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  چكيده
هاي مورد معامله منجر به تغيير در جريانات بازار و  هاي شركت در بازار سهام، تغيير در ويژگي

به ارزش بازار، كه بنابراين تغيير در ميزان متغير نسبت ارزش دفتري . دشو گذاران مي انتظارات سرمايه
هاي مورد معامله است و نيز تغيير در  ي موقعيت ارزشي يا رشدي بودن سهام شركت كننده تبيين
ها بر  در مطالعات اخير، از تغيير موقعيت شركت. تواند حايز اهميت بسيار باشد ها مي ي شركت اندازه

» كوچ«ها با عنوان  ي شركت ندازهاساس ميزان متغير نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نيز تغيير ا
ي كوچ بر بازدهي سهام  ي اثر پديده هدف اين پژوهش، مطالعه). 2007فاما و فرنچ، (د شو ياد مي
كارگيري مدل سه  در اين راستا با به. هاي مورد معامله در بورس اوراق بهادار تهران است شركت
  . چ تأييد گرديده استي كو گذاران ناشي از پديده افزايش ثروت سرمايه ،عاملي
  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، افزايش ارزش شركتكوچ سهام، : كليدي مفاهيم
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  مقدمه
گذاري در سهام با هدف افزايش بازدهي  هاي متفاوتي براي سرمايه كنون استراتژي تا
 ،هاي داخل و خارج از كشور ترين اين رويكردها در پژوهش متداول. ه استشدارائه 
و عامل اندازه  )BM2(ر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازادو عامل گذاري بر اساس  سرمايه
از كه  شده استارائه شده است، عنوان ) 1993(در اين رويكرد كه توسط فاما و فرنچ . است

هايي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا  گذاري در سهام شركت سرمايهيك سو 
هايي با نسبت ارزش دفتري به  گذاري در سهام شركت بت به سرمايهنس) هاي ارزشي شركت(

ي  هايي با اندازه گذاري در سهام شركت و از سوي ديگر سرمايه) رشدي(ارزش بازار پايين 
ها  ي شركت مقصود از اندازه .سازد محقق ميگذاران  براي سرمايه بازدهي بالاتري راكوچك، 

 .استي شركت در زمان مورد نظر  شده د سهام منتشرارزش بازار هر سهم از شركت در تعدا
مورد توجه قرار گيرد،  در هر بازاري با توجه به شرايط خاص آن بازار بايدچه اين رويكرد  اگر
كه  را هايي پويايي بازار و تغيير موقعيت شركت بايدي قابل توجه اين است كه همواره  نكته

) 2007(با چنين رويكردي، فاما و فرنچ . قرار دادمورد نظر  ،ها در حال معامله است سهام آن
را مورد توجه  ها ي شركت و نيز تغيير اندازه ها تغيير نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت

در اين مطالعه، بازدهي سهام حاصل . ياد كردند »كوچ«قرار دادند و از اين پديده تحت عنوان 
ي  و نيز بازدهي حاصل از تغيير اندازه شركتاز تغيير نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

ها از يك طبقه از نسبت ارزش  به فرايند انتقال شركت. گيرد ، مورد بررسي قرار ميها شركت
ها از  و انتقال شركت »رشدي-كوچ ارزشي«ي ديگر، اصطلاح  دفتري به ارزش بازار به طبقه
در اين راستا بازده  . گردد مي اطلاق» كوچ اندازه«ي ديگر،  يك طبقه از اندازه به طبقه

بازده ، اند رشدي داشته-ي متوالي كوچ ارزشي دورهدو هايي كه در  شركتپورتفويي متشكل از 
و نيز بازده هر  اند داشته ندازهي متوالي كوچ ا دورهدو هايي كه در  شركتپورتفويي متشكل از 

ها بر  هاي اين شركت ژگيوي. بررسي شده است ها ي اين پورتفوي سازنده هاي يك از سهام
همبستگي در نهايت با استفاده از . ستهاي مالي نيز مورد توجه قرار گرفته ا اساس نسبت

هاي مالي براي شناسايي سهامي كه تحت تأثير  نسبتترين  مربوط جزيي ميان متغيرها
  . است شناسايي شده ي كوچ قرار خواهند گرفت پديده

با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا و پايين،  هايي در بررسي تفاوت بازدهي شركت
كنون مطالعات متعددي در بورس اوراق بهادار تهران، در مقاطع زماني متفاوت انجام شده  تا
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ها با تغيير  چه مغفول مانده است تغيير بازدهي شركت طور كه ذكر گرديد آن اما همان. است
عامل ها با تغيير ميزان  تغيير بازدهي شركتو نيز  ميزان نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

اين در حالي است كه مطالعات اخير در دنيا نشان . هاي معاملاتي است در طول دورهاندازه 
ز گيري ا پذيرد، بهره صورت ميهايي  ر موقعيتيتغي چنينكه  دهد كه علاوه بر اين مي
به اين . دشوگذاران نيز منجر  هتواند به كسب بازده اضافه براي سرماي ميشده  هاي ايجاد كوچ

اول بررسي  ي  لهأمس. ي اصلي را مورد توجه قرار خواهد داد لهأمس سهترتيب اين پژوهش 
كه ميزان نسبت ارزش دفتري  ست هايي گذاران و افزايش ارزش شركت افزايش ثروت سرمايه
-ديگر كوچ ارزشي ، به عبارتتغيير كرده است ي متوالي ، در دو دورهها به ارزش بازار در آن

گذاران و افزايش ارزش  افزايش ثروت سرمايهبررسي  ي دوم مسأله .اند رشدي داشته
، به عبارت ديگر تغيير كرده است ي متوالي ، در دو دورهها آن ي اندازهكه ست  هايي شركت

هايي است كه  وم تعيين متغيرهايي مرتبط با عملكرد شركتسي  لهأمس. اند كوچ اندازه داشته
را به  گذاران افزايش ارزش شركت و افزايش ثروت سرمايه، چي كو ها از پديده تأثر شدن آنم

  . همراه داشته است
در بخش بعدي . شود گرفته ذكر مي اي از مطالعات انجام پيشينه ادبيات ودر ادامه ابتدا 

 در نهايت است و بيان شده هاي پژوهش يافته پس از آن. شود پژوهش شرح داده مي روش
  . شده استارائه  هاها و پيشنهاد نيز نتايج كلي بررسي

  
  پژوهشي  ادبيات و پيشينه

اي، فاما و فرنچ در مدل سه عاملي،  هاي سرمايه گذاري دارايي ي مدل قيمت پس از ارائه
 را به عامل صرف بازار، جهت تبيين بهتر بازده افزودند 4و صرف ارزش 3دو عامل صرف اندازه

در بازار سهام، صرف ارزش برابر است با تفاوت بين بازدهي سهام با ). 1993فاما و فرنچ، (
و بازدهي سهام با نسبت ارزش دفتري ) سهام ارزشي( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا

صرف اندازه نيز تفاوت بازدهي بين بازدهي سهام كوچك ). سهام رشدي(به ارزش بازار پايين 
جايي سهام بين  هي كوچ، نقش جاب با مطرح كردن پديده )2007(فاما و فرنچ  .است و بزرگ
اند، در ايجاد صرف ارزش و صرف  كه بر اساس ارزش و اندازه تشكيل شده را هايي پورتفوي

ها، منشاء ايجاد صرف  ي آن بر اساس مطالعه. اندازه در بازدهي سهام مورد مطالعه قرار دادند
كنند و به  ي كوچك ايجاد مي با اندازه هاي ت كه شركتاي اس العاده اندازه، بازدهي مثبت فوق
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كنند كه  چنين عنوان مي همها  آن. شوند ي بزرگ تبديل مي با اندازه هاي اين ترتيب به شركت
نسبت ارزش  كاهش عامل) 1(: توان در سه گروه جاي داد عوامل ايجاد صرف ارزش را مي

ها به سمت رشدي  تيجه تغيير روند آندر سهام ارزشي و در ن) BM(دفتري به ارزش بازار 
 و ها به سمت ارزشي شدن در سهام رشدي و تغيير روند آن BMافزايش عامل  )2(  ،شدن

د نيز بالاتر بودن بازدهي سهام ارزشي مان سهامي كه در يك طبقه باقي ميرابطه با در  )3(
بالا، مرتبط با  BMبه عبارت ديگر، بازدهي بالاتر سهامي با نسبت . نسبت به سهام رشدي

هايي  نسبت قيمت به ارزش دفتري براي سهام شركت. در سهام است BMگرايي نسبت  هم
يابد و  با سهام رشدي، پس از تشكيل پورتفوي، در طول مدت يك سال به تدريج افزايش مي

 ).2007فاما و فرنچ، ( دهد هايي با سهام ارزشي روي مي عكس اين قضيه براي سهام شركت
هاي ارزشي و  در استراليا، نقش كوچ سهام بين پورتفوي گرگوري و همكاراني  عهدر مطال

گارگوري، همزه و ( ييد قرار گرفتأرشدي نيز در ايجاد صرف ارزش و صرف اندازه مورد ت
  ).  2007ويراراگاوان، 

 ي كوچ تأثيرپذيري بازدهي سهام از پديدهاي در رابطه با  كه تاكنون مطالعه با توجه به اين
كوچ  آيا كه شود ميبررسي ابتدا  انجام نشده است در اين مطالعهبازار سهام داخل، در 

 BMاز  ها بالا به پايين با ايجاد بازده اضافه همراه است يا كوچ شركت BMها از  شركت
داران را به همراه خواهد  افزايش ارزش شركت و در نهايت افزايش ثروت سهامپايين به بالا 

قابل توجه در اين قسمت اين است كه در اين مطالعه، مازاد بازده اضافي ي  نكته. داشت
شده براي شركت و ثروت  ي پورتفو بر بازده مورد انتظار آن، مبناي ارزش حاصل شده محقق
 زيراول و دوم را به شكل توان فرضيات  بنابراين مي. گذاران است شده براي سرمايه ايجاد

  :مورد توجه قرار داد
ي متوالي از  هايي كه در دو دوره بازدهي واقعي پورتفوي متشكل از شركت. اولي  فرضيه

BM بالا به BM ها  داري بيش از بازدهي مورد انتظار آن اند، به طور معني تر كوچ داشته پايين
  .باشد مي

ي متوالي از  هايي كه در دو دوره بازدهي واقعي پورتفوي متشكل از شركت. ي دوم فرضيه
داري بيش از بازدهي مورد  اند، به طور معني تر كوچ داشته بالا BM يين بهپا BMنسبت 

  .باشد ها مي انتظار آن
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رشدي مورد توجه قرار -هاي اول و دوم تنها كوچ ارزشي طور كه ذكر شد در فرضيه همان
ها مورد توجه قرار  ي سهام شركت هاي سوم و چهارم نتايج كوچ اندازه در فرضيه. گرفت
  :گيرد مي

ي متوالي  هايي كه در دو دوره بازدهي واقعي پورتفوي متشكل از شركت. ي سوم رضيهف
داري بيش از بازدهي مورد  اند، به طور معني كوچ داشته ي بزرگ ي كوچك به اندازه اندازهاز 

  .استه انتظار آن
ي متوالي  هايي كه در دو دوره بازدهي واقعي پورتفوي متشكل از شركت. ي چهارم فرضيه

داري بيش از بازدهي مورد  اند، به طور معني كوچ داشته ي كوچك ي بزرگ به اندازه اندازه از
  .ستها انتظار آن

ي كوچ سهام در  تواند مبنايي براي تأييد وجود پديده نتايج فرضيات فوق در صورتي مي
كه  هايي بازدهي پورتفوهايي متشكل از سهام شركت رس اوراق بهادار تهران قرار بگيرد كهبو

بدين منظور پس از . دشواند، مقايسه  هايي كه كوچ نداشته اند با بازدهي شركت كوچ داشته
هاي  در بخش يافته. دگير لازم انجام مي هاي هاي فوق در صورت لزوم مقايسه آزمون فرضيه

  .د شدرتبط نيز به تفصيل شرح داده خواههاي م پژوهش اين آزمون
كه  دوبخشي مطح كرد و شواهدي را مبني بر اين يك مدل تعادلي) 2008(پاپانيكولا 
ي برخي از تغييرات مقطعي  وجودآورنده گذاري در تكنولوژي، منشاء ريسك به تغيير در سرمايه

 چن و زائو در پژوهش. ارائه داد هاي ارزشي و رشدي است، ين شركتدر صرف ريسك ب
هاي خبري راجع  ي كوچ، تكانه ي كوچ مورد مطالعه قرار گرفت و منشاء پديده ، پديده)2009(

كه خبرهاي  شددر توجيه اين استدلال، اين طور عنوان . به درآمدهاي شركت عنوان گرديد
انداز خود را راجع  كند كه چشم گذاران را ترغيب مي آوري شركت، سرمايه ناگهاني راجع به سود

ترتيب صرف  به جريانات نقد آتي شركت و قيمت آتي سهام شركت تغيير دهند و به اين
گذاري  سرمايه) 2009(پائوپولو ). 2009چن و زائو، ( شود ارزش و صرف اندازه ايجاد مي

سبت ارزش بازار به ارزش ، به ويژه نرا ها هاي آن ها و مشخصه ها و برخي ويژگي شركت
 ي اطلاعاتي در رابطه با رفتار بازدهي توابعي از شرايط اقتصادي و بنابراين دربرگيرنده دفتري،

هاي  ها به عنوان شركت دهد كه انتخاب شركت نشان ميخود ي  وي در مطالعه. داند سهام مي
اي است كه نسبت به كل  ها از سرمايه واقع بر اساس ميزان سهم آن ارزشي يا رشدي در

به اين ترتيب سياست . وري قرار گرفته است كارگرفته شده در اقتصاد، مورد بهره ي به سرمايه
دهد و بر ارزشيابي وجوه نقد  سرمايه ميزان تمركز بر سرمايه را تغيير مي ي مصرف بهينه
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هاي  ي گزينه كند كه دربرگيرنده ئه مياپوپلي مدل تعادلي عمومي را ار. شركت تأثيرگذار است
هاي ارزش دفتري به ارزش بازار و توزيع  ها بين نسبت ي كوچ شركت واقعي براي مطالعه

هايي با نسبت  دهد كه چگونه شركت وي در اين مدل نشان مي. استهاي سهام  مقطعي بازده
ي بالا انتخاب  هايي با تمركز سرمايه پايين ارزش بازار به ارزش دفتري به عنوان شركت

هايي با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  شركت(هاي رشدي  كه شركت شوند در حالي مي
. ندهستشده  ي ذخيره ور نسبت به كل سرمايه ي بهره  هايي با سطوح پايين سرمايه شركت) بالا

اين سياست توزيع . ي سرمايه در اين مدل نقش مهمي دارد بنابراين سياست مصرف بهينه
ها تأثيرگذار است و تأثير  قيمت شركت دهد، بر ير مييدر اقتصاد تغ را منابع در دسترس

و  كند تعديل مي )رشدي(هاي ارزشي  ي شركت رمايهدر سرا ) منفي(تغييرات ناگهاني مثبت 
هاي ارزش بازار به ارزش دفتري و به عبارت ديگر كوچ  گرايي در نسبت همموجب بنابراين 
دهد كه منشاء صرف ارزش توانايي شركت در  چنين وي نشان مي هم. شود ها مي شركت

 ). 2009پائوپولو، (ي مورد استفاده است  ايجاد اطمينان در استفاده از سرمايه
ي كوچ  نكته ضروري است كه هدف ما از انجام اين مطالعه بررسي نقش پديدهذكر اين 

اضافي حاصل  يگيري از بازده ، بلكه هدف بهرهنيستدر توجيه صرف ارزش يا صرف اندازه 
گذاري  ي استراتژي سرمايه و ارائهها، در مديريت پورتفوي  رشدي شركت-از كوچ ارزشي

- كه از كوچ ارزشي توان در عين اين پورتفوي، مي به اين ترتيب جهت بهبود عملكرد. است
اند و  سهامي كه كوچ نداشته(ها بهره برد، بازدهي سهام صرفاً ارزشي و رشدي  رشدي شركت

را نيز در تشكيل پورتفوي مورد توجه ) اند چنان ارزشي يا رشدي بوده در انتهاي دو دوره هم
  . قرار داد

بالا و سهام با نسبت  BMهي بين سهام با نسبت جا كه معنادار بودن تفاوت بازد از آن
BM  ؛ 1993كاپاول، رولي و شارپ، ( ده استشييد أداخلي و خارجي ت هاي پژوهشپايين در

؛ كوهن، گومپرس و وولاتيناهو، 2001؛ چانگ و كيم، 2007گ، ، چن و ژان2009چن و زائو، 
؛ هاوگن و ناردين، 2007ان، ؛ گارگوري، همزه و ويراراگاو2007، 1993؛ فاما و فرنچ، 2002
گيري از  ، در كنار بهره)1985؛ روزنبرگ، ريد و لانستاين، 2007؛ پيرجتا و پوتونن، 1996
ي كوچ براي كسب بازده اضافه، ضرورت توجه به اين فرصت نيز اهميت دو چندان  پديده
سهام ارزشي و  داري تفاوت بازدهي در رابطه با بورس اوراق بهادار تهران نيز، معني. يابد مي

، )1386( و اسكندري اسلامي بيدگلي كيمياگري، رشدي در مطالعات مختلف از جمله
ه شدييد أت) 1384(و باقرزاده ) 1385( و شواخي زواره ، راعي)1385( لو و عيوض نژاد فدايي
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چه  رشدي در مديريت پورتفوي، آن- گيري از كوچ ارزشي ييد امكان بهرهأدر صورت ت .است
كه بتوان بر  اي ، به گونهستها هاي شركت ز اهميت است، تعيين ويژگييي بعد حا در مرحله

  . دكربيني  ي بعد پيش ها براي دوره در شركترا  BMآن اساس، احتمال تغيير نسبت 
ي كوچ،  ي پديده ضمن مطالعه) 2007(ي پيرجتا و پوتنن  با چنين رويكردي، در مطالعه

بازده  هاي الت ارزشي به رشدي براي سهام با نسبتشود كه احتمال حركت از ح عنوان مي
بالاتر و در نتيجه كسب بازدهي بالاتر،  6و بازدهي ارزش ويژه 5شده گذاري ي سرمايه سرمايه

سود عملياتي،  ي خود متغيرهاي رشد فروش، حاشيه هاي پژوهشها در  آن. بيشتر است
  . را مد نظر قرار دادند شده گذاري هي سرماي بازده سرمايهسود، بازدهي ارزش ويژه و  ي حاشيه

در تعريف متغيرهاي مورد نظر براي تعيين سهام پورتفوي، به شكلي كه شرح داده شد، از 
در ) 2002( و همكاران و كوهن) 1996( و ناردين هاگن. توان بهره برد مطالعات زيادي مي

با سودآوري بالاتر، هايي  ها، شركت هاي خود نشان دادند كه با كنترل ساير ويژگي بررسي
در يك مدل تعادلي پويا، بازده ) 2005(زانگ . اند متوسط بازدهي سهام بالاتري نيز داشته

جيانگ و لي . مورد انتظار را با عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار مرتبط دانست
ي و بازده اضافي ي سودآوري آت كننده ارائه دادند كه تبيين مدلي تركيبي و لگاريتمي) 2007(

سهام بر اساس تركيب خطي از لگاريتم نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و لگاريتم بازده 
در اين مدل تغييرپذيري اين متغيرها در طول زمان نيز در نظر گرفته . استسود تقسيمي 

ي مركب از لگاريتم متغيرهاي  شده ها در نهايت بيان كردند كه مدل ارائه آن. استشده 
) 2007(مورلي . هاي مشابه قدرت تبيين بازده اضافي را دارد شده حتي بيش از ساير مدل ديا

نقش عوامل بتا، اندازه و نسبت ارزش دفتري را به ارزش بازار به عنوان معيارهاي ريسك در 
به  او. كردبررسي  2000تا  1980هاي  هاي مقطعي اوراق بهادار بريتانيا در سال تبيين بازده

كه قدرت  حالي كنندگي عامل اندازه از نظر آماري معنادار نيست در جه رسيد كه تبييناين نتي
تبيين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار معناداري آماري دارد و بدين ترتيب عامل نسبت 

طور  مورلي در نهايت اين. شود گذاري مي ارزش دفتري به ارزش بازار توسط بازار قيمت
 بايدگذاري منطقي، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  در قيمتكند كه  گيري مي نتيجه

انداز آتي شركت باشد و متغير نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  شاخص مستقيمي از چشم
مورلي، (تواند بيانگر ميزان حساسيت بازده به فاكتورهاي ريسك معومل و رايج باشد  مي

2007 .( 
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هايي با  هاي تاريخي، شركت بر اساس داده نشان دادند كه) 1988(بندري و لاكسمي 
. نددارتر  هايي با نسبت اهرمي پايين نسبت اهرمي بالاتر، عملكرد بهتري نسبت به شركت

مورد توجه قرار  را در نسبت اهرمي شركت بر بازدهينيز تأثير تغييرات ) 2006( ژانگكاي و 
در ايالات متحده نشان دادند كه  هاي دولتي اي متشكل از شركت دادند و با استفاده از نمونه

. تري دارند هاي اهرمي ، به طور متوسط بازدهي پايين هايي با تغييرات بيشتر در نسبت شركت
ي چگونگي تبيين بازدهي سهام بر اساس متغيرهاي  ، به مطالعه)2007(چن و زانگ 

غيرهاي مرتبط با ها، بازدهي سهام، تابعي از دو عامل كلي مت در مدل آن. حسابداري پرداختند
اي، تغييرات سودآوري،  هاي سرمايه گذاري وجه نقد شامل بازدهي درآمدها، سرمايه

ي تجربي، نقش  مطالعه اين در. هاي رشد و متغير نرخ تنزيل در نظر گرفته شد فرصت
در نهايت نيز مشخص گرديد كه از ميان عوامل . دشييد أي اين عوامل، ت كننده بيني پيش

در ). 2007چن و ژانگ، ( ندرتبط با وجه نقد، از بيشترين قدرت تبيين برخوردارفوق، عوامل م
هاي مالي در  ، مزيت استفاده از تحليل صورت)2001(شده توسط چانگ و كيم  بررسي انجام

مدلي براي ارزشيابي شركت ارائه . گذاري، مورد بررسي قرار گرفت هاي سرمايه گيري تصميم
را با متغيرهاي بنيادين مورد مطالعه در اين مقاله مرتبط  گرديد كه ارزش بازار شركت

متغيرهاي مرتبط : بندي شدند در اين مطالعه، متغيرهاي بنيادين در سه دسته طبقه. ساخت مي
وهش، ارزش ژشده در اين پ مدل ارائه بر اساس. با وجه نقد، رشد شركت و ريسك شركت

هاي مالي،  شده بر مبناي صورت هاي محاسبهوان مستقيماً بر اساس متغيرت ذاتي شركت را مي
كنند كه در بازار ميزان  بيان مي) 2009( ، چنگ و زويو). 2001چانگ و كيم، ( بيني نمود پيش

بنابراين . استهاي كوچك  ي بزرگ بيش از توجه به شركت هايي با اندازه توجه به شركت
جا كه  از آن. ات حسابداري باشدتواند بيانگر تأثيرات ارزش اطلاع ي ارزش بازار مي اندازه

بنابراين دريافت اطلاعات  استي بزرگ  هايي با اندازه گران نيز بر شركت تمركز تحليل
هاي كوچك  تر از شركت ي بزرگ نيز آسان هايي با اندازه حسابداري مربوط به سود شركت

. دارندهاي كوچك  ها اطلاعات پنهان كمتري نسبت به شركت است و در نهايت اين شركت
نمايد كه مربوط بودن ارزش اطلاعاتي بر اساس اطلاعات  در نهايت وي نتيجه گيري مي

ي كوچك است،  هايي با اندازه ي بزرگ بيش از شركت هايي با اندازه حسابداري براي شركت
ي  هايي با اندازه به عبارت ديگر قدرت تبيين بازده بر اساس اطلاعات حسابداري براي شركت

  ).2009يو و همكاران، (هاي كوچك است  ز شركتبزرگ بيش ا
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هاي  بين نسبت ي رابطه) 1382( و مهراني در بورس اوراق بهادار تهران نيز، مهراني
ي مورد  كه در دوره كرد أييددر نهايت ت. داد مورد مطالعه قرار را سودآوري و بازده سهام

ي ديگر از جمله بازده حقوق  عهها در مقايسه با متغيرهاي مورد مطال بازده دارايي مطالعه،
تهراني و . ي سود، در تبيين بازدهي سهام تواناتر عمل كرده است صاحبان سهام و حاشيه

گذاري  وري سرمايه با بازده آتي استراتژي سرمايه ي بهره در بررسي رابطه نيز )1387(خجسته 
بت سود عملياتي به نسكارگيري معيار  هارزشي و رشدي در بورس اوراق بهادار تهران، با ب

به عنوان مبناي تعيين سهام ارزشي و رشدي، نشان دادند كه  7شده گذاري ي سرمايه سرمايه
ي مثبت با بازدهي سهام  رابطه شده گذاري ي سرمايه بازده سرمايهوري شركت با معيار  بهره
در اين مطالعه نيز پس از آزمون فرضيات، همبستگي جزيي ميان بازدهي سهام  .دارد

اند و برخي از متغيرهاي متداول حسابداري، با كنترل متغيرهاي  هايي كه كوچ داشته شركت
  .گر، مورد توجه قرار گرفت مداخله
  

  روش پژوهش
هاي  جا كه هدف نهايي در اين پژوهش بررسي امكان بهبود عملكرد پورتفوي نآاز 
. مورد توجه قرار گيرد يدبا، معيارهاي عملكرد پورتفوي استشده با كسب بازده اضافه  تشكيل

مورد  )تاريخي(جنسن لفاي آشده،  هاي تشكيل در اين پژوهش براي بررسي عملكرد پورتفوي
لفاي جنسن را با استفاده از فرمول به سادگي محاسبه آتوان  چه مي اگر. توجه قرار گرفته است

گران اين مقاله  هشدار بودن اين متغير از نظر آماري براي پژو جا كه معني نآنمود، اما از 
، به عنوان معيار )فاما و فرنچ(ز اهميت بوده است، عرض از مبدا در مدل سه عاملي يبسيار حا

چه عرض از مبدا در مدل سه  به عبارت ديگر چنان. عملكرد مورد توجه قرار گرفته است
وي توان بيان نمود كه عملكرد پورتف تر باشد مي داري از صفر بزرگ عاملي به شكل معني

  . استگذاران افزايش يافته  و به اين ترتيب ارزش شركت و ثروت سرمايهبهبود يافته 
در مدل سه عاملي، سه عامل بازار، اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار جهت 

ها بر اساس  ي عوامل مدل سه عاملي، ابتدا شركت براي محاسبه. اند تبيين بازده عنوان شده
ها ميانه  تفكيك پورتفوي ي نقطه(شوند  هاي بزرگ و كوچك تقسيم مي كتمتغير اندازه به شر

كه نقاط تفكيك  ، در حاليBMها به طور مستقل بر اساس متغير  سپس شركت). باشد مي
پايين  BMبالا، متوسط و  BMهايي با  است، به شركت 70و  30ها صدك  پورتفوي
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هايي كه نسبت ارزش دفتري  رتيب شركتبه اين ت. )1993فاما و فرنچ، ( شوند بندي مي طبقه
در  70و  30كم، بين  BMي پورتفويي با  بوده در طبقه 30ها زير صدك  به ارزش بازار آن

 است 70ها بالاي  هايي كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار آن ي متوسط، و شركت طبقه
زير  جدولشده در  شريحبندي ت ي طبقه نتيجه .گيرند بالا قرار مي BMي پورتفويي با  در طبقه

  :آورده شده است
  

 BMها بر اساس اندازه و  بندي شركت ـ طبقه  جدول
L.BM M.BM H.BM   
Small- 

L.BM 
Small- 

M.BM 
Small- 

H.BM  
S
mall 

Big- 
L.BM 

Big- 
M.BM 

Big- 
H.BM  

Bi
g 

  
  :گردد سه عاملي بيان ميي عوامل مدل  ي محاسبه در ادامه نحوه
اين عامل برابر تفاوت ميانگين بازدهي بازار و نرخ بازده  :)Rmt – Rft( عامل بازار
شاخص بازده نقدي و قيمت . گردد كه به صورت ماهيانه محاسبه مي استبدون ريسك 

نرخ بازده بدون . بورس اوراق بهادار تهران برابر ميانگين بازده بازار در نظر گرفته شده است
هاي دولتي در نظر گرفته شده است كه  ي بانك ي يك ساله ريسك نيز برابر نرخ سود سپرده

  .ده استشرسمي بانك مركزي استخراج  هاي از گزارش
تفاوت بازده ماهيانه پورتفوي  SMB: Small Minus Big.( SMB( عامل اندازه
ي بزرگ، با كنترل متغير نسبت ارزش  كوچك و پورتفوي سهام با اندازه ي سهام با اندازه

وردي براي عامل اندازه بيانگر ميزان حساسيت بازده آضريب بر. استدفتري به ارزش بازار 
 كه استهاي كوچك و بزرگ مورد معامله در بازار  مورد انتظار سهم به تفاوت عملكرد شركت

در متون مالي، از عامل اندازه به عنوان . شخص گرديده استم 2βي فوق، با ضريب  در رابطه
   .محاسبه نمود 1 ي توان از طريق رابطه را مي SMBاين بنابر .شود صرف اندازه نيز ياد مي

  
-                                                  =SMB  

  

 هايي با اندازه كوچك پورتفويجمع يازده    بزرگايي با اندازه ه پورتفويجمع يازده 

3 3  
)1(  
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تفاوت بازده  HML: High BM Minus Low BM.( HML( عامل ارزش
ماهيانه پورتفوي سهام با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا و پورتفوي سهام با نسبت 

به عبارت ديگر، ضريب . ي به ارزش بازار پايين، با كنترل عامل اندازه استارزش دفتر
ميزان حساسيت بازده مورد انتظار سهم به تفاوت عملكرد   HMLبرآوردي براي عامل 

ي  د و در رابطهكن تبيين مي در بازاررا بالا و پايين مورد معامله  BMهايي با نسبت  شركت
 .گردد به عامل ارزش، عنوان صرف ارزش نيز اطلاق مي .معين شده است 3βفوق، با ضريب 

   .محاسبه نمود 2 ي توان از طريق رابطه را مي HMLبنابراين 
  

HML =                                             -      
 

   :گردد ميتعريف  3ي  در قالب رابطهبر اساس عوامل فوق و مدل سه عاملي رنهايت، د
Rmt – Rft = c + β1(Rmt – Rft) + β2SMBt +β2HMLt  

رشدي -ارزشيي كوچ  پديده توان گفت مي، زماني 1شكل در اين مطالعه، بر اساس 
ي متوالي، نسبت  هاي مورد مطالعه روي داده است كه در انتهاي دو دوره براي شركتسهام، 

ي سهام شركت  طبقه به تغييرارزش دفتري به ارزش بازار تا جايي تغيير يافته باشد كه منجر 
ي  در انتهاي دوره) بدون توجه به عامل اندازه(بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

توان استدلال كرد كه سهام شركت  در مورد كوچ اندازه نيز زماني مي. شوددر جدول فوق بعد 
تا جايي زه انداي متوالي، نسبت  در انتهاي دو دورهمورد مطالعه كوچ اندازه داشته است كه 

عامل ي سهام شركت بر اساس  ي بعد طبقه تغيير يافته باشد كه منجر گردد در انتهاي دوره
  .در جدول فوق تغيير نمايد) بدون توجه به عامل ارزش دفتري به ارزش بازار( اندازه

شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي معامله ي آماري مورد مطالعه، تمامي شركت جامعه
هايي با سال مالي  ي مورد مطالعه، متشكل از شركت نمونه. است 1386تا  1377هاي  در سال

روز معاملاتي در سال و داراي حقوق صاحبان  100منطبق بر پايان اسفند ماه، با حداقل 
ها ضروري است كه روزهاي معاملاتي  جا كه در تعيين بازده پورتفوي از آن .استسهام مثبت 

ديگر مطابقت داده شوند، سهام  دو با يك به ي پورتفوي، دو دهنده هاي تشكيل شركت
ها دخالت داده شد تا  روز معاملاتي در سال، در تشكيل پورتفوي 100هايي با حداقل  شركت

هاي آماري در دسترس باشد و اعتبار  ها براي انجام آزمون بدين ترتيب حداكثر داده
هاي مورد نياز با استفاده از  داده. ر گردندهاي آماري مورد استفاده تا حد ممكن حداكث آزمون

  بالا BMهايي با  پورتفويجمع يازده   بالا BMهايي با  پورتفويجمع يازده 

2 2  
)2(  

)3(  
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ها،   هاي مالي تلفيقي شركت پرداز و رهاورد نوين، بر مبناي صورت افزارهاي تدبير نرم
 EXCEL (2007) ،SPSSهاي  افزار ها نيز از نرم در تحليل داده. اند استخراج گرديده

  .بهره گرفته شده است EVIEWS (5.1)و  (15.0)
زم، متغيرهاي مربوطه محاسبه هاي لا ها، پس از استخراج داده فرضيهبه منظور آزمون 

ي عوامل مورد استفاده در مدل سه عاملي، با استفاده از اطلاعات  براي محاسبه. شد
و سپس بازده  ندبر اساس متغير مورد نظر مرتب شد ها ، شركتtهاي مالي سال  صورت
-ارزشيي كوچ  به منظور بررسي پديده. دشمحاسبه  t+1 ها در سال اين پورتفوي ي ماهيانه

هاي مورد  ي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت نيز، پس از محاسبهرشدي سهام 
شده در  محاسبه BMبا  t+1در انتهاي سال  BMمطالعه در نمونه، در مورد هر سهم نسبت 

كه منجر به  داششده تا جايي ب حاصل BMدر صورتي كه تغيير . مقايسه گرديد tانتهاي سال 
 70و  30هاي  بندي بر اساس صدك در طبقه) بدون توجه به عامل اندازه( BMي  تغيير طبقه

در مورد عامل اندازه نيز به . ي كوچ روي داده است توان استدلال نمود كه پديده ، ميشود
  .شود همين شكل عمل مي

ي مربوط به برقراري هاي اقتصادسنج ها، آزمون در استفاده از رگرسيون در آزمون فرضيه
نتايج نهايي  ،شده هاي ارائه و يافته است مفروضات كلاسيك براي رگرسيون صورت گرفته

ها برابر  به اين ترتيب، به منظور بررسي صحت يافته. استهاي مربوطه  پس از اعمال آزمون
ي بودن اميد رياضي پسماندها با صفر، همسان بودن واريانس پسماندها، عدم وجود همبستگ

هاي  در آزمون. سريالي در پسماندها و عدم وجود همبستگي خطي ميان متغيرها آزمون شدند
صفر بودن اميد رياضي . دشييد أمربوطه، برابر بودن اميد رياضي تمامي پسماندها با صفر ت

همساني . است 8شده ناتور پسماندها بدين معني است كه مقادير عرض از مبدأهاي برآورد
بررسي شد و در  White Heteroskedasticity Testها با آزمون واريانس پسماند

با رفع ناهمساني . ارائه شد ها، ييد ناهمساني، نتايج نهايي، پس از رفع ناهمسانيأصورت ت
با آزمون . ها اطمينان داشت .sigتوان از كارايي ضرايب برآوردي و مقادير  پسماندها، مي

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test وجود همبستگي سريالي مورد ،
همبستگي سريالي مترادف با كاهش كارايي  ييد وجودأت. آزمون قرار گرفت

ييد وجود همبستگي سريالي پسماندها، نتايج نهايي پس از أدر صورت ت. هاست زننده تخمين
ماندها در رابطه با نرمال بودن توزيع پس. ستگي سريالي مورد توجه قرار گرفتهمب كنترل اثر
نرمال نبودن تابع توزيع پسماندها بر  رو برن) 1965(هاي فاما  جا كه بر اساس يافته نيز از آن
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و با وجود تعداد مشاهدات  )1386كيمياگري و همكاران، ( ثير استأت هاي آماري بي استنتاج
ري ساز نيست، برقرا فراوان، نرمال نبودن توزيع پسماندها در برآورد ضرايب رگرسيون مشكل

وجود . فرض نرمال بودن توزيع پسماندها به عنوان يك ضرورت مورد توجه قرار نگرفت
همبستگي خطي نيز در ميان متغيرهاي مستقل مدل مورد آزمون قرار گرفت و در نهايت 

  .ييد نشدأت
  
  پژوهش هاي يافته

ي  دورهدو هايي كه در  شركتاز  وزنييي هاپورتفو ها به منظور آزمون هر يك از فرضيه
ي  بازده ماهيانه و تشكيل به صورت مجزا ،اند داشته رشدي و كوچ اندازه-ارزشي كوچمتوالي 
به عنوان متغير وابسته در مدل سه  )پس از كسر نرخ بازده بدون ريسك ماهيانه( ها پورتفوي
البته توجه به اين نكته ضروري است كه در انتخاب سهام در . كارگرفته شده است هعاملي ب
ها منطبق بر  نآهاي  شوند كه ويژگي هايي انتخاب مي هاي مورد مطالعه، شركت يپورتفو

اول، سهام  ي براي آزمون فرضيه پورتفويبه عنوان مثال در تشكيل . فرضيات است
ها تا  آن BMاند كه در طي دو دوره، نسبت  آورده شده پورتفويهايي در تشكيل  شركت
هاي  بندي بر اساس صدك ها در طبقه ي شركت هتغيير طبقمنجر به يافته كه  كاهشجايي 

، معنادار بودن عامل عرض از مبدا بيانگر فزوني بازده ها در آزمون فرضيه. ده باشدش 70و  30
و افزايش ثروت  پورتفويبر بازدهي مورد انتظار آن و در نتيجه بهبود عملكرد  پورتفويواقعي 

دار بودن  در اين مقاله، بررسي معني براي تمامي فرضيات مورد مطالعه. است سهامداران
  :توان در قالب زير تعريف كرد عامل عرض از مبدا را مي

H0: c = 0 H1: c ≠ 0 
  

اول، تفاضل  ي در آزمون فرضيه. ندپنج درصد انجام شد ايدر سطح خطنيز ها  آزمون
وچ كبالا به پايين  BMي متوالي از  بازدهي پورتفويي متشكل از سهامي كه در دو دوره

و بازده  SMB ،HMLو بازدهي بدون ريسك به عنوان متغير وابسته و سه عامل اند  داشته
ي قابل ذكر اين است كه در  نكته. شاخص بازار به عنوان متغيرهاي مستقل تعريف شدند

 با.  هستندچنان سه متغير ذكر شده  هاي اول تا چهارم متغيرهاي مستقل هم آزمون فرضيه
در . گرديد برآرود sig = 045/0 با 147/1 ميزان عرض از مبدا برابر ي اول، آزمون فرضيه
ي متشكل از ي دوم نيز، در شرايطي كه متغير وابسته برابر بازدهي پورتفوي آزمون فرضيه
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پايين به بالا و بازدهي بدون ريسك بود، ميزان   BMي متوالي از  سهامي كه در دو دوره
 Fي  در هر دو آزمون ميزان آماره. برآورد گرديد sig = 870/0 و -095/0 عرض از مبدا برابر
ي اول  در فرضيه معنادار برآورد شدن عرض از مبدا با. برآورد شد 000/0 نيز در سطح خطاي

كه در دو  هايي سهام شركتدر گذاري  با سرمايهداران  توان نتيجه گرفت كه ثروت سهام مي
و نيز ارزش  اند، افزايش خواهد يافت هداشت بالا به پايين كوچ BMي متوالي از  دوره

ي قابل توجه در اين قسمت اين  نكته. بالا بوده استي پورتفو  دهنده هاي تشكيل شركت
رشدي سهام دانست - شده را كوچ ارزشي محقق ي توان منشاء بازده اضافه است كه زماني مي

) ه ارزش بازار بالاسهام با نسبت ارزش دفتري ب(در سهام ارزشي  گذاري صرف هسرمايبا كه 
هت فراهم نمودن به عبارت ديگر ج . اين بازدهي اضافه محقق نگردد ،ي متوالي در دو دوره

ي متوالي از نسبت  ها در دو دوره كه سهام آن را پورتفوهايي ي بتوان بازدهي اضافه كهمبنايي 
كوچ دانست، ي  ناشي از پديده اند ارزش دفتري به ارزش بازار پايين به بالا كوچ داشته

به . اند نيز مورد توجه قرار گيرد كه كوچ نداشته هايي سهام شركتضروري است تا بازدهي 
ي متوالي نسبت ارزش  ي حاصل از پورتفويي كه در دو دوره شده اين ترتيب بازدهي محقق

متغير وابسته برابر  در اين آزمون. گيرد دفتري بالايي داشته است نيز مورد توجه قرار مي
بازدهي پورتفويي متشكل از سهامي با نسبت ارزش دفتري نرخ بازده بدون ريسك و ضل تفا

پس از انجام . اند رشدي نداشته-ي كوچ ارزشيي متوال كه در دو دورهلاست بابه ارزش بازار 
جا كه  از آن. برآورد گرديد sig = 291/0 با -497/0 رگرسيون، مقدار عرض از مبدا برابر

توان نتيجه گرفت كه  فر ندارد، ميصاز نظر آماري تفاوت معناداري با  ميزان عرض از مبدا
  . رشدي سهام است-ارزشي ي كوچ اول منتج از پديده ي در فرضيهشده  بازدهي اضافي محقق
ي  سوم، تفاضل بازدهي پورتفويي متشكل از سهامي كه در دو دوره ي در آزمون فرضيه

اند و نرخ بازده بدون ريسك و در  تر كوچ داشته ي بزرگ تر به اندازه ي كوچك متوالي از اندازه
ي چهارم، تفاضل نرخ بدون ريسك و بازدهي پورتفويي متشكل از سهامي كه  آزمون فرضيه
اند، به عنوان متغيرهاي  ي كوچك كوچ داشته ي بزرگ به اندازه ي متوالي از اندازه در دو دوره

ها، مقادير  بوط به هريك از فرضيهرهاي م سيونپس از انجام رگر. وابسته در نظر گرفته شدند
ي چهارم  و براي فرضيه sig = 252/0 با -880/0 سوم برابر ي عرض از مبدا براي فرضيه

گذاري در پورتفويي متشكل از  به اين ترتيب سرمايه .برآورد گرديد sig = 045/0 با -911/0
و  گذاران سرمايهاند بر ثروت  داشتهي بزرگتر كوچ  تر به اندازه ي كوچك سهامي كه از اندازه

ي چهارم،  ثير است اما با معنادار بودن عرض از مبداء منفي در فرضيهأت بيارزش شركت 



  
  

 )1386 - 1377(كوچ سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

 

تر  ي كوچك تر به اندازه ي بزرگ گذاري در پورتفويي متشكل از سهامي كه از اندازه سرمايه
جا نيز براي  در اين. دادرا كاهش خواهد و ارزش شركت  گذاران ثروت سرمايهاند،  كوچ داشته

ي سهام  ثير ناشي از كوچ اندازهأي منفي را به ت شده ي محقق كه بتوان بازدهي اضافه اين
ي بزرگي  ي متوالي اندازه ي ناشي از سهامي كه در دو دوره نسبت داد، بازدهي اضافه

 با 208/0 برابر در آزمون مربوط، مقدار عرض از مبدا. مون قرار گرفتزاند، مورد آ داشته
583/0 = sig توان نتيجه گرفت كه منشاء كاهش ثروت  بنابراين، مي. برآورد گرديد

  . ي كوچك است ي بزرگ به اندازه ي چهارم، كوچ سهام از اندازه گذاران در فرضيه سرمايه
ي متوالي از نسبت ارزش  هايي كه در طول دو دوره در سهام شركتگذاري  سرمايه براي

تعيين ، آفريني براي شركت و نيز ارزشاند  داشته كوچزار بالا به پايين دفتري به ارزش با
به . ز اهميت استيگذاري حا ها به منظور سرمايه ها براي شناسايي آن هاي اين شركت ويژگي

نسبت ارزش  شركت از نظري مالي براي تعيين وضعيت  عبارت ديگر، در انتهاي هر دوره
بر  در ابتداي هر دوره، ال آتي معيارهايي مورد نياز است كهدر انتهاي سدفتري به ارزش بازار 

ها بتوان وضعيت شركت را از لحاظ نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در انتهاي  اساس آن
هاي  ويژگي دومي  ييد فرضيهأاين هدف، پس از تبا . بيني نمود ي مالي بعد پيش دوره

بالا به پايين  BMيافته از  كوچهاي  تمتشكل از شرك پورتفويهايي كه سهامشان در  شركت
ها، برخي از  هاي اين شركت براي بررسي آماري ويژگي. مورد مطالعه قرار گرفتندبودند، 
مالي مورد  هاي نسبت. شدها محاسبه  هاي مالي اين شركت هاي مالي بر اساس صورت نسبت

به مجموع  خالصود نسبت س ،نسبت سود عملياتي به حقوق صاحبان سهام مطالعه عبارتند از
نسبت سود عملياتي به  و نسبت بدهي ،ها نسبت وجه نقد به مجموع دارايي ،ها دارايي
ي  ها و متوسط بازدهي ماهيانه اين نسبتي ميان يهمبستگي جز. شده گذاري ي سرمايه سرمايه
قرار اند، مورد آزمون  بالا به پايين كوچ داشته BMي مورد مطالعه از  هايي كه در دوره شركت
ي استفاده شد و اثر عامل يي اين متغيرها با بازدهي از همبستگي جز در بررسي رابطه. گرفت
BM ف نموديتوان به شكل زير تعر ها را مي هاي آماري اين آزمون فرضيه. كنترل گرديد :  

H0: ρ≤ 0  H1: ρ> 0 
  

به مجموع  خالصنسبت سود ي بين يهمبستگي جز درصد، 95در سطح اطمينان 
درصد نيز، ضريب  90اطمينان  حدر سط. معنادار بود sig = 034/0 با 198/0 برابر ها ييدارا

 و متوسط بازدهي ماهيانه برابر ها به مجموع دارايي خالصنسبت سود ي بين يهمبستگي جز



  
  

 1 – 24، ص 1389، بهار 17فصلنامه علوم مديريت ايران، سال پنجم، شماره 

 

نسبت سود عملياتي ي متوسط بازدهي ماهيانه با يو همبستگي جز sig = 088/0 با 147/0
معناداري . معنادار بود sig = 096/0 با 142/0 برابر شده اريگذ ي سرمايه به سرمايه

و نسبت بدهي نيز با  نسبت سود عملياتي به حقوق صاحبان سهامي دو متغير يتگي جزهمبس
ها با كوچ  ميزان اين نسبتتوان نتيجه گرفت كه  ين ترتيب ميبه ا. دشييد نأمتوسط بازدهي ت

گذاران افزايش  چنانچه هدف سرمايهبنابراين . دي مستقيم دار ها رابطه رشدي شركت-ارزشي
هاي سهامي به دنبال  شدي سهام باشد يا مديران شركتر-گيري از كوچ ارزشي هرهبثروت با 

هاي مالي  به اين نسبتتوجه رشدي سهام باشند، -گيري از كوچ ارزشي آفريني با بهره ارزش
  . ضروري است

  
  گيري بحث و نتيجه

ورس در برشدي و كوچ اندازه - هاي كوچ ارزشي در قالبكوچ ي  هدپدي پژوهشدر اين 
هاي  با بررسيرشدي -ي كوچ ارزشي در مطالعه. قرار گرفت اوراق بهادار تهران مورد مطالعه

در بورس اوراق ، به پايين بالا BMي  ها از طبقه شركتسهام  كوچكه  شدييد أده تش انجام
خواهد كرد و منجر به بهبود عملكرد  فه ايجادگذاران بازده اضا يهاتهران براي سرمبهادار 

هايي كه در  م شركتگذاري در سها خواهد شد ولي سرمايهو افزايش ارزش شركت  پورتفوي
به همراه گذاران  هي براي سرماينفعتاند، م داشته كوچپايين به بالا  BMالي از ي متو دو دوره
ي كوچك به  ه كوچ سهام از اندازهييد گرديد كأدر بررسي كوچ اندازه نيز ت. اشتدنخواهد 

كوچ . همراه نخواهد داشته ب گذاران و افزايش ارزش شركت را بزرگ افزايش ثروت سرمايه
در . هش خواهد داداگذاران را ك ي بزرگ نيز ثروت سرمايه ي كوچك به اندازه اندازه سهام از

ها از آثار  سهام آنگذاري در  گذاران با سرمايه هايي كه سرمايه هاي شركت تعيين ويژگي
به مجموع  خالصنسبت سود  ي مستقيم متغيرهاي ي كوچ منتفع خواهند شد نيز رابطه پديده
ي  نسبت سود عملياتي به سرمايهو  ها نسبت سود عملياتي به مجموع دارايي، ها دارايي
  . ييد گرديدأبا متوسط بازدهي ماهيانه ت شده گذاري سرمايه

ها به صورت  رشدي و كوچ اندازه بر بازدهي سهام شركت-زشيار كوچآثار در اين مطالعه 
بر حسب هر دو  كوچ گردد كه در مطالعات بعدي نهاد ميپيش. ندمورد توجه قرار گرفت مجزا

لي محدوديت اص. گيردمورد توجه قرار آفريني  در ثروت) ديگر م با يكأتو(و اندازه  BMعامل 
كه البته منشاء اين مشكل در تعداد محدود . ودها ب دادهدر انجام اين مطالعه، تعداد كم 
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در . است) عمق بودن بازار سرمايه كم(هاي مورد معامله در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
در تعميم نتايج حاصل . هاي تاريخي استفاده شد ها از رگرسيون بر اساس داده آزمون فرضيه

ط لازم براي تعميم نتايج به رشت كه شاز انجام رگرسيون همواره بايد به اين نكته توجه دا
 نبايدبه عبارت ديگر . چنان ثبات داشته باشند شرايط جديد اين است كه شرايط قبلي هم

ثبات شرايط با  يكه در دنياي واقع تغييرات قابل توجهي در شرايط وجود داشته باشد، در حالي
يه مي گردد كه در از اين رو به ساير پژوهشگران توص .گذشت زمان، كمتر ممكن است

با چنين محدوديتي مواجه  تا ها برگزينند مطالعات بعدي رويكردهاي پوياتري را جهت آزمون
گذاران و مديران  شده كاربردهاي نتايج براي سرمايه هاي ذكر رغم محدوديت علي. دننباش
چ نتايج اين مطالعه نشان دادند كه توجه به آثار ناشي از كو. چنان قابل توجه است هم

آفريني توسط  ها در ارزش هاي مالي مرتبط با آن رشدي، كوچ اندازه و نيز نسبت-ارزشي
و نيز افزايش ثروت  ترين وظايف مديران است، ، كه يكي از مهمهاي سهامي مديران شركت

  .گذاران ضروري است سرمايه
  
  ها نوشت پي

1 migration 
2 book value to market value ratio 
3 SMB 
4 HML 
5 Return On Invested Capital (ROIC) 
6 Return On Equity (ROE) 
7 Capital to Enterprise Value (CTEV) 
8 unbias 
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