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 4مجید رحماني فیروز جايي و  3نیاشهرام هاشم ،2محمديداور 

 چكیده

بازده  ،در این راستا باشد. صرف بازده سهام می هدف این پژوهش، بررسی تاثیر کوچ سهام روی
های دارای کوچ در دو دوره متوالی مورد بررسی قرار گرفت. این موضوع بخاطر مطالعات کم، پورتفوی

تواند به نوعی تکمیل کننده مطالعات فاما و فرنچ پژوهش می نیا .ی در ایران نداردنتایج معین و مورد اعتماد
ی فیاز نوع توص ،هاداده یبرحسب نحوه گردآور ی ونوع کاربرد و خان احمدی و تهرانی باشد. پژوهش از

اری بین سال های حسابدها، داده. برای آزمون فرضیهباشدمی یها نسبداده یریگاندازه اسیو مقی( همبستگ)
گیری حذف ، روش نمونهدر این پژوهش بر اساس آن تشکیل شد. سبد سهامتهیه و  1394تا  1382های 

 است. تشکیل شده، آلفای جنسن مورد توجه قرار گرفته سبد سهامبرای بررسی عملکرد  سیستماتیك بوده و
ه معنادار بین کوچ سهام و بازده بر اساس نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه نخست، دوم و سوم، وجود رابط

توان نتیجه با معنادار برآورد شدن عرض از مبدا در فرضیه چهارم، می مورد تایید قرار نگرفت. در ضمن،
متوالی دوره  که در دو یافته بودهایی افزایش داران با سرمایه گذاری در سهام شرکتگرفت که ثروت سهام
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 مقدمه

ام گذار در هنگباشد که هر سرمایهترین عواملی میدو مورد از اصلی ،ریسك و بازده

از  صیگذاران همواره سعی دارند که برای سطح مشخگذاری بدان توجه دارد. سرمایهسرمایه

 .  پایین ریسك را متحمل شوند ،ریسك، بالاترین بازده و یا برای سطح مشخصی از بازده

 سبد سهامای را براساس تئوری های سرمایهگذاری دارایی، مدل قیمت1960در سال  1ویلیام شارپ

سیستماتیك  گذار روی بازده مورد انتظار، عامل بازار یا ریسكدر این مدل تنها عامل تاثیر مطرح نمود.

 1992آمد تا اینکه در سال حساب میهای مالی بهترین مدلها، یکی از مطرحباشد. این مدل برای مدتمی

( . فاما و 49-44، ص1386مدل چندعامله مطرح شد)رحمانی، احمدپور، ،  2از سوی فاما و فرنچ 1993و 

تواند پراکندگی بازده را توضیح دهد. یدارند که عامل بازار به تنهایی نم( عنوان می1993، 1992) فرنچ

با توجه به چارچوب مفهومی مدل  بایست در کنار این عامل، به عوامل دیگری نیز توجه نمود.می بنابراین

تشکیل  سبد سهامبایست دست کم شش فاما و فرنچ، برای محاسبه متغیرهای مدل سه عامله، سالانه می

براساس مدل سه عامله فاما و فرنچ، مفهوم دیگری را  سبد سهام ( . تشکیل1993و1992)فاما و فرنچ، شود

(. 36-33، 2007وارد ادبیات مالی نمود که در حال حاضر به کوچ سهام معروف شده است)فاما و فرنچ، 

 ایو اسباب خانه  الیو اهل و ع لیبا ا گریبه منزل د ینقل مکان از منزل یبه معن دنیواژه کوچ از مصدر کوچ

 . (15، ص 1382) نیك اخلاق، است گرید یبه جا ییلشکر از جا ای لیانتقال امهاجرت و 

بر  یافتهیل مختلف تشک سبدهای سهامها در بین منظور از کوچ سهام، جابجایی شرکت ،در این پژوهش

به ارزش بازار و  در نسبت ارزش دفتری رییباشد که بدلیل تغاساس الگوی معرفی شده توسط فاما و فرنچ می

طی سالهای مختلف  هادهد که شرکت( نشان می2007مطالعات فاما و فرنچ ) .شودایجاد میچنین اندازه هم

با نسبت ارزش  سبد سهامها وارد رکتشوند. برخی از این شتشکیل شده جابجا می سبدهای سهامدر بین 

ها دارای رکتش. برخی گیرندشوند. برخی دیگر رویه عکس در پیش میدفتری به ارزش بازار سهام بالا می

با اندازه کوچك  یسبد سهامها به باشند اما برخی دیگر ممکن است در مقایسه با سایر شرکترشد اندازه می

سبد ها از شرکت تشکیل شده اضافه و یا برخی از سبد سهامهای جدیدی به منتقل شوند. در این میان شرکت

 شوند.تشکیل شده خارج می سهام

گذاری مناسبی برای های سرمایهتواند فرصتدارند کوچ سهام می( عنوان می2007فاما و فرنچ )

روش در حقیقت  این(. 36-33، 2007گذاران ایجاد و موجب افزایش ثروت آنها شود)فاما و فرنچ، سرمایه

                                                                                                          
1  . William Sharpe 
2  . Fama  &  French 
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ده بودن هنوز بطور گستر دیجد لیاز سوی فاما و فرنچ بوده که به دل گرفتههای صورتتکمیل کننده پژوهش

بخصوص  هینتایج حاصل از آن در بازار سرمابنابراین  .است گرفتهنداخلی قرار  پژوهشگرانمورد توجه 

ه همواره ب یاگذاران حرفههیاز سرما یاریدیگر بس طرف. از ستیهنوز مشخص ن رانیبورس اوراق بهادار ا

 نیا یکاربرد جینتا . بنابراینشندبایرفتار بازار سهام م نهیدر زم دیجد یهاروش یریدنبال مطالعه و بکارگ

کنندگان از اطلاعات ، استفادهنخستباشد: گروه  تیاهم زیو حا یدو گروه ضرور یبرا تواندیم دیمدل جد

 نی. اباشدیم یحسابرس یهاشرکت و رانیاعتباردهندگان، مد گذاران،هیشامل سرما هگرو نیهستند. ا یمال

ها در حاصل از عملکرد شرکت جیو نتا یبا آثار مال طور مستقیم بههستند که  یواقع همان کسان گروه در

 ایو  یحسابدار یاستانداردها کنندگاننیو تدو گذاراناستی. گروه دوم، پژوهشگران، سباشندیارتباط م

 .باشندیمند معلاقه یو مال یبورس اوراق بهادار هستند که به مسائل اقتصاد هایی مانندهمؤسس

 

  پژوهش نهیشیپروري بر مو  ينظر يمبان

سرمایه گذاران مختلف در هنگام انتخاب سهام و  ،(2004) 1های چن و ورمرزبر اساس یافته

بطور مثال  دارند. های خاصی توجههای متفاوتی بوده و به ویژگیدارای سبك ،سبد سهامتشکیل 

گذاری در بازار سرمایه ارزش ،بندی سهامگذاران برای طبقهسرمایه مورد استفاده متداولترین سبك

 هایپژوهشبررسی نتایج  ،از طرف دیگر(. 8، ص 2004ز،چن و ورمر)باشدسهام ارزشی یا رشد می

علاوه بر که  دهدنیز نشان می 2(3198باسو  ،1985، روزنبرگ 1981بانز  پژوهش)بطور مثال گذشته 

در نتیجه با در نظر  دارد.مستقیمی که با بازده سهام رابطه عوامل دیگری نیز وجود دارد  ،عامل بازار

 توان پراکندگی بازده سهام را بهتر نشان داد.گرفتن این عوامل می

شرکت و نسبت  دو عامل اندازه ،علاوه بر عامل بازار که عنوان نمودند 1992در سال  فاما و فرنچ

گذاری قیمتهنگام  تی دربایسباشند و میگذار میارزش دفتری به ارزش بازار سهام نیز روی بازده تاثیر

موید  (1998، 1996، 1995، 1993 چ)فاما و فرنهای بعدیتوجه نمود. نتایج پژوهش نیز سهام به این عوامل

 .تواند بازده سهام را پیش بینی کنداین است که ریسك سیستماتیك به تنهایی نمی

سهامی با ویژگی نسبت  ،یگذاران بطور غیر منطقکه سرمایه د( عنوان نمودن1997)3دنیل و تیتمن 

 دهند.گذاری ترجیح میسرمایه برایرا لا ارزش دفتری به ارزش بازار سهام با

                                                                                                          
1  . Chen and Wermers 
2  . Banz, Rosenberg, Basu 
3  . Danil and Titman 
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عنوان کوچ  قبلی، موضوع جدیدی را تحت هایپژوهشبا استناد به ( 2007 و 2005فاما و فرنچ )

بدست  جیاتن .سهام مطرح نموده و به بررسی جابجایی سهام )کوچ سهام( روی بازده سهام پرداختند

باشد یچك مدهد که صرف اندازه بخاطر سهام با اندازه کویآمده از پژوهش فاما و فرنچ نشان م

شود. یم لیتبد اندازه بزرگ اب یبه سهام ،آن هایپژوهش جهیبدست آورده و در نت یشتریکه بازده ب

بدلیل  دوع خودر نی سهام ارزش. 1که:  کنندیم انیبدر خصوص کوچ سهام  فاما و فرنچهمچنین 

با اندازه  بد سهامیسبه  ،آورندیبدست م یبازده بالاتر نکهیا لیبدل او ی گریدیا سهام  با شرکت ادغام

سبدهای به  ،دآورنیبدست م ینییبازده پابدلیل اینکه  دسهام رش. 2دارند. رشد مهاجرت  ایمتوسط 

با سهام ایسه در مق وی سهام ارزشاز  یکمتعداد در ضمن، . 3 مهاجرت دارند. یارزش ایمتوسط  سهام

 .(33، ص 2007فاما و فرنچ، )مانندیم یباق یکسانی سبد سهامر کوچ نداشته و درشد 

مر بررسی رابطه بین ریسك و بازده و همچنین شناخت عوامل ریسك یك انظر به اینکه  

انجام ، ودشیگذاران در بازار سرمایه مگذاری و باعث شناخت بهتر سرمایهضروری برای سرمایه

وجه به موارد این پژوهش با ت در نتیجه، مطالعات تجربی در این زمینه ضروری و حایز اهمیت است.

ه نتایج فوق و کم صورت گرفته در خصوص کوچ سهام بورس اوراق بهادار تهران و با هدف مقایس

دف از ه ت.اس صورت گرفته (1389خان احمدی و تهرانی )پژوهش  به ویژهقبلی  هایپژوهشبا 

لکه ب ست،یصرف اندازه ن ایصرف ارزش  هیکوچ در توج دهینقش پد یبررس ،مطالعه نیانجام ا

ئه راهبرد پورتفوی و ارا تیریها، در مدحاصل از کوچ شرکت یاضاف یاز بازده رییگبهره ،هدف

د خواه بازده سهام بررسی صرفتاثیر کوچ سهام بر ،پژوهشدر این  گذاری مناسب است.هیسرما

 شد.

. از باشدیفرصت رشد مثبت م یدارا یدهد که سهام ارزشینشان م (2010) 1جروپژوهش ف جینتا

(. 2010جر،و)فباشدمیبا صرف ارزش در ارتباط  میمستق ریبطور غیی و کوچ عامل جابجا، گریطرف د

ارزش  بر اساس اندازه و نسبت یراتییکه تغ ییهاشرکت، (2004) چن و ورمرزهای بر اساس یافته

 راتییتغ نیخواهند داشت که با ا یبازده یامدهایپ ،ندینمایبه ارزش بازار سهام را تجربه م یدفتر

 (.13-8،ص 2004،دارد)چن و ورمرز یخوانهم

ی داخل یهاشرکت یجارت تیفعال ی،نگینقد یسازیالمللنیکه ب داردعنوان می( 2005) 2ویرجس

 .(28-25ص  ،2005، ویرجسدهد)یمو کوچ سهام را کاهش 

                                                                                                          
1  . Faugère 
2  . Sergio 
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رشد  ایبا اندازه متوسط  سبد سهامبه  یارزش یهاشرکت ،(2013) گرانیو د 1بروسارد هایاساس یافتهبر

اشاره  گرانی. بروسارد و دابندییمتوسط انتقال م ای یارزش سبد سهامسهام رشد به  ،در مقابل .دارند كکوچ

، 2013میکون و پوتونن، ،گرانیبروسارد و د) دنمو واهدکمك خ کوچاندازه به درک بهتر  بیترک کهدارند 

دهد که سهام ارزشی دارای متوسط ( نشان می1385های سلطانی و احمدپور)نتایج پژوهش(. 24-22ص

 (. 115-110،ص 1385باشند)سلطانی، احمدپور، بازده بالاتری نسبت به سهام رشد می

فتری به دازه شرکت و نسبت ارزش د، دو عامل ان(1388) اکبری بر اساس نتایج پژوهش نوروزی و

 سبد سهامرزیابی ارابطه معنادادری با بازده سهام دارد. بنابراین در هنگام تشکیل و  ،ارزش بازار سهام

های حاصل از پژوهش (. یافته74-73، ص1388بایست به این عوامل توجه نمود)نوروزی، اکبری،می

ششگانه،  امسبدهای سهو بازده  که بین عامل بازار دهدنشان می( 1385)رحمانی فیروزجائی، احمدپور 

ی شرکت طی سالهای رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. در این پژوهش پیشنهاد شد که با توجه به جابجای

ن به عنوان ها )که اکنوشش گانه، مطالعات بعدی با هدف بررسی این شرکت سبدهای سهاممختلف در بین 

 (. 110، ص 1386پور، شود)رحمانی فیروزجائی، احمد اند( متمرکزوف شدهکننده معرهای کوچشرکت

در بورس  1386تا  1377در پژوهشی به بررسی کوچ سهام طی سالهای  (1389خان احمدی و تهرانی )

شی رشدی سهام توان از کوچ ارزدهد که میاوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می

 .(14-12، ص 1389)تهرانی، خان احمدی،استفاده نمود سبد سهامبهبود عملکرد ها برای شرکت

 

  2پژوهشي ها هیفرض

ز نسبت ارزش ا یکه در دو دوره متوال ییهامتشکل از شرکت یپورتقو یبازده واقع صرف -1

از  شیب ،اندهکوچ داشت نییبه ارزش بازار پا یبه ارزش بازار بالا به نسبت ارزش دفتر یدفتر

 .مورد انتطار آنهاست یبازده فصر

ز نسبت ارزش ا یکه در دو دوره متوال ییهامتشکل از شرکت یپورتفو یبازده واقع صرف -2

 شیب ،اندتهکوچ داش یبه ارزش بازار بالا یبه نسبت ارزش دفتر نییبه ارزش بازار پا یدفتر

 .مورد انتطار آنهاست یبازده صرفاز 

                                                                                                          
1  . Brousard   

 (1389با  خان احمدی و تهرانی) پژوهشآزمون، قابلیت مقایسه نتایج این  برایعلت انتخاب فرضیه ها . 2

 باشد.می
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از اندازه بزرگ  یکه در دو دوره متوال ییهاشکل از شرکتمت یپورتفو یبازده واقعصرف  -3

 .مورد انتطار آنهاست یبازدهصرف از  شیب ،اندبه اندازه کوچك کوچ داشته

ز اندازه کوچك ا یکه در دو دوره متوال ییهامتشکل از شرکت یپورتفو یبازده واقع صرف -4

 .انتطار آنهاستمورد  یبازده صرفاز  شیب ،اندبه اندازه بزرگ کوچ داشته

 

 پژوهش يشناسروش

ی فیها . از نوع توصداده یبرحسب نحوه گردآور ی وکاربرد هایپژوهشپژوهش از نوع  نیا

 یهاشرکت هیکل ،پژوهش نیا یآمار جامعه. باشدمی یها نسبداده یریگاندازه اسیو مقی( همبستگ)

های که دارای ویژگیباشد می 1394تا  1382 یسالها نیشده بورس اوراق بهادار تهران در ب رفتهیپذ

 اند:زیر بوده

 .ها منتهی به پایان اسفند ماه باشدسال مالی شرکت. 1

ها دارای ارزش دفتری سهام شرکت در ضمن،ها موجود باشد. ای شرکتانهناطلاعات تراز. 2

 .منفی یا صفر نباشد

ماه یك  12برای نه ماه از  مدست ک) ماه باشند 3فاقد توقف معاملاتی برای مدت بیش از . 3

 (سال دارای بازده باشند

  .ها در پایان هرسال موجود باشدارزش بازار شرکت. 4

تا پایان سال  1382بورس اوراق بهادار در بین سالهای واجد شرایط های فعال از تمام شرکت

یات موضوع از های مربوط به ادببخش در پژوهشاطلاعات مورد نیاز این . است استفاده شده 1394

جمع بورس اوراق بهادار و نرم افزار ره آورد نوین  یهامالی شرکتای و اطلاعات منابع کتابخانه

 آوری شده است.

الگوی معرفی شده از سوی فاما و فرنچ در سال  پژوهش،مدل مفهومی مورد استفاده در این 

بر  سبد سهامشش ، نخست 2007شده فاما و فرنچ در سال  یمعرف یباشد . بر اساس الگومی 2007

و سپس  لیتشک ریشرح زه به ارزش بازار سهام ب یاساس دو عامل اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتر

 .شد خواهد ییشناساکوچ سهام 

 .خواهد شد تفادهاس ریبرای محاسبه اندازه شرکت از فرمول ز

 

NitPit   (1رابطه  *Size = 
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Pit  :قیمت بازار سهام i هدر دور t ،Nit :تعداد سهام منتشر شده شرکت i در دوره t 

های نمونه آماری های نمونه، بر اساس متوسط اندازه بازار، شرکتاندازه تمامی شرکت بعد از محاسبه

 .شوندتقسیم می ی با اندازه کوچكیهاشرکت سبد سهامو  ی با اندازه بزرگیهاشرکت سبد سهامبه دو 

سبد های موجود در این باشد که اندازه شرکتمی ییهامل شرکت: شا سبد سهام بزرگاندازه 

 .باشداز متوسط اندازه بازار بیشتر می سهام

سبد های موجود در این باشد که اندازه شرکتمی ییهاشامل شرکت :سبد سهام كوچکاندازه 

 .باشداز متوسط اندازه بازار کمتر می سهام

ارزش دفتری سهام از ترازنامه  ،به ارزش بازار سهام نسبت ارزش دفتری سبد سهامتشکیل  برای

برای  ریاستخراج و نسبت مذکور بر اساس فرمول ز 3و ارزش بازار سهام از نرم افزار ره آورد نوین 

 هر شرکت محاسبه خواهد شد:
 

 2 رابطه
MEitBEitMEitE /1/B =+ 

 

1/B +MEitE  1هام برای دوره = نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سt+ 

BEit ارزش دفتری سهام =i  در دورهt، MEit ارزش بازار سهام =i  در دورهt 

 :دشوبالا، پایین و متوسط تشکیل میسبد سهام سه  ،در نتیجه بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

درصد بالاترین نسبت ارزش دفتری  30باشد که دارای میهای شامل شرکت :بالانسبت سبد سهام 

 .باشدها میبه ارزش بازار سهام نسبت به سایر شرکت

درصد نسبت ارزش دفتری به  40باشد که دارای ی مییهاشامل شرکت: متوسطنسبت سبد سهام 

 .باشدها میارزش بازار سهام متوسطی نسبت به سایر شرکت

درصد پایین ترین نسبت ارزش  30باشد که دارای ی مییهامل شرکتشا :پايیننسبت سبد سهام 

 .باشدها میدفتری به ارزش بازار سهام نسبت به سایر شرکت

 ،نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام سبد سهاماندازه شرکت و سه  سبد سهامتعامل دو  از

-شش سبدهای سهامین بنابرا .دشوتشکیل می S/L S/M ,S/H ,B/L,B/M ,B/H سبد سهامشش 

 :شرح زیر تعریف نموده می توان ب نهایی را گانه

د که دارای اندازه کوچك بوده اما نسبت شوی را شامل مییهاسهام شرکت S/H سبد سهام

شود که دارای اندازه ی را شامل مییهاسهام شرکت. B/M. ارزش دفتری به ارزش بازار بالایی دارند

سهام  B/L .باشدفتری به ارزش بازار سهام آنها در حد متوسط میبزرگ بوده اما نسبت ارزش د
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شود که دارای اندازه بزرگ بوده اما نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ی را شامل مییهاشرکت

شود که دارای اندازه بزرگ ی را شامل مییهاسهام شرکت B/H .باشندسهام آنها در حد پایین می

ی یهاسهام شرکت S/M. باشدبه ارزش بازار سهام آنها در حد بالا میبوده اما نسبت ارزش دفتری 

شود که دارای اندازه کوچك بوده اما نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام آنها در را شامل می

شود که دارای اندازه کوچك بوده اما را شامل می یهایسهام شرکت  S/L.باشدحد متوسط می

 .باشدبازار سهام آنها در حد پایین می نسبت ارزش دفتری به ارزش

بازده  صرف شناسایی و بررسی تاثیر کوچ سهام  روی پژوهش،با توجه به اینکه هدف این 

های مختلف با بکارگیری نرم افزارهای گانه در سالشش سبدهای سهامبعد از تشکیل  ،باشدمی

است. منظور از  نظر قرار گرفته اینگونه سهام شناسایی و اطلاعات مالی آنها مد ،اکسل و اکسس

دو سال پیاپی در  طیهای بورسی سهام شرکت سبد سهام، تغییر در نوع پژوهشمفهوم کوچ در این 

دو نوع کلی کوچ  بنابراینباشد. نتیجه تغییر در نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام و یا اندازه می

 .شودممکن است شناسایی 

از تغییر در نسبت ارزش دفتری به ارزش  ي به ارزش بازار سهام:الف( كوچ نسبت ارزش دفتر

بر اساس  سبد سهامدر این حالت دو دسته سهام شناسایی و در هر سال دو  شود.میبازار سهام ایجاد 

 مفهوم کوچ تشکیل خواهد شد:

بالا  با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسبد سهامی ( سهام شرکت هایی که در دو سال پیاپی از 1

 باشند. با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام پایین کوچ کرده  سبد سهامیبه 

با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین سبد سهامی هایی که در دو سال پیاپی از ( سهام شرکت2

 با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام بالا کوچ کرده باشند. سبد سهامیبه 

و در این حالت دو دسته سهام شناسایی  شود.میاز تغییر در اندازه سهام ایجاد  :ب( كوچ اندازه 

 د:شوتشکیل میسبد سهام در هر سال دو 

با  سبد سهامیبا اندازه کوچك به  سبد سهامیهایی که در دو سال پیاپی از ( سهام شرکت1

 اندازه بزرگ کوچ کرده باشند.

با  سبد سهامیبا اندازه بزرگ به  سبد سهامیاز  هایی که در دو سال پیاپی( سهام شرکت2

 اندازه کوچك کوچ کرده باشند. 

 نیقرار بگیرد که ا یریگ میواند مبنایی برای تصمتشرح فوق در صورتی میه انواع کوچ ب ینتایج بررس

ته و وجود داش یکسانیسبد سهام در  یدو دوره متوال طیهایی مقایسه شود که شرکت یآمار جیبا نتا جینتا
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شرح به   H , L , B, Sسبد سهام چهار  ،فوقسبد سهام علاوه بر  ،اند. بدین منظورکوچ نداشته یعبارته ب

ه هایی که در دو دورشامل شرکت: Lسبد سهام  :شد لیو تشک ییهای لازم شناساانجام مقایسه برای ریز

شامل :  Hسبد سهام  .اندکوچ نداشته یتعبارهبوده و ب نیینسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پا یمتوالی دارا

کوچ  ینسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا بوده و بعبارت یهایی که در دو دوره متوالی داراشرکت

 .اندمتوالی از اندازه بزرگ بوده و کوچ نداشته ههایی که در دو دورمتشکل از شرکت: Bسبد سهام . اندنداشته

  .اندهایی که در دو دوره متوالی از اندازه کوچك بوده و کوچ نداشتهمتشکل از شرکت:  Sسبد سهام 

بازده  RPد. باشمی( RP-RF) سبد سهامصرف بازده  وابسته مورد استفاده در این کار پژوهشی متغیر متغیر

 خ بهره بدون بانکی بدوننر RFباشد که بصورت ماهانه محاسبه خواهد شد ومی سبد سهاممورد انتظار انواع 

 یبررس برای سبد سهامهشت  نکهیا. با توجه به باشدکه با توجه به سالهای مختلف متفاوت میباشد ریسك می

 سبد سهامکوچ نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، دو  سبد سهامشد)دو  لیکوچ سهام تشک دهیپد

ر اساس نسبت ارزش دفتری که شرکت های موجود در آن در دو سال متوالی ب سبد سهامکوچ اندازه، و چهار 

شناسایی سهام کوچ با توجه به توضیحات فوق) بخش  در نتیجه .اند(به ارزش بازار سهام و اندازه کوچ نداشته

 :باشدمی ریوابسته بشرح ز ریهشت متغ یدارا یکار پژوهش نیا(، کننده

RHL-RF: ارزش بازارسهام پایین. با نسبت ارزش دفتری بهسبد سهام های کوچ کننده به صرف بازده شرکت 

RLH-RF: با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام بالا.سبد سهام های کوچ کننده به صرف بازده شرکت 

RSB-RF: با اندازه بزرگ. سبد سهامهای کوچ کننده به صرف بازده شرکت 

RBS-RF: با اندازه کوچك. سبد سهامهای کوچ کننده به صرف بازده شرکت 

RH-RF:  تری به با نسبت ارزش دف سبد سهامایی که در دوره متوالی در هبازده شرکتصرف

 اند.ارزش بازارسهام بالا بوده

RL-RFبا نسبت ارزش دفتری به  سبد سهامهایی که در دوره متوالی در : صرف بازده شرکت

 اند.ارزش بازارسهام پایین بوده

RS-RF: اند.با اندازه کوچك بوده سبد سهامی در هایی که در دوره متوالصرف بازده شرکت 

RB-RF: اند.بوده اندازه بزرگبا  سبد سهامکه در دوره متوالی در  یهایصرف بازده شرکت 

˚ SMB , HML , RMاز عبارتند پژوهشمتغیر مستقل این  سه  RF : 

ر با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازا سبد سهامسه  تفاوت بین میانگین ساده بازده: HML متغیر

با نسبت ارزش دفتری به ارزش  سبد سهامو میانگین ساده بازده دو  (S/H ,M/H , B/H) سهام بالا

 .(S/L,M/L ,B/L) سهام پایین است بازار
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 B/L+ M/L+1/3(S/L - B/H)+ M/H+1/3(S/H = HML ( (3رابطه

 

های )رفتارهای( متفاوت بر گرایش ،جای تمرکز بر عامل اندازه در بازدهه ب HML عامل بنابراین

های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام بالا و سهام های با نسبت ارزش دفتری سهام بازده  در

تنها  ،در حقیقت این عامل با فرض عامل اندازه شرکت شود .به ارزش بازارسهام پایین متمرکز می

 پردازد.می نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهامبه بررسی تاثیر 

( S/L,S/M, S/B) با اندازه کوچك سبد سهامگین ساده بازده سه تفاوت بین میان SMB : متغیر

 .باشدمی( (B/L, B/M, B/H با اندازه بزرگ سبد سهامو متوسط بازده سه 

 

 B/H+B/M+(B/L 1/3 - ) S/H+S/M+S/L ( 1/3 = SMB ( (4رابطه

 

بر تفاوت  ،به جای تاکید بر عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام SMBبنابراین 

بزرگ  اندازه ی بایهای با اندازه کوچك و سهامیها( بازده  بر روی سهامهای )رفتارهای گرایش

تنها به  ،نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهامدر حقیقت این عامل با فرض عامل  شود.متمرکز می

 پردازد.می اندازهبررسی تاثیر 

˚ RM) بازار بازدهصرف  ،استفاده شده است پژوهشمستقل سومی که در این  متغیر RF)  در 

در هر ماه بدست  سبد سهامهاتمامی باشد که از بازده بازده بازار می RM .باشدمی CAPM مدل

 .باشدرخ بازده بدون ریسك مین RF. آیدمی

 .باشدمی 2007مدل مفهومی مورد استفاده در این پژوهش، الگوی معرفی شده از سوی فاما و فرنچ در سال 

به بررسی پدیده کوچ سهام بدون درنظر  2007ی شده از سوی فاما و فرنچ در سال ، الگوی معرفبا توجه به اینکه

 گرفتن متغیر کنترلی می پردازد، در این پژوهش از متغیر کنترل خاصی استفاده نشده است. 

 

 هافرضیهروش آزمون 

 .استفاده شده استبه شرح زیر این پژوهش از یك مدل رگرسیون خطی چند متغیره )چندگانه(  در

 

            ( 5رابطه 







e(t) +AR(2)+AR(1)+hHML(t) +sSMB(t)

 + Rf(t)] - b[Rm(t)+ a=Rf(t) - Rp(t)
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 Rp(t ) - Rf(t)  : (؛سبد سهامصرف بازده )متغیر وابستهSMB   :صرف اندازه(متغیر مستقل( 

HML  :ت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام(ب)صرف نس متغیر مستقل 

AR(1)   وAR(2)  ن رفع مشکل خودهمبستگی رگرسیو برای: متغیرهای اضافه شده 

 

 هاهیها و آزمون فرضداده لیو تحل هيتجز

جدول  .است شده شرکت( استفاده 1571) طیواجد شرا یجامعه آمار یپژوهش از تمام نیدر ا

 HML معرف صرف عامل بازار، متغیر SMBاطلاعات آمار توصیفی متغیرهای مستقل) متغیر ،1

بازار(  بازدهمعرف صرف   RMمعرف صرف نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام و متغیر

متغیر صرف اندازه دارای بیشترین مقدار  ،پژوهشدر این مورد استفاده از سه متغیر مستقل  .باشدمی

 باشد.( می88/0) دارای کمترین مقدار میانگین HML( و متغیر95/2میانگین )

 

 و وابسته نتایج آماری توصیف متغیرهای مستقل .1جدول 

  SMB HML RM HL LH BS SB 

95/2 میانگین 88/0 13/1 76/1 59/1 44/0 05/1- 
83/1 میانه  48/0 42/0 36/0 93/0- 83/1- 83/1- 

64/17 بیشترین مقدار 02/21 08/19 08/29 22/34 25/50 29/38 
-93/16 کمترین مقدار 9/13- 72/7- 2/16- 2/18- 0/26- 7/20- 
20/6 انحراف معیار 48/6 67/4 83/8 93/8 01/11 75/6 

15/0 چولگی 38/0 18/1 82/0 92/0 26/1 33/2 
50/3 کشیدگی 45/3 31/5 75/3 09/4 55/6 79/15 
 مشاهدات

SMB,HML,RM   به ترتیب سه متغیر مستقل صرف بازده بازار، صرف نسبت ارزش دفتری به ارزش

صرف بازده  :HL(، 2007می پژوهش )فاما و فرنچ،بازار سهام و صرف اندازه شرکت با توجه به مدل مفهو

 (.RHL-RFبا نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام پایین)یا سبد سهام های کوچ کننده به شرکت

LH: با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام بالاسبد سهام های کوچ کننده به صرف بازده شرکت 

 (.RSB -RFبا اندازه بزرگ)یا سبد سهام کننده به های کوچ صرف بازده شرکت :SB(. RLH-RF)یا 

BS: یا سبد سهام های کوچ کننده به صرف بازده شرکت(با اندازه کوچکRBS -RF.) 

 های پژوهشگرمنبع : یافته
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دارای کمترین انحراف معیار و پراکندگی  RMمتغیر  که دهدهمچنین نشان می 1نتایج جدول 

 باشد.( می48/6ین مقدار پراکندگی یا انحراف معیار)دارای بیشتر HML( و متغیر 67/4)

فروضی باید برقرار  OLSبرای برقراری و درستی نتایج حاصل از روش حداقل مربعات معمولی 

و  یوجود خود همبستگ عدم .گویندفروض کلاسیك مدل رگرسیون خطی میباشند که به آنها 

 یپژوهش برا نیباشد که در اون میرگرسی كیکلاس هایتشخیص ناهمسانی واریانس از مفروض

برای تشخیص ناهمسانی از آزمون  و یگادفر -از آزمون براش یآزمون عدم وجود خود همبستگ

 .استفاده شده است تیوا

 

 و تشخیص ناهمسانی واریانس ینتایج آزمون عدم وجود خود همبستگ .2جدول 

 هافرضیه
مفروضات 

 کلاسیک

نوع 

 آزمون
 F Probآماره 

دوربین 

 اتسونو
 نتیجه

 نخست

گی
ست

مب
 ه

ود
خ

 

ش
برا

-
ری

ادف
گ

 

///عدم وجود خود همبستگی 

 عدم وجود خود همبستگی/// دوم

 عدم وجود خود همبستگی/// سوم

 عدم وجود خود همبستگی/// چهارم

 نخست

ی 
سان

هم
 نا

ص
خی

تش

س
ریان

وا
ت 

وای
ن 

مو
آز

 

///عدم وجود ناهمسانی واریانس 

 عدم وجود ناهمسانی واریانس/// دوم

 عدم وجود ناهمسانی واریانس/// سوم

 عدم وجود ناهمسانی واریانس/// چهارم

هایی که در دو دوره متوالی از نسبت صرف بازده واقعی پورتقوی متشکل از شرکت :نخستتوضیحات : فرضیه 

بیش از صرف  ،اندارزش دفتری به ارزش بازار بالا به نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین کوچ داشته

هایی که در دو دوره صرف بازده واقعی پورتفوی متشکل از شرکت فرضیه دوم: .بازدهی مورد انتطار آنهاست

 ،اندزش بازار پایین به نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا کوچ داشتهمتوالی از نسبت ارزش دفتری به ار

هایی صرف بازده واقعی پورتفوی متشکل از شرکت فرضیه سوم : .بیش از صرف بازدهی مورد انتطار آنهاست

 .آنهاست بیش از صرف بازدهی مورد انتطار ،اندکه در دو دوره متوالی از اندازه بزرگ به اندازه کوچک کوچ داشته

هایی که در دو دوره متوالی از اندازه کوچک به صرف بازده واقعی پورتفوی متشکل از شرکتفرضیه چهارم :

 .بیش از صرف بازدهی مورد انتطار آنهاست ،انداندازه بزرگ کوچ داشته

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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چهارم  ودوم، سوم  ت،نخس فرضیه هادر خصوص  F احتمال آماره ،2اطلاعات جدول با توجه به 

وط به آزمون مرب ونیدر رگرسگیری نمود که توان چنین نتیجهمی بنابراین .است شتریدرصد ب 5از 

 وجود ندارد. یمشکل خود همبستگ ،، دوم، سوم و چهارمنخست فرضیه ها

زدیك در خصوص هر چهار فرضیه نواتسون  نبیآماره دورفوق، جدول  جیبراساس نتا نیهمچن

 یبستگهم مشکل خود یبدست آمده دارا جیکه نتا دتوان ادعا نمویم جهیدرنت .باشدمی 2به 

 جینتا ر ضمند. ندارد گریمشاهدات د جهیبر نت یریمشاهده تاث كی جهینت گریعبارت دهب .باشدنمی

وم و س، دوم، نخست فرضیه هادر آزمون  انسیوار یناهمسان صیتشخ برای تیحاصل از آزمون وا

 بنابراین .ستا شتریدرصد ب 5از  فرضیه هادر آزمون تمامی  F احتمال آمارهدهد که میچهارم نشان 

  د.باشنینم انسیوار یمشکل ناهمسان یپژوهش دارا یهادادهکه توان ادعا نمود یم

 

 ریست رمزینتایج آزمون  .3جدول 

 آزمون  Fآماره  سطح معناداری 

2054/0619/1 ریست رمزی 

 

رم تبعی ف (بر اساس نتایج بدست آمده از آزمون ریست رمزی )  3لاعات جدول با توجه به اط

 مدل مناسب بوده و خطی می باشد.

 جا آن ( استفاده شده است. از5برای آزمون فرضیه ها از یك مدل رگرسیون خطی چند متغیره)رابطه 

 اضافه بازده کسب با شده های تشکیلپوتفوی عملکرد بهبود امکان بررسی پژوهش، این نهایی هدف که

 توان می چه استفاده شده است. اگر پورتفوی عملکرد جنسن به عنوان معیاری برای بررسی از آلفای است،

 از متغیر این بودن دارمعنی که جا آن از اما محاسبه نمود، سادگی به فرمول از استفاده با را 1جنسن آلفای

 به ،5رابطه  در مبدا از عرض است، بوده اهمیت ئزحا پژوهش بسیار این پژوهشگران برای آماری نظر

 رابطه مذکور در مبدا از عرض چنانچه دیگر عبارت به است. گرفته قرار توجه مورد معیار عملکرد عنوان

 این به و یافته بهبودسبد سهام  عملکرد که نمود بیان توانمی باشد، تر بزرگ صفر از داریمعنی شکل به

مورد مطالعه در  یهابرای تمامی فرضیه .استیافته  افزایش گذارانسرمایه تثرو و شرکت ارزش ترتیب

 توان در قالب زیر تعریف کرد: عامل عرض از مبدا را می دار بودن، بررسی معنیپژوهشاین 

 H0: c = 0 
 H1: c ¯ 0 

                                                                                                          
1  . Jensen's alpha 
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   پژوهش یهافرضیهنتایج آماری حاصل از آزمون  .4جدول 

 آزمون نتیجه .Coefficient Std. Er t-Stat Prob سبد سهام هافرضیه

HL 305314/0 نخست 770773/0 396114/0 6926/0  تایید فرضیهH0 

L 723106/1 923066/0 866721/1 0641/0  رد فرضیهH0 

 دوم
LH 296433/0- 733957/0 403883/0- 6869/0  تایید فرضیهH0 

H 273949/3 757089/1 863280/1 0646/0  رد فرضیهH0 

-BS 060085/1 سوم 141996/1 912296/0- 3632/0  تایید فرضیهH0 

S 837285/1 166045/0 06501/11 0000/0  رد فرضیهH0 

 چهارم
SB 980538/0- 495017/0 980815/1- 0496/0  رد فرضیهH0 

B 543408/1 549473/0 808887/2 0057/0  رد فرضیهH0 

 توضیحات : 

 HL: با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام پایین.  سبد سهامبه  های کوچ کنندهصرف بازده شرکت

LH: با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام بالا.  سبد سهامهای کوچ کننده به صرف بازده شرکت

SB: با اندازه بزرگ.  سبد سهامهای کوچ کننده به صرف بازده شرکتBS: های کوچ صرف بازده شرکت

 دازه کوچک.با ان سبد سهامکننده به 

H: با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام  سبد سهامهایی که در دوره متوالی در صرف بازده شرکت

 بالا بوده اند.

Lبا نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام  سبد سهامهایی که در دوره متوالی در : صرف بازده شرکت

 اند.با اندازه کوچک بوده سبد سهاممتوالی در هایی که در دوره صرف بازده شرکت :Sپایین بوده اند. 

B: اند.با اندازه بزرگ بوده سبد سهامهایی که در دوره متوالی در صرف بازده شرکت 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

)کوچ  نخستدرصد برای هر دو فرضیه  5عرض از مبدا در سطح  ،4بر اساس اطلاعات جدول 

( و دوم )کوچ ترنییر بالا به نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پااز نسبت ارزش دفتری به ارزش بازا

( معنادار نبوده تربالابه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  پاییناز نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

گیری نمود که بین پدیده کوچ سهام و بازده رابطه معناداری وجود ندارد. توان چنین نتیجهو می

آزمون  نتایج. شودها موجب افزایش ثروت سهامداران نمیگذاری در اینگونه شرکتیهسرما بنابراین

وجود پدیده کوچ  دییعدم تا ایتواند مبنایی برای تأیید و در صورتی میو دوم  نخست یفرضیه ها



 81                                                                    سبد سهامبر صرف بازده  کوچ سهامبررسی تاثیر 
 

 دمقایسه شو هاییشرکت یآمار جیبا نتا جینتا نیسهام در بورس اوراق بهادار تهران قرار بگیرد که ا

وجود داشته و یکسانی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  یسبد سهامدر  یدو دوره متوال طیه ک

دو دوره با های و شرکت سبد سهامبین بازده  ،4. بر اساس اطلاعات جدول اندکوچ نداشته یعبارت هب

ها در این شرکت گذاریسرمایه است. بنابراین رابطه معناداری وجود داشته ،پایین سبد سهاممتوالی در 

هایی نیز ای در خصوص شرکتچنین رابطهدر ضمن، . شودموجب افزایش ثروت سهامداران می

. در نتیجه، این گروه اندبا نسبت بالا وجود داشته یسبد سهامدو دوره متوالی در  طیکه  شودمی دیده

 یآزمون فرضیه ها باشند. نتایج بدست آمده ازگذاری مناسب میها نیز برای سرمایهاز شرکت

بنظر  نیست.( یکی 1389) و دوم با نتایج بدست آمده از پژوهش خان احمدی و تهرانی نخست

دهد که یکی از روابط بین متغیرهای مستقل و وابسته را تحت تاثیر قرارمی ،رسد عوامل دیگریمی

های ر بورس و شرکترونق و.. روی بازا ،رکودمانند های اقتصادی تواند تاثیر دورهاین عوامل می

 باشد.  بورسی

از اندازه درصد برای فرضیه سوم )کوچ  5عرض از مبدا در سطح  ،4بر اساس اطلاعات جدول 

گیری نمود که بین پدیده کوچ سهام توان چنین نتیجه(  معنادار نبوده و میتربزرگ به اندازه کوچك

ها موجب افزایش اری در اینگونه شرکتگذسرمایه بنابراینو بازده رابطه معناداری وجود ندارد. 

د. نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه سوم با نتایج بدست آمده از پژوهش شوثروت سهامداران نمی

 باشد. ( یکی نمی1389خان احمدی و تهرانی )

 5( در سطح تربزرگبه اندازه  کوچكاز از اندازه عرض از مبدا )کوچ  ،اما در فرضیه چهارم

 گیری نمود که بین پدیده کوچ سهام و بازده رابطهتوان چنین نتیجهر بوده و میدرصد معنادا

ها موجب افزایش ثروت سهامداران گذاری در اینگونه شرکتسرمایه بنابراینمعناداری وجود دارد. 

 دییعدم تا ایتواند مبنایی برای تأیید و در صورتی میسوم و چهارم فرضیه آزمون  نتایجد. شومی

 یآمار جیبا نتا جینتا نیپدیده کوچ سهام در بورس اوراق بهادار تهران قرار بگیرد که اوجود 

وجود داشته و اندازه یکسانی با  یسبد سهامدر  یکه در دو دوره متوال دمقایسه شو هاییشرکت

م سبد سهاهای با و شرکتسبد سهام ، بین بازده 4. بر اساس اطلاعات جدول اندکوچ نداشته یعبارتهب

 بزرگ در دو دوره متوالی، رابطه معناداری وجود داشته است.سبد سهام کوچك در دو دوره متوالی و 

نتایج  در ضمند. شوها موجب افزایش ثروت سهامداران میگذاری در این شرکتسرمایه بنابراین

( 1389بدست آمده از آزمون فرضیه چهارم با نتایج بدست آمده از پژوهش خان احمدی و تهرانی )

 باشد.یکی می
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 و بحث يریگ جهینت

کوچ  ،سهام یگذارهیسرما نخست هیدهد که در سه فرضیپژوهش نشان م نیحاصل از ا جینتا

سهام  نیب یچهارم رابطه معکوس هیو در فرض دینما جادیاز بازده مورد انتظار ا یشتریتواند بازده بینم

 .دشوینم شنهادیپ یسهامچنین در  یگذارهیماسر بنابراین .وجود دارد یکننده و بازده واقعکوچ

در سال بعد  یکسانی سبد سهامکه در  یسهام ،دهدنشان می پژوهشهای مالی حاصل از این تحلیل

نسبت  یشتریب یبازده واقع یدارا (H، L ،S ،B  سهام هایسبد) قرار دارند سبد سهام لیاز سال تشک

 .دشویم شنهادینوع سهام پ نیدر ا یگذارهیو سرما ییشناسا بنابراین .باشندیبه بازده مورد انتظار م

 ، دوم و سوم با نتایج بدست آمده از پژوهشنخست یهمچنین نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه ها

باشد. بنظر می رسد عوامل دیگری علاوه بر کوچ سهام، ( یکی نمی1389احمدی و تهرانی )خان

این دو پژوهش در دو دوره چون  .دهده را تحت تاثیر قرارمیروابط بین متغیرهای مستقل و وابست

های اقتصادی تواند تاثیر دورهیکی از عوامل نتایج متفاوت می ،اندزمانی متفاوت صورت گرفته

د به این شوپیشنهاد می بنابراینهای بورسی باشد. رونق و..( روی بازار بورس و شرکت ،)رکود

 لیتشک یبرا 3×2 سیماتر كیپژوهش از  نیدر اخاص شود. آتی توجه  پژوهش هایموضوع در 

 .قرار گرفت لیمورد تحل سبد سهامشش  است.استفاده شده  و شناسایی سهام کوچ کننده سبد سهام

از  یاندازه برخ .داد شیرا افزا سبد سهامتوان تعداد یتر مقیدق لیتحل یبرا یآت پژوهش هایاما در 

سبد  لیتشک یعامل رو نیا گاهی وقتها وبزرگ بوده  اریها بسکتشر ریبا سا سهیها در مقاشرکت

 برای یآت هایپژوهشد در شویم شنهادیپ بنابراین و است رگذاریها در آن تاثشرکت عیو توز سهام

مهمترین افزایش یابند.  سبد سهامو اندازه و یا تعداد نوع شرکت ها حذف  نیتر ا قیدق یبررس

مشاهده در یك دوره زمانی  132( در این مطالعه از 1از : بودند  ارتندعب پژوهشهای این محدودیت

را تری آتی شایسته است دوره زمانی طولانی هایپژوهشدر . بنابراین ساله استفاده شده است یازده

ممکن است در حالیکه  ،فته استگرنظر قرار  مد تمامی صنایع پژوهش( در این 2د. دهنظر قرار  مد

  .بر حسب نوع صنعت متفاوت باشد رفتار کوچ سهام
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