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 چکیده

ریسک و بازده سهام  ایهپا تصمیم گیری سرمایه گذاران بر دتعم است.مناسب  منفعتکسب  ،دف از سرمایه گذاری در سهامه

صنایعی هدایت خواهد شد که از  و سوی گذاران، سرمایه گذاری ها به سمت ز سوی دیگر، با توجه به جهت گیری سرمایها .است

هدف این پژوهش  .تخصیص بهینه منابع خواهد شد منجر بهبازده بیشتر یا ریسک کمتری برخوردار است و این امر در نهایت 

از سه معیار  سنجش مدیریت مخاطرات یبرا ی است.بورس یمخاطرات و منفعت حاصله در شرکتها تیریمد نیارتباط ب یبررس

ی آماری پژوهش به روش حذف سیستماتیک، از میان ضریب بتا، ریسک غیرسیستماتیک و نسبت شارپ استفاده گردید. نمونه

باشد، انتخاب شرکت می 021که حجم آن  0191تا  0191ی ی زمانشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه های پذیرفتهشرکت

شده از  پژوهش انجامهای ترکیبی بهره گرفته شده است. های پژوهش از روش رگرسیون دادهمنظور آزمون فرضیهبه شده است.

 مخاطراتبودن رابطه ها معنادار و منفی  نتایج حاصل از فرضیه .باشد همبستگی میاز نوع  ،کاربردی و از نظر ماهیت ،ظر هدفن

سیستماتیک و بازده سهام یافت  مخاطراتداری بین  ی معنی دهد، اما رابطه غیرسیستماتیک و نسبت شارپ را با بازده سهام نشان می

 .نشد
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 مقدمه .1

زمینه سرمایه گذاری وجود دارد که می گوید سرمایه و سرمایه گذاری از ریسک فرار می کند و به  یک اصل اساسی در

سمت درآمد و بازده باز می گردد. در نتیجه، سرمایه گذارانی که از خطر فرار می کنند، مانع از ورود سرمایه خود به 

اما آیا وجود دارد سرمایه ؛ مشخص خواهد بودوضعیت کاری ریسک پذیر و خطرناک می شوند و آینده و درآمد آنها نا

گذاری ای که شامل ریسک نشود؟ در حقیقت عاملی که از نظر مالی بسیار اهمیت دارد مفهوم ریسک است. این مفهوم 

براساس این واقعیت تعریف شده است که همه سرمایه گذاران سعی می کنند بیشترین بازده سرمایه گذاری خود را 

ک و بازده دو اصل اصلی برای تصمیم گیری های سرمایه گذاری و بالاترین آن اصول هستند. بازده بدست آورند. ریس

طبق تعریف، کمترین ریسک برای سرمایه گذاری است. در نتیجه، مفهوم ریسک کاربردهای زیادی در امور مالی دارد 

عوامل در انتخاب  ینمهمترازده سهام از (. ب0197اخوی بابی، هستند )زیرا همه شرکت کنندگان در بازار با آن روبرو 

از  یاریگذاران علاوه بر در نظر گرفتن بس یهعملکرد سازمان است. سرما یابیارز یارهایز معو ا یگذار یهسرما ینبهتر

از عوامل مؤثر در بازده سهام،  ی، با آگاهیریگ یمو تصم ینیب یشپ یبرا یمال یرو غ یمال یو خارج یعوامل داخل

 یرندبگ یمؤثرتر یماتتواند تصم یمو درنتیجه  کنند یینبهتر تع یفیتو ک یشترسهام را با دقت ب یمترفتار قتوانند  یم

 را نصیب خاصی بازدهی شود، فروخته و نگهداری خریداری، زمان از خاصی فاصله در اگر (. سهام0191بختیاری، )

و  بنابراین نوسان بوده متغیر سهام، باشد. بازده یتمالک از حاصل منافع و شامل تغییر قیمت خواهد نمود که آن دارنده

 نوسان را رود می انتظار از آنچه غیر به واقعی بازده وقوع احتمال .است زمان طی در آن ناپذیر  جدایی جزء تغییرپذیری،

است  و کاهش ریسک بازدهی اطمینان افزایش دنبال به همیشه گذار گویند. سرمایه ریسک می همان یا بازده پذیری

است که آنها نوسانات بازده سهام  یلدل ینگذاران به ا یهسرما براینوسانات بازده سهام  یسودمند(. 0191مباشر امینی، )

سنجش  یبرا یبه عنوان ابزار یارمع ینتوانند از ا یم یهبازار سرما ین سازندگان استراتژیدانند و همچن یم یسکر یاررا مع

 یعوامل مختلف یراست که تحت تأث یممفاه ینتر یچیدهو پ یناز مهمتر یکیازده سهام ب. استفاده کنند یریپذ یبنرخ آس

، بازده یسک، ریو اجتماع ی، فرهنگیاسی، سیاقتصاد یطدر شرا ییراز جمله تغ یعوامل یرقرار دارد. بازده سهام تحت تأث

(. مفهوم 0191بختیاری، است ) یگرامل داز عو یاریو اطلاعات ارائه شده و بس یمال ورتهایاطلاعات ص یژهو به و ییدارا

 یتشود وضع یاست که باعث م یاحتمال یخطاها یحو انجام اقدامات مهم و تصح یابیارز یندفرا یسکر یریتمد

ارائه  خوداز اهداف  یشتریب ینانکند تا اطم یم ییمفهوم واحد کار را راهنما ینکمتر شود. ا نشود یابدتر  یناز اخسارت 

 با همراه اطمینان عدم و ریسک سازی حداقل ریسک، مدیریت اجرای اصلی (. دلیل2119، 0ارانگوردن و همکدهد )

 این بر افزون گذاری سرمایه از ناشی سود افزایش و زیان کاهش یعنی است گذاران سرمایه برای بازده حداکثرسازی

 همکاران، و اکبریاندارد ) نیز بیشتر اطمینان وضعیت به اطمینان عدم وضعیت تبدیل در اساسی نقش ریسک مدیریت

 فنون و ها روش از متنوعی مجموعه دربرگیرنده و دارد امروز جهان در ای گسترده بسیار کاربرد ریسک مدیریت(. 0117

                                                           

1 Gardn et al 
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فاما و ) یشینپ محققان(. 2115، 2اسکات و دیویساست ) ریسک مختلف انواع کنترل و تحلیل ارزیابی، برای مختلف

 پورتفوی انتخاب جهت شرکت سهام بازده کننده تعیین عوامل دنبال تبیین به ( همواره0990، 0؛ شارپ0999، 1فرنچ

 اند. بوده گذاری سرمایه

، با توجه به نقش مهم مخاطرات در سرمایه گذاری، این مطالعه تلاشی است برای روشن کردن این مطلب که بنابراین

ان منفعت میزازه در نداخلی شرکت( تا چه د داملکرعی مولفههااز یکی ان به عنوشرکت )مخاطرات مدیریت بدانیم 

بیشتر تحت  منفعت حاصلهینکه ایا رود میربشما منفعت حاصلهتعیین در همیت ایا یک عامل با ؟ و آستاموثر حاصله 

 ار دارد؟قرزار باو شرکت د عملکره مل تعیین کننداتاثیر سایر عو

 نظری و پیشینه پژوهش مبانی .2

 مفهوم منفعت حاصله

 راه گردد. تنهاگذاری می گذاری، نیروی محرکه ای است که باعث ایجاد انگیزه کرده و پاداش سرمایه بازده روند سرمایه

 و جایگزین های گذاری توانند نسبت به مقایسه سرمایه گذاران می سرمایه ریسک این است که ارزیابی از منطقی قبل

گذاری است زیرا سود مورد انتظار  زده، متغیر اصل در تصمیم سرمایه(. با0191کند،  عباسی تازهکنند )اقدام  متفاوت

کند. بازده سهام از دو منظر مورد توجه سرمایه گذاران قرار می  سرمایه گذاری مختلف را با بازده مورد نیاز مقایسه می

انتظار را مورد توجه قرار می  گیرد. به عبارت دیگر برخی از سرمایه گذاران به بازده تحقق یافته و برخی دیگر بازده مورد

دهند. منظور از بازده تحقق یافته، بازده ای است که بدست آمده یا کسب شده است و بازده مورد انتظار عبارت است از 

برآورد دارایی که سرمایه گذاران انتظار دارند در یک دوره به دست آورند. بازده مورد انتظار نامشخص است و احتمال 

شود و یا این که برآورده نشود. سرمایه گذاران برای بدست آوردن بازده مورد انتظار باید یک نوع دارایی دارد برآورده 

حال برخی سرمایه  را خریداری کنند و این نکته را در نظر داشته باشند که این نوع بازده ممکن است تحقق نیابد. با این

دیگر نیز به بازده مورد انتظار و ردیف سوم به هر دو توجه می  گذاران هنگام خرید سهام به بازده تحقق یافته و برخی

 کنند.

 سهام یا سهام در که گذار سرمایه یک برای. است گذاری سرمایه هزینه به خالص سود نسبت ،گذاری سرمایه بازده

 سهام اگر. است سهام سود پرداخت از و شرکت سهام قیمت افزایش از حاصل سود کند، می گذاری سرمایه شرکت

 ،دوره هر در گذاران سرمایه بازده. کرد کنترل مداوم طور به توان می را سهم قیمت ،شود معامله کالا بورس در شرکت

 :کرد بیان زیر معادله با توان می را بازده .دوره ابتدای در قیمت بر تقسیم که است ای دوره در قیمت تغییر

Return=
             

  
 

Pt و تقیم t اصطلاح. است زمان Pt -    − 1 دوره طی در سرمایه سود بیانگر [    1 ،t و ]Dt سود پرداخت بیانگر 

                                                           

2 Scott and Davis 

3 Fama and French 

4 Sharpe 
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 در Dt زمانی بازه طی در سهام سود پرداخت عدم صورت در. باشد شده انجام دوره طول در است ممکن که است سهام

 سال یا روز ساعت، دقیقه، چند تواند دارد. می ستگیب گذار سرمایه به دوره انتخاب. شود می حذف سادگی به معادله

بازده یک سرمایه گذاری ناشی از سرمایه  .(2101، 7آرمورکند ) می انتخاب گذار سرمایه که است افقی این. باشد

 گذاری در سهام یا هر نوع سرمایه گذاری دیگر شامل دو بخش می باشد:

 الف: بازده ناشی از دریافت سود سهام

 5یا ضرر سرمایه 9اشی از منفعتب: بازده ن

تواند به شکل بهره یا  ای سرمایه گذاری می باشد و می مهمترین جز بازده، سودی است که به صورت جریان نقدی دوره

 سود تقسیمی دریافت شود.

 مولفه دوم مهم بازده، منفعت یا ضرر سرمایه است که مختص سهام عادی است ولی در مورد اوراق قرضه بلندمدت و

یا زیان(، بخشی از بازده است که ) یهسرما(. سود 0195اشتری ماهینی، است )سایر اوراق بهادار با درآمد ثابت نیز صادق 

 یهو با انتظار سهامداران و سرماسرمایه گذار از سرمایه گذاری در سهام یا هر نوع سرمایه گذاری دیگر کسب می کند 

به صورتی که هر واقعه ای در مورد شرکت ها روی دهد که با انتظارات  یرد.گ یگذاران در بازار اوراق بهادار شکل م

سرمایه گذاران مغایر باشد روی قیمت های سهام نیز اثر می گذارد. چنانچه قیمت سهام در پایان دوره بیشتر از قیمت 

کمتر از قیمت سهام در  سهام در اول دوره باشد اصطلاحا به آن منفعت سرمایه می گویند. اگر قیمت سهام در پایان دوره

 سرمایه میل به توجه با و نمایندگی اول دوره باشد، آنگاه سرمایه گذار با ضرر سرمایه مواجه می گردد. طبق تئوری

 که یابد می تحقق زمانی امر باشد. این شرکت رسانیدن ارزش حداکثر به راستای در باید مدیریت هدف گذاران،

نظری شود ) اتخاذ بهینه صورت به سود تقسیم و گذاری، تاٌمین مالی رمایهس های زمینه در مدیریت های تصمیم

 (.0197کاکیهایی، 

سرمایه ای،  های دارایی گذاری قیمت شده، الگوی های انجام براساس بررسی سهام بینی بازده پیش زمینۀ در

 ها شرکت بازده سهام آوردبر در گذاری سرمایه و مالی های مختلف مدیریت حوزه در که است الگویی پرکاربردترین

 سهام در بازده متفاوتی مند، عوامل نظام ریسک بر علاوه دهد نشان می انجام شده مطالعات است. بررسی شده استفاده

سود،  بینی پییش بر نقد، دقت مبتنی های مالی سهام، نسبت به نقدشوندگی آنها ازجملۀ که گذارد می تأثیر ها شرکت

 یبازده واقع .(0195عسگرنژاد نوری، کرد ) توان اشاره شرکت و ... می سهام، اندازۀ سود، حجم معاملات مدیریت

 یمتق ییرفقط علاقه مند به تغ یکه بازده اسم ی، در حالدهد یرا به خود اختصاص م یعوامل خارج یراثرات تورم و سا

 (.2109هیز، است )سود سهام و پرداخت سود  ینو همچن یمتق ییرشامل تغ نیزسهام  است. بازده کل

                                                           

5 Armour 

1. Equity Interest 

2. Equity Loss 
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 مورد انتظار یك سهم منفعت

مبتنی بر نگر )ها باید به صورت آینده  کنند. بنابراین مدل گذاران سهام را بخاطر بازده آتی آن خریداری می سرمایه

پردازش وقایع آتی( فرموله شوند. برای محاسبه بازده مورد انتظار یک سهم، سرمایه گذار به تخمین بازده واقعا قابل 

است که  یانیز یارد انتظار سود (. بازده مو2112، 1جونزدارد )ابی سهم به علاوه احتمال وقوع هر بازده ممکن نیاز دستی

 یابزار این مفهوم. ای دارد، انتظار داردشده  ینیب یشپ یاکه نرخ بازده شناخته شده  یگذار یهگذار در سرما یهسرما یک

بر  یمعمولاً مبتن و شود یمثبت دارد، استفاده م یاخالص متوسط  یجهنت یرگذا یهسرما یک یاآ ینکها یینتع یاست که برا

توسط  یاحتمال یجبا ضرب نتا. شود ینم ینتضم ینبنابرا یا از سالی به سال دیگر متفاوت است(،است ) یخیتار یداده ها

از  یدگذار با یهنتظار، سرمامحاسبه بازده مورد ا یرا. بشود یمحاسبه م یجنتا ینشانس رخ دادن آنها و سپس جمع کردن ا

هر اوراق بهادار در نمونه کارها  یوزن کل یناز اوراق بهادار موجود در سبد خود و همچن یکبازده مورد انتظار هر 

کند. در عوض، او با در نظر گرفتن ارزش  یبازار استفاده نم یساختار یاز نما؛ همچنین برای محاسبه اطلاع داشته باشد

 ینیب یشپ یبازده هایابد.  یآن بر ارزش کل، وزن هر اوراق بهادار را در نمونه کارها م یمهادار و تقساز اوراق ب یکهر 

تواند  یم ییبر اساس آنها به تنها یگذار یهدر مورد سرما یریگ یمتصم ینکنند، بنابرا ینم یمرا ترس یکامل یرشده تصو

 سود نسبت که آنجا از .(2109، 9چن) یرندگ یدر نظر نم نوسانات را ،مورد انتظار یبازده ها ؛ درواقعخطرناک باشد

 های نرخ انتظار، مورد نقدی جریان تغییر به توان می را سهام سود عملکرد تغییر است، متفاوت زمان گذشت با سهام

 شپی و کند می بینی پیش را بازده سهام، کل سود بازده .داد نسبت ریسک بیمه حق یا ریسک بدون آینده انتظار مورد

داده  نسبت انتظار مورد بازده مربوط به تغییر به سهام سود تغییر درواقع بیشترین .است تر قوی تر، طولانی های افق در بینی

( 0955) 01همچنین این مورد، در حالت رگرسیون دو متغیره قابلیت پیش بینی دارد و بنا به نظر فاما و اسکورت .شده است

 سود و درآمد در تغییر مهم بالقوه منبع ابزار درنظر گرفته شده است. درواقع یکدر پیش بینی ها، سود، بعنوان یک 

 (.2102، 00آنج و بکرتاست ) نقدی های سهام، جریان

 12بازده حقوق صاحبان سهام

این نسبت ارتباط سود شرکت و حقوق صاحبان سهام را منعکس می کند. این نسبت بیانگر درجه توانایی شرکت جهت 

ل تقسیم بین سهامداران عادی می باشد. در واقع این مفهوم، نسبتی مفید برای تجزیه تحلیل توانایی پرداخت سود قاب

(. این 0157شباهنگ،باشد )مدیریت شرکت جهت نشان دادن سود حاصل از سرمایه گذاری توسط صاحبان سهام می 

نسبت  ین، ایقت. در حقی شودبررس سهامداران یسود خالص برا یدشرکت در تول کارایی شود یباعث منسبت مالی 

سود یا ) تقسیم نشده علاوه بر سهام شرکت، منبع سود سهامکه  آنها است یسهامدار برا یکسود خالص  یزاننشانگر م
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شود، بازده  ینم یینشرکت توسط منابع سهامدار تع یها ییاز آنجا که تمام دارا باشد. یم یزن یرذخا یرانباشته( و سا

از منابع مورد  یبازده سهامداران، برخ یینتع یدهد. در واقع، برا یسهامداران را نشان نمفعالیت ل از بازده حاص ،ها ییدارا

در نظر  حقوق صاحبان سهامبازده  یشافزا یبرا یدکه با یدیسه حوزه کل. کسر شود یدها با ییدارا ینتأم یاستفاده برا

چقدر از  ؟ وشود یاستفاده م یریتتوسط مد ییندازه داراتا چه ا ؟از فروش چقدر سود دارد یریتعبارتند از: مد گرفت

 (.2101)مولز و همکاران  د؟شو یاستفاده م یاهرم مال

 13بازده دارایی

 بازده دارایی از مقایسه سود خالص با جمع دارایی های واحد تجاری به دست می آید.

 )سود خالص + هزینه وام( = بازده دارایی مجموع دارایی/ (0مدل )

اختلاف بین بازده دارایی و بازده ارزش ویژه ناشی از اثر وام ها در امور مالی شرکت است و در واقع خاصیت اهرمی 

 در مدیریت توانایی دهنده نشان ها دارایی بازده(. 0157شباهنگ، دهد ) استفاده از بدهی های بلندمدت را نشان می

 یاستفاده م اتیمازاد در عمل یها ییگر دارا. ااست متمرکز عملیات بازدهیو تمرکز بر  ها دارایی از مداراک استفاده

را مجبور  رانیاست که مد نیا ییمهم فرمول نرخ بازده دارا یایمزا از است. افتهی شیافزا یاتیعمل یها نهیهز ایشود، گو

، نرخ سود خالص و حجم ها نهیرا با کنترل هز یاتیعمل یها ییدارارا کنترل کنند و همواره  یاتیعمل یها ییکند دارا یم

 .(2101مولز و همکاران، است )ها  ییسود خالص به کل دارا میتقس جهیها نت ییکنند. نسبت بازده دارا یفروش کنترل م

 یداخل قاتیتحق

اطلاعاتی، به  تقارن عدم قشسهام: ن بازده و ریسک بین ارتباطدر پایان نامه خود با موضوع  (1331) ینیاممباشر 

 های سال در اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته شرکت های میان از آماری جامعه عنوان به شرکت تعدادبررسی 

 .دارد وجود معناداری و رابطه مثبت سهام بازده بین ریسک و داد نشان پژوهش این های فرضیه آزمون پرداخت. نتایج

 و ریسک بین رابطه بر معناداری و مثبت اطلاعاتی تاثیر تقارن که عدم وم مشخص شدد فرضیه آزمون از پس همچنین

 .گذارد می سهام بازده

سهام انجام داده اند. آنان  بازده و ریسک همبستگی؛ پویای پژوهشی تحت عنوان ساختار (1331) یخسرودولو و 

با استفاده از الگوی گارچ به  91تا  12های  سال طی تهران بهادار اورق بورس در شده پذیرفته شرکت 001با بررسی 

 داشته بالایی همبستگی (ارزش اندازه، بازار، مومنتوم،(بازار فراگیر عوامل با گذشته در که این نتیجه رسیدند که سهامی

 ریسک و همبستگی معنادار رابطۀ مشاهدۀ احتمال .دارد تری پایین بازده و غیرسیستماتیک سیستماتیک، است، ریسک

 شرکت برای ارتباط این اما نیست؛ انتظار از دور (اطلاعاتی شفافیت شاخص(تر گردش پایین با سهام رسیستماتیکغی

 .شود نمی تصور تر کوچک های
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 تقارن عدم و سهام قیمت سقوط ریسک بین ارتباط ( در پژوهشی به بررسی بررسی1331رسا )سعادتمند فیض 

 چندگانه خطی رگرسیون مدل از پژوهش های فرضیه آزمون . برایپرداخته است ریسک سهام صرف با اطلاعاتی

 زمانی بازه طی بورس در شده پذیرفته شرکت 001 بررسی نتیجه است. گردیده استفاده تابلویی های براساس داده

 معناداری و منفی ارتباط سهام ریسک صرف و سهام سقوط قیمت ریسک بین است که آن از حاکی 0199 الی 0191

 یابد. کاهش می سهام ریسک صرف است، بالاتر سهام قیمت سقوط که ریسک هایی شرکت در واقع، در اردد وجود

 دارد وجود معناداری و منفی ارتباط سهام، ریسک صرف و اطلاعاتی تقارن عدم بین داد نشان پژوهش های یافته

 است. پایینتر مسها ریسک صرف است، بیشتر اطلاعاتی تقارن عدم که هایی در شرکت عبارتی، به

 در خارجی مستقیم گذاری سرمایه بر سیاسی و مالی ،اقتصادی ریسکهای تأثیر (1331همکاران )صالح نیا و 

بر  2105-2111 دوره برای پانل دیتا روش از منظور این را مورد بررسی قرار داده اند. برای 00منطقه منتخب کشورهای

 سرمایه بر سیاسی و مالی ،اقتصادی ریسک عامل سه هر دهد می شانن پژوهش نتایج. است شده کشور استفاده 01روی 

 بر علاوه. است اقتصادی ریسک متغیر تأثیر تاثیر منفی و معناداری دارد. در این میان، بیشترین خارجی مستقیم گذاری

 در ،است عنادارم و مثبت خارجی مستقیم گذاری سرمایه روی بر تجارت بودن باز و داخلی ناخالص تولید تأثیر ،این

 است. دار معنی و منفی خارجی مستقیم گذاری سرمایه جذب در تورم نرخ تأثیر که حالی

انجام داده است. ایشان برای تجزیه و تحلیل  شرکت عملکرد و ریسک مدیریت( پژوهشی با عنوان 1331) یاحمد

شرکت پذیرفته شده در بین سالهای  021ها از تحلیل پانلی کمک گرفته است. اطلاعات گردآوری شده مربوط به  فرضیه

است. نتایج حاصل، نشان داده است بین عوامل عدم اطمینان محیطی و رقابت صنعت که بعنوان دو عامل  0199تا  0191

 مدیریت ریسک هستند؛ و بازده دارایی و ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

بررسی ارتباط ریسک اعتباری بانک ها و ریسک و بازده سهام آن ها پژوهشی با عنوان  (،1331همکاران )دهقان و 

گردآوری شده است و شامل  0190تا  0115داده های تحقیق در بازه زمانی انجام داده اند.  در بورس اوراق بهادار تهران

تهران معامله می بانک و موسسه اعتباری تحت نظارت بانک مرکزی می باشد که سهام آن ها در بورس اوراق بهادار  09

معیار بتای سنتی و بتای نامطلوب استفاده شده است که تاثیرگذاری ریسک  2شود. برای محاسبه ریسک بانک ها از 

اعتباری بر آن ها مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج تحقیق حاکی از آن است که ریسک اعتباری بانک ها تاثیر منفی و 

در بورس اوراق بهادار تهران داشته است و میان ریسک اعتباری بانک ها و متغیرهای  معنی داری بر بازده سهام بانک ها

 .بتای سنتی و بتای نامطلوب( رابطه مثبت و معنی دارای وجود دارد)ریسک 

 یخارج تحقیقات

این در  نجام داده اند. آنان ، سرمایه گذاران نهادی و بازده سهامریسک سقوطپژوهشی با عنوان  (2113) 15رائو و ژو
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د آنان نشان دابررسی های  د.نمقاله به بررسی اثر ترکیبی سرمایه گذاران نهادی و ریسک سقوط بر بازده سهام می پرداز

 مقاله این ،کلی طور به. باشد می تر قوی در شرایطی که ریسک سقوط کمتر است،  سهام، که رابطه نقدینگی و بازده

 .دارند سهام قیمت در مهمی نقش سقوط، ریسک و نهادی گذاران رمایهس دهد می نشان که دهد می ارائه شواهدی

پژوهشی با عنوان ریسک اعتباری، ریسک نقدینگی و بازده سهام )شواهدی از  (2111) 16نیسارخان و همکاران

کنترلی  پاکستان( انجام داده اند. متغیر مستقل شامل ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی، متغیر وابسته بازده سهام و متغیر

انجام گرفته است. نتایج  2107تا  2101شرکت غیرمالی در سالهای  71شامل اندازه شرکت است. این تحقیق به بررسی 

که ریسک اعتباری با بازده سهام شرکت ارتباط معنی داری دارد، اما ریسک نقدینگی رابطه منفی دارد. نشان داد 

 بطه مثبت و معنادار دارد.همچنین ریسک نقدینگی با اندازه شرکت اندازه را

 معرض در گرفتن قرار از شواهدی: سودآوری و در پژوهشی به بررسی ریسک مالی( 2111) 17آدگوک و اویدکو

 شده استفاده ثانویه های داده از مطالعه این مدت پرداخته اند. در کوتاه و مدت بلند نقدینگی ریسک نقدینگی، ریسک

. است شده استخراج 2109 تا 2115 سال از مطالعه زمانی دوره در بانکها دهش حسابرسی مالی های گزارش از که است

 ریسک معرض در گرفتن قرار که شد مشخص مطالعه این در. شد استفاده پانلی های داده رگرسیون آنالیز از ها داده

 نقدینگی ریسک که گرفت نتیجه مطالعه این. دارد بانکها گذاری سپرده سودآوری بر ناچیزی و منفی تأثیر نقدینگی،

 .دارد سپرده پول بانکهای سودآوری در مثبتی تأثیر مدت بلند و مدت کوتاه

 داد نشان داد. نتایج انجام تاثیر سیستم موثر کنترل داخلی بر مدیریت ریسک با عنوان ای مطالعه (2117) 11اوجو

و خطرذاتی شرکت  یت، پیچیدگیجدای از اندازه شرکت، داشتن یک سیستم موثر کنترل داخلی که مطابق با ماه

 .گذارد طراحی شده باشد، در مدیریت ریسک تاثیر مطلوبی برجا می

( به بررسی ارتباط بین تأمین مالی خارجی و بازده سهام پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که ارتباط بین 2109) 09باکر

 کنند. رجی و نرخ بازده سهام را تایید میتأمین مالی خارجی و بازده سهام یک ارتباط منفی بین تأمین مالی خا

در پژوهشی به بررسی توزیع بازده سهام در پنج کشور برزیل، روسیه، هند، چین و  (2112) 21آدو و همکاران

 اقتصادهای در سهام که اقتصادهای بزرگ سرمایه داری هستند، پرداختند. آنان اذعان کردند بازده 20آفریقای جنوبی

ثبات و  بی بسیار ها این بازده: است یافته توسعه کشورهای از متفاوت کاملاً که دهد می نشان را الگویهایی نوظهور

 کند و نیز در پایان مشخص شد رابطه است. نتایج نشان داد نوسانات در بازارهای این کشورها خودنمایی می نامتعارف

 است. دار معنی بازده و ریسک
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 پژوهش یها هی. فرض3

 یاصل یها هیفرض

 وجود دارد. یو منفعت حاصله رابطه معنادار مخاطرات نیاول: ب یاصل هیفرض

 فرعی های فرضیه

 وجود دارد. یرابطه معنادار بتا و منفعت حاصله بیضر نیاول: ب یفرع هیفرض

 وجود دارد. یو منفعت حاصله رابطه معنادار کیستماتیرسیمخاطرات غ نیدوم: ب یفرع هیفرض

 .وجود دارد یرابطه معنادار شارپ و منفعت حاصلهنسبت  نیسوم: ب یفرع هیفرض

 پژوهش روش .2

توسط افراد مختلف استفاده  تواند یمهدف، از نوع کاربردی است، چراکه نتایج آن مستقیماً  بر اساسپژوهش حاضر 

ا یک ها، نوع پژوهش کمی است، یعنی بهمبستگی است. از بعد ماهیت داده -گردد. بر اساس روش، از نوع توصیفی 

 -. افزون بر این، از بعد نوع استدلال، یک پژوهش استقراییپردازد یمی کمی ها دادهی و تحلیل آور جمعنگرش عینی به 

ی کمی است. از نظر ها دادهی آور جمعمشاهدات تجربی و  بر اساسقیاسی است؛ یعنی درصدد طراحی یک مدل کلی 

سری زمانی( است. از  –ول زمان، یک پژوهش ترکیبی )مقطعی نگر و از نظر بعد طبعد زمانی نیز یک پژوهش گذشته

باشد. از بعد روش شناخت یک پژوهش تجربی است آوری اطلاعات از نوع اسنادکاوی میها و فنون جمعلحاظ روش

تاً، بر نهای ؛ و( استاول دستپردازد. از لحاظ ماهیت پژوهش نیز اصیل )ها از طریق تجربه میچراکه به اثبات یا رد فرضیه

اساس طرح پژوهش، نیمه تجربی با استفاده از رویکرد پس رویدادی )از طریق اطلاعات گذشته( است. زمانی از روش 

پردازد، افزون بر این، امکان شود که محقق پس از وقوع رویدادها به بررسی موضوع میپس رویدادی استفاده می

 ی متغیر مستقل وجود ندارد.کار دست

 نه آماری و دوره زمانی پژوهش. جامعه و نمو5

بینی یک پدیده در یک جامعه آماری است. برای کسب شناخت از آن پدیده، هدف از انجام پژوهش، شناخت و پیش

آمده به  دست ها بر روی این نمونه انجام شده و سپس، نتایج به وتحلیل شود و تجزیههایی از آن جامعه انتخاب مینمونه

 شود.م داده میی آماری تعمیکل جامعه

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. از جمله  های پذیرفتهی شرکتی پژوهش حاضر کلیهی مورد مطالعهجامعه

توان به موارد ی آماری پژوهش، میعنوان جامعه شده در بورس اوراق بهادار تهران، به های پذیرفتهدلایل انتخاب شرکت

 زیر اشاره کرد:

های بانک صورت بهکه برخی از این اطلاعات  خصوصتر است. علی الها آسانت مالی شرکتدسترسی به اطلاعا

 های فشرده موجود هستند.اطلاعاتی به روی لوح

، به نظر گیرددر بورس اوراق بهادار تحت بررسی و نظارت قرار می شده رفتهیپذهای با توجه به این اطلاعات مالی شرکت
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 ها از کیفیت بالاتری برخوردار باشد.های مالی این شرکتج در صورترسد اطلاعات مالی مندرمی

های های مالی شرکت، مقررات و استانداردهای حسابداری مالی در تهیه صورتبودن ضوابط الاجرا لازمبا توجه به 

تر بوده و ها همگنهای مالی این شرکترسد اطلاعات مندرج در گزارش، به نظر میدر بورس اوراق بهادار شده رفتهیپذ

 ی بیشتری داشته باشد.قابلیت مقایسه

های موجود در ی شرکتکه از بین کلیه صورت نیبدای سیستماتیک است. مرحله صورت بهگیری پژوهش حاضر نمونه

-ی شرکتکلیه تیدرنهاو  شده حذفهایی که واجد هر یک از شرایط زیر نباشند، بورس اوراق بهادار تهران، شرکت

 مانده جهت انجام آزمون انتخاب خواهند شد.باقیهای 

شته وجود ندا یدر دوره مورد بررس یدر سال مال ییریتغ یچو ه برسد یانبه پا اسفندآنها در ماه  ی، سال مالیسهمقا یراب

 باشد.

 در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت داشته باشند. 0191تا  0191از سال مالی 

 ش حداقل هر سه ماه یکبار سهام آنها مبادله شده باشد.در دوره زمانی مورد پژوه

زیرا افشای اطلاعات مالی و ساختار ؛ های بیمه نباشندگذاری، لیزینگ و شرکتگری مالی و سرمایهجزء صنایع واسطه

 متفاوت است. ها شرکتبا سایر  ها شرکت گونه نیا

 ها حسابرسی شده باشد.های مالی آنصورت

روند انتخاب های مالی در دسترس باشد.  ی توضیحی صورتها ادداشتی ازجمله، ازیموردنو غیرمالی  کلیه اطلاعات مالی

 ( درج شده است.0های نمونه در جدول )شرکت

 : روند انتخاب نمونه1جدول 

 795 0191های پذیرفته شده در بورس در پایان سال  تعداد کل شرکت

 (011) 91-91ش شدن در بازه حذف بدلیل فعال نبودن در بورس یا لغو پذیر

 (92) حذف بدلیل بسته بودن نماد شرکت بیش از سه ماه

ها و یا  های مالی، بانک گری هلدینگ، سرمایه گذاری ها، واسطه ءزحذف بدلیل شامل شدن شرکتها ج

 ها لیزینگ

(91) 

 (55) ه باشدشدو یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند نحذف بدلیل داشتن تغییرات سال مالی 

 (90) 91-91حذف بدلیل عدم دسترسی به اطلاعات مورد نظر در بازه 

 021 های نمونه تعداد شرکت

ی آماری را شرکت(، شرایط حضور در جامعه -سال 591شرکت ) 021های در نظر گرفته، تعداد با توجه به محدودیت

ی آماری در عنوان نمونه اند، بهی آماری را داشتهر جامعههایی که شرایط موردبررسی دی شرکتاند. لذا، همهدارا بوده

 اند.نظر گرفته شده
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 . مدل و متغیرهای پژوهش6

 Stataافزار  ها در دو بخش آمار توصیفی و آمار استنباطی با استفاده از نرم و تحلیل داده  در پژوهش حاضر، تجزیه

های مرکزی همچون میانگین، میانه و شاخص پراکندگی  خصگیرد. در بخش آمار توصیفی، با استفاده از شا صورت می

های پژوهش   ها پرداخت شده است. همچنین در بخش استنباطی، برای آزمون فرضیه وتحلیل داده انحراف معیار، به تجزیه

 های ترکیبی استفاده شد. از الگوی رگرسیون داده

 مدل آزمون فرضیه فرعی اول

RETURNit = β0+ β1 βit + β2 Levit + β3 sizeit+β4 FCFit + εit 
 مدل آزمون فرضیه فرعی دوم

RETURNit = β0+ β1 Unsystematic Riskit+ β2 Levit + β3 sizeit +β4 FCFit + εit 
 مدل آزمون فرضیه فرعی سوم

RETURNit = β0+ β1 Sharp ratioit + β2 Levit + β3 sizeit +β4 FCFit + εit 
 در مدل های فوق:

RETURN: سال در حاصله منفعت t شرکت در i؛ 

βسال در سیستماتیک( بتا )ریسک : ضریب t شرکت در i؛ 

Unsystematic Riskسال در : مخاطره غیرسیستماتیک t شرکت در i؛ 

Sharp ratioسال در : نسبت شارپ t شرکت در i؛ 

: LEV سال در مالی اهرم t شرکت در i؛ 

Size: سال در شرکت اندازه t رکتش در i؛ 

FCF: سال در نقد آزاد شرکت انیجر t شرکت در i؛ 

 پردازیم. ها می است که در ادامه به توصیف آن و کنترلی مستقل ،شامل متغیرهای وابسته ،متغیرهای این پژوهش

 متغیر وابسته

 ح زیر است:است که نحوه اندازه گیری آنها به شر (RETURN) متغیر وابسته در پژوهش حاضر شامل منفعت حاصله

Return  
pt همان قیمت سهام در پایان سال 

P0قیمت سهام در ابتدای سال است : 

D: سود سهام تقسیمی طی دوره میباشد. 

 متغیرهای مستقل

 .شوندمی محاسبه زیر شکل به که باشدمی شارپ نسبت و غیرسیستماتیک مخاطره و بتا ضریب شامل مخاطرات
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 :β بتا یبضر

 .آیدمی دست به بازار واریانس بر بازار بازدهی و سهام بازده بین کواریانس تقسیم از بتا ضریب

 

 .می باشد (شود از طریق تغیرات قیمت سهام محاسبه می)بازار بازده   بازدهی سهام و  که در آن

 Unsystematic Risk سیستماتیک غیر مخاطره

 .گردد ، بر ا ساس انحراف معیار بازده محاسبه میپذیری غیر سیستماتیک سنجه نوسان

 

 

 Sharp ratio نسبت شارپ 

سپس حاصل را بر  .کنیم سالانه یک کم می بازدهبدون ریسک در یک سال را، از  بازدهگیری این معیار،  برای اندازه

 .نماییم ریسک سهم، در دوره بررسی، تقسیم می

 ت شارپنسب= سهم بازده– ریسک بدون بازده/ سهم ریسک

 کنترل متغیرهای

در یک مطالعه تحقیقاتی، محقق ممکن است نتواند تمام متغیرها را همزمان بررسی کند، بنابراین اثرات یک یا چند مورد 

مسدود( یا خنثی )تصادفی( نگه می دارد. به این متغیرهایی که حذف یا ثابت می شوند متغیرهای کنترل ثابت )از آنها را 

 نامیده می شوند.

 .می شود محاسبه شرکت در آخر سال داراییهای جمع دفتری ارزش طبیعی لگاریتم طریق از :(SIZEشرکت ) دازهان

 .شود می محاسبه زیر طریق از شرکت مالی : اهرم(LEV) مالی اهرم

LEV = TL / TA 

LEV = یمال اهرم  

TL = ل بدهی هاک  

TA = لک  دارایی ها 

 با معمولا که است شرکت عملیات نتیجه در شده ایجاد نقد وجه عملیاتی، نقد جریان :FCFجریان نقد آزاد شرکت 

 خالص سود روی بر تعدیلات از ایمجموعه اما آید،می دستبه درآمدها از عملیاتی هایهزینه همه شدن کسر

 .گیردمی صورت

 :است زیر شرح به عملیاتی نقد جریان محاسبه هایروش از یکی

 جریان نقد عملیاتی =سود قبل از بهره و مالیات  +ستهلاک هزینه ا – هامالیات

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87
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 پژوهش متغیرهای خلاصه (2جدول )

 نام متغیر
 نوع

 متغیر

علامت 

 اختصاری
 نحوه محاسبه

 RETURN وابسته منفعت حاصله

 علاوه به سال ابتدای و پایان در سهام قیمت اختلاف از

 دست به سهام سال ابتدای قیمت بر تقسیم سودتقسیمی

 .آیدمی

 β مستقل بتا ضریب

 بازدهی و سهام بازده بین کواریانس تقسیم از بتا ضریب

 .آیدمی دست به بازار واریانس بر بازار

 مخاطرات غیر

 سیستماتیک
 Unsystematic مستقل

Risk 

 انحراف ساسا بر ،سیستماتیک غیر پذیرینوسان سنجه

 .گرددمی محاسبه بازده معیار

 Sharp ratio مستقل شارپنسبت 

 یک سالانه بازده از را، سال یک در ریسک بدون بازده

 در سهم، ریسک بر را حاصل سپس .کنیممی کم سهم،

 .نماییممی تقسیم بررسی، دوره

 .ناشی میشود هادارایی هب هابدهی تقسیم از Leverage کنترلی مالی اهرم

 SIZE کنترلی شرکت اندازه

 در شرکت هایاییدار ، کلطبیعی لگاریتم طریق از

 .آیدمی دست به مالی سال پایان

 آزاد نقد جریان

 شرکت
 FCF کنترلی

 هزینه اضافه به مالیات و بهره از قبل سود طریق از

 .آیدمی دست به ها مالیات منهای استهلاک

 

 ها . روش تجزیه و تحلیل داده7

 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول

ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی جملات خطا برای مدل آزمون فرضیه  در قسمت های قبل نتایج آزمون های

فرعی اول نشان داد این مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی است. جهت رفع این دو مشکل 

ی در این روش تخمین زده شد به عبارت به ترتیب مدل با لحاظ کردن همزمان روش تصحیح وایت و تصحیح خوشه ای

انحراف معیار ضرایب با لحاظ نمودن همزمان مشکل ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی محاسبه می گردد، در 

این حالت آزمون فرضیه ها به شکل محافطه کارانه تری صورت می گیرد، به گونه ای که برای رد فرضیه صفر شواهد 

 بیشتری مورد نیاز باشد.
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 هایی مدل اول پژوهش(، تخمین ن3جدول )

RETURNit = β0+ β1 βit + β2 Levit + β3 sizeit+β4 FCFit + ε 

 50/9050 آماره والد 799/1 ضریب تعیین

 111/1 سطح معنی داری 591 تعداد مشاهدات

 ضرایب نماد متغیر ها
خطای 

 استاندارد
 Zآماره 

-p)سطح معنی داری 

value) 

 β 151/1 291/1 25/1 517/1 سیستماتیک مخاطرات

 LEV 15/0- 10/1 51/55- 111/1 اهرم مالی

 SIZE 102/- 119/1 25/0- 217/1 اندازه شرکت

 FCF 957/1 021/1 79/7 111/1 جریان نقد آزاد

 cons 259/- 015/1 10/2- 100/1 عرض از مبدا

نشان دهنده این است که آماره  02-0نتایج آزمون فرضیه فرعی اول یعنی ارتباط ضریب بتا و بازده سهام مطابق با جدول 

( که بیشتر از 517/1)آن  (p-value) یداراست که با توجه سطح معنی  25/1بدست آمده برای متغیر ضریب بتا برابر با 

وجود  فعت حاصلهبه عبارت دیگر هیچ ارتباط معنی داری بین ضریب بتا با من؛ درصد است، این فرضیه رد می شود 7

ندارد. از بین متغیرهای کنترلی ضریب متغیر اهرم مالی و جریان نقد آزاد معنادار است زیرا سطح احتمال به دست آمده 

% است. با توجه به منفی شدن ضریب اهرم مالی می توان بیان کرد که هرچقدر این متغیر افزایش 7برای آنها کمتر از 

شود. از طرفی ضریب تخمینی متغیر جریان نقد آزاد مثبت است یعنی هر چقدر جریان نقد کمتر می  یابد، منفعت حاصله

نیز افزایش می یابد. سطح احتمال متغیر کنترلی اندازه نشان دهنده این است که  آزاد افزایش می یابد، منفعت حاصله

درصد است که نشان می  79دل برابر با و بازده سهام وجود ندارد. ضریب تعیین م ارتباط معنی داری بین اندازه شرکت

درصد توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می شود. سطح احتمال آماره  79به میزان  دهد متغیر منفعت حاصله

است که نشان می دهد اعتبار کل مدل مورد تایید است و مدل به طور کلی معنی دار  111/1( برابر با 50/9050والد )

 است.

 زمون فرضیه فرعی دومنتایج آ

در قسمت های قبل نتایج آزمون های ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی جملات خطا برای مدل آزمون فرضیه 

فرعی دوم نشان داد این مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی است. جهت رفع این دو مشکل 

تخمین زده شد به عبارتی در این روش  ش تصحیح وایت و تصحیح خوشه ایبه ترتیب مدل با لحاظ کردن همزمان رو

انحراف معیار ضرایب با لحاظ نمودن همزمان مشکل ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی محاسبه می گردد، در 
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صفر شواهد  این حالت آزمون فرضیه ها به شکل محافطه کارانه تری صورت می گیرد، به گونه ای که برای رد فرضیه

 بیشتری مورد نیاز باشد.

 (، تخمین نهایی مدل دوم پژوهش2جدول )

RETURNit = β0+ β1 Unsystematic_Risk it + β2 Levit + β3 sizeit+β4 FCFit + ε 

 91/2159 آماره والد 795/1 ضریب تعیین

 111/1 سطح معنی داری 591 تعداد مشاهدات

 ضرایب نماد متغیر ها
خطای 

 رداستاندا
 Zآماره 

سطح معنی داری 

(p-value) 

 مخاطرات

 غیرسیستماتیک
Unsystematic_Risk 015/- 101/1 09/2- 100/1 

 LEV 101/0- 110/1 00/12- 111/1 اهرم مالی

 SIZE 119/- 100/1 70/1- 790/1 اندازه شرکت

 FCF 955/1 002/1 50/0 111/1 جریان نقد آزاد

 cons 151/- 095/1 27/2- 120/1 عرض از مبدا

 

نشان دهنده  01-0مطابق با جدول  غیرسیستماتیک و منفعت حاصله نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم یعنی ارتباط مخاطرات

 یداراست که با توجه سطح معنی  -05/2غیرسیستماتیک برابر با  این است که آماره بدست آمده برای متغیر مخاطرات

(p-value)  درصد است، این فرضیه تایید می شود. از آنجایی که ضریب بدست آمده برای  7( که کمتر از 100/1)آن

 کاهش می یابد. است بنابراین می توان بیان کرد با افزایش مخاطرات غیرسیستماتیک، منفعت حاصله -015/1این متغیر 

ح احتمال به دست آمده برای از بین متغیرهای کنترلی ضریب متغیر اهرم مالی و جریان نقد آزاد معنادار است زیرا سط

% است. با توجه به منفی شدن ضریب اهرم مالی می توان بیان کرد که هرچقدر این متغیر افزایش یابد، 7آنها کمتر از 

منفعت حاصله کمتر می شود. از طرفی ضریب تخمینی متغیر جریان نقد آزاد مثبت است یعنی هر چقدر جریان نقد آزاد 

نیز افزایش می یابد. سطح احتمال متغیر کنترلی اندازه نشان دهنده این است که ارتباط  حاصله افزایش می یابد، منفعت

درصد است که نشان می دهد  79وجود ندارد. ضریب تعیین مدل برابر با  و منفعت حاصله معنی داری بین اندازه شرکت

ی توضیح داده می شود. سطح احتمال آماره والد درصد توسط متغیرهای مستقل و کنترل 79به میزان  متغیر منفعت حاصله

 است که نشان می دهد اعتبار کل مدل مورد تایید است و مدل به طور کلی معنی دار است. 111/1( برابر با 91/2159)
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 نتایج آزمون فرضیه فرعی سوم

رای مدل آزمون فرضیه در قسمت های قبل نتایج آزمون های ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی جملات خطا ب

فرعی سوم نشان داد این مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس است. جهت رفع این مشکل مدل به روش خطای 

( تخمین زده شد به عبارتی در این روش انحراف معیار ضرایب با لحاظ نمودن مشکل pcseاستاندارد تصحیح شده پانل )

 ناهمسانی واریانس محاسبه می گردد.

 (: تخمین نهایی مدل سوم پژوهش5جدول )

RETURNit = β0+ β1 Sharp_ratio it + β2 Levit + β3 sizeit+β4 FCFit + ε 

 11/1791 آماره والد 100/1 ضریب تعیین

 111/1 سطح معنی داری 591 تعداد مشاهدات

 Zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر ها
-p)سطح معنی داری 

value) 
 Sharp_ratio 199/1- 101/1 11/21- 111/1 نسبت شارپ

 LEV 527/1- 120/1 01/11- 111/1 اهرم مالی

 SIZE 001/1- 191/1 20/0- 227/1 اندازه شرکت

 FCF 101/1 115/1 79/2 101/1 جریان نقد آزاد

 cons 191/1 111/1 11/2 107/1 عرض از مبدا

نشان دهنده این است  00-0مطابق با جدول  منفعت حاصلهنتایج آزمون فرضیه فرعی سوم یعنی ارتباط نسبت شارپ و 

آن  (p-value) یداراست که با توجه سطح معنی  -11/21که آماره بدست آمده برای متغیر نسبت شارپ برابر با 

درصد است، این فرضیه تایید می شود. از آنجایی که ضریب بدست آمده برای این متغیر  7( که کمتر از 111/1)

 کاهش می یابد. ت بنابراین می توان بیان کرد با افزایش نسبت شارپ، منفعت حاصلهاس -199/1

از بین متغیرهای کنترلی ضریب متغیر اهرم مالی و جریان نقد آزاد معنادار است زیرا سطح احتمال به دست آمده برای 

که هرچقدر این متغیر افزایش یابد، % است. با توجه به منفی شدن ضریب اهرم مالی می توان بیان کرد 7آنها کمتر از 

بازده سهام کمتر می شود. از طرفی ضریب تخمینی متغیر جریان نقد آزاد مثبت است یعنی هر چقدر جریان نقد آزاد 

افزایش می یابد، بازده سهام نیز افزایش می یابد. سطح احتمال متغیر کنترلی اندازه نشان دهنده این است که ارتباط معنی 

درصد است که نشان می دهد متغیر  10وجود ندارد. ضریب تعیین مدل برابر با  و منفعت حاصله اندازه شرکتداری بین 

درصد توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می شود. سطح احتمال آماره والد  10به میزان  منفعت حاصله

 ورد تایید است و مدل به طور کلی معنی دار است.است که نشان می دهد اعتبار کل مدل م 111/1( برابر با 11/1791)
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 ها (: خلاصه یافته6جدول )

 نتیجه جهت عنوان فرضیه شماره فرضیه

 رد - وجود دارد. یرابطه معنادار بتا و منفعت حاصله بیضر نیب فرعی اول

 رد عدم منفی وجود دارد. یو منفعت حاصله رابطه معنادار کیستماتیرسیمخاطرات غ نیب فرعی دوم

 عدم رد منفی وجود دارد. یرابطه معنادار نسبت شارپ و منفعت حاصله نیب فرعی سوم

 . نتیجه گیری1

 پژوهش اول فرعی فرضیه آزمون

 .باشدمی منفعت حاصله و سیستماتیک مخاطرات بین یرابطه بررسی پژوهش اول فرعی یفرضیه آزمون از هدف

 .ندارد وجود داریمعنی رابطه منفعت حاصله و سیستماتیک مخاطرات بین که است این آزمون صفر فرض

 آزمون نتیجه

 یرابطه منفعت حاصله و سیستماتیک مخاطرات بین که کردیم مشاهده اول، مدل نتیجه و چهار فصل نتایج به توجه با

 تاثیری نفعت حاصلهم کاهش یا افزایش روی سیستماتیک مخاطرات تغییرات که ترتیب این به .ندارد وجود داریمعنی

 91 اطمینان سطح در حتی و درصد 97 اطمینان سطح در متغیر این ضریب برای Z آماره مقدار که جاییآن از .ندارد

 .گرددمی رد آزمون اول فرعی یفرضیه نیست، دارمعنی نیز صد در

 نتیجه تفسیر

 مربوط که مخاطره ای گفت توانمی نبود، داریمعن منفعت حاصله و سیستماتیک مخاطرات بین رابطه کهنای به توجه با

 .ندارد سهام تقسیمی سود به سهام قیمت تغییرات کاهش یا افزایش روی تاثیری شود،می آن از بخشی یا بازار کل به

می شناخته نیز «بازار مخاطره» یا «پذیری نوسان» ،«حذفغیرقابل مخاطره» به که مخاطره نوع این که جاییآن از

 بینیپیشغیرقابل هم مخاطره نوع این .گذاردمی تأثیر خاص صنعت یا شرکت یک سهام فقط نه و بازار کل بر شود

 شود،نمی حذف سازی متنوع طریق از سیستماتیک مخاطره حال هر به .است غیرممکن آن از کامل اجتناب هم و بوده

 دارایی تخصیص استراتژی از استفاده با یا مخاطره شپوش هایاستراتژی کارگیریبه طریق از آن کاهش راه تنها بلکه

 .است

 هاپژوهش سایر با مقایسه

 بررسی بررسی به پژوهشی در باکر زیرا ؛ندارد مطابقت و نیست همسو (2109) باکر پژوهش نتیجه با نتیجه این اما

 و خارجی مالی تأمین بین باطارت ب که رسید نتیجه این به و پرداخت سهام بازده و خارجی مالی تأمین بین ارتباط

 یرابطه پژوهش این در اما ؛کنندمی تایید را سهام بازده نرخ و خارجی مالی تأمین بین منفی ارتباط یک سهام بازده

 پژوهش مستقل متغیرهای تفاوت از ناهمسویی این دلیل .نشد یافت سیستماتیک ریسک و سهام بازده بین داریمعنی
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 .است

 ینتیجه با اما دارد مطابقت (2115) همکاران و تاگاچ و (2101) باسه هایپژوهش نتیجه با فرضیه این نتیجه این کل در

 .ندارد مطابقت(2109) باکر

 پژوهش دوم فرعی یفرضیه آزمون

 .باشدمی منفعت حاصله و غیرسیستماتیک مخاطرات یرابطه بررسی پژوهش دوم فرعی یفرضیه آزمون از هدف

 .ندارد وجود داریمعنی رابطه منفعت حاصله و غیرسیستماتیک مخاطره بین که است این نآزمو صفر فرض

 آزمون نتیجه

 منفی و دارمعنی یرابطه منفعت حاصله و غیرسیستماتیک مخاطره بین که کردیم مشاهده چهار، فصل نتایج به توجه با

 مدل که جاییآن از .شودمی منفعت حاصله کاهش باعث ،غیرسیستماتیک مخاطره افزایش رو، این از .دارد وجود

معنی درصد 97 اطمینان سطح در متغیر این ضریب برای t آماره مقدار و است دارمعنی 97 اطمینان سطح در پژوهش

 .گیردمی قرار تائید مورد آزمون دوم فرعی یفرضیه است، دار

 نتیجه تفسیر

 منفی و دارمعنی منفعت حاصله روی غیرسیستماتیک مخاطراتتاثیر پژوهش، دوم یفرضیه آزمون نتیجه به توجه با

 عملکرد و شودمی سهام بازده کاهش باعث است صنعت یا شرکت به مربوط که است ریسکی افزایش با یعنی، ؛است

باقی مخاطره» یا «حذف قابل مخاطره» ،«خاص مخاطره» به که سیستماتیک غیر مخاطره افزایش با شرکت مالی

 .یابدمی کاهش شود،می شناخته هم «اندهم

 هاپژوهش سایر با مقایسه

 در همکاران و طارق زیرا ؛دارد مطابقت (2100) همکاران و طارق پژوهش نتیجه با پژوهش این نتیجه همچنین

 ریسک مدیریت و مالی اهرم و شرکت اندازه مختلف، سطوح تحت شرکت عملکرد بین رابطه بررسی به پژوهشی

 با و مثبت رابطه ریسک مدیریت با شرکت اندازه سطوح تحت شرکت عملکرد که رسیدند نتیجه این به و ندپرداخت

 .است همسو پژوهش این نتیجه با که دارد منفی رابطه مالی اهرم

 مطابقت (2100) همکاران و طارق و (0190) همکاران و رستمی هایپژوهش نتیجه با فرضیه این نتیجه این کل در

 .دارد

 پژوهش سوم فرعی یفرضیه آزمون

 صفر فرض .باشدمی منفعت حاصله و شارپ نسبت بین یرابطه بررسی پژوهش سوم فرعی یفرضیه آزمون از هدف

 .ندارد وجود داریمعنی رابطه و منفعت حاصله شارپ نسبت بین که است این آزمون

 آزمون نتیجه

 وجود منفی و دارمعنی یرابطه منفعت حاصله و شارپ نسبت بین که کردیم مشاهده چهار، فصل نتایج به توجه با
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 سطح در پژوهش مدل که جاییآن از .شودمیمنفعت حاصله  کاهش باعث شارپ، نسبت افزایش رو، این از .دارد

هفرضی است، دارمعنی درصد 97 اطمینان سطح در متغیر این ضریب برای Z آماره مقدار و است دارمعنی 97 اطمینان

 .گیردمی قرار تائید مورد آزمون سوم فرعی ی

 نتیجه تفسیر

 ؛دارند داریمعنی و منفی رابطه منفعت حاصله و شارپ نسبت پژوهش، سوم فرعی فرضیه آزمون نتیجه به توجه با

 افزایش با شود،می مربوط سهم ریسک بدون منفعت حاصلهو سهم مخاطره به شارپ نسبت که جاییآن از بنابراین

 سهم ریسک بدون بازده با شرکتی منفعت حاصله که صورتی در واقع در .یابدمی کاهش سهام بازده سهم، ریسک

می کاهش تقسیمی سود به نسبت قیمت تغییرات رو این از و یابدمی افزایش شارپ نسبت باشد، داشته زیادی اختلاف

 .یابد

 هاپژوهش سایر با مقایسه

 ارتباط بررسی بررسی به پژوهشی در باکر زیرا ؛دارد مطابقت و است همسو (2109) کربا پژوهش نتیجه با نتیجه این

 سهام بازده و خارجی مالی تأمین بین ارتباط ب که رسید نتیجه این به و پرداخت سهام بازده و خارجی مالی تأمین بین

 داریمعنی یرابطه پژوهش این در نیز ما .کنندمی تایید را سهام بازده نرخ و خارجی مالی تأمین بین منفی ارتباط یک

 .یافتیم شارپ نسبت و منفعت حاصله بین

 .ندارد مطابقت(2101) باسه ینتیجه با اما دارد مطابقت (2109) باکر پژوهش نتیجه با فرضیه این نتیجه این کل در

 نتایج خلاصه

 عدم پژوهش، متغیرهای تک تک اییمان جمله از رگرسیونی هایفرضپیش که گردید مشاهده هامدل برازش در

 نبود برقرار هاواریانس همسانی فرضپیش تنها و بودند برقرار مدل برای همخطی وجود عدم و خودهمبستگی وجود

 .اتکاست قابل و معتبر شده برازش رگرسیون بنابراین ؛شد حل مشکل این مناسبی کارراه با که

 متغیر ریسک، متغیرهای بین از هاآن در که آمد دست به زیر صورت به پژوهش این برای شده برازش هایمدل

 بین از اما ؛بودند دارمعنی شارپ نسبت و غیرسیستماتیک ریسک متغیرهای ولی نبود دارمعنی سیستماتیک ریسک

 اهرم تغیرم و مثبت و دارمعنی آزاد نقد جریان اما بود، معنیبی هامدل تمام در شرکت اندازه متغیر کنترلی متغیرهای

 .بود منفی و دارمعنی مالی

 بخش زیر این در که گرفت قرار هاپژوهش سایر با مقایسه مورد بخش این پیشین هایبخش زیر در فرضیه همچنین،

 .است شده ارائه (7) جدول در هاپژوهش سایر با مقایسات خلاصه همراه به نتایج خلاصه
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 هاآن یمقایسه و پژوهش نتایج یخلاصه (7) جدول

 شماره

 فرضیه
 ناهمسو هاپژوهش همسو هایپژوهش نتیجه پژوهش یفرضیه

0-0 

 مخاطرات بین

منفعت  و سیستماتیک

معنی یرابطه حاصله

 .دارد وجود داری

 رد
 و پاگاچ و (2010) باسه

 (2007) همکاران
 (2109) باکر

2-0 

 مخاطرات بین

منفعت  و غیرسیستماتیک

معنی یرابطه صلهحا

 .دارد وجود داری

 تائید

 و دارمعنی رابطه

 منفی

 (0190) همکاران و رستمی

 (2100) همکاران و طارق و
- 

1-0 

 و شارپ نسبت بین

 یرابطه منفعت حاصله

 .دارد وجود داریمعنی

 تائید

 و دارمعنی رابطه

 منفی

 (2101) باسه (2109) باکر

 

 پژوهشهای  حاصل از یافته پیشنهادهای .3

 ورود برای متقاضی هاشرکت ارزش ارزیابی منظور به سرمایه بازار مدیران به پژوهش از برگرفته نتایج به توجه با -1

 متغیرهای از شودمی پیشنهاد شرکت ریسک هایشاخص از استفاده با سهام بازده برآورد بر مبتنی سرمایه بازار به

 .نمایند هاستفاد شارپ نسبت و غیرسیستماتیک مخاطرات

 تصمیمات اخذ منظور به منفعت حاصله ارزیابی منظور به گذاران سرمایه به پژوهش از برگرفته نتایج به توجه با -2

 مخاطرات متغیرهای از شودمی پیشنهاد شرکت مخاطرات هایشاخص از استفاده با سهام فروش یا خرید باب در مناسب

 .یندنما استفاده شارپ نسبت و غیرسیستماتیک

 منظور به منفعت حاصله ارزیابی منظور به هاشرکت گردانندگان و مدیران به پژوهش از برگرفته نتایج به توجه با -3

 مخاطرات متغیرهای از شودمی پیشنهاد شرکت مخاطراتهایشاخص از استفاده با هاشرکت از نمایی دور به دستیابی

 .نمایند استفاده شارپ نسبت و غیرسیستماتیک

 و هاسازمان واقعی ارزش مشاهده برای مدلی ارائه همچنین و روش به بردنپی جهت نفعذی هایطرف به نهایت در -2

 توسط سهام بازده برآورد بر مبتنی هاشرکت ارزش ارزیابی با هاشرکت آتی ارزش محاسبه برای آن از استفاده با

 .نمایند استفاده شارپ نسبت و غیرسیستماتیک خاطراتم متغیرهای از شودمی پیشنهاد شرکت، شرکت مخاطرات
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، دوره حسابداری و مالی مدیریت اقتصاد، مطالعات، شرکت عملکرد و ریسک مدیریت(، 0191) ینحس احمدی،

 .0پنجم، شماره 

سازمانی،  ، مجله بین المللی رهبریدرآمد و بازده سهام ینبر رابطه ب یمال یسکهایر یرتأث(، 0190) یمهراخوی بابی، 

 .0شماره 

 در شده شرکتهای پذیرفته سهام ریسک و بازده بر بدهی و مشتقه اوراق تاثیر (، بررسی0195اله )اشتری ماهینی، ولی 

 اسلامی واحد نراق. بهادار، پایان نامه کارشناسی ارشد رشته مدیریت بازرگانی، دانشگاه آزاد اوراق بورس

 ری در پژوهش های مالی وحسابداری، دانشگاه بوعلی سینا.آما یلتحل (، عباس،0197عباس )افلاطونی، 

سومین کنفرانس بین المللی  ، ریسک در فعالیت های مالی مدیریت ریسک مالی،(0190) ینوشادپیمان و امین  ،امینی

 .، تهران، دانشگاه شهید بهشتیپژوهشهای کاربردی در مدیریت و حسابداری

فهرست شده در بورس اوراق  یو بازده در شرکتها ینگیبا نقد یه اقتصادرابطه ارزش افزود(، 0191) یسیعبختیاری، 

 .2، شماره 1دوره ی، و علوم اجتماع یدر علوم انسان یشرفتهمطالعات پ یالملل ینمجله ب، بهادار تهران

شناسی در حسابداری، انتشارات  های تجربی و روش(. پژوهش0197) یواشپور،  مهد، بهمن؛ عربی، مهدی و حسن بنی

 ترمه، چاپ اول.

 یگذار یهارزش در معرض خطر و بازده سرما ینرابطه ب(، 0191جعفر )پوراقا، مختار؛ مالکی پور، هادی و اسماعیلزاده، 

، کنفرانس بین المللی حسابداری و مدیریت، شده بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یدر سهام شرکت ها یپرتفو

 لهستان.

 مالی اریحسابد هشنامهوپژ ،شرکت دعملکرو یسکر مدیریت بطه، را(0191زهرا ) دار،جلو دامچی یداله و وردی، تاری

 .ام چهارده شماره چهارم، لسا ،حسابرسی و

 نشر فن اوران. یمنی کاربردی و شاخصهای در صنعت،ا (،0190) یدمجو علیزاده، احسان اله  ،حبیبی

 کشور با علمی تحقیقات مرکز ویسی، تهرانن پایان نامه به رویکردی با تحقیق روش(، 0111غلامرضا )خاکی، 

 انتشاراتی. فرهنگی کانون همکاری

ریسک، پایان نامه کارشناسی ارشد،  عوامل با عادی سهام بازده نرخ ارتباط (، بررسی0191) یهسمخلیلیان موحد، 

 دانشگاه فرذوشی مشهد.

شرکتی، پایان نامه  اجتماعی مسئولیت یمیانج نقش با سهام سود بر ریسک مدیریت (، تاثیر0191) یالداندارابیان، 

 کارشناسی ارشد، رشته مدیریت مالی، دانشگاه ارشاد دماوند.

 پژوهشی -علمی سهام، فصلنامه بازده و ریسک همبستگی؛ پویای (، ساختار0191) یهمرضدولو، مریم و خسروی، 

 مالی، سال هفتم، شماره سوم. تأمین و دارایی مدیریت
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بررسی ارتباط ریسک اعتباری بانک ها و (، 0191)علیرضا ،فهیمی ومحسن  ،فرهادی شریف آباد ؛عبدالمجیددهقان، 

  .29، پیاپی فصلنامه دانش سرمایه گذاری، آن ها در بورس اوراق بهادار تهران ریسک و بازده سهام

، بررسی رابطه بین مدیریت ریسک با کنترل و حسابداری (0190) ینبزرستمی، شعیب؛ صالحی، شیوا و رستمی، 

 مدیریت، همایش سراسری مباحث کلیدی در علوم مدیریت و حسابداری.

بر مبنای محدودیت مالی  مدیران پاداش بر ها دارایی بازده تغییرات بر مبتنی سهام بازده (، تاثیر0191فرزانه )زرندی، 

 مرکزی. تهران شرکت، پایان نامه کارشناسی ارشد رشته حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد

 صرف با اطلاعاتی تقارن عدم و سهام قیمت سقوط ریسک بین ارتباط (، بررسی0191) یرامسعادتمند فیض رسا، 

تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، رشته حسابداری،  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در ریسک سهام

 گلبهار. سناباد غیرانتفاعی غیردولتی عالی آموزش مؤسسه

 .، مدیریت مالی، جلد اول، تهران، انتشارات سازمان حسابرسی(0157رضا )شباهنگ، 

های ریسک بانک و رابطه آن با بازده حقوق صاحبان سهام، پایان نامه کارشناسی ارشد (، معیار0199رضا )شورمیج، 

 رشته بانکداری اسلامی، دانشگاه علامه طباطبایی.

، بررسی رابطه ریسک سیستماتیک و بازده سهام رشدی شرکت های (0199رضا ) ،زهرا و قمری سرابی ،شیرازیان

و اقتصاد با رویکرد پویایی اقتصاد ملی،  یریتمد اولین همایش حسابداری، پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،

 .ملایر، دانشگاه آزاد اسلامی واحد ملایر

(، تاثیر ریسک اقتصادی، مالی و 0191طاهر )صالح نیا، نرگس؛ کریمی علویجه، نوشین و احمدی شادمهری، محمد 

 تحولات نوین در مدیریت اقتصاد و حسابداری، تهران. سیاسی بر سرمایه گذاری خارجی، سومین کنفرانس بین المللی

(، رابطه ریسک نقدشوندگی و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران، پایان نمه 0191) یاورعباسی تازه کند، 

 کارشناسی ارشد، رشته مدیریت مالی، دانشگاه علامه طباطبایی.

، ی و مدیریت ریسک بازار: رویکرد ارزش در معرض ریسکاندازه گیر(، 0111) یثممعبده تبریزی، حسین و رادپور، 

 نشر آگاه.

 :تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام بازده در مؤثر (، عوامل0195باقر )عسگرنژاد نوری، 

 مالی، سال ششم، شماره اول. تأمین و دارایی مدیریت پژوهشی -علمی فراتحلیل، فصلنامه رویکرد

 در شده پذیرفته شرکتهای انتظار مورد بازده و ریسک نقد، وجه نگهداشت بین رابطه مطالعه(، 0199) یمانپپور،  علی

 رشته مدیریت مالی، دانشگاه شهید چمران اهواز. ارشد کارشناسی نامه پایان، تهران بهادار اوراق بورس

اری، پایان نامه کارشناسی ارشد رشته گذ سرمایه ریسک بر مالکیت ساختار و سهام بازده (، تاثیر0190رضا )فاتحی، 

 حسابداری، دانشگاه ازاد اسلامی واحد تهران مرکزی.

سهام، پایان نامه کارشناسی ارشد رشته  بازده و قیمت ریسک و حسابداری (، محافظه کاری0197) ینامفرزانه، 

https://www.magiran.com/author/%d8%b9%d8%a8%d8%af%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%ac%db%8c%d8%af%20%d8%af%d9%87%d9%82%d8%a7%d9%86
https://www.magiran.com/author/%d9%85%d8%ad%d8%b3%d9%86%20%d9%81%d8%b1%d9%87%d8%a7%d8%af%db%8c%20%d8%b4%d8%b1%db%8c%d9%81%20%d8%a2%d8%a8%d8%a7%d8%af
https://www.magiran.com/author/%d8%b9%d9%84%db%8c%d8%b1%d8%b6%d8%a7%20%d9%81%d9%87%db%8c%d9%85%db%8c
https://www.magiran.com/author/%d8%b9%d9%84%db%8c%d8%b1%d8%b6%d8%a7%20%d9%81%d9%87%db%8c%d9%85%db%8c
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 حسابداری، موسسه آموزش عالی کار قزوین.

ریت ریسک بنگاه با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، پایان نامه کارشناسی (، رابطه استفاده از مدی0119) یهادفرهی، 

 ارشد رشته مدیریت بازرگانی، دانشگاه علامه طباطبایی.

 خودروسازی گروه های شرکت سهام بازده و سیستماتیک ریسک بین رابطه بررسی(، 0197) یرمحمدامفتحی، 

، پایان نامه کارشناسی ارشد رشته مدیریت مالی، موجک تحلیل از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .مرکزی تهران واحددانشگاه ازاد اسلامی 

، بررسی رابطه سببی میان بازده سهام و حجم معاملات سهام در بورس، پایان نامه کارشناسی (0119تحفه )قبادی لموکی، 

 ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی بابل، دانشکده مدیریت.

اطلاعاتی، پایان نامه کارشناسی ارشد  تقارن عدم نقش :سهام بازده و ریسک بین (، ارتباط0191زهرا )امینی،  مباشر

 رشته حسابداری، دانشگاه پیام نور شهر ری.

بازده آتی در بازار سرمایه ایران،  بر مثبت شدید بازده و یافته تحقق غیرسیستماتیک ریسک (، تأثیر0195) یناملمعدنی، 

 خاتم غیرانتفاعی -غیردولتی مه کارشناسی ارشد رشته مهندسی مالی، دانشگاهپایان نا

بالا، پایان نامه  معاملات حجم با شرکتهای در سهام بازده و (، ریسک، نقدشوندگی0199) یرینشموسویان، سیده 

 قدس. شهر واحد اسلامی آزاد کارشناسی ارشد رشته حسابداری، دانشگاه

 ای نمونه شواهد برون بر تکیه با سهام ریسک صرف و بازده حالات بینی پیش قابلیت (، بررسی0199اعظم )مهتدی، 

 غلطان، رساله دکتری رشته حسابداری، دانشگاه الزهرا. های رگرسیون بر مبتنی

ریسک، پایان نمه  نهایی هزینه کاهش در بنگاه ریسک مدیریت (، نقش0195السادات )میرشجاعی، مهرنوش 

 دیریت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد دماوند.کارشناسی ارشد رشته م

سهام، پایان  بازده و ریسک ،گذاری سرمایه کارایی با کاری محافظه بین رابطه (، مطالعه0197) یداونظری کاکیهایی، 

 نامه کارشناسی ارشد رشته حسابداری، دانشگاه رازی.

سهام، رساله دکتری رشته حسابداری، دانشگاه  بازده بینی پیش برای مدلی (، تبیین0191اعظم )زاده لاریجانی،  ولی

 الزهرا.
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Abstract 
The purpose of investing in stocks is to make a good profit. Investors' decisions are largely 

based on risk and stock returns. On the other hand, depending on the orientation of investors, 

investments will be directed towards industries that have higher returns or lower risk, and this 

will ultimately lead to the optimal allocation of resources. The purpose of this study is to 

investigate the relationship between risk management and profit in listed companies. To 

measure risk management, three criteria of beta coefficient, non-systematic risk and Sharp 

ratio were used. The statistical sample of the research was selected by systematic elimination 

method from the companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period 1393 to 1398, 

the volume of which is 128 companies. In order to test the research hypotheses, the combined 

data regression method has been used. The research is applied in terms of purpose and 

correlational in nature. The results of the hypotheses show that the relationship between non-

systematic risks and Sharp ratio with stock returns is significant and negative, but no 

significant relationship was found between systematic risks and stock returns. 
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