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ورس ب  و فرنچ برای پیش بینی بازده سهام  هفت عاملی فاما وریئای تتحلیل حد آستانه

  اوراق بهادار تهران: با تاکید بر ریسک گریزی و تمایل سرمایه گذاران

 
  1مریم صادقی سنابادی

 2*حسین شریفی رنانی 

 3مریم امامی میبدی

 
 52/50/3251تاریخ پذیرش:    42/50/3251تاریخ دریافت: 

 چکیده

های بنیادی شرکت متکی نیست، بلکه به رفتارهای غیر منطقی سرمایه گذاران که تغییرات قیمت سهام تنها به ارزش

های مشاهده دارد. به دلیل ناتوانی مالی در تبیین ناهنجاریشود، نیز بستگی گیری میگذاران اندازهتوسط تمایلات سرمایه

بر بازده سهام، مطالعه و پژوهش حاضر درخصوص موضوعات  گریزی ریسکشده در تمایلات سرمایه گذاران و اثرگذاری 

و   مافاهفت عاملی  وریئای تتحلیل حد آستانه هدف مقاله حاضرهای اقتصادی و مالی اهمیت خاصی یافته است، سیاست

ست. برای ا بورس اوراق بهادار تهران: با تاکید بر ریسک گریزی و تمایل سرمایه گذاران  فرنچ برای پیش بینی بازده سهام

 3134-3253طی دوره ، های بورسیشرکت سالانههای بر اساس داده (PSTR) پانل ایاین منظور از مدل با رویکرد آستانه

ها شرکت هامس بازدهمنجر به افزایش  بازار پرتفولیو بازدهگرسیونی و نتایج بدست آمده، با توجه به تحلیل راستفاده شد. 

 سهام ازدهبیک واحد افزایش یابد،  بازار پرتفولیو بازدهمتغیر درصورتی که  باتوجه به ضریب همبستگی بین این دو .می شود

یک واحد افزایش یابد،  بزرگ و کوچک یهاشرکت سهام یپرتفو بازده نیب تفاوتو اگر  واحد افزایش می یابد 0ها شرکت

 رگ،بز اندازه با یهاشرکت یپرتفو در پژوهش یالگو آزمون جینتا به توجه بامی یابد.  کاهشواحد  32ها شرکت سهام بازده

 بازده رب ریمتغ نیا تیاهم با ریتاث دهندهنشان اد،یز وکم یگذارهیسرما با سهام بازده نیب تفاوت ریمتغ بیضر کوچک،

 یگذارمتیق در یادیبن عوامل از ریغ یعوامل به توجه .است پژوهش هیفرض رشیپذ بر یدیتائ جینتا نیا است؛ هاشرکت

 و گذارانهیسرما ماتیتصم بر یتیاهم با ریتاث تواندیم کارا بازار هیفرض یهاچالش به توجه با ییاهیسرما ییدارا

 باشد داشته کنندگاناستفاده

 

 ایمدل رویکرد آستانه ،بازده سهام ،گذاران هیسرما لیتما، یزیگر سکیر، فرنچ و فاماعاملی  هفت تئوریهای کلیدی: واژه

 .پانل

 

 .JEL: E52 ،F44،E31 ،E69بندی طبقه
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 مقدمه-1

مشاوران مالی از تصمیم گیری های سرمایه بسیاری از 

گذاران در زمان طراحی پرتفوی شاکی هستند، زیرا 

-یسیک ملاتعیین سبد دارایی مطابق با تئوری های ک

گذار در پاسخ به تواند به سناریویی منجر شود که سرمایه

نوسانات کوتاه مدت بازار و مشاهده زیان، ترکیب پرتفوی 

صورت تکرار این تغییرات در خود را تغییر دهند. در 

تخصیص دارایی، پیامدهای بلندمدت منفی غیر قابل 

اجتناب بوده و در نهایت نتیجه این فرآیند، پیامدهای 

 ت و اهداف سرمایهلاپایین تر از حد بهینه است. زیرا تمای

زم است لاگیرد. بنابراین گذار مورد توجه قرار نمی

یزی، حسابداری گرهای رفتاری از قبیل زیانسوگیری

پذیری نامتقارن قبل از طراحی و اجرای ذهنی و ریسک

مدل انتخاب سبد دارایی، شناسایی شود تا از این 

 (.4541و همکاران،  3گویدالین)ت اجتناب شودلامشک

 ای که اهدافنتخاب سبد سرمایه گذاری مناسب، به گونها

یق وی باشد، لاگذار را محقق سازد و در راستای عسرمایه

منجر به کاهش رفتارهای آنی و بدون پشتوانه فکری و 

گذاران حتی در بازار های ایجاد امنیت روانی برای سرمایه

های انتخاب سبد سهام تک گردد. در مدلنزولی می

م گذار و عدای، فرض بر ثابت بودن ترجیحات سرمایهدوره

 .تگذاری وی استغییر ترکیب سبد تا پایان افق سرمایه

های قبل و توجه به تاثیرپذیری هر دوره از دورهولی با 

-ت از مدل بهینه سازی چند دورهلاهای معاموجود هزینه

گذاران نهادی و فردی گردد. برای سرمایهای استفاده می

که دغدغه تاثیر ریسک تجاری و مسائل روانشناسی بر 

گذاری را دارند، مباحث مدیریت رفتارهای انتخاب سرمایه

. ی رفتاری از اهمیت زیادی برخوردار استریسک و مال

سیک مالی، سرمایه گذاران همواره لاهای کدر تئوری

ریسک گریز فرض شده اند که به دنبال حداکثر کردن 

تابع مطلوبیت مقعر هستند. مساله انتخاب سبد سهام 

سیک بر پایه تئوری مطلوبیت مورد انتظار بوده که لاک

                                                 
1 Guidolin 
2 Ma et al 
3 conter 
4 Fama & ferench 
5 Fama and French 
6 Gopta at all 

مایهیی بودن سرلاو عقگرفته از ریسک گریز بودن  نشات

 (.4544و همکاران،  4)ماگذاران است

 ورام در موضوعات ترینداغ و برانگیزترینبحث از یکی

 موضوع ،(3394) 1کوتنر اولیه مطالعه زمان از مالی،

 بلکه سهام، بازده اصلی هایمحرک تنها نه شناسایی

 یندهآ هایپویایی بینیپیش به که است مدلی بهترین

 ادبیات از که کلی اجماعی طور به. کندمی کمک آنها

 که است این آید می دست به مرتبط نظری و تجربی

اقتصادی بر پویایی  کلان و مالی متغیرهای از ای مجموعه

 عمدتاً مقطعی کند. بعلاوه، مطالعاتمی کمک بازده سهام

 داده نشان ... و بوده متحده ایالات سهام بازار به مربوط

نقدی،  جریان بازده جمله از مالی متغیرهای که است

 یتوجه قابل بینی پیش قدرت بازاری به ارزش دفتری

 مطالعات ترتیب، همین به(. 3334 ،2فرنچ و فاما) دارند

 اند که قدرتکرده برجسته را این نقش زمانی هایسری

 نهزمی این در متغیرها، از تری وسیع طیف بینی پیش

 ه نقشب رشته یک. است شده تحقیقاتی رشته دو به منجر

 ارزش دفتری و اندازه بازار، ریسک مانند رایج خطر عوامل

 و گوپتا ؛3331 ،0فرنچ و فاما)است  کرده بازاری تاکید به

 مجموعه بر نسبتاً دیگر رشته (. یک4532 ،9همکاران

 متغیرهای مثلاً) اقتصادی کلان متغیرهای از کوچکی

 رطو به .است کرده تأکید( تولید و تورم بهره، ارز، نرخ

 بازده هایمحرک مورد در تحقیق هاییافته خلاصه،

 آنها اول، درجه در. است نظری پیامد چندین دارای سهام

 مطرح بازار کارایی فرضیه مورد در را جدی تردیدهای

 توان می را سهام بازده بودن بینی پیش قابل. کردند

 رد که دانست گذاران سرمایه منطقی غیر رفتار نتیجه

. ندک می کمک معاملاتی های استراتژی تعیین به نهایت

 راییدا گذاریقیمت به توانمی را بینی بودنپیش قابل

 وعهمجم از استفاده با بازده توضیح دنبال به که مشروط

 مرتبط است، مالی و کلان اقتصادی موجود متغیرهای

ز ا سهام بازار پذیری بینی پیش منظر، این از دانست.

 پذیری یبین پیش گردد، بلکه ازکارایی ناشی نمیفرضیه 
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 اطلاعات )متغیرهای مالی و کلان اقتصادی( مجموعه

 گردد.می ناشی

روزانه تعداد زیادی اخبار خوب و بد اقتصادی و سیاسی 

گذاران میرسد که منجر ع سرمایهلادر بازار سرمایه به اط

نجر متبع آن به گذاران وبه برانگیختگی احساس سرمایه

و  3)گریکشودبه تغییر قیمت سهام و بازدهی می

 لیتقاب با که تحقیقاتی بیشتر اگرچه (.4541همکاران، 

 خطی چارچوب از ،دارند سروکار سهام بازده بینیپیش

 رشدی به رو تجربی تحقیقات رشته کنند،می حمایت

 برجسته را غیرخطی چارچوب ارتباط که دارد وجود

 عصبی شبکه از که است مطالعاتی شامل این. کندمی

مطالعاتی  ،(4555 همکاران، و لئونگ) کنند می استفاده

 سوئیچینگ های رژیم از (4555، 4نظیر )پرز و همکاران

 آستانه های مدل به که مطالعاتی و کنند می استفاده

 ،4553 ،2میلان مک ؛4559 ،1نارایان) شوند می متوسل

 جمله از غیرخطی، هایمدل انواع(. 4554 ،4550

 و 9آستانه خودرگرسیون ،0مارکوف سوئیچینگ هایمدل

داده  پیشنهاد را 0ملایم انتقال خودرگرسیون هایمدل

 در شدهیا غیرخطی بودن مدل مشاهده تقارن عدم تا اند

 هک است ذکر شایان. داده شود نشان سهام بازده فرآیند

 بین جابجایی امکان آستانه ای و مارکف هایمدل

 این اب. افتدمی اتفاق بشکل آنی که دهندمی را هاییرژیم

 ینب آرام انتقال فرآیند گرفتن نادیده دلیل به آنها حال،

 ست،ا غیرخطی سهام بازده تولید فرآیند که زمانی هارژیم

 هایمدل معرفی، زمان از. گیرندمی قرار انتقاد مورد

 توصیف برای امیدوارکننده ابزاری عنوان به آستانه ای

 توضیحی عملکرد. اندشده ظاهر هموار انتقال هایرژیم

 توسط مختلف غیرخطی هایمدل با مقایسه در آنها

 این به که گرفت، قرار بررسی مورد( 4553) 8سارانتیس

 ربهت خود رقبای از آستانه ای هایمدل که رسید نتیجه

 .(4533 ،3همکاران و گرگوری) .کردند عمل

 دوران وارد مالی حوزه اخیر، هایدهه طی از طرفی در

 بودن مفروضات منطقی برخی و شده جدیدی فکری

 تقویت موجب و است کشانده چالش به را گذارانسرمایه

ها با تاثیرپذیری از قیمت که شده است موضوع این

                                                 
1 Gric et al 
2. Perz-Quiros & Timmermann, 2000 
3 narayan 
4 macmillan 
5 soechinge 

 تعیین روانی عوامل و هانگرش توسط بیشتر ریسک

 اهمیت بازار مطالعه روانشناسی بنابراین شوند،می

 مقوله این به زیادی مطالعات و کرد پیدا بیشتری

ادبیات مالی رفتاری به عنوان رویکرد جدید پرداختند. 

های غیرعادی در بازار که مالی سنتی در پاسخ به پدیده

کند برخی از قادر به توضیح آن نیست، بیان می

نند کگیری نمیگذاران به صورت بخردانه تصمیمسرمایه

 هاارهای غیر منطقی هستند و تصمیمات آنو دارای رفت

ژو و هاست)های ذهنی یا تعصبات آنزمینهمنتج از پس

(. بنابراین، تغییرات قیمت سهام تنها به 4539، 35نیو

های بنیادی شرکت متکی نیست، بلکه به رفتارهای ارزش

غیر منطقی سرمایه گذاران که توسط تمایلات 

شود نیز بستگی دارد. به گیری میگذاران اندازهسرمایه

های مشاهده شده دلیل ناتوانی مالی در تبیین ناهنجاری

ر ب گریزی ریسکدر تمایلات سرمایه گذاران و اثرگذاری 

بازده سهام، مطالعه و پژوهش حاضر درخصوص 

های اقتصادی و مالی اهمیت خاصی موضوعات سیاست

یافته است، زیرا به اعتقاد کارشناسان و صاحب نظران 

این حوزه، عوامل اثرگذار بر شاخص قیمت سهام، از 

 و ریسک برای سرمایه گذاری گذارانسرمایه تمایل جمله

تواند عملکرد بازار و کارایی آن های اعتباری به نوعی می

را تحت تاثیر قرار داده و در نتیجه تاثیر بسزا در بازده 

باتوجه به همین مباحث مطالعه حاضر  سهام داشته باشد.

نچ و فر  هفت عاملی فاما وریئای تتحلیل حد آستانه به

بورس اوراق بهادار تهران: با   برای پیش بینی بازده سهام

 می تاکید بر ریسک گریزی و تمایل سرمایه گذاران

پردازد که بررسی این موضوع برای اقتصاد کشور ایران با 

وجود بازار پرنوسان و متاثر از انواع ریسک ها و نوسانات 

تواند بعنوان نقشه راه برای سیاست گذاران کشور، می

دولت، بانک مرکزی و بازار سرمایه عمل نماید که به 

د حتفصیل به بررسی این مطالعه با استفاده از مدل 

  .پرداخته می شودتانه ای آس

 باشد:مقاله حاضر دارای نوآوری به شرح ذیل می

6 TAR 
7 STAR 
8 sarantis 
9 . Andros Gregoriou et al, 2019 
10 Zho  & new 
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غالب نظریه های مالی به صورت در مطالعات دیگر  .3

و در این مطالعه با استفاده از  موردی مطرح بودند

 شود.تئوری هفت عاملی فاما و فرنچ پرداخته می

ازده پیش بینی ببیشتر تحقیقات در زمینه مسائل  .4

، مسأله حداکثر سازی تمایل سرمایه گذارانسهام و 

-مطلوبیت مورد انتظار را بررسی می کنند و نگرش

گذار به ریسک کمتر مورد توجه های مختلف سرمایه

 .قرار گرفته است

-های داخلی پیشین متغیر ریسکدر بیشتر پژوهش .1

گذاران با استفاده از ابزار سرمایهو تمایل گریزی 

ر چنانچه این متغیاست  رفتهپرسشنامه برآورد قرار گ

مورد  ایحد آستانهبا استفاده از مدل تا به اکنون 

که این سنجش روش  گرفته استنسنجش قرار 

 دهد.نوآوری مطالعه حاضر را نشان می

ین ب مستندسازی رابطه مطالعات پیشین اغلب به .2

و  اندپرداخته قیمت سهام گذاران برت سرمایهلاتمای

ت لازمینه تمای مبنایی نظری درندرت مکانیزم و  به

ریسک گریزی برای پیش بینی گذاران و سرمایه

ش لالذا در این پژوهش تاد؛ انارائه کرده بازده سهام

و  گذارانت سرمایهلاشده با بررسی رابطه بین تمای

نی ، مباریسک گریزی برای پیش بینی بازده سهام

نظری مستدل و شواهدی سازگار در این زمینه ارائه 

 .شود

 پژوهش لسوا

بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران به ریسک واکنش 

 گریزی و تمایل سرمایه گذاران چگونه است؟

در ادامه ساختار مقاله به اینصورت تنظیم شده است که 

های مطرح و مبانی نظری شامل تئوری دوم بخش در

نتایج مطالعات تجربی صورت گرفته در ارتباط با موضوع 

مدل، روش تحقیق و  سوم بخش ه است. درارائه شد

های مورد استفاده بیان شده است. بخش چهارم آزمون

ها و برآورد مدل اختصاص یافته است. نیز به نتایج آزمون

 گردد.در بخش پنجم خلاصه و نتیجه گیری ارائه می

 ادبیات موضوع  -2

 تمایل گریزی و ریسکنقش بررسی  -1-2

 سهام سرمایه گذاری بر بازدهبرای  گذارانسرمایه

                                                 
1 Wang  
2 He 

بازار سرمایه ایران که درگذشته نه چندان دور، بخشی 

کوچک و نسبتاً کماهمیت اقتصاد کشور را تشکیل می 

ت لاداد، هم اکنون به عنوان یک عامل تعیین کننده تحو

)کاویانی و همکاران، شوداقتصادی در نظر گرفته می

نوان عت پولی بهو از بین عوامل مؤثر بر آن، سیاس( 3251

 کارگیریمحرک کلیدی بازارهای مالی تبدیل شده و به

 .ل ایجاد نمایدلاتواند بر عملکرد آن اختنامناسـب آن می

 تمایلهمچنین ادبیات مالی رفتاری نشان میدهد که 

و پیامدهای  گذاردگذار بر قیمت سهام تأثیر میسرمایه

 دارایی اجتناب ناپذیری بر انتخاب پرتفوی و مدیریت

گذار انتظار اینکه هر سرمایه اًنهایت (.4542 3)وانگ،دارد

های بالقوه، گذاری آنها با حداقل ریسکدارد که سرمایه

ا گذاران بحداکثر بازدهی را به همراه داشته باشد. سرمایه

اً گریزی تمایل دارند یک پرتفوی نسبتتر ریسکلاسطح با

 فلابر خگریزی ریسکی داشته باشند و نرخ ریسک

انحراف معیار یا واریانس که نسبتاً ایستا هستند، با 

 (.4544 4)هی،گیردرویکرد پویا مورد سنجش قرار می

 یهاتیو گسترش بستر فعال یکاهش معضلات اقتصاد

در کشور  هایگذارهیسطح سرما شیمولد در گرو افزا

 یگذارهیکه سرما شودیموضوع باعث م نیا تیاست. اهم

ها کشور یوامل مهم رشد و توسعه اقتصاداز ع یکیرا 

به  یدر صورت یگذارهیسطح سرما شی. البته افزامیانبد

منجر خواهد شد که وجوه و منابع  یدرشد و توسعه اقتصا

 تیهدا فهینشوند و هدفمند حرکت کنند. وظ لیکشور زا

به عهده  یوجوه و منابع به سمت توسعه اقتصاد نیا

و منسجم است. درواقع عملکرد  شرفتهیپ یمال یهابازار

صورت است که وجوه قابل وام دادن  نیبه ا یمال ستمیس

 رندگانیمازاد به وام گ یادار یهاواحد ایدهندگان از وام

ظار انت نی. بنابراابدییانتقال م یکسر یدارا یهاواحد ای

 شیافزا قیاز طر یامن اقتصاد طیوجود مح رودیم

بازار سهام  یو بازده یآورو رشد بر سود یگذارهیسرما

 .(4543، 1همکاران)داهمنا و  اثر بگذارد

و بازده  سکیر یبر مبنا گذارانهیسرما میعموماَ تصم

مهم در  اریاز عوامل بس یکیسهام است و بازده سهام 

 انیاست. بازده در جر گذارانهیسرما یریگمیتصم

 زهیانگ جادیاست که ا یمحرک یروین یگذارهیسرما

ر . دشودیمحسوب م گذارهیسرما یبرا یو پاداش کندیم

3 . Meriam Dahmene, Adel Boughrara, Skander 

Slim 
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اد و اعتم نانیاطم نیا دیابتدا با گذارهیهر سرما قتیحق

برگشت  هیدست آورد که در مرحله اول اصل سرمارا به

 دشویم لیخواهد شد و سپس بازده مورد انتظارش تحص

 شود یگذارهیسرما یبرا یریگمیتا قادر به تصم

 یاقتصاد سکیر شی. افزا(4533، 3همکاران و )گرگوری

. دهدیقرار م ریتحت تاث زینوسانات بازار سهام را ن ،یو مال

 منجر به تواندیاز چند کانال م یو مال یاقتصاد سکیر

بر  یدر بازار سهام شود. اول با اثرگذار سکیر شیافزا

 یلارزش فع رییآن تغ جهیو در نت گذارانهیانتظارات سرما

 رییتغ ایسود و  انیدر جر رییتغ ،یگذارهیسرما یهاپروژه

شده در بازار  رفتهیپذ یهابنگاه یهایدر ارزش دارائ

بازار شوند.  نیدر ا سکیر شیباعث افزا تواندیسهام م

ولد م ریغ یادر اقتصاد، بخشه یثباتیب شیدوم با افزا

به سمت  ینگینقد یهاانیجذاب شده و باعث حرکت جر

 ایورود  جهیدر نت زیکه بازار سهام ن شودیها مبازار نیا

 )اوا و مواجه خواهد بود سکیر شیبا افزا ینگیخروج نقد

 یمال یهاانیجردر  ریی. سوم تغ(4538، 4همکاران

 یمال و یاقتصاد سکیدر ر رییتغ جهیدر نت یالمللنیب

منجر به نوسانات در کل اقتصاد ازجمله بازار  تواندیم

 .سهام گردد

 هامس بازار ینیشبیپ یبرا یاصل یاستراتژ -2-2

 مسئله حل یبرا یادیز ییهاشرفتیپ ریاخ دهه دو در

 نتوایم که است گرفته صورت سهام بازار ینیبشیپ

 در تیمحدود جادیا یاستراتژ ؛یکل دسته سه در هاآن

 یاستراتژ و میرژ ییجا جابه یاستراتژ مدل، یهاپارامتر

 جادیا یاستراتژدر ادامه . کرد یبندطبقه یقیتلف

 قرار یبررس مورد مدل یهاپارامتر در تیمحدود

 . گیردمی

پارامترهای  در محدودیت ایجاد استراتژی -1-2-2

 مدل

 در هاینیبشیپ بهبود یبرا مطرح یهایاستراتژ از یکی

 یاقتصاد هینظر از استفاده یساختار گسـسـت   طیشـرا 

 نیا در. اســت  مدل یهاپارامتر تیمحدود جادیا یبرا

 ییهاتیمحدود ای شروط مدل یهاپارامتر یبرا افتیره

 یراب. دهندیم قرار یاقتصاد یکل تیوضع به توجه با را

 هارائ تامسون و پلکم که یروش مطابق موضـوع  یبررس ـ

                                                 
1 . Andros Gregoriou et al, 2019 
2 . Tolosa Leticia Eva and Nicolas María 

Claudia, 2018 

 بازده ینیبشیپ یونیرگرس مدل که دیکن فرض اند،کرده

 :(4538،  1)اوا و همکاران باشد 3 رابطه بصورت سهام
𝑟𝑡+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑥𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡+1 

 itxدر  iشــاخص  و اســت ســهام ( بازدهt+1rآن ) در که

ه ک هســتند کننده بینی پیش متغیرهای دهنده نشــان

پارامترهای  برآورد اگر. یابد افزایش متغیر kتا  تواندمی

β  وα  های داده از مربعات حداقل برآوردکننده با کـه

ــت tزمان  تا موجود ,𝛼𝑖با ) را اندآمده بدس 𝛽𝑖̂) ــان  نش

 بدســـت بینی پیش آن اســـاس بر که ایدهیم. رابطه

ــورت آیــد،می بود )کـامپــل و   خواهــد زیر رابطـه  بصـ

 (.  4558، 2تامپسون

𝑟𝑡+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑥𝑖,𝑡 
 درون یهاداده اساس بر هابرآورد نیا که نیا به توجه با

 ،یانمونه برون ینیبشیپ یبرا اند،آمده بدسـت  یانمونه

 هاستفاد با مشکل، نیا حل یبرا. بود نخواهند کارآ لزوماَ

 نیا یبرا ییهاتیمحدود ،یمـال  بـازار  یهـا هی ـنظر از

 ینظر یمبان اســاس بر ژهیوبه. شــودیم لحاظ هاپارامتر

ــرا بودن یمنف ای مثبت گوردن، مـدل  مـاننـد    بیضـ

 علامت اگر نیبنابرا. اســت ییشــناســا قابل ونیرگرســ

 مورد علامت با که (β) یعنی ونیرگرســ بیضــر برآورد

 نآ یبرا صفر مقدار نباشـد،  یکی ینظر یهامدل انتظار

 هصرف مفهوم که آنجا از نیهمچن. شودیم گرفته نظر در

ــفر از بزرگتر دیبا بازده ــد، ص ( 𝑟̂𝑡+1) یبرا چنانچه باش

 صــفر آن مقدار شــود، حاصــل صــفر از ترکوچک مقدار

 وردآبر یهــاتیــقطع عــدم روش،نیا. گرددیم منظور

 دهدیم کاهش یانمونه برون بازه در را مدل یهاپارامتر

 یربهت جینتا ت،یمحدود بدون ونیرگرس با سهیمقا در و

 .است کرده ارائه را

 بازده ینیبشیپ یبرا کردیرونیا از زین کلارا سانتا و رایفر

 اجزا جمع وهیش از هاآن مطالعه در. اندکرده استفاده

 جزء سه به سهام بازده که معنا نیا به ،است شده استفاده

 فیتعر یابازه جداگانه بطور جزء هر یبرا و شده کیتفک

 جیانت ،یتجرب و ینظر مفروضات به توجه با و است شده

 لعهمطا در کلارا سانتا و رایفر. است شده ینیبشیپ آن

 3340 یزمان بازه یبرا ورکیوین بورس یهاداده از خود

 در که اندکرده انیب هاآن. اندکرده استفاده 4550 تا

3. Tolosa Leticia Eva and Nicolas María 

Claudia, 2018 
4. Campbell & Thompson 
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 ینیبشیپ ریمتغ عنوانبه ینقد بازده نرخ از روشنیا

 طمتوس با ونیرگرس مبدا از عرض و شده استفاده کننده

 روش. است شده حیتصح رشد نرخ و یخیتار یهاداده

 ست،ا گرفتهقرار استفاده مورد افتیره نیا در که یگرید

 نییعت یبرا بیزی یسازمدل در ینیشیپ گمان از استفاده

 هجملاز. است بوده ینیبشیپ یهاونیرگرس یهاپارامتر

 یهاپارامتر حیتصح یبرا بیزی کردیرو از که یمطالعات

 و زیباربر مدل به توانیم اندکرده استفاده ونیرگرس

 و واچتر) کرد اشاره تارانایواروسو و واچر قیتحق

 بازار درباره که 4زیباربر مطالعه در(. 4553 ،3تارانایواروساو

 ستا شده یبررس مسئله نیا است، ورکیوین بورس سهام

 نسبت هیاول انتخاب زانیم چه بلندمدت یهاافق در که

 ریتاث بازده ینیبشیپ بر تواندیم مدل یهاپارامتر به

 سهام بازار یهاداده مطالعه نیا در زیباربر. بگذارد

 کرده استفاده 3330 تا 3389 یزمان بازه در را ورکیوین

 دودهمح در را بازده ینیبشیپ یسودنقد ریمتغ با و است

 زیباربر که یمدل در. است داده انجام یانمونه برون

 لیتحل در یهاپارامتر تیقطع عدم است، کرده استفاده

 رد چون که معنا نیا به است، شده وارد یزیب ونیرگرس

 ریغمت و شوندینم فرض ثابت مدل یهاپارامتر بیزی مدل

 تیقطع عدم فرض با شوند،یم محسوب یتصادف

 میتصم و بازده ینیبشیپ یرو هاآن ریتاث هاپارامتر

(. 4555 ،1زیباربر) است داده نشان را گذارهیسرما

 یسازتیمحدود یاستراتژ با مرتبط مطالعات یبندجمع

 به نسبت ،یسازمدل نوع نیا که دهدیم نشان مدل در

 ینیبشیپ در یبهتر دقت ساده یونیرگرس یهامدل

 هک یمختلف ریتفاس لیلبد یول دارد، یانمونه برون

 تبدس هاتیمحدود نییتع یبرا ینظر یمبان از توانیم

 هدخوا ینظر دگاهید به وابسته روشنیا از استفاده آورد،

 .بود

 پیشینه مطالعات -3-2

ای به بررسی (، در مطالعه4541و همکاران) 2گویدالین

ی الملل نیو بازده سهام ب ریبا زمان متغ یزیگر سکیر

اکثر  یکه برادهد این مطالعه نشان می پرداختند.

 ضد چرخه ینیتخم یزیگر سکیر یریگکشورها، اندازه

                                                 
1. Wachter & Warusawitharana 
2. Barberis 
3. Barberis 
4 Guidolin et al 

 یزیگرسکیکه ر دهدینشان م ن،یاست. علاوه بر ا

 ندهیماه آ 34بازده ماهانه شاخص سهام را تا  ینیتخم

 یهانویدر رگرس یاثر از نظر آمار نی. اکندیم ینیبشیپ

 یکنترل یرهایاست و از لحاظ کردن متغ داریپانل معن

 انس،یوار سکیر مهیاز حق ب ینیمانند تخم ،یاضاف

عدم  یریگو اندازه گذاران،هیشاخص احساسات سرما

 ت،یدر نها .بردیجان سالم به در م یاقتصاد تیقطع

را در  یدیاطلاعات مف یزیگرسکیکه ر هددینشان م

که هدف آن  دهدیقرار م یگذارهیسرما اریاخت

از  که یگذارهیسرما یاستراتژ کیبازار است.  یبندزمان

 کیحل  یبا زمان برا ریمتغ یزیگر سکیر یریگاندازه

استفاده  انسیوار نیانگیم ییدارا صیمشکل تخص

 .کندیرا ارائه م یقابل توجه ثبتبازده م کند،یم

توجه (، در مطالعه خود به بررسی 4544و همکاران) 0ما

د. پرداختن بازده بازار سهام ینیب شیاقتصاد کلان و پ

توجه  یهاکه شاخص دهدینشان م این مطالعه جینتا

بازده بازار سهام را با دقت  توانندیم یکلان اقتصاد

 یهامؤلفه ن،یکنند. علاوه بر ا ینیبشیپ یتوجهقابل

حداقل مربعات  یهابر اساس روش MAI یهاشاخص

( و حداقل انقباض مطلق و روش اپراتور PLS) یجزئ

بهبود دقت  یبرا یشتریب تی( ظرفLASSOانتخاب )

 یرهایغمت یهابازده بازار سهام نسبت به مؤلفه ینیبشیپ

 میمتوجه شد ن،یدارند. علاوه بر ا یکلان اقتصاد یسنت

 ریبهتر از سا یعملکرد توانندیانقباض م یهاکه روش

 کنند. ما جادیبازده بازار سهام ا ینیبشیپ یها برامدل

توجه کلان  یهاکه شاخص میدهینشان م نیهمچن

 یریگبرتر را در طول همه ینیبشیپ ییتوانا یاقتصاد

COVID-19 نشان  تریطولان یزمان یهاو در دوره

 . دهندیم

 یبه بررس یادر مطالعه 9(4543همکاران )داهمنا و 

 لیتما ،یزیگر سکیر ایبودن در بازده سهام: آ یرخطیغ

مهم هستند؟  یپول استیس یهاو شوک گذارانهیسرما

پس  تیبوده و از نظر ماه یروش پژوهش کاربرد

مدل انتقال  کیمطالعه از  نیبوده است. در ا یدادیرو

 هبازده سهام ب یهااستفاده شده که در آن، محرک میملا

5 Ma et al 
6 . Meriam Dahmene, Adel Boughrara, Skander 

Slim 
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آستانه در نظر گرفته  ریمتغ کیعنوان ه بهطور جداگان

شاخص کاهش  یکه بازده دهدینشان م جی. نتاشوندیم

دنبال شوک مثبت به به گذارانهیسرما رایز ابد،ییم

 ترزیگر سکیها ربازار شتریب یشاخص نوسان برا

محدودکننده بر بازده  یپول استیس کی. شوندیم

 یمنف ریها، تاثکشور یبرخ یبراکم میشاخص، در رژ

 یهابازار یبالا برا میدر رژ یریتاث نیو چن گذاردیم

 گذارانهیکه سرما ی. زمانشودیم شتریتر بنقدشونده

 ،دهندیاز خود نشان م یدیشد ینیخوش ب ای ینیبدب

ناهمگون  یهابا توجه به واکنش یبازار به آرام

 یهاسکیجبران ر زانیکنندگان در بازار و مشرکت

 رییتغ یبه حالت صعود یاز حالت نزول ،یاضاف یتجار

شواهد  کنندهینیبشیعملکرد پ یابی. ارزکندیم

عنوان به یپول یهامدل با شوک یبرتر یبرا یاکنندهقانع

 .دهدیارائه م بیرق یهابر مدل گذارریمتغ کی

 یبه بررس یادر مطالعه( 4533) 3همکاران و گرگوری

 یگذارمتیمدل ق کیانداز و بازده سهام: چشم هینظر

پرداختند. در  3340-4532 یبازه زمان یط یهفت عامل

هفت فاکتور  یهاییدارا یگذارمتیمطالعه ق نیا

 سود مورد انتظار و هینظر نشیشده است که ب شنهادیپ

 دی. مدل جدکندیانداز را با هم ادغام مچشم هینظر

و  CAPMتر از را جامع ییرادر بازده دا راتییمطالعه تغ

 رایپنج عامل اخ CAPMجمله آن از یافزودن یهابرنامه

 .دهدیم حیشده توسط فاما و فرنچ توض سیتاس

(، در مطالعه ای به بررسی 3251کاویانی و همکاران)

واکنش شاخص بازار سهام تهران به شوک پولی، ر یسک 

 گریزی و احساسات سرمایه گذاران؛ رویکرد مدل های

TR  وARDL  .د ین منظور با استفاد ه از پرداخته اند

 3105-نه کشور ای ران طی دوره زمان ی لاداده های سا

و با استفاده از مدلهای خودرگرسیون با وقفه  3253

به تحلی ( TR و رگرسیون آستانه ای(ARDL) توزیعی

نتایج نشان می دهد رابطه . ل نتایج پرداخته شد

رهای مستقل و وابسته به غیرخطی بین تمامی متغی

شکل برقرار است و طبق تحلیل مدل خط ی  U صورت

در کوتاه مدت ریسک گریز ی، شوک پولی و احساسات 

سرمایه گذاران بر بازده شاخص بازار سهام تأثیر منفی و 

معنادار ی دارند. نتایج در بلندمدت نیز نشان داد که فقط 
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بت تأثیر مث شوک پولی بر بازده شاخص بازار سهام تهران

 .و معنادار ی خواهد داشت

 (، در مطالعه خود به بررسی3254احمدی و همکاران)

رابطه ریسک و مطلوبیت زیان گریزی مبتنی بر نظریه 

چشم انداز چند دوره ای با استفاده از الگوریتم ازدحام 

در این مقاله تاثیر رفتار زیان گریزی بر  پرداختند. ذرات

تصمیمات سرمایه گذاری چند دوره ای بررسی شده 

است. به جای مدل تک دوره ای پرتفوی، از مدل سه 

دوره ای استفاده شده است. به جهت نزدیک شدن مدل 

 تلابهینه سازی به دنیای واقعی محدودیت هزینه معام

ی در هر دارایی و حداقل و حداکثر میزان سرمایه گذار

الگوریتم ازدحام ذرات به منظور  .در نظر گرفته شده است

 -حل دو مدل بهینه سازی نظریه چشم انداز و میانگین

ارزش در معرض خطر مشروط، استفاده شده است. نتایج 

بر اساس معیارهای ثروت نهایی و شارپ نشان داد، 

سرمایه گذاران زیان گریز متمایل به متمرکز نمودن 

وتشان هستند و عملکرد بهتری نسبت به سرمایه ثر

یی دارند. با توجه به تاثیر ارزش در معرض لاگذاران عق

خطر مشروط بر عملکرد سرمایه گذاری زمانی که بازار 

تر، لانزولی است، سرمایه گذاران با درجه ریسک گریزی با

از زیان های مفرط جلوگیری کرده و سود بیشتری به 

 .دست می آورند

 یدر مطالعه خود به بررس(، 3253طبائی و هاشمی)طبا

. در پرداختند سکیعوامل ر یواکنش بازار نسبت به افشا

 کل و عوامل سکیر یافشا یریگاندازه یپژوهش برا نیا

 یسابرر یمتن و برا لیتحلوهیبر تجز یآن، از روش مبتن

انباشته سهام  یرعادیواکنش بازار از قدر مطلق بازده غ

ه استفاد رهیمدئتیه ،یانتشار گزارش فعال خیحول تار

 نیاز ب 3130تا  3183 یشده است. در بازه زمان

شده در بورس اوراق بهادار تهران،  رفتهیپذ یهاشرکت

 یعنوان نمونه انتخاب شد. براشرکت، به-سال 900تعداد 

چندگانه استفاده  ونیپژوهش، از رگرس یهاهیآزمون فرض

 کهاست،  نیدهنده اش نشانپژوه یهاافتهیشده است. 

 سکیشامل ر کسیر یکل و انواع افشا کسیر یافشا

 یدرعایبر قدر مطلق بازده غ یو استراتژ یاتیعمل ،یمال

 ،یدارد. به عبارت یمثبت، و معنادار ریانباشته سهام، تاث

دارد و بازار نسب،  یاطلاعات یمحتوا سکیعوامل ر یافشا
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واکنش نشان  رهیمدئتیآنها در گزارش ه یبه افشا

 دهدیم

 ریتأث ی(، در مطالعه خود به بررس3253) یو ناظم یپژوه

وجه با ت مهیب یهاها و شرکتسهام بانک متیبر ق سکیر

 یپرداختند. برا یشرکت یراهبر یهابه نقش سازوکار

استفاده  رهیچند متغ ونیاز مدل رگرس هاهیآزمون فرض

زار با سکی، رهاپژوهش نشان داد که در بانک جیشد. نتا

 سکیر یهاریمثبت و معنادار و متغ ریتأث سهام متیبر ق

سهام صنعت  متیبر ق ینگینقد سکیو ر یاعتبار

 یهاو معنادار دارند. در شرکت یمنف ریتأث یبانکدار

 ریام تأثسه متیبر ق ینگینقد سکیبازار و ر سکیر مه،یب

 نیسهام ا متیبر ق یاعتبار سکیمثبت و معنادار و ر

ر د هاافتهی ن،یو معنادار دارد. همچن یمنف ریصنعت تأث

ها، بانک یاعتبار سکینشان داد که در ر سکیخصوص ر

 تهیمستقل و کم تهیکم ،ینهاد تیمالک یهاریمتغ

ار و معناد یمنف ریسهام بانک تأث متیبر ق یحسابرس

ل مستق تهیکم یهاریها، متغبازار بانک سکیدارند. در ر

و  یفمن ریسهام بانک تأث متیبر ق یحسابرس تهیو کم

 یاعتبار سکیدر ر ن،یمعنادار دارند. افزون بر ا

سهام  متیبر ق یتیریمد تیمالک مه،یب یهاشرکت

 رهیمد أتیمثبت و معنادار دارد و اندازه ه ریشرکت تأث

و معنادار دارد. در  یمنف ریسهام شرکت تأث متیبر ق

 متیبر ق یتیریمد تیمالک مه،یب یهابازار شرکت سکیر

تقل مس تهیمثبت و معنادار دارد و کم ریثسهام شرکت تأ

و معنادار دارد. در  یمنف ریسهام شرکت تأث متیبر ق

بر  یتیریمد تیمالک مه،یب یهاشرکت ینگینقد سکیر

 نیا جیمثبت و معنادار دارد. نتا ریسهام شرکت تأث متیق

ر د مهیمؤسسات بها و بانک رانیبه مد تواندیمطالعه م

 .دیمان یانیکمک شا کیاستراتژ ماتیاتخاذ تصم یراستا

اثر  ی(، در مطالعه خود به بررس3255) ییکشاورز و رضا

رس و بازده بو سکیبر ر یاسیو س یمال ،یاقتصاد سکیر

منظور از شاخص  نیاوراق بهادار تهران پرداختند. بد

در چارچوب روش  یو اقتصاد یاسیس ،یمال یثباتیب

وره د یبرا یساختار یبردارونیخود رگرس یاقتصادسنج

به صورت ماهانه استفاده شده است.  3180-3138

که  ICRGاز مجموعه داده  سکیمربوط به ر یهاداده
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گرفته شده است.  شود،یمنتشر م PRSتوسط شرکت 

 شیبا افزا دهدینشان م یحاصل از توابع واکنش آن جینتا

( یمال سکی)معادل کاهش ر یمال سکیشاخص ر

 سکیاست. اثر شاخص ر افتهی شیسهام افزا یبازده

هام بازار س سکیاست؛ اما ر یبازده سهام منف بر یاقتصاد

و تنها  تسین یو اقتصاد یاسیس ؛یمال سکیر ریتحت تأث

ز حاصل ا جیدار است. نتا یبازار معن سکیاثر بازده بر ر

سه  نیاز ب یبه طور کل دهدینشان م زین انسیوار هیتجز

 کسیشاخص ر ،یو اقتصاد یاسیس ،یمال سکیشاخص ر

 سکیرا در بازده و ر یدهندگ حیوضت نیشتریب یاقتصاد

ادعا نمود که بازار  توانیبازار سهام داشته است. م یبازده

 یاهریمتغ ریتحت تأث شتریبورس اوراق بهادار تهران ب

 یهاحوزهدر  یگذاراستیس نیاست؛ بنابرا یاقتصاد

 .درسیلازم به نظر م یاقتصاد سکیکلان جهت کاهش ر

 لیل حدتح به حاضر مقالههمانطوریکه اشاره گردید، در 

ی و فرنچ برای پیش بین  هفت عاملی فاما وریئای تآستانه

بورس اوراق بهادار تهران: با تاکید بر ریسک   بازده سهام

 قانون اعمال هنگام ،گریزی و تمایل سرمایه گذاران

Peak-End یبعبارت. پردازدیم اندازچشم هینظر در 

 یهامدل گسترش با توانیم ایآ که شودیم یبررس

 یبتجر انتظار مورد سهام بازده یقبل ییدارا یگذارمتیق

 زا شده زدهنیتخم اندازچشم هینظر تا دیبخش بهبود را

 خاص، طور به. شود یابیارز Peak-End قانون قیطر

 یگذارمتیق یهامدل به END و PEAK یهاریمتغ

 که شود شیآزما تا شودیم اضافه یاهیسرما یهاییدارا

بازده سهام  ینیبشیپ حیتوض در توانندیم آنها ایآ

که تاکنون  کنند کمک یفعال بورس یهاشرکت

ای به شکل گسترده به بررسی موضوع حاضر مطالعه

 .نپرداخته است

 شناسی تحقیقروش-3

و همکاران داهمنا  با پیروی از مطالعات مطالعه این هدف

و اوا و  (4533) 4همکاران و گرگوری، 3(4543)

هفت  وریئای تلیل حد آستانهتح (4538) 1همکاران

س بور  و فرنچ برای پیش بینی بازده سهام  عاملی فاما

اوراق بهادار تهران: با تاکید بر ریسک گریزی و تمایل 

3 . Tolosa Leticia Eva and Nicolas María 

Claudia, 2018 
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 ،PSTRکل عمومی مدل ش است. سرمایه گذاران

 :است زیر صورتبه

 (3 ) 
𝑅i,t − 𝑅f,t = 𝛼0 + 𝛽1(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡)

+ 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐼𝑡

+ 𝛽4𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝛽5𝐶𝑀𝐴𝑡

+ 𝛽6𝑃𝐸𝐴𝐾𝑡

+ 𝛽7𝐸𝑁𝐷𝑡(𝜃1(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡)

+ 𝜃2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝜃3𝐻𝑀𝐼𝑡

+ 𝜃4𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝜃5𝐶𝑀𝐴𝑡

+ 𝜃6𝑃𝐸𝐴𝐾𝑡

+ 𝜃6𝐸𝑁𝐷𝑡)𝐹(𝑆𝑡 , 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡 

 برابر است با: Fکه در آن تابع گذار 

(4                                        )𝐹(𝛾, 𝑠𝑡, 𝑐) =

(1 + 𝑅𝑀{−𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐)})−1,        𝛾 > 0 

ftit

e

ti RRR , 

ftmt

e

tm RRR , 

 که در معادلات بالا:

 tبرای دوره  iبازده سهام یا پرتفولیو  itR بالا در معادله

 سهام بازده پرتفوی SMBبازده پرتفولیو بازار،  MRاست؛ 

 سهام یپرتفو بازده یمنها کوچک یهاشرکت

 هامس یپرتفو بازده نیب تفاوت HML بزرگ؛ یهاشرکت

. تاس نییپا و بالا بازار ارزش به یدفتر ارزش نسبت با

(RMW )و یقو ،یسودآور با سهام بازده نیب تفاوت 

 با سهام بازده نیب تفاوت CMA و است فیضع

 عنوانبه PEAK ریمتغ. است ادیز وکم ،یگذارهیسرما

 بر دلالت که باشدیم سهام یبرا ماهانه یاضاف بازده

 بازده END ریمتغ. دارد قبل ماه در روزانه بازده نیتربالا

که بعنوان  است قبل ماه یبرا i سهام ماهانه یاضاف

 گیردمیشاخص سهام شناور مورد استفاده قرار 

 (.4533، 3همکاران و )گرگوری

 یگذارمتیق یهامدل به END و PEAK یهاریمتغ

 که شود شیآزما تا شودیم اضافه یاهیسرما یهاییدارا

 .کنند کمک سهام بازده حیتوض در توانندیم آنها ایآ

 یپرتفو یبرا ماهانه یاضاف بازده عنوانبه PEAK ریمتغ

 لقب ماه در روزانه بازده نیتربالا بر دلالت که باشدیم

 ماه یبرا i یپرتفو ماهانه یاضاف بازده END ریمتغ. دارد

 ندهیآ یتئور مرجع یوابستگ مولفه به توجه با. است قبل

 مرجع نقطه کی به نسبت ضرر ای سود به ارزش تابع نگر،
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 END و PEAK یهاریمتغ از مقاله نیا در. دارد یبستگ

 یارگذهیسرما بازده از حاصل ابزار نیتردیجد و نیتربالا

 یگذارمتیق چارچوب در مرجع مقدار عنوانبه دوره در

 یهاالگو ریتاث و شودیم استفاده یاهیسرما یهاییدارا

 یاهیسرما ییدارا یگذارمتیق یهامدل براساس یرفتار

 مورد فرنچ و فاما یعامل چند یالگو در مازاد بازده بر

 .ردیگیم قرار آزمون

با تابع انتقال  PSTRهای مدل بررسی ویژگی منظوربه

 (Van Dijk, 1999دیک )ونبر اساس مدل  یکلجست

تنها تابعی از مقادیر ( R) وابستةشود متغیر ، فرض می

خودش باشد. در این صورت با فرض یک تابع  وقفه دار

 آید:رژیمی رابطه زیر به دست میانتقال دو 

(1  )𝑅𝑡 = (𝜃0 + 𝜃1𝑅𝑡−1 + ⋯ 𝜃𝑝𝑅𝑡−𝑝) +

(
0

+ 
1

𝑅𝑡−1 + ⋯ 
𝑝

𝑅𝑡−𝑝) 𝐺(𝑅𝑡, 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡 

G(RMt, γ, c) =
1

1 + exp {−γ(𝑅𝑀t−c)}
 

دو رژیمی نامیده  PSTRنتایج این مدل یک مدل 

ای از انتقال بین دو رژیم نقطه cشود که پارامتر مکان می

,G(RMtحدی  γ, c) = ,G(RMtو  0 γ, c) = 1 

,𝐺(RMtدهد که را نشان می 𝛾, 𝑐) =  است.  0.5

  ها بوده و مقادیر بیشترنشانگر سرعت انتقال بین رژیم

 . تر رژیم استبیانگر تغییر سریع

 جامعه آماری تحقیق:

شرایط انتخابی حجم نمونه آماری تحقیق 

 اند از:عبارت

در  3134شرکتهای بورسی قبل از سال  (3

در  3254شده و تا پایان سال یرفتهپذبورس 

 بورس فعال باشد.

ی هاشرکتبه دلیل ماهیت خاص فعالیت  (4

هلدینگ، بیمه و لیزینگ و تفاوت 

با بانکها و موسسات  هاآن ملاحظهقابل

 انتخابی جز موارد یادشده نباشد.

اسفند باشد  43سال مالی شرکتها منتهی به  (1

و طی بازه زمانی تحقیق تغییر سال مالی 

 نداشته باشد.
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ی هاسالسهام شرکتها در طول هر یک از  (2

باشد و  شدهمعاملهدوره تحقیق در بورس 

 قیمت پایان دوره در دسترس باشد.

 اطلاعات مالی شرکتها در دسترس باشد. (0

 354بالا، تعداد  یهااریمع هیبعد از مدنظر قرار دادن کل

 اندهمیشده باق یعنوان جامعه غربالگربه یشرکت بورس

 قیعنوان نمونه تحقها بهآن یاست که تمام

 یبازه زمان یمشاهدات ما ط نیاند بنابرادهشانتخاب

 354× سال  35داده ) 3545به  3254 تیلغا 3134

 مدل از نیمنظور تخمبه مطالعه نی. در ارسدیشرکت( م

 .شودی( استفاده مPSTRپانل ) یاآستانه کردیرو

 هایافته وتحلیلتجزیه و نتایج -4

 (1های پایایی )ریشه واحدآزمون -1-4

 یواحد برا شهیآزمون ر دیمدل، با نیتخمقبل از 

 هاریمتغ یکاذب برا ونیاز بروز مشکل رگرس یریجلوگ

واحد  شهیو ر یسنجاقتصاد یها. نوشتارردیانجام پذ

 یاهبر داده یواحد مبتن شهیآن است که آزمون ر انگریب

 یدارا یزمان یواحد سر شهیپانل نسبت به آزمون ر

مقاله، از آزمون  نی. در اتاس یشتریقدرت و صحت ب

مورد  هاریمتغ ییایپا یبررس یبرا LLCواحد  شهیر

 نیا LLCواحد  شهیگرفته است، آزمون راستفاده قرار

 یاثرات فرد نیدر ب یهمگونکه نا سازدیامکان را فراهم م

 .وجود داشته باشد

 متغیرهاآزمون ریشه واحد برای (: 1جدول )

 منبع: یافته های محقق

محاسبه شده  یهاآماره ریمقاد یو بررس 3جدول  جینتا

 یهاریّکه همه متغ دهدیآنها نشان م رشیو احتمال پذ

 .باشندیم ایدر سطح پا قیتحق

، انتخاب متغیر انتقال و بودنیخطآزمون  -2-4

 نوع مدل

 بین یرخطیغ یا خطی رابطه وجود برای بررسی

 تعداد mآیا ) که شود بررسی باید مدل متغیرهای

 هک است ذکر به لازم خیر. یا است پارامترهای رژیم( یک

 است خطی مدل که است آن بر فرض ذیل هایآزمون در

 یا (m=1) لجستیک  PSTR مدل نیز مقابل فرض و

 آزمون نتایج .بود ( خواهدm=2) یینما PSTR مدل 

 بودنیخط که دهدمی نشان (1) جدول در تشخیص

 یرخطیغ رابطه بنابراین شود؛می رد صفر( )فرض مدل

 دری اقتصاد داریو توسعه پا ینیکارآفر بومستیز

 برآورد قاعدتاً برای و دارد وجود بررسی مورد هایشرکت

 .شود استفاده PSTR روش از است لازم مدل پارامترهای

 (BBC)آزمون  مدل بودنیخط(: نتایج آزمون فرضیه 2جدول )

 یداریمعنسطح  Fآماره  فرض صفر ی بورسیهاشرکت

 555/5 080/1 آزمون والد

 553/5 918/4 آزمون فیشر

 LRT 300/4 534/5آزمون 

                                                 
1 .Unit root Test 

  شرکت های بورسی علامت اختصاری متغیر

 

 سطح پایایی
LLC   W-stat 

 سطح احتمال آماره محاسبه شده

 Rit 204832- 545555 I(0) بازده سهام شرکت

 RM 1243091- 545555 I(0) بازده پرتفولیو بازار

 SMB 4141911- 545555 I(0) های کوچک و بزرگتفاوت بین بازده پرتفوی سهام شرکت

 HML 484191- 545555 I(0) تفاوت بین بازده پرتفوی سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پایین

 RMW 134480- 545555 I(0) و زیادتفاوت بین بازده سهام با سودآوری  کم

 CMA 204293- 545555 I(0) و زیادگذاری کمتفاوت بین بازده سهام با سرمایه

 PEAK 40414805- 545555 I(0) بازده اضافی ماهانه برای سهام

 END 4949382- 545555 I(0) بازده اضافی ماهانه برای سهام شناور
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 های تحقیقمنبع: یافته

 (4)آزمون انجام شده در جدول  جهیگونه که در نتهمان

 هاریمتغ نیرابطه ب بودنیخط هیفرض ،مشهود است زین

 نیب یاحتمال وجود رابطه خط نیمردود است، بنابرا

لازم به ذکر است که  نی. همچنگرددیم ینف هاریمتغ

انتقال انتخاب  ریتوسط متغ یشنهادی( پPSTRمدل )

جهت برآورد مدل در  نهیعنوان مدل بهشده به

منظور به  نیا ی. براشودیانتخاب م ی بورسیهاشرکت

 نیو هارول تازی( و کول4550از گونزالز و همکاران ) یرویپ

تابع  کیبا  PSTR یگوصفر وجود ال هی( فرض4559)

با حداقل  PSTR یوجود الگو هیانتقال در مقابل فرض

 آن در جیتاگرفته که ندو تابع انتقال مورد آزمون قرار

 هیکه فرض دهدینشان م جیشده است. نتاارائه (1)جدول 

هر  تابع انتقال در کیلحاظ نمودن  تیبر کفا یصفر مبن

رد نشده است؛  یاو دو حد آستانه کیدو حالت وجود 

 یرخطیرفتار غ حیتصرتابع انتقال قادر به کی نیبنابرا

 بازده بینیپیش برای فرنچ و عاملی فاما تئوری هفت انیم

ریزی گ ریسک بر تاکید با بورسی فعال هایشرکت سهام

 .است برای سرمایه گذاری گذارانسرمایه تمایل و
 آزمون وجود رابطه غیرخطی باقیمانده(: 3جدول )

 حالت وجود دو حد آستانه
M=2 

 حالت وجود یک حد آستانه
M=1 

 بورسی فعال هایشرکت
LR fLM LMw LR fLM LMw 
292/1 

(202/0) 

194/3 

(003/5) 

240/3 

(900/5) 

214/3 

(902/5) 

203/3 

(915/5) 

104/3 

(021/5) 

: r=21: r=1, H0H 

 تحقیقهای منبع: یافته

 کفایت و متغیرها میان غیرخطی رابطه وجود تأیید با

 رد غیرخطی رفتار تصریح برای انتقال تابع یک نمودن

 حد ود یا یک با انتقال تابع میان بهینه حالت باید ادامه

 PSTR مدل منظور این برای. گردد انتخاب ایآستانه

 از و شد خواهد برآورد هاحالت این از یک هر با متناظر

 مجذور مجموع معیارهای اساس بر آنها میان

 یک لحاظ با PSTR مدل آکائیک و شوارتز ،هاماندهیباق

 با  PSTR مدل یک ؛ لذااست بهینه مدل ایآستانه حد

تار رف بررسی برای ایآستانه حد یک و انتقال تابع یک

 .گرددمی انتخاب مطالعه مورد متغیرهای میان یرخطیغ

 نتایج تخمین مدل -3-4

که در آن متغیر انتقال  PSTRبا استفاده از یک مدل 

 رنچف و عاملی فاما هفتاست، تابع  بازده پرتفولیو بازار

 اب بورسی فعال هایشرکت سهام بازده بینیپیش برای

 برای گذارانسرمایه تمایل گریزی و ریسک بر تاکید

شود. نتایج برآورد قسمت میسازی مدل سرمایه گذاری

دهد که متغیرهای نشان می خطی مدل )رژیم اول(

( RMW) و زیاد تفاوت بین بازده سهام با سودآوری کم

 و زیاد گذاری کمتفاوت بین بازده سهام با سرمایه و

(CMA)  با  منفیرابطه  های بورسیشرکتگروه در

 (MR) بازده پرتفولیو بازار و بازده سهام شرکتشاخص 

رابطه مثبت با  (PEAK) بازده اضافی ماهانه برای سهام

دارند. همچنین نتایج برآورد  بازده سهام شرکتشاخص 

های گروه شرکت در قسمت غیرخطی مدل )رژیم دوم(

 متغیرهای دارمعنی مثبت نشان از وجود رابطه بورسی

 بازده اضافی ماهانه برای سهام(، MR) بازده پرتفولیو بازار

(PEAK و )بازده اضافی ماهانه برای سهام شناور 

(END)  وجود رابطه و  بازده سهام شرکتشاخص با

تفاوت بین بازده پرتفوی سهام دار متغیرهای منفی معنی

تفاوت بین بازده (، SMB) های کوچک و بزرگشرکت

پرتفوی سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و 

و بازده سهام با سودآوری کمتفاوت بین (، HML) پایین

 گذاریتفاوت بین بازده سهام با سرمایه( و RMW) زیاد

 دارند. بازده سهام شرکتشاخص با  (CMA) و زیادکم

مدل غیرخطی در ادامه به تحلیل نتایج  دییتأ بهباتوجه

 شود.بخش غیرخطی مدل پرداخته می

 و یمنطق گذارانهیسرما یسنت ،یمال یهایتئور منظر از

 و بازار یهایناهنجار وجود با کهیحالدر است، کارا بازار

 عوامل از ریغ یعوامل به توجه ،یرفتار ،یمال یهایتئور

با  .شودیم احساس هاییدارا یگذارمتیق در یادیبن

 ازدهبتوجه به تحلیل رگرسیونی و نتایج بدست آمده، 

ا می هشرکت سهام بازدهمنجر به افزایش  بازار پرتفولیو
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ر متغی باتوجه به ضریب همبستگی بین این دو .شود

، یک واحد افزایش یابد بازار پرتفولیو بازدهدرصورتی که 

 تفاوتو اگر  واحد افزایش می یابد 0ها شرکت سهام بازده

ک ی بزرگ و کوچک یهاشرکت سهام یپرتفو بازده نیب

 کاهشواحد  32ها شرکت سهام بازدهواحد افزایش یابد، 

 اگیری راین نتیجه یابد. مبانی نظری پژوهش نیزمی 

 هشپژو یالگو آزمون جینتا به توجه بامی نماید.  تایید

 بیضر کوچک، بزرگ، اندازه با یهاشرکت یپرتفو در

 اد،یز وکم یگذارهیسرما با سهام بازده نیب تفاوت ریمتغ

 هاتشرک بازده بر ریمتغ نیا تیاهم با ریتاث دهندهنشان

 .ستا پژوهش هیفرض رشیپذ بر یدیتائ جینتا نیا است؛

 یگذارمتیق در یادیبن عوامل از ریغ یعوامل به توجه

 اراک بازار هیفرض یهاچالش به توجه با ییاهیسرما ییدارا

 و انگذارهیسرما ماتیتصم بر یتیاهم با ریتاث تواندیم

 نیب تفاوت اریمع ریتاث. باشد داشته کنندگاناستفاده

 ارزش به یدفتر ارزش نسبت با سهام یپرتفو بازده

 ندازها با یهاشرکت یپرتفو سطح در نییپا و بالا یبازار

 یسودآور اریمع که است آن از یحاک کوچک و بزرگ

 ازهاند با یهاشرکت بازده بر یشتریب ریتاث ادیز وکم

 کیتستمایرسیغ سکیر سطح لیدل به نیا و دارد کوچک

 چککو اندازه با یهاشرکت ترنییپا ینگینقد و تربالا

 شیافزا به منجر سهام یشناور راتییتغ در شیافزا .است

 آزاد شناور شاخص معمولا. شودیم شرکت سهام بازده

 ییبالا تیاهم از هیسرما بازار یاحرفه گرانمعامله نیب در

 یمعنا به آزاد شناور شاخص رایز است، برخوردار

 زانیم طبق بازار، کل شاخص یرو سهم هر یرگذاریتاث

 و مهم اطلاعات شاخص نیا. است آن یشناور سهام

 اریاخت در را یشوندگ نقد و یرگذاریتاث جملهاز یدیمف

 رشتیب آزاد سهام زانیم چه هر یکلطوربه. دهدیم قرار ما

 حرکات و کرده دایپ کاهش سهم آن یمتیق جانیه باشد،

 دوره کی در جهینت در. داشت خواهد یترکم شارپ

 نیهم به اما د،یآ حاصل یترکم سود دیشا مدت،کوتاه

 که یزمان. داشت خواهد بر در هم یترکم سکیر منوال

 ندتوانینم سودجو افراد باشد، بالا شرکت کی آزاد سهام

 فروش و دیخر و یپراکنعهیشا با را آن متیق یراحتبه

 یلیخ هیسرما به کار نیا یبرا رایز دهند، رییتغ یناگهان

 کیشناور سهام زانیم اگر بالعکس،. است ازین یادیز

 متیق با یراحتبه توانندیم سودجو افراد باشد،کم شرکت

 رییتغ خودشان لیم مطابق را آن و کرده یباز سهم کی

 تجانایه لیپتانس هاشرکت نوع نیا نیبنابرا. بدهند

 .دارند یفراوان سقوط و رشد و یمتیق

 PSTRمدل  لهیوسبهبرآورد الگو (: 4جدول )

 بورسی فعال هایشرکت

 برآورد قسمت خطی مدل

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

CONSTANT 54048341 54509500 34082399 545555 

RM 54535353 54550035 34098841 545093 

SMB 54554133- 54550331 54252134- 549893 

HML 54554491- 54550904 54432391- 540983 

RMW 54541802- 54533139 44353098- 545101 

CMA 54553393- 54555130 14991444- 545554 

PEAK 54559011 54554083 44955081 545531 

END 54530321 54553883 34934403 543502 

 برآورد قسمت غیرخطی مدل

CONSTANT 54105925 54511221 35428290 545555 

RM 54503208 54534319 24833209 545555 

SMB 54322889- 54543002 94030848- 545555 

HML 54583408- 54540310 14330924- 545530 

RMW 54330880- 54580329 44142508- 545453 

CMA 54544030- 54535438 44450398- 545402 

PEAK 54501004 54544240 44139312 545390 

END 54534353 54552844 44900054 545500 
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(Cحد آستانه)545555 30402209 54531043 54435308 یا 

(γ)545235 54855491 545555 54010009 پارامتر شیب 

 (R2= )28.0 شدهلیضریب تعد

 های تحقیقمنبع: یافته
 

مقایسه ضرایب در دو رژیم مختلف بر اساس متغیر انتقال 

-پذیرد و مقدار متغیر انتقال میو مقادیر آن صورت می

تواند تابع انتقال و در نتیجه رژیم حاکم را تعیین نماید. 

باشد یم بازده پرتفولیو بازار در تخمین فوق متغیر انتقال

ر با براب حد آستانه برآورد شده برای این متغیر که مقدار

بوده است. بر  های فعال بورسیشرکتبرای  درصد 43/5

گو از این مقدار آستانه ال بازده پرتفولیو بازاراساس فاصله 

نماید. با مقایسه از دو رژیم حدی مختلف تبعیت می

گردد که با ضرایب الگو در دو رژیم مختلف ملاحظه می

)انتقال از  (43/5)از حد آستانه  ه پرتفولیو بازاربازد عبور

بازده سهام  شاخصبخش خطی به غیرخطی( واکنش 

به تغییرات این متغیر به شدت افزایش یافته،  شرکت

ر شده بیشت بازده پرتفولیو بازاربدین ترتیب که هر چه 

العمل اند که با عکسگذاران تلاش کردهسرمایهاست، 

 دهند. نشان بیشتر به آن
 (: ارتباط بین تابع انتقال و متغیر انتقال 1نمودار )
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 های تحقیقمنبع: یافته

 های تشخیصیآزمون -4-4

در مطالعه حاضر از آزمون دوربین واتسون برای بررسی 

 شود.خودهمبستگی استفاده می

 نتایج آزمون خودهمبستگی(: 8جدول )

دوربین  F Probآمارة  

 واتسون

های فعال شرکت

 بورسی

410/3 93/5 419/4 

 های تحقیقمنبع: یافته

طور که در جدول فوق مشهود است، نتایج آزمون همان

دهد، بین خودهمبستگی دوربین واتسون نشان می

اجزای اخلال همبستگی وجود ندارد، بنابراین فرض سوم 

 استاندارد کلاسیک مبنی بر عدم خودهمبستگی بین

ها از زنندهتخمین رونیازاگردد. جملات خطا نقض نمی

 ( برخوردارند.ییکاراهای لازم )حداقل واریانس و ویژگی

یکی دیگر از فروض استاندارد کلاسیک فرض واریانس 

 نپاگا - شآزمون برو، در مطالعه حاضر از استهمسانی 

 شود.گادفری استفاده می -
 واریانسنتایج آزمون ناهمسانی (: 6جدول )

 نپاگا -ش برو F Probآمارة  

 گادفری -

های شرکت

 فعال بورسی

438/3 009/5 140/3 

 های تحقیقمنبع: یافته

گردد، نتایج آزمون طور که در جدول مشاهده میهمان

 حکایت از عدم وجود ناهمسانی واریانس دارند.

 آزمون ثابت ماندن ضرایب بین دو رژیم -1-4-4

های مناسب برای ارزیابی کیفیت مدل از دیگر سنجه

تخمین زده شده، بررسی تغییرات ضرایب بین دو رژیم 

مدل برآورد شده تخمین مناسبی  کهیدرصورتاست. 

رود ضرایب با تغییر رژیم ثابت و بدون باشد، انتظار می

 تغییر باقی بمانند.

 ثبات پارامتر انتقال هموار(: نتایج آزمون 2جدول )

 Prob آمارة F فرض صفر 

 b1=b2=b3=b4=0 020/5 002/5 های فعال بورسیشرکت

b1=b2=b3=0 038/5 034/5 

b1=b2=0 843/5 930/5 

b1=0 819/5 902/5 
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 های پژوهشمنبع: یافته

آزمون ثابت طور که در جدول نیز مشهود است، همان

دهد ضرایب در اثر ماندن ضرایب بین دو رژیم نشان می

 کنند.تغییر رژیم تغییر نمی

 گیری بندی و نتیجهجمع-8

املی ع هفت ای تئوریآستانه حد نییتبمطالعه حاضر به 

 عالف هایشرکت سهام بازده بینیپیش برای فرنچ و فاما

 گذارانسرمایه تمایل گریزی و ریسک بر تاکید با بورسی

 یط فعال بورسی شرکت 354در  برای سرمایه گذاری

پانل  یاآستانه کردیروو  3254 تیلغا 3134 یبازه زمان

(PSTR) .بخش غیرخطی مطابق نتایج پرداخت ،

بازده اضافی ماهانه برای ، بازده پرتفولیو بازار متغیرهای

 رابطه مثبت بازده اضافی ماهانه برای سهام شناورو  سهام

تفاوت بین متغیرهای و  بازده سهام شرکتشاخص با 

تفاوت ، های کوچک و بزرگبازده پرتفوی سهام شرکت

بین بازده پرتفوی سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش 

و تفاوت بین بازده سهام با سودآوری کم، بازار بالا و پایین

 ادو زیکمگذاری تفاوت بین بازده سهام با سرمایهو  زیاد

های بورسی بازده سهام شرکتشاخص با  رابطه منفی

وه بر این، نتایج نشان داد که زمانی سطح لاع دارند.

احساسات سرمایه گذاران از سطح آستانه فراتر برود بازده 

یابد، در حالی شاخص شاخص سهام، افزایش می

احساسات کمتر از مقدار آستانه بود، شاهد کاهش بازار 

 یلاها را میتوان به سطح بام که این یافتهسهام بودی

بینی توضیح داد که منجر به ارزشیابی بیش از حد خوش

شود. از طرفی دیگر همواره آستانه تحمل سهام می

تأثیر مراحل مختلفی از  گذاران تحتریسک سرمایه

چرخه بازار قرار دارد که در نهایت منجر به رفتار نامتقارن 

در یک کشور پر  لاًمعمو .شودمیآنها در روند بازدهی 

تنش و بیثباتی از جمله اقتصاد ایران، افراد در مورد 

نوعی اعتماد آنها را از سرمایهشان نگران هستند و این به

اعتمادی درجه  با افزایش بی .بازار سهام کاهش میدهد

اینرو گرایش به بازارهای  گریزی افزایش و ازریسک

های ای پول، صندوقموازی دیگری از جمله بازاره

پیدا  لات و طلاک و مستغلاگذاری بازار پول، امسرمایه

کنند. با گرایش سرمایه گذاران به بازارهای با ریسک می

کم و همچنین خروج پول از بازار سهام منجر به کاهش 

                                                 
1 . Meriam Dahmene, Adel Boughrara, Skander 

Slim 

نتایج مطالعه حاضر،  .بازده ی شاخص کل سهام می شود

 4گویدالین، 3(4543و همکاران )داهمنا با نتایج مطالعات 

 هددینشان منتایج  .باشدهمسو می( 4541و همکاران)

 اریرا در اخت یدیاطلاعات مف یزیگرسکیکه ر

بازار  یبندکه هدف آن زمان دهدیقرار م یگذارهیسرما

 یریگکه از اندازه یگذارهیسرما یاستراتژ کیاست. 

مشکل  کیحل  یبا زمان برا ریمتغ یزیگر سکیر

بازده  ،کندیاستفاده م انسیوار نیانگیم ییدارا صیتخص

کاویانی و طبق گفته  .کندیرا ارائه م یقابل توجه ثبتم

هایی گذاریسرمایه گذاران از سرمایه( 3251همکاران)

تری بیش هکه دارای ریسک بیشتری هستند، انتظار بازد

دارند. سرمایه گذاری در شرکتی با رتبة اعتباری پایین 

د شود و بایمحسوب می «گذاری ریسکیسرمایه»یک نوع 

گذار ارائه دهد؛ ازاینرو، مازاد بیشتری را به سرمایه هبازد

 «.ر استبیشت هریسک بیشتر توأم با بازد»شود: گفته می

بر اساس نتایج مشاهده شده ، در این پژوهش واکنش 

بازده شاخص بازار سهام تهران بهتمامی متغیرها به 

ده است و همچنین در شکل بو U صورت غیرخطی و

 گریزیکوتاه مدت واکنش شاخص بازار سهام به ریسک

 .منفی بوده، درحالی که در بلندمدت معنادار نبوده است

مبتنی بر نتایج این پژوهش به تحلیلگران، مدیران 

گذاری های سرمایهگذاری و صندوقشرکتهای سرمایه

های احساسی سرمایه پیشنهاد می شود تا به گرایش

عنوان عامل مهم تأثیرگذار بر بازده سهام و ران بهگذا

همچنین به مدیران و  .پویایی بازار توجه بیشتری نمایند

ر شود تا بگذاران بازار سرمایه نیز پیشنهاد میسیاست

احساس و منطق  لأافزایش خبرگی بازار و پُرکردن خ

ارا غ قوانین کلامتمرکز شوند و با انتشار اخبار شفاف و اب

نهایتاً اینکه باتوجه  .جو زدگی سهام جلوگیری کننداز 

گریزی بر بازار سهام، به قانون گذاران ریسک اتبه اثر

سک ریشود تا با معرفی و توسعه ابزارهای کمپیشنهاد می

های سرمایه گذاری و بدون ریسک از طریق صندوق

گذاران در گذاری سرمایهضمن تغییر در رفتار سرمایه

 .مانع از خروج پول از بازار و ریزش آن شوند بازار نوسانی،

 و گذرانهیسرما به نتایج حاصله از این مطالعه اساس بر

 را ییهاشرکت سهام شودیم شنهادیپ کارگزاران

2 Guidolin et al 
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 از شتریب آن سهام شیافزا یهاروز که کنند یداریخر

 یبالا تیفیک .باشد آن سهام کاهش یهاروز تعداد

 تعامل و یهماهنگ موجب یاطلاعات تقارن و اطلاعات

 ماتیتصم با رابطه در گذارانهیسرما و رانیمد شتریب

 تقارن عدم چه هر عکس بر. شودیم یگذارهیسرما

 باشد، شتریب گذارانهیسرما و رانیمد نیب یاطلاعات

 ازدهب نرخ شتر،یب سکیر رشیپذ لحاظ به گذارانهیسرما

 جیانت با توجه با .کنندیم مطالبه را ییبالا انتظارمورد

 یهایپرتفو رانیمد گذاران،هیسرما به قیتحق از حاصل

 انکاراندردست ریسا و یگذارهیسرما یهاشرکت ،یبورس

 و سهام دیخر هنگام که شودیم هیتوص هیسرما بازار

 هامس عامل به تنها بازده و شناور سهام نیب رابطه لیتحل

 . دنکنن اکتفا هابازده یحیتوض ریمتغ عنوانبه شناور

 هام،س ینقدشوندگ اندازه، چون هم یعوامل گرفتن نظر در

 ،یگذارهیسرما ییکارا مجموع ،یاتیعمل ینقد انیجر

 فروش رشد و یمال یبده شرکت، اندازه شرکت، ارزش

 زا ریغ زین بازار ارزش به یدفتر ارزش نسبت و شرکت

 .دبخش بهبود را یریگمیتصم قدرت تواندیم بازار عامل

 و ریسک اطمینانینا بالای درجه دارای کشور ایران

 ایجاد طریق از های بازارشاخص در نوسانات. باشدمی

 و گذاریسرمایه بر تاثیر با اطمینانی،نا و ریسک

 آن تبع به و بورس بازار بر گذاران،سرمایه تصمیمات

 این در نوسانات. گذاردمی اثر سهام قیمت شاخص

 گذاری،سرمایه نقدینگی، در مهمی تاثیر هاشاخص

 و داشت خواهد کشور در تولید واردات، و صادرات

 مسئولین برای بالایی بسیار اهمیت دارای بنابراین

 یزانم بر اثرگذاری با نوسانات این. است کشور اقتصادی

 مرتبط ایسرمایه و ایواسطه هایکالا صادرات و واردات

 شبخ چه خصوصی، بخش گذاریسرمایه میزان تولید، با

 را ها،کالا صادرکننده بخش چه و اولیه مواد کننده وارد

 . دهندمی قرار تاثیر تحت

 هایرابزا تریندقیق از یکی سهام بازار بازده که آنجایی از

 به تنسب بالایی حساسیت و بوده اقتصاد در شده نمایان

 اعتماد و بهره نرخ بر تواندمی و دارد اقتصادی شرایط

 گذارانسیاست باشد، داشته مستقیم اثرگذاری مردم

 تحریک به منجر که نمایند اتخاذ را هاییسیاست همواره

 از خود راکد هایسرمایه نمودن خارج منظوربه مردم

 و نمایند سهام بازار در هاآن گذاریسرمایه و هابانک

  .گردد فراهم بازار این بیشتر چه هر توسعه برای زمینه

 فهرست منابع

ــین و پیرداده بیرانونــد، محبوبــه ا (. 3138)میری، حسـ

نااطمینانی سـیاسـتهای اقتصــادی و بازار سهام ایران با   

تکیه بر رویکرد تغییر رژیمی مارکف، دانش مالی تحلیل 

 .23-90: 22اوراق بهادار، 

 ســهی(. مقا3130مهردخت. ) ،یشــهرام؛ مظفر ان،یبابالو

 یافاما و فرنچ با الگوه یالگو پنج عامل ینیب شیقدرت پ

 ۀبازد نیدر تب HXZ یعامل qکارهارت و  یچهـار عامل 

 .30-14(، 15)3اوراق بهادار،  لیتحل یسهام. دانش مال

ــیه احمدی ــا زمردیانلاغ، عادل آذر، راض  (.3254)مرض

بررسـی رابطه ریسک و مطلوبیت زیان گریزی مبتنی بر  

ــنظریه چشــم انداز چند دوره ای با ا الگوریتم تفاده از س

ــی دانش   . ازدحــام ذرات ــلـنــامــه علمی پژوهشـ فصـ

 / تابستان (29پیاپی ) 4/ شماره  34گذاری دوره سرمایه

 .008-011. صص 3254

ــان ــی(. مقا3139. )ییحی ،یابیجواد؛ کام ،یرمض الگو  ةس

 ییا هیسرما ییدارا یگذارمتیق یهابا الگو یشش عامل

ــرما ۀبازد نییدر تب  یهاگذار. پژوهش هیمورد انتظار سـ

 .450-413(، 05)44 ران،یا یاقتصاد

(. 3130کاظم. ) ،ینیالدشمس ن؛یمحمدحس ـ ش،یسـتا 

 و گذارانهیســرما یاحســاســ شیگرا نیب ةرابط یبررســ

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یهاسـهام شـرکت   متیق

-340(، 3)8 ،یحســـابدار یهاشـــرفتیبهادار تهران. پ

351. 

 ،یدیســد ؛ییحی گانه،یصــابر؛ حســاس  ز،یآناق یشــعر

 یاحساس یریگمی(. تصم3130. )نیامیبن ،یئنره ؛یمهد

ــرمــا ــرکت تیــحــاکم گــذاران،هیــسـ  ییو کــارا یشـ

 .3-10(، 14)8 ،یمال ی. حسابداریگذارهیسرما

ــمس ــی کـاظم،  الـدینی  شـ ــیدی و وحید دانشـ  سـ

ــی(. 3130.)فاطمه ــرمایه رفتار تأثیر بررس  و گذاران س

 حســابداری، دانش فصــلنامه. ســهام بازدهی بر مدیریت

 391-303صص ،(4) شماره ،3 دوره

. ســیدی4 وحید4 دانشــی4 کاظم دکتر4 الدینیشــمس

 رب مدیریت و گذارانسرمایه رفتار تأثیر بررسی(. 3130)

 .383-391(4 4)43 حسابداری دانش. سهام بازدهی
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 ــ ،یعیبهزاد؛ ود کـاردان،   ،یذوالفقار آران ن؛یمحمـدحسـ

 ــ  ــار لاتینقش تمــا(. 3139. )نیمـحـمــدحسـ  یرفت

 یدر ارزش گذار گذارانهی( سرماجاناتی)احسـاسات و ه 

 .0-10(، 2)8 ،یشرکت. دانش حسابدار

ــیری4 یحیی دکتر4 کامیابی ــیده4 نص (. 3138. )زهرا س

ــرمایه تمایلات تـأثیر   الگوی در مازاد بازدۀ بر گذارسـ

-03(4 2)43 حســـابداری دانش. فرنچ و فاما عاملیپنج

351. 

ــیــان، لـونـی،    اثر(. 3255. )غلامعلی4 حــاجی عبــاسـ

ــیاســت نااطمینانی  گذاریســرمایه بر اقتصــادی هایس

 بورس در شدهپذیرفته هایشرکت از شواهدی: شـرکتی 

 .498-423(4 4)441 مالی تحقیقات. تهران بهادار اوراق

ــیرین آقــارُخا، مریم گوار، میثم کــاویــانی (. 3251) شـ

شــوک پولی، ر واکنش شــاخص بازار ســهام تهران به  

یسـک گریزی و احساسات سرمایه گذاران؛ رویکرد مدل  

ت ها و تحقیقات ســنشــریه ســیا. ARDL  و TR های

-35 :صفحات 3251بهار  3شماره  1سـال  . اقتصـادی 

335. 

Batuman, B., Yildiz, Y., & Karan, M. B. 

(2022). The impact of the global financial 

crisis on corporate cash holdings: Evidence 

from Eastern European countries. Borsa 

Istanbul Review, 22(4), 678-687. 

Dahmene, M., Boughrara, A., & Slim, S. 

(2021). Nonlinearity in stock returns: Do risk 

aversion, investor sentiment and, monetary 

policy shocks matter?. International Review 

of Economics & Finance, 71, 676-699. 

Eliwa, Y., Gregoriou, A., & Paterson, A. 

(2019). Accruals quality and the cost of debt: 

the European evidence. International 

Journal of Accounting & Information 

Management. 

Eoghan Nichol, M. D. (2014). Profitability 

and investment factors for UK 

assetpricingmodels. Economics 

Lettershttp://dx. doi. org/10. 1016/j. econlet. 

2014. 10. 013,  pp. 1-6. 

Eva, T. L., & Claudia, N. M. (2018). Effect of 

free float ratio on the behavior of shares 

valuation in companies listed in Latin 

American capital market. Firm Value: 

Theory and Empirical Evidence, 33. 

Fan, Z., Zhang, Z., & Zhao, Y. (2021). Does 

oil price uncertainty affect corporate 

leverage? Evidence from China. Energy 

Economics, 98, 105252. 

Feng Ma , Xinjie Lu, Jia Liu , Dengshi Huang 

2022. Macroeconomic attention and stock 

market return predictability. This work is 

supported by the Natural Science Foundation 

of China [72071162; 71971191; 72073109]. 

Gric, Z., Bajzík, J., & Badura, O. (2023). 

Does sentiment affect stock returns? A meta-

analysis across survey-based measures. 

International Review of Financial Analysis, 

89, 102773. 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.102773 

He, Z. (2022). Asymmetric impacts of 

individual investor sentiment on the time-

varying risk-return relation in stock market. 

International Review of Economics & 

Finance, 78, 177-194. 

https://doi.org/10.1016/j.iref.2021.11.018 

Hoitash, U., & Mkrtchyan, A. (2022). 

Internal governance and outside directors’ 

connections to non-director executives. 

Journal of accounting and economics, 73(1), 

101436. 

Kelikume, I., & Muritala, O. (2020). The 

impact of changes in oil price on stock 

market: Evidence from Africa. International 

Journal of Management, Economics and 

Social Sciences (IJMESS), 8(3), 169-194. 

Ludvigson, S. C., Ma, S., & Ng, S. (2021). 

Uncertainty and business cycles: exogenous 

impulse or endogenous response?. American 

Economic Journal: Macroeconomics, 13(4), 

369-410. 

Massimo Guidolin, Erwin Hansen, Gabriel 

Cabrera(2023). Time-Varying Risk Aversion 

and International Stock Returns. WORKING 

PAPER N. 202 JULY 2023. 

Wang, W. (2024). Investor sentiment and 

stock market returns: A story of night and 

day. The European Journal of Finance, 1-33. 

https://doi.org/10.1080/1351847X.2024.230

6942 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.102773
https://doi.org/10.1016/j.iref.2021.11.018
https://doi.org/10.1080/1351847X.2024.2306942
https://doi.org/10.1080/1351847X.2024.2306942


 

 

 
بورس اوراق بهادار تهران: با تاکید بر ریسک گریزی و تمایل   و فرنچ برای پیش بینی بازده سهام  هفت عاملی فاما وریئای تتحلیل حد آستانه

 همکارانو  مریم صادقی سنابادی  /  سرمایه گذاران

 
Wilkins, A. S. (2018). “To lag or not to lag? 

Re-evaluating the use of lagged dependent 

variables in regression analysis.” Political 

Science Research and Methods 6(2): 393-411 

Yan. Luo. Chenyang. Zhang. (2020). 

Economic policy uncertainty and stock price 

crash risk. Esearch in International Business 

and Finance 51 (2020) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

Journal of Financial Knowledge of Securities Analysis 

2025 Autumn, 67/ No.  18Vol.  
 

Threshold limit analysis of Fama and French's seven-

factor theory for predicting stock returns of Tehran 

Stock Exchange: with emphasis on risk aversion and 

investors' willingness 
 

Maryam Sadeghi Sanabadi1 

 Hossein Sharifi Renani*2 

 Maryam Emami Mibody3 

 

 

Abstract 

Stock price changes do not only depend on the fundamental values of the company, but 

also on the irrational behavior of investors as measured by investor sentiment. Due to the 

inability of finance to explain the anomalies observed in investors' tendencies and the effect 

of risk aversion on stock returns, the present study and research has become particularly 

important regarding the issues of economic and financial policies. Tehran Stock 

Exchange's stock return prediction: with emphasis on risk aversion and investors' 

willingness. For this purpose, the panel threshold approach model (PSTR) was used based 

on the annual data of listed companies during the period of 1392-1401. According to the 

regression analysis and the obtained results, the return of the market portfolio leads to an 

increase in the returns of the companies' shares. According to the correlation coefficient 

between these two variables, if the return of the market portfolio increases by one unit, the 

return of the companies' stocks increases by 5 units, and if the difference between the 

returns of the stock portfolios of small and large companies increases by one unit, the 

return of the companies' shares increases by 14 units. The unit decreases. According to the 

results of the research model test in the portfolio of large and small companies, the variable 

coefficient of the difference between the returns of stocks with low and high investment 

indicates the significant impact of this variable on the returns of companies; These results 

confirm the acceptance of the research hypothesis. Paying attention to factors other than 

fundamental factors in the pricing of capital assets due to the challenges of the efficient 

market hypothesis can have a significant impact on the decisions of investors and users. 
 

Keywords: Fama and French's seven-factor theory, risk aversion, investors' willingness, 

stock returns, panel threshold approach model. 
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