
  

  

  

  مقايسه بازدهي سهام رشدي با سهام ارزشي در بورس اوراق بهادار تهران

  

1دكتر حسن قاليباف اصل  
2شهرام بابالويان  

  3 جعفر جولا                                               

  

  :چكيده

 اترين سهم ي  مناسب يافتن روشي براي انتخاب،گذاران هاي سرمايه ترين دغدغه يكي از مهم
ي سهام  دهد كه بين بازده مطالعات نشان مي .باشد ميپرتفوي از ميان انبوه سهام موجود در بازار 

با افزايش نسبت .  آنها ارتباط وجود دارد(B/P)شركتها و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
B/Pي متوسط اين پژوهش به دنبال مقايسه. يابد  تغيير مي5 به ارزشي4، نوع سهام از رشدي 
 تا نيمه اول سال 1383ي سهام رشدي با سهام ارزشي در بورس اوراق بهادار تهران از سال  بازده

 شركت پذيرفته شده در بورس تهران انتخاب 50اي مشتمل بر  بدين منظور نمونه. باشد  مي1387
. بندي شدند  در ده گروه از بيشترين به كمترين طبقهB/P و در ابتداي هر سال بر اساس نسبت

                                              
)س(اعي و اقتصاد دانشگاه الزهراءاستاديار دانشكده علوم اجتم. 1   
مديريت مالي ارشد   كارشناس.2   
يريت مالي ددانشجوي كارشناسي ارشد م. 3   

4 .Growth Stocks 
5 .Value Stocks 
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نتايج . هاي مورد بررسي مقايسه گرديدند ي هر يك از طبقات طي دوره سپس متوسط بازده
هاي حاصل از پژوهش فاما و فرنچ، در بورس  دهد كه برخلاف يافته حاصل از تحقيق نشان مي

  .باشد ي كل سهام رشدي بيشتر از سهام ارزشي مي اوراق بهادار تهران متوسط بازده

  : واژگان كليدي

  ، بازده7، حركت تدريجي6دي، سهام ارزشي ، همگراييسهام رش
 G11 :قه بندي موضوعيطب

  مقدمه

هاي مديريت در سراسر جهان به دقت، اطلاعـات         طي ساليان متمادي استادان مالي دانشكده     
هايي هاي اوراق بهادار و اطلاعات حسابداري را در جستجوي الگوها و نشانه           مالي مرتبط با قيمت   

  .دادندگونگي رفتار بازار مورد بررسي قرار ميدرباره علل و چ
گذاران به دنبال معياري براي مقايسه سهام با يكديگر و           بسياري از سرمايه   در حال حاضر نيز،   

 ليكن ضـريب . يكي از اين معيارهاست  P/Eها هستند كه در اين خصوص نسبتانتخاب بهترين

P/E  ها را انتخاب كرد، ه بتوان به وسيله آن بهترينبه تنهايي شايد اين قابليت را نداشته باشد ك
  . مهم ترين آن نرخ رشد سود استباشد كهاين ضريب تحت تاثير عوامل زيادي ميزيرا 

      با توجه به تحقيقـات انجـام گرفتـه، شـواهد جديـدي دربـاره بهتـرين سـهام موجـود بـراي                      
نگي تعيين مقررات براي ابزارها و ها، چگوگذاري در بازار، چگونگي افزايش سرمايه شركت  سرمايه

اي از  ايـن شـواهد بـصورت تـوده       . ها كـشف شـده اسـت      چگونگي تخمين هزينه سرمايه شركت    
گيـري از آنهـا بـه       گذاران با بهـره   گذاري در آمده است كه سرمايه     اطلاعات ارزشمند براي سرمايه   

                                              
6 Convergence 
7 Drift 
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 را " سـهام ارزشـي   " و   " سهام رشـدي   "ها، واكنش بسياري نشان داده و       عملكرد گذشته شركت  
.                                                                                                                                كنندگذاري ميقيمت

آنها نسبت بـه جريـان نقـدي، عايـدي، سـود             سهامي هستند كه قيمت      8 سهام رشدي گران  
تقسيمي و ارزش دفتري آنها بالاتر از ميانگين است بعبـارتي ديگـر  نـسبت ارزش دفتـري آنهـا                     

 سهامي هستند كه قيمت آنهـا نـسبت بـه           9نسبت به ارزش بازار كمتر است و سهام ارزشي ارزان         
  .از ميانگين استتر جريان نقدي، عايدي، سود تقسيمي و ارزش دفتري آنها پايين

 بر مبناي بهاي تمام شده تاريخي است و هيچگونه انعكاس يـا بازتـابي از                10"ارزش دفتري "
 سـهام   11"ارزش بـازار  "دورنماي مورد انتظار شركت در آن لحاظ نگرديـده اسـت و بـر عكـس،                 

اگر دور نماي آينده شركت نشان دهنده رشـدي بـيش از رشـد              . منعكس كننده اين دور نما است     
به عبارت ديگر اگر چنانچـه      .  خواهد بود  "ارزش بازار " كوچكتر از    " ارزش دفتري  "ط باشد،   متوس

قيمت بازاري سهام نسبت به ارزش دفتري آن بالا باشد، احتمـالا مـوردي اسـت كـه بـه لحـاظ                      
برعكس اگر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار        . گذاري از چشم انداز خوبي برخوردار است      سرمايه

  .  باشد، دليلي بر آنست كه چشم انداز مناسبي براي آن سهم وجود ندارديك سهم بالا

  بيان مسئله

 ارائه كرده است كه     P/Eادبيات بازارهاي كارا، شواهد تقريبا جامعي را پيرامون اندازه و نسبت            
اما مطالعات اخيـر، نـشان داده       . كمك نمايند ) علاوه بر بتا  ( توانند به توصيف بازدهي     متغيرها مي 

                                              
8. Expensive growth stocks 
9. Cheap value stocks 
10. Book value 
11 .Market value 
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 و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار قدرت تبيين بهتـري را در رابطـه بـا                  12ست كه نسبت اهرم   ا
  . بازدهي نسبت به بتا دارد
، بازده مورد انتظار از يـك سـهام عـادي           13ايهاي سرمايه گذاري دارايي مطابق با مدل قيمت   

بر .  بتا استتوسط بازده بدون ريسك و صرف ريسك تعيين مي شود و صرف ريسك نيز تابعي از
گذاري بر روي يك پرتفوي، تنها ريسكي را كه         گذاران در بازار با سرمايه    اساس اين نظريه سرمايه   

            ) بتــا(دهــد ريــسك سيــستماتيك پذيرنــد و بــازار هــم در مقابــل آن ريــسك، پــاداش مــيمــي
ارزش بازار و انـدازه     دهند كه علاوه بر بتا، نسبت ارزش دفتري به          شواهد اخير نشان مي   . باشدمي

  .شوندگذاري ميشركت نيز در بازار قيمت
       تـر از ارزش ذاتـي      سهامي كه بنـا بـه دلايلـي، بغيـر از امكـان رشـد عايـدات بـالقوه، پـايين                    

رسند كه از نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري بالايي برخوردار           شوند؛ بنظر مي  گذاري مي قيمت
 سهامي كه نرخ رشد بالايي در ميزان فروش و سود آوري دارنـد؛ از               در مقابل آن دسته از    . هستند

  .نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري پاييني برخوردارند
توانـد  رسد كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري بالا، بعـضا مـي             بهر حال چنين بنظر مي    

باشـد كـه سـهام گـران        بدين مفهوم باشد كه سهام در بازار ارزان و پايين بودن آن بدين مفهوم               
گيرنـد   را در پيش مي    14ژي شتاب   گذاران موقع خريد استرات   به همين خاطر برخي از سرمايه     . است

 بالا يا نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري پـايين را خريـداري كننـد و بـا ايـن                     P/E تا سهام با  
ز از اسـتراتژي    برخـي ديگـر ني ـ    .  در آينده نيز برنده اسـت، منتفـع گردنـد          15فرض كه سهام برنده   

                                              
  نسبت اهرم = كل داراييها / حقوق صاحبان سهام. 12

13 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
14. Momentum Strategy :اند؛ در آينده نزديك بازدهي خوبي خواهند داشتان مي كند سهامي كه در گذشته روند صعودي  داشتهعنو. 

  .سهام برنده به سهامي اطلاق مي شود كه عملكرد آنها طي يك دوره، بهتر از متوسط بازار باشد .15
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 پايين يا نسبت ارزش دفتـري بـه   P/Eكنند به اين معني كه سهام با    پيروي مي  16معكوس گرايي 
هاي كوچك در آينده بازده بالاتري را       خرند با اين فرض كه سهام شركت      ارزش بازاري بالا را مي    

  .گيرد قرار مي" رفتاري_ علوم مالي "اين مطالعات در حوزه . كسب خواهند نمود
با نسبت ارزش دفتـري     (در اين تحقيق سعي ما بر اين است كه متوسط بازدهي سهام ارزشي              

با نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازاري        (را با متوسط بازدهي سهام رشدي       ) به ارزش بازاري بالا   
مقايسه كرده و ببينيم آيا ميان بازدهي اين دو گروه از سهام اختلاف معنـي دار وجـود دارد           ) پايين

  خير؟يا 

  پيشينه تحقيق

هـا بـصورت مـستند و       هاي رشـدي و ارزشـي، سـال       هر چند پژوهش در زمينه عملكرد سهام      
گرفت، اما اين دستاوردها از سوي برخي از صاحبنظران مالي كمتر مورد توجـه              نوشتاري انجام مي  

يج آنهـا  هـا و نتـا  شد يافتههايي داشت كه باعث ميها كاستيدر واقع اين پژوهش   . گرفتقرار مي 
براي مثال تعدادي از محققين مالي كه عملكرد سهام ارزشي و رشدي را در              . غيرقابل اعتماد باشد  

هاي اروپايي و امريكايي بررسي كرده بودند، نسبت بـه نتـايج             ميلادي در برخي از بورس     80دهه  
  . هاي خاصي داشتندحاصل از تحقيق جهت گيري

مطالعة نظام مند كه بوسيله دو نفـر از اسـتادان دانـشگاه             چيز با انتشار نتايج     به هر حال، همه   
  . انجام شده بود، عوض شد18و كن فرنچ17هاي، يوجين فاماشيكاگو به نام

 ميلادي را بعنوان محدوده زماني     1990تا  1960هاي  مطالعة فاما و فرنچ دوره زماني بين سال       
 و  20، بورس آمريكا  19رس نيويورك تحقيق در نظر گرفته و تقريبا شامل كليه سهامي بود كه در بو            

                                              
16. Contrarian Strategy  :نده قبلي را فروخته و سهام بازنده قبلي را خريداري كردعنوان مي كند براي غلبه بر بازار، مي بايست سهام بر. 

17 Eugene Fama 
18 Ken French 
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ارزش "تاكيد فاما و فرنچ بر ارتبـاط بـين دو متغيـر             .  معامله شده بود   21بازار خارج از بورس نزدك    

خواستند اهميت نسبي فاما و فرنچ مي.  شركت بود" ارزش بازار" و "دفتري حقوق صاحبان سهام
 ارزش دفتريـشان متفـاوت اسـت        هاي آتي سهامي را كه در زمان حال نسبت ارزش بازار به           بازده
هاي موجود در نمونه خود را بر مبناي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار              آنها سهام شركت  . بدانند

، اينگونه طبقه بندي كردند كه سهام ارزان در بالا و سهام گران در پايين               1963آنها در نيمه سال     
  .قرار گرفتند

گرانتـرين سـهام در گـروه    .  گروه طبقه بندي شدندبر پايه رتبه بندي انجام شده، سهام در ده      
هر گروه شامل يك پرتفويي از سهامي بود كه تـا           . يك و ارزانترين سهام در گروه ده قرار گرفتند        

هـاي موجـود، دوبـاره بـر مبنـاي نـسبت ارزش             سپس شركت . شد نگهداري مي  1964نيمه سال   
گرفتند و تا سال بعد     گانه قرار مي  هاي ده يشدند و دوباره در پرتفو    دفتري به ارزش بازار مرتب مي     

در هـر سـال     .  تـداوم يافـت    1990اين فرايند تـا سـال       . گرفتعملكرد آنها مورد ارزيابي قرار مي     
امـا مـشاهدات   . هركدام از سهام موجود در گروه دهم بازده بسيار متفاوتي از ديگر سـهام داشـتند      

  .پايين و ميانگين بازده سهام ارزان، بالاستنشانگر آن بودند كه ميانگين بازده سهام گران، 
، پژوهش ديگري را در راستاي تكميل تحقيق پيشين خود انجام 2007اين دو محقق در سال 

 و اجـزاي    22، متوسط بـازده مركـب سـالانه       1927 -2006هاي    بدين ترتيب كه براي سال    . دادند
را مورد توجه قرار    )  دفتري  و رشد ارزش   P/Bسود نقدي هر سهم، رشد نسبت       (دهنده آن   تشكيل
) 1964-2006 و   1927-1963هـاي   فاصله سال (آنها نمونه موردنظر را در دو مقطع زماني         . دادند

بررسي كردند و متوجه شدند كه در دوره زماني دوم، رشد سود نقدي سهام نسبت به دوره زمـاني                   

                                                                                                          
19. New York Stock Exchange (NYSE) 
20 .American Stock Exchange (AMEX) 
21 .National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NAZDAQ) 
22 .Average Compounded Annual Return 
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 در مـدت مـشابه و در        23اياين در حالي بود كه رشد سـود سـرمايه         . اول با افت مواجه شده است     
آنهـا عنـوان كردنـد كـه سـود      . مقايسه با دوره زماني اول از يك روند صعودي برخوردار شده بود          

هـاي موجـود در نمونـه تحقيـق،         اي بالا همراه با رشد سريع ارزش دفتري سهام شـركت          سرمايه
د نقـدي و سـود       بين سـو   24در مورد نقطه تبادل   ) 1961(بهترين تائيد بر مباحث ميلر و موديلياني        

همچنين آنها متذكر شدند نرخ رشد ارزش دفتري سهام عمـدتا ناشـي از ميـزان            . اي است سرمايه
در . شـود اي پرتفوي بازار محاسبه ميها بوده و در بازده حاصل از سود سرمايه سود انباشته شركت  

هـاي  سـال از اهميت كمتري برخوردار بـود چراكـه در           P/Bمقايسه با ارزش دفتري، رشد نسبت       
  .مورد بررسي تغييرات چنداني را تجربه نكرده بود

ها بـراي پرداخـت سـود منجـر بـه       اما در تحقيق اخير، فاما و فرنچ دريافتند كه تمايل شركت          
هاي اخير بواسطه الگوهـاي    اگرچه اين نتايج در سال    . كاهش ارزش آنها در طول زمان خواهد شد       

هـاي كوچـك و      روشن اسـت؛ آن اسـت كـه شـركت          مند توضيح داده نشده است ولي آنچه      نظام
  . رشدي تمايل كمتري به پرداخت سود دارند

شود كـه تغييـرات     اي در هر دو دوره زماني مورد بررسي، مشخص مي         در بررسي سود سرمايه   
       طـي  . تقريبـا مـشابه يكـديگر اسـت        P/Bدر روند نرخ رشد ارزش دفتـري و نـرخ رشـد نـسبت               

خ رشد بازده مركب پيوسته كه ناشي از ارزش دفتري بوده است، براي             ، نر 1927-2006هاي  سال
هاي  درصد و براي پرتفوي    30هاي رشدي متشكل از سهام با ارزش بازاري بالا در حدود            پرتفوي

البته شايان ذكر   .  درصد بوده است   32/13رشدي متشكل از سهام با ارزش بازاري پايين در حدود           
اي به نرخ رشـد ارزش دفتـري و نـرخ رشـد             اصل از سود سرمايه   است كه تجزيه متوسط بازده ح     

  .براي پرتفويهاي ارزشي و شركتهاي رشدي مي تواند نتايج متفاوتي را رقم بزند P/Bنسبت 
                                              
23 . Capital Gain 
24 .Trade off 
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هاي بعد از تشكيل پرتفوي هاي رشدي، نرخ رشد ارزش دفتري در سال   براي مثال در پرتفوي   
هاي ارزشي نرخ رشد     حالي بود كه براي پرتفوي     اين در .  بوده است  P/Bبيشتر از نرخ رشد نسبت      

هاي بعـد از تـشكيل پرتفـوي نزديـك بـه صـفر و حتـي در                  ارزش دفتري، بطور متوسط در سال     
اي، بيـشتر ناشـي از رشـد        هايي رشد سـود سـرمايه     براي چنين پرتفوي  . مواردي منفي بوده است   

  . بوده استP/Bنسبت 
ه پرداخت سود نقـدي بيـشترين سـهم را در           دهد ك  نشان مي  1964-2006هاي  بررسي سال 

همچنين سود نقـدي بـالاترين سـهم    . بازدهي سهام ارزشي در قياس با سهام رشدي داشته است     
هـايي بـا ارزش بـازاري پـايين         هايي با ارزش بازاري بالا در قياس با شركت        بازدهي را در شركت   

     سـود نقـدي، تفـاوت      پرداخـت    1927-1963داشته است اين در حالي اسـت كـه طـي سـالهاي              
همـين  . هايي با ارزش بازاري بالا و پايين ايجاد نكـرده اسـت           داري در ميان بازدهي شركت    معني

  . هاي رشدي و ارزشي نيز صادق استموضوع براي شركت
 انجـام شـد، آنهـا      1993در سـال    27و لوينـسون  26، هيوبرتز 25در مطالعه ديگري كه توسط فولر     

 بر اساس نسبت سود هر سهم سال قبل به قيمت بازار هر سـهم               هاي مورد مطالعه خود را    شركت
 را سـهام    P/Eايشان سهام با نـسبت پـايين        . بندي كردند  طبقه 1973-1990در طي دوره زماني     

  . را سهام رشدي در نظر گرفتندP/Eارزشي و سهام با نسبت بالاي 
سـهام   (P/Eترين  هايي بـا بـالا    شركت% 20نتايج حاصل از اين تحقيق بدين صورت بود كه          

بعدي در گروه دوم و به همين ترتيـب      % 20، داراي بيشترين بازدهي و درگروه اول،        )ارزشي ارزان 
  .بودند، قرار گرفتند) سهام رشدي گران (P/Eبا كمترين % 20تا گروه پنجم كه شامل 

                                              
25. Fuller 
26. Huberts 
27 . Levinson 
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        مرتـضوي نيـا تحـت عنـوان       پايـان نامـه     توان به     هاي مرتبط مي  در ايران و از ميان موضوع     
 P/Eهـاي اي بازده سهام عادي در پرتفوهاي ايجـاد شـده براسـاس اسـتراتژي    بررسي مقايسه "

،28PEG  ،29PEKG ، PEDKG30 "شود كه ضـريب  در اين تحقيق عنوان مي.  اشاره كردP/E 

زيرا بسياري  تواند به عنوان معياري براي مقايسه سهام با يكديگر بكار گرفته شود             به تنهايي نمي  
بـراي حـل    . ترين آن نرخ رشد سود اسـت      رد تاثيرگذار در ضريب مذكور ديده نشده كه مهم        از موا 

مبدعان اين نسبت معتقد بودنـد بـراي   . شوداستفاده مي  PEG به نامديگري از نسبتاين نقيصه 
باشـد  PEG >1آن با نرخ رشـدش برابـر باشـد و اگـر     P/Eاين كه قيمت سهام عادلانه باشد بايد

 ـ          شـود و   بنـابراين فـروش آن پيـشنهاد مـي         ؛ه نـرخ رشـد سـود آن بالاسـت         قيمت سهم نسبت ب
باشد، بازار قيمت پاييني براي سهم در نظر گرفته است بنابراين خريـد آن پيـشنهاد      PEG <1اگر
  .شودمي

 ، براي اضافه كردن ريسك بـه ايـن         PERG ، P/EKG نام ايب ديگري ب  ا ضر 2005 در سال   
   :اي از نتـايج تحقيقـات عبارتنـد از        خلاصـه ،  هر يك از اين ضرايب    در خصوص   . ارزيابي ارايه شد  

بالا يا نسبت ارزش بازار بـه ارزش         P/E سهامي كه داراي  ( پرتفوهاي متشكل از سهام رشدي       - 
   تـري نـسبت بـه      بـازده كـم   ) دفتري بالا يا نسبت قيمت سهم به جريـان نقـدي بـالايي هـستند              

  .هاي داراي سهام ارزشي دارندپرتفوي

                                              
28 . 

growthEPSannual
EPPEG /

=   

29 . 
EPS

GKPPEKG )( −
=  

30 . 
DPSEPS
GKPPEDKG

*
)( −

=
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پرتفوهايي كه ايـن  نـسبت در آنهـا     مشاهده شد PEG در تحقيقات انجام شده روي نسبت   -
ارجح   معيار، P/E نسبت بهPEG گيري براساس معيارتر است بازده بالاتري دارند و تصميمپايين
  .است

تر است داراي بازده بـالاتري نـسبت بـه          ها پايين هاي ياد شده در آن    پرتفوهايي كه نسبت    -
  .ه بازارهستندبازد

 چـرا   در سطح نيمه قوي ناكارآ است     دهد كه بازارهاي مورد مطالعه       مطالب مذكور نشان مي    -
هاي تحليل تكنيكي   كه در يك بازار كارآ كسب بازده بالاتر از بازار محال است و استفاده از روش               

 وقتـي بتـوان بـا    گذاري در پرتفوي بازار اسـت، ولـي     يا بنيادي كارساز نبوده و كار منطقي سرمايه       
 توان نتيجه گرفـت  ميپايين بازده اضافي كسب كرد پس  P/E مثل تشكيل پرتفوي با   ي  هايروش

  .بازار ناكاراست
      وP/E ،PEG  ، PEKGگـذاري بـا   سـرمايه هـاي  اسـتراتژي  تحقيـق، فرضـيات اصـلي  در 

PEDKG استراتژي بـالا     كه بازده پرتفوهايي كه از     بدين ترتيب  گيرد مورد آزمون قرار مي    ايين پ 
             هـاي بـالا پيــروي  از اسـتراتژي هـايي اسـت كـه    يكننـد بـيش تـر از بـازده پرتفــو    پيـروي مـي  

  .كنندنمي
هـاي پـايين مـذكور      در فرضيات فرعي هم بازده پرتفوهايي كه براسـاس اسـتراتژي نـسبت             

 اين تحقيق   .شودبررسي مي  )TEDPIX( شوند در مقابل شاخص بازده نقدي و قيمت       تشكيل مي 
  . ها پرداخته است به بررسي فرضيه30/11/84 تا 1/7/81 ماه از تاريخ 41در طول 

   هـاي پـايين اسـتفاده      هـايي كـه از اسـتراتژي      يدهد كه پرتفو  نتايج به دست آمده نشان مي      
 پايين شكل دهيم و هر مـاه آن P/E يعني اگر پرتفوي را براساس. انداند بازده بالاتري داشتهكرده



  ...مقايسه بازدهي سهام رشدي با سهام ارزشي در بورس 
  

121 

هـاي بـازار را در آن قـرار دهـيم بـازده بـسيار        P/E ترينرا مجدداً مورد ارزيابي قرار داده و پايين 
  .گذاري كنيمسرمايههاي بالا  P/E  سهام با دركنيم تا اين كهبالاتري كسب مي

ــوع  ــر موض ــي از ديگ ــرتبط م ــاي م ــه   ه ــوان ب ــانت ــه پاي ــوان   نام ــت عن ــده تح ــاه بن                         ش
.  نيز اشاره كرد   "هاي داراي سهام رشدي و ارزشي در بورس اوراق بهادار تهران           مقايسه شركت  "

اين تحقيق با هدف مقايسه سهام رشدي و ارزشي بر اساس متغيرهايي نظير اندازه شركت، بـازده         
در ايـن تحقيـق بـا جمـع آوري     . و صرف ريسك در بورس اوراق بهادار تهران انجام شـده اسـت       

 تا اسـفند    1380 شركت پذيرفته شده در بورس در فاصله زماني فروردين           123رد نياز   اطلاعات مو 
مورد آزمون   SPSS با استفاده از روش آماري آزمون تي استيودنت و با استفاده از نرم افزار                1384

دهد كه فاكتور اندازه شركت براي تشخيص سهام رشدي و ارزشي نتايج نشان مي. قرار داده است  
همچنين بازده سهام ارزشي از سهام رشدي در بـورس اوراق بهـادار             . باشد مناسب نمي  از يكديگر 

  .باشدتهران بيشتر مي

  عوامل تعيين كننده بازده سهام رشدي و ارزشي

 و سـود  31هاي متشكل از سهام رشدي و ارزشـي تـابعي از سـود نقـدي         متوسط بازده پرتفوي  
  .ت زير نشان دادسرمايه اي است كه به زبان رياضي مي توان بصور

t

t

t

t
t P

P
P

D
R 11

11 ++
+ +=+  

 1+tR : 1بازده سهام در زمان+t  

1+tD : 1سود نقدي تقسيمي در زمان+t  

tP : قيمت سهام در زمانt  

                                              
31.Dividend 
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 پاييني دارند؛ معمولا بازدهي بـالاتري       P/Bزشي يعني آن دسته از سهامي كه نسبت         سهام ار 
در اين مقاله سـعي شـده اسـت كـه درك بهتـري از منـابع صـرف                   . نسبت به سهام رشدي دارند    

اي بـه تفـضيل   در اين بخش، منابع ايجاد كننده سـود سـرمايه  .  در ايجاد بازده ارائه گردد     32ارزش
  .شودتوضيح داده مي

اي سـود سـرمايه   . باشـد مـي 33اين نرخ اساسا ناشي از انباشت سود         : نرخ رشد ارزش دفتري    )1(
  .كنـد پيـروي مـي  ) 1961( ميلر و موديلياني  34حاصل از انباشت سود، از قاعده نامربوط بودن سود        

زيع نقدي   به جاي تو   t+1بر اساس اين قاعده، انباشت كردن يك دلار اضافي در سود در زمان            
بايست منجر به ايجاد يك دلار ارزش اضافي در سرمايه براي سهامداران قديمي در زمان           آن، مي 

1+tگردد  . 

(مجزا ساختن نرخ رشد ارزش دفتري       
t

t
B

B (از نرخ سـود سـرمايه اي        ) +1
t

t
P

P ، نـرخ   )+1

  . كنداي خارج مي بازده سود سرمايه35بخش باقيماندهرا بعنوان  P/Bرشد نسبت 
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اي بالاي سهام ارزشي به شكل افـزايش در نـسبت           شايان ذكر است كه متوسط سود سرمايه      
P/B گيرند، شديدا هاي رشدي قرار ميها پس از اينكه در پرتفويدر مقابل شركت. شودظاهر مي

و در نتيجه نرخ ارزش دفتري آنها بطور متوسط، بيش از نرخ قيمت سهام              كنند  گذاري مي سرمايه
  . آنها كاهش مي يابد P/Bبنابراين . كندآنها رشد مي

                                              
32 .Premium Value 
33 .Earnings Retention 
34 .Dividend Irrelevance Theorem 
35. Remaining Piece 
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 هاي رشدي تمايل زيادي به سـودآور شـدن داشـته و تـلاش         دهد شركت ها نشان مي  بررسي
زشـي تقريبـا بـر    هـاي ار  اين در حالي است كه شركت     . كنند در مدت زمان كوتاهي رشد كنند      مي

هايي قابليـت سـودآوري     بدين صورت كه چنين شركت    . كنندهاي رشدي عمل مي   خلاف شركت 
تركيب كرده و منجر بـه      ) يعني هزينه حقوق صاحبان سهام بالا     ( خود را با بازده مورد انتظار بالا        

  .شود پايين براي سهام رشدي ميP/Bايجاد 
 عـال در يـك صـنعت خـاص و نيـز راه انـدازي               هاي ف  از سوي ديگر، رقابت با ديگر شركت      

بنـابراين  . هاي رشدي كاهش يابد   شود كه قابليت سودآوري شركت    هاي سودآور، موجب مي   طرح
هايي كه قابليت سودآوري بالايي داشته     هاي رشدي از طبقه شركت    در هر سال تعدادي از شركت     
هـاي متـشكل از سـهام       پرتفـوي  P/Bدر نتيجه،   . شوداند خارج مي  و رشد سريعي را تجربه كرده     

هاي ارزشـي صـدق     برعكس اين موضوع در مورد شركت     . يابدرشدي پس از تشكيل، كاهش مي     
  و بهبود در زمينـه قابليـت سـودآوري تـلاش            36ها با انجام ساختاردهي مجدد    اين شركت . كندمي
سهام را فراهم كنند با پايين آوردن هزينه حقوق صاحبان سهام موجبات رشد در قيمت بازاري مي

  .آورند
 مي  Drift37  تركيبي از تاثيرات همگرايي و     P/Bمتوسط نرخ رشد نسبت      : P/Bهمگرايي  ) 2(
 سهامي است كـه بـصورت       P/Bهمگرايي بيشتر به معني در نظر داشتن تغييرات در نسبت           . باشد

ايي بـه   به عبارت ديگر همگر   . مقطعي از يك پرتفوي به يك پرتفوي ديگر انتقال داده شده است           
 سـاختار   P/B سـاختار يافتـه و       P/Bمعني اختلاف ميان نرخ رشد بازده مركب حاصـل از نـسبت             

  .شودنيافته است كه بصورت زير نشان داده مي

                                              
36. Restructure 

در اصطلاح علم اقتصاد،    Drift معياري است كه ميزان نوسان در متوسط بازده را كه ناشي از تغييرات بلندمدت در سودآوري مورد انتظار، رشد و . 37
.نرخ تنزيل مورد استفاده در قيمت سهام است؛ اندازه گيري مي كند  
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dUnrefreshettfreshedttt PBPBLnPBPBLneConvergenc )/()/( 1Re1, ++ −=  

ره توان دوبا را از فرمول فوق حذف نمود، بنابراين مي  tPBتوان  از آنجا كه در فرمول بالا مي      
  .همگرايي را بصورت زير تعريف نمود

)/( 11, ++= ttt PBPBLneConvergenc 

رسد تحقيقات فاما و فرنچ، تصوير درستي از مفهوم همگرايي ارائه كرده است آنهـا    به نظر مي  
  . سهام رشدي و ارزشي در بلند مدت تعريف نمودندP/Bهمگرايي را تقارب  نسبت 

 Drift، جـزء    ) نمونـه بـا ارزش پـايين       بـراي (براي يك پرتفـوي مـشخص       :  38اثر سوقي ) 3(
سهام موجود در پرتفوي از زمان ابتـدا         P/Bمتوسط بازده عبارتست از تغييرات تدريجي در نسبت         

  . تا انتهاي تشكيل پرتفوي
)/( را بصورت مقـدار متوسـطي از   Driftتوان بطور تخميني مي  1 tt PBPBLn محاسـبه   +

 مي تواند بر نسبت     t+1 و اصلاح شده در زمان       tي در زمان    تغييرات ايجاد شده در پرتفو    . كرد
P/Bاي و بازده مركب پيوسته اثرگذار باشد پرتفوي و در نهايت سود سرمايه .  

  فرضيه تحقيق

ده هاي پذيرفته شاي متوسط بازده سهام رشدي و ارزشي، در شركت     به منظور بررسي مقايسه   
  :در بورس اوراق بهادار تهران، فرضيه اصلي تحقيق بدين صورت مطرح گرديد

متوسط بازدهي سهام ارزشي در بورس اوراق بهادار تهران بيش از متوسط بازدهي سهام 
  0H:رشدي نيست 

 متوسط بازدهي سهام ارزشي در بورس اوراق بهادار تهران بيش از متوسط بازدهي سهام
  1H:رشدي است 

                                              
38. Drift Effect 
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رود كه متوسط بازدهي سـهام ارزشـي در بـورس           با توجه به تحقيقات فاما و فرنچ، انتظار مي        
  .اوراق بهادار تهران نيز بيشتر از متوسط بازدهي سهام رشدي باشد

  روش تحقيق

شف معمولا تحقيـق پيمايـشي بـه منظـور ك ـ         .  است 39اين پژوهش از نوع تحقيقات پيمايشي     
به عبـارت ديگـر، ايـن روش پـژوهش بـه            . شودهاي موجود يا آنچه كه هست انجام مي       واقعيت

بـه همـين    . شـود منظور توصيف يك جامعه تحقيقي، در زمينه توزيع يك پديده معين انجام مـي             
 آن در جامعـه  "چگـونگي "كند بلكه تنها بـه  دليل محقق در مورد علت وجودي توزيع بحث نمي       

در يك تقسيم بندي كلي، تحقيقات پيمايـشي بـه     . كندردازد و آنرا توصيف مي    پمورد پژوهش مي  
در . 41تحقيقـات پيمايـشي طـولي   ) ب40تحقيقات پيمايشي مقطعي) الف: شوددو بخش تقسيم مي  

آوري آنها مورد تجزيه و آوري شده با توجه به زمان جمعتحقيقات پيمايشي طولي، اطلاعات جمع   
  .  قادر است تغييرات بوجود آمده در طي زمان را مورد بحث قرار دهدگيرد و محققتحليل قرار مي

هـاي پذيرفتـه شـده در       اي از شـركت   گيري طبقـه  نمونه تحقيق حاضر بر اساس روش نمونه      
      بـا توجـه بـه اينكـه اطلاعـات مـالي برخـي از              . بورس اوراق بهادار تهران انتخـاب شـده اسـت         

 در دسـترس نبـود؛ لـذا قلمـرو          1382هاي ماقبل    سال هاي موجود در نمونه تحقيق، براي     شركت
  .در نظر گرفته شده است1387 و نيمه اول سال 1383-1386زماني تحقيق، سالهاي 

هاي رشدي و ارزشي در طول دوره تحقيـق، ابتـدا نـسبت             بندي سهام شركت  به منظور طبقه  
 سپس بر اساس آن،     هاي موجود در نمونه، محاسبه و     ارزش دفتري به ارزش بازاري سهام شركت      

تـرين نـسبت    يعنـي پـايين   ( ترين سهام   سهام در ده گروه رتبه بندي شدند بدين ترتيب كه گران          
                                              
39. Survey Research 
40.Cross – Sectional  
41 .Longitudinal  
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يعنـي بـالاترين نـسبت ارزش       ( تـرين سـهام     در گـروه اول و ارزان     ) ارزش دفتري به ارزش بازار    
جـود در   هر گروه شامل سهام پـنج شـركت مو        . در گروه دهم جاي گرفتند    ) دفتري به ارزش بازار   

شـايان  . نمونه تحقيق بود كه هر سال، بر مبناي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار مرتب شـدند                
يافـت،  ذكر است كه در خلال اين سالها، بعضي از سهام از يك گروه به گروه ديگـر انتقـال مـي                    

          شـدند و حتـي دوبـاره بـاز        شـد و سـهام، ارزان و يـا گـران مـي            دورنماهاي هر سهم عوض مـي     
  .گشتندمي

به منظور محاسبه بازده سهام، اطلاعات مربوط به قيمت سهام در ابتدا و انتهاي سال، ميزان                
هـا در طـول دوره   سود نقدي پرداخت شده در هر سال و عوايد ناشي از افزايش سـرمايه شـركت          

آوري و تحقيق، مورد نياز بود كه اين اطلاعات از سايت رسمي سازمان بورس و اوراق بهادار جمع   
  .بر اساس فرمول زير محاسبه شد

[ ]
100*

)()1)((
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cPPD
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tD : سود نقدي پرداختي در پايان دورهt  

tP :قيمت سهم در پايان دورهt  
α : از محل مطالبات و آورده نقديدرصد افزايش سرمايه  
β :درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته و سود انباشته  
c :                مبلغ اسمي پرداخت شده توسط سرمايه گذار بابت افزايش سرمايه از محـل آورده نقـدي

  )و مطالبات(
ونه تحقيق، نسبت ارزش دفتري به ارزش       اسامي شركتهاي موجود در نم    ) 1(در جدول شماره    

  . بازار در ابتداي هر سال و بازده كل در انتهاي هر سال آورده شده است
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  1جدول شماره 

نسبت  B/P نام شركت
در ابتداي سال

بازده كل در  
انتهاي سال

نسبت  B/P در 
ابتداي سال

بازده كل در  
انتهاي سال

نسبت  B/P در 
ابتداي سال

بازده كل در  
انتهاي سال

نسبت  B/P در 
ابتداي سال

بازده كل در  
انتهاي سال

نسبت  B/P در 
ابتداي سال

بازده كل در  
انتهاي سال

%37-0.99%57-0.26%0.26446%0.0060%0.68470-معدن بافق
%5-4.33%0.358%0.79129%65-0.31%0.50119معدني دماوند

%1.5252%82-0.22%0.2589%0.1875%0.37133توسعه معدني روي
%1.350%2.100%1.350%2.100%10-2.53كارخانجات توليدي تهران

%12-0.36%26-0.22%0.13245%0.1280%0.1331كالسيمين
%1.2043%8-0.85%0.808%62-0.18%0.62333فروسيليس

%0.2951%0.76267%1.08267%58-0.55%32-0.29لوله و ماشين سازي ايران
%66-0.53%27-0.39%0.2553%10-0.11%10-0.09لوله و تجهيزات سديد
%65-0.23%53-0.27%0.4255%0.358%0.28475-ملي سرب وروي ايران

%45-2.55%1.2253%35-0.80%63-7.61%60-0.33ماسين سازي اراك
%2.0030%65-0.23%0.3367%0.75199%42-0.07تراكتورسازي ايران
%11-8.79%8.1210%1.1048%36-0.79%21-0.51پمپ سازي ايران

%16-1.16%47-0.29%0.50209%17-0.47%0.3915كمباين سازي ايران
%1.354%4-1.04%3-0.74%38-0.44%0.6092ماشين ساري نيروي محركه

%1.0834%1.1766%0.9138%5-0.65%0.561سرما آفرين
%27-0.44%13-0.27%0.174%0.1613%0.1852ايران ترانسفو

%69-5.62-%3.160-%1.413%53-1.66%47-1.72صنايع مخابراتي راه دور ايران
%0.9645%1.3298%50-0.94%0.575%52-0.64كنتورسازي ايران

%0.7694%20-0.84%8.4835%6.2828%29-4.59آهنگري تراكتورسازي ايران
%17-0.88%0.9628%39-0.28%0.3922%0.074زامياد
%0.9636%3-0.77%0.577%0.4628%64-0.07سايپا 

%40-1.24%6-1.48%80-0.43%28-0.34%0.1835سايپا ديزل
%1.288%1.4738%1.4538%1.0426%0.868نيرويمحركه
%1.100%0.998%0.971%0.105%20-0.30-ايران دوچرخ

%0.2612%16-0.27%0.7663%35-0.33%55-0.45كاربراتور ايران
%1.123%0.812%28-0.71%3-0.40%4-0.26ايران خودرو

%19-1.49%39-0.75%24-0.68%23-0.34%0.5434محورسازان ايران خودرو
%17-0.93%8-0.90%15-0.28%0.275%1-0.63-قند پارس

%0.883%0.4248%0.3667%0.357%11-0.31قند هكمتان
%0.7864%0.5136%0.4129%36-0.21%3-0.17صنعتي بهشهر
%0.180%0.224%0.20112%0.2863%0.2031بهنوش ايران
%1.252%15-0.96%17-0.88%39-0.55%5-0.37شهد ايران

%1.8674%35-1.36%1.443%78-0.31%0.58109توسعه صنايع بهشهر
%0.2746%25-0.21%11-0.16%0.202%35-0.22داروسازي ابوريحان

%0.17153%25-0.09%0.36116%1-0.15%21-0.13البرز دارو
%21-0.37%1.7097%37-0.37%17-0.32%40-0.26داروسازي  امين

%7-0.07%0.0579%0.1390%0.1622%0.3771داروسازي زهراوي
%0.167%0.1619%0.29120%0.7196%66-0.20سينا دارو

%0.402%33-0.37%2-0.28%0.1510%0.21111پتروشيمي اراك
%0.407%0.333%0.2071%0.154%0.1661پتروشيمي خارك

%12-0.44%13-0.33%0.2974%19-0.15%0.2674پتروشيمي اصفهان
%0.537%22-0.17%12-0.14%0.129%0.1631صنايع شيميايي ايران

%3-1.10%39-0.64%8-0.62%18-0.39%0.5793شركت ساختمان اصفهان
%0.9253%1.6294%17-1.39%46-0.76%40-0.34چيني ايران

%0.41155%26-0.27%84-0.04%0.0310%27-0.03سيمان اروميه
%6-0.54%19-0.30%13-0.20%9-0.11%0.086سيمان خزر

%1-0.25%0.2659%0.16121%64-0.04%37-0.03سيمان شاهرود
%0.128%25-1.19%1.0650%63-0.53%0.38102سرمايه گذاري ملي ايران

نيمه اول   1387سال  1386 1383 1384سال 1385سال سال
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ها، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در ابتداي هر سال و اسامي شركت):  1(جدول شماره 
  بازده كل در انتهاي هر سال

  ها تحليل دادهتجزيه و

هاي پژوهشي در حوزه علوم مالي به منظور مقايسه دو جامعه آمـاري انجـام               بعضي از فرضيه  
توان از آزمون مقايـسه ميـانگين       ها ميانگين پذير باشند مي    حال چنانچه اين نوع فرضيه    . گيردمي

 بـازدهي   )ميـانگين ( در اين بخـش، از مقايـسه متوسـط         .بعنوان آزمون فرض آماري استفاده كرد     
  . سهام رشدي و ارزشي در طبقات دهگانه، براي تجزيه و تحليل استفاده شده است

بر اساس نسبت ارزش    (ها به ده طبقه     بندي شركت ، نتايج حاصل از دسته    )2(در جدول شماره    
هاي و همچنين مقايسه متوسط بازدهي طبقات با يكديگر طي سال         ) دفتري به ارزش بازاري آنها    

  .شان داده شده استمورد بررسي ن
 و نيمه اول سال 1383-1386هاي متوسط بازدهي كل و انحراف معيار طبقات براي سال): 2(جدول شماره

1387

طبقه دهم طيقه نهم طيقه هشتم طيقه هفتم طيقه ششم طبقه پنجم طيقه چهارم طيقه سوم طيقه دوم طيقه اول 
179%-26%18%4%35%-37%63%22%126%-26%
1%12%-3%2%-26%-1%-25%-25%41%-12%
46%59%109%63%17%29%28%-11%-73%12%
10%39%-16%-21%7%37%-7%21%26%39%
19%-1%6%11%27%16%9%-1%8%9%
51%16%23%12%12%9%14%1%26%4%
0.740.340.500.310.240.290.340.200.710.25 انحراف معيار

بازده كل نيمه اول     87

نام طبقه

متوسط بازده كل

بازده كل سال    1383
بازده كل سال    1384
بازده كل سال    1385
بازده كل سال    1386
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  :توان فرضيه تحقيق را به صورت زير نوشتبه صورت آماري مي

ValueGroth RRH ≥:0  

ValueGrowth RRH p:1  
  :عبارت است ازآماره آزمون 
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48.15,1.0و مقدار بحراني) α=10%( درصد 90 سطح اطمينان در =t: 

  

            
،  فرض %90در سطح اطمينان ) t =-34/1( با توجه به مقدار عددي آماره آزمون 

0Hشود يعني اختلاف بين متوسط بازدهي سهام رشدي و ارزشي پذيرفته و فرض مقابل رد مي

-1.48 

H
0

t = -1. 34 

H
1 

 



   87 پائيز 3 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار
 

130 

معنادار بوده و طي دوره مورد بررسي، متوسط بازدهي سهام رشدي بيشتر از سهام ارزشي بوده 
  .است

از تحقيق مشابهي كه توسط فاما و فرنچ  بر روي نتيجه حاصل از اين تحقيق با نتايج حاصل   
سهام در بازار بورس نيويورك، بازار بورس آمريكا و بازار خارج از بورس نزدك صورت گرفته بود؛                 

هـاي مـورد بررسـي،      باشد بدين صورت كه طي سـال      همخواني نداشته و تا حدودي معكوس مي      
بازدهي ارزانتـرين سـهام ارزشـي بـوده         ترين سهام رشدي بيشتر از متوسط       متوسط بازدهي گران  

  . است
شود؛ آنست كه چـرا در بـورس اوراق بهـادار تهـران و بـراي دوره                 حال سوالي كه مطرح مي    

  زماني مورد بررسي، متوسط بازدهي سهام رشدي بيشتر از متوسط بازدهي سهام ارزشي است؟
 حـاكم اسـت بـدين    Big Fool42شايد يك دليل آن باشد كه در بازار سرمايه ايران تئـوري  

گذاران به هنگام تعيين استراتژي خريد، بيـشتر گذشـته سـهام و رشـد عايـدي                 معني كه سرمايه  
   كنند كـه سـهامي كـه در گذشـته رشـد قيمتـي             دهند و چنين تلقي مي    سرمايه را مدنظر قرار مي    

اي از  ت عمده بنابراين در چنين سهامي، قسم    . اند در آينده نيز اين روند را حفظ خواهند كرد         داشته
شـود كـه بـازده      اين مهم باعث مي   . بازده بدست آمده ناشي از عايدي سرمايه است تا سود نقدي          

بدست آمده از محل رشد قيمتي در سهام رشدي، بـر بـازدهي حاصـل از سـود نقـدي در سـهام                       
ارزشي فزوني يافته و در نهايت منجر به بيشتر شدن متوسط بازدهي سهام رشـدي در قيـاس بـا                    

  .م ارزشي گرددسها
  .دهدروند متوسط بازدهي طبقات را در طي دوره مورد بررسي نشان مي) 1(نمودار شماره 

  
                                              

42. Big Fool :    در اصطلاح مالي به كسي اطلاق مي شود كه به هنگام خريد سهام به عوامل تعيين كننده در ارزش ذاتي سهم توجهي نداشته بلكـه سـهام
  . و خريداري كندرو به رشد را به اين اميد خريداري مي كند كه شخص ديگري پيدا شود و اين دارايي مالي را به قيمت بيشتري از ا
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  روند متوسط بازدهي سهام رشدي و سهام ارزشي): 1(نمودار شماره

  گيري و ارائه پيشنهاداتنتيجه

توان به  نظر، ميگانه و طي دوره موردبا بررسي و تحليل ميزان بازدهي سهام در طبقات ده
  :نتايج زير اشاره كرد

، متوسـط   1387 و نيمـه اول سـال        1382-1386در بورس اوراق بهـادار تهـران طـي دوره            )1
در طبقـه اول جـاي       B/Pترين سهام رشدي كه هر سال بـا كمتـرين نـسبت             بازدهي گران 

 تـرين سـهام ارزشـي كـه هـر سـال بـا             و متوسط بازدهي ارزان   % 51گرفته بودند؛ در حدود     
  . بوده است% 4 در طبقه دهم جاي گرفته بودند؛ در حدود B/Pبيشترين نسبت 

       اي كــه توســط فامــا و فــرنچ در بــورس آمريكــا و فــرا بــورس نــزدك طــي دوره  مطالعــه )2
 انجام گرفت؛ بيانگر بالا بودن متوسط بازدهي سهام ارزشي در قياس با سهام              1990-1960

هـاي ايـن دو محقـق،       تحقيق حاضر، بـرخلاف يافتـه     اين در حالي است كه در       . رشدي بود 

 
مقايسه متوسط بازدهي سهام رشدي و سهام ارزشي
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تـرين سـهام ارزشـي      ترين سهام رشدي بيشتر از متوسط بازدهي ارزان       متوسط بازدهي گران  
 .بوده است

گانـه از سـهام رشـدي بـه         دهد كه متوسط بازدهي طبقـات ده      مطالعه فاما و فرنچ نشان مي      )3
ه كه از سـمت طبقـات متـشكل از    به بيان ديگر، هر انداز. سهام ارزشي كاملا صعودي است 

كنيم؛ متوسط بازدهي هـر     سهام رشدي به سمت طبقات متشكل از سهام ارزشي حركت مي          
گانـه از  اما در تحقيق حاضر، روند حركتـي طبقـات ده  . طبقه بيشتر از طبقه ماقبل خود است 

    تـوان اسـتنباط نمـود كـه رونـد كلـي، از            كند ولي در مجمـوع مـي      نظم خاصي پيروي نمي   
 .ترين طبقات، صعودي استترين طبقات به سمت رشديارزشي

توان تحقيق حاضر را در موارد زير توسعه در پايان و بر اساس نتايج حاصل از اين پژوهش مي
  :داد

بنـدي سـهام رشـدي و    جهـت طبقـه  ، B/P بجـاي نـسبت   P/Eمعيار قرار دادن نسبت   )1
  .ارزشي

 .هاي بزرگ و كوچكشركتمقايسه بازدهي سهام ارزشي و رشدي به تفكيك  )2

در تعيين استراتژي    B/Pگذاران در مد نظر قرار دادن نسبت        بررسي ميزان توجه سرمايه    )3
 .خريد يا فروش
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