
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  هاي حسابداري مالی مجله پژوهش

  1389بهار،)3(شماره پیاپی  اول،شماره  ،دومسال  

  26/8/88: تاریخ وصول

  11/2/89:تاریخ پذیرش

  1- 16صص

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  رشدي - بر اساس کوچ ارزشی  در سهام سرمایه گذاريراهبرد 

  در بورس اوراق بهادار تهران

  

رضا تهرانی
*
فاطمه خان احمدي ،

**1
  

  دانشیار و عضو هیأت علمی دانشکده مدیریت دانشگاه تهران*

  کارشناس ارشد مدیریت مالی دانشگاه تهران**

  

  چکیده

میزان متغیر نسبت ارزش دفتري به . بدیهی استامري گذشت زمان، طی مایه، تغییر در عناصر مختلف بازار سر

ها  رشدي یا ارزشی بودن سهام نیز، در مقاطع زمانی مختلف براي شرکت ةبه عنوان معیار تعیین کنند ،ارزش بازار

زشی به موقعیت امروزه در ادبیات مالی، تغییر موقعیت یک سهم، در طول زمان، از موقعیت ار. متفاوت خواهد بود

رشدي -توان از کوچ ارزشی گردد که می در این مطالعه، تأیید می. نامند رشدي سهام می -ارزشی رشدي را کوچ

- پس از ارائه راهبرد سرمایه گذاري بر اساس کوچ ارزشی. ها براي بهبود عملکرد پورتفوي بهره گرفت سهام شرکت

هاي مالی با بازدهی  شده بر اساس صورت محاسبهمتغیرهاي  ارتباط ،رشدي سهام، با استفاده از تحلیل عاملی

بر اساس نتایج تحلیل عاملی نیز مشخص گردید . پورتفوي سرمایه گذاري بررسی گردید ةهاي تشکیل دهند شرکت

با بازدهی پورتفوي شکل گرفته بر ، )ROEOI(که میزان نسبت بازدهی سرمایه عملیاتی به حقوق صاحبان سهام

  .   سرمایه گذاري، رابطه مستقیم دارد اساس راهبرد

  .رشدي سهام، تحلیل عاملی-بازده اضافه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، کوچ ارزشی :واژگان کلیدي
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  :مقدمه. 1

هاي مختلف  عمده سرمایه گذاران در حوزه

سرمایه گذاري در پی حداکثر کردن سود در مقابل 

ازاي میزان ریسک معین یا حداقل کردن ریسک به 

سرمایه گذاري در سهام نیز از . بازده مشخصی هستند

هاي متفاوتی  تاکنون راهبرد. ستین ااین قاعده مستثن

براي سرمایه گذاري در سهام با هدف افزایش بازدهی 

از متداول ترین این رویکردها در . ارائه گردیده است

سرمایه گذاري  ،هاي داخل و خارج از کشور پژوهش

. سبت ارزش دفتري به ارزش بازار استبر اساس ن

ارائه ) 1992(در این رویکرد که توسط فاما و فرنچ 

گردد که سرمایه گذاري در سهام  شده است، عنوان می

هایی با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا  شرکت

بازدهی بالاتري را نسبت به ) هاي ارزشی شرکت(

ت ارزش هایی با نسب سرمایه گذاري در سهام شرکت

. سازد محقق می) رشدي(دفتري به ارزش بازار پایین 

در هر بازاري و با توجه  دبای اگر چه این رویکرد می

ۀبه شرایط خاص آن بازار، مورد توجه قرار گیرد، نکت

باید پویایی  توجه این است که همواره می درخور

هایی که سهام آنها در  بازار و تغییر موقعیت شرکت

با چنین . مورد نظر قرار داد ،تحال معامله اس

، تغییر نسبت ارزش )2007(رویکردي، فاما و فرنچ 

ها را مورد توجه قرار  دفتري به ارزش بازار شرکت

1"کوچ"عنوان  بادادند و از این پدیده 
در . یاد کردند 

این مطالعه نیز، بازدهی سهام حاصل از تغییر نسبت 

 گردد میارزش دفتري به ارزش بازار شرکت، بررسی 

ها از یک طبقه از نسبت  و به فرایند انتقال شرکت

دیگر، اصطلاح  ۀارزش دفتري به ارزش بازار به طبق

  . گردد اطلاق می "رشدي-کوچ ارزشی"

                                                            

1 Migration

امکان کسب بازده اضافه با سرمایه  ،در این راستا

دوره متوالی کوچ دو هایی که در  گذاري در شرکت

علاوه بر . ستاند، بررسی شده ا رشدي داشته-ارزشی

بررسی امکان کسب بازده اضافه با سرمایه گذاري در 

هاي این  سهامی که در حال کوچ هستند، ویژگی

هاي مالی نیز مورد توجه  ها بر اساس نسبت شرکت

در نهایت با استفاده از تحلیل عاملی . قرار گرفته است

  . اند مربوط ترین متغیرها شناسایی شده

. گردد صلی تحقیق عنوان میا ۀابتدا مسال ،در ادامه

. دشواي از مطالعات انجام گرفته ذکر میسپس پیشینه

. در بخش بعدي مدل مورد استفاده آورده شده است

و  اند ها و نتایج آزمون آنها بیان شده پس از آن فرضیه

ارائه  هاها و پیشنهاد در نهایت نیز نتایج کلی بررسی

  . اند گردیده

  

  :پژوهشمساله اصلی . 2

هایی با نسبت  ر بررسی تفاوت بازدهی شرکتد

ارزش دفتري به ارزش بازار بالا و پایین، تاکنون 

مطالعات متعددي در بورس اوراق بهادار تهران، در 

اما همان طور  ،مقاطع زمانی متفاوت انجام شده است

تغییر بازدهی  ،آنچه مغفول مانده است ،که ذکر گردید

رزش دفتري به ارزش ها با تغییر میزان نسبت ا شرکت

این در حالی . هاي معاملاتی است بازار در طول دوره

دهند که  است که مطالعات اخیر در دنیا نشان می

پذیرد،  علاوه بر اینکه این تغیر موقعیت صورت می

تواند به کسب بازده اضافه  بهره گیري از این کوچ می

 ،به این ترتیب. براي سرمایه گذاران نیز منجر گردد

له اصلی را مورد توجه قرار أپژوهش دو مس این

بررسی امکان کسب بازده  ،مساله اول :خواهد داد

اضافه و بهبود عملکرد پورتفوي، با سرمایه گذاري در 

هایی است که میزان نسبت ارزش دفتري به  شرکت
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تغییر کرده  ، در دو دوره متوالیارزش بازار در آنها

رتبط با عملکرد تعیین متغیرهایی م ،مساله دوم. است

هایی است که سرمایه گذاري در سهام آنها، با  شرکت

رشدي، بهبود  -رویکرد بهره برداري از کوچ ارزشی

  . عملکرد پورتفوي را به همراه داشته است

  

  : مروري بر مطالعات انجام شده. 3

هاي  پس از ارائه مدل قیمت گذاري دارایی

دو عامل  اي، فاما و فرنچ در مدل سه عاملی، سرمایه

(صرف اندازه 
1SMB ( و صرف ارزش)HML2

را ) 

به عامل صرف بازار، براي تبیین بهتر بازده 

در بازار سهام، صرف ارزش برابر است . ]15[افزودند

با تفاوت بین بازدهی سهام با نسبت ارزش دفتري به 

و بازدهی سهام با ) سهام ارزشی(ارزش بازار بالا

سهام (زار پایین نسبت ارزش دفتري به ارزش با

صرف اندازه نیز برابر تفاوت بازدهی بین ). رشدي

. استبازدهی سهام کوچک و بزرگ 

، )2007(فاما و فرنچ با مطرح کردن پدیده کوچ

که بر را هایی جایی سهام بین پورتفويهنقش جاب

اند، در ایجاد صرف  اساس ارزش و اندازه تشکیل شده

م مورد مطالعه ارزش و صرف اندازه در بازدهی سها

ایجاد صرف  أبر اساس مطالعه آنها، منش. قرار دادند

اي است که  اندازه، بازدهی مثبت فوق العاده

کنند و به این  هایی با اندازه کوچک ایجاد می شرکت

. شوند بزرگ تبدیل می ةهایی با انداز به شرکت ،ترتیب

کنند که عوامل ایجاد صرف ارزش  همچنین عنوان می

 کاهش عامل. 1: توان در سه گروه جاي دادرا نیز می

(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
3BM(  در سهام

                                                            

1 Small Minus Big
2 High Minus Low
3 Book value to Market value ratio

ارزشی و در نتیجه تغییر روند آنها به سمت رشدي 

در سهام رشدي و تغییر  BMافزایش عامل . 2؛شدن

در سهامی که در . 3؛روند آنها به سمت ارزشی شدن

بازدهی سهام مانند نیز بالاتر بودن  یک طبقه باقی می

به عبارت دیگر، . ارزشی نسبت به سهام رشدي

بالا، مرتبط با  BMبازدهی بالاتر سهامی با نسبت 

نسبت قیمت به . در سهام است BMهمگرایی نسبت 

هایی با سهام رشدي،  ارزش دفتري براي سهام شرکت

پس از تشکیل پورتفوي، در طول مدت یک سال به 

ن قضیه براي سهام یابد و عکس ای تدریج افزایش می

در ]. 16[دهد هایی با سهام ارزشی روي می شرکت

مطالعه انجام شده توسط گرگوري و همکاران، در 

هاي ارزشی و  استرالیا، نقش کوچ سهام بین پورتفوي

رشدي نیز در ایجاد صرف ارزش و صرف اندازه 

در پژوهش انجام شده توسط چن و ]. 17[دیدتأیید گر

چ مورد مطالعه قرار گرفت و ، پدیده کو)2009(زائو

هاي خبري راجع به درآمدهاي  کوچ، تکانه ةمنشأ پدید

در توجیه این استدلال، این . شرکت عنوان گردید

طور عنوان گردید که خبرهاي ناگهانی راجع به سود 

کند که  آوري شرکت، سرمایه گذاران را ترغیب می

هاي نقد آتی  انداز خود را راجع به جریان چشم

و قیمت آتی سهام شرکت تغییر دهند و به شرکت 

این ترتیب صرف ارزش و صرف اندازه ایجاد 

  ]. 11[شود می

ذکر این نکته ضروري است که هدف ما از انجام 

این مطالعه بررسی نقش پدیده کوچ در توجیه صرف 

ست، بلکه هدف بهره گیري یارزش یا صرف اندازه ن

 رشدي-از بازدهی اضافی حاصل از کوچ ارزشی

و ارائه راهبرد سرمایه ها، در مدیریت پورتفوي  شرکت

براي بهبود عملکرد  ،به این ترتیب. استگذاري 

-از کوچ ارزشی بهره بردنتوان در عین  پورتفوي، می
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ها، بازدهی سهام صرفاً ارزشی و  رشدي شرکت

اند و در انتهاي دو  سهامی که کوچ نداشته(رشدي 

را نیز در ) انددوره همچنان ارزشی یا رشدي بوده

  . تشکیل پورتفوي مورد توجه قرار داد

از آنجا که معنادار بودن تفاوت بازدهی بین سهام 

پایین در  BMبالا و سهام با نسبت  BMبا نسبت 

و  20[تحقیقات داخلی و خارجی تأیید گردیده است

، در کنار بهره گیري از پدیده کوچ براي کسب ]10

این فرصت نیز اهمیت بازده اضافه، ضرورت توجه به 

در رابطه با بورس اوراق بهادار . یابد دو چندان می

تهران نیز، معنی داري تفاوت بازدهی سهام ارزشی و 

از جمله اسلامی بیدگلی  ،رشدي در مطالعات مختلف

و ) 1385(، راعی )1385(، فدایی نژاد )1386(

  ]. 4و  5،  3،  1[تأیید گردیده است) 1384(باقرزاده 

ت تأیید امکان بهره گیري از کوچ در صور

رشدي در مدیریت پورتفوي، آنچه در  -ارزشی

هاي  ز اهمیت است، تعیین ویژگییمرحله بعد حا

اي است که بتوان بر آن اساس،  ها، به گونه شرکت

 ةها را براي دور در شرکت BMاحتمال تغییر نسبت 

  . بعد پیش بینی نمود

رفته توسط انجام گ ۀبا چنین رویکردي، در مطالع

پدیده کوچ،  ۀضمن مطالع) 2007(پیرجتا و پوتنن 

شود که احتمال حرکت از حالت ارزشی به  عنوان می

ROIC1هاي  رشدي براي سهام با نسبت
ROE2و  

 

. بالاتر، و در نتیجه کسب بازدهی بالاتر، بیشتر است

آنها در تحقیقات خود متغیرهاي رشد فروش، حاشیه 

بازدهی ارزش ویژه  سود عملیاتی، حاشیه سود،

(ROE)  وROIC 19[را مد نظر قرار دادند .[  

                                                            

1 Return On Invested Capital
2 Return on Equity

در تعریف متغیرهاي مورد نظر براي تعیین سهام 

پورتفوي، به شکلی که شرح داده شد، از مطالعات 

و کوهن ) 1996(هاگن . توان بهره برد زیادي می

هاي خود نشان دادند که با کنترل  در بررسی) 2002(

هایی با سودآوري بالاتر، ها، شرکت سایر ویژگی

]. 14و18[اند متوسط بازدهی سهام بالاتري نیز داشته

نشان دادند که بر اساس ) 1988(بندري و لاکسمی 

هایی با نسبت اهرمی بالاتر،  هاي تاریخی، شرکت داده

هایی با نسبت اهرمی  عملکرد بهتري نسبت به شرکت

  ]. 8[اند پایین تر داشته

مطالعه چگونگی تبیین ، به )2007(چن و زانگ 

بازدهی سهام بر اساس متغیرهاي حسابداري 

در مدل آنها، بازدهی سهام، تابعی از دو . پرداختند

شامل بازدهی  ،عامل کلی متغیرهاي مرتبط با وجه نقد

اي، تغییرات  هاي سرمایه درآمدها، سرمایه گذاري

هاي رشد و متغیر نرخ تنزیل در  سودآوري، فرصت

در مطالعه تجربی، نقش پیش بینی . نظر گرفته شد

در نهایت نیز مشخص . کننده این عوامل، تأیید گردید

گردید که از میان عوامل فوق، عوامل مرتبط با وجه 

در ]. 12[نقد، از بیشترین قدرت تبیین برخوردارند

، )2001(بررسی انجام شده توسط چانگ و کیم 

 هاي مالی در تصمیم مزیت استفاده از تحلیل صورت

مدلی براي . گردید هاي سرمایه گذاري، بررسی گیري

که ارزش بازار شرکت را  شدارزشیابی شرکت ارائه 

با متغیرهاي بنیادین مورد مطالعه در این مقاله مرتبط 

در این مطالعه، متغیرهاي بنیادین در سه . ساخت می

متغیرهاي مرتبط با وجه نقد، : دسته طبقه بندي شدند

مدل ارائه بر اساس. کترشد شرکت و ریسک شر

وان توهش، ارزش ذاتی شرکت را میژشده در این پ

مستقیماً بر اساس متغیرهاي محاسبه شده بر مبنا ي 

  ]. 13[بینی نمودهاي مالی، پیش صورت
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) 1382(در بورس اوراق بهادار تهران نیز، مهرانی 

مورد را هاي سودآوري و بازده سهام  رابطه بین نسبت

گردید که در دوره تأیید  ،در نهایت و دمطالعه قرار دا

ها در مقایسه با متغیرهاي  بازده دارایی مورد مطالعه،

از جمله بازده حقوق صاحبان  ،مورد مطالعه دیگر

سهام و حاشیه سود، در تبیین بازدهی سهام تواناتر 

در ) 1387(تهرانی و خجسته ]. 7[عمل کرده است

ه آتی راهبرد بررسی رابطه بهره وري سرمایه با بازد

سرمایه گذاري ارزشی و رشدي در بورس اوراق 

CTEV1کارگیري معیار ه، با بنیز بهادار تهران
به  

عنوان مبناي تعیین سهام ارزشی و رشدي، نشان دادند 

رابطه مثبت با  ROICکه بهره وري شرکت با معیار 

  ].2[بازدهی سهام دارد

  

  :تعریف مدل و متغیرها. 4

بررسی  ،ایی در این پژوهشنجا که هدف نهآاز 

هاي تشکیل شده با  امکان بهبود عملکرد پورتفوي

کسب بازده اضافه است، معیارهاي عملکرد پورتفوي 

براي ، در این پژوهش. باید مورد توجه قرار گیرد می

هاي تشکیل شده، الفاي  بررسی عملکرد پورتفوي

توان  اگر چه می. جنسن مورد توجه قرار گرفته است

نسن را با استفاده از فرمول به سادگی محاسبه لفاي جآ

نجا که معنی دار بودن این متغیر از نظر آنمود، اما از 

ز اهمیت یآماري براي پژوهشگران این مقاله بسیار حا

فاما و (بوده است، عرض از مبدأ در مدل سه عاملی 

، به عنوان معیار عملکرد مورد توجه قرار گرفته )فرنچ

چنانچه عرض از مبدأ در مدل  ،ربه عبارت دیگ. است

 ،سه عاملی به شکل معنی داري از صفر بزرگتر باشد

توان بیان نمود که عملکرد پورتفوي بهبود یافته  می

  ]. 9[است

                                                            

1 Capital To Enterprise Value

در مدل سه عاملی، سه عامل بازار، اندازه و نسبت 

ارزش دفتري به ارزش بازار براي تبیین بازده عنوان 

توان  زیر می ۀالب رابطمدل سه عاملی را در ق. اند شده

  :تعریف نمود

محاسبه عوامل مدل  ةمختصري از نحو ،در ادامه

  :کنیم فوق ذکر می

Rmt(عامل بازار . 1 – Rft( : این عامل برابر

تفاوت میانگین بازدهی بازار و نرخ بازده بدون 

. گردد ریسک است که به صورت ماهیانه محاسبه می

اق بهادار شاخص بازده نقدي و قیمت بورس اور

تهران برابر میانگین بازده بازار در نظر گرفته شده 

نرخ بازده بدون ریسک نیز برابر نرخ سود . است

هاي دولتی در نظر گرفته شده  یک ساله بانک ةسپرد

بانک مرکزي استخراج  رسمی هاي که از گزارش

  .گردیده است

SMB: (SMB: Small Minus Big)عامل اندازه. 2

بازده ماهیانه پورتفوي سهام با اندازه برابر تفاوت 

بزرگ، با کنترل  ةکوچک و پورتفوي سهام با انداز

. متغیر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار است

وردي براي عامل اندازه بیانگر میزان آضریب بر

حساسیت بازده مورد انتظار سهم به تفاوت عملکرد 

هاي کوچک و بزرگ مورد معامله در بازار  شرکت

مشخص  فوق، با ضریب  ۀدر رابطکه است

در متون مالی، از عامل اندازه به عنوان . گردیده است

  .شود صرف اندازه نیز یاد می

  عامل ارزش. 3

(HML: High BM Minus Low BM):HML برابر

تفاوت بازده ماهیانه پورتفوي سهام با نسبت ارزش 

سهام با نسبت دفتري به ارزش بازار بالا و پورتفوي 
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ارزش دفتري به ارزش بازار پایین، با کنترل عامل 

به عبارت دیگر، ضریب برآوردي براي . اندازه است

میزان حساسیت بازده مورد انتظار سهم  HMLعامل 

بالا و  BMهایی با نسبت  به تفاوت عملکرد شرکت

نماید و در  پایین مورد معامله در بازار را تبیین می

به عامل . معین شده است ضریب فوق، با  ۀرابط

  .گردد ارزش، عنوان صرف ارزش نیز اطلاق می

  

  :عوامل مدل ۀنحوه محاسب

عوامل مدل سه عاملی، ابتدا  ۀمحاسب به منظور

هاي بزرگ  ها بر اساس متغیر اندازه به شرکت شرکت

ها  نقطه تفکیک پورتفوي(شوند  و کوچک تقسیم می

ها به طور مستقل بر اساس  کتسپس شر). میانه است

ها  که نقاط تفکیک پورتفوي، در حالی BMمتغیر 

بالا،  BMهایی با  است، به شرکت 70و  30صدك 

به این . شوند پایین طبقه بندي می BMمتوسط و 

هایی که نسبت ارزش دفتري به ارزش  شرکت ،ترتیب

بوده در طبقه پورتفویی با  30بازار آنها زیر صدك 

BM  را در طبقه متوسط، و  70و  30بین کم، و

هایی که نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  شرکت

بالا قرار  BMپورتفویی با  ۀدر طبق، بود 70آنها بالاي 

  .گیرند می

طبقه بندي تشریح شده در شکل زیر آورده  ۀنتیج

  :شده است

  

L.BM  M.BM  H.BM  

Small- L.BMSmall- M.BM  Small- H.BM  Small
Big- L.BM  Big- M.BM  Big- H.BM  Big

  

توان از طریق  را می HMLو  SMBبنابراین 

  : هاي ذیل محاسبه نمود رابطه

  

  

  

  هایی با اندازه بزرگ پورتفويجمع بازده 

-
  هایی با اندازه کوچک پورتفويجمع بازده 

SMB=
٣٣

  

  پایین BMهایی با  پورتفويجمع بازده 

-
  بالا BMبا  هایی پورتفويجمع بازده 

HML=
٢٢

در این مطالعه، بر اساس شکل فوق، زمانی عنوان 

براي رشدي سهام،  -ارزشی کوچ  ةشود که پدید می

هاي مورد مطالعه روي داده است که در انتهاي  شرکت

متوالی، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  ةدو دور

ي تا جایی تغییر یافته باشد که منجر گردد در انتها

سهام شرکت بر اساس نسبت ارزش  ۀبعد طبق ةدور

در ) بدون توجه به عامل اندازه(دفتري به ارزش بازار 

  . جدول فوق تغییر نماید

  

  جامعه و نمونه آماري. 5

هاي  جامعه آماري مورد مطالعه، تمامی شرکت

هاي  معامله شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال

مورد مطالعه، متشکل از نمونه . هستند 1386تا  1377
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هایی با سال مالی منطبق بر پایان اسفند ماه، با  شرکت

روز معاملاتی در سال و داراي حقوق  100حداقل 

  .صاحبان سهام مثبت است

  

  ابزار گردآوري و تحلیل اطلاعات. 6

هاي مورد نیاز با استفاده از نرم افزارهاي تدبیر  داده

هاي مالی  رتپرداز و رهاورد نوین، بر مبناي صو

در تحلیل . اند ها، استخراج گردیده تلفیقی شرکت

، EXCEL (2007)هاي  ها نیز از نرم افزار داده

SPSS بهره گرفته شده  EVIEWS(5.1)و  (15.0)

  .است

  

  روش تحقیق. 7

ها، پس از استخراج  به منظور آزمون فرضیه

براي . هاي لازم، متغیرهاي مربوطه محاسبه شدند داده

وامل مورد استفاده در مدل سه عاملی، با ع ۀمحاسب

، tهاي مالی سال  استفاده از اطلاعات صورت

و  ندها بر اساس متغیر مورد نظر مرتب شد شرکت

 t+1ها در سال  سپس بازده ماهیانه این پورتفوي

  . محاسبه گردید

رشدي سهام -ارزشیکوچ  ةبه منظور بررسی پدید

 ـ    ه ارزش نیز، پس از محاسـبه نسـبت ارزش دفتـري ب

هاي مورد مطالعه در نمونه، در مورد هـر   بازار شرکت

محاسبه  BMبا  t+1در انتهاي سال  BMسهم نسبت 

در صـورتی کـه   . مقایسه گردید tشده در انتهاي سال 

حاصل شده تا جایی بود که منجر به تغییر  BMتغییر 

در طبقه بندي ) بدون توجه به عامل اندازه(BMۀطبق

تـوان   شـده بـود، مـی    70و  30هـاي   بر اساس صدك

  . کوچ روي داده است ةاستدلال نمود که پدید

ــون فرضــیه  ــیون در آزم ــا،  در اســتفاده از رگرس ه

ــون ــراري     آزم ــه برق ــوط ب ــنجی مرب ــاي اقتصادس ه

اند  مفروضات کلاسیک براي رگرسیون صورت گرفته

نتـایج نهـایی پـس از اعمـال      ،هاي ارائه شـده  و یافته

به این ترتیـب، بـه منظـور    . هاي مربوطه هستند آزمون

هـا برابـر بـودن امیـد ریاضــی      بررسـی صـحت یافتـه   

پسماندها با صفر، همسان بودن واریـانس پسـماندها،   

 فقـدان عدم وجود همبستگی سریالی در پسـماندها و  

ــون شــدند  ــان متغیرهــا آزم در . همبســتگی خطــی می

هاي مربوطه، برابر بـودن امیـد ریاضـی تمـامی      آزمون

صفر بودن امید ریاضی . ر تأیید گردیدپسماندها با صف

پسـماندها بـدین معنـی اسـت کـه مقـادیر عـرض از        

همسانی واریـانس  . مبدأهاي برآورد شده ناتور هستند

White Heteroskedasticity Testپسماندها با آزمون 

بررســی شــد و در صــورت تأییــد ناهمســانی، نتــایج 

 ـ. اند ها ارائه شده نهایی، پس از رفع ناهمسانی ا رفـع  ب

تــوان از کــارایی ضــرایب  ناهمســانی پســماندها، مــی

بـا آزمـون   . ها اطمینان داشت .sigبرآوردي و مقادیر 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test  ،

. وجود همبستگی سریالی مـورد آزمـون قـرار گرفـت    

تأیید وجود همبسـتگی سـریالی متـرادف بـا کـاهش      

ت تأییـد وجـود   در صور. هاست کارایی تخمین زننده

همبستگی سـریالی پسـماندها، نتـایج نهـایی پـس از      

ــر ــرل اث ــرار   کنت ــورد توجــه ق همبســتگی ســریالی م

در رابطه با نرمال بودن توزیع پسماندها نیـز  . اند گرفته

و برنـر  ) 1965(هـاي فامـا    از آنجا که بر اساس یافتـه 

ــر    ،)1977( ــماندها ب ــع پس ــابع توزی ــودن ت ــال نب نرم

و با وجود تعداد  ]5[ي بی تاثیر استهاي آمار استنتاج

مشاهدات فراوان، نرمال نبـودن توزیـع پسـماندها در    

برآورد ضرایب رگرسیون مشکل ساز نیست، برقراري 
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فرض نرمال بودن توزیـع پسـماندها بـه عنـوان یـک      

وجـود همبسـتگی   . د توجه قرار نگرفتضرورت مور

خطی نیز در میان متغیرهاي مستقل مدل مورد آزمـون  

  .قرار گرفت و در نهایت تأیید نشد

  

  :پژوهشهاي  فرضیات و یافته. 8

روند  ةن کنندیاز آنجا که فرضیات تحقیق تعی

مطالعات انجام شده هستند، براي انسجام بیشتر 

مورد  مطالب، فرضیات تحقیق بر حسب موضوع

 ،از سوي دیگر. اند مطالعه در چهار گروه جاي گرفته

نتایج آزمون هر فرضیه که در واقع اساس شکل گیري 

فرضیات بعدي هستند نیز پس از ارائه هر فرضیه 

  . اند آورده شده

  

  :گروه اول فرضیات

اي در رابطه با بازار  با توجه به اینکه تاکنون مطالعه

نگرفته است، ابتدا  سهام داخل، در این حوزه صورت

بالا به  BMها از  گردد که کوچ شرکت بررسی می

پایین با ایجاد بازده اضافه همراه است یا کوچ 

پایین به بالا براي سرمایه گذاران  BMها از  شرکت

توان  می ،بنابراین. بازده اضافه حاصل خواهد کرد

  :فرضیات ذیل را مورد توجه قرار داد

هایی  متشکل از شرکت بازدهی واقعی پورتفوي. 1

پایین تر  BMبالا به  BMمتوالی از  ةکه در دو دور

اند، به طور معنی داري بیش از بازدهی  کوچ داشته

  .مورد انتظار آنهاست

هایی  بازدهی واقعی پورتفوي متشکل از شرکت. 2

 BMپایین به  BMمتوالی از نسبت  ةکه در دو دور

اري بیش از اند، به طور معنی د بالا تر کوچ داشته

  .بازدهی مورد انتظار آنهاست

هـاي فـوق،    به منظور آزمـون هـر یـک از فرضـیه    

 ةهایی که در دو دور پورتفویی با اوزان برابر از شرکت

انـد، تشـکیل شـده، بـازده ماهیانـه       متوالی کوچ داشته

پس از کسـر نـرخ بـازده بـدون ریسـک      (ها پورتفوي

ه عـاملی  به عنوان متغیر وابسـته در مـدل س ـ   )ماهیانه

توجـه بـه ایـن نکتـه      ،البتـه . کارگرفته شـده اسـت  هب

هـاي   ضروري است که در انتخاب سهام در پورتفوي

شـوند کـه    هـایی انتخـاب مـی    مورد مطالعـه، شـرکت  

 ،مثـال  براي. منطبق بر فرضیات است آنهاهاي  ویژگی

در تشکیل پورتفوي براي آزمـون فرضـیه اول، سـهام    

اند که در  ورده شدههایی در تشکیل پورتفوي آ شرکت

آنها تا جایی کـاهش یافتـه    BMطی دو دوره، نسبت 

بنـدي بـر اسـاس    ها در طبقه شرکت ۀتغییر طبقبه که 

  . گردیده باشد منجر، 70و  30هاي  صدك

هاي فوق، معنادار بودن عامل  در آزمون فرضیه

بیانگر فزونی بازده واقعی پورتفوي بر  ،عرض از مبدأ

ن و در نتیجه بهبود عملکرد بازدهی مورد انتظار آ

براي تمامی فرضیات مورد مطالعه در . پورتفوي است

این مقاله، بررسی معنی دار بودن عامل عرض از مبدأ 

  :توان در قالب زیر تعریف کرد را می

H0: c = 0

H1: c ≠ 0

درصد انجام  5ها نیز در سطح خطاي  آزمون

  . اند شده

آورده ) 1(در جدول 2و 1نتایج آزمون فرضیات 

.اند شده
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  2و  1نتایج آزمون فرضیات) 1(جدول 

cRmtمتغیر وابسته  فرضیه – RftSMBHMLR2Adj. R2F-statistic

1  RP(HBMtoLBM)-Rf

147/1

)045/0(

929/0

)000/0(

079/0-

)649/0(

023/0  

)809/0(

45/043/0

061/28

)000/0(

2  RP(LBMtoHBM)-Rf

095/0-

)870/0(

608/0

)000/0(

007/0-

)967/0(

171/0  

)090/0(

29/027/0

078/14

)000/0(

دهند که در  نتایج آزمون این دو فرضیه نشان می

بورس اوراق بهادار تهران، سرمایه گذاري در 

 BMبالاتر به  BMپورتفویی متشکل از سهامی که از 

منجر به معنی دار بودن عامل  ،اند پایین تر کوچ داشته

کسب بازده  ،گردد یا به عبارتی ض از مبدأ میعر

  . سازد اضافه و بهبود عملکرد پورتفوي را ممکن می

  

  :گروه دوم فرضیات

گردد که  در این گروه از فرضیات بررسی می

وضعیت بازدهی سرمایه گذاري در سهامی که در 

اند  کوچ نداشته BMطول دو دوره متوالی از لحظ 

) اند یکسانی بوده BMدر طول دو دوره در طبقه (

به شرح ذیل دوم فرضیات گروه . چگونه خواهد بود

  :هستند

هایی  پورتفوي متشکل از شرکتبازدهی واقعی. 3

اند، به طور  بالایی داشته BMکه در دو دوره متوالی 

  . معنی داري بیش از بازدهی مورد انتظار آنهاست

هایی  بازدهی واقعی پورتفوي متشکل از شرکت. 4

اند، به طور  پایینی داشته BMدو دوره متوالی که در 

  . معنی داري بیش از بازدهی مورد انتظار آنها است

) 2(نیز در جدول  4و  3هاي  نتایج آزمون فرضیه

  .آورده شده است

  

  

  

4و  3هاي  نتایج آزمون فرضیه) 2(جدول 

cRmtمتغیر وابستهفرضیه – RftSMBHMLR2Adj. R2F-statistic

3RP(HBM)-Rf

497/0-

)291/0(

030/1

)000/0(

253/0

)084/0(

761/0

)000/0(

74/073/0

546/98

)000/0(

4RP(LBM)-Rf

459/0

)293/0(

858/0

)000/0(

262/0-

)054/0(

561/0-

)000/0(

60/059/0
752/51

)000/0(

گردد، عامل عرض از  همان طور که مشاهده می

ي تفاوت معناداري با صفر مبدأ براي هر دو پورتفو

:H0ندارد و به این ترتیب فرض  c = 0  تأیید

در مورد این فرضیات به این معنی   H0تأیید. گردد می

است که حفظ پورتفویی که نسبت ارزش دفتري به 

متوالی صرفاً بالا یا پایین  ةارزش بازار آن در دو دور

است، بازده اضافه براي سرمایه گذار ایجاد نخواهد 

  . نمود

  :گروه سوم فرضیات

اثربخشی راهبرد ارائه شده در این مطالعه، در 

بهبود عملکرد پورتفوي، در قالب فرضیه زیر بیان و 

  :گردد بررسی می
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براساس مدل سه عاملی، بازدهی واقعی . 5

 BMهاي کوچ یافته از  پورتفوي متشکل از شرکت

 ةپایین در دو دور BMهایی با  بالا به پایین و شرکت

متوالی، به طور معنی داري بیش از بازدهی مورد 

  .انتظار آنهاست

  

  

  5آزمون فرضیه  )3(جدول 

cRmtمتغیر وابستهفرضیه – RftSMBHMLR2Adj. R2F-statistic

5RP-Rf

711/1

)001/0(

491/0

)000/0(

310/0-

)057/0(

411/0-

)000/0(

31/029/0

472/15

)000/0(

توان این طور  هاي فوق می ه نتایج آزمونبا توجه ب

هایی  نتیجه گرفت که سرمایه گذاري در سهام شرکت

متوالی از نسبت ارزش دفتري به ة که در طول دو دور

به همراه سهام  ،اند ارزش بازار بالا به پایین کوچ داشته

هایی که در انتهـاي دو دوره متـوالی همچنـان     شرکت

اند، به  ار پایینی داشتهنسبت ارزش دفتري به ارزش باز

ــراي ســرمایه گــذاران منجــر   ــازده اضــافه ب کســب ب

این است  ،توجه در این قسمت درخورنکته . گردد می

که اگر چه معناداري عامل عرض از مبـدأ در فرضـیه   

بایـد توجـه داشـت کـه      اول نیز تأیید گردید، ولی می

 .sigو نیـز میـزان   ) عرض از مبـدأ (میزان آلفا جنسن 

بیش از فرضیه اول بـرآورد   پنجم،در فرضیه برآوردي 

گردیده است و این به معنی عملکرد بهتـر پورتفـوي   

  . است پنجمتشکیل شده بر اساس فرضیه 

هایی که  سرمایه گذاري در سهام شرکت به منظور

در طول دو دوره متوالی از نسـبت ارزش دفتـري بـه    

هام به همراه س ،اند پایین کوچ داشتهارزش بازار بالا به

هایی که در انتهـاي دو دوره متـوالی همچنـان     شرکت

ــازار  ــه ارزش بـ ــري بـ ــبت ارزش دفتـ ــایینی نسـ پـ

پورتفوي تشـکیل شـده بـر اسـاس فرضـیه      (اند داشته

 حهـت هـا   هـاي ایـن شـرکت    ، تعیـین ویژگـی  )پنجم

. سرمایه گذاري حائز اهمیت استراي شناسایی آنها ب

تعیـین   به عبارت دیگر، در انتهاي هر دوره مالی براي

وضعیت شرکت از نظر نسبت ارزش دفتري به ارزش 

معیارهایی مورد نیـاز اسـت    ،بازار در انتهاي سال آتی

که در ابتداي هر دوره، بر اساس آنها بتـوان وضـعیت   

شرکت را از لحاظ نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

بـا ایـن   . در انتهاي دوره مالی بعـد پـیش بینـی نمـود    

ــد فر  ــس از تأیی ــدف، پ ــیه آخــره ــی ،ض ــاي  ویژگ ه

هـایی کـه سهامشـان در پورتفـوي متشـکل از       شرکت

ــایین و  BMهــاي کــوچ یافتــه از  شــرکت ــه پ ــالا ب ب

متـوالی، بـود    ةپـایین در دو دور  BMهایی با  شرکت

بــراي بررســی آمــاري . مــورد مطالعــه قــرار گرفتنــد

هـاي مـالی    ها، برخی از نسبت هاي این شرکت ویژگی

هـا محاسـبه    یـن شـرکت  هاي مالی ا بر اساس صورت

تـوان در   متغیرهاي مالی مـورد مطالعـه را مـی   . گردید

این متغیرهـا بـه شـرح    ]. 13و2[چند طبقه جاي داد

  . هستند) 4(جدول 
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  )4(جدول شماره 

  متغیرهاي مالی مورد مطالعه

  متغیرهاي مرتبط با وجه نقد

CFTA  ها نسبت وجه نقد به مجموع دارایی  1

NICF  سود خالص به وجه نقد نسبت  2

  متغیرهاي مرتبط با فعالیت

ROEOI  نسبت سود عملیاتی به حقوق صاحبان سهام  1

OITA  ها نسبت سود عملیاتی به مجموع دارایی  2

ROTA  ها نسبت سود خالص به مجموع دارایی  3

ROIC  نسبت سود عملیاتی به سرمایه سرمایه گذاري شده  4

ROE  قوق صاحبان سهامنسبت سود خالص به ح  5

  متغیرهاي مرتبط با میزان رشد شرکت

ROEOIG  رشد نسبت سود عملیاتی به حقوق صاحبان سهام  1

BookEquityG  رشد ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  2

ROTAG  ها رشد نسبت سود خالص به مجموع دارایی  3

TAG  ها رشد مجموع دارایی  4

ROEG  حبان سهامرشد نسبت سود خالص به حقوق صا  5

  متغیرهاي مرتبط با ارزش دفتري شرکت

BookEquity  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  1

CTEV  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سرمایه سرمایه گذاري شده  2

BM  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  3

  

به منظور تعیین متغیرهاي اصلی تاثیرگذار بر 

بتدا با استفاده از تحلیل ها، ا بازدهی این شرکت

سپس متغیرهاي  ،عاملی، عوامل اصلی شناسایی شدند

حاصل از اجراي تحلیل عاملی، به منظور تبیین بازده 

از آنجا . ماهیانه سهام، در رگرسیون بکار گرفته شدند

از رگرسیون  ،با متغیرها با تعداد زیاد هکه در مواجه

ر تعداد به عبارت دیگر د ؛توان استفاده نمود نمی

با  ،توان داشت متغیرهاي مستقلی که در رگرسیون می

محدودیت مواجه هستیم، در شناسایی متغیرهاي 

مربوطه، از تحلیل عاملی از نوع تحلیل عاملی 

  . اکتشافی استفاده شده است

در انجام تحلیل عاملی ابتدا باید از این مساله 

هاي موجود را  توان داده اطمینان حاصل گردد که می

در این راستا، از شاخص . دنموبراي تحلیل استفاده 

KMO1
و آزمون بارتلت براي کسب اطمینان استفاده  

مون زو آ KMOنتایج برآورد شاخص . شده است

  : آمده است) 5(بارتلت در جدول 

  

  

  

  

                                                            

1 Kaiser-Meyer-Olkin measure
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  )5(جدول 

626/0  Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling
Adequacy.

553/1591Approx. Chi-SquareBartlett's Test of Sphericity

105  df

000/0Sig.

  

شود که چنانچه  در تحلیل نتایج فوق، عنوان می

، به عنوان شاخص کفایت KMOمقدار شاخص 

باشد، نتایج تحلیل عاملی  0.6نمونه گیري، کمتر از 

همان . ستیهاي مورد نظر چندان مناسب ن براي داده

آزمون ا توجه به نتیجهب ،شود طور که مشاهده می

توان از نتایج تحلیل عاملی در این پژوهش  فوق، می

ازمون بارتلت نیز کوچک  .sigاز آنجا که . بهره برد

درصد است، تحلیل عاملی براي شناسایی  5تر از 

پس از ]. 6[نیز مناسب است) مدل عاملی(ساختار

بر . انجام تحلیل عاملی، پنج عامل استخراج گردیدند

) عاملیهاي  هنمر(اتریس بارهاي عاملی اساس م

چرخش یافته، متغیرهایی با بیشترین بار عاملی در هر 

ماتریس چرخش ) 6(جدول . عامل، استخراج شدند

 اندازههر چه قدر مقدار . دهد یافته اعضا را نشان می

مطلق این ضرایب بیشتر باشد، عامل مربوطه نقش 

  . اردبیشتري در کل تغییرات متغیر مورد نظر د

  

  )6(جدول 

Components

1 2 3 4 5

ROEOI 295/0 029/0 057/0- 9/0 096/0

OITA 917/0 069/0 119/0- 244/0 119/0

CFTA 299/0 101/0 001/0- 033/0 824/0-

NICF 349/0 253/0 106/0- 105/0 739/0

ROTA 89/0 203/0 185/0- 202/0 059/0-

Book Equity 209/0- 024/0- 728/0 154/0 114/0-

ROEG 13/0 925/0 038/0- 222/0 002/0-

ROEOIG 006/0 895/0 006/0- 117/0 189/0

BEG 127/0 213/0- 626/0 265/0- 009/0

ROTAG 251/0 81/0 03/0- 104/0- 134/0-

TAG 209/0- 335/0 664/0 054/0- 11/0-

ROIC 918/0 091/0 099/0- 252/0 14/0-

CTEV 519/0- 168/0- 501/0 173/0- 439/0

BM 171/0- 087/0- 621/0 431/0- 256/0

ROE 407/0 188/0 179/0- 804/0 05/0-
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، ROIC ،ROEG، متغیرهاي )6(بر اساس جدول

Book equity ،ROEOI ،CFTA  به عنوان

متوسط هاي مدل رگرسیون، به منظور تبیین  ورودي

نتایج . شوند میکارگرفته هها، ب بازده ماهیانه پورتفوي

  . آمده است) 7(آزمون این رگرسیون در جدول 

  

  )7(جدول 

cROICROEمتغیر وابسته
G

Book EquityROEOICFTAR2Adj. R2F-statistic

متوسط بازده 

ماهیانه

085/0-

)941/0(

975/3

)332/0(

102/0

)545/0(

07-E05/1-

)443/0(  

891/1

)021/0(

039/4-

)425/0(

12/008/0062/3

)013/0(

  

گردد، از میان متغیرهاي  همان طور که مشاهده می

استحراج شده با استفاده از تحلیل عاملی، تنها متغیر 

ROEOI  در تبیین بازده ماهیانه پورتفوي تشکیل

به این . ، معنی دار بوده است5شده بر اساس فرضیه 

توان استدلال نمود که نسبت سود عملیاتی  می ،ترتیب

هایی که انتظار  حقوق صاحبان سهام، براي شرکت به

پایینی BMاز نسبت  t+1رود در انتهاي سال مالی  می

هایی که در  به عبارت دیگر، شرکتبرخوردار باشند، 

پایین تر، کوچ  BMدو دورة متوالی به سمت 

پایینی  BMرشدي داشته باشند یا همچنان -ارزشی

بیان به . الاستب tدر انتهاي سال مالی داشته باشند، 

 ۀبا بازدهی ماهیان ROEOIدیگر، رابطۀ متغیر

  . ما، مثبت و معنی دار است ۀپورتفوي مورد مطالع

  

  :هانتیجه گیري و پیشنهاد. 9

تأیید گردید که کوچ  ،هاي انجام شده با بررسی

بالا به پایین ، در بورس  BMها از طبقه  شرکتسهام 

ران بازده اضافه اوراق بهادار تهران براي سرمایه گذا

ایجاد خواهد کرد و به بهبود عملکرد پورتفوي منجر 

هایی  ولی سرمایه گذاري در سهام شرکت ،خواهد شد

پایین به بالا کوچ  BMمتوالی از  ةکه در دو دور

اند، منفعتی براي سرمایه گذاران به همراه  داشته

تأیید گردید که اگرچه  ،همچنین. نخواهد داشت

 ةف در سهامی که در دو دورسرمایه گذاري صر

اند، به بهبود  متوالی همچنان ارزشی و رشدي بوده

تشکیل ولی ،عملکرد پورتفوي منجر نخواهد گردید

متوالی رشدي  ةپورتفویی از سهامی که در دو دور

اند به همراه سهامی که به سمت رشدي شدن  بوده

اند، به افزایش در بهبود عملکرد پورتفوي  کوچ داشته

تحلیل عاملی نیز  جبا استفاده از نتای. گردد میمنجر 

مالی مورد  متغیرهايمشخص گردید که از میان 

مطالعه، متغیر نسبت سود عملیاتی به حقوق صاحبان 

سهام با بازده سهام موجود در پورتفوي مورد مطالعه، 

  . مستقیم دارد ۀرابط

ها بر حسب  صرفاً کوچ شرکت ،در این مطالعه

دفتري به ارزش بازار مورد توجه  متغیر نسبت ارزش

گردد که در مطالعات بعدي  پیشنهاد می. قرار گرفت

کوچ بر حسب عامل اندازه و نیز کوچ بر حسب هر 

در کسب ) توام با یکدیگر(و اندازه  BMدو عامل 

. بازده اضافه براي پورتفوي، مورد توجه قرار گیرد

محدودیت اصلی در انجام این مطالعه، تعداد کم 

در تحلیل عاملی با محدودیت در افزایش . ها بود دهدا

تعداد متغیرها در برابر تعداد مشاهدات، مواجه 

هاي  کوچک نمونه ةانداز ،به عبارت دیگر. هستیم
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متغیرهاي بیشتري از مانع از این شد که  ،مورد بررسی

یم که البته منشأ این مشکل کندر تحلیل عاملی استفاده 

اي مورد معامله در بورس ه در تعداد محدود شرکت

) کم عمق بودن بازار سرمایه(اوراق بهادار تهران 

کارگیري تحلیل هاز آنجا که این محدودیت در ب. است

سی متغیرهاي بیشتر وجود داشت، به رعاملی براي بر

گردد که در مطالعات  سایر پژوهشگران پیشنهاد می

هایی را مورد توجه قرار دهند که کارکرد  بعدي روش

  .هایی با فراوانی کم داشته باشند هتري با دادهب
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منابع

بازدهبرمؤثرعوامل«).1384(. سعیدباقرزاده،. 1

تحقیقات،»تهرانبهاداراوراقبورسدرسهام

  .25ص،19ش،مالی

). 1387(.محمدعلیخجسته،رضا وتهرانی،.2

تاثیروسهامآتیبازدهباسرمایهوريبهرههرابط«

،»رشديوارزشیگذاريسرمایهيها راهبردبرآن

، 11شسوم،سال،ایرانمدیریتعلومفصلنامه

  .1ص

).1385(.علیرضازواره،شواخیرضا،راعی،.3

درگذاريسرمایهيها راهبردعملکردبررسی«
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