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 چکيده

 توصيف تصميمات که باشد می رفتاري مالی پارادايم در مطرح مباحث از يكی نقطه مرجع و انداز چشم تئوريبه طور کلی 
تئوري چشم انداز و لذا در اين تحقيق به بررسی  می گزينند. بر خود زيان و سود مرجع نقاط عنوان به را فروش، نقاطی و خريد

مشاهده در بورس اوراق بهادار تهران  7481پرداخته شده است. در تحقيق حاضر تعداد  ي تصميم گيرندگانرفتار ريسک پذير
بررسی شده است. جهت آزمون فرضيه ها از مدل هاي رگرسيون پولد استفاده شده، يافته هاي  7838-7841در دوره زمانی 

ريسک پذيري تصميم ور معناداري در سطح کل شرکتها، به ط تفاوت بازده شرکت ها از نقطه مرجعپژوهش نشان می دهد که 
، سيمان، شيميايی، داروبه طور معناداري در صنايع  تفاوت بازده شرکت ها از نقطه مرجعهمچنين  گيرندگان را نشان می دهد.

ن مهم به اي ماشين آلات. اما در صنايع خودرو و ريسک پذيري تصميم گيرندگان را نشان می دهد، فلزات اساسیعذايی و 
 شكل معنادار نبوده است. 

 ، بورس اوراق بهاداررفتار ريسک پذيري تصميم گيرندگان، تئوري چشم انداز: واژه های کليدی

 

 دمهمق
براي دهه ها تحقيقات مالی و اقتصادي با تئوري مطلوبيت مورد انتظار به عنوان وسيله اصلی براي آناليز تصميم گيري تحت 

د. از ديدگاه  تئوري مطلوبيت مورد انتظار يک ارتباط مثبت بين ريسک و بازده وجود دارد. فرض ريسک سرو کار داشته ان
متعارف ريسک گريزي، که فرض اساسی تئوري مطلوبيت مورد انتظار است بيان می کرد که يک ارتباط مثبت بين ريسک و 

می کرد. با اين حال زمانی که تئوري مطلوبيت مورد  بازده وجود دارد و تحقيقات اوليه در سطح سازمانی اين ارتباط را تاييد
نقطه  و انداز چشم تئوري انتظار خيلی از وقايع اقتصادي را توضيح می داد شواهد بسياري اصول اساسی آن را نفی می کرد.

 نقاط نوانع به را فروش، نقاطی و خريد توصيف تصميمات که باشد می رفتاري مالی پارادايم در مطرح مباحث از يكی مرجع

ريسک پذيري  سطوح بربر همين اساس با توجه به اهميت و نقشی که بازده شرکت  می گزينند. بر خود زيان و سود مرجع
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 در گيرندگان تصميم پذیری ریسک رفتار و دازان چشم تئوری بررسي

 تهران بهادار اوراق بورس شرکتهای
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پژوهش قلمرو فرضيات و دارد در ادامه براي شفاف سازي موضوع ابتدا به بيان مساله، ضرورت انجام تحقيق،  )ريسک گريزي(
 .پرداخته می شود

 

 ينه پژوهشمباني نظری و پيش
براي دهه ها تحقيقات مالی و اقتصادي با تئوري مطلوبيت مورد انتظار به عنوان وسيله اصلی براي آناليز تصميم گيري تحت 
ريسک سرو کار داشته اند. از ديدگاه  تئوري مطلوبيت مورد انتظار يک ارتباط مثبت بين ريسک و بازده وجود دارد. فرض 

ساسی تئوري مطلوبيت مورد انتظار است بيان می کرد که يک ارتباط مثبت بين ريسک و متعارف ريسک گريزي، که فرض ا
بازده وجود دارد و تحقيقات اوليه در سطح سازمانی اين ارتباط را تاييد می کرد. با اين حال زمانی که تئوري مطلوبيت مورد 

 (. 1477سی آن را نفی می کرد )کليگر و تسور، انتظار خيلی از وقايع اقتصادي را توضيح می داد شواهد بسياري اصول اسا
 خريد توصيف تصميمات که باشد می رفتاري مالی پارادايم در مطرح مباحث از يكی مرجع نقطه و انداز )دورنما( چشم تئوري

 گيري تصميم زمان در افراد موقعيت صورتی که گزينند. در می بر خود زيان و سود مرجع نقاط عنوان به را نقاطی فروش، و

 به را خود فروش باشد، مرجع نقطه از تر پايين قيمت گذاران در زمانی که سرمايه که است آن بيانگر تجربی شواهد است.

 سهم فروش به اقدام باشد، مرجع نقطه از بالاتر قيمت اگر و می يابد نيز کاهش معاملات حجم نتيجه در و می اندازند تعويق

 (.1443 ،7دارد )بيكر و همكاران پی در را حجم معاملات افزايش که ميكنند
 مرجع نقطه باشد. می مرجع نقطه يک منحنی داراي ارزش، شود تابع می داده توضيح ارزش تابع وسيله به انداز چشم تئوري

 رارق انتظار مورد مطلوبيت تئوري مقابل در ارزش تابع ديدگاه نموداري، زاکند.  می تعيين را افراد ذهنی ديدگاه ارزش، تابع
 نهايی مطلوبيت مطلوبيت، تئوري ديدگاه از باشد. لذا می مقعر مبدا به نسبت و بوده همواره نزولی مطلوبيت، تابع دارد، نمودار

 که باشد می و تقعر تحدب بعد دو داراي ارزش تابع در مقابل، .هستند گريز ريسک همواره گذاران سرمايه و ثروت کاهشی
بر همين اساس نقطه مرجع، تعيين کننده  .از ريسک پذيري به ريسک گريزي می باشد طلوبيتم تابع تغيير نقطه مرجع، نقطه

 و ريسک پذير گذاران سرمايه مرجع، نقطه زير در که باشد به نحوي می گذاران سرمايه بودن گريز ريسک -پذير ريسک
شده در بالا اين تحقيق بر آن است که  (. با توجه به مباحث مطرح1441 ،1هستند )جانسون و همكاران ريسک گريز آن بالاي

نقطه  ريسک پذيري تصميم گيرندگان را نشان دهد. لذا براي به دست آوردن  با بررسی تفاوت بازده شرکت ها از نقطه مرجع،
مرجع که يكی از کلمات کليدي در تئوري چشم انداز می باشد از يكی از معيارهاي حسابداري يعنی ميانگين نرخ بازده حقوق 

( صنعت استفاده شده است. و تاثير بازده يک شرکت روي سطوح ريسک پذيري )ريسک گريزي( مورد ROEصاحبان سهام )
 مطالعه قرار می گيرد و در نتيجه  اجازه می دهد که رفتار سازمان در طول زمان تغيير کند.

 

 فرضيه های پژوهش
مالی مطرح بوده است و توجه محققان مالی و اقتصادي به اين موضوع ماليه رفتاري در دو دهه اخير به عنوان مهمترين بحث 

زمينه در حال افزايش است. اهميت اين موضوع اين است که نشان می دهد تصميمات سرمايه گذاران تنها تحت تاثير شاخص 

                                                           
1
 Baker and Et al 

2
 Johnson and Et al 
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عتماد به نفس و هاي اقتصادي و عقلانيت قرار ندارد بلكه مقوله هايی از قبيل افق سرمايه گذاري، ميزان تحمل مخاطره، ا
اطمينانی که سرمايه گذار به آن گزينه و فرايند سرمايه گذاري در بازار دارد و مواردي از اين قبيل نيز تاثير به سزايی در رفتار 

ه ظهور علوم رفتاري در مباحث مالی، يک رويكرد جديد نسبت به مطالعات صسرمايه گذاران و نوع تصميمات آنها دارد . عر
لی است.  براي اينكه بيشتر به اهميت موضوع بپردازيم به تعريفی از مالی رفتاري توجه می کنيم مالی رفتاري به بازار هاي ما

بررسی ويژگی هاي افراد و رفتار آنها می پردازد و تاثير رفتار آنها را در تصميمات مالی و بازار هاي مالی بررسی می کند. 
راي مدل دهی به رفتار سرمايه گذاران به منظور داشتن درک بهتري از عملكرد همچنين مالی رفتاري از شواهد روانشناسی ب

آنها در بازارهاي مالی استفاده می کند. اما مالی رفتاري هنوز به نتيجه خاصی که مورد پذيرش همه صاحبنظران باشد نرسيده 
ه فرضيات موجود در اين مدل ها متكی باشد، است. اما اگر بتواند انحرافات موجود در مدل هاي مالی عقلانی را بدون اينكه ب

بر همين اساس با توجه  (.1477پيش بينی کند، به طور گسترده تري درآينده مورد پذيرش قرار خواهد گرفت)کليگر و تسور، 
 فرضيه اول پژوهش به شرح زير ارائه می گردد:  به مباحث مذکـور

 پذيري تصميم گيرندگان را نشان می دهد. ريسک  : تفاوت بازده شرکت ها از نقطه مرجع،7فرضيه 
ريسک پذيري تصميم گيرندگان )با عدم کنترل اثرات صنعت و سال( را نشان می   تفاوت بازده شرکت ها از نقطه مرجع، -7-7

 دهد.
را ريسک پذيري تصميم گيرندگان )با کنترل اثرات صنعت و عدم کنترل سال(   تفاوت بازده شرکت ها از نقطه مرجع، -7-1

 نشان می دهد.
را  عت و کنترل سال(ريسک پذيري تصميم گيرندگان )با عدم کنترل اثرات صن  تفاوت بازده شرکت ها از نقطه مرجع، -7-8

 نشان می دهد.
ريسک پذيري تصميم گيرندگان )با کنترل اثرات صنعت و سال( را نشان می   تفاوت بازده شرکت ها از نقطه مرجع، -7-8

 دهد.
ريسک پذيري تصميم گيرندگان )در صنعت خودرو و ساخت قطعات( را نشان   فاوت بازده شرکت ها از نقطه مرجع،: ت1فرضيه 

 می دهد.
ريسک پذيري تصميم گيرندگان )در صنعت خودرو و ساخت قطعات( را   : تفاوت بازده شرکت ها از نقطه مرجع،7-1فرضيه 

 نشان می دهد.
 ريسک پذيري تصميم گيرندگان )در صنعت دارويی( را نشان می دهد.  نقطه مرجع،: تفاوت بازده شرکت ها از 1-1فرضيه 
 ريسک پذيري تصميم گيرندگان )در صنعت سيمان( را نشان می دهد.  : تفاوت بازده شرکت ها از نقطه مرجع،8-1فرضيه 
 شيميايی( را نشان می دهد.ريسک پذيري تصميم گيرندگان )در صنعت   : تفاوت بازده شرکت ها از نقطه مرجع،8-1فرضيه 
 ريسک پذيري تصميم گيرندگان )در صنعت غذايی( را نشان می دهد.  : تفاوت بازده شرکت ها از نقطه مرجع،8-1فرضيه 
ريسک پذيري تصميم گيرندگان )در صنعت فلزات اساسی( را نشان می   : تفاوت بازده شرکت ها از نقطه مرجع،8-1فرضيه 

 دهد.
ريسک پذيري تصميم گيرندگان )در صنعت ماشين آلات و تجهيزات( را   بازده شرکت ها از نقطه مرجع،: تفاوت 1-1فرضيه 

 نشان می دهد.
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tjie ,,

tjiRisk ,,

 روش شناسي و مدل های پژوهش 

شوند. تحقيقات بر مبناي  بندي می ها، طبقه کليه پژوهش هاي علمی، بر اساس دو مبناي هدف و ماهيت و روش گردآوري داده
توان در  تحقيقات بنيادي، کاربردي و عملی قرار گرفته و بر مبناي ماهيت و روش، تحقيقات علمی را میي  هدف در سه دسته

خوانی( قرار داد. اين تحقيق از جهت همبستگی و  پنج گروه تاريخی، توصيفی، علیّ )پس رويدادي( و تجربی و همبستگی )هم
قات اثباتی حسابداري است که با اطلاعات واقعی صورت می روش شناسی از نوع شبه تجربی و پس رويدادي و در حوزه تحقي

معناي  است. بدين استقرائی -قياسی استدلالات قالب در پژوهش گيرد. از لحاظ ماهيت و اهداف از نوع کاربردي است. انجام
 فرضيه رد يا يدتاي اطلاعات براي آوري وجمع قياسی صورت به مقالات کتابخانه، راه از پژوهش پيشينه و نظري چارچوب که

پژوهش از مدل  هاي ( براي آزمون فرضيه1477بر اساس پژوهش کليگر و تسور )در ادامه  .باشدمی استقرائی صورت به ها
 شود.رگرسيون پايه زير استفاده می

tjitjitji egainIRisk ,,,,,, .0∂.≅ εδ 
 
 
 
 
 

 (: مدل مفهومي تحقيق0شکل )

tjigainI نقطه مرجع می باشد که در قالب متغير مجازي اندازه گيري می شود. به : تفاوت بازده شرکت ها از 0,,
طوري که اگر بازده حقوق صاحبان سهام سال قبل بيشتر از ميانه بازده حقوق صاحبان سهام صنعت سال قبل باشد مقدار يک 

نسبت سود خالص بر حقوق  و در غير اينصورت مقدار آن برابر با صفر خواهد بود. بازده حقوق صاحبان سهام نيز از طريق
 صاحبان سهام شرکت محاسبه می شود. 

: ريسک پذيري تصميم گيرندگان نيز برابر با قدر مطلق تفاوت بازده حقوق صاحبان سهام سال جاري و            
 ميانه بازده حقوق صاحبان سهام صنعت مورد نظر می باشد. 

 : باقيمانده رگرسيون می باشد.        
 ( در دو بخش به شرح زير مورد برازش قرار می گيرد. OLSسيون فوق از طريق روش حداقل مربعات معمولی )مدل رگر

( و در چهار حالت از طريق کنترل اثرات Pooled: برازش در سطح کل نمونه با داده هاي تلفيقی )بخش اول -7
 ثابت صنعت و سال در قالب مدل رگرسيونی زير :

 .0∂.0..0∂.≅
l

tjitjitki

k

tjitji eyearIlindIkgainIRisk ,,,,,,,,,, γϕεδ
 

در حالت اول هيچ متغير کنترلی وارد نمی شود، در حالت دوم متغير کنترلی اثرات ثابت صنعت وارد می شود و در حالت سوم 
سال وارد مدل می و متغير کنترلی اثرات ثابت صنعت متغير کنترلی اثرات ثابت سال وارد می شود و در حالت چهارم هر د

 شوند. 

 متغیر وابسته متغیر مستقل

ریسک پذیری 

تصمیم گیرندگان
 

تفاوت بازده 

شركت ها از نقطه 

مرجع
 

 متغیرهای کنترلی

ترل اثرات سال، كن

شركت و صنعت
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بزرگ شامل صنايع خودرو و ساخت قطعات، دارويی، سيمان، شيميايی،  صنعت 1بخش دوم: برازش در سطح  -1
(، و با Pooledهاي تلفيقی )غذايی، فلزات اساسی و ماشين آلات و تجهيزات از طريق رگرسيون حداقل مربعات معمولی با داده

 کنترل اثرات ثابت سال و شرکت در قالب مدل رگرسيونی زير :

 .0∂.0∂.0∂.≅
l

tjiljiljtjm

m

mjtjijjtji eyearIFirmIgainIRisk ,,,,,,,,,,,, γϕεδ

هاي مربوط به هر دوم بر خلاف بخش اول هر دو متغير کنترلی اثرات ثابت شرکت و سال در کليه سطوح رگرسيون در بخش
 صنعت همزمان وارد می شوند. 

 

 یافته های پژوهش

 نتایج آمار توصيفي 
 آمار توصيفی متغيرهاي تحقيق به شرح زير ارائه می گردد:

 هش(: نتایج تحليل توصيفي متغيرهای پژو0جدول )

 تحليل توصيفی متغيرهاي کمی پژوهش

 بيشينه کمينه انحراف معيار ميانه ميانگين مشاهدات علامت متغير

 Riski,j,t 7481 188/4 774/4 141/7 444/4 111/1 ريسک 

 ROEi,j,t 7481 741/4 188/4 444/7 838/1- 188/8 بازده حقوق صاحبان سهام

بازده حقوق صاحبان سهام سال 
 قبل

ROE i,j,t-1  7481 844/4 148/4 341/8 844/1- 784/8 

 ميانه بازده حقوق صاحبان
 سهام صنعت سال قبل 

Ref i,j,t 7481 138/4 118/4 788/4 811/4- 411/4 

ميانه بازده حقوق صاحبان سهام 
 صنعت

Med j,t 7481 184/4 188/4 783/4 811/4- 811/4 

 تحليل فراوانی متغيرهاي کيفی پژوهش 

 درصد  فراوانی گيرياندازه مشاهدات متعلا متغير

 I-gaini,j,t 7481 متغير مجازي 
ROEi,j,t−1 > Refi,j,t       (7) 438 44/81 

ROEi,j,t−1 < Refi,j,t       (4) 318 71/81 

می ( 7838الی  7841دوره مالی شامل سالهاي  74شرکت در طی  -سال) 7481مجموع مشاهدات در اين پژوهش برابر با 
باشد. متوسط ريسک اندازه گيري شده )قدر مطلق تفاضل نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و ميانه بازده حقوق صاحبان سهام 

 84بوده و نشان می دهد  774/4می باشد. ميانه اين متغير نيز برابر با  188/4صنعت مورد نظر( براي کليه مشاهدات برابر با 
دارند. متوسط بازده حقوق صاحبان سهام براي شرکت ها نيز برابر با  774/4بالاتر از درصد شرکت هاي مورد مطالعه ريسكی 

می باشد. ميانه اين متغير نيز برابر با  188/8و بيشترين مقدار آن نيز برابر با  838/1بوده و کمترين مقدار آن برابر با  741/4
اند. کسب نموده 188/4قوق صاحبان سهام بالاتر از دهد نصف شرکتهاي حاضر در نمونه بازده حمی بوده و نشان 188/4

می باشد. نتايج در حوزه متغيرهاي کيفی  844/4متوسط بازده حقوق صاحبان سهام سال قبل نيز براي مشاهدات برابر با 
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درصد از کل مشاهدات،  44/84شرکت معادل  -سال 438شرکت بررسی شده در  -سال 7481پژوهش نيز نشان می دهد از 
شرکت  -سال 318صنعت مورد نظر بوده و در بازده حقوق صاحبان سهام شرکت بالاتر از ميانه بازده حقوق صاحبان سهام نرخ 

درصد از کل مشاهدات نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکت پايين تر از ميانه بازده حقوق صاحبان سهام  71/81معادل 
 ( ارائه شده است.7متغيرهاي پژوهش در جدول ) صنعت مربوطه می باشد. ساير نتايج آمار توصيفی کلی

 

 هابررسي نحوه توزیع دادهنتایج 
 برا -از آزمون جارک نرمال بودنبراي لذا اولين مرحله جهت آغاز فرآيند آزمون فرضيه ها، بررسی نرمال بودن داده ها است. 

 ( ارائه شده است.1در جدول )آن استفاده شده است که نتايج 
 برا -یج آزمون جارک(: نتا2جدول )

 .Prob آماره آزمون علامت شرح
 Riski,j,t 874/1 184/4 ريسک 

 ROEi,j,t 888/77 444/4 بازده حقوق صاحبان سهام

-ROE i,j,t بازده حقوق صاحبان سهام سال قبل

1 
487/71 444/4 

ميانه بازده حقوق صاحبان سهام صنعت سال 
 قبل

Ref i,j,t 788/787 444/4 

 Med j,t 838/8 488/4 ده حقوق صاحبان سهام صنعتميانه باز

با توجه به اينكه سطح معنی داري آماره آزمون جارک برا در سطح متغير وابسته )ريسک( پژوهش بيشتر از سطح خطاي مورد 
دهد، نشان میکنند. همچنين نتايج دهد توزيع متغير وابسته از توزيع نرمال پيروي می( می باشد، نتايج نشان می48/4پذيرش )

با توجه به بالا بودن سطح معنی داري آماره آزمون جارک برا از سطح خطاي مورد پذيرش براي متغير ميانه بازده حقوق 
 صاحبان سهام صنعت، توزيع اين متغير نيز از توزيع نرمال پيروي می کند.

 

 فرضيات مدل برآوردو  استنباطي نتایج آمار

 ل نمونهدر سطح ک اتنتایج آزمون فرضي
طح کل نمونه، مدل رگرسيونی چند متغيره به شرح زير در چهار حالت برازش شده و سبراي آزمون فرضيه اصلی پژوهش در 

 ( ارائه می شود. 8نتايج در جدول )

 .0∂.0..0∂.≅
l

tjitjitki

k

tjitji eyearIlindIkgainIRisk ,,,,,,,,,, γϕεδ
 

ها سطح معنی مامی حالت( ارائه شده است، در ت8ي پژوهش در سطح کل نمونه که در جدول )با توجه به نتايج آزمون فرضيه
 مربوط به آزمون ناهمسانی واريانس )آزمون آرچ( بالاتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و نتايج نشان می دهد Fداري آماره 

ها در دامنه در هيچ يک از مدل هاي رگرسيونی مشكل ناهمسانی واريانس وجود ندارد. آماره دوربين واتسون نيز در کل حالت
( قرار دارد، که نشان می دهد همبستگی بين اجزاي خطاي مدل ها وجود ندارد. بالا بودن سطح معنی 8/1و  8/7قابل قبول )

خود همبستگی  درصد( در تمامی حالتها نيز نشان می دهد 8داري آماره آزمون براش گادفري از سطح خطاي مورد پذيرش )
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در تمام حالتها کمتر از سطح خطاي  F (444/4)داري آماره معنیسريالی در مدل رگرسيونی در کل حالت ها وجود ندارد. سطح 
دار هستند. با توجه به پايين بودن سطح احتمال درصد( بوده و کل مدل هاي رگرسيونی به شكل خطی معنی 8مورد پذيرش)

(Prob. آماره )t  از سطح خطاي مورد پذيرش براي ضريبε هاي مختلف و علامت منفی ضريب در تمام حالتε  و آمارهt  ،
دهد. بنابراين، ريسک پذيري تصميم گيرندگان را نشان می  دهد، تفاوت بازده شرکتها از نقطه مرجع،نتايج آزمون نشان می

-می 8% براي کل نمونه رد نمود. بالاترين ضريب تعيين نيز مربوط به حالت 38توان فرضيه پژوهش را در سطح اطمينان نمی
 .% می باشد 1/4ترلی اثرات سال و صنعت وارد مدل شده و ضريب تعيين برابر با باشد که هر دو متغير کن

 ی پژوهش در سطح کل نمونه(: نتایج آزمون فرضيه4جدول )

 متغير
 حالت چهارم حالت سوم حالت دوم حالت اول

 .Prob ضريب .Prob ضريب .Prob ضريب .Prob ضريب

(I-gain i,j,t )β 873/4 444/4 817/4- 444/4 874/4- 444/4 817/4- 444/4 

 448/4 788/4 784/4- 344/4 484/4 347/4 174/4- 444/4 (aمقدار ثابت )

 )معنی داري کل مدل خطی( Fآماره 
 (.Probسطح معنی داري )

477/8 
(444/4) 

818/11 
(444/4) 

488/1 
(444/4) 

847/18 
(444/4) 

 411/1 474/1 474/1 443/1 آماره دوربين واتسون

 (Archن ناهمسانی واريانس )آزمو
 (.Probسطح معنی داري )

718/4 
(143/4) 

887/4 
(331/4) 

414/4 
(817/4) 

881/4 
(334/4) 

-Breuschآزمون خود همبستگی سريالی )

Godfrey) 
 (.Probسطح معنی داري )

487/4 
(383/4) 

788/4 
(488/4) 

711/4 
(444/4) 

873/4 
(111/4) 

 (R2ضريب تعيين )
 (AdjR2ديل شده )ضريب تعيين تع

474/4 
471/4 

441/4 
447/4 

411/4 
414/4 

441/4 
448/4 

 (YESبلی ) (NOخير ) (YESبلی ) (NOخير ) کنترل اثرات صنعت

 (YESبلی ) (YESبلی ) (NOخير ) (NOخير ) کنترل اثرات سال

 

 در سطح هفت صنعت بزرگ ات نتایج آزمون فرضي
صنعت بزرگ مدل رگرسيونی چند متغيره به شرح زير برازش شده و  1براي آزمون فرضيه اصلی پژوهش در سطح هر يک از 

 ( ارائه می شود. 8نتايج در جدول )

 .0∂.0∂.0∂.≅
l

tjiljiljtjm

m

mjtjijjtji eyearIFirmIgainIRisk ,,,,,,,,,,,, γϕεδ

يع سطح معنی ( ارائه شده است، در تمامی صنا8ي پژوهش در سطح صنايع بزرگ که در جدول )با توجه به نتايج آزمون فرضيه
مربوط به آزمون ناهمسانی واريانس )آزمون آرچ( بالاتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و نتايج نشان می دهد  Fداري آماره 

در هيچ يک از مدل هاي رگرسيونی مشكل ناهمسانی واريانس وجود ندارد. آماره دوربين واتسون نيز در کل صنايع انتخاب 
( قرار دارد، که نشان می دهد همبستگی بين اجزاي خطاي مدل ها وجود ندارد. بالا بودن 8/1و  8/7شده در دامنه قابل قبول )

صنعت بزرگ نيز نشان  می  1درصد( در تمامی  8سطح معنی داري آماره آزمون براش گادفري از سطح خطاي مورد پذيرش )
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( در تمام مدل 444/4) Fداري آماره سطح معنی دهد خود همبستگی سريالی در مدل رگرسيونی در کل صنعت ها وجود ندارد.
دار هستند. با توجه به درصد( بوده و کل مدل هاي رگرسيونی به شكل خطی معنی 8) ها کمتر از سطح خطاي مورد پذيرش

در تمام صنعت هاي بزرگ به جز  εاز سطح خطاي مورد پذيرش براي ضريب  t( آماره .Probپايين بودن سطح احتمال )

-، نتايج آزمون نشان میtو آماره  εرو و ساخت قطعات و صنعت ماشين آلات و تجهيزات، و علامت منفی ضريب صنعت خود
صنعت شيميايی، صنعت غذايی و صنعت فلزات اساسی از  دهد، تفاوت بازده شرکتهاي حاضر در صنعت دارويی، صنعت سيمان،

% 38توان فرضيه پژوهش را در سطح اطمينان بنابراين، نمیدهد. ريسک پذيري تصميم گيرندگان را نشان می  نقطه مرجع،
براي ضريب صنايع خودرو و ماشين آلات و تجهيزات بالاتر از  tصنعت ذکر شده رد نمود. سطح معنی داري آماره  8براي 

صميم سطح خطاي مورد پذيرش بوده و نشان دهنده تاثير غير معنی دار تفاوت بازده از نقطه مرجع بر ريسک پذيري ت
درصد  3/87باشد که به ترتيب برابر با دهد. بالاترين ضريب تعيين نيز مربوط به صنعت سيمان و دارو میگيرندگان را نشان می

 درصد می باشد. 8/84و 
 صنعت بزرگ 7ی پژوهش در سطح (: نتایج آزمون فرضيه5جدول )

 متغير

صنعت خودرو و ساخت 
 قطعات 

 شيميايی صنعت صنعت سيمان صنعت دارويی 

 .Prob ضريب .Prob ضريب .Prob ضريب .Prob ضريب

(I-gain i,j,t )β 811/4- 188/4 483/4- 444/4 188/4- 444/4 788/4- 478/4 

 448/7 488/4 777/4 811/4 188/4 837/4 448/7 444/4 (aمقدار ثابت )

)معنی داري کل مدل  Fآماره 
 خطی(

 (.Probسطح معنی داري )

383/8 
(444/4) 

441/78 
(444/4) 

814/71 
(444/4) 

848/77 
(444/4) 

 171/1 387/7 317/7 178/1 آماره دوربين واتسون

 (Archآزمون ناهمسانی واريانس )
 (.Probسطح معنی داري )

444/4 
(114/4) 

741/4 
(814/4) 

441/4 
(344/4) 

887/7 
(848/4) 

آزمون خود همبستگی سريالی 
(Breusch-Godfrey) 

 (.Probي )سطح معنی دار

877/7 
(188/4) 

141/4 
(187/4) 

174/4 
(448/4) 

781/8 
(484/4) 

 (R2ضريب تعيين )
ضريب تعيين تعديل شده 

(AdjR2) 

748/4 
448/4 

848/4 
138/4 

873/4 
848/4 

747/4 
718/4 

 (YESبلی ) (YESبلی ) (YESبلی ) (YESبلی ) کنترل اثرات شرکت

 (YESبلی ) (YESلی )ب (YESبلی ) (YESبلی ) کنترل اثرات سال

 734 184 184 117 شرکت ها -تعداد سال 
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 صنعت بزرگ 7ی پژوهش در سطح نتایج آزمون فرضيه ادامه (:6جدول )

 متغير
 صنعت ماشين آلات و تجهيزات صنعت فلزات اساسی صنعت غذايی

 .Prob ضريب .Prob ضريب .Prob ضريب

(I-gain i,j,t )β 111/4- 448/4 883/4- 411/4 783/4- 438/4 

 888/4 148/4 788/4- 341/4 884/4- 818/4 (aمقدار ثابت )

 )معنی داري کل مدل خطی( Fآماره 
 (.Probسطح معنی داري )

838/71 
(444/4) 

188/8 
(444/4) 

313/7 
(488/4) 

 387/7 817/1 744/1 آماره دوربين واتسون

 (Archآزمون ناهمسانی واريانس )
 (.Probسطح معنی داري )

441/1 
(783/4) 

774/4 
(187/4) 

777/4 
(183/4) 

-Breuschآزمون خود همبستگی سريالی )

Godfrey) 
 (.Probسطح معنی داري )

438/1 
(718/4) 

848/1 
(741/4) 

814/7 
(188/4) 

 (R2ضريب تعيين )
 (AdjR2ضريب تعيين تعديل شده )

731/4 
787/4 

438/4 
441/4 

488/4 
483/4 

 (YESبلی ) (YESبلی ) (YES)بلی  کنترل اثرات شرکت

 (YESبلی ) (YESبلی ) (YESبلی ) کنترل اثرات سال

 718 147 718 شرکت ها -تعداد سال 

 

 بحث و نتيجه گيری پژوهش
گيرندگان را نشان می ريسک پذيري تصميم  ها از نقطه مرجع،با مشاهده نتايج آزمون فرضيه مبنی بر اينكه تفاوت بازده شرکت

گردد. با توجه به آزمون فرضيه مشاهده گرديد که تفاوت بازده گرديد فرضيه فوق در سطح کل نمونه تاييد می دهد. مشخص
لذا در سطح کل نمونه بازده شرکتها متغير اساسی در  .دهدريسک پذيري تصميم گيرندگان را نشان می  شرکتها از نقطه مرجع،

لذا مديران ريسک  .يردگد مورد توجه تحليل گران مالی و ذينفعان قرار باشد که می توانتصميم گيري استفاده کنندکان می
با مشاهده نتيجه فرضيه می توان  .مند گردندشرکتهاي مالی و صندوق هاي سرمايه گذاري می توانند از نتايج اين فرضيه بهره

 از سهام حقوق صاحبان باشد. بازدهه میاين مطلب را نيز افزود که ريسک پذيري وابسته به متغير با اهميتی مانند تفاوت بازد

 ت. اسها  عملكرد )سودآوري( شرکت معيارهاي از يكی عنوان به و است درسودآوري مؤثر عوامل
 جزء و می کنند تحصيل کل سرمايه از شانسهم نسبت به سهامداران که است نرخ بازدهی برابر سهام صاحبان حقوق بازده

 سهم هر عايدي کاهش سبب ها شرکت در اين نرخ بودن پايين رو، اين از .است قسيمیت سود و رشد سود تعيين در حياتی

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه بين سود و ارزش  .مؤثر باشد تغيير سياست براي هيات مديران انگيزة بر شده، می تواند
يال از حقوق صاحبان سهام چقدر سود نصيب دهد که به ازاي هر رويژه شرکتها را نيز مشخص می نمايد. اين نسبت نشان می

دهد مديريت شرکت با چه ميزان کارايی از پول که سرمايه گذارها براي خريد سهام شرکت می شود. اين شاخص نشان می
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اند در ايجاد سود استفاده می کنند. نتيجه فرضيه مويد اين مطلب می باشد که تفاوت بازده شرکتها از شرکت پرداخت کرده
 . دهدريسک پذيري تصميم گيرندگان در سطح کل نمونه را نشان می  مرجع، نقطه

گيرندگان را در سطح ريسک پذيري تصميم  ها از نقطه مرجع،با توجه به تحليل فرضيه مشاهده گرديد که تفاوت بازده شرکت
صنايع خودرو و ماشين آلات، در  صنعت بزرگ را نيز نشان می دهد. نتيجه آزمون فرضيه نشان داد که بغير از 1صنعت از  8

-ريسک پذيري تصميم  ها از نقطه مرجع،مابقی صنايع )دارو، سيمان، شيميايی، غذايی و فلزات اساسی( تفاوت بازده شرکت
توان اين طور تفسير نمود که نوسان بازده شرکتها از نقطه مرجع در صنايع خودرو گيرندگان را نشان می دهد. لذا نتيجه را می

لذا  .شديد و داراي تحولات بيشتر بوده که نتيجه فرضيه را بصورت عدم معنی دار تغيير داده است ه اندازه اياشين آلات بو م
ريسک پذيري   ها از نقطه مرجع وداري بين تفاوت بازده شرکتنمی توان در اين صنايع )ماشين آلات و خودرو( ارتباط معنی

ريسک   ها از نقطه مرجع ويج کلی )در صنايع باقيمانده( بيانگر تاييد تفاوت بازده شرکتگيرندگان مشاهده نمود ولی نتاتصميم
گيرندگان است. بازده يا پاداش سرمايه گذاري عبارت است از درآمد جاري بعلاوه هرگونه افزايش يا کاهش در پذيري تصميم

ی است که در طول سال به سهم تعلق می گيرد. ارزش ارزش سرمايه گذاري، بعبارتی ديگر منظور از بازده سهام مجموع مزاياي
ها و شرکت نيز مستقيما تحت تأثير بازده فعلی و بازده هاي آتی آن است. وجود يا عدم وجود اطلاعات در خصوص شرکت

طريق  تواند بر ريسک کلی شرکت تاثير داشته باشد. چنانچه مديريت بعنوان يک فرد مطلع، آينده شرکت را ازسهام آنها، می
پيش بينی سود هر سهم براي سهامداران ترسيم نمايد؛ ريسک اطلاعاتی کاهش يافته و سرمايه گذاران در ارزيابی جريانات 

 نقدي آتی، مطمئن تر عمل می نمايند.
هدف سرمايه گذاران از سرمايه گذاري عمومأ کسب بازده مورد انتظار از سرمايه گذاري خودشان می باشد و از روشهاي 

گذارد. گذار( بر بازده سهام تأثير میلفی خواهان تأمين بازده مورد توقع خود هستند. تا حدود زيادي حجم )رفتار سرمايهمخت
کاهش قيمت  .رسدفروش میبين است، آن سهام با مبلغی سود به گذار نسبت به آينده سهامی خاص خوشوقتی که سرمايه

تر بوده و ارتباطی منفی ميان حجم معاملات و پايين معاملات، محتمل يک سهم در حجم بالاي معاملات نسبت به حجم
  ها از نقطه مرجع،هاي آتی سهام را برآورد نمودند. در تحليل فرضيه پژوهش حاضر مشاهده گرديد که تفاوت بازده شرکتبازده

شان می دهد. نتايج اين فرضيه، هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را نگيرندگان شرکتريسک پذيري تصميم
 (، اوهلر و همكاران1444) (، اکو و همكاران7344(، فريس و همكاران )7348) شفرين و همكاران هايمطابق با نتايج پژوهش

( و 7371) برايا و لين بارسِلدنِ هايباشد. و با نتايج پژوهش( می1443) ( و بِيكر و همكاران1441) (، چن و همكاران1441)
 نمايد.( مطابقت نمی7844) ف اصل و صادقی باطانیقاليبا

 

 پيشنهادهای پژوهش 
 ات پژوهش به شرح زير می باشد: پيشنهادات مبتنی بر فرضي

 آگاهی افزايش جهت در پژوهش نتايج اين از توانند می تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شرکت مديران (7
مسئول تدوين استانداردهاي حسابداري که اطلاعات محدودي را نسبت به ريسک  همچنين مراجع .نمايند استفاده خود

 هايشان استفاده کنند.پذيري ارائه می نمايند، می توانند از نتايج اين پژوهش در ارزيابی

ي، نسبت ها بر ريسک پذيرتوانند، با در نظر گرفتن تاثير تفاوت بازده شرکتهاي خود میتحليلگران مالی در انجام تحليل (1
 به تخمين و برآورد بازده مورد انتظار اقدام نمايند.
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ترين اطلاعات در مورد ها يكی از با اهميتبا توجه به اينكه در اين پژوهش مشخص گرديد که تفاوت بازده شرکت (8
نسبت به گيريهاي خود شود در تصميمگذاران، اعتباردهندگان توصيه میباشد بنابراين به سرمايهواحدهاي تجاري می

کارانه در هاي حسابداري محافظهگذاري، به روشهاي حسابداري شرکتها در صنايع مختلف از جمله اتخاذ شيوهسرمايه
 گزارشگري مالی در بازار سرمايه ايران را مدنظر قرار دهند.

کلی داخلی و خارجی کنند و اين امر منجر به تاثيرپذيري آنان از مباحث ها در اقتصادي، دولت محور فعاليت میشرکت (8
ي ساختاري و مالی شرکت ها بی تاثير هايی به عنوان خصوصی سازي در بدنهگردد. در اين ميان، رشد فعاليتها میدولت

نيست. اين عوامل و نيز تحولات درون شرکتی موجب گرديده است که اختلاف فاحشی بين مقادير مالی برآوردي و 
ي ايجاد مشكل ارزيابی اعتبار دهندگان و توهم عدم کارايی مديريت آنان را ن امر زمينهواقعيات بازار به وجود آيد، که اي

فراهم می آورد. لذا پيشنهاد می گردد که توجه به عملكرد و فعاليت مديران شرکت ها در زمينه تحولات کلان اقتصادي و 
 رد انتظار باشد. تغيير پارامترهاي کلی حاکم بر فعاليت آنان و همچنين پيش بينی بازده مو
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