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 هچكيد

گذاران رفتار متفاوتي در منطقه سود و زيان دارند و در نتيجه رفتار  ، سرمايهانداز چشممطابق با تئوري 
مدل رگرسيون با استفاده از طالعه اين مدر هاي صعودي و نزولي بازار متفاوت است.  در زمان ها آنمعاملاتي 

 1393-1392در دوره زماني  شركت 180 بتاي ،هاي مختلف) و مدل رگرسيون خطي چاركي (در چارك
و بد، يا ميهاي بالاتر افزايش  كل (انحراف معيار) سهام در چارك ريسك دهد ميبرآورد شد. نتايج نشان 

، ريسك 0,75به چارك  0,25كند و با حركت از چارك  هاي مختلف تغيير مي بتاي سهام در چارك
هاي چاركي نشان  هاي خطي و مدل همچنين، مدليابد. يبه طور معناداري افزايش م (بتا) سيستماتيك

تواند بازده مازاد را توضيح دهد. نتايج  دهد واريانس غيرمنتظره لااقل به ميزان واريانس مورد انتظار، مي مي
توان با بينش مالي كلاسيك و مالي رفتاري تفسير كرد. در حوزه مالي كلاسيك، رابطه  اين تحقيق را مي

هاي بالاتر سازگار با رشد بلندمدت اقتصاد است، علاوه بر اين، رابطه  سك و بازده در چاركمستقيم بين ري
اطمينان بيشتر و در نتيجه كاهش بازدهي است. در  تر، به معناي ايجاد عدم هاي پايين معكوس در چارك

ز رفتار انداز ا بيني تئوري چشم با پيش ،ضرايب شيب يحوزه مالي رفتاري، رفتار وابسته به الگو
 گذاران پيرامون نقطه مرجع (چارك ميانه) سازگار است. سرمايه

نقطه ، غيرمنتظرهواريانس  ،واريانس مورد انتظار ،رگرسيون چاركي ،انداز چشمتئوري : واژگان كليدي
 .مرجع
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 مقدمه
ده باز ،ي كم ريسكها داراييي ريسكي در مقايسه با ها داراييمطابق با تئوري مالي، 
 گذاري قيمت(مدل  گذاري قيمتترين مدل  دهد. شناخته شده ميمورد انتظار بالاتري ارائه 

د كه قيمت كن مي) مقدار اين ارتباط را تعيين كرده و بيان CAPMيا  اي سرمايهدارايي 
ها در بازار [به عنوان مجموعه كل] حركت  سهام ريسكي به صورت تنگاتنگي با قيمت

اي ريسك سهام را با بتا  سرمايه دارايي گذاري يمتمدل ق )1964 شارپ،( دكن مي
د. به بيان ديگر، بازده مازاد مورد انتظار سهام با فرمول زير بدست كن ميگيري  اندازه

 :آيد مي
𝐸(𝑅) − 𝑅𝑓 = 𝛽(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) 

، ريسك و بازده مورد انتظار سهام به اي سرمايه دارايي گذاري قيمتارچوب مدل در چ
گر، ند، به عبارت ديكن ميان سهام را با توجه به بتا انتخاب گذار سرمايهبتا بستگي دارد و 

د و سهام كم ريسك بتاي نسبتاً پاييني دارد. بنابراين بتا سهام ريسكي بتاي بالاتري دار
بتاي متغير در طول زمان ، ثابتيك جايگزين براي بتاي معياري از ريسك بازار است. 

3Fاست كه توسط برازش

 توان مي . در اين زمينهآيد ميچند متغيري بدست  GARCHمدل  1
نام برد. همچنين،  )2007انگ و چن (و ) 1988(از مطالعات انگل، بولرسلو و وولدريج 

توان بر شرايط بازدهي خاص هر شركت تاكيد كرد و نشان داد كه بتا بسته به الگوي  مي
هاي  مدل درتواند در طول زمان متفاوت باشد. بنابراين، بتاي ثابت كه  هي شركت، ميبازد

هاي تجربي نظير مدل رگرسيون خطي كلاسيك  و مدل CAPMنظير مدل  كلاسيك مالي
)OLS (از سوي ديگر، .نشان دهدند ريسك سهام را كمتر يا بيشتر توا ميشود،  برآورد مي 

به طور خاص، رابطه بين ريسك و  انداز چشمدر حوزه مالي رفتاري به طور عام و تئوري 
كانمن ( باشد و در دامنه سود و زيان متفاوت است هاي سنتي مالي نمي بازده مطابق با تئوري

 . )1979و تورسكي، 

 مباني نظري و پيشينه تحقيق
گيري  عنوان دانشي مطرح است كه به بررسي رفتار و نحوه تصمي دانش مالي رفتاري به

رفتار ). 1393پردازد (جهانگيري و همكاران،  گذاران در بازارهاي مالي مي سرمايه
نقش قابل  عنوان دو اثر متناقض با دانش مالي كلاسيك، به گريزي و سودگريزي زيان

                                                           
1. fitting 
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طور گذاران به هاي مالي دارد و در بين سرمايهداراييپذيري قيمت اي در نوسانملاحظه
مالي رفتاري كه رفتار  دانشهاي موجود در يكي از تئوريمعناداري متفاوت است. 

گريزي و  رفتار زيان انداز است. دهد، تئوري چشم گريزي و سودگريزي را توضيح مي زيان
4Fهاي عنوان خلاف قاعده رفتار سودگريزي به

5Fمالي، فرضيه بازار كاراء 1

را به چالش كشيده  2
دهنده شواهد تجربي درباره انحراف بازار از قواعد عقلايي است (بدري و  و نشان

انداز سه مشخصة كليدي دارد. مشخصة اول اين است كه  تئوري چشم ).1393گودرزي، 
تابع شود. مشخصة دوم اين است كه  سود و زيان نسبت به يك نقطة مرجع بررسي مي

ارزش براي زيان در مقايسه با سود، شيب بيشتري دارد. در نهايت، مشخصة سوم اين است 
كانمن و (يابد ميزان سود يا زيان كاهش مي كه ارزش نهايي سود يا زيان با افزايش

گذاران  انداز سرمايه . بنابراين، در تئوري چشم)1991تورسكي و كانمن، ( )1979تورسكي، 
 كنند. ) رفتار مي1شكل، به صورت شكل ( Sدن تابع ارزش با به حداكثر رسان

 

 
 اندازگذاران در قالب تئوري چشم ): رفتار سرمايه1شكل(

 
با  )1986( و كانمن تورسكيو  )1979كانمن و تورسكي (انداز توسط  ي چشمتئور

) تابع ارزشي كه براي سود مقعر بوده و براي زيان 1اجزاي كليدي ذيل معرفي شد: (
) تبديل 2باشد و براي زيان در مقايسه با سود داراي شيب بيشتري است و ( محدب مي

(انتقال) غيرخطي مقياس احتمال كه بر احتمالات كوچك وزن بيشتري داده و بر احتمالات 
گريزي در حالت سود و  دهد. اين اجزا منجر به ريسك ميبالا و متوسط وزن كمتري 

 افرادند كه كن ميبيان   )1979كانمن و تورسكي (شود. گرايي در حالت زيان مي ريسك

                                                           
1. Anomalies 
2. Efficient Market Hypothesis  
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رفتار ، بنابراين ممكن است بسته به سود و زيان، رفتار متفاوتي از خود نشان مي دهند
6Fهاي صعودي يا نزوليدر شرايط بازار مختلف(براي مثال، بازار انگذار سرمايه

يابد )  تغيير 1
ان در زمان زيان گذار سرمايهباشد. اگر  كه اين موضوع به معناي متغير بودن بتا نيز مي

كه بتا در شرايط نزولي بازار بزرگتر باشد. علاوه بر اين،  رود ميباشند، انتظار  پذير ريسك
كه بتا در شرايط  رود ميباشند، انتظار  گريز ريسكان در زمان سود گذار سرمايهاگر 

صعودي بازار كوچكتر باشد. اگر بتا رفتار متغير زماني يا وابسته به الگو (رژيم) از خود 
نشان دهد، امكان دارد كه رابطه ريسك و بازده به شيوه اي كه در دانش مالي كلاسيك 

. )1992فاما و فرنچ، ( د مثبت نباشد و براي دوره هاي خاصي منفي باشدشو ميپيشنهاد 
با تجزيه ريسك به ريسك پيش بيني شده و غيرمنتظره، رابطه مستقيم  )2012چيانگ و لي (

بين ريسك مورد انتظار با بازده مازاد و رابطه غيرمستقيم بين ريسك غيرمنتظره با بازده 
هاي كراني بازده  ها رابطه بين ريسك و بازده را در دامنه مازاد گزارش كردند، همچنين آن

 گزارش كردند (رابطه معكوس در دامنه پايين و رابطه مستقيم در دامنه بالا).متفاوت 
سهام در  انداز عمل نمايند، بازده چشم گذاران مطابق با تئوري اگر سرمايه همچنين،

د داد. تار متفاوتي از خود بروز خواهگذاران با سود و زيان، رف صورت مواجه شدن سرمايه
 گريز ريسكگرا باشند و در موقعيت سود  زيان ريسك گذاران در موقعيت اگر سرمايه

هاي يك شركت نوسان بالاتري در الگوي زيان  صورت بازده، در اين(اثر تمايلاتي) باشند
از سوي  دهد. هاي مثبت) از خود نشان مي هاي منفي) در مقايسه با الگوي سود (بازده (بازده

انداز  نشان دادند كه تئوري چشم )2011(هنز و ولك و  )2009باربريز و ژيونگ (ديگر، 
7Fغالباً اثر تمايلاتي معكوس

گذاران تمايل  كند، به طوري كه در آن سرمايه بيني مي پيش 2
بفروشند . در نتيجه، چنانچه اثر تمايلاتي  آورتر از سهام سود ده را سريع زيان  دارند كه سهام

 يابد. افزايش و در منطقه زيان كاهش مي معكوس وجود داشته باشد، ريسك در منطقه سود
ها در الگوي زيان در مقايسه با الگوي سود بيشتر  علاوه بر اين، پراكندگي مقطعي بازده

دهد. اگر  گذار بتاي شركت را نيز تحت تاثير قرار مي رفتار سرمايهبنابراين، است. 
با شرايط خوب  مقايسه گرا باشند، بتاها در ريسك ،بازارگذاران در شرايط نزولي  سرمايه

 د بود.بازار بالاتر خواه

                                                           
1. bull or bear markets 
2. reversed disposition effect 
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مشروط بر شرايط بازده خاص  رابطه بازده سهام با بازده بازار اين فرضيه مبني بر اينكه
 يدهد سهام و سبدهاي شاخص شركتي است، مرتبط با ادبيات موضوعي است كه نشان مي

 بازارهاي صعودي دارند هاي نزولي در مقايسه با سهام، همبستگي مثبت بالايي در بازده
از يك نظر  تحقيق. در هر حال، اين )2006كوماجي و يان، ؛ 2002انگ و چن، (

چيانگ و لي با پيروي از  اين مطالعه در باشد. اي مي هاي متمايز كننده دربردارنده ويژگي
سبد بازار  بازده سهام و بازدهمدل رگرسيون چاركي براي ارزيابي تغييرات از ) 2012(

كنند  با استفاده از مدل رگرسيون چاركي بحث مي )2012چيانگ و لي (د. شو استفاده مي
هاي رگرسيون را تغيير  تواند ضرايب برآورد شده مدل ي) ميمشاهدات حدي (كران

كند. اين مطالعه  اين مطالعه توضيح اقتصادي براي ريسك (بتا) متغير ارائه ميهمچنين، دهد.
هاي بازده در چارچوب رگرسيون  ها براي الگوهاي بازده و فراوانيتحليل بتا تجزيهبا 

انداز  كند. در اين مطالعه از تئوري چشم چاركي به غناي ادبيات موضوعي مرتبط كمك مي
و نيز ضرايب برآورد شده مربوط به ريسك مورد انتظار براي توضيح الگوي غير متقارن بتا 

عدم تقارن تواند  ميانداز  كه تئوري چشم شود ميشود. نشان داده  ياستفاده م و غيرمنتظره
 ضرايب ريسك را توضيح دهد.

 تحقيقي ها فرضيه
شرايط صعودي و نزولي) ( بازارگذاران در شرايط متفاوت  : رفتار سرمايه1فرضيه 

 متفاوت است.
 دهد. ميي سهام را تحت تاثير قرار ، بتاگذاران سرمايه: رفتار متفاوت 2فرضيه 
 وبستان بين بازده و ريسك در بين دامنه توزيع متفاوت است. بده: 3فرضيه

 روش تحقيق
8Fاين تحقيق از نوع مطالعات پس رويدادي

است كه بر مبناي تجزيه تحليل اطلاعات  1
 از اول و دوم، يها فرضيهبه منظور آزمون ابتدا در اين تحقيق، د.شو ميمشاهده شده انجام 

 شود: مي استفادهمدل رگرسيون چاركي ذيل 
 

𝑟𝑖𝑖 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖𝑟𝑀𝑖 + 𝑉𝑖𝑖 𝑄𝑟(𝜏|𝑟𝑖𝑖) = 𝑎𝑖(𝜏) + 𝑏𝑖(𝜏)𝑟𝑀𝑖 )1( 

                                                           
1. Ex post facto study 
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 𝑟𝑖𝑖اٌم يعني iاٌمين چارك شرطي بازده شركت 𝜏نشاندهنده  𝑄𝑟(𝜏|𝑟𝑖𝑖)كه به طوري
وابسته باشد. مدل با  𝑟𝑀𝑖شود به صورت خطي به بازده بازار يعني  است كه فرض مي

9Fاستفاده از شيوه رگرسيون چاركي

بر  𝑟𝑀𝑖توان تاثير  شود و در نتيجه مي برآورد مي 1
شرايط بازاري  توان تاثير مي را ارزيابي كرد، به عبارت ديگر،𝑟𝑖𝑖هاي مختلف چارك
. در اين رويكرد، براي هر چارك شرطي دلخواه بر بازده را بررسي كرد شركت هر مختص

 درباره در ادامهشود.  ضرايبو ضريب تعيين هر شركت برآورد مي )0,25(براي مثال چارك 
 مزاياي استفاده از شيوه رگرسيون چاركي بحث خواهد شد.

جهت  )1980( مرتون ICAPMمدل  همچنين، براي آزمون فرضيه سوم تحقيقاز
 شود: مي استخراج اطلاعات ريسك استفاده

)2( 𝐸𝑖−1[𝑟𝑖] = 𝛾 𝐸𝑖−1[𝜎𝑖2] 
 

واريانس شرطي بازده مازاد  𝐸𝑖−1[𝜎𝑖2]بازده مازاد مورد انتظار،  𝐸𝑖−1[𝑟𝑖]كه  جائي
 گذار است. گريزي سرمايه پارامتر ريسك 𝛾مورد انتظار بازار سهام، و 

گذار زماني كه بازار  كند كه در آن سرمايه مي) رابطه پويايي را برقرار 2معادله (
كند. براي آزمون اين رابطه،  تر است، صرف ريسك بالاتري را درخواست مي ريسكي

 توان مدل رگرسيون خطي زير را برازش كرد: مي
)3( 𝑟𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝜎𝑒,𝑖

2 + 𝜀𝑖 
 

 𝛽0پذيري مورد انتظار،  نوسان t ،𝜎𝑖𝑒كه متغير وابسته بازده مازاد شاخص در تاريخ  جائي
)، 2جمله خطاي تصادفي است. در زمان برآورد معادله ( 𝜀𝑖پارامترهاي ثابت، و  𝛽1و 

شود،  معمولاً يك جمله غيرمنتظره نيز جهت منعكس كردن اخبار جديد به معادله اضافه مي
ولي، و ساير تواند شامل اخبار اقتصادي، اخبار مربوط به تغيير سياست پ اين اخبار مي

فرنچ و همكاران هاي اقتصادي باشد. به جاي اضافه كردن متغير جديد، از رويه  شوك
پذيري  شود كه اخبار و تاثير آن بر تصميم افراد، در نوسان پيروي كرده و فرض مي )1987(

 شود: معادله زير برآورد ميبراي آزمون فرضيه سوم شود. لذا  غيرمنتظره منعكس مي
 
)4( 𝑟𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝜎𝑒,𝑖

2 + 𝛽2𝜎𝑢,𝑖
2 + 𝜀𝑖 

                                                           
1quantile regression method 
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پذيري مورد انتظار  نوسان 𝜎𝑖𝑒، و tكه متغير وابسته بازده مازاد شاخص در تاريخ  جائي
 شود: است كه از طريق برازش مدل گارچ/ميانگين زير برآورد مي

)5( 𝑟𝑖 = 𝜇𝑖 + 𝛽1ℎ𝑖
1 2⁄ 𝜀𝑖~𝑁(0,ℎ𝑖) 

ℎ𝑖 = 𝜔0 + 𝜔1𝜀𝑖−12 + 𝜔2ℎ𝑖−1 
 

پذيري غيرمنتظره است كه تفاوت بين واريانس واقعي و واريانس  نوسان 𝜎𝑖𝑢همچنين، 
) است. چنانچه مدل بالا به درستي ايجاد شود، 5مورد انتظار به دست آمده از معادله (

پذيري مورد انتظار همبستگي نخواهد داشت. بنابراين،  پذيري غيرمنتظره با نوسان نوسان
پذيري مورد انتظار  نتظره، ضريب برآورد شده نوسانپذيري غيرم اضافه كردن متغير نوسان

پذيري غير منتظره را متغير كنترل  توان نوسان دهد. به عبارتي، مي را تحت تاثير قرار نمي
تواند در توضيح بازده مازاد نيز نقش داشته  كننده در نظر گرفت. علاوه بر اين، اين متغير مي

هد كه اين موضوع به برآورد پايا از متغير باشد و بدين ترتيب خطاي معيار را كاهش د
𝛽1شود. چنانچه نتيجه آزمون نشان دهد كه  پذيري مورد انتظار منجر مي نوسان > است،  0

بستان (مستقيمي) بين بازده مازاد و ريسك مورد انتظار  فرضيه تحقيق مبني بر اينكه بده
 وجود دارد، رد نخواهد شد. 

پذيري مورد انتظار از فرايند  شود كه نوسان ميدر رويكرد متعارف، معمولاً فرض 
10Fگارچ/ميانگين

 ،)1987فرنچ و همكاران (كند كه در تحقيقات محققاني نظير  پيروي مي 1
به كار گرفته شده است. در هر حال، محققاني  )1995(انگل و  )1992بولرسلو و همكاران (

-GARCHكنند كه در مدل  بحث مي )2002لتو و همكاران (و ) 1988پاگان و يولا (نظير 
M برآورد پارامترها در معادله ميانگين شرطي مستقل از برآورد پارامترها در معادله ،

باشد. بنابراين، چنانچه معادله ميانگين شرطي به طور صحيح مشخص  واريانس شرطي نمي
داشت  نشود، احتمال ايجاد برآوردهاي ناسازگار از معادله واريانس شرطي وجود خواهد

شود. در نتيجه، در  كه منجر به برآوردهاي ناسازگار و اريب پارامترها در معادله ميانگين مي
شود. همچنين، براي  ، نماينده ريسك در نظر گرفته مي𝜎𝑖𝑢و  𝜎𝑖𝑒اين تحقيق هر دو متغير 

دار) را نيز به  (بازدهي وقفه AR(1)اصلاح خودهمبستگي در سري بازده روزانه، متغير 
 شود: مي برآورد) اضافه كرده و معادله زير 4معادله (

)6( 𝑟𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝜎𝑒,𝑖
2 + 𝛽2𝜎𝑢,𝑖

2 + 𝛽4𝑟𝑖−1 + 𝜀𝑖  

                                                           
1GARCH-in-mean 
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باشد. علامت مثبت ممكن است به دليل اصطكاك بازار  معنا نمي نيز بي 𝛽4البته علامت 
يا معاملات مومنتومي (با بازخور مثبت) باشد. علامت منفي به معناي معاملات با بازخور 

11Fمنفي

كليني  لو و مك(معكوس) است. هر دو پديده در ادبيات موضوعي از جمله تحقيق  1
گزارش شده است. علاوه  )2005تونيو و همكاران (آن، )1992سنتانا و وادواني (، )1990(

دار اثرات ناكارايي  نشان داده است، بازدهي وقفه )2002فراتزشر ( بر اين، همان طور كه
 كند. گذاران را كنترل مي بازار يا رفتار غيرمنطقي سرمايه

ساس هاي ارائه شده در بالا اين است كه برآورد پارامترها بر ا نكته قابل توجه در مدل
هاي اين شيوه اين است كه برآوردگرهاي  داقل مربعات است. يكي از محدوديتشيوه ح

هاي توزيع ناديده گرفته  حداقل مربعات، بر ميانگين استوار است و اطلاعات درباره دامنه
تواند به  شود. علاوه بر اين، اطلاعاتي در مشاهدات حدي (كراني) وجود دارد كه مي مي

. براي )2012 ،چيانگ و لي( ب برآورد شده را تحت تاثير قرار دهدطور معناداري ضراي
حل اين مشكل، رابطه بنيادي ريسك و بازده با استفاده از شيوه رگرسيون چاركي نيز مورد 

كند، زيرا اين شيوه اجازه  تر حاصل مي گيرد كه برآوردهاي كاراتر و باثبات آزمون قرار مي
براي آزمون  دهد كه دامنه كاملي از توابع چاركي شرطي در نظر گرفته شود. بنابراين،  مي
 شود: برآورد مياٌم براي چارك مدل رگرسيون چاركي زير  ضيه سوم تحقيق،فر

)7(  
 

هاي حاوي مقادير حدي بسيار مناسب است. اين مدل  مدل رگرسيون چاركي براي داده
هاي مختلف استفاده كرد، مخصوصاً براي  توان براي توزيع ) مي1دو مزيت دارد: (

) چنانچه مقادير حدي تغيير نمايد، رگرسيون چاركي مقادير و 2دار، ( هاي چوله توزيع
اين موضوع به طور خاص براي بازده سهام كه دامنه چاغ دهد.  خطاي معيار آن را تغيير نمي

هاي  . بنابراين، برخلاف مدل)2012چيانگ و لي (مطرح استدار دارد نيز  و توزيع چوله
كند كه از برخي مشكلات  رگرسيون حداقل مربعات، مدل رگرسيون چاركي كمك مي

 .)2002هاگز، بارنز و نه چاق يا مقادير حدي اجتناب شود (آماري مربوط به دام
در اين تحقيق، براي آزمون معناداري ضرايب برآورد شده از طريق مدل رگرسيون 

شود.  و ارزش بحراني مربوط به آن استفاده مي tخطي و مدل رگرسيون چاركي، از آماره 
و  Fهاي رگرسيون خطي از آماره  همچنين، براي آزمون معناداري ضريب تعيين مدل

                                                           
1.negative feedback trading 



 9             انداز چشم تئوري از شواهدي: بتا ريسك

12Fشده و براي آزمون معناداري ضريب تعيين معمولي ارزش بحراني آن استفاده

هاي  مدل 1
 شود. و ارزش بحراني آن استفاده مي Quasi-LRرگرسيون چاركي از آماره 

 قلمرو تحقيق

مي  1392تا سال 1391ساله از سال  2دوره قلمرو زماني پژوهش حاضر در برگيرنده 
نرخ بازده  ،(نرخ بازده هر شركتتغيرها  روزانهي ها دادهت از باشد كه در طول اين مد

در  )و نرخ سود اوراق مشاركت بانك مركزي ورس اوراق بهادار تهرانل بك شاخص
دليل استفاده از  شود. مي دهاستفا و مدل رگرسيون خطي مدل رگرسيون چاركي برآورد

طور  هاي رگرسيون، و به هاي روزانه، افزايش تعداد مشاهدات جهت برآورد كاراء مدل داده
هاي رگرسيون چاركي، از مشاهدات  باشد، زيرا در مدل خاص مدل رگرسيون چاركي مي

شود. همچنين، با توجه به محدوديت وقفه معاملاتي بيش از  چارك مورد مطالعه استفاده مي
ساله استفاده شده 2ها در نمونه تحقيق، از دوره زماني  وز جهت قرار گرفتن شركتيك ر

 شركت) در نمونه تحقيق لحاظ شود.180ها ( است تا حداكثر تعداد شركت
ر تهران ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاداها شركتقلمرو مكاني اين تحقيق 

انداز  مدل رگرسيون چاركي جهت آزمون تئوري چشم برآوردبه دنبال  تحقيقاين .باشد مي
رابطه بين ريسك و بازده را در حوزه مالي رفتاري است. از لحاظ ادبيات مالي، اين مطالعه 

انداز با برآورد  تئوري چشم هاي بيني پيش در حوزه مالي رفتاري، بنابراين، كند. بررسي مي
 شود. ميمدل رگرسيون چاركي بررسي 

 نمونه

تحقيق شامل شركتهاي بورس اوراق بهادار تهران است كه با توجه به معيارهاي  نمونه
 زير انتخاب شده اند:

 معاملاتي طولاني.ه به دليل وقف ها شركتحذف برخي  .1
 ها به دليل بازدهي غيرعادي در زمان بازگشايي مجدد. حذف برخي شركت .2

رسد. لذا  شركت مي 180هاي نمونه به  با دو معيار فيلترينگ فوق، تعداد شركت
 0,75صدك ) و 0,5، صدك ميانه (0,25رگرسيون چاركي براي هر شركت در صدك 

                                                           
1.Pseudo R-squared 
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همچنين، شاخص كل بورس اوراق بهادار نيز از نظر ريسك مورد انتظار و  د.شو ميبرآورد 
 گيرد. ريسك غيرمنتظره، مورد تجزيه و تحليل قرار مي

مرتبط با ي ها داده نهروزا قلمرو زمانيي مورد نياز در اين تحقيق با توجه به ها داده
ي موجود در نمونه تحقيق ها شركت كل هبازدو  ،بورس اوراق بهادار تهران كلشاخص 

 بورس اوراق بهادار تهران است.شركت   داده پايگاه ،ها دادهمنبع است. 

 قهاي تحقي يافته

 هاي توصيفي آماره
شركت را  180هاي توصيفي مربوط به بازدهي روزانه  برخي از آماره )1(جدول 

خلاصه كرده است. اين جدول بر اساس دو بعد ارائه شده است. لذا آماره هاي مربوط به 
نظير تعداد مشاهدات، ميانگين بازدهي، انحراف معيار بازدهي، چولگي  ها شركتبازدهي 

يا  0,50، صدك 0,25تلف نظير صدك بازدهي و كشيدگي بازدهي براي چندك هاي مخ
همان  و حداكثر نشان داده شده است.و همچنين براي حداقل،ميانگين  ،0,75ميانه، صدك 

 0,25نحراف معيار بازدهي (معيار ريسك) با حركت از صدك د، اشو ميطور كه مشاهده 
بد و نهايتاً براي كل مشاهدات به يا ميابتدا نسبتاً ثابت بوده و سپس افزايش  0,75به صدك 

رسد. افزايش انحراف معيار نشان مي دهد كه ريسك  ) مي0,0269حداكثر مقدار خود (
در طول دامنه  ها شركتانحراف معيار بازدهي  2سهام در بين توزيع متفاوت است. شكل 

 توزيع را نشان مي دهد.
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 موجود در نمونه تحقيقهاي  : آمار توصيفي بازدهي شركت)1(جدول 

 مشاهده روزانه) 74،116شركت، و 180(
 آماره
 آماره

 حداقل
صدك 
0,25 

صدك 
0,50 

 ميانگين
صدك 
0,75 

حداكثر (كل 
 مشاهدات)

 74،116 55،588 44،016 39،886 32،221 1 تعداد مشاهدات

 -0,0153 -0,0188 -0,57 ميانگين (بازدهي)
0,0138

- 
0,00924- 0,0018 

معيار انحراف 
 (بازدهي)

- 0,017 0,0169 0,0168 0,0175 0,0269 

 1,38 -3,66 -4,75 -4,91 -5,537 - چولگي (بازدهي)
 38,4 65,56 93,06 97,68 114,6 - كشيدگي (بازدهي)

 
 : آمار توصيفي بازدهي روزانه شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران )2(جدول 

 سال).2مشاهده در طول  482(
 آماره
 آماره

 حداقل
صدك 
0,25 

صدك 
0,50 

 ميانگين
صدك 
0,75 

حداكثر (كل 
 مشاهدات)

 482 362 256 241 120 1 تعداد مشاهدات

 -0,0046 -0,0085 -0,0275 ميانگين (بازدهي)
0,0043

- 
0,00158

- 
0,0022 

انحراف معيار 
 (بازدهي)

- 0,0043 0,005 0,0051 0,0061 0,0088 

 0,192 -0,81 -1,21 -1,24 -1,41 - چولگي (بازدهي)

كشيدگي 
 (بازدهي)

- 2,59 1,76 1,67 0,72 0,3053 

 
ل بورس نشان داده شده ص كشاخه هاي توصيفي مربوط به بازد آماره)2( در جدول

است. در اينجا نيز انحراف معيار بازدهي شاخص در بين توزيع متغير بوده و با افزايش تعداد 
هاي آخر توزيع بازدهي، ريسك شاخص  صدك مشاهدات يا به عبارتي با حركت به سمت

 دهد. اين موضوع را نشان مي 3يابد. شكل  افزايش مي
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 ها به عنوان تابعي از تعداد مشاهدات  : انحراف معيار بازدهي شركت2شكل 

 (در طول دامنه توزيع)
 
 

 
 : انحراف معيار بازدهي شاخص كل بورس به عنوان تابعي از تعداد مشاهدات3شكل 

 طول دامنه توزيع)(در 
 

د كه انحراف معيار بازدهي شاخص كل در مقايسـه بـا انحـراف    شو ميهمچنين، مشاهده 
بـه طـور معنـاداري     هـا  صدكي موجود در نمونه تحقيق، در تمامي ها شركتمعيار بازدهي 

، ريسك دهد زماني كه بازار صعودي است ن شواهد نشان ميدر هر حال، ايكوچكتر است. 
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ان در شـرايط  گـذار  سرمايهيابد. اين نتايج نشان مي دهد كه اولاً  معيار) افزايش مي(انحراف 
مختلف بازار (بدبينانه و خوشبينانه) رفتار متفاوتي از خود نشان مي دهند و ثانياً مغاير با پيش 

هـاي   ان در زمـان گذار سرمايهكانمن و تورسكي است مبني بر اين كه  انداز چشمبيني تئوري 
ند. لـذا بـه   شو ميپذير هاي نزولي بازار ريسك شده و و در زمان گريز ريسكازار، صعودي ب

هاي چـاركي   از طريق مدلها شركتتر، در بخش بعد بتاي سهام  منظور تجزيه و تحليل دقيق
 برآورد خواهد شد. و مدل رگرسيون خطي

داده كـل بـورس را نشـان      هاي توصيفي مربوط به بازده مازاد شـاخص  ) آماره3جدول (
است. بـا توجـه بـه      است. در طول دوره تحقيق، شاخص كل ميانگين بازده مازاد مثبت داشته

برا، بـازده مـازاد شـاخص كـل نرمـال اسـت. همچنـين، سـتون آخـر جـدول           -آماره جارك
دهـد در   كل را آزمون كرده است كه نشان مـي   معناداري خودهمبستگي مرتبه دهم شاخص

 (مرتبه دهم) دارد.   %، شاخص كل خود همبستگي1سطح 
 

 كل بورس اوراق بهادار تهران  شاخصمربوط به بازده مازاد توصيفي  هاي ه): آمار3جدول (
 آماره

 شاخص
 ميانگين

انحراف 
 معيار

 حداكثر حداقل كشيدگي چولگي
آماره 
 JB( Q(10)(جارك/برا

 84,60*** 4,88** 0,338 -0,028 3,30 0,195 0,0088 0,0017 شاخص كل
): اين جدول آماره هاي توصيفي مربوط به بازده مازاد روزانه (نرخ بازده شاخص منهاي نرخ بازده اوراق مشاركت) 1(توجه 

 گزارش كرده است. 1392تا  1391شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران را در دوره زماني 
گين، انحراف معيار، چولگي، كشيدگي، به ترتيب عبارت است از ميان شاخص): آماره هاي مربوط به بازدهي مازاد 2توجه (

به ترتيب نشان دهنده معناداري در سطوح  ***و  **، *. Q(10)حداقل، حداكثر، آماره جارك/برا و آماره خود همبستگي 
 % است.1% و %5، 10

 هاي اول و دوم آزمون فرضيه

و  ها شركتهاي توصيفي مشاهده شد كه انحراف معيار بازدهي سهام  در بخش آماره
ي ها صدكهمچنين انحراف معيار بازدهي شاخص بورس متغير بوده و با حركت به سمت 

تر،  ). در اين بخش به منظور تجزيه و تحليل دقيق3و شكل  2بد (شكل يا ميآخر، افزايش 
يا چارك دوم (ميانه)، و  0,5يا چارك اول، صدك  0,25بتاي چاركي سهام (صدك 

د. جدول شو مياده از مدل رگرسيون چاركي برآورد يا چارك سوم)  با استف 0,75صدك 
، حداقل، چارك اول، چارك دوم، چارك سوم و حداكثر بتاي برآوردي ميانگين )4(

نشان مي دهد. همچنين،  0,75(يا ميانه) و چارك  0,50،چارك 0,25سهام را در چارك 
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مدل رگرسيون خطي كلاسيك نشان داده شده  ستون آخر جدول نيز نتايج حاصل ازدر 
) 0,637( 0,25نشان مي دهد كه ميانگين ضرايب بتاي رگرسيون چاركي  )4(جدول است.

) است و اين دو ميانگين به 0,643تقريباً با برابر با ميانگين ضرايب بتاي رگرسيون ميانه (
 ) است. 0,834( 0,75طور معناداري كمتر از ميانگين ضرايب بتا در مدل چاركي 

 
 يرگرسيون هاي  نتايج مدل: )4(جدول  

 آماره
 مدل

 ميانگين
آماره 

 جارك/برا
 حداقل

چارك 
 اول

چارك دوم 
 يا ميانه

چارك 
 سوم

 حداكثر

ضريب بتا در مدل 
 0,25چاركي 

0,637
* 

11,01 
0,247

- 
0,257 0,534 0,969 1,78 

ضريب بتا در مدل 
يا  0,50چاركي 

 ميانه

0,643
* 

17,65 0,15- 0,145 0,45 1,10 2,07 

ضريب بتا در مدل 
 0,75چاركي 

0,834
* 

3,82 0,77- 0,47 0,89 1,20 1,77 

ضريب بتا در مدل 
 رگرسيون خطي

0,759
* 

2,61 0,35- 0,409 0,726 1,09 1,89 

 ) و مدل رگرسيون چاركي را با استفاده ازOLSاين جدول آماره هاي مربوط به مدل رگرسيون خطي كلاسيك (
بازدهي روزانه سهام گزارش كرده است. نوع ضريب برآوردي در ستون اول نشان داده شده و در هر سطر به 

هاي رگرسيون مربوط به  ترتيب، ميانگين، حداقل، چارك اول، چارك دوم و چارك سوم به دست آمده از مدل
هاي زير  با استفاده از مدلشركت ارائه شده است. مدل رگرسيون خطي و مدل رگرسيون چاركي به ترتيب  180

 برازش شده است:
 مدل رگرسيون خطي 

ضريب بتاي  ضريب عرض از مبدأ،  بازدهي روزانه شاخص بازار،  ام، iبازدهي روزانه سهم  كه  جائي
 جزء خطا يا پسماند مدل است. برآوردي و 

 مدل رگرسيون چاركي  
شود به صورت  است كه فرض مي امٌ يعنيiامٌين چارك شرطي بازده شركت نشاندهنده  كه جائي

 وابسته باشد. خطي به بازده بازار يعني 
%. با توجه به اينكه ميانگين ضرايب بتا، ميانگين بتاهاي به دست آمده از مدل رگرسيون 1معنادار در سطح * 

گيري شده است. ميانگين آماره  ضرايب برآوردي نيز ميانگين tشركت است، از آماره  180(چاركي و خطي) براي 
t به ترتيب برابر با  0,75و مدل چاركي  0,50، مدل چاركي 0,25شركت) براي مدل چاركي  180(بتاهاي برآوردي

 t است كه اين مقادير  5,6براي مدل رگرسيون خطي نيز برابر با  tاست. ميانگين آماره  5,85، و 4,35، 4,88
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نماينده معتبري  t% است. به منظور اطمينان از اينكه ميانگين آماره 1دهنده معناداري ضرايب بتا در سطح  نشان
13Fهاي رگرسيون چاركي و مدل رگرسيون خطي با استفاده از آماره جارك/برا باشد، نرماليتي ضرايب بتا در مدل

1  
دهد كه ضرايب بتاي برآورد شده در مدل رگرسيون خطي و مدل رگرسيون  آزمون شد. آماره جارك/برا نشان مي

و مدل  0,25بتاي برآورده شده در مدل رگرسيون چاركي  كند و ضرايب از توزيع نرمال پيروي مي 0,75چاركي 
كند، اگرچه ضرايب بتا در اين دو مدل چاركي، غير نرماليتي  از توزيع نرمال پيروي نمي 0,50رگرسيون چاركي 

 بالايي ندارند. در هر حال، معناداري ميانگين بتاها در اين دو چارك را بايد با احتياط تفسير كرد.
 

هاي بالاتر در توزيع بازدهي سهام، ضرايب بتا  با حركت به سمت چاركبه عبارتي، 
يابد.  افزايش مي 0,75در چارك  0,834به  0,25در چارك  0,637يابد و از  افزايش مي

همچنين، در سطر آخر جدول، ميانگين بتاي برآورد شده با استفاده از مدل رگرسيون خطي 
ور معناداري كمتر از ارزش مورد انتظار نشان داده شده است كه به ط 0,759معادل 

شركت از  180) است، زيرا همان طور كه قبلاً بيان شد، فقط 1 معادل تئوريك آن (بتاي
هاي تشكيل دهنده شاخص كل در نمونه وارد شده است و شاخص كل  تعداد شركت

ن در هر حال، نكته قابل توجه اي رسد كه شاخص نماينده نباشد. بورس نيز به نظر مي
، 0,637شركت در مدل رگرسيون چاركي (به ترتيب،  180موضوع است كه ميانگين بتاي 

) نشان مي 0,759در چارك اول، دوم و سوم) و مدل رگرسيون خطي ( 0,834و  0,643
سهم به طور معناداري كمتر از ريسك بازار (با بتاي  180دهد كه ريسك سيستماتيك اين 

) مشاهده شد كه انحراف معيار 2) و جدول (1ول () است، در حالي كه در جد1معادل 
به طور معناداري بزرگتر از انحراف معيار بازدهي شاخص بود. لذا  ها شركتبازدهي 

موجب  ها شركتن نتيجه گيري كرد كه ريسك خاص شركتي (يا قابل تنوع بخشي) توا مي
د. شو ميانحراف معيار بازدهيشاخص نسبت به ها شركتافزايش انحراف معيار بازدهي اين 

ي رگرسيون مختلف ها مدلتر، ميانگين ضرايب تعيين به دست آمده از  براي بررسي دقيق
به عبارت ديگر، نسبت بالايي از ريسك كل سهام را  ) گزارش شده است.5در جدول (

)، نسبت ريسك خاص 5ريسك خاص شركتي تشكيل مي دهد. در سطر بعدي جدول (
ن بيان توا ميريسك كل ارائه شده است. بنابراين، به عنوان نتيجه گيري كلي شركتي به 

 ن از طريق تنوع بخشي، ريسك خاص شركتي را حذف كرد.توا ميكرد كه 
 
 
 

                                                           
1Jarque-Bera 
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 هاي رگرسيون. ) مدلR2: ضرايب تعيين ()5(جدول 

 مدل
 آماره

مدل 
چاركي 

0,25 

مدل 
چاركي 

0,50 

مدل چاركي 
0,75 

مدل رگرسيون 
 خطي

 R2( 0,054 0,052 0,073 0,128ميانگين ضريب تعيين (

 به  غيرسيتماتيكنسبت ريسك 
 ريسك كل

0,946 0,948 0,927 0,872 

و مدل رگرسيون  0,75، چارك 0,50، چارك 0,25در هر ستون، ضرايب تعيين مدل چاركي در چارك 
كل  (به عبارتي،  خطي كلاسيك گزارش شده است. سطر دوم، نسبت ريسك غيرسيستماتيك از ريسك

 يك منهاي ضريب تعيين) را نشان مي دهد.
 هاي زير برازش شده است: مدل رگرسيون خطي و مدل رگرسيون چاركي به ترتيب با استفاده از مدل

 مدل رگرسيون خطي 
 ضريب عرض از مبدأ،  بازدهي روزانه شاخص بازار،  ام، iبازدهي روزانه سهم  كه  جائي

 جزء خطا يا پسماند مدل است. ضريب بتاي برآوردي و 
  رگرسيون چاركي  

شود به  است كه فرض مي اٌم يعني iاٌمين چارك شرطي بازده شركت نشاندهنده  كه جائي
 وابسته باشد. صورت خطي به بازده بازار يعني 

 
، 0,75به سمت چارك  0,25شود كه با حركت از چارك  همچنين، مشاهده مي

يابد. به  ميانگين ضريب تعيين ابتدا نسبتاً كاهش و سپس به طور معناداري افزايش مي
عبارتي، ريسك سيستماتيك در دامنه هاي توزيع بازدهي بيشتر است و در دامنه مثبت 

 الاتر است. (صعودي) توزيع بازدهي، به طور معناداري ب
هاي مختلف (بسته به دامنه توزيع) با نتايج  بنابراين، متغير بودن بتا در طول چارك

) سازگار 2002)و انگ و چن (1988انگل، بولرسلو و وولدريج (مطالعات محققاني نظير 
گذاران در شرايط صعودي يا نزولي بازار، رفتار متفاوتي از خود نشان مي  است و سرمايه

كه  )1979كانمن و تورسكي (انداز ه بايد بيان شود كه مطابق با تئوري چشمدهند. البت
گريز شده و منجر به كاهش  گذاران در شرايط صعودي (منطقه سود)، ريسك سرمايه

پذير شده و منجر به افزايش  ريسك  ريسك سيستماتيك و در شرايط نزولي (منطقه زيان)
ه نتايج نشان مي دهد كه در شرايط شوند، سازگار نيست، بلك ريسك سيستماتيك مي



 17             انداز چشم تئوري از شواهدي: بتا ريسك

و  )2009و ژيونگ (ريز بارب يابد. اين نتايج با مطالعات صعودي بازار، ميانگين بتا افزايش مي
انداز غالباً اثر تمايلاتي  نشان دادند تئوري چشمه ك است ) سازگار2011هنز و ولكك (

14Fمعكوس

ده را  زيان  گذاران تمايل دارند كه سهام كند. به عبارتي سرمايه بيني مي پيش 1
در هر  .شوند مي سريعتر از سهام سودآور بفروشند و موجب افزايش ريسك در منطقه سود 

تمركز بر خود  باشد، حال، به اين دليل كه شاخص كل بورس، يك شاخص قيمتي نمي
 ي آن ممكن است نتايج جالبي حاصل نمايد.شاخص و تجزيه و تحليل ريسك و بازده

 سوم فرضيهآزمون 

پذيري مورد انتظار كه از مدل گارچ/ميانگين  هاي توصيفي نوسان ) آماره6در جدول (
پذيري غيرمنتظره (تفاوت بين واريانس  دست آمده و همچنين نوسان بهكل براي شاخص 

 tميانگين، آماره  جدولواقعي و واريانس مورد انتظار) گزارش شده است. نمايه (الف) 
ها)، انحراف معيار، حداكثر، حداقل و  (مربوط به آزمون غيرصفر بودن ميانگين واريانس

(ب) جدول آماره هاي فوق را براي واريانس دهد. نمايه  آماره جارك/برا را نشان مي
نتظار و واريانس دهد. نمايه (ج) نيز همبستگي بين واريانس مورد ا غيرمنتظره  نشان مي

 را گزارش كرده است. غيرمنتظره شاخص
% 1دهد كه واريانس مورد انتظار شاخص كل در سطح  نشان مي tدر نمايه (الف)، آماره

دهد كه ميانگين واريانس  نشان مي t. در نمايه (ب) نيز آماره معنادار و متفاوت از صفر است
غيرمنتظره براي شاخص كل به طور معناداري متفاوت از صفر نيست. بنابراين، با توجه به 

گيري كرد كه فرض صفر بودن واريانس غيرمنتظره  توان نتيجه ، ميtنتايج آزمون آماره 
 براي شاخص كل، برقرار است.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 reversed disposition effect 



 18 1394 بهار ـ 45 شماره ـ 11 سال مالي حسابداري تجربي مطالعات فصلنامه        

 ): آماره هاي توصيفي متغيرهاي مستقل (توضيحي) تحقيق6( جدول

 )پذيري (واريانس) مورد انتظار ( هاي توصيفي متغير نوسان نمايه (الف): آماره
 آماره

 شاخص
 حداكثر حداقل انحراف معيار tآماره  ميانگين

 0,00026 0,000014 0,000033 46,98*** 0,000070 شاخص كل
 )پذيري (واريانس) غيرمنتظره ( هاي توصيفي متغير نوسان (ب): آمارهنمايه 

 0,00097 -0,00026 0,00011 1,53 0,0000081 شاخص كل

 و  نمايه (ج): ضرايب همبستگي بين 
 شاخص كل 

 -0,0706 و  بين 
واريانس مورد انتظار و واريانس ): اين جدول ميانگين، انحراف معيار، حداقل، و حداكثر 1توجه (
)، نمايه (ب): واريانس غيرمنتظره دهد. نمايه (الف): واريانس مورد انتظار ( را نشان مي غيرمنتظره

به طور معناداري متفاوت از صفر است يا خير.  واريانس  ميانگين آيا كند كه آزمون مي t). آماره (
به  ***و  **، *دهد. نمايه (ج) همبستگي بين جزء مورد انتظار و جزء غيرمنتظره واريانس را نشان مي

 % است.1% و 5%، 10ترتيب نشان دهنده معناداري در سطوح 

 
) 5پذيري (واريانس) واقعي شاخص كل و شكل ( ) نوسان4همچنين، شكل (

دهد. مشاهده  پذيري مورد انتظار و غيرمنتظره شاخص كل را به تفكيك نشان مي نوسان
شود كه جهش در واريانس واقعي به دليل جهش در واريانس غيرمنتظره است كه از  مي

 اطلاعات و اخبار غيرمنتظره ايجاد شده است. 
) را گزارش كرده است. 6) و (4)، (3) نتايج حاصل از برآورد معادلات (7ول (جد

) براي 3پذيري مورد انتظار متغير مستقل است، معادله ( نمايه (الف) كه در آن متغير نوسان
ها را گزارش كرده  شاخص كل برآورد شده است. ستون دوم ضريب عرض از مبدأ مدل

پذيري مورد  باشد. ضريب نوسان متفاوت از صفر نمياست كه هيچ كدام به طور معنادار 
) براي شاخص كل معنادار نيست. همچنين، ستون آخر نمايه (الف) ضريب تعيين انتظار (

هاي برآورد شده را گزارش كرده است كه ضريب تعيين معنادار نيست. در كل، نمايه  مدل
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تفاده از متغير واريانس مورد انتظار به عنوان برآورد شده با اس  دهد كه مدل (الف) نشان مي
 تنها متغير توضيحي، ضريب تعيين بالايي ندارد.

 
 زمان طول در كل شاخص واقعي واريانس): 4( شكل

 

 
 كل شاخص غيرمنتظره واريانس و انتظار مورد واريانس): 5( شكل

 
به عنوان متغير  در نمايه (ب)، علاوه بر ريسك مورد انتظار، واريانس غيرمنتظره نيز

دهد كه اولاً معناداري ضرايب  مستقل در معادله رگرسيون وارد شده است. نتايج نشان مي
) همانند نمايه (الف) است. اين موضوع برآورد شده مربوط به واريانس مورد انتظار (
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ري با شود همبستگي معنادا دهد اضافه كردن واريانس غير منتظره كه فرض مي نشان مي
نمايد، تاثيري بر ضرايب  ) نيز اين موضوع را رد نمي5واريانس منتظره ندارد و جدول (

) گذارد. ثانياً در ستون مربوط به ضريب ( مربوط به دو متغير مستقل برآورد شده نمي
 دهد كه ضرايب برآورد شده مربوط به ريسك غيرمنتظره معنادار نمايه (ب)، نتايج نشان مي

% معنادار بوده و در 5سطح در تعيين برآورد شده در نمايه (ب)  ضريب%) است. 1(در سطح
مقايسه با ضريب تعيين شده قابل مقايسه خود در نمايه (الف)  بزرگتر است كه نشان 

دهد اضافه كردن متغير ريسك غيرمنتظره به عنوان متغير توضيحي به مدل، قدرت  مي
 دهد.  ش ميرا افزاي  مدلتوضيح دهندگي 

 
 ): نتايج حاصل از برازش رگرسيون بازده مازاد بر واريانس مورد انتظار 7جدول (

 با استفاده از مدل خطي
 ): 3نمايه (الف): معادله (

     
ضريب 

 )تعيين (
 0,0003 - - 16,55 0,005 شاخص كل

 ): 4نمايه (ب): معادله (

     
ضريب 

 )تعيين (
 0,017** - 8,89*** 18,75 0,002 شاخص كل

 ): 6نمايه (ج): معادله (

     
ضريب 

 )تعيين (
 0,116*** 0,319*** 6,14* 22,08 0,001 شاخص كل

گزارش كرده  كل هاي رگرسيون را براي شاخص مدل برآورد): اين جدول نتايج حاصل از 1توجه (
، نمايه (ب) نتايج مدل رگرسيون است. نمايه (الف) نتايج مدل رگرسيون 

و نمايه (ج) نتايج مدل رگرسيون  
ها،  اين مدل را گزارش كرده است. متغير وابسته در 

)، واريانس غيرمنتظره اي مستقل عبارتند از واريانس مورد انتظار (است. متغيره  بازده مازاد شاخص
% و 5%، 10به ترتيب نشان دهنده معناداري در سطوح  ***و  **، *). دار ( ) و بازده مازاد وقفه(

 % است.1
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دهد كه جزء غيرمنتظره ريسك، قدرت توضيح دهندگي  همچنين، نمايه (ب) نشان مي
بالي و ديگنرو . اين نتيجه با يافته داردبالاتري دارد و لذا پيش بيني آن، ارزش بيشتري 

گذاران به برخي معيارهاي ريسك متفاوت از انحراف معيار  مبني بر اينكه سرمايه )1990(
 كنند، سازگار است. بازده سبد توجه مي

دار به عنوان متغير مستقل سوم به معادله اضافه شده  در نمايه (ج)، متغير بازده مازاد وقفه
برآورد شده مربوط شود كه اولاً به جزء برخي تغييرات كوچك، ضرايب  است. مشاهده مي

اضافه  داني با نتايج نمايه (ب) ندارند. ثانياًبه واريانس مورد انتظار و غيرمنتظره، تفاوت چن
دار به مدل، ضريب تعيين را به طور معناداري افزايش  ردن متغير جديد بازده مازاد وقفهك

ه نرماليتي پسماند دهد. علاوه بر اين، اضافه كردن اين متغير به معادله رگرسيون، منجر ب مي
 شود. نمايه (ج) ميمدل 

دهد كه رابطه بين بازده و ريسك مستقيم است  و تفكيك  ) نشان مي7در كل، جدول (
است كه جزء غير منتظره ريسك به ريسك مورد انتظار و ريسك غيرمنتظره حاكي از اين 

دهد كه  يبالاتري دارد. همچنين، اين تجزيه و تحليل نشان م بيني ريسك، ارزش پيش
كند. علاوه بر بررسي تاثير  تجزيه ريسك بينش كامل از رابطه ريسك و بازده فراهم مي

توان تاثير ريسك بر بازده را در دامنه هاي مختلف  اجزاي مختلف ريسك بر بازده، مي
 بازدهي بررسي كرد.

ي ) را با استفاده از مدل رگرسيون چارك6معادله ( برآورد) نتايج حاصل از 8جدول (
هاي چاركي و  دار در اكثر مدل دهد. ضريب برآورد شده مربوط به بازدهي وقفه نشان مي

معنادار است و سازگار با يافته برخي تحقيقات از  -)7جدول (–هاي خطي  مشابه با مدل
، اثر مومنتوم نشان )1992سنتانا و وادواني ( )2005آنتونيو و همكاران (هاي  جمله يافته

 دهد.  مي
% معنادار و در اكثر موارد بزرگتر از ضريب تعيين 1ها در سطح  تعيين همه مدلضريب 

دهد كه قدرت پيش بيني مدل  هاي خطي است، اين يافته نشان مي به دست آمده از مدل
) نشان 8خطي به طور معناداري بالا است. جدول ( رگرسيون چاركي در مقايسه با مدل

شاخص ورد انتظار و واريانس مورد انتظار براي دهد كه ضرايب مربوط به واريانس م مي
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%). 1ها، از معناداري بالايي برخوردار هستند (عموماً در سطح  و در تمامي چارك  كل
و  دهد كه ضرايب برآورد شده مربوط به ريسك ( همچنين، اين تجزيه و تحليل نشان مي

) منفي بوده، در چارك ميانه حداقل مقدار (از 0,25و  0,10تر ( هاي پايين ) در چارك
) مثبت است. بنابراين، 0,90و  0,75هاي بالاتر ( نظر قدر مطلق) را داشته و در چارك

يابد، البته در  هاي حدي افزايش مي ضريب حساسيت بازده به ريسك در چارك
هاي  بطه معكوس با ريسك دارد، در حالي كه در چاركتر، بازده مازاد را هاي پايين چارك

 بالاتر، بازده مازاد رابطه مستقيم با ريسك دارد. 

 
 بورس اوراق بهادار تهران كل ): نتايج مدل رگرسيون چاركي براي شاخص8جدول ( 

 پارامتر
 

 شاخص
     چارك

ضريب 
)معمو(تعيين

15Fلي

1 

 شاخص كل

10 ***0,0028- ***54,53- ***55,35- 0,010 ***0,408 

25 ***0,0019- ***46,88- ***49,94- *0,072 ***0,229 

50 0,005- ***47,58 ***28,07 ***0,328 ***0,090 

75 ***0,0036 ***62,31 ***52,15 ***0,101 ***0,298 

90 ***0,0052 ***61,05 ***56,4 *0,041 ***0,469 

 90و  75، 50، 25، 10حاصل از برازش مدل رگرسيون چاركي زير را در صدك هاي  ): اين جدول نتايج1توجه (
 گزارش كرده است.

 
است. متغيرهاي مستقل عبارتند از: واريانس مورد كل بورس   ها، بازده مازاد شاخص اين مدلمتغير وابسته در 

به ترتيب نشان دهنده  ***و  **، *).دار ( مازاد وقفه) و بازده )، واريانس غيرمنتظره (انتظار (
 % است.1% و 5%، 10معناداري در سطوح 

 
هاي مربوط به بازده  رگيري مدل رگرسيون چاركي براي تجزيه و تحليل دادهبا بكا

تر و سازگارتر در بين  پذيري غيرمنتظره نتايج با ثبات شود كه نوسان مازاد، مشاهده مي
كند. در هر حال، ضريب واريانس مورد انتظار و واريانس غيرمنتظره با  ها حاصل مي چارك

                                                           
1.  Pseudo R-squared 
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tد و آمارهكن بت تغيير ميها، از منفي به مث تغيير چارك 16F

براي ضرايب برآورد شده در دامنه  1
هاي كراني، به طور معناداري بزرگتر (به لحاظ قدرمطلق) از چارك ميانه است، البته 

باشند. اين يافته نيز با اين مفهوم سازگار  % معنادار مي1ضرايب چارك ميانه نيز در سطح 
ي بر ميانگين شرطي است، به اين دليل كه است كه برآوردگرهاي حداقل مربعات كه مبتن

كند، از ثبات كمتري  هاي بالا و پايين چشم پوشي مي از اطلاعات موجود در دامنه
همين موضوع موجب شده است كه در تجزيه و  )2012چيانگ و لي (باشد. برخوردار مي

سك وبستان بين ري بده -)7دول (ج-تحليل نتايج به دست آمده از مدل رگرسيون خطي 
دهد  ) نشان مي8(مورد انتظار و غيرمنتظره) و بازده مثبت باشد، در حالي كه نتايج جدول (

 هاي بالاتر برقرار است.  مستقيم بين ريسك و بازده فقط در چارك بستان و بدهكه 
بستان مستقيم ريسك و  كه بده )2012چيانگ و لي (ها به طور خاص با نتايج  اين يافته

هاي  هاي بالاتر گزارش كردند، و همچنين به طور كلي با يافته بازده را فقط در چارك
لاتو  و )1993گلاستن و همكاران (، )1989برين و همكاران ( )1987كمپل (محققاني نظير 

، كه رابطه بين ريسك و بازده را معكوس (منفي) گزارش كردند )2002و لاويگسون (
سازگار است. همچنين، رابطه متغير بين ريسك و بازده كه با استفاده از مدل رگرسيون 

هايي كه رابطه مستقيم بين ريسك و بازده  هاي پژوهش چاركي گزارش شد، با يافته
 )1987فرنچ و همكاران (توان به تحقيقات   گزارش كردند ناسازگار است، براي مثال مي

اشاره كرد كه رابطه مستقيم بين ريسك  )2005لز و همكاران (گيس، )1990بالي و ديگنرو (
چيانگ و لي و بازده گزارش كردند. علاوه بر اين، در ادبيات موضوعي از جمله تحقيق 

گزارش شده است كه رابطه بين ريسك غيرمنتظره و بازده، معكوس است كه از  )2012(
دهد كه رابطه بين  ) نشان مي8ول (هاي اين تحقيق ناسازگار است، زيرا جد اين نظر، يافته

هاي بالاتر مستقيم است. شايد دليل اين موضوع اين  ريسك غيرمنتظره و بازده در چارك
هاي غيرمنتظره مثبت  ، عمدتاً شامل شوك شاخص پذيري غيرمنتظره باشد كه نوسان

) اين موضوع را براي شاخص كل نشان داده 5(ريسك غيرمنتظره مطلوب) است. شكل (

                                                           
ضرايب صرف نظر شده اسـت و معنـاداري ضـرايب بـرآورد      tهاي  به منظور رعايت اختصار، از گزارش آماره -1

 ها نيز قابل ارائه است. شده با ستاره مشخص شده است. در هر حال، در صورت درخواست، اين آماره
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هاي مثبت است، رابطه بين ريسك  هاي بالاتر كه شامل شوك است. لذا در چارك
هاي  تر كه شامل شوك هاي پايين غيرمنتظره و بازدهي مازاد مستقيم است و در چارك

منفي است، رابطه بين ريسك غيرمنتظره و بازده معكوس است. علاوه بر اين، تاثير 
–زيرا تجزيه و تحليل رگرسيون خطي  هاي منفي غالب است، هاي مثبت بر شوك شوك

، رابطه مستقيم بين ريسك )2012چيانگ و لي (هاي  نشان داد كه مغاير با يافته -)7جدول (
 غيرمنتظره و بازده وجود دارد.

 
 هاي مختلف ): ضرايب ريسك مورد انتظار و غيرمنتظره در چارك5شكل (
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كانمن و انداز چشم) مشابه با پيش بيني تئوري 5شكل ضرايب شكل ( Sنمودارهاي 
17F) در اين شكل، نماينده50است، به طوري كه چارك ميانه (صدك )1979تورسكي (

1 
اٌم، نماينده منطقه 50هاي بالاتر از صدك  ، چاركانداز چشمنقطه مرجع در تابع تئوري 

طقه زيان و ضرايب برآورد شده، اٌم، نماينده من50تر از صدك  هاي پايين سود، چارك
هاي  باشد. بنابراين، با حركت به سمت چارك گذاران مي نماينده تغيير مطلوبيت سرمايه

بالاتر كه به معناي انحراف بيشتر از ميانگين بازده است، ضرايب ريسك (در محور 
ان نقطه يابد، اما عموماً با شيب كاهشي. در هر حال، تا زماني كه نتو عمودي) افزايش مي

گذاران مرتبط  مرجع واقعي را شناسايي كرد، بايد اين نتايج را محتاطانه به رفتار سرمايه
 كرد.

 گيري بحث و نتيجه
بازدهي سهام  رابطهدر اين تحقيق تكنيك برآورد نيمه پارامتريك براي تجزيه و تحليل 

شركت در دوره  180هاي مربوط به بازدهي روزانه  هي بازار سهام ارائه شد. از دادهبا بازد
دو ساله استفاده كرده و رفتار ريسك در طول دامنه توزيع بازدهي بررسي شد. نتايج نشان 

و چارك  0,50، چارك 0,25داد كه بتاي سهام در دامنه توزيع (به طور خاص چارك 
. به عبارتي، چنانچه ي ديگر استها چاركبزرگتر از  0,75) متغير بوده و در چارك 0,75

بر بازدهي  شديدترهاي سيستماتيك  حدي مثبت داشته باشد، تاثير شوك سهام بازدهي
د كه الگوي بازدهي مجزاء و متفاوتي كن ميبيشتر خواهد شد. همچنين، نتايج پيشنهاد  ،سهام

وجود دارد كه در آن نقش ريسك سيستماتيك و ريسك خاص شركتي متغير است. در 
براي توضيح نتايج حاصل از تجزيه و تحليل الگوهاي بازدهي متفاوت، به طور اين تحقيق 

استفاده شد و مشاهده شد  انداز چشمخاص تفكيك الگوي بازدهي مثبت و منفي، از تئوري 
 و فرضيه اول و فرضيه دوم تحقيق رد نشد. تكه نتايج با اثر تمايلاتي معكوس سازگار اس

علاوه بر اين، رابطه (وابسته به الگو) ريسك و بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار 
تهران با استفاده از مدل رگرسيون چاركي بررسي شد. با تجزيه واريانس به ريسك مورد 
انتظار و ريسك غيرمنتظره، تاثير اخبار و اطلاعات جديد، معنادار شناسايي شد. نتايج تجزيه 

هاي مختلف، ريسك (هم مورد انتظار  اركي نشان داد كه در چاركو تحليل رگرسيون چ
و هم غيرمنتظره) تاثير معنادار و متفاوت بر بازدهي دارد. به عبارتي، رابطه بين ريسك و 

                                                           
1. Proxy 
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توان فرضيه سوم  متناقض است و در نتيجه نمي هاي مختلف بازدهي، بازده در بين چارك
 تحقيق را رد كرد.

وبستان ريسك/بازده را حل نمايد. از  ند مناقشه درباره فرضيه بدهتوا نتايج اين تحقيق مي
توان بيان كرد زماني كه شرايط اقتصادي خوشبينانه است و  نظر دانش مالي كلاسيك، مي

كنند  گذاران پيش بيني مي هاي بالاتر توزيع بازدهي قرار دارد، سرمايه بازدهي در چارك
شود. به طور  ازده مورد انتظار بالاتر پاداش داده ميپذيري مورد انتظار از طريق ب كه نوسان

كنند، اين رابطه مستقيم بين  بحث مي )1999هاريزون و ژانگ (طور كه  تجربي، همان
ريسك و بازده در بلندمدت براي يك اقتصاد داراي رشد نيز معتبر است. در هر حال، 

مطابق با قرار داشتن در شود كه عموماً  زماني كه ديدگاه بدبينانه به بازار غالب مي
كنند كه  گذاران احساس مي هاي پايين دامنه توزيع بازدهي است، سرمايه چارك
شود و موجب كاهش بازدهي سهام  پذيري بالاتر به عدم اطمينان بيشتر منجر مي نوسان

)، رابطه معكوس بين بازده مازاد و 8هاي جدول ( شود. بنابراين، مطابق با يافته مي
ها را از طريق دانش  توان اين يافته شود. همچنين، مي ي مورد انتظار مشاهده ميپذير نوسان

 )1979كانمن و تورسكي (انداز چشممالي رفتاري نيز توضيح داد. بنابراين، شايد تئوري 
هاي  بتواند متغير بودن ضرايب برآورد شده ريسك (مورد انتظار و غيرمنتظره) در چارك

دهنده اثر تمايلاتي در بين  نتايج ممكن است نشانمختلف را توضيح دهد و اين 
گيري مورد نياز  گذاران باشد كه انجام تحقيقات بيشتر در اين زمينه جهت نتيجه سرمايه
 است.

. اشاره كردسال)  2كوتاه اين تحقيق ( دورهتوان به  هاي اين تحقيق مي از محدوديت
، نتايج بهتري از هاي مختلف بازدهي در چارك رگرسيون چاركيي ها مدلزيرا برآورد 

 شركت 180 براي روزانهلذا با استفاده از دوره زماني د. كن ميسنجي مالي فراهم اقتصاد نظر
در هر حال،  .كاسته شده است، تا حدودي از اهميت اين محدوديت و شاخص كل بورس

كمي مشاهدات در اين نوع تحقيقات تجربي، به عنوان يك محدوديت در تعميم نتايج 
همچنين، با توجه به اينكه شاخص كل بورس اوراق بهادار شاخص قيمتي  اهميت دارد.

هاي رگرسيون چاركي و خطي با استفاده از يك  باشد، نتايج تجزيه و تحليل مدل نمي
بنابراين، با توجه به اينكه شاخص كل بورس  فاوت باشد.شاخص قيمتي ممكن است مت

دست آمده قابل اتكاء  عنوان نماينده سبد بازار انتخاب شده است، ممكن است بتاهاي به به
 نباشد. 
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 ،حقيقيان گذار سرمايهان نهادي،گذار سرمايه، تحقيقنتايج اين  از ستفاده كنندگانا
سازمان هاي اجرايي نظير شركت  و اوراق بهادارهاي نظارتي نظير سازمان بورس و  سازمان

هاي  وكدهد كه در زمان وجود ش نشان مي تحقيقباشند. نتايج اين  مي بورس اوراق تهران
رفتار كاملاً متفاوتي از خود نشان مي دهند. لذا  گذاران سرمايهمثبت قابل ملاحظه، 

 مهمي به اين گذار سرمايهگيري  نند در زمان تصميمتوا ميحقيقيان نهادي و گذار سرمايه
براي انجام تحقيقات بيشتر در حوزه مالي رفتاري به طور عام و تئوري توجه داشته باشند.

 در تحقيقات آتي، د كهشو ميبه طور خاص، پيشنهاد  انداز چشم
نقاط مرجع خريد يا فروش تعيين شود و بر اساس سود يا زيان معاملاتي مشاهده  .1

 .گيردمورد آزمون قرار  انداز چشمشده، تئوري 
هاي رگرسيوني مخصوصاً مدل رگرسيون  مدل برآوردروزي در  هاي ميان از داده  .2

 .چاركي استفاده شود
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