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 چکیده:
Investigating the relationship between risk aversion and stock returns can help to better 

understand the behavior of investors in the capital market. How investors view risk and how 

this attitude has a direct impact on stock returns is important. This information can help us to 

adopt more appropriate investment strategies in the capital market. Therefore, this research 

was conducted with the aim of investigating the non-linear relationship between risk aversion 

and stock returns among companies listed on the Tehran Stock Exchange. In terms of the 

purpose, this research is considered as applied research, from the aspect of inference, it is 

placed in the descriptive-correlation research group. To collect information, 143 companies 

were selected as a statistical sample from the Tehran Stock Exchange in the period from 1392 

to 1401. Research hypotheses were analyzed using panel data regression and combined 

regression in Eviews10 software. The analysis of hypotheses to investigate nonlinear 

relationships using the generalized least square method (EGLS) showed that risk aversion 

caused by the standard deviation of stock returns has an R-shaped nonlinear effect on stock 

returns. Risk aversion caused by the difference between the expected return and the actual 

return has a non-linear U-shaped effect on stock returns. Risk aversion caused by the 

difference between dividends and bank profits has a non-linear U-shaped effect on stock 

returns. Risk aversion caused by the difference between dividends and government bond 

yields does not have a significant non-linear effect on stock returns. 
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   رانیا هیر بازار سرمادسهام و بازده  یزیگر سکیر بررسی رابطه غیر خطی

 1 عباس زاده یمهد 

 2جاز  یرستم دیحم 

 3 نهیدس یمهد 

 4 رنجبر نیمحمد حس 
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  چکیده:

س  سهام م  یزیگر سک یرابطه ر یبرر سرما  تواندیو بازده  سرمایه کمک   گذارانهیبه درک بهتر از رفتار  در بازار 

سرما  کند. اینكه ستق  رینگرش تاث نیو چگونه ا کنندینگاه م سک یبه ر گذارانهیچگونه  ، سهام دارد  دهبر باز میم

 زاررا در با یترمناسب یگذارهیسرما  یهایبه ما کمک کند تا استراتژ  تواندیاطلاعات م نیا  .است دارای اهمیت 

میان و بازده سررهام در  یزیگر سررکیر یخط ریرابطه غ یپژوهش با هدف بررسرر نیالذا  .میاتخاذ کن هیسرررما

هدف، از نوع   لحاظ  به پژوهش  نی. ادی به انجام رسررر   شرررده بورس اوراه بهادار تهران  رفته یپذ  یها شررررکت 

شمار م  یکاربرد هایپژوهش ستنباط، در گروه تحق  رود،یب ص  قاتیاز بعد نحوه ا ستگ  -یفیتو . ردیگیقرار م یهمب

از  یبه عنوان نمونه آمار 1401تا  1392 یهاسررال  زمانی شرررکت در دوره  143اطلاعات، تعداد  یگردآور یبرا

ض شد بورس اوراه بهادار تهران انتخاب  س    یها هی. فر ستفاده از روش رگر س  تایپانل د ونیپژوهش با ا  ونیو رگر

 یرخطیروابط غ یجهت بررس  هاهیفرض  لیو تحل هی. تجزدیگرد لیو تحل هیتجز Eviews10افزار در نرم یبیترک

بازده  اریاز انحراف مع یناشرر یزیگر سررکیر( نشرران داد EGLS) افتهی میبا اسررتفاده از روش حداقل مربعات تعم

سهام دارد. ر  یشكل  Ռ یرخطیغ ریسهام تاث  ش  یزیگر سک یبر بازده  شده و بازده   ینیب شیاز تفاوت بازده پ ینا

سهام دارد. ر  یشكل  U یرخطیغ ریتاث یواقع ش  یزیگر سک یبر بازده  سود بانك    ینا سهام و   ریتاث یاز تفاوت سود 

 ریتاث یود اوراه قرضه دولت از تفاوت سود سهام و س    یناش  یزیگر سک یدارد. ر هامشكل بر بازده س   U یرخطیغ

 بر بازده سهام ندارد.  یمعنادار یرخطیغ

 ی.زیگر سکیر ی،رخطیغرابطه بازده سهام، بازار سرمایه،  :واژگان کلیدی 

 چکیده
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 مقدمه 

گذار مانند قضاوت، عوامل عاطفی، اجتماعی، فكری مالی رفتاری بر درک عوامل مختلف رفتار سرمایه
(. 2020، 1کند )تریفانهستند، تاکید میهای مهم بازار سهام های شناختی محدود که محرکو توانایی

گذاران بسیار دشوار و پیچیده است. علاوه گذاری بر اساس عوامل رفتاری برای سرمایهگیری سرمایهتصمیم
نیازهای  بر طرف کردن های اخیر و رشد عظیم کاربرد هوش مصنوعی در خدمات مالی برایبر این، پیشرفت

(. پس از ادغام 2020، 2نه و دسترسی مناسب است )شانموگاناتانمشتری از نظر شفافیت، کارایی هزی
بازارهای مالی در جهان، سرمایه گذاران باید در مورد نظارت و مدیریت امور مالی خود مطلع، آگاه تر و با 

د، باشدانش بیشتر باشند. این امر به دلیل پیچیدگی محصولات و خدمات مالی ارائه شده به عموم ضروری می
کنند، در واقع گذاران همیشه منطقی عمل نمیآگاهانه دارد. سرمایهات نیاز به تصمیم ن این پیچیدگیهمچنی

مرتبط هستند.  انگذارهای سرمایههای اکتشافی و رفتاری به طور اساسی با تصمیماحساسات، سوگیری
اتوانی یا عدم صلاحیت شامل ناسازگاری، ن گذاریمات سرمایهالگوی مكرر رفتار غیرمنطقی در فرآیند تصمی

را دچار سوگیری  گذارانسرمایهگذاری تحت شرایط نامشخص است. رفتار غیرمنطقی در انتخاب سرمایه
هستند،  گریزی. سرمایه گذاران دارای نگرش ریسکسازدکند و بازار را از موقعیت واقعی خود منحرف میمی

 ،گذاری دارند. ادراک ریسکسرمایه دن درکر در حالی که در سطح یكنواخت و پایدار تمایل به ریسک
گیری سرمایه گذاران فرکانس سرمایه گذاری در بازار سهام را کاهش می دهد. یعنی درک ریسک به تصمیم

گذاران دیدگاه ها و رفتارهای متفاوتی دارند که منجر برای سرمایه گذاری در بورس آسیب می زند. سرمایه
نان و  ایجاد واکنش بیش از حد در برابر الگوهای سرمایه گذاری بازار به سوگیری رفتاری متعصبانه در آ

 (.2022، 3گردد)احمد و همكارانسرمایه می

(، موضوع 1962) 4ترین موضوعات در امور مالی، از زمان مطالعه اولیه کوتنربرانگیزترین و داغیكی از بحث
های بینی پویاییمدلی است که به پیش بهترین این مدل،، است سهام یهای اصلی بازدهشناسایی محرک

کند. اجماع کلی که از ادبیات تجربی و نظری مرتبط به دست می آید این است که کمک می بازار آینده
کند. این نتیجه گیری مجموعه ای از متغیرهای مالی و کلان اقتصادی به پیش بینی بازده سهام کمک می

عه یافته در سراسر کشورها و در طول زمان صاده است. پویایی و توس توسعهبرای بازارهای سهام در حال 
غیرخطی بازده سهام متكی بر ریسک گریزی است که معمولاً به عنوان یكی از مهم ترین عوامل تأثیرگذار 

گذاران تر اینكه، تغییرات شدید در سطح ریسک گریزی سرمایهبر رفتار سرمایه گذار استفاده می شود. جالب
( 2016) 5طلاعاتی در مورد چگونگی تحول قیمت سهام داشته باشد. علاوه بر این، برانا و پراتممكن است ا

                                                           
1- Trifan 
2- Shanmuganathan 
3-  Ahmed  et al 
4 - Cootner 
5 - Brana and Prat  [
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گیری می شود، تحت شرایط نشان دادند که افزایش ریسک گریزی، همانطور که توسط شاخص نوسان اندازه
ن رابطه، هامپ استرس بازار وجود دارد که تا حد زیادی بر تغییرات قیمت دارایی تأثیر می گذارد. در ای

گذار احتمالاً تحت تأثیر مراحل مختلف ( نشان دادند که تحمل ریسک سرمایه2014) 1و مک میلان
های بازده مختلف گذار در رژیمچرخه بازار است که در نهایت منجر به رفتار نامتقارن سرمایه

لی وجود دارد که رفتارهای ای در ادبیات مادر مجموع، اجماع گسترده (.2021، 2شود)دهمنه و همكارانمی
گذاران ناهمگن های اتخاذ شده توسط سرمایهغیرخطی در بازارهای مالی به دلیل سوگیری بازار و تصمیم

 (.2019، 3های ریسک و درجات مختلف احساسات است )کوبا و اسلیممتعدد با اولویت
ارت و مدیریت امور مالی خود آگاه تر، پس از ادغام بازارهای مالی در جهان، سرمایه گذاران باید در مورد نظ

تر و آگاه تر باشند. این امر به دلیل پیچیدگی محصولات و خدمات مالی ارائه شده به عموم ضروری مطلع
کنند، در واقع احساسات، می شود، که نیاز به تصمیم گیری آگاهانه دارد. افراد همیشه منطقی عمل نمی

گذاری مرتبط هستند )بیكر و های سرمایهر اساسی با تصمیمهای اکتشافی و رفتاری به طوسوگیری
(. این رفتار غیرمنطقی است که به دلیل ارائه نادرست در ادراک 2020، 5؛ بهاتیا و همكاران2019، 4همكاران

و قضاوت نادرست افراد مبنی بر اینكه او یک سرمایه گذار منطقی کامل در بازار سهام است رخ می دهد. 
رفتار غیرمنطقی در فرآیند تصمیم گیری شامل ناسازگاری، ناتوانی یا ناتوانی در انتخاب های الگوی مكرر 

گذاری تمایل به ریسک و نگرش اجتناب سرمایه گذاری تحت شرایط نامشخص است. افراد در حین سرمایه
ند. ادراک از ریسک دارند. ادراک ریسک ماهیتی پویا دارد که می تواند در موقعیت های مختلف تغییر ک

دهد. همچنین سوگیری ریسک فراوانی معاملات را افزایش می دهد و بازده در بازار سهام را کاهش می
گذاران دارند. سرمایه گذاران و مدیران با اعتماد به گیری سرمایههای رفتاری رابطه قوی با فرآیند تصمیم

به سمت نادرستی  ژهیت را به طور وبازده شرک های دقیقنفس بیش از حد، را به دلیل فقدان سوگیری
ای که در اینجا مطرح شده است، بررسی تأثیر غیرخطی (. مسئله2022، 6هدایت می کنند)احمد و همكاران

های رفتاری بر شاخص بازده در بازار سرمایه ایران است. این الگوی دو متغیر ریسک گریزی و سوگیری
بینی پیچیدگی رفتار بازار سرمایه، برای تحلیل و پیشغیر خطی، به دلیل وجود متغیرهای غیر خطی و 

بینی کرد توان پیشگیرد. به عبارت دیگر، با استفاده از این الگو، میهای سهام مورد استفاده قرار میبازده
گذاری تحت گذارد و چگونه بازده سرمایههای رفتاری تأثیر میکه چگونه رفتار در مقابل ریسک و سوگیری

گیرد. بر این اساس مسئله اصلی تحقیق حاضر پاسخ به این پرسش است الگوی دو متغیر قرار می تأثیر این
. لذا هدف و در بازار سرمایه ایران به چه شكل است؟ سهام غیر خطی تاثیر ریسک گریزی بر شاخص بازده

                                                           
1 - Humpe and Macmillan 
2 - Dahmene et al 
3 - Koubaa and Slim 
4 - Baker et al 
5 - Bhatia et al 
6 - Ahmed et al  [
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 رانیا هیو بازده سهام در بازار سرما یزیگر سکیر یخط ریرابطه غ یبررس ضرورت اصلی تحقیق حاضر
 است.

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 بازده سهام

باشد. اطلاعات مالی مندرج در مهمترین معیار برای ارزیابی عملكرد یک شرکت نرخ بازده سهام می
گذارد. با استفاده از اطلاعاتی گذاران تأثیر میهای مالی بر میزان قیمت سهام و تصمیمات سرمایهصورت

آید؛ میزان بازده سهام، برگشت سرمایه مشخص مالی توسط حسابرسی به دست میهای که با افشای صورت
کنند گذاری در سهام شرکتی را انتخاب میوتحلیل این اطلاعات، سرمایهگذاران با تجزیهسرمایه شود.می

ث مباح تری داشته باشد.صرفهکه ریسک کمتری داشته باشد و از طرفی ارزش افزوده اقتصادی بیشتر و به
بینی بودن حق صرف حقوه صاحبان سهام وجود دارد. محققانی مانند کیم و زیادی در مورد قابل پیش

اند که متغیرهای مالی مختلف قدرت ( به این نتیجه رسیده2001) 2( و لتوا و لودویگسون2013) 1استامباخ
ی انتظار را برای توضیح های منطقمدل (1999) 3بینی بازده بازاری سهام را دارند. کمبل و کوکرانپیش

بررسی جامعی را از  (2006) 4اند. اما، گویال و ویلخبینی ارائه کردهبازده سهام مشاهده شده و قابل پیش
اند که بازده سهام به خصوص انجام داده و به این نتیجه رسیده 2004های تا سال شواهد و نتایج پژوهش

( به این نتیجه رسیده است که چون رشد 2006د. کوکران )باشبینی نمیدر بافت آماری کوچک، قابل پیش
بینی چندانی ندارد و پرنوسان است، پس سود تقسیم شده باید بتواند بازده سود تقسیم شده تنوع قابل پیش

 (.1401بینی کند)هوشمند نقابی و همكاران، بازاری سهام را پیش

سان بوده و بشر سعی کرده است با آگاهی یافتن های مهم انبینی شرایط آینده یكی از چالشهمواره پیش
بینی به از شرایطی که در آینده پیش خواهد آمد خود را برای رویارویی با آن مهیا کند. به بیان ساده پیش

، 5شوند)اسلام و نوشینبینی متغیرهای دیگر میمعنای درک این مطلب است که کدام متغیرها منجر به پیش
ین معیار ارزیابی عملكرد موسسات، در حال حاضر نرخ بازده سهام است که با توجه تر(. معمولاً مهم2020

آید. این معیار به تنهایی دارای محتوای اطلاعاتی برای به شاخص قیمت در بازار سهام به دست می
منعكس گذاران را به خوبی گذاران بوده، زیرا ارزیابی عملكرد برمبنای ارزش بازار، اطلاعات سرمایهسرمایه

های تولیدی نقش بسزایی در شكوفایی اقتصادی هر کشوری دارند لذا ها و بنگاهکند. از آنجا که شرکتمی

                                                           
1 - Kim & estanbakh 
2 - Letve & Lodoighson 
3 - Kalbel & et cocran 
4 - Ghoial & vilekh 
5 - Islam and Nosheen  [
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شود از اهمیت زیادی برخوردار است)بردبار و شناخت فاکتورها و عواملی که باعث رشد و توسعه آنها می
 (. 1396حیدری، 

  یزیگر سکیر

گیرد که متغیرها به طور چشمگیری نامعین هستند وقعیتی انجام میگیری در مدر بسیاری از موارد، تصمیم
گیری با ریسک مواجه شوند. در شود که افراد در فضای تصمیماطلاعی سبب میو این نااطمینانی و کم

گیری، نگرش به ریسک است. اگر اطمینان امروز، یكی از عوامل موثر برای تصمیمدنیای همراه با عدم
گریز افزایش یابند، این امر عواقبی ای تعداد افراد ریسکریسک سبب شوند که در جامعهعوامل موثر بر 

گذاری خواهد داشت و این عواقب معمولاً اثرات طولانی مدت دارند و انداز و سرمایههمچون کاهش پس
 دارد. روی یكی از مهمترین اهداف کشورها؛ یعنی دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی اثر منفی

هایی همچون های دستیابی به رشد اقتصادی از طریق جذب مشارکت افراد در فعالیتیكی از راه
های با ریسک است. در این میان، برخی عوامل با تاثیری که بر میزان پذیرش ریسک گذاریسرمایه

دار های ریسکریگذاگذاری آنها شده و کشش افراد را به سرمایهگذارند سبب تغییر در نحوه سرمایهمی
گریزی افراد نه تنها بر زندگی خودشان، بلكه بر زندگی خانواده و در نتیجه بر کل ریسک دهند.افزایش می

جامعه اثرگذار بوده و تاثیرات آن معمولاً به صورت مخرب است. یكی از این اثرات، کاهش سطح رفاه مالی 
گریزی شود بررسی عوامل موثر بر ریسکسبب میجامعه است. این موارد تنها بخشی از دلایلی است که 

 (.1402الزامی شود)مروت و همكاران، 

گیری هنگام مواجهه با یک انتخاب اقتصادی همراه با ریسک طورکلی دو دیدگاه در مورد نحوه تصمیمبه 
ی از االگوی مالی کلاسیک مبتنی بر مجموعه وجود دارد: رویكرد مالی کلاسیک و رویكرد مالی رفتاری.

کننده از جمله فرض ثابت و قابل شناخت بودن انتظارات، وجود اطلاعات کامل برای مفروضات ساده
گیرندگان و حداکثرسازی مطلوبیت مورد انتظار است. این دیدگاه نسبت گیری، رفتار عقلانی تصمیمتصمیم

به همراه دارد)لاری سمنانی، گیری کمی را های عینی ریسک را در نظر داشته و اندازهبه ریسک، تنها جنبه
در اتخاذ تصمیمات مالی در چهارچوب اقتصاد مالی کلاسیک دو پارادایم اصلی، عقلانیت کامل و  (.1395

ها همواره به طره گیری انسانتصمیم سازی مطلوبیت مورد انتظار است.گیری مبتنی بر بیشینهتصمیم
و حتی در برخی مواقع امكان رفتار عقلانی از  شودمختلفی از مفروضات علم کلاسیک مالی منحرف می

های اقتصادی شود. بنابراین، بسیاری از تصمیمات تنها تحت تاثیر شاخصگیرنده سلب میشخص تصمیم
روانشناسان  و عقلانیت قرار ندارد و همین امر سبب شده که فرضیات علم کلاسیک مورد انتقاد قرار گیرد.

دهد. برای مثال، در مدل عقلانی، رضات درونی افراد را مدنظر قرار نمیمعتقدند که انسان اقتصادی، تعا
های موجود بین اهداف گیری افراد و یا تطبیق ناسازگاریمدت و بلندمدت تصمیمهای کوتاهاهداف و اولویت
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ی های رفتارشود. ظهور و بروز چنین تعارضاتی سبب به وجود آمدن مدلفردی و اجتماعی در نظر گرفته نمی
 (.2020، 1شود)شاه و همكارانمی

ریسک و ریسک گریزی ریسک در تعریف عام، احتمالی است که یک کنش یا کنش وری )بی کنشی( 
های بشری مشخص منجر به زیان یا بروندادها و پیامدهای ناخوشایند و ناخواسته گردد. تقریباً همه کوشش

های بیشتری را به همراه دارند. در ادبیات آنها ریسکهمه برخی از دربردارنده درجاتی از ریسک است، بااین
ها یا صورت تغییر در ارزش داراییصورت رویدادهای غیرمنتظره که معمولاً بهتوان بهمالی ریسک را می

توان ها در معرض انواع مختلف ر یسک قرار دارند که به طورکلی میباشد، تعریف کرد. بنگاهها میبدهی
های غیرتجاری تقسیم کرد. به فرایند کلی برآورد نمودن میزان های تجاری و ریسکبه دو دسته ریسک

شود. به ریسكی که تحمل بودن ریسک، ارزیابی ریسک گفته میگیری در خصوص قابلریسک و تصمیم
مشی ایمنی و بهداشت تحمل توسط سازمان، با در نظر گرفتن الزامات قانونی و خطمیزان آن تا حد قابل

کند چه طور سیستماتیک تعیین میتحمل گویند. ارزیابی ریسک بهیافته باشد، ریسک قابلای کاهشحرفه
خطراتی در محیط کار هستند و احتمال رخ دادن خطر چقدر است و چه آسیبی و با چه شدتی ممكن است، 

ث کاهش ریسک و شوند و درنتیجه باعهای کنترلی شناسایی میحلشود راهبه وجود آید که خود باعث می
کند)فیروز شود؛ لذا ارزیابی ریسک، اطلاعاتی را جهت ایجاد یک سیستم ایمن کار فراهم میاثراتش می

گیری از دست دادن یک ارزش )برای (. در تعریف دیگری زیان بالقوه قابل اندازه1398دهقان و همكاران، 
این عدم قطعیت، قابل پیش بینی، کنترل  مثال دارایی مالی، سلامت جسمی و غیره( را ریسک می نامند که

(. اقتصاددانان واژه مطلوبیت را برای تعیین لذت نسبی یا 2015، 2باشد)آنتون و گنزالسو محاسبه نمی
های مختلف اقتصادی مانند کسب درآمد، مصرف نمودن برند که افراد از فعالیترضایت خاطری به کار می

های نامطلوب، بخش مطلوبیت مثبت و فعالیتهای رضایتعالیتنمایند. فگذاری کسب میو یا سرمایه
های افراد متفاوت است؛ این امكان وجود دارد که از که ترجیحکنند. ازآنجاییمطلوبیت منفی را ایجاد می

یک فعالیت ویژه، مطلوبیت بیشتری نسبت به شخص دیگر کسب شود، با فرض اینكه افراد عقلایی رفتار 
نمایند که بیشترین مطلوبیت حاصل منافعشان )همانند پول و زمان( را طوری صرف می نمایند افرادمی

 (.2021، 3شود)پیتان و وایت

ی با اطمینان کافی کار( به دنبال کسب بازدهگذاران ریسک گریز )محافظهبر اساس نظریه مطلوبیت، سرمایه
ای وجود شدهآزمایی تباهزمایی ، بختآگذار ریسک گریز است، اگر به ازای هر بختهستند. یک سرمایه

آزمایی که مقدار آن برابر با تابع مطلوبیت ون نیومن مور گنسترن باشد و به خوبی بختطوریداشته باشد؛ به
گذار شده باشد. تابع مطلوبیت ون نیومن مور گنسترن همان امید ریاضی تابع مطلوبیت برنولی است. سرمایه

                                                           
1 - Shah, et al. 
2 - Antunes & Gonzales 
3 - Pitthan & De witte  [
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آزمایی دستاورد یكسانی تفاوتی برقرار باشد تنها زمانی که دو بختت، اگر بیطور اکید ریسک گریز اسبه
گریز با افزایش ثروتشان کاهش (. مطلوبیت نهایی افراد ریسک1399داشته باشد)زارع و همكاران، 

یابد. بنابراین هر فردی که منحنی مطلوبیت ثروت او مقعر باشد، ریسک گریز است. یک شخص می
دهد که یک بازده مطمئن به دست آورد. بنابراین در صورت وجود شانس و یح میریسک گریز ترج

شوند. ریسک گریزی یک مفهوم اقتصادی و مالی مبتنی بر رفتار مشتر یان گذاری نمیاقبال، وارد سرمایه
 دیگر یک فرد ریسک گریزعبارتشود. بهگذاران، در مواجهه با شرایط عدم اطمینان تشریح میو سرمایه

کارانه تمایلی به دریافت سود در برابر پذیرش شرایط محتمل را ندارد. استراتژی این افراد محافظه
 (.2018ن، 1باشد)گیلمت و همكارامی

 پیشینه تجربی

( در تحقیقی با عنوان رابطه بین ریسک گریزی جهانی و بازده دارایی های امن به 2023یومار و همكاران )
یزی جهانی و دارایی های امن را با استفاده از آزمون علیت در چندک و روش بررسی رابطه بین ریسک گر

رگرسیون چندک پرداختند. نتایج تجربی نشان داد پیش بینی پذیری ریسک گریزی جهانی تاثیر معناداری 
بر بازده دارایی های امن دارد. علاوه بر این، چندین دارایی بدون توجه به سطح ریسک گریزی جهانی، 

توان پناهگاه امن ثابتی در نظر کوین را نمیهای امن ثابتی هستند، در حالی که طلا و بیتی ویژگیدارا
 گرفت. 

در  یو آت یبر بازده فعل گذارهیاحساسات سرما کنندهینیبشیبا عنوان اثر پ یقی( تحق2023و حسن ) بیاندل
 هیتجز یبرا یرخطیغ ینیبشیپ ونیرگرس لیمطالعه از تحل نیسهام در حال ظهور انجام دادند. ا یبازارها
 یقایآفر ل،یمنتخب از جمله برز سعهسهام در حال تو یبر بازده بازارها گذارهیاثر احساسات سرما لیو تحل
 کی جادیا یبرا یمؤلفه اصل لیو تحل هی. تجزکندیو پاکستان استفاده م هیروس ن،یهند، چ ،یاندونز ،یجنوب

به طور  گذارهیمنتخب، احساسات سرما یشود. در اکثر کشورها یمال مگذار اع هیشاخص احساسات سرما
حال، با گذشت  نی. با اماندیم داریمدت پااثر در کوتاه نیو ا گذاردیم ریزمان تأثبر بازده بازار هم یتوجهقابل

 یگذار هیسرما یریگ میدر هنگام تصم دیبا نفعانیکند که ذ یم شنهادیپ نیشود. ا یزمان کمتر برجسته م
 دهند. تیگذاران اهم هیبه احساسات سرما

بازده است؟ -سکیپازل ر یبرا یاحساسات راه حل ایخود با عنوان آ یقی( در تحق2023و همكاران ) ونگی
 شودیم یگذارمتیق یطور منطقکم است، سهام به گذارهیسرما یرمنطقیاحساسات غ یکه وقت کنندیم انیب

 یرمنطقیغ ۀزیبا انگ عاملاتباشد، م ادیکه اگر احساسات ز یاکم است؛ در حالمثبت ح ۀو بازد سکیر ۀو رابط
 . شودیو بازده م سکیر ۀخود و شكست رابط یاز مبان هامتیباعث انحراف ق

                                                           
1 - Guillemette, et al.  [
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( در تحقیقی با عنوان نقش میانجی ادراک ریسک بین سوگیری های رفتاری و 2022احمد و همكاران )
ر به بررسی ارتباط مستقیم و غیرمستقیم بین سوگیری های تصمیمات سرمایه گذاری سرمایه گذا

رفتاری و تصمیمات سرمایه گذاری سرمایه گذار از طریق نقش واسطه ای درک ریسک از طریق مدل 
سازی معادلات ساختاری پرداختند. این مطالعه در میان سرمایه گذاران فردی که چندین سال در بورس 

ایه گذاری هستند، انجام شد. برای جمع آوری داده ها از روش نمونه اوراه بهادار پاکستان مشغول سرم
دهند که ادراک ریسک ها نشان میپرسشنامه بود. یافته 450گیری هدفمند استفاده شد و حجم نمونه شامل 

. علاوه بر این، ادراک ریسک نقش داردواسطه  نقش گذاریهای سرمایههای بلوچی و تصمیممیان سهام
. با این حال، اثر تمایل رابطه نداردگذاری های سرمایهای، اثر تمایل و تصمیمسوگیری گله میانجی بین

 مستقیم قوی با درک ریسک دارد.

های پولی و تغییرات ( در تحقیقی با عنوان، تأثیر غیرخطی ریسک گریزی، شوک2021دهمنه و همكاران  )
 رگرسیونیاز یک مدل با استفاده یافته ی توسعهای از کشورهااحساسات را بر بازده شاخص برای مجموعه

عنوان یک طور جداگانه بههای اصلی بازده سهام به، که در آن این محرکمورد بررسی قرار دادندهموار 
گذاران دهد که بازده شاخص با کاهش ریسک سرمایهشوند. نتایج نشان میمتغیر آستانه در نظر گرفته می

یابد. یک سیاست پولی محدودکننده بر وسان در بیشتر بازارها کاهش میپس از شوک مثبت به شاخص ن
گذارد و چنین تأثیری در رژیم بالا برای بازده شاخص در رژیم پایین برای برخی از کشورها تأثیر منفی می

نشان بینی زیادی از خود گذاران بدبینی یا خوشکه سرمایهشود. هنگامیبازارهای نقدینگی بالاتر، بیشتر می
کنندگان در بازار و میزان جبران خسارت ناشی از های ناهمگون شرکتدهند، بازار با توجه به واکنشمی

شود. ارزیابی های معاملاتی دیگر، از وضعیت خرسی )نزولی( به وضعیت گاوی )صعودی( تبدیل میریسک
عنوان یک متغیر گذار پولی به هایای برای برتری مدل با شوککنندهبینی کننده شواهد قانععملكرد پیش

 دهد.های رقیب ارائه میبر مدل

 تیمحدود قیسبد سهام از طر نهیبه یارائه الگو در تحقیقی با عنوان (1403) ی و همكارانرضا شاطر
تسلط  تیمحدود قیسبد سهام از طر نهیبه یمطلق ارائه الگو یزیگر سکیو کاهش ر یتسلط تصادف

 یگردآور یبورس اوراه بهادار و نوع داده ها یمطلق انجام شد. نمونه آمار یزیگر سکیو کاهش ر یتصادف
تا  1390شاخص کل بورس اوراه بهادار تهران در سال  یتجمع  راتییو تغ راتییتغ یزمان یشده از آن سر

داده ها  نیقرار گرفته است. در ابتدا ا یشرکت مورد بررس 50اطلاعات  اساست. سبد سهام براس 1400
زمون آو  طیشده و مدل براساس شرا یمورد نظر طراح یها تمیسپس الگور رند،یگ یقرار م یررسمورد ب

 اریمع نر،یتر اریشارپ، مع اریمع یزمون هاآبراساس  یی. کاراردیگ یقرار م لیو تحل هیلازم مورد تجز یها
 هیبراساس فروض اول ی. در ادامه سبد سهام مورد بررسردیگ یقرار م یابیامگا مورد ارز اریو مع نویتسور

 .رندیگ یو سنجش قرار م یشرکت ها مورد الگوساز یشده و براساس بازده نییتع
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آنها بر مازاد بازده  ریانواع سود و تأث یدهعلامت سهیبا عنوان مقا یقی( در تحق1402) اریو سروش  یخانیعل
آنها  ریتأث سهیو مقا یاتیسود خالص، سود ناخالص و سود عمل یدهعلامت یاسهیمقا یسهام به بررس

آزمون  یپرداختند. برا رانشده در بورس اوراه بهادار ته رفتهیپذ یهابر مازاد بازده سهام در شرکت
(  استفاده 2015فاما فرنچ ) یمدل پنج عامل زیو ن رهیچند متغ ونیپژوهش، از مدل رگرس یهاهیفرض

اه بهادار تهران است که به روش شده در بورس اور رفتهیشرکت پذ 135شد. نمونه پژوهش شامل 
سود خالص نسبت به سود ناخالص  یدهعلامتکه  دهدیمپژوهش نشان  یهاافتهیانتخاب شد.  یگرغربال

پژوهش  گرید جهیگرفته است. نت یشیپ زین یاتیسود خالص از سود عمل یدهعلامت نیاست. همچن شتریب
مازاد  جادیدر ا یشتریب ییتوانا یاتیلص و سود عملاست که سود خالص نسبت به سود ناخا نیاز ا یحاک

 بازده سهام دارد.

( در تحقیقی به تأثیر بازده سهام و عملكرد مالی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و 1401صراف و همكاران )
ای بوده و اطلاعات از سایت بورس اوراه بهادار آوری اطلاعات کتابخانهروش جمع ارزش شرکت پرداختند.

های پذیرفته شده در بورس اوراه بهادار م افزار ره آورد نوین گردآوری شده است. جامعه آماری شرکتو نر
دهد که بین حاکمیت های این پژوهش نشان میباشد. یافتهمی 1399الی  1390های تهران طی سال

لكرد مالی رابطه گر بازده سهام و عمشرکتی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود ندارد. متغیرهای تعدیل
کنند. بنابراین تأثیر حاکمیت شرکتی بر ارزش بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت را معنادار و مثبت می

های حاکمیت شرکت به دلیل عدم کارایی بازار و عدم آگاهی کافی حاضرین در بازار سرمایه از   مكانیسم
های حاکمیت شرکتی واکنش مثبتی به مكانیسمگذاران گیرد و درصورتی سرمایهشرکتی مورد توجه قرار نمی

 دهند که این تأثیر در بازده سهام و عملكرد شرکت نمایان شود.نشان می

( در تحقیقی با عنوان بررسی ارتباط بین نگهداشت وجه نقد با بازده مورد 1401رستمی جاز و همكاران )
بین نگهداشت وجه نقد و بازده مورد انتظار انتظار سهام، بازده واقعی، ریسک سیستماتیک به بررسی ارتباط 

شده در بورس اوراه بهادار تهران بودند های پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت .سهام پرداختند
شدند. همچنین برای آزمون  به روش حذف سامانمند انتخاب 1400تا  1395شرکت در دوره زمانی  134و 

های ترکیبی استفاده شد. نتایج حاکی از سیون چندمتغیره مبتنی بر دادههای پژوهش، از الگوی رگرفرضیه
آن است که بین نگهداشت وجه نقد و بازده مورد انتظار سهام رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. همچنین 
بین نگهداشت وجه نقد و ریسک سیستماتیک رابطه مستقیم و معناداری وجود ندارد. بین نگهداشت وجه 

 و بازده واقعی سهام شرکت رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد.نقد 

 یالمللنیب یۀپنج بازار سرما یهارا با استفاده از داده یرفتار لاتیو تما ییانتظارات عقلا ری( تأث1399) ییداو
 یبرا ییانتظارات عقلا یهاهینشان داد فرض یتجرب یهاآزمون جیکرد. نتا یبررس افتهیتوسعه یرهادر کشو

 . شودیرو مبا شكست روبه گذارهیسرما یرفتار معاملات نییتع
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 پژوهشفرضیه های 

 صورت زیر طراحی شد:ه پژوهش بهای  بیان شده فرضیه نظری بر اساس مبانی

 بر بازده سهام دارد. یمعنادار یرخطیغ ریبازده سهام تاث اریاز انحراف مع یناش یزیگر سکیر-1

بر بازده  یمعنادار یرخطیغ ریتاث یشده و بازده واقع ینیب شیتفاوت بازده پاز  یناش یزیگر سکیر -2
 سهام دارد.

 بر بازده سهام دارد. یمعنادار یرخطیغ ریتاث یاز تفاوت سود سهام و سود بانك یناش یزیگر سکیر -3

بازده  بر یمعنادار یرخطیغ ریتاث یاز تفاوت سود سهام و سود اوراه قرضه دولت یناش یزیگر سکیر -4
 سهام دارد.

 شناسی پژوهشروش

. ردیپذیپذیرفته شده در بورس اوراه بهادار انجام م یهااین پژوهش با استفاده از اطلاعات حسابداری شرکت
و سایر افراد ذینفع  گذارانهیسرما یریگمیعنوان راهكاری جهت ارزیابی و تصمبه تواندیپژوهش م نینتایج ا

استفاده شود. با توجه  رفتاریدر حوزه  اقعیمداد شود؛ و در حل مسائل اجرایی و ودر بورس اوراه بهادار قل
 نیباشد. همچن تواندیم یهدف، از نوع کاربرد یحاضر بر مبنا قیتحق ها،هیفوه و اهداف و فرض فیبه توص

 یونیرگرس ای یو همبستگ یفیقات توصیدر زمره تحق تواندیها مداده لیو تحل یلحاظ گردآور از قیتحق نیا
 یهاها، در بسیاری از پژوهش. تحلیل رگرسیونی به عنوان روش کاربردی برای تحلیل دادهردیقرار گ

متغیرها و  یحسابداری مورد استفاده قرار گرفته است. تحلیل رگرسیونی، روشی آماری برای بررسی رابطه
رهای مستقل با متغیر وابسته نشان متغیر یا متغی یرابطه شاست. در این رو یعل یهابه طور کلی پژوهش

مورد بررسی، به انواع مختلف آن شامل  یهابا توجه به داده توانیرا م یرگرسیون لی. روش تحلشودیداده م
نمود.  کی( تفكیبیرگرسیون سری زمانی، رگرسیون مقطعی، رگرسیون میانگین و رگرسیون تجمعی )ترک

( انجام ی)تجمع یبیترک یهاداده ونیبا استفاده از مدل رگرس قیتحق نیها در ال دادهیو تحل هیروش تجز
 .ردیگیم

 1401تا  1392 یهاسال نیشده در بورس اوراه بهادار تهران ب رفتهیپذ یهاشرکت هیکل قیجامعه تحق
 . باشدیم

 شد.ها منتهی به پایان اسفندماه هر سال باآنها، سال مالی شرکت یریپذ سهیمقا تیقابل تیرعا یبرا.1

 نداده باشند. ریتوقف فعالیت نداشته و دوره مالی خود را تغی گونهچیطی قلمرو زمانی پژوهش، ه.2
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هلدینگ،  هایشرکت ،مالی گرانواسطه گذاری، سرمایه یها)شرکت یها و مؤسسات مالجزء بانک.3
 ( نباشند.مهیها و ب نگیزیل

 ده باشند.ش رفتهیدر بورس پذ 1392ها قبل از شرکت.4

 ها برای پژوهش در دسترس باشد.کلیه اطلاعات مورد نیاز از شرکت.5

 جدول غربال نمونه(: 1جدول )

 546 های پذیرفته شده در بورس تعداد کل شرکت

  معیارها:

 (93) نیست.ها منتهی به پایان اسفندماه هر سال سال مالی شرکت

 (131) .باشند داده ریو دوره مالی خود را تغی طی قلمرو زمانی پژوهش، توقف فعالیت داشته

ها ها و یا لیزینگهای مالی، بانکگریها،واسطهگذاریهایی که جزهلدینگ، سرمایهتعداد شرکت
 اند.بوده

(55) 
 (98) شده باشند. رفتهیدر بورس پذ 1392از  بعد یی کههاشرکت

 (26) ن ها در دسترس نمی باشد.هایی که در قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات مورد آشرکت

 143 های نمونهتعداد شرکت

 متغیرها سنجشو نحوه  آزمون فرضیاتمدل 

های مالی در این پژوهش ابتدا هریک از متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی با استفاده از اطلاعات صورت
بر وجود ارتباط میان  های تحقیق مبنیها در بورس اوراه بهادار تهران محاسبه و سپس فرضیهشرکت

. مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیات ه استمتغیرها با استفاده از مدل رگرسیونی مورد ارزیابی قرار گرفت
 عبارتند از:

REit= β0 + β1 RAVDEVit+ β2 RAVPit + β3 RAVBAit + β4 RAVBOit + β5 

RAVDEVit
2+ β6 RAVPit

2 + β7 RAVBAit
2 + β8 RAVBOit

2 + β9 ROAit + 

β10 SIZEit + β11 LEVit + β12 BMit + β13 CFit + εit 

 که: 

itRE بازده سهام شرکت :i  در سالt 

itRAVDEV : ریسک گریزی ناشی از انحراف معیار بازده سهام شرکتi  در سالt 

itRAVP : ریسک گریزی ناشی از تفاوت بازده پیش بینی شده و بازده واقعی شرکتi  در سالt 
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itRAVBA :زی ناشی از تفاوت سود سهام و سود بانكی شرکت ریسک گریi  در سالt 

itRAVBO : ریسک گریزی ناشی از تفاوت سود سهام و سود اوراه قرضه دولتی شرکتi  در سال

t 

itROAها شرکت : بازده داراییi  در سالt 

itSIZE اندازه شرکت :i  در سالt 

itLEV اهرم مالی شرکت :i  در سالt 

itBMفتری به ارزش بازار سهام شرکت : نسبت ارزش دi  در سالt 

itCF نسبت وجه نقد شرکت :i  در سالt 

 متغیر وابسته

 گردد:از رابطه زیر محاسبه می بازده سهام:

𝐑𝐢𝐭 =
𝐃𝐢𝐭+𝐏𝐢𝐭(𝟏+𝛂+ 𝛃)−(𝐏𝐢 𝐭−𝟏+𝐜𝛂)

𝐏𝐢 𝐭−𝟏+𝐜𝛂
 × 𝟏𝟎𝟎        

 که:

itR بازده سهام = 

itD د نقدی تقسیمی هر سهم طی سال= سو 

itP قیمت بازار سهم در پایان سال = 

1-i tP قیمت بازار سهم در اول سال = 
α نقدی آورده و مطالبات محل از سرمایه افزایش درصد دهنده = نشان 

β انباشته سود و هااندوخته محل از سرمایه افزایش معنای = به 
C است. مطالبات یا نقدی آورده از محل مدارسها توسط شده اسمی پرداخت مبلغ = مبین 
 

 متغیرهای مستقل

ماه شرکت محاسبه  12با استفاده از انحراف معیار بازده  ریسک گریزی ناشی از انحراف معیار بازده:

 (.2009، 1گردد)اسمیت و ویتلاومی

                                                           
1 -  Smith and Whitelaw  [
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 : با استفاده از تفاوتریسک گریزی ناشی از تفاوت بازده پیش بینی شده و بازده واقعی

 (.همان منبعبازده پیش بینی شده و بازده واقعی سهام شرکت محاسبه می گردد)

: با استفاده از تفاوت سود سهام و ریسک گریزی ناشی از تفاوت سود سهام و سود بانکی

 (.همان منبعبازده سود بانكی اعلام شده توسط بانک مرکزی محاسبه می گردد)

: با استفاده از تفاوت د اوراق قرضه دولتیریسک گریزی ناشی از تفاوت سود سهام و سو

 (.همان منبعسود سهام و بازده سود اوراه قرضه دولتی اعلام شده توسط بانک مرکزی محاسبه می گردد)

 

 متغیرهای کنترلی

 شود.ها محاسبه میاز نسبت سود خالص سال به کل داراییها: بازده دارایی

 .ی شرکت در پایان سال مالی محاسبه می شود: بر حسب لگاریتم طبیعی دارایاندازه شرکت

 عبارت است از جمع بدهی تقسیم بر جمع دارایی.اهرم مالی: 

عبارت است از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام:  

 سهام شرکت.

 .شودها محاسبه میاز نسبت وجه نقد در ترازنامه به کل دارایینسبت وجه نقد: 

 یافته های پژوهش

ها به های لازم جهت آزمون فرضیهدر این قسمت از تحقیق با استفاده از ابزارهای مناسب، اطلاعات و داده
های آماری مناسبی که با روش تحقیق، نوع گیری از تكنیکگردد، سپس با بهرهشیوه تجربی بیان می

ها آزمون ندی و تجزیه و تحلیل شده و در نهایت فرضیهبآوری، دستهها جمعمتغیرها و ... سازگاری دارد، داده
 ( آمار توصیفی پژوهش را نشان می دهد.2گردد. جدول )می

 ی متغیرهای پژوهشفیآمار توص :(2جدول )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

RE 0.991 0.396 18.387 0.859- 1.875 3.180 17.601 

RAVDEV 1.081 0.684 8.846 0.004 1.133 2.389 10.828 

RAVP 0.051- 0.155- 18.675 17.775- 2.701 0.253 10.349 

RAVBA 0.110- 0.146- 0.762 0.225- 0.110 2.960 16.698 

RAVBO 0.142- 0.182- 0.729 0.230- 0.111 3.111 17.363 
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ROA 0.150 0.128 0.673 0.581- 0.155 0.388 3.747 

SIZE 14.919 14.634 21.571 11.035 1.701 0.835 4.069 

LEV 0.540 0.541 1.824 0.031 0.207 0.297 4.173 

BM 0.385 0.305 5.215 1.455- 0.347 3.067 32.788 

CF 0.046 0.029 0.599 0.0002 0.052 3.246 21.520 

 1430 1430 1430 1430 1430 1430 1430 مشاهدات

اندازه  ریمربوط به متغ نیانگیم نیشتریب رهایمتغ نیاست. در ب نیانگیم ،یمرکز یهاشاخص نیتراز مهم
از تفاوت سود سهام و سود  یناش یزیگر سکیر ریمربوطه به متغ نیانگیم نی( و کمتر14.919شرکت )

 رها،یمتغ نیمشخص شد که در ب زیها نداده یپراکندگ ی. با بررسشدبای( م-0.142) یاوراه قرضه دولت
 سکیر ریمربوط به متغ اریانحراف مع نی( و کمتر1.875بازده سهام ) ریمربوط به متغ اریانحراف مع نیشتریب

 یفراوان یعدم تقارن منحن زانی( است. م2.701) یشده و بازده واقع ینیب شیاز تفاوت بازده پ یناش یزیگر
باشد،  بتمث بیصفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه ضر یچولگ بی. اگر ضرنامندیم یچولگ را

 رهایاکثر متغ یچولگ بیبه چپ وجود خواهد داشت. در جدول ضر یباشد، چولگ یبه راست و اگر منف یچولگ
نسبت  یفراوان یحنمن یدگیکش زانیبه راست است. م یاز وجود چولگ یموضوع حاک نیکه ا باشدیمثبت م
 یفراوان یحدود صفر باشد، منحن یدگی. اگر کشنامندیم یدگیکش ای ینرمال استاندارد را برجستگ یبه منحن

برجسته و اگر  یمقدار مثبت باشد منحن نیمتعادل و نرمال خواهد داشت، اگر ا تیوضع یدگیازلحاظ کش
 عیمطلب دارد که توز نیاز ا تیحكا ،یدگیکش بیمثبت بودن ضرا نیپهن است. همچن یباشد منحن یمنف

 متمرکز شده است. نیانگیم لها حونرمال بلندتر بوده و داده عیها از توزداده

 متغیرها مانایی نتایج آزمون :(3جدول )

 متغیر

 

 پسیلیف-شریف یكید-شریف  نیپسران و ش م،یا لوین، لین و چو

 تمالاح آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

RE 30.924- 0.000 13.866- 0.000 721.024 0.000 845.226 0.000 

RAVDEV 13.122- 0.000 5.063- 0.000 387.855 0.000 411.403 0.000 
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RAVP 46.900- 0.000 26.007- 0.000 1207.66 0.000 1938.04 0.000 

RAVBA 18.977- 0.000 8.299- 0.000 520.765 0.000 562.309 0.000 

RAVBO 50.465- 0.000 12.685- 0.000 603.134 0.000 486.413 0.000 

SIZE 23.523- 0.000 20.368- 0.000 395.813 0.000 399.604 0.000 

LEV 13.061- 0.000 4.062- 0.000 399.377 0.000 400.532 0.000 

BM 20.409- 0.000 6.669- 0.000 451.814 0.000 480.763 0.000 

CF 20.053- 0.000 7.505- 0.000 517.639 0.000 581.059 0.000 

فولر  یكید-شریواحد ف شهیآزمون ر ن،یپسران و ش م،یو چو، ا نیل ن،یلو یهاحاصل از آزمون جینتا
تر  نییپا رهایه متغیکل یمعنادار دهد،ی( نشان م3در جدول ) پسیلیف-شریواحد ف شهیو آزمون ر افتهیمیتعم
عدم  ایوجود  یبررس یبرا رسونیپ یهمبستگ بی( ضرا4جدول ) مانا هستند. رهایمتغ هیاست لذا کل 0.05از 

 دهد.یرا نشان م قیتحق یرهایمتغ نیب یهم خط

 پژوهش یرهایمتغ یآزمون هم خط :(4جدول )
Correlation RE RAVDEV RAVP RAVBA RAVBO ROA SIZE LEV BM CF 

RE 1.000          

RAVDEV 0.542 1.000         

RAVP 0.718- 0.452- 1.000        

RAVBA 0.232- 0.113- 0.087 1.000       

RAVBO 0.243- 0.190- 0.103 0.970 1.000      
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 یمشكلات یآمار یهاباشد ممكن است در آزمون 0.9از  شیب یرهایمتغ انیچندگانه م یکه هم خط یزمان

 0.9 ریز یهمبستگ یدارا رهایمتغ هیکل 5جدول  جی(. با توجه به نتا2001 دل،یو ف نکیگردد )تاباچ جادیا
زده شده باشند، جملات خطا به هم وابسته نخواهند  نیاز روش حداقل مربعات به صورت کارا تخم .باشند یم

 یهادر مدل نیکف و همچنمار-گوس هیاثبات قض یفروض برا نیخواهند داشت. ا یكسانی انسیبود و وار
برآورد مدل را  زحاصل ا جی( نتا5است. جدول ) یها الزامآن یمجانب ییاثبات کارا یبرا یخط ریغ ونیرگرس

 .دهدی( را نشان مEGLS) افتهی میحداقل مربعات تعم نیو تخم Eviewsافزار با استفاده از نرم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ROA 0.128 0.095- 0.018 0.120 0.141 1.000     

SIZE 0.059- 0.145- 0.049 0.114 0.145 0.223 1.000    

LEV 0.041- 0.085 0.038- 0.070- 0.081- 0.589- 0.052- 1.000   

BM 0.292- 0.131- 0.081 0.380 0.366 0.179- 0.039- 0.143- 1.000  

CF 0.126 0.004 0.043- 0.055- 0.053- 0.242 0.051- 0.144- 0.0135- 1.000 
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 قیمدل تحق نیتخم جی(: نتا5جدول )

 
 

REit= β0 + β1 RAVDEVit+ β2 RAVPit + β3 RAVBAit + β4 RAVBOit + β5 RAVDEVit
2+ β6 

RAVPit
2 + β7 RAVBAit

2 + β8 RAVBOit
2 + β9 ROAit + β10 SIZEit + β11 LEVit + β12 BMit + 

β13 CFit + εit 

 

 معناداری آماره تی خطای استاندارد ضرایب متغیر

RAVDEV 0.312 0.040 7.794 0.000 

RAVP 0.473- 0.007 63.697- 0.000 

RAVBA 1.387- 0.619 2.238- 0.018 

RAVBO 0.085- 0.826 0.102- 0.918 

2RAVDEV 0.059- 0.008 6.855- 0.000 

RAVP2 0.049 0.001 47.804 0.000 

2RAVBA 9.179 2.524 3.635 0.000 

RAVBO2 12.205 8.489 1.437 0.125 

ROA 1.468 0.143 10.256 0.000 

SIZE 0.009- 0.007 1.224- 0.221 

LEV 0.156 0.098 1.596 0.110 

BM 0.371 0.050 7.315 0.000 

CF 0.383 0.103 3.706 0.000 

 0.872- 0.318 2.742- 0.006 (C) عرض از مبدأ

 0.894شده = ضریب تعیین تعدیل 0.895ضریب تعیین = 

 F  =0.000آزمون احتمال F  =577.365آماره آزمون 1.576آماره دوربین واتسون = 
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 0.05و کوچكتر از  0.000برابر با  F( احتمال آزمون 5بر اساس نتایج تحلیل مدل تحقیق در جدول )
درصد معنادار بوده و  از اعتبار بالایی برخوردار است. ضریب تعیین  95می باشد لذا این مدل با احتمال 

در صد از تغییرات متغیر وابسته  89د که لذا می توان عنوان نمو 0.894شده مدل برابر است با تعدیل
واتسون این مدل برابر با  -توسط متغیرهای توضیحی مدل تبیین می گردد. همچنین آماره دوربین

توان گفت که در مدل خودهمبستگی وجود ندارد و قرار دارد، می 5/2تا  5/1است و این مقدار بین  1.576
-Pدهد، ( نشان می5ت. با توجه به نتایج مندرج در جدول )این امر برقراری یكی از فروض رگرسیونی اس

value تر از ( کوچک0.000شده متغیر ریسک گریزی ناشی از انحراف معیار بازده سهام، برابر با )محاسبه
 P-valueدهد، ( نشان می5( مثبت است. همچنین نتایج مندرج در جدول )0.312و ضریب متغیر ) 05/0

(، 0.000ر مجذور )غیر خطی( ریسک گریزی ناشی از انحراف معیار بازده سهام )شده برای متغیمحاسبه
توان اظهار داشت که ( منفی است. در نتیجه می-0.059و ضریب برآورد شده آن متغیر ) 0.05تر از کوچک

ه به این رابط ،ریسک گریزی ناشی از انحراف معیار بازده سهام تاثیر غیرخطی معناداری بر بازده سهام دارد

شكل می باشد به این صورت که در ابتدا ریسک گریزی ناشی از انحراف معیار بازده سهام ابتدا  Ռصورت 
شود. بر این اساس، فرضیه اول موجب افزایش بازده سهام و با گذشت زمان موجب کاهش بازده سهام می

ر بازده سهام تاثیر ریسک گریزی ناشی از انحراف معیامبنی بر اینكه  %95پژوهش در سطح اطمینان 
دهد، ( نشان می5شود. با توجه به نتایج مندرج در جدول )، پذیرفته میغیرخطی معناداری بر بازده سهام دارد

P-value شده متغیر ریسک گریزی ناشی از تفاوت بازده پیش بینی شده و بازده واقعی، برابر با محاسبه
( نشان 5( منفی است. همچنین نتایج مندرج در جدول )-0.473و ضریب متغیر ) 05/0تر از ( کوچک0.000)

ریسک گریزی ناشی از تفاوت بازده پیش شده برای متغیر مجذور )غیر خطی( محاسبه P-valueدهد، می
( مثبت است. 0.049و ضریب برآورد شده آن متغیر ) 0.05تر از (، کوچک0.000)بینی شده و بازده واقعی 

ت که ریسک گریزی ناشی از تفاوت بازده پیش بینی شده و بازده واقعی تاثیر توان اظهار داشدر نتیجه می
شكل می باشد به این صورت که در ابتدا  Uغیرخطی معناداری بر بازده سهام دارد، این رابطه به صورت 

ریسک گریزی ناشی از تفاوت بازده پیش بینی شده و بازده واقعی ابتدا موجب کاهش بازده سهام و با گذشت 
مبنی  %95شود. بر این اساس، فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان زمان موجب افزایش بازده سهام می

ریسک گریزی ناشی از تفاوت بازده پیش بینی شده و بازده واقعی تاثیر غیرخطی معناداری بر بازده بر اینكه 
شده محاسبه P-valueدهد، ( نشان می5شود. با توجه به نتایج مندرج در جدول )، پذیرفته میسهام دارد

و ضریب  05/0تر از ( کوچک0.018متغیر ریسک گریزی ناشی از تفاوت سود سهام و سود بانكی، برابر با )
شده محاسبه P-valueدهد، ( نشان می5( منفی است. همچنین نتایج مندرج در جدول )-1.387متغیر )

تر (، کوچک0.000)ت سود سهام و سود بانكی ریسک گریزی ناشی از تفاوبرای متغیر مجذور )غیر خطی( 
توان اظهار داشت که ریسک ( مثبت است. در نتیجه می9.179و ضریب برآورد شده آن متغیر ) 0.05از 

گریزی ناشی از تفاوت سود سهام و سود بانكی تاثیر غیرخطی معناداری بر بازده سهام دارد، این رابطه به 
که در ابتدا ریسک گریزی ناشی از تفاوت سود سهام و سود بانكی شكل می باشد به این صورت  Uصورت 
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شود. بر این اساس، فرضیه ابتدا موجب کاهش بازده سهام و با گذشت زمان موجب افزایش بازده سهام می
ریسک گریزی ناشی از تفاوت سود سهام و سود مبنی بر اینكه  %95سوم پژوهش در سطح اطمینان 

شود. با توجه به نتایج مندرج در جدول ، پذیرفته میداری بر بازده سهام داردبانكی تاثیر غیرخطی معنا
شده متغیر ریسک گریزی ناشی از تفاوت سود سهام و سود اوراه محاسبه P-valueدهد، ( نشان می5)

( منفی است. همچنین نتایج مندرج -0.085و ضریب متغیر ) 05/0تر از ( بزرگ0.918قرضه دولتی، برابر با )
ریسک گریزی ناشی شده برای متغیر مجذور )غیر خطی( محاسبه P-valueدهد، ( نشان می5در جدول )

و ضریب برآورد شده آن متغیر  0.05تر از (، بزرگ0.125)از تفاوت سود سهام و سود اوراه قرضه دولتی 
ود سهام و سود توان اظهار داشت که ریسک گریزی ناشی از تفاوت س( مثبت است. در نتیجه می12.205)

اوراه قرضه دولتی تاثیر غیرخطی معناداری بر بازده سهام ندارد، بر این اساس، فرضیه چهارم پژوهش در 
ریسک گریزی ناشی از تفاوت سود سهام و سود اوراه قرضه دولتی تاثیر مبنی بر اینكه  %95سطح اطمینان 

 شود. ، پذیرفته نمیغیرخطی معناداری بر بازده سهام دارد

 گیری تیجهن
. شودیمطرح م یگذار هیبه عنوان دو مفهوم مهم در سرما رانیا هیو بازده سهام در بازار سرما یزیگر سکیر
 لیافراد تما نیاست. ا داریو پا سکیکم ر یهاییگذار به انتخاب دارا هیسرما لیتما یبه معنا یزیگر سکیر

 سکیکه ر یداشته باشند را انتخاب کنند. در حالها کم و بازده ثابت آن سکیکه ر ییهاییدارند که دارا
سهام  ران،یا هیبازار سرما در بالا بگردند. سکیبا بازده بالا و ر یهاییدارند که به دنبال دارا لیتما هارانهیپذ

. بازده سهام به عنوان سود ردیگیمورد استفاده قرار م یگذار هیسرما یابزارها نیتریاز اصل یكیبه عنوان 
بازده سهام  ران،یا هی. در بازار سرماشودیم فیها تعردر سهام شرکت یگذار هیحاصل از سرما یآورو سود

عملكرد  ،یاز جمله روند اقتصاد یمتفاوت باشد و به عوامل مختلف یالمللنیب یهاممكن است نسبت به بازار
گذاران ممكن  هیسرما ران،یا هیدر بازار سرما ،یطور کل به دارد. یو ... بستگ یاسیها، تحولات سشرکت

در سهام  یگذار هیبر بازده سرما میمستق ریروبرو شوند که ممكن است تأث یمختلف یهاسکیاست با ر
 زانهیگر سکیر ایکه آ رندیبگ میخود، تصم یهاو هدف لاتیبا توجه به تما دیافراد با ن،یداشته باشد. بنابرا
 اریاز انحراف مع یناش یزیگر سکیکه ر کندیم انیب یمارآ لیتحل جی. نتاریپذ سکیر ای دعمل خواهند کر

 نیباشد به ا یشكل م Ռرابطه به صورت  نیبر بازده سهام دارد، ا یمعنادار یرخطیغ ریبازده سهام تاث
بازده سهام و با  شیسهام ابتدا موجب افزا ازدهب اریاز انحراف مع یناش یزیگر سکیصورت که در ابتدا ر

 %95 نانیپژوهش در سطح اطماول  هیاساس، فرض نی. بر اشودیش بازده سهام مگذشت زمان موجب کاه
بر بازده سهام دارد،  یمعنادار یرخطیغ ریبازده سهام تاث اریاز انحراف مع یناش یزیگر سکیر نكهیبر ا یمبن
 شیزابازده سهام ممكن است منجر به اف اریاز انحراف مع یناش یزیگر سکیر. در ابتدا، شودیم رفتهیپذ

 یگذارهیبازار هراسان هستند، ممكن است به سرما یکه از خطرات بالا گذارانهیسرما رایبازده سهام شود. ز
و  ینیبشیبازده قابل پ یها معمولاً داراشرکت نیدهند. ا حیترج سکیرو کم داریپا یهادر سهام شرکت
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 اریاز انحراف مع یناش یزیگر سکیر . با گذشت زمان،شودیبازده سهام م شیهستند که سبب افزا داریپا
به طور  گذارانهیکه سرما یدر صورت رایبازده سهام ممكن است منجر به کاهش بازده سهام شود. ز

ممكن است  د،باشن سکیرکم یهاییدر دارا یگذارهیفرار کنند و به دنبال سرما سکیمداوم از ر
 نیا ن،یخواهد بود. بنابرا یش بازده سهام احتمالکاه جه،یبازده بالا را از دست بدهند. در نت یهافرصت

بازده سهام ممكن  اریاز انحراف مع یناش یزیگر سکیاست که در ابتدا ر نینشان دهنده ا یرخطیرابطه غ
نكته حائز  نیبه کاهش بازده شود. ا جربازده شود، اما با گذشت زمان، ممكن است من شیاست باعث افزا

آن  ریتأث یها چگونگآن زانهیگر سکیر ماتیتوجه داشته باشند که تصم دیبا گذارانهیاست که سرما تیاهم
 سکیر یخط ریرابطه غ قیتحق اتیدر ادب نكهیخواهد کرد. با توجه به ا نییرا تع ندهیآ یگذارهیبر بازده سرما

وجود  جیانت سهیدر مقا تینشده است محدود یبازده سهام با بازده سهام بررس اریاز انحراف مع یناش یزیگر
شده و  ینیب شیاز تفاوت بازده پ یناش یزیگر سکیکه ر کندیم انیپژوهش ب یآمار لیتحل جینتا دارد.

 نیباشد به ا یشكل م Uرابطه به صورت  نیبر بازده سهام دارد، ا یمعنادار یرخطیغ ریتاث یبازده واقع
ابتدا موجب کاهش  یبازده واقعشده و  ینیب شیاز تفاوت بازده پ یناش یزیگر سکیصورت که در ابتدا ر

پژوهش در  دوم هیاساس، فرض نی. بر اشودیبازده سهام م شیبازده سهام و با گذشت زمان موجب افزا
 ریتاث یواقع هشده و بازد ینیب شیاز تفاوت بازده پ یناش یزیگر سکیر نكهیبر ا یمبن %95 نانیسطح اطم

 یریجلوگ یممكن است برا گذارانهی. در ابتدا، سرماشودیم رفتهیبر بازده سهام دارد، پذ یمعنادار یرخطیغ
تر  سکیرکم یهاییدر دارا یگذارهیبه سرما ،یشده و بازده واقع ینیبشیاز تفاوت بازده پ یاز خطرات ناش

منجر به کاهش بازده سهام شود. با گذشت زمان،  استموضوع ممكن  نیداشته باشند. ا لیتر تما داریو پا
 ریو تفس لیها در تحلآن ییتوانا شیممكن است منجر به افزا گذارانهیسرما یو آگاه تجربه شیافزا

 نیها ممكن است بتوانند بهترآن جه،یشود. در نت یشده و بازده واقع ینیبشیبازده پ نیب یهاتفاوت

 Uرابطه  نیا ن،یبازده سهام شود. بنابرا شیکه منجر به افزا رندیبگ یگذارهیرا در مورد سرما ماتیتصم
 یشده و بازده واقع ینیبشیاز تفاوت بازده پ یناش یزیگر سکیاست که در ابتدا ر نیشكل نشان دهنده ا

بازده سهام  شیممكن است باعث کاهش بازده سهام شود، اما با گذشت زمان، ممكن است منجر به افزا
خود در طول  یزیگر سکیر اتریبه دقت به تأث دیبا گذارانهیاست که سرما تین نكته حائز اهمیشود. ا

در  نكهی. با توجه به ارندیخود بگ یگذارهیرا در مورد سرما ماتیتصم نیزمان توجه کنند تا بتوانند بهتر
با بازده  یواقع زدهشده و با ینیب شیاز تفاوت بازده پ یناش یزیگر سکیر یخط ریرابطه غ قیتحق اتیادب

 کندیم انیپژوهش ب یآمار لیتحل جینتا وجود دارد. جیانت سهیدر مقا تینشده است محدود یسهام بررس
ابتدا موجب کاهش بازده سهام و با  یسود سهام و سود بانك وتاز تفا یناش یزیگر سکیکه در ابتدا ر

 %95 نانیپژوهش در سطح اطم سوم هیاساس، فرض نی. بر اشودیبازده سهام م شیگذشت زمان موجب افزا
بر بازده سهام  یمعنادار یرخطیغ ریتاث یاز تفاوت سود سهام و سود بانك یاشن یزیگر سکیر نكهیبر ا یمبن

از تفاوت سود  یاز خطرات ناش یریجلوگ یممكن است برا گذارانهی. در ابتدا، سرماشودیم رفتهیدارد، پذ
موضوع  نیداشته باشند. ا لیتر تما داریتر و پا سکیرکم یهاییدر دارا یگذارهیبه سرما ،یسهام و سود بانك
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ممكن  گذارانهیسرما یتجربه و آگاه شیممكن است منجر به کاهش بازده سهام شود.با گذشت زمان، افزا
شود. در  یسود سهام و سود بانك نیب یهاتفاوت ریو تفس لیها در تحلآن ییتوانا شیاست منجر به افزا

 شیکه منجر به افزا رندیبگ یگذارهیرا در مورد سرما  ماتیتصم نیها ممكن است بتوانند بهترآن جه،ینت

 یناش یزیگر سکیاست که در ابتدا ر نیاشكل نشان دهنده  Uرابطه  نیا ن،یبازده سهام شود. بنابرا
ممكن است باعث کاهش بازده سهام شود، اما با گذشت زمان، ممكن  یاز تفاوت سود سهام و سود بانك

 راتیبه دقت به تأث دیبا گذارانهیاست که سرما تیز اهمنكته حائ نیبازده سهام شود. ا شیاست منجر به افزا
خود  یگذارهیرا در مورد سرما ماتیتصم نیتا بتوانند بهتر نندخود در طول زمان توجه ک یزیگر سکیر

از تفاوت سود سهام و سود  یناش یزیگر سکیر یخط ریرابطه غ قیتحق اتیدر ادب نكهی. با توجه به ارندیبگ
پژوهش  یآمار لیتحل جینتا وجود دارد. جینتا سهیدر مقا تینشده است محدود یم بررسبا بازده سها یبانك

 یمعنادار یرخطیغ ریتاث یاز تفاوت سود سهام و سود اوراه قرضه دولت یناش یزیگر سکیکه ر کندیم انیب
 سکیر نكهیبر ا یمبن %95 نانیپژوهش در سطح اطم چهارم هیاساس، فرض نیبر بازده سهام ندارد، بر ا

بر بازده سهام دارد،  یمعنادار یرخطیغ ریتاث یاز تفاوت سود سهام و سود اوراه قرضه دولت یناش یزیگر
 یاقتصاد نانیو عدم اطم داریحالت ناپا ینشانه برا کیبه عنوان  ی. سود اوراه قرضه دولتشودینم رفتهیپذ

و سود سهام بر  یاه قرضه دولتاز تفاوت سود اور یناش یزیگر سکیر ری. لذا تأثشودیکشور محسوب م
و بازار  طیتوجه داشت که هر شرا دیحال، با نیلازم را نداشته باشد. با ا یبازده سهام ممكن است اثر گذار

از تفاوت سود سهام و  یناش یزیگر سکیر راتیخاص خود را داشته باشد و تأث طیممكن است شرا یخاص
به طور  توانینم ل،یدل نیباشد. به هم ریمتغ گریعوامل دو  یمحل طیبه شرا هبست یسود اوراه قرضه دولت

 یخط ریرابطه غ قیتحق اتیدر ادب نكهیو معنادار ندارد. با توجه به ا یرخطیغ ریتأث نیادعا کرد که ا یقطع
نشده است  یبا بازده سهام بررس یاز تفاوت سود سهام و سود اوراه قرضه دولت یناش یزیگر سکیر
 وجود دارد. جیتان سهیدر مقا تیحدودم

مختلف مانند تنوع  سکیر تیریمد یهااداره کنندگان شرکتها از روشبا توجه به نتایج پیشنهاد می گردد 
 راتیاستفاده کنند تا تاث سکیر تیریمد یهاروش ریو سا ،یاستفاده از مشتقات مال ،یگذارهیسبد سرما

با دقت  دیبا نیسهامداران و مالك .هش دهندبازده سهام را کا اریاز انحراف مع یناش یزیگر سکیر یمنف
 یبه درست یمال یهالیو تحل هاینیب شیحاصل کنند که پ نانیکنند و اطم یشده را بررس ینیب شیبازده پ

 نیعلل ا دیبا ،یشده و بازده واقع ینیب شیبازده پ نیقابل توجه ب یهااند. در صورت وجود تفاوتانجام شده
سود سهام  نیبا دقت تفاوت ب دیبا نیآن پرداخت. سهامداران و مالك حیبه تصح کرده و ییتفاوت را شناسا

قابل  یها. در صورت وجود تفاوترندیکرده و اثرات آن بر بازده سهام را در نظر بگ لیرا تحل یو سود بانك
کنند تا تلاش  دیها بااداره کنندگان شرکت آن پرداخت. حیکرده و به تصح ییعلل آن را شناسا دیتوجه، با

 تواندیموضوع م نیشود. ا نهیرا حفظ کنند تا بازده سهام به یسود سهام و سود بانك نیتعادل مناسب ب کی
 یاتیعمل دمحصولات و خدمات، و بهبود عملكر یمناسب برا متیق نییتع ،یمال یهایبا بهبود استراتژ
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 ریتاث یخط ریغ یبه ارائه الگو یتآ قاتیدر تحق گرددیم شنهادیپژوهشگران پ ریشرکت ممكن باشد. به سا
 شنهادیشرکت بپردازند. پ  رانیا هیشرکت در بازار سرما یعملكرد یهاشاخصکلیه بر  یزیگر سکیر
در سطح شرکت  ادیبا استفاده از مصاحبه و داده بن قیموضوع تحق یبه بررس یآت قاتیدر تحق گرددیم
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