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  ذاريـگ ه دانش سرمايهـفصلنام
  1391 بهار /شماره اول/ سال اول

  
  اساس انتخاب سهام ارزشي و رشدي بر مقايسه بازدهي روش هاي مختلف

  مدل شش عاملي هاگن در بورس اوراق بهادار تهران 
  

  غلامرضا اسلامي بيدگلي
   ايراندانشيار و  عضو هيئت علمي دانشكده مديريت دانشگاه تهران، 

  پور سعيد فلاح
  استاديار و  عضو هيئت علمي دانشكده مديريت دانشگاه تهران، ايران

  بهار سبزواري
   )مسئول مكاتبات(كارشناس ارشد مديريت مالي دانشگاه تهران، ايران 

  
  چكيده

اي برخوردار است، در اين زمينه دو استراتژي وجود  اهميت ويژهبازار سهام از  روش سرمايه گذاري در
هاي  شناخت نسبت). 1380مقيمي، ( سرمايه گذاري در سهام ارزشي و سرمايه گذاري در سهام رشدي: دارد

مالي كه قادر به تفكيك اين دو استراتژي هستند براي محققين و سرمايه گذاران بـازار سـهام حـائز اهميـت     
هاي  مختلف انتخاب سهام مناسـب و   ، روشمي كند ديد بهتري از عملكرد سهامآن ها كمك است، زيرا به 

  .كسب بازدهي بالاتر با ريسك كمتر، به دست آورند
هدف از اين تحقيق بررسي چگونگي عملكرد سهام ارزشي وسهام رشدي در بورس اوراق بهادار تهران 

ور پرتفوي هاي سهام ارزشي و رشدي تشكيل شده بر مي باشد، به اين منظ 1388تا  1383طي بازه زماني 
براي بازه زماني مورد  )P/E(هاي مدل شش عاملي هاگن به اضافه نسبت قيمت به عايدات  اساس نسبت

مطالعه تشكيل و مورد بررسي قرار مي گيرد، سپس بازدهي منتج ازاين پرتفوها با درصد رشد شاخص 
نتايج حا صل نشان دهنده اين است كه . مقايسه مي گردد) ارد يا رونق بازبه عنوان شاخص ركو( بورس
در سال هاي  ركود ، پرتفوي هاي ارزشي و در سال هاي رونق پرتفوي هاي رشدي بازدهي بالاتري  معمولاً

  .داشته اند
 

سرمايه گذاري ارزشي، سرمايه گذاري رشدي، نسبت قيمت به عايدات، مدل شش عاملي  :هاي كليدي واژه
  .بازدهي سرمايه گذاريهاگن،  

 28/3/91: تاريخ پذيرش       18/2/90: تاريخ دريافت
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 1391 بهار/ اولشماره  / سال اول

  مقدمه -1
در ايـن   .روش انتخاب سهام مناسب براي سرمايه گذاري از اهميت ويژه اي برخـوردار اسـت  

و سـرمايه   1زمينه دو استراتژي مختلف گزينش وجود دارد،كه عبارتند  از سـرمايه گـذاري ارزشـي   
بـورس اوراق بهـادار   هدف از اين تحقيق بررسي اين موضوع مي باشد كه آيـا در  . 1گذاري رشدي

  تهران، سهام ارزشي مي تواند بازده بالاتري از سهام رشدي به دست آورد؟
اين مـدل  . عاملي هاگن است 6يكي از روش هاي تشخيص سهام ارزشي از سهام رشدي مدل 

هـاگن، رابـرت    [:اسـتفاده مـي كنـد   ) فاكتور(عامل  6براي تفكيك سهام رشدي از سهام ارزشي از 
،1386 [   

  رشد دارايي ها؛نرخ  )1
 ؛)نرخ رشد حقوق صاحبان سهام(نرخ رشد ارزش دفتري  )2

 ؛P/Bنسبت قيمت به ارزش دفتري  )3

 ؛ P/Sنسبت قيمت به فروش )4

 ؛ ROAنسبت بازده دارايي ها )5

  ؛ ROE)  نسبت بازده حقوق صاحبان سهام(نسبت بازده ارزش دفتري  )6
در تفكيك سهام رشدي از سهام ارزشـي، ايـن    (P/E)به علت اهميت نسبت قيمت به عايدات 

   .نسبت به مدل اضافه گرديده است
شناخت نسبت هاي مالي كه مي توانند در انتخاب سهام ارزشي مؤثر باشند و نيز بررسـي ايـن   
موضوع كه آيا سهام ارزشي انتخاب شده به وسيله ي اين نسبت هـا مـي تواننـد بـازدهي بـالاتري      

اهميت اين . ين و سرمايه گذاران اين رشته از اهميت بالايي برخوردار استايجاد كنند،  براي محقق
موضوع براي محققين از اين لحاظ مي باشد كه به آن ها كمك مـي كنـد درك بهتـري از عملكـرد     
بازار و امكان وجود عوامل ناكارايي در بازار داشته باشند و اهميت آن براي سرمايه گـذاران نيـز از   

آن ها را در يافتن روش هاي مناسـب بـراي انتخـاب سـهام برنـده و راه هـاي       اين جهت است كه 
  .كسب بازدهي بالاتر كمك مي كند
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  1391 بهار/ اولشماره  / سال اول

  مباني علمي و پيشينه تحقيق -2
  سهام رشدي و سهام ارزشي -2-1

معيارهايي چون جريانـات    نسبت به) قيمت بازارشان(سهام رشدي سهامي هستند كه ارزششان
تقسيمي و يا ارزش دفتري فعلي ، بالاتر از ميانگين اين معيار ها در بازه ، سود )سود(نقدي، عايدي 

با توجه  به اين )  قيمت بازارشان(زماني مورد نظر است و سهام ارزشي سهامي هستند كه ارزششان
سهام رشدي نسبت به سطوح جاري . معيارها پايين تر از ميانگين در بازه زماني مورد نظر مي باشد

تقسيمي هر سهم قيمت هاي بالايي دارند و بازار انتظار دارد سهام رشدي گران در  عايدات و سود
اين انتظار احتمالاً  بـر ايـن مبنـا اسـت كـه در      . آينده رشدي سريع تر از نرخ ميانگين داشته باشند

بنابراين رشد سـريعتر از رشـد ميـانگين در عايـدات     . گذشته، رشدي سريعتر از ميانگين داشته اند
عكس اين امر در مـورد سـهام ارزشـي ارزان    . نيز از خصايص سهام رشدي گران مي باشد گذشته

  .صادق است 
 در آن هـا  بـازار  قيمـت  كـه  گردد مي اطلاق سهامي به ارزشي سهام ،داد و گراهام تعريف طبق
 سـهام  گـزينش  بـراي  متفـاوتي  بنيـادي  معيارهاي.  باشد پايين بنيادي، سنجش معيار يك با مقايسه
شـوند،   مـي  معامله دفتري ارزش زير سهامشان كه شركت هايي مثال عنوان به دارند، وجود ارزشي
 بـه  قيمـت  نسـبت  كه سهامي آن دسته باشند و يا مي پايين درآمد به قيمت نسبت داراي كه سهامي
  [ Graham and Dodd, 1934 ].مي باشد پايين آن ها فروش

  
 پيشينه تحقيق - 2- 2

سهام ارزشي يا سرمايه گذاري ارزشي، يـك اسـتراتژي در سـرمايه گـذاري     سرمايه گذاري در 
. است كه برگرفته از نظرات و ايده هاي بن گراهام و ديويد داد در باب سرمايه گـذاري مـي باشـد   

اولين كتابي كه به بيان نظرات اين دو نظريه پرداز مالي پرداخت و اساس سرمايه گذاري ارزشي را 
 ,Graham and Dodd ].  منتشر شـد  " تحليل اوراق بهادار"با عنوان  1934 به وجود آورد در سال

1934 ]  
  :پژوهش هاي مختلفي در اين زمينه صورت گرفته است   
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  1968تحقيقات انجام شده در خارج كشور از سال 

 نتايج حاصل از تحقيق داده هاي مورد بررسي
  نام محقق و

 سال انجام 

تا  1937با ميانگين قيمت سهام طي بازه زماني درآمد سالانه و ارتباط آن 
.شركت از صنايع مختلف شامل بانك ، بيمه ، حمل ونقل 189براي  1963

درصد افزايش قيمت داشته  32پرتفوي با بالاترين نسبت قيمت به سود 
درصد افزايش قيمت  90است و پرتفوي با پايين ترين نسبت قيمت به سود 

بت قيمت به سود پايين تر باشد بازده سهام يعني هرچه نس. داشته است 
 .بيشتر است

  نيكلسون
1968 

 1957عملكردسرمايه گذاري سهام فهرست شده در بورس نيويورك از سال 
 .درمقايسه با نسبت قيمت به سود آن ها 1971تا  

سهام ارزشي عملكرد بسيار بهتري نسبت به سهام رشدي دارند و يك 
در سهام ارزشي بيش از دو برابر سهام رشدي، ميليون دلار سرمايه گذاري 

 .بازدهي ايجاد مي كند

  سانجوي باسو
1977 

سهمي كه دربورس  35.  1977تا دسامبر 1932قيمت سهام از دسامبر
سهمي كه در  35نيويورك بدترين عملكرد را درپنج سال گذشته داشتند و

 .پنج سال قبل ستارگان بازار بودند

درصد بيش 17ورتفوي ها، بدترين سهم ها حدود ماه پس از تشكيل پ 17در
ازشاخص بازدهي كسب كردند وستارگان نوراني گذشته به سرعت محو 

آن ها . درصد كمتر از شاخص بود 6شدند و بازدهي آن ها طي همين دوره، 
همچنين نگهداري سه ساله پورتفوي ها را بررسي كردند ودريافتند كه سهام 

 .سه ساله به عملكرد بهتر خود ادامه مي دهندگذشته، در دوره هاي » بد«

  ريچارد تالر
  و
دوبونت.ام.ورنر اف

1985 

گروه با وزن يكسان  10پورتفوي هاي دهگانه از بورس سهام نيويورك، در 
تا  1967در بازه زماني سال هاي  P/BVو  P/Eبراساس نسبت هاي 

1984.  

نسبت دو به يك بهتر از سهام داراي نسبت قيمت به ارزش دفتري پايين، با 
. سهام رشدي با نسبت قيمت به ارزش دفتري بالا، بازدهي ايجاد كرده است

درصد بازدهي بالاتر داشته  75سهام ارزشي در مقايسه با كل بازار بيش از 
 .است

 راجر ايبوتسون

1986 

براساس نسبت قيمت به سود در پنج 1985تا  1961سهام بورس لندن ازسال
 .شده استگروه مرتب 

 .پايين با تفاوت بسيار زياد بر سهام رشدي برتري دارد P/Eسهام با 
 ماريو لويس

1989 

داده هاي قيمت سهم ، ارزش بازار سهام ، عايدي هر سهم ، سود تقسيمي 
 .1986الي دسامبر  1978ماهه از ژانويه  108در يك دوره 

پايين با تأثير عوامل ديگري مانند نسبت فروش به قيمت  P/Eاگرسهام با 
تأثير اندازه كوچك شركت . سنجيده شوند باز هم نتيجه مثبت خواهد بود 

ها نيز در دوره مورد بررسي اهميت بيشتري بر روي بازده بيشتر از متوسط 
 .بازده طبيعي دارد 

 جكوبس

  و لوي
1989 

ت منتشر كرده و در دست مردم بازده ، قيمت ، تعداد سهمي كه يك شرك
 .1986تا  1951است از سال 

براي سهام با بازده مثبت ، دو نوع ارتباط بين بازده و متغيرهاي اندازه و 
P/E  ، وجود دارد ، اولاً  بازده بطور معكوس با ارزش بازار مرتبط است

پايين داراي متوسط بازده   P/Eپرتفوي سهام شركت هاي كوچكتر با 
  .بالا هستند P/Eنسبت به پرتفوي سهام شركت هاي بزرگتر با بالاتري 

 

  كيم
1990 

بازدهي سرمايه گذاري ارزشي با معيار قيمت به ارزش دفتري پايين را در 
درصد سهام مورد مطالعه به  80نقاط مختلف جهان بررسي مي كند حدود 

  .خارج از ايالات متحده مربوط مي شوند

لف از سهام گران تر و از شاخص ها پيش بيني سهام ارزان دربازارهاي مخت
 .مي گيرد

 بارتون بيگز

1991 
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  1391 بهار/ اولشماره  / سال اول

 نتايج حاصل از تحقيق داده هاي مورد بررسي
  نام محقق و

 سال انجام 
 

 در دوره "بازار ارزش " و "سهام صاحبان حقوق ارزش دفتري" متغير دو

 رس بو در كه سهامي كليه شامل 1990 تا 1960 هاي سال بين زماني

  .بود شده معامله  نزدك بورس از خارج و بازار  آمريكا بورس نيويورك،
 

 .بالاست ارزان، سهام بازده ميانگين و پايين گران، سهام بازده ميانگين

 فاما يوجين

 و

 فرنچ كن

1992 

 .1973-1990زماني دوره طي در  P/Eنسبت 
 

 بازدهي بيشترين داراي) ارزان سهام ارزشي( P/E ترين بالا با شركت هايي

بازدهي  كمترين داراي) گران رشدي سهام(  P/E با كمترين و شركت هايي
 .بودند

  هيوبرتز  و  فولر ،
  1993لوينسون
 

و  بود 1992تا ژوئن سال 1981دوره زماني مورد بررسي از ژانويه سال 
ها تشكيل  كه بر مبناي آن پرتفوي B/Pنسبت مورد استفاده در اين بررسي 

 .شدند
 

بالا نسبت به بازده  B/Pهاي سهام با نسبت بازده مرتبط با پرتفوي
پايين متفاوت بوده است و سهام ارزشي  B/Pهاي سهام با نسبت  پرتفوي

بنابراين، سهام با . بهتر از سهام رشدي  طي اين دورة زماني عمل كرده است
B/P  بالا، بازده هاي بالاتري در مقايسه با سهام باB/P  پايين  طي دوره

  .دست آورده است زماني مشخص شده به
 

  پول،كا
  رولي
  و
 1993شارپ

 

پورتفوي هايي از سهام معامله شده در بورس نيويورك بر اساس ارزش 
شروع شد و تا دوره پنج ساله  1972تا  1968دفتري به قيمت بازار از دوره 

 .، ادامه يافت 1989تا  1985آخر ، 

نسبت به ديگر» سهم  هاي ارزشي ارزان«در يك بازار بيش از حد واكنشي ، 
سهم  هاي رشدي «ها در طبقه هم اندازه خود ، عملكرد بالاتر و  سهم 

 عملكرد پايين تري دارند» گران

  لاكونيشوك،  اشليفر
  و
 1994ويشني

را بر روي بازده ) B/MV(تأثير نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
  .سنجيدند وتأثير بتا را نيز آزمون نمودند

اره بازده سهام بالاتري نيز بالاتري دارند ، همو B/MVشركت هايي كه 
  .دارند و نقش بتا در توضيح بازده ضعيف به نظر مي رسد

  هاريس
  و
  1994مارستون

تخمين مورد توافق همه در مورد سود هر سهم در هر سال و سال قبل 
شركت در بازار بورس نيويورك و ايالات متحده در بازه زماني  900حدود 

 . 1991تا  1982

تمايل به رشد بسيار كندتري نسبت به قبل دارند و سهام سهام رشدي گران 
 .ارزشي ميل به رشد سريع تر

 لاپورتا

1996 

نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار شركت ها در بورس نيويورك ، بورس 
 .1971تا  1992ايالات متحده و بورس نزدك طي سال هاي 

و براي سهام به طور متوسط درآمد اعلام شده براي سهام رشدي ناخوشايند 
ارزشي خوشايند است و تفاوت هايشان به لحاظ آماري بسيار قابل توجه 

 .است

لاپورتا ، لاكونيشوك، 
  شلايفر  و

 1997ويشني

تا  1967سهام معامله شده در بورس نيويورك و ايالات متحده را در دوره 
با توجه به نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار هر سهم ، طبقه بندي  1991

  .ده و سپس دهك هايي تشكيل دادندكر

سهام گران تمايل دارند در آينده كندتر از گذشته رشد كنند و سهام ارزان 
  .تمايل به رشد سريع تر دارند

  1997دشو
  و

 اسلون

  

تأثير اندازه و نسبت قيمت به ارزش دفتري را بر روي بازده سهام آزمايش 
است كه سهام عادي  نمونه آن ها شامل همه شركت هايي بوده. نمودند 
  .را در نظر گرفتند  1994الي  1965آن ها نمونه اي از سال .دارند

. رابطه عوامل اندازه و قيمت به ارزش دفتري با بازده سهام معنادار مي باشد
آن . علاوه بر اين اهميت اين عوامل به شرايط پولي جامعه مرتبط مي گردد

پايين را فقط در ) P/B(و ها اهميت و پيوستگي تأثير شركت هاي كوچك 
دوره اي كه سياست هاي پولي انبساطي اجراء مي گردد پيدا كردند ، در 

) P/B(دوره اجراي سياست هاي پولي انقباضي نه تنها اندازه شركت ، بلكه 
  .شركت  نيز بطور پيوسته با بازده مرتبط نبوده است

  جنسن ،
  جانسون

  و
 1997مركر
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 نتايج حاصل از تحقيق داده هاي مورد بررسي
  نام محقق و

 سال انجام 

تغييرات قيمت ،  تغييرات در درآمد و نسبت قيمت براي هر سال سه متغير 
 . 1989تا  1880به بازده شاخص در طي سال هاي 

نسبت بالاي قيمت به بازده بازار به رشد كم در قيمت آتي سهام منجر مي 
معمولاً  به رشد سريع عايدات هر  P/Eدر واقع نسبت هاي بالاي . شود 

  .سهم در آينده منتهي نمي شوند
 

  شيلر
  و

 1998مپبلك

را به عنوان شاخص هاي  D/Pو C/Pو  E/Pو M/B   آن ها نسبت هاي
هاي مساوي را بر مبناي اين نسبت ها در آغاز هر  ارزش برگزيدند و پرتفوي

 -1995ها را طي دوره زماني  سال تشكيل داده و سپس بازده اين پرتفوي
 .محاسبه كردند 1975

ه حمايت شد كه سهام ارزشي ها، از اين ديدگا به ازاي هر يك از شاخص
 .كسب كرده است از سهام رشدي هاي بالاتري بازده

  فاما
  و

 فرنچ

1998 

 .1985تا  1926قيمت هاي ماهانه سهام شركت ها را از 
بدترين سهم هاي امروز . قيمت هاي سهام در تمام دنيا رفتار مشابه دارند

 .خواهند شدبهترين هاي فردا و دردانه هاي امروز، ترشيده هاي فردا 

 جيمز پورتريا

1998 

  . 2000تا  1970در بازه  و بازار سهام ايالات متحده  P/Eنسبت 
نسبت قيمت به سود بالا ، درآمد سرمايه گذاري ها و عملكرد بازار سهام 

 .كوتاه مدت را كاهش مي دهد 

 شن

2000  

  .M/Bرابطه بين بازده مورد انتظار سهام، اندازه شركت و نسبت

اي قابل توجه بين نسبت  رابطهو  اي قوي بين اندازه شركت و بازده  رابطه
سهام ارزشي، متوسط و  ارزش بازار به ارزش دفتري با بازده مشاهده شد

بنابراين متوسط بازدهي بيشتر  .بازده بيشتري نسبت به سهام رشدي دارد
ويژه  توان يك پديده محلي سهام ارزشي را در بازارهاي نوپديد آسيا مي
  .محسوب كرد

 گروت

 و

 گسپر

2002  

بود و  1998تا  1993دورة زماني مورد استفاده در اين بررسي سال هاي 
در شركت هاي  M/Bهاي سهام رشدي و ارزشي بر مبناي نسبت پرتفوي

  .پذيرفته شده در بورس استانبول تشكيل شد

استهاي ارزشي عملكرد بهتري داشته  هاي رشدي نسبت به پرتفوي پرتفوي
اين . يافته و نوپديد مطابقت نداشت و بنابراين با نتايج كشورهاي توسعه

گذاري در بورس سهام استانبول هاي سرمايه دهد كه سياست بررسي نشان مي
به ساختارخاص بازار و وضعيت اقتصادي آن وابسته است و با توجه به اين 

اين بورس با  هاي بنيادي سهام مبادله شده در كه ساختار بازار و ويژگي
  .بازارهاي دنيا متفاوت است، نتايج ديگري نيز حاصل شد

  اننسگهاليت 
  و

 كاران

2003  

رابطه  نسبت قيمت به سود و بازده سهام را در بازار سهام ايالات متحده را 
متغيرهاي تحقيق شامل قيمت سهام ، تورم ، نسبت قيمت به . بررسي كردند

بازه زماني اين تحقيق . آمد واقعي است سود ، سود ، بازده سهام و رشد در
 .است 1993تا  1881سال هاي 

چون . تغييرات نسبت قيمت به سود در پيش بيني بازده آتي موثر است 
سطح بالاي نسبت قيمت به سود ممكن است از آينده مطمئن براي بازده 

 .سهام خبر ندهد

  2004ويگلند
  و

 آيرونز
 

  .2002تا  1969از سال  P/Eنسبت 
بازدهي بسيار بالاتري  2002تا  1969پايين از سال  P/Eام داراي نسبت سه

  .نسبت به سهام رشدي داشته است

  لاكونيشوك، ويشني
  و
  2004شلايفر

اجزاي تشكيل  سالانه و مركب بازده متوسط 1927-2006هاي سال براي
 را) دفتري ارزش رشد و P/B نسبت رشد سهم، هر نقدي سود(آن  دهنده

  .قرار دادند توجه مورد

 با قياس در ارزشي سهام در بازدهي را سهم بيشترين نقدي سود پرداخت

در  را سهم بازدهي بالاترين نقدي سود همچنين  .است داشته رشدي سهام
 بازاري ارزش با هايي شركت با قياس در بالا بازاري ارزش با هايي شركت

  .است پايين داشته

  فاما
  و
 2007فرنچ
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  1378شده در داخل كشور از سال تحقيقات انجام 
  نام محقق و

  سال انجام 
  داده هاي مورد بررسي  نتايج حاصل از تحقيق

 فرزاد ايواني

1378  

داراي بازده بيشتري نسبت به  Mپرتفوي با پايين ترين نسبت 
و بازده بصورت  Mنيست و نسبت  Mپرتفوي با بالاترين نسبت 

  .خطي با يكديگر رابطه ندارند

در ) ارزش بازار به ارزش دفتري سهام( Mبازده سهام عادي و نسبت 
تا  1369شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران طي سال هاي 

1377 . 

  

زهره موسوي 
 كاشي

1378  

درصد نمي توان بين اندازه شركت و بازده ارتباط 95با اطمينان 
و بازده ارتباط خطي  P/Eخطي برقرار كرد و بين ضريب 

ضعيف وجود دارد و با استفاده از ضريب تعيين مي شود بيان 
درصد تغييرات در بازده را توضيح P/E  ،05/10كرد كه ضريب 

  .مي دهد

اندازه شركت و بازده سرمايه سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس 
 الي 1371ساله از فروردين  5اوراق بهادار تهران  شامل يك دوره 

  . 1375اسفند 

 عليرضا مرتضوي

 نيا

1385  

 نرخ با آن P/E بايد باشد عادلانه سهام قيمت كه براي اين

 به  نسبت سهم باشد قيمت PEG< 1 اگر و باشد برابر رشدش

 شود مي پيشنهاد آن فروش ؛ بنابراين بالاست آن سود رشد نرخ

 نظر در سهم براي پاييني قيمت بازار باشد، PEG > 1 و اگر

  .پيشنهاد مي شود آن خريد بنابراين است گرفته

 براساس شده ايجاد پرتفوهاي در عادي سهام بازده مقايسه اي بررسي

  .P/E, PEG, PEKG, PEDKG هاي استراتژي

 ميثم شاه بنده

1385  

 ارزشي از و رشدي سهام تشخيص براي شركت اندازه فاكتور

 سهام از ارزشي سهام بازده همچنين.باشد نمي مناسب يكديگر

  .مي باشد بيشتر بهادار تهران اوراق بورس در رشدي

آوري  جمع با تهران بهادار اوراق بورس در ريسك صرف بازده و
 فاصله در بورس در شده پذيرفته شركت 123 نياز مورد اطلاعات

  .1384اسفند   تا 1380 فروردين زماني
 علي مالكي قمي

1389 

رشدي و در سال هاي  در سال هاي رونق بازار، پرتفوي هاي
  .ركود بازار، پرتفوي هاي ارزشي بازدهي بالاتري داشته اند

نسبت هاي قيمت به عايدات، قيمت به ارزش دفتري و قيمت به 
  فروش، نسبت قيمت به عايدات

 
با توجه به تحقيقات انجام شده در خارج و داخل كشور و همچنين هدف از اين تحقيق، در 

  .تحقيق و در ادامه به آزمون اين فرضيات و نتايج حاصل مي پردازيم ذيل به بيان فرضيه هاي
  
 فرضيه هاي تحقيق -3

  .پايين، تفاوت معناداري دارد P/Eبالا، با متوسط بازدهي سهام با P/Eمتوسط بازدهي سهام با •
  .پايين، تفاوت معناداري دارد P/Sبالا ، با متوسط بازدهي سهام با P/Sمتوسط بازدهي سهام با •
  .پايين، تفاوت معناداري دارد P/Bبالا ، با متوسط بازدهي سهام با  P/Bمتوسط بازدهي سهام با  •
پـايين، تفـاوت معنـاداري     ROAبالا ، با متوسط بازدهي سهام بـا   ROA  متوسط بازدهي سهام با •

  .دارد
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ري پـايين، تفـاوت معنـادا    ROEبالا ، با متوسط بازدهي سـهام بـا    ROEمتوسط بازدهي سهام با  •
  .دارد

متوسط بازدهي سهام با نرخ رشد بالاي دارايي ها، با متوسط بازدهي سهام با نرخ رشـد پـايين    •
  .دارايي ها، تفاوت معناداري دارد

متوسط بازدهي سهام با نرخ رشد بالاي ارزش دفتري، با متوسط بازدهي سـهام بـا نـرخ رشـد      •
  .پايين ارزش دفتري، تفاوت معناداري دارد

  
  تحقيق روش شناسي -4

اين تحقيق كاربردي بوده ومكان تحقيق  بورس اوراق بهادار تهران و جامعه آمـاري آن شـركت      
نمونه آماري  تحقيق شامل شركت هاي  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد 

بـراي  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه صورت هاي مالي حسابرسي شده آن ها 
  :موجود باشد به غير از 1388تا 1383سال هاي 

  شركت هاي سرمايه گذاري و مالي؛ )1
  .اسفند ماه ختم نمي شود 29شركت هايي كه سال مالي آن ها به  )2

شرط اول شركت هايي را كه ارزش گذاري آن ها بر اسـاس روش ارزش خـالص دارايـي هـا     
)NAV (   اطلاعـات حسـابداري بـراي همـه     است  حذف مي كند و شرط دوم سبب مي شـود كـه

، زيرا  تاريخ انتخاب پرتفوي سهام شركت هاي نمونه در دوره هاي زماني مشابه در دسترس باشد ،
 29آخر شهريور ماه هر سال در نظرگرفته شده است و تنها شركت هايي كه سال مـالي آن هـا بـه    

ورت هـاي مـالي حسابرسـي    اسفند ختم مي شود و مجامع آن ها در تابستان برگزار مي گردد ، ص ـ
  . شده و سود تقسيمي شان در پايان شهريورماه مشخص مي باشند

داده هاي تحقيق، اطلاعات صورت هاي مالي حسابرسي شده شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در     
، P/E ،P/Bهسـتند كـه نسـبت هـاي      1388الـي   1383بورس اوراق بهادار تهران براي سال هـاي  

P/S،ROA ،ROEبـراي  . ا و رشد ارزش دفتري به كمك آن ها محاسبه مـي شـوند  ، رشد دارايي ه
شهريور هر سـال، مقـدار سـود     31محاسبه اين نسبت ها و بازدهي سهام، به قيمت سهام در تاريخ 

شهريور تـا   31به همين دليل دوره نگهداري پرتفوي از . تقسيمي و ميزان افزايش سرمايه نياز است
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شده است تا ميزان سود تقسيمي كه در مجمع تعيين مي گـردد،  شهريور سال بعد در نظر گرفته  31
اين اطلاعات از طريق بانك اطلاعات ره آورد نوين تهيه شده اند و پس از اطمينان . مشخص باشد

ارقـام صـورت    .حاصل كردن از دقت اين اطلاعات، داده هاي مربوطه تهيه و دسته بندي شده انـد 
تـا   1383شرايط ذكرشده  را دارا باشند براي سال هاي  هاي مالي حسابرسي شده شركت هايي كه

  :مورد استفاده قرار مي گيرند و سپس نسبت هاي زير محاسبه مي شوند 1388
P
E  

قيمت سهم در پايان شهريور سال انتخاب نمونه

پيش بيني سود هر سهم در تاريخ تشكيل پرتفوي
  

P
B  

قيمت سهم در پايان شهريور سال انتخاب نمونه

ارزش دفتري هر سهم شركت با استفاده از صورت هاي مالي 
 

P
S  

قيمت سهم در پايان شهريور سال انتخاب نمونه

فروش  يا درآمد هر سهم شركت با استفاده از صورت هاي مالي مجمع
 

ROA
EBIT Tax

 ميانگين  كل دارايي شركت
 

ROE
سود خالص بعد از ماليات

 ميانگين حقوق صاحبان سهام شركت
 

رشد دارايي ها 
nدارايي شركت در سال n 1 دارايي شركت در سال

n 1 دارايي شركت در سال 
 

رشد حقوق صاحبان سهام  
nحقوق صاحبان سهام شركت در سال n 1 حقوق صاحبان سهام  شركت در سال

n 1 حقوق صاحبان سهام شركت در سال 
 

  
در اين تحقيق براي هر سال چهارده پرتفوي سهام تشكيل مي شود؛ يعني يك پرتفوي ارزشي   

به اين منظور كل شركت هاي نمونه براي . و يك پرتفوي رشدي براي هر يك از نسبت هاي بالا
درصد بالا و پايين 1سپس . هر سال بر اساس هر معيار از كوچكترين به بزرگترين مرتب مي شوند

شركت چارك بندي شده و  200شركت باقي مي ماند ، اين  200ودكه در نهايت حذف مي ش
بدين ترتيب .  ي ارزشي و رشدي انتخاب مي گردند چارك اول و چهارم براي تشكيل پرتفو ها

شركت با بيشترين  50شركت داراي كمترين مقدار براي هر نسبت به عنوان پرتفوي ارزشي و  50
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به اين ترتيب دو پرتفوي متشكل از سهم  هاي . شدي انتخاب مي شوندمقادير به عنوان  پرتفوي ر
ارزشي و رشدي را به همراه بازدهي هاي يك ساله مربوط به هر سهم براي هر معيار  خواهيم 

آزمون آماري . عاملي هاگن انجام خواهد شد  6اين فرايند براي تمامي نسبت هاي مدل . داشت
» t«ون مقايسه ميانگين ها براي نمونه هاي مستقل براساس آمارهمورد استفاده در اين تحقيق، آزم

آزمون مقايسه ميانگين ها براي نمونه هاي مستقل براي  مقايسه بازدهي سهام پرتفوي ها ي . است
در پايان جدول معناداري تفاوت . تشكيل شده بر اساس معيار هاي مدل مورد استفاده قرار مي گيرد

  .   راي معيارهاي مختلف سهام ارزشي وسهام رشدي تشكيل مي شودهاي ميانگين بازدهي ها ب
  
  نتايج تحقيق و تحليل آن -5
  :نتايج آزمون فرضيه اول -5-1

متوسط بازدهي سهام با نرخ رشد بالاتر دارايي ها، با متوسط بازدهي سهام با نرخ رشـد   -1 فرضيه
  .پايين تر دارايي ها، تفاوت معناداري دارد

H :  µ µ  
H :  µ µ  
 

 نتايج آزمون فرضيه اول - 1نگاره
  سهام ارزشي و سهام رشدي بر اساس معيار رشد دارايي هامقايسه ميانگين بازدهي پرتفوي هاي

  1388  1387  1386  1385  1384  1383  سال
  - 36/6  43/3  -57/24  -32/40  - 00/4- 35/0  تفاوت ميانگين بازدهي ها

  رشدي  ارزشي  رشدي  رشدي  رشدي  رشدي  رشديبرتري بازدهي سهام ارزشي يا 
Sig.(2-tailed)  968/0  826/0  008/0  094/0  852/0  551/0  

در سطح  معنادار بودن تفاوت بازدهي ها
  05/0معناداري 

  غير
  معنا دار

  غير
  غير  معنادار  معنا دار

  معنا دار
  غير

  معنا دار
  غير

  معنا دار
     

و  دارايي هاآزمون آماري فرضيه اول، نشان داد كه متوسط بازدهي سهام با نرخ رشد بالاتر 
تفاوت معناداري دارند و براي تمامي  ، 1385رشد پايين تر دارايي ها ، تنها در سال سهام با نرخ 

اين متوسط براي پرتفوهاي رشدي بالاتر بوده است،به عبارت ديگر   1387سال ها به جز سال 
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با يكديگر برابر  1385توسط بازدهي سهام رشدي و متوسط بازدهي سهام ارزشي تنها در سال م
 .نبوده و در اين سال متوسط بازدهي سهام رشدي از متوسط بازدهي سهام ارزشي بالاتر بوده است

  
  :نتايج آزمون فرضيه دوم -5-2

متوسط بازدهي سـهام بـا نـرخ    متوسط بازدهي سهام با نرخ رشد بالاتر ارزش دفتري، با  -2 فرضيه
  .رشد پايين تر ارزش دفتري، تفاوت معناداري دارد

H :  µ µ  
H :  µ µ  

  نتايج آزمون فرضيه دوم - 2نگاره 
  سهام ارزشي و سهام رشدي بر اساس معيار رشد ارزش دفتريمقايسه ميانگين بازدهي پرتفوي هاي

  1388  1387  1386  1385  1384  1383  سال
  -73/20  - 30/3  -83/39  -31/51  - 63/288/6  تفاوت ميانگين بازدهي ها

  رشدي  رشدي  رشدي  رشدي  رشدي  ارزشي  برتري بازدهي سهام ارزشي يا رشدي
Sig.(2-tailed)  797/0  665/0  000/0  009/0  872/0  336/0  

در سطح  معنادار بودن تفاوت بازدهي ها
  05/0معناداري 

  غير
  معنا دار

  غير
  غير  معنا دار  معنادار  معنا دار

  معنا دار
  غير

  معنا دار
      

آزمون فرضيه دوم، نشان مي دهد  تفاوت ميان ميانگين بازدهي هاي پرتفوي هاي با نرخ رشد 
 1386و  1385ارزش دفتري بالا و پرتفوي هاي با نرخ رشد ارزش دفتري پايين براي سال هاي 

اين متوسط براي پرتفوهاي رشدي  1388تا  1384تفاوت معناداري دارند و براي تمامي  سال هاي 
بالاتر بوده است،به عبارت ديگر متوسط بازدهي سهام رشدي و متوسط بازدهي سهام ارزشي تنها 

با يكديگر برابر نبوده و در اين سال ها متوسط بازدهي سهام رشدي  1386و  1385در سال هاي  
 .از متوسط بازدهي سهام ارزشي بالاتر بوده است

  

  :نتايج آزمون فرضيه سوم -5-3
پايين، تفاوت معنـاداري   P/Bبالا با متوسط بازدهي سهام با  P/Bمتوسط بازدهي سهام با  -3فرضيه 

  .دارد
H :  µ µ  
H :  µ µ  
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نتايج آزمون فرضيه سوم - 3نگاره   
  P/Bسهام ارزشي و سهام رشدي بر اساس معيار مقايسه ميانگين بازدهي پرتفوي هاي

  1388  1387  1386  1385  1384  1383  سال
  225/71  083/35  42/28  883/8  -048/1407/19  تفاوت ميانگين بازدهي ها

  ارزشي  ارزشي  ارزشي  ارزشي  رشدي  ارزشي  برتري بازدهي سهام ارزشي يا رشدي
Sig.(2-tailed)  093/0  118/0  332/0  047/0  005/0  001/0  

در سطح  معنادار بودن تفاوت بازدهي ها
  05/0معناداري 

  غير
  معنا دار

  غير
  معنا دار

  غير
  معنا دار  معنا دار  معنا دار  معنادار

   
بالا  P/Bدهد كه تفاوت ميان ميانگين بازدهي هاي پرتفوي هاي با  ، نشان ميآزمون فرضيه سوم

براي تفاوت معناداري دارند و  1388و  1387، 1386هاي پايين براي سال P/Bو پرتفوي هاي با 
اين متوسط براي پرتفوهاي ارزشي بالاتر بوده است،به عبارت 1384تمامي اين سال ها  به جز سال 

و  1387،1386هاي  ديگر متوسط بازدهي سهام رشدي و متوسط بازدهي سهام ارزشي در سال
 با يكديگر برابر نبوده و در اين سال ها متوسط بازدهي سهام ارزشي از متوسط بازدهي سهام 1388

 .رشدي بالاتر بوده است

  
  :نتايج آزمون فرضيه چهارم -5-4

پايين، تفـاوت معنـاداري    P/Sبالا با متوسط بازدهي سهام با  P/Sمتوسط بازدهي سهام با  -4فرضيه
  .دارد

H :  µ µ  
H :  µ µ  

 نتايج آزمون فرضيه چهارم - 4نگاره
  P/Sسهام ارزشي و سهام رشدي بر اساس معيار مقايسه ميانگين بازدهي پرتفوي هاي

  1388  1387  1386  1385  1384  1383  سال
  91/43  117/30  435/27  114/6  - 848/2166/1  تفاوت ميانگين بازدهي ها

  ارزشي  ارزشي  ارزشي  ارزشي  رشدي  ارزشي  برتري بازدهي سهام ارزشي يا رشدي
Sig.(2-tailed)  020/0  850/0  542/0  062/0  014/0  032/0  

در سطح  معنادار بودن تفاوت بازدهي ها
  غير  معنا دار  05/0معناداري 

  معنا دار
  غير

  معنادار
  غير

  معنا دار  معنا دار  معنا دار
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 P/Sآزمون فرضيه چهارم ، نشان مي دهد كه تفاوت ميان ميانگين بازدهي هاي پرتفوي هاي با 
تفاوت معناداري دارند و  1388و 1387، 1383پايين براي سال هاي  P/Sبالا و پرتفوي هاي با  

اين متوسط براي پرتفوهاي ارزشي بالاتر بوده  1384براي تمامي  اين شش سال به جز سال 
است،به عبارت ديگر متوسط بازدهي سهام رشدي و متوسط بازدهي سهام ارزشي در سال هاي 

سط بازدهي سهام ارزشي از با يكديگر برابر نبوده و در اين سال ها متو 1388و  1387،1383
 .متوسط بازدهي سهام رشدي بالاتر بوده است

   

  :نتايج آزمون فرضيه پنجم -5-5
پايين، تفاوت معنـاداري   P/Eبالا با متوسط بازدهي سهام با  P/Eمتوسط بازدهي سهام با  -5فرضيه 

  .دارد
H :  µ µ  
H :  µ µ  

  نتايج آزمون فرضيه پنجم - 5نگاره
  P/Eسهام ارزشي و سهام رشدي بر اساس معيار ه ميانگين بازدهي پرتفوي هايمقايس

  1388  1387  1386  1385  1384  1383  سال
  516/50  092/62  590/0  -61/12  155/29283/14  تفاوت ميانگين بازدهي ها

  ارزشي  ارزشي  ارزشي  رشدي  ارزشي  ارزشي  برتري بازدهي سهام ارزشي يا رشدي
Sig.(2-tailed)  000/0  166/0  332/0  957/0  001/0  000/0  

در سطح  معنادار بودن تفاوت بازدهي ها
  غير  معنا دار  05/0معناداري 

  معنا دار
 غير

  معنادار
  غير

  معنا دار  معنا دار  معنا دار

    
 P/Eآزمون فرضيه پنجم ، نشان مي دهد كه تفاوت ميان ميانگين بازدهي هاي پرتفوي هاي با 

تفاوت معناداري دارند و  1388و  1387، 1383پايين براي سال هاي  P/Eبالا و پرتفوي هاي با  
اين متوسط براي پرتفوهاي ارزشي بالاتر بوده است،به 1385براي تمامي  اين سال ها  به جز سال 

، 1383عبارت ديگر متوسط بازدهي سهام رشدي و متوسط بازدهي سهام ارزشي در سال هاي 
با يكديگر برابر نبوده و در اين سال متوسط بازدهي سهام ارزشي از متوسط بازدهي  1388و  1387

 .سهام رشدي بالاتر بوده است
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  :نتايج آزمون فرضيه ششم -5-6
پايين تر، تفاوت  ROAبالاتر، با متوسط بازدهي سهام با  ROA  متوسط بازدهي سهام با  -6فرضيه 

  .معناداري دارد
H :  µ µ  
H :  µ µ  

  نتايج آزمون فرضيه ششم - 6نگاره
  ROAسهام ارزشي و سهام رشدي بر اساس معيار مقايسه ميانگين بازدهي پرتفوي هاي

  1388  1387  1386  1385  1384  1383  سال
 -10/48  - 21/8  -82/31  -03/20  -41/61-201/7  تفاوت ميانگين بازدهي ها

  رشدي  رشدي  رشدي  رشدي  رشدي  رشدي  برتري بازدهي سهام ارزشي يا رشدي
Sig.(2-tailed)  535/0  000/0  179/0  007/0  683/0  019/0  

در سطح  معنادار بودن تفاوت بازدهي ها
  05/0معناداري 

  غير
  غير  معنا دار  معنا دار

  غير  معنا دار  معنادار
  معنا دار  معنا دار

  
  ROAآزمون فرضيه ششم، نشان مي دهد كه تفاوت ميان ميانگين بازدهي هاي پرتفوي هاي با 

تفاوت معناداري دارنـد و   1388و 1386، 1384پايين براي سال هاي  ROAبالا و پرتفوي هاي با  
براي تمامي  اين سال ها  اين متوسط براي پرتفوهاي رشدي بـالاتر بـوده اسـت،به عبـارت ديگـر      

با   1388و 1386، 1384ازدهي سهام رشدي و متوسط بازدهي سهام ارزشي در سال هاي متوسط ب
يكديگر برابر نبوده و در اين سال متوسط بازدهي سهام رشدي از متوسـط بـازدهي سـهام ارزشـي     

 .بالاتر بوده است

  
  :نتايج آزمون فرضيه هفتم -5-7

پايين تر، تفـاوت   ROEبالاتر، با متوسط بازدهي سهام با  ROE  متوسط بازدهي سهام با -7فرضيه 
   .معناداري دارد

H :  µ µ  
H :  µ µ  
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  نتايج آزمون فرضيه هفتم - 7نگاره 
  ROEسهام ارزشي و سهام رشدي بر اساس معيار  مقايسه ميانگين بازدهي پرتفوي هاي

  1388  1387  1386  1385  1384  1383  سال
  -73/20  -631/3  -46/28  -62/49  -28/52 -722/7  ميانگين بازدهي هاتفاوت 

  رشدي  رشدي  رشدي  رشدي  رشدي  رشدي  برتري بازدهي سهام ارزشي يا رشدي
Sig.(2-tailed)  475/0  000/0  001/0  011/0  860/0  337/0  

در سطح معنادار بودن تفاوت بازدهي ها
  05/0معناداري 

  غير
  معنا دار

  معنا دار  معنادار  معنا دار
  غير

  معنا دار
  غير

  معنا دار
  

  ROEدهد كه تفاوت ميان ميانگين بازدهي هاي پرتفوي هاي با  آزمون فرضيه هفتم، نشان مي
تفاوت معناداري دارند و  1386و1385، 1384پايين براي سال هاي  ROEبالا و پرتفوي هاي با  
به عبارت ديگر  بالاتر بوده است،ها اين متوسط براي پرتفوهاي رشدي  براي تمامي اين سال

با  1386و  1385، 1384متوسط بازدهي سهام رشدي و متوسط بازدهي سهام ارزشي در سال هاي 
يكديگر برابر نبوده و در اين سال متوسط بازدهي سهام رشدي از متوسط بازدهي سهام ارزشي 

  .بالاتر بوده است
  
  ارزشي و رونق و ركود بازاربررسي ارتباط ميان بازدهي سهام رشدي و  -5-8

بررسي تفاوت بازدهي هاي ايجاد شده در نگهداري يك ساله پرتفوي هاي سهام ارزشي و 
رشدي براي سال هاي مختلف نشان مي دهد كه جهت تفاوت اين ارقام بازدهي براي سال هاي 

كه مي  براي توضيح اين تفاوت ها و با توجه به مباحث تئوريك، توضيحي. مختلف متفاوت است
توان مطرح كرد اين است كه ممكن است با توجه به ركود و رونق بازارسهام در هر سال ، هر كدام 

براي بررسي اين فرضيه، درصد تغييرات . از سهام ارزشي و رشدي ، بازدهي بالاتري داشته باشند
وان بورس اوراق بهادار تهران به عن)  شاخص قيمت و بازده نقدي و شاخص كل(مقدار شاخص 

تا  1383درصد تغييرات شاخص طي سال هاي . معيار تعيين رونق يا ركود بازار انتخاب گرديد
  .به صورت زير است 1388
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  83-88درصد تغييرات شاخص كل و شاخص قيمت و بازده نقدي سال هاي  -8نگاره 
  
  سال

  درصد تغييرات شاخص ها
84-83  85-84  86-85  87-86  88-87  89-88  

  29/61  -12/13  53/28  93/2  -28/14  -36/16  شاخص كل
  129/61  - 53/9  46/43  12/18  - 70/4  - 48/8  شاخص قيمت و بازده نقدي

    
براي شاخص هاي قيمت و بازده نقدي و  88تا  83ميانگين درصد تغييرات شاخص از سال 

با توجه به اين مقادير ميانگين، سال . درصد مي باشد 16/8درصد و  67/16شاخص كل به ترتيب، 
هايي كه در آن درصد رشد شاخص بالاتر از ميانگين باشد، به عنوان سال رونق و سال هايي كه در 

  . رشد شاخص زير ميانگين باشد، به عنوان سال ركود شناسايي مي شوندآن درصد 
  
  نتيجه گيري و بحث -6

رشدي مورد بررسي قرار در تحقيق حاضر ابعاد مختلف استراتژي سرمايه گذاري ارزشي و 
سهم رشدي (ين اين موضوع است كه كدام سهم هدف اساسي از انجام اين تحقيق تعي. گرفته است

  در بورس اوراق بهادار تهران بازدهي بالاتري دارد؟ )يا سهم ارزشي
از مقايسه نتايج بدست آمده از مقايسات ميانگين هاي بازدهي هاي پرتفوي هاي ارزشي و 

و رونق يا ركود هر سال  P/Eرشدي تشكيل شده با توجه به معيارهاي شش گانه مدل، نسبت  
  .ارائه داد 9توان جدول  مي

بيشترين موفقيت را در شناسايي  P/Eمي توان نتيجه گرفت كه نسبت  9با توجه به جدول 
 ROEوP/S ،ROAهاي  پرتفوي هاي ارزشي و رشدي با بازدهي هاي متمايز دارد، پس از آن نسبت

. ، رشد ارزش دفتري و در نهايت نسبت رشد دارايي ها قرار دارندP/Bو سپس نسبت هاي
ازدهي هاي برتر پرتفوي هاي سهام ارزشي و رشدي و همچنين، با توجه به معناداري و ايجاد ب

مقايسه آن ها با رونق يا ركود بازار در آن سال مي توان نتيجه گرفت كه در سال هاي رونق بازار، 
پرتفوي هاي رشدي و در سال هاي ركود بازار، پرتفوي هاي ارزشي ، بازدهي هاي بالاتري ايجاد 

  .كرده اند
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  رونق و روكود بازار با برتري پرتفوي هاي ارزشي يا رشديمقايسه سال هاي  -9نگاره 
  1388  1387  1386  1385  1384  1383  سال

  رونق  ركود  رونق  رونق  ركود  ركود  شاخص قيمت و بازده نقدي
  رونق  ركود  رونق  ركود  ركود  ركود  شاخص كل

  ×رشدي  ×ارزشي  ×رشدي  √رشدي  ×رشدي  ×رشدي رشد دارايي ها
  ×رشدي  ×رشدي  √رشدي  √رشدي  ×رشدي  ×ارزشي  رشد ارزش دفتري

  √ارزشي  √ارزشي  √ارزشي  ×ارزشي  ×رشدي  ×ارزشي  قيمت به ارزش دفتري
  √ارزشي  √ارزشي  ×ارزشي  ×ارزشي  ×رشدي  √ارزشي  قيمت به فروش
  √ارزشي  √ارزشي  ×ارزشي  ×رشدي  ×ارزشي  √ارزشي  قيمت به عايدات

  √رشدي  ×رشدي  √رشدي  ×رشدي  √رشدي  ×رشدي  بازده دارايي ها
  ×رشدي  ×رشدي  √رشدي  √رشدي  √رشدي  ×رشدي  بازده ارزش دفتري

  معنا دار است: √         معنا دار نيست:× 

  
منتشر كردند، در مقايسه  1966خود كه در سال  »رشد درهم و برهم« رينر و ليتل در كتاب

سهام ارزشي و رشدي به اين نتيجه رسيدند كه تصور سهامداران مبني بر اينكه رشد برتر شركت 
ها در گذشته لزوما در آينده هم تكرار خواهد شد، تصوري خلاف است و شواهدي مبني بر اينكه 

آن ها همچنين بيان مي دارند . ، وجود نداردرشد سود هر سهم در آينده ، به گذشته مرتبط است 
كه در سرمايه گذاري رشدي، رشد آتي بيشتر به عنوان پاداش بورس بازي مطرح است تا پاداش 

رينر و ليتل همچنين بررسي كردند كه آيا در شركت هاي يك صنعت خاص، رشد . سرمايه گذاري
يعني در . به اين پرسش هم منفي استپاسخ آن ها . گذشته مي تواند خبر از رشد در آينده بدهد

 & .Rayner, A. C] .يك صنعت خاص هم، رشد گذشته نمي تواند رشد آينده را تضمين كند

Little, I.M., 1966]  
در تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كه سهام گران داراي ريسك  1992فاما و فرنچ در سال 

 ,Fama, E. & French] .بازدهي بالا مي باشند بالا و بازدهي كم و سهام ارزان داراي ريسك كم و

K., (1992), pp. 427-466]  يافته هاي . اين موضع گيري چالشي بود براي مفروضات مالي مدرن
پژوهش حاضر، نتيجه گيري فاما و فرنچ را به صورت مشروط و البته صرفا در مورد بازدهي هاي 
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ين پژوهش در سال هاي ركود بازار، سهام ارزان و طبق يافته هاي ا. سهام مورد تاييد قرار مي دهند
  . ارزشي، بازدهي بيشتري ايجاد مي كند

بازار يك جهش نسبتاً  كوچك  1920بيان مي كند كه بطور كلي، در اواخر دهه  2001هاگن 
و اكثر سال هاي دهه  1940و  1930در طول دهه هاي . با سرمايه گذاري در سهام رشدي داشت 

احل اما در آخرين مر. گذراي بر پايه سهام رشدي، پروژه اي نامطلوب تلقي مي شدسرمايه  1950
سرمايه گذاري بر . ، سرمايه گذاري در سهام رشدي تغيير مسير داد1990ركود بزرگ بازار در دهه 

پايه رشد آتي پيش بيني شده يكبار ديگر در عمل پذيرفته شد و همچنان تا امروز باقي 
با نگاه به وضعيت رونق و ركود بازار سهام ايالات متحده متوجه مي .  [ Haugen, R., 2001]ماند

در ايالات متحده . به مقدار زيادي با نتايج پژوهش حاضر انطباق دارد  شويم كه نتيجه گيري هاگن،
، سرمايه گذاري رشدي توجه زيادي 1929و قبل شروع بازار ركودي در سال  20هم در طول دهه 
. دوره ركود آغاز شد و تا حدود دو دهه بعد ادامه يافت 1929از سال . كرده بودرا به خود جلب 

در تمام اين مدت سرمايه گذاري رشدي جذابيت قبلي خود را از دست داده بود و تا حدودي با 
اين بدبيني به سرمايه گذاري رشدي ادامه پيدا كرد تا اينكه پس از گذر . بدبيني به آن نگاه مي شد

، بار 1990و ورود به دور جديد از رونق طولاني بازار، در دهه  1980ال هاي اول دهه از ركود س
  . ديگر سرمايه گذاري رشدي مورد توجه سرمايه گذاران قرار گرفت

همانطور كه مشخص است، الگويي كه توسط هاگن به تصوير كشيده مي شود، با نتايج مقايسه 
يعني، طي سال هاي رونق بازار . حاضر، همخواني دارند بازدهي ها و رونق يا ركود بازار در تحقيق

بورس اوراق بهادار، پرتفوي هاي انتخاب شده بر اساس معيارهاي رشدي، بازدهي بيشتري ارائه 
اما طي سال هاي ركود بازار، پرتفوي هاي سهام ارزشي بازدهي بهتري به دست مي . مي كنند
  .آورند

، دريافتند كه نسبت قيمت به ارزش دفتري در 1992فاما و فرنچ، در تحقيق خود در سال 
نتيجه . مقايسه با نسبت قيمت به عايدات، اندكي بهتر بازدهي هاي مقطعي را توضيح مي دهد

گيري از پژوهش حاضر به صورت توصيفي، نسبت قيمت به عايدات را در توضيح بازدهي ها، 
ور كه قبلا هم توضيح داده شد، همانط. موثرتر از نسبت قيمت به ارزش دفتري نشان مي دهد

. برخي مشكلات مفهومي درباره استفاده از ارزش دفتري به عنوان معياري براي ارزش وجود دارد
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ارزش دفتري تغييرات ارزش بازار دارايي ها را ناديده مي گيرد و هزينه هاي انجام شده براي 
بر روي  2008خود در كه سال سيگل و پالمر در پژوهش . تحقيق و توسعه را نيز لحاظ نمي كند

موفقيت نسبت قيمت به ارزش دفتري در توضيح بازدهي را   انجام دادند، 2006تا  1987بازه زماني 
لذا نتيجه   ،[ Siegel J.J., Palmer R.E., 2008, p.178]كمتر از نسبت قيمت به عايدات مي دانند 

  .گيري پژوهش حاضر مويد يافته آن ها مي باشد
  :يافته هاي تحقيق حاضر مي توان پيشنهاداتي براي تحقيقات آتي به شرح زير ارائه كرد با توجه به

نسبت هاي ارزشي و رشدي بر اساس صورت جريان هـاي نقـدي مـورد بررسـي قـرار       •
 .گيرد

با افزايش دامنه زماني پژوهش، تعميم پذيري الگوي ارائه شده در مـورد رابطـه بـازدهي     •
رونق يا ركود بازار در سـطح وسـيع تـر و بـه صـورت      پرتفوي هاي ارزشي و رشدي و 
 .استنباطي مورد بررسي قرار گيرد

بازدهي پرتفوي هاي ارزشي و رشدي تشكيل شده بر اسـاس معيارهـاي تركيبـي مـورد      •
 .بررسي قرار گيرد

در پژوهش هاي آتي مي توان شاخصه هاي مالي رفتاري و اثر آن ها بر سـرمايه گـذاري    •
 .مورد بررسي دقيق قرار داد هاي ارزشي و رشدي را

با توجه به الگوي پيشنهاد شده در رابطه با انطباق نسـبي برتـري سـرمايه گـذاري هـاي       •
ارزشي و رشدي با وضعيت رشد شاخص بازار، مي توان پيشنهاد كـرد كـه در پـژوهش    
هاي آتي استفاده از نسبت هاي ارزشي و رشدي براي پيش بينـي تشـكيل حبـاب مـورد     

 .يردبررسي قرار گ

 .استفاده از مدل هاي تفكيك سهام رشدي وارزشي ديگر با عوامل بيشتر  •
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