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 چكیده

 در مالی سلامت دارای ارزشی های شرکت( کوچ)هدف از این کار پژوهشی بررسی عوامل تاثیرگذار روی انتقال

بهتر و همچنین با هدف و ارائه مدلی در این خصوص می باشد. بمنظور اخذ تصمیمات  تهران بهادار اوراق بورس

از نظر مالی  بلک، شولز و مرتون ایجاد نوآوری، این تحقیق صرفاً روی شرکت هایی صورت گرفت که بر اساس مدل

 یسلامت مال صیتشح یمدل ها نیدتریاز جد یکیمدل بلک، شولز و مرتون  دارای سلامت مالی می باشند. 

 رفتهیپذ یشرکت ها هیکل قیتحق نیا یجامعه آمار است.شده  یمعرف ریاخ یباشد که در سال ها یشرکت ها م

بنابراین همه شرکت های . باشد یم 1397تا پایان سال  1391 یسالها نیشده در بورس اوراق بهادار تهران در ب

شرکت سالم در بین سال  7۰1؛ بطور کلی در این پژوهش  از در این پژوهش شرکت داده شده اندواجدالشرایط 

تشکیل و سپس  1397تا سال  1391در این راستا ابتداً پرتفوهایی در سال های مختلف استفاده شده است.های 

سهم های ارزشی در بین سال های مختلف شناسایی شده اند. پژوهش حاضر به ارائه مدلی جهت پیش بینی انتقال 

دازد. بر اساس نتایج بدست آمده از سهام ارزشی سهام با استفاده از الگوریتم غیرخطی جنگل های تصادفی می پر

 مدلسازی برای را عواملی توان می، تاریخی اطلاعات از استفاده پژوهش حاضر، می توان چنین اذعان نمود که با

 نمود. در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد های کوچ کننده ارزشی شرکت انتقال

 م.  انتقال ارزشی، جنگل تصادفی، کوچ سها هاي كلیدي:واژه

 

 13/۰7/99تاریخ پذیرش:        27/۰5/99تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402تابستان  / 46پیاپي  / 12دوره  184

 مقدمه -1

سرمایه گذاران در بازار سهام همواره سعی دارند از روش های مختلفی جهت سرمایه گذاری استفاده نمایند یکی 

از روش های متداول در این زمینه سرمایه گذاری در سهام ارزشی و رشدی می باشد. در این راستا شناخت نسبت 

استراتژی هستند برای محققین و سرمایه گذاران بازار سهام از اهمیت بالایی های مالی که قادر به تفکیک این دو 

برخوردار است زیرا به آنها کمک می کند تا دید بهتری از عملکرد سهام، روش های مختلف انتخاب سهام مناسب 

از سهام  (. محققین مختلف1391و کسب بازدهی بالاتر با ریسک کمتر داشته باشند)اسلامی بیدگلی و دیگران، 

ارزشی تعاریف متفاوتی ارائه داده اند ولی یکی از رایج ترین تعاریف موجود در این زمینه، تعریف و مفاهیم برخواسته 

از تحقیقات فاما و فرنچ می باشد. بزعم فاما و فرنچ سهام شرکت هایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام 

(. بر اساس سوابق موجود، متوسط بازده سهام ارزشی با 1998ا و فرنچ، آنها بالا بوده سهام ارزشی می باشد)فام

(، 2۰19سهام رشد متفاوت بوده و در بسیاری موارد سهام ارزشی دارای متوسط بازده بالاتری دارند) باربریس)

منبعی  ،یارزش ی((. ریسک سهم ها1396(، کرمی و دیگران)1396حسینی و دیگران)، (2۰18(، وایلی)2۰19هی)

وجود  نی(( با ا2۰۰7، 1998باشد)فاما و فرنچ) یسهم ها م نیا یبیشتر برا زدهیرای کسب صرف ارزش و باب

مربوط به بازار ناکارا است  یکه منبع کسب بازدهی بیشتر سهم ارزش موضوع دارند نیاشاره به ا قیاز محق یاریبس

بیشتری به  زنتر برآرود می کنند و ویعنی سرمایه گذاران عملکرد سهام رشدی را نسبت به سهام ارزشی بیش

رویدادهای اخیر ی دهند از این رو، سرمایه گذاران تصمیم های پایین تر از حد بهینه را اتخاذ می کنند)لاکونیشوك، 

داخلی  (. هر چند نتایج تحقیقات1392(، پورابراهیمی و دیگران، 1997( و دانیل و تیتمن)1994شلیفر و ویشنی)

دو نوع  به ستیبا یم وجود نیعملکرد سهام ارزشی و رشدی در زمان های متفاوت است، با امربوط به  و خارجی

است  ضوعمو نیکه مطرح است ا ی(. نکته ا1391)بنایی و کردلویی،  توجه لازم را داشت یو ارزش یسهام رشد

گردند ممکن در  یم ییکه بر اساس آن شناسا یمختلف بر اساس مبنا یسال ها نیو رشد در ب یکه سهام ارزش

، پدیده جدیدی را تحت عنوان انتقال یا کوچ ییجابجا نیداشته باشند. ا ییجابجا یو رشد یارزش یدو پرتفو نیب

سهام شرکت ها در بین پرتفوهای رشد، ارزش و  همختلف را معرفی نموده بدین معنی ک یسهام در بین پرتفوها

د در بین سال های مختلف منتقل و به عبارتی جابجا می شوند. این جابجایی ها ممکن است پرتفوها موجو ریسا ای

(. کوچ 2۰13، 2۰۰7بسمت پرتفوهای ارزش، رشد و یا بسمت خروج از هریک از این دو پرتفوها باشد)فاما و فرنچ،

د پرتفوی می گردد)فاما پدیده ای عادی در بین سهام ارزشی و رشدی بوده و موجب بهبود عملکر امو جابجایی سه

است  تیاهم زیحا انیم نی((. اما آنچه که در ا1395( رحمانی و دیگران)1389( ،خان احمدی)2۰۰7و فرنچ)

 سکیبازده و ر سبانتقال سهام جهت ک ایکوچ و  ینیب شیپ نیکوچ و همچن یرو رگذاریعوامل تاث ییشناسا

توجه به اینکه سهام ارزشی در مقایسه با سهام رشدی دارای متوسط با باشد.  یگذاران م هیمطلوب و مورد نظر سرما

(، کرمی و 1396حسینی و دیگران)، (2۰18(، وایلی)2۰19(، هی)2۰19) باربریس)عملکرد بهتری می باشد

محقق در این پژوهش با توجه به متوسط بازده بالاتر سهام ارزشی از یک طرف و بهبود ؛ در نتیجه ((1396دیگران)

 ارزشی( از طرف دیگر، پرتفویپرتفوی بر اساس پدیده جابجایی یا کوچ ارزشی)جابجایی از پرتفوی رشد به  عملکرد

انتقال شرکت های ارزشی دارای سلامت مالی در بورس اوراق بهادار تهران  یرو رگذاریبه پیش بینی عوامل تاث
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وی شرکت هایی صورت خواهد گرفت که بر پرداخت؛ ضمناً با هدف بررسی بهتر نتایج پژوهش، این تحقیق صرفاً ر

از  یکیاز نظر مالی دارای سلامت مالی می باشند. مدل بلک، شولز و مرتون   ،اساس مدل بلک، شولز و مرتون

شده است. از  مهم  یمعرف ریاخ یباشد که در سال ها یشرکت ها م یسلامت مال صیتشح یمدل ها نیدتریجد

شرکت  یصرفاً رو یمشابه عبارتنداز: الف( پژوهش جار یپژوهش ها یمبا تما یپژوهش جار یترین تفاوت ها

مدل موجود در  نیاز آخر یکیشرکت ها از  یسلامت مال ییدارد و جهت شناسا دیتاک یسلامت مال یدارا یاه

شرکت ها  یبه سلامت مال یقبل یپژوهش ها یول دینما یمدل بلک، شولز و مرتون  استفاده م یعنی نهیزم نیا

در پژوهش جاری روی به کوچ سهام ارزشی و شناسایی این نوع کوچ توجه شده این در ب(  نداشته اند. یتوجه

بازده  یصرفاً رو یقبل یپژوهش هاصورتی است که در پژوهش های قبلی به این موضوع توجهی نشده است؛ ضمناً 

بوده  یگذار هیجهت سرما یارزش یبودن سهم ها آنها نشان دهنده مطلوب جیداشته و نتا دیکتا یارزش یسهم ها

بودن  ریپذ ینیب شیپ تیو قابل یارزش یسهم هاکوچ  یرو رگذاریعوامل تاث یبه بررس یاست. اما پژوهش جار

 یخط یاز روش ها یقبل یپژوهش ها یپردازد. ج( تمام یم با هدف کسب بازده بیشتر ی کوچ کنندهسهم ها

استفاده شده  یجنگل تصادف یرخطیغ تمیپژوهش از الگور نیدر ا ینمودند ول ستفادهها ا هیجهت آزمون فرض

 است. 

 

 پژوهش نهیشیبر پ يمرور -2 

در سال های رکود، پرتفوی های ارزشی و در سال های  (،1391بر اساس نتایج تحقیق اسلامی بیدگلی و دیگران)

در این پژوهش برای شناسایی و تشکیل پرتفوهای رشد و  رونق پرتفوی های رشدی بازدهی بالاتری داشته اند.

نشان می  1387استفاده شده است. یافته های حاصل از پژوهش قالیباف و دیگران در سال  P/Eارزش از نسبت 

دارای بازدهی بیشتری نسبت به شرکت های ارزشی می باشند. براساس نتایج پژوهش دهد شرکت های رشد 

( نشان می دهد که سهام رشدی دارای عملکرد و بازدهی بالاتری نسبت به سهام ارزشی در 1396کرمی و دیگران)

یسه با بازده سهام ( عنوان می کنند که بازده سهام رشدی در مقا1391بازار سرمایه ایران هستند. بنایی و کردلویی)

ارزشی بالاتر است. با این وجود آنها پیشنهاد می دهند که در هر دو نوع سهام رشدی و ارزشی سرمایه گذاری لازم 

به ارزش بازار، به عنوان  ینسبت ارزش دفتر ریمتغ ( عنوان می کنند که1389صورت گیرد. خان احمدی و تهرانی)

شرکت ها متفاوت خواهد بود.  یمختلف برا یدر مقاطع زمان ز،یسهام ن بودن یارزش ای یکننده رشد نییتع اریمع

( عملکرد پرتفوهای تشکیل شده بر اساس کوچ سهام با 1395بر اساس نتایج حاصل از پژوهش رحمانی و دیگران)

( به بررسی مقایسه ای عملکرد پرتفوهای 1396استفاده از آلفای جنسن بهبود پیدا می کند. حسینی و دیگران)

رشد و ارزشی با در نظر گرفتن سلامت مالی شرکت ها بر اساس مدل ضد آلتمن پرداختند. بر اساس نتایج بدست 

 آمده از این پژوهش پرتفوهای رشدی در مقایسه با پرتفوهای ارزشی دارای عملکرد بهتری دارند. 

( اشاره به این موضوع دارند که هر چند سهام ارزشی دارای بازده بالاتری نسبت به 2۰19باربریس و دیگران) 

( عنوان می کند که سهام ارزشی 2۰19سهام رشد می باشد اما این سهم از بی ثباتی بیشتری برخوردارد است. هی)

نسبت به سهم رشدی از ریسک بیشتری بازده بیشتری نسبت به سهم رشدی دارد. جریانات نقدی سهم ارزشی 
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برخوردار است. ضمناً سهم ارزشی از بتای بزرگتری نسبت به سهم رشدی برخودار است. نتایج تحقیق یانگ و 

دیگران نشان می دهد که سهام ارزشی نسبت به سهام رشدی بازده و عملکرد بالاتری دارند. بر اساس نتایج اگیرمن 

لی قادر به پیش بینی سود سهام می باشند. بر اساس یافته های بدست آمده از (، نسبت های ما2۰18و یالماز)

(، متغیر اندازه شرکت در بین سایر متغیرهای موجود از قدرت توضیح دهندگی 2۰18تحقیق اگیرمن و یالماز)

(، 2۰19ما)بیشتری برای پیش بینی بازده مورد انتظار برخوردار است. بر اساس یافته های حاصل از پژوهش کایانو

پایین بازده بالاتری ارائه داده و پرتفوی کارایی بر اساس تبادل  P/Bو   P/Eپرتفوهای تشکیل شده بر اساس نسبت 

( عنوان می کند که سهام ارزشی نسبت به سهام رشدی عملکرد 2۰18بین ریسک و بازده شکل داده اند. وایلی)

ه در بین شرکت های بزرگ، سرمایه گذاری های ارزشی و ( عنوان می کنند ک2۰14بهتری دارد. امم و تریوینو)

رشدی از نظر متوسط بازده و ریسک شباهت زیادی نسبت به هم در دهه اخیر دارند. از طرف دیگر متوسط بازده 

شرکت های ارزشی بالاتر از متوسط بازده شرکت های رشدی در دهه اخیر می باشد. ضمناً ریسک سهام ارزشی 

سهام رشدی کوچک بوده و ریسک نامطلوب سهم های ارزشی بیشتر یا بالاتر از سهم های  کوچک همانند ریسک

رشدی نمی باشد. با توجه به متفاوت بودن بازده سهام ارزشی و رشدی و عملکرد بهتر سهام ارزشی نسبت به سهام 

ر روی انتقال یا کوچ رشدی، آنچه در این تحقیق مورد بررسی قرار می گیرد، شناسایی و بررسی عوامل تاثیرگذا

ارزشی می باشد تا منبایی جهت اتخاذ تصمیمات بهتر برای سرمایه گذاران فراهم گردد؛ ضمناً با توجه به متفاوت 

بودن عملکرد شرکت های دارای سلامت مالی نسبت به شرکت های درمانده مالی، این پژوهش صرفاً روی شرکت 

 شولز و مرتون از نظر مالی دارای سلامت مالی می باشند. مدل بلک،هایی صورت خواهد گرفت که بر اساس 

 

 یپژوهش يهاپرسش -3

 ی اصلی این تحقیق بشرح زیر می باشد:هاپرسش

شرکت  به عنوان عوامل تاثیرگذار روی انتقال ارزشی سالم های شرکت خاص های ویژگی نوسانات آیا (1

 مطرح می باشند؟ (کوچ کنندهها)

 به عنوان عوامل تاثیرگذار روی انتقال ارزشی ایران سرمایه بازار سطح در موجود های ویژگی نوسانات آیا (2

 مطرح می باشند؟ (کوچ کنندهشرکت ها)

کوچ شرکت ها) به عنوان عوامل تاثیرگذار روی انتقال ارزشی اقتصادی کلان های ویژگی نوسانات آیا (3

 مطرح می باشند؟ (کننده

 مدلسازی برای را عواملی توان می فوق، سوالات در مندرج متغیرهای تاریخی اطلاعات از استفاده با آیا (4

 نمود؟ پیشنهاد ها شرکت ارزشی انتقال

 

 پژوهش یروش شناس -4

تا  1391 یسالها نیشده در بورس اوراق بهادار تهران در ب رفتهیپذ یشرکت ها هیپژوهش کل نیا یجامعه آمار

داشته و  تیسالها در بورس اوراق بهادار فعال نیا نیواجد الشرایط در ب یشرکت ها هیکلاز باشد؛ لذا  یم 1397
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شرکت هایی می  واجد الشرایطاستفاده شده است. منظور از شرکت های گردد  یآنها به اسفند ختم م یسال مال

ود باشد. (اطلاعات ترازنامه ای شرکت ها موج2 باشد. ماه اسفند پایان به منتهی ها شرکت مالی سال (1باشند که 

 ماه 5 بیش از مدت برای معاملاتی توقف ( فاقد3نباشد. منفی یا صفر دفتری ارزش ها دارای شرکت ضمناً سهام

( ارزش بازار شرکت ها در پایان هرسال موجود 4ماه یک سال دارای بازده باشند(. 12ماه از  7باشند) حداقل برای 

 بانکی نباشند.( جزء شرکت های مالی، سرمایه گذاری و 5باشد. 

با توجه به موارد فوق می توان چنین اذعان نمود که از روش نمونه گیری حذف سیستماتیک در این تحقیق 

 استفاده شده است. 

براساس اطلاعات جمع آوری شده و اعمال محدودیت های فوق تعداد نمونه آماری واجدالشرایط در تحقیق حاضر 

 شرکت در طی دوره مورد بررسی می باشد. 14۰6قبل از محاسبه سلامت مالی شرکت ها ،

امکان شناسایی عوامل تاثیرگذار روی انتقال یا کوچ شرکت های  بررسی پژوهش این در نهایی هدف که جا آن از

دارای سلامت مالی می باشد؛ لذا ابتداً سلامت مالی شرکت های جامعه آماری قبل از استخراج متغیرهای تحقیق 

( 2۰17پیشنهادی لی ژیا) 1BSMایی و استخراج شرکت های دارای سلامت مالی از مدل محاسبه شد. جهت شناس

 بشرح زیر استفاده شده است:

 

 
 

𝐄𝐢𝐭 ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال :t ،𝐅𝐢𝐭 ارزش اسمی بدهی های شرکت در پایان سال :t برابر با مجموع (

در سال  i: بازده سالانه سهام شرکت 𝐫𝐢,𝐭−𝟏درصد بدهی بلندمدت در نظر گرفته می شود(،  5۰بدهی کوتاه مدت و 

t-1 ،𝐕𝐢𝐭 نوسان پذیری تقریبی ارزش شرکت در پایان سال :t ،𝐄𝐢𝐭 نوسان پذیری بازده سهام شرکت :i  در سالt (

: دوره سررسید)برابر با یک Tمحاسبه می شود(.  t-1با استفاده از انحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکت در سال 

 : احتمال تجمعی توزیع نرمال N(0)سال درنظر گرفته می شود(. 

 ،  شرکت ها را می توان به سه دسته زیر تقسیم نمود:2و  1بر اساس نتایج حاصل از معادله 
 

 BSM: تقسیم بندي شركت ها بر اساس نتايج  حاصله از 1جدول 

 وضعیت شركت BSMنتیجه محاسبه فرمول 

BSM<0.33 شرکت های دارای سلامت مالی 

0.33<BSM<0.66  مالی متوسطشرکت های دارای درماندگی 

BSM>0.66 شرکت های دارای درماندگی زیاد 

 254،ص 1394منبع :فدایی نژاد و دیگران، 

 
1 black scholes merton model 

 1معادله 

 2معادله 
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شرکت(  14۰6فوق و جدول شماره یک و با توجه به کل نمونه آماری تحقیق) 2و  1بر اساس معادلات معرفی شده 

 شرکت در کل دوره مورد بررسی دوره سلامت مالی بوده اند. 7۰1در مجموع 
 

 BSM: تقسیم بندي شركت هاي نمونه آماري بر اساس نتايج  حاصله از 2جدول 

 جمع كل 1397 1396 1395 1394 1392 1392 1391 شرح

 14۰4 241 237 211 214 195 172 134 کل نمونه مورد استفاده

 562 1۰2 1۰7 79 92 79 63 4۰ شرکت های درمانده زیاد

 141 34 22 14 12 26 26 7 شرکت های دارای درماندگی متوسط

 7۰1 1۰5 1۰8 118 11۰ 9۰ 83 87 شرکت های دارای سلامت مالی

 

 پژوهشمدل مفهومی  -4-1

و مفاهیم  1993و  1992مدل مفهومی این پژوهش برگرفته شده از الگوی معرفی شده از سوی فاما و فرنچ در سال 

( با الگوبردای از روش های که در 2۰۰7( می باشد. فاما و فرنچ)2۰۰7، 1998، 1995برخواسته از آن در سال های بعد)

را مطرح نموده اند. در پژوهش حاضر، محقق با بهره گیری از معرفی نموده اند انتقال سهام  2۰۰5تا  1992بین سالهای 

متدولوژی معرفی شده از سوی فاما و فرنچ، ابتداً پرتفوهایی بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام تشکیل 

ابجایی سهام داده سپس پرتفوهای مذکور را به دو گروه پرتفوهای رشد و ارزش تقسیم خواهد نمود. در نهایت با مطالعه ج

 در دو سال پیاپی، اقدام به شناسایی انتقال سهام در بین پرتفوهای رشد و ارزش خواهد نمود.    

، پرتفویی می باشد که شرکت های موجود در آن دارای تشابه اندازه نسبت به متوسط 1منظور از پرتفوی اندازه شرکت

اندازه تمامی شرکت های نمونه محاسبه و بر اساس اندازه محاسباتی بازار می باشند. جهت تشکیل پرتفوی اندازه شرکت، 

شرکت های با پرتفوی و  (Big)زرگشرکت های با اندازه ب پرتفویمتوسط اندازه بازار، شرکت های نمونه آماری به دو 

 خواهد شد. استفاده زیر تقسیم می شوند؛ برای محاسبه اندازه شرکت از فرمول  (Small)اندازه کوچک

 

Pitقیمت بازار سهام : i در دوره t 

Nit :  تعداد سهام منتشر شده شرکتi  در دورهt 
 

اندازه هر شرکت، متوسط اندازه بازار نیز می بایستی محاسبه برای تشکیل دو پرتفوی کوچک و بزرگ علاوه بر 

دو گروه کوچک و بزرگ ه گردد تا با مقایسه اندازه هریک از شرکت ها نسبت به متوسط اندازه بازار سهام ها ب

 .تقسیم گردد

 
1 Firm size 

 3معادله 
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ارزش بازار سهام تمامی جهت تشکیل پرتفوی نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، نسبت ارزش دفتری به 

شرکت های دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت های نمونه آماری محاسبه، سپس به سه دسته 

می باشند(، شرکت های دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش  1درصد شرکت های که دارای بالاترین نسبت 3۰بالا) 

و شرکت های دارای نسبت  می باشند( 2درصد شرکت های که دارای پایین ترین نسبت 3۰بازار سهام پایین) 

می کنیم. می باشند(  3درصد شرکت های که دارای نسبت متوسط 4۰ارزش دفتری به ارزش بازار سهام متوسط) 

 جهت محاسبه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام بشرح زیر می باشد: فرمول مورد استفاده

 

 
  

شرکت های نمونه آماری سه  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهاممحاسبات مربوط به بطور خلاصه و بر اساس 

 پرتفوی زیر تشکیل خواهد شد: 

شرکت های دارای  پرتفویب( نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام بالا، شرکت های دارای  پرتفویالف ( 

نسبت ارزش دفتری به ارزش شرکت های دارای پرتفوی . ج(  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام متوسط

 بازار سهام پایین

(شرکت 1در نهایت از تعامل دو عامل اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، شش پرتفوی 

(پرتفوی شرکت SH ،2های دارای اندازه کوچک و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام بالا یا به اختصار 

(پرتفوی SM ،3به اختصار های دارای اندازه کوچک و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام متوسط یا 

(پرتفوی SL ،4شرکت های دارای اندازه کوچک و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام پایین یا به اختصار 

 
1 The highest ratio 
2 Lowest ratio 
3 Average ratio 

 4معادله 

 5معادله 
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(پرتفوی BH ،5شرکت های دارای اندازه بزرگ و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام بالایا به اختصار 

(پرتفوی 6و  BMی به ارزش بازار سهام متوسط یا به اختصار شرکت های دارای اندازه بزرگ و نسبت ارزش دفتر

( تشکیل  BLشرکت های دارای اندازه بزرگ و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام پایین یا به اختصار 

  شده است.  

منظور از پرتفوهای ارزش، پرتفوهایی می باشند که شرکت های موجود در آن پرتفوی دارای نسبت ارزش 

 BH,SHدفتری به ارزش بازار سهام بالا می باشند. با توجه به الگوی ارائه شده توسط فاما و فرنچ دو پرتفوی 

 جزء پرتفوهای ارزشی معرفی می گردند. 

عبارتی سهام کوچ کننده، سهامی می باشد که موقعیت مکانی آن سهم در پرتفوهای منظور از جابجایی سهام و یا به 

 Tرشد و ارزشی، آن از سالی به سال دیگر تغییر یابد. در نتیجه منظور از سهام ارزشی سهامی می باشد در سال 

شناسایی، بررسی به پرتفوی ارزشی نقل مکان نموده است. هدف این تحقیق  T+1در پرتفوی رشد بوده اما در سال 

و مدلسازی عوامل تاثیرگذار روی این جابجایی می باشد. بر این اساس بعد از تشکیل پرتفوهای شش گانه در سال 

های مختلف با بکارگیری نرم افزارهای اکسل و اکسس، اینگونه سهام شناسایی و اطلاعات مالی آنها مدنظر قرار 

ال در این تحقیق، تغییر در نوع پرتفوی سهام شرکت های بورسی)از گرفته است. منظور از مفهوم جابجایی یا انتق

رشدی به ارزشی( در دو سال پیاپی در نتیجه تغییر در عملکرد مالی شرکت ها بخصوص نسبت ارزش دفتری به 

( 1397لغایت  1391ارزش بازار سهام و یا اندازه می باشد. بر اساس موارد مطرح شده فوق طی دوره مورد بررسی)

 دوره انتقال یا جابجایی سهام شناسایی می شوند : شش

، سهم های 1393به سال  1392، سهم های منتقل شده سال 1392به سال  1391سهم های منتقل شده سال 

، سهم های منتقل شده 1395به سال  1394، سهم های منتقل شده سال 1394به سال  1393منتقل شده سال 

 1397به سال  1396منتقل شده سال ، سهم های 1396به سال   1395سال 

برای هر کدام از این دوره ها با توجه به نوع و جهت انتقال، انتقال ارزشی  شناسایی، سپس عوامل تاثیرگذاری روی 

 انتقال ارزشی مورد آزمون قرار گرفت. 

 

 معرفی متغیرهاي تحقیق  -4-2

 متغیر وابسته

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام  می باشند که عامل اصلی متغیر وابسته مورد استفاده در این کار پژوهشی 

 تعریف انتقال ارزشی و رشدی می باشند. 

 مستقل هاي متغیر

متغیر مستقل که با عنوان متغیر توضیحی هم شناخته می شود برای توضیح متغیر وابسته استفاده می شود. متغیر 

متغیرهای مستقل  .وضیحی متغیری می باشد که بطور معمول بخشی از رفتار متغیر وابسته را توضیح می دهدت

 در این کار پژوهشی شامل سه گروه زیر می باشند:
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گروه اول: شامل متغیرهای مربوط به شرکت ها می باشند که با توجه سوابق موجود و تاثیری که عموماً  (1

د انتخاب شده اند. محقق در این گروه از شانزده متغیر مختلف استفاده نموده روی قیمت و بازده داشته ان

 است که شامل متغیرهای ذیل می گردند. 

 نسبت، ژهیبه ارزش و یبده نسبتی، بده نسبت، هاییمجموع دارا گردشی، آن نسبتی، نسبت جار

، یبازار آت متیقی، بازار جار متیق، بازده، ها ییکل دارا بازده، هیسرما یبازده، ثابت ییدارا بازده، مالکانه

 سهام کل شرکت تعدادو  به سود متیق نسبت، متیق نیآخر، شرکت سن

گروه دوم: شامل ویژگی های موجود در سطح بازار سرمایه ایران می باشند در این گروه هفده متغیر  (2

انتخاب و مورد آزمون قرار  مختلف با توجه به احتمال تاثیرگذاری آنها بر اساس سوابق تحقیقاتی مختلف

 خواهد گرفت.  مهم ترین متغیرهای این گروه عباتنداز: 

، شناور آزاد، شرکت برتر 5۰ قیمت، شرکت فعالتر 5۰، شرکت بزرگ 3۰، روز بازار ارزش، ارزش معاملاتی

 قیمت، شاخص صنعت، شاخص کل شاخص، نقدی بازده،، بازار)جمع بازده روزانه( بازده، دوم بازار، اول بازار

 حجم سهام معامله شده ،تعداد دفعات معاملات ، دارانیتعداد خر، فرابورس کل، شاخص وزنی ارزشی

گروه سوم: متغیرهای این گروه شامل یازده متغیرهای کلان اقتصادی و بین المللی می باشد که با توجه  (3

 شامل متغیرهای زیر می باشد: به سوابق تحقیقاتی موجود در سطح کشور انتخاب شده اند. این گروه

، طلا یداخل متیق، بازار سکه متیق، نفت ایران قیمت، نفت یجهان متیق، قیمت بازاریورو، قیمت بازاردلار

 وروی یدولت متیق، دلار کانادا یدولت متیق، دلار یدولت متیق، طلا یجهان متیق، نفت اوپک قیمت

 

 روش آزمون سوالات تحقیق -4-4

با توجه به اینکه روش های غیرخطی از قبیل شبکه های عصبی و جنگل های تصادفی چندین مزیت مهم در 

محقق در این پژوهش از الگوریتم جنگل تصادفی به مقایسه با مدل های آماری از قبیل رگرسیون خطی دارند؛ لذا 

 یک، تصادفی جنگل الگوریتمعنوان یکی از روش های هوش مصنوعی به آزمون سوالات پژوهش خواهد پرداخت. 

 مجموعه ساخت با، تصادفی جنگل روش بندی طبقه دقت. است تصمیم درختان از ای مجموعه با گروهی الگوریتم

 تصادفی جنگل الگوریتم. است رای تعداد بیشترین با ای رده آوردن بدست برای آنها بین گیری رای و درختان از ای

 کوچک تغییرات با فردی، درخت در. دهد افزایش فردی بندی طبقه درخت به نسبت را بینی پیش دقت تواند می

. شود می آزمایشی نمونه در بینی پیش دقت در اختلال باعث که آید می وجود به ثباتی بی، آموزش مجموعه در

 نمازی)برد می بین از را ثباتی بی و شود می تغییرات با سازگاری باعث، تصادفی جنگل الگوریتم بودن گروهی اما

 (.1397، زاده صادق و

در فرایند ایجاد جنگل، در ساخت هر درخت و برای تقسیم هر گره، یک زیر مجموعه از ویژگی های ورودی 

را به تصادف انتخاب می کنیم و برای بدست آوردن بهترین ویژگی در گره برای ایجاد شاخه، از معیار بهره اطلاعات 

ود را دارد. دقت هر درخت را با مخصوص به خ OOBاستفاده می شود. هر درخت روی جنگل مجموعه نمونه 
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آن درخت بدست می آوریم و آن را به عنوان وزن آن درخت در نظر می گیریم. وزن  OOBاستفاده از نمونه های 

 محاسبه می شود:   6هر درخت را از رابطه 

 

 
 

N  ،تعداد همه نمونه های مجموعه آموزش اصلیxi  نمونهi ،ام روی مجموعه آموزش اصلیyi  رده واقعیxi و تابع ،

 بدست می آید.  7، از رابطه 6در صورت کسر رابطه  Iشاخص 

طبق تعاریف زیر برای ارزیابی و مقایسه عملکرد روش پیشنهادی با مقدار واقعی  Accuracyدر این پژوهش از معیار 

: نسبت تعداد جریان های صحیح طبقه بندی شده تقسیم بر تعداد کل جریان Accuracyاستفاده می شود. معیار 

 ها می باشد.

(، MSE)مربعات نیانگیم یخطاضمناً در این پژوهش برای صحت برآوردهای جنگل تصادفی، از شاخص های 

 ( استفاده شده است. MAE)قدر مطلق خطا( و میانگین RMSE)هامربع نیانگیجذر م یخطا
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𝑖=1 .که عمل میانگین گیری از مقدار قدر خطای هر داده را محاسبه می کند 

در نهایت با شناسایی  مهم ترین عوامل تاثیرگذار روی بازده مورد انتظار و همچنین خروجی های حاصله از مراحل 

بازده  آموزش و آزمایش، مدل مناسب برای هر یک از حالت های انتقال ارزشی و رشدی که تشریح کننده رفتار

مورد انتظار باشد مدلسازی و ارائه خواهد شد. در این تحقیق ابتدا داده های مورد نیاز از بورس اوراق بهادار تهیه و 
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سپس با استفاده از اکسل و اکسس، اطلاعات اولیه و مورد نیاز برای انجام تجزیه و تحلیل آماری فراهم شدند. برای 

 ل های تصادفی و نرم افزار پایتون استفاده شد.آزمون سوالات پژوهشی از الگوریتم جنگ

 

 سوالاتداده ها و آزمون  لیو تحل هيتجز -4

داده های باقیمانده ی  %15داده ها برای اعتباردهی و  %15داده ها برای آموزش مدل،  %7۰در پژوهش حاضر از 

مدل جنگل های تصادفی، برای آزمون مدل تقسیم بندی شده اند. تعداد درخت های طبقه بندی جهت رشد در 

عدد انتخاب شده است. تعداد ویژگی هایی که به صورت تصادفی برای هر تقسیم درخت تصمیم اختصاص  1۰۰

 می باشد. 5داده شده است 

 
 : نمونه اي از درخت تصمیم و كمیت هاي آن براي انتقال ارزشی1 نمودار

 

 بین عوامل مورد آزمون بشرح زیر می باشد.لیست  مهم ترین عوامل تاثیرگذار روی انتقال ارزشی از 
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 : عوامل تاثیرگذار روي انتقال ارزشی و رشدي با درصد اهمیت بیش از دو درصد3جدول 

 مهم ترين عوامل تاثیرگذار روي انتقال ارزشی با درصد اهمیت نسبی بیش از دو درصد

 اهمیت نسبی نوع شرح نام ويژگی رديف

1 Monthly price T 9.836 ویژگی های شرکت قیمت بازار جاری% 

2 last price 9.۰۰1 ویژگی های شرکت آخرین قیمت% 

3 Quick ratio 8.367 ویژگی های شرکت نسبت آنی% 

4 Firm Age 3.6۰8 ویژگی های شرکت سن شرکت% 

5 P/E 2.973 ویژگی های شرکت نسبت قیمت به سود% 

6 Trading Value  2.968 ویژگی های بازار معاملاتیارزش% 

7 Monthly returns 2.868 ویژگی های شرکت بازده% 

8 Number of transactions 2.75۰ ویژگی های بازار تعداد دفعات معاملات% 

9 ROE 2.728 ویژگی های شرکت بازدهی سرمایه% 

1۰ Iranian Oil Prices 2.691 شرایط کلی قیمت نفت ایران% 

11 Total Turnover of Assets 2.621 ویژگی های شرکت هاگردش مجموع دارایی% 

12 Number of buyers 2.568 ویژگی های بازار تعداد خریداران% 

13 P/E 2.568 ویژگی های شرکت نسبت قیمت به سود% 

14 Current Ratio 2.56۰ ویژگی های شرکت نسبت جاری% 

15 number of share  2.311 ویژگی های شرکت سهام کل شرکتتعداد% 

16 Dollar market price 2.228 شرایط کلی قیمت بازاردلار% 

17 global Oil 2.132 شرایط کلی قیمت جهانی نفت% 

18 Total index 2.۰91 ویژگی های بازار شاخص کل% 

19 Top 50 Companies Price  2.۰86 ویژگی های بازار شرکت برتر 5۰قیمت% 

2۰ ROA 2.۰۰1 ویژگی های شرکت بازده کل دارایی ها% 

 

بعد از مشخص نمودن  مهم ترین عوامل تاثیرگذار روی انتقال ارزشی به آزمون های آموزش و آزمون می باشد. 

 اعتباردهی برای %15، ها مدل آموزش برای ها داده %7۰ حاضر پژوهش همانطور که در مراحل قبلی عنوان گردیددر

سپس خروجی جنگل تصادفی با خروجی واقعی . اند شده بندی تقسیم مدل آزمون برای ها داده ی باقیمانده و

 مقایسه گردید. 
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 شيدر مرحله آزما یمشاهده با مقدار واقع سیشده  ینیب شیمقدار پ : مقايسه2 نمودار

 

بر اساس نتایج بدست آمده از رندوم فارست در خصوص میزان دقت در پیش بینی انتقال ارزشی در مرحله آموزش، 

 می باشد. ۰.95دقت پیش بینی 

 

 
 : دقت پیش بینی در مرحله آزمون3 نمودار
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درصد می باشد. که  ۰.69دقت پیش بینی در مرحله آزمون بدست آمده از رندوم فارست،  جیبر اساس نتاهمچنین 

این مقادیر نیز مطلوب و مناسب می باشد؛ لذا می توان چنین استدلال نمود که عوامل گزارش شده در جدول 

 درصد، انتقال ارزشی را پیش بینی می نماید.  69با سطح دقت  3شماره 

 
 عوامل تاثیرگذار روي انتقال ارزشی : آماره ضريب تعیین و سطح خطا در پیش بینی4جدول 

 مقدار آماره انتقال ارزشی شرح فارسی نوع معیار رديف

1 R Squared 69.431 ضریب تعیین% 

2 Adjusted R Squared 67.442 ضریب تعیین تعدیل شده% 

3 MSE or Mean Squared Error 2.94۰ خطای میانگین مربعات% 

4 RMSE or Root Mean Squared Error 5.422 هاخطای جذر میانگین مربع% 

5 MAE or Mean Absolute Error 2.951 قدر مطلق خطا% 

 

همچنین نشان می دهد که بر اساس معیارهای خطای میانگین مربعات،  4یافته های ارائه شده در جدول شماره 

در مورد انتقال ارزشی با سطح خطای کمتر خطای جذر میانگین مربع ها و معیار قدر مطلق خطا، پیش بینی ها 

 می باشد؛ لذا نتایج بدست آمده دارای سطح خطای معقولی می باشد. 1۰%

بطور خلاصه بر اساس نتایج بدست آمده از خروجی های رندوم فرست برای داده های متعلق به شرکت های ارزشی 

 می توان به هریک از سوالات زیر پاسخ داد:

شرکت  شرکت های سالم به عنوان عوامل تاثیرگذار روی انتقال رشدی نوسانات ویژگی های خاصآیا  (1

 مطرح می باشند؟ (کوچ کنندهها)

 جنگل روش به شده گرفته صورت های تحلیل اساس بر مذکور سوال آزمون از آمده بدست نتایج طبق

 آنی، سن قیمت، نسبت آخرین، جاری بازار قیمت که عواملی از قبیل نمود ادعا چنین توان می، تصادفی

 سود، نسبت به قیمت ها، نسبتدارایی مجموع سرمایه، گردش سود، بازده، بازدهی به قیمت شرکت، نسبت

ها از جمله عوامل مهم تاثیرگذار روی انتقال ارزشی  دارایی کل شرکت و بازده کل سهام جاری، تعداد

 بازار سود، قیمت به قیمت نسبت، قیمت قبیل آخرینشرکت ها می باشند. که در این میان عواملی از 

آنی به عنوان  مهم ترین عوامل بوده که دارای ضریب اهمیت درخور توجهی می باشند؛  جاری و نسبت

لذا چنانچه سرمایه گذاری چنانچه قصد پیش بینی انتقال ارزشی را داشته باشد می بایست به این متغیرها 

 توجه خاصی نماید. و عوامل تاثیرگذار روی آنها 

کوچ شرکت ها) موجود در سطح بازار به عنوان عوامل تاثیرگذار روی انتقال رشدیآیا نوسانات ویژگی های  (2

 مطرح می باشند؟ (کننده

 معاملات، تعداد دفعات تعداد معاملاتی، ارزش قبیل از عواملی حاضر پژوهش از آمده بدست نتایج براساس

برتر به عنوان  مهم ترین ویژگی های موجود در سطح بازار  شرکت 5۰ کل و قیمت خریداران، شاخص
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هر چند که این عوامل از جمله عوامل تاثیرگذار . تاثیرگذاراند ها شرکت ارزشی انتقال می باشند که روی

روی انتقال ارزشی هستند ولی در مقایسه با عوامل مربوط به ویژگی های شرکت، دارای تعداد و ضریب 

 ری می باشند.اهمیت کمت

 کوچ)ها شرکت رشدی انتقال روی تاثیرگذار عوامل عنوان کلان اقتصادی بهآیا نوسانات ویژگی های  (3

 باشند؟ می مطرح( کننده

 انتقال روی تاثیرگذار عوامل عنوان به اقتصادی کلان های ویژگی نوسانات آیا "در پاسخ به این سوال که 

 ایران، قیمت نفت می توان گفت که سه عامل قیمت "باشند؟ می مطرح( کننده کوچ)ها شرکت رشدی

 نفت به عنوان عوامل تاثیرگذار روی انتقال ارزشی سهام می باشد.  جهانی بازاردلار و قیمت

عواملی را برای مدلسازی توان  یفوق، م سوالاتمندرج در  یرهایمتغ یخیآیا با استفاده از اطلاعات تار (4

 د نمود؟انتقال رشدی شرکت ها پیشنها

 اطلاعات از استفاده با استناد به نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر، می توان چنین اذعان نمود که با

 ها شرکت ارزشی انتقال مدلسازی برای را عواملی توان می فوق، سوالات در مندرج متغیرهای تاریخی

 سن آنی، نسبت قیمت، آخرین، جاری بازار قیمت نمود. مدل مذکور شامل عواملی از قبیل پیشنهاد

 نسبت سود، به قیمت نسبت ها،دارایی مجموع گردش سرمایه، بازدهی بازده، سود، به قیمت نسبت شرکت،

 تعداد معاملات، دفعات تعداد معاملاتی، ها، ارزش دارایی کل بازده، شرکت کل سهام تعداد جاری،

نفت می  جهانی قیمت و بازاردلار قیمت ایران، نفت برتر، قیمت شرکت 5۰ قیمت، کل شاخص خریداران،

 شود.

 

 و بحث يریگ جهینت -6

 بهادار اوراق بورس در مالی سلامت دارای ارزشی های شرکت( کوچ)انتقال مدل هدف از این کار پژوهشی ارائه

ارزشی می سهام شرکت هایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام آنها بالا بوده سهام می باشد.  تهران

(. بر اساس سوابق موجود، متوسط بازده سهام ارزشی با سهام رشد متفاوت بوده و در 1998باشد)فاما و فرنچ، 

(، 2۰18(، وایلی)2۰19(، هی)2۰19بسیاری موارد سهام ارزشی دارای متوسط بازده بالاتری دارند) باربریس)

اضر از الگوریتم رندوم فرست جهت آزمون در پژوهش ح ((.1396(، کرمی و دیگران)1396حسینی و دیگران)

باقیمانده ی داده ها  %15برای اعتباردهی مدل و  %15داده ها برای آموزش مدل ها،  %7۰سوالات استفاده گردید. 

برای آزمون مدل تقسیم بندی شده اند. بر اساس نتایج بدست آمده از خروجی های رندوم فرست برای داده های 

 قیمت، نسبت آخرین، جاری بازار قیمت که عواملی از قبیل نمود ادعا چنین توان زشی میمتعلق به شرکت های ار

سود،  به قیمت ها، نسبتدارایی مجموع سرمایه، گردش سود، بازده، بازدهی به قیمت شرکت، نسبت آنی، سن

تاثیرگذار روی انتقال ارزشی شرکت ها از جمله عوامل مهم  دارایی کل شرکت و بازده کل سهام جاری، تعداد نسبت

آنی  جاری و نسبت بازار سود، قیمت به قیمت نسبت، قیمت ها می باشند. که در این میان عواملی از قبیل آخرین

به عنوان  مهم ترین عوامل بوده که دارای ضریب اهمیت درخور توجهی می باشند؛ لذا چنانچه سرمایه گذاری 
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رزشی را داشته باشد می بایست به این متغیرها و عوامل تاثیرگذار روی آنها توجه چنانچه قصد پیش بینی انتقال ا

و  یدگلیب یتحقیق اسلام جینتا خاصی نماید. در نتیجه می توان امیدوار بوده تا سرمایه گذاران با استناد به

بازدهی بالاتری بدست  ، قادر باشند با شناسایی سهام ارزشی و پیش بینی عوامل تاثیرگذار روی آن،(1391)گرانید

 اریبه ارزش بازار، به عنوان مع ینسبت ارزش دفتر ریکنند که متغ ی( عنوان م1389)یو تهران ی. خان احمدآوردند

، اما با شرکت ها متفاوت خواهد بود یمختلف برا یبودن سهام، در مقاطع زمان یارزش ای یکننده رشد نییتع

ن بیان نمود که علی رغم متفاوت بودن نسبت ارزش دفتری به ارزش استناد به نتایج این پژوهش می توان چنی

بازار سهام شرکت های ارزشی در سال های مختلف، نسبت مذکور از قابلیت پیش بینی برخوردار است و می توان 

و  یرحمان پژوهشحاصل از  جیبر اساس نتا آن را با استناد به عوامل داخل و خارج شرکتی برآورد نمایند. ضمناً

؛ کند یم دایجنسن بهبود پ یشده بر اساس کوچ سهام با استفاده از آلفا لیتشک ی( عملکرد پرتفوها1395)گرانید

لذا بر اساس نتایج حاصل از پژوهش حاضر، انتظار دستیابی به بازدهی بالاتر با سطح ریسکی برابر با سهم رشدی)بر 

ر نخواهد بود. با استناد به نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر، دور از انتظا(  (2۰14)تریوینو و امماساس یافته های 

 توان می پژوهش، سوالات در مندرج متغیرهای تاریخی اطلاعات از استفاده می توان چنین اذعان نمود که با

 نمود؛ در نتیجه دست یابی به بازده بالاتر با شناسایی پیشنهاد ها شرکت ارزشی انتقال مدلسازی برای را عواملی

سهام ارزشی در آینده)کوچ ارزشی( دور از انتظار نخواهد بود. در این پژوهش صرفاً از الگوریتم جنگل های تصادفی 

برای آزمون سوالات پژوهش استفاده شده است؛ لذا در پژوهش های آتی پیشنهاد می گردد در کنار الگوریتم 

 بیل رگرسیون استفاده گردد. مذکور از دیگر تکنیک های هوش مصنوعی و یا مدل های خطی از ق

 14۰4(، از تعداد 2۰17پیشنهادی لی ژیا) BSMبر اساس نتایج حاصل پژوهش حاضر با استفاده از مدل 

 7۰1شرکت دارای درماندگی متوسط و یا بالا، تعداد  7۰3شرکت جامعه آماری در طول دوره مورد بررسی، تعداد 

شرکت دارای سلامت مالی می باشند؛ لذا با توجه به اینکه این پژوهش صرفاً روی شرکت های دارای سلامت مالی 

ذا پیشنهاد می گردد پژوهش های آتی به تفکیک روی سه گروه شرکت های دارای صورت گرفته شده است؛ ل

 سلامت مالی ، شرکت های دارای درماندگی متوسط و شرکت های دارای درمانده متوسط صورت گیرد.  
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Abstract 

The purpose of this research is to investigate the factors affecting the transfer(migration) of 

value companies with financial health in the Tehran Stock Exchange and provide a model in 

this regard. In order to make better decisions and also to innovate, this research was 

conducted only on companies that have financial health based on the Black, Scholes and 

Merton model. The statistical population of this study is all companies listed on the Tehran 

Stock Exchange between 2012-2019. So we have used all the eligible companies. Therefore, 

we have used all the eligible companies; in general, 701 healthy companies have been used 

in this research. First portfolios were formed in the years 2012 to 2019 and then value shares 

were identified between different years.The present study provides a model for predicting 

stock value transfer using a nonlinear algorithm of random forests. Based on the results, it 

can be acknowledged that using historical information; we can suggest factors for modeling 

the value transfer . 

Keywords: Value Transfer, Random Forest Stock Migration. 

 

 

 

 
 



 

 

 

 

 

 

 


