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1   ttctAbstra 
     A safe investment for an investor depends on knowing if the price 

increase is real or the mispricing is causing the price to rise. In order to 

examine the role and effect of the mispricing on the return on stocks of 

monthly data, a sample of 276 companies from the Tehran Stock Exchange 

has been used for two periods of Boom and Substantiv in a five-factor 

model. Analysis of the analytical model shows that mispricing of stocks 

during the boom period in all portfolios has a positive and significant effect 

on stock returns, but during the recession, only five portfolios had a positive 

and significant effect. These results mean that in the recession period, 

incorrect valuation of stocks is not associated with higher returns on the 

relevant share, but this relationship is strengthened during the boom period. 

Also, the factor of market risk in the recession period in large portfolios is 

positive and significant, but in the boom period in large portfolios it is 

significant but does not show a fixed sign. The size factor has a negative and 

significant relationship with stock returns both in the boom period and in the 

recession period in large portfolios. In addition, the value factor in the 

recession period in large portfolios is a positive and significant value, but in 

the boom period it is only positive and significant in large portfolios. The 

momentum factor is significant in the recession period in large and valuable 

portfolios, but does not show a fixed sign in both periods. This factor is 

significant in the boom period in large portfolios. 
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 ازده سهام؛ گذاری نادرست بر بتأثیر ارزش

 عاملیکاربردی از الگوی پنج

 ***، زهرا فرامرزی**، علی فرهادیان*حبیب انصاری سامانی

 1چکیده
اده مت رخ دافزایش قی وابسته به این است که بداند سرمایه گذاری مطمئن برای یک سرمایه گذار     

ر قش و اثنررسی بدر هر سهم واقعی است یا حباب قیمتی باعث این رشد قیمت شده است. به منظور 

ار بورس اوراق بهادار شرکت از باز 276ای شامل های ماهانه نمونهحباب قیمتی بر بازده سهام داده

الگوی  . تخمینده استشد بازار در یک مدل پنج عاملی بکار گرفته ی رونق و رکوتهران برای دو دوره

 ور مثبت فوها اثی رونق در تمام پرتدهد که ارزشگذاری نادرست سهام در دورهتحلیلی نشان می

شاهده شده معنادار مثبت و می رکود تنها در پنج پرتفوی اثر معنادار بر بازده سهام دارد. اما در دوره

در سهم  بالاتر ازدهیببه این معناست که در دوره رکود ارزشگذاری نادرست سهام با  است. این نتایج

امل صرف ریسک عضریب  شود. همچنینمربوطه همراه نیست اما این رابطه در دوره رونق تقویت می

ای بزرگ پرتفوه ونق درری ی رکود در پرتفوهای بزرگ مثبت و معنادار است ولی در دورهبازار در دوره

ی رهم در دوهونق و ری دهد. عامل اندازه هم در دورهعنادار بوده ولی علامت ثابتی را نشان نمیم

ی ورهدتوم در ل مومنی منفی و معناداری با بازدهی سهام دارد. عامرکود در پرتفوهای بزرگ رابطه

دهد این شان نمینی را رکود در پرتفوهای بزرگ و ارزشی معنادار است ولی در هر دو دوره علامت ثابت

 ی رونق در پرتفوهای بزرگ معنادار است.عامل در دوره

هاای  ها: حباب قیمتی، بازده سهام، بازار سهام تهران، اقتصاد ماالی، ماد   کلیدواژه

 عاملی .
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 مقدمه. 1

شور ر بورس آن کحوزه مالی در هر کشور مربوط به بازا نظری یمبانای از بخش گسترده     
یز منابع رای تجهت آن بهای پراکنده و انباشآوری سرمایهس اوراق بهادار با جمعاست. بازار بور

یش درجه و افزا ثروت ی، افزایش اشتغال، توزیع عادلانهها به رشد تولید ناخالص ملّمالی شرکت
را  روت خودثسود،  گذاران به امید و به هدف کسبکند. سرمایهنقدشوندگی ثروت افراد کمک می

رید ه قصد خکهامی است بینی آینده سگذار پیشکنند و دغدغه اصلی هر سرمایهبازار میاین وارد 
ناخت کلی از به شنی ،ندکبینی گذار بتواند آینده سهام را پیشیک سرمایه اینکهآن را دارد. برای 

مله دی از جمل متعد. عوابازده در بازار دارد ثر بر رفتار قیمت وؤنسبت به بازار بورس و عوامل م
 بر یمتیاب قعامل صرف ریسک بازار، عامل اندازه، عامل ارزش، عامل مومنتوم و عامل حب

وص خصهورس و ببکه بازار  انددادهمتعددی نشان  هایپژوهش. تأثیر دارندبازدهی سهام 
کود، ررونق و  هایورهدو بازده در هر دوره از زمان در پی تغییرات شرایط اقتصادی و  هاقیمت
توان انتظار می رواین[؛ از13، 37، 3، 42، 39، 44، 10] دهدای متفاوتی از خود نشان میرفتاره

 ،تصادیضعیت اقبه و بر قیمت با توجه مؤثراز عوامل  یک داشت که در بازار سهام ایران نیز هر
فتار ر ست تاا هشد د. در این تحلیل نیز تلاشبر قیمت و بازدهی سهام داشته باشاثر متفاوتی 

ر تکیه ب تا با ودبررسی شساله ششدر بازه  «بازار بورس اوراق بهادار تهران»مت سهام در قی
. شودم یه فراهر سرمابینی برای آینده بازاقدرت پیش اند،تهرخدادهایی که در گذشته صورت گرف

ازدهی بعاملی بر  هایمدلاز عوامل  یک هر تأثیرموضوع اصلی این پژوهش در ابتدا بررسی 
ر این ب 1392 ورس در سالدر بازار ب دادهرخو در ادامه بررسی این موضوع که تغییر روند سهام 
 گذاریمتقیقیمتی در  نقش عامل حباب درنهایتو  ؟یا خیر است داشته داریمعنا تأثیرروابط 

یا  است فاوت بوده، در این دو دوره مت[43، 5، 13] شده تأییدپیشین  هایپژوهشسهام که در 
دوره  ماهانه طی هایدادهبا استفاده از پرتفوبندی با  شدهمطرح هایؤالاسخ به سخیر؟ پ

ها یافته. شدشرکت( انجام  276بزرگ در بازار سهام ایران ) نسبتاًنمونه  آوریجمعو  سالهشش
ازار با سقوط ته و بداش تأثیرگذاری سهام عامل حباب قیمتی تا حد زیادی بر قیمتنشان داد که 

 ی در بازار بورس کاهش داشته است.گذارمیزان و نقش حباب در قیمتسهام، 
 

 پژوهش و پیشینهمبانی نظری . 2

ها ییهای مالی و دیگر داراییبود که اعتقاد داشت قیمت دار فردی، نخستین (1938) 1ویلیامز
محاسبه  یندهدر آانتظار گیری سود تقسیمی مورداست که با اندازه هاآنکنندهارزش ذاتی منعکس

-را انتخاب می بهاداریگذاران اوراق ، سرمایه1952تا قبل از سال  طورکلیبهاما  [؛45] شودمی

                                                 
1. Williams. 



 1398ـ زمستان  28از مدیریت مالي ـ شماره اندنشریه چشم                                                                                  120

شده بودند و به ارتباط بین اوراق بهادار خود در داخل  گذاریارزشکردند که زیر قیمت واقعی 
 1952ار( به سال گذاری )مجموعه اوراق بهادنوین سرمایه نظریهپرتفوی کاری نداشتند. پیدایش 

 [.33] منتشر کرد «انتخاب پرتفوی»عنوان  باای مقاله (،1952) 1، زمانی که مارکوویتزگرددبرمی
بار عامل ریسک را نیز  نخستیناما برای  ؛با عقیده بنیادگرایان در مورد انتظارات آتی موافق بود او

 بینچارچوب تعاملات  در وی راانتخاب پرتف نظریه. او توانست کردخود  هایوتحلیلتجزیه وارد
یکی  عنوانبهپرتفوی  بخشیتنوعبه مسئله  (،1952مارکوویتز ) سازی کند.بهینه ،ریسک و بازده

 شود.شناخته می 2«پرتفولیوی مدرن»او با عنوان  نظریهکاهش ریسک اشاره دارد.  هایاز روش
 در اینتواند حباب قیمتی باشد. ها میاختلاف در بازدهی شرکت ۀیک منبع مهم اما ناشناخت     

توجیه اقتصادی آورده شود.  ،ها در طول زمانسعی شده است که برای افزایش قیمت پژوهش
ولی طرفداران نظریه حباب  ؛این افزایش قیمت در نگاه اول مغایر با فرضیه کارایی بازارها است

توان حباب را می[. 5] ر سازگار استکامل با عقلانیت بازا طوربهقیمت  که این رفتار انددادهنشان 
که در آن، افزایش اولیه قیمت، انتظار  کردافزایش قیمت دارایی در یک فرآیند مستمر تعریف 

پس  معمولاًاما  ؛شودمیمنجر جذب خریداران جدید  به ودارد  دنبالبههای آتی قیمت را افزایش
ها همراه است که کاهش ناگهانی قیمت هنتیجاز مدتی، این افزایش قیمت با انتظار معکوس و در

خ دوران جدید تاری های بازار سهام درشود. نخستین حبابساز بحران مالی میاغلب زمینه
در  «4دریای جنوب»و شرکت انگلیسی  «3پیسیسیمی» اقتصادی مربوط به شرکت فرانسوی

-بازار ایالت متحده در سال، سقوط چنینیاینهای اوایل قرن هجدهم میلادی بودند. از میان افت

در  وضوحبههایی هستند که ، نمونه1990کام در اواخر دهه و حباب دات 1989 و 1929های 
 .اندخاطر محافل اقتصادی باقی مانده

دهای ی از اقتصاهای معروف نیز مربوط به بحران مالی گروه زیادیکی از آخرین بحران     
 [.31، 23] است 2007-2012های صنعتی در سال

-جدا می ی خودواقع ارزش از سهام جاری معاملات قیمت که دهدمی رخ وقتی قیمتی حباب     

 واقعی نابراین حبابب ؛شودرود یا تشدید میمی بین از بازار واکنش طریق از یا وضعیت این .شود

 .[21] شودناشی می سهام قیمت افزایش شوندهتشدید حالت از
یعنی دارنده سهام باید ؛ دارنده سهام است عهده بری ارزش ذاتی یک دارایی گیراندازه اصولاً     

و با قیمت فعلی آن مقایسه کند و قضاوت کند که آیا  کردهگیری بتواند ارزش ذاتی سهام را اندازه
گذاران اطلاعات درستی از شود که سرمایهحباب قیمتی وقتی ایجاد می ؟حباب وجود دارد یا خیر

های ها تابعی از قیمتتی ندارند. تحت این شرایط قیمت واقعی بازار برای داراییهای آقیمت
                                                 
2Markowitz. 

3. Modern portfolio theory (MPT). 

4. Mississippi. 
5. South Sea Company. 



       121                                        همکاران(    و سامانی )انصاری....از کاربردی، ثیر ارزش گذاری نادرست بر بازده سهامأت

انتظار آینده خواهد بود. این انتظارات نادرست و اطلاعات ناقص است که فارغ از تغییر در مورد
آوردن بازده مثبت مداوم در وجودبهبه روند زمانی قیمت، باعث  دهیشکلارزش ذاتی دارایی با 

به ترکیدن حباب و سقوط  درنهایتانتظار غیرطبیعی بازده  [.24شود ]میمانی خاصی دوره ز
گذار مشاهده کند که سهام بیشتر از حد منطقی خود بنابراین اگر سرمایه ؛شودمیمنجر قیمت 
 ؛رساندمیرا به فروش  و داراییاندازد شده است، حداقل بازده خود را به خطر نمی گذاریارزش

گذاران با زمان عقلانی ایجاد شود که ناشی از رفتار سرمایه کاملاًتواند باب قیمتی مینتیجه حدر
 و اطلاعات محدود باشد.

 

 بازار در هاسهام شرکت نادرست گذاریارزش نادرست سهام )حباب قیمتی(. گذاریارزش

 گیرد. اثرهایمی تئنش بازار سرمایه هاینقصان از که شودمی تلقی ایپدیده عنوانبه سرمایه

 عوامل از است که ناقص بازار عمده مصادیق از اطلاعاتی تقارنو عدم گذارانسرمایه رفتاری

 ها،شرکت سهام . قیمتشودمحسوب می سرمایه در بازار هادارایی نادرست ارزشیابی اساسی

د. پنهانکنمی منعکس موجود و آشکار اطلاعات بر مبتنی را انتظارمورد آینده نقدی هایجریان
 هاشرکت نادرست به ارزشیابی شرکت، آینده هایجنبه درباره مهم افشای اطلاعاتعدم یا کردن

 هیجان ها، وجودبنگاه مالی اطلاعات حوزه در شفافیت نبود .[12شود ]می منجر سرمایه بازار در

بنیادی  لایلد بدون تغییرات قیمتی، تا شودمی باعث 1قیمت کاریدست و بازار در روانی جوّ و
-نادرست شدنمشخص با درنهایت. [38شود ] سهام نادرست گذاریارزش موجب بگیرد و شکل

 و ، ترکیدهاست گرفته شکلنادرست  گذاریارزش تأثیرکه تحت  قیمتی حباب اطلاعات، بودن
    .شودمی بحران ایجاد حتی و مالی هایدارایی قیمت کاهش شدید باعث

و  تشخیص برای تلاش در حوزه بازار بورس پژوهشگران سهام.الگوهای تعیین بازده 
 دهد.می قرار تأثیر تحت را هاگذاریسرمایه انتظارمورد که بازدهی هستند عواملی شناسایی

 بازدهی بر مؤثرعوامل  توضیح در سعی که شد منجر هاییمدل پیدایش زمینه به این در هاتلاش

 ( را1937ویلیامز ) «سهام سود فعلی ارزش» بتوان مدل شاید داشت. هاگذاریسرمایه انتظارمورد

 ارچوبچ ویلیامز، مدل با نقد (1952مارکوویتز ) دانست. این زمینه در هاتلاش نخستین وجز

 بازدهی-ریسک مبنای ساختار بر ،(1964) 2. شارپ[33کرد ] معرفی را خود بازدهی-ریسک

( را CAPM) «ایسرمایه هایدارایی گذاریشارز مدل» عنوان با خود مدل معروف مارکوویتز
انتظار یک دارایی، تابعی خطی و مثبت از که بازده مورد دهدنشان میاین الگو  .[41] نهاد بنیان

-نمایش داده می ،1معادله  صورتشاخص ریسک سیستماتیک آن دارایی )بتا( خواهد بود که به

 شود:
                                                 
1.Price Manipulation. 
1.Sharpe. 
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(1) معادله  RIFi,t =  α + βMRMFi,t + Ɛi,t 

 
 CAPMهای تجربی مدل شواهدی دال بر ناکامی، (2006) 1، فاما و فرنچCAPMبعد از      

 های پیشینذکرشده در پژوهش یعوامل داد نشان مختلف هایپژوهش نتایج. [15] مطرح کردند

 توضیح برای مختلف عوامل زآربیتراژ نی نظریه . درنیستسهام  بازده به توضیح قادر تنهاییبه

 فرنچ و فاما دلیل همین به. است نشده تعیین عوامل این اما ؛شود گرفته نظر در باید سهام بازده

 با را هابازده میانگین ارتباط ،عوامل از یک هر بر رویقبلی  شده انجام هایپژوهش به توجه با

دادند.  قرار آزمونمورد بازار ارزش به دفتری ارزشو  P/E اهرم، نسب اندازه، عامل ریسک، پنج
 ؛دارد وجود هابازده میانگین و شرکت اندازه بین منفی رابطه که داد نشان هاآن هایبررسی نتایج

 و شرکت بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت بین که رسیدند این نتیجه به هاآن همچنین

 توجه اندازه عامل به باید که دریافتند هاآن علاوهمثبتی وجود دارد. به رابطه هابازده میانگین

 دارد.  هابازده میانگین در تریقوی نقش بازار ارزش به ارزش دفتری نسبت و شود بیشتری
 

(2) معادله  RIFi,t =  α + βMRMFi,t + βSSMBi,t + βVHMLi,t + Ɛi,t 

  
 عملکرد به )تمایل را مومنتوم آن و کرد اضافه عاملیسه مدل به را عامل چهارمی کارهارت،    

-شرکت به عملکرد سبتن دارد تمایل بازار دادمی نشان که بود مومنتوم عاملی[. 9] نامید گذشته(

-کرد شرکتعمل به نسبت و مثبت واکنش موفقیت، از مدت پسکوتاه هایدوره در موفق های

این  دهندهنشان عامل دهد. این نشان منفی ، واکنششکست از پس هایدوره در ناموفق های
 وقفه از وی هد.د جهت تغییر درنهایتتا  ماندمی باقی گراگذشته بازار، نگرش که بود موضوع

-شرکت هامس که افرادیداد  نشان وی پژوهش و کرد استفاده عامل این برای سنجش سالهیک

 تا فروشندا میر ناموفق هایشرکت سهام و خرندمی سال پایان را در موفق گذاریسرمایه های
 .[40] آورندمی دستبه بازدهدرصد  8

 
(3)معادله   RIFi,t =  α + βMRMFi,t + βSSMBi,t + βVHMLi,t + βUMOMi,t + Ɛi,t  

                                                 
2. Fama & French. 
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 اختلاف در بازدهی ۀتیک منبع مهم اما ناشناخ .گرفتن حبابنظرعاملی با درالگوی پنج
پژوهش سعی شده است که برای افزایش  در اینباشد.  «حباب قیمتی»تواند ها میشرکت
ها در طول زمان توجیه اقتصادی آورده شود. این افزایش قیمت در نگاه اول مغایر با قیمت

مت دهند که این رفتار قیولی طرفداران نظریه حباب نشان می ؛فرضیه کارایی بازارها است
 [.5] کامل با عقلانیت بازار سازگار است طوربه
وضوح زمان شروع و فروپاشی به، (1964شارپ ) CAPM( و مدل 1973) 1در مدل مرتون     

در این  شدهاستفادهکه در مدل صورتیدر [؛41، 34] مربوط به شرایط و تمایلات بازار است
 قطعاًای چنین مشخصهذاری نیست و اینگهای طولانی در بخش سرمایهنیازی به دوره  پژوهش

شده است انجام متعددی در زمینه حباب قیمتی  هایپژوهشپردازد. رفتار حبابی می  به تشویق
 هاآنعقلانیت نبوده است. ناشی از عدم لزوماً 1960دهند رشد قیمت سهام در دههکه نشان می

 2حتی در مدل رشد گوردون ؛مئن استها در آینده نامطبرآورد سوددهی شرکت دهند کهنشان می
بنابراین عقلایی است که ارزیابی نسبی  ؛بینی سود سهام در آینده نااطمینانی وجود داردبرای پیش

اندرسون و  روازاینبالایی برای درآمد جاری داشته باشد که امکان موفقیت دارد تا شکست. 
سهام توسعه داده و قیمتی بر بازده  حباب تأثیرگذاریمدل زیر را برای آزمون ، (2014بروکس )

 [.5کردند ]آزمون 

ازده آتی سهام بر ب زیادیتواند اثرات نشان داد که حباب قیمتی می هاآن پژوهش نتایج     
مهم و پیچیده در این حوزه است  مسائلگیری وجود حباب یکی از البته شناسایی و اندازه؛ بگذارد

 گیریاندازهمتعددی شده است. یک روش مناسب و پرکاربرد برای  هایپژوهشکه موضوع 
 معرفی شده است. پژوهش شناسیروشحباب قیمتی در بخش 

 

                                                 
1. Merton. 
2. Gordon. 

(4معادله   RIFi,t =  α + βMRMFi,t + βSSMBi,t + βVHMLi,t + βUMOMi,t + βBBUBi,t + Ɛi,t 
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عاملی با تجربی در خصوص مدل پنج پژوهش، هیچ 1399سال  ماهفروردینتا  .پژوهش پیشینه
صرف ریسک بازار، اندازه، ارزش دفتری به ارزش بازار، مومنتوم و حباب قیمتی در  هایعامل

مربوط به آزمون  عمدتاًشده در ایران انجام هایپژوهشیافت نشد.  «بورس اوراق بهادار تهران»
عاملی فاما و فرنچ و بررسی عاملی کارهارت، پنج، چهارعاملی فاما و فرنچ، سهCAPMهای مدل

 شود.می اشاره موردبه چند  ادامهکه در  استهای توضیحی بر بازده سهام سایر عامل
 

 شاید که گرفتند پیش در را غیرمستقیمی رویکرد ،(1993فاما و فرنچ ). خارجی هایپژوهش

 نسبت و اندازه اگرچه معتقدند هاآن باشد. گرفته الهام آربیتراژ گذاریقیمت نظریه از بیشتر

 سهام بالاتر متوسط بازده نیستند، اما حالت متغیر نفسهفی بازار حقوق صاحبان سهام به دفتری

 و بازده بوده ها درریسک موجد که است حالت متغیرهای از بازتابی بالا B/Mو  کوچک

 [.17شود ]می گذاریقیمت بازار، یبتا از جدای و نشده داده توضیح بازار بازده وسیلهبه
فروش،  و عایدات مانند ایپایه متغیرهای تغییرات در که دادند نشان، (1996فاما و فرنچ )     

که بین  استدارد و حاکی از آن  وجود بازار به دفتریارزش  نسبت و اندازه از مشابهی الگوهای
 [.18] ود دارداندازه و بازده سهام شرکت رابطه معنادار و معکوس وج

گذاری خطای قیمت زیادیعاملی وی به میزان الگوی چهار ،(1997کارهارت )به عقیده      
مقایسه، میانگین مطلق  منظوربهدهد. عاملی فاما و فرنچ را کاهش میو سه CAPMالگوهای 

، 35 ترتیبعاملی کارهارت بهعاملی فاما و فرنچ و الگوی چهار، الگوی سهCAPMخطاها برای 
-تمام خطای قیمت تقریباًبرای هر ماه برآورد شد. الگوی چهارعاملی کارهارت  درصد 14و  31

عاملی وی قدرت دهد که الگوی چهارهای کارهارت نشان می. یافتهکردگذاری را حذف 
 [.9] کندفراهم می شدهتشکیلتوضیحی بیشتری برای پورتفوهای 

-نمی را ارائه دارایی ریسک از کاملی توضیح بازار که بتای نشان دادند ،(2004فاما و فرنچ )     

توضیح داده  بتا در اختلافات وسیلهبه تماماً انتظارمورد بازده در اختلافات اینکه از نباید و کند
 که گذاری بودقیمت برای هاییمدل جویوجست در باید دیدگاه این . درشد زدهشگفت ،شودنمی

 [.19] کنندمی ارائه متوسط بازده از بهتری توضیح
سه عامل اندازه و ارزش و مومنتوم در  تأثیربه بررسی  پژوهشیدر  ،(2012فاما و فرنچ )     

آمریکای شمالی، اروپا، ژاپن و آسیا( پرداختند و نتیجه گرفتند که  )در چهار منطقه المللیبینسطح 
ای رابطه منفی هستند. در کل نتایج دار ،در ژاپن جزبه ،عامل اندازه و میانگین بازدهی سهام

 .]14[[14دست نیامد ]به المللیبینخوبی از آزمون در سطح 
 با را هاشرکت گذاریبر سرمایه سهام نادرست گذاریقیمت تأثیر ،(2014) رائو و الزهرانی     

 هاآن پژوهش نتایج .بررسی کردند «سهامدار ارضای»و  «بازار بندیزمان» دو نظریه از استفاده
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 محدودیت .دارد تأثیر گذاری مدیرانسرمایه رفتار بر سهام گذاری نادرستقیمت داد که نشان

-می معناداری تأثیر گذاریسرمایه گذاری نادرستقیمت رابطه بروابسته  عامل عنوانبه نیز مالی

 در هنظری دو هر پذیرش دهندهنشان یادشده نظریه دو مورد در پژوهش نتایج همچنین گذارد؛

 [.4بود ] گذارینادرست سرمایه گذاریقیمت بین رابطه تشریح
نتایج پژوهش  و را بررسی کردندنقش حباب در بازدهی سهام ، (2014اندرسون و بروکس )     
امل عه تنها ه زمانی کبنسبت  ،شده زمانی که عامل حباب وجود داردبتای برآوردداد نشان  هاآن

 ند کهدادشان نهمچنین ها آندهد. ر خطای بازدهی را توضیح میبیشت ،صرف ریسک وجود دارد
. افزایددل میبینی مهای اندازه و ارزش در کنار عامل صرف ریسک بر قدرت پیشوجود عامل

 [.5] پژوهش فاما و فرنچ استتأییدکننده هاآنواقع پژوهش در
ملی عای به مدل سهگذاررمایه( با افزودن دو عامل جدید سودآوری و س2015فاما و فرنچ )     

 طی نزدکو  یکاآمر نیویورک، عاملی جدید خود در بورس سهامقبلی، به قدرت تبیین مدل پنج

فرنچ  و فاما عاملیپنج مدل چندعاملیمهم رگرسیون  نتایج پرداختند. 3013تا  1963دوره 
 از: است عبارت

 هایواقع شرکتود. درشمی شناخته دزائ عامل عنوانبه و نیست معنادار (HML) ارزش ( عامل1

و  هستند ایینیپ سودآوری قابلیتدارای  و دارند کمتر گذاریسرمایه به بالا گرایش B/Mبا 
 گیردمی قرار وریسودآ و گذاریسرمایه عوامل تأثیر تحت کاملاً ارزش عامل بنابراین ؛برعکس

 (2015) رنچف و فاما جوداینوبا ؛شودمی در مدل ارزش ( عاملمعناداریعدمحذف ) و موجب
 مختلف شورهایک در است ممکن باشد؛ زیرا مدل در باید همچنان ارزش عامل که اعتقاد دارند

 ها،از پرتفوی ختلفم هایبندیبه طبقه توجه ( با2 ؛باشد معنادار متفاوت، زمانی هایو دوره

ت تبیین بالاتری قدر ،رنچف و عاملی فاماپنج ( مدل3 ؛شودمی حاصل مختلف (R2)ضرایب تعیین
های شرکت سهام ازدهیب میانگین که به این نتیجه درسیدند هاآنعاملی دارد. نسبت به مدل سه

 هایمدل از هاآن ی کهاست. آزمون تربزرگ بزرگ، هایشرکت سهام با مقایسه در کوچک

 در مومنتوم اثر و شارز اثر گذاری،قیمت هایمدل که داد نشان انجام دادند گذاریتجربی قیمت

 آزمون نتایج حالهربهدهد. یم توضیح مطلوبی طوربه را المللیبین های بازارهایبازده میانگین

 شدهتشکیل هایپرتفوی بازدهی میانگین گذاریقیمت هایمدل که نشان داد پژوهشگران این

 بر شدهتشکیل هایتفویرپ بازدهی اما دهد؛می توضیح معناداری طوربهرا  B/M اندازه مبنای بر
 .[16] دهدنمی را توضیح مومنتوم اندازه مبنای
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عاملی فاما و فرنچ و مدل پنج CAPM دهندگی مدل تفاوت قدرت توضیح ،(2016) 1واکشال     
عاملی نتایجی مشابه با مدل پنج CAPMبه این نتیجه رسید که مدل  درنهایتو  را بررسی کرد

 [.43] هددفاما  و فرنچ ارائه می
گذاری سهام در بازار بورس آفریقا با استفاده از بررسی قیمت، با (2017) 2بوما و همکاران     

توسط دو  شدهارائهبه این نتیجه رسیدند که نتایج  (1997) و کارهارت (2015) مدل فاما و فرنچ
. استل اندازه تر از عامولی عامل ارزش قوی ؛در یک سطح هستند تقریباًعامل ارزش و اندازه 

گذاری تر از خطای قیمتفردی بالا هایگذاری در مدلکه خطای قیمت نشان داد همچنین نتایج
های ارزشی( درآمد بیشتری نسبت های سهامی با ارزش بالا )شرکتکلی است. شرکت در نمونه

 [.7] اندهای رشدی( کسب کردههای با ارزش پایین )شرکتبه شرکت

ا را ر پورتفولیوهدیک دارایی حباب عقلانی و یک دارایی بدون حباب ، (2018وانگ و نی )     
ت و اندازهای ثروگذاری از چشمپورتفولیوهای سرمایه براثرات حباب به بررسی معرفی کردند و 

توانند برای ن میر گیفها نشان داد که کالاهای نامرغوب و رفتانآ پژوهش قیمت پرداختند. نتایج
گذاران در توانند به سرمایههند. نتایج میدرد رخ های اقتصاد خُن حباب در زمینههای بدودارایی

های حباب دارایی همک کنند. های بدون حباب کمهای حباب و داراییتر داراییتشخیص علمی
بنابراین  ؛توانند کالاهای نامرغوب باشندهای بدون حباب، تحت شرایطی میدارایی هم و

 .]8[ تبهتر ازدیگری اس دام دارایی مطلقاًتوان گفت که کنمی
 .رداختندهای مالی پورتشکافی عامل مومنتوم با استفاده از ص( به کالبد2018احمد و صفدر )     

تی کرد قیمی با عملنشان داد که مومنتوم قیمت در جایی که عوامل بنیاد هاآننتایج پژوهش 
ــت و ری را بسگذاایهدهد تا اســتراتژی ســرمهستند، به پژوهشگران اجازه میناسازگار گذشته 

درصد در  80دود ی استراتژی مومنتوم قیمتی در حتوســعه دهند و ســبب عملکرد بسیار بالا
 حلیلشــود. درمجموع این پژوهش شــواهدی قوی در خصــوص سودمندی تطی زمان می

 [.2] دهای مومتتومی ارائه داهای مالی برای بهبود ا ستراتژیصورت
 ن برندهه ســهامدارابا بررسی عامل مومنتوم به این نتیجه رسیدند ک، (2019هوانگ ) چن و     

 ه موردانتظاره، بازدگذشت که سهامداران بازندهگذشــته، بازده موردانتظار بالاتری دارند؛ درحالی
ازده در بی های مقطعشـــد که تفاوت تأییدکنند؛ همچنین در این پژوهش کمتری کسب می

 [.11] اشدمومنتوم ب تواند باعث سودمندیدر طی ز مان می هاآنانتظار و تغییر پذیری مورد
را بر ریسک سقوط شرکت  (EPU) قطعیت سیاست اقتصادیعدم تأثیر ،(2020لو و ژانگ )     

تا  2000چین در دوره زمانی  های بورسبر اساس نمونه بزرگی از شرکت هاآن. بررسی کردند

                                                 
1. Walkshausl. 

2. Addai Boamah, et al. 
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سقوط  احتمالاً EPU ها با افزایشدهد شرکت، شواهد تجربی را ارائه کردند که نشان می2017
بر  EPU تأثیرمقطعی بیشتر نشان می دهد  هایوتحلیلتجزیهکنند. قیمت سهام را تجربه می

تر است، حساس EPUنسبت به  هاآنهایی که بازده ریسک سقوط قیمت سهام برای شرکت
های با نوسانات های کوچک، سهامهای جدیدتر )جوان(، سهامخاص، سهام طوربهتر است. قوی

تر هستند و از نظر حساس EPU ، نسبت بهدارندقطعیت بالاتری عدم زیاد و سهام رشدی که ذاتاً
 [.32] گیرندقرار می EPU تأثیرریسک سقوط، بیشتر تحت 

 
 قیمت چندگانه هایحباب وجود ،(1394نوری ) بالونژاد و صمیمی جعفری .داخلی هایپژوهش

 بررسی،مورد دوره طی که داد نشان هاآنپژوهش  نتایج .کردند را آزمون تهران سهام بازار در

 تشخیص برای مطالعه این. است بوده حبابی ایران سهام بازار 05/1382 تا 03/1382بازه  دو در

 نظر به که است قرار داده مبنا را سود به قیمت شاخص ایران سهام بازار عقلایی قیمتی حباب

 مطالعه این در دلیل، همین به. برآوردگر باشد کم شاخص یک قیمتی حباب کشف در رسدمی

 وجود از حاکی شواهد کهحالی در ؛نشد تشخیص داده قیمتی حباب 1390 دهه اوایل برای

 [.29] است بوده دوره زمانی این طی سهام بازار در حباب
 عوامل بندیرتبه و شناسایی»عنوان  ی با( در پژوهش1395و نظری )ی سامانی انصار     

 بورس» در قیمتی سهام حباب تشکیل کنندهبینیپیش عوامل، «قیمتی حباب کنندهبینیپیش

 که داد نشان پژوهشهای آزمون . نتایجبندی کردندرا شناسایی و رتبه «تهران بهادار اوراق

 نقد شوندگی بازار، ارزش دفتری به ارزش نسبت سهم، یشفافیت، شناور متغیرهای در افزایش

شود. می سهم قیمت شدنحبابی کاهش احتمال باعث شرکت اندازه و نهادی مالکیت سهام،
 متغیرهای سهام، بنیادی میان متغیرهای از که داد عصبی نشان شبکه حساسیت تحلیل نتایج

 حبابی وضعیت برای دهندگیضیحتو قدرت بیشترین نهادی مالکیت و اطلاعات مالی شفافیت

 برای دهندگی راتوضیح قدرت کمترین سهام شوندگینقد رتبه و شناوری و سهم بودن قیمت

 شفافیت توجهقابل جایگاه و اهمیت و نتایجبر اساس  .دارند سهام قیمت بودنحبابی وضعیت

-قانون و مدیران که گرفت نتیجه توانمی قیمتی، حباب بر مؤثر متغیرسه  میان اطلاعات در

 شفافیت برای افزایش بیشتر هایمشوق و کنترل و نظارت اعمال با توانندمی سهام بازار گذاران

 را مالی هایبحران ریسک و سهام ثباتی بازدهبی آن، بهبود و افشاگری کیفیت و اطلاعات

 [.6] دهند کاهش
حباب قیمتی در ایجاد  بررسی نقش»عنوان  بادر پژوهشی  ،(1397عباسی و همکاران )     

حباب  ،«های منتخب صنایع پترو شیمی و خودرونوسانات در بورس اوراق بهادار تهران )شرکت
 پژوهش. در این را بررسی کردند «بورس اوراق بهادار تهران»های منتخب قیمت در شرکت
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یمت به با استفاده از آزمون مانایی نسبت ق 1393تا  1388ساله از ششوجود حباب طی دوره 
نتایج آزمون  و شدهای منتخب صنایع خودرو و پترو شیمی بررسی برای شرکت (P/e) سود

درصد  50، %90و  %95درصد و در سطح اطمینان  63 ،%99که در سطح اطمینان  نشان داد
 [.1] دارای حباب در قیمت هستند موردبررسی هایشرکت

نقش تعدیلی سهامداران نهادی در رابطه »ن عنوا بادر پژوهشی  ،(1397نوروزی و همکاران )     
گذاری نادرست سهام بر قیمت تأثیر ،«هاگذاری شرکتگذاری نادرست سهام و سرمایهبین قیمت

شده های پذیرفتهسهامداران نهادی بر این رابطه در شرکت تأثیرها و گذاری شرکترفتار سرمایه
بین  نخست،که  نشان داد هاآننتایج پژوهش را بررسی کردند.  «بورس اوراق بهادار تهران»در 

درصد  دوم، ؛گذاری رابطه مثبت، معنادار و قوی وجود داردگذاری نادرست سهام و سرمایهقیمت
گذاری گذاری نادرست و سرمایهمعکوس و معناداری بر ارتباط بین قیمت تأثیرمالکیت نهادی 

 [.36گذارد ]می
مومنتوم بر اندازه در  تأثیرتحلیل »عنوان  بادر پژوهشی  ،(1398نژاد و صلواتی )حاجیان     

ارزش دفتری و  های بتا، اندازهعامل تأثیر، «شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت
رابطه متقابل اندازه و مومنتوم نیز  در این پژوهش .را بررسی کردندبه بازار بر بازده مازاد آتی 

ش زراندازه و ایعنی بتا،  ،داد از میان سه عامل مرسوم در تخمین بازدهینتایج نشان بررسی شد. 
است و دو عامل دیگر  اثر معناداری داشتهدفتری به بازار، تنها عامل بتا بر بازده بدون ریسک 

اثر مومنتوم با  یادشده،اند. در دوره ولی از نظر آماری معنادار نبوده ،هرچند ضریب منفی داشته
یک  هایدورهکه در یطوربه ؛وب مختلف بر بازده بدون ریسک متفاوت بوده استتنا هایدوره

معکوس  تأثیرسال قبل دارای  یک تا دو هایدورهمستقیم و معنادار و در  تأثیردارای  شتهه گذما
مربوط به مومنتوم،  هایدادهبوده است. با توجه به تغییرات ضرایب اندازه، پیش و پس از ورود 

 [.26شد ] تأییداندازه بر بازده  گذاریقیمتتغییر 
عوامل رفتاری مهمی نظیر رفتار جمعی و مومنتوم در به بررسی  ،(1398فرهادی و همکاران )     

 شناسیروشکارگیری . با بهپرداختندبورس ایران حاضر در بورس تهران و فرا صنایعسطح 
شده در های پذیرفتهمتی شرکتهای قیپژوهی در سطح هر صنعت و استفاده از دادهپرتفوی

عوامل رفتار جمعی و 22/08/1397تا  17/09/1387 بورس ایران در طول دورهبورس تهران و فرا
اند، محاسبه شد. بررسی و تحلیل شرکت بوده 5اقل دارای حدصـــنعت که  24مومنتوم برای 

واقع پرتفوی در .م بودطور مقدماتی حاکی از وجود رفتار جمعی و مومنتومقادیر این عوامل به
دارای رفتار جمعی و مومنتوم، بازدهی بالاتری در مقایسه با پرتفوی بدون رفتار جمعی و بدون 

 [.20] شودمومنتوم دارد و عامل رفتار جمعی موجب کسب بازدهی مومنتومی بالاتر در آینده می
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آن در  هن و مقایسواکنشی سهامدارابه بررسی وجود بیش، (1398ارضی و دانایی )گل     
-و ارزیابی عملکرد استراتژی سرمایه «بورس اوراق بهادار تهران»های کوچک و بزرگ شرکت

نتایج  .ندکسب بازده غیرعادی پرداخت منظوربههای کوچک و بزرگ گذاری معکوس در شرکت
جود و «بورس اوراق بهادار تهران»واکنشی در میان سهامداران نشان داد که بیش هاپژوهش آن

و در  مشاهده شدهای بزرگ واکنشی در میان سهامداران شرکتبیش وجود همچنین ؛دارد
 [. 22نشد ]مشاهده  های کوچکشرکت

  

 پژوهش هایا ؤها یا سفرضیه

 رابطه معناداری وجود دارد. ،بین عامل صرف بازار و بازدهی سهام. 1

 د دارد.رابطه معناداری وجو ،بین عامل اندازه و بازدهی سهام. 2

 رابطه معناداری وجود دارد. ،بین عامل ارزش و بازدهی سهام. 3

 رابطه معناداری وجود دارد. ،بین عامل مومنتوم و بازدهی سهام. 4

 رابطه معناداری وجود دارد. ،بین عامل حباب قیمتی و بازدهی سهام. 5

 

 پژوهش شناسیروش .3

 بر که های توصیفی استنوع پژوهش کاربردی و از نظر روش از، این پژوهش از نظر هدف
. شده است های منتخب حاضر در بازار بورس تهران انجامشرکت اطلاعات تحلیلوتجزیه مبنای

آورد و ره TseClientافزار ای توسط نرمصورت کتابخانههنیاز در این پژوهش بهای موردداده
از نرم  هادادهتحلیل وتجزیه برای شد.بندی دسته Excelافزار توسط نرم ونوین استخراج 

استفاده شده است. اطلاعات مربوط به بخش پیشینه پژوهش از  Stataو  Eviews7افزارهای 
کل  شامل پژوهش این . جامعه آماریاندشدهاستخراج  انگلیسیفارسی و  هایهو مجل هاباکت

هایی ها، شرکتاین شرکت میانکه از  است «بازار بورس اوراق بهادار تهران»های عضو شرکت
 دهند:شرایط زیر را دارا باشند، حجم نمونه را تشکیل می 1392تا  1389که در دوره زمانی 

 «بورس اوراق بهادار تهران»در  1388های عضو نمونه باید حداقل تا پایان سال شرکت -1
 ؛دنپذیرفته شده باش

ام اطلاعات مالی شرکت موجود و در قرارگیری شرکت در مدل در هر سال باید تم منظوربه -2
 دسترس باشد.

 ،«بورس اوراق بهادار تهران»های حاضر در شرکت از شرکت 276 بالابا توجه به شرایط      
 .شدندو تحلیل  بررسیانتخاب و 
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دوره رونق بازار . 1: بررسی شده استاین پژوهش اطلاعات بازار سهام در دو بازه زمانی در      
دوره رکود بازار سهام  .2و  12/1396تا  09/1394و  01/1389تا  09/1392دوره  سهام شامل دو

 (. 12/1392تا  09/1394)
 

 نتایج آزمون شسکت ساختاری. 1جدول 
Break Test   Break F-statistic F-statistic 

0 vs. 1 * 25 650.933 650.933 

1 vs. 2 * 28 16.35992 16.35992 

2 vs. 3 * 43 37.70707 37.70707 

 

. 

 روند تغییرات و شکست های ساختاری در شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران .1نمودار 
 

-و نشان می( 1)جدول  است( 2003پرون )-آماره بای، های ساختاریمعیار تقسیم شکست     

توان می ،1 شده سه نقطه شکست وجود دارد. با توجه به روند نموداردهد که در سری زمانی ارائه
تغییر از رکود به نقطه نقطه شروع رکود و نقاط دوم و چهارم  ،تشخیص داد که نقاط اول و سوم

شوند. بخش اول و ها در دو گروه رکود و رونق تقسیم بندی میرونق است. به همین دلیل داده
 .است دوره رونق نمایانگردوره رکود و بخش دوم و چهارم  دهندهنشان سوم نمودار

 09/1394تا  12/1392رکود: 
 12/1396تا  09/1394و  09/1392 تا 01/1389رونق: 

پرتفوی  8ها از این دوره یک محاسبه اثرات هر عامل بر بازده مازاد قیمت، در هر منظوربه     
ذکر شده  ادامهکه شرح متغیرهای آن در  به کار رفتهالگو  6، برای هر پرتفوی شودمیتشکیل 

پرتفوی مربوط  8پرتفوی ) 16مورد است.  96شده برای پرتفوها در کل های انجاماست. تخمین
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الگو تخمین  6پرتفوی مربوط به دوره رکود( موجود است که برای هر پرتفوی  8به دوره رونق و 
صورت به ،ثیری که هر عامل در دوره رونق و رکود بر بازدهی سهام داشته استأزده شده است. ت

مل هر عا تأثیرشده و در ادامه  معرفیان داده شده است. ابتدا هر عامل نش هاییجدولجداگانه در 
 بر بازدهی نشان داده شده است.

 

RIFi,t (1)معادله  =  α + βMRMFi,t + Ɛi,t 

RIFi,t (2)معادله  =  α + βMRMFi,t + βBBUBi,t + Ɛi,t 

RIFi,t (3)معادله  =  α + βMRMFi,t + βSSMBi,t + βVHMLi,t + Ɛi,t 

RIFi,t (4)معادله  =  α + βMRMFi,t + βSSMBi,t + βVHMLi,t + βBBUBi,t + Ɛi,t 

RIFi,t (5)معادله  =  α + βMRMFi,t + βSSMBi,t + βVHMLi,t + βUMOMi,t + Ɛi,t 

RIFi,t (6)معادله  =  α + βMRMFi,t + βSSMBi,t + βVHMLi,t + βUMOMi,t + βBBUBi,t + Ɛi,t 

 

 ترتیبدر این پژوهش به موردبررسی. متغیرهای هاآنمتغیرهای پژوهش و روش محاسبه 
که  استبازده سهام، اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، مومنتوم و حباب قیمتی  شامل

 اند.یک در زیر آورده شده هر
 تأثیرو  شودمحسوب میاست که متغیر وابسته پژوهش  (RIF)متغیر، بازده سهام  نخستین     

 .بررسی شده استسایر عوامل بر آن در دو دوره رونق و رکود 
 شود.، استفاده می7برای محاسبه بازده سهام از رابطه 

 (7)معادله 
ER ≈ RIFi,t                                

ER = Ri − Rf    

 
ER: سهام بازده اضافی 
Riهاشرکت سهام هماهان بازده : میانگین 
Rfریسک بدون بازده : نرخ 

Rmبازده بازار یا شاخص بورس : 
 نرخ بازده مجموعه بینتفاضل  ،است. این متغیر (RMRFi,t) دومین متغیر، صرف ریسک بازار     

 .دهدرا نشان میبازار و نرخ بهره بدون ریسک 
 

RMRFi,t (8)معادله  = Rm − Rf                                  
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های شرکت سهام مجموعه بازده میانگین بین است که تفاوت (SMBi,t)سومین متغیر، اندازه      
 دهد.بزرگ را نشان می هایشرکت سهام مجموعه و کوچک

 

𝑆𝑀𝐵 (9)معادله  = (

𝑆

𝐿
+

𝑆

𝑀
+

𝑆

𝐻

3
) − (

𝐵

𝐿
+

𝐵

𝑀
+

𝐵

𝐻

3
) 

 
S

L
پایین  هاآنهایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت :

 است.
S

M
 هاآنهایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار : شرکت

 متوسط است.
S

H
بالا  هاآندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار هایی که از نظر انشرکت :

 است.
B

L
پایین  هاآنهایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار : شرکت

 است.
B

M
متوسط  هاآنهایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت :

 است.
B

H
بالا  هاآنهایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار : شرکت

 است.
یا همان نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار است که  (HMLi,t)چهارمین متغیر، ارزش       

هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار های مجموعه سهام شرکتتفاوت بین میانگین بازده
 .دهدرا نشان می هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایینالا و سهام شرکتب

 

 (10)معادله 
𝐻𝑀𝐿 = (

𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻

2
) − (

𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿

2
) 

 
است. این متغیر تفاوت بین  (MOM𝐢,𝐭)پنجمین متغیر، مومنتوم/ تمایل به عملکرد گذشته      

هایی با تمایل بالا به عملکرد )شرکت برندههای سهام شرکتهای مجموعه میانگین بازده
هایی با تمایل پایین به عملکرد گذشته( را های بازنده )شرکتگذشته( و مجموعه سهام شرکت

 دهد.نشان می
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 (11)معادله 

 
 

𝑀𝑂𝑀 = 𝑈𝑀𝐷 = (

𝑆

𝑊
+

𝐵

𝑊

2
) − (

𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿

2
) 

S

W
 گذشته و تمایل بالا به عملکرد هایی با اندازه کوچک: شرکت

B

W
 هایی با اندازه بزرگ و تمایل بالا به عملکردگذشتهشرکت :

S

L
 گذشته هایی با اندازه کوچک و تمایل پایین به عملکرد: شرکت

B

L
 گذشته هایی با اندازه بزرگ و تمایل پایین به عملکرد: شرکت

 
است. بنیان و اصل این  (BUBi,t) نادرست ذاریگارزش ،ترین متغیر پژوهشششمین و مهم     

ی انحراف زیاد و مثبت قیمت از ارزش احباب قیمتی به معن دارد.پژوهش بر مبنای این متغیر قرار 
داده بین که آیا رونق و رکود رخ شودمی. به کمک این متغیر نشان داده ذاتی دارایی یا سهام است

نادرست بوده است یا  گذاریارزشاب قیمتی یا همان حب تأثیرتحت  1395تا  1389های سال
 خیر؟

 . شودمیشده استفاده از روش مضرب سود سهام تقسیم نادرست گذاریارزشبرای برآورد متغیر 
 

Pi,t (12)معادله 
f = ∑

1

(1 + r)g
Et

∞

g=1

(di,t+g) 

 که در آن:
Pi,t

f  قیمت اساسی سهام :i درزمان t ی سهام()ارزش ذات 

di,t : سود سهام پرداخت شده i در دوره t 

r :نرخ تنزیل بازار است 

)0(tE : عملگر وقفه بر اساس اطلاعات موجود در زمانt 
pi,t) (اگر قیمت واقعی سهام

a کند: شامل یک حباب باشد، از فرآیند پویای زیر پیروی می 
Pi,t (13)معادله 

a = Pi,t
f + bi,t + ui,t 

bi,t = Pi,t
a − Pi,t

f  (14)معادله  
 

pi,t
aقیمت واقعی سهام : 

Pi,t
fارزش ذاتی سهام : 

bi,t: لفه حبابؤم 
ui,t :ضریب خطا 
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Bi,t (15)معادله  =
bi,t

Pi,t
a  

Bi,t (16)معادله  =
Pi,t

a −Pi,t
f

Pi,t
a   

 (17) معادله

 

 

Bi,t = 1 −
Pi,t

f

Pi,t
a   

: Bi,t  به قیمت واقعی برای شرکت نادرست گذاریارزشاندازه نسبیi   در زمانt  انحراف نسبی(
 شده واقعی(.از قیمت اصولی قیمت مشاهده

 
 هاها و یافته. تحلیل داده4

-نحویبه گرفت؛ صورت Excelافزار ها با استفاده از نرموبندی دادهپرتف. نحوه تشکیل پرتفوی

همین ترتیب در ها، در ستون دوم سال، در ستون سوم ماه و بهکه در ستون اول نماد شرکت
ستون چهارم عامل اندازه، در ستون پنجم عامل ارزش، در ستون ششم عامل مومنتوم و در 

اساس عامل اندازه و  ها بردادهسپس . شدنادرست قرار داده  گذاریارزشستون هفتم عامل 
 .ندبندی شدنادرست رتبه گذاریارزشنادرست مثبت یا فاقد  گذاریارزشرزش و دارای ا

 

 
 نحوه تشکیل پرتفوها .2نمودار 

 
، BHW ،BHN ،BMW ،BMN ،BLW ،BLNدوازده پرتفوی ) ،2با توجه به نمودار      

SHW ،SHN ،SMW ،SMN ،SLW ،SLNبالاشود. در نمودار ( حاصل می (S  وB) نشان-

های با دهنده شرکتنشان Bهای با اندازه کوچک و دهنده شرکتنشان S، عامل اندازه هدهند
بودن ارزشی دهندهنشان H .عامل ارزش هستند دهنده( نشانLو  H، M)، ی بزرگ استاندازه
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 30)بودن دهنده رشدینشان Lمیانه( و  درصد 40بودن )دهنده میانهنشان Mبالا(،  درصد 30)
نشان دهنده  Nهستند.  نادرست گذاریارزش دهنده( نشانNو  Wن( سهام است. )پایی درصد

. برای سهولت انجام نشان دهنده عدم وجود آن است Wوجود ارزش گذاری نادرست مثبت و 
پرتفوهایی  ،2در جدول  روازاین ؛گذاری شوندکه پرتفوها شمارهاست های لازم ها و تخمینآزمون

 اند.گذاری شدهمشخص و شماره ،گیرنداستفاده قرار می که در این پژوهش مورد
 

 پژوهششماره پرتفوهای  .2جدول 

 علامت اختصاری شماره پرتفوی عامل

نادرست مثبت گذاریارزشبا  –ارزشی  –بزرگ   1 BHW 

نادرست گذاریارزشبدون  –ارزشی  –بزرگ   2 BHN 

نادرست مثبت گذاریارزشبا  -رشدی  –بزرگ   3 BLW 

نادرست گذاریارزشبدون  –رشدی  –زرگ ب  4 BLN 

نادرست مثبت گذاریشارزبا  -ارزشی  –کوچک   5 SHW 

نادرست گذاریارزشبدون  –ارزشی  –کوچک   6 SHN 

نادرست مثبت گذاریارزشبا  -رشدی  –کوچک   7 SLW 

نادرست گذاریارزشبدون  –رشدی  –کوچک   8 SLN 

 
 وجود و کشور هر خاص مشاهدهقابلغیر اثرات هازنتخمین در که معادلاتی در روش تخمین.

یافته تعمیم زن گشتاورتخمین از ،است اساسی مشکل متغیرهای توضیحی در وابسته متغیر وقفه
(1GMMکه ) وسیله به مدل تخمین شود. برایاستفاده می ،است پانلی پویای هایمدل بر مبتنی 

-رفته در مدل مشخص شوند. سازگاری تخمینکارزاری بهاب متغیرهای ابتدا است لازم روش این

دارد. این  بستگی ابزارها و خطا سریالی جملات همبستگیعدم فرض معتبربودن به GMMزننده 
روابط پویا با حضور دهد. زن از طریق کاهش تورش نمونه پایداری تخمین را افزایش میتخمین

همچنین برای  ؛شودسازی میهای توضیحی مدلهای وابسته دارای وقفه در میان متغیرمتغیر
رفع همبستگی متغیر باوقفه و سایر متغیرهای توضیحی از ماتریس ابزارها و برای تخمین الگو از 

 ای استفاده شده است.مرحلهدو GMMروش آرلانو و باند )تفاضل( و نیز برآوردگر 
 

های مالی، وجود ریشه واحد ادهترین مشکلات عمده در تحلیل دیکی از مهم آزمون ایستایی.
ست و این امر به بروز مشکلاتی در ا هابودن دادهی نامانااهای واحد به معناست. وجود ریشه

های زمانی مالی اغلب نامانایی ناشی از این شود. در سریشده منجر میهای انجاماعتبار آزمون
، ناماهای زمانی سری مبانی نظریها وجود ندارد. در واقعیت است که سطح ثابتی برای بازده

                                                 
1. Generalized method of moments. 
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، ارتباط بین متغیرها بررسیپیش از  پژوهششود. در این ریشه واحد نامیده می یدارا هایسری 
 1شناسایی شود. برای این منظور از آزمون ایستایی ایم، پسران و شین هاآنایستایی درجه  باید

(IPS) .استفاده شده است 
 

 
 نتایج آزمون ایستایی. 3جدول 

 Statistic Prob متغیرها

 000/0 -573/48 حباب قیمتی

 E5/3- 000/0+13 ارزش دفتری به ارزش بازار

 E9/1- 000/0+10 مومنتوم

 000/0 -076/48 بازدهی سهام

 E3/4- 000/0+14 صرف ریسک بازار

 E7/8- 000/0+11 اندازه

 

این ج مندرج در است. نتایگزارش شده  ،3جدول نتایج بررسی درجه ایستایی متغیرها در      
ر وجود بنی بمه صفر و فرضی قرار دارنددهد که همه متغیرها در سطح ایستا جدول نشان می

 شود.نمی تأیید هاآنبرای ریشه واحد 
 
 (5ل )جـدو  و رکـود ( 4)جـدول   نتایج حاصل از تخمین به دو دسـته رونـق  . تایج تخمین مد ن

اسـت.   آورده شده صورت جداگانهههر عامل بر بازدهی ب رتأثیبندی شده و در این دو دوره تقسیم
 ه داده قـرار کـدام در یـک مجموع ـ   هـر  ،رونق و هر دو دوره رکـود  ها هر دو دورهدر این تخمین

جموعه د در یک مرونق در یک مجموعه داده و دو دوره رکو به این صورت که دو دوره ؛اندگرفته
 اند.بندی شدهداده دسته

  

                                                 
1.  Im, Pesaran and Shin. 
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 برای دوره رونق 8تا  1در پرتفوهای شماره  6از تخمین الگوی شماره  یج حاصلنتا. 4جدول 
8پرتفوی 7پرتفوی  6پرتفوی   5پرتفوی  4پرتفوی  3پرتفوی  2پرتفوی  1پرتفوی     

   *** *** ** *** RMF 

)( )( )( )( )( )( )( )(  
   *** *** *** *** SMB 

)( )( )( )( )( )( )( )(  
   **  *** *** HML 

)( )( )( )( )( )( )( )(  
   *** ***   MOM 

)( )( )( )( )( )( )( )(  

*** *** ** *** *** * *** * BUB 

)()( )( )( )( )( )( )(  

 (p< 0> 0.05*: اگر ؛ p< 0.05> 0.01**: اگر  ؛p< 0.01> 0.00)***: اگر 

 
 برای دوره رکود 8تا  1 در پرتفوهای شماره 6 هنتایج حاصل از تخمین الگوی شمار. 5جدول 

پرتفوی

8 

پرتفوی

7 

6پرتفوی  پرتفوی 

5 

4پرتفوی پرتفوی 

3 

2فویپرت 1پرتفوی    

 * *** *** ***  *** RMF 

)( )( )( )( )( )( )( )(  
  *** ***   *** SMB 

)( )( )( )( )( )( )( )(  
  *** ***   *** HML 

)( )( )( )( )( )( )( )(  
  *** ***  *** *** MO

M 
)( )( )( )( )( )( )( )(  

*** ** 
*** 

 
*** 

 
*** 


*** 

BUB 

)( )( )()()( )( )( )(  

 (p< 0.1> 0.05*: اگر ؛ p< 0.05> 0.01**: اگر  ؛p< 0.01> 0.00)***: اگر  

 گیری نتیجه. بحث و 5

گیرد که همگی در راستای رسیدن هر کشور صورت می روزانه هزاران فعالیت مالی در اقتصاد     
بازار  ،ترین مسیرهای مالی اقتصاد برای کسب سودبه سود و رفاه بیشتر است. یکی از اصلی

بیشتری  دارند که بازدهیتمایل هایی گذاری در سهامگذاران به سرمایهسرمایه تبعبهبورس است. 
از جمله عامل صرف ریسک  :دارد تأثیرکند. عوامل متعددی بر بازدهی سهام  هاآندر آینده عاید 

های اندازه و ارزش دفتری دو عامل بعدی عامل بررسی شد.معرفی و  CAPMبازار که در مدل 
عاملی علاوه عامل صرف ریسک بازار در مدل سهاین دو عامل به تأثیربه ارزش بازار هستند که 
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عامل دیگر مومنتوم است که به همراه سه عامل قبل در مدل چهارعاملی  .فاما و فرنچ معرفی شد
، عامل بررسی شد پژوهشکارهارت نقد و بررسی شده است و درنهایت عامل نهایی که در این 

ال صورت ؤمبنای این س بر حاضر نادرست در کنار چهار عامل قبل است. پژوهش گذاریارزش
نادرست چه تاثیری بر بازدهی سهام دارد؟ آیا عامل بروز بحران در انتهای  گذاریارزشه کت گرف

 نادرست است؟ گذاریارزشفروپاشی حباب ناشی از  1392سال 
از  فهرستی ،آورد نوینو ره TseClientافزار  گیری با استفاده از نرمبرای انجام نمونه     

تهیه شد که تعداد  ،انددر بورس فعالیت مداوم داشته 1397تا  1390های هایی که در سالشرکت
رکود در بازار بورس تهران رخ داد که برخی  1392سال  ماهشرکت رسید. در بهمن 276به  هاآن
و  1392نادرست( قبل از سال  گذاریارزشرا ایجاد و رشد حباب قیمتی ) علت آن پژوهشگراناز 

پرتفوبندی و تخمین الگوها برای دو دانند. می 1392سال درنهایت فروپاشی این حباب در انتهای 
ها جداگانه از این دوره یک که هر دوره رونق و رکود بازار سهام ایران صورت گرفته است
بندی پرتفوی تقسیم 8به  یک های هرپرتفوبندی شده است. درنهایت دو دوره وجود دارد که داده

فوی صورت گرفته است. برای تخمین از روش گشتاور پرت 16این پژوهش بر اساس این  .اندشده
 اعمال شده است. هاآنهای سارگان و والد بر استفاده شده و آزمون یافتهتعمیم
های صرف ریسک بازار، دهد که در دوره رونق بازار بورس عاملنشان می پژوهشنتایج      

زرگ معنادار هستند. عامل اندازه اندازه، ارزش دفتری به ارزش بازار و مومنتوم در پرتفوهای ب
معکوس رابطه  ،شرکت و بازدهی سهام بین اندازهیعنی  ؛دارای رابطه منفی با بازدهی سهام است

خواهد سهام آن شرکت بازدهی بالاتری  ،تر باشدعبارتی هرچه شرکت کوچکبه وجود دارد؛
بین ارزش دفتری به  یدهد که رابطه مثبتعامل ارزش نشان می تأثیر. نتایج حاصل از داشت

-به ؛( وجود دارد4و  3، 2، 1های بزرگ )پرتفوهای نها در شرکتارزش بازار و بازدهی سهام ت

بازدهی  ،دیگر تنها در پرتفوهای بزرگ هرچه ارزش دفتری به ارزش بازار سهام بیشتر باشدعبارت
پرتفوها مثبت و  در تمامی نادرست گذاریارزش. عامل شودمیگذاران بیشتری عاید سرمایه

رشدی را پیش گرفته بوده که این بهدرواقع در دوره رونق بازار قیمت سهام روند رو ؛معنادار است
عبارتی تنها قسمتی از افزایش قیمت بهاست؛ افزایش قیمت متناسب با ارزش ذاتی سهام نبوده 

داده در سهام مربوط به افزایش ارزش ذاتی سهام بوده و مابقی مربوط به حباب قیمتی رخ
باعث  1392این حباب در پایان سال ترکیدن نهایت بوده است که در نادرست( گذاریارزش)

 ایجاد رکود بازار بورس سهام شد. 
عامل صرف ریسک بازار تنها در پرتفوهای بزرگ مثبت و معنادار  ،رکود بازار سهام در دوره     
بازدهی سهام نیز افزایش  ،بازار بیشتر باشد که هرچه صرف ریسک دهدنشان میاین یافته . است
( منفی و معنادار 5، و 4، 2، 1و ارزشی )پرتفوهای  پرتفوهای بزرگ. عامل اندازه در غالب یابدمی
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که رابطه بین اندازه شرکت و بازدهی سهام  دهدمیبودن علامت اندازه نشان است. منفی
خواهد آن شرکت بازدهی بالاتری سهام  ،تر باشدیعنی هرچه شرکت کوچک ؛معکوس است

و در ( معنادار 5و  4، 2، 1و ارزشی )پرتفوهای  در پرتفوهای با اندازه بزرگ. عامل ارزش داشت
ولی دارای یک علامت ثابت و فراگیر نیست. در  ؛برده مثبت استمتعداد زیادی از پرتفوهای نا

 شناخته زائد عامل عنوانبه و نیست معنادار (HML) ارزش عامل ،(2015پژوهش فاما و فرنچ )

 قابلیت دارای و دارند گذاریسرمایه به کمتری بالا گرایش B/Mبا  هایواقع شرکتشود. درمی

 گذاریسرمایه عوامل تأثیر تحت کاملاً ارزش عامل بنابراین؛ و برعکس هستند پایینی سودآوری

 اینشود. باوجودمی در مدل ارزش ( عاملمعناداریعدمحذف ) و موجب گیردمی قرار سودآوری و
 کشورهای در است ممکن باشد؛ زیرا مدل در باید همچنان ارزش عامل که معتقدند فرنچ و فاما

باشد. متغیر مومنتوم در پرتفوهای بزرگ و ارزشی  معنادار متفاوت، زمانی هایو دوره مختلف
 معنادار است. تا از پرتفوها مثبت و 5در  نادرست گذاریارزشمعنادار است و عامل 
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