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Abstract 

This research examines the influence of prospect theory on stock returns during a stock price bubble period in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. The study, which analyzed data from 120 companies between 

2007 and 2021, utilized the Fama-Macbeth regression method. Findings reveal a notable difference in excess 

returns between companies experiencing a stock price bubble and those that are not. However, there was no 

significant variance in excess returns across different portfolios based on the prospect theory value. When 

combining portfolios based on both prospect theory and stock price bubble presence, companies with a high 

prospect theory value demonstrated significantly higher additional returns in non-bubble conditions compared to 

those with a low prospect theory value. Conversely, during a stock price bubble, companies with a high prospect 

theory value experienced significantly lower additional returns than those with a low prospect theory value. 
 

Keywords: Prospect Theory, Stock Returns, Stock Price Bubble. 

 

Introduction: Behavioral attitude in decision-making is one of the new topics that has received attention in the 

past years. Prospect theory, by Tversky and Kahneman (1992), is a behavioral theory. This theory believes in the 

difference in people's preferences in decision-making, especially in risky situations, therefore, by combining 

behavioral perspectives with quantitative methods, it seeks to explain the real pattern of people's decision-

making. Other variables of interest are stock return fluctuations and price bubbles. The reason for this attention is 

related to the relationship between the volatility of stock prices and consequently the volatility of companies' 

stock returns and its impact on the financial performance of companies and the entire economy. A bubble occurs 

when speculation in a certain financial instrument, such as stocks, causes the price to rise, and this action 

becomes more speculation. In this situation, the market price reaches a completely irrational level. Therefore, in 

this article, the relationship between prospect theory and stock returns during the stock price bubble in Tehran 

Stock Exchange is investigated. 
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Method and Data: This research is a basic-experimental and post-event type of research. Also, in terms of its 

nature, this research is one of the descriptive-correlational researches, and it is practical in terms of its purpose. 

The selected sample of this research for the period of 1386 to 1400 includes the companies accepted in the 

Tehran Stock Exchange. After applying the above restrictions, 120 companies met the necessary conditions and 

all the companies were selected for investigation. In this research, the impact of the prospect theory on the 

explanation of stock returns in capital asset valuation models (Sharp, 1964), the three-factor model of Fama and 

French (1992) and the five-factor model of Fama and French (2015) were investigated in this research has been 

discussed. For this purpose, first, the sample companies are divided into 5 portfolios based on the stock returns 

in the last month. In the following, each of the valuation models is measured using the Fama-Macbeth (1973) 

regression approach separately for each of the portfolios, and the difference in alpha coefficient between 

portfolio 5 (highest stock return) and portfolio 1 (lowest stock return) It is examined. Finally, the perspective 

theory variable is added to the following models and after re-estimating the models, the difference in the 

absolute value of the alpha coefficient (unexplained return) between different portfolios is calculated and with 

the results of the models without the eye theory. The estimates are compared in order to obtain evidence 

regarding the impact of the perspective theory on the explanation of returns by valuation models. In the Fama 

and French models, at the end of each year, all companies are ranked based on size, and then the stocks are 

divided into two groups, the first group includes stocks whose market value is less than is the median, and the 

second group is stocks whose market value is greater than the median. After that, all the companies that are 

placed in one of the above two groups are ranked every year based on the ratio of book value to market value 

and then they are divided into three categories. As a result, 6 different baskets are obtained from the combination 

of these two divisions . 

 

Findings: The findings show that the first hypothesis of the research, that there is a significant difference 

between the amount of stock returns at different levels of the perspective theory value, is not confirmed. The 

second hypothesis of the research that there is a significant difference between the amount of stock returns in the 

combined portfolios of the prospect theory and the stock price bubble is confirmed. The third hypothesis of the 

research that the perspective theory had a significant effect on the monthly excess return of stocks is confirmed, 

and finally the fourth hypothesis of the research  is placed that despite the stock price bubble, the impact of the 

perspective theory on stock returns has increased is confirmed.   

 

Conclusion and discussion: In this research, the relationship between prospect theory and excess stock returns 

during the price bubble period of companies listed on the Tehran Stock Exchange was investigated. The results 

show that the prospect theory has a significant effect on stock prices and returns, especially in bubble conditions. 

Therefore, paying attention to the behavioral characteristics and cognitive principles of people in the stock 

market is very important, or in other words, investors in the stock market should be able to control the effect of 

their personality characteristics when investing, especially when creating price bubbles and make investments 

based on real analysis. 
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 چکیده: 

ی حباب قیمت سهام است. برای این منظور،  انداز بر بازده سهام در دورهی چشماین پژوهش در پی بررسی تأثیرگذاری نظریه 

پذیرفتهشرکت به های  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  جامعهشده  شدهعنوان  انتخاب  پژوهش  تحلیل  ی  از اند.  استفاده  با  آماری 

زمانی سالشرکت در دوره  120ای شامل  نمونه  فاما  1400تا    1386های  ی  رگرسیونی  رویکرد  از  استفاده  با  انجام  -و  مکبث 

دهد که تفاوت معناداری های مختلف نشان میی اضافی سهام پرتفویی میانگین بازدهگرفته است. نتایج در خصوص مقایسه

بازده شرکتبین  سهام  اضافی  شرکتی  و  قیمت  حباب  فاقد  آزمون های  نتایج  است.  داشته  وجود  قیمت  حباب  دارای  های 

انداز نشان داد؛ که تفاوت معناداری بین  ی چشمهای مختلف از لحاظ مقدار نظریه ی اضافی در پرتفوی ی میانگین بازدهمقایسه

پرتفویبازده سهام  اضافی  نظریهی  مقدار  لحاظ  از  مختلف  چشمهای  بهی  نتایج  است.  نداشته  وجود  از  دستانداز  آمده 

دهد که در شرایط فقدان حباب انداز و حباب قیمت نشان میی چشم شده بر اساس مقادیر نظریههای ترکیبیِ تشکیلپرتفوی 

ی های با مقدار نظریهشکل معناداری بیشتر از شرکت انداز بالا بهی چشمهای با مقدار نظریهی اضافی سهام شرکتقیمت، بازده

بازدهچشم قیمت،  در شرایط وجود حباب  اما  بوده،  پایین  اضافی سهام شرکتانداز  نظریه ی  مقدار  با  بهی چشمهای  بالا    انداز 

 . باشدانداز پایین میی چشمهای با مقدار نظریهشکل معناداری کمتر از شرکت
 

 

 . سهام قیمت حباب سهام،  بازده  انداز،چشم نظریههای کلیدی:  واژه

 
  نویسنده مسئول 

  دوره   در  سهام  بازده  بر  اندازچشم  تئوری  تأثیر  بررسی(.  1403).  ، سیدی، سید حسینعبدالمجید،  عطاآبادی  عبدالباقیلطفی، محسن،    ،زهرا  ،عرب عامری

 . 16-38 (:63)16، حسابداری مالیفصلنامه . سهام  قیمت حباب

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
15

 ]
 

                             4 / 26

https://mgnt.khu.ac.ir/
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2753-en.html


 
                                                                          17                      همکارانو    عرب عامری                           سهام  قیمت  حباب  دوره  در  سهام  بازده  بر  اندازچشم  تئوری  تأثیر  بررسی

 

 مقدمه 

های گذشته مورد توجه محافل علمی قرار گرفته و  گیری یکی از موضوعات جدیدی است که در سالدر تصمیم  1نگرش رفتاری

)والاسکواپژوهش است  شده  انجام  حوزه  این  در  زیادی  نقطه2019،  2کوبالا   و  بارتوسووا،  های  در  که  دیدگاه  این  مقابل  (.  ی 

الگوهای عقلایی تعریف میگیری در مسائل واقعی به شیوهقرار دارد، معتقد است که تصمیم  3عقلایی دیدگاه   شود،  ای که در 

های انسانی تأثیرپذیر است، نقش  خصوص ویژگیگیری از عوامل مختلفی، بهشود، بلکه به دلیل اینکه فرآیند تصمیمانجام نمی

تصمیمجنبه  بر  رفتاری  غیرقابلهای  ازاینگیری  است؛  روان انکار  اصول  کاربرد  به  معتقد  دیدگاه  این  فرآیند  رو،  در  شناختی 

گیری را شناسایی کند. لذا ضمن انتقاد به گیری است و با محور قرار دادن رفتارهای انسان، در تلاش است الگوی تصمیم تصمیم

گیری در مسائل واقعی کارایی ندارد، بلکه عوامل رفتاری نیز بر تصمیم  ی تصمیمنگرش عقلایی، بر این باور است که این شیوه

 (. 2021، 4افراد تأثیرگذار هستند )کارتینی و نهدا 

ها که جایگاه مطلوبی را در این زمینه  های زیادی مطرح شده است. یکی از این نظریهبه همین منظور، در این حوزه نظریه 

نظریه است،  گرفته  قرار  علمی  مراکز  توجه  مورد  و  داده  اختصاص  خود  چشم به  کانمن ی  و  تورسکی  توسط  که  است   5انداز 

الگوی تصمیم  (،1992) افراد در تصمیم برای بررسی  تفاوت ترجیحات  به  این نظریه معتقد  ارائه شد.  ها و  گیریگیری رفتاری 

ازاین است؛  پرریسک  شرایط  در  دیدگاهمخصوصاً  ترکیب  با  روشرو،  با  رفتاری  واقعی  های  الگوی  تبیین  دنبال  به  کمی،  های 

 .گیری افراد استتصمیم

های اخیر مورد توجه محققان بازار سرمایه قرار گرفته، حباب  برانگیز مالی که در سالیکی دیگر از موضوعات مهم و بحث

وجود، موضوع حباب قیمتی تا اواخر قرن بیستم  وارد ادبیات اقتصاد شده است. بااین  17قیمت سهام است. مفهوم حباب از قرن  

از منظر اقتصاد ریاضی، عبارت است از اختلاف بین قیمت  مورد پژوهش علمی قرار نگرفته است.   تعریف حباب قیمت دارایی 

واتســون و  )بلانچارد  دارایی  بنیادی  ارزش  و  گسترده1982،  6جاری  تعریف  حباب  کلامی،  اقتصـاد  منظر  از  اما  دارد.  (؛  تری 

این  حباب(،  5200)  7کیندلبرگر اولیه گونه تعریف میرا  افزایش  قیمت دارایی در یک فرآیند مستمر که در آن،  افزایش  کند، 

شـود؛ اما معمولاً پس از مدتی، این  های آتی قیمت را به دنبال دارد که منجر به جذب خریداران جدید میقیمت، انتظار افزایش

ناگهانی قیمت  نتیجه کاهش  در  انتظارات معکوس و  با  اغلب زمینه افزایش قیمت  شود.  ساز بحران مالی میها همراه است که 

بینی شده است گردد که قیمت یک دارایی با قیمت انتظاری آن دارایی که از قبل پیشبحث حباب هنگامی در بازار مطرح می

به حباب  یک  معمولاً  باشد.  داشته  به تفاوت  توضیح  غیرقابل  که  است  دارایی  قیمت  جریان  از  بخشی  متغیرهای  عنوان  وسیله 

تعریف نیست. هنگامی که قیمت یک  شوند قابلمتداول اقتصادی بوده و با اصول و عواملی که باعث تغییرات قیمت دارایی می

می افزایش  ناگهانی  و  غیرعقلایی  دلایل  به  سهام،  مانند  میدارایی  سقوط  سپس  و  مییابد  اتفاق  مالی  حباب  یک  افتد  کند، 

 (. 2024، 8)چانگ

انداز توزیع بازده گذشته ارزیابی  گذاران سهام را بر اساس ارزش تئوری چشمتأمل آن است که سرمایهدر این بین نکته قابل

شوند این سهام بیش از  انداز بالا متمایل میهایی با ارزش تئوری چشمگذاران به سمت سهامکنند جایی که برخی از سرمایهمی

های آربیتراژ افزایش ها به دلیل افزایش محدودیتکنند. در طول حباب شود و بازده بعدی پایینی کسب میگذاری میحد ارزش 

قویگذارانسرمایهمشارکت   باید  اثر  این  می،  توضیح  را  بازده  که  متغیرهایی  سایر  برخلاف  حال  این  با  باشد  ارزش تر  دهند، 

را در طول حبابانداز قدرت پیشتئوری چشم  از دست نمیبینی خود  به نظر میها  گذارانی که ترجیحات رسد سرمایهدهند 

طور بهینه انحراف استاندارد پایین را با چولگی بالا ترکیب کنند که بازده آنها بههایی را انتخاب می انداز دارند سهامتئوری چشم 

 
1 Behavioral View 
2 Valaskova, Bartosova & Kubala  
3 Rational View 
4 Kartini & Nahda 
5 Tversky & Kahneman   
6 Blanchard & Watson 
7 Kindleberger 
8 Chang 
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های متفاوتی برای سود و زیان در نظر گرفته و همچنین بر پایه سود درک  گذاران ارزش انداز، سرمایهطبق نظریه چشم   کند.می

کنند. به همین منظور اگر فردی دارای دو گزینه برابر باشد که یکی برحسب میزان  گذاری را اتخاذ میهای سرمایهشده تصمیم

انتخاب خواهد نمود. چرا که زیان را  اول  بیان شده باشد گزینه  زیان  احتمال  اثرات احتمال سود و دیگری برحسب میزان  ها 

 (.2024، 1، آنته و دمیرسود دارند )ساگو احساسی بیشتری در مقایسه با

انداز و همچنین نقش حباب قیمتی در ایجاد نوسانات  مطالعات در گذشته در مورد بازده سهام بر پایه نظریه چشمبیشتر  

بازده سهام در دوره حباب قیمت سهام   انداز وندرت به رابطه تئوری چشمبورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار گرفته است و به 

انداز و بازده سهام در دوره حباب قیمت سهام پرداخته خواهد پرداخته شده است. در این پژوهش به بررسی رابطه تئوری چشم

پژوهش در  که  که  شد  است  آن  در  پژوهش  این  انجام  اهمیت  است.  نشده  پرداخته  موضوع  این  به  پیشین  داخلی  های 

انداز و بازده سهام در دوره حباب قیمت سهام بتوانند به سود برسند و زیان  گذاران با در نظر گرفتن عامل نظریه چشمسرمایه

این تحقیقات می نتایج  را به حداقل برسانند. همچنین  تا درک  گذاران و تحلیلتواند به سرمایهپرتفوی خود  گران کمک کند 

 گذاری در شرایط پیچیده اقتصادی پیدا کنند. بهتری از عواقب رفتار سرمایه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
( تورسکی  و  کانمن  اصلی  مفاهیم  از  نظریه (  1992یکی  چشمدر  تصمیمی  برای  توصیفی  )تئوری  عدم انداز  شرایط  در  گیری 

اندازه  "گریزیزیان"اطمینان( که نقش اصلی را بر عهده دارد، مفهوم   ای برابر از سود یا است. این مفهوم بیانگر آن است که 

گیرنده ندارد. به بیان دیگر، افراد نسبت به کاهش در سطح ثروت، حساسیت بیشتری نسبت به زیان، اثری متقارن بر تصمیم

که به دنبال حداکثر کردن مطلوبیت مورد انتظار خود باشند، احتمالاً در جستجوی جای آن دهند و بهافزایش در آن نشان می

)آلدرجراه کنند  اجتناب  زیان  از  تا  هستند  بهزیان(.  2020،  2حلی  از  گریزی،  بخشی  چشمنظریه عنوان  به  ی  پاسخ  در  انداز، 

ها به سمت کسب سود است، توسعه یافت.  های این نظریه مبنی بر اینکه تمایل افراد به پرهیز از زیان بیشتر از کشش آنیافته

از مطالعات در مورد زیان  از نظر روانی، امکان وقوع زیان  ی سرانگشتی رایج را به وجود آورده گریزی، یک قاعدهبرخی  اند که: 

طور متوسط دو برابر امکان کسب سودی به همان میزان در تصمیم افراد مؤثر است. به بیانی دیگر، یک  عنوان یک محرک، بهبه

دهد، حداقل سود دو دلاری  گذاری کرده و در معرض ریسک قرار میگریز ممکن است به ازای هر دلاری که سرمایهشخص زیان

ی او  گذار با سود یا زیان گذشتهگریزی سرمایهدهد که میزان زیان تحقیقات نشان می(.  1979،  3طلب کند )کانمن و تورسکی

از تجربه (؛  1401ارتباط دارد )شهرزادی و فروغی،   زیان بعد  از  تر تحمل میی سود راحت به عبارت دیگر،  اگر بعد  شود، ولی 

ی یک زیان، زیان دیگری روی دهد، بسیار دردآور خواهد بود؛ بنابراین، مقدار مشخصی از زیان ممکن است در دو حالتِ تجربه 

حالت زیان،  از  بعد  و  سود  از  احساس بعد  زیان،  تحمل  از  پس  افراد  ترتیب،  همین  به  کند.  ایجاد  مختلفی  احساسی  های 

شود  گفته می  4بُردشود. به این حالت اثر پولها کاسته میگریزی آنگریزی بیشتری دارند و پس از سود، از میزان ریسک زیان

 (. 1391)سعیدی و فرهانیان، 

ی سود باشد.  بُرد داشت، تمایل افراد به پذیرش ریسک بیشتر در صورت تجربه توان از اثر پولترین تعریفی که میشاید ساده

پول پایهاثر  بر  نظریه بُرد  از  مفاهیم حاصل  بدینی چشمی  است.  تفسیر  قابل  باور که  انداز  این  از کسب سود،  صورت که پس 

کسب  سود  با  آتی  احتمالی  جبران ضررهای  پدیدهشده  تأثیر  کاهش  سبب  است،  زیانپذیر  میی  نیز  گریزی  امر  این  که  شود 

پذیری بر مبنای  بُرد که بیانگر تغییر رویکرد افراد نسبت به ریسک پذیری بیشتر را در پی خواهد داشت؛ بنابراین، اثر پولریسک 

شود که در  گیری پویا متمایز میانداز، با تمرکز بر تصمیمی چشمشده است، ضمن هماهنگی با نظریههای قبلیِ کسببازدهی

ریسک قبلی،  زیان  و  سود  به  نسبت  افراد  رویکرد  میآن،  قرار  تأثیر  تحت  را  آنان  آتی  بهپذیری  پدیده  عبارتدهد.  این  دیگر، 

دهد  شناسی نشان میطور که مطالعات روان کند. همانها را بیان میپذیری افراد و سودهای قبلیِ آنی بین افزایش ریسکرابطه 

 
1 Saggu, Ante  & Demir 
2 Alldredge 
3 Kahneman & Tversky 
4 House Money Effect 
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افراد را تحت تأثیر قرار میکه پاداش بازارهای مالی بهدهد، این پاداشهای گذشته احساسات  صورت کسب بازدهی  ها که در 

راهبردهای تصمیم بر  افراد و ریسکمطلوب و سود است،  )دیزپذیری سرمایهگیری  تأثیر دارد  نیز    –  گارسیا  ،استبان  -گذاران 

 (. 2017، 1ماریسکال  سانتاماریا  و ایتوریاگا  – لوپز گومز،

های مبتنی بر  گذاری داراییانداز را وارد مدل قیمتی چشم( اولین کسانی بودند که نظریه2001)  2باربریز، هوانگ و سانتوز

آن نمودند.  تابع مطلوبیت یک مصرفمصرف  تابع مطلوبیت مصرفِ  ها در مدل خود،  قسمت،  را دو قسمت کردند: یک  کننده 

انداز را در مورد جریانات مصرف به  ی چشمها نظریههای مالی. آنگذاریگریزانه بود و بخش دیگر، تابع مطلوبیت سرمایهریسک 

های  گذاریهای ناشی از سرمایهشده را فقط برای سودها و زیاناندازِ سادهجای آن، یک تابع مطلوبیتِ چشمکار نبردند، بلکه به

انداز، یک ویژگی از رفتار فرد، یعنی نتایج قبلیِ معاملات را به کار برد تا  ی چشمها، علاوه بر نظریهمالی به کار بردند. مدل آن

ی مرجع را  گذاران در زمان رونق بازار، نقطهشرح دادند که سرمایه  هابتواند معمای صرف حقوق صاحبان سهام را حل کند. آن

دهند. به همین دلیل، پس از سودهایی که اخیراً کسب شده،  سرعت تغییر نمیهای قبلی بهبرای در نظر گرفتن سودها یا زیان

 یافته، تحمل کمتری برای پذیرش ریسک دارند.های تحقق تحمل بیشتری و پس از زیان

نظریه به گرفتن  چشمکار  کنترلی  شرایط  از  خارج  چالشانداز  واقعی،  شرایط  در  و  بردارد.  شده  در  محققان  برای  هایی 

است،    " ارزیابی"و    "تجسم" ی  انداز که شامل دو مرحلهچشمی  گیری در نظریهی تصمیممنظور درک علت آن، توجه به شیوه به

شود، چراکه  گیرد، تجسمی از آن ریسک در ذهن او ایجاد میتواند مفید باشد. اول اینکه، برای هر ریسکی که فرد در نظر میمی

اساس ریسک انداز فرض میی چشم در نظریه بر  افراد برای استنتاج مطلوبیت، تجسمی ذهنی از سود و زیان  شان  پذیریشود 

ارزیابی میشکل می را  زیان(  این تجسم )توزیع سود و  فرد  ثانیاً،  ارزیابی است، نسبتاً  کند. مرحلهدهند.  به  ی دوم که مربوط 

انداز به هر  ی چشم( فرمولی ارائه کردند که به کمک آن، ارزشی که افراد بر اساس نظریه 1992ساده است. تورسکی و کانمن )

 ای نسبتاً دشوار برای محقق است. ی اول، مرحلهکرد؛ اما مرحلهدهند را تعیین میتوزیع سود و زیان اختصاص می

صورت تئوریک واضح است،  کنند، اگرچه بهپاسخ به این سؤال که افراد چگونه تجسمی از ریسک در ذهن خود ایجاد می

گذاران، تجسم ذهنی از  رسد که برای بسیاری از سرمایهلیکن در شرایط واقعی، پاسخ این سؤال چندان واضح نیست. به نظر می

ترین دلیل برای اینکه چرا افراد ممکن است این تجسم را  شود. بدیهیی سهام ایجاد میهای گذشتهسهام، از طریق توزیع بازده

بازده توزیع  که  است  این  آنبپذیرند،  واقعی  علایق  تعیین  برای  در دسترس  و  توزیع  های گذشته شاخصی خوب  تعیین  و  ها 

های  ی بالا طی سالل، سهامی با میانگین بازدهمثاعنوان های آتیِ سهام است. البته، این عقیده ممکن است اشتباه باشد. بهبازده

بازده دارد )دیگذشته، معمولاً  پایینی  بعدیِ  تلر های  و  بازده1985،  3باند  در  زیادی  و سهامی که چولگی  دارد،  (  های گذشته 

داران ممکن است فکر کنند که توزیع وجود، بسیاری از سهامی آتیِ آن تکرار نخواهد شد. بااینلزوماً این چولگی زیاد در بازده

عنوان تجسم های گذشته را بهتوان توزیع بازدهی آتی است، بنابراین میی سهام، تقریبی خوب از توزیع بازدههای گذشتهبازده

 (. 2016، 4، موکرجی و وانگها از سهام پذیرفت )باربریزذهنی آن

که  های بعدی پایینی دارند. درحالیانداز بالا هستند، بازدههایی که دارای ارزش نظریه چشم انداز، سهمبر اساس نظریه چشم

های با ارزش های بعدی بالاتری خواهند داشت. علت این است که سهمانداز پایینی دارند، بازدههایی که ارزش نظریه چشم سهم

ها در پرتفوی خود تمایل پیدا  انداز بالا برای برخی سهامداران جذاب هستند؛ بنابراین، سهامداران به سمت این سهمنظریه چشم

 5گذاری بیش از حد سهم شده و بازده بعدی کمتری را به دنبال خواهد داشت. بنارتزی و تلرکنند که این امر باعث ارزش می

انداز توزیع بازده تاریخی ارزیابی  گذاران، بازار سهام را از طریق محاسبه ارزش نظریه چشم اند که سرمایه( بر این عقیده1995)

های دارایی را در یک دوره  ( قیمت2008)  6کنند. باربریس و هانگ ای مشابه فکر میکنند. در این چارچوب، افراد به شیوهمی

آن سرمایه نظریه چشماقتصادی که در  استنتاج کردند، مورد  گذاران مطلوبیت  آن دوره  ثروتشان در طی  در  تغییر  از  را  انداز 

 
1 Diez–Esteban, Garcia – Gomez, Lopez – Iturriaga & Santamaria Mariscal 
2 Barberis, Huang, & Santos 
3 De Bondt & Thaler 
4 Barberis, Mukherjee & Wang 
5 Benartzi & Thalar 
6 Barberis & Huang 
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دهد و چولگی آتی مورد انتظار اوراق بهادار یا چولگی خاص نامیده  بینی جدیدی ارائه میمطالعه قرار دادند. این چارچوب، پیش

  "گذاریقیمتبیش"ها دارای چولگی مثبت باشد،  رود بازده آتی آنهایی که انتظار میشود که سهمشود. چنین استنباط میمی

های گذشته، چندین مطالعه با استفاده از معیارهای مختلف چولگی مورد  شده و میانگین بازده کمتری خواهند داشت. طی سال

؛  2010،  2ورکینک   و  میتون،  ؛ بویر2020،  1بینی ارائه نمودند )مانند: لی، سانگ و سئوانتظار، شواهدی در حمایت از این پیش

تواند  گذاری سهام می(. افزون بر این، ایده چولگی موردنظر در قیمت2013،  4گیسلز  و  دیتمار،  ؛ کونراد2018،  3نالت و اشنایدر

های با نوسانات بالا باشد؛ چرا که این  های دارای درماندگی و سهمهای عرضه اولیه، سهمنویدبخش بازده متوسط پایین سهم

باشند. لذا با توجه به موارد بیان شده فوق یکی از اهداف پژوهش حاضر بررسی تأثیر  ها دارای چولگی بازده مثبت میسهمنوع  

 ها است. انداز در توضیح بازده سهام شرکتنظریه چشم

از سوی دیگر حباب گل لاله در قرن هفدهم در هلند، حباب شرکت انگلیسی دریای جنوب در قرن هجدهم، حباب بازار 

  2000های تکنولوژیک در آمریکا در سال  ، حباب شرکت1989در آمریکا، حباب بازار سهام ژاپن در سال    1930سهام در سال  

های جدی به اقتصاد  آیند که ضربه حساب میهای بارزی بهدر آمریکا، نمونه  2007های خدمات مالی در سال  و حباب شرکت

اغلب، آثار این وقایع بلندمدت بوده است و خط  (.  1389،  یی و عباسلوسبزه  جاوید،،  شورها و جهان وارد کردند )صمدیآن ک

رغم اینکه مفهوم دهد. علیگذاری در سهام در بلندمدت جواب میپردازانی است که اعتقاد دارند سرمایهبطلانی بر ادعای نظریه

به نظر می قابلرسد، بهحباب قیمت ساده  ندارند.  آسانی  واحدی  تعریف نیست و محققان مالی در خصوص تعریف آن دیدگاه 

ازاین  واژه حباب  قیمتطرح  است که  و سرانجام میها همچون حباب صابون رشد میرو  )بهکند  کند(.  شدت سقوط میترکد 

ند و  آیهای اقتصادی یا صنعت به وجود میوری و سوددهی اولیه بنگاههای حقیقی در سطح بهرهها اغلب با بروز پیشرفتحباب

بالا است؛    5کنندگان بازار و نسبت قیمت به درآمدها، شایعات خودجوش مشارکتهای آن روند صعودی قیمتاز جمله مشخصه 

آبادی و  کنند )صالحهای اساسی اقتصاد مبالغه میگذاران در مورد تواناییاما تاریخ نشان داده است که در این وضعیت، سرمایه

 (. 1389دلیریان، 

اند، برای اضافه شدن هر است که در آن افرادی که به زنجیره متصل شده  6ها نوعی برنامه تکثیر هرمی یا برنامه پانزیحباب

زنند،  توجهی به جیب میاند، پول قابلکنند. لذا تعداد اندکی از افراد که زودتر به زنجیره اضافه شدهعضو جدید، پولی کسب می

گیرند و  بازانه میگذاران نگرش سفته آورند. در یک حباب، سرمایهاند، چیزی به دست نمی اما اغلب افرادی که بعداً ملحق شده

می انتقال  نیز  دیگران  به  را  )آن  و    طالبی   بنی   دهکردی،   جعفری  سیچانی،  مظاهریدهند.  (  1401،  زادهکریم  دائی دهکردی 

رسانه گسترش  با  به  امروزه  و  است  شده  تسهیل  فرایند  این  مجازی،  دنیای  و  می  تحلیلگرانها  تحلیلاجازه  ذهنی  دهد  های 

توانند سهام خود را ران قرار دهند. بدین ترتیب، افراد میهای مالی ضعیف را در اختیار سایر کاربپایه و اساس و حتی گزارش بی

ورود سرمایه با  ایجاد کنند. حبابداغ کنند و  بالا  به  اینگذار جدید، روندهای رو  قیمتی  گیرد و وقتی که  گونه شکل میهای 

هایی مشابه حباب دارد.  گذاری مومنتوم ویژگیترکد. سرمایهشود، حباب میبازانه در عمل محقق نمیاعتقادات و باورهای سفته

بالای   طرفداران مومنتوم معتقدند سهمی باید خریداری شود که حرکت قیمتی رو به بالا دارد، چرا که به روند قیمتی رو به 

 (.2020، 7دهد )پیهلر خود ادامه می

گیری حباب توانند شکلپردازان مالی چگونه و با استفاده از چه مدلی میدرک این نکته مشکل است که تحلیلگران و نظریه 

های مورد استفاده تحلیلگران جهت تشخیص و را تشخیص دهند و اقتصاد را از عواقب مخرب و ویرانگر آن مصون بدارند. سنجه

 
1 Lee, Sung & Seo 
2 Boyer, Mitton & Vorkink 
3 Nolte & Schneider 
4 Conrad, Dittmar & Ghysels 
5 P/E 

شود که به  هایی وعده داده میکنندگان بازدهشود. در این روش، به شرکتگذاری محسوب می( یک شیوه متقلبانه در حوزه سرمایهPonziطرح پانزی ) 6

  وارد  های تازههای اقتصادی واقعی، بلکه از محل سرمایهاین حال، این سودها نه از طریق فعالیتطور غیرمعمول بیشتر از سودهای مرسوم بازار است. با  

 گردد.شده توسط افراد جدید تأمین می

7 Piehler 
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سفته  امواج مخرب  از  کوتاهجلوگیری  هیجانی  روندهای  و  تدوین  بازی  به  نیاز  موضوع،  این  اهمیت  بلندمدت چیست؟  و  مدت 

(. در این  2016سازد )باربریز و همکاران، مدلی جامع که به بهترین شکل بازده غیرعادی )مازاد( سهام را توضیح دهد، آشکار می

تلاش  اگرچه  مدلمسیر،  و  گرفته  صورت  بسیاری  هیچهای  حال،  به  تا  اما  است،  شده  ارائه  مختلفی  مدلهای  این  از  ها  کدام 

بهنتوانسته  قیمتاند  تحقیق، یک مدل  این  در  را شرح دهند.  بازده سهام  عوامل  طور کامل  بررسی  و  گذاری در شرایط حباب 

 شده فاما و فرنچ مورد بررسی قرار گرفته است.اثرگذار بر روی بازده سهام با استفاده از مدل تکمیل

ها آثار  آورد که گاه تا سالهایی را به وجود مییکی از علل اصلی فروریختن بازارها وجود حباب است و ترکیدن حباب بحران 

پایه بکارگیری فروض اساسی نظریه انتظارات عقلایی مبنی بر تعدیل و بهینهآن به جای می سازی انتظارات در زمان ماند. بر 

شوند. وقتی  بندی میدسته   2های غیرعقلایی و حباب  1های عقلایی های قیمتی به ترتیب به دو گروه حبابگذشته و حال، حباب

را خریداری می تا در سالشخصی سهام بدون سودی  این نوع کند  ببرد،  به فروش رسانده و سود  بیشتری  با قیمت  های بعد 

باعث می حبابتفکر  سهام،  قیمت  در  حرکتی  چنین  به  که  رود  بالا  آن سهم  قیمت  نتیجه  در  و  سهم  آن  تقاضای  های  شود 

می گفته  عقلایی  به قیمتی  حباب  نوع  این  تمامی  شود.  و  ترکید  خواهد  زمانی  بالاخره  و  کرده  انبساط  به  شروع  مداوم  طور 

 (. 1381ها را برهم خواهد زد )معدلت، بینیها و پیشریزیبرنامه

بازان غیرعقلایی، با افزایش ارزش یک کالا بر این باور باشند  سفتهحباب قیمت کالا ممکن است به این دلیل پدید آید که  

به آینده هم  افزایش گذشته آن در  بنابراین  رشد داشته،  ادامه خواهد داشت که در  که چون قیمت آن کالا قبلاً  پیوسته  طور 

پیش این  به  اقتصادی  پیشادبیات  سفتهبینی،  که  حبابی  به  و  خودانجام  میبینی  ایجاد  حالت  این  در  حباب  بازان  کنند، 

بینی نیز به افزایش تقاضا برای آن کالا منجر شده و در نتیجه به افزایش بیشتر قیمت شود. این نوع پیشغیرعقلایی گفته می

انجامد. در این حالت، بازار دارای افراد با افق فکری محدود بوده و مردم تفاوت ارزش بازاری با ارزش ذاتی  آن کالا در آینده می

های قیمتی غیرعقلایی، افراد درباره منافع آتی  دهند و به تشکیل حباب در بازار کمک خواهند کرد. در حبابرا تشخیص نمی

گذاری بر اساس  های قیمتی غیرعقلایی روبرو هستیم، سرمایهها انتظارات عقلایی ندارند. زمانی که با حبابکالاها و قیمت آن

 (. 1381شناسانه هدایت خواهد شد )معدلت، های تصادفی و روانوسیله واکنشاطلاعات ریسک و بازده صورت نگرفته و بازار به

به میان  این  نظریه چشمدر  واقعیت میطور خاص،  این  به  از ضرر و حفظ پردازد که سرمایهانداز  به خروج  بیشتر  گذاران 

با حباب  رفتار شناختی در مواجهه  این  تا به کسب سود.  قیمتی مشهودتر میسرمایه خود توجه دارند  این های  زیرا در  شود، 

سرمایه فرصت  دادن  دست  از  ترس  سهمشرایط،  ارزش  کاهش  از  ترس  و  میگذاری  گزینهها  به  سرمایهتواند  گذاری  های 

 غیرمنطقی منجر شود.

یابد. این امر  توجهی افزایش میانداز بر بازده سهام به طرز قابلبا توجه به وجود حباب قیمت سهام، تأثیرگذاری نظریه چشم

صورت غیرمنطقی به خرید و فروش  های بازار، بهگذاران تحت تأثیر احساسات خود و ناپایداریبه معنای آن است که سرمایه

می اقدام  بهسهام  قیمتکنند.  که  شرایطی  در  مثال،  میعنوان  افزایش  افراطی  طرز  به  پیشها  مییابند،  که  بینی  شود 

رغم اینکه ارزش واقعی سهام ممکن است  گذاری پیدا کنند، علیهای هیجانی، تمایل بیشتری به سرمایه گذاران با انگیزهسرمایه

های قیمتی در بازار منجر به نوسانات توان انتظار داشت که افزایش حباب های فعلی باشد. لذا در اینجا میبسیار کمتر از قیمت 

 های ترکیبی شود. هایی غیرعادی در پرتفوی بیشتر و همچنین تحقق بازده

تحلیل و  تجربی  تحقیقات  نیازمند  فرضیه  این  نهایت،  تفاوتدر  تعیین  برای  آماری  بازدههای  بین  معنادار  های  های 

. لذا یکی  (2020پیهلر،باشد )های قیمتی میهای بازار در زمان وجود حباب انداز و واقعیتشده بر اساس نظریه چشمبینیپیش

انداز و بازده سهام خواهد بود. فرضیه دیگر از اهداف پژوهش حاضر بررسی تأثیر حباب قیمت سهام بر رابطه بین تئوری چشم

های ترکیبی که بر اساس نظریه شده حاکی از این است که تفاوت معناداری وجود دارد بین میزان بازده سهام در پرتفوی مطرح

گذاران مدنظر دارد،  تری از ارتباط بین رفتار سرمایهاند. این فرضیه به بررسی عمیقانداز و حباب قیمت سهام تشکیل شدهچشم

 آیند. های قیمتی در بازار به وجود میویژه در شرایطی که حباببه

 
1 Rational Bobbles 
2 Irrational Bobbles 
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 پیشینه پژوهش 
پژوهش  انداز بر رابطه بین مومنتوم و بازده سهام پرداختند. نتایج  به بررسی نقش تئوری چشم (  1402احمدی )و علی  بدیعی

 انداز است.دار بودن تئوری چشم ها حاکی از اهمیتآن 

پنجه )کفاش  برزیده  و  سرمایه(  1401شاهی  گذشته  عملکرد  تأثیر  بررسی  نظریه  با  اساس  بر  سهام  قیمت  بر  گذاران 

گریزی را وارد مدل کردند و بار  بار متغیرهای مربوط به سود )زیان( پیشین و زیانمطلوبیت، یک  تابع انداز، ضمن تشکیل  چشم

 آورد. دیگر از مدل حذف کردند و متوجه شدند که وجود متغیرهای عملکرد پیشین، برآورد بهتری از تابع مطلوبیت به دست می

گذاران کننده توانایی مدیریت بر رابطه بین احساسات سرمایهدر پژوهشی به بررسی اثر تعدیل(  1400نیا )کامیابی و جوادی 

آن  حسابداریکاری  و محافظه پژوهش  نتایج  احساسات سرمایهپرداختند.  بین  داد  نشان  محافظهها  و  کاری حسابداری گذاران 

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

گذاران بر خطر سقوط سهام در بورس اوراق بهادار در پژوهشی به بررسی تأثیر احساسات سرمایه(  1398)  مرشدیاسدی و  

یافته پرداختند.  آنتهران  پژوهش  سرمایههای  احساسات  بین  که  داد  نشان  سهام ها  مختلف خطر سقوط  معیارهای  و  گذاران 

 رابطه مستقیم وجود دارد. 

و    هریس،داستانی   ایجاد  (  1398)رستمی    انواریترابی  احتمال  برآورد  جهت  مدلی  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  بررسی  با 

  1396تا    1386های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته  116حباب قیمتی در بازار سرمایه ارائه دادند.  

و آزمون تسلسل، چولگی و کشیدگی    SPSSافزار  نمونه آماری این مطالعه را تشکیل دادند. در این مطالعه، ابتدا با استفاده از نرم

به بررسی احتمال وجود حباب قیمتی پرداختند. سپس در جهت ارائه مدلی برای حباب قیمتی، به بررسی عوامل مؤثر بر حباب  

شده در بورس  های پذیرفتهآمده بیانگر احتمال بروز حباب در شرکت دستقیمتی بر اساس مدل پیشنهادی پرداختند. نتایج به

 اوراق بهادار تهران بود.

گذاران منجر به افزایش احساسات و هیجانات  دهد که توجه سرمایه نشان می(  2023)  1، لیو، پنگ و وانگمطالعات جیانگ

رمهسرمایه رفتارهای  و  آنگذاران  توسط  تقویت سوگیری وار  با  و  آنها شده  رفتاری در  ریسکهای  بر  بازار ها  در  های موجود 

 گردد. احتمال سقوط قیمت سهام می تشدیدگذارد و باعث  سهام تأثیر می

از نظریه چشم  (2021)  2هوانگ افراد را در سرمایهدر پژوهشی که با استفاده  گذاری  انداز در کره جنوبی انجام داد، رفتار 

دهد. این دوهوانگ با استفاده از اطلاعات زندگی آمریکاییان نشان داد که افراد متضرر بیمه در دنیای واقعی یک فرد توضیح می

های تکمیلی هستند  مدت خصوصی و بیمه های طولانیتری از بیمه های نمونه، دارای نرخ مالکیت پاییننسبت به سایر جمعیت

نتایج   چشم  آمدهدستبهکه  نظریه  پیشبا  او  دارد.  مطابقت  درصورتی انداز  کرد  ثروت بینی  »سطح  فرد  یک  مرجع  نقاط  که 

نمی بیمه شرکت  قراردادهای  در  زمانی که  باعث میوضعیت موجود  ریسک موجود  باشد،  بیمه  کند«  پذیرش  تقاضای  تا  شود 

 کاهش یابد. 

فابوزی ارزش نسبی در بین شرکت(  2021)  3پانی و  از مفهوم  استفاده  با  ارزشی  انتخاب سهام  برای  ارائه دادند.  روشی  ها 

شده بهتری نسبت های پایه، بازدهی با ریسک تعدیلعنوان بلوکهای ارزشی چندگانه بهها نشان داد استفاده از نسبت نتایج آن

از یک نسبت واحد فراهم می استفاده  ارزش ترکیب میبه  با  نتایج نشان داد هنگامی که شتاب قیمت سهام  شود،  کند. سایر 

 کند. ای ایجاد مییافتهعملکرد بازدهی افزایش

به تخمین حالت بتا برای هر سهم بر اساس رگرسیون سری زمانی با توجه به (  2020)  4جیووانی  دی  و  جیانگ،  هیرشلیفر

ها مشاهده نمودند که سهام با ضریب  در بتای احساسات زیاد و کم طی یک ماه پرداختند. آن  آمدهدستبهبازده مازاد تاریخی  

 تری دارد.بتای بیشتر در بازار صعودی عملکرد بهتر و در بازار نزولی عملکرد ضعیف 

 
1 Jiang, Liu, Peng & Wang 
2 Hwang 
3 Pani & Fabozzi 
4 Hirshleifer, Jiang & DiGiovanni 
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                                                                          23                      همکارانو    عرب عامری                           سهام  قیمت  حباب  دوره  در  سهام  بازده  بر  اندازچشم  تئوری  تأثیر  بررسی

 

ها دریافتند که احساسات مثبت گران بر ارزش بازار پرداختند. آن به بررسی تأثیر احساسات معامله(  2018)  1بریبان و نوسایر 

گران با قرارگیری سهام در حالت اشباع فروش گران با قرار گرفتن سهام در حالت اشباع خرید و احساسات منفی معاملهمعامله

 رابطه مستقیم دارد. 

هایی که دارای  های عرضه اولیه شده در چین دریافتند شرکتبا تحقیق و بررسی شرکت( 2018) 2، سو، کواکلی و شنوانگ

به   چوله  بازده  شرکت  راستتوزیع  با  مقایسه  در  کمتری  بازده  میانگین  رابطه  هستند،  همچنین  دارند.  چپ  به  چوله  های 

آن عقیده  به  دارد.  وجود  سهام  بلندمدت  بازده  و  چولگی  میزان  بین  چشم معکوسی  نظریه  چارچوب  تصویر ها،  انداز 

انگیزهمنحصربه  از  سرمایهفردی  برای  استنباط هایی  و  اولیه  عرضه  بازدهگذاری  با  رابطه  در  متضاد  بلندمدت  های  و  اولیه  های 

 آورد. فراهم می

گذاران هنگام تخصیص کنند که سرمایهکند. نویسندگان فرض می( بر بازده سهام را بررسی می2016باربریز و همکاران )

بازده توزیع  اساس  بر  را  آن  سهام،  به  گذشتهپول  میهای  ارزیابی  چشماش  نظریه  طبق  را  توزیع  این  و  تحلیل کنند  انداز 

یافتهمی آننمایند.  تجربی  میهای  نشان  چشمها  نظریه  ارزش  که  سهامی  که  بهدهد  دارند،  بالایی  بازدهی  انداز  متوسط  طور 

آینده کسب می در  ایالاتپایینی  بازار سهام  در  الگو  این  بالعکس.  و  بینکنند  بازارهای  از  بسیاری  و  تأیید شده  متحده  المللی 

 است.

گذاران و نوسانات بازار سهام دارد.  گیری سرمایهانداز نقش مهمی در تصمیماند که نظریه چشممطالعات مختلف نشان داده

جای ارزیابی نهایی ثروت خود، تصمیماتشان را بر اساس سود و زیان نسبی نسبت به یک  گذاران بهبر اساس این نظریه، سرمایه

انداز دهد که میان میزان بازده سهام و مقدار نظریه چشمهای پیشین نشان میهای پژوهشکنند. یافتهمی  اتخاذنقطه مرجع  

انداز بالا، بازدهی آتی کمتری دارند. همچنین، ترکیب تفاوت معناداری وجود دارد، به این معنا که سهامی با ارزش نظریه چشم

عنوان یک عامل تأثیرگذار در  تواند بهدهد که این نظریه میانداز با متغیرهای مرتبط با حباب قیمتی سهام نشان مینظریه چشم

 شود. انداز و حباب قیمتی مشاهده میهای مبتنی بر نظریه چشمبازده سهام عمل کند و تفاوت معناداری میان بازدهی پرتفوی

طور معناداری بر بازده سهام اثرگذار است و این تأثیر در انداز بهعلاوه بر این، نتایج تجربی نشان داده است که نظریه چشم 

می افزایش  دارد،  وجود  بازار  در  قیمتی  حباب  که  بهشرایطی  هنگامیعبارتیابد.  رفتارهای  دیگر،  و  شدید  نوسانات  با  بازار  که 

گذاران در چنین شود، زیرا سرمایه تر میانداز در تعیین بازده سهام پررنگمواجه است، نقش نظریه چشم  گذارانسرمایههیجانی  

رو در این پژوهش  گیرند. ازایندهی نادرست به احتمالات قرار میهای رفتاری و وزنازپیش تحت تأثیر سوگیری شرایطی بیش

 گیرند. های زیر مورد بررسی قرار میفرضیه 
 

 پژوهش  هایفرضیه
فرضیه پژوهش،  این  در  شده  مطرح  اهداف  اساس  بر  و  قبل  در قسمت  مطرح شده  نظری  مبانی  اساس  بر  ادامه  این  در  های 

 ارائه است:پژوهش به شرح زیر قابل

 انداز وجود دارد.تفاوت معناداری بین میزان بازده سهام در سطوح مختلف مقدار نظریه چشم فرضیه اول: 

 انداز و حباب قیمت سهام، وجود دارد.های ترکیبی نظریه چشمتفاوت معناداری بین میزان بازده سهام در پرتفوی فرضیه دوم:

 انداز تأثیری معنادار بر بازده سهام داشته است.نظریه چشم فرضیه سوم:

 انداز بر بازده سهام افزایش داشته است. با وجود حباب قیمت سهام، میزان تأثیرگذاری نظریه چشمفرضیه چهارم:  

 

 

 

 

 
1 Breaban & Noussair 
2 Wang, Su, Coakley & Shen 
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 پژوهش  روش

 ها گردآوری داده

گیری در  های موجود در پی حل مشکل یا بهبود وضعیت تصمیمها و تئوریها، روشکارگیری مدلبهرو که با   این تحقیق از آن

ها بر اساس  ها از اطلاعات شرکتآوری دادهباشد و از آن رو که در جمعتجربی می-قلمرو تحقیق است، از نوع پژوهش بنیادی

می استفاده  تاریخی  پساطلاعات  پژوهش  طرح  لذا  جمله گردد،  از  ماهیت،  لحاظ  از  تحقیق  این  همچنین  است.  رویدادی 

توصیفیپژوهش به-های  با  را  پژوهش  متغیرهای  میان  ارتباط  که  چرا  است؛  مدلهمبستگی  بررسی  کارگیری  رگرسیون  های 

دادهمی است.  کاربردی  هدف،  نظر  از  و  نرمکند  از  موردنیاز  ره های  صورتافزار  نوین،  شرکتآورد  مالی  منابع  های  دیگر  و  ها 

 .آوری خواهد شداطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران جمع 
 

 آماری  نمونه  و  جامعه

شود که دارای شرایط زیر باشند و های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مینمونه انتخابی این پژوهش شامل شرکت

 شود:سیستماتیک انتخاب میهای مورد بررسی در این پژوهش به روش حذف  در حقیقت شرکت 

 موجود باشد.  1400تا  1386های شرکت برای دوره زمانی پژوهش یعنی سال مالی. اطلاعات  1

 منتهی به پایان اسفندماه باشد.   هاآن. سال مالی 2

تاریخ  . شرکت3 تا  که حداکثر  بورس    1/1/1381هایی  از سال  در  قبل  )یعنی  باشند  پذیرفته شده  بهادار  در    1381اوراق 

پذیرفته شده   از بین شرکت باشندبورس  نام شرکت در دوره مورد بررسی  بورس  ( و  پذیرفته شده در  تهران    اوراق های  بهادار 

 ماه گذشته(.   60انداز و نیاز به بازدهی ماهیانه حذف نشده باشد )با توجه به نحوه محاسبه متغیر مقدار نظریه چشم

 . در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشند. 4

 ها. گذاری و ... به دلیل ماهیت خاص فعالیت آنهای سرمایهها، شرکتمؤسسات مالی، بانک شمول. عدم 5

 ماه.  6وقفه معاملاتی بالاتر از  وجود. عدم  6

 خواهد بود. 1400تا  1386های نهایی تحقیق برای دوره زمانی سال نمونهدر نهایت 

شرایط لازم را دارا بوده و با توجه به    1400تا    1386شرکت در دوره زمانی    120های فوق، تعداد  محدودیت  اعمالپس از  

اند. لازم به ذکر است که در محاسبه برخی  ها جهت بررسی انتخاب شدهگیری انجام نگرفته است و تمامی شرکتاین امر نمونه

 ( نیز استفاده شده است. 1385تا  1381های قبل )از متغیرها از اطلاعات سال 
 

 متغیرهای پژوهش 

 وابسته   متغیر 

متغیر وابسته این تحقیق عبارت است از بازده اضافی سهام. بازده اضافی سهام عبارت است از تفاوت بازده سهام و بازده بدون  

 (: 1383، تلنگی  و گذاری در سهام عادی در این تحقیق از رابطه زیر محاسبه گردیده است )راعی ریسک. بازده سرمایه

Rit ( 1)رابطه  =
(1 + αit) × Pit − Pi(t−1) + Dit − M

Pi (t−1)

 
 

 که در آن:

𝑹𝒊𝒕دهنده بازده سهام : نشانi   در دورهt ، 

𝑷𝒊𝒕قیمت سهام : i  در دورهt، 

𝑫𝒊𝒕 سود تقسیمی سهام :i   در دورهt، 

M آورده نقدی صاحبان سهام و : 

𝛂𝒊𝒕 نسبت افزایش سرمایه شرکت :i  در دورهt  .است 
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 متغیر مستقل 

  یز شناسی موجود در پژوهش باربرانداز متغیر رفتاری پژوهش حاضر است. جهت سنجش مقدار این متغیر از روشنظریه چشم

ای2016) است.  استفاده شده  روش ـ(  اصلی  نظریه چشمده  مقدار  که  است  آن  آماری  شناسی  توزیع  سهام،  انداز  بازده گذشته 

انداز هر سهم خاص، بازده مازاد  بینی نماید. برای محاسبه مقدار نظریه چشمهای بعدی سهام را، به شکل معکوس، پیش بازده

  60ماه گذشته )نسبت به ماه موردنظر( محاسبه کرده و سپس این    60سهام )بازدهی سهام مازاد بر بازده ماهیانه بازار( را در  

بازده مثبت خواهد    nمنفی و    بازده  mگردد. بدین ترتیب  ترین( مرتب میترین تا مثبت)از منفی  یصورت صعودبازده ماهیانه به

( با(. منفیn=60-mبود  بازده  تا    𝑟−𝑚+1شود، سپس  نشان داده می  𝑟−𝑚  ترین  ترتیب  مثبت  𝑟𝑛به همین  بازده است.  که  ترین 

 است:صورت زیر توزیع بازده تاریخی به

,𝑟−𝑚) ( 2رابطه )
1

60
; 𝑟−𝑚+1,

1

60
; … . ; 𝑟𝑛−1,

1

60
; 𝑟𝑛 ,

1

60
) 

 

صورت انداز این توزیع به د با یکدیگر برابر است. مقدار نظریه چشمابازده ماز  60مربوط به هر کدام از این    احتمالدر واقع  

 شود:زیر محاسبه می

𝑃𝑇𝑉 ( 3رابطه ) = ∑ 𝑣(𝑟𝑖) [𝑤− (
𝑖 + 𝑚 + 1

60
) − 𝑤− (

𝑖 + 𝑚

60
)]

−1

𝑖=−𝑚

+ ∑ 𝑣(𝑟𝑗) [𝑤+ (
𝑛 − 𝑗 + 1

60
) − 𝑤+ (

𝑛 − 𝑗

60
)]

𝑛

𝑗=1

 

 

در معادله بعدی محاسبه گردد.    δو    γدهی  در معادله زیر و پارامترهای وزن  αجهت محاسبه رابطه فوق ابتدا باید ارزش پارامتر  

 (، استفاده شده است:1992) کانمندر این پژوهش از پارامترهای مدل تورسکی و 

 فوق:  در مدل

 : نحوه سنجش : نام متغیر

𝒗(𝒙) 𝑣(𝑥) = {
𝑥𝛼 ,                     𝑥 ≥ 0
−𝜆(−𝑥)𝛼 ,         𝑥 < 0

 

𝒘+(𝑷) 𝑤+(𝑃) =
𝑃𝛾

(𝑃𝛾 + (1 − 𝑃)𝛾)
1

𝛾⁄
 

𝒘−(𝑷) 𝑤−(𝑃) =
𝑃𝛿

(𝑃𝛿 + (1 − 𝑃)𝛿)
1

𝛿⁄
 

𝑷  ماه گذشته 60تعداد روزهای با بازده مثبت )منفی( در 

𝜶 𝛼 = 0/880 
𝝀 𝜆 = 2/250 
𝜸 𝛾 = 0/610 
𝜹 𝛿 = 0/690 

 

 آماری هایمدل
چشم نظریه  تأثیرگذاری  نحوه  بررسی  به  تا  شده  سعی  پژوهش  این  مدلدر  در  سهام  بازده  توضیح  بر  ارزشانداز  گذاری های 

( پرداخته 2015( و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )1992)  2(، مدل سه عاملی فاما و فرنچ 1964،  1ای )شارپ سرمایههای  دارایی

شوند. در ادامه  بندی میپرتفوی تقسیم  5های نمونه بر اساس میزان بازده سهام در ماه گذشته به شود. بدین منظور ابتدا شرکت

مدل از  ارزشهریک  فاماهای  رگرسیون  رویکرد  از  استفاده  با  پرتفوی1973)  3مکبث  -گذاری  از  هریک  تفکیک  به  مورد  (  ها 

)کمترین بازده سهام( مورد بررسی    1)بالاترین بازده سهام( و پرتفوی    5سنجش قرار گرفته و تفاوت ضریب آلفا بین پرتفوی  

 گیرد. قرار می

 
1 sharpe 
2 Fama & French 
3 Fama & MacBeth 
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گیرد. در مرحله اول هر دارایی را بر  کاربرد دارد که در دو مرحله انجام می  پانل دیتا هایمعمولاً در داده   مکبث  -فاما رگرسیون

ها را بر  شود و در مرحله دوم بازده داراییدر یک رگرسیون قرار داده و به این وسیله بتای دارایی محاسبه می فاکتورروی عوامل  

و ضریب محاسبه شده صرف ریسک به    رگرسیون زده    روی بتاهای محاسبه شده در یک واحد زمانی ثابت )روز، ماه، سال و ...(  

ها، تفاوت قدر مطلق  های زیر اضافه شده و پس از تخمین مجدد مدلانداز به مدل آید. در نهایت متغیر نظریه چشمدست می

انداز مقایسه های بدون نظریه چشمهای مختلف محاسبه شده و با نتایج مدل ضریب آلفا )بازده توضیح داده نشده( بین پرتفوی

تمی ب ـگردد  ترتیب  بدین  تـا  نحوه  خصوص  در  شواهدی  چشمـه  نظریه  بـانأثیرگذاری  بـداز  توضیح  مدلـر  توسط  های  ازده 

 گذاری دست یافت. ارزش

 :(CAPMای )های سرمایهگذاری داراییمدل ارزش

𝑅𝑖,𝑡 ( 1) مدل − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝑏𝑖,𝑡𝑀𝑅𝐾𝑇𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 : (1992عاملی فاما و فرنچ ) مدل سه  

𝑅𝑖,𝑡 ( 2) مدل − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝑏𝑖,𝑡𝑀𝑅𝐾𝑇𝑡 + 𝑠𝑖,𝑡𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖,𝑡𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 :(2015مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

𝑅𝑖,𝑡 ( 3) مدل − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝑏𝑖,𝑡𝑀𝑅𝐾𝑇𝑡 + 𝑠𝑖,𝑡𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖,𝑡𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑟𝑖,𝑡𝑅𝑀𝑊𝑖,𝑡 + 𝑐𝑖,𝑡𝐶𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 های فوق: در مدل

 : نحوه سنجش  : نام متغیر

Ri,t − Rft   تفاوت بازده پرتفویp  در ماهt .نسبت به بازده بدون ریسک در آن ماه ، 

MRKTt  

صرف ریسک بازار سرمایه که تفاوت بازده بازار و بازده بدون ریسک برای مدت مشابه آن است )در این 

ساله طبق اعلام بانک  منظور از بازده بدون ریسک، نرخ بازده اوراق مشارکت یا نرخ سود سپرده یکتحقیق 

 مرکزی است(.

SMBi,t  

-های متشکل از سهام شرکتهای بزرگ و پرتفویهای متشکل از سهام شرکتاختلاف بین بازده پرتفوی

کنترل عامل اندازه شرکت بر بازده اضافی آن های کوچک )عامل اندازه(. این متغیر در واقع جهت تعیین و 

 شود: گیری میدر مدل فاما و فرنچ مطرح شده و با استفاده از رابطه زیر اندازه

𝑆𝑀𝐵 =
(𝑆

𝐿⁄ + 𝑆
𝑀⁄ + 𝑆

𝐻⁄ )

3
−

(𝐵
𝐿⁄ + 𝐵

𝑀⁄ + 𝐵
𝐻⁄ )

3
 

HMLi,t  

پذیر بالا و سرمایه پذیر پایین )عامل های سرمایههای متشکل از سهام شرکتاختلاف بین بازده پرتفوی

های با نسبت ارزش نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار(. این متغیر در واقع تفاوت میانگین بازده شرکت

 گردد: بالا و پایین است و با استفاده از رابطه زیر محاسبه می
 

𝐻𝑀𝐿 =
(𝑆

𝐻⁄ + 𝐵
𝐻⁄ )

2
−

(𝑆
𝐿⁄ + 𝐵

𝐿⁄ )

2
 

 

سپس سهام به دو   و شوندمی بندیرتبه اساس اندازهبر   هاشرکت تمام هرسال، پایان های فاما و فرنچ به شرح فوق دردر مدل

سهامی  دوم گروه و است میانه  حد از کمتر آنها بازاری که ارزش هایی استسهم شامل اول گروه که شوندبندی میگروه تقسیم

 قرار بالا گروه  دو از یکی داخل  که ییها شرکت  همه آن، دنبال به  .است میانه حد از تربزرگ آنها ارزش بازاری که مقدار است

در این    .شوندمی دسته تقسیم سه سپس به و شوندمی بندیرتبه ارزش بازار به نسبت ارزش دفتری مبنای بر هرسال اند،گرفته

( ارزش دفتری به ارزش Lowبه سبدهای با نسبت پایین )  30%(،  Highها به سبدهای با نسبت بالا )از سهم  %30بندی  تقسیم

با نسبت Medianانی )ـمی  %40شوند و  بازار تقسیم می به سبدی  بازارـب ارزش دفتری (  ارزش  شوند، تخصیص مشخص می ه 

 آید: بندی به دست میسبد مختلف از ترکیب این دو تقسیم 6یابند. در نتیجه می
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- S/L, S/M, S/H:  دفتری به ارزش بازار هایی با اندازه کوچک هستند و به ترتیب دارای نسبت ارزش  این سبدها شامل سهم

 باشند.بزرگ، متوسط و کوچک می 

- B/L, B/M, B/H :   هایی با اندازه بزرگ هستند و به ترتیب دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ها شامل سهم این سبد

 باشند.بزرگ، متوسط و کوچک می 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار دارای نقش دهد که  بندی فوق این است که تحقیقات فاما و فرنچ نشان میعلت تقسیم

 تری در توجیه بازده سهام در مقایسه با اندازه سهم است. قوی

 

 پژوهش  هاییافته 

 آمار توصیفی

جدول   شرح  به  پژوهش  متغیرهای  توصیفی  داده  1آمار  تحقیق  متغیرهای  از  برخی  در  با  است.  که  داشته  وجود  پرت  های 

های به عمل آمده در خصوص نرمال بودن توزیع  اقدام به حذف آنها گردیده است. همچنین بررسی  پیراستناستفاده از تکنیک  

دهنده برخورداری متغیر بازده اضافی سهام از توزیعی نزدیک به نرمال است. نتایج بررسی مانایی و  متغیر وابسته تحقیق نشان 

)جهت حفظ   است  تحقیق  متغیرهای  بین  غیرعادی  روابط  و  کاذب  رگرسیون  وجود  عدم  بیانگر  پژوهش  متغیرهای  همگرایی 

 اختصار از ارائه نتایج خودداری گردیده است(.
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  :(1جدول )

 متغیرهای تحقیق
 بیشینه کمینه ضریب کشیدگی ضریب چولگی  انحراف معیار میانه میانگین

 نماد عنوان 

 ExR 042 /0 033 /0 16 /0 86 /0 378 /2 62 /0- 349 /1 بازده اضافی ماهیانه سهام 

 PTV 041 /0- 041 /0- 032 /0 119 /0- 079 /1 227 /0- 161 /0 اندازمقدار نظریه چشم 

 BETA 002 /1 828 /0 610 /1 032 /1 318 /3 436 /3- 514 /7 ضریب بتا بازار 

 SIZE 216 /6 089 /6 882 /0 498 /0 103 /0 995 /3 694 /9 ارزش بازار شرکت 

 BM 693 /0 691 /0 308 /0 55 /0 046 /2 027 /0 266 /3 ارزش دفتری به ارزش بازار نسبت 

 MOM 734 /0 296 /0 376 /1 357 /2 557 /6 09 /6- 976 /12 ماه گذشته 12بازده تجمعی 

 ILLIQ 0002 /0- 0001 /0- 001 /0 35 /1- 283 /3 013 /0- 0001 /0 نقدشوندگی سهام 

 REV 057 /0 002 /0 262 /0 138 /1 982 /1 144 /3- 246 /4 بازده سهام در ماه گذشته

 LTREV 046 /2 599 /1 018 /2 539 /1 78 /2 084 /1- 905 /13 ماه گذشته  4بازده تجمعی 

 MAX 056 /0 036 /0 087 /0 746 /2 744 /7 133 /0- 487 /3 بالاترین بازده روزانه سهام 

 MIN 045 /0- 032 /0- 054 /0 241 /2- 975 /3 48 /0- 897 /0 کمترین بازده روزانه سهام

 SKEW 662 /1 525 /1 397 /1 236 /0 13 /1 764 /6- 04 /7 ضریب چولگی بازده ماهیانه سهام 
 

دهنده  آمده از آمار توصیفی متغیرهای تحقیق بیانگر آن است که میانگین بازده اضافی ماهیانه سهام که نشاندستنتایج به

دهد  آمده نشان می دست است. نتیجه به  042/0های نمونه برابر با  شرکتباشد، در  تفاوت بازده سهام و بازدهی بدون ریسک می

درصد بیشتر از بازدهی بدون ریسک بوده است )بالا بودن این    4های نمونه نزدیک به  که بازدهی ماهیانه کسب شده در شرکت

( و ضریب کشیدگی  860/0باشد(. مقادیر ضریب چولگی ) می  1399و  1398های العاده سالهای فوق مقدار عمدتاً به دلیل بازده

دهد که متوسط آمده نشان میدستباشد. دیگر نتایج به( این متغیر، بیانگر نرمال بودن احتمالی توزیع این متغیر می378/2)

انتظار منفی بوده،  می  -041/0های بررسی شده برابر با  انداز در شرکتمتغیر مقدار نظریه چشم باشد. عدد حاصله که مطابق 

 انداز در بورس اوراق بهادار تهران است.چشم دهنده وجود مفهوم نظریهنشان

های نمونه در دوره تحقیق در هر ماه  دهد که میانگین ضریب بتای بازار شرکتآمده از دیگر متغیرها نشان می دستنتایج به

تبع آن بازده  های بررسی شده از شاخص کل و بهدهنده تبعیت مستقیم بازدهی اکثر شرکتبوده است که نشان  002/1برابر با  

بوده است. این نتیجه نشان    0/ 693های بررسی شده برابر با  باشد. متوسط نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در شرکتبازار می

ماه    12درصد ارزش بازار آنها بوده است. میانگین بازده تجمعی    70های بررسی شده حدود  دهد که ارزش دفتری شرکتمی

ماه    4و میانگین بازده تجمعی    057/0، میانگین بازده سهام در ماه گذشته برابر با  734/0های نمونه برابر با  گذشته در شرکت
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دهد که بالاترین بازده روزانه سهام و کمترین بازده روزانه سهام به ترتیب باشد. دیگر نتایج نشان میمی  046/2گذشته برابر با  

 بوده است. 662/1های نمونه برابر با  بوده است. میانگین ضریب چولگی بازده سهام در شرکت 045/0و  056/0برابر با 
 

انداز و حباب قیمت های مختلف از لحاظ مقدار نظریه چشممقایسه میزان بازده اضافی ماهیانه سهام در پرتفوی

 سهام

انداز و حباب قیمت سـهام؛ مختلف از لحاظ مقدار نظریه چشمهای  جهت مقایسه میزان بازدهی اضافی ماهیانه سهام در پرتفوی

دارای کمتـرین مقـدار و   1پرتفوی )پرتفوی    5( به  PTVانداز )های نمونه را در هر سال بر اساس مقدار نظریه چشمابتدا شرکت

بندی نموده و نسبت به مقایسه میانگین بازده اضـافی ماهیانـه سـهام انداز را دارد( تقسیمبیشترین مقدار نظریه چشم  5پرتفوی  

های نمونه را بر اسـاس وجـود یـا عـدم انداز پرداخته شده است. در ادامه شرکتهای مختلف از لحاظ مقدار نظریه چشمپرتفوی

هـای مختلـف بـا بندی کرده و میانگین بازده اضافی ماهیانـه سـهام، در پرتفـویوجود حباب قیمت سهام به دو پرتفوی تقسیم

پرتفوی وضعیت حباب قیمت سـهام،  2انداز و پرتفوی مقدار نظریه چشم 5همدیگر مقایسه شده است. در مرحله آخر با ترکیب 

انـداز در های با کمترین و بیشترین مقدار نظریه چشـمپرتفوی حاصل گردیده و میزان بازده اضافی ماهیانه سهام در پرتفوی  10

انداز و فاقد حبـاب قیمـت سـهام، کمتـرین شرایط وجود/ عدم وجود حباب قیمت سهام )پرتفوی با کمترین مقدار نظریه چشم

انداز و فاقـد حبـاب قیمـت سـهام و در نهایـت انداز و دارای حباب قیمت سهام، بیشترین مقدار نظریه چشـممقدار نظریه چشم

آمده بـه شـرح جـداول دستانداز و دارای حباب قیمت سهام( با یکدیگر مقایسه شده است. نتایج بهبیشترین مقدار نظریه چشم

 باشد.زیر می
 های مختلف از وجود حباب قیمت سهامآزمون مقایسه میانگین بازده اضافی ماهیانه سهام در پرتفوی :(2جدول ) 

 ها بر اساس وجود حباب قیمت سهام پرتفوی شرکت

 مختلف از لحاظ وجود حباب قیمت سهام  یهایمقایسه میانگین بازده اضافی سهام در پرتفو

 میانگین

 طرفه کی آزمون تحلیل واریانس    هاآزمون مقایسه بین گروه 

(ANOVA )  

i j 
  ( i-j) هان یانگیتفاوت م

 سطح معناداری  آماره  سطح معناداری  میزان تفاوت  

  0/ 0121 2 1  0/ 0496 )عدم وجود حباب(  1پرتفوی 
  021 /11 001 /0 

     -0/ 0121  2  0/ 0375 )وجود حباب(  2پرتفوی 

 

دهد که میانگین بازده اضافی ماهیانه سهام در پرتفوی فاقد حبـاب قیمـت سـهام آمده از جدول فوق نشان میدستنتایج به

مقایسـه میـانگین بـین بوده اسـت. جهـت    0375/0های دارای حباب قیمت سهام برابر با  و در پرتفوی شرکت  0496/0برابر با  

آمده از آزمـون تحلیـل دسـت(، استفاده شده است. نتـایج بهANOVAطرفه )های مختلف از آزمون تحلیل واریانس یکپرتفوی

باشـد و مـی  001/0آمده برابر بـا  دستو سطح معناداری به  021/11این آزمون برابر با    Fدهد که مقدار آماره  واریانس نشان می

هـای مختلـف از لحـاظ دهد که در مجموع تفاوت معناداری بین بـازده اضـافی ماهیانـه سـهام در پرتفـویاین نتیجه نشان می

های دارای حباب وجود/عدم وجود حباب قیمت سهام وجود داشته است. مطابق این نتیجه بازده اضافی ماهیانه سهام در شرکت

دهنده اصلاح قیمت سهام در ایـن پرتفـوی های فاقد حباب قیمت سهام بوده است که این امر نشانقیمت سهام کمتر از شرکت

 است.
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                                                                          29                      همکارانو    عرب عامری                           سهام  قیمت  حباب  دوره  در  سهام  بازده  بر  اندازچشم  تئوری  تأثیر  بررسی

 

 ( PTVانداز )چشم های مختلف از لحاظ مقدار نظریهآزمون مقایسه میانگین بازده اضافی ماهیانه سهام در پرتفوی :(3)جدول 

 اندازمقدار نظریه چشم  ها بر اساسپرتفوی شرکت

 اندازهای مختلف از لحاظ مقدار نظریه چشممقایسه میانگین بازده اضافی سهام در پرتفوی 
 

 میانگین

 طرفه آزمون تحلیل واریانس یک  هاآزمون مقایسه بین گروه 

(ANOVA )   

i J 
  ( i-jها )تفاوت میانگین 

 سطح معناداری  آماره  سطح معناداری  میزان تفاوت   
           

  0/ 823 -0/ 0013 2 1  0/ 0412  )کمترین( 1پرتفوی 

754 /0 555 /0 

     3 0037 /0- 517 /0  

     4 0042 /0 465 /0  

     5 0047 /0- 404 /0  
         

  0/ 823 0/ 0013 1 2  0/ 0425  2پرتفوی 

     3 0024 /0- 672 /0  

     4 0054 /0 341 /0  

     5 0035 /0- 542 /0  
         

  0/ 517 0/ 0037 1 3  0/ 0449  3پرتفوی 

     2 0024 /0 672 /0  

     4 0078 /0 168 /0  

     5 0011 /0- 851 /0  
         

  0/ 465 -0/ 0042 1 4  0/ 0371  4پرتفوی 

     2 0054 /0- 341 /0  

     3 0078 /0- 168 /0  

     5 0089 /0- 118 /0  
         

  0/ 404 0/ 0047 1 5  0/ 0460  )بیشترین( 5پرتفوی 

     2 0035 /0 542 /0  

     3 0011 /0 851 /0  

     4 0089 /0 118 /0  
           

 

)کمترین مقـدار نظریـه   1دهد که میانگین بازده اضافی ماهیانه سهام در پرتفوی  آمده از جدول فوق نشان میدستنتایج به

بوده است. جهت مقایسه میـانگین  046/0انداز( برابر با )بیشترین مقدار نظریه چشم  5و در پرتفوی    0412/0انداز( برابر با  چشم

هـا صورت مقایسه جز به جز بین پرتفوی(، بهLSDها )های مختلف از دو نوع آزمون شامل؛ آزمون مقایسه بین گروهبین پرتفوی

آمده از آزمون دستها، استفاده شده است. نتایج به(، جهت مقایسه بین کلیه گروهANOVAطرفه )و آزمون تحلیل واریانس یک

های مختلف از لحـاظ مقـدار نظریـه تک پرتفویدهد که تفاوت بازده اضافی ماهیانه سهام بین تکها نشان میمقایسه بین گروه

این  Fدهد که مقدار آماره آمده از آزمون تحلیل واریانس نشان میدستانداز در سطح معناداری قرار نداشته است. نتایج بهچشم

دهد کـه در مجمـوع تفـاوت باشد و این نتیجه نشان میمی  555/0آمده برابر با  دستو سطح معناداری به  754/0آزمون برابر با  

انـداز وجـود نداشـته اسـت. نتیجـه های مختلف از لحاظ مقدار نظریه چشممعناداری بین بازده اضافی ماهیانه سهام در پرتفوی

دهد که فرضیه نخست تحقیق مبنی بر اینکه تفاوت معناداری بین میزان بازده سهام در سـطوح مختلـف آمده نشان میدستبه

 شود(.گیرد )رد میمورد تأیید قرار نمی %95انداز وجود دارد، در سطح اطمینان مقدار نظریه چشم
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 ( PTVانداز )های مختلف از لحاظ مقدار نظریه چشمآزمون مقایسه میانگین بازده اضافی ماهیانه سهام در پرتفوی :(4جدول ) 

 ها بر اساس پرتفوی شرکت

 انداز و حباب قیمت سهام مقدار نظریه چشم  

 انداز و حباب قیمت سهام های مختلف از لحاظ مقدار نظریه چشممقایسه میانگین بازده اضافی سهام در پرتفوی  
 

 میانگین

 طرفه واریانس یک آزمون تحلیل  هاآزمون مقایسه بین گروه 

(ANOVA )   

i j 
  ( i-jها )تفاوت میانگین 

 سطح معناداری  آماره  سطح معناداری  میزان تفاوت   
           

  1پرتفوی 
0405 /0  1 

2 001 /0- 9 /0  

341 /15 0 

 انداز و  )کمترین مقدار نظریه چشم 

 عدم وجود حباب قیمت سهام( 

 
   

3 035 /0- 0  

  

 
   

4 0194 /0 028 /0  

  

  2پرتفوی 
0413 /0  2 

1 0011 /0 9 /0  

  

 انداز و  )کمترین مقدار نظریه چشم 

 وجود حباب قیمت سهام( 

 
   

3 034 /0- 0  

  

 
   

4 0204 /0 006 /0  

  

  3پرتفوی 
0752 /0  3 

1 035 /0 0  

  

 انداز و )بیشترین مقدار نظریه چشم 

 عدم وجود حباب قیمت سهام( 

 
   

2 034 /0 0  

  

 
   

4 0544 /0 0  

  

  4پرتفوی 
0207 /0  4 

1 0194 /0- 028 /0  

  

 انداز و )بیشترین مقدار نظریه چشم 

 وجود حباب قیمت سهام( 

 
   

2 0204 /0- 006 /0  

  

 
   

3 0544 /0- 0  

  

 

)کمترین مقـدار نظریـه   1دهد که میانگین بازده اضافی ماهیانه سهام در پرتفوی  آمده از جدول فوق نشان میدستنتایج به

انـداز و دارای حبـاب )کمترین مقدار نظریـه چشـم  2و در پرتفوی    0405/0حباب قیمت سهام( برابر با  انداز و عدم وجود  چشم

دهد که تفاوت معناداری بین دو پرتفوی وجود بوده است. نتیجه مقایسه بین دو پرتفوی نشان می  0413/0قیمت سهام( برابر با  

انداز و عـدم وجـود حبـاب قیمـت )بیشترین مقدار نظریه چشم  3نداشته است. میانگین بازده اضافی ماهیانه سهام بین پرتفوی  

باشد می 0207/0و  0752/0انداز و دارای حباب قیمت سهام( به ترتیب برابر با )بیشترین مقدار نظریه چشم  4سهام( و پرتفوی  

انداز، در شرایط وجود حباب قیمت سهام، از میزان های با بیشترین مقدار نظریه چشمو این نتیجه بیانگر آن است که در شرکت

هـا نشـان آمده از آزمون مقایسه بین گـروهدستبازده اضافی ماهیانه سهام به شکل معناداری کاسته شده است. مجموع نتایج به

هـای ترکیبـی مختلـف مشـاهده شـده اسـت. نتـایج دهد که عمدتاً تفاوت معناداری بین بازده اضافی ماهیانه سهام پرتفـویمی

دهـد کـه در انداز و حباب قیمت سهام نشان مـیهای ترکیبی تشکیل شده بر اساس مقادیر نظریه چشمآمده از پرتفویدستبه

( بـه شـکل معنـاداری 0752/0انداز بـالا )های با مقدار نظریه چشمشرایط فقدان حباب قیمت سهام، بازده اضافی سهام شرکت

باشد اما در شرایط وجود حباب قیمت سـهام، بـازده اضـافی ( می0405/0انداز پایین )های با مقدار نظریه چشمبیشتر از شرکت

انـداز های بـا مقـدار نظریـه چشـم( به شکل معناداری کمتر از شرکت0207/0انداز بالا )های با مقدار نظریه چشمسهام شرکت

دهد که در مجموع تفـاوت معنـاداری بـین آمده از آزمون تحلیل واریانس نیز نشان میدستباشد. نتایج به( می0413/0پایین )

انداز و حباب قیمت سهام وجود داشته اسـت. ایـن های مختلف از لحاظ مقدار نظریه چشمبازده اضافی ماهیانه سهام در پرتفوی

هـای ترکیبـی دهد که فرضیه دوم تحقیق مبنی بر اینکه تفاوت معناداری بین میـزان بـازده سـهام در پرتفـوینتیجه نشان می

 گیرد.مورد تأیید قرار می %99انداز و حباب قیمت سهام، وجود دارد، در سطح اطمینان نظریه چشم
 

 انداز بر بازده اضافی ماهیانه سهامنتایج تأثیرگذاری مقدار نظریه چشم

بـازده اضـافی انـداز بـر  در این بخش با استفاده از مدل رگرسیونی تحقیق به شرح زیر، به بررسی نحوه تأثیرگذاری نظریه چشم

 (.2020،  1ماهیانه سهام پرداخته شده است )پیلر
 

1 Piller  
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𝐸𝑥𝑅𝑖𝑡 (: 4مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑇𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝑂𝑀𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐿𝑇𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽9𝑀𝑎𝑥𝑖𝑡 + 𝛽10𝑀𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑘𝑒𝑤𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 بررسی وجود اثرات ثابت در مدل تحقیق  :(5جدول )

 نوع آزمون
 نتایج آزمون

 نتیجه 
 سطح معناداری  آماره آزمون

 وجود اثرات ثابت  0/ 000 3/ 212 لیمر Fآزمون 

 بودن اثرات ثابت یتصادف ریغ 0/ 000 377/ 504 آزمون هاسمن 
 

لیمر که جهت بررسی اثرات ثابت در مدل تحقیق مورد استفاده قرار گرفتـه، بیـانگر  Fآمده در خصوص آزمون دستنتایج به

تحقیق در سطح معناداری وجود داشته است و این نتیجه بـه آن معنـی اسـت کـه تـأثیر نـوع   آن است که اثرات ثابت در مدل

آمده از آزمـون هاسـمن کـه دسـتعنوان یک مقطع( بر بازده اضافی ماهیانه سهام معنادار بوده است. نتایج بهفعالیت شرکت )به

دهد که اثرات ثابت در مدل تحقیق از نوع اثـرات ثابـت غیـر جهت بررسی تصادفی بودن نوع اثرات ثابت انجام گرفته، نشان می

 بوده است(. 05/0تر از آمده کوچکدستتصادفی بوده است )با توجه به آنکه سطح معناداری به
 

 صورت کلی نتایج آماری مدل تحقیق به :(6جدول )

 نماد متغیرهای پژوهش
 عامل تورم واریانس   نتایج متغیرهای تحقیق   

VIF   آماره  ضریبt  سطح معناداری  
        

 -  C  396 /0 147 /13 0 عرض از مبدأ

 PTV  092 /0- 355 /2- 019 /0  252 /1 اندازمقدار نظریه چشم 

 BETA  006 /0 921 /5 0  09 /1 ضریب بتای بازار 

 SIZE  032 /0- 959 /6- 0  511 /1 ارزش بازار سهام شرکت

 BM  247 /0- 714 /25- 0  777 /1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 MOM  025 /0- 19 /13- 0  104 /2 ماه گذشته 12بازده تجمعی 

 ILLIQ  127 /0 115 /0 908 /0  028 /1 نقدشوندگی سهام 

 REV  053 /0 185 /8 0  295 /1 بازده سهام در ماه گذشته

 LTREV  019 /0- 853 /14- 0  621 /1 ماه گذشته  4بازده تجمعی 

 MAX  837 /1 458 /81 0  569 /1 روزانه سهام بالاترین بازده 

 MIN  914 /0 773 /23 0  855 /1 کمترین بازده روزانه سهام

 SKEW  001 /0 67 /0 503 /0  193 /1 ضریب چولگی بازده ماهیانه سهام 

        

 Fآزمون 
    79 /78 0     

       0/ 340     ضریب تعیین 

       948 /1     ( DWواتسون )-آماره دوربین

 % 99، *** معنادار در سطح اطمینان % 95، ** معنادار در سطح اطمینان % 90* معنادار در سطح اطمینان  

 

دهنده معناداری مدل است و این بیانگر آن است که بـین متغیرهـای تحقیـق رابطـه مدل در جدول فوق نشان  Fمقدار آماره    -

درصـد  34دل ـآمده از جدول فوق ضـریب تعیـین مـدستایج بهـادار است. مطابق نتـدل تحقیق معنـمعناداری وجود دارد و م

آمده در خصوص آماره دوربین واتسـون بیـانگر عـدم دستهمچنین نتایج بهدهنده مقدار نسبتاً مناسبی است.  باشد که نشانمی

بیـانگر   5/2تـا    5/1واتسـون بـین  -ها و تأیید یکی دیگر از فروض رگرسیون است )مقادیر آماره دوربینباقیمانده  یخودهمبستگ

آمده از آزمون تورم واریانس کـه جهـت بررسـی وجـود دستهای مدل است(. نتایج بهودهمبستگی بین باقیماندهـعدم وجود خ

 خطی بین متغیرهای مستقل تحقیق است.خطی بین متغیرهای مستقل انجام گرفته بیانگر عدم وجود همهم

عنوان متغیـر وابسـته تحقیـق (، تأثیری منفی و معنادار بر بازده اضافی ماهیانه سـهام بـهPTVانداز )متغیر مقدار نظریه چشم  -

بـوده اسـت(.  019/0و  -355/2آمده بـه ترتیـب برابـر بـا دستو سطح معناداری به tداشته است )با توجه به اینکه مقدار آماره 

انداز بر بازده اضـافی ماهیانـه دهد که نظریه چشمباشد، نشان میآمده که در تطابق با مبانی نظری موجود نیز میدستنتیجه به

انداز از میزان بازده اضـافی ماهیانـه سـهام بـه شـکل معنـاداری سهام تأثیری منفی داشته و با افزایش مقدار عامل نظریه چشم
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انداز تـأثیری آمده بیانگر آن است که فرضیه سوم تحقیق مبنی بر اینکه نظریه چشمدستکاسته شده است و بالعکس. نتیجه به

 گیرد.مورد تأیید قرار می %95معنادار بر بازده اضافی ماهیانه سهام داشته است، در سطح اطمینان 

( که با اسـتفاده از ضـریب عامـل بـازار در مـدل سـه BETAو سطح معناداری متغیر ضریب بتای بازار شرکت )  tمقدار آماره    -

دهنده تأثیرگذاری مثبت و معنادار ایـن باشد که نشانمی 000/0و  921/5گیری شده، به ترتیب برابر با عاملی فاما و فرنچ اندازه

هـای نمونـه دهد که عمده شـرکتهای بررسی شده داشته است. این نتیجه نشان میمتغیر بر بازده اضافی ماهیانه سهام شرکت

های نمونه نیـز افـزوده شـده اند و بدان معناست که با افزایش بازدهی بازار، بر میزان بازده شرکتدارای ضریب بتای مثبت بوده

 است و بالعکس.

( که با استفاده از لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت در مـاه گذشـته SIZEو سطح معناداری متغیر اندازه شرکت )  tمقدار آماره    -

دهـد کـه انـدازه شـرکت تـأثیری منفـی و بوده است. این نتیجه نشان می 000/0و  -959/6گیری شده، به ترتیب برابر با اندازه

تـر )ارزش بـازار بـالاتر( از میـزان های بزرگباشد که در شرکتمعنادار بر بازده اضافی ماهیانه سهام داشته است و بدان معنا می

 بازده اضافی ماهیانه سهام به شکل معناداری کاسته شده است.

های بررسی شـده ( تأثیری منفی و معنادار بر بازده اضافی ماهیانه سهام شرکتBMمتغیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )  -

باشـد(. ایـن می 000/0و  -714/25آمده به ترتیب برابر با دستو سطح معناداری به  tداشته است )با توجه به اینکه مقدار آماره  

انـد، بـه هایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالاتری داشـتهدهد که بازده اضافی ماهیانه سهام در شرکتنتیجه نشان می

انـد، هایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار کمتری داشـتهشکل معنادار کمتر بوده است و بالعکس؛ به عبارت دیگر شرکت

 اند.بازده اضافی سهام بالاتری عاید سهامداران خود نموده

بوده  000/0و  -190/13(، به ترتیب برابر با MOMماه گذشته سهام )  12و سطح معناداری متغیر بازده تجمعی    tمقدار آماره    -

هایی که طی دهنده تأثیرگذاری منفی و معنادار این متغیر بر بازده اضافی ماهیانه سهام است. مطابق این نتیجه شرکتکه نشان

انـد و ایـن اند، طی ماه بعد از آن شاهد کاهش بازده اضافی سـهام بـودهماه گذشته، بازده تجمعی سهام بالاتری کسب نموده  12

 کاهش از لحاظ آماری معنادار بوده است.

گیـری قـرار گرفتـه اسـت، تـأثیری ( که با استفاده از معیار نقدشوندگی آمیهود مورد انـدازهILLIQمتغیر نقدشوندگی سهام )  -

آمده به ترتیب برابر دستو سطح معناداری به  tمعنا بر بازده اضافی سهام داشته است )با توجه به اینکه مقدار آماره  مثبت اما بی

های با نقدشوندگی سهام بالاتر، بازده اضافی سـهام بیشـتری کسـب باشد(. مطابق این نتیجه، در شرکتمی  908/0و    115/0با  

 شده هر چند که این افزایش بازده اضافی سهام از لحاظ آماری معنادار نبوده است.

باشد که بیانگر می  000/0و    185/8( به ترتیب برابر با  REVو سطح معناداری متغیر بازده سهام در ماه گذشته )  tمقدار آماره    -

دهنده آن است که آمده نشاندستهای نمونه است. نتیجه بهتأثیرگذاری مثبت و معنادار این متغیر بر بازده اضافی سهام شرکت

بازده سهام ماه گذشته تأثیری مثبت )مستقیم( بر بازده اضافی سهام در ماه بعد از آن داشته و چیزی که از آن با عنـوان تکانـه 

شود، حداقل برای ماه بعد از آن مشاهده نشده است و شاهد رابطه مستقیم بازده ماه گذشته با ماه بعـد از آن بازده سهام یاد می

 هستیم.

( تأثیری منفی و معنادار بر بازده اضافی سهام داشته است )با توجـه بـه LTREVماه گذشته )  4متغیر بازده تجمعی سهام در    -

دهـد کـه باشد(. این نتیجه نشان میمی 000/0و  -853/14آمده به ترتیب برابر با دستو سطح معناداری به  tاینکه مقدار آماره  

ماه گذشته آنها بالا بوده به شکل معناداری کاسته شـده اسـت و   4هایی که بازده تجمعی  از میزان بازده اضافی سهام در شرکت

 ماه گذشته سهام تأثیری معکوس بر بازده اضافی سهام در ماه بعد از آن داشته است. 4بالعکس. مطابق این نتیجه بازده تجمعی 

( هر دو تأثیری مثبـت و معنـادار بـر MIN( و کمترین مقدار بازده روزانه سهام )MAXمتغیرهای بالاترین بازده روزانه سهام )  -

و  458/81آمده بـه ترتیـب برابـر بـا دسـتو سـطح معنـاداری به tاند )با توجه به اینکه مقدار آماره متغیر وابسته تحقیق داشته

های روزانه کسب شده در هر مـاه، دهد که حداقل و حداکثر بازدهیباشد(. این نتیجه نشان میمی  000/0و    773/23و    000/0

 تأثیری مثبت )مستقیم( بر بازده اضافی ماهیانه سهام در آن ماه داشته است.
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-مـی 503/0و  670/0به ترتیـب برابـر بـا  در مدل تحقیق  بازده سهام  1معناداری متغیر ضریب چولگیو سطح   tمقدار آماره  -

باشد. مطابق این نتیجه هر چه مقدار پراکندگی )نوسان( بازده سهام طی ماه بیشتر باشد بر مقـدار بـازده اضـافی سـهام افـزوده 

 شده اما این افزایش از لحاظ آماری معنادار نبوده است.
 

 انداز بر بازده اضافی ماهیانه سهام به تفکیک وضعیت حباب قیمت سهام نتایج تأثیرگذاری مقدار نظریه چشم

هـای دارای حبـاب قیمتـی های فاقد حباب قیمت سهام و شـرکتهای نمونه به دو گروه شرکتدر این بخش با تفکیک شرکت

وجـود/ عـدم وجـود حبـاب قیمـت سـهام   یطبازده اضافی سهام در شـراانداز بر  سهام، به بررسی نحوه تأثیرگذاری نظریه چشم

 پرداخته شده است.
 بررسی وجود اثرات ثابت در مدل تفکیکی تحقیق : (7جدول )

 نوع آزمون
 سهام  قیمت حباب دارای سهام  قیمت حباب فاقد

 نتیجه 
 سطح معناداری  آماره سطح معناداری  آماره

 وجود اثرات ثابت  0/ 000 2/ 264 0/ 000 2/ 547 لیمر Fآزمون 

 بودن اثرات ثابت یتصادف ریغ 0/ 000 258/ 716 0/ 000 279/ 105 آزمون هاسمن 
 

لیمر که جهت بررسی اثرات ثابت در مدل تحقیق استفاده شـده، در هـر دو بخـش   Fآمده در خصوص آزمون  دستنتایج به

تحقیق در سطح معناداری وجود داشته و این معنی آن است کـه تـأثیر نـوع  جدول فوق بیانگر آن است که اثرات ثابت در مدل

آمده از آزمـون هاسـمن کـه دسـتعنوان یک مقطع( بر بازده اضافی ماهیانه سهام معنادار بوده است. نتایج بهفعالیت شرکت )به

دهـد کـه اثـرات ثابـت در مـدل جهت بررسی تصادفی بودن نوع اثرات ثابت انجام گرفته، در هر دو بخش جدول فوق نشان می

 بوده است(. 05/0تر از آمده کوچکدستتحقیق از نوع اثرات ثابت غیر تصادفی بوده است )با توجه به آنکه سطح معناداری به
 

 نتایج آماری مدل تحقیق به تفکیک وضعیت حباب قیمت سهام :(8جدول ) 

 نماد متغیرهای پژوهش
 دارای حباب قیمت سهام   فاقد حباب قیمت سهام  
 سطح معناداری  tآماره  ضریب   سطح معناداری  tآماره  ضریب  

          

 C  336 /0 711 /8 0  453 /0 899 /9 0 عرض از مبدأ

 PTV  102 /0- 238 /1- 216 /0  159 /0- 682 /3- 0 اندازچشم مقدار نظریه 

 BETA  003 /0 001 /2 046 /0  01 /0 995 /6 0 ضریب بتای بازار 

 SIZE  031 /0- 101 /5- 0  038 /0- 366 /5- 0 ارزش بازار سهام شرکت

 BM  189 /0- 3 /16- 0  268 /0- 943 /19- 0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 MOM  016 /0- 146 /6- 0  028 /0- 857 /10- 0 ماه گذشته 12بازده تجمعی 

 ILLIQ  733 /2- 399 /2- 016 /0  731 /1 025 /1 306 /0 نقدشوندگی سهام 

 REV  018 /0 908 /1 056 /0  059 /0 898 /6 0 بازده سهام در ماه گذشته

 LTREV  013 /0- 836 /7- 0  02 /0- 935 /10- 0 ماه گذشته  4بازده تجمعی 

 MAX  558 /1 742 /61 0  086 /2 919 /56 0 بازده روزانه سهام بالاترین 

 MIN  656 /0 77 /11 0  3 /1 3 /24 0 کمترین بازده روزانه سهام

 SKEW  0 042 /0- 967 /0  001 /0 585 /0 559 /0 ضریب چولگی بازده ماهیانه سهام 
                    

 F   967 /40 000 /0   214 /42 000 /0آزمون 

  0/ 316    0/ 404   تعیین ضریب  

  998 /1    947 /1   ( DWواتسون )-آماره دوربین

 

 

 

 
1 Skewness 
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دهنده معناداری مدل است و این بیـانگر آن اسـت کـه بـین متغیرهـای مدل در هر دو بخش جدول فوق نشان  Fمقدار آماره    -

آمده از جدول فوق ضریب تعیـین مـدل در دستتحقیق رابطه معناداری وجود دارد و مدل تحقیق معنادار است. مطابق نتایج به

درصـد بـوده اسـت. همچنـین نتـایج  32و  40های دارای حباب قیمت سهام به ترتیب حـدود های فاقد حباب و شرکتشرکت

هـا و تأییـد یکـی دیگـر از باقیمانـده  یآمده در خصوص آماره دوربین واتسون در هر دو بخش، بیانگر عدم خودهمبستگدستبه

هـای مـدل بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین باقیمانده  5/2تا    5/1واتسون بین  -فروض رگرسیون است )مقادیر آماره دوربین

 است(.

معنا بر بازده اضافی ماهیانـه های فاقد حباب قیمت سهام تأثیری منفی اما بی(، در شرکتPTVانداز )متغیر مقدار نظریه چشم  -

بوده است(.  216/0و  -238/1آمده به ترتیب برابر با دستو سطح معناداری به  tسهام داشته است )با توجه به اینکه مقدار آماره  

های دارای حباب قیمت سهام به شکل منفـی و معنـادار مشـاهده شـده این در حالی است که تأثیرگذاری این متغیر در شرکت

انـداز تـأثیری منفـی بـر بـازده اضـافی ماهیانـه سـهام داشـته و ایـن آمده بیانگر آن است که نظریه چشـمدستاست. نتیجه به

آمده بیانگر آن دستتأثیرگذاری در شرایط وجود حباب قیمت سهام از اهمیت و معناداری بالاتری برخوردار بوده است. نتیجه به

انداز بر بازده سـهام است که فرضیه چهارم تحقیق مبنی بر اینکه با وجود حباب قیمت سهام، بر میزان تأثیرگذاری نظریه چشم

 گیرد.مورد تأیید قرار می %95افزوده داشته است، در سطح اطمینان 

و سـطح معنـاداری متغیـر  tدهد کـه مقـدار آمـاره های فاقد حباب قیمت سهام نشان میآمده در بخش شرکتدستنتایج به  -

گیری شده، به ترتیـب ( که با استفاده از ضریب عامل بازار در مدل سه عاملی فاما و فرنچ اندازهBETAضریب بتای بازار شرکت )

( ایـن متغیـر بـر بـازده %95دهنده تأثیرگذاری مثبت و معنادار )در سـطح اطمینـان  باشد که نشانمی  046/0و    001/2برابر با  

دهد که با افزایش بازدهی بازار، بـر میـزان بـازده های بررسی شده داشته است. این نتیجه نشان میاضافی ماهیانه سهام شرکت

های دارای حباب قیمت سهام بیانگر وجود آمده در گروه شرکتدستهای نمونه نیز افزوده شده است و بالعکس. نتایج بهشرکت

 نتایج مشابهی است.

( که با استفاده از لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت در مـاه گذشـته SIZEو سطح معناداری متغیر اندازه شرکت )  tمقدار آماره    -

بوده است. این نتیجه نشان   000/0و    -101/5های فاقد حباب قیمت سهام، به ترتیب برابر با  گیری شده، در بخش شرکتاندازه

های فاقد حباب قیمت سهام، تأثیری منفی و معنادار بر بازده اضـافی ماهیانـه سـهام داشـته دهد که اندازه شرکت در شرکتمی

تر از میزان بازده اضافی ماهیانه سهام به شکل معناداری کاسـته شـده اسـت. های بزرگباشد که در شرکتاست و بدان معنا می

 های دارای حباب قیمت سهام، بیانگر وجود نتایج مشابهی بوده است.آمده در گروه شرکتدستنتایج به

های فاقد حباب قیمت سهام، تأثیری منفی و معنادار بر بـازده ( در گروه شرکتBMمتغیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )  -

آمده بـه دسـتو سـطح معنـاداری به  tهای بررسی شده داشته است )با توجه به اینکه مقدار آمـاره  اضافی ماهیانه سهام شرکت

های فاقد حباب قیمت سهام، بـازده اضـافی دهد که در شرکتباشد(. این نتیجه نشان میمی  000/0و    -300/16ترتیب برابر با  

اسـت و  یافتـهاند، به شـکل معنـاداری کاهشهایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالاتری داشتهماهیانه سهام در شرکت

اند، بازده اضافی سـهام بـالاتری عایـد هایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار کمتری داشتهبالعکس؛ به عبارت دیگر شرکت

 های دارای حباب قیمت سهام، بیانگر وجود نتایج مشابهی است.آمده در گروه شرکتدستاند. نتایج بهسهامداران خود نموده

های فاقد حباب قیمت سهام به (، در شرکتMOMماه گذشته سهام )  12و سطح معناداری متغیر بازده تجمعی    tمقدار آماره    -

دهنده تأثیرگذاری منفی و معنادار این متغیر بر بازده اضافی ماهیانه سهام اسـت. بوده که نشان  000/0و    -146/6ترتیب برابر با  

اند، طی مـاه بعـد از ماه گذشته، بازده تجمعی سهام بالاتری کسب نموده 12هایی که طی مطابق این نتیجه در این گروه شرکت

-آمده در گروه شـرکتدستاند و این کاهش از لحاظ آماری معنادار بوده است. نتایج بهآن شاهد کاهش بازده اضافی سهام بوده

 های دارای حباب قیمت سهام، بیانگر وجود نتایج مشابهی است.

-گیری قرار گرفته است، در شـرکت( که با استفاده از معیار نقدشوندگی آمیهود مورد اندازهILLIQمتغیر نقدشوندگی سهام )  -

و سـطح   tهای فاقد حباب قیمت سهام تأثیری منفی و معنادار بر بازده اضافی سهام داشته است )با توجه به اینکه مقدار آمـاره  

های فاقد حباب قیمت سـهام باشد(. مطابق این نتیجه، در شرکتمی  016/0و    -399/2آمده به ترتیب برابر با  دستمعناداری به
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هـای دارای آمده در خصـوص شـرکتدسـتو با نقدشوندگی سهام بالا، از میزان بازده اضافی سهام کاسته شده اسـت. نتـایج به

معنا بر بازده اضـافی سـهام ها نقدشوندگی سهام تأثیری مثبت اما بیدهد که در این گروه از شرکتحباب قیمت سهام نشان می

 داشته است.

های فاقد حباب قیمـت سـهام، بـه ترتیـب ( در شرکتREVو سطح معناداری متغیر بازده سهام در ماه گذشته ) tمقدار آماره   -

( این متغیـر بـر بـازده اضـافی %95معنا )در سطح اطمینان باشد که بیانگر تأثیرگذاری مثبت اما بیمی  056/0و    908/1برابر با  

دهنده آن است که بازده سهام ماه گذشته تأثیری مثبت )مستقیم( بر بازده اضافی آمده نشاندستهاست. نتیجه بهسهام شرکت

هـای دارای حبـاب قیمـت سـهام، بیـانگر وجـود نتـایج آمده در گروه شـرکتدستسهام در ماه بعد از آن داشته است. نتایج به

 مشابهی است.

مـاه گذشـته  4دهد که متغیر بازده تجمعی سهام در های فاقد حباب قیمت سهام نشان میآمده در گروه شرکتدستنتایج به  -

(LTREV ( تأثیری منفی و معنادار بر بازده اضافی سهام داشـته اسـت )بـا توجـه بـه اینکـه مقـدار آمـارهt  و سـطح معنـاداری

-دهد که از میزان بازده اضافی سهام در شـرکتباشد(. این نتیجه نشان میمی  000/0و    -836/7آمده به ترتیب برابر با  دستبه

ماه گذشته آنها بالا بوده به شکل معنـاداری کاسـته شـده اسـت. مطـابق ایـن   4های فاقد حباب قیمت سهام که بازده تجمعی  

آمده دسـتماه گذشته سهام تأثیری معکوس بر بازده اضافی سهام در ماه بعد از آن داشته است. نتـایج به  4نتیجه بازده تجمعی  

 های دارای حباب قیمت سهام، بیانگر وجود نتایج مشابهی است.در گروه شرکت

دهـد کـه متغیرهـای بـالاترین بـازده روزانـه سـهام های فاقد حباب قیمت سهام نشان میآمده در گروه شرکتدستنتایج به  -

(MAX( و کمترین مقدار بازده روزانه سهام )MIN  هر دو تأثیری )اند )با توجه به مثبت و معنادار بر متغیر وابسته تحقیق داشته

باشـد(. ایـن می  000/0و    770/11و    000/0و    742/61آمده بـه ترتیـب برابـر بـا  دستو سطح معناداری به  tاینکه مقدار آماره  

های روزانه کسب شده در هر ماه، تأثیری مثبـت )مسـتقیم( بـر بـازده اضـافی دهد که حداقل و حداکثر بازدهینتیجه نشان می

هـای دارای حبـاب قیمـت سـهام، بیـانگر وجـود نتـایج آمده در گروه شرکتدستماهیانه سهام در آن ماه داشته است. نتایج به

 مشابهی است.

و سـطح معنـاداری متغیـر  tدهـد کـه مقـدار آمـاره های فاقد حباب قیمت سهام نشان میآمده در گروه شرکتدستنتایج به  -

آمده در گـروه دسـتباشد. نتایج بهمی  967/0و    -042/0( در مدل تحقیق به ترتیب برابر با  SKEWضریب چولگی بازده سهام )

دهد که چولگی بازده سهام تأثیری معنادار بر بازده اضـافی سـهام ایـن گـروه های دارای حباب قیمت سهام نیز نشان میشرکت

 نداشته است.
 

 گیری بحث و نتیجه
های پذیرفتـه شـده در انداز و بازده اضافی سـهام در دوره حبـاب قیمتـی شـرکتاین پژوهش به بررسی رابطۀ بین نظریه چشم

گذاران بـر تصـمیمات مـالی و پویـایی بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. در دنیای مالی، درک تأثیرات روانشناسی سرمایه

گذاران، توانـد بـرای سـرمایهویژه در دوران حباب قیمتی، بسیار حیاتی است. نتایج این تحقیـق میبازارها در شرایط مختلف، به

دهد که تفاوت معناداری آمده نشان میدستعنوان یک منبع ارزنده عمل کند. نتایج بهگذاران اقتصادی بهگران و سیاستتحلیل

هـای انجـام شـده، حباب قیمت وجود دارد. در تحلیلهای دارای  های فاقد حباب قیمت و شرکتبین بازده اضافی سهام شرکت

انداز بـالا های با مقدار نظریـه چشـمهمچنین مشخص گردید که در شرایط عدم وجود حباب قیمتی، بازده اضافی سهام شرکت

( 2003) 1های باربری و دالـرانداز پایین بوده است. این نتیجه با یافتههای با مقدار نظریه چشمطور معناداری بیشتر از شرکتبه

هـای اجتمـاعی و گیریهای خـود تحـت تـأثیر ر یگیریگذاران ممکن است در تصمیمکنند سرمایههمخوانی دارد که بیان می

قرار گیرند. با این حال، در شرایط وجود حباب قیمت سهام، نتایج بررسی نشان داد که بازده اضافی سـهام   یشناختشواهد روان

انداز پایین است. این نتیجـه های با مقدار نظریه چشمانداز بالا به طرز معناداری کمتر از شرکتهای با مقدار نظریه چشمشرکت

 
1 Barberis & Thaler 
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ها گذاریهـای واقعـی و سـرمایههای قیمتی بر روی قیمت( در خصوص تأثیرات منفی حباب2000) 1با ملاحظات شیلر  یخوببه

عـلاوه  .شودگذاران تشدید میانداز بر رفتار سرمایهدهد که در شرایط ناپایدار بازار، تأثیرات نظریه چشممطابقت دارد و نشان می

انداز تأثیری معنادار و منفی بر بازده اضافی سهام دارد. این یافتـه در دهد که نظریه چشمبر این، نتایج مدل رگرسیونی نشان می

گذاران گریزی سرمایه( که تأکید بر تأثیر مثبت ریسک1979)  2های پیشین، مانند کاهنمن و توردسکیتضاد با برخی از پژوهش

گذاران به اجتناب از ضرر اشاره دارنـد، نتـایج مـا نشـان ها بیشتر به تمایل سرمایهاین پژوهش  کهیگیرد. درحالداشتند، قرار می

بـا  های این تحقیـق همچنـینتوانند منجر به کاهش بازده اضافی شوند. یافتهدهد که در بازارهای پر نوسان، این تأثیرات میمی

انـد کـه ( همخوانی دارد. چن و همکاران در پژوهش خـود نشـان داده2021)  3، هوانگ و ژانگ( و چن2020های پیلر )پژوهش

 یشـناختگذاران تأثیر بگذارد و نقـاط ضـعف روانشدت بر رفتار و تصمیمات سرمایهتواند بههای قیمتی میتأثیرات منفی حباب

انداز در شـرایط خـاص، تأثیرات نظریه چشـم ( در زمینه2022) 4و لیو احسن، های نورند. از سوی دیگر، یافتهتر کآنها را نمایان

گیرند. در واقع، توجه به شدت تحت تأثیر احساسات و تفکرات خود قرار میگذاران در شرایط ناپایدار بهدهد که سرمایهنشان می

گذاران توصـیه گذاری کمک کند. سرمایههای سرمایهتواند به بهبود استراتژیگذاران و تأثیرات نوسانی بازار میرفتارهای سرمایه

انداز های قیمتی و نظریه چشمهای مبتنی بر بازده، به تأثیرات حبابهای خود، علاوه بر ارزیابیشوند که در تعیین استراتژیمی

های آینده در این حـوزه عمـل عنوان یک نقطه آغاز برای پژوهشتواند بهدر نهایت، این پژوهش می  .ای داشته باشندتوجه ویژه

تر در بازارهـای مـالی را برجسـته کنـد. همچنـین، ه اضافی سهام و روابط پیچیدهکند و نیاز به بررسی عوامل دیگر مؤثر بر بازد

های آینـده بایـد بـر توانند بر روی رابطه بین اطلاعات و تحرکات بازار تأکید کننـد و بررسـی( می1998)  5مقالاتی همچون فاما

 .های مختلف برای درک هر چه بهتر رفتار بازار تمرکز نمایندروی ادغام نظریه
 

 منابع

تأثیر احساسات سرما1398فاطمه مرشدی. )و  اسدی، غلامحسین؛   بر خطر سقوط قیمت سهام در بورس   گذارانیه(. واکاوی 

 . 9-30(: 25)9 انداز مدیریت مالیچشماوراق بهادار تهران. 

افشین؛   )احمدیعلیسعید  و  بدیعی،  چشم(.  1402.  تئوری  و  تمیز  مازاد  تئوری  دهندگی  توضیح  قدرت  در مقایسه  انداز 

 .113-130(: 3)4 گذارییهمالی و سرما هاییشرفتپ  ن.ه شده در بورس اوراق بهادار تهراپذیرفت یهاشرکت

حباب قیمتی در    یجاد (. ارائه مدلی جهت برآورد احتمال ا1398انواری رستمی. )  اصغریعلو    ترابی داستانی هریس، سارا؛ تقی  

 .381-387(: 34)9 گذارییهدانش سرمابازار سرمایه: شواهد تجربی و تئوریک از بورس اوراق بهادار تهران، 

 تهران: انتشارات سمت.  .گذاری پیشرفتهمدیریت سرمایه(. 1383احمد تلنگی. )و راعی، رضا؛ 

 تهران: انتشارات بورس. .مبانی اقتصادی و مالی رفتاری (. 1391محمدجواد فرهانیان. )  یدسو سعیدی، علی؛  

مدیریت (. تحلیل استمرار رابطه منفی ریسک نامطلوب و بازده مورد انتظار آتی.  1401. )فروغیداریوش  و  شهرزادی، مهشید؛  

 . 1-24(: 1)10 مالی  ین دارایی و تأم 

علی؛  یآبادصالح تهران.  1389هادی دلیریان. )و  ،  بهادار  اوراق  (:  9)  3  بورس اوراق بهادار(. بررسی حباب قیمتی در بورس 

75-61 . 

شرکت فعال    50(. بررسی حبابی بودن قیمت سهام  1389. ) عباسلومهدی  و    یی؛ فاطمه سبزهجاویدصمدی، عباس؛ داریوش  

 . 97-113(: 7)2 حسابداری مالی. 1388و  1387 یهابورس اوراق بهادار تهران طی سال

اثر تعدیل1400. )جوادی نیا امیر  و  کامیابی، یحیی؛   گذاران و کننده توانایی مدیریت بر رابطه بین احساسات سرمایه(. بررسی 

 . 102-134(: 1)28 های حسابداری و حسابرسیبررسیکاری حسابداری. محافظه
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