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  چکیده

هدف این پژوهش بررسی نقش، میزان و نوع رابطه برخی از متغیرهاي مهم و تاثیر گذار نظیر نسبت ارزش 

دفتري به ارزش بازار بر بازده کل، بازده ناشی از سود سرمایه اي، بازده نقدي پرتفوي هاي ارزشی و رشدي 

اندازه و  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و هم چنین بررسی اختلاف بین بازده دو نوع تشکیل شده بر اساس 

دوره مورد مطالعه، . سهام رشدي و ارزشی در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد

اوراق بهادار شرکت از میان شرکت هاي پذیرفته شده در بورس  88و نمونه انتخابی  1386 -1390سال هاي 

در این پژوهش، به منظور آزمون فرضیه ها از مدل داده هاي .  تهران و با ویژگی هاي تعریف شده،  می باشد

در این پژوهش، براي بررسی ارتباط بین . تلفیقی ایستا و روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است

ی،  بازده سهام به سه نوع کل، سرمایه اي و نقدي و نسبت ارزش دفتري به بازار و بازده سهام رشدي و ارزش

نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان می .  سهام رشدي و ارزشی به دو گروه کوچک و بزرگ تقسیم شده است

دهد، در گروه کوچک، وجود ارتباط بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با دو نوع بازده کل و سرمایه اي و 

در گروه بزرگ این ارتباط براي سهام رشدي همانند گروه کوچک و . با بازده نقدي می باشدعدم وجود ارتباط 

براي سهام ارزشی حاکی از عدم وجود ارتباط بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با سه نوع بازده کل، سرمایه 

هام ارزشی خلاف این می اي و نقدي می باشد و بازده سرمایه اي سهام رشدي بزرگ تر از بازده نقدي و در س

در نهایت، توجه . باشد و هم چنین نتایج حاکی از بالاتر بودن بازده سهام رشدي در مقایسه با سهام ارزشی است

به سهام ارزشی و رشدي در بورس اوراق بهادار تهران در قالب سرمایه گذاري در پرتفوي هایی با بازدهی بالا به 

  .یشنهاد می گرددسرمایه گذاران و مدیران پرتفوي پ

  .)کل، سرمایه اي، نقدي(سهام رشدي، سهام ارزشی، نسبت ارزش دفتري به بازار، بازده :هاي کلیدي واژه

 30/2/92: تاریخ پذیرش       10/11/91: تاریخ دریافت
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  مقدمه -1

بنابراین انتخاب بهترین نوع سرمایه . سرمایه گذاري یکی از عوامل مهم توسعه در قرن حاضر است

سرمایه گذاري در سهام را می توان به . است گذاري چه از بعد فردي و چه از بعد اجتماعی حائز اهمیت

براي سرمایه گذاران مهم . تقسیم کرد» سرمایه گذاري ارزشی«و » سرمایه گذاري رشدي«دو گروه 

امروزه . است که در کدام یک از این نوع سهام سرمایه گذاري کنند تا به بازده مطلوبی دست یابند

یه مختلف در سراسر جهان به عنوان یکی از استراتژي در بازازهاي سرما 1مفهوم سهام ارزشی و رشدي

 برارزشی و رشدي بودن سهام . هاي مهم سرمایه گذاري مورد بررسی قرار گرفته و به کار می روند

 شرکت سهام ،)1998فاماو فرنچ، . (می شود معین سهام بازاري ارزش و دفتري ارزش مفاهیم اساس

 که هایی شرکت سهام مقابل و در ارزشی بوده، بالا آنها در ريبازا ارزش به دفتري ارزش نسبت که هایی

 بازده به اختلاف کلی طور به ارزش صرفه. شوند می نامیده رشدي باشد، می پایین آنها در نسبت این

 دنیا یافته توسعه بازارهاي در صرفه ارزش وجود تایید با .شود می اطلاق رشدي و پرتفوي ارزشی پرتفوي

 اوراق بورس در نیز ، و)1992و  1998فاما و فرنچ، (نوظهور بازارهاي در حتی و نیویورك بورس جمله از

 تعیین اطلاعات حاوي متغیرهایی که که رود می انتظار این )1385لو،  عیوض و نژاد فدایی(تهران بهادار

یکی از متغیرهاي . باشند ارزشمند بازده کسب و پرتفو تشکیل براي هستند و رشدي ارزشی سهام کننده

2تعیین سهام رشدي و ارزشی نسبت 
B/M مدل قیمت گذاري دارایی )1964(3ویلیام شارپ. می باشد ،

، ارائه کرد در این مدل، تنها عاملی که می تواند قیمت اوراق بهادار را تحت تاثیر قرار 4هاي سرمایه اي

، که در آن CAPMدهد ریسک سیستماتیک است، در حالی که پژوهش هاي تجربی نشان دادند مدل 

یرپذیري بازده مورد انتظار متاثر از بتاست، فاقد توانایی است و یا به عبارتی توانایی اندکی در توضیح تغی

، سبب شد که تلاش براي دست یابی به مدلی CAPMاین شک و تردید درباره مدل . بازده سهام دارد

شواهد اخیر نشان می دهند که علاوه بر بتا، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و . کارآمدتر ادامه یابد

یفا می کنند و نسبت اندازه شرکت یک نقش اساسی در توضیح تفاوت هاي موجود در بازده شرکت ها ا

فاما و . ارزش دفتري به ارزش بازار قدرت تبیین بهتري در رابطه با بازدهی نسبت به بتا دارد

) بتا(، به این نتجه رسیدند که بازده پرتفوي هایی که فقط با در نظر گرفتن عامل بازار)1995(فرنچ

 عامل بازار به اندازه شرکت و نسبتمحاسبه شده بودند، با بازده پرتفوي هایی که در آن ها علاوه بر 

BE/MEدفتري به  ارزش نسبت بین رابطه هدف اصلی این پژوهش، بررسی. توجه شده بود، متفاوتند

و مقایسه  رشدي و ارزشی ماسه نوع دو در نقدي بازده و اي سرمایه سود از ناشی بازده کل، بازده و بازار

  . بازده این دو نوع سهم می باشد
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 پژوهش پیشینه رب يرورم و نظري ینابم -2

 تحقیقات در 1976 سال شود، در می شناخته ارزشی گذاري سرمایه پدر عنوان به اغلب که 5مگراها

 درصد 19 معادل اي سالانه بازده نرخ به منتج  ارزشی گذاري سرمایه اصول از استفاده  که داد نشان خود

هام س. بود بازار کلی  نرخ از بیشتر خیلی این که شد 1976 سال تا 1925 سال از یعنی سال 50 طی

 دفتري آنها، ارزش و تقسیمی سود سود، نقدي، هاي به جریان نسبت آن قیمت که است سهامی ارزشی،

 سهام ارزشی، در گذاري سرمایه براي سرمایه گذاران ).2003فاما و فرنچ،(. است بازار میانگین از تر پایین

 آوري سود در عمده تغییر یا و رشد چشم گیر انتظار آنکه بدون کنند، می توجه شرکت ارزش روز به

 رشدي سهام در گذاران سرمایه به گذاران نسبت سرمایه گونه این علت، همین به .باشند شرکت داشته

 آوري سود نظر از که است هایی به شرکت متعلق ارزشی سهام. برخوردارند بالاتري حاشیه اطمینان از

. است کرده گذاري ارزش ذاتی ارزش زیر صورت موقت، به را آنها سهام بازار، اما دارند، وضعیتی مطلوب

این  قیمت و کند کشف را گذاري قیمت در این اشتباه بازار که است این گذاران سرمایه انتظار بنابراین،

، گر چه تعریف واضح و مشخصی از سهام رشدي و ارزشی وجود )1994لاکونیشوك(. یابد افزایش سهام

بیشتر سرمایه گذاران در تعدادي از معیارهاي کلی توافق دارند که در زیر به برخی از معیارهاي  ندارد،

  .)2006کنت لیتل (سهام ارزشی اشاره شده است

  نسبتP/E  درصد انتهایی قرار گیرد 10چنین شرکتی در طبقه بندي بر حسب آن باید در.  

 6نسبت  PEG  باشد که نشان می دهد شرکت، زیر قیمت ارزش گذاري شده  1آن باید کمتر از

  .است

 دارایی هاي جاري آن، دو برابر بدهی هاي جاري باشد.  

 حداقل حقوق صاحبان سهام از محل بدهی ها باشد. 

پایین و D/E7 و نسبت) β(ضریب حساسیت، بیان کردند، سهام ارزشی داراي )1992فاما و فرنچ (

D/P8،9 (اي نسبت ه
CF/P ،S/P 10 ،11 (B/Pکه از بین این نسبت ها، نسبت . ، بالاستB/P  به طور

    . گسترده اي به عنوان شاخص ارزش استفاده می شود

 ارزش و تقسیمی سود سود، نقدي، هاي به جریان نسبت آن قیمت که است سهامی رشدي سهام

 بلوغ مرحله به هنوز که است هایی شرکت متعلق به رشدي سهام .است بازار میانگین از بالاتر دفتري آنها،

 فرصت هاي داراي عموما ها شرکت این. کنند می خودداري سود توزیع از امکان حد تا و نرسیده اند

 در گذاري سرمایه براي سرمایه گذاران اصلی دلیل ).2007فاما و فرنچ،(هستند،  مناسب سرمایه گذاري

 دنبال به رشدي، سرمایه گذاران. است شرکت سودهاي آینده رشد در سرمایه گذاري رشدي، سهام

 حد از سریع تر گذشته، رشدي زمانی هاي دوره طی که هستند هایی سهام شرکت در گذاري سرمایه
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رشد با عواملی مانند افزایش سود یا میزان فروش . دارند بالایی رشد بنابراین قابلیت و اند داشته متوسط

مدیران سهام رشدي تمایل دارند که سودي را انباشته و از پرداخت . شودیک شرکت اندازه گیري می 

سود خودداري کنند، زیرا می خواهند که دوباره هر گونه وجه نقد در دسترس را در موسسه سرمایه 

بنابراین، سرمایه گذاري رشدي، به طور عمده بازده سرمایه گذاري خود را از محل افزایش . گذاري کنند

 رشد و بالا به سودآوري گرایش رشدي مؤسسات). 1378ایوانی، (سهام به دست می آورند در قیمت هاي

 ترکیب. برخوردارند رشد پایین تري نرخ و سودآوري از ارزشی مؤسسات حالی که در دارند، سریع

دفتري  ارزش به بازار ارزش موجب ایجاد نسبت پایین انتظار مورد بازده نرخ با بالا رشد و سودآوري

)P/B(  بازده نرخ با پایین رشد و سودآوري ترکیب که است حالی در این .می شود رشدي سهام براي بالا 

 بین رقابتی شرایط وجود اما .می انجامد ارزشی سهام براي پایین (P/B) نسبت ایجاد به بالا انتظار مورد

 )P/B(نسبت که شودمی  باعث رویکرد این و شده رشدي سهام بالاي تحلیل سودآوري باعث مؤسسات،

 مزبور در نسبت برعکس .باشد داشته نزولی روندي آن شکل گیري از بعد سال هاي در پرتفوهاي رشدي

 سهام تجدید ساختار دیگر به عبارت. دارد افزایش به میل آن تشکیل از بعد سنوات در ارزشی پرتفوي

 مورد سود نرخ کاهش موجباتخود  نوبه ي به موضوع این و شده منجر آن سودآوري بهبود به ارزشی

متوسط  از گیري به طرز چشم یارزش پرتفوي .)2005فاما و فرنچ، (می نماید،  فراهم را بازار انتظار

 پرتفوينسبت شارپ از آن جایی که . برخوردار استو بازار  يرشد بالاتري نسبت به پرتفويبازدهی 

رو از  از این. می باشد 116/0تنها شدي ر پرتفوينسبت شارپ در حالی که می باشد،  202/0،  یارزش

 پرتفويدر مقایسه با  بسیار خوب،بیانگر یک فرصت سرمایه گذاري  یارزش پرتفويگویا              َََدیدگاهی کاملا   

ژي سرمایه گذاري، باعث تاز استرا یارزش پرتفويکه حذف به طوري . بازار می باشد پرتفويیا  يشدر

می شود اما در کل ساختار همبستگی بازدهی و پویائی  يرشد پرتفويیسه با حذف ازیادتر در مق ضرر

  .استحائز اهمیت  پرتفويبازدهی هاي مورد انتظار در سه 

  

K =  

⎝

⎜
⎛

1 0 0

ρ�� �1 − ρ��
� 0

ρ�� ρ��́ �1 − ρ��
� − ρ̀��

�

⎠

⎟
⎞

= �
1 0 0

0.975 0.222 0
0.880 −0.281 0.383

�      

  

زیادترین همبستگی بین . نشان می دهدپرتفوي همبستگی مثبت بین سه که  Kتخمین ماتریس 

 یو ارزش يرشد بین پرتفوي���ρ /. 796که کمترین همبستگی باشد درحالی و بازارمی يرشد پرتفوي

معین این معنا را می رساند که همبستگی  پرتفوي بازگشت متوسط در بازدهی یک .ملاحظه می شود
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بازار، بازدهی اضافی  پرتفويبراي . و بازدهی مورد انتظار آتی، منفی می باشد بین بازدهی جاري آنی

ψمورد انتظار، � ≡ σ�
�λ� لذا همبستگی مرتبط می باشد   Corr�ds� S�،dψ �� � = α�� =

ψ ، بازدهی اضافی مورد انتظار،پرتفوي رشديبراي . در واقع منفی است باشد کهمی 0.347− � ≡

σ�
�(ρ��λ� + � 1 − ρ��

� λ�)مرتبط، همبستگی میباشد و  Corr�ds� S�،dψ �� � ≈ می  0.357−

، پرتفوي ارزشیبراي . می باشدپرتفوي رشدي هاي  هنگ با بازگشت متوسط در بازدهیاباشد، هم

ψ بازدهی اضافی مورد انتظار، � ≡ σ�
�(ρ��λ� + ρ́��λ� + � 1 − ρ��

� −ρ́��
� λ�)  می باشد و

�Corr�dsهمبستگی  S�،dψ �� � ≈ . مرتبه بیانگر بازگشت متوسط در بازدهی ها می باشد دو 0.272−

، هماهنگ با يرشد سهام هايدرمقایسه با  یارزش سهام هايدرجه کمتر بازگشت متوسط براي 

 يرشد سهام هايدر مقایسه با  یارزش سهام هايمی باشد و )  2004( مشاهده کمپل و ولتین آمو 

  .)2012و مونک، لارسن(دنمی باش ریسک پذیرتربراي افق بلندتر، 

  

  :ساختار بازده سهام رشدي و ارزشی

 وجوهی از است عبارت که سهام سود یا آمد در اول بخش :شود می تشکیل بخش دو از سهام بازده

 از که است اي بازده دیگر بخش و گیرد می تعلق گذاري سرمایه به اي دوره و متناوب صورت به که

 از آنان انتظار مورد بازده که این از گذاران سرمایه آگاهی.شود می ناشی سهام قیمت تغییرات

 به مربوط هاي گیري تصمیم بر شد، خواهد ناشی بخش دو این از یک کدام از بیشتر گذاري، سرمایه

 خواهد تأثیر گذاري سرمایه پرتقوي ترکیب و گذاري سرمایه نگهداري مدت حتی و فروش خرید،

سود  و 12نقدي سود از تابعی ارزشی و رشدي سهام از متشکل هاي پرتفوي بازده متوسط. گذاشت

  .داد نشان زیر به صورت توان می که است اي سرمایه

1 + R��� =  
D���

P�
 +  

P���

P�
 

 : R��� بازده سهام در زمانt+1 

 : Dسود نقدي تقسیمی در زمان��� t+1  

   : Pقیمت سهام در زمان� t  

   

���P)سرمایه اي  سود از ناشی بازده P�⁄  رشد نرخ اول بخش .نمود تقسیم بخش دو را می توان به (

���B)دفتري ارزش B�⁄  اساسا نرخ این .می آید به دست سود مجدد سرمایه گذاري است که در نتیجه  (

 14سود بودن نامربوط قاعده از سود، انباشت از اي حاصل سرمایه سود.  باشد می 13سود انباشت از ناشی

 سود در اضافی دلار یک کردن انباشت قاعده، این اساس بر. کند می پیروي) 1961(مودیلیانی  و میلر
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 براي سرمایه در اضافی ارزش دلار یک ایجاد به منجر بایست می آن،به جاي توزیع نقدي t +1 زمان در

���B)مجزا ساختن نرخ رشد ارزش دفتري .گردد t+ 1زمان  در قدیمی سهامداران B�⁄ از نرخ سود   (

���P)سرمایه اي  P�⁄ 15باقیمانده بخش به عنوان را P/B، نرخ رشد نسبت(
 خارج سرمایه اي سود بازده 

 .می کند

�
���� ����⁄

�� ��⁄
� × �

����

��
�+  

����

��
 =R���+1 

 
���D(نقدي بازده میانگین P�⁄ (سرمایه اي  سود از ناشی بازده و(P��� P�⁄  با مقایسه در ارزشی سهام (

 رشد نرخ ارزشی، به عنوان سهام سهم یک شناسایی از بعد که جهت بدین. است بالاتر رشدي سهام

 وجود بنابراین . است صفر       ًتقریبا  )حفظ سود و نگهداري به واسطه ي(سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش

 ارزش به بازار ارزش نسبت رشد از ناشی کامل طور به       ًتقریبا  سرمایه اي سود از ناشی بازدهی بالاي نرخ

 صاحبان حقوق دفتري ارزش در رشد بالاي نرخ به رشدي سهام گذاري درسرمایه  مقابل در .است دفتري

 ارزش نسبت متوسط رشدي، سهم به عنوان سهم یک شناسایی از بعد دیگر سوي می شود از منجر سهام

 سهام افزایش صاحبان حقوق دفتري ارزش رشد نرخ عوض در و یافته کاهش آن دفتري به ارزش بازار

 )2005 فاما و فرنچ،(. می یابد

  

  :  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

16بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت )1992 ، فرنچ و فاما(بار اولین براي
 از معیار یکی عنوان به را 

 انحرافات توانایی توضیح نسبت این که دادند نشان آنان .کردند معرفی سهام موفقیت کننده تعیین هاي

از قبیل تحقیقات فاما و  (BV/MV ) نسبتتاکنون تحقیقات زیادي برروي . باشد می دارا را سهام بازده

اندرسن و گارسیا (و ) 1997 17پونتیف و اسکال(و ) 1995هاریس و مارستون ( فرنچ و هم چنین

 کار به رشد هاي فرصت هاي شاخص از یکی به عنوان وسیعی طور به نسبت این انجام شده است) 2001

 صنعتی شاخص بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت که متوسط است داده نشان قاتتحقی برخی .رود می

شتر تحقیقات به اهمیت بی ).1998 پانتیف و اسکال،(کند بینی را پیش بازار بازده تواند می ،18داوجونز

از جمع  کل حقوق صاحبان سهام که در تراز نامه ) (BV ارزش دفتري . تاکید دارند (BV/MV)نقش 

. از قیمت در تعداد سهام بدست می آید(MV) عنوان شده است حاصل می شود و ارزش بازار سهام 

زیرا با ، ریسک بیشتري هم خواهند داشت       ًاحتمالا بزرگ تري دارند  BV/MV شرکت هایی که نسبت 

        ً             پس منطقا  می توان این . شد خواهدBV و یا نزدیک به  BV مساوي  MVیک شوك در بازار مقدار 

بزرگ تر ریسک بیشتري را به همراه دارد و ریسک بیشتر مستلزم بازده  BV/MVگونه حدس زد که

  .بیشتر است
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  :مروري بر تحقیقات پیشین

بیان کردند که پس از کنترل ریسک سستماتیک، سهام شرکت هاي کوچک ) 1981(19بنز و رولف

هم چنین افزودن عامل اندازه . با سهام شرکت هاي بزرگ، بازده بالاتري ایجاد می کننددر مقایسه 

شرکت به رگرسیون بین ریسک سیستماتیک و بازده سهام، سبب می شود اختلاف میانگین بازده سهام 

  .بیشتر تشریح شود

سطح  در 1981-1992، بازده سهام رشدي و ارزشی بین سال هاي )1993(کاپول، رولی و شارپ

نتایج نشان . تشکیل دادند B/Pآنها پرتفوي هایی را بر اساس نسبت.بین اللملی مورد بررسی قرار دادند

) پایین B/P(نسبت به بازده پرتفوي هاي سهام رشدي) بالا B/P(داد که بازده پرتفوي هاي سهام ارزشی

  . بالاتر بوده است و سهام ارزشی بهتر از سهام رشدي طی این دوره زمانی عمل کرده است

شواهدي در مورد ویژگی هاي مقطعی تنوع در "در پژوهشی با عنوان ،)20،1997تیتمن و دانیل(

 به ناپذیر تنوع ریسک عوامل براي شاخصی بازار، ارزش به دفتري ارزش نسبت و اندازهاثر  "بازده سهام

 بالایی همبستگی سهام بازده با بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و شرکت اندازه بین اما روند، نمی شمار

 بازده خود ویژگی به داد سبتنها  بازده کوواریانس ساختار به اینکه جاي به را آن توان می که دارد وجود

  .دهند توضیح را ها بازده مقطعی تغییرات قادرند که داد ربط ها

بازار مهم ودر بازار  12، پژوهش مهمی راجع به سهام ارزشی و رشدي در سطح )1998(فاما و فرنچ

، را به عنوان شاخص B/M ،E/P ،C/P ،D/Pهاي  آنها نسبت. انجام دادند 1995- 1975امریکا طی دوره 

تشکیل داده و  و پرتفوهاي مساوي را بر مبناي این نسبت ها در آغاز هر سال. هاي ارزش برگزیدند

سهامی که ارزش هاي بالایی از این نسبت ها داشتند به . سپس بازده این پرتفوي ها را محاسبه کردند

نتایج . عنوان سهام ارزشی و سهام داراي ارزش هاي پایین را به عنوان سهام رشدي در نظر گرفتند

اي هر یک از این شاخص ها، از کشور مورد بررسی و به از 13کشور از  12بررسی آنان نشان داد که در 

 بازده سالانه بین هم چنین تفاوت. این دیدگاه حمایت شد که سهام ارزشی بازده هاي بالاتري دارند

بیشتري  بازده رشدي سهام با مقایسه در ارزشی است و سهام بوده درصد 7/6ارزشی و رشدي سهام

 تواند نمی اي سرمایه هاي دارایی گذاري مدل قیمت که دهد می نشان آنها پژوهش نتایج .اند داشته

بین  بازده قیمت صرف بتوان تا کرد استفاده سه عاملی مدل یک از باید بلکه توضیح دهد، را صرف قیمت

  .المللی را توضیح داد

اثر اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  ،)1999و رودري گواز، باري،گلدریر،لاك ود(

نتایج آنها نشان می دهد که اثر اندازه در بعضی . را در بازارهاي سرمایه نو ظهور مورد بررسی قرار دادند

در کل دوره مورد بررسی فراگیر و  BE/MEکه اثرنسبت  هاي سال محسوس است در حالی از ماه
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 اندازه سهام، انتظار مورد بازده عنوان رابطه بین با پژوهشی در) 2002(گسپر و گروت. معنادار است

 نتایج .کردند بررسی تایلند و تایوان مالزي کره، هند، آسیایی کشور 5در را (M/B)نسبت و شرکت

هم . دارد وجود فوق همه کشورهاي در بازده و شرکت اندازه بین قوي اي رابطه داد که نشان پژوهش

 .شد مشاهده تایلند و مالزي کره، هاي کشور در بازده با  (M/B)نسبت درخور توجه بین اي رابطه چنین،

 شرکت به نسبت سهام میانگین بازده حدودي تا آسیایی، کوچک هاي شرکت اگرچه در که دریافتند آنها

 شرکت این در  (M/B)ارزش دفتري به بازار ارزش متغیر که به نظر می رسد است، اما بیشتر بزرگ هاي

 بیشتري متوسط بازده سهام ارزشی، که است معنی بدان این. دارد بازده با قوي و یکنواخت اي رابطه ها

  . دارد رشدي سهام به نسبت

، نشان دادند که شرکت هاي در حال رشد وکوچک، بازده بالاتري نسبت )2003(درو، تونی و مادهو

  .بالا ایجاد می کنندبه شرکت هاي بزرگ و با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

 بزرگ و متوسط کوچک، گروه سه در را و ارزشی رشدي سهام هاي ویژگی ،)2005(همکاران و فوگر

 طور به داد که نشان آنها نتایج پژوهش .کردند بررسی 2003 الی 2001 هاي سال زمانی طی بازه یک در

 سهام از بزرگ تر بار دو رشدي،سهام  براي سهم هر درآمد رشد نرخ و  P/B ،P/E هاي نسبت میانگین

 اهرم داراي بزرگ، و رشدي متوسط سهام به نسبت بزرگ و متوسط ارزشی هم چنین سهام .است ارزشی

  .  بیشتراست ارزشی سهام در گذاري سرمایه براي سرمایه، بازار کارگزاران و تمایل هستند بزرگ تري مالی

 و رشدي سهام مقایسه تقسیمی به سود فروض عنوان، با پژوهشی در) 2005(همکاران و بانسال

که  رسیدند نتیجه این به آنها .پرداختند ریسک سیستماتیک با آنها بازده اجزاي ارتباط و سهام ارزشی

حساسیت  داراي مدت بلند در رشدي، سهام هاي نقدي جریان به نسبت سهام ارزشی نقدي هاي جریان

  . بیشتري است

21سالانه مرکب بازده متوسط، آنان )2007(فاما و فرنچ،
سود نقدي هر (آن اجزاي تشکیل دهنده و 

مورد  1964-2006و  1927-1963فاصله سال هاي را در ) و رشد ارزش دفتري P/Bسهم، رشد نسبت 

 مواجه افت با زمانی اول دوره به نسبت سهام نقدي سود رشد دوم، زمانی دوره در که بررسی قرار دادند

22اي سرمایه سود رشد در حالی که. شده بود
 روند یک از اول زمانی دوره با مقایسه در و مشابه مدت در 

 در تفاوت معنی داري نقدي، سود پرداخت 1927-1963سال هاي  طی .بوده است برخوردار صعودي

 شرکت هاي براي همین موضوع .است نکرده ایجاد پایین و بالا بازاري ارزش با هایی شرکت بازدهی میان

 ارزش سریع رشد با همراه بالا سود سرمایه اي که کردند عنوان آنهااست  صادق نیز ارزشی و رشدي

 در) 1961(مودیلیانی و میلر مباحث بر تائید تحقیق، بهترین نمونه در موجود هاي شرکت سهام دفتري

 از ناشی که پیوسته مرکب بازده رشد خ نراست و  سود سرمایه اي و نقدي سود بین 23تبادل نقطه مورد

 30 حدود در بالا بازاري ارزش با سهام از متشکل رشدي پرتفوي هاي براي است، بوده دفتري ارزش
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درصد بوده  32/13هاي رشدي متشکل از سهام با ارزش بازاري پایین در حدود  پرتفوي براي و درصد

 شرکت انباشته سودمیزان  از ناشی عمدتا سهام دفتري ارزش رشد نرخ شدند متذکر آنها هم چنین. است

 دفتري، ارزش با در مقایسه .می شود محاسبه بازار پرتفوي اي سرمایه سود از حاصل بازده در و بوده ها

 را چندانی تغییرات بررسی مورد هاي سال در چرا که بود برخوردار کمتري اهمیت از P/Bنسبت  رشد

و  رشدي سهام بین موجود هاي تفاوتارتباط  ، به بررسی)2009(همکاران و آرنوت  .بود نکرده تجربه

فرآیند  ارزشی، - رشدي سهام چرخه از منظور. پرداختند ارزشی -رشدي سهام چرخه با ارزشی سهام

در  غیرکارا، بازار یک در که دریافتند آنها .بالعکس است و خنثی یا ارزشی به رشدي از سهام مهاجرت

برعکس،  شده، بیشتر اضافی بازده داراي رشدي بازار، سهام اطلاعات به دسترسی بودن محدود صورت

 اضافی بازده از سهام ارزشی پذیراست، وسیع امکان طور به بازار اطلاعات به دسترسی که هنگامی

 یک شود، می محدود بازار اطلاعات دسترسی به که زمانی ترتیب، بدین. بیشتري برخوردار می گردد

 که زمانی در هم چنین، . نماید عادي کسب غیر منفعت تواند می رشدي سهام بر گذار با تمرکز سرمایه

 منفعت ارزشی سهام بر تمرکز با تواند گذار می سرمایه یک یابد، می گسترش بازار به اطلاعات دسترسی

  .نماید عادي کسب غیر

تشکیل  2007الی  1976 هاي سال براي ارزشی و سهام رشدي پورتفوي ، دو)2010(یافن و بلازنکو 

بازده  ارزیابی براي جدیدي معیارهاي ،24سهام حقوق صاحبان پویاي ارزیابی مدل از استفاده با آنها. دادند

 نتایج .کردند نام گذاري ، 25(SGER)ثابت رشد مورد انتظار بازده را جدید معیار این و ارایه انتظار مورد

 سهام از بیشتر ارزشی سهام براي سودآوري، با افزایش همراه بازده افزایش که دهد می نشان آنها پژوهش

  .  است رشدي

با  2006تا دسامبر  1951، پژوهشی براي دوره زمانی از ماه مارس )2012(لارسن و مونک

نمونه به اهمیت سرمایه گذاري در سهام ارزشی و رشدي در جایی که بازگشت متوسط  760تعداد

انها نوسانات سهام رشدي و ارزشی و . قرار دادند بازدهی در آن سهام ها مجاز باشد، را مورد بررسی

به عبارت دیگر مدل آنها داراي سه دارایی پر . بازگشت میانگین در بازدهی سهام را به دست آوردند

ریسک می باشد که سهام هاي پرتفوي بازار، شاخص سهام ارزشی و شاخص سهام رشدي را ارائه می 

این . را به این تنظیم سه عامل تعمیم می دهد) 1996(برگ کیم و امکنند و مدل بازگشت سهام بازار

مدل با استفاده از داده هاي آمریکا برآورد شده است و مدل برآورد شده در واقع نشان دهنده بازگشت 

سرمایه گذار بهینگی قدرت بدون  نتایج نشان داد .می باشد سه پرتفوي سهاممیانگین در بازدهی هاي 

دست آوردن موضع ه با ب يو رشد یارزش سهامو بازدهی  ریسک یات ویژهباید از خصوص ،محدودیت

، باید استفاده بهینه نماید و همراه با موضع کوچک اساسی در شاخص یارزش سهامگیر در م چش

، زیاد می باشد علی یارزش سهامهاي نادیده گرفتن خصوصیات ویژه  هزینه. عمومی بازار می باشد
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براي  البته. مقاوم و پایدار می باشند ریسکدر مقابل              َمدت که نسبتا  دلنباران دبراي سرمایه  الخصوص

، کم تر می یارزش /يرشد نوساناتسرمایه گذاري که نمی توانند شاخص بازار را کم کنند، مزایاي 

مصون سازي تقاضاي  باعثبطور منصفانه  پرتفوي سهاماي سه ی ههدبازگشت متوسط در باز. باشد

نیز  متوسط بازدهی هاکه ضررهاي متحمل شده با نادیده گرفتن بازگشت یافتند درمی شود و  موقتی

  .اندك می باشد

 شرکت مقایسه "عنوان  تحت بنده پایان نامه شاه به توان می مرتبط هاي موضوع میان از و ایران در

 هدف با تحقیق این. کرد اشاره نیز " تهران بهادار اوراق بورس در ارزشی و رشدي سهام داراي هاي

 بورس در ریسک صرف شرکت، بازده و اندازه نظیر متغیرهایی اساس بر ارزشی و رشدي سهام مقایسه

 پذیرفته شرکت 123 نیاز مورد آوري اطلاعات جمع با تحقیق این در .است شده انجام تهران بهادار اوراق

 شرکت اندازه یافت که به این نتایج دست1384اسفند  تا 1380 فروردین زمانی فاصله در بورس در شده

باشد و رابطه معناداري بین اندازه شرکت با  نمی مناسب یکدیگر ارزشی از و رشدي سهام تشخیص براي

 اوراق بورس در رشدي سهام از ارزشی سهام بازده هم چنین .بازده سهام رشدي و ارزشی وجود ندارد

  . می باشد بیشتر بهادار تهران

مقایسه بازدهی سهام رشدي با سهام ارزشی در بورس «با عنواندر پژوهشی ) 1387(قالیباف اصل

 بر سال هر ابتداي در شرکت پذیزفته شده در بورس که 50با استفاده از اطلاعات  »اوراق بهادار تهران

به این نتایج دست یافت که  شدند طبقه بندي کمترین به بیشترین از گروه ده در B/P نسبت اساس

  .  متوسط بازدهی گران ترین سهام رشدي بیشتر از متوسط بازدهی ارزان ترین سهام ارزشی است

 رشدي–ارزشی  کوچ اساس بر سهام در سرمایه گذاري راهبرد« عنوان با پژوهشی در )1388(تهرانی

پایین،  به بالاBM ازطبقه  رشدي سهام کوچ که یافت دست نتیجه این به »تهران بهادار اوراق بورس در

 عملکرد بهبود به و نموده ایجاد بازده اضافی تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه براي می تواند

   .شود منجر پورتفوي

کالبدشکافی بازده نقدي و سرمایه اي سهام رشدي و ارزشی «در پژوهشی با عنوان) 1390(مشکی

 اندازه عامل و دفتري به بازار ارزش نسبت بینبه این نتایج دست یافت که  »در بورس اوراق بهادار تهران

 نقدي بازده باولی   دارد وجود معناداري مثبت سهام رابطه کل بازده و اي سرمایه سود از ناشی بازده با

 سهام بازده از بیشتر رشدي سهام اي سرمایه سود از ناشی بازده و کل بازدههم چنین .  دارد منفی رابطه

 نوعینتیجه دیگري که دست یافت . است معنادار سهام نوع دو این بازدهی تفاوت و بوده ارزشی

و . دارد وجود زمان طول در ارزشی و رشدي سهم نوع دو اي سرمایه بازده و نقدي بازده بین همگرایی

   .ماندی نم باقی ارزشی یا رشدي سهم عنوان به همیشه براي سهمی هیچکه  دهد می نشان این
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  فرضیات پژوهش -3

  :این پژوهش مشتمل بر شش  فرضیه به شرح زیر می باشد

 .بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده کل سهام رشدي رابطه معناداري وجود دارد )1

بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده ناشی از سود سرمایه اي سهام رشدي رابطه  )2

 .معناداري وجود دارد

 . بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده نقدي سهام رشدي رابطه معناداري وجود دارد )3

 .بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده کل سهام ارزشی رابطه معناداري وجود دارد )4

بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده ناشی از سود سرمایه اي سهام ارزشی رابطه  )5

 . وجود داردمعناداري 

 .بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده نقدي سهام ارزشی رابطه معناداري وجود دارد )6

  

  شناسی پژوهش روش -4

آوري  جمع. باشد روش پژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی است و از نظر هدف کاربردي می

هاي رسمی بورس اوراق بهادار  نوین و سایت آورد افزار تدبیرپرداز، ره اي از نرم ها به روش کتابخانه داده

و مدل تحلیل رگرسیون  26هاي تلفیقی اشیاء به منظور آزمون فرضیات از مدل داده. تهران صورت گرفت

 بورس در شده هاي پذیرفته شرکت کلیه پژوهش، این در آماري جامعه. استفاده شده است 27چندگانه

تعداد . محدود می شود 1386-1390پژوهش به سال هاي بازه زمانی این  .است تهران بهادار اوراق

شرکت بوده که با استفاده از روش نمونه گیري قضاوتی و با  88نمونه مورد مطالعه در این پژوهش 

  :توجه به معیارهاي زیر انتخاب شده است

  که در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده باشند 1390تا پایان سال  1386در بین سالهاي. 

  تشابه امر این دلیل .اسفند باشد 29داراي سال مالی مشابهی باشند و پایان سال مالی آن ها 

 .می باشد بازدهی محاسبه زمانی هاي دوره

 شرکت هاي با . حقوق صاحبان سهام شرکت هاي نمونه نباید در دوره مورد بررسی منفی باشد

 . ارزش دفتري منفی از تحقیق کنار گذاشته شده اند

  بنابراین . مبادلات سهام شان در دوره تحقیق توقف بیش از سه ماه وجود نداشته باشددر

شرکت هایی که طی دوره زمانی مربوطه نمادشان بیش از سه ماه بسته بود از نمونه مورد 

 .بررسی حذف شدند
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  شرکت هاي فعال در صنعت واسطه گري مالی، موسسات مالی و بانک ها به لحاظ شرایط خاص

 . زارشگري در نمونه پژوهش آورده نشده استمحیط گ

 شرکت هاي زیان ده از نمونه پژوهش حذف شده اند. 

  

  پژوهشمتغیرهاي -5

  :در این پژوهش سه متغیر وابسته و شش متغیر مستقل تعریف شده است که به شرح زیر می باشد

 بازدهی کل)TR�� :(سود سود نقدي، سهام، قیمت نوسان به توجه با عادي سهم هر واقعی بازدهی 

 :است محاسبه زیر قابل رابطه از استفاده با کل بازدهی. می شود محاسبه سرمایه وافزایش سهمی

  

ارزش سهام در پایان سال − ارزش سهام در ابتداي سال + سود نقدي − آورده نقدي سهامداران

ارزش سهام در ابتداي دوره + آورده نقدي سهامداران
 

  

 بازده ناشی از سود سرمایه اي)CR�� :(افزایش مربوط به که بوده سهام بازدهی از بخشی شامل 

 :است محاسبه قابل زیر به شرح مزبور بازدهی .است سهام بازار ارزش

  

ارزش سهام در پایان سال − ارزش سهام در ابتداي سال − آورده نقدي سهامداران

ارزش سهام در ابتداي دوره + آورده نقدي سهامداران
 

  

 بازده نقدي)DR�� :(شده نقدي تقسیم سود به که می شود اطلاق سهام بازدهی از بخشی به 

 :است محاسبه قابل زیر به شرح نقدي بازدهی .می شود مربوط

  

سود نقدي سهام

ارزش سهام در ابتداي دوره + آورده نقدي سهامداران
 

  :28مستقل هايمتغیر

 سهام صاحبان حقوق مبلغ از عبارت است دفتري ارزش: )B/P( بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت )1

 ارزش عنوان به مالی سال پایان در سهام صاحبان حقوق پژوهش این در. حسابداري طبق اطلاعات

 عادي سهام تعداد از عبارت است شرکت بازار ارزش. است شده نظر گرفته  در دفتري شرکت

  .است سال پایان در سهم هر قیمت آخرین سال ضرب در پایان در شرکت

tارزش دفتري به ارزش بازار = (t ارزش دفتري در t ارزش بازار در زمان� ) 
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 t ارزش دفتري پایان سال مالی =  جمع حقوق صاحبان سهام

 t ارزش بازار در زمان = t قیمت بازار آخر دوره ×  تعداد سهام منتشره

 
 در شده منتشر بازارسهام ارزش طبیعی لگاریتم اندازه، از منظور پژوهش این در): ME(اندازه شرکت  )2

 متغیرها این احتمالی ضرایب می شود، باعث طبیعی لگاریتم از استفاده .است شرکت مالی سال پایان

 .قرارنگیرد بزرگ مقیاس هاي اثرات تحت تأثیر مدل، در

(ME (اندازه شرکت  = Ln(ME��) 

  

دارد اندازه یکی از عوامل ساختاري و درونی شرکت ها که بر بازده سهام و سود آوري آنها تاثیر 

اندازه شرکت و تاثیر آن بر بازده و سودآوري توسط بسیاري از محققین مانند . شرکت می باشد

در اینکه شرکت هاي بزرگ تر یا . مورد توجه قرار گرفته است 30)1986(، کیم بامبرد29)1997(برك

محققین  برخی از. کوچک تر داراي سودآوري بیشتري هستند بین محققین اختلاف آرا وجود دارد

نخست آنکه، شرکت هاي : شرکت هاي بزرگ تر را به دلایل زیر داراي سودآوري بیشتري می دانند

. بزرگ داراي تنوع فعالیت بیشتري هستند که این تنوع فعالیت به سودآوري بیشتر آنها کمک می کند

وجوه مورد نیاز دوم اینکه، شرکت هاي بزرگ به دلیل اعتباري که در بازارهاي جهانی سرمایه دارند 

سوم اینکه، از دلایلی که شرکت هاي داراي ارزش بازار کوچک . خود را با بهره کمتري تامین می کنند

تر بازده بیشتري به دست می آورند این است که آنها نرخ تنزیل بالاتري نسبت به شرکت هاي بزرگ تر 

  .دارند به عبارتی آنها پر ریسک تر هستند

بتا نشان دهنده حساسیت نوسانات بازده اوراق بهادار در ازاي نوسانات ): β(ریسک سیستماتیک  )3

با بازده ) دارایی هاي ریسکی(بازده پرتفوي بازار بوده و از حاصل تقسیم کواریانس بازده اوراق بهادار

 .پرتفوي بازار بر واریانس بازده پرتفوي بازار به دست می آید

β� =  
σ��

σ�
�

=  
COV(R� ، R�)

VAR(R�)
 

 

 یا محل بدهی ها از دارایی ها از بخشی چه که است موضوع این دهنده نشان): FL(مالی اهرم )4

 براي دارایی ها بدهی ها به نسبت از پژوهش این در. است شده مالی تأمین سهام صاحبان حقوق

 .است شده استفاده آن محاسبه

FL�� =
TD��

TA��
 

TD�� : کل بدهی هاي شرکتi  در سالt    

 TA��   : کل دارایی هاي شرکتi  در سالt 
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با استفاده از اطلاعات شاخص سهام در ابتدا و پایان هر دوره، می توان بازده بازار را ): �R(بازده بازار )5

 .محاسبه نمود

R� = (M� −  M���)/ (M���)  

M� : t در پایان سال ) بورس(شاخص قیمت بازار  

R�= بازده بازار 

M���: t ابتداي سالدر ) بورس(شاخص قیمت بازار     

 

در اغلب مطالعات . تعداد سهام مبادله شده در یک نقطه زمانی مشخص است: حجم مبادلات )6

بر  بخش روز یک در شده مبادله سهام تعداد نسبت از عبارت که " 32گردش "از  31وتحقیقات

 مبادلاتحجم  معیار عنوان به باشد، می روز همان پایان در داران سهام دست در منتشره تعدادسهام

 کند می خنثی را مبادلات حجم بر اندازه اثر گردش، از استفاده این بر علاوه.  شده است  استفاده

چون  بنابراین،. دارند همبستگی شرکت اندازه با شدت به مبادلات ریالی حجم و خام مبادلات حجم.

  .است شده استفاده متغیر این از تحقیق این در دارد، همبستگی کمتر شرکت اندازه با گردش

  

  پژوهش  یسانش روش - 6

 يکاربرد و از نظر هدف یو از نظر نوع همبستگ هبودی فیدر پژوهش حاضر روش توص قیروش تحق

مورد نیاز براي محاسبه بازدهی سهام از نرم اطلاعات  يبعد از جمع آوردر پژوهش حاضر  .باشد یم

متغیرهاي مورد نظر  ،نوین و سایت هاي رسمی بورس اوراق بهادار تهرانافزار تدبیر پرداز، ره آورد 

و به منظور  ،33محاسبه می شوند و سپس به منظور آزمون فرضیه ها از مدل دادهاي تلفیقی ایستا

براي سه نوع  34چندگانه ونیرگرس مدل تحلیلی ازبررسی روابط بین متغیر هاي فرضیات تحقیق 

تجزیه و تحلیل اطلاعات و انجام به شرح زیر استفاده شده است که ) يکل، سرمایه اي و نقد(بازده

   .انجام می شود  Eviews 7.1برنامه نرم افزاري  باآزمون هاي آماري 

  
TR�� =  β�+ β�BTM + β�Size�� + β�Beta�� + β�V�� + β�Rm� + FL�� + v�� 
CR�� =  β�+ β�MTB + β�Size�� + β�Beta�� + β�V�� + β�Rm� + FL�� + v�� 
DR�� =  β�+ β�MTB + β�Size�� + β�Beta�� + β�V�� + β�Rm� + FL�� + v�� 

 

DR�� :  ،بازده نقدي ∶ CR�� ،بازده ناشی از سود سرمایه ايTR�� : ،بازدهی کلBTM  : ارزش دفتري به

 بازده بازار،  :  Rmtحجم معاملات، : Vitریسک سیستماتیک، :  Betaitاندازه شرکت، :  Sizeitارزش بازار، 

β� … .β� : ،ضرایب همبستگی رگرسیونFLit  : ،اهرم مالیv�� :نشانگر جمله خطاست .  
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مطابق  سال هر ابتداي در پرتفوي هاي رشدي و ارزشی فرضیه آزموندر این پژوهش به منظور  

 بزرگ به ترین کوچک از اندازه براساس ها شرکت تمام )2005(روش به کار برده شده توسط فاما و فرنچ

 )S(و شرکت هاي کوچک) B(ي بزرگها شرکت به ها شرکت میانه، از استفاده با سپس شده مرتب ترین

 به نسبت ترین پایین از بازارارزش  به دفتري ارزش نسبت حسب بر مجددسپس . است شده تقسیم

 کم با اول درصد 30 که ترتیب بدین. است شده تقسیم جداگانه دسته سه به و شده مرتب آن ترین بزرگ

 یخنث سهامدرصد دوم به عنوان  40، رشدي سهام عنوان بازار تحت ه ارزشب دفتري ارزش نسبت ترین

اما جزء هیچ . سهامی که ممکن است برخی ویژگی هاي سهام رشدي و یا سهام ارزشی را داشته باشد

کدام نباشد و ممکن است در کوتاه مدت و یا بلندمدت، به یکی از پرتفوي هاي سهام رشدي یا ارزشی 

 بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت بیشترینی با ارزش سهام عنوان تحت آخر درصد 30و . مهاجرت کند

 به دفتري ارزش نسبت پرتفوي سه و پرتفوي اندازه شرکت دو نتیجه از تعامل در .است شده بندي طبقه

   :تشکیل می گردد زیر شرح به سهامپرتفوي  شش بازار، ارزش

  

  شش پرتفوي -2جدول 

  

  

1( :B/H 4بزرگ                   -پرتفوي ارزشی( S/H :کوچک -پرتفوي ارزشی 

2( B/N :5بزرگ                    -پرتفوي خنثی( S/N :کوچک -پرتفوي خنثی 

3( :B/L 6بزرگ                    -پرتفوي رشدي (S/L :کوچک -پرتفوي رشدي 

  

قابل ذکر است که شش پرتفوي تشکیل شده در ابتداي هر سال بازنگري شده و شرکت ها بر اساس 

به منظور آزمون پرتفوهاي . در پرتفوي هاي مختلف جابه جا می شوند B/Mتغییرات اندازه و یا نسبت

ده هاي تلفیقی ایستا و انجام رشدي و ارزشی تشکیل شده در هر دوره زمانی با استفاده از مدل دا

به منظور انتخاب روش مناسب براي ) و هاسمن 36، بریوش پاگان 35آزمون چاو(آزمون هاي تشخیصی

و پس از انتخاب روش مناسب اقدام به برآورد ضرایب مدل با استفاده از ) TR ،CR ،DR( سه الگوي

  .شده است) GLS(37روش حداقل مربعات تعمیم یافته

  

  

  

 H(  BM(بالا  )N(خنثی  )L(پایین
ME 

B/L  B/N  B/H ME-Big 
S/L  S/N  S/H  ME-small 
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 (DW)واتسن – دوربین آماره ها از بین باقیمانده همبستگی خود وجود تشخیص منظور بههم چنین 

 هاي داده بین همبستگی خود نبود از پژوهش نشان هاي مدل براي آماره این مقدار .است استفاده شده

 امیـتم نموآز و فرضیه هر در هشد دهستفاا نگرسیور لمد دنبو دارمعنا سیربر جهت .پژوهش دارد

 F رهماآ از ،ستا بستهوا متغیر و مستقل يمتغیرها بین بطروا دنبو دار امعن بر لالتد که آن یبارـض

در خصوص هم خطی نیز قابل ذکر است که مدل داده هاي تلفیقی مورد استفاده در  .ستا هشد دهستفاا

این پژوهش خود یکی از روش هاي جلوگیري از بروز هم خطی است زیرا روش داده هاي تلفیقی به 

دلیل ترکیب مشاهدات سري زمانی و مقطعی و استفاده از اطلاعات گسترده تر، در مقایسه با روش هاي 

بین متغیرها را کاهش داده و به  39در موسسات محدود شده، هم خطی 38سانی واریانسدیگر، ناهم

 ایستا مدل، تخمین براي لازم شرایط از یکی .واسطه افزایش درجه آزادي، برآوردي کاراتر انجام می دهد

 قابلآمده  دست به نتایج نباشند، ایستا متغیرها که در صورتی و است وابسته و مستقل متغیرهاي 40بودن

 در41 وگرنجر انگل مطالعه به توجه با .شود می هاي کاذب ایجاد رگرسیون وجود مشکل و نیست اعتماد

 رابطه بودن کاذب باشد، وجود داشته تجمعی هم بررسی مورد متغیرهاي بین  صورتی که در 1987

 1992( 42کوآه آزمون هاي ریشه واحد داده هاي ترکیبی به وسیله .شود می رد متغیرها بین شده برآورد

و  1992( 44این مطالعات به وسیله لین و لوین و چو. پایه ریزي شد) 1994( 43و بریتون) 1994و 

در این پژوهش از آزمون لین و لوین و چو،  .کامل شد) 2003و  1997( 45و ایم، پسران و شین) 2003

نتایج آزمون نشان می . استفاده شده است 46دیکی فولر پیشرفته –ایم، پسران و شین وآزمون فیشر 

 IPSهاي  که در آزمون) Vit(بجزء متغیر حجم مبادلات. باشند ایستا می% 95که متغیرها در سطح دهد 

لازم به ذکر است که آزمون . باشد ایستا می% 90و در آزمون فیشر در سطح % 95در سطح  LLCو 

ض از مبدا انجام شده است و در این حالت نرم افزار بدون عر) Rit(ریشه واحد براي متغیر بازده بازار

  . دهد را ارایه نمی IPSنتیجه آزمون 

  

  

  

 CHOWآزمون 

  مدل اثر ثابت

 مدل اثر تصادفی

  ترکیب کل داده

 CHOWآزمون 

 CHOWآزمون 
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  نتایج آزمون ریشه واحد براي متغیرهاي ترکیبی – 1جدول شماره 

 توضیحات
  فیشر

)ADF Fisher(  

ایم، پسران و شین 

)IPS(  

لوین، لین و چو 

)LLC(  

  آزمون

  متغیر

 با عرض از مبدأ، بدون روند
760/282  

)000/0(  

0879/8-  

)000/0(  

698/26-  

)000/0(  
TR 

 با عرض از مبدأ، بدون روند
769/282  

)000/0(  

079/8 -  

)000/0(  

628/26-  

)000/0(  
CR  

 با عرض از مبدأ، بدون روند
736/242  

)007/0(  

248/6-  

)000/0(  

052/35-  

)000/0(  
DR  

 با عرض از مبدأ، بدون روند
171/246  

)0004/0(  

449/5 -  

)000/0(  

398/21-  

)000/0(  
BTM  

  با عرض از مبدأ ، با روند
459/293  

)000/0(  

160/10 -  

)000/0(  

582/53-  

)000/0(  
ME  

 با عرض از مبدأ، بدون روند
240/296-  

)000/0(  

609/8-  

)000/0(  

410/36 -  

)000/0(  
Beta  

 با عرض از مبدأ، بدون روند
021/201  

)095/0(  

641/2-  

)0041/0(  

683/16-  

)000/0(  
V  

 با عرض از مبدأ، بدون روند
300/215  

)023/0(  

563/4-  

)000/0(  

119/26 -  

)000/0(  
FL 

 بدون عرض از مبدأ، بدون روند
727/285  

)000/0(  
-  

737/11-  

)000/0(  
R 

  

  پژوهشنتایج  - 7

هاي تلفیقی در این پژوهش به منظور آزمون فرضیه پرتفوي رشدي در اندازه کوچک از روش داده 

پاگان، و -                                                ِ      در روش مزبور پس از انجام آزمون چاو، ضریب لاگرانژ  بریوش. ایستا استفاده شده است

انتخاب روش داده هاي ترکیبی اقدام به برآورد ضرایب مدل با اسفاده از روش حداقل مربعات تعمیم 

  .  شده است) GLS(یافته 

  . کوچک رابطه معناداري وجود دارد -سهام رشديبین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده کل 

  .کوچک رابطه معناداري وجود دارد -بین نسبت ارزش دفتري به بازار و بازده سرمایه اي سهام رشدي

  .کوچک رابطه معناداري وجود دارد -بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده نقدي سهام رشدي
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  کوچک-پرتفوي رشدي-)TR،CR  ، DRو  BTM  رابطه(نتایج برآورد  -2جدول شماره 

DR CR TR 

value-p  آمارهt 
ضریب 

 متغیر
p-value  آمارهt 

ضریب 

 متغیر
p-value  آمارهt 

ضریب 

 متغیر

متغیر 

 مستقل

017/0 461/2 071/0 0001/0 216/4 278/3 0001/0 244/4 207/3 C 

558/0 588/0 - 004/0 - 0001/0 270/4 - 929/0 - 0001/0 127/4 - 925/0 - BTM 

014/0 533/2 - 002/0 - 004/0 992/2 - 101/0 - 004/0 994/2 - 099/0 - ME 

402/0 843/0 - 0008/0- 407/0 834/0 - 018/0 - 422/0 809/0 - 017/0 - Beta 

702/0 384/0 - 001/0 - 452/0 757/0 - 322/0 - 453/0 755/0 - 321/0 - FL 

341/0 960/0 00001/0 295/0 055/1 - 0004/0- 311/0 021/1 - 0004/0- V 

465/0 734/0 - 0007/0- 0001/0 220/4 432/0 0001/0 246/4 432/0 R 

  81/1: واتسون- آماره دوربین

  F :974/1آماره 

  F :088/0احتمال آماره 

 08/0: ضریب تعیین تعدیل شده

  89/1: واتسون- آماره دوربین

  F :262/2آماره 

  F :049/0احتمال آماره 

 107/0: ضریب تعیین تعدیل شده

  88/1: واتسون- آماره دوربین

  F :281/2آماره 

  F: 048/0احتمال آماره 

 108/0: ضریب تعیین تعدیل شده

  

و ضرایب محاسباتی در  )P-Value(شود، با توجه به مقدار طور که در جدول فوق مشاهده می همان

کل و (دار بین نسبت ارزش دفتري به بازار و بازده  منفی و معنی  حاکی از وجود رابطه% 5سطح خطاي 

با بازده نقدي سهام  B/Mسهام رشدي کوچک است و عدم رابطه معنی دار بین نسبت) سرمایه اي

. فرضیه بازده نقدي می باشد دو فرضیه بازده کل و سرمایه اي و رد رشدي کوچک است که موید تایید

ندارند و دو ) کل، سرمایه اي(ي معنا داري با بازده متغیرهاي حجم مبادلات و بتا و اهرم مالی رابطه

بین متغیرهاي مسقل . دارند) کل، سرمایه اي(معناداري با بازده  متغیر اندازه شرکت و بازده بازار رابطه

، TR ،CRآماره دوربین واتسون در سه الگوي . با بازده نقدي رابطه معناداري وجود ندارد

DR،)88/1(،)89/1(،)81/1 ( حاکی از نبود مشکل خودهمبستگی بین اجزاء خطا و مقدار آمارهF 

) کل و سرمایه اي(، نشانگر معنادار بودن اثر کل متغیرهاي مستقل بر بازده)049/0(،)048/0(رگرسیون

. بودن اثر کل متغیرهاي مستقل بر بازده نقدي می باشدنشان از معنادار ن) F)088/0و مقدار آماره 

درصد  10نشان دهنده این است که  ) TR ،CR )108/0(،DR)08/0بررسی ضریب تعیین تعدیل شده

درصد متغیر وابسته بازده نقدي توسط گروه  8و ) بازده کل و سرمایه اي(تغییرات متغیر وابسته 

  .متغیرهاي مستقل توضیح داده شده است

کل، (بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده :ون فرضیه پرتفوي رشدي در اندازه بزرگآزم

  .بزرگ رابطه معناداري وجود دارد - سهام رشدي) سرمایه اي و نقدي



زاده و حمیدرضا کردلویی آمنه بنایی... /   رشدي و ارزشی بر مبناي نسبت ارزش دفتري بهبررسی بازده سهام   

123 

 

  1392 پاییز/ هفتمشماره  / دومسال 

پاگان، و انتخاب روش اثرات -                                                       ِ      براي آزمون این فرضیه پس از انجام آزمون چاو، ضریب لاگرانژ  بریوش

اقدام به برآورد ضرایب مدل با اسفاده  DRداده هاي ترکیبی براي الگوي و روشTR، CDتصادفی براي 

  . شده است) GLS(از روش حداقل مربعات تعمیم یافته 

  

  بزرگ-پرتفوي رشدي- )TR،CR  ، DRو  BTM  رابطه(نتایج برآورد  - 3جدول شماره 

DR CR TR 

p-value  آمارهt ضریب متغیر p-value  آمارهt 
ضریب 

 متغیر
p-value  آمارهt 

ضریب 

 متغیر

متغیر 

 مستقل

000/0  090/7  032/0  075/0  812/1  162/5  076/0  801/1  130/5  C 

896/0  130/0  0002/0  005/0  883/2 -  609/1-  005/0  891/2 -  609/1-  BTM 

000/0  467/6 -  001/0 -  132/0  524/1 -  163/0-  135/0  515/1 -  162/0-  ME 

198/0  299/1  0001/0  0001/0  305/4  323/0  0001/0  302/4  323/0  Beta 

162/0  415/1 -  001/0 -  260/0  136./1-  866/0 -  260/0  135./1 -  864/0-  FL 

008/0  721/2  00002/0 -  003/0  034/3  024/0  003/0  033/3  024/0  V 

000/0 748/7  001/0  0001/0 145/4  637/0  0001/0 137/4  635/0  R 

  45/1: واتسون- آماره دوربین

  F :156/5آماره 

  F :0002/0احتمال آماره 

 274/0: ضریب تعیین تعدیل شده

  28/2: واتسون- آماره دوربین

  F :67/3آماره 

  F :003/0احتمال آماره 

 195/0: ضریب تعیین تعدیل شده

  28/2: واتسون- آماره دوربین

  F :66/3آماره 

  F :003/0احتمال آماره 

 195/0: ضریب تعیین تعدیل شده

  

پرتفوي رشدي بزرگ نیز همانند فرضیه پرتفوي رشدي کوچک در سطح  نتایج آزمون فرضیه

دار بین نسبت ارزش دفتري به بازار و  ي منفی و معنی نشان دهنده وجود رابطه% 95اطمینان 

با بازده نقدي است که موید  B/Mاست و عدم وجود رابطه معنی دار بین نسبت) کل، سرمایه اي(بازده

آماره دوربین واتسون در سه . سرمایه اي و رد فرضیه بازده نقدي می باشد دو فرضیه بازده کل و تایید

حاکی از نبود مشکل خودهمبستگی بین اجزاء خطا و ) TR ،CR ،DR،)28/2(،)28/2(،)45/1الگوي 

) کل، سرمایه اي، نقدي(رگرسیون نشانگر معنادار بودن اثر کل متغیرهاي مستقل بر بازده Fمقدار آماره 

 19نشان دهنده این است که  ) TR ،CR )195/0(،DR)274/0بررسی ضریب تعیین تعدیل شده. است

درصد متغیر وابسته بازده نقدي توسط  27و ) بازده کل و سرمایه اي(درصد تغییرات متغیر وابسته 

     .متغیرهاي مستقل توضیح داده شده استگروه 

بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و  :آزمون فرضیه پرتفوي ارزشی در اندازه کوچک

  .سهام ارزشی رابطه معناداري وجود دارد) کل، سرمایه اي و نقدي(بازده
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اب روش داده  پاگان، و انتخ-                                                       ِ      براي آزمون این فرضیه پس از انجام آزمون چاو، ضریب لاگرانژ  بریوش

اقدام  DRو انجام آزمون هاسمن و انتخاب روش اثرات تصادفی  براي الگويTR، CD هاي ترکیبی براي

  . شده است) GLS(به برآورد ضرایب مدل با اسفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته 

  

 کوچک-پرتفوي ارزشی-)TR،CR  ، DRو  BTM  رابطه(نتایج برآورد  -4جدول شماره 

DR CR TR 

p-value  آمارهt ضریب متغیر p-value  آمارهt 
ضریب 

 متغیر
p-value  آمارهt 

ضریب 

 متغیر

متغیر 

 مستقل

001/0  405/3  045/0  143/0  454/1  032/2  149/0  458/1  988/1  C 

011/0  606/2 -  001/0 -  003/0  084/3 -  266/0 -  003/0  072/3 -  265/0-  BTM 

002/0  203/3 -  001/0 -  152/0  450/1 -  075/0 -  158/0  429/1 -  074/0 -  ME 

671/0  426/0-  00003/0 -  0005/0  671/3  015/0  0005/0  666/3  015/0  Beta 

008/0  732/2 -  006/0-  289/0  068/1  158/0  272/0  108/1  164/0  FL 

772/0 289/0 -  000004/0-  642/0  466/0  002/0  641/0  467/0  002/0  V 

549/0 601/0-  0003/0-  000/0 867/4  307/0  000/0 894/4  307/0  R 

  10/2: واتسون- آماره دوربین

  F :003/4آماره 

  F :0018/0احتمال آماره 

 209/0: ضریب تعیین تعدیل شده

  76/1: واتسون- آماره دوربین

  F :68/4آماره 

  F :0005/0احتمال آماره 

 245/0: ضریب تعیین تعدیل شده

  76/1: واتسون- آماره دوربین

  F :695/4آماره 

  F: 0005/0احتمال آماره 

 246/0: ضریب تعیین تعدیل شده

  

ي منفی و  حاکی از وجود رابطه% 95نتایج آزمون فرضیه پرتفوي ارزشی کوچک در سطح اطمینان 

است و عدم وجود رابطه معنی دار ) کل، سرمایه اي(دار بین نسبت ارزش دفتري به بازار و بازده معنی

که موید تایید دو فرضیه بازده کل و سرمایه اي و رد فرضیه بازده  با بازده نقدي است B/Mبین نسبت

حاکی از نبود ) TR ،CR ،DR،)76/1(،)76/1(،)10/2آماره دوربین واتسون در سه الگوي. نقدي می باشد

نشانگر ) 003/4(،)68/4(،)695/4(رگرسیون Fمشکل خودهمبستگی بین اجزاء خطا و مقدار آماره 

بررسی ضریب تغیین .  است) کل، سرمایه اي، نقدي(تغیرهاي مستقل بر بازدهمعنادار بودن اثر کل م

درصد تغییرات  24نشان دهنده این است که  ) TR،CR )246/0)(245/0(،DR)209/0تعدیل شده

درصد متغیر وابسته بازده نقدي توسط گروه متغیرهاي  20و ) بازده کل و سرمایه اي(متغیر وابسته 

  .استمستقل توضیح داده شده 

کل، (بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده :آزمون فرضیه پرتفوي ارزشی در اندازه بزرك

  .سهام ارزشی رابطه معناداري وجود دارد) سرمایه اي، نقدي
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پاگان، و انتخاب روش داده  -                                                       ِ      براي آزمون این فرضیه پس از انجام آزمون چاو، ضریب لاگرانژ  بریوش

اقدام به برآورد ضرایب مدل با اسفاده از روش حداقل  DRو TR، CRهاي ترکیبی براي سه الگوي 

  . شده است) GLS(مربعات تعمیم یافته 

  

  بزرگ-پرتفوي ارزشی-)TR،CR  ، DRو  BTM  رابطه(نتایج برآورد  -5جدول شماره 

DR CR TR 

p-value  آمارهt ضریب متغیر p-value  آمارهt ضریب متغیر p-value  آمارهt 
ضریب 

 متغیر

متغیر 

 مستقل

0005/0  913/3  004/0  292/0  063/1-  041/1 -  289/0  068/1-  047/1 -  C 

015/0  586/2-  0003/0-  180/0  355/1 -  161/0-  181/0  353/1 -  161/0-  BTM 

0005/0  918/3 -  0001/0-  382/0  881/0  029/0  379/0  886/0  029/0  ME 

019/0  480/2  00003/0  141/0  490/1 -  079/0 -  141/0  491/1 -  079/0 -  Beta 

149/0  483/1 -  0006/0 -  709/0  374./0  141/0  708/0  375./0  141/0  FL 

013/0  646/2 -  000003/0-  003/0  043/3  011/0  003/0  043/3  011/0  V 

025/0 365/2  0001/0  000/0 673/5  557/0  000/0 673/5  557/0  R 

  64/1: واتسون- آماره دوربین

  F :394/3آماره 

  F :009/0احتمال آماره 

 324/0: ضریب تعیین تعدیل شده

  97/1: واتسون- آماره دوربین

  F :032/5آماره 

  F :0003/0احتمال آماره 

 271/0: ضریب تعیین تعدیل شده

  97/1: واتسون- دوربینآماره 

  F :035/5آماره 

  F: 0003/0احتمال آماره 

 271/0: ضریب تعیین تعدیل شده

  

% 5در سطح خطاي   نتایج آزمون فرضیه پرتفوي ارزشی بزرگ  برخلاف آزمون فرضیه هاي قبلی

) فديکل، سرمایه اي و ن(دار بین نسبت ارزش دفتري به بازار و بازده معنی  حاکی از عدم وجود رابطه

آماره دوربین واتسون در سه . است که موید رد سه فرضیه بازده کل، سرمایه اي و نقدي می باشد

حاکی از نبود مشکل خودهمبستگی بین اجزاء خطا و مقدار ) TR،CR DR،)97/1(،)97/1(،)64/1الگوي 

مستقل بر نشانگر معنادار بودن اثر کل متغیرهاي ) 394/3(،)032/5(،)035/5(رگرسیون Fآماره 

) 271/0(،DR)324/0( TR ،CRبررسی ضریب تعیین تعدیل شده. است) کل، سرمایه اي و نقدي(بازده

درصد متغیر  32و ) بازده کل و سرمایه اي(درصد تغییرات متغیر وابسته  27نشان دهنده این است که  

  .وابسته بازده نقدي توسط گروه متغیرهاي مستقل توضیح داده شده است
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  بحثنتیجه گیري و  -8

در این تحقیق تلاش شده است تا بازده کل، بازده سرمایه اي و نقدي سهام رشدي و ارزشی در بازار 

نسبت  ، بین S/H ،B/L  ،S/Lنتایج نشان می دهد در پرتفوي هاي . سرمایه ایران مورد آزمون قرار گیرد

دارد، و با بازده نقدي  ارتباط معناداري وجود بازده کل و بازده سرمایه اي با ارزش دفتري به ارزش بازار

ارتباط معناداري بین نسبت ارزش دفتري به بازار   B/Hلیکن در پرتفوي  ارتباط معناداري وجود ندارد،

نسبت ارزش دفتري به ارزش  بین ارتباط هم چنین. با بازده کل و بازده سرمایه اي و نقدي وجود ندارد

 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار از بازده بر آن بوده، تاثیر قوي تر زده،سه نوع با با رشدي سهام بازار

است و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار هر سهم و بازده بازار بالاترین قدرت  بیشتر ارزشی سهام

  . تبیین بازده را نسبت به سایر متغیرها دارد

که با نتایج . ز سهام ارزشی بوده استبازده کل، بازده سرمایه اي و بازده نقدي سهام رشدي بیشتر ا

، لارسن و )2005(، فاما و فرنچ)1998(فرنچ و فاما، )1993(کاپول، رولی و شارپپژوهش هایی، نظیر

، مغایرت دارد زیرا مطالعات آنها بیانگر بالا بودن بازده سهام ارزشی در قیاس با سهام )2012(مونک

، )1390(، مشکی)1387(قالیباف، و در ایران) 2005(رشدي بود و با نتایج پژوهش آرنوت و همکاران

یکی از دلایل بالا بودن بازده سهام رشدي در ایران . می تواند مطابقت داشته باشد، )1389(تهرانی

نسبت به سهام ارزشی در مقایسه با نتایج پژوهش هاي مشابه سایر کشورها، مبنی بر عدم کارایی بازار 

 بازار، سهام اطلاعات به دسترسی بودن محدود در صورت غیرکارا، بازار کی درسرمایه ایران می باشد که 

وسیع  طور به بازار اطلاعات به دسترسی که برعکس، هنگامی شده، بیشتر اضافی بازده داراي رشدي

شاید دلیل دیگر آن باشد که . بیشتري برخوردار می گردد اضافی بازده از سهام ارزشی پذیراست، امکان

 قرار مدنظر را رشد عایدي سرمایه و سهام گذشته بیشتر خرید، استراتژي تعیین هنگام به گذاران سرمایه

 خواهد حفظ را روند این نیز آینده در قیمتی داشته رشد گذشته در که سهامی بر این باورند، و دهند می

بازده به دست آمده از محل افزایش در قیمت هاي سهام به دست  سهامی چنین دربه طور عمده  .کرد

 سهام در افزایش قیمت محل از آمده بازده به دست که شود می این امر باعث .می آید تا سود نقدي

 شدن بیشتر به منجر نهایت در و یافته فزونی سهام ارزشی در نقدي سود از حاصل بازدهی بر رشدي،

  .شود ارزشی با سهام قیاس در رشدي سهام بازدهی

برخی از موضوع ها و مواردي که پیشنهاد می شود به شرح  پژوهش از آمده دست به نتایج به توجه با

  :زیراست

  به سرمایه گذاران در سهام شرکت هاي بورسی ایران توصیه می شود که جهت کسب بازدهی

یکی دیگر از توصیه ها جهت به .  بزرگ نمایند –بیشتراقدام به سرمایه گذاري در سهام رشدي 
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دست آوردن بازده مطلوب، متنوع سازي است بدین معنی، در زمان انتخاب پرتفوي مناسبی از 

اي متفاوت سرمایه گذاري استفاده شود و هر دو نوع سهام رشدي و ارزشی در سهام، از روش ه

  .پرتفوي قرار گیرد تا علاوه بر کاهش ریسک، نتایج بهتري نصیب سرمایه گذار شود

  بررسی پرتفوي سهام رشدي و ارزشی بر اساس نسبتB/M  و مقایسه آن با پرتفوي متنوع شده

 جهت کسب بازدهی بیشتر

 سهام رشدي و ارزشی بر اساس نسبت هاي مختلف مقایسه بازدهی B/M ،E/P ،C/P ،D/P  

 مقایسه سهام رشدي و ارزشی بر اساس نسبت شارپ 

 بررسی سرمایه گذاري در سهام رشدي و ارزشی بر اساس مدل بازگشت متوسط بازدهی  

  بررسی بازدهی سهام رشدي و ارزشی با رویکردي تحلیلی تکراري بر اساس رابطه تقریبی بین

  . بازدهی پرتفوي و بازدهی دارایی ها در پرتفوي
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