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Abstract 

Purpose: Factor investing is a novel approach in asset management, which this study 

explores through the lens of the "source of returns" of factors. Higher returns from 

investment factors or financial anomalies may stem from elevated risk or from 

mispricing arising from market inefficiencies or investors' behavioral biases. A 

review of the literature indicates that there is no definitive answer to whether the 

source of these factors' returns is risk or mispricing, and this remains an open 

question. Nevertheless, various factor investment strategies have been developed 

within a risk-based interpretation framework. The aim of this study is to adopt an 

alternative approach, combining a mispricing based interpretation with the risk-

based interpretation to explain the returns of investment factors and to develop factor 

investment strategies based on this alternative approach. In this approach, the risk 

and mispricing characteristics of factors, along with variables predicting the returns 

of risk factors and mispricing factors, are utilized to develop factor investment 

strategies, and the performance of these strategies is evaluated in comparison with 

alternative methods. 

Method: In this study, an innovative perspective is adopted, where the returns of 

investment factors can simultaneously consist of two components: risk and 

mispricing. This approach serves as an alternative to the conventional view that 

attributes the source of returns solely to one of these two factors. Given the lack of 

development of behavioral multi-factor models in the Iranian capital market, this 

study utilizes data from the U.S. capital market and the common investment factors 

in that market. To this end, in the first stage, a mispricing factor was constructed 

using behavioral pricing models introduced in the financial literature. Subsequently, 
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inspired by behavioral pricing models, a two-factor model comprising a risk factor 

(market factor) and a mispricing factor is introduced. The regression coefficients 

obtained from fitting the returns of each investment factor to these two factors are 

then considered as the risk and mispricing characteristics of that factor, respectively. 

In the final step, using the parametric optimization model of Brandt et al. (2009), 

various factor investment strategies are introduced, where the investment weight in 

each factor is determined as a function of the risk and mispricing characteristics of 

each factor, as well as variables predicting the returns of the market factor and the 

mispricing factor. The comparison of the performance of these strategies across 

different scenarios, as well as their comparison with an equal-weighted investment 

strategy, forms the final part of this study. 

Results: The results confirm that mispricing exposure varies across factor legs: the 

short legs of value and momentum factors exhibit greater mispricing sensitivity than 

the long legs, while in the size factor, the long leg is more mispricing-sensitive. These 

findings align with theoretical expectations, as growth and small-cap stocks—

commonly present in the short and long legs respectively—are more prone to 

speculative mispricing. However, the optimization strategies based solely on risk and 

mispricing characteristics do not significantly outperform equal-weighted strategies. 

In contrast, when these characteristics are used in conjunction with predictive 

variables capturing market risk levels and behavioral sentiment, the performance 

improves notably—especially in terms of mean returns and Sharpe ratios—relative 

to both equal-weight and single-factor strategies. 

Conclusion: Decomposing factor returns into risk and mispricing dimensions offers a 

more comprehensive understanding of factor behavior over time. Integrating both 

characteristics with relevant market predictors enhances the effectiveness of factor-

based strategies. These results highlight the importance of moving beyond a single-

risk-source interpretation and suggest that adopting a dual-component framework 

can advance both the theoretical and practical dimensions of factor investing. 
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های ریسک و خطای گذاری در عوامل: رویکرد تجزیه بازده به مولفهسرمایه

 گذاریقیمت

 

 *مهدی رضایتی

 **شکنمحمود بت 

 چکيده

رود که در اين پژوهش از دريچه بررسی شمار میگذاری در عوامل يک رويکرد نوين در مبحث مديريت دارايی بهسرمايه :هدف

های مالی ممکن است گذاری يا ناهنجاریهای سرمايهعوامل به آن پرداخته شده است. بازده بالاتر عامل« منشأ بازده» نقش 
گذاران نشأت گذاری که از ناکارايی بازار يا خطاهای شناختی سرمايهاز يک خطای قیمت ناشی از ريسک بالاتر باشند يا ناشی

ها ريسک است يا خطای دهد پاسخ دقیقی برای اين سوال که منشأ بازده اين عاملگیرد. بررسی ادبیات نشان میمی
های مختلف اين، استراتژیشود. باوجود گذاری وجود ندارد و اين مساله همچنان يک پرسش باز محسوب میقیمت

ها در بستر يک تفسیر مبتنی بر ريسک توسعه يافته است. هدف اين پژوهش استفاده از رويکرد جايگزين گذاری در عاملسرمايه
گذاری گذاری در کنار تفسیر مبتنی بر ريسک در توضیح بازدهی عوامل سرمايهيعنی استفاده از تفسیر مبتنی بر خطای قیمت

های ريسک گذاری در عوامل بر مبنای اين رويکرد جايگزين است. در اين رويکرد از مشخصههای سرمايهتراتژیو توسعه اس
گذاری، کننده بازدهی عامل ريسک و بازدهی عامل خطای قیمتبینیو خطای قیمت گذاری عوامل در کنار متغیرهای پیش

های جايگزين ها در مقايسه با روششده و عملکرد اين استراتژیگذاری در عوامل استفاده های سرمايهبرای توسعه استراتژی
 گیرند.مورد بررسی قرار می

صورت تواند بهگذاری میهای سرمايهدر اين پژوهش، از يک ديدگاه نوآورانه استفاده شده که در آن بازدهی عامل :روش

، جايگزينی برای ديدگاه رايجی است که منشأ گذاری تشکیل شود. اين رويکردزمان از دو مؤلفه ريسک و خطای قیمتهم
دهد. با توجه به عدم توسعه مدل های چند عاملی رفتاری در بازار سرمايه بازده را صرفاً به يکی از اين دو عامل نسبت می

است.  به اين گذاری رايج در اين بازار استفاده شده ايران، در اين پژوهش از داده های بازار سرمايه آمريکا و عوامل سرمايه
گذاری گذاری رفتاری معرفی شده در ادبیات مالی، يک عامل خطای قیمتمنظور در مرحله نخست، با استفاده از مدلهای قمیت

                                                 
 15/03/1404تاريخ پذيرش مقاله:                               10/11/1403تاريخ ارسال مقاله: 

 صفهان، ايران.  دانشجوی دکتری مهندسی مالی، گروه مديريت، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، ا *
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گذاری رفتاری، يک مدل دو عاملی متشکل از عامل ريسک )عامل بازار( و ساخته شد. در ادامه، با الهام از مدل های قیمت
گذاری بر اين دو شود. سپس ضرايب رگرسیونی حاصل از برازش بازده هر عامل سرمايهفی میگذاری معرعامل خطای قیمت

در گام نهايی، با استفاده  .شوندگذاری آن عامل در نظر گرفته میهای ريسک و خطای قیمتعنوان مشخصهترتیب بهعامل، به
مختلف سرمايه گذاری در عوامل معرفی می شوند که  های( استراتژی2009سازی پارامتريک برانت و همکاران )از مدل بهینه

گذاری هر عامل و همچنین های ريسک و خطای قیمتگذاری در هر عامل به عنوان تابعی از مشخصهدر آنها وزن سرمايه
گذاری، تعیین می شوند. مقايسه عملکرد کننده بازدهی عامل بازار و بازدهی عامل خطای قیمتبینیمتغیرهای پیش

گذاری وزن مساوی، بخش پايانی اين های مذکور در سناريوهای مختلف و همچنین مقايسه با استراتژیِ سرمايهاتژیاستر
 دهد.پژوهش را تشکیل می

شده در آمده با رويکرد ارائهدستگذاری، نتايج بههای سرمايهگذاری عاملدر بخش محاسبه مشخصه خطای قیمت :هایافته

های ارزش و دهند که در عاملها نشان میهای پیشین و منطبق بر شهود نظری هستند. يافتهفتهاين پژوهش، همسو با يا
گذاری قرار دارد، در حالی که در عامل اندازه، اين الگو مومنتوم، بخش فروش بیش از بخش خريد در معرض خطای قیمت

در مورد عامل ارزش، که در آن بخش فروش شامل ويژه معکوس است. اين نتايج با انتظارات منطقی نیز مطابقت دارند؛ به
بازانه بیشتری دارند، انتظار جا که سهام رشدی معمولاً ماهیت سفتهسهام رشدی و بخش خريد شامل سهام ارزشی است. از آن

از  گذاری قرار بگیرند. در مورد عامل اندازه نیز، بخش خريد متشکلرود بیش از سهام ارزشی تحت تأثیر خطای قیمتمی
گذاری دارند. بررسی عملکرد پذيری بیشتر، پتانسیل بالاتری برای خطای قیمتدلیل نوسانتر است که بههای کوچکشرکت

گذاری های ريسک و خطای قیمتدهد که استفاده صرف از مشخصهسازی در سناريوهای مختلف نشان میهای بهینهاستراتژی
شود. اما زمانی که اين گذاری منجر نمیهای سرمايهمعناداری در عملکرد استراتژی تنهايی به بهبودگذاری، بهعوامل سرمايه

طور شوند، بهگذاری به کار گرفته میکننده بازدهی عامل ريسک و عامل خطای قیمتبینیها همراه با متغیرهای پیشمشخصه
های الت، میانگین بازدهی و نسبت شارپ استراتژیدهد که در اين حشوند. نتايج نشان میمعناداری منجر به بهبود عملکرد می

 صورت منفرد و نیز نسبت به روش وزن برابر دارد.ها بهگذاری در هر يک از عاملمذکور برتری معنی داری نسبت به سرمايه

بهتری از تواند درک گذاری میدهد تجزيه بازده به دو مولفه ريسک و خطای قیمتنتايج اين پژوهش نشان می :گیرینتیجه

زمان اين دو مشخصه، در کنار متغیرهای ويژه، درنظر گرفتن همها در طول زمان ايجاد کند. بهرفتار بازدهی عامل
های تواند به ارتقای عملکرد استراتژیگذاران، میی رفتاری سرمايهی وضعیت بازار از منظر سطح ريسک و ذائقهکنندهبینیپیش

ای مبتنی بر تفسیر مولفهدهند، عبور از نگاه تکمجموع نتايج اين پژوهش نشان میشود. در گذاری در عوامل منجرسرمايه
گذاری در تواند به توسعه ادبیات سرمايهگذاری در کنار آن، میريسکی از بازدهی عوامل و درنظر گرفتن مولفه خطای قیمت

 عوامل بینجامد.

 گذارانی سرمايهگذاری رفتاری؛ ذائقههای قیمتگذاری؛ مدلگذاری در عوامل؛ خطای قیمتسرمايهها: کلیدواژه

 

ستناد دهی: ضا ا شکن, محمود . ) ی, مهدیتير سرما1404و بت   یو خطا سکير یبازده به مولفه ها هيتجز کرديدر عوامل: رو یگذارهي(. 

 . 110-82(, 1)15, یمال تيريچشم انداز مد. یگذار متیق
 

 . مقدمه1
که در آن،  شودیاطلاق م یگذارهيسرما یدر عوامل به راهبردها یگذارهيسرما کرديرو ،یارگذهيسرما اتیدر ادب

ها )مانند شرکت یژگيچند و اي کيکه بر اساس  شوندیانتخاب م يیدر قالب سبدها یگذارهيقابل سرما یهايیدارا
 اي کیستماتیس یهاسکيها( بتوانند رملعا ايسبدها ) نيا که یاگونهاند؛ بهمومنتوم( شکل گرفته اياندازه، ارزش، 

در  یگذارمتیق یهایبه مبحث ناهنجار کرديرو نيا یاصل شهيکنند. ر یندگيرا نما  یگذارمتیق یها یناهنجار
 توانندیم شوند،یم لیتشک یخاص یهایژگيکه بر اساس و يیهاکه در آن سبد گرددیباز م هايیدارا یگذارمتیق اتیادب
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کنند.  جادي(، ایرعادیاست )بازده غ نییقابل تب یتعادل یکه با مدل ها یمورد انتظار ینسبت به بازده یرشتیبازده ب
 یگذارمتیاست و مدل ق شتریبازده سهام کوچک نسبت به سهام بزرگ ب دهدینشان م یخيتار یهابطور مثال داده

، بازده مازاد CAPM در چهارچوب مدل ني. بنابرا ]12]ناتوان است  الاتربازده ب نيا حیاز توض  یاهيسرما یهايیدارا
 نيا يیهایناهنجار نی. وجود چنرودیشمار مبه یناهنجار کيکوچک  یهادر سبد شرکت یگذارهياز سرما یناش

 شتریب سکير اياست. آ اختهرا مطرح س «ست؟یچ هایمنشأ بازده ناهنجار اي تیماه»که  یمال اتیپرسش پرتکرار در ادب
 یدر رفتارها شهينشأت گرفته است که ر یگذارمتیق یخطا کيبازده بالاتر صرفا از  ايه بازده بالاتر شده است منجر ب

از آن جهت که  هایدر ناهنجار یرعادیبازده غ جاديمنشأ ا صیدارد. تشخ گذارانهيسرما یشناخت یخطاها اي رانهیسوگ
مهم در  یهارا به چالش بکشد از جمله پرسش یگذارمتیق یهامدل جهیو در نت« کارا یارهاباز هينظر» تواندیم

 یعمل یکاربردها ،یعامل یگذارمتیق یهادر حوزه مدل ینظر اتیبر بسط ادباست که پاسخ به آن علاوه یمال اتیادب
 CAPM مدل تيو عدم کفا یگذارهيسرما یهایخواهد داشت. وجود ناهنجار زین یگذارهيسرما ماتیدر حوزه تصم

فاما و فرنچ   یآنها مدل سه عامل نيترشد که معروف یچند عامل یگذارمتیق یآنها باعث توسعه مدل ها حیوضدر ت
 نيا اتیاز ادب یزمان حجم بزرگهم. ]29]اضافه شدند  CAPM ( است که در آن عوامل اندازه و ارزش به مدل1993)

مساله همچنان  نيا دهدینشان م اتیادب نيا یبررس و استافتهياختصاص  هایبازده ناهنجار تیماه یحوزه به جستجو
 یمال یهایدر خصوص منشأ بازده ناهنجار یقیمعنا که پاسخ دق نياست. به ا قیپرسش باز و بدون پاسخ دق کي

 .دارد ادامهحوزه  نيدر ا یمال یهاارزش، اندازه و مومنتوم وجود نداشته و پژوهش ریشناخته شده نظ
 یهادر مدل کیستماتیس سکيشناخته شده به عنوان عامل ر یمال یهایاربرد ناهنجارزمان با گسترش کهم 

 یهاعامل اي یمال یهایناهنجار بر بازده یمبتن یگذارهيسبک سرما کي زین یگذارهيدر صنعت سرما ،یگذارمتیق
عملکرد نامطلوب صندوق  یسبه دنبال برر یرسم لبه شک یگذارهيسرما کرديرو ني. ااستافتهيتوسعه  یگذارهيسرما

طور خلاصه نشان داد بخش پژوهش به نيا جي. نتا]2]شد  ی( معرف2009نروژ توسط آنگ  و همکاران )  یثروت مل
شناخته شده مانند عوامل اندازه، ارزش و مومنتوم قابل  سکيصندوق، توسط عوامل ر نيفعال ا تيرياعظم بازده مد

ها )که در واقع عامل نيدر ا میبه طور مستق ک،یکلاس یهااستفاده از سبک یجاشد که  به شنهادیاست. لذا پ حیتوض
 بیترت نيشود. به ا یگذارهي( سرماشوندیسهام ساخته م یژگيچند و اي کيهستند که بر اساس  یگذارهيسرما یسبدها
 یگذارهيها سرمادر عامل میطور مستقاست که به یگذارهيسرما اتیدر ادب ديجد کرديرو کيدر عوامل    یگذارهيسرما

ها به طبقات  يیاز دارا ديجد یااست، طبقه افتهي یگسترش قابل توجه ریاخ یهاکه در سال کرديرو ني. در اکندیم
دارد، قرار گذارانهيو..( که در دسترس سرما یشاخص یهاو صندوق یبخش یسبدها ،ی)شامل سهام انفراد يیمعمول دارا

( یو رشد یارزش یگذارهيسرما یها)مثلا سبک یگذارهيسبک از سرما نيمشابه با ا یهاوهیند شاضافه شده است. هرچ
( 2009پژوهش آنگ و همکاران ) ،یو پس از بحران مال 2009دارد اما در سال  یمال یدر بازارها یسابقه طولان کي

 یمال یهاطرف در پژوهش کياز  ني. بنابرا]2]کرد  فايا یگذارهيسبک سرما نيدر شهرت و گسترش ا ینقش مهم
پاسخ به آن شکل  یبرا ی( مطرح است که هنوز اجماعهایعوامل )ناهنجار نيا یدر مورد منشأ بازده یسوال جد کي

آنها ارائه شده است و از طرف  یبازده تیبودن ماه یگذارمتیق یخطا اي سکير یبرا یمختلف یهاتينگرفته و روا
  .استافتهيتوسعه  سکيبر ر یمبتن ریتفس کيعمدتا در بستر  یملعا یگذارهيسرما اتیادب گريد

در عوامل است.  یگذارهيدر مبحث سرما یگذارمتیق یبر خطا یمبتن ریمغفول مانده استفاده از تفس اتیدر ادب آنچه
قابل  کیاتستمیس سکير ،یگذارهيعامل سرما کيبازده مازاد  جاديمعناست که منشاء ا نيبه ا سکيبر ر یمبتن ریتفس

از بروز  یشود ناش یم جاديکه ا یبازده مازاد ،یگذارمتیق یبر خطا یمبتن ریانتساب به آن عامل است. اما در تفس
خطا  نيبا توجه به ا توانندیم گذارانهيگذشته است و سرما یگذارمتیق یاصلاح خطا ايو  یگذار متیق یخطا کي

 یابر خط یمبتن ریطور مثال در عامل مومنتوم اگر تفس. بهنديب نمابهره برده و بازده کس یتراژیفرصت آرب کياز 
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که  کندیم جاديجهت بازده مازاد ا نيسهام برنده و فروش سهام بازنده به ا ديخر یشود، استراتژ رفتهيپذ یگذارمتیق
خطا منشأ  نيه و اشد ینیسهام بازنده دچار بدب یگذار متیو در ق ینیبسهام برنده دچار خوش یگذار متیبازار در ق

 یعامل  به معن نيدر ا یگذارهيسرما شود،رفتهيپذ سکيبر ر یمبتن ریاست. اما اگر تفس یاستراتژ نيبازده توسط ا جاديا
  .است شتریب سکياز تحمل ر یناش یتر سهام بازنده است و بازده استراتژ نیپائ سکيبالاتر سهام برنده و ر سکير

زمان منشأ طور همبه تواندیکه بازده م دگاهيد نيا ،یرفتار یگذارمتیق یعامل یهالمد یبا معرف ریاخ یهاسال در
و توسعه  یعمدتا محدود به مباحث نظر دگاهيد نيشده است، اما ا تيداشته باشد تقو یگذارمتیق یو خطا سکير

پژوهش استفاده  نيا یاصل یاست. نوآور یرفتار یگذارمتیق یهایبازده ناهنجار هیتوج یبرا یگذارمتیق یهامدل
 یبر خطا یمبتن ریپژوهش از تفس نيدر ا گريدر عوامل است. به عبارت د یگذارهيچهارچوب در مبحث سرما نياز ا

در عوامل  یگذارهيسرما یهایاستراتژ عوامل و توسعه یبازده حیدر توض سکيبر ر یمبتن ریدر کنار تفس یگذارمتیق
راستا در پژوهش حاضر ابتدا با توجه به  نياست. در اگذشته مورد توجه قرار نگرفته یهاشده که در پژوهش استفاده

 یو عامل خطا سکيشامل عامل ر یمدل دو عامل کي ،یرفتار یگذارمتیق یهاموجود  در حوزه مدل اتیادب
ارائه  یگذارهيهر کدام از عوامل سرما «یگذارهيسرما یمشخصه خطا»و  «سکيمشخصه ر» نییتع یبرا یگذارمتیق
 یگذارمتیق یو خطا سکيبازار از منظر ر تیوضع کنندهنییتع یرهایاطلاعات و متغ نيشود. در مرحله بعد از ا یم

 هيسرما نهیدر دوره بعد را دارند، استفاده شده و وزن به یگذارمتیق یو خطا سکيعوامل ر یبازده ینیبشیکه توان پ
شود  یم نیی( تع2009برانت  و همکاران ) کيپارامتر یساز نهیتفاده از  مدل بهدر هر عامل و در هر دوره با اس یگذار

 نهياز گز یکيبه عنوان  یو روش وزن مساو نيگزيجا یبا روش ها یشنهادیپ یها یعملکرد استراتژ تاينها .]16]
  .ردیگ یقرار م سهيمورد مقا جيرا یها

 یمبتن یگذارهيسرما یر عوامل و گسترش روزافزون ابزارهاد یگذارهيمرتبط با سرما اتیوجود رشد پرشتاب ادب با
کشور مغفول مانده است. توسعه  هيدر بازار سرما کرديرو نيا یو کاربرد یتوسعه نظر افته،يتوسعه  یبر آن در بازارها

 ،یگذارهيسرما یهافرصت یو ارتقا رانيا هيدر بازار سرما یگذارهيسرما یابزارها یبخشضمن تنوع تواندیم کرديرو نيا
حاضر در جهت  وهشپژ.دهدقرار رانيا هيبازار سرما ینهاد گذارانهيسرما اریدر اخت يیدارا تيريمد یبرا یابزار مناسب
 لیدلاست که بهحوزه نموده نينوآورانه در ا کرديرو کياقدام به ارائه  یداخل یپژوهش یحوزه در فضا نيا اتیتوسعه ادب
با استفاده از  گذارانهيسنجش ذائقه سرما یهاو شاخص یرفتار یهامانند عامل یدیلک یرهایمتغ یهانبود داده

 .استشده انجام کايبازار سهام آمر یهاداده

 

 و پیشینه پژوهش ینظر یمبان.2
صرفاً بازتاب  یگذارهيسرما یهابازده مازاد عامل ايآن است که آ یمال اتیدر ادب نيادیبن یهااز پرسش یکي

 نيهستند که ا یکیستماتیس یهاسکياز ر یناش نکهيا ايهستند  گذارانهيسرما یو خطاها یرفتار یهایناهنجار
 اتیقرار گرفته است. مرور ادب یاز مطالعات مال یاریمحور بس ،یپرسش نظر نيا کنند؟یم یندگيعوامل آنها را نما

 .موضوع باشد نيا یبررس یبرا ینقطه آغاز مناسب تواندیم« عامل ارزش» یمرتبط با منشأ بازده
 ودشیم فيسهم تعر متیسود خالص( به ق اي یارزش دفتر ریسنجه ارزش )نظ کيارزش بصورت نسبت  یژگيو

(، 1992استفاده کرد اما پس از پژوهش فاما و فرنچ ) (E/P) متی( از نسبت سود به ق1977طور مثال باسو  ). به]3]
عامل  یگذارهيسرما یاستراتژ بیترتني. به ا]13،27]شد  ترجيرا (B/M) متیبه ق یاستفاده از نسبت ارزش دفتر

به  یاستراتژ نياست که ا ترنيیبا نسبت ارزش پا یبا نسبت ارزش بالاتر و فروش سهام یسهام ديارزش شامل خر
  .شود یصرف ارزش م ايطور متوسط منجر به کسب بازده مازاد مثبت 
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 یگذارمتیق یخطا کي جهیرا نتاز پژوهشگران آن  یگروه ،یاستراتژ نياشده توسط  جاديخصوص منشأ بازده ا در
 یشنيو و فریشل شوک،یکه پژوهش لاکون دانندیها مو مثبت شرکت یبه اخبار منف گذارانهيسرما یواکنششیاز ب یناش

 کي قتیارزش در حق ی( نشان دادند استراتژ1985تالر ) و بونتيد ترشی. پ]38] کندیم یرا رهبر دهيا ني( ا1994)
. ]21] شودیم یها در گذشته ناشبد شرکت ايبه عملکرد خوب  گذارانهيسرما یواکنششیمعکوس است و از ب یاستراتژ

 سکيرا ر یارزش یهاشرکت شتریب یبازده یمنشأ محتمل برا کي( در پژوهش خود 1992فاما و فرنچ ) گرياز طرف د
به ارزش بازار بالا  یبا ارزش دفتر یهاکنند که شرکت یاستدلال م آنها. ]27] کنندیم یمعرف یمال طراباض

موضوع آنها را  نيقرار دارند و ا یورشکستگ سکيدر معرض ر یاز اخبار منف یانيهستند که بعد از جر يیهاشرکت
 کیستماتیبه شکل س یدر رکود اقتصاد هاشرکت ني. به خصوص اکندیم یاقتصاد یهااز شوک یريرپذیمستعد تاث
فاما و  یبرد. به عبارت نیرا از ب سکير نيتوان ا ینم یو با تنوع بخش رنديپذ یم بیآس یکلان اقتصاد طيدر اثر شرا

ها نسبت داده و آن را پاداش شرکت نيا شتریب سکيشرکتها را به ر نيا  شتریبازده ب یمحتمل برا لیدل کيفرنچ 
  .دانندیم سکير

عامل اندازه و ارزش  نکهيبر ا ی( مبن1992-1993( استدلال فاما و فرنچ )1997) تمانیو ت لیدان یگريپژوهش د در
 ني. در ا]18،27،29] کشندیهستند را به چالش م کیستماتیس یهاسکير یبرا یاندهيبه ارزش بازار نما یدفتر

 اتینوان خصوصبه ارزش بازار  به ع یدفتر ارزشاندازه و  یها یژگيو نيا قتیدر حق شودیپژوهش نشان داده م
 یکیستماتیعوامل س یها نسبت به بازدهشرکت یبازده تینه حساس دهند؛یم حیهستند که بازده را توض یسهام انفراد

 رود،یانتظار م کیکلاس یگذارمتیق یهابرخلاف آنچه در مدل نياند. بنابراساخته شده هایژگيو نیکه بر اساس هم
پژوهش نشان  نيا یعبارت. بهشودینم شتریب یلزوماً منجر به بازده« ارزش» مانند يیهانسبت به عامل بالاتر یبتا
که ادعا  يیدایناپ کیستماتیس یهاسکيدهد وجود نداشته و ر حیکه بتواند بازده را توض یژگيفراتر از و یزیچ دهدیم
( 2006) تمانیو ت لیدان نین. همچستندین يیقابل شناسا زین کنندیم یندگيعوامل اندازه و ارزش آنها را نما شودیم

 تیوضع کيکردن  یسپر لیدلاستدلال که بازده بالاتر عامل ارزش به نيبازده عامل ارزش، ا شهيضمن کنکاش ر
له یوسعامل به نيبازده ا نکهيبر ا یمبن يیهاو استدلال کشندیبه چالش م یگريد وهیدر گذشته است را به ش یبحران

در  یحسابدار کرديرو کي( از 2013)  یانی. پنمان و رج]19] کنندیت را ارائه ماس حیقابل توض یرفتار یخطاها
 جي( استفاده کردند و نتامتیبه ق یو ارزش دفتر متیبازده عامل ارزش )بر اساس دو نسبت سود به ق تیماه صیتشخ
 . ]43است ] شتریب سکير رشياز پذ یاز آن بود که بازده مازاد ناش یحاک

شمار به یمال اتیمساله مهم در ادب کيبازده عامل ارزش  تیماه ايمنشأ  نکهيضمن ا شودیممشاهده  نيبنابرا
عامل اندازه و  ریها نظعامل گريدر خصوص د یتیوضع نیوجود ندارد. چن زیدر خصوص پاسخ به آن ن یاجماع رود،یم

شده و  یدارير آن سهام کوچک خراز سهام که د یبدس لیوجود دارد. عامل اندازه عبارت است از تشک زیمومنتوم ن
ارائه شده  یگذار متیق یو خطا سکيدوگانه ر یرهای. به عنوان مثال علاوه بر تفسرسندیسهام بزرگ به فروش م

مرتبط با  اتیادب ی( با بررس2018( ، پژوهش آسنس  و همکاران )1992عامل اندازه توسط فاما و فرنچ ) یبازده یبرا
بازده  یرا برا ینقدشوندگ سکيو ر یعامل رفتار کيکوچک،  یسهام ها شتریب سکيل رسه منشأ شام ازه،عامل اند

 لیدر خصوص منشا بازده عامل مومنتوم که عبارت است از تشک نی. همچن]27،6]کنندیمازاد عامل اندازه مطرح م
از  یا( خلاصه2022)  ستيرسد، و یشده و سهام بازنده به فروش م یدارياز سهام که در آن سهام برنده خر یسبد

 یبر خطا یمبتن حیتوض اي سکيبر ر یمبتن حیتوض نکهيگذشته را ارائه نموده و مقالات را برحسب ا یهاپژوهش
 . ]50نموده است ] یطبقه بند اند،رفتهيرا پذ یگذارمتیق
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( با 2018) فیو پانت نیمکلطور مثال انگلبرگ، اند. بهقرار گرفته یمورد بررس زین یترعیمنشأ بازده در ابعاد وس مساله
منطبق است تا  یرفتار یهایبا تئور شتریب هایناهنجار نيبازار سهام نشان دادند، بازده ا یمال یناهنجار 97 یبررس
 .]24] سکيبر ر یمبتن یرهایتفس

 ردکيرو کيپررنگ است اما  اریبس یگذارهيسرما یهاعامل اتیدر ادب یگذارمتیق یو خطا سکيدوگانه ر اگرچه
است.  افتهيتوسعه  ریاخ یهادر سال ،یگذارمتیق یو خطا سکيزمان دو مولفه ردر نظر گرفتن هم یعني نيگزيجا

 نيمتناقض در خصوص منشأ بازده ا یهادگاهيدعامل ارزش و مرور  یهایژگيو ی( در بررس2015آسنس و همکاران )
دو  نياز ا یکياز آن است که بتوان  تردهیچیپ یواقع یای، دنها معتقدند. آن ]4]متفاوت ارائه کردند  دگاهيد کيعامل، 

 دگاهيد نياست. ا رگذاریتاث هايیدارا یاز هر دو عامل بر بازده یبیطور مطلق منشأ بازده دانست، بلکه ترکمحرک را به
 یجب معرفانتخاب شده است( مو یاصل یبه عنوان الگو زیبازده )که در پژوهش حاضر ن تینسبت به ماه ترالیس

 یخطا چند عامل اي کيها از مدل نيشده است. در ا ریاخ یهادر سال یرفتار یعامل یگذارمتیق یهامدل
 هايیقرار گرفتن بازده دارا زانیکه م سازدیم راهمامکان را ف نياستفاده شده و ا سکيدر کنار عوامل ر یگذارمتیق

 نیشود. در همنرخ بازده مورد انتظار درنظر گرفته نییدر تع محاسبه شده و زین یگذارمتیق یدر معرض عامل خطا
 یترقیدق یمختلف ارائه شده است، مورد بررس یرفتار یراستا در ادامه سه پژوهش مهم که در آن سه مدل چندعامل

و همکاران  لیدان ی، مدل سه عامل]47]( 2017)  وآنياستامبا و  یها عبارتند از مدل چهارعاملمدل نياند. اقرار گرفته
 .]7( ]2019آسنس و همکاران ) یعاملو مدل چند ]20]( 2020)

)عامل بازار  سکيشامل دو عامل ر یمدل چهار عامل کي(  2017) وآنيو  استامبا: وآنیاستامبا و  یمدل چهارعامل
ه عموما با منشأ ک یمال یناهنجار ازدهيپژوهش  نيارائه کردند. در ا یگذارمتیق یو عامل اندازه( و دو عامل خطا

 می( تقسیگروهدرون یستگاند، انتخاب شده و به دو گروه )براساس همبشده ریتفس یمال اتیدر ادب یگذارمتیق یخطا
 MGMT شرکت قرار دارند و عامل تيريمد میمستق ریاست که تحت تاث ی. گروه اول شامل شش ناهنجارشوندیم

با عملکرد شرکت در  شتریاست که ب یروه دوم شامل پنج ناهنجارگ ]47] دهندیم لی( را تشکتيري)مخفف کلمه مد
 حیتوض یبرا ادشدهي. پژوهشگران از مدل دهندیم لی( را تشککردمخفف کلمه عمل) PERF ارتباط هستند و عامل

کاران ( و هو  و هم2015فاما و فرنچ ) یهاکه مدل آنها نسبت به مدل دهندیاستفاده کرده و نشان م یمال یناهنجار 34
 ]47دارد ] هایناهنجار نيا یبازده حیدر توض ی( عملکرد بهتر2015)

به همراه  یشامل دو عامل رفتار یگذارمتیمدل ق کي( 2020و همکاران ) لیدان: و همکاران لیدان یعاملمدل سه
بر  یمبتن یرفتار یها( که عامل2017) وآني)عامل بازار(  ارائه کردند که در آن بر خلاف مدل استامبا و  سکير عامل

استفاده  یها. عامل]20] اندشده لیتشک یبر پشتوانه نظر یمتک یشده بودند، دو عامل رفتار لیتشک یتجرب یهاافتهي
که بر اساس مدت زمان اصلاح  یگذارمتیق یاند که بتوانند دو نوع خطاانتخاب شده یاپژوهش به گونه نيشده در ا

 متیق شيافزا» یبر ناهنجار یدهند. عامل اول مبتن حیشوند را توض یم زيز هم متماو ا فينادرست تعر یگذار متیق
از  شتریاست که سود محقق شده آنها ب یسهام ديشود و شامل خر یم لیتشک  «  PEAD ايپس از انتشار گزارش 

 .ر بوده استکه سود محقق شده آنها کمتر از مقدار مورد انتظا یمقدار مورد انتظار بوده است و فروش سهام
است که دچار کم « با توجه محدود  گذارانهيسرما»از رفتار  یعامل ناش نيبازده مازاد ا سندگانياستدلال نو طبق
 شودیاصلاح م یفصل یهامدت و با انتشار گزارشخطا در کوتاه نينسبت به اطلاعات در دسترس هستند و ا یواکنش

ها استدلال استوار است که شرکت نيشود و بر ا یم لیتشک (FIN) یالم نیتام یجارناهن ی. عامل دوم بر مبنا]20]
دارند، در پاسخ به  یترقیشرکت اطلاعات دق ینسبت به ارزش واقع یگذاران خارج هينسبت به سرما نکهيا لیبه دل

. کنندیسهام م ديبازخر ايسهام نسبت به اطلاعات منتشر شده، اقدام به انتشار سهام  متیق یکم واکنش اي یواکنششیب
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که خالص  یکه خالص انتشار کمتر داشته و فروش سهام یسهام ديعبارت خواهد بود از خر یمال نیعامل تام نيبنابرا
از اندازه  شیاعتماد ب لیبه دل یگذارمتیق ینوع خطا نيکنند که  ا یاستدلال م سندگانيدارند. نو شتریانتشار ب

 گذارانهيگروه از سرما ني. اشودیدارد و در بلندمدت اصلاح م یشتریبمقاومت  یشخصبه اطلاعات  گذارانهيسرما
اعتقادات  یسختبه زین یواقع یهاو با انتشار گزارش شوندیخود م یشخص یهابه دانسته یواکنششیمعمولا دچار ب

 جي. نتا]20]ود شود خ یاز ارزش ذات متیمنجربه انحراف بلندمت ق تواندیم تيکه در نها کنندیم ليخود را تعد نیشیپ
 فیرفتار ط حیدر توض یعامل یهامدل گرينسبت به د یارائه شده توان بالاتر یپژوهش نشان داد مدل سه عامل نيا

  .دارد یمال یهایاز ناهنجار یاگسترده
سهام  تیفیبر ک یعامل مبتن کي( در پژوهش خود 2019آسنس و همکاران )  (:2019) مدل آسنس و همکاران

 یمنشا بازده آن قابل انتساب به خطا یاديارائه شده در پژوهش، تا حد ز یهاردند که مطابق با آزمونک یمعرف
 یجار متیبوده و ق یگذارمتیق ی)که دچار خطا تیفیسهام با ک ديعامل عبارت است از خر نياست. ا یگذارمتیق

 یجار متیبوده و ق یگذار متیق یدچار خطا زی)که آنها ن تیفیکیآنها است( و فروش سهام ب یآنها کمتر از ارزش ذات
عامل در بازار  نيا سکيشده به ر ليپژوهشگران نشان دادند بازده تعد ني. ا]7] آنها است( یآنها بالاتر از ارزش ذات

 یهاعامل گريعامل به همراه د نيا نیمعنادار است. همچن یآمار لحاظمثبت و به  گريکشور د 24و  کايسهام آمر
  .ارائه شده بود از بهبود عملکرد مدل یحاک جياستفاده شد که نتا یگذارمتیق یهامدلدر  سکير

اند شده شنهادیپ یگذارمتیق یخطا حیتوض یکه برا یپنج عامل رفتار توانیفوق م یهابر پژوهش هیبا تک نيبنابرا
مساله  نياستفاده شده است و ا سکيدر کنار عامل ر یگذارمتیق یشده عامل خطا ادي یهارا استخراج نمود. در مدل

 یگذارمتیق یو خطا سکيبه دو مولفه ر هايیبازده دارا نمنتسب کرد یعني یادو مولفه کرديرو یبرا ینظر یمبنا
 یگذارهيسرما اتیدر جهت توسعه ادب کرديرو نيبار از ا نینخست یپژوهش برا ني. در اکندیزمان را فراهم مطور همبه

 .استداده شده شينما 1سه مدل مذکور در جدول  یدیاست. خلاصه نکات کلده شدهدر عوامل استفا
 

 گذاری عاملی رفتاریهای قیمتخلاصه مدل -1 جدول

 مبنای توسعه عوامل رفتاری عوامل رفتاری  تعداد کل عوامل مدل

[47[ 
چهار )دو عامل ريسک + دو 

 گذاری(عامل خطای قیمت
MGMT, PERF 

ها رفتاری بر ی يازده ناهنجاریبندبر اساس خوشه
 گروهیاساس همبستگی میان

[20[ 
سه )يک عامل ريسک + دو 

 گذاری(عامل خطای قیمت
PEAD, FIN 

افزايش قیمت »بر اساس دو ناهنجاری شناخته شده 
 « ناهنجاری تامین مالی»و «  پس از انتشار گزارش

[6[ 
چندعاملی با  اضافه شدن 

 عامل کیفیت
QmJ 

سهام های با کیفیت و بنجل و بازده مازاد  تفکیک بین
 ناشی از خطای قیمت گذاری نسبی اين دو سبد سهام

 
همچنان در  رانيا هيدر عوامل در بازار سرما یگذارهيمرتبط با سرما یپژوهش اتی: ادبیداخل یهاپژوهش نهیشیپ

گسترش دانست. اغلب مطالعات  یبالا برا تینوپا با ظرف یاآن را حوزه توانیتوسعه قرار دارد و م يیمراحل ابتدا
ها اشاره از آن یاند که در ادامه به برختمرکز داشته یعامل یگذارمتیق یهامدل یبر بررس نه،یزم نيشده در اانجام

نسبت  یبازده بالاتر یطور معناداربه ی( در پژوهش خود نشان دادند که سهام ارزش1385) وضلویو ع نژادیفدائ .شودیم
ارائه دادند که نسبت  یمدل دو عامل کيها با استفاده از عامل ارزش در کنار عامل بازار، آن. ]26]دارند  یسهام رشدبه 

مدل  ی( با بررس1395و عجم ) یقهرمان وضلو،یع .داشت یتربازده سهام عملکرد به نییدر تب یعاملبه مدل تک
و  یافزودن عوامل سودآور رغمیمدل، عل نيکه ا افتنديفاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران در یعاملپنج

 .]25]  دهدیها ارائه نمبازده نییدر تب یعاملبهتر از مدل سه یعملکرد ،یگذارهيسرما
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 یچندعامل یهادر چارچوب مدل ديجد یعنوان عامل( عامل چرخه عمر شرکت را به1398شکن )و بت یخان ،يیرزایم
طور مدل را به یدهندگحیتوان توض تواندیعامل م نيها نشان داد که در نظر گرفتن اآنپژوهش  جيکردند. نتا یمعرف
مدل فالمر  به  هينکول بر پا سکي( با افزودن عامل ر1399) یو پورگودرز یخواجو.  ]41دهد ] شيافزا یتوجهقابل

و  یپرتفو 36با استفاده از  هاکردند. آن یحاصل را بررس یعاملفاما و فرنچ، عملکرد مدل شش یعاملمدل پنج
مثبت وجود دارد،  هرابط هایپرتفو ینکول و بازده برخ سکير نینشان دادند که اگرچه ب یزمان یسر یهاونیرگرس

 .]44ندارد ] یعاملمدل پنج یدهندگحیبر قدرت توض یمعنادار ریعامل تأث نيافزودن ا
به مسئله  میصورت مستقاست که به یله معدود مطالعات( از جم1394) یاکبریپژوهش باجلان و عل ان،یم نيا در
 یگذارهيشده سرماپژوهشگران عملکرد پنج عامل شناخته نيپرداخته است. ا رانيدر عوامل در بازار سهام ا یگذارهيسرما

 یاستراتژ نيندچ نیها همچناند. آنکرده یبررس رانيبازار سهام ا درو نوسان کم را  تیفیشامل ارزش، اندازه، مومنتوم، ک
حاصل  جينموده و نتا یسازادهیعوامل پ نيا هيرا بر پا یمساو سکيمعکوس نوسان و ر ،یاز جمله وزن مساو یچندعامل

بهتر از  یعملکرد م،جز مومنتوآنان نشان داد که اغلب عوامل، به یهاافتهياند. کرده سهيرا با شاخص کل بازار مقا
 .]8]کنند  جاديا یمناسب یاند بازدهتوانسته یدر موارد زین یچندعامل یهایراتژاز است یاند و برخشاخص کل داشته

 

 شناسی پژوهش. روش3
 محورسکير ریتفس کي هيدر عوامل بر پا یگذارهيپژوهش شرح داده شد، سرما ینظر یهمانگونه که در مقدمه و مبان

بواسطه  شتریاز عوامل با هدف کسب بازده ب کيدر هر  یگذارهياست. بدان معنا که سرما افتهياز بازده عوامل توسعه 
 حیدر توض یادو مولفه کرديرو ریاخ یهادر سال یاز طرف. ]2]  شودیانجام م کیستماتیس سکينوع از ر کيتحمل 

 یاز خطا یناش تواندینبوده بلکه م سکياز تحمل ر یاست که در آن بازده صرفا ناش افتهيتوسعه  هایبازده دارائ
توسعه  یعني یدو حوزه پژوهش نيا نیب وندیپ کي یپژوهش حاضر برقرار یهدف اصل نيباشد. بنابرا یگذارمتیق

  .به بازده است یادو مولفه کرديرو رشيدر عوامل با پذ یگذارهيسرما یهایاستراتژ
شامل عامل  یدو عامل مدل کيابتدا  ،یرفتار یگذارمتیق یهامربوط به مدل اتیراستا ابتدا با توجه به ادب نيا در
هر کدام از عوامل  یگذارمتیق یو خطا سکيمحاسبه مشخصه ر یبرا یگذار متیق یو عامل خطا سکير

و  سکير تیوضع کنندهنییتع یرهایمتغ زیاطلاعات و ن ني. در مرحله بعد با استفاده از اشودیارائه م یگذارهيسرما
مختلف  یهایاستراتژ ،یگذارمتیق یو خطا سکيعامل ر یبازده ینیبشیگذاران در بازار که توان پ هيذائقه سرما

 یدر هر عامل برا یگذار هيسرما نهیشده و وزن به ی( طراح2009در قالب مدل برانت و همکاران ) یگذار هيسرما
 کيترپارام یدر هر عامل در دوره بعد به عنوان تابع یگذار هيسرما یمدل وزن نسب نيشود. در ا یدوره بعد محاسبه م

 کيدر  کنندهینیبشیپ یرهایهر کدام از عوامل و مقدار متغ یگذار متیق یو مشخصه خطا سکياز مشخصه ر
. سپس با توجه به ]16]شود  یم نییمشاهده درون نمونه( تع 240و  120،  60)شامل  یدرون نمونه ا یسازنهیبه

 یم نییماه در برون نمونه( تع نیدر ماه بعد )اول یارگذ هيسرما نهیدوره، وزن به یاطلاعات در انتها نيمحقق ا ريمقاد
درون  یساز نهیبه یماهه برا 240 ايماهه  120ماهه،  60غلتان  یهافوق به صورت استفاده از پنجره یشود. استراتژ

اجرا  تیکه قابل یمتنوع یهادر حالت هایاستراتژ نيشود. در مرحله آخر عملکرد ا یداده ها اجرا م یتا انتها ینمونه ا
قرار  یمورد بررس یروش وزن مساو یعنيدر عوامل  یگذارهيروش سرما نيترجيبا را سهيدر مقا نیدارند و همچن

 شودیپژوهش تلاش م نيدر ا زین یپژوهش، از منظر کاربرد نيارائه شده در ا یعلاوه بر توسعه نظر ني. بنابراردیگیم
  .ردیقرار گ سهيو مقا یمورد بررس یگذارهيمختلف سرما یهایکه عملکرد استراتژ
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 ینیبشیپ یرهایمتغ زیو ن یگذارمتیق یو خطا سکير یهاتوجه به تنوع استفاده از اطلاعات مربوط به مشخصه با
 سهيسوال اول پژوهش ناظر به مقا باشد،یو اجرا م یدر قالب مدل برانت قابل طراح یمختلف یهایکننده، استراتژ
است تا  نيگزيجا یبا روش ها سهيموجود در مقا عاتاطلا هیفوق در حالت استفاده از کل یاستراتژ یعملکرد اجرا

  :ردیقرار گ یمختلف مورد بررس یها یارزش افزوده استفاده از اطلاعات فوق در قالب استراتژ
 یرهایمتغ به همراه یگذارهيعوامل سرما یگذارمتیق یو خطا سکير یهااستفاده همزمان از مشخصه ايآ :اول سوال

باعث  تواندی( م2009در قالب مدل برانت و همکاران ) یگذارمتیق یو خطا سکيرعامل یکننده بازده ینیبشیپ
 .شود؟ نيگزيجا یها روشبا  سهيها در مقادر عامل یگذارهيسرما یها یعملکرد استراتژ یارتقا

را  یگذارهيسرما یهابازده عامل تیساسهستند که ح يیهادر واقع سنجه یگذارمتیق یو خطا سکير یهامشخصه
 طيوابسته به شرا تواندیمنشا بازده م ی. از طرفکنندیم یریگاندازه یگذارمتیق یو عامل خطا سکينسبت به عامل ر

 یگذارمتیق یعامل خطا یبازده شيتوند باعث افزا یم گذارانهيسرما جانیسطح ه شيطور مثال افزابازار باشد. به
 سکيبازده عامل ر شيمنجر به افزا تواندیم کیستماتیس سکيسطح ر شيد شود و در طرف مقابل افزادر دوره بع

 .شاخص بازار( در دوره بعد شود ی)بازده
از  یاریکه در بس یگذار هيروش سرما نيتر جياز را یکيفوق با  یشنهادیروش پ سهيدوم پژوهش ناظر به مقا سوال

 یشنهادیعملکرد روش پ نیاست. همچن یروش وزن مساو یعني شود،یاده ممقالات به عنوان روش بنچمارک استف
به  زیسوال دوم ن ني. بنابراردیگ یقرار م سهيقامورد م یتک عامل یگذار هيسرما یهاسبک ايها  یبا عملکرد استراتژ

  :شودیارائه م ريشرح ز
 یبازده کنندهینیبشیپ یرهایهمراه متغعوامل به  یگذارمتیق یو خطا سکياستفاده از مشخصه ر ايآ : دوم سوال

ها در در عامل یگذارهيسرما یهایمنجر به ارتقاء عملکرد استراتژ تواندیم یگذارمتیق یو عامل خطا سکيعامل ر
 شود؟ یو روش وزن مساو یعاملتک یگذارهيسرما یهایبا استراتژ سهيمقا

 است: 1نمودار  پاسخ به سوالات پژوهش به شرح یساختار ارائه شده برا
 

 
 مراحل انجام پژوهش -1نمودار 

 

 است. شرح داده شده 1نمودار گانه پژوهش مطابق در اين بخش مراحل شش
 

انتخاب عامل های : مرحله اول
سرمايه گذاری

ساخت عامل : مرحله دوم
خطای قیمت گذاری

محاسبه مشخصه  : مرحله سوم
خطای قیمت گذاری و مشخصه 
ريسک برای هر عامل در هر 

دوره

انتخاب : مرحله چهارم
متغیرهای پیش بینی کننده 

بازدهی عامل ريسک و عامل 
خطای قیمت گذاری

انتخاب استراتژی: مرحله پنجم
های سرمايه گذاری در  

چهارچوب مدل بهینه سازی 
برانت و همکاران

مقايسه عملکرد : مرحله ششم
استراتژی های سرمايه گذاری
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ای از جموعهبرای پاسخ به سوالات پژوهش، ضروری است م: گذاری های سرمایهمرحله اول: انتخاب عامل
ها گذاری برای آنهای مختلف سرمايههای آزمون انتخاب شده و استراتژیگذاری رايج به عنوان دادههای سرمايهعامل
انتخاب   (Momentum)و مومنتوم  (Size) ، اندازه(Value) سازی شود. در اين راستا، سه عامل ارزش پیاده
ها و هم در ادبیات گذاری دارايیترين عوامل، هم در ادبیات قیمتترين و پرکاربرداند. اين عوامل از مهمشده

ها در مطالعات داخلی و شوند و مطالعات تجربی متعددی درباره عملکرد آنگذاری در عوامل محسوب میسرمايه
استخراج  62012تا  1972و در دوره زمانی  1های اين سه عامل از پايگاه فاما و فرنچالمللی انجام شده است. دادهبین
گیرد، سازی دو بعدی )دو متغیره( صورت میصورت مرتبها بههای عاملاند. در اين پايگاه، نحوه تشکیل پورتفویشده

شوند. نحوه تشکیل هر عامل به بندی میبه اين ترتیب که سهام ابتدا براساس دو متغیر مرتبط، در شش گروه طبقه
 :شرح زير است

و اندازه شرکت )ارزش بازار(  (B/M) ها براساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارشرکتابتدا  :الف( عامل ارزش 

تر توسط بازار( و فروش استقراضی گذاری پايینبالا )ارزش B/M شوند. سپس استراتژی شامل خريد سهام بامرتب می
قیمت نده نسبت به سهام گرانگذاری بالا( است. اين استراتژی بیانگر ترجیح سهام ارزپايین )ارزش B/M سهام با

 است.

شوند. استراتژی مورد استفاده شامل بندی میطبقه B/M ها براساس ارزش بازار و نسبتشرکت :ب( عامل اندازه

های تر است. فرض بر اين است که سهام شرکتهای بزرگتر و فروش سهام شرکتهای کوچکخريد سهام شرکت
 کنند.ايجاد می تر، بازده بیشتری در بلندمدتکوچک

شوند. در سازی میماه گذشته و سپس براساس ارزش بازار مرتب 12ها براساس بازده ابتدا شرکت :ج( عامل مومنتوم

تر )بازنده( به فروش اين استراتژی، سهام با عملکرد گذشته برتر )برنده( خريداری شده و سهام با عملکرد ضعیف
 برد.زده در بازار بهره میرسند. اين عامل از رفتار تداوم بامی
گذاری و همچنین بازده بازار و بازده بدون ريسک، با توجه به محدوديت در های سرمايههای مربوط به عاملداده

های اند. عاملمورد استفاده قرار گرفته 2016تا سال  1972گذاری از سال های خطای قیمتدسترسی به عامل
 نمايش داده شده است. 2نمودار گذاری منتخب در سرمايه

 

 
 گذاری منتخبهای سرمايهعامل -2نمودار 

 

 

ای برای به عنوان سنجه CAPMاستفاده از بتای مدل  :گذاری مرحله دوم: ساخت عامل خطای قیمت
معرض ريسک )سیستماتیک( قرار دارد و استفاده از بازدهی بازار به عنوان گیری اينکه يک دارائی چه مقدار در اندازه

شده است. اما در خصوص انتخاب يک عامل برای سنجش اينکه يک عامل ريسک سیستماتیک، در ادبیات پذيرفته

                                                 
1 . https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html 

 گذاری است.های خطای قیمتدلیل محدوديت در دسترسی به بازده عامل. دوره زمانی انتخاب شده به 2

عامل های سرمايه گذاری

(MOM)مومنتوم  (SMB)اندازه  (HML)ارزش



 1404سال -(1)15دوره  –انداز مدیریت مالی چشم                                                                                        

 

94 

پنج عامل  گذاری قرار دارد، گزينه مشابهی وجود ندارد. هرچند هرکدام ازدارائی تا چه اندازه در معرض خطای قیمت
گذاری رفتاری که در بخش مبانی نظری پژوهش ارائه شد، چنین ظرفیتی دارند. در معرفی شده در مدل های قیمت

های اين پژوهش به جهت استفاده از اطلاعات مشترک اين پنج عامل يک عامل انفرادی با استفاده از روش تحلیل مولفه
( MISPگذاری )با عنوان استخراج شده و به عنوان عامل خطای قیمت اصلی و با استفاه از اطلاعات پنج عامل مذکور

های پنج شود. همچنین لازم به توضیح است دادهتری از پنج عامل ياد شده ارائه میشود. ابتدا تعريف دقیقمعرفی می
 سه مقاله زير استخراج شده است.  1سايت نويسندگانگذاری از وبهای خطای قیمتعامل

رابطه مدل ارائه شده در اين پژوهش به شرح  (2017از پژوهش استامبا و يوآن ) PERFو  MGMTهای الف( عامل
 است: (1)

 
 

 

از ترکیب پنج ناهنجاری  𝑃𝐸𝑅𝐹از ترکیب ناهنجاری مالی مرتبط با عملکرد مديريت شرکت و  𝑀𝐺𝑀𝐺𝑇که در آن 
 اند.عملکرد مالی شرکت تشکیل شدهمالی مرتبط با 

 

همانگونه که در بخش مبانی نظری شرح داده : (2018از پژوهش دانیل و همکاران ) PEADو  FINهای ب( عامل

( و يک عامل  𝑃𝐸𝐴𝐷و   𝐹𝐼𝑁گذاری )گذاری شامل دو عامل خطای قیمتشده در اين پژوهش يک مدل قیمت

 ارائه شد: 2 )رابطه( به شرح  𝑀𝐾𝑇ريسک )
 
 

 تعريف میشود.   3 )رابطه( به شرح 𝐹𝐼𝑁عامل تامین مالی )
 
                

 

𝑟𝑆𝐿که در آن  بازده سهام  𝑟𝑆𝐻ر کم سهام، بازده سهام بزرگ و با انتشا 𝑟𝐵𝐿بازده سهام کوچک و با انتشار کم سهام،   

بازده سهام بزرگ و با انتشار بالای سهام هستند. بدين ترتیب عامل فوق طوری  𝑟𝐵𝐻کوچک و با انتشار بالای سهام و 
شود که اقدام به خريد سهامی که خالص انتشار سهام کمتر داشته و فروش سهامی که خالص انتشار سهام ساخته می

 کند. میبیشتر دارند، 

 شود:محاسبه می (4 )رابطهابتدا بازده مازاد تجمعی نسبت به بازدهی بازار به شرح  𝑃𝐸𝐴𝐷برای محاسبه عامل 
                                                                                                            

 

 

برابر با روز انتشار  d=0تعداد روز نسبت به زمان انتشار گزارش اعلام سود را نشان می دهد )که طبعا  𝑑که در آن 

است. بدين ترتیب عامل  𝑑بازده بازار در روز  𝑅𝑚,𝑑و  𝑑در روز   𝑖بازده سهم  𝑅𝑖,𝑑گزارش اعلام سود است(، 
PEAD  شودساخته می 5 )رابطهبه شرح: 

                                                 
1. https://finance.wharton.upenn.edu/~stambaug/   
http://kentdaniel.net/data.php 
https://www.aqr.com/Insights/Datasets/Quality-Minus-Junk-10-QualitySorted-Portfolios-Monthly 

𝑅 = 𝛼 + 𝛽1𝑀𝐾𝑇 + 𝛽2𝑆𝑀𝐵 + 𝛽3𝑃𝐸𝑅𝐹 + 𝛽4𝑀𝐺𝑀𝐺𝑇 + 𝑢  (1)رابطه  

𝐹𝐼𝑁 =
𝑟𝑆𝐿 + 𝑟𝐵𝐿

2
−

𝑟𝑆𝐻 + 𝑟𝐵𝐻

2
 

 

(3 )رابطه  

 

 𝐶𝐴𝑅𝑖 = ෍ (𝑅𝑖,𝑑 − 𝑅𝑚,𝑑)

𝑑=1

𝑑=−2

 

 

(4 )رابطه  

 

𝑅 = 𝛼 + 𝛽1𝑀𝐾𝑇 + 𝛽2𝑃𝐸𝐴𝐷 + 𝛽3𝐹𝐼𝑁 + 𝑢 

 

(2 )رابطه  

 

https://finance.wharton.upenn.edu/~stambaug/
http://kentdaniel.net/data.php
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𝑟𝑆𝐿بازده سهام بزرگ و بازده مازاد بالا،  𝑟𝐵𝐻بازده سهام کوچک و بازده مازاد بالا،  𝑟𝑆𝐻که در آن  بازده سهام کوچک   

اين عامل سهامی که بازده مازاد بالاتری بازده سهام بزرگ و بازده مازاد کم است. بدين ترتیب  𝑟𝐵𝐿و بازده مازاد کم، 
را در زمان انتشار گزارش اعلام سود تجربه کرده اند )و اين بازده بالاتر میزان غافلگیری بازار از گزارش اعلامیه سود 
را نشان می دهد( را خريداری کرده و سهامی که بازده مازاد کمتری را در زمان انتشار گزارش اعلام سود تجربه کرده 

 ند، را می فروشد. ا
در اين پژوهش برای طراحی عامل سهام کیفی ابتدا متغیر : (2019از پژوهش آسنس و همکاران ) QmJج( عامل 

رابطه کیفیت )با معیارهايی که در بخش مبانی نظريه بیان شد( برای هر سهام محاسبه شده و در نهايت عامل به شکل 
 ارائه شده است:  (  6(

 
 

بازده سهام بی کیفیت و کوچک،  𝑠𝑚𝑎𝑙𝑙 𝑗𝑢𝑛𝑘بازده سهام باکیفیت و کوچک،   𝑠𝑚𝑎𝑙𝑙 𝑞𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦که در آن 

𝑏𝑖𝑔 𝑞𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦  بازده سهام باکیفیت و بزرگ و𝑏𝑖𝑔 𝑗𝑢𝑛𝑘 .بازده سهام بی کیفیت و بزرگ است 
 

های اصلی به يک عامل انفرادی گذاری بالا با استفاده از روش تحلیل مولفهمل خطای قیمتدر گام بعدی پنج عا
 . شوندتبديل می MISPمشترک با عنوان 

در راستای توسعه : گذاری عوامل سرمایه گذاریهای ریسک و خطای قیمتمحاسبه مشخصهمرحله سوم 
ی کمی برای ارزيابی میزان ی پژوهش، تعريف دو سنجههاهای پیشنهادی در اين پژوهش و پاسخ به پرسشاستراتژی

گذاری در سطح کل بازار )به عنوان گذاری از ريسک سیستماتیک و خطای قیمتتاثیرپذيری هر يک از عوامل سرمايه
ها( ضروری است. در اين پژوهش اين میزان تاثیرپذيری به ترتیب مشخصه ريسک عوامل کلان موثر بر بازدهی دارائی

های چندعاملی شود که معادل با مفهوم بتای عامل در مدلهر عامل نامیده می1گذاریصه خطای قیمتو مشخ
گذاری عاملی رفتاری، يک مدل دو عاملی متشکل از عامل های قیمتگذاری هستند. بدين منظور، با الهام از مدلقیمت

 )رابطهر مرحله قبلی ساخته شد( مطابق که د MISPگذاری مشترک )عامل ريسک )عامل بازار( و عامل خطای قیمت
گذاری برروی اين دو عامل به ترتیب به شود. به اين ترتیب ضرايب حاصل از برازش بازده هر عامل سرمايهارائه می 7

 شوند.گذاری در نظرگرفته میهای ريسک و خطای قیمتعنوان مشخصه

 
 

𝑡  ،𝑀𝐼𝑆𝑃𝑡بازده يک عامل در زمان )ماه(  𝑅𝑡که در آن  های اصلی پنج عامل مولفه اول حاصل از تحلیل مولفه  

𝑡 ،(𝑟𝑚)معرفی شده در بخش قبل( در زمان   رفتاری − 𝑟𝑓)𝑡  بازدهی مازاد بازار نسبت به بازدهی بدون ريسک در

 60های غلتان هر ماه با استفاده از تخمین رگرسیون فوق در پنجره ضرايب تخمینی برایدهند. را نمايش می 𝑡زمان 

و مقدار مشخصه خطای   𝛽𝑅𝐼𝑆𝐾,𝑡شوند. بنابراين، مقدار مشخصه ريسک هر عامل معادل ماه گذشته محاسبه می

خواهد   tت به زمان ماه گذشته نسب 60در هر ماه حاصل از تخمین رگرسیون فوق در   𝛽𝑀𝐼𝑆𝑃.𝑡گذاری معادل قیمت

                                                 
1  . Risk Characteristic and Mispricing Characteristic 

𝑃𝐸𝐴𝐷 =
𝑟𝑆𝐻 + 𝑟𝐵𝐻

2
−

𝑟𝑆𝐿 + 𝑟𝐵𝐿

2
 

 

(5 )رابطه  

 

𝑄𝑚𝐽 =
1

2
(𝑠𝑚𝑎𝑙𝑙 𝑞𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 − 𝑠𝑚𝑎𝑙𝑙 𝑗𝑢𝑛𝑘) +

1

2
(𝑏𝑖𝑔 𝑞𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 − 𝑏𝑖𝑔 𝑗𝑢𝑛𝑘) 

 

 )6(رابطه 

 

𝑅𝑡 = 𝛼𝑡 + 𝛽𝑅𝐼𝑆𝐾,𝑡(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)𝑡 + 𝛽𝑀𝐼𝑆𝑃,𝑡𝑀𝐼𝑆𝑃𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

 
(7 )رابطه  
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بود. اين دو متغیر میزان تاثیرپذيری بازدهی هر عامل از عامل ريسک سیستماتیک و عامل خطای قیمت گذاری در 
 می توانند در طول زمان تغییر کنند.   CAPMسطح کل بازار را نشان می دهند که همانند بتا در مدل 

در سوال : دهی عامل ریسک و عامل خطای قیمت گذاریکننده بازبینیمتغیرهای پیشانتخاب مرحله چهارم: 

های ريسک و خطای واسطه آنکه رفتار مولفهگذاری، بههای ريسک و خطای قیمتدوم پژوهش علاوه بر مشخصه
بازار از منظر ريسک و میزان هیجانات  1کننده وضعیتگذاری متاثر از وضعیت بازار هستند دو متغیر تعیینقیمت

کننده بازدهی عامل ريسک )بازدهی شاخص بازار( و عامل بینیگذاران به عنوان متغیرهای پیشمايه)غیرعقلائی( سر
رود توان تعیین سطح ريسک است. بنابراين متغیرهايی که انتظار میگذاری به شکل برونزا گنجانده شده خطای قیمت

بینی بازدهی دو عامل موجود در مدل پیشو هیجانات سرمايه گذاران در کلیت بازار را داشته و در نتیجه توان 
شوند. اين دو متغیر عبارتند از گذاری پیشنهادی در دروه بعد را داشته باشند، مبتنی بر ادبیات موجود انتخاب میقیمت

 (. در ادامه دلايل  اين انتخاب شرح داده شده است. CD)3( و شکاف اعتباریIS)2گذارانشاخص ذائقه سرمايه

( می 1990براساس پژوهش ديلانگ، شلیفر و سامر و والدمن ) :گذارانتخاب شاخص ذائقه سرمایهالف( دلیل ان
گذاران غیرعقلايی که متاثر از عامل گذاران عقلايی و سرمايهگذاران را به دو دسته تقسیم کرد: سرمايهتوان سرمايه

ائقه سرمايه گذاران از ديدگاه اين نويسندگان را . ذ]10،22( ]2007گذاران هستند )بیکر و ورگلر،برونزای ذائقه سرمايه
بازانه( نظر گرفت که با اخبار بنیادی می توان تمايلاتی در سرمايه گذارن )به خصوص برای معاملات سهام های سفته

مربوط به سهام شرکت ها سازگار نبوده و يا قابل توجیه نمی باشد. اين تمايلات منجر به قیمت گذارای نادرست سهام 
بازانه می شود. از طرف ديگر  محدوديت های دنیای واقعی، مانند محدوديت آربیتراژ موانعی بر سر راه های سفته

طور کامل انجام دهند. گذاری را بهدهد تا نتوانند ماموريت خود در اصلاح خطای قیمتگذاران عقلايی قرار میسرمايه
گذاران و محدوديت در آربیتراژ است رکیبی نوسانات ذائقه سرمايهگذاری در بازار، حاصل اثر تدر نتیجه، خطای قیمت

 . ]10( ]2007)بیکر و ورگلر،
های مالی پس از اند که بازده ناهنجاری( نیز نشان داده2012مطالعات تجربی متعدد از جمله پژوهش استامبا و يوآن )

ها حاکی از آن است که بخشی از نوسانات ن يافتهاي يابد.گذاران، افزايش میهايی با سطح بالای هیجان سرمايهدوره
 . ]48گذاران نسبت داد ]توان به تغییرات در ذائقه عمومی سرمايهها را میبازده

 گذاری قرار ندارند.دهد که تمام سهام بازار به يک میزان در معرض خطای قیمتعلاوه بر اين، ادبیات مالی نشان می

از جمله اندازه کوچک، ماهیت رشدی، نقدشوندگی  –بازانه بیشتری دارند های سفتهبه عنوان مثال، سهامی که ويژگی
( 2006گذاران هستند )بیکر و ورگلر، بیشتر مستعد تأثیرپذيری از نوسانات ذائقه سرمايه – پايین، نوسان بالا و بتای بالا

 :توان بیان کردطور خلاصه میبنابراين، به .]9]

گذاران غیرعقلايی اثرگذار است و در نتیجه يکی از منابع اصلی ان بر رفتار سرمايهگذارشاخص ذائقه سرمايه .1
 شود.گذاری تلقی میخطای قیمت

گذاران بر سهام مختلف متفاوت است، که منجر به تفاوت در سطح خطای شدت تأثیر ذائقه سرمايه .2
 شود.گذاری بین عوامل مختلف میقیمت

( به عنوان متغیر وضعیت و تعیین 2006گذاران بیکر و ورگلر)اخص ذائقه سرمايهبر اين اساس، در اين پژوهش از ش
بینی گذاری در دوره بعد را پیشتواند بازدهی عامل خطای قیمتگذاران در بازار که میکننده سطح هیجانات سرمايه

                                                 
1 . Predictive State Variable 
2.  Investor Sentiment 
3 . Credit Default Spread 
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( ، استخراج 2006ورگلر )پژوهش بیکر و  1سايت نويسندگانهای اين شاخص از وب. داده]9است ]کند، استفاده شده
 . ]9شده است ]

برای سنجش سطح ريسک بازار  2در اين پژوهش از شکاف اعتباری بازار آمريکا: دلایل انتخاب شکاف اعتباری    ب( 
شود. اين متغیر از تفاوت نرخ اوراق با رتبه اعتباری کننده سطح ريسک سیستماتیک استفاده میبینیو به عنوان پیش

Aaa  باBaa  شود و يک شاخص شناخته شده در پیش بینی بازدهی بازار سهام می باشد. اين شاخص محاسبه می
معمولا در دوران رکود تجاری و با بیشتر شدن احتمال ورشکستگی شرکت ها افزايش می يايد، و در دوران رونق 

از پژوهشگران از جمله گیلکريست  يابد. بسیاریگذاران به شرايط اقتصادی، کاهش میتجاری با اعتماد بیشتر سرمايه
در پژوهش خود ارتباط بین شکاف اعتباری و سطح فعالیت اقتصادی )ريسک(  ]30( ]2012و همکاران )  3و زاکاراجست

را مورد بررسی قرار داده و رابطه مثبت بین اين دو متغیر را تائید کردند. بسیاری از پژوهشگران از اين متغیر به عنوان 
( و 1989ريسک در بازار سهام استفاده کرده اند )به عنوان مثال فاما و فرنچ )کننده صرفبینیهای پیشيکی از متغیر
 ( . ]28،49]  (2008)4ولش و گويال

: مرحله پنجم: اجرای استراتژیِ های سرمایه گذاری در چهارچوب مدل بهینه سازی  برانت و همکاران 

ها است. ها از ماهیت اقتصادی بازده آنگذاری در عاملتصمیمات سرمايه ی اصلی اين مطالعه بررسی تأثیرپذيریهسته
گیری گذاری اندازههای ريسک و خطای قیمتی کلیدی شامل مشخصهها با استفاده از دو مؤلفهماهیت بازده عامل

براساس  زن بهینهپذير برای تعیین و( يک چهارچوب انعطاف2009)و همکاران 5است. مدل ارائه شده توسط برانتشده 
های ريسک . در مرحله نخست، مشخصه]16کند ]بینی کننده ارائه میهای دارايی و همچنین متغیرهای پیشمشخصه

ها و گردد. سپس، با استفاده از اين مشخصهگذاری برای سه عامل ارزش، اندازه و مومنتوم محاسبه میو خطای قیمت
عنوان تابعی از مشخصات ها بهگذاری در هر يک از اين عامله برای سرمايههای بهینکننده، وزنبینیمتغیرهای پیش

سازی مقدار مورد انتظار در اين مدل وزن بهینه براساس تابعی از مشخصه دارايی و با بیشینه شود.ها تخمین زده میآن
 شود. چهارچوب کلی مدل عبارت است از:     تابع مطلوبیت سرمايه گذار تعیین می

 
 
 
 

 𝑤𝑖,𝑡عبارت است از بازده سبد،  𝑟𝑃گذاری، )تابع مطلوبیت(، عبارت خواهد بود از نسبت شارپ سبد سرمايه 𝑢که در آن 

وزن   9 )رابطه. مطابق tدوره   در  iعبارت است از بازده عامل  ,𝑟𝑖,𝑡و  tدر انتهای دوره  iعبارت است از وزن عامل 
 های آن عامل خواهد: هر عامل تابعی از مقدار مشخصه

                      
 

ها بايد که در هر مقطع از زمان مشخصهاست. نکته حائز اهمیت آنست 𝑡مقدار مشخصه عامل در زمان  𝑥𝑖,𝑡که در آن 
 استاندارد سازی شوند. تابع وزن عبارت است از: 

                                                 
1.  https://pages.stern.nyu.edu/~jwurgler/ 
2.  http://www.sca.isr.umich.edu/tables.ht 
3.  Gilchrist and Zakrajšek 
4. Welch and Goyal 
5. Brandt 

  max
൛𝑤𝑖,𝑡ൟ

      𝐸𝑡ൣ𝑢(𝑟𝑃,𝑡+1)൧

= 𝐸𝑡 ቎𝑢 ቌ෍ 𝑤𝑖,𝑡𝑟𝑖,𝑡+1

𝑁𝑡

ቍ቏ 

 

(8 )رابطه  

 

𝑤𝑖,𝑡 = 𝑓(𝑥𝑖,𝑡; 𝜃) 

 

 

(9 )رابطه  
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است(،  وزن اولیه )يا وزن بنچمارک( است )در اين پژوهش وزن برابر برای هر دارايی در نظرگرفته شده  �̅�𝑖,𝑡آن  که در

𝑁 ها و  تعداد عامل𝜃𝑇  بردار پارامترها است که ابعاد آن برابر تعداد مشخصه خواهد بود. مقدار مولفه های بردار𝜃𝑇 
ماه گذشته(  240ماه يا  120ماه يا  60ع مطلوبیت در يک دروه زمانی مشخص گذشته )با بیشینه سازی میانگین تاب

بینی کننده، شود. همچنین در صورت استفاده از متغیرهای پیشگذاری بعد استفاده میتعیین شده و برای دروه سرمايه
 شود: محاسبه می 11)رابطه وزن بهینه با استفاده از 

 

 

از  عبارت است ⊗های هر عامل هستند و بردار مشخصه 𝑥𝑖,𝑡بینی کننده و بردار متغیرهای پیش 𝑧𝑡که در آن 
 ضرب کرونکر دو بردار. حاصل
گذاری، های مدل در پژوهش حاضر عبارت خواهند بود از: مقدار مشخصه ريسک، مقدار مشخصه خطای قیمتورودی

، ابتدا برای يک دوره 𝜃𝑇های بردار گذاران. به صورت مشابه برای يافتن مولفهاعتباری و شاخص ذائقه سرمايهشکاف 
ای مقدار تابع مطلوبیت بهینه شده و مقدار بهینه برای يک دوره زمانی بعد مورد استفاده قرار مشخص درون نمونه

 شود. ماهه( استفاده می 240و  120، 60های غلتان )ای از پنجرهسازی درون نمونهگیرد. در اين پژوهش برای بهینهمی
های بهینه استخراجی از مدل اند، وزنها خود از دو بخش خريد و فروش استقراضی تشکیل شدهبا توجه به اينکه عامل

شده ظرگرفتهشوند تا محدوديت فروش استقراضی در نمحدود می 100سازی با يک تبديل خطی به دامنه صفر تا بهینه
 خواهد بود.  3نمودار سازی به شرح تر شوند. به اين ترتیب ساختار کلی بهینهو نتايج به واقعیت در دسترس نزديک

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

ی برای اجرای استراتژِی توان سناريوهای مختلفکننده، میبینیبا در اختیار داشتن دو مشخصه و دو متغیر پیش
گذاری برای تعیین گذاری در عوامل تعريف کرد. در يک مسیر منطقی، ابتدا استفاده از مشخصه خطای قیمتسرمايه

شود. سپس، در هر مرحله، يک مشخصه يا عنوان اولین استراتژی در نظر گرفته میگذاری در عوامل بهوزن سرمايه

𝑤𝑖,𝑡 = �̅�𝑖,𝑡 +
1

𝑁
𝜃𝑇𝑥ො𝑖,𝑡 

 

(10)رابطه   

 

𝑤𝑖,𝑡 = �̅�𝑖,𝑡 +
1

𝑁
𝜃𝑇(𝑧𝑡 ⊗ 𝑥𝑖,𝑡) 

 

(11)رابطه   

 

وزن بهینه 
HML

وزن بهینه 
SMB

وزن بهینه 
MOM

مدل برانت و 
(2009)همکاران 

متغیر هیجانات سرمايه )
(گذارن

IS

مشخصه خطای 
قیمت گذاری عوامل 

سرمايه گذاری

مشخصه ريسک عوامل 
سرمايه گذاری

متغیر شکاف )

(اعتباری

CD

 ]16]چهارچوب مدل نمايش نموداری  -3نمودار 
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های سرمايه ها بر عملکرد استراتژیشود تا تأثیر افزايشی هر يک از ورودیوده میکننده به مدل افزبینیمتغیر پیش
 صورت تدريجی مورد ارزيابی قرار گیرد.گذاری به

کننده در بهبود عملکرد بینیتری از نقش نسبی هر مشخصه يا متغیر پیشاين فرآيند افزايشی امکان تحلیل دقیق
سازی با استراتژی های مختلف بهینهسازد. در نهايت، نتايج حاصل از استراتژییگذاری فراهم مهای سرمايهاستراتژیِ

های بهینه مورد سنجش قرار گیرد. شوند تا مزيت نسبی مدل پیشنهادی در انتخاب وزنی وزن برابر مقايسه میپايه

 ش داده شده است: سازی نمايسناريوهای مختلف بهینه 1جدول در 

 
 ]16]گذاری در چهارچوب مدل پارامتريک های سرمايهسناريوهای مختلف در اجرای استراتژِی-1جدول 

 مشخصه های مورد استفاده  های مورد استفادهبینی کنندهپیش
 سناريوها

 شکاف اعتباری
شاخص ذائقه 

 گذارانسرمايه
 ريسک

خطای 
 گذاریقیمت

   
 1 

 
  

 2 

  
  3 

    4 

    5 

 
گذاری های سرمايهبرای مقايسه عملکرد استراتژی: گذاریهای سرمایهمرحله ششم: مقایسه عملکرد استراتژی

ای(، انحراف معیار بازدهی محقق و نسبت شارپ بازدهی محقق نمونهاز سه معیار میانگین بازدهی محقق )بازده برون
عنوان شود. طبعا معیار شارپ بهگذاری استفاده میهای سرمايهترين معیارهای مقايسه عملکرد استراتژیان رايجبه عنو

تری است. برای آزمون گیرد، معیار جامعمعیاری که هم بازدهی و هم ريسک حاصل از اجرای استراتژی را درنظر می
معناداری با يکديگر دارند، از روش ارائه شده در پژوهش  اينکه نسبت شارپ حاصل شده از اجرای دو استراتژی تفاوت

گذاری يا دو استراتژی دو سبد سرمايه 𝑛و  𝑖. در اين روش اگر]23شود ]( استفاده می2009و همکاران ) 1دی میگوئل

 𝜎ො𝑖,𝑛ر بازدهی محقق اين دو استراتژی، و به ترتیب میانگین و انحراف معیا  �̂�𝑖 ،�̂�𝑛  ،𝜎ො𝑖 ،𝜎ො𝑛گذاری  باشند و سرمايه
مشاهده باشند، آزمون فرض برابری نسبت شارپ دو  Nبازدهی محقق دو استراتژی در دوره ای به طول  کوواريانس

:𝐻0استراتژی :  
�̂�𝑖

�̂�𝑖
−

�̂�𝑛

�̂�𝑛
=  ه از يک توزيع نرمال برخوردار است: شود کانجام می �̂�𝑗𝑘با استفاده از آماره  0

                                                                 
 

 که در آن:

                    

 

     

  

 
 

                                                 
1 . DeMiguel  

𝜗መ =
1

𝑁
(2𝜎ො𝑖

2𝜎2෢
𝑛 − 2𝜎ො𝑖𝜎ො𝑛𝜎ො𝑖,𝑛 +

1

2
�̂�𝑖

2𝜎ො𝑛
2 +

1

2
�̂�𝑛

2𝜎ො𝑖
2 −

�̂�𝑖�̂�𝑛

𝜎ො𝑖𝜎ො𝑛
𝜎ො𝑖,𝑛) 

 

(13)رابطه   

 

�̂�𝑗𝑘 =
𝜎ො𝑛�̂�𝑖 − 𝜎ො𝑖�̂�𝑛

ඥ𝜗መ 
    

(12)رابطه   
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 هاافتهیو  هاداده لی. تحل4

ارائه شده  2در جدول  2016تا  1972گذاری و عامل بازار برای دوره زمانی توصیف آماری بازده ماهانه عوامل سرمايه
 است.  

 2016تا  1972 یدر بازه زمان چهار عامل بازار، ارزش، اندازه و مومنتوم ماهانه یهاداده آمار توصیفی -2جدول 

 

 

 

 

 

 

گذاری ها و استخراج عامل خطای قیمتمنظور کاهش ابعاد دادهبه های اصلیدر اين پژوهش، از روش تحلیل مؤلفه
 امکان کاهش ابعاد داده با حفظ حداکثر اطلاعات را امکان پذير می کند.استفاده شده است. اين روش 

ها را توضیح ی عمود بر هم است که هر کدام درصدی از واريانس کل مجموعه داده، پنج مؤلفهPCA حلیلنتیجه ت
گذاری در نظر گرفته را دارد، به عنوان عامل خطای قیمت ها، مؤلفه اول که بیشترين مقدار ويژهدهند. از میان آنمی

د. گذاری را توضیح دهکل پنج عامل خطای قیمت از واريانس درصد 52 تنهايی قادر استاين مؤلفه به شده است.
مقادير ويژه و میزان توضیح دهندگی آنها  دهد.مقادير ويژه و سهم هر مؤلفه در توضیح واريانس را نمايش می 5نمودار 

 نشان داده شده است. 4نمودار در 
 

 گذاریعامل خطای قیمت 5بر روی  PCAی پنج مولفه حاصل اعمال روش مقادير ويژه و میزان توضیح دهندگی تجمع -4نمودار 
 

گذاران و شکاف گذاری و ريسک ) شامل شاخص ذائقه سرمايهبینی کننده خطای قیمتنمايش نموداری متغیرهای پیش
 قابل مشاهده است.   5نمودار اعتباری( در 

 

 MKT (بازار) HML (ارزش) SMB (اندازه) MOM (مومنتوم) 

 0/65 0/16 0/4 0/54 میانگین بازده

 4/43 3/1 2/93  4/55 انحراف معیار

 0/15 0/05 0/14 0/12 نسبت شارپ
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 (CS) یاعتبار شکاف و( ISو ورگلر ) کریگذاران ب هيسرما های تاريخی شاخص ذائقهداده -5نمودار 

 

به عنوان میزان  گذاریمحاسبه مشخصه خطای قیمت: گذاریتفسیر نتایج محاسبه مشخصه خطای قیمت

رود؛ به همین اين پژوهش به شمار می هایاز جمله نوآوری گذاریتاثیرپذيری بازدهی هر عامل از عامل خطای قیمت
 3جدول در  .شودآمده ارائه شده و نسبت آن با ادبیات موجود نیز بررسی میدستجهت در اين بخش، تفسیر نتايج به

های علاوه بر عامل گذاریتر، محاسبات مربوط به مشخصه خطای قیمتمنظور فراهم کردن امکان تحلیل دقیقبه
 عوامل نیز نمايش داده شده است.  1گذاری، به تفکیک بخش خريد و بخش فروشسرمايه

منفی است. در  SMBمثبت اما علامت ضريب عامل   MOMو  HMLهای براساس اين جدول ضرايب عامل
های خطای ض عاملگذاری رفتاری چند عاملی، قرار گرفتن بازده يک دارايی در معرهای قیمتچهارچوب مدل

شود که آن دارايی زير ارزش بوده و اصلاح قیمتی در آينده، تفسیر می به اين صورتگذاری )با علامت مثبت( قیمت
رود که همانند بتای معمولی، اين ضريب نیز در طول زمان متغیر باشد. دهد. طبعا انتظار میبازده انتظاری را افزايش می

( نیز اشاره شده ]10] (2007های مالی رفتاری )به عنوان مثال بیکر و ورگلر )پژوهشاز طرف ديگر همانطور که در 
های زير ارزش بودن، سريعتر شود چرا که فرصتگذاری عموما به شکل بیش برازشی ظاهر میاست،  خطای قیمت

نین امکانی وجود ندارد. دلیل محدوديت آربیتراژ، چبرازشی بهشوند، اما در خصوص بیشتوسط آربیتراژگرها اصلاح می
با توجه به اينکه ناهنجاری مالی معمولا به صورت خريد يک سبد از سهام که از منظر يک ويژگی خاص، رتبه بالايی 

( 2012دارند و فروش سبدی ديگر از سهام که از منظر همان ويژگی رتبه پائینی دارند ساخته می شوند، استامبا و يوآن )
شود عمدتا از بازده گذاری نسبت داده میها به خطای قیمتمالی که عموما منشأ آن ناهنجاری 11دهند بازده نشان می

برازشی شده و فروش شود. به عبارت ديگر بخش فروش بیشتر دچار بیشها  ناشی میبخش فروش اين ناهنجاری
  2.]48] کنداستقراضی آن بازده اصلی را خلق می

های ارزش و های پیشین است. بخش فروش عاملديگری مطابق با نتايج پژوهش های اين پژوهش نیز به شکليافته
گذاری قرار دارند اما در عامل اندازه وضعیت برعکس است. در مومنتوم بیشتر از بخش خريد در معرض خطای قیمت

ام رشدی خصوص عامل ارزش و اندازه نتايج مطابق انتظارات و شهود است. چرا که در بخش فروش عامل ارزش سه

                                                 
 شود.ضی سبد بخش فروش تشکیل میگذاری صفر است که از خريد سبد بخش خريد و فروش استقرا.  هر عامل يک سبد با سرمايه1
گذاری شود قدر مطلق ضريب آن بزرگتر و در نتیجه ضريب عامل که حاصل بخش خريد منهای بخش فروش است منفی خواهد زمانیکه بخش فروش بیشتر از بخش خريد دچار خطای قیمت 2
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بازی قرار دارند و در بخش خريد آن سهام ارزشی. بنابراين انتظار داريم سهام رشدی بیشتر از ويژگی سهام سفته
 گذاری قرار داشته باشد. برخوردار بوده و درنتیجه بیشتر در معرض خطای قیمت

بازی را افزايش نسیل سفتههای کوچک است و اندازه کوچک، پتادر عامل اندازه نیز سبد خريد شامل سهام شرکت
طور متوسط بیش از سهام برنده در معرض دهد که سهام بازنده بهدهد. در مورد عامل مومنتوم، نتايج نشان میمی

 .گذاری قرار دارندخطای قیمت

. بازده 1ها. اين ضرايب حاصل برازش ملها و بخش فروش عاها، بخش خريد عاملگذاری به تفکیک عاملمشخصه خطای قیمت -3جدول 
های موجود هستند. اعداد گذاری با استفاده کل دادهها بر روی عامل خطای قیمت. بازده بخش فروش عامل3ها و .  بازده بخش خريد عامل2ها  عامل

 دهند.برای هر ضريب را نمايش می tداخل پرانتز آماره 

 HML SMB MOM شرح

 عامل
28/0 

(21/4)  

12/1- 
(85/6-)  

39/1 
(58/8)  

 عامل )بخش خريد(
33/0- 

(22/5-)  

97/0- 
(35/5-)  

15/0- 
(70/3-)  

 عامل )بخش فروش(
61/0- 

(23/6-)  

15/0- 
(23/3-)  

54/1- 
(23/9-)  

 

دهد که کشد. اين نمودار نشان میتصوير میگذاری را در گذر زمان بههای ريسک و خطای قیمتمشخصه 6نمودار 
 .گذاری در مقايسه با مشخصه ريسک، در طول زمان بیشتر بوده استنوسانات مشخصه خطای قیمت

 

 
 های ارزش، اندازه و مومنتوم در طول زمانگذاری  عاملهای ريسک و خطای قیمتمحاسبه مشخصه -6نمودار 
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( با استفاده ۱جدول گذاری مختلف در پنج سناريو )های سرمايهاستراتژی :گذاریهای سرمایهتراتژیعملکرد اس

ماهه انجام شده  240و  120، 60ای سازی درون نمونه(، در سه دوره بهینه2009سازی برانت و همکاران )مدل بهینه

 نمايش داده شده است. 4جدول ا در و عملکرد اين استراتژی ه

گذاری در اين سناريو، تنها از مشخصه خطای قیمت: گذاریسناریوی اول: استفاده از مشخصه خطای قیمت
های در دورهای نمونهسازی استفاده شده است. لازم به ذکر است که عملکرد برونگذاری در مدل بهینهعوامل سرمايه

شوند. ماهه( قابل مقايسه با يکديگر نیستند، چرا که هر يک به بازه زمانی متفاوتی مربوط می 240و  120، 60مختلف )
. نسبت شارپ استراتژی در گیرندها صرفاً در درون هر سناريو و در يک دوره زمانی مشابه صورت میبنابراين، مقايسه

 درصد.  14درصد و  16درصد، 18ب برابراست با ترتیماهه به 240و  120، 60دوره 

در سناريوی : (ISگذاران )گذاری و شاخص ذائقه سرمایهسناریوی دوم: استفاده از مشخصه خطای قیمت
بینی کننده خطای گذاران به عنوان متغیر پیشگذاری از شاخص ذائقه سرمايهبر مشخصه خطای قیمتدوم علاوه

شود که میانگین بازدهی و نسبت شارپ به شکل قابل توجهی بهبود شود.  مشاهده میمیگذاری در مدل استفاده قیمت
درصد در  59/0درصد در ماه  به  47/0ماهه از  120های بهینه سازی طور مثال میانگین بازدهی در دورهمی يابند. به

 50رسد که رشد درصد می 24 درصد به 16دهد. همچنین نسبت شارپ از درصدی را نشان می 26رسد و  رشد ماه می
کننده خطای بینیزمان با متغیر پیشگذاری همدهند وقتی مشخصه خطای قیمتاين نتايج نشان میدرصدی دارد. 

شود، عملکرد برون نمونه ای به میزان قابل گذاران، در مدل بکار گرفته میگذاری يعنی سطح هیجانات سرمايهقیمت
 ماهه نیز مشهود است.  240و  60سازی های بهینهین بهبود عملکرد برای دورهيابد. همچنتوجهی افزايش می

در اين سناريو از دو مشخصه : گذاری و مشخصه ریسک سناریوی سوم: استفاده از مشخصه خطای قیمت
در مدل  کنندهبینیگذاری، بدون حضور متغیرهای پیشبرای هر عامل، يعنی مشخصه ريسک و مشخصه خطای قیمت

است. با دهد عملکرد بهبود يافته اما نسبت به سناريوی دوم کاهش يافتهاستفاده شده است. نتايج نشان می سازیینهبه
دهند که در غیاب متغیرهای ها نشان میاين حال، عملکرد نسبت به سناريوی اول همچنان بهتر است. اين يافته

های ريسک ، استفاده صرف از مشخصهانات سرمايه گذاران(وضعیت بازار )از منظر سطح ريسک يا هیج کنندهبینیپیش
 طور معناداری عملکرد را بهبود بخشد. تواند بهتنهايی نمیگذاری بهو خطای قیمت

 ذائقهبه همراه شاخص   سکیو  ر یگذارمتیق یچهارم:  استفاده از دو مشخصه خطا یویسنار

گذاری و ريسک سناريوی چهارم دو مشخصه خطای قیمت در: کننده ینیب شیپ ریمتغ عنوان به گذارانهیسرما
است که نتايج تقريبا همتراز با سازی استفاده شدهگذاری در مدل بهینهبینی کننده خطای قیمتبه همراه متغیر پیش

شود که اضافه کردن مشخصه ريسک به سناريوی دوم، بدون در سناريوی دوم است. بنابراين مجددا مشاهده می
متغیر شکاف اعتباری به عنوان متغیر پیش بینی کننده بازدهی مولفه ريسک عوامل سرمايه گذاری، عملا  نظرگرفتن

بینی کننده را روشن سازی خلق نکرده و ضرورت استفاده از همزمان از متغیرهای پیشای در فرآيند بهینهارزش افزوده
 سازد. می

گذاران مشخصه ریسک، شاخص ذائقه سرمایه گذاری،سناریوی پنجم: استفاده ازمشخصه خطای قیمت

(IS( و شاخص ریسک اعتباری )CD): گذاری و ريسک به همراه دو در سناريوی پايانی دو مشخصه خطای قیمت

( مورد CD( و شاخص شکاف ريسک اعتباری )ISگذاران )کننده متناظر يعنی شاخص ذائقه سرمايهبینیمتغیر پیش
شود در هر دو معیار میانگین بازدهی محقق و بازده تعديل شده به ريسک مشاهده می شوند.استفاده قرار گرفته می

ماهه که سناريوی دوم بالاترين  60گیرند )بجز در مورد بهینه سازی )معیار شارپ(، عملکرد در بالاترين سطح قرار می
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ماهه  240و  120، 60سازی ی بهینههاعملکرد را ثبت کرده است(. در اين سناريو میانگین بازدهی استراتژی در دوره
درصد است. به اين ترتیب  28درصد و  28درصد،  21بوده و نسبت شارپ نیز به ترتیب  72/0و  72/0، 55/0به ترتیب 

ها در کنار مشخصه کننده مولفه ريسک بازده عاملشود حضور متغیر شکاف اعتباری به عنوان متغیر پیشنشان داده می
 گذاری داشته است. های سرمايهی در بهبود عملکرد استراتژیريسک، تاثیر بسزاي

 عملکرد استراتژی های سرمايه گذاری -4جدول 

 240 120 60 بهینه سازی درون نمونه ای )ماه( طول دوره

 گذاریگذاری خطای قیمتاستفاده از مشخصه قیمت  سناریوی اول: 

 0/46 0/47 0/50 میانگین بازده

 3/33 2/85 2/81 انحراف معیار

 0/14 0/16 0/18 نسبت شارپ

 ISگذاری + سناریوی دوم:  استفاده از مشخصه خطای قیمت

 0/67 0/59 0/60 میانگین بازده

 2/78 2/48 2/39 انحراف معیار

 0/24 0/24 0/25 نسبت شارپ

 سکگذاری + مشخصه ریاستفاده از مشخصه خطای قیمت  سناریوی سوم:

 0/56 0/58 0/57 میانگین بازده

 2/90 2/86 2/72 انحراف معیار

 0/19 0/20 0/21 نسبت شارپ

 ISگذاری+مشخصه ریسک + سناریوی چهارم:  استفاده از مشخصه خطای قیمت

 0/59 0/50 0/47 میانگین بازده

 2/63 2/38 2/39 انحراف معیار

 0/22 0/21 0/19 نسبت شارپ

 IS+ CDگذاری+مشخصه ریسک + ستفاده از مشخصه خطای قیمتسناریوی پنجم(  ا

 0/72 0/72 0/551 میانگین بازده

 2/59 2/62 2/609 انحراف معیار

 0/28 0/28 0/211 نسبت شارپ

 
های عوامل و متغیرهای دهند که هر دو عنصر مشخصهشده نشان مینتايج حاصل از پنج سناريوی بررسی

کننده بینیکنند. با اين حال، تأثیر متغیرهای پیشسازی ايفا میدر بهبود عملکرد بهینه کننده نقش مؤثریبینیپیش
 .است موثربسیار  در ارتقاء عملکرد های عواملعنوان مکمل در کنار مشخصهبه

گذاری( بدون حضور متغیرهای برای نمونه، در سناريوی سوم که صرفاً از دو مشخصه )ريسک و خطای قیمت
طور محسوسی نسبت به سناريوی دوم که تنها از يک مشخصه به همراه کننده استفاده شده است، عملکرد بهبینیپیش

ها، بدون دهد که صرف وجود مشخصهکننده بهره گرفته شده، کاهش يافته است. اين تفاوت نشان میبینیمتغیر پیش
تواند به تنهايی عملکرد مطلوبی را تضمین کند. از کننده، نمیبینیدر نظر گرفتن شرايط بازار از طريق متغیرهای پیش

 .سازی دارندای در فرآيند بهینهکنندهکننده نقش مکمل و تقويتبینیاين رو، متغیرهای پیش

ای استراتژی مونهنبرون عملکرد، 5جدول دردر سناريوی پنجم با ساير استراتژی ها:  مقايسه عملکرد استراتژی

و  HML ،SMB) منفرد عوامل بر مبتنی هایاستراتژی عملکرد پنجم( با سناريوی بر گذاری )منطبقسرمايه
MOM) و همچنین استراتژی وزن برابر (EW)  سازی با استفاده از مدل مقايسه شده است. اين استراتژی بهینه

گذاری به همراه دو متغیر مشخصه ريسک و خطای قیمتگیری از دو و با بهره ]16( ]2009برانت و همکاران )
 .طراحی شده است (CD) و شاخص شکاف ريسک اعتباری (IS) گذارانکننده ذائقه سرمايهبینیپیش
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و  ISبینی کننده ) پیشگذاری و دو متغیر سازی )با استفاده از دو مشخصه ريسک و خطای قیمتمقايسه عملکرد استراتژی بهینه  -5جدول 
CD با استراتژی )(های انفرادی و استراتژی وزن برابرEW) 

 ماهه 60بخش الف ( دوره بهینه سازی 

 بهینه سازی HML SMB MOM EW شرح
اختلاف بهینه 

 EW سازی با

 ***0/24 0/55 0/31 0/54 0/08 0/30 میانگین بازده

 ***0/81 2/61 1/80 4/51 3/07 2/90 انحراف معیار

 0/04 0/21 0/17 0/12 0/03 0/10 نسبت شارپ

 ماهه 120بخش ب ( دوره بهینه سازی 

 بهینه سازی HML SMB MOM EW شرح
اختلاف بهینه 

 EW سازی با

 ***0/43 0/72 0/35 0/53 0/10 0/26 میانگین بازده

 ***0/74 2/62 2/62 4/72 3/20 2/94 انحراف معیار

 ***0/12 0/28 0/14 0/11 0/03 0/09 نسبت شارپ

 ماهه 240بخش ج ( دوره بهینه سازی 

 بهینه سازی HML SMB MOM EW شرح
اختلاف بهینه 

 EW سازی با

 ***0/44 0/72 0/32 0/38 0/23 0/23 میانگین بازده

 ***0/44 2/59 3/09 5/46 3/45 3/21 انحراف معیار

 ***0/15 0/28 0/10 0/07 0/07 0/07 نسبت شارپ

 

 
سازی با استراتژی وزن برابر در سه برای مقايسه نسبت شارپ استراتژی بهینه 13)رابطه زمون معرفی شده در آماره آ 

دهند اختلاف دو که نشان می 5/2و  7/2ترتیب برابر است با به ماهه 240و  120ای سازی درون نمونهدوره بهینه
ماهه میانگین و انحراف معیار بازده  60سازی معنادار هستند. در مورد دوره بهینه %99سطح اطمینان  نسبت شارپ در

کسب شده توسط استراتژی سناريوی پنجم تفاوت معنی داری نسبت به روش وزن مساوی دارد. همچنین نسبت شارپ 
 ر نیست. نیز بهبود يافته است، اما اين بهبود در نسبت شارپ از نظر آماری معنادا

دهد که نشان میمختلف های ی عملکرد استراتژیهای حاصل از مقايسهيافتهدر پاسخ به پرسش اول پژوهش 
تواند به ارتقاء معنادار عملکرد تنهايی نمیگذاری، بههای ريسک و خطای قیمتی صرف از مشخصهاستفاده

ها تکیه دارند، در هايی که تنها بر اين مشخصهراتژیها منجر شود. عملکرد استگذاری در عاملهای سرمايهاستراتژی
گیرند، ی وضعیت بازار به کار میکنندهبینیها را در کنار متغیرهای پیشهايی که اين مشخصهمقايسه با استراتژی

 د.تر ارزيابی شضعیف
های ريسک و خطای هزمان از مشخصگیری همدهند که بهرهروشنی نشان میدر پاسخ به پرسش دوم نیز نتايج به

گذاری در های سرمايه، موجب بهبود معنادار عملکرد استراتژیکنندهبینیپیشگذاری، در ترکیب با متغیرهای قیمت
های ترکیبی که از اطلاعات بنیادی و نمونه شده است. اين شواهد تجربی بیانگر آن است که مدلهای برونآزمون

ها، های منفرد مبتنی بر عاملبرند، در مقايسه با روش وزن مساوی يا استراتژییصورت توأمان بهره مشرايط بازار به
 .دهندعملکرد بهتری از خود نشان می
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شده در سازی طراحیروند بازدهی تجمعی پنج استراتژی بهینه، 7دار نمو: در های مختلفبازده تجمعی استراتژی

ماهه ترسیم شده و با عملکرد استراتژی  120ای با افق نمونهسازی درونوب سناريوهای مختلف، در حالت بهینهچارچ
که مبتنی بر  –دهد که استراتژی مربوط به سناريوی پنجم  مقايسه شده است. نتايج نشان می (EW) وزن برابر

 است ( CDو  ISر )کننده بازابینیمتغیر پیش گذاری( و دو)ريسک و خطای قیمت زمان دو مشخصهکارگیری همبه

ترين عملکرد بالاترين بازدهی تجمعی را در اين بازه زمانی به ثبت رسانده است. در مقابل، استراتژی وزن برابر ضعیف –
 .را از حیث بازدهی تجمعی نشان داده و در انتهای دوره، کمترين سطح از ثروت انباشته را ايجاد کرده است

 
 

ماهه )با استفاده از دو  120ای سازی درون نمونهگذاری مختلف براساس بهینههای سرمايهعملکرد برون نمونه ای استراتژی -7دار نمو
 ( (CD( و ريسک )IS( در کنار دو متغیر پیش بینی کننده ذائقه )risk( و ريسک )mispricingگذاری )مشخصه خطای قیمت

 

 و پیشنهادها یریگجهی. نت5
گذاری( ها از منظر شناخت منشأ بازدهی عوامل )ريسک يا خطای قیمتگذاری در عاملدر اين پژوهش مساله سرمايه

است. برای پاسخ به اين پرسش رود، مورد کنکاش قرار گرفتهشمار میکه يک رويکرد نوآورانه در ادبیات اين حوزه به
گذاری در عوامل ها و بهبود عملکرد استراتژیِ های سرمايهگذاری در عاملت سرمايهکه منشأ بازده عامل بر تصمیما

سپس با  گذاری ارائه شد.های ريسک و خطای قیمتگیری مشخصهابتدا روشی برای اندازهتاثیرگذار است يا خیر، 
ها اری مبتنی بر اين مشخصهگذهای سرمايهاستراتژی( 2009سازی پارامتريک برانت و همکاران )بکارگیری مدل بهینه

ها در عملکرد اين استراتژی شد.گذاری طراحی و توسعه دادهی ريسک و خطای قیمتکنندهبینیو متغیرهای پیش
 .]16ها، يعنی روش وزن مساوی، مورد ارزيابی قرار گرفت ]گذاری در عاملسرمايه رايج مقايسه با  روش

گذاری مشترک طراحی های اصلی، يک عامل خطای قیمتمؤلفه تحلیلاز روش با استفاده به اين منظور در گام نخست 
های چندعاملی شده در مدلتوجهی از نوسانات بازدهی پنج عامل رفتاری معرفیشد که قادر است بخش قابل

عامل گذاری در سطح هر در ادامه، با استفاده از اين عامل مشترک، مشخصه خطای قیمت. گذاری را تبیین کندقیمت
ها گذاری با توجه به حساسیت آنهای سرمايهای از نوسان بازدهی عاملاستخراج شد. نتايج نشان داد که بخش عمده

های رشدی حساسیت بالاتری های کوچک و شرکتويژه، شرکتنسبت به اين عامل مشترک قابل توضیح است. به
هايی در ها، استراتژیاز محتوای اطلاعاتی اين مشخصه هاستفاددر ادامه، با هدف  دهند.نسبت به اين عامل نشان می
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های ريسک ی صرف از مشخصهها حاکی از آن است که استفادهسازی پارامتريک طراحی شد. يافتهچارچوب مدل بهینه
ا در هشود؛ اما زمانی که اين مشخصهگذاری نمیتنهايی منجر به بهبود معنادار عملکرد سرمايهگذاری بهو خطای قیمت

 ؛شوندگذاران به کار گرفته میی وضعیت بازار از منظر ريسک و ترجیحات رفتاری سرمايهکنندهکنار متغیرهای تعیین
طور معناداری نسبت به روش وزن مساوی و همچنین نسبت به نمونه بههای برونها در آزمونعملکرد استراتژی

اند؛ چراکه اين نتايج از منظر شهودی نیز قابل درک يابد.ود میهر عامل بهب درگذاری های منفردِ سرمايهاستراتژی
انجامد. برای مثال، گذاریِ بازده در بستر شرايط بازار است که به بروز رفتار مشخص میماهیت ريسک يا خطای قیمت

در شرايط گیرد، گذاری قرار میتأثیر خطای قیمتها تحتهای کوچک و رشدی که بخش بیشتری از بازدهی آنشرکت
ی صرف از دهد که استفادهنابراين، اگرچه نتايج نشان میبدهند. تری از خود نشان میهیجانی بازار رفتار نوسانی

طور معناداری گذاری را بههای سرمايهتواند عملکرد استراتژیتنهايی نمیگذاری بههای ريسک و خطای قیمتمشخصه
ها زمان از اين مشخصهگیری همدهد که بهرهژوهش، شواهد تجربی نشان میبهبود بخشد، اما در پاسخ به پرسش دوم پ

توجه عملکرد گذاران، منجر به بهبود قابلی وضعیت ريسک بازار و ترجیحات سرمايهکنندهبینیهمراه با متغیرهای پیش
 .شودها میاستراتژی
بندی کرد: نحوه تشکیل ر سه حوزه اصلی طبقهتوان دها را میگذاری مبتنی بر عاملهای مرتبط با سرمايهپژوهش

که پژوهش  گذاریسازی ترکیب عوامل در چارچوب سبد سرمايهها، و بهینهگذاری در آنبندی سرمايهعوامل، زمان
طور مستقیم با شناسی، پژوهش حاضر به. هرچند به دلیل نوآوری در روشحاضر در حوزه دوم و سوم قرار می گیرد

لحاظ اهداف يا چارچوب مفهومی مرور های مشابه بهقابل مقايسه نیست، اما در ادامه، برخی از پژوهشمطالعات پیشین 
سازی نسبت شارپ، و تخصیص های کلاسیکی مانند حداقل واريانس، بیشینهسازی، روششوند. در حوزه بهینهمی

( نشان دادند که برخی از 2014) 1رونکالیاند. برای مثال، کازالت و ريسک مساوی، در مطالعات متعددی ارزيابی شده
 .]17دهند ]ها نسبت به تخصیص وزن مساوی عملکرد بهتری ارائه میاين روش

گذاری باشد، رويکردهای تواند ناشی از ريسک سیستماتیک يا خطاهای قیمتها میبا توجه به اينکه بازدهی عامل
( نشان دادند که متغیرهای اقتصادی 2020و همکاران ) 2، بلیناند. برای نمونهبندی توجه بسیاری را جلب کردهزمان
هايی گذاری در عاملتوانند به بهبود عملکرد سرمايههای بخش مسکن، میای مانند شکاف اعتباری و شاخصلحظه

اوت، ای متف. در مطالعه]15های پژوهش حاضر نیز همسو است ]نظیر ارزش، اندازه و مومنتوم کمک کنند، که با يافته
های بنیادی خاص هر عامل مانند نسبت ارزش دفتری به بازار، ويژگیگیری از ( با بهره2024و همکاران ) 3کاگاديس

کننده استخراج بینی، پنج مؤلفه پیش(PCA) های اصلیعامل را تحلیل کرده و با استفاده از روش تحلیل مؤلفه 72
بندی نظیر های رايج زمانشان عملکرد بهتری نسبت به روشدیها نشان دادند که چارچوب پیشنها. آن]35کردند ]

 های احساسات دارد.ها يا شاخصمومنتوم عامل

های اصلی عنوان يکی از جريانبهدر عوامل گذاری با توجه به جايگاه سرمايه :پژوهش یکاربرد هایشنهادیپ

اربردی اين حوزه در بازارهای مالی ايران، ضرورتی زمان نظری و کی همرسد توسعهپژوهشی در ادبیات مالی، به نظر می
شناسی پژوهش قابلیت تطبیق های بازار ايالات متحده، چارچوب نظری و روشانکارناپذير باشد. با وجود استفاده از داده

ن رويکرد های بومی، ايای و تعريف شاخصهای دادهسازی زيرساختبا بازارهای نوظهوری مانند ايران را دارد. با فراهم
 .گذاران نهادی بازار سرمايه ايران قرار گیردعنوان ابزار نوين مديريت دارايی در اختیار سرمايهتواند بهمی

                                                 
1 . Cazalet and Roncalli  

2 . Blin 
3 . Kagkadis 

https://scholar.google.com/citations?user=CExK_DkAAAAJ&hl=en&oi=sra
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طور سازی اين رويکرد در بازار سرمايه ايران و به رو در مسیر پیاده ِدهد که موانع پیشهای اين پژوهش نشان میيافته
 :ازکلی، نوآوری در اين حوزه، عبارتند 

گذاری متناسب با های خطای قیمتبا تمرکز بر طراحی يا معرفی عامل هايیدارا یگذارمتیق اتیادب یضرورت توسعه
اند، يافته شناسايی شدههای خاص بازار سهام ايران؛ چرا که اين عوامل ممکن است با آنچه در بازارهای توسعهمشخصه

گذاران و سطح ريسک ی سرمايهمنظور سنجش ذائقهبه بازار تیعوض یرهایها و متغشاخص یطراح متفاوت باشند.
ی اخیر در بازارهای گذاران، در چند دهههای سنجش ذائقه سرمايهويژه  انواع مختلفی از شاخصسیستماتیک؛ به

هايی گزينههای اجتماعی از جمله های مبتنی بر اخبار و شبکهاند. در اين میان، شاخصکار گرفته شدهيافته بهتوسعه
 برداری در بازار سرمايه ايران را نیز دارند.هستند که قابلیت طراحی و بهره

های اين پژوهش محدود به سه عامل ارزش، اندازه و مومنتوم در بازار سهام ايالات يافته :پژوهش یهاتیمحدود

د با احتیاط صورت گیرد. علاوه بر اين، به متحده هستند؛ بنابراين تعمیم نتايج به ساير عوامل يا بازارهای مالی ديگر باي
های خطای روزرسانی و تشکیل دقیق عاملهای سطح سهام در بازار آمريکا جهت بهدلیل عدم دسترسی به داده

محدود شده است همچنین، با توجه به  2016تا  1972ی زمانی گذاری، بررسی تجربی پژوهش صرفاً به دورهقیمت
در برآورد پارامترهای مدل وجود  1برازشر اساس بازده گذشته، احتمال وجود ريسک بیشسازی بطراحی مدل بهینه
کننده اهمیت دارد و در کاربردهای آتی بايد مورد توجه بینیويژه در استفاده از متغیرهای متعدد پیشدارد. اين موضوع به

 .قرار گیرد
 

ونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت نشده گبرای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ تعارض منافع.

است و نتايج و دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضور نويسندگان در اين 
 گونه تعارض منافعی ندارند.طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیچپژوهش به عنوان شاهدی بی
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