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ABSTRACT 

 

Context and purpose. One of the most important and extensive financial researche area is the explanation of the return in the cooperative and 

joint-stock companies. In the financial literature, identifying the factors influencing the return has always been of great importance. Based on 

this, the aim of the current research is to model returns in agricultural cooperatives and companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methodology/approach. The current study was conducted in a survey manner. The statistical population of the research consisted of all the 

cooperatives active in the field of agriculture and all the companies accepted in the Tehran Stock Exchange. Out of which, 154 stock exchange 

companies and 52 agricultural cooperative companies were selected as the research sample. 

Findings and conclusions. The results showed that in both types of cooperative and stock exchange companies, size, profitability, and leverage 

have a significant relationship with return. In companies listed on the Tehran Stock Exchange, the sentiment factor has no significant relationship 

with the return while the profitability has a positive and significant relationship with the return. The factors of value, size, and leverage have a 

negative and significant relationship with the return. In agricultural cooperative companies, company size, return on asset, and current ratio have 

a significant and positive relationship with the return, and leverage has a negative and significant relationship with the return. 
Originality.  In previous studies, one type of company has been examined. In this study, in addition to examining the factors affecting the 

returns of two types of cooperative and joint-stock companies and comparing them, it also examines the behavior of investors regarding 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. Been paid. 

Practical implications. According to the obtained results, managers should pay attention to profit and financial leverage in their decisions and 

consider the optimal capital structure to maximize returns. Investors should consider company size, profitability and capital structure in their 

decisions in order to achieve their expected returns. 
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EXTENDED ABSTRACT 
Context and purpose. Cooperative and joint-stock companies play an important role in the country's economy. Ferthermore, one 

of the most important and extensive financial researche area is the explanation of the return in these companies. One of the basic 

criteria for investment decisions is paying attention to returns. The yield itself has information content and most investors use it in 

financial analysis and forecasts. In the financial literature, identifying the factors influencing the return has always been of great 

importance. Because it is possible to provide information that encourages investors to increase investment and thus, while 

maintaining the purchasing power, the time value of money and the reward caused by the delay in consumption are also considered. 

Based on this, the aim of the current research is to model returns in agricultural cooperatives and companies listed on the Tehran 

Stock Exchange. 

Methodology/approach. The current study was conducted in a survey manner. The statistical population of the research consisted 

of all the cooperatives active in the field of agriculture and all the companies accepted in the Tehran Stock Exchange. Out of which, 

154 stock exchange companies and 52 agricultural cooperative companies were selected as the research sample. 

Findings and conclusions. The results showed that in both types of cooperative and stock exchange companies, size, profitability, 

and leverage have a significant relationship with return. In companies listed on the Tehran Stock Exchange, the sentiment factor 

has no significant relationship with the return while the profitability has a positive and significant relationship with the return. The 

factors of value, size, and leverage have a negative and significant relationship with the return. In agricultural cooperative 

companies, company size, return on asset, and current ratio have a significant and positive relationship with the return, and leverage 

has a negative and significant relationship with the return. The current research was conducted in agricultural cooperatives and 

companies listed in the Tehran Stock Exchange and in a specific period of time, so the results should be interpreted with caution. 

Modeling using other methods may yield different results. 
Originality. In previous studies, one type of company has been examined. In this study, in addition to examining the factors 

affecting the returns of two types of cooperative and joint-stock companies and comparing them, it also examines the behavior of 

investors regarding companies listed on the Tehran Stock Exchange. Been paid. 

Practical implications. According to the obtained results, managers should pay attention to profit and financial leverage in their 

decisions and consider the optimal capital structure to maximize returns. Investors should consider company size, profitability and 

capital structure in their decisions in order to achieve their expected returns. 
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ی هاشرکتی تعاونی کشاورزی و هاشرکتسازی بازده در مدل
  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ

 3 محمدزاده ریام ،2 شمس نیشهاب الد ،*1 یائیک یعل
 .رانیا ن،یقزو ن،یواحد قزو یدانشگاه آزاد اسلام ،یو حسابدار تیریدانشکده مد ،یمال تیریگروه مد ،یدانشجو دکتر .1
 .رانیا ن،یقزو ن،یواحد قزو یدانشگاه آزاد اسلام ،یو حسابدار تیریدانشکده مد ،یمال تیریگروه مد ار،یاستاد. 2
 .رانیا ن،یقزو ن،یواحد قزو یدانشگاه آزاد اسلام ،یو حسابدار تیریدانشکده مد ،یمال تیریگروه مد ار،یاستاد. 3

 
 

 
 

 
 

 

 

 چکیده
 

. در استتت هاشتترکتدر این رفتار بازده  حیتشتتر ،یمال یهاپژوهش هایحوزه نیترو گستتترده نیتراز مهم یکی زمینه و هدف:
 شوههدف از پژ ،اساس نیبرخوردار بوده است. بر هم ییبالا تیبر بازده همواره از اهم رگذاریعوامل تأث ییشناسا یمال اتیادب

 است. در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاو شرکت یکشاورز یتعاون یهاسازی بازده در شرکتحاضر مدل
فعال  یهای تعاونشرکت هیپژوهش کل یجامعه آمار است. شدهانجام یشیمایپتحقیق حاضر به روش  ی/ رهیافت:شناسروش

متشتتکل از  موردمطالعهدر بورس اوراق بهادار تهران استتت که نمونه  شتتدهرفتهیپذ یهاشتترکت هیو کل یدر حوزه کشتتاورز
 د. در این میانبودن رهایمتغ فیدر بخش تعر یفصل ازیموردناطلاعات دارای  1399تا  1381دوره  یاست که ط ییهاشرکت

 در نمونه تحقیق وارد شدند. یکشاورز یشرکت تعاون 52و  یشرکت بورس 154
 یدر هر دو نوع شرکت تعاونی و سهامی، اندازه، سودآوری و اهرم ارتباط معنادار ،نشان دادتحقیق  جینتا ی:ریگجهینتو  هاافتهی

شرکتبا بازده  سی بازار رابطه معنادار با بازده  ،بهادار تهرانشده در بورس اوراق های پذیرفتهدارند. در  سا عامل گرایش اح
رابطه منفی و معنادار دارای عامل ارزش، اندازه و اهرم همچنین، ندارد. عامل ستتودآوری رابطه متبت و معنادار با بازده دارد. 

ستندبا بازده  سبت جارهاشرکت. در ه شرکت، بازده دارایی، ن شاورزی؛ اندازه  ی با بازده رابطه معنادار و متبت و ی تعاونی ک
 اهرم با بازده رابطه منفی و معنادار دارند.

است، در این مطالعه علاوه بر بررسی عوامل  شدهپرداخته هاشرکتدر مطالعات قبلی به بررسی یکی از انواع  اصالت/نوآوری:
ی هاشتترکتدر مورد  گذارانهیستترماتار ، به بررستتی رفهاآنبر بازده دو نوع شتترکت تعاونی و ستتهامی و مقایستته  مؤثر

 است. شدهپرداختهشده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته
ستبهبا توجه به نتایج  کاربردهای عملیاتی: سود و اهرم مالی توجه نمایند و آمدهد سب  صمیمات خود به ک ، مدیران باید در ت

سرمایه مطلوب را برای  سرمایه نهیشیبساختار  شرکت، کردن بازده در نظر بگیرند.  صمیمات خود، اندازه  گذاران نیز در ت
 سودآوری و ساختار سرمایه را لحاظ نمایند تا به بازده مورد انتظار خود دست یابند.
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 مقدمه
 یاز ارکوا  اساسو یکوی تواا یرا م یگذارهیسرما

 شیکوه ازو ا ستین یدیاقتصاد کشارها دانست. ترد
تاسوهه  نودیزرآ یهواگام نیاز نخسوت یکیکه  دیتال

و بوه  اسوت یگذارهیسورما نیازمند ،شادیمحساب م
در علوووق اقتصووواد  ییهاهیووونظر ل،یووودل نیهمووو
کشارها  یبرخ یازتگینکه علت تاسهه اندگرزتهشکل

 & Duran) پنداشوته یگذارهیو سرما هیرا کمباد سرما

Ubeda, 2005) از  یرا ناشو دیوو دور باطول کمبواد تال
 .دندانیم یگذارهینباد سرما
 ،یگذارهیسورما یکلا  اقتصاد یامدهایبر پ علاوه

 یادهیووپد  یوون گذارا هیسوورما دگاهیوومقالووه از د نیووا
بر حفظ قودر  از و   چراکه ،شادیمطلاب قلمداد م

پوال و پواداش  یارزش زمان پال در برابر تارم، دیخر
. ردیوگمویقورار  مودنظر  یومصور  ن ریاز تأخ یناش
از هوور دو بنبووه عر ووه و  یگذارهیسوورما ،رونیووازا

 یاتیوح ازیونشیو پ ی ورور یامور هیسرما یتقا ا
 نووودی. زرآشوووادیمحسووواب مووو شووورزتیپ یبووورا
 یهاهیرمامابو  بوذب سو ساکیاز  یگذارهیسرما

 یمالود اقتصواد یهوابه بخش هاآ  تیناکارا و هدا
 یریگقیبووا تابووه بووه تصووم گوورید یشووده و از سووا

 هاهیبوازده، سورما و سوکیر هیوبور پا گذارا هیسرما
خااهنود شود کوه از بوازده  تیهودا یهیصونا یسابه

 نوهیبه صیتخص نهیامر زم نیبرخاردارند و ا یبالاتر
 .(Leff, 1985)آوردمنابع را زراهق خااهد 

 ما یتصووم یبوورا یاساسوو یارهووایاز مه یکووی
. بووازده خوواد اسووت، تابووه بووه بووازده یگذارهیسوورما
اسووت و اک وور  یاطلاعووات یمحتوواا یدارا ییتنهابووه
 هواینویبشیو پ یمال لیوتحلهیدر تج  گذارا هیسرما

هوود  هوور بوودین ترتیوو ، . کننوودیاز آ  اسووتفاده موو

 کووهیدرصووارتو  اسووتبووالاتر  یبووازده گذارهیسوورما
یمو د،یونما یریگقیتصوم یطار منطقبه گذارهیسرما
 ،راسوتا نیو. در اابودیمطلاب دسوت  یبه بازده تااند

مباحث  طهیاز ح یعناا  بخشعاامل متشکله بازده به
اهمیوت  یتشورک یموال ما یو تصوم یموال تیریمد
 کیوزقط  گذارهی. بازده مارد انتظار سرماای داردویژه
، نیاسووتب بنووابرا نوودهیآ یازده واقهوواز بوو ینوویبشیپ

 ینیبشیپ ،یگذارهیگرزت که در سرما جهینت تاا می
 & Phillips) برخواردار اسوت ییبوالا تیوبازده از اهم

Phillips, 2009)بوازده  ینویبشیپ یبرا گذارا هی. سرما
 ،گریدعبار بوه .کننودیتابوه مو یبه عاامل مختلفو
ؤثر اسووت. بووازده موو ینوویبشیدر پ یعااموول مختلفوو

بوه  تاانودیعاامول موؤثر بور بوازده مو نیا ییشناسا
 یمنطقو یهاقیکموک کنود توا تصوم گذارا هیسرما

از  .(Noorbakhsh & Irani Janyarlou, 2020) اتخاذ کننود
 یبه تاسوهه مسوتل م تاسوهه اقتصواد د یرسطرزی 
تاسوهه در سوه بخوش صونهت،  درگرو خاد است که
 . )Hassanzadeh et al., 2023(است یکشاورز خدما  و

اسوتدلال کورد  تاا یم یتابه به متا  اقتصاد با
بازده  نیرابطه ب یبررس یهاروش نیاز بهتر یکیکه 
یویدارا یگوذارمتیق یهااستفاده از مودل سکیو ر
 یپرتفوا (مدر ) نینا تیریمداست.  یاهیسرما یها

پوا  1952در سال  ت یمارکاو انسیوار نیانگیبا مدل م
و  سکیبر ر یمبتن مدلی به عرصه گذاشت و با مهرز

بوار مقالوه  نیاول یخط مجماعه کارا برا ارائهبازده و 
بهوت  یگرید ریمتغ عناا بهرا  در کنار بازده سکیر

 ,Nikoo) قورارداد مودنظر یگذارهیسورماانتخاب سبد 

Shams, & Seyghali, 2020).  مووودل بووور اسوووا 
، بازده صرزاً تحت یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق
 ،حوالنیباا. قرار دارد سکیعناا  رعامل به کی ریتأث
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 ازتهیگسترشمدل با سرعت  نیا یو تجرب ینقد نظر
 یمال یدر زضا هایما اع باعث بروز ناهنجار نیو ا
 ,Naderi Beni, ArabSalehi, & Kazemi) ه اسوتشود

2019). 
 موودل بووا ازآنکووهپس یوویدارا یگووذارمتیق حووازه

بوا  ازوت،ی تیوها یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق
و مودل سوه  (APT) تراژیآرب یگذارمتیمدل ق یمهرز
 .(Ali, 2022) ازتیو زرنچ تاسهه  زاما یعامل

ایون مفهوام  بورمطالها  اقتصاد مدر   بسیاری از
 کوه بوه ، رزتوار عقلایوی داردکه ذا  بشور اندبناشده
ثرو  با کمترین ریسوک اسوت.  حداک ر کرد دنبال 
نیوت ریسوک و لااین عق یریکارگبهبا  گذارا هیسرما
یموماباد را ارزیابی  یگذارهیسرما یهانهیگ بازده 
 ی یگر سکیرا سطح تا یک پرتفای متناس  ب کنند

 .(Jamshidi & Ghalibaf Asl, 2019) خاد انتخاب کنند
رزتوار کواملاً  دهیوا ،یسونت یمالمهادلا  گذر از  با
 نهیشویب یکووه هموااره در پو گذارا هیسرما ییقلاع

 وهیووتاب یهسوووتند در راسوووتا تشووا یمطلابکوورد  
 ،نیشکننده شدب بنابرا اریرزتوار و واکونش بازارها، بس

مطور   یرزتوار یموال قیپارادابه نام  دیبد یمیپارادا
از  استفادهبا  یمال یشد که بوا تابوه بوه آ ، بازارها

کوووه دو  رنووودیگیقوورار مووو ماردمطالهووه ییهاموودل
 یهنوی ،یسونت قیو محدودکننده پارادا یزورض اصول

کامول  تیمارد انتظار و عقلان تیمطلاب یسازنهیشیب
 & Badavar Nahandi ) گوووذاردیرا کنوووار مووو

Sarafraz,2018).  پیچیدگی مهوادلا  موالی در عرصوه
هوای طار مداوم کوارایی مودلصنهت و کشاورزی به

 کند.مشخص می شیازپشیبناین را 
 در ایورا ، بخوش تهواو ی لارغق اهمیوت بواعلی
بسیاری از  های تهاونی کشاورزی در مقایسه باشرکت

کشووارهای بهووا  بووه لحووا  کووارکرد اقتصووادی و 
ارنووود و میووو ا  ابتمووواعی، و وووهیت مطلوووابی ند

قبال هوا قابولو کارایی نی  در اک ر آ  یگذارهیسرما
شووااهد  ،همچنوین .(Houshangi et al., 2022) نیسوت

دهد که نرخ بازگشوت سورمایه در برخوی از نشا  می
 & Sepehrdoost) ها تابیه اقتصادی نودارداین شرکت

Yuosefi, 2013). ،ی گذارهیسرمااز ایش  برای بنابراین
 ازبملوههوای اقتصوادی در این بخش و سوایر بخش

 وروری عاامل مؤثر بر بازده شناسایی بازار سرمایه، 
تحقیقا  پیشوین بوه بررسوی کوارایی و  اگرچهاست. 

اند، مطالها  اندکی عملکرد بخش تهاو  تمرک  کرده
های شورکت در یگذارهیسورمابوازده  زما هقطار به

در بوار  اورا   شودهرزتهیپذهوای تهاونی و شرکت
بودین ترتیو  اند. قرار داده ماردتابهبهادار تهرا  را 

 یهاشرکت بازده در یسازمدلمطالهه حا ر درصدد 
در  شوودهرزتهیپذ یهاو شوورکت یکشوواورز یتهوواون

اسوت. نتوایا ایون مطالهوه  بار  اورا  بهادار تهرا 
در  گیوریتااند پیامودهای م بتوی بورای تصومیقمی

گذاری در بخش تهواو  و بوار  اورا  بهت سرمایه
گذارا  زوراهق کنود. همچنوین، بهادار را برای سرمایه

کند تا مودیرا  اهق مینتایا این پژوهش شااهدی زر
های مالی و کاهش سطح بتاانند در ماابهه با ریسک

هووای لازم را بووه ریوو ی، برنامووههوواگووذاریسوورمایه
 . آورندعمل
 

 

 نه پژوهشیشیمبانی نظری و پ
 یمجماعووه عر ووه و تقا ووا ،نظووری دگاهیوواز د

بر اسوا  در  آنوا   گذارا هیتاسط سرما جادشدهیا
 کیوسهام  متیق کنندهنییته ،یگذارهیاز بازده سرما
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رزتوار  نیانگیوم شادیشرکت در بازار است و زرض م
اموا در عمول، ب اسوت یدر بازار، منطقو گذارا هیسرما
مابواد،  عوا ه بوا اطلاهواوقا  بازار در مااب یگاه
رقابوت کامول در  طیشورا رایز کندبیعمل نم یمنطق

ر برخواردا یکواز ییبازار وباد ندارد و بازارها از کوارا
بوازار سوهام  متیباق یتبع آ ، ارزش ذاتکه به ستندین

ارزش  یریگانودازه ن،یمتفاو  خااهد شد. علاوه بر ا
مهواملا ، گو ا  و  یهانوهیمشکل باده و ه  ،یذات

به سمت  متیق لیتهد ندیزرآ ن،یبنابراب است تیبااهم
لحوا ،  نیمستل م مرور زما  اسوت. بود یارزش ذات

کننوده ارزش ر کامول منهکسطاهمااره بوه هامتیق
 .(Uhl, 2017) ستندین یذات

وبواد داشوته  یموال یدر بازارها شهیهم هااختلال
اخوتلالا  کوه در قالو  ناسوانا  روزانوه  نیاست. ا

چوا  ورود اخبوار  یاز عاامل یسهام استب ناش متیق
 نیادیوعاامول بن ریتوأث ایوار و طلاعا ، رزتار تادها ای

 یبهوان یمال یهاوقاع بحرا  .(Smales, 2014) است
 حیدر تا و یسونت یمال یهاهیکه نظر دهدینشا  م
 یحول منطقواختلالا  و ارائوه راه نیاز ا یمنشأ برخ

 .ناتاا  است اهآ عبار از  یبرا
از  یکوه برخو دهودینشا  مو یرزتار یمال دگاهید
نداشته  یادیبن لیدل چیاورا  بهادار، ه متیق را ییتغ

در  ینقووش مهموو گذار،هیسوورما یاحساسوو شیو گوورا
 ،یرزتوار یموالدیودگاه . کندیم یباز هامتیق نییته
اسوت  نیزرض ا نیاست: اول یدو زرض اساس انگریب

 یسواحسا یهواشیگرا ریتأث تحت گذارا هیکه سرما
 یاحساسو شیگورا نجوای. در ارنودیگیم قیخاد تصم

و  یآتوو ینقوود یهوواا یاعتقوواد بووه بر صووار به
اعتقواد  نیکه ا شدهفیتهر یگذارهیسرما یهاسکیر

 نینشده اسوت. دومو جادیدر دستر  ا قیتاسط حقا

 گذارا هیدر برابور سورما توراژیاست که آرب نیزرض ا
 ،نیبنووابراب اسووت نووهیپره و  سووکیر پوور یاحساسوو
در برگردانود   تراژگرهوایآرب ای یمنطق گذارا هیسرما
نظریوه . سوتندین پرتکواپا ،یادیوبن متیبه ق هامتیق
 ییهاتیمدر  اعتقواد دارد کوه محودود یرزتار یمال
 ایوپا وانفهالزهل قت،یدر حق. وباد دارد تراژیآرب یبرا
 یمنطقو  گوراتراژیو آرب زا اخوتلالگورا  مهامله نیب
سووهام  کیووو اگوور  دنوودهیرا شووکل موو هووامتیق

 یگرهامهاملوه ایوو  شوتریب یزااختلال یگرهامهامله
آ   یمتویناسوانا  ق ،داشوته باشود یکمتور یمنطق
 .(Rocciolo, Gheno, & Brooks, 2022) است ریچشمگ
 یاحساسو شیگورا دهودینشوا  مو ریاخ قا یتحق
 نیویو تب هوامتیق نییدر ته ینقش مهم گذارهیسرما
کوه  یسوهام یبرا خصاصبه ،یزمان یسر یهابازده
 تیبرخاردارنود و محودود یبوالاتر یذهنو یابیاز ارز

 .(Shi, Tang, & Long, 2019 )دارند  تراژیدر آرب یادیز
 یعاامل گانواگا  و متنواع یرزتار یمال دگاهید از

ماب  آ  عاامول، ازوراد اقودام بوه وباد دارد که بوه
 بنوابراین، بکننودیمو نوهیبه ریوغ یهاقیاتخاذ تصوم

عااموول را در  نیووا تیوواهم دیووبا گذارا هیسوورما
. (Li & Ran, 2020 ) ابنودیخواد در یهوایریگقیتصوم
مهاملوه ییاکه همس دهندینشا  م نظری یهامدل

 یشوناخت یهاکوه از  وهف یبا ازوراد ییگرا  عقلا
نادرسوت و بوروز  یگوذارمتیسوب  ق برنود،یرنا م
 .(Li, 2020) شاندیم کیستماتیس یخطاها
بوا اسوتفاده از  (Chiah et al., 2016) و همکارا  یچا
، 2013توا  1982 یهاسوال نیانه گسترده بونم کی

سوهام  تبیوین بوازدهرا در  یعملکرد مدل پونا عوامل
نشا  داد که مودل  هاآ  ایکردند. نتا یبررس ایاسترال

 یهواینابهنجار ینسبت به مدل سه عامل یپنا عامل
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، تانو  و یشو .دهدیم حیتا  شتریرا ب یگذارمتیق
رزتوار  یبوه بررسو (Shi, Tang, & Long, 2019) لانو 
پرداختنود.  نیدر بوار  چو گذارا هیسورما یاحساس

در  گذارا هیسورما ینشا  داد که رزتار احساسو اینتا
 شوتریموادر ب عیناظهار نسوبت بوه صونا عیمارد صنا

 .است
نشوا  داد  (Li & Ran, 2020) و را  یل قیتحق اینتا

 یقوا ینویبشیپ کی گذارا هیکه احسا  کل سرما
در  یرینودر  توأثاست، اموا به نیبازار سهام چ یبرا

کووه  ازتنوودیدر هوواآ کنوو  دارد. بووازار سووهام هن 
 نیبا تفاو  بازده کل موازاد بو یاحساسا  رابطه م بت

 یدر پژوهشو (Li, 2020) یلوهمچنوین،  .دو بازار دارد
احسوا   رییوازده و تغبو نیبو یرابطه عملکورد واقهو

 ریووغ ا یرا بوور اسووا  موودل رگرسوو گذارا هیسوورما
نشوا  داد کوه  یتجربو اینماد. نتوا یبررس یپارامتر
در حود متاسوط  گذارا هیاحسوا  سورما رییتغ یوقت

 گذارا هیاحسوا  سورما رییوباشد، بازده سوهام بوا تغ
مامنتوام آشوکار را اثور  کیوو  داردم بت  یهمبستگ

احسووا   رییوواگوور تغ ،حووالنیباا. دهوودینشووا  موو
 رییوباشود، بوازده سوهام بوا تغ ریچشومگ گذارهیسرما

 را یدارد و توأث یارتبوا  منفو گذارا هیاحسا  سرما
 قیوتحق اینتا. دهدیرا نشا  م یتابهمهکا  قابل

  یون (Lan, Huang, & Yan, 2021)، هانو  و یوا  لا 
باعوث بوازده  گذارا هیاحسوا  سورما دهدینشا  م

 .شادیم یرعادیغ
نشوا  دادنود کوه  (Yang & Hu, 2021) و هوا انو ی

بووازده مووازاد  ی داراسووهام بووا بتووا احساسووا  بووالا
 یهاازتوهی ن،یواست. علاوه بر ا یشتریب یتابهقابل
احساسوا  بوالا،  ینشا  داد که سوهام بوا بتوا هاآ 

 موتیباق شوتریتر، بوا ناسوا  بتر، باا سهام کاچک

و  زرنانودوو  ا یود .بالاتر و بتوا بوازار بوالاتر اسوت
در  (Dias, Fernando, & Fernando, 2022)زرنانوودو 
بور  گذارهیاحساسا  سورما ریتأث یبه بررس یامطالهه

با اسوتفاده  هاآ پرداختند.  نیکا تیببازده  ینیبشیپ
دوره  یبرا یقا یشااهد تجرب ل،یکاآنتا ا یاز رگرس
کووه نشووا  داد احساسووا   ازتنوودی 2021تووا  2017
و  زدهبوا یمهنادار بورا یاکننده ینیبشیپ گذارهیسرما

 هاازتوهی نیو. ارودبه شومار موی نیکا تیبناسانا  
 نیبوو یرخطوویرابطووه غ کیوودهنده نشووا  نیهمچنوو

اسووتب  نیکووا تیووو بووازده ب گذارهیاحساسووا  سوورما
 تائید یبرا یمطالهه با ارائه شااهد تجرب نیا ن،یبنابرا
 ا یوادب ن،یکوا تیدر بازار ب یرزتار یمال یهاهینظر

 لان و  یلاز و  بر این،  .ماباد را تاسهه داده است
(Le & Luong, 2022) ارتبوا   یبه بررسو یادر مطالهه
نفت، بوازده بوازار سوهام و  متیق یهاشا  نیب ایپا

در  تنامیو و متحده الایدر ا گذارا هیاحساسا  سرما
 ایوون مطالهووه ایپرداختنوود. نتووا 2020تووا  2010دوره 

نفت، بازده بوازار سوهام و  متیق نیرابطه ب ،نشا  داد
طار کامول بوهر اسوت و یومتغ گذارهیاحساسا  سرما

یمو تیخواص هودا یدادهایوتحالا  و رو وسیلۀبه
 جادینفت و احساسا  عامل ا متیق ،طارکلیبه. شاد
 کهدرحالی روندببه شمار می متحدهالا یها در اشا 

 هوواآ اسووت.  ریرپووذیتأث یریووبووازده بووازار سووهام متغ
احساسوووا   تنوووام،ینشوووا  دادنووود، در و نیهمچنووو
 باسوت هاا دهنوده شوانتقال نیتریاصل گذارهیسرما
یمو رینفت و بازده سهام از آ  توأث متیق کهیدرحال
 .رندیپذ
محموودی  ، دهقووا  ویپووار سوولطان یهاازتووهی

(Poursoltani, Dehghan, & Mohammadi, 2016)   نشوا
احساسوووا   ا یوووم یرتبوووا  مهنوووادارداد کوووه ا
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 سوکیبور اسوا  ر شدهلیبا بازده تهد گذارا هیسرما
بووه  یسووتیبا گذارا هیسووهام وبوواد دارد و سوورما

 کیووعناا  بووه گذار،هیسوورما یاحساسوو یهوواشیگرا
داشوته  یشوتریتابوه ب یدر بازار موال را ییعامل تغ
 Bekhradi Nasab et) نس  و همکوارا  یبخردباشند. 

al., 2020) یازدحام زرد ریتأث یبه بررس یادر مطالهه 
بور بوازده  گذارهیسرما یدر مهاملا  و احساسا  زرد

پوژوهش شوامل  یسهام پرداختند. بامهه آمار یا از
در بار  اورا  بهوادار  شدهرزتهیپذ یهاشرکت هیکل

بوا اسوتفاده از  ها،هیتهرا  باد و بهت آزموا  زر و
 681بووه تهووداد  یانمانووه کیسووتماتیس ذ وش حوور

انتخوواب  1395 یالوو 1391 یهاسووال یشوورکت طوو
 جانووا یدر ه را ییوتغ نتوایا نشوا  داد کوه. دیوگرد
در بوازار بوار  اورا  بهوادار  گذارا هیسورما یرزتار

 ،نیوتهرا  بر مازاد بازده سهام مؤثر است. علاوه بر ا
حام مهاملا  در ازد را ییاز آ  باد که تغ یحاک اینتا

بوازده موازاد سوهام  رییودر بازار بوار  منجور بوه تغ
 شاد. می

 ,Azizi, Hosseini) ، حسینی و دادر  مقودمع ی ی

& Dadrasmoghadam, 2022)  در تحقیقوی بوه بررسوی
 تهاونی هایشرکت سادآوری در مالی یهانسبت ریتأث

 ی ونسوبت آنوکه  نشا  داد نتایاروستایی پرداختند. 
شرکت  یسادآور برویژهبه ارزش  یبار ینسبت بده

 ینسبت کول بوده کهدرحالیی، و مهنادار یمنف ریتأث
م بت  ریتأث یینسبت گردش کل دارا و ژهیبه ارزش و

 ییروستا یتهاون هایشرکت یبر سادآور یهنادارو م
 دارد.

 نیوکوه در ا یبا تابه به مطال  زا  سؤال اساسو
در  یاسوت کوه چوه عواامل نیا شادیحازه مطر  م

بور بوازده در  موؤثرعاامل  ایمؤثر است؟ آ بازده نییتب

بارسوی مشوتر   یهاشورکتتهاونی و  یهاشرکت
 ؟است

 پژوهش یشناسروش
مطالهوا   ازبملوهحا  هود ، پژوهش حا ر به ل

و بووه روش پیمووایش  شووادمحسوواب موویکوواربردی 
 یدادیوروپس ماهیتی. پژوهش حا ر است شدهانجام

دارد. بودین مهنوا کوه )با استفاده از اطلاعا  گذشته( 
 .کندرا ال اماً پس از بروز مطالهه می ماردنظرپدیدۀ 

 مشووتمل بوور تمووامیپووژوهش  یبامهووه آمووار
 نیو زهوال در حوازه کشواورزی و  تهاونی هایشرکت
در بار  اورا  بهادار تهرا   شدهرزتهیپذ یهاشرکت
است  ییهامتشکل از شرکت ماردمطالههنمانه  .است

و  بواد زهوال 1399تا  1381دوره  یط هاآ که نماد 
 رهوایمتغ فیودر بخوش تهر یزصل ازیماردناطلاعا  
 . بر ایون اسوا ، نمانوهدر دستر  باشدها برای آ 

 52بارسووی و شوورکت  154 ،درمجموواع ماردمطالهووه
 .شادیرا شامل مشرکت تهاونی کشاورزی 

انجووام  یهوا بوراداده یخصواص ابو ار گووردآور در
منظار استفاده شود. بوه شیاز ز یامطالها  کتابخانه

 صیانجام روش مطالهه اسناد و مدار ، از بدول تلخ
 رازو انرم از طریق ی. اطلاعا  مالشدها، استفاده داده

بوا  یسوازمدلو  هالیوتحلهیتج  .شد شیاکسل پالا
 صار  گرزت. EViews از اراستفاده از نرم

تهواونی کشواورزی،  هایشورکتدر  سازیمدلبرای 
 است. شدهاستفادهپانلی  یهاداده
 در زورضشیپ چنوددر حالت کلی،  مدل برآورد بهت

 کوه ادبو خااهد ارائهقابل  رای  و مبدأ از عرض مارد

 از عورض باد  متفاو  از اندعبار  هازرضشیپ این

 متفواو  ،(ثابوت اثورا ) مقواطع از هرکدام برای مبدأ

 اثورا ) از مقواطع هرکودام بورای مبدأ از عرض باد 
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 طوال در و مقطوع یک در همسا  واریانس ،(تصادزی

 مقواطع میوا  در واریوانس ناهمسوا  و زموانی سری

مختلوف.  مقاطع میا  در خادهمبستگی عدم و مختلف
 مبودأ از عورض (وبواد عودم)وبواد  تهیین منظاربه

اسوتفاده  چواو آزما  از مقاطع از یک هر برای بداگانه
 انتخواب بهوت را آزمانی 1960 سال در . چاوشادیم

 در که نماده است مهرزی پانل مدل و تلفیقی مدل بین

 مودل قبوال مهنوی بوه صوفر ۀیزر  قبال آزما  این

 پانول مودل انتخاب به مهنی آ  رد و تلفیقی یهاداده

 از تصوادزی اثورا  یوا ثابت اثرا  بررسی است. بهت

 ایون صوفر زر ویه اد.شویمو استفاده هاسمن آزما 

 اثورا  مودل برآوردگرهای که بیانگر آ  است آزما 

 یکدیگر با تفاوتی اساسی طاربه ثابت اثرا  و تصادزی

 ا  نتیجه گرزوتتامی شاد رد صفر زر یه اگر .ندارند

 از اسوت بهتر و نیست مناس  تصادزی اثرا  روش که

 کواره بو متغیرهوای .شواد اسوتفاده ثابت اثرا  روش

 بوازده) متغیر وابسوته شامل این بخش در شدهگرزته

 کلبوهنسوبت سواد خوالص  و (سهام حقا  صاحبا 
 شوامل حقا  صواحبا  سوهام و متغیرهوای مسوتقل

 بواری یهانسبت ،(راییلگاریتق طبیهی کل دا) اندازه
نسوبت ) ، اهورم(نسبت دارایی باری به بدهی باری)

نسبت ساد خوالص ) دارایی بازده ،(دارایی کلبه بدهی
 کلبوهنسبت زوروش ) گردش دارایی و (دارایی کلبه

 است. (دارایی
در  شوودهپذیرزته یهاشوورکتدر  سووازیمدلبوورای 

بوث مک و زاما ا یاز مدل رگرس، بار  اورا  بهادار
 دیوبا وشر نیدر ا مارداستفاده یهااستفاده شد. داده

باشند که در سطح شورکت و  یبیترک یهااز ناع داده
یگنجانوده مو یزموان یدر سر یاساده اهیالبته به ش

بازده  .1: شاندی. پارامترها در دو مرحله برآورد مشاند

 مواردنظر سکیعاامل ر یهر شرکت رو یهاییدارا
 سوکیعامول ر یبرا  یا مقدار  رت شاندیبرازش م

محاسوبه  یبورا ،یدر هر دوره زمان .2 ب وگردد نییته
  ی ورا یرو هاییهر عامل، بازده دارا سکیصر  ر

 نیو. در اشوادیبرآورد شده در مرحله قبل برازش مو
وباد مدل برآورد شده  کیهر شرکت  یحالت، به ازا
خاص خواد   یکه عرض از مبدأ و  را خااهد داشت

گورزتن از  نیانگیودارد. با م سکیهر عامل ر یارا بر
کوه  یکلو ایهر عامل، نتا  یعرض از مبدأها و  را

هر شرکت اسوت،  یبرآورد مدل برا ایاز نتا ینیانگیم
محاسوبه  سوکیعاامول ر دیو. در ابتدا باشادیارائه م
 شاد.

SMB :سوه  لیپس از تشک عامل نیمحاسبه ا یبرا
بوا انودازه  پرتفایه بازد نیانگیدر هر دوره، م پرتفای

با اندازه بو ر   پرتفایبازده  نیانگیم یکاچک منها
 .شادیم

HML :سهام  یشاخص ابتدا تمام نیمحاسبه ا یبرا
بوه ارزش بوازار  ینسبت ارزش دزتور انهیم یمبنا بر

یمو قیتقس یو رشد یسهام، به دو گروه سهام ارزش
 پرتفوایبوازده  نیانگیاز تفا ل م عامل. سپس گردد

 یسوهام رشود پرتفایبازده  نیانگیو م یشسهام ارز
 .دیآیدست م به

RMV :ها است کوه شورکت یصر  عامل سادآور
از کاچک بوه بو ر   یدر هر دوره بر اسا  سادآور

 قیتقس پرتفایبه دو  انهیم یسپس بر مبنا شدهمرت 
بوالا  یبوا سوادآور پرتفوایبوازده  نیانگی. مشادیم

یمو نییپا یبا سادآور پرتفایبازده  نیانگیم یمنها
 .شاد

IML:  است که کل سهام  یشاندگ نقدصر  عامل
بوه  نییاز پا یشاندگ نقدنمانه در هر دوره بر اسا  
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به دو  انهیم یسپس کل نمانه بر مبنا شدهمرت بالا 
 نقودبا  پرتفایبازده  نیانگی. مشادیم قیتقس پرتفای
 نقودبوا  پرتفوایبوازده  نیانگیم یمنها بالا یشاندگ
 .شادیم نییاپ یشاندگ
LEV:  بور کوه کول سوهام صر  عامل اهرم اسوت

اسا  نسوبت بودهی بوه حقوا  صواحبا  سوهام از 
بور سوپس کول نمانوه  ،شودهمرت کاچک به ب ر  

شواد. میوانگین تقسیق می پرتفایبه دو  مبنای میانه
با نسبت اهرم بالا منهای میانگین بازده  پرتفایبازده 
 شاد.با نسبت اهرم پایین می پرتفای

SENT :گذارهیسورما ی  عامول رزتوار احساسوصر 
آ  از  یریگانوودازه یمطالهووه بوورا نیوواسووت کووه در ا
 (EMSI) هیسورمابوازار  یاحساس یهاشیشاخص گرا

بنودوپادیایا و شاخص تاسوط  نیکه ا شادیاستفاده م
 لیو بوا تهود (Bandopadhyaya & Jones, 2006) بوان 

بسوط  (Persaud, 1996) شده تاسوط پرسواودمدل ارائه
 :شادیمحاسبه م ریکه از رابطه ز شدهداده

 

 

 

 

 
 
 

itR سهام شرکت یرتبه بازده زصلi   ل زصدرt 
ivR شرکت یخیتار یریرتبه ناسا  پذi  در زصل t 

 نیانگیواز م یخیتوار یریپوذ ناسوا محاسوبه  یبرا
 .شادیبازده سهام استفاده م اریانحرا  مه

rR  سووهام  یرتبووه بووازده زصوول نیانگیوومبیووانگر
رتبه ناسوا   نیانگیمبیانگر  vRو  یپرتفا یهاشرکت

 است. یپرتفا یهاسهام شرکت یخیتار یریپذ

از سواد سوپرده  سوکیمحاسبه نورخ بودو  ر یبرا
محاسوبه  یبورا ،نیهمچناست.  شدهاستفاده سالهکی

از رابطووه زیوور  (I) از شوواخص کوول (R) ه بووازاربووازد
 است: شدهاستفاده

 
، با از ود  ماردمطالهههر سهق در نمانه  یبرا ابتدا

 نیوا ریزرنچ، تأث و زاما یبه مدل سه عامل ریعاامل ز
 :شادیم یبررس هاآ  یدهندگحیعاامل و قدر  تا 

 
  
 از: اندعبار متغیرها در مهادله زا  که  

Rm ریسک بوازار : صر ،Rf :نورخ بودو  ریسوک ،
SMB :عاموول انوودازه سووکیصوور  ر ،HML :  صوور

عاموول  سووکیصوور  ر: RMV، عاموول ارزش سوکیر
، یشواندگ نقودعامل ریسک صر   :IML، یسادآور

LEV:   عاموول اهوورمریسووک صوور، SENT :  صوور
 .بازار یاحساس شیعامل گرا سکیر

کوه  ورای   هور سوهق یهوا بورا β از برآورد پس
 :استفاده خااهد شد ری، از مدل زباشندیما  زمهادله 
 
 
 

 هایافته

بووازده در  یسووازمدل باهوود مطالهووه حا وور 
 یهاو شووورکت یکشووواورز یتهووواون یهاشووورکت

 شودهانجامدر بار  اورا  بهادار تهورا   شدهرزتهیپذ
سوه برگرزته از مودل  در این مطالهه کلی مدل است.
قیتهموزیر که مطابق رابطه  استزاما و زرنچ  یعامل
 :است ازتهی
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 ا یحاصل از برآورد مدل به روش رگرس اینتا 
 شدهارائه (1بدول ) در مکبث، ـزاما  یادومرحله
 .است

 فاما و فرنچ یبرآورد مدل سه عامل .1 جدول

 مدل سوم مدل دوم مدل اول متغیر
مدل 

 چهارم
 مدل پنجم

 عرض از مبدأ
0060/0 

(7679/0) 
0067/0 

(8034/0) 
0086/0 

(0752/1) 
0115/0 

(4258/1) 
0101/0 

(2203/1) 

 صر  ریسک بازار
***0386/0 
(7280/4) 

***0379/0 
(3523/4) 

***0369/0 
(0118/5) 

***0351/0 
(0398/5) 

***0338/0 
(7835/4) 

صر  ریسک عامل 
 اندازه

***0160/0- 
(6948/2-) 

***0157/0- 
(6523/2-) 

**0172/0- 
(4175/2-) 

**0200/0- 
(2918/2-) 

**0192/0- 
(4716/2-) 

صر  ریسک عامل 
 ارزش

***0205/0- 
(2153/8-) 

***0206/0- 
(0370/8-) 

***0201/0- 
(1063/7-) 

***0198/0- 
(5900/7-) 

***0190/0- 
(6400/5-) 

صر  ریسک عامل 
گرایش احساسی 

 بازار

 0031/0- 
(1510/0-) 

   

صر  ریسک عامل 
 سادآوری

  
***0080/0 
(1134/3)  

**0185/0 
(4299/2) 

صر  ریسک عامل 
 اهرم

   

***0136/0- 
(4041/4-) 

***0198/0- 
(6679/3-) 

 ری  تهیین 
 شدهتهدیل

300489/0 296514/0 2968/0 3047/0 3001/0 

 1234/14 7693/17 1496/17 1241/17 90812/22 آماره زیشر
سطح مهناداری 
 آماره زیشر

0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

 1065/2 0895/2 0810/2 0786/2 085792/2 ن واتسا دوربی
درصد 10درصد، * معنادار در سطح  5درصد، **معنادار در سطح  1 در سطح*** معنادار 

 ،شووادیموومشوواهده  (1بوودول )کووه در  گانووههما 
 30حودود  هامودلشوده در هموه  ری  تهیین تهدیل

 انگریووب شووریآموواره ز ی وومناً مهنووادار. اسووتدرصوود 
شوده اسوت، قورار داشوتن مودل اصلا  یکل یارمهناد

  یون 5/2و  5/1در بوازه  اتسوا و و نیمقدار آماره دورب
 یمشکل خادهمبسوتگ خطاکه بملا   دهدینشا  م
هوور پوونا موودل دارای مشووکل . ندارنوود یالیسوور

کوه  ندخادهمبستگی سریالی و ناهمسانی واریانس باد

 وسوتینوابا استفاده از برآوردگر ماتریس کاواریانس 
شواد، مکبث به کار گرزتوه میو  که در رگرسیا  زاما

عامول  وری   ،دهودیمونشا   (1بدول )مرتفع شد. 
در سطح یوک درصود م بوت و  هامدلتمامی بازار در 

 دارای  وری  هامودلمهنادار است. عامول انودازه در 
. عامل ارزش نیو  در سوطح یوک استمنفی و مهنادار 

ر اسووت. عاموول درصوود دارای  ووری  منفووی و مهنووادا
درصود مهنوادار  10گرایش احساسوی بوازار، در سوطح 
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. عامل سادآوری در مدل سوام در سوطح یوک یستن
در سوطح پونا درصود  ازتوهیقیتهمودرصد و در مودل 

م بت و مهنادار دارد. عامل اهرم در سطح یوک   ری 
 منفی و مهنادار دارد.  ری درصد 

 تهاونی کشاورزی هایشرکتبازده  یسازمدل

 :باشدیم ریصار  زبه مدل

 

 

 
 

 آزمون چاو و هاسمن .2 جدول

 مقدار آماره آماره آزمون
سطح 
 معناداری

 F 1099/4 000/0 چاو

 2 6360/15 008/0 هاسمن

دسوت آموده از آزموا  چواو در ه با تابه به نتوایا بو
متور از کوه ک اسوت صوفر سطح مهناداری (2بدول )

پوانلی اسوتفاده  یهادادهباید از  ،بنابراین باست 05/0

با تابه به اینکه سطح مهناداری آزما  هاسمن  شاد.
( کمتر از پونا درصود اسوت، از مودل اثورا  008/0)

 شاد.میثابت استفاده 
 پانلی اثرات ثابت یهادادهنتایج آزمون  .3 جدول

 t آماره ضریب متغیر
سطح 

 معناداری

 009/0 6135/2 0572/0 مبدأعرض از 

 003/0 9080/2 0248/0 اندازه شرکت

 031/0 5651/2 0187/0 نسبت باری

 014/0 -4510/2 -0814/0 اهرم مالی

 000/0 5943/8 0518/0 بازده دارایی

 317/0 -3390/1 0054/0 گردش کل دارایی

 4588/0 شدهلیتهد ری  تهیین 
 1431/7 آماره زیشر

 000/0 ماره زیشرسطح مهناداری آ
 0817/2 دوربین واتسا 

و  14/7 آمواره زیشور برابورمقدار ، (3بدول )با تابه 
بنوابراین متغیرهوای ب باشودیموصفر  یمهنادارسطح 

 ،همچنین رادارندمستقل تاانایی تا یح متغیر وابسته 
ست و ا 458/0مدل برابر با  شدهلیتهدن یی  تهی ر

را  ییورصد از تغد 46حدود  این بدا  مهناست که
یموتبیوین مستقل  یرهایر وابسته تاسط متغیمتغ
در  اتسوا و و نی. قرار داشتن مقدار آماره دوربوشاد

که بملا  اخولال  دهدینشا  م  ین 5/2و  5/1بازه 
 ایندارنوود، لووذا نتووا یالیسوور یمشووکل خادهمبسووتگ

انودازه شورکت در سوطح یوک  .ستیحاصله کاذب ن
ادار اسوت. نسوبت درصد دارای  ری  م بوت و مهنو

باری در سطح پنا درصد دارای  ری  م بوت 
و مهنادار است. اهرم مالی در سطح پونا درصود 
دارای  ری  منفی و مهنادار اسوت. بوازده دارایوی در 

ititATititROAit

itLevititCRititSizeititR









54

3210

812  



  48، شماره 12، دوره 1402زمستان،یفصلنامه تعاون و کشاورز

11 

 

سطح یک درصد دارای  ری  م بت و مهنادار است. 
 بوا بوازده گردش مابادی کالا دارای ارتبا  مهنوادار

 .باشدینم
 یریگجهینتبحث و 

 ما یتصووم یبوورا یاساسوو یارهووایاز مه یکووی 
 هاشرکتبه بازده  گذارا هیسرما تابه ،یگذارهیسرما
 یاطلاعوات یمحتواا یدارا ییتنهابه. بازده خاد است

و  یموال لیوتحلهیوتج در  گذارا هیسرمااست و اک ر 
 . کنندمیاز آ  استفاده  هاینیبشیپ

 طوهیاز ح یبخشو عناا بوهعاامل متشوکله بوازده 
 یرکتشو یموال ما یو تصوم یموال تیریمباحث مود

 یبوورا گذارا سوورمایه اسووت. یاژهیووو تیوواهم یدارا
. کننودیموتابوه  یبازده به عاامل مختلفو ینیبشیپ
بوازده  ینویبشیپدر  یعاامول مختلفو ،گریدعبار به

بووه  تاانوودیمووعااموول  نیووا ییمووؤثر اسووت. شناسووا
 یقومنط یهاقیتصومکموک کنود توا  گذارا هیسرما
 .رندیبگ

 یشده اسوت توا بوا بررسو یدر پژوهش حا ر سه
 یهاشرکتدر بازده  ینیبشیپ یبرا ،یسنت یهامدل

 شاد.مدل ارائه  تهاونی و سهامی دو
از محققووا  مهتقدنوود کووه احساسووا   یاریبسوو
 هواآ تاسوط  جادشودهیا یاز بواور ذهنو گذارهیسرما
 اینتا .گذاردیم ریتأثسهام  یابارزی بر و کندیمخطار 

بازار  یاحساس یهاشیگرا نیب ،نشا  داد قیتحق نیا
در بوار   شودهپذیرزته هایشرکتدر و بازده ا ازه 
 جهینت نیرابطه مهنادار وباد ندارد. ااورا  بهادار، 
، هانو  و لا  قوا یتحق ازحاصل  ایبرخلا  نتا

در  هوواآ  .اسووت (Lan, Huang, & Yan, 2021) یووا 
 گذارا سورمایهاحسوا   ،خواد نشوا  دادنود قیتحق

 & Yang) و هوا ان ی. شادیم یرعادیباعث بازده غ

Hu, 2021) نیبازار سهام چ یهادادهبا استفاده از   ین ،
نشا    ین هاآ نمادند.  یریگاندازهاحساسا  سهام را 

بوازده موازاد  یبوالا دارا سوا دادند که سهام با احسا
، دانشوی و سویدی ینیالدشومس .اسوت یتابهقابل

(Shamsaddini, Daneshi, & Seyedi, 2018)   نیوبوه انی 
 گذارا هیسرما وارتادهچه رزتار  که هر دندیرس جهینت

 گذارا هیسوورمای احساسوو یهوواشیگرا نیو همچنوو
 هیو. در تابشوادیموسهام کمتر  یباشد، بازده شتریب
 یبازده بر گذارا هیسرما یاحساس شیگرا یمنف ریتأث

 یموال دگاهیونمادنود کوه طبوق د ا یوب هاآ سهام، 
 لیودل چیهام هوسو موتیق را ییاز تغ یبرخ ،یرزتار
نقووش  گذارا هیسوورمااحساسووا   و نداشووته یادیووبن

 نیوا هیو. در تابکنودیم یسهام باز متیبر ق یمهم
 یا واز یتقا ا جادیا نمادند که به علت ا یرابطه ب

 وارتوووادهاز وبووواد رزتوووار  یسوووهام ناشووو دیوووخر
 .وبوواد دارد مووتیق شیانتظووار ازوو ا ،گذارا هیسوورما
سهام به علوت رزتوار  تمیق شیاز ا نیا کهییازآنجا

سوقا   سوکیاست، لوذا ر گذارا هیسرما یرمنطقیغ
 د یوبا ترک رودیمو انتظار  ازتهیشیاز ا سهام متیق
 نیوا. ابودیسوهام کواهش  یبازده مت،یحباب ق نیا

از نحواه محاسوبه  یناشو تاانودیمو ایتفاو  در نتوا
 ایوووو  ماردمطالهوووهدوره  ،یاحساسووو یهووواشیگرا

 .باشد ماردمطالهه یهاشرکت
در هر دو شرکت تهاونی و سوهامی عامل سادآوری 

بوا  جوهینت نیوارابطه م بت و مهنادار بوا بوازده دارد. 
که  (Novy-Marx, 2013) مارکس یناو هاییازته

هر طبقه اندازه را  یبرامارد انتظار  یاثر سادآور
یقواارتبوا   یکرد و نشا  داد که سوادآور یبررس
سواد  کوهیطاربوه ببوازده موارد انتظوار داردبوا  یتر
بوا  ترنییپوا یاتیوبالاتر، نسبت بوه سواد عمل یاتیعمل
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 .هموراه اسوت، مطابقوت دارد یبوازده بوالاتر نیانگیم
 Noorbakhsh & Irani) ارلایووبان یرانووینوواربخش و ا

Janyarlou, 2020) نیبو ،خاد نشا  دادنود قیدر تحق  ین 
و بازده رابطه م بوت و مهنوادار وبواد  یعامل سادآور

 .دارد
در هر دو ناع شورکت عامل اهرم و بازده  نیرابطه ب

 ایحاصول بوا نتوا جهی. نتاست یمنف تهاونی و سهامی،
 ,Christensen, Nielsen) ، نیلسون و ژوتنسنیکر قیتحق

& Zhu, 2015) یلو ،نیمطابقت دارد. همچنو (Li, 2011) 
عامول اهورم و بوازده  نیب یخاد رابطه منف قیدر تحق

 لیووتما شوورایط تووارمی کشووارکوورد.  تائیوودا ووازه را 
. را ازو ایش داده اسوت شد  یاهرمو یبورا هواشرکت
 کسوویون اهورم مابو  بووالا رزووتن ریا یاز طرزو

 بوه اهورم، از استفاده در هاشرکت  تفواو و شوادیمو
یموو منجور گذارا هیسرما انتظار مارد یبازده تفاو 
بووازده مووارد انتظووار  تاانوودیموواهوورم  شیازوو ا. شووواد
 دیوبا را یمود ،نیبنوابراب دهد شیرا از ا گذارا هیسرما
 قورار یابیورا موارد ارز یموال نیتأممختلف  یهاروش

ت کوواهش مطلوواب را بهوو هیداده و سوواختار سوورما
 .ندیانتخاب نما یمال یهانهیه 

تهاونی دارای اثر م بوت  یهاشرکتاندازه شرکت در 
 یهاشورکتاما ایون اثور در  بو مهنادار بر بازده هستند

کوه  دهودیموسهامی منفوی اسوت. ایون امور نشوا  
یموتهاونی ب ر  بوازده بیشوتری ایجواد  یهاشرکت

در بوار   شدهپذیرزته یهاشرکتاما در مارد  بندینما
 یهاشورکتاورا  بهادار این ما اع برعکس است و 

 تاانودیمو، بازده بیشتری دارند که ایون امور ترکاچک
نسوبت بوه  هاشرکتبیشتر این  یریپذانهطا ناشی از 

 شرایط بازار و چرخه عمر شرکت باشد.

مواارد  گوریو د نهیشویمسئله، هود ، پ ا یبه ب مستند
 عناا بووه ریووز موواارد ق،یوودر مووتن تحق شوودهاشاره

در ارتبا  با  یآت قا یانجام تحق منظاربه ییشنهادهایپ
 ریسوا یبررس شاد:ارائه  تااندیمحا ر  قیما اع تحق

 ریاستفاده از سا، بازده ا ازه حیدر تا ی مال یرهایمتغ
 یاحساسوووو یهوووواشیگرامحاسووووبه  یهوووواروش
 و وارگلوور کووریماننوود روش محاسووبه ب گذارا هیسوورما

(Baker & Wurgler, 2006) و به کار بورد  آ  در مودل ،
و  هاشورکتدر سوایر انوااع  هامودل سهیو مقا یبررس
مانند  لیتحل یهاروش ریاستفاده از سا، هایتهاونانااع 
 .گارچ یهامدلتا  و انااع غل ا یرگرس
تهواونی کشواورزی و  هایشورکتحا ر در  قیتحق
در بار  اورا  بهادار تهورا   شدهپذیرزته هایشرکت

در  دیوخاص صار  گرزته است، لذا با یو در بازه زمان
را  ا یووباانوو  احت هایازتووهتهمیقو  ایاسووتفاده از نتووا

 هواروشبوا اسوتفاده از سوایر  سازیمدل .نماد تیرعا
 ممکن است نتایا متفاوتی را به همراه داشته باشد.

 مشارکت نویسندگان
ازو ار، شناسی و نرمپردازی، روش: )مفهامعلی کیائی

هووا و اطلاعووا ، بررسووی و پووایش، آوری دادهبمووع
و توأمین  نگارش، بازبینی و ویرایش، مودیریت پوروژه

پوردازی، بررسوی و )مفهام :شمس نیالدشهابمالی(ب 
 رمحمودیامو مدیریت پروژه(ب  ، بازبینی و ویرایشپایش
و مودیریت  : )بررسی و پایش، بوازبینی و ویورایشزاده

 .پروژه(

 و تشکر یقدردان
 یسازما  و ارگان چیه یپژوهش تحت کمک مال نیا 

 نباده است
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