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 چكیده

پدیده حباب در بازار سهام و به صورت کلی در تمام بازارها یک پدیده حقیقی است که می تواند باعث به 

 گذاران در بازار سرمایه باای که هریک از سرمایهگذاران شود. عمده ترین مسألهوجود آمدن خسارت برای سرمایه

گذاری و تشکیل  های مناسب برای سرمایه آن مواجه هستند، تصمیم گیری برای انتخاب اوراق بهادار و دارایی

گذاری سهام مورد استفاده محققان، اندیشمندان مالی های ارزش سبد بهینه سهام است. از این رو، از دیرباز مدل

یاز به تدوین مدلی جامع که به بهترین شکل گذاری، ن گذاران بوده است. اهمیت امر ارزشو همچنین سرمایه

سازد. در این مسیر اگرچه تلاش های بسیاری صورت  بازده غیر عادی )مازاد( سهام را توضیح دهد، آشکار می

اند به طور  های متفاوت و مختلفی ارائه شده است اما تا به حال، هیچ کدام از این مدل ها نتوانسته گرفته و مدل

گذاری در شرایط حباب و بررسی عوامل  ازاد را شرح دهند. در این تحقیق یک مدل قیمتکامل این بازده م

اثرگذار برروی بازده سهام با استفاده از مدل تکمیل شده فاماو فرنچ ارایه شده است. بدین منظور نمونه مورد 

باشد که به روش می  8831تا  8811های  شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 18بررسی شامل 

عامل بازار، اندازه شرکت،  5سازد که از بین  اند. نتایج حاصل از این پژوهش آشکار می غربالگری انتخاب شده

 .عامل مومنتوم و حباب بر روی بازده غیر عادی اثرگذارند 1ارزش دفتری به قیمت، مومنتوم و حباب تنها 
 

 .فاما و فرنچ، اندازه شرکت، مومنتوم ، مدل گذاری دارایی حباب، قیمت های كلیدی: واژه

 

 

 15/87/39تاریخ پذیرش:        81/70/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
داغ ترین بحث های سال های اخیر علت رخ دادن حباب ها است. به عبارت دقیق تر این  و یکی از مهم ترین

شوند برای تصاحب یک دارایی مبلغی بسیار بیشتر از ارزش بنیادین آن را بپردازند ؟ چررا  که چرا مردم حاضر می

شود ؟ همچنین این که چررا حبراب هرا حتری در بازارهرای      ناگهان تبدیل به یک سفته باز می یک سرمایه گذار

 آزمایشی که عنصر عدم اطمینان از آن ها حذف شده و سرمایه گذاران در بازار قرادر بره محاسربه ارزش دارایری    

 باشند، رخ می دهد ؟ می

هرایی  ش کشیده اسرت ، آن هرا در پری روش   این پرسش ها ذهن بسیاری از اقتصاددانان و محققان را به چال

چنین حجم سقوط و زیران حاصرل از آن برآمرده انرد.     برای درک این پدیده ، تشخیص وجود، زمان سقوط و هم

یش بینری  پر حباب امکان  گذاری در شرایط یمتقبا استفاده از مدل  برخی از صاحبنظران علوم مالی معتقدند که

اسرت کره    یشرکت معمولا تابع عوامرل مختلفر   کیسهام  متیق نییتع آید.درست قیمت اوراق بهادار فراهم می

کرلان   طیشررکت و شررا   یآتر  یشررکت، انتظرار سرودآور    یسرودآور  نرخ بازده مورد انتظار، قدرت آن ینتر مهم

 .(1773و و چانگ، ل) کشور است یاقتصاد

 کره  اسرت  ای گونره  بره  پدیرده  ایرن  .است ها دارایی قیمت در پیوسته و افزایش شدید معنای به قیمتی حباب

 جدیرد،  خریداران جذب موجب ها قیمت آتی های افزایش بینی پیش مثل عواملی از ناشی قیمت اولیه های افزایش

 تغییراتی چنین کامل طور به توانند نمی بنیادی عوامل بنابراین .شود می ها قیمت بیشتر افزایش رو ازاین و بازی سفته

 در سرهام  بازار سقوط برای را عقلایی حباب مفهوم ( 8331)8هارداولایز بار نخستین .دهند توضیح ها قیمت در را

 از مستقل تصادفی که حوادث توسط است ممکن ها حباب که کرد مطرح را فرضیه این کار برد. وی به ، 1987 سال

 نره شررط   است، حباب وجود برای لازم شرط ها قیمت افزایش بنابراین، .آیند به وجود هستند، بنیادی های ارزش

 .گیرد قرار موردبررسی آن ذاتی ارزش ی کننده تعیین عوامل و سهام های قیمت بین ی رابطه ابتدا در باید لذا .کافی

 و ها دارایی بازدهی و قیمت بین تغییرات ارتباطی گذشته، اساس بر که است صورت این به کار روش منظور بدین

گذاری در شرایط حباب که بر اساس شود. در این مقاله مدل قیمت می گرفته نظر در کلان اقتصاد متغیرهای سایر

 مدل فاماوفرنچ توسعه یافته است، مورد بررسی قرار گرفته است.

 

  و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری -2
، جهان شاهد رشد فرهنرگ سرهامداری در بسریاری از کشرورهای اروپرایی، آسریایی و       8337در اواخر دهه 

هرای اروپرایی و   گذاری شرد و بسریاری از شررکت   امریکایی بوده است. هزاران میلیارد دلار در بازار سهام سرمایه

رفتند، شروع به ترامین مرالی از طریرق برازار سررمایه کردنرد.       ها میآسیایی که قبلاً برای تامین مالی سراغ بانک

های مالی، سرهام  گذاران حقیقی و واسطهرمایهفرهنگ سهامداری جدیدی در حال ظهور بود که بر مبنای آن، س

گرذاری سرهام، همپرای آن    کردند. با وجود رشد فرهنگ سهامداری، درک چگرونگی ارزش ها را معامله میشرکت

-هزاران میلیارد دلار زیان به جای مانرد و سررمایه   1777رشد نکرد و پس از ترکیدن حباب بازار سهام در سال 

 (.8839اندازهای خود را از دست دادند )احمد بدری و همکاران، سای از پگذاران بخش عمده
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شود، حباب گل لاله در قرن هفدهم در هلنرد، حبراب شررکت انگلیسری دریرای      وقتی از حباب صحبت می 

-، حباب شررکت 8313در امریکا، حباب بازار سهام ژاپن در  8387جنوب در قرن هجدهم، حباب بازار سهام در 

های در امریکا، نمونه 1770های خدمات مالی در سال و حباب شرکت 1777امریکا در سال  های تکنولوژیک در

های جدی به اقتصاد آن کشورها و جهان وارد کردند. اغلب، آثار این وقایع بلند آیند که ضربهبارزی به حساب می
گذاری در سهام در بلند سرمایه مدت بوده است و خط بطلانی بر ادعای نظریه پردازانی بوده است که اعتقاد دارند

 دهد. مدت جواب می

رسد اما به آسانی قابرل تعریرن نیسرت و محققران مرالی      رغم اینکه مفهوم حباب قیمت ساده به نظر میعلی

ها همچون حباب صرابون  درخصوص  تعرین آن دیدگاه واحدی ندارند. طرح واژه حباب از این رو است که قیمت

های حقیقی در سرطح  ها اغلب با بروز پیشرفتکند(. حبابترکد )به شدت سقوط مییکند و سرانجام مرشد می

هرای آن رونرد   آینرد و از جملره مشخصره   های اقتصادی یا صنعت به وجرود مری  وری و سود دهی اولیه بنگاهبهره

است که در این  بالا است. اما تاریخ نشان داده P/Eکنندگان بازار و ها، شایعات خودجوش مشارکتصعودی قیمت

 (.8813کنند )صالح آبادی و دلیریان، های اساسی اقتصاد مبالغه میگذران در مورد تواناییوضعیت سرمایه

انرد، برا   ها نوعی برنامه تکثیر هرمی یا برنامه پانزی است که در آن افرادی که به زنجیره متصرل شرده  حباب 

اند، پول داد اندکی از افراد که زودتر به زنجیره اضافه شدهکنند. لذا تعاضافه شدن هر عضو جدید، پولی کسب می

آورنرد. در یرک   اند چیزی بره دسرت نمری   زنند، اما اغلب افرادی که بعداً ملحق شدهای به جیب میقابل ملاحظه

دهنرد. امرروزه برا گسرترش     گیرند و آن را به دیگران نیز انتقرال مری  گذاران نگرش سفته بازانه میحباب سرمایه

پایه و های ذهنی بیدهد تحلیلگران اجازه میها و دنیای مجازی، این فرایند تسهیل شده است و به تحلیلسانهر
تواننرد سرهام   های مالی ضعین را در اختیار سایر کاربران قرار دهند. بدین ترتیب افراد مری اساس و حتی گزارش

گیرد گونه شکل میهای قیمتی اینالا ایجاد کنند. حبابگذار جدید، روندهای رو به بخود را داغ و با ورود سرمایه

گرذاری مومنتروم   ترکرد. سررمایه  شود، حباب مری و وقتی که اعتقادات و باورهای سفته بازانه در عمل محقق نمی

هایی مشابه حباب دارد. طرفداران مومنتوم معتقدند سهمی باید خریداری شود که حرکرت قیمتری رو بره    ویژگی

 (. 8839دهد )احمد بدری و همکاران،ا که به روند قیمتی رو به بالای خود ادامه میبالا دارد چر

تواننرد  پردازان مالی چگونه و با استفاده از چه مدلی مری گران و نظریهدرک این نکته مشکل است که تحلیل

هرای مرورد   جهگیری حباب را تشخیص دهند و اقتصاد را از عواقب مخرب و ویرانگر آن مصون بدارنرد. سرن  شکل

بازی و روندهای هیجانی کوتاه مدت و بلند گران جهت تشخیص و جلوگیری از امواج مخرب سفتهاستفاده تحلیل

مدت چیست. اهمیت این موضوع، نیاز به تدوین مدلی جامع که به بهترین شکل بازده غیر عادی )مازاد( سهام را 

های مختلفی ارایه شده های بسیاری صورت گرفته و مدلسازد. در این مسیر اگرچه تلاشتوضیح دهد، آشکار می

اند به طور کامل بازده سهام را شرح دهند. در ایرن تحقیرق   ها نتوانستهاست اما تا به حال، هیچ کدام از این مدل

گذاری در شرایط حباب و بررسی عوامل اثرگذار بر روی بازده سهام با اسرتفاده از مردل تکمیرل    یک مدل قیمت
 ماوفرنچ مورد بررسی قرار گرفته است.شده فا
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 مروری بر پیشینه پژوهش -3
تا به امروز ، در ارتباط با عوامل تاثیرگذار بر بازده سهام ، پژوهش های متعددی انجام شده است .اولین مدل 

تنها ( تدوین گردیدکه 8391گذاری دارایی های سرمایه ای توسط ویلیام شارپ )برآورد بازده سهام ، مدل قیمت

هرای  کنرد.بنیان عامل تبیین کننده  اختلاف بازده سهام را ریسک سیستماتیک یا ضرریب بترای آن تعریرن مری    

کننده از این مدل به همراه حقیقت موفق بودن این نظریه مرالی ، آن را بره   تئوریک قوی و شواهد تجربی حمایت

این ابرزار سراده    با ها مبدل ساخت.ایحرفهمشهورترین مدل قیمت گذاری دارایی در میان دانشگاهیان و مجامع 

گذاری خود را با مقایسه بازده پیش بینی شده مدل با دستاوردهای توانستند راهکارهای سرمایهگذاران میسرمایه

پذیری ارزیرابی کننرد )رهنمرای رودپشرتی و همکراران      واقعی یا با محاسبه هزینه سرمایه براساس سطح ریسک

،8811.) 

 عقیده پژوهشگران، به آشکارگردید . CAPMانحرافات و ناهنجاری های مدل  8337تا  8305طی سال های 

 ریسرک  عامرل  انتظرار توسرط   مرورد  برازده  تشریح توانایی در CAPMاعتبار بر چالشی عنوان به هاناهنجاری این

شد و به تدریج استفاده از مدل های چند عاملی در تبیین بازده سهام ، جایگزین مدل   بتا (مطرح سیستماتیک)

میلادی توسط  07ای شد. مدل قیمت گذاری آربیتراژ در اواخر دهه های سرمایهتک عاملی قیمت گذاری دارایی
کره  ل آنای دو مزیرت داشرت : او  هرای سررمایه  معرفی گردید که نسبت به مردل قیمرت گرذاری دارایری     1راس

توان مدل را به صورت تجربی مرورد  های آن وجود داشت و دوم این که میتری در پیش فرضهای کممحدودیت

 هرای  یناکرام  برر  دال را شرواهدی  ، فرنچ و فاما ، CAPM از (. بعد8838آزمون قرارداد )ایزدی پناه و همکاران، 

های شررکت ماننرد   تاثیر عوامل مرتبط با ویژگی، فاما و فرنج 8338در سال  . کردند مطرح  CAPMدل م تجربی

 اندازه ، ارزش دفتری به ارزش بازار سهام را ارائه کردند.

مومنتروم ) تمایرل بره عملکررد     پژوهشگری به نام کارهارت ، عامل دیگرری را تحرت عنروان     8330در سال 

هرای موفرق   نسبت به عملکرد شرکتداد بازار تمایل دارد ( اضافه نمود. مومنتوم متغیری بود که نشان میگذشته

های پس های ناموفق در دورههای کوتاه مدت پس از موفقیت ، واکنش مثبت و نسبت به عملکرد شرکتدر دوره

 از شکست ، واکنش منفی نشان دهد.

با افزودن دو عامل جدید مومنتوم )تمایل به عملکرد گذشته( و حباب بره   1781در سال  8اندرسون و بروک

پرداختنرد.   1781تا  8317عاملی فاما و فرنچ به تبیین مدل پنج عاملی خود در بورس لندن طی دوره مدل سه 

نتایج تحقیق حاکی از آن است از بین پنج عامل صرف ریسک )عامل بازار (، انردازه ، نسربت  ارزش دفترری بره     

 ند.ارزش بازار و مومنتوم و حباب  تنها سه عامل بازار، مومنتوم و حباب معنادار
 891(   مدل فاما و فرنچ را در هند مورد آزمون قراردادند. در این تحقیق عملکرد 1778)  1کانور و سی گال 

آنها شواهدی برای عامل بازار،اندازه و ارزش .مورد بررسی قرار گرفت  8333تا  8313شرکت در فاصله سال های 

فتند که بازده مقطعی  با در نظر گرفتن این سه عامل و نه دفتری به بازار در بازار سهام هند پیدا کردند. آنها دریا

عامل بازار توضیح داده می شود. نتایج تحقیق حاکی از آن بود که بین اندازه و بازده سهام رابطه منفی وجوددارد 

 و بین دو عامل دیگر با بازده سهام رابطه مثبت وجود دارد.
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ایسه قدرت پیش بینی مدل پنچ عاملی فاما و فرنج با مدل ( در پژوهش خود به مق8831بابالویان و مظفری )

در تبیین بازده سهام پرداختند . نتایج پژوهش برا اسرتفاده از اطلاعرات     HXZعاملی  -qچهار عاملی کارهارت و 

نشان می دهد که از بین  8838تا  8813ماهانه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

ا، اندازه، ارزش ،تمایل به عملکرد گذشته )مومنتوم ( ،  سود آوری و سرمایه گذاری ، عامل های مومنتوم عامل بت
، حاکی از نمی گذارد و هم چنین نتایج پژوهشو سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران بر بازده سهام تاثیر 

 می باشد.  HXZفرنچ بیش از مدل کارهارت و  آن است که توان تبیین بازده سهام توسط مدل پنچ عاملی فاما و

( در مطالعه خود به آزمایش مدل سه عاملی فاما و فررنچ در برورس   8810اشراقی نیای جهرمی و نشوادیان )

اوراق بهادار تهران پرداختند . نتایج حاصله حاکی از آن است که در بورس تهران نیز مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

ه مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای دارد. همچنین رابطه مستقیم و هم سوی نسربت  عملکرد بهتری نسبت ب

ارزش دفتری به ارزش بازار با بازده سهام و رابطه غیر هم سوی اندازه شرکت با بازده سهام نشان دهنده تاثیر این 

 دوعامل بر بازده است.

 

 فرضیه های پژوهش -3
های زیر تدوین و بر اساس مدل مدل بسط یافته فاما و فرنج فرضیهبا توجه به موضوع تحقیق و جهت آزمون 

 آوری شده، مورد آزمون قرار گرفت.های جمعتحقیق و داده

 صرف ریسک بر روی بازده سهام تاثیر مثبت و مستقیم دارد. (8

 اندازه شرکت بر روی بازده سهام تاثیر مثبت و مستقیم دارد. (1

 ی سهام تاثیر مثبت و مستقیم دارد.ا بازدهی بر روی به ارزش دفتر متینسبت ق (8

 بازده یک سال گذشته بر روی بازده سهام تاثیر مثبت و مستقیم دارد. (1

 درصدی از قیمت واقعی بر روی بازده سهام تاثیر مثبت و مستقیم دارد. صورت بهحباب  (5

 

 هاروش شناسی پژوهش و مدل آزمون فرضیه -4

های جمعآوری شده از شرکت پذیرفته همبستگی بوده که با استفاده از داده –پژوهش حاضر از نوع توصیفی 

، انجام شده است. 8838تا  8811ساله از ابتدای سال  5شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره زمانی 

 گرفتند. های تحقیق مورد استفاده قراربرای آزمون فرضیه Eviewsو  SPSSافزار ها با استفاده از نرمداده
ها باید شرایطی که شرکت از روش غربال گری شده استفاده شده است. قیتحقنمونه  یاعضابه منظور انتخاب 

 های آنها در پژوهش حاضر مورد استفاده قرار گیرند از قرار زیر بوده است:داشته اند تا داده

 .باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 8838 اسفند پایان تا (8

 .باشند نداده تغییر را خود مالی سال تحقیق دوره طی در (1

 سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. (8

 .کرد محاسبه را آنها سهام بازده بتوان تا باشند نداشته سال طول در معاملاتی توقن شش ماه از بیش (1
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شررکت ، جامعره    18بهرادار تهرران   های پذیرفته شرده در برورس اوراق   که با توجه به شرایط فوق از بین شرکت

 اند.آماری تحقیق را تشکیل داده

 های مطرح شده از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است .برای آزمون فرضیه

 
Ri,t = α+ βM RMRFi,t+ βSSMBi,t + βvHMLi,t+ βuUMDi,t +βBBBMSBi,t+ε 

 

 چنرررینهرررم .صررررف ریسرررک هسرررتند و سرررهام اضرررافی بررره ترتیرررب برررازده RMRFi,tو R   کررره در آن

SMB،HML،UMD،BBMSM .به ترتیب عامل اندازه ، قیمت دفتری به بازار، مومنتوم و حباب هستند 

 

 هامتغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آن -5

 به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است که از رابطه زیر محاسبه شده است: Rدر این تحقیق از 

 
E(Ri) =  Ri-Rf    

 

به ترتیب بازده اضافی ماهانه سهام ، بازده ماهانه سهام و نرخ بازده بدون ریسرک ماهانره     Rfو  ER ،Riکه در آن 

 نرخ بازده بدون ریسک، معادل نرخ سود سپرده بانکی در نظرگرفته شده است.است که در این تحقیق 
ای( نقدی دریافتی و عایردات سررمایه   بازده کل )ترکیبی از سود فرمول از سهام، بازده نرخ محاسبه به منظور

استفاده شده است.در صورتی که در شرکت ، افزایش سرمایه از محل مطالبرات و آورده نقردی یرا سرود انباشرته      

 وجود داشته است در محاسبه بازده لحاظ شده است.

 کیر رزش روز ارزش معرادل ا  نیر ا عبارتست از لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شررکت ، ( :SMBاندازه شركت)

 .شرکت است کیمنتشر توسط  یها در تعداد سهم سهم ضرب

آن سهم  بازارارزش  سهم با کیدفتری ارزش  سهیمقا ینسبت برا نیاز ا (:HMLقیمت )به  ارزش دفتری  نسبت

 .شود یاستفاده م

در دوازده  اختلاف بازده تجمعی سهام در یک دوره قبل )ماه گذشته( به بازده تجمعری سرهام   :(UMDمومنتوم )

 دوره قبل )دوازده ماه گذشته(.

از نسبت قیمت بنیادی سهام بر روی قیمرت برازاری   :(BBMSB)شركت  یواقع متیاز ق یصورت درصد به حباب

 .شود یم. قیمت بنیادی سهام از ضریب نسبت سود تقسیمی محاسبه شود یمسهام حاصل 

 

در انجام این تحقیق از روش مطالعه پرتفوی استفاده می شود . بره منظرور تشرکیل پرتفوهرای مرورد مطالعره و       

 محاسبه متغیرهای مستقل نیاز است برخی تقسیم بندی ها در داده های مورد مطالعه صورت گیرد. 
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، ارزش ، مومنتوم و  دازهتشکیل پرتفوی ها: از آنجا که درکل تحقیق باید اثر پنج عامل صرف ریسک بازار، ان

حباب مورد سنجش قرار گیرد ، باید سهام نمونه به گونه ای دسته بندی شود که اثر یکایک این عوامل برر برازده   

 صرورت  این به شود، می تقسیم پرتفوی شش به عامل دو براساس نمونه سهام ابتدا منظور این بهرا منعکس کند. 

 دو بره  اسرت(،   شررکت  اندازه اندازه گیری مقیاس همان )که سهام بازار ارزش میانگین سهام برمبنای نخست که

 بره  دفترری  ارزش نسبت براساس اول طبقه بندی از مستقل سهام کل مجدداً می شود سپس تقسیم بندی گروه

% به سه گروه تقسیم بندی می شود . از اشتراک سهام این گرروه هرا شرش    87% و 17% ،87بازار به شکل  ارزش

بره دسرت آمرده     1*8تشکیل می شود . همین تقسیم بندی و تجزیه و تحلیل بازده برای شش پرتفوی پرتفوی 

براساس اندازه و مومنتوم و اندازه و حباب نیز انجام می شود و در نهایت سه دسته پرتفروی شرش ترایی ، یعنری     

 هیجده پرتفوی  به دست می آید.

 

 پرتفو BUB پرتفو MOM پرتفو B/M اندازه

 كوچک

 88پرتفوی  کم 0پرتفوی  کم 8پرتفوی  کم

 81پرتفوی  متوسط 1پرتفوی  متوسط 1پرتفوی  متوسط

 85پرتفوی  زیاد 3پرتفوی  زیاد 8پرتفوی  زیاد

 بزرگ

 89پرتفوی  کم 87پرتفوی  کم 1پرتفوی  کم

 80پرتفوی  متوسط 88پرتفوی  متوسط 5پرتفوی  متوسط

 81پرتفوی  زیاد 81پرتفوی  زیاد 9پرتفوی  زیاد

 

 محاسبه متغیرهای مستقل

.  ( تقسریم میشرود  B( و برزر  ) Sابتدا سهام براساس اندازه به دو گروه کوچرک )  SMBB/Mبرای به دست آوردن 

% به سره  دسرته زیراد    87% و  17% ، 87به شکل  B/Mسپس سهام نمونه مستقل از تقسیم بندی قبل برمبنای 

(B متوسط ، )(M)  و کم(L تقسیم می شود . از جایگشت گروه های اندازه و )B/M   تشکیل  1*8شش پرتفوی

 از فرمول زیر استفاده می شود :  SMBB/Mمی شوند. در نهایت برای محاسبه 
SMBB/M = (SH + SM + SL)/3 – (BH + BM + BL)/3 

 

 نیز به همین شکل عمل می شود . SMBBUBو SMBMOM  برای  به دست آوردن 
SMBMOM= (SU + SN + SD)/3 – (BU + BN + BD)/3 
 
SMBBUB= (SBB + SN + SSB)/3 – (BBB + BN + BSB)/3 

 

SMB  کل از میانگین این سهSMB  :جز به دست می آید 
SMB = (SMBB/M + SMBMOM + SMBBUB )/3 
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به شکل دیگری صورت می گیرد. بره منظرور    HML   ،UMD ،BBMSBتقسیم بندی سهام برای سه متغیر 

و  (B)ابتدا براساس اندازه، از روی میانگین ارزش بازار سرهام نمونره ، بره دو گرروه برزر        HML محاسبه متغیر

،  (H)% به سه گروه زیاد  87% و  17% ،  87، به شکل   B/M( تقسیم می شود سپس سهام بر مبنای Sکوچک )

 محاسبه می شود : HMLمی شود . که از فرمول زیر  ( تقسیمLو کم )  (Mمتوسط )
HML = (SH+BH)/2-(SL +BL)/2 

 

 نیز همین کار می شود فرمول محاسبه این دو متغیر به شرح زیر است: UMD  ،BBMSBبرای به دست آوردن 
UMD = (SU+BU)/2-(SD+BD)/2 
 
BBMSB =(SBB+BBB)/2 –(SSB+BSB)/2 

 

 نتایج پژوهش -6

برای آزمون فرضیه ها استفاده شده است. ابتدا   Eviewsو  SPSSدر این پژوهش با استفاده از نرم افزارهای 

 –نرمال بودن متغیرها مورد بررسی قرار گرفت . برای بررسی نرمال بودن متغیرها از آزمون کلموگروف 

ابر این متغیرها دارای توزیع نرمال بود بن 7075اسمیرونوف استفاده گردید و چون سطح معنی داری  بزرگتر از 

بودند. سپس فروض کلاسیک یا به عبارتی پیش فرض های رگرسیونی بررسی گردید. بدین صورت که برای 
برا ، عدم خود همسبتگی پسماندها از آزمون ضرایب لاگرانژ –بررسی  نرمال بودن پسماندها از آزمون جاک 

ا از آزمون وایت استفاده شد و مشاهده گردید که کلیه پیش فرض گادفری  و ناهمسانی واریانس پسمانده-براش

کنیم که در تحلیل خروجی استفاده می OLSها برقراراست . برای آزمون فرضیه ها از رگرسیون سری زمانی 

بررسی شد . سپس با مشاهده سطح معناداری F مدل رگرسیون ابتدا معناداری رگرسیون با استفاده از آماره 

عوامل بر بازده سهام  مربوط به ضرایب، مشخص گردید که از بین متغیرهای مورد مطالعه کدام tآزمون 

 اثرگذارند.

 

 حاصل از رگرسیون جنتای

 اندازه
p-value R آماره-t ضرایب

2 

 بزرگ كوچک بزرگ كوچک بزرگ كوچک بزرگ كوچک

Alpha 

B/M 0.270 70885 0.001 70785 3.260 10133 6.969 10508 کم 

B/M 70178 70195 0.047 70778 2.0247 80817 2.914 90850 متوسط 

B/M 0.212 0.107 0.008 0.022 1.542 2.354 2.772 2.916 زیاد 

MOM 0.369 0.219 0.006 0.008 2.8160 2.7405 4.661 6.2632 کم 

MOM 70808 0.114 70788 0.018 709131 2.4340 801110 3.7840 متوسط 

MOM 0.256 70885 0.025 70718 2.3061 107150 3.1720 807751 زیاد 

BUB 0.236 0.195 0.042 70770 1.9841 709339 2.7321 701511 کم 



فیس مینس و يقم يناد يول/   بازده سهام يحباب بر رو لیو تحل هيتجز   

961 

 
 9911بهار / ونهم بیستشماره  / هشتمسال 

 اندازه
p-value R آماره-t ضرایب

2 

 بزرگ كوچک بزرگ كوچک بزرگ كوچک بزرگ كوچک

BUB 70803 70880 70780 70718 805371 108905 101317 803538 متوسط 

BUB 0.276 0.326 0.002 0.000 3.2376 1.0898 4.2542 1.6397 زیاد 

Beta RMRF 

B/M 0.270 70885 70811 70751 -80881 -10111 -801890 -103950 کم 

B/M 70170 70195 70850 70753 -80188 -10088 -10137 -901138 متوسط 

B/M 0.212 0.107 70308 70170 -70788 -80105 -707089 -803797 زیاد 

MOM 0.369 0.219 70001 70138 -70137 70913 -70517 1.9006 کم 

MOM 70808 0.114 70570 70079 -70990 -70801 -809118 -70087 متوسط 

MOM 0.256 70885 70183 70798 -80111 -80371 -107915 -80881 زیاد 

BUB 0.236 0.195 70051 70173 -70880 -80107 -70510 -80101 کم 

BUB 70803 70880 70171 70157 -70113 -70097 -705198 -80585 متوسط 

BUB 0.276 0.326 70158 70510 -70051 -70515 -80171 -70337 زیاد 

Beta SMB 

B/M 0.270 70885 70038 70799 -70195 801059 -708919 703180 کم 

B/M 70170 70195 70750 70818 107815 1.0005 701893 705119 متوسط 

B/M 0.212 0.107 70719 70889 800151 708511 701308 708181 زیاد 

MOM 0.369 0.219 70819 70195 703138 700811 701911 701178 کم 

MOM 70808 0.114 70811 70799 703517 801013 705515 701811 متوسط 

MOM 0.256 70885 70810 70871 701081 809815 708111 709011 زیاد 

BUB 0.236 0.195 70378 70877 0.1220 809081 707117 705180 کم 

BUB 70803 70880 70051 70138 708891 -70931 708911 -70888 متوسط 

BUB 0.276 0.326 70170 70537 -70115 -70517 -70731 -70181 زیاد 

Beta HML 
 

B/M 0.270 70885 70831 70151 701538 -80859 708139 -70111 کم 

B/M 70170 70195 70759 70103 -10158 -80738 -701089 -70117 متوسط 

B/M 0.212 0.107 70708 70381 -80111 707188 -709397 707181 زیاد 

MOM 0.369 0.219 70889 70113 -80581 700811 -70588 707905 کم 

MOM 70808 70757 70785 70085 -80987 708171 -805989 708811 متوسط 

MOM 0.256 70885 70198 70151 -70805 -10595 -70758 -80835 زیاد 

BUB 0.236 0.195 70758 70753 -10881 -10181 -709181 -709199 کم 

BUB 70803 70880 70831 70750 -70158 -10153 -70811 -70171 متوسط 

BUB 0.276 0.326 70711 70750 -10011 -10110 -70053 -70018 زیاد 

Beta UMD 
B/M 0.270 70885 70779 70718 703931 808015 708991 708089 کم 

B/M 70170 70195 70778 70771 708315 701188 707198 708138 متوسط 
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 اندازه
p-value R آماره-t ضرایب

2 

 بزرگ كوچک بزرگ كوچک بزرگ كوچک بزرگ كوچک

B/M 0.212 0.107 70711 70771 101550 808815 708198 708881 زیاد 

MOM 0.369 0.219 70777 70771 707801 801705 707757 701513 کم 

MOM 70808 0.114 0.035 70770 2.1567 700851 0.3538 707135 متوسط 

MOM 0.256 70885 70771 70777 701188 708107 707193 707189 زیاد 

BUB 0.236 0.195 0.020 0.000 2.3812 801399 0.2639 708101 کم 

BUB 70803 70880 70771 70777 708010 -80991 707198 701381 متوسط 

BUB 0.276 0.326 70770 70771 708133 100157 707880 708811 زیاد 

Beta 

BBMSB 

B/M 0.270 70885 70775 70770 701315 701075 708091 708883 کم 

B/M 70170 70195 70771 70775 800311 809390 705737 709898 متوسط 

B/M 0.212 0.107 70711 70787 707078 701189 707113 707513 زیاد 

MOM 0.369 0.219 70775 70777 808887 709011 701109 708750 کم 

MOM 70808 0.114 70781 70771 801799 709085 701119 701750 متوسط 

MOM 0.256 70885 70770 0.002 709335 708871 708139 707888 زیاد 

BUB 0.236 0.195 0.000 0.009 0.2713 0.1395 0.0793 0.0335 کم 

BUB 70803 70880 70779 70781 701557 801711 708791 708311 متوسط 

BUB 0.276 0.326 70771 70717 80511 701078 708359 708831 زیاد 

 

از مبدأ مدل، ضریب عامل دهد عرضنشان می همانطور که جدول فوق حاصل از تخمین رگرسیون ضرایب مدل

دار هستند، هر چند عامل بازار، عامل اندازه و درصد معنی 35مومنتوم و ضریب عامل حباب  در سطح اطمینان 

 دار نیستند.نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار معنیعامل  

 

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه -7

نتایج حاصل از رگرسیون مدل پژوهش که در جدول فوق ارائه شده است  نشان دهنده این است که  عررض  

مبنی بر وجرود   دار هستند و به تایید فرضیه های مربوطهاز مبدا، ضرایب مربوط به مومنتوم  و عامل حباب معنی
تواننرد  رابطه مستقیم متغیر مستقل با متغیر وابسته می پردازد. بدین معنی کره عوامرل مومنتروم و حبراب مری     

اثرگذاری بر بازده را توضیح دهند، اما سایر عوامل از جمله عامل بازار، اندازه ، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 اثرگذار نبوده اند.
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  و بحث گیرینتیجه -8

بوده است. به رغم  کنندگان در این بازار همراههای اخیر با افزایش مشارکتتوسعه بازار سرمایه طی سال

گذاری اوراق بهادار رشد مناسبی نداشته است های کمی ارزشتوسعه فرهنگ سهامداری در کشور، توسعه مدل

های جهانی مواد خام، کاهش ارزش های سهام تحت تاثیر افزایش قیمتلذا به کرات شاهد صعود یکباره قیمت

نشیند و بازار را به سمت ها میتحلیل صنایع و شرکت پول ملی و ... هستیم. در چنین شرایطی شایعات به جای

ای کسب کنند اما شود که تعداد اندکی از افراد سود قابل ملاحظهدهد. این موضوع اغلب سبب میبالا حرکت می

پردازان ترتیب پژوهشگران، نظریهاکثر افراد با زیان روبرو شده و از مشارکت در بازار سرمایه مأیوس شوند. بدین

 کنندگان در بازار سرمایه خواهند داشت.الی و نهادهای نظارتی مسئولیت سنگینی در قبال اکثر مشارکتم

های مالی ارایه دهند که اند که مدلی برای ارزشگذاری داراییپردازان علوم مالی همواره تلاش کردهنظریه

های آینده را فراهم آورد. یکی نی بازدهبیهای گذشته و پیشضمن اندک بودن تعداد متغیرها، امکان تفسیر بازده

پردازان علوم مالی قرار گرفته است مدل سه عاملی فاما وفرنج هایی که در سال اخیر مورد توجه نظریهاز مدل

یافته است. در این تحقیق با اضافه شدن دو عامل  پردازان علوم مالی توسعهاست که توسط برخی از نظریه

فاما وفرنج سعی شده است که بازده غیر عادی بازار سهام تفسیر شود. نتایج حاصل از مومنتوم و حباب به مدل 

توان بازده اضافی را تفسیر دهد که در بازار ایران با استفاده از این دو عامل میهای تحقیق نشان میآزمون فرضیه

توان در پدید صن خرید و ا مینمود. از یک سمت بازار توجه زیادی به عملکرد گذشته سهام دارد و این موضوع ر

باز ظاهر شده و قیمت گذاران تمایل دارند که در نقش یک سفتهفروش مشاهده کرد و از طرف دیگر سرمایه

های بنیادین آن سوق دهد. عدم توزیع نرمال بازده بازار سهام نیز دلیلی بر این موضوع سهام را به فراتر از ارزش

 است.
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