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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 هشتمو  بيستشماره ، هشتمسال  
 4931 زمستان

 

و اثر  ها شرکتسهام  یها یژگيسهامداران، و یتعامل حساس تأثیربررسي 

 شده  یرفتهپذ یها شرکت يمومنتوم بر بازده سهام و عملکرد مال

 در بورس اوراق بهادار تهران
 

 1داود حمزه 

 2مریم خلیلی عراقی   

 3کامبیز پیکارجو

  چکیده

و اثر مومنتوم بر بازده سهام و عملکرد  ها شرکتسهام  یها ییژگسهامداران، و یتعامل حساس تأثیر در پژوهش حاضر،

، آماری مورد مطالعه این پژوهش یجامعهمورد بررسی و آزمون قرار گرفته است.  6831الی  6831طی دوره  ها شرکت یمال

خطی استفاده شده ها از رگرسیون هستند. برای آزمون فرضیه بورس اوراق بهادار تهرانسازمان در پذیرفته شده  های شرکت

 است. 

و اثر مومنتوم  ها شرکتسهام  یها یژگیسهامداران، و یتعامل حساس تأثیرتحقیق حاضر از نوع کاربردی بوده و در آن 

ارزیابی حساسیت  برایمورد بررسی و آزمون قرار گرفته است. در تحقیق حاضر  های شرکت یبر بازده سهام و عملکرد مال

 استفاده شده است.  EMSIشاخص  سهامداران از

یافته ها: محاسبه شاخص حساسیت سهامداران نشان داد که سرمایه گذاران طی دوره تحقیق، ریسک گریزی بسیار 

نسبت ارزش ، سهامداران یتحساس%( را از خود نشان داده اند. نتایج آزمون فرضیه ها نشان داد که عامل 84.73زیادی)

دارند.  ها شرکتبازده سهام  معنی داری بر تأثیر ها شرکتنوسانات سهام و  ها شرکتاندازه ، ها شرکتدفتری به ارزش بازار 

نوسانات سهام ، ها شرکتاندازه ، ها شرکتنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ، سهامداران یتحساسعامل  تأثیربا بررسی 

 و اثر مومنتوم بر شاخص های عملکرد تحقیق به این نتیجه رسید که: ها شرکت

 یها ییبازده دارا معنی داری بر تأثیرو نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  ها شرکت ، اندازهسهامداران تیحساس (6

 دارند.  ها شرکت

معنی داری بر بازده حقوق  تأثیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارو  ها شرکتنوسانات سهام ، ها شرکتاندازه  (1

 دارند. ها شرکتصاحبان سهام 

 دارند.  ها شرکتمعنی داری بر نسبت کیو توبین  تأثیرسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نو  ها شرکتاندازه  (8

معنی  تأثیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارو  ها شرکتنوسانات سهام ، ها شرکتاندازه حساسیت سهامداران،  (7

 دارند.  ها شرکتداری بر نسبت قیمت سهام به سود 

رفتاری، ریسک پذیری سهامداران، ریسک گریزی سهامداران، عملکرد  مالی حساسیت سهامداران، کلیدي: واژه هاي

  ، بازده سهامها شرکت

                                           
 davood_hamzeh@yahoo.com دانشگاه آزاد  اسلامی واحد علوم تحقیقات تهران  مدیریت مالی، –کارشناس ارشد مدیریت بازرگانی   -6

 (مسئول مکاتبات)استادیار دانشگاه  آزاد اسلامی واحد علوم تحقیقات تهران    -1

  استادیار دانشگاه  آزاد اسلامی واحد علوم تحقیقات تهران  -8

 61/61/38تاریخ پذیرش:   13/4/38تاریخ دریافت: 
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 داود حمزه، مریم خلیلی عراقی و کامبیز پیکارجو
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 مقدمه -1

 یدارا یگریهمانند هر بازار د سرمایهبازار 

است که با در نظر گرفتن و  یا یژهو یطاصول و شرا

 یهتوان به سرما یم یا یهاصول پا ینعمل به ا

 ینکرده و همچنو فروش سهام اقدام  یدو خر یگذار

. یداز مسائل موجود در بورس رس یبه درک واقع

 ران،یمد ان،یگذاران، مشتر هیسهامداران، سرما، اصولاً

کنندگان،  عیتوز ه،یاول کارکنان، عرضه کنندگان مواد

موسسات ارائه دهنده  ،یدولت ینهادها موسسات و

که با موسسات  یهمه کسان یو به نوع لاتیتسه

و موسسات  نیهمواره ا ،دهستن ریمختلف درگ

کرده و بر اساس آن اقدام به  یابیرا ارزعملکردشان 

سرمایه گذاری و یا اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری 

می کنند. یکی از مهمترین این شاخص ها، بازده 

 و عملکرد مالی شرکتها است.  ها شرکتسهام 

گذار بر بازده سهام  تأثیرعوامل شناسایی لذا 

رد مالی شرکتها از اهمیت ویژه ای و عملک ها شرکت

 از یکی ها شرکتبرخوردار می گردد. بازده سهام 

 می بورس، در گیری تصمیم برای اساسی معیارهای

 محتوای دارای به تنهایی خود سهام بازده باشد،

 بالقوه و بالفعل گذران سرمایه بیشتر و است اطلاعاتی

 ستفادها آن از ها بینی پیش و تحلیل مالی و تجزیه در

 (. 6831نمایند)قائمی و طوسی،  می

ای در زمینه تشریح رفتار های گستردهپژوهش

بازده سهام عادی صورت گرفته است که حاصل این 

هایی است که دستخوش انتقادها ها ارائه مدلپژوهش

و حمایتهای مختلفی بوده است. یکی از معروفترین 

ای ایههای سرمگذاری داراییها، مدل قیمتاین مدل

(CAPM
های گذشته در ( است. نتایج پژوهش6

امریکا، ژاپن و سایر کشورهای پیشرفته حاکی از این 

بینی بازده است که این مدل توانایی لازم برای پیش

سهام را ندارد و باید علاوه بر بتا متغیرهای دیگر را 

ها نشان نیز در نظر گرفت. تعدادی از این پژوهش

ی مانند اندازه، نسبت سود به دهند که متغیرهایمی

قیمت سهام، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، 

نسبت جریان نقدی به قیمت سهام و غیره؛ بازده 

کند  بینی میپیش CAPMسهام را بهتر از مدل 

 (. 6831)فاطمی، 

 

 پیشینه پژوهش مروري بر  مبانی نظري و -2

 1ای شارپهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

(، راهی بود 6341) 7( و بلک6311) 8(، لینتر6317)

که دانشمندان مالی و مجامع دانشگاهی درباره 

اندیشیدند. طبق این مدل ریسک و میانگین  بازده می

ارتباط بین بازده مورد انتظار و بتای بازار مثبت بوده 

ها خطی است و بتای بازار برای توضیح و رابطه آن

فی است )میشالیدیز و بازده مورد انتظار مقطعی کا

-(. اما انتقادات زیادی بر مدل قیمت1114همکاران، 

( وارد شد. SLBگذاری شارپ، لینتنر و بلک )

های دانشمندان نشان داد که عامل بتا کافی پژوهش

نبوده و عوامل دیگری نیز از اهمیت زیادی برخوردار 

( عامل اندازه را معرفی کرد، و 6336)1هستند؛ بانز

( نیز اثر مومنتوم را بر بازده 6338تیتمن ) جگادیش و

بازده  تأثیرسهام آشکار ساختند )بازده سهام تحت 

ها دوره قبل است( همچنین تعدادی از پژوهش

ها یا ضرایب بازار بر بازده ن بود که نسبتآنشانگر 

بیان  6333در سال  ،1بندری. مهمی دارند تأثیرسهام 

سبت ارزش دفتری کرد که ارتباط مثبتی بین اهرم و ن

 6343 4سهام به ارزش بازاری آن وجود دارد و بال

3 تأثیرنیز 
E/P  را به جامعه مالی معرفی کرد همچنین

هایی مانند پژوهش باربی و همکاران در پژوهش
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 ... ردسهام شرکت ها و اثر مومنتوم بر بازده سهام و عملک یها یژگیسهامداران، و یتبررسی تاثیر عامل حساس 

 
 هشتمو  بيستشماره  وهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /  فصلنامه علمي پژ 75

( به نقش با اهمیت نسبت جریان نقدی به 1113)

 یا معکوس آن اشاره شد.  CF/Pقیمت 

 تبیین در سعی الیم اندیشمندان اخیر دهه طی در

 علوم از سایر کمک با خاص موارد علل و یافتن

 اند بوده فیزیک و اجتماعی علوم روانشناسی، همانند

 اقتصاد عناوین تحت ای رشته میان های حوزه رو ازاین

 نظریه و مالی ریاضیات مالی، اقتصادسنجی مالی،

 که مطالعاتی از است. یکی گرفته شکل گیری تصمیم

 تا حدودی و یافت گسترش سرعت به ینهزم این در

 ادغام نماید را تبیین مذکور های پدیده توانست

 روانشناسی رایج های نظریه با اقتصادی های نظریه

 شد. از رفتاری مطرح عنوان مالیه تحت که ،بود

 روانشناس مالی، دانش حوزه از این گذاران بنیان

 به 1116سال  در که است 3کاهنمن دانیل مشهور

 ،گذاران سرمایه رفتار تبیین رایب هایی ارائه مدل خاطر

 نوبل جایزه دریافت به عدم اطمینان، شرایط تحت

 و مالی علم مالی رفتاری ارتباط. شد نائل اقتصادی

 عنوان به است که اجتماعی علوم های رشته سایر

 بررسی باشد و به نیز معروف می مالی روانشناسی

 آنها العمل عکس و گذاران سرمایه گیری تصمیم فرآیند

 و پردازد میمالی  بازارهای مختلف به شرایط نسبت

و  فرهنگ شخصیت، تأثیر بیشتر به آن یدتأک

 گیری تصمیم بر گذاران سرمایه های قضاوت

 در واقع در مالی . روانشناسیباشد می گذاری سرمایه

 مطرح گذاران سرمایه منطقی رفتارهای پارادایم مقابل

 ارائه مالی های مدل همه یانبن و بر اساسکه  شده

بر  شده انجام های تحلیل از بسیاری. باشد می شده

 اشتباهات نقش بر ای ویژه مالی تأکید های بحران روی

 شناختی های ضعف یا دلیل ناآگاهی به گذاری سرمایه

دارند.  ها بحران این آمدن به وجود در بشر، ادراکی و

 یو تورش ها خطاها این مطالعه به رفتاری مالی

61رفتاری
یکی از این (.  6833)فرهانیان،  پردازد می 

. باشد می 66حساسیت سهامدارانرفتاری،  های هپدید

است که به  یدیموضوع جد ،حساسیت سهامداران

 یدر سطح جهان ریاخ ی چندسالهدر  یلحاظ نظر

وارد مباحث مدیریت مالی شده است و نتیجه  ،مطرح

کته است که تحقیقات انجام شده نیز بیانگر این ن

عملکرد بازار و در  تواند میحساسیت سهامداران 

 تأثیررا تحت  ها شرکتنتیجه شاخص های مالی 

قرار دهد. در راستای آزمون فرضیه فوق، مطالعه 

( نشان 1168) 61انجام شده توسط کورردو همکاران

داد که که حساسیت سهامدارن به طور معنی داری 

پذیرفته  ها شرکتم قابل توجهی بر بازدهی سها تأثیر

شده در بورس اوراق بهادار دارد. از سوی دیگر فاما 

، ها شرکت( بیان می کنند که اندازه 1161) 68و فرنچ

معناداری  تأثیر تواند میو مومنتوم  ها شرکتارزش 

با توجه به حال داشته باشد.  ها شرکتبر بازده سهام 

ممکن است این سوال پیش آید که آیا مطالب فوق، 

در شرایط وجود بازار بورس اوراق بهادار تهران، در 

رابطه معنی داری میان  ز،یگر سکیو ر ریپذ سکیر

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، نوسانات سهام 

 سهام ا بازدهب ها شرکت، اثر مومنتوم، اندازه ها شرکت

های پذیرفته شده در بورس  و عملکرد مالی شرکت

یا خیر و در صورت وجود دارد اوراق بهادار تهران 

صورت  ای، آن رابطه به چه وجود یک چنین رابطه

 میفوق باشد، چرا که با پی بردن به نوع رابطه  می

بازده و  مدیریت عنوان راهنمایی برای توان از آن به

. بر همین اساس در نمود های  عملکرد مالی شرکت

میان تحقیق حاضر قصد داریم تا به بررسی رابطه 

ری به ارزش بازار، نوسانات سهام نسبت ارزش دفت

با بازده سهام  ها شرکت، اثر مومنتوم، اندازه ها شرکت

شده در بورس  رفتهیپذ یها شرکت یو عملکرد مال

 ریپذ سکیدر شرایط وجود بازار ر اوراق بهادار تهران
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های  له )سالسا 4ی در یک دوره زمان زیگر سکیو ر

 پردازیم.ب( 6831 -6831

به  ( در پژوهشی6337)67مکارانلاکونیشوک و ه

ی که دارای نسبت بالای سهاماین نتیجه رسیدند که 

CF/Pجریان نقدی به قیمت )
اند نسبت به ( بوده61

ی که دارای میزان بالای  ارزش دفتری به ارزش سهام

B/Mبازاری )
بازدهی بالاتری  ،بودند E/P( و 61

ه هایی که انجام شداند. همچنین در پژوهشداشته

ی است ارتباط بین متغیرهای بازار و بازدهی آینده

 المللی بررسی شده است. سهام در چندین بازار بین

( نشان داد 6333) 64التون و همکارانمطالعات 

های مستعد بازاردر  یحت گذارن حساسیت سرمایهکه 

 برای بروز حساسیت وجود ندارد. 

 با طبقه بندی انواع( 1116) 63و همکاران لیهارا

یو  گذاران در بورس اوراق بهادار توک یهرفتار سرما

پولی  یانجربه این نتیجه رسیدند که با استفاده از 

گذاران از طریق  امکان اندازه گیری حساسیت سرمایه

 یی وجود دارد. بازده دارا

 یلو تحل یهتجزبه ( 1111) 63و بوکر یشنانکر

 گذاران یهسرما یریگ یمعوامل مؤثر بر تصم

 ازسهامداران که  . آنها به این نتیجه رسیدندپرداختند

فروش  یاو  ینگهدار یبرایلگران تحل توصیه های

 استفاده می کردند.  سهام

( به این نتیجه رسیدند 1166)11بی نت و سلوام

که عوامل بازار سرمایه تصمیم گیری های انتحاب 

سهام سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار هند را 

 می دهد.  قرار تأثیرتحت 

ه بای  ( با انجام مطالعه1161بی نت و همکاران)

پذیری  تأثیرتحلیل حساسیت سهامدارن و  منظور

حساسیت سهامداران از عوامل مربوط به بازار، به 

این نتیجه رسیدند که عوامل مربوط به بازار سرمایه 

 معنی داری بر حساسیت سرمایه گذاران دارد.  تأثیر

 که داد نشان ( در پژوهشی6837باقرزاده )

 به نسبت ارزش دفتری شرکت، اندازه متغیرهای

قدرت  بیشترین قیمت، به نسبت سود و ارزش بازار

 کنند. ایفا می سهام بازده تبیین در را دهندگیتوضیح

در قلمرو زمانی  پژوهشی در( 6837) باقرزاده

شرکت رابطه  اندازه متغیر که داد نشان هشت ساله

 ارزش به دفتری ارزش نسبت مثبت و متغیرهای

قیمت رابطه منفی معنی دار با  به سود نسبت و بازار

 . بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران دارند

بررسی  "( پژوهشی با عنوان6837سعید طوسی)

عوامل موثر بر بازده سهام عادی شرکتهای پذیرفته 

در قلمرو زمانی  "شده در بورس اوراق بهادار تهران 

انجام داد. نتایج این تحقیق حاکی از  6831تا  6843

رابطه معنی دار و مثبت بازده سهام با شاخص 

  P/Eریسک سیستماتیک ، اندازه شرکت و نسبت 

 می باشد. 

( 6833مریم خلیلی عراقی و عیسی سید باقری)

به بررسی و مقایسه بازدهی سهام رشدی و ارزشی 

وهش در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. این پژ

ی متوسط بازدهی سهام رشدی با  به دنبال مقایسه

ساله، در  3تا 6سهام ارزشی برای دوره نگه داری 

تا سال  6831بورس اوراق بهادار تهران از سال 

 36ای مشتمل بر  باشد. بدین منظور نمونه می 6834

در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت پذیرفته شده

 B/Mساس نسبت انتخاب و در ابتدای هر سال بر ا

در سه گروه دسته بندی شدند. گروه اول که دارای 

کمترین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بودند، 

شامل سهام رشدی و گروه سوم که بیشترین نسبت 

ارزش دفتری به ارزش بازار را داشتند، شامل سهام 

ارزشی بودند. سپس متوسط بازدهی سهام رشدی و 

ساله  3تا  6نگه داری  سهام ارزشی برای دوره های

از طریق آزمون مقایسه میانگین دو جامعه آماری 
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مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج  Tبوسیله آماره 

حاصل از تحقیق نشان داد که در بورس اوراق بهادار 

تهران متوسط بازدهی کل سهام ارزشی تا دوره نگه 

ساله بیشتر از سهام رشدی می باشد و برای  4داری 

ساله اختلاف معنی داری بین   3ه داری دوره نگ

 . باردهی این دو گروه از سهام مشاهده نشد

 

 فرضیات پژوهش -3

 مبانی و موضوع ادبیات بر اساس پژوهش، این در

 آزمون و پژوهش، فرضیات زیر استخراج نظری

 :شد خواهند

 فرضیات اصلی پژوهش:

 حساسیت سهامداران انیرابطه معنی داری م  (6

ی پذیرفته شده در ها شرکتبازده سهام و 

 بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. 

 حساسیت سهامداران انیرابطه معنی داری م (1

ی پذیرفته شده در ها شرکتعملکرد مالی و 

 بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. 

 فرضیات فرعی پژوهش:

در شرایط وجود بازار ریسک پذیر و ریسک  (6

سبت ارزش ن انیرابطه معنی داری مگریز، 

و بازده سهام  ها شرکتدفتری به ارزش بازار 

 وجود دارد.  ها شرکت

در شرایط وجود بازار ریسک پذیر و ریسک  (1

اثر مومنتوم و  انیرابطه معنی داری مگریز، 

 وجود دارد.  ها شرکتبازده سهام 

در شرایط وجود بازار ریسک پذیر و ریسک  (8

 ها شرکتاندازه  انیرابطه معنی داری مگریز، 

 وجود دارد.  ها شرکتو بازده سهام 

در شرایط وجود بازار ریسک پذیر و ریسک  (7

 نوسانات سهام انیرابطه معنی داری مگریز، 

 وجود دارد.  ها شرکتو بازده سهام  ها شرکت

در شرایط وجود بازار ریسک پذیر و ریسک  (1

گریز، رابطه معنی داری میان نسبت ارزش 

سهام دفتری به ارزش بازار، نوسانات 

و  ها شرکت، اثر مومنتوم، اندازه ها شرکت

) ها شرکتبازده داراییهای 
iROA وجود )

 دارد. 

در شرایط وجود بازار ریسک پذیر و ریسک  (1

گریز، رابطه معنی داری میان نسبت ارزش 

دفتری به ارزش بازار، نوسانات سهام 

و  ها شرکت، اثر مومنتوم، اندازه ها شرکت

) ها شرکته حقوق صاحبان سهام بازد
iROE )

 وجود دارد. 

در شرایط وجود بازار ریسک پذیر و ریسک  (4

گریز، رابطه معنی داری میان نسبت ارزش 

دفتری به ارزش بازار، نوسانات سهام 

و  ها شرکت، اثر مومنتوم، اندازه ها شرکت

 وجود دارد.  ها شرکتنسبت کیو توبین 

جود بازار ریسک پذیر و ریسک در شرایط و (3

گریز، رابطه معنی داری میان نسبت ارزش 

دفتری به ارزش بازار، نوسانات سهام 

و  ها شرکت، اثر مومنتوم، اندازه ها شرکت

) ها شرکتنسبت قیمت سهام به سود 
E

P )

 وجود دارد. 

 

 مدل هاي پژوهش -4

زیر استفاده  برای آزمون فرضیات تحقیق از مدل های

 خواهیم کرد:
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             :    1مدل شماره 
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              :    2مدل شماره 

t
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                  :3شمارهمدل 

t

LHIS

ti

LHISLHIS

ti

LHIS

LHIS

ti

LHISLHIS

ti

LHISLHIS

tE

LHIISLHIS
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 : 4مدل شماره 

t

LHIS

ti

LHISLHIS

ti

LHIS

LHIS

ti

LHISLHIS

ti

LHISLHIS

tE

LHIISLHIS

ti
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 :5 شمارهمدل 

t

LHIS

ti
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LHIS

LHIS

ti

LHISLHIS

ti

LHISLHIS

tE

LHIISLHIS

ti

VOLSIZE

MOMISBTMEP













,5,4

,3,2,1,/ 

 

 

 هاي پژوهش ونحوه اندازه گیري آن متغیر -5

نسبت ارزش دفتری در تحقیق حاضر، متغیرهای 

نوسانات سهام  ،کیو توبین نسبتبه ارزش بازار، 

و حساسیت  ها شرکت، اثر مومنتوم، اندازه ها شرکت

سهامداران به عنوان متغیر های مستقل و متغیر های 

های شرکتها ) ، بازده داراییها شرکتبازده سهام 

(، بازده حقوق صاحبان سهام شرکتها )

، نسبت قیمت سهام به ها شرکت(، نسبت کیو توبین 

به عنوان متغیر های  ها شرکت( ) ها شرکتسود 

 وابسته در نظر گرفته شده اند. 
LHIS

tiR 

در ، tدر دورهi = بازده سهام شرکت,

است  شرایط وجود بازار ریسک پذیر و ریسک گریز

 و به صورت زیر محاسبه می شود: 

 
 

niit

niitit
ti

yPP

DPSyPPPyx
R




 1

,

1 

 که در آن: 

itP قیمت سهام شرکت =i  در انتهای دورهt 

1itP قیمت سهام شرکت =i  در ابتدای دورهt 

niPارزش اسمی سهام شرکت =i  

xدرصد افزایش سرمایه از محل اندوخته ها = 

y درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده =

 نقدی

DPS سود نقدی هر سهم = 
LHIS

tEIS 

= شاخص حساسیت سهامداران در دوره,

t  .است 

 

 

 

 

ROAROE

E

P
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  100EMSI100- 100;*

)R-(R)R-(R

)R-)(RR-(R
 =EMSI

2

1
2

i

2

rir

irir








 

 

 که در آن:

irR :نقدی و قیمت بازده 

rR :نقدی و قیمت بازدهیانگین م 

iR :منتخب  یپرتفو یبرا خیینوسان تار 

Rیخینوسانات تار : میانگین 

 
LHIS

tiSIZE 

,
در ، tدر دوره  i= اندازه شرکت 

 شرایط وجود بازار ریسک پذیر و ریسک گریز

در این پژوهش، لگاریتم مجموع ارزش بازار است. 

عنوان معیاری برای تعیین اندازه  سهام شرکت به

 است.  رگرسیون وارد شده   شرکت در مدل
LHIS

tiVOL 

,
در  iازده سهام شرکتنوسانات ب= 

و  ریپذ سکیدر شرایط وجود بازار ر، tدوره 

است. در این تحقیق از انحراف معیار  زیگر سکیر

بازده روزانه سهام به عنوان معیاری برای نوسان 

 پذیری بازار استفاده می شود. 
LHIS

tiBTM 

= نسبت ارزش دفتری به ارزش  ,

در شرایط وجود بازار ، tدر دوره   iبازار شرکت 

 است.  زیگر سکیو ر ریذپ سکیر
LHIS

tMOM  شاخص قدرت تغییرات لحظه =

و  ریپذ سکیدر شرایط وجود بازار رای قیمت سهام 

و به صورت زیر محاسبه می  است زیگر سکیر

 شود:
 )1ln( 1,1,   titi RMOM 
 که در آن: 

1, tiRنرخ بازده سه ماهه سهام = 
 

 

LHIS

tiROA 

,
در  بازدهی دارایی های شرکت  = 

و  ریپذ سکیدر شرایط وجود بازار ر، دوره 

و به صورت زیر محاسبه می  است زیگر سکیر

 شود: 
 

 

 که در آن:

 ( خالص شرکت سود= درآمد)

 در دوره 

در  = دارایی های کل شرکت 

  دوره 
LHIS

tiROE 

در دوره  شرکت  هیسرما یبازده= ,

 سکیو ر ریپذ سکیدر شرایط وجود بازار ر، 

 و به صورت زیر محاسبه می شود: است زیگر

  

 
 

 که در آن:

در  ( خالص شرکت سود= درآمد)

 دوره 

 کل سهام شرکت = 

 در دوره 

 
LHIS

tiQ 

در دوره  = شاخص کیو توبین شرکت  ,

 سکیو ر ریپذ سکیدر شرایط وجود بازار ر، 

 و به صورت زیر محاسبه می شود:  است زیگر

 

TA

DEBTMVE
Q LHIS

ti




,
 

i

t

Assets Total

incomeNet 
 ti, ROA

incomeNet  i

t

Assets Totali

t

i

t

Equity sreholder'Income/ShaNet ti, ROE

IncomeNet i

t

Equity sr'Shareholdei

t

i

t
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MVE:  سهام در دورهارزش بازار حقوق صاحبان  
t 

DEBT : در دورهبدهی شرکت  t 

TAجمع ارزش دفتری داراییها در دوره :  t 
 
LHIS

tiEP 

= قیمت بازار به سود هر سهم شرکت/,

i در دورهt ،و  ریپذ سکی، در شرایط وجود بازار ر

  شود:  است و به صورت زیر محاسبه می زیگر سکیر

                                                                                                    

 

 که در آن:

 = قیمت شرکت  

 در دوره 

 = سود هر سهم شرکت  

 در دوره 
 

 شناسی پژوهش روش  -6

از  واین تحقیق از نظر هدف، تحقیقی کاربردی 

و برای کشف  باشد مینوع تحقیقات همبستگی 

ین متغیر ها به روش پس رویدادی عمل همبستگی ب

های کمی خواهد شد. در پژوهش حاضر، از روش

تجزیه و تحلیل آماری استفاده خواهد شد که شامل 

باشد. برای تجزیه و تحلیل رگرسیونی چندگانه می

-t  (tهای آماریبررسی فرضیات تحقیق از آزمون

test آماره ،)F (و ضریب تعیینR
( استفاده خواهد 2

همچنین به منظور بررسی نرمال بودن متغیر  شد.

وابسته و استقلال خطاها به ترتیب از آزمون 

واتسون  -دوربین dآماره اسمیرونوف و -کلموگروف

استفاده خواهد شد. در این تحقیق اطلاعات و 

های مورد نیاز مربوط به ادبیات و مبانی نظری  داده

مقالات های علمی و  از منابع کتابخانه ای و پایگاه

داخلی و خارجی استخراج شده است. برای 

های  گردآوری داده های تحقیق نیز از بانک

اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه 

اطلاعاتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات 

اسلامی بورس، بانک های اطلاعاتی نرم افزارهای 

 تدبیرپرداز و ره آورد نوین، و همچنین گزارشات

هفتگی و صورت های مالی شرکتها حسب مورد 

 استفاده شده است. 

و  داده ها یلو تحل یهتجز یمطالعه برا یندر ا

شده بهره گرفته   SPSSاز نرم افزار آزمون فرضیات 

 است. 

جامعه آماری این تحقیق کل شرکت های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سال 

 . اند بودهورس فعال در ب 6831لغایت  6831

از کلیه عناصر و افرادی  ستجامعه آماری عبارت

ای(  که در یک مقیاس جغرافیایی)جهانی یا منطقه

مشترک باشند )حافظ  صفتدارای یک یا چند 

 . (6836نیا،

نمونه آماری عبارت است از تعداد محدودی از 

های اصلی  آحاد جامعه آماری که بیان کننده ویژگی

برای (. در این مطالعه، 6836آذر، ) جامعه باشد

انتخاب نمونه آماری که یک نماینده مناسب برای 

حذف نظر باشد از روش  جامعه آماری مورد

استفاده شده است. برای این  سیستماتیک)قضاوتی(

در نظر گرفته شده و در زیر  هایمعیار منظور

کلیه معیارها را احراز کرده  شرکتصورتی که یک 

ی نمونه انتخاب ها شرکتکی از باشد به عنوان ی

 می باشند:    شده است. معیارهای مذکور به شرح زیر

طی دوره تحقیق هیچ گونه تغییر در دوره مالی  (6

نداشته باشند و دوره مالی شرکتها منتهی به پایان 

 اسفندماه باشد. 

 اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد.  (1

shareper  Earning

shareper  of price Final
/ ti, EP

shareper  of price Finali

t

shareper  Earningi

t
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ی در هایی که حداقل برای دو سال متوالشرکت (8

 ها قابل دستیابی باشد. بورس بوده و اطلاعات آن

 وقفه معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشند.  (7

به منظور برآورد و آزمون فرضیات، پس از وارد 

موجود در  یها میان شرکت، از ها نمودن محدودیت

های  دادهشرکت انتخاب شده و  33جامعه آماری، 

 گردآوری شد. (6831-6831مربوطه در بازۀ زمانی )

 

 نتایج پژوهش  -7

( با میانگین ROAمتغیر )( 6)با استناد به جدول 

است که انحراف  -71. 73دارای حداقل مقدار 11.17

 دارد.  11.14 و حداکثر مقدار 11.77 یارمع

، حداقل 164.46( با میانگینی برابر ROE)متغیر

است که  411.33و حداکثر آن  -111. 11مقدار 

 است.  141.11آن  یارانحراف مع

، 86.11با میانگینی برابر  (R)متغیر بازده سهام 

است که  611.7و حداکثر آن  -16.1حداقل مقدار 

 است.  18.31آن  یارانحراف مع

، حداقل 11.1111( با میانگینی برابر P/E)متغیر

است که انحراف  111 و حداکثر آن  -616مقدار 

 . است 333. 1آن  یارمع

 

 ار توصیفی متغیرهاي مورد مطالعه در پژوهش(: آم1جدول )

 متغیر

 کمیت
VOL SIZE R ROA ROE QT P/E RM 

 6131 6131 6131 6131 6131 6131 6131 6131 تعداد

 17113.61 11.1111 6.47 164.46 11.17 86.11 68.11 74.11 میانگین

 63188.361 34.173 6.61 141.11 11.77 18.31 1.11 11.41 انحراف معیار

 4331 -616 1.117 -111. 11 -71. 73 -16.1 61.16 8.11 کمترین

 33116 111 66.431 411.33 11.14 611.7 61.81 36.31 بیشترین

 

 

در مدل  یونیرگرس یبضرا داري یآزمون معننتایج 

 اول

هها یها    در ادامه، به بررسی نتیجهه آزمهون فرضهیه   

آزمون صفر بودن ضریب متغیرموجهود در مهدل اول   

هها علامهت عهدد     ازیم. اگر در هر یک از مدلپرد می

فرضهیه  بدست آمده برای ضهرایب معنهی دار باشهد،    

گیرد. به عبهارت   مرتبط با آن مدل مورد تأیید قرار می

 از کهوچکتر  ،t آماره به مربوط داری بهتر، سطح معنی

باشد متغیر مرتبط با آن از لحاظ آمهاری معنهی    1.11

رد تاییههد قههرار دار شهده و فرضههیه مههرتبط بها آن مههو  

 خواهد گرفت.  
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 اولدر مدل  یونیرگرس یبضرا داري یآزمون معن(: 2) جدول

 تأثیرنوع  داري سطح معنی tآمارۀ  شدهضریب استاندارد ضریب مدل

  1.111 8.183 - 13.148 ثابت

BTM 7.113 1.163 1.417 1.113 + 

IS 1.171- 1.173- 1.167- 1.177 - 

MOM 1.134- 1.114- 8 .1- 1.417 * 

SIZE 1.118 1.113 1.117 1.114 + 

VOL 1.113- 1.117- 1.63- 1.113 - 

 

 نتایج آزمون فرضیه اصلی تحقیق

 یهان م یبررسه  یقاول تحق یههدف از آزمون فرض

 یههها شههرکتسهههامداران و بههازده سهههام  یتحساسهه

باشهد   یشده در بورس اوراق بهادار تهران م یرفتهپذ

 شده است: یفتعر یررت زآن بصو یآمار یهو فرض

داری ( سههطح معنههی1همههانطور کههه در جههدول )

بدست آمده برای متغیر حساسهیت سههامداران برابهر    

 α=1.11اسهت کهه از مقهدار خطهای      =1.177Sig بها 

رد شهده و فرضهیه   0Hلهذا فرضهیه   کوچکتر است. 

تحقیق  یاصل یهفرضبنابراین . مقابل آن تأیید می شود

شود. بر همین اساس می توان گفت کهه   فته میپذیر

سهامداران و بهازده   یتحساس یانمعنی داری مرابطه 

شهده در بهورس اوراق    یرفتهه پذ یهها  شهرکت سهام 

. منفی بهودن ضهریب متغیهر    بهادار تهران وجود دارد

منفی حساسهیت   تأثیرحساسیت سهامداران حاکی از 

 می باشد.   ها شرکتسهامداران بر بازده سهام 

حساسیت سههامداران بهر بهازده     تأثیرمنفی بودن 

بیهانگر ایهن امهر اسهت کهه سهرمایه        ها شرکتسهام 

گذاران در اکثر روزههای معهاملاتی ریسهک گریهزی     

بسیار زیادی را از خود نشان داده اند. یکی از دلایهل  

احتمالی ریسک گریزی سرمایه گذاران را شاید بتوان 

گریهزی   بر مبنای یکهی از تهورش ههای مههم زیهان     

 سرمایه گذارن  در واکنش به بازار منفی توضیح داد. 

زیان گریزی میتواند سرمایه گهذاران را تحریهک   

نماید که سهام موفق و سهود ده خهود را خیلهی زود    

هنگههام بههه فههروش برسههانند، چههرا کههه تههرس دارنههد 

سودشان از بین برود. این رفتار پتانسیل کسهب سهود   

ضمن اینکه افزایش  برای پرتفوی را محدود می کند.

دفعات معامله را به دنبهال دارد کهه ایهن، عهاملی در     

پائین آمدن بازده سهرمایه گهذاری بهه دلیهل افهزایش      

 (.6833هزینه معاملات است)پمپین، 

 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول 

رابطهه   یبررس یقاول تحق یههدف از آزمون فرض

و  هها  شرکتنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  یانم

 یسهک در شرایط وجود بهازار ر  ها شرکتبازده سهام 

 .باشد  یم یزگر یسکو ر یرپذ

 مقایسه و (1.113مربوط) دار معنی سطح و tآماره 

( نشان دهنده ایهن اسهت کهه    1.11خطا ) سطح آن با

درصد معنهی دار   31 اطمینان مثبت در سطح  ضریب

شهود. و فرضهیه    رد مهی  0Hهست. بنابراین، فرضیه

در شهرایط  و میتهوان گفهت   . مقابل آن تأیید می شود

رابطه معنهی   یز،گر یسکو ر یرپذ یسکوجود بازار ر
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نسههبت ارزش دفتههری بههه ارزش بههازار   یههانداری م

 وجود دارد. ها شرکتبازده سهام  و ها شرکت

مقدار مثبت بدسهت آمهده بهرای ضهریب متغیهر      

ر این اسهت  بیانگ نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

مثبتی بهر   تأثیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارکه 

 دارد. ها شرکتبازده سهام 

 ارزش دفتههری بههه ارزش بههازار سهههام   نسههبت

ارزیابی رشد سهام مورد استفاده قهرار   رایبشاخصی 

هرچقهدر نسهبت ارزش دفتهری بهه ارزش     می گیرد. 

 رشهدی  سههام  دهنهدۀ  نشهان  باشهد،  کمتربازار سهام 

 بیانگر باشد، بیشتر نسبت، آن مقدار دروهر چق است

 (.  6836بیک،.)است ارزشی سهام

هههای ارزش دفتهری بههه   ارزشههی از نسهبت سههام  

ارزش بازار بالایی برخوردار هستند و در مقایسهه بها   

های رشدی میانگین قیمتی بهالاتری داشهته و    شرکت

نسبت به سههام رشهدی زودبهازده تهر هسهتند)همان      

 منبع(.

طالهب فهوق مهی تهوان گفهت کهه       با توجه بهه م 

دستیابی به بازده کوتاه مهدت تمایهل    رایبسهامدارن 

ارزشهی از خهود    یشهرکتها بیشتری به خریهد سههام   

مثبتهی بهر بهازده     تأثیرنشان می دهند و از این طریق 

 می گذارند. ها شرکتسهام 

 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم

هدف از آزمون فرضهیه چههارم تحقیهق بررسهی     

در ، هها  شهرکت اثر مومنتوم و بازده سههام   انیمرابطه 

یهز مهی   گر یسکو ر یرپذ یسکشرایط وجود بازار ر

 باشد.

با توجه به اینکه مقدار احتمال محاسبه شده برای 

( لههذا 1.417میباشههد ) 1.11بزرگتههر از  اثههر مومنتههوم

فرضیه 
0H   پذیرفته شده و فرضیه مقابل آن رد مهی

در شهرایط  اسهاس مهی تهوان گفهت      شود. بر همهین 

رابطه معنهی   یز،گر یسکو ر یرپذ یسکوجود بازار ر

وجهود   ها شرکتاثر مومنتوم و بازده سهام  یانداری م

 ندارد.

 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی سوم

هدف از آزمهون فرضهیه پهنجم تحقیهق بررسهی      

و بازده سههام   ها شرکتاندازه  یانرابطه معنی داری م

و  یرپهذ  یسهک ط وجهود بهازار ر  در شهرای ، ها شرکت

   باشد. یز میگر یسکر

( قابهل مشهاهده اسهت    1همانطور که در جدول )

بزرگتهر از   هها  شرکتبرای متغیر اندازه  tمقدار آماره 

داری )یا بطور معادل سطح معنی جدول است tمقدار 

اسهت کهه از مقهدار     =1.114Sigبدست آمده برابر با 

ن فرض صهفر  کوچکتر است( بنابرای α=1.11خطای 

شود و بر همین اساس بودن ضریب این متغیر رد می

و  یرپهذ  یسکدر شرایط وجود بازار ر می توان گفت

رابطهه معنهی داری بها     ها شرکتیز، اندازه گر یسکر

 سوم یفرع یهفرضدارد بنابراین  ها شرکتبازده سهام 

مثبهت بهودن ضهریب متغیهر      .شهود پژوهش تأیید می

 تأثیر ها شرکتست که اندازه بیانگر ا ها شرکتاندازه 

 می باشد. ها شرکتمثبتی بر بازده سهام 

بههر بههازده سهههام  ههها شههرکتمثبههت انههدازه  تهأثیر 

 ههای  بیانگر ایهن امهر اسهت کهه  شهرکت      ها شرکت

 و فعالیت تنوع از کوچکتر شرکتهای به نسبت بزرگتر

 امکانههات نظههر از و برخوردارنههد محصههولات تعههدد

 بهتهری  موقعیهت  نیهز  محصهولات  عرضه و بازاریابی

 بهه  تواننهد  مهی  بزرگتهر  های شرکت نتیجه در. دارند

 بیشهتری  سهودآوری  رشهد  و فهروش  نسهبی  صورت

 . باشند داشته کوچک های شرکت به نسبت
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 تنههوع از برخههورداری بهها بههزر  هههایشههرکت

صهرفه  بهازار،  از بیشهتری  سههم  تصاحب و محصول

 فعالیهت  بهه  بخشهی  تنهوع  امکان و مقیاس در جویی

 خهود  سهودآوری  و داده افزایش را خود تجاری های

 بهه  بنها  بهزر   های شرکت همچنین. برند می بالا را

 سهود  مهدیریت  برای بیشتری انگیزه از سیاسی دلایل

 را سود نوسان ریسک ترتیب این به و بوده برخوردار

 & Watts. )دهنهد  مهی  کاهش خود سهامداران برای

Zimmerman, 1986) 

 

 عی چهارمنتایج آزمون فرضیه فر

هدف از آزمهون فرضهیه پهنجم تحقیهق بررسهی      

 هها  شرکتنوسانات سهام  یانم یانرابطه معنی داری م

در شههرایط وجهود بههازار  ، هها  شههرکتو بهازده سههام   

 باشد. یز میگر یسکو ر یرپذ یسکر

( مهی  1با توجه به نتایج بدست آمده در جدول )

داری بدسهت آمهده   توان نتیجه گرفت که سطح معنی

برابههر بهها  ههها شههرکتتغیههر نوسههانات سهههام بههرای م

1.113Sig=     1.11اسههت کههه از مقههدار خطههای=α  

بهودن  کوچکتر اسهت. بهرهمین اسهاس فهرض صهفر     

شود بنابراین می توان گفهت  ضریب این متغیر رد می

 یهز، گر یسهک و ر یرپذ یسکدر شرایط وجود بازار ر

و  هها  شهرکت نوسانات سههام   یانرابطه معنی داری م

ر منفی بدسهت  امقد وجود دارد. ها شرکتبازده سهام 

نیهز   ها شرکتآمده برای ضریب متغیر نوسانات سهام 

منفههی ایههن عامههل بههر بههازده سهههام   تههأثیرحههاکی از 

 است. ها شرکت

این امر نشهان مهی دههد کهه سهرمایه گهذارن در       

مواجهه بها نوسهانات و تغییهرات منفهی بهازده سههام       

اده ریسک گریزی بیشتری از خهود نشهان د   ها شرکت

اند و از طریق فروش هیجانی سهام و یا عدم خریهد  

 تههأثیرسهههام بههه طههور منفههی بههازده سهههام را تحههت 

 اند. گذاشته

 

 دومدر مدل  یونیرگرس یبضرا داري یآزمون معن

هدف از آزمهون فرضهیه ششهم تحقیهق بررسهی      

رابطههه میههان نسههبت ارزش دفتههری بههه ارزش بههازار، 

انههدازه ، اثههر مومنتههوم، ههها شههرکتنوسههانات سهههام 

بهازده داراییههای   و  ، حساسیت سههامداران ها شرکت

) ها شرکت
iROA ،)    در شرایط وجهود بهازار ریسهک

 باشد. می پذیر و ریسک گریز

( مشهاهده مهی کنهیم    8همانطور کهه در جهدول )  

نسهبت   مقدار آمهاره سهطح معنهی داری متغیهر ههای     

و  هها  شهرکت انهدازه  ، ارزش دفتری بهه ارزش بهازار  

 (،1.111بهه ترتیهب برابهر بها )     سهامداران یتحساس

( است. بنابراین با توجه بهه اینکهه   1.116(، )1.111)

 tبرای متغیرهای فوق بزرگتر از مقهدار   tمقدار آماره 

داری بدست )یا بطور معادل سطح معنی جدول است

کهوچکتر اسهت( لهذا     α=1.11آمده از مقدار خطهای  

فرض صفر بودن ضریب این متغیرها در در مدل دوم 

درصد رد می شهود. بهر همهین     31 در سطح اطمینان

 توان گفت: اساس می

حساسهیت   معنهی داری میهان  منفهی و   رابطه (6

) ههها شههرکتبههازده داراییهههای و  سهههامداران

iROA .وجود دارد ) 

یر و ریسک در شرایط وجود بازار ریسک پذ (1

معنی داری میهان انهدازه   مثبت و گریز، رابطه 

) ها شرکتبازده داراییهای و  ها شرکت
iROA

 ( وجود دارد. 

در شرایط وجود بازار ریسک پذیر و ریسک  (8

معنی داری میان نسهبت  مثبت و گریز، رابطه 
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بهههازده ارزش دفتهههری بهههه ارزش بهههازار و 

) ها شرکتداراییهای 
iROA .وجود دارد ) 

 

با توجه به ریسک گریز بودن سهرمایه گهذاران و   

رابطه منفی میان حساسیت سهامداران و بهازده سههام   

می توان گفت کهه ایهن عامهل یعنهی عهدم       ها شرکت

پذیرش ریسک توسط سههامداران منجهر بهه کهاهش     

 می شود. ها شرکتهای  داراییبازدهی 

لگهاریتم  از  هها  شهرکت زه در تحقیق حاضهر انهدا  

عنهوان معیهاری    مجموع ارزش بازار سهام شرکت بهه 

، و در اسهت   اسهتفاده شهده  برای تعیین اندازه شرکت 

تحقیق حاضر ملاحظهه شهد کهه بها افهزایش انهدازه       

 نیز افزایش می یابد. نهاآهای  بازده دارایی ،ها شرکت

همچنین نسبتهای ارزش دفتهری بهه ارزش بهازار    

دارد.  هها  شهرکت ههای   بتی بر بازده داراییمث تأثیرنیز 

مثبت ارزش دفتهری بهه ارزش بهازار بهر بهازده       تأثیر

ها حاکی از ایهن اسهت کهه بها افهزایش ارزش       دارایی

دفتری به ارزش بازار ارزش سهام افزایش پیدا کهرده  

 . ها افزایش پیدا می کند و از این طریق بازده دارایی

سرمایه گذاران بهرای سهرمایه گهذاری در سههام     

ارزشی)قیمتی(، به ارزش روز شرکت توجه می کنند، 

بدون آنکه انتظار رشد چشمگیر ویا تغییهر عمهده در   

ایهن  سود آوری شرکت داشته باشند. به همین علهت  

گونه سرمایه گذاران نسهبت بهه سهرمایه گهذاران در     

  سهام رشدی از حاشیه اطمینان بالاتری بر خوردارند.

ههایی اسهت کهه از     سهام ارزشی متعلق به شرکت

نظر سود آوری وضعیتی مطلهوب دارنهد، امها بهازار،     

سهام آنهها را بهه صهورت موقهت، زیهر ارزش ذاتهی       

ر سهرمایه  ارزش گذاری کهرده اسهت. بنهابراین انتظها    

گذاران ایهن اسهت کهه بهازار ایهن اشهتباه در قیمهت        

 گذاری را کشف کند و قیمت این سهام افزایش یابد. 

 

داري ضرایب رگرسیونی در  (: آزمون معنی3) جدول

 مدل دوم

 ضریب مدل

ضریب 

-استاندارد

 شده

 tآماره 
سطح 

 داري معنی

نوع 

 تأثیر

  1.118 1.781 - 1.176 ثابت

BTM 6.141 1.161 1.163 1.111 + 

IS 1.183- 1.137- 8.776- 1.116 - 

MOM 1.781 1.111 1.338 1.841 * 

SIZE 1.811 1.114 6.611 1.111 + 

VOL 1.164- 1.161- 1.141- 1.111 * 

 

از سوی دیگر همانطور که در جدول فهوق قابهل   

مشاهده است سطح معنی داری بدسهت آمهده بهرای    

اثهر مومنتهوم   و  هها  شرکتسهام  نوساناتمتغیر های 

هها مهذکور در مهدل     بیانگر عدم معنی دار بودن متغیر

بر همین اسهاس، فهرض صهفر     رگرسیون دوم است.

بودن ضرایب این متغیر ها پذیرفته می شود و فرضیه 

تهوان   های مذکور رد شهده و مهی   های مرتبط با متغیر

 گفت:

در شرایط وجود بازار ریسک پذیر و ریسک  (7

ی میان نوسانات سههام  گریز، رابطه معنی دار

بهازده داراییههای   و  اثهر مومنتهوم  ، هها  شرکت

) ها شرکت
iROA .وجود ندارد ) 

 

 سومدر مدل  یونیرگرس یبضرا داري یآزمون معن

هدف از آزمون فرضیه هفتم تحقیق بررسی رابطه 

میان نسبت ارزش دفتری بهه ارزش بهازار، نوسهانات    

، هها  شهرکت تهوم، انهدازه   ، اثهر مومن هها  رکتشه سهام 

بازده حقوق صهاحبان سههام   و  حساسیت سهامداران

در شرایط وجود بهازار ریسهک   (، iROE) ها شرکت

 باشد..   می پذیر و ریسک گریز
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( قابل مشهاهده اسهت،   7همانطور که در جدول )

 سطح آن با و مقایسه معنی دار مربوط سطح و tآماره 

های  معنی دار بودن ضرایب متغیر( بیانگر 1.11خطا )

نوسهانات سههام   ، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

در  سههامداران  یتحساس، ها شرکتاندازه ، ها شرکت

 ینبنهابرا درصد است.  31 اطمینان سطح در مدل سوم

در مهدل سهوم    یرهامتغ ضریب اینفرض صفر بودن 

 شود. یرد م

 از طرف دیگر، همانطور که در جدول زیهر قابهل  

مشاهده است مقدار بدست آمده برای ضرایب متغیهر  

و  هها  شهرکت نوسهانات سههام   ، ها شرکتاندازه های 

بهه ترتیهب از    نسبت ارزش دفتهری بهه ارزش بهازار   

( برخوردار 81.111(، )-1.111(، )1.478مقدارهای )

 توان گفت: هستند.  بنابراین می

و  ها شرکتمعنی داری میان اندازه مثبت و رابطه  (6

( iROE) هها  شرکتحقوق صاحبان سهام  بازده

 وجود دارد. 

معنهی داری میهان نوسهانات سههام     منفی و رابطه  (1

 ها شرکتو بازده حقوق صاحبان سهام  ها شرکت

(iROE .وجود دارد ) 

معنههی داری میههان نسههبت ارزش مثبههت و رابطههه  (8

بان و بهازده حقهوق صهاح   دفتری به ارزش بهازار  

 ( وجود دارد. iROE) ها شرکتسهام 

 

منفهی   تأثیرهمانطور که گفته شد نوسانات سهام 

دارد. ایهن   هها  شهرکت بر بازده حقوق صاحبان سههام  

منفی حاکی از این اسهت کهه بهازار سهرمایه بها       تأثیر

افزایش تغییرات منفی نسبت به دوره قبلهی برخهودار   

حقههوق صههاحبان سهههام  بههوده و بطههور منفههی بههازده

 قرار داده است. تأثیررا تحت  ها شرکت

تاثیرات مثبت ارزش دفتهری بهه ارزش بهازار بهر     

نیهز حهاکی از    هها  شرکتبازده حقوق صاحبان سهام 

   .این است

بهر بهازده حقهوق     هها  شهرکت انهدازه   مثبت تأثیر

بیهانگر ایهن اسهت کهه بها       هها  شهرکت صاحبان سهام 

حقوق صهاحبان سههام   بازده  ها شرکتافزایش اندازه 

نیز افزایش پیدا می کند. دلایهل بهالا بهودن     ها شرکت

  را ری بهز هها  شهرکت بازده حقوق صهاحبان سههام   

  توان به عوامل زیر نسبت داد: می

 اعتبهار  از سهرمایه  بهازار  نظر از بزرگتر شرکتهای (6

 ههای  شرکت با مقایسه در و برخوردارند بیشتری

 وجههه بههه بیشههتری و بهتههر دسترسههی کوچههک،

 بیشهتری  های راه از و دارند پایین بهره با خارجی

 . نمایند مالی تأمین به اقدام توانند می

 بههودن عینههی دلیههل بههه بههزر  هههای سههازمان در (1

 سهازمانی،  ههای  روش و ها رویه ها، دستورالعمل

 شهکل  بهه  بودجه واحد مثل تخصصی واحدهای

 و نظم دلیل به و شوندمی ایجاد مستقل و رسمی

 تخصهص  و مههارت  مناسهب،  اداری های کنترل

 اثربخشهی  و کارایی و یافته افزایش انسانی نیروی

 باعهث  و یافتهه  بهبهود  ها فعالیت راندمان و منابع

 .شود می ها هزینه در جویی صرفه

 مقابهل  در بیشتری مقاومت توان بزرگتر شرکتهای (8

 مهی  و دارنهد  رقیب شرکتهای سایر های سیاست

 و کننهد  عمالا بازار به بیشتری نفوذ قدرت توانند

 .  کنند خود سیاستهای مغلوب را رقبا

 شهود  مهی  موجب تجاری واحد بودن بزر  غالباً (7

 هها  هزینه و گیرد صورت بهتر مدیریت اعمال که

 . یابند کاهش

 پیشهرو  و بزر  های شرکت در گذاری سرمایه با (1

 تهوجهی  قابل میزان به را تجاری ریسک توان می

 . داد کاهش
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 بازار ارزش دارای های شرکت که دلایلی از یکی (1

 ایهن  ،آورنهد  مهی  بدسهت  بیشتری بازده کوچکتر

 شرکت به نسبت بالاتری تنزیل نرخ آنها که است

 تهر  پرریسهک  عبهارتی  بهه  و دارنهد  بزرگتهر  های

 و دارنهد  بیشهتری  بهازده  خاطر همین به و هستند

 .کنند می پرداخت بیشتری سود

 

داري ضرایب رگرسیونی در  (: آزمون معنی4جدول )

 مدل سوم

 ضریب مدل

ضریب 

-استاندارد

 شده

 tآماره 
سطح 

 داري معنی
 

  1.118 7.111 - 118.167 ثابت

BTM 81.111 1.111 6.141 1.111 + 

IS 1.613- 1.181- 6.773- 1.673 * 

MOM 1.111- 1.314- 1.168- 1.331 * 

SIZE 1.478 1.111 1.111 1.116 + 

VOL 1.111- 1.631- 1.113- 1.117 + 

 

ز سوی دیگر همان طور که در جدول فوق قابل ا

اثر  مشاهده است سطح معنی داری بدست آمده برای

 آن با سطح مقایسه و حساسیت سهامدارانو  مومنتوم

( بیههانگر معنههی دار نبههودن ضههریب ایههن 1.11خطهها )

توان نتیجهه گرفهت    متغیرها است. بر همین اساس می

 که:

اثهر  داران، حساسیت سهام رابطه معنی داری میان (7

) ها شرکتو بازده حقوق صاحبان سهام مومنتوم 

iROE .وجود ندارد ) 

 

 

 

در مدل  یونیرگرس یبضرا داري یآزمون معن

 چهارم

هدف از آزمهون فرضهیه هشهتم تحقیهق بررسهی      

رابطههه میههان نسههبت ارزش دفتههری بههه ارزش بههازار، 

، اثههر مومنتههوم، انههدازه ههها شههرکتنوسههانات سهههام 

نسبت کیهو تهوبین   و  ، حساسیت سهامدارانها شرکت

در شهرایط وجهود بهازار ریسهک پهذیر و      ، ها شرکت

 باشد. می ریسک گریز 

 آن بها  مقایسهه  و مربوط دار معنی سطح و tآماره 

( نشان دهنده این است که ضهرایب  1.11خطا ) سطح

ارزش دفتری بهه ارزش  و  ها شرکتاندازه متغیر های 

درصهد   31 اطمینهان  سهطح  در مهدل چههارم در   بازار

است. لذا فرض صفر بودن ضریب این متغیهر هها رد   

می شود و با توجه ضرایب بدست آمهده بهرای ایهن    

 متغیر ها می توان گفت:

در شرایط وجود بهازار ریسهک پهذیر و ریسهک      (6

معنهی داری میههان انههدازه  مثبههت و گریهز، رابطههه  

وجهود   هها  شهرکت نسبت کیو توبین و  ها شرکت

 دارد. 

ایط وجود بهازار ریسهک پهذیر و ریسهک     در شر (1

معنهی داری میهان نسههبت   منفهی و  گریهز، رابطهه   

نسبت کیو تهوبین  ارزش دفتری به ارزش بازار و 

 وجود دارد.  ها شرکت

نسهبت ارزش دفتهری بهه     یانم یرابطه منفوجود 

را می توان  ها شرکتارزش بازار و نسبت کیو توبین 

سهبت ارزش  نبها افهزایش    :بدین گونه توضیح داد که

شههرکت، میههانگین بههازده   دفتههری بههه ارزش بههازار 

 ی ارزشی نیز افزیش می یابد.ها شرکت

از طرفی در تحقیق حاضر به این نتیجه رسهیدیم  

 نهها آنسبت کیو توبین  ،ها شرکتکه با افزایش اندازه 

ناشی از  تواند میکه این امر نیز  ،افزایش پیدا می کند
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ی هها  شهرکت بها   عملکرد شرکتهای بزر  در مقایسه

 کوچک باشد.

 

در  یونیرگرس یبضرا داري یآزمون معن(: 5) جدول

 چهارممدل 

 ضریب مدل
ضریب 

 شدهاستاندارد
 tآماره 

سطح 

 داري معنی
 

  1.118 1.311 - 6113.114 ثابت

BTM 183.138- 1.163- 1.411- 1.173 - 

IS 6.161- 1.163- 1.436- 1.781 * 

MOM 88.677- 1.67- 1.134- 1.114 * 

SIZE 16.781 1.67 1.138 1.111 + 

VOL 6.316- 1.61- 1.187- 1.111 * 

 

از طرفی، با توجهه بهه اینکهه سهطح معنهی داری      

، سههامداران  یتحساسه بدست آمده برای متغیر های 

در  هها  شهرکت سههام   و نوسهانات مومنتوم و سود  اثر

باشد لذا فرض صهفر   می 1.11مدل چهارم بزرگتر از 

این متغیر ها مورد تایید قرار می گیهرد  بودن ضرایب 

 و بر همین اساس می توان نتیجه گرفت:  

در شرایط وجود بهازار ریسهک پهذیر و ریسهک      (8

حساسههیت   گریههز، رابطههه معنههی داری میههان    

نسهبت  و  نوسانات سهام، اثر مومنتومسهامداران، 

 وجود ندارد.  ها شرکتکیو توبین 

 

 پنجمل در مد یونیرگرس یبضرا داري یآزمون معن

میهان   رابطههدف از آزمون فرضیه هشتم تحقیق 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، نوسهانات سههام   

، حساسهیت  هها  شهرکت ، اثر مومنتوم، اندازه ها شرکت

) هها  شرکتنسبت قیمت سهام به سود و  سهامداران

E

Pباشد. ( می 

 t بینیم مقدار آمارههمانطور که در جدول زیر می

، نسبت ارزش دفتری بهه ارزش بهازار  برای متغیرهای 

و  ههها شههرکتانههدازه  ههها شههرکتنوسههانات سهههام 

 tحساسیت سهامداران در مدل پنجم بزرگتر از مقدار 

داری بدست )یا بطور معادل سطح معنی جدول است

کهوچکتر اسهت( لهذا     α=1.11آمده از مقدار خطهای  

فرض صهفر بهودن ضهریب ایهن متغیرهها در سهطح       

درصهد رد شهده و بها توجهه بهه مقهادیر        31 طمینانا

 بدست آمده برای ضرایب متغیر ها می توان گفت:

حساسههیت  معنههی داری میههان منفههی و رابطههه  (6

نسههبت قیمههت سهههام بههه سههود   و سهههامداران 

) ها شرکت
E

P .وجود دارد ) 

و  ها شرکتمعنی داری میان اندازه مثبت و رابطه  (1

) هها  شهرکت ام بهه سهود   نسبت قیمهت سهه  
E

P )

 وجود دارد. 

معنهی داری میهان نوسهانات سههام     منفی و رابطه  (8

 هها  شرکتنسبت قیمت سهام به سود و  ها شرکت

(
E

P .وجود دارد ) 

معنههی داری میههان نسههبت ارزش مثبههت و رابطههه  (7

نسبت قیمهت سههام بهه    دفتری به ارزش بازار و 

) ها شرکتسود 
E

P .وجود دارد ) 

 

همههانطور کههه گفتههه شههد شههاخص حساسههیت   

منفی بر نسبت قیمت سهام بهه سهود    تأثیرسهامداران 

از ایهن واقعیهت اسهت     کیدارد. این امر حا ها شرکت

که ریسک گریزی سهامدارن منجر به کهاهش سهطح   

معاملات در بورس شده و با توجه به تعادل رسهیدن  

قیمهت سههام    ،تهر  و تقاضها در سهطوح پهایین    عرضه

منفی بهر   تأثیرکاهش پیدا کرده و در نتیجه  ها شرکت

 خواهد داشت. ها شرکتنسبت قیمت سهام به سود 

 سهام متیقمثبتی بر نسبت  تأثیر ها شرکتاندازه 

شرکتها دارد. بها توجهه بهه اینکهه در تحقیهق       به سود

ش لگهاریتم مجمهوع ارز  از  هها  شهرکت حاضر اندازه 
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عنهوان معیهاری بهرای تعیهین       بازار سهام شهرکت بهه  

استفاده شهده لهذا مهی تهوان نتیجهه       ها شرکتاندازه 

 هها  شهرکت گرفت که با افهزایش ارزش بهازار سههام    

نیز افزایش پیهدا   ها شرکتنسبت قیمت سهام به سود 

 می کند.

بهر نسهبت    هها  شهرکت منفی نوسانات سهام  تأثیر

از واکهنش   حهاکی  هها  شهرکت  بهه سهود   سهام متیق

سهامداران نسبت به تغییهرات منفهی قیمهت سههام و     

 بازده سهام است.

 ،نسبت ارزش دفتهری بهه ارزش بهازار   با افزایش 

نیز افزایش پیهدا   ها شرکتنسبت قیمت سهام به سود 

 می کند.

بهالا جهز     (BTM) ی بها نسهبت ههای   ها شرکت

ی ارزشی محسوب مهی شهوند. شهرکتهای    ها شرکت

های رشهدی میهانگین قیمتهی    ارزشی نسبت به سهام 

 بالاتری دارند و زود بازده هستند.

شرکتهای ارزشی بازده میانگین بالاتری داشهته و   

برای استفاده از فرصتهای جدیهد سهرمایه گهذاری و    

تغییرات ساختاری نا خواسهته، بهه شهکل مهداوم بهه      

 سمت کاهش درآمد هر سهم متمایل می شوند. 

 

در  یونیرگرس یباضر داري یآزمون معن(: 6) جدول

 پنجممدل 

 ضریب مدل

ضریب 

-استاندارد

 شده

 tآماره 
سطح 

 داري معنی

نوع 

 تأثیر

  1.111 8.113 - 74.113 ثابت

BTM 61.163 187. 6.831 117. + 

IS 166.- 116.- 1.118- 111. - 

MOM 813. 111. 1.111 317. * 

SIZE 311. 118. 1.311 111. + 

VOL 146.- 116.- 1.373- 114. - 

 

از سوی دیگر با توجه به اینکه مقدارسطح معنهی  

 1.11بزرگتهر از   اثر مومنتومداری محاسبه شده برای 

لذا فرض صفر بودن ضریب این متغیر تأییهد   ،میباشد

 شده و بر همین اساس می توان گفت:

نسههبت رابطههه معنههی داری میههان اثههر مومنتههوم و  (1

) ها شرکتقیمت سهام به سود 
E

P .وجود ندارد ) 

 

 و بحث گیري جهینت -8

 یتعامل حساس تأثیر ،در پژوهش حاضر

و اثر مومنتوم  ها شرکتسهام  یها یژگیسهامداران، و

 یرفتهپذ یها شرکت یبر بازده سهام و عملکرد مال

بررسی شده است.  شده در بورس اوراق بهادار تهران

 یهای شرکت، آماری مورد مطالعه این پژوهش جامعه

بورس اوراق سازمان در  6831اند که تا تاریخ بوده

ی انجام تحقیق و طی دورهبهادار تهران پذیرفته شده 

 بورس اوراق بهاداردر  6831یت خود را عضونیز 

ها از حفظ کردند. برای آزمون فرضیه مزبور

 رگرسیون خطی استفاده شده است. 

نتایج پژوهش حاضر نشان داد که سهامداران در 

وره مورد بررسی ریسک گریزی بیشتری را از طی د

 خود نشان می دهند.

علاوه بر این نتایج آزمون فرضیات نشان داد که 

نسبت ارزش دفتری به ارزش ، سهامداران یتحساس

نوسانات سهام و  ها شرکتاندازه ، ها شرکتبازار 

 ها شرکتبازده سهام  معنی داری بر تأثیر ها شرکت

این پژوهش به این نتیجه  دارند. علاوه بر این در

بازده  معنی داری بر تأثیراثر مومنتوم رسیدیم که 

ندارد. از سوی دیگر نتایج آزمون  ها شرکتسهام 

 ، اندازهسهامداران یتحساسفرضیات نشان داد که 

 تأثیرو نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  ها شرکت

دارند. در  ها شرکت یها ییبازده دارا معنی داری بر
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ی که در تحقیق حاضر به شواهدی مبنی بر وجود حال

اثر مومنتوم و  ها شرکتنوسانات سهام رابطه میان 

دست نیافتیم.    ها شرکت یها ییبازده داراو  تأثیر

اندازه با بررسی رابطه بین حساسیت سهامداران، 

نسبت ارزش و  ها شرکتنوسانات سهام ، ها شرکت

صاحبان سهام و بازده حقوق   دفتری به ارزش بازار

، ها شرکتاندازه به این نتیجه رسیدیم که  ها شرکت

نسبت ارزش دفتری به و  ها شرکتنوسانات سهام 

معنی داری بر بازده حقوق صاحبان  تأثیر ارزش بازار

دارند. در حالی که رابطه ای میان اثر  ها شرکتسهام 

مومنتوم، حساسیت سهامداران و بازده حقوق 

مشاهده نشد. همچنین در  ها شرکتصاحبان سهام 

 ها شرکتاندازه این تحقیق به این نتیجه رسیدیم که 

معنی  تأثیرنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و 

دارند. در حالی  ها شرکتداری بر نسبت کیو توبین 

، اثر مومنتومکه رابطه ای میان حساسیت سهامداران، 

 ها شرکتتوبین نسبت کیوو  ها شرکتنوسانات سهام 

، ها شرکتاندازه حساسیت سهامداران،  نشد. اهدهمش

نسبت ارزش دفتری به و  ها شرکتنوسانات سهام 

معنی داری بر نسبت قیمت سهام  تأثیر ارزش بازار 

دارند. در حالی که هیچ گونه  ها شرکتبه سود 

شواهدی مبنی بر وجود رابطه میان اثر مومنتوم و 

 مشاهده ها شرکتنسبت قیمت سهام به سود 

نتایج تحقیقات مشابه با های این مطالعه  یافتهنگردید. 

( 1161) 16شی و همکارانخارجی همچون تحقیق 

حساسیت سهامداران بر سرمایه  تأثیرکه به بررسی 

ی پذیرفته شده در ها شرکتگذاری و عملکرد 

نیز مطابقت  ندپرداخته بود بورس اوراق بهادار چین

که ریسک گریزی  نتیجه مطالعات آنها نشان داد دارد.

سهامداران یا بدبینی سهامداران موجب سرمایه 

از  ها شرکتگذاری کم شده و در نتیجه عملکرد 

و  یزرگلگردد.  وضعیت مناسبی برخوردار نمی

 به ارزیابی رابطه میان حساسیت( 1113) 11همکاران

پرداختند. بازده سهام روزانه  و  یگذاران فرد یهسرما

و دو  یککوتاه مدت ) ط درفقمطالعه،  ینبر اساس ا

و بازده بازار سهام  حساسیت ینمتقابل ب تأثیر روز(

(، 1111)18د. نتایج مطالعات بیکر وورگلروجود دار

( 1111) 11(، کیو ولچ1111) 17لیممون و پورتنیاگونیا

 یین،پا یابالا و  حساسیتطول دوره  نشان داد که در

واقعی قیمت گذاری می شود.  به طور غیر سهام

( در پژوهشی به بررسی 1161رین و همکارانش )اوب

اثر همزمان اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش 

بازار و مومنتوم بر بازده سهام پرداختند. نتایج این 

مهمی بر  تأثیرپژوهش نشان داد که سه عامل مذکور 

بازده سهام دارند، همچنین بخش دیگری از این 

نتوم و بین پژوهش نشان داد که بین اندازه و موم

اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تعامل و 

تأثیرات متقابلی وجود دارد. این پژوهش نشان داد 

که صرف بهای اندازه بسیار قوی است بویژه در 

پورتفوی سهام بازنده. نسبت ارزش دفتری به ارزش 

دارد و  تأثیربازار بر پورتفوهایی با اندازه کوچک 

 تأثیرهایی با اندازه متوسط و بزر  مومنتوم بر پورتفو

( طی پژوهشی 6831دارد.  احمد پور و فیروزجانی )

سه عامل اندازه، بتا و نسبت ارزش دفتری به  تأثیر

ارزش بازار روی بازده سهام در بورس اوراق بهادار 

تهران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش 

دفتری به  نشان داد که اندازه، بتا و نسبت ارزش

ارزش بازار سه عاملی است که با بازده سهام رابطه 

تواند ها بهتر میداشته و یک مدل چند عاملی از آن

 بینی کند. بازده سهام را پیش
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پیشنهادات ناشی از نتایج تحقیق به شرح موارد 

 ذیل ارائه می شود:

با توجه به نتایج بدست آمده از تخمین شاخص  (6

ص شد در طی دوره حساسیت سهامدارن مشخ

، سهامداران ریسک گریزی 6831الی  6831

بسیار زیادی را از خود نشان داده اند. ریسک 

گذاران علاوه بر عوامل  سرمایه گریزی

 روانشناختی از عوامل بیرونی مانند عدم کارایی

)شفافیت( بازارهای مالی و عدم تقارن اطلاعاتی 

د تا می پذیرد که این امر تواند موجب شو تأثیر

سهامداران سرمایه گذاری خود را کاهش دهند 

 تواند میکه این نیز به نوبه خود در نهایت 

قرار  تأثیررا تحت  ها شرکتشاخص های مالی 

 رایبفرآهم آوردن بستری مناسب دهد. لذا 

 بهبوداطلاع رسانی سریع، دقیق وصحیح و 

رسانی و کاهش عدم تقارن  ساختار اطلاع

را کاهش  چنین رفتارهاییز برو یتواندم یاطلاعات

 دهد.

به  P/E با توجه به مشکلات و دام های ضریب (1

در شرایط معینی معتبر  ضریباین کارگیری 

باشد، بنابراین تحلیل گران و مشاوران سرمایه  می

گذاری اوراق بهادار در تحلیل های خود نباید 

اتکا نمایند. این معیار با در نظر  P/Eبر ضریب 

و نسبت های دیگر راهگشا گرفتن معیار ها 

 خواهد بود.

-با توجه به اهمیت شاخص های بازدهی دارایی (8

(، بازدهی سرمایه iROA) ها شرکتهای 

 ها شرکت ینتوب Qنسبت (، iROE) ها شرکت

) سهمآن به سود  سهم متیقو نسبت 
E

P )

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شرکت

بر  11منفی حساسیت سهامداران تأثیرتهران و 

تغیر های مذکور، به سیاست گذاران بازار م

سرمایه پیشنهاد می شود با شناسایی عوامل 

تشدید کننده و کاهش دهنده رفتار های ریسک 

گریزی، سهامداران را نسبت به سرمایه گذاری 

هر چه بیشتر در بورس اوراق بهادار تهران 

 ترغیب نمایند.

های سرمایه گذاری از  طریق  یسکرکاهش  (7

ارائه ، سهامداران یبرا یناناطم یطشرا یجادا

آموزش های لازم در خصوص اصول و فنون 

، توسعه دانش گذاران سرمایهبرای  گذاری سرمایه

سهامداران با توجه به ضعف تحلیل  گیری تصمیم

، استفاده از تحلیل های گری مالی سهامداران

بنیادی و تکنیکی به هنگام سرمایه گذاری در 

 یهوجود مشاوران سرماو مینان طشرایط عدم ا

 یها یانتظارات ها و نا هنجار تواند می یگذار

و خوشبینی سهامداران را را کاهش  یهبازار سرما

 .دهدافزایش 

به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود از تحلیل  (1

سرمایه گذاری های خود  رایببنیادین و تکنیکی 

استفاده کرده و هنگام تصمیم گیری های سرمایه 

 مه عوامل را مد نظر قرار دهند.گذاری خود ه

با توجه به نتایج این پژوهش به سهامداران و  (1

های مالی، استفاده از متغیرهایی مانند سازمان

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، متغیرهای 

،اندازه ها شرکتنوسانات سهام  ،نسبت کیو توبین

، بازده و حساسیت سهامداران ها شرکت

بازده حقوق  (،) ها شرکتهای  دارایی

(، نسبت قیمت ) ها شرکتصاحبان سهام 

در کنار  ها شرکت( ) ها شرکتسهام به سود 

آوردن بازده بیشتر دستسایر عوامل برای به

 شود. توصیه می

ROA

ROE

E

P
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با توجه به نتایج این پژوهش به سهامداران و  (4

های مالی، استفاده از متغیرهایی مانند سازمان

آوردن دسترای بهاندازه در کنار سایر عوامل ب

 شود. بازده بیشتر توصیه می

شود که بازده حاصل  ن توصیه میابه سرمایه گذار (3

 تأثیرگذاری در بلند مدت، تحت  از سرمایه

های آنی که در محیط  محرکباورها، احساسات، 

گیرد.  فعالیت های اقتصادی وجود دارد، قرار نمی

بلکه موفقیت یا شکست سرمایه گذاری معمولاً 

تیجه عوامل غیر قابل کنترلی مانند عملکرد ن

شرکت و شرایط عمومی اقتصاد است. بنابراین، 

 رفتارهایها برای جلوگیری از  یکی از بهترین راه

های کوتاه مدت و  ، خرید و فروشتوده واری

، به جای تحلیل در معاملات سهام  اتکا بر شایعه

این است که آنها با اتخاذ استراتژی بلند مدت 

واره از تجزیه تحلیل بنیادی برای انجام هم

 معاملات خود استفاده کنند.

همانطور که پیشتر گفته شد، سرمایه گذاران در  (3

معرض سو گیری زیان گریزی از خود واکنش 

های بیش از اندازه ای را بروز می دهند. بنابراین، 

شناسایی و تلاش برای متوقف کردن چنین 

وز واکنش های بر تواند میهای زیان بخش  روش

 هیجانی سهامداران را کاهش دهد. 

گسترش ادبیات این حوزه در ایران،  رایبدر خاتمه، 

پیشنهاداتی برای تحقیقات آتی به شرح زیر ارائه 

 شود: می

و ها  های مالی شرکت شاخصبا توجه به تنوع  (6

رقابت، بازده  یرنظ خارجی اقتصادی عوامل

ا، ارزش هییسهام، نرخ بازده دارا صاحبان حقوق

تا  یگرددم یشنهادو نرخ بهره، پ اقتصادی افزوده

بر عملکرد و بازده سهام  یرگذارتأث یر عواملسا

 .یردمورد مطالعه و آزمون قرار گ ها شرکت

حساسیت  و اطلاعاتی شفافیت بین رابطه بررسی (1

 سهامداران؛

بررسی و شناسایی سو گیری های مرتبط با  (8

 انریسک گریزی و ریسک پذیری سهامدار

در شکل گیری  سهامداران حساسیت تأثیر ارزیابی (7

 بهادار؛ در بورس اوراق حباب
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