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 چکیده
عنوان یکی از منابع گیری توان مدیریت در استفاده بهینه از سرمایه بهاندازه وری سرمایه بهمفهوم بهره     

رشدی به تغییر موقعیت یک سهم از موقعیت ارزشی به  ـ پردازد. کوچ ارزشیها میمهم و محدود شرکت

𝐵) موقعیت رشدی اشاره دارد که در این پژوهش به جای استفاده از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار
𝑀⁄ )

بررسی رابطه  این پژوهش،استفاده شده است. هدف  𝐶𝑇𝐸𝑉رشدی، از معیار  -عنوان عامل کوچ ارزشیبه
بررسی این رابطه از روش رگرسیونی فاما و مکبث  برایوری سرمایه شرکت بوده و رشدی و بهره-کوچ ارزشی

بار جزء حداقل یک 1393تا  1388های هایی است که در سالاستفاده شده است. جامعه آماری شامل شرکت
با تعدیلات لازم به  در نهایتاند که تر منتشر شده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار بودهشرکت فعال 50
وری سرمایه رابطه رشدی با بهره-دهد که کوچ ارزشیشرکت در هر سال بسنده شد. نتایج نشان می 80

 معنادار دارد.
 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سرمایه  رشدی؛-ها: کوچ ارزشیکلیدواژه
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 23/11/1394 ، تاریخ پذیرش مقاله:26/07/1394اریخ دریافت مقاله: ت
 .کارشناس ارشد، دانشگاه شهید بهشتی* 

 .دانشگاه شهید بهشتی** استاد، 
 .کارشناس ارشد، دانشگاه شهید بهشتی )نویسنده مسئول(*** 

E-mail: elmiramohebi68@gmail.com 
 



 1395تابستان  ـ 26شماره  ـمطالعات مدیریت راهبردی                                                                                               218

 . مقدمه1

 ؛هدف نهایی هر مدیری باید حداکثر ردن ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت باشد ،از آنجاکه     
منافع شرکت  راستایدر باید معیارهایی جهت سنجش این امر که آیا مدیران شرکت واقعا  ،بنابراین

وجود داشته باشد.  ؟گام برداشته و در پی افزایش ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت هستند یا خیر

وری سرمایه شرکت است که با معیار بررسی بهره ،های سنجش عملکرد مدیرانیکی از راه
1
𝑅𝑂𝐼𝐶 

عنوان یکی از منابع سرمایه به و به مفهوم میزان توانایی مدیریت در استفاده بهینه از شودسنجیده می
 مهم و محدود شرکت است.

های مهم راهبردعنوان یکی از در دنیای مالی، امروزه مفهوم سهام ارزشی و رشدی به     
بودن یک سهم بر اساس نسبت ارزش دفتری به . مفهوم ارزشی و رشدیکاربرد داردگذاری  سرمایه

𝐵) شودارزش بازاری سهم تعیین می
𝑀⁄ .)هایی که نسبتشرکت 𝐵

𝑀⁄ عنوان بالایی دارند به

𝐵هایی که نسبت های ارزشی و شرکت شرکت
𝑀⁄ های رشدی در نظر عنوان شرکتپایین دارند به

گذاری را شود که اگر سبد سرمایهرشدی و ارزشی حاصل می راهبرددو  ،بنابراین ؛[10] شوندگرفته می

𝐵هایی با نسبت متشکل از سهام شرکت
𝑀⁄  گذاری از ارزشی و اگر سبد سرمایه راهبرد باشد،بالا

𝐵های با نسبت سهام شرکت
𝑀⁄  معیار ارزش شودمیرشدی انتخاب  راهبرد شود،پایین تشکیل .

𝐵یعنی نسبت 
𝑀⁄  عاملی فاما و فرنچ نیز با عنوان  3در مدل رگرسیونیHML [ 9] باشدموجود می

مورد انتظار سهام بارها توسط مطالعات مختلفی به تائید  دهندگی بازدهیکه معناداری آن در توضیح
از معیار جدیدتری به نام پژوهشدر این  ،اما ؛رسیده است

2

CTEV که تفاوت آن  شوداستفاده می

𝐵نسبت به معیار 
𝑀⁄ دهد این که فقط ارزش دفتری به ارزش بازار سرمایه مالکانه را مدنظر قرار می

 دهد.شده را مدنظر قرار میگذاریرزش بازار سرمایه سرمایهاست که نسبت ارزش دفتری به ا

𝐵دلیل نرخ رشد بالا در میزان فروش و سودآوری نسبت های رشدی به شرکت
𝑀⁄  .پایینی دارند

نحو بهتری استفاده کنند. نسبت های رشدی از منابع موجود خود بهرود که شرکتانتظار می ،بنابراین
𝐵
𝑀⁄ گذاری شده است و به این مفهوم باشد که سهام در بازار ارزان قیمتتواند بعضا بالا می

𝐵بودن نسبت  پایین
𝑀⁄ [ و این مفهوم 5گذاری شده است ]به این مفهوم باشد که سهام گران قیمت

گذاری ارزشی یا سبد سرمایه راهبردگذاری با عنوان یک عامل در تشکیل سبدهای سرمایهتواند بهمی
 گذاران مورد توجه قرار گیرد.وسط سرمایهرشدی ت راهبردبا 
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ها را مورد توجه قرار دادند و تغییر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت(، 2007)فاما و فرنچ      
یاد کردند. اگر در نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکتی تغییری  «کوچ»عنوان از این پدیده به

وری سرمایه در ارتباط تواند با بهرهکند که این تغییر میتغییر می CTEVعوامل معیار  ،حاصل شود
بودن آنها و ها با معیار رشدی و ارزشیهای زیادی در زمینه رابطه بازدهی سهام شرکتباشد. پژوهش

ولی در منابع فارسی  ؛است انجام شدهوری سرمایه در زمینه رابطه بین بازدهی سهام و بهره ،همچنین
لذا  ؛وری آنها نپرداخته استها و میزان بهرهبودن شرکتصراحت به رابطه ارزشی و رشدیبه پژوهشی

که در  استوری آن رشدی شرکت با میزان بهره-کوچ ارزشی راهبردرابطه بین  در پی ،این پژوهش
خود نسبت به تشکیل  راهبردتوانند در گذاران میسرمایه ،صورت وجود رابطه معنادار بین این دو متغیر

 گذاری ارزشی به این مهم نیز توجه داشته باشند.گذاری رشدی یا سبد سرمایهسبد سرمایه
   
 پژوهش چارچوب نظری . مبانی و2

های را با نسبت 𝑅𝑂𝐼𝐶های معیار تفاوت (،2005) کولر و همکاران     
1

𝑅𝑂𝐸  و
2

𝑅𝑂𝐴  بیان کرده و
چراکه تاثیر  ؛دندانگیری عملکرد اصلی شرکت میتری در اندازهرا معیار مناسب 𝑅𝑂𝐼𝐶معیار 

های غیرعملیاتی و روش تامین مالی که از عوامل انحراف در شناخت صحیح عملکرد اصلی  فعالیت
صرفا بر عملکرد عملیاتی شرکت  𝑅𝑂𝐼𝐶دارند که د. آنها بیان مینگیرباشند را در نظر نمیشرکت می

وری سرمایه در جهت شناخت ارزش ذاتی شرکت تری برای بهرهشاخص مناسب ،لذا ؛کندز میتمرک
 . [12]است 

 سهام بازده با وریبهره هایشاخص رابطه بررسی به خود پژوهش در(، 2008) مادسن و داویس    

بر اساس این باشد. می صنعتی یافتهتوسعه کشور 11 اطلاعات سال 80 شامل آنها اند. مطالعه پرداخته
این  میان از و دارد وجود زیادی تفاوت سهام تبیین بازده در وریبهره هایشاخص میان پژوهش،

 .[6] دارد سهام بازده تبیین در قدرت بالاتری سرمایه وریبهره ها،شاخص

استفاده  𝑅𝑂𝐼𝐶وری سرمایه از معیار گیری میزان بهرهنیز برای اندازه در این پژوهش ،بنابراین     
 شده است.

وری سرمایه با رشد سود خالص و رشد سود بررسی رابطه بهرهبه(، 1393)جوربنیان و همکاران      
شده در بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته 125[. آنها پژوهش خود را بر 4تقسیمی هر سهم پرداختند ]

وری سرمایه و حاکی از این بود که بین بهرهانجام دادند و نتایج  1392-1388تهران در دوره زمانی 
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وری سرمایه و رشد سود تقسیمی نیز ارتباط مثبت رشد سود خالص ارتباط مثبت و معنادار و بین بهره
 و معناداری وجود دارد. 

گذاری های سرمایهراهبردوری سرمایه و تاثیر آن بر رابطه بین بهره(، 1387)تهرانی و خجسته      
های دوره مورد مطالعه، سال کنند:بیان می. آنها در پژوهش خود کردندارزشی و رشدی را بررسی 

. استشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهو نمونه انتخابی از میان شرکت 1386تا  1376
دو حالت کلی و وری سرمایه و بازده آتی سهام در ها، وجود رابطه بین بهرهنتایج آزمون فرضیه

ارزشی و رشدی را  راهبردتوجه این رابطه بر ارتقای بازده حاصل از هر دو شده و نیز تاثیر قابل کنترل
 .[3] کندتائید می

وری نیروی انسانی و بررسی رابطه بین بهره»در پژوهشی با عنوان  (،1388)اعتمادی و همکاران      
 1384تا  1380شرکت را در بازه زمانی  112، «تهرانهای بورس اوراق بهادار ارزش سهام شرکت

وری نیروی انسانی و ارزش بازار شرکت عنوان نمونه در نظر گرفتند و نشان دادند که بین بهره به
 .[1] رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

 مختلف هایپژوهش در ورتربهره هایشرکت برای بیشتر بازده کسب ذکرشده، شواهد به توجه با     

 .شده است قرار تایید
 صرف ریسک اندازه و( 2 ،صرف ریسک بازار( 1های عاملی با عامل 3مدلی  (،1993)فاما و فرنچ      

های خود به این نتیجه رسیدند که . آنها در پژوهش[8] صرف ریسک ارزش را ارائه کردند( 3
شده و سهامداران باید این  های درماندگی شرکت محسوبهای اندازه و ارزش نیز از ریسک عامل

عبارت است از بازده  ،ها را نیز در محاسبه بازده مورد انتظار خود لحاظ کنند. عامل اندازهریسک
های مختلفی در مدیریت جدید، نظریه نظریههای بزرگ. در های کوچک منهای بازده شرکتشرکت

که  استزمانی مورد نیاز  سازیکوچک ها،یهمطرح شده است. طبق این نظر 1سازیمورد کوچک
تمام اعضا، باعث  برشرکت به مرحله بلوغ خود رسیده و بروکراسی اداری و کاهش کنترل مناسب 

وری سازمان کاهش پیدا کرده و به رشد کمتری نسبت به مراحل قبلی در چرخه حیات شود تا بهره می
سازی، چابکی ود تا با کوچکشهای در مرحله بلوغ توصیه میبه شرکت ،لذا ؛[7خود، دست یابد ]

پذیری بیشتری نسبت به عوامل تر قدرت انعطافهای چابکچراکه شرکت ؛سابق شرکت را احیا سازند
وری سرمایه تری استفاده کنند و متعاقبا بهرهنحو بهینهتوانند از منابع موجود بهمحیطی داشته و می

عاملی فاما و فرنچ عامل ارزش است، فاما و فرنچ مطرح  3بهتری داشته باشند. عامل دیگر در مدل 
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های با نسبت نسبت به شرکت ،های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالاکنند که شرکتمی
ه مورد انتظار کمتری دارای ریسک کمتری بوده و متعاقبا باید بازد ،ارزش دفتری به ارزش بازار پایین

 «عامل ارزش»عنوان را نیز در پی داشته باشند. آنها از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت به
عاملی خود  3یاد کرده و وجود رابطه معنادار منفی بازده مورد انتظار شرکت را با عامل ارزش، در مدل 

فرنچ معطوف شده و به جای بررسی رابطه  رسانند. این پژوهش بر عامل سوم مدل فاما وبه تائید می
 . شودپرداخته میوری سرمایه آن با بازده سهام، به بررسی رابطه آن با بهره

به تغییر موقعیت یک سهم از موقعیت ارزشی به موقعیت رشدی اشاره دارد  رشدی -کوچ ارزشی     

𝐵) بازارجای استفاده از نسبت ارزش دفتری به ارزش که در این پژوهش به
𝑀⁄عامل کوچ »عنوان ( به

ارزشی و  راهبرداستفاده شده است. مطالعات فراوانی در رابطه با  𝐶𝑇𝐸𝑉، از معیار «رشدی -ارزشی
 برای نمونه: ،رشدی صورت گرفته است

راهبرد سرمایه گذاری در سهام بر اساس "در مقاله ای با عنوان  (،1389) تهرانی، خان احمدی     
رشدی -تائید کردند که می توان از کوچ ارزشی "رشدی در بورس اوراق بهادار تهران-کوچ ارزشی

گذاری . آنها پس از ارائه راهبرد سرمایه[2] سهام شرکت ها برای بهبود عملکرد پرتفوی بهره گرفت
شده بر سهام، با استفاده از تحلیل عاملی، ارتباط متغیرهای محاسبهرشدی -بر اساس کوچ ارزشی

گذاری بررسی کردند و دهنده پرتفوی سرمایههای تشکیلهای مالی را با بازدهی شرکتاساس صورت
بر اساس نتایج تحلیل عاملی نیز مشخص کردند که میزان نسبت سرمایه عملیاتی به حقوق صاحبان 

 گذاری، رابطه مستقیم دارد.شکل گرفته بر اساس راهبرد سرمایه سهام با بازدهی پرتفوی
شود ، عنوان می«کوچ»ضمن مطالعه پدیده  (،2007) گرفته توسط پیرجتا و پوتنندر مطالعه انجام     

بالاتر و در  ROEو  ROICهای که احتمال حرکت از حالت ارزشی به رشدی برای سهام با نسبت
 .[13] ، بیشتر استنتیجه کسب بازدهی بالاتر

 خود پژوهش در (،2005) ژانگ و پتکوا جمله از پژوهشگرانی در راستای هدف اصلی این پژوهش     

 هستند کمتری وریبهره دارای رشدی هایشرکت به نسبت ارزشی هایشرکت که اندکرده بیان
 و پیرجتا ،همچنین .[11] است شده تایید و مطرح نیز (،2006)فرنچ  و فاما توسط مفهوم . این[14]

 .[15]اند داده گزارش را مطلب این نیز (،2007) پوتنن
 راهبرد در تدوین آن تاثیر و سرمایه وریبهره ویژهبه وری،بهره عامل به توجه ضرورت ،بنابراین     

 .است مشهود خوبیبه رشدی و ارزشی پورتفوهای
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عبارت است از: نسبت سود عملیاتی تقسیم بر  .)𝑹𝑶𝑰𝑪( شدهگذاریوری سرمایه سرمایهبهره
مدت و مانده های کوتاهگذاریها و حقوق صاحبان سهام منهای مجموع سرمایهارزش دفتری بدهی
 .نقد پایان سال مالی

تفاوت این معیار نسبت به بازده حقوق صاحبان سهام در این است که در بازده حقوق صاحبان      
اما  ؛گیردروش تامین مالی شرکت مد نظر قرار می ،عبارت دیگرکت و بهبودن شرسهام، درجه اهرمی

گیری توان درستی به اندازههای تامین مالی حذف شده و بهتغییرات ناشی از روش 𝑅𝑂𝐼𝐶در معیار 
نسبت بازده  ،پردازد. در واقعشده میگذاریهای سرمایهمدیریت شرکت در استفاده بهینه از دارایی

 𝑅𝑂𝐼𝐶که نسبتدر حالی ؛دارد که سهامدار چقدر بازدهی داشته استحقوق صاحبان سهام بیان می
 هایش چقدر بازدهی کسب کرده است.گذاریدارد که شرکت از سرمایهبیان می

در مقابل نسبت بازده حقوق صاحبان  𝑅𝑂𝐼𝐶برتری نسبت  ،بنابراین بر اساس توضیحات فوق     
 هام به وضوح مشخص است.س

میزان سرمایه  𝑅𝑂𝐼𝐶ها نیز این است که در نسبت به بازدهی دارایی 𝑅𝑂𝐼𝐶برتری نسبت      
 .شودمیها، کل دارایی لحاظ در نسبت بازدهی دارایی ،اما ؛شده شرکت مد نظر استگذاریسرمایه

 
عبارت است از:  .(𝑪𝑻𝑬𝑽) شدهگذارینسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سرمایه سرمایه

مدت و مانده نقد پایان سال مالی های کوتاهگذاریها منهای سرمایهنسبت ارزش دفتری کل دارایی
ها منهای مانده نقد پایان سال تقسیم بر مجموع ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام و ارزش بدهی

 .مالی

𝐵شدت مشابه با نسبت به 𝐶𝑇𝐸𝑉معیار      
𝑀⁄ باشد. بودن سهم میدر تعیین رشدی و ارزشی𝐵

𝑀⁄ 
ارزش سرمایه  𝐶𝑇𝐸𝑉که در حالی ؛دهدصرفا ارزش سرمایه مالکانه را مورد نظر قرار می

 گیرد.شده را در نظر می گذاری سرمایه
 

 پژوهششناسی  . روش3

 ،آنچه که هستهای موجود یا چراکه در پی کشف واقعیت است؛این پژوهش از نوع پیمایشی      
، در زمینه پژوهشیمنظور توصیف یک جامعه انجام شده است. به عبارت دیگر، این روش پژوهش به

در مورد علت وجودی توزیع بحث  پژوهشگر ،همین دلیلشود. بهتوزیع یک پدیده معین انجام می
 کند.تنها به چگونگی آن در جامعه مورد پژوهش پرداخته و آن را توصیف می ،بلکه ؛کند نمی
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( 2 ،1پیمایشی مقطعی هایپژوهش( 1دسته تقسیم کرد:  3توان به پیمایشی را می هایپژوهش     
پیمایشی  هایپژوهش. در 3مقطعی-پیمایشی طولی هایپژوهش( 3 و 2پیمایشی طولی هایپژوهش
 شود؛میزمان را ثابت فرض کرده و تعداد مشخصی بنگاه در یک زمان مشخص بررسی  ،مقطعی

یک بنگاه در طول زمان  ،پیمایشی طولی هایپژوهشبنگاه متغیر و زمان ثابت است. در  ،عبارتی به
 هایپژوهشاما در  ؛زمان را متغیر در نظر گرفته و بنگاه ثابت است ،عبارتیبه شود؛میبررسی 

هم زمان و  ،عبارتیبه شوند؛میتعداد مشخصی بنگاه در طول زمان بررسی  ،مقطعی-طولیپیمایشی 
 شود.هم بنگاه متغیر در نظر گرفته می

ای فاما و مکبث استفاده شده پیمایشی مقطعی دو مرحله هایپژوهشاز روش  ،در این پژوهش     
در های انتخابی یک رگرسیون مقطعی اجرا شده و در پایان هر سال برای شرکت ،است. در این روش

 .شودگیری میها نتیجهاز برآیند تمام سال خاتمه
 50حداقل یک بار جزء  1393تا  1388هایی است که در بازه زمانی جامعه آماری شامل شرکت     

هایی شرکت ،ستااند. در این راشده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران بودهتر ارائهشرکت فعال
شرکت در هر سال  80به  در نهایتها حذف شدند که اسفند نبود از نمونه 29که پایان سال مالی آنها 

 بسنده شد.
وری سرمایه است رشدی و میزان بهره-هدف این پژوهش بررسی رابطه کوچ ارزشی ،از آنجاکه     

 مطرح است:آزمون فرضیه زیر 
 وری سرمایه رابطه مثبت و معنادار دارد. رشدی با بهره-کوچ ارزشی

های لازم برای انجام پژوهش از طریق مراجعه حضوری به کتابخانه سازمان بورس و اوراق داده     
ها با استفاده از افزار رهاورد نوین حاصل شد، پس از انتخاب شرکتبهادار تهران و استفاده از نرم

در  شد.ها محاسبه بودن شرکته و شاخص ارزشی و رشدیوری سرمایمعیار بهره Excelافزار  نرم
 در پایان هر سال رگرسیون گرفته شد. Eviewsافزار های حاصل با استفاده از نرماز داده نهایت

 شد:در این پژوهش در پایان هر سال مدل زیر اجرا 
 

𝑅𝑂𝐼𝐶𝑡 = 𝑐 + 𝛽𝑡𝐶𝑇𝐸𝑉𝑡 + 𝜀𝑡 

 شود.ها استفاده می 𝛽𝑡برای تفسیر نتایج از میانگین  در خاتمهو 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. cross sectional 

2. time series 
3. panel 
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 ها. تحلیل یافته4

نتایج رگرسیونی هر  ،از آنجاکه در این پژوهش از روش رگرسیونی فاما و مکبث استفاده شده است     
 شود.ارائه می 93تا  88سال به تفکیک از سال 

 
 1388نتایج سال 

 88برای سال  Eviews خروجی نرم افزار

 
 

مدل معنادار  𝛽مشخص است که ضریب  88در سال  𝐸𝑣𝑖𝑒𝑤𝑠افزار با توجه به نتایج خروجی نرم     
است(. در خروجی بالا  0003/0با توجه به ستون آخر برابر با  𝛽)چراکه احتمال صفربودن ضریب  بوده

 شود.میپرداخته که به بررسی آن  داردشده در جدول زیر اهمیت بالایی موارد ارائه

 
 (88)سال  .1جدول 

 عوامل مقدار

0003/0  (p-value) معناداری 

 bضریب  -14/0

158/0  𝑅2 دهندگیضریب توضیح  

05/2  آماره دوربین واتسون 
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رشدی معنادار بوده، پدیده خود همبستگی وجود -دهد که ضریب کوچ ارزشینشان می 1جدول      
 پایین است.دهندگی مدل اما میزان توضیح ؛ندارد

 

 1389نتایج سال 
 89برای سال  Eviews افزارخروجی نرم

 
 

 (89)سال .2جدول 

 عوامل مقدار

0000/0  (p-valueمعناداری) 

 bضریب  -27/0

367/0  𝑅2ضریب توضیح دهندگی 

99/1  آماره ی دوربین واتسون 

 
رشدی معنادار  -کوچ ارزشیباز هم ضریب  89در سال  2شده در جدول با توجه به مقادیر ارائه     

وری سرمایه توسط کوچ دهندگی تغییرات بهرهبوده، پدیده خودهمبستگی وجود ندارد و میزان توضیح
 % است.36رشدی برابر با -ارزشی
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 1390نتایج سال 
 90برای سال  Eviews افزارخروجی نرم

 
 

 (90)سال. 3جدول 

 عوامل مقدار

0000/0  (p-value) معناداری 

 b  ضریب -32/0

39/0  𝑅2 دهندگیضریب توضیح  

09/2  آماره دوربین واتسون 

 
مشخص است که ضریب کوچ  3 شده در جدولافزار و موارد مهم ارائهبا توجه به خروجی نرم     

باشد و میزان نیز معنادار بوده، مدل دارای خودهمبستگی نمی 90رشدی در سال -ارزشی
 % است.39رشدی برابر با -وری سرمایه توسط کوچ ارزشیدهندگی تغییرات بهره توضیح
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 1391نتایج سال 
91برای سال Eviews افزارخروجی نرم

 
 

 (91)سال. 4جدول 

 عوامل مقدار

0000/0  (p-value) معناداری 

 bضریب  -26/0

29/0  𝑅2 دهندگیضریب توضیح  

06/2  آماره دوربین واتسون 

 
رشدی معنادار بوده، پدیده -نیز ضریب کوچ ارزشی 1391در سال  دهد کهنشان می 4جدول      

-وری سرمایه توسط کوچ ارزشیدهندگی تغییرات بهرهخودهمبستگی وجود ندارد و میزان توضیح
 % است.29رشدی برابر با 
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 1392نتایج سال 
92برای سال  Eviewsافزارنرم خروجی

 
 

 (92)سال . 5جدول 

 عوامل مقدار

0000/0  (p-value) معناداری 

 bضریب  -55/0

59/0  𝑅2 دهندگیضریب توضیح  

21/2  آماره دوربین واتسون 

 
معنادار بوده، پدیده  92رشدی در سال -نیز حاکی از این است که ضریب کوچ ارزشی 5جدول      

برابر رشدی -وری سرمایه توسط کوچ ارزشیدهندگی بهرهخودهمبستگی وجود ندارد و میزان توضیح
 % است.59با 
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 1393نتایج سال 
93برای سال Eviews افزارخروجی نرم

 
 

 (93)سال. 6جدول 

 عوامل مقدار

0000/0  (p-value) معناداری 

 bضریب  -33/0

41/0  𝑅2 دهندگیضریب توضیح  

32/2  آماره دوربین واتسون 

 
رگرسیون معنادار بوده، پدیده رشدی در مدل -دهد که ضریب کوچ ارزشینشان می 6جدول      

وری سرمایه را توضیح % از تغییرات بهره41رشدی حدود -خودهمبستگی وجود ندارد و کوچ ارزشی
 دهد.می
 

شده دچار توان نتیجه گرفت که مدل اجرابا توجه به نتایج جزئی هر سال، در کل می .نتیجه کلی

باشد و رشدی معنادار می-مربوط به کوچ ارزشی 𝛽ها، ضریب خودهمبستگی نبوده و در تمام سال
یعنی بین  ،دلایل کافی برای رد فرضیه پژوهش وجود ندارد ،شود. به بیان دیگرفرضیه صفر تایید نمی

 وری سرمایه رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.رشدی و میزان بهره-کوچ ارزشی
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-طور متوسط، کوچ ارزشیکه بهرشدی باید گفت -کوچ ارزشی 𝛽در خصوص تفسیر ضریب      

تغییر » صورترشدی به-داشته و چون کوچ ارزشی -31/0ای معادل   𝛽وری سرمایه، رشدی بر بهره
تعریف شده است، برای تفسیر نتایج و  «موقعیت یک سهم از موقعیت ارزشی به موقعیت رشدی

گونه خواهد بود تفسیر این ،بنابرین شود؛در یک منفی ضرب  𝛽باید ضریب  پژوهشبررسی فرضیه 
به  ،عبارتیبودن تغییر دهند یا بهبودن به رشدیها، موقعیت خود را یک واحد از ارزشیکه اگر شرکت

واحد بیشتر  31/0وری سرمایه آنها میزان بهره ،رشدی انجام دهند-میزان یک واحد کوچ ارزشی
 د.باشمی 4/0طور متوسط خواهد شد. عرض از مبدا مدل نیز به

دست ها بهبودن شرکترشدی-وری سرمایه و شاخص ارزشیدر کل رابطه زیر بین بهره ،بنابراین     
 آید:می

𝑅𝑂𝐼𝐶𝑡 = 0/4 − 0/31𝐶𝑇𝐸𝑉𝑡 + 𝜀𝑡 

 
وری سرمایه % از تغییرات بهره37طور متوسط توان گفت که بهنیز می 𝑅2در مورد  ،همچنین     

 شود.توضیح داده میرشدی -توسط تغییرات کوچ ارزشی
 
 گیری وپیشنهاد . نتیجه5

وری سرمایه توسط روش رگرسیونی فاما و رشدی با بهره-رابطه بین کوچ ارزشی ،در این پژوهش     
وری رشدی و بهره-که نتایج حاکی از وجود رابطه مثبت و معنادار بین کوچ ارزشی شدمکبث بررسی 

وری شرکت در همان رشدی، بهره-به این صورت که با تغییر یک واحد در کوچ ارزشی است؛سرمایه 
وری سرمایه از میزان تاثیرپذیری بهره اینجاراستا به مقدار مشخص و معناداری تغییر خواهد کرد. در 

ها به اندازه برآورد شد. یعنی اگر شرکت 31/0طور متوسط و میزان آن به βرشدی با -کوچ ارزشی
وری سرمایه به میزان واحد موقعیت خود را از موقعیت ارزشی به موقعیت رشدی تغییر دهند، بهره یک
های رشدی از منابع در توان نتیجه گرفت که شرکتواحد افزایش خواهد یافت و در کل می 31/0

افزایش  ها براییکی از عواملی که شرکت ،بنابراین ؛کنندتری استفاده مینحو بهینهاختیار خود به
وری خود باید در پی آن باشند، حرکت از موقعیت ارزشی به موقعیت رشدی است. در پایان بر  بهره

رشدی -شود که به کوچ ارزشیگذاران توصیه میبه مدیران مالی و سرمایه پژوهشاساس نتایج 
 وری سرمایه، توجه کنند.عنوان عاملی در افزایش بهره به
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بار بودن حصول یک پایگاه داده مطمئن و کامل و سختی و مشقت فقداندلیل است که به گفتنی     
افزار رهاورد نوین های مورد نیاز از طریق نرمصورت جداگانه از سایت کدال، دادههای لازم بهداده

شده در های ارائهاستخراج شد و برای اطمینان از صحت این اطلاعات تعداد زیادی از آنها با داده
های سایت شده با دادههای استخراجداده نداشتن طابقت داده شد که حاکی از مغایرتسایت کدال م

 کدال بود.
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