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 گذارانهیسرما تیو رضا تیحساس زانیبر م سکیر ریبررسي تأث
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 4مهدی سلیمی

 12/21/2011تاریخ دریافت:  
 21/11/2012تاریخ پذیرش: 

 

 35383کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

را  یرمالیو غ یو عوامل مال رهایاز متغ یادر سهام، مجموعه یگذارهیسرما یبرا یریگ میهنگام تصم گذارانهیسرما
 فیط یواکنش رفتار ،یاسیو س یاقتصاد طیشرا راتییتغ سک،یمتأثر از ر گذارانهی. رفتار سرمارندیگینظر مزمان درهم

و  سکی. در این پژوهش اثرات رباشدیعوامل شناخته و ناشناخته م یاریسبازده سهام و ب رندگان،یگ میاز تصم یاگسترده
 ونیبوده و از مدل رگرس یپژوهش از نظر هدف، کاربرد نای. گرددگذاران بررسی می هیبر رفتار سرما هیبازگشت سرما

در بورس اوراق  رحاض یشرکت از شرکتها 31مدل استفاده شده است. بدین منظور تعداد  یاجزا نیروابط ب یبررس یبرا
 شتریب سکیدهد ر-قرار گرفتند. نتایج پژوهش نشان می یانتخاب و مورد بررس 2335تا  2330سال از  8بهادار تهران طی 

 یدار یمعن میرابطه مستق مشخص شد نیشود. همچنیآنان م تیگذاران و کاهش رضا هیسرما تیحساس شیباعث افزا
 سهام وجود دارد. تیمالک شیافزا یدر پ گذارانهیسرما تیبا رضا هیو نرخ بازگشت سرما سکیر نیب

 

 گذارانهیسرما تیرضا گذاران،هیسرما تیحساس ه،یبازگشت سرما سک،یر گذاران،هیرفتار سرما یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 (saeedpakdelan@yahoo.com)آموخته دکتری حسابداری و عضو هیات علمی موسسه آموزش عالی شاندیز دانش -6

 آموخته دکتری حسابداری و عضو هیات علمی موسسه آموزش عالی شاندیزدانش -0

 تهران -آموخته دکتری حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات دانش -3

 دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت مالی، موسسه آموزش عالی شاندیز مشهد -0
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 مقدمه -1
حساب به دانش این برای کسب مناسبی ابزار که است مالی رفتار فضای در جدید علمی حوزه یک گذارتحلیل رفتار سرمایه

 کردنبیشینه دنبالبه همیشه و کنندمی عمل عقلیی گیرندگان کاملا تصمیم که شودمی فرض سنتی مالی اقتصاد الگوی آید. درمی

 های مبتنیگیریتصمیمو  عوامل عقلنیت کامل مالی، سنتی پارادایم در اصلی پایه دو دیگر، عبارتهستند. به انتظار مورد مطلوبیت

 با توانمی را مالی هایپدیده رفتاری برخی مالی در کهحالیاست. در انتظار متناسب با درک ریسک مورد مطلوبیت سازیبیشینه بر

 گذارانسرمایه(. 2353 کرد )خرازی، درک نیستند، عقلیی کاملا  در اقتصاد موجود عوامل برخی ها آن در که هاییمدل کارگیریبه

 دست از بازده نشانگر دارایی، هر انتظار مورد نرخ بازده یا تنزیل کنند. نرخمی گذاریسرمایه ها،دارایی ریسک و بازده به توجه با

 از بازده و (. بنابراین ریسک2351 است )یحیی زاده و همکاران، دارایی تحصیل آن از ناشی مساوی ریسک شرایط تحت رفته

 را گیریتصمیم اساس و بوده هم کنار گذاریهای سرمایهتصمیم اتخاذ هنگام همواره که هستند گذاریسرمایه مفاهیم ترینمهم

 دو این بین تناسب، ایجاد برای را ایگسترده امکانات و هاابزار که عمده گذارانبرخلف سرمایه (.2330دهند )راعی، می شکل

 و اقتصادی نوسانات نرخ بودن بالا علوه،به باشند.ها میابزار گونهاین فاقد غالباا  انفرادی نگذارادارند، سرمایه اختیار در متغیر
 شود )کیمیاگری و همکاران،می منجر بازار سرمایه در گیریتصمیم ریسک افزایش به ... و مقررات و ثباتی قوانینبی سیاسی

 ایحاضر  یندهایفرآی که ممکن است از بعض بگذارد یی مالیدارا کی بربالقوه  یاثر منف تواندمی است که یمفهوم سکیر(. 2353
 یاست به طور یریگمیتصم ندیمهم فرآ یپارامترها از یکی سکیر درکواقع، در (.1122و بوال،  نیسا) شود یناش یآت یدادهایرو
استراهیلویتز و . )1120 ،یجهار و و)چی دده رییخدمت را تغ ایمحصول  کی مربوط به انتخاب لییعق یریگمیتصم تواندیم که

پذیرد. تأثیر می هاآنقبلی  هایگذاران از تجربهسرمایه مربوط به خرید و فروش هایکه تصمیم کنندادعا می (1122)همکاران 
که، از  احتمال خرید سهمی است  ، بیشتر ازگذار سهمی را مجدداا بخرد که، از فروش آن سود کسب کردهسرمایه کهاحتمال این

 . ( 1128 هافمن و کتلراست ) فروش آن زیان دیده
 برای هاآن به کمک و های افراد جامعهسرمایه برای جذب سرمایه گیرندگان بازارتصمیم و اقتصادی و گذاران مالیسیاست

 رفتار از کافی شناخت ستیبای یابند، دست خود گذاریاهداف سرمایه به که ایگونهبه سرمایه، بازار در درست هایتصمیم اتخاذ

 بر اثرگذاری دلیلبه هاآن اندازهایپس جذب و گذاران حقیقیسرمایه رفتار تحلیل تجزیه و این میان در باشند. داشته هاآن

(. با توجه به آنچه بیان 2353 است )خرازی، برخوردار زیادی اهمیت از تورم نرخ و گذاریچون نرخ سرمایههم متغیرهای اقتصادی
تواند بر رفتار گردید این پژوهش به دنبال یافتن پاسخ به این سوال است که آیا ریسک و درک آن و نیز انتظار بازگشت سرمایه می

 ها است تاثیر داشته باشد.گذاران که انتظار بر عقلیی بودن آنسرمایه
گذاری شود. خط اول همه پ و شمارهبخش، با یک خط خالی فاصله از انتهای متن بخش قبلی تای ریعنوان هر بخش یا ز

 باشد. سانتیمتر 1،8ها باید دارای تورفتگی به اندازه پاراگراف
 

 های پژوهشو فرضیه نظری مبانی -2
 به سمت و هدایت آنهای کوچک در تجهیز و گردآوری سرمایه افزون بازارهای سرمایه با توجه به اهمیت و گسترش روز

حساسیت  ها، در این بازارها اهمیت زیادی پیدا کرده است.شرکت متغیرهای تأثیرگذار بر عملکرد های تولیدی، شناساییفعالیت
 .مالی شده است حوزهاخیر در سطح جهانی مطرح و وارد  نظری در چندساله گذاران، موضوع جدیدی است که به لحاظسرمایه

 ها را تحت تأثیر قرارکرد بازار و در نتیجه عملکرد شرکتعمل تواندگذاران میحساسیت سرمایه دهد کهپیشینه پژوهش نشان می
حساسیت  معناداری بین که رابطهنشان دادند  (1121دیو و تروتل ). (1118و دوفنبرگ و همکاران،  1121دیو و تروتل، ) دهد

گذاری و یا خرید و سرمایه هاییگیرگذاران تصمیمکه سرمایه همچنین بیان کردند .وجود داردسهام  با عملکرد گذارانسرمایه
دوفنبرگ و  مطالعات دهند.انجام می  سهام عملکرد و گذارانحساسیت سرمایهیعنی  هاشاخص فروش سهام خود را بر اساس این

به باشد؛ گذاریسرمایه گیریبر تصمیم موثر عوامل از مهمی منزله جزء به تواندمی احساسات دهدنشان می (1118همکاران )
 تواند کاملا گذاری میسرمایه و به این موضوع اشاره کردند که  را دارد گذاریسرمایه هایاستراتژی توان تاثیرگذاری بر کهصورتی

 باشد.  همراه ریسک تحمل با یا کارانه ومحافظه
توان با کنند اما وقایع تجربه شده را نمیگذاران را به عنوان موجوداتی خردگرا توصیف میهای مالی سنتی سرمایهنظریه

گیرند و های مالی منطقی نمیگذاران تصمیمکند که تک تک سرمایههای موجود توضیح داد. امور مالی رفتاری استدلال مینظریه
های مالی سنتی، مالی رفتاری، تعصبات روانشناختی تأثیر تعصبات قرار دارند. با مطالعه نظریههای مالی تحت گیریهنگام تصمیم

و تحلیل اطلعات گردآوری شده از گذاری است و با تجزیهگذاران منفرد و ابزارهای سرمایهکه موضوع امور مالی رفتاری، سرمایه
گذاران ساکن استانبول در استانبول مشخص شد که تک تک سرمایهگذار فردی سرمایه 2111طریق پرسشنامه تکمیل شده توسط  
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گیرند )یورتادور و گذاری چندان منطقی نیستند و تحت تأثیر تعصبات روانشناختی قرار میدر هنگام انجام ترجیحات سرمایه
 (.1123اوزچلیک، 

 گذارانسرمایه. کنندمی عمل ران منطقیگذاسرمایه که است این بر فرض گذاریسرمایه در خصوصبه و اقتصاد در معمولاا
 ریسک به نسبت گذارانسرمایه که است و در این صورت طبیعی دهندمی ترجیح اطمینان عدم به را اطمینان منطقی، شرایط

 قبول ازای در است که کسی گریز،ریسک گذارسرمایه یک. هستند گریزریسک گذارانسرمایه تردقیق به عبارت ندارند، ایعلقه
 اگرچه نیست، منطقی غیر کار یک ریسک حالت پذیرفتن این در که داشت توجه باید. دارد مناسبی بازده دریافت انتظار ریسک،

توانند نمی منطقی طور به گذارانسرمایه واقع،در. دارد وجود نیز بالایی بازده انتظار حالت در این باشد، چون زیاد خیلی ریسک میزان
 (.2338لوقانی، ) کنند کسب بالایی بازده بالا، ریسک قبول بدون که باشند داشته انتظار

 که کنند گذاریسرمایه اموری در دارند تمایل افراد. گذاری هستندسرمایه در اساسی مفاهیم از بازده، و از طرفی ریسک     
 ( بیان کردند پذیرش1115)2نافسینگر و کیم. برسانند حد بیشترین به را خود مطلوبیت تا باشد داشته انتظار زیادی مورد بازدهی

 ریسک به تناسب بازده مرتبط با آن بستگی دارد.
 درکاند که بر این عقیده( 1110( و پنینگس و وانسینگ )2331چون وبر و میلیمان ) مالی رفتاری پژوهشگران

گذاران رسد، با شناخت روشی که در آن سرمایهنظر می بنابراین به هستند کارراه کننده مهمی از رفتار در انتخابتعیین ،ریسک
،  وبر و نوسیک)  بینی نمودرا پیش گذارانتوان اقدامات سرمایهکنند، میگذاری را درک میور ذهنی، ریسک یک سرمایهطهب

های گذشته منجر به بازده های مثبتگذاران باور دارند که بازدهمدارک زیادی وجود دارد دال بر اینکه سرمایه(. از طرفی 1111
 21شاخص نزدک در  کام،-. برای مثال، در اوج حباب داتسازی در تجربیات گذشتهیعنی به نوعی شبیه مثبت در آینده خواهد شد

 2331 یلامقایسه با یک سال قبل بود. مثال دیگر مربوط به جور برابر ارزش آن د رسید که بیش از دو 0581به  1111مارچ سال 
 خرید درصد عبور کرد. این افزایش، هیجان زیادی در بین سرمایه گذاران حقیقی هلندی برای 20بازده بازار سهام هلند از است که 

 (.1121، مینیاسی اکشول و) ب سهام ایجاد نمود
خ بازده گذاران انجام دادند به این نتیجه رسیدند که هرچه نر( در پژوهشی که بر روی رفتار سرمایه1125گانزاک و ووهل )

( به بررسی تاثیر رفتار 1128شود. یانگ و ژائو )های پرریسک نیز بیشتر میتر باشد، تقاضا برای داراییبدون ریسک پایین
گذاران بر روی ارزش سهام پرداختند و دریافتند که هر دو عامل بر روی ایجاد بازده مضاعف گذاران و احساسات سرمایهسرمایه

 باشد.این اثر بر روی سهام کوچک بیشتر از سهام بزرگ میسهم تاثیر گذار بوده و 
(، در ارتباط با نظریه چشم انداز نشان داد افراد در هنگام انتخاب در حوزه سود 1112های گریبل و همکاران )نتایج بررسی

طور کلی احساس که به پذیر شناخته می شوند. علت این موضوع آن استگریز و هنگام انتخاب در حوزه ضرر ریسکمعمولاا ریسک
ناخوشایندی که افراد در هنگام ضرر دارند بیش از احساس خوشایند آنان در هنگام سود است. همچنین نتیجه مطالعات آنها ضمن 
تایید اثر بازتاب در این نظریه نشان داد افرادی که درآمد بیشتری دارند نسبت به افراد با درآمد کمتر گرایش بیشتری به ریسک 

های افراد نسبت به ( به این نتایج رسیدند که در شرایط عادی، تفاوت در تجربیات و نگرش1112. لانفانگ و سوشنگ وانگ )دارند
شود و گذاران نیز غیرعادی میتواند باعث رفتار غیرعادی آنان در بازار گردد. در شرایط غیر معمول بازار رفتار سرمایهریسک می
گریز از بازار خارج شده و افراد کم تجربه زیادی به بازار وارد شوند و این تغییر در ترکیب گردد که افراد ریسکباعث می

 گردد.گذاران میگذاران باعث رفتار معکوس همان نوع از سرمایهسرمایه
گذاران هندی انجام شد به این نتیجه رسیدند که بر مبنای ( در تحقیقی که بر روی سرمایه1111و همکاران ) چاندانی

بندی بندی ذهنی، قابگذاران شامل بودجههای حسابداری ذهنی و چشم انداز پنج عامل مهم سوگیری در رفتار سرمایهنظریه
 باشد.یری گذشته نگر مینظرانه، بیزاری از ضرر، بیزاری از حسرت و سوگکوته

های والدین بر رفتارهای ( نشان دادند که تجربیات مرتبط با ریسک در دوران کودکی از جمله زیان1112چئونگ و همکاران )
 گذاری افراد در دوران بزرگسالی اثر گذار است.سرمایه

شود که انگیزه با خطرات بهداشتی باعث می( نشان دادند که وجود حوادث شدید در بازارهای مالی، همراه 1112جائو و سان )
 های پرریسک به میزان قابل توجهی کاهش یابد.گذاری در داراییبازنشستگان برای سرمایه

 این گربیان او تحقیق هاییافته داد، قرار بررسی مورد را حقیقی گذارسرمایه رفتار بر اجتماعی اطلعات تأثیر (1113اپستین )

( 2332) اند. ویلیام و اونیلارزشبی و نداشته گذارانسرمایه هایبر تصمیم چندانی تأثیر هاشرکت سالیانه الیم هایگزارش که است
 مدیریت سهم، هر سالیانه سود و جاری ماهه سه سود معیار هفت شویم؟ پولدار عادی درسهام چگونه عنوان تحت خود بررسی در

 دارانسهام به را بازار کلی جهت و گذاریسرمایه و مالی هاینهاد تملک تحت سهام سهام، تعداد رهبران تقاضا، و عرضه سیستم،
 رابطه افراد، تحصیلت و ثروت درآمد، سن، و افراد گریزیریسک بین که ( دریافتند2331) ،1چو و ریلی همچنین کند.می توصیه

                                                           
1 Kim & Nafsinger 

2 Rily & Chuo 
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 و افراد سن بین ولی یابد،می ها نیز افزایشآن پذیریریسک درجه افراد، تحصیلت و ثروت درآمد، افزایش با دارد، وجود داریمعنی
 .دارد وجود عکس رابطه پذیریریسک

گذاران از ریسک در بورس در پژوهشی به بررسی آثار روانشناختی و عوامل موثر بر درک سرمایه( 2330) کمالی و همکاران
تمایل به سرمایه گذاری مجدد و رضایتمندی از سرمایه گذاری، ریسک،  که درک گرفتندنتیجه  و اوراق بهادار تهران پرداختند

روانشناختی رفتار سرمایه  که درک ریسک در مکانیزم بیان کردتحت تأثیر قرار می دهد. در نهایت می توان   گذاران راسرمایه
 .کندگذاران نقش کلیدی بازی می

گیری کردند ن در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و نتیجهگذاراهبه بررسی رفتار گروهی سرمای( 2333) و همکارانسلیمی 
. بازار کاهشی است  بورس اوراق بهادار تهران رفتار گروهی دارند، و این نوع رفتار در بازار افزایشی بیشتر از گذاران درکه سرمایه
اوراق  گـذاران در بـورستی انواع سرمایهعملکرد معامل و در پژوهشی به بررسی رفتار معاملتی (2330بدری وعزآبادی )همچنین 

 دهنـد.گذاران حقیقی، رفتارهایی همچون رفتار جمعی از خود نشان مـی بهادار تهران پرداختند و دریافتند که سرمایه

نتایج گذاران انجام دادند.  پژوهشی با هدف شناسایی عوامـل تأثیرگـذار بـر تصمیمات سرمایه( 2338)رستمی رحمانی  جلیلوند،
گذاران مؤثر و هم عوامل اقتصادی بر تصمیمات سرمایه های شخصـیتی(از جمله ویژگی) تحقیق آنها نشان داد هم عوامل رفتاری

 ت.اس

 گـذاران فـردیگیری سرمایهدر پژوهشی به بررسی تأثیر عوامل روانشناختی بر فرایند تصمیم( 2338مشتاقی ) یزدانی و
. استار گـذاران تأثیرگـذتحقیق آنها عوامل روانشناختی شامل خطاهای ادراکی بر تصـمیم سـرمایهپرداختند. بر اساس نتایج 

برخی از ابعاد  نتیجـه گرفتنـد کـهو  گذاری بررسـی کردنـدتأثیر تیپهای شخصیتی را بر نوع سرمایه (2330)فائض  لاجوردی و
 .  همچنینگذاردمی گـذاری تـأثیر معنـاداریر نـوع سـرمایهب ی،شناس وظیفه گرایی، سازگاری ومختلف شخصیتی از جمله برون

ها گذاری آنسرمایه هایتصمیم کارگیریبه و گذاریسرمایه انتخاب در تواندمی غمگین افراد یا شاد دهد روحیهمی نشان هاپژوهش
 دهدمی افزایش را گذاریسرمایه به ادامه تمایل امید، و مبارزه نفس،به  (. اعتماد1121، 2همکاران و )ساندالی کند عمل متفاوت

 دخیل عوامل مثابه به تواندمی ها،نگرش این از ناشی رفتاری تعاملت همراه با احساسات و (. نگرش1123گوستافسون، و )براندین

 (. 1123،  1ادواردز و )تود کند عمل گذاریهای سرمایهتصمیم در
 بود.بنابراین پژوهش به صورت زیر خواهد 

 گذار است.سرمایه تأثیر بازگشت نرخ میانجی نقش به توجه با گذاریسرمایه در گذارانریسک بر حساسیت سرمایه :1فرضیه 

 گذار است.سرمایه تأثیر بازگشت نرخ میانجی نقش به توجه با گذاریسرمایه در گذارانریسک بر رضایت سرمایه :2فرضیه 

 

 شناسی پژوهشروش -3

بندی بر حسب روش، از نوع توصیفی و بندی پژوهش بر مبنای هدف از نوع کاربردی، از لحاظ طبقهاز لحاظ طبقهاین مطالعه 
های رویدادهای رویدادی )استفاده از دادهباشد. رویکرد پژوهش نیز پسهای توصیفی، از نوع همبستگی میاز میان انواع پژوهش

از روش تحلیل همبستگی و روش رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. جامعه  ها،گذشته( است. به منظور انجام آزمون فرضیه
لغایت  2330های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از ابتدای سال کلیه شرکتدر این پژوهش شامل  مورد آزمون

تماتیک استفاده گردید به این شکل که باشد. برای انتخاب نمونه از روش حذف سیسها در دسترس است میکه اطلعات آن 2335
باشد و همچنین سال مالی ها در دسترس نمیهایی که اطلعات آنگذاری و نیز شرکتاز جامعه هدف، موسسات مالی و سرمایه

ار مشاهده( انتخاب و مورد بررسی قر-سال 081شرکت ) 31اند. به این ترتیب تعداد اسفند نیست حذف گردیده 13ها منتهی به آن
 گرفت. 
 

 پژوهش متغیرهای گیری اندازه الگوهای -3-1

شود. ریسک همچنین شامل بینی شده آن، ریسک گفته میگذاری از بازده پیشاحتمال انحراف بازده واقعی سرمایه: ریسک

متفاوتی  گذاری معیارهایشود. برای سنجش ریسک سرمایهگذاری نیز میاحتمال از دست رفتن همه یا بخشی از اصل سرمایه
 .گذاری استترین معیارهای این سنجش، انحراف معیار بازده تاریخی یا میانگین یک سرمایهوجود دارد. یکی از مهم

    :(3،2313کرد )گوندس معیار مطابق رابطه زیر محاسبه انحراف با را آن توانمی ریسک، تعریف به توجه با

                                                           

1 Sandali & et al. 

2 Tod & Edwards 

3Gonedes 



 

16 

 

ال
س

 
ره 

ما
 ش

م،
شش

اپی)پ 6
 ی

02
ار 

 به
،)

60
26

د 
جل

 ،
ی

 ک

σ = √
∑(𝑟𝑖+�̅�)2

𝑛
  

 هادوره تعداد nها و بازده میانگین �̅�واقعی،  هایبازده riریسک،  یا واقعی بازده انحراف σمالی،  مفاهیم به توجه با آن در که

 بود. خواهد کمتر ریسک باشد، ترکوچک میانگین به نسبت معیار انحراف باشد. هرچهمی

نسبتی است که سود    ROIگذاری یا نرخ بازگشت سرمایه یا به اختصارسرمایه بازده محاسبه نرخ بازگشت سرمایه:

خرید، حساب  عبارت دیگر، در قالب درصدی از هزینهکند. بهاولیه محاسبه می گذاری را در قالب درصدی از هزینهحاصل از سرمایه
دهد که هر یک تومانی گذاران نشان میگذاری چقدر سودآوری داشته است. نرخ بازگشت سرمایه به سرمایهکند که این سرمایهمی

تنها برای ارزیابی چگونگی عملکرد گذاران نهند، چقدر سود داشته است. سرمایهاهگذاری کردسرمایه ایپروژههر که در 
های متفاوت هم از این نسبت استفاده های مختلف در انواع و اندازهگذاریعملکرد سرمایه ، بلکه برای مقایسهخود گذاریسرمایه

مطابق  گذاریسرمایه و تقسیم آن بر هزینه سود حاصل از آناز  گذاریسرمایه کردن هزینهنرخ بازگشت سرمایه، با کم. کنندمی
 (.2،1111د )جورینشومحاسبه میرابطه زیر 

نرخ بازگشت سرمایه =
سود حاصل از سرمایه گذاری − هزینه سرمایه گذاری

هزینه سرمایه گذاری
 

طریق  از که باشدرفتاری( می العملگذار )عکسسرمایه رفتار مستقل متغیر تحقیق این در حساسیت سرمایه گذار:

شود گرفته است که طبق رابطه زیر  محاسبه می قرار سنجش مورد 1(EMSIسرمایه ) بازار العمل رفتاریشاخص عکس
 (.   3،1112)پنمان

𝐸𝑀𝑆𝐼𝑖𝑡= 
∑(𝑅𝑖𝑡−�̅�𝑟)(𝑅𝑖𝑣−�̅�𝑣)

[∑(𝑅𝑖𝑡−�̅�𝑟)2 ∑(𝑅𝑖𝑣−�̅�𝑣)2]
1
2

× 100,   − 100 ≤ 𝐸𝑀𝑆𝐼 ≤ +100 

رای ب tدر ماه  iپذیری تاریخی شرکت رتبه نوسان t ،Rivدر ماه  iرتبه بازده ماهانه سهام شرکت بیانگر  Ritدر رابطه بالا،  
 هایمیانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت Rr، معیار بازده سهام پنج ماه قبل  انحراف پذیری تاریخی از میانگینمحاسبه نوسان

  باشد.می میانگین رتبه نوسان Rvو  پرتفوی
 

 رضایت سرمایه گذار -3-1-4
  شود.گذار از نسبت سود پرداخت شده به سود مصوب استفاده میگیری رضایت سرمایهبرای اندازه

 

 مدل -4

 آمار توصیفی -4-1
دارای مقیاس نسبی هستند. اند. این متغیرها محاسبه گردیدهدر بخش قبلی  ذکر شده هایمتغیرهای تحقیق مطابق روش

بستگی بین متغیرهای مورد مطالعه با مو رابطه ه (2-0)های گرایش به مرکز و پراکندگی متغیرهای تحقیق در جدول شمارهشاخص
 نشان داده شده است.  (1-0)یکدیگر در جدول شماره 

 شاخص های توصیفي متغیرهای مورد مطالعه تحقیق -1جدول 
 

 کشیدگی چولگی واریانس انحراف استاندارد گینمیان مشاهده-سال متغیر

 -111/1 821/2 283/1 33325/2 86563/1 081 درصد ریسک

 106/3 612/2 138/3 13501/2 2203/3 081 حساسیت صاحبان سهاممیزان

 563/2 -111/2 112/1 20031/2 1853/3 081 ساختار سرمایه

 111/1 -130/1 121/1 13533/2 1110/3 081 درصد بازده دارایی 

 333/1 303/1 183/1 10311/2 6110/1 081 میزان رضایت صاحبان سهام

 
درصد مشاهده شده دارد. متغیر -سال 081دهد که هر یک از متغیرهای تحقیق نشان می( 2-0)اطلعات موجود در جدول 

این متغیر بیانگر این است که به طور چولگی به راست و کشیدگی منفی دارد.  333/2و انحراف استاندارد  865/1ریسک با میانگین 
و  220/3صاحبان سهام با میانگین  میزان حساسیتمتغیر درصد درگیر ریسک هستند.  81های نمونه متوسط قیمت سهام شرکت

                                                           

1Philippe Jorion 

2 Equity Market Sentiment Index 

3 Penman 

http://www.example.com/
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ها با میانگین گردش به کل دارایی سرمایه در ساختارچولگی به راست و کشیدگی مثبت دارد. متغیر  135/2انحراف استاندارد 
ها با میانگین به کل دارایی درصد بازده داراییچولگی به چپ و کشیدگی مثبت دارد. متغیر  200/2و انحراف استاندارد  185/3
و  611/3با میانگین  میزان رضایت صاحبان سهامو کشیدگی مثبت دارد. متغیر  به چپچولگی  135/2و انحراف استاندارد  111/3

 چولگی به راست و کشیدگی مثبت دارد. 103/2انحراف استاندارد 
 

 نتایج رابطه و همبستگي متغیرهای مورد مطالعه با یكدیگر براساس شاخص پیرسون -2جدول 

 ریسک β شاخص متغیر
صاحبان  حساسیت

 سهام

ساختار 
 سرمایه

بازده 
 دارایی

 صاحبان رضایت
 سهام

Β 

همبستگی 
 پیرسون

2 258/1 260/1- 112/1 223/1 210/1 

 331/1 132/1 136/1 213/1 152/1  سطح خطا

 31 31 31 31 31 31 تعداد

 ریسک

همبستگی 
 پیرسون

258/1 2 133/1- 012/1- 136/1 656/1 

 111/1 133/1 111/1 118/1  152/1 سطح خطا

 31 31 31 31 31 31 تعداد

حساسیت 
 صاحبان سهام

همبستگی 
 پیرسون

260/1- 133/1- 2 221/1 133/1- 230/1- 

 113/1 125/1 310/1  118/1 213/1 سطح خطا

 31 31 31 31 31 31 تعداد

 ساختار سرمایه

همبستگی 
 پیرسون

112/1 012/1- 221/1 2 010/1 001/1- 

 111/1 111/1  310/1 111/1 136/1 سطح خطا

 31 31 31 31 31 31 تعداد

 بازده دارایی

همبستگی 
 پیرسون

223/1 136/1 133/1- 010/1 2 218/1- 

 313/1  111/1 125/1 133/1 132/1 سطح خطا

 31 31 31 31 31 31 تعداد

رضایت صاحبان 
 سهام

همبستگی 
 پیرسون

656/1 230/1 001/1 203/1 230/1 2 

  111/1 261/1 111/1 113/1 111/1 سطح خطا

 31 31 31 31 31 31 تعداد

 

 و نتایج پژوهشها و تحلیل داده تجزیه -5
 موضوع مورد تحقیق بررسی رابطه و تاثیر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته است.

ها نشان داده است که بین متغیرهای مستقل همبستگی نتایج همبستگی بین متغیرهای تحقیق در توصیف و تحلیل داده
 شود.رسیون چندگانه میخطی در رگها موجب ایجاد رابطه همداری وجود دارد که این همبستگیمعنی

 با آگاهی از موضوع تحلیل رگرسیون چندگانه انجام گرفته است.
 

 روش تعیین مدل مناسب تخمین -5-1  

 چنین به. باشدمی مقطعی هم و زمانی سری هایداده دربرگیرنده هم هستیم روبرو ها آن با ما که هاییداده اوقات گاهی
. هستیم روبرو کلی حالت دو با دیتا پانل مدل برآورد در .است شده شناخته دیتا پانل یا هاداده از پانلی معمولاا هاداده از ایمجموعه

 دوم حالت. هستیم مواجه دیتا پول مدل با صورت این در که است یکسان مقاطع کلیه برای مبدأ از عرض که است این اول حالت
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 نام به آزمونی از فوق حالت دو شناسایی برای. شودمی گفته دیتا پانل حالت این به که است متفاوت مقاطع تمام برای مبدأ از عرض
 اثرات با رگرسیون و( تلفیقی) دیتا پول رگرسیون هایروش بین انتخاب برای لیمر-F آزمون بنابراین. شودمی استفاده لیمر -اف

 .شودمی استفاده ثابت
 

 آزمون لیمر -5-1-1
 .ستاارائه شده  3-0های تحقیق به شرح جدول برای هر یک از فرضیهنتایج حاصل از آزمون لیمر 

 نتایج آزمون لیمر -3 جدول

 نتیجه سطح خطا )احتمال( آماره 

 های تلفیقیداده 111/1 35/3 فرضیه اول

 های تلفیقیداده 111/1 55/3 فرضیه دوم
 

توان نتیجه باشد، میمی 18/1فرعی کمتر از سطح خطای های لیمر برای تمام فرضیه Fبا توجه به این که سطح احتمال آماره 
توان رد کرد و بر بر مناسب بودن استفاده از روش حداقل مربعات معمولی پولینگ را می گرفت که فرضیه صفر آزمون لیمر مبنی

 های تلفیقی استفاده نمود.این اساس، باید از روش داده
 

 آزمون هاسمن -5-1-2
ها از بین دو روش اثرات ثابت و و انتخاب مدل اثرات ثابت مقطعی برای انتخاب روش آزمون داده لیمرF بعد از انجام آزمون 
های فردی بعد از این که مشخص شد ناهمگنی در مقاطع وجود دارد و تفاوت شود.هاسمن استفاده می اثرات تصادفی از آزمون

 تر است)اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب قابل لحاظ کردن است به منظور اینکه مشخص گردد کدام روش

 صفر به فرضیه هاسمن، آزمون در شود.)تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می
 مستقل یکدیگر از هاآن و ندارد وجود توضیحی متغیرهای و مبدأ از عرض به مربوط اخلل جزء بین ارتباطی که است این معنی

بین جزء اخلل مورد نظر و متغیرهای توضیحی با مشکل تورش و  که است معنی این به مقابل فرضیه که حالی در هستند
از روش اثرات ثابت استفاده کنیم. تحت فرضیه H1 شویم. بنابراین بهتر است در صورت پذیرفته شدن فرض ناسازگاری مواجه می

H0ثرات تصادفی هر دوسازگار هستند ولی روش اثرات ثابت ناکارا است. ، اثرات ثابت و ا 

گر استفاده از اثرات ثابت است. با توجه به این موضوع و در نظر گرفتن سطح احتمال آماره رد فرضیه صفر بیاندر این آزمون، 
 آورده شده است. 0-0جدولهای پژوهش به شرح دو در آزمون هاسمن، مدل های مربوط به آزمون هر یک از فرضیه -کای

 آزمون هاسمن جینتا -4 جدول
 نتیجه سطح خطا )احتمال( آماره 

 اثرات ثابت 111/1 35/01 فرضیه اول

 اثرات ثابت 111/1 15/08 فرضیه دوم

 بررسی مفروضات رگرسیون خطی -5-2

لذا در این بخش،  ،بندی شده استمدلهای این تحقیق در قالب روابط رگرسیونی مشخص، که گفته شد، فرضیهطورهمان
 قرار خواهد گرفت: آزمونمفروضات رگرسیون خطی تحقیق، به شرح زیر مورد 

 متغیرهاآزمون نرمال بودن  -5-2-1
اسمیرنوف انجام شده است. بدیهی است که اگر بر اساس نتایج این  -بودن متغیرها، به وسیله آزمون کلموگروف بررسی نرمال

 شود.می باشد، نرمال بودن متغیر مورد نظر تأیید 18/1خطا بالایآزمون، سطح 
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 اسمیرنوف -نتایج آزمون کلموگروف -5جدول 

های متغیرهای وابسته مدل
 رگرسیون

 خطا استاندارد مطلق مثبت منفی میانگین
-کلومگروف
 اسمیرنوف

سطح معنی 
 داری

 516/1 133/3 83338/0111 215/1 213/1 -215/1 1360/3313 قیمت هر سهم )ریال(

 803/1 811/1 12133/851 212/1 211/1 -212/1 2053/381 سود هرسهم )ریال(

 132/1 151/3 36325/2 288/1 288/1 -281/1 8215/1 حساسیت سرمایه گذاران

 151/1 321/3 33821/2 261/1 261/1 -288/1 8850/1 رضایت سرمایه گذاران

 116/1 321/3 05381/26 061/1 061/1 -061/1 0606/2 اهرم مالی )رتبه(

 383/1 360/2 65851/1 133/1 133/1 -186/1 5138/8 اندازه شرکت )ریال(

 63/1 156/5 62112/3 332/1 336/1 -332/1 1218/2 رشد شرکت )درصد(

 

 اسمیرنوف -نتایج آزمون کلموگروف -6جدول 
 سطح معنی داری اسمیرنوف-کلموگروف های رگرسیونمتغیرهای وابسته مدل
 516/1 133/3 ریسک

 803/1 811/1 نرخ بازگشت سرمایه
 132/1 151/3 میزان حساست صاحبان سهام
 151/1 321/3 میزان رضایت صاحبان سهام

 116/1 321/3 اهرم مالی
 383/1 360/2 درصد بازده دارایی 

 63/1 156/5 اندازه شرکت

 
گردد؛ یعنی نیست، بنابراین فرض صفر رد نمی 18/1گردد، مقادیر سطح خطا برای متغیرها کمتر از میگونه که مشاهده همان

 توزیع این متغیرها نرمال است.
 

 آزمون مناسب بودن الگوی خطی و نداشتن نقاط نامربوط -5-2-2
ط باشد، مناسب بودن الگوی خطی و عدم وجود نقانشان دهنده الگوی مشخصی نمی ی پراکنشنمودارهاکه ینباتوجه به ا

های تحقیق در شکل های زیر آورده شده های مدل بررسی فرضیهگردد. لازم به ذکر است که نمودار پراکنش دادهمییید نامربوط تأ
 است.

 نظر نرمال است.مورد یهاداده باشندیها کم بوده و متمرکز مپراکنش داده نکهیبا توجه به ا2مطابق نمودار 
 نظر نرمال است.مورد هایباشند دادهها کم بوده و متمرکز میکه پراکنش دادهبا توجه به این 1مطابق نمودار 

  
مناسب بودن الگوی خطي داده های مدل برای  -1نمودار 

 فرضیه اول

مناسب بودن الگوی خطي داده های مدل برای  -2نمودار 

 فرضیه دوم
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 هاهمبستگی دادهآزمون عدم خود -5-2-3
های رگرسیون مربوط به آزمون مقدار شاخص مذکور برای تمامی مدل با توجه به توضیحات ارائه شده در فصل سوم،

ها وجود ندارد؛ آماره دوربین واتسون ماندههمبستگی باقیدهد مسئله خودباشد که نشان میمی 1تا  8/2های تحقیق، در بازه فرضیه
 در جداول نتایج مربوط به هر فرضیه آورده شده است.

 

 هاسانی واریانسآزمون هم -5-2-4
توان به می دهندکه نمودار رسم شده مدل الگوی خاصی را نشان نمیاین توضیحات مطرح شده در فصل سوم و با توجه به

 ها امیدوار بود.واریانسسانی هم
 

 فرضیه اولآزمون  -5-3
 -و با توجه به مقدار آماره دوربین (1-0) اساس اطلعات جدولکند. برنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول را ارائه می( 1جدول )

با توجه به میزان  همبستگی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد. همچنینتوان اظهار کرد که خود( می13/2واتسون بدست آمده )
درصد از تغییرات متغیر  02های مستقل در این مدل، قادر به توضیح توان اذعان داشت که متغیرضریب تعیین تعدیل شده، می

 باشند.وابسته می
 نتایج حاصل از اجرای مدل رگرسیون برای فرضیه اول -7 جدول

 معناداری tآماره  ضریب متغیر متغیر

 111/1 02/1 51/1 ریسک

 111/1 18/1 01/2231 اندازه شرکت

 111/1 63/1 31/5 گذارینرخ بازگشت سرمایه

 02/1:  تعدیل شده F  :50/8 R2آماره 

 13/2:  واتسون -دوربین 111/1:  دارییمعن

18/1> P 

 
داری یسطح معن و( 02/1) بدست آمده tبا توجه به آماره  ( که51/1، ضرایب ریسک )آیدمیگونه که از جدول فوق برهمان

باشد؛ از این رو فرض آماری دار میمعنی % 8، ضرایب رگرسیون محاسبه شده برای این دو متغیر در سطح خطای کمتر از (111/1)
H0 توان فرضیهمی دست آمدهبهرد کرد. بنابراین با توجه به نتایج  %95توان در سطح اطمینان می راH1  را مبنی بر وجود رابطه

همچنین با توجه به نرخ بازگشت سرمایه  تأیید کرد. %8در سطح خطای کمتر از  گذارانریسک و حساسیت سرمایهین دار بمعنی
 شود و رابطه عکس دارد.گذاران نیز کمتر میافزایش داشته باشد حساسیت سرمایه شود که هرچه نرخ بازگشت سرمایهمشاهده می

 

 فرضیه دومآزمون  -5-4
 های آماری زیر بیان کرد:صورت فرضیهتوان آن را بهاصل از آزمون فرضیه اول، میقبل از بیان نتایج ح

H0  :گذار استهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تأثیردر شرکت گذارانریسک بر رضایت سرمایه. 
H1 : گذار نیست.ثیرهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تأگذاران در شرکتریسک بر رضایت سرمایه 

 -و با توجه به مقدار آماره دوربین (5-0) کند. بر اساس اطلعات جدولرا ارائه می دومنتایج حاصل از آزمون فرضیه  5جدول 
میزان همبستگی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد. همچنین با توجه به( می توان اظهار کرد که خود32/2واتسون بدست آمده )

درصد از تغییرات متغیر  03های مستقل در این مدل، قادر به توضیح توان اذعان داشت که متغیرتعدیل شده، میضریب تعیین 
 باشند.وابسته می
داری یو سطح معن( 81/1)دست آمده هب tبا توجه به آماره  (که33/1ریسک )آید، ضرایب میگونه که از جدول فوق برهمان

باشد؛ از این رو فرض آماری دار میمعنی % 8شده برای این دو متغیر در سطح خطای کمتر از  ، ضرایب رگرسیون محاسبه(125/1)
H0 توان فرضیه می دست آمدهبهرد کرد. بنابراین با توجه به نتایج  %38توان در سطح اطمینان می راH1 بر وجود رابطه را مبنی

همچنین با توجه به نرخ بازگشت سرمایه  تأیید کرد. %8متر از در سطح خطای ک گذارانریسک و رضایت سرمایهدار بین معنی
 شود و رابطه مستقیم دارد.شود که هرچه نرخ بازگشت سرمایه افزایش داشته باشد رضایت سرمایه گذاران نیز بیشتر میمشاهده می
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 دومنتایج حاصل از اجرای مدل رگرسیون برای فرضیه  -8 جدول

 معناداری tآماره  ضریب متغیر متغیر

 125/1 81/1 33/1 ریسک

 111/1 11/1 23/1 گذارانرضایت سرمایه

 111/1 11/1 5/2213 اندازه شرکت

 111/1 61/1 5/5 گذارینرخ بازگشت سرمایه

 03/1: تعدیل شده F :36/6 R2 آماره 

 32/2:  واتسون -دوربین 111/1:  دارییمعن

18/1> P 

 

 بحث و نتیجه گیری -6
ریسک و بین نشان داد مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاصل گذاران در خصوص تأثیر ریسک بر حساسیت سرمایه فرضیه اول

گذاری گذاران نیز نسبت به سرمایهیعنی هرچه ریسک بیشتر باشد حساسیت سرمایه وجود دارد.گذاران رابطه مثبت حساسیت سرمایه
 بیشتر است و بالعکس.

ریسک و بین نشان داد مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاصل گذاران ریسک و رضایت سرمایهدوم در خصوص تأثیر فرضیه 
گذاران نیز نسبت به سرمایه گذاری یعنی هرچه ریسک بیشتر باشد رضایت سرمایه وجود دارد.گذاران رابطه منفی رضایت سرمایه

 کمتر است و بالعکس.
گذارهای موفق مدیریت بصیرتی بر گذاران قرار داشته است. سرمایهراه سرمایهدارنده بر سر ریسک همواره به عنوان مانعی باز

باشد که قطعاا در ای و امکانات وسیع اطلعاتی و پردازش آن میاند. مدیریت ریسک مستلزم دانش فنی و حرفهروی ریسک داشته
گران مالی گیری از متخصصین و تحلیلا بهرهگذاران نیست، لذا لازم است که بورس اوراق بهادار تهران بدسترس همه سرمایه

های سیستماتیک شرکتخصوص مشاوره و همکاری و ارائه اطلعاتی از قبیل میزان ریسک سیستماتیک وغیرامکانات لازم در
 گذاران بالقوه و بالفعل قرار دهد. در اختیار سرمایهپذیرفته در بورس را 

باشد و با توجه به ها میا به عبارت دیگر ساختار سرمایه از وظائف مدیران شرکتاز آنجا که تعیین بهترین تأمین مالی و ی
گردد که هنگام ن توصیه میباشند لذا به مدیراجهت میسو یا همکه نتایج نشان داد که ریسک سیستماتیک و اهرم مالی هماین

 مبذول نمایند.مدت به اهرم مالی و شاخص ریسک توجه خاصی مدت و بلندتأمین مالی کوتاه
های کوچک، شاخص ارزش بازگشت سهام و شود در پذیرش و ارزیابی شرکتبه سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

 ها را مد نظر قرار دهند. گونه شرکتریسک موجود شرکت در این
های مالی از جمله کنندگان صورتگیری آینده باشد. به استفادهتواند مبنای مناسبی برای تصمیماطلعات گذشته می

های گذاری کنند، شاخصکه درچه شرکتی سرمایهبر اینگونه تصمیمی مبنیگردد که قبل از اتخاذ هرگذاران پیشنهاد میسرمایه
ب هایی را انتخانرخ بازگشت سرمایه و ریسک، از طریق نسبت معرفی شده در این تحقیق مورد تجزیه و تحلیل قرار دهند و شرکت

 . باشندکنند که دارای نسبت بهتری می

تری را در خصوص تواند با توجه به نتایج این تحقیق و تحقیقات مشابه اطلعات جامعسازمان بورس اوراق بهادار می
 داران منتشر نماید.های نرخ بازگشت سرمایه و ریسک برای سهامشاخص

ها و گذاری در بورس اوراق بهادار در کنار تحلیلوران سرمایهگران مالی فعال در بازار سرمایه، مشابهتر است تحلیل
 های خاصی مبتنی بر نرخ بازگشت سرمایه و ریسک به عمل آورند.دهند، تحلیلهای معمولی که انجام میتکنیک

 که جاآن از آورد.می فراهم هامالی شرکت تأمین و مردم اندک هایسرمایه جذب در را مهمی نقش بهادار اوراق بورس بازار

 خواهد جامعه اقتصادی توسعه جهت در هاآن مطلوبیت بنابراین دارند، اینقش سازنده ملی سرمایه و منابع تخصیص در بازارها این

 کنند. اقدام سهام فروش و یا خرید به نسبت بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در اطلعات کسب با تا کنندمی افراد سعی بود.

 خواهد کرد. ایفا ها آن برای ایکنندهتعیین نقش اطلعات بنابراین

 از استفاده موضوع اطلعات، های انتقالشبکه و هارایانه طریق از اطلعات به سریع و راحت دسترسی و فناوری گسترش با 

 اطلعات تبادل به ترراحت ایشیوه به افراد و هاشرکت طرف یک خود گرفته است. از به ایتازه ابعاد گیری،تصمیم در اطلعات

 نقش میان این در .دهندمی پاسخ افراد اطلعاتی نیازهای به ترسریع سرمایه بازار اندرکاراندست دیگر از طرف و پردازندمی



 

66 

 

ال
س

 
ره 

ما
 ش

م،
شش

اپی)پ 6
 ی

02
ار 

 به
،)

60
26

د 
جل

 ،
ی

 ک

 هایپدیده مشاهده با تا کنندمی تلش ها آن است. غیرقابل انکار امور، بیشتر و بهتر هرچه پیشرفت در دانشگاهی جامعه و محققین

 .(2331، 2کنند )فاما کمک بازار سازیبهینه و پویایی به پیشنهادهای خود و نظرها ارایه و بازار
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