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ارزیابی رابطه بین رفتار 
سرمایه‌گذاران در مقابل ریسک 
با شاخص‌های عملکرد
مهدی بیرانوند

مدیران،  مشــتریان،  سرمایه‌گذاران، 
اولیه،  مواد  عرضه‌کننــدگان  کارکنان، 
نهاد‌های  و  مؤسســات  توزیع‌کنندگان، 
دولتی، مؤسسات ارائه‌دهنده‌ی تسهیلات 
و به‌نوعی همه کســانی که با مؤسسات مختلف درگیر 
هستند همواره این مؤسسات را ارزیابی می‌کنند. عوامل 
متعددی می‌توانند عملکرد شرکت‌ها را تحت تأثیر قرار 
دهد. یکی از این عوامل، حساســیت ســرمایه‌گذاران 
است. حساسیت سرمایه‌گذاران، موضوع جدیدی است 
که به لحاظ نظری در چند ساله‌‌ی اخیر در سطح جهانی 
مطرح و وارد مباحث مدیریت مالی شده است و نتیجه 
تحقیقات انجام شــده نیز بیانگر این واقعیت است که 
حساسیت ســرمایه‌گذاران می‌تواند عملکرد بازار و در 
نتیجه عملکرد شرکت‌ها را تحت تأثیر قرار دهد. در این 
مقاله، رابطه بین رفتار سرمایه‌گذاران در مقابل ریسک 
با شــاخص‌های عملکرد مالی در شرکت‌های پذیرفته 
شــده در بورس و اوراق بهادار تهــران در یک دوره‌ی 
زمانی هشت ساله )سال‌های1394-1387( مورد آزمون 
و ارزیابــی قرار گرفت. فرضیه‌های تحقیق بر اســاس 
مدل ارائه شده، با اســتفاده از روش رگرسیون خطی 
و نرم‌افزار‌هــای Spss21 و Eviews8 مورد آزمون قرار 
گرفت. نتایج این تحقیق نشان داد که رابطه‌ی مثبت بین 
حساسیت سرمایه‌گذاران و شاخص بازدهی دارایی‌های 
شــرکت‌ها )ROAi(، بازدهی سرمایه شرکت‌ها )ROEi( و 
Q توبین شــرکت‌ها وجود دارد. از سوی دیگر  نسبت 
نتایج آزمون فرضیه‌ها بیانگر این بود که بین حساسیت 
ســرمایه‌گذاران و سود هر سهم شرکت‌ها )EPSi( رابطه 

وجود ندارد.

1-مقدمه
با توجه به اهمیت و گســترش روزافزون بازارهای ســرمایه 
در تجهیز و گردآوری ســرمایه‌های كوچك فردی به ســمت 
فعالیت‌های تولیدی، شناسایی متغیرهای تأثیرگذار بر عملکرد 

شرکت‌ها، در این بازارها اهمیت زیادی پیدا كرده است.
حساسیت سرمایه‌گذاران، موضوع جدیدی است که به لحاظ 
نظری در چندساله‌ی اخیر در سطح جهانی مطرح و وارد مباحث 
مدیریت مالی شده اســت و نتیجه‌ی تحقیقات انجام شده نیز 
بیانگر این واقعیت است که حساسیت سرمایه‌گذاران می‌تواند 
عملکرد بازار و در نتیجه عملکرد شــرکت‌ها را تحت تأثیر قرار 
دهد. نتایج مطالعات متعدد انجام شــده در بورس کشــورهای 
مختلف نیز نشان می‌دهد که رابطه‌ی حساسیت سرمایه‌گذاران 
با عملکرد ســهام معنادار اســت. همچنین نتایــج تحقیقات 
مختلف نشــان می‌دهد که ســرمایه‌گذاران تصمیم‌گیری‌های 
ســرمایه‌گذاری و یا خرید و فروش سهام خود را بر اساس این 

شاخص‌ها انجام می‌دهند )دیو و تروتل، 2012(1.  
معیارهــای اندازه‌گیــری عملکــرد را با توجه بــه مفاهیم 
حســابداری و مفاهیــم اقتصــادی می‌توان به دو دســته‌ی 
حســابداری و اقتصادی تقسیم کرد. در معیارهای حسابداری، 
عملکرد شرکت با توجه به داده‌های حسابداری ارزیابی می‌شود 
در حالی که در معیارهای اقتصادی، عملکرد شــرکت با توجه 
به قدرت کسب سود دارایی‌های موجود و سرمایه‌گذاری بالقوه 
و با عنایت به نرخ بازده و نرخ هزینه ســرمایه ارزیابی می‌شود 

)نوروش و همکاران، 1392(.
- معیارهای حسابداری ارزیابی عملکرد شرکت عبارتند از:

سود، رشد سود، سود تقسیمی، جریان‌های نقدی، سود هر 
سهم و نسبت‌های مالی )شامل ROA، ROE، P/E، نسبت ارزش 

بازار به ارزش دفتری سهام و نسبت Q توبین(. 
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- معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد شرکت‌ها عبارتند از: 
 )MVA( ارزش افزوده‌ی بازار ،)EVA( ارزش افزوده‌ی اقتصادی
و ارزش افزوده‌ی اقتصادی تعدیل شــده )REVA( )كاشانی‌پور 

و رسائیان، 1386(.
متغیرهای یادشده از مهم‌ترین معیارها و شاخص‌های هستند 
که ســرمایه‌گذاران هنگام تصمیم‌گیری‌های سرمایه‌گذاری مد 

نظر قرار می‌دهند.
بسیاری از مطالعات اخیر در خصوص ارزش‏گذاری دارایی‏ها، 
تمرکز ویژه‏ای بر عکس‌العمل رفتاری سرمایه‌گذاران داشته‌اند. 
در این مطالعات ثابت شــده است که‏ تغییرات در عکس‌العمل 
رفتاری ســرمایه‏گذاران می‏توانــد عامل ایجــاد تغییرات در 
قیمت‏گذاری دارایی‏ها باشد و عکس‌العمل رفتاری سرمایه‏گذاران 
مؤلفه‌ی مهمی در فرآیند قیمت‏گذاری بازار معرفی شده است. 
حتی برخی پیشــنهاد کرده‏انــد که تغییر احســاس و رفتار 
ســرمایه‏گذاران باید به‌عنوان یک عامل توضیح‏دهنده‌ی جدی 
و مناســب‏ برای تبیین حرکات کوتاه‏مدت قیمت دارایی‏ها در 
کنار ســایر عوامل تحلیل بنیادی در نظر گرفته شــود. در این 
مقاله شــاخصی بر مبنای داده‏های در دسترس، برای سنجش‏ 
عکس‌العمل رفتاری معرفی شــده است که می‏توان از آن برای 
توضیح حرکات قیمتی‏ در بازار سهام ایران استفاده کرد. اخبار 
وقایعی که بازار را متأثر میک‌نند، به‌سرعت‏ توسط تغییرات در 
این شــاخص مشخص می‏شــوند و حتی این سنجش و معیار 
دارای‏ این توانمندی اســت که توضیح‏دهنده‌ی مطمئنی برای 
تغییرات در شاخص بازده کل بازار سهام به‌واسطه عکس‌العمل 

رفتاری باشد.

حال ممکن اســت این ســؤال پیش آید که در بورس اوراق 
بهادار تهران، چه رابطه‌ای بین حساســیت ســرمایه‌گذاران و 
عملکرد شرکت‌ها وجود دارد و در صورت یک چنین رابطه‌ای، 
شــدت آن به چه صورت اســت، چرا که با پی بردن به شدت 
رابطه‌ی حساســیت ســرمایه‌گذاران با شــاخص‌های عملکرد 
شــرکت‌ها می‌تــوان از آن به‌عنوان راهنمایی بــرای مدیریت 
حساسیت سرمایه‌گذاران و شاخص‌ها استفاده کرد که به بهبود 
شاخص شــرکت‌ها و در نتیجه عملکرد شرکت منجر می‌شود. 
همچنین انتظار می‌رود حساســیت ســرمایه‌گذاران در بورس 
اوراق بهادار تهران، عملکرد مالی شرکت‌های پذیرفته شده در 
آن را تحت تأثیر قرار دهد. بر همین اساس به ارزیابی رابطه‌ی 
حساسیت سرمایه‌گذاران با نسبت Q توبین شرکت‌ها، سود هر 
سهم شــرکت‌ها )EPS(، بازدهی سرمایه‌ی شرکت‌ها )ROE( و 
همچنین بازدهی دارایی )ROA( شــرکت‌های پذیرفته‌شده در 

بورس اوراق بهادار تهران می‌پردازیم. 

2 - پیشینه‌ی تحقیق
ژانگ‌كای هوانگ )2017( برای بررســی تغییر در عملكرد 
مالی و عملیاتی 127 نمونه از شــرکت‌های خصوصی شــده‌ی 
چینی را كه كنترل آن‌هــا از بخش دولتی به بخش خصوصی 
منتقل شــده بررســی کرد. هدف وی از این تحقیق گسترش 
ادبیات جاری در سه جنبه‌ی گسترش ادبیات خصوصی‌سازی، 
بیان تأثیــرات متفــاوت مالكیت در خصوصی‌ســازی و لزوم 
اصلاحات بیشــتر در دولت چین بود. بــه این منظور تغییرات 
عملكرد شــرکت‌های یادشــده در ســه ســال قبل و بعد از 
خصوصی‌سازی مطابقت و مقایسه شد و برای تعیین معنی‌دار 
بــودن تفاوت بیــن میانگین متغیرهای وابســته در دوره‌های 
سه‌ســاله‌ی قبل و بعد از خصوصی‌سازی از آزمون ویلكاكسون 
استفاده شــد. فرضیه‌ی اصلی پژوهش بر این اصل استوار بود 
كه خصوصی‌ســازی كامل و یا نهایــی در بهبود عملكرد مالی 
و عملیاتی شــرکت‌ها مؤثر اســت. در تحقیق مذكور بازدهی 
شــرکت‌ها، ســودآوری، اهرم مالی، صرفه‌جویی در هزینه‌های 
تولید و اشــتغال مورد توجه بود. نتایج تحقیق نشان از افزایش 
بازده، سودآوری و كاهش تعداد نیروی انسانی داشت. همچنین 
تأثیر واگذاری مدیریت شــرکت‌ها به مدیران داخلی )قبلی( و 
مدیران خارج از مجموعه‌ی شرکت‌ها )مدیران جدید( نیز مورد 
بررســی قرار گرفت و نشانگر این موضوع بود كه به‌رغم تمایل 
مدیران داخلی به بهبود عملكرد شــركت، انگیزه‌ی كافی برای 
تجدید ساختار وجود ندارد. این مطالعات همچنین بیانگر این 
نكته اســت كه انتقال كامل كنتــرل از بخش دولتی به بخش 
خصوصی در شــرکت‌های واگذارشــده، عامل مؤثری بر بهبود 

عملكرد شرکت‌های مورد بررسی است.
در پژوهــش نرجس بوباکری و ژان کلود کاســت )2016(، 
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79 شــرکت از بین 23 کشــور در حال توســعه انتخاب شده 
اســت و عملکرد مالی و عملیاتی آن‌ها در سه سال قبل و بعد 
از خصوصی‌ســازی بررسی شده است. شــرکت‌های این نمونه 
از کشــورهای با درآمــد اقتصادی اندک )بنــگلادش، هند و 
پاکســتان(، کشــورهای با درآمد متوســط )آرژانتین، برزیل، 
یونان، کره، مالزی، مکزیک، پرتغال، سنگاپور، تایوان، ترینیداد 
و توباگو و ونزوئلا( انتخاب شــده‌اند. این نمونه‌ها شامل صنایع 
مختلف با اندازه‌های متفاوت اســت. هــدف مطالعه این بوده 
اســت که مشــخص کند آیا اجرای سیاســت خصوصی‌سازی 
در کشــورهای در حال توســعه مطلوب بوده است و به بهبود 
عملکرد، به‌ویژه ســودآوری منجر شــده اســت یا خیر؟ بدین 
منظور از شاخص‌های سودآوری و عملیاتی برای تعیین تغییر 
در عملکرد اســتفاده شده اســت. یافته‌های تحقیق بیانگر آن 
است که با خصوصی‌شدن شرکت‌ها سوددهی آن‌ها نیز افزایش 

یافته است.
در پژوهــش ویلیام مگینســون، رابرت نــش و ماتیاس ون 
راندن بورگ )2016(، عملکرد مالی و کارایی شرکت‌ها در سه 
ســال قبل و بعد از خصوصی‌ســازی مورد بررسی قرار گرفته 
اســت. بدین ترتیب، عملکرد مالی و عملیاتی 61 شــرکت در 
18 کشــور )6 کشور در حال توسعه و 12 کشور صنعتی( و در 
32 صنعت که خصوصی شــده بودند، مورد بررسی قرار گرفته 
اســت. در این تحقیق ابزار مالی مورد اســتفاده برای تحلیل 
عملکــرد و نتیجه‌گیری، آزمون رتبه علامت‌دار ویلکاکســون 
بوده اســت. یافته‌های این تحقیق حاکی از افزایش قابل‌توجه 
در ســودآوری،کارایی، ســرمایه‌گذاری و کاهش در اهرم مالی 

بوده است.
محمدرضا ســیلواری )1395(، رابطه‌ی بین نوع مالكیت و 
عملكرد مالی را بررســی كرده است. در این تحقیق یك نمونه 
مشــتمل بر ٦٢ شــركت از بین شــش صنعت )خودروسازی، 
ســرمایه‌گذاری مالی، كانــی غیرفلزی، غذایی، شــیمیایی و 
لاستیك و پلاســتیك( انتخاب شده است. هدف این پژوهش 
آن بود كه مشخص كند: آیا تغییرات در درصد مالكیت، موجب 
بهبود شــاخص‌های عملكرد مالی شده است یا خیر؟ نتیجه‌ی 
كلی به‌دســت آمده حاكی از آن اســت كه تغییرات در نسبت 
مالكیت )دولتی یا خصوصی( رابطه‌ای با تغییرات در نسبت‌های 
مالی ندارد. از نكات قابل ذكر در مورد این تحقیق آن است كه 
دوره‌ی ‌مورد بررســی برای نتیجه‌گیری )دو سال( بسیار كوتاه 
اســت. نارسایی دیگر این است كه شرکت‌های زیادی در نمونه 
وجود دارند كه درصــد مالكیت آن‌ها تغیر نیافته، ازاین‌رو باید 
از نمونه حذف می‌شــدند، زیرا در عمــل جزء جامعه‌ی آماری 

محسوب نمی‌شوند و نتایج را نیز مخدوش میک‌نند. 
همتی و مظفری )1394( در تحقیق دیگری با عنوان بررسی 
ارتبــاط بین ســرمایه‌ی فکری و ارزش بــازار و عملکرد مالی 

شرکت‌های غیرمالی را بررســی کرده است. یکی از مهم‌ترین 
محدودیت‌ها و ضعف‌های موجود در سیستم حسابداری سنتی، 
عدم سنجش سرمایه‌ی فکری و لحاظ کردن آن در صورت‌های 
مالی شرکت‌هاســت. به دلیل اهمیت موضوع سرمایه‌ی فکری 
و تمایل شــرکت‌ها به ســنجش و گزارش آن، ایــن مقاله به 
بررسی ارتباط بین سرمایه‌ی فکری،ارزش بازار و عملکرد مالی 
شرکت‌های غیرمالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
طی سال‌های 1387 لغایت 1391 می‌پردازد. نمونه‌ی پژوهش 
شامل 60 شرکت اســت. برای آزمون فرضیه‌ها ابتدا اطلاعات 
لازم جمع‌آوری و ارزش ســرمایه‌ی فکری شرکت‌ها بر اساس 
مدل پالیک محاســبه شده است. ســپس ضرایب همبستگی 
پیرسون محاســبه و تحلیل رگرسیونی انجام شده است. نتایج 
حاصل از آزمون فرضیات پژوهش نشان‌دهنده ارتباط معنی‌دار 
بین سرمایه‌ی فکری و ارزش بازار و عملکرد مالی شرکت‌های 

غیرمالی است.
كاشــانی‌پور )1391( در تحقیقی با عنوان بررسی رابطه‌ی 
بازده ســهام و معیارهای ارزیابی عملكرد بیان کرده اســت که 
بازده ســهام شــرکت‌ها معیار بااهمیتی در تصمیم‌گیری‌های 

مالی است. 
هدف اصلــی مقاله‌ی حاضر، بررســی رابطــه‌ی بین بازده 
ســالانه‌ی ســهام و چند معیار ارزیابی عملكرد شــامل ارزش 
افزوده اقتصادی، میزان بازده حقوق صاحبان سهام، میزان بازده 
دارایی‌ها، سود هر سهم، جریان‌های نقدی عملیاتی، اهرم مالی 
و درصد تقســیم سود در بورس اوراق بهادار تهران است. برای 
رسیدن به این هدف، تعداد 51 شركت از بین جامعه‌ی آماری 
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كه اطلاعــات مورد نیاز برای دوره‌ی پنج ســاله مورد تحقیق 
)82-78( در مورد آن‌ها قابل‌دسترسی بود، انتخاب شد. سپس 
اطلاعــات مربوط به هفت متغیر مســتقل مــورد مطالعه قرار 
گرفت. بازده سالانه‌ی سهام نیز به‌عنوان متغیر وابسته محاسبه 
شد. به‌منظور آزمون فرضیه‌ها از تكنیك آماری رگرسیون ساده 
بهره گرفته شد. روش‌های رگرسیون مورد استفاده در تحقیق، 
روش رگرسیون تركیبی و روش رگرسیون مقطعی است. آزمون 
معنی‌دار بودن فرضیات با اســتفاده از آماره‌های T و F صورت 
گرفت. نتایج حاصــل از آزمون فرضیه‌ها بیانک‌ننده‌ی رابطه‌ی 
معنی‌دار و نســبتاً پایدار بین بازده ســالانه‌ی سهام و برخی از 
 EPS و ROE، ROA معیارهای داخلی ارزیابی عملكرد همچون

در دوره‌ی زمانی تحقیق است.

3- روش‌شناسی تحقیق
در ایــن تحقیق ارزیابی رابطه بین رفتار ســرمایه‌گذاران در 
مقابل ریســک با شــاخص‌های عملکرد مالی در شرکت‌های 
پذیرفته شــده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار 

گرفت. 
این پژوهش، از آن رو که با اســتفاده از مدل‌ها، 
روش‌هــا و فرضیه‌هــای موجود به دنبــال بهبود 
وضعیــت تصمیم‌گیــری در شــرکت‌های قلمرو 
پژوهــش می‌باشــد، از لحاظ هــدف پژوهش، 

کاربردی است. 
بــا توجه به اینک‌ــه در این پژوهــش از نمونه 
اطلاعات شــرکت‌های بورسی به‌صورت غربالگری 

اســتفاده شــده اســت، در بیان نتایج در ارتباط 
با نمونــه از روش توصیفــی و در تعمیم نتایج به 
جامعه‌ی آمــاری از روش اســتنتاج اســتقرایی 
استفاده شــده اســت. بنابراین روش پژوهش به 
لحاظ استنتاج، توصیفی تحلیلی )استقرایی( است. 
همچنین، از آن رو کــه در گردآوری داده‌ها از 
اطلاعات عملکردی شرکت‌ها بر مبنای صورت‌های 
مالی تاریخی اســتفاده می‌شــود، از لحاظ طرح 

پژوهش، پسارویدادی است. 
جامعه‌ی آمــاری این پژوهش در برگیرنده‌ی شــرکت‌های 
منتخبــی خواهد بود که طی ســال‌های 1387 تا پایان1394 
در بورس اوراق بهادار فعالیت داشــته‌اند شرکت‌های منتخب 

بورسی با ویژگی‌های زیر انتخاب خواهند شد:
1 - شــرکت‌هایی که از ابتدای سال 1387 در بورس اوراق 
بهادار تهران پذیرفته شــده باشــند و در قلمرو زمانی پژوهش 

فعال باشند. 
2 - شرکت‌هایی که سال مالی آن‌ها به پایان اسفندماه ختم 

شود. 
3 - شــرکت‌هایی کــه عضو صنایــع واســطه‌گری مالی، 
ســرمایه‌گذاری‌ها، بیمه‌هــا و بان‌کها )با توجه بــه تفاوت در 

ماهیت فعالیت( نباشند. 
4 -  شرکت‌ها نباید طی بازه زمانی 1387 الی 1394 تغییر 

در سال مالی داشته باشند. 
5 -  اطلاعــات مالی مندرج در متن صورت‌های مالی ناقص 

نباشد. )نگاره‌ی1(

نگاره‌ی1- انتخاب جامعه‌ی آماری

تعداد شرکت‌هاشرح

514تعداد شرکت‌های که در سال 1387 در بورس حضور داشته‌اند

681تعداد شرکت‌های که در سال 1394 در بورس حضور داشته‌اند

465تعداد شرکت‌های که در سال‌های 1386 الی 1394 در بورس حضور داشته‌اند

شرکت‌هایی که پایان سال مالی آن‌ها 12/29 منتهی نمی‌‌باشد و شرکت‌هایی که تغیر در سال مالی 
)172(داشته‌اند

)34 (شرکت‌های هلدینگ، واسطه‌گر مالی، بیمه و بان‌کها…

)181(شرکت‌هایی که اطلاعات مالی آن‌ها ناقص است.

78تعداد شرکت‌هایی که داده‌های آن‌ها جمع‌آوری شده است )نمونه نهایی(

با توجه به محدودیت‌های ذکر شــده از بین کلیه شــرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 78 شرکت به‌صورت 
غربالگری به‌عنوان جامعه‌ی آماری انتخاب گردید و اطلاعات مربوط به متغیرهای شــرکت‌ها جمع‌آوری گردید، بنابراین اطلاعات 

پژوهش مربوط به )78 *8( 624 سال برای شرکت‌ها می‌باشد.
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فرضیه‌های پژوهش
- بین حساســیت ســرمایه‌گذاران و بازدهــی دارایی‌های 

شرکت‌ها )ROAi( رابطه وجود دارد.
- بین حساسیت سرمایه‌گذاران و بازدهی سرمایه شرکت‌ها 

)ROEi( رابطه وجود دارد.
- بین حساسیت ســرمایه‌گذاران و سود هر سهم شرکت‌ها 

)EPSi( رابطه وجود دارد.
- بین حساسیت سرمایه‌گذاران و نسبت Q توبین شرکت‌ها 

رابطه وجود دارد.

4- تحلیل داده‌ها
4-1- آمار توصیفی داده‌ها

تحلیل داده‌ها با اســتفاده از شاخص‌های مرکزی هم چون 
میانگیــن و میانه و شــاخص‌های پراکندگی انحــراف معیار 
انجام پذیرفته اســت. خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به 

متغیرهای مدل در نگاره‌ی دو ارائه شده است. )نگاره‌ی2(

4-2-آمار استنباطی
- آزمون مانایی متغیرها

در این قســمت به بررســی ایســتایی یا مانایی متغیرهای 
پژوهش پرداخته شد. به‌منظور بررسی مانایی، از آزمون لوین، 
لین و چو )1997(2 اســتفاده شد. چون مقدار p-value برای 
تمامی متغیرها کمتر از 0.05 اســت، در نتیجه این متغیرهای 
پژوهش در طی دوره پژوهش در ســطح پایا بوده‌اند. در نتیجه 
نتایــج آزمون مانایی نشــان می‌دهد که میانگیــن و واریانس 
متغیرهــا در طول زمــان و کوواریانس متغیرها بین ســال‌ها 
مختلف ثابت بوده اســت. در نتیجه استفاده از این متغیرها در 

مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی‌شود.

 F آزمون -
برای تشخیص بین اینک‌ه باید از روش پولینگ دیتا استفاده 
شود یا از روش داده‌های تلفیقی استفاده شود، آماره F محاسبه 

می‌شود. 
 p-value در فرضیه اصلی ســوم با توجه به اینک‌ــه مقدار
به‌دســت آمده از آزمونF  لیمر بزرگتر از 0.05 می‌باشد، فرض 
صفر تأییـد شـده (p-value ≥ 0.05) و روش داده‌های تلفیقی 
پذیرفته می‌شود. همچنین با توجه به مقدار p-value به‌دست 

آمده از آزمونF لیمر نیازی به انجام آزمون هاسمن نمی‌باشد.
در سایر فرضیات با توجه به اینک‌ه مقدار p-value به‌دست 
آمــده از آزمونF  لیمر کوچکتر از 0.05 می‌باشــد، فرض صفر 
رد شده (p-value < 0.05) و روش داده‌های تابلویی پذیرفته 
می‌شود. همچنین با توجه به مقدار p-value به‌دست آمده از 
آزمون هاسمن که بزرگتر از 0.05 می‌باشد، فرض صفر آزمون 

هاسمن تأیید شده و روش اثرات تصادفی پذیرفته می‌شود. 

t آزمون -
با استفاده از داده‌های ســال‌های 1387-1394، به برآورد 

مدل مربوط به فرضیه‌های تحقیق پرداخته شد.

متغیر مستقل:
در ایــن تحقیق متغیر مســتقل حساســیت ســرمایه‌گذار 
)عکس‌العمل رفتاری( می‌باشد که از طریق شاخص عکس‌العمل 
رفتاری بازار ســرمایه  )3EMSI( مورد سنجش قرار گرفته، این 
معیار به همراه شــاخص تمایل به ریس‏ک )RAI( به طور ویژه 
همبستگی رتبه‏ای‏ ریســک و رتبه‏ای بازده سهام را مطالعه و 
در نتیجه ارزشــی که بازار )ســرمایه‏گذاران( برای ریسک در 
نظر دارند را اندازه‏گیری میک‏ند. شاخص EMSI همان ضریب 

نگاره‌ی2- آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

انحراف معیار میانگین حداقل حداکثر مشاهدات متغیرها

4.904249  1.072027  -27.0006 25.05522  IS حساسیت سرمایه‌گذاران به ریسک

11.14003  0.092896  -27.32165 147.8048  ROA بازده دارایی‌ها

0.097388  0.005162  -0.794799 1.665364  ROE بازده حقوق صاحبان سهام

78232.86  3633.533  -34876.9 .1952600  EPS سود هر سهم

282.0248  -10.71989 -4499.038 1705.578  Q نسبت کیو توبین

0.788003  5.926235  3.978317  8.746206  SIZE اندازه شرکت

0.546881  0.751956  0.007115  5.171584  LEV اهرم مالی
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همبستگی اسپیرمن است. 
برای محاســبه‌ی شــاخص عکس‌العمل رفتــاری از ضریب 
همبستگی رتبه‏ای اســپیرمن‏ استفاده شده است. برای آزمون 
همبســتگی بین رتبه نرخ بازدهی و ریسک سهام‏ شرکت‌های 
پذیرفته‏ شده بورس تهران، اطلاعات مربوط به نرخ بازدهی کل 
از ســایت‏ مدیریت تحقیق، توسعه و مطالعات اسلامی‏ استفاده 
شــده اســت. در این خصوص‏ برای هر یک از روزهای دوره‌ی 
مورد ارزیابی،نرخ بازده کل)نرخ بازده نقدی و قیمت‏ شرکت‌ها( 

محاسبه و انحراف معیار 5 روزه نیز محاسبه شده است.
در بازه‏هــای زمانــی مورد نظر موارد زیر برای کلیه ســهام 

معامله شده در هر روز محاسبه می‏شود:
- ابتدا بازده کل‏ )نقدی و قیمتRTEDPIX( روزانه هر سهم 

در دوره مورد ارزیابی‏ محاسبه می‏شود.
- ســپس برای هر ســهم انحراف معیار از بازده‏های روزانه 
کمتر از 5 روز )نوسان‏ تاریخی‏2( برای هر روز از دوره‌ی نمونه 
حساب می‏شود. با این فرض که اطلاعات 5 روز قبل از پنجمین 

روز گذشته،تأثیر خود را از دست داده است.
- پس از آن نرخ بازده کل روزانه و نوسان تاریخی رتبه‏بندی 
شــده و ضریب‏ همبســتگی رتبــه‏ای اســپیرمن را بین رتبه 
بازدهی‏های روزانه هر شــرکت و رتبه ‏نوسان‏ تاریخی بازده هر 

شرکت به‌دست آید و نتیجه درصد ضریب می‏شود.
 بدیهی است بازدهی، هرچه عدد بزرگ‏تر باشد، رتبه بهتری 

دریافت میک‏ند و در ریسک نیز به همان ترتیب.
تعیین رفتار ســرمایه‏گذاران در تمایل بــه پذیرش یا نبود 
تمایل در مقابل پذیرش‏ ریســک بر اســاس نگاره‌ی سه که با 
توجه به خواص ضریب همبســتگی رتبه‏ای اسپیرمن‏ و مطالعه 

مقاله اصلی استخراج شده است.
نگاره‌ی 3- نحوه تعیین وضعیت بازار از حیث رفتار 

سرمایه‌گذاران

متغیرهای وابسته: 
با توجه به اینک‌ه در یک تحقیق نمی‌توان اثر تمام متغیرها 
را هم‌زمــان مورد مطالعه قــرار داد، بنابراین محقق اثر برخی 
از متغیرها را کنترل نموده، این نوع متغیرها متغیر )وابســته( 

کنترل نامیده می‌شود. در این تحقیق به‌منظور افزایش دقت و 
قابلیت اتکا نتایج چهار متغیر برای عملکرد شرکت )PERi,t( در 
نظر گرفته شده است که شامل، بازدهی دارایی‌های شرکت‌ها 
)ROAi(، بازدهی ســرمایه شــرکت‌ها )EPSi(، ســود هر سهم 
شــرکت‌ها )EPSi( و نســبت Q توبین شرکت‌ها در نظر گرفته 

شده است.
ROAi,t= بازدهی دارایی‌های شــرکت i در دوره t است و به 

صورت زیر محاسبه می‌شود: 
 

ROEi,t =  بازدهی ســرمایه شــرکت i در دوره t است و به 

صورت زیر محاسبه می‌شود: 
 

 EPSi,t =  سود هر سهم شرکت i در دوره t است و به صورت 
زیر محاسبه می‌شود: 

 

Q توبین = نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری منهای 
بدهی شرکت که به صورت زیر محاسبه می‌شود:

      

متغیرهای کنترلی:
:)LEV( اهرم مالی

اندازه‌ی شركت4
بر روابط بین سرمایه فكری و بازده و عملكرد مالی شرکت‌ها 
اثرگذار می‌باشــد، در این تحقیق اثر اندازه‌ی شركت  بر روابط 
بین متغیرها با تأثیر آن بر معادله رگرسیون، كنترل شده است 
كه جهت محاسبه‌ی اندازه‌ی شركت از لگاریتم طبیعی5 ارزش 

بازار شركت استفاده شده است.

آزمون فرضیه‌ها
فرضیه‌ی اول:

بین حساسیت سرمایه‌گذاران و بازدهی دارایی‌های شرکت‌ها 
)ROA( رابطه وجود دارد.

فرضیه‌ی دوم: 
بین حساسیت ســرمایه‌گذاران و بازدهی سرمایه شرکت‌ها 

)ROEi( رابطه وجود دارد.
فرضیه‌ی سوم:

بین حساســیت سرمایه‌گذاران و ســود هر سهم شرکت‌ها 
)EPS( رابطه وجود دارد.

نوع طبقهدامنه تغییر عدد شاخص

بسیار ریسک گریز

ریسک گریز متوسط

خنثی در برابر ریسک

ریس‌کپذیر متوسط

بسیار ریس‌کپذیر
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فرضیه‌ی چهارم:
بین حساسیت ســرمایه‌گذاران و نسبت Q توبین شرکت‌ها 

رابطه وجود دارد. )نگاره‌ی 4(

5-  نتیجه‌گیری و پیشنهادها
در تحقیق حاضر، رابطه بین رفتار ســرمایه‌گذاران در مقابل 
ریسک با شــاخص‌های عملکرد مالی در شرکت‌های پذیرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران ارزیابی شده است. جامعه‌ی 
آماری مــورد مطالعه این تحقیق، شــرکت‌هایی بوده‌اند كه تا 
تاریخ ۱۳۸۷ در سازمان بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 
و طی دوره‌ی انجام تحقیق نیز عضویت خود را تا ســال ۱۳۹۴ 
در بورس اوراق بهادار مزبور حفظ کردند. برای آزمون فرضیه‌ها 

از رگرسیون خطی استفاده شده است. 
نتایج این تحقیق نشــان داد که رابطه مثبت بین حساسیت 
 ،)ROAi( سرمایه‌گذاران و شاخص بازدهی دارایی‌های شرکت‌ها
بازدهی سرمایه شرکت‌ها )ROEi( و نسبت Q توبین شرکت‌ها 
وجود دارد. از سوی دیگر نتایج آزمون فرضیه‌ها بیانگر این بود 
که بین حساســیت سرمایه‌گذاران و ســود هر سهم شرکت‌ها 

)EPSi( رابطه وجود ندارد.
یافته‌هــای این مطالعــه با نتایج تحقیقات مشــابه خارجی 
همچون تحقیق شــی و همــکاران6 )۲۰۱۰( كه به بررســی 
تأثیر حساســیت سرمایه‌گذاران بر ســرمایه‌گذاری و عملکرد 
شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین پرداخته 
بودند نیــز مطابقت دارد. آن‌هــا با ارزیابی تأثیر حساســیت 
سرمایه‌گذاران بر سرمایه‌گذاری و عملکرد شرکت‌های پذیرفته 
شــده در بورس اوراق بهادار چین، به این نتیجه رســیدند که 
حساســیت کم ســرمایه‌گذاران )خوش‌بینی( موجب افزایش 
سرمایه‌گذاری آن‌ها و در نتیجه موجب بهبود عملکرد شرکت‌ها 
می‌شــود. آن‌ها همچنین توضیح می‌دهند که ریســ‌کگریزی 
سرمایه‌گذاران یا بدبینی سرمایه‌گذاران موجب سرمایه‌گذاری 
کم شــده و در نتیجه عملکرد شــرکت‌ها از وضعیت مناسبی 

برخوردار نمی‌شود.

۱.  با توجه به نتیجه‌ی حاصل از فرضیه‌ی اصلی اول مبنی بر 
وجود رابطه بین حساسیت سرمایه‌گذاران و بازدهی دارایی‌های 
شــرکت‌ها )ROAi(، که مورد تأیید قرار گرفته است، پیشنهاد 
می‌شــود که ســرمایه‌گذاران در اتخاذ تصمیمات اقتصادی به 

بازدهی دارایی‌ها توجه ویژه مبذول کنند.
۲. بــا توجه به نتیجه‌ی حاصل از فرضیه‌ی اصلی دوم مبنی 
بر وجود رابطه بین حساسیت سرمایه‌گذاران و بازدهی سرمایه 
شــرکت‌ها )ROEi(، که مورد تأیید قرار گرفته است، پیشنهاد 
می‌شود که با شناســایی عوامل تشدیدکننده و کاهش‌دهنده 
رفتار‌هــای ریســک گریــزی، ســرمایه‌گذاران را نســبت به 
ســرمایه‌گذاری هر چه بیشــتر در بــورس اوراق بهادار تهران 
ترغیب نمایند و با کنترل بازدهی ســرمایه شــرکت‌ها بتوانند 

رفتار ریسک گریزی سرمایه‌گذاران را کاهش دهند.
۳. با توجــه به نتیجــه‌ی حاصل از فرضیه‌ی اصلی ســوم 
مبنی بر وجود رابطه بین حساســیت ســرمایه‌گذاران و سود 
هر ســهم شــرکت‌ها )EPSi(، که مــورد تأیید قــرار نگرفته 
اســت، به سرمایه‌گذاران پیشنهاد می‌شــود از تحلیل بنیادین 
جهــت ســرمایه‌گذاری‌های خود اســتفاده کــرده و هنگام 
تصمیم‌گیری‌های ســرمایه‌گذاری خود از شــاخص‌های دیگر 

استفاده کنند.
4. بــا توجه به نتیجه‌ی حاصل از فرضیه اصلی چهارم مبنی 
بر وجود رابطه بین حساسیت سرمایه‌گذاران و نسبت Q توبین 
شــرکت‌ها، که مورد تأیید قرار گرفته است، پیشنهاد می‌شود 
که با کاهش ریس‌کهای سرمایه‌گذاری از طریق ایجاد شرایط 
اطمینان برای ســرمایه‌گذاران، ارائــه‌ی آموزش‌های لازم در 
خصوص اصول و فنون ســرمایه‌گذاری برای ســرمایه‌گذاران، 
توســعه دانش تصمیم‌گیری ســرمایه‌گذاران با توجه به ضعف 
تحلیل‌گری مالــی ســرمایه‌گذاران، اســتفاده از تحلیل‌های 
بنیادی و تکنیکی به هنگام ســرمایه‌گذاری در شــرایط عدم 
اطمینان و وجود مشــاوران ســرمایه‌گذاری می‌تواند انتظارات 
و ناهنجاری‌هــای بازار ســرمایه را از طریق توجه به نســبت 
کیوتوبین، کاهش و خوش‌بینی سرمایه‌گذاران را افزایش دهد.

نگاره‌ی 4- خلاصه‌ی نتایج تحقیق
نتیجهفرضیات تحقیقردیف

عدم ردبین حساسیت سرمایه‌گذاران و بازدهی دارایی‌های شرکت‌ها )ROA( رابطه وجود دارد.فرضیه‌ی اول

( رابطه وجود دارد.فرضیه‌ی دوم iROE عدم ردبین حساسیت سرمایه‌گذاران و بازدهی سرمایه شرکت‌ها )

( رابطه وجود دارد.فرضیه‌ی سوم iEPS ردبین حساسیت سرمایه‌گذاران و سود هر سهم شرکت‌ها )

عدم ردبین حساسیت سرمایه‌گذاران و نسبت Q توبین شرکت‌ها رابطه وجود دارد.فرضیه‌ی چهارم
مأخذ: یافته‌های محقق
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در پایــان، برای گســترش ادبیــات این حــوزه در ایران، 
پیشنهاداتی برای تحقیقات آتی به شرح زیر ارائه می‌شود:

- ارزیابی ارتباط حساسیت ســرمایه‌گذاران با شاخص‌های 
دیگر مالی ارزیابی عملکرد

- ارزیابی نقش حساسیت سرمایه‌گذاران بر تصمیم‌گیری‌های 
سرمایه‌گذاری سرمایه‌گذاران

- ارائــه‌ی مدلــی جهــت اندازه‌گیــری ریســ‌کپذیری و 

ریس‌کگریزی سهامداران
- ارزیابی رابطه حساســیت ســرمایه‌گذاران در شکل‌گیری 

حباب یا سقوط قیمت اوراق بهادار
- ارزیابی رابطه بین  حساســیت ســرمایه‌گذاران و شــدت 

نوسان‌ها در بازار
- ارزیابــی رابطــه بین شــفافیت اطلاعاتی و حساســیت 
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