
 

 

 هایگذار بر کارایی مدلسرمایه گرایش بررسی تاثیر
  عاملیگذاری قیمت

 3مصطفی سرگلزایی، 2محمد حسن ابراهیمی سرو علیا، 1میلاد بدیعی

 چکیده
 کیدتاری تاطریق مالی رفگذاری از های ارزشقاعدگی مالی که بر توجیه بیمطالعات جریان نوین 

یی ایش کاراهت افزهای عاملی کلاسیک در جگذاران به مدلرمایهرفتار س عوامل مرتبط با دارد، از افزودن

ای و های سرمایهگذاری داراییقیمتهای پژوهش حاضر، بررسی کارایی مدل اهدافنماید. ها دفاع میآن

ر تقویت گذار دسرمایه گرایشو نقش متغیر  و موسسات اعتباری هاسه عاملی فاما و فرنچ در صنعت بانک

 ژوهشی بااز نظر هدف کاربردی و از نظر روش، پپژوهش حاضر . است هادهندگی این مدلقدرت توضیح

نمونه برد. یافته بهره میچندمتغیره است که از روش حداقل مربعات تعمیم استفاده از تحلیل رگرسیون خطی

ماهه،  116وره انی پژوهش دو قلمرو زم تهران شده در بورس اوراق بهاداربانک پذیرفته 10پژوهش شامل 

بازار و بازده  مازاددهد که عوامل پژوهش نشان می هاییافته. است 1401تا آبان ماه  1392 فروردیناز 

ن اثر بر ای بیشتریبازار داره مازاد بازدو عامل  استها مثبت بر مازاد بازدهی بانک دارمعنیاندازه دارای اثر 

 دارمعنیر گذار نیز ضمن تاثیسرمایه گرایش. همچنین عامل استها ک بانکشده با ریسعملکرد تعدیل

ای و سه های سرمایهگذاری داراییقیمتهای مدلدهندگی ها، قابلیت توضیحمثبت بر مازاد بازدهی بانک

با  تواندیم های عاملیگذار به مدلافزودن متغیر گرایش سرمایه پس دهد.عاملی فاما و فرنچ را افزایش می

 .درمایه شودر حوزه بازار س گذاریسبب تسهیل سیاستآن، عوامل تاثیرگذار بر رفتار بازده و  تبیین مناسب

، ایهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت گذار،گرایش سرمایه، مالی رفتاری :واژگان کلیدی

 . یافتهروش حداقل مربعات تعمیم مدل سه عاملی فاما و فرنچ،
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JEL Classification: C33, G12, G21.  

 مقدمه -1

 از کشورهای در حال توسعه نظیر ایران، که دقتصاا به نبخشید نقرو درسرمایه  زاربا نقش

 اریذگـسرمایه حجم کمبود با یگرد یسو ازو  گردانسر یسرمایهها عظیم جمح با وـس ـکی

های گذاریاثر سیاست بیانگر های متعددینتایج حاصل از پژوهش. ستا توجه قابل ،نداهـجامو

های پولی در دوران رکود ( نشان داد که سیاست2022زارع )د. نباشاقتصادی بر بازار سرمایه می

های پولی انبساطی در دوران رکود بازار ازده سهام دارد و اعمال سیاستی بر بدارمعنیتاثیر 

ستوده و همکاران گردد. سرمایه، سبب بهبود بازدهی بازار و کاهش احتمال ماندن در رکود می

گذاری مالی نظیر توازن بودجه و بدهی ( نشان دادند که متغیرهای تحت تاثیر سیاست2021)

 دارمعنی( نیز اثر 2022های بدیعی )یافتهدارند و  دارمعنیایه اثر عمومی بر بازدهی بازار سرم

های متغیرهای کلان اقتصادی نظیر نقدینگی و نرخ بازده بدون ریسک بر عملکرد صندوق

 های پولی و مالی قرار دارند.متغیرهایی که تحت تاثیر سیاست؛ نمایدتایید می را گذاریسرمایه

 زاراـب راـفتر رـب ارذگـاثیرـت ملاعو شناختمعتقدند که  (2016شک و همکاران )سلمانی بی

د و بنابراین پژوهش حاضر گذاری اقتصادی محسوب گردسیاست در یموثر ماگـ تواندرمایه میـس

ر گذاری د، سبب تسهیل سیاستو رفتار بازار سرمایه با کشف عوامل موثر بر بازده سهامتواند می

  گردد. این حوزه

ها ها بر بازدهی سهام آنتفرد شرکدی پیرامون تاثیر عوامل بنیادیِ منحصربهمطالعات متعد

 3( و لینتنر1964) 2که توسط شارپ 1ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت مدل است. انجام شده

های حاصل از این ترین مدلمشهور (1993) 4سه عاملی فاما و فرنچمدل  وتوسعه یافته ( 1965)

بینی بازده مورد های ورودی مورد نیاز جهت پیشآوری دادهو سهولت در جمع باشندمطالعات می

که سبب  روددو مدل به شمار می اشتراک حائز اهمیت هووجیکی از ها، انتظار سهام شرکت

                                                           
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2. Sharpe 
3. Lintner 
4. Fama and French (1993) Three-Factor Model 



 

 

( معتقدند که علیرغم 2015) 1فیدانزا و مورسوجود، با این . ها گردیده استاستفاده گسترده از آن

های اندکی مالی، پژوهش های غیرهای عاملی در شرکتخصوص کارایی مدل مطالعات متعدد در

، در عین حال. است شدههای مالی انجام در شرکت هادهندگی این مدلدر زمینه قابلیت توضیح

سایم و ( 6200) 2ورگلربیکر و های از جمله پژوهش مالی مطالعات در حوزه از ترنوینیک جریان 

عوامل افزودن ممکن است با  های عاملی سنتیعملکرد مدل دهد کهان مینش (2013) 3و همکاران

سازی یا حتی شناسایی مدل اگرچه .بهبود یابد 4انگذارسرمایه نظیر عامل گرایش گوناگونرفتاری 

 پذیر نیست،امکان هاشرکت سهام یو بازده عملکرد بازاربر و بالقوه موثر عوامل احتمالی  تمامی

از استفاده  ی حاکیشواهدوجود عوامل رفتاری با توجه به دهندگی حقابلیت توضیاما 

به همین باشد. می، نویدبخش وارتودههای و شیوع رفتار 5شتاب هایگذاران از استراتژیسرمایه

توانند سبب کسب که می گذاریدر ارزش 7هاییبا پذیرش بی قاعدگی 6مالینوین  نظریه دلیل

عقب نشینی نموده  9بازارکامل  دیدگاه کاراییگذاران گردند، از ایهبرای سرم 8عادی بازدهی غیر

بازده کسب های یافتن فرصتجهت در گذاران سرمایهبه تلاش کارایی بازارها پارادوکس  .است

ها، مسیر تلاش جهت کشف این فرصتدر  .بستگی داردها قاعدگیاز طریق کشف بی عادی غیر

تاثیر آن بر قیمت سهام را مورد و  کرده گذار تمرکزسرمایه ایشگربر عامل  پژوهشگرانبسیاری از 

 فعالان انتظاراترا  انگذار( گرایش سرمایه1990) 10دی لانگ و همکاراناند. مطالعه قرار داده

بیکر و ورگلر  .کنندتعریف می گذاریسرمایه ریسک و( بازده) نقدی هایجریان پیرامون بازار

 نقدی هایجریان نسبت بهگذاران سرمایه باور، بیانگر گذاریش سرمایهگرامعتقدند که  نیز (2007)

 توجیهقابل  موجود هایواقعیت با کهاست  گذاریسرمایهیک فرصت  هایریسک و آتی

 جهترا  1ایمبتنی بر احتمال دوجمله گذارسرمایه گرایش یک شاخص (2012) 11هی .باشدنمی

                                                           
1. Fidanza and Morres 
2. Baker and Wurgler 
3. Sayim et al. 
4. Investor Sentiment 
5. Momentum Strategies 
6. Modern Financial Theory 
7. Anomalies 
8. Abnormal Return 
9. Pure Market Efficiency 
1 0. De Long et al. 
1 1. He 



 

 

 بر اساس کند. این شاخصپیشنهاد میبر قیمت سهام  گذارانگرایشات سرمایهثیر ات سازیکمی

 در یک جلسه معاملاتی آخرین قیمت دهیدر شکل بیشینه یا کمینه قیمتگیری احتمالات اندازه

و گرایش به  بینانهخوش واکنش بیانگر بیشینه قیمت گردد که در آن گرایش به سویمحاسبه می

 باشد.اخبار مربوط به سهام میبه نسبت گذاران یهسرمابدبینانه واکنش بیانگر  کمینه قیمتسوی 

گرایش  که شاخص دندهنشان می 5002 پیانداسروی شاخص ( بر 2012) مطالعات هی

، دارد راعملکرد )بازده شاخص(  دهندگیقدرت توضیحبه شکل قابل توجهی نه تنها  رگذاسرمایه

های . یافتهباشدمیو صنعت برخوردار  کنندگی مناسبی نیز در سطح بازاربینیبلکه از قدرت پیش

در بازار سهام  گذارسرمایه گرایش دهد که استفاده از شاخصنشان می نیز (2015) 3هی و کیسی

 گردیدهبینی بازده سهام در صنعت نفت و خدمات مربوطه ایالات متحده سبب افزایش دقت پیش

گیری از این دهد که بهرهان مینش همهای دیگری در بازار سهام ایالات متحده . پژوهشاست

 89( و 2014)هی،  درصدی در صنعت بانکداری 84بینی بازدهی سهام با دقت شاخص سبب پیش

 ( گردیده است. پژوهش حاضر به دنبال بررسی کارایی2015)هی،  درصدی در صنعت مسکن

و  هاانکای و سه عاملی فاما و فرنچ در صنعت بهای سرمایهگذاری داراییهای قیمتمدل

در افزایش  نسبت به این صنعت انگذارسرمایه گرایشو همچنین نقش  اعتباریموسسات 

  باشد.می ی عاملی مذکورهادهندگی مدلتوضیح

 پیشینه پژوهشادبیات نظری و  -2

گذاری پیشتاز، یکی از به عنوان یک مدل قیمت، ایهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

سهام و مورد انتظار بازده بر اساس این مدل، میان  رود.می شماربه  مالی زیربناهای نظریه نوین

بخشی کافی سبدهای . بنابراین با فرض تنوعوجود داردیک رابطه خطی بازار  عملکرد

ها ها، حساسیت بازدهی آنکننده بازدهی مورد انتظار سهام شرکتگذاری، تنها عامل تعیینسرمایه

های گذاری داراییپژوهشگران متعددی مدل قیمت ،لبا این حا باشد.نسبت به بازدهی بازار می

( تک عاملی بودن این مدل را مورد 1995و  1993) را به چالش کشیدند. فاما و فرنچ ایسرمایه

                                                                                                                                        
1. Binomial Probability-Based Investor Sentiment Endurance (SE) 
2. S&P 500 
3. He and Casey 



 

 

اندازه  از عامل ( نیز1987) 3و هوبرمن و کندل( 1983) 2رینگانوم، (1981) 1بنز انتقاد قرار دادند و

انتقاد از مشهورترین  یاد کردند. در مورد انتظار سهام بر بازدهتاثیرگذار  عامل به عنوان یک شرکت

عدم قطعیت قابل ( بیان کردند که 1997) ای، فاما و فرنچهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

به وجود دارد که  این روش توسطمازاد مورد انتظار محاسبه شده  بازدهیتوجهی در رابطه با 

بنابراین فاما و  منجر گردیده است.« از هزینه حقوق صاحبان سهام آوریو تاسف بهموردهای مآبر»

آن را  ،ایهای سرمایهگذاری دارایی( با افزودن دو عامل اندازه و ارزش به مدل قیمت1993) فرنچ

ها در ادبیات ترین مدلها به یکی از رایجمدل سه عاملی فاما و فرنچ برای مدت توسعه دادند.

گذاری در کنار مدل قیمت مدلاین ها و سنجش عملکرد تبدیل شد. گذاری داراییتقیم

( و از 2019، 4ماتئوس و همکاران) به طور گسترده توسط دانشگاهیان پذیرفتهای های سرمایهدارایی

 های حاجیان نژاد و همکارانیافته در ایران اند.بکار گرفته شده ی متعددیهادر پژوهش، زمان ارائه

دهد که عامل بازار به تنهایی قادر به توضیح بازدهی ( نشان می2019) ( و رنجبر و همکاران2014)

تری در مقایسه با های چند عاملی عملکرد مطلوبها نبوده و مدلمازاد مورد انتظار سهام شرکت

نیز هنگام  (2023بدیعی و همکاران )اند. ای از خود نشان دادههای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

با استفاده  فعال در بازار پول و سرمایه ایران، گذاری مشترکهای سرمایهسنجش عملکرد صندوق

تایید را ها اندازه بر عملکرد این صندوقاثر ی اثر بازار و دارمعنیاز مدل سه عاملی فاما و فرنچ، 

( و 1998) 5و همکاران های باربریسهای حاصل از پژوهشیافته ، با توجه بهبا این وجودکردند. 

بازار داشته و همچنین مطالعات  واکنشی و فروواکنشی( که نشان از فرا1995) 6لوگران و ریتر

کنند، های شتاب تاکید میدر مواجه با استراتژیناکارآمدی بازار  که بر (1993) 7جگادش و تیتمن

قیمت گذار بر ربالقوه تاثی عوامل یتواند تمامحتی یک مدل سه عاملی هم نمیرسد که به نظر می

( و 2015) (، باباجانی و همکاران2012) های سعیدی و فرهانیانیافته .سهام را به تصویر بکشد

باشد و میدر بورس اوراق بهادار تهران وار از وجود رفتار تودهحاکی ( 2021) فرازمند و همکاران

                                                           
1. Banz 
2. Reinganum 
3. Huberman and Kandel 
4. Mateus et al. 
5. Barberis et al.  
6. Loughran and Ritter 
7. Jegadeesh and Titman 



 

 

تواند منجر میهای شتاب استراتژی گیری ازنشان دادند که بهره نیز (2013) فلاح شمس و عطایی

ارایی و برای بهبود ک . بنابراین پژوهشگرانگذاران گرددبه کسب بازده غیرعادی برای سرمایه

 انگذارسرمایه گرایشاتهای گوناگون مبتنی بر سنجههای ، مدلهای عاملیدهندگی مدلتوضیح

 به دیگری گذاریا سرمایه وهشگرپژگذار از یک سرمایه گرایشاگرچه تعریف . را توسعه دادند

گذاری و خرید و فروش سهام، همگی اتفاق نظر دارند که در ارزشمتفاوت است، اما  اندکی

باشند و قیمت سهام ممکن است های عاملی کلاسیک تاثیرگذار میعواملی به جز عوامل مدل

)هی و  ران قرار گیردگذابینی یا بدبینی سرمایهبدون توجه به ارزش ذاتی آن، تحت تاثیر خوش

انحراف قیمت  سببتوانند می 2زاگران اختلال( دریافت که معامله1986) 1بلک .(2018کیسی، 

 هایی که پژوهش توحیدی؛ یافتهشوند و در نتیجه ایجاد حباب در بازار سهام از ارزش ذاتی آن

دریافتند که  پژوهشگراناز بسیاری نماید. ( در بورس اوراق بهادار تهران نیز آن را تایید می2020)

ا قیمت سهام یبازار  عملکردبینی به پیش توانندمی 3مورد استفاده در تحلیل تکنیکال هایشاخص

که سطوح حمایت و مقاومت در  نشان دادند( 1993) 4، دونالدسون و کیمنمونهبرای  کنند. کمک

نیز نشان  (2001) 6وانگ ایه. یافتهوجود دارد 5داوجونزشاخص برای میانگین صنعتی  100مضرب 

 «7شاخص تداوم قیمت»دلالان بزرگ در بازارهای آتی در واقع یک  گرایشاتکه  دهدمی

گذاران بر عملکرد سرمایه گرایشات( نشان دادند که 2022) 8وانگ و همکارانگردد. محسوب می

تایج حاصل از پژوهش نبستگی دارد.  9بازار گرایشی دارد و جهت این تاثیر به دارمعنیبازار تاثیر 

تا به شکل  استگذاران قادر سرمایه گرایشاتدهد که ( نیز نشان می2022) 10سامبیا و دباسیش

 11پذیری بازار تاثیر گذارد. لی و همکارانمستقیم بر نوسان مستقیم بر عملکرد و به شکل غیر

                                                           
1. Black 
2. Noise Traders 
3. Technical Analysis 
4. Donaldson and Kim 
5. Dow Jones Industrial Average 
6. Wang 
7. Price-Continuation Indicator 
8. Wang et al.  

در خصوص سیر مورد انتظار  یک بازار گذارانبرخورد غالب سرمایه نوع به Market Sentimentبازار یا  . گرایش9

  گردد.( را شامل میBearish) ( و نزولیBullish) شود و گارد صعودیها اطلاق میقیمت
1 0. Saumya and Debasish 
1 1. Lee et al. 



 

 

ت و بلندمدت دارای مدهای زمانی کوتاهگذاران در افقسرمایه گرایشات( نشان دادند که 2022)

بازار چین بوده است.  در های پاکهای فعال در صنعت انرژیمنفی بر عملکرد شرکت دارمعنیاثر 

 گرایشنیز با اشاره به تاثیر نقش عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه میان ( 2022) 1گائو و همکاران

وسانات بازار را شناسایی گذار بر نسرمایه گرایش دارمعنیگذار و عملکرد بازار، تاثیر سرمایه

 ،گذارسرمایه گرایشات گوناگون( دریافتند که معیارهای 2004) 2در مقابل، براون و کلیفنمودند. 

. ادبیات باشندبرخوردار می سهاممدت کوتاهبینی بازده در پیش اندکی کنندگیبینیقدرت پیشاز 

گذاران بر عملکرد بازار و رمایهس یاحساسهای گرایشبیانگر اثر  نیز های داخلینظری پژوهش

( نشان دادند که 2018) باشد. جلیلوند و رستمی نوروزآبادگذاری مورد بررسی میسبدهای سرمایه

ی بر دارمعنیگذاران به صورت احساسات به همراه سواد مالی و ادراک ریسک سرمایه

( و 2019) ینی و مرشدیهای حسگذارد. نتایج حاصل از پژوهشگذاران اثر میهای سرمایهتصمیم

 و معاملات یگذاران بر پویایسرمایه گرایش دارمعنی( نیز بیانگر اثر 2019) اسدی و مرشدی

 د.باشریسک سقوط قیمت سهام می

گیری یا یافتن سنجه ای است که اندازهگذار موضوع پیچیدهسرمایهگرایش  با این وجود،

گذاران بندی سرمایه( با تقسیم2000) 3استاتمنفیشر و  دشوار است.گیری آن اندازه جهت مناسب

فرد هر گروه  به های تجاری مجزا و منحصرها با دادهآن گرایشگیری به سه گروه اصلی و اندازه

گذاران بزرگ به اشکال گذاران متوسط و سرمایهگذاران کوچک، سرمایهنشان دادند که سرمایه

( نیز نشان دادند که سهام 2006) ورگلربیکر و  .دندهمیگوناگونی نسبت به اخبار واکنش نشان 

عامل از پذیرفتن های کوچک و سهام با نوسانات بالا، بیش از سایر سهام در معرض تاثیر شرکت

که چالش اساسی  ند( معتقد2018) و کیسی هیگذاری اشتباه هستند. گذار و قیمتسرمایه گرایش

زا نسبت به متغیرهای محیطی برون هاآنکنش نامتقارن گذاران، واسرمایه گرایشاتگیری در اندازه

بین خواهند بود، در گذاران نسبت به آینده خوشدر هر مقطع زمانی برخی از سرمایه باشد.می

 منابعطریق علاوه بر این، جریان مداومی از اطلاعات از  باشند.حالی که برخی دیگر بدبین می

هر  گرایشنگرش یا ست مورد بررسی قرار گرفته و در گردد که لازم امتنوعی وارد بازار می

                                                           
1. Gao et al. 
2. Brown and Cliff 
3. Fisher and Statman 



 

 

با  تواندیک ساختار سیال است که می ،گذارسرمایه گرایشبه همین دلیل  .گذار لحاظ شودسرمایه

را  این عوامل تمامیاثر خالص  گذار بایدسرمایه گرایشورود اخبار جدید تغییر نماید و سنجه 

( 1998) 1و دنیل و همکاران (1998) نباربریس و همکارا نظیر پژوهشگران متعددی. منعکس نماید

واکنشی و بر فراگذار سرمایه گرایشاقدام به بررسی اثر با استفاده از مفاهیم روانشناسی، نیز 

 2آمریکاییگذاران سرمایهانجمن شاخص از  (2013) سایم و همکارانفروواکنشی بازار نمودند. 

(AAII) ( از2022و وانگ و همکاران )  ی گرایشهاهسنجبه عنوان نسبت گردش سهام 

 اثر گرایش( نیز هنگام بررسی 2022) و سامبیا و دباسیش در پژوهش خود بهره بردندگذار سرمایه

های مالی و گرایش، از شاخص 193 ییدوگیری کوگذاران بر بازار سهام در دوره زمانی همهسرمایه

 هاییافته های مورد استفاده،ه به تنوع سنجهتوج . بااستفاده نمودند 4اقتصادی جستجو شده

گذار بر بازده مورد انتظار بازار و سهام سرمایه گرایشهای پیرامون تاثیر گوناگون در پژوهش

گذار بر سرمایه گرایشحاکی از تاثیر  هاپژوهشاکثر  ،ها مورد انتظار است؛ با این حالشرکت

)هی و کیسی،  دنباشمیگذار سرمایه گرایشام و قیمت سه میانای قیمت سهام یا حداقل رابطه

 رسد کهگذاران، به نظر میسرمایه گرایشسازی یهای یاد شده در کمّعلیرغم چالش. (2018

( معرفی گردیده 2012) هی که توسطای گذار مبتنی بر احتمال دوجملهشاخص گرایش سرمایه

های بالا و پایین کند که کرانخص فرض مینماید. این شا غلبه هاچالشبر این است، قادر است تا 

نهایی  گرایشو  هستندگذاران مدت سرمایهکوتاه گرایشاتقیمت در یک روز معاملاتی بیانگر 

بیشینه و کمینه قیمت در طول روز به  گذارد.خود را در قالب قیمت پایانی به نمایش می ،هاآن

های بین ؛ قیمتباشندمیگذاران سرمایه گرایشاتن تریترین و بدبینانهبینانهدهنده خوشترتیب نشان

نمایند. در نتیجه می خنثیمدت هستند و در طول روز معاملاتی یکدیگر را این دو عمدتا کوتاه

 و گذاران به تمامی اخباری است که در طول روز معاملاتیشامل پاسخ نهایی سرمایه ،قیمت پایانی

ها نسبت به اخبار وارد شده به بازار های موقت آنکنشوااز شماری پس از خنثی شدن تعداد بی

 بینی جهتاین شاخص نسبت به نوع اخبار وارد شده به بازار یا توانایی پیشگردد. حاصل می

                                                           
1. Daniel et al. 
2. American Association of Individual Investor Index 
3. Covid-19 
4. Financial and Economic Attitudes Revealed by Search (FEARS) Sentiment Index 



 

 

را در قالب  گرایشاتاثر خالص این مدل گذاران وابسته نیست؛ بلکه اخبار توسط سرمایه اثرگذاری

 ،گذارسرمایه گرایشگذارد. اگرچه فرض ضمنی شاخص میقیمت پایانی روز معاملاتی به نمایش 

 گذاران نسبت به اطلاعات جدید است، با این حالکارایی بازار و واکنش سریع و متناسب سرمایه

بر تغییرات در شرایط بنیادی یا  هاآن مبتنی بودن و حائز اهمیت نیست منبع این اطلاعاتآنچه 

  باشد.شیوع یک شایعه محض می

شده در بورس اوراق بهادار تهران، سبب کنترل های پذیرفتهای شامل بانکه از نمونهاستفاد

دهد که اکثر قوانین بالادستی در این صنعت اطمینان میوجود های میان صنایع شده و تفاوت

های یافتهپژوهش حاضر با استفاده از . باشندمشابهی برخوردار میهای عملیاتی مدلاز ها بانک

های ( به بررسی کارایی مدل2019) 2( و دش2015) فیدانزا و مورس(، 2009) 1همکارانو  ویال

نموده است و ضمن اقدام  اعتباریو موسسات  هاعاملی در توضیح مازاد بازدهی صنعت بانک

سه عاملی فاما و فرنچ، با افزودن  ای وهای سرمایهگذاری داراییهای قیمتسنجش کارایی مدل

شده در بورس اوراق فتهرهای پذیتاثیر این عامل بر مازاد بازده بانکگذار، ایهسرم گرایششاخص 

های پژوهش به شرح ذیل تعریف دهد. بنابراین فرضیهبهادار تهران را مورد مطالعه قرار می

 د:نگردمی

 ارد.ی وجود ددارمعنیها رابطه بانکسهام بین مازاد بازده بازار و مازاد بازده : 1فرضیه 

ی دارمعنیها رابطه بانکسهام )صرف اندازه( و مازاد بازده  اندازهعامل بین : 2ه فرضی

 وجود دارد.

ها نکباسهام  )صرف ارزش( و مازاد بازده : بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار3فرضیه 

 ی وجود دارد.دارمعنیرابطه 

ت ی سبب افزایش قدردارمعنیگذار به شکل سرمایه گرایششاخص : 4فرضیه 

  شود.می هابانکسهام مازاد بازده دهندگی توضیح

                                                           
1. Viale et al.  
2. Dash 



 

 

 پژوهششناسی روش -3

پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر روش، پژوهشی با استفاده از تحلیل 

جامعه آماری  برد.بهره می 1است که از الگوی حداقل مربعات تعمیم یافته چندمتغیره رگرسیونی

. باشندشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران میههای پذیرفتپژوهش شامل کلیه بانک

گردد. را شامل می 1401تا آبان  1392های ماهانه از فروردین همچنین قلمرو زمانی پژوهش دوره

بوده و پس از حذف آماری دهنده جامعه های تشکیلمند بانکگیری مبتنی بر حذف روشنمونه

را بانک حجم نمونه پژوهش  10تر از قلمرو زمانی پژوهش، کوتاههایی با مدت زمان پذیرش بانک

  دهند.تشکیل می

ها، به عنوان یک عامل حائز اهمیت در محاسبه عملکرد بازار تاریخچه افزایش سرمایه بانک

ها بر روی پایگاه اطلاع رسانی های رسمی منتشرشده بانکهای نمونه از طریق گزارشبانک

از طریق اطلاعات  های دولتیپذیری بانکسپردهعات مربوط به نرخ ، اطلا)کدال( ناشران

مرکز داده نرخ اسناد خزانه سه ماهه از طریق منتشرشده در نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی و 

های نمونه جهت تشکیل های ارزش دفتری و تعداد سهام منتشرشده شرکتفرابورس ایران، داده

از طریق  ،وامل اندازه و ارزش در مدل سه عاملی فاما و فرنچع مربوط به گذاریسرمایه هایسبد

کلیه  و )کدال( ها بر روی پایگاه اطلاع رسانی ناشرانهای مالی سالانه منتشرشده شرکتگزارش

. با ندااستخراج گردیده 2کلاینتایاستیافزار های قیمتی مورد نیاز پژوهش از طریق نرمداده

های های نمونه و استفاده از گزارشهای مالی شرکتتقل صورتتوجه به فرآیند حسابرسی مس

گیری پایایی داشته و مورد تایید بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، وسیله اندازه

مند گیری از روایی مکفی بهرهنظر به پشتیبانی مبانی نظری و پیشینه پژوهش یاد شده، وسیله اندازه

و جهت تحلیل  3افزار اکسلها و محاسبه متغیرهای پژوهش از نرمبندی دادهجهت طبقهباشد. می

 ( استفاده گردیده است.17)نسخه  5( و استتا13)نسخه  4افزارهای ایویوزها نیز از نرمداده

                                                           
1. Generalized Least Squares 
2. TSEclient 
3. Excel 
4. Eviews13 
5. Stata17 



 

 

 ( از2018) و کیسی هیها بر اساس پژوهش جهت سنجش عملکرد بانک ،پژوهش حاضر

دانزا فین هایپژوهشمطابق با روش بکار گرفته شده در ای و های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

استفاده  سه عاملی فاما و فرنچ( از مدل 2019) دش ( و2018) و کیسی (، هی2015) و مورسی

و  ای و سه عاملی فاماهای سرمایهگذاری داراییهای قیمتبه ترتیب مدل 2و  1است. روابط  نموده

 گذارند:میفرنچ را به نمایش 

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑅𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑀𝑘𝑡𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 + 𝜀𝑖𝑡     (1)  

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑅𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑀𝑘𝑡𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   (2)  

 tessExcMktبازده بدون ریسک،  نرخ t ،tFRRدر دوره  iبازدهی بانک  itRکه در آن 

را نشان  tوره عملکرد سبد ارزش در د نیز tHMLعملکرد سبد اندازه و  tSMBمازاد بازدهی بازار، 

  دهند.می

د. این یجاد شواو منافع حاصل از مالکیت ای بازده سرمایه ءتواند از دو جزمیبازده بانک 

باشد. یمقدی آورده نمنافع شامل بازده نقدی و افزایش سرمایه از محل اندوخته یا مطالبات و 

اسبه گردیده مح 3های نمونه طی دوره پژوهش با استفاده از رابطه بنابراین بازده سهام شرکت

  است:

𝑅𝑖𝑡 =
𝐷𝑡+𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡(1+𝛼+𝛽)−(𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1+𝛼(1000))

𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1+𝛼(1000)
× 100    (3)  

قیمت بیانگر  به ترتیب itprice-1 و t، itpriceدوره  در iشرکت  یبازده بیانگر itRکه آن 

د افزایش درص t ،α طی دوره iشرکت  سود تقسیمی t ،itDدوره  انتها و ابتدایدر  i شرکت سهم

د که با نباشمی درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته βسرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی و 

 ( مطابقت دارد.2007) ن فرروش بکارگرفته شده توسط راعی و پویا

های فروردین با توجه به عدم دسترسی به نرخ بازده ماهانه اسناد خزانه سه ماهه برای دوره

برابر با نرخ ماهانه شده های مذکور در دورهنرخ بازدهی بدون ریسک ، 1394تا مهرماه  1392

ماهه در هانه اسناد خزانه سههای دولتی و پس از آن برابر با نرخ مامدت بانکپذیری کوتاهسپرده

 بازده بازاردر هر دوره ماهانه، از تفاوت نرخ  MktExcess. مازاد بازدهی یا استشده گرفته نظر 

  گردد.حاصل می 4مطابق رابطه  و نرخ بازده بدون ریسک ماهانه (mtR) دوره

𝑀𝑘𝑡𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 = 𝑅𝑀𝑡−𝑅𝐹𝑅𝑡      (4)  



 

 

رزش بر عملکرد تعدیل بر تاثیر دو عامل اندازه و ا( 1993ازار، فاما و فرنچ )علاوه بر عامل ب

های تت بازدهی سبد سهام شرکعامل اندازه بیانگر تفاوها تاکید کردند. شده با ریسک شرکت

های با نسبت عامل ارزش بیانگر تفاوت بازدهی سهام شرکتو  های بزرگکوچک و شرکت

ل ریسک هت در نظر گرفتن عامجسبد اندازه  باشد.می الا و پایینارزش دفتری به ارزش بازار ب

رشدی  که سبد ارزش عامل ریسک سهاممرتبط با اندازه شرکت طراحی شده است؛ در حالی

ه ارزش ری ب)نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین( در برابر سهام ارزشی )نسبت ارزش دفت

کرد گیری و گزارش عملزهوجود پایگاه داده معتبر جهت اندابا توجه به عدم  باشد.بازار بالا( می

ز ا استفاده ا( در بازار سرمایه ایران، اثر این دو عامل بHML( و ارزش )SMBسبدهای اندازه )

ماهه پژوهش و تشکیل سبدهای  116های فعال در این بازار طی دوره گیری از شرکتروش نمونه

بده تبریزی ع، (2012) ه توسط اسلامی بیدگلی و هنردوستروش بکار گرفته شدمربوطه مطابق با 

های شرکت مورد سنجش قرار گرفته است. (2023و بدیعی و همکاران ) (2019) و اسدی قره جلو

ای ن که دارهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایرانمونه از میان شرکت

 ند:اهای زیر بودند، انتخاب گردیدهویژگی

 باشد.های نمونه منتهی به پایان اسفندماه میسال مالی شرکت (1

ایران  بورسطی دوره زمانی مورد پژوهش به طور پیوسته در بورس اوراق بهادار یا فرا (2

ه امانسهای مالی سالانه خود را به طور منظم از طریق مورد پذیرش بوده و گزارش

 اند.)کدال( منتشر کرده رسانی ناشراناطلاع

 اند.طول قلمرو زمانی پژوهش دارای ارزش دفتری نامنفی بوده در (3

 هایی که دارای کسری اطلاعات در دوره زمانی مورد پژوهشآن دسته از شرکت (4

  اند.بودند، از نمونه مستثنی گردیده

ان و شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر 146های فوق، پس از اعمال شاخصه

رگزیده نچ بنوان حجم نمونه جهت محاسبه عوامل مدل سه عاملی فاما و فرفرابورس ایران به ع

یر زرهای جهت تشکیل سبدهای مربوط به عوامل اندازه و ارزش، نیازمند محاسبه متغیشدند. 

  باشیم:می



 

 

امل قیمت و عهای نمونه نیز با توجه به دو ، بازدهی شرکت3 بازده سهام: مطابق رابطه (1

  محاسبه گردیده است. مالکیتمنافع حاصل از 

بر  هر دوره های نمونه درسبد اندازه: به منظور محاسبه بازدهی سبد اندازه، ابتدا شرکت (2

 کوچک ( و سهام با اندازهB) حسب ارزش شرکت، به دو دسته سهام با اندازه بزرگ

(Sتقسیم می )ر ضرب تعداد سهام منتشرشده شرکت دگردند. ارزش شرکت از حاصل

و  دگلی)اسلامی بی گرددز دوره قبل در قیمت سهام همان دوره حاصل میآخرین روز ا

ه های نمونه را بر حسب نسبت ارزش دفتری ب(. پس از آن شرکت2012 هنردوست،

رصد د 30( و M) درصد میانی 40(، H) درصد فوقانی 30ارزش بازار، به سه دسته 

(، 1992) نچپژوهش فاما و فر شده درکنیم. مطابق روش بکارگرفته( تقسیم میL) تحتانی

یر کمتر از و مقاد 995/0برابر با  995/0مقادیر ارزش دفتری به ارزش بازار بیش از 

سبد  6، گروه حاصل شده 5د. از تقاطع نشودر نظر گرفته می 005/0برابر با  005/0

  گردد:محاسبه می 5گذاری تشکیل و بازدهی سبد اندازه مطابق رابطه سرمایه

rSMB =
(rSH+rSM+rSL)

3
−

(rBH+rBM+rBL)

3
     (5)  

 30های کوچک با به ترتیب بازدهی سبدهای حاصل از تقاطع شرکت SLrو  SHr ،SMrکه 

باشند. به ها از نظر ارزش دفتری میدرصد تحتانی شرکت 30درصد میانی و  40درصد فوقانی، 

های بزرگ با به ترتیب ی سبدهای حاصل از تقاطع شرکتنیز بازده BLrو  BHr ،BMrهمین ترتیب 

ها از نظر ارزش دفتری را نشان درصد تحتانی شرکت 30درصد میانی و  40درصد فوقانی،  30

  دهند.می

ری به شده بر حسب ارزش و نسبت ارزش دفتسبد تشکیل 6با استفاده از سبد ارزش:  (3

  گردد:می محاسبه 6نیز مطابق رابطه های نمونه، بازدهی سبد ارزش ارزش بازار شرکت

𝑟𝐻𝑀𝐿 =
(𝑟𝑆𝐻+𝑟𝐵𝐻)

2
−

(𝑟𝑆𝐿+𝑟𝐵𝐿)

2
      (6)  

ای له( مدل مبتنی بر توزیع احتمال دوجم2012) گذار، هیسرمایه گرایشجهت سنجش 

وسط ت، شهدر دوره زمانی مورد پژو آخرین قیمتسازی این مفهوم که چگونه یزیر را جهت کمّ

  .دهد، پیشنهاد میشودمیهدایت  انگذارسرمایه گرایشاتترین ترین و بدبینانهبینانهخوش

𝑃𝑡 × 𝐻𝑡 + (1 − 𝑃𝑡) × 𝐿𝑡 = 𝐶𝑡      (7)  



 

 

با  لسه معاملاتی برابراحتمال آنکه آخرین قیمت ج بابه ترتیب برابر  )tP-1(و  tP که در آن

نیز  tCو  tH ،tL نمایند.مقادیر بین صفر تا یک را اختیار می لسه باشد وکمینه آن ج یا قیمت بیشینه

 5/0برابر با  tPه هنگامی ک د.نباشبه ترتیب برابر با بیشینه، کمینه و آخرین قیمت جلسه معاملاتی می

 رایشگباشد  5/0بزرگتر از  tPباشد. در شرایطی که گذاران خنثی میسرمایه گرایش، است

 بنابراین باشد.گذاران میبدبینانه سرمایه گرایشبیانگر  5/0بینانه و کوچکتر از ن خوشگذاراسرمایه

  گردد:محاسبه می 8بر اساس رابطه  tگذار در زمان سرمایه گرایششاخص 

𝑆𝐸𝑡 = (𝑃𝑡 − 0/5)       (8)  

 یتاملاجلسه مع قیمت پایانیدهنده تمایل صعودی گذار مثبت نشانسرمایه گرایش شاخص

 ا کمینهرابر بدهد که قیمت بسته شدن با احتمال بالاتری بکه شاخص منفی نشان میدر حالی است.

گون هم گوناار مگذاران به طور مداوم به اخبقیمت خواهد بود. در طول یک روز معاملاتی، سرمایه

ی د تا پویایکننجا میدهند و قیمت سهام را بین دو محدوده کمینه و بیشینه قیمت جابهپاسخ می

، قیمت انگذارسرمایه گرایشاتدهد که چگونه این فرآیند پویا نشان می شکل گیرد. قیمت سهام

شاخص ز ا. دندهشینه یا کمینه قیمت سوق مییسهام را تا زمان بسته شدن بازار سهام به سمت ب

 بت بهنس گذارسرمایه گرایششاخص برای ایجاد ، و موسسات اعتباری هابانک صنعت ماهانه

 . شوداستفاده می 8و  7روابط بر اساس صنعت 

 گرایشدهد که در مدل عاملی مبتنی بر شاخص ( نشان می2012) های هییافته

ترین ینهو مدل در به دارمعنیدر سطح و وقفه زمانی اول  گذارگرایش سرمایهگذار، متغیر سرمایه

فزوده شدن پژوهش و سنجش اثر ا 4ه به منظور بررسی فرضیباشد. بنابراین حالت ممکن خود می

 1ابط رو ،(2018) و کیسی شده توسط هیبر اساس مدل بکارگرفته ،گذارسرمایه گرایششاخص 

گذار در به ترتیب شاخص گرایش سرمایه tSE-1و  tSEو  شوندبه شکل زیر بازنویسی می 2و 

  :دهندرا نشان می t-1و  tهای زمان

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑅𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑆𝐸𝑡 + 𝛽2𝑆𝐸𝑡−1 + 𝛽3𝑀𝑘𝑡𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   (9)  

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑅𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑆𝐸𝑡 + 𝛽2𝑆𝐸𝑡−1 + 𝛽3𝑀𝑘𝑡𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 + 𝛽4𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽5𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (10)  



 

 

 های پژوهشیافته -4

بر اساس  دهد.های مرکزی و پراکندگی متغیرهای پژوهش را نشان میخصشا 1جدول 

کمتر از  ماهه مورد پژوهش 116ها در دوره متوسط بازدهی مازاد بانک ،های حاصل شدهیافته

هی بازار، نه بازدکمی ومتوسط بازدهی مازاد بازار بوده است. این دامنه تغییرات بزرگتر میان بیشینه 

ر راف معیاها بیش از انحسبب ریسک بالاتر آن گردیده است و انحراف معیار مازاد بازدهی بانک

 سبددهد که میشان باشد. متوسط بازدهی سبد اندازه نیز منفی است و نبازدهی بازار میمازاد 

درصد بیش  06/0بزرگ در دوره زمانی مورد پژوهش به طور متوسط های متشکل از سهام شرکت

یز نبودن متوسط بازدهی سبد ارزش  . منفیهای کوچک بازدهی داشته استاز سبد سهام شرکت

 ساساهای ارزشی بوده است. بر های رشدی نسبت به شرکتبیانگر عملکرد بهتر سهام شرکت

ماهه مورد پژوهش، به طور  116های رشدی در دوره شرکت سبد متشکل از سهام ،1جدول 

های . دادهداشته استزدهی های ارزشی باشرکتسهام درصد بیش از سبد  2/3متوسط ماهانه 

بازار  ه کلدهد که ریسک سبدهای اندازه و ارزش نسبت بمربوط به انحراف معیار نیز نشان می

 59/1ا ابر بمتوسط نرخ بهره بدون ریسک ماهانه در دوره مورد پژوهش نیز برکمتر بوده است. 

و  1/1عداد ارتیب که کمینه و بیشینه این نرخ در دوره مورد بررسی به ت در حالی ؛درصد بوده است

فی رسی منگذار نیز طی دوره مورد برسرمایه گرایشمتوسط شاخص  دهد.درصد را نشان می 07/2

گذاران نسبت به سرمایه گرایش، 1401منتهی به آبان  هماه 116 دوره در که دهدبوده و نشان می

 به طور متوسط بدبینانه بوده است. ،و موسسات اعتباری هاصنعت بانک

 : آمار توصیفی پژوهش1جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار

تعداد 

 مشاهدات

 Ri_RFR 0157/0 0157/0- 0362/1 5161/0- 1588/0 1160 بانکبازدهی مازاد 

 MktExcess 0311/0 0206/0 4109/0 2237/0- 0924/0 1160 بازدهی مازاد بازار

 SMB 0004/0- 0006/0- 1453/0 2869/0- 0549/0 1160 بازدهی سبد اندازه

 HML 0320/0- 0297/0- 1247/0 2090/0- 0544/0 1160 بازدهی سبد ارزش

 گرایششاخص 

 گذاریهسرما
SE 0674/0- 0357/0- 4041/0 4530/0- 1990/0 1160 

 محاسبات پژوهشمنبع: 



 

 

که  دهندنشان میها دهد. یافتهنتایج همبستگی میان متغیرهای پژوهش را نشان می 2جدول 

 دارای، گذارسرمایه گرایشو شاخص  دهنده پژوهش، مازاد بازدهی بازاراز میان متغیرهای توضیح

نیز نشان  1نتایج حاصل از عامل تورم واریانس .اندبودهها تگی با مازاد بازدهی بانکبیشترین همبس

عدم مشکل  باشد ومی بسیار نزدیک به یک دهد که این ضریب برای کلیه متغیرهای مستقلمی

 نماید.خطی میان متغیرهای مستقل پژوهش را تایید میهم

 : همبستگی متغیرهای پژوهش2جدول 

 
Ri_RFR SE MktExcess SMB HML 

Ri_RFR 1  
   

SE 451/0 1    

MktExcess 582/0 573/0 1 
  

SMB 055/0 012/0 197/0- 1 
 

HML 121/0 072/0 17/0 121/0- 1 

VIF - 528/1 617/1 075/1 039/1 

 محاسبات پژوهش منبع:        

ها کوواریانس آن جهت اطمینان از ایستایی متغیرهای مدل، ثابت بودن میانگین، واریانس و

( و IPS) 2های ایم، پسران و شینپیشگیری از وقوع رگرسیون کاذب، از آزمون در طول زمان و

های ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش ، نتایج آزمون3جدول  ( استفاده شده است.ADF) 3فیشر

 5ی دارمعنیح دهند که کلیه متغیرهای پژوهش در سطهای آزمون نشان میدهد. یافتهرا نشان می

باشند. همچنین با توجه به مانایی تمامی متغیرها در سطح، نیازی درصد، مانا و فاقد ریشه واحد می

  گیری نبوده است.به لحاظ روند زمانی و تفاضل

 : نتایج آزمون ریشه واحد پژوهش3جدول 

 نماد متغیر

 هاآزمون

 
IPS ADF 

 
I(0) I(1) I(0) I(1) 

 - 949/129 - -1800/9 آماره Ri_RFR هانکبامازاد بازدهی 

                                                           
1. Variance Inflation Factor (VIF) 
2. Im, Pesaran, and Shin W-stat 
3. ADF – Fisher Chi-Square 



 

 

 - 0000/0 - 0000/0 احتمال

 SE گذارشاخص گرایش سرمایه
 - 978/153 - -5776/10 آماره

 - 0000/0 - 0000/0 احتمال

 MktExcess مازاد بازدهی بازار
 - 064/112 - -36168/8 آماره

 - 0000/0 - 0000/0 احتمال

 SMB بازدهی سبد اندازه
 - 663/749 - -3183/22 آماره

 - 0000/0 - 0000/0 احتمال

 HML بازدهی سبد ارزش
 - 27/1310 - -4170/33 آماره

 - 0000/0 - 0000/0 احتمال

 محاسبات پژوهشمنبع:            

-F) پژوهش، آزمون چاو مدلبودن  2یا تجمیعی 1نخستین آزمون جهت تشخیص تلفیقی

دهد. های پژوهش را نشان مینتایج حاصل از این آزمون برای مدل 4 جدول باشد.لیمر( می

CAPM  وFF ای و سه عاملی فاما و های سرمایهگذاری داراییهای قیمتبه ترتیب بیانگر مدل

های عاملی ترکیبی نیز مدل SE-FFو  SE-CAPMباشند. پژوهش می 2و  1فرنچ، مطابق روابط 

 هاییگذاری دارایقیمت هایمدلبه ترتیب با گذار حاصل از ترکیب شاخص گرایش سرمایه

با توجه به این که مقدار باشند. پژوهش می 10و  9سه عاملی فاما و فرنچ، مطابق روابط  و ایسرمایه

 جمیعیهای پژوهش از نوع تمدل باشد،می 05/0بزرگتر از  هابرای کلیه مدل آزمونآماره احتمال 

 باشند.می

 لیمر(-Fمون چاو ): نتایج آز4جدول 

 مدل
 های آزمونیافته

 نتیجه
F test Prob>F 

CAPM 16/0 9978/0 مدل تجمیعی 

FF 16/0 9973/0 مدل تجمیعی 

SE-CAPM 16/0 9973/0 مدل تجمیعی 

SE-FF 17/0 9969/0 مدل تجمیعی 

 محاسبات پژوهشمنبع:                                        

                                                           
1. Panel Model 
2. Pooled Model 



 

 

سیک معادلات رگرسیونی، صفر بودن کواریانس میان اجزای خطا یکی از مفروضات کلا

باشد. برای آزمون ها به یکدیگر در طول زمان یا به صورت مقطعی میو عدم وابستگی آن

شود. با توجه به عدم در دسترس بودن این آزمون استفاده می 2از آزمون والدریج 1خودهمبستگی

 برای انجام آزمون استفاده گردیده است. استتا، از نرم افزار پانل هایمدلبرای  ایویوزافزار در نرم

فرضیه صفر آزمون  دهد.های پژوهش نشان مینتایج حاصل از این آزمون را برای مدل 5جدول 

فرضیه صفر که دهد . نتایج آزمون نشان میباشدبیانگر عدم خودهمبستگی خطاها در مرتبه اول می

های پژوهش فاقد درصد رد نشده و مدل 5خطاها در سطح پژوهش مبنی بر عدم خودهمبستگی 

 باشند.خودهمبستگی می

 خودهمبستگی : نتایج آزمون5جدول 

 مدل
 های آزمونیافته

 نتیجه
F test Prob>F 

CAPM 866/1 205/0 عدم خودهمبستگی 

FF 57/4 061/0 عدم خودهمبستگی 

SE-CAPM 912/1 2/0 عدم خودهمبستگی 

SE-FF 912/3 079/0 عدم خودهمبستگی 

 محاسبات پژوهشمنبع:                                       

باشد. در ثابت بودن واریانس خطاها می ،دیگر فرض کلاسیک معادلات رگرسیونی

در این شرایط اگرچه  باشیم.مواجه می 3صورت عدم تحقق این فرض، با شرایط ناهمسانی واریانس

اما احتمال اریب بودن انحراف معیارها وجود دارد. بنابراین  ،باشندمی ضرایب برآورد شده نااریب

مدل اطمینان حاصل کنیم. جهت  یخطا ءبودن جزاز استنباط آماری لازم است تا از ثابت  پیش

استفاده شده است.  استتادر نرم افزار  4پاگان-آزمون وجود ناهمسانی واریانس از آزمون بروش

نتایج  6باشد. جدول خطا در مدل می ءانگر ثابت بودن واریانس جزفرضیه صفر این آزمون بی

گذارد. با توجه به آماره نمایش میهای پژوهش را به پاگان برای مدل-حاصل از آزمون بروش

                                                           
1. Autocorrelation 
2. Wooldridge Test 
3. Heteroskedasticity 
4. Breusch-Pagan Test 



 

 

با شرایط های پژوهش در کلیه مدلو شده فرضیه صفر آزمون رد  ،آزمون و احتمال مربوط به آن

  .هستیمناهمسانی واریانس مواجه 

 پاگان -: نتایج آزمون بروش6جدول 

 مدل
 های آزمونیافته

 نتیجه
chi2 Prob>chi2 

CAPM 1/247 0000/0 ناهمسانی واریانس 

FF 86/193 0000/0 ناهمسانی واریانس 

SE-CAPM 42/294 0000/0 ناهمسانی واریانس 

SE-FF 51/247 0000/0 ناهمسانی واریانس 

 محاسبات پژوهشمنبع:                                    

. در پژوهش استهای پانل مدلهای مالی و ناهمسانی واریانس مشکلی رایج در پژوهش

، که سبب از میان رفتن کارایی روش حداقل مربعات معمولی 1حاضر با توجه به وابستگی مقطعی

از روش  (2020) شده توسط نوربخش و ایرانی جانیارلوکارگرفتهگردد، بر اساس روش بهمی

-و جهت از میان بردن مشکل ناهمسانی واریانس نیز از تصحیح وایت حداقل مربعات تعمیم یافته

روش استفاده از با  هانتایج حاصل از برآورد مدل ،7جدول  استفاده گردیده است. 2دوره زمانی

  رد:گذارا به نمایش می افزار ایویوزدر نرم و تصحیح وایت هحداقل مربعات تعمیم یافت

 

 

 یافتهبا روش حداقل مربعات تعمیم هالنهایی مد برآورد: نتایج 7جدول 

 tSE 1-tSE tMktExcess tSMB tHML alpha مدل

ضریب 

تعیین 

 تعدیل شده

CAPM 
  

0196/1 

  

0186/0- 
1981/0 

***(68/9) ***(57/3-) 

FF 
  

0185/1 3988/0 1331/0 0136/0- 
2074/0 

***(25/11) ***(16/4) (95/0) **(51/2-) 

SE-CAPM 1431/0 0609/0 7814/0 
  

0029/0 2433/0 

                                                           
1. Cross-Sectional Dependence 
2. White Cross Section (Period Cluster) 



 

 

***(80/3) **(35/2) ***(45/6) (44/0) 

SE-FF 
1372/0 0480/0 7965/0 3241/0 1383/0 0064/0 

2484/0 
***(74/3) **(06/2) ***(23/7) ***(87/3) (03/1) (83/0) 

 خل پرانتز ارائه گردیده است.مربوط به متغیرها دا tهای آماره

 باشند.می %10و  %5 ،%1ی در سطوح دارمعنیدهنده نشانبه ترتیب ***، ** و * 

 محاسبات پژوهشمنبع: 

در نتیجه کلیه  وبوده  0000/0ها برابر با ی کلیه مدلردامعنیمربوط به  Fاحتمال آماره 

 گرایش مربوط به د که افزودن متغیرهایدهنها نشان میباشند. یافتهمی دارمعنیهای پژوهش مدل

 ، قدرتو سه عاملی فاما و فرنچ ایهای سرمایهگذاری داراییقیمتهای گذار به مدلسرمایه

و  دارمعنیها لبازار در کلیه مدمازاد بازده عامل  دهد.ها را افزایش میدهندگی این مدلتوضیح

 عوامل مربوط ها شناسایی شدند.ازده مازاد بانکبر ب دارمعنیها فاقد اثر عامل ارزش در کلیه مدل

 اخصافزودن ش ضمن آنکه باشند.می دارمعنیگذار نیز در هر دو مدل ترکیبی سرمایه گرایشبه 

ای و سه عاملی فاما و فرنچ، های سرمایهگذاری داراییهای قیمتگذار به مدلگرایش سرمایه

  داده است. ها را افزایشضریب تعیین تعدیل شده این مدل

های مدلگذار به سرمایه گرایشعامل مربوط به  متغیرهاینوآوری اصلی پژوهش، افزودن 

جهت سنجش تاثیر افزوده  .باشدای و سه عاملی فاما و فرنچ میهای سرمایهگذاری داراییقیمت

ی و و آقای (2017) ، با استفاده از روش به کارگرفته شده توسط شاکری و فتحیشدن این عوامل

، از ابزار تشخیص ضرایب جهت سنجش اعتبار ضرایب رگرسیون استفاده شده (2018) همکاران

افزار ایویوز را به نمایش در نرم 1نتایج حاصل از آزمون محدودیت ضرایب والد ،8است. جدول 

 هایگذاری دارایید که حذف این دو متغیر از هر دو مدل قیمتندهها نشان مییافته گذارد.می

اثر  ،گردد. به عبارت دیگردرصد رد می 5ی دارمعنیای و سه عاملی فاما و فرنچ در سطح رمایهس

های عاملی سنتی دهندگی مدلگذار بر تقویت قدرت توضیحسرمایه مربوط به گرایش متغیرهای

 گردد.پژوهش تایید می

 نتایج آزمون تشخیص ضرایب والد :8جدول 

 نتیجه های آزمونیافته مدل

                                                           
1. Wald Coefficient Restrictions  



 

 

F test Prob>F 

SE-CAPM 4989/14 0000/0 گذارتایید اثر متغیرهای گرایش سرمایه 

SE-FF 3063/13 0000/0 گذارتایید اثر متغیرهای گرایش سرمایه 

 محاسبات پژوهشمنبع:                         

 گیری و پیشنهادهانتیجه -5

ای و سه های سرمایهییگذاری داراقیمتهای هدف پژوهش حاضر، بررسی کارایی مدل

گذار در سرمایه گرایشو نقش متغیر  ها و موسسات اعتباریصنعت بانک عاملی فاما و فرنچ در

و مثبت  دارمعنیبیانگر اثر های پژوهش باشد. یافتهها میدهندگی این مدلتقویت قدرت توضیح

 هایباشد که با یافتهعه میهای مورد مطالمازاد بازده بازار بر عملکرد تعدیل شده با ریسک بانک

عامل ( مطابقت دارد. 2018) و کیسی و هی( 2015) (، فیندانزا و مورسی2009) ویال و همکاران

نشان  که باشدمی های مورد بررسیبر مازاد بازده بانک و مثبت دارمعنیتاثیر  دارای اندازه نیز

بازار های بزرگ رتری عملکرد شرکتیا ب ها و عملکرد سبد اندازهمیان مازاد بازده بانک دهدمی

مورد  را (2018) و کیسی ( و هی2015) فیندانزا و مورسیهای یافته و رابطه مستقیم وجود دارد

گیرند. عملکرد بازار های اول و دوم پژوهش مورد تایید قرار می. بنابراین فرضیهدهدتایید قرار می

کدام از ارزش در هیچ عاملاین حال با . است هها بودترین اثر بر مازاد بازده بانکدارای قوی

. این موضوع بیانگر آن است که اگرچه انتظارات دهدی را نشان نمیدارمعنیاثر ها مدل

گذاران ناشی از تحولات آتی، نسبت به رشد بازده سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش سرمایه

(، اما در 2021داودی، گردد )مدت میبازار بالا، سبب افزایش بازدهی این نوع سهام در میان

های ویال و ای که با یافتهنتیجهرود. بر بازده سهام به شمار نمی یتأثیرگذاربلندمدت عامل 

مورد تایید قرار نیز مطابقت دارد. بنابراین فرضیه سوم پژوهش ( 2021و داودی )( 2009) همکاران

شده با ریسک عملکرد تعدیلبا ی دارمعنی هرابط ،و عامل ارزش بازار به ارزش دفتری گیردنمی

گرایش مثبت شاخص و  دارمعنیدهنده تاثیر های پژوهش همچنین نشانیافته ها ندارد.بانک

گذار رابطه مستقیمی با مازاد د. بنابراین، گرایش سرمایهباشها میبر مازاد بازده بانکگذار سرمایه

ها بانک ها نسبت به صنعتبینی آنو تقویت خوش گذارانها دارد و افزایش گرایش سرمایهبانک

افزایش  گردد. نتایج همچنین بیانگرها می، سبب افزایش مازاد بازده بانکموسسات اعتباری و



 

 

و سه عاملی فاما و فرنچ  ایهای سرمایهگذاری داراییهای قیمتدهندگی مدلقدرت توضیح

 تاییدمورد  پژوهش را نیز فرضیه چهارم ،(2018) و کیسی های هییافته ضمن تاییدباشد که می

 .ددهمی قرار

گذار و سرمایه گرایشای با توجه به نتایج حاصل از پژوهش، تایید اثر شاخص دو جمله

ای و سه عاملی فاما و فرنچ، پیشنهاد های سرمایهگذاری داراییهای قیمتافزایش کارایی مدل

شده های عاملی ترکیبی حاصلهای عاملی، اثر مدلدلگردد که با افزودن این شاخص به سایر ممی

های پژوهش حاضر، گردد که با استفاده از یافتهمورد پژوهش قرار گیرد. همچنین پیشنهاد می

های حاصل از تلفیق عوامل سنتی و کنندگی مدلبینیدهندگی، قدرت پیشعلاوه بر قدرت توضیح

 ار گیرد.نیز مورد پژوهش قر گذارسرمایه گرایششاخص 
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