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  مقدمه و بيان مسئله 
گذاري در  هايي هستند كه در زمينه سرمايه تران بازار سرمايه، شركگترين بازي يكي از مهم

با  هعمدطور  بهكه ها  اين شركت. كنند  ها فعاليت مي ها از طريق خريد سهام آن شركت رساي
هاي اخير چه از نظر تعداد و چـه از   در سال ،شوند  گذاري شناخته مي هاي سرمايه نام شركت

هـاي حاضـر در    از سـهام شـركت  اند و بخـش بزرگـي    زيادي داشته دنظر ارزش سرمايه رش
اين نقش پر رنگ در بازار سرمايه موجب شده است كه نحوه . اند بورس را در اختيار گرفته

ها و عملكرد ساير  ها، شاخص اي بر قيمت ها، تأثير قابل ملاحظه فعاليت و معامله اين شركت
  .فعالان بازار داشته باشد

و  و تحليلگران بازار سرمايه، نظير شفرين پژوهشگرانهاي نظري و تجربي  يافته از طرفي
، تأييـد  )2005(هـان   ، گرين بلاتـو )2000(ونزيا و  ، شاپيرا)1998(ين داُ ،)1985(استات من 

بـدين   .فـرد و معماگونـه وجـود دارد    نمايد كه در بازارهاي مالي، يك پديده منحصر بـه   مي
تمـايلي بـه شناسـايي    ) هـادي اعـم از فـردي و ن  (گـذاران   رسـد سـرمايه    نظر مي كه به صورت
توان بيان نمود   مي عبارت ديگر به .دهستنهايشان نداشته و به شناسايي سودشان علاقمند  زيان

و نگهـداري سـهام   ) سـود ده (بيشتري به فروش سريع سـهام برنـده   ه گذاران علاق كه سرمايه
اثـر  «من، به عنـوان   اين رفتار، اولين بار توسط شفرين و استات .خود دارند) زيان ده(بازنده 
 .]16][14[ نام گذاري شد 1»تمايلي

طـور گسـترده    كـه بـه   در شرايط عقلانيت محـدود اسـت  اثر تمايلي، شكلي از معاملات 
نيز تأييد شده است و تأثير نامطلوب  نهاديگذاران  مورد مطالعه قرارگرفته و در ميان سرمايه

ــ ــن او معن ــاردار اي ــي  رفت ــاملات و عملكــرد و همچن ــر مع ــوع از  ب ــن ن ــات نقــدي اي ن جريان
خود پژوهش در )2005(هان  گرين بلات و].17][6][3[ گذاران به اثبات رسيده است سرمايه

) نگهداري(گذار است، بدين نحوكه فروش تأثيراند كه اثر تمايلي بر قيمت سهام  بيان داشته
زايش دفتـري، ممكـن اسـت قيمـت سـهام را اف ـ     ) زيـان (زياد از يك سهم، بعد از يك سود 

دارنـد،   هـا بيـان مـي    آن. را ايجـاد نمايـد  ) كمتـري (داده، در نتيجه بـازده بـالاتري   ) كاهش(
 گــذاران يابـد، ســرمايه  هنگـامي كــه ارزش يـك ســهم نســبت بـه زمــان خريـد افــزايش مــي    

 2خواهند با فروش اين سهام، سود حاصل از آن را شناسايي كنند كه اين حالت بـه مقعـر   مي

                                                 
1. disposition effect 
2. concave 
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گـذاران در ناحيـه    گريزي سـرمايه  ريسك(در ناحيه سود 1انداز چشم بودن تابع ارزش تئوري

با فروش اين سهام، حجم معاملات در بازار افزايش يافته و ايـن افـزايش   . مرتبط است) سود
طـور   بـه . نمايد عرضه، قيمت سهام را كاهش داده و بازده آتي بالاتري را براي آن ايجاد مي

كنـد و ارزش آن نسـبت بـه زمـان خريـد       دريافت مـي  كه سهام، خبر بدي را مشابه، هنگامي
گذاران با زيان سرمايه مواجه شده و تمـايلي بـه فـروش سـهام خـود       يابد، سرمايه كاهش مي

گـذاران در   پذيري سـرمايه  انداز و ريسك چشم نظريهبودن ناحيه زيان  2ندارند كه با محدب
يابد و ايـن كـاهش    ر كاهش ميو در نتيجه حجم معاملات در بازا) ناحيه زيان، مرتبط است

شـود   تـري را موجـب مـي    ها گشته و بازده آتي پايين در عرضه سهام، موجب افزايش قيمت
و برك و گـرين  ) 2000(، لينچ و مستو )1997(و اليسون  رچيوالي هاي پژوهش همچنين ].4[
 هـاي  را در صـندوق  5ميـان عملكـرد و جريانـات نقـدي     4محـدب  و 3رابطه نامتقارن) 2004(

انـد كـه سـابقه     نشـان داده  هـا  پـژوهش بـا ايـن حـال،     .اند رك تأييد كردهتشمگذاري  سرمايه
ــرعملكــردي  ــر شــكل   ه ــي عملكــردصــندوق ب ــدي -منحن ــان نق . اســتگــذار تأثير جري

سنجند و واكنش متفـاوتي   گذاران كيفيت صندوق را از طريق سابقه عملكردشان مي سرمايه
وقوع بـازده خـوب بـراي    . با كيفيت متفاوت دارند هايي به عملكردهاي مشابه براي صندوق

و جريانـات نقـدي    تقويت كننده تصور مثبـت از صـندوق اسـت   هاي خوش سابقه،  صندوق
و از طرفي بازده بد بـراي ايـن صـندوق، بـه احتمـال زيـاد بـه بـد         . دهد ورودي را ارتقاء مي

يي بـا سـابقه ضـعيف،    هـا  از طرفي وقوع بازده بد براي صـندوق . شود شانسي ارتباط داده مي
گذاران را در مورد اينكه اين صندوق بـدي اسـت تقويـت خواهـد      درك و برداشت سرمايه

و بـازده خـوب، خـوش    . آن خروج جريانـات نقـدي از ايـن صـندوق اسـت      ي كرد و نتيجه
هـاي خـوش    جريان نقدي بـراي صـندوق  -بنابراين، منحني عملكرد. شانسي تلقي خواهدشد
  .]15[ خواهد شد 6و براي گروه دوم مسطح تر سابقه محدب و نامتقارن

هـاي   آيـا شـركت  «كـه  ودرا بـه ايـن نحـو بيـان نم     پژوهشاصلي اين  الؤستوان   حال مي
ايـن   ييـد دهند؟ و در صورت تأ گذاري، رفتار مبتني بر اثر تمايلي را از خود بروز مي سرمايه

                                                 
1. prospect theory 
2. convex 
3. asymmetry 
4. convex 
5. flow-performance relationship (FPR) 
6. flatter 
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هـا خواهـد    ركتچـه تـأثيري بـر عملكـرد و جريانـات نقـدي ايـن ش ـ       چنين رفتاري حالت، 
  »داشت؟

  ادبيات نظري  
طـور   به. نسبت كوتاهي در ادبيات اقتصادي و مالي استبه  ي مفهوم اثر تمايلي داراي پيشينه

و استات كلي ادبيات نظري پيرامون اين موضوع از اوايل دهه هشتاد و با مقالاتي كه شفرين 
شـد و بـه فاصـله كوتـاهي     به شكل جدي مطـرح   ،ارايه دادند) 1984(من و كنستانتينيديس 

با اين حال، اگرچـه اثـر   . تجربي نيز براي آزمون وجود چنين رفتاري انجام يافت هاي همطالع
 أتجربي به اثبات رسيده است، اما هنوز هم دلايل و منش هاي پژوهشتمايلي به طور قوي در 

  ].7][5[ چنين رفتاري مبهم مانده است
وجـود آيـد    هبه اطلاعـات جديـد ب ـ  ) عقلايي(قي تواند توسط واكنش منط  اثر تمايلي مي

 ، وهزينه بالاتر معاملات سهام زيان ده نسـبت بـه سـهام سـودده و    1تراز مجدد پرتفوي: مانند
درباره ارزش بنيـادي  ) يا تفسيرهاي محرمانه از اطلاعات عمومي( 2فرضيه اطلاعات محرمانه

توانـد اثـر تمـايلي را ايجـاد       دلايل عقلايي بر مبناي اطلاعـات اسـت كـه مـي     سهام از جمله
توان به ايده برگشت به  مي ؛شود از عوامل غير عقلايي كه موجب ايجاد اثر تمايلي مي.نمايد

انـداز كـانمن و    چشـم  نظريـه هاي برجسته  كه از ويژگي 4گريزي سهام و زيان 3ميانگين بازده
مطلوبيت مـورد  انداز، جايگزين تئوري حداكثر سازي  تئوري چشم. تورسكي است، نام برد

گريز هستند  گذاران ريسك شد، سرمايه  هاي قبلي كه گفته مي بر خلاف نظريه. است 5انتظار
در قسـمت منفـي ثـروت     گـذاران  كـه سـرمايه   هستند كانمن و تورسكي اظهار نمودند زماني

  .]12[ دهند  به ريسك پذيري تغيير رفتار مي 6گريزي هستند، از ريسك) زيان(
 :مهم اين نظريه عبارتند از هاي بر اين اساس ويژگي 

جـاي   شـود، بـه    تعريف مـي ) انحراف از نقطع مرجع(ارزش در نواحي سود و زيان  )1
  .نهايي) رفاه(سطح ثروت 

  .تابع ارزش در نواحي سود مقعر و در نواحي زيان محدب است )2
                                                 
1. rebalancing of portfolio 
2. privacy information 
3. mean reverting 
4. loss aversion 
5. expected utility theory 
6. risk aversion 
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  .شيب تابع در ناحيه زيان بيشتر از ناحيه سود است )3
گريزي از آن  عنوان ويژگي زيان كه به دارد 1تابع ارزش در نقطه مرجع، خميدگي )4

  .اند نام برده
  

  
   تابع ارزش نظريه انتظارات. 1نمودار 

  
عنـوان يـك    گريزي بـه  با اين حال اغلب ادبيات مربوط به اثر تمايلي تا به امروز، از زيان

بـار ويژگـي    اولـين ) 1979(تورسـكي و كـانمن   .انـد  متغير مهم در بيان ايـن پديـده نـام بـرده    
دارد، افـراد    انـداز پيشـنهاد كردندكـه بيـان مـي      چشم نظريهعنوان بخشي از  گريزي را به زيان

دهنـد تـا     انجـام مـي   2تصميماتشان را با بررسي سود و زيان كه نسبت به تعدادي نقاط مرجع
پذير و نسبت به سـود   نسبت به زيان ريسك ،دهند  گريز ترجيح مي افراد زيان. سطوح ثروت

اغلـب   اسـت ولـي   گريزي متفـاوت  اثر تمايلي با زيان ؛است گفتنيالبته  .گريز باشند ريسك
  :شرط زير تحقق يابند دودهد كه   گريزي هنگامي رخ مي زيان. آن رابطه دارداوقات با 

گيـري   كه نسبت به يـك نقطـه مرجـع انـدازه    (كاهش در مطلوبيت براي يك زيان  )1
يك سود با همان اندازه باشد  تر از افزايش در مطلوبيت براي بسيار بزرگ) شود  مي

  ).گيري شده است كه نسبت به همان نقطه مرجع اندازه(
از يك زيان قطعي مطلوبيت بالاتري ايجاد  ،نسبت به يك نقطه مرجع زيان مشروط )2

  ].10[ است درستو برعكس اين گزاره در مورد سود كند   مي

                                                 
1. kink 
2. reference point 
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گريزي كانمن و  كيبي از زيانن، پديده اثر تمايلي را به ترپژوهشگرااي از  از طرفي عده 
 بحــث) 2005(هــان  گــرين بــلات وو يــا ] 3[دهنــد  نســبت مــي 1تورســكي و ســوگيري اتكــا

چگونگي تفسـير افـراد   ( 2انگاري انداز و سوگيري حساب نمايند كه تركيب تئوري چشم  مي
نـين  اثر تمايلي همچ. شود  ميمنجر به اين پديده ) از اطلاعات براي اتخاذ تصميمات آگاهانه

مـدل اصـلي اثـر تمـايلي      ].10[ گذاران ايجاد شـود  هاي رواني سرمايه تواند توسط انگيزه  مي
: شـود   انداز را نيز شامل مي چشمنظريه اجزاي ديگري علاوه بر ) 1985(شفرين و استات من 

هـاي   و خود كنترلي نيز براي بيـان برخـي از جنبـه    3گريزي مانانگاري، پشي حساب سوگيري
  .نمايد  گذاران عمل مي ايهرفتاري سرم

  پژوهش ي پيشينه 
بـا ايـن   . طور كلي قلمرو مالي رفتاري در كشور ما به تازگي مورد توجه قرارگرفته اسـت  به 

فراوان خارجي درباره اثر تمايلي، اين براي اولين بار  هاي همطالعو  ها پژوهشحال، با وجود 
است كه  گفتني .گيرد ر ايران انجام ميتجربي در زمينه اثر تمايلي د پژوهشاست كه چنين 

 ،ادين، ليزگذاران فردي بازار سهام نظير  طور كلي شواهدي از اثر تمايلي در ميان سرمايه هب

، )2005(، سيسي)2001(گرينبلات و كلوهارجو : گذاران سازماني بازار سهام لويلن، سرمايه
، لـوك و  )1984(هايسـلر    :تـي ، معامله گران آ)2001(شاپيرا و ونزيا : خدمات واسطه گري

وبـر و  : و در تجربيـات آزمايشـگاهي   )2001( ژنسـف و مـاير  : ، مالكـان امـلاك  )2005(مان
تنهـا نگـاهي بـه     پـژوهش با اين حال با توجه بـه ماهيـت ايـن    .ييد شده استأت)1998( كمرر
ــژوهش ي پيشــينه ــان     هــاي پ ــر تمــايلي در مي ــا بررســي اث خــارجي انجــام شــده در رابطــه ب
 ].18][13[ گذاران سازماني بازار سهام خواهيم داشت سرمايه

گذاري  هاي سرمايه به بررسي اثر تمايلي ميان صندوق) 2001(گرين بلات و كلوهارجو 
گـذاران   آن است كه سـرمايه  بيانگر پژوهشنتايج . مشترك در بازار بورس فنلاند پرداختند

هـاي   اي و سـازمان  سسات غيرحرفـه گذاران غيرحرفه اي از قبيل مؤ اي نسبت به سرمايه حرفه
 .گيرند هاي گذشته در تصميمات معاملاتي خود قرار مي بازده تأثيردولتي،كمتر تحت 

                                                 
1. anchoring 
2. mental accounting 
3. regret a version 
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ــي  ــندوق     )2005(سيس ــرد ص ــاملات و عملك ــايلي و مع ــر تم ــان اث ــاط مي ــه ارتب ــاي  ب ه

. اسـت  پرداختـه ) 1998(گذاري مشترك در بازار بورس آمريكا بر مبناي مـدل اديـن    سرمايه
تمايـل بـه    پـژوهش درصـد از نمونـه    36طـور متوسـط تنهـا     بـه  ؛دهد نشان ميژوهش پنتايج 

بيـان   پـژوهش گذارند، همچنـين نتـايج    تر سود نسبت به زيان را به نمايش مي شناسايي سريع
  ].14][6[ها دارد  عناداري با عملكرد صندوقدارد كه اثر تمايلي ارتباط منفي و م مي

هـاي   گـذاران صـندوق   بررسي اثـر تمـايلي سـرمايه   خود به پژوهش پنگ و همكاران در 
تأييـد اثـر تمـايلي در ميـان      بيـانگر  پـژوهش نتـايج  . گذاري مشترك تايوان پرداختند سرمايه
  ].8[ گذاري مشترك در بازار بورس تايوان است هاي سرمايه صندوق

گـذاري مشـترك در آمريكـا     هـاي سـرمايه   به بررسي اثر تمايلي ميـان صـندوق   فرازيني 
واكنش كمتر  نشان دادن كه اثر تمايلي موجبكند بيان مي پژوهشاو در اين . است اختهپرد

  ].9[ شود مي ناخوشايندقيمت سهام به اطلاعات  1از حد
گذاري  هاي سرمايه ژائوجين يو به بررسي اثر تمايلي بر عملكرد جريانات نقدي صندوق

نشـان   پـژوهش نتايج ايـن  . است پرداخته) 1998(مشترك در آمريكا با استفاده از مدل ادين 
دهند  تا حدودي رفتار تمايلي را بروز مي%) 32(ها  توجهي از صندوق دهد كه نسبت قابل مي

هايي كـه   نسبت به صندوق) درصد 6الي  4در حدود (تري  ها عملكرد پايين كه اين صندوق
آن اسـت   بيانگر پژوهشهمچنين نتايج . دهد نشان مي ،ها اثر تمايلي تأييد نشده است در آن

 3تـا   2هايي كه اثر تمايلي تأييد شـده، جريانـات نقـدي ورودي سـالانه حـدود       در صندوق
تواند ناشي از عملكرد ضعيف اين  مي كه دليل اين امر استها  درصد كمتر از ساير صندوق

  ].17[ ها باشد صندوق

  پژوهش هاي هفرضي 
  :هاي زير تدوين شده است فرضيه پژوهشدر اين 
گذاري بورس اوراق بهادار تهـران، طـي دوره مـورد بررسـي،      يههاي سرما شركت )1

  .ندداررفتار مبتني بر اثر تمايلي 
بـازدهي  (گـذاري و عملكـرد    هـاي سـرمايه   بين رفتار مبتني بر اثر تمـايلي شـركت   )2

  .ها رابطه منفي معناداري وجود دارد اين شركت) تعديل شده پس از ريسك

                                                 
1. under reaction 
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گـذاري و جريـان نقـدي ايـن      هـاي سـرمايه   بين رفتار مبتني بر اثر تمـايلي شـركت   )3
  .ها، رابطه معناداري وجود دارد شركت

گـذاري رابطـه معنـاداري ميـان عملكـرد       هاي سرمايه رفتار مبتني بر اثر تمايلي شركت )4
 .نمايد و جريان نقدي ايجاد مي) بازده اوليه(

  پژوهشروش 
هــا و طــرح  دادهآوري  براســاس اهــداف، كــاربردي و بــر اســاس نحــوه جمــع پــژوهشايــن 

 از نــوعكــه در فــرض اوليــه پيمايشــي و بــراي فــروض ديگــر ، بــه روش توصــيفي پــژوهش
تغييرات يك يـا  ) حدود(همراهي  ي هدف روش تحليل همبستگي، مطالعه .استهمبستگي 

 پـژوهش هاي مورد استفاده در ايـن   مدل. استچند متغير با تغييرات يك يا چند متغير ديگر 
  .متغيره استاز نوع رگرسيون چند 

  آماري ي جامعه و نمونه
پذير اسـت كـه    شركت سرمايه 240گذاري در قالب  شركت سرمايه 18جامعه آماري شامل 

هـا در دوره مـورد نظـر     گـذاري اسـت كـه نـام آن     هـاي سـرمايه   در پرتفوي بورسي شـركت 
مـاه   3انـد و در معـاملات خـود بـيش از      دهشدرج ) 31/06/1387تا  01/01/1382( پژوهش

گيري انجام  ها، نمونه با توجه به محدود و اندك بودن تعداد شركت. دچار وقفه نشده باشند
شايد بتوان گفت نمونه . اند شركت داده شده پژوهشآماري در اين  ي جامعه ي همهنيافته و 
را گـذاري كـه شـرايط     هـاي سـرمايه   شـركت  .دشو  ، تنها يك نمونه زماني تلقي ميپژوهش
 ؛گـذاري آتيـه دماونـد    سـرمايه  ؛گذاري البـرز  سرمايه: اند، عبارتست از دهو انتخاب ش داشته

ــرمايه ــوري   س ــتگي كش ــاز نشس ــذاري صــندوق ب ــرمايه ؛گ ــران   س ــي اي ــك مل ــذاري بان  ؛گ
گـذاري   سـرمايه  ؛گـذاري صـنعت بيمـه    سرمايه ؛گذاري بوعلي سرمايه ؛گذاري بهمن سرمايه

 ؛گـذاري سـايپا   سـرمايه  ؛گـذاري رنـا   سـرمايه  ؛گذاري توسعه ملي ايران سرمايه ؛پارس توشه
گـذاري گـروه صـنايع بهشـهر،      سـرمايه  ؛گذاري صنعت و معدن سرمايه ؛گذاري سپه سرمايه
گـذاري   سـرمايه  و گذاري پتروشيمي سرمايه ؛گذاري ملي ايران سرمايه ؛گذاري ملت سرمايه
  .غدير
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  آوري و تجزيه و تحليل اطلاعات روش جمع 
از نيـاز   هـاي مـورد   داده، پـژوهش  ي مباني نظـري و پيشـينه  بررسي  پس از، پژوهشدر اين  

هـاي   آزمـون . شـدند آوري  جمـع  )گزارش سهام و رهاورد نوين(هاي موجود افزار ق نرميطر
منظـور تجزيـه و تحليـل     بـه  .اسـت  انجام شـده ، Eviewsافزار  آماري مربوط با استفاده از نرم

و  1روش كمتـرين مجـذورات معمـولي   ، آزمون تي اسـتيودنت از ،ها هها و آزمون فرضي داده
اسـتفاده شـده   ) در صورت وجود خود همبستگي بين پسماندها( 2يافته حداقل مربعات تعميم

همچنين براي بررسي وجود ناهمسـاني واريـانس و رفـع خـود همبسـتگي از ميـانگين       . است
  . متحرك مرتبه اول استفاده شده است

  آزمون فرضيه اول
گـذاري مـورد    هاي سـرمايه  رفتار تمايلي در ميان شركت نبودا اين فرضيه به بررسي وجود ي

براي اين منظور كه خلاصـه نتـايج محاسـبات آن     .پردازد  مطالعه طي دوره مورد بررسي مي
  .ه شده استيارا 1در جدول

  
گذاري مورد مطالعه رفتار مبتني بر اثـر تمـايلي   هاي سرمايه شركت

  نددارن
H0: ميانگين Dispit = 0 

گذاري مورد مطالعه رفتار مبتني بر اثـر تمـايلي    ي سرمايهها شركت
  ددارن

H1: ميانگين Dispit ≠ 0 

  
محاسبه شده  tشود، با توجه به مثبت بودن آماره   ملاحظه مي 1كه در جدول   همان

درصد، رفتار مبتني بر اثر  5تر بودن سطح معناداري آن از سطح خطاي  و كوچك) 04/12(
تا شهريور  1382گذاري بورس اوراق بهادار تهران طي بازه  رمايههاي س تمايلي در شركت

توان بيان نمود كه نسبت   مي 19/0از طرفي با توجه به عدد ميانگين . دشو ييد ميأت 1387
نسبت زيان  درصد بيش از 19ها به طور ميانگين  شركت 3سود محققسود شناسايي شده به 

                                                 
1. ordinary least square(OLS) 
2. generalized least square(GLS) 
3. realized gain 
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تر از زيان سرمايه  خلاصه، سود سرمايه را سريع طور به. ستا ها آن 1شناسايي به زيان محقق
  .كنند  شناسايي مي

 دست آمده از آزمون ميانگين اثر تمايلي هنتايج ب .1جدول
آماره محاسبه

سطح  ميانگين نمونه  شده
  نتيجه آزمون  سطح خطا  معناداري

  رد فرضه صفر  05/0 00/0 19/0 043/12
  .اثر تمايلي استفاده شده است هاي فصلي براي برآورد معيار از داده: منبع

  آزمون فرضيه دوم
 2مـك بـث   -واريانس فاما روش ، ازشركتبراي ارزيابي ارتباط ميان اثر تمايلي و عملكرد 

بدين صورت كه در هر فصل، رگرسيون مقطعي از بازده تعديل شـده بـر    .است شدهاستفاده 
كـه بـر عملكـرد     متغيرهايي اثر تمايلي ومقابل در عنوان عملكرد،  به شركت 3مبناي ريسك
روش استنتاج در ايـن قسـمت، روش معرفـي شـده توسـط       .شود  تخمين زده مي ،تأثير دارند

بر اثر تمايلي، عوامل ساختاري در شركت از جمله،  است كه در آن علاوه) 2005(سي سي 
و بـازدهي فصـل گذشـته را بـر      5،كـل دارايـي خـالص   4نسبت هزينه، نرخ گـردش پرتفـوي  

  :شكل زير است تصريح مدل به ].6[ داند  ثر ميؤر شركت معملكرد ه
Performance i,t = αit + b1 . Dispit + b2. Ln TNA + b3. expenseit + b4 . 

Turnoverit + b5. Ri(t-1)+ εit  
  .استذيل   به بالاتعاريف و نحوه محاسبه متغيرهاي مدل 

  عملكرد 
بـراي تخمـين    ل شده با ريسك شركت است،از آنجا كه عملكرد در واقع بازده اضافه تعدي

  . شده است، استفاده 6فرنچ -فاما ياز مدل سه عامل آن

( ) itiHMLismB
fmkt

imktitfit HMLSMBrRrR εβββα +++−+=− 3.21ˆ  

                                                 
1. realized loss 
2. Fama & Macbeth  
3. risk- adjust return  
4. turnover 
5. Total Net Asset (TNA) 
6. Fama & French  
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عامـل انـدازه و نسـبت ارزش     وبـر عامـل بـازار، د    و فـرنچ، عـلاوه   له فامامدر مدل سه عا

  :استشرح زير  ند، تعريف متغيرهاي مورد استفاده بههستدفتري به ارزش بازار مطرح 

  )t)Ritدر فصل  iگذاري  سرمايه تبازده شرك -1

هـا، صـورت    گذاري، از طريق محاسبه بازده پرتفوي ايـن شـركت   هاي سرمايه بازده شركت
براي محاسبه بازده پرتفـوي، از ميـانگين مـوزون بـازده هـر يـك از سـهام داخـل         . گيرد  مي

  .كنيم  صورت زير است، استفاده مي پرتفوي كه فرمول محاسبه آن به
   Rpt=Σ Wit×Rit = w1r1+w2r2 +….+wnrn  

rit =شركت( بازده سهم( i  كه در داخل پرتفوي در دورهt  قرار دارد.wi  =  وزن سـهمi 
بـراي محاسـبه وزن هـر سـهم در داخـل پرتفـوي،       پـژوهش  در اين . استدر داخل پرتفوي 

هـا  Wiمجمـوع  (كنـيم    مجموع ارزش بازار كل پرتفوي تقسيم مي رارزش بازار هر سهم را ب
  .)است 1برابر با 

وزن	هر	سهم ൌ 	 ارزش	بازار	هر	سهم
ارزش	بازار	كل	پرتفوي

 

گـذاري، از بـازده فصـلي     هاي سرمايه جهت محاسبه بازده پرتفوي شركت ،است گفتني
صورت زيـر   براي محاسبه بازده فصلي سهام به. كنيم استفاده مي 1387تا  1382هاي  بين سال
  .يمينما عمل مي

بازده	فصلي	سهام ൌ 	 ൬ െ1൰ݐݎݐݎ െ 1 

  عامل بازار  -2
عامل بازار حاصل تفاوت ميانگين بازدهي بازار و نرخ بازده بدون ريسك است كـه مقـادير   

براي بازده بازار، شاخص بازده نقدي و قيمتـي بـورس    .ايم فصلي آن را در محاسبات آورده
نرخ سود اوراق مشاركت بـا تضـمين دولـت را نيـز      .ايم اوراق بهادار تهران را در نظر گرفته

ي مـا   ايـن نـرخ در دوره مطالعـه    .گيـريم  نرخ بازده بدون ريسك در محاسـبات در نظـر مـي   
   :است 2شماره شرح جدول  به
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 عنوان مبناي بازده بدون ريسكنرخ اوراق مشاركت به.2جدول
  سال  1382  1383  1384  1385  1386  1387

  نرخ  17%  17%  16%  5/15%  5/15%  18%

  عامل اندازه -3
عامل اندازه حاصل تفاوت بازده فصـلي پرتفـوي سـهام بـا انـدازه كوچـك و بـازده فصـلي         
 .پرتفوي سهام با اندازه بزرگ،با كنتـرل متغيـر نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار اسـت       

ميزان حساسيت بازده مـورد انتظـار    ،ياد شدهضريب برآوردي براي اين متغير در رگرسيون 
هاي كوچك و بزرگ فعال در بورس اوراق بهـادار را   يك سهم به تفاوت عملكرد شركت

  .دشو تعيين مي β2با ضريب  ،گفته شدهميزان اين حساسيت در مدل سه عاملي  .سنجد مي

 عامل ارزش -4
ي به ارزش بازار عامل ارزش، حاصل تفاوت بازده فصلي پرتفوي سهام با نسبت ارزش دفتر

بـراي   .اسـت بالا به بازده فصلي پرتفوي سهام با نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار پـايين     
در  عامـل ارزش ضـريب بـرآوردي بـراي     .شود متغير اندازه كنترل مي محاسبه عامل ارزش،

بيانگر ميزان حساسيت بازده مـورد انتظـار    ده است،شمعين  3β،كه با ضريب گفته شدهمدل 
  .استهاي ارزشي و رشدي فعال در بازار  م به تفاوت عملكرد شركتيك سه

طبـق روشـي كـه فامـا و فـرنچ در مـدل خـود بيـان          براي محاسبه عامل انـدازه و ارزش، 
هاي مستقل بر اساس متغير اندازه و نسـبت ارزش دفتـري    بندي جدول توافقي طبقه كنند، مي

بنـدي   صـورت كـه در طبقـه    يـن ا هب ـ .يمده صورت جدول زير تشكيل مي هبه ارزش بازار را ب
بنـدي   هاي كوچك و بزرگ طبقه ها بر اساس متغير اندازه به شركت ها،ابتدا شركت شركت

هـا   مجـدد شـركت   .ندهسـت هـاي ميانـه    تفكيك پرتفـوي  ي نقطه بندي، در اين طبقه.شوند مي
ارزش (هـاي ارزشـي   بـه شـركت  » ارزش دفتري به ارزش بازار«طور مستقل بر اساس متغير  هب

بنـدي   طبقه) ارزش دفتري به ارزش بازار پايين(متوسط و رشدي ،)دفتري به ارزش بازار بالا
  .است 70و  30ها صدك  در اينجا نيز نقاط تفكيك پرتفوي.شوند مي

از يـك   براي هـر كه در ابتدا  استصورت  ينا هروش محاسبه متغير عملكرد، بدرنهايت 
. زنـيم   عامله فامـا و فـرنچ را تخمـين مـي     3انه، مدل طور جداگ هاي مورد مطالعه و به شركت

 βimktصـورت   كه بـه  است (Rm – Rf)اي عامل بازار تهدف از انجام اين آزمون، استخراج ب
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را در  Bimktپس از انجام آزمون و تعيين بتاي عامل بازار هـر شـركت،   . شود نمايش داده مي

يم تا بازدهي تعـديل  ينما  جايگذاري ميشود،   رابطه تعريف شده عملكرد كه در زير بيان مي
  .دست آيد ههر شركت بريسك پس از شده 

imkt

fi

B
RR

ePerformanc
−

=  

  اثر تمايلي 
  براي برآورد اثر تمايلي، در ابتـدا بهـاي تمـام شـده هـر سـهم موجـود در پرتفـوي شـركت         

اين مورد بـر  كار گرفته شده در  همعيار ب. شود عنوان مرجع درنظر گرفته مي گذاري به سرمايه
، ) 2001(و گـرين بـلات و كلوهـارجو    ) 1998(اديـن  ) 2005(سيسـي  هـاي  پـژوهش اساس 

نقطه مرجع با قيمت جاري سهم  سپس،. است 1سهام خريداري شده ميانگين بهاي تمام شده
عنـوان سـود و در غيـر     جاري سهم بالاتر از نقطه مرجع باشد، بـه  اگر قيمت. شود مقايسه مي

از آنجـا كـه برخـي معـاملات ازجملـه       .]6[شـود   ان زيان، كدگذاري مـي عنو صورت، به اين
شـود   ، مواردي مشاهده ميشوند انجام ميمعاملات بلوكي با قيمتي غير از قميت جاري بازار 

صورت سود كدگذاري شده ولي با زيـان بـه    به گفته شدهكه سهمي در پرتفوي طبق رابطه 
هـا   گونـه سـهم   معياري جداگانه براي اين پژوهشدر اين  بنابراين،). و برعكس(فروش رفته 

  :ه استدشوضع 

  معيار در سود بودن سهام واگذار شده ): معامله(ارزش فروش  <ارزش بهاي تمام شده  •
  معيار زيان بودن سهام معامله شده : ارزش فروش >ارزش بهاي تمام شده  •

رفتار مبتني بر اثر ها تا چه ميزان تحت تأثير  سپس براي سنجش اينكه، معاملات شركت 
نسبت سود و زيان سرمايه شناسايي شده براي هر شركت در هر فصل محاسبه  است؛تمايلي 

اثـر تمـايلي،   . دسـت آمـده اسـت    هتفاوت ميان اين دو نسـبت ب ـ  صورت شده و اثر تمايلي به
گيـري   تـر از زيـان سـرمايه، انـدازه     ها را در شناسايي سود سرمايه، سريع گرايش اين شركت

 tدر فصـل   iد، اثـر تمـايلي بـراي شـركت     كن ـ  گونـه كـه اديـن نيـز بيـان مـي       كند و همان  مي
     :شود  صورت زير محاسبه مي به

                                                 
1. average price in first order(AIFO) 
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)1(   Dispit = PGRit – PLRit  

      itit

it
it UCGRCG

RCGPGR
+

  ) نسبت سود سرمايه شناسايي شده( =

      itit

it
it UCLRCL

RCLPLR
+

=
 

  )نسبت زيان سرمايه شناسايي شده(
  
   :صورت زير است به ياد شدهح متغيرهاي شر

Dispit = اثر تمايلي براي شركتi  در فصل.t  
RCGit

  t.در فصل  iشركت  ي وسيله تعداد سود سرمايه شناسايي شده به =1
UCG = تعداد سود سرمايه شناسايي نشده توسط شركتi در فصلt.   
RCLit

   .t در فصل iتعداد زيان سرمايه شناسايي شده توسط شركت = 2
UCLit = تعداد زيان سرمايه شناسايي نشده توسط شركتi  در فصلt.   

  
دهــي بــه تعــداد ســهام  بــه شــيوه وزن UCGو  RCL ،UCL، RCG، يــاد شــدهدر مــدل 
دارد، اثر تمايلي در   خود بيان مي پژوهشدر ) 1998(گونه كه ادين  همان .شوند  گزارش مي

   .باشد Disp > 0عبارتي  هباشد و ب PGR > PLRشود كه   صورتي تأييد مي

  خالص دارايي 
  . شكل زير محاسبه شده است به

LN (TNA)  =شركت پرتفوي  3لگاريتم طبيعي از كل خالص داراييi  در فصلt.  

    نسبت هزينه شركت
چهـار دسـته   . هاي آن اسـت  توجه در انتخاب يك شركت، هزينه هاي قابل ترين جنبه از مهم

هـاي   هزينـه  ؛هـاي فـروش   د دارد كـه عبارتنـد از، هزينـه   هـا وجـو   هزينه مشخص در شركت
هاي مربوط به مبادله اوراق بهـادار موجـود در    هنهاي مديريت و اداري و هزي هزينه ؛خدمات
الزامـي   پـژوهش ها جهت دستيابي به اهداف اين  از آنجا كه تفكيك اين هزينه. ]1[ پرتفوي

                                                 
1. realized of Capital gain 
2. realized of capital loss 
3. total net asset 
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نسـبت   ي مالي شركت استخراج وها هاي عملياتي شركت از صورت نيست، جمع كل هزينه

  :ه استدشمحاسبه  ليذفرمول از استفاده  باهزينه 
  

نسبت	هزينه ൌ	 مجموع	هزينه هاي	شركت	در	هر	فصل
 	مجموع	درآمد	حاصل	از	فروش	سهام	شركت	در	هر	فصل

  نسبت گردش 
  .شكل زير محاسبه شده است به

نسبت	گردش ൌ مجموع	ارزش	سهام	اخذ	شده	و	واگذار	شده	در	هر	فصل	
كل	ارزش	بازار	پرتفوي	آن	فصل  

  بازده فصل قبل 
طبق . شود  شناخته مي يعنوان متغيري با وقفه زمان ، كه بهtدر فصل  iبازده فصل قبل شركت 

  .استشركت بر عملكرد آن، تأثيرگذار  ربازده فصل يا دوره قبل ه نظريه پژوهش
  :شكل زير بيان شده است اين فرضيه به
مـورد مطالعـه    گذاريسرمايههايبر اثر تمايلي و عملكرد شركتبين رفتار مبتني

 .رابطه وجود ندارد
H0: βi= 0 

مـورد مطالعـه    گذاريسرمايههايبين رفتار مبتني بر اثر تمايلي و عملكرد شركت
 .رابطه وجود دارد

H1: βi≠ 0 

يـانس  در ابتدا وجود ناهمساني واريـانس در رگرسـيون از طريـق آزمـون ناهمسـاني وار      
شـود، سـطوح معنـاداري     مشـاهده مـي   2طور كه در جدول  ، همانشده استبررسي  1وايت 

فرضيه صفر مبني بر همسـاني واريـانس    ،بنابراين است؛درصد  5تر از سطح خطاي  كوچك
همچنين كوچك بـودن عـدد دوربـين واتسـون     . داردشود و مدل ناهمساني واريانس  رد مي

مشـكل خـود   . اسـت همبستگي بين پسماندهاي رگرسيون نوعي خود  ي نشان دهنده) 23/1(
بـا   .صـورت ميـانگين متحـرك رفـع شـود      صورت خود بازگشت يا بـه  تواند به همبستگي مي

، استفاده از ميانگين متحرك پژوهشه شده در اين يهاي ار توجه به اينكه در اكثر رگرسيون
                                                 
1. white heteroskedasticity test 
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ج رگرسيون بدون ميـانگين  ه نتاييمرتبه اول مشكل خود همبستگي را رفع كرده است، از ارا
   .شود صورت تفصيلي خودداري مي به متحرك

  
  آزمون ناهمساني واريانس وايت. 3 جدول

 Fآماره  77/4 سطح معناداري 000/0

 n*R² 21/43 سطح معناداري 000/0

  
هـاي   دست آوردن تخمـين  هبراي ب ؛ بنابراين،دشو ملاحظه مي 3طور كه در جدول  همان

نتـايج پـس از رفـع    . شـود  استفاده مي (GLS)مجذورات تعميم يافته كارا، از روش كمترين 
  :ه شده استيارا 4خود همبستگي و ناهمساني واريانس در جدول 

  
  ناهمساني واريانس نتايج برآورد مدل عملكردپس از رفع خودهمبستگي و .4جدول

 )بازده تعديل شده پس از ريسك(عملكرد:متغير وابسته
 سطح معناداري tه آمار ضريب متغير متغير

 77/0 291/0 373/7 عرض از مبدا

 001/0 -282/3 -68/16 اثر تمايلي

 871/0 161/0 -145/0 خالص دارايي

 119/0 -599/1 -616/13 نسبت هزينه

 216/0 238/1 054/3 گردش پرتفوي

 00/0 291/4 823/0 بازده فصل قبل

MA(1) 448/0 977/3 00/0 

 تعيينضريب  F 38/0آماره 38/35

 دوربين واتسون 013/2 سطح معناداري 00/0

  .افزار برآورد شده است توسط نرم ،هاي فصلي با استفاده از داده: منبع
  

توان ادعا نمـود كـه كليـت رگرسـيون از اعتبـار       مي Fبا توجه به سطح معناداري آزمون 
ين اثـر تمـايلي و   اي منفـي ومعنـادار ب ـ   وجود رابطه بيانگرنتايج . آماري لازم برخوردار است

  .استعملكرد شركت 
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  آزمون فرضيه سوم

گـذاري در   هاي سرمايه اين فرضيه به بررسي رابطه ميان اثر تمايلي و جريانات نقدي شركت
هـاي   ، شـركت گفتـه شـد   پـژوهش گونه كه در ادبيات  همان. پردازد  بورس اوراق بهادار مي

اند، جريانات نقدي ورودي  ودار بودهگذاري كه در دوره قبل از بازدهي بالاتري برخ سرمايه
ــه شــركت  ــازدهي   بيشــتري در دوره جــاري نســبت ب ) عملكــرد(هــايي كــه در دوره قبــل ب

   .اند، خواهند داشت تري داشته ضعيف
مـك   -براي آزمون رابطه ميان اثر تمايلي و جريانات نقدي شركت، از رگرسـيون فامـا  

در اثـر تمـايلي فصـل قبـل، تخمـين زده       در اين مدل، جريانات نقـدي . كنيم  بث استفاده مي
  :شود  مي

  itt,it,it,it,it,i Disp.bHigh.bMed.bLow.bˆFlow ε+++++α= −−−− 14131211  
Flow = جريانات نقدي شركتi  در فصلt  آيد  دست مي هب زيركه طبق رابطه.  

1

)1( )1(

−

− +−
=

t

ittt

TNA
rTNATNA

FL
  

هـايي   را بر مبناي عملكردشان به دهـك ها  ها ابتدا آن براي محاسبه رتبه عملكرد شركت
به اين دليل كه  شود  مي يدهسنج 1بازده خام ي وسيله ، بهها شركتعملكرد .كنيم  ندي ميب رتبه

  .دهند  گذاران، بازده خام را به بازده تعديل شده ريسك ترجيح مي سرمايه
  :شود شكل زيرمحاسبه مي بازده خام به

1

1

−

−−
=

t,i

t,it,i

TNA
TNATNA

turnReRaw  

. كنـيم   ي مـي بنـد  تر بر اساس عملكردشـان، گـروه   را به سه گروه وسيع ها شركتسپس  
در گروه عملكرد  ،دهك پايين عملكرد قرار دارند 2كه در  هايي شركتبدين صورت كه، 

دهك ميـاني بـازده هسـتند، در گـروه عملكـرد ميـاني        6كه در  هايي شركت، (Low)پايين 
(Med)  دهك بالاي بـازده قـرار دارنـد، در گـروه عملكـردي بـالا        2كه در  هايي شركتو

                                                 
1. raw return 
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(High)بنـدي پيوسـته از صـفر     طيفـي از رتبـه  هـا   شـركت  ي همـه  بـه . گرفت ، جاي خواهند
  . يابد  تخصيص ميشكل زير به، )بهترين(تا يك ) بدترين(

MinMax
Mina
−

−  =Rank )رتبه(  

دهـك   2بـا   Highو  medو  Low ، متغيرهـاي )2007(ژائـوجين يـو   هـاي  پـژوهش بنابر 
  .ندهست طابقم دهك بالايي عملكرد 2دهك مياني و  6پايين، 

  :ستا صورت زير تعريف شده فرضيه به
  H0: βi =0  .جريانات نقدي رابطه معناداري وجود نداردورفتار مبتني بر اثر تمايليبين 

 
 H1:βi≠ 0  .جريانات نقدي رابطه معناداري وجود داردورفتار مبتني بر اثر تمايليبين 

 
  

نمـايش داده شـده    4در جدول  (WLS)نتايج اين آزمون با روش حداقل مربعات وزني 
عنـوان   و متغير اثر تمايلي بـه  مانايي رگرسيون بوده مينأتهدف از انتخاب اين روش، . است

  .وزن رگرسيون انتخاب شده است
  تخمين مدل جريان نقدي .4جدول 

 جريان نقدي: متغير وابسته

 سطح معناداري tآماره  ضريب متغير متغير

 00/0 -743/8 -801/7 أعرض از مبد

 low(-1) 109/20- 213/3- 001/0 گروه بازده پايين

 med(-1) 466/5- 166/2- 03/0گروه بازده مياني

 high(-1) 608/4 723/1 085/0گروه بازده بالا

 disp(-1) 408/6 014/6 00/0اثر تمايلي

 ضريب تعيين F 336/0آماره  074/44

 دوربين واتسون 909/1 سطح معناداري 00/0

  
د، بـين جريـان نقـدي و اثـر تمايـل فصـل       شـو   ملاحظـه مـي   بالاطور كه در جدول  همان

گـذاري رابطـه مسـتقيم و معنـادار وجـود دارد كـه تمايـل ايـن          هاي سـرمايه  گذشته شركت
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همچنين جريان نقدي رابطه مستقيم  .نمايد  ها را براي فروش سهام سود ده توجيه مي شركت

ل و رابطه معكوس و معنـادار بـا بـازدهي ضـعيف دوره     و معناداري با بازدهي بالاي دوره قب
  .قبل دارد

   آزمون فرضيه چهارم
ايــن فرضــيه بــه بررســي تــأثير اثــر تمــايلي بــر رابطــه ميــان عملكــرد و جريانــات نقــدي در  

در ايـن بخـش، ابتـدا متغيـر اثـر       .پـردازد  گذاري بورس اوراق بهادار مي هاي سرمايه شركت
بدين صـورت كـه متغيـر اثـر     . شود  اي در نظر گرفته مي سطهصورت يك متغير وا تمايلي، به

شـده و متغيرهـاي جديـدي     ادغـام ، Low ،Med ،Highهاي عملكردي  تمايلي در در گروه
اثر  ي واسطه ها به ارتباط ميان عملكرد و جريانات نقدي شركت واقعآيند كه در   دست مي هب

   .شود  زير استفاده مي يمدل رگرسيونبراي انجام اين آزمون از . شود  تمايلي سنجيده مي
 Flowi,t= α̂  +b1 . Lowi,t-1+β1 . Lowi, t-1 × Dispi,t-1+b2 . Med +  

β2. Medi,t-1 × Dispi,t-1+b3 .High+ β3. Highi,t-1 × Dispi,t-1+ εit 

  كه در آن
Flowit = شركتجريانات نقدي i  در فصلt  

Lowi,t-1=  شركتپايين گروه بازدهي i  در فصلt-1  
Low*Disp =(LD i,t-1)= )شركت ) گروه بازده پايين *اثر تمايليi در فصلt-1 

Med i,t-1=  شركت گروه عملكرد ميانيi  در فصلt-1  
(MD i,t-1) Med*Disp= )شركت )گروه بازده مياني* اثر تمايلي i لدر فص t-1  

High i,t-1=  شركتگروه عملكرد بالا i  در فصلt-1  
(HD i,t-1) High*Disp= ) شركت ) گروه بازده بالا* اثر تمايليi  در فصلt-1.  

  :ستا صورت زير تعريف شده فرضيه به بنابراين، 
  H0: βi =0  .نمايد معناداري دررابطه ميان بازده و جريان نقدي ايجاد نميتأثيراثر تمايلي 

 
 H1:βi≠ 0   . ان نقدي ايجاد مي نمايدمعناداري دررابطه ميان بازده و جريتأثيراثر تمايلي 

 
  

انجام شده است و متغير مستقل  (WLS)نتايج اين آزمون با روش حداقل مربعات وزني 
  . عنوان وزن رگرسيون انتخاب شده است به) گروه بازده بالا* اثر تمايلي (



  1389، پاييز و زمستان 30شماره ، 12دوره تحقيقات مالي،   114

  تخمين مدل پس از رفع ناهمساني واريانس .5جدول 
 جريان نقدي :متغير وابسته

 متغير ضريب متغير tآماره  سطح معناداري

 عرض از مبدا -808/1 -638/0 523/0

104/0 627/1- 366/17- Low(-1) 

033/0 138/2 708/34 Disp* low (LD) 

666/0 435/0- 642/2- Med(-1) 

00/0 355/4 851/44 Disp*med (MD) 

719/0 359/0- 993/2- High(-1) 

00/0 878/3- 856/36- Disp*high (HD) 

 F 841/44آماره  438/0 ضريب تعيين

 00/0 سطح معناداري 923/1 دوربين واتسون

  نتيجه آزمون  پژوهشييد فرضيه أت
  اثر تمايلي بر رابطه عملكرد جريان نقدي تأثيرنتايج برآورد مدل 

  
درصد معنـادار بـوده و    95در فاصله اطمينان ) گروه بازده پايين* اثر تمايلي ( LDمتغير 

شدت رابطه ميان جريان نقـدي و   ي عنوان يك افزايش دهنده متغير اثر تمايلي به تأثير بيانگر
هـاي بـازده متوسـط نيـز      اين تفسـير در مـورد شـركت   . هاي كم بازده است بازده در شركت

عنوان يـك كـاهش    متغير اثر تمايلي به تأثير بيانگر HDولي ضريب منفي متغير .جاري است
  . هاي پر بازده است ميان جريان نقدي و بازده در شركت شدت رابطه ي دهنده

  گيري نتيجه
هدف اصلي و علمي مـورد نظـر قرارگرفتـه اسـت، بررسـي و آزمـون        پژوهشآنچه در اين 

ميزان تأثيرگـذاري   نيز بررسي گذاري و هاي سرمايه رفتار مبتني بر اثر تمايلي در بين شركت
پـژوهش  هـاي   يافتـه  .اسـت ها  ت نقدي اين شركتو جريانا) عملكرد(اين حالت بر بازدهي 

گذاري حاضر در بـورس اوراق   هاي سرمايه وجود رفتار مبتني بر اثر تمايلي در ميان شركت
محقق نسبت سود شناسايي شده به سود  ؛دهند نتايج نشان مي. نمايد  ييد ميأبهادار تهران را ت
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. هاسـت  سايي به زيـان محقـق آن  درصد بيش ازنسبت زيان شنا 19طور ميانگين  ها به شركت

تر از زيان سرمايه شناسـايي   گذاري سود سرمايه را سريع هاي سرمايه طور خلاصه، شركت به
بـازدهي تعـديل شـده پـس از     (بر اين يك رابطه منفي معنادار ميان عملكـرد   علاوه .كنند  مي

گونـه كـه    همـان هاي مورد مطالعه وجود دارد و  و رفتار مبتني بر اثر تمايلي شركت) ريسك
انجام گرفتـه توسـط فرازينـي     هاي پژوهشهاي  د، اين امر با يافتهش گفته پژوهشدر ادبيات 

همچنـين يـك رابطـه مثبـت      .مطابقت دارد) 2007(، ژائوجين يو )2005(، سي سي )2005(
. هاي مـورد مطالعـه وجـود دارد    معنادار بين جريان نقدي و رفتار مبتني بر اثر تمايلي شركت

و ) 1996(، سيري و توفانو )2004(بيان شد، برك و گرين  پژوهشونه كه در ادبيات همانگ
انـد كـه رابطـه ميـان عملكـرد و جريانـات        ييد كـرده أخود ت هاي پژوهشدر ) 1996(گروبر 

صــورت محــدب و نامتقــارن اســت،  گــذاري مشــترك بــه هــاي ســرمايه نقــدي در صــندوق
اند  ايي كه در دوره قبل عملكرد خوبي داشتهه عبارتي، واكنش جريانات نقدي به صندوق به

قوي خواهد بود و در عين حال، حساسيت كمتري به عملكرد ضعيف در دوره قبل خواهـد  
بـدين معنـي كـه     اسـت؛  گفته شده هاي پژوهشنيز همسو با نتايج  پژوهشنتايج اين . داشت

بــازده در  يــك افــزايش دهنــده شــدت رابطــه ميــان جريــان نقــدي و  متغيــر اثــر تمــايلي بــه
عنـوان يـك    كـه متغيـر اثـر تمـايلي بـه      بازده متوسط اسـت درحـالي   هاي كم بازده و شركت

هـاي پـر بـازده عمـل      شدت رابطه ميان جريـان نقـدي و بـازده در شـركت     ي كاهش دهنده
  . كند مي
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