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 نشریـه علمـی
 تحليل اوراق بهاداردانش مالی 

 و چهارم چهلشماره سال دوازدهم،  
 8931زمستان 

 

 

 انداز  تبیین بازده آتی سهام بر پایه نظریه چشم
 
 

 1فاطمه قدیمی 

 2یار افسانه سروش   

 
 

 

  چكيده

گذاران است.  های سرمایه ترین دغدغه سهام، از مهمگیری در خصوص شیوه تخصیص وجوه به خرید  تصمیم

های گذشته سهام ایجاد کرده و براین اساس  گذاران تصویری ذهنی از توزیع بازده چنین به نظر می رسد که سرمایه

ثر انداز به عنوان یکی از عوامل مو پردازند. از این رو ارزش نظریه چشم انداز می به ارزیابی سهام بر پایه نظریه چشم

در تبیین بازده سهام، نظر بسیاری از محققان را به خود جلب نموده است. هدف پژوهش حاضر، بررسی تأثیر 

باشد. نمونه  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می انداز بر بازده آتی سهام در شرکت ارزش نظریه چشم

های پذیرفته  شرکت از بین شرکت 401امل آماری پژوهش که به روش حذف سیستماتیک انتخاب شده است، ش

باشد. در این پژوهش به منظور آزمون  می 4931تا  4934های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

( استفاده شده است. برازش مدل پژوهش یک بار با استفاده از 4331های پژوهش از مدل فاما و فرنچ ) فرضیه

وش سری زمانی به تفکیک پرتفوهای تدوین شده، انجام شده است. نتایج حاصل های ترکیبی و بار دیگر به ر داده

 .انداز تأثیری منفی بر بازده آتی سهام دارد دهد که ارزش نظریه چشم از پژوهش نشان می
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 مقدمه -1

گذاران  گیری سرمایه مبررسی رفتار و نحوه تصمی

های پیش روی  ترین سوال از مهم در بازارهای مالی

به طور سنتی این محققان در این حوزه بوده است. 

های حاصل  عقیده وجود دارد که خالص اثر سود و زیان

از یک تصمیم در ارزیابی کلی از مطلوبیت آن به کار 

نظریه مطلوبیت مورد انتظار برای چندین دهه رود.  می

گیری  به عنوان یک هنجار غالب و یک مدل تصمیم

توصیفی در شرایط عدم اطمینان در ادبیات مالی حاکم 

ای سوالات جدی به آن،  لیکن با مطرح شدن پاره بود.

های بسیاری در این خصوص  رو به افول نهاد. بحث

تواند توصیف کافی  مطرح شده است که این نظریه نمی

های فردی داشته باشد. به عنوان مثال  از انتخاب

شواهد بسیاری حاکی از این است که افراد به طور 

همچنین کنند.  سیستماتیک از اصول اولیه تخطی می

ها نشان داد که لزوماً پردازش  نتایج برخی پژوهش

ای منطقی  گذاران به شیوه اطلاعات توسط سرمایه

های جایگزین  به همین دلیل مدلگیرد.  صورت نمی

های تجربی ارائه  بسیاری در جهت پاسخ به این چالش

(. نظریه 4331، 4شده است )تورسکی و کانمن

هاست که توانست بخش  مدلانداز از جمله این  چشم

ای از ایرادات نظریه مطلوبیت مورد انتظار را در  عمده

اندازهای دارای ریسک تبیین  های بین چشم انتخاب

براساس نظریه (. 4391، 1نماید )کانمن و تورسکی

های متفاوتی برای سود  گذاران ارزش انداز، سرمایه چشم

گذاری  های سرمایه و زیان در نظر گرفته و نیز تصمیم

کنند.  را برپایه سود درک شده )و نه زیان( اتخاذ می

بنابراین اگر فردی دارای دو گزینه برابر باشد که یکی 

برحسب میزان احتمال سود و دیگری برحسب میزان 

احتمال زیان بیان شده باشد، گزینه اول را انتخاب 

ها اثرات احساسی بیشتری در  خواهد کرد. چرا که زیان

 (.1041، 9سود دارند )بارتون و شاهمقایسه با 

گذاری بازده سهام به عنوان  فرایند سرمایهدر 

های  گذاران تلقی شده و بر تصمیم  پاداشی برای سرمایه

گذاران موثر خواهد بود. ریسک نیز یکی از  سرمایه

باشد. لذا  عوامل جدایی ناپذیر از بازده سهام می

عوامل دنبال تعیین  پژوهشگران مالی همواره به

تأثیرگذار بر بازده سهام هستند. برخلاف اغلب 

باشند که  های موجود که مبتنی بر این فرض می مدل

گذاران ریسک را بر مبنای چارچوب مطلوبیت  سرمایه

کنند، در این پژوهش براساس  مورد انتظار، ارزیابی می

انداز به تجسم و ارزیابی ریسک و  مبانی نظریه چشم

شود.  بر بازده سهام پرداخته می سپس تعیین تاثیر آن

به عبارت دیگر پژوهش حاضر درصدد بررسی تأثیر 

انداز بر بازده آتی سهام در بورس  ارزش نظریه چشم

 باشد. اوراق بهادار تهران می

در میان تحقیقات انجام شده در کشور ما بحث 

انداز کمتر مورد توجه قرار گرفته است و  نظریه چشم

ری و سهم تحقیق حاضر در بسط این خود گویای نوآو

 باشد. ادبیات تحقیق مرتبط با تبیین بازده سهام می
 

 مروري بر ادبيات و پيشينه پژوهش  -2

گذاری سهام،  عنصر مهم در مورد هر مدل قیمت

گذاران  توجه به چگونگی ارزیابی ریسک توسط سرمایه

در اغلب الگوهای موجود فرض بر این است که است. 

گذاران ریسک را بر مبنای چارچوب مطلوبیت  سرمایه

ها اغلب  . اگرچه این مدلنمایند مورد انتظار، ارزیابی می

برای تبیین بسیاری از حقایق تجربی مفید و کمک 

ها  کننده هستند، با این وجود بخش بزرگی از پژوهش

دهد که حداقل در شرایط آزمایشگاهی  نشان می

تواند به صورت  ک می)کنترل شده( تمایل به ریس

های مطلوبیت مورد انتظار  بینی داری از پیش معنی

انداز )به عنوان یک نظریه  فاصله بگیرد و نظریه چشم

تری  تواند این رفتارها را به صورت دقیق جایگزین( می

تبیین کند. این نظریه توسط کانمن و تورسکی 

( ارائه شد 4331( و تورسکی و کانمن )4393)

(. به اعتقاد این دو محقق 1041، 1همکاران)باربریس و 

گذاران در ناحیه منفی ثروت )ضرر(  تا زمانی که سرمایه

پذیری تغییر جهت  گریزی به ریسک هستند از ریسک

 دهند. می

انداز خارج از شرایط  به کار گرفتن نظریه چشم

هایی برای  کنترل شده و در شرایط واقعی، چالش



 انداز چشم هینظر هیسهام بر پا یبازده آت نييتب 
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درک علت آن توجه به  محققان در بر دارد. به منظور

انداز که شامل دو  گیری در نظریه چشم شیوه تصمیم

تواند مفید باشد.  است می "ارزیابی"و  "تجسم"مرحله 

گیرد، تجسمی  اولاً برای هر ریسکی که فرد در نظر می

شود. چرا که در  از آن ریسک در ذهن او ایجاد می

شود افراد برای استنتاج  انداز فرض می نظریه چشم

طلوبیت، تجسمی ذهنی از سود و زیان براساس م

دهند. ثانیاً فرد این تجسم  پذیریشان شکل می ریسک

کند. مرحله دوم که  )توزیع سود و زیان( را ارزیابی می

مربوط به ارزیابی است نسبتاً ساده است. تورسکی و 

( فرمولی ارائه کردند که به کمک آن 4331کانمن )

انداز به هر توزیع  ه چشمارزشی که افراد براساس نظری

کرد. اما  دهند را تعیین می سود و زیان اختصاص می

ای نسبتاً دشوار برای محقق است.  مرحله اول، مرحله

پاسخ به این سوال که افراد چگونه تجسمی از ریسک 

کنند، اگرچه به صورت تئوریک  در ذهن خود ایجاد می

واضح است، لیکن در شرایط واقعی پاسخ این سوال 

رسد که برای بسیاری  چندان واضح نیست. به نظر می

گذاران، تجسم ذهنی از سهام، از طریق توزیع  از سرمایه

ترین  شود. بدیهی های گذشته سهام ایجاد می بازده

دلیل برای اینکه چرا افراد ممکن است این تجسم را 

های گذشته شاخصی  بپذیرند، این است که توزیع بازده

ی تعیین علایق واقعی آنها و خوب و در دسترس برا

های آتی سهام است. البته این  تعیین توزیع بازده

عقیده ممکن است اشتباه باشد. به عنوان مثال سهامی 

با میانگین بازده بالا طی سالهای گذشته، معمولاً 

( و 4391، 1های بعدی پایینی دارد )دی باند و تلر بازده

شته دارد، های گذ سهامی که چولگی زیادی در بازده

لزوماً این چولگی زیاد در بازده آتی آن تکرار نخواهد 

شد. با این وجود بسیاری از سهامداران ممکن است 

های گذشته سهام تقریبی  فکر کنند که توزیع بازده

توان توزیع  خوب از توزیع بازده آتی است، بنابراین می

های گذشته را به عنوان تجسم ذهنی آنها از سهام  بازده

 (.  1041یرفت )باربریس و همکاران، پذ

هایی که دارای  انداز سهام براساس نظریه چشم

های بعدی  انداز بالا هستند، بازده ارزش نظریه چشم

هایی که ارزش نظریه  پایین دارند. در حالی که سهام

های بعدی بالا خواهند  انداز پایین دارند، بازده چشم

رزش نظریه های با ا داشت. علت این است که سهام

انداز بالا برای برخی سهامداران جذاب هستند،  چشم

ها در پرتفوی  بنابراین سهامداران به سمت این سهام

شوند که این باعث ارزشگذاری بیش از  خود متمایل می

دنبال خواهد  حد سهام شده و بازده بعدی کمتری را به

 داشت. 

( بر این عقیده اند که 4331) 1بنارتزی و تلر

گذاران، بازار سهام را از طریق محاسبه ارزش  هسرمای

کنند.  انداز توزیع بازده تاریخی ارزیابی می نظریه چشم

کنند.  ای مشابه فکر می در این چارچوب افراد به شیوه

های دارایی را در یک  ( قیمت1009) 9هانگ  باربریس و

گذاران مطلوبیت  دوره اقتصادی که در آن سرمایه

ا از تغییر در ثروتشان در طی آن انداز ر نظریه چشم

دوره استنتاج کردند، مورد مطالعه قرار دادند. این 

دهد و چولگی  بینی جدیدی ارائه می چارچوب، پیش

آتی مورد انتظار اوراق بهادار یا چولگی خاص نامیده 

شود که سهامی که انتظار  شود. چنین استنباط می می

بیش "بوده، رود بازده آتی آن دارای چولگی مثبت  می

شده و میانگین بازده کمتری داشته  "گذاری قیمت

های گذشته چندین مطالعه با استفاده  باشد. طی سال

از معیارهای مختلف چولگی مورد انتظار، شواهدی در 

، 9بینی ارائه نمودند )مانند: کومار حمایت از این پیش

، 40؛ بالی و همکاران1040، 3؛ بویر و همکاران1003

(. افزون بر این 1049، 44راد و همکارانو کون 1044

تواند  گذاری سهام می ایده چولگی مورد نظر در قیمت

های عرضه اولیه،  نویدبخش بازده متوسط پایین سهام

های با نوسانات بالا  های دارای درماندگی و سهام سهام

ها دارای چولگی بازده  باشد )چرا که این نوع سهام

ی نظری مطرح شده باشند(. براساس مبان مثبت می

پژوهش حاضر درصدد پاسخ به این سوال است که آیا 

انداز بر بازده آتی سهام تأثیر دارد.  ارزش نظریه چشم

برخی تحقیقات انجام شده در این حوزه در ادامه ارائه 

 شود. می

های  ( با بررسی شرکت1049) 41وانگ و همکاران
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عرضه اولیه شده در چین دریافتند شرکتهایی که 

دارای توزیع بازده چوله به چپ هستند میانگین بازده 

بیشتری در مقایسه با شرکتهای چوله به راست دارند. 

همچنین رابطه معکوسی بین بازده بلندمدت سهام و 

میزان چولگی وجود دارد. به اعتقاد آنها چارچوب 

هایی  انداز، تصویری منحصر به فرد از انگیزه نظریه چشم

های متضاد  عرضه اولیه و استنباط گذاری برای سرمایه

آورد.  های اولیه و بلندمدت فراهم می در رابطه با بازده

( به 1049) 49در این راستا دیزاستبان و همکاران

پذیری شرکت و  شکل بین ریسک Uبررسی رابطه 

انداز پرداخته و  بازده سهام آن در چارچوب نظریه چشم

تر از  یندریافتند در شرایطی که عملکرد شرکت پای

پذیری شرکت افزایش  سطح مورد انتظار است، ریسک

یابد و در مقابل در شرایطی که عملکرد شرکت  می

گریزی شرکت  بالاتر از سطح مورد انتظار است ریسک

( رابطه بین 1040) 41یابد. بویر و همکاران افزایش می

چولکی خاص شرکت و بازده مورد انتظار سهام را مورد 

و به این نتیجه دست یافتند که آلفای  مطالعه قرار داده

چارک دارای چولگی مورد انتظار پایین از آلفای چارک 

فرنچ بیشتر -دارای چولگی مورد انتظار بالا در مدل فاما

بینی شده در  است. همچنین ضریب چولگی پیش

دار است.  مکبث معنی-های مقطعی فاما رگرسیون

 ( با بررسی چگونگی1001) 41دینگ و همکاران

انداز بر بازده سهام و رفتار  تأثیرگذاری نظریه چشم

گران، چنین استدلال کردند که  بینی تحلیل پیش

گران رفتاری نامتقارن به سمت رشد سودهای  تحلیل

گذارند. به  غیرمنتظره مثبت و منفی به نمایش می

هایی که رشد مثبت سود وجود  ای که در دوره گونه

هایی  یق و اما در دورهگران دق بینی تحلیل دارد، پیش

ها  های آن بینی که رشد سود منفی است پیش

بینانه است. افزون بر این سودهای غیرمنتظره  خوش

مثبت با افزایش بازده غیرعادی همراه است. اما سود 

 غیرمنتظره منفی تأثیر اندکی بر بازده سهام دارد.   

( با انجام پژوهشی 1041باربریس و همکاران )

گیری برای  گذاران به هنگام تصمیم ه سرمایهدریافتند ک

تخصیص وجوه به خرید سهام به ارزیابی توزیع 

پردازند.  انداز می های گذشته برمبنای نظریه چشم بازده

( پرتفوهای نظریه 1041) 41همچنین بست و گروئر

انداز را در تخصیص دارایی و با در نظر گرفتن  چشم

ک و نیز امکان قرض دهی و قرض گیری بدون ریس

های دارای ریسک مورد  امکان فروش استقراضی دارایی

بررسی قرار دادند. آنها نشان دادند که در محیط ایستا 

، 11/1گریزی  گذارانی با ضریب ریسک پرتفوی سرمایه

گیری ناپایدار هستند، اما در محیط پویا  در افق تصمیم

گریزی دو، خوب عمل  گذارانی با ریسک پرتفوی سرمایه

 ند. ک می

ای  ( در مطالعه4931کفاش پنجه شاهی و برزیده )

گذاران بر قیمت سهام  تأثیر عملکرد گذشته سرمایه

را بررسی نمودند. آنان ضمن  انداز براساس نظریه چشم

، یک اندازابع مطلوبیت براساس نظریه چشمتشکیل ت

-)زیان( پیشین و زیان تغیرهای مربوط به سودبار م

بار دیگر از مدل حذف گردیده و  مدلگریزی وارد 

کرده و دریافتند که وجود متغیرهای عملکرد پیشین، 

برزیده  دهد. دست می برآورد بهتری از تابع مطلوبیت به

( با وارد کردن دو مفهوم 4931و همکاران )

گذاری  مدل قیمت دربرد  گریزی و اثر پول زیان

به  نسبت قیمت، به برآورد بر مصرف  های مبتنی دارایی

بر نظریة  دو محیط اقتصادی مبتنیدر  سود تقسیمی

محیط  ای که در ( پرداختند. به گونه4399)لوکاس 

اقتصاد اول، فرایند قیمت و سود تقسیمی برابر و این 

. نتایج است فرایند در محیط اقتصاد دوم متفاوت 

پژوهش حاکی از این است که این دو پدیده در بازار 

گذاری سهام  قیمتته و بر سرمایه ایران وجود داش

اقتصاد دوم دهد که  موثرند. نتیجه دیگر نشان می

برآورد بهتری از نسبت قیمت به سود تقسیمی 

( رابطه بین 4931. ثقفی و همکاران )دهد می

سودوزیان معاملاتی و مطلوبیت را با استفاده از نظریه 

انداز مورد مطالعه قرار دادند. در این پژوهش از  چشم

م قیمت به عنوان شاخصی از مطلوبیت استفاده لگاریت

دست آمده بیانگر رابطه مستقیم  شده است. نتایج به

سود معاملاتی با لگاریتم قیمت و رابطه معکوس زیان 

باشد. همچنین نتایج  معاملاتی با لگاریتم قیمت می
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گذاران به  دست آمده از حساسیت بیشتر سرمایه به

کند که این خود  میزیان در مقایسه با سود حکایت 

قیومی  انداز است. خواجوی و فعال مؤید نظریه چشم

انداز بر بازده  ( به مطالعه تأثیر نظریه چشم4931)

سهام پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از این است که از 

بین دو معیار چولگی گذشته و چولگی گروهی که 

بینی چولگی مورد انتظار استفاده شد، معیار  برای پیش

گی گذشته بهتر عمل کرده است. همچنین شواهد چول

دست آمده رابطه منفی بین چولگی و بازده سهام را  به

 تایید نمود.

 

 پژوهش  فرضيه -3

براساس مبانی نظری مطرح شده فرضیه پژوهش به 

 صورت زیر تدوین شده است:

دار بر  انداز تأثیری منفی و معنی ارزش نظریه چشم

 مازاد بازده سهام دارد.

 

 پژوهش شناسی روش -4

های پذیرفته شده جامعه آماری این تحقیق شرکت

گیری باشد. برای نمونه در بورس اوراق بهادار تهران می

از روش حذف سیستماتیک استفاده خواهد شد که 

شرایط آن به صورت زیر تعریف شده است: قبل از سال 

در بورس پذیرفته شده باشد، سال مالی آنها  4991

پایان اسفند باشد و در قلمرو زمانی تحقیق منتهی به 

تغییر سال مالی نداشته باشد، جزء شرکتهای 

-ها، سرمایه)بانکگذاری و واسطه گری مالی سرمایه

نباشد، اطلاعات مورد نیاز شرکت  ها و لیزینگ(گذاری

سهام آن در دوره مورد بررسی در دسترس باشد و 

ده باشد. ماه یک بار در بورس معامله ش 9حداقل هر 

شرکت  401با توجه به این شرایط در مجموع تعداد 

 به عنوان نمونه انتخاب شده است. 

به منظور آزمون فرضیه پژوهش از مدل فاما و 

( به عنوان مبنا استفاده شده است. لیکن 4331فرنچ )

به منظور آزمون فرضیه پژوهش و به پیروی از باربریس 

به صورت زیر  ( مدل فاما و فرنچ1041و همکاران )

 های ترکیبی برازش شد. تعدیل و با استفاده از داده

                 (         )    (    )

   (    )    (   )       
     (4) 

( بیانگر صرف          متغیر وابسته پژوهش )

ناشی از تفاوت بازده ماهانه سهام، نسبت به نرخ بهره 

باشد. این متغیر صرف  بدون ریسک می اوراق بهادار

ریسک سهام نامیده شده و به صورت زیر محاسبه 

 گردد. می

     
(           )

    
     (1                                                                                                  ) 

  tه در ما i: بازده سهام شرکت     

 t: قیمت بازار سهام در ابتدای ماه     

 t+1: قیمت بازار سهام در ابتدای ماه       

: نرخ بهره ماهانه اوراق بدون ریسک است که      

گذاری یک  در این پژوهش از نرخ سود سپرده سرمایه

 های دولتی استفاده شده است. ساله بانک

انداز  متغیر مستقل پژوهش ارزش نظریه چشم

استفاده شده  TKاست که برای محاسبه آن از شاخص 

 است.

ماه  10برای هر سهم خاص، مازاد بازده بازار را در 

بازده به صورت  10قبل محاسبه کرده و سپس این 

ترین اعداد( مرتب  ترین اعداد تا مثبت صعودی )از منفی

ها منفی باشد  تا، از این بازده  شود. قرار است که  می

بازده، مثبت است.    =10  -لی که باقیمانده در حا

شود، سپس  نشان داده می    ترین بازده با  منفی

ترین بازده  که مثبت   و به همین ترتیب تا       

بازده مازاد ماهانه بازار است. توزیع بازده   است. 

 تاریخی به صورت زیر است:

(    
 

  
       

 

  
    

                                               
 

  
    

 

  
    

                                                
 

  
    

 

  
) 

(9) 

 10به عبارت دیگر احتمال مربوط به هر کدام از 

انداز  بازده مازاد با یکدیگر برابر است. ارزش نظریه چشم

 شود: ه میاین توزیع به صورت زیر محاسب

   ∑  (  )
  
    [

 

  (
     

  
 

   (
   

  
)]  
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∑   
   (  ) [

 

  (
     

  
)    (

   

  
)

 
]  (1           )

                                                                   

در  α( باید ارزش پارامترهای 1برای محاسبه رابطه )

در معادله   و  γ( و پارامترهای وزن دهی 1معادله )

 ( تعیین شود.1)

 ( )  {

 
                                

        
  (  )                        

(1             )

                                                                   

(1) 
  ( )

 
  

(   (   ) )   
                       ( )

 
  

(   (   ) )   
    

 

دست آمده توسط  در این پژوهش از پارامترهای به

های  ( که با استفاده از داده4331تورسکی و کانمن )

 دست آمده استفاده شده است: تجربی به

    = α 99/0و               11/1

  γ =14/0و                  13/0

 های مدل به شرح زیر هستند: سایر متغیر

بیانگر مازاد بازدهی ماهانه بازار           : 

باشد. این  می tنسبت به نرخ بازده بدون ریسک در ماه 

 شود. متغیر صرف ریسک بازار نامیده می

عامل اندازه شرکت که برای محاسبه آن    : 

های نمونه در پایان هر سال بر حسب  ابتدا شرکت

دازه )لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان ان

سهام به عنوان شاخص اندازه شرکت به کار رفته است( 

تر از میانه( و بزرگ )بالاتر از  به دو دسته کوچک )پایین

شوند. هچنین میانگین بازده ماهانه  میانه( تقسیم می

های بالاتر از میانه  تر از میانه و شرکت های پایین شرکت

ده و در نهایت از تفاوت بین میانگین محاسبه ش

های بالاتر از میانه و میانگین بازدهی  بازدهی شرکت

محاسبه  SMBهای پایین تر از میانه در هر ماه  شرکت

 شود. می

HML عامل ارزش شرکت که جهت محاسبه این :

های نمونه در پایان هر سال بر حسب  عامل شرکت

صاحبان نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق 

( به سه طبقه تقسیم می شود، به این B/Mسهام )

درصد بالا به عنوان پورتفوی با نسبت  90صورت که 

B/M  درصد پایین به عنوان پورتفوی با  90بالا و

درصد میانی به عنوان  10پایین و در  B/Mنسبت 

متوسط طبقه بندی می شوند.  B/Mپورتفوی با نسبت 

درصد بالا  90های  کتسپس میانگین بازده ماهانه شر

درصد پایین محاسبه شده و در  90های  و شرکت

 90های  نهایت از تفاوت بین میانگین بازدهی شرکت

 HMLدرصد پایین در هر ماه عامل  90درصد بالا و 

 شود.  حاصل می

به منظور اطمینان از نتایج حاصل شده مدل سه 

عاملی فاما فرنچ  به صورت پرتفو و به روش سری 

شود. به منظور  ماهه برازش می 10زمانی طی دوره 

ها بر حسب ارزش نظریه  شرکت -تدوین پرتفوها، سال

گردد. بنابراین  بندی می پرتفو طبقه 40انداز در  چشم

متغیر وابسته مدل به جای اینکه بازده مازاد سهام 

باشد. با این تغییر در  شرکت باشد، بازده مازاد پرتفو می

 شود. ( حاصل می9مدل )متغیر وابسته، 
                 (         )    (    )

   (    )       
 (9) 

Rp,t - Rf,t  صرف ریسک پرتفوی که بیانگر صرف :

ناشی از تفاوت بازده ماهانه مورد انتظار پرتفوی، نسبت 

 به نرخ بهره بدون ریسک است.

Rp,t صورت ماهانه  : بازده مورد انتظار پرتفوی به

است که از میانگین ساده بازده ماهانه سهام 

های تشکیل دهنده پرتفوی به صورت زیر  شرکت

 گردد. محاسبه می

      
∑     
     

 
   (9               )           

                          

 هاي پژوهش یافته -5

نتایج مربوط به آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در 

 صرف ریسک سههام  ( نمایش داده شده است.4)جدول 

(Ri – Rf      که بیانگر تفهاوت بهازده ماهانهه سههام و نهرخ )
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و  440/0باشهد دارای میهانگین    بازده بدون ریسک مهی 

اسههت.  019/0میههانگین متغیههر صههرف ریسههک بههازار  

به عنوان  HML به عنوان عامل اندازه و SMB میانگین

 -014/0و  001/0عامههل ارزش شههرکت بههه ترتیههب    

 انداز به عنوان عامل نظریه چشم  TK باشد. میانگین می

انحهراف معیهار پهایین     در کل باشد. می -049/0 با برابر

متغیرها مبین نوسانات ناچیز آنهها طهی دوره پهژوهش    

 است.

 

 آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش -1 جدول

 ها متغير نماد ميانگين ميانه حداقل حداكثر انحراف معيار

491/0 999/1 00004/0 013/0 440/0 Ri – Rf صرف ریسک سهام 

091/0 419/0 004/0 010/0 019/0 Rm – Rf صرف ریسک بازار 

011/0 031/0 411/0- 000/0 001/0 SMB عامل اندازه شرکت 

019/0 099/0 411/0- 010/0- 014/0- HML عامل ارزش شرکت 

011/0 091/0 411/0- 049/0- 049/0- TK انداز عامل نظریه چشم 

 های پژوهش یافتهمنبع: 
 

نتایج آزموو  فرضويه پوژوهش بوه روش      -5-1

 تركيبی

پردازد که  فرضیه پژوهش به بررسی این موضوع می

انداز در تبیین مازاد بازده سهام  آیا ارزش نظریه چشم

( با 4نتایج حاصل از برازش مدل )تاثیرگذار است. 

( نشان 1ترکیبی در جدول شماره ) های استفاده از داده

 داده شده است.

شود که ضریب  ( مشاهده می1با توجه به جدول )

انداز )متغیر مستقل(  متغیر عامل ارزش نظریه چشم

باشد که  می 000/0داری آن  و سطح معنی -010/0

شود و  است، از این رو فرض صفر رد می 01/0کمتر از 

تواند بازده  از میاند در نتیجه عامل ارزش نظریه چشم

توان گفت  مازاد سهام را توضیح دهد. بنابراین می

دار در  انداز تاثیری معنی متغیر عامل ارزش نظریه چشم

تبیین مازاد بازده سهام دارد و با توجه به این که 

انداز منفی  ضریب برآورد شده متغیر عامل نظریه چشم

 توان چنین استدلال کرد که شرکتهای دارای است می

دنبال دارند.  انداز بالا، بازده آتی پایین را به ارزش چشم

شود. ضریب متغیرهای  بنابراین فرضیه تحقیق رد نمی

عامل اندازه شرکت، عامل ارزش شرکت و صرف ریسک 

و سطح  130/0و  019/0، 014/0بازار به ترتیب 

است. به عبارت دیگر ضریب  000/0ها  داری آن معنی

 دار است. عنیهر سه متغیر مثبت و م

 

 ( به روش تركيبی1نتایج برازش مدل ) -2 جدول

 سطح معناداري tآماره  ضرایب نماد متغير نام متغير

 C 031/0 494/991 000/0 عرض از مبدا

 Rm – Rf 130/0 199/19 000/0 صرف ریسک بازار

 SMB 014/0 443/41 000/0 عامل اندازه شرکت

 HML 019/0 411/9 000/0 عامل ارزش شرکت

 TK 010/0- 109/49- 000/0 انداز عامل نظریه چشم

 00901/0ضریب تعیین                     

 00901/0 ضریب تعیین تعدیل شده     

 F           909/4411آماره  

 000/0    سطح معناداری 

 های پژوهش منبع: یافته
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 Fداری آماره  دهد سطح معنی نتایج جدول نشان می

داری کلی مدل را  توان معنی باشد و می می 000/0برابر 

تایید کرد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده مدل 

درصد از  9/0باشد و گویای آن است که  می 009/0

ته( توسط تغییرات متغیر بازده سهام )متغیر وابس

متغیرهای مستقل و متغیرهای کنترلی توضیح داده 

 شود.  می

 

نتایج آزمو  فرضيه پژوهش به صورت  -5-2

 پرتفو به روش سري زمانی

به منظور اطمینان از نتایج حاصل شده در بخش 

( به روش سری زمانی به  9قبل، به برازش مدل )

صورت پرتفو پرداخته شد. بدین ترتیب که ابتدا 

پرتفو  40( TKانداز ) براساس سطح ارزش نظریه چشم

ایجاد و سپس در هر پرتفو مدل رگرسیون به روش 

ماه( برازش گردید. در نهایت  10سری زمانی )برای 

مدل سه عاملی فاما فرنچ به روش سری زمانی برای 

سازی شده که از تفاوت پرتفوی شماره  پرتفوی مصون

ده است برازش شد. به وجود آم 40و پرتفوی شماره  4

 شود. ( مشاهده می9نتایج حاصل شده در جدول )

دار باشد،  سازی معنی پرتفوی مصوناگر عرض از مبدا 

نظریه  ارزش یعنی اختلاف بین بازده شرکتهای با

ارزش نظریه پایین و بازده شرکتهای با  انداز چشم

ی در رگرسیون حمتغیرهای توضی طبالا توس انداز چشم

عرض از مبدا مربوط به  tآماره  .شده استتوضیح داده ن

سطح  و 199/1سازی که برابر با  پرتفوی مصون

داری عرض از مبدأ  . معنیاست 041/0 داری آن معنی

سه عامل فاما  دهد که سازی نشان می پرتفوی مصون

ارزش با  یتواند اختلاف بازده بین شرکتها فرنچ نمی

انداز بالا را  چشمپایین و نظریه  انداز نظریه چشم

توضیح دهد؛ پس عامل دیگری مانند عامل ارزش 

انداز )که پرتفوبندی براساس آن صورت  نظریه چشم

دهد. این نتیجه  گرفته است( این تفاوت را توضیح می

تاییدی بر نتایج برازش مدل به روش ترکیبی است. از 

 شود. این رو فرضیه پژوهش رد نمی

 

سازی  ارزش نظریه چشم  انداز و پرتفوی مصون (: برازش مدل پژوهش برای پرتفوهای تفکیک شده برحسب9جدول )

 شده
           =     (         )   (    )   (    )      

 پرتفوي
 عرض از مبدا

(c) 

Rm-Rf 

 tآماره 

(p-value) 

SMB 

 tآماره 

(p-value) 

HML 

 tآماره 

(p-value) 

 Fآماره 

(p-value) 

R2 

 تعدیل شده

4 

041/0- 

093/4- 

(190/0) 

113/0 

100/4 

(441/0) 

019/0 

110/0 

(931/0) 

499/0- 

991/0- 

(990/0) 

190/1 

(009/0) 
439/0 

1 

040/0 

941/0 

(199/0) 

911/0 

119/4 

(409/0) 

419/0- 

119/0- 

(119/0) 

999/0 

191/4 

(109/0) 

930/4 

(111/0) 
043/0 

9 

009/0- 

910/0- 

(111/0) 

144/0 

414/9 

(001/0) 

114/0 

311/0 

(913/0) 

999/0- 

143/4- 

(444/0) 

191/1 

(009/0) 
419/0 

1 

004/0 

491/0 

(919/0) 

131/0 

394/1 

(001/0) 

091/0- 

911/0- 

(994/0) 

411/0 

119/0 

(101/0) 

019/9 

(091/0) 

 

039/0 

1 
001/0- 

141/0- 

943/0 

341/4 

041/0- 

011/0- 

044/0- 

010/0- 

119/4 

(901/0) 
041/0 
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           =     (         )   (    )   (    )      

 پرتفوي
 عرض از مبدا

(c) 

Rm-Rf 

 tآماره 

(p-value) 

SMB 

 tآماره 

(p-value) 

HML 

 tآماره 

(p-value) 

 Fآماره 

(p-value) 

R2 

 تعدیل شده

(991/0) (010/0) (319/0) (310/0) 

1 

009/0 

194/0 

(949/0) 

414/0 

011/4 

(940/0) 

403/0- 

111/0- 

(199/0) 

911/0 

119/4 

(401/0) 

330/9 

(001/0) 
490/0 

9 

009/0 

199/0 

(991/0) 

990/0 

999/9 

(000/0) 

099/0 

499/0 

(931/0) 

413/0- 

110/0- 

(130/0) 

000/1 

(009/0) 
413/0 

9 

001/0 

119/0 

(191/0) 

911/0 

391/4 

(019/0) 

091/0- 

941/0- 

(911/0) 

400/0 

190/0 

(119/0) 

914/4 

(119/0) 
049/0 

3 

041/0 

934/0 

(194/0) 

933/0 

131/1 

(041/0) 

999/0 

999/4 

(091/0) 

419/0 

101/0 

(119/0) 

319/1 

(000/0) 
111/0 

40 

041/0 

911/4 

(499/0) 

199/0 

410/9 

(001/0) 

499/0 

319/0 

(919/0) 

019/0 

119/0 

(993/0) 

110/9 

(010/0) 
441/0 

سازی  پرتفوی مصون

 شده

019/0 

199/1 

(041/0) 

 

401/0- 

119/0- 

(109/0) 

091/0 

999/0 

(993/0) 

140/0 

310/0 

(910/0) 

101/0 

(141/0) 
010/0 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 نتيجه گيري و پيشنهادها -6

یکی از عوامل مهمی که سرمایه گذاران، تحلیلگران 

بینی و شناسایی  دنبال پیش مالی و محققان همواره به

عوامل مؤثر بر آن هستند، بازده سهام است. برخی 

محققان بر این باورند که توزیع گذشته بازده سهام 

مناسبی جهت تعیین ریسک می باشد. از این رو مبنای 

توزیع گذشته بازده سهام را به عنوان یک تصویر ذهنی 

جهت برآورد بازده در نظر می گیرند. هدف پژوهش 

انداز به عنوان  حاضر تعیین تاثیر ارزش نظریه چشم

شاخصی از این تصویر ذهنی بر مازاد بازده سهام 

 باشد. می

یه از مدل تعدیل شده به منظور آزمون این فرض

( به دو روش ترکیبی و سری زمانی 4331فرنچ ) -فاما

برازش گردیده است. نتایج برازش مدل به روش 

انداز  ترکیبی حاکی از این است که عامل نظریه چشم

تاثیری منفی در تبیین بازده سهام دارد و با بهبود 

گذاران نسبت به ریسک سهام،  تجسم ذهنی سرمایه

یابد. همچنین بار دیگر  سهام کاهش میبازده آتی 

 40انداز به  شرکتها برحسب ارزش نظریه چشم-سال

( به روش 4331فرنچ ) -پرتفو تفکیک شده و مدل فاما

دست  سری زمانی در هر پرتفو برازش گردید. نتایج به

آمده از این روش نیز مؤید تأثیرگذاری عامل نظریه 

بر این اساس انداز در تبیین بازده سهام است.  چشم

توان چنین استدلال نمود که توزیع بازده گذشته  می

سهام شاخصی مناسب برای تعیین علایق 

باشد. به عبارت دیگر در راستای  گذاران می سرمایه

های دارای ارزش نظریه  انداز سهام نظریه چشم

های بعدی پایین دارند؛ چرا که  انداز بالا، بازده چشم
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سهام بیشتر شده و بیش تمایل سهامداران به این 

گذاری می شود، که این امر کاهش بعدی بازده   قیمت

دنبال دارد. همچنین تجسم ذهنی خوب  را به

گذاران  گذاران نسبت به یک سهام رفتار سرمایه سرمایه

را تحت تأثیر قرار داده و با افزایش بازده فعلی سهام، 

باعث کاهش بعدی بازده سهام خواهد شد. با در نظر 

گذاران می توان به  رفتن تصویر ذهنی گذشته سرمایهگ

بینی بهتر بازده سهام پرداخت. این  تبیین و پیش

های  نتیجه مطابق با انتظارات تئوریک و نیز یافته

(، بویر و 1003(، کومار )1041باربریس و همکاران )

( و کونراد و 1044(، بالی و همکاران )1040همکاران )

 د.  باش ( می1049همکاران )

با توجه به نتایج پژوهش حاضر مبنی بر تأثیر 

گذاران در تعیین بازده آتی سهام و  انداز سرمایه چشم

کنندگان، سرمایه  اهمیت متغیر بازده، به استفاده

گران مالی و سایر فعالان بازار سرمایه  گذاران و تحلیل

بینی بازده آتی سهام روند  می توانند جهت پیش

ا در بلندمدت مورد توجه قرار گذشته بازده سهام ر

 دهند. 
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