
 

38 

  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 هفتمو  بيستشماره ، هشتمسال  
 4931 پائيز

 

 در نظریه دورنما تجمعی و بازده مورد انتظار سهام

 بورس اوراق بهادار تهران 

 
 1شکراله خواجوی 

 2علی فعال قيومی   

 

 

  چکيده

صورت تجربی به بررسی کاربرد نظریه دورنمای تجمعی در بورس اوراق بهاادار تهاراو و ا ار    این پژوهش به 

( 8002پردازد. بر این اساس در این پژوهش از مدل ارائاه داده توساا بااربریه و هانا        آو بر بازده سهام می

هاایی مااابه باا نظریاه     لویتگذاراو در بازار سرمایه دارای اواستفاده دده است. بر مبنای این مدل چنانچه سرمایه

هایی با چولگی مثبت بایستی به طور متوسا بازده کمتری را کسب نمایناد. اامعاه   دورنمای تجمعی بادند، سهام

 5821هاای  درکت پذیرفته دده در بورس اوراق بهادار تهراو است که در طی ساال  28آماری این پژوهش دامل 

بینی چاولگی ماورد انتظاار اساتفاده داد کاه       و معیار اصلی برای پیشمورد بررسی قرار گرفته است. از د 5880تا 

دهد معیار چولگی گذدته نسبت به معیارهای چولگی دامل چولگی گذدته و چولگی گروهی بود. نتایج نااو می

ده ای منفی و معنادار میاو چولگی و بازکند. به علاوه رابطهگروهی در پیش بینی چولگی مورد انتظار بهتر عمل می

 سهام واود دارد که تایید کننده کاربرد مدل باربریه و هان  در بازار اوراق بهادار تهراو است.  
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 مقدمه -1

 بازارهاای  آو، در که است پارادایمی رفتاری مالیه

مطالعاه قارار    ماورد  هاایی مادل  از اساتفاده  باا  ماالی 

 پارادایم کننده و محدود اصلی فرض دو که گیرند می

 عقلانیت و مورد انتظار مطلوبیت سازی بیاینه - سنتی

 گذارناد. باه عباارت دیگار مالیاه     مای  کنار را - کامل

 را ماالی  هاای پدیاده  که برخی کندمی رفتاری عنواو

 هاا آو در که هاییکارگیری مدل به با تواومی احتمالا

 نیستند، عقلایی کاملا اقتصاد در عوامل مواود برخی

(. در واقا  مالیاه   5828پور، کرد  راعی و فلاح درك

 اطلاعاات  از افاراد  تفسایر  چگونگی مطالعه رفتاری،

گاذاری آگاهاناه اسات.    سرمایه تصمیمات اتخاذ برای

 فرآیندهای تأ یر دنبال به رفتاری مالی دیگر عبارت به

بادد  خواااوی و  گیری میدر تصمیم  دناختیرواو

 (.5821قاسمی، 

هاای مطارح در   ترین نظریاه یکی از دناخته دده

است. ایان   5این پارادایم، نظریه دورنما یا چام انداز

 8توساا کااهنمن و تورساکی    5898نظریه در ساال  

-سارمایه  کاه  ارائه دد. بر اساس ایان نظریاه زماانی   

  اروت  رارر( هساتند از    منفای  قسامت  در گذاراو

دهند   تغییر اهت می پذیریبه ریسك گریزیریسك

کااهنمن   5888(. در سال 5821دهرآبادی و یوسفی،

و تورسکی نوع ادیدی از ایان نظریاه را باا عناواو     

مطرح نمودند و باه توساعه    8نظریه دورنمای تجمعی

طااور کلاای در نظریااه نظریااه دورنمااا پرداختنااد. بااه 

هاای اداگاناه بار    دورنمای تجمعی به اای تصامیم 

دااود  تورسااکی و تصاامیمات تجمعاای تاکیااد ماای 

 (.5888کاهنمن، 

( باار اساااس نظریااه 8002  1باااربریه و هاناا 

یاددده مدلی را ارائاه نمودناد و باه تااریر کااربرد      

نظریه دورنمای تجمعی در بازار پرداختند. بر مبناای  

هاایی  لویتوگذاراو دارای اچنانچه سرمایهاین مدل، 

مبنی بر نظریه دورنمای تجمعی بادند، به سهامی کاه  

بازده آو هاا چاولگی مثبات دارد، علاقمناد هساتند.      

پرتفویی از این سهام با احتمال انادك، باازدهی باالا    

ولی سرمایه گاذاراو باه ایان احتماال      ،کندکسب می

چنین پرتفاویی  دهند. بنابراین اندك وزو بیاتری می

ها ااذا  اسات و علاقمناد هساتند بادوو      برای آو

متنوع سازی مناسب پرتفوی خود، به تعداد زیااد در  

گذاری نمایند و مبالغ سهامی با چولگی مثبت سرمایه

بالاتری برای آو بپردازند. در نتیجه سهامی با چولگی 

مثبت به طاور متوساا دارای باازده کمتاری اسات.      

ی را در تاییااد ا اار نظریااه  ( دااواهد8001ژاناا   

دورنمای تجمعی در بازار به داکلی مااابه باا مادل     

باربریه و هان  ارائه کرد و نااو داد کاه در باازار   

سرمایه امریکا سهامی با چاولگی مثبات دارای باازده    

( باا  8055  1بادد. هرچند داپیرو و ژان کمتری می

بررسی مدل فاوق در باازار هاای نورهاور آو را رد     

 . کردند

با تواه به اهمیت مادل هاای رفتااری در مالیاه     

هاا در  نوین و همچنین لزوم بررسی تجربی این مدل

بازارهای مختلف، این پاژوهش باه بررسای کااربرد     

نظریااه دورنمااای تجمعاای بااا بهااره گیااری از ماادل  

-باربریه و هان  در بورس اوراق بهادار تهراو مای 

ای پردازد. به عالاوه در ایان پاژوهش دقات معیارها     

بینی کننده چولگی مورد انتظار  داامل چاولگی   پیش

ای گذدته و چاولگی گروهای( باه صاورت مقایساه     

 گیرد.  مورد واکاوی قرار می

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

 اایگزین ترینآزموده و تریندورنما مقبولتئوری

 تئوری .باددانتظار می مورد مطلوبیت نظریه برای
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 توصیفی است، عبارتی به یا ا باتی اینظریه دورنما،

 عمل در افراد رفتار چگونگی پایه بر نظریه این زیرا

 که دودمی آغاز مباحثه این با دورنما تئوری دارد. قرار

-به تواندنمی استاندارد انتظار مورد نظریه مطلوبیت

 را ریسك درایا تحت گیریتصمیم کامل طور

 تجربی دواهد بر مبتنی چالش توصیف کند. این

 با مخالف اغلب افراد درآو که است گرفته دکل

کنند می رفتار انتظار مورد مطلوبیت نگرش نظریه

تاریر  در تورسکی و (. کانمن5885 رهنما و زندیه، 

دورنما  آو تئوری ادید الگوی دورنما و تئوری

 مالی رفتار در را ذیل ادید مفهوم تجمعی چهار

  :نمودند تبیین گذاراو سرمایه

 پایه بر گذاراوسرمایه هایتصمیم کهآو اول (5

 بر نه و دودمی انجام ایااو زیاو و سود

 چنین داو؛گذاریسرمایه نهایی اساس ارزش

تعبیر  1به حسابداری ذهنی رفتاری تورش

 دد.

 قاعده خلاف رفتار دومین در گذاراوسرمایه (8

راری  خود سود از کهآو از بیش خودداو

 چنین گزینند؛می دوری داوزیاو از گردند،

 9گریزیتورش زیاو به نیز رفتاری تورش

 .دد تفسیر

 گذاراوسرمایه قاعده، خلاف رفتار سومین در (8

محدوده  در و پذیرترریسك زیاو محدوده در

 تورش چنین هاآو هستند؛ گریزریسك سود

نام   2نامتقارو پذیری نیز ریسك را رفتاری

 نهادند.

 در گذاراوسرمایه که بردند پی آنها همچنین (1

احتمال  با پیاامدهای به خود هایارزیابی

 با پیاامدهای به و بیاتر وزو کمتر وقوع

این  دهند؛می کمتری وزو بیاتر وقوع احتمال

8احتمالات دهیوزو تاب  با تورش
 .دد تبیین 

بر اساس این نظریه، تاب  ارزش که نماینده 

 در و مقعر سود منطقه دکل، در Sمطلوبیت است 

 زیاو منطقه در آو محد  است و دیب زیاو منطقه

بادد. افزوو بر این، طبق سود می منطقه از بیاتر

های بالقوه را در نظریه دورنما افراد همه سود و زیاو

کنند و مقایسه با یك نقطه مرا  داخص ارزیابی می

 کند نامتقارومی عبور نقطه این از که ارزدی تاب 

ها زیاو در دامنه طلبیریسك رفتار کهوآ نتیجه .است

است.  حاکم سودها دامنه در گریزیریسك رفتار و

 ررایب طیف در ازبه تصمیم هایوزو که معنی بداو

 احتمالات از کمتر موارد عموماً سایر در پایین، احتمال

 .(5885متنارر هستند  رودپاتی و همکاراو، 

دیربااز   های بازده ساهام از از سوی دیگر گاتاور

یکی از موروعات با اهمیت در ادبیاات ماالی باوده    

( دریافتنااد کااه 5820  50اساات. بیاادلز و ساایمکوویتز

چولگی مثبت در بازده مقطعی سهام در طاول زمااو   

( 5821  55پایدار است. هرچند سینکلتوو و وینگنادر 

نااو دادند که چولگی در بازده ساری زماانی ساهام    

و همکاراو  58دی فوسکوبادد. البته بعدها پایدار نمی

( ا بات نمودند که چولگی حتی در بازده های 5881 

سری زمانی سهام پایدار است. آو ها همچناین ادعاا   

کردند که بازده یك سهم منحصر به فارد، باه نادرت    

 تمایل به کاهش معنادار چولگی دارد. 

( ناااو دادناد کاه    5891  58کراوس و لیتزنبرگر

گریزانند ولی باه چاولگی   سرمایه گذاراو از انحراف 

ها  ابت کردند که چاولگی  مند هستند. آومثبت علاقه

بایستی دارای ارزش بادد. به علاوه سارمایه   51متقابل

گذاراو گاتاورهای سیساتماتیك غیرعاادی باازده را    

تاارایر ماای دهنااد در حااالی کااه از گاااتاورهای    

 سیستماتیك بازده گریزانند.  

( ادعااا نمودنااد کااه 5820  51فرینااد و وسااترفیلد

 5891تاا   5898چولگی متقابل تنهاا در دوره زماانی   
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هاا ایان   دارای ارزش بوده است ولای در ساایر دوره  

( باا  5889  51مسئله مااهده ناده است. فان  و لای

-گذاری دارایای استفاده از گاتاور چهارم مدل قیمت

( نااو دادناد کاه انحاراف،    CAPMای  های سرمایه

یدگی سیستماتیك با بازده ساهام دارای  چولگی و کا

همبستگی است. بر این اساس انحاراف و کاایدگی   

سیستماتیك باا باازده همبساتگی مثبات و کاایدگی      

 سیستماتیك با بازده همبستگی منفی دارد. 

 نار   که کردند ( بیاو8005  59و چادهری دیوید

 بلکه سیستماتیك با ریسك تنها نه انتظار مورد بازدهی

ارتباط  در کایدگی و چولگی گاتاورهای با همچنین

 در پژوهای که ( در8008همکاراو   و 52چیائو .است

-دوره در کاه  رسیدند نتیجه این دادند به انجام تایواو

 توصایف  در کاایدگی  و چولگی تا یر صعودی های

 .بیاتر است نزولی هایبه  دوره نسبت سهام بازدهی

هرچناااد بیااااتر پژوهااااگراو بااار چاااولگی   

سیستماتیك نظیر چولگی متقابل بازده سهام متمرکاز  

( بیااو نمودناد کاه    8002باربریه و هانا     ،بودند

هر ساهم خاان نیاز     58چولگی منحصر به فرد بازده

داود.  گذاری محسو  مای عاملی با اهمیت در قیمت

باربریه و هان  مدلی را  ارائه کردند که بار مبناای   

مبنی بر نظریاه   هاییلویتوآو سرمایه گذاراو دارای ا

دورنمای تجمعی هساتند. در ایان مادل بار خالاف      

چاولگی ساهام    80بینی نظریه بازده ماورد انتظاار  پیش

هااا پاایش بیناای نمودنااد کااه دارای ارزش اساات.  آو

-تواند بیش از واق  قیمتسهامی با چولگی مثبت می

گذاری داوند و بناابراین باازده کمتاری نسابت باه       

( ماادارکی در 8001میاانگین کساب نمایناد. ژانا       

تایید مدل باربریه و هان  ارائه کرد. وی همچناین  

معیارهای دیگری برای چولگی پیانهاد نمود و نااو 

داد که مدل فوق با معیارهاای مختلاف چاولگی نیاز     

( نیز باا اساتفاده   8055استوار است. داپیرو و ژان   

کاااور در حااال توسااعه بااا بااازار   80از داده هااای 

ند که به طور کلی مدل بااربریه و  نورهور نااو داد

هاا  هان  قابل پذیرش نمی باداد. هرچناد نتاایج آو   

 تاحدودی آمیخته بوده است.  

اند کاه چاولگی باازده باا     پژوهاگراو نااو داده

سایر عوامل مرتبا است و بنابراین سعی نمودند این 

( 8000  85روابا را تاریر نمایند. کمپبل و سایدیکو 

دارای ارزش ماای  88دریافتنااد کااه چااولگی ماااروط

بادد. به علاوه  چولگی با اندازه حرکت بازده ماورد  

انتظار دارای همبستگی منفی است. به عباارت دیگار   

اندازه حرکات باازده ماورد انتظاار کمتار منجار باه        

 88چولگی بیاتر سهام می داود. آدریان و راسانبر    

مادت باا ساطر    ( دریافتند که نوسااو کوتااه   8002 

تجمعی چولگی دارای همبستگی است. آو هاا ادعاا   

نمودند که نوساو کوتاه مدت باا چاولگی کال باازار     

همبسته می بادد در حالی که انحراف بلند مادت باا   

 بستگی است.  مچرخه تجاری دارای ه

(  اباات کردندکااه 8002و همکاااراو   81هاسااتوو

هاا باا   حجم و چولگی با یکدیگر همبسته هستند. آو

کاااور  55هااای روزانااه و ماهیانااه  اسااتفاده از داده

-ماادارکی را در تاییااد نظریااه ناهماااهنگی ساارمایه  

برای تاریر عدم تقارو بازده ارائه نمودند.  81گذاراو

( رابطه نسبت ارزش دفتاری باه ارزش   8058ژان   

بازار و چولگی بازده سهام را بررسی نمود. نتایج این 

زده ساهامی باا نسابت    تحقیق نااو داد که توزیا  باا  

ارزش دفتری به ارزش بازار پایین  سهام رددی( در 

مقایسه با سهامی با نسابت ارزش دفتاری باه ارزش    

بازار بالا  سهام ارزدی( دارای چولگی مثبت معناادار  

تاواو از  ارزدای را مای  -است و معمای سهام رددی

گذاراو باه ساهامی باا چاولگی     مجرای علاقه سرمایه

 تبیین کرد.  مثبت در بازده 
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در ایراو پژوهای که به طور مستقیم باه بررسای   

تا یر نظریه دورنمای تجمعی و کارایی مدل باربریه 

هایی و هان  بپردازد، انجام ناده است. البته پژوهش

در خصون بررسی چاولگی باازده ساهام صاورت     

( به 5829گرفته است. برای مثال تهرانی و همکاراو  

یدگی در توصایف باازده   بررسی تا یر چولگی و کاا 

هاای  گاذاری دارایای  سهام با استفاده از مادل قیمات  

 مطلب این به هاای پرداختند. نتایج تحقیق آوسرمایه

نقاش   و چاولگی  سیستماتیك ریسك که دادت اداره

 در ایان  کناد؛ ایفاا مای   سهام بازده توصیف در مهمی

 رابطه با بازده کایدگی صعودی در دوره که حالیست

-معناا  های  رابطاه   نزولی دوره در ولی دارد معناداری

 .واود دارد بازده و کایدگی داری بین

 سابد  ( عملکارد 5822روحی و محققی ریاری  

 گذاری پذیرفته داده سرمایه هایدرکت بهادار اوراق

 _ میاانگین  مادل  را باا  تهاراو  بهادار اوراق در بورس

چولگی ارزیابی نمودند. بر اسااس نتاایج    _ واریانه

در  چولگی – واریانه – میانگین آو ها مدلپژوهش 

 هاای اوراق بهاادار دارکت   عملکارد سابد   ارزیاابی 

 -میاانگین   مادل  از بهتار  منتخاب  گاذاری سارمایه 

( باا  5828کند. راعی و همکاراو  واریانه عمل  می

هدف گنجاندو گاتاورهای چاولگی و کاایدگی در   

مدل سه عاملی فاما و فرن  پژوهای را اارا نمودناد  

ریساك باازار،    صارف  ساه متغیاره   نااو داد مدل که

 توانند اختلافبهتر می بازده و چولگی درکت اندازه

ماورد بررسای،    ماهاه  10 دوره طای  را بازدهی ساهام 

بارای   یاك مادل   عناواو  تبیین نمایاد و بناابراین باه   

-سرمایه هایبورسی درکت پرتفوی عملکرد ارزیابی

توساا  ساهام   ساازی سابد  بهیناه  و همچناین  گذاری

  .گذاراو مفید استسرمایه

 

 های پژوهشفرضيه -3

چالش اصلی در آزموو مادل بااربریه و هانا     

( انتخا  معیااری مناساب بارای پایش بینای      8002 

چاولگی اساات. اولااین گزیناه قاباال قبااول، چااولگی   

باداد.  گذدته است که دارای ماکلات متعددی مای 

ل اول آو که برای دستیابی به رویادادهایی باا احتماا   

های تاریخی بسیار زیادی است که اندك نیاز به بازده

را  81توانااد احتمااال تااورش ابقااا ایاان مورااوع ماای

افزایش دهد. به علاوه در استفاده از چولگی گذداته  

این خطر واود دارد که چولگی سهام در طول عمار  

(. ژانا   8055آو تغییر کرده بادد  داپیرو و ژانا ،  

گروهی ساعی نماود از    ( با استفاده از رویکرد8001 

این ماکلات ااتناا  کناد. وی ساهام مااابه را در     

هایی بر اساس اندازه، نسابت ارزش دفتاری باه    گروه

ارزش بااازار سااهام و صاانعت طبقااه بناادی نمااود و 

چولگی مقطعی را تنها با استفاده از بازده های ااری 

محاسبه کرد. او ا بات کرد که چولگی گروهی نسبت 

بهتر می تواند چولگی آتی را پیش به چولگی گذدته 

( چاولگی  8055بینی نماید. هرچند داپیرو و ژان   

بینای چاولگی آتای    گذدته را معیار بهتری برای پیش

دانستند. بر این اساس فرریه اول پژوهش باه دارح   

 دود:زیر مطرح می

معیارهاای مبتنای بار چاولگی گروهای       فرضيه اول:

توانند چولگی نسبت به معیار چولگی گذدته بهتر می

 آتی را برآورد نمایند. 

کناد  ( بیااو مای  8002مدل بااربریه و هانا     

هاایی مبنای بار    لویتوگذاراو دارای اچنانچه سرمایه

هایی با چاولگی  نظریه دورنمای تجمعی بادند، سهام

مثبت به طور متوساا دارای باازده کمتاری هساتند.     

بنابراین فرریه دوم پژوهش به صاورت زیار مطارح    

 دود :می
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بین چولگی مثبت و بازده ساهام رابطاه    فرضيه دوم:

 منفی واود دارد.

 

 شناسی پژوهشروش -4

پااژوهش حاراار از حیاا  هاادف، پژوهااای    

هاای  کاربردی است کاه در آو بارای آزماوو فررایه    

بدین  پژوهش از تحلیل رگرسیوو استفاده دده است.

-از طریق نرم پژوهشهای مورد نیاز منظور کلیه داده

-آوری دده و با استفاده از نارم افزار تدبیرپرداز ام 

 تحلیل دده است.   SPSS18و  Excelافزارهای 

هااای  اامعااه آماااری ایاان تحقیااق را داارکت   

دهند. از باین   دده در بورس تهراو تاکیل می پذیرفته

هاا   گذاری و باناك  های سرمایه ها، درکت این درکت

ر این اند. د حذف دده  به سبب ماهیت خان فعالیت

. 5هایی مدنظر قرار خواهند گرفت که:  تحقیق درکت

در بااورس حرااور دادااته  5880تااا  5821از سااال 

، ها به پایاو اسفند خاتم داود   . سال مالی آو8، بادند

تغییار ساال   5880تاا   5821هاای   . درکت بین سال8

تاا   5821هاای   . درکت بین ساال 1، مالی نداده بادد

. دارکت حاداقل   1، وقفه عملیاتی ندادته بادد5880

و معاملات  روز معاملاتی دادته بادد 90در هر سال 

، متوقاف  5880تاا   5821ها در باازه زماانی   سهام آو

. اطلاعااات موردنیاااز داارکت در  1ناااده بادااد و 

دارکت باه عناواو     28دسترس بادد. بادین ترتیاب   

 نمونه تحقیق انتخا  ددند.

 

 پژوهش یرهامتغي -5

 متغيرهای مستقل -5-1

( 8055داپیرو و ژان   ین پژوهش ماابه با در ا

ای برای چولگی آتای  از هفت متغیر به عنواو نماینده

 81استفاده دده است. متغیار اول چاولگی باازده در    

( کاه بار اسااس چاولگی     ske36ماه گذداته اسات    

مااه   81( باازده ساهام در طاول    5گاتاوری  رابطاه  

 گذدته محاسبه دد. 
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متغیرهای دوم تا دام نیاز باا رویکارد گروهای     

( محاسبه داد. بارای محاسابه    8001ماابه با ژان   

چولگی گروهی از سه معیار استفاده دده کاه داامل   

ماالی(،   ساال اندازه  ارزش باازار دارکت در پایااو    

 حاصال نسبت ارزش دفتری به ارزش باازار ساهام    

 مالی سال پایاو درکت در سهام دفتری ارزش تقسیم

( و ساال  همااو  پایااو  در سهام درکت بازار ارزش بر

صنعت است. برای محاسبه چولگی مبتنی بر صانعت  

( بر اساس صانعت  skeindustryدرکت های نمونه  

طبقه بندی دد و سپه چولگی هار صانعت در مااه    

مورد نظر محاسبه گردید. در انتهاا میاانگین ماوزوو    

چولگی صنعت با استفاده از چولگی های باه کماك   

 رابطه زیر محاسبه دد. 
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نسابت ارزش  محاسبه چولگی مبتنی بر اندازه و 

دفتری به ارزش بازار سهام نیز از طریق طبقاه بنادی   

طبقه بر اسااس معیاار    50و  1درکت های نمونه به 

مربوط و محاسبه چولگی ماهاناه بارای هار طبقاه و     

نهایتاً محاسبه میانگین موزوو چاولگی باا اساتفاده از    

( انجاام داد. بار ایان اسااس چهاار متغیار        8رابطه  

skesize5 ،skesize10، skeBTM5  وskeBTM10 

تعریف دد که به ترتیب نااو دهنده چاولگی مبتنای   
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گروهای و   50گروهی و  1بر اندازه برای طبقه بندی 

چولگی مبتنی بر نسبت ارزش دفتری به ارزش باازار  

 گروهی بود.  50گروهی و  1سهام برای طبقه بندی 

ژانا    پاژوهش نهایتاً متغیرهای هفتم مااابه باا   

دنباله توزیا  باا اساتفاده از رابطاه      ( بر اساس8001 

 ( محاسبه دد.8 
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ام توزی  تجمعی باازده   iصدك  Piدر این رابطه 

هاا در هار صانعت در طاول ساه مااه       تمامی درکت

گذدته است. این متغیر به ایان دلیال ماورد اساتفاده     

-دنبالاه گذاراو به قرار گرفت که امکاو تواه سرمایه

 های توزی  برای تبیین چولگی در نظر گرفته دود.  

 

 متغير وابسته -5-2

از متغیر وابسته پاژوهش باازده ساهام اسات کاه      

ماه گذداته و   اویهر سهم درکت در پا متیتفاوت ق

 هیا بعالاوه کل  یمااه ااار   اویا هار ساهم در پا   متیق

و ...( نسابت   زهیسهام  دامل سود، سهام اا داتیعا

ماه گذدته محاسابه داده    اویهم در پاهر س متیبه ق

 است.

 

 متغيرهای كنترل -5-3

متغیرهای کنترل مورد اساتفاده در ایان پاژوهش    

برای آزماوو فررایه اول، لگااریتم طبیعای انادازه و      

نسبت ارزش دفتری باه ارزش باازار ساهام دارکت     

است که به ترتیب بر مبنای حاصلرر  تعداد ساهام  

درکت در پایاو سال مالی در میاانگین قیمات ساهام    

 بار  ارزش دفتاری ساهام   حاصل تقسایم طی سال و 

مالی محاسابه   سال پایاو در سهام درکت بازار ارزش

ترتیب دد. متغیرهای کنترل آزموو فرریه دوم نیز به 

( منطباق  HML( و عامال ارزش   SMBعامل اندازه  

 بادد.با مدل فاما و فرن  و بازده دوره قبل می

 هاای باازده  میاانگین  باین  عامل انادازه تفااوت  

ساهام   پرتفاوی  و کوچاك  هاای درکت سهام پرتفوی

( 1رابطاه   بزر  است که باا اساتفاده از    هایدرکت

 ینبا  ارزش نیاز برابار تفااوت   محاسابه داد. عامال    

 نسبت با هایسهام درکت پرتفوی هایبازده میانگین

 ساهام  پرتفاوی  و باالا  باازار  باه ارزش  دفتری ارزش

 ارزش باازار  باه  دفتاری  ارزش نسابت  با هایدرکت

 محاسبه گردید. (1 است که با استفاده از رابطه  پایین
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باه ترتیاب ناااو دهناده      Bو  Sدر روابا فوق 

به ترتیب  Hو  L ،Mدرکت های کوچك و بزر  و 

ناانگر نسبت پایین، متوسا و زیاد ارزش دفتری باه  

 ارزش بازار سهام هستند. 

هااای نمونااه در  باارای طبقااه بناادی داارکت   

پورتفوهای یاددده ابتدا درکت ها بار اسااس میاناه    

اندازه درکت به دو پورتفوی بزر  و کوچك تقسیم 

ارزش دفتاری باه ارزش باازار    دد. سپه بر مبناای  

 زیاد، به رتبه کم اساس بر هادرصد درکت 80سهام، 

 دارکت  درصد به عنواو 10پایین،  هایدرکت  ازو

تحات عناواو    باقیماناده درصاد   80 و هاای متوساا  

 .ددند بندی طبقه بالا هایدرکت
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 پژوهش هاییافته -6

 توصيف داده ها -6-1

( آمار توصایفی مرباوط باه متغیرهاای     5ادول  

اصاالی پااژوهش را نااااو ماای دهااد. بااراین اساااس 

پراکندگی بازده سهام در میااو دارکت هاای نموناه     

 18بسیار زیاد بوده و میانگین باازده تقریبااً برابار باا     

درصد می باداد. همچناین آمااره هاای مرباوط باه       

 دهد که به طاور میاانگین  معیارهای چولگی نااو می

چولگی بازده در باورس اوراق بهاادار تهاراو مثبات     

بوده است البته پراکندگی این معیارهاا ناااو دهناده    

نوساو آو در دوره های زمانی مختلف بوده است. به 

علاوه چولگی گذدته تفاوت قابل تواهی نسبت باه  

 سایر معیارهای چولگی دارد. 

 

 توصيف متغيرهای اصلی پژوهش -1جدول 

 دامنه تغييرات ميانه انحراف معيار ميانگين متغير

 150/910 580/81 118/28 828/18 بازده سالانه

ske36 521/5 811/5 511/5 911/9 

skesize5 185/0 505/5 121/0 080/8 

skesize10 818/0 521/5 108/0 825/8 

skeBTM5 128/0 088/5 112/0 818/8 

skeBTM10 898/0 595/5 101/0 819/8 

C95 021/0 151/0 858/0 988/0 

skeindustry 815/0 591/5 185/0 019/1 

 

 ها و تحليل یافته هاآزمون فرضيه -6-2

برای آزموو فرریه اول ماابه با پژوهش دااپیرو  

( سه دوره در نظار گرفتاه داد. ایان     8055و ژان   

و  5828، 5822دوره ها به ترتیاب مرباوط باه ساال     

بود. بر این اساس در هر دوره، چولگی واقعی  5880

مااه آتای و معیاار     58بر اساس چولگی باازده هاای   

 81هاای  با استفاده از باازده  (ske36 چولگی گذدته 

ماه گذدته محاسبه دد. معیارهاای چاولگی گروهای    

ماهاه انتهاای دوره قبال     8نیز بر اساس باازده هاای   

 محاسبه گردید. 

های مربوط به هر ساه دوره تجمیا  و   نهایتاً داده

برای آزموو فرریه اول مورد استفاده قرار گرفت. در 

واقعی و هار  این پژوهش بررسی رابطه میاو چولگی 

یك از معیارهای پیش بینی آو باه صاورت اداگاناه    

با استفاده از تحلیل رگرسیوو انجام پذیرفت. استفاده 

از رگرسیوو های اداگانه بارای بررسای رابطاه هار     

یك از معیار پیش بینای کنناده چاولگی باا چاولگی      

واقعی باه منظاور الاوگیری از مااکل هام خطای       

مبساتگی احتماالی   متغیرهای مستقل و با تواه باه ه 

میاو معیارهای پیش بینی چولگی بوده اسات. رامناً   

هاای  فارض برای بررسی هر یك از روابا فوق پیش

استفاده از رگرسیوو بررسی و تایید دد. نتایج آزموو 

 ( نااو داده دده است.  8فرریه اول در ادول  
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 ضيه اول بدون كنترل اثر اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهامنتایج آزمون فر -2جدول 
 معناداری سطح tآماره  ضریب استاندارد شده ضریب در مدل معيارهای چولگی

ske36 089/0 581/0 802/8 082/0 

skesize5 080/0- 081/0- 198/0- 118/0 

skesize10 080/0- 088/0- 188/0- 189/0 

skeBTM5 081/0- 088/05 159/0- 101/0 

skeBTM10 088/0- 080/0- 121/0- 182/0 

C95 021/0 088/0 180/0 188/0 

skeindustry 055/0- 051/0- 889/0- 258/0 

 

بر این اساس معیار چاولگی گذداته تنهاا معیاار     

قابل قبول در پیش بینی چولگی آتی است. به عبارت 

تنها چولگی گذدته با چولگی واقعای محاسابه   دیگر 

درصد دارای رابطاه معناادار    1دده در سطر خطای 

است و سایر معیارهای مبتنی بر چولگی گروهی فاقد 

رابطه معناادار باا چاولگی واقعای هساتند. بناابراین       

فرراایه اول پااژوهش در زمینااه برتااری معیارهااای   

چولگی گروهی نسبت به معیاار چاولگی گذداته رد    

ها ماابه با نتایج پژوهش دااپیرو و  دود. این یافتهمی

 بادد.  ( در بازارهای نورهور می8055ژان   

از آو اااایی کااه ممکاان اساات اناادازه و نساابت 

ارزش دفتری به ارزش بازار سهام بار نتاایج آزماوو    

فرریه اول ا ر گذار بادد، ماابه با پژوهش داپیرو و 

و هر یك از ( رابطه میاو چولگی واقعی 8055ژان   

معیارهای پیش بینی آو مجدداً با کنترل ا ار لگااریتم   

طبیعی اندازه درکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش 

( 8بازار سهام تکارار داد کاه نتاایج آو در اادول       

 خلاصه دده است.

 1بر این اساس تنها متغیری که در سطر خطاای  

درصد دارای رابطه معنادار با چولگی واقعای اسات،   

بادد. بنابراین با کنتارل ا ار   چولگی گذدته میمعیار 

اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام نیز 

داود و چاولگی گذداته    فرریه اول پژوهش رد مای 

باداد. ایان   معیار بهتری برای چولگی مورد انتظار می

دهد با واود مزایای رویکرد مبتنای  موروع نااو می

عیارهااای چااولگی گروهاای بااه لحااات محاسااباتی، م

مذکور در مقایسه با معیار چولگی گذدته پیش بینای  

-تری هستند. علت این مسائله مای  های رعیفکننده

تواند تغییر پذیری چولگی در طاول زمااو نادای از    

 رویدادهای اقتصادی و سیاسی بادد.
 

 دازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهامنتایج آزمون فرضيه اول با كنترل اثر ان -3جدول 
 معناداری tآماره  ضریب استاندارد شده ضریب در مدل معيارهای چولگی

ske36 029/0 581/0 891/5 018/0 

skesize5 015/0- 018/0- 910/0- 112/0 

skesize10 010/0- 018/0- 258/0- 159/0 

skeBTM5 010/0- 019/0- 910/0- 110/0 

skeBTM10 082/0- 018/0- 911/0- 115/0 

C95 052/0 550/0- 581/0 800/0 

skeindustry 058/0- 0281/0- 891/0- 902/0 
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ذکر این نکته حائز اهمیت است که به طور کلای  

نتااایج بااه دساات آمااده میاااو معیارهااای چااولگی و  

باوده  چولگی واقعی در این پژوهش بسایار راعیف   

تواند مربوط به بحراو های است. علت این مسئله می

مالی در باازار اوراق بهاادار تهاراو در دوره بررسای     

( ناااو  8058  89دده در پژوهش بادد. آدلار و کیاو  

دادند که بار خالاف بازارهاایی نظیار باازار سارمایه       

ها بازده داخص کل دارای چاولگی  امریکا که در آو

مایه امریکاای اناوبی   منفی است، در بازارهاای سار  

چولگی بازده دااخص و دارکت باه طاور میاانگین      

مثبت ولی بسیار متغیر می بادد. به علاوه ایان تغییار   

پذیری در ارتباط با رویدادهای اقتصاادی و سیاسای   

 تر است.محسوس

باارای آزمااوو فرراایه دوم پااژوهش ماااابه بااا   

( استفاده 1( از رابطه  8055پژوهش داپیرو و ژان   

ت. ایان مادل بارای هار یاك از معیارهاای       دده اس

چولگی به صورت اداگانه استفاده داد و نتاایج آو   

( خلاصااه گردیااد. در راامن تمااامی  1در ااادول  

مفرورات رگرسیوو برای هر یك از مدل های مورد 

 استفاده آزموو و تایید دد. 

 

  رابطه

 1) 
, 0 1 , 2

3 4 1, ,

t i t i

t i t i

R SKE SMB

HML R

  

  

   

 
 

 

معیاار چاولگی،    SKE،  باازده  Rدر ایان رابطاه   

SMB  ،عاماال اناادازهHML .باار  عاماال ارزش اساات

اساااس نتااایج آزمااوو فرراایه دوم، اکثاار معیارهااای 

درصاد دارای   1چولگی گروهای در ساطر خطاای    

رابطه مثبت و معنادار با بازده هساتند. ایان در حاالی    

ای منفای و  است کاه متغیار چاولگی گذداته رابطاه     

 د دارد.درص 1معنادار با بازده در سطر خطای 
 

 . نتایج آزمون فرضيه دوم4جدول 

معيارهای چولگی مورد 

 پژوهشاستفاده در مدل 
                      

ske36 
 082/0 158/8 985/5 -551/55 رریب

 551/0 000/0 000/0 001/0 معناداری

skesize5 
 080/0 250/8 819/1 201/89 رریب

 518/0 000/0 008/0 011/0 معناداری

skesize10 
 028/0 811/8 100/1 110/12 رریب

 520/0 000/0 008/0 018/0 معناداری

skeBTM5 
 021/0 108/1 012/8 120/590 رریب

 595/0 000/0 005/0 002/0 معناداری

skeBTM10 
 099/0 981/8 188/1 985/20 رریب

 858/0 000/0 000/0 055/0 معناداری

C95 
 012/0 091/8 818/8 518/12 رریب

 818/0 000/0 000/0 005/0 معناداری

skeindustry 
 028/0 229/8 885/8 818/82 رریب

 518/0 000/0 000/0 012/0 معناداری

 

از آنجایی که در آزموو فررایه قبال تنهاا معیاار     

بینی چولگی مورد انتظار، چولگی قابل اتکا برای پیش

دوم نیز این متغیار  گذدته بود ، مبنای واکاوی فرریه 

 1قرار گرفات. بناابراین چاولگی در ساطر خطاای      

ای منفی و معنادار با بازده است و درصد دارای رابطه

دود. به عبارت دیگر با افازایش  فرریه دوم تایید می

یاباد و مادل   میزاو چولگی سهام، بازده آو کاهش می

( تاییاد  8002ارائه دده توساا بااربریه و هانا      

نتایج منطباق باا نتاایج پاژوهش ژانا        دود. اینمی

( در بازار سرمایه امریکا است. هرچند با نتایج 8001 

بازار نورهور  80( در 8055پژوهش داپیرو و ژان   

تواناد مرباوط   بادد. علت این مسئله مای در تراد می

گذاراو در ارتباط باا  های سرمایهبه تفاوت در اولویت

بیااو دیگار    ریسك در بازارهای مختلاف باداد. باه   

گاذاراو در برخای   هایی سارمایه ممکن است اولویت

 بازارها منطبق با تئوری دورنمای تجمعی نبادد.
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 بحث گيری و نتيجه -7

دهد که باازده ساهام   نتایج این پژوهش نااو می 

ای منفی و معنادار با چولگی دارد و با افازایش  رابطه

-چولگی سهام، بازده آو به طور متوسا کااهش مای  

( مبنی بر 8002یابد. بنابراین مدل باربریه و هان   

کاربرد نظریه دورنمای تجمعی در بازار سرمایه ایراو 

دود. به بیاو دیگر سهامداراو باه ساهامی باا    تایید می

چولگی مثبت علاقمند هساتند و باه احتماال کساب     

بازده قابل تواه توسا این سهام، وزو بیااتری داده  

پردازناد. در  تحصایل آو مای  و مبالغ باالاتری بارای   

نتیجه سهامی با چولگی مثبت به طور متوساا دارای  

های ژان  بازده کمتری است. این نتایج ماابه با یافته

( در بازار سرمایه امریکا است. هرچند با نتایج 8001 

 بادد. ( در تراد می8055پژوهش داپیرو و ژان   

 دهاد کاه معیاار   به علاوه نتایج پژوهش نااو می

چولگی گذدته در پیش بینای چاولگی ماورد انتظاار     

-بهتر از معیارهای مبتنی بر چولگی گروهی عمل می

کند. این نتایج منطباق باا پاژوهش دااپیرو و ژانا       

( در بازارهای سرمایه نورهور است که ناااو  8055 

دادند با واود مزایای رویکرد مبتنی چولگی گروهی 

در مقایساه باا   به لحات محاسباتی، معیارهای ماذکور  

تری های رعیفبینی کنندهمعیار چولگی گذدته پیش

هستند. البته روابا یافت دده میاو معیارهای چولگی 

و چولگی واقعی در این پژوهش بسیار راعیف باود   

تواند تغییر پذیری چاولگی در طاول   که علت آو می

زماو نادی از رویدادهای اقتصادی و سیاسای باداد.   

نااااو دادنااد کااه در بازارهااای ( 8058آدلاار و کیااو  

سرمایه امریکای انوبی چولگی بازده بسیار متغیار و  

ذکر تحت تا یر رویدادهای اقتصادی و سیاسی است. 

در ایاراو    تورماین نکته رروری است که نر  بالای 

مبتنای بار بهاای     یماال  یهاا صاورت  بر  آو   ا راتو 

که با استفاده از را  قیتحق نیتواند نتایج ا میتاریخی، 

دار  خدداه  ،اناد حاصال داده   این اطلاعات تااریخی 

  نماید.

های پژژوهش  مهم ترین پيشنهادهای ناشی از یافته

 به شرح زیر عبارت است از:

با توااه باه تاییاد فررایه دوم پاژوهش باه        -5

سرمایه گذاراو در بورس اوراق بهادار تهراو پیاانهاد  

باا چاولگی   می دود از سارمایه گاذاری در ساهامی    

مثبت پرهیز نمایند زیرا این ساهام باازدهی کمتار از    

 میانگین تحصیل خواهد نمود. 

با تواه به عدم تایید فرریه اول پژوهش باه   -8

داود در کارهاای   محققین و پژوهاگراو پیانهاد می

پژوهای خود از معیاار چاولگی گذداته باه عناواو      

ه بینی کننده چاولگی ماورد انتظاار اساتفاد    معیار پیش

 نمایند. 

 

هژای آتژی   همچنين پيشنهادات زیر برای پژژوهش 

 قابل ارائه است:

آزموو مدل باربریه و هانا  باا اساتفاده از     -5

سایر معیارهای چولگی نظیار چاولگی چاارکی و ...    

 مجدداً تکرار دود. 

ا ر بحراو های بازار بار چاولگی و  چاولگی     -8

متقابل بررسی و آ ار رفتاری بحراو بر بازده واکااوی  

 دود.   
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