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 سپاسگزاري

در راستاي انجام اين پژوهش . خداي را سپاس كه به من توفيق اعطا نمود كه پژوهش حاضر را به انجام برسانم
درداني خود را نسبت به آنها ابراز دانم مراتب قام كه بر خود لازم ميهمواره مورد لطف و عنايت عزيزاني بوده

  .نمايم

  :با خالصانه ترين مراتب تقدير و تشكر از

اساتيد ارجمند راهنما و مشاور، جناب آقايان دكتر داريوش فروغي و دكتر هادي اميري كه همواره  -
در طي اين پژوهش دلسوزانه دانش و تجربيات ارزنده خويش را جهت به سرانجام رسيدن اين 

  .اختيار اينجانب قرار دادندپژوهش در 

اساتيد گرانقدر داور جناب آقايان دكتر مهدي عرب صالحي و دكتر عزت االله كياني كه با دقت فراوان  -
  .انداين پژوهش را مطالعه و داوري نموده

معاونت محترم پژوهشي دانشكده علوم اداري و اقتصاد، جناب آقاي دكتر رنجبريان و مديريت محترم  -
صالحي كه همواره بنده را مورد لطف و  حسابداري دانشگاه اصفهان، جناب آقاي دكتر عربگروه 

  .اندمحبت خود قرار داده

 .اماساتيد محترم گروه حسابداري  دانشگاه اصفهان كه همواره از درياي علم و معرفتشان بهره برده -

 .اندفراهم نمودهكارشناسان محترم گروه حسابداري كه همواره موجبات تسهيل كارها را  -

دوستان عزيزم سركار خانم ها نگار روان مهر، سولماز سلامي،بهناز گلشيرازي و آقاي پدرام صدري  -
 .انداي در افزايش غناي پژوهش حاضر داشتههاي ارزندة خود سهم عمدهكه با راهنمايي

و سركار خانم  خانواده ي خوب و مهربانم جناب آقاي جمشيد خورسندي فر و محمد قرنيان اصفهاني -
 .ها زهرا عليشاهي ، ستاره خورسندي فر كه صميمانه بنده را در انجام پژوهش حاضر ياري نمودند

 .از ايزد منان توفيق روزافزون براي تمامي اين عزيزان و سروران آرزو دارم

 

  بهاره خورسندي فر 

  1390پاييز 

  



 
 

  .را دريابيدفرصت ها چونان پاره هاي ابر در گذرند ، پس فرصت هاي نيك 

  

  :تقديم ويژه به 
  

  

  پدر و مادر عزيزتر از جانم

  خواهر دلسوز و فداكارم 
  و

  همسرمهربانم 
  

  

 

  چكيده
ن يدر ا. ه گذاران قرار دارد بازده سهام استيسرما  مورد توجه هيسرما بازار در كه ين عوامليتراز مهميكي 

از مهم وروندحركت سهام متيق،نسبت سودبه يبه بازار يشركت ،نسبت ارزش دفترراستا بازده بازار،اندازه
 يتك عامل يهان عوامل بر بازده سهام مدلير ايتاث يدر بررس. رگذاربر بازده سهام هستندين عوامل تاثيتر

  متيمانند مدل ق



 
 

 يگذارمتيق يمانند مدل فاماوفرنچ و مدل چهار عامل يچندعامل يهاو مدل ياهيسرما يهاييدارا يگذار
ر چهار عامل بازار ، اندازه ، نسبت يها تاثييدارا يگذارمتيق يدرمدل چهار عامل.جاد شده استيها اييدارا

   .شده است يو روند حركت سهام بر بازده بررس يبه بازار يارزش دفتر
ر بر يو روند حركت در تاث يبه بازار يارتباط متقابل عوامل اندازه ، نسبت ارزش دفتر ين پژوهش به بررسيا

اي متشكل از بدين منظور نمونه.پردازديم رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانيپذ يهابازده سهام شركت
 يبرا. ديانتخاب گرد 1387الي  1382شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زماني  43

متقابل سه عامل مذكور در هر ماه و تكرار  ارتباط يبر مبنا يپرتفو 27ل يپژوهش با تشك  يهاهيآزمون فرض
و انجام آزمون  يل و مورد بررسيتشك يپرتفو 1944تاً يپژوهش نها  يماه دوره 72 يند در طين فرايا

  . قرار گرفت  يقيتلف يبه روش داده ها يون چند جمله ايرگرس
 يبر بازده سهام پرتفو يبه بازار ير عامل نسبت ارزش دفتريدهد كه تاثيج حاصل از پژوهش نشان مينتا

كوچك و  يهاشركت ير عامل روند حركت سهام بر بازده سهام پرتفوين تاثيكوچك و هم چن يهاشركت
  .متوسط مثبت بوده است

  
به  يبازنده ، نسبت ارزش دفتر يبرنده،پرتفو يرتفوپبازده سهام ،روند حركت سهام،:  يديكل يواژه ها

   يبازار
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  فصل اول 
  ات پژوهش يكل

  
 

 

 

 

 

  
 

 

  مقدمه-1-1
 ييباشند شناسايسك سهام اثر گذار ميرا كه بر بازده و ر يدارند عوامل يه گذاران در بازار سهام سعيسرما

و روند   يبه بازار يارزش دفترها  اندازه ، نسبت ر گذار بر بازده  سهام شركتين عوامل تاثياز مهم تر. كنند 
   . شود يمن اقلام بر بازده سهام پرداخته ير ايتاث يبررس به  ن پژوهشيدر ا. باشد يحركت سهام م

 ان مسئلهيشرح و بلذا درادامه . استداده شده پژوهش حاضر اختصاصه دربار يحات كليارائه توضبه ن فصليا 

 ،  يرينمونه گ و روش يآمار، جامعهپژوهش يهاهيفرض ،ت و ارزش پژوهش ياهداف پژوهش ، اهم پژوهش ،  
 ارائهپژوهش  يديت واژگان كليو در نها  داده ها ليه و تحليبزار تجزاداده ها ، يابزار گردآور روش پژوهش،

  . شود يم
 

  



٢ 
 

 
 

 يشرح و بيان مساله پژوهش-1-2
 ليدل نيهم به   .هستند خود يها يگذار هيسرما سكير كاهشوشتريسودب كسببهمندعلاقه گذارانهيسرما
 سطح يبرا اي دهند كاهش سك رايهاريگذارهيسرما كردن متنوع قيطر از تا كنند يم يپرتفو ليتشك به اقدام

 يم حذف كيستماتيس ريغ سكير ،يپرتفوليباتشك.ندينما كسب رابازده نيشتريب سك،ير از ينيمع
 يط . است بهادار اوراق بازده و ك يستماتير سكير عامل دو از يبرآورد ازمندين نهيبه يپرتفو انتخاب.شود
مجتهدزاده و  (است دهيگرد مطرح يپرتفو بازده و سكير يابيارز يبرا يمختلف يهامدل يمتماد انيسال

  ).1385،يطارم
كرد يم ارائه شدوادعا)1972(4 وبلاك )1965(3رنتي،ل)1964( 2كه توسط شارپ CAPM1به عنوان مثال مدل 

توسط  يبعد يپژوهش ها. باشد يبازده م يمنطقيهانح نوسايتوض يسك برايبازار تنها عامل ر يكه بتا
 يزيسوالات شك برانگ)1992(8فاماو فرنچو) 1986(7رويشاپوشك ي،لاكن)1986(6گرانيود،چن)1981(5جانمير

- يـژگيل ويدل ها بهيگذارهياز سرما ياريجاد شده در بسيا يرا بازده اضافيجاد كرد ، زين مدل ايرادر مورد ا
 ).2003  ،9يشنگ ت(ح داده شوديتوض CAPMعامل بتا در مدل  توانست توسطينم شركت بود كه يها

نشان دادند كه  1996در سال  يزمان يل سريو تحل 1992در سال  يل مقطعياز تحلبااستفاده فاما و فرنچ
كوچك و بازده  يشركت ها يان بازده پرتفويكردند به تفاوت م يجاد ميكه ا يهايدر پرتفو يبازده اضاف

 يبالا و بازده پرتفو به بازار يبا ارزش دفتر يشركت ها يبزرگ و تفاوت بازده پرتفو يشركت ها يپرتفو
  .) 2006،  10بلاك(دارد يبستگ نييپا يبه بازار يارزش دفتربا  يشركت ها

ر ين مدل تاثينمود اما ا يرات بازده بررسيير از بتا را در تغيغ يدير عوامل جدياگر چه مدل فاما و فرنچ تاث
ن بار توسط ياول يروند حركت سهام برا ياستراتژِ. رات بازده مورد توجه قرار ندادييسهام  را در تغ روند حركت

ماه  12تا  3كه در را ين بود كه بهتر است سهاميآنها برا يدهيعق. جاد شد يا) 1993(11تمن يش و تيجاگاد
 ف بودهين دوره ضعيكه عملكرد آن در ا كرد يسهاماقدام به فروش كرد و  ينگهدار ،دارد يگذشته بازده خوب

            .)2004، 12گرانيس  و ديفرانكو (ر را دارديك مسيل به حركت در يمدت تمادركوتاهرا بازده سهاميز.است

                                                            
1 Capital Asset Pricing Model 
2 Sharp  
3 Linter  
4Black  
5Reinganum  
6 Chen etal  
7 Lakonishok & shapiro 
8 Fama & French  
9 Cha-sheay tai 
10 black 
11 Jegadeesh & Titman 
12 Francois et al 
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 رانيمد لگران،يتحل نيب در ل عوامل موثر بر بازده سهام يتحل ينه يكاربرد در زم پر و مهم استراتژي دو

استراتژي روند  و 1 معكوس استراتژي ا شامل يدن هين سرمايبازارهاي نو در گذاران هيسرما ريسا و پرتفوي
 يم يسع رند،يگ يم قرار گريكدي مقابل در قايكه دق ها استراتژي نيا دوي هر در .باشند يم 2حركت سهام

 و با استفاده از آن  ينيب شيپ بازده سهام ، يتآ عملكرد گذشته بازده سهام ، عملكرد از استفاده با كه شود

 است و شده گرفته تيعاروتنين دومقانون و كيزيف از روند حركت سهام  استراتژي .جاد شوديا ياضاف يبازده

 در .كنند يم دايپ بازده سهام ادامه رياخ هاي روند كه دارد اعتقاد و است بازار مشابه جهت در شامل حركت
ر بازده ياخ هاي روند كه دارد اعتقاد و باشد يم  بازار الفمخ جهت در حركت شامل معكوس استراتژي مقابل
 به را آن و رنديگ يم قرار بازار ييكارآ هيفرض مقابل در ها ن استراتژييا .شوند يمعكوس م ندهيدر آ سهام
   .كشند يم چالش

مت يا قياست كه سود  ييد سهام آن دسته از شركت هايروند حركت سهام  شامل خر ياستراتـژدر واقع 
در  يسهمن است كه اگريبر اساس روند حركت ا يه گذاريسرما يفرض اصل.ش است يسهام آنها در حال افزا

نده  ادامه خواهد يآ ن روندرا درياحتمالاَ ا  ، بالاتر از عملكرد بازار داشته است ير عملكرديطول چند دوره اخ
كه  ييرود سهام ها يمثال انتظار م يكوتاه مدت است ، برا يك استراتژيروند حركت سهام   ياستراتژ. داد

داشته باشند ودردوره  يز عملكرد خوبينده نيآ ماه12تا 6در اند،فقطداشته يدر شش ماه قبل عملكرد خوب
 پس.گردد يكندوعملكرد معكوس م يدا نميسهام ادامه پ نده روند حركتيماه آ 24تا12تر مثلاٌيطولان يزمان

- باسود شگفت بوده اند كه ييهاشركت سهام) فروش(ديه گذاران به دنبال خريسرما ياستراتژن يا در

  ).358و نوربخش ،  يتهران( اندبودههمراه)يمنف(زمثبتيانگ
  يد  ماليك فاكتور جديب گردد يترك)1992(ه فاما و فرنچ يبا نظر) 1993(تمن يش وتيه جاگاديكه نظر يزمان

كوچك و  يشركت ها يتفاوت بازده پرتفو( SMBر آن بر بازده  همانند يد كه تاثيآ يبه دست م
ن فاكتور يا.شود يتواند بررس يم) نييبالاو پا B/Mبا  يشركت ها يتفاوت بازده پرتفو( HMLو)بزرگ

WML 3  يزمانكه در دوره ييشركت ها يعني(برنده  يشركت ها يشود كه تفاوت بازده پرتفو يده مينام 
شركت  يعني(بازنده  يشركت ها يو بازده پرتفو) داشته اند ييدرگذشته به طور متوسط بازده بالامشخص

 ياديقات زيتحق.باشديم )را داشته اند ينييطور متوسط بازده پابهدرگذشته مشخص يكه در دوره زمان ييها
 8وو و واسالي،ل)2000( 7شي،جگاد)2000(6گراني،اكبوو د)2000(5گرانيود وي، بر) 1997( 4هارتكرمانند 

                                                            
1 Contrarian strategy 
2 Momentum strategy 
3 Winner minus Loser  
4 charhart 
5 Brave et al 
6 Ekbo et al 
7 jegadeesh 
8 Leiv & vassalow 
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 جاديرا ا FFPM1يد را اضافه كردند و مدل چهار عاملين فاكتور جديفاماو فرنچ ا ي، به مدل سه عامل)2000(
در  ياضافجاد بازده يوروند حركت سهام  رادر ا B/Mر چهار عامل بازده بازار ، اندازه ، ين مدل تاثيا.  نمودند
 .)2004 ،2گرانيس و ديفرانكو (.رديگ ينظر م

ازعوامل  يكياندازه  .صورت گرفته است يادير بر بازده مطالعات زين چهار متغير هر كدام از ايتاث يدر بررس
از تنوع محصول ، تصاحب سهم  يبزرگ با برخوردار يهاشركتكه ين معنيبه ا.است يموثر بر سودآور

را  يسك تجاريخود ر يتجار يت هايبه فعال ياس و امكان تنوع بخشيدر مق يياز بازار، صرفه جو يشتريب
شتر ياز تعداد سهام ب يل برخورداريبزرگ به دل ين شركت هايچنهم. دهند يش ميرا افزا يكاهش و سودآور

 ه گذاران كاهش يماسر يسهام خود را برا يسك قدرت نقد شوندگيشتر ريو دارا بودن سهام شناور و آزاد ب
) يهموارساز(ت يريمد يبرا يشتريزه بياز انگ ياسيل سيبزرگ به دلا ين حال شركت هايدر ع.دهند  يم

در مجموع همه . دهند يسهامداران كاهش م يسك نوسان سود را برايب رين ترتيسود برخوردار بوده و به ا
سه با شركت يبزرگ در مقا يگذاران در شركت هاه يسرما  شود نرخ بازده مورد انتظار ين عوامل سبب ميا ي
جود و يمنف ين اندازه و بازده مورد انتظار سهم رابطه يرود بيمنطقااًنتظار مجهيدر نت.كوچك كمتر گردد يها

    .)1384باقرزاده ،(داشته باشد
 يارزش دفترافتن يل كه معمولاٌ ين دليصورت گرفته است به ا يمطالعات كمتر B/Mر نسبت يدر مورد تاث

ن بودن نسبت ييپا. باشد يم يانه قابل دسترسيست و تنها به صورت سالير نيانه امكان پذيسهام به صورت ماه
B/M وجود  يريحقوق صاحبان سهام اختلاف چشم گ يو ارزش بازار ين ارزش دفترين معناست كه بيبه ا
نامشهود و  يها ييكه شركت از داران است يرد و آن ايگ ينشات م يك عامل اساسين اختلاف از ي، ادارد

بازار ارزش آنها را در  يكه در دفاتر شركت منعكس نشده ول.برخوردار است يرشد و توسعه ا يفرصت ها
بر .ه صادق استين قضيبه بازار عكس ا يدر مورد بالا بودن نسبت ارزش دفتر. مت سهام لحاظ كرده است يق
- شركت و متعاقباً نرخ بازده يسك كمتر برايريبه معنا يبه بازار ين بودن نسبت ارزش دفتريين اساس پايا

 )3،2010گرانين وديبرا(استگذارانهيسرمايبراكمترموردانتظار
 يك سهم در گذشته باعث مي يبالا يتوان گفت بازده يسهام  بر بازده م ر روند حركتير متغيدر مورد تاث

 ياگر بازده يرند وليآن سهم در نظر بگ ينده برايرا در آ يمورد انتظار بالاتر يه گذاران بازدهيگردد كه سرما
  .را انتظار ندارند ياديه گذاران بازده چندان زيسرما ،ن باشدييسهم در گذشته پا

  : ر استيسوالات زبه  يين پژوهش به دنبال پاسخگويحال با توجه به مسائل مطرح شده،ا
  ؟ وجود داردبازنده  يشركت ها يسهام در پرتفو موزون بربازده اندازه عامل رياتاثيآ-1
 كوچك وجود دارد؟  يشركت ها يدر پرتفو سهام موزون بر بازده B/Mرنسبت يا تاثيآ-2

                                                            
1 Four factor pricing model  
2 Francoies 
3 O’Brein et al 
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  وجود دارد؟بزرگ  يشركت ها  يدر پرتفو سهام موزون  بر بازده مت سهامير روند حركت قيا تاثيآ -3
  وجود دارد؟كوچك  يشركت ها يدر پرتفوسهام   موزون بر بازده مت سهام ير روند حركت قيا تاثيآ -4
  وجود دارد؟ متوسط يشركت ها يدر پرتفوسهام   موزون مت سهام  بر بازدهير روند حركت قيا تاثيآ -5
 

  اهداف پژوهش  -1-3
  :ن پژوهش عبارتند از ياهداف ا

 رفته شده دربورس اوراق بهادار يبازنده پذ يشركت ها يسهام پرتفو موزون  بازده براندازهيمنفريتاثن ييتع
 تهران 

 ر مثبت نسبت ين تاثييتعB/M رفته شده در يكوچك  پذ يشركت ها  يپرتفو  سهام موزون  بربازده
  بورس اوراق بهادار تهران 

 رفته شده در يبزرگ  پذ يشركت ها  يپرتفو موزون  مت سهام بر بازدهيق روندحركت يمنفرين تاثييتع
  بهادار تهران بورس اوراق

 رفته شده در يكوچك پذ يشركت ها يپرتفو موزون  مت سهام بر بازدهير مثبت روند حركت قين تاثييتع
  بورس اوراق بهادار تهران 

 رفته شده در يمتوسط پذ يشركت ها  يپرتفوموزون  مت سهام بر بازده يرمثبت روند حركت قين تاثييتع
 بورس اوراق بهادار تهران

  ت و اررزش پژوهش ياهم -1-4
 كنندگان به منظوراتخاذ راستفادهيساو سرمايه گذاران براي اطلاعات آوردن فراهم ، حسابداري اهداف از يكي
 يگذارهيسرما يها يريم گيدر تصممورداستفاده يازابزارها يكي.باشد يمناسب م يگذارهيسرما يهاميتصم

 آن در باشد، سودمند سهام  بازده براي تبيين حسابداري اطلاعات اگر .ح بازده سهام استيصح ينيش بيپ

 تعيين كننده عوامل بررسي.شود شركتها سهام بازده تغييردر سبب بايد حسابداري هايهداد در تغييرات صورت

 گذاران سرمايه تصميم گيري نديفرا بهيود سبب  تواندمي تهران بهادار اوراق بورس در بازده سهام  تغييرات

 سرمايه گذاران ذهنيت ،بازده سهام تعيين كننده عوامل شدن مشخص با واقع در .شود منابع بهينه وتخصيص

 بر بازده گذارريتاثن عوامل ييتع يدر راستا .شد  خواهد اصلاح سهام تغييرات بازده  بر مؤثر عوامل خصوص در
 يهاميبااتخاذ تصمگذاران بتوانندهين مدل ها سرمايا يريكارگاست، تا با بهشدهارائهيمختلف يمدل هاسهام 

 ييكاراد يبا ورود اطلاعات جدكه در بلندمدت ياز آنجائ .را كسب كنند ين بازدهيشتريب يه گذاريمناسب سرما
مانند  ينوين ر عوامليد ، تاثيجد ياست باانجام پژوهش ها يلذا ضرورابد ي ين مدل ها كاهش ميازا ياريبس

 .رنديقرار گزمد نظر ين روند حركت سهام
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  پژوهش  يه هايفرض -1-5
  :ر استيه به شرح زيفرض جن پژوهش مشتمل بر پنيا
 اندازه بر بازده موزون سهام پرتفوي شركت هاي بازنده تاثير منفي دارد.  
 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام)B/M ( بر بازده موزون سهام پرتفوي شركت هاي كوچك تاثير

  .  مثبت دارد
   دارد ير منفيبزرگ تاث يشركت ها يبر بازده موزون سهام پرتفو مت سهاميحركت قروند.  
 دارد مثبتر يتاث كوچك يشركت ها يمت سهام بر بازده موزون سهام پرتفويروند حركت ق.  
 روند حركت قيمت سهام بر بازده موزون سهام پرتفوي شركت هاي متوسط تاثير مثبت دارد. 

 
 
 
 

  

  يريگنمونهوروش جامعه آماري -1-6
 ين قلمرو مكانيبنابرا.  رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استيپذ ين پژوهش شركت هايا يجامعه آمار

پژوهش  ين قلمرو زمانيهمچن. باشد يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميپذ يشركت ها حاضر پژوهش
  .است   1387 يال 1382سال 
كل گريدعبارتبه.گرديده استك استفاده يستماتيف سذحايهدفمند از روش  يرينمونه گ ين پژوهش برايدر ا

باشند، به عنوان نمونه  يمورد نظر م يها يژگيو يك سري يكه دارا يآمار يعضو جامعه  يشركت ها
   :ر استيبه شرح زمذكور  يها يژگيو. اندشدهانتخاب 

  نباشد يه گذارينگ و سرمايزي، بانك ها ، ل يمال يع واسطه گريجزو صنابه منظور همگن بودن اطلاعات. 

 باشداسفند ماه هر سال  29به  يمنتهآنها  يسال مال .  
  نشده باشدماه در بورس اوراق بهادار متوقف  3ش از يدوره پژوهش ب يمعاملات سهام شركت ط. 

 باشد يابيرها قابل دستياز به منظور محاسبه متغيكسب اطلاعات موردن.  

  

  روش پژوهش - 1-7
ن ير وابسته در ايمتغ.است يهمبستگ-يفيت از  نوع توصيو از لحاظ ماه ين پـژوهش از لحاظ هدف كاربرديا

بازار  ارزش بازار  ين پژوهش شامل بازده پرتفوير مستقل ايسهام است و متغ يها يپژوهش بازده پرتفو
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ن متغير وابسته و متغيرهاي بي ارتباط. مت سهام استيو روند حركت ق يبه بازار يشركت ، نسبت ارزش دفتر
                                         :باشد يم) 1- 1(توضيحي به صورت رابطه 

WRp,t  = α +λ Sizep,t + η B/Mp,t + θ MOMp,t +βp RMp,t + ε p,t رابطه                              
)1 -1(  

 

WRp,t   =يپرتفو يبازدهموزون  نيانگيمp   در ماهt 2- 1(در رابطه كه برابرباارزش بازار هر شركت يبا وزن (
  .محاسبه شده است

WRp,t ൌ  
∑ R୧W୧

సభ
∑ W୧

సభ
)                                                                                      2-1(رابطه  

                                   
Ri  = بازده سهمi  در پايان ماهt يدر پرتفو p 

Wi : وزن سهمi يدر پرتفو p  به دست  مي آيد) 3-1(است كه به شرح رابطه.  
                               )                                                                                    3-1(رابطه  

Wi = 
Q୧ P୧

∑ Q୧ P୧
సభ

 

 :در اين رابطه
Qi  =منتشره در بورس شركت تعداد سهام i   
Pi  = منتشره در بورس شركت  هر سهمارزش بازارi  در پايان ماهt   

Rmt   =ها برابر است و  يهمه پرتفو يدرهرماه براباشد  كه يبازار در طول دوره مطالعه م يانه پرتفويماهبازده
  :شود يمحاسبه م )4- 1( رابطهبه صورت 

 =   Rm,t                                                )  4- 1(رابطه 

௧ ିشاخص بازار در پايان ماه ௧ شاخص  بازار در ابتدا ماه
୲ شاخص بازار در ابتدا ماه  

Mp.t  =يعامل اندازه پرتفو p ماه   يدرابتداt متوسط  يعيتم طبيق لگارياز طر يباشد كه در هر پرتفو يم
د تعداد سهام هر شركت موجود در يبا يهر پرتفو ين صورت كه برايبه ا. شود يمحاسبه م يارزش بازار پرتفو

دمجموع ارزش بازار يدر ارزش بازارهر سهم  آن شركت ضرب شود تا ارزش بازار هر شركت به دست آ يپرتفو
 ياست كه اگر بر تعداد سهام موجود در پرتفو يپرتفو يارزش بازار يموجود در پرتفو يهمه شركت ها

متوسط   يعيطب تميلگار تينهاد ، در يآ يبه دست م يهر سهم  پرتفو يم شود متوسط ارزش بازاريتقس
  .شود  يمحاسبه م ) 5- 1(در رابطه  يپرتفو يارزش بازار
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 = Sizep,t                                                                                                     )5- 1(رابطه 

ln ቀ
∑ P୧Q୧

సభ

ே
ቁ  

Qi = تعداد سهام شركتi 

Pi = ارزش بازار هر سهم شركتi  
N  =يموجود در پرتفو يتعداد شركت ها  

B/Mpt  =يپرتفو يبه بازار يعامل نسبت ارزش دفتر p ماه  يدر ابتداt  تم يق لگاريباشد كه از طر يم
ن صورت كه نسبت ارزش يبه ا. شود يمحاسبه م يپرتفو يبه بازار يمتوسط نسبت ارزش دفتر يعيطب

 يمحاسبه شده و مجموع آن بر تعداد شركت ها p يموجود در پرتفو يشركت ها يتمام يبه بازار يدفتر
سپس . ديبه دست آ p يپرتفو يبه بازار يشود تا متوسط نسبت ارزش دفتر يم ميتقس p يموجود در پرتفو

  .شود يمحاسبه م)6-1(رابطه  يبر مبناعدد به دست آمده  يعيطبتم يلگار
 =p,t(B/M)                                                                                              )6- 1(رابطه 
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Bi/Mi  =شركت  يبه بازار ينسبت ارزش دفترiيدر پرتفو p 

N =يموجود در پرتفو يتعداد  شركت ها P 

MOMpt =يت پرتفويعامل روند حركت قم P  در ماهt متوسط روند  يعيتم طبيق لگاريباشد كه از طر يم
 يهمه شركت ها ين صورت كه برايبه ا. شود يمحاسبه م p يموجود در پرتفو يمت سهام هايحركت ق

سپس مجموع . شود يمحاسبه م-1tتا -6t يماه ها يعنيماه گذشته  6 يبازده tدر ماه  p يموجود در پرتفو
گرددتا متوسط روند  يم ميبر تعداد شركت ها تقس p يپرتفو يماه گذشته همه شركت ها  6 يها يبازده

 يمحاسبه م)7-1(در رابطه  عدد به دست آمده  يعيطب تميلگار تاًينها. ديبه دست آ p  يمت پرتفويحركت ق
   .گردد

 = MOMp,t                                                                                                    )7- 1(رابطه 
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Ri  =ماه گذشته شركت 6 يبازدهi 6ماه  يعنيt- 1تا-t 

N =يموجود در پرتفو يتعداد شركت ها P  

Βp،α ،γ ،η ،1θ،2θ =ون هستنديدر رگرس ب عوامليضر.  
براي اين منظور در هر ماه  تمام . ها است هاي اين تحقيق تشكيل پرتفوي براي آزمون فرضيه يكي از ويژگي

 يم يسه گانه طبقه بند يها يو روند حركت در پرتفوB/Mاندازه، نسبت  ينمونه بر مبنا يشركت ها
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ماه كه همان حاصلضرب  يابتدابازار در  يگذاره يشركتها بر اساس سرما ياول تمام يدر مرحله  يعني.شود
شركت  يه شامل پرتفوياول% 30شود ،  يباشد مرتب م يسهام هر شركت در تعداد سهام آن م يارزش بازار

سپس .باشد يكوچك م يشركت ها يآخر پرتفو% 30متوسط و  يشركت ها يپرتفو يبعد% 40بزرگ،  يها
ن نسبت يكه اطلاعات اياما از آنجائ هر ماه مرتب شود،  يابتدادر   B/Mبر اساس نسبت   ديبا شركتها يتمام

ن نسبت تنها در آخر يا يبر مبنا يبنديوجود دارد ، با الهام از روش فاما و فرنچ پرتفو يفقط در آخر سال مال
% 30 ين پرتفويدر ا.شوديمكاربردهها بهماه يه يبق يهر سال صورت گرفته و برا)نياول فرورد(اسفند ماه

متوسط و  B/Mبا  ييشركت ها يپرتفو يبعد% 40ن ، ييپا B/Mبا  يرشد يشركت ها يه شامل پرتفوياول
 يتمام شركت ها  بر مبنا ين دسته بنديدر آخر. باشد يبالا م B/Mبا  يارزش يشركت ها يآخر پرتفو% 30

ه شامل ياول% 30شود،  يماه گذشته است مرتب م 6سهام هر شركت در  يمت كه بازدهيروند حركت ق
 يبعد% 40ماه گذشته بالا بوده است ،  6آنها در  يكه بازده يشركت ها يعنيبرنده  يشركت ها يپرتفو

آخر شامل % 30ن دوره متوسط بوده است و يسهام آنها در ا يمتوسط كه  بازده يشركت ها يشامل پرتفو
از . است ن بودهيين دوره پايسهام آنها در ا يهباشد كه بازد يم ييشركت ها  يعنيبازنده  يشركت ها يپرتفو

شود كه براي هر پرتفوي تركيبي از  يجاد ميا يپرتفو 27 يعني يپرتفو 33 ين سه دسته بنديتقابل ا
 يها ماهانه بازنگر ين پرتفويلازم به ذكر است چون ا. گيرد در اختيار قرار مي يزمان يو سر يهاي مقطع داده

 يها يمت سهام در پرتفويو روند حركت ق B/Mرات ارزش بازار ، ييتوانند بنا به تغ يشوند شركت ها م يم
  .مختلف جابه جا شوند

وجود دارد، در  يپرتفو 27باشد و درهرماه  يم  1382-1387 يپژوهش سال ها ينكه بازه زمانيل ايبه دل
 يبه منظور بررس γب يمشاهدات ضرن يكه با استفاده از ا. ر وجود دارديهر متغ يبرا مشاهده 19941جه ينت
ر يتاث يبه منظور بررس θب يبر بازده ، ضر B/Mر ير متغيتاث يبه منظور بررسηب ير اندازه بر بازده ، ضريتاث

 βpبراي هر پرتفوي  پژوهشهاي  براي آزمون فرضيه. شود ن زده مييمت سهام بر بازده  تخميروند حركت ق
ن پژوهش يهاي ا هين زده شده، به آزمون فرضيتخم  βب يضر  27سه يااز مق. متفاوتي تخمين زده خواهد شد

  . شود مبادرت مي
  

  داده ها  يابزار گردآور -1-8
بامراجعه به مقالات ، مجلات   ينظر يمبان ياز برايبوده واطلاعات مورد ن يداده ها ، اسنادكاو يروش گردآور

 ياطلاعات يق بانك هايه ها از طريآزمون فرض يبرا ازيمورد ن يو داده ها يحسابدار يت هايو كتاب ها و سا
  . خواهد شد يجمع آور يمورد بررس يشركت ها يمال يهان و صورتينوآوردرپرداز و رهير تدبينظ

                                                            
1 ١٢*٢٧*۶  



١٠ 
 

 
 

  

  ل يه و تحليابزار تجز -1-9
ون از  يمعادله رگرس يمعنادار يو به منظور بررس tب از آزمون يتك تك ضرا يمعنادار يبه منظور بررس

نيز  Excel و Eviews 6رينظ رايانه اي ين از نرم افزارهايهم چن.شده است  استفاده F يآزمون آمار
 Microsoft Visualط مجتمع ينمونه، در مح يشركت ها يبند يپرتفو به علاوه  .استفاده شده است 

Studio  و با استفاده از زبانC# يو بانك اطلاعات Access  شده استانجام.  
 

  د واژه ها يكل -1-10
مشخص به  يك دوره زمانيه گذار در يك سرماياست كه  يديمتوسط عا:  (Stock Return )سهامبازده

 .) 114: 1383، يو تلنگ يراع.( آورد يت آن سهم به دست ميمت و منافع حاصل از مالكيرات قييواسطه تغ

ش دارد يحال حركت گراك جسم در ي يعنيك است يزيدر ف يمفهوم : )Momentum(سهام  روند حركت
ل دارد يتما يمتيك روند قين يبنابرا. از خارج برآن وارد شود  ييروينكه نيبماند مگر ا يهمچنان در حركت باق

در  يه گذاريشامل سرما ين استراتژيا. رديآن را بگ يجلو يخارج يرويك نيكه  يتا زمان بماند يكه باق
  )2: 1385، ينژاد و صادق ييفدا.( باشد يجهت بازار م

مشخص در گذشته  ياست كه در دوره زمان ييشامل شركت ها) :  Winner Portfolio(برنده  يپرتفو
  ). 26:  2005، 1انگ ي.(را دارا بوده اند يين بازده بالايانگيم

مشخص در گذشته  ياست كه در دوره زمان ييشامل شركت ها) :  Loser Portfolio( بازنده  يپرتفو
  ) 26:  2005انگ ، ي. (را دارا بوده اند ينيييپا ن  بازدهيانگيم

سهام  يم ارزش دفترياز تقس :) Book-to-Market Value Ratio(به ارزش  بازار  ينسبت ارزش دفتر
كه  ييدهد ، شركت هاينسبت به شركت نشان م را گذارانهيسرما دگاهيد و ديآ يبه دست م يبه ارزش بازار

 (.فروشند يم يدفتر داشته باشند هر سهم راچندبرابرارزش ييبازده حقوق صاحبان سهام بالا
  ) 101:  1382ان،يپارسائ

سهامي كه قيمتش نسبت به ارزش دفتري آن بالاتر از ميانگين است و ) :  Growth Stock(سهام رشدي
  )127،  2001هاگن ، . (شودستد ميوبالاتر از ارزش ذاتي داد

سهامي كه قيمتش نسبت به ارزش دفتري آن پايين تر از ميانگين است و ):  Value Stock(سهام ارزشي
  ) 45، 2007فاما و فرنچ، .(شوندمعمولاً كمتر از ارزش ذاتي معامله مي
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