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 چكیده
ی ا هیسرما یها ییگذاری دارا        متیدر قهای بازار سهام  ناهنجاری نییتبهدف این پژوهش 

شرکت از  051بدین منظوراطلاعات های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود.  شرکت

قرار  آوری و مورد آزمون      های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جمع گزارشات مالی شرکت

ای  های سرمایه گذاری دارایی        دهد که در هر سه مدل قیمت می های پژوهش نشان  اند. یافته گرفته

مدل چهار عاملی کاهارت و مدل پنج عاملی فاما و  ،        (1110) 0)مدل سه عاملی فاما و فرنچ

تأثیر دارد و باعث  ای های سرمایه گذاری دارایی        متقیهای بازار سهامدر  ناهنجاری ،        (1102) فرنچ

دهد که در هر سه مدل قیمت  می گردد. نتایج همچنین نشان  می افزایش صرف ریسک پرتفوی 

قدرت  های بازار سهام ناهنجاریهای سرمایه مبتنی بر  گذاری دارایی        ارائه مدل قیمتگزاری 

 .دهد می های سرمایه را افزایش  گذاری دارایی        های رایج قیمت بینی مدل    پیش
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 مقدمه -1
،         اند که یکی از عوامل موثر بر رشد و توسعه پایدار ه بسیاری ازاقتصاد دانان به این نتیجه رسید

گذاری         درآمد خود را سرمایهگذاری موثر است و برای رشد اقتصادی لازم است افراد مازاد         سرمایه

های مناسب برای تجزیه و تحلیل وجود داشته  .اگر ابزار(0911)احمدپور کچو و دهمرده،  کنند

گذاری در صنعت و شرکت         تواند با بررسی صنایع مختلف در بورس به سرمایه می باشد سرمایه گذار 

انتخاب پرتفوی بهینه نیازمند  نتخاب نماید.دلخواه خود بپردازد و پرتفوی مورد نظر خود را ا

(. طی 0911برآوردی از دو عامل ریسک و بازده اوراق بهادار است )هوشمند نقابی و همکاران، 

های مختلفی برای ارزیابی ریسک و بازده پرتفوی مطرح گردیده است. این  سالیان متمادی مدل

ها بیانگر آن است که عوامل مطرح شده  ج آزمونهای مختلف قرار گرفتند و نتای ها مورد ارزیابی مدل

توضیح دهند. بنابراین  توانند ارتباط ریسک و بازده پرتفوی را ها به تنهایی نمی در این مدل

های قبلی توضیح دهد  شناسایی عوامل دیگری که بتواند ریسک و بازده پرتفوی را بهتر از مدل

به این نتیجه رسیدند که بازده سهام علاوه  ،        مختلف دنیا هایمطالعات اخیر در بورسضروری است.

گیرد. اخبار اوج قرار می ،        گذاران نیزهای احساسی سرمایهتحت تاثیر گرایش ،        بر عوامل خاص شرکت

منی شواهدی را فراهم های هیجانی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران به طور ضو حضیض

گران فارغ از ارزنده شوند معاملهتهران سبب میهای خرید و فروش در بورس واقع صف کند. درمی

نبودن قیمت یک سهم به تعبیت از رفتار سایر فعالان بازار اقدام به قرار گرفتن در این  ودن یاب

ریک و تشدید هیجان در زمان رونق و رکود بازار این موضوع خود عاملی برای تح ها کنند کهصف

گذاری نادرست اوراق         باعث ناکارایی بازار و همچنین قیمت ،        است. این گونه رفتارهای غیر عقلایی

گذاران را از          اطمینانی و فرار سرمایهموجبات بی ،        بهادار خواهد شد و در صورت تشدید و تداوم آن

طبق تعریف حیدرپور و همکاران  .(0910 ،        وردی و محرابیتاری ،        )حیدرپور بازار فراهم خواهدنمود

میزان خوشبینی و بدبینی سهامداران نسبت به یک  ،        گذارهای احساسی سرمایه( گرایش0911)

دهد که منجر به ها رخ میگذاری شرکتبه علت مشکل در ارزش باشد که معمولاسهام می

تمایلات "توان های احساسی را میگرایششود. های ذهنی میگیری مبتنی بر قضاوت تصمیم

ارزش سهام شرکتی که دارای سابقه  ،        تعریف نمود. در نقطه مقابل "گذاران به سفته بازی          سرمایه

باشد از عینیت بیشتری برخوردار طولانی بوده و دارای ثبات نسبی در پرداخت سود میسودآوری 

 (.1111 ،         1شود )باکر و ورگلرهای احساسی سهامداران میبوده و خیلی کمتر درگیر گرایش

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در طی دوره زمانی  051از طریق تحلیل اطلاعات 

های  گذاری دارایی        دهد که در هر سه مدل قیمت می های پژوهش نشان  یافته 0910تا  0911

پنج عاملی فاما و مدل چهار عاملی کاهارت و مدل  ،        (1110) ای)مدل سه عاملی فاما و فرنچ سرمایه
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تأثیر دارد  ای های سرمایه گذاری دارایی        قیمتگذاران در          های احساسی سرمایه گرایش ،        (1102) فرنچ

دهد که در هر سه مدل  می گردد. نتایج همچنین نشان  می و باعث افزایش صرف ریسک پرتفوی 

مدل چهار عاملی کاهارت و  ،        (1110ای)مدل سه عاملی فاما و فرنچ) های سرمایه گذاری دارایی        قیمت

های سرمایه مبتنی بر  گذاری دارایی        ارائه مدل قیمت ،        (1102) مدل پنج عاملی فاما و فرنچ

های  گذاری دارایی        های رایج قیمت بینی مدل    گذاران قدرت پیش         های احساسی سرمایه گرایش

تحلیل  ،        گذاران         تواند برای سرمایه می های این پژوهش  یافته ،        به طور کلی. دهد می سرمایه را افزایش 

گران و سایر مشارکت کنندگان در بازار سرمایه در ارزیابی عملکرد پرتفوی سهام و تعیین نرخ بازده 

کنندگان قوانین و مقررات از جمله سازمان بورس و  انتظار خودشان سودمند باشد و تدوین مورد

گذاران          اوراق بهادار را در تدوین قوانین مناسب در راستای بهبود کارایی بازار و حمایت از سرمایه

 یاری کند.

گردد. سپس روش پژوهش  می پژوهش اشاره به ترتیب ابتدا به مبانی نظری و پیشنیه  ،        در ادامه

های  روش،        های پژوهش های آزمون فرضیه مدل ،        جامعه و نمونه آماری ،        شامل ابزار گردآوری اطلاعات

تجربی پژوهش های  گردد و در ادامه یافته می گیری متغیرهای پژوهش به طور مفصل بیان        اندازه

 گردد. می گیری و پیشنهادات پژوهش ارائه        شود و در نهایت نتیجه می بیان 

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

رود. این بازار محل تجمع  می بازار سرمایه از ارکان اساسی نظام اقتصادی هر کشور به شمار 

 ،        ه سمت واحدهای مختلق اقتصادی است. نماد بازار سرمایهسرگردان و پراکنده ب ،        منابع ارزان قیمت

تواند پیامدهای ارزشمندی  می باشد. عملکرد صحیح بورس  می بورس اوراق بهادار و نهادهای وابسته 

مانند رشد و توسعه اقتصادی را به همراه داشته باشد. برای آنکه بتوان پس اندازها را به سوی این 

گذاران تلاش          . سرمایه(0911الهی، )سیفگذاران را جلب نمود         هدایت کرد باید اعتماد سرمایهبازار 

گذاری کنند که بیشترین بازدهی را داشته باشند.         کنند پس اندازهای خود را در جایی سرمایه می 

 (.0919 ،        صالحی ،        حزبیگیرند)صالحی و گذاری را نیز در نظر ب        هر چند باید ریسک مربوط به سرمایه

با  هیبازار سرما هیارائه دادند. نظر سکیگیری ر       اندازه یرا برا یمتفاوت یالگوها یاقتصاددانان مال

دار استخراج  سکیر یها ییگذاری دارا        متیق یرا برا یمدل ،        یپرتفو هینظر میبسط و تعم

 یها ییگذاری دارا        متیمدل ق یتجرب یها یرا دال بر ناکام یشواهد( 0111)کند.فاما و فرنچ  می 

اندازه  ،        کردند که اندازه شرکت دییتأ یمقطع ونیها با استفاده از رگرس مطرح کردند. آنیا هیسرما

بازده مورد  حیدر تشر زاربا یبه ارزش بازار علاوه بر بتا یو نسبت ارزش دفتر متینسبت سود به ق

 ،        نیانگیم نیکردند که ب دییتأ نی. همچن(0911)فرمان آرا و همکاران، دارند یانتظار نقش اساس
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با توجه به  (0119)فاما و فرنچ (.0111 ،        )فاما و فرنچوجود دارد یسهام ارتباط معنادار یبتاو بازده 

 یسه عامل یبازده سهام ارائه دادند. الگو نییتب یفاما و فرنچ را برا یسه عامل یالگو ،        ها این یافته

 یها همه خلاف قاعده باًیدهد و تقر حیتوض یبازده را به خوب راتییفاما و فرنچ توانست تغ

رشد فروش و بازده بلندمدت  ،        بازده جریان نقدی ،        (E/P)متیمثل نسبت سود به ق دهشناختهش

فاما و فرنچ نتوانست آن را  یعامل ای که الگوی سه ه (.تنها خلاف قاعد00)دینما هیرا توجگذشته 

ام با و فروش سه ادیزی سهام با بازده یو نگهدار دیخر یمومنتوم)به معن یاستراتژ ،        دهد حیتوض

مانند  یاریمطالعات بس( بود در مورد عامل مومنتوم یا شتاب 0119)تمنیو ت شیجگاد (کم یبازده

( انجام شد. 1110ن و تونکس)ها و( 0111مارتین)و گراندی  ،        (0119)تمنیو ت شیمطالعات جگاد

ساختن  یبرا( 0119)تمنیو ت شیمومنتوم ارائهشده توسط جگاد ۀاز خلاف قاعد( 0110کرهارت)

ریزی      یرا پ( WML)مرتبط با عامل مومنتوم سکیاستفاده کرد. او صرف ر یچهار عامل یلگوا کی

 .نمود نیفاما و فرنچ تدو یسه عامل یعامل به الگو نیرا با اضافه کردن ا یچهار عامل یکرد و الگو

نتیجه رسیدند که بازده سهام علاوه بر عوامل  به این ،        های مختلف دنیامطالعات اخیر در بورس

گیرد. اخبار اوج و قرار می ،        گذاران نیزهای احساسی سرمایهتحت تاثیر گرایش ،        خاص شرکت

های هیجانی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران به طور ضمنی شواهدی را فراهم حضیض

گران فارغ از ارزنده شوند معاملهتهران سبب میهای خرید و فروش در بورس صفواقع  کند. درمی

نبودن قیمت یک سهم به تعبیت از رفتار سایر فعالان بازار اقدام به قرار گرفتن در این  ودن یاب

رکود بازار این موضوع خود عاملی برای تحریک و تشدید هیجان در زمان رونق و  ها کنند کهصف

گذاری نادرست اوراق         باعث ناکارایی بازار و همچنین قیمت ،        است. این گونه رفتارهای غیر عقلایی

گذاران را از          اطمینانی و فرار سرمایهموجبات بی ،        بهادار خواهد شد و در صورت تشدید و تداوم آن

 .(0910 ،        وردی و محرابیتاری ،        )حیدرپور مودبازار فراهم خواهدن

 سده  یهدا  مددل  دهندگی توضیح توان مقایسه» ( در پژوهشی با عنوان 0915صالحی و صالحی)

ای مشدتمل بدر    براساس نمونه« رشدی و ارزشی سهام بازده فرنچ درتبیین و فاما عاملی پنج و عاملی

 فدرنچ  و فاما عاملی پنج مدل به این نتیجه رسیدند که 0911الی  0911های  سالشرکت طی  191

 سدهام  بدازده  تبیین در فرنچ و فاما عاملی سه مدل به نسبت بیشتری توضیح دهندگی قدرت دارای

 هدای  شرکت در تاثیر این که است آن از حاکی نتایج همچنین .باشد می ارزشی  و رشدی یها شرکت

حزبددی و  .اسددتتر  قددوی تهددران بهددادار اوراق در بددورس ارزشددی یهددا شددرکت بدده نسددبت رشدددی

مقایسه قدرت توضیح دهندگی مدل چهار عاملی کرهدارت و  »( در پژوهشی با عنوان 0915صالحی)

 021ای مشدتمل بدر    در نمونده « بینی بازده مورد انتظدار سدهام      مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در پیش

به این نتیجه رسیدند که مدل پنج عداملی فامدا و فدرنچ     0911تا  0911های  شرکت طی دوره سال
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دارای قدرت توضیح دهندگی بیشتری نسبت به مدل چهار عاملی کرهارت در تبیدین بدازده سدهام    

گدذاری بده           باشد. همچنین نتایج حاکی از آن است افزودن دو عامل سودآوری و سرمایه می ها شرکت

شود. شدکرخواه و   می ها ش قدرت تبیین مدل در تبیین بازده سهام شرکتمدل سه عاملی باعث افزای

سدهام بدا    متیگذاران بر ق         هیسرما یاحساس یها شیاثر گرا »( در پژوهشی با عنوان 0911همکاران)

این موضوع را بررسدی کردندد    0919تا  0911در طی دوره زمانی « یشرکت تیتوجه به سطح شفاف

ای از معیارها شامل مدیریت سود  گیری شده به وسیله مجموعه شرکتی )اندازهآیا سطح شفافیت که 

مالکیت دولتی و معاملات  ،        کیفیت موسسات حسابرسی ،        اظهارنظر حسابرسی ،        مبتنی بر اقلام تعهدی

گذاران نسبت به قیمت سهام که معمولا به  بینی و بدبینی سرمایه با اشخاص وابسته( بر میزان خوش

نشدان   هدای ایدن پدژوهش    یافته. دهد تأثیر دارد یا نه؟ ها رخ می گذاری شرکت علت مشکل در ارزش

های مبتنی بدر   گیری گذاران یا به عبارتی تصمیم های احساسی سرمایه بیشتر بودن اثر گرایشدهنده 

 ،        گدزارش حسابرسدی غیرمقبدول    ،        تعهدی بیشترهایی با مدیریت اقلام  های ذهنی در شرکت قضاوت

هایی  های تحت کنترل دولتی و معاملات با اشخاص وابسته بیشتر به ترتیب نسبت به شرکت شرکت

بخش خصوصی و  های تحت کنترل شرکت ،        گزارش حسابرسی مقبول ،        با مدیریت اقلام تعهدی کمتر

دهد که تفاوت میان  نشان می همچنین های پژوهش باشد.یافته معاملات با اشخاص وابسته کمتر می

های حسابرسدی شدده بده وسدیله      گذاران بر قیمت سهام در شرکت های احساسی سرمایه اثر گرایش

باشدد.   دار نمدی  معنی ،        های حسابرسی شده توسط سایر موسسات سازمان حسابرسی نسبت به شرکت

هدای احساسدی    های این پژوهش اهمیت شفافیت شرکتی در کاهش تدأثیر گدرایش   در مجموع یافته

 .دهد گذاران بر قیمت سهام را مورد تأیید قرار می سرمایه

امریکدا   بورسی یها شرکت در خود جدید عاملی پنج مدل آزمون به (1109سال) در فرنچ و فاما

 یهدا  بدازده  در مقطعی تغییرات درصد 19تا  11 بین مدل این که رسیدند نتیجه این به و پرداختند

 و دهندد. فامدا   می  توضیح را گذاری        سرمایه و سودآوری ،         B/M ،        اندازه یها پرتفوی برای را مورد انتظار

 تواندایی  کشدورها  سدایر  در تجربدی  های پژوهش با که هستند امیدوار تکمیلی این مدل ارائه با فرنچ

 گدزارش  آتدی  هدای  بداپژوهش  مسئله این که قرارگیرد تأیید مورد مدل قبلی با درمقایسه آن تبیین

 بدازار  در آن آثدار  و اسدت  نگرفتده  قدرار  تجربی مطالعه هنوز مورد ایران در مدل این لذا .شد خواهد

 و دارایدی  گذاری        قیمت جدید عوامل با عنوان ای مطالعه در (1105فرانک) باشد. نمی مشخص سرمایه

 و سدودآوری  جدیدد  دوعامدل  اثر گذاری        قیمت چگونگی تحلیل به قرضه اوراق انتظار مورد یها بازده

 بررسدی  در پدژوهش خدود   هدا  آن پرداختندد.  شرکتی قرضه اوراق در را سهام بازده بر گذاری        سرمایه

 توسدط  که گذاری        و سرمایه عملیاتی سودآوری به حد تاچه سیستماتیک ریسک یها صرف کردندکه

 سدودآوری  منفی بدین  رابطه از نشان ها آن پژوهش نتیجه .هستند مرتبط اند ه شد تعریف فرنچ و فاما
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 ،        مسدتحکم نیسدت   و قوی کاملاً ریسک یها مؤلفه و گذاری        سرمایه بین رابطۀ و دارد ریسک صرف و

 دارد. حکایت بازده با عوامل دو این ناسازگاری از ها کارآن نتایج درکل

 

 هاي پژوهش  فرضیه -4

 ای تأثیر دارد. های سرمایه گذاری دارایی        گذاران در قیمت         های احساسی سرمایه گرایش :        0فرضیه 

گذاران          های احساسی سرمایه های سرمایه مبتنی بر گرایش گذاری دارایی        ارائه مدل قیمت :        1فرضیه 

 .دهد می های سرمایه را افزایش  گذاری دارایی        های رایج قیمت بینی مدل    قدرت پیش

 

 روش پژوهش -5

 ها آوري داده      نحوه جمع -5-1

های شبه تجربی و پس  کاربردی است. طرح پژوهش آن از نوع پژوهش این پژوهش از لحاظ هدف

شود. برای گردآوری اطلاعات مبانی نظری  می رویدادی است و با استفاده از اطلاعات تاریخی انجام 

 ،        همچنینهای اطلاعاتی در دسترس استفاده شده است.  کتب و همچنین پایگاه ،        پژوهش از نشریات

های مالی  از نرم افزار ره آورد نوین و اطلاعات صورت ،        های مورد نیاز برای تجزیه و تحلیل داده

 ها استخراج شده است. های توضیحی شرکت حسابرسی شده و یادداشت

 

 شنمونه آماري و بازه ي زمانی پژوه ،        جامعه آماري -5-2
بازه  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.کلیه شرکت ،        جامعه آماری پژوهش حاضر

های  شرکت 0910تا  0911های  ساله براساس صورتهای مالی سال 01ی زمانی نیز یک دوره زمانی 

 باشد. می نمونه 

از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است. بدین  ،        در پژوهش حاضر برای تعیین نمونه آماری

های جامعه آماری که شرایط زیر را دارا باشند به عنوان نمونه آماری  منظور آن دسته از شرکت

 انتخاب و مابقی حذف می شوند.

سال مالی شرکت منتهی به تاریخ پایان اسفند ماه و شرکت طی دوره مورد بررسی تغییر  (0

 ده باشد.سال مالی ندا

واسطه گری مالی و  ،         هلدینگ ،        گذاری        های سرمایه شرکتهای تحت بررسی جزء شرکت (1

 بیمه نباشند.

 های آنها در دسترس باشد. اطلاعات و داده (9
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معاملات سهام شرکت به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و  (2

 املاتی بیش از سه ماه در مورد سهام یاد شده اتفاق نیفتاده باشد.توقف مع

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از بین شرکت ،        های فوقبه شرایط و محدودیت با توجه

ذکر است  شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شده است. لازم به 051 تهران در مجموع

ای بهره گرفته  های سرمایه گذاری دارایی        های قیمت های ماهانه جهت محاسبه متغیرها و مدل از داده

 شده است.

 

 ها و متغیرهاي پژوهش مدل -6
 چعاملی فاما و فرن سه مدل

غیرعادی گزارش  با استفاده از مدل سه عاملی خود سعی در توجیه مشاهدات ،        (1110)فاما و فرنچ

ای شارپ از  های سرمایه گذاری دارایی        شده نمودند.آنان معتقد بودند که چنانچه به جای مدل قیمت

مدل سه عاملی آنان استفاده گردد.بسیاری از مشاهداتی که با استفاده از مدل شارپ قابل تبیین 

 :         باشد می به صورت زیر  فاما و فرنچ گردیده توسطتوان توجیه نمود.مدل ارائه  می را  ،        نبودند

 (0رابطه )
        (     )    (   )    (   )    

 

اختلاف بازده 9SML،          مازاد بازده پرتفوی بازار نسبت به نرخ بازده بدون ریسک     که در آن 

HML،          )عامل اندازه(بزرگهای  پرتفویی از سهام شرکتهای کوچک و پرتفویی از سهام شرکت
2 

حقوق صاحبان سهام آنها اختلاف بازده پرتفویی از سهامی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

بزرگ است و پرتفویی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحیان سهام آنها کوچک 

 نیز حساسیت بازده نسبت به عوامل مذکور هستند.   ،           ،         b         ،iباشند. می است. 

 

 :         هاکارت مدل مدل چهار عاملی

از تفاوت بین میانگین  ،        عامل تمایل به عملکرد گذشته ،        در مدل چهار عاملی ،        (1102هارکارت)

هایی با تمایل به عملکرد گذشته بالا( و مجموعه  ها برنده)شرکت های مجموعه سهام شرکت بازده

هایی با تمایل به عملکرد گذشته پایین( بر مدل سه عاملی فاما و  های بازنده)شرکت سهام شرکت

 شرح به پژوهش فرضیات آزمون جهت استفاده مورد الگوی (1102)ترکاها  شود. می فرنچ افزوده 

و عامل  عامل ارزش ،        اندازه عامل بیانگر ترتیب بهWMLو SMB         ، HML متغیرهای که باشد می  زیر

 :         باشد می  مومنتوم
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 (1رابطه )
        (     )    (   )    (   )    (   )   

 

بین میانگین از تفاوت  ،        عامل مومنتوم نشان دهنده عامل تمایل به عملکرد گذشته WMLکه در آن 

هایی با تمایل به عملکرد گذشته بالا( و مجموعه  های برنده)شرکت های مجموعه سهام شرکت بازده

باشد. سایر عوامل در بالا  می هایی با تمایل به عملکرد گذشته پایین(  های بازنده)شرکت سهام شرکت

 اند. ه تعریف شد

 

 :         مدل پنج عاملی فاما و فرنچ

 بیانگر ترتیب به CMA و SMB         ،  HML         ، RMWمتغیرهای (1102) فرنچ و ی فامامدل پنج عامل

 :         باشد می  گذاری        سرمایه الگوی عامل و عامل سودآوری ،        عامل ارزش ،         عامل اندازه

 (9رابطه )
        (     )    (   )    (   )    (   )    (   )    

  

 :         در این مدل

 از سرمایه گذار که ریسک بدون نرخ از مازادی منفعتی و بازده میزان :        (Ri-Rf) سهم اضافی بازدهی

 عنوان با و آورد می  بدست نگهداری دوره طول در سود تقسیم یا تغییرات قیمت از خود سهم خرید

 .شود می  شناخته سهم ریسک صرف

سرمایه  که ریسک بدون نرخ از مازادی منفعتی و بازده میزان: (Rm-Rf) بازار اضافی عامل بازدهی

 بازار ریسک صرف عنوان با و آورد می  بدست نگهداری طول دوره در بازار پرتفوی خرید از گذار

 .شود می شناخته

 میانگین و کوچک اندازه با شرکتها پرتفوی بازدهی میانگین میان تفاوت بیانگر :        (SMB)عامل

 .بزرگ است اندازه با شرکتها پرتفوی بازدهی

 میانگین و کوچک B/M نسبت با شرکتها پرتفوی بازدهی میانگین میان تفاوت بیانگر :        (HML)عامل

 .است بزرگ B/M نسبت با شرکتها پرتفوی بازدهی

 میانگین و قوی سودآوری با شرکتها پرتفوی بازدهی میانگین میان تفاوت بیانگر :        (RMW)عامل

 .است سودآوری ضعیف با شرکتها پرتفوی بازدهی

 میانگین و کم گذاری        سرمایه با ها شرکت پرتفوی بازدهی میانگین میان تفاوت بیانگر :        (CMA)عامل

 .است بالا گذاری        ه سرمای با شرکتها پرتفوی بازدهی
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 به دفتری ارزش نسبت ،        شرکت اندازه مختلف درجات لحاظ از بر اساس مدل پنج عملی فاما و فرنچ

 سپس شوند. می  تقسیم بخش پنج به سپس و مرتبگذاری         سرمایه و سودآوری ،        سهام بازار

 ،         B/M نسبت آن و مولفه دوم شود که یک مولفه آن اندازه شرکت می تشکیل  5×5ماتریسی

 نسبت و های اندازه شرکت با مولفه 5×5ماتریس سه درنتیجه  .است گذاری        سرمایه یا سودآوری

B/M         ، مشترک فصل از گردد. می گذاری تشکیل         آوری اندازه شرکت و سرمایه      و سود شرکت اندازه 

 ،        وزنی ارزش میانگین با آن در موجود سهام ساله بازده که پرتفوی 15 ها ماتریس این از هریک

الی سال  0910ساله )از سال  1 بازده که آید می  دستبه  بازده یک پرتفوی هر برای و شده گرفته

در  د.شو می  گرفته نظر در عوامل این بین همبستگی سپس است. سهام از ای مجموعه (0915

 ها پرتفوی میانگین بازدهی متغیرها بر این تاثیر بررسی به مقطعی رگرسیون کمک با بعد مرحله

 شود.  می  پرداخته
 

 :         گذاراناحساسی سرمایههاي  گرایش

از شاخص ارائه شده توسط  گذارانسرمایه های احساسیگرایش گیریاندازه برای مطالعه این در

( استفاده شده است. این شاخص بر مبنای تغییرات متداول در 1102و وانگ و وونگ ) 5مایکل فرث

 :        شود. این متغیرها عبارتند از می محاسبه گذار های احساسی سرمایهمتغیر اساسی موثر بر گرایش 0

1گذاری با درآمد ثابت با تخفیفهای سرمایهصندوق
(CEFD)        ، 0گردش مالی بازار(TURN)        ،  تعداد

1های اولیه سهامعرضه
NIPO))        ، های اولیه سهامبازده اولین روز عرضهRIPO) 1)         ،  سهم سهام

، رشد         01 (Eshare)مدتمنتشره در تامین مالی جدید نسبت به کل سهام منتشره و بدهی بلند

.در این مدل از روش 01 (DSG) انداز های پس( و رشد سپردهNACT) 00گذاریهای سرمایهحساب

09های اساسیتحلیل مولفه
(PCA) و بررسی عوامل(FA) 02 ها سازی و کاهش داده   ای شاخصبر

 شود.استفاده می

 ،        عبارت است از میانگین موزون :        (CEFD)گذاری با درآمد ثابت های سرمایهنرخ تخفیف صندوق

تقسیم بر خالص ارزش دارایی هر واحد صندوق  05تفاوت میان ارزش بازار و خالص ارزش دارایی

گذاری با درآمد ثابت. اطلاعات مربوط به این متغیر از سایت سازمان بورس اوراق بهادار         سرمایه

 تهران استخراج خواهد شد.

 

 

 

 



 یا هیسرما یها ییدارا یگذار        متیبازار سهام در ق یها ینقش ناهنجار نییتب /   222

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311زمستان /  33شماره   

 هاي پژوهش یافته -7

 آمار توصیفی -7-1

 ،        حداقل مشاهدات ،        میانه ،        شامل میانگین ،        ( برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها0در جدول )

( در 0دهد که با توجه به جدول ) می حداکثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است. نتایج نشان 

با توجه به باشد که  می  141120های مورد بررسی میانگین متغیر صرف ریسک پرتفوی  شرکت

( از نوسان پذیری بالایی برخوردار است و میانگین متغیرصرف ریسک بازار 140112انحراف معیار)

باشد که به توجه به انحراف  می  140110و  0.0745-و حداقل و حداکثر آن به ترتیب  141155

 ( از نوسان بالایی برخوردار است.14551معیار)
 

 توصیفی متغیرهاي پژوهشآمار  :        (1جدول )

انحراف 

 معیار
 میانگین میانه حداکثر حداقل

تعداد 

 مشاهدات
 نام متغیر نماد

0.1064 -01649 0.271 -0.0146 0.0047 21600 Ri-Rf صرف ریسک پرتفوی 

0.0558 -0.0745 0.1201 -0.0004 0.0055 21600 Rm-Rf صرف ریسک بازار 

0.0273 -0.0486 0.0523 0.0019 0.0021 21600 SMB عامل اندازه 

0.0348 -0.0928 0.0349 -0.0204 -0.0228 21600 HML عامل ارزش 

0.0458 -0.0336 0.01584 0.0332 0.0374 21600 WML عامل مومنتوم 

0.0321 -0.0863 0.0358 -0.0227 -0.0226 21600 CMA گذاری        عامل سرمایه 

0.0355 -0.0849 0.0556 -0.0198 -0.0211 21600 RMW عامل سودآوری 

4.847 9.255 23.833 16.791 16.943 21600 INSEN 
های احساسی  گرایش

 گذاران         سرمایه

0.0119 0.0045 0.0440 0.0222 0.0224 26100 ABM ناهنجاری بازار سهام 

 منبع : یافته های پژوهشگر

 

 دهد که در سطح می نشان  ( نتایج بدست آمده از جدول ضریب همبستگی1با توجه به جدول)

،        عامل سودآوری ،        عامل مومنتوم ،        عامل ارزش ،        عامل اندازه ،        صرف ریسک بازار ،        %15اطمینان 

بازار سهام با صرف ریسک پرتفوی همبستگی  گذاران وئ ناهنجاری         های احساسی سرمایه گرایش

بین عامل سرمایه و صرف ریسک پرتفوی همبستگی  ،        مستقیم و معناداری دارند در حالی که

 معکوس و معناداری وجود دارد.
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 ضرایب همبستگی متغیرهاي پژوهش :        (2جدول )

 (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) متغیرها ردیف

(0) 
Ri-Rf 1         

         ---- احتمال

(1) 
Rm-Rf 0306 1        

        ---- 0.0000 احتمال

(9) 
SMB 0.121 -0.229 1       

       ---- 0.0000 0.0000 احتمال

(2) 
HML 0.113 0.083 -0.063 1      

      ---- 0.0000 0.0000 0.0000 احتمال

(5) 
WML 0.221 0.398 0118 -0.107 1     

     ---- 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 احتمال

(1) 
CMA -0.131 -0.169 0.144 0.292 -0.012 1    

    ---- 0.0802 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 احتمال

(0) 
RMW 0.070 -0.016 0.048 0.402 0.056 0.347 1   

   ---- 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0192 0.0000 احتمال

(1) 
INSEN 0.097 -0.009 -0.029 -0.018 -0.017 -0.009 0.004 1  

  ---- 0.5274 0.1575 0.0146 0.0075 0.0000 0.1767 0.0000 احتمال

(1) 
ABM 0.114 -0.001 0.010 -0.008 0.009 0.002 -0.008 0.001 1 
 ---- 0.8889 0.2308 0.7149 0.2085 0.2191 0.1343 0.9608 0.0000 احتمال

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 آمار استنباطی -7-2

 هاسمن لیمر و آزمون Fآزمون -7-2-1
ها لازم است که روش تخمین باشد. اما قبل از تخمین مدل های این پژوهش از نوع ترکیبی میداده

لیمر استفاده شده است. Fهاسمن و های منظور از آزمونمشخص گردد. برای این  )تلفیقی یا تابلویی(

% می 5های پژوهش بیشتر از  لیمر کل مدلFاحتمال ،        ( منعکس گردیده9همانطور که در جدول)

ها از روش تلفیقی استفاده می شود. و با توجه به اینکه به منظور  باشد لذا برای تخمین این مدل

 .هاسمن وجود ندارد شود نیازی به انجام آزمون می روش تلفیقی استفاده ها از  تخمین کلیه مدل
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311زمستان /  33شماره   

 لیمر Fنتایج حاصل از آزمون :        (3جدول)

 نتیجه احتمال آماره مدل

 روش تلفیقی 0.9918 0.7425 1

 روش تلفیقی 0.9889 0.7534 2

 روش تلفیقی 0.9914 0.7442 3

 روش تلفیقی 0.9908 0.7469 4

 روش تلفیقی 0.9874 0.7582 5

 روش تلفیقی 0.9904 0.7483 6

 منبع : یافته های پژوهشگر

 

 بررسی مانایی متغیرهاي پژوهش -7-2-2
% 5احتمال همه متغیرها کمتر از های ذکر شده چون مقدار ( بر اساس آزمون2با توجه به جدول )

اند پایایی بوده 01وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در سطح پایا ،        متغیرهای مستقلهمه  ،        بوده است

بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و کواریانس متغیرها بین 

مانا  شود همه متغیرها می ( ملاحظه 2) های مختلف ثابت بوده است. همانگونه که در جدولسال

وجود ندارد. بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب  00هستند و نیازی به آزمون هم جمعی

 دار ضرایب به صورت کاذب است. برآوردی وجود نخواهد داشت در رگرسیون کاذب معنی
 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش :        (4جدول )

 نماد متغیرها

لین و ،         آزمون لوین

 چو

پسران و  ،        آزمون ایم

 شین

آزمون اي دي اف 

 فیشر

آزمون پی پی 

 نتایج فیشر

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

 مانا Ri-Rf -141.74 0.000 -129.14 0.000 10568.8 0.000 10772.4 0.000 صرف ریسک پرتفوی

 مانا Rm-Rf -113.65 0.000 -94.152 0.000 7327.9 0.000 7242.9 0.000 صرف ریسک بازار
 مانا SMB -140.37 0.000 -122.02 0.000 10023.4 0.000 9800.6 0.000 عامل اندازه

 مانا HML -143.29 0.000 -136.40 0.000 1126.3 0.000 11489.1 0.000 عامل ارزش
 مانا WML -118.84 0.000 -95.234 0.000 7436.68 0.000 6670.49 0.0000 عامل مومنتوم

 مانا CMA -142.68 0.000 -124.08 0.000 10209.1 0.000 10165.3 0.000 گذاری        عامل سرمایه
 مانا RMW -133.53 0.000 -121.75 0.000 9999 0.000 9975.8 0.000 عامل سودآوری

های احساسی  گرایش

 گذاران         سرمایه
INSEN -145.91 0.000 -134.03 0.000 10962 0.000 11501.5 0.000 مانا 

 مانا ABM -54.79 0.000 -57.95 0.000 4162 0.000 4382 0.000 ناهنجاری بازار سهام

 منبع : یافته های پژوهشگر
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311زمستان /  33شماره  

 هاي پژوهش نتایج آزمون فرضیه -7-2-4
گذاری         گذاران در قیمت         های احساسی سرمایه مببنی بر تأثیر گرایش 0به منظور آزمون فرضیه 

 شود.  می ( استفاده 0ای از نتایج ارائه شده در جدول ) های سرمایه دارایی

اما و ای)مدل سه عاملی ف های سرمایه گذاری دارایی        دهد که در هر سه مدل قیمت می نتایج نشان 

های  گرایش ،        (1102مدل چهار عاملی کاهارت و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ) ،        (1110فرنچ)

تأثیر مثبت و معناداری دارد. بنابراین  ای های سرمایه گذاری دارایی        قیمتگذاران در          احساسی سرمایه

 (5شود.)جدول می هش تأیید پژو0% فرضیه 15در سطح اطمینان 

 
هاي احساسی  اي با در نظر گرفتن گرایش هاي سرمایه گذاري دارایی        هاي قیمت تخمین مدل :        (5جدول )

 گذاران         سرمایه

 نماد متغیر

مدل سه 

 عاملی

مدل چهار 

 عاملی

مدل پنج 

 عاملی

مدل سه عاملی با 

درنظر گرفتن 

هاي  گرایش

احساسی 

 گذاران         سرمایه

مدل چهار عاملی 

با درنظر گرفتن 

هاي  گرایش

احساسی 

 گذاران         سرمایه

مدل پنج عاملی با 

درنظر گرفتن 

هاي  گرایش

احساسی 

 گذاران         سرمایه

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب

- C 0.006227 0.0000 مقدار ثابت

0.002172 
0.0246 0.006225 0.0000 0.001606 0.5060 -0.007055 0.0045 0.001766 0.4695 

صرف ریسک 
 بازار

Rm-Rf 0.565858 0.0000 0.463239 0.0000 0.561815 0.0000 0.566223 0.0000 0.463547 0.0000 0.562161 0.0000 

 SMB 0.182993 0.0000 0.083341 0.0027 0.185183 0.0000 0.184564 0.0000 0.084952 0.0022 0.186745 0.0000 عامل اندازه

 HML 0.237142 0.0000 0.290068 0.0000 0.219340 0.0000 0.237641 0.0000 0.290668 0.0000 0.220056 0.0000 عامل ارزش

 ---- ---- WML ---- ---- 0.277227 0.0000 ---- ---- ---- ---- 0.277453 0.0000 عامل مومنتوم

عامل 
 گذاری        سرمایه

CMA ---- ---- ---- ---- -
0.078400 0.0012 ---- ---- ---- ---- -0.078266 0.0012 

عامل 
 سودآوری

RMW ---- ---- ---- ---- 0.102369 0.0000 ---- ---- ---- ---- 0.101710 0.0000 

های  گرایش

احساسی 
 گذاران         سرمایه

INSEN ---- ---- ---- ---- ---- ---- 0.005740 0.0044 0.005884 0.0000 0.006498 0.0000 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
0.102 0.114 0.123 0.122 0.144 0.133 

 منبع: یافته های پزوهشگر
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311زمستان /  33شماره   

های  گذاری دارایی        بینی بیشتر ارائه مدل قیمت    مبنی بر قدرت پیش 1به منظور آزمون فرضیه 

گذاری         های رایج قیمت گذاران نسبت به مدل         های احساسی سرمایه ای مبتنی بر گرایش سرمایه

ریب تعیین تعدیل شده مدل سه ض شود. می ( استفاده 5جدول )ای از نتایج  های سرمایه دارایی

% تغییرات متغیر صرف ریسک پرتفوی به 0141تقریباً  ،        دهد ( نشان می1110عاملی فاما و فرنچ)

توضیح داده می شوند. به عبارت  ،        عامل اندازه و عامل ارزش ،        وسیله سه عامل صرف ریسک بازار

( در بورس اوراق 1110بینی کنندگی مدل سه عاملی فاما و فرنچ)    قدرت تبیین و توانایی پیش ،        دیگر

گذاران به مدل سه          های احساسی سرمایه باشد. با اضافه کردن متغیر گرایش می % 0141بهادار ایران 

% تغییرات متغیر 0141تقریباً  ،        دهد ده نشان میضریب تعیین تعدیل ش ،        (1110عاملی فاما و فرنچ)

عامل ارزش و  ،        عامل اندازه ،        صرف ریسک پرتفوی به وسیله چهار عامل صرف ریسک بازار

قدرت تبیین و توانایی  ،        شوند. به عبارت دیگر گذاران توضیح داده می         های احساسی سرمایه گرایش

های احساسی  ( با در نظر گرفتن گرایش1110بینی کنندگی مدل سه عاملی فاما و فرنچ)    پیش

دهد که مدل سه  می این نتایج نشان  باشد. می % 0141گذاران در بورس اوراق بهادار ایران          سرمایه

بینی     گذاران از قدرت پیش         های احساسی سرمایه ( مبتنی بر گرایش1110عاملی فاما و فرنچ)

 ( برخوردار است.1110کنندگی بالاتری نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ)

ضریب تعیین تعدیل شده نشان  ،        هاکارت ( نتایج تخمین چهار عاملی عاملی5با توجه به جدول )

% تغییرات متغیر صرف ریسک پرتفوی به وسیله چهار عامل صرف ریسک 0042تقریباً  ،        دهد می

قدرت تبیین  ،        توضیح داده می شوند. به عبارت دیگر ،        عامل ارزش و عامل مومنتوم ،        عامل اندازه ،        بازار

% 0042هاکارت در بورس اوراق بهادار ایران  هار عاملی عاملیبینی کنندگی مدل چ    و توانایی پیش

گذاران به مدل چهار عاملی عاملی          های احساسی سرمایه باشد. با اضافه کردن متغیر گرایش می 

ریسک  % تغییرات متغیر صرف0242تقریباً  ،        دهد ضریب تعیین تعدیل شده نشان می ،        کاهارت

عامل مومنتوم و  ،        عامل ارزش ،        عامل اندازه ،        پرتفوی به وسیله پنج عامل صرف ریسک بازار

قدرت تبیین و توانایی  ،        شوند. به عبارت دیگر گذاران توضیح داده می         های احساسی سرمایه گرایش

گذاران          های احساسی سرمایه کنندگی مدل چهار عاملی کاهارت با در نظر گرفتن گرایش بینی    پیش

هاکارت  دهد که مدل چهار عاملی می باشد. این نتایج نشان  می % 0242در بورس اوراق بهادار ایران 

الاتری نسبت به مدل بینی کنندگی ب    گذاران از قدرت پیش         های احساسی سرمایه مبتنی بر گرایش

 هاکارت برخوردار است. چهار عاملی

ضریب تعیین تعدیل  ،        (1102( نتایج تخمین مدل پنج عاملی فاما و فرنچ)5با توجه به جدول )

% تغییرات متغیر صرف ریسک پرتفوی به وسیله پنج عامل صرف 0149تقریباً  ،        دهد شده نشان می

توضیح داده می شوند.  ،        گذاری و عامل سودآوری        عامل سرمایه ،        عامل ارزش ،        عامل اندازه ،        بازارریسک 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311زمستان /  33شماره  

( در 1102چ)بینی کنندگی مدل پنج عاملی فاما و فرن    قدرت تبیین و توانایی پیش ،        به عبارت دیگر

گذاران          های احساسی سرمایه باشد. با اضافه کردن متغیر گرایش می % 0149بورس اوراق بهادار ایران 

تقریباً  ،        دهد ضریب تعیین تعدیل شده نشان می ،        (1102به مدل مدل پنج عاملی فاما و فرنچ)

 ،        عامل اندازه ،        رتفوی به وسیله شش عامل صرف ریسک بازار% تغییرات متغیر صرف ریسک پ0949

گذاران توضیح          های احساسی سرمایه عامل سودآوری و گرایش ،        گذاری        عامل سرمایه ،        عامل ارزش

بینی کنندگی مدل پنج عاملی فاما و     قدرت تبیین و توانایی پیش ،        شوند. به عبارت دیگر داده می

گذاران در بورس اوراق بهادار ایران          های احساسی سرمایه ( با در نظر گرفتن گرایش1102فرنچ)

( مبتنی بر 1102دهد که مدل پنج عاملی فاما و فرنچ) می باشد. این نتایج نشان  می % 0949

بینی کنندگی بالاتری نسبت به مدل چهار عاملی     گذاران از قدرت پیش         ساسی سرمایههای اح گرایش

 ( برخوردار است.1102فاما و فرنچ)

گذاری         دهد که در هر سه مدل قیمت می به طور خلاصه نتایج نشان  :        گیری کلی       نتیجه

مدل چهار عاملی کاهارت و مدل پنج  ،        (1110فاما و فرنچ)ای)مدل سه عاملی  های سرمایه دارایی

های  های سرمایه مبتنی بر گرایش گذاری دارایی        ارائه مدل قیمت ،        (1102عاملی فاما و فرنچ)

های سرمایه را افزایش  ییگذاری دارا        های رایج قیمت بینی مدل    گذاران قدرت پیش         احساسی سرمایه

 شود. می پژوهش تأیید  1% فرضیه 15. بنابراین در سطح اطمینان دهد می 

 

 و پیشنهادات گیري       نتیجه -8
گذاری         متیگذاران در ق         هیسرما یاحساس یها شینقش گرا نییهدف پژوهش حاضر تب

با در نظر گرفتن  یا هیسرما یها ییگذاری دارا        متیق یبرا یو ارائه مدل یا هیسرما یها ییدارا

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها گذاراندر شرکت         هیسرما یاحساس یها شیگرا

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  051تحلیل اطلاعات مربوط به  از طریقباشد.  می 

گذاری         در هر سه مدل قیمتدهد که  می های پژوهش نشان  یافته 0910تا  0911های  در طی سال

مدل پنج مدل چهار عاملی کاهارت و  ،        (1110) ای)مدل سه عاملی فاما و فرنچ های سرمایه دارایی

های  گذاری دارایی        قیمتگذاران در          های احساسی سرمایه گرایش ،        (1102) عاملی فاما و فرنچ

دهد  می گردد. نتایج همچنین نشان  می تأثیر دارد و باعث افزایش صرف ریسک پرتفوی  ای سرمایه

مدل  ،        (1110ای)مدل سه عاملی فاما و فرنچ) مایههای سر گذاری دارایی        که در هر سه مدل قیمت

های  گذاری دارایی        ارائه مدل قیمت ،        (1102چهار عاملی کاهارت و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ)

گذاری         یمتهای رایج ق بینی مدل    گذاران قدرت پیش         های احساسی سرمایه سرمایه مبتنی بر گرایش

های نیکومراموسعیدی  های تجربی پژوهش این نتایج با یافته .دهد می های سرمایه را افزایش  دارایی
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311زمستان /  33شماره   

 ها کیمو ؛        (1115براونوهمکاران ) ؛        (1115) جونزوباندوپادیاها ؛        (0911شکرخواه و همکاران) ؛        (0910)

گذاران بر بازده و قیمت  های احساسی سرمایه ( مبنی بر اینکه گرایش1101وووهمکاران ) ؛        (1101)

های رایج  بینی کنندگی مدل    سهام اثرگذار است و به عنوان یک عامل باعث ارتقای قدرت پیش

در زمینه ارزیابی تواند  می اصل از این پژوهش نتایج حگردد. می ای  های سرمایه قیمت گذارای دارایی

،        گذاران         مورد استفاده سرمایه،        تشکیل پرتفوی بهینه و تصمیمات مشابه،        ریسک و بازده مورد انتظار

ها و سایر استفاده کنندگان درون سازمانی و برون  ران شرکتمدی،        کارگزاران بورس،        اعتباردهندگان

تواند زمینه ساز بستر مناسبی برای انجام  می سازمانی قرار گیرد و همچنین نتایج این پژوهش

 های آتی در این مورد برای سایر مراکز آموزشی و پژوهشی باشند. پژوهش
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311زمستان /  33شماره  

 منابع فهرست 
 یبر رشد اقتصاد ینهاد تیفیو ک یاثر توسعه مال(. »0911دهمرد، نظر ) احمدپور کچو، علی؛ (0
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