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Extended Abstract 

Purpose: Several studies have been conducted on the impact of unique fundamental 

factors of companies on their stock returns. The capital asset pricing model (CAPM) 

developed by Sharpe (1964) and Lintner (1965) and the three-factor model of Fama 

and French (1993) are the most famous models resulting from these studies. These 

two models have been widely accepted by academics and used in numerous types of 

research since its presentation. Significant studies such as those of Fama and French 

(2012 and 2017) and Hou et al. (2015) show the validity of some global factor models. 

Nevertheless, Findanza and Morsi (2015) believe that, despite numerous studies on 

the efficiency of factor models in non-financial companies, few pieces of research 

have been conducted on the explanatory capability of these models in financial 

companies. At the same time, a more recent stream of studies in the finance field, 

including the research of Baker and Wergler (2007) and Sime et al. (2013), show that 

the performance of traditional factor models may be improved by adding various 

behavioral factors such as investors' sentiment factor. The paradox of the efficiency 

of markets depends on the efforts of investors to find opportunities to earn abnormal 

returns by discovering anomalies. By trying to discover these opportunities, many 

researchers have focused on the investor sentiment factor and studied its effect on the 

stock price. The current research seeks to investigate the effectiveness of Fama and 

French's three-factor model and CAPM in the banking and credit institutions industry, 

as well as the role of investors' sentiment in this industry to increase the explanatory 

power of the aforementioned factor models. 

Methodology: The current research is applied in terms of purpose. In terms of 

method, the research uses regression analysis along with the generalized least squares 

(GLS) model. The statistical population of the research includes all the listed banks in 
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Tehran Stock Exchange and IRAN FARA BOURSE (IFB). Also, the time domain of 

the research includes the monthly periods from April 2012 to November 2022. The 

sampling is based on the methodical elimination of the banks that make up the 

statistical population. After removing the banks with a shorter acceptance period than 

the period of the research, 10 banks make up the sample size of the research. The 

Excel software is used to classify the data and calculate the research variables. Also, 

the data are analyzed with the Eviews (13 edition) and Stata (17 edition) software 

programs. 

Due to cross-sectional dependence, which causes the efficiency of the ordinary least 

squares method to reduce, the model used the generalized least squares (GLS) method 

in the Eviews software. To eliminate the problem of heterogeneity of variance, 

White’s correction (Period Cluster) has been used. 

Results and discussion: According to the cross-sectional dependence identified in 

the model, the final estimation of the research model has been done using the 

generalized least squares (GLS) method and White's correction to solve the 

heterogeneity of variance. The probability of F statistic related to the significance of 

all the models is equal to 0.0000. As a result, all the research models are significant. 

The findings show that adding variables related to the investor sentiment to the asset 

pricing factor models increases the explanatory power of these models. The excess 

market return factor was found to be significant in all the models, and the value factor 

was found to have no significant effect on banks' excess return in any model. The 

factors related to the investor sentiment are significant in both combined models. At 

the same time, the addition of the investor's sentiment index to the CAPM and Fama 

and French three-factor model has increased the adjusted coefficient of determining 

these models. 

Conclusions and policy implications: The purpose of this research is to investigate 

the effectiveness of the CAPM and Fama and French three-factor model in the 

banking industry and the role of investor sentiment in strengthening the explanatory 

power of these models. The findings of the research show the significant and positive 

effect of excess market returns on the risk-adjusted performance of the studied banks. 

The size factor also has a significant and positive effect on the excess return of the 

investigated banks, which shows that there is a direct relationship between the excess 

return of banks and the performance of the size portfolio or the performance 

superiority of large market companies. Market performance has had the strongest 

effect on the excess returns of banks. However, the positive effect of the value 

portfolio performance on the excess return of banks is not statistically significant. This 

indicates that, although the expectations of investors incited by future developments, 

regarding the growth of stock returns with a high ratio of book value to market value, 

increase the return of this type of stock in the medium term, the factors influencing 

the stock returns are not counted in the long term. Therefore, the factor of market 

value to book value does not have a significant relationship with the risk-adjusted 

performance of banks. The findings of the research also show the significant and 

positive impact of the investor's sentiment index on the excess returns of banks. The 

sentiment of investors, thus, has a direct relationship with the excess returns, and the 
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increase of the sentiment of investors and the strengthening of their optimism towards 

the banking industry cause an increase in the excess returns. 
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French three-factor model, Generallized least squares, Investor sentiment  
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های گذار بر کارایی مدلثیر گرایش سرمایهتأبررسی 
 گذاری عاملیقیمت

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

 1402-06-24پذیرش:                1402-03-02دریافت: 

 چکیده
گذاری از طریق مالی رفتاری تاکید دارد، از      های ارزش قاعدگی  جریان نوین مطالعات مالی که بر توجیه بی      

ها های عاملی کلاسررریر در جاف افزایا کارایی  نگذاران به مدلافزودن عوامل مرتبط با رفتار سررررمایه

ای و سرره های سرررمایهگذاری داراییقیمفهای اهداف پژوها حاضررر، بررسرری کارایی مدل کند.دفاع می

گذار در تتویف  ها و موسررتررات اعتباری و نتا متگیر گرایا سرررمایه  در صررنعف بانر عاملی فاما و فرنچ

ضیح  سف ها دهندگی این مدلقدرت تو ضر از روش حداقل مربعات تعمیم ا های رای دادهیافته ب. پژوها حا

اسرررتهاده  1401تا  بان  1392فروردین  طی دوره زمانیتاران  شرررده در بورو اوراه بااداربانر پذیرفته 10

مثبف بر مازاد بازدهی    دار معنی دهد که عوامل مازاد بازده بازار و اندازه دارای اثر       نشررران می ها یافته   کند. می

ها اسررف. شررده با ریتررر بانرو عامل مازاد بازده بازار دارای بیشررترین اثر بر عملدرد تعدیل سررفهابانر

ما      مل گرایا سرررر عا تاثیر   یه همچنین  نر       دار معنی گذار نیز ضرررمن  با بازدهی  مازاد  بف بر  یف      مث قابل ها، 

دهد. ای و سرره عاملی فاما و فرنچ را افزایا میهای سرررمایهگذاری داراییقیمفهای مدلدهندگی توضرریح

سرمایه  ه و عوامل تر رفتار بازدتواند با تبیین مناسب می های عاملیگذار به مدلبنابراین افزودن متگیر گرایا 

 .شوددر حوزه بازار سرمایه  گذاریتاثیرگذار بر  ن، سبب تتایل سیاسف

ای، مدل سه  های سرمایه گذاری داراییگذار، مدل قیمفمالی رفتاری، گرایا سرمایه  گان کلیدی:واژ

  یافتهعاملی فاما و فرنچ، روش حداقل مربعات تعمیم

  JEL: C33, G12, G21بندی طبقه
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 مقدمه -1
نظیر ایران،  توسررعهدرحالکشررورهای  دقتصاا به نبخشید نقرو سرررمایه در زاربا نتابحران 

 اریذگرسرمایهحجم  کمبود با دیگر یسو و از گردانسری سرمایهها عظیم حجم و بارس رری از که

صل از پژوها . سفا توجه قابل ،نداهرررررجامو سف   نتایج حا سیا های گذاریهای متعددی بیانگر اثر 

سرمایه    سیاسف    2022. زارع )اسف اقتصادی بر بازار  شان داد که   های پولی در دوران رکود تاثیر( ن

های پولی انبتراطی در دوران رکود بازار سررمایه،   بر بازده سراا  دارد و اعمال سریاسرف   داری معنی

( نشان 2021. ستوده و همداران )شودو کاها احتمال ماندن در رکود می سبب بابود بازدهی بازار

گذاری مالی نظیر توازن بودجه و بدهی عمومی بر بازدهی دادند که متگیرهای تحف تاثیر سرریاسررف 

سرمایه اثر  صادی  دار معنی ( نیز اثر2022های بدیعی )دارند و یافتهدار معنی بازار  متگیرهای کلان اقت

صندوه   نظیر نتدین تر بر عملدرد  سرمایه گی و نرخ بازده بدون ری نماید؛ گذاری را تایید میهای 

( 2016شر و همداران ) های پولی و مالی قرار دارند. سلمانی بی متگیرهایی که تحف تاثیر سیاسف  

 در یموثر  اگررر  تواندررررمایه می س زاراررر ب راررر فتر رررر ب ارذگررر اثیرررر ت ملاعو شناخفمعتتدند که 

تواند با کشف عوامل موثر بر  و بنابراین پژوها حاضر می  شود اری اقتصادی محتوب   گذسیاسف  

 . شودگذاری در این حوزه بازده ساا  و رفتار بازار سرمایه، سبب تتایل سیاسف

شرکف مطالعات متعددی پیرامون تاثیر عوامل بنیادیِ منحصربه  ساا   ن فرد  ها ها بر بازدهی 

 3( و لینتنر1964) 2که توسررط شررار  1ایهای سرررمایهگذاری داراییقیمفانجا  شررده اسررف. مدل 

های حاصررل از این ترین مدلمشرراور (1993) 4و مدل سرره عاملی فاما و فرنچیافته توسررعه (1965)

بینی بازده مورد های ورودی مورد نیاز جاف پیا وری دادهو سررراولف در جم  هترررتندمطالعات 

رود که سرربب از وجوه اشررتراح حائز اهمیف دو مدل به شررمار می  ها، یدیانتظار سرراا  شرررکف 

( معتتدند که علیرغم 2015) 5، فیدانزا و موروبا وجود اینها گردیده اسف.  استهاده گتترده از  ن  

صوص کارایی مدل  شرکف مطالعات متعدد در خ های اندکی مالی، پژوهاغیر هایهای عاملی در 

های مالی انجا  شررده اسررف. در عین حال، ها در شرررکفین مدلدهندگی ادر زمینه قابلیف توضرریح
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سایم  2006) 1های بیدر و ورگلرتر از مطالعات در حوزه مالی از جمله پژوهایر جریان نوین ( و 

شان می 2013) 2و همداران سف با افزودن عوامل    دهد که عملدرد مدل( ن سنتی ممدن ا های عاملی 

سازی یا حتی شناسایی    اگرچه مدل بابود یابد. 3گذارانسرمایه رفتاری گوناگون نظیر عامل گرایا 

پذیر نیتررف، ها امدانتمامی عوامل احتمالی و بالتوه موثر بر عملدرد بازار و بازدهی سرراا  شرررکف

یف توضررریح      قابل ما  هاده                ا حاکی از اسرررت هدی  به وجود شررروا جه  با تو تاری  مل رف ندگی عوا ده

ستراتژی سرمایه  شیوع رفتارهای توده  4بشتا  هایگذاران از ا سف.  وار، نویدبخا و  به همین دلیل ا

 توانند سرربب کتررب بازدهیگذاری که میدر ارزش 6هاییبا پذیرش بی قاعدگی 5نظریه نوین مالی

اسرررف.  کردهعتب نشرررینی  8گذاران گردند، از دیدگاه کارایی کامل بازاربرای سررررمایه 7عادیغیر

 های کترررب بازده   گذاران در جاف یافتن فرصرررف    پارادوکس کارایی بازارها به تلاش سررررمایه        

شف بی غیر صف      قاعدگیعادی از طریق ک شف این فر تیر تلاش جاف ک تتگی دارد. در م ها، ها ب

گذار تمرکز کرده و تاثیر  ن بر قیمف ساا  را مورد بتیاری از پژوهشگران بر عامل گرایا سرمایه   

 بازار فعالان گذاران را انتظارات( گرایا سرمایه 1990) 9اند. دی لانگ و همدارانعه قرار دادهمطال

تر  و( بازده)نتدی  هایجریان پیرامون ( 2007بیدر و ورگلر ) .کنندتعریف می گذاریسرمایه  ری

 و  تی ینتد هایگذاران نترربف به جریانسرررمایه گذار، بیانگر باورنیز معتتدند که گرایا سرررمایه

تر  سرمایه    هایری صف  سف که  گذارییر فر تف ن قابل توجیه موجود هایواقعیف با ا  10هی .ی

سازی تاثیر  را جاف کمی 11ایگذار مبتنی بر احتمال دوجملهیر شاخص گرایا سرمایه   (2012)

گیری کند. این شرراخص بر اسرراو اندازه گذاران بر قیمف سرراا  پیشررنااد می گرایشررات سرررمایه 

دهی  خرین قیمف در یر جلتررره معاملاتی محاسررربه احتمالات بیشرررینه یا کمینه قیمف در شررردل

ه سوی کمینه بینانه و گرایا بکه در  ن گرایا به سوی بیشینه قیمف بیانگر واکنا خوش شودمی
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مطالعات هی اسررف. گذاران نترربف به اخبار مربوب به سرراا   قیمف بیانگر واکنا بدبینانه سرررمایه

شاخص او 2012) شان می  5001پی اند( بر روی  شاخص ن سرمایه  دهند که  نه تناا به  گذارگرایا 

دهندگی عملدرد )بازده شررراخص( را دارد، بلده از قدرت      شررردل قابل توجای قدرت توضررریح      

 2های هی و کیتررییافتهاسررف. کنندگی مناسرربی نیز در سررطح بازار و صررنعف برخوردار  بینیپیا

شان می 2015) شاخص  ( نیز ن ستهاده از  سرمایه  دهد که ا ساا  ایالات متحده  گرایا  گذار در بازار 

بینی بازده سررراا  در صرررنعف نهف و خدمات مربوطه گردیده اسرررف.            سررربب افزایا دقف پیا  

گیری از این شرراخص دهد که بارهری در بازار سرراا  ایالات متحده هم نشرران میهای دیگپژوها

درصدی   89( و 2014درصدی در صنعف باندداری )هی،    84بینی بازدهی ساا  با دقف  سبب پیا 

های ( گردیده اسررف. پژوها حاضررر به دنبال بررسرری کارایی مدل2015در صررنعف مترردن )هی، 

ها و موستات اعتباری   ای و سه عاملی فاما و فرنچ در صنعف بانر  های سرمایه گذاری داراییقیمف

سرمایه  ضیح    و همچنین نتا گرایا  صنعف در افزایا تو تبف به این  های دهندگی مدلگذاران ن

 اسف. عاملی مذکور 

 نظری و پیشینه پژوهش ادبیات -2

گذاری پیشررتاز، یدی از قیمفای، به عنوان یر مدل های سرررمایهگذاری داراییمدل قیمف

بر اسررراو این مدل، میان بازده مورد انتظار سررراا  و  رود.زیربناهای نظریه نوین مالی به شرررمار می

با فرض تنوع          نابراین  طه خطی وجود دارد. ب یر راب بازار  های       عملدرد  بد کافی سررر بخشررری 

ها ا، حتاسیف بازدهی  ن  هکننده بازدهی مورد انتظار ساا  شرکف  گذاری، تناا عامل تعیینسرمایه 

های  گذاری دارایی با این حال، پژوهشرررگران متعددی مدل قیمف      اسرررف. نتررربف به بازدهی بازار     

( تر عاملی بودن این مدل را مورد    1995و  1993ای را به چالا کشررریدند. فاما و فرنچ )      سررررمایه  

( نیز از عامل اندازه    1987) 5( و هوبرمن و کندل 1983) 4(، رینگانو  1981) 3انتتاد قرار دادند و بنز  

مشاورترین انتتاد از  شرکف به عنوان یر عامل تاثیرگذار بر بازده مورد انتظار ساا  یاد کردند. در  

( بیان کردند که عد  قطعیف قابل          1997ای، فاما و فرنچ )  های سررررمایه    گذاری دارایی مدل قیمف  
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وجود دارد که به  این روش توسرررط توجای در رابطه با بازدهی مازاد مورد انتظار محاسررربه شرررده

منجر گردیده اسف. بنابراین فاما و  «  وری از هزینه حتوه صاحبان ساا   بر وردهای مبام و تاسف »

ای،  ن را های سرررمایهگذاری دارایی( با افزودن دو عامل اندازه و ارزش به مدل قیمف1993فرنچ )

ها در ادبیات   ترین مدل ا به یدی از رایج ه توسرررعه دادند. مدل سررره عاملی فاما و فرنچ برای مدت         

مف  مف           گذاری دارایی قی مدل قی نار  مدل در ک بدیل شرررد. این  گذاری  ها و سرررنجا عملدرد ت

( و از 2019، 1ای به طور گتترده توسط دانشگاهیان پذیرفته )ماتئوو و همدارانهای سرمایه دارایی

های حاجیان نژاد و همداران در ایران یافته اند.های متعددی بدار گرفته شده زمان ارائه، در پژوها

شان می 2019( و رنجبر و همداران )2014) ضیح بازدهی  ( ن دهد که عامل بازار به تناایی قادر به تو

تری در متایترره با های چند عاملی عملدرد مطلوبها نبوده و مدلمازاد مورد انتظار سرراا  شرررکف

( نیز هنگا  2023اند. بدیعی و همداران )ای از خود نشان داده سرمایه های گذاری داراییمدل قیمف

ستهاده     های سرمایه سنجا عملدرد صندوه   گذاری مشترح فعال در بازار پول و سرمایه ایران، با ا

ها را تایید اثر بازار و اثر اندازه بر عملدرد این صرررندوهداری معنی از مدل سررره عاملی فاما و فرنچ،

( و 1998) 2های باربریس و همداران   های حاصرررل از پژوها  ، با توجه به یافته     جود اینبا و کردند.  

واکنشرری و فروواکنشرری بازار داشررته و همچنین مطالعات    ( که نشرران از فرا 1995) 3لوگران و ریتر

کنند، های شتاب تاکید می ( که بر ناکار مدی بازار در مواجه با استراتژی 1993) 4جگادش و تیتمن

تواند تمامی عوامل بالتوه تاثیرگذار بر قیمف رسررد که حتی یر مدل سرره عاملی هم نمیمی به نظر

( و 2015(، باباجانی و همداران )2012های سررعیدی و فرهانیان )سرراا  را به تصررویر بدشررد. یافته  

و  اسرررفوار در بورو اوراه باادار تاران  ( حاکی از وجود رفتار توده  2021فرازمند و همداران )  

شمس و عطایی ) فلا شان دادند که باره 2013ح  ستراتژی ( نیز ن شتاب می گیری از ا تواند منجر های 

. بنابراین پژوهشرررگران برای بابود کارایی و شرررودگذاران به کترررب بازده غیرعادی برای سررررمایه

ضیح  سنجه های عاملی، مدلدهندگی مدلتو سرمایه   های مبتنی بر  شات  گذاران  های گوناگون گرای

گذار به دیگری گذار از یر پژوهشررگر یا سرررمایهوسررعه دادند. اگرچه تعریف گرایا سرررمایهرا ت

گذاری و خرید و فروش سررراا ،     اندکی متهاوت اسرررف، اما همگی اتهاه نظر دارند که در ارزش       
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های عاملی کلاسیر تاثیرگذارند و قیمف ساا  ممدن اسف بدون توجه    عواملی به جز عوامل مدل

(. 2018گذاران قرار گیرد )هی و کیتی،  بینی یا بدبینی سرمایه  ن، تحف تاثیر خوشبه ارزش ذاتی 

توانند سررربب انحراف قیمف سررراا  از ارزش       می 2زاگران اختلال( دریافف که معامله     1986) 1بلر 

( در بورو 2020هایی که پژوها توحیدی )ذاتی  ن و در نتیجه ایجاد حباب در بازار شرروند؛ یافته

مورد  هایبتریاری از پژوهشرگران دریافتند که شراخص    کند.دار تاران نیز  ن را تایید میاوراه باا

برای  بینی عملدرد بازار یا قیمف سرراا  کمر کنند.توانند به پیامی 3اسررتهاده در تحلیل تدنیدال

سطوح حمایف و متاومف در مضرب     1993) 4نمونه، دونالدسون و کیم  شان دادند که  برای  100( ن

دهد که ( نیز نشررران می2001) 6وانگ هایوجود دارد. یافته  5ین صرررنعتی شررراخص داوجونز میانگ 

شات دلالان بزرگ در بازارهای  تی در واق  یر   . شود محتوب می « 7شاخص تداو  قیمف »گرای

تاثیر   ( نشررران دادند که گرایشرررات سررررمایه       2022) 8وانگ و همداران   بازار   گذاران بر عملدرد 

بتررتگی دارد. نتایج حاصررل از پژوها سررامبیا و  9دارد و جاف این تاثیر به گرایا بازارداری معنی

سیا  شان می 2022) 10دبا سرمایه   ( نیز ن شات  تتتیم بر     دهد که گرای شدل م سف تا به  گذاران قادر ا

( نشرران 2022) 11پذیری بازار تاثیر گذارد. لی و همدارانمتررتتیم بر نوسررانیرغ عملدرد و به شرردل

دار معنی مدت و بلندمدت دارای اثر های زمانی کوتاهگذاران در افقدادند که گرایشرررات سررررمایه 

های پاح در بازار چین بوده اسرررف. گائو و های فعال در صرررنعف انر یمنهی بر عملدرد شررررکف

گذار با اشاره به تاثیر نتا عد  تتارن اطلاعاتی بر رابطه میان گرایا سرمایه ( نیز2022) 12همداران

شناسایی     گرایا سرمایه دار معنی و عملدرد بازار، تاثیر در متابل،  کردند.گذار بر نوسانات بازار را 
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گذاران یر بازار در خصرروص سرریر مورد انتظار   نوع برخورد غالب سرررمایهبه  Market Sentiment. گرایا بازار یا 9

 شود.( را شامل میBearish) ( و نزولیBullish) شود و گارد صعودیها اطلاه میقیمف
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یه             2004) 1براون و کلیف ناگون گرایشرررات سررررما یارهای گو که مع ند  یافت قدرت   ( در گذار، از 

ندکی در پیا  بینیپیا ندگی ا تاه  کن بازده کو اا  برخوردار    بینی  یات نظری  اسرررف مدت سررر . ادب

سرمایه    های داخلی نیز بیانگر اثر گرایاپژوها سی  سبدهای  های احتا گذاران بر عملدرد بازار و 

( نشان دادند که احتاسات     2018. جلیلوند و رستمی نوروز باد ) اسف گذاری مورد بررسی  سرمایه 

های  بر تصرررمیمداری معنی گذاران به صرررورت  مالی و ادراح ریترررر سررررمایه     به همراه سرررواد 

( و اسردی و  2019های حترینی و مرشردی )  گذارد. نتایج حاصرل از پژوها گذاران اثر میسررمایه 

گذاران بر پویایی معاملات و ریتر ستوب   گرایا سرمایه دار معنی ( نیز بیانگر اثر2019مرشدی ) 

 .اسفقیمف ساا  

سرمایه اینبا وجود  ضوع پیچیده ، گرایا  سف که اندازه گذار مو سنجه  ای ا گیری یا یافتن 

گذاران بندی سرمایه ( با تتتیم 2000) 2فیشر و استاتمن   گیری  ن دشوار اسف.  مناسب جاف اندازه 

صلی و اندازه    سه گروه ا صر به  ها با دادهگیری گرایا  نبه  فرد هر گروه های تجاری مجزا و منح

سرمایه    شان دادند که  سرمایه ن سرمایه   گذاران کوچر،  شدال  گذاران متوسط و  گذاران بزرگ به ا

( نیز نشرران دادند که سرراا  2006و ورگلر ) بیدر دهند.گوناگونی نترربف به اخبار واکنا نشرران می

ساا  در معرض تاثیر پذیرفتن از عامل       شرکف  سایر  سانات بالا، بیا از  ساا  با نو های کوچر و 

( معتتدند که چالا اساسی   2018گذاری اشتباه هتتند. هی و کیتی )   گذار و قیمفگرایا سرمایه 

زا ها نتبف به متگیرهای محیطی برون تارن  نگذاران، واکنا نامتگیری گرایشات سرمایه  در اندازه

بین خواهند بود، در حالی گذاران نترربف به  ینده خوشدر هر متط  زمانی برخی از سرررمایهاسررف. 

بدبین   ند که برخی دیگر  ناب  متنوعی وارد       .ا مداومی از اطلاعات از طریق م یان  علاوه بر این، جر

سی قرار    شود بازار می سف مورد برر سرمایه  که لاز  ا گذار لحاظ گرفته و در نگرش یا گرایا هر 

تواند با ورود اخبار جدید گذار، یر ساختار سیال اسف که می   به همین دلیل گرایا سرمایه  شود. 

یه         ید و سرررنجه گرایا سررررما ما مل را منعدس         تگییر ن مامی این عوا ید اثر خالص ت با  کند. گذار 

( نیز با اسررتهاده 1998) 3و دنیل و همداران (9981پژوهشررگران متعددی نظیر باربریس و همداران )

سرمایه        سی اثر گرایا  سی، اقدا  به برر شنا شی بازار    گذار بر فرااز مهاهیم روان شی و فروواکن واکن
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سرمایه    (2013سایم و همداران )  کردند. شاخص انجمن  ( و وانگ و AAII) 1گذاران  مریداییاز 

گذار در پژوها خود های گرایا سرمایه عنوان سنجه ( از نتبف گردش ساا  به   2022همداران )

گذاران بر بازار ساا  در ( نیز هنگا  بررسی اثر گرایا سرمایه2022باره بردند و سامبیا و دباسیا )

استهاده    3های مالی و اقتصادی جتتجو شده   ، از شاخص گرایا 192گیری کوویید دوره زمانی همه

های پیرامون تاثیر های گوناگون در پژوهاورد اسررتهاده، یافتههای مبا توجه به تنوع سررنجه کردند.

ها مورد انتظار اسف؛ با این حال، اکثر گذار بر بازده مورد انتظار بازار و ساا  شرکفگرایا سرمایه

ای میان قیمف ساا  و  گذار بر قیمف ساا  یا حداقل رابطه ها حاکی از تاثیر گرایا سرمایه پژوها

سررازی  های یاد شررده در کم ی(. علیرغم چالا2018)هی و کیترری،  اسررفار گذگرایا سرررمایه

ای گذار مبتنی بر احتمال دوجملهرسد که شاخص گرایا سرمایهگذاران، به نظر میگرایا سرمایه

این شراخص   کند.ها غلبه ( معرفی گردیده اسرف، قادر اسرف تا بر این چالا  2012که توسرط هی ) 

مدت  الا و پایین قیمف در یر روز معاملاتی بیانگر گرایشرررات کوتاه      های ب  کند که کران  فرض می

گذارد. ها، خود را در قالب قیمف پایانی به نمایا میگذاران هترررتند و گرایا ناایی  نسررررمایه

ترین گرایشررات ترین و بدبینانهبینانهدهنده خوشبیشررینه و کمینه قیمف در طول روز به ترتیب نشرران

مدت هترررتند و در طول روز معاملاتی های بین این دو عمدتا کوتاه؛ قیمفاسرررفگذاران سررررمایه

گذاران به تمامی     در نتیجه قیمف پایانی، شرررامل پاسررری ناایی سررررمایه            کنند. یددیگر را خنثی می 

های موقف شماری از واکنااخباری اسف که در طول روز معاملاتی و پس از خنثی شدن تعداد بی

. این شاخص نتبف به نوع اخبار وارد شده به    شود ارد شده به بازار حاصل می  ها نتبف به اخبار و  ن

سرمایه  بازار یا توانایی پیا تف؛ بلده این مدل   بینی جاف اثرگذاری اخبار توسط  تته نی گذاران واب

گذارد. اگرچه فرض   اثر خالص گرایشرررات را در قالب قیمف پایانی روز معاملاتی به نمایا می           

گذاران نتبف  گذار، کارایی بازار و واکنا سری  و متناسب سرمایه   سرمایه  ضمنی شاخص گرایا  

ها به اطلاعات جدید اسف، با این حال  نچه حائز اهمیف نیتف منب  این اطلاعات و مبتنی بودن  ن  

 اسف. بر تگییرات در شرایط بنیادی یا شیوع یر شایعه محض 

در بورو اوراه باادار تاران، سبب کنترل   شده های پذیرفتهای شامل بانر استهاده از نمونه 
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دهد که اکثر های میان صرررنای  شرررده و وجود قوانین بالادسرررتی در این صرررنعف اطمینان میتهاوت

و  های ویال. پژوها حاضر با استهاده از یافتههتتندهای عملیاتی مشابای برخوردار ها از مدلبانر

های عاملی در ( به بررسرری کارایی مدل2019) 2( و دش2015(، فیدانزا و مورو )2009) 1همداران

اسف و ضمن سنجا کارایی  کردهها و موستات اعتباری اقدا  توضیح مازاد بازدهی صنعف بانر  

ای و سرره عاملی فاما و فرنچ، با افزودن شرراخص گرایا های سرررمایهگذاری داراییهای قیمفمدل

شررده در بورو اوراه باادار تاران را های پذیرفتهتاثیر این عامل بر مازاد بازده بانر گذار،سرررمایه

 گردند:های پژوها به شرح ذیل تعریف میدهد. بنابراین فرضیهمورد مطالعه قرار می

 وجود دارد.داری معنی ها رابطه: بین مازاد بازده بازار و مازاد بازده ساا  بانر1فرضیه 

 وجود دارد.داری معنی ها رابطهبین عامل اندازه )صرف اندازه( و مازاد بازده ساا  بانر: 2فرضیه 

ضیه   ساا  بانر    3فر صرف ارزش( و مازاد بازده  تبف ارزش دفتری به ارزش بازار )  ها رابطه: بین ن

 وجود دارد.داری معنی

ضیه   سرمایه   4فر شاخص گرایا  شدل :  ضیح سبب افزایا قدرت  داری معنی گذار به  دهندگی تو

  شود.ها میمازاد بازده ساا  بانر

 پژوهش شناسیروش -3

یل           هاده از تحل با اسرررت پژوها حاضرررر از نظر هدف کاربردی و از نظر روش، پژوهشررری 

برد. جامعه  ماری باره می 3چندمتگیره اسررف که از الگوی حداقل مربعات تعمیم یافته رگرسرریونی

. اسررفشررده در بورو اوراه باادار تاران و فرابورو ایران های پذیرفتهپژوها شررامل کلیه بانر

. شررودرا شررامل می 1401تا  بان  1392های ماهانه از فروردین همچنین قلمرو زمانی پژوها دوره

 ماری بوده و پس از حذف   دهنده جامعه    های تشررردیل  مند بانر   گیری مبتنی بر حذف روش نمونه 

بانر حجم نمونه پژوها را     10تر از قلمرو زمانی پژوها،  هایی با مدت زمان پذیرش کوتاه      بانر  

 دهند. تشدیل می

ها، به عنوان یر عامل حائز اهمیف در محاسبه عملدرد بازار  تاریخچه افزایا سرمایه بانر 

ها بر روی پایگاه اطلاع رسانی ناشران نرهای رسمی منتشرشده باهای نمونه از طریق گزارشبانر
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های دولتی از طریق اطلاعات منتشرررشررده در پذیری بانر)کدال(، اطلاعات مربوب به نرخ سرردرده

سه ماهه از طریق مرکز داده فرابورو ایران،       سناد خزانه  صادی بانر مرکزی و نرخ ا نماگرهای اقت

های نمونه جاف تشررردیل سررربدهای های ارزش دفتری و تعداد سررراا  منتشررررشرررده شررررکفداده

های گذاری مربوب به عوامل اندازه و ارزش در مدل سه عاملی فاما و فرنچ، از طریق گزارشسرمایه

های قیمتی ها بر روی پایگاه اطلاع رسانی ناشران )کدال( و کلیه داده  مالی سالانه منتشرشده شرکف    

یاز پژوها از طریق نر   ن ایاوتیافزار مورد ن ند        شرررردهاسرررتخرا   1فکلای به فر ی با توجه  ند.  ا

صورت       تتتل  سی م تابر شرکف ح ستهاده از گزارش های مالی  های مورد تایید بانر های نمونه و ا

گیری پایایی داشررته و نظر به پشررتیبانی مرکزی و سررازمان بورو و اوراه باادار تاران، وسرریله اندازه

جاف اسررف. مند ی مدهی بارهگیری از روایمبانی نظری و پیشررینه پژوها یاد شررده، وسرریله اندازه 

ها نیز از  و جاف تحلیل داده   2افزار اکترررلها و محاسررربه متگیرهای پژوها از نر      بندی داده طبته 

 ( استهاده گردیده اسف.17)نتخه  4( و استتا13)نتخه  3افزارهای ایویوزنر 

سنجا عملدرد بانر    ضر، جاف  تی )   پژوها حا ساو پژوها هی و کی ( از 2018ها بر ا

سرمایه گذاری داراییقیمف مدل شده در پژوها های  های فیندانزا ای و مطابق با روش بدار گرفته 

  کرده( از مدل سه عاملی فاما و فرنچ استهاده 2019( و دش )2018(، هی و کیتی )2015و مورسی )

سف. روابط   سرمایه گذاری داراییهای قیمفبه ترتیب مدل 2و  1ا سه عاملی فاما و فرنچ  های  ای و 

 گذارند:میرا به نمایا 

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

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

نر      itRدر  ن که   با بدون ریترررر،     t ،tRFRدر دوره  iبازدهی  بازده  مازاد    tMktExcessنرخ 

را نشررران  tنیز عملدرد سررربد ارزش در دوره   tHMLعملدرد سررربد اندازه و    tSMBبازدهی بازار،   

 دهند. می

ای و مناف  حاصررل از مالدیف ایجاد شررود. این تواند از دو جزء بازده سرررمایهبازده بانر می

شامل بازده نتدی و افزایا سرمایه از محل اندوخته یا مطالبات و  ورده نتدی    بنابراین اسف.  مناف  

 
1. TSEclient 
2. Excel 
3. Eviews13 
4. Stata17 
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 محاسبه گردیده اسف:  3های نمونه طی دوره پژوها با استهاده از رابطه بازده ساا  شرکف

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

𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1+𝛼(1000)
× 100    )3( 

یانگر بازدهی شررررکف      itRکه  ن   یانگر قیمف سرررام       itprice-1و  t ،itpriceدر دوره  iب به ترتیب ب

درصد افزایا سرمایه    t ،αطی دوره  iسود تتتیمی شرکف     t ،itDدر انتاا و ابتدای دوره  iشرکف  

ه که با روش باسررف درصررد افزایا سرررمایه از محل اندوخته  βاز محل مطالبات و  ورده نتدی و 

 .( مطابتف دارد2007کارگرفته شده توسط راعی و پویان فر )

سه ماهه برای دوره        سناد خزانه  سی به نرخ بازده ماهانه ا ستر های فروردین با توجه به عد  د

های مذکور برابر با نرخ ماهانه شرررده        ، نرخ بازدهی بدون ریترررر در دوره  1394تا مارماه    1392

در ماهه های دولتی و پس از  ن برابر با نرخ ماهانه اسررناد خزانه سررهمدت بانرپذیری کوتاهسرردرده

در هر دوره ماهانه، از تهاوت نرخ بازده بازار  MktExcessنظر گرفته شررده اسررف. مازاد بازدهی یا  

 . شودحاصل می 4( و نرخ بازده بدون ریتر ماهانه مطابق رابطه mtRدوره )

𝑀𝑘𝑡𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 = 𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑅𝑡     )4( 

( بر تاثیر دو عامل اندازه و ارزش بر عملدرد تعدیل       1993علاوه بر عامل بازار، فاما و فرنچ )     

شرکف      تر  شرکف     شده با ری ساا   سبد  های ها تاکید کردند. عامل اندازه بیانگر تهاوت بازدهی 

های با نترربف های بزرگ و عامل ارزش بیانگر تهاوت بازدهی سرراا  شرررکف کوچر و شرررکف

سبد اندازه جاف در نظر گرفتن عامل ریتر مرتبط   اسف.   به ارزش بازار بالا و پایینارزش دفتری 

سف؛ در حالی      شده ا شرکف طراحی  ساا      با اندازه  تر  سبد ارزش عامل ری تبف     که  شدی )ن ر

ارزش دفتری به ارزش بازار پایین( در برابر سراا  ارزشری )نتربف ارزش دفتری به ارزش بازار بالا(    

گیری و گزارش عملدرد سبدهای اندازه  به عد  وجود پایگاه داده معتبر جاف اندازهبا توجه اسف.  

(SMB( و ارزش )HML  ستهاده از روش نمونه گیری از ( در بازار سرمایه ایران، اثر این دو عامل با ا

ماهه پژوها و تشررردیل سررربدهای مربوطه مطابق با  116بازار طی دوره  های فعال در اینشررررکف

 عبده تبریزی و اسدی قره جلو ، (2012) رفته شده توسط اسلامی بیدگلی و هنردوسف    روش بدار گ

های نمونه از میان شرررکف مورد سررنجا قرار گرفته اسررف.    (2023و بدیعی و همداران ) (2019)

شده در بورو اوراه باادار تاران و فرابورو ایران که دارای ویژگی شرکف  های زیر های پذیرفته 

 اند:شدهبودند، انتخاب 

 .اسفهای نمونه منتای به پایان اسهندماه سال مالی شرکف (1
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ایران مورد  طی دوره زمانی مورد پژوها به طور پیوسرررته در بورو اوراه باادار یا فرابورو      (2

رسرررانی های مالی سرررالانه خود را به طور منظم از طریق سرررامانه اطلاعپذیرش بوده و گزارش

 اند.ناشران )کدال( منتشر کرده

 اند.در طول قلمرو زمانی پژوها دارای ارزش دفتری نامنهی بوده (3

هایی که دارای کتررری اطلاعات در دوره زمانی مورد پژوها بودند، از  ن دسررته از شرررکف (4

 اند. شدهنمونه متتثنی 

صه    شاخ شده در بورو اوراه باادار تاران و     146های فوه، پس از اعمال  شرکف پذیرفته 

زیده  فرابورو ایران به عنوان حجم نمونه جاف محاسررربه عوامل مدل سررره عاملی فاما و فرنچ برگ            

جاف تشررردیل سررربدهای مربوب به عوامل اندازه و ارزش، نیازمند محاسررربه متگیرهای زیر شررردند. 

 باشیم: می

های نمونه نیز با توجه به دو عامل قیمف و مناف  ، بازدهی شرررکف3بازده سرراا : مطابق رابطه  (1

 حاصل از مالدیف محاسبه گردیده اسف. 

های نمونه در هر دوره بر سرربد اندازه: به منظور محاسرربه بازدهی سرربد اندازه، ابتدا شرررکف    (2

ساا  با         سته  شرکف، به دو د تب ارزش  ساا  با اندازه کوچر ) Bاندازه بزرگ )ح ( S( و 

شرکف از حاصل  تتتیم می  شرکف در  خرین        گردند. ارزش  شرشده  ساا  منت ضرب تعداد 

سا  صل می روز از دوره قبل در قیمف  سلامی بیدگلی و هنردوسف،     شود ا  همان دوره حا )ا

شرکف 2012 سه     (. پس از  ن  تبف ارزش دفتری به ارزش بازار، به  های نمونه را بر حتب ن

کنیم. ( تتتیم می Lدرصد تحتانی )  30( و Mدرصد میانی )  40(، Hدرصد فوقانی )  30دسته  

(، متادیر ارزش دفتری به ارزش 9219شرررده در پژوها فاما و فرنچ )مطابق روش بدارگرفته

با   995/0بازار بیا از   تادیر کمتر از   995/0برابر  با   005/0و م ته   005/0برابر  در نظر گرف

گذاری تشدیل و بازدهی سبد اندازه   سبد سرمایه   6گروه حاصل شده،    5شوند. از تتاط   می

 : شودمحاسبه می 5مطابق رابطه 

rSMB =
(rSH+rSM+rSL)

3
−

(rBH+rBM+rBL)

3
    )5( 

درصد   30های کوچر با به ترتیب بازدهی سبدهای حاصل از تتاط  شرکف     SLrو  SHr ،SMrکه 

صد میانی و   40فوقانی،  شرکف    30در صد تحتانی  سف ها از نظر ارزش دفتری در . به همین ترتیب ا

BHr ،BMr  وBLr      شرکف صل از تتاط   سبدهای حا صد   30های بزرگ با به ترتیب نیز بازدهی  در
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  دهند.ها از نظر ارزش دفتری را نشان میرصد تحتانی شرکفد 30درصد میانی و  40فوقانی، 

شده بر حتب ارزش و نتبف ارزش دفتری به ارزش    سبد تشدیل   6سبد ارزش: با استهاده از    (3

 : شودمحاسبه می 6های نمونه، بازدهی سبد ارزش نیز مطابق رابطه بازار شرکف

𝑟𝐻𝑀𝐿 =
(𝑟𝑆𝐻+𝑟𝐵𝐻)

2
−

(𝑟𝑆𝐿+𝑟𝐵𝐿)

2
     )6( 

ای ( مدل مبتنی بر توزی  احتمال دوجمله2012گذار، هی )جاف سرررنجا گرایا سررررمایه

سازی این مهاو  که چگونه  خرین قیمف در دوره زمانی مورد پژوها، توسط   زیر را جاف کم ی

 دهد. شود، پیشنااد میگذاران هدایف میترین گرایشات سرمایهترین و بدبینانهبینانهخوش

𝑃𝑡 × 𝐻𝑡 + (1 − 𝑃𝑡) × 𝐿𝑡 = 𝐶𝑡     )7( 

به ترتیب برابر با احتمال  نده  خرین قیمف جلتررره معاملاتی برابر با قیمف            )tP-1(و  tP ن که در  

نیز به ترتیب  tCو  tH ،tL کنند.بیشینه یا کمینه  ن جلته باشد و متادیر بین صهر تا یر را اختیار می    

اسرررف،  5/0برابر با  tP. هنگامی که اسرررفبرابر با بیشرررینه، کمینه و  خرین قیمف جلتررره معاملاتی 

سرمایه  سف.  گذاران خنثی گرایا  شرایطی که  ا سرمایه    5/0بزرگتر از  tPدر  شد گرایا  گذاران با

سرمایه  5/0بینانه و کوچدتر از خوش شاخص گرایا  اسف.  گذاران بیانگر گرایا بدبینانه  بنابراین 

 : شودمحاسبه می 8بر اساو رابطه  tگذار در زمان سرمایه

𝑆𝐸𝑡 = (𝑃𝑡 − 0/5)       )8( 

دهنده تمایل صعودی قیمف پایانی جلته معاملاتی   گذار مثبف نشان شاخص گرایا سرمایه  

دهد که قیمف بتته شدن با احتمال بالاتری برابر با کمینه   که شاخص منهی نشان می  در حالی اسف. 

اخبار مام گوناگون گذاران به طور مداو  به قیمف خواهد بود. در طول یر روز معاملاتی، سرمایه 

کنند تا پویایی جا میدهند و قیمف سرراا  را بین دو محدوده کمینه و بیشررینه قیمف جابه  پاسرری می 

شدل گیرد.   ساا   شان می  قیمف  سرمایه  این فر یند پویا ن شات  گذاران، قیمف دهد که چگونه گرای

س             شینه یا کمینه قیمف  سمف بی ساا  به  شدن بازار  تته  شاخص  وه میساا  را تا زمان ب دهند. از 

گذار نترربف به ها و موسررتررات اعتباری، برای ایجاد شرراخص گرایا سرررمایه ماهانه صررنعف بانر

 شود. استهاده می 8و  7صنعف بر اساو روابط 

گذار، دهد که در مدل عاملی مبتنی بر شاخص گرایا سرمایه( نشان می2012های هی )یافته

ترین حالف ممدن و مدل در باینهدار معنی وقهه زمانی اولگذار در سررطح و متگیر گرایا سرررمایه

سف.  خود  شاخص گرایا      4بنابراین به منظور بررسی فرضیه   ا شدن  سنجا اثر افزوده  پژوها و 
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به شدل زیر   2و  1(، روابط 2018شده توسط هی و کیتی )   گذار، بر اساو مدل بدارگرفته سرمایه 

را  t-1و  tهای گذار در زمانبه ترتیب شاخص گرایا سرمایه   tSE-1و  tSEشوند و  بازنویتی می 

 دهند: نشان می

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑅𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑆𝐸𝑡 + 𝛽2𝑆𝐸𝑡−1 + 𝛽3𝑀𝑘𝑡𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  )9( 
𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑅𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑆𝐸𝑡 + 𝛽2𝑆𝐸𝑡−1 + 𝛽3𝑀𝑘𝑡𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 + 𝛽4𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽5𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖𝑡
                      )10(  

 پژوهشهای یافته -4

دهد. بر اسرراو های مرکزی و پراکندگی متگیرهای پژوها را نشرران میشرراخص 1جدول 

ماهه مورد پژوها کمتر از  116ها در دوره های حاصرررل شرررده، متوسرررط بازدهی مازاد بانریافته

شینه و کمینه بازدهی بازار،       سف. این دامنه تگییرات بزرگتر میان بی سط بازدهی مازاد بازار بوده ا متو

ت    سف و انحراف معیار مازاد بازدهی بانر سبب ری ها بیا از انحراف معیار ر بالاتر  ن گردیده ا

 اسف. مازاد بازدهی بازار 

 : آمار توصیفی پژوهش1جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متگیر
انحراف 

 معیار

تعداد 

 مشاهدات

 Ri_RFR 0157/0 0157/0- 0362/1 5161/0- 1588/0 1160 بازدهی مازاد بانر

 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

شاخص گرایا 

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

 محاسبات پژوهامنبع: 

دهد که سرربد متشرردل از سرراا    متوسررط بازدهی سرربد اندازه نیز منهی اسررف و نشرران می   

سط  شرکف  ساا        06/0های بزرگ در دوره زمانی مورد پژوها به طور متو سبد  صد بیا از  در

های کوچر بازدهی داشته اسف. منهی بودن متوسط بازدهی سبد ارزش نیز بیانگر عملدرد     فشرک 

 های ارزشی بوده اسف. های رشدی نتبف به شرکفباتر ساا  شرکف

ماهه مورد  116های رشرردی در دوره ، سرربد متشرردل از سرراا  شرررکف  1بر اسرراو جدول 

سط ماهانه   ساا      2/3پژوها، به طور متو سبد  صد بیا از  شرکف در شته       شی بازدهی دا های ارز
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دهد که ریتر سبدهای اندازه و ارزش نتبف    های مربوب به انحراف معیار نیز نشان می اسف. داده 

به کل بازار کمتر بوده اسف. متوسط نرخ باره بدون ریتر ماهانه در دوره مورد پژوها نیز برابر     

ن نرخ در دوره مورد بررسرری به ترتیب که کمینه و بیشررینه ای درصررد بوده اسررف؛ در حالی  59/1با 

گذار نیز طی دوره مورد دهد. متوسط شاخص گرایا سرمایه   درصد را نشان می   07/2و  1/1اعداد 

، گرایا 1401مراهره منتای بره  بران      116دهرد کره در دوره   بررسررری منهی بوده و نشرررران می 

 وسط بدبینانه بوده اسف.ها و موستات اعتباری، به طور متگذاران نتبف به صنعف بانرسرمایه

تتگی میان   2جدول  شان می نتایج همب شان می دهد. یافتهمتگیرهای پژوها را ن دهند که ها ن

گذار، دارای دهنده پژوها، مازاد بازدهی بازار و شاخص گرایا سرمایه  از میان متگیرهای توضیح 

تتگی با مازاد بازدهی بانر    شترین همب صل از عامل تور  واریانس ها بودهبی شان   1اند. نتایج حا نیز ن

و عد  مشرردل  اسررفای کلیه متگیرهای متررتتل بترریار نزدیر به یر  دهد که این ضررریب برمی

 کند.خطی میان متگیرهای متتتل پژوها 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 پژوهامنبع:           

ها جاف اطمینان از ایتررتایی متگیرهای مدل، ثابف بودن میانگین، واریانس و کوواریانس  ن

( و IPS) 2های ایم، پتررران و شررینپیشررگیری از وقوع رگرسرریون کاذب، از  زمون در طول زمان و

شر  شده    ADF) 3فی ستهاده  سف. ( ا شه واحد برای متگیرهای پژوها  ، نتایج  زمون3جدول  ا های ری

 داری معنی دهند که کلیه متگیرهای پژوها در سررطحهای  زمون نشرران میدهد. یافتهرا نشرران می

د. همچنین با توجه به مانایی تمامی متگیرها در سرررطح، نیازی به ندرصرررد، مانا و فاقد ریشررره واحد5

 
1. Variance Inflation Factor (VIF) 
2. Im, Pesaran, and Shin W-stat 
3. ADF – Fisher Chi-Square 
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 گیری نبوده اسف. لحاظ روند زمانی و تهاضل

 : نتایج آزمون ریشه واحد پژوهش3جدول 

 نماد متگیر

 ها زمون
 IPS ADF 

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

 Ri_RFR هامازاد بازدهی بانر
 - 949/129 - -1800/9  ماره

 - 0000/0 - 0000/0 احتمال

 SE گذارشاخص گرایا سرمایه
 - 978/153 - -5776/10  ماره

 - 0000/0 - 0000/0 احتمال

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

 - 0000/0 - 0000/0 احتمال

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

 - 0000/0 - 0000/0 احتمال

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

 - 0000/0 - 0000/0 احتمال

 محاسبات پژوهامنبع:          

 چاو  F زمون پژوها،  مدل بودن  2یا تجمیعی  1نخترررتین  زمون جاف تشرررخیص تلهیتی  

 دهد.میهای پژوها را نشان نتایج حاصل از این  زمون برای مدل 4 جدولاسف. 

 : نتایج آزمون چاو4جدول 

 مدل
 های  زمونیافته

 نتیجه
F test Prob>F 

CAPM 16/0 9978/0  تجمیعیمدل 

FF 16/0 9973/0 مدل تجمیعی 

SE-CAPM 16/0 9973/0 مدل تجمیعی 

SE-FF 17/0 9969/0 مدل تجمیعی 

 محاسبات پژوهامنبع:                                        

PMCA  وFF ای و سررره عاملی های سررررمایهگذاری داراییهای قیمفبه ترتیب بیانگر مدل

های عاملی ترکیبی نیز مدل FF-SEو  CAPM-SE. هتتند پژوها  2و  1فاما و فرنچ، مطابق روابط 

 
1. Panel Model 
2. Pooled Model 
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های گذاری داراییهای قیمفگذار با به ترتیب مدلحاصرررل از ترکیب شررراخص گرایا سررررمایه

 . با توجه به این که متدارهتررتندپژوها  10و  9و فرنچ، مطابق روابط  ای و سرره عاملی فاماسرررمایه

های پژوها از نوع تجمیعی   ، مدل اسرررف 05/0ها بزرگتر از  احتمال  ماره  زمون برای کلیه مدل    

 .هتتند

صهر بودن کواریانس میان اجزای خطا        سیونی،  یدی از مهروضات کلاسیر معادلات رگر

عد  وابترررتگی  ن   به صرررورت متطعی          و  یا  مان  ددیگر در طول ز به ی برای  زمون اسررررف. ها 

تتگی  ستهاده می  2از  زمون والدریج 1خودهمب سترو بودن این  زمون    ا شود. با توجه به عد  در د

سف.      ی مدلافزار ایویوز برادر نر  ستهاده گردیده ا ستتا برای انجا   زمون ا های پانل، از نر  افزار ا

صل از این  زمون را برای مدل  5جدول  شان می نتایج حا صهر  زمون     دهد.های پژوها ن ضیه  فر

تتگی خطاها در مرتبه اول   سف.  بیانگر عد  خودهمب شان می ا صهر    نتایج  زمون ن ضیه  دهد که فر

های پژوها فاقد درصررد رد نشررده و مدل 5ودهمبتررتگی خطاها در سررطح پژوها مبنی بر عد  خ

 .هتتندخودهمبتتگی 

 : نتایج آزمون خودهمبستگی5جدول 

 مدل
 های  زمونیافته

 نتیجه
F test Prob>F 

CAPM 866/1 205/0 عد  خودهمبتتگی 

FF 57/4 061/0 عد  خودهمبتتگی 

SE-CAPM 912/1 2/0   خودهمبتتگیعد 

SE-FF 912/3 079/0 عد  خودهمبتتگی 

  محاسبات پژوهامنبع: 

سیونی،    سف.  ثابف بودن واریانس خطاها  دیگر فرض کلاسیر معادلات رگر صورت  ا در 

در این شرایط اگرچه ضرایب   باشیم. مواجه می 3عد  تحتق این فرض، با شرایط ناهمتانی واریانس  

از  ، اما احتمال اریب بودن انحراف معیارها وجود دارد. بنابراین پیاهترررتندبر ورد شرررده نااریب 

اسررتنباب  ماری لاز  اسررف تا از ثابف بودن جزء خطای مدل اطمینان حاصررل کنیم. جاف  زمون   

 
1. Autocorrelation 
2. Wooldridge Test 
3. Heteroskedasticity 
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اسرتهاده شرده اسرف. فرضریه     در نر  افزار اسرتتا   1پاگان-وجود ناهمترانی واریانس از  زمون بروش 

نتایج حاصرررل از  6جدول اسرررف. صرررهر این  زمون بیانگر ثابف بودن واریانس جزء خطا در مدل   

مدل    - زمون بروش مایا می    پاگان برای  به ن به  ماره  زمون و       های پژوها را  با توجه  گذارد. 

شده و در کلیه مدل     صهر  زمون رد  شرایط ناهمتانی   های پژوها با احتمال مربوب به  ن، فرضیه 

 واریانس مواجه هتتیم. 

های پانل اسررف. در پژوها های مالی و مدلناهمتررانی واریانس مشرردلی رایج در پژوها

، که سرربب از میان رفتن کارایی روش حداقل مربعات معمولی 2حاضررر با توجه به وابتررتگی متطعی

از روش حداقل  (2020شده توسط نوربخا و ایرانی جانیارلو )کارگرفتهبه، بر اساو روش شودمی

دوره -مربعات تعمیم یافته و جاف از میان بردن مشرردل ناهمتررانی واریانس نیز از تصررحیح وایف   

سف.    3زمانی ستهاده گردیده ا صل از بر ورد مدل 7جدول  ا ستهاده از روش حداقل  ، نتایج حا ها با ا

 .گذاردافزار ایویوز را به نمایا میتصحیح وایف در نر  و مربعات تعمیم یافته

 پاگان -: نتایج آزمون بروش6جدول 

 مدل
 های  زمونیافته

 نتیجه
chi2 Prob>chi2 

CAPM 1/247 0000/0 ناهمتانی واریانس 

FF 86/193 0000/0 ناهمتانی واریانس 

SE-CAPM 42/294 0000/0 ناهمتانی واریانس 

SE-FF 51/247 0000/0 ناهمتانی واریانس 

 محاسبات پژوهامنبع:                                    
ماره     مال   به  Fاحت مدل   داری معنی مربوب  یه  با    کل یه     0000/0ها برابر  جه کل بوده و در نتی

دهند که افزودن متگیرهای مربوب به گرایا     ها نشررران می . یافته  دار هترررتند معنی های پژوها مدل 

ای و سررره عاملی فاما و فرنچ، قدرت      های سررررمایه   گذاری دارایی قیمف های  گذار به مدل   سررررمایه  

و دار معنی ها دهد. عامل مازاد بازده بازار در کلیه مدل        ها را افزایا می دهندگی این مدل  توضررریح

شدند. عوامل مربوب      بر بازده مازاد بانردار معنی ا فاقد اثرهعامل ارزش در کلیه مدل سایی  شنا ها 

سرمایه  شاخص   دارندمعنی گذار نیز در هر دو مدل ترکیبیبه گرایا  ضمن  نده افزودن  گرایا  . 

 
1. Breusch-Pagan Test 
2. Cross-Sectional Dependence 
3. White Cross Section (Period Cluster) 
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ای و سه عاملی فاما و فرنچ، ضریب تعیین   های سرمایه گذاری داراییهای قیمفگذار به مدلسرمایه 

 ها را افزایا داده اسف. ن مدلتعدیل شده ای

 یافتهها با روش حداقل مربعات تعمیمل: نتایج برآورد نهایی مد7جدول 

 مدل
tSE 1-tSE tMktExcess tSMB tHML alpha 

تعیین ضریب 

 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) **(15/2-) 

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

  
0029/0 

2433/0 
***(80/3) **(53/2) ***(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) 

 مربوب به متگیرها داخل پرانتز ارائه گردیده اسف. tهای  ماره

 .هتتند %10و  %5، %1در سطوح داری معنی دهنده***، ** و * به ترتیب نشان

 محاسبات پژوهامنبع: 

سرمایه    صلی پژوها، افزودن متگیرهای مربوب به عامل گرایا  های مدلگذار به نو وری ا

جاف سنجا تاثیر افزوده شدن   اسف.  ای و سه عاملی فاما و فرنچ  های سرمایه گذاری داراییقیمف

( و  قایی و  2017این عوامل، با اسرررتهاده از روش به کارگرفته شرررده توسرررط شررراکری و فتحی )        

شده           2018همداران ) ستهاده  ضرایب رگرسیون ا سنجا اعتبار  ضرایب جاف  شخیص  (، از ابزار ت

 اسف. 

افزار ایویوز را به نمایا در نر  1، نتایج حاصررل از  زمون محدودیف ضرررایب والد8جدول 

های  گذاری دارایی دهند که حذف این دو متگیر از هر دو مدل قیمف     ها نشررران می گذارد. یافته   می

سطح   هسرمای  سه عاملی فاما و فرنچ در  صد رد می  5داری معنی ای و  . به عبارت دیگر، اثر شود در

های عاملی سررنتی دهندگی مدلگذار بر تتویف قدرت توضرریحمتگیرهای مربوب به گرایا سرررمایه

 .شودپژوها تایید می

 

 
1. Wald Coefficient Restrictions  
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 : نتایج آزمون تشخیص ضرایب والد8جدول 

 مدل
 های  زمونیافته

 نتیجه
F test Prob>F 

SE-CAPM 4989/14 0000/0 گذارتایید اثر متگیرهای گرایا سرمایه 

SE-FF 3063/13 0000/0 گذارتایید اثر متگیرهای گرایا سرمایه 

 محاسبات پژوهامنبع:                         

 و پیشنهادها گیرینتیجه -5

سی کارایی مدل    ضر، برر سرمایه گذاری داراییقیمفهای هدف پژوها حا سه  های  ای و 

گذار در ها و موسررتررات اعتباری و نتا متگیر گرایا سرررمایهعاملی فاما و فرنچ در صررنعف بانر

و مثبف مازاد دار معنی های پژوها بیانگر اثریافتهاسف.  ها دهندگی این مدلتتویف قدرت توضیح 

های ویال و که با یافته اسررفهای مورد مطالعه بازده بازار بر عملدرد تعدیل شررده با ریتررر بانر 

سی ) 2009همداران ) تی ) 2015(، فیندانزا و مور عامل اندازه نیز ( مطابتف دارد. 2018( و هی و کی

دهد میان مازاد که نشان می اسف های مورد بررسی  و مثبف بر مازاد بازده بانردار معنی دارای تاثیر

های بزرگ بازار رابطه متتتیم وجود  ها و عملدرد سبد اندازه یا برتری عملدرد شرکف  بازده بانر

دهد.  ( را مورد تایید قرار می  2018( و هی و کیتررری )2015فیندانزا و مورسررری ) های  دارد و یافته  

ترین اثر یرند. عملدرد بازار دارای قویگهای اول و دو  پژوها مورد تایید قرار میبنابراین فرضیه 

را داری معنی ها اثر کدا  از مدل  ها بوده اسرررف. با این حال عامل ارزش در هیچ     بر مازاد بازده بانر    

شان نمی  سرمایه     ن سف که اگرچه انتظارات  ضوع بیانگر  ن ا شی از تحولات  دهد. این مو گذاران نا

دفتری به ارزش بازار بالا، سبب افزایا بازدهی این    تی، نتبف به رشد بازده ساا  با نتبف ارزش     

ساا  در میان  ساا    یتأثیرگذار(، اما در بلندمدت عامل 2021)داودی،  شود مدت مینوع  بر بازده 

( نیز مطابتف   2021( و داودی )2009های ویال و همداران )   ای که با یافته    رود. نتیجه به شرررمار نمی  

گیرد و عامل ارزش بازار به ارزش دفتری، ا مورد تایید قرار نمیدارد. بنابراین فرضرریه سررو  پژوه

بانر     با عملدرد تعدیل   داری معنی رابطه  با ریترررر  ته     شرررده  یاف ندارد.  های پژوها همچنین  ها 

اسرررف. ها گذار بر مازاد بازده بانرو مثبف شررراخص گرایا سررررمایه  دار معنی دهنده تاثیر نشررران

گذاران ها دارد و افزایا گرایا سرمایهبطه متتتیمی با مازاد بانرگذار رابنابراین، گرایا سرمایه

صنعف بانر   بینی  نو تتویف خوش تبف به  سبب افزایا مازاد بازده     ها ن ها و موستات اعتباری، 

گذاری  های قیمف  دهندگی مدل  . نتایج همچنین بیانگر افزایا قدرت توضررریح    شرررودها می بانر  
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(، 2018های هی و کیتی ) که ضمن تایید یافته  اسف ملی فاما و فرنچ ای و سه عا های سرمایه دارایی

 دهد.فرضیه چاار  پژوها را نیز مورد تایید قرار می

گذار و ای گرایا سرررمایهبا توجه به نتایج حاصررل از پژوها، تایید اثر شرراخص دو جمله 

عاملی فاما و فرنچ، پیشرررنااد ای و سررره های سررررمایهگذاری داراییهای قیمفافزایا کارایی مدل

سایر مدل   شود می شده  های عاملی ترکیبی حاصل های عاملی، اثر مدلکه با افزودن این شاخص به 

های پژوها حاضر، علاوه  که با استهاده از یافته  شود مورد پژوها قرار گیرد. همچنین پیشنااد می 

ل از تلهیق عوامل سرررنتی و  های حاصررر  کنندگی مدل  بینیدهندگی، قدرت پیا  بر قدرت توضررریح 

 گذار نیز مورد پژوها قرار گیرد.شاخص گرایا سرمایه
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