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از  و رفتارشان محبت زا، از نگاهشان صلابت که به پدر و مادرم میتقد

؛را آموختم یستادگیصبرشان ا

 

که نه تنها « دکتر مهدی مرادزاده فرد»استاد و برادر عزیزم تقدیم به 

بهترین  اوصميميت و صفای مشوق من در ادامه تحصيل بود، بلکه 

 ها را به من آموخته است.  درس

 

و ، به خاطر تمام کمکهایش در دوران سختی خوبم همسرتقدیم به 

 گشت. مشکلات، که موجب روشن ماندن نور اميد در درونم می

 



 تشکر و قدرداني

 که هر چه دارم از اوست...را سپاسگزارم  پروردگارم

دريغ اشخاص بسياري که در انجام اين تحقيق،  هاي بي دانم از لطف و راهنمايي ميدر اينجا برخود لازم  

 :عمل آورم رداني را بهاند، نهايت سپاس و قد اينجانب را ياري داده

در طول دوران مندي از دانش ايشان  بر بهره علاوهکه  علي ثقفيبا تشکر فراوان از استاد محترم، دکتر 

و اميدوارم در  ام مند بوده بهرهشان  پدرانههاي  و نيز درانجام اين پژوهش، از لطف و راهنماييل تحصي

 .شان استفاده کنم زندهارگشا و  گرههاي  آينده نيز بتوانم از راهنمايي

که برمن منت نهادند مهدي مرادزاده فرد و دکتر علي رحماني گرامي، دکتر  انپايان از استاد با سپاس بي

 اند. ي مرا بر عهده گرفته رسالهي  و زحمت مشاوره

که با کمال  يحيي حساس يگانه و دکتر حسين اعتماديارجمند، دکتر  انبا سپاس فراوان از استاد

 اند. را پذيرفته رسالهت، زحمت ارزيابي و داوري اين ني حسن

گيري از  بهرهمطمئنا بدون که  در دوره دکتري و ديگر مقاطع تحصيلي با تشکر فراوان از اساتيد عزيزم

 .نور وجودشان پيمودن اين راه ميسر نبود

هدي همتي و نيز  ، مژگان رباط ميلي وحسامي سپيده ها بسيار خوبم، خانم انبا تشکر فراوان از دوست

هايي که در مراحل مختلف انجام تحقيق از آن  خاطر کمک بهو پيمان مسلمي  مجيد معتمدي فاضل يانآقا

 ام. مند شده بهره

کمک  و گاها تجزيه و تحليل آوري اطلاعات که در جمع الهه مهديجمشيدي و  ها سميه با تشکر از خانم

 شاياني به اينجانب نمودند.

هايشان  ها و دوستي ها، حمايت خاطر کمک ، بهدر مقطع دکتري و کارشناسي ارشد اي رهاز دوستان هم دو

 سپاسگزارم.

نحوي در  دانم تا از تمامي بزرگواراني که نامي از آنها برده نشد، ولي هر يک به ميي خود  همچنين وظيفه

 ابراز دارم.به انجام رسيدن اين تحقيق مرا ياري دادند، مراتب قدرداني و امتنان خود را 

 ابراهيم نوروزبگي

     3113شهريور



 

 

 چكيده

های بنيادی صورت گرفته  اسهو و    تحقيقات حسابداری اندکی در خصوص تبيين ریسک از طریق داده

گيری بازده سهام تاکيد شده اسهو  در ایهن تحقهق دو     بيشتر در مورد نقش اطلاعات مالی جهو اندازه

ههای   معيارهای ریسک مبتنی بر اطلاعات حسابداری با ارزیهابی  ( آیا1پرسش مد نظر قرار گرفت  اسو: 

گهذاری شهده بهر     مدل پایه  ( اگر چنين اسو، آیا 2گذاری ریسک توسط آن ارتباط دارد؟  بازار و قيمو

های رایج بازار )مهدل قيمهو    ریسک مبتنی بر اطلاعات حسابداری نسبو ب  مدلاین معيارهای اساس 

؟ نتهایج حاصها از   کاراتر اسهو گذاری سهام  و مدل فاما و فرنچ( در ارزش ای های سرمای  گذاری دارایی

نشهان داد   1983تها   1982های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکو پذیرفت  88بررسی 

گذاری شده توسط بازار را ب   ک  معيارهای ریسک مبتنی بر اطلاعات حسابداری می تواند ریسک قيمو

گذاری مدل  خطای ارزشبا معيارهای ریسک رایج در بازار همخوانی دارد  همچنين  خوبی توجي  کند و

تعيين شهده از طریهق     های رایج بازار کمتر و هزین  سرمای  مبتنی بر متغيرهای بنيادی نسبو ب  مدل

رغه  آشهنایی کمتهر       این در حالی اسو که  عیهی  همبستگی بيشتری با هزین  سرمای  ضمنی داردآن 

 شود  فعالان بازار، محاسب  ریسک مبتنی بر اطلاعات حسابداری کار پيچيده ای تیقی نمی محققان و

، بتهای  2گذاری شهده  ، ریسک قيمو1معيارهای ریسک مبتنی بر اطلاعات حسابداری هاي کليدي: واژه

، انحهرا   4بهازده حقهوق صهاحبان سههام    مهازاد  ، انحهرا  اسهتاندارد   3بازده حقوق صاحبان سههام مازاد 

6، انحرا  استاندارد سود مستمر5ندارد سود عمیياتیاستا
. 

                                                      
1
 Accounting-Based Risk Measures 

2
 Priced Risk 

3
 Excess Return on Equity Beta 

4
 Excess Return on Equity Standard deviation 

5
 Operating Income Standard deviation 

6
 Incurring Income Standard deviation 

Noruzbeigi@gmail.com 



 أ 

 

 فهرست مطالب

 1 ............................................................................................................... تحقيق کليات: اول فصل

 2 ......................................................................................................................................... مقدمه

 3 .................................................................................................................................. مسأله بيان

 5 ........................................................ بنيادی متغيرهای بر مبتني ريسک معيار تعيين و ارزشيابي مدل

 7 ......................................................................................... ريسک بدون نرخ براساس فعلي ارزش

 8 .......................................................................... سرمايه هزينه و ريسک قيمتي معيار بين رابطه

 9 ................................................................................................................ تحقيق ضرورت و اهميت

 11 .............................................................................................................................. تحقيق اهداف

 11 ................................................................................................ تحقيق مفهومي های مدل و پرسش

 12 ..................................................................... بنيادی متغيرهای با سکير رفِصَ ارتباط -اول دسته

 13 ............................................................. بنيادی متغيرهای با سهام بازده مازاد ارتباط -دوم دسته

 خطای جنبه از رايج مدلهای به نسبت تحقيق اين در استفاده مورد مدل کارايي -سوم دسته

 11 .............................................................................................................................. گذاری ارزش

 با همبستگي جنبه از رايج مدلهای به نسبت تحقيق اين در استفاده مورد مدل کارايي -چهارم دسته

 15 ................................................................................................................ ضمني سرمايه هزينه

 تبيين توانايي جنبه از رايج مدلهای به نسبت تحقيق اين در استفاده مورد مدل کارايي -پنجم دسته

 11 ....................................................................................... رشدی سهام بازده و ارزشي سهام بازده

 معرفي ريسک محرک فاکتورهای با بنيادی متغيرهای بر بتنيم ريسک معيار ارتباط -ششم دسته

 18 ................................................................................................................ مالي ادبيات در شده

 19......................................................................................................................... تحقيق های فرضيه

 19.................................................... بنيادی متغيرهای با سکير صرَفِ ارتباط -اول دسته یها هيفرض

 21 ............................................ بنيادی متغيرهای با سهام بازده مازاد ارتباط -دوم دسته یها هيفرض

file:///C:/Users/user/Desktop/Esaaay/Essay/Essay-13910706.doc%23_Toc337586306


 ب 

 

 جنبه از رايج مدلهای به نسبت تحقيق اين در استفاده مورد مدل کارايي -سوم دسته یها هيفرض

 21 .................................................................................................................... گذاری ارزش خطای

 جنبه از رايج مدلهای به نسبت تحقيق اين در استفاده مورد مدل کارايي -چهارم دسته یها هيفرض

 21 ............................................................................................. ضمني سرمايه هزينه با همبستگي

 جنبه از رايج مدلهای به نسبت تحقيق اين در استفاده مورد مدل کارايي -پنجم دسته یها هيفرض

 21 ................................................................... رشدی سهام بازده و ارزشي سهام بازده تبيين توانايي

 ريسک محرک فاکتورهای با بنيادی متغيرهای بر مبتني ريسک معيار ارتباط -ششم دسته یها هيفرض

 22 ..................................................................................................... مالي ادبيات در شده معرفي

 23 ....................................................................................................................... تحقيق متغيرهای

 23 .................................................................................................................... بنيادی متغيرهای

 23 ......................................................................................................................... متغيرها ساير

 21 ............................................................................... نمونه حجم و گيری نمونه روش آماری، جامعه

 27 .................................................................................................................... تحقيق شناسي روش

 28 ................................................................................................... ها داده و اطلاعات گردآوری روش

 28 ............................................................................................................. تحقيق پيشنهادی ساختار

 31 .................................................................................... تحقيق ی پيشينه و نظری مباني: دوم فصل

 31 ....................................................................................................................................... مقدمه

 32 ..................................................................................................... تحقيق نظری مباني :اول بخش

 32 .......................................................................................................................... ارزش مفهوم

 33 ........................................................................................................................................ اقتصادی ارزش

 33 .............................................................................................................. متعارف ارزش يا منصفانه ارزش

 31 ............................................................................................................................................ دفتری ارزش

 31 .............................................................................................................................................. ذاتي ارزش

 35 ............................................................................................................................................... بازار ارزش

file:///C:/Users/user/Desktop/Esaaay/Essay/Essay-13910706.doc%23_Toc337586335


 ج 

 

 31 ............................................................................................... گذاری ارزش های مدل و مفاهيم

 31 ................................................................................................................. گذاری ارزش تعريف

 31 ............................................................................................................ گذاری ارزش کردهایيرو

 31 .................................................................................................. ها دارايي مبنای بر گذاری ارزش رويکردهای

 37 .................................................................................... شده تنزيل نقدی های جريان گذاری ارزش رويکردهای

 38 .................................................................................................................... نسبي گذاری ارزش رويکردهای

 38 .............................................................................................................. اختيار حق گذاری ارزش رويکردهای

 39 ........................................................................................................ تقسيمي سود تنزيل مدل

 11 ................................................................................................................ مدل مختلف های حالت

 11 ..................................................................................................................................... گوردون رشد مدل

 11 ............................................................................................................................... ثابت رشد نرخ

 12 .................................................................................................................... ثابت رشد نرخ تداوم

 12 ..................................................................................................................... مدل های محدوديت

 13 ...................................................................................................... ای مرحله دو تقسيمي ودس تنزيل مدل

 11 ................................................................................................................... نهايي ارزش محاسبه

 11 .................................................................................................................... مدل های محدوديت

 11 .................................................................................................................................. گذاری ارزش H مدل

 17 .................................................................................................................... مدل های محدوديت

 17 ..................................................................................................... ای مرحله سه تقسيمي سود تنزيل مدل

 18 .................................................................................................................... مدل های محدوديت

 19 ....................................................................................... مانده يباق سود گذاری ارزش های مدل

 51 .............................................................................................................. بازار افزوده ارزش و اقتصادی سود

 51 ................................................................................................... بازار افزوده ارزش و اقتصادی افزوده ارزش

 52 ....................................................................................................... بازار افزوده ارزش و نقدی افزوده ارزش

 53 ................................................................................................................................... ريسک

 53 ........................................................................................................................................ ريسک ماهيت



 د 

 

 51 ................................................................................................................................ گذاری ارزش و ريسک

 51 .................................................................................................................ذيرپ تنوع غير و پذير تنوع ريسک

 51 .................................................................................................................................... ريسک های مؤلفه

 51 ............................................................................................... بازار ريسک گيری اندازه های مدل

 57 .................................................................................................... ای سرمايه های دارائي گذاری يمتق مدل

 57 .................................................................ای سرمايه های دارائي گذاری قيمت مدل مفروضات( الف

 58 .................................... ای سرمايه های دارائي گذاری قيمت مدل در گذاران سرمايه پورتفوی انواع( ب

 58 .................................................................................. خاص دارايي يک بازاری ريسک گيری اندازه( ج

 59 ....................................................................................... بخشي تنوع غيرقابل ريسک گيری اندازه( د

 59 ..................................................................................................... ها کواريانس سازی استاندارد(  ه

 11 .................................................................................................... انتظار مورد ی بازده ی محاسبه( و

 11 ......................................................................................................................... آربيتراژ گذاری تقيم مدل

 11 ..................................................................................... آربيتراژ گذاری قيمت مدل مفروضات( الف

 11 ................................................................................................................... بازار ريسک منابع( ب

 12 .......................................................................................................................... بخشي تنوع اثر( ج

 12 ............................................................................................................... بتا و انتظار مورد بازده( د

 13 ........................................................................................... عمل در آربيتراژ گذاری قيمت مدل(  ه

 13 ................................................................................................................................. چندعاملي های مدل

 11 ............................................................................................... چندعاملي مدل يک آوردن دست به

 15 ................................................................................................................ نمايندگي يا رگرسيون های مدل

 15 ....................................................................................................... فرنچ و فاما متغيره سه مدل

 18 ................................................................................. بازده و ريسک های مدل ای مقايسه تحليل

 71 ...................................................................................................... بنيادی رويکرد: ريسک اجزای

 71 .......................................................................................................................................... سياسي ريسک

 71 ............................................................................................................................................ تجاری ريسک

 72 .........................................................................................................................................بهره نرخ ريسک



 ه 

 

 72 ........................................................................................................................................ تورم نرخ ريسک

 72 ............................................................................................................................................. مالي ريسک

 72 ................................................................................................................................... شوندگي نقد ريسک

 72 ........................................................................................................................................... ارز نرخ ريسک

 73 ........................................................................................................ تحقيق ی پيشينه :دوم بخش

 73 ............................................................................................. شورهاک ريسا در مرتبط تحقيقات

 73 ............................................................................................................................ (2119) شرف و نکراسو

 75 ............................................................................................................................... (2111) ريورت و گينر

 77 ................................................................................................................................. (2111)چنگ خيانگ

 78 ....................................................................................................................... (2113) واهلن و بگينسکي

 83 ................................................................................................................ (2113) ترومبلي و هوانگ ،علي

 83 ......................................................................................................................... (2112) پيسنل و اوهانلن

 81 .............................................................................................................................. (2112) فلتهام و بگلي

 85 .............................................................................................................. (2112) وو و فلتهام سن،کريستن

 87 ............................................................................................................................ (2111) توماس و کلاس

 87 ............................................................................................................................. (2111) پنمن و نيسيم

 89 ......................................................................................................................... (1999) اوهلسن و فلتهام

 91.......................................................................................................................................... (1999) سمايِر

 93 ................................................................................................................................ (1998) لي و فرانکل

 91............................................................................................................ (1995 و 1993 ،1992) فرنچ و فاما

 91 ......................................................................................................... ايران در مرتبط تحقيقات

 91.................................................................................................................................... (1388) معتمدی

 95 ....................................................................................................................................... (1381) حيدرنيا

 97 ........................................................................................................................................ (1381) همتي

 98 ............................................................................................................................. (1385) محمودآبادی

 111 .................................................................................................................................... (1378) احمدپور

 111 .................................................................................... قيتحق نهيشيپ با مرتبط شده خلاصه جداول



 و 

 

 111 ............................................................................................................ دوم فصل مطالب خلاصه

 111 ............................................................................................................ قيتحق روش: سوم فصل

 117 ..................................................................................................................................... مقدمه

 117 ......................................................................................................................... قيتحق يکل طرح

 118 ............................................................................................................................... مسأله بيان

 119 ...................................................... بنيادی متغيرهای بر مبتني ريسک معيار تعيين و ارزشيابي مدل

 112 ....................................................................................... ريسک بدون نرخ براساس فعلي ارزش

 113 ....................................................................... سرمايه هزينه و ريسک قيمتي معيار بين رابطه

 111 ............................................................................................. تحقيق مفهومي های مدل و پرسش

 111 .................................................................. بنيادی متغيرهای با سکير صرَفِ ارتباط -اول دسته

 115 ............................................................ بنيادی متغيرهای با سهام بازده مازاد ارتباط -دوم دسته

 خطای جنبه از رايج مدلهای به نسبت تحقيق اين در استفاده مورد مدل کارايي -سوم دسته

 111 ............................................................................................................................. گذاری ارزش

 با همبستگي جنبه از رايج مدلهای به نسبت تحقيق اين در استفاده مورد مدل کارايي -چهارم دسته

 117 .............................................................................................................. ضمني سرمايه هزينه

 تبيين توانايي جنبه از رايج مدلهای به نسبت تحقيق اين در استفاده مورد مدل کارايي -پنجم دسته

 118 ..................................................................................... رشدی سهام بازده و ارزشي سهام بازده

 معرفي ريسک محرک فاکتورهای با بنيادی متغيرهای بر مبتني ريسک معيار ارتباط -ششم دسته

 121 ............................................................................................................... مالي ادبيات در شده

 121 ....................................................................................................................... تحقيق های فرضيه

 121 .................................................. بنيادی متغيرهای با سکير صرَفِ ارتباط -اول دسته یها هيفرض

 122 ........................................... بنيادی متغيرهای با سهام بازده مازاد ارتباط -دوم دسته یها هيفرض

file:///C:/Users/user/Desktop/Esaaay/Essay/Essay-13910706.doc%23_Toc337586424


 ز 

 

 جنبه از رايج مدلهای به نسبت تحقيق اين در استفاده مورد مدل کارايي -سوم دسته یها هيفرض

 122 ................................................................................................................... گذاری ارزش خطای

 بهجن از رايج مدلهای به نسبت تحقيق اين در استفاده مورد مدل کارايي -چهارم دسته یها هيفرض

 123 .......................................................................................... ضمني سرمايه هزينه با همبستگي

 جنبه از رايج مدلهای به نسبت تحقيق اين در استفاده مورد مدل کارايي -پنجم دسته یها هيفرض

 123 ................................................................ رشدی سهام بازده و ارزشي سهام بازده تبيين توانايي

 ريسک محرک فاکتورهای با بنيادی متغيرهای بر مبتني ريسک معيار ارتباط -ششم دسته یها هيفرض

 121 ................................................................................................... مالي ادبيات در شده معرفي

 125 ............................................................................................................................ آماری جامعه

 125 ............................................................................................ نمونه انتخاب طيشرا و آماری نمونه

 129 ....................................................................................................................... قيتحق يزمان دوره

 129 .................................................................................... اطلاعات آوری جمع هنحو و اطلاعاتي منابع

 131 ................................................................................................... پردازش برای ها داده سازی آماده

 131 ...................................................................................................... تحقيق متغيرهای یريگ اندازه

 131 ................................................................................................................... بنيادی متغيرهای

 131 ........................................................................................................................ متغيرها ساير

 133 ....................................................................................................... رشد نرخ گيری اندازه نحوه

 131 ..........................................................................  ريسک بدون نرخ براساس فعلي ارزش برآورد

 135 ....................................................................................................... ريسک کوواريانس برآورد

 135 ................................................................................................. (بتا) حساسيت فاکتور برآورد

 131 ................................................................................................... ريسک معرف فاکتور برآورد

 137 ................................................... ای سرمايه های دارايي گذاری قيمت مدل طريق از ارزش برآورد

 138 ................................................................................... فرنچ و فاما مدل طريق از ارزش برآورد

 138 ........................................................................................... صنعت و پورتفوی سطح در برآورد



 ح 

 

 139 ...................................................................................... قيقتح در استفاده مورد یآمار یها روش

 111 .......................................................................... يقيتلف های داده با رگرسيون های مدل تخمين

 111 ................................................................................................................................ مشترک اثرات مدل

 111 .................................................................................................................................... ثابت اثرات مدل

 111 ................................................................................................................................. يتصادف اثرات مدل

 111 ...................................................................................... مشترک و ثابت اثرات نيب انتخاب یبرا F آزمون

 111 ............................................................................ يتصادف و ثابت اثرات نيب انتخاب یبرا هاسمن آزمون

 112 ...................................................................................... خطي رگرسيون کلاسيک فروض بررسي

 113 ................................................................................................ اسميرنف–گروفکلمو آزمون

 113 .................................................................. مستقل گروه دو یها نيانگيم سهيمقا یها آزمون

 113 .............................................................. یپارامتر وهيش به مستقل گروه دو یها نيانگيم سهيمقا آزمون

 115 ............................................................. یناپارامتر وهيش به مستقل گروه دو یها نيانگيم سهيمقا آزمون

 111 .................................................................................................................. يهمبستگ ليتحل

 111 ....................................................................................................................... پيرسون يهمبستگ ضريب

 117 ..................................................................................................................... اسپرمن يهمبستگ ضريب

 117 ........................................................................................................................ کندال يهمبستگ ضريب

 117 .......................................................................................................................... وُنگ آزمون

 117 ........................................................................................................ ها هيفرض یآمار یها آزمون

 118 ........................................................................................................................ يتوصيف آمار

 118 ......................................................................................... طريق از توزيع بودن متقارن يبررس

 118 ................................................................................................................................... انهيم

 118 ....................................................................................................................... يچولگ ضريب

 118 .................................................................................................................... يکشيدگ ضريب

 119 .................................................................... اول دسته با مرتبط های فرضيه تجربي آزمون روش

 119 ............................................................................................................................................. اول فرضيه



 ط 

 

 119 ............................................................................................................................................. دوم فرضيه

 119 ............................................................................................................................... چهارم و سوم فرضيه

 151 ............................................................................................................................................ پنجم فرضيه

 151 ................................................................... دوم دسته با مرتبط های فرضيه تجربي آزمون روش

 151 ......................................................................................................................... هفتم و ششم یهافرضيه

 151 .......................................................................................................................... نهم و هشتم یهافرضيه

 151 ............................................................................................................................................. دهم فرضيه

 151 ................................................................... سوم دسته با مرتبط های فرضيه تجربي آزمون روش

 151 ................................................................. چهارم دسته با مرتبط های يهفرض تجربي آزمون روش

 152 ................................................................. پنجم دسته با مرتبط های فرضيه تجربي آزمون روش

 153 ............................................................... ششم دسته با مرتبط هایفرضيه تجربي آزمون روش

 153 .................................................................................................................. تحقيق شناسي روش

 151 ................................................................................................................... تحقيق دروني اعتبار

 151 .................................................................................................................. تحقيق بيروني اعتبار

 155 .............................................................................................................................. فصل خلاصه

 151 .................................................................... ها هيفرض وآزمون ها داده ليتحل و هيتجز: چهارم فصل

 157 .................................................................................................................................... مقدمه

 157 ............................................................................................................... ها داده يفيتوص ليتحل

 157 ............................................................................................................ يتوصيف های آماره نتايج

 111 ................................................................................................... تحقيق های فرضيه آزمون نتايج

 111 ................... بنيادی متغيرهای با سکير صرَفِ ارتباط -قيتحق یها هيفرض اول دسته آزمون جينتا

 111 ............................................................................................................................................. اول هيفرض

 117 ............................................................................................................................................. دوم هيفرض

 118 ........................................................................................................................................... سوم هيفرض

 118 .......................................................................................................................................... چهارم هيفرض

file:///C:/Users/user/Desktop/Esaaay/Essay/Essay-13910706.doc%23_Toc337586501


 ی 

 

 119 ............................................................................................................................................ پنجم هيفرض

 171 ............ بنيادی هایمتغير با سهام بازده مازاد ارتباط -قيتحق یها هيفرض دوم دسته آزمون جينتا

 171 ........................................................................................................................................... ششم هيفرض

 172 .......................................................................................................................................... هفتم هيفرض

 173 ........................................................................................................................................ هشتم هيفرض

 171 ............................................................................................................................................ نهم هيفرض

 171 ........................................................................................................................................... دهم هيفرض

 به نسبت تحقيق اين در استفاده مورد مدل اييکار -قيتحق یها هيفرض سوم دسته آزمون جينتا

 171 .................................................................................... گذاری ارزش خطای جنبه از رايج مدلهای

 171 ........................................................................................................................................ ازدهمي هيفرض

 178 ..................................................................................................................................... دوازدهم هيفرض

 181 ....................................................................................................................................... زدهميس هيفرض

 183 ..................................................................................................................................... چهاردهم هيفرض

 185 ....................................................................................................................................... پانزدهم هيفرض

 187 .................................................................................................................................... شانزدهم هيفرض

 به نسبت تحقيق اين در استفاده مورد مدل کارايي -قيتحق یها هيفرض چهارم دسته آزمون جينتا

 189 .............................................................يضمن سرمايه هزينه با همبستگي جنبه از رايج مدلهای

 191 ......................................................................................................................................... هفدهم هيفرض

 191 ....................................................................................................................................... هجدهم هيفرض

 به نسبت تحقيق اين در استفاده مورد مدل کارايي -قيتحق یها هيفرض پنجم دسته آزمون جينتا

 191 .................................. رشدی سهام بازده و ارزشي سهام بازده تبيين توانايي جنبه از رايج مدلهای

 197 ........................................................................................................................................ نوزدهم هيفرض

 211 ......................................................................................................................................... ستميب هيفرض

 211 ............................................................................................................................... کمي و ستيب هيفرض

 218 ............................................................................................................................... دوم و ستيب هيفرض

 211 ............................................................................................................................... سوم و ستيب هيفرض



 ك 

 

 215 ............................................................................................................................. چهارم و ستيب هيفرض

 با بنيادی هایمتغير بر مبتني ريسک معيار ارتباط -قيتحق یها هيفرض ششم دسته آزمون جينتا

 218 .............................................................. مالي ادبيات در شده معرفي ريسک محرک فاکتورهای

 219 .............................................................................................................................. پنجم و ستيب هيفرض

 221 ............................................................................................................................. ششم و ستيب هيفرض

 221 .............................................................................................................................. هفتم و ستيب هيفرض

 222 .............................................................................................................................هشتم و ستيب هيفرض

 223 ............................................................................................................................... نهم و ستيب هيفرض

 221 .............................................................................................................................. فصل خلاصه

 225 ................................................................................ شنهادهايپ و یريگ جهينت خلاصه،: پنجم فصل

 221 ..................................................................................................................................... مقدمه

 221 .............................................................................................................................قيتحق خلاصه

 235 ............................................................................................................................... گيرینتيجه

 237 .............................................................................................................. قيتحق یها تيمحدود

 239 .................................................................................................................. قيتحق یشنهادهايپ

 239 .......................................................................................قيتحق جينتا از برگرفته شنهادهایيپ

 211 ....................................................................................... يآت یها پژوهش یبرا ييشنهادهايپ

 211 ............................................................................................................................... فصل خلاصه

 212 ...................................................................................................................................... منابع

 212 ..................................................................................................................................... منابع

 i .............................................................................................................................. فارسي منابع

 iii ......................................................................................................................... انگليسي منابع

file:///C:/Users/user/Desktop/Esaaay/Essay/Essay-13910706.doc%23_Toc337586542
file:///C:/Users/user/Desktop/Esaaay/Essay/Essay-13910706.doc%23_Toc337586552


 

 

 اول: كليات تحقيقفصل 



 

 

2 

 

 

 مقدمه

 از یكی ای اسو ک  از آن ب  عنوان ه انداز ب  اجتماعی و اقتصادی توسع  رشد و برای گذاری سرمای  اهميو

شهكوفایی   و رشد تواند موجب یم امر این ب  توج  ک  ميزان مانه  اما ب  شود یم یاد توسع  قوی ایه اهرم

اقتصهادی و افهزایش    رشد بنابراین،  شود اقتصادی رکود موجب تواند یم نيز آن ب   توج عدم شود، اقتصاد

از   نيسهو  پهذیر  امكهان  ر گذار بهر آن، يتاث عواما و گذاری سرمای  ب  توج  بدون دربیندمدت یرفاه عموم

 (1988باییی,  و)شارپ, الكساندر,   اسو گذاری سرمای  بازده و ریسک عواما، این ی جمی 

 ایهن  از تقابها  اسو ک  بازدهی و ریسک مؤلف  دو دارای همواره مالی تصمي  یک عنوان ب  گذاری سرمای 

 بيشهين   دنبهال  به   گهذاران  طر ، سرمای  یک از  دیآ  یدسو م ب  گذاری سرمای  گوناگون ایه ترکيب دو،

 مواج  مالی رهایبازا بر حاک  اطمينان عدم با شرایط دیگر، طر  از و گذاری سرمای  از خود عایدی کردن

 عبهارت  به    سهازد  یمه  مواج  اطمينان عدم با را گذاری عواید سرمای  ب  دستيابی اخير، عاما ک ؛ هستند

   گيرد یم صورت بازده و ریسک ميان روابط براساس گذاری تصميمات سرمای  تمامی دیگر،

خهاطر   مهين ه  به   دارد مایات سود و بازده سوی ب  و اسو خطر گریزان و ریسک از سرمای  طور معمول،  ب

 ب  توج  کنند  با یم خطر، امتناع یدارا یها در پروژه یگذار سرمای  از گریز ریسک گذاران سرمای  ک  اسو

 گذاران سرمای  معمولا  متناسب وجود دارد بازده و انتظارکسب سود گذاری، سرمای  و ریسک خطر ميزان

 یهک  در  مربوط هستند ریسکب   توج  با متناسب بازده الدنب ب  خود مالی های تحیيا و تجزی  وسيی  ب 

 نيز را ریسک بالاتری همواره بالا ار خود دارند، بازدهيبازار، اطلاعات در اخت عواما آن در ک  متعار  بازار

 اساس بر گذاری سرمای  گيری جهو تصمي  همواره ک  شود می موجب موضوع این  داشو خواهد دنبال ب 

 و تجزیه   در را بازده و ریسک فاکتور دو گذار همواره سرمای  یک و گيرد صورت بازده و کریس ميان روابط

گهذاری  تینگی, مدیریو سرمای  و)راعی   دهد قرار خود مدنظر های گذاری سرمای  سبد مدیریو و تحیيا

 (1989پيشرفت , 

از ضهروریات  الی ارمند مه ساز و کارهای ساخت وجودگذاری،  اندازها ب  سمو سرمای  هدایو پس منظور ب 

ههای دارای   های دارای مازاد ب  سهمو بخهش   اسو، تا امكان تخصيص بهين  منابع محدود مالی از بخش

های اقتصادی نيز ب  سمو توسعة اقتصادی رهنمون شود  از  سایر بخشتبع آن ب  شود تا کسری فراه  

 ام آن اسو  گذاری و مدلها و روشهای انج ی این سازو کارها نحوه ارزش جمی 


