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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  4931تابستان /  بيست و سومشماره 

 

بررسی رابطه بین ریسک نقدشوندگی وریسک بازار با بازده سهام رشدی و ارزشی 

 در بورس اوراق بهادار تهران AHPرویکرد مدل  با

 

 
 1حبیبی ثمر جواد 

 2تهرانی رضا

 3انصاری کامبیز

 
 چکیده

شناسایی معیار های مناسب برای انتخاب سهام هایی که بازدهی بالاتر به همراه ریسک پایینتر داشته 

باشند از مسایل مهم پیش روی سرمایه گذاران و از موضوعات اصل مدیریت سرمایه گذاری می باشد. در 

 جامعهار گرفته اند. تحقیق حاضر ابعاد مختلف پارادایم های سرمایه گذاری ارزشی و رشدی مورد بررسی قر

 از متشكل آماری نمونه بوده، تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت شامل پژوهش، آماری

در ابتدا با  وزن دهی به هریک ازشرکت . است 1331تا  1331 زمانی بازه برایجامعه ،  بین از شرکت 131

،سپس تفكیک و  AHPاز طریق مدل  (P/Eهای نمونه بوسیله هفت شاخص)شش معیار هاگن بعلاوه معیار 

در هریک از سالهای تحقیق پرداخته شد. سپس با توجه به اهمیت  SAWرتبه بندی سهام ها از طریق مدل 

یک و ریسک عدم نقدشوندگی ،بر بازده سهام مورد بررسی رابطه بین ریسک و بازده ،تاثیر ریسک سیستمات

 قرار گرفته است . 

نتایج تحقیق نشان می دهد که بین ریسک بازار)بتا( و بازده واقعی سهام رشدی رابطه خطی معكوس 
 برقرار است . این رابطه قوی و معنا دار است. از طرفی بین ریسک بازار)بتا( و بازده واقعی سهام ارزشی رابطه

خطی مستقیم برقرار است . همچنین نتایج این تحقیق نشان می دهد که بین ریسک نقدشوندگی و بازده 

واقعی سهام رشدی و ارزشی )در هر دو( رابطه خطی مثبت وجود دارد ولی میزان و شدت رابطه بازده واقعی 

 .با ریسک نقدشوندگی در شرکت های رشدی بسیار بیشتر از شرکت های ارزشی دیده شد

ریسک عدم نقدشوندگی ، ریسک سیستماتیک ،سرمایه گذاری ارزشی ، سرمایه گذاری  های کلیدی: واژه

 .رشدی ، بازده هر سهم
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 مقدمه -1

 وجوه اینكه برای .است کشور هر اقتصادی توسعه و رشد جهت در حیاتی و ضروری امری گذاری سرمایه

 منبع بهترین .باشد داشته وجود سرمایه تأمین برای منابع سری یک باید آید، فراهم گذاری سرمایه لازم جهت

 بتواند تا شود گرفته کار به قوی ساز و کاری باید لذا .است جامعه یک مردم اندازهای پس تأمین سرمایه، برای

 .کند تأمین را اقتصاد مختلف بخشهای مالی نیاز و دهد سوق تولیدی فعالیتهای به سوی را اندازها پس این

 اندازها پس از استفاده امكان که است مكانی بهترین بهادار اوراق بورس مشخص به طور و سرمایه بازار بنابراین

  .آورد فراهم  می را تولید های بخش در

 که آنجایی از .شود می محسوب ها گذاری سرمایه انواع در وکلیدی مهم عامل دو بازده و از طرفی ریسک

 آن بازده از مثبتی تابع و آن ریسک از معكوس تابعی بهادار اوراق قیمت گریزند، ریسکمعمولاً  گذاران سرمایه

 باشد، بالاتر ریسک اندازه هر برعكس، و است بالاتر نیز قیمت باشد، بالاتر نرخ بازده اندازه هر بنابراین، .است

 گذاری سرمایه برای گذار سرمایه کارا، بازار یک در که است معنی عبارت بدین این .بود خواهد تر پایین قیمت

 بنابراین .کند می دریافت بیشتری پاداش شود می متحمل ریسكی که برابر در ریسک، دارای بهادار اوراق در

 در همین راستا .باشند نیز بالاتری بازده دارای باید اضافی خود ریسک جبران برای بالا، ریسک با بهادار اوراق

اقتصادی در قرن حاضر عبارتست از صیانت از ارزش دارایی ها و کسب ارزش افزوده بنگاه های  دغدغه اصلی

این دو وظیفه و دل مشغولی باعث گردیده است تا شرکتها  .اقتصادی در فعالیتهایی که درآن مشغول هستند

 .بتوانند خود را ارتقا دهند 2و استراتژی های رشدی 1با بكارگیری استراتژی های ارزشی

درخور  افزایش گذاری سرمایه بازده و ریسک ارتباط بین بررسی زمینه در پژوهش اخیر، های سال در

در  شده مطرح های موضوع از است، یكی شده مختلف انجام هایی جنبه از بررسی این .است داشته توجهی

ارزشی و اقدام به استفاده از روش دلفی با بكار گیری فرآیند تحلیل  و رشدی به سهام تفكیک تحقیق، این
بررسی ارتباط بین ریسک  برای متفاوت متغیرها و معیار های استفاده از و (AHP)سلسله مراتبی 

 .نقدشوندگی با بازده سهام رشدی و ارزشی است

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 مورد بازده نرخ .هاست دارایی نقدشوندگی میزان گذاری سرمایه مباحثدر  اساسی های موضوع از یكی

 است دارایی آن تحصیل از ناشی مساوی ریسک شرایط تحت رفته دست از بازده دارایی، نشانگر هر انتظار

 در عامل نقدشوندگی نقش . هاست آن نقدشوندگی قابلیت ها دارایی ریسک بر مؤثر عوامل از یكی.

 تواند می .که است خریدار ذهن در نقدشوندگی دارایی عدم ریسک مفهوم تبلور از ناشی ها دارایی ارزشگذاری

 گذار سرمایه یابد، افزایش دارایی یک از ناشی ریسک چه هر .گذاری شود سرمایه از گذار سرمایه انصراف باعث

آن  نقدشوندگی قابلیت دارایی، ریسک بر مؤثر مهم عوامل از یكی و داشت خواهد بازده بیشتری دریافت انتظار

 .است شده مطرح 1331دهه  اواسط از سهام بازده کننده تعیین عامل یک عنوان به نقدشوندگی است. موضوع

 توانند می شوند می رو روبه معامله انجام استقبال بهادار با اوراق بورس در بهادار(که هایی)اوراق دارایی
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 بازده بین رابطه (2113) 4استین و 3بیكر نظیر پژوهشگران از برخیباشند.  ها آن شوندگی نقد بیانگرسرعت

1زیانی  ،5عمری نظیر دیگر برخی و اند یافته را مثبت نقدشوندگی و سهام
 دو این رابطه (2114) 7لوکیل و 

 ایننتایج  زیرا است؛ نشده متوقف زمینه این در ها مطالعه حال این با البته .اند نموده اعلام منفی را متغیر

 گذاران سرمایه توجه همواره مورد و است مؤثر دارایی بازده بر نقدشوندگی عامل که است آن بیانگر ها پژوهش

 . ]3[است بوده

 ارزش و تقسیمی سود سود، نقدی، های به جریان نسبت آن قیمت که است سهامی  رشدی: سهام

 بلوغ مرحله به هنوز که است هایی شرکت متعلق به رشدی سهام .است بازار میانگین از بالاتر دفتری آنها،

 کنند می خودداری سود توزیع از امكان حد تا و نرسیده اند

 سود سود، نقدی، های به جریان نسبت آن قیمت که است سهامی قیمتی( : )سهام سهام ارزشی

 سهام در گذاری سرمایه برای سرمایه گذاران.  است بازار میانگین از تر پایین دفتری آنها، ارزش و تقسیمی

 آوری سود در عمده تغییر یا و رشد چشمگیر انتظار آنكه بدون کنند، می توجه شرکت ارزش روز به ارزشی،

 از رشدی سهام در گذاران سرمایه به گذاران نسبت سرمایه گونه این علت، همین به .باشند شرکت داشته

 .برخوردارند بالاتری حاشیه اطمینان

تغییرات زمانی ریسک نقدشوندگی سهام های » عنوان  با پژوهشی در ( :2212)پتکووا و همکاران 

به بررسی اثر تغییرات زمانی ریسک نقدشوندگی برسهام رشدی و ارزشی پرداخته اند. آنها  «رشدی و ارزشی 

 دریافتند که در زمان های رکود سهام های ارزشی  ریسک نقد شوندگی بالاتری را نسبت به زمان های رونق

دارند. درحالی که برای سهام رشدی بر عكس است یعنی در زمان های رونق ریسک نقدشوندگی بالاتری را 

نسبت به زمان های رکود دارند. از طرفی در زمان رکود سهام های ارزشی کوچک میزان نقد شوندگی 

یزان نقد بیشتری از سهام های رشدی کوچک دارند .در حالی که در زمان رونق  سهام رشدی کوچک م

شوندگی بیشتری نسبت به سهام ارزشی کوچک دارد. تحقیق آنها نشان دادکه در زمان رکود، سرمایه 

گذاران، سهام های ارزشی را نسبت به سهام های رشدی با شدت بیشتری می فروشند ، و این فعالیت اثرات 

 .]25[ نسبتاً بیشتری در  عدم نقد شوندگی سهام های ارزشی خواهد داشت.

 پویا گذاری سرمایه قیمتی، سهام برابر در رشدی سهام» عنوان  با پژوهشی در (:2212) یافن و لازنکوب

 با آنها .نمودند 2117-1371های سال برای ارزشی و رشدی سهام پورتفوی دو تشكیل به اقدام« سهام در

 سهام حقوق صاحبان پویای ارزیابی مدل از استفاده
 و ارایه انتظار بازده مورد ارزیابی برای جدیدی معیارهای ،3

 نشان آنها ثابت پژوهش رشد انتظار (SGERنتایج ) . کردند نامگذاری ،3مورد انتظار  بازده را جدید معیار این

 .]13[است سهام رشدی از بیشتر ارزشی سهام برای سودآوری، با افزایش همراه بازده افزایش که دهد می

زمانی  تغییرات ارزشی ، سهام مقابل در رشدی سهام»عنوان  با پژوهشی در  (:2222) همکاران و گالن 

ارائه   2111سال  در همكاران و پرز توسط که تعویض مارکو، ساختار از استفاده با «سهام انتظار مورد بازده

سهام  پورتفوی انتظار مورد بازده منهای ارزشی پورتفوی سهام انتظار مورد بازده که دادند نشان بود، شده
 های نسبت دارایی نظیر معیارها، برخی از استفاده با آنها. است ناسازگار ای دوره تغییرات دهندة نشان رشدی
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 های شرکت بد اقتصادی، شرایط با درتطبیق که دادند نشان اهرم عملیاتی، و مالی اهرم ها، دارایی کل به ثابت

 در پایین پذیری این انعطاف که برخوردارند کمتری پذیری انعطاف از های رشدی، شرکت به نسبت ارزشی

 .]21[شد خواهد آنها سرمایه هزینه افزایش موجب  ارزشی های شرکت

بررسی  به« ارزشی  سهام و رشدی سهام بازده ساختار »عنوان   پژوهشی با در (:2222) فرنچ و فاما

 از داده استفاده با آنها.پرداختند ارزشی سهام و رشدی پورتفوی سهام دو در سهام بازده دهنده تشكیل عوامل

 با تشكیل کوچک، و بزرگ سهام به ارزشی و رشدی سهام  تفكیک و ، 2111-1321های سال به مربوط های

 به قیمتی بزرگ، و کوچک قیمتی بزرگ، خنثی کوچک، بزرگ، خنثی رشدی کوچک، رشدی پورتفوی شش

 که دریافتند آنها .ارزشی پرداختند و رشدی سهام بازده زمینه در دیدگاه عقلانی و گرایان رفتار دیدگاه مقایسه

 .]13[ریسک بازار برخوردارند صرف توضیح برای بیشتری توانایی از سهام رشدی به نسبت سهام ارزشی

 رشدی سهام مقایسه به «تقسیمی  سود فروض» عنوان با پژوهشی در (:2222) همکاران و بانسال

 که جریان رسیدند نتیجه این به آنها .پرداختند ریسک سیستماتیک با آنها بازده اجزای ارتباط و ارزشی وسهام

 حساسیت بیشتری دارای مدت بلند در رشدی، سهام های نقدی جریان به ارزشی نسبت سهام نقدی های

 .]12[است

 قدرت ارزیابی در ریسک زمانی تغییرات تأثیر بررسی» عنوان  با پژوهشی در (:1332) موذنی ، قاسم

 اطلاعات بررسی و آوری جمع با« بورس  در قیمتی و سهام رشدی توسط بازار ریسک کنندگی بینیپیش 

 این به ، 37تا  73سال های  زمانی فاصله در تهران، بهادار اوراق دربورس شده پذیرفته شرکت 271نیاز   مورد

 سهام به نسبت ارزشی سهام توسط بازار ریسک سیستماتیک کنندگی بینی پیش که قدرت رسید نتیجه

 (1331،2باشد)موذنی ،قاسم، نمی برخوردار خاصی برتری از رشدی

مقایسه بازدهی روش های مختلف انتخاب سهام » عنوان  با پژوهشی در (:1323) مالکی قمی ، علی

نیاز )با رعایت  مورد اطلاعات بررسی و آوری جمع با« ارزشی و رشدی در بورس اوراق بهادار تهران 

سال های  زمانی فاصله در تهران، بهادار اوراق دربورس شده های پذیرفته  مفروض ( شرکت محدودیت های
و قیمت به  (P/B)، قیمت به ارزش دفتری  (P/E)و با توجه به سه معیار قیمت به عایدات   ، 37تا  31

زار در که با توجه به رشد شاخص ، با 1332تا  1331که در سالهای  رسید نتیجه این و به (P/S)فروش

که درصد رشد  1337تا  1333وضعیت رونق ارزیابی می شود. پرتفوی های رشدی بازده بالاتری و از سال 

ساله است و بازار رکودی ارزیابی می شود، پرتفوی ارزشی بازده بالاتری داشته  7شاخص زیر میانگین رشد 

 .] 1[اند

 بورس در ارزشی سهام و رشدی سهام ریسک مقایسه» عنوان  با پژوهشی در (:1323) موذنی ، قاسم

 بهادار اوراق دربورس شده پذیرفته شرکت 274نیاز   مورد اطلاعات بررسی و آوری جمع با« بهادارتهران  اوراق

 بین ارتباط بررسی برای پژوهش، ایشان این پرداخته است در 37تا  73سال های  زمانی فاصله در تهران،

 گروه چهار به پژوهش را بازه زمانی ، و ارزشی سهام رشدی سیستماتیک ریسک و بازار سیستماتیک ریسک

 ریسک سیستماتیک بین ارتباط رکود، گروه که در رسید نتیجه این به تقسیم کرد اوج و توسعه میانی، رکود،
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 این ارتباط توسعه، و میانی های گروه در .است ارزشی سهام از بیشتر بازار، سیستماتیک ریسک با رشدی سهام

معنی  ارتباط گونه هیچ نیز اوج گروه در و است رشدی سهام از بیشتر ارزشی سهام سیستماتیک ریسک برای

 ، همچنین . ندارد وجود ارزشی و رشدی سهام سیستماتیک ریسک و بازار سیستماتیک ریسک بین داری

 برتری از رشدی سهام به نسبت ارزشی سهام توسط بازار سیستماتیک ریسک کنندگی بینی قدرت پیش

 .]7[برخوردار نیست خاصی

 نقدشوندگی عدم ریسک و شوندگی نقد عوامل نقش» عنوان  با پژوهشی در (:1322) خرمدین ، جواد

نیاز  تمامی شرکت  مورد اطلاعات بررسی و آوری جمع با« تهران  بهادار اوراق بورس در سهام مازاد بازده بر

ماه در بورس  3روز در طی حداقل  111تهران که سهام آنها حداقل  بهادار اوراق دربورس شده پذیرفته های 

که  رسید نتیجه این به هستند ، 1334تا اسفند  1373فروردین  زمانی فاصله در مورد معامله قرار گرفته اند و

 تأثیر که معنی بدین .اند دار داشته معنی تأثیر تحقیق وابسته متغیر بر چهارگانه مستقل متغیرهای تمامی

 به دفتری ارزش نسبت و بازار بازده تأثیر مازاد اما منفی، سهام بازده مازاد بر شرکت اندازه و نقدشوندگی عدم

 .] 3[است بوده مثبت سهام بازده مازاد بر بازار ارزش

 

 روش شناسی پژوهش -3
( SAW) 11در این مطالعه جهت رتبه بندی و تفكیک سهام رشدی از ارزشی از روش مجموع ساده وزین

استفاده خواهد شد ، به این ترتیب که با توجه به مدل شش عاملی هاگن ، با کمک فرآیند تحلیل سلسله 

( به وزن دهی معیارها می پردازیم، وزن معیارها بدست می آید و از طرفی توسط GAHP) 11مراتبی گروهی

کدام سهام رشدی و کدام سهم ها را براساس این معیارها رتبه بندی کرده و تعیین می کنیم که  SAWمدل 

شرکت  41شرکت رشدی و  41( ، هر سال 1331تا  1331ارزشی اند. سپس ، در طول سالهای مطالعه )

، قیمت به ارزش دفتری (P/E)ارزشی  درست می کنیم. اطلاعات مربوط به نسبت های قیمت به عایدات 

(P/B)  قیمت به فروش ،(P/S) ی، رشد دارایی ها و رشد ارزش دفتری ، بازده دارایی ها، بازده ارزش دفتر

به کمک نرم افزار رهاورد  1331تا  1331شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال 

ریسک »نوین، جمع آوری شدند. پس از تفكیک سهام های رشدی و ارزشی در هر سال نیز متغیرهای 

« بازده سهام»)به عنوان متغیرهای مستقل(؛ و « سهمعدم نقد شوندگی هر »و  « سیستماتیک بازار هر سهم

)به عنوان متغیر وابسته(،  برای سهام های رشدی و ارزشی هر سال محاسبه و گردآوری شدند. در نهایت در 
ریسک »دوره برای این سهام ها بررسی شد. در تحقیق حاضر، از آنجایی که هدفش بررسی تأثیر  5طی 

و از « کاربردی»است. از نظر هدف «  بازده سهام»بر « نقد شوندگی هر سهمعدم »و  « سیستماتیک بازار 

تحلیل »می باشد و در میان تحقیقات همبستگی از نوع « همبستگی»نظر نحوه ی گردآوری اطلاعات از نوع 

 است.« رگرسیون

ق داده های تحقیق، اطلاعات صورت های مالی حسابرسی شده شرکت های پذیرفته شده در بورس اورا

، رشد P/E ،P/B ،P/S،ROA ،ROEهستند که نسبت های  1331الی  1331بهادار تهران برای سال های 



 4931تابستان / بيست و سومشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
11 

دارایی ها، رشد ارزش دفتری به کمک آن ها محاسبه می شوند. برای محاسبه این نسبت ها و همچنین 

سیمی و میزان محاسبه بازدهی سهام به قیمت سهام در تاریخ انتهای شهریور ماه هر سال و مقدار سود تق

های سپس دادهافزایش سرمایه نیاز است. این اطلاعات از طریق بانک اطلاعات ره آورد نوین تهیه شده اند 

مورد تجزیه و تحلیل  SPSS 18محاسبه و با نرم افزار  Excel(2007)افزار آوری شده با استفاده از نرمجمع

ریسک عدم نقد »و « ریسک سیستماتیک بازار»همچنین متغیرهای مستقل پژوهش شامل  اند.قرار گرفته

برای هریک از سهام های رشدی و ارزشی شناسایی شده در هر « بازده بازار»و متغیر وابسته ی « شوندگی

 دوره برای همه شرکت های نمونه محاسبه می گردند. 5یک از 
هایی که شرایط ذکرشده را دارا باشند از طریق فرمول ارقام صورت های مالی حسابرسی شده شرکت 

 محاسبه می شوند: 1331تا  1331های ذیل برای سال های 

 

 

 
  

قیمت سهم در پایان شهریور سال انتخاب نمونه

پیش بینی سود هر سهم در تاریخ تشكیل پرتفوی
  

 

 

 
  

قیمت سهم در پایان شهریور سال انتخاب نمونه

ارزش دفتری هر سهم شرکت با استفاده از صورت های مالی مجمع
 

 

 

 
  

قیمت سهم در پایان شهریور سال انتخاب نمونه

فروش  یا درآمد هر سهم شرکت با استفاده از صورت های مالی مجمع
 

 

    
        

 میانگین  کل دارایی شرکت
 

 

    
سود خالص

 میانگین حقوق صاحبان سهام شرکت
 

 

رشد دارایی ها  
دارایی شرکت در سال  دارایی شرکت در سال(   ) 

دارایی شرکت در سال (   )
 

 

رشد حقوق صاحبان سهام    
حقوق صاحبان سهام شرکت در سال  حقوق صاحبان سهام  شرکت در سال(   ) 

حقوق صاحبان سهام شرکت در سال (   )
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 «ریسک سیستماتیک»نحوه محاسبه متغیر مستقل 

( می باشد که روش 1377)12یق فرمول باورا و لیندنبرگ روش محاسبه متغیر مستقل اول از طر

 محاسبه بتا را به شرح زیر مطرح کردند.

      
   (      )

 (  )
 

 که در آن : 

 بازده بازار برای هر سال   =بازده هر سهم برای هر سال             = 

 

 « ریسک عدم نقدشوندگی»نحوه محاسبه متغیر مستقل 

عدم نقد شوندگی یک معیار چند بعدی است. تا کنون چندین متغیر جایگزین برای با توجه به اینكه 
نقد شوندگی معرفی شده است که عبارتند از : ارزش معامله ، تعداد معامله ، حجم معامله ، نسبت گردش 

ه حجم معامله و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش . در این پژوهش از معیار عدم نقدشوندگی ارائه شد

 .]11[( استفاده خواهد شد2002)13توسط آمیهود

 

  )اثر قیمتی ( 2222آمیهود نقدشوندگی عدم نسبت

 قیمت تغییر معامله از کوچكی حجم قبال در باشد، بالا در آن آمیهود نقدشوندگی عدم نسبت که سهامی

 .می آید دست به معین زمانی بازه یک در معاملات حجم بر بازده مطلق قدر از تقسیم نسبت این .دارد زیادی

 3نقد شوندگی  نسبت چنانچه مثال عنوان بهاست.  شده محاسبه سال هر برای میانگین صورت به این معیار

 .است % 3روز  آن در بازده قدر مطلق شده، انجام معاملات حجم در افزایش درصد یک ازای به یعنی باشد،

بالا باشد. آن سهم با عدم نقدشوندگی رو برو خواهد      با توجه به فرمول زیر چنانچه دریک سهم نسبت  

 بود.

    
 

 
∑

|   |

      

 

   

 

 که در این فرمول : 

 Tاز ماه   jدر روز  iحجم معاملات سهم  :                             Tاز ماه   jدر روز  iبازده سهم  :    

T تعداد روز های انجام معامله بر روی سهم :i  در ماهT         نسبت عدم نقدشوندگی : 

 

چنانچه مقدار نسبت عدم نقدشوندگی بالا باشد، آن سهم با عدم نقدشوندگی روبرو است . مقدار این 

نسبت زمانی بالا است که قیمت سهم در واکنش به حجم معاملات اندک ، تغییرات زیادی داشته باشد . این 

 نه سهام به حجم معاملات تفسیر می شود.معیار به عنوان واکنش قیمت روزا

 تحقیقات جزء شود همچنان می یاد آن از نقدشوندگی ریسک عنوان با گاهی که نقدشوندگی عدم ریسک

 با آمیهود و شوندگی نقد عدم نسبت مدل از تحقیق نیز این در شود می محسوب مالی مدیریت زمینه در جدید
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 از (IMVشوندگی ) نقد عامل این .شود استفاده می (2111کوییروس)مارسلو و  مدل چارچوب بكارگیری

 بازده میانگین مطلق قدر و شوندگی بالا نقد عدم دارای بازده سهام  میانگین مطلق قدر بین اختلاف طریق

 ساختار این که مزیت گردد می محاسبه زیاد درسال مورد بررسی برای هر شرکت بسیار نقدشوندگی با سهام

 کنند،شكل میگیرد. کنترل می را فرنچ و فاما دیگر عوامل اثر حالیكه در عامل هر که است این

 

 14تصمیم گیری چند شاخصه
در بسیاری از موارد، نتیجه ی تصمیم گیری ها وقتی مطلوب و مورد رضایت تصمیم گیرنده است که  

تصمیم گیری بر اساس چندین معیار بررسی و تجزیه و تحلیل شده باشد. در مدل های تصمیم گیری چند 

در تصمیم گیری با  گانه همزمان چند معیار با یكدیگر در تعیین بهترین گزینه مورد استفاده قرار می گیرد.

معیارهای چند گانه معمولا به دنبال گزینه ای هستیم که بیشترین ضریب را برای تمامی معیارها ارائه می 

کند. در این پژوهش، بر اساس تصمیم گیری چند شاخصه به رتبه بندی شرکتها در هر دوره پرداخته شد. 

وزندهی می شوند. سپس با  AHPده از روش برای این کار ابتدا شاخص های مورد نظر تحقیق با استفا

شرکت تهیه شده است، رتبه  131دوره که داده های آن برای  5برای هر یک از  SAWاستفاده از روش 

% بعدی  در 41شرکت اول در رتبه بندی(،  41% اول هر دوره شرکتهای رشدی )31بندی صورت می گیرد. 

شرکت آخر در رتبه بندی( نیز  41%  آخر )31بندی( و شرکت وسط در رتبه  51هر دوره شرکتهای خنثی )
 شرکتهای ارزشی نام دارند.

 

 (SAW) روش مجموع ساده وزین

 .]1[است  (MADM)این تكنیک یكی از روشهای مدل جبرانی تصمیم گیری چند شاخصه 

 

 

 SAWماتریس تصمیم گیری در روش 

 ماتریس چند شاخصه مقابل فرموله می گردد؛  بصورت (MADM)مدل چند شاخصه  
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معیار می  7همان وزن  X7 ,…,X2,X1شاخص  7شرکت نمونه می باشد و  131( m=131گزینه تصمیم )

عدد یا رتبه بدست می آید که  131باشد. پس از اجرای این ماتریس و جمع کردن اعداد هر سطر تعداد 

 مشخص می کند کدام سهم رشدی و کدام ارزشی می باشد.

جامعه آماری در این پژوهش ،کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و بازه 

محدود می شود . روش نمونه گیری در این تحقیق ، روش  1331تا1331ین پژوهش به سال های زمانی ا

حذف سیستماتیک )هدفمند(است. لذا شرکت هایی که دارای شرایط ذیل هستند ، به عنوان نمونه آماری 

 پژوهش انتخاب و بقیه شرکت ها حذف شد :

 دوره پژوهش ، در دسترس باشد. الف( کلیه اطلاعات مورد نیاز شرکت)صورت های مالی( طی

 ب( به منظور افزایش قابلیت مقایسه شرکت ها ، سال مالی شرکت ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.

ج( شرکت ها از نوع شرکت های لیزینگ ، سرمایه گذاری ، موسسات اعتباری ، بیمه و یا واسطه گری 
 های مالی نباشد.

 ی خود اعداد منفی نداشته باشند.د( شرکت ها در متغییر های حسابدار

 شرکت که داده های آنها موجود بود به عنوان نمونه انتخاب شدند. 131در نهایت 

 

 فرضیه های پژوهش -4

بین ریسک نقدشوندگی وریسک بازار با بازده سهام رشدی و ارزشی ارتباط معنی داری فرضیه اصلی : 

 وجود دارد.

 فوق بدین شرح می باشد: فرض ادعا و فرض رد ادعا برای فرضیه
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 بین ریسک نقدشوندگی وریسک بازار با بازده سهام رشدی و ارزشی ارتباط معنی داری وجود ندارد.

 بین ریسک نقدشوندگی وریسک بازار با بازده سهام رشدی و ارزشی ارتباط معنی داری وجود دارد.

 

 بازده سهام رشدی و ارزشی ارتباط معنی داری وجود دارد.بین ریسک بازار با :  1فرضیه فرعی 

 فرض ادعا و فرض رد ادعا برای فرضیه فوق بدین شرح می باشد:
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0:

1

0





H

H  

بین ریسک بازار با بازده سهام رشدی و ارزشی ارتباط معنی داری وجود ندارد.

 

 

داری وجود دارد. بین ریسک بازار با بازده سهام رشدی و ارزشی ارتباط معنی
 

 

 این فرضیه از طریق همبستگی پیرسون بررسی خواهد شد.
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 بین ریسک نقدشوندگی با بازده سهام رشدی و ارزشی ارتباط معنی داری وجود دارد. : 2فرضیه فرعی 

 فرض ادعا و فرض رد ادعا برای فرضیه فوق بدین شرح می باشد:      









0:

0:

1

0





H

H  

نقدشوندگی با بازده سهام رشدی و ارزشی ارتباط معنی داری وجود ندارد.بین ریسک 
 

 

 بین ریسک نقدشوندگی با بازده سهام رشدی و ارزشی ارتباط معنی داری وجود دارد.

 این فرضیه نیز از طریق همبستگی پیرسون بررسی خواهد شد.

 

 یافته های پژوهش -2

  GAHPوزن بدست آمده شاخص ها به روش  -2-1

نفر از خبرگان  11سوال بین  21شاخص مورد بررسی با  7پرسشنامه مقایسات زوجی برای وزن دهی 
پرسش نامه به  1داده های حاصل از پرسشنامه تكمیل شده برگشت داده شد.  1توزیع گردید که درنهایت 

جهت وزندهی شاخص  Expert Choice( با نرم افزار GAHP) « فرآیند تحلیل سلسله مراتبی گروهی»روش 

نفر از خبرگان، با استفاده از  1گردید.  پس از تكمیل پرسشنامه های مقایسات زوجی، توسط  استفاده ها،

نظرات افراد با یكدیگر تلفیق شد. این نرم افزار دارای امكانات گسترده ای  Team Expert Choiceنرم افزار 

لفیق ماتریسهای افراد گوناگون و تبدیل به یک جهت اخذ ماتریس های مقایسات زوجی افراد و سپس ت

 ماتریس واحد است که از طریق میانگین هندسی تک تک عناصر ماتریسهای افراد بدست می آید. 

پرسشنامه تكمیل شده، برای مقایسه شاخص ها در جدول ذیل آمده  1ماتریس مقایسات زوجی تلفیقی 

 است:

 ی مقایسه شاخص ها( ماتریس مقایسات زوجی تلفیقی برا1جدول )

 ماترس تلفیقی

نسبت قیمت 

به عایدات 

(P/E) 

نسبت قیمت 

به ارزش 

دفتری 

(P/B) 

رشد دارایی 

 (AG)ها 

رشد ارزش 

 (BVدفتری )

نسبت بازده 

دارایی ها 

(ROA) 

نسبت بازده 

حقوق 

صاحبان 

سهام 

(ROE) 

نسبت قیمت 

به فروش 

(P/S) 

 1.0000 4.3441 6.4283 5.4146 0.6966 0.8116 5.3779 (P/E)نسبت قیمت به عایدات 

 0.2302 1.0000 3.7719 4.0357 0.8126 0.7418 3.9149 (P/B)نسبت قیمت به ارزش دفتری 

 0.1556 0.2651 1.0000 2.0396 0.1853 0.2302 0.4673 (AG)رشد دارایی ها 

 0.1847 0.2478 0.4903 1.0000 0.1727 0.2127 0.4082 (BVرشد ارزش دفتری )

 1.4355 1.2306 5.3964 5.7889 1.0000 3.2031 5.2595 (ROA)نسبت بازده دارایی ها 

 1.2322 1.3480 4.3441 4.7015 0.3122 1.0000 3.7063 (ROE)نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

 0.1859 0.2554 2.1398 2.4495 0.1901 0.2698 1.0000 (P/S)نسبت قیمت به فروش 
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می باشد و از آنجایی  191435خبره( برابر  1نرخ ناسازگاری برای ماتریس تلفیقی شاخص ها مورد بررسی )با 

 است، بیانگر سازگاری خوب در مقایسات است.  191که این نرخ کمتر از 

 

 ( وزن و رتبه شاخص ها2جدول )
 رتبه وزن شاخص ها

23923% (ROAنسبت بازده دارایی ها )  1 
25937% (P/Eبه عایدات )نسبت قیمت   2 

17913% (ROEنسبت بازده حقوق صاحبان سهام )  3 
14931% (P/Bنسبت قیمت به ارزش دفتری )  4 

5931% (P/Sنسبت قیمت به فروش )  5 
4932% (AGرشد دارایی ها )  1 

3935% (BVرشد ارزش دفتری )  7 

 

بر  AHPبعد از تشكیل ماتریس تصمیم برای هر دوره و محاسبه وزن هر یک از شاخص ها به روش 

دوره که داده های آن برای  5برای هر یک از  SAWاساس هر ماتریس تصمیم، در این گام با استفاده از روش

 شرکت تهیه شده است، رتبه بندی صورت می گیرد.  131
ز نوع مثبت هستند، یعنی هرچه بیشتر باشند بهترند، بنابراین در چون در این پژوهش همه شاخص ها ا

در هر شرکت که امتیاز بالاتری کسب کند، در رتبه بندی شرکتها نیز رتبه بهتری دارد. رتبه  SAWروش 

برای هر یک از شرکتها صورت می گیرد. بر اساس  +Ciبندی شرکها در هر دوره نیز بر اساس ترتیب نزولی 

 دی در هر دوره:این رتبه بن

 31( 41% اول هر دوره شرکتهای رشدی ،)شرکت اول در رتبه بندی 

 41( 51% بعدی  در هر دوره شرکتهای خنثی  )شرکت وسط در رتبه بندی 

 31( نیز شرکتهای ارزشی نام دارند.  41%  آخر )شرکت آخر در رتبه بندی 

رشدی و ارزشی در هر دوره می باشند که خروجی های این مرحله به عنوان جامعه های آماری شرکتهای 

  مبنای جامعه های آماری ما را تشكیل خواهند داد.

سال مورد نظر  5بر اساس رتبه بندی شرکتها نوع سهام آنها )از نظر رشدی، خنثی و ارزشی( در 

در هر  41تا  1و رتبه شرکتها برای سهام های رشدی )با رتبه  SAWمشخص شد. بر اساس امتیاز روش 

 در هر دوره( می باشد. 131تا  32دوره( و برای سهام های ارزشی )با رتبه 
 

 بررسی فرضیات فرعی در شرکت های رشدی و ارزشی با استفاده از همبستگی پیرسون
نتایج مربوط به همبستگی پیرسون شرکت های رشدی نشان می دهد که بین بازده شرکت و ریسک 

وجود دارد  و ضریب همبستگی بین بازده و نقدشوندگی  -125/1سیستماتیک همبستگی منفی در سطح 

 .می باشد 337/1برابر با 
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 ( نتایج فرضیه ها در شرکت های رشدی 3جدول )
 شرکت های رشدی

 بازده شرکت
 

 نقدشوندگی ریسک سیستماتیک بازده

 397. 0.125- 1 ضریب همبستگی پیرسون

 سطح معناداری
 

0.077 0.000 

 

 فرضیه ها در شرکت های ارزشی( نتایج 4جدول )
 شرکت های ارزشی

 بازده شرکت
 

 نقدشوندگی ریسک سیستماتیک بازده

 0.007 0.125 1 همبستگی پیرسون ضریب

 سطح معناداری
 

0.077 0.324 

 

نتایج مربوط به همبستگی پیرسون شرکت های ارزشی نشان می دهد که بین بازده شرکت و ریسک 

درصد معنی دار است  ولی ضریب 31وجود داردو در سطح  125/1در سطح  سیستماتیک همبستگی مثبت

 .درصد قابل قبول نمی باشد 35و در سطح معنا دار   117/1همبستگی بین بازده و نقدشوندگی برابر با 
 

 های توصیفی متغیرهای مدل رگرسیون تحقیقجدول آماره( 2جدول )
 واریانس معیارانحراف  میانه میانگین پارامترها نوع شرکت

 شرکت های رشدی

 4614 67 44 46 بازده

 18.12 4.257 0.348 0.167 ریسک سیستماتیک

 0.445 0.667 0.021 0.127 عدم نقدشوندگی

 شرکت های ارزشی

 8686 93.196 19.8 20.5 بازده

 6.450 2.540 0.260 0.563 ریسک سیستماتیک

 0.075 0.274 0.012 0.078 عدم نقدشوندگی

 

بر اساس جدول فوق : شرکت های رشدی در مقابل شرکت های ارزشی  از میانگین بازده  بالاتری 

برخوردار بوده اند  از  سوی دیگر میانگین ریسک سیستماتیک شرکت های ارزشی بیشتر از شرکت های 

 رشدی  می باشد.که این امر با توجه به نتایج تحقیقات گذشته در ایران صحیح می باشد.

 

 بررسی نرمال بودن توزیع متغیر وابسته
و 312/1برای بازده سهام شرکت های رشدی و ارزشی  به ترتیب برابر با(sig) مقادیر سطح معناداری 

شود. )فرض صفر نیست، بنابراین فرض صفر برای این متغیر رد نمی 15/1کدام کمتر از است که هیچ331/1

توان نتیجه گرفت که درصد باشد(. از این رو می 5کمتر از  شود که مقدار سطح معناداریهنگامی رد می
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مقادیر باقیمانده در خط رگرسیون نیز دارای توزیع نرمالی هستند و احتمالاً ناهمسانی واریانس 

های نرمال نیز نرمال است(. ضمن اینكه نزدیک بودن مقادیر میانگین و میانه جامعه نیز ندارند.)ترکیب داده

های ذکر شده، متغیر ضریب منفی چولگی باشد. بنابراین در سالودن توزیع جامعه آماری میبیانگر نرمال ب

 های مدل نرمال خواهند بود.بازده سهام توزیع نرمالی دارد. بنابراین باقیمانده

 

 ( آزمون کولموگروف، اسمیرنف6جدول )

 نوع نمونه

 Zمقدار  بیشترین تفاوت پارامترهای نرمال
 -کلموگروف 
 اسمیرنف

مقدار 
 احتمال

(sig) 
 میانگین

انحراف 
 معیار

 منفی مثبت قدرمطلق

 0.812 0.835 0.1245- 0.1535 0.1535 67.9 46.1 شرکت های رشدی

 0.836 0.521 0.2136- 0.2285 0.2285 93.2 20.5 شرکت های  ارزشی

 

 بررسی عدم خود همبستگی باقیمانده ها

گیرد، استقلال خطاها )تفاوت بین مقادیر واقعی مفروضاتی که در رگرسیون مد نظر قرار مییكی دیگر از 

بینی شده توسط مدل رگرسیون( از یكدیگر است، در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد و مقادیر پیش

نظور بررسی شود و خطاها با یكدیگر همبستگی داشته باشند، امكان استفاده از رگرسیون وجود ندارد. به م

شود. مقدار آماره دوربین واتسون در این استقلال خطاها از یكدیگر از آزمون دوربین واتسون استفاده می

باشد. مقادیر می33/1و برای شرکت های ارزشی برابر با   353/1پژوهش  برای شرکت های رشدی برابر با 

-یگر از فروض رگرسیون است را نشان میحاکی از عدم خود همبستگی باقیمانده ها که یكی د 2نزدیک به 

 دهد.

 

 آزمون فرضیه اصلی تحقیق در شرکت های رشدی

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  17است یعنی در حدود  171/1برابر با تنها  تعیین ضریب میزان

به دلیل  است این مقادیر 41/1گردد. مقدار ضریب همبستگی چندگانه برابر با متغیرهای مستقل بیان می
معنادار بودن مدل مورد توجه هستند گرچه مقادیر آنها بزرگ نیست. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

ها که یكی دیگر از فروض حاکی از عدم خود همبستگی باقیمانده 2است. مقادیر نزدیک به  353/1

 دهد.رگرسیون است را نشان می

iiii IMVBETAR   321
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 نتایج معنا داری مدل رگرسیون( 2جدول )
ANOVA 

 سطح معناداری  Fمقدار  میانگین مربعات درجه آزادی مجموع مربعات منبع تغییرات

 78370.327 2 156740.66 رگرسیون

 3864.906 197 761386.52 باقیمانده 000. 20.277

   199 918127.17 کل

 
 باقیمانده ها( ضریب تعیین و آزمون خود همبستگی 2جدول )

 دروبین واتسون انحراف معیار ضریب تعیین تعدیل شده (R2ضریب تعیین) همبستگی چندگانه

.413a 0.171 0.162 62.16837 1.853 

 

 ( نتایج معنا داری ضرایب رگرسیونی3جدول )
 VIF سطح معناداری tمقدار  انحراف معیار مقدارضرایب پارامترها

 0 9.226 4.48 41.333 عرض از مبدا
 

 1.001 0.079 1.764- 1.036 1.826- ریسک سیستماتیک

 1.001 0 6.068 6.61 40.114 ریسک نقدشوندگی

 

برابر با  (BETAi)برای ریسک سیستماتیک  tمقدار آماره  شودمی دیده بالا جدول در که گونههمان

( -متغیرهای ریسک سیستماتیک )است. بنابراین   113/1برابر با (IMV) ریسک نقدشوندگیبرای و  -714/1
ها در داخل پرانتز مشخص شده است. )البته متغیر ریسک وریسک نقدشوندگی )+( معنادار و جهت آن

درصد  35درصد اطمینان معنادار است و سایر متغیرهای ذکر شده در سطح  31سیستماتیک در سطح 

ها مقدار متغیر وابسته کاهش ا افزایش آناطمینان معنادارند(. رابطه منفی )معكوس( بدین معنی است که ب

یابد. ها مقدار متغیر وابسته افزایش مییابد  و رابطه مثبت )مستقیم( بدین معنی است که با افزایش آنمی

درصد در ناحیه رد فرض  35است که در سطح اطمینان  221/3برای عرض از مبدأ برابر با  tمقدار آماره 

 صفر قرار دارد.

 

 فرضیه اصلی تحقیق در شرکت های ارزشیآزمون 
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  11است یعنی در حدود  113/1برابر با تنها  تعیین ضریب میزان

است این مقادیر به دلیل  32/1گردد. مقدار ضریب همبستگی چندگانه برابر با متغیرهای مستقل بیان می

مقادیر آنها بزرگ نیست. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  معنادار بودن مدل مورد توجه هستند گرچه

ها که یكی دیگر از فروض حاکی از عدم خود همبستگی باقیمانده 2است. مقادیر نزدیک به  332/1

 دهد.رگرسیون است را نشان می



جواد حبيبي ثمر، رضا تهراني و كامبيز انصاري /بررسي رابطه بين ريسك نقدشوندگي و ريسك بازار با بازده ...   

 
49 

آمده  در تفسیر مالی یافته های پژوهش می توان به این نتیجه رسید که مقدار دوربین واتسون بدست

نشان دهنده عدم وجود یک رابطه همبستگی بین باقیمانده های معادله در شرکت های ارزشی و رشدی 

 است.

iiii IMVBETAR   321  
 

 ( نتایج معنا داری مدل رگرسیون12جدول )
ANOVA 

 سطح معناداری Fمقدار  میانگین مربعات درجه آزادی مجموع مربعات منبع تغییرات

 1792.629 2 35859.259 رگرسیون

 859.724 197 16929.66 باقیمانده 0.000 10.087

 199 52788.919 کل
 

 
 

 ( ضریب تعیین و آزمون خود همبستگی باقیمانده ها11جدول )
 دروبین واتسون انحراف معیار ضریب تعیین تعدیل شده (R2ضریب تعیین) همبستگی چندگانه

0.321 0.103 0.099 92.6 1.992 
 
 

 (  نتایج معنا داری ضرایب رگرسیونی 12جدول )
 VIF سطح معناداری tمقدار  انحراف معیار مقدارضرایب پارامترها

   0.023 2.297 6.974 16.016 عرض از مبدا

 1.009 0.076 1.785 2.587 4.618 ریسک سیستماتیک

 1.005 0.315 1.007 23.985 24.146 ریسک نقدشوندگی

 
 

برابر با  (BETAi)برای ریسک سیستماتیک  tمقدار آماره  شودمی دیده 12 جدول در که گونههمان

است بنابراین متغیرهای ریسک سیستماتیک و  117/1برابر با (IMV) ریسک نقدشوندگیبرای  735/1

برای عرض از  tدرصد مورد پذیرش قرار نمی گیرند. مقدار آماره  35ریسک نقدشوندگی در سطح معناداری 

 درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد. 35است که در سطح اطمینان  237/2مبدأ برابر با 

همچنین از دیدگاه مالی این نتایج نشان دهنده این مطلب است که با دو متغییر اصلی این پژوهش 
درصد  5طح درصد رد شده و در س 35یعنی ریسک سیستماتیک و ریسک نقدشوندگی در سطح معنا داری 

 مورد قبول قرار می گیرد.
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 مقایسه نتایج تحقیق با یافته های سایر پژوهش ها

 در شرکت های رشدی:

بین ریسک نقدشوندگی وریسک بازار با بازده سهام رشدی و ارزشی ارتباط معنی داری فرضیه اصلی : 

 وجود دارد.

iii IMVBETAR 114.40826.1333.41   

  

 31رابطه با شرکت های رشدی نشان میدهد که در سطح اطمینان بررسی های ما از فرضیه اصلی در 

درصد بین  35درصد بین بازده و ریسک سیستماتیک رابطه معكوس وجود دارد همچنین در سطح اطمینان 
بازده و ریسک نقدشوندگی رابطه بصورت مستقیم و مثبت است و این یعنی اگر در شرکت های رشدی 

سک سیستماتیک و افزایش نقدشوندگی می توان بازده مناسبی از اینگونه سرمایه گذاری کنیم با کاهش ری

سهام انتظار داشت .بنابراین با انتخاب درست شرکت های سرمایه پذیر می توان از ریسک های مهم همچون 

 ریسک نقدشوندگی و ریسک سیستماتیک آنها در نتیجه عدم اطمینان آنها کاست.

( همچنین مطالعات فاما و فرنچ 1335ظیر پنگیل و ساندرام و ماتور)نتایج بدست آمده با پژوهش های ن

وسیرانی   (1333و تهرانی،رضا و صادقی شریف سید جلال) . ] 24[(2115پتكوا و همكاران ) . ]11[ (1332)

( که نتایج بررسی آنها نشان میدهد هنگامی که بازده بازار مثبت است بین بتا و 1331،حجازی و کشاورز )

یک رابطه مثبت وجود خواهد داشت و در مواقعی که بازده بازار منفی است رابطه بتا و بازده منفی بازده 

خواهد شد. که نتایج مشابهی با این تحقیق وجود دارد. همچنین با بررسی و مقایسه نتایج تحقیقات گذشته 

در زمینه ریسک  . ] 3[(1337و یحیی زاده فر و خرمدین ) . ]25[ (2111نظیر پتكوا و همكاران )

نقدشوندگی  هنگامی که عدم نقدشوندگی در سهام بالا باشد رابطه آن با بازده مثبت است که با نتیجه 

 تحقیق حاضر نیز یكسان است.

 در شرکت های ارزشی:

iii IMVBETAR 146.24618.4016.16   

 31 بررسی های ما از فرضیه اصلی در رابطه با شرکت های ارزشی نشان میدهد که در سطح اطمینان

 35درصد بین بازده و ریسک سیستماتیک رابطه مستقیم و مثبت وجود دارد همچنین در سطح اطمینان 

درصد بین بازده و ریسک نقدشوندگی رابطه بصورت مستقیم و مثبت است و این یعنی اگر در شرکت های 

توان بازده ارزشی سرمایه گذاری کنیم با افزایش ریسک سیستماتیک و افزایش ریسک نقدشوندگی می 

 مناسبی از اینگونه سهام انتظار داشت .

( همچنین مطالعات فاما و فرنچ 1335نتایج بدست آمده با پژوهش های نظیر پنگیل و ساندرام و ماتور)

( که نتایج 1333و تهرانی،رضا و صادقی شریف سید جلال)] 24[( 2115پتكوا و همكاران ). ] 11[ (1332)

امی که بازده بازار مثبت است بین بتا و بازده یک رابطه مثبت وجود خواهد بررسی آنها نشان میدهد هنگ
داشت و در مواقعی که بازده بازار منفی است رابطه بتا و بازده منفی خواهد شد. که نتایج مشابهی با تحقیق 
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ر وجود دارد.پس می توان نتیجه گرفت که سرمایه گذاری در سهام ارزشی هنگامی که بازار مثبت است پ

و  ]25[ (2111بازده خواهد بود همچنین با بررسی و مقایسه نتایج تحقیقات گذشته نظیر پتكوا و همكاران )

در زمینه ریسک نقدشوندگی  هنگامی که عدم نقدشوندگی در سهام  ]3[ (1337یحیی زاده فر و خرمدین )

کم ارزیابی شود رابطه آن با بالا باشد رابطه آن با بازده مثبت است و هنگامی که عدم نقدشوندگی سهام 

 بازده سهم منفی خواهد بود. که با نتیجه تحقیق حاضر نیز یكسان است.

 

 نتیجه گیری و بحث -6

ریسک نقدشوندگی بر   تأثیر  با رابطه ( در1331تحقیق ملیحه کشاورز) از بخش این با تحقیق، نتایج

 در شده های پذیرفته شرکت سودآوری و سهام بازده روی بازده سهم همچنین ریسک بازار)سیستماتیک( بر

ولی در تحقیق ما این رابطه در   دارد، معنادار و مستقیم رابطه بازده با ریسک بازار نماید می بیان که رس، بو

  سهام رشدی منفی و در سهام ارزشی مثبت ارزیابی شد .

 نقدشوندگی اندکی  خصوصیات دارای داراییها از بسیار زیادی تعداد که داد نشان  (:2222) لانگستاف

در قیمت  را نقدشوندگی  عامل  نقش تحقیق  این در او .معامله کرد  فوراً را آنها نمیتوان همیشه و هستند

 اما بالایی هستند، نقدشوندگی   داراییها دارای  برخی بازار سهام در . است نموده بررسی داراییها گذاری 

 چشمگیری تأثیر بسیار نقدشوندگی  عدم . میگیرند قرار  معامله طولانی مورد  نسبتاً های دوره در دیگر برخی

 درصد 25 میتواند  نقدشوندگی بالا  با دارایی یک ارزش که نمود اعلام او . دارد بهینه پرتفوی تصمیم گیری بر

 .]23[باشد داشته ارزش غیرنقدشونده  دارایی  یک  ارزش از بیش 

مورد  نقدشوندگی معیارهای .پرداخته اند سهام و بازده نقدشوندگی رابطه به ( :2223) یانگ و مارشال

 خود  از مدل در او .است گردش نرخ و  فروش و پیشنهادی خرید   قیمت بین  شكاف تحقیق، این در استفاده

 بازده بر  شرکت  اندازه عامل تأثیر که گرفت نتیجه او .نموده است استفاده  شرکت اندازه و بازار  بازده عوامل

 است. بوده منفی سهام

 خلاصه نتیجه پژوهش حاضر عبارتند از:

  بین ریسک بازار و بازده واقعی سهام رشدی رابطه خطی معكوس برقرار است . این رابطه قوی و

 معنا دار است. 

  بین ریسک بازار و بازده واقعی سهام ارزشی رابطه خطی مستقیم برقرار است . این رابطه قوی و

 معنا دار است.

 .در مواردی که نوع سهام رشدی است با افزایش بتا ، بازده سهم کاهش می یابد 

 .در مواردی که نوع سهام ارزشی است با افزایش بتا ، بازده سهم افزایش می یابد 

  پس می توان نتیجه گرفت که فرضیه اصلی هم برای سهام رشدی و هم برای سهام ارزشی مورد

 تایید می باشد.
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  :زیر است شرح به گیرند، قرار نظر مد آتی های پژوهش میشود در  پیشنهاد که مواردی و ها موضوع از برخی

 ( پیشنهاد می شود از مدل های دیگر همچون مدل سهام شناور آزادFARM)15  جهت محاسبه ریسک

 عدم نقدشوندگی و بررسی تاثیر آن بدون تشكیل پرتفوی استفاده گردد.

  با تشكیل دو نوع پرتفوی رشدی و ارزشی رابطه دو متغیر مستقل تحقیق حاضر را با پیشنهاد می شود

 بازده سهم بررسی شود. تا اثر ایجاد پرتفوی نیز مشخص گردد.

  پیشنهاد می شود تاثیر ریسک عدم نقدشوندگی و ریسک سیستماتیک را بر بازده سهام با لحاظ کردن

رصد تغییرات شاخص بورس اوراق بهادار کمتر از میانگین وضعیت رونق یا رکود بازار )سال هایی که د

 است( در تحقیقات آتی مورد بررسی قرار گیرد.

 شكاف بین  ، کمیسیون نرخ قبیل از نقدشوندگی  گیری اندازه شاخصهای  سایر پیشنهاد می شود تاثیر 

 شاخص  تا بهترین  هداد قرار بررسی مورد سهام بازده  بر  را معاملات حجم و فروش و خرید  پیشنهاد

 .گردد مشخص  ایران بازار برای 

 و ارزشی  به رشدی از سهام مهاجرت سرمایه بررسی های بازار در موضوع ها مهمترین از همچنین یكی 

تواند  بر عدم نقدشوندگی و درنتیجه بازده سهم می  آن و تاثیر و مهاجرت روند بررسی لذا .بالعكس است

 باشد. داشته بسزایی نقش گذاری مطلوب سرمایه و گذاران سرمایه گیری تصمیم در

  پیشنهاد می شود با افزایش دامنه زمانی پژوهش، تعمیم پذیری الگوی ارائه شده در مورد رابطه بازدهی

با تشكیل پرتفوی های ارزشی و رشدی و در سطح وسیع تر و به صورت استنباطی مورد بررسی قرار 

 گیرد.

 دهنده تشكیل عوامل با ارزشی  سهام و سهام رشدی نقدی های ن جریا بین پیشنهاد می شود ارتباط 

 بازده سهام مورد تحقیق قرار گیرد.

 گذاری قیمت مدل از استفاده قیمتی با سهام و رشدی سهام انواع ریسک بینی پیشنهاد می شود پیش 

 ای شرطی  مورد تحقیق قرار بگیرد. سرمایه های دارایی
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