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www.sid.ir
http://daneshresan.com/


1393پاییز، 35شمارهدهم،یازسال (پژوهشگر) فصلنامه مدیریت، 98

مقدمه

در فرهنگ سرمایه گذاري اصل ثابتی وجود دارد 
مبنی بر اینکه برخی سرمایه گذاران از ریسک 

اندیشند. سرمایه میگریزانند و به  بازده و سود معین
ي مالی، معیاري هاتوانند با تجزیه و تحلیلمیگذاران

یسک مناسب براي انتخاب صنعت (با در نظر گرفتن ر
و بازده) جهت امر سرمایه گذاري داشته باشند.

سرمایه گذاران با آگاهی از میزان ریسک و بازده 
ریسک و ١کنند.مینسبت به خرید اوراق بهادار اقدام

بازده نقش کلیدي در سرمایه گذاري دارند. در مواقعی 
که رویدادهاي آتی به طور کامل قابل پیش بینی 

ر سایر رویدادها مرجع باشد، نباشد و برخی رویدادها ب
میزان ریسک به نوع سرمایه عامل ریسک وجود دارد.

٢شود.میگذاري مربوط

یی وجود هادر کشورهاي صنعتی، موسسات و سازمان
ي پذیرفته هادارند که ریسک سرمایه گذاري شرکت

شده در بورس اوراق بهادار را محاسبه نموده و 
دهند، میه گذاران قراراطلاعات آن را در اختیار سرمای

از جمله آنها مریل لینچ و والیولاین در امریکا
3باشند.می

کند که میاصول مدیریت سرمایه گذاري چنین حکم
اعم از هاریسک و بازده داراییهادر سرمایه گذاري

تعیین و بر مبناي آن، قرضه و...سهام،اوراق
از آنها ي سرمایه گذاري در خصوص هر یک هاراهبرد

گیري جهت سرمایه و نهایتا تصمیمگرددمشخص
تدوین این راهبرد مستلزم گذاري صورت پذیرد.

ارزیابی روند ریسک و بازده وپیش بینی آن در 
ي زمانی موردنظر است.هادوره

) 1382ی.نوو،.(پ1
)1377.(کاسکري،نمازي،2

3.(Lack & M.Jensen-2007)

با استفاده از نتایج هاسرمایه گذاران و مدیران شرکت
اسب را توانند پرتفوي منمیبدست آمده از این تحقیق

انتخاب کرده و با ریسک معین به بازده مطلوبی و یا 
با بازده معین به حداقل ریسک دست یابند.

شوند:میي این تحقیق به صورت زیر بیانهافرضیه
میانگین بازده سهام در صنایع غذایی، شیمیایی .1

ودارویی با یکدیگر متفاوت است.
ریسک سرمایه گذاري در صنایع غذایی، .2

ی ودارویی با یکدیگر متفاوت است.شیمیای
رابطه معنی داري بین بازده سهام و حجم .3

معاملات در هر یک از صنایع سه گانه وجود دارد.
رابطه معنی داري بین ریسک سرمایه گذاري و .4

حجم معاملات در هر یک از صنایع سه گانه وجود 
دارد.

رابطه معنی داري بین ضریب تغییرات و حجم .5
ر یک از صنایع سه گانه وجود دارد.معاملات در ه

باشد:میي مد نظر این تحقیق به صورت زیرهاهدف
هدف از این تحقیق آزمون منطقی بودن رفتار بازار 
طی دوره مورد بررسی در تشکیل پرتفوي، با استفاده 
از سه صنعت مورد بررسی است و اینکه طی دوره 

اکثر زمانی مورد مطالعه آیا الگوي دستیابی به حد
بازده با ریسک معین و یا دستیابی به حداقل ریسک با 

بازده معین قابل تصور و حصول است یا خیر؟
باشد: میهدف تحقیق تعیین موارد زیر

ارزیابی ریسک و بازده صنعت مواد غذایی در -1
مقایسه با صنایع محصولات شیمیایی و محصولات 

دارویی.
گذاري در تعیین استراتژي کلی جهت سرمایه -2

صنایع غذایی، دارویی و شیمیایی.
میزان تاثیر حجم معاملات بر مقدار بازده و ریسک -3

صنایع مذکور.
بازار سرمایه ایران در مقایسه با سایر کشورها از رونق 
کافی برخوردار نمی باشد و سرمایه گذاران ایرانی 
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کمتر به سرمایه گذاري داخلی تمایل دارند و این به 
ي مالی هااطمینان و آگاهی کامل از بازاردلیل عدم

است. یکی از عوامل بسیار مهم در تصمیم گیري، 
بازده سرمایه گذاري است.

بنابراین چنانچه بتوان بازده سرمایه گذاري را با 
یی براي هااطمینان بیشتري پیش بینی نمود و مدل

آن ارائه کرد، در واقع شرایط مطمئن تري، براي جذب 
گردد.میایجادسرمایه 

ساختار این تحقیق به این صورت است که در بخش دوم مبانی 
شود، در بخش سوم روش مینظري و پیشینه تحقیق ارائه

گردد، در بخش چهارم برآورد مدل انجاممیتحقیق بیان
شود.میشود و در بخش پنجم نتیجه گیري بیانمی

مبانی نظري و پیشینه تحقیق
ي براي رشد و توسعه اقتصادي و اهمیت سرمایه گذار

اجتماعی به اندازه اي است که از آن به عنوان یک 
شود. به میبه توسعه یادرسیدناهرم قوي براي 

تواند با افتادن در میهمان میزان که توجه به این امر
یک دور مثبت باعث رشد و شکوفایی اقتصاد شود، 

دي تواند موجب افت اقتصامیعدم توجه به آن نیز
گردد.

سرمایه گذاري به عنوان یک تصمیم مالی همواره 
باشد. از یک میداراي دو مولفه ریسک و بازدهی

کردن عایدي بیشینهطرف سرمایه گذاران به دنبال 
خود از سرمایه گذاري هستند و از طرف دیگر با 
شرایط عدم اطمینان حاکم بر بازارهاي مالی مواجه 

به عواید سرمایه گذاري را اند، که عامل اخیر دستیابی 
سازد. میبا عدم اطمینان مواجه

بایست خود را از نظر شخصیتی میسرمایه گذار
ارزیابی نماید. تصمیم بگیرد که باید در کدام دسته از 
سرمایه گذاران(محافظه کار و ریسک پذیر) جاي 
گیرد. استراتژي هر دو گروه بسیار با یکدیگر متفاوت 

توانند سرمایه گذاران میافراداست. تقریبا تمام
محافظه کار باشند. اما افراد بسیار کمی هستند که

خواهند در گروه سرمایه گذاران ریسک میتوانند یامی
1پذیر قرار گیرند.

فرهنگ وبستر ، ریسک را در معرض خطر قرار گرفتن 
٢تعریف کرده است. فرهنگ لغات سرمایه گذاري

یه گذاري که قابل محاسبه ریسک را زیان بالقوه سرما
داند. ریسک در زبان چینی با دو علامت میاست

تعریف گردیده است که علامت اول به معنی خطر و 
باشد. به عبارت دیگر میعلامت دوم به معنی فرصت

ریسک، مارا با ترکیبی از خطر و فرصت مواجه
سازد.ریسک عبارت است از احتمال عدم تحقق می

ر براي یک سرمایه گذاري خاص بازده مورد انتظا
تواند میاست. تحقق بازده کمتر از میزان مورد انتظار

ناشی از دو جزء سود(یا بهره) کمتر از میزان مورد 
انتظار و عدم افزایش قیمت بازار اوراق بهادار به اندازه 

٣پیش بینی شده. باشد.

) بر اساس تعاریف 1952اولین بار هري مارکویتز(
ه شاخص عددي براي ریسک معرفی کمی ارائه شد

نمود و آن را انحراف معیار چند دوره اي یک متغیر 
تعریف کرد.در دیدگاه دیگر ، ریسک تنها به جنبه 
منفی نوسانات توجه و آن را احتمال کاهش درآمد یا 

).1998کنند(میاز دست دادن سرمایه تعریف
.4رابطه تجربی بین حجم معاملات و بازده سهام

رابطه بین حجم معاملات، تغییر قیمت و بازده بررسی
تاکنون 1959سهم از موضوعاتی است که از سال 

مورد توجه شدید محققان مالی و اقتصادي قرار داشته 
توانند میاز طریق افزایش سرمایههااست. شرکت

قیمت سهام خود را تغییر دهند. در این حالت به دلیل 
کند. چه قیمتی مییرافزایش سرمایه، قیمت سهام تغی

در این حالت مناسب است؟ مقدار عددي قیمت سهام 
باید در سطحی باشد که از ریسک تغییر قیمت 

1  .(Diuglas, H. 2004)

2 .(Hildreth,1998)

3 . ( Fischer,E & Jordan.R)
)1385.(نجارزاده،رضا،زیودار،مهدي٤
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کمتري برخوردار باشد و از سوي دیگر افزایش قیمت 
نباید موجب کاهش میزان معاملات سهام شرکت 

شود. 
بررسی حجم مبادلات بازارها از دیدگاه اقتصاد کلان 

رد. هر چه حجم مبادلات بازار در اقتصاد نیز اهمیت دا
یک کشور بیشتر باشد سهم بزرگتري از آن اقتصاد را 

دهد و اهمیت بیشتري در آن میبه خود اختصاص
اقتصاد دارد. 

، هدایت نقدینگی مازاد هایکی از وظایف اصلی بورس
ي تولیدي و سرمایه هاموجود کشور به سري فعالیت

و واضح است که افزایش حجم ي سالم است هاگذاري
سازد.مبادلات در بورس نیل به این هدف را هموار می

پیشینه تحقیق
الف) تحقیقات انجام شده در  خارج از کشور:

در مورد ارتباط حجم معاملات و بازده سهام، آنچه که 
بیش از هر چیزي ذهن محققان را به خود مشغول 

و بازده کرده چگونگی و علت ارتباط حجم معاملات
باشد. در این باره میسهام در بورس اوراق بهادار

محققان فرضیات مختلفی را ارائه داده اند.
طبق نتایج حاصل از مطالعات کالف، لیو و فام فزونی 
گرفتن حجم معاملات، تغییر قیمت و تعداد اخبار 

ي آغاز و پایان معاملات در هارسیده به بازار در دوره
ارتباط مثبت این متغیرهاست.هر روز، دلیل بر 

محققان زیادي به بررسی رابطه تجربی بازده سهام و 
حجم معاملات پرداخته اند. آغاز این موضوع توسط 

بود. او تلاش کرد مدلی را 1959آسبورن در سال 
براي تغییر قیمت به عنوان یک فرایند نشات گرفته از 

ن تعداد دفعات معامله بسازد و در آن تحقیق به ای
نتیجه رسید که یک همبستگی مثبت بین حجم 
معاملات و قدرمطلق تغییر قیمت وجود دارد.پس از او 
محققان دیگري ارتباط بین بازده سهام و حجم 

ي متفاوتی مورد بررسی قرار هامعاملات را از جنبه

دادند. براي مثال مطالعات گرنجر و مورگنستن
م و مجموع حجها) رابطه شاخص قیمت1963(

همزمانی تغییر قیمت و حجم )1970(مبادلات، کروچ
و ) 1977()وستر فیلد1983معاملات، تاچن وپیتس(

رابطه تغییر قیمت و حجم )1978(روگلاسکی
رابطه مجذور تغییرات )1986(ریسهامعاملات و

توان نام برد.میقیمت و حجم معاملات را
، مورس) 1976(طی تحقیقات انجام شده کوپلند 

و)1981(فلینگهامواستارکس، جنینگ،)1980(
را به افراد خوش ها، مبادله)1983(باريوجنینگ

کوتاه مدت و دستهدوبهبین و بد بین و مبادلات را
سرمایهدادندنشانبلند مدت تقسیم کرده اند. آنها

نسبتکنندمیمدتکوتاهفروشوخریدکهگذارانی
زمانیو در. هستندحساسکمترقیمتتغییراتبه
ازکمترمعاملاتحجمهستندبدبینهامبادلهکه

.باشندمیبینخوشهاآنکهاستزمانی
حجمبینمثبتهمبستگیوجودتوجیهاتازیکی

توزیعازگرفتهنشاتهاقیمتنوسانومعاملات
و) 1973(1کلارك. استبازيسفتهاثردرهاقیمت
نشان٣(ام دي اچ)فرضیهقطب) 1976(2اپسواپس
دلیلبهمعاملاتحجموقیمتنوساناتکهدادند
ارتباطهمبانهفتهومشتركمتغیریکدراینکه
این. باشندداشتهمثبتهمبستگیبایدالزامادارند،
به. باشدبازاربهاطلاعاتانتقالمیزانتواندمیمتغیر
صورتبهمعاملاتحجمهموقیمتهمدیگرعبارت

. دهندمینشانحساسیتجدیداطلاعاتبههمزمان
ازاستعبارتروزانهقیمتتغییرکلاركنظربه

بنابراین. روزطولدرقیمتتصادفیتغییراتمجموع
واستتصادفیمتغیریکروزانهيهاقیمتدرتغییر

روزطولدربازارمعاملاتتعدادبهکهمیانگینی
ايرابطهمعاملاتحجموينظربه. استوابسته

1.Clark

2.Epps & Epps

3 .MDH
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به. داردروزیکطولدرمعاملاتتعدادبامثبت
بامثبتارتباطیدارايمعاملاتحجمجهتهمین

.باشدمیقیمتتغییرات
درشدهانجاممعاملاتبرايرامکانیزمیاپسواپس
درهاقیمتتغییرآندرکهنمودندآزمونروزطول
درتغییراتمتوسطباروزطولدرمعاملههردربازار

به. استبرابرگرانمبادلههمهموردنظريهاقیمت
نظراختلافدامنهبینمثبتايرابطهآنهانظر

آنهاکهزمانی) هممخالف(ناسازگارگرانمبادله
دهندمیقراربازنگريموردراموردنظرشانيهاقیمت

ردیگعبارتبه. داردوجودهاقیمتتغییرقدرمطلقو
قدرمطلقتواندمیگرانمبادلهنظراختلافتشدید

پدیدهچنینحاصل. دهدافزایشراقیمتتغییرات
تغییراتومعاملاتحجمبینرابطهگیرياي شکل

گرانمبادلهتعدادومعاملاتحجمزیرا. استقیمت
. دارندمستقیمارتباطیهاقیمتبازنگريزماندر

مبادلهبیننظراختلافزابازانهسفتهمبادلاتریشه
چنین. آنهاستنهاییعملوخبربینارتباطدرگران

نهاییاطلاعاتدلیلبهتواندمینظرهاییاختلاف
اطلاعاتآنهااینکهیا،باشدبازانسفتهمتفاوت
.کنندمیتفسیرمتفاوتیطوربهراعمومی
بهراسهاممبادلاتتعالی،مدلیکدر) 1994(وانگ 
بهگذارانسرمایهآنطبقکهدادتوسعهايگونه

ايعاقلانهمبادلاتاطلاعاتیغیرواطلاعاتیدلایل
.دهندمیانجام

مبادلهگریزندریسکگذارانسرمایهچوناومدلدر
مثالبراي. استهمراهقیمتتغییراتباهمیشه

درتعادلایجادبرايگذارانسرمایهازگروهیوقتی
بهکنند،میسهامفروشبهقداماسهامشانسبد

سهامقیمتخرید،جهتسایرینکردنوادارمنظور
اطلاعاتتقارنکههنگامی. بیایدپایینبایستی
بهاقدامکهمطلعغیرگرانمبادلهابد،یمیافزایش

تخفیفخواستارکنندمیمطلعافرادازسهامخرید
ونهگاینبنابراین. شوندمیسهامقیمتدربیشتري

جهتمطلعغیرگذارانسرمایهکهشودمینتیجه
خودریسکشکلبدیننهاییاطلاعاتازخودحفظ

باهمیشهمعاملاتحجمنتیجهدروپوشانندمیرا
اینوداردمثبتايرابطهقیمتتغییراتقدرمطلق

افزایشاطلاعاتتقارنعدمافزایشباهمبستگی
.ابدیمی

ی و نتایج تجربی انجام گرفته ي علمهابر اساس یافته
با افزایش ) در بورس نیویورك1994توسط توماس(

(کاهش) میزان معاملات انجام گرفته بر روي سهام 
یک شرکت  به احتمال زیاد میزان تغییر قیمت بیشتر 

شود (همبستگی مثبت بین تغییرات قیمت می(کمتر)
سهام و تعداد سهام معامله شده همان روز). همچنین 

یمت سهام به صورت یک روند زمانی، صعود یا نزولق
کند. یعنی اگر قیمت سهام در یک روز می

توان پیش بینی نمود که در میافزایش(کاهش) یابد.
روزهاي بعد نیز احتمالا قیمت سهام افزایش خواهد 

یافت
الف) تحقیقات انجام شده در  داخل کشور:

باییغذاصنعتيهاشرکتبازدهوریسکمقایسه.1
تهرانبهاداراوراقبورسدرفعاليهاشرکت

13861الی1380يهاسالطی

ي هاارزیابی داراییمدلازاستفادهبادر این تحقیق 
ومحاسبهغذاییصنعتبازدهو، ریسک٢سرمایه اي

با.شدگرفتهقرارمقایسهموردبورسصنایعسایربا
وادمصنعتپراکندگیضریبشاخصازاستفاده
پایینپراکندگیضریب% ،-458داشتن باغذایی

ضریب%741دارايکهصنایعسایربهنسبتتري
برخوردارنیزکمتريریسکازباشد،میپراکندگی

.استبوده
میانگینازغذاییموادصنعتبازدهمیانگیناگرچه
نتیجهبهتوجهباولیاستکمترصنایعسایربازده

(علی حسینی ، دانشکده مدیریت تهران)١
2 . CAPM
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صنعتگذاريسرمایهیسکرمقایسه(دومفرض
شاخصوضعیتبررسیو) صنایعسایرباغذایی

صنایعسایرریسککهگردیدمشخصپراکندگی،
.استبودهبالاخیلیشانبازدهمیانگینبهنسبت

لحاظازغذاییموادصنعتوضعیتدرنتیجه
جهتصنایعسایرازترمناسبنسبیپراکندگی

.استبودهاداربهاوراقبورسدرگذاريسرمایه
نرخکاهشمیزانشده،اخذدیگر نتایجبهتوجهبا

است،صنایعسایرازکمترغذاییموادصنعتبازده
بهنسبتغذاییموادصنعتکهشدگرفتهنتیجهلذا

اقتصادبرحاکموضعیتازمتاثرکمترصنایعسایر
تقاضايکششازاحتمالاصنعتآننسبت،بهوبوده

قیمتدیگرعبارتبه. استبودهداربرخورکمتري
ازتقاضاتغییراتمقابلدرغذاییموادمحصولات
امراینواقعدرکهبوده،برخوردارکمتريحساسیت

يهاگذاريسیاستاجرايصورتدرکهاستقابلیتی
هاگذاريسرمایهارزشافزایشبهمنجراصلاحی

.شدخواهد
گذاريرمایهسيهاشرکتبازدهوریسکمقایسه.2

طیگذاريسرمایهغیريهاشرکتبا
13781الی1374يهاسال

دهد که ریسکمیي این پژوهش نشانهایافته
ازکمترگذاريسرمایهيهاشرکتگذاريسرمایه
بازدهمیانگیناست.گذاريسرمایهغیريهاشرکت
بازدهمیانگینباگذاريسرمایهيهاشرکت
.نداشتتفاوتیگذاريیهسرماغیريهاشرکت

سهامتعدادوریسکبین)-475/0منفی(همبستگی
تعدادبیننشانگر این بوده است کهشدهمعامله

اگروداشتهوجودمعکوسیرابطهریسکومعاملات
با..گرددمیکمترریسکشودبیشترمعاملاتتعداد

بازدهبینضریبهمبستگی،ضریبمعیارازاستفاده

ا ، دانشکده مدیریت تهران)(محمد حسین نی١

بینیعنیگردید،0.79برابرهاشرکتستهددواین
.استبرقرارمثبتیرابطهآنهابازده

درمعاملاتحجموسهمقیمتبینرابطهبررسی.3
بهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتهيهاشرکت
تهران

24تهران،بهاداراوراقبورسدر تحقیق موردنظر در
تا آخر آذر 1376معامله از مردادماهپرشرکت

هايدورهمتناوبطوربهکهگردید،انتخاب1380اهم
اخذگرفت. نتایجمیبردررامعاملاترونقورکود
:استبودهشرحبدینفوقتحقیقازشده
قیمتدربزرگقیمتتغییریکایجادبراي-

وبیشتريمعاملاتتعدادهمتااستلازمسهام
. دبگیرقرارمعاملهموردبیشتريسهامتعدادهم

درسهاممبادلاتحجمازسهامکنندگانمبادله-
سهاممیزانکاهشیاوافزایشجهتقبلروز

.گیرندنمیدرسیخودمعاملهمورد
بهتهرانبهاداراوراقبورسدرسهامقیمت-

بهکندمینزولیاصعودزمانی،روندیکصورت
روزیکدرسهامقیمتکهزمانیدیگرعبارت
نمودبینیپیشتوانمی. یابدمی)کاهش(افزایش

سهامقیمتاحتمالانیزبعدروزهايدرکه
دربارهنتایجیهمچنین. یافتخواهدافزایش

تعدادمیانگینوقیمتواریانسمیزانبینرابطه
معاملهدفعاتتعدادمیانگینوشدهمعاملهسهام
نتایجعنوانبهسهامقیمتعدديمقداروروزانه
است.شدهلحاصجانبی

روش تحقیق
ایندرباشد،میتحلیلی-توصیفیتحقیق،اینروش
وآوريجمعمشخصزمانیدورهیکدرهادادهروش

نوعازتحقیقاین. شوندمیتحلیلوتجزیهسپس
تحلیلوتجزیهوباشدمیکمیتجربیتحقیقات

در. باشدمیايمقایسهنوعازمتغیرهابینروابط
اطلاعاتاینکهبرعلاوهايمقایسهحلیلتوتجزیه
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شوند،میبررسیتوصیفیصورتبهشدهآوريجمع
.گردندمیمقایسهنیزیکدیگربا

:تحقیققلمرو
برموردنظرتحقیقمکانیلحاظاز: مکانیقلمرو) الف

تهرانبهاداراوراقبورسدرکهییهاشرکتروي
.استگرفتهصورتاندشدهپذیرفته

موردنیازاطلاعاتفقدانبهتوجهبا: زمانیقلمرو) ب
برخیسهاممعاملهعدموصنایعشاخصجملهاز

ازبسیاريمعاملاتدرطولانیيهاوقفهوصنایع
تا1382يهاسالبینزمانیفاصلههاشرکتسهام

.استشدهگرفتهنظردر1387
ي جمع آوري اطلاعاتهاروش

يهادادهواطلاعاتآوريجمعدر این تحقیق براي
تدبیرپرداز؛افزارنرماي و ازکتابخانهروشازآماري

سازمانبهمربوطيهاسایت، صحرا ونوینآوردره
.استشدهاستفادهبهاداراوراقبورس

) محاسبه میانگین بازده ، ریسک و 2جدول شماره (
)1387الی1382ضریب تغییرات صنایع مذکور(سال

)CVرات (ضریب تغیی

6.5صنعت محصولات غذایی
25.3صنعت محصولات شیمیایی
28.1صنعت محصولات دارویی

)Returnبازده (

0.0117صنعت محصولات غذایی
0.0051صنعت محصولات شیمیایی

0.0038صنعت محصولات دارویی

)Riskریسک (

0.0767صنعت محصولات غذایی
0.1290صنعت محصولات شیمیایی
0.1069صنعت محصولات دارویی

) محاسبه بازده ، ریسک و حجم 1جدول شماره (
معاملات سالانه صنایع دارویی ، شیمیایی و غذایی

سال

حجم معاملات(به هزار ریسک صنعتبازده صنعت
ریال)

دارویی

شیمیایی

غذایی

دارویی

شیمیایی

غذایی

داروی
شیمیاییی

غذایی

82

-0.0027

0.0150

0.0496

0.1125

0.1238

0.1028

804,666

2,357,065

376,756

83

-0.0035

0.0455

-0.0048

0.1236

0.1870

0.0653

1,167,735

4,249,840

416,783

84

-0.0179

-0.0222

-0.0062

0.0925

0.1039

0.0807

1,312,081

1,485,294

371,765

85

0.0485

-0.0009

0.0086

0.1190

0.1524

0.0655

406,894

1,409,056

246,809

86

0.0145

0.0047

0.0067

0.0877

0.0845

0.0624

347,319

935,920

108,597

87

-0.0159

-0.0115

0.0167

0.1062

0.1220

0.0836

1,678,765

343,261

53,143

میانگین

0.004

0.005

0.012

0.1069

0.1290

0.0767

952,910

1,796,739

262,309

تحقیقتحلیلیمدل
تعییندرگذارانسرمایهپورتفوي،تئورياساسبر

دنبالبهمتعارفشرایطدرخوديهاداراییسبد
:هستندزیريهاحالتازیکیبهدستیابی

معینریسکبابازدهحداکثر)الف
معینبازدهباریسکحداقل)ب
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همینبرنیزحاضرپژوهشاساسیواولیهفرض
ایننتایجچنانچهلذا. استگردیدهتعییناساس

در) اولفرضیه(هابازدهمیانگینتفاوتعدمبرتحقیق
موردزمانیدورهطیدرشدهانتخابصنعتسه

گذاريسرمایهریسکدرتفاوتوجودباشد،بررسی
انتخاببرايمناسبیملاكومعیارصنایعاین

. باشدمیصنعتسهاینردگذاريسرمایهپورتفوي
ناشیمخاطراتکاهشمفهومبهریسکتنوعکهچرا

بهراسازيمتنوعاهدافوبودهگذاريسرمایهاز
گذاريسرمایهریسکچنانچهو. داشتخواهدهمراه

ازبررسیموردزمانیدورهطیدرصنایعیچنیندر
درتفاوتوجودنباشند،برخوردارچندانیتفاوت

صنعتسهدرپورتفويتشکیل،هابازدهمیانگین
ونمایدمیتوجیهراشیمیاییوداروییغذایی،
سرمایهریسکهمچنینوهابازدهمیانگینچنانچه
ازبررسیمورددورهطیدر) عاملدوهر(گذاري
ایندرنباشند،برخوردارايملاحظهقابلتفاوت
وهدفمندصنایعایندر١سازيمتنوعصورت

تفاوتوجودعدم(اخیرحالتدر. بودنخواهدبخشاثر
سهصنایعدرگذاريسرمایهریسکوهابازدهبین
آنکهوجودباچراکهاستمطرحسوالاین،) گانه
درچشمگیريتفاوتبررسیموردزمانیدورهطی

است،نگردیدهملاحظهریسکوبازدهيهاشاخص
بودهساننودرهاشرکتاینسهاممعاملاتحجم
یکهربامعاملاتحجمبینهمبستگیبررسی. است

ضریبوسهامریسکسهام،بازدهيهاشاخصاز
بینرابطهوجودحديتاتواندها میشرکتتغییرات
یاخریدبرايتقاضامیزانو) بازده(سودنوسانات

وجودعدم. نمایدتشریحراسهاماینعرضهبهتمایل
دهندهنشان،یادشدهعواملبینهمبستگیرابطه
دومواولاصلیيهافرضیهآزمونازحاصلنتایج

تقاضايوعرضهاستمعنیبداناینوبودخواهد

1 . DIVERSIFICATION

تاثیرتحتگانهسهصنایعدرفعاليهاشرکتسهام
صورتآننوساناتوبازدهازغیرعواملسایر
داخلیعواملسایرتوانندمیعواملاینکهگیرد،می

صنایعوهاشرکتبهمربوط) بازارعوامل(خارجیای
وهابازدهبینهمبستگیبررسینتیجهچنانچه. باشند
باشد،دارمعنیومثبتهاشرکتدرمعاملاتحجم
تفسیرقابلمتفاوتيهاگونهبهآمدهدستبهنتایج

:شماریممیبرراآنهاذیلدرکهبودخواهند
کمترریسک"قواعدبهوجهتبدونگذارانسرمایه-1
و"معینریسکباحداکثربازده"یاو"معینبازدهبا

گذاريسرمایهبهاقدامبازدهتغییراتبهتوجهباصرفا
.نمایندمی
عرضهمیزاندربازارعواملجملهازعواملسایراثر-2
همچونعواملیازبیشثانویهبازاردرسهامتقاضايو

.استبازدهوریسک
تصورقابلتحقیقایننتایجدرکهدیگريوضعیت-3

اولگانه6مفروضاتکلیهدرکهاستحالتیاست
ایندرکهنگیردقرارقبولموردH0يهافرضیه
بداناینوبودخواهدتائیدموردH1فرضیهصورت
يهاریسکوهابازدهمیانگیناحتمالاکهاستمعنی

دروبودهمتفاوتگانهسهصنایعدرفعاليهاشرکت
سهامازمتشکلسهامسبدایپورتفويتشکیلنتیجه

پیدرراسازيمتنوعاهدافشدهادیيهاشرکت
وهابازدهمیانگیندرتفاوتوجود. داشتخواهد

کلیهدرریسکمعرفيهاشاخصهمچنین
احتمالینتیجهخودکه) اولفرض6(گانه6مفروضات

مبینباشد،میحالاتکلیهدرH1يهافرضیهپذیرش
سهامدويبهدوحضورباپورتفويتشکیلبخشیاثر
آنهامشارکتباسازيمتنوعفرایندازگیريبهرهو

هابازدهنبودنمعینداشتتوجهبایدلیکن. باشدمی
نبودنمعینهمچنینومتفاوتریسکشرایطدر

التیح(هابازدهبودنمتفاوتشرایطدرهاریسک
) فوقبوالفبنددرمندرجيهاحالتازخارج

عواملسایربهراسهامانتخابپیرامونگیريتصمیم
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ایندرمطروحهمباحثچارچوبازکهدهدمیارجاع
سایردربررسیانجامبهواستخارجتحقیق

.گرددمیموکولتحقیقات
کهاستضروريدلیلسوم بدیناصلیفرضیهآزمون
در) بازاررفتارمعرف(شاخصمعاملاتحجمرویکرد

قرارتحلیلموردراهاشرکتسهامبازدهنوساناتقبال
کهرفتاريچنینآیانماییمبررسیتادهیم

خوددرراهاشرکتسهامفروشوخریدتصمیمات
هاشرکتسهامبازدهشاخصازاستفادهباداردنهفته

.کندمیتبعیتينظرمبانیدرشدهتعریفالگويو
اهمیتحائزنکتهاینچهارماصلیفرضیهآزموندر

،هاشرکتسهامریسکمیزاندرتغییراتباکهاست
وشودمیایجادشاخصمعاملاتحجمدرتاثیريچه
يهاشرکتسهامریسکومعاملاتحجمبینآیا

.خیریاداردوجودمعناداريرابطهمذکورصنایع
کهدارداهمیتدلیلبدینپنجمیاصلفرضیهآزمون

ضریبومعاملاتحجمبینمعناداريرابطهآیا
ایجادباکهگرددتعییینوخیریاداردوجودتغییرات

تغییراتحجمتغییرات،ضریبدرتغییراتگونههر
بینکهزمانیواقعدر. شودمیروبرووضعیتیچهبا

ارتباطمعاملاتحجمبابازدهوریسکشاخص
تصمیمشاخصاینازباشد،نداشتهوجودمعناداري

شود.میاستفادهگذاريسرمایهامردر) CV(گیري

برآورد مدل

به صورت ي تحقیقهانتایج حاصل از بررسی فرضیه
شود.میزیر ارائه

*فرضیه اصلی اول تحقیق (مقایسه میانگین بازده 
:صنایع غذایی، شیمیایی و دارویی با یکدیگر)

این تحقیق فرضیه مذکور با استفاده از روش در
ي مستقل دو جامعه، مورد آزمون قرار هانمونهtآزمون

که در tبر اساس سطح معنی داري آزمونگرفت. 
است 05/0ردیف فرض برابري واریانسها بیشتر از 
% دلیلی 95نتیجه گرفته شد که در سطح اطمینان 

ه براي رد فرض صفر نمی باشد. همچنین اگر چ
) بیشتر از 012/0میانگین بازده صنعت مواد غذائی (

) و 005/0میانگین بازده صنایع محصولات شیمیائی (
) است، اما این اختلاف بر 004/0محصولات دارویی(

معنی دار نیست. tاساس سطح معنی داري آزمون 
بنابراین بین میانگین بازده صنایع فوق الذکر با 

ندارد. یکدیگر ارتباط معناداري وجود
سرمایه گذار در این شرایط جهت سرمایه گذاري در 
بورس اوراق بهادار  با در نظر گرفتن عامل ریسک

تواند صنعت مناسب را انتخاب نماید.می
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بینآیا
ضریب
باتغییرات
حجم

معاملات
شرکتسهام
درفعالهاي

سهصنایع
رابطهگانه

معناداري
داردوجود

بازدهمیانگینآیا
فعالشرکتهايسهام

ازگانهسهصنایعدر
داريمعنیتفاوت

است؟برخوردار

انحراف معیارآیا
فعالهايشرکت

گانهسهصنایعدر
معناداريتفاوتاز

استاربرخورد

انحراف معیارآیا
درفعالهايشرکت

ازگانهسهصنایع
معناداريتفاوت

استبرخوردار

الگوهاياساسبربازاررفتاربودنمنطقی
مفروض

حجمباریسکبینآیا
شرکتسهاممعاملات

سهصنایعدرفعالهاي
معناداريرابطهگانه

داردوجود

الگوهاياساسبربازاررفتاربودنمنطقیغیر
دوگانه

CVازاستفاده

شاخصعنوانبه
گیريتصمیم

CVازاستفاده

عنوانبه
شاخص
گیريتصمیم

بله

فرضیهتائید
1اصلی

خیر

تائیدعدم
1فرضیه اصلی

فرضیهتائیدعدم
2اصلی

عدم
تائید 

فرضیه 
ايه

2اصلی

2

بله خیر

بله

تائیدفر(
ضیه

)4اصلی
خیر

عدم(
تاثید

فرضیه

)3اصلی

ب
ل
ه

خ
یر

2اصلیفرضیهتائید تائید

فرضیه
هاي
2اصلی

الگويازاستفاده
ریسکبابازدهحداکثر

معین

الگويازاستفاده
باریسکحداقل
معینبازده

حجمبابازدهبینآیا
شرکتسهاممعاملات

سهصنایعدرفعالهاي
معناداريرابطهگانه

داردوجود

بله

تائید(
فرضیه

اصلی
خیر)3

عدم(
تائید

فرضیه

)4اصلی

ضریببینآیا
حجمباتغییرات

سهاممعاملات
هايشرکت

صنایعدرفعال
رابطهگانهسه

وجودمعناداري
دارد

بله بله

خیر خیر
5اصلیفرضیهتائیدعدم5اصلیفرضیهتائیدعدم

.باشدمیمعینبازدهباریسکحداقلبهدستیابیالگويیاومعینریسکبابازدهحداکثربردستیابیبرمبتنیالگويدوگانه،الگويازمنظور*
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ي هانمونهt) : نتایج تحلیلی آزمون3(جدول شماره
مستقل(مقایسه صنعت غذایی با صنعت شیمیایی) :

ینهاجهت یکنواختی میانگtآزمون 

t

درجه آزادي

سطح معنی 
داري

اختلاف 
میانگین

اختلاف ها
خطاي معیار

فاصله 
اطمینان

حد پائین

حد بالا

ض برابري واریانسها
فر

0.84

172

0.402

0.00665

0.00792

-0.00898

0.02228

ض عدم برابري واریانسها
فر

0.806

129.22

0.421

0.00665

0.00825

-0.00967

0.02297

ي هانمونهt) : نتایج تحلیلی آزمون4(جدول شماره
مستقل(مقایسه صنعت غذایی با صنعت دارویی) :

جهت یکنواختی میانگینهاtآزمون 

t

درجه آزادي

سطح معنی 
داري

اختلاف 
میانگین

ها

اختلاف خطاي 
معیار

فاصله اطمینان
حد پائین

حد بالا

ض برابر
فر

ي واریانسها

1.128

220

.261

.007895

.006999

-.00589

.02168

ض عدم برابري واریانسها
فر

1.019

110.12

.310

.007895

.007746

-.00745

.02324

ي هانمونهt) : نتایج تحلیلی آزمون5(جدول شماره
مستقل(مقایسه صنعت دارویی با صنعت شیمیایی) :

جهت یکنواختی میانگینهاtآزمون 

t

درجه آزادي

سطح معنی 
داري

اختلاف 
میانگین

اختلاف ها
خطاي معیار

فاصله 
اطمینان

حد پائین
حد بالا

ض 
فر

برابري 
واریانسها

-.217
250

.828
-.001241
.0057120

-

.0124905
.0100092

ض عدم 
فر

برابري 
واریانسها

-.215
209.038

.830
-.001241

.0057718
-.0126192
.0101378

*فرضیه اصلی دوم تحقیق (مقایسه ریسک سرمایه 
گذاري صنایع غذایی، شیمیایی و دارویی با یکدیگر) :

بر اساس سطح ، از این فرضیهطبق نتیجه اخذ شده
است 05/0معنی داري آزمون فیشر که بیشتر از 

نتیجه گرفته شد که دلیلی براي رد فرض صفر نمی 
% می توان گفت که بین 95ان باشد و در سطح اطمین

ریسک سرمایه گذاري در صنایع مذکور با یکدیگر 
تفاوت معنی داري وجود ندارد. عدم تفاوت در میزان 
ریسک صنایع سه گانه نشان دهنده این است که 

در هاریسک سرمایه گذاري مشابه میانگین بازده
فرضیه اصلی اول، شاخصی مناسب براي تشکیل 

.پرتفوي نمی باشد
اگر این مقایسه از طریق شاخص ضریب تغییرات نیز 

گردد که ضریب تغیرات در میصورت پذیرد، مشاهده
) ، به نسبت پایین تر از 5/6صنعت مواد غذایی ( 

) 3/25ضریب تغییرات در صنعت محصولات شیمیایی(
باشد. بنابراین می)1/28و صنعت محصولات دارویی (

توان نتیجه میییراتبا در نظر گرفتن معیار ضریب تغ
گرفت که وضعیت کلی صنعت مواد غذایی از لحاظ 
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پراکندگی نسبی مناسب تر از صنایع شیمیایی و 
دارویی است و جهت امر سرمایه گذاري در بورس 
اوراق بهادار تهران، صنعت مواد غذایی در یک حد 
مشخص از وضعیت نسبتا بهتري نیز برخوردار

باشد. می
نتایج آزمون لون (فیشر) جهت ) : 6(جدول شماره

ي دو صنعت غذائی و هابررسی یکنواختی واریانس
شیمیائی

Fسطح معنی داري

.327.568

) : نتایج آزمون لون (فیشر) جهت 7(جدول شماره
ي صنایع دارویی و هابررسی یکنواختی واریانس

شیمیایی
Fسطح معنی داري

1.521.219

ن لون (فیشر) جهت ) : نتایج آزمو8(جدول شماره
ي صنایع دارویی و هابررسی یکنواختی واریانس

شیمیایی
Fسطح معنی داري

.492.484

*فرضیه اصلی سوم تحقیق( تعیین رابطه معنی داري 
بین بازده سهام و حجم معاملات در صنایع غذایی، 

شیمیائی و داروئی)
فرضیه اصلی سوم تحقیق تعیین رابطه معناداري بین 

سهام و مقدار حجم معاملات در صنایع غذایی، بازده 
از طریق آزمون باشد، کهمیشیمیایی و دارویی

اسیمرنف مورد آزمون قرار گرفت. طبق –کولموگروف
نتایج بین بازده و حجم معاملات سهام در صنایع 

% رابطه معنی 95غذایی و دارویی در سطح اطمینان 

05/0از داري وجود ندارد.( سطح معنی داري بیشتر 
است).

همچنین بین بازده سهام و مقدار حجم معاملات در 
% با استفاده از 95صنعت شیمیایی در سطح اطمینان

اسیمرنف رابطه معناداري وجود –آزمون کولموگروف 
دارد. علامت ضریب همبستگی مثبت و مقدار 

است که نشاندهنده رابطه مستقیم و ضعیف 206/0آن
عاملات سهام در صنعت بین میزان بازده و حجم م

شیمیائی است. به عبارت دیگر با افزایش حجم 
معاملات به میزان بازده سهام شرکتهاي فعال صنعت 

شیمیائی نیز افزوده شده است.
) : نتایج آزمون همبستگی اسپیرمن 9(جدول شماره

بازده و حجم معاملات صنعت مواد غذائی طی 
87الی82سالهاي 

حجمبازده
معاملات

بازده
ضریب 

همبستگی 
اسپیرمن

1.000.088

سطح معنی 
463..داري

7272تعداد

حجم
معاملات

ضریب 
همبستگی 

اسپیرمن
.0881.000

سطح معنی 
.463.داري

7272تعداد
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) : نتایج آزمون همبستگی اسپیرمن 10(جدول شماره
بازده و حجم معاملات صنعت شیمیایی طی سالهاي 

87الی 82
حجمبازده

معاملات

ضریب همبستگی بازده
(*)1.000.206اسپیرمن

038..سطح معنی داري
102102تعداد

حجم
معاملات

ضریب همبستگی 
1.000(*)206.اسپیرمن

.038.سطح معنی داري
102102تعداد

) :نتایج آزمون همبستگی اسپیرمن 11(جدول شماره
صنعت مواد داروئی طی بازده و حجم معاملات 

87الی82يهاسال
حجمبازده

معاملات

ضریب همبستگی بازده
005.-1.000اسپیرمن

955..سطح معنی داري
150150تعداد

حجم
معاملات

ضریب همبستگی 
اسپیرمن

-
.0051.000

.955.سطح معنی داري
150150تعداد

معناداري *فرضیه اصلی چهارم تحقیق(تعیین رابطه
بین ریسک سرمایه گذاري سهام و حجم معاملات در 

صنایع غذایی، شیمیایی و دارویی)
طبق نتیجه اخذ شده بین ریسک سرمایه گذاري 
سهام و حجم معاملات در صنایع غذایی، شیمیایی و 

% رابطه معناداري وجود 95دارویی در سطح اطمینان 
ن رفتار ندارد. این مطلب نشان دهنده غیر منطقی بود

کند با تغییرات میباشد. این فرضیه مشخصمیبازار
، چه تاثیري در حجم هادر میزان ریسک سهام شرکت

شود.میمعاملات شاخص ایجاد

) : نتایج آزمون همبستگی اسپیرمن 12(جدول شماره
ریسک سرمایه گذاري و حجم معاملات صنعت 

87الی 82غذائی طی سالهاي 

حجمریسک
معاملات

ضریب همبستگی ریسک
111.-1.000اسپیرمن

352..سطح معنی داري

7272تعداد

حجم
معاملات

ضریب همبستگی 
1111.000.-اسپیرمن

.352.سطح معنی داري

7272تعداد

) : نتایج آزمون همبستگی 13(جدول شماره
اسپیرمن ریسک سرمایه گذاري و حجم معاملات 

87الی 82الهاي صنعت شیمیائی طی س

حجمریسک
معاملات

ضریب همبستگی ریسک
1.000.136اسپیرمن

171..سطح معنی داري

102102تعداد

حجم
معاملات

ضریب همبستگی 
1361.000.اسپیرمن

.171.سطح معنی داري

102102تعداد
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) : نتایج آزمون همبستگی اسپیرمن 14(جدول شماره
گذاري و حجم معاملات صنعت مواد ریسک سرمایه 

87الی 82داروئی طی سالهاي 

حجمریسک
معاملات

ضریب همبستگی ریسک
003.-1.000اسپیرمن

972..سطح معنی داري

150150تعداد

حجم
معاملات

ضریب همبستگی 
0031.000.-اسپیرمن

.972.سطح معنی داري

150150تعداد

نجم تحقیق(تعیین رابطه معناداري *فرضیه اصلی پ
بین ضریب تغییرات و حجم معاملات در صنایع 

غذایی، شیمیایی و دارویی)
دهد که مینتایج حاصل از آزمون این فرضیه نشان

رابطه معناداري بین ضریب تغییرات و حجم معاملات 
سهام صنایع مذکور وجود ندارد، بنابراین نتیجه گرفته 

ز الگوي منطقی پیروي نمی کند.شد که رفتار بازار ا
(در واقع زمانی که بین شاخص ریسک و بازده با حجم 
معاملات ارتباط معناداري وجود نداشته باشد، از این 

) در امر سرمایه گذاري CVشاخص تصمیم گیري(
شود).میاستفاده

) : نتایج آزمون همبستگی اسپیرمن 15(جدول شماره
صنعت غذائی طی ضریب تغییرات و حجم معاملات 

87الی 82سالهاي 
ضریب 
تغییرات

حجم
معاملات

ضریب 
تغییرات

ضریب همبستگی 
1.000.109اسپیرمن

361..سطح معنی داري
7272تعداد

حجم
معاملات

ضریب همبستگی 
1091.000.اسپیرمن

.361.سطح معنی داري
7272تعداد

همبستگی اسپیرمن ) : نتایج آزمون 16(جدول شماره
ضریب تغییرات و حجم معاملات صنعت شیمیائی طی 

87الی 82سالهاي 
ضریب 
تغییرات

حجم
معاملات

ضریب 
تغییرات

ضریب همبستگی 
1.000.022اسپیرمن

830..سطح معنی داري
102102تعداد

حجم
معاملات

ضریب همبستگی 
0221.000.اسپیرمن

.830.سطح معنی داري
102102تعداد

نتایج آزمون همبستگی اسپیرمن ضریب تغییرات و حجم 
(جدول 87الی 82معاملات صنعت داروئی طی سالهاي 

) :17شماره
ضریب 
تغییرات

حجم
معاملات

ضریب 
تغییرات

ضریب همبستگی 
1.000.033اسپیرمن

693..سطح معنی داري
150150تعداد

حجم
معاملات

همبستگی ضریب
0331.000.اسپیرمن

.693.سطح معنی داري
150150تعداد
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نتیجه گیري
نتایج حاصل از تحقیق حاکی از عدم تفاوت میانگین 

ي فعال هاو ریسک سرمایه گذاري در شرکتهابازده
صنایع غذایی، شیمیایی و دارویی بوده است. بنابراین 

یع مذکور در چنین شرایطی تشکیل پرتفوي در صنا
توجیهی ندارد. نکته قابل توجه و حائز اهمیت این 

ي ریسک و هااست که با وجود عدم تفاوت در شاخص
ي صنایع مذکور هابازده، حجم معاملات سهام شرکت

در نوسان بوده است که این امر نشان دهنده این است 
که اثر سایر عوامل از جمله بازار در میزان عرضه و 

بازار ثانویه بیش از عوامل همچون تقاضاي سهام در
ریسک و بازده است.

بنابراین با توجه به اینکه رفتار بازار از یک الگوي 
کند، سرمایه گذاران نمی توانند میغیرمنطقی پیروي

معیاري مناسب براي انتخاب صنعت(از بین صنایع 
غذایی،شیمیایی و دارویی با در نظر گرفتن دو عامل 

ثیر آن بر حجم معاملات سهام) ریسک و بازده و تا
جهت امر سرمایه گذاري داشته باشند.

ات مبتنی بر نتایج تحقیقپیشنهاد
به کلیه سرمایه گذاران به جهت پایین بودن ضریب 
پراکندگی و میزان ریسک در صنعت غذایی نسبت به 
صنایع شیمیایی و دارایی در بازده زمانی موردنظر 

رمایه گذاري نمایند.گردد در این صنعت سمیتوصیه
با توجه به اینکه در تحقیق فوق الذکر فقط سه صنعت 

شود تا میمورد بررسی قرار گرفته است، پیشنهاد
جهت انتخاب صحیح در امر سرمایه گذاري صنایع 
فعال دیگر بورس هم طی محدوده زمانی بیشتر از 
شش سال مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد.همچنین به 

شود دوره سرمایه گذاري در مین توصیهسرمایه گذارا
صنایع غذایی، دارویی و شیمیایی کوتاه مدت باشد.

نتایج تحقیق نشان داده است که حجم معاملات به 
تنهایی نمی تواند بر میزان بازده و ریسک سهام 
تاثیرگذار باشد.بنابراین بایستی عوامل دیگر تاثیرگذار 

اهرم مالی، بر میزان بازده و ریسک از قبیل درجه
نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، حجم نقدینگی 
پایان سال ، درصد مالکیت سهامداران و... تجزیه و 
تحلیل شود تا بتوان به یک نتیجه دقیق تري دست 

یافت.
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