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  چکیده

. کاملاً ضروري استدر دنیاي نوین ادبیات مالی، شناخت و درك بیشتر و وسیعتر بازار سرمایه و اجزا و عوامل مرتبط آن 
در تحقیق حاضر به مطالعه نقش . امروزه سهام رشدي و ارزشی یکی ازموضوعات بسیار مهم در بازار سرمایه محسوب می شود

بررسی ادعاي وجود اختلاف بین بازده دو نوع سهم فوق در  و نیز) بازدهی کل(و اثر سهام رشدي و سهام ارزشی در بازده 
شرکت در طی  70نمونه آماري پژوهش شامل . بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است هاي پذیرفته شده درشرکت

در این تحقیق براي مطالعه اثر نوع سهام بر هریک از عوامل بازدهی از آنالیز  .بوده است 1389لغایت  1385دوره زمانی 
هاي یافته. یافته برآوردي استفاده شده استهاي تلفیقی ایستا و روش حداقل مربعات تعمیم واریانس و نیز از مدل داده

دهد که در عین وجود رابطه مثبت بین اندازه و نسبت قیمت به ارزش دفتري با بازدهی سهام، سهام رشدي پژوهش نشان می
ار بازهمچنین بر اساس نتایج تحقیق حاضرمی توان ادعا کرد در . در مقایسه با سهام ارزشی داراي بازدهی بالاتري می باشد

دارآماري با متغیر وابسته بازدهی، به سرمایه ایران، متغیر نسبت قیمت به ارزش دفتري با وجود داشتن رابطه مثبت و معنی
لحاظ آنکه باعث کاهش قدرت تبیین مدل می شود، نمی تواند در توضیح تفاوت بازدهی در طول دوره پنج ساله تحقیق به 

این در حالی است که مدل مبتنی بر اندازه می تواند مدل مناسبی بر تبیین چنین تفاوتی عنوان یک متغیر مؤثر بکار گرفته شود، 
نسبت به سهام رشدي از برتري خاصی  ارزشیکنندگی ریسک سیستماتیک بازار توسط سهام بینیهمچنین قدرت پیش .باشد

  .نگردیدداري بین ریسک دو نوع سهام مشاهده بنابراین تفاوت معنی .برخوردار نمی باشد
  

  :واژگان کلیدي

  نسبت قیمت به ارزش دفتري، سهام رشدي ، سهام ارزشی ،ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامشرکت،  اندازه بازدهی کل،

  

  

  

  

  هابررسی نقش سهام ارزشی و رشدي در بازده و سودآوري شرکت
  )هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهرانشرکت(
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  بخش اول

  

 مقدمه  -1- 1

یکی از وظایف اساسی در این بازار، به جریان . تأثیر بازار اوراق بهادار در توسعه اقتصادي یک کشور امري بدیهی است

گذاران را تحت تأثیر قرار بسیار مهم که تصمیمات سرمایهیک عامل . باشدها و تخصیص مطلوب منابع میانداختن سرمایه

بینی آینده با استفاده از روند گذشته، کاري دقیق نبوده و نیاز به هر چند پیش. باشدها میگذاريدهد، عامل بازده سرمایه می

باشد، لیکن در حالت کلی، میپذیر نحفظ شرایط یکسان دارد و تطبیق صددرصدي نتایج گذشته با روند آتی بازار سهام، امکان

تري در بازار بینی بازده سهام ارائه داد، در واقع شرایط مطمئنهایی براي پیشبینی کرد و مدلاگر بتوان این بازده را پیش

ایج با توجه به نت .دهدگذاران به فعالیت در بازار و رونق بخشیدن به آن را افزایش میگردد و تمایل سرمایهسرمایه ایجاد می

گذاري در گذاران ایرانی کمتر به سرمایهبدست آمده از تحقیقات، مبتنی بر عدم کارایی بورس اوراق بهادار تهران، سرمایه

با توجه به شرایط . ها از بازارهاي مالی استهاي مالی تمایل دارند و این نشان دهنده عدم اطمینان و شناخت آندارایی

گذاري در اوراق بهادار، محققان بایستی تمام تلاش خود را در ارائه تحقیقاتی منظم و به سرمایهاقتصادي در ایران و عدم تمایل 

در همین راستا پژوهش حاضر . ترین بازار بورس ایران است بنمایندشفاف در خصوص بازده سهام در بازار بورس تهران که بزرگ

بهادار در هاي پذیرفته شده در بازار بورس اوراق کتسهام شر درصدد بررسی نقش سهام ارزشی و رشدي بر روي بازدهی

گذاران بدهد با دید هاي گذشته پرداخته است تا از طریق تجزیه و تحلیل رفتار این دو نوع سهام، این امکان را به سرمایه سال

  .وسیعتري نسبت به انتخاب پرتفوي مورد نظر بپردازند
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  بیان مسأله  -2- 1

مین أاز این رو، در فرایند گذار، ت. گذاري نیازمند است یافته، به سرمایه و سرمایه ته به اقتصاد توسعهنیافگذر از اقتصاد توسعه 

از سوي . ها، شرط لازم براي موفقیت اقتصادي استاي و تخصیص مطلوب این منابع به کاراترین بخشو تجهیز منابع سرمایه

بنابراین طبیعی  ؛افراد به دنبال افزایش رفاه خود هستند يههم ،اديع هتوان گفت که در هر جامعدیگر، با یک نگرش فردي می

بیشترین بازده را کسب  با استفاده از آن باشند که بتوانند مناسبیگذاري هاي سرمایهدر پی فرصت ،گذاراناست که سرمایه

  . ]1387 حجازي و فاطمی،[ نمایند

 این متغیرها قیمت به ارزش دفتري ارائه کرده است کهنسبت  و اندازه پیرامون را جامعی تقریباً شواهد کارا، بازارهاي ادبیات

 از انتظار مورد بازده ،1ايسرمایه هايدارایی گذاريقیمت مدل با مطابق. نمایند کمک )بتا بر علاوه( بازدهی توصیف به توانند می

 این اساس بر .است بتا از تابعی نیز ریسک صرف ؛شودمی تعیین ریسک صرف و ریسک بدون بازده عادي توسط سهام یک

 ریسک آن مقابل در هم بازار و پذیرندکه می را ریسکی تنها پرتفوي، یک روي بر گذاريسرمایه با بازار، در گذارانسرمایه ،نظریه

 ارزش به قیمتنسبت  بتا، بر علاوه که دهدمی نشان اخیر شواهدولیکن . باشدمی) بتا( سیستماتیک ریسک دهد،می پاداش

 ترپایین بالقوه، عایدات رشد امکان از غیره ب دلایلی، به بنا که سهامی .شوندمی گذاريقیمت ،بازار در نیز اندازه شرکت و دفتري

 آن مقابل در .برخوردار هستند پایینی دفتري ارزش نسبت قیمت به از که رسندمی نظره ب شوند؛می گذاريذاتی قیمت ارزش از

   .برخوردارند بالایی دفتري ارزش از نسبت قیمت به دارند؛ آوريسود و فروش میزان در بالایی رشد نرخ که سهامی از دسته

 ارزان بازار در سهام که باشد مفهوم تواند بدینمی گاهی ،پایین دفتري ارزش نسبت قیمت به که رسدمی نظره ب چنین لکن

 در را 2 شتاب استراتژي ،خرید موقع گذاران سرمایه از برخی خاطر همین به .است بودن آن سهام گران مفهوم به آن بودن وبالا

  
  

                                                      
 

 
1- Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

2- :Momentum Strategy داشت خواهند خوبی بازدهی نزدیک آینده در اند؛داشته صعودي روند گذشته در که سهامی کند می عنوان.  
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 نیز آینده در 1برنده سهام که و با این فرض کنند خریداري را بالایی دفتري ارزش گیرند تا سهام با نسبت قیمت بهمی پیش

 با نسبت قیمت به سهام که معنی این به ؛کنندمی پیروي 2گراییاستراتژي معکوس از نیز دیگر برخی. گردند منتفع است، برنده

 ،بنابراین .خرندمی، نمود خواهند را کسب بالاتري بازده آینده در کوچک هايشرکت سهام که فرض این با پایین را دفتري ارزش

  .گذاري کنند تا به بازدهی مطلوب دست یابندگذاران مهم است که در چه نوع سهامی سرمایهبراي سرمایه

 با ،هستند هابهترین انتخاب و یکدیگر با سهام مقایسه براي معیاري دنبال به گذارانسرمایه از بسیاري حاضر نیز، حال در

 سرمایه افزایش چگونگی بازار، در گذاريسرمایه براي موجود سهام بهترین درباره جدیدي شواهد گرفته، انجام تحقیقات به توجه

ه ب شواهد این .است شده کشف هاشرکت سرمایه هزینه تخمین چگونگی و ابزارها براي مقررات تعیین چگونگی ها،شرکت

 گذشته عملکرد به هاآن از گیريبهره با گذارانسرمایه که است آمده در گذاريسرمایه براي ارزشمند اطلاعات از ايتوده صورت

 .کنندمی گذاريقیمت را ٤" ارزشی سهام " و ٣" رشدي سهام " و داده نشان بسیاري واکنش ها، شرکت

هاي انجام شده توسط فاما و فرنچ و برخی نتایج بدست آمده در با الهام از نتایج پژوهش حاضر تحقیق در در همین راستا

ارزش  به قیمت با نسبت( رشدي سهام و )پایین ارزش دفتري به قیمت نسبت با( ارزشی سهام تأثیر کشور، و خارج داخل

  :  طور مشخص به بررسی دو موضوع زیر پرداخته شده استه ب مقایسه و بازدهی را،بر ) بالا دفتري

  و ریسک دو نوع سهم ارزشی و رشدي وجود دارد؟) بازدهی کل( آیا تفاوت معنی داري بین میانگین بازدهی _الف

  وجود دارد؟) کل بازدهی(آیا رابطه معنی داري بین اندازه و نسبت قیمت به ارزش دفتري و میانگین بازدهی   _ب

  

  

  
  

                                                      
 

 

 .باشد بازار متوسط از بهتر دوره، یک طی آنها عملکرد که شود می اطلاق سهامی به برنده سهام -1
2- :Contrarian Strategy کرد خریداري را قبلی بازنده سهام و فروخته را قبلی برنده سهام بایست می بازار، بر غلبه براي کند می عنوان. 

3 - Growth stock     
4 - Value  stock 
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  ضرورت انجام تحقیق  -3- 1

ي افراد حقیقی و حقوقی در هر  اي، امري استراتژیک براي کلیه گذاري و اجراي هر پروژه ي سرمایه گیري در زمینه تصمیم

موجود در هاي با توجه به تفاوت. باشدگذاري میهاي مختلف سرمایهپرتفويبررسی بازده هدف از این مطالعه، . اي است جامعه

گذاري در  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران، نیازمند منابعی جهت کسب اطلاع از نتایج سرمایهسهام ارزشی و رشدي، سرمایه

این کار علاوه بر . باشندگذاریشان می هاي مختلف و تفاوت موجود در بازده هر سبد سهام جهت کاهش ریسک سرمایهسهام

گیري  سزایی در جهت تصمیم ، تأثیر بهگذاري نمایندکند تا با اطمینان بیشتر اقدام به سرمایهمک میگذاران کسرمایهکه به  این

  .گذاري و ایجاد پرتفوي مناسب و سودآور دارد به منظور انتخاب سهم سرمایه

تحقیقات در این زمینه در انجام گذاري در اوراق بهادار، بنابراین با توجه به شرایط اقتصادي در ایران و عدم تمایل به سرمایه

  .باشدجهت شکوفایی و رونق هر چه بیشتر بازار سرمایه ایران امري لازم و ضروري می

  

  اهداف تحقیق  -4- 1

 تحقق اهداف کشد می دوش به را ارشد کارشناسی ي نامه پایان عنوان به علمی ي وظیفه یک بار که این علیرغم تحقیق این 

  : تواند به دنبال داشته باشدمی زیر را نیز

 بررسی نتایج تحقیقات و مطالعات مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بازار سرمایه ایران  )1

 هاشناسایی تأثیرات سهام ارزشی و رشدي بر بازدهی شرکت )2

هاي تلفیقی  هاي کمی و دادههاي مناسب سهام برمبناي استاندارددادن مشاوره علمی در جهت انتخاب پرتفوي )3

 ) پنل دلتا(

گذاران در انتخاب سهام مناسب به منظور دستیابی به بازدهی و سودآوري افزایش اطمینان  و کمک به سرمایه )4

 برتر
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  هاي تحقیقسؤال اصلی و فرضیه   -5- 1

آیا تأثیر سهام ارزشی بر میزان بازدهی شرکت با تأثیر سهام رشدي بر بازدهی شرکت با  "است  این پژوهش اصلی پرسش

  " هم متفاوت است؟

بازدهی کل سهام، متوسط ریسک سهام،  فرضیه برحسب میانگین اساسی، چهار سؤال این دقیقتر و بیشتر بررسی راستاي در

 پایه بر و گردیده هاي پذیرفته شده در بورس به شرح زیر صورتبندياندازه و نسبت قیمت به ارزش دفتري سهام شرکت

  .است هشد مربوط، آزمون آماري هاي داده

  .وجود دارد داري بین میانگین بازدهی کل سهام ارزشی و رشديیتفاوت معن - 1فرضیه 

  .وجود دارد داري بین میانگین ریسک سهام ارزشی و رشديیتفاوت معن  - 2فرضیه 

  .داري بین بازده کل سهام با اندازه شرکت وجود داردیي معنرابطه  - 3فرضیه 

  .بین بازده کل سهام با نسبت قیمت به ارزش دفتري وجود داردداري یي معنرابطه  - 4فرضیه 

  

  قلمرو تحقیق  -6- 1

  قلمرو موضوعی -1-6-1

باشد که مشخصاً ها میشرکتتأثیرات دو نوع سهام ارزشی و رشدي بر بازدهی  بررسی مربوط به تحقیق این موضوع

  .گیردهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در برمی شرکت

  

  قلمرو مکانی -1-6-2

   .باشدمی " بهادار تهران اوراق بورس "مشخصاً  ،ایران سرمایه بازار تحقیق، مکان
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  قلمرو زمانی -1-6-3

 1389تا  1385انی در بازه زماطلاعات مالی بازار سرمایه ایران، . آغاز شده است 1389مطالعات ابتدایی این کار از زمستان 

  .آوري شده استجمع

  

  متدولوژي تحقیق  -7- 1

 مورد نوع استراتژي یا تحقیق نوع و فرضیه آزمون نوع از لحاظ ماهیت و روش به و بوده کاربردي رویکردي داراي پژوهش این

  .است پیمایشی استفاده، توصیفی

  هادادهبنديآوري و طبقه روش جمع -8- 1

موجود  مدارك و اسناد در مندرج اطلاعات از پژوهش، این در استفاده مورد هايمدل معرفی و نظري بخش تدوین براي

 نیاز براي مورد کمی هايداده .است شده استفاده موضوع با مرتبط هايپایاننامه و پژوهشی هايگزارش ها،مقاله ها،کتاب شامل

شرکت بورس،  و سازمان توسط شده منتشر هايداده شامل متعدد منابع از نظر مورد متغیرهاي به توجه با نیز پژوهش انجام

 تجزیه  ها،آزمون فرضیه براي که است ذکر شایان. است آمده دست به) نوین رهآورد(پارس پرتفیلو  بانک اطلاعاتی تدبیر پرداز و

  . استفاده شده است Eviews6 و PASW statistics18و  Excelهاي افزار نرم از نمودارها ترسیم و هاداده آماري تحلیل و
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  روش تجزیه و تحلیل اطلاعات -9- 1

ي اول منظور آزمون دو فرضیهه در بخش اول ب :است شده انجام بخش دو در تحقیق این در هاداده تحلیل و تجزیه و بررسی

بخش دوم  براي  همچنین در. کمک گرفته شده استPASW statistics18  از روش تحلیل واریانس با استفاده از نرم افزار

هاي تلفیقی ایستا با کمک نرم افزار در روش داده. استفاده شده است 1هاي تلفیقی ایستاي بعدي، از روش دادهفرضیهآزمون دو 

Eviews پس از انجام آزمون چاو و آزمون هاسمن و انتخاب روش اترات ثابت، تصادفی یاPooled  ضرایب مدل  اقدام به برآورد

  .گردید  EGLS(2( افته برآورديبا استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم ی

  

  هاي تحقیقمحدودیت -1-10

 نحوه و قیمت نوسان دامنه مبنا، حجم اعمال نظیر اجرایی الزامات و مقررات برخی هاي تحقیق، وجوددر خصوص داده -

 بازده آن تبع به و )اندك نوسانات ویژه به( هاقیمت تغییرات که شودمی این از مانع در عمل پایانی هايقیمت محاسبه

 نیز و سازدمی مواجه اشکال با را هامتغیر از تعدادي کارگیري به نتیجه در و داشته باشد را خود واقعی انعکاس سهام

 بازده و هاشرکت سهام بازده با نوعی به که متداول نظیر ریسک سیستماتیک را و مهم هايازمتغیر برخی دقت و کارآیی

 .دهدمی کاهش هستند مرتبط بازار کل

 ها،داده گردآوري سیستم در هامحدودیت توان بیان داشت وجود برخیهاي تحقیق میهمچنین در خصوص داده -

 اوراق بورس هاي مربوط بهکلیه حوزه در مطالعات دقیق انجام نوعی به معاملات، به مربوط اطلاعات هائار و اولیه پردازش

آوري اطلاعات که محقق در این راستا تمامی تلاش خود را به منظور جمع سازدمی مواجه مشکل با را تهران بهادار

  .دقیق داشته است
  
  

                                                      
 

 
1- Static Panel data 
2- Estimated Generalized Least Square(EGLS) 


