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 .، مالی رفتاریبازدۀ مازادگذار،  پنج عاملی فاما و فرنچ، تمایلات سرمایه الگوی :های کلیدی واژه

 مقدمه

ی مختلف هستتند  یکتی   ها شرکتگذاران به دنبال معیاری برای ارزیابی عملکرد  سرمایه

در ایتن راستتا تحقیقتا      .استت  بتازدۀ ستها   ، هتا  شرکتترین معیارهای ارزیابی عملکرد  از مهم

ی ا هتای سترمایه   گتذاری دارایتی   قیمتت  بینی بتازده    مناسب برای پیش الگویزیادی برای تعیین 

صتور  گرفتت   هتد      7681 ةشده است. تحقیقا  ا لیه در مورد مالی رفتتاری در دهت  انجا  

بترد. بتد ن    رنت  متی   ،گذاری نادرستت  نشان دادن این بود که آیا بازار سها  از قیمت ،اصلی آن

کته   کتارا بودنتد   فرضتیة بتازار  های تئوری قوی، دانشمندان در جستجوی شواهد نتاق    حمایت

یی مثل نوسان بیش از حد در شاخص بازارِ غیر قابل توجیه بتا نوستان   ها منجر به کشف ناهنجاری

 ( شد.76877شیلرارزش بنیادی شرکت )

تمتایت  در   ریتتث  بوده است که توضیحا  بیشتری برای  سعی بر آن ،در مطالعا  اخیر

   هستتند گتذاران منطقتی    سترمایه وری مالی استاندارد، تما  مطابق با تئ بازارهای مالی ارائه شود.

 منطقتی  معامت  افراد  لی در عمل کند. ها را کشف می عد  تعادل در قیمت ،مکانیسم آربیتراژ

یتین  را تعها  دارایی بازدۀ مورد انتظار   متیقرقابتی،  هایدر بازار   غیرمنطقی ها( )آربیتراژیست

بته دستت آ ردن ستودا ناشتی از      هتا  آربیتراژیستت د  . هت (7661 1دلانگ   همکتاران د )نک می

نتدر  ا را  بهتادار، جتایگ ین    ب عتالم  اقت   در اینکته  بته  توجه با  .استگذاری نادرست  قیمت

کته بتا استتهاده از آن    چنتین ا راقتی   (، یتافتن  7663، 3کمبل   کیلکامل یا حتی ن دیک دارند )

. عتت ه بتر ایتن، حتتی     باشد، بسیار مشکل استت  های بنیادی به حذ  ریسکآربیتراژیست قادر 

هتای   ، بته قیمتت  لحظته هتا اغلتب در همتان     ، قیمتت باشتد زمانی که جایگ ین خوبی در دسترس 

د. عتت ه بتر ایتن    نت گران غیر منطقی در بتازار  جتود دار   چرا که معامله  اش تشابهی ندارد بنیادی

شان  ی بنیادیها ارزشها به  شوند که باید قبل از اینکه قیمت ها با ریسکی مواجه می آربیتراژیست
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 قتتی   ،کند که آربیتراژ بیان می (1113)شیلر  .نقد تبدیل کنندهایشان را به  همگرا شوند، موقعیت

تتری هستتند، در    کوتتاه  ۀبور به فر ش ا را  در د رها مالک سها  نیستند   مج که آربیتراژیست

با توجه بته افتق زمتانی    معرض ریسک قرار دارد. به این ترتیب، با  جود احتمال بالقوه ریسک   

نجتا   تمایتل چنتدانی بته ا    آنهتا ها در تعادل نباشتد،   حتی اگر قیمتها،  کوتاه مد  آربیتراژیست

 .کند های ناکارا را ایجاد می قیمتشود    بنابراین محد د می ،آربیتراژ ندارند

هتای تئتوری کتستیک، جوانتب      الگتو در تتتش بترای بهبتود    محققتان  های اخیتر،   در دهه

رشد این ر یکرد غیرستنتی   ۀ یانگشد را مدنظر قرار دادند.  رفتاری را که اغلب نادیده گرفته می

هتای کتستیک    الگتو  ینت یب شیپهایی است که در بازارهای مالی، با  به دلیل نیاز به توضیح پدیده

با دلیل ا با  کردند کته توضتیحِ برختی از ر یتدادهای      (1111) 4بیکر    رگلرناسازگار است. 

گذارانی دخیل  بسیار دشوار است. در چنین ر یدادهایی سرمایه ،مالی از طریق تئوری مالی سنتی

لص جریانتتا  نقتتد آتتتیِ دارایتتی هتتای دارایتتی را مطتتابق بتتا ارزش فعلتتی ختتا هستتتند کتته قیمتتت

تواند به عنوان عقایتد دربتاره جریانتا  نقتد      کنند. در این مههو ، تمایت  می گذاری نمی ارزش

بتا توجته بته اطتعتا  موجتود   در دستترس       گتذاری تعریتف شتود کته      آتی   ریسک سرمایه

 منطقی نیست. ،گذاران سرمایه

کنتد کته تیییترا  قیمتت بایتد توستن فرآینتدهای         تئوری بازار کارای سترمایه فترض متی   

تصادفی   بتد ن الگتوی سیستتماتیک ایجتاد شتده باشتد. اگتر الگوهتایی  جتود داشتته باشتد،            

آتتی   کستب بتتازده غیرمعمتول در نظتتر    هتتای  ن آنهتتا را بترای پتیش بینتتی قیمتت   اراگتذ  سترمایه 

های عتاملی   الگوگذاری دارایی در تحقیقا  گذشته  های قیمت الگوترین  گیرند. یکی از مهم می

ایتی پیشتنهاد    گذاری دارایی سترمایه  پن  عاملی را جهت قیمت یالگو راًیاخکه  استفاما   فرنچ 

گتذاری را بته    جدیدشان، معیارهای سودآ ری   سرمایه یالگودر  (1175) 5فاما   فرنچکردند  

هتای   های بازارهای مالی   بتا توجته بته چتالش     اما با توجه به ناهنجاری  اف  دندشان  قبلی یالگو
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گتذاری   کارای سرمایه، ل    توجه به مالی رفتاری عتت ه بتر متالی ستنتی در قیمتت      فرضیة بازار

 استت  ستاال یب این پژ هش به دنبال یافتن پاسخی برای ایتن  شود. به این ترت دارایی احساس می

بتا   ریتث تواند  های مالی رفتاری است می گذار که برگرفته از تئوری که آیا متییر تمایت  سرمایه

 ریتتث  پن  عاملی فاما   فرن  داشته باشد  به این ترتیب به بررسی  یالگودر  بازدۀ مازاداهمیتی بر 

پرداختته شتده    (1175) فامتا   فترنچ  پتن  عتاملی    یالگودر  بازدۀ مازادگذار بر  تمایت  سرمایه

دهتد تتاکنون در ادبیتا  متالی   حستابداری افت  دن        نشان متی  ،است که بررسی ادبیا  موجود

چنتدان   ،(1175)فامتا   فترنچ   پتن  عتاملی    یالگتو در  بازدۀ مازادگذار بر  معیار تمایت  سرمایه

رفته در ایتن پتژ هش    کار بهگذار  مورد بررسی قرار نگرفته است. همچنین معیار تمایت  سرمایه

های اصلی ایجتاد شتده    مالههاز این حیث که معیاری ترکیبی بوده   با استهاده از ر یکرد تحلیل 

ی مناسب جهت الگوپیشنهاد  ،اربردی این پژ هشتاکنون در کشور معرفی نشده است. هد  ک

 استت گیری بازده پرتهوی سها  در بازار بورس ا را  بهادار تهران  استهاده در پیش بینی   اندازه

تواند باعث بستن علمتی      می ،گذران های اقتصادیِ سرمایه گیری که عت ه بر کاربرد در تصمیم

های ایتن پتژ هش استتهاده     هایی که در تحلیل الگو  در  اق .ایجاد زمینه برای تحقیقا  آتی شود

کارا )بد ن ریسک نبودن آربیتراژ   غیر منطقی بودن  فرضیة بازارهای  شود با توجه به چالش می

در ایتن پتژ هش    به این ترتیبان(، مالی رفتاری را نی  مد نظر قرار داده است گذار سرمایهبرخی 

پلی بین تئوری مالی کتستیک   متالی   پن  عاملی فاما   فرنچ  یالگوسعی بر آن است با تعدیل 

گنجانتده خواهتد شتد، بخشتی از      الگوکه در  که عامل اضافی ر د یمانتظار رفتاری ایجاد شود. 

 .آنچه را که در ضریب بتا در نظر گرفته نشده است را جلب کند

مقالته بته ایتن صتور  استت کته ابتتدا مبتانی نظتری پتژ هش ارائته   ست                ةساختار ادام

هتای   گتردد   در نهایتت یافتته    ی مطتر  متی  تحقیقا  انجا  شده مرتبن با موضوع   ر ش شناس

 .شود میپژ هش   نتیجه گیری ارائه 
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 مبانی نظری پژوهش

(CAPM)ایی  گذاری دارایی سرمایه قیمت یالگو
   (7694) 1شتار  مطر  شتده توستن    9

متالی بتوده استت. بتا     هتای   دارایتی گتذاری   به مد  طولانی تئوری اساسی قیمتت  (7695) 8لینتنر

فقتن توستن ریستک بتازار      بتازدۀ ستها   ، بخش زیادی از ادبیا  اشاره دارد به اینکته   جود این

سته عتاملی    یالگتو هتا،   گذاری دارایی های شناخته شده در قیمت الگویکی از   تعیین نشده است

که بترای نشتان دادن ارتبتای بتین میتانگین بتازده   انتدازه   همچنتین          است (7663فاما   فرنچ )

 ،ارتبای بین میانگین بازده   نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، طراحی شده است. فامتا   فترنچ  

 (7694شتار  )  CAPM یالگتو در ارتبای با میانگین بازده که توسن را معر    یاین د  الگو

 بررسی کردند. ،ناشناخته باقی مانده بود (7695لینتر )  

 .سه عاملی ر ی رگرسیون سری زمانی تمرک  داشتند الگوهای  آزمون
               (        )                       (7)  

 

 

 بتازده پرتهولیتو بتازار،         است t برای د ره i یا پرتهولیو بازدۀ سها      در این معادله

 ی ب رگ ها شرکتی کوچک منهای بازده پرتهوی سها  ها شرکتبازده پرتهوی سها       

. استت تها   بین بازده پرتهوی سها  با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بتالا   پتایین        

کند که معادلته سته عتاملی     بیان می (1114) 71تیتمن   همکاران، (1173) 6نو ی مارک شواهد 

چرا که فاقد بسیاری از تیییترا  در بتازده میتانگین     است بازدۀ مورد انتظارناکاملی برای  یالگو

تج یته  گتذاری استت. بته دلیتل ایتن شتواهد   معادلته ارزیتابی )         مرتبن با ستودآ ری   سترمایه  

ستها ، توستن نستبت     بازدۀ مورد انتظارله ارزیابی دلالت دارد بر اینکه های نقدی در معاد جریان

، فامتا    شتود.(  اش، تعیین می ی آتیگذار سرمایهقیمت به ارزش دفتری   انتظارا  سودآ ری   

 سه عاملی اضافه کردند: یالگوگذاری را به  فرنچ عوامل سودآ ری   سرمایه
               (        )                  

                       
(1)  
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 قوی   ضعیف است   ،بازده پرتهوی سها  با سودآ ریتها   بین       در این معادله

 .استکم   زیاد  ،گذاری تها   بین بازده پرتهوی سها  با سرمایه     

ی مبنتتی بتتر منطقتتی بتتودنِ  ا عقیتتده بتتر ستتنتی متتالی تئتتوری گذشتتته، ةدهتت چنتتد طتتول در

 متالی  اخیتر،  هتای  ستال  در ایتن،  جتود   با. بود مالی استوار بازارهای   کارآمدی گذاران سرمایه

 گیتتری تصتتمیم نقتتایص توضتتیح منظتتور بتته جتتایگ ین متتالی تئتتوری یتتک عنتتوان بتته رفتتتاری

 (.1171، 77نشهری) گرفت قرار توجه مورد مالی، بازارهای های ناهنجاری   گذاران سرمایه

گذاران منطقی   بازارها کارآمد هستند به طتوری   برای مدافعان تئوری مالی سنتی، سرمایه

بتا ایتن   (  7611فامتا،     7694شتار ،  ) استت ها منعک  کننده ارزش  اقعتی دارایتی    که قیمت

بترداری از فرصتتهای ستودآ رِ ناشتی از      بهتره گتذاران منطقتی بتا تتتش بترای       عقیده که سرمایه

کارا تئوری  فرضیة بازاربه این ترتیب،   برند گذاری نادرست، ا را  تمایت  را از بین می قیمت

آیتا  »سال گذشته بتود. بته طتور کلتی، تئتوری بتازار کتارا بتا اینکته           41مالی در  یبازارهااصلی 

فامتا  ) استت ، در ارتبتای  «کند را منعک  میها در هر مقطعی از زمان اطتعا  در دسترس  قیمت

دهتتد  کتته نشتتان متتیادبیتتا  متتالی شتتواهدی  جتتود دارد در  ،ایتتن جتتود بتتا (. 383ص ، 7611

  غیتره(   هتا  سقوی، ها حبابهای بازارهای مالی ) های مالی سنتی قادر به توضیح ناهنجاری تئوری

نیستند  به طوری که مهر ضا  مالی رفتاری، جایگ ین برخی از مهر ضا  عقتنیت سنتی شده 

هتای   گذاری دارایتی  های قیمت الگوموجود در این فرضیه،  یها چالشبنابراین، با توجه به  است.

گذاری استاندارد را جهت به حداکثر رستاندن مطلوبیتت متورد     ایی که یک معادله قیمت سرمایه

، آن طتور کته بایتد    برنتد  یمت  کار بههای ریسکی  های عقتنی در موقعیت انتظار بر مبنای قضا  

ستنتی نقشتی نتدارد    گیری در چارچوب مالی  نیست چرا که احساس یا تمایت  در تصمیم ما ر

 (.1171، 71    گیرینژ)
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در ادبیتا  بته جتای     75  احساستا   74،  ضت  ر انتی   73هتای تمتایت    گاهی ا قتا   اژه 

تری است به طتوری کته شتامل     شوند. با این  جود، تمایت  مههو  گسترده یکدیگر استهاده می

کاپلنستکی    گتذاری نادرستت شتود )    باعتث قیمتت  توانتد   هر گونه تصور اشتباهی است که متی 

، تمایت  عبار  است از با ر   عقیتده  (1111)بیکر    رگلر (. با توجه به تعریف 1171 79لاویی

 گذار در مورد ریسک   جریانا  نقد آتی که توسن حقایق موجود توجیه نشده است.  سرمایه

عبتار  استت از    ،ن تعریهی کته از تمتایت  در فرهنتگ لیتت آکستهورد شتده استت       ا لی

تمایت   ۀ اژ ،کنیم. همچنین در فرهنگ لیت کمبری  دیدگاه یا عقیده ایی که داریم یا بیان می

لمتون   بر مبنای احساس درباره یک موقعیت تعریف شده است.  ۀدیعقبه عنوان استدلال، نظر یا 

ختتوش بینتتی   بتتدبینی مهتتری در عقایتتد    ةتمتتایت  بتتازار را درجتت  (1119) 71  پارتمیاگواینتتا

 تعریف کردند که با عوامل بنیادی توجیه نشده است. ،گذاران سرمایه

عوامتل دیگتری را شناستایی     ،محققتان  سیستتماتیک،  ریستک  شتدن مههتو    شکننده به دلیل

مطالعتا  متالی قابتل تتوجهی نقتش   ا تر       نتد.  تا یرگذار، گتذاری دارایتی   کردند کته در قیمتت  

گذار بته عنتوان    بحث کردند. تمایت  سرمایه ،گذاری دارایی گذار را در قیمت تمایت  سرمایه

شتود کته از طریتق حرکتا  قیمتت دارایتی در بتازار نمتود پیتدا           ر انشناسی جمعیت شناخته می

هتا   دهد که آربیتراژ منطقی، قیمت ی نشان میایی سنت گذاری دارایی سرمایه کند. تئوری قیمت می

گتذار   گیرد   هیچ نقشتی را بترای تمتایت  سترمایه     ی بنیادی در نظر میها ارزشتر به  را ن دیک

کننتتد کتته تمتتایت   شتتود. بتتا ایتتن حتتال چنتتدین مطالعتته متتالی رفتتتاری استتتدلال متتی قائتتل نمتتی

 دهد. قرار می ریتث تحت های سها  را  گذار قیمت سرمایه

گر بازارهای مالی هستتند تتا تحتت     گذاران، نظاره دهد که سرمایه مطالعا  پیمایشی نشان می

هتا کته بتا  جتود      قیمت یناکارآمدعقاید   انتظارا  مشارکت کنندگان دیگر قرار گیرند.  ریتث 

شتود.    اقت  متی   ریتتث  گتذار، تحتت    آیتد توستن تمتایت  سترمایه     آربیتراژ محد د به  جود متی 
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 ۀعقایدشتان را دربتار   عمتتً کنتد افتراد چطتور     است که بیان متی  ای نظریه ،گذار ایهتمایت  سرم

 (.1171 78اگان، مرکل    بردهند ) های آتی ا را  بهادار شکل می قیمت

گران منطقی آمتاده جبتران   اصتت  هتر گونته       به طور ختصه، از منظر مالیه سنتی، معامله

هتای   شود در نتیجه قیمت گذاران القا می گذاری اشتباهی هستند که توسن تمایت  سرمایه قیمت

 تمتایت   بتین  ةرابطت  ،راًیت اخایتن   جود دهند  با  اش سو  می ی بنیادیها ارزشسها  را به سمت 

پژ هشگران متالی   .است کرده جلب خود سمت به را توجها  زیادی بازدۀ سها    گذار سرمایه

تواند به طتور کامتل توستن     گذار نمی کنند که تیییرا  در تمایت  سرمایه رفتاری، استدلال می

 ستها   بتازدۀ متازاد  گران منطقی   عقتیی، آربیتراژ شده باشد   در ادامه نشتان دادنتد کته     معامله

 76بترا ن   کلیتف  ، 1119بیکتر    رگلتر   ) گیرد قرار می ریتث گذار تحت  سن تمایت  سرمایهتو

 .(1174 17یانگ   گائو   1171 11کیم   ها، 1114

گذاری دارایی گنجانده شتدند.   های قیمت الگوانواع معیارهای تمایت   جود دارد که در 

: معیارهتای مستتقیم     د  نوع اساسیِ معیار تمایت  را مشتخص کردنتد   (1114برا ن   کلیف )

مبتنی بر پیمتایش استت کته کته بته طتور        ،گذار مستقیم تمایت . گر ه ا ل تمایت  سرمایهغیر

کنتد. ایتن گتر ه شتامل شتاخص       کننتدگان در بتازار را ارزیتابی متی     مستقیم تمایت  مشتارکت 

. در استت گتذار   غیتره    ، بررسیِ فهم )هتوش، خترد( سترمایه   11میشیگان مصر  کنندهتمایت  

توانتد   شتده استت   متی    های تئتوری ایجتاد   مینههای مالی   ز مقابل، معیارهای غیرمستقیم از داده

های مبتنی بر عملکرد  بندی شود: شاخص بندی بر ان   کلیف به چهار گر ه طبقه تقسیم مطابق با

هتایی   های معامتتی است، شتاخص  هایی که مربوی به انواع خاصی از فعالیت اخیر بازار، شاخص

  کته در هتر یتک    به طور خاص مرتبن با ا را  بهادار مشتقه است   معیارهای دیگر تمایت که

های مشترکا معیارهای مختلف تمتایت  را استتخرا     مالهه آنهاگیرند.  از سه دسته فو  جا نمی

گتذار را ارائته دهنتد. بته      کردند   امید ار بودند که معیار هموارتر   بهتری از تمتایت  سترمایه  
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تمتا  اطتعتا    کته شتامل    متا ر پتذیر     برداری از اطتعا  زیاد به صتور  امکتان   منظور بهره

معیارهای مختلف تمایت  را ترکیب کردند  آنهاقابل مشاهده حقیقی باشد، درباره تمایت  غیر

بردند. از  کار بهها  برای استخرا  جوانب مشترکا داده را 13های اصلی مالهه  ر ش معتبر تحلیل 

، نامتجتان  تمتایت ا   مالهته دارای یتک   احتمتالاً هتای تمتایت     آنجایی که هر یک از شاخص

نیت  از   (1175) 14یانتگ   ژ     (1119بیکتر    رگلتر)   های غیر مرتبن با تمایت ، استت   مالهه

 های مشترک تمایت  استهاده کردند. مالهههای اصلی برای مج ا کردن  مالههر یکرد تحلیل 

این پژ هش بررسی این موضتوع استت کته آیتا معیتار      راستا با ادبیا  موجود، هد  از  هم

 هبتر ایتن استاس فرضتی     کنتد   در شکل گیری بازده ایها متی  گذار نقش مهمی را تمایت  سرمایه

 پژ هش به صور  زیر تد ین شد:

پتن  عتاملی    الگتو در  بازدۀ متازاد با اهمیتی بر  ریتث گذار  : معیار تمایت  سرمایهة ا لفرضی

 فاما   فرنچ دارد.

بیشتتری ر ی ا را  بهتادار پرمختاطره )ا را      ریتتث  گذار  تمایت  سرمایه با توجه به اینکه

زیتر   هتای  ه، فرضی(1119بیکر    رگلر ) ( داردارزشیابی   آربیتراژشان دشوار استبهاداری که 

 .تد ین گردید

پن  عاملی فامتا   فترنچ    یالگو مازادبازدۀ گذار بر  معیار تمایت  سرمایه ریتث : د   فرضیة

 .است اندازۀ ب رگی با ها شرکتبیشتر از  اندازۀ کوچکی با ها شرکتدر پرتهوی 

پن  عاملی فامتا   فترنچ    یالگو بازدۀ مازادگذار بر  معیار تمایت  سرمایه ریتث : سو  ةفرضی

 تتری  پتایین یی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بتازار  ها شرکتی )رشدی ها شرکتدر پرتهوی 

یی کته نستبت ارزش دفتتری بته ارزش بتازار      هتا  شترکت ) ارزشتی ی هتا  شترکت دارند( بیشتتر از  

 .استدارند(  تری بالاتری

 پژوهش ۀپیشین
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مقطعی سها  مورد  ۀگذار را بر بازد تمایت  سرمایه ریتث ترین مطالعاتی که  یکی از برجسته

کته شتاخص مرکتب تمتایت  را بتر مبنتای        استت  (1119بیکر    رگلتر )  بررسی قرار داد مقاله

دریافتنتتد تمتتایت   آنهتتاتیییتترا  مشتتترک در شتتش معیتتار اساستتی تمتتایت  ایجتتاد کردنتتد.   

بیشتری ر ی ا را  بهاداری دارد که ارزشیابی   آربیتراژشان مشکل است. بته   ریتث گذار  سرمایه

هتایی   ، غیر سودآ ر، رشدی، درمانده   سها اندازۀ کوچکی جوان، با ها شرکت ،عبار  دیگر

 کیستتمات یرسیغتر   ریسک  کنند، به دلیل نقدینگی پایین که هیچ سود تقسیمی را پرداخت نمی

سطح ریسک بالاتر   آربیتراژِ غیر معقول دارند. به ایتن ترتیتب در عمتل بتا تیییترا        ،بالاترشان

 گیرند. قرار می ریتث تمایت  بیشتر تحت 

های معامله شده در بتازار   گذار بر ر ی قیمت سها  تمایت  سرمایه ریتث  (1171کیم   ها )

هتای اصتلی ده    مالههشاخص تمایت  را با استهاده از  آنها سها  کره را مورد بررسی قرار دادند.

چهتار عتاملی فامتا       یالگتو :  قتی استهای آنها به این شر   متییر تمایت  ایجاد کردند. یافته

 ریتتث  بردند )بازار، اندازه، ارزش دفتتری بته ارزش بتازار،   مومنتتو (،      کار بهکرهار  را  -فرنچ

ارزش بازار کوچک، هنوز مشهود است  بعد از کنترل عوامل ناهنجتاری   یتمایت  برای پرتهو

با قیمتا پتایین، بته طتور قابتل تتوجهی توستن تمتایت          های پرتهوی ت، بازدهبازار   ا را  قیم

نجتاری بتازار   ا ترا     همچنین بعتد از کنتترل عوامتل ناه    .گیرد قرار می ریتث گذار تحت  سرمایه

نستتبت ارزش دفتتتری بتته ارزش بتتازار پتتایین، توستتن تمتتایت     بتتا یهتتای پرتهتتو ارزش، بتتازده

گذار بته طتور    دهد که تمایت  سرمایه گیرد. این نتای  نشان می رار میق ریتث گذار تحت  سرمایه

  ارزش  رزش بتازار ستها  کوچتک، قیمتت پتایین     ی کره با اها شرکتسیستماتیک قیمت سها  

 دهد. قرار می ریتث دفتری به ارزش بازار پایین را تحت 

هتا   گذار را بر ارزشیابی دارایتی  تمایت  سرمایه ریتث  (1171) 15چانگ شنگ   یانگ فنگ

های بتا نستبت ارزش دفتتری بته      آنها به این نتیجه رسیدند که سها  ینشان دادند  در سطح پرتهو
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ینته بتودن بترای آربیتتراژ بته تمتایت        ارزش بازار پایین   نسبت قیمت به سود بالا به دلیل پر ه 

بتازدۀ   گذار قدر  نموی در شر  حرکا  هم مان گذار حساس هستند. تمایت  سرمایه سرمایه

بتازدۀ   ،گذار بیشتتر )کمتتر( استت    ها  قتی تمایت  سرمایه دهد این سها  که نشان می دارد سها 

 ریتث برای نشان دادن  (1171) 19  همکاران بن رافوئل کنند. ( را کسب مییتر نییپابالاتر ) مازاد

هتای   های رشدی   ارزشی، جریانا  صتند    گذار بر بازده پرتهوی سها  معیار تمایت  سرمایه

بردند، نتای  آنها نشتان داد   کار بهگذار  گذاری مشترک را به عنوان معیار تمایت  سرمایه سرمایه

 بیشتری ر ی بازده پرتهوی رشدی دارد. ریتث گذار  که تمایت  سرمایه

بتر  را  گتذار  تمتایت  سترمایه  گتذار     های رفتار معامتتی سرمایه نقش (1175یانگ   ژ ) 

گتذار   تمتایت     دریافتنتد کته رفتتار معتامتتی سترمایه      آنهتا آزمتون کردنتد.    هتا  قیمت دارایی

دارد   بته طتور    (7663)فامتا   فترنچ    یسته عتامل   یالگتو گذار ا ر قابل تتوجهی فراتتر از    سرمایه

گتذار، بتر    معنتادارتری نستبت بته تمتایت  سترمایه      ریتتث  گتذار   ، رفتار معامتتی سرمایهیتیبااهم

 بتازدۀ متازاد  دهد که ا ر این د  عامل بر  اد دارد. عت ه بر این نتای  تجربی نشان میهای ماز بازده

 است. اندازۀ ب رگی با ها شرکتبیشتر از سها   اندازۀ کوچکی با ها شرکتسها  

گتذاری   قیمتت  ،گذار در بازار سها  ستوی   اینکه آیا تمایت  سرمایه (1175) 11سوئل هو

با استهاده از یک معیتار غیتر مستتقیم تمتایت ، تیییترا        .مورد بررسی قرار داد ،شده است یا نه

متورد   (1111رگلتر )    بیکر شاخص تمایت   یالگوگذار بر اساس  ماهانه در تمایت  سرمایه

هتا ایتن استت کته در      مطالعه قرار گرفت که از شش معیار تمایت  تشکیل شده است. پیش بینی

هتای پتر مختاطره بترای آربیتتراژ، تمتایت         هایی که تعیین ارزش آنها دشوار است   سها  سها 

جتاد  را ای ییوهتا یپرتهولهتا   تر باشد. با استهاده از انتواع مختلتف ستها     گذار باید با اهمیت سرمایه

کردنتتد، یافتتته اصتتلی نشتتان داد کتته  قتتتی تمتتایت  بتتالا )پتتایین( استتت، بتتازده متعاقتتب بتترای   

، بته طتور   17ی درمانتده هتا  شترکت ، رشد بالا   11منهعت )غیر سودآ ر( ی کوچک، بیها شرکت
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یی هتا  شرکتتری ر ی سها   . به این ترتیب تمایت  ا را  قویاستایی کم )زیاد(  قابل مقایسه

یتتین ارزش   آربیتتتراژ دشتتوار دارنتتد کتته بتته طتتور گستتترده بتتا انجتتا  یتتک ر یکتترد دارد کته تع 

 شد. دییتثرگرسیونی 

رک نشتان  بتورس ا را  بهتادار نیویتو    یهتا  دادهبا استهاده از  (1179) 18 ت  بن ص یی دا

 یالگتو یتک   آنهتا در ارزیابی دارایی را دارد. قدر  پیش بینی،  گذار سرمایهدادند که تمایت  

ر تجدیتد نظت   یالگتو تجدید نظر شده پن  عاملی فاما   فترنچ را ایجتاد کردنتد. نتتای  نشتان داد      

را بهتتر نشتان    بازدۀ متورد انتظتار  عملکرد  ،شود یم گذار سرمایهی که شامل معیار تمایت  ا شده

بتا  گتذران در بتازار ستها  را     سترمایه  عک  العمل رفتتاری  (7381نیکومرا    سعیدی ) دهد. می

هتای آمتاری نشتان داد کته شتاخص       مورد بررسی قرار دادند. آزمون EMSI استهاده از شاخص

توانتد در توضتیح حرکتا  قیمتت در بتازار ستها  نقتش داشتته باشتد            العمل رفتاری متی  عک 

 ر د. کار هبتواند به عنوان یک عامل توضیح دهنده نرخ بازدهی کل  همچنین این شاخص می

گذران   متییرهای تکنیک  گیری احساسی سرمایه تصمیم ریتث  (7367سرلک   همکاران )

مورد بررسی قرار دادند. نتتای  تحقیتق نشتان داد شتاخص آرمت  کته بته         بازدۀ سها بنیادی را بر 

 .استت تا یرگتذار   بتازدۀ ستها   بتر   رفت، کار بهگذران  گیری احساسی سرمایه عنوان معیار تصمیم

 بتازدۀ ستها   گتذاران را بتر    هتای احساستی سترمایه    گترایش  ریتتث   (7361حیدرپور   همکتاران ) 

 مالکیت نسبت   بازار به یدفتر ارزش نسبت قیمت، اساس اندازه، بر شده مرتب یها یپرتهو

گیتری   رفتته در ایتن تحقیتق بترای انتدازه      کتار  بته دادنتد. شتاخص    قترار  متورد بررستی   ینهتاد 

 احساستی  یهتا  گترایش  تحقیتق نشتان داد   نتتای  . استت  EMSIهای احساستی شتاخص   گرایش

نستبت   انتدازه،  کمتترین  یدارا یهتا  شرکت بازدۀ سها  بر دار معنا   مثبت ریتث گذاران  سرمایه

 دارد. ینهاد مالکیت نسبت   بازار به ارزش یدفتر ارزش
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ان   قیمتت ستها    گتذار  سرمایه بین گرایش احساسی ةرابط (7365الدینی ) ستایش   شم 

ی پذیرفته شده در بورس ا را  بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند   به این نتیجته  ها شرکت

ستبت قیمتت بته    رسیدند که متییرهای ا ر مومنتو ، ا ر زیان گری ی   صر  ارزش از دیتدگاه ن 

معنتاداری   ةبا قیمت سها  رابط ،گیری متییر گرایش احساسی سه ج  اندازه ةمن لسود هر سهم به 

گیتری احساستی    بتوی بته تصتمیم   متییر مر ریتث به بررسی  (7365  همکاران )آناقی  شعری  دارد.

گذاری پرداختند   به این نتیجه رسیدند که تصمیما  احساسی  گذاران بر کارایی سرمایه سرمایه

کتاردان     ی   کتارایی آن دارد. گتذار  سترمایه ا ترا  نتامطلوبی بتر تصتمیما       ،انگذار سرمایه

را بتر ارزش گتذاری شترکت متورد بررستی قترار        گذار سرمایهنقش تمایت   (7369همکاران )

گتذاری   ی قیمتت الگتو هتای احساستا  بته     نشتان داد کته افت  دن شتاخص    دادند. نتای  تحقیتق  

 شود. ایش توضیح دهندگی الگوی مذکور میی باعث اف ا های سرمایه دارایی

پن  عاملی فاما    یالگورا توسن  بازدۀ سها از طر  دیگر مقالاتی توان توضیح دهندگی 

 یالگتو توستن   بتازدۀ ستها   ن افت ایش قتدر  تبیتین    فرنچ مورد بررسی قرار دادنتد   نتتای  مبتی    

بابالویتان   مظهتری   ، 1175ماکستیم  ، 1175چیتاه   همکتاران   ، 1175فامتا   فترنچ   مذکور بود )

 (.7369میابی رمضانی   کا   7365

 پژوهش شناسی روش

توانتد   چرا که نتتای  حاصتل از آن متی     کاربردی است ،اجرا ةپژ هش حاضر از منظر نتیج

هتای   گیتری  ها( به منظتور استتهاده در تصتمیم    گذران   سازمان های مختلف )سرمایه توسن گر ه

همچنین از منظتر فرآینتد اجترا از     .های مناسب مورد استهاده قرار گیرد اقتصادی   اتخاذ سیاست

استتهاده شتده    ه هتا آماری   اقتصادستنجی بترای آزمتون فرضتی    های  نوع کمی بوده   از تکنیک

ها ر ش اسناد کا ی   مراجعه به بانکهای اطتعاتی )سازمان بورس  است. ر ش گردآ ری داده

علمی حتا ی مقتالا     یها هگایپاآ رد نوین   سایت کدال(    ا را  بهادار تهران   نر  اف ار ره



 فاما و فرنچ یعامل پنج الگویمازاد در  ۀبر بازد گذار هیسرما لاتیتما ریتأث/ 74

 

که در آن فرضیا  بیان شتده   استها از نوع استنباطی  داخلی   خارجی است. ر ش تحلیل داده

 گیرد. مورد بررسی قرار می الگو  ر ابن بین متییرها از طریق تخمین 

ی پذیرفته شده در بتورس ا را  بهتادار تهتران    ها شرکتآماری پژ هش شامل کلیه  ةجامع

بترای برختی از متییرهتا   تشتکیل      7388)اطتعتا  ستال    استت  7363تا  7388زمانی  ةدر فاصل

 های زیر را دارا باشند: رفت( که  یژگی کار بهپرتهوی 

 .15باشدمی پایان سال مالی مطابق با پایان سال تقوی .7

بانک   بیمه(، لی ینگ    مثل) گذاری، مالی ی سرمایهها شرکتج ء ی مورد نظر ها شرکت .1

 .19هلدینگ نباشند

  اطتعا  متالی آنهتا بترای کتل      سال مالی خود را تیییر نداده باشند پژ هش ۀدر طی د ر .3

 .موجود باشد ،د ره

معامتتی داشته باشند  همچنین بیش از سته متاه در هتر ستال،      ر ز 711حداقل  ،در هر سال .4

 ر ز معامتتی نداشته باشند. 3کمتر از 

اینکته   هشرکت برگ یده شدند که با توجه ب 11تعداد  ،های بیان شده اعمال محد دیت با

 4911سال انجا  شده است، تعداد مشاهدا   5 یها دادهبرآ رد به صور  ماهانه   با استهاده از 

متاه شترکت در    4545هتای   های بد ن معاملته، داده  که بد ن در نظر گرفتن ماه استماه شرکت 

 برآ ردها دخیل بودند.

گتذار در   پتژ هش   بررستی نقتش معیتار تمتایت  سترمایه       ه هتای به منظور آزمون فرضتی 

جهت اف  دن معیاری از تمتایت   از رفت که  کار بهی یالگو ،گیری بازده، در این پژ هش لکش

  از  استت  (1179)  ت  بتن صت   ییت  داهماننتد  پن  عاملی فاما   فترنچ،   یالگوبه  گذار سرمایه

آزمون  به منظور .است، (1175یانگ   ژ  )رفته در پژ هش همانند معیار  کار بهنوع معیار  جهت

   ی مورد بررسی( بترازش شتد  ها شرکتمذکور در سطح پرتهوی بازار )کل  یالگو فرضیة ا ل
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در ستطح   بتازدۀ متازاد  گذار بر  معیار تمایت  سرمایه ریتث د     سو   ه هایجهت آزمون فرضی

های تشکیل شده بر اساس اندازه   نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار مورد بررسی قترار   پرتهوی

 :استمورد بررسی به صور  زیر  یالگوگرفت. 
               (        )                          

                        
(3)  

 عامتل انتدازه         بازده پرتهولیو بتازار،       است t ۀدر د ر  یا پرتهولیو  بازدۀ سها     

 7663   7661 یهتا  ستال سه عامل ا ل عواملی هستند که فامتا   فترنچ در   عامل ارزش       

عامل سودآ ری است   عامتل  ،      (، عامل چهار 7663   7661فاما   فرنچ، بردند ) کار به

معیتتار تمتتایت           شتتود. در نهایتتت گتتذاری نامیتتده متتی  عامتتل ستترمایه      پتتنجم

حذ  شده استت. در   (        ) که  ابستگی مشترک آن با عامل بازار استگذار  سرمایه

توضتیح  ، Invگذاری ،   سرمایه ،OPسودآ ری،، B/M، ارزش ،Size ادامه نحوه محاسبه اندازه،

شود   در نهایت عوامل بتا استتهاده    بر اساس آنها انجا  می ها شرکتبندی  شود که دسته داده می

. ست   معیتار   آیتد  دستت متی  های ذکر شتده بته    از اختت  میانگین بازده در هر یک از پرتهوی

 .گردد تشریح می گذار سرمایهتمایت  

عبار  است از ارزش بازار سها  که از حاصل ضرب قیمت سهم در تعتداد ستها  منتشتر    اندازه: 

 .آید شده   در دست سهامداران شرکت به دست می

 یهتا  ارزشکته   استت ارزش: ارزش دفتری حقو  صاحبان ستها  تقستیم بتر ارزش بتازار ستها       

 مذکور مربوی به سال قبل است.  

    t-1 سود عملیاتی پایان سال مالی در ستال تقتویمی  ، OIt−1 که است OIt−1/BEt−1 :سودآ ری

BEt−1  ارزش دفتری حقو  صاحبان سها  سال t-1 است  . 

 تا پایان سال مالی در سال t – 2 از پایان سال مالی در سال ها ییداراتیییر در کل  :گذاری سرمایه

t-1 ،سال مالی های پایان تقسیم بر کل دارایی t-2 است. 
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ا بتا ا تر متقابتل انتدازه بت      1×3بنتدی   پن  عاملی فاما   فرنچ بر استاس دستته   یالگوعوامل 

گتذاری     به طور جداگانه بتا ستودآ ری عملیتاتی   سترمایه     نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

  نستبت ارزش دفتتری    استت  ها شرکتانهصال اندازه، میانه ارزش بازار سها   ةایجاد شدند. نقط

%   41%، 31بته سته دستته بتا حتد تهکیتک       گذاری  به ارزش بازار، سودآ ری عملیاتی   سرمایه

گیترد   متی  شکل ها شرکتشش پرتهوی از  ،بندی به این ترتیب در هر دسته شوند. % تقسیم می31

هتای ماهانته عوامتل انتدازه، ارزش،      بته دلیتل استتهاده از بتازده     .شتوند  سال حهت  متی   که در هر

هتا در هتر متاه بته      گذاری   سودآ ری بر اساس تهاضل میانگین بازده ماهانه این پرتهتوی  سرمایه

حر  مشخص شدند. ا لین حر ، گتر ه انتدازه را مشتخص     1این پرتهولیوها با  .آید دست می

یا پتایین  ، (N) خنثی، (H) بالا B/M حر  گر هد مین   (B) ب رگ یا ،(S) کند، کوچک می

(L)  ستتودآ ری عملیتتاتی قتتوی گتتر ه (R)، خنثتتی (N)،  یتتا ضتتعیف(W)  در نهایتتت گتتر ه  

کنتد. عوامتل    را توصتیف متی   (A)   یتا جستورانه    (N)، خنثتی (C) کتار  گذاری محافظه سرمایه

منهای میانگین بتازده   کوچکاندازۀ ی با ها شرکت)میانگین بازده نه پرتهولیو  SMB :عبارتند از

ی بتا  هتا  شترکت )میتانگین بتازده د  پرتهولیتو     HML(، اندازۀ بت رگ ی با ها شرکتنه پرتهولیو 

ی بتا نستبت   هتا  شترکت نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا منهای میانگین بازده د  پرتهولیتو  

بتتا  یهتتا کتشتتر)میتتانگین بتتازده د  پرتهولیتتو   RMW ،ارزش دفتتتری بتته ارزش بتتازار پتتایین( 

ی بتا ستودآ ری عملیتاتی    هتا  شترکت سودآ ری عملیاتی قوی منهای میانگین بازده د  پرتهولیو 

گتتذاری  ی بتتا سیاستتت ستترمایه هتتا شتترکتمیتتانگین بتتازده د  پرتهولیتتو  ) CMA   (ضتتعیف

 (گتذاری جستورانه   ی با سیاست سرمایهها شرکتکارانه منهای میانگین بازده د  پرتهولیو  محافظه

 :است
       (        )  ⁄  (        )  ⁄  (4)  

      (        )  ⁄  (        )  ⁄  (5)  
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       (        )  ⁄  (        )  ⁄  (9)  

    (                   )  ⁄  (1)  

    (     )  ⁄  (     )  ⁄  (8)  

    (     )  ⁄  (     )  ⁄  (6)  

    (     )  ⁄  (     )  ⁄  (71)  

 گذار شاخص تمایلات سرمایه

 رفتند:   کار بهگذار  رمایهکه به عنوان معیارهای تمایت  س شوند معرفی می ابتدا متییرهایی
 13شاخص قدرت نسبی

شاخص قدر  نستبی را بته عنتوان یکتی از      (1171) 31چن   همکاران   (1171)کیم   ها 

 کتار  بته گتذار   گذار برای تشتکیل شتاخص ترکیبتی تمتایت  سترمایه      تمایت  سرمایه عیارهایم

بتازار فتر ش    دهتد  یمت بردند. شاخص قدر  نسبی یک شاخص معر   بازار استت کته نشتان    

 افراطی یا خرید افراطی داشته است. 
             (     ) (77)  

 

    
∑    (         )
  
   

∑    (         )
  
   

 (71)  

 i قیمت پایانی ستها  یتا پرتهولیتو         ،  tۀر دمان    قیمت پایانی سها  یا پرتهولیوی   

 یهتا  انیت زبه این معنا است که  معمولاًباشد  51. اگر شاخص قدر  نسبی زیر است t-1 در زمان

به ایتن معنتا    معمولاً ،باشد 51سها  بیشتر از سودهای آن است.  قتی شاخص قدر  نسبی بالای 

استهاده شتده   ماهه 71    آن است. در این تحقیق از یها انیزاست که سودهای سها  بیشتر از 

 است.
 11شناسی خط روان
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شتتاخص  ابستتته بتته   (1175) یانتتگ   ژ    (1174) یانتتگ   گتتائو ، (1171)کتتیم   هتتا  

 بردند. کار بهگذار ترکیبی  شناسی را برای ایجاد معیار تمایت  سرمایه ر ان

      
  

 
      (73)  

ب رگتتر استت از      متاه در   تعداد ر زهایی است که قیمتت نهتایی ستها  یتا پرتهولیتو         

معتامتتی استت. بتازار خریتد   فتر ش       ۀد ر t-1  ، T ماهدر    قیمت نهایی سها  یا پرتهولیوی

  تجربه خواهد کرد. 15   15افراطی را به ترتیب با شاخص ر انشناسی 
 13حجم معاملات

حجم معتامت  را بته عنتوان شتاخص      (1177) 39  همکاران لئو   (1114) 35نیآستبیکر   

بتازار   ۀبردند   نشان دادند کته حجتم معتامت  اطتعتاتی را دربتار      کار بهگذار  تمایت  سرمایه

رفتته   کتار  بته لگتاریتم حجتم معتامت      ،ر د. در این پتژ هش  کار بهتواند به عنوان  دارند که می

 است.  
 13شده تعدیلنرخ گردش 

       
   
|   |

   
     

 تعداد سها  در دست سهامداران در زمان 
 (74)  

 

 t متاه  در i حجم معتامتتی ستها  یتا پرتهتوی    ،      ، t ماه در i یا پرتهوی سها  بازدۀ    

دهتد بتازار    مثبت استت کته نشتان متی     شده تعدیلاست. اگر بازده بالای صهر باشد، نرخ گردش 

منهتی استت کته نشتان      شده تعدیلسها  ر  به ر نق است. اگر بازده زیر صهر باشد، نرخ گردش 

 (.1175یانگ   ژ  ، 1174 انگیانگ   ژبازار سها  ر  به افول است ) دهد یم

هر یک از متییرهای تمایت ، استانداردسازی آنها بته دلیتل یکستان نبتودن      ةپ  از محاسب

هتا بترای    گیری انجا  شد   س   آزمون بارتلت جهت تشخیص مناستب بتودن داده    احد اندازه

به ایتن ترتیتب    .شد دییتث آنهارفت   مناسب بودن  کار بهها  ها در هر یک از پرتهوی مالههتحلیل 
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 بیکتر    رگلتر  ، (1114) بترا ن   کلیتف  گتذار هماننتد    برای برآ رد شاخص تمتایت  سترمایه  

استتهاده   (PCA) اصتلی  یها مالههاز تکنیک چند متییریِ تحلیل  (1175) یانگ   ژ    (1119)

ایی از متییرهای ستنجیده   های اصلی این است که مجموعه مالههشد. یکی از کارکردهای تحلیل 

ای اصلی ه مالههکند. تحلیل  یشده را به ترکیب خطی متعامد با حداکثر مقدار  اریان  تبدیل م

متییرها را با استهاده از ترکیب خطی ایتن متییرهتا بته منظتور     ی از ا مجموعه ،ساختار کو اریان 

. از (1111 38جانستتون    یکتترن) دهتتد هتتا، توضتتیح متتی تهستتیر بهتتتری از داده ةاهش   ارائتتکتت

 ،حفا  شاوۀ   PCA هایی که بایتد در  مالهههای مورد استهاده در ادبیا  برای تعیین تعداد  ر ش

هتای بتا مقتادیر ارزش     مالهته کند تما   که بیان می است 36  نمودار سنگری ه  7691قاعده کای ر 

هتای   مالهته تحلیتل   ،ها در این پتژ هش  ر ش  یژه بیش از یک باید حه  شود. با استهاده از این

 یهتا  شترکت ، پرتهتوی  ها شرکتنتای  تحلیل، به ترتیب در پرتهوی کل اصلی ا ل انتخاب شد. 

ی بتتا نستتبت ارزش دفتتتری بتته ارزش بتتازار بتتالا   هتتا شتترکتی کوچتتک، هتتا شتترکتبتت رگ، 

 :نشان داده شد 76تا  75ی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین، در ر ابن ها شرکت
                                                   

                 
(75)  

 

                                                     
                 

(79)  
 

                                                    
                 

(71)  

                                                    
               

(78)  
 

                                                    
                 

(76)  
 

 

چترا کته معیتار      گذار خوب باید متعامد بر عامل بتازار باشتد   یک شاخص تمایت  سرمایه

 .(1171 کیم   هتا  ،411119یکومار   لتواند مبتنی بر عامل بازار باشد ) گذار می تمایت  سرمایه
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گذار بر اساس عامتل بتازار بترای استتخرا  معیتار تمتایت         به این ترتیب معیار تمایت  سرمایه

نشتان دهنتده شتاخص تمتایت       11 ۀشتمار  ةخالص، برازش شتد  بتاقی مانتده حاصتل از معادلت     

 گذار است که  ابستتگی مشتترک آن بتا عامتل بتازار حتذ  شتده استت. ایتن معیتار بتا            سرمایه

 شود. می مشخص        
                       (11)  

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

آمتار توصتیهی متییرهتا در جتد ل      ةجهت شناخت بیشتر متییرهتای متورد مطالعته، ختصت    

   ی میانگین کمها ارزشین اکثر متییرهای پژ هش انحرا  معیار   همچنارائه گردید.  7 ۀشمار

بازدۀ میانگین مشخصی متمرک  شدند.  ۀدهد متییرها در محد د ن دیک به هم دارند که نشان می

درصتد   111/1 هتا  شترکت دهد به طتور میتانگین    که نشان می است 111/1 ها شرکتسها   مازاد

)ست رده   شتوند  بته زمتانی کته ریستکی را متحمتل نمتی       نستبت  گذاران به سرمایه بازده بیشتری را

کته بته    دهتد  یمت ، ارزش   سودآ ری نشتان  میانگین عامل اندازهمثبت بودن . پردازند می بانکی(

، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا   سودآ ری اندازۀ کوچکی با ها شرکتطور میانگین 

ار ، نسبت ارزش دفتتری بته ارزش بتاز   اندازۀ ب رگی  با ها شرکتبالا بازده بالاتری را نسبت به 

گتذار ترکیبتی    میتانگین معیتار تمتایت  سترمایه     کننتد.   ری ضتعیف، کستب متی   پایین   ستودآ 

 .است -757/3   131/7  حداکثر   حداقل آن  -113/1

، هم خطی بین متییرهای توضیحی بتا استتهاده از عامتل تتور   اریتان       الگوقبل از برآ رد 

هتتا بتا استتتهاده از   بررستی شتد   عتتد   جتود هتتم خطتی بتته ا بتا  رستید. همچنتتین مانتایی داده       

ی ایم، پسران   شین   همچنین لوین، لین   چو مورد بررسی قرار گرفتت   مانتا بتودن    ها آزمون

باید الگوی مناستب جهتت بترآ رد بتا استتهاده از       الگوآنها به ا با  رسید. قبل از برآ رد نهایی 
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هتا در نتر  افت ار     نانجا  این آزمو ةی چا ، ضریب لاکرانژ   هاسمن انتخاب شود. نتیجها آزمون

 ارائه شده است. 1استاتا در جد ل 
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3جدول شمارۀ 

 انحرا  معیار حداقل حداکثر میانه میانگین 

Rif 111/1 177/1- 581/1 141/1- 749/1 

MKT 113/1 117/1 166/1 779/1- 116/1 

SMB 158/1 111/1 961/1 351/1- 785/1 

HML 116/1 119/1 761/1 165/1- 146/1 

RMW 114/1 119/1 771/1 135/1- 191/1 

CMA 111/1- 173/1- 776/1 789/1- 153/1 

SMKT 113/1- 114/1- 131/7 757/3- 141/7 
 

 در برآورد نهایی الگوی انتخاب الگوی تخمین ها آزمون. نتایج 2جدول شمارۀ 

 یها شرکتپرتفوی 
 آزمون هاسمن آزمون بر ش پاگان آزمون چا 

 نتیجه احتمال نتیجه احتمال نتیجه احتمال

 ا را   ابت 111/1 ا را  تصادفی 111/1 ا را   ابت 111/1 کل نمونه

 ا را   ابت 111/1 ا را  تصادفی 111/1 ا را   ابت 111/1 اندازۀ ب رگ

 ا را   ابت 111/1 ا را  تصادفی 111/1 ا را   ابت 111/1 کوچک ۀ انداز

 ا را   ابت 111/1 ا را  تصادفی 111/1 ا را   ابت 111/1 ارزشی

 - - ا را  تلهیقی 944/1 یلهیقا را  ت 971/1 رشدی
 

 فرضیۀ اولنتایج آزمون 

ی نمونته  ها شرکتکل  بازدۀ مازادگذار بر  معیار تمایت  سرمایه ریتث ، فرضیة ا لمطابق با 

کته در   بررستی قترار گرفتت. همتان طتور     با استهاده از ر ش ترکیبی   الگوی ا را   ابت مورد 

در  الگتو ر  کتل   از ایتن   استت  15/1کمتر از  Fآمارۀ احتمال  ،شود متحظه می 3 ۀجد ل شمار

معنتادار   ریتتث   ۀگذار نشتان دهنتد   متییر تمایت  سرمایه tآمارۀ % معنادار است. احتمال 65سطح 

شود. همچنین از  می دییتث فرضیة ا لبه این ترتیب    است% 65در سطح  بازدۀ مازاداین متییر بر 
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   دار معنتا مثبتت     ریتتث    ستودآ ری   ارزش، بتازار ، عوامل الگوبین متییرهای دیگر موجود در 

ضتریب تعیتین    دارنتد.  بتازدۀ متازاد  % بر 65در سطح منهی   معناداری  ریتث ی گذار سرمایهعامل 

توضتیح داده   الگو% تیییرا  بازده توسن متییرهای این 495بیانگر این است که  الگو شده تعدیل

 .استت  الگتو  اتسون نی  نشان دهنده عد   جود خودهمبستگی خطاهتای   آمارۀ د ربینشود.  می

 امتل بنیتادی در  لی غیتر از عو مکتارا لت    توجته بته عتوا      فرضتیة بتازار   یهتا  چتالش بتا توجته بته    

 گیرد. قرار می دییتثهای سرمایه ایی مورد  گذاری دارایی قیمت
 اه پرتفوی کل شرکت. 1جدول شمارۀ 

 متییرهای مستقل ضریب انحرا  معیار t آمارۀ سطح معناداری

111/1  415/31  133/1  118/7  MKT 

331/1  691/1  174/1  174/1  SMB 

115/1  164/1-  145/1  711/1-  HML 

111/1  869/3  146/1  767/1  RMW 

111/1  115/4-  157/1  115/1-  CMA 

111/1  941/41  111/1  111/1  SMKT 

318/1  681/1-  111/1  111/1-  C 

791/46 F  415/1آمارۀ    R
2
 

111/1 F  495/1سطح معناداری آمارۀ    R
 شده تعدیل 2

   164/7  آمارۀ د ربین  اتسون 

 

 فرضیۀ دومنتایج آزمون 

در هر د  پرتهتوی کمتتر    Fآزمون  ۀآمار ،شود متحظه می 5   4که در جدا ل  همان طور

آمتارۀ  معنتادار هستتند.    65/1رگرستیونی در ستطح    یالگتو بوده   به این ترتیب هتر د    15/1از 

 tآمتارۀ  . استت  الگتو عد   جود خودهمبستگی خطاهای هتر د    ۀ اتسون نی  نشان دهند د ربین

دهتد   نشتان متی   انتدازۀ کوچتک  ی با ها شرکتگذار در پرتهوی  مربوی به معیار تمایت  سرمایه

 بتازدۀ متازاد  بتر   یمثبتت   معنتادار   119/1 ریتتث  گذار در این پرتهتوی   که معیار تمایت  سرمایه
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رغتم  است کته علتی   117/1 اندازۀ ب رگی با ها شرکتدر پرتهوی  ریتث در حالی که این   دارد

در نتیجته    استت  انتدازۀ کوچتک  ی بتا  هتا  شترکت ، کمتتر از پرتهتوی   ریتث مثبت   معنادار بودن 

تر  اندازۀ کوچکبا  یها شرکتکه  دهد یماین نتیجه نشان  گیرد. قرار می دییتثمورد  فرضیة د  

تتر   حستاس  گذار سرمایه  ه ینه آربیتراژ بالاتر به تمایت   بالاتر، نقدینگی کمتر به دلیل ریسک

 هستند.
 های کوچک پرتفوی شرکت. 4جدول شمارۀ 
 Rif یر  ابسته:متی

 رهای مستقلمتیی ضریب انحرا  معیار tۀ آمار سطح معناداری

111/1  171/76  145/1  869/1  MKT 

111/1  187/5  111/1  714/1  SMB 

171/1  513/1-  191/1  791/1-  HML 

711/1  551/7  191/1  714/1  RMW 

765/1  161/7-  111/1  161/1-  CMA 

111/1  417/31  111/1  119/1  SMKT 

195/1  844/7  113/1  115/1  C 

715/59 F  513/1آمارۀ    R
2
 

111/1 F  574/1آمارۀ  سطح معناداری   R
 شده تعدیل 2

   811/7   اتسون آمارۀ د ربین 
 

 

 

 

 

 

 

 بزرگ یها پرتفوی شرکت. 3جدول شمارۀ 
 Rif ر  ابسته:متیی

 یرهای مستقلمتی ضریب انحرا  معیار tۀ آمار سطح معناداری
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 Rif ر  ابسته:متیی

 یرهای مستقلمتی ضریب انحرا  معیار tۀ آمار سطح معناداری

11/1  831/15  147/1  191/7  MKT 

111/1  814/4-  178/1  189/1-  SMB 

147/1  141/1-  159/1  775/1-  HML 

111/1  941/3  197/1  117/1  RMW 

111/1  176/4-  193/1  154/1-  CMA 

111/1  141/37  111/1  117/1  SMKT 

759/1  417/7  111/1  113/1  C 

141/57 F  514/1آمارۀ    R
2
 

111/1 F  465/1آمارۀ  سطح معناداری   R
 شده تعدیل 2

   631/7   اتسون آمارۀ د ربین 
 

 فرضیۀ سومنتایج آزمون 

مربتوی بته هتر د  پرتهتوی رشتدی         ستطح معنتاداری     Fآمتارۀ   ،1   9با توجه به جدا ل 

عتتد   ۀنشتتان دهنتتد ، اتستتون آمتتارۀ د ربتتینمعنتتادار استتت. نتتتای    65/1ارزشتتی بتتا اطمینتتان  

گتذار   ضترایب متییتر تمتایت  سترمایه     توجته بته  . با استاستقتل خطاها  دییتثخودهمبستگی   

جهت بررسی اینکه آیا اختت  بین ضترایب در د  پرتهتوی معنتادار     ،(111/1در مقابل  111/1)

 شتمارۀ  که در جد ل ة این آزمون همان طوراز آزمون  الد استهاده شده است   نتیج ،است یا نه

  بتین ضترایب   دهتد کته اختتت    نشان می 35/1د   آمارۀ کای سطح معناداریبا  ،در  گردید 8

بتر   گتذار  سترمایه متییتر تمتایت     ریتتث  با این عنوان که  فرضیة سو ترتیب  به این .معنادار نیست

گیترد.   قرار نمتی  دییتث، مورد استی ارزشی ها شرکتی رشدی بیشتر از ها شرکتپرتهوی سها  

در بورس ا را  بهادار  گذاران تواند به دلیل ترجیحا  متها   سرمایه فرضیه فو  می دییتثعد  

 تهران باشد.
 رشدی یها پرتفوی شرکت. 7جدول شمارۀ 
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 Rif ر  ابسته:متیی

 رهای مستقلمتیی ضریب انحرا  معیار tآمارۀ  سطح معناداری

111/1  615/75  194/1  174/7  
MKT 

485/1  968/1  114/1  171/1  
SMB 

111/1  139/3-  115/1  187/1-  
HML 

111/1  753/3  1113/1  131/1  
RMW 

111/1  199/3-  185/1  191/1-  
CMA 

111/1  759/73  119/1  111/1  
SMKT 

675/1  711/1-  114/1  111/1  C 

948/341 F  411/1آمارۀ    R
2
 

111/1 F  417/1آمارۀ  سطح معناداری   R
 شده تعدیل 2

   116/7   اتسون آمارۀ د ربین 
 

 ی ارزشیها پرتفوی شرکت. 2جدول شمارۀ 
 Rif یر  ابسته:متی

 رهای مستقلمتیی ضریب انحرا  معیار tآمارۀ  سطح معناداری

111/1  611/13  143/1  119/7  
MKT 

137/1  134/1-  176/1  119/1-  
SMB 

451/1  144/1  156/1  144/1  
HML 

163/1  981/7  193/1  719/1  
RMW 

167/1  961/7-  199/1  771/1-  
CMA 

111/1  711/37  111/1  111/1  SMKT 

117/1  113/7-  111/1  113/1-  
C 

176/53 F  571/1آمارۀ    
R

2
 

111/1 F  513/1آمارۀ  سطح معناداری   R
 شده تعدیل 2

   891/7   اتسون آمارۀ د ربین 

 . نتیجۀ آزمون والد8جدول شماۀ 
 569/1 د  آمارۀ کای

 F 569/1آمارۀ 
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 آزمون استحکام

برای بررسی استحکا    صحت نتای ، برآ ردهتا بته ر ش ا ترا  تصتادفی نیت  انجتا  شتد        

 در  شدند. 6 شمارۀ جد ل رنتای  د
 . آزمون فرضیات با روش اثرات تصادفی9جدول شمارۀ 

 Rif ر  ابسته:متیی 

 یرهای مستقلیمت پرتهوی کل پرتهوی کوچک پرتهوی ب رگ پرتهوی رشدی پرتهوی ارزشی

686/1 

(641/76) 

174/7 

(139/11) 

183/7 

(389/19) 

679/1 

(617/71) 

115/7 

(361/31) 
MKT 

116/1 

(447/1) 

171/1 

(846/1) 

717/1- 

(119/5-) 

771/1 

(189/5) 

171/1 

(845/1) 
SMB 

164/1 

(339/7) 

187/1- 

(116/4-) 

168/1- 

(151/7-) 

735/1- 

(675/7-) 

777/1- 

(433/1-) 
HML 

736/1 

(189/7) 

131/1 

(445/3) 

781/1 

(181/3) 

747/1 

(817/7) 

791/1 

(313/3) 
RMW 

711/1- 

(976/7-) 

191/1- 

(116/3-) 

117/1- 

(461/3-) 

714/1- 

(516/7-) 

719/1- 

(441/3-) 
CMA 

196/1 

(191/18) 

111/1 

(193/31) 

158/1 

(117/18) 

111/1 

(879/18) 

199/1 

(911/36) 
SMKT 

114/1- 

(815/1-) 

111/1 

(744/1-) 

114/1 

(993/7) 

113/1 

(841/1) 

111/1- 

(876/1-) 
C 

411/1 411/1 456/1 495/1 441/1 R
2

 

411/1 417/1 458/1 494/1 436/1 R
 شده تعدیل 2

  اتسون آمارۀ د ربین 136/7 969/7 849/7 116/7 818/7

977/331  948/341  386/377  949/331  814/563  Fآمارۀ  

111/1  111/1  111/1  111/1  111/1  F سطح معناداری 

انتدازۀ   بتا  یهتا  شترکت ، پرتهتوی  اندازۀ کوچتک ی با ها شرکت، ها شرکتکل  پرتهوی برآ رد ۀنشان دهند ،ها به ترتیب ستون

 tبته ترتیتب ضترایب       هر ستون  اعداد ذکر شده در  است ی ارزشیها شرکتی رشدی   پرتهوی ها شرکت، پرتهوی ب رگ

 .استآماری )در پرانت ( 
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  همچنین ضرایب برآ رد شتده از لحتا     استمعناداری کل رگرسیون  ۀنشان دهند ،نتای 

. ضتریب متییتر تمتایت     استت مشتابه نتتای  حاصتل از آزمتون فرضتیا        ،معناداری   عتمتت 

ی بتا  هتا  شرکتبیشتر از پرتهوی    رشدی اندازۀ کوچکی با ها شرکتدر پرتهوی  گذار سرمایه

بتتین  گتتذار ستترمایهکتته البتتته اختتتت  ضتترایب متییتتر تمتتایت   استتتی   ارزشتت انتتدازۀ بتت رگ

 دییت تثبعد از انجا  آزمتون  التد، متورد     فرضیة سو های رشدی   ارزشی همانند آزمون  پرتهوی

 نتای  به دست آمده از آزمتون فرضتیا    دییتثبیانگر  6به این ترتیب مقادیر جد ل  .گرفتقرار ن

 .است پژ هش

 گیری نتیجه

اطتعاتی کسب کند. هر عتاملی کته    ها شرکت بازدۀ سها گذار سعی دارد از مقدار  سرمایه

توانتتد منتتاف  حاصتتل از   متتی ،گیتتری بهتتتر کمتتک کنتتد  گتتذاران بتته تصتتمیم  بتوانتتد بتته ستترمایه

گذاران منطقی   بازارکارا  های مالی سنتی، سرمایه از منظر تئوری گذاری را اف ایش دهد. سرمایه

های مالی رفتاری، توجه به عواملی غیتر   های بازار   تئوری که با  جود ناهنجاریدر حالی  ،است

 شود. ها احساس می گذاری دارایی از عوامل بنیادی در قیمت

فامتا   فترنچ   پتن  عتاملی    یالگتو گتذار بتر    شاخص تمایت  سترمایه  ریتث در این پژ هش  

ی پذیرفته شده در بورس ا را  بهادار تهران بتا تتد ین سته فرضتیه متورد      ها شرکتدر  (1175)

بتازدۀ  با اهمیتی بر  ریتث گذار  مبنی بر اینکه معیار تمایت  سرمایه فرضیة ا لبررسی قرار گرفت. 

نقتش مهتم    ۀدهنتد قرار گرفت که نشان  دییتثپن  عاملی فاما   فرنچ دارد، مورد  یالگودر  مازاد

یانگ این نتیجه مطابق با نتای  تحقیقا   .است ایی های سرمایه گذاری دارایی این معیار در قیمت

ی بتا  هتا  شرکتپژ هش در پرتهوی  یالگو  همچنین با توجه به نتای  آزمون است (1175  ژ  )

 ریتث  ۀنشان دهند ،گذار مایهسر  رشدی، ضریب متییر تمایت   ی، کوچک، ارزشاندازۀ ب رگ

به . استپژ هش  فرضیة ا لیدی بر پذیرش این نتای  تائ است  بازدۀ مازادبا اهمیت این متییر بر 
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با توجته بته    ایی گذاری دارایی سرمایه ملی غیر از عوامل بنیادی در قیمتتوجه به عوا ،این ترتیب

ان   گتتذار ستترمایهبتتا اهمیتتتی بتتر تصتتمیما    ریتتتث توانتتد  کتتارا متتی فرضتتیة بتتازارهتتای  چتتالش

بیشتتر   ریتث مبنی بر با توجه به ادبیا  پژ هش    سو  فرضیة د  در نندگان داشته باشد. ک استهاده

آربیتتراژ پتر   بترای  تری دارنتد     ی ذهنیها ارزشکه  ییها شرکتبر  گذار سرمایهمعیار تمایت  

   انتدازۀ بت رگ  ی بتا  ها شرکتگذار در سطح پرتهوی  معیار تمایت  سرمایه ریتث ، هستنده ینه 

. نتتای   دی   ارزشتی متورد بررستی قترار گرفتت     ی رشت هتا  شرکتکوچک   همچنین پرتهوی 

 بتازدۀ متازاد  بتر  بیشتتری   ریتتث  گتذار   ست کته معیتار تمتایت  سترمایه    ا حاکی از آن فرضیة د  

  ایتن بته دلیتل ستطح ریستک غیرسیستتماتیک بتالاتر         دارد   انتدازۀ کوچتک  ی بتا  هتا  شرکت

بیکتر    رگلتر    یها افتهیاین نتیجه مطابق با  .است اندازۀ کوچکی با ها شرکتتر نقدینگی پایین

 . است (1175یانگ   ژ  )   (1175ل هو )سوئ، (1171کیم   ها ) ،(1119)

ان در بتورس ا را   گتذار  سترمایه ترجیحتا  متهتا     حتاکی از   ،فرضیة سو  نتیجة آزمون

 گتذار  سترمایه تمتایت    دهتد  نشان متی  ،فرضیة سو آزمون  یها افتهی در  اق  .استبهادار تهران 

با تمرکت    یها شرکت، سیستماتیک بالاترغیرتر   ریسک  ی با نقدینگی پایینها شرکت عت ه بر

 ،فرضتیة ستو    نتیجتة آزمتون  در نهایت  .دهد قرار می ریتث تحت  ان خرد را نی گذار سرمایهبالای 

   (1171  همکتاران )  بتن رافوئتل  ، (1171کیم   هتا ) ، (1119بیکر    رگلر )ناسازگار با نتای  

بتازدۀ  گذار بر  معیار تمایت  سرمایه ریتث با توجه به اینکه به این ترتیب  .است (1175سوئل هو )

معیتار   ریتتث  در بتازار نوههتور بتورس ا را  بهتادار تهتران انجتا  گرفتت،         ها شرکتسها   مازاد

 مشاهده شد.  ها یپرتهودر تما   بازدۀ سها گذار بر  تمایت  سرمایه

گیتری قیمتت    گتذار در شتکل   توانتد از نقتش تمتایت  سترمایه     نتای  تجربی این تحقیق می

گذاران بازار، نتای  تجربی این مطالعه بتا   های ناهران   سیاست همچنین، از دیدگاه .حمایت کند

ت نوستانا  قیمتتا   یت رای تثبگتذار را بت   توانند تمایت  سرمایه ارزش خواهد بود. ناهران بازار می
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 از تواننتد اقتداما  مناستبی را جهتت پیشتگیری      گتذاران متی   سیاستت    القا شتده نظتار  کننتد   

توانتتد بتته  ر ، ایتتن مقالتته متتی از ایتتنی در بازارهتتای ستتها ، اتختتاذ کننتتد. هتتای مهتتر بتتازی ستتهته

گتذاران   به این ترتیب کته سترمایه   ،گذاران در کنترل تمایت  در بازار سها ، کمک کند سرمایه

 گذار، ایجاد کنند. گذاری خود را با توجه به تمایت  سرمایه های سرمایه استراتژی

 ها اشتدیاد
1. Shiler     2. Delong et al. 

3. Campbell and Kyle   4. Baker and Wurgler 

5. Fama and French   6. Capital Asset Pricing Model  

7. Sharpe    8. Lintner 

9. Novy-Marx    10. Titman et al. 

11. Shefrin    12. Xu and Green 

13. Sentiment    14. Mood 

15. Emotion    16. Kaplanski and Levy 

17. Lemmon and Portniaguina  18. Egan et al. 

19. Brown and Cliff   20. Kim and Ha 

21. Yang and Gao   22. Michigan Consumer Sentiment Index 

23. Principal component analysis  24. Yang and Zhou 

25. Changsheng and Yongfeng  26. Ben-Rephael et al. 

27. Coelho    28. Dhaoui and Bensalah 

 .ها شرکتبر عملکرۀ و وضعیت مالی  مؤثرتجاری  یها ارخه ریتأثجهت خنثی کرۀن . 16

 ی مذکورها شرکتبه ۀلیل ماهیت متفاوت عملیات  .31

31. Relative strength index (RSI)  32. Chen et al. 

33. Psychological line index (PSY)  34. Trading volume (VOL) 

35. Baker and Stein   36. Liao et al. 

37. Adjusted turnover rate (ATR)  38. Johnson and Wichern 

39. Scree plot    40. Kumar and Lee 

 منابع

هتای چهتار عتاملی    الگوپن  عاملی فاما   فرنچ با  الگو(. مقایسه قدر  پیش بینی 7365بابالویان، شهرا   مظهری، مهردخت. )

 .71-31(، 31)6، دانش مالی تحلیل ا را  بهادارسها .  ۀدر تبین بازد HXZعاملی  qکارهار    

. بتازدۀ ستها    ان بتر گتذار  سترمایه  یاحساست  یهتا  شیگرا ریتث (. 7361محرابی، مریم. )  تاری  ردی، یدالله  حیدرپور، فرزانه

 .7-73، (71)9، بهادار ا را  لیتحل یمال دانش
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گتذاری دارایتی سترمایه ایتی در تبیتین       هتای قیمتت   الگوشش عاملی با  الگو ة(. مقایس7369رمضانی، جواد  کامیابی، یحیی. )

 .111-137(، 11)11، های اقتصادی ایران پژ هشسرمایه گذار.  انتظاربازدۀ مورد 

ان   قیمتت ستها    گتذار  سترمایه بتین گترایش احساستی     ةرابطت (. بررستی  7365، کتاهم. ) الدینی ستایش، محمدحسین  شم 

 .713-715، (7)8، حسابداری یها شرفتیپپذیرفته شده در بورس ا را  بهادار تهران.  یها شرکت

گذاران   متییرهای  احساسی سرمایه گیری تصمیم ریتث (. 7367فرد، حمیدرضا. )  کیلی  علی ور در یش، زهراسرلک،کبری  

 .7-71(، 79، )دانش مالی تحلیل ا را  بهاداردر بورس ا را  بهادار تهران.  بازدۀ سها تکنیک بنیادی بر 

گتذاران،   احساستی سترمایه   گیری تصمیم(. 7365بنیامین. )ئی،  نره  شعری آناقی ، صابر  حساس یگانه، یحیی  سدیدی، مهدی

 .7-31 (،31)8، حسابداری مالیی. گذار سرمایهحاکمیت شرکتی   کارایی 

(. نقش تمایت  رفتاری )احساستا    هیجانتا (   7369)کاردان، به اد   دیعی، محمدحسین  ذ الهقار آرانی، محمدحسین. 

 .1-35، (4)8 ،دانش حسابداریان در ارزش گذاری شرکت. گذار سرمایه

جستارهای اقتصتادی  گذاران در بازار سها .  العمل رفتاری سرمایه گیری عک  (. اندازه7381سعیدی، علی. )  نیکومرا ، هاشم
5(6 ،)119-131. 
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