك ثبات قابـل ملاحظـه اي برخـوردار اسـت بـلاك         
                                                 

 
1- Sharp & Copper 
2-   Black 
3- Jensen 



 
 

 
 
 
 
 

 
٩٧  ...ارتباط بين بازده پرتفوي با ريسك

ليه سهام عادي شركت هاي پذيرفته شده دربورس اوراق بهادار           ك مطالعات دقيقي روي  
 بـازده را از فرمـول ريــسك    آنــان. دادنـد انجـام   ســال 40نيويـورك بـراي دوره زمـاني   

 كه نتايج تحقيق نشان داد كـه همـسويي بـين ريـسك              ندسيستماتيك سهام بدست آورد   
  داشـتند  زده سـهام بـالايي    ندارد به عبارت ديگر شركتهايي كـه بـا        وبازده اوراق بهادار وجود     

  .ازريسك بالايي برخوردار بودند 
 سبـور  ابتدا بازده سهام وبازده پرتفوليوي بازار شركت هاي پذيرفتـه شـده در            آنان  

 ريــسك )1 (رابطــهاســتفاده از   بــا نمودنــد ســپساوراق بهــادار نيويــورك را محاســبه
  .سيستماتيك را محاسبه نمودند

                                        )1(                            ( )
2

,

p

Mp RRCov
δ

β =  

 .دنده يم  نشان را بازده بازار اوراق بهادارMR و يوتف بازده پرpRن رابطه ي در ا

ارتبـاط مـستقيم وجـود     ه اوراق بهـادار، د نشان داد بين ريسك وبـاز جه پژوهشينت
ند از ريـسك بـالايي    به عبارت ديگر شركت هايي كه بـازده سـهام بـالايي نداشـت             .دارد  ن

  .برخورداربودند
ريسك سيستماتيك سـهام عـادي را بـه عنـوان ريـسك مـالي وريـسك                  3 ورابنستين 2مامد

 ،7و شـولز 6 كنلـر ،5بيومـا   ،5 وسـرنر 4بررسـي هـايي توسـط بـرين     در و .عملياتي مطرح كردنـد 
 انجام گرفت ارتبـاط مثبـت درجـه اهـرم مـالي وريـسك              9ستر فيلد و  و 8دوگرومرويل پتيت 

   .سيستماتيك اثبات شد
  

                                                                                                                       
1-Scholes             2- Mamed          3- Rabenstin                 4 - Berin     
5- Serner  6- Bioma         7- Kenler                      8- Shoels 
9- Petit                               10-Vesterfild 
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  تحقيق  و روشفرضيه
  :ر مورد آزمون قرار گرفتيق سه فرض زين تحقيدر ا

بين ريسك سيستماتيك پرتفوي و بازده پرتفـوي رابطـه معنـاداري وجـود              : 1فرضيه  
  .دارد

 و بـازده پرتفـوي رابطـه    ي پرتفـو  ريـسك سيـستماتيك  ،بين اهـرم مـالي   : 2فرضيه 
  .معناداري وجوددارد 

بين ريسك سيستماتيك سهام عادي و اهرم مـالي رابطـه معنـاداري وجـود     : 3فرضيه
  .دارد

     جامعـه آمـاري     . مـورد مطالعـه قـرار گرفـت        ين فرضها جامعـه آمـار     ي آزمون ا  يبرا
 دارندد ها كه حداقل يك صفت مشترك        جامعه اي است كه از مجموعه اي از افراد يا واح          

 واقعـي يـا     يهمه اعضا : جامعه بنابر نظر اغلب محققان عبارت است از        .ل شده است  يتشك
   .فرضي كه علاقه مند هستيم يافته هاي پژوهشي را به آنها تعميم دهيم

 يكي وپلاست ييايمي ، ش  ييع حمل ونقل ، غذا    ي صنا يق  شركتها  ين تحق ي ا يجامعه آمار 
 شـركت كـه     70 شودكه تمام    يرفته شده اند را شامل م     يس اوراق بهادار تهران پذ    كه دربور 

ق بودنـد،   ي ـ صنعت مـورد تحق    4 در ي و بده  يي، دارا ينه بازده ي اطلاعات كامل در زم    يدارا
  . انتخاب شدنديجهت بررس

 1382،1383 ،1381، 1380 ساله 5 ، دوره  شاملقين تحقي مورد مطالعه در ايدوره زمان
 .دشو ي م1384و 

 روش به بررسي روابط بين دويـا چنـد          ني ا  همبستگي است زيرا   از نوع وش تحقيق   ر
پردازد درواقع روش همبـستگي بـه بررسـي دگرگـوني يـك عامـل دررابطـه بـا            عامل مي 

  .دگرگوني يك ياچند عامل ديگر است
براي جمع آوري اطلاعات مرتبط با ادبيات تحقيق ازروش كتابخانه اي وبـراي جمـع               



 
 

 
 
 
 
 

 
٩٩  ...ارتباط بين بازده پرتفوي با ريسك

شـركت هـاي پذيرفتـه شـده        (طلاعات مرتبط با آزمون فرضيه هـا ازروش ميـداني           آوري ا 
 . شداستفاده  )دربورس اوراق بهادارتهران 

 براي تحليل توصيفي داده ها از آمارهـاي توصـيفي نظيـر ميـانگين ،ميانـه ،واريـانس،       
تحليـل اطلاعـات جهـت آزمـون فرضـيه هـا از روشـهاي         انحراف معيـاروبراي تجزيـه و  

  .شده استاين تحقيق استفاده   دريون خطيو رگرس همبستگي
  . وجود دارديك و اهرم ماليستماتيسك سي، رير بازده سهام عاديق سه متغين تحقيدر ا

بازده هرسهم براساس قيمت هاي اول دوره وآخر دوره ونيز منافع مالكيت سهامدار        
   .در آن دوره محاسبه شده است

داشتن نـرخ بـازده       وبا دراختيار   spssتفاده از نرم افزار      با اس  )بتا(ك  يستماتيسك س ير
   .شده استمحاسبه ) mR( وبازده بازار اوراق بهادار )pR (يپرتفو

ارتبـاط  .  دهد  مي  را نشان  اهرم مالي ميزان استفاده از بدهي براي تأمين مالي دارايي ها          
كـه از نـسبت     ي يك شركت را اهرم مالي مي گويند         اأمين دارايي ه  بين بدهي وسرمايه درت   

  . محاسبه شده استيي به دارايبده
 جينتاتجزيه وتحليل  

 استفاده يون خطي ورگرس از روش همبستگي پيرسون، تحقيق1جهت آزمون فرضيه 
 شركت 70( براي پرتفوي 84 تا 80 دوره يك ساله 5براي آزمون  نتايج حاصل از .شد

  : آمده است بدستبه صورت زير) يي وغذايكي، پلاستييايميش،حمل ونقلرصنعت فعال د

                        
2123 )( xxfx ββ +==  

سك يــــر 2xو ) روابــــستهيمتغ (يبــــازده پرتفــــو 3xرابطــــه ن يــــكــــه در ا
 .است) رمستقليمتغ(كيستماتيس

 ـ   ينشان م ج  ينتا.  آمده است  1 جدول    در ج آزمون فرض  ينتا ر ي ـن دو متغ  ي ـن ا ي دهـد ب
 4 در جـدول    يون خط ـ يج رگرس ينتاك درصدوجود دارد    ي ي با خطا  ي دار ي معن يهمبستگ
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  .دهد ينشان م) 2(ر را به صورت رابطه ين دو متغين ايارتباط ب
)2                             (23 175.1337.0 xx += 

نشان مي دهـد كـه بـين متغيـر مـستقل ومتغيـر          3 و   2 در جداول    همقادير بدست آمد  
 و  2xن  يب همبستگي قوي    نشان دهنده  R= 458/0  مقدار .وابسته رابطه مستقيم وجود دارد    

3x 2= 210/0 .استR          متغيـر   ير مستقل، نشان مي دهد كه به ازاي يك درصد تغيير درمتغ
  .ر پيدا مي كندي  تغي210/0وابسته به ميزان  

01/0>Sig   يچون همبـستگ   . است 01/0 دار بودن ارتباط درسطح      ي نشان دهنده معن 
 Fرا  ي ـ باشـد ز   يك مدل مناسـب م ـ    ي )2(آمده از رابطه    ون بدست   يوجود دارد مدل رگرس   

مخـالف   2βو  1β  دار اسـت و بعـلاوه  ي كه معن ـ079/18 برابر است با ANOAجدول  
  . دارنديصفر هستند و هردومعن

 يك پرتفو يستماتيسك س ين ر ي رابطه ب   عدم درمورد) 0H (ين فرض صفر آمار   يبنابرا
 ير با هم رابطـه معنـادار      ين دو متغ  ي ا يعنيگردد   يد م يي تا 1Hفرض    رد و  يو بازده پرتفو  

  .دارند
 تحقيق از روش همبستگي پيرسون استفاده شده است كه نتايج           2ه  جهت آزمون فرضي  

 شركت فعـال درصـنعت      70(  براي پرتفوي     84 تا   80 دوره يك ساله     5حاصل از آن براي     
  : آمده استبدستبه صورت زير) يي وغذايكي ، پلاستييايميش،حمل ونقل

                                  )        3                  ( 2132213 xxxx βββ ++=  

 و)رمستقليمتغ(كيستماتيسك س ي ر 2x ،) رمستقليمتغ (ي اهرم مال  1xن تابع   يكه در ا  
3x  د توجـه داشـت در جـداول     ي ـبا. است) ر وابسته يمتغ (يبازده پرتفوs   حاصـل ضـرب 
  .دهد ي را نشان ميلاك و اهرم ميستماتيسك سير

نشان مي دهد كه بين متغير مستقل ومتغير  8 و 7، 6، 5  در جداولبدست آمدهج ينتا



 
 

 
 
 
 
 

 
١٠١  ...ارتباط بين بازده پرتفوي با ريسك

   اين همبستگي قوي است R= 489/0وبا توجه به اينكه .وابسته رابطه مستقيم وجود دارد 
. 239/0 =2 Rمتغير  ، مستقليها نشان مي دهد كه به ازاي يك درصد تغيير درمتغير

 متغيرهاي  دار بودن رابطهي باتوجه به معن.ر پيدا مي كندي  تغي239/0به ميزان  وابسته 
  .بدست آمد) 4(ون آن بصورت رابطه ي مدل رگرستحقيق

)4                         (2113 623.1634.0784.0 xxxx +−=  
 Fرا ي باشد زيمناسب مرابطه پردازش شده ن است كه ينشان دهنده ا يج آمارينتا

مخالف  3β و 2β دار است و بعلاوه ي كه معن521/10برابر است با  ANOAل وجد
  . دارنديصفر و معن
ك يستماتيسك سي ، رين اهرم ماليدرمورد رابطه ب) 0H (ين فرض صفر آماريبنابرا

توان ي را من موضوعيگردد و ا يد ميي تا1H شود وفرض ي رد مي و بازده پرتفويپرتفو
 ندارد اما اثر متقابل اهرم ي بربازده پرتفويري تاثيي به تنهايل كرد كه اهرم مالين تحليچن
  .باشند ي ميك موثر بربازده پرتفويستماتيسك سي و ريمال

 يري تاثي بر بازده پرتفويي به تنهاي اهرم مالدهند كه ي نشان م11 و 10، 9جداول 
  . دار استي اثر متقابل آنها معنندارد اما همچنانكه قبلا گفته شد

      كيستماتيسك سيو ر) ر مستقليمتغ (ين اهر ماليفرض سوم آزمون ارتباط ب
  .اند  نشان داده شده2x و 1xب با يباشد كه به ترت يم) ر وابستهيمتغ(

ك يستماتيسك سي و ريلن اهرم مايدهد ب ي نشان م1- و شكل 12 -ج جدولينتا
  . وجود ندارديهمبستگ

 بدست 15 و 14، 13مطابق جدول   ANOAه جدولين فرضيشتر ايب ي بررسجهت
 به. ك استيستماتيسك سي و رين اهرم ماليدار ب  يآمد كه نشان دهنده عدم ارتباط معن

  . گردد  قبول مي 0Hگر فرض يعبارت د
 



 
 

 
 
 
102 مجله دانشكده علوم اداري و اقتصاد 

 
  دهاشنهاي و پيريجه گينت

 كه در بورس اوراق بهادار يقاتير تحقي به سايق وبا نگاهين تحقيج ايباتوجه به نتا
ت موسسات يرير قابل كنترل مدي غيرهاي توان گفت اثر متغيتهران صورت گرفته است م

ن ي بنابرا.ت استيري قابل كنترل مديرهاي تر از متغياتيشتر و حيو شركتها به مراتب ب
ت عوامل كلان يد اهميسك شركتها هستند باي ريابيصدد ارز كه در يه گذارانيسرما

 به يشنهاداتيمات خود دخالت دهندوپي رادر تصمي ، همراه با عوامل خرد شركتياقتصاد
  : گردديه مي ارا زيرشرح

اط ي با احتي سهام عاديك پرتفويستماتيسك سين بازده و ري شود ارتباط بيشنهاد ميپ -1
سك ين بازده شركت و ري بيا ارتباط معنادارريردزي قرار گيكامل مورد بررس

  .ك آن وجود دارديستماتيس
ك يستماتيسك سيشتر به ري بيدن به بازدهي رسيه گذاران براي شود سرمايشنهاد ميپ -2

 .  توجه كننديپرتفو

ن بازده ييك در تعيستماتيسك سي شود علاوه بر در نظر گرفتن عامل ريشنهاد ميپ -3
 ي با بازده پرتفويرا اهرم مالي توجه شود زيه اهرم مالگر از جملي به عوامل ديپرتفو

 . رودي انتظار ميشتري بزرگتر بازده بيارتباط دارد و از اهرم مال

ط ير عوامل از جمله شراي ها با توجه به ساي از بدهيران مالي شود مديشنهاد ميپ -4
 .  ماينداستفاده ن ين مالي تام،ي بازپرداخت بدهي و توان شركت برايبازپرداخت بده

  
  
  



 
 

 
 
 
 
 

 
١٠٣  ...ارتباط بين بازده پرتفوي با ريسك

0.60000.40000.20000.0000- 0.2000

x2

1.0000

0.9000

0.8000

0.7000

0.6000

0.5000

0.4000

0.3000

x1

R Sq Linear = 0.009
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  1 -جدول
  

  

Correlations

1 .458**
.000

70 70
.458** 1
.000

70 70

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

x

y

x y

Correlation is significant at the 0.01 level
(2 t il d)

**. 
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Model Summary

.458a .210 .198 .371292
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), x2a. 
 

  2 -جدول
  

ANOVAb

2.492 1 2.492 18.079 .000a

9.374 68 .138
11.867 69

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), x2a. 

Dependent Variable: x3b. 
  

  3 -جدول
  

Coefficientsa

.337 .056 6.040 .000
1.175 .276 .458 4.252 .000

(Constant)
x2

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: x3a. 
  

  4 -جدول
  



 
 

 
 
 
 
 

 
١٠٥  ...ارتباط بين بازده پرتفوي با ريسك

Correlations

1.000 .226
. .062
0 67

.226 1.000

.062 .
67 0

Correlation
Significance (2-tailed)
df
Correlation
Significance (2-tailed)
df

x1

s

Control Variables
x3

x1 s

  
  5 –جدول 
  

  

Model Summary

.489a .239 .216 .3673356
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), s, x1a. 
  

  6 –جدول 
  

  

ANOVAb

2.839 2 1.420 10.521 .000a

9.041 67 .135
11.880 69

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), s, x1a. 

Dependent Variable: x3b. 
  

  7 –جدول 
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  8 –جدول 
 

Model Summary

.120a .014 .000 .4149453
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), x1a. 
  

  9 -جدول
  

ANOVAb

.172 1 .172 .998 .321a

11.708 68 .172
11.880 69

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), x1a. 

Dependent Variable: x3b. 
  

  ۱۰ ‐جدول

Coefficientsa

.767 .291 2.639 .010
-.401 .402 -.120 -.999 .321

(Constant)
x1

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: x3a. 
  

  11 -جدول

Coefficientsa

.784 .257 3.048 .003
-.634 .359 -.190 -1.764 .082
1.623 .365 .479 4.446 .000

(Constant)
x1
s

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: x3a. 



 
 

 
 
 
 
 

 
١٠٧  ...ارتباط بين بازده پرتفوي با ريسك

  
  

  12 -جدول              

Model Summary

.120a .014 .000 .4149453
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), x1a. 
  

  13 -جدول

ANOVAb

.172 1 .172 .998 .321a

11.708 68 .172
11.880 69

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), x1a. 

Dependent Variable: x3b. 
  

  14 -جدول
Coefficients a

.767 .291 2.639 .010
-.401 .402 -.120 -.999 .321

(Constant)
x1

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: x3a. 
  

  15 -جدول
  
  

Correlations

1 -.095
.434

70 70
-.095 1
.434

70 70

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

x

y

x y
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