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 مقدمه -1
به منفعت و سودی که از یک )باشد یدر بورس، بازده سهام م یریگ مییکی از معیارهای اساسی برای تصم

دارای محتوای اطلاعاتی است و بیشتر  ییتنها بازده سهام خود به. گویند( میبازده  شود میحاصل گذاری  سرمایه

با توجه  گذار هیسرما .ندینما یاز آن استفاده م ها ینیب شیمالی و پ لیوتحل هیسرمایه گذران بالفعل و بالقوه در تجز

یک معیار آماری از  نوسان بازده،. کند یم ها شرکتی در سهام گذار هیسرمابه بازده و نوسانات آن تصمیم به 

تواند با استفاده از انحراف معیار یا واریانس قیمت یا بازده سهم  نوسان پذیری هم می بازده سهام است.پراکندگی 

بهادار  در اوراقگذاری  باشد، سرمایهبیشتر  اقاوربازده  یا شاخص بازار به دست آید. معمولاً، هرچه نوسـان پذیری

 بود. خواهد تر پرمخاطره

طور مرسوم نوسان  کرد. به میو نامتعارف تقس متعارفبه دو جزء نوسان بازده توان یبازده سهام را م نوسان

 یمناسب پرتفو یبخش تنوع قیکه از طر (3، 8013،سانگ)کند یم یریگ نامتعارف را اندازه سکیبازده نامتعارف، ر

 جی. نتامی باشد. نوسان بازده و نوسان بازده نامتعارف نیب تفاوتو نوسان بازده متعارف،  حذف است قابل، سهام 

 تیفیاند که بهبود ک شان داده(  ن8011) راجکوپال و ونکاتاچالام ( و8018 ( چن و همکاران ازجمله ییها پژوهش

 یها هیرو یافشا گرید عبارت به شود. منجر به کاهش نوسان بازده نامتعارف سهام تواند یم یمال یگزارشگر
و  یاطلاعات طیبر مح امر نیشده که ا یمال یتر گزارشگر مطلوب تیفیسود منجر به ک با مرتبط یحسابدار

 .شود ینوسان بازده نامتعارف سهام م کاهش بوده و باعث رگذاریشرکت تأث سکیر

عقلایی است و تصمیمات منطقی  کاملاً گذار هیسرما کی ،(مطلوبیت و رقابت)ی کلاسیکها هینظرطبق 

ی خود ها یریگ میتصمحتی ماهرترین آنان در  گذاران هیسرماکه اغلب  دهند یمخواهد گرفت اما تحقیقات نشان 

 منابع پولی،  صیتخص ی،ریگ میتصمدر بورس و نحوه  گذاران هیسرمارفتار  رو نیازا .کنند یمتکیه  بر احساسات

شناختی که در  اشتباهاتمبهم  طیشرا .دهد یمقرار  تأثیری و ارزیابی بازده شرکت را تحت گذار متیق

و ی انتظارات خود داشته باشند ده شکلاشتباهاتی در  گذاران هیسرما شود یم باعثروانشناسی انسان ریشه دارد، 

 گذاران هیسرما که یهنگامی حت د.ی در بازار مالی از خود بروز دهنگذار هیسرمارفتارهای ویژه در هنگام  جهیدرنت

ممکن است  نیو ای مختلف تفسیر کنند ها روشممکن است این اطلاعات را به  اردارندیاختاطلاعات عمومی در 

 گذاران هیسرماتئوری دیگری مطرح شد که باورهای ناهمگن بین  در (.1300)لریمباشد.  رگذاریتأثبر بازده سهام 

 .(1300)امیلیو شود.و بازدهی بالاتری طلب می ریسک شیاو افزباعث ایجاد عدم اطمینان 

هستند جهت ن مطلوبیتشازی کثر سااحداره به دنبال که همو گذاران هیسرماعقلایی ر کاملاً فتار،ه یدوزه امرا

مالی ی لگوهاری از ابسیاها  س آنسااکه بر د دارد جوی وهداکافی نیست. حتی شوزار، کنش بار و وافتارتوجیه 
به رو علل توجه د. از غلبه کرآن بر زش موآبا  توان یم یسخت ، بهنداد دارفرق ذات اعمادر ایشه رکه ری فتار

تلفیق از که ری فتارمالی ه یدگادیا  مکتبست. ا گذاران هیر سرمافتاربهتر ن فهمیدری، فتاربه مالی ش گستر

. دینما یمیفا امالی نقش  یریگ میدر تصمنشناسی رواکه  دارد یر مظهااست ه امدد آجوومالی به و نشناسی روا

مالی  یها نهیگزین بر ابنابر، گذارد یمثر ا یگذار هیت سرمابر نظریات فاانحرو اشناختی ی خطاهاازآنجاکه 

، سته اشدوف نشناسی مالی معرعنوان روا بهجتماعی که م اعلو یها رشتهسایر و بین علم مالی ط تبااثرگذارند. ار
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العمل  و عکسمالی  یدر بازارها گذاران هیی سرماهارفتاص رخصودی در یاز یها ین بررسکه محققاه باعث شد

کشف از  تر نیریش زیچ چیهعمل در  گذار هیسرماید یک از دشک  ونبدآورند.  عملیط مختلف به اشرها در  آن

ندها رو گونه نیاشناسایی د پرسوو عملی  یها تیای از جذابنیست. جدزده کسب بازار و باد در موجوی ندهارو

 نهیمند درزم ان علاقههشگروپژن و ید محققااز دندهایی روشناخت چنین زار، بال در فعا گذاران هیای سرمابر
یک د در قعی موجووامقایسه نتایج و مالی ی هازاربان پنهای یازوا کشف .ستاهمیت اپرر بسیادی قتصاامسائل 

ص)و بعضاً خات ضاورپایه مفبر   ل زمانطوشده در  ارائه یها یو تئوربا مفاهیم ص مکانی خاو مانی و زقلمر

 . ضروری است میا مفهوری تئون آن مواپیر تر عیو وس تر قیعمشناخت درك و ستیابی به دنهایت ( و دریرواقعیغ

ظریه های اقتصاد عمدتاً بر این مبنا تدوین می شوند که افراد به شکلی معقول رفتار می کنند و اطلاعات ن

ار می گیرد. این فرض مبنای نظریه کارایی بازار است. اما موجود در روند سرمایه گذاری مورد استفاده قر

تحقیقات نشان می دهد مدارکی وجود دارد که ثابت می کند رفتار معقول آنقدر که ما تصور می کنیم، فراگیر 

نیست. تحقیق درباره رفتار سرمایه گذاران بر نحوه تاثیر احساسات انسان ها بر روند تصمیم گیری آنها تاکید 

در حوزه سرمایه گذاری و رفتار با پول، ما همواره آنقدر که تصور می کنیم معقول عمل نمی کنیم و دقیقاً  .دارد

به همین دلیل حوزه ای خاص از تحقیقات وجود دارد که در آن رفتار گاه عجیب افراد در این زمینه ها مورد 

با توجه به تاثیر   .بازارهای مالی اشاره می شودبررسی قرار می گیرند. در مقاله حاضر به رفتار سرمایه گذاران در 

شده ارتباط اجزای بازده بر رفتار و باور ناهمگن رفتار سرمایه گذاران در تصمیم گیری ،در این پژوهش سعی

بر  تواند یمبا اندازه مختلف  ها شرکتپاسخ داده شود که آیا بازده سهام  سؤالبررسی شود و به این  گذار هیسرما

 بگذارد؟ تأثیرو درنهایت بر تصمیم گیری آنها  گذار هیماسررفتار 
 

 مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري و -2

کننده ارزش  و منعکس دهد ین منشام را سهادی بنیام، ارزش که قیمت سها کند ین ممالی سنتی بیاری تئو

ین معنی که همه اند به دار ییرفتار عقلا گذاران هیرا، سرماکازار بر پایه فرضیه باهست. تی ی آنقد یها انیجر

، )تلنگیهستندر نتظارد امطلوبیت مول حداکثر ساختن نبادبه ده و کردازش پردر دسترس را  د وموجوت طلاعاا

ط شرکت مربودی بنیا یها در ارزشسیستماتیک ات به تغییرم قیمت سهاات تغییرس، سااین ابر  .(11،1323

 خردانه یت ببا معاملا گذاران هیاز سرماگر بعضی احتی ارد. ندزده بر با یریتأث گذار هیسرما خردانه یر بفتاو رست ا

ین قیمت ا. بنابرکنند یمخنثی ها را  شوكین اثر ، امنطقیان گراژبیترآریگر ، دکنندد یجاك اتقاضا شوو عرضه در 

 گذاران هیسرماکه از آن دارد هد حکایت اشو ماا .(1،8010)1کیم و ها .ماندهد اباقی خودی سطح بنیام در سها

ت طلاعاو اهنی بر تصورات ذمبتنی ها  . قضاوتکنند یده نمستفااکمی  یها م از روشسهاارزش تعیین ای بر

شناختی  یها تیس محدودسااحساسی که بر ی است. متغیرهارس ابودر حساسی و انی روایط اشرو غیرعلمی 

 یمختلف یها دگاهید گذاران هیسرما .دهند یار مقر یرس را موردبررسبوزار بان نی فعالاروایط اشر، رندیگ یمشکل 

، ممکن است اردارندیرا در اخت یعموم یاطلاعات گذاران هیسرما که یهنگامی دارند. حت ها یینسبت به ارزش دارا

 باشد. رگذاریممکن است بر بازده سهام تأث نیاستفاده کنند و ا ای ریتفس یمختلفی ها روش اطلاعات را به نیا
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 ی درباره مشابه یاقتصاد دگاهیو د کنند یم لیوتحل هیتجز کسانی وهیاوراق بهادار را با ش گذاران هیسرما ی همه

در اوراق  یگذار هیحاصل از سرما ینقد یها انیاحتمال جر عیاز توز کسانی یموضوع به برآوردها نی، اادارندیدن

که  میدان یاما م ،است همگن معروف یباورها ایفرض غالباً به انتظارات همگن  نی. اشود یبهادار موجود منجر م

ها  و همه آن ستندیبازار ن ی درباره کسانی یباورها یدارا گذاران هی. همه سرماستین نیچن یواقع یایدر دن
 انیم یرفتار یناهمگون نیکه بتوانند ا میازمندینیی ها به مدل لیدل نی. به همکنند ینم یبازار را نگهدار یپرتفو

 (.3،1323 ی،کنند)تلنگ هیرا توج گذاران هیسرما

بازده  یابیارز و یگذار متیق ،یمنابع پول صیتخص ،یریگ میدر بورس، نحوه تصم گذاران هیرفتار سرما

دارد،  شهیر انسانی شناس که در روان یمبهم و اشتباهات شناخت طی. شرادهد یها را تحت تأثیر قرار م شرکت

در  ژهیو یرفتارها جهیانتظارات خود داشته باشند و درنت یده در شکل یاشتباهات گذاران هیسرما شود یباعث م

و  نییدر تب یسع یمال شمندانیاند ریدهه اخ یاز خود بروز دهند. در ط یمال یدر بازارها یگذار هیهنگام سرما

که  یاند. از مطالعات داشته کیزیو ف یاجتماع علوم ،یعلوم همانند روانشناس ریعلل موارد خاص با کمک سا افتنی

 یها هیادغام نظر د،ینما نییمذکور را تب یها دهیپد توانست یو تا حدود افتیسرعت گسترش  به نهیزم نیدر ا

حوزه  نیا گذاران انیمطرح شد. از بن یرفتار یمال عنوان بود که تحت یروانشناس جیرا یها هیبا نظر یاقتصاد

 گذاران هیرفتار سرما نییتب یبرا ییها به خاطر ارائه مدل 8005 کانمن است که در سال لیروانشناس معروف دان

ی از علوم رفتاری ا شاخهمالی رفتاری نائل شد.  ینوبل اقتصاد ی زهیجا افتیبه در ،نانیعدم اطم طیتحت شرا

ی بر روی قیمت و سود اقتصادسنجی آماری و ها لیتحلی از مباحث مالی، اریتمرکز بساخیر  است که در دو دهه

 سینایی،) پردازد یمنگاهی بارزتر به تبیین و توضیح رفتار مالی  و بااست روانشناسی انسانی تغییر داده  به سمت
1334،03.) 

 گذاری، مدیران، ریسک پرتفوی سرمایهتواند بر عوامل مختلفی نظیر پاداش مزایای  نوسان بازده سهام می

( معتقدند که نوسان بازده 8013)8شان و همکاران  ها و... در بازار سرمایه تأثیرگذار باشد. هزینه سرمایه شرکت

ارتباط  هزینه سرمایه، گذاران به دلایلی ازجمله وجود ارتباط بین ریسک و سرمایه داران، سهام برای مدیران، سهام

تواند بااهمیت  های مبتنی بر قیمت سهام می ید سهام با نوسان بازده سهم، میزان کارایی پاداشقیمت اختیار خر

بخشی پرتفوی سهام، مدیریت پرتفوی،  با توجه به اینکه نوسان بازده نامتعارف برای موضوعاتی نظیر تنوع باشد.

درك این الگوهای زمانی از  و بررسی ارزیابی اختیار خرید سهام دارای پیامدهایی است. رابطه بین ریسک و

کاهش در نوسان بازده  ( نشان دادند که افزایش و8010)3برانت و همکاران  ای برخورد دار است. اهمیت ویژه

گذاران جز  وسیله سرمایه گذاری شده به قیمت  مربوط به معاملات سهام کم 8009نامتعارف سهام تا قبل از سال 

ها از طریق  کاهش را به چالش کشیده معتقد است که بیشتر این افزایش و ها این دیدگاه (8010)4است. ژانگ 

چن و  شود. رشد سود آتی توضیح داده می های جاری وویژه عدم اطمینان در زمینه عوامل بنیادی به

 کنند که کیفیت پایین اطلاعات منجر به نوسان بیشتر بازده نامتعارف خواهد شد و بیان می (8018)5همکاران
 (.149، 1334عرب صالحی،)دلیل نوسان یا تغییرپذیری اقلام تعهدی است کیفیت پایین اطلاعات بهاین 
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ارزش روز  فروش شرکت، اندازه شرکت بیانگر حجم و گستردگی شرکت است. اندازه شرکت از طریق میزان 

ری حقوق صاحبان ارزش بازار یا دفت ارزش بازار یا دفتری سهام عادی، های شرکت، یا دفتری مجموع دارایی

تعداد کارکنان یا ترکیبی از این  سهام، نسبت ارزش دفتری سهام به ارزش بازار نسبت قیمت به سود، سهام،

های  در این پژوهش برای تعیین اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی شود. گیری می عوامل اندازه
 (.98، 1325طرفی،)شده است شرکت استفاده

 متیبازده و ق بر به مطالعه اثر عوامل متعدد ازیدر عصر حاضر و ن یمال یشدن بازارها تر دهیچیتوجه به پبا  

، ی(رفتار یمال) یریگ میدر تصم یشناخت روان یندهایحاصل از فرآ جینتا ینیب شیفهم و پ نیسهام و همچن

 نیا نماید.یمپیدا  ضرورت گذار هیرمابر باور ناهمگن س بازده متعارف و نامتعارفتأثیر  ارائه پژوهش درباره

 گذار هیسرماآن را بر باور ناهمگن  تأثیرو  دهد یمقرار  موردمطالعهپژوهش برای اولین بار است که اجزای سهام را 

 .سنجد یم

 جینتا و اجزای بازده پرداخت. گذار هیسرمارفتاری  باور ( به مطالعه اقلام تعهدی حسابداری،8010)9پنگ 

بر اجزای بازده سهام  ها آنوجود دارد و ارتباط  دار یمعنرابطه  گذار هیسرمانشان داد که بین اقلام تعهدی و باور 

 .گذارد یماثر 

 " ناهمگن و بازده سهام گذار هیباورها سرما ،یحسابدار یاقلام تعهد "مطالعه  به (8019)0 یانگ منگ

بازده  و گذار هیسرما باورهایناهمگونی از  چگونهتعهدات حسابداری یک شرکت اینکه و بررسی چگونگی پرداخت 

در ارزش شرکت بالاتر  گذار هیسرما باورکه سطح ناهمگونی  نتایج نشان داد .دهد یتحت تأثیر قرار مرا  سهام یآت

 سودس از اعلام بازده آتی سهام پهمچنین  کند یمرا تجربه  که شرکت افزایش تعهدات حسابداری است زمانیاز 
که اقلام  تیدرنها .ابدی یتر افزایش م به یک درجه بزرگ گذار هیسرما باورناهمگونی  ناشی کمتر از اقلام تعهدی

 .ناهمگن در بازده آتی سهام مؤثراست گذار هیباورهای سرمابر تعهدی 

 بلندمـدت بـر رفتار سرمایههای حسابداری داراییهـای  به بررسی اثر انتخاب رویه (8019)  2جیانگ و ژانگ

گذاری شرکتها در این داراییها پرداختند و نشان دادند زمانی کـه سـودآوری ایـن قبیل داراییها بالا باشد، تمایل 

گذاری مشـاهده مـیشـود و بـرعکس وقتـی کـه سودآوری این داراییها کم است، تمایل به  سرمایه به بیش

 .ردگذاری کمتر از حد وجود دا سرمایه

گذاران در بازار سهام  سرمایه تصمیم گیری عوامل روانی در مطالعه ای تاثیر در (  8019)3بکر و چوی یی    

 گذاران در مناطق دره کالنگ و پاهانگ بین سنین  سرمایه800هایی که بین  امهن ده از پرسشفامالزی را با است

دهد که  ها نشان می سهام بودند، بررسی کرده است. یافته معامله سال که در بازار سهام مالزی درگیر  12-90

گذاران دارد  سرمایه تصمیم جهی در تو در دسترس بودن اثرات قابل  و تعصب کاری  بیش اطمینانی، محافظه

 گذاران ندارد.  گیری سرمایه صمیمتدر  معنا داری  ،تاثیر  وار است  توده درحالی که رفتار 

(  به بررسی نقش باورها و ترجیحات سرمایه گذاران بر شکل دهی ریسک و 8015)10هافمن و همکاران
بازده پرداختند،نتایج پژوهش نشان داد که باور های گذشته سرمایه گذاران درباره بازده گذشته بر نوسان ریسک 

 و بازده مورد انتظار تاثیر دارد.
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بازار سهام پرداخت.نتایج نشان داد که  (  به بررسی رابطه بین حجم معاملات و شک های8015)11  دهاویی 

در دوره های خوش بینانه سرمایه گذاران هوشیارانه و زیرکانه عمل می کنند و در دوره های بدبینی و نرمال 

 ،دقت کمتری دارند.

 فروش ممنوعیت گرفتن نظر در با آتی سهام بازده و ناهمگن باورهای میان ارتباط " (8013)18 ژانگ و ایکدا 

 آزمون مورد " نیچ بازار در شتاب و بازار دفتری به ارزش نسبت اهرم، اندازه، قبیل از ییها یژگیو و استقراضی

 قالب یک در را باورهایشان مختلف گذاران هیسرما که همراه است فرضیه این با فرنچ و فاما مدل از نوعی .قراردادند

 بنیادی ارزش ی درباره یکسانی نتیجه به گذاران هیسرما همه که کند یم بیان فرضیه این .دهند یم شکل همگن

 گذاران هیسرما همه توسط یکسان صورتی به مشابهی اطلاعات اگر مجموعه . حتیابندی یم دست سهم یک

 مختلف، یها تیاولو بازتاب توسط است ممکن شرکت یک آینده از سودآوری ها آن تخمین باشد، یدسترس قابل

 نظر به .کند تغییر مختلف، رفتاری یها یژگیو و یگذار هیسرما یها افق نقدینگی،محدودیت  تنزیلی، عوامل

 .باشد فرنچ فاما یها مدل در مهمی رفته ازدست عامل باورها، ناهمگونی در که رسد یم

 ارتباط دارد. با بازده فعلی و آتی سهام جادشدهیااحساسی  شیگرا دادند، نشان ،(8011)13چن و همکاران 

 است، تر یقوی که اثر روز هفته درزمانبازار پایین  باارزش هایی سهم( نشان دادند که 8010)14وو و همکاران  

 .رندیگ یماحساسی قرار  های گرایش تأثیرتحت  شتریب

ی ها بازدهو  گذار هیسرمادر پژوهشی ، ارتباط مثبتی بین گرایش احساسی  (8010)15لینگ و همکاران 

 ازار خصوصی و عمومی پیدا کردند.بعدی در ب ماهه سه

( به ارزیابی نقش باورهای سرمایه گذارانبر جهت گیری قیمت و حجم معاملات 1339درخشنده و همکاران )
در بازار سرمایه پرداختند.نتایج این پژوهش حاکی از این است که باورهای خوش بینانه و بدبینانه سرمایه گذاران 

 ترتیب تاثیر مثبت و منفی دارد.بر روند معاملات بازار به 

 می پردازد. بررسی اثرات عوامل مالی رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاران انفرادی( به  1339گرجی زاده )

در راستای این بررسی به ویژگی های شخصیتی سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. 

ی گردیده و با استفاده از تحلیل رگرسیون چندگانه میزان رابطه میان داده ها از طریق پرسش نامه جمع آور

 .متغیرها اندازه گیری شده است

گذار نتایج به دست آمده نیز حاکی از این موضوع است که به ترتیب میزان بازده جاری کسب شدۀ سرمایه

-بیشترین تأثیر را روی حجم سرمایهگذاری انداز، سالهای حضور در بورس، درآمد و افق سرمایهدر بورس، پس

 .گذاری افراد در بورس اوراق بهادار دارا می باشند

 جینتا پرداخت. گذاران هیسرمای ریگ میتصمدر پژوهشی به بررسی نقش احساس در  (1335بشیری منش) 

ر منطق سهام ب دوفروشیخری درباره ریگ میتصمکه حالات و احساسات سرمایه گذران در زمان  دادند یمنشان 

 به سزایی دارد. تأثیر ها آنی ریگ میتصم
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در بورس اوراق بهادار تهران  گذاران هیارزیابی عوامل رفتاری مؤثر بر تصمیمات سرما( به 1335پور)محمدی 

 یریگ میو ارزش پول بر تصم ییگرا ینشان داد، اثر سواد مالی، ادراك ریسک، احساسات، ماد جینتاپرداخت، 

 .مثبت و معنادار است

احساسی و اطلاعات حسابداری بر  های گرایش تأثیر( در پژوهشی به بررسی 1335نیکبخت و همکاران)
گذاران، رشد عایدات  دهد که رفتار احساسی سرمایه نتایج تجربی پژوهش حاضر نشان می قیمت سهام پرداختند.

در بورس اوراق بهادار تهران  هشد رفتهیهای پذ دهد و سپس بر روی قیمت سهام شرکت مورد انتظار را تغییر می

داری ندارد. همچنین،  گذاران بر نرخ بازده مورد توقع تأثیر معنی گذارد. هرچند رفتار احساسی سرمایه تأثیر می

گذاران، قیمت سهام را در نوسانات بالای عایدات توضیح  تقابل اطلاعات حسابداری و رفتار احساسی سرمایه

های  تر باشد اثرگذاری بیشتری بر قیمت عایدات باثبات که یعات حسابداری هنگامدهد. لازم به ذکر است، اطلا می

عدم اطمینان اطلاعاتی بیشتری وجود دارد  که یگذاران هنگام رفتارهای احساسی سرمایه که یسهام دارد؛ درحال

 .گذارد بر روی قیمت سهام تأثیر بیشتری می

 نوسان آن بر یاریو اخت یادیبن یو اجزا یاقلام تعهد یریرپذییاثر تغ یبررس"بررسی( به 1334صالحی)

 یمال یگزارشگر تیفیکه بهبود ک دهد یموجود نشان م اتیادب پرداخت. "سهام یبازده متعارف و نامتعارف آت

اقلام  یریرپذییمتأثر از تغ زین یمال یگزارشگر تیفیک به کاهش نوسان بازده نامتعارف سهام منجر شود. تواند یم

 .ستا یتعهد

 گذاران نسبت به رویدادهای حت عنوان بررسی واکنش سرمایهتدر پژوهشی (1334)اردکانی و همکاران

 می کنند که با وقوع رویدادهای ناگهانی، نوسان های بازده افزایش هران بیان میتناگهانی در بورس اوراق بهادار 
 بینی فرضیه گذاران منطبق بر پیش واکنش سرمایه مطلوب یابد. همچنین بر اساس نتایج پژوهش، درباره اخبار 

   .مبهم است مطالعات 

( در پژوهشی به بررسی واکنش های رفتاری سرمایه گذاران در بورس تهران 1333وکیلی فرد و همکاران)

پرداخت وبه این نتیجه دست یافت که سرمایه گذاران بعد ار اخبار خوب یا بد ،در بازه های مختلف متفاوت عمل 

 می کنند.

سهام  خریدوفروشهنگـام  گذاران سرمایهارزیابی ارتباط اطلاعات مالی با رفتار  به( 1333)نیا و تختایی طالب

شرکت  ی سرمایه ی هزینهایـن اسـت کـه بـین اطلاعات مالی و  گر بیانحاصـل از پـژوهش  های یافتهپرداختند. 

 .وجود دارد داری معنیارتباط 

 بر بازده سهام پرداختند. گذاران هیسرمااحساسی  های گرایش تأثیر( به بررسی 1330حیدرپور و همکاران)

 احساسی با بازده سهام دارد. های گرایش دار یمعنو  رابطه مثبتاز وجود  جینتا

داده نشده بازده  حینوسانات توض یاطلاعات یمحتوا یبررس"به  ی( در پژوهش1330و همکاران) یرحمان

داده نشده بازده  حینوسانات توض یریگ اندازه یها در پژوهش خود از مدل فاما و فرنچ برا آنپرداختند.  "سهام
داده  حینشان داد که نوسانات توض 1322تا  1324 یدوره زمان یها در ط آن یبررس جیکردند. نتا استفاده سهام

 دارد. یرابطه منف یازار و بازدهبه ارزش ب ینشده بازده سهام با اندازه شرکت رابطه مثبت و با نسبت ارزش دفتر
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 ها داده لیوتحل هیتجزی پژوهش و شناس روش-3
 لال نیز جزء پژوهشداثباتی و از منظر است پژوهشو ازنظر تئوریک جزء  کاربردی  هدف، ازنظر پژوهش این

بر  پژوهشرویدادی هست؛ بدین معنی که از نوع پس پژوهششناسی روش ،نینچاستقرایی است. هم -قیاسی

، به بررسی، تحلیل شده یآور جمعی ها دادهبا استفاده از  این پروژه در شود.اساس اطلاعات گذشته انجام می

، موردنظرو با برآورد معادله  شود یمپرداخته  0Eviewsافزار  نرمبا استفاده از  شده یمعرفو تخمین الگوی  ها داده

قبل از تخمین  . سپسردیگ یمی قرار موردبررسر ابتدا مدل است. د قرارگرفتهی موردبررسارتباط بین متغیرها، 

از  نرمال بودنقرار بگیرد؛ که در پژوهش حاضر برای تشخیص  یمتغیرها موردبررسنرمال بودن  مدل لازم است

قرار گرفت حال نوبت آن رسیده  یمتغیرها موردبررس بودن نرمال نکهیبعدازا شده است. استفاده جارکوبراآزمون 

لازم است  ها مدلاما قبل از تخمین ؛ باشد یمی این پژوهش از نوع ترکیبی ها است که روش تخمین گردد. داده

شده است. برای  لیمر استفاده Fخص گردد. برای این منظور از آزمون مش که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی(

و برای مشاهداتی که  شود ی% باشد از روش تلفیقی استفاده م5یشتر از ها ب مشاهداتی که احتمال آزمون آن

تخمین مدل از روش تابلویی استفاده خواهد شد. روش تابلویی خود  % است، برای5کمتر از  ها آناحتمال آزمون 

م مدل استفاده از کدا که نیاانجام گیرد.  برای تعیین  تواند یماثرات تصادفی و اثرات ثابت با استفاده از دو مدل 
به  توان یم ها آنکه با استفاده از  شوند یمارائه  ها آزموننتایج  ازآن پس است. شده استفادهشود، از آزمون هاسمن 

 فرضیات خود را آزمون نمود. وسقم صحتو  افتی دست موردنظرنتایج 

دوره  کیمطالعه،  مورد دورهبازار سرمایه ایران و موجود در   هایشرکت تمام تحقیق شامل این آماری جامعه

جامعه،  یاعضا انیم ها یناهماهنگ یبه علت وجود برخمی باشد.   1335 تا 1325 هایاز سال ساله ده یزمان

 قرار داده شد و نمونه مطالعه با توجه به آن انتخاب شد: یآمارانتخاب نمونه  یبرا ریز طیشرا

 اسفندماه هرسال باشد. انیبه پا یشرکت منته یسال مال (1

 نداده باشد. یسال مال رییتغ 1335تا  1325 یها سال یشرکت ط (8

 در دسترس باشد. ازیموردن یها منظور استخراج داده به ازیموردن یاطلاعات مال (3

 باشد. شده رفتهیاوراق بهادار تهران پذ بورس در 1324ی سال مال انیتا پا (4

محاسبه گردد، سهام  دیرزش بازار حقوق صاحبان سهام بامحاسبه اندازه شرکت، ا یبرا که ییازآنجا (5

 شده باشد. معامله بار کیحداقل  دیشرکت در طول سه ماه آخر هرسال با

و  نگیهلد یها شرکت ،یمال یگر واسطه ،یگذار هیسرما یها شرکت) یها و مؤسسات مال بانک ءجز (9

 ها متفاوت است. بر در آن یشرکت یراهبر یو ساختارها یاطلاعات مال یافشا رای( نباشد؛ زنگهایزیل
 .باشد یمشرکت  110 ها شرکتنمونه  تعداد ،شده انیب اساس شرایط

 

 مدل آماري -3-1

 ی پژوهش در زیر آورده شده است.ها هیفرض مدل آماری

 دارد. تأثیر گذار هیسرماناهمگن  بازده متعارف آتی سهام بر باورنوسان  :1فرضیه 
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 :(1مدل )

Pi,t = α0 + α1 Sys Vol I,t+1 + α2 ROE I, t + α3 Ret I,t +α4 Size I,t + α5 Lev I,t + α6 BM I,t + εit. 

 

 دارد. تأثیر گذار هیسرما آتی سهام بر باور ناهمگن نامتعارفنوسان بازده  :2فرضیه 

 (:8مدل )
Pi,t = α0 + α1 Idios Vol I,t+1 + α2 ROE I, t + α3 Ret I,t +α4 Size I,t + α5 Lev I,t+ α6 BM I,t + εit 

 

1Idios Vol I,t+:  نوسان بازده نامتعارف سهام شرکت در سالt+1. 

: Sys Vol I,t+1  نوسان بازده متعارف سهام شرکت در سالt+1. 

:VACC I,t I در سال شرکت تعهدی اقلام تغییرپذیری لگاریتم t. 

 Lev.اهرم مالی : 

:size شرکت. اندازه 

ROE I,t: حقوق صاحبان  بر میتقس یاست که برابر با سود خالص دوره جار بازده حقوق صاحبان سهام شرکت

 قبل. دوره سهام

Ret:  بازده سالانه سهام شرکت در سالt. 

BM I,t باشد یم رزش بازار سهام شرکتبه ا ینسبت ارزش دفتر: رشد شرکت است که برابر با 

 Pi,t: (.ناهمگن گذار هیسرماباور ) ینسب متیق 

 Ε.عنصر خطاست : 

 

که هر  صورت نیبدی فرعی نیز صادق است ها هیفرضلازم به ذکر است که معادلات آماری بالا برای تمام 

ی ها شرکتمحاسبه  ؛ و نحوهشود یمجداگانه محاسبه و وارد رگرسیون  کوچک ی بزرگ وها شرکتمعادله در 

 شود یممحاسبه سپس میانگین بازار محاسبه  ها شرکتبزرگ و کوچک به این شکل است که ابتدا شاخص اندازه 
، شرکت کوچک تر باشد کوچکباشد، شرکت بزرگ و چنانچه  تر بزرگچنانچه شاخص اندازه شرکت از میانگین 

 .باشد یم

 

 هاي پژوهش فرضیه -3-2

 گذار ناهمگن تأثیر دارد. بازده متعارف بر باور سرمایه نوسان فرضیه اول:

 بزرگ های شرکتناهمگن در  گذار سرمایه باوربر  نوسان بازده متعارف آتی سهام تأثیر فرضیه فرعی اول:

 .کوچک بیشتر است های شرکتنسبت به 

 گذار ناهمگن تأثیر دارد. نوسان بازده نامتعارف بر باور سرمایه فرضیه دوم:
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بزرگ  های شرکتناهمگن در  گذار سرمایه باوربر  نامتعارف آتی سهام نوسان بازده تأثیر فرعی دوم:فرضیه 

 کوچک بیشتر است. های شرکتنسبت به 

 

 متغیرهاي پژوهش -3-3

 متغیر وابسته -3-3-1

لازم  یمقطع زمان کیدر  ریمتغ کی یبه دست آوردن مقدار نسب یبراقیمت نسبی(: گذار ) هیسرماباور ناهمگن  

 کیدر  ریآن متغ یآمده برا دست به ریدر آن مقطع را بر مجموع مقاد ریآن متغ یبرا آمده دست است که مقدار به

محاسبه  ی)نسبت موجود برا کاز رابطه شماره ی ز،ین ینسب یها متیمحاسبه ق ی. براشود میتقس یدوره زمان

 .شود یمحاسبه م tدر ماه  iسهم  متی. ابتدا قشود یاستفاده م (بازده
                          (1رابطه) 

ititititititititititit

it

itit
it PRPPPPRPPPR

P

PP
R 


 



 )1()()( 11111

1

1  

 

در  ها متیبر مجموع ق tدر ماه  متیلازم است که ق tدر ماه  iسهم  ینسب متیق نبه دست آورد یاکنون برا

 .(8002 س،یایب) شود میتقس یطول دوره موردبررس

 (8رابطه )

 

0,
)1(

)1(
6

1 1

1 
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 متغیر مستقل -3-3-2 

 ییها پژوهشمطابق  سهام، نامتعارف بازده نوسان یریگ اندازه برای :سهام نوسان نامتعارف و متعارف بازده

 (3رابطه ) به شرح فرنچ و فاما عاملی سه مدل از (8011) وونکاتاچالام راجکوپال ( و8013) همکاران و رشانینظ

 :است شده استفاده

 (3رابطه )
Ri,t – Rf,t = ai + bi (Rm,t – Rf,t) + si (SMBt) + hi (HMLt) + εi                          

    

 :آن در که

: Ri,t – Rf,t سهام شرکت سکیصرف ر 

: Rm,t – Rf,t بازار سکیصرف ر. 

: SMBt عامل اندازه شرکت. 

: HMLt به ارزش بازار یعامل نسبت ارزش دفتر. 

ماهانه  پسماندهای سالانه واریانس ماهانه، پسماندهای دست آوردن به و فرنچ و فاما عاملی سه مدل برآورد از پس

 :است شده استفاده بازده نامتعارف سهام نوسان معیار عنوان به و گردیده محاسبه
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 (4رابطه )
Idios Vol I,t = σ2 εit (t = 1, 2, …, 12)           

 

شرح  که به سهام نامتعارف بازده نوسان و سهام بازده نوسان بین تفاوت عبارت است از سهام متعارف بازده نوسان

 :است شده محاسبه زیر

 (5رابطه )

Sys Vol I,t = Vol I,t – Idios Vol I,t  

 

 :دیآ یم به دست( 9رابطه ) قیاست که از طر شرکت سهام نوسان بازده Vol I,t I آن، در که
 (9رابطه )

2

1

1
( )

Dt
i i

it dt t
d

Vol r AR
n 

                              

:    
 در روز dبازده روزانه سهام از سال   

AR it: بازده روزانه سهام  نیانگیمi  در سالt 

Dt: مبادله سهام در سال یتعداد روزها t 

t  در سالi :Idios Vol: نوسان بازده نامتعارف سهام شرکت. 

 

 متغیر كنترل -3-3-3

سال بر ارزش بازار سهام شرکت در  کیسهام شرکت در طول  یارزش دفتر میاز حاصل تقس رشد شركت:

مساوی یک  تر بزرگ شده محاسبهیی که مقدار عدد ها شرکتاین پژوهش  شده است. در محاسبه سال کیطول 

شرکت با رشد پایین  کمتر از یک باشد در گروه شده محاسبهیی که عدد ها آنشرکت با رشد بالا و  عنوان بهباشد 

 .ردیگ یمرار ق

 یریگ اندازه حیطور صح ها، اندازه شرکت هست؛ که اگر بهشرکت یدرون یاز فاکتورها یکی اندازه شركت:

که  دهند یتر داشته باشند. شواهد نشان م بزرگ یهااز شرکت شتریبازده ب دیتر نبا کوچک یهاشود، شرکت

تر  ها باارزش بازار کوچکشرکت نکهیا لیوجود دارد. دل یمال تیریمد یهایطور واقع در تئور اندازه به یمعما

کوچک به خاطر  یهاشرکت نکهیا یعنیتر هستند؛  ها پرمخاطره که آن است نیا آورند یبه دست م یشتریبازده ب
. در باشند یم یشتریبازده ب ینموده و دارا پرداخت یشتریسود ب ،بزرگ یهابالا نسبت به شرکت یریمخاطره پذ

 )فاما و فرنچ(. شود یم محاسبه ها ییصورت لگاریتم طبیعی کل دارا هش اندازه شرکت بهپژو نیا

 (0رابطه )
sizei,t=Ln(total asseti,t)                        

 SIZEi,t:  اندازه شرکتI  در سالt 

Ln(asset I,t): های شرکت  لگاریتم داراییI .در سال 
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ی بزرگ و ها شرکتباشد در گروه  تر بزرگاز میانگین اندازه جامعه  ها آن شده محاسبهیی که مقدار عدد ها شرکت

 .ردیگ یمی کوچک قرار ها شرکتباشد در گروه  تر کوچکاز میانگین اندازه جامعه  شده محاسبهیی که عدد ها آن

 دیآ یم ( به دست2)رابطه  ها ییدارابه جمع  ها یبدهاز تقسیم جمع  :اهرم مالی

 (2رابطه)

Levi,t =              

              
                                       

Levi,t:  اهرم مالی شرکتI  در سالt 

total debti,t:  جمع بدهی شرکتI  در سالt 

total asseti,t :  جمع دارایی شرکتi  در سالt 

 

 :شود یمحاسبه م (3از رابطه )   : (ROA)ها ییبازده دارا
 (                3رابطه )

ROA=OP/TAS      =(/ )سود عملیاتی(ها یی)جمع دارا 

Ret : بازده سالانه سهام شرکت در سالt 

 

نسبت مالی فوق میزان کارائی شرکت در خلق سود خالص بـرای سـهامداران را    بازده حقوق صاحبان سهام:

نگاه اقتصادی به ازاء یک ریال سرمایه گذاری سهامداران بررسی مینماید. در واقع این نسبت بیان می نماید که ب

به چه میزان نماید. سود خالص برای آنها کسب می براین اساس رابطه محاسباتی نسبت فوق به صورت زیـر مـی   

 (1323.)پینوو باشد 

                   net income/ shareholders equity = ROE =میانگین حقوق صاحبان سهام /سود خالص

 

 بحث و بررسی -4

 آمار توصیفی -4-1

 .گردد یها محاسبه م داده یفیتوص یها ها، آماره داده لیوتحل هیابتدا جهت تجز در

اســت و  عیــدهنــده نقطــه تعــادل و مرکــز ثقــل توز اســت کــه نشــان نیانگیــم ،یشــاخص مرکــز نیتــر یاصــل

مرکـزی هسـت کـه     یهـا  میانـه یکـی دیگـر از شـاخص     .هاسـت  شاخص خوبی برای نشـان دادن مرکزیـت داده  
 یگـر هـا کمتـر از ایـن مقـدار و نیمـی د      کـه نیمـی از داده   دهـد  ی؛ و نشـان م ـ دهـد  یوضعیت جامعه را نشان م ـ

دهنـده نرمـال بـودن ایـن      بـودن مقـدار میـانگین و میانـه نشـان      کسـان یهمچنـین   مقدار هستند نیبیشتر از ا

 ای ـ گریکـد یاز  یپراکنـدگ  زانی ـم نیتعی ـ یبـرا  یاری ـمع ،یپراکنـدگ  یاپارامتره ـ یطـورکل  بـه  .باشـد  یمتغیر م ـ

 .اسـت  اری ـانحـراف مع  ،یکنـدگ پرا یپارامترهـا  نیتـر  اسـت. از مهـم   نیانگی ـها نسـبت بـه م   آن یپراکندگ زانیم

. اگــر ضــریب چــولگی صــفر باشــد، جامعــه کــاملاً نامنــد یمیــزان عــدم تقــارن منحنــی فراوانــی را چــولگی مــ

منفـی باشـد چـولگی بـه      بیچنانچه ایـن ضـریب مثبـت باشـد، چـولگی بـه راسـت و اگـر ضـر         متقارن است و 
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 ی. پـارامتر پراکنـدگ  باشـد  یم ـتوزیـع چولـه بـه راسـت      دهـد  یم ـکـه نشـان    مثبـت  .چـولگی  بیچپ دارد ضر

نسـبت بـه منحنـی نرمـال اسـتاندارد را برجسـتگی یـا کشـیدگی          وانـی میزان کشـیدگی یـا پخـی منحنـی فرا    

شــیدگی حــدود صــفر باشــد، یعنــی منحنــی فراوانــی ازلحــاا کشــیدگی وضــع متعــادل و   . اگــر کنامنــد یمــ

 نرمالی دارد، اگر ایـن مقـدار مثبـت باشـد منحنـی برجسـته و اگـر منفـی باشـد منحنـی پهـن هسـت. سـطح             
 .دهد یمآخر هم مشاهدات را نشان 

 

 یموردبررس متغیرهاي یفیآمار توص -1 جدول

 متغیر نام
 بازده نوسان

 سهام متعارف

باور ناهمگن 

سرمایه 

 گذار

بازده حقوق 

صاحبان 

 سهام

 بازده نوسان

 نامتعارف

 سهام

 مالی اهرم رشد فرصت بازده
 اندازه

 شركت

 Sys Vol PI ROE Idios Vol RIT BM LEV SIZE اختصاری علامت

 05320/14 985523/0 549028/0 -001080/0 154183/0 304331/0 0/0 23239 -109103/0 میانگین

 21593/13 980284/0 423025/0 -019089/0 013222/0 303109/0 028033/0 -134338/0 میانه

 45459/12 319198/1 985333/4 983032/0 110354/0 254013/0 190243/0 483032/0 ماکسیمم

 31439/11 145320/0 -0504598/5 -388433/0 01005/9 -319198/0 039135/0 -518433/0 مینیمم

 482590/1 120483/0 939552/0 131004/0 598300/0 1280553/0 014411/0 131309/0 معیارانحراف 

 248285/0 820339/0 -231301/1 380908/1 398008/2 -823122/0 330523/0 144302/1 چولگی

 030351/3 990518/3 99000/82 335000/9 13053/20 993104/3 230000/5 542004/5 کشیدگی

 

  پیش فرض رگرسیونآزمون هاي -4-2

 بررسی فرض نرمال بودن متغیرها -4-2-1

هــای مــدل اســت. بــرای بــرآورد مــدل فرضــیات رگرســیونی، نرمــال بــودن باقیمانــده نیتــر یکــی از مهــم

شـده اسـت و سـپس رگرسـیون      نهایی تحقیـق، از اطلاعـات مربـوط بـه متغیرهـای مسـتقل و وابسـته اسـتفاده        

وابســته و مســتقل را بــا آزمــون  یهــایرپــژوهش نرمــال بــودن متغ یــنر ادنهــایی مــدل بــرآورد شــده اســت. 

ه در کــ طــور هــا مشــخص شــود. همــان نبــودن آن یـا تــا نرمــال بــودن  میدهــ یقــرار مــ یجـارکوبرا موردبررس ــ

 .باشند ینرمال مدرصد  5در سطح  رهایمتغ یتمام شود یمشاهده م (8)جدول 

 

 آزمون نرمال بودن (:جاركوبرا) -2جدول 

 احتمال آماره علایم اختصاري متغییر ها

 Pi 2533/185 0000000/0 باور ناهمگن سرمایه گذار

 Idios Vol 0/102332 000000/0 نوسان بازده نامتعارف سهام

 Sys Vol i,t 0533/104 000000/0 نوسان بازده متعارف سهام
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 احتمال آماره علایم اختصاري متغییر ها

 RET 2488/804 000000/0 بازده سالانه

 ROE 45802/11 003890/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 BM 444/3332 000000/0 فرصت رشد

 LEV 43911/11 003123/0 اهرم مالی

 SIZE 31330/43 000000/0 اندازه شرکت

 

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون  -4-2-2

ها لازم است که روش باشد؛ اما قبل از تخمین مدلهای این پژوهش از نوع ترکیبی میکه داده با توجه به آن 

شده است. برای مشاهداتی  لیمر استفاده Fتخمین )تلفیقی یا تابلویی( مشخص گردد. برای این منظور از آزمون 

شود و برای مشاهداتی که احتمال باشد، از روش تلفیقی استفاده میدرصد  5ها بیشتر از  که احتمال آزمون آن

خمین مدل از روش تابلویی استفاده خواهد شد. روش تابلویی خود با است، برای ت درصد 5ها کمتر از  آزمون آن

که از کدام مدل استفاده تواند انجام گیرد. برای تعیین ایناستفاده از دو مدل اثرات تصادفی و اثرات ثابت می

ل است از مددرصد  5ها کمتر از  شده است. مشاهداتی که احتمال آزمون آن شود، از آزمون هاسمن استفاده

است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل  درصد 5ها بیشتر از  اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون آن

است.  شده استفادههای ترکیبی از آزمون چاو و هاسمن داده در مورداستفادهی تعیین مدل برا .شوداستفاده می

 است. گرفته انجام ها دادهابل تلفیق کل ی مدل اثرات تابلویی در مقریکارگ بهآزمون چاو برای تعیین 

 آزمون به شرح زیر هست:یجه نت

 

 )آزمون افِ لیمر و هاسمن( -3جدول 

 فرضیات  مقدار آماره p-value نتیجه

 افِ لیمر 5،05 001.0 روش تابلویی
 اول فرضیه

 هاسمن 5،03 0000.0 اثرات ثابت

 افِ لیمر 42.3 0،0005 روش تابلویی
 فرضیه دوم

 هاسمن 1،38 0،059 تصادفیاثرات 

 

، بنـابراین اثـرات فـردی و یـا گروهـی      اسـت درصد 5تـر از   کوچـک آزمـون اف لیمـر    ،3طبق جدول شماره 

ــد از روش  ــرآورد مــدل اســتفاده شــود. هــا دادهوجــود دارد و بای ــرای ب ــابلویی ب ــرا ی ت ــین اســتفاده از ب ی تعی

کمتـر   شـده  محاسـبه مدل اثرات ثابـت در مقابـل تصـادفی آزمـون هاسـمن انجـام شـد. در فرضـیه اول مقـدار          

 درصــد 5از  شــده محاســبه مقــدار و در فرضــیه دوم، شــود یمــاثــر ثابــت انتخــاب  نیبنــابرا درصــد اســت، 5از 
 .شود یماثر تصادفی انتخاب  نیبنابرا بیشتر است،
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 ها حاصل از آزمون فرضیهنتایج   -4-3

 گذار ناهمگن تأثیر دارد. بازده متعارف بر باور سرمایه نوسان فرضیه اول:

H0:. ندارد تأثیر گذار سرمایه ناهمگن بازده متعارف بر باور نوسان. 

H1: دارد. تأثیر گذار سرمایه ناهمگن بر باور بازده متعارف نوسان 

 

 باور ناهمگنتأثیر نوسان بازده متعارف بر  -4 جدول

Pi,t = α0 + α1 Sys Vol I,t+1 + α2 ROE I, t + α3 Ret I,t +α4 Size I,t + α5 Lev I,t + α6 BM I,t + εit. 

 متغیرها ضریب برآوردي خطاي استاندارد t آماره آزمون tاحتمال آماره 

0.0000 -83.03043 0.000413 0.039900 Sys Vol 

0.0000 0.133538 0.133538 0.133538 ROE 

0.0000 -54.12599 0.000903 -0.038994 SIZE 

0.0000 32.30384 0.001932 0.093238 LEV 

0.0000 35.38880 0.002004 0.318903 C 

0.0000 38.22043 0.083093 0.052400 AR(2) 

 واتسون-آماره دوربین F آماره Fسطح معناداری  ضریب تعیین شده ضریب تعیین تعدیل

0.299813 0.290891 0.000000 238.5953 8.449322 

 

و  برای ضریب ثابت و بازده متعارف سهام t آزمون احتمال که دهد می نشان تخمین از حاصل نتایج

 تعیین، ضریب. باشد می دار معنی آماری ازلحاا فوق ارتباط لذا درصداست، 5 از تر متغیرهای کنترلی کوچک

 متغیر درصد تغییرات 29 میزان حدود به قادرند که دهد می نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت

در مدل  خودهمبستگی گونه هیچلذا؛  هست 5/8و  5/1 ینواتسون ب یندورب ازآنجاکه .دهند توضیح را وابسته

 آماری ازلحاا مدل کل که است این بیانگر باشد، درصد می 5تر از  که کوچک F آماره احتمال .وجود ندارد

شود؛  رد می H0ماند فرض  در مدل باقی می باشد و با توجه به فرضیه چون متغیر بازده متعارف سهام می دار معنی

 .دارد تأثیر گذار ناهمگن بر باور سرمایه نوسانات بازده متعارف سهام یعنی

 

نسبت  بزرگ های شرکتناهمگن در  گذار سرمایه باوربر  نوسان بازده متعارف آتی سهام تأثیر: 1-1 فرعی فرضیه

 .کوچک بیشتر است های شرکتبه 

H0 :.های شرکتنسبت به  بزرگ های شرکتناهمگن در  گذار سرمایه باوربر  نوسان بازده متعارف آتی سهام تأثیر 

 نیست.کوچک بیشتر 

H1 :های کتشرنسبت به  بزرگ های شرکتناهمگن در  گذار سرمایه باوربر  نوسان بازده متعارف آتی سهام تأثیر 

 .کوچک بیشتر است
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 هایی با اندازه بزرگ شركت -5 جدول

Pi,t = α0 + α1 Sys Vol I,t+1 + α2 ROE I, t + α3 Ret I,t +α4 Size I,t + α5 Lev I,t + α6 BM I,t + εit. 

 متغیرها ضریب برآورد خطاي استاندارد t آماره آزمون tاحتمال آماره 

0.0000 -5.05E+03 1.32E-10 -1.000000 Sys Vol 

0.4003 0.081330 3.90E-18 9.38E-18 ROE 

0.0000 5.08E+03 1.33E-10 1.000000 SIZE 

0.0000 0.230950 9.20E-18 5.48E-11 Ret 

0.0000 19.91303 1.89E-10 8.10E-03 BM 

0.0000 -2.348533 8.22E-11 -8.50E-10 LEV 

0.0000 -10.80330 1.01E-03 1.04E-02 C 

 واتسون-آماره دوربین F آماره Fسطح معناداری  ضریب تعیین شده تعیین تعدیلضریب 

1.000000 1.000000 0.000000 9.00E+12 8.530453 

 

 

 هایی با اندازه كوچک شركت -6 جدول

Pi,t = α0 + α1 Sys Vol I,t+1 + α2 ROE I, t + α3 Ret I,t +α4 Size I,t + α5 Lev I,t + α6 BM I,t + εit. 

 متغیرها ضریب برآورد خطاي استاندارد t آماره آزمون tاحتمال آماره 

0.0000 -83.03034 0.000413 -0.003941 Sys Vol 

0.0000 40.42452 0.008213 .133538 ROE 

0.0000 -33.04315 0.005088 -0.193498 RET 

0.0000 42.34800 0.001404 0.008113 bm 

0.0000 32.30384 0.001932 0.093238 LEV 

0.0000 -54.12599 0.000903 -0.038994 SIZE 

0.0000 35.38880 0.002004 0.318903 C 

0.0000 38.22043 0.083093 0.052400 AR(8) 

 واتسون-آماره دوربین F آماره Fسطح معناداری  ضریب تعیین شده ضریب تعیین تعدیل

0.229198 0.229388 0.000000 1190.390 8.303185 

 

برای ضریب ثابت و متغیر نوسانات بازده متعارف  t آزمون احتمال که دهد می نشان تخمین از حاصل نتایج

 ازلحاا فوق ارتباط لذا درصد است، 5 از تر های بزرگ و کوچک کوچک و متغیرهای کنترلی در شرکت سهام

 به قادرند که دهد می نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تعیین ضریب. باشد می دار معنی آماری
های کوچک را  درصد در شرکت 100های بزرگ و  وابسته در شرکت متغیر تغییرات درصد 100 میزان حدود
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در مدل وجود  خودهمبستگی گونه هیچلذا؛  باشد می 5/8و  5/1 ینواتسون ب یندورب ازآنجاکه .دهند توضیح

 دار معنی آماری ازلحاا مدل کل که است این بیانگر درصد هست، 5تر از  که کوچک F آماره احتمال .ندارد

 رد H0ماند، فرض  در مدل باقی می باشد و با توجه به فرضیه چون متغیر نوسانات بازده متعارف سهام می

 به نسبت بزرگ های شرکت در ناهمگن گذاری سرمایه باور نوسانات بازده متعارف سهام بر شود؛ یعنی تأثیر می
 است. شتربی کوچک های شرکت

 گذار ناهمگن تأثیر دارد. نوسان بازده نامتعارف بر باور سرمایه فرضیه دوم:

H0 :.گذار ناهمگن تأثیر ندارد. نوسان بازده نامتعارف بر باور سرمایه 

H1: گذار ناهمگن تأثیر دارد. بازده نامتعارف بر باور سرمایه نوسان 

 

 گذار ناهمگن باور سرمایهبازده نامتعارف سهام بر  تأثیر نوسان -7 جدول
Pi,t = α0 + α1 Idios Vol I,t+1 + α2 ROE I, t + α3 Ret I,t +α4 Size I,t + α5 Lev I,t+ α6 BM I,t + εit 

 متغیرها ضریب برآوردي خطاي استاندارد t آماره آزمون tاحتمال آماره 

0.0000 83.00540 0.000935 0.015323 Idios Vol 

0.0000 31.33305 0.004019 0.140099 ROE 

0.0000 -39.44310 0.000234 -0.038900 SIZE 

0.0000 -81.08935 0.002235 -0.131392 Ret 

0.0000 80.35022 0.008559 0.001443 BM 

0.0000 82.43430 0.008238 0.028419 LEV 

0.0000 35.83083 0.005255 0.809903 C 

 واتسون-آماره دوربین F آماره Fسطح معناداری  ضریب تعیین شده ضریب تعیین تعدیل

0.299813 290891.0 0000.  0  238.5953 8.449322 

 

نوسانات بازده نامتعارف سهام و  برای ضریب ثابت و t آزمون احتمال که دهد می نشان تخمین از حاصل نتایج

 تعیین ضریب. باشد می دار معنی آماری ازلحاا فوق ارتباط لذا است، درصد 5 از تر متغیرهای کنترلی کوچک

 متغیر تغییرات درصد 29 میزان حدود به قادرند که دهد می نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت

گونه خودهمبستگی در مدل  باشد لذا؛ هیچ می 5/8و  5/1 ینواتسون ب یندورب ازآنجاکه .دهند توضیح را وابسته

 دار معنی آماری ازلحاا مدل کل که است این بیانگر درصد هست، 5تر از  که کوچک F آماره احتمال .وجود ندارد

شود؛  می رد H0ماند فرض  هست و با توجه به فرضیه چون متغیر نوسانات بازده نامتعارف سهام در مدل باقی می

 .دارد گذار ناهمگن تأثیر نوسانات بازده نامتعارف سهام بر باور سرمایه یعنی
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بـزرگ   هـای  شـرکت نـاهمگن در   گـذار  سرمایه باوربر  نامتعارف آتی سهام نوسان بازده تأثیر :2-1 یفرع فرضیه

 کوچک بیشتر است. های شرکتنسبت به 

H0 :.بزرگ نسبت به  های شرکتناهمگن در  گذار سرمایه باوربر  نامتعارف آتی سهام نوسان بازده تأثیر

 .نیست بیشترکوچک  های شرکت

H1 :های شرکتبزرگ نسبت به  های شرکتناهمگن در  گذار سرمایه باوربر  نامتعارف آتی سهام بازدهنوسان  تأثیر 

 کوچک بیشتر است.

 

 هایی با اندازه بزرگ شركت -8 جدول
Pi,t = α0 + α1 Idios Vol I,t+1 + α2 ROE I, t + α3 Ret I,t +α4 Size I,t + α5 Lev I,t+ α6 BM I,t + εit 
 متغیرها ضریب برآوردي خطاي استاندارد t آماره آزمون tاحتمال آماره 

0.0000 -9.39E+14 1.50E-15 -1.000000 dios 

0.0000 9.115351 2.32E-10 5.18E-19 ROE 

0.0000 14.10434 5.03E-19 0.03E-15 SIZE 

0.0000 34.20319 5.09E-10 1.09E-15 Ret 

0.0000 19.19931 3.43E-19 1.58E-14 BM 

0.0000 -11.30383 8.31E-19 -8.93E-15 LEV 

0.0000 -14.53291 0.43E-15 -1.03E-13 C 

0.0000 0.021535 0.013411 0.151058 AR(1) 

 واتسون-آماره دوربین Fآماره Fسطح معناداری  ضریب تعیین شده ضریب تعیین تعدیل

1.000000 1.000000 0.000000 3.14E+82 8.495930 

 

 هایی با اندازه كوچک شركت -9 جدول
Pi,t = α0 + α1 Idios Vol I,t+1 + α2 ROE I, t + α3 Ret I,t +α4 Size I,t + α5 Lev I,t+ α6 BM I,t + εit 
 متغیرها ضریب برآوردي خطاي استاندارد t آماره آزمون tاحتمال آماره 

0.0000 -0.33E+18 1.35E-13 -1.000000 Idios Vol 

0.0393 -1.991400 8.01E-14 -3.34E-14 ROE 

0.0000 -80.09928 5.22E-15 -1.93E-13 SIZE 

0.0000 0.32E+18 1.39E-13 1.000000 Ret 

0.0000 3.103002 3.82E-15 8.32E-14 BM 

0.0000 2.398852 1.03E-14 1.55E-13 LEV 

0.0000 82.25241 2.34E-14 8.41E-18 C 

 واتسون-آماره دوربین F آماره Fسطح معناداری  تعیینضریب  شده ضریب تعیین تعدیل

1.000000 1.000000 0.000000 1.98E+25 8.153942 
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متغیر نوسانات بازده نامتعارف  برای ضریب ثابت و t آزمون احتمال که دهد می نشان تخمین از حاصل نتایج

 توضیح قدرت تعیین ضریب است. درصد 5 از تر کوچک های بزرگ و کوچک و متغیرهای کنترلی در شرکت سهام

وابسته در  متغیر تغییرات درصد 100 میزان حدود به قادرند که دهد می نشان را مستقل متغیرهای دهندگی

 5/8و  5/1 ینواتسون ب یندورب ازآنجاکه .دهند های کوچک را توضیح درصد در شرکت 100های بزرگ و  شرکت
 هست، درصد 5 تر از که کوچک F آماره احتمال .خودهمبستگی در مدل وجود ندارد گونه هیچلذا؛  باشد می

باشد و با توجه به فرضیه چون متغیر نوسانات بازده  می دار معنی آماری ازلحاا مدل کل که است این بیانگر

 گذاری سرمایه بر رد شود؛ یعنی تأثیر نوسانات بازده نامتعارف H0ماند، فرض  در مدل باقی می سهام نامتعارف

 .است بیشتر کوچک های شرکت به نسبت بزرگ های شرکت در ناهمگن

 

 گیري و بحث نتیجه -5

 تأثیر گذار سرمایه ناهمگن باوربر  نوسان بازده متعارف و نامتعارف سهام است  که ها حاکی ازآن نتایج آزمون  

بـالا نسـبت بـه     اندازهبا  های شرکتناهمگن در  یگذار سرمایه باور بر نوسان بازده متعارف و نامتعارف . تأثیردارد

 است. ، بیشترپاییناندازه با  های شرکت

هـا را در امـر    گذاران تأثیر به سزایی داشته باشـد و آن  تواند بر باورهای سرمایه بازده سهام می بر این اساس ،

، سرمایهزار باآن در نقش از کاملی و درك گذار  سرمایهحساسی ایش اگر گیری به چالش بکشاند. قضاوت و تصمیم

هـای   گـرایش  و باورهـا د. قع شووا مـؤثر زده تبیین بیشتر بادد و در یند کشف قیمت گراباعث تقویت فر تواند می

 سـهم  بازار و قیمت معاملات حجم گیری جهت بر سرمایه بازار در فضای تغییر ایجاد با گذاران، سرمایه احساسی

 و کند می برآورد حد از را بیش قیمت بیشتر بازده به دستیابی منظور به گذار خوش بین یهتأثیر می گذارد. سرما

 را سهم قیمت آینده، به نسبت بدبینی دلیل گذار بدبین به سرمایه مقابل در .دارد بالاتری حجم معاملات رو این از

مـی دهـد.    افزایش را سهام معاملات حجم آینده های احتمالی زیان از جلوگیری منظور به و کند می کمتر برآورد

 پذیرند شود.سرمایه گذار خوش بین می می مختلف رفتارهای منجر به گذاران سرمایه عقاید و ترجیحات در تفاوت

 که پذیرد می بدبین  گذار سرمایه .باشد داشته پی در افزایش های بعدی در بازده  را تواند می بازده در افزایش که

باتوجه به تاثیر بـازده بـر گـرایش    نماید  از طرفی  ایجاد را بازده در بعدی های کاهش تواند بازده ، می در کاهش

احساسی سرمایه گذار ،انتظار می رود سهام شرکتها روند افزایشی به خـود گرفتـه باشـند و سـرمایه گـذاران بـه       

 لازم اسـت   د. بنـابراین منظور کسب سود های آتی ،اقدام به افزایش سرمایه گذاری یا حفظ سرمایه گـذاری کنن ـ 

مـالی بـه    هـای  گـری  واسطهزمینه ورود تحلیل گران مالی و توجه بیشتری به نقش بازده بر باورهای افراد نمود و 
 بیشتری صورت گیرد. سازی شفافاطلاعات مالی و قیمت سهام  ارائهیابد تا در  رقابت بازار فراهممعاملات سهام 

انحصـاری در   صـورت  بـه برای اینکه بازار سرمایه به شکل مطلوبی فعال گردد لازم است که اطلاعـات تنهـا    

 متصـدیان بالفعل و بالقوه و همچنـین سـایر    گذاران سرمایهتجاری قرار نگیرد بلکه کلیه  واحدهایاختیار مدیران 

که با ارائـه اطلاعـات    های شرکتمعامله سهام  از یریجلوگ یلازم برا های کنترل جادیاگیرد و امور مالی نیز قرار 

 رسد. ضروری به نظر می شوند، می گذاران سرمایهباعث گمراه کردن  غیرواقعی
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در گـذاران بـه کیفیـت اطلاعـات و گزارشـگری مـالی معطـوف شـود و          پیشنهاد می شود که توجه سـرمایه 

بیشـتری   توجـه ، شود میسود بیشتر  سهام که موجب کسب یخود به شاخص بازده متعارف آت های گیری تصمیم

 شـود  مـی پیشـنهاد   هسـت  گذاری سرمایهبا توجه به نوع صنعت که عاملی اساسی در تعیین نوع  همچنینکنند، 

گران  لی، تحلگذاران سرمایه بهدر صنایع مادر واصلی اتخاذ تصمیم نمایند.  گذاری سرمایهجهت  گیرندگان تصمیم
داشته باشند و  فروش صنعت ویژه بهاطلاعات منتشره و  تیفیبه ک یشتریتوجه ب، شود می هیتوص نفعانیذ ریو سا

 .خود لحاا کنند گیری تصمیم های مدلآن را در 

است و وظیفه اصلی بازار سرمایه به  انکارناپذیر ربورس اوراق بهادار در توسعه اقتصادی کشو تأثیردر ضمن 

 یبازارها یاز اجزا یکیین منابع است. بورس اوراق بهادار و تخصیص بهینه ا ها سرمایهمؤثر  درانداختنحرکت 

 ی. امروزه تحولات اقتصادهاباشد می غیرممکن باًیاقتصاد بدون وجود آن تقر های چرخاست که حرکت  یمال

آن را  ،یمل یزندگ وهیدر ش یاساس رییبدون تغ توان یکرده است که نم لیتبد ینیرا به ماش هیبازار سرما ،یصنعت

با  ها گذاری سرمایهبورس اوراق بهادار، جذب  کی ی فهیوظ ترین اصلی نزیک ی دهیعق بهاز اقتصاد حذف کرد. 

 تیفیبه ک یشتری، توجه بشود می هیتوص نفعانیذ ریگران و سا لی، تحلگذاران سرمایه. به هستبازده  نیبالاتر

 .خود لحاا کنند گیری تصمیم های مدلرا در داشته باشند و آن  فروش صنعت ویژه بهاطلاعات منتشره و 
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