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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 ام پنجاهشماره سال چهاردهم،  
 1400تابستان 

 

 

تحلیل رویکرد ریسکی و غیر ریسکی سطوح فرصت های سرمایه 

 بازده سهام گذاری بر قابلیت پیش بینی
 

 1لیلا شیرنژاد 

 2سینا خردیار   

 3ابراهیم چیرانی   

   

 

  چكیده

 هدف این پژوهش تحلیل تصمیم گیری سرمایه گذاران بر اساس سطوح مختلف فرصت های سرمایه گذاری

مبتنی بر رویکرد ریسکی و غیر ریسکی بر قابلیت پیش بینی بازده سهام است. در این پژوهش، تمرکز بر استفاده 

ضریب متغیر سطوح فرصت های سرمایه گذاری می باشد که بتواند از سه مدل رگرسیون با قابلیت جایگزینی در 

قابلیت پیش بینی بازده سهام را از دیدگاه سرمایه گذاران ریسکی و غیر ریسکی تحلیل نماید. نمونه پژوهش شامل 

 شرکت از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که یک دوره زمانی ده ساله از ابتدای 113

را شامل می شود. نتایج نشان می دهد که قابلیت پیش بینی بازده سهام برای  1396تا انتهای سال  1387سال 

سرمایه گذاران مبتنی بر رویکرد ریسکی، تنها زمانی که سطح فرصت های سرمایه گذاری متوسط است وجود دارد 

ت، قابلیت پیش بینی بازده سهام بر اساس و در مقابل زمانی که سطح فرصت های سرمایه گذاری بالا و پایین اس

رویکرد غیر ریسکی سرمایه گذاران انجام می شود. بنابراین سطوح فرصت های سرمایه گذاری دارای نقش با 

 .اهمیتی بر اساس مبانی رویکرد غیر ریسکی در قابلیت پیش بینی بازده سهام است
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 مقدمه -1

فرصت های سرمایه گذاری به دلیل آن که بخش 

مهمی از ارزش یک شرکت را تشکیل می دهند یکی از 

موضوعات بحث برانگیز در بررسی قابلیت پیش بینی 

گذاران همواره به بازده سهام می باشد. بنابراین سرمایه 

دنبال استفاده از فرصت های مناسب سرمایه گذاری و 

کسب بازده بیشتر هستند و مدیران نیز در جهت 

موفقیت شرکت و افزایش ثروت سهامداران اقدام به 

تخصیص صحیح منابع و اخذ تصمیمات مناسب در این 

(. تحقیقات 2001راستا می نمایند )کالاپور و ترومبلی، 

می دهد یکی از معیارهای اساسی برای  پیشین نشان

تصمیم گیری در بورس اوراق بهادار، قابلیت پیش بینی 

بازده سهام بر اساس سطوح مختلف فرصت های 

سرمایه گذاری از دیدگاه سرمایه گذاران ریسکی است. 

(، به این 2004بسیاری از محققان همچون مارین )

نتیجه دست یافتند که سطح فرصت های سرمایه 

ذاری مبتنی بر رویکرد ریسکی قابلیت پیش بینی گ

بازده سهام را دارد و تا کنون به این ویژگی شرکت از 

دیدگاه غیر ریسکی توجه ای نشده است بطوری که 

( نشان دادند 2019( و پیتت و همکاران )2000لولن )

که سطح فرصت های سرمایه گذاری مبتنی بر دیدگاه 

زده سهام را فراهم می غیر ریسکی قابلیت پیش بینی با

کند. بنابراین سطوح فرصت های سرمایه گذاری صرفا 

از دیدگاه سرمایه گذاران ریسکی به عنوان عوامل 

تعیین کننده در بازده سهام نبوده است چرا که این 

ویژگی تحت تاثیر دیدگاه ریسکی و غیر ریسکی 

سرمایه گذاران قرار دارد. نوآوری پژوهش پیش رو، مد 

ر دادن رویکرد غیر ریسکی در استفاده از نظر قرا

سطوح فرصت های سرمایه گذاری به عنوان مهمترین 

عامل موثر بر قابلیت پیش بینی بازده سهام است که 

بارهای عامل مرتبط با ویژگی های  مشخص می کند

شرکت فقط قابلیت پیش بینی بازده سهام را ندارد 

از این بلکه ترجیحات و احساسات سرمایه گذار نیز 

 قابلیت برخوردار است.

با توجه به مطالب ذکر شده، در این پژوهش 

درصدد برآمدیم تا قدرت توضیحی سطوح فرصت های 

سرمایه گذاری را از دیدگاه ریسکی و غیر ریسکی 

تحلیل کنیم و به اثبات این موضوع بپردازیم که می 

توان با حذف بارهای عامل مربوط به سطوح فرصت 

ذاری و تمرکز بر انتخاب سطوح فرصت های سرمایه گ

های سرمایه گذاری که برخاسته از ترجیحات سرمایه 

 گذاران است به پیش بینی بازده سهام پرداخت. 

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

وجود فرصت های سرمایه گذاری عامل مهمی در 

تعیین انتظارات سهامداران و تصور از وضعیت آتی 

بنابراین باید با شناخت عوامل موثر بر  شرکت دارد.

سطوح سرمایه گذاری، بین انتظارات سهامداران و 

فرصت های سرمایه گذاری مطلوب شرکت، تعامل 

برقرار نمایند تا هم فرصت های سودآور سرمایه گذاری 

را از دست ندهند و هم رضایت سهامداران را جلب 

فرصت (، 2001(. از نظر جونز )2000کنند )فارازی، 

سرمایه گذاری نشان دهنده ی گزینه های انتخابی 

برای رشد یا سرمایه گذاری شرکت است. اما از نظر 

(، ارزش آن به هزینه های قابل تحمل 1977مایرز )

مورد صلاح دید مدیران بستگی دارد )ابرو، و ای، 

( در پژوهش 1977(. همچنین مایرز )2010بوکپین، 

ه عنوان یک پروژه خود، فرصت سرمایه گذاری را ب

سودآور بالقوه بیان می کند که هنوز تحقق نیافته است 

و توضیح می دهد که شرکت می تواند از آن برای 

سودآوری اقتصادی بهره برداری کند. اسلامی و 

(، تحقیقی در زمینه همسنجی بازده و 1384بیگدلی )

ریسک فرصت های جایگذین سرمایه گذاری در ایران 

نهایت در این پژوهش مشخص شد در انجام داد. در 

طول دوره مورد بررسی بازده شاخص سهام بیش از 

دیگر فرصت های سرمایه گذاری بوده است. اگرچه 

ریسک آن نیز در مقایسه با دیگر فرصت ها بالاتر بوده 

است با این وجود مشخص شد که ریسک و بازده 

نسبی این فرصت سرمایه گذاری، مطلوب تر از دیگر 

(، در مقاله خود به 1999ها بوده اند. لامونت )فرصت 

بررسی فرصت های سرمایه گذاری و بازده سهام 

پرداخت. او در مقاله خود اشاره نمود با توجه به اینکه 
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پیش از سه چهارم تغییر در سرمایه گذاری کل در یک 

سال، می تواند در ابتدای سال با استفاده از تصمیم 

یش بینی شود، بنابراین گیری های سرمایه گذاران پ

تنوع در سرمایه گذاری مورد انتظار بخش بزرگی از 

تغییر در سرمایه گذاری واقعی است. این واقعیت با 

وقفه در روند سرمایه گذاری سازگار است که بخش 

بزرگی از سرمایه گذاری سال جاری را در سال گذشته 

انتخاب کند. وقتی نرخ تنزیل تغییر می کند، 

رمایه گذاران تغییر می کند. تصمیم های تصمیمات س

سرمایه گذاران دارای قدرت پیش بینی قابل توجهی بر 

بازده سهام سالانه است و حاوی اطلاعاتی است که 

توسط سایر متغیرهای پیش بینی نشده در نظر گرفته 

شده است. با استفاده از فرصت هایی برای سنجش 

فت که بازده سرمایه گذاری مورد انتظار، انتظار می ر

آتی پیش بینی شده برای سرمایه گذاری با بازده فعلی 

رابطه مثبت داشته باشد. فرصت های سرمایه گذاری 

دارای قدرت پیش بینی قابل ملاحظه ای بر بازده 

هستند و نشان می دهد که در زمان های مختلف، 

ریسک بر سرمایه گذاری کل تاثیر می گذارد. بت 

در پژوهشی به بررسی بده و (، 1395شکن و فرهادی )

بستان ریسک و بازده پرداختند. نتایج این تحقیق را 

می توان با بینش مالی کلاسیک و مالی رفتاری تفسیر 

کرد. در حوزه مالی کلاسیک، رابطه مستقیم بین 

ریسک و بازده در چارک های بالاتر سازگار با رشد بلند 

در  مدت اقتصاد است، علاوه بر این، رابطه معکوس

چارک های پایین تر، به معنای ایجاد عدم اطمینان 

بیشتر و در نتیجه کاهش بازدهی است. در حوزه مالی 

رفتاری، رفتار وابسته به الگوی ضرایب شیب با پیش 

بینی تئوری چشم انداز از رفتار سرمایه گذاران 

پیرامون نقطه مرجع )چارک میانه( سازگار است. با 

لیت پیش بینی بازده سهام از توجه به آنکه بررسی قاب

دو رویکرد ریسکی و غیر ریسکی بر تصمیم گیری 

سرمایه گذاران بر اساس ویژگی های شرکت، قابل 

بحث می باشد، دو دیدگاه طرفداران تئوری مالی 

سنتی و طرفداران نظریه مالی رفتاری را مقابل هم قرار 

می دهیم. تئوری مالی سنتی بیان می کند سرمایه 

به تعویق انداختن مصرف فعلی برای دستیابی گذاری 

به امکان مصرف بیشتر در آینده است، در این صورت 

انتظار می رود ارزش وجوه حاصل از این تاخیر مصرف، 

بیش از ارزش همین وجوه در زمان حال باشد تا افراد 

نسبت به سرمایه گذاری بر انگیخته شوند، در همین 

تری را عاید حال فرصت هایی که سودآوری بیش

سرمایه گذاران نمایند برای سرمایه گذاری مطلوب تر 

قلمداد می گردند. در مقابل دیدگاه مالی رفتاری نشان 

می دهد که برخی از تغییرات قیمت اوراق بهادار، هیچ 

دلیل بنیادی نداشته و گرایش احساسی سرمایه گذار، 

نقش مهمی در تعیین قیمت ها بازی می کند. عوامل 

ی و درونی نقش عمده ای در تصمیمات فردی احساس

دارد و می تواند تاثیراتی بر بازار مالی از خود به جای 

(. کنجکاو منفرد و 2000بگذارد )رومر و لئونشتاین، 

(، در مقاله ای به بررسی نقش 1395همکاران )

متغیرهای روانشناختی و آگاهی بر تمایل به سرمایه 

ی ریسک ادراک شده گذاری با تاکید بر نقش واسطه ا

مشتریان خدمات سرمایه گذاری پرداختند. نتایج نشان 

داد که ریسک پذیری، اعتماد، خودکارآمدی و آگاهی 

سرمایه گذاران تاثیر معنی داری بر ریسک ادراک شده 

آن ها دارند. در این راستا بیشترین اثرگذاری بر ریسک 

ادراک شده مربوط به دانش و آگاهی سرمایه گذاران 

است. علاوه بر این ریسک ادراک شده بر نگرش و 

تمایل به سرمایه گذاری اثرگذار است. سرلک و 

(، در مقاله ای به بررسی تصمیم 1391همکاران )

گیری احساسی سرمایه گذاران و متغیرهای تکنیک 

بنیادی بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

تصمیم  پرداخت. نتایج تحقیق آن ها نشان داد که

گیری احساسی سرمایه گذارای، نرخ بازده دارایی ها و 

درصد تغییرات دارایی جاری به بدهی جاری بر بازده 

سهام در بورس اوراق بهادار تهران، تاثیر معناداری 

(، پی بردند که احساسات 2016براون و کلیف ) دارد.

بالا ممکن است انتظارات سرمایه گذاران را نسبت به 

نقدی آتی تغییر دهد و از این رو بر قیمت جریان های 

(، 1396سهام تاثیر بگذارد. درخشنده و احمدی )

درپژوهشی به ارزیابی نقش باورهای سرمایه گذاران بر 
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جهت گیری قیمت و حجم معاملات در بازار سرمایه 

پرداختند. نتایج این پژوهش حاکی از این است که 

گذاران بر روند  باورهای خوش بینانه و بدبینانه سرمایه

معاملات بازار به ترتیب تاثیر مثبت و منفی دارند. 

همچنین نتایج این پژوهش نشان می دهد که باورهای 

خوش بینانه و بد بینانه سرمایه گذاران بر روند قیمت 

(، 2015بازار تاثیر معناداری ندارد. هوانگ و همکاران )

 به بررسی نقش گرایشات احساسی سرمایه گذاران در

پیش بینی بازده آتی پرداختند. با حذف اجزای 

مشترک در شاخص گرایش احساسی سرمایه گذاران، 

شاخص که در این پژوهش ارائه داده می شود از قدرت 

پیش بینی کنندگی بیشتری برخوردار است. نتایج 

پژوهش نشان می دهد که شاخص های گرایشات 

ر احساسی سرمایه گذاران بطور معناداری هم از نظ

اقتصادی و هم از نظر آماری قابلیت پیش بینی 

کنندگی بازده آتی و بازده مقطعی را دارد. همچنین 

گرایشات احساسی از قابلیت پیش بینی جریان های 

نقدی آتی نیز برخوردار است. بنابراین گرایشات 

احساسی سرمایه گذاران تاثیرگذاری معناداری بر بازده 

مقدم و همکاران و جریان های نقدی آتی دارد. 

(، در پژوهشی به بررسی تمایلات سرمایه 1398)

گذاران بر نرخ رشد سود مورد انتظار پرداختند. نتایج 

پژوهش نشان داد در دوره هایی که سرمایه گذاران 

احساساتی تر هستند، تمایل دارند پیش بینی های 

خوش بینانه برای نرخ رشد سود مورد انتظار داشته 

تظارات خوش بینانه منجر می شود، باشند و این ان

تمایلات سرمایه گذاران نرخ رشد سود مورد انتظار را 

تغییر دهد و سپس بر اطلاعات حسابداری و قیمت 

(، 1396سهام تاثیر بگذارد. نیکو سخن و فدایی نژاد )

در پژوهشی به بررسی اثر ویژگی های خاص شرکت بر 

نتایج ریسک غیرسیستماتیک اوراق بهادار پرداخت. 

حاصل از تجزیه و تحلیل رابطه مقطعی نشان می دهد 

که تنها ویژگی های اندازه و گردش سهام در تجزیه و 

تحلیل سرمایه گذاری به عنوان شاخص هایی از ریسک 

غیر سیستماتیک نسبی برای تمام اوراق بهادار مفید 

می باشند. از سوی دیگر، در تحلیل تک ورقه های 

از آن است که نسبت اوراق بهادار بهادار، شواهد حاکی 

با رابطه معنی دار میان هر یک از ویژگی های در نظر 

گرفته شده و ریسک غیر سیستماتیک بسیار ناچیز 

است. بنابراین، اغلب ویژگی در نظر گرفته شده، پیش 

بینی کننده های ضعیفی برای تغییرات آتی ریسک 

.  غیر سیستماتیک هر ورقه بهادار مشخص می باشند

 یک بررسی به ای مقاله در ،(2019) تیتمن و آلتی

 بینی پیش قابلیت بر ویژگی مبنای بر دینامیکی مدل

 پویا مدل یک مقاله این در ها آن. پرداخت سهام بازده

 سهام بازده بینی پیش قابلیت ارتباط که دهند می ارائه

 که سیستماتیک عوامل به را شرکت ویژگی بر مبتنی

 در. دهد پیوند کند، می تعیین را شرکت بنیادی ارزش

 کشور، سراسر در اقتصادی اختلال فرآیند مدل این

 جدید های پروژه به را موجود کارهای و کسب سود

 از منبع یک ترتیب همین به و دهد می اختصاص

 های شرکت بهادار اوراق برای سیستماتیک ریسک

 دارایی رشد و سودآوری ارزش، حسب بر شده مرتب

 به مربوط های بینی پیش مدل این. کند می ایجاد

 و دهد می نشان را ها پرتفوی شرطی بینی پیش

 جذب احتمال بازده، پایداری چگونه کند می مشخص

 .دهد می افزایش را ها ناهنجاری مبنای بر ها ویژگی

؛ پرامباتر و 2000؛ لولن، 1997دانیل و تیتمن، 

، در تحقیقات خود به بررسی 2019فنگپیس، 

ناهنجاری نسبتا جدیدی از رشد سرمایه گذاری 

پرداختند. آنها در تحقیق خود فاکتور رشد سرمایه 

گذاری را همراه با سایر عوامل مبتنی بر ویژگی و 

بارهایشان در مدل سه عاملی فاما و فرنچ بارگذاری 

نمودند و به این نتیجه دست یافتند که ریسک 

سرمایه گذاری  کواریانس در مورد رشد، اندازه و ارزش

به عنوان متغیرهای تعیین کننده بازده سهام لازم 

نیست بلکه ویژگی های شرکت مربوط به رفتار )به 

عنوان مخالف با خطرات کواریانس( به عنوان 

بر  متغیرهای توضیحی برای بازده سهام ضروری است.

اساس مطالب ذکر شده فرضیه پژوهش بصورت زیر 

 تدوین خواهد شد.
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 فرضیه هاي پژوهش  -3

سطح بالای فرصت های سرمایه گذاری بر  (1

مبتنی بر رویکرد  قابلیت پیش بینی بازده سهام

 ریسکی تاثیر معناداری دارد.

سطح بالای فرصت های سرمایه گذاری بر  (2

مبتنی بر رویکرد  قابلیت پیش بینی بازده سهام

 غیرریسکی تاثیر معناداری دارد.

یه گذاری بر سطح متوسط فرصت های سرما (3

مبتنی بر رویکرد  قابلیت پیش بینی بازده سهام

 ریسکی تاثیر معناداری دارد.

سطح متوسط فرصت های سرمایه گذاری بر  (4

مبتنی بر رویکرد  قابلیت پیش بینی بازده سهام

 غیرریسکی تاثیر معناداری دارد.

سطح پایین فرصت های سرمایه گذاری بر  (5

مبتنی بر رویکرد  قابلیت پیش بینی بازده سهام

 ریسکی تاثیر معناداری دارد.

سطح پایین فرصت های سرمایه گذاری بر  (6

مبتنی بر رویکرد  قابلیت پیش بینی بازده سهام

 غیرریسکی تاثیر معناداری دارد.

 

 روش شناسی پژوهش -4

روش این تحقیق، توصیفی از نوع همبستگی بوده 

و برای آزمون فرضیه ها از رگرسیون داده های 

رکیبی، استفاده شده است و از لحاظ هدف کاربردی ت

می باشد، چون با هدف بکارگیری این نتایج در بازار 

سرمایه انجام می گیرد. قلمرو مکانی پژوهش، شرکت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو 

می باشد. در این  1396تا  1387زمانی آن سال های 

وان نمونه آماری از روش شرکت به عن 113پژوهش 

حذف نظام مند در نظر گرفته شد و برای جمع آوری 

داده های مورد نیاز از اطلاعات صورتهای مالی و نرم 

افزار ره آورد نوین استفاده گردید. و در نهایت با 

استفاده از نرم افزار ایویوز به آزمون فرضیه های 

 پژوهش پرداخته شد.

 

 ه گیري متغیرهامدل پژوهش و نحوه انداز -5

 مدل پژوهش -5-1

(، مدل بی قید و شرط زیر را 1973فاما و مکبث )

 تخمین می زنند:

 (1رابطه 
𝑅𝑡+1  =  𝛼0 + 𝛽1𝐿𝑂𝐼𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛(𝑀𝐸 𝑡) +
 𝛽3 (𝐵𝐸𝑡 𝑀𝐸𝑡) + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝜀𝑡⁄   

 

 در مدل فوق:

:Rt+1 است.  نشان دهنده بازده آتی سهام 

LOI فرصت های سرمایه گذاری : نشان دهنده سطوح

 است.

:Ln (ME)  نشان دهنده لگاریتم طبیعی ارزش بازار

حقوق صاحبان سهام است که نشان دهنده اندازه 

 شرکت است.

:(BE/ME)   نشان دهنده نسبت ارزش دفتری به ارزش

 بازار حقوق صاحبان سهام است.

:Lev .نشان دهنده اهرم مالی شرکت است 

کنندگی سطوح فرصت (، توان پیش بینی 1مدل )

های سرمایه گذاری در بازده آتی سهام را نشان می 

دهد. طبق نظریه قیمت گذاری دارایی های سرمایه 

در این مدل، اطلاعاتی را در خصوص  𝛽1ای، ضریب 

قدرت پیش بینی کنندگی سطوح فرصت های سرمایه 

گذاری که مبتنی بر رویکرد ریسکی است ارائه می 

(، معتقد 1997دانیل و تیتمن ) نماید. از سوی دیگر

هستند که رگرسیون مبتنی بر ویژگی های شرکت 

بدون در نظر گرفتن بارهای عاملی، اطلاعاتی در مورد 

بازده آتی سهام که مربوط به ریسک نیست ارائه می 

دهد. برای کمک به تمایز بین دو توضیح فوق، در این 

 تحقیق بر اساس استدلال ریاضی و رگرسیونی برای

در مدل  𝛽1اثبات قدرت پیش بینی کنندگی ضریب 

(، که امکان دارد صرفا بر اساس رویکرد ریسکی 1)

نباشد را بر اساس مدل زیر به دو بخش ریسکی و غیر 

 ریسکی تفکیک می نماییم.

 

 



 یرانيچ ميابراه و اریخرد نايس ،رنژاديش لايل 

 ام شماره پنجاه نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   50 

 (2رابطه 

𝛽1 = 𝛼 + �́�𝐿𝑂𝐼    
 

 در مدل فوق:

نشان دهنده ضریب متغیر مستقل سطح فرصت های 

 𝛽1( می باشد.1در مدل شماره )سرمایه گذاری 

α.نشان دهنده بخش ریسکی است : 

: �́� .نشان دهنده بخش غیر ریسکی است 

در  𝛽1(، بجای ضریب 2بر اساس جایگذینی مدل )

(، مدل زیر که یک رگرسیون مشروط از فاما و 1مدل )

 ( است، بدست می آید.1973مکبث )

 (3رابطه 
𝑅𝑖,𝑡+1

= 𝛽0  + (𝛼 + �́�𝐿𝑂𝐼𝑖,𝑡) 𝐿𝑂𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐿𝑛𝑀𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽3  (𝐵𝐸𝑖,𝑡 𝑀𝐸𝑖,𝑡) + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡⁄  
 

(، پس از اعمال ضرایب به صورت مدل زیر 3مدل )

نوشته می شود که قدرت پیش بینی کنندگی سطوح 

فرصت سرمایه گذاری در بازده آتی سهام را به دو 

بخش ریسکی و غیر ریسکی تفکیک می نماید که به 

 در مدل زیر نشان داده می شود: �́�و  αترتیب توسط 

 (4رابطه 
𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛽0  + 𝛼 𝐿𝑂𝐼𝑖,𝑡 + �́�𝑁𝐿𝑂𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐿𝑛𝑀𝐸𝑖,𝑡 +

𝛽3  (𝐵𝐸𝑖,𝑡 𝑀𝐸𝑖,𝑡) + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡⁄   
 

 در مدل فوق:

:Rt+1 است.  نشان دهنده بازده آتی سهام 

LOI نشان دهنده سطوح فرصت سرمایه گذاری :

 مبتنی بر رویکرد ریسکی است.

NLOI:  نشان دهنده فرصت سرمایه گذاری مبتنی بر

در  LOIرویکرد غیر ریسکی است که از حاصلضرب 

LOI ( به جای ضریب 2پس از جایگذینی مدل )𝛽1  در

 ( محاسبه شده است.1مدل )

:Ln (ME)  نشان دهنده لگاریتم طبیعی ارزش بازار

حقوق صاحبان سهام است که نشان دهنده اندازه 

 شرکت است.

:(BE/ME)   نشان دهنده نسبت ارزش دفتری به ارزش

 بازار حقوق صاحبان سهام است.

:Lev .نشان دهنده اهرم مالی شرکت است 

، غیر صفر و �́�در صورتی که (، 4در مدل شماره )

مثبت باشد، نشان دهنده آن است که تغییر در بار 

عامل سطوح فرصت سرمایه گذاری قابلیت پیش بینی 

 (.2019د )پتیت، بازده سهام را ندار
 

 تعریف متغیرها و نحوه محاسبه آن ها-6

 متغیر وابسته:

می  t در سال  iقابلیت پیش بینی بازده سهام شرکت 

 یاسلام)باشد که بصورت زیر اندازه گیری می شود 

 (.1385 گدلو،یب و یدگلیب

 

𝑅𝑖,𝑡 =
(1 + 𝛼)𝑃𝑡+1 + 𝐷𝑃𝑆𝑡 + 𝑃𝑡 − 𝐶

𝑃𝑡

 

 در رابطه فوق:

R :  است. بازده سهامنشان دهنده 

P است. سهام متیق : نشان دهنده  

DPS :است. سهام یسود نقد نشان دهنده  

:α  از محل  هیسرما شیدرصد افزانشان دهنده(

 و مطالبات( یآورده نقد ایاندوخته و سود انباشته 

  است.

:C  هیسرما شیبه هنگام افزا یآورده نقدنشان دهنده 

   است.
                                           

 متغیر مستقل

سطوح فرصت های سرمایه گذاری )سطح پایین، 

می باشد که با   tدر سال  iمتوسط و بالا( شرکت 

استفاده از نسبت کیوتوبین اندازه گیری می شود. 

نسبت کیوتوبین یک شرکت، نشان دهنده فرصت 

 (.2002، سرمایه گذاری در آن شرکت است )کاتو

 

𝑇𝑄𝑖,𝑡 =
𝐵𝑇𝐷𝑖,𝑡  +  𝐵𝑉𝑂𝐸𝑖,𝑡

𝐵𝑇𝐴𝑖,𝑡

 

 

𝐵𝑇𝐷𝑖,𝑡:   نشان دهنده ارزش دفتری بدهی شررکتi  در

 می باشد.t سال 
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: 𝐵𝑉𝑂𝐸𝑖,𝑡      نشان دهنرده ارزش برازار حقروق صراحبان

 می باشد. tدر سال  iسهام شرکت 

 ∶ 𝐵𝑇𝐴𝑖,𝑡 نشان دهنده ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 می باشد. tدر سال  iشرکت 
 

 متغیرهاي كنترلی

:Ln ME   نشان دهنده اندازه شرکت است که طریق

لگاریتم طبیعی فروش بدست می آید )ستایش و 

 (.1393همکاران، 

BE/ME نشان دهنده ارزش دفتری به ارزش بازار :

از تقسیم ارزش دفتری به  سهام شرکت است  که

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بدست می آید 

 (.1388)مریدی پور و همکاران، 

 :LEV نشان دهنده اهرم مالی  که از تقسیم بدهی کل

به دارایی کل محاسبه می شود )بهرام فر و شمس 

 (.1383عالم، 

 

 یافته هاي پژوهش -7

 آمار توصیفی -7-1

از داده ها شامل تعداد،  ( یک نمای کلی1در جدول )

میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و انحراف معیار 

متغیرهای محاسبه شده، جهت آزمون فرضیه ها ارائه 

 شده است.
 

 (: آمار توصیفی متغیرها1جدول )

 میانه میانگین نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی كمترین بیشترین

 Ri,t+1 18/0 13/0 46/0 06/8 66/1- 50/7 14/116 آتی سهامبازده 

 LOIi,t 50/1 36/1 59/0 22/4 24/0 51/1 77/5 سطح فرصت سرمایه گذاری

 Ln MEi,t 68/13 61/13 61/1 18/19 46/9 55/0 69/3 لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 63/0 50/0 64/0 83/11 55/6- 26/4 06/99 (BEi,t/MEi,t) نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 LEVi,t 57/0 58/0 18/0 92/0 04/0 35/0- 53/2 اهرم مالی

 

کمترین و بیشترین مقدار متغیر بازده آتی سهام 

به  87به ترتیب متعلق به شرکت جام دارو در سال 

درصد و شرکت پلاسکوکار سایپا در سال  -66/1میزان 

درصد می باشد. مقادیر مثبت و  06/8به میزان  88

منفی بازده آتی سهام به ترتیب نشان دهنده نسبت 

گذاری در یک کل عایدی و ضرر حاصل از سرمایه 

دوره معین به سرمایه ای که برای بدست آوردن فایده 

 در ابتدای دوره مصرف گردیده است می باشد 

کمترین و بیشترین مقدار متغیر سطوح فرصت 

های سرمایه گذاری به ترتیب متعلق به شرکت معادن 

و شرکت جام  24/0به میزان  93روی ایران در سال 

می باشد. سطوح  22/4به میزان  95دارو در سال 

فرصت های سرمایه گذاری به کمک متغیر کیوتوبین 

اندازه گیری شده است و افزایش نسبت کیوتوبین 

نشان می دهد که توانایی انجام سرمایه گذاری شرکت 

در آینده بیشتر خواهد بود. در واقع فرصت های 

سرمایه گذاری بیشتر، بازده و سود بیشتری در آینده 

( و بدین ترتیب قابلیت 1388دمی، خواهد داشت )خا

 پیش بینی بارده سهام را افزایش خواهد داد.

کمترین و بیشترین مقدار متغیر لگاریتم طبیعی 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  به ترتیب متعلق به 

به مقدار  87شرکت کشت و صنعت پیاذر در سال 

به  96و شرکت فولاد مبارکه اصفهان در سال  46/9

می باشد. ارزش بازار شرکت نشان  18/19مقدار 

دهنده عمق تقاضا برای سهام شرکت است و عامل 

تعیین کننده مناسبی برای سهام شرکت محسوب می 

گردد. معمولا شرکتهایی که ارزش بالایی دارند سهام 

آن ها از عمق خوبی برخوردار است و تعداد دفعات 

 انجام معامله سهام آن ها نیز زیاد است )نظری و
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(. بنابراین قابلیت پیش بینی بازده سهام 1396دارایی، 

 را افزایش می دهند.

کمترین و بیشترین مقدار متغیر نسبت ارزش 

دفتری بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ترتیب 

به مقدار  96متعلق به شرکت ایران خودرو در سال 

به  93و شرکت معادن روی ایران در سال  -55/6

ی باشد. پایین بودن نسبت ارزش م 83/11مقدار 

دفتری به قیمت بازار سهام به این معنی است که بین 

ارزش دفتری و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

اختلاف چشمگیر وجود دارد. این اختلاف از یک عامل 

اساسی می تواند نشات گرفته باشد: شرکت از دارایی 

)نظیر  نامشهود و فرصت های رشد و توسعه ای

رداری از رانت های اطلاعاتی و اقتصادی، حق برخو

الامتیازها، سرقفلی، نیروی انسانی متخصص و ...( 

برخوردار است که در دفاتر شرکت منعکس نشده، اما 

بازار، ارزش آن ها را در قیمت سهام لحاظ کرده است. 

در مورد بالا بودن نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار 

بر این اساس پایین  نیز عکس این قضیه صادق است.

بودن نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار به معنی 

ریسک کمتر برای شرکت و متعاقبا نرخ بازده مورد 

 انتظار کمتر برای سرمایه گذاران می شود و بالعکس.

کمترین و بیشترین مقدار متغیر اهرم مالی به 

 96ترتیب متعلق به شرکت معادن روی ایران در سال 

به  90و شرکت سایپاآذین در سال  04/0به مقدار 

می باشد. مقدار اهرم مالی بیان می کند  92/0مقدار 

که چند درصد از دارایی های شرکت از محل بدهی ها 

 تامین شده است

 

 برآورد مدل به روش داده هاي تركیبی -7-2

در این پژوهش، فرضیه ها به کمک الگوی 

رگرسیونی مبتنی بر داده های ترکیبی آزمون شده اند؛ 

لیمر برای تعیین نوع روش  Fبه همین دلیل از آزمون 

تخمین )روش داده های تلفیقی یا روش داده های 

پانل( و آزمون هاسمن برای تعیین نوع الگو )اثرهای 

  تصادفی یا ثابت( استفاده شده است.

 

 لیمر و هاسمن F( آزمون 2جدول )

سطوح  

مورد 

 بررسی

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

مقدار  آماره

 احتمال

مقدار  آماره مدل

 احتمال

نوع 

 الگو

اثرات  00/0 82/94 پانل 00/0 53/3 بالا

 ثابت

 عدم انجام آزمون هاسمن تلفیقی 23/0 17/1 متوسط

 هاسمن عدم انجام آزمون تلفیقی 77/0 81/0 پایین

 

( درج شده 2نتایج این دو آزمون که در جدول )

است نشان می دهد در سطح بالا از الگوی پژوهش، 

لیمر و هاسمن کمتر از  Fسطح معناداری آزمون های 

است، از این رو مدل پانل با اثرهای ثابت برای  05/0

آن انتخاب می شود. و در سطح متوسط و پایین، سطح 

می باشد از  05/0ر بزرگتر از لیم F معناداری آزمون

 این رو مدل تلفیقی برای آن ها انتخاب می شود.

 

 نتایج آزمون فرضیه -7-4

هدف از آزمون فرضیه پژوهش، بررسی تاثیر 

سطوح فرصت سرمایه گذاری بر قابلیت پیش بینی 

بازده سهام مبتنی بر رویکرد ریسکی و غیر ریسکی 

به وجود است. نتایج آزمون فرضیه ها با توجه 

ناهمسانی واریانس در سطح بالا و متوسط فرصت 

سرمایه گذاری با استفاده از روش حداقل مربعات 

( و بدلیل عدم وجود ناهمسانی EGLSتعمیم یافته )

واریانس در گروه شرکت ها با سطح فرصت سرمایه 

گذاری پایین، با استفاده از روش حداقل مربعات 

 ده می شود.( مشاه3(، در جدول )OLSمعمولی )

در بررسی معناداری مدل پژوهش در سه سطح 

در سطح  Fبالا، متوسط و پایین، احتمال آماره 

 95کوچکتر است که با احتمال  05/0معناداری از 

درصد، معنادار بودن مدل تایید می شود. ضریب تعیین 

تعدیل شده در سه سطح بالا، متوسط و پایین به 

صد می باشد که در17درصد و  22درصد،  39ترتیب 

حاکی از  توانایی متغیرهای مستقل و کنترلی در 

 تبیین تغییرات متغیر وابسته است. 
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 ( نتایج آزمون فرضیه3جدول )

 سطح پایین سطح متوسط سطح بالا متغیر وابسته: قابلیت پیش بینی بازده سهام

متغیر 

 مستقل

LOI 

 مبتنی بر رویکرد ریسکی( سرمایه گذاریفرصت (
 -48/1 مقدار ضریب

(00/0) 

25/2 

(01/0) 

58/3- 

 سطح معناداری (00/0)

NLOI
 

 )فرصت سرمایه گذاری مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی(
 18/0 مقدار ضریب

(02/0) 

27/0- 

(26/0) 

93/0 

 سطح معناداری (00/0)

متغیرهای 

 کنترلی

Ln ME 

 طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام()لگاریتم 
 -35/0 مقدار ضریب

(00/0) 

01/0- 

(59/0) 

12/0- 

 سطح معناداری (00/0)

BE/ME 

 )نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار(

 ضریب مقدار
- 

06/0- 

(76/0) 

07/0- 

 سطح معناداری (31/0)

LEV 

 )اهرم مالی(
 -18/1 ضریب مقدار

(00/0) 

86/0- 

(00/0) 

005/0- 

 سطح معناداری (98/0)

C 
 )عرض از مبدا(

 66/7 ضریب مقدار

(00/0) 

35/3 

(00/0) 

51/4 

 سطح معناداری (00/0)

 Fآماره 
 13/7 مقدار

(00/0) 

35/21 

(00/0) 

25/17 

 سطح معناداری (00/0)

 17/0 22/0 39/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 16/2 03/2 16/2 آماره دوربین واتسون

 

شایان ذکر است در آزمون مربوط به سطوح بالای 

فرصت سرمایه گذاری، متغیر کنترلی نسبت ارزش 

دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام با انجام 

 آزمون والد حذف شد و نتایج آزمون ارائه گردید.

سطوح فرصت های  بررسی معناداری ضرایب

(، نشان LOIسرمایه گذاری مبتنی بر رویکرد ریسکی )

 می دهد:

سطح معناداری بین سطح بالا و پایین فرصت های 

سرمایه گذاری مبتنی بر رویکرد ریسکی و قابلیت 

می باشد اما  05/0پیش بینی بازده سهام کوچکتر از 

به دلیل آنکه جهت این رابطه منفی می باشد، نمی 

یین فرصت های سرمایه توان گفت سطح بالا و پا

گذاری مبتنی بر رویکرد ریسکی بر قابلیت پیش بینی 

بازده سهام رابطه معناداری دارد. زیرا به ازای یک 

درصد افزایش در سطح بالا و پایین فرصت های 

سرمایه گذاری، قابلیت پیش بینی بازده سهام به 

واحد، کاهش می یابد. بنابراین  58/3و  48/1ترتیب 

یسکی بر اساس خطرات کواریانس )بارهای استدلال ر

عامل(، در تبیین قابلیت پیش بینی بازده سهام در 

علیرغم آنکه  سطوح بالا و پایین فرصت سرمایه گذاری

( در سطح LOIضریب سطوح فرصت سرمایه گذاری )

بالا و پایین فرصت سرمایه گذاری دارای احتمال 

ی، می باشد بر اساس چارچوب نظر 05/0کوچکتر از 

ناتوان می باشد. بنابراین فرضیه اول و پنجم پذیرفته 

 نخواهد شد.

بین سطح متوسط فرصت سرمایه گذاری مبتنی 

بر رویکرد ریسکی و قابلیت پیش بینی بازده سهام 

درصد  95رابطه مثبت و معناداری در سطح اطمینان 

وجود دارد و با افزایش یک درصدی در سطح متوسط 

فرصت های سرمایه گذاری، قابلیت پیش بینی بازده 

استدلال  واحد افزایش می یابد. بنابراین 25/2سهام 

ریسکی بر اساس خطرات کواریانس )بارهای عامل(، در 

تبیین قابلیت پیش بینی بازده سهام در سطح متوسط 

فرصت های سرمایه گذاری دارای قدرت توضیحی می 

باشد که نشان دهنده آن است که سرمایه گذارانی که 

سطح متوسط فرصت سرمایه گذاری را انتخاب می 

د. بنابراین می توان گفت کنند، ریسک گریز می باشن

بین سطح متوسط فرصت سرمایه گذاری و قابلیت 
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پیش بینی بازده سهام رابطه معناداری مبتنی بر 

رویکرد ریسکی وجود دارد. بنابراین فرضیه سوم 

 پژوهش پذیرفته می شود

بررسی معناداری ضرایب سطوح فرصت سرمایه 

(، نشان NLOIگذاری مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی )

 می دهد:

بین سطح بالا و پایین فرصت سرمایه گذاری 

مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی و قابلیت پیش بینی 

بازده سهام رابطه مثبت و معناداری در سطح اطمینان 

درصد وجود دارد و با افزایش یک درصدی در  95

مبتنی بر رویکرد   سطح فرصت سرمایه گذاری

در سطح بالا  غیرریسکی، قابلیت پیش بینی بازده سهام

 93/0و  18/0و پایین فرصت سرمایه گذاری به ترتیب 

واحد، افزایش می یابد. بنابراین استدلال غیر ریسکی 

قویا نشان می دهد که ویژگی های شرکت از دیدگاه 

مالی رفتاری )به عنوان مخالف با خطرات کواریانس( 

دارای قدرت توضیحی کافی برای پیش بینی بازده 

ه نشان دهنده آن است که سرمایه سهام هستند ک

گذارانی که سطوح بالا و پایین فرصت سرمایه گذاری 

را انتخاب می کنند، ریسک پذیر هستند. بنابراین می 

توان گفت بین سطوح بالا و پایین فرصت سرمایه 

گذاری و قابلیت پیش بینی بازده سهام رابطه معناداری 

بنابراین مبتنی بر رویکرد  غیر ریسکی وجود دارد. 

 فرضیه دوم و ششم پذیرفته خواهد شد.

سطح معناداری بین سطح متوسط فرصت های 

سرمایه گذاری مبتنی بر رویکرد  غیرریسکی و قابلیت 

می باشد   05/0پیش بینی بازده سهام بزرگتر از 

بنابراین نمی توان گفت بین سطح متوسط فرصت های 

قابلیت سرمایه گذاری مبتنی بر رویکرد غیرریسکی و 

پیش بینی بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد. 

 بنابراین فرضیه چهارم پذیرفته نخواهد شد.
 

 بحث و نتیجه گیري  -8

در این پژوهش تصمیم گیری سرمایه گذاران بر  

 اساس سطوح مختلف فرصت های سرمایه گذاری

مبتنی بر رویکرد ریسکی و غیر ریسکی بر قابلیت پیش 

ام را تحلیل نمودیم. نظریه پردازانی بینی بازده سه

( 2000( و دیوس )1993همچون فاما و فرنچ )

معتقدند که ناهنجاری های مربوط به ویژگی های 

شرکتی جبرانی برای ریسک سیستماتیک در مدل 

چند عاملی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای است. 

( معتقد بودند که 1997بر عکس دانیل و تیتمن )

هایی موجود می تواند ناشی از ترجیحات ناهنجاری 

سرمایه گذاران  نسبت به ویژگی های اساسی شرکت 

که به ریسک مربوط نیست باشد. ما  در این پژوهش 

به این نتیجه دست یافتیم که قابلیت پیش بینی بازده 

سهام برای سرمایه گذاران مبتنی بر رویکرد ریسکی، 

ذاری تنها زمانی که سطح فرصت های سرمایه گ

متوسط است وجود دارد و در مقابل زمانی که سطح 

فرصت های سرمایه گذاری بالا و پایین است، قابلیت 

پیش بینی بازده سهام بر اساس رویکرد غیر ریسکی 

سرمایه گذاران انجام می شود. نتیجه یافت شده در 

این تحقیق در سطوح بالا و پایین فرصت سرمایه 

ریسکی مشابه با تحقیق گذاری مبتنی بر رویکرد غیر 

( و پرامباتر و 2000(، لولن )1997دانیل و تیتمن )

 ( بوده است.2019فنگپیس )
در این مقاله به درک کاملی از نقش احساسات 

سرمایه گذاران که وابسته به ترجیحات آن ها می باشد 

دست یافتیم که این مهم می تواند باعث تقویت فرآیند 

ش بینی بازده سهام را ارزشگذاری شده و قابلیت پی

داشته باشد لذا به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود به 

گرایش های احساسی به عنوان یک عامل مهم در 

تغییرات بازار مالی توجه شود چون یافته هایی که 

ویژگی های شرکت می توانند بازده سهام را توضیح 

دهند، مفاهیم عملی و مفیدی برای سرمایه گذاران در 

سازی تحلیل و انتخاب پرتفوی های سهام خود ساده 

ارائه می دهد. اطلاعات در مورد ویژگی های شرکت به 

راحتی برای سرمایه گذاران و متخصصان در دسترس 

است و در مقابل بدست آوردن خطرات کواریانس )به 

عنوان مثال بارهای عامل( نیاز به تلاش قابل توجه 

طریق روش های بیشتری دارد. زیرا آن ها باید از 

آماری پیچیده تخمین زده شوند. همچنین پیشنهاد 
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می شود که در استفاده از عوامل مختلف جهت تعیین 

پیش بینی بازده سهام  توجه خود را علاوه بر بخش 

 ریسکی به بخش غیر ریسکی نیز معطوف نمایند. 
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