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‌مقدم .‌1

( 0393) 0انداز کاه من و تیرسکیچشم ترکیب نظریه  بسیار  از محققان بر این باورند که با     
، 06، 02]تیان به تشریح اثر گرایشی هر بازار پرهاخت  ( می0331) 5و نظریه حسابدار  ذه ی تالر

انداز و حسابدار  ذه ی  هه د که نظریه چشم گرفته هر این زمی ه نشان می مطالعا  صیر  [ 03
م ظیر بررسی ارتباط میان بازهه  حقیق بهک  د  هر این ت سمام ایاا می  نقش اساسی هر تشریح بازهه

را میره استااهه قرار خیاهیم هاه که  هارنها  رمار   متییر 9ها  مرعب سمام و تیزیب قیمت
ها     این متییرباشد یمها  مرعب  شامل میانگین، واریانس، چیلگی، و کشیدگی تیزیب قیمت

 4مثبت یا م ای  [9]  ا عاید  سرمایههاران با  ها  معاملاتی سمام رمار  شاخصی برا  فعالیت
 [ 51، 05، 9]خیاه د بیه  2ها  متااو  بر رو  م ح ی ارزش برا  میقعیت

اران گذ یهاست که سرما یعامل نیتر یانتظار سمام اصله میضیع بازهه میر که نای تیعه به با     
و  تیماه یلذا بررس، هه د یمهر انتخاب انیاع مختلف سمام میره تیعه قرار  9و خره 6 نماه
انتظار سمام را  بازهه میره  ار بر روگذ تأثیر یعیامل اصل ییمرتبط با میضیع و ش اسا میمااه
   اهداف اصلی از انجام این تحقیق عبارت د از:حاضر هانست قیتحق  از عمله هستاورهها انتی می
  ها متیق بیتیز نیب عیه ارتباطم وعد ایوعیه  هر رابطه با  تجربی  فراهم رورهن شیاهد  0

 شده هر بیرس اوراق بماهار تمران رفتهیپذ  ها مرعب و بازهه سمام شرکت

هر بازهه میره انتظار سمام هر  را ییتی ی بی یشمرعب هر پ  ها متیق بیتیز ییتیانا یرس  بر5
 نبیرس اوراق بماهار تمرا

 

‌پیشین ‌تحقیق.‌مباني‌نظری‌و‌2

گذاران اولین بار تیسط  رن بر رو  رفتار معاملاتی سرمایه ها  مرعب و تأثیر نقش قیمت     
ها نظریه    رن[6، 3]را اثر گرایشی نامیدند  مطرح شد که رن 0332هر سال  3استتمن ارین وش

( ترکیب کرهه و تیرش 0331تیرسکی را با نظریه حسابدار  ذه ی تالر ) انداز کاه من و چشم
طیر  ارین و استتمن اثر گرایشی را اینش [ 5، 04، 02، 06، 09]رفتار  عدید  ارائه نمیهند 
گذاران برا  فروش سمام برنده و نگمدار  بل دمد  سمام بازنده  تعریف کرهند: تمایل سرمایه

[03 ،04 ] 

                                                
1. Kahneman & Tversky  

2. Thaler

3. distribution of reference points

4. capital gain or capital loss

5. utility function

6. institutional investment

7. individual investment

8. Shefrin & Statman
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به  تیان یمعمله  زمان تاک ین مطالعا  زیاه  هر این زمی ه انجام شده که از رن  از رن      
باربریز، هانگ و استینز  ،(5111) 5(، گری بلت و هان5110) 0تینزهانگ و اس، مطالعا  باربریز

انداز   بر اساس این مطالعا ، نظریه چشم[2، 6، 04، 51]( اشاره کره 5101)9وو ژو و لی( 5113)
ترین تحقیقاتی که هر    از ممم د ک یمایاا  سمام بازههو حسابدار  ذه ی نقش اساسی هر تشریح 

( و 5112تیان به تحقیق گری بلت و هان )ه اثر گرایشی انجام شده میچ د سال اخیر هر زمی 
ها تأثیر میانگین و ( اشاره کره  هر این تحقیقا ، رن5101تحقیق ییگانگ ژوو و خیاییان لی )

ها  مرعب را بر رو  بازهه میره انتظار میره بررسی قرار هاهه و به ها  رمار  قیمتسایر ویژگی
ا  برا  سمام برنده با بازهه میره انتظار سمام ه میانگین عاید  سرمایهاین نتیجه رسیدند ک
 [ 03، 04]رابطه مثبتی هاره 

ا  که هر استرالیا هر فاصله  اولیه عرضه 431گذاران را هر  ( نیز رفتار سرمایه5116براون)     
تیجه رسید که این نمطالعه قرار هاهه و به   صیر  گرفته بیه، میره 5111تا  0332ها   سال

  هاماهتمایل زیاه  به ش اسایی سیه هر مقایسه با زیان محقق شده هر تمامی گذاران  سرمایه
 [ 4، 3]سال به عزء ماه ژوئن )رخرین ماه سال مالی هر استرالیا( هارند 

گذاران مختلف هر  هر میره رفتار سرمایه 5111هر سال  تحقیقی که گری بلت و کلیهارعی     
  ها گروه لاند انجام هاهند، به این نتیجه رسیدند که اثر گرایشی، رفتار انیاع کشیر ف
، ها مهیبمالی، مؤسسا  مالی و : مؤسسا  غیرههد یمقرار  تأثیرگذاران زیر را تحت  سرمایه
 [ 4، 09] ها شرکتهاران عاه   انتااعی، و سمامها  هولتی، مؤسسا  غیر سازمان
گذاران  هر این زمی ه انجام هاهند، هریافت د که سرمایه 5115که هر سال  هر تحقیقی 4هار و ژو     
همچ ین به این نتیجه رسیدند که  هارن  رندیگ یماثر گرایشی قرار  تأثیرکمتر تحت    ا حرفه
 [ 4، 3]شیه  گذاران می ها  معاملاتی بیشتر، م جر به کاهش اثر گرایشی هر میان سرمایه فعالیت
تـابب ارزش   وگریز بـیهه  پذیر و هر ناحیه سیه ریس زیان ریس  هر ناحیه انرگذا سرمایه

هر ناحیه سیه نسبت به نقطه مرعب محدب و هر ناحیه زیان نسبت به نقطه مرعـب مقعـر هسـت د     
  مـالی،  بازارهـا بـر رو  قیمـت سـمام هر     گـذاران  رفتار سرمایه تأثیرم ظیر بررسی  به

هسـت د کـه    گذاران ک  د  گروه اول سرمایه ب د  می گذاران را به هو گروه تقسیمیهسرما
انداز ارائه شده؛ و گروه هیگـر  صیرتی است که تیسط نظریه چشم نسبت به ریس  به هارننگرش 
‌[ 5، 9، 05، 51] باش د یمگذاران م طقی سرمایه
، ابدی یمو افزایش  شیه یمرزش ذاتی خیه نزهی  که قیمت سمام از پایین به ازمانی     

  این هر حالی است که  دینما یمشروع به فروش سمام خیه  گذاران  سرمایه
                                                

1. Barberise & Hong & Steins

2. Grinblatt & Han

3. Yuegang Zhou & Xiaoyan Lei

4. Dhar & Zho
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هارند، زیرا بر این باورند که قیمت سمام هر ری ده نیز  گذاران م طقی سمام خیه را نگه می سرمایه
تر  فته و به ارزش ذاتی خیه نزهی ای فزایش افزایش خیاهد یافت  هرچه قیمت سمام بیشتر ا

اقدام به فروش سمام خیه و ش اسایی عاید    نگذارا، تعداه بیشتر  از سرمایهشیه یم
به تأخیر هر رسیدن قیمت بازار سمام به ارزش ذاتی خیه هر   همین امر م جر  دینما یم  اسرمایه
گیر  هاشته باشد وعیه  هوره بعد قیمت سمام افزایش چشمکه هر و احتمال این شیه یمرن هوره 

 [ 00، 05، 51] هاره
، شیه یمو تدریجاً به ارزش ذاتی خیه نزهی   دینما یمکه قیمت سمام شروع به کاهش زمانی     

گذاران که سرمایهک  د  این هر حالی است  گذاران م طقی اقدام به فروش سمام خیه میسرمایه
طیر که قیمت بازار سمام بیشتر تمایل بیشتر  به نگمدار  سمام خیه هارند  همان  
، تمایل به فروش سمام رندیگ یمگذاران بیشتر  هر میقعیت زیان قرار و سرمایه ابدی یمکاهش 

گذاران هر این   معاملاتی کمتر  تیسط سرمایهها تیفعالو  شیه یمگذاران کمتر هر میان سرمایه
و احتمال  شیه یم  پس قیمت بازار با تأخیر بیشتر  به ارزش ذاتی خیه نزهی  ههد یم هوره رخ
 ابراین، هر چه بیابد  گیر  هاشته باشد افزایش می که هر هوره بعد قیمت سمام کاهش چشم این

گذاران بالاتر باشد قیمت سمام هر هوره بعد بالاتر خیاهد بیه و   سرمایها هیسرمامیانگین عاید  
 [ 00] رعکسب

و معاهل  ک د یمتیییر  رهیگ یمکه میره معامله قرار عا که قیمت مرعب سمام هر زمانی  از رن     
گذار خیاهد بیه  تأثیرقیمت عدید خیاهد بیه، پس احتمال فروش سمام بر رو  بازهه میره انتظار 

گرفتن این که عاید /زیان با هر نظر  گذاران رفتار معاملاتی سرمایه 0تجمعی تأثیر
 گذاران چگینه تیزیب شده است متااو  خیاهد بیه   سرمایها هیسرما
، گذاران رفتار معاملاتی سرمایه تأثیرم ظیر بررسی تیییرا  بازهه سمام تحت  به     

ه قرار گذاران را میره مطالع  نسبی سرمایها هیسرمالازم است که چگینگی شکل تیزیب عاید  
  ها ع به  نسبی ا هیسرماههیم  از رنجا که میانگین، واریانس، چیلگی، و کشیدگی عاید  

ها بر رو  بازهه ، اثر این متییرهه د یم  نسبی را نشان ا هیسرمامختلف شکل تیزیب عاید  
  رهیگ یممیره مطالعه قرار 

  رمار  مختلف شکل تابب ها هع ب  ا هیسرمامیانگین، واریانس، چیلگی، و کشیدگی عاید       
( به بررسی این   )ا هیسرما  میانگین عاید  هه د یم  را نشان ا هیسرمامطلیبیت و عاید  

که ریا سمام هر گروه برنده یا بازنده قرار هارند یا خیر  اگر میانگین عاید  پرهازه  مسئله می
ین قیمت سمام خریدار  شده تیسط   مثبت باشد، بدین مع ی است که میانگا هیسرما

                                                
1. The Aggregate Effect 
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گذاران که سرمایهتیعه به اثر گرایشی احتمال این    باباشد یمگذاران کمتر از قیمت بازار  سرمایه
  ابدی یمتمایل بیشتر  برا  فروش سمام خیه هاشته باش د افزایش 

ن قیمت سمام   م ای باشد، بدین مع ی است که میانگیا هیسرماکه میانگین عاید   زمانی     
تیعه به اثر گرایشی احتمال  گذاران بیشتر از قیمت بازار بیهه و باشده تیسط سرمایه خریدار 

   نگمدار  نمای د، بیشتر خیاهد بیه تر یطیلانگذاران سمام خیه را برا  هوره که سرمایه این
گذاران را خرید سرمایه  ها متیق( چگینگی پراک دگی   )ا هیسرماواریانس عاید       

   مثبت باشد هر چه مقدار ا هیسرماکه میانگین عاید   ههد  زمانیمیره بررسی قرار می
گذاران بیشتر خیاهد بیه بیشتر باشد، رفتارها  معاملاتی مبت ی بر اثر گرایشی هر میان سرمایه

)سمام برنده( هست د که  ت  مثبا هیاسرمگذاران هارا  عاید  زیرا یا تعداه بیشتر  از سرمایه
گذاران نسبت به فروش سمام خیه اقدام ک  د و یا تعداه این سرمایه شیه یمهمین امر باعث 
  )سمام بازنده( خیاه د بیه و تمایلی به فروش ا هیسرماگذاران هارا  زیان بیشتر  از سرمایه

 [ 00، 05، 51]ر  خیاه د نمیه را نگمدا هارن  تر یطیلانسمام خیه نداشته و برا  مد  
  یکسان باش د اما یکی ا هیسرماع یان مثال، فرض ک ید هو سمم هارا  میانگین عاید   به     
واریانس بیشتر  نسبت هیگر  هاشته باشد  سمامی که هارا  واریانس بالاتر  است  هارناز 

سمامی که واریانس بالاتر  هاره   غیرعاه  هاره  ا هیسرماتعداه سمام بیشتر  با عاید  یا زیان 
   بعد بازهه نسبی بالاتر  نسبت به سمام هیگر خیاهد هاشت  اثر گرایشی، هر هوره تأثیرتحت 

  ههد یم  را نشان ا هیسرما( میزان نامتقارن بیهن تیزیب عاید    )ا هیسرماچیلگی عاید  
  هر سمت چپ و هر نزهیکی ا هیسرما  با عاید /زیان مثبت باشد تعداه سمام بیشتر اگر 

و شکل تیزیب سمام هارا  هنباله بل د  هر سمت چپ  باش د یم  ا میانگین عاید  سرمایه
شکل تیزیب سمام هارا  هنباله بل د  هر سمت  باشد م ای  که    برعکس زمانیباشد یم

هاره به این هلیل که تعداه سمام برنده غیرعاه  راست خیاهد بیه  سمامی که چیلگی بالاتر  
( نسبتی   )ا هیسرمابیشتر  هاره، هر هوره بعد بازهه بالاتر  خیاهد هاشت  کشیدگی عاید  

 [ 05] دینما یمگیر    غیرعاه  هارند اندازها هیسرمااز سمام را که هارا  عاید /زیان 
  مرعب بر ها متیقتیزیب رمار   تأثیر( هر میره 0332) نهر تحقیقی که شارین و استتم     

(   )ا هیسرمارو  بازهه میره انتظار انجام هاهند، به این نتیجه رسیدند که میانگین عاید  
باشد؛ بدون تیعه به این  میره انتظار سمام هر هوره می همیاره عامل کلید  هر تعیین مقدار بازهه

 [ 00، 04]( مثبت باشد یا م ای   )ا هیسرما که میانگین عاید 
   مرعب بر رو  بازههها متیقتیزیب رمار   تأثیر( هر میره 5101هر تحقیقی که لی و ژوو )     

( برا  سمام   )امیره انتظار انجام هاهند، به این نتیجه رسیدند که میانگین عاید  سرمایه
  باشد یمبعد  ( عامل کلید  هر تعیین مقدار بازهه میره انتظار سمام هر هورهبرنده )
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  عامل کلید  هر ا( چیلگی عاید  سرمایهکه برا  سمام بازنده )این هر حالی است 
 [ 51]تعیین مقدار بازهه میره انتظار سمام هر هوره بعد خیاهد بیه 

گذار سرمایه باشد و این تعداه سمام تیسط   تشر شده برابر با فرض ک ید تعداه سمام م     
 شیه  ارزش ب یاه  سمام برابر است با: نگمدار  

 
 

 تیزیب نرمال با میانگین صار است  هر رابطه و  نارزش ب یاه  سمم هر زما که      
 [ 05] ارزش ب یاه  سمام، تابب تیزیب نرمال با میانگین ارزش تاریخی سمام استبالا 
گذاران گذاران م طقی و سرمایه: سرمایهشیند یمگروه تقسیم  5گذاران به هر اقتصاه سرمایه     

گذاران م طقی قیمت بازار برابر است با ارزش ذاتی قیمت سمام، هر   برا  سرمایه
قیمت بازار سمام متااو  از ارزش ذاتی سمام خیاهد  گذاران که برا  سرمایه حالی

بیشتر باشد این تااو  بیشتر  گذاران چه قدر  معاملاتی تجمعی سرمایهبیه  هر 
 خیاهد بیه  

را  گذاران گذاران م طقی و سرمایه( تابب تقاضا  سرمایه5111گری بلت و هان )     
 صیر  زیر تعریف کرهند: به

 
 
 
 

  : قیمت بازار سمم هر روز  

  هر زمان  گذار سرمایه : قیمت مرعب  

  گذار م طقی هر زمان : شیب تابب تقاضا  سرمایه 
 برا  ایجاه تقاضا  مازاه هر بازار گذاران گیر  قدر  نسبی سرمایه : اندازه 
یکسان باشد،  گذاران ها  مرعب سرمایهههد که اگر قیمتمعاهله فیق نشان می     

گذاران تعداه سرمایهها برا  ایجاه تقاضا  مازاه یکسان خیاهد بیه  اگر  قدر  نسبی رن
 باشد، تابب تقاضا  کل بازار برابر است با:  برابر با  

 
 
 

 کرهن سمت راست معاهله خیاهیم هاشت:  و مرتب ربا قرار هاهن معاهلا  بالا هر تابب تقاضا  بازا
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 تعاهلی برابر خیاهد بیه با:   متیقتیعه به معاهلا  فیق   با
 

 
 
بالا قیمت تعاهلی سمام برابر است با مجمیع میانگین وزنی ارزش ب یاه  سمام و  هر رابطه     
 [ 05]گذاران   مرعب سرمایهها متیق

م ظیر محاسبه قیمت تعاهلی ارائه نمیهند،  ( به5112گری بلت و هان ) هر فرمیلی که     
ها  خرید گین وزنی حجمی قیمتها  مرعب را طی زمان مقدار  ثابت و برابر با میان قیمت

( انجام هاهند، فرض شده که مقدار 5101سمام هر نظر گرفت د  اما هر تحقیقی که لی و زوو )
که رن سمم  عا که قیمت مرعب سمام زمانی ها  مرعب هر طی زمان تیییر خیاهد کره  از رنقیمت

ض فیق م طقی است  ب ابراین، کرهه و برابر با قیمت بازار خیاهد شد، فرشیه تیییر فروخته می
 مرعب هر سمم برابر است با:   متیق

 
 که هر رن:

 
فروخته  هر زمان  باشد  اگر سمم می هر زمان  : تابب شاخصی سمم      

ر  برابر با صار خیاهد بیه  با تیعه به شیه مقدار تابب شاخصی فیق برابر با ی  و هر غیر این صی
 برابر خیاهد بیه با: تا روز  محاسبا  فیق تیییرا  قیمت سمام از روز 

 
 
 

 تیییرا  میره انتظار قیمت سمام برابر خیاهد بیه با: ،هر معاهله بالا با قرار هاهن مقدار 

 
 
 
 باشد  می هر زمان  حتمال فروش سمم : اکه 

 پس بازهه میره انتظار سمام برابر است با:
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، به هو عامل و  ههد که تیییرا  میره انتظار قیمت سمام علاوه بر رابطه فیق نشان می     

 و احتمال فروش سمم،  ،ا ، نسبت عاید /زیان سرمایه

ا  که از رابطه ترین نکته مثبتی با بازهه میره انتظار هارند  ممم بستگی هاره  این عیامل رابطه
میره انتظار سمام  ا  نسبی و بازههتیان هریافت، وعیه ارتباط میان تیزیب عاید  سرمایهفیق می

 [ 05، 51]باشد می
گرایشی افراه تمایل هارند سمام برنده خیه را باروش د و سمام بازنده خیه  بر اساس نظریه اثر     

، تابعی را هر بل دمد  نگمدار  نمای د  پس احتمال فروش سمم، 

ههد که باشد  معاهله فیق نشان می، میا ، صعیه  از نسبت عاید /زیان سرمایه

با  گذاران ها  معاملاتی سرمایهز مجمیع تأثیر فعالیتبازهه میره انتظار تابعی است ا
  ها  مختلف بر رو  تابب ارزشمیقعیت
  مرعب بر رو  ها متیقتیزیب رمار   تأثیرهدف اصلی هر این تحقیق بررسی چگینگی      

نقش    مرتبط ا هیسرماکه تیزیب عاید   ههد یمبازهه میره انتظار است  معاهله فیق نشان 
  ها متیق تأثیرم ظیر بررسی چگینگی    بهک د یممممی هر تعیین بازهه میره انتظار سمام ایاا 

   مرعب بر رو  بازههها متیقمتییرها  رمار   تأثیربمترین روش بررسی  مرعب بر رو  بازهه
اریانس، چیلگی، و کشیدگی   ب ابراین، هر تحقیق حاضر تأثیر میانگین، وباشد یممیره انتظار سمام 

 گیره  ها  مرعب بر رو  بازهه میره بررسی قرار میقیمت
 

 
 
به ترتیب میانگین، واریانس، چیلگی، و کشیدگی تیزیب  و   ، ،که      

ها  مختلف   این چمار متییر ع بهباش د یم گذاران برا  سرمایه قیمت مرعب 
 [ 51]ک  د گیر  میا  نسبی را اندازهتیزیب عاید /زیان سرمایه

 
‌ها‌و‌مدل‌مفهومي‌.‌توسع ‌فرضی 3

را  هـا رنهر تحقیق حاضر سعی شده فرضیا  طیر  تدوین شیند که بتیان های‌تحقیق.‌‌فرضی 
تحقیـق   سؤالا  اساسی تحقیق پاسخ هاه  ایـن به  هارنرزمایش نمیه و همچ ین از طریق رزمین 

‌: باشد یمفرعی به شرح زیر  اصلی و هو فرضیه فرضیه شامل ی 

‌
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‌اصلي. )میانگین، واریانس، چیلگی، و  بها  مرعها  رمار  تیزیب قیمت شاخص فرضی 
 مثبت هاره  کشیدگی( با بازهه میره انتظار سمام رابطه

 
  مرعب برا  سمامی که میانگین عاید  ها متیقا  سرمایهمیانگین عاید   فرعي‌اول.‌فرضی 
 با بازهه میره انتظار سمام رابطه مثبتی هاره  باشد مثبت  رن  ا هیسرما
‌

‌دوم.‌فرضی    مرعب برا  سمامی که میانگین ها متیقا  چیلگی عاید  سرمایه فرعي
 ه مثبتی هاره باشد با بازهه میره انتظار سمام رابطم ای  رن  ا هیسرماعاید  

 

‌شناسي‌.‌روش4

یـابی   ها  خام و اولیه تحقیق و هستیابی به هاهه عمت هستهای‌تحقیق.‌‌ابزار‌گردآوری‌داده
-هـا و نـرم   رور  شـده از پایگـاه  ها  عمببه ی  معیار معتبر اطلاعاتی عمت مقایسه رن با هاهه

افـزار رهـاوره نـیین، رریـا سـمم، و       افزارها  هیگر، از سامانه معاملاتی بـیرس اوراق بمـاهار، نـرم   
اسـتااهه از   همچ ین سایت رسمی سازمان بیرس اوراق بماهار تمران استااهه شده است  سپس، بـا 

سـاز    ( به رمـاهه گسترهه محاسباتی و رمار  میره استااهه هر رشته مالی ) افزار صاحه نرم
تحلیـل رمـار  اطلاعـا      و س از رن برا  تجزیهها پرهاخته شد و متییرها محاسبه گرهیدند  پهاهه

، فرضـیا  تحقیـق مـیره    استااهه از نرم افـزار   ا  قابل اتکا بایابی به نتیجه حاصله و هست
‌رزمین قرار گرفت د 

‌

ها  مرعب ها  رمار  قیمتهنبال بررسی تأثیر ویژگی هر این تحقیق بهروش‌آزمون‌فرضیات.‌
 باشیم  این تحقیق شـامل یـ  فرضـیه   انتظار هر بیرس اوراق بماهار تمران می بر رو  بازهه میره
تیعه به علامـت   م ظیر رزمین فرضیا  فرعی تحقیق، هر ماه با فرعی است  به اصلی و هو فرضیه

لامـت  بـا ع  ) را به هو گروه  ها شرکت (، ا هیسرما)میانگین عاید /زیان  
 ـ یمب د  با علامت م ای، گروه بازنده( تقسیم ) مثبت، گروه برنده( و    از میک 

لزومـاً هر گـروه یکسـانی بـاقی      هـا  شـرکت ، رهی ـگ یم ـصیر  ماهانه انجـام   که این فرای د به رنجا
‌ رندیگ یمم ای قرار  هر گروه مثبت یاتیعه به علامت  و هر هر ماه با مان د ینم
، ،   سمام و م ظیر بررسی ارتباط میان بازهه را به سپس رگرسیین مقطعی      
بازنده  ه، گروه برنده و گروها هاههبرا  کل  0933تا  0932هر هر ماه از اول سال  و  

محاسبه  ها هاههگروه از   را هر هر ماه برا  هر سه رزمین   رهبرروره کرهه و رما
هست رمده هر هر    رگرسیینی بهها مدل  هر مرحله بعد میانگین سر  زمانی ضرایب میینما یم
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کار رفته هر این تحقیق هر هر    مدل رگرسیینی بهمیینما یمماه را محاسبه و نتای  نمایی را ارائه 
مدل سمام،   ها  مستقل و بازهه عمت بررسی ارتباط میان متییر ها هاهه  هر سه گروه از ماه و برا

 :باشد یم( 0399) رگرسیینی فاما و فرنچ

 

‌
 
  چمار متییر تیضیحی این مدل باشد یم هر ماه  بازهه ماهانه سمام  که      

هارندگان     نسبیا ین، واریانس، چیلگی، و کشیدگی عاید  سرمایهترتیب میانگ  رگرسیینی به

عزء اخلال عبار  رگرسیینی است و بیانگر رن  هست د   هر روز پایانی معاملاتی ماه  iسمم 
 [ 01]یست نتشریح رن  که مدل قاهر به باشد یم ها  سمام هر ماه  بخش از تییرا  بازهه

‌

شده هر بیرس اسـت کـه      پذیرفتهها شرکت رمار  این تحقیق شامل کلیه عامعهآماری.‌‌جامع 
عـا کـه هر    میره هاه و ستد قـرار گرفتـه اسـت  از رن    هارنسمام  0933تا  0932هر فاصله زمانی 

برا  مد  طیلانی بسته است و میره معاملـه   ها شرکتبیرس اوراق بماهار تمران نماه بسیار  از 
هـا  یی را میره بررسی قرار هاه که هر طیل هوره میره بررسی، نماه رنها شرکت، باید رهیگ ینمقرار 
شیند کـه هارا    یمع یان نمینه انتخاب  یی بهها شرکتمد  طیلانی بسته نبیهه باشد  ب ابراین،  به
‌  ذیل باش د:ها یژگیو

 ستد قرار گرفته باشد  و هر بیرس میره هاه هارناز سال سمام  ماه 3  حداقل 0

 علسه معاملاتی میره هاه و ستد قرار گرفته باشد  2حداقل  هارن  هر ماه سمام 5
‌

 ها.‌تحلیل‌داده5

شیه   ها  تحت مطالعه محاسبه میها، رمارها  تیصیای هاههتحلیل هاهه و م ظیر تجزیه به     
صیر  مجزا و برا  مجمیع  بیانگر مقدار عیامل تیصیای برا  هر متییر بهعدول رمار تیصیای 

 باشد  هر عدول زیر رمار تیصیای نمینه ارائه گرهیده است پ   سال می
 
 
 
 
 
 

tititititti KRChSRChVRChARChhr  432101,
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 : رمار تیصیای متییرها  مدل رگرسیینی0عدول 

های‌نمون ‌‌تعداد‌شرکت انحراف‌معیار میانگین متغیرها  

 90/5  92/2  41 

 
10/1-  53/1  41 

 59/1  30/1  41 

 
23/24-  21/6  41 

 99/00  99/4  41 

 40/9  31/1  41 

 14/1  19/1  41 

 

ها  رمار  تیزیب  م ظیر بررسی تأثیر شاخص اصلی این تحقیق به فرضیهآزمون‌فرضی ‌اصلي.‌
)میانگین، واریانس، چیلگی، و کشیدگی( بر رو  بازهه میره انتظار سمام طراحی  بقیمت مرع

رگرسیین زیر میره بررسی  5101استااهه از مدل لی و زوو هر سال  گرهیده است  به این م ظیر با
 گیره: قرار می

 
 
 

ا  بالاتر  هارند، بازهه میره انتظار انتظار ما این است که سمامی که میانگین عاید  سرمایه     
ا  که چیلگی عاید  سرمایه بالاتر  هر هوره بعد کسب نماید  بازهه میره انتظار برا  سمامی

هاران بیشتر  با عاید   بیشتر  هاره هر ماه بعد بیشتر خیاهد بیه، چرا که این سمام سمام
هاران  روه سممی که واریانس بالاتر  هاره، از رنجا که سمام ا  غیرعاه  هاره  انتظار میسرمایه

یره انتظار بالاتر  هاشته باشد  بیشتر  با عاید  یا زیان غیرعاه  هاره، هر هوره بعد بازهه م
بررسی رزمین صار بیهن ضرایب ت  ت  متییرها  میعیه هر  م ظیر رزمین این فرضیه، به به

 پرهازیم مدل رگرسیینی می
 یع ی:

      
  

     

را برازش برا  رزمین این فرضیه، مدل رگرسیینی بین متییرها  مستقل و متییر وابسته      
 ههد ها  م اسبت مدل را ارائه میرماره نماییم  عدول زیر خلاصه می

‌
 
 

ttttttttttt KRChSRChVRChARChhr  432101,



 0931 زمستان -4شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                             92

 ها  م اسبت مدل رگرسیینی: خلاصه رماره5عدول 

تعديل‌شده‌‌    
 

داریسطح‌معنا  

269/1  955/1  543/1  643/4  152/1  

 
است  هر چه این مقدار به  ها برا  س جش م اسبت مدل مقدار ترین کمیت یکی از ممم     

م اسب بیهن  تر باشد نشانه تر باشد نشان از ضعف مدل؛ و هر چه به ی  نزهی صار نزهی 
و مقدار  هور از صار است، ب ابراین  955/1هر این مدل برابر  مدل است  از رنجا که مقدار 

استااهه از متییرها  مستقل و  متییر وابسته باهرصد از تیییرا   95تیان نتیجه گرفت که می
 ثانییه قابل تیعیه است و این مدل، مدل ضعیای نیست  

بیهن ضرایب تمام متییرها  مدل رگرسیینی میره استااهه قرار  م ظیر بررسی صار به  رماره     
هار  شد  از رنجا که سطح مع ابامی 64/4، مقدار رماره این رزمین برابر با 5گیره  هر عدول می

تر است، پس فرض صار رمار  یع ی  هرصد کیچ  2هار  خطا  این رماره رزمین از سطح مع ا
شیه و حداقل یکی از هرصد ره می 32صار بیهن تمامی ضرایب رگرسیینی هر سطح اطمی ان 

یب مدل عا که فرض صار بیهن ضرا طیر صحیح واره مدل شده است  پس از رن متییرها به
ها  مرعب با بازهه میره انتظار رابطه هاره  حال هر  شیه، تیزیب رمار  قیمترگرسیینی ره می
، به بررسی رزمین صار بیهن ضرایب ت  ت  متییرها  میعیه هر مدل 9اهامه هر عدول

 پرهازیم  می
 

 اصلی تحقیق : نتای  مدل رگرسیینی به م ظیر رزمین فرضیه9عدول 

ی‌آماره‌ بتای‌استاندارد انحراف‌معیار بتا مدل‌رگرسیون داریسطح‌معنا   

352/0 عرض‌از‌مبدأ  959/0   333/1  962/1  

 409/9  660/0  960/1  292/5  199/1  

 960/1  050/5  101/1  026/1  233/1  

 106/1  119/1  929/1  432/5  156/1  

 054/1  549/1  12/1  931/1  436/1  

 

برا  متییرها  میانگین و چیلگی   بی یم، مقدار رمارهعدول فیق میطیر که هر  همان     
هست رمده  هار  بهعدول است )یا به طیر متیسط سطح مع اتر از مقدار  ا  بزرگعاید  سرمایه
 گرهه وتر است(، ب ابراین فرض صار بیهن این هو متییر ره می هرصد کیچ  2از مقدار خطا  

ا  قیمت هرصد ارتباط مع اهار  میان میانگین و چیلگی عاید  سرمایه 32هر سطح اطمی ان 
 مرعب با بازهه میره انتظار وعیه هاره  
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تر از  ا  کیچ برا  متییرها  واریانس و کشیدگی عاید  سرمایه  از رنجا که مقدار رماره     
تر  بزرگ 12/1هست رمده از مقدار خطا   هار  بهطیر متیسط سطح مع ا عدول است )یا بهمقدار 

هار  میان شیه و هیچ ارتباط مع ا است(، ب ابراین فرض صار بیهن این هو متییر تأیید می
 ا  قیمت مرعب با بازهه میره انتظار وعیه نداره واریانس و کشیدگی عاید  سرمایه

شیه و رمار  یع ی صار بیهن همه ضرایب رگرسیینی ره مینتای  فیق، فرض صار  تیعه به با     
طیر صحیح واره مدل شده است  پس از رنجا که فرض صار بیهن  حداقل یکی از متییرها به

 ها  مرعب با بازهه میره انتظار رابطه هاره  شیه، تیزیب رمار  قیمت ضرایب مدل رگرسیینی ره می

 
 اصلی تحقیق با وروه متییرها  ک ترل زمین فرضیه: نتای  مدل رگرسیینی به م ظیر ر4عدول 

ی‌آماره‌ بتای‌استاندارد انحراف‌معیار بتا مدل‌رگرسیون داریسطح‌معنا   

أعرض‌از‌مبد  94/9  40/9   943/1  444/1  

 34/9  51/9  966/1  295/5  194/1  

 12/1  06/5  105/1  040/1  225/1  

 10/1  116/1  931/1  694/5  191/1  

 13/1  54/1  146/1  539/1  201/1  

 399/1  41/0  135/1  234/1  219/1  

 39/1 -  99/55  156/1 -  135/1 -  495/1  

 

هرصد 12ا  کمتر از هار  متییرها  میانگین و چیلگی عاید  سرمایهعا که سطح مع ا از رن     
ا  بعد از واره یلگی عاید  سرمایهبرا  متییرها  میانگین و چ است، ب ابراین مقدار رماره 

کرهن متییرها  اندازه، نسبت عابجایی و ارزش هفتر  به بازار سمام به مدل رگرسیینی، هر  
 هار خیاهد بیه  هرصد همچ ان مع ا 32سطح اطمی ان 

 

  مرعب برا  سمامی که میانگین ها متیقا  میانگین عاید  سرمایه‌فرعي‌اول.‌آزمون‌فرضی 
 با بازهه میره انتظار سمام رابطه مثبتی هاره یع ی:  باشد مثبت  رن  ا هیماسرعاید  

 
 پس: اگر 

   

   

ا  به هو تیعه علامت میانگین عاید  سرمایه م ظیر رزمین این فرضیه، هر ماه سمام را با به     
ک یم  سپس رگرسیین مقطعی ( تقسیم می( و بازنده )گروه برنده )

( میره انتظار را برا  گروه برنده ) میان متییرها  رمار  قیمت مرعب و بازهه
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شده را محاسبه و نمایم  هر نمایت میانگین سر  زمانی ضرایب برروره  صیر  ماهانه برروره می به
 نماییم  سطح مع اهار  متییرها نسبت به تأیید یا ره فرضیه اقدام میو  تیعه به رزمین  با

که  تیعه به این ههد  باهار  را برا  این رزمین ارائه میرزمین و سطح مع ا ، رماره2عدول      

 تر بزرگ 93عدول با هرعه رزاه   ا  از مقدار رزمین برا  میانگین عاه  سرمایه مقدار رماره
تر است(،  هرصد کیچ  2هست رمده از مقدار خطا   هار  بهطیر متیسط سطح مع ا است )یا به

 شیه هرصد تأیید می 32پس فرضیه فرعی اول تحقیق هر سطح اطمی ان 

 
 : نتای  رگرسیینی گروه برنده2عدول 

معیارانحراف‌ بتا مدل‌رگرسیون ی‌آماره‌ بتای‌استاندارد  داریسطح‌معنا   

153/1 عرض‌از‌مبدأ  95/9   593/1  435/1  

 90/9  39/5  229/1  366/5  150/1  

 
99/3 -  49/6  039/1 -  293/1 -  433/1  

 
105/1  113/1  535/1  239/0  536/1  

 
099/1 -  992/1  193/1 -  091/1 -  994/1  

 

است،  14/5ده رمده برا  رماره هوربین ـ واتسین هر گروه برنهست از رنجا که نتیجه به     
مدل برابر با  باش د  همچ ین از رنجا که مقدار ب ابراین مشاهدا  از یکدیگر مستقل می

استااهه از  هرصد از تیییرا  متییر وابسته با 29تیان نتیجه گرفت که است، ب ابراین می29/1
 متییرها  مستقل تیعیه است و این مدل، مدل ضعیای نیست  

 
 ها  م اسبت مدل رگرسیینی گروه برندهلاصه رماره: خ6عدول 

  
تعديل‌شده‌‌ واتسون‌-آماره‌دوربین انحراف‌استاندارد   

90/1  29/1  40/1  53/6  14/5  

 

فرعی اول پس از وروه  هار  را برا  رزمین فرضیهرزمین و سطح مع ا ، رماره9عدول      
که مقدار رماره رزمین برا   تیعه به این ههد  باارائه میمتییرها  ک ترلی به مدل رگرسیینی 

هار  طیر متیسط سطح مع ا تر است )یا به عدول بزرگ ا  از مقدار میانگین عاید  سرمایه
برا  متییر میانگین  تر است(، ب ابراین مقدار رماره  هرصد کیچ  2هست رمده از مقدار خطا   به

کرهن متییرها  اندازه، نسبت عابجایی و ارزش هفتر  به بازار ا  بعد از واره سرمایه عاید 
 باشد هار میهرصد همچ ان مع ا 32سمام به مدل رگرسیینی، هر سطح اطمی ان 
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 : نتای  رگرسیینی گروه برنده با وروه متییرها  ک ترل9عدول 

معیارانحراف بتا مدل‌رگرسیون ی‌آماره‌ بتای‌استاندارد  داریسطح‌معنا   

94/6 عرض‌از‌مبدأ  30/3   43/1  405/1  

 63/02  34/2  23/1  33/5  159/1  

 91/5-  94/9  009/1-  20/1-  215/1  

 105/1  113/1  529/1  95/0  94/1  

 049/1-  305/1  121/1-  516/1-  493/1  

 
404/1  013/5  105/1  139/1  490/1  

 30/56-  25/2  125/1-  522/1-  200/1  

‌

  مرعب برا  سمامی که میانگین ها متیقا  چیلگی عاید  سرمایهفرعي‌دوم.‌‌آزمون‌فرضی 
 م ای است، با بازهه میره انتظار سمام رابطه مثبتی هاره  رن  ا هیسرماعاید  

 ، پس:یع ی: اگر 
 

                                                                                                        
 

                                                                                                         
 

ا  به هو تیعه علامت میانگین عاید  سرمایه م ظیر رزمین این فرضیه، هر ماه سمام را با به     
ک یم  سپس رگرسیین مقطعی ( تقسیم می( و بازنده )) گروه برنده

( میان متییرها  رمار  قیمت مرعب و بازهه میره انتظار را برا  گروه بازنده )
شده را محاسبه و نمایم  هر نمایت میانگین سر  زمانی ضرایب برروره  ماهانه برروره می صیر  به
 نماییم  و سطح مع اهار  متییرها، نسبت به تأیید یا ره فرضیه اقدام می ه به رزمین تیع با

که  تیعه به این ههد  باهار  را برا  این رزمین ارائه می، رماره رزمین و سطح مع ا3عدول      
تر  بزرگ 93با هرعه رزاه   عدول ا  از مقدار مقدار رماره رزمین برا  چیلگی عاید  سرمایه

تر است(،  هرصد کیچ  2هست رمده از مقدار خطا   هار  بهطیر متیسط سطح مع ا است )یا به
 گرهه هرصد تأیید می 32پس فرضیه فرعی اول تحقیق هر سطح اطمی ان 
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 : نتای  رگرسیینی گروه بازنده3عدول 

معیارانحراف‌ بتا مدل‌رگرسیون ی‌آماره‌ بتای‌استاندارد  داریسطح‌معنا   

106/1 عرض‌از‌مبدأ  933/5   05/1-  942/1  

 
999/1  33/5  134/1  99/1  94/1  

 33/0-  59/5  003/1-  425/1-  459/1  

 
150/1  119/1  655/1  15/9  190/1  

 
523/1  459/1  029/1  639/1  420/1  

 
است،  5016واتسین هر گروه برنده  -بینرمده برا  رماره هورهستبه از رنجا که نتیجه     

 49/1مدل برابر با  باش د  همچ ین از رنجا که مقدار ب ابراین مشاهدا  از یکدیگر مستقل می
استااهه از متییرها  هرصد از تیییرا  متییر وابسته با 49تیان نتیجه گرفت که است، ب ابراین می

 ضعیای نیست   مستقل تیعیه است و این مدل، مدل
 

 ها  م اسبت مدل رگرسیینی گروه بازندهرماره : خلاصه3عدول 

تعديل‌شده‌‌   واتسون‌-آماره‌دوربین انحراف‌استاندارد   

69/1  49/1  53/1  49/2  16/5  

 

هار  را برا  رزمین فرضیه فرعی هوم پس از وروه رزمین و سطح مع ا ، رماره01عدول      
که مقدار رماره رزمین چیلگی  تیعه به این ههد  باا  ک ترلی به مدل رگرسیینی ارائه میمتییره

هست رمده  هار  بهطیر متیسط سطح مع ا تر است )یا به عدول بزرگ ا  از مقدار عاید  سرمایه
متییر چیلگی عاید  برا   تر است(، ب ابراین مقدار رماره  هرصد کیچ  2از مقدار خطا  

کرهن متییرها  اندازه، نسبت عابجایی و ارزش هفتر  به بازار سمام به  ا  بعد از واره سرمایه
 باشد هار میهرصد همچ ان مع ا 32مدل رگرسیینی، هر سطح اطمی ان 

 
 : نتای  رگرسیینی گروه بازنده با وروه متییرها  ک ترل01عدول 

معیارانحراف بتا مدل‌رگرسیون ی‌آماره‌ بتای‌استاندارد  داریسطح‌معنا   

-56/5 عرض‌از‌مبدأ  25/3   549/1-  429/1  

 
05/4  21/6  131/1  992/1  941/1  

 
39/0-  59/3  044/1-  439/1-  463/1  

 
103/1  119/1  239/1  913/5  141/1  

 
034/1  21/1  003/1  994/1  400/1  

 
464/1-  39/0  153/1-  055/1-  453/1  

 
09/0  42/6  114/1  099/1-  209/1  
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 گیری‌.‌بحث‌و‌نتیج 6

قیمت ها  تیزیب رمار   رنچه هر این تحقیق میره بررسی قرار گرفت، بررسی تأثیر ویژگی     
 باشد  هر بیرس اوراق بماهار تمران می مرعب بر رو  بازهه میره انتظار سمام

تیسط ژوو و لی  5101تدوین، و هر سال  (5112طرح تحقیق بر اساس مدل گری بلت و هان )     
متییره میره رزمین و  ها  رگرسیین چ داستااهه از مدل ها  تحقیق باتکمیل شد  فرضیه

ها  میعیه و متییرها  میره نیاز، از تیعه به محدوهیت تحلیل قرار گرفته است  با و تجزیه
 0932ها   را  هوره زمانی سالشده هر بیرس اوراق بماهار تمران ب شرکت پذیرفته 41اطلاعا  

ها  تحقیق هر ها  رمار  فرضیهنتای  مربیط به رزمین استااهه شده است  خلاصه 0933تا 
 م عکس شده است  00عدول 

‌
 هاب د  نتای  رزمین فرضیه: عمب00عدول 

‌نتیج ‌فرضی 

H1 :ییدأت‌بت هارهرابطه مثبازهه میره انتظار سمام  باقیمت مرعب  ها  رمار  تیزیب ویژگی 

H2 :ییدأت‌ا  و بازهه میره انتظار سمام هر گروه برنده رابطه مثبت وعیه هاره بین میانگین عاید  سرمایه 

H3 :ییدأت‌رابطه مثبت وعیه هارهبازنده  ا  و بازهه میره انتظار سمام هر گروه بین چیلگی عاید  سرمایه 

 

ا  رمار  تیزیب قیمت مرعب و بازهه میره انتظار ه  فرضیه اول، یع ی ارتباط مثبت میان ویژگی0
( با هر نظر گرفتن همین چمار متییر، به نتای  5101سمام، میره تأیید قرار گرفت  ژوو و لی )

 مشابمی هست یافت د 
میره انتظار  ا  و بازهه  فرضیه فرعی اول، یع ی ارتباط مثبت میان میانگین عاید  سرمایه5

( و 5116( و فرازی ی )5112، میره تأیید قرار گرفت  گری بلت و هان )سمام برا  گروه برنده
 [ 0، 00، 05( به نتای  مشابمی هست یافت د ]0933ملکی )

ا  و بازهه میره انتظار سمام   فرضیه فرعی هوم، یع ی ارتباط مثبت میان چیلگی عاید  سرمایه9
به نتای  مشابمی هست یافت د  5101سال برا  گروه بازنده، میره تأیید قرار گرفت  ژوو و لی هر 

[51 ] 
‌

هر بیشتر میاقب، محققان هر حین انجام تحقیق و همچ ین عمـت ارائـه   های‌تحقیق.‌محدوديت
نظـر   شیند  هر این تحقیق نیـز بـه  هایی میاعه میو بیان نتای  حاصل از تحقیق خیه با محدوهیت

کـارگیر  و  هـا ه گـام بـه   که تیعه به رنهایی به شرح ذیل وعیه هاشته باشد رسد محدوهیتمی
‌رسد:تعمیم نتای  حاصل ضرور  به نظر می
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 ها  میرهها برا  فیاصل بل د مد  باعث شد تا از تعداه شرکت  بسته بیهن نماه شرکت0
 ها تأثیر بسزایی خیاهد هاشت  مطالعه هر هر نمینه کاسته شیه و این میضیع هر روایی رزمین

شیه  که باعث می طیر  ها هر بیرس اوراق بماهار تمران بههن بسیار  از شرکتش اور بی  عدم 5
ها  معاملاتی کافی برا  شیه که هاهه شیند، میعب میها  معاملاتی حذف تا حدوه  از چرخه

 ها عمت واره شدن به فرای د تحلیل کافی نباشد  این شرکت

‌

گرایشی و تأثیر رن بـر رفتـار معـاملاتی     میضیع مالی رفتار  مخصیصاً اثرپیشنهادات‌تحقیق.‌
ها  مختلف هنیا میره تیعه اندیشـم دان مـالی قـرار گرفتـه و تحقیقـا       گذاران هر بیرسسرمایه

بسیار  هر این زمی ه انجام شده است  این هر حالی است که هر کشـیر مـا تحقیقـا  چ ـدانی هر     
گـذاران بـر رو    ثیر میقعیـت سـرمایه  مرعب، و تـأ  ها میره بررسی تأثیر اثر گرایشی، نقش قیمت

‌هاران صیر  نگرفته است   سمام م ح ی تابب ارزش بر رو  بازهه

ها  مرعب تیعه به عدم انجام تحقیقا  عامب هر خصیص بررسی تأثیر تیزیب رمار  قیمت با     
ر این بر رو  بازهه میره انتظار هر بیرس اوراق بماهار تمران، ضرور  انجام تحقیقا  بیشتر ه

عا پیش ماهاتی برا  انجام تحقیقا  بعد  هر این خصیص ارائه  گرهه  هر اینزمی ه احساس می
 شیه: می

میره انتظار هر بیرس اوراق بماهار  ها  مرعب بر رو  بازهه  بررسی تأثیر تیزیب رمار  قیمت0
 ها  مرعبگیر  قیمتها  اندازهکارگیر  سایر روش تمران با به

 تر( مد تر یا کیتاه ها  زمانی هیگر )بل دمد قیقا  بیشتر اما هر بازهه  انجام تح5

‌
‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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