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Abstract 
Objectives: Since the 1990s, the determination of the fair value of financial assets and whether this value 

depends only on fundamental factors in pricing models or is influenced by behavioral and psychological factors 

has always been a debatable issue. The behavioral finance field focuses on issues and proposes asset pricing 

models that incorporate behavioral decision-making aspects. The purpose of this study is to investigate the 

simultaneous effect of the criteria of the sentiment and individual investors trading behavior on the pricing of 

capital assets in 77 listed firms in Tehran Stock Exchange during the period from 2009 to 2014, using 

combination data method.  

Method: For this purpose, a revised Fama and French five-factor model is created by adding sentiment and 

individual investors trading behavior.  

Results: The experimental results showed that these two factors have a significant effect on the return on the 

five-factor model. In a situation where all investors are not rational, decision-makers can use the investor's 

psychological aspects to understand how asset pricing works. 

Keywords: Fama and French Five Factor Model, Behavioral Finance, Investor Sentiment, Individual Investor 

Trading Behavior 
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 چکیده
 از یا دارد بستگی گذاری قیمت های الگو در بنیادی عوامل به تنها ارزش این آیا اینکه و مالی های دارایی منصفانۀ ارزش تعیین همواره 8331 دهۀ ازاهداف: 

 گذاری قیمت های الگو و کرده توجه مسائلی به رفتاری مالی رشتۀ .است بوده برانگیز بحث ای مسئله گیرد، می تأثیر نیز شناختی روان و رفتاری عوامل

 معیارهای همزمان تأثیر بررسی حاضر، پژوهش انجام از هدف .گیرند می بر در را گیری تصمیم رفتاری های جنبه که است داده ارائه را جایگزینی های دارایی

 دورۀ در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 22 در ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت بر حقیقی گذاران سرمایه معاملاتی رفتار و تمایلات

  .است ترکیبی های داده روش با 8911 تا 8939

  .شد ایجاد فردی گذار سرمایه معاملاتی رفتار و گذار سرمایه تمایلات معیارهای افزودن با فرنچ و فاما عاملی پنج تجدیدنظرشدۀ الگوی منظور این بهروش: 

 نیستند، منطقی گذاران سرمایه تمام که شرایطی در .دارند عاملی پنج الگوی در مازاد بازده بر بااهمیتی تأثیر عامل دو این داد نشان تجربی نتایجنتایج: 

 .گیرند می کار به ها دارایی گذاری قیمت چگونگی درک برای را گذار سرمایه شناختی روان جوانب گیرندگان تصمیم

 فردی گذاران سرمایه معاملاتی رفتار گذار، سرمایه تمایلات رفتاری، مالی فرنچ، و فاما عاملی پنج الگوی :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

 استت   تجاری واحد عملیات با مرتبط مفهومی بازده

 واحتد  مالی و عملیاتی موقعیت با هم شرکت ریسک اما

 ارتبتا   گتذاران  سرمایه تفکرات و عقاید با هم و تجاری

 مقابتل  در گذاران سرمایه واکنش دیگر، عبارت به دارد 

 واحتد  موقعیتت  از آنها های برداشت بر که تجاری واحد

 شترکت  ریستک  بتر  مؤثر عوامل از است، مبتنی تجاری

 (.7116 بزاززاده، و دستگیر) است

 مرکتز  در سترمایه  کارای بازار فرضیۀ 8321 دهۀ در

 پدیتدار  شواهدی 8311 دهۀ در داشت  قرار مالی نظریۀ

 توجیته  را آنهتا  کامتل  طتور  بته  کتارا  بازار فرضیۀ که شد

 هتتای نظریتته در هتتایی پیشتترفت عتتلاوه بتته کتترد. نمتتی

 هتای  نماینده رفتار دربارۀ و گرفت صورت شناختی روان

 بترای  لزومتی  امتا  کترد   ایجتاد  تردیتد  عقلایی اقتصادی

 این با نداشت  وجود مالی بازارهای در آنها کارگیری به

 بترای  ادبیات در غیررسمی های تلاش سبب امر این حال

 با ،8331 دهۀ در .شد شناختی روان منظر از شواهد شرح

 ادبیتتات بتتر مبتنتتی متتالی اقتصتتاد هتتای الگتتوی توستتعۀ

 متالی  رویکترد  رفتتاری،  تعصتبات  دربتارۀ  شتناختی  روان

 درواقت،،  شد  معرفی مالی بازارهای تحلیل برای رفتاری

 رفتتاری  متالی  ادبیتات  جتام،  بدنتۀ  توسعۀ شاهد دهه این

 هتای  ستال  در بازار در دادوستد رونق و بورس رشد .بود

 پدیتد  انتظتارات  نامتعتارف  ستاختار  با که 8929 و 8921

 ستال  اواختر  در تهران بهادار اوراق بورس سقو  و آمد

 افتتاد،  اتفتاق  چشمگیر رونق دوره یک از بعد که 8919

 نادرستتی  گتذاری  قیمتت  استت  ممکن ها سهام داد نشان

 عوامتل  بته  تنهتا  ستهام  قیمتت  هتای  نوسان و باشند داشته

 ایتن  در نیز دیگری عوامل بلکه شود  نمی مربو  بنیادی

 ستنتی  متالی  هتای  نظریه ترتیب این به دارند  دخالت امر

 گتذاران  سترمایه  اطلاعتاتی  نیازهتای  جوابگوی تنهایی به

 .نیست

 شترکت،  اخبتار  بته  گتذاران  سرمایه متفاوت واکنش

 .کاراستت  بازار فرضیۀ از انحراف برای عمومی توجیهی

 عملکترد  بته  گتذاران  سترمایه  استت  ممکن اوقات گاهی

 هتای  ستهام  و دهنتد  نشتان  واکنش اندازه از بیش ها سهام

 دارای هتتای ستتهام و بفروشتتند افراطتتی را زیتتان دارای

 ایتتن  بتتا .بخرنتتد انتتدازه  از بتتیش را ختتو  عملکتترد

 مقایسته  در متفتاوتی  های قیمت شاهد ها سهام ها، واکنش

 بتا  رفتتاری  مالی رشتۀ .هستند خود منصفانۀ های ارزش با

 دارایتی  گتذاری  قیمتت  هتای  الگوی مسائل، این به توجه

 گیتری  تصتمیم  رفتاری جوانب و کرد ارائه را جایگزینی

 آنها برای توضیحی هیچ کارا بازار که داد قرار مدنظر را

 بتترای جدیتتد نستتبتاً پتتارادایمی رفتتتاری متتالی .نداشتتت

 بترای  آن در کته  استت  متدرن  مالی در شکاف پرکردن

 عقلایتتتی رفتتتار  بتتتازار، در کننتتدگان  مشتتتارکت تمتتام 

 هتتای خطتتا مستتتعد انستتان رفتتتار جتتای بتته استتتاندارد

 بتا  ترتیتب،  ایتن  بته  شود  می گرفته نظر در شناختی روان

 مهمتی  نقش هیجانی تعصبات و شناختی اشتباهات اینکه

 ستبب  و کنند می ایفا گذار سرمایه گیری تصمیم روند در

 پایتدار  اشتتباه  گذاری قیمت و قیمت منطقی غیر عملکرد

 بته  کامل طور  به کارا بازار نظریۀ چارچو  در شوند، می

 بتا  رفتتاری  متالی  ادبیات به بنابراین، شود  نمی توجه آنها

 که آرمانی جهان و واق، عالم بین تفاوت وجود به توجه

 آن از و شتد  توجته  کشتد،  می تصویر به کارا بازار نظریۀ

 شتد  استتفاده  ای سترمایه  دارایی گذاری قیمت الگوی در

 (.7186 ،8مختار)

 بازارهتتای در کننتتدگان مشتتارکت از بستتیاری بتترای

 هتدفی  دارایتی،  گتذاری  قیمتت  و بتازده  بینتی  پتیش  مالی

 و گتتذاران سترمایه  کته  طتوری  بتته استت   برانگیتز  چتالش 

 گیتری  تصتمیم  برای الگوها بینی پیش به مالی تحلیلگران

 متتالی هتتای نظریتته در .مندنتتد علاقتته ستتهام بتتازار در

                                                           
1. Mokhtar 
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 دارایتی  گذاری قیمت الگوی ازقبیل مختلفی های الگوی

 و فامتا  عتاملی  هتای  الگوی و آربیتراژ الگوی ای، سرمایه

 استت  شتده  پیشتنهاد  هتا  دارایی گذاری ارزش برای فرنچ

 ارزیتابی  و متالی  بازارهای عملکرد درک آنها هدف که

 همتتۀ کلاستتیک متتالی نظریتتۀ براستتاس .هاستتت دارایتتی

 آربیتتراژ  ستازوکار  و رفتار منطقی طور به گذاران سرمایه

 بتته را هتتا قیمتتت و کشتت  را هتتا قیمتتت در تعتتادل عتتدم

 متالی  مقابتل،  در .کننتد  متی  نزدیتک   بنیتادی  های ارزش

 فرض و رد را گذاران سرمایه بودن عقلایی فرض رفتاری

 در .کننتد  متی  رفتتار  عقلایتی  غیتر  گذاران سرمایه کند می

 ،(8312) 7تتتتالر و 8دبانتتتت ازجملتتته زیتتتادی مطالعتتتات

 6جکستتتون ،(8331) 9ویشتتتنی و 1شتتتلایفر ،9بتتتاربرایز

 81ژو و 3یانتتت  ،(7116) 1ورگلتتتر و 2بیکتتتر ،(7119)

 بتتتته  (7182) 87صتتتتلاح  بتتتتن  و 88داوویتتتتی ،(7189)

 .استت  شتده  توجه گوناگونی شناختی روان های موقعیت

 ارائتۀ  مقالته  ایتن  هتدف  شتده،  انجام مطالعات با راستا هم

 الگتوی  مبنتای  بتر  تجدیدنظرشده دارایی ارزیابی الگوی

 بته  توجته  بتا  که است (7189) 81فرنچ و 89فاما عاملی پنج

 گتترفتن نظتتر در و کلاستتیک متتالی نظریتتۀ هتتای ضتتع 

 براستاس  عامتل  دو گتذارها،  سترمایه  تمتام  نبتودن   منطقی

 کته  شتد  اضتافه  ذکرشتده  الگتوی  به رفتاری مالی نظریۀ

 عامتل  و گذاران سرمایه تمایلات کنترل امکان اول عامل

 را خرد گذاران سرمایه معاملاتی رفتار کنترل امکان دوم

 تمتایلات  معیتار  کنتد   متی  ایجتاد  هتا  دارایتی  ارزیابی در

                                                           
1. Debondt 

2. Thaler 

3. Barberis 

4. Shleifer 

5. Vishny 

6. Jackson 

7. Baker 

8. Wurgler 

9. Yang 

10. Zhou 

11. Dhaoui 

12. Bensalah 

13. Fama 

14. French 

 بتا  کته  استت  ترکیبتی  معیاری شده، استفاده گذار سرمایه

 دستت  بته  اول اصتلی  هتای  مؤلفه تحلیل روش از استفاده

 از است عبارت گذار سرمایه معاملاتی رفتار معیار و آمد

 کته  حقیقتی  گتذاران  سترمایه  فروش و خرید تعادل عدم

 تتتتأثیر ذکرشتتتده، معیارهتتتای متعامتتتدکردن از پتتت 

 ایتن  به .شد آزمون عاملی پنج الگوی به آنها شدن  افزوده

 را شتناختی  روان جوانب قادرند گیرندگان تصمیم ترتیب

 کتار  بته  هتا  دارایتی  گتذاری  قیمت چگونگی درک برای

 .ببرند

 

 .نظری مبانی

 دراثتر  نادرست گذاری قیمت رفتاری، مالی با مطابق

 و 89تمتتتایلات از ناشتتتی ناآگاهانتتتۀ تقاضتتتای شتتتوک

 دو تتوان  متی  .شتود  متی  ایجتاد  86آربیتتراژ  در محدودیت

 تمتایلات  آنهتا  ازطریق که گرفت نظر در را مجزا کانال

 تتأثیر  ستهام  هتای  قیمتت  بتر  استت  ممکتن  گتذار  سرمایه

 نظریتۀ  با بازده، - تمایلات رابطۀ کلی های یافته .بگذارد

 بینتتی پتتیش کتته ای نظریتته دارد  تضتتاد استتتاندارد متتالی

 نقتد  جریانات شدۀ تنزیل ارزش سهام های قیمت کند می

 آثتتار هتتا آربیتراژگتتر و کنتتد متتی متتنعک  را موردانتظتتار

 بتتین از را بتتازار کننتتدگان مشتتارکت بتتین منطتتق ختتلاف

 کلاسیک چهارچو  این در تمایلات بنابراین، برند  می

 دهتد  متی  نشتان  رفتاری رویکرد عوض، در .ندارد نقشی

 منزلتتۀ بتته شتتده تعریتت  تمتتایلات تتتاب، گتتذاران ستترمایه

 هتای  ریستک  و آتتی  نقتد  هتای  جریتان  دربتارۀ  ای عقیده

 توجیته  موجتود  حقایق وسیلۀ به که هستند گذاری سرمایه

 آربیتتراژ  بترای  هتایی  محتدودیت  عتلاوه  بته  .استت  نشده

 گذاران سرمایه مقابل در آربیتراژ انجام زیرا دارد  وجود

 و شتتلایفر) استتت پرمختتاطره و پرهزینتته منطقتتی، غیتتر

 یتا  تمتایلات  بتر  مبتنی تقاضای وجود با (.8332 ویشنی،

                                                           
15. Sentiment-induced uninformed demand shock 

16. Limit on arbitrage 
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 تمتایلات  امتوا   هتا،  ستهام  بتین  آربیتتراژ  در محدودیت

 گتتذارد متتی تتتأثیر دارایتتی هتتای قیمتتت بتتر منطقتتی غیتتر

 نظریتۀ  .(8331 ،9والتدمن  و 7ستامرز  شتلایفر،  ،8دلان )

 گتذاری  قیمتت  ماننتد  هایی ناهنجاری ،1اختلال گر معامله

 .دهتد  متی  شترح  تاحتدودی  را متالی  بازارهتای  در اشتباه

 مستتتئول را اختتتتلال گتتتران معاملتتته ،(8316) 9بلتتتک

 شناستتایی متتالی بازارهتتای در نادرستتت گتتذاری قیمتتت

 رنتج  شتناختی  تعصتبات  از اختتلال  گران معامله .کند می

 مختتل  شتان  غیرعقلانتی  معتاملات  بتا  را بتازار  و برنتد  می

 تمتایلات  بته  اعتمادشتان  مستئله،  ایتن  محترک  .کنند می

 را آن (7112) ورگلتتر و بیکتتر کتته استتت گتتذار ستترمایه

 از بتیش  دیتدگاه  گتذار،  سترمایه  تمایلات .اند  داده شرح

 کته  استت  هتایی  ستهام  دربتارۀ  نتامطلو   یا مطلو  حد

 و 6والتتر ) اند نکرده توجیه را آنها مشخص بنیادی عوامل

 (.7189 ،2ویلی 

 هتتا دارایتتی قیمتتت کلاستتیک، متتالی نظریتتۀ براستتاس

 .کنتد  متی  منعک  را شان آتی نقد جریانات فعلی ارزش

 معاملات بین همبستگی عدم و تصادفی معاملات دلیل به

 تأثیر غیرمنطقی گذاران سرمایه معاملات گذاران، سرمایه

 همبستتگی  صتورت  در حتتی  کند  می خنثی را یکدیگر

 انحتراف  هتا  آربیتراژگتر  گتذاران،  سترمایه  معتاملات  بین

 و دهند می تشخیص را بنیادی های ارزش از اوراق قیمت

 بتازده  چهتارچو ،  ایتن  با مطابق .کنند می اصلاح را آن

 مقابتل،  در .دارد وجتود  کوتاه های دوره برای تنها مازاد

 بتازار  فرضتیۀ  مخال  های استدلال با رفتاری مالی نظریۀ

 راستتا،  ایتن  در .استت  متازاد  بتازده  تداوم به معتقد کارا،

 بتازده  کته  کردنتد  استتدلال  (8338) تالر و شلایفر ،1لی

                                                           
1. DeLong 

2. Summers 

3. Waldmann, 

4. Noise trader 

5. Black 

6. Walther 

7. Willis 

8. Lee 

 مترتبط  غیربنیتادی  ریستک  عوامتل  بته  شتدت  بته  دارایی

 الگتوی  زمینه دراین یافته توسعه اصلی های الگو از .است

 ارتبتا   الگتو  ایتن  .استت  (8339) فترنچ  و فاما عاملی سه

 ارزش بته  دفتتری  ارزش نستبت  و اندازه با بازده میانگین

 الگتو  ایتن  از حاصتل  مهتم  نتتایج  .دهتد  می نشان را بازار

 زیتاد  حساستیت  بتتا،  وستیلۀ  بته  متازاد  بازده ندادن توضیح

 بته  دفتتری  ارزش نستبت  و شترکت  اندازۀ به سهام بازده

 در اضتافی  عامتل  دو این توانایی درنتیجه، و بازار ارزش

 .است مقطعی بازده شرح

 استت  شتده  فترض  شده،  انجام تازگی به مطالعات در

 بته  دفتتری  ارزش نستبت  و اندازه بر علاوه بازده میانگین

 .گیترد  متی  تتأثیر  دیگتری  بنیتادی  عوامل از بازار، ارزش

 بتر  مبنتی  کرد فراهم را شواهدی ادبیات از زیادی بخش

 تتوجهی  جالب طور به گذاری، سرمایه و سودآوری اینکه

 راستتا،  ایتن  در .گتذارد  متی  تتأثیر  سهام بازده میانگین بر

 بترای  معیتاری  پیشتنهاد  ضتمن  (7189) 3متارک   نووی

 اینکتتته بتتتر مبنتتتی داد ارائتتته را شتتتواهدی ستتتودآوری،

 .دارد ارتبتا   بازده میانگین با اهمیتی با طور به سودآوری

 ارتبتتتا  (7189) 87زنتتت  و 88گرانتتتدی ،81آهتتتارونی

 مطتترح را بتتازده میتتانگین و گتتذاری ستترمایه اهمیتتت بتتا

 عتاملی  سته  الگتوی  7189 ستال  در فترنچ  و فامتا  .کردند

 و ستتتودآوری عوامتتتل افتتتزودن بتتتا را ختتتود معتتتروف

 و فامتا  عتاملی  پتنج  الگتوی  .دادنتد  توسعه گذاری سرمایه

 .است زیر صورت  به (7189) فرنچ
 

               (        )

                 
                 
      

 

 استت   t ۀدور یبرا i ییدارا بازده     معادله این در

 از کته  استت  اندازه عامل      و بازار سبد بازده    

                                                           
9. Novy marx 

10. Aharoni 

11. Grundy 

12. Zeng 
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 بته  بتزر   و کوچتک  یهتا  شترکت  سهام بازده تفاضل

 تفتاوت  از کته  است ارزش عامل      د یآ یم دست

 بتالا  بازار ارزش به یدفتر ارزش نسبت با سهام بازده نیب

 است یسودآور عامل      .دیآ یم دست به نییپا و

 و یقتتو یستتودآور بتتا ستتهام بتتازده نیبتت تفتتاوت از کتته

 عامتتل      ،تیتتدرنها و دیتتآ یمتت دستتت بتته  یضتتع

 بتا  ستهام  بتازده  نیبت  تفاضتل  از کته  است یگذار هیسرما

 یتجرب جینتا .دیآ یم دست به ادیز و کم یگذار هیسرما

 نیت ا داد نشتان  عتاملی  پتنج  الگوی بر شده انجام مطالعات

 چتتون ییهتتا الگتتو بتته نستتبت یبهتتتر عملکتترد الگتتو

 7نتنتر یل ،(8361) 8شارپ یا هیسرما ییدارا یگذار متیق

 بتا  دارد  (8339) فرنچ و فاما عاملی سه الگوی و (8369)

 بتازار  یتۀ نظر بته  شتده وارد یانتقادها به توجه با حال نیا

 و گذاران هیسرما ۀهم نبودن یمنطق لیازقب هیسرما یکارا

 دردستترس  اطلاعتات  تمتام  ریتفست  امکتان  وجودنداشتن

 قبلتی،  هتای  پتژوهش  بتا  مطتابق  گتذاران،  هیسرما وسیلۀ به

 دهتتد متتی نشتتان کتته دارد وجتتود ای کننتتده قتتان، شتتواهد

 بزرگتتی سیستتتماتیک خطاهتتای ستتبب گتتذاران ستترمایه

 تعصتبات  اینکه بر مبنی دارد وجود شواهدی و شوند می

 بتازار  هتای  قیمت بر توجهی جالب طور به ،9شناختی روان

 دربتتارۀ رفتتتاری، متتالی طرفتتداران .گتتذارد متتی تتتأثیر

 از استتاندارد  متالی  حامیان معمول طور  به که هایی فرضیه

 ازجملته  کننتد   متی  ایجتاد  تردیتد  کنند، می حمایت آنها

 آن بنیتادی  ارزش بتا  برابر مالی دارایی یک قیمت اینکه

 در ها دارایی قیمت استاندارد، مالی نظریۀ براساس است.

 قرارگترفتن  استت  ممکن و شود می تعیین تعادلی شرایط

 را سیستتتماتیک ریستتک معتترض در گتتذاران ستترمایه

 تمتتایلات دربتتارۀ ادبیتتات مقابتتل، در .کنتتد متتنعک 

 وجتتود کتته دارد گتترایش نتیجتته ایتتن بتته گتتذار ستترمایه

                                                           
1. Sharp 

2. Lintner 

3. Psychological biases 

 بتر  مهمتی  تتأثیرات  احستاس،  بته  متمایل گذارانِ سرمایه

 از را هتا  قیمت ترتیب این به و دارد دارایی گذاری قیمت

 در اخیتتر مطالعتتات .کنتتد متتی دور  بنیتتادی هتتای ارزش

 هتتای ویژگتتی ازجملتته زیتتادی عوامتتل متتالی بازارهتتای

 و دارایتتتتی گتتتتذاری ارزش در را بتتتتازار و شتتتترکت

 هتای  الگتو  حتال  ایتن  بتا  بردند  کار به آن گذاری قیمت

 بتا  ناپتذیر  مشتاهده  رویتدادهای  تتأثیر  دادن نشتان  در آنها

 6شتیلر  و 9آکرل  و (8396) 1کینز .شد رو روبه شکست

 عوامتتتل کردنتتتد توصتتتیه پژوهشتتتگران بتتته (7113)

 نظتر  در گتذاری  قیمتت  هتای  الگتوی  در را شناختی  روان

 و 1ریچارد ،2ورنر دبانت، ،(8312) تالر و دبانت .بگیرند

 بیش نوسانات (8331) همکاران و باربریز و (8319) تالر

 ستهام  بتازار  در ها ناهنجاری و سهام های قیمت در حد از

 حتتتد از بیشتتتتر و کمتتتتر هتتتای واکتتتنش وجتتتود بتتته را

 وضتعیت  در تغییترات  بتا  که دادند نسبت گذاران سرمایه

 .کند می تغییر شان شناختی روان

 در سیستتتتماتیک ریستتتک مفهتتتوم کتتته آنجتتتا از

 دیگتر  هتای  ویژگتی  شتد،  شتکننده  دارایی گذاری قیمت

 .شتدند  مطترح  موردانتظتار  بازده با مرتبط عوامل منزلۀ به

 88اچتاگلو  بتوی  و 81بتروی   داوویی، ،(7119) 3سیکون

 تمتتایلات بتته ستتهام قیمتتت حساستتیت دربتتارۀ ،(7189)

 .کردنتد  مطالعته  سهام بنیادی های ویژگی و گذار سرمایه

 کته  بتود  هتایی  پتژوهش  با راستا هم آنها تجربی های یافته

 و احساستتات) شتتناختی روان هتتای حالتتت داد متتی نشتتان

 بتازار  در و ستهام  ارزش تعیین در مهمی نقش (تمایلات

 سته  های الگوی ذکرشده، موارد به توجه با .کنند می ایفا

 استتاندارد،  رویکرد با منطبق که فرنچ و فاما عاملی پنج و

                                                           
4. Keynes 

5. Akerlof 

6. Shiller 

7. Werner 

8. Richard 

9. Ciccone 

10. Bourouis 

11. Boyacioglu 
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 در کتاملی  الگوی است، منطقی گذاران سرمایه به متکی

 ،8چانتت  استاس،  ایتتن بتر  .نیستت  دارایتتی قیمتت  تعیتین 

 بتر  را گتذار  سرمایه تمایلات تأثیر (7181) 9لو و 7ایان 

 شتواهد  .کردنتد  بررسی تایوان سهام بازار در مازاد بازده

 برای مناسبی شاخص معاملات، حجم در تغییر داد نشان

 بتر  غیرمنطقتی  تمتایلات  و استت  گتذار  سرمایه تمایلات

 و 1شتتن  چانتت  .گتتذارد متتی تتتأثیر ستتهام ارزشتتیابی

 بتر  را گتذار  سترمایه  تمتایلات  تأثیر (7187) 9فن   یان 

 ستهام  سبد سطح در آنها دادند. نشان ها دارایی ارزشیابی

 دفتری ارزش نسبت با های سهام که رسیدند نتیجه این به

 دلیتل  بته  بتالا  ستود  به قیمت نسبت و پایین بازار ارزش به

 گتذار  سترمایه  تمتایلات  بته  آربیتتراژ  برای بودن پرهزینه

 تمتتایلات نقتتش از پتتژوهش ایتتن نتتتایج .انتتد حستتاس

 کتترد  حمایتتت بتتازده گیتتری شتتکل در گتتذار ستترمایه

 منزلتۀ  بته  بایتد  گتذار  سترمایه  تمتایلات  تغییرات درنتیجه،

 و ستهام  ستبد  مدیریت در بااهمیتی سیستماتیک ریسک

 1مهاکد و 2دش ،6دباتا .رود کار به دارایی گذاری قیمت

 از استتفاده  بتا  کته  را گذار سرمایه تمایلات تأثیر (7182)

 استت،  شتده  گیری اندازه کننده مصرف اطمینان شاخص

 و کردنتد  بررستی  نوظهتور  ستهام  بازارهتای  نقدینگی بر

 بتتر مثبتتتی تتتأثیر گتتذار ستترمایه تمتتایلات کتته دریافتنتتد

 بررستتی بتتا (7183) 81ون و هتتی ،3هتتی .دارد نقتتدینگی

 پتتاداش بتتین ارتبتتا  در گتتذار ستترمایه تمتتایلات نقتتش

 رستیدند  نتیجه این به سهام، بازده و گذار سرمایه ریسک

 و مثبتت  تتأثیر  گتذار  سترمایه  ریستک  جتاری  پاداش که

 هتای  وضتعیت  با تأثیر این و دارد سهام بازده بر بااهمیتی

                                                           
1. Chuang 

2. Ouyang 

3. Lo 

4. Changsheng 

5. Yongfeng 

6. Debata 

7. Dash 

8. Mahakud 

9. He 

10. Wen 

 میتزان  با ارتباطی و است پایدار جاری تمایلات متفاوت

 فترد  وکیلتی  و علیپتوردرویش  سترلک،  .نتدارد  تمایلات

 و گتذران  سترمایه  احساستی  گیتری  تصمیم تأثیر (7187)

 کردند بررسی را سهام بازده بر بنیادی تکنیک متغیرهای

 معیتتار منزلتتۀ بتته کتته آرمتتز شتتاخص دادنتتد نشتتان و

 استت،  رفته کار به گذران سرمایه احساسی گیری تصمیم

 و وردی تتاری  حیدرپور، .است تأثیرگذار سهام بازده بر

 احساستتتتی هتتتتای گتتتترایش تتتتتأثیر (7189) محرابتتتتی

 شتده  مرتتب  هتای  ستبد  ستهام  بتازده  بر را گذاران سرمایه

 و بتازار  بته  دفتتری  ارزش نستبت  قیمت، اندازه، براساس

 شتتتاخص .کردنتتتد بررستتتی نهتتتادی مالکیتتتت نستتتبت

 گیتتری انتتدازه بتترای پتتژوهش ایتتن در شتتده استتتفاده

 نتتتایج .استتت EMSI شتتاخص احساستتی، هتتای گتترایش

 تتأثیر  گتذاران  سترمایه  احساستی  هتای  گترایش  داد نشان

 دارای هتتای شتترکت ستتهام بتتازده بتتر دار معنتتی و مثبتتت

 و بتازار  ارزش بته  دفتتری  ارزش نستبت  اندازه، کمترین

 و نتتژاد فتترو  فتترد،  وکیلتتی .دارد نهتتادی مالکیتتت نستتبت

 تتا  گتذاران  سترمایه  کته  کردند بررسی (7189) خوشنود

 بتورس  در ختود  گذاری سرمایه تصمیمات در اندازه چه

 کننتد.  متی  رفتتار  غیرعقلایتی  یتا  و عقلایتی  بهادار اوراق

 در گتتتتذاران ستتتترمایه دهتتتتد متتتتی نشتتتتان هتتتتا یافتتتتته

 تتأثیر  دیگتران  تصتمیمات  از بیشتتر  هایشان گیری تصمیم

 در واکنشتتی رفتارهتتای و منطقتتی رفتتتار و گیرنتتد متتی

 .گیرند می قرار بعدی های رتبه

 بررستی  با (7181) آرانی ذوالفقار و ودیعی کاردان،

 شترکت،  گتذاری  ارزش بتر  گتذار  سرمایه تمایلات نقش

 الگتوی  بته  احساستات  هتای  شتاخص  افزودن دادند نشان

 افتتزایش ستتبب ای ستترمایه هتتای دارایتتی گتتذاری قیمتتت

 نتتتایج .شتتود متتی ذکرشتتده الگتتوی دهنتتدگی توضتتیح

 و مهرانی و (7181) نصیری و راسخی کامیابی، پژوهش

 گتذار  سرمایه تمایلات تأثیر دربارۀ (7181) زا  معدنچی
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 تتأثیر  عامل این داد نشان فرنچ و فاما عاملی سه الگوی بر

 ذکرشتده  الگتوی  در دارایتی  گتذاری  قیمت در بااهمیتی

 زیتر  شترح  بته  پژوهش اول فرضیۀ بنابراین، کند  می ایفا

 :است

 بااهمیتی تأثیر گذار سرمایه تمایلات معیار :اول فرضیة

 .دارد فرنچ و فاما عاملی پنج الگوی مازاد بازده بر

 بتازار،  در گتذاران  سترمایه  محدود عقلانیت براساس

 اختتلال  گتران    معاملته  مفهوم بر رفتاری مالی های الگوی

 خطاهتای  و شتناختی  تعصتبات  مستعد که کنند می استناد

 فتردی  گتذاران  سترمایه  ختا،،  طور به .اند گیری تصمیم

 رفتارهتتتای و شتتتناختی روان تعصتتتبات مستتتتعد بیشتتتتر

 دهتد  متی  نشتان  مطالعتات  برختی  درواق،، اند  غیرمنطقی

 دلیتل  بته  فتردی  گتذاران  سترمایه  گذاری سرمایه عملکرد

 غیرمنطقی، گذاری سرمایه تصمیمات و اطلاعاتی ضع 

 ،7کتیم  و 8پتارک ) استت  نهتادی  گتذاران  سرمایه از بدتر

7181.) 

 دلایتل  کته  استت  نظتری  هتای  الگوی از غنی ادبیات

 اصتلی  فرضتیۀ  دو و کنند می بیان را گروهی رفتار حامی

 دارد، گروهتی  رفتتار  چترا  و کستی  چته  اینکته  دربارۀ را

 (فرصتت  و پولی) های هزینه که آنجا از .کنند می مطرح

 ستتعی گتتران معاملتته استتت، زیتتاد اطلاعتتات آوری جمتت،

 اکثریتت  اقتدامات  براستاس  را ختود  معتاملات  کننتد  می

 اطلاعتتات دیگتتر افتراد  کتته فترض  ایتتن بتا  دهنتتد، انجتام 

 فرضتیۀ  براستاس  کتار  ایتن  دارنتد   آنها به نسبت بیشتری

 انتظار اساس، این بر .شود می انجام اطلاعاتی تقارن عدم

 گتذاران  سترمایه  بته  نستبت  فردی گذاران سرمایه رود می

 باشتند   داشتته  گروهتی  رفتار به بیشتری گرایش نهادی،

 های روش و دارند دسترسی بهتری اطلاعات به آنها زیرا

 همتایتان  از تقلیتد  بته  نیاز که دارند پردازش برای برتری

 شتناختی  روان تعصتبات  .بترد  می بین از را تر آگاه ظاهر به

                                                           
1. Park 

2. Kim 

 بتین  موجتود  گروهتی  رفتتار  9(نوایی هم) دادن وفق مانند

 .کند می تقویت را افراد

 گروهتتی رفتتتار کتته استتت ایتتن جتتایگزین دیتتدگاه

 گتذاری  سترمایه  هتای  صتندوق  ازقبیل نهادها بین احتمالاً

 تتر  رایج فردی گذاران سرمایه از زیر دلایل به ،1مشترک

 بتترای نهتتادی گتتذاران ستترمایه معتتاملات اول، :استتت

 تقلیتد  دامنتۀ  بنتابراین،  است  تر شدنی مشاهده همتایانشان

 از .دارد وجتود  گتذاران  سترمایه  از رده ایتن  بین بیشتری

 گتذاران  سترمایه  ماننتد  فتردی  گتذاران  سترمایه  کته  آنجا

 مشتتاهدۀ نیستتتند، ستتبد آشتتکارکردن بتته مجبتتور نهتتادی

 .باشد دشوارتر است ممکن افراد برای دیگران معاملات

 صندوق مدیران مانند خا، نهادیِ گذاران سرمایه دوم،

 هتای  صتندوق  متدیران  بته  نستبت  عملکردشتان  براستاس 

 بتا  متدیر  آن متواردی،  چنین در .شوند  می ارزیابی دیگر

 مطتتابق وقتتتی) ترتیتتب ایتتن بتته مانتتد  متتی بتتاقی جمعیتتت

 وقتتی  بته  نسبت اشتباهش (کند عمل دیگر های صندوق

 چشتم  بته  کمتتر  شتود،  اشتتباهی  مرتکتب  تنهتایی  بته  که

 معتتتاملاتی رفتتتتار معیتتتار پتتتژوهش ایتتتن در .آیتتتد متتتی

 تقتتارن عتتدم فرضتتیۀ براستتاس فتتردی گتتذاران ستترمایه

 .گرفت شکل اطلاعاتی

 گتذاری  قیمتت  خصوصتیات  (7189) 6کومار و 9هان

 خترد  گتذاران  سترمایه  کته  کردنتد  بررستی  را هایی سهام

 بتا  هتای  ستهام  کته  دریافتنتد  آنهتا  کنند. می معامله ناآگاه

 بتالایی  شانستی  جوانتب  خترد  گتران  معامله بالای تمرکز

 در .شتتوند متتی گتتذاری قیمتتت انتتدازه از بتتیش و دارنتتد

 هتای  قیمتت  بتر  خترد،  معتاملات  داد نشان نتایج مجموع

 انتظتارات  تتأثیر  (7189) داویتی  .گتذارد  متی  تتأثیر  سهام

 پتنج  های داده از استفاده با را رفتاری تمایلات و عقلایی

 بررسی یافته توسعه رهای کشو در المللی بین سرمایۀ بازار

                                                           
3. Conformity 

4. Mutual funds 

5. Han 

6. Kumar 
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 هتای  فرضتیه  داد نشتان  تجربتی  هتای  آزمتون  نتایج .کرد

 معتتتاملاتی رفتتتتار تعیتتتین بتتترای عقلایتتتی انتظتتتارات

 پتارک  و کتیم  .شتود  می رو روبه شکست با گذار سرمایه

 بتازده  و فردی گذار سرمایه تمایلات بین ارتبا  (7189)

 معیتار  از آنها کردند  بررسی کره سهام بازار در را سهام

 منزلتۀ  به فردی گذاران سرمایه فروش و خرید توازن عدم

 و کردنتد  استتفاده  گتذار  سترمایه  تمتایلات  برای معیاری

 بتازده  و فردی گذار سرمایه تمایلات بین را پویایی رابطۀ

 دارایتتی گتتذاری قیمتتت چهارعتتاملی الگتتوی در ستتهام

 .دادنتد  نشان کره بهادار اوراق بورس بازار در ای سرمایه

 هتتیچ فتتردی گتذار  ستترمایه تمتتایلات کته  دریافتنتتد آنهتا 

 مقطعتی  سهام بازده برای توجهی جالب توضیحی قدرت

 فتتردی گتتذاران ستترمایه معتتاملات حتتال، ایتتن بتتا نتتدارد 

 رفتتار  با خا، های سهام در را سهام های قیمت تواند می

 را نقتدینگی  ضتمنی  طتور  بته  کته  دهد حرکت متضادش

 آورد  متتی فتتراهم بتتازار در کننتتدگان مشتتارکت بتترای

 تمرکتز  بتا  ستبد  چنتدین  در دریافتنتد  آنهتا  کته  طوری به

 تتأثیر  پتایین،  آربیتتراژ  های هزینه و فردی گذاران سرمایه

 در همزمتان  حرکتات  بتر  فتردی  گتذار  سترمایه  تمایلات

 و 7تیتان  ،8لائتو  .است منفی داری معنی طور به سهام بازده

 در را ستهام  بتازده  و توازن عدم بین ارتبا  (7181) 9ژائو

 رستیدند  نتیجته  این به و کردند بررسی چین کشور بازار

 بتازده  بتا  معناداری و مثبت طور به سفارش توازن عدم که

 (7182) صتلاح  بتن  و داویتی  .است مرتبط همزمان سهام

 بتا  هتا  دارایتی  ارزیتابی  بتر  را گتذار  سرمایه تمایلات تأثیر

 نیویتتورک بهتتادار اوراق بتتورس هتتای داده از استتتفاده

 الگتوی  گذار، سرمایه تمایلات معیار افزودن با و بررسی

 .کردنتد  ایجتاد  را فترنچ  و فاما عاملی پنج تجدیدنظرشدۀ

 معیتار  شامل که ای تجدیدنظرشده الگوی داد نشان نتایج

                                                           
1. Lao 

2. Tian 

3. Zhao 

 بتتازده  عملکتترد  شتتود،  متتی گتتذار  ستترمایه  تمتتایلات

 شتیرازی،  خداپرستت  .دهتد  متی  نشتان  بهتر را موردانتظار

 در ای گلته  رفتتار  تتأثیر  (7188) ستایش رحمان و قاسمی

 تتا  8926 زمتانی  بتازۀ  در را عقلایتی  هتای  حبا  تشکیل

 و کردنتد  بررستی  تهتران  بهتادرا  اوراق بورس در 8912

 ذکرشتده  زمانی دورۀ طی در عقلایی حبا  دادند نشان

 عتواملی  و ای گلته  رفتار از تهران بهادار اوراق بورس در

 عتاملان  روانتی  امنیتت  کتاهش  ستبب  کته  گیرد می تأثیر

 جمعتتی رفتتتار (7182) پایتتایی و دولتتو .شتتود متتی بتتازار

 در آن تتأثیر  و کتلان  و خترد  ستطوح  در گذاران سرمایه

 رسیدند نتیجه این به و کردند بررسی را بازار های نوسان

 و فردی گذاران سرمایه گروه دو هر بین جمعی رفتار که

 عبارت پژوهش دوم فرضیۀ بنابراین، دارد  وجود نهادی

 :از است

 تتأثیر  فتردی  گتذار  سرمایه معاملاتی رفتار :دوم فرضیة

 فترنچ  و فاما عاملی پنج الگوی مازاد بازده روی بااهمیتی

 .دارد

 نیت ا بته  پاستخ  بته  یادیت ز ۀعلاقت  همواره اقتصاددانان

 یمعتتاملات رفتتتار و لاتیتمتتا ایتتآ کتته داشتتتند الؤستت

 ایت  گتذارد  متی  تتأثیر  یتی دارا یها متیق بر گذار، هیسرما

 بته  کننتد  یمت  اشتاره  یرفتتار  یمتال  در پژوهشگران خیر.

 گتران  معامله لاتیتما است، محدود تراژیآرب یوقت نکهیا

 یهتا  متت یق بتر  و ستپابرجا یمال یبازارها در تیپاراز

 (.8331 همکتاران،  و دلانت  ) گذارد می تأثیر ها ییدارا

 یگروهتت معتتاملات مشتتترک تتتأثیر (7186) ژو و انتت ی

 بتر  را یفترد  ستهام  گتذار  هیسرما لاتیتما و یفرد سهام

 یبررست  فرنچ و فاما عاملی سه الگوی در مازاد یها بازده

 راتییتتتغ یبتتیترک اثتتر داد نشتتان آنهتتا جینتتتا .کردنتتد

 لاتیتمتتا راتییتتتغ و یفتترد ستتهام یگروهتت معتتاملات

 دار یمعنت  متازاد،  بتازده  یرو یفترد  ستهام  گتذار  هیسرما

 یگتذار  متت یق   در را ینابهنجار عوامل تیاهم که است
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 بته  توجته  بتا  حاضتر  پتژوهش  در .دهتد  یمت  نشان ییدارا

 افتزودن  تتأثیر  است آن بر یسع شده، مطرح ینظر یمبان

 بتر  گتذار  هیسترما  یمعاملات رفتار و لاتیتما اریمع دو هر

 یا هیسترما  یتی دارا یگتذار  متت یق ،درواق، و مازاد بازده

 یا هیسترما  یتی دارا یگتذار  متت یق عتاملی  پنج الگوی در

 بررستی  موضتوع  نیت ا ،درواق،  شود یبررس فرنچ و فاما

 اریتتمع دو هتتر از همزمتتان ۀاستتتفاد ایتتآ کتته شتتد خواهتتد

 را یمهمت  نقتش  گتذار  هیسرما یمعاملات رفتار و لاتیتما

 نیت ا بته  توجه با .ریخ ای کند یم فایا بازده یریگ شکل در

 ستت، ین شتدنی  مشتاهده  گتذار  هیسرما لاتیتما که مسئله

 یارهتا یمع از کیت  هتر  و ندارد یملموس و ینیع  یتعر

 بیت ترت نیت ا به  کنند می بررسی را آن یجهت از لاتیتما

 یمعاملات رفتار و لاتیتما اریمع به توجه لزوم به توجه با

 ،یا هیسترما  یهتا  یتی دارا یگتذار  متیق در گذار هیسرما

 :است شده نیتدو ریز شرح به پژوهش سوم یۀفرض

 معتاملاتی  رفتتار  معیار از همزمان استفادۀ :سوم یةفرض

 در گتذار  سترمایه  تمتایلات  معیتار  و فتردی  گذار سرمایه

 تتتوان افتتزایش ستتبب فتترنچ، و فامتتا عتتاملی پتتنج الگتتوی

 ستوم  یۀفرضت  آزمون برای .شود می مازاد بازده توضیحی

 عوامتل  کته  فرنچ و فاما عاملی پنج الگوی برآورد از بعد

 اضتافه  آن بته  گتذار  هیسترما  یمعتاملات  رفتتار  و لاتیتما

R ریمقتاد  ۀست یمقا بتا  هیفرض نیا رد ای دأییت ،است شده
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 یکت ی تنها که شود می انجام ییها حالت با آن ۀشد لیتعد

 ذکرشتده  الگوی به یمعاملات رفتار ای لاتیتما عوامل از

 .دوم( و اول یها هیفرض) است شده اضافه

 

 .پژوهش روش

 ای کتابخانتته - میتتدانی روش بتته هتتا داده آوری جمتت،

 پتژوهش،  اجترای  جغرافیتایی  محتیط  و است شده انجام

  تهتران  بهتادار  اوراق بتورس  در شده پذیرفته های شرکت

 نشتدن  معاملته  دلیتل  به آماری، جامعۀ انتخا  برای .است

 روش از ی،طتتولان متتدت بتته هتتا شتترکت یبرختت ستتهام

 همتۀ  ابتتدا  روش، یتن ا در استت.  شده استفاده یلترین ف

 شتده،  تعری  فیلترهای به توجه با سپ  و جامعه اعضای

 بته  روش ینا .شوند می انتخا  ها شرکت ینا از یتعداد

 جامعتته اعضتتای همتتۀ کتته شتتود یمتت انتختتا  یتتلدل یتتنا

 گتتترفتن  نظتتتر در ندارنتتتد  را دنظرمتتت یاتخصوصتتت

 آمتاری  جامعتۀ  در ختا،  هتای  ویژگتی  بتا  هتای  شرکت

 یتر ز شترو   یتب ترت ینا به .شود می یجنتا انحراف سبب

 :است شده گرفته نظر در آماری جامعۀ انتخا  یبرا

 ،8باشتد  یمیتقتو  ستال  انیپا با مطابق یمال سال انیپا

 ،یگتذار  هیسترما  یهتا  شترکت  جزء مدنظر یها شرکت

 در ،7نباشند ن یهلد و ن یزیل (،مهیب و بانک )مثلیمال

 ستال  و باشتند  داشتته  دردسترس یها داده پژوهش ۀدور

 ستال  شتش  در کم دست باشند، نداده رییتغ را خود یمال

 روز 811 کتتتم دستتت  ستتتال هتتر  در پتتژوهش،  ۀدور از

 ستال،  هتر  در متاه  سته  از شیبت  و باشتند  داشتته  یمعاملات

 بیت ترت نیت ا بته  .9باشتند  نداشته یمعاملات روز 9 از کمتر

 بتورس  در شتده  رفتهیپذ  شرکت 22 شامل یآمار ۀجامع

 است 8939 تا 8911 یزمان ۀفاصل در تهران بهادار اوراق

 هیت تجز ماهانته  صورت به و یبیترک یها داده روش به که

 شدند. لیتحل و

 آوری جمت،  مدنظر های شرکت از موردنیاز های داده

 افتزار  نرم از استفاده با متغیرها محاسبات و سازی آماده و

 بترآورد  و هتا  فرضتیه  آزمون نهایت، در شد  انجام اکسل

 و ایویتوز  افزارهتای  نرم از استفاده با پژوهش های الگوی

 یها چالش و پژوهش یاتادب به توجه با .شد انجام استاتا

 یتۀ نظر از برگرفتته  یعتوامل  یه،سترما  یکتارا  بازار یۀنظر

                                                           
های تجاری مؤثر بر عملکرد و وضعیت مالی  کردن تأثیر چرخه . برای خنثی8

 ها. شرکت

 های ذکرشده. ماهیت متفاوت عملیات شرکتدلیل  . به7

دلیل وقفۀ طولانی یا فاصلۀ  های فعال در بورس  زیرا به . برای انتخا  شرکت9

 های واقعی نیستند. ها، قیمت شدۀ بیشتر شرکت های گزارش معاملاتی زیاد، قیمت
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 و افتزوده  فترنچ  و فامتا  عاملی پنج الگوی به یرفتار یمال

 بترای  یتب ترت ینبتد  شتد.  ارائه یا نظرشدهیدتجد الگوی

 و 7 ،8 معادلات با مطابق سوم، تا اول های یهفرض آزمون

 رفتتار  یتار مع گتذار،  یهسترما  یلاتتمتا  یتار مع یبترت به 9

 یلاتتما یارمع دو هر یت،درنها و گذار یهسرما یمعاملات

 اضتافه  ذکرشده الگوی به گذار یهسرما یمعاملات رفتار و

 بته  را یرفتتار  یارهتای مع ینکته ا نظتر از الگتو  یتن ا شدند.

 و یتتیداو هماننتتد ،استتت افتتزوده عتتاملی پتتنج الگتتوی

 یتتارمع نتتوع دو کتته نظتتر یتتنا از و (7182) صتتلاح بتتن

 اضتتافه یتتیدارا یگتتذار یمتتتق الگتتوی بتته را یلاتتمتتا

 است: (7189) ژو و یان  با مشابه ،کند یم
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 فترنچ  و فامتا  عتاملی  پتنج  الگوی به شده اضافه عوامل

 :از اند عبارت

 یوابستتگ  کته  گتذار  هیسرما لاتیتما اریمع        

 شتده  حتذف  (        ) بازار عامل با آن مشترک

 گتذار  سترمایه  معتاملاتی  رفتار عامل           و است

 الگوی عوامل .است شده متعامد بازار عامل به نسبت که

 اثتر  بتا  7×9 بنتدی  دستته  براساس فرنچ و فاما عاملی پنج

 و بتازار  ارزش بته  دفتتری  ارزش نستبت  بتا  اندازه متقابل

 گتذاری  سترمایه  و عملیاتی سودآوری با جداگانه طور به

 ستهام  بازار ارزش میانۀ اندازه، انفصال نقطۀ .شدند ایجاد

 بتازار،  ارزش بته  دفتتری  ارزش نستبت  و هاستت  شرکت

 حتد  بتا  دسته سه به گذاری سرمایه و عملیاتی سودآوری

 ایتتن بتته .شتتوند متتی تقستتیم %91 و %11 ،%91 تفکیتتک

 شتکل  هتا  شترکت  از ستبد  شش بندی دسته هر در ترتیب

 استتفاده  دلیتل  به شوند. می حفظ سال هر در که گیرد می

 ارزش، انتتتتدازه، عوامتتتتل ماهانتتتته، هتتتتای بتتتتازده از

 میتانگین  تفاضتل  براستاس  ستودآوری  و گتذاری  سرمایه

 ایتن  آینتد   می دست به ماه هر در ها سبد این ماهانۀ بازده

 گتروه  حترف،  اولتین  شتدند:  مشخص حرف 7 با سبدها

 .(B) بتزر   یتا  (S) کوچک کند، یم مشخص را اندازه

 یینپتا  یتا  (N) یخنث ،(H) بالا B/M گروه حرف دومین

(L) یقو یاتیعمل یسودآور گروه (R)، یخنث (N)،  یتا 

 گتتتذاری یهستتترما گتتتروه درنهایتتتت، و (W) ی ضتتتع

 ی توص را (A) جسورانه یا  (N)خنثی ،(C) کار محافظه

 فرنچ و فاما ،(7189) مارک  نووی از پیروی به .کند یم

 درآمتد  تفاضل از را (OP) عملیاتی سودآوری ،(7189)

 هتتای هزینتته شتتده،  فروختتته کالاهتتای هزینتتۀ مجمتتوع بتتا

 ارزش بتر  تقستیم  بهتره  هزینۀ و فروش و اداری عمومی،

 ستال  بته  منتهتی  متالی  ستال  سهام صاحبان حقوق دفتری

 ،OP ضترورت  بته  بنتا  .کردند گیری اندازه t−1 تقویمی

OIt−1/BEt−1 که است OIt−1، ستال  پایتان  عملیتاتی  سود 

 حقوق دفتری ارزش BEt−1 و t−1 تقویمی سال در مالی

 گتذاری  سرمایه فرنچ، و فاما همانند .است سهام صاحبان

(Inv) ستال  در متالی  سال پایان از ها دارایی کل در تغییر 

t – 2 ستال  در متالی  ستال  پایان تا t – 1  کتل  بتر  تقستیم 

 .شد تعری  t – 2 مالی سال پایان های دارایی

 ستبد  نته  بتازده  یانگین)م SMB از: اند عبارت عوامل

 نته  بتازده  یتانگین م یمنهتا  کوچک اندازۀ با یها شرکت

 یتانگین )م HML (،بتزر   انتدازۀ  بتا  یهتا  شترکت  سبد
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 ارزش به یدفتر ارزش نسبت با یها شرکت سبد دو بازده

 بتا  یهتا  شترکت  ستبد  دو بتازده  یتانگین م یمنهتا  بالا بازار

 RMW ( یینپتتا بتتازار ارزش بتته یدفتتتر ارزش نستتبت

 یتاتی عمل یسودآور با یها شرکت سبد دو بازده یانگین)م

 بتتا یهتتا شتترکت ستتبد دو بتتازده یتتانگینم یمنهتتا یقتتو

 دو بتازده  یتانگین م CMA و ی ضتع  یتاتی عمل یسودآور

 کارانته  محافظه گذاری یهسرما یاستس با یها شرکت سبد

 یاستتتس بتتا یهتتا شتترکت ستتبد دو بتتازده یتتانگینم یمنهتتا

 :است جسورانه گذاری یهسرما
      
 (        )  ⁄
 (        )  ⁄  

(1) 

  

     
 (        )  ⁄
 (        )  ⁄  

(9) 
  

      
 (        )  ⁄
 (        )  ⁄  

(6) 
  

   
 (                   )  ⁄  

(2) 
  

    (     )  ⁄
 (     )  ⁄  

(1) 
  

    (     )  ⁄
 (     )  ⁄  

(3) 
  

    (     )  ⁄
 (     )  ⁄  

(81) 
 

 و یلاتتمتتا معیارهتتای محاستتبۀ چگتتونگی ادامتته در

 ابتتتدا .شتتود متتی بررستتی گتتذار یهستترما یمعتتاملات رفتتتار

 تمایلات معیارهای منزلۀ به که شود می معرفی متغیرهایی

 7یان  ،(7181) 8ها و کیم اند. شده استفاده گذار سرمایه

 وابستته  شتاخص  (7189) ژو و یان  و (7181) 9گائو و

 تمتتتایلات معیتتتار ایجتتتاد بتتترای را 1شناستتتی روان بتتته

 .بردند کار به ترکیبی گذار سرمایه

      
  

 
      (88) 

                                                           
1. Ha 

2. Yang 

3. Gao 

4. Psychological line index (PSY) 

 ییدارا یینها متیق که است ییروزها تعداد    که

     زمتتان در   یتتیدارا یینهتتا متتتیق از   متتاه در  

 و دیت خر ،بازار .است یمعاملات ۀدور   و است تر بزر 

 و 29 یشناست  روان شاخص با بیترت به را یافراط فروش

 .کرد خواهد تجربه 79

 مفتاهیم » نتام  بتا  معتروفش  کتا  در (8321) 9وایلدر

 RSI انتتدیکاتور معرفتتی بتتا «تکنیکتتال تحلیتتل در جدیتتد

 هتتای یستتم س در را یتدی جد تفکتتر و بررستی  چگتونگی 

 کرد. یمعرف یکالتکن فروش و یدخر

 (7181) 1دان و 2چونت   ،6چتن  و (7181) ها و کیم

 نماینتدگان  از یکتی  منزلتۀ  بته  را 3نستبی  قتدرت  شاخص

 ترکیبتی  شتاخص  تشتکیل  بترای  گتذار  سترمایه  تمایلات

 قتدرت  شتاخص  .بردنتد  کتار  بته  گتذار  سرمایه تمایلات

 دهتد  متی  نشتان  کته  استت  بتازار  معروف شاخص نسبی،

 .است داشته افراطی خرید یا افراطی فروش بازار،
 

             (     ) (87) 
  

    
∑    (         )
  
   

∑    ( �       )
  
   

 (89) 
 

      و   زمتتان در   یتتیدارا یانیتتپا متتتیق    کتته

 تفستیر  در .81است     زمان در   ییدارا یانیپا متیق

 یتدهای خر را 21 از یلاتوراس عدد بالاتررفتن اندیکاتور،

 را یلاتوراست  عدد آمدن پایین و نامند می سق  یا یجانیه

 کته  آنجا از گویند. می ک  یا یجانیه یها فروش 91 از

 کفایتت  شاخص محاسبۀ برای گذشته روز 81 اطلاعات

 بایتد  بدهتد،  ارائته  درستتی  شاخص تواند نمی و کند نمی

 در قبتتل ستتال یتتک حتتتی یتتا گذشتتته متتاه 6 اطلاعتتات

 آن از RSI کتته گونتته ایتتن بتته .شتتوند منظتتور محاستتبات

                                                           
5. Wilder 

6. Chen 

7. Chong 

8. Duan 

9. Relative strength index (RSI) 

برای مطالعۀ بیشتر دربارۀ شاخص قدرت نسبی و محاسبات آن: ر. ک. کتا  . 81

 ).Wilder, 1978: 63-70های معاملات تکنیکال ) مفاهیم جدید در سیستم
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 هتر  در جدیتد  اطلاعتات  واردکتردن  بتا  و محاسبه تاریخ

 ماهته  87     از پژوهش نیا در .شود می داده ادامه روز

 .است شده استفاده

 در شتده  انجتام  معتاملات  یتزان م بته  8معتاملات  حجم

 شتتاخص منزلتتۀ بتته و شتتود متتی گفتتته زمتتان از ای دوره

 (.7111 ،7استتین  و بیکتر ) رود متی  کار به بازار نقدینگی

 ،9استقراضتتتی فتتتروش هتتتای محتتتدودیت بتتتا بتتتازار در

 هستتتند بتتین ختتوش وقتتتی غیرمنطقتتی گتتذاران ستترمایه

 بنتابراین،  کنند  می اضافه مشارکت واسطۀ به را نقدینگی

 ستهام  بتازار  حتد  از شیبت  گذاری ارزش بر بالا نقدینگی

 استت  (7118) 1جونز های یافته با مشابه این .دارد دلالت

 بتازار  هتای  بتازده  بتالا،  معاملۀ حجم کند می استدلال که

 بتازار  تمتایلات  ترتیب، این به .کند می بینی پیش را پایین

 (8366) 9این  .آید می دست به بازار معاملات حجم از

 قیمتت  در افتت  یتک  از بعد کم معاملات حجم دریافت

 بتتا زیتتاد معتتاملات حجتتم یتتک کتته حتتالی در آیتتد  متتی

 حجتتم کلتتی، طتتور بتته .استتت متترتبط قیمتتت در افتتزایش

 بازار در و زیاد ،6صعودی روند دارای بازار در معاملات

 حجم اطلاعات بنابراین، است  کم ،2نزولی روند دارای

 .است تمایلات معیار از مهمی بخش معاملات

 را 1شتده  تعتدیل  گتردش  نرخ (7181) گائو و یان 

 ایتن  .بردند کار به گذار سرمایه تمایلات شاخص منزلۀ به

 :است زیر صورت به نرخ
     

  
   
|   |

 

  
     

 تعداد سهام در دست سهامداران در زمان 
 

(81) 

 

                                                           
1. Trading volume (VOL) 

2. Stein 

3. Short-sales constraints 

4. Jones 

5. Ying 

6. Bull markets 

7. Bear markets 

8. Adjusted turnover rate (ATR) 

 حجتتتم ،      و   زمتتتان در   یتتتیدارا بتتتازده    

 یبتالا  بتازده  اگتر  .استت    زمتان  در   یتی دارا یمعاملات

 نشان که است مثبت شده لیتعد گردش نرخ باشد، صفر

 صفر ریز بازده اگر .است رونق به رو سهام بازار دهد یم

 نشتان  کته  استت  یمنفت  شتده  لیتعتد  گتردش  نرخ باشد،

 ژو، و انتت ی) استتت افتتول بتته رو ستتهام بتتازار دهتتد یمتت

7189  7186.) 

 لات،یتمتتا یرهتتایمتغ از کیتت هتتر ۀمحاستتب از پتت 

 واحتتد نبتتودن کستتانی لیتتدل بتته آنهتتا یاستانداردستتاز

 بتترای بارتلتتت آزمتتون ستتپ   شتتد  انجتتام یریتتگ انتتدازه

 هر در ها  لفهؤم لیتحل یبرا ها داده بودن مناسب صیتشخ

 بتودن   مناستب  دأییت ت از بعد و رفت کار هب ها سبد از کی

 بیت ترت نیت ا بته  شتد   انجام 3یاصل یها لفهؤم لیتحل آن،

 هماننتتد گتتذار ستترمایه تمتایلات  شتتاخص بتترآورد بترای 

 و (7116) ورگلتتر و بیکتتر ،(7111) 88کلیتت  و 81بتتراون

 تحلیتتتل چنتتتدمتغیریِ تکنیتتتک از (7189) ژو و یانتتت 

 از .استتتت شتتده  استتتتفاده (PCA) اصتتلی  هتتتای مؤلفتته 

 کتته استتت ایتتن اصتتلی هتتای مؤلفتته تحلیتتل کارکردهتتای

 خطی ترکیب به را شده سنجیده متغیرهای از ای مجموعه

 تحلیتل  .کند می تبدیل واریان  مقدار حداکثر با متعامد

 از ای مجموعته  کوواریتان ،  ستاختار  اصتلی  هتای  مؤلفه

 بترای  متغیرهتا  ایتن  خطی ترکیب از استفاده با را متغیرها

 .دهتد  متی  توضتیح  ها داده از بهتری تفسیر ارائۀ و کاهش

 تعتداد  تعیتین  بترای  ادبیتات  در شده استفاده های روش از

 کتایزر  قاعتدۀ  شتود،  حفظ PCA در باید که هایی مؤلفه

 تمتام  کنتد  متی  بیتان  کته  است 87اسکری نمودار و 8361

 بایتد  یتک  از بتیش  ویتژۀ  ارزش مقادیر دارای های مؤلفه

 معیتار  اصلی، های مؤلفه تحلیل انجام از بعد .شوند حفظ

 شتد   متعامتد  بتازار  عامل به نسبت گذار سرمایه تمایلات

                                                           
9. Principle component analysis 

10. Brown 

11. Cliff 

12. Scree plot 
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 بتر  استت  ممکتن  گتذار  سترمایه  تمایلات معیار یک زیرا

 تمتایلات  معیتار  ترتیتب  ایتن  بته  .باشتد  مبتنی بازار عامل

 معیتار  استتخرا   بترای  بتازار  عامل براساس گذار سرمایه

 برازش از حاصل ماندۀ باقی شد  برازش خالص تمایلات

 گتذار  سترمایه  تمتایلات  شتاخص  دهنتدۀ  نشان 89 معادلۀ

 شده حذف بازار عامل با آن مشترک وابستگی که است

 .شود می مشخص         با معیار این .است

                       (89) 

 بتترای حقیقتتی، گتتذاران ستترمایه معتتاملات هتتای داده

 کتار  بته  ستهام  فتروش  و خریتد  توازن عدم گیری اندازه

 (BSI) 8فتتروش و خریتتد تتتوازن عتتدم اولیتتۀ دادۀ رفتتت.

 ریتالی  حجتم  یتا  7خریتداران  کتل  حجم از است عبارت

 حجتم  یتا  9فروشتندگان  کل حجم و خریداران معاملات

 خریتد  تتوازن  عدم محاسبۀ .فروشندگان معاملات ریالی

 86 رابطۀ از استفاده با ماهانه صورت به سهم هر فروش و

 :شد انجام

(86)       
∑ (     
  
         )

∑ (     
  
         )

 

 (     )  استت  t متاه  در روزهتا  تعداد    اینجا، در

 گتتذاران هیستترما (فتتروش) دیتتخر یالیتتر حجتتم      

 اریتتمع .استتت t متتاه از j روز در i ستتهام یبتترا یقتتیحق

 مشتخص  متاه  کیت  در ستهام  فروش و دیخر توازن عدم

 یفتترد گتتذاران هیستترما بیشتتتر ایتتآ کتته دهتتد یمتت نشتتان

 معتتاملات یالیتتر حجتتم یعنتتی      ) نتتدداریخر

 معتتاملات یالیتتر حجتتم از شتتتریب یقتتیحق دارانیتتخر

 بیشتتتر نکتتهیا ایتت (استتت ستتهام یقتتیحق فروشتتندگان

 حجم یعنی      ) اند فروشنده یفرد گذاران هیسرما

 حجتم  از شتریب سهام یقیحق فروشندگان معاملات یالیر

 (.است سهام یقیحق دارانیخر معاملات یالیر

                                                           
1. Buy and sell imbalance (BSI) 

2. Total buyer-initiated volume(BV) 

3. Total seller-initiated volume (SV) 

 ترکیبی، گذار سرمایه تمایلات معیار محاسبۀ با مشابه

 تتوازن  عتدم  از استتفاده  بترای  هایی مخالفت است ممکن

 معتتاملاتی رفتتتار معیتتارِ یتتک منزلتتۀ بتته فتتروش و خریتتد

 بته  باشد  داشته وجود (اقتصادی) جو صرفه گذار سرمایه

 بتین  توانتد  نمتی  فتروش  و خرید توازن عدم که دلیل این

 بتازار،  مازاد بازده مشترک بخش و رفتار مشترک بخش

 معتاملاتی  رفتتار  معیتار  یتک  بنتابراین،  شتود   قائل تمایز

 بتازده  واریتان   روشتنی  بته  که شد ایجاد گذاری سرمایه

 گتتذار ستترمایه معتتاملاتی رفتتتار معیتتار از را بتتازار متتازاد

 مشترک یوابستگ حذف یبرا .کند می حذف جو صرفه

 هتر  یبترا  متاه  هتر  در ریز ونیرگرس بازار، عامل به    

 هدف بیترت نیا به  شد اجرا شده یبررس ۀدور در سهم

 در مشتتترک ۀلفتتؤم حتتذف ون،یرگرستت نیتتا یاجتترا از

 یکلت  حرکتات  از که است گذار هیسرما خالص یتقاضا

            با ،82 معادلۀ ماندۀ باقی .شود یم یناش بازار

 یمعتتاملات رفتتتار شتتاخص کتته شتتود یمتت داده نشتتان

 تمتتتام در .استتتت i ستتتهام در یفتتترد گتتتذاران هیستتترما

 یمعتاملات  تیت فعال متعامتد   اریت مع نیا ،یتجرب یها لیتحل

 .است رفته کار هب گذار هیسرما

(82)                     

 

 .ها یافته

 خلاصتۀ  شتده،  مطالعته  متغیرهای بیشتر شناخت برای

 بیشتتر  .شتد  ارائته  (8) جتدول  در متغیرهتا  توصیفی آمار

 میتانگین  هتای  ارزش و معیار انحراف پژوهش متغیرهای

 در متغیرهتا  دهتد  می نشان که دارند هم به نزدیک و کم

 متازاد  بازده میانگین .اند شده متمرکز مشخصی محدودۀ

 طتور  بته  دهتد  متی  نشان که است 117/1 ها شرکت سهام

 بتته را بیشتتتری بتتازده درصتتد 7/1 هتتا شتترکت میتتانگین

 متحمتل  را ریستکی  کته  زمتانی  به نسبت گذاران سرمایه

 و اندازه عامل میانگین بودن مثبت .پردازند می شوند، نمی
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 اندازۀ با های شرکت میانگین طور به دهد می نشان ارزش

 بازده بالا، بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و کوچک

 نسبت و بزر  اندازۀ با های شرکت به نسبت را بالاتری

 .کننتتد متتی کستتب پتتایین بتتازار ارزش بتته دفتتتری ارزش

 حتداکثر  و -119/1 گذار سرمایه تمایلات معیار میانگین

 رفتتتار معیتتار میتتانگین و -938/9 و 136/9 آن حتتداقل و

 آن حتداقل  و حتداکثر  و 111/1 گتذار  سرمایه معاملاتی

 است. -196/1 و 111/1

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار( 1) جدول

 حداقل حداکثر میانه میانگین 
 انحراف

 معیار

Rif 117/1 183/1- 392/9 117/1- 822/1 

MKT 118/1 187/1- 819/1 876/1- 121/1 

SMB 116/1 189/1 117/1 919/1- 866/1 

HML 113/1 119/1 898/1 883/1- 191/1 

RMW 111/1- 119/1 882/1 819/1- 199/1 

CMA 186/1- 181/1- 818/1 899/1- 199/1 

SMKT 119/1- 189/1- 136/9 938/9- 311/1 

BSIMKT 111/1 192/1 111/1 196/1- 831/1 
 

 گذار هیسرما لاتیتما اریمع که کند یم انیب 8 یۀفرض

 در هتا  شترکت  کتل  ستبد  متازاد  بتازده  بتر  یتیاهمبا تأثیر

 :بیترت نیا به دارد، فرنچ و فاما عاملی پنج الگوی

 یرهتتایمتغ نیبتت یخطتت هتتم هتتا،الگو بتترآورد از قبتتل

 شتد  یبررست  ان یوار تورم عامل از استفاده با یحیتوض

 با ها داده ییمانا .دیرس اثبات به یخط  هم نداشتنوجود و

 و (7119) نیشتت و پستتران م،یتتا یهتتا آزمتتون از استتتفاده

 دأییت ت ها داده مانابودن و یبررس (7117) چو و نیل ن،یلو

 هتای   آزمتون  بترآورد،  مناسب یالگو انتخا  برای .شد

 اثترات  یالگتو  و انجتام  هاستمن  و لاکرانژ ضریب چاو،

 نتیجتۀ   شتد  انتختا   8 فرضتیۀ  نهایی برآورد برای ثابت

 8 فرضتیۀ  تأیید ،(7) جدول به استناد با 8 الگوی برآورد

 تتأثیر  گتذار  یهسترما  یلاتتمتا  یارمع یبترت ینا به است 

 گتذاری  یمتت ق عاملی پنج الگوی مازاد  بازده بر اهمیتیبا

 (113/1)   ضتریب  .دارد فرنچ و فاما ای یهسرما ییدارا

 کننتدۀ   بیتان  مثبتت  ضتریب  .استت  معنادار %39 سطح در

 بتازده  و گتذار  یهسترما  یلاتتمتا  یارمع بین مستقیم رابطۀ

 یلاتتمتا  )کتاهش(  یشافزا با یبترت ینا به است. مازاد

 خواهتتد )کتتاهش( یشافتتزا متتازاد بتتازده گتتذار، یهستترما

 رو، ازایتن  استت   19/1 از کمتتر  F آمتارۀ  احتمال .یافت

 .است معنادار %39 سطح در الگو کل

 1 یةفرض آزمون ةجینت( 2) جدول

                           
                 
                        

 t  ۀآمار احتمال
 انحراف

 اریمع
 بیضر

 یرهاییمتغ

 مستقل

111/1 881/91 198/1 192/8 MKT 

121/1 891/1- 181/1 117/1- SMB 

171/1 799/7- 118/1 139/1- HML 

287/1 963/1- 119/1 186/1- RMW 

162/1 862/1 191/1 116/1- CMA 

111/1 198/16 117/1 113/1 SMKT 

792/1 819/8 117/1 117/1 C 

F  939/1 R ۀآمار 867/13
2
 

111/1 
 احتمال

 F ۀآمار
 912/1 R

 شده لیتعد 2

   372/8 
 نیدورب ۀآمار

 واتسون
 

 بتا  7 الگتوی  بترآورد  بترای  یتصتادف  اثترات  یالگو

 هاستمن  و لاکرانتژ  بیضتر  چتاو،  یها آزمون از استفاده

 بتا  الگو برآورد ۀجینت شد. انتخا  مناسب یالگو منزلۀ به

 نیت ا به  است ذکرشده فرض قبول ،(9) جدول به استناد

 تتأثیر  یفترد  گتذار  هیسترما  یمعتاملات  رفتار اریمع بیترت

 یگتذار  متت یق عاملی پنج الگوی مازاد  بازده بر یتیاهمبا
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 (-129/1)   بیضتر  .دارد فرنچ و فاما یا هیسرما ییدارا

 کننتدۀ  انیت ب یمنفت  بیضتر  .استت  معنادار %39 سطح در

 گتذار  هیسترما  یمعتاملات  رفتتار  اریت مع نیب معکوس ۀرابط

 شیافتزا  با بیترت نیا به .است مازاد بازده و یفرد سهام

 ،یفرد سهام گذار هیسرما یمعاملات رفتار اریمع )کاهش(

 احتمتتال .افتتتی خواهتتد (شی)افتتزا کتتاهش متتازاد بتتازده

 در الگتتو کتتل ،رو نیتتااز  استتت 19/1 از کمتتتر F ۀآمتتار

 است. معنادار %39 سطح

 2 یةفرض آزمون ةجینت( 3) جدول
                                    

                 
                 

ۀآمار t احتمال  
 انحراف

 اریمع
 بیضر

 یرهاییمتغ

 مستقل

111/1 783/96 181/1 182/8 MKT 

998/1 397/1 112/1 116/1 SMB 

999/1 938/1 171/1 187/1 HML 

113/1 633/8- 177/1 191/1- RMW 

672/1 116/1- 183/1 113/1- CMA 

111/1 279/9- 189/1 129/1- BSIMKT 

216/1 727/1 118/1 111/1 C 

F  839/1 R ۀآمار 117/797
2
 

111/1 
 احتمال

 F ۀآمار
 837/1 R

 شده لیتعد 2

   113/7 
 نیدورب ۀآمار

 واتسون

 

 ریت متغ دو یشت یافزا یاطلاعتات  یمحتتوا  یبررس برای

 الگتتوی در گتتذار هیستترما یمعتتاملات رفتتتار و لاتیتمتتا

 ،واقت، در شتد   آزمتون  9 یۀفرضت  فرنچ، و فاما عاملی پنج

 معیتار  از همزمتان  استتفادۀ  کته  کنتد  یمت  انیب هیفرض نیا

 الگتتوی در گتتذار ستترمایه معتتاملاتی رفتتتار و تمتتایلات

 تتوان  افتزایش  ستبب  عتاملی،  پتنج  دارایتی  گذاری قیمت

 انجتتام از بعتتد .شتتود متتی متتازاد بتتازده دهنتتدگی توضتتیح

 الگتو،  بترآورد  بترای  مناسب الگوی انتخا  های آزمون

 .شد انتخا  منظور بدین ثابت اثرات الگوی

 اثترات  الگتوی  بتا  9 الگتوی  برآورد از حاصل نتایج

 ضتریب  کته  استت  ایتن  کننتدۀ  بیتان  (1) جدول در ثابت

 رفتتتار و (112/1 ضتتریب بتتا) گتتذار ستترمایه تمتتایلات

 ستطح  در (-179/1 ضتریب  بتا ) گتذار  سترمایه  معاملاتی

 و فاما عاملی سه الگوی مازاد بازده بر بااهمیتی تأثیر 39%

  استتت 19/1 از کمتتتر F ۀآمتتار احتمتتال .دارنتتد فتترنچ

 واتستون  نیدوربت  ۀآمار است. معنادار الگو کل ،رو نیااز

 یخطاهتا  یخودهمبستتگ  نداشتتن وجود ۀدهنتد  نشان زین

 نیت ا کننتدۀ  انیب الگو دۀش  لیتعد نییتع بیضر .ستالگو

 نیت ا یرهتا یمتغ را بتازده  راتییت تغ %16 حتدود  هک است

 دهند. می حیتوض الگو

 3 یةفرض آزمون ةجینت( 4) جدول

                                    

                
                             

 t  ۀآمار احتمال
 انحراف

 اریمع
 بیضر

 یرهاییمتغ

 مستقل

111/1 637/91 176/1 119/8 MKT 

113/1 638/1 187/1 111/1 SMB 

799/1 811/8- 199/1 193/1 HML 

261/1 916/1 196/1 188/1 RMW 

991/1 383/1 198/1 173/1 CMA 

111/1 681/97 117/1 112/1 SMKT 

117/1 897/9- 111/1 179/1- BSIMKT 

718/1 829/18 117/1 117/1 C 

F  166/1 R ۀآمار 669/69
2
 

111/1 
 احتمال

 F ۀآمار
 193/1 R

 شده  لیتعد 2

   391/8 
 نیدورب ۀآمار

 واتسون

 



 

 8931، زمستان (72شماره پیاپی )، چهارم، شماره مهفتسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 887

 
 ریتتمتغ دو هتتر شتتمول ینستتب یاطلاعتتات یمحتتتوا

 ییهتا  حالتت  بتا  گتذار  هیسرما یمعاملات رفتار و لاتیتما

 کتار  هبت  الگتو  در رهایمتغ نیا از یکی که شود می مقایسه

 یتر بزر  نییتع بیضر که الگویی هر بنابراین،  رفتند

 یاطلاعتتات یمحتتتوا آن مستتتقل یرهتتایمتغ باشتتد، داشتتته

 ۀشتد   لیتعتد  R2 ۀست یمقا با .داشت خواهد یشتریب ینسب

 کته  شتود  متی  فهمیتده  هتا  هیفرضت  آزمون از آمده دست به

 بتتا همتتراه عتتاملی پتتنج الگتتوی یدهنتتدگ  حیتوضتت تتتوان

 ییهتا الگو از شتتر یب یمعاملات رفتار و لاتیتما یرهایمتغ

 رفتتتار ایتت لاتیتمتتا عوامتتل از یکتتی شتتامل کتته استتت

 معنتاداربودن  از نتان یاطم یبترا  .ندگذار هیسرما یمعاملات

 تتا  شتد  انجتام  وونت   آزمتون  ن،یتی تع بیضترا  اختلاف

 عاملی پنج الگوی یاطلاعات یمحتوا ایآ که شود یبررس

 صتورت  بته  گتذار  هیسترما  یمعتاملات  رفتتار  و لاتیتما با

 نشتان  وونت   آزمون جینتا خیر. ای است شتریب یمعنادار

 و لاتیتمتا  بتا  عتاملی  پتنج  الگوی نییتع بیضر دهد می

 یدهنتتدگ حیتوضتت تتتوان گتتذار هیستترما یمعتتاملات رفتتتار

 جینتتا  .شتود  یمت  دتأییتت  9 یۀفرض ،نیبنابرا  دارد یشتریب

 .است شده ذکر (9) جدول در وون  آزمون

 وونگ آزمون نتایج( 5) جدول

 
 های فرضیه

 1 و 3 

 های فرضیه

 2 و 3 

 Z 991/7 321/6 آمارۀ

 111/1 188/1 معناداری

 

 .پیشنهادها و نتایج

 تمتتتایلات تتتتأثیر حاضتتتر پتتتژوهش کتتته آنجتتتا از

 بتر  را فتردی  گذار سرمایه معاملاتی رفتار و گذار سرمایه

 بتترای فتترنچ و فامتتا عتتاملی پتتنج الگتتوی در متتازاد بتتازده

 تهتران  بهتادار  اوراق بتورس  در شده پذیرفته های شرکت

 و ستهام  ستبد  مدیریت با مرتبط مبانی در است، سنجیده

 کیکلاست  یمتال  در .دارد نوآوری دارایی گذاری قیمت

 طتور  بته  و یرمنطقیغ گذاران هیسرما یبرا یگاهیجا چیه

 نظریتۀ  مطابق ندارد. وجود یرفتار تعصب هرگونه یکل

 بته  اند  استراتژیک کاملاً گذاران سرمایه کلاسیک، مالی

 را ختود  هتای  تصتمیم  تمتام  قادرنتد  آنهتا  کته  معنتی  این

 نظریتۀ  ازستوی  که نقدی .بگیرند ریاضیات علم براساس

 ایتن  دارد وجتود  کلاستیک  نظریتۀ  دربتارۀ  رفتاری مالی

 در هتم  بتا  متقابتل  صتورت  بته  گتذاران  سترمایه  کته  است

 گتذاری  قیمتت  کته  استت  مطترح  فترض  ایتن  انتد.  تعامل

 شتود   نمتی  داده پوشش کارا بازار نظریۀ با کاملاً دارایی

 معیارهتتای تتتأثیر بررستتی هتتدف بتتا پتتژوهش بنتتابراین،

 بازده بر فردی گذاران سرمایه معاملاتی رفتار و تمایلات

 انجتام  (7189) فترنچ  و فامتا  عتاملی  پنج الگوی در مازاد

 در شتده  پذیرفتته  شترکت  22 های داده منظور بدین .شد

 تتتا 8911 زمتتانی دورۀ در تهتتران بهتتادار اوراق بتتورس

 هتتای داده روش از استتتفاده بتتا ماهانتته صتتورت  بتته 8939

 و تمایلات معیار منزلۀ به شاخص دو .شد بررسی ترکیبی

 معیتار  .شتد  گرفتته  نظتر  در گتذار  سرمایه معاملاتی رفتار

 استت  ترکیبی معیاری شده استفاده گذار  سرمایه تمایلات

 بته  اول اصتلی  هتای  مؤلفته  تحلیتل  روش از استفاده با که

 گتتذار ستترمایه معتتاملاتی رفتتتار معیتتار و آمتتد دستتت

 فتروش  و خریتد  تعتادل  عدم از است عبارت شده استفاده

 معیارهتای  متعامتدکردن  از پت   حقیقی  گذاران سرمایه

 عتاملی  پتنج  الگتوی  بته  آنهتا  شدن افزوده تأثیر ذکرشده،

 نشتان  اول فرضتیۀ  آزمتون  از حاصتل  نتتایج  .شد آزمون

 بتر  بتااهمیتی  تتأثیر  گتذار  سترمایه  تمایلات معیار دهد می

 این به دارد  فرنچ و فاما عاملی پنج الگوی در مازاد بازده

 منطقتتی گتتذاران ستترمایه تمتتام کتته شتترایطی در ترتیتتب

 شناختی روان جوانب توانند می گیرندگان تصمیم نیستند،

 کتار  به ها دارایی گذاری قیمت چگونگی درک برای را

 وجتتود داد نشتتان نتتتایج ادبیتتات، بتتا راستتتا هتتم .ببرنتتد
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 تتأثیرات  توانتد  متی  احستاس  بته  متمایتل  گتذاران  سرمایه

 را هتا  قیمتت  و باشد داشته دارایی گذاری قیمت بر مهمی

 الگتتوی ترتیتتب ایتتن بتته .کنتتد دور بنیتتادی ارزش از

 بتتته کتتته استتتتاندارد رویکتتترد بتتتا منطبتتتق عتتتاملی پتتتنج

 در کتاملی  الگتوی  استت،  متکتی  منطقی گذاران سرمایه

 منظتر  از فرضتیه  ایتن  نتتایج  .نیستت  دارایتی  قیمت تعیین

 دارایتی،  گتذاری  قیمتت  بتر  گتذار  سترمایه  تمایلات تأثیر

 شن  چان  ،(7181) همکاران و چان  نتایج با منطبق

 ،(7187) همکتتاران و ستترلک ،(7187) فنتت  یانتت  و

 همکتتتاران و کامیتتتابی ،(7181) همکتتتاران و کتتتاردان

 آنجتا  از .است (7181) زا  معدنچی و مهرانی و (7181)

 شتناختی  تعصبات مستعد بیشتر فردی گذاران سرمایه که

 معتتاملاتی رفتتتار تتتأثیر انتتد، گیتتری تصتتمیم خطاهتتای و

 بررستی  7 فرضیۀ در مازاد بازده بر فردی گذاران  سرمایه

 است مازاد بازده بر عامل این تأثیر دهندۀ نشان نتایج .شد

 های هزینه دلیل به فردی گذاران سرمایه دهد می نشان که

 بته  تمایتل  اطلاعتات،  آوری جمت،  در بتالا  پولی و زمانی

 هتتای تصتتمیم درنتیجتته، دارنتتد  را دیگتتران از پیتتروی

 اکثریتت  هتای  اقدام و ها فعالیت براساس را شان معاملاتی

 استت   گتذار  تتأثیر  مازاد بازده بر رفتار این که گیرند می

 و داویتتی و (7189) پتتارک و کتتیم نتتتایج بتتا نتتتایج ایتتن

 نشتان  سوم فرضیۀ نتایج .است سازگار (7182) صلاح بن

 رفتتتتار و تمتتتایلات معیتتتار دو از همزمتتتان استتتتفادۀ داد

 و فاما عاملی پنج الگوی در فردی گذار سرمایه معاملاتی

 بتته نستتبت متتازاد بتتازده بتتر تتتری بااهمیتتت تتتأثیر فتترنچ

 و تمتایلات  معیارهتای  از یکتی  تنها که دارد هایی حالت

 دلیل به ترتیب این به .شوند اضافه الگو به معاملاتی رفتار

 معیتار  دربتارۀ  عمتومی  توافق وجودنداشتن و نبودن عینی

 ستبب  معیار دو از استفاده گذار، سرمایه تمایلات مناسب

 ذکرشتده  الگتوی  در مازاد بازده توضیحی توان افزایش

 تمتایلات  که رفتاری مالی های فرضیه با شواهد .شود می

 .است منطبق دارد، نقش قیمت کش  در گذاران سرمایه

 تمتتایلات معیارهتتای رفتتت متتی انتظتتار کتته طتتور همتتان

 در کتته گتتذار ستترمایه معتتاملاتی رفتتتار و گتتذار ستترمایه

 ضریب در که را آنچه از بخشی شدند، گنجانده الگوی

 بتا  امتر  ایتن  و کردند جلب است، نشده گرفته نظر در بتا

 پتژوهش  ایتن  .استت  ستازگار  (7186) ژو و یان  نتایج

 کتته استتت رفتتتاری متالی  رشتتد حتتال در ادبیتتات دربتارۀ 

 را تتأثیرش  و خرد گذاران سرمایه معاملاتی رفتار ارتبا 

 تمتتایلات تتتأثیر دیگتتر، ازطتترف و ستتهام هتتای بتتازده بتتر

 دارایتی  گتذاری  قیمتت  و متازاد  بتازده  بر را گذار سرمایه

 های پژوهش در شود می پیشنهاد .کرد بررسی ای سرمایه

 تمایلات معیارهای منزلۀ به دیگر رفتاری عوامل از بعدی

 .شود استفاده گذار سرمایه معاملاتی رفتار و

 

 فارسیمنابع 

 .م ،یمحرابتت و ی.، ،یورد یتتتار و .،ف درپور،یتتح [8]

 گتذاران  سرمایه احساسی یها شیگرا ثیرأت (.8937)

  ،بهتادار  اوراق تحلیتل  متالی  دانتش  .ستهام  بتازده  بر

6 (8)، 89-8. 
 و .،م ،یقاستتتتتتتم .،  ،یرازیشتتتتتتت خداپرستتتتتتتت [7]

 رفتتتار تتتأثیر یبررستت (.8913) .ع ش،یستتتا رحمتتان

 مطالعتتات .یعقلائتت یهتتا حبتتا  لیتشتتک در یا گلته 
 .72-98 ،(7) 8 ،یاقتصاد

 بتر  افشتا  تتأثیر  (.8919) .ح زاده، بزاز و .،م ر،یدستگ [9]

 ،(8) 6 ،یاقتصتاد  ۀپژوهشتنام  .کیستماتیس سکیر

791-799. 

 یجمعتتت رفتتتتار (.8936) .س ،ییپاپتتتا و .،م دولتتتو، [1]

 آن تتأثیر  و کتلان  و خرد سطوح در گذاران هیسرما

 ،یمتال  نیمأت و ییدارا تیریمد بازار. یها نوسان در

9 (7،) 866-813. 
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 .ح فترد،  یلت یوک و .ز ش،یپتوردرو یعل .،ک سرلک، [9]

 یاحساستتتتت یریتتتتتگ میتصتتتتتم تتتتتتأثیر (.8938)

 بتازده  بتر  یادیبن کیتکن یرهایمتغ و گذاران هیسرما

 یمتال  دانتش  .تهتران  بهتادار  اوراق بتورس  در ستهام 

 .8-87 ،(1) 9 ،بهادار اوراق لیتحل
 .م ،یذوالفقتتتارآران  و .،م ،یعتتت یود .،  کتتتاردان، [6]

 و احساستتتات) یرفتتتتار لاتیتمتتتا نقتتتش (.8936)

 .شرکت یگذار  ارزش در گذاران هیسرما (جاناتیه
 .2-99 ،(1) 1 ،یحسابدار دانش

 (.8936) .ز ،یرینصت  و .،س ،یراستخ  ی.، ،یابیت کام [2]

 یگتتذار متتتیق و گتتذار هیستترما لاتیتمتتا شتتاخص

 ،کتتتلان اقتصتتتاد ۀپژوهشتتتنام .یا هیستتترما یتتتیدارا

87 (71)، 828-813. 

 اثر آزمون (.8932) .م زا ، یمعدنچ و .،ک ،یمهران [1]

 گتذاران  هیسترما  معاملات رفتار یالگو و احساسات

 .تهتران  بهتادار  اوراق بتورس  در سهام مازاد بازده بر

 .811-862 ،(7) 6 ،یمال تیریمد یاستراتژ
 .م خوشتتنود، و ح.، نتتژاد، فتترو  .،ح فتترد، یلتتیوک [3]

 بتتورس در گتذاران  هیستترما رفتتار  یابیت ارز (.8937)

 .یا شتبکه  لیتحل ندایفر روش با تهران بهادار اوراق

 .83-91 (،7) 8 ،یمال نیمأت و ییدارا تیریمد
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