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ن آوری    ش و      عاو    و 
ا       م  د

ش لاق  و  خ ور ا      
ره       وا ر  دا ت و    م     ن   عا  حان و ا د   ا  و د    ش و        با یاری از  دا ش و  و  ند دا  ب  ور پاس دا ت  قام  سان و       مال ا  ا 

م ا ی   د  ھد   ی     د اسلا  ی وا د ی دا ه آزا ع   ویان و ا ضاء       ری، ما دا    مدن    گاه دا ه   ا تلای     گ و    ول ز  را ا   ت جا 
آن      ی  د       ار داده و از  جام  عا  ت  ی  و   م:  ا  ن      ی 

ر -۱ ش را   شا  ه  ی    م و  و  ع  وزه  ی     سا  ع          و  ر    ای و اعلام   و  ر تار    ی از    و  زام    ا     ل  ا  : ا   یا  ی   - ع  

ند.آ  لا 

زات و  نا -۲ وال،      ی و  فا ت از ا  ع   ر  و  جا   داری    ناب از    ھد   ا   ل رعا   ا صاف و اما  :    یار.ا  ع   ا      
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  معاونت پژوهش و فن آوري

  به نام خدا
  تعهد اصالت رساله یا پایان نامه تحصیلی

  

کـه در تـاریخ      حسـابداري  دانش آموخته مقطع کارشناسی ارشد در رشته  سحر زمانیاینجانب 
مطالعه مقایسه اي ویژگـی هـاي سـهام رشـدي و     "از پایان نامه خود تحت عنوان   19/10/92

دفاع نموده ام بدینوسیله متعهد می   5/18با کسب نمره   "اوراق بهادار تهرانبورس  ارزشی در 
  :شوم

  

این پایان نامه حاصل تحقیق و پژوهش انجام شده توسط اینجانب بوده و در مواردي  )1
که از دستاوردهاي علمـی و پژوهشـی دیگـران(اعم از پایـان نامـه, کتـاب, مقالـه و        

و رویه موجود, نام منبـع مـورد اسـتفاده و سـایر      ...)استفاده نموده ام, مطابق ضوابط
 مشخصات آنرا در فهرست مربوطه ذکر و درج کرده ام.

این پایان نامه قبلاً براي هیچ مدرك تحصیلی( هم سطح, پایین تر یا بالاتر) در سـایر   )2
 دانشگاه ها و موسسسات آموزش عالی ارائه نشده است.

اده و هرگونه بهره برداري اعـم از چـاپ   چنانچه بعد از فراغت از تحصیل, قصد استف )3
کتاب, ثبت اختراع و ... از پایان نامه داشته باشم, از حـوزه معاونـت پژوهشـی واحـد     

 مجوزهاي مربوطه را اخذ نمایم.
چنانچه در هر مقطع زمانی خلاف موارد فوق ثابت شود, عواقـب ناشـی از آن را مـی     )4

ز است با اینجانب مطابق ضـوابط و  پذیرم و دانشگاه آزاد اسلامی واحد مرودشت مجا
مقررات رفتار نموده و در صورت ابطال مدرك تحصیلی ام هیچگونه ادعـایی نخـواهم   

 داشت.
 

  سحر زمانی نام و نام خانوادگی:                                                       
  تاریخ و امضاء                                               
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 دفاع نموده است.   5/18نمره   با اوراق بهادار تهران

                                                                                                             
  

  امضاء اعضاي هیات داوري            سمت                         نام و نام خانوادگی اعضاء هیات داوري
  
 

  استاد راهنما                  دکتر سید مهدي حسینی ازان اخاري  - 1
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  استاد داور                                     دکتر قدرت اله طالب نیا   - 3
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  مهر و امضاء                                                                                                          
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  سپاس 

  خدایا
  از براي این روز زندگی،تو را سپاس 

  بینند، از براي چشمها که آسمان را می
  شنوند، گوشها که نغمه پرندگان را می
  دارند، پاها که میان درختان گام برمی

  چینند، دستها که گلها را براي بوییدن از زمین می
  به خاطر تنفس عطر شیرین طبیعت،

  روزه را سپاس بگوید،به خاطر ذهن که بیندیشد و این جا روي معجزات هر 
  شود، به خاطر روح که در شادي غرق می

  در حضور مقدست،
  در همه جا

تقدیر و تشکر بیکران از زحمات دلسوزانه و راهنمایهاي ارزشمند استاد فرهیخته جناب آقاي دکتر 
ید و سیدمهدي حسینی ازان آخاري که انجام این تحقیق با پیشنهاد و همراهی همه جانبه ایشان آغاز گرد

در تمام مراحل انجام کار علیرغم مسئولیتهاي سنگین از هیچگونه کوششی دریغ نشمرده و زحمات 
دریغ  دریغ ایشان در تمامی مراحل پژوهش روشنگر راهم بوده است. سپاس فراوان از زحمات بی بی

زشمند ایشان هاي ار پورکه همواره نظرات و راهنمایی استاد مشاور ارجمندم جناب آقاي دکتر هاشم ولی
  در تمامی مراحل تحقیق شامل حال اینجانب بوده است.



 ز   

  تقدیم به

پدرم که در اعتلاي رسیدن به موفقیت از هیچ کوششی دریغ ننموده و در همه زمینه مشتق و یاور من 

  باشد. می

گاه خداوند است و دعاي خیر او همیشه بدرقه راهم و  بخش وجودم بوده که او تجلی مادرم که هستی

  باشد. الگوي وجود می

  همسرم که باصبر، تحمل، شکیبایی و تشویق خود به موفقیت من کمک شایانی نمود کمال تشکر را دارم.

 کنم. ینا) و همسرم تقدیم میر(سا این  مجموعه رابه پدر و مادر، دخترم
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  چکیده

-هاي بین سهام رشدي و ارزشی با در نظر گرفتن اندازه شرکت،  بازده و ریسک سرمایهبررسی تفاوتهدف این پژوهش 

-تحقیق نوع از شناسیروش بعد از و کاربردي ،هدف لحاظ از حاضر پژوهش. بورس اوراق بهادر تهران است گذاري در

تهران، در طی بهادار اوراق شرکت عضو بورس  172هاي مورد نیاز از داده. بدین منظور ستا همبستگی - توصیفی هاي
 Tآزمون ها، مورد استفاده جهت آزمون فرضیهآوري گردیده است. تکنیک آماري جمع 1391تا  1385دوره زمانی 
ها به براي تقسیم شرکت )M/B، هنگامی که از معیار (نتایج بدست آمده حاکی از آن است کهباشد. می Fاي و دونمونه

داري در اندازه، بازده و ریسک سال دوره تحقیق، تفاوت معنی 7سال از  پنجشود، حداقل در میرشدي و ارزشی استفاده 
ها به براي تقسیم شرکت )E/P(، وقتی از معیار از طرفی دیگر شود.گذاري در سهام رشدي و ارزشی مشاهده میسرمایه

دار در سهام رشدي و سال) این تفاوت معنی 3هاي کمتري (حداکثر د، در تعداد سالوشمیرشدي و ارزشی استفاده 
در بیان تفاوت این دو پورتفوي از نظر اندازه، بازده و  M/Bد که نشان از کارآیی بیشتر نسبت وشمیارزشی مشاهده 
  باشد. گذاري میریسک سرمایه

نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار    )، E/Pنسبت قیمت به سود هر سهم ( سهام رشدي، سهام ارزشی،هاي کلیدي: واژه
  ).M/Bحقوق صاحبان سهام (
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 مقدمه -1-1

گذاري نیاز است. از در گذار از اقتصاد توسعه نیافته به اقتصاد توسعه یافته، به سرمایه و سرمایه
- اي و تخصیص مطلوب این منابع به کارآترین بخشاین رو در فرآیند گذار، تأمین و تجهیز منابع سرمایه

در هر جامعه، همه افراد به توان گفت که ها، شرط لازم براي موفقیت اقتصادي است. از سوي دیگر می
گذاري هاي سرمایهگذاران در پی فرصتدنبال افزایش رفاه خود هستند. بنابراین طبیعی است که سرمایه
گذاري در سهامی که قیمت آن بالاتر از خود باشند که بتوانند بیشترین بازده را کسب نمایند. سرمایه

شود و حتی یافتن به بازده مورد انتظار منجر میارزش ذاتی است به تخصیص نامطلوب منابع و دست ن
گذاران مهم است که در چه نوع گذار تحمیل نماید. بنابراین براي سرمایهممکن است زیانی هم به سرمایه

- گذاري در سهام را میگذاري کنند تا به بازدهی مطلوب دست یابند. به طور کلی سرمایهسهامی سرمایه

گذاري به روش ارزشی (بلازنکو سرمایهو  گذاري به روش رشديود: سرمایهتوان به دو گروه تقسیم نم
  ).2010، 1و یوفن

که قیمتش نسبت به جریانات نقدي، عایدي، سود تقسیمی و ارزش  باشدمیسهامی  2سهام رشدي
سهام رشدي بازدهی کمی  ،، در بلندمدتوضعیتدر نتیجه این  .بالاتر از میانگین است ،هادفتري فعلی آن
 ،3ارزشـی   انـد. بـالعکس سـهام    هاي بـالا خریـده   ها را در قیمتگذارانی خواهد داشت که آن براي سرمایه

 انـد  هـاي بسـیار پـایین خریـده     ها را در قیمـت گذارانی خواهد داشت که آن بازدهی بیشتري براي سرمایه
  ).2001، 4(هاگن

 که سهاماست ن مبنا یعملکرد سهام ارزشی و رشدي بر ان یهاي ب تمام تفاوت آک بازار کاریدر 

پرتفوي سهامی که ، سک بالاتري هستندیارزان داراي ر  گران نسبت به سهام  سهام ،ترند سکییر رشدي
 ت.گر اسیک سال به سال دیار متفاوت از یهاي بس باشد، داراي بازدهی رشدي  ادي از سهامیشامل تعداد ز
 ،و در مقابل شود ر میین مورد غافلگیرود و متأسفانه بازار اغلب در ا ا انتظار میهشتر از آنیلذا بازده ب
کمتر در  ،ترند و بازار ثابتاین نوع سهام اي  هاي دوره بازده. انتظار دارد ارزشیبازده کمتري از سهام  ،بازار

                                                           
1 - Blazenko and Yufen 
2 - Growth stock 
3- Value stock 
4  - Hagen 
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نده ین بازدهی را در آیکمتر ،ن سهامیتر سکییرود که ر انتظار می . بنابراینشود ر مییها غافلگمورد آن
  ).1992، 1(فاما و فرنچ جاد کنندین بازدهی را ایشتریب ،ن سهامیتر سکیند و کم ریجاد نمایا

هاي داراي سهام رشدي و ارزشی و همچنین تفاوت تفاوت بین اندازه شرکتدر تحقیق حاضر، 
گاه به آن .گرفتخواهد مورد بررسی و تشریح قرار  گذاري این دو سهامبین بازده و ریسک سرمایه
  پردازیم.میگذاران براي مدیران و سرمایه گیريبه منظور تسهیل تصمیم توسعه و تبیین راهکارهایی

 
  بیان مسئله -1-2

گذاري یکی از عوامل مهم توسعه در قرن حاضر است. بنابراین انتخاب بهترین نوع سرمایه
گذاري در سهام به دو اجتماعی حائز اهمیت است. سرمایهگذاري چه از بعد فردي و چه از بعد سرمایه
-شود. براي سرمایهتقسیم می» گذاري در سهام ارزشیسرمایه«و » گذاري در سهام رشديسرمایه«گروه 

گذاري کنند تا به بازده مطلوبی دست یابند. گذاران مهم است که در کدامیک از این نوع سهام سرمایه
هاي متعددي در بازارهاي مختلف از جمله کنون موضوع پژوهشو رشدي تا ایسه بازده سهام ارزشیمق

ایالات متحده، بازارهاي آسیایی، بازارهاي نو پدید و غیره بوده است. سهام رشدي و ارزشی سهامی 
هستند که از نظر تأثیر عوامل اساسی در بازار سرمایه نظیر ریسک، بازده، رونق و رکود بازار، افق زمانی و 

ها و تشکیل پرتفوي گیري در جهت انتخاب آنهاي بسیاري دارند و تصمیمازه شرکت، تفاوتاند 
در این زمینه در جهت  بنابراین انجام تحقیق باشد.گذاران میهاي همیشگی سرمایه سودآور جزء دغدغه

  ). 2012، 2باشد (ورنر و همکاران شکوفایی و رونق هرچه بیشتر بازار سرمایه امري لازم و ضروري می
 ارزان بازار در سهام که باشد مفهوم تواند بدینمی بعضاً بالا، بازاري ارزش به دفتري ارزش نسبت

 موقـع  گـذاران سـرمایه  از برخـی  خاطر همین به ست.گران ا سهام که باشد مفهوم بدین آن بودن پایین و

 یا بالا )E/P(نسبت قیمت به سود هر سهم  با سهام گیرند تامی پیش در را 3شتاب استراتژي خرید سهام،
 برنـده در  سـهام  کـه  این فرض با و کنند خریداري را پایین )M/B(بازار  ارزش به دفتري ارزش نسبت

 کننـد. می معکوسی پیرويگذاري سرمایه استراتژي از نیز دیگر برخی .گردند منتفع است، برنده نیز آینده

 را بالا بازار  ارزش به دفتري ارزش به سود هر سهم پایین یا نسبتنسبت قیمت  با سهام که معنی این به
د نمـو  خواهنـد  را کسـب  بـالاتري  بـازده  آینـده  در کوچـک  هايشرکت سهام که فرض این با خرند.می

  ).1387(قالیباف و همکاران، 
بالایی اهمیت مقایسه سهام رشدي و سهام ارزشی از رسد، شده به نظر میبا توجه به مطالب ذکر

  شود:هاي تحقیق حاضر به شرح زیر بیان میبرخوردار است. بر این اساس پرسش

                                                           
1  - Fama amd french 
2  - Werner and etal 
3- Momentum Strategy 
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  آیا بین بازده سهام رشدي و ارزشی تفاوت معناداري وجود دارد؟ .1
 آیا بین ریسک سهام رشدي و ارزشی تفاوت معناداري وجود دارد؟ .2

  وجود دارد؟تفاوت معناداري رشدي و ارزشی  هاي داراي سهامبین اندازه شرکتآیا  .3
  
  تحقیق هدافا -1-3

تر هایی هستند که در طول تاریخ، رشدي سریعگذاران در سهام رشدي، در پی سهام شرکتسرمایه
گذاري در سهام ارزشی، اند و بنابراین قابلیت رشد بیشتري دارند اما در سرمایهاز حد متوسط داشته

گیر آنکه انتظار داشته باشند شرکت، رشد چشمکنند، بدون گذاران به ارزش روز شرکت توجه میسرمایه
  شود:اي داشته است. بنابراین اولین هدف به این صورت مطرح مییا تغییرات عمده

ریسک و  اندازه، صرف  هاي داراي سهام رشدي و ارزشی، با توجه به عوامل الف) مقایسه شرکت
  بازدهی.

زینه، انتخاب سهام برتر و سودآورتر و گذاري در سهام، کسب دانش مالی، کاهش هبراي سرمایه
بنابراین دومین هدف به باشد. گذاران میهاي سرمایهها و فعالیتاستفاده بهینه از سرمایه جزء لاینفک اقدام

   شود:این صورت مطرح می
  ها به رشدي و ارزشی.بندي شرکتب) معرفی معیار مناسب براي تقسیم

  
  اهمیت و ضرورت انجام تحقیق  -1-4

گذاران را بر آن ها سرمایههاي موجود بین سهام رشدي و ارزشی و عوامل تأثیرگذار بر آنتفاوت
هاي زمانی،  داشته است که با توجه به دانش مالی نوین و پیشرفته و توجه بیشتر به شرایط بازار و دوره

هاي زمانی  ه شرکت، دورهانداز گذاري در سهام نمایند. سهام رشدي و ارزشی با توجه به اقدام به سرمایه
گونه که در مدت، بلندمدت) و رونق و رکود بازار، ریسک و بازده متفاوتی دارند. همانمدت، میان(کوتاه

هایی دانش نوین مالی، یافتن الگوها و مدلبالا تشریح شد، تمامی مستندات بیان شده، بر لزوم توجه به 
اند و مشخص  شاره نمودهانتخاب سهام و ایجاد پرتفوي ابراي شناخت روابط بین متغیرهاي مالی و 

هاي میان سهام رشدي و ارزشی از نظر عوامل اندازه شرکت، صرف گردیده است که با شناخت تفاوت
توان نسبت به ایجاد پورتفوي با سودآوري بیشتر اقدام نمود (گولن و ریسک سهام و بازده سهام، می

  ). 2008، 1ژانگ
  
  

                                                           
1- Gulen and zhang 
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  هاي تحقیق و مبانی نظري آنهافرضیه -5- 1
بندي سهام رشدي و که تقسیمهنگامی -1شود: هاي این تحقیق به دو شکل مختلف بیان میفرضیه

بندي سهام رشدي و ارزشی بر که تقسیمهنگامی -2 و گیردصورت می )M/B(ارزشی بر اساس نسبت 
  گیرد.صورت می )E/P(اساس نسبت 
 رونىیب عوامل از و دارد قرار طیمح و سازمان نیب محدوده در که است ییمحتوا يرهایمتغ از اندازه
  1. زاروینکندمى تعیین ،دهدیم انجام شرکت که را يکار مقدار و زانیم ازه،اند . شودمى جدا سازمان

)، معتقد است، بازده بیشتر سهام ارزشی نسبت به سهام رشدي، صرف ریسک حاصل از اندازه 1989(
هاي داراي سهام ارزشی است. وقتی هر دو گروه از نظر اندازه با هم مشابه و مطابق در تر شرکتکوچک

  شود:زیر مطرح می رود. با توجه به این مطلب فرضیهها از بین مینظر گرفته شدند، این اختلاف بازده
و  )M/Bهاي (رشدي و ارزشی (بر اساس نسبت هاي داراي سهام: بین اندازه شرکتفرضیه اول

)E/P( (داري وجود دارد.تفاوت معنی  
 و ارزشی و رشدي به سهام تفکیک گذاري،در حوزه سرمایه شده مطرح هايموضوع از یکی
است. در همین ارتباط  گذارانسرمایه مورد انتظار ریسک بینی پیش براي متفاوت متغیرهاي استفاده از
Mنسبت «که مدعی شدند  )،2007( 2فرنچ فاما و

B«، و تفاوت در بازده  نمایندة ریسک شرکت است
توسط  گرفته انجام هايپژوهش به توجه باهاست. سهام ارزشی و رشدي، ناشی از تفاوت در ریسک آن

 قیمتی سهام به نسبت رشدي سهام باشد، کارآ سرمایه بازار که صورتی در ،)2008همکاران ( و گالن
  شود:فرضیه بعدي بدین صورت مطرح میمطالب  با توجه به این .است بیشتري ریسک داراي

و  )M/Bهاي ((بر اساس نسبت هاي رشدي و ارزشیسهام گذاري دربین ریسک سرمایه فرضیه دوم:
)E/P(داري وجود دارد.) تفاوت معنی  

محققین از جمله اي از عدهشود. می محسوب گذاريسرمایه هايفرآیند تصمیم در مهم عامل بازده،
گذاري در سهام ارزشی، نتیجه آسان و ساده )، معتقدند که بازده بالاتر ناشی از سرمایه1989زاروین (
 فرنچ و فاما توسط شده انجام هايبه پژوهش با توجه همچنین،هاي کوچک است. گذاري در سهمسرمایه

 رشدي از سهام بیشتر ارزشی، سهام توسط بازار انتظار مورد کنندگی بازده بینی پیش قدرت ،)2007(
   شود:است. بنابراین فرضیه بعدي بدین صورت مطرح می

) تفاوت )E/P(و  )M/Bهاي (هاي رشدي و ارزشی (بر اساس نسبتبین بازده سهام فرضیه سوم:
  داري وجود دارد.معنی

                                                           
1  - Zarowin 
2  - Fama and French 
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 اندازه بازده، ریسک، نظیر بازار سرمایه، در اساسی عوامل تأثیر نظر ارزشی، از و رشدي سهام
و  رشدي بین سهام موجود هايتفاوت. دارند یکدیگر با هاي بسیاريتفاوت عوامل، سایر و شرکت
 نوین، دانش مالی به توجه با تا کندمی ترغیب را گذارانها، سرمایهآن بر تأثیرگذار عوامل و ارزشی
)، مدعی 1992فاما و فرنچ ( .کنند گذاريسرمایه سهام در شرایط بازار گرفتن نظر در با نموده و حرکت

گذاري شده باشد، تفاوت اي منطقی قیمتها به گونهشدند که اگر بازار کارآ باشد و سهام شرکت
ها، ناشی از تفاوت در ریسک (اندازه و انحراف معیار بازده) سیستماتیک در میانگین بازده سهام شرکت

  شود:می ها است. بنابراین آخرین فرضیه بدین شکل مطرحآن
هاي هاي رشدي و ارزشی (بر اساس نسبتبا کنترل اندازه و ریسک، بین بازده سهام فرضیه چهارم:

)M/B(  و)E/P(( داري وجود دارد.تفاوت معنی  
  
  قلمرو تحقیق -6- 1
  قلمرو موضوعی  - 6-1- 1

رشدي و  هاي بین سهامتفاوت با توجه به عنوان تحقیق و هدف از انجام آن، این تحقیق به بررسی
-گذاري در بورس اوراق بهادر تهران میارزشی با در نظر گرفتن اندازه شرکت،  بازده و ریسک سرمایه

  .پردازد
  

  قلمرو زمانی - 6-2- 1
بوده  1391لغایت اسفند  1385ساله از فروردین  7قلمرو زمانی تحقیق شامل یک دوره زمانی  

  است. 
  

  قلمرو مکانی - 6-3- 1
- هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میکار تحقیقی شامل شرکتاز نظر مکانی، این 

ها از فروردین ماه آغاز گشته و در سال مالی آن هایی کهباشد که در طی دوره مورد نظر، فعال (شرکت
پذیرد و در طول هفت سال مورد تحقیق نیز در سازمان بورس اوراق بهادار تهران انتهاي اسفند، پایان می

  اند. اند) بوده حضور داشته
  
  
  
  


