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Abstract 

The major part of the research of the last two decades in the field of 

assets pricing models has been to more accurately identify the 

variables affecting stock returns and ultimately reduce errors and 

better explain stock returns in these models. On the other hand, in 

recent years, extensive research has been conducted on behavioral 

finance issues to explain stock returns by the psychological and 

behavioral characteristics of investors. In this regard, this study seeks 

to analyze the behavior of stock returns based on assets pricing 

models in the framework of prospect theory in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. This study was conducted using a sample of 

120 companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period 

from 2009 to 2020 and using the Fama-Macbeth regression approach. 

The results show that prospect theory has a significant effect on 

explaining stock returns in capital asset pricing models and the three-

factor model and the five-factor model of Fama and French, so that 

with the introduction of prospect theory to this model their 

unexplained returns have been significantly reduced. 
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 1چکیده
 تـر قی ـشـااخ  د   هـا  یـ  دارا گـاار  ارزش هـا  مـد   طهیدر ح ریدو دهه اخ قاتیبخش عمده تحق

 ـبهتر بازده سهام در ا حیکاهش خطاها و توض  یبر بازده سهام و در نها رگااریتاث  رهایمتغ  هـا مـد   نی
در   رفتـار   در خصوص مباحث مال ا گسترده قاتیگاشته تحق ها سا   ط گرید سو  از. اس  بوده

انجام گرفته اس . در  گاارانهیسرما  و رفتار  روانشااخت ها  ژگیبازده سهام توسط و حیخصوص توض
در  هـا یـ  دارا گـاار  مـ  ی  هـا  بازده سهام براساس مد   رفتار لیراستا این پژوهش در پ  تحل نیا

 ـبـوده اسـ . ا   نشده در بـورس اورا  بهـادار تهـرا    رفتهیپا ها انداز در شرک  چشم هیچارچوب نظر  نی
 زمان  دوره در تهران بهادار اورا  بورس شده در رفتهیشرک  پا 021شامل  ا پژوهش با استفاده از نمونه

دسـ    هب جیمکبث انجام گرفته اس . نتا -فاما  ونیرگرس کردروی از استفاده با و 0611 تا 0611 ها سا 
 ـ   رتاثی اندازچشم هیکه نظر داد آمده نشان   گـاار  ارزش هـا  بـازده سـهام در مـد     حیتوض ـ رمعاـادار ب

که   اس   به طور فاما و فرنچ داشته  فاما و فرنچ و مد  پاچ عامل  مد  سه عامل  ا هیسرما ها ‌ی دارا
 .کاسته شده اس   به شکل معاادار ها آنداده نشده  حتوضی بازده ها مد  نای به اندازچشم هیبا ورود نظر
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  . مقدمه1
در خصوص آن انجام گرفته    ادیز قاتیکه تحق  مال اتیاز مباحث مورد توجه در ادب  کی

بازده مورد   ابیشیبالابردن د   پ قاتیتحق نیو بازده اس . هدف از انجام ا سكیر نیرابطه ب
و  سكیر نیرابطه ب شتریب حیجه  توض اهیبه گاار مد  ارزش كیبه  دنیانتظار سهام و رس

  ا هیسرما ها ی دارا گاار م یمد    اه یزم نیمطرح شده در ا  الگو نینخستبازده اس . 
(CAPM) بازده مورد انتظار و   ابیشیپ   ابل  بو  برا الگوی  عاوان به هابود که تا مدت

بود. پس از مطرح شدن   رار گرفته  مال نیو بازده مورد توجه محقق سكیر نیرابطه ب نییتب
 ها بازده به شکل  ابل  بو   الگوها و مد  نییتب ی ن مد  و عدم توانایموجود در ا  خطاها
( 0111) کرهارت  (  مد  چهار عامل0116) فاما و فرنچ  از جمله  مد  سه عامل تر کامل  مال

و بازده هرچه  سكیر نینمود و رابطه ب شرف ی( پ2102فاما و فرنچ )  پاج عامل  یو در نها
هرچه  حیو توض گاار ارزش ها  ابل توجه مد  ها شرف یوجود پ اب شد. داده حیتوض ترقید 

 ها مد  شرف یبه موازات پ  ایگزیجا  کردهاروی ها مد  نیبهتر بازده سهام توسط عوامل ا
 نای. اندکرده شرف یبازار و بازده سهام پ ها م ی   گاار هیسرما ماتیتصم نییشده  در تب ادی
 کااد  استااد نم  یمطلوب هینظر ای گاارانهیبودن سرما  ماطق نهمچو  اتیبه فرض کردهایرو
]03[. 

 ها بر مد   مبتا کااد  م ادی  رفتار  مال ها هیکه از آن با عاوان نظر کردهایرو نیا
 قاتیتحق ادیاس . تعداد ز گرفته شده  همچون روانشااس  اس  که از علوم  و شااخت  رفتار

 ابل توجه  گاهیجا  به خوب  گاشته ها سا   ط  رفتار  مال ها هیانجام شده در خصوص نظر
  بر مباا  مال  تخصص  ها از حوزه  کی توان  را م  رفتار  . مالدهد را نشان م هاهینظر نیا

دانش  نی. در ادهد  را نشان م  مال  بازارها  ها  دانس  که رفتارها و ناهاجار  روانشااس
 نیاثر بگاارد. ا ها آن ماتیرفتار افراد و تصم  رو تواند  مختلف م  ها که مد  شود  فرض م
خود را نشان دهد.  زیوجود دارد ن  که اطلاعات کامل و کاف  در زمان  حت تواند  م  اثرگاار

  دارد  بلکه الگوها ریتأث ها م یبر بازار و    ا تصاد  فیو ک  نه تاها عوامل کم گر یعبارت د به
 اندازچشم هینظر   رفتار  مال ها مجموعه ریاز ز  کی. رگاارندیتأث اهیزم نیدر ا زین  رفتار
 .]02[اس  

خود را با در نظر  ماتیتصم نفعان  و ذ گاارانهیکه سرما کادم  عاوان اندازچشم هینظر
 به اندازچشم هی. نظردهاد انجام م  روانشااخت  ارهایاز مع ا و توجه به مجموعه سكیداشتن ر
اس . بر اساس  گرفتهمورد انتظار  مورد توجه  رار   یمطلوب هینظر ها نیگزیاز جا  کی عاوان
در نظر گرفته و  انیسود و ز  برا  متفاوت  ها ارزش گاارانهسرمای انداز چشم هینظر
  اگر فرد نی. باابراکااد م ( اتخاذانیسود )و نه ز  را بر مباا گاار هیسرما ها ‌میتصم
  گریاحتما  سود و د زانیبر حسب م  کیداشته باشد  که   رگیمیتصم  برابر برا اهیگز دو
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 ها نایاو  را انتخاب خواهد کرد  چرا که ز اهیشده باشد  گز انیب انیاحتما  ز زانیحسب م بر
 .]3[ با سود دارند سهیدر مقا  شتریب  اثرات احساس

 ها بازده هستاد  بالا اندازچشم هیارزش نظر  که دارا های سهم اندازچشم هینظر براساس
  بعد ها دارند  بازده نپایی اندازچشم هیکه ارزش نظر های که سهم  دارند. در حال نییپا  بعد

  برخ برا  بالا اندازچشم هیبا ارزش نظر ها اس  که سهم نیداش . عل  ا بالا خواهاد
 لیخود متما پرتفو  در هاسهم نیسهامداران به سم  ا نیباابرا .جااب هستاد امدارانسه
را به دنبا    کمتر  از حد سهام شده و بازده بعد شیب گاار باعث ارزش نیشوند که ا  م

 سهام بازده بر اندازچشم هینظر ریمتغ  رگااریتأث دیشواهد مؤ نیداش   به هر صورت ا خواهد
راستا بخش  نیدر ا .]02[دینما فایا ی سهام نقش بسزا گاار م ی  ادیدر فرآ تواندم  و اس 

 ترقیدرصدد شااخ  د  ها ی دارا گاار ارزش ها مد  طهیدر ح ریدو دهه اخ قاتیعمده تحق
 نیبهتر بازده سهام در ا حیکاهش خطاها و توض  یبر بازده سهام و در نها رگااریتاث  رهایمتغ
در خصوص مباحث  ا گسترده قاتیگاشته تحق ها سا   ط گرید  از سو .س ا بوده هامد 
انجام  گاارانهیسرما  و رفتار  روانشااخت ها  ژگیبازده سهام توسط و حیو توض  رفتار  مال

 .]21[ گرفته اس 

بازده مورد  گاارانهیفرض اس  که سرما نیبر ا  موجود که مبتا ها اغلب مد  برخلاف
چشم هینظر  براساس مبان کااد  م  ابیمورد انتظار ارز  یچارچوب مطلوب  انتظار خود را برمباا

اس    اارگ‌م ی  ها و بازده در مد  سكیمربوط به رابطه ر  سات ها هنظری برخلاف که انداز
 ها و مد   روانشااخت ها  ژگیدر خصوص استفاده توام و  اندک قاتیکه تحق و با توجه به آن

 دگاهیپژوهش رفتار بازده از د نیبازده سهام صورت گرفته اس   در ا حیدر توض گاار ارزش
 های دارا  رگاا ارزش ها با استفاده از مد    رفتار  از ابعاد مال  کی عاوان به اندازچشم هینظر

 بر انداز چشم هینقش نظر  به بررس قیتحق نیدر ا گری رار گرفته اس . به عبارت د  مورد بررس
 .پرداخته شده اس  های دارا گاار ارزش ها بازده سهام توسط مد  حتوضی
 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
تقریباً در یك دوره زمان  مطرح شدند  اما از  گیر تصمیماگرچه دیدگاه عقلای  و رفتار  در 

اند. دیدگاه عقلای  با معرف  نظریه نظر پایرش و مقبولی   تفاوت زیاد  با یکدیگر داشته
ها  مدیری  علم   مخصوصا بسیار مورد استقبا   رار گرف  و با تکیه بر روش ]21[تصمیم 

ه مطلوب  را در محافل علم  و سازمان  الگوها  تحقیق در عملیات در اوایل  رن بیستم جایگا
به خود اختصاص داد. رویکرد رفتار  برخلاف دیدگاه عقلای  در ابتدا چادان مورد پایرش وا ع 

  ا تصاد و روانشااس  و از طرف  وجود شواهد  مبا  بر عدم کارای  هانشد  اما با تلاش رشته
ها  بعد  فراهم شد؛ این دیدگاه در دوره ها  زمیاه برا  توسعهگیر دیدگاه عقلای  در تصمیم

. در الگو  ]22[ گیر  پیدا کردطور  که به تدریج جایگاه خود را در محافل علم  و تصمیم هب
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شود. استفاده م  0گیر  عقلای   برا  ارزیاب  ترجیحات افراد از تابع مطلوبی  مورد انتظارتصمیم
آورد. اگرچه ها  مختلف به دس  م انتخاب های  اس  که فرد از این تابع مجموع مطلوبی 

ها و نظریه مطلوبی  به عاوان یك موضوع جااب زیرباا  اصو  ا تصاد  مکتب نئوکلاسیك
بیا  سیستماتیك رفتارها  انسان  در  دهد  اما این نظریه در پیشا تصاد کم  را تشکیل م 

. همچاین ]23[ وفق نبوده اس ها مخصوصا در شرایط نامطمئن و احتمال  چادان مگیر تصمیم
کردند  به دس  آمد که کارای  نظریه مطلوبی  را نقض م  هشواهد تجرب  زیاد  در طو  زمان ب

 :]22[ عاوان مثا 

کاد  بلکه با توجه به متفاوت بودن شکل تابع مطلوبی  لزوماً به صورت خط  تغییر نم  (0
 اس .ترجیحات افراد  بیشتر او ات به صورت غیرخط  

احتمالات یکسان ارزش مساو  ندارند  بلکه مهم این اس  که این احتما  در چه شرایط   ( 2
وا ع شده اس . به عاوان مثا  تفاوت احتما  و وع یك تصمیم در حال  صفر درصد با احتما  

درصد از نظر عدد یکسان اس   اما  23تا  22درصد نسب  به تصمیم  با احتما  و وع  0و وع 
 گیرنده یکسان نیس .وا ع  این دو تصمیم برا  تصمیمارزش 

کاد  باابراین مطلوبی  آنان نیز بر حسب دوره ها  ( ترجیحات افراد در طو  زمان تغییر م 6
شود که میزان مطلوبی  همواره ثاب   زمان  متفاوت خواهد بود؛ اما در نظریه مطلوبی  فرض م 

 اس ؛

ر مقایسه با تابع سود بیشتر حساس هستاد؛ باابراین طبیع  ( افراد نسب  به تابع زیان خود د0
 کوشاد تا حد امکان نسب  به حدا ل کردن آن ا دام کااد؛اس  که در ماطقه زیان م 

کااد و هر دو این توابع گیر  همواره تابع سود خود را از تابع زیان تفکیك م ( افراد در تصمیم2
ه مرجع  انتظارات فرد نسب  به نتایج تصمیمات اس  که کااد. نقطرا با نقطه مرجع مقایسه م 

 دهد.در طو  زمان ذهای  او را نسب  به تصمیمات شکل م 

 این شرایط به ناکارآمد  نظریه مطلوبی  نهای  ماجر شد  به همین دلیل کانمن و تورسک 
فتار وا ع  ها  عقلای   کوشیدند ر گیر ( با ارائه شواهد تجرب  از عدم کارای  تصمیم0111)

ها  این دو در راستا  توسعه  گیران براساس اصو  روانشااس  را تبیین کااد. تلاشتصمیم
طور  که با وجود گاش   هانداز انجامید  بگیر  به ارائه نظریه چشممباحث رفتار  در تصمیم

یران ها  مدگیر سا  از ارائه این نظریه  در حا  حاضر به طور وسیع  در تصمیم 01بیش از 
گیر  و ها  بسیار  در این حوزه توسط دانشمادان علم تصمیمکاربرد دارد و تا به حا  پژوهش
 .]6[ ا تصاد رفتار  انجام شده اس 

گاار  ها  سرمایه( در پژوهش  که بر رو  صادو 2120) در همین راستا یانگ و همکاران 
ها  انجام شده توسط که آیا انتخابمشترک به انجام رسیده بود به بررس  این مساله پرداختاد 

                                                      
2

Expected Utility Theory
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ها  پژوهش انداز سازگار اس  یا خیر. یافتهگااران با ترجیحات و استدلالات نظریه چشمسرمایه
گاار  گااران در انتخاب سبدها  سرمایهانداز بر ترجیحات سرمایهحاضر تاثیرگاار  نظریه چشم

گااران  گاار  مشترک  سرمایه سرمایه ها  کاد. هاگام تخصیص سرمایه به صادو را تایید م 
کااد که  ی  را انتخاب م ها آنکااد و  وجوه را بر اساس توزیع عملکرد گاشته ارزیاب  م 

گااران ا لی   دهاد. این الگو در میان سرمایه انداز ارائه م  بالاترین سود را بر اساس تئور  چشم
 . ]21[ تر اس  برجسته

از به دنبا  تبیین چگونگ  تأثیر احساسات و ترجیحات روانشااخت  اند نظریه چشمدر این راستا 
دهد که چگونه افراد در بعض  موا ع به گیر  آنان اس . این الگو نشان م افراد بر شیوه تصمیم

ها  مکاتب عقلای  و انسان طور سیستماتیك اصل مطلوبی  را که یک  از اصو  اساس  دیدگاه
کااد. این نظریه از دو فرآیاد ند و برخلاف اصو  عقلای  رفتار م گیرا تصاد  اس   نادیده م 

ها  مختلف کاد. در مرحله اصلاح  گزیاهمشخص تح  عاوان اصلاح و ارزیاب  استفاده م 
شوند و در مرحله ارزیاب  با تعیین  باد  م گیر  بر اساس  واعد ذها  بررس  و رتبهتصمیم

( در 2122) . در همین راستا ژانگ]23[ شودم تعیین م نقطه مرجع  سودماد  یا زیان تصمی
کااد و  پژوهش  به این نتیجه دس  یاف  که مدیران به دنبا  عملکرد خوب  احساس آرامش م 

شکل ماناد تئور   Sها  ایمن کار کااد  مطابق با یك تابع ارزش  دهاد رو  پروژه ترجیح م 
ها  رفتار  ه مدیران عامل در معرض سوگیر دهد کانداز. نتایج به طور کل  نشان م  چشم

 . ] 61[ توان با انجام ا دامات مااسب کاهش دادها را م هستاد و این سوگیر 
شکل به شرح نمودار زیر دارد؛  Sانداز حالت   گیرنده در نظریه چشم تابع مطلوبی  تصمیم

 : ]03[ متفاوت اس گیرنده طور  که در نقاط مختلف این تابع  رفتارها  تصمیم هب
 

 
 ]03[ اندازنمودار تابع نظریه چشم .0نمودار
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 ویژگ  ها  اصل  نظریه چشم انداز عبارت اند از:
: براساس نظریه چشـم انـداز  احسـاس نارضـایت  از زیـان بـیش از احسـاس        0( اجتااب از ضرر0

گیر  اس . بر گریز  افراد در تصمیمدهاده ریسكرضای  از کسب سود اس . این موضوع نشان
گیرنده اجتااب از ریسك را خلاف دیدگاه عقلای  که در صورت مقعر بودن تابع مطلوبی   تصمیم

گیرنده در  سم   دهد  کانمن و تورسک  نشان دادند زمان  که تصمیمپایر  ترجیح م بر ریسك
  تغییـر  پـایر گریز  بـه ریسـك  تر از نقطه عطف( کسب ثروت  رار دارد  از ریسكماف  )پایین
دهد. به عاوان مثا  زمـان  کـه  یمـ  یـك سـهام از ارزش وا عـ  آن کمتـر اسـ           جه  م 

کااـد و  شوند و برا  اجتااب از این ضرر از فروش سهم خـوددار  مـ   سهامداران دچار ضرر م 
پایرند تا زمان  که  یم  آن به سطح مطلوب  افزایش یابد. همچاین زمان  کـه  ریسك آن را م 

محـدب اسـ . در ایـن     هـا  آنر ماطقه ثروت )بالاتر از نقطه عطف(  رار دارند  تابع ارزش افراد د
 . ]20[ گیرنده ریسك گریز اس  حال  تصمیم

در شکل فو   محور افق   متغیر سود و زیان و در محور عمود  ارزش و مطلوبی  حاصـل از  
بـه عاـوان نقطـه مرجـع     تصمیمات را نشان م  دهد. بر اساس این شکل در مبدأ مختصات کـه  

گیر  صفر اس   در نقاط سم  چپ  عایـد   شود  عاید  حاصل از تصمیمتصمیم محسوب م 
)سود( در نظر گرفته شده اس . بر این اساس اگـر   )زیان( و نقاط سم  راس  عاید  مثب  ماف 

عاید  یك تصمیم صفر باشد  ارزش آن تصمیم نیز صفر خواهد بـود. امـا اگـر عایـد  تصـمیم      
خواهد بود. حـا  اگـر عایـد  تصـمیم      61واحد پول  زیان داشته باشد  ارزش این تصمیم  0111

)سـه برابـر کسـب     01واحد پول  سود شود  ارزش این تصمیم نزدیك بـه   0111ماجر به ایجاد 
 . ]20[ سود( خواهد بود

بـه   ن با توجهسود یا زیا بگیر  نسب  به کسانداز  تصمیم در نظریه چشم: 2( وابستگ  به مرجع2
شود. در نقاط بالاتر از نقطه مرجع  شکل این تابع به صورت محدب و یك نقطه مرجع تعریف م 

تر از نقطه مرجع به صورت مقعر اس . لاا سود و زیان یك تصمیم بر حس ذهایت  در نقاط پایین
  فرد از آن شود و بر این اساس مطلوبیکه هر فرد نسب  به سود و زیان مرجع دارد  مقایسه م 

 . ]22[ شودتصمیم ارزیاب  م 

گیرنـده متفـاوت از    انداز  حساسی  میزان سود  بـرا  تصـمیم   در تابع چشم:  6( تقلیل حساسی 6
گیرنده نسب  به افـزایش سـود   حساسی  به میزان زیان اس . در ماطقه سود  تابع ارزش تصمیم

گیرنـده نسـب  بـه کـاهش آن زیـاد       چادان حساس نیس   اما در ماطقه زیان تابع ارزش تصمیم
کاد  نسب  به حساس اس . به بیان دیگر میزان مطلوبیت  که فرد به ازا  دریاف  سود کسب م 

. بـرا  نمونـه   ]20[ دهد  بسیار کمتر اس میزان مطلوبیت  که به ازا  پرداخ  زیان از دس  م 
                                                      
3

Loss Aversion 
4

Reference Dependence 
5

Diminishing Sensitivity 
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واحـد   0111  در مقایسه با گاارواحد سرمایه 011واحد پول  به ازا   211مطلوبی  کسب سود 
واحد پول   بسیار بیشتر اس   در حال  که بر اساس دیدگاه عقلای   0011گاار  و کسب سرمایه

واحد پول  ماتفع شده اس . این تفـاوت بـه عاـوان تقلیـل حساسـی        011در هر دو حال   فرد 
 .]22[ شااخته شد

انـداز  ترجیحـات افـراد در    مچش ـانـداز: بـر اسـاس نظریـه     گیر  در نظریـه چشـم  تابع تصمیم
بـرا  هـر   ( ω(p)) 2و تـابع احتمـا  وزنـ    ( ν(x)) 0گیر  به صورت توأمان به تـابع ارزش  تصمیم

دهاـده   کااده میزان عاید  و تابع احتما  وزن  نیـز نشـان   تصمیم بستگ  دارد. تابع ارزش تعیین
 .]20[شوداهمی  هر تصمیم اس . این تابع به صورت زیر تعریف م 

 (   )   (  ) (  )   (  ) (  )     (  ) (  )  ∑  (  ) (  )
 
     (     0رابطه )   

نشان دهاـده تـابع احتمـا  وزنـ       (  ) گیر   دهاده تابع تصمیمنشان (   ) در این تابع
دهاده تابع ارزش اس . همانطور که در تابع فو  دیده شد  تابع چشم انداز از تـابع  نشان (  )  و

تـوان شـکل نظریـه    احتما  وزن  تشکیل شده و با تعیین پارامترها  این توابع مـ  ارزش و تابع 
چشم انداز را تعیین کرد. برا  ارزیاب  میزان ارزش و تابع احتما  وزن  در نظریه چشم انداز توابع 

هاد  کـانمن و تورسـک  را تأییـد    مختلف  ارائه شده و تقریبـاً همـه ایـن مطالعـات تـابع پیشـا      
 .]22[کااد م 

ها  نظریه چشم انداز اس . در این تابع نقطه صـفر   دهاده ویژگ تابع ارزش: تابع ارزش نشان
نقطه مرجع بوده و در نقاط بالاتر از آن  شکل این تابع به صورت محدب اسـ . لـاا مشـتق دوم    

تر از نقطـه مرجـع  بـه    اما در نقاط پایین (         ) تابع ارزش در این نقطه ماف  اس 
دهاـده   این ویژگ  نشـان  .(         )قعر و مشتق دوم آن بزرگتر از صفر اس صورت م

تقلیل حساسی  این تابع اس . تـابع ارزش همچاـین در ماطقـه سـود نسـب  بـه ماطقـه زیـان         
( )  )تر اس ؛ یعا  در این نقطه خوابیده اس . همچاـین طـو  نقطـه     (    (  )   

هـا   ( بـا بررسـ  و ارزیـاب  داده   0111و تورسـک  ) تر از نقطه سود اس . کـانمن  زیان طولان 
تجرب   تابع ارزش را به صورت زیر تخمین زدند. در ادامه این تابع مجددا توسط دودا و همکاران 

 .]1[ ( مورد بررس  و تایید  رار گرف 2113)

 ( )  {
                           

  (  )              
(                                                 2رابطه )   

  ضـریب پـایرش ریسـك در ماطقـه سـود         دهاده تـابع ارزش   نشان ( ) در این تابع

ارزش پـول  مـورد انتظـار      درجه اجتااب از زیـان و    ضریب پایرش ریسك در ماطقه زیان  

                                                      
6

Value Function 
7

Weighting Function 
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و     اسـاس ایـن تـابع همـوار مقـدار      گیرنـده در ماطقـه سـود و زیـان اسـ . بـر       تصمیم

انـداز    میـزان حساسـی  در تـابع چشـم     و   طور  که با افـزایش   هاس   ب      

( کـه توسـط   0) یابد. با توجـه بـه شـکل   درجه اجتااب از زیان کاهش م   کاهش و با افزایش 

و مقـدار   11/1برابر بـا    و   ها  تجرب  محاسبه شد  مقدار ( از داده0112) کانمن و تورسک 

شـکل تـابع     و   اس . با توجه به عاید  مورد انتظار  از ترکیبات مختلف  22/2نیز برابر با   

 .]22[ شودگیرنده محاسبه م و عاید  نهای  تصمیم ( ) ارزش
دهاده اهمی  تصمیمات مختلف اس . شکل اصـل   تابع احتما  وزن : تابع احتما  وزن  نشان

شود. تقلیل حساسـی   تما  وزن  بر اساس دو ویژگ  تقلیل حساسی  و جاابی  تعیین م تابع اح
دهاد  چـون در هـر تصـمیم    تغییر م  0و  1دهد که افراد چگونه احتمالات خود را بین نشان م 

یك نقطه مرجع وجود دارد که افراد نسب  به آن حساس هستاد و و وع احتمالات خـود را بـا آن   
تر هستاد و هر  ـدر کـه از نقطـه    د. افراد به احتمالات نزدیك نقطه مرجع حساسکاامقایسه م 

شود. یک  از عوامل اصـل  کـه    شوند  حساسی  افراد نسب  به احتمالات کمتر م مرجع دور م 
گیر  اس ؛ به این معا  که شود  ابلی  تبعیض توسط افراد در تصمیمباعث تقلیل حساسی  م 

گیر  همواره توانای  شااخ  و تفکیك تغییرات تـدریج  و در نتیجـه   صمیمانسان ها در فرآیاد ت
دهـد   . عامل مهم دیگر  که تابع احتما  وزنـ  را تحـ  تـأثیر  ـرار مـ      ]20[ تبعیض را دارند

دهد. تقلیل حساسـی  شـکل   جاابی  اس . جاابی  درجه اهمی  تصمیمات مختلف را نشان م 
کاد که شود  اما جاابی  مشخص م ر بوده و بعد محدب م کاد که ابتدا مقعتابع را مشخص م 

گیرد و بعض  موا ع در پایین درجه  رار م  02تابع احتما  وزن  در بعض  از موا ع در بالا  خط 
( 0112خط. این خاصی  به صعود یا نزو  تابع احتما  وزن  مربوط م  شود. کانمن و تورسک  )

 پیشاهاد کردند:تابع احتما  وزن  را به صورت زیر 

 ( )  
   

 (   (   ) )
 

 ⁄
(                                             6رابطه )          

احتمـالات    کشـیدگ  تـابع و     انحاـا  تـابع      تابع احتمـا  وزنـ      ( ) در این تابع 

ز در احتمـالات  انـدا تعیین کااده درجه تقلیل حساسـی  تـابع چشـم     مختلف اس . در این تابع 

یابد. در صورت  که مقـدار  انداز نیز افزایش م میزان تحدب تابع چشم  مختلف اس . با افزایش

کاـدو بـا کـاهش آن    نزدیك شود  مقدار تابع وزن  د یقا از مبدأ مختصات عبور مـ   0به عدد   
مرز اس  نسـب  بـه   یابد. یعا  افراد به درآمدها و احتمالات  که در لبه میزان تحدب افزایش م 

 .]23[ درآمدهای  که در نقاط وسط باشد حساسی  بیشتر  دارند
انداز  یک  دیگر از مباحث مورد توجه در ادبیات مـال  کـه تحقیقـات    در کاار رشد نظریه چشم

زیاد  در خصوص آن انجام گرفته  رابطه بین ریسك و بازده اس . هدف از انجام این تحقیقـات  
گاار  بهیاه جهـ   بیا  بازده مورد انتظار سهام و رسیدن به یك مد  ارزشبالابردن د   پیش
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توضیح بیشتر رابطه بین ریسك و بازده اس . نخستین الگو  مطرح شـده در ایـن زمیاـه  مـد      
ها به عاوان الگوی   ابـل  بـو  مـورد توجـه     ا  بود که تا مدتها  سرمایهگاار  دارای  یم 

س از مطرح شدن خطاها  موجود در این مد  و عـدم توانـای  تبیـین    محققین  رار گرفته بود. پ
 تر  از جمله مـد  سـه عـامل  فامـا و فـرنچ     ها  کاملبازده به شکل  ابل  بو   الگوها و مد 

( ارائـه و  2102) ( و در نهای  پاج عامل  فاما و فـرنچ 0111) (  مد  چهار عامل  کرهارت0116)
تر توضیح داده شد. با توجـه بـه تحقیقـات انـدک صـورت      یقرابطه بین ریسك و بازده هرچه د 

انداز بر رابطه سات  بین ریسك و بازده  در ایـن  گرفته در خصوص نحوه تاثیرگاار  نظریه چشم
انـداز بـر بـازده سـهام  بـه      تحقیق سع  شده اس  تا ضمن بررس  نحوه تاثیرگاار  نظریه چشم

  یسك و بازده سهام پرداخته شود.انداز بر رابطه بین ربررس  نقش نظریه چشم

 های پژوهشفرضیه

در ادامه براساس مبان  نظر  مطرح شده در  سم   بل و براساس اهداف مطرح شده در این 
 ها  این پژوهش به شرح زیر  ابل ارائه اس :پژوهش  فرضیه

اار  گ ـارزش سـهام در مـد    انـداز تـاثیر  معاـادار بـر توضـیح بـازده      فرضیه او : نظریه چشم
 ا  دارد.ها  سرمایه دارای 

سه عامل  فاما و فرنچ  انداز تاثیر  معاادار بر توضیح بازده سهام در مد فرضیه دوم: نظریه چشم
 دارد.

پـاچ عـامل  فامـا و     انداز تاثیر  معاادار بر توضیح بازده سهام در مـد  فرضیه سوم: نظریه چشم
 فرنچ دارد.

 
 شناسی پژوهش . روش3

 ها:دادهگردآوری 

  مـورد اسـتفاده  رارگرفتـه و    ا انـه کتابخماظور تدوین مبان  نظـر   روش ه در این پژوهش ب
و از ماابع مختلفـ    ها  مال  روش میدان  مورد استفاده  رارگرفته اس آور  دادهماظور جمع به

افـزار  بهادارتهران  نرماورا  سازمان بورس و  ها  فشرده  لوحهاها  مال  شرک  از جمله صورت
رسان  شرک  بورس و سازمان بـورس )کـدا ( اسـتفاده شـده اسـ .      آوردنوین و سای  اطلاع ره

هـا  مـال    آورد نوین  سای  کدا  و صـورت ها از نرم افزار رهها  مال  شرک اطلاعات صورت
آورد نـوین  فزار رهها استخراج گردیده و اطلاعات مربوط به معاملات و بازده سهام از نرم اشرک 
و  Excelافـزار  هـا از نـرم  دادهپایگـاه  باد   تلخیص و ایجادآور  گردیده اس . برا  دسته جمع
 اسـتفاده شـده   01نسخه  Eviews و 20نسخه  SPSS افزارها از نرم ماظور آزمون فرضیه به

 اس .
 



 010                                             )لطفی و عبدالباقی عطاآبادی(     ........های‌بازده سهام براساس مدل یرفتار لیتحل 

 جامعه و نمونه آماری:
هـا   انتخـاب شـده و شـامل شـرک      به روش حاف سیستماتیك پژوهش این انتخاب  نمونه

 باشاد: زیر شرایط که دارا  شودپایرفته شده در بورس اورا  بهادار تهران م 

 موجود باشد. 0611تا  0611ها   اطلاعات مال  شرک  برا  دوره زمان  پژوهش یعا  سا . 0
ماته  به پایان اسفادماه  ها آنبه جه  یکسان بودن تاثیرپایر  از اثرات ا تصاد   سا  مال  . 2

 بوده و در دوره بررس  تغییر دوره مال  نداده باشاد.

در بورس  پایرفته شده باشاد  و نام شرک  در  0/0/0611های  که حداکثر تا تاریخ شرک . 6
 بهادار تهران حاف نشده باشد.  اورا  ها  پایرفته شده در بورس  دوره مورد بررس  از بین شرک 

به دلیل ماهی  فعالی   ... گاار  وها  سرمایه ها  شرک   موسسات مال   بانك. عدم شمو0
 .هاو اثرات اهرم  بسیار شدید موجود در این شرک  ها آنخاص 

از )با توجه به آنکه برا  اندگیر  مد  ساجش نظریه چشم. به جه  تامین شرایط اندازه2
ماه گاشته نیاز اس .(  حدا ل  31ها  به بازدهگیر  مقدار این متغیر برا  یك ماه خاص   اندازه

 ط  شش ماه از سا  سهام شرک  معامله شده باشد.

شـرایط فـو  را    0611تـا   0611شرک  در دوره زمان   021ها تعداد پس از اعما  محدودی  
ها جه  بررس  انتخاب  گیر  انجام نگردیده و تمام  شرک دارا بوده و با توجه به این امر نمونه

نیـز اسـتفاده    0613تا  0610ها  همچاین در محاسبه برخ  از متغیرها از اطلاعات سا اند. شده
 شده اس .

 

 معرفی متغیرها:

 ( متغیر وابسته:0
متغیر وابسته این تحقیق عبارتس  از بازده اضاف  سهام. بازده اضاف  سهام عبارتس  از تفاوت 

گاار  در سهام عاد  در این تحقیق از رابطه زیـر  بازده سهام و بازده بدون ریسك. بازده سرمایه
 محاسبه گردیده اس :

    
(     )        (   )      

   (   )
                                                    (0رابطه )

 که در آن :

   tدر دوره  iدهاده بازده سهام  : نشان    

 ، tدر دوره  i :  یم  سهام   

 ، tدر دوره  i: سود تقسیم  سهام    
 Mآورده نقد  صاحبان سهام و : 

 اس . tدر دوره  i: نسب  افزایش سرمایه شرک     
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 ( متغیر مستقل:2
جش مقـدار ایـن متغیـر از    جهـ  سـا  انداز متغیر رفتـار  پـژوهش حاضـر اسـ .     نظریه چشم

شااسـ  آن  ایـده اصـل  روش  ( استفاده شده اس . 2103) شااس  موجود در پژوهش باربریز روش
هـا  بعـد  سـهام را  بـه     انداز توزیع آمار  بازده گاشته سهام  بازدهاس  که مقدار نظریه چشم

انداز هر سهم خاص  بازده مازاد بیا  نماید. برا  محاسبه مقدار نظریه چشمشکل معکوس  پیش
)نسب  به مـاه مـورد نظـر(     اشتهماه گ 31سهام )بازده  سهام مازاد بر بازده ماهیانه بازار( را در 

تـرین(  تـرین تـا مثبـ     )از مافـ   بازده ماهیانه به صورت صعود  31محاسبه کرده و سپس این 
تـرین  . مافـ  (n=60-mبازده مثب  خواهد بـود )  nماف  و  بازده mگردد. بدین ترتیب مرتب م 

تـرین بـازده   که مثبـ     به همین ترتیب تا       شود  سپس نشان داده م       بازده با
 اس . توزیع بازده تاریخ  به صورت زیر اس :

(    
 

  
       

 

  
         

 

  
    

 

  
)                                       (2رابطه )‌

   
بازده مازد با یکدیگر برابـر اسـ . مقـدار نظریـه      31در وا ع احتما  مربوط به هر کدام از این 

 شود:این توزیع به صورت زیر محاسبه م انداز چشم
    

∑  (  ) [  (
     

  
)    (

   

  
)]  

     ∑  (  ) [  (
     

  
)   

   

  (
   

  
)]                                                                                          (3رابطه )

و  γدهـ   در معادله زیر و پارامترها  وزن αجه  محاسبه رابطه فو  ابتدا باید ارزش پارامتر 
δ        در معادله بعد  محاسبه گـردد. در ایـن پـژوهش از پارامترهـا  مـد  تورسـک  و همکـاران 
 (  استفاده شده اس :0112)

 ها  مد  نظریه چشم اندازنحوه ساجش مولفه .0جدو 

 نحوه سنجش  نام متغیر

 ( )   ( )  {
                           
  (  )              

 

  ( )    ( )  
  

(   (   ) )
 

 ⁄
 

  ( )    ( )  
  

(   (   ) )
 

 ⁄
 

 ماه گاشته. 31تعداد روزها  با بازده مثب  )ماف ( در    

     1 111

     2 221

     1 301

     1 311
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انداز بر توضیح بازده سهام تحقیق سع  شده تا به بررس  نحوه تاثیرگاار  نظریه چشمدر این 
 (  مد  سـه عـامل  فامـا و فـرنچ    0130)شارپ   ا ها  سرمایهگاار  دارای ها  ارزشدر مد 

ها  نمونه  ( پرداخته شود. بدین ماظور ابتدا شرک 2102( و مد  پاج عامل  فاما و فرنچ )0116)
شوند. در ادامه هریـك از  باد  م پرتفو  تقسیم 2یزان بازده سهام در ماه گاشته به بر اساس م

( به تفکیـك هریـك از   0116) مکبث-گاار  با استفاده از رویکرد رگرسیون فاما ها  ارزشمد 
)بالاترین بـازده سـهام( و    2ها مورد ساجش  رار گرفته و تفاوت ضریب آلفا بین پرتفو  پرتفو 
 گیرد. مترین بازده سهام( مورد بررس   رار م )ک0پرتفو  

رد دارد کـه در دو مرحلـه انجـام    کـارب  پانـل دیتـا   هـا  معمولاً در داده ‌مکبث-فاما‌رگرسیون
گیرد. در مرحله او  هر دارای  را بر رو  عوامل فاکتور در یك رگرسیون  رار داده و بـه ایـن    م 

ها را بر رو  بتاها  محاسبه شـده   دوم بازده دارای شود و در مرحله وسیله بتا دارای  محاسبه م 
)روز  ماه  سا  و ...( رگرس کرده و ضریب محاسبه شده صرف ریسـك   در یك واحد زمان  ثاب 

ها  زیر اضافه شـده و پـس از تخمـین    انداز به مد آید. در نهای  متغیر نظریه چشم دس  م  هب
هـا  مختلـف   )بازده توضیح داده نشده( بین پرتفو  ها  تفاوت  در مطلق ضریب آلفامجدد مد 

گـردد تـا بـدین ترتیـب بـه      انداز مقایسه مـ  ها  بدون نظریه چشممحاسبه شده و با نتایج مد 
 ـ شواهد  در خصوص نحوه تاثیرگاار  نظریه چشـم  هـا   ر توضـیح بـازده توسـط مـد     انـداز ب

 گاار  دس  یاف . ارزش
 

 :(CAPMا  )هها  سرمایگاار  دارای مد  ارزش

(1رابطه )                                                                                

 
 (:0116مد  سه عامل  فاما و فرنچ )

     (1رابطه )                                                
 

 (:2102پاج عامل  فاما و فرنچ )مد  

                                          

                                                   (1رابطه )                            

 ها  فو :در مد 
 (2102و 0116) ها  فاما و فرنچنحوه ساجش متغیرها  مد  .2جدو  

 نحوه سنجش نام متغیر

    

     
   نسب  به بازده بدون ریسك در آن ماه .tدر ماه  pتفاوت بازده پرتفو  

      
صرف ریسك بازار سرمایه که تفاوت بازده بازار و بازده بدون ریسك برا  مدت مشابه آن اس )در این 

نرخ بازده اورا  مشارک  یا نرخ سود سپرده یکساله طبق اعلام بانك تحقیق ماظور از بازده بدون ریسك  
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 مرکز  اس (.

       

ها  متشکل از سهام ها  بزرگ و پرتفو  ها  متشکل از سهام شرک اختلاف بین بازده پرتفو 
اضاف   ها  کوچك )عامل اندازه(. این متغیر در وا ع جه  تعیین و کاتر  عامل اندازه شرک  بر بازدهشرک 

 شود:گیر  م آن در مد  فاما و فرنچ مطرح شده و با استفاده از رابطه زیر اندازه

    
(  ⁄   

 ⁄   
 ⁄ )

 
 

(  ⁄   
 ⁄   

 ⁄ )

 
 

       

پایر بالا و سرمایه پایر پایین )عامل ها  سرمایهها  متشکل از سهام شرک اختلاف بین بازده پرتفو 
ها  با نسب  ارزش بالا و این متغیر در وا ع نفاوت میانگین بازده شرک  نسب  ارزش دفتر  به ارزش بازار(.

 گردد:پایین اس  و با استفاده از رابطه زیر محاسبه م 

    
(  ⁄   

 ⁄ )

 
 

(  ⁄   
 ⁄ )

 
 

       

ها  با سودآور  پایین ها  با سودآور  بالا و شرک ها  متشکل از شرک تفاوت بازده بین پرتفو 
 ها.ر  عبارتس  از نسب  سود  بل از مالیات به جمع دارای اس . سودآو

    
(  ⁄   

 ⁄ )

 
 

(  ⁄   
 ⁄ )

 
 

       

-کار( و سرمایهگاار  پایین )محافظهها  با میزان سرمایهها  متشکل از شرک تفاوت بازده بین پرتفو 

 به سا  گاشته. ها نسبگاار  عبارتس  از درصد رشد جمع دارای گاار  بالا )جسور(. سرمایه

    
(  ⁄   

 ⁄ )

 
 

(  ⁄   
 ⁄ )

 
 

 براسـاس انـدازه   هـا شـرک   تمـام  هرسـا    پایـان  ها  فاما و فرنچ به شرح فـو  در در مد 

 شـامل  او  گـروه  کـه  شـوند باـد  مـ   سپس سهام به دو گـروه تثسـیم   و شوندم  باد  رتبه

کـه   سـهام  اسـ    دوم گـروه  و اسـ   میانه حد از کمتر ها آن بازار  که ارزش های  اس  سهم
 داخـل  کـه  هـای   شـرک   همه آن  دنبا  به .اس  میانه حد از بزرگتر ها آن ارزش بازار  مقدار

 ارزش بـازار  بـه  نسـب  ارزش دفتـر    مباـا   بـر  هرسـا   انـد  گرفته  رار بالا گروه دو از یک 

از  درصـد  61باـد   در ایـن تقسـیم   .شـوند مـ   دسته تقسیم سه سپس به و شوندم  باد  رتبه
(  Low) بـه سـبدها  بـا نسـب  پـایین      درصـد  61(  High) ها به سبدها  با نسب  بالا سهم
 ( به سبد  با نسـب  Median) میان  درصد 01شوند و  زش دفتر  به ارزش بازار تقسیم م ار

سـبد مختلـف از    3یاباد. در نتیجـه  شوند  تخصیص م مشخص م  به ارزش بازار ارزش دفتر 
 آید: دس  م  هباد  بدو تقسیمترکیب این 

- S/L, S/M ,S/H های  با اندازه کوچك هسـتاد و بـه ترتیـب دارا     : این سبدها شامل سهم
 باشاد.نسب  ارزش دفتر  به ارزش بازار بزرگ  متوسط و کوچك م 

- B/L, B/M , B/H های  با اندازه بزرگ هستاد و بـه ترتیـب دارا    ها شامل سهم: این سبد
 باشاد.  رزش دفتر  به ارزش بازار بزرگ  متوسط و کوچك م نسب  ا
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دهـد کـه نسـب  ارزش    باد  فو  این اس  که تحقیقات فاما و فـرنچ نشـان مـ    عل  تقسیم
تر  در توجیـه بـازده سـهام در مقایسـه بـا انـدازه سـهم        دفتر  به ارزش بازار دارا  نقش  و 

 .]26[اس 
 

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

 توصیفیآمار 

در برخ  از متغیرها  تحقیق . ( اس 6آمار توصیف  متغیرها  پژوهش به شرح جدو )
ها گردیده اس .  ها  پرت وجود داشته که با استفاده از تکایك پیراستن ا دام به حاف آن داده

دهاده   ن توزیع متغیر وابسته تحقیق نشانآمده در خصوص نرما  بود عمل ها  بههمچاین بررس 
برخوردار  متغیر بازده اضاف  سهام از توزیع  نزدیك به نرما  اس . نتایج بررس  مانای  و 
همگرای  متغیرها  پژوهش بیانگر عدم وجود رگرسیون کاذب و روابط غیرعاد  بین متغیرها  

 )جه  حفظ اختصار از ارائه نتایج خوددار  گردیده اس (. تحقیق اس 

 تحقیق: آمار توصیف  متغیرها  6 جدو 

 میانه میانگین متغیرهای تحقیق
انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی
 بیشینه کمینه

 نماد عنوان
       

ماهیانه بازده اضاف  
 سهام

Ri-Rf 106/1  100/1-  222/1  616/1  011/0  611/1-  111/1  

-PTV 102/1 مقدار نظریه چشم انداز  100/1-  161/1  161/1-  002/1  001/1-  131/1  

صرف ریسك بازار 
 سرمایه

MRKT 100/1  112/1  130/1  211/1  130/1-  066/1-  201/1  

SMB 110/1 عامل اندازه  110/1  120/1  310/1-  111/0  032/1-  012/1  

-HML 121/1 عامل ارزش بازار  101/1-  110/1  262/0-  113/0  666/1-  010/1  

RMW 111/1 عامل سودآور   102/1  132/1  136/1-  162/2  011/1-  006/1  

-CMA 126/1 عامل سرمایه گاار   103/1-  101/1  121/1-  210/0  032/1-  111/1  

 آن اس  که میانگین بازده اضاف  ماهیانه سهامنتایج آمار توصیف  متغیرها  تحقیق بیانگر 
(Ri-Rf که بیانگر صرف ریسك سهام بوده اس   در شرک ) اس .  106/1ها  نمونه برابر با
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درصد مازاد  0ها  نمونه نزدیك به دهد که بازده  ماهیانه کسب شده در شرک نتایج نشان م 
دهد که میانگین متغیر مقدار نظریه بر بازده  بدون ریسك بوده اس . دیگر نتایج نشان م 

بوده اس . همچاین میانگین   -102/1شده برابر با  ها  بررس ( در شرک PTVانداز )چشم
( که بیانگر تفاوت بازده بازار سرمایه و نرخ بازده  MRKT) صرف ریسك ماهیانه بازار سرمایه

ده بازده  مازاد بر بازده  دها اس  که نشان 100/1)عامل بازار( اس   برابر با  بدون ریسك
میانگین دهد که بدون ریسك در کل بازار سرمایه در دوره تحقیق اس . دیگر نتایج نشان م 

ها  متشکل از  و پرتفو  کوچكها  ها  متشکل از سهام شرک بازده پرتفو  تفاوتمتغیر 
 برابر با   ( که بیانگر عامل اندازه در مد  فاما و فرنچ اسSMB)بزرگ  ها سهام شرک 

ها  کوچك از بازده اس . مثب  بودن این مقدار بیانگر بیشتر بودن بازده سهام شرک  110/1
  ها  بزرگ اس . سهام شرک 

نسب  ارزش ها  ها  متشکل از سهام شرک  میانگین متغیر اختلاف بین بازده پرتفو 
 -121/1( برابر با HMLن )پایی نسب  ارزش دفتر  به ارزش بازاربالا و  دفتر  به ارزش بازار

ها  با نسب  ارزش دفتر  دهد که بازده سهام شرک . ماف  بودن این مقدار نشان م اس بوده 
دهد که بوده اس . دیگر نتایج نشان م  ها  با نسب  ارزش دفتر  پایینبالا  کمتر از شرک 

ماهیانه سهام س  از تفاوت بازده ا (  که عبارتRMWمتوسط متغیر عامل سودآور  )
بوده و این  111/1ها  با سودآور  پایین اس   برابر با ها  با سودآور  بالا و شرک  شرک 

ها  باسودآور  ها  با سودآور  بالا  بیشتراز شرک بدان معااس  که بازده  ماهیانه شرک 
ام (  که بیانگر تفاوت بازده ماهیانه سهCMAگاار  ) پایین اس . میانگین عامل سرمایه

اس   -126/1کارانه )پایین( و جسورانه )بالا( بوده  برابر با گاار  محافظهها  با سرمایه شرک 
کارانه در مقایسه با  گاار  محافظهها  با سرمایه تر شرک دهاده بازده  ماهیانه پایین که نشان
 گارا  جسورانه بوده اس .ها  با سرمایهشرک 

  CAPM توضیح بازده سهام در مدل انداز درنتایج تاثیر نظریه چشم

-ا   مبتا  بر رویکرد فاماها  سرمایهگاار  دارای در این بخش با استفاده از مد  ارزش
ها  با بیشترین و )ضریب آلفا( در پرتفو  مکبث  به بررس  تفاوت بازده توضیح داده نشده سهام

انداز  پرداخته شده اس . بدین ه چشمکمترین مقدار بازده سهام   بل و بعد از اعما  تاثیر نظری
ها  مختلف بررس  شده ا  به تفکیك پرتفو ها  سرمایهگاار  دارای ماظور ابتدا مد  ارزش

انداز  مد  یاد شده مجددا بررس  شده اس  که نتایج و سپس با اضافه نمودن متغیر نظریه چشم
 آن به شرح زیر اس :

 

 



 019                                             )لطفی و عبدالباقی عطاآبادی(     ........های‌بازده سهام براساس مدل یرفتار لیتحل 

 اندازها  مختلف پس از اعما  نظریه چشما  به تفکیك پرتفو ها  سرمایهدارای گاار  ارزش : نتایج مد 0 جدو 

 نماد نام عامل )متغیر(
1پرتفوی   

 )کمترین(
2پرتفوی  3پرتفوی   4پرتفوی    

5پرتفوی   

)بیشترین

) 

            
α * 112/1 عرض از مبدا  

 
110/1  

**
* 

116/1  ** 112/1  
**
* 

116/1  

MRK عامل بازار

T 
**
* 

121/1  
**
* 

120/1  
**
* 

101/1  
**
* 

121/1  
**
* 

121/1  

Fآماره              و سطح  
  معاادار 

**
* 

122/
00 

**
* 

000/
66 

**
* 

102/
22 

**
* 

311/
013 

**
* 

303/
12 

ضریب تعیین 
   پرتفو 

212/1  
 

220/1  
 

032/1  012/1  
 

021/1  

-آماره دوربین
   واتسون

121/0  
 

161/0  
 

116/0  133/2  
 

121/2  

                        
 α عرض از مبدا

 

110/1
-  

110/1
- 

**
* 

110/1  * 110/1-  
**
* 

110/1  

MRK عامل بازار

T 
**
* 

101/1  
**
* 

120/1  
**
* 

101/1  
**
* 

121/1  
**
* 

121/1  

 * PTV نظریه چشم انداز
110/1
-  

126/1
-  

110/1
- 

**
* 

111/1
- 

100/1  

Fآماره              و سطح  
  معاادار 

**
* 

201/
22 

**
* 

062/
01 

**
* 

011/
00 

**
* 

012/30  
**
* 

301/
06 

ضریب تعیین 
   پرتفو 

610/1  
 

221/1  
 

036/1  200/1  
 

021/1  

-آماره دوربین
   واتسون

110/0  
 

100/0  
 

100/0  121/2  
 

110/0  

%00*** معنادار در سطح اطمینان  ،%05%، ** معنادار در سطح اطمینان 09* معنادار در سطح اطمینان               

که دهاده معاادار  مد  اس  و این بیانگر آن اس  مد  در هر دو بخش نشان Fمقدار آماره  -
ضریب تعیین  بین متغیرها  تحقیق رابطه معاادار  وجود داشته و مد  تحقیق معاادار اس .

کاد که مستقل اس  و مشخص م ( بیانگر  درت رابطه بین متغیر وابسته و متغیرها  R2) مد 
چاد درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط تغییرات متغیرها  مستقل  ابل توضیح اس . مطابق 

بوده که  212/1( ضریب تعیین مد  در پرتفو  دارا  کمترین بازده سهام برابر با 0) نتایج جدو 
رسیده اس . ضریب تعیین  610/1انداز  ضریب تعیین این پرتفو  به با ورود متغیر نظریه چشم

انداز به ترتیب برابر پرتفو  دارا  بیشترین مقدار بازده سهام  بل و بعد از ورود متغیر نظریه چشم
ها نیز  بیانگر عدم بوده اس . نتایج آزمون خودهمبستگ  با یمانده 021/1و  021/1با 

 گردد.یید م هاس  و لاا یک  دیگر از فروض رگرسیون تاخودهمبستگ  با یمانده
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دهاده مازاد بازده بازار سرمایه نسب  به بازده ( که نشانMRKTنتایج متغیر عامل بازار) -
 .اس  دهاده تاثیرگاار  مثب  و معاادار این عامل بر بازده اضاف  سهامبدون ریسك اس   نشان

 د  بازاردهاده آن اس  که با افزایش بازده غیرعا نشان این متغیر ضریببودن مقدار  ثب م
دهد که متغیر اس . دیگر نتایج نشان م  ها افزوده شده)عامل بازار(  بر میزان بازده اضاف  شرک 

معاا بر بازده اضاف  سهام )متغیر وابسته( داشته انداز در مجموع تاثیر  ماف  اما ب نظریه چشم
 اس .

ضریب آلفا در پرتفو  با شود میزان میانگین  در مطلق ( مشاهده م 2همانطور که در جدو )
انداز به ترتیب برابر با کمترین مقدار بازده سهام در مد  اصل  و مد  با لحاظ نظریه چشم

دهاده کاهش ضریب آلفا در این پرتفو  پس از ورود متغیر بوده که نشان 10211/1و  10600/1
صفر میل کاد  ب آلفا به سم  )هر چه مقدار  در مطلق ضری انداز به مد  اس نظریه چشم

دهادگ  مد  اس (. جه  اطمیاان از وجود تفاوت معاادار بین مقادیر دهاده بهبود توضیح نشان
ها  مختلف از آزمون مقایسه زوج  میانگین  در مطلق ضریب آلفا ضریب آلفا در پرتفو 

اصل  و  دهاده وجود تفاوت معاادار بین ضریب آلفا مد استفاده شده اس . نتایج این آزمون نشان
انداز اس . همانطور که مشاهده گردید کاهش معاادار  در مطلق ضریب مد  شامل نظریه چشم

انداز به شکل معاادار  ا  با اعما  متغیر نظریه چشمها  سرمایهگاار  دارای آلفا مد  ارزش
د  دهادگ  بازده سهام توسط این مد  نسب  به ممشاهده گردیده که به معاا  افزایش توضیح

دهد که در ها نشان م ا  بوده اس . نتایج دیگر پرتفو ها  سرمایهگاار  دارای اصل  ارزش
انداز وجود داشته مجموع تفاوت معاادار  بین ضریب آلفا  مد   بل و بعد از اعما  نظریه چشم

ر  انداز تاثیدهد که فرضیه نخس  تحقیق مبا  بر ایاکه نظریه چشماس . این نتیجه نشان م 
ا  دارد  در سطح اطمیاان ها  سرمایهگاار  دارای ارزش معاادار بر توضیح بازده سهام در مد 

 .گیردمورد تایید  رار م  درصد 12

 انداز به مد ها  مختلف  بل و بعد از ورود متغیر نظریه چشم: نتایج  مقایسه ضرایب آلفا به تفکیك پرتفو  2جدو 

 
 نوع پرتفو 

 
 میانگین  در مطلق ضریب آلفا 
  در پرتفو  ها  مختلف

نتایج مقایسه ضرایب آلفا بین پرتفو  ها  
  مختلف

  
 مد  اصل 

 مد  با لحاظ 
  نظریه چشم انداز

 آزمون مقایسه زوج  تفاوت ضریب آلفا
 

          
 

)کمترین( 0پرتفو    
 

10600/1  10211/1  
 

11010/1-  ** 121/6  
 

 
2پرتفو    

 
10001/1  10101/1  

 
11012/1-  ** 611/2  

 

 
6پرتفو    

 
10001/1  10133/1  

 
11110/1-  *** 162/1  

 

 
0پرتفو    

 
10032/1  10121/1  

 
11012/1-  *** 120/2  

 

 
)بیشترین( 2پرتفو    

 
10612/1  10211/1  

 
11112/1-  *** 210/2  

 
%11%          *** معاادار در سطح اطمیاان 12سطح اطمیاان %        ** معاادار در 11* معاادار در سطح اطمیاان             
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 انداز در توضیح بازده سهام در مدل سه عاملی فاما و فرنچ نتایچ تاثیر نظریه چشم

مکبث  به -در این بخش با استفاده از مد  سه عامل  فاما و فرنچ  مبتا  بر رویکرد فاما
ها  با بیشترین و کمترین مقدار آلفا( در پرتفو  )ضریب بررس  تفاوت بازده توضیح داده نشده

انداز پرداخته شده اس   که نتایج آن به شرح بازده سهام   بل و بعد از اعما  متغیر نظریه چشم
 ( اس .3) جدو 

 اندازها  مختلف پس از اعما  نظریه چشمسه عامل  فاما و فرنچ به تفکیك پرتفو  : نتایج مد  3 جدو 

نام عامل 

 )متغیر(
 نماد

1پرتفوی   

 )کمترین(
2پرتفوی  3پرتفوی   4پرتفوی    

5پرتفوی   

 )بیشترین(

            

 * Α عرض از مبدا
112
/1   

110/
1 

**
* 

116/
1 

** 112/1  

*
*
* 

110/
1 

 عامل بازار
M

RK

T 
*** 

101
/1  

**
* 

126/
1 

**
* 

101/
1 

**
* 

121/1  

*
*
* 

122/
1 

سه -عامل اندازه
 عامل 

SM

B 
 

110
/1  

 
112/
1-  

 
112/
1-  

 110/1-   
110/
1 

 عامل ارزش بازار
H

M

L 

*** 
106
/1-  

**
* 

121/
1-  

**
* 

100/
1-  

**
* 

106/1-  
*
*
* 

121/
1-  

            

Fآماره  و سطح  
  معاادار 

*** 
661
/01  

**
* 

102/
02 

**
* 

103/
1 

**
* 

213/61  

*
*
* 

211/
61 

ضریب تعیین 
   پرتفو 

622
/1   

210/
1  

212/1  010/1  
 

011/
1 

-دوربینآماره 
   واتسون

121
/0   

112/
0  

131/0  111/0  
 

122/
2 

            

            

 Α عرض از مبدا
 

110
/1-   

110/
1-  

**
* 

110/
1 

* 110/1-  

*
*
* 

110/
1 

 عامل بازار
M

RK

T 
*** 

101
/1  

**
* 

126/
1 

**
* 

101/
1 

**
* 

121/1  

*
*
* 

120/
1 

SM عامل اندازه

B  
110
/1  

 
116/
1-  

 
112/
1-  

 
112/
1-  

112/1  
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 عامل ارزش بازار
H

M

L 

*** 
106
/1-  

**
* 

121/
1-  

**
* 

102/
1-  

**
* 

100/
1-  

   ***101/1-  

PT نظریه چشم انداز

V 
* 

110
/1-   

161/
1-   

121/
1-  

**
* 

110/
1-  

100/1  

            

Fآماره  و سطح  
  معاادار 

*** 
121
/02  

**
* 

231/
02 

**
* 

620/
1 

**
* 

121/60  

*
*
* 

623/
21 

ضریب تعیین 
   پرتفو 

600
/1   

211/
1  

216/1  222/1  
 

212/
1 

-آماره دوربین
   واتسون

111
/0   

111/
0  

131/0  111/2  
 

122/
2 

            
%00% ،  *** معنادار در سطح اطمینان 05%،    ** معنادار در سطح اطمینان 09* معنادار در سطح اطمینان   

 

دهاده معاادار  مد  اس  و این  ( و در هر دو بخش نشان3) مد  در جدو  Fمقدار آماره  -
بیانگر آن اس  که بین متغیرها  تحقیق رابطه معاادار  وجود داشته و مد  تحقیق معاادار 

مطابق نتایج جدو  فو  ضریب تعیین مد  در پرتفو  دارا  کمترین بازده سهام برابر با  اس .
رسیده اس .  600/1رتفو  به انداز  ضریب تعیین این پبوده که با ورود متغیر نظریه چشم 622/1

انداز ضریب تعیین پرتفو  دارا  بیشترین مقدار بازده سهام  بل و بعد از ورود متغیر نظریه چشم
ها  مد  که بوده اس . نتایج آزمون خود همبستگ  با یمانده 212/1و  011/1به ترتیب برابر با 

 هاس . ر عدم خود همبستگ  با یماندهگیرد  بیانگبا استفاده از آماره دوربین واتسون انجام م 

دهاده تاثیرگاار  مثب  و معاادار آن بر بازده اضاف  (  نشانMRKT) نتایج متغیر عامل بازار -
دهاده آن اس  که با افزایش بازده نشان این متغیر ضریببودن مقدار  ثب م .اس  سهام

 ا افزوده شده اس . نتایج عامل اندازهه)عامل بازار(  بر میزان بازده اضاف  شرک  غیرعاد  بازار
(SMB بیانگر تاثیرگاار  ماف  اما ب  )دهد که . دیگر نتایج نشان م اس  معاا  این متغیر

(  تاثیر ماف  بر متغیر وابسته داشته اس . دیگر نتایج نشان HML) متغیر عامل ارزش بازار
 معاا بر بازده اضاف  سهاماما ب انداز در مجموع تاثیر  ماف  دهد که متغیر نظریه چشم م 

 )متغیر وابسته( داشته اس .

ها  ( میانگین مقادیر  در مطلق ضریب آلفا )بازده توضیح داده نشده( در پرتفو 1) در جدو 
 مختلف از لحاظ بازده سهام و به تفکیك مد  سه عامل  فاما و فرنچ و مد  تغییر یافته )با لحاظ

 :اس  انداز( ارائه شدهنظریه چشم

 



 000                                             )لطفی و عبدالباقی عطاآبادی(     ........های‌بازده سهام براساس مدل یرفتار لیتحل 

انداز به مد  سه ها  مختلف  بل و بعد از ورود متغیر نظریه چشم: نتایج مقایسه ضرایب آلفا به تفکیك پرتفو 1 جدو 
 عامل  فاما و فرنچ

 

 نوع پرتفوی

 

میانگین قدر مطلق 

 ضریب آلفا 

 در پرتفوی های مختلف
 

نتایج مقایسه ضرایب آلفا 

  بین پرتفوی های مختلف

  

مدل 

 اصلی

 مدل با لحاظ 

نظریه 

 انداز چشم
 

تفاوت 

ضریب 

 آلفا

آزمون مقایسه 

  زوجی

          

 
)کمترین( 0پرتفو    10612/1  10031/1  

 
11063/1-  *** 113/2  

 

 
2پرتفو    

 
10031/1  11111/1  

 
11011/1-  *** 110/6  

 

 
6پرتفو    

 
10030/1  10106/1  

 
11020/1-  *** 031/1  

 

 
0پرتفو    

 
10012/1  10120/1  

 
11060/1-  *** 110/0  

 

 
)بیشترین( 2پرتفو    10003/1  10213/1  

 
11001/1-  *** 012/1  

 

%00% ،  *** معنادار در سطح اطمینان 05%،   ** معنادار در سطح اطمینان 09* معنادار در سطح اطمینان   

پرتفو  با کمترین شود میزان میانگین  در مطلق ضریب آلفا در همانطور که مشاهده م  
و  10612/1انداز به ترتیب برابر با مقدار بازده سهام در مد  اصل  و مد  با لحاظ نظریه چشم

دهاده کاهش ضریب آلفا در این پرتفو  پس از ورود متغیر نظریه  بوده که نشان 10031/1
اده وجود ده انداز به مد  تحقیق اس . نتایج آزمون مقایسه زوج  در این پرتفو  نشانچشم

( بین ضریب آلفا مد  اصل  و مد  تغییر یافته )شامل درصد 12تفاوت معاادار )در سطح اطمیاان 
انداز( اس  و همانطور که مشاهده گردید کاهش معاادار ضریب آلفا مد  سه عامل  نظریه چشم

که این امر   انداز به شکل معاادار  مشاهده گردیده اس فاما و فرنچ با اعما  متغیر نظریه چشم
دهادگ  بازده سهام توسط مد  تغییر یافته نسب  به مد  اصل  سه به معاا  افزایش توضیح

دهد که در مجموع  ها نشان م عامل  فاما و فرنچ بوده اس . نتایج در خصوص دیگر پرتفو 
تفاوت معاادار  بین ضریب آلفا  مد  سه عامل  فاما و فرنچ  بل و بعد از اعما  نظریه 

دهد که فرضیه دوم تحقیق مبا  بر ایاکه انداز وجود داشته اس . این نتیجه نشان م  مچش
سه عامل  فاما و فرنچ دارد  در  انداز تاثیر  معاادار بر توضیح بازده سهام در مد نظریه چشم

 .گیردمورد تایید  رار م  درصد 12سطح اطمیاان 

 انداز در توضیح بازده سهام درمدل پنج عاملی فاما و فرنچ نتایچ تاثیر نظریه چشم

مکبث  به بررس  تفاوت -در این بخش با استفاده از مد  پاج عامل  فاما و فرنچ و رویکرد فاما
ها  با بیشترین و کمترین مقدار بازده سهام   بل )ضریب آلفا( در پرتفو  بازده توضیح داده نشده
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انداز پرداخته شده اس . بدین ماظور ابتدا مد  پاچ عامل  ر نظریه چشمو بعد از اعما  متغیر تاثی
ها  مختلف بررس  شده و سپس با اضافه نمودن متغیر نظریه فاما و فرنچ به تفکیك پرتفو 

( زیر 1) آمده به شرح جدو  دس  هانداز  مد  یاد شده مجددا بررس  شده اس  که نتایج بچشم
 اس :

دهاده معاادار  مد  اس  و این  در  جدو  فو  و در هر دو بخش نشانمد   Fمقدار آماره  -
بیانگر آن اس  که بین متغیرها  تحقیق رابطه معاادار  وجود داشته و مد  تحقیق معاادار 

آمده از جدو  فو  ضریب تعیین مد  در پرتفو  دارا  کمترین بازده  دس  همطابق نتایج ب اس .
 030/1انداز  ضریب تعیین این پرتفو  به با ورود متغیر نظریه چشم بوده که 006/1سهام برابر با 

رسیده اس . ضریب تعیین پرتفو  دارا  بیشترین مقدار بازده سهام  بل و بعد از ورود متغیر 
 بوده اس .  261/1و  220/1انداز به ترتیب برابر با نظریه چشم

تاثیرگاار  مثب  و معاادار این عامل بر دهاده  (  نشانMRKT) نتایج متغیر عامل بازار -
دهاده آن اس  که با افزایش  نشان این متغیر ضریببودن مقدار  ثب م اس . بازده اضاف  سهام

 ها افزوده شده اس . نتایج متغیربازده غیرعاد  بازار )عامل بازار(  بر میزان بازده اضاف  شرک 
. متغیر عامل ارزش اس  معاا  این متغیراما ب  (  بیانگر تاثیرگاار  ماف SMB) )عامل( اندازه

دهد که این عامل تاثیر ماف  بر متغیر وابسته داشته اس  و این نتیجه (  نشان م HML) بازار
بیانگر آن اس  که با افزایش ارزش بازار شرک   از میزان بازده اضاف  سهام کاسته شده اس . 

(  CMA) گاار (  و نیز عامل سرمایهRMW) دهد که عامل سودآور دیگر نتایج نشان م 
دهد که متغیر نظریه تاثیر  ماف  و معاادار بر بازده اضاف  داشته اس . دیگر نتایج نشان م 

)متغیر وابسته( داشته اس  اما این  سهامجموع تاثیر  ماف  بر بازده اضاف  انداز در مچشم
 ها معاادار نبوده اس .تاثیرگاار  در اکثر پرتفو 

 اندازها  مختلف  بل و بعد از اعما  نظریه چشمپاج عامل  فاما و فرنچ به تفکیك پرتفو  : نتایج مد  1 جدو 

نام عامل 

 )متغیر(
 نماد

1پرتفوی   

 )کمترین(
2پرتفوی  3پرتفوی   4پرتفوی    

5پرتفوی   

 )بیشترین(

            
 Α عرض از مبدا

 

110/
1  

110/
1-  

**
* 

116/
1 

** 112/1  
**
* 

116/
1 

MR عامل بازار

KT 

**
* 

102/
1 

**
* 

120/
1 

**
* 

106/
1 

**
* 

123/1  
**
* 

122/
1 

SM عامل اندازه

B 
 

112/
1 

 
112/
1-  

 
110/
1-  

 112/1-   
110/
1 

HM عامل ارزش بازار

L 
** 

111/
1-  

**
* 

101/
1-  

** 
100/
1-  

**
* 

106/1-  
**
* 

101/
1-  

RM عامل سودآور 

W 
**102/** 111/* 112/** 112/1-  **111/
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* 1-  1-  1-  * 1-  

-عامل سرمایه

 گاار 
CM

A 

**
* 

111/
1-  

**
* 

111/
1-  

**
* 

111/
1-  

**
* 

111/1-  ** 
113/
1-  

Fآماره              و سطح  
  معاادار 

**
* 

021/
01 

**
* 

112/
01 

**
* 

100/
1 

**
* 

002/22  
**
* 

006/
22 

ضریب تعیین 
   پرتفو 

006/
1  

620/
1  

262/1  013/1  
 

220/
1 

-دوربینآماره 
   واتسون

100/
0  

103/
0  

103/0  111/0  
 

136/
2 

                        
 Α عرض از مبدا

 

110/
1-   

110/
1-  

**
* 

110/
1 

** 110/1-  ** 
110/
1 

MR عامل بازار

KT 

**
* 

102/
1 

**
* 

120/
1 

**
* 

106/
1 

**
* 

126/1  
**
* 

122/
1 

SM عامل اندازه

B  
110/
1-  

 
116/
1-  

 
110/
1-  

 
112/
1-  

112/1  

HM عامل ارزش بازار

L 

**
* 

10/1
- 

**
* 

101/
1-  

** 
100/
1-  

**
* 

102/
1-  

   ***101/1-  

RM عامل سودآور 

W 

**
* 

102/
1-  

**
* 

111/
1-  

* 
112/
1-  

**
* 

113/
1-  

   ***111/1-  

-عامل سرمایه

 گاار 
CM

A 

**
* 

111/
1-  

**
* 

111/
1-  

**
* 

111/
1-  

**
* 

111/
1-  

   **113/1-  

  PTV نظریه چشم انداز
133/
1-  

* 
120/
1-   

101/
1-  

**
* 

112/
1-  

106/1  

Fآماره              و سطح  
  معاادار 

**
* 

020/
03 

**
* 

131/
1 

**
* 

116/
2 

**
* 

131/22  
**
* 

201/
20 

ضریب تعیین 
   پرتفو 

030/
1  

602/
1  

262/1  201/1  
 

261/
1 

-آماره دوربین
   واتسون

132/
0  

122/
0  

102/0  120/0  
 

100/
2 

%00% ،  *** معنادار در سطح اطمینان 05%،    ** معنادار در سطح اطمینان 09* معنادار در سطح اطمینان               

ها  نشده( در پرتفو  ( مقادیر میانگین  در مطلق ضریب آلفا )بازده توضیح داده1) در جدو 
یافته آن )با مختلف از لحاظ بازده سهام و به تفکیك مد  پاج عامل  فاما و فرنچ و مد  تغییر 

شود تفاوت معاادار  بین انداز( ارائه شده اس . همانطور که مشاهده م لحاظ نظریه چشم
ها  مختلف وجود دارد. میانگین  در مطلق ضریب آلفا مد  اصل  و مد  تغییر یافته در پرتفو 

متغیر به عبارت دیگر کاهش معاادار  در ضریب آلفا  مد  پاج عامل  فاما و فرنچ با اعما  
انداز  نسب  به مد  اصل   به شکل معاادار  مشاهده گردیده که این امر به معاا  نظریه چشم
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دهادگ  بازده سهام توسط مد  تغییر یافته نسب  به مد  اصل  بوده اس . این افزایش توضیح
بر انداز تاثیر  معاادار دهد که فرضیه سوم تحقیق مبا  بر ایاکه نظریه چشمنتیجه نشان م 

مورد تایید  درصد 12پاج عامل  فاما و فرنچ دارد  در سطح اطمیاان  توضیح بازده سهام در مد 
 گیرد. رار م 

انداز به مد  پاج ها  مختلف  بل و بعد از ورود متغیر نظریه چشم: نتایج  مقایسه ضرایب آلفا به تفکیك پرتفو  1 جدو 
 عامل  فاما و فرنچ

 

 نوع پرتفوی

 

 میانگین قدر مطلق ضریب آلفا 

  در پرتفوی های مختلف

نتایج مقایسه ضرایب آلفا 

  بین پرتفوی های مختلف

  
 مدل اصلی

 مدل با لحاظ 

نظریه چشم 

 انداز
 

تفاوت 

ضریب 

 آلفا

آزمون مقایسه 

  زوجی

          

 

 0پرتفو  
  )کمترین(

10231/1  10012/1  
 

11112/1-  *** 111/6  
 

 
2پرتفو    

 
10006/1  11110/1  

 
11022/1-  *** 003/6  

 

 
6پرتفو    

 
10030/1  10011/1  

 
11130/1-  *** 011/1  

 

 
0پرتفو    

 
1001/1  10026/1  

 
11131/1-  *** 110/3  

 

 

 2پرتفو  
  )بیشترین(

10631/1  10213/1  
 

11110/1-  *** 112/1  
 

%00% ،  *** معنادار در سطح اطمینان 05%،  ** معنادار در سطح اطمینان 09* معنادار در سطح اطمینان   

 گیری نتیجهبح  و . 5

ها  انداز بر توضیح بازده سهام در تعداد  از مد در این تحقیق به بررس  تاثیر نظریه چشم
(  مد  سه عامل  0130)شارپ   ا ها  سرمایهگاار  دارای ارزشگاار  شامل؛ مد  ارزش

شده در بورس  ها  پایرفته( در شرک 2102) ( و مد  پاج عامل  فاما و فرنچ0116) فاما و فرنچ
دهد که شده نشان م  کار گرفته هها  آمار  باس . نتایج روش اورا  بهادار تهران پرداخته شده

ها  از میزان بازده توضیح انداز به مد بررس   با ورود متغیر نظریه چشمدر هر سه مد  مورد 
آمده از ضریب آلفا  دس  هاس . نتایج ب ها )ضریب آلفا( کاسته شدهنشده توسط عوامل مد  داده
دهاده کاهش معاادار ضریب آلفا  انداز نشانها  بررس  شده  بل و بعد از اعما  نظریه چشممد 

دهادگ  بازده انداز اس  که به معاا  افزایش توضیحبا اعما  متغیر نظریه چشمها در این مد 
انداز( نسب  به مد  اصل  اس . نتایج در یافته )شامل عامل نظریه چشم سهام توسط مد  تغییر

دهد که در مجموع تفاوت  ها  مختلف نشان م خصوص مقایسه ضریب آلفا بین پرتفو 
انداز وجود شده  بل و بعد از اعما  نظریه چشم ها  بررس د معاادار  بین ضریب آلفا  م
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انداز تاثیر  معاادار بر توضیح بازده سهام در دهد که نظریه چشمداشته اس . این نتیجه نشان م 
ا   مد  سه عامل  و مد  پاچ عامل  فاما و فرنچ ها  سرمایهگاار  دارای ها  ارزشمد 

انداز بر بازده دهاده تاثیرگاار  ماف  نظریه چشم ده همچاین نشانآم دس  هداشته اس . نتایج ب
 اس . ها  بررس  شدهها و مد اضاف  سهام در پرتفو 

انداز بر بازده سهام  ضمن انطبا  با نتایج در خصوص تاثیرگاار  ماف  و معاادار نظریه چشم
(  2100(  کونراد و همکاران )2111  2106و  2103) ها  باربیز و همکارانمبان  نظر   با یافته
( هماهاگ  دارد. همچاین نتایج 0611یار )( و  دیم  و سروش0612) برزیده و همکاران

دهادگ  بازده سهام با انداز بر توضیحآمده در خصوص تاثیرگاار  معاادار نظریه چشم دس  هب
 .( تطابق نسب  داشته اس 2101نتایج تحقیق گریگوریو و همکاران )

 

  ها . پیشنهادها و محدودیت6

 توضیح بازده در انداز تأثیرگاار  معاادار نظریه چشم بر مبا  حاضر پژوهش نتایج به توجه با
سرمایه پیشاهاد  بازار فعالان سایر و مال  تحلیلگران گااران  سرمایه کاادگان  استفاده به سهام 
دهاد  روند گاشته بازده سهام و م  ها  متداول  که انجامها و تحلیلشود در کاار تکایكم 

انداز را در تخمین بازده مورد انتظار سهام مورد توجه  رار دهاد. همچاین به نظریه چشم
گردد تحقیقات بیشتر  در خصوص امکان استفاده از نظریه پژوهشگران مال  پیشاهاد م 

م گیرد. از سو  دیگر گاار  سهام انجاها  ارزشانداز به عاوان یك عامل جدید در مد  چشم
انداز  با توجه به نحوه ساجش پیچیده و سخ  آن  جز گیر  نظریه چشممد  مربوط به اندازه

ها از همان شده و عمدتا در این پژوهش و سایر پژوهش موضوعات  اس  که کمتر در ایران کار
تیاب  به نتایج  ابل اس . لاا با توجه به آنکه دس مد  اولیه و ضرایب استاندارد آن استفاده شده
آوردن ضرایب آن برا  بازار سهام ایران اس    دس  هاتکاء نیازماد ایرانیزه ساختن مد  ماکور و ب

لاا انجام پژوهش  که به ایرانیزه ساختن مد  ماکور بپردازد به سایر پژوهشگران علا ماد به این 
 گردد.حوزه توصیه م 

های  همراه اس  که  از سو  دیگر همواره گام نهادن در راه رسیدن به هدف  با محدودی 
شود رسیدن به هدف مورد نظر با کاد  همراه شود. پژوهش نیز به عاوان فرایاد  در   مباعث 

پژوهش  از این امر مستثا  نیس . لاا در این  سم  با ارائه  لهأمسجه  نیل به هدف حل 
وهش سع  بر آن اس  تا به خواناده این پیام داده شود تا بتواند در تعمیم نتایج ها  پژ ی محدود

  داشته باشد. در ا عادلانهپژوهش با آگاه  بیشتر  عمل کاد و در مورد فرایاد پژوهش  ضاوت 
 ها  پژوهش حاضر به شرح زیر  ابل ذکر اس : این راستا محدودی 
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  اس  و برخ  از  گیر  استفاده شدهنمونه در این پژوهش از روش حاف سیستماتیك برا
آمده  ابلی  تعمیم به تمام  صاایع را  دس  ه  لاا نتایج باند شدهصاایع از نمونه آمار  حاف 

 ندارد.

 بوده  0611تا سا   0611ها  پژوهش از سا    لمرو زمان  مورد استفاده برا  آزمون فرضیه
با  0611و بعد از  0611ها   بل از  سا اس   باابراین باید در تعمیم نتایج پژوهش به 

 احتیاط عمل شود.

 سببتواند   مهاس  که شرک معاملات  وجود تو ف نماد   پژوهش  ها یاز محدود  کی 
دوره بعد از در  م ی  دیشد راتییتغ و در پ  آن انباش  اطلاعات در دوره تو ف معاملات 

الخصوص متغیر نظریه  بعض  از متغیرها عل تواند گردد  که این مسأله م باز شدن نماد 
 چشم انداز را دچار تورش نماید. 
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