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Abstract 
Objective:The systematically important role of “value premium” in explaining equity returns (Fama and French, 1992 and 1993) has 
long puzzled the literature in finance and economics.  
Method:While recent studies (Petkova and Zhang (2005) and Choi (2013)) provide evidence, using U.S. data for the differential 
behavior of the value and growth firms, they do not explain the sources and causes underlying such differences. Further, it is unclear 
whether such differences still persist in other countries’ capital markets. Using both parametric and non-parametric statistical 
technics, value and growth firms’ conditional asset and levered betas are compared over multiple periods of stable and adverse 
market conditions for the period 1999 -2017 in the Tehran Stock Exchange (TSE). Market conditions are broadly defined by the size 
and the volatility of market risk premiums in the TSE.  
Results: Our results show that value and growth firms’ conditional betas (levered or unlevered) are not different under stable market 
conditions. On the other hand, there are significant differences between value and growth firms’ conditional asset and levered betas 
under adverse market conditions. Specifically, value firms’ asset and levered risks are significantly higher than those of growth firms 
under adverse market conditions. 
Keywords: Levered Risk, Business Risk, Growth Stock, Value Stock, Economic Crisis 
 

 اوراق بورس از شواهدی: اقتصادی بحران و ثبات شرایط در رشدی و ارزشی های شرکت در تجاری ریسک رفتار

 تهران بهادار

 4 سعیدی علی، 3شمس   فلاح میرفیض ،*2 جلیلوند ابوالحسن ،1 نوروزآباد رستمی مجتبی
 ایران تهران، شمال، تهران واحد اسلامی، آزاد دانشگاه اجتماعی، علوم و مدیریت دانشکدۀ مالی، مدیریت گروه دکتری، دانشجوی -9

m.rostaminoroozabad@yahoo.com 

 آمریکا متحدۀ ایالات شیکاگو، شیکاگو، لویولای دانشگاه لان، کویین بازرگانی مدرسۀ مالی، گروه استاد، -1
ajalilv@luc.edu 

 ایران تهران، مرکز، تهران واحد اسلامی، آزاد دانشگاه مدیریت، دانشکدۀ مالی، مدیریت گروه دانشیار، -0
fallahshams@gmail.com 

 ایران تهران، شمال، تهران واحد اسلامی، آزاد دانشگاه اجتماعی، علوم و مدیریت دانشکدۀ مالی، مدیریت گروه دانشیار، -2
ali_saeedi@yahoo.com 

 

 چکیده
 برای آمریکا های داده از شواهدی اخیر مطالعات. است واداشته کنکاش به را اقتصاد و مالی ادبیات که است طولانی مدتی سهام بازده توضیح در ارزش صرف سیستماتیک تأثیر: هدف
 .دهد نمی نشان را متفاوت رفتار این منابع و دلایل اما دهد؛ می نشان را ارزشی و رشدی های شرکت متفاوت رفتار

 تجاریِ ریسک و اهرمی ریسک پژوهش این در بنابراین، خیر؛ یا دارند وجود دیگر کشورهای سرمایۀ بازارهای در همچنان اختلافاتی چنین آیا که نیست مشخص این، بر علاوه روش:
 بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته های شرکت میان 9011 تا 9099 زمانی دورۀ برای ناپارامتریک و پارامتریک های  فن از استفاده با( شرطی بتای مبنای بر دو هر) ارزشی و رشدی سهام
 چوی، مثال برای) قبلی مطالعات همانند. شد مشخص تهران بهادار اوراق بورس ریسک صرف نوسانات و اندازه از استفاده با اقتصاد و بازار بحران و ثبات شرایط و مقایسه هم با تهران
1390 ) 

 اقتصادی بحران شرایط در ارزشی و رشدی سهام تجاری و اهرمی ریسک میان و ندارد تفاوتی اقتصادی ثبات شرایط در( تجاری و اهرمی) شرطی بتای داد نشان مطالعه نتایج: نتایج
 .است بالاتر اقتصادی بحران شرایط در رشدی سهام تجاری و اهرمی ریسک از معناداری و خاص طور به نیز ارزشی سهام تجاری و اهرمی ریسک. دارد وجود معناداری تفاوت

 اقتصادی بحران ارزشی، سهام رشدی، سهام تجاری، ریسک اهرمی، ریسک :کلیدی های واژه

http://amf.ui.ac.ir/article_23635.html
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 مقدمه

 یطاولان  ۀساابق  یو ارزش یرشد گذاری یهسرما مفاهیم

 ،0یااوو  1سااایگل ،9یساات)کرانکوئ دارنااد یدر اقتصاااد مااال

 کاه  حالی در(؛ 9119و  9111و  9111 فرنچ، و فاما؛ 1391

 کاه  دارد وجاود  ماالی  اقتصااددانان  از بسایاری  میان اجماع

 ساهام  باه  نسابت  بالاتری بازده تاریخ طول در ارزشی سهام

 بسایار  ماوارد  ایان  چرایای  تفسیر است، کرده ایجاد رشدی

 در(. 1332 ،1یشااو و لاکون 2)چااان اساات برانگیااز بحاا 

 یها ارزش و رشد تفاوت مالی، اقتصاد استاندارد های الگو

و همکااران،   یسات )کرانکوئ کنناد  یرا مانعک  ما   یسکر

 متغیرهاای  تارین  ساخت  از گاذاری  سرمایه ازطرفی(. 1391

و  1یاور )در اسات  بینای  پایش  و ساازی  الگاو  برای اقتصادی

 رفتاار  پژوهشگران گذشته دهۀ چند در(. 9119 ،9یکداور

 دلایال  اناد  کرده تلاش و تحلیل و تجزیه را گذاران سرمایه

مختلا  را در  کنناد.    یها روش با مردم گذاری سرمایه

 فاردی  هاای  ویژگای  دهاد  می نشان مالی ادبیات بین این در

 باه  آنهاا  تمایال  و ریسک از آنها ادرا  بر گذاران سرمایه

 ،93ووتن و 1پردو ،9یفیلد)ما گذارد یم یرتأث یسکر پذیرش

 اماروزی،  اقتصادی های پژوهش از ای عمده بخش(. 1339

 منطقای  انساان  کاه  اند کرده اشاره موضوع این به مفهوم در

 و اسات  ثاروت  رسااندن  حداکثر به برای تلاش در همواره

 نظر در نیز را ریسک رساندن حداقل به همزمان، صورت به

 از بناااابراین، ؛(1399 ،91یااانو اود 99)بااااربر گیااارد مااای

 باازده  و پاذیری  ریساک  زمیناۀ  در متاداول  هاای  بندی طبقه
                                                           
1. Cronqvist 

2. Siegelb 

3. Yu 

4. Chan 

5. Lakonishok 

6. Driver 

7. Dowrick 

8. Mayfield 

9. Perdue 

10. Wooten 

11. Barber 

12. Odean 

 92ارزشای  و 90رشدی سهام مبنای بر سهام بندی طبقه سهام،

 چاوی، ؛ 9110 فارنچ،  و فاماا  ؛1331 ژانگ، و)پتکوا  است

( 9110) فاارنچ و فامااا عاااملی سااه الگااوی(. براساااس 1390

 خواهان ارزشی، سهام در گذاری یهسرما هنگام سهامداران

 زیارا  هساتند؛  بتاا  یساک صارف ر  بار  مازاد ریسکی صرف

 باه  نسابت  ارزشای  ساهام  دهاد  مای  نشان تاریخیمشاهدات 

 ایان  درساتی  یازان م اما دارد؛ بالاتری ریسک رشدی سهام

ثبات و  شرایطمختل  و با توجه به  یموضوع در اقتصادها

نشاان   یماال  یاات ادب مطالعاۀ . استمتفاوت  یبحران اقتصاد

ساهام   یدر راساتا  شاده  انجاام  یهاا  پاژوهش  بیشتر دهد یم

و سااختار آنهاا    یسکبازده و ر یسۀبر مقا یو ارزش یرشد

دو  یان عملکارد ا  یریتعااملات و اثرپاذ   یا اند کرده تمرکز

. انااد  کاارده  بررساای  را یگاارد یرهااای نااوع سااهام از متغ 

اناد   نشاان داده  یاران در بازار سهام ا شده انجام های پژوهش

بالاتر و اختلاف  یاز سهام ارزش یبازده متوسط سهام رشد

نااااادار اساااات  مع یو ارزشاااا یبااااازده سااااهام رشااااد  

 بیاادگلی، اساالامی و اساادی ؛1391 پروین،پااور احاادیان) 

 ؛1392 ساابزواری، و پااور فاالا  بیاادگلی، اساالامی ؛1392

 کردلااویی، و زاده بنااایی ؛1392 شاایرازیان، و فاارد وکیلاای

و  تهراناای ثماار، حبیباای ؛1390 تقیااه، و پورزمااانی ؛1390

 محمادی،  و فیروزیاان  رودپشاتی،  رهنمای ؛1391 انصاری،

و  یحضااور کردبچااه، ؛1391 صااالحی، و صااالحی ؛1391

 ؛1392 پورمحمدضایابری،  و میااوقی  مشکی ؛1391 المیر،م

 هااای پااژوهش بااه تااوان ماای(. 1391 دهاادار، و میاااوقی

 و رشادی  ساهام  آنهاا  از برخای . کارد  اشااره  نیز المللی بین

 اناااد کااارده مقایساااه مختلااا  بازارهاااای در را ارزشااای

 ،1وب ،9اداداپااااا؛ 1331 ،99و ژائااااو 91هااااو ،91آبیانکااااار)

                                                           
13. Growth stock 

14. Value stock 

15. Abhyankar 

16. Ho 

17. Zhao 
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؛ 1390 ،1و فو 1بلازنکو ؛1390 ،2لیائو یانگو ه 0هو هین کیم

 ،1کریسااا ی؛ 1391 ،9بادنهورسااات؛ 1331 ،9آتاناسااااکاس

و  90ساااابرو ،91گاااالان  ماااارتین ،99دامینگاااوئز ،93لیورباااا

؛ فاماا  1391و همکااران،   کرانکوئیست؛ 1339 92گراتاکوز

و  91استریجکواساااااکی ،91ی؛ قرقاااااور9119 ،و فااااارنچ

؛ 1399و ژاناگ،   91خیناگ  ،99گاولن ؛ 1390 ،99یراراقوانو

و  11چاناگ  ،12لای  ،10سو؛ 1392 ،11یجوو آ 19وهاما ،13هال

 ،03و ساو  11یه؛ 1331 ،19ینگو د 19کانگ؛ 1391 ،11فانگ

 درباارۀ  یاز ن برخای  (.1332 ،00یاان و  01ساون  ،09ین؛ 1392

و  یسااهام رشااد باار آنهاااو اثاارات  یاقتصاااد هااای شااو 

و  02)باالا  انااد کااردهآن سااهام مطالعااه  یمااتو ق یارزشاا

 (.1331 ،01یلانم مک

                                                                                          
1. Addae-Dapaah 

2. Webb 

3. Kim Hin Ho 

4. Hiang Liow 

5. Blazenko 

6. Fu 

7. Athanassakos 

8. Badenhorst 

9. Crispi 

10. Llurba 

11. Dominguez 

12. Martin-Gallen 

13. Cabero 

14. Gratacos 

15. Gharghori 

16. Stryjkowski 

17. Veeraraghavan 

18. Gulen 

19. Xing 

20. Hahl 

21. Vähämaa 

22. Äijö 

23. Hsu 

24. Lee 

25. Chang 

26. Fung 

27. Kang 

28. Ding 

29. Yeh 

30. Hsu 

31. Yen 

32. Sun 

33. Yan 

34. Black 

35. McMillan 

 ساودآوری  طیا   ساوی  دو در ارزشی و رشدی سهام

 ارزشی سهام و طی  این پایین در رشدی سهام. دارند قرار

 فرایناد  در ترتیا،،  بادین . اسات  گرفتاه  قارار  آن بالای در

 ساوددهی  سامت  باه  رشدی سهام همواره ها شرکت تکامل

 ساوددهی  کاه  حاالی  در کند؛ می حرکت سریع رشد و بالا

 رشاد  کمتری سرعت با شود، می کمتر ارزشی های شرکت

 و 01کم یال ) کناد  مای  حرکات  پاایین  ساوددهی  سمت به و

 هماراه  باه  باالا  موردانتظار رشد و سوددهی(. 1332 ،09تومو

 باه  قیمات  نسابت  ایجااد  ساب،  پاایین،  موردانتظاار  بازدهی

 ،09یااوفن و بلازنکااو) (P/B) بااالا سااهم هاار دفتااری ارزش

 ساوددهی  کاه  حالی در شود؛ می رشدی سهام برای( 1393

 نسابت  باالا،  موردانتظار بازدهی و پایین موردانتظار رشد و

 ساهام  برای را پایین  (P/B)سهم هر دفتری ارزش به قیمت

 .کند می ایجاد ارزشی

 ارزشاای هااای شاارکت بااه نساابت رشاادی هااای شاارکت

 به یابی دست برای بنابراین، دارند؛ تری پایین بازده میانگین

 هار  درآماد  افازایش  سمت به مداوم صورت به بالاتر، بازده

 ارزشایِ  هاای  شارکت  کاه  حاالی  در اناد؛  حرکات  در سهم

 هاای  فرصات  از اساتفاده  بارای  بالاتر، میانگین بازده دارای

 باه  ناخواساته،  سااختاری  تغییارات  و گاذاری  سرمایه جدید

 متمایاال ساهم  هاار درآماد  کاااهش سامت  بااه ماداوم  شاکل 

 ساهام (. 9112 ،23ویشانی  و 01شیفر لاکونیشو ،) شوند می

 توماو،  و کم ال ) ماالی  اهرم رشدی، سهام به نسبت ارزشی

 و (1332 لاکونیشااو ، و چااان) عملیاااتی اهاارم ،(1332

 علاوه به. دارد بالایی های دارایی کل به ثابت دارایی نسبت

 و فامااا) (B/M) باازار  ارزش باه  دفتاری  ارزش هاای  نسابت 

                                                           
36. Campbell 

37. Tuomo 

38. Yufen 

39. Shleifer 

40. Vishny 
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 فاماا، ) (E/P) ساهم  هار  قیمت به درآمد ،(9119 ،9شوارت

 و فاماا ) (C/P) ساهم  هار  قیمات  باه  نقدی جریان و( 9199

 رشادی  ساهام  باه  نسابت  ارزشای  سهام برای( 9191 فرنچ،

 رشادی  ساهام  باه  نسابت  ارزشای  سهام کلی طور به و بالاتر

 و 1گاروت  ؛1339 و 9119 فرنچ، و فاما) است تر زودبازده

 (.1331 ،0ورچور

 و( 1339 ؛1330) فارنچ  و فاماا  هاای  پژوهش به توجه با

 سارمایه  باازار  کاه  صاورتی  در ،(1339) همکااران  و گالن

 ریساک  ارزشای  ساهام  باه  نسابت  رشدی سهام باشد، کارا

 تعاداد  شامل که سهامی سبد از دلیل همین به. دارد بیشتری

. رود مای  انتظاار  بیشتری بازده باشد، رشدی سهام از زیادی

 دارد انتظاار  ارزشای  سهام از کمتری بازده بازار، مقابل، در

(. 1331 ورچاور،  و گاروت  ؛1339 و 1330 فارنچ،  و فاما)

 و( 1339) فارنچ  و فاماا  هاای  پاژوهش  باه  با توجاه  علاوه به

 قااادرت( 1393) 1جااان  و 1باااوهمر ،2آکبااااس پتکاااووا،

 از ارزشای  ساهام  وسایلۀ  باه  بازار موردانتظار بازده بینی پیش

 و پتکااوا ؛1339 فارنچ،  و فامااا) اسات  بیشااتر رشادی  ساهام 

 (.1331 ژانگ،

 و رشادی  ساهام  میاان  تجااری  و اهرمی ریسک تفاوت

 آنکااه حااال. کنااد ماای تأییااد را ذکرشااده مطالاا، ارزشاای،

 دلیال  باه  اقتصاادی  بحاران  شارایط  در ارزشای  های شرکت

 باا  انطبااق  بارای  کمتاری  قادرت  خود، های دارایی ماهیت

 ناپایدار شرایط در مسئله این بنابراین، دارند؛ بحران شرایط

 اقتصادی ثبات و پایدار شرایط به نسبت اقتصادی بحران و

و  هاا  روش بار  تکیاه  باا  و اسااس  این بر. است متفاوت نیز

پاااژوهش درصااادد  یااانا ی،و آماااار یااادیتجر یممفااااه

                                                           
1. Schwert 

2. Groot 

3. Verschoor 

4. Akbas 

5. Boehmer 

6. Genc 

 ریساک  آیاا  کاه  اسات  یساؤال اصال   یان باه ا  پاسخگویی

 بحاران  شارایط  در ارزشای  ساهام  و رشادی  سهام تجاری

 اوراق باورس  در شاده  یرفتهپذ یها شرکت یانم اقتصادی

توجاه باه    با. خیر یامتفاوت است  یکدیگربا  تهران بهادار

ساهام   یو تجاار  یاهرما  ریسک یشینپژوهشگران پ اینکه

 باا مطالعاه   ینا نتایج اند، کرده مقایسه را یو رشد یارزش

 پایاۀ و  اسااس  اقتصاادی،  بحاران  و ثباات  دورۀ بار  تأکید

 ساهام در  یتجاار  یساک رفتار متفاوت ر تجریدی مفاهیم

 یحتوضا  ینابسامان اقتصاد یطرا در شرا یو ارزش یرشد

 که شود می یمطالعات یبرا یرساختیز و کند می یحو تشر

 دیگار،  ازساوی . شاوند  مای  انجاام  زمیناه  یندر ا یندهدر آ

 یرانو مد یو فعالان اقتصاد یهبازار سرما اندرکاران دست

 گاذاری  یهاماور سارما   یبارا  گاذاری  یهسرما یها صندوق

 .کنند استنادپژوهش  یجبه نتا توانند یم

شاده اسات کاه     یصاورت سااختاربند   ینمقاله به ا ینا

پااژوهش و عواماال مااؤثر باار  یو تجرباا ینظاار یابتاادا مبااان

 یو ارزشا  یسهام رشد یراهرمیو غ یاهرم یسکتفاوت ر

ساا    شااوند؛ یمشااخص ماا یبحااران اقتصاااد یطدر شاارا

 هآن جامعه و نمون قال،و در  یپژوهش بررس یشناس روش

ها ارائاه   داده یلو تحل یهتجز یج. پ  از آن نتاشود یارائه م

 هاا  یافتاه  یان براسااس ا  یشانهادها و پ نتاایج و در بخش آخر 

 .شوند یمطر  م

 

 .نظری مبانی

 هاای  دارایای  ارزشی سهام های داراییاز  بزرگی بخش

 اقتصاادی  بحران زمان درو  اند پایین نقدشوندگی با و ثابت

انطبااق   یطخاود را باا شارا    سارعت  به نتوانند رود می انتظار

است. در آن  یشترآنها ب های ییدارا یسکر بنابراین، دهند؛

 هاای  دارایای  بیشترقرار دارد که  یسهام رشد ی ،ط یسو

و خاود را باا    شاود  ینامشهود مرباو  ما   های ییآنها به دارا
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 بخاش  ایان  اداماۀ  در. دهاد  مای  تطبیا   بیشتربحران  یطشرا

 .است شده ارائه مدنظر متغیرهای مفهومی تعاری 

کاه در   عایاداتی  ۀاز مجموعا  سات بازده سهام عبارت ا

ساهم تعلا     ۀشار  باه دارناد    یان باه ا  یمال ۀدور یکطول 

 یاک  یساهم طا   یمات ق ییارات : تغیمتق ییر( تغ9: گیرد یم

 باازده  دراصاطلا  باازده اسات کاه     یدوره، از عوامل اصل

 پ  که: سهم هر نقدی سود( 1. شود می نامیده 9ای سرمایه

 ساود  و شاود  مای  پرداخات  ساهامداران  باه  مالیاات  کسر از

از حا  تقادم    یناشا  یاای ( مزا0. شاود  یما  یاده نام 1تقسیمی

 یاد عاام در خر  یسهام یها سهام: سهامداران شرکت یدخر

 منتشار  سارمایه  افازایش  از پا   شارکت که  یدیسهام جد

در  توانناد  یو ما  دارناد  اولویات  دیگاران نسبت به  کند،  می

حا    یان . اکنناد ظرف مهلت مقارر از حا  خاود اساتفاده     

 سهام یا سهم سود از ناشی مزایای( 2. دارد یارزش مبادلات

 صاورت  به را سود دهند می ترجیح ها شرکت برخی :جایزه

 یبه جاا  ین،بنابرا کنند؛به سهامداران پرداخت  یزهسهام جا

 یاباد  یما  یصسهام به سهامداران تخص یتعداد ی،سود نقد

است کاه   یسهام رشدی سهام (.1331 ی،و طوس ی)قائم

و  یمیسود، سود تقس ی،نقد های یانآن نسبت به جر یمتق

 ی. سهام رشداست بالاتربازار  یانگینآن از م یارزش دفتر

 بلااو  مرحلااۀ بااه هنااوز کااه اساات متعلاا  ییهااا بااه شاارکت

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

 یساهام  ارزشهی  سههام  (.1391 ،و همکاران ثمر یبی)حب

سود، ساود   ی،نقد های یانآن نسبت به جر یمتاست که ق

. اسات  تر پایینبازار  یانگینآن از م یو ارزش دفتر یمیتقس

 باه  ارزشای،  ساهام  در گاذاری  سرمایه برای گذاران سرمایه

آنکه انتظار رشاد   بدون کنند؛ می توجه شرکت روز ارزش

شرکت داشته باشند.  یعمده در سودآور ییرتغ یا یرچشمگ

                                                           
1. Capital gain 

2. Dividend  

 باااه نساابت  گااذاران  ساارمایه  اینگونااه  دلیاال،  ینبااه هماا  

 باالاتری  اطمیناان  حاشایۀ  رشادی  ساهام  در گذاران سرمایه

سااهام  ،(؛ درواقااع1391و همکاااران،  ثماار یباای)حب دارنااد

ارزش  یمی،از سهام است که سود، سود تقسا  ینوع یارزش

بااا  یسااهآن در مقا یااادیبن یهااا شاااخص یگاارد یااا یدفتاار

باا در   یجه،مشابه در صنعت، کمتر است و درنت یها شرکت

هر سهم  درآمدبه  یمتمانند نسبت ق یارهایینظر گرفتن مع

(P/E) هاار سااهم  یمااتبااه ق یو نساابت ارزش دفتاار(B/P) 

 و صامدی  ی،)فروغ شود یم یابیارزان ارز یمتبا ق یسهام

 و رشاادی سااهام تعاااری ( 9) جاادول در (.1399 مااؤذنی،

 پژوهشاگران  نظرهاای براسااس   و تر یعوس یفیدر ط ارزشی

 .است شده ارائه مختل 
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 ارزشی و رشدی سهام یف( تعار1) جدول

 منبع تعریف سهام نوع

  سهام

 رشدی

 در عملکارد  ایان  دارد انتظاار  باازار  واسات    داشاته  خوبی عملکرد گذشته در که شود می گفته سهامی به رشدی سهام

 .باشد داشته تداوم نیز آینده

 و لاکونیشو 

 (9112) همکاران

 (9119) فرنچ و فا .شود می نامیده رشدی است، پایین آنها در بازاری ارزش به دفتری ارزش نسبت که هایی شرکت سهام

 میاانگین  از باالاتر  فعلای،  دفتاری  ارزش و تقسایمی  ساود  ساود،  نقدی، جریان با مقایسه در آن قیمت که است سهامی

 باه  توجاه  باا  کاه  داشات  خواهاد  ارزشای  ساهام  باه  نسابت  کمتاری  بازدهی رشدی سهام بلندمدت در بنابراین، است؛

 .دارد میانگین از تر پایین قیمتی ذکرشده معیارهای

 فاما ؛(1393) 9هاگن

 (1339) فرنچ و

باالاتر از  ساود   یسکمتناس، با ر یبازده ینده،ها در آ از دوره یبرخ یبرا رود یانتظار م که است یسهام یرشد سهام

 یساهم رشاد   اسات،  شاده  یاین تع تر یینآن پا یمتکه ق یآن است که هر سهم یبه معنا ینا ؛داشته باشندنرخ متوسط 

 یمات که سهام آن به ق یشرکت رشد یکسهام  متقابلاً. است شرکتی چه به متعل  اینکه به توجه بدون. شود می یتلق

. باشاد  داشاته  میاانگین  از کمتار  بازدهی و شود یلتبد بازی  سهم بورس یکبه  تواند یم ،شده است یمتق یینتع ییبالا

 یشاتر ب یکه نرخ بازده یندازدب یانبه جر ییها خود را در پروژه یۀرا دارد که سرما  توانایی و فرصت آن یرشد شرکت

 .دارد همراه  به یهسرماینه از هز

 0و براون 1ریلی

(1331) 

  سهام

 ارزشی

. باشاد  پاایین  بنیاادی،  سانجش  معیاار  یاک  باا  مقایساه  در آنهاا  باازار  قیمات  که شود می اطلاق سهامی به ارزشی سهام

 ارزش زیار  سهامشاان  کاه  هاایی  شارکت : مثاال  برای. ددار وجود ارزشی سهام گزینش برای متفاوتی بنیادی معیارهای

 فاروش  باه  قیمات  نسابت  که سهامی دسته آن یا دارند پایین درآمد به قیمت نسبت که سهامی شوند؛ می معامله دفتری

 .است پایین هاآن

 1و داد 2گراهام

(9102) 

 باا  مقایساه  در آن بنیاادی  های شاخص دیگر یا دفتری ارزش تقسیمی، سود سود، که است سهام از نوعی ارزشی سهام

 هار  درآماد  باه  قیمات  نسبت مانند معیارهایی گرفتن نظر در با درنتیجه، و است کمتر صنعت در آن مشابه های شرکت

 .شود می ارزیابی ارزان قیمت با یسهام ،(B/P) 9سهم هر قیمت به دفتری ارزش نسبتو  (P/E) 1سهم

 (9112) 9شارپ

 یاا  دفتری ارزش تقسیمی، سود سود، چون معیارهایی براساس  آن قیمت که دانند می سهم نوعی را ارزشی سهم برخی

 نظار  در باا  درنتیجاه  و است کمتر صنعت آن در مشابه های شرکت با مقایسه در آن سهم هر بنیادی های شاخص دیگر

 ارزان است. P/E و B/P مانند معیارهایی گرفتن

 و لاکونیشو 

 (9112) همکاران

 عملکارد  ایان  دارد انتظاار  باازار  واسات   داشاته  ضاعیفی  عملکارد  گذشته در که شود می گفته سهامی به ارزشی سهام

 .باشد داشته تداوم نیز آینده در ضعی 

 و لاکونیشو 

 (9112) همکاران

 (9119) فرنچ و فاما .شود می نامیده ارزشی است، بوده بالا آنها در بازاری ارزش به دفتری ارزش نسبت که هایی شرکت سهام

 میاانگین  از تار  پاایین  آنهاا،  دفتاری  ارزش و تقسیمی سود سود، نقدی، های جریان به نسبت آن قیمت که است سهامی

 .است بازار
 (1330) فرنچ و فاما

 

                                                           
1. Haugen 

2. Reilly 

3. Brown 

4. Graham 

5. Dodd 

6. Price to earnings ratio 

7. Book to price ratio 

8. Sharpe 

http://gen.lib.rus.ec/search.php?req=Frank%20K.%20Reilly&column=author
http://gen.lib.rus.ec/search.php?req=%20Keith%20C.%20Brown&column=author
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. اسات  ماالی  زیاان  وقاوع  احتماال  ،ریسک سادۀ تعری 

 سابد  یاا  دارایای  قلام  یاک  درباارۀ  توان می را ریسک مفهوم

 ماالی  مباحا   در. کارد  بررسای ( هاا  دارایای  از ای مجموعه)

 سیساتماتیک  ریساک : شاود  مای  تقسایم  دساته  دو به ریسک

( پاذیر  اجتنااب ) غیرسیساتماتیک  ریساک  و( ناپاذیر  اجتناب)

 (.1390 فلاحتی، و ظهیری حیدری مهرآرا،)

 سکی= ر 1کیستماتیرسیغ سکی+ ر 9کیستماتیس سکیر

 بهادار ۀکل ورق

 میازان  از آگااهی  سارمایه،  باازار  در مباح  ترین مهم از

 کاه  اسات  سیساتماتیک  ریساک  ویاژه  باه  ها شرکت ریسک

 ایان  بار  اعتقااد  زیارا  دارد؛ هاا  گیاری  تصمیم در مؤثری نقش

 ریسااک از تااابعی هااا، شاارکت سااهام بااازده کااه اساات

 دهناادۀ نشااان سیسااتماتیک، ریسااک و اساات سیسااتماتیک

 باازده  نارخ  تغییارات  باه  نسبت سهم یک بازده نرخ تغییرات

 ریساک (. 1399 صافری،  و حاجیهاا ) اسات  ساهام  بازار کل

 کاه  است مربو  بازار عوامل به( ناپذیر اجتناب) سیستماتیک

 ساازی  متناوع  ازطریا   و گاذارد  مای  تاأثیر  ها شرکت تمام بر

 غیرمنتظاره،  تاورم  جناگ،  نظیار  عاواملی . شاود  حذف نمای 

 بهاره،  نارخ  ریسک سیاسی، رویدادهای المللی، بین حوادث

 ماالی  ریسک و تجاری ریسک بازار، ریسک تورم، ریسک

 ،2جااردن و 0فیشاار) انااد سیسااتماتیک هااای ریسااک ازجملااه

 ترکیاا، بااه کااه شاارکت ریسااک کاال از بخشاای (.9119

 ریسااک مربااو  اساات، عملیاااتی هااای تصاامیم و هااا دارایاای

 هاا  گیاری  تصامیم  اینگوناه  پیامادهای . شود می نامیده تجاری

 ساود  کننادۀ  تعیاین  شرکت، عملیاتی محیط در تغییر با همراه

 ریساک  مواقاع  بیشاتر  در. باود  خواهاد  مالیات و بهره از قبل

 کنناد؛  مای  بیان عملیاتی سود تغییرپذیری برحس، را تجاری

                                                           
1. Systematic risk 

2. Non-Systematic risk 

3. Fischer 

4. Jordan 

 تجااری  ریساک  باشاد  تر بزرگ عملیاتی اهرم درجۀ هرقدر

 احتمااال تجاااری ریسااک (.9191 ،1نااوو) شااود ماای بیشااتر

 تکمیاال ماننااد ضااروری عملیااات از حاصاال هااای زیااان

 شناسااایی شاارکت درآماادهای ماننااد و اساات محصااولات

 شااامل تجاااری، ریسااک گیااری اناادازه معیااار سااه. شااود ماای

 تقسایمی  ساود  نسابت  و عملیااتی  اهارم  درآماد،  هاای  نوسان

  (.1391 ،9اساااتراناهان و 9آرتاااور ماااک ،1هاااوم ) اسااات

 یطیدر شارا  ماالی  بازارهاای  93یفروپاشا  یا 9مالی بحران

 ۀنامساااعد و مخاااطر کااه در آن مشااکلات انتخاااب  اساات 

 یساتند قاادر ن  یماال  یبازارها و استبدتر شده  یاربس یاخلاق

باا   یهاا  انتقاال دهناد کاه فرصات     یوجوه خود را باه کساان  

 ین،بنااابرا دارنااد؛ گااذاری یهبااالاتر ساارما یور بهااره یااتظرف

عملکاارد  یباارا یماال  یبازارهااا یناااتوان یجاۀ نت یبحاران مااال 

 اقتصااادی فعالیاات در شاادید انقبااا  سااب، کااه سااتکارا

 (.1339 ،99میشکین) شود می

 یهاا  و تفااوت  یو ارزشا  یسهام رشد یمختلف مطالعات

 بررساای رادو نااوع سااهام در داخاال و خااار  کشااور    یاانا

 اسات  شاده  یلو تحل یهاز آنها تجز یادیکه شمار ز اند کرده

هاا در دو   پاژوهش  یان . اآیناد  می ادامه در مختصر طور بهکه 

اناد   شده یبند طبقه یو داخل یخارج یها پژوهش یکل ۀدست

 یداخلا  یهاا  و سا   پاژوهش   خاارجی  پاژوهش  بهکه ابتدا 

 .است شده اشاره

 در دادناد  نشاان  (1390) چوی و( 1331) ژانگ و پتکوا

 لایلای باه د  ارزشای  ساهام  ریساک  اقتصاادی،  بحران شرایط

 و هاا  دارایای  سیساتماتیک  ریسک ،ها دارایی ساختار ازجمله

 ریسااک بااه نساابت ارزشاای، هااای شاارکت اهرماای درصااد

                                                           
5. Neveu 

6. Houmes 

7. MacArthur 

8. Stranahan 

9. Financial Crises 

10. Disruption 

11. Mishkin 
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 0یمو کاا 1جلیلوناد . 9یاباد  مای  افاازایش رشادی  هاای  شارکت 

 یهاا  شارکت  یابیارزش یها که تفاوت کنند یم ادعا( 1390)

 fdk یاساسا  تفااوت  وسایلۀ   باه ممکن است  یو ارزش یرشد

 رشادی  و ارزشای  هاای  شارکت  مالی های راهبردو  ینوآور

 یهاا  شارکت  دهاد  یآنهاا نشاان ما    یجباشد. نتاا  پذیر توضیح

 یااتتثب یباارا ینااامطلوب اقتصاااد  ۀدر طااول دور یارزشاا

 ی،جاار  هاای  یای پول نقد و دارا یآور خود با جمع یتوضع

 ایان  باا . کنناد  یما  یجادا یدر برابر خطرات بحران مال یس ر

 صارف  منباع  ریساک  دهند می نشان مختل  مطالعات حال،

 دادناد  نشاان ( 9112) همکاران و لاکونیشو . نیست ارزش

 شارایط  در رشادی  ساهام  بتاای  از باالاتر  ارزشای  سهام بتای

 شارایط  در ارزشای  ساهام  بتاای  اماا  اسات؛  اقتصادی مناس،

 پتکاوا . است تر پایین رشدی سهام بتای از اقتصادی نامناس،

 های شرکت اقتصادی بنیانی اصول دریافتند( 1331) ژانگ و

 در دهاد؛  مای  منفای  پاساخ  اقتصاادی  هاای  شاو   به ارزشی

آنها نشان داد در  یج. نتایستن ینگونها یکه سهام رشد یحال

 ارزشای  ساهام  سابد  یساکی، و ر یناامطلوب اقتصااد   یطشرا

 ی،نامناساا، اقتصاااد یطشاارا یدارا یحااداقل در کشااورها

 کاه  کردناد  بررسای ( 1331) لای  و 2هان. دارد یبازده بالاتر

 بار  باازار  ارزش باه  دفتاری  ارزش نسابت  و اندازه عوامل آیا

 تاأثیر  کاار  و کسا،  چرخۀ نوسانات در موجود های ریسک

 باین  نکاول  احتمال تفاوت که یافتند آنها. خیر یا گذارند می

                                                           
های ارزشی براساس الگوی  ( ریسک دارایی1331. براساس نظرهای پتکوا و ژانگ )9

هزینه سرمایه مطاب  الگوی زیر با افزایش بتای غیراهرمی و نسبت بدهی به سرمایه، 

ارزشی در مقایسه با ریسک سهام رشدی در یابد؛ بنابراین، ریسک سهام  افزایش می

 شرایط بحران اقتصادی بیشتر است.

               
 

 
  

 : بتای اهرمی شرکت  

 : بتای غیراهرمی شرکت )بتای شرکت بدون هر نوع بدهی(  
 

 
 : نسبت بدهی به حقوق مالکانه

2. Jalilvand 

3. Kim 

4. Hahn 

 نرخ بین تفاوت و دولتی قرضۀ اوراق و شرکتی قرضۀ اوراق

 ماادت، کوتاااه قرضااۀ اوراق ناارخ و بلندماادت قرضااۀ اوراق

 و اناادازه هااای شاااخص براساااس سیسااتماتیک هااایی تفاااوت

 ها تفاوت این هرچه که بازارند ارزش به دفتری ارزش نسبت

 اقتصااادی بحااران شاارایط بااالارفتن موجاا، بیشااتر شااوند،

 رفاتن  پاایین  اساس این بر که( شود می بیشتر بحران) شوند می

 هااای شاارکت بااه نساابت ارزشاای هااای شاارکت سااهام ارزش

 انادازه  که گرفتند نتیجه آنها. یابد می کاهش تر سریع رشدی

 قرارگارفتن در  از ناشی خطرات جبران برای مازاد، ارزش و

و  سااو. اساات بهااره ناارخ و بااازار اعتباااری شاارایط معاار 

 فارنچ  و فاماا  عااملی  ساه  الگاوی  بر تکیه با( 1391همکاران )

 باه  تقسایمی  ساود  نسابت  و 1قیمت به سود  نسبت دادند نشان

 در بااازار ارزش بااه دفتااری ارزش نساابت از بهتاار 1قیماات

 و کرانکوئیساات. هسااتند رشاادی و ارزشاای سااهام تشااخیص

 گااذار ساارمایه یااک ساابک دادنااد نشااان( 1391) همکاااران

 تولاد  بادو  از او در حادی  تاا  و اسات  بیولاوژیکی  صورت به

 تقاضااای دادنااد نشااان آنهااا عاالاوه  بااه. اساات دوانااده ریشااه

 تعصابات  منزلۀ به گذار سرمایه یک ریسک پوشش معاملات

 درنهایت، دهد؛ می توضیح را گذاری سرمایه سبک رفتاری،

 گاذار  سرمایه یک سبک زندگی، دورۀ نظریۀ که یافتند آنها

 مرباو   گاذاری  سارمایه  سابک  باه  که است داده توضیح را

 اسات کارده   یبررسا  راموضوع  ین( ا1390) چوی. شود می

 پویاای  یساک ر ی،و اهارم ماال   هاا  ییدارا یسککه چگونه ر

 یرا در مقاباال سااهام رشااد یحقااوق صاااحبان سااهام ارزشاا

 یبتااا ی،رکااود اقتصاااد ۀ. در طااول دوردهااد یماا یحتوضاا

کاه   یاباد  یما  یشافازا  یارزشا  یهاا  و اهرم شرکت ها ییدارا

 ؛حقوق صاحبان سهام خواهاد شاد   یبتا یدشد یشافزا سب،

 یلای خ یرشد یها شرکت های ییدارا یبتا دیگر، عبارت به

                                                           
5. E/P 

6. D/P 
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حسااس اسات. او نشاان داد     یاقتصاد یطکمتر نسبت به شرا

بازار و نوسانات،  یسکبا صرف ر یشرط یاثرات متقابل بتا

. دهد یم یحرا توض یرشرطیاز صرف ارزش غ یبخش بزرگ

ممکان   گاذاران  یهباازار و ادرا  سارما   یطدر شارا  ییراتتغ

 یهاا  شارکت و فرصات   یاک سهام باازار   ۀاست اثرات بالقو

 نشاان ( 1390) فاو  و بلازنکاو  مطالعاۀ دهد.  ییررشد آن را تغ

 سود کنندۀ  پرداخت ارزشیِ های شرکت برای سودآوری داد

 سااود، کنناادۀ پرداخاات رشاادیِ هااای شاارکت بااا مقایسااه در

 نتاایج  اداماه  در. دهاد  می افزایش بیشتری میزان به را بازدهی

 از تااری پااایین بااازدهی رشاادی هااای شاارکت داد نشااان

 یافتند( در1391) یلوندو جل 9اسل. دارند ارزشی های شرکت

-9111) 1کاام  دات حبااب  مانناد  باازار  آشفتۀ محیط درکه 

(، 1339 -1331) 0یرهنااااا یهاااااا ( و بحاااااران وام1331

 یبارا  یماال  ینبه استفاده از تأم یلدر تما یرشد یها شرکت

کاه   یحاال  در یرترند؛پذ انعطاف یرشد و نوآور یها فرصت

 یآور خاود باا جماع    یتوضع یتتثب یبرا یگرد یها شرکت

خطار   سا ر در برابار   یجااد ا ینقاد بارا   های ییپول نقد و دارا

 کاه  کنناد  می استدلال بیشتر آنها. کنند می تلاش یبحران مال

 و شارکت  ریساک  اسات  ممکان  هاایی  گیاری  تصمیم چنین

 همکاااران و پتکااووا. دهااد تغییاار را گااذاران ساارمایه ادرا 

 ساهام  بار  را نقدشوندگی ریسک زمانی تغییرات اثر( 1393)

 کااه دریافتنااد آنهااا. انااد کاارده بررساای ارزشاای و رشاادی

 نقدشاوندگی  ریساک  رکود، های زمان در ارزشی های سهام

 بارای  کاه  در حاالی  دارند؛ رون  های زمان به نسبت بالاتری

 روناا  هااای زمااان در یعناای اساات؛ باارعک  رشاادی سااهام

 رکاود  هاای  زماان  باه  نسابت  باالاتری  نقدشاوندگی  ریسک

 کوچاک  ارزشای  هاای  ساهام  رکود زمان در ازطرفی. دارند

 در دارند؛ کوچک رشدی های سهام از بیشتری نقدشوندگی

                                                           
1. Asal 

2. Dot.Com Bubble 

3. Sub-Prime mortgage crisis 

 نقدشاوندگی  کوچک رشدی سهام رون  زمان در که حالی

 آنهاا  پاژوهش . دارد کوچاک  ارزشی سهام به نسبت بیشتری

 را ارزشای  های سهام رکود زمان در گذاران سرمایه داد نشان

 این و فروشند می بیشتری شدت با رشدی های سهام به نسبت

 هاای  ساهام  نقدشوندگی عدم در بیشتری نسبتاً اثرات فعالیت

 پتکااوا و جاان  بااوهمر، آکباااس،. داشاات خواهااد ارزشاای

 ارزشای  هاای  ساهام  رکود های زمان در که دریافتند( 1393)

 روناا  هااای زمااان بااه نساابت بااالاتری نقدشااوندگی ریسااک

 یعنای  است؛ برعک  رشدی سهام برای که در حالی دارند؛

 باه  نسابت  باالاتری  نقدشاوندگی  ریسک رون  های زمان در

 هاای  ساهام  رکاود  زماان  در ازطرفای . دارند رکود های زمان

 رشادی  هاای  ساهام  از بیشتری نقدشوندگی کوچک ارزشی

 رشادی  ساهام  رونا   زماان  در کاه  حالی در دارند؛ کوچک

 ارزشاای سااهام بااه نساابت بیشااتری نقدشااوندگی کوچااک

 هااای شاارکت باارای( 1331) آتاناساااکاس. دارد کوچااک

 براسااس  ارزشی سهام شناسایی و جستجو داد نشان کانادایی

 ارزش باه  باازار  ارزش نسابت  از بهتار  ساود  باه  قیمت نسبت

 بازده دهندۀ تشکیل عوامل( 1339) فرنچ و فاما. است دفتری

بررسای   ارزشای  ساهام  و رشادی  ساهام  سابد  دو در سهام را

 1331 هاای  سال به مربو  های داده از استفاده با آنها. کردند

 و بازرگ  سهام به ارزشی و رشدی سهام تفکیک و 9111 -

 رشادی  کوچاک،  رشادی  سابد  شاش  تشاکیل  باا  کوچک،

 و کوچاک  قیمتای  بازرگ،  خنثای  کوچاک،  خنثی بزرگ،

 باازده  زمینۀ در عقلانی و رفتارگرایان دیدگاه بزرگ، قیمتی

 ساهام  که دریافتند را مقایسه کردند و ارزشی و رشدی سهام

 توضایح  بارای  بیشتری توانایی رشدی سهام به نسبت ارزشی

 و بااالا  مطالعاااۀ براسااااس. دارد باااازار ریساااک صااارف

 رود مای  انتظاار  شاو ،  یاک  دنباال  باه ( 1331) مایلان  مک

 سب، افزایش این که یابد افزایش آینده در نوسان و ثباتی بی

 کااهش  از ناشای  کاه  شاود  مای  باازدهی  الزامای  های نرخ در
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 همکاااران و ثماار حبیباای مطالعااۀ نتااایج. اساات فعلاای قیماات

 واقعای  باازده  و( بتاا ) بازار ریسک بین دهد می نشان( 1391)

 و باین  معناادار  و قاوی  معکاوس،  خطی رابطۀ رشدی، سهام

 خطای  رابطاۀ  ارزشی، سهام واقعی بازده و( بتا) بازار ریسک

 و نقدشاوندگی  ریساک  باین  عالاوه  باه . است برقرار مستقیم

 خطای  رابطاۀ ( دو هر در) ارزشی و رشدی سهام واقعی بازده

 باا  واقعای  باازده  رابطۀ شدت و میزان ولی دارد؛ وجود مثبت

 از بیشاتر  بسایار  رشدی های شرکت در نقدشوندگی ریسک

 دهاد  مای  نشان( 1391) زمانی. شد دیده ارزشی های شرکت

 باارای بااازار ارزش بااه دفتااری ارزش معیااار از کااه هنگااامی

 شااود، ماای اسااتفاده ارزشاای و رشاادی بااه هااا شاارکت تقسایم 

 تفاااوت پااژوهش، دورۀ سااال 9 از سااال پاانج در کاام دساات

 در گااذاری ساارمایه ریسااک و بااازده اناادازه، در داری معناای

 دیگار،  ازطارف . شاود  مای  مشااهده  ارزشای  و رشادی  سهام

 رشدی به ها شرکت تقسیم برای سود به قیمت معیار از وقتی

 کمتااری هااای سااال تعااداد در شااود، ماای اسااتفاده ارزشاای و

 و رشادی  ساهام  در دار معنای  تفااوت  ایان ( سال 0 حداکثر)

 نسابت  بیشتر کارآیی دهندۀ نشان که شود می مشاهده ارزشی

سابد   دو ایان  تفااوت  بیاان  در باازار  ارزش باه  دفتری ارزش

 مطالعاۀ . اسات  گاذاری  سارمایه  ریسک و بازده اندازه، ازنظر

 تأییاد  کننادۀ  بیاان ( 1390) موساوی  و فار  پویان پورابراهیمی،

 سااهام باارای اثاارات ایاان. اساات نوسااانات بااازخورد فرضاایۀ

 بایش  منفای  هاای  شو  برای و رشدی سهام از بیش ارزشی

( 1331) فارد  زاده عبادال  مطالعاۀ . اسات  مثبات  های شو  از

 و ارزشای  ساهام  باازده  از بیشاتر  رشدی سهام بازده داد نشان

 هااای شاارکت بااازده از بیشااتر باازرگ هااای شاارکت بااازده

 و تقسایمی  ساود  ارتبا  علاوه دربارۀ به. است بوده کوچک

 دو ایان  کاه  شد حاصل نتیجه این سهام، بازده با سرمایه سود

 و رشادی  و ارزشای  ساهام  ناوع  دو بازده بر مثبت تأثیر متغیر

 و فروغای . اناد  داشاته  بازرگ  و کوچاک  هاای  شرکت بازده

 را در ارزشاای و رشاادی سااهام ریسااک( 1399) همکاااران

 مطالعااه ایاان. مقایسااه کردنااد تهااران بهااادار اوراق بااورس

 معیاار  آنکاه  حاال  است؛ حاضر پژوهش به کار ترین نزدیک

 ریساک  ناه  اسات  اهرمای  ریساک  پاژوهش  این در ریسک

 ریسااک بااین ارتبااا  بررساای باارای عاالاوه بااه. غیراهرماای

 و قیمتاای سااهام سیسااتماتیک ریسااک و بااازار سیسااتماتیک

 میاانی،  رکاود،  گاروه  چهاار  باه  پژوهش زمانی بازۀ رشدی،

 نشاان  پاژوهش  هاای  یافتاه . اسات  شاده  تقسایم  او  و توسعه

 سیساتماتیک  ریساک  باین  ارتباا   رکاود،  گروه در دهد می

 ساهام  از بیشاتر  باازار،  سیساتماتیک  ریساک  با رشدی سهام

 بارای  ارتباا   این توسعه، و میانی های گروه در. است قیمتی

 است رشدی سهام از بیشتر قیمتی سهام سیستماتیک ریسک

 ریساک  باین  داری معنای  ارتباا   گوناه  هیچ او  گروه در و

 و رشادی  ساهام  سیساتماتیک  ریساک  و باازار  سیساتماتیک 

 ریسااک کنناادگی بیناای پاایش قاادرت. ناادارد وجااود قیمتاای

 رشدی سهام به نسبت قیمتی سهام وسیلۀ به بازار سیستماتیک

( 1339) جاولا  و بابالویان اصل، قالیباف. ندارد خاصی برتری

 و فاماا  پاژوهش  از حاصال  هاای  یافتاه  بارخلاف  دادناد  نشان

 ساهام  کل بازده متوسط تهران بهادار اوراق بورس در فرنچ،

( 1331) بناد  شااه  مطالعاۀ . است ارزشی سهام از بیشتر رشدی

 رشادی  ساهام  تشخیص برای شرکت اندازۀ فاکتور داد نشان

 در گاذار  سارمایه  یاک  نیست و مناس، یکدیگر از ارزشی و

 ساهام  باه  نسابت  رشادی  ساهام  خریاد  باا  بازار، رون  حالت

. کنااد ماای پیاادا دساات بااالاتری ریسااک صاارف بااه ارزشاای

 اوراق باورس  در رشدی سهام از ارزشی سهام علاوه بازده به

 .است بیشتر تهران بهادار

 باازده  و ریساک  باین  ناپاذیر  جادایی توجاه باه رواباط     با

 در گاذاران  سارمایه  گیاری  تصامیم  بودن وابسته و موردانتظار

 تحلیال  باه  آنان آیندۀ معاملات و سهام فروش و خرید زمینۀ

 و ریساک  مبحا   دو هار  دربارۀ است لازم بازده، و ریسک
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 مطالعاات  ایان  تقسایم  آنکاه  حال. شود انجام مطالعاتی بازده

 بیشاتری  هاای  بررسای  به ارزشی و رشدی سهام بخش دو در

 را موضاوع  مختلفای  مطالعاات  بازده بخش در. نیازمند است

 خاارجی  مطالعات نتایج تحلیل و تجزیه اما اند؛ کرده بررسی

 خا   دهاد  مای  نشاان  پاژوهش  پیشینۀ در شده اشاره داخلی و

 و رشادی  ساهام  ریساک  بررسای  و ارزیابی دربارۀ پژوهشی

 و ثباات  شارایط  در مسائله  ایان  بررسای . دارد وجود ارزشی

 ایان  شاود؛ بناابراین هادف    دیاده مای   بیشاتر  اقتصادی بحران

 و رشادی  ساهام  غیراهرمی و اهرمی ریسک مقایسۀ پژوهش

 هاای  شرکت میان اقتصادی ثبات و بحران شرایط در ارزشی

 اسات و براسااس   تهاران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 ایان  در کاه  هاایی  فرضایه  شاده،  بیاان  تجربای  و نظاری  مبانی

 ساهام  اهرمی ( بتای9 :از اند عبارت شوند می آزمون پژوهش

( 1دارد،  تفااوت  هام  باا  بحاران  شرایط در ارزشی و رشدی

 هام  باا  ثباات  شارایط  در ارزشای  و رشدی سهام اهرمی بتای

 دارد،  تفااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااوت

 بحاران  شارایط  در ارزشی و رشدی سهام غیراهرمی ( بتای0

 ارزشی و رشدی سهام غیراهرمی ( بتای2دارد،  تفاوت هم با

 .دارد تفاوت هم با ثبات شرایط در
 

 .پژوهش  روش

باازار   یبار اطلاعاات واقعا    مبتنای پاژوهش   نیا یها داده

 یهااا شاارکت ۀشااد یحسابرساا یمااال یهااا سااهام و صااورت

 یهااا تیبااورس ارواق بهااادار تهااران، سااا  در شااده رفتااهیپذ

 عالاوه  باه  اسات. بورس اوراق بهادار تهران و کادال   ینترنتیا

 یمبناا  وشده  یآور جمع نیآورد نو افزار ره با استفاده از نرم

 رهاا، یمتغ ۀمحاساب  ی. برااستصورت ماهانه  ها به داده لیتحل

پاااژوهش از  جیهاااا و اسااتخرا  نتااا   داده لیاا و تحل هیاا تجز

 استفاده شده است. SPSSو  Excel یافزارها نرم

در باورس    شاده  پذیرفتاه  های شرکت ، همۀآماری  ۀجامع

 تاا  9099پاژوهش )  ۀمطالعا  ۀ. دوراسات اوراق بهادار تهاران  

 ۀدور یاک شاامل   کاه  شود می ی بخش تعر سه(، در 9011

 یناول )اولا  بخاش اسات.   یثبات اقتصااد  دورۀ دوبحران و 

بخاش  ، 9099 تاا  9099 یها سال یها بر داده ها تحلیل( ثبات

 تاا  9099 یهاا  ساال  یها بر داده ها تحلیل( بحران یندوم )اول

 بار  هاا  آزماون ( ثباات  ینبخش ساوم )دوما   و 9011 اول نیمۀ

. است شدهانجام  9011 تا 9011 دوم ۀمین یها سال یها داده

 یان مادنظر در ا  یثبات و بحران اقتصااد  ۀ( دور2در جدول )

 از آمااری  ۀنمونا انتخااب   برای پژوهش مشخص شده است.

 نظار  در ریا ز معیاار  ساه  و اساتفاده  کیستماتیس حذف روش

 موردنیااز  اطلاعاات  همۀ باید ها شرکت( 9است:  شده گرفته

 9099 زمااانی دورۀ در پااژوهش متغیرهااای محاساابۀ باارای را

 هاا  شارکت هماۀ  ( 1. باشاند  داشاته ( 1399) 9011 تا( 9111)

 بهااادار اوراق بااورس در( 9111) 9099 سااال از قباال بایااد

 آنهاا  نمااد  ،(1399) 9011 سال پایان تا و باشند شده پذیرفته

 هاا  باناک  جزء( 0. باشد نشده حذف بورس معاملات تابلو از

 گاااذاری، سااارمایه هاااای شااارکت) ماااالی هاااای مؤسساااه و

 براسااس . نباشاند ( هاا  لیزیناگ  و ها بانک و مالی گری واسطه

 تعاداد اطلاعات (، 1) جدول براساس و آماری ۀنمون شرایط

 .است شده بررسی و انتخاب نمونه، برای شرکت 999
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 ( روند انتخاب نمونه2) جدول

 تعداد معیار

 131 9011 سال پایان در بورس در شده پذیرفته های شرکت کل تعداد

 :معیارها

 (991) اند. نبوده فعال بورس در 9099-9011 زمانی قلمرو در که هایی شرکت تعداد

 (910) اند. شده پذیرفته بورس در 90099 سال از بعد که هایی شرکت تعداد

 (99) اند. بوده ها لیزینگ یا ها بانک مالی، های گری واسطه ها، گذاری سرمایه هلدینگ، های شرکت جزء که هایی شرکت تعداد

 999 نمونه های شرکت تعداد

 

 999 تعاداد  باالا،  معیارهاای  هماۀ  قراردادن مدنظر از بعد

 کاه  اسات  بااقی ماناده   شده غربالگری جامعۀ منزلۀ به شرکت

مشااهدات   ،رو نیا ازا ؛اناد  نمونه انتخاب شاده  برای آنها تمام

  1121بااااااه  9011تااااااا  9099 یزمااااااان ۀباااااااز یطاااااا

 جادول . در رسد یشرکت( م 999×سال  91شرکت ) -سال 

 شاده  ارائاه  عیصانا  تفکیاک  باه  نمونه های شرکت تعداد( 0)

 .است

 صنعت برحسب نمونه های ( توزیع فراوانی شرکت3) جدول

 صنعت
 های شرکت تعداد

 منتخب
 صنعت

 های شرکت تعداد

 منتخب

 1 اساسی فلزات 90 دارویی محصولات و مواد

 1 ای هسته سوخت و کک نفتی، های فرآورده 1 منسوجات

 99 گچ و آهگ سیمان، 1 کاغذی محصولات

 آشامیدنی و غذایی محصولات

 شکر و قند جز به
 1 غیرفلزی کانی محصولات سایر 99

 2 فلزی محصولات ساخت 93 شیمیایی محصولات

 9 چوبی محصولات
 و ها دستگاه و تلویزیون رادیو، ساخت

 ارتباطی وسایل
9 

 91 قطعات ساخت و خودرو 1 تجهیزات و آلات ماشین

 9 تکثیر و چاپ و انتشار 2 برقی های دستگاه آلات ماشین

 9 فلزی های کانه استخرا  1 پلاستیک و لاستیک

 9 معادن سایر استخرا  2 سرامیک و کاشی

   99 شکر و قند

 شرکت 999 جمع
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 ارزش نسابت  از ارزشای،  از رشادی  ساهام  ممیازی  برای

 ،1روزنبارگ  هاای  پاژوهش  براسااس  9باازار  ارزش به دفتری

 لاکونیشااو  و 1هامااائو چااان، ،(9191) 2لانشااتین و 0ریااد

 همکاااران و لاکونیشااو  ،(9111) فاارنچ و فامااا ،(9119)

 ،(9119) ویشاانی و شاایفر لاکونیشااو ، ،1لاپورتااا ،(9112)

 لاکونیشااو  و 9کارسسااکی چااان، ،(9119) فاارنچ و فامااا

 و 1کااایم ،9دات ،(1332) لاکونیشاااو  و چاااان ،(1330)

 99اونیال  هاان،  ،(1393 و 1332) هاگن ،(1332) 93موخرجی

 و( 1331) 91 کیل یا و 92پاتاری ،90وو لی ،(1339) 91سویشر و

 ایاان باار. اساات شااده اسااتفاده( 1399) 99کساااوکیا و 91بریااد

 ارزش نسابت  براسااس  شاده  مطالعاه  های شرکت تمام اساس

 هاای  شارکت  منزلاۀ  باه  بالا درصد 23) بازار ارزش به دفتری

 رشاادی( هاای  شارکت  منزلاۀ  باه  پاایین  درصاد  23 و ارزشای 

ممکان اسات    سهام بازده اینکه به توجه با. اند شده بندی طبقه

 ساهم،  هار  نقادی  ساود  قیمات،  تغییر شامل) بخش چهار در

 ساود  از ناشی مزایای سهام، خرید تقدم ح  از ناشی مزایای

 باازده  محاسابۀ  کناد، بارای   پیادا  نماود ( جایزه سهام یا سهم

 افازایش  براسااس  شاده  تعادیل  قیمتای  های داده سهام، ماهانۀ

 .است شده استفاده زیر فرمول بر تکیه با و سود و سرمایه

     
           

      
 

                                                           

1. 
  

  
 

2. Rosenberg 

3. Reid 

4. Lanstein 

5. Hamao 

6. La Porta 

7. Karceski 

8. Dhatt 

9. Kim 

10. Mukherji 

11. O'Neill 

12. Swisher 

13. Leivo 

14. Patari 

15. Kilpia 

16. Bird 

17. Casavecchia 

 مااتیق        ؛tدر روز  i سااهام مااتیق     کااه در آن 

 اساات. tدر روز  iسااهام  یبااازده      و t-1 روز در iسااهام 

 بازده شاخص تغییرات میزان بازار، ماهانۀ بازده محاسبۀ برای

 .گیرد می قرار زیر رابطۀ در شده بررسی قیمت و نقدی

      
       

    
 

     و  t ۀدور یشاخص کل بازار در انتهاا    که در آن 

 بتای گیری اندازه برایاست.  t-1 ۀشاخص کل بازار در دور

 شاده  اساتفاده  زیار  شار   باه  91شاخصای  الگوی از 99اهرمی

 .است
              

 از بااازده مسااتقل عنصاار    سااهام، بااازده    آن در کااه

 ،(مباد   از عار  ) یتصاادف  یریمتغ و است بازار کل عملکرد
 یازا بااه را    در موردانتظااار راتییااتغ) یاهرماا سااکیر   

    و باازار  یباازده     ،(کند یم یریگ اندازه    در رییتغ
 13هاماادا  معادلاۀ  غیراهرمی بتای سنجش برای. است خطا جزء

 .است شده استفاده زیر شر  به

               
 

 
  

 نارخ    ، یراهرمای غ یبتا    ی،اهرم یبتا   که در آن 

 یاان در پا یبده کل D ،به سال شده مطالعه یزمان ۀدر باز یاتمال

اسات.   یساال ماال   یانحقوق صاحبان سهام در پا Eو  یسال مال

 معیااار انحااراف از اقتصااادی بحااران دورۀ گیااری اناادازه باارای

 زماانی  دورۀ در ریسک صرف تلاطم به توجه با ریسک صرف

 میازان  هرچاه  کاه  صاورت  بادین . اسات  شاده  استفاده پژوهش

 آن باشاد،  باالاتر  ای دوره بارای  ریساک  صارف  معیار انحراف

 نظار  در ثباات  دورۀ هاا  دوره ساایر  و بحاران  منزلاۀ دورۀ  به دوره

 دورۀ( 2) جادول  باه  توجاه  باا  و اسااس  ایان  بار . شود می گرفته

 9011 ساال  اول نیماۀ  تا 9099 سال از حاضر پژوهش در بحران

 .است

                                                           
18. Levered Beta 

19. Index Model 

20. Hamada's Equation 
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 پژوهش زمانی بازۀ درثبات و بحران  دورۀ( 4) جدول

 معیار انحراف میانگین دوره

9099- 9099 3339/3- 3291/3 

 3191/3 3313/3 9099-9011( اول نیمۀ)

 3111/3 -3390/3 9011( دوم نیمۀ) -9011

 بهاادار  اوراق باورس  شااخص  و ریساک  صارف  تلاطم

 شار   باه  ماهاناه  صاورت  باه  پاژوهش  زماانی  دورۀ در تهران

 .است (1) و (9) نمودارهای

 

 

 
 1391تا  1331از سال  (TSE)بورس اوراق بهادار تهران  ۀشاخص ماهان ییرات( تغ1) نمودار

 

 
 1391تا  1331از سال (     )  یسکصرف ر ۀشاخص ماهان ییرات( تغ2) نمودار
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 و اهرمای  بتاای  گیری اندازه و بررسی برای که هایی الگو

 عااااملی تااک  الگااوی  شااامل  ،  شااده  اسااتفاده  غیراهرماای 

 9هامااادا الگااوی و( 9112) شااارپ از برگرفتااه( شاخصاای)

 الگاوی . اناد  شاده  داده نمایش زیر شر  به که است( 9191)

 بارآورد  رگرسیون تحلیل و تجزیه کارگیری به با عاملی تک

 نقطاۀ  و دارایای  یاک  بتای رگرسیون، منحنی شی،. شود می

 .است مدنظر دورۀ در دارایی آلفای آن تقاطع
              
               

 

 
  

 بیاان  هاا  عامال  محاسابۀ  چگونگی و متغیرها این، از پیش

 و اصالی  سؤال و ها الگو آزمون مباح  ادامه، در. است شده

 .شود می ارائه پژوهش های یافته

 

 .ها افتهی

 هااای فرضاایه آزمااون و هااا داده تحلیاال و تجزیااه باارای

 سانجیده شاود.   هاا  داده توزیاع  بودن  طبیعی باید ابتدا پژوهش

اساتفاده   اسامیرنوف  - کولماوگروف  آزمون از منظور بدین

 سانجش  یآن آزمون مناس، برا یجشده است تا براساس نتا

( نشاان  1جادول )   باه شار   یج. نتاا شاود انتخااب   یههر فرض

 داری معنای  سطح ثبات، شرایط در اهرمی یبتا یرمتغ دهد یم

 آزمون برای دارد. نرمال توزیع بنابراین، و 31/3 از تر بزرگ

 یر. ساا شاود  یاساتفاده ما   1مساتقل  تای  آزمون از دوم فرضیۀ

 در تجاری بتای بحران، شرایط در اهرمی یشامل بتا یرهامتغ

 توزیااع ثبااات، شاارایط در تجاااری بتااای و بحااران شاارایط

 اول، هاای  فرضایه  آزماودن  بارای  بناابراین،  دارند؛ غیرطبیعی

 استفاده شده است. 0ویتنی -یومان  آزمون از چهارم و سوم

 از اساااتفاده باااا پاااژوهش هاااای فرضااایه آزماااون نتااایج 

( 1) هاای  جادول  در مستقل تی و ویتنی -یو مان  های آزمون

                                                           
1. Hamada 

2. Independent -Sample T Test 

3. Mann-Whitney U 

 .است شده ارائه( 9) و

 –یاو ماان    آزماون  از حاصال ( 1) جادول  نتایج براساس

 بتای بین دار معنی تفاوت بر مبنی پژوهش اول فرضیۀ ویتنی،

 ارزشای  هاای  شرکت میان اقتصادی بحران شرایط در اهرمی

 برابار  داری معنی سطح و -119/1 با برابر Z آمارۀ) رشدی و

 ساوم  فرضایۀ  دهاد  مای  نشاان  نتایج. شود  می تأیید( 331/3 با

 بحااران شاارایط در تجاااری بتااای تفاااوت باار مبناای پااژوهش

 سااطح در ارزشاای و رشاادی هااای شاارکت میااان اقتصااادی

 و -119/1 با برابر Z آمارۀ) شود می تأیید درصد 11 اطمینان

 چهاارم  فرضایۀ  زمیناۀ  در(. 311/3 باا  برابار  داری معنی سطح

 رشادی  و ارزشای  هاای  شارکت  تجاری بتای تفاوت بر مبنی

داری، بایاد گفات    معنای  ساطح  باه  توجاه  با ثبات شرایط در

 و -131/3 باا  برابار  Z آمارۀ) شود نمی تأیید ذکرشده فرضیۀ

 (.190/3 با برابر داری معنی سطح

 ثباات،  شارایط  در اهرمی بتای متغیر بودن نرمال  به توجه با

 نتاایج . شاد  بررسای  t آزمون از استفاده با پژوهش دوم فرضیۀ

 ،999/3 باا  برابار  داری معنی سطح دهد می نشان فرضیه آزمون

 211/9 با برابر t مقدار آماره آزمون و 12 با برابر آزادی درجۀ

 اهرمای  بتاای  دار معنی تفاوت یعنی دوم فرضیۀ است؛ بنابراین،

 رد اقتصااادی ثباات  شاارایط در ارزشای  و رشاادی ساهام  میاان 

 .شود می

 تجااری  ریساک  پیداسات، ( 1) جادول  از کاه  طاور  همان

 هاام بااا اقتصااادی بحااران شاارایط در ارزشاای و رشاادی سااهام

 ریساک  دهاد  مای  نشاان ( 9) جادول  است؛ بناابراین،  متفاوت

 بیشاتر  اقتصادی بحران شرایط در سهام نوع کدام میان تجاری

 ریساک  رتباۀ  میانگین از امر این تحق  برای. است دیگری از

 دورۀ در ویتناای - یومااان آزمااون از شااده اسااتخرا  تجاااری

 .است شده استفاده شده بررسی
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 K-Sپژوهش با استفاده از آزمون  یها داده یعبودن توز  طبیعی( آزمون 5) جدول

 
 در اهرمی بتای

 بحران شرایط

 در اهرمی بتای

 ثبات شرایط

 در تجاری بتای

 بحران شرایط

 در تجاری بتای

 ثبات شرایط

N 11 11 11 11 

Normal 
Parameters

a 
Mean 9903/3 0393/3 0123/3 3109/3 

Std. Deviation 19091/3 00119/3 29929/3 01909/3 

Most 
Extreme 

Differences 

Absolute 921/3 391/3 919/3 001/3 

Positive 921/3 391/3 999/3 121/3 

Negative 912/3- 319/3- 919/3- 001/3- 

Kolmogorov-Smirnov Z 219/9 992/3 999/9 110/0 

Asymp. Sig. (2-tailed) 319/3 199/3 331/3 333/3 

  ویتنی -یو مان اول، سوم و چهارم با استفاده از آزمون  های یهآزمون فرض نتایج( 1) جدول

 

 اول فرضیۀ

 یطدر شرا یاهرم ی)بتا

 (بحران

 سوم فرضیۀ

 شرایط در یراهرمیغ ی)بتا

 (بحران

 چهارم فرضیۀ

 در یراهرمیغ ی)بتا

 (ثبات شرایط

Mann-Whitney U 133/910 929 9301 

Wilcoxon W 133/9111 1312 1191 

Z 119/1- 119/1- 913/3- 

Asymp. Sig. (2-tailed) 331/3 311/3 011/3 

 tدوم با استفاده از آزمون  یۀآزمون فرض نتایج( 3) جدول

 فرضیه
 مدنظر متغیر

 مقایسه برای

 نوع

 شرکت
 میانگین تعداد

 انحراف

 معیار
t df sig F 

 فرضیۀ
 دوم

 در اهرمی بتای
 ثبات شرایط

 09311/3 0139/3 29 ارزشی
211/9 12 999/3 131/1 

 11999/3 1191/3 29 رشدی

 یبحران اقتصاد یطدر شرا یو رشد یسهام ارزش یو تجار یاهرم ریسک تفاوت( 1) جدول

 ها رتبه مجموع رتبه میانگین تعداد گروه متغییر

 بحران یطدر شرا یاهرم یبتا

 1199 11 29 ارزشی

 9119 29 29 رشدی

   11 کل

 بحران شرایط در تجاری بتای

 1101 90/12 29 ارزشی

 1312 99/21 29 رشدی

   11 کل
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 بحااران شاارایط در دهااد ماای نشااان( 9) جاادول نتااایج

 از باالاتر  ارزشای  ساهام  اهرمای  بتاای  رتبۀ میانگین اقتصادی

 درباارۀ  یافتاه  ایان . اسات  رشادی  سهام تجاری بتای میانگین

 پاژوهش  هاای  یافتاه  براساس. کند می صدق نیز تجاری بتای

 بحاران  شارایط  در ارزشای  ساهام  تجااری  بتای رتبۀ میانگین

 .است رشدی بالاتر سهام برای بتا همان میانگین از اقتصادی

 

 .شنهادهایپ و جینتا

 ساهام  باه  نسبت بالاتری میانگین های بازده ارزشی، سهام

؛ 9191 همکااران،  و)روزنبارگ   آورد مای  دسات  به رشدی

 یان ا یممکان بارا   یحِتوضا  یک(. 9110، 9111فاما و فرنچ، 

 ریسااک یعناای اساات؛ متغیاار - زمااان یسااکموضااوع، ر

در  9رشادی  هاای  راهبارد  یساک ر منهای ارزشی های راهبرد

 یصارف موردانتظاار بارا    یوقتا  اقتصادی نابسامان یها زمان

خااوب  یهاا  بالاسات، بااالا خواهاد باود و در زمااان    یساک ر

اسات،   یینپاا  یساک ر یکه صرف موردانتظار بارا  یاقتصاد

 خواهد بود. یینپا

 که اند رسیده نتیجه این به بسیاری مطالعات ین،وجود ا با

. باشااد  ارزش صاارف  باارای  منبعاای توانااد  نماای  ریسااک

 بتاهای که کردند گزارش( 9112) همکاران و لاکونیشو 

باالاتر   یرشد یاز بتاها یاقتصاد خوب های زمان در ارزشی

کاه   ای یجاه نتترناد؛   یینپاا  اقتصاادی  نابسامان یها در زمان و

و  1بانات  یدر تضااد اسات. د   یسکبا فر  ر یممستقطور  به

( 9111) 1ریتااار و لاکونیشاااو  ،2چاااوپرا( و 9199) 0تاااالر

 گیاری  یجاه نت آنهاا . یافتندمعکوس  یرتأث یراب یشواهد مشابه

 یسااکرا در معاار  ر گااذاران یهکردنااد کااه ارزش، ساارما

غلاط   گاذاری  یمات ق یان و ا دهاد  یقارار نما   یشاتر نامطلوب ب

                                                           
1. Value-minus-growth 

2. DeBondt 

3. Thaler 

4. Chopra 

5. Ritter 

صارف ارزش   یمنبع اصل یداز حد، با یشمرتبط با واکنش ب

 هاای  پژوهش یجبا نتایران، در اشده  مطالعات انجاماما  ؛باشد

( کاه  1331فارد )  زاده متفاوت است. ازجملاه عبادال   یکاآمر

اسات.  باالاتر   یاز سهام ارزش یسهام رشد یسکنشان داد ر

 هاای  داده با که مطالعاتی سایر و فرنچ و فاما نتایج با او نتایج

 .است متفاوت کاملاً اند، شده انجام اروپا و آمریکا

 و رشادی  سهام تجاری و اهرمی ریسک پژوهش این در

 از اسااتفاده بااا اقتصااادی بحااران و ثبااات شاارایط در ارزشاای

 در شده پذیرفته های شرکت میان هامادا و CAPM الگوهای

 9011 تاا  9099 زماانی  دورۀ طای  تهران بهادار اوراق بورس

 بااا اقتصااادی بحااران دورۀ یااک و ثبااات دورۀ دو خاالال در

 چهااار اساااس همااین باار. شاادند بررساای و مقایسااه یکاادیگر

 نشان نتایج. شد بررسی t آزمون از استفاده با و مطر  فرضیه

 ارزشای  و رشدی سهام تجاری ریسک و اهرمی ریسک داد

 بررساای هرچنااد. انااد متفاااوت اقتصااادی بحااران شاارایط در

 ایاران  در شاده  مطالعاه  هاای  شارکت  میاان  پژوهش های داده

 ثبااات شاارایط در تجاااری و اهرماای ریسااک در را تفاااوتی

 رتبااۀ میااانگین آزمااون براساااس. دهااد نماای نشااان اقتصااادی

 و ارزشاای سااهام نااوع دو میااان تجاااری و اهرماای ریسااک

 تجاری و اهرمی ریسک اقتصادی بحران شرایط در رشدی،

 مطالعاه  ایان  نتیجاۀ  است. رشدی سهام از بالاتر ارزشی سهام

( 1390) چاااوی و( 1331) ژاناااگ و پتکاااوا پاااژوهش باااا

 اقتصاادی  بحاران  شارایط  در که کردند بیان آنها. همسوست

 سیساتماتیک  ریساک  هاا،  دارایای  سااختار  ازجمله دلایلی به

 ارزشاای، ساهام  باا  هاای  شاارکت اهرمای  نسابت  و هاا  دارایای 

. یاباد  مای  افازایش  رشادی  های شرکت به آن نسبت ریسک

را  رشادی  و ارزشای  ساهام  نسبی ریسک نیز پیشین مطالعات

پاژوهش   باه  نسابت  نتاایج یکساانی   باه  کاه  اناد  بررسی کرده

 باارای مشااهور مطالعااات برخاای بااازبینی. رساایدند حاضاار

 و لاکونیشاو  . شاد  انجام همخوانی این ریشۀ کردن روشن
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 در رشاادی و ارزشاای سااهام عملکاارد( 9112) همکاااران

 براسااس  را بررسای کردناد کاه    دنیاا  مختلا   هاای  وضعیت

 تعریاا  باازار  یافتاۀ   تحقا   اضااافی هاای  باازده  ساازی  مرتا، 

 در زیاادی  اخاتلاف  باا  ارزشای،  ساهام  دریافتند آنها شد. می

 منفای،  بازده باازاری  با ها ماه سایر در و بازار های ماه بدترین

 ارزشاای سااهام دادنااد؛ بنااابراین، شکساات را رشاادی سااهام

 سااهام زیاارا باشااد؛ سااهام رشاادی از تاار ریسااکی توانااد نماای

 نااامطلوب ریسااک معاار  در را گااذاران ساارمایه ارزشاای،

 ساهام  بتاای  دادناد  نشاان  آنهاا عالاوه   به. دهد نمی قرار بیشتر

 مناساا، شاارایط در رشاادی سااهام بتااای از بااالاتر ارزشاای

 آنهاا  اماا  همسوست؛ پژوهش این نتایج که با است اقتصادی

 اقتصاادی  نامناس، شرایط در ارزشی سهام بتای که دریافتند

 نتاایج  بارخلاف  ایان  کاه  اسات  تر پایین رشدی سهام بتای از

 ساهام  تجااری  ریساک  اخاتلاف  میازان  .اسات  پژوهش این

 میاازان بااه اقتصااادی بحااران شاارایط در ارزشاای و رشاادی

 ایان  مادنظر  هاای  بحاران  از شاده  مطالعاه  اقتصااد  تأثیرپذیری

 تأثیرپاذیری  این میزان هرچه بستگی دارد؛ بنابراین، پژوهش

 سهام نوع دو برای تجاری ریسک اختلاف میزان برود بالاتر

 .رفت خواهد بالاتر نیز ذکرشده

 هاای  صاندوق  مادیران  به پژوهش این های یافته براساس

 ارزشای  ساهام  وزن شاود  می پیشنهاد سهام در گذاری سرمایه

. بیاورناد  تار  پاایین  خاود  سابد  در باالاتر،  ریساک  دلیل به را

 معیارهاای  باه  ارزشای  و رشادی  ساهام  انتخااب  عالاوه در  به

 باالاتر  ریساک  براسااس  تاا  باشاند  داشته توجه سبد عملکرد

 ارزیاابی  نیاز  آنهاا  باازده  رشدی سهام به نسبت ارزشی سهام

 شود.

 تفااوت  دلایال  شاود  مای  پیشانهاد  بعادی  پژوهشگران به

 بحاران  شارایط  در ارزشای  و رشادی  ساهام  تجااری  ریسک

 شادت  مالی، اهرم مانند متغیرهایی. را بررسی کنند اقتصادی

 دیاارش و گااذاران ساارمایه احساسااات توسااعه، و پااژوهش

 ایان  منشاأ  ممکن است که متغیرهایی است ازجمله ها دارایی

متغیرهاای   سایر و متغیرها این شود می پیشنهاد. باشد اختلاف

 معادلاۀ  در مساتقل  منزلاۀ متغیرهاای   فرایناد، باه   ایان  در مؤثر

 .بگیرد قرار( تجاری) غیراهرمی بتای با رگرسیونی

 ایاان در آماااری ازنظاار کااه مهماای هااای محاادودیت از

 و بحاران  هاای  ساال  تعداد نبودن برابر دارد، اهمیت پژوهش

 و ارزشای  ساهام  ریساک  مقایساۀ  کاه  اسات  اقتصاادی  ثبات

 .است کرده رو روبه محدودیت با را رشدی

 

 منابع فارسی

 ارزیاابی  هاای  شااخص  رابطاۀ (. 9013) د. پورپروین، احدیان

 هاای   شرکت در ایجادشدۀ سهامداران ارزش با عملکرد

، 2 ،بهاادار  اوراق تحلیال  ماالی  دانش. ارزشی و رشدی

91-931. 

(. مقایسۀ عملکارد  9010) .بیدگلی، س و اسلامی .،اسدی،  

هااای منفاارد و   راهبردهااای ارزشاای و رشاادی؛ نساابت  

 .9-12 ،(9) 91 ،مالی یقاتتحق. های ترکیبی سنجه

 ب. سااابزواری، و س.، پاااور، فااالا   .، بیااادگلی، اسااالامی 

 انتخاااب مختلاا  هااای روش بااازدهی مقایسااۀ(. 9019)

 هااگن  عاملی شش مدل براساس رشدی و ارزشی سهام

 9 ،گاذاری  سرمایه دانش. تهران بهادار اوراق بورس در

(9 ،)921-911. 

 ساهام  باازده  بررسی(. 9011)  . کردلویی، و آ.، زاده، بنایی 

 ارزش به دفتری ارزش نسبت مبنای بر ارزشی و رشدی

 داناش . تهاران  بهاادار  اوراق بورسدر   (BE/ME)بازار
 .931-903، (9) 1 ،گذاری سرمایه

(. 9011) م. ی،و موسااو لاا .،ا فاار، یااانپو .،م پااورابراهیمی،

و  یارزشا  ینامتقارن در پرتفوها یسکصرف ر یبررس

 تحقیقااات ،P/Eبراساااس نساابت  شااده یلتشااک یرشااد
 .999–133 ،(1) 91 ،مالی
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 باار فکااری ساارمایۀ تااأثیر(. 9011) م. تقیااه، و ز.، پورزمااانی، 

 دانااش. ارزشاای و رشاادی هااای شاارکت افاازودۀ ارزش
 .9-12، (9) 1 ،گذاری سرمایه

 ریساک  ارتباا   بررسی(. 9019) ف. ز.، و صفری، حاجیها،

 ماادیریت سااهام، بااازده چااولگی و سااهام سیسااتماتیک
 .9-93 ،(13) 1 ،مالی تأمین و دارایی

 ی(. بررس9012) .  ی،و انصار.، ر ی،تهران .،  ثمر، حبیبی

بازار باا باازده    یسکو ر ینقدشوندگ یسکر ینب ۀرابط

در بورس  AHPمدل  یکردبا رو یو ارزش یسهام رشد

 مادیریت  و ماالی  مهندسی فصلنامۀاوراق بهادار تهران، 

 .01-19 ،(10) 1 ،بهادار اوراق

 ل. محماادی، و م.، فیروزیااان، ف.، رودپشااتی، رهنمااای 

 گاذاری  سارمایه  شارکت  پرتفاوی  بنادی  گروه(. 9013)

 مقایسااۀ و شاابکه ماااتری  براساااس ملاای توسااعۀ گاروه 

 از اساتفاده  باا  روش ایان  از حاصال  پرتفوهاای  عملکرد

-02، (01) 90 ،ماالی  تحقیقاات . مطلوب پتانسیل نسبت

91. 

 ساهام  هاای  ویژگای  ای مقایساه  مطالعاۀ (. 9011) س. زمانی،

 تهاااران. بهاااادار اوراق باااورس در ارزشااای و رشااادی

 رشتۀ حساابداری(، دانشاگاه   ارشد یکارشناس ۀنام انیپا)

 مرودشت. واحد اسلامی، آزاد

 رشدی سهام دارای های شرکت مقایسۀ(. 9091) م. بنده، شاه

 نامااۀ  )پایااان تهااران. بهااادار اوراق بااورس در قیمتاای و

 مازندران. دانشگاه ارشد(، کارشناسی

 تااوان مقایسااۀ(. 9011) ب. صااالحی، و الاا .، صااالحی،

 و فاماا  عااملی  پنج و عاملی  سه های مدل دهندگی توضیح

 دانااش رشاادی، و ارزشاای سااهام بااازده تبیااین در فاارنچ

 .911-922 ،(91) 1 گذاری، سرمایه

 ساهام  دارای های شرکت مقایسۀ(. 9091) ع. فرد، زاده عبدال

تهاااران.  بهاااادار اوراق باااورس در ارزشااای و رشااادی

 دانشاگاه  ی(،حساابدار  ۀرشت ارشد یکارشناس ۀنام انیپا)

 مرودشت. واحد اسلامی، آزاد

 یسااۀ(. مقا9091) ق. مااؤذنی، وی، س.، صاامد .،د فروغاای،

در باورس اوراق   یمتای و ساهام ق  یسهام رشاد  یسکر

 ،(2) 1 ،یماال  یحساابدار  یهاا  پاژوهش بهاادار تهاران،   
99-19. 

(. 9099)  . جاااولا، و ش.، بابالویاااان،  .، اصااال، قالیبااااف

 باورس  در ارزشای  سهام با رشدی سهام بازدهی مقایسۀ

-902 ،(0) 9 ،بهاادار  اوراق باورس  تهران. بهادار اوراق

999. 

عوامال ماؤثر بار     ی(. بررسا 9091) .س ی،طوس .، وم قائمی،

باورس   درشاده   یرفتاه پذ یهاا  شرکت یبازده سهام عاد

 .911-991 ،99و  99 ،یریتمد یامپ .اوراق بهادار تهران

(. 9019) ع. ماااااالمیر، و م.، حضاااااوری،  .، کردبچاااااه، 

 هااای صااندوق صاانعت در مااازاد ریسااک گیااری اناادازه

-923، (1) 9 ،گااذاری ساارمایه دانااش. ایااران مشااتر 

999. 

 بررسای (. 9010) م. پورمحمدضایابری،  و م.، میاوقی،  مشکی 

 رشادی  ساهام  توبین Q نسبت و شوندگی نقد ای  مقایسه

 اوراق باورس  در شده  پذیرفته های   شرکت در ارزشی و

 .911-921، (9) 91،مالی تحقیقات. تهران بهادار

(. 9011) .ذ ی،فلاحتاا و .،ن یااری،ظه یاادریح .،م مهاارآرا،

 در ساهام  بازده و سیستماتیک ریسک بین رابطۀ بررسی

 تااا 9099 سااال از) تهااران بهااادار اوراق بااورس بااازار

 دارایااای گااذاری  قیمااات ماادل  از اساااتفاده بااا ( 9011

 ،(9) 9 ،اقتصاادی  پیشارفت  گاذاری  سیاست ای. سرمایه

19–19. 

 نقدی بازده کالبدشکافی(. 9013) ف. دهدار، م.، و میاوقی، 

 اوراق بااورس در ارزشاای و رشاادی سااهام ای ساارمایه و

  .919-921، (09) 90،مالی تحقیقات. تهران بهادار

http://far.ui.ac.ir/?_action=article&au=169795&_au=%D9%82%D8%A7%D8%B3%D9%85++%D9%85%D9%88%D8%B0%D9%86%DB%8C
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 افااا  تاااأثیر(. 9010) ز. شااایرازیان،  .، و فااارد، وکیلااای 

. هاا   اساتراتژی  بین دارایی تخصیص روی گذاری سرمایه

-929، (19) 1. بهاادار  اوراق مادیریت  و مالی مهندسی

909. 
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