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بررسی رابطه بین بازده مورد انتظارسهام ورقابت پذیری سیستماتیک بین 

 های پذیرفته شده در بورس تهرانسرمایه گذاران انفرادی در شرکت

 
 فرحناز جنگو

 کارشناس ارشد مدیریت مالی 

 

 چکیده

گذاران انفرادی سرمایهپذیری سیستماتیک بین هدف این پژوهش، بررسی رابطه بین بازده مورد انتظار سهام و رقابت   

های تابلویی )پانل دیتا( علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -ای و تحلیلیها است. این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانهشرکت

 1393تا  1386شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  103است. در این پژوهش اطلاعات مالی 

 16و  Spss ،7 Eviews 20افزارهای ی پژوهش از نرمبرای تجزیه و تحلیل نتایج به دست آمده .ست بررسی شده ا

Minitab  استفاده شده است. نتایج تحقیق در ارتباط با تایید فرضیه ی اول پژوهش نشان از آن داشت که بین بازده مورد

گذاران انفرادی رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد. گذاران انفرادی و رقابت پذیری سیستماتیک سرمایهانتظار سرمایه

های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه دوم پژوهش به این نتیجه رسیدیم که بین همچنین با توجه به تجزیه و تحلیل

 ود دارد.گذاران انفرادی رابطه معنادار و مستقیمی وجبازده مورد انتظار بازار و رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه

 

گذاران انفرادی، بازده مورد گذاران انفرادی، رقابت پذیری سیستماتیک سرمایهبازده مورد انتظار سرمایههای کلیدی: واژه

 انتظار بازار و پانل دیتا.
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 مقدمه -1

های مناسب سرمایه گذاری در اقتصاد رو به رشد حال حاضر مدیران سرمایه گذار و مدیران پرتفوی، همواره به دنبال گزینه 

. 1(2005)گاتزمن وهمكاران،  هستند تا بتوانند هم سود مورد نظر را کسب کنند و هم در بلند مدت ثروت خود را افزایش دهند

)هوبرمن و  توانند انگیزه سرمایه گذاری را برای سرمایه گذاران متجلی سازندمی بازار های مالی یكی از محافلی هستند که

مدیران سرمایه گذاری و  .. در حال حاضر بورس اوراق بهادار کشورمان این مهم را به عهده گرفته است2(2001 همكاران،

مدیران پرتفوی به دنبال انتخاب و گزینش اوراق بهاداری هستند که بیشترین سوددهی را داشته باشد. همچنین سرمایه گذاری 

 مختلف و متنوع )پرتفوی( باشد، ریسک و خطر به همراه خواهد داشتاگر به صورت نگهداشت مجموعه ای از اوراق بهادار 

. به عبارت دیگر انتخاب سبد سهام بدون در نظر گرفتن عوامل تأثیر گذار بر بازدهی، دارای ریسک 3(2009)باربر و همكاران، 

چندان به  انفرادی سرمایه گذاران. نكته ای که باید بدان اشاره نمود، این است که در عمل 4(2006)خیل و همكاران،  می باشد

عنوان یک معیار مهم برای  تحتریسک  بهتوجهی نمی کنند و یا به عبارتی دیگر مورد انتظار متغیر ریسک در کنار بازدهی

یک شرکت را تحت تأثیر  مورد انتظار . در واقع آن چیزی که بازدهی5(2005)فنگ و همكاران،  بها نمی دهند یسرمایه گذارا

پذیری ساختار مالكیت و تنوع دهد، در حالت کلی وضعیت درون سازمانی و برون سازمانی است، به عنوان مثال قرار می

 عوامل مجموعه .پس اگر سرمایه گذار6(2005)پتكوا و همكاران، ریسک تجاری، ریسک صنعت، ریسک بازار و...  سهامداران،

)کانیل و همكاران، مد نظر قرار دهد، قطعاً به نتایج مطلوبی خواهد رسیدرا در ارتباط با بازدهی  درون سازمانی و برون سازمانی

گذاران انفرادی در ارتباط با خرید انواع سبد سهام پیش روی (، بیان داشتند که سرمایه2010چو و همكاران ).7(2008

ار سهام در سال مورد بررسی های متفاوتی از خود نشان داده و بیشترین توجه خود را معطوف به بازدهی مورد انتظحساسیت

( 1958) 8گذاری بر ارزش و بازده سهام شرکت ریشه در تحقیقات مودیلیانی و میلرتاثیر تصمیمات مالی و سرمایهنمایند. می

 های مولد مالی بوده است، مبنایها که در بازار کامل سرمایه، صرف نظر از ارزش شرکت، در ارتباط با داراییدارد. تئوری دارایی

. در واقع  بعضی از نویسندگان مانند: گروایس و 9(2001شده است )دنیل و همكاران، ها محسوب میگذاریمناسبی بر سرمایه

کردند. اگر چه دیگر نویسندگان دیگری در مقایسه از این دیدگاه حمایت می 11(2005و سیون و همكاران ) 10(2001همكاران )

. 12(2006گذاری و بازده مورد انتظار سهام  اشاره داشتند )کومار و همكاران، ر بین سرمایهبا این تئوری به رابطه مثبت و معنادا

گذاری از نظر این دیدگاه و دیدگاه های مشابه به طور کامل نتوانسته است فرضیات مودیلیانی و میلر را پوشش دهد. سرمایه

، که در ارتباط با 13(2005شود )لاک و همكاران، ی میگذاری کوتاه مدت و بلند مدت تقسیم بندتئوریک به دو بخش سرمایه

گردد، نسبت بدهی های بلند مدت ها نیز محسوب میهای بلند مدت که به نوعی جزء اهداف بلند مدت شرکتگذاریسرمایه

ان انفرادی گذار. سرمایه14(2000گذاری خواهد بود )مارک و همكاران، های سرمایهها بسیار موثر در ارتباط با سیاستشرکت

ها قرار گرفته و بازده مورد انتظار سهام را بر بازدهی واقعی برای بیشتر تحت تاثیر میزان نوسانات ریسک سیستماتیک شرکت

. با توجه به مطالب مذکور هدف اصلی ما در 15(2006دهند )فرازینی و آندریا، گذاری ترجیح میدر نظر گرفتن مبنای سرمایه
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پذیری سیستماتیک بین بازده مورد انتظار سهامسرمایه گذارنبررقابتسوال اصلی است که آیا  این پژوهش پاسخ به این

 است یا نه؟ ها تاثیرگذارشرکتگذاران انفرادی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سرمایه

دم وجود یک معیار صحیح و مناسب تعیین اهمیت موضوع را می توان حرکت رو به آرام تهدیدهایی دانست که در صورت ع

. اگر در بورس اوراق بهادار تهران معیاری جهت تعیین (2001)گروایس و همكاران، نرخ بازده مورد انتظار به وجود می آید

قیمت پذیرش ریسک بیشتر وجود نداشته باشد و سهام شرکت های دارای ریسک بیشتر همانند سهام شرکت های با ریسک 

ت گذاری شود، بازده تحقق یافته سرمایه گذاران متناسب با سطح پذیرش ریسک نخواهد بود.ضمن آنكه در شرایط پایین قیم

برآورد نرخ بازده مورد انتظار عامل ریسک سیستماتیک بازار سود برده و برای محاسبه ضریب همبستگی، از بازده های مثبت و 

ستفاده به عمل می آید، در نتیجه قسمت مثبت تفاوت ها نسبت به منفی و شاخص بازار نسبت به میانگین دوره زمانی ا

میانگین،تفاوت های منفی را تعدیل نموده و لذا ریسک سیستماتیک که عامل مهم برآورد نرخ بازده مورد انتظار است، به نحو 

هد داشت و بازده تحقق یافته مناسبی برآورد نگردیده و بسیاری از سرمایه گذاران توان کسب بازدهی متناسب با ریسک را نخوا

که در نهایت باعث ایجاد یک حساسیت نامتقارن خواهد شد )چانگ و لی،  با انتظارات سرمایه گذاران متفاوت خواهد بود

. عدم توجه به رابطه بین ریسک و بازده مورد توقع سرمایه گذاران به عدم کارایی بازار کمک می کند و باعث می شود 16(2012

ه ایران، همواره غیر کارا و خارج از حالت تعادل باقی بماند. این عدم انطباق موجب خروج سرمایه ها از این بازار بازار سرمای

پذیری  جوان و یا جلوگیری از ورود سرمایه های جدید به آن خواهد شد، لذا وجود یک مدل که بتواند معیارهای ریسک

وشش دهد و به حرکت بورس اوراق بهادار تهران در جهت کارآمدی بیشتر و بازدهی را در تعیین ارزش سهام پ گذارانسرمایه

(. بنابراین، در مدل های جدید پیشنهادی هم از تفاوت های 1384،همكارانکمک نماید، ضروری به نظرمی رسد)عباسیان و 

استفاده می شود، تا از  گذارانو رقابت پذیری سرمایه منفی و هم از تفاوت های مثبت جهت تخمین ریسک سیستماتیک بازار

مرتفع گردد.اهمیت این  در ارتباط با برآوردهای بازده مورد انتظار سهام این طریق بسیاری از مشكلات تشریح شده در بالا

پژوهش را می توان چنین بیان نمود که این ضرورت احساس می شود که به مدلی دست پیدا کنیم تا بتواند از نظر کیفی تأثیر 

را به نحو مطلوبی تبیین نماید و بتواند  گذاران انفرادیپذیری سیستماتیک بین سرمایهمورد انتظار سهام و رقابتمیزان بازده 

تصویری روشن از وضعیت بورس اوراق بهادار تهران ارائه نماید. همچنین وجود رابطه خطی بین ریسک سیستماتیک و بازده را 

گذاران ه مطالب بیان شده در بالا در ارتباط با اهمیت حساسیت سیستماتیک سرمایهبا توجه بدر شرایط نا متقارن اثبات نماید. 

انفرادی و اثرات نامتقارن آن بر بازده سهام شرکت ها، انجام تحقیقی در ارتباط با تاثیر بازده مورد انتظار سهامسرمایه 

یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در گذاران انفرادی در شرکت های پذپذیری سیستماتیک بین سرمایهگذارنبررقابت

 کشورمان ضروری به نظر می رسد.

 

 پیشینه تحقیق:

 و عادی سهام واقعی که بازده آن بر مبنی فیشر فرضیه کشور، 26 در تورم و سهام بازده رابطه بررسی (، با2013) 17گلتكین

 تجربی آزمون مورد را کند می تغییر منتظره تورم اندازه بهدقیقاً  سهام اسمی بازده و یكدیگرند از مستقل منتظره تورم نرخهای

مورد  در فقط و نیست معنادار آماری نظر از تورم و سهام بازده رابطه بررسی، مورد اکثر کشورهای برای که داد نشان و داد قرار

 . است مثبت و عناداررابطه م این دیگر کشور دو مورد در که حالی در است، منفی و معنادار رابطه این کشور، چهار

 شرکت از ای نمونه از استفاده با "بازده سهام و سرمایه ساختار پویایی "عنوان تحت خود تحقیق (، در2012) 18کای و ژانگ

 میزان سپس و تلقی شرکت هر برای هدفی را اهرم فرنچ و فاما همانند 1972 -2003 های سال طول در آمریكا دولتی های

 انحراف اینكه دلیل به نداشت؛ پایدار همخوانی توازن مدل بینی پیش با آمده بدست نتایج کردند. محاسبه را هدف این انحراف از
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 مختلفی های گروه به هدف، از انحراف اساس بر سهام وقتی حالیكه در می شد، تعبیر بد خبر عنوان به باید هدف نسبت از

 عمدتاً  سهام بازده و مالی اهرم بین تغییرات که رسیدند نتیجه این به اآنه نشد. مشاهده آنها در بازده از خاصی الگوی تقسیم شد،

 سهام بازده دارد، وجود آنها اهرمی نسبت در تری بیش تغییرات که هایی دیگر، شرکت عبارت به دارد؛ وجود منفی ارتباط

 های بدهی نقش آنها در و است شدیدتر دارند، بالاتری اهرمی سطح که هایی شرکت برای منفی رابطه کمتری دارند. این

  .است شده استفاده مقطعی تحلیل و تجزیه از تحقیق، در این است. مدت کوتاه های بدهی از بیشتر بسیار بلندمدت

 شرکت  566شامل ای نمونه را  برای سهام بازده و عملكرد ارزیابی معیارهای بین رابطه تحقیقی (، در2011) 19چن و داد

 افزوده ارزش : از بودند عبارت عملكرد ارزیابی معیارهای .( میلادی بررسی کردند2008  -2000نی  )زما دوره طی در آمریكایی

 برای شده محاسبه تعیین ضریب . مانده باقی سود و سهام صاحبان حقوق بازده ، سهم درآمد هر ها، دارایی بازده ی، اقتصاد

 ضریب . است بازده سهام با همبستگی بیشترین دارای ها دارایی بازده که دهد می نشان که بود درصد 5/24ها  بازده دارایی

 در درصد از تغییرات 5-7درصد و بقیه متغیرها نیز بین  4/19درصد، سود باقی مانده  2/20اقتصادی  افزوده ارزش برای تعیین

سرمایه بیشترین همبستگی را سرمایه و بازده  هزینه که داد نشان نتیجه تحقیق دیگر سوی از .دهند می توضیح را سهام بازده

 هزینه به شرکت توجه افزوده اقتصادی، ارزش معیار ظهور دلیل ترین مهم که ا ر ادعا این آمده بدست با بازده دارند. نتیجه

(، به بررسی ارتباط بین سهامداران عمده و 2009) 20هفلین و شاو داد. قرار تردید و شک مورد را باشد می اش سرمایه

ند که با توجه به مثبت بودن رابطه فوق لف عدم تقارن اطلاعات پرداختند. در این تحقیق به این نتیجه می رسمعیارهای مخت

این طبقه از سهامداران از یک رانت اطلاعاتی بالا بهره می برند که این امر موجب تشدید هزینه های نمایندگی بین آن ها و 

گر وجود یک رانت اطلاعاتی برای سهامداران بزرگ است. آنها رابطه مثبت بین سایر سهامداران می شود. نتایج پژوهش آنها نشان

مالكیت سهامداران بزرگ و معیارهای مختلفی از عدم تقارن اطلاعات یافتند. این سهامداران با توجه به توانی که در دریافت 

العمل نشان دهند. در واقع آن ها به ارزش  اطلاعات محرمانه دارند، قبل از واکنش بازار می توانند نسبت به خبرهای بد عكس

(، با بررسی شرکت های استرالیایی نشان داد که رابطه بین سهامداران 2003) 21کح شرکت در بلند مدت کمتر توجه دارند.

نهادی و مدیریت سود، از رابطه غیر خطی تبعیت می کند. همچنین وی دریافت سطح سهامداران نهادی در جلوگیری از 

سود بسیار مهم می باشد به طوری که در شرکت هایی که در آنها، سهامداران نهادی با اهداف بلند مدت سرمایه مدیریت 

گذاری نموده اند، مدیریت سود کاهش یافته است ولی در شرکت هایی که سهامداران نهادی با اهداف کوتاه مدت سرمایه 

(، بیان می کند که سرمایه گذاران نهادی از طریق جمع 1998) بوش گذاری کرده اند، مدیریت سود افزایش پیدا کرده است.

آوری اطلاعات و قیمت گذاری تصمیمات مدیریت، به طور ضمنی و از طریق اداره ی نحوه عمل شرکت، به طور صریح بر 

ن برای نظارت (، به این نتیجه رسید که استفاده سرمایه گذاران نهادی از توانایی هایشا1998) 22ماگ شرکت نظارت می کنند.

 بر مدیریت و عملكرد شرکت، تابعی از میزان سرمایه گذاری آن ها است.

(، حاکی از یک رابطه غیر خطی بین سرمایه گذاران نهادی فعال و عملكرد شرکت است. بر این اساس، 2006) 23نویسی و نایكر 

كرد شرکت خواهد داشت ولی در سطوح بالای حضور سرمایه گذاران نهادی فعال در سطوح پایین مالكیت، تاثیر مثبت بر عمل

مالكیت، سرمایه گذاران نهادی ممكن است هیئت مدیره را به اخذ تصمیمات غیر بهینه ترغیب کنند. به عبارت دیگر، تملک 

                                                           
19 - Dad and chen 

20 - Heflin and Shaw 

21 - Koh 

22 - Maug 

23 - Navissi and Naiker 
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 سهام از طریق سرمایه گذاران نهادی فعال در سطوح پایین تر مالكیت، رابطه مثبتی با عملكرد شرکت دارد. با این وجود با

افزایش مالكیت سهام این نوع سهامداران، تاثیر آن بر عملكرد شرکت منفی می شود. در نتیجه ارتباط بین عملكرد شرکت و 

نهاد های فعال تا یک سطح مشخص تملک سهام رابطه مثبت با عملكرد شرکت دارد و مالیكت سهام فراتر از آن سطح تاثیر 

ر تحقیق ایشان رابطه معناداری بین مالكان نهادی منفعل و عملكرد شرکت منفی بر عملكرد شرکت خواهد داشت. همچنین د

 یافت نشد.

(، اثر بخشی مالكان نهادی را در اعمال نظارت و اعتبار شرکت ها بررسی کردند. آن ها نتیجه گرفتند 1997) 24شلیفر و ویشنی

 بهبود عملكرد، تحت فشار قرار می دهند.  که مالكان نهادی، به بهبود مسائل نمایندگی کمک می کنند و مدیران را جهت

(،  نشان دادند که بین سطح سرمایه گذاران نهادی و کیفیت سود، رابطه ای مثبت وجود دارد. این در 2006) 25ولوری و جنكیز

 ارد. حالی است که بر اساس یافته های دیگر آن ها، بین تمرکز سرمایه گذاران نهادی و کیفیت سود یک رابطه ی منفی وجود د

زمانی  دوره طی دو حسابداری در ریسک معیارهای با ریسک سیستماتیک بین ارتباط بررسی به(، 1970) همكاران و 26بیور

 سود پرداخت شامل سود با مرتبط معیارهای ریسک که داد نشان آنها پژوهش نتایج .پرداختند 1957-1965و  1956-1947

 دوره دو در هر -پرتفو سطح در چه و منفرد بهادار اوراق سطح چه در -بداریحسا بتای و قیمت به سود معیار نقدی، انحراف

  .هستند ریسک سیستماتیک با قوی ارتباط دارای زمانی

 وی انتخابی نمونه .کرد سیستماتیک بررسی ریسک برآورد در را حسابداری نقش اطلاعات پژوهشی (، در2003) 27بریمبل

بود. متغیرهای مورد بررسی در پژوهش وی شامل بتای حسابداری،  1991-2000شرکت در دوره زمانی  123از  متشكل

تغییرات سود، رشد، اندازه، نسبت پرداخت سود، نسبت جاری، اهرم مالی، نسبت پوشش بهره و اهرم عملیاتی بود. نتایج به 

 .کنند می تبیین ار سیستماتیک ریسک تغییرات ٪57دست آمده مؤید آن بود که متغیرهای حسابداری مزبور بیش از 

 :های پژوهشفرضیه

گذاران انفرادی رابطه معناداری گذاران انفرادی و رقابت پذیری سیستماتیک سرمایهبین بازده مورد انتظار سرمایه -1

 وجود دارد.

 .گذاران انفرادی رابطه معناداری وجود داردبین بازده مورد انتظار بازار و رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه -2

 

 :ها و مدل پژوهشمتغیر

 متغیرهای پژوهش 

 اند: بندی شدهمتغیرهای این پژوهش به سه گروه زیر طبقه

 متغیر وابسته

 .tدر سال  iشرکت  گذاران انفرادیرقابت پذیری سیستماتیک سرمایه -

 متغیرهای مستقل

 .tدر سال  iشرکت  گذاران انفرادیبازده مورد انتظار سرمایه -

 .tدر سال  iرکتشبازده مورد انتظار بازار -

                                                           
24 - Shleifer and Venezia 

25 - Velury 

26 - Beaver 

27 - Brimble 
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 متغیرهای کنترلی  

 .tدر سال  iشرکت  نقدینگی سهام -

 .tدر سال  iشرکت  اندازه -

 .tدر سال  iشرکت  گذارینرخ رشد سرمایه -

 .tدر سال  iارزش بازار شرکت  -

 .tدر سال  iشرکت نرخ رشد قیمت سهام  -

 .tدر سال  iشرکت حجم نقدینگی  -

 .tدر سال  iشرکت ای پرداخت سود سهام متغیر مصنوعی -

 .tدر سال  iشرکت پذیری بازده سهام نوسان -

 تعاریف عملیاتی متغیر وابسته: 

tiITگذاران انفرادی )رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه  ,) 

 بود: گذاران انفرادی از طریق مدل زیر قابل برآورد خواهدرقابت پذیری سیستماتیک سرمایه(، 2013طبق پژوهش چائو و ونگ )

(3-1 ) ti,1,21,1,0 εITITITIT tMtMtMiit    

tMITکه در آن  گذاران انفرادی قابل محاسبه از تقابل سه متغیر ریسک سیستماتیک، نرخ رشد بازدهی سهام و نسبت سرمایه ,

 خواهد بود:

tMIT  گذاران انفرادی در سال جاری.رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه=  ,

1, tMIT  =گذاران انفرادی در سال ماقبل جاری.رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه 

1, tMIT  =گذاران انفرادی در سال ما بعد جاری.رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه 

 کت به دست خواهد آمد.گذاران انفرادی از طریق تقسیم تعداد سهامداران خرد بر کل سهامداران شرنسبت سرمایه

(، از طریقق فرمقول زیقر اسقتفاده 2009در این پژوهش برای محاسبه نرخ ریسک آزاد شرکت طبق پژوهش کامپل و همكاران )

 کنیم:می

CAPM28  بیان می کند که نرخ بازده مورد انتظار شرکت مساوی با نرخ بی خطر بازده به اضافه صرف ریسک که به صورت

 د:  زیر نشان داده می شو

 
 

itiftmtftit

ifmfi

eRRRR

RRERRE









)(

*)()(
 

itR : نرخ بازده شرکتi  دردورهt . 

ftR نرخ بازدهی ریسک بی خطر دردوره :t . 

i : بتای بازار اوراق بهادار )ریسک سیستماتیک( شرکتi. 

mtR زار دردوره : نرخ بازده پرتفوی باt. 

ite  .عوامل مزاحم : 

                                                           
28 Capital Asset Pricing Model 
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لازم به ذکر است که برای اندازه گیری ریسک سیستماتیک، از اطلاعات مربوط به نرخ بازده اوراق بهادار و پرتفوی بازار موجود 

 زفرمول زیر استفاده می کند.برای اندازه گیری بازده واقعی اوراق بهادار ادر سازمان بورس استفاده شده است. سازمان بورس 

 
 

1

1
.



 


t

ttttt
ti

P

SRSODPSpp
R 

tiR  . tدردوره زمانی  i: بازده شرکت .

tP قیمت هرسهم درپایان دوره زمانی :t . 

1tP 1: قیمت هرسهم درپایان دوره زمانی-t . 

tDPS می متعلق به هرسهم دردوره : سود تقسیt . 

tSO ارزش گواهینامه اختیارخرید سهم اعطا شده دردوره زمانی :t . 

tSR ارزش حق تقدم خرید سهام اعطایی دردوره زمانی :t . 

 بتای حسابداری )ریسک سیستماتیک( با معادله روبرو محاسبه می شود: 

 
)(

),(

mt

mtit
i

RVAR

RRCOV
 

itR  : نرخ بازده شرکتi  دردورهt 

mtR  نرخ بازده پرتفوی بازار دردوره :t 

بتای حسابداری از تقسیم کواریانس بر واریانس بدست می آید که کواریانس بهبررسی ومقایسه تغییرات دوواریانس باهم می 

 (:2010)چو و همكاران،  ررسی می کند که به صورت زیر محاسبه می شوندپردازد وواریانس پراکندگی راب

 

  mmii

mmii

mtit

RRRR

n

RRRR
RRCOV





 ))((

),(
 

  2)( mmmt RRRVAR  

 ( :2006)کومار و همكاران،  بصورت زیر محاسبه شده است سالانهنرخ بازده سهام برای شرکتهای انتخابی بطور و 

 
100*

)1000()(

1

1



 


it

itititit
it

P

BPAPDPSPP
R

 
 که در آن :

itP قیمت سهام در انتهای سالt 

Pit-1= قیمت سهام در انتهای سالt-1 

DPS =سود نقدی هر سهم بر اساس تعداد سهام درابتدای دوره 

 = A  درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی 

B .درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته یا اندوخته= 
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 تعاریف عملیاتی متغیرهای مستقل: 

tiRF) دیگذاران انفرابازده مورد انتظار سرمایه   ,) 

از تقابل دو متغیر نقرخ رشقد قیمقت سقهام و  گذاران انفرادیبازده مورد انتظار سرمایه(، 2008طبق پژوهش کانیل و همكاران )

 نرخ رشد بازدهی سهام به صورت زیر قابل محاسبه خواهد بود:

 tititi GRGPACSI ,,, * 

 که در آن:

tiACSI  ابر است با نوسانات قیمت سهام بر مبنای بازدهی.   = بر ,

tiGP, باشد: = برابر است با نرخ رشد قیمت سهام که به صورت زیر قابل محاسبه می 

 tiGP,

1,

1,,





ti

titi

P

PP
=   

tiGP,  = شرکت نرخ رشد قیمت سهامi  در سالt 

tiP  tدر سال  iشرکت قیمت سهام = ,

1, tiP شرکت قیمت سهامi  1در سال-t باشد.می 

tiGR  باشد:  = برابر است با نرخ رشد بازدهی سهام که به صورت زیر قابل محاسبه می ,

 tiGR ,

1,

1,,





ti

titi

R

RR
=   

tiGR  tدر سال  iشرکت نرخ رشد بازدهی سهام =  ,

tiR  tدر سال  iشرکت بازدهی سهام ,

1, tiR شرکت بازدهی سهامi  1در سال-t باشد.می 

tiRMبازده مورد انتظار بازار ) ,) 

 (. 2005گذاران انتظار دارند در یک دوره آینده بدست آورند )فنگ وهمكاران،  عبارتست از بازده تخمینی یک دارایی که سرمایه

شده اثبات کرد که بازده مورد انتظار  30در تحقیقات خود که منجر به ارائه مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای 29شارپ

(ضربدار وه ریسک نسبی اوراق بهادار)یک اوراق بهادار منحصر به فرد مساوی است با بازده یک دارایی بدون ریسک به علا

 اختلاف بازده پرتفوی بازار منهای بازده دارایی بدون ریسک،که به قرار زیر است :

  fmifri rrrE   

 که درآن : 

riE بازده مورد انتظار= 

frیی= بازده بدون ریسک یک دارا 

i ریسک نسبی اوراق بهادار= 

                                                           
29 Sharp 
30 Capital Asset Pricing Model(CAPM) 
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mr=بازار  یبازده پرتفو نرخ 

نرخ بازده پرتفوی )نرخ بازده کل( ازمجموع تغییرات قیمت وسود نقدی تقسیمی با درنظر گرفتن مبلغی که به عنوان سرمایه 

 پرداخت می شود،بدست می آید.

 
1

1

,,

,,

1

.











t

tt

titi

iititi

TEP

TEPTEP

pc

pxDc
rm 

tTEP شاخص سهام درپایان روز = 

1tTEP   شاخص سهام در اول روز = 

PX i  آورده نقدی سهامداران در افزایش سرمایه = 

iC تعداد سهام در دوره =  = 

itD سود نقدی هر سهم = 

itP قیمت سهام در دوره = 

t دوره مورد بررسی= 

 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای کنترلی: 

tiLMنقدینگی سهام ) ,) 

tiLM ر شرکت یک پس از محاسبه فرمول فوق برای ه .دهدعددی است که رتبه نقد شدن یک سهم در بازار را نشان می,

های بعدی محاسبه شود، سپس با مرتب کردن آن برای شرکت بر اساس بیشترین ضریب، اولین رتبه و رتبهضریب محاسبه می

رتبه برتر نقد شوندگی الزامی برای خرید و فروش سهام شرکت در هر وضعیتی از بازار نیست اما نسبتی است که . شودمی

فرمول محاسبه رتبه نقد شوندگی سهام در این پژوهش به  .های بورسی نشان می دهدتمیزان نقد شدن را نسبت به سایر شرک

 (.:2008کانیل و همكاران، )صورت زیر می باشد 

 
 

tiSMB) شرکت اندازه ,) 

ل اندازه های بزرگ است که به آن عامهای کوچک و پرتفوی سهام شرکتهای پرتفوی سهام شرکتتفاوت بین میانگین بازده

عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده ماهیانه سه SMBنشان داده خواهد شد. به عبارت دیگر  SMBگویند و با می بازار

اندازه  هارابر اساسشرکتSMBمحاسبه  است. برای بزرگ بازده ماهیانه سه پرتفوی بااندازه ومیانگین کوچکپرتفوی با اندازه 

 هااستخراج خواهدشد.آنگاهازشرکت بندی و بازده ماهیانه هر یکطبقه ر سهام در شش پرتفویارزش بازا دفتری به و ارزش

های کوچک از هامحاسبه خواهد گردید، سپس تفاوت میانگین بازده ماهیانه پرتفویازپرتفوی هریک ماهیانه میانگین بازده

 :31(0520های بزرگ طبق فرمول زیر به دست خواهد آمد )چن و همكاران، پرتفوی
                                                           
31 Chen 
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 در این فرمول:

S/L  =است. بازارآنها پایین رزشا به دفتری ارزش هستندونسبت کوچک ازنظراندازه که هاییشرکت 

S/M  =هایی که ازنظراندازه کوچک هستندونسبت ارزش دفتری به ارزش بازارآنها متوسط است.شرکت 

S/H  =به ارزش بازارآنها بالااست.هایی که ازنظراندازه کوچک هستندونسبت ارزش دفتری شرکت 

B/L  =هایی که ازنظراندازه بزرگ هستندونسبت ارزش دفتری به ارزش بازارآنها پایین است.شرکت 

B/M  =هایی که ازنظراندازه بزرگ هستندونسبت ارزش دفتری به ارزش بازارآنها متوسط است.شرکت 

B/H  =ری به ارزش بازارآنها بالااست.هایی که ازنظراندازه بزرگ هستندونسبت ارزش دفتشرکت 

اسقتفاده شقده اسقت، بقدین معنقی کقه انقدازه بقازار شقرکت،معادل  32(1992درتعریف اندازه بازار شقرکت ازروش فامقاوفرنچ )

حاصلضرب تعدادسهام درجریان شرکت درپایان دوره درقیمت نهایی بازارسهام درآن دوره )ارزش بازارسهام درپایقان اسقفندماه( 

 حساب خواهد شد.

tiIdownگذاری )نرخ رشد سرمایه ,) 

1,, / titi KI باشد شرکت مورد بررسی، که فرمول محاسبه آن به صورت زیر میگذاری سرمایهر است با نرخ رشد = براب

 :33(2014،  باهومیكو همكاران)

 1,, / titi KI
1,

1,,





ti

titi

I

II
=   

1,, / titi KI  رشد فروش شرکت =i  در سالt 

tiI ,
 tر سال د i= فروش خالص شرکت  

1, tiI  فروش خالص شرکت =i  1در سال-t باشد.می 

tiHML) شرکت ارزش بازار ,) 

 گردد:، به صورت زیر محاسبه می34(2006شرکت طبق پژوهش دانیلسون ) ارزش بازاردر این پژوهش 

 
 

tiiceنرخ رشد قیمت سهام ) ,Pr) 

tiice ,Pr (: 2007باشد )کیم و همكاران، = برابر است با نرخ رشد قیمت سهام که به صورت زیر قابل محاسبه می 

 tiGP,

1,

1,,





ti

titi

P

PP
=   

                                                           
32 Fama and French 

33Bahomicko 

34Danilson 
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tiGP,  = شرکت نرخ رشد قیمت سهامi  در سالt 

tiP  tل در سا iشرکت قیمت سهام =  ,

1, tiP شرکت قیمت سهامi  1در سال-t باشد.می 

tiVolumeحجم نقدینگی ) ,) 

 (:2008نحوه محاسبه متغیر نسبت نقدینگی به صورت زیر قابل محاسبه خواهد بود )فنگ و همكاران، 

  

tiVolume ,= 
 نقداوراق بهادار قابل تبدیل به وجوه نقد+ وجوه 

 هاارزش دفتری کل دارایی

 

tiDEFپرداخت سود سهام ) متغیر مصنوعی ,) 

و در غیر اینصورت برابر  1متغیر مصنوعی ای است که اگر شرکت سود سهام در سال مورد بررسی پرداخت کرده باشد برابر 

 .35(2001صفر خواهد شد )هاسبروک و همكاران، 

tiVolatilityم )پذیری بازده سهانوسان ,) 

 ( :2006)کومار و همكاران،  بصورت زیر محاسبه شده است سالانهنرخ بازده سهام برای شرکتهای انتخابی بطور 

 
100*

)1000()(

1

1



 


it

itititit
it

P

BPAPDPSPP
R

 
 که در آن :

itP قیمت سهام در انتهای سالt 

Pit-1= قیمت سهام در انتهای سالt-1 

DPS =سود نقدی هر سهم بر اساس تعداد سهام درابتدای دوره 

 = A  درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی 

B =درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته یا اندوخته. 

 (:2009شود )باربر و همكاران، به صورت زیر محاسبه می پذیری نرخ بازده سهامنوسانو 

 tiAR ,
1,

1,,





ti

titi

AR

ARAR
=   

tiAR , شرکت  نرخ بازده غیر عادی = تغییراتi  در سالt 

tiAR  tدر سال  iشرکت  نرخ بازده غیر عادی=  ,

1, tiARشرکت  نرخ بازده غیر عادیi  1در سال-t باشد.می 

 .tدر پایان سال  iخطای تصادفی شرکت =  

 دل تحلیلی پژوهش

 :ر برآورد شده استمدل تحلیلی پژوهش به صورت کلی به صورت زی

                                                           
35 Hasbrouck 
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  VariableiAFE tIndependen*0  

0:0 iH   

 مدل معنادار نیست

0:1 iH   

 مدل معنادار است

کیم و همكاران و متغیرهای تعدیل شده پژوهش، 36(2005کول و همكاران )پایه ای پژوهش برگرفته از پژوهش  مدل

 اند:زیر برآورد شدهبه صورت  38(2013چائو و ونگ )و  37(2007)

 مدل اول مربوط به فرضیه اول:

ti,,9,8,7

,6,5,4,3,2,10, Pr

εVolatilityDEFVolume

iceHMLIdownSMBLMRFIT

tititi

tititititititi









 

 مدل دوم مربوط به فرضیه دوم:

ti,,9,8,7

,6,5,4,3,2,10, Pr

εVolatilityDEFVolume

iceHMLIdownSMBLMRMIT

tititi

tititititititi









 

 روش تحقیق:

های پذیرفته باشد، جامعه آماری تحقیق  شامل کلیه شرکتاستقرائی می –انجام این پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسی

های پذیرفته باشد. بنابر اعلام سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران کلیه شرکتق بهادار تهران میشده در بورس اورا

های پذیرفته اند. بنابراین در تحقیق حاضر کلیه شرکتگروه صنعتی بوده 37شرکت در  520شامل  1393شده تا پایان سال 

باشند. برای ، جامعه آماری تحقیق می1393تا  1386شش ساله، از سال  شده در بورس و اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی

جایی که اطلاعات مربوط به متغیرهای این پژوهش شامل )حذفی( استفاده شده است. از آن 39گریانتخاب نمونه از روش غربال

های های مورد نیاز از صورتباشد، دادهها میهای مالی حسابرسی شده شرکتبسیاری از اقلام حسابداری مندرج در صورت

بهادار به نشانی های مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس و اوراقمالی موجود در سایت

www.rdis.irهای جامع اطلاع رسانی ناشران به نشانی ، شبكه کدال، سیستمwww.codal.ir مرکز پردازش اطلاعات ،

شود، های فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار به صورت دستی استخراج میو لوح www.fipiran.comمالی ایران به نشانی 

یاز مربوط به چنین سایر اطلاعات مورد نرسد نسبت به سایر منابع موجود از اعتبار بیشتری برخوردار است. همکه به نظر می

 Excelو  Pdfآورد نوین که بصورت فایل های افزار رهبهادار و از نرمها، در بانک اطلاعاتی بورس اوراقهای مالی شرکتصورت
                                                           
36Covel 

37Kim 

38Cheol-Wonyang 
Criteria-Filtering Technique 39 

http://www.rdis.ir/
http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
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ها از باشد. برای آزمون فرضیهبینی سود و ... میآوری شده است. این اطلاعات شامل سود و زیان، ترازنامه، پیشباشد گردمی

باشد. های پانل میخطی چند متغیره استفاده شده است. روش آماری مورد استفاده در این پژوهش روش داده مدل رگرسیون

 بهره گرفته شده است.  Minitab16و   Eviews 7و  21Spssافزار  ها از نرمهمچنین برای آزمون فرضیه

 

 های تحقیقیافته

 بررسی همبستگی:

همبستگی مثبت و  بازده مورد انتظار بازارو  گذاران انفرادیازده مورد انتظار سرمایهبپیرسون،  آمارهنتایج حاصل از براساس 

و همبستگی منفی و  پذیری بازده سهامنوسانگذاران انفرادی، بازده مورد انتظار بازار و داری با بازده مورد انتظار سرمایهمعنی

 دهد. از خود نشان می گذارینرخ رشد سرمایهداری با معنی

از خود  شرکت ارزش بازارداری با بازده مورد انتظار بازار و گذاران انفرادی نیز همبستگی منفی و معنیازده مورد انتظار سرمایهب

 دهد. نشان می

 دهد.از خود نشان می نرخ رشد قیمت سهام داری با، دارای همبستگی منفی و معنینقدینگی سهامهمچنین  
، حجم شرکت گذاری، ارزش بازارنرخ رشد سرمایهداری با ، این متغیر همبستگی مثبت و معنینیز شرکت اندازهدر ارتباط با 

 دهد. از خود نشان می پذیری بازده سهامنقدینگی و نوسان

داشته و همبستگی  حجم نقدینگیو  شرکت ارزش بازارداری با نیز دارای همبستگی مثبت و معنیگذاری نرخ رشد سرمایه

 دهد.از خود نشان می نرخ رشد قیمت سهامری با دامنفی و معنی

حجم باشد، و میپذیری بازده سهام حجم نقدینگی و نوسانداری با نیز دارای همبستگی مثبت و معنی شرکت ارزش بازار

 دهد.از خود نشان می پذیری بازده سهامنوسانداری با نیز دارای همبستگی مثبت و معنی نقدینگی

 رایب همبستگی پیرسون بین متغیرهای تحقیقماتریس ض:  1 جدول

 نوسان

پذیری 

بازده 

سهام
 

متغیر 

 مصنوعی

پرداخت 

سود سهام
 

حجم 

نقدینگی
 

نرخ رشد 

قیمت 

سهام
 

ارزش 

 بازار

شرکت
 

نرخ رشد 

 سرمایه

گذاری
 

 اندازه

شرکت
 

نقدینگی 

سهام
 

بازده 

مورد 

انتظار 

بازار
 

بازده مورد 

انتظار 

گذاران سرمایه

انفرادی
 

پذیری رقابت 

سیستماتیک 

گذاران سرمایه

انفرادی
 

 

          1 

رقابت پذیری سیستماتیک 

 گذاران انفرادیسرمایه

)( ValueP 
 

 

         
. 

1 

200/0 

 (000/0) 

بازده مورد انتظار 

گذاران انفرادیسرمایه
 

)( ValueP  

        
 

1 

117/0- 

 (003/0) 

096/0 

 (017/0) 

ازده مورد انتظار بازارب
  

)( ValueP  

       
 

1 

044/0 

 (280/0) 

026/0 

 (526/0) 

000/0 

 (998/0) 

 نقدینگی سهام

)( ValueP 
 

 

      
 

1 

074/0 

 (067/0) 

041/0 

 (308/0) 

036/0- 

 (367/0) 

001/0 

 (986/0) 

 شرکت اندازه

)( ValueP 
 

 

     
 

1 

089/0 

 (026/0) 

017/0 

 (671/0) 

018/0- 

 (650/0) 

062/0- 

 (123/0) 

091/0- 

 (024/0) 

 گذارینرخ رشد سرمایه

)( ValueP 
 

 

    
 

1 

097/0 

 (016/0) 

435/0 

 (000/0) 

074/0 

 (065/0) 

014/0 

 

(723/0) 

109/0- 

 (007/0) 

046/0- 

 (252/0) 

 شرکت ارزش بازار

)( ValueP 
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1 

064/0- 

 (110/0) 

144/0- 

 (000/0) 

040/0 

 (315/0) 

117/0- 

 (004/0) 

034/0 

 (404/0) 

064/0 

 (114/0) 

027/0 

 (501/0) 

نرخ رشد قیمت سهام
  

)( ValueP  

  
 

1 

040/0 

 (315/0) 

435/0 

 (000/0) 

089/0 

 (026/0) 

000/1 

 (000/0) 

074/0 

 (067/0) 

041/0 

 (308/0) 

036/0- 

 (367/0) 

001/0 

 (986/0) 

 حجم نقدینگی

)( ValueP 
 

 

 
 

1 

007/0- 

 (857/0) 

01/0 

 (982/0) 

025/0 

 

(536/0) 

070/0 

 (083/0) 

007/0- 

 (857/0) 

039/0- 

 (336/0) 

023/0 

 

(573/0) 

060/0- 

 (137/0) 

014/0- 

 (720/0) 

ای پرداخت متغیر مصنوعی

سود سهام
 

)( ValueP  

 

1 

034/0 

 (395/0) 

104/0 

 (010/0) 

068/0 

 (092/0) 

085/0 

 (035/0) 

053/0- 

 (186/0) 

104/0 

 (010/0) 

021/0 

 (597/0) 

047/0 

 (246/0) 

045/0 

 (263/0) 

138/0 

 (001/0) 

 پذیری بازده سهامنوسان

)( ValueP 
 

 

 

گذاران انفرادی و رقابت پذیری بازده مورد انتظار سرمایهبین ق بررسی رابطه هدف از آزمون فرضیه اول تحقیفرضیه اول: 

 شود: صورت زیر تعریف میه و فرضیه آماری آن بباشد می هاشرکت گذاران انفرادیسیستماتیک سرمایه

0H :گذاران انفرادی رابطه معناداری وجود سرمایه گذاران انفرادی و رقابت پذیری سیستماتیکبین بازده مورد انتظار سرمایه

 ندارد. 

 1H: گذاران انفرادی رابطه معناداری وجود گذاران انفرادی و رقابت پذیری سیستماتیک سرمایهبین بازده مورد انتظار سرمایه

 دارد.

 (1برای مدل )و هاسمن  نتایج آزمون چاو :2جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  تعداد آزمون

 F 5686/1 (506،102) 0009/0 618 چاو

 2 618 هاسمن
1957/11 9 0225/0 

 

گر این است نبیا رد شده و %95نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهی(، فرض0009/0آن ) P-Valueو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

( که 0225/0آن ) P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین  هم پانل استفاده نمود. یهاتوان از روش دادهیمکه 

زم است مدل شود. لذا لایرفته میپذ 1Hهیرد شده و فرض %95نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرضیم 05/0کمتر از 

 با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. 

خطی بین برای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم است است علاوه بر بررسی عدم وجود هم

ها ل باقیماندهها، استقلاهایی در ارتباط با نرمال بودن باقیماندها، همسانی واریانسمتغیرهای مستقل وارد شده در مدل، آزمون

های مختلفی و عدم وجود خطای تصریح مدل )خطی بودن مدل( نیز انجام شود. برای آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون

 توان استفاده کرد.می

 (1های مربوط به مفروضات آماری مدل )نتایج آزمون: 3.جدول 

-Durbinآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 

Watson 
 Ramseyآماره 

2 
ValueP F ValueP D F ValueP 

9480/1 8475/0 3537/2 0129/0 40/2 4515/5 0645/0 
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( 1مدل )چنین  نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، هم وچاو و هاسمن  یهاج حاصل از آزمونینتا با توجه به

 ارائه شده است. 4جدول د مدل در رج برآویتانشود. یصورت اثرات ثابت برآورد مهپانل و ب یهابا استفاده از روش دادهتحقیق 

 به صورت زیر خواهد بود: Eviews 7 افزارمدل با استفاده از نرم شكل برآورد شده 

ti,,,,,

,,,,,,

1479.00211.00720.0Pr2954.0

1488.00684.00171.01423.03789.02496.0

εVolatilityDEFVolumeice

HMLIdownSMBLMRFIT

titititi

titititititi





 

 با استفاده از روش اثرات ثابت تحقیق اول نتایج آزمون فرضیه: 4جدول 

 گذاران انفرادیمتغیر وابسته: رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه

 شرکت -سال  103تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیر

 بی معنی 7861/0 -2714/0 -2496/0 جزء ثابت

 مثبت 0000/0 2327/6 3789/0 گذاران انفرادیورد انتظار سرمایهبازده م

 بی معنی 3508/0 9338/0 1423/0 نقدینگی سهام

 بی معنی 6185/0 -4983/0 -0171/0 شرکت اندازه

 بی معنی 0838/0 -7327/1 -0684/0 گذارینرخ رشد سرمایه

 بی معنی 5969/0 -5292/0 -1488/0 شرکت ارزش بازار

 بی معنی 8483/0 1913/0 2954/0 قیمت سهامنرخ رشد 

 بی معنی 8118/0 2382/0 0720/0 حجم نقدینگی

 بی معنی 7428/0 3283/0 0211/0 ای پرداخت سود سهاممتغیر مصنوعی

 مثبت 0191/0 3511/2 1479/0 پذیری بازده سهامنوسان

 3290/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

) ValueP 

2355/2 

(0000/0) 

 

( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 05/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

درصد از رقابت پذیری  90/32  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین  شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی 95%

 گردد.ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین میگذاران انفرادی شرکتسرمایه سیستماتیک

برای ضریب متغیر بازده مورد  tجایی احتمال آماره از آن، 4جدول ج ارائه شده در یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

داری میان بازده مورد انتظار تیجه وجود رابطه معنی(، در ن0000/0باشد )می 05/0تر از گذاران انفرادی کوچکانتظار سرمایه

درصد مورد تأیید قرار  95گذاران انفرادی در سطح اطمینان گذاران انفرادی و رقابت پذیری سیستماتیک سرمایهسرمایه

گذاران سرمایه بازده مورد انتظاربین توان گفت درصد می 95گیرد. بنابراین فرضیه اول تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان می

. مثبت بودن ضریب این متغیر رابطه معناداری وجود دارد گذاران انفرادی،انفرادی و رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه

گذاران انفرادی و رقابت پذیری سیستماتیک ( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان بازده مورد انتظار سرمایه3789/0)

گذاران انفرادی، رقابت پذیری واحدی بازده مورد انتظار سرمایه 1طوری که با افزایش هباشد بگذاران انفرادی میسرمایه

های صورت یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلواحد افزایش می 3789/0گذاران انفرادی نیز به میزان سیستماتیک سرمایه
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گذاران انفرادی و رقابت که بین بازده مورد انتظار سرمایه توان نتیجه گرفتگرفته در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش می

 گذاران انفرادی رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد.پذیری سیستماتیک سرمایه

باشد که آیا بین بازده مورد انتظار بازار و رقابت پذیری هدف از آزمون فرضیه دوم تحقیق بررسی این موضوع میفرضیه دوم: 

ها رابطه معناداری وجود دارد یا خیر؟ و فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان گذاران انفرادی شرکتیهسیستماتیک سرما

 است:

 

0H :گذاران انفرادی رابطه معناداری وجود ندارد.بین بازده مورد انتظار بازار و رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه 

 1H :گذاران انفرادی رابطه معناداری وجود دارد.ن بازده مورد انتظار بازار و رقابت پذیری سیستماتیک سرمایهبی 

 (2برای مدل ) و هاسمن نتایج آزمون چاو :5جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F 4101/1 (506،102) 0093/0 چاو

 2 هاسمن
0253/7 9 0345/0 

 

گر این است رد شده و بیان %95آزمون در سطح اطمینان  0H(، فرضیه0093/0آن ) P-Valueبا توجه به نتایج آزمون چاو و 

( که 0345/0آن ) P-Valueچنین  با توجه به نتایج آزمون هاسمن و های پانل استفاده نمود. همتوان از روش دادهکه می

شود. لذا لازم است مدل پذیرفته می 1Hرد شده و فرضیه %95آزمون در سطح اطمینان  0Hباشد، فرضیهمی 05/0کمتر از 

 با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. 

 (2های مربوط به مفروضات آماری مدل )تایج آزمون: ن6جدول 

-Durbinآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraره آما

Watson 
 Ramseyآماره 

2 
ValueP F ValueP D F ValueP 

4538/1 3698/0 9433/1 0336/0 36/2 2357/0 7901/0 

 

( 2مدل )چنین  نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، و همچاو و هاسمن  یهاج حاصل از آزمونینتا با توجه به

 ارائه شده است.  7جدول د مدل در رج برآویتانشود. یصورت اثرات ثابت برآورد مهپانل و ب یهابا استفاده از روش دادهتحقیق 

 با استفاده از روش اثرات ثابت تحقیق مدو نتایج آزمون فرضیه: 7جدول 

 گذاران انفرادیمتغیر وابسته: رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه

 شرکت -سال 103تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 بی معنی 6702/0 4261/0 -3829/0 جزء ثابت

 مثبت 0111/0 5484/2 0996/0 بازده مورد انتظار بازار

 بی معنی 9610/0 -0488/0 -0074/0 گی سهامنقدین

 بی معنی 5205/0 -6430/0 -0223/0 شرکت اندازه

 بی معنی 1563/0 -4198/1 -0576/0 گذارینرخ رشد سرمایه
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 بی معنی 8986/0 -1275/0 -0346/0 ارزش بازار

 بی معنی 4400/0 7728/0 1497/1 نرخ رشد قیمت سهام

 بی معنی 9149/0 -1069/0 -0326/0 حجم نقدینگی

 بی معنی 8678/0 1665/0 0109/0 ای پرداخت سود سهاممتغیر مصنوعی

 مثبت 0089/0 6245/2 1713/0 پذیری بازده سهامنوسان

 2833/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

8025/1 

 (0000/0) 

 

 

 صورت زیر خواهد بود:به Eviews 7 افزارز نرممدل با استفاده ا شكل برآورد شده

ti,,,,,,

,,,,,

1713.0109.00326.0Pr1497.10346.0

0576.00223.00074.00996.03829.0

εVolatilityDEFVolumeiceHML

IdownSMBLMRMIT

tititititi

tititititi





 

( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 05/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

درصد از رقابت پذیری  33/28  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی 95%

 گردد. گذاران انفرادی توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین میسیستماتیک سرمایه

برای ضریب متغیر بازده مورد  tجایی احتمال آماره از آن، 7 جدولج ارائه شده در یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

داری میان بازده مورد انتظار بازار و رقابت پذیری (، در نتیجه وجود رابطه معنی0111/0باشد )می 05/0تر از انتظار بازار کوچک

گیرد. بنابراین فرضیه هشتم تحقیق درصد مورد تأیید قرار می 95گذاران انفرادی در سطح اطمینان سیستماتیک سرمایه

گذاران ار و رقابت پذیری سیستماتیک سرمایهبازده مورد انتظار بازبین توان گفت درصد می 95پذیرفته شده و با اطمینان 

( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان بازده مورد 0996/0. مثبت بودن ضریب این متغیر )رابطه معناداری وجود دارد انفرادی ،

ورد انتظار بازار، واحدی بازده م 1طوری که با افزایش باشد بهگذاران انفرادی میانتظار بازار و رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه

یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و واحد افزایش می 0996/0گذاران انفرادی نیز به میزان رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه

توان نتیجه گرفت که بین بازده مورد انتظار بازار و رقابت های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه دوم پژوهش میتحلیل

 گذاران انفرادی رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد.اتیک سرمایهپذیری سیستم

 

 گیری وپیشنهادهانتیجه

بازده مورد انتظار بین توان گفت درصد می 95نتایج حاصل از تحقیق نشان داد فرضیه اول تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان 

. همچنین وجود داردو مستقیمی  رابطه معنادار انفرادی، گذارانگذاران انفرادی و رقابت پذیری سیستماتیک سرمایهسرمایه

بازده مورد انتظار بازار و رقابت پذیری بین توان گفت درصد می 95فرضیه دوم تحقیق نیز پذیرفته شده و با اطمینان 

 . وجود دارد ر و مستقیمیرابطه معنادا گذاران انفرادی،سیستماتیک سرمایه

صل از فرضیه اول مبنی بر تایید رابطه بین  بازده مورد انتظار سهام ورقابت پذیری سیستماتیک از اینرو با توجه به نتیجه حا

 گردد:سرمایه گذاران انفرادی، پیشنهاد می

تری را در خصوص رقابت پذیری سازمان بورس اوراق بهادار با توجه به نتایج این تحقیق و تحقیقات مشابه اطلاعات جامع-

 برای سهامداران منتشر نماید.  ران انفرادی،گذاسیستماتیک سرمایه
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های ها و تكنیکگذاری در بورس اوراق بهادار در کنار تحلیلگران مالی فعال در بازار سرمایه، مشاوران سرمایهبهتر است تحلیل -

و عوامل  رادیگذاران انفهای خاصی مبتنی بر وضعیت رقابت پذیری سیستماتیک سرمایهدهند، تحلیلمعمولی که انجام می

 انتظار با توجه به استانداردهای حسابداری به عمل آورند. گذاران انفرادیتاثیرگذار بر آن و بازده مورد انتظار سرمایه

همچنین با توجه به نتیجه حاصل از فرضیه دوم مبنی بر تایید رابطه بین بازده مورد انتظار بازار و رقابت پذیری سیستماتیک 

 گردد:رادی، پیشنهاد میسرمایه گذاران انف

و  توصیه مراجع تدوین استانداردهای حسابداری به افشای اختیاری اطلاعات جامع در خصوص میزان بازده مورد انتظار بازار-

 ها صورت پذیرد.شرکت گذاران انفرادیرقابت پذیری سیستماتیک سرمایه

تواند اثرات مهمی بر می و بازده مورد انتظار بازار گذاران انفرادیاز آن جهت که افزایش میزان و سطح بازده مورد انتظار سرمایه -

و رقابت پذیری  گذاران داشته باشد، ارائه اطلاعات کامل و شفاف از سوی مدیریت در زمینه بازده مورد انتظار بازارتصمیم سرمایه

 گشا خواهد بود.بسیار راه گذاران انفرادی،سیستماتیک سرمایه
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