
 591-381ص  81/09/98پذیرش: تاریخ  92/06/98ـ تاریخ دریافت: چهاردهم سال  1400 بهار  53ورس اوراق بهادار شمارة فصلنامه ب

بررسی رفتار سرمایه گذاران در انتخاب سطوح تکنولوژی و قابلیت پیش بینی بازده 

 ی قیمت گذاری نادرست سهام با استفاده از نظریه
 3 / ابراهیم چیرانی 2 / سینا خردیار 1لیلا شیرنژاد 

 چکیده

یت هدف این پژوهش، تفکیک نقش سرمایه گذاران مبتنی بر رویکرد ریسکی و غیر ریسکی بر قابل

پیش بینی بازده سهام بر اساس سطوح مختلف تکنولوژی می باشد. سطوح مختلف تکنولوژی از طریق 

میانگین نسبت تعداد کارکنان دارای تحصیلات عالی، نسبت تعداد کارکنان تولیدی، نسبت ارزش 

ه از سه افزوده تولید و نسبت افزایش سرمایه اندازه گیری شده است. در این پژوهش، تمرکز بر استفاد

مدل رگرسیون با قابلیت جایگزینی در ضریب متغیر سطح تکنولوژی می باشد که بتواند قابلیت پیش 

بینی بازده سهام را از دیدگاه سرمایه گذاران به ریسکی و غیر ریسکی تفکیک نماید. نمونه پژوهش 

در یک دوره شرکت از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که  113شامل 

را شامل می شود. نتایج نشان می دهد که در  1396تا انتهای سال  1387زمانی ده ساله از ابتدای سال 

قابلیت پیش بینی بازده سهام، رفتار سرمایه گذاران در استفاده از سطوح مختلف تکنولوژی متفاوت 

تنی بر رویکرد ریسکی، تنها می باشد بطوریکه قابلیت پیش بینی بازده سهام برای سرمایه گذاران مب

زمانی که سطح تکنولوژی متوسط است وجود دارد و در مقابل زمانی که سطوح تکنولوژی بالا و 

پایین است، قابلیت پیش بینی بازده سهام بر اساس رویکرد غیر ریسکی سرمایه گذاران انجام می شود 

رویکرد غیر ریسکی است و زمانی  در نتیجه، سطوح تکنولوژی دارای نقش با اهمیتی بر اساس مبانی

که به عنوان عامل غیر ریسکی توسط سرمایه گذاران استفاده می شود، قابلیت پیش بینی بازده سهام را 

 افزایش می دهد.
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 مقدمه -1 

هایی است که نقش بینی بازده سهام با تکیه بر علوم رفتاری یکی از مهمترین زمینهبررسی قابلیت پیش

است. در دنیای واقعی بعید است که سرمایه گذاران به یک قابل توجهی در تحول حسابداری ایفا کرده

(. به همین Zang  et al., 2019ازده سهام در آینده وابسته باشند )پیش بینی کننده واحد برای پیش بینی ب

بینی منظور جهت بهبود قابلیت پیش بینی بازده سهام، تعداد روز افزون مطالعات بسیاری از عوامل پیش

 Rapach  (ی کوتاه مدت، شاخص بهره Nevely  et al., 2014 )؛ Lin, 2018 (کننده همچون تکنولوژی

2016et al.,  (2015 گذار )، احساسات سرمایهHung et al.,   2017؛Li et al., 2015   ؛Ni et al.,  ؛ 

 2013Yang et al.,  ( اخبار مالی ،)2017Narayan et al.,  2017؛Narayan and Banni gidadmath,    )

وان یکی از سطح  تکنولوژی به عن(. Zang et al., 2019را در میان سایر عوامل قدرتمند ساخته است )

-بینی بازده سهام، تاثیر معناداری داشته باشد چرا که فعالیتتواند بر قابلیت پیشهای شرکت میویژگی

 ,Arrow ؛ ,1934Schumpeterکنند )های تکنیکی شرکت را هدایت میهای نوآورانه، پیشرفت

               ها، علاوه بر های ابتکاری دیگر شرکتگیری از فعالیت(. بنابراین بهره Romer, 1986؛1969

تواند عامل مهمی در عملکرد شرکت باشد. ادبیات در زمینه های خود، میگذاری در نوآوریسرمایه

 ؛Jaffe, 1986دهد که دانش تکنولوژی، تاثیر مثبتی بر عملکرد عملیاتی شرکت )نوآوری نشان می

2013Bloom, ( و متعاقبا بازده سهام )2011Hsu,   2016؛and Yao,  Jiang  خواهد داشت. بنابراین )

دهد. ولی دهد که سطح تکنولوژی قابلیت پیش بینی بازده سهام را افزایش میتحقیقات پیشین نشان می

بینی گذاران ریسکی و غیر ریسکی بر قابلیت پیشچگونگی تاثیر سطح تکنولوژی از دیدگاه سرمایه

(، به بررسی   Daniel and Titman, 1997روش ) بازده سهام مشخص نشده است. در این پژوهش به

              یبینی بازده سهام با استفاده از نظریهگذاران در انتخاب سطوح تکنولوژی و قابلیت پیشسرمایه رفتار

گذاری نادرست خواهیم پرداخت و نشان خواهیم داد که در واقعیت نمی توان صرفا اطلاعات قیمت

ل تعیین کننده قیمت سهام بدانیم بلکه نوع قضاوت و احساسات سرمایه گذاران بازارهای مالی را عام

(، Daniel and Titman, 1997( ،)Petit et al., 2019نیز از جمله موارد تاثیرگذار است. همانطور که که )

گذاران است و از این جهت قابلیت دهد که برخی عوامل مبتنی بر دیدگاه غیر ریسکی سرمایهنشان می

کند. وقتی وضعیت بازار مناسب باشد، قیمت سهام اجزای بنیادی بینی بازده سهام را فراهم میپیش

سازد، اما در واقع حرکت قیمت سهام کاملا بازتاب یا انعکاسی از ارزش اولیه شرکت را منعکس می

 & Lakanyshvk, 1994گذاران )های رفتاری سرمایهآن نیست، زیرا عوامل غیر بنیادی همانند تورش

Schleifer and Vishnu( نبود تقارن اطلاعاتی ،)Tobin, 1969 و خطاهای سیستماتیک هنگام ارزیابی )
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شود )قیمت گذاری ( موجب انحراف قیمت سهام از ارزش اولیه یا واقعی آن می Stein, 1996سهام )

گذارد.                    یگذاری شرکت تاثیر منادرست(. این وضعیت بر انتخاب و انجام تصمیمات سرمایه

ریسکی خود، سطوح متفاوتی از                       گذاران و مدیران با توجه به دیدگاه ریسکی و غیرسرمایه

بینی بازده سهام در طول زمان با توجه به دیدگاه ریسکی دهند و قابلیت پیشگذاری را انجام میسرمایه

رود که تکنولوژی کند. طبق دیدگاه مبتنی بر ریسک انتظار میمی ریسکی سرمایه گذاران تغییرو غیر

بینی بازده سهام را باید اطلاعات مربوط به تغییرات در ریسک را بدست آورد تا بتواند قابلیت پیش

گوید که سطح داشته باشد و دیدگاه غیر ریسکی که منطبق با نظریه قیمت گذاری نادرست است می

های پایین و گذار مرتبط است و حاوی اطلاعاتی درباره قیمتهای سرمایهتکنولوژی با پیش فرض 

کند. بالا است و اطلاعاتی را در مورد بازده مورد انتظاری که مربوط به ریسک نیست دریافت می

بینی کننده در پیشگذاران ریسکی بعنوان عامل تعیینبنابراین سطح تکنولوژی صرفا از دیدگاه سرمایه

های گذاری نادرست، ویژگیاست و  با توجه به دیدگاه مالی رفتاری و نظریه قیمتنبوده بازده سهام

دهد. پژوهش بینی بازده سهام را افزایش میباشد نیز قابلیت پیششرکت که مربوط به ریسک نمی

-ریسکی بودن رفتار سرمایهتر شدن غیرگذاری نادرست جهت پررنگحاضر با تمرکز بر نظریه قیمت

است. از هشت بخش تشکیل شده بینی بازده سهاماران در انتخاب سطوح تکنولوژی و  قابلیت پیشگذ

بعد از بیان مقدمه در بخش اول، بخش دوم شامل مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش، بخش سوم 

شامل فرضیه ها، بخش چهارم شامل روش تحقیق، بخش پنجم شامل مدل پژوهش، بخش ششم شامل 

متغیرها، بخش هفتم شامل یافته های پژوهش و بخش هشتم بحث و نتیجه گیری را در بر  تعریف

 گیرد.می

  

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

کننده ارزش دهد و منعکسبر اساس تئوری مالی سنتی، قیمت سهام ارزش بنیادی سهام را نشان می

ری دارای دیدگاه ریسکی هستند. مطالعات قبلی در باشد. طرفداران این تئوهای نقدی آتی میجریان

گذاری دارایی، تحقیقات قابل توجهی در مورد خطرات کواریانس که در بازارهای مالی مورد قیمت

اند. اگر ریسک عامل قیمت گذاری شود، با پرداخت اند انجام دادهبویژه در بازار سهام ارزیابی شده

 Fama) فاما و فرنچ بینی نمود. برخلاف نظرن بازده سهام را پیشپاداش متناظر با تحمل ریسک، می توا

and French, 1993 (، دانیل و تیتمن معتقدند که بارهای عامل اندازه و ارزش )به عنوان مثال خطرات

( Fama and French, 1993) فاما و فرنچ کواریانس مربوط به اندازه و ارزش( در مدل سه عاملی
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گذاری دارایی، خطر (، با استفاده از مدل قیمتMerton, 1974)مرتونشود. گذاری نمیقیمت

دهد درحالی که از یابد که این خطر، اندازه را تحت تاثیر قرار میکند و در میاحتمالی را بررسی می

(،   De Lang et al., 1990)دی لانگ و همکاران لحاظ نظری، خطر در معرض ارزش قرار دارد. 

کنند که قضاوت های سرمایه اند و استدلال میگذاری سهام را به چالش کشیدهرویکرد سنتی قیمت 

ها همچنین های متعدد هستند. آنگذاران افق زمانی کوتاه داشته و دائما در معرض مخاطرات و هزینه

توانند به نوعی از طریق شور و هیجان مصنوعی معامله گران تعیین شوند ها میکنند که قیمتبیان می

هایشان بر پایه یک تجزیه و تحلیل اساسی گذارانی است که تصمیمبه طور عمده مختص سرمایهکه 

گذاری ها نیست و بیشتر پیرامون احساسات و احتمالات و اعتقادات غیرمنطقی است و قیمتفرصت

 . (Kumar and Lee., 2006)کند بینی بازده سهام را فراهم مینادرست نیز قابلیت پیش

 و (Stein, 1996) استین ،(Mork, Schilfer and Vishni, 1990) .فر و ویشنیمورک، شیل

گذاری گذاری نادرست سهام، تصمیمات سرمایهکنند که قیمت( استدلال میJensen, 2005) جنسن

گذاری نادرست شرایطی است که در آن قیمت سهام در بازار سرمایه را تحت تاثیر قرار می دهد. قیمت

گذاری نادرست، اطلاعات نامتقارن بین مدیر و سرمایه آن تفاوت دارد. برخی علل قیمتبا ارزش ذاتی 

گذار هنگام ارزیابی سهام است. اثرهای رفتاری سرمایه گذاران بر گذار و سوگیری ارزیابی سرمایه

 مبنای تئوری مالی رفتاری است که به تفسیر انحراف قیمت سهام از ارزش ذاتی آن میپردازد 

گیری فتاری از عوامل عمده نواقص بازار است که بر رخداد نظامند خطای تصمیممالی ر

سرمایه گذاران و مدیران متمرکز است و به مطالعه اینکه چگونه سرمایهگذاران و مدیران در قضاوت 

شوند، می پردازد. مصادیق مالی رفتاری که از آن به عنوان ناهنجاری خود دچار خطای نظامند ذهنی می

شود، بیان کننده عدم رفتار منطقی سرمایه گذاران در بازار سرمایه است که به ایجاد بازار یاد میهای 

؛ پاکیزه و    Schiffer and Thaler, 2006واگرایی قیمت سهام از ارزش ذاتی آن منجر میگردد )

ونه ادعا (. بازارهای مالی در معنای واقعی خود دارای بعد روانشناسی است و اینگ1392همکاران، 

 ,.Lou et alشود که دارای شخصیت، افکار، باورها، خلق و خوی و گاهی احساسات است )می

(. مشخصه اصلی این تعریف از بازار نگرانی شدید بواسطه تحمل ریسک است که باعث 2014

شود سرمایه گذاران در یک لحظه پر از امید و در لحظه بعد سرشار از نگرانی و اضطراب باشند. ¬می

اما شناخت بازار سرمایه با تکیه بر تئوری مالی رفتاری ضمن پیش بینی بهتر، موجب کاهش ریسک 

 (.Simpson, 2013شود )سرمایه گذاری و بازدهی بالاتر می
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تئوری مالی رفتاری، رویکرد جدیدی در بازار مالی است و به نظریه پردازان، تحلیل گران و 

های بنیادی سهام تغییرات قیمت سهام تنها به ارزش دهد کهمشارکت کنندگان بازار شرح می

گذاران که توسط احساسات های منطقی( متکی نیست بلکه به رفتارهای غیرعقلایی سرمایه)ارزش

  Brown and Cliff, 2004) .شود بستگی دارد )گذاران اندازه گیری میسرمایه

 گذار مبتنی بر رویکرد غیریهمعتقدند که احساسات سرما  (Zhou and New, 2016)ژو و نیو

گذار خطور میکند و بر ارزیابی سهام تاثیر ریسکی است و از باور ذهنی ایجاد شده توسط سرمایه

گذاران (، در پژوهشی رابطه بین گرایش احساسی سرمایه1395گذارد. )ستایش و شمس الدینی،  می

 1392-1385هران را در بازه زمانی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تو قیمت سهام شرکت

بررسی کردند. نتایج پژوهش نشان داد که متغیرهای مومنتوم و صرف ارزش سهام از دیدگاه نسبت 

سود به قیمت هر سهم، دارای ارتباط مثبت معنادار و تغییر اثر زیان گریزی دارای ارتباط منفی معناداری 

ت بلند مدت، اثر اندازه و صرف ارزش سهام از دیدگاه با قیمت سهام است. اما بین سه متغیر اثر برگش

خدادادی و . های نقدی هر سهم با قیمت سهام رابطه معناداری یافت نشدنسبت سود به خالص جریان

ها گذاری شرکتگذاری نادرست سهام و رفتار سرمایهدر پژوهشی به بررسی قیمت (1395) نوروزی

گذاری مدیران گذاری نادرست سهام بر تصمیمات سرمایهه قیمتها نشان داد کپرداختند. نتایج آزمون

گذاری نادرست به تاثیر معنادار و مستقیمی دارد؛ اما میزان محدودیت مالی بر رابطه قیمت

( با توجه به دیدگاه Daniel and Titman, 1997) دانیل و تیتمن گذاران تاثیر معناداری ندارد.سرمایه

بینی بازده سهام استفاده ی شرکت که مربوط به ریسک نیست، برای پیشهامالی رفتاری از ویژگی

هایی همچون اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به دهند که ویژگیمیکند. دانیل و تیتمن نشان می

تواند هایی از شرکت که میبازار در توضیح بازده سهام ضروری و کافی است. طبیعی است ویژگی 

د فقط محدود به اندازه و ناهنجاری ارزش نیست. چرا که چندین ناهنجاری جدید بینی کنبازده را پیش

های مورد بحث در این مقاله (. یکی از ناهنجاریPrambater and Fingepis, 2019وجود دارد )

( در مقاله خود به این نتیجه دست یافتند که فناوری Petit, et al., 2019باشد. )سطح تکنولوژی می

گذار  تکنولوژی در شکل گیری احساسات سرمایه گذار نقش بسزایی دارد و سرمایهاطلاعات و 

(، به این نتیجه دست Oh, 2017)اوه  تواند بر اساس آن به پیش بینی بازده آتی بپردازد در مقابلمی

 ,Fama and Macbeth)فاما و مکبث یافت که خطرات کواریانس مربوط به تکنولوژی در مدل 

 پیش بینی بازده سهام را دارد.   (، قابلیت1973
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 براون و کلیف ؛ Baker and Wargler, 2006)) باکر و وارگلر مطالعات انجام شده توسط

(Brown and Cliff, 2005) دراک و رول استون ؛ (Drake and Rollstone, 2012) کامر و لی ؛ 

(Kamer and Lee, 2006نشان می ،)ب حرکت در قیمت دهد که احساسات سرمایه گذاران موج

 ,Engelberg And Gao) انگلبرگ و گائوگذارد. شود و بر بازده مورد انتظار آن ها تاثیر میسهام می

دهند که اگر معامله گران، تصمیمات تجاری خود را بر مبنای احساسات پایه گذاری (  نشان می2014

گذاری اشتباه نجر به قیمتکنند، احساسات به طور موقت موجب افزایش تجارت شده و در نهایت م

(، در تحقیقی با عنوان تاثیر ارزشیابی نادرست بر تصمیمات 1392شود. پاکیزه و بشیری جویباری )می

ای ¬های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، و با استفاده از نمونه¬گذاری شرکت¬سرمایه

این نتیجه رسید که عامل غیربنیادی  ، به1390الی  1381شرکت تولیدی  در دوره زمانی  100شامل 

های بالاتر سهام گذاری مدیران ارتباط معناداری دارد و مدیران قیمتقیمت سهام با تصمیمات سرمایه

ها نسبت به تصمیمات هایی از انتظارات مثبت سرمایه گذاران شرکتها را به عنوان علامتشرکت

 گیرند. گذاری در نظر میسرمایه

گذاری نادرست سهام ای به بررسی ارتباط بین قیمت(، در مقاله1397و سرافراز )بادآور نهندی 

گذاری های مالی و افق زمانی سرمایههای شرکت با تاکید بر نقش محدودیتگذاریو میزان سرمایه

گذاری نادرست سهام و میزان دهد که بین قیمتسهامداران پرداختند. نتایج پژوهش نشان می

های مالی و افق زمانی های شرکت ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. محدودیتگذاریسرمایه

های گذاریگذاری نادرست سهام و میزان سرمایهگذاری سهامداران بر ارتباط بین قیمتسرمایه

های شرکت ارتباطی وجود شرکت تاثیر ندارد. بین شدت بیش ارزشیابی سهام و میزان سرمایه گذاری

های شرکت ارتباط وجود ندارد.  ن بین شدت کم ارزشیابی سهام و میزان سرمایه گذاریندارد. همچنی

گذاران به بررسی این ای با عنوان اثرات حقیقی احساسات سرمایه(، در مطالعه(2017 بیکر و وارگلر

 گذاریگذاری اشتباه بازار سهام ممکن است بر تصمیمات سرمایهاند که چگونه قیمتموضوع پرداخته

است که یک رابطه مثبت بین های تجربی این تحقیق نشان دادهها اثر داشته باشد. یافتهشرکت

های بیش از حد دهد شرکتگذاری اشتباه وجود دارد که نشان میگذاری و قیمتسرمایه

گذاری شده )شرکت هایی که کمتر از حد قیمت گذاری شده اند( تمایل دارند تا سرمایه گذاری قیمت

دهند (، نشان می2006) ز حد )سرمایه گذاری کمتر از حد( بهینه داشته باشند. منصور و همکارانبیش ا

(، به بررسی 2019شود. هی و همکاران )گذاران منجر به افزایش پاداش ریسک میکه بدبینی سرمایه

باط بین پاداش گذار در تاثیر ارتگذار بر بازده سهام و نقش احساسات سرمایهتاثیر پاداش ریسک سرمایه
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دهد که پاداش ریسک سرمایه گذار، تاثیر گذار و بازده سهام پرداختند. نتایج نشان میریسک سرمایه

مثبتی بر بازده سهام دارد، در حالی که این تاثیر با افزایش میزان احساسات فعلی ارتباطی ندارد. لی 

قیق و توسعه و بازده سهام پرداختند. گذاری در تح(،  به بررسی رابطه بین فشار مالی، سرمایه2011)

هایی که بر تحقیق و توسعه تمرکز دارند، باتوجه به فشارهای مالی  آنان دریافتند که ریسک شرکت

هایی که دچار فشار مالی هستند با تمرکز بر تحقیق و یابند و همین طور ریسک شرکتافزایش می

توانند بازده هایی که دچار فشار مالی باشند میکتیابند. تحقیق و توسعه فقط در شرتوسعه افزایش می

شود. بینی کند. در نتیجه فشار مالی بطور بالقوه منجر به رابطه مثبت تحقیق و توسعه و بازده میرا پیش

(، در تحقیقی به بررسی رابطه بین کارایی نوآوری و بازده سهام پرداختند 2013هیرشلیفر و همکاران ) 

یی نوآوری و مخارج تحقیق و توسعه از پیشگویان قوی بازده سهام با توجه به کنترل و دریافتند که کارا

مشخصات و ریسک شرکت هستند. رابطه بین کارایی و نوآوری و بازده سهام با عوامل کاهش قیمت 

(،  در تحقیقات خود مبنی بر دوگانگی وظیفه مدیرعامل، 2015در ارتباط است. ژو و هوانگ )

گذاری در تحقیق و توسعه دریافتند که از دست رفتن گذاران و سرمایهسرمایه گرایشات احساسی

گذاران و دوگانگی وظیفه مدیر عامل است، تاثیر سرمایه قیمت سهام که ناشی از گرایش احساسی

(، در مقاله خود به بررسی رابطه 1395ها دارد. رضوی ) گذاری تحقیق و توسعه شرکتمثبت بر سرمایه

های پذیرفته شده در گذاری در تحقیق و توسعه شرکتشات رفتاری سرمایه گذاران و سرمایهبین گرای

بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج نشان داد دوگانگی مدیرعامل بر رابطه بین گرایشات رفتاری 

اوراق  شده در بورسهای پذیرفتهگذاری در مخارج تحقیق و توسعه در شرکتگذاران و سرمایهسرمایه

(، در مقاله خود به این نتیجه دست یافت که 2017بهادار تهران تاثیر معنادار و مستقیم دارد. جونگ  )

بینی نمود. پتیت و (، می توان بازده آتی را پیش1973با بکارگیری تکنولوژی در مدل فاما و مکبث )

ر شکل گیری احساسات (، در مقاله خود به این نتیجه دست یافت که تکنولوژی د2019همکاران )

بینی بازده آتی بپردازد. با تواند به پیشگذار بر اساس آن میسرمایه گذار نقش بسزایی دارد و سرمایه

گذاران یابیم که انتخاب سطوح تکنولوژی تحت تاثیر دیدگاه سرمایهتوجه به مطالب ذکر شده در می

ه کدام یک از دو دیدگاه ریسکی و شد ک گیرد. بنابراین در این تحقیق بررسی خواهدقرار می

بینی بازده سهام را خواهند داشت. بدین ترتیب ریسکی در انتخاب سطوح تکنولوژی، قابلیت پیشغیر

 های زیر تدوین می گردد.فرضیه
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 هافرضیه -3

 مبتنی بر رویکرد ریسکی تاثیر معناداری دارد. بینی بازده سهامسطح بالای تکنولوژی بر قابلیت پیش-1

مبتنی بر رویکرد غیرریسکی تاثیر معناداری  بینی بازده سهامسطح بالای تکنولوژی بر قابلیت پیش -2

 دارد.

مبتنی بر رویکرد ریسکی تاثیر معناداری  بینی بازده سهامسطح متوسط تکنولوژی بر قابلیت پیش-3

 دارد.

رد غیرریسکی تاثیر معناداری مبتنی بر رویک بینی بازده سهامسطح متوسط تکنولوژی بر قابلیت پیش-4

 دارد.

 مبتنی بر رویکرد ریسکی تاثیر معناداری دارد. بینی بازده سهامسطح پایین تکنولوژی بر قابلیت پیش-5

مبتنی بر رویکرد غیرریسکی تاثیر معناداری  بینی بازده سهامسطح پایین تکنولوژی بر قابلیت پیش -6

 دارد.

 

 روش تحقیق -4
تواند رود، زیرا نتایج حاصل از آن میه هدف از نوع تحقیقات کاربردی به شمار میاین تحقیق، از جنب

گیرد. همچنین از بعد نحوه گذاران، تحلیل گران و مدیران مورد استفاده قراردر تصمیمات سرمایه

گیرد، زیرا همبستگی قرار می -های تحقیق، در گروه تحقیقات توصیفیاستنباط در خصوص فرضیه

های رگرسیون استفاده خواهد شد. نرم افزار مورد روابط بین متغیرهای تحقیق، از تکنیک جهت کشف

باشد. در راستای تعیین روش مناسب برای تحلیل می Eviews7ها، استفاده جهت تجزیه و تحلیل داده

های ترکیبی، رویکردهای متعددی وجود دارد. رویکرد متداول این است که برای بکارگیری داده

ها از آزمون چاو استفاده شود. در صورتی که های ترکیبی و تشخیص همگنی یا ناهمگن بودن آندهدا

های پانلی باشد، می بایست برای تخمین ها بصورت دادهگیری دادهنتایج این آزمون، مبنی بر به کار

تخاب یکی از های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود که برای انمدل تحقیق از یکی از مدل

 این دو مدل، باید آزمون هاسمن اجرا شود.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال جامعه آماری این پژوهش، شرکت

باشد. نمونه مورد استفاده از طریق حذف سیستماتیک از جامعه آماری انتخاب می 1396تا  1387های 

از کلیه شرکت های موجود در جامعه آماری است که  خواهد شد، به این ترتیب که نمونه، متشکل

 حائز معیارهای زیر باشد:
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 در طول دوره پژوهش تغییر دوره مالی نداشته باشد. -

، موجود 1396الی  1387های مورد نیاز جهت محاسبه متغیرهای تحقیق، در طول دوره زمانی داده -

 باشد.

ها را در کنار یکدیگر و ماه هر سال باشد تا بتوان داده ها منتهی به بیست و نهم اسفنددوره مالی آن -

 در صورت نیاز بصورت پانلی به کار برد.

 وقفه دچار دوره پژوهش، طول در شرکت ها این معاملات فعال، هایشرکت انتخاب منظور به -

 لطو و باشد فعال مذکور هایسال طول در باید هاشرکت این سهام دیگر، عبارت به. نشده باشد

 .باشد ماه سه از بیش نباید وقفه

 شرکت به عنوان نمونه آماری برگزیده شدند. 113با توجه به شرایط و معیارهای مشخص شده، تعداد 

 

 مدل پژوهش -5

 زنند:(، مدل بی قید و شرط زیر را تخمین می1973فاما و مکبث )

 

(1                       ) 𝑅𝑡+1  =  𝛼0 + 𝛽1𝑇𝐻𝑡 +  𝛽2𝐿𝑛(𝑀𝐸 𝑡) +  𝛽3 (𝐵𝐸𝑡 𝑀𝐸𝑡) + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑡 +  𝜀𝑡⁄  

 در مدل فوق:

1t+R: است.  نشان دهنده بازده آتی سهام 

TH: .نشان دهنده سطوح تکنولوژی است 

:Ln (ME)  نشان دهنده لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است که نشان دهنده اندازه

 رکت است.ش

:(BE/ME)  .نشان دهنده نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است 

:Lev .نشان دهنده اهرم مالی شرکت است 

دهد. طبق کنندگی سطوح تکنولوژی در بازده آتی سهام را نشان می(، توان پیش بینی1مدل )

ن مدل، اطلاعاتی را در خصوص قدرت در ای 𝛽1ای، ضریب های سرمایهگذاری دارایینظریه قیمت

نماید. از سوی دیگر پیش بینی کنندگی سطوح تکنولوژی که مبتنی بر رویکرد ریسکی است ارائه می

های شرکت بدون در نظر گرفتن (، معتقد هستند که رگرسیون مبتنی بر ویژگی1997دانیل و تیتمن )

دهد. برای ربوط به ریسک نیست ارائه میبارهای عاملی، اطلاعاتی در مورد بازده آتی سهام که م
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کمک به تمایز بین دو توضیح فوق، در این تحقیق بر اساس استدلال ریاضی و رگرسیونی برای اثبات 

(، که امکان دارد صرفا بر اساس رویکرد ریسکی 1در مدل ) 𝛽1کنندگی ضریب قدرت پیش بینی

 نماییم.ریسکی تفکیک می نباشد را بر اساس مدل زیر به دو بخش ریسکی و غیر

(2                                                                                                     )𝛽1 = 𝛼 + �́�𝑇𝐻    

 

 در مدل فوق:

باشد.( می1دهنده ضریب متغیر مستقل سطح تکنولوژی در مدل شماره ): نشان 𝛽1 

α ریسکی است.: نشان دهنده بخش 

: �́� ریسکی است.نشان دهنده بخش غیر 

(، مدل زیر که یک رگرسیون 1در مدل ) 𝛽1(، بجای ضریب 2بر اساس جایگزینی مدل )

 آید.( است، بدست می1973مشروط از فاما و مکبث )

 

(3     )𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛽0  + (𝛼 + �́�𝑇𝐻𝑖,𝑡) 𝑇𝐻𝑖,𝑡 +  𝛽2 𝐿𝑛𝑀𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3  (𝐵𝐸𝑖,𝑡 𝑀𝐸𝑖,𝑡) + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡⁄ 

بینی شود که قدرت پیش(، پس از اعمال ضرایب به صورت مدل زیر نوشته می3مدل )

نماید کنندگی سطوح تکنولوژی در بازده آتی سهام را به دو بخش ریسکی و غیر ریسکی تفکیک می

 شود:در مدل زیر نشان داده می �́�و  αکه به ترتیب توسط 
 

(4      )𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛽0  + 𝛼 𝑇𝐻𝑖,𝑡 + �́�𝑁𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐿𝑛𝑀𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3  (𝐵𝐸𝑖,𝑡 𝑀𝐸𝑖,𝑡) + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡⁄  

 

 در مدل فوق:

1t+R: است.  نشان دهنده بازده آتی سهام 

TH: سطوح تکنولوژی مبتنی بر رویکرد ریسکی است. نشان دهنده 

NTH نشان دهنده تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی است که از حاصلضرب :TH  درTH 

 ( محاسبه شده است.1در مدل ) 𝛽1( به جای ضریب 2پس از جایگزینی مدل )

:Ln (ME) ه نشان دهنده اندازه نشان دهنده لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است ک

 شرکت است.

:(BE/ME)  .نشان دهنده نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است 

:Lev .نشان دهنده اهرم مالی شرکت است 
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، غیر صفر و مثبت باشد، نشان دهنده آن است که تغییر �́�(، در صورتی که 4در مدل شماره )

 (.Petit, 2019پیش بینی بازده سهام را ندارد )در بار عامل سطوح تکنولوژی قابلیت 

 

 هاتعریف متغیرها و نحوه محاسبه آن -6
 متغیر وابسته -1-6

می باشد که بصورت زیر اندازه گیری می شود  t در سال  iقابلیت پیش بینی بازده سهام شرکت 

 (.1385 گدلو،یب و یدگلیب یاسلام)

 

𝑅𝑖,𝑡 =
(1 + 𝛼)𝑃𝑡+1 + 𝐷𝑃𝑆𝑡 + 𝑃𝑡 − 𝐶

𝑃𝑡

 

 در رابطه فوق:

R :  است. بازده سهامنشان دهنده 

 Pاست. سهام متیق : نشان دهنده  

DPS :است. سهام یسود نقد نشان دهنده  

:α  و  یآورده نقد ای)از محل اندوخته و سود انباشته  هیسرما شیدرصد افزانشان دهنده

  است. مطالبات(

:C  است. هیسرما شیگام افزابه هن یآورده نقدنشان دهنده   
                                           

 متغیر مستقل -2-6

نسبت، تعداد کارکنان دارای تحصیلات عالی به تعداد کل  4سطوح تکنولوژی با استفاده از میانگین 

محاسبه کارکنان، تعداد کارکنان تولیدی به تعداد کل کارکنان، ارزش افزوده تولید و رشد سرمایه 

 شود.می

 

 متغیرهای کنترلی -3-6

:Ln ME   نشان دهنده اندازه شرکت است که طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 (.1393آید )ستایش و همکاران، بدست می

BE/ME نشان دهنده ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت است  که از تقسیم ارزش دفتری به :

 (.1388آید )مریدی پور و همکاران، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بدست می
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 :LEVشود )بهرام فر و شمس نشان دهنده اهرم مالی  که از تقسیم بدهی کل به دارایی کل محاسبه می

 (.1383عالم، 

 

 افته های پژوهش. ی7
 آمار توصیفی-1-7

، و Excelدر این پژوهش برای دسته بندی داده ها و انجام محاسبات بر روی داده ها از نرم افزار 

استفاده  Eviewsهای آماری از نرم افزار های لازم جهت برآورد مدلهمچنین برای انجام رگرسیون 

ل تعداد، میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و ( یک نمای کلی از داده ها شام1شده است. در جدول )

 انحراف معیار متغیرهای محاسبه شده، جهت آزمون فرضیه ها ارائه شده است.
 (: آمار توصیفی متغیرها1جدول )

 کمترین بیشترین انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر

 -66/1 06/8 46/0 13/0 18/0 بازده آتی سهام

 -92/0 40/3 21/0 26/0 27/0 تکنولوژی

 46/9 18/19 61/1 61/13 68/13 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 -55/6 83/11 64/0 50/0 63/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 04/0 92/0 18/0 58/0 57/0 اهرم مالی

 1130، 1396تا  1387ذکر این نکته ضروری است که تعداد مشاهدات در طی سال های 

مشاهده در  380توجه به در نظر گرفتن سه سطح بالا، متوسط و پایین از تکنولوژی، مشاهده بوده که با 

مشاهد در گروه شرکت ها با سطح تکنولوژی متوسط  350گروه شرکت ها با سطح تکنولوژی بالا و 

مشاهده مربوط به گروه شرکت ها با سطح تکنولوژی پایین است. بیشترین و کمترین مقدار  400و 

 87و جام دارو در سال  88آتی سهام به ترتیب متعلق به شرکت پلاسکوکار سایپا در سال متغیر بازده 

می باشد. بیشترین و کمترین مقدار متغیر سطح تکنولوژی به ترتیب متعلق به شرکت نوردآلومینیوم در 

می باشد. بیشترین و کمترین مقدار متغیر ارزش بازار حقوق  89و سیمان بجنورد در سال  94سال 

و کشت و صنعت پیاذر در  96صاحبان سهام به ترتیب متعلق به شرکت فولاد مبارکه اصفهان در سال 

می باشد. بیشترین و کمترین مقدار متغیر نسبت ارزش دفتری به ارزش حقوق صاحبان سهام  87سال 

می  96و شرکت ایران خودرو دیزل در سال  93به ترتیب متعلق به شرکت معادن روی ایران در سال 

به دلیل منفی بودن ارزش دفتری حقوق  96باشد. که این نسبت در شرکت ایران خودرو دیزل در سال
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صاحبان سهام،  منفی محاسبه شده است. یشترین و کمترین مقدار متغیر اهرم مالی به ترتیب متعلق به 

 می باشد. 96و شرکت معادن روی ایران در سال  90شرکت سایپاآذین در سال 

 

 ورد مدل به روش داده های ترکیبیبرآ -2-7

در این پژوهش، فرضیه ها به کمک الگوی رگرسیونی مبتنی بر داده های ترکیبی آزمون شده اند؛ به 

های های تلفیقی یا روش داده لیمر برای تعیین نوع روش تخمین )روش داده Fهمین دلیل از آزمون 

 تصادفی یا ثابت( استفاده شده است. پانل( و آزمون هاسمن برای تعیین نوع الگو )اثرهای 
 لیمر و هاسمن Fآزمون : ( 2جدول )

 سطوح  مورد بررسی
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نوع الگو مقدار احتمال آماره مدل مقدار احتمال آماره

 اثرات ثابت 00/0 38/51 پانل 00/0 15/2 بالا

 اثرات ثابت 00/0 94/59 پانل 00/0 29/2 متوسط

 اثرات ثابت 00/0 30/60 پانل 00/0 08/2 پایین

 

دهد در هر سه سطح از الگوی ( درج شده است نشان می2نتایج این دو آزمون که در جدول )

مدل پانل با است، از این رو  05/0لیمر و هاسمن کمتر از  Fپژوهش، سطح معناداری آزمون های 

 شود.ها انتخاب میاثرهای ثابت برای آن

 

 ن فرضیه. نتایج آزمو3-7

بینی بازده سهام های پژوهش، بررسی تاثیر سطوح تکنولوژی بر قابلیت پیشهدف از آزمون فرضیه

ها در سه سطح بالا، متوسط و پایین ریسکی است. نتایج آزمون فرضیهمبتنی بر رویکرد ریسکی و غیر 

ی واریانس در سطح ها با توجه به وجود ناهمسانشود. نتایج آزمون فرضیه( مشاهده می3در جدول )

( و بدلیل عدم EGLSبالا و پایین سطوح تکنولوژی با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته )

ها با سطح تکنولوژی متوسط، با استفاده از روش حداقل وجود ناهمسانی واریانس در گروه شرکت

 شود.می ( مشاهده3(، انجام شده است که نتایج آن در جدول )OLSمربعات معمولی )
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 ( نتایج آزمون فرضیه3جدول )

 سطح پایین سطح متوسط سطح بالا متغیر وابسته: بازده آتی سهام

 TH متغیر مستقل

 مبتنی بر رویکرد ریسکی( )سطوح تکنولوژی
 -05/4 مقدار ضریب

(01/0) 

47/11 

(00/0) 

48/0- 

 سطح معناداری (34/0)

NTH 

 ریسکی(غیر )سطوح تکنولوژی مبتنی بر رویکرد
 25/4 مقدار ضریب

(04/0) 

40/17- 

(02/0) 

22/1 

 سطح معناداری (01/0)

متغیرهای 

 کنترلی

Ln ME 

 ) ارزش بازار (
 -40/0 مقدار ضریب

(00/0) 

53/0- 

(00/0) 

58/0- 

 سطح معناداری (00/0)

BEME 

 )نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار(

 31/0 ضریب مقدار

(07/0) 

38/0 

(02/0) 

03/0- 

 سطح معناداری (53/0)

LEV 

 )اهرم مالی(
 70/0 ضریب مقدار

(13/0) 

03/0- 

(95/0) 

46/0- 

 سطح معناداری (33/0)

 84/5 ضریب مقدار C عرض از مبدا

(00/0) 

58/5 

(00/0) 

99/7 

 سطح معناداری (00/0)

 52/3 مقدار Fآماره 

(00/0) 

87/2 

(00/0) 

07/3 

 سطح معناداری (00/0)

 18/0 17/0 21/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 37/2 34/2 19/2 آماره دوربین واتسون

 

کوچکتر  Fدر بررسی معناداری مدل پژوهش در سه سطح بالا، متوسط و پایین، احتمال آماره 

ن تعدیل شود. ضریب تعییدرصد، معنادار بودن مدل تایید می 95است،  بنابراین با  احتمال  05/0از 

باشد که حاکی درصد می 18درصد و  17درصد، 21شده در سه سطح بالا، متوسط و پایین به ترتیب 

 از  توانایی متغیرهای مستقل و کنترلی در تبیین تغییرات متغیر وابسته است. 

 (، نشان می دهد:THسطوح تکنولوژی مبتنی بر رویکرد ریسکی ) بررسی معناداری ضرایب

ن سطح بالای تکنولوژی مبتنی بر رویکرد ریسکی و قابلیت پیش بینی بازده سطح معناداری بی

می باشد  اما به دلیل آنکه جهت این رابطه منفی می باشد، نمی توان گفت بین  05/0سهام کوچکتر از 

سطح بالای تکنولوژی مبتنی بر رویکرد ریسکی و قابلیت پیش بینی بازده سهام رابطه معناداری وجود 
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را به ازای یک درصد افزایش در سطح بالای تکنولوژی مبتنی بر رویکرد ریسکی، قابلیت دارد. زی

یابد. سطح معناداری بین سطح پایین تکنولوژی مبتنی بر واحد، کاهش می 05/4پیش بینی بازده سهام 

وهش باشد. بنابراین فرضیه پنجم پژمی 05/0رویکرد ریسکی و قابلیت پیش بینی بازده سهام بزرگتر از 

درصد، پذیرفته نخواهد شد.  بنابراین استدلال ریسکی بر اساس خطرات  95در سطح اطمینان 

کواریانس )بارهای عامل(، در تبیین قابلیت پیش بینی بازده سهام در سطوح بالا و پایین تکنولوژی 

 ناتوان می باشد. و بدین ترتیب فرضیه اول و پنجم پژوهش پذیرفته نخواهد شد.

داری ضرایب در سطح متوسط، نشان می دهد بین سطح متوسط تکنولوژی مبتنی بررسی معنا

درصد  95بر رویکرد ریسکی و قابلیت پیش بینی بازده سهام رابطه مثبت و معناداری در سطح اطمینان 

وجود دارد و با افزایش یک درصدی در سطح متوسط تکنولوژی مبتنی بر رویکرد ریسکی، قابلیت 

واحد افزایش می یابد. بنابراین استدلال ریسکی بر اساس خطرات  47/11ام پیش بینی بازده سه

کواریانس )بارهای عامل(، در تبیین قابلیت پیش بینی بازده سهام در سطح متوسط تکنولوژی مبتنی بر 

رویکرد ریسکی دارای قدرت توضیحی می باشد که نشان دهنده آن است که سرمایه گذارانی که در 

طح متوسط تکنولوژی سرمایه گذاری می کنند، ریسک گریز می باشند. بنابراین می شرکت هایی با س

توان گفت بین سطح متوسط تکنولوژی مبتنی بر رویکرد ریسکی و قابلیت پیش بینی بازده سهام رابطه 

 بنابراین فرضیه سوم پژوهش، پذیرفته خواهد شد.  مستقیم و معناداری وجود دارد.

(، نشان می NTHسطوح تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی )بررسی معناداری ضرایب 

 دهد:

بین سطح بالا و پایین تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی و قابلیت پیش بینی بازده سهام  

درصد وجود دارد و با افزایش یک درصدی در سطح  95رابطه مثبت و معناداری در سطح اطمینان 

واحد و در سطح  25/4کرد غیر ریسکی، قابلیت پیش بینی بازده سهام بالای تکنولوژی مبتنی بر روی

واحد، افزایش می یابد. بنابراین استدلال غیر ریسکی قویا نشان می دهد که  22/1پایین تکنولوژی 

ویژگی های شرکت از دیدگاه مالی رفتاری )به عنوان مخالف با خطرات کواریانس( دارای قدرت 

نی بازده سهام هستند که نشان دهنده آن است که سرمایه گذارانی که در توضیحی کافی برای پیش بی

شرکت هایی با سطوح بالا و پایین تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی، سرمایه گذاری می کنند، 

ریسک پذیر هستند. بنابراین می توان گفت بین سطوح بالا و پایین تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر 

ت پیش بینی بازده سهام رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. بنابراین فرضیه دوم و ریسکی و قابلی

 ششم پژوهش پذیرفته خواهد شد.
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همچنین سطح معناداری بین سطح متوسط تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی و قابلیت 

طه منفی می باشد، نمی می باشد، اما به دلیل آنکه جهت این راب 05/0پیش بینی بازده سهام کوچکتر از 

توان گفت بین سطح متوسط تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی و قابلیت پیش بینی بازده سهام 

رابطه معناداری وجود دارد. زیرا به ازای یک درصد افزایش در سطح متوسط تکنولوژی مبتنی بر 

یابد. بنابراین فرضیه چهارم  واحد کاهش می 40/17رویکرد غیر ریسکی، قابلیت پیش بینی بازده سهام 

 پژوهش پذیرفته نخواهد شد.

با توجه به نتایج بدست آمده، ریسکی و یا غیر ریسکی بودن سطوح تکنولوژی در قابلیت پیش 

 بینی بازده سهام به طور خلاصه در جدول زیر آمده است:

 ( خلاصه نتایج پژوهش4جدول )

بین سطح بالای تکنولوژی و قابلیت  

ازده سهام رابطه مثبت و پیش بینی ب

 معناداری وجود دارد.

بین سطح متوسط تکنولوژی و قابلیت 

پیش بینی بازده سهام رابطه مثبت و 

 معناداری وجود دارد.

بین سطح پایین تکنولوژی و قابلیت 

پیش بینی بازده سهام رابطه مثبت و 

 معناداری وجود دارد.

 -   _ رویکرد ریسکی

    -  رویکرد غیر ریسکی

 

 گیری بحث و نتیجه -8

بینی بازده سهام را با در این پژوهش رفتار سرمایه گذاران در انتخاب سطوح تکنولوژی و قابلیت پیش

گذاری نادرست بررسی نمودیم. در این پژوهش هدف جدا کردن قدرت تمرکز بر نظریه قیمت

های توضیحی ویژگی توضیحی بارهای عاملی )منطبق با دیدگاه سرمایه گذاران ریسکی( از قدرت

ریسکی( و نشان دادن ارتباطی قوی بین انتخاب سطوح شرکت )منطبق با دیدگاه سرمایه گذاران غیر

ریسکی با استفاده از نظریه قیمت گذاری نادرست نسبت به تکنولوژی توسط سرمایه گذاران غیر

(، شواهدی را 1993فرنچ ) بینی بازده سهام است. فاما وبارهای عاملی سطح تکنولوژی در قابلیت پیش

دهند که سطح تکنولوژی مربوط به عامل ریسک در بازده است و در مقابل دانیل و تیتمن ارائه می

کنند که قیمت عوامل فاما و فرنچ  به این دلیل است که دارای بارهای مرتبط با (، استدلال می1997)

رود سطح تکنولوژی، ی بر ریسک انتظار می های شرکت هستند. بنابراین با توجه به دیدگاه مبتنویژگی

باید اطلاعات مربوط به تغییرات در ریسک را به دست آورد و در نتیجه بازده را پیش بینی کند و از 

دهد که سطح تکنولوژی اطلاعاتی را در مورد بازده طرف دیگر تمرکز بر ویژگی شرکت نشان می

کند. بطور کلی سطوح مختلف تکنولوژی نقش یمورد انتظاری که مربوط به ریسک نیست دریافت م

گیری سرمایه گذاران در هر دو رویکرد داشته است بطوریکه قابلیت پیش بینی بازده مهمی در تصمیم
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گذاران مبتنی بر رویکرد ریسکی، تنها زمانی که سطح تکنولوژی متوسط است وجود سهام برای سرمایه

بالا و پایین است، قابلیت پیش بینی بازده سهام بر اساس  دارد و در مقابل زمانی که سطوح تکنولوژی

شود در نتیجه، سطوح تکنولوژی دارای نقش با اهمیتی رویکرد غیر ریسکی سرمایه گذاران انجام می

گذاران بر اساس مبانی رویکرد غیر ریسکی است و زمانی که به عنوان عامل غیر ریسکی توسط سرمایه

دهد. با توجه به اینکه این پژوهش برای بینی بازده سهام را افزایش مییششود، قابلیت پاستفاده می 

اولین بار در ادبیات حسابداری ایران انجام شده است، لذا امکان مقایسه نتیجه یافت شده از آن با 

نتیجه یافت شده در این تحقیق در سطوح بالا و پایین تحقیقات داخل کشور امکان پذیر نمی باشد. 

 ( و2000(، لولن )1997لوژی مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی مشابه با تحقیق دانیل و تیتمن )سطح تکنو

 ( بوده است.2019) پرامباتر و فنگپیس

میل به ریسک پذیری و نحوه نگرش مدیران به ریسک به عنوان یکی از ویژگی های شخصیتی 

ان به هنگام تصمیم گیری است. خاص، تعیین کننده میزان رفتار ریسک پذیرانه یا ریسک گریزانه ایش

وجود روحیه ریسک گریزی در مدیران موجب می شود که آنان به انتخاب طرح های سرمایه گذاری 

با سودآوری بالا و یا طرح های سرمایه گذاری با سودآوری پایین تمایل نداشته باشند. همچنین مدیران 

های جدید اب کرده و از قبول تکنولوژیریسک گریز فعالیت هایی با ریسک و بازده متعادل را انتخ

(. در این پژوهش ما نیز به این نتیجه دست 1396کنند )دوستار، و پیشرفته همراه با ریسک بالا پرهیز می

گذاری در سطح متوسط تکنولوژی را به دلیل دارا بودن گریز، سرمایهگذاران ریسکیافتیم که سرمایه

تری را در مقایسه ذیرش این سطح از ریسک، پیش بینی منطقیکنند و با پریسک متعادل انتخاب می

توان نتیجه گرفت دهند. بنابراین میباشد را انجام میبا سایر سطوح که نیازمند پذیرش ریسک بالاتر می

ریسکی خود قابلیت گذاران با انتخاب سطوح پایین و بالای تکنولوژی با تکیه بر دیدگاه غیرکه سرمایه

گذارانی که دارای دیدگاه ریسکی هستند، با باشند. حال آنکه سرمایهده سهام را دارا میپیش بینی باز

دهند و قابلیت پیش بینی بازده سهام را دارا می انتخاب سطوح متوسط تکنولوژی را مد نظر قرار می

به عنوان  گردد سرمایه گذاران در پیش بینی بازده سهام از سطح تکنولوژی تنهاباشند. لذا پیشنهاد می

یک عامل مشابه عوامل ریسکی دیگر استفاده ننمایند زیرا امکان دارد عواملی مشابه سطح تکنولوژی 

وجود داشته باشد که ارتباطی به رویکرد ریسکی سرمایه گذاران نداشته باشد و منجر به تصمیمات 

ی احساسی خود به عنوان هاگردد که به گرایشاشتباه گردد. در همین راستا به پژوهشگران پیشنهاد می

گذار در یک عامل تغییرات در بازار مالی توجه بیشتری مبذول دارند چرا که نقش احساسات سرمایه

بینی بازده سهام، موثر تواند باعث تقویت فرآیند کشف قیمت گردد و در قابلیت پیشبازار سرمایه می
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ی در قابلیت پیش بینی بازده سهام پیشنهاد واقع شود. با توجه به نقش با اهمیت محدودیت در تامین مال

می شود که در تحقیقات آتی، این پژوهش با تمرکز بر نقش تعاملی سطوح تکنولوژی و محدودیت 

در تامین مالی بر قابلیت پیش بینی بازده سهام با استفاده از نظریه قیمت گذاری نادرست به روش دانیل 

 (، اجرا شود.1997و تیتمن )
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Abstract: 
The goal of this study is to separate investor’s role based on risky and no risky 
approach on share return predictability on the basis of technology different levels. 
Technology different levels have been measured through number ratio average of 
staff having higher education, number ratio of production staff, ratio of production 
value added, and ratio of capital growth. In this study, concentration is on using 
three regression models with replacement ability in variable coefficient of 
technology level that from investor’s view can separate share return predictability 
to risky and no risky. Study sample includes 113 companies from listed companies 
in Tehran stock exchange that includes a ten years time period from the beginning 
of 2008 to the end of 2017. Results show that in share return predictability, 
investor’s behavior in using technology different levels is different, so that when 
only technology level is average, there is share return predictability for investors 
based on risky approach, and versus when technology level is up and down, share 
return predictability is done on the basis of no risky approach of investors. As a 
result, technology levels have important role on the basis of no risky approach 
basics, and when it is used as no risky factor by investors, it increases share return 
predictability. 
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