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  چكيده

ي نقش و اثر سهام رشدي و سهام ارزشي در بازده كل، بازده نقدي و سو به مطالعهدر پژوهش حاضر از يك
هاي اي و نيز بررسي ادعاي وجود اختلاف بين بازده دو نوع سهم بالا در شركته ناشي از سود سرمايهبازد

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده و از سوي ديگر صحت و سقم فرضيه وجود 
ه آماري نمون. همگرايي در بازده سهام ارزشي و رشدي در طول زمان مورد پژوهش قرار گرفته است

در اين پژوهش براي مطالعه اثر نوع . بوده است 1389 - 1381دوره زماني شركت در طي  70پژوهش شامل 
هاي تلفيقي ايستا و روش حداقل مربعات تعميم يافته  سهام بر هر يك از عوامل بازدهي از مدل داده
دهد، در عين وجود رابطه مي هاي پژوهش نشانيافته . برآوردي و نيز آناليز واريانس استفاده شده است

هاي محاسبه با كليه بازده) معيار تفكيك سهام به رشدي و ارزشي(مثبت بين نسبت ارزش بازار به دفتري
اي بالاتري هستند با اين شده، سهام رشدي در مقايسه با سهام ارزشي داراي بازده نقدي و بازده سرمايه

نتايج همچنين بيانگر وجود نوعي . سهام مشاهده نشده است وجود تفاوت معناداري بين بازده نقدي دو نوع
اي كه نتيجه. اي دو نوع سهم رشدي و ارزشي در طول زمان استهمگرايي بين بازده نقدي و بازده سرمايه

  . ماندعنوان سهم رشدي يا ارزشي باقي نميدهد هيچ سهمي براي هميشه بهنشان مي
 

  رزشي، بازده سهام، نسبت ارزش بازار به دفتريسهام رشدي، سهام ا :هاي كليديواژه
  

  Email: m_meshki@pnu.ac.ir                  : نويسنده مسئول
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  مقدمه
دهد، ميانگين بازدهي سهام برخي از مطالعات انجام شده در بازارهاي مالي نشان مي

با سهامي (در مقايسه با سهام رشدي) سهامي با نسبت بالاي ارزش دفتري به بازار(ارزشي
، 1992، فاما و فرنچ 1985روزنبرگ ( بالاتر است) نسبت پايين ارزش دفتري به بازار

در توجيه دليل تفاوت بازدهي ) 2005(فاما و فرنچ). 1994 ١1لاكونيشوك، شليفر و ويشني
دو سهم فوق عنوان كردند كه بازده سهام اغلب به دو بخش جداگانه يعني بازده نقدي 

ها به تجزيه بازده آن. اي قابل تجزيه استزده ناشي از سود سرمايهناشي از تقسيم سود و با
اي به دو بخش جداگانه يعني نرخ رشد ارزش دفتري و نرخ رشد ناشي از سود سرمايه

عنوان سهام ارزش بازار به دفتري به اين نتيجه دست يافتند كه بعد از شناسايي يك سهم به
) ي نگهداري و حفظ سودواسطهبه(ن سهامارزشي، نرخ رشد ارزش دفتري حقوق صاحبا

طور اي تقريباً بهبنابراين وجود نرخ بالاي بازدهي ناشي از سود سرمايه. تقريباً صفر است
از سوي ديگر بعد از شناسايي . كامل ناشي از رشد نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري است

دفتري آن كاهش يافته  عنوان سهم رشدي، متوسط نسبت ارزش بازار به ارزشيك سهم به
 .]12[يابد و در عوض نرخ رشد ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام افزايش مي

رسد، مسئله تعديل و همگرايي نسبت مطلب ديگر كه در اين مطالعات قابل توجه به نظر مي
هاي رشدي و ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام را بعد از تشكيل پرتفو

عنوان يك سهم رشدي يا ا و فرنچ ادعا نمودند، هيچ سهمي براي هميشه بهفام. ارزشي است
طور منطقي اين انتظار وجود دارد كه تحت تأثير عوامل بنابراين به. ماندارزشي باقي نمي

ها، بازده سهام رشدي و ارزشي در طول زمان به هم بازار و وجود شرايط رقابتي بين شركت
  .نزديك شود

در انتقاد به  )1995 3مكينلي ،1993 2بلك( كه برخي ديگر از مطالعات اين در حالي است
 از بازار، قيمت به دفتري ارزش نسبت از ناشي صرفنظر گفته شده، مدعي هستند كه 
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 در الگوهارا اين تواننمي و گيرندمي نشئت آمريكا بازار سرمايه در خاص نمونه شرايط

هاي انجام پژوهشاي از پارهدر عين حال ]. 5[كرد  مشاهده آمريكا سرمايه بازار از خارج
دهد، برخلاف نتايج مطالعات فاما و فرنچ، سهام شده در بازار سرمايه ايران نيز نشان مي

بر همين . اندرشدي از متوسط بازدهي بالاتري در مقايسه با سهام ارزشي برخوردار بوده
نسبت ارزش بازار به دفتري و  اساس در اين پژوهش هدف اصلي بررسي وجود رابطه بين

اي و بازده نقدي در دو نوع سهم ارزشي و رشدي و بازده كل، بازده ناشي از سود سرمايه
رو با الهام از نتايج از اين. مطالعه روند بازدهي دو نوع سهم مزبور در طول زمان است

در داخل  دست آمدهو برخي نتايج به) 2005(هاي انجام شده توسط فاما و فرنچپژوهش
  :طور مشخص به بررسي سه موضوع زير پرداخته شده استكشور، به

اي بازدهي كل، بازدهي ناشي از سود سرمايه(آيا رابطه معناداري بين ميانگين بازدهي -الف
سهام ارزشي و سهام رشدي و نسبت ارزش بازار به دفتري وجود ) و بازدهي نقدي

  دارد؟
اي بازدهي كل، بازدهي ناشي از سود سرمايه(ميانگين بازدهيآيا تفاوت معناداري بين  -ب

  دو نوع سهم ارزشي و رشدي وجود دارد؟) و بازده نقدي
  توان ادعاي وجود همگرايي بين بازده سهام رشدي و ارزشي را پذيرفت؟آيا مي -ج
  

  ي پژوهشادبيات نظري و پيشينه
 مقطعي رگرسيون روش به اتكا با و نپيشي تجربي اي مطالعاتيافته تلخيص فرنچ با و فاما 

 بازار، قيمت به دفتري ارزش نسبت شركت، اندازه بتا، بين متغيرهاي رابطه بث، مك و فاما

 مورد را آمريكا سرمايه بازار در سهام انتظار مورد بازده با به قيت سود نسبت و مالي اهرم

 همه تبيين قدرت) بتا( سيستماتيك رسيدند، ريسك اين نتيجه به و داده قرار مطالعه

 متغير دو بررسي، مورد متغيرهاي بين از و ندارد را 1963طول  در سهام بازده اختلافات
 را سهام ميانگين اختلاف قادرند و اندازه شركت بهتر بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت

 بازار بهارزش  به دفتري ارزش نسبت و شركت به اعتقاد فاما و فرنچ اندازه. كنند تشريح
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اصلي  منابع توانندمي بطور بالقوه كه نسبي آوري سود و رشد در سيستماتيك الگوهاي
  ].8[شوند مي مربوط باشند، ريسك

منظور به عاملي سه مدل يك آن در كه فرنچ و فاما توسط شده ارايه  مقاله 1993 سال در
هاي  دريچ بود، شده پيشنهاد سهام سبد يا سهم تك صورتبه سهام بازدهي ميانگين توجيه

 CAPMمدل  با تئوري در كه( تجربي مطالعه اين. مالي گشود مباحث روي بر را جديدي
 نرخ ازكسر پس سهام سبد يك انتظار مورد بازدهي كه كندمي بينيپيش) شودمقايسه مي

 توجيه زير عامل به سه نسبت سهام سبد بازدهي حساسيت يوسيلهريسك به بدون بازدهي

 :شودمي

  ريسك؛ بدون بازده نرخ به نسبت بازار پرتفوي از انتظار مورد بازده مازاد .1
از  متشكل پرتفوي و كوچك هايشركت سهام از متشكل پرتفوي بازده بين اختلاف .2

 بزرگ؛ هاي شركت سهام

بازار  قيمت به دفتري ارزش نسبت داراي سهام از متشكل پرتفوي بازده بين اختلاف .3
 .كوچك بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت داراي سهام از متشكل و پرتفوي بزرگ

 از انتظار بازده مورد بين اختلاف ،كندمي فرنچ بيان و فاما عاملي سه مدل اساس، اين بر

 مدل بنابراين. داد يادشده نسبت عامل سه به توانمي را ريسك بدون بازده و پرتفوي يك

  :كه كندمي بيان عاملي سه
[ ] [ ]i f i i iE(R )-R =b ( ) +s E(SMB) +h E(HML)fE RM R⎡ ⎤−⎣ ⎦  

 نرخ بازده كسر از پس سهام سبد يك انتظار مورد بازدهي شود،مي ملاحظه كه گونههمان

و  فاما اعتقاد به .شودمي توجيه ارزش و اندازه بازار، صرف سه يوسيلهبه ريسك بدون
گذاري قيمت ادبيات در مطرح تجربي استثناهاي اكثر است قادر عاملي سه مدل فرنچ،
  ].9[كند  تبيين را ايسرمايه هايدارايي
 رابطه شركت، اندازه كنترل با دهد،مي نشان طور مشخصفرنچ به و فاما تجربي هاييافته

 تركيب يواسطهبه سهام بازده ميانگين و ندارد وجود بازده سهام و بتا بين داريامعن

- به تبيين قابل قيمت، به سود نسبت و بازار قيمت به ارزش دفتري نسبت اندازه، متغيرهاي
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 توانمي را سهام بازده تبيين در بتا ضعيف عملكرد دارند، فرنچ اعتقاد و فاما. رسدمي نظر

 خطاي و اختلال و ديگر؛ توضيحي متغيرهاي و بتا بين بالا احتمالي همبستگي عامل دو به

فرنچ  و فاما اعتقاد به. داد نسبت سهام،) بتاي( سيستماتيك تخمين ريسك در گيرياندازه
 و رشد در سيستماتيك الگوهاي به بازار قيمت به دفتري ارزش و نسبت شركت اندازه

- مي مربوط باشند، ها بازده در ريسك اصلي منابع توانندمي كه بالقوه نسبي، سودآوري

  .]11[شوند 
محدوده زماني ميلادي را  1990تا  1960هاي مطالعات فاما و فرنچ دوره زماني بين سال

 هايي بود كه در بازار بورس نيويوركپژوهش در نظر گرفته و تقريباً شامل كليه سهم

)(NYSE و بازار بورس آمريكا)AMEX (و بازار خارج از بورس نزدك )NAZDAQ (
تأكيد فاما و فرنچ بر ارتباط بين دو متغير ارزش دفتري حقوق صاحبان . معامله شده بود

دنبال اين بودند تا اهميت نسبي بازده فاما و فرنچ به. سهام شركت بودسهام و ارزش بازار 
شان متفاوت است، آتي سهامي را كه در زمان حال نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

گيري خود را بر مبناي نسبت ارزش دفتري هاي موجود در نمونهها سهام شركتآن. بدانند
هاي هاي ارزان در بالا و سهمي كردند كه سهمبندبه ارزش بازار آن بدين ترتيب طبقه

بندي ها در ده گروه طبقهبندي انجام شده، سهمبر پايه رتبه. گران در پايين قرار گرفتند
در ) سهامي كه داراي نسبت ارزش دفتري به بازار پاييني بودند(هاترين سهمگران. شدند

) رزش دفتري به بازار بالايي بودندسهامي كه داراي نسبت ا(هاترين سهمگروه يك و ارزان
   ].15[در گروه ده قرار گرفتند 

درصد و بازدهي سهام گران تنها 4/21داد، بازده سهام ارزان ها نشان مينتيجه مطالعات آن
هاي بعدي تا ترين سهام به سوي گروهعنوان ارزاندرصد بوده و هر اندازه از گروه اول به 8

اما وجود . يابده خواهيم كرد كه ميزان بازدهي كاهش ميگروه دهم حركت كنيم، مشاهد
  چنين تفاوتي چگونه قابل توجيه است؟
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نمايند كه بازده سهام اغلب به دو در پاسخ به سؤال فوق، عنوان مي) 2005(فاما و فرنچ
1(بخش جداگانه يعني بازده نقدي ناشي از تقسيم سود /t tD P+ ( سود و بازده ناشي از

1(اي سرمايه /t tP P+ (قابل تجزيه است: 
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براي درك بهتر دلايل بالا بودن متوسط بازدهي سهام ارزشي، لازم است منابع سود 
1(ايبازده ناشي از سود سرمايه. اي مورد تحليل بيشتري قرار گيردسرمايه /t tP P+ (را مي -

1(بخش اول نرخ رشد ارزش دفتري. توان به دو بخش تقسيم نمود /t tB B+ ( است كه در
آيد و بخش دوم نرخ رشد نسبت ارزش بازار دست ميگذاري مجدد سود بهنتيجه سرمايه
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1(با وجود آنكه ميانگين بازده نقدي /t tD P+ (ايو بازده ناشي از سود سرمايه)1 /t tP P+ (
سهام ارزشي در مقايسه با سهام رشدي بالاتر است، اما آنچه كه در اينجا بايد به آن توجه 

تفاوت بين نرخ رشد نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و نرخ رشد ارزش دفتري داشت، 
عنوان بدين معني كه بعد از شناسايي يك سهم به. در دو نوع سهام رشدي و ارزشي است

ي نگهداري و حفظ واسطهبه( سهام ارزشي، نرخ رشد ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
-اي تقريباً بهنرخ بالاي بازدهي ناشي از سود سرمايهبنابراين وجود . تقريباً صفر است) سود

گذاري در مقابل سرمايه. طور كامل ناشي از رشد نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري است
شود در سهام رشدي به نرخ بالاي رشد در ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام منجر مي

]12 .[  
شدي، متوسط نسبت ارزش بازار به عنوان سهم راز سوي ديگر بعد از شناسايي يك سهم به

ارزش دفتري آن كاهش يافته و در عوض نرخ رشد ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 
تواند مطرح شود اين است كه به چه دليل بعد از سؤالي كه اينجا مي. يابدافزايش مي
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عنوان سهم ارزشي، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري آن افزايش شناسايي يك سهم به
  يابد؟عنوان سهم رشدي، نسبت مزبور كاهش ميته و پس از شناسايي يك سهم بهياف

دهند اين است كه مؤسسات رشدي گرايش به پاسخي كه فاما و فرنچ به اين سؤال مي
كه مؤسسات ارزشي از سودآوري و نرخ رشد سودآوري بالا و رشد سريع دارند، در حالي

و رشد بالا با نرخ بازده مورد انتظار پايين موجب تركيب سودآوري . تري بر خوردارندپايين
اين در حالي . شودبالا براي سهام رشدي مي) P/B(ايجاد نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 P/Bاست كه تركيب سودآوري و رشد پايين با نرخ بازده مورد انتظار بالا به ايجاد نسبت 
اما وجود شرايط رقابتي بين مؤسسات، باعث تحليل . پايين براي سهام ارزشي مينجامد

پرتفوهاي  P/Bشود كه نسبت سودآوري بالاي سهام رشدي شده و اين رويكرد باعث مي
برعكس نسبت مزبور . گيري آن روندي نزولي داشته باشدهاي بعد از شكلرشدي در سال

عبارت ديگر تجديد به. از تشكيل آن ميل به افزايش دارددر پرتفوي ارزشي در سنوات بعد 
ي خود ساختار سهام ارزشي به بهبود سودآوري آن منجر شده و اين موضوع به نوبه

  . نمايدموجبات كاهش نرخ سود مورد انتظار بازار را فراهم مي
د از فاما و فرنچ تعديل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام را كه بع

همگرايي باعث آن . ناميدند 1»همگرايي«شد تشكيل پرتفوي رشدي و ارزشي ايجاد مي
با وجود . عنوان يك سهم رشدي يا ارزشي باقي نماندشود هيچ سهمي براي هميشه بهمي

هاي تقسيم سود واحد تجاري آنكه رشد ارزش دفتري سهام تا حد زيادي معلول سياست
هاي رشد مؤسسه نيز واملي از قبيل سودآوري و فرصتاست اما در عين حال آن به ع

  ].12[بستگي دارد 
رفتارگراياني نظير . ديدگاه منطقي عنوان شده توسط فاما و فرنچ منقدين جدي دارد

 ازنسبت ناشي صرفكنند، عنوان مي) 1999(ن گها و) 1994(لاكونيشوك، شليفر و ويشني

- نمي نظربه عقلايي اما باشد داشته قيقتح است ممكن اگرچه بازار قيمت به دفتري ارزش

 بازار نتيجه قيمت به دفتري ارزش نسبت از ناشي صرف انديشمندان، اين اعتقاد به .رسد

                                                      
1. Convergence 
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 در و سهام واقع از كمتر را ارزشي سهام كه است گذارانسرمايه اندازه از بيش واكنش

 و لاكونيشاك اعتقاد به ].18[كنند مي گذاريارزش واقع از بيشتر را رشد حال

 بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت از ناشي صرف گيريشكل اصلي دليل) 1986(همكاران

 معني اين به است؛ شركت گذشته رشد نرخ به گذارانسرمايه غيرعقلايي جهتو بالاتر نتيجه

يادگار  به خود از خوب عملكرد گذشته در كه هاييشركت درباره گذارانمايه كه سر
اند، گذاشته جابه بد عملكرد گذشته در كه هاييشركت درباره و بينخوش اند،گذاشته
  ]. 17[هستند  بدبين

- به. گذاران هرگز قادر بر درك مفهوم همگرايي نيستندكنند، سرمايهرفتارگرايان ادعا مي

گذاران همواره از كاهش نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام نظر آنان سرمايه
) همگرايي مثبت(و افزايش نسبت مزبور در رابطه با سهام ارزشي) فيهمگرايي من(رشدي

 . اندشگفت زده

 اين ،فرنچ معتقدند و فاما مطالعات نتايج از انتقاد در) 1995( 2مكينلي و )1993( 1بلك

 خاص نمونه شرايط از بازار، قيمت به دفتري ارزش نسبت از ناشي صرف ويژهبه الگوها،

 سرمايه بازار از خارج در الگوهارا اين توانو نمي گيرندمي نشأت آمريكا بازار سرمايه در

 و فاما مطالعات نتايج معتقدند،) 1995( 3اسلون و شانكن كوتاري،].5[كرد  مشاهده آمريكا
  .گرفته است نهايي قرار نمونه برخي از قلام حذف تأثير تحت فرنچ
 اثر كنند،مي فرنچ عنوان و فاما مطالعات هاييافته تفسير انتقاد از با) 1997(4تيتمن و دانيل

- به ناپذيرريسك تنوع عوامل براي شاخصي بازار، قيمت به دفتري نسبت ارزش و اندازه

 سهام بازده با بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت و شركت اندازه بين روند، امانمي شمار

 هابازده كوواريانس ساختار به اينكه جايبه را آن توانمي كه دارد بالايي وجود همبستگي

                                                      
1. Black 
2. McKinlay 
3. Kothari, Shanken and Sloan 
4. Daniel and Titman 
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 توضيح را هابازده مقطعي تغييرات قادرند كه داد ربط هابازده خود به ويژگي داد نسبت

  ]. 7[دهند 
 اندازه و ارزش بر اساس را كه هاييبينسبد دارايي سهام جايينقش جابه) 2007(فرنچ و فاما

 مطالعه قرار مورد سهام بازدهي در اندازه صرف و صرف ارزش ايجاد در اند،شده تشكيل

كه  است ايالعادهفوق مثبت بازدهي صرف اندازه، ايجاد منشأ ها،آن مطالعه براساس .دادند
 اندازه با هاييشركت به اين ترتيب، به و كنندمي ايجاد اندازه كوچك با هاييشركت

  ]. 13[شوند مي تبديل بزرگ
 قرار مطالعه جايي سهام موردجابه پديده ،)2009(و زائو  چن توسط شده انجام پژوهش در

 توجيه در. شده است عنوان درآمدهاي شركت به راجع خبري هايهآن تكان و منشأ گرفت

-سرمايه شركت، سود آوري به راجع ناگهاني خبرهاي كه شد عنوان طوراين استدلال، اين

 و آتي شركت نقد هايجريان به راجع را خود اندازكه چشم كندمي ترغيب را گذاران
ايجاد  اندازه صرف و ارزش صرف ترتيب به اين و دهند تغيير شركت سهام آتي قيمت
  ]. 6[شود مي

نتيجه . نيز انجام شده است ايران و ارزشي در رشدي سهام با رابطه درمطالعات متعددي نيز 
گذاري در هاي سرمايهبررسي عملكرد استراتژي«كه تحت عنوان ) 1385(مطالعات راعي 

هاي دهد، در طي دوره پژوهش، شركتانجام شد نشان مي» بورس اوراق بهادار تهران
همچنين نتايج بيانگر بالا . اندهاي ارزشي بازده بالاتري داشتهرشدي در مقايسه با شركت

  ]. 3[هاي كوچك است هاي بزرگ نسبت به شركتبودن بازده شركت
 سهام و رشدي سهام داراي هاي مقايسه شركت« ن عنوا با پژوهشي رد )1385(بنده شاه

 براي هااندازه شركت عامل كه رسيد نتيجه به اين» در بورس اوراق بهادار ايران قيمتي

در  داد، نشان پژوهش نتايج. نيست مناسب از يكديگر،ارزشي  و رشدي سهام تشخيص
 اندازه بين داريامعن رابطه ساله،دوره پنج كل براي نيز و سال هر براي 84 تا 80 هايسال

  ]. 2[ندارد  و ارزشي وجود رشدي سهام با شركت
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 ارزشي كوچ اساس بر سهام در گذاريسرمايه راهبرد« در پژوهشي با عنوان ) 1388(تهراني

به اين نتيجه دست يافت كه كوچ سهام رشدي از » تهران بهادار اوراق بورس در» رشدي –
گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بازده تواند براي سرمايهبالا به پايين، مي BMطبقه 

  ].1[ منجر شود پورتفوي عملكرداضافي ايجاد نموده و به بهبود 
  

 هاي پژوهشفرضيه
اصلي  هفت فرضيه پژوهش اين هاي انجام شده، دربا توجه به پيشينه و مباني نظري پژوهش

  :شرح زير مطرح شده استبه
  .عناداري بين نسبت ارزش بازار به دفتري و بازده كل سهام وجود داردرابطه م: فرضيه اول
اي رابطه معناداري بين نسبت ارزش بازار به دفتري و بازده ناشي از سود سرمايه: فرضيه دوم

  .سهام وجود دارد
رابطه معناداري بين نسبت ارزش بازار به دفتري و بازده نقدي سهام وجود : فرضيه سوم

  .دارد
  .تفاوت معناداري بين ميانگين بازدهي كل سهام رشدي و ارزشي وجود دارد: چهارمفرضيه 

اي سهام رشدي تفاوت معناداري بين ميانگين بازدهي ناشي از از سود سرمايه: فرضيه پنجم
  .و ارزشي وجود دارد

تفاوت معناداري بين ميانگين بازدهي نقدي سهام رشدي و ارزشي وجود : فرضيه ششم
  .دارد

  .اي سهام رشدي و ارزشي نوعي همگرايي وجود داردبين بازده سرمايه: فرضيه هفتم
  

  روش پژوهش
  گيريجامعه، نمونه و روش نمونه. 1
 براي ديگر مطالعات در كه شرايطي به با توجه كه است بوده آن بر سعي پژوهش اين در

 انتخاب براي ايران سرمايه بازار با وضعيت مطابق شرايطي بود، شده لحاظ نمونه انتخاب
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هاي غيرمالي پذيرفته شده در جامعه آماري پژوهش، كليه شركت قرار توجه مورد نمونه
تعداد نمونه مورد . است 1389تا پايان سال  1381سازمان بورس اوراق بهادار تهران از سال 

و با توجه  1شركت بوده، با استفاده از روش غربال 70پژوهش كه در مجموع مطالعه در اين 
  .به معيارهاي زيرانتخاب شده است

اسفند  29ها ها در طول دوره پژوهش تغيير سال مالي نداده و پايان سال مالي آنشركت -1
  .باشد

سال قبل از هاي مورد مطالعه سابقه عضويت در بورس براي مدت پنجهر يك از شركت -2
  .آغاز دوره پژوهش را داشته باشند

  .ماه در سال نداشته باشد 6دوره پژوهش وقفه عملياتي بيش از  ها در طولشركت -3
  .هاي مورد بررسي منفي باشدهاي نمونه نبايد در دورهحقوق صاحبان سهام شركت -4
ها به لحاظ شرايط خاص محيط گذاري، مؤسسات مالي و بانكهاي سرمايهشركت -5

 . گزارشگري در نمونه پژوهش آورده نشد

  .ده از نمونه پژوهش كنار گذاشته شد زيانهاي  شركت -6
 
  اطلاعات  و تحليل  تجزيه  براي استفاده شده  هايروش. 2
آوري شده هاي جمعهاي مورد نظر با استفاده از دادهها، ابتدا نسبتمنظور تلخيص دادهبه

-كليه فعاليت. هاي مورد آزمون محاسبه شدندها و هر يك از سالتك شركتبراي تك

افزار انجام شده و سپس با استفاده از نرم Excel افزارمربوط به عمليات با استفاده از نرمهاي 
EViews  وSPSS ها شده استاقدام به آزمون فرضيه .  

استفاده شده  2تلفيقي ايستا هايمنظور آزمون سه فرضيه اول از مدل دادهدر اين پژوهش به
انجام آزمون هاسمن و انتخاب روش اثرات  هاي تلفيقي ايستا پس ازدر مدل داده. است

 يافته برآورديثابت اقدام به برآورد ضرايب مدل با استفاده از روش حداقل مربعات تعميم

                                                      
1. Criteria Filtering Technique  
2. Static Panel data 
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)EGLS(1  كارگيري روش بالا در افزايش قدرت آماري يكي از مزاياي به. شدانجام
صورت سري زماني هاي آماري بهضرايب نسبت به استفاده از تجزيه و تحليل مجزاي داده

- در نتيجه تركيب مشاهدات سري زماني و مقطعي و استفاده از اطلاعات به. يا مقطعي است

هاي ديگر، ناهمساني هاي تلفيقي در مقايسه با روشتر در روش دادهمراتب گسترده
ي واسطهبين متغيرها كاهش يافته و به 3در مؤسسات محدود شده، همخطي 2واريانس

تواند هاي تلفيقي مياستفاده از داده. شودادي، برآوردي كاراتر انجام ميافزايش درجه آز
  ].4[به حل مشكل تورش برآوردهاي معادلات مقطعي كمك نمايد 

آزمون سه فرضيه بعدي، با استفاده از روش آناليز واريانس انجام و جهت آزمون فرضيه 
  .آخر از روش هاي ترسيمي كمك گرفته شده است

  
  مدل تحليلي پژوهش . 3

- هاي زير بهاز روشمطرح شده،  هايهفرضيو  اهداف پژوهش به توجه در اين پژوهش با

  :منظور بررسي روابط بين متغيرهاي مستقل و وابسته استفاده شده است
منظور آزمون سه در پژوهش حاضر به. روش استفاده شده براي آزمون سه فرضيه اول .1

  :شرح زير استفاده شده استل رگرسيون چند گانه بهفرضيه اول از سه دسته مد
0 1 2 3 4 5it it it it t itTR MTB Size Beta Lev Rm vβ β β β β β= + + + + + +  

0 1 2 2 3 4it it it it t itCR MTB Size Beta Lev Rm vβ β β β β β= + + + + + +  
0 1 2 2 3 4it it it it t itDR MTB Size Beta Lev Rm vβ β β β β β= + + + + + +  

  :شرح زير استكار رفته در مدل هاي بالا بهتعريف عملياتي هر يك از متغيرهاي به
نسبت ارزش بازار سهام عبارت است از : (MTB)نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري   -

 .منتشر شده به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در پايان سال

                                                      
1. Estimated Generalized Least Square(EGLS) 
2. Heteroscedasticity 
3. Collinearity 
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در اين پژوهش منظور از اندازه، لگاريتم طبيعي ارزش بازار ): SIZE(اندازه شركت  -
- مي باعث طبيعي لگاريتم از استفاده. سهام منتشر شده در پايان سال مالي شركت است

 قرار بزرگ هايمقياس اثرات تأثيرتحت مدل، در امتغيره اين احتمالي ضرايب شود،

 .نگيرد

ها از محل ي اين موضوع است كه چه بخشي از دارايينشان دهنده :(Lev)اهرم مالي -
ها در اين پژوهش از نسبت بدهي. ها يا حقوق صاحبان سهام تأمين مالي شده استبدهي

  .ها براي محاسبه آن استفاده شده استبه دارايي
ي حساسيت نوسانات بازده اوراق بهادار در بتا نشان دهنده): β(سيستماتيك ريسك  -

ازاي نوسانات بازده پرتفوي بازار بوده و از حاصل تقسيم كواريانس بازده اوراق 
-با بازده پرتفوي بازار بر واريانس بازده پرتفوي بازار به) هاي ريسكيدارايي(بهادار

 :]10[آيددست مي

2

( , )
( )

im i m
i

m m

COV R R
VAR R

σβ
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= = 

بازدهي واقعي هر سهم عادي با توجه به نوسان قيمت سهام، سود ):  TRit(كل  بازدهي -
بازدهي كل با استفاده از رابطه زير . شودنقدي، سود سهمي وافزايش سرمايه محاسبه مي

 :قابل محاسبه است
  سال ارزش سهام در پايان -ارزش سهام در ابتداي سال +سود نقدي-آورده نقدي سهامداران

  ارزش سهام در ابتداي دوره+آورده نقدي سهامداران
شامل بخشي از بازدهي سهام بوده كه مربوط ):  CRit(اي ناشي از سود سرمايه بازدهي -

 :شرح زير قابل محاسبه استبازدهي مزبور به. به افزايش ارزش بازار سهام است
  ارزش سهام در پايان سال-ارزش سهام در ابتداي سال-آوردي نقدي سهامداران

  ارزش سهام در ابتداي دوره+آورده نقدي سهامداران
شود كه به سود نقدي به بخشي از بازدهي سهام اطلاق مي):  DRit(نقدي  بازدهي -

 : شرح زير قابل محاسبه استبازدهي نقدي به. شودتقسيم شده مربوط مي

  =بازده نقدي
  سود نقدي سهام

 ارزش سهام در ابتداي دوره+سهامدارانآورده نقدي
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در اين پژوهش بازده بازار با ):  Rmt( تغييرات شاخص كل قيمت وبازده نقدي سهام  -
 :شوددر شاخص كل محاسبه مي استفاده از تغييرات

, 1

, 1

m t m t
t

m t

P p
R m

p
−

−

−
=  

-  Vit نشانگر جمله خطا است. 

وابسته و متغير نسبت ارزش بازار به دفتري، متغير از بين متغيرهاي بالا، متغير بازدهي، متغير 
  .شودمستقل وساير متغيرها، متغيرهاي كنترلي پژوهش محسوب مي

منظور آزمون سه فرضيه بعدي به. روش استفاده شده براي آزمون سه فرضيه دوم .2
براساس  هاشركت تمام سال، هر ابتداي در) هاي سه، چهار و پنجفرضيه(پژوهش

ها به ترين مرتب شده سپس با استفاده از ميانه، شركتترين به بزرگكوچكاندازه از 
ها سپس شركت. تقسيم شده است) B(و اندازه بزرگ ) S(دو دسته با اندازه كوچك

ترين آن ترين نسبت به بزرگمجدد بر حسب نسبت ارزش دفتري به بازار از پايين
درصد اول  30بدين ترتيب كه . مرتب شده و به سه دسته جداگانه تقسيم شده است

درصد دوم  40ترين نسبت ارزش دفتري به بازار، با كم) G(تحت عنوان سهام رشدي
با ) V(درصد آخر تحت عنوان سهام ارزشي 30به عنوان حد مياني و ) N(سهام خنثي 

در نهايت از تركيب دو دسته . بندي شده استبيشترين نسبت ارزش دفتري به بازار طبقه
  :شرح زير شكل گرفتو سه طبقه نسبت ارزش دفتري به بازار، شش سبد سهام بهاندازه 

هايي با نسبت ارزش دفتري به بازار پايين و كه شامل سهم BGو  SGسبد سهام رشدي  -
 .هاي كوچك و بزرگ استاندازه

هايي با حد مياني نسبت ارزش دفتري به بازار كه شامل سهم BNو  SNسبد سهام خنثي  -
 .هاي كوچك و بزرگ استو اندازه

هايي با نسبت ارزش دفتري به بازار بالا كه متشكل از سهم SVو BVو سبد سهام ارزشي -
 .هاي كوچك و بزرگ استو اندازه
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تغييرات اندازه  به بسته توانندمي هاشركت شده و سبد در ابتداي هر سال بازنگري شش اين
 رويكرد به اين. شوند جاجابه ختلفم سبدهاي در بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت يا

 و بازدهي ريسك هايويژگي بودن متغير و سهام بازار در هاشركت پوياي طبيعت انعكاس

   .شودمي منجر  هاشركت
جهت آزمون فرضيه همگرايي، تمام . روش استفاده شده براي آزمون فرضيه هفتم  .3

به سه پرتفوي رشدي،  در ابتداي هر سال برحسب نسبت ارزش دفتري به بازار شركت
اي و بازده كل هر ارزشي و خنثي تقسيم شده و بازده نقدي، بازده ناشي از سود سرمايه

دست هايي كه بدين ترتيب بهپرتفوي. گانه محاسبه شده استهاي سهيك از پرتقوي
آمده بودند، پرتفوي مبنا در نظر گرفته شده و در هر يك از سنوات بعدي، بازده كل، 

با توجه به نتايج . اي پرتفوي مزبور مجدد محاسبه شده استنقدي و بازده سرمايهبازده 
اين انتظار وجود دارد كه در طول زمان با تبديل سهام ) 2005(مطالعات فاما و فرنچ 

رشدي به ارزشي و برعكس، شاهد يك نوع همگرايي بين بازده اين دو نوع سهم 
 .باشيم

 
  ها و تفسير نتايجتخمين مدل

  هامطالعه توصيفي داده -فال
هاي مركزي، ها شامل شاخصمنظور تجزيه و تحليل اطلاعات، ابتدا آمار توصيفي دادهبه

و همچنين آزمون جارگ برا كه توزيع نرمال هاي پراكندگي و انحراف از قرينگي شاخص
  . است شدهارايه  1 جدولمحاسبه شده و در كند، پسماندها را تأييد مي

در رابطه با اغلب متغيرهاي پژوهش مثبت است، اين موضوع بيانگر وجود ضريب چولگي 
همچنين مثبت بودن ضرايب . تر استچوله به راست و تمايل متغيرها به مقادير كوچك

ها كشيدگي، حكايت از اين مطلب دارد كه توزيع متغيرها از توزيع نرمال بلندتر بوده و داده
هايت نتايج آزمون جارگ برا با توجه به اينكه سطح در ن. حول ميانگين متمركز شده است

ي توزيع نرمال براي كليه متغيرهاي است، نشان دهنده 05/0تر از خطاي محاسبه شده بزرگ
  . پژوهش است
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بر خلاف ادبيات پژوهش، نتايج پردازش اطلاعات مربوط به نمونه پژوهش نشانگر اين 
  هاياي در شركتاصل از سود سرمايهمطلب است كه هر دو عامل بازده كل و بازده ح

هاي اين در حالي است كه شركت. هاي ارزشي بالاتر استرشدي در مقايسه با شركت
تر برخوردار هاي كوچكاند از بازدهي بالاتري نيز در مقايسه با شركتتر توانستهبزرگ
و ارزشي  توجهي بين بازده نقدي سهام رشديگونه تفاوت قابلبا اين وجود هيچ. باشند

  .شودملاحظه نمي
  پژوهشهاي آمار توصيفي داده .1جدول

  

هميان ميانگين حداكثر حداقل متغيرها  انحراف 
 معيار

راجارگ برا كشيدگي چولگي  
 احتمال آماره

:(TRit)بازده كل  

SG 005/0  237/1  58/0  55/0  324/0  183/0  479/2  141/0  782/0  

SN 016/0-  637/0  353/0  432/0  203/0  638/0-  138/2  789/0  562/0  

SV 263-/  193/0  013/0  064/0  306/0  639/0-  947/1  725/0  649/0  

BG 089/0  835/1  812/0  614/0  612/0  426/0  639/1  683/0  712/0  

BN 043/0  115/1  516/0  378/0  421/0  468/0  712/1  561/0  672/0  

BV 278/0-  578/0  015/0-  084/0-  318/0  761/0  131/2  713/0  591/0  

:(DRit)بازده نقدي  

SG 091/0  173/0  149/0  153/0  017/0  571/0-  516/1  425/0  572/0  

SN 104/0  163/0  128/0  121/0  032/0  941/  161/2  413/1  712/0  

SV 094/0  153/0  121/0  117/0  016/0  362/0  531/1  471/0  690/0  

BG 085/0  143/0  131/0  126/0  034/0  142/0  216/1  512/0  731/0  

BN 106/0  177/0  149/0  152/0  036/0  183/0-  589/1  361/0  792/0  

BV 072/0  161/0  128/0  125/0  027/0  210/0-  618/1  471/0  657/0  

:(CRit)بازده ناشي از سود سرمايه اي  
SG 089/0-  132/1  341/0  397/0  376/0  136/0  683/1  092/0  712/0  

SN 113/0-  497/0  225/0  323/0  231/0  671/0-  832/1  845/0  830/0  

SV 247/0-  093/0  108/0-  053/0-  121/0  411/0-  231/2  324/0  791/0  

BG 024/0-  416/1  681/0  482/0  509/0  376/0  391/1  486/0  213/0  

BN 098/0-  021/1  367/0  226/0  471/0  489/0  031/2  421/0  610/0  

BV 324/0-  412/0  143/0-  198/0-  281/0  629/0  214/2  528/0  261/0  
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  هاو آزمون فرضيهتجزيه و تحليل آماري  - ب
تلفيقي ايستا استفاده شده  هايمنظور آزمون سه فرضيه اول از روش دادهدر اين پژوهش به 

به در روش مزبور پس از انجام آزمون هاسمن و انتخاب روش اثرات ثابت اقدام . است
 )EGLS( برآورد ضرايب مدل با استفاده از روش حداقل مربعات تعميم يافته برآوردي

  .شده است
  .رابطه معناداري بين نسبت ارزش بازار به دفتري و بازده كل سهام وجود دارد: 1فرضيه

  :بندي شده استشرح زير طبقههاي آماري پژوهش بههاي بالا فرضيهبرمبناي فرضيه
H0 :رابطه معناداري وجودنداردزش بازار به دفتري و بازده كل سهام بين نسبت ار.    
H1 :بين درجه تمركز مالكيت و عملكرد شركت رابطه معناداري وجود دارد.  

  . ارايه شده است  2در جدول  EGLSنتايج آزمون فرضيه بالا با استفاده از روش  
  رابطه نسبت ارزش بازار به دفتري و بازده كل سهام . 2جدول 

   

0 1 2 3 4 5

1

it it it it t it

ModelE
TR MTB Size Beta Lev Rm vβ β β β β β= + + + + + +  

Method: Pooled EGLS (Cross‐section weights) 
Cross‐sec ons included: 70   
 Iterate coefficients after one‐step weighting matrix 
White cross‐section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

  معني داري  tآماره انحراف معيار   ضريب متغير  متغير
P‐VALUE 

 c(   6295/6- 9371/0 6249/7- 0000/0مقدار ثابت(
 MTB(  0418/0 0067/0 7364/6 0015/0ارزش بازار به دفتري(

 Size(  3781/0 0572/0 7234/7 0000/0اندازه(
 Beta(  1734/0 0136/0 6128/9 0000/0بتا(

 Lev( 6137/0- 1832/0 6283/2- 0023/0اهرم مالي(
 Rm(  2693/0 1204/0 4519/4 0001/0بازده بازار(

 AR  1603/0- 0368/0 8246/6- 0000/0)1خودرگرسيون مرحله اول (

 F                                             1023/8 آماره 
  F                                   0000/0 احتمال آماره 

  5923/0 ضريب تعيين تعديل شده                       
  93/1 آماره دوربين-واتسون                           
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دست آمده كليه به p-valueشود، با توجه به طور كه در جدول مزبور ملاحظه ميهمان
، عدم همبستگي 93/1ضرايب همبستگي مدل معنادار بوده و مقدار دوربين واتسن با عدد 

ز خود همبستگي مرتبه اول در جز منظور رفع اگفتني است، به. دهدبين خطا ها را نشان مي
استفاده شده است كه نشان  AR(1)اخلال مدل و اصلاح آماره دوربين واتسون، از متغير

ي اين مطلب است نتايج همچنين نشان دهنده. ساله استي بازده سهام با وقفه يكدهنده
به (اي كنترلي همراه متغير اندازه و ساير متغيرهكه متغيـر نسبت ارزش بازار به دفتري به

داراي رابطه مثبت و معناداري با متغير وابسته بازدهي كل سهام ) استثناي متغير اهرم مالي
  . دهنددرصد رفتار متغير وابسته را توضيح مي 59بوده و در مجموع 

اي رابطه معناداري بين نسبت ارزش بازار به دفتري و بازده ناشي از سود سرمايه: 2فرضيه 
  .داردسهام وجود 

  :بندي شده استشرح زير طبقههاي آماري پژوهش بههاي بالا فرضيهبرمبناي فرضيه
H0 :وجود ندارداي رابطه معناداري بين نسبت ارزش بازار به دفتري و بازده سرمايه.    
H1 :داردرابطه معني داري وجود اي بين نسبت ارزش بازار به دفتري و بازده سرمايه .  

  .ارايه شده است  3در جدول  EGLSه بالا با استفاده از روش نتايج آزمون فرضي
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  اي سهام رابطه نسبت ارزش بازار به دفتري و بازدهي ناشي از سود سرمايه. 3جدول 

  
نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش نيز همانند فرضيه اول بيانگر وجود رابطه مثبت و معناداري 

مجموع . اي سهام استناشي از سود سرمايه بين نسبت ارزش بازار به دفتري با بازده
  . درصد تغييرات متغير وابسته را تشريح نمايند 57اند بيش از متغيرهاي پژوهش توانسته

  .رابطه معناداري بين نسبت ارزش بازار به دفتري و بازده نقدي سهام وجود دارد: 3فرضيه 
  :بندي شده استر طبقهشرح زيهاي آماري پژوهش بههاي بالا فرضيهبرمبناي فرضيه

H0 :رابطه معناداري بين نسبت ارزش بازار به دفتري و بازده نقدي سهام وجود ندارد.  
H1 :دارد رابطه معناداري بين نسبت ارزش بازار به دفتري و بازده نقدي سهام وجود .  

- همان. ارايه شده است 4در جدول نتايج آزمون اين فرضيه پس از حذف متغيرهاي اضافي 

رابطه ) ايبر خلاف بازده كل و بازده سرمايه( شود، بازده نقدي سهامگونه كه ملاحظه مي
ي اين مطلب اين موضوع نشان دهنده. منفي معناداري با نسبت ارزش بازار به دفتري دارد

 

0 1 2 3 4 5

2

it it it it t it

ModelE
CR MTB Size Beta Lev Rm vβ β β β β β= + + + + + +  

Method: Pooled EGLS (Cross‐section weights) 
Cross‐sec ons included: 70   
 Iterate coefficients after one‐step weighting matrix   
White cross‐section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

 معني داري tآماره انحراف معيار ضريب متغير متغير
P‐VALUE

 c(  2872/9 - 0912/1 5184/7 - 0000/0مقدار ثابت(
 MTB( 0312/0 0132/0 2734/6 0053/0ارزش بازار به دفتري(

 Size(4136/0 0627/0 3124/8 0000/0اندازه(
 Beta( 1627/0 0382/0 5127/9 0000/0بتا(

 Lev(6129/0- 2619/0 0834/2 - 0021/0اهرم مالي(
 Rm(3149/0 0623/0 0143/8 0000/0بازده بازار(

)  AR1482/0 - 0712/0 6823/3 - 0000/0)1خودرگرسيون مرحله اول

 F                                           4709/6 آماره 
 F                                 0000/0 احتمال آماره 

 5732/0 ضريب تعيين تعديل شده                      
 031/2 آماره دوربين- واتسون                           
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بازده نقدي ) افزايش نسبت ارزش بازار به دفتري(هااست كه با گران شدن سهام شركت
  .دهداي ميود را به افزايش بازده سرمايهكاهش يافته و جاي خ

  رابطه نسبت ارزش بازار به دفتري و بازده نقدي سهام . 4جدول 

  
به بررسي اين موضوع ) هاي چهارم، پنجم و ششمفرضيه(هاي پژوهشبخش دوم از فرضيه

پردازد كه آيا بين ميانگين بازدهي سهام رشدي و سهام ارزشي تفاوت معناداري وجود مي
منظور آزمون معنادار بودن آناليز واريانس و بررسي صحت و سقم ادعاي عدم رد؟ بهدا

- براي هر يك از بازدههاي سهام رشدي و ارزشي فرضيه صفر و فرضيه مقابل تساوي بازده

  :شرح زير خواهد بودبههاي كل، بازده نقدي و بازده سرمايه اي 
H0: µ1 = µ2 
H1: µ1 ≠ µ2 

) ANOVA(ها روش آناليز واريانس منظور آزمون اين دسته از فرضيهروش مورد استفاده به
،  G,Vها در قالب سه پرتفوي بوده و جهت كنترل اثر اندازه بر بازدهي سهام، آزمون فرضيه

BG,BV  وSG,SV 5جدول ( انجام شده است .(  
 

 

0 1 2 3 4 5

3

it it it it t it

ModelE
DR MTB Size Beta Lev Rm vβ β β β β β= + + + + + +  

Method: Pooled EGLS (Cross‐section weights) 
Cross‐sec ons included: 70   
 Iterate coefficients after one‐step weighting matrix 
White cross‐section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

 معني داري tآماره انحراف معيار  ضريب متغير متغير
P‐VALUE

 c(  1832/0 0043/0 6326/12 0000/0مقدار ثابت(

 MTB( 0251/0- 0012/0 8345/2- 0021/0ارزش بازار به دفتري(

 Beta( 0284/0 0061/0 1523/7 0000/0بتا(

 Lev(0312/0- 0072/0 1204/2- 0032/0اهرم مالي(

 F                                            4301/7 آماره 
 F                                 0000/0 احتمال آماره 

 5721/0 ضريب تعيين تعديل شده                      
 980/1 آماره دوربين-واتسون                           
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  1389-1381آناليز واريانس براي دوره . 5جدول 

  
 

ادعاي وجود تفاوت معنادار بين بازده كل و گونه كه از نتايج جدول مشخص است، همان
- كدام از پرتفوي تشكيل شده نمياي سهام رشدي و سهام ارزشي را در هيچبازده سرمايه

گونه تفاوت معناداري بين بازده نقدي دو اين در حالي است كه هيچ. توان مردود دانست
مسئله قابل تأمل ديگر اينكه مقايسه بازدهي پرتفوي سهام . شودنوع سهم بالا مشاهده نمي

با بازدهي پرتفوي سهام رشدي و ارزشي با ) BV,BG(رشدي و ارزشي با اندازه بزرگ
تر در هر دو هاي بزرگدهد، بازدهي سهام شركتنشان مي) SV,SG(اندازه كوچك
. تر استكوچك هايهاي رشدي و ارزشي بيشتر از بازده سهام شركتدسته از شركت

بدين ترتيب با توجه به نتايج مزبور از بين سه فرضيه بالا، فرضيه چهارم و پنجم پذيرفته شده 
  . شوداما فرضيه ششم رد مي

 .اي سهام رشدي و ارزشي نوعي همگرايي وجود داردبين بازده سرمايه. 7فرضيه 

  :بندي شده استقهشرح زير طبهاي آماري پژوهش بههاي بالا فرضيهبرمبناي فرضيه
H0 :ندارد اي سهام رشدي و ارزشي نوعي همگرايي وجودبين بازده سرمايه.  
H1 :اي سهام رشدي و ارزشي نوعي همگرايي وجود داردبين بازده سرمايه.  

عنوان يك سهم بر اين اعتقاد هستند كه هيچ سهمي براي هميشه به) 2005(فاما و فرنچ
طور منطقي اين انتظار وجود دارد كه تحت تأثير بنابراين به. ماندرشدي يا ارزشي باقي نمي

ها، بازده سهام رشدي و ارزشي در طول عوامل بازار و وجود شرايط رقابتي بين شركت
در ابتداي  فرضيه همگرايي، تمام شركتمنظور آزمون بنابراين به. زمان به هم نزديك شود

سبد 
 G,V BG,BV SG,SVسهام 

 FF‐Prob ميانگين FF‐Prob ميانگين FF‐Prob ميانگينبازدهي 

GV BG BV SG SV 
TR 69/006/098/8013/081/001/0-13/7025 /0 58 /0 01 /034 /9 025 /0 
DR 13/014/058/0412/013/013/065/1174 /0 14 /0 12 /001 /0 512 /0 
CR 58 /0 06 /0- 5 /10 000 /0 68 /0 14 /0- 83 /9 017 /0 34 /0 11 /0- 38 /8 003 /0 
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پرتفوي رشدي، ارزشي و خنثي تقسيم  هر سال برحسب نسبت ارزش دفتري به بازار به سه
- هاي سهاي و بازده كل هر يك از پرتفويشده و بازده نقدي، بازده ناشي از سود سرمايه

دست آمده بودند، پرتفوي مبنا در هايي كه بدين ترتيب بهپرتفوي. گانه محاسبه شده است
اي بازده سرمايه نظر گرفته شده و در هر يك از سنوات بعدي، بازده كل، بازده نقدي و

با توجه به نتايج مطالعات فاما و فرنچ اين انتظار . پرتفوي مزبور مجدد محاسبه شده است
- وجود دارد كه در طول زمان بازدهي سهام رشدي و ارزشي كه بر اساس سبد اوليه پايه

بازده كل، بازده نقدي و بازده ناشي از سود  ،6جدول . ريزي شده، به يكديگر نزديك شود
 89تا  81هاي اي پرتفوهاي تشكيل شده بر اساس روش گفته شده را در طي سالرمايهس

  . دهدنشان مي
اي گونه كه از اطلاعات جدول مشخص است، بازده كل و بازده ناشي از سود سرمايههمان

 1389بوده كه در سال  99/0و  11/1ترتيب براي سهام رشدي به) سال مبنا(1381در سال 
اين در حالي است كه بازده كل و بازده ناشي از سود . كاهش يافته است 68/0و  98/0

-به 1389بوده كه در سال  -13/0و  -01/0ترتيب به 1381اي سهام ارزشي در سال سرمايه

عبارت ديگر با وجود آنكه متوسط بازده سهام به. افزايش يافته است 61/0و  84/0ترتيب به 
از متوسط بازده سهام ارزشي بوده، اما كاملاً مشخص  رشدي در طي شش ساله بالا بيشتر

-به 2و  1نمودار . است كه در مطالعه روند، بازده دو نوع سهم بالا ميل به همگرايي دارند

اي سهام رشدي و ارزشي را نشان ترتيب همگرايي بازده كل و بازده ناشي از سود سرمايه
  .دهدمي
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  محاسبه شده بر اساس پرتفوي مبنا - بازده سهام رشدي و ارزشي. 6جدول 

  
  

   
  

 سهام رشديهمگرايي بازده كل.1نمودار 
  و ارزشي

همگرايي بازده سرمايه اي سهام رشدي و . 2نمودار
  ارزشي

هم توان اين ادعا را كه بازده سهام رشدي و سهام ارزشي در طول زمان بهبدين ترتيب مي
  .شوند، پذيرفتنزديك مي

 

 ارزشیسهام   سهام رشدی

   CR    DR      TR     BM   Size     CR    DR    TR   BM    Size  سال 
          

13/0- 12/0  01/0- 82/0  60/25 99/0 12/0 11/1 09/0 31/27 1381
46/0  12/0  58/0  66/0  93/25 52/0 07/0 59/0 11/0 64/27 1382
52/0  10/0  62/0  54/0  40/26 04/0- 07/0 03/0 15/0 59/27 1383
12/0- 11/0  01/0- 83/0  14/26 23/0- 09/0 14/0- 25/0 25/27 1384
18/0  14/0  32/0  92/0  23/26 06/0 13/0 19/0 43/0 34/27 1385
05/0 
15/0 
42/0 
61/0 

11/0 
10/0 
11/0 
23/0 

16/0 
25/0 
53/0 
84/0 

12/1 
06/1 
97/0 
92/0 

15/26
07/26 
83/26 
91/26

07/0-
02/0 
32/0 
68/0 

11/0
19/0 
17/0 
30/0

04/0
21/0 
49/0 
98/0 

52/0
61/0 
79/0 
81/0

25/27
32/27 
43/27 
71/27 

1386 
1387 
1388 
1389

23/0 13/0 36/0 87/0 25/26 25/0 14/0 39/0 42/0 43/27 ميانگين



 144 1390، بهار و تابستان 31، شماره 13دوره تحقيقات مالي، 

منظور اطمينان از نتايج پژوهش و ساختگي نبودن روابط موجود در به .ماناييآزمون . 6
رگرسيون و معنادار بودن متغيرها، اقدام به انجام آزمون مانايي و محاسبه ريشه واحد 

افزار آزمون مزبور با استفاده از نرم. شده است EGLSمتغيرهاي پژوهش در مدل 
EViews6 2، آزمون ايم، پسران و شين) 2002( 1چو هاي آزمون لوين، لين وو روش 

 -و آزمون ريشه واحد فيشر 3ديكي فولر تعميم يافته –، آزمون ريشه واحد فيشر ) 2003(
در  نتايج آزمون مانايي متغيرها. انجام شده است) 2001( 5و چويي) 1999( 4فليپس پرون 

ن فرضيه صفر مبني بر دهد، متغيرهاي پژوهش مانا بوده و بنابرايهر چهار روش نشان مي
  .شودريشه واحد داشتن متغيرها رد مي

  
  گيري و پيشنهادها نتيجه

  :گرفت نتيجه توانمي حاضر پژوهش هاييافته ازطور خلاصه به
رابطه مثبت معناداري بين نسبت ارزش بازار به دفتري و عامل اندازه با بازده ناشي از  -الف

با اين وجود رابطه ارزش بازار به دفتري با . اي و بازده كل سهام وجود داردسود سرمايه
- با گران شدن سهام شركتاين موضوع بدين معني است كه . بازده نقدي منفي است

بازده نقدي كاهش يافته و جاي خود را به افزايش ) افزايش نسبت ارزش بازار به دفتري(ها
هاي انجام جهت روابط بالا خلاف نتيجه پژوهش گفتني است،. دهداي ميبازده سرمايه

  . است) 2005(شده توسط فاما و فرنچ 
اي سهام رشدي بيشتر از بازده سهام ارزشي بوده بازده كل و بازده ناشي از سود سرمايه -ب

گونه تفاوت اين در حالي است كه هيچ. و تفاوت بازدهي اين دو نوع سهام معنادار است
اين موضوع بر خلاف نتيجه . نقدي سهام رشدي و ارزشي مشاهده نشد معناداري بين بازده

داد بازده سهام ارزشي در مقايسه با مطالعات انجام شده توسط فاما و فرنچ است كه نشان مي

                                                      
1. Levin, Lin and Chu 
2. Im, Pesaran and Shin 
3. Fisher – Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test(Fisher-ADF) 
4. Fisher-Phillips-Perron(Fisher-PP) 
5. Choi 
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با اين وجود، نتايج عمده مطالعات انجام شده در داخل كشور، . سهام رشدي بيشتر است
  . كند، نتيجه پژوهش حاضر را تأييد مي)1389(و تهراني ) 1385(نظير مطالعات راعي

اي دو نوع سهم رشدي و ارزشي در نوعي همگرايي بين بازده نقدي و بازده سرمايه -ج
عنوان سهم دهد هيچ سهمي براي هميشه بهاي كه نشان مينتيجه. طول زمان وجود دارد

 . ماندرشدي يا ارزشي باقي نمي

هاي بورسي در گذاران در سهام شركتبه سرمايه پژوهشدست آمده از با توجه به نتايج به
هاي منفعل، بر كارگيري استراتژيجاي بهگذاران كه بهخصوص آن دسته از سرمايهايران به

شود كه جهت كسب بازدهي بالاتر هاي فعال تأكيد دارند، توصيه مياستفاده از استراتژي
وجود از سوي ديگر . بزرگ نمايند گذاري در سهام رشدي با اندازهاقدام به سرمايه

-تواند بدين معني باشد كه سرمايههمگرايي بين بازده دو نوع سهم رشدي و ارزشي مي

-هاي متوالي ارزشي يا رشدي بودهگذاري در پرتفويي كه در دورهجاي سرمايهگذاران به

در حال  سمت رشديتوانند با تشكيل پرتفويي از سهام كه از موقعيت ارزشي بهاند، مي
  .گذر است، عملكرد پرتفوي خود را بهبود ببخشند
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