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 چكیده

بیشتر ابعاد  (، توجه بسیاری از محققان به بررسی  1979پس از ارائه تئوری چشم انداز توسط کانمن و تورسکی )

گذاران یک تجسم این نظریه جلب شده است. با توجه به تحقیقات انجام شده با فرض اینکه برای بسیاری از سرمایه

توان به عنوان  گردد، ارزش نظریه چشم انداز را میهای گذشته سهام ایجاد میذهنی از سهام از طریق توزیع بازده

نظر گرفت. هم این تجسم ذهنی در  از  انتظار میشاخصی  از خاصیت  چنین  بازده  توزیع  اینکه  به  توجه  با  رود 

های انتهایی توزیع بیشتر باشد.  در این راستا هدف  کند لذا این رابطه در قسمتهای دنباله پهن پیروی میتوزیع

هن  از پژوهش حاضر بررسی رابطه بین ارزش نظریه چشم انداز با بازده سهام با در نظر گرفتن خاصیت دنباله پ 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی باشد. جامعه آماری پژوهش حاضر شرکتبودن توزیع بازده می

  های مدل  آلفای  تحلیل  همچنین  و  پرتفوی  تشکیل  باشد. در این پژوهش از رویکردمی  1398تا    1385های  سال

نتایج   .شده است  گرفته  بهره  رگرسیون  روش   از  نتایج  استحکام  و  تکمیلی  تحلیل  منظور  به  نیز  پایان  در  و  عاملی

داری وجود دارد و دهد بین بازده آتی سهام و ارزش نظریه چشم انداز یک رابطه منفی و معنیپژوهش نشان می

ه  همچنین این رابطه در انتهای توزیع بازده نسبت به میانه توزیع شدیدتر است. به عبارتی نتایج بیانگر این است ک

های میانه توزیع که عادی تر  های شدیدتر که در انتهای توزیع قرار دارند نسبت به بازدهگذران به بازدهسرمایه

 هستند توجه بیشتری دارند. 

 ارزش نظریه چشم انداز، بازده سهام، توزیع دنباله پهن.   هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

 گرفته  علمی قرار محافل توجه مورد اخیر دهه در که است نوین  موضوعات از یکی گیری  تصمیم رفتاری در نگرش 

 دیدگاه عقلایی مقابل نقطه  در  که دیدگاه (. این2010است )کنول، شده  انجام حوزه این  در  زیادی های پژوهش و

 انجام است تعریف شده  عقلایی الگوهای در  که ای شیوه  به واقعی مسائل در گیری تصمیم که است معتقد دارد، قرار

 پذیرد، می تأثیر های انسانی ویژگی مخصوصاً مختلفی، عوامل از تصمیم گرفتن فرآیند اینکه دلیل به بلکه شود، نمی

 روان اصول کاربرد معتقد به دیدگاه  این بنابراین است؛  انکار قابل غیر گیری تصمیم بر رفتاری های  جنبه نقش

 را وی گیری تصمیم کوشد الگوی می انسان، رفتارهای دادن قرار محور با و است گیری تصمیم فرآیند در شناختی

 واقعی مسائل  در  گیری تصمیم این شیوه  که است  باور  این  بر  عقلایی، نگرش  به انتقاد  ضمن رو این از  و  کند  شناسایی

از  1959دهند )سایمون،   می را شکل آن و هستند مؤثر  افراد  تصمیم بر  نیز  رفتاری  عوامل  بلکه ندارد،  کارایی  .)

در   رایشوند ز یروبرو م یریگ  میبا مشکل تصم یاطلاعات یها  تیمحدودبه دلیل گذاران  هیسرمادیدگاه سایمون 

  ن یاز ا (.  1979مورد بررسی قرار گیرد )سایمون،  تواند    ینم  یگذار   هیسرما  کی  یاطلاعات لازم برا  عالم واقع، کلیه 

 ینیب  شیمورد انتظار پ  مطلوبیت  یهمانطور که در تئور  را  یگذار  هیسرما  ماتیتوانند تصم  یگذاران نم  هیرو، سرما

  ی محدود تا حدود   تیعقلان  نیتحت ا  یگذار   هیحال، رفتار سرما  نیاتخاذ کنند. با ا  یکامل  تیتحت عقلان  ،شده است

 (.2008)آریلی،    است  ینیش بیگذار قابل پ  هیسرما  یخاص روانشناس  شیگرا  لیبه دل

دهند    یچشم انداز را ارائه م  هینظر  (1979سنتی مطلوبیت مورد انتظار، کانمن و تورسکی )  یر خلاف تئورب

 ه ینظر  ،ن یکند. علاوه بر ا یم جادیگذاران تحت اطلاعات محدود ا هیسرما سکیدرباره درک ر یدیجد دگاهیکه د

 دهد.   یرا در عمل گسترش م  یتئور  نیکاربرد ا  (1992تورسکی و کانمن )شده توسط    تجدید نظرچشم انداز  

های  های متفاوتی برای سود و زیان در نظر گرفته و نیز تصمیمگذاران ارزشانداز، سرمایه  براساس نظریه چشم

بنابراین اگر فردی دارای دو گزینه برابر باشد   .کننداتخاذ می  (و نه زیان)گذاری را برپایه سود درک شده  سرمایه

رحسب میزان احتمال سود و دیگری برحسب میزان احتمال زیان بیان شده باشد، گزینه اول را انتخاب  که یکی ب

 (. 2015ه،  بارتون و شا)ها اثرات احساسی بیشتری در مقایسه با سود دارند  خواهد کرد. چرا که زیان

  ریمقاد  یبزرگ  ریبازده گذشته، تحت تأث  عیتوزطریق  چشم انداز محاسبه شده از    هی، ارزش نظرگر یاز طرف د

مثبت در    چولگی  زانیهرچقدر م  ،معنا که  نی. به اباشداختصاص داده شده به آنها می  یریگ  میو وزن تصم  پرت

بازده قرار    عیدم توز  یدر قسمتها  هک  باشدمی  یبزرگتر  اریبس  یعملکرد افراط  یبازده بزرگتر باشد، سهام دارا   عیتوز

تورسکی و  چشم انداز  یتئور  مبتنی بر یوزن احتمال ی ژگیو لیبه دلبرای این سهام،  میوزن تصم ،نیدارند. بنابرا

با توجه به مطالب بیان شده، مسئله اصلی پژوهش حاضر این است که آیا بین   دارد. ییزش بالا( ار1992کانمن )

ارزش تئوری چشم انداز و بازده آتی ارتباطی وجود دارد و این ارتباط چگونه است؟ همچنین آیا توزیع بازده به  

دهد؟ به عبارتی   تواند ارتباط بین ارزش تئوری چشم انداز و بازده آتی را تحت تاثیر قرارصورت دنباله پهن می

رابطه بین ارزش نظریه چشم انداز و بازده آتی در انتهای توزیع بازده نسبت به میانه توزیع چگونه است؟ لذا هدف  

از تحقیق حاضر بررسی رابطه بین ارزش تئوری چشم انداز بر بازده آتی با توجه به اثر دنباله پهن بودن بازده سهام  

ه چشم انداز توسط کانمن و تورسکی در محیط آزمایشگاهی مطرح گردیده است  می باشد. با توجه به اینکه نطری
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و اخیراً توسط پژوهشگران به صورت تجربی مورد آزمون قرار گرفته است لذا انگیزه اصلی پژوهش حاضر بررسی 

باشد تا با  انداز و بازده آتی به صورت تجربی در بازار بورس اوراق بهادار تهران میرابطه بین ارزش نظریه چشم

ادبیات حوزه مالی رفتاری، شناخت   بهتری از نحوه درک سرمایه گذاران از ریسک در چارچوب نظریه  توسعه 

تواند شواهد مفیدی  انداز به دست آورد. همچنین بررسی این رابطه با توجه به دنباله پهن بودن توزیع بازده میچشم

رود  ذاران در اتخاذ تصمیمات خود ارائه دهد. لذا انتظار میگگیری توسط سرمایهمبنی بر چگونگی وزن تصمیم

نتایج پژوهش حاضر علاوه بر توسعه ادبیات موجود در تحقیقات آتی مورد استفاده قرار گرفته و با توجه به شناخت  

گذران،  گیری، در اتخاذ تصمیمات بهینه توسط سرمایهدهی در تصمیم بهتر نسبت به نحوه درک ریسک و وزن

مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح  مدی استفاده قرار گیرد. در بخش بعدی  ران پورتفوی و سهامداران مورد 

های پژوهش، در بخش پایانی بحث و نتیجه گیری آورده شده  گردیده است و پس از ارائه روش شناسی و یافته

 است.  

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش  -2

  سرمایه  توسط  ریسک  ارزیابی  چگونگی  مورد  در   فرض  ،   دارایی  گذاری  قیمت  مدل  هر   در  مهم  هاییکی از بخش

  مطلوبیت   چارچوب  به  توجه  با  گذاران ریسک راسرمایه  که  هستند  فرض  موجود بر این    مدلهای  بیشتر    .است  گذاران

 جربیت هایبرخی واقعیت مورد در بررسی برای فرض این بر  مبتنی مدلهای  کنند. اگرچه می ارزیابی انتظار مورد

  نسبت   نگرش  آزمایشگاهی،  شرایط  در  حداقل  که  دهد  می  نشان  ایگسترده  هایپژوهش  حال،  این  با  اند،  بوده  مفید

  نظریه  یک  و  فاصله بگیرد  انتظار  مورد  های نظریه مطلوبیت بینی  پیش  از  معنی داری  طور  به  تواند  می  ریسک  به

( بیان گردید  1992( و کانمن و تورسکی )1979تورسکی )انداز که توسط کانمن و    چشم  مانند نظریه  جایگزین

 .(2016باربریس و همکاران،  تری مورد بررسی قرار دهد )به صورت دقیق  رفتارها را  این تواندمی

به منظور درک  باشد.  یک چالش برای محققان می،  محیط آزمایشگاهیانداز خارج از    ه کار گرفتن نظریه چشمب

است میتواند    «ارزیابی»و    »بازنگری«انداز که شامل دو مرحله  گیری در نظریه چشمتصمیمعلت آن توجه به شیوه  

یک بازنگری ذهنی در رابطه با آن ریسک در  گیرد، برای هر ریسکی که فرد در نظر می در مرحله اول .مفید باشد

،  هاناشی از سود و زیان   لوبیتشود افراد برای استنتاج مطانداز فرض می   . چرا که در نظریه چشمگیردفرد شکل می

بازنگری  فرد این    در مرحله دوم،دهند.  پذیریشان شکل می  ذهنی از سود و زیان براساس ریسک  یک بازنگری

. مرحله دوم که مربوط به ارزیابی است نسبتاً ساده است. تورسکی و کانمن    کندمی    را ارزیابی  (توزیع سود و زیان(

انداز به هر توزیع سود و زیان    ه به کمک آن ارزشی که افراد براساس نظریه چشمفرمولی ارائه کردند ک(  1992)

پاسخ به این سوال   .ای نسبتاً دشوار برای محقق است  کرد. اما مرحله اول، مرحلهدهند را تعیین میاختصاص می

تئوریک واضح است، لیکن  کنند، اگرچه به صورت  از ریسک در ذهن خود ایجاد می  یک بازنگریکه افراد چگونه  

  بازنگری گذاران، رسد که برای بسیاری از سرمایهدر شرایط واقعی پاسخ این سوال چندان واضح نیست. به نظر می

ترین دلیل برای اینکه چرا افراد ممکن  واضحشود.  های گذشته سهام ایجاد می ذهنی از سهام، از طریق توزیع بازده

شاخصی خوب و در دسترس  را به عنوان  های گذشته  توزیع بازده  آنها  ، این است کهاتخاذ کنندرا    بازنگریاست این  



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 زمستان  / 56پیاپي  / 14دوره  74

البته این عقیده ممکن است    بینند.میهای آتی سهام  توزیع بازده  یعنی  مورد نظرشان،یق واقعی  لابرای تعیین ع

دی باند و  )پایینی دارد  های بعدی  بازده لاًگذشته، معمو  چند سالطی    لااشتباه باشد. سهامی با میانگین بازده با

های گذشته دارد، لزوماً این چولگی زیاد در بازده آتی آن تکرار  و سهامی که چولگی زیادی در بازده( 1985 لر،یت

  های گذشته سهام تقریب نخواهد شد. با این وجود بسیاری از سهامداران ممکن است فکر کنند که توزیع بازده

ذهنی آنها از سهام    بازنگریهای گذشته را به عنوان  توان توزیع بازدهبراین میاز توزیع بازده آتی است، بنا  یخوب

 .( 2016باربریس و همکاران،  )  پذیرفت

آورند و    یسهام را به دست م  یخیبازده تار  عیتوزبه عبارتی سرمایه گذاران برای هر سهم در سطح مقطع،  

  به سمت اینچشم انداز بالا باشد، آنها    هیکنند. اگر ارزش نظر  یرا محاسبه م  عیتوز  نیچشم انداز ا  هیارزش نظر

گذاران جذاب است. در مقابل، اگر    هیسرما  نیا  ی، سهام برا که  فرض  این  . باشوندمتمایل میخود    در پرتفوی  سهام

  ه ی سرما نیا  ی، سهام برا کهفرض  این  . با  کنندیم  یسهام دور   اینگونه باشد، آنها از  پایینچشم انداز  هیارزش نظر

به طور متوسط  چشم انداز بالا    هینظر  ی سهام با ارزش ها   گردد که بینی میبنابراین پیش .  غیرجذاب استگذاران  

دارند.    ییبالا  یبازده بعد   پایین  چشم انداز  هینظر  هایارزشکه سهام با    حالی  در  داشت،  پایین خواهند  یبازده بعد

گذاران    هیسرما  نیگذاران جذاب است. ا  هیاز سرما  یبرخ  یچشم انداز بالا برا  هیسهام با ارزش نظر  به این دلیل که

 ی و بازده  گرددی بیش از حد سهام میاب یباعث ارز  این  شوند و  یم  متمایلسهام    نیخود به سمت ا  یدر پرتفو 

 (. 2016باربریس و همکاران،  تری را به دنبال خواهد داشت )کم  یبعد

،  زیان گریزیمرجع،    یتوان به وابستگ  یاز جمله آنها م  کهوجود دارد    ی اصلی در تئوری چشم اندازویژگچهار  

  از   که  گیریتصمیم  عامل هم در تابع ارزش و هم در وزن  چهار  این  اشاره کرد.  احتمال وزنیو    تیکاهش حساس

  از .  اند  شده  منعکس  ( هستند،1992)توسط کانمن و تورسکی    انداز  چشم  نظریه  ارزش  محاسبه  برای  اصلی  اجزای

  وزن.  هستند  مرتبط  گیریتصمیم  وزن  با  نهایی  عامل  و  ارزش  تابع  با  بیشتر  اول  عامل  سه  ،  عامل  چهار  این  بین

  فعالیت   بر  گذار  سرمایه  توجه  وزن  بلکه  نیست  عینی  احتمال  وزن یک  انداز،  چشم  نظریه  ارزش  در  گیریتصمیم

( بیان کردند  1992کانمن و تورسکی ) انتظار،  مورد مطلوبیت  تابع احتمال وزن با مقایسه در. است معاملاتی های

  رویدادهای   دارند به رویدادهای شدید و با تکرارپذیری کمتر وزن بیشتری بدهند و به  گذاران تمایلکه سرمایه

وزن   با توزیع مرکزی سمتق در واقع عادی رویدادهای به عبارتی وزن کمتری بدهند. تکرارپذیری بیشتر با عادی

 .  مورد توجه قرار می گیرند  بالاتر  وزن  با  توزیع  انتهایی  های  قسمت  در  واقع  شدید  رویدادهای  و  کمتر

  ریمقاد  یبزرگ  ریبازده گذشته، تحت تأث  عیتوزطریق  چشم انداز محاسبه شده از    هی، ارزش نظرگر یاز طرف د

مثبت در    چولگی  زانیهرچقدر م  ،معنا که  نی. به اباشدآنها میاختصاص داده شده به    یریگ  میو وزن تصم  پرت

بازده قرار    عیدم توز  یدر قسمتها  هک  باشدمی  یبزرگتر  اریبس  یعملکرد افراط  یبازده بزرگتر باشد، سهام دارا   عیتوز

تورسکی و  چشم انداز  یتئور  مبتنی بر یوزن احتمال ی ژگیو لیبه دلبرای این سهام،  می، وزن تصمنیدارند. بنابرا

  لیچشم انداز تما هید که ارزش نظرنده ی( نشان م2016و همکاران ) سیدارد. بارب ییزش بالا( ار1992کانمن )

گذاران    هیاز آن است که سرما  یحاک  یبازده دارد. مطالعات قبل  عیوزمثبت در ت  چولگیبه رابطه مثبت با درجه  

)هان    دارند بالا غیرسیستماتیک سکی( و با ر2011و همکاران ،  ی)بال آزماییبخت   یها  یژگیسهام با و به لیتما
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ع بازده شود. از  یدر دم توز ادیممکن است منجر به وزن ز نیگذار همچن هیسرما  حاتیترج نی(. ا2013و کومار ، 

بازده است،    عیزدر قسمت دم تو  دور افتادهحداقل مقدار    ایحداکثر    ریتحت تأث،  عیتوزچولگی    زانی ، مینظر آمار 

دور افتاده    ری به تعداد مقاد  منحرف شده است،  عیدر توز  یاز قسمت مرکزکه  دم    یهاقسمت  سنگینیکه    یدر حال

شود    یگذار مهیباعث جلب توجه سرما  رکننده یغافلگ  دیواقعه شد  کی  ی عنیدارد.    یبستگ  در مقایسه با توزیع نرمال

)اوم و پارک،  گذار را به خود جلب کند.    هیممکن است به شدت توجه سرما  دی شد  ی دادهایاز رو  یار یبس  نیو همچن

2019.) 

گذاری دارایی بر مبنای تئوری چشم انداز تجمعی با ( به بررسی پیامدهای قیمت2008باربریس و هوانگ )

بازدهی آتی آن  رود دهد سهامی که انتظار میتمرکز بر مولفه احتمال وزنی پرداختند. نتایج مطالعه آنها نشان می

 دارای چولگی مثبت باشد دارای متوسط بازدهی کمتری است.  

  امکان   که شاملانداز در تخصیص دارایی    پرتفوهای نظریه چشمای به بررسی  ( در مطالعه2016)بست و گروئر

ی فروش استقراضی داراییهای دارای ریسک   همچنین محدودیت درقرض دهی و قرض گیری بدون ریسک و    گرفتن

  گریزی زیان  ضریب  که  گذارانی  سرمایه  ها، شامل. آنها نشان دادند که در محیط ایستا پرتفویپرداختند  د داشتوجو

افق تصمیماست   25/2  آنها پویا پرتفوی سرمایهبسیار  گیری    ، در  با  ناپایدار هستند، اما در محیط  زیان  گذاران 

  سود   با  گذارسرمایه  موقعیت زیان گریزی  که  جایی  برد،  پول  اثر  موارد  برخی  در   اما  .کندگریزی دو، خوب عمل می

 . دارد  گذاران  سرمایه  این  ثروت  بر  زیادی  منفی   تأثیر  ،  کندمی  تغییر  زیان  و

( در پژوهشی به دنبال شواهد تجربی برای بررسی رابطه بین بازده سهام و نظریه  2016باربریس و همکاران )

گیری برای تخصیص وجوه    گذاران به هنگام تصمیمسرمایهین موضوع که  چشم انداز بودند. آنها با در نظر گرفتن ا

به محاسبه ارزش نظریه    .پردازندانداز می  های گذشته برمبنای نظریه چشمازده ب  به خرید سهام به ارزیابی توزیع

چشم انداز پرداختند. نتایج مطالعه آنها نشان داد که بین بازده آتی سهام و ارزش نظریه چشم انداز رابطه منفی 

 وجود دارد. 

چشم انداز و بازده مورد انتظار را با توجه    هیارزش نظر  نیب  یرابطه منف( در مطالعه خود،  2019اوم و پارک )

ی و هم به صورت  مقطع ونیرگرس هم به صورت جینتاقرار دادند.  یبررسمورد بازده  عیزتو سنگیندم  تیبه خاص

رابطه  در  همچنین  .  کندیم  تاییدرا    چشم انداز  هیمربوط به ارزش نظر  هیاست که فرض  ینشانگر شواهد  پرتفوبندی

بازده    عیسهام با توز  یروه هاگ  بر روی ارتباط بین ارزش نظریه چشم انداز و بازده،  بازده  سنگیندم    با تاثیر توزیع

انداز  هیدهند که ارزش نظر  یبه طور قطع نشان م  دم سنگین،   ی برا   یارزش اطلاعات قابل توجه  یدارا  چشم 

 . بازده مورد انتظار است  حیتوض

( ونگوین  غیر  2019سان  ریسک  بین  رابطه  روی  بر  را  انداز  چشم  نظریه  ارزش  تاثیر  خود  پژوهش  در   )

بازده در بورس اوراق بهادار کره مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق انها نشان داد که با در نظر  سیستماتیک و  

 دار بین بازده و ریسک غیر سیستماتیک وجود دارد. گرفتن ارزش تئوری چشم انداز یک رابطه منفی و معنی
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  کنگ،  هنگ بازارهای در ازدهب  و اندازچشم نظریه ارزش  بین رابطه بررسی به پژوهشی  در( 2021) جو و  اوک

  انداز چشم  نظریه  ارزش  بین  منفی  رابطه  بازار  سه  هر  در  که  داد  نشان  آنها  پژوهش  نتایج.  پرداختند  ژاپن  و  سنگاپور

 .گرددمی(  بالا)  پایین  بازدهی  به  منجر(  پایین)  بالا  اندازچشم  نظریه  ارزش  و  دارد  وجود  آتی  بازده  و

  مشترک   گذاریسرمایه  هایصندوق  در  اندازچشم  نظریه  ارزش  بررسی  به  خود  پژوهش  در(  2021)  یو  ایل  و  گو

  2019  تا  1999  هایسال  به  مربوط  ماهانه  هایداده  از   استفاده  با  آنها   تحقیق  نتایج.  پرداختند  متحده  ایالات  بازار  در

 . بودند  کرده  جذب  را  بیشتری  نقد  وجوه  بودند  بالاتری  اندازچشم   نظریه  ارزش  دارای  که  هاییصندوق  که  داد  نشان

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین بازده سهام و نظریه چشم انداز پرداختند.  1394خواجوی و فعال قیومی )

بینی چولگی مورد انتظار از دو معیار چولگی گذشته و چولگی گروهی استفاده کردند. نتایج پژوهش  آنها برای پیش

 چولگی گذشته بهتر عمل کرده است و بین چولگی و بازده رابطه منفی وجود دارد.  نشان داد که بین دومعیار مزبور

( در پژوهش خود به بررسی دو پدیده رفتاری »زیان گریزی« و »اثر پول برد« مطرح  1395برزیده و همکاران )

بر نظریه  شده در نظریه چشم انداز پرداختند و فرایند قیمت و سود تقسیمی را در دو محیط اقتصادی مبتنی  

های رفتاری مزبور در بازار سرمایه ( مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که پدیده1978لوکاس )

 گذاران تاثیرگذارند. گذاری سهام توسط سرمایهایران وجود دارد و در قیمت

لگاریتم قیمت را با استفاده از تئوری  ( در پژوهشی رابطه بین سود یا زیان معاملاتی و  1394ثقفی و همکاران )

گذاران  بینی نظریه چشم انداز ، سرمایهچشم انداز مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از آن است که مطابق با پیش

زمانی که در سود هستند سو گیری ریسک گریزی و زمانی که در زیان هستند سوگیری زیان گریزی دارند. و به  

 کند. ه چشم انداز را تأیید میعبارتی نتایج نظری

تأثیر عملکرد گذشته سرمایه گذاران بر قیمت سهام  ( در پژوهشی به  1396کفاش پنجه شاهی و برزیده )

گذاران ابتدا نابع مطلوبیت براساس  برای اثبات تأثیر عملکرد گذشته سرمایه  پرداختند. آنها  براساس نظریه چشم انداز

زیان پیشین و زیانگریزی وارد آن گردیده و معادله قیمت  یا  های مربوط به سودانداز تعریف و متغیر نظریه چشم

در حالت دیگر متغیرهای مربوط به عملکرد پیشین در تابع مطلوبیت حذف و معادله قیمت    سپس  تشکیل شد

لت  های حاصله در حامشخص شد که میانگین و انحراف معیار داده  بر اساس نتایج به دست آمده  تشکیل گردید.

های واقعی بازار نزدیکتر است یعنی حذف متغیرهای مربوط به عملکرد پیشین در تابع مطلوبیت برآورد  اول به داده

 .گذاران تأیید شددست داد و تأثیر عملکرد گذشته سرمایهضعیفتری به

 

 هاي پژوهش فرضیه  -3

  گذشته  بازده  توزیع  اساس  بر  را  سهام  گذاران  سرمایه  رود  با توجه موارد مطرح شده در بخش مبانی نظری انتظار می

  چشم  نظریه  از  استفاده  با  انداز  چشم  نظریه  ارزش  حالت،  این  در.  کنند  ارزیابی  انداز  چشم  نظریه  ارزش  منظر  از

  چشم  نظریه  ارزش  با  سهامی  رسد  می  نظر  به شود و  می  محاسبه (1992ارائه شده توسط کانمن و تورسکی )  انداز

 ارزیابی حد از  بیش  مطلوب  گذاری  سرمایه  یک  عنوان  به  است شده  محاسبه گذشته  بازده  توزیع  از که  بالاتر  انداز

 نظریه  ارزش  با  سهام  است لذا  شده  ارزیابی  تر، کمتر از حد  پایین  انداز  چشم  نظریه  ارزش  با  سهمی  است و  شده
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  انداز   چشم  نظریه  ارزش  با  سهام  که  حالی  در  هستند،  کمتری  بازده مورد انتظار  دارای  آینده  در  بالاتر  انداز  چشم

  گذاران در هنگام ارزیابی بازده گذشته به رویدادهای همچنین سرمایه.  دارند  بیشتری  انتظار  مورد  بازده  تر  پایین

  واقع   شدید  رویدادهای  و به  دهندوزن کمتری می  گیریبازده هنگام تصمیم  توزیع  مرکزی  قسمت  در  واقع  عادی

های زیر را مطرح  توان فرضیهبنابراین می.  دهندمورد توجه قرار می  بالاتر  وزن  با  توزیع را  انتهایی  های  قسمت  در

 نمود: 

 داری وجود دارد. بین بازده آتی و ارزش نظریه چشم انداز رابطه منفی و معنی  فرضیه اول:

وزیع بازده نسبت به میانه توزیع شدت  رابطه بین بازده آتی و ارزش نظریه چشم انداز در انتهای ت  فرضیه دوم:

 بیشتری دارد. 

 

 روش شناسی پژوهش  -4

رود که میزان همبستگی بین  به شمار می  همبستگی  نوع  از  ماهیت  ازنظر  و  کاربردی  هدف  ازنظر  پژوهش  این

کند.برای بررسی متغیرهای پژوهش را بررسی و میزان تاثیر متغیرهای توضیحی را بر متغیر وابسته اندازه گیری می

های پژوهش از دو روش تشکیل پرتفوی و تخمین رگرسیون استفاده گردیده است. جامعه آماری این تحقیق  فرضیه

باشد. برای  می  1398تا پایان اسفند سال    1385های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  شرکت

هایی که شرایط زیر را  فاده گردیده است. بدین منظور شرکتتعیین نمونه آماری از روش نمونه گیری هدفمند است

 نداشتند از نمونه حذف شدند. 

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. سال مالی شرکت  -1

 در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند.   95ها قبل از سال  شرکت  -2

 های مالی نباشند. گریهای واسطهها باید در گروه شرکتشرکت  -3

 ها در دسترس باشند.  اطلاعات مورد نیاز شرکت  -4

شرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند که لازم به ذکر است    202های فوق به طور کلی  پس از اعمال محدودیت

 تواند متفاوت باشد. های مختلف به دلیل در دسترس بودن اطلاعات میهای نمونه در ماهتعداد شرکت

  اطلاعات   از  موردنظر  هایداده  گردآوری  برای  و  ای  کتابخانه  روش  از  تحقیق  نظری  مبانیتدوین    برای  همچنین

  سایر   و بهادار،  اوراق بورس  سازمان  به  شده  ارائه مالی صورتهای  و   مرکزی  بانک  رسانی  سایت اطلاع  در  شده  ارائه

 . است  شده   استفاده  سه  نوین  آوردره  اطلاعاتی  بانک  مانند  اطلاعاتی مرتبط  منابع

 

 متغیرهاي پژوهش 

(: برای محاسبه ارزش نظریه چشم انداز ابتدا برای هر سهم بازده اضافی بازار را برای  PTVارزش نظریه چشم انداز )

ترین اعداد( مرتب  بازده به صورت صعودی )از منفی ترین اعداد تا مثبت  60ماه قبل محاسبه کرده و سپس این    60

r-، بازده بعدی  m-rبازده مثبت است. منفی ترین بازده    m-n=60نفی و باقیمانده  تا از بازده ها م  mگردیده سپس  
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m+1    و به همین ترتیب تاnr     که مثبت ترین بازده می باشد. در اینجاm    0>نشان دهنده منطقه زیان)i(x    وn    نشان

 گردد: همچنین ارزش نظریه چشم انداز به صورت زیر محاسبه می   .باشدمی  i(x(0<دهنده منطقه سود  

 

(1) PTV = ∑ ʋ(𝑥𝑖)𝜋𝑖
𝑛
𝑖=−𝑚  

نماید.  وزن تصمیم گیری است که توجه سرمایه گذار را منعکس می  iπباشد و  تابع ارزش می  )ixυ(به طوریکه  

 باشد:بنابراین با توجه به اینکه توزیع بازده تاریخی به صورت زیر می
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 گردد:لذا ارزش نظریه چشم انداز مربوط به این توزیع به صورت زیر محاسبه می

(3) PTV = ∑ ʋ(𝑥𝑖)−1
𝑖=−𝑚 [w-(

𝑖+𝑚+1

60
)-w-(

𝑖+𝑚

60
)]+ ∑ ʋ(𝑥𝑖)𝑛

𝑖=1 [w+(
𝑛−𝑖+1

60
)-w+(

𝑛−𝑖

60
)] 

 

 باشد: ( برای ناحیه زیان و ناحیه سود به صورت زیر می)ixυ(طوریکه تابع ارزش )به  

(4) υ(xi)= {
𝑥𝑖 

𝛼                    𝑓𝑜𝑟𝑥𝑖 ≥ 0

−𝜆(−𝑥𝑖)𝛼      𝑓𝑜𝑟 𝑥𝑖 < 0
 

 

نظریه  باشد که که میزان صاف بودن منحنی نمودار تابع ارزش  عددی بین صفر تا یک می  α، پارامتر  4در رابطه  

باشد. بر اساس محاسبات  در ناحیه سود و زیان می  xبازگو کننده توان    αدهد. در واقع پارامتر  چشم انداز را نشان می

ضریب زیان    λبه دست آمده است. از سوی دیگر پارامتر    88/0حدود    αکانمن و تورسکی به صورت تجربی مقدار  

روانشناسی تحمل یک زیان مشخص با روبرو شدن با همان  دهد که به لحاظ  گریزی است. این پارامتر نشان می

هاست. نوعاً مقدار این  نشان دهنده حساسیت بیشتر روی زیان  λمقدار درآمد چه رابطه ای دارد. مقدار بزرگتر  

حاصل شده    25/2شود اما بر اساس محاسبات دقیق کانمن و تورسکی این مقدار  در نظر گرفته می  5/2پارامتر  

 است. 

  د یو شد  یعاد   یدادها یگذار در رو  هیرا به وزن توجه سرما  ینیاست که احتمال ع  یتابع  گیریم یوزن تصم  همچنین

 باشد: می  ریزصورت  به   و  کند  یم  لیتبد

(5) πi= {
𝑤+(𝑝𝑖 + ⋯ + 𝑝𝑛) − 𝑤+(𝑝𝑖+1 + ⋯ + 𝑝𝑛)             𝑓𝑜𝑟 0 ≤ 𝑖 ≤ 𝑛

𝑤−(𝑝−𝑚 + ⋯ + 𝑝𝑖) − 𝑤−(𝑝−𝑚 + ⋯ + 𝑝𝑖−1)  𝑓𝑜𝑟 − 𝑚 ≤ 𝑖 ≤ 0
 

  

(6 ) w+(P) = 
𝑃𝛾

(𝑃𝛾+(1−𝑃)𝛾1/𝛾 , w-(P) = 
𝑃𝛿

(𝑃𝛿+(1−𝑃)𝛿1/𝛿 

 

موضوعی که در شکل گیری وزن تصمیم اهمیت دارد، توجه به اثر نسبت مشترک است، بدین    6و    5در رابطه  

مربوط    δو    γدهند. پارامترهای  های با احتمال وقوع پایین، وزن بالاتری را نسبت میمعنی که عموم افراد به پدیده
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های انتهایی مقادیر کمتر وزن  شود. یعنی در قسمتهای انتهایی داده میبه درجه وزن بیشتری است که به قسمت

و    61/0برای حالت سود    γکنند. با توجه به تحقیقات تجربی توسط کانمن و تورسکی مقدار  بیشتری دریافت می

 به دست آمده است.   69/0برای حالت زیان    δمقدار  

( از پارامترهای به دست آمده در تحقیق کانمن 2016لذا در پژوهش حاضر به پیروی از باربریس و همکاران )

 باشد: ه به صورت زیر می( استفاده گردیده است ک1979و تورسکی)
α= 0/88     λ= 2/25      γ= 0/61      δ= 0/69 

 

 از رابطه زیر به دست می آید:  i(: بازده اضافی پرتفوی  iER)  iبازده اضافی پرتفوی  

𝐸𝑅𝑖 = 𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 (7) 

 

به ترتیب بیانگر میانگین بازده ماهانه سهام پرتفوی   fRو  iRو متغیرهای  iبازده اضافی پرتفوی  iERدر این رابطه 

i    و نرخ بازده بدون ریسک هستند. همچنین از نرخ سود سپرده بانکی به عنوان معیار نرخ بازده بدون ریسک

ها، با توجه به قیمت اول و آخر دوره و منانع حاصل  استفاده گردیده است و برای محاسبه نرخ بازده سهام شرکت

 با در نظر گرفتن افزایش سرمایه از محل مطالبات، آورده نقدی و یا سود انباشته صورت گرفته است.   از مالکیت

 باشند:متغیرهای مورد استفاده برای محاسبه عوامل مختلف به صورت زیر می

 : عبارت است از ارزش بازار شرکت در پایان هر ماه. (Size)اندازه شرکت  

: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار هر ماه از تقسیم ارزش دفتری شرکت  (BM)نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  

 در پایان سال قبل بر ارزش روز شرکت در پایان همان ماه به دست آمده است. 

از سود عملیاتی  (Profitability)سودآوری   ارزش دفتری  (I)منهای هزینه مالی    (OP): عبارت است  بر  ، تقسیم 

 ر محاسبه گردیده است: که به صورت زی  (BV)شرکت  

(8) 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 =  
𝑂𝑃𝑖𝑡 −  𝐼𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑖𝑡
 

ها در سال  که از جمع دارایی  t-1ها در دوره منتهی به پایان سال  : عبارت است از رشد دارایی(Inv)گذاری  سرمایه

1-t  2ها در سال  منهای جمع دارایی-t2ها در سال  ، تقسیم بر جمع دارایی-t    با استفاده از رابطه زیر به دست

 آید. می

(9) 𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖 t−1 − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖 t−2

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖 t−2
 

 

-10تا ماه    t-12ها از ماه  : عبارت است از بازده تجمعی سهام شرکت(MOM)مومنتوم یا تمایل به عملکرد گذشته  

t. 

به صورت     (Rm) ریسک  بدون  بازده  نرخ  و (Rm) بازار  بازده  نرخ  تفاضل  از  که  :MKTبازار  ریسک یا عامل  صرف

   .گرددرابطه زیر  محاسبه می

(10) (Rm – Rf) 
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 .است  شده  استفاده  tدوره    در  بازار  بازده  یمحاسبه   منظور  به  تهران  بهادار  اوراق  بورس  کل  شاخص  از  مطالعه  این  در

  اندازه   اساس  بر نمونه های شرکت سهام ابتدا  ماه هر برای اندازه،  عامل محاسبه منظور  : به(SMB)عامل اندازه 

 نیمی   کدام  هر  که   (B)و سهام با اندازه بزرگ    (S)اندازه کوچک    با  سهام  دسته  2  به  هر ماه  پایان  در  (Size)  شرکت

های به دست آمده،  کدام از دسته  هر  برای   مجدداً  بعد  یمرحله   در.  شوند می تقسیم  بردارند،  در  را  نمونه  سهام  از

بالایی به عنوان    %30مرتب گردیده و    (BM)بازار    ارزش به  دفتری  نسبت ارزش  اساس  بر  نمونه  هایشرکت  سهام

بالا  شرکت ارزش  با  ارزش متوسط  میانی به عنوان شرکت 40%،  (H)های  با  پایینی به عنوان    %30و    (M)های 

پایین  شرکت ارزش  با  از  .  شوندمی  تقسیم   (L)های  استفاده  با  آمده  6سپس  دست  به   پرتفوی 

(BL,BM,BH,SL,SM,SH)    عامل اندازه بر مبنای ارزش دفتری به ارزش بازار(BM)   به صورت رابطه زیر محاسبه  

 : شودمی

(11) SMBBM = (SH + SM + SL)/3 – (BH + BM + BL)/3 

 

  گردد با این تفاوت که در مرحله دوم سهام گذاری نیز تکرار میهمین فرآیند برای متغیرهای سودآوری و سرمایه

گردند بر اساس سودآوری    مرتب(  BM)  بازار  ارزش  به  دفتری  ارزش  نسبت  اساس  به جای اینکه بر  نمونه  هایشرکت

  با   هایشرکت  عنوان  به  میانی  40%  ،(R)  سودآوری قوی  با  هایشرکت  عنوان  به  بالایی  %30  و  گردندمرتب می

همچنین    .گردندمی  تقسیم  (W)ضعیف    با سودآوری  هایشرکت  عنوان  به  پایینی  %30  و(  M)   متوسط  سودآوری

 بالایی  %30گذاری مرتب گردیده و   ها در مرحله دوم بر اساس سرمایهگذاری نیز شرکتدر رابطه با متغیر سرمایه

  گذاری متوسط با سرمایه  هایشرکت  عنوان  به   میانی  40%  ،(A)  گذاری بالا یا جسورانهسرمایه  با  هایشرکت  عنوان  به

(M  )کارانه  گذاری پایین یا محافظهبا سرمایه  هایشرکت   عنوان  به  پایینی  %30  و(C)  گردند. بنابراین  تقسیم می

 گردند: اندازه بر مبنای سودآوری و سرمایه گذاری به صورت زیر محاسبه میعامل  

(12) SMBOP = (SR + SM + SW)/3 – (BR + BM + BW)/3 

(13) SMBInv = (SC + SM + SA)/3 – (BC + BM + BA)/3 

 

به صورت    SMB)5(و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ    SMB)3(در نهایت عامل اندازه در مدل سه عاملی فاما و فرنچ  

 گردند: زیر محاسبه می

(14) SMB3 = SMBBM 

(15) SMB5 = (SMBBM + SMBOP + SMBInv)/3 

 

های با نسبت ارزش دفتری به  های پرتفوی سهام شرکت: عبارت است از تفاوت میانگین بازده(HML)عامل ارزش  

 آید: ارزش بازار بالا و پایین که از رابطه زیر به دست می

(16 ) HML = (SH + BH)/2 - (SL + BL)/2 
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های با سودآوری قوی و  های پرتفوی سهام شرکت: عبارت است از تفاوت میانگین بازده(RMW)عامل سودآوری  

 آید: ضعیف که از رابطه زیر به دست می

(17) RMW = (SR + BR)/2 - (SW + BW)/2 

 

گذاری  های با سرمایههای پرتفوی سهام شرکت: عبارت است از تفاوت میانگین بازده(CMA)گذاری  عامل سرمایه

 آید: کارانه و جسورانه که از رابطه زیر به دست میمحافظه

(18) CMA = (SC + BC)/2 - (SA + BA)/2 

 

  اساس  بر  نمونه  هایشرکت  سهام  ابتدا  ماه  هر  برای  مومنتوم،  عامل  محاسبه  منظور  (: بهWMLعامل مومنتوم )

  هر   که  (B)و سهام با اندازه بزرگ    (S)اندازه کوچک    با  سهام  دسته  2  به  هر ماه  پایان  در  (Size)  متغیر مومنتوم

های به  کدام از دسته  هر  برای  مجدداً  بعد   یمرحله  در.  شوندمی تقسیم  بردارند،  در  را  نمونه  سهام  از  نیمی  کدام

سهام آمده،  مومنتوم    اساس  بر  نمونه   هایشرکت  دست  و    (mom)متغیر  گردیده  عنوان    %30مرتب  به  بالایی 

های  پایینی به عنوان شرکت  %30و    (M)های با ارزش متوسط  میانی به عنوان شرکت 40%،  (W)های برنده  شرکت

عامل مومنتوم    (BL,BM,BW,SL,SM,SW) پرتفوی به دست آمده  6با استفاده از  سپس  .  شوندمی  تقسیم   (L)بازنده  

 : شودمی  به صورت رابطه زیر محاسبه

(19) WML = (SW + BW)/2 – (SL + BL)/2 

 

 گردد؛ (: بتای شرکت بر اساس بازده ماهانه پنج سال قبل شرکت محاسبه میBetaبتای شرکت )

 ؛ t-1(: عبارت است از بازده در ماه  Retبازده ماه قبل )

 (: عبارت است از نسبت حجم معاملات ماهانه به تعداد سهام منتشر شده در ابتدای ماه. liqنقدشوندگی )

 گیری متغیرهای پژوهش ارائه گردیده است. به طور خلاصه تعریف و اندازه  1در جدول  

 
 گیري متغیرهاي پژوهشتعریف و اندازه  -1جدول 

 تعریف عملیاتی  نماد انگلیسی متغیر نام 

 PTV ارزش نظریه چشم انداز 
ماه قبل   60بر اساس تجسم ذهنی سرمایه گذاران نسبت به بازده 

 ( 2016به پیروی از باربریس و همکاران ) 

 عبارت است از مازاد بازده پرتفوی نسبت به بازده بدون ریسک  ER بازده اضافی پرتفوی 

 MKT عامل بازار 
ریسک بازار و عبارت است از ماازاد بازده بازار نسبت به  صرف  

 بازده بدون ریسک 

عامل اندازه )مدل سه  

 عاملی( 
3SMB 

-عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت

های بزرگ به پیروی از فاما و  های کوچک و پرتفوی سهام شرکت

 ( 1993فرنچ ) 
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 تعریف عملیاتی  نماد انگلیسی متغیر نام 

عامل اندازه )مدل پنج  

 عاملی( 
5SMB 

-عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت

های بزرگ به پیروی از فاما و  های کوچک و پرتفوی سهام شرکت

 ( 2015فرنچ ) 

 HML عامل ارزش 

-عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت

هام  هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پرتفوی س 

هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین به پیروی  شرکت

 ( 1993از فاما و فرنچ )

 RMW عامل سودآوری 

-عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت

های با سودآوری  های با سودآوری قوی و پرتفوی سهام شرکت

 ( 2015ضعیف به پیروی از فاما و فرنچ )

 CMA گذاری هعامل سرمای 

-عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت

های با  کارانه و پرتفوی سهام شرکتگذاری محافظههای با سرمایه 

 ( 2015گذاری جسورانه به پیروی از فاما و فرنچ )سرمایه

 WML عامل مومنتوم 

-عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت

های بازنده به پیروی از  برنده و پرتفوی سهام شرکتهای 

 ( 1997کارهارت )

 lnSize اندازه شرکت 
  دست لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت در پایان هر ماه به از

 .آیدمی

نسبت ارزش دفتری به  

 ارزش بازار 
lnBM 

ابتدا نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در هر ماه از تقسیم ارزش  

شرکت در پایان سال قبل بر ارزش روز شرکت در پایان  دفتری 

همان ماه به دست آمده است. سپس لگاریتم طبیعی نسبت به  

 دست آمده محاسبه گردیده است. 

 mom مومنتوم
  ماه  تا t-12 ماه از  هاشرکت سهام تجمعی بازده  عبارت است از از

10-t ( 1997به پیروی از کارهارت .) 

 Beta بتا 
بتای شرکت و بر اساس کواریانس بازده سهم و    عبارت است از

 بازده بازار تقسیم بر واریانس بازده بازار به دست آمده است. 

 liq نقدشوندگی 
عبارت است از نسبت حجم معاملات ماهانه به تعداد سهام منتشر  

 شده در ابتدای ماه 

 t+1عبارت است از بازده سهم در ماه  it+1R بازده ماه بعد 

 t-1عبارت است از بازده سهم در ماه  Ret بازده ماه قبل
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 ها روش تجزیه و تحلیل داده

روش پژوهش حاضر از نوع تجربی و پس رویدادی با استفاده از داده های واقعی می باشد. همچنین برای آزمون  

های عاملی و تحلیل به صورت تشکیل پرتفوی، تجزیه و تحلیل آلفای مدلها به طور کلی از روش تجزیه و  فرضیه

(  1973در نهایت به منظور استحکام نتایج از  روش رگرسیون مقطعی بر مبنای روش آزمون تحقیق فاما و مکبث )

 ها پرداخته خواهد شد. گردد. در ادامه به توضیح هر کدام از این روشاستفاده می

ها بر  در پایان هر ماه شرکت  1398تا پایان سال    1385ر این روش از ابتدای سال  د  روش تشکیل پرتفوی:

ها از کوچک به بزرگ مرتب و سپس به پنج پرتفوی تقسیم (، شرکتPTVاساس متغیر ارزش نظریه چشم انداز )

انداز هستند و  گردند به طوریکه سهام موجود در پرتفوی شماره یک دارای کمترین میزان ارزش نظریه چشم  می

بار پرتفوی    168باشند. بدین ترتیب در دوره پژوهش  سهام موجود در پرتفوی شماره پنج دارای بیشترین میزان می

بار پرتفویتشکیل می بازدهی ماه بعد شرکتگردد و در هر  هایی که در یک پرتفوی قرار  بندی میانگین ساده 

گین سری زمانی بازدهی به دست آمده، تجزیه و تحلیل لازم  گردد. سپس با توجه به میانگیرند محاسبه میمی

 گیرد.صورت می

سه عاملی فاما و فرنچ و    : در این روش با استفاده از رگرسیون سری زمانی مدلهای عاملیروش آلفای مدل

دست آمده  ها تخمین زده، سپس با توجه به آلفای به  مدل کارهارت و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، آلفای این مدل

های سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ و مدل کارهارت به صورت زیر  گیرد. مدلتجزیه و تحلیل لازم صورت می

 ارائه گردیده است: 

 

(20) ERi = β0 + β1MKTt + β2SMB3t + β3HMLt + εit 

(21) ERi = β0 + β1MKTt + β2SMB3t + β3HMLt + β4WMLt + εit 
(22) ERi = β0 + β1MKTt + β2SMB5t + β3HMLt + β4RMWt  +β5CMAt + εit 

 

عامل اندازه در مدل سه عاملی فاما و فرنچ؛    SMB3عامل بازار؛    MKT؛  iبازده اضافی پورتفوی    ERi  که در آن:

SMB5    اندازه در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ؛ ارزش؛    HMLعامل  عامل    RMWعامل مومنتوم؛    WMLعامل 

 باشند. عامل سرمایه گذاری می  CMAسودآوری و  

به بیان دیگر آلفای مدل های فوق بیانگر تغییرات بازدهی است که سایر عوامل قادر به توضیح و پیش بینی   

آن نیستد و به نوعی خطای قیمت گذاری را نشان می دهند. لذا محاسبه و بررسی تغییرات آن در پرتفوی های  

س ارزش نظریه چشم انداز، اطلاعات مفیدی درباره رابطه ارزش نظریه چشم انداز و بازده سهام  مرتب شده بر اسا 

 در اختیار خواهد گذاشت. 

تواند از متغیرهای  رابطه بین بازده آتی سهام و ارزش نظریه چشم انداز می  روش رگرسیون مقطعی فاما و مکبث:

امکان کنترل همزمان آنها وجود ندارد. بنابراین به منظور   متعدد دیگری نیز تاثیر بپذیرد در روش تحلیل پرتفوی
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شود. مدل  ( استفاده می 1973بررسی استحکام و قابلیت اتکای نتایج پژوهش از الگوی رگرسیون فاما و مکبث )

 باشد. رگرسیون مورد استفاده به صورت زیر می

 

(23)  itliq7+ β 1-itRet6+ β itmom5+ β itlnBM4+ β itlnSize3+ β itBeta2+ β itPTV1+ β 0= β it+1R

it+ ε 

 

  lnBMاندازه شرکت؛  lnSizeبتای شرکت؛  Betaارزش نظریه چشم انداز؛  PTVبازده در ماه بعد؛  it+1Rکه در آن: 

 باشد. نقدشوندگی می  liqبازده در ماه قبل و    Retمومنتوم؛    momنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار؛  
 

 پژوهش هاي یافته -5

 آمار توصیفی 

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش می  2جدول از وضعیت دادهکه حاوی  های تحقیق را نشان  باشد، شمایی کلی 

 دهد. می

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -2جدول  

 كشیدگی  چولگی كمترین بیشترین  انحراف معیار  میانه میانگین  متغیر

PTV 254/0 - 366/0 - 857/0 028/2 942/1 - 364/0 745/2 

Beta 743/0 710/0 188/0 089/1 430/0 148/0 574/1 

lnSize 750/13 423/13 981/0 595/16 551/12 599/0 601/2 

lnBM 836/0 - 796/0 - 396/0 235/0 - 466/2 - 314/1 - 586/5 

Mom 894/39 305/23 000/51 671/233 331/19 - 114/2 118/7 

Ret 971/3 264/2 483/7 732/43 605/8 - 946/1 757/8 

liq 031/0 022/0 025/0 130/0 004/0 812/1 329/6 

 

باشد و کمترین و  می  -254/0، متوسط ارزش نظریه چشم انداز برابر با  2بر اساس اطلاعات ارائه شده در جدول

بوده    857/0متغیر برابر با  . همچنین انحراف معیار این  028/2و    -942/1بیشتربن میزان آن به ترتیب برابر است با  

باشد. همچنین با توجه به اینکه میانگین و میانه تا  می  745/2و    364/0و چولگی و کشیدگی آن به ترتیب برابر با  

توان به نرمال بودن آنها پی برد. اطلاعات مربوط به  باشند میحدود زیادی در متغیرهای پژوهش به هم نزدیک می

 نشان داده شده است.   2نیز در جدول  آمار توصیفی سایر متغیرها
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 ها آزمون فرضیه

های عاملی با استفاده از رگرسیون به در این بخش با استفاده از دو روش تشکیل پرتفوی و تخمین آلفای مدل

 شود. ها پرداخته میآزمون فرضیه

ها بر  پایان هر ماه شرکتدر    1398تا پایان سال    1385روش تشکیل پرتفوی: در این مرحله از ابتدای سال  

گردند  (، از کوچک به بزرگ مرتب و سپس به پنج پرتفوی تقسیم میPTVاساس متغیر ارزش نظریه چشم انداز )

به طوریکه سهام موجود در پرتفوی شماره یک دارای کمترین میزان ارزش نظریه چشم انداز هستند و سهام موجود  

بار پرتفوی تشکیل    168باشند. بدین ترتیب در دوره پژوهش  ن میدر پرتفوی شماره پنج دارای بیشترین میزا

گیرند  هایی که در یک پرتفوی قرار میبندی میانگین ساده بازدهی ماه بعد شرکتگردد و در هر بار پرتفوی می

  ها داده  برای  را  سهم  هر  سطح  در  انفرادی  نوسانات  که  است  این  پرتفوبندی  هایمزیت  از  گردد. یکیمحاسبه می

 . دهدمی  کاهش

ارائه گردیده    Newey-Westها و همچنین نتایج آزمون  میانگین سری زمانی بازدهی این پرتفوی  3در جدول شماره  

 است. 

 
 هاي مرتب شده بر اساس ارزش نظریه چشم انداز میانگین بازدهی پرتفوي -3جدول 

 5-1پرتفوي 5پرتفوي 4پرتفوي 3پرتفوي 2پرتفوي 1پرتفوي  

 میانگین بازده اضافی 
iER-Ave 

844/3 876/2 485/2 978/1 955/1 888/1 - 
***158/4 ***258/3 ***053/3 **337/2 **343/2 ***132/5- 

 باشد.درصد معنی دار می 95در سطح  t** آماره   باشد. درصد معنی دار می 90در سطح  t* آماره 

 باشد.درصد معنی دار می 99در سطح   t*** آماره 

 

شامل سهامی است که دارای کمترین میزان ارزش نظریه چشم انداز هستند درحالیکه    1پرتفوی    3در جدول  

پرتفوی    3شامل سهامی است که بیشترین میزان ارزش نظریه چشم انداز را دارد. آخرین ستون جدول    5پرتفوی  

می  1-5 نشان  از  را  که  پرتفوی  دهد  پرتفوی    5تفاضل  پرتفوی    1منهای  عبارتی یک  به  است.  آمده  به دست 

در موقعیت    1در موقعیت خرید و پرتفوی    5گذاری صفر تشکیل گردیده است بدین صورت که پرتفوی  سرمایه

اشد.  دار بفروش قرار گرفته است. بر اساس مبانی نظری و تئوری موجود بازده چنین پرتفویی بایستی منفی و معنی

  5است که از پرتفوی    3/ 844برابر    1دهد میانگین بازده اضافی پرتفوی  نشان می  3در این راستا اطلاعات جدول  

دهد که هرچه از پرتفوی کمترین به سمت  بیشتر است. به عبارتی نتایج نشان می 955/1با میانگین بازده اضافی 

یابد و این به معنی رابطه منفی بین بازدهی و ارزش  کنیم میانگین بازدهی کاهش میپرتفوی بیشترین حرکت می

انداز است. بنابراین اگر میانگین بازدهی پرتفوی   که از تفاضل بین پرتفوی بیشترین و کمترین    6نظریه چشم 

دهد،  باشد. همانطور که نتایج نشان میتشکیل گردیده است منفی و معنی دار باشد، بیانگر تأیید فرضیه اول می 

درصد معنی دار است )آماره    99است و در سطح    -888/1ازدهی پرتفوی بیشترین منهای کمترین برابر  میانگین ب 
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t  گردد و به بیانی رابطه بین بازده آتی و ارزش نظریه چشم است(. لذا فرضیه اول پژوهش تأیید می -132/5برابر

 انداز منفی و معنی دار است. 

سه عاملی فاما و فرنچ و    استفاده از رگرسیون سری زمانی مدل  های عاملی: در این روش باروش آلفای مدل

سه عاملی فاما و فرنچ،    ، آلفای مدل4شود. در جدول  مدل کارهارت و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ تخمین زده می

ای  و همچنین پرتفوی بیشترین منه  5تا  1های شماره مدل کارهارت و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ برای پرتفوی

های عاملی بیانگر تغییرات بازدهی است که سایر عوامل قادر به توضیح و  کمترین ارائه گردیده است. آلفای مدل

 دهد.  گذاری را نشان میبینی آن نیستند و به نوعی خطای قیمتپیش

 
 هاي تشكیل شده بر اساس ارزش نظریه چشم انداز هاي عاملی پرتفويآلفاي مدل -4جدول

 5-1پرتفوي 5پرتفوي 4پرتفوي 3پرتفوي 2پرتفوي 1پرتفوي  

آلفای مدل سه عاملی  

 ( FF3 αفاما و فرنچ )

800/1 935/0 488/0 075/0 253/0 546/1 - 
***922/2 ***598/1 866/0 150/0 509/0 ***209/4- 

  آلفای مدل کارهارت

(4 factor α) 

957/1 059/1 596/0 160/0 327/0 629/1 - 
***181/3 *848/1 109/1 328/0 684/0 ***917/3- 

آلفای مدل پنج عاملی  

 ( FF5 αفاما و فرنچ )

032/2 169/1 802/0 369/0 354/0 677/1 - 
***810/2 *698/1 289/1 649/0 612/0 ***835/3- 

 باشد. درصد معنی دار می 95در سطح  t** آماره   باشد. درصد معنی دار می 90در سطح  t* آماره 

 باشد.درصد معنی دار می 99در سطح   t*** آماره 

 

و مدل پنج عاملی از   957/1و مدل کارهارت از  800/1دهد که آلفای مدل سه عاملی از نشان می 4نتایج جدول 

اهش پیدا کرده است.  ک  5در پرتفوی شماره    354/0و    327/0و    253/0به ترتیب به    1در پورتفوی شماره    032/2

ها کاهش پیدا  کنیم مقدار آلفای مدلبه عبارتی هرچه از پرتفوی کمترین به سمت پرتفوی بیشترین حرکت می

ها بر اساس ارزش نظریه چشم انداز مرتب شده اند، نتایج بیانگر این است  کرده است. لذا با توجه به این که پرتفوی

شود. بنابراین اگر آلفای پرتفوی بیشترین  نظریه چشم انداز توضیح داده میها توسط ارزش که کاهش آلفای مدل

منهای کمترین منفی و معنی دار باشد بیانگر این است که اختلاف بازدهی سهام با ارزش نظریه چشم انداز بالا و  

ده نشده و ارزش  های رگرسیون توضیح دابازده سهام با ارزش نظریه چشم انداز پایین توسط عوامل موجود در مدل

 گردد.دهد و فرضیه اول تأیید مینظریه چشم انداز است که این تفاوت را توضیح می

، آلفای مربوط به مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل کارهارت و مدل پنج عاملی فاما  4بر اساس نتایج جدول 

به    tو دارای آماره     -677/1و    -629/1،    -546/1و فرنچ برای پرتفوی بیشترین منهای کمترین به ترتیب برابر  

باشند. بنابراین نتایج به دست آمده  دار میدرصد معنی  99است که در سطح    - 835/3و    -917/3و    -209/4ترتیب  

 گردد. تأییدی است بر نتایج مرحله قبل و فرضیه اول تأیید می
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داز با در نظر گرفتن توزیع دنباله  برای آزمون فرضیه دوم و بررسی رابطه بین بازده آتی و ارزش نظریه چشم ان

تا پایان سال   85گردند. بدین منظور در هر ماه از ابتداس سال ها به سه گروه تقسیم میپهن بازده، سهام شرکت

گردد. سپس سهامی که بازدهی آنها کمتر از  درصد برای بادهی سهام محاسبه می  99، یک فاصله اطمینان  98

باشند به عنوان گروه اول و سهامی که بازدهی آنها در دامنه مربوط به فاصله اطمینان    ترین حد فاصله اطمینانپایین

گیرند در گروه دوم و در نهایت سهامی که بازدهی آنها بیشتر از بالاترین حد فاصله اطمینان  درصد قرار می  99

گیرند به  اول و سوم قرار می  شوند. بنابراین سهامی که در گروهقرار گیرد به عنوان گروه سوم در نظر گرفته می

شوند و از آنجا  درصد قرار دارند به عنوان دنباله پهن درنظر گرفته می  99دلیل اینکه در خارج از فاصله اطمینان  

گیرند، گروه دنباله پهن منفی و سهام گروه سوم در ناحیه  استاندارد قرار می  zکه سهام گروه اول در ناحیه منفی  

شوند.  گیرند گروه دنباله پهن مثبت و گروه دوم به عنوان گروه میانه درنظر گرفته میار میاستاندارد قر  zمثبت  

 گیرد. های مربوط به فرضیه اول برای هر گروه به صورت جداگانه انجام میپس از آن آزمون

ه چشم  های تشکیل شده بر مبنای ارزش نظریمیانگین سری زمانی بازدهی پرتفوی  5روش تشکیل پرتفوی: جدول  

 دهد. انداز را برای هر گروه به صورت جداگانه نمایش می

 
 هاي مختلف هاي مرتب شده بر اساس ارزش نظریه چشم انداز براي گروهمیانگین بازدهی پرتفوي -5جدول

 5-1پرتفوي 5پرتفوي 4پرتفوي 3پرتفوي 2پرتفوي 1پرتفوي  

میانگین بازده اضافی  

iER-Ave گروه اول 

 منفی( )دنباله پهن 

991/2 479/2 177/2 763/1 170/1 821/1 - 

***880/2 **539/2 **496/2 *878/1 305/1 ***279/4- 

میانگین بازده اضافی  

iER-Ave گروه دوم 

 )میانه( 

689/3 400/3 817/1 543/1 078/3 611/0 - 

***748/3 ***094/3 **388/2 *757/1 ***019/3 898/0 - 

میانگین بازده اضافی  

iER-Ave  گروه سوم 

 )دنباله پهن مثبت( 

484/4 570/3 696/3 483/2 460/2 024/2 - 

***275/5 ***062/4 ***139/4 ***190/3 ***868/2 ***769/3- 

 باشد.درصد معنی دار می 95در سطح  t** آماره    باشد.درصد معنی دار می 90در سطح  t* آماره 

 باشد.درصد معنی دار می 99در سطح   t*** آماره 

 

، میانگین بازده اضافی مربوط به پرتفوی بیشترین منهای کمترین در گروه اول برابر با  5با توجه به نتایج جدول  

باشد. همچنین برای گروه دوم به  دار میدرصد معنی  99است که در سطح     -279/4برابر با    tو آماره    -821/1

دهد. در نهایت میانگین  داری را به لحاظ آماری نشان میباشد که عدم معنیمی   - 898/0و    -611/0ترتیب برابر با  

است که در سطح    -t  769/3ره  و آما  - 024/2بازده اضافی پرتفوی بیشترین منهای کمترین در گروه سوم برابر  
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باشد. به عبارتی نتایج بیانگر این است که در گروه اول و سوم رابطه بین بازده آتی و ارزش  دار میدرصد معنی  99

 داری وجود ندارد.  دار است در حالی که در گروه رابطه معنینظریه چشم انداز منفی و معنی

گذاران به انتهای توزیع بازده، آنجایی که بازدهی شدیدتری رخ  بنابراین نتایج حاکی از آن است که سرمایه

افتد توجه بیشتری دارند. به عبارتی همانطور  تری اتفاق میدهد نسبت به مرکز توزیع بازده که رویدادهای عادیمی

جهت    گذاران به رویدادهای شدیدتر چه درجهت منفی و چه دربینی شده بود، سرمایهکه در مبانی نظری هم پیش

 گردد.مثبت بیشتر توجه دارند. بنابراین با توجه به نتایج به دست آمده فرضیه دوم تأیید می

های عاملی: در این بخش به تخمین آلفای مدل سه عاملی فاما و فرنچ، مدل کارهارت و مدل پنج روش آلفای مدل

 است. عاملی فاما و فرنچ برای هر گروه به صورت جداگانه پرداخته شده  

های  سه عاملی فاما و فرنچ، مدل کارهارت و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ برای پرتفوی  ، آلفای مدل6در جدول  

 و همچنین پرتفوی بیشترین منهای کمترین ارائه گردیده است.  5و    1شماره  

 
هاي براي گروههاي تشكیل شده بر اساس ارزش نظریه چشم انداز هاي عاملی پرتفويآلفاي مدل -6جدول 

 مختلف 

 باشد.درصد معنی دار می 95در سطح  t** آماره    باشد.درصد معنی دار می 90در سطح  t* آماره 

 باشد.درصد معنی دار می 99در سطح   t*** آماره 

 

های سه عاملی، کارهارت و پنج عاملی در گروه اول برای پرتفوی بیشترین  ، آلفای مدل 6بر اساس نتایج جدول  

و    -t  304/2-    ،413/2که با توجه به آماره    -278/1و    -352/1،    -171/1منهای کمترین به ترتیب برابر است با  

ه ترتیب  های مزبور بدار هستند. در رابطه با گروه دوم،آلفای مدلدرصد معنی  95همگی آنها در سطح    -094/2

دار نیستند.  هیچکدام از آنها به لحاظ آماری معنی  tکه با توجه به آماره    -258/0و    090/0،    -091/0برابر است با  

و    -943/1،    -963/1های سه عاملی کارهارت و پنج عاملی عبارت است از  همچنین در گروه سوم آلفای مدل

دهد که  نشان می  6باشند. نتایج جدول  دار میمعنیدرصد    99که همگی آنها به لحاظ آماری در سطح    -014/2

دار  رابطه بین بازده آتی و ارزش نظریه چشم انداز در گروه اول و سوم که در دنباله توزیع قرار دارند منفی و معنی

ن  داری وجود ندارد. لذا نتایج ای گیرد رابطه معنیباشد در حالی که در گروه دوم که در میانه توزیع قرار میمی

 
 گروه سوم  گروه دوم  گروه اول

 5-1پرتفوي 5پرتفوي 1پرتفوي  5-1پرتفوي 5پرتفوي 1پرتفوي  5-1پرتفوي 5پرتفوي 1پرتفوي 

(FF3 α) 
428/0 743/0 - 171/1 - 783/1 692/1 091/0 - 804/2 840/0 963/1 - 

631/0 581/1 - **304/2- **496/2 569/1 085/0 - ***716/3 112/1 ***299/3- 

(4 factor α) 
627/0 724/0 - 352/1 - 880/1 970/1 090/0 885/2 942/0 943/1 - 

949/0 530/1 - **413/2- **575/2 *963/1 091/0 ***680/3 248/1 ***186/3- 

(FF5 α) 
687/0 590/0 - 278/1 - 991/1 733/1 258/0 - 045/3 031/1 014/2 - 

875/0 070/1 - **094/2- **457/2 *665/1 265/0 - ***531/3 329/1 ***107/3- 
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گذاران به بازده سهامی که در انتهای  توان نتیجه گرفت که سرمایهبخش با نتایج مرحله قبل همخوانی دارد و می

 گردد.توزیع قرار دارند و نسبت به میانه توزیع شدیدتر هستند توجه بیشتری دارد و لذا فرضیه دوم تأیید می

 

 هاي تكمیلی تحلیل

تواند از متغیرهای متعدد دیگری نیز تاثیر بپذیرد در روش  ارزش نظریه چشم انداز میرابطه بین بازده آتی سهام و  

تحلیل پرتفوی امکان کنترل همزمان آنها وجود ندارد. بنابراین به منظور بررسی استحکام و قابلیت اتکای نتایج 

ستفاده به صورت زیر  شود. مدل رگرسیون مورد ا( استفاده می1973پژوهش از الگوی رگرسیون فاما و مکبث )

 باشد. می

 it+ ε itliq7+ β 1-itRet6+ β itmom5+ β itlnBM4+ β itlnSize3+ β itBeta2+ β itPTV1+ β 0= β it+1R 

 

ها و همچنین سه گروه اول تا سوم به صورت جداگانه  نتایج حاصل آزمون مدل مزبور را برای کل داده  7جدول  

 دهد. نشان می

 
 هاي پژوهش بر اساس الگوي رگرسیون حاصل از آزمون فرضیهنتایج  -7جدول 

 گروه سوم  گروه دوم  گروه اول هاكل داده 

نام 

 متغیر
 t P-valuآماره  ضریب t P-valuآماره  ضریب t P-valuآماره  ضریب t P-valuآماره  ضریب

c 522/28 - 406/1 - 161/0 413/33 - 574/2 - 010/0 165/9 - 885/0 - 377/0 249/1 - 103/0 - 917/0 

Ptv 818/2 - 300/2 - 022/0 289/2 - 410/2 - 017/0 227/1 - 947/1 - 053/0 075/2 - 665/2 - 008/0 

Beta 126/9 - 209/1 - 228/0 357/4 - 177/1 - 240/0 025/6 - 930/1 - 055/0 917/1 - 528/0 - 597/0 

lnSize 439/2 300/1 195/0 700/2 375/2 018/0 034/1 152/1 250/0 059/0 057/0 954/0 

lnBM 572/5 - 466/1 - 144/0 704/2 - 761/0 - 477/0 851/0 - 347/0 - 729/0 329/5 - 817/1 - 071/0 

Mom 006/0 358/0 720/0 014/0 899/0 369/0 001/0 - 120/0 - 904/0 018/0 223/1 222/0 

Ret 116/0 - 164/1 - 245/0 026/0 - 285/0 - 775/0 129/0 - 800/1 - 073/0 117/0 - 360/1 - 175/0 

liq 428/21 327/0 743/0 144/7 137/0 890/0 435/84 844/2 005/0 163/11 373/0 709/0 

 2AdjR 184/0 2AdjR 158/0 2AdjR 183/0 2AdjR 087/0 

 

است که و توجه     -818/2ها برابر  ، ضریب متغیر ارزش نظریه چشم انداز در کل داده7براساس نتایج جدول شماره  

دار است. بنابراین نتایج به دست آمده نشان  درصد معنی  95باشد لذا در سطح  می  -300/2که برابر با    tبه آماره  

های  داری وجود دارد و همانند نتایج بخشدهد بین بازده آتی و ارزش نظریه چشم انداز رابطه منفی و معنیمی

های اول تا سوم نشان  در رابطه با گروه  6کند. همچنین نتایج ارائه شده در جدول  می  قبل فرضیه اول را تأیید

درصد    95در سطح    -t  410/2بوده و با توجه به آماره    -289/2در گروه اول برابر    PTVدهد که ضریب متغیر  می
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است و در سطح   -947/1ر با  براب  tباشد که آماره  می  -227/1دار است. در گروه دوم ضریب متغیر مزبور برابر  معنی

 PTVدهد ضریب متغیر  دست آمده در مورد گروه سوم نشان میباشد. در نهایت نتایج بهدار نمیدرصد معنی  95

باشد. لذا نتایج دار میدرصد معنی  99باشد در سطح  می  -665/2که برابر با    tاست و با توجه با آماره    -075/2برابر  

حاکی از آن است که رابطه بین بازده آتی و ارزش نظریه چشم انداز در گروه اول    7به دست آمده بر اساس جدول  

درصد    95دار است اما در سطح  درصد معنی  90دار می باشد اما در گروه دوم اگرچه در سطح  و سوم منفی و معنی

قبل مطابقت دارد آنها    داری وجود ندارد. به عبارتی نتایج به دست آمده با نتایج بخشبه لحاظ آماری رابطه معنی

و   184/0ها دهد که ضریب تعیین تعدیل شده برای کل دادهنشان می 7نماید. همچنین نتایج جدول را تأیید می

 باشد. می  087/0و    183/0،  158/0برای گروه اول تا سوم به ترتیب برابر با  

 

 بحث و نتیجه گیري  -6

 گرفته  علمی قرار محافل توجه مورد اخیر دهه در که است نوین  موضوعات از یکی گیری  تصمیم رفتاری در نگرش 

سنتی مطلوبیت مورد انتظار، کانمن و تورسکی   یبر خلاف تئوراست.   شده انجام حوزه  این  در  زیادی هایپژوهش و

گذاران تحت اطلاعات    هیسرما  سکیدرباره درک ر  یدیجد  دگاهیدهند که د  ی چشم انداز را ارائه م  هینظر  (1979)

در واقع نظریه چشم انداز بر اساس پاسخ به ابهامات تئوری مطلوبیت مورد انتظار شکل    کند.  یم  جادیمحدود ا

 گرفته است. 

بسیاری از محققان دامنه این مطالعات را به سرعت گسترش    1970پس از تبیین نظریه چشم انداز در دهه  

( با این فرض که برای بسیاری از  2016همین راستا باربریس و همکاران )  دادند که تا کنون نیز ادامه دارد. در

گردد، ارزش نظریه چشم  های گذشته سهام ایجاد میگذاران یک تجسم ذهنی از سهام از طریق توزیع بازدهسرمایه

نظریه چشم انداز  انداز را با استفاده از توابع مربوطه محاسبه نمودند و در مطالعه خود به بررسی رابطه بین ارزش 

  رویدادهای   به  دارند  تمایل  گذارانسرمایه  که   کردند  بیان(  1992)  تورسکی  و  و بازده سهام پرداختند. از طرفی کانمن

.  بدهند کمتری وزن  بیشتر تکرارپذیری  با عادی رویدادهای به و بدهند بیشتری وزن کمتر تکرارپذیری با و شدید

  های   قسمت  در  واقع  شدید  رویدادهای  و  کمتر  وزن  با  توزیع  مرکزی  قسمت  در  واقع  عادی  رویدادهای  عبارتی  به

 . گیرند  می  قرار  توجه   مورد  بالاتر  وزن  با  توزیع  انتهایی

انداز به بررسی ارتباط آن با بازده سهام و تاثیر   لذا در این تحقیق با توجه به محاسبه ارزش نظریه چشم 

بین بازده سهام و ارزش نظریه چشم انداز در محیط بازار سرمایه   خاصیت دنباله پهن بودن توزیع بازده بر ارتباط

 ایران پرداخته شده است. 

های عاملی و در پایان نیز به  ها از رویکرد تشکیل پرتفوی و همچنین تحلیل آلفای مدلبرای آزمون فرضیه

-ها در روش زمون فرضیهمنظور تحلیل تکمیلی و استحکام نتایج از روش رگرسیون بهره گرفته شد. نتایج حاصل آ

های اول و دوم پژوهش بود. به عبارتی نتایج به دست آمده در رابطه با فرضیه  های مختلف حاکی از تأیید فرضیه

انداز منفی و معنی ارزش نظریه چشم  بازده آتی و  باربریس و  اول نشان داد که رابطه بین  نتایج  با  دار بود که 

گذاران یک بازنگری ذهنی توان چنین استدلال نمود که سرمایهباشد. بنابراین می( سازگار می2016همکاران )
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نسبت به توزیع بازده گذشته دارند و برای سهامی که دارای ارزش نظریه چشم انداز بالایی هستند بازده بعدی  

به   منجر  باشد  بالا  سهم  یک  انداز  چشم  نظریه  ارزش  که  هنگامی  زیرا  شد  خواهد  ایجاد  بیشتر  پایینی  تمایل 

گردد و این باعث بیش ارزشگذاری سهم خواهد شد و این امر بازده بعدی پایین تری را  سهامداران به آن سهم می

گذاران نسبت به توزیع بازده گذشته  توان نتیجه گرفت که تجسم ذهنی سرمایهبه ارمغان خواهد آورد. بنابراین می

گذاران  د. از طرفی نتایج مربوط به آزمون فرضیه دوم نشان داد سرمایهتواند بر روی بازده آتی تاثیر داشته باشمی

تری  دهد نسبت به مرکز توزیع بازده که رویدادهای عادیبه انتهای توزیع بازده، آنجایی که بازدهی شدیدتری رخ می

گذاران  د، سرمایهبینی شده بوافتد توجه بیشتری دارند. به عبارتی همانطور که در مبانی نظری هم پیشاتفاق می

به رویدادهای شدیدتر چه درجهت منفی و چه در جهت مثبت بیشتر توجه دارند، لذا نتایج بیانگر توجه بیشتر  

های شدیدتر توجه بیشتری  گذاران به بازدههای انتهایی توزیع بازده دارد. به عبارتی سرمایهگذاران به قسمتسرمایه

  به  انداز  چشم  نظریه  ارزش  تا  گرددمی  پیشنهاد   ه دست آمده از آزمون فرضیه اولدارند. بنابراین با توجه به نتایج ب

  مورد  بازده  بر  موثر  عوامل  از  یکی  عنوان  به  گذشته  بازده  به  نسبت  گذرانسرمایه  ذهنی  تجسم  برای  شاخصی  عنوان

  را   بیشتری  توجه  شدیدتر  هایبازده  اینکه  به  توجه  با  گرددمی  پیشنهاد  گذرانسرمایه  به   همچنین .  گیرد  قرار  توجه

.  نگردند واکنشی بیش دچار تا دهند قرار نظر مد هم را عوامل سایر گیریتصمیم هنگام در کند،می جلب خود به

  وارد   جدید  عامل  یک  عنوان  به  را  انداز  چشم   نظریه  ارزش  متغیر  توانمی  آتی  هایپژوهش  با  رابطه  در  همچنین

  که   داشت  توجه  باید  البته.  سنجید  عاملی  هایمدل  دهندگی   توضیح  قدرت  بر   را  آن  تاثیر  و  کرده  عاملی  هایمدل

  عامل  یک  محاسبات  انجام  بلکه  نیست  عامل   یک  عنوان  به  انداز  چشم  نظریه  ارزش  متغیر  خود  از  منظوراستفاده

 . است  مذکور  متغیر  مبنای  بر  جدید
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Abstract 

After the presentation of the prospect theory by Kahneman and Tversky (1979), the attention 

of many researchers has been drawn to further study of this theory. According to research, 

assuming that for many investors a mental representation of stocks is created through the 

distribution of past stock returns, the prospect theory value can be considered as an indicator 

of this mental representation. It is also expected that since the return distribution follows the 

fat tail property distributions, this relationship will be greater at the fatness of the tail parts. 

so the purpose of this study is to investigate the relationship between the prospect theory 

value and stock returns by considering the fat tail property distribution of return. The 

statistical population of this study is the companies listed on the Tehran Stock Exchange 

during the years 2006 to 2019. In this research, the approach of portfolio construction as well 

as alpha analysis of factor models and in the end, in order to supplemental analysis and 

robustness of the results, regression method has been used. The results show that there is a 

negative and significant relationship between future stock returns and the prospect theory 

value and also this relationship is more severe at the fatness of the tail parts than the central 

part. In other words, the results indicate that investors pay more attention to the extreme 

values of returns than to the central part of returns distribution. 

Keywords: prospect theory value, stock return, fat tail distribution. 

 

 



 

 

 
 

 

 

 

 

 


