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  چكيده
رشد دارايي با تاكيد بر آزمون رابطه اثر رشـد دارايـي و رشـد      حاضر، واكاوي اثر خلاف قاعدههدف اصلي پژوهش 

بـراي تعميـق درك خـلاف قاعـده رشـد دارايـي طـي        . هاي عملياتي در بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت    خالص دارايي
ه شـاكله تجزيـه گرديـده و بـر مبنـاي      گرا، رشد دارايي به سه مؤلف ـ با استفاده از رويكردي تجزيه 1389تا  1379هاي  سال

نتـايج حاصـله   . گـردد  اثر آن بر بازده مقطعي سهام منفرد آزمون مـي ) 1973(بث  مك -فاما  تحليل پرتفوي دوگانه و مدل
اي كـه اثـر   د؛ بـه گونـه  دان ـ هـاي عمليـاتي را مـردود مـي     ضمن تاييد اثر مثبت رشد دارايي، اثرگذاري رشد خالص دارايي

توانـد مثبـت، منفـي و يـا حتـي فاقـد معنـاداري         از الگوي وزني بازده سهم و افق زماني بازده آتي سهام، مـي يادشده متاثر 
يـك از   شواهد به دست آمده، دال بر شموليت اثر رشد دارايي بوده، توان توضـيحي آن را منحصـر بـه هـيچ    . آماري باشد
ف قاعده رشد دارايي را در رشد خالص دارايي عمليـاتي  توان دلايل بروز خلا بدين نحو، نمي. داند هاي آن نمي ريزمؤلفه

در وقـوع خـلاف قاعـده دارايـي     ) ملاك تجزيه رشـد دارايـي  (رسد منبع تامين مالي رشد دارايي  به نظر مي. جستجو نمود
 .حائز اهميت نيست

   .هاي رشد، رشد كل دارايي، رشد خالص دارايي عملياتي خلاف قاعده: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
بـر بـازده آتـي سـهام در زمـره       "1اثر رشـد "بررسي 

موضوعاتي است كه گستره شواهد تجربـي پشـتوانه آن   
پس از ظهور خلاف قاعـده رشـد   . در حال توسعه است

گـذاري در   نظيـر تحصـيل، سـرمايه   ) (TA(2كل دارايي 
مبنـي بـر   ) اي و انتشار بـدهي و سـهام   هاي سرمايه دارايي

خـي  رابطه معكوس متغيـر اخيـر و بـازده آتـي سـهام، بر     
محققان مدعي شدند رشـد دارايـي در مقايسـه بـا سـاير      

هاي رشـد كـه پـيش از آن شناسـايي شـده اسـت،        مؤلفه
كننده بازده منفي آتي سـهام تلقـي    ترين عامل تعيين مهم
بـدين نحـو زمينـه مطالعـات تجربـي پيرامـون       . گردد مي

يــك از  توضــيح رابطــه فــوق فــراهم گرديــد، امــا هــيچ 
بر ريسـك تـاكنون نتوانسـته     توضيحات رفتاري يا مبتني

را توضـيح   TAاست دليل اصـلي بـروز خـلاف قاعـده     
پيش از اين، خـلاف قاعـده رشـد خـالص دارايـي      . دهد

ــاتي  ــازده آتــي  NOAرابطــه منفــي ) NOA(3عملي و ب
سهام را تاييـد نمـوده و دلايلـي بابـت توضـيح آن ارائـه       

و  TAدر صورت ارتباط خلاف قاعـده رشـد   . شده بود
NOAارائه شده بابـت خـلاف قاعـده     ، توضيحNOA 

 TAتواند در شناسـايي دلايـل بـروز خـلاف قاعـده       مي
ــود در      ــالش موج ــع چ ــراي رف ــده، ب ــع گردي ــد واق مفي

محور يـا رفتـاري آن راهگشـا     خصوص توضيح ريسك
  . باشد

هدف اصلي پژوهش حاضر، واكـاوي دلايـل بـروز    
خــلاف قاعــده رشــد دارايــي از طريــق مقايســه خــلاف 

در بورس اوراق بهـادار تهـران    NOAو  TAهاي  قاعده
گـرا،   شود بـا اتكـا بـه رويكـردي تجزيـه      سعي مي. است

                                                            
1.Growth Effect 
2.Total Asset 
3.Net Operating Asset 

ضمن دقت در اثرگذاري اجـزاي رشـد دارايـي، رابطـه     
 پــژوهش. بررســي گــردد NOAو  TAخــلاف قاعــده 

هـاي اخيـر    رو براي نخستين بار رابطه خلاف قاعده پيش
. نهـد  را در بورس اوراق بهادار تهران به بوته آزمون مـي 

هاي تجربي پيشين در بـازار   يك از پژوهش تاكنون هيچ
هـاي   سرمايه ايران به طور همزمان رابطـه خـلاف قاعـده   

رشد دارايي و خالص دارايي عملياتي را بررسي نكـرده  
آزمون رابطه خالص دارايي عملياتي و بـازده   و صرفاً به

بديهي است احصاي خـلاف  . 4سهام پرداخته شده است
لـذا پـيش   . هاي يادشده بر مقايسه آنها مقدم است قاعده

از آزمــون رابطــه رشــد دارايــي و رشــد خــالص دارايــي 
عملياتي با بازده آتي سـهام، بـه آزمـون وجـود خـلاف      

  . هاي مذكور پرداخته شده است قاعده
  

 پژوهشپيشينه 
شواهد تجربي موجـود، حـاكي از آن اسـت كـه بـا      

گذاري شركت، بازده آتي سهام كاهش  افزايش سرمايه
ــد مــي ــتمن . ياب ــر، تي ــد مطلــب اخي و همكــاران  5در تايي

دهـد در   نمايند كـه نشـان مـي    شواهدي ارائه مي) 2004(
اي، بـازده آتـي سـهام منفـي      پي افزايش مخارج سـرمايه 

                                                            
هاي عملياتي و  در بررسي رابطه خالص دارايي) 1389(عسگري و بائي .  4

هاي تلفيقي  ، از روش داده1387تا  1380هاي  تغييرات آن با بازده سهام طي سال
استفاده نموده و به اين نتيجه رسيدند كه رابطه متغيرهاي اخير مثبت بوده، ليكن 

ياتي و بازده سهام برقرار هيچ رابطه معناداري ميان تغييرات خالص دارايي عمل
رابطه بين خالص "در پژوهشي با عنوان ) 1389(بزرگ اصل و شيري . نيست

 وهاي عملياتي  رابطه خالص دارايي "داراييهاي عملياتي و بازده آينده سهام
 بر اساسبيني بازده سهام  پيشامكان تا  كردندبازده غيرعادي سهام را بررسي 

NOA رابطه  ندتحليل رگرسيون نشان داد با استفاده ازآنها . را آزمون نمايند
. هاي عملياتي و بازده غيرعادي سهام وجود ندارد داري بين خالص دارايي معني

 و بازده عملياتي هاي دارايي خالص رابطه) 1390(عرب صالحي و همكاران 

 بررسي پانلي هاي داده بر اساس رگرسيون 1386 تا 1376 هاي سال را طي سهام

معكوس  سهام بازده و هاي عملياتي دارايي خالص رابطه به زعم ايشان .كردند
   .است

5.Titman 
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-و افلـك  1در همـين راسـتا، اسـپايس   ] 14[خواهد بـود  

نيز دريافتند انتشار بدهي هماننـد انتشـار   ) 1999( 2گراوز
بيني نمايد  سهام قادر است بازده آتي منفي سهام را پيش

و  3كونـل  نظيـر مـك  (مطابق برخي شواهد تجربي . ]13[
) 1997 7و وگت 1997 6و شي 5، بلوس1985 4ماسكارلا

هاي  گذاري بازده اضافي ناشي از افزايش سرمايه) 1997
بــا ) 2008(و همكـاران   8كـوپر . اي مثبـت اســت  سـرمايه 

، بـه غنـاي مطالعـات    "اثر رشد"ارائه معيار جامع و نوين 
به تعبير آنها ضريب رشد دارايي با آماره . افزودند پيشين 

t    ــم ــد، مه ــاي رش ــاير متغيره ــر س ــل   دو براب ــرين عام ت
كـوپر در سـال   . ده بازده منفي آتي سهام اسـت كنن تعيين
ــي    2008 ــد كــل داراي ــرد رش ــوان  ) TA(راهب ــه عن را ب

كنـد رشـد    اي جديد معرفي و استدلال مي خلاف قاعده
TA هاي رشـدي كـه پـيش از     در مقايسه با تمامي مؤلفه

كننـده بـازده    ترين عامـل تعيـين   اين شناسايي شده، قوي
   ].6[منفي آتي است 

ساز انجام مطالعاتي پيرامون  خير زمينهخلاف قاعده ا
ــرد     ــوس راهبـ ــازده معكـ ــداد بـ ــل رخـ ــيح دلايـ توضـ

توضيحات يادشده عمـدتاً بـه دو   . گذاري گرديد سرمايه
گــروه توضــيحات رفتــاري يــا مبتنــي بــر ريســك قابــل  

محـور،   در حـوزه توضـيحات ريسـك   . بندي اسـت  طبقه
بــراي تبيــين بــازده غيرعــادي ) 2010( 10و ژانــگ 9چِــن

نسبت به تعريف عامل  qسهام، با استفاده از نظريه منفي 
كه عامـل مـذكور    در حالي. گذاري اقدام نمودند سرمايه

هايي نظير تداوم و بحران مـالي   در توضيح خلاف قاعده

                                                            
1.Spies 
2.Affleck-Graves 
3.McConnell 
4.Muscarella 
5.Blose 
6.Shieh 
7.Vogt 
8.Cooper 
9.Chen 
10.Zhang 

موفق بود، ليكن نتوانست تـوان توضـيح خـلاف قاعـده     
و همكـــاران  11چــن . ]4[را حــذف نمايـــد   TAرشــد  

بـالقوه مبتنـي بـر عـدم      نيز كوشيدند توضيحات) 2008(
ماننـد فرضـيه هزينـه نماينـدگي، فرضـيه      (گذاري  قيمت

را بيازماينــد ) M&Aو فرضــيه  12تــورش بــرآورد رشــد
مــذكور  هــايپــژوهشيــك از  بــا ايــن حــال، هــيچ ].3[

را كـاملاً   TAنتوانست بازده منفي سـهام تـوام بـا رشـد     
همچنان  TAتوضيح دهد و لذا دليل خلاف قاعده رشد 

  .اي از ابهام است در هاله
و  13، فيرفيلــد)2008(پــيش از كــوپر و همكــاران   

خلاف قاعده رشد را بـر مبنـاي رشـد    ) 2003(همكاران 
بنـا  . معرفي نمودند) NOA(هاي عملياتي  خالص دارايي

دربردارنده اثر بازده نهايي  NOAبر استدلال آنها رشد 
گذاري بوده، نشان دهنـده   نزولي حاصل از رشد سرمايه

كاري حسابداري است كه به تاثير منفـي   محافظه ماهيت
دو . گـردد  سـال آتـي منجـر مـي     ROAبر  NOAرشد 

بـر   NOAعامل مذكور، تنها دلايل بروز اثر منفي رشد 
و  14بـه تعبيـر ريچاردسـون   ]. 8[سـودآوري آتـي نيسـت    

ماننـد اقـلام   ( 15تحريفات حسـابداري ) 2005(همكاران 
توانـد بـه    نيـز مـي  ) تعهدي و معكوس شـدن سـودآوري  

منـتج گـردد    NOAكاهش سـودآوري ناشـي از رشـد    
]12.[ 

ــا اســتفاده از رگرســيون و تحليــل  ) 2011( 16كــائو ب
پرتفوي دريافت خلاف قاعده رشد كل دارايي كـوپر و  

 NOAكاملاً ناشي از خـلاف قاعـده   ) 2008(همكاران 
بينـي بـازده منفـي آتـي      وان پـيش كه ت است؛ به گونه اي
هاي مبتني بـر   در تمامي بخش NOAسهام توسط رشد 

                                                            
11.Chan 
12.Extrapolation 
13.Fairfield 
14.Richardson 
15.Accounting Distortion 
16.Cao 
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ــرار اســت TAرشــد  ــه الگــوي  . برق ــه وي نســبت ب يافت
و وزن مبتنـي  ) EW(محاسبه بازده؛ يعنـي وزن مسـاوي   

يافته وي دال بـر ايـن   . حساسيت ندارد) VW(بر ارزش 
هاي رشد به ايجـاد اثـر رشـد منجـر      است كه همه مؤلفه

هاي مشمول رشد حـائز اهميـت    گردد و نوع دارايي ينم
در ) 2011(حاضـر هماننـد مطالعـه كـائو      پژوهش. است

گيرد كه به بررسي وجوه تشابه و  زمره مطالعاتي قرار مي
  .]1[پردازد  ها مي افتراق خلاف قاعده

  
  پژوهشروش 

هدف اصـلي ايـن پـژوهش، بررسـي رابطـه خـلاف       
در بورس اوراق بهـادار تهـران    NOAو  TAهاي  قاعده
  :پرسش اصلي پژوهش به شرح ذيل است. است

برقــرار  NOAو  TAاي ميــان خــلاف قاعــده  آيــا رابطــه
ناشـي   TAتوان مدعي شد توان توضيحي  است؟ آيا مي

  است؟ NOAاز بروز اثر 
هـاي رشـد    بديهي است آزمون وجود خلاف قاعده

TA  وNOA هاي يادشده  مقدم بر مقايسه خلاف قاعده
لذا در بخش نخست؛ يعني آزمون وجود خـلاف  . است

هــاي مــذكور از رويكــرد تحليــل پرتفــوي و در   قاعــده
بخش دوم، براي بررسي رابطـه آنهـا از تحليـل پرتفـوي     

. گـردد  استفاده مـي ) 1973(بث  مك-دوگانه و مدل فاما
  .گردد ح ميهاي يادشده تشري در ادامه، جزئيات روش

  
 روش پژوهش

، NOAو  TAهاي رشد  براي آزمون خلاف قاعده
تيرماه  31هاي نمونه در  با روش تحليل پرتفوي، شركت

 TAبر مبنـاي رشـد    1389تا  1379هاي  هر يك از سال
)NOA ( مرتــب و تحــت ســناريوهاي مختلــف بــه پــنج

كـه پرتفـوي    پرتفوي مساوي تفكيك شدند؛ به گونه اي
ــوي  ــه و پرتف ــد     اول كمين ــينه رش ــنجم بيش ــاي پ  TAه

)NOA (هاي مذكور بر اسـاس   تركيب پرتفوي. را دارد
. گردد اي مشابه و به طور سالانه تجديد ساختار مي رويه

نگين بـازده  هـا، ميـا   پس از تخصـيص سـهام بـه پرتفـوي    
. گـردد  ماه بعد محاسبه مـي  هاي مذكور طي يك پرتفوي

بـر اسـاس تفـاوت بـازده     ) TA )NOAاثر متغيـر رشـد   
هـاي داراي كمينـه و    هاي حـدي يعنـي پرتفـوي    پرتفوي

ــينه رشــد  ــي) TA )NOAبيش ــون م ــازده . گــردد آزم ب
گذاري صفر مشـتمل بـر خريـد سـهام      پرتفوي با سرمايه

و فــروش ســهام  ) TA )NOAداراي بــالاترين رشــد  
. محاسـبه گرديـد  ) TA )NOAترين رشـد   داراي پايين

هاي تشكيل شده، آلفـاي   براي ارزيابي عملكرد پرتفوي
، سـه عـاملي فامـا و    CAPMهـاي   جنسن بر مبناي مـدل 

محاسـبه  ) 1997(و چهارعاملي كارهارت ) 1993(فرنچ 
همچنـين، بـه منظـور بررسـي پايـداري اثـر       ]9،2[گرديد 
هــاي حاصــله طــي  ، بــازده پرتفــوي)TA )NOAرشــد 
ــق ــاني  اف ــاي زم ــاه پــس از دوره تشــكيل   12و  6، 3ه م

همچنـين، بـراي   . پرتفوي محاسبه و آزمـون مـي گـردد   
هـاي مـورد    هاي پـژوهش آزمـون   تحليل حساسيت يافته

ماهه بين دوره تشـكيل   نظر با احتساب فاصله زماني يك
  . شود پرتفوي و دوره نگهداري نيز انجام مي

نجا كه در بورس اوراق بهـادار تهـران بـه علـت     از آ
كمي تعداد سهام پذيرفته شده و نيز وجود موانعي نظيـر  
عدم ارائه بموقع اطلاعات و برخي موانـع معـاملاتي، در   

هـاي   هر دوره زمـاني تشـكيل پرتفـوي، تعـداد شـركت     
هـا هسـتند،    معدودي واجد شـرايط حضـور در پرتفـوي   

ي تشـكيل داد تـا بـدين    ناگزير بايد تعداد پرتفوي كمتر
بـا  . هـاي نـويزي اجتنـاب گـردد     نحو از تشكيل پرتفوي

توجــه بــه نبــود الگــويي دقيــق بــراي تعيــين تعــداد        
هـاي متشـكله و نيـز بـه دليـل تحليـل حساسـيت         پرتفوي

 پـژوهش هـا، در   ها نسـبت بـه تغييـر تعـداد پرتفـوي      يافته
حاضر از سـه سـناريوي مختلـف اسـتفاده شـده و سـهام       
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پرتفـوي   10و  5، 3هاي نمونه حسـب مـورد بـه     شركت

  . يابد تخصيص مي
هـاي رشـد    براي تعميق درك اثر هر يـك از مؤلفـه  

TA       و در راستاي توضـيح دلايـل بـروز خـلاف قاعـده
مذكور از طريق بررسي رابطه آن با خلاف قاعده رشـد  

NOA رشد ،TA    كـل  .گـردد  به شرح ذيـل تجزيـه مـي
  :صورت زير تجزيه نمودتوان به  ها را مي دارايي

)1(  
TA=OA+CASH  

به ترتيب نشان دهنـده كـل     CASHو  TA ،OAكه 
دارايي، دارايـي عمليـاتي و مجمـوع وجـه نقـد و اوراق      

بنــابر مطالعــات هيرشــليفير و . بهــادار قابــل معاملــه اســت
و ) 2005(، ريچاردسـون و همكـاران   )2004(همكاران 

توان دارايـي عمليـاتي را    مي) 2003(فيرفيلد و همكاران 
از محـل   دارايـي عمليـاتي كـه   : به دو جزء تجزيـه نمـود  

ــي  ــالي م ــامين م ــاتي ت و ) OAOL(گــردد  تعهــدات عملي
دارايي عملياتي كـه از محـل بـدهي و حقـوق صـاحبان      

   ].NOA](12،11،8(شود  سهام تامين مالي مي
اضـافه و  ) 1(به طرفين معادلـه   OAOLكه  در صورتي

  :كسر شود، آنگاه
)2(  

TA=(OA-OAOL)+ OAOL+CASH=NOA+ 
OAOL+CASH  

NOA     بخشي از دارايي عملياتي اسـت كـه از محـل
. گـردد  بدهي و حقوق صـاحبان سـهام تـامين مـالي مـي     

كه تامين كنندگان مواد اوليه محصولات خود را  مادامي
ــزايش دارايــي   ــد، اف ــاري عرضــه نماين ــه صــورت اعتب   ب
. عملياتي با افزايش تعهدات عملياتي همراه خواهـد بـود  

  .ياتي استمقدار تعهد عمل OAOLرو،  از اين
به  t-1و  tهاي  بين سال) 2(تفاوت مرتبه اول معادله 

  :صورت زير است
)3(  

 ∆TA ൌ ∆NOA ൅ ∆OAOL ൅ ∆CASH 

، رشــد NOAبــه رشــد  TAبــه ايــن ترتيــب، رشــد 
OAOL  و رشدCASH گردد تجزيه مي.  

هـاي   براي بررسي رابطه مؤلفـه ) 2011(همانند كائو 
بــر آن، از مــدل فامــا و  NOAو آزمــون اثــر  TAرشــد 
بـراي ايـن منظـور،    . گـردد  استفاده مـي ) 1973(بث  مك

بـه  ) 1973(بـث   مـك -در چارچوب مدل فاما) 4(رابطه 
ــال   ــك از س ــر ي ــاي  ازاي ه ــا  1379ه ــرازش  1389ت ب

   :گردد مي
)4(   

r୧୲ ൌ γ଴୲ ൅ γଵ୲ܶܣ୧୲ ൅ γଶ୲SIZE୧୲ ൅ γଷ୲BM୧୲ ൅
γସ୲COMP୧୲ ൅ v୧୲  i=1,...,Nt 

نـرخ رشـد    ୧୲ܣܶ، tر سـال  امين سهم دiبازده  r୧୲كه  
نســبت ارزش  BM୧୲انــدازه شــركت،   SIZE୧୲دارايــي، 

ܯܱܥدفتــري بــه ارزش بــازار و  ୧ܲ୲  مؤلفــه رشــد دارايــي
  .است
 

  تعريف عملياتي متغيرها
بـه   پـژوهش سنجه متغيرهاي مـورد اسـتفاده در ايـن    

  :  شرح زير است
رشـد  ) 2008(همانند كوپر و همكـاران  : TAرشد 

TA      بر اساس درصد تغيير كل دارايـي و بـه شـرح زيـر
  :]6[محاسبه مي گردد 

௧݄ݐݓ݋ݎ݃ܣܶ ൌ
௧ܣܶ െ ௧ିଵܣܶ

௧ିଵܣܶ
 

التفـاوت رشـد دارايـي     بر اساس مابـه : NOAرشد 
عملياتي و رشد تعهد عملياتي استاندارد شده بـر حسـب   

  :شود كل دارايي محاسبه مي
௧݄ݐݓ݋ݎ݃ܣܱܰ ൌ

ሺܱܣ௧ െ ௧ିଵሻܣܱ െ ሺܱܮ௧ െ ௧ିଵሻܮܱ
௧ିଵܣܶ

 
ــاتي  ــي عملي ــاران  : داراي ــوپر و همك ــد ك همانن

، دارايـــي  )2004(و هيرشـــليفير و همكـــاران  ) 2008(
  :]11،6[گردد  عملياتي به صورت زير محاسبه مي

௧ܣܱ ൌ ௧ܣܶ െ  ௧ܪܵܣܥ
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تعهد عملياتي بر اساس رابطـه زيـر   : تعهد عملياتي
  :گردد محاسبه مي

௧ܮܱ ൌ ௧ܣܶ െ ௧ܦܵ െ ௧ܦܮ െ ܲܵ௧ െ  ௧ܧܥ
SD  مــدت و  شــامل وام كوتـاه (مـدت   بـدهي كوتــاه

ــت    ــدت اس ــدهي بلندم ــاري ب ــه ج ــدهي  LD، )حص ب
  .سهام عادي است CEسهام ممتاز و  PSبلندمدت، 

التفـاوت وجـه نقـد     بر اسـاس مابـه  : رشد وجه نقد
گردد كه با استفاده از كـل   محاسبه مي t-1و  tهاي  سال

  :دارايي استاندارد شده است
௧݄ݐݓ݋ݎ݃ܪܵܣܥ ൌ

௧ܪܵܣܥ െ ௧ିଵܪܵܣܥ
௧ିଵܣܶ

 
نسـبت  : نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار  

B/M      بر مبناي لگـاريتم طبيعـي ارزش دفتـري آخـرين
  .  شود سال مالي به متوسط ارزش بازار محاسبه مي

شـركت بـر اسـاس لگـاريتم طبيعـي       اندازه: اندازه
  . گردد ميانگين سالانه ارزش بازار سهام محاسبه مي

  
  ها نمونه و داده

هـاي   ، شـامل كليـه شـركت   پـژوهش جامعه آمـاري  
هاي  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال

، مشـتمل بـر كليـه    پـژوهش نمونـه  . است 1389تا  1379
هــا،  هــاي جامعــه بــه اســتثناي ســهام بانــك      شــركت
گـذاري و هلـدينگ اسـت     هاي ليزينگ، سرمايه شركت

كه به علت داشتن ساختار دارايـي و سـرمايه متفـاوت و    

  .  پرهيز از احتساب مضاعف، مستثنا گرديده است
هـاي   حاضـر شـامل داده   پژوهشهاي مورد نياز  داده

هاي ماهانه بازده  هاي مالي و داده سالانه مبتني بر صورت
ســهام از طريــق شــركت مــديريت فنــاوري اطلاعــات و 

. سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج گرديـده اسـت  
ها از  ها و انجام آزمون براي تحليل دادهشايان ذكر است 

 .شده است استفاده SASو  Eviews افزارهاي نرم

  
  هاي پژوهش يافته

و  TAهدف اصلي پژوهش حاضر مقايسه اثر رشـد  
NOA        بر بازده مقطعي سـهام منفـرد بـا اتكـا بـه تجزيـه

مقايســه مــورد نظــر از طريــق . اســت TAاجــزاي رشــد 
 NOAو استخراج خاستگاه  TAهاي رشد  تجزيه مؤلفه
و بــر مبنــاي تحليــل پرتفــوي دوگانــه و   TAنســبت بــه 

صورت پذيرفتـه   ]10[) 1973(بث  رگرسيون فاما و مك
در اين بخـش، پـس از ارائـه عملكـرد حاصـل از      . است

، نتـايج  NOAو  TAاستراتژي معاملاتي مبتني بر رشـد  
هـاي مـذكور ارائـه     حاصل از مقايسه اثر خـلاف قاعـده  

  .گردد مي
در  TAهـاي مبتنـي بـر رشـد      آمار توصيفي پرتفوي

  .گردد ملاحظه مي) 1(جدول 

  
  TAهاي مبتني بر رشد  آمار توصيفي پرتفوي): 1(جدول 

ميانه ميانگين انحراف معيار متغيرها
TAرشد 136/0 158/0 173/0
)OA(عملياتيهايرشد دارايي 130/0 150/0 166/0
OAOLرشد 059/0 047/0 056/0

)CASH(رشد نقد 005/0 006/0 008/0
NOAرشد 072/0 107/0 110/0

)ميليون ريال(سهامصاحبانارزش بازار حقوق 416960 792997 797327
)P/B(نسبت 755/1 701/1 359/2
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هـاي   نشان دهنده آمار توصيفي پرتفـوي ) 1(جدول 
گونه كه ملاحظه  همان. است TAمتشكله بر مبناي رشد 

 3/17برابـر   TAگـردد، ميـانگين نـرخ رشـد سـالانه       مي
. درصـد اسـت   8/15اي معـادل   درصد بوده، داراي ميانه

متوسط رشـد  . است 6/13برابر  TAانحراف معيار رشد 
ــالانه  ــر  OAس ــر  6/16براب ــه آن براب ــد، ميان  1/15درص

. درصــد اســت 13درصــد و انحــراف معيــار آن معــادل 
برابر  TAهاي مبتني بر رشد  متوسط ارزش بازار پرتفوي

ميليـون   792997نه آن معادل ميليون ريال و ميا 797329

ميانگين نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـري   . ريال است
)P/B (ــر   پرتفــوي و انحــراف  359/2هــاي مــذكور براب

متوسط تعداد سهام موجود . است755/1معيار آن معادل 
سـهم،   77گانـه معـادل    هـاي سـه   در هر يك از پرتفـوي 

نـه  هـاي دهگا  و پرتفـوي  46هاي پنجگانـه برابـر    پرتفوي
با توجه به آزمون اثر خلاف قاعـده  . سهم است 23برابر 

ــد  ــژوهشدر  NOAرشـ ــيفي   پـ ــار توصـ ــر، آمـ حاضـ
ارائـه  ) 2(در جـدول   NOAهاي مبتني بر رشـد   پرتفوي

  .گرديده است
  NOAهاي مبتني بر رشد  آمار توصيفي پرتفوي): 2(جدول 

  انحراف معيار ميانه ميانگين
 TAرشد  097/0 159/0 166/0
)OA(هاي عملياتي رشد دارايي 101/0 157/0 160/0
 OAOL رشد 012/0 052/0 050/0
)CASH(رشد نقد  006/0 004/0 005/0
 NOAرشد  110/0 102/0 110/0

)ميليون ريال(ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 249705 440389 736785
 )P/B(نسبت  390/0 531/1 485/1

  

ــدول   ــق ج ــد   ) 2(طب ــرخ رش ــانگين ن ــر  TAمي براب
 16برابـر   OAدرصد و متوسط نـرخ رشـد سـالانه    6/16

التفـاوت ميـانگين نـرخ     بـديهي اسـت مابـه   . درصد است
 5/0بـه ميـزان    CASHناشي از رشـد   OAو  TAرشد 

نيـز   OAOLهمين وضعيت در مورد رشـد  . درصد است
به دو مؤلفـه رشـد    OAاز آنجا كه رشد . كند صدق مي

OAOL  وNOA  تجزيه گرديده است، لذا متوسط نرخ
 OAOLدرصد رشـد   5درصد شامل  16برابر  OAرشد 

ميـانگين ارزش بـازار   . است NOAدرصدي  11و رشد 
ميليـون  736785برابر  NOAهاي مبتني بر رشد  پرتفوي

ــبت    ــط نس ــال و متوس ــر P/Bري ــت 485/1 آن براب  .اس
هـاي   دهـد پرتفـوي   نشـان مـي  ) 2(و ) 1(مقايسه جـداول  

به طور متوسط شـامل سـهامي اسـت     TAمبتني بر رشد 
ــالاتري     ــري ب ــه ارزش دفت ــازار ب ــبت ارزش ب ــه از نس ك

كه ميانگين نسـبت يادشـده    برخوردار است؛ به گونه اي
و در  359/2برابـر   TAهاي مبتنـي بـر رشـد     در پرتفوي

  .است 485/1معادل  NOAي بر رشد هاي مبتن پرتفوي
و  TAپــيش از ارائــه شــواهد مربــوط بــه اثــر رشــد  

NOA  ــق خــلاف   خــاطر نشــان مــي ســازد بررســي دقي
و  1كـه دسـاي    ايها امري دشوار اسـت؛ بـه گونـه    قاعده

 CFO/Pهـاي   با مقايسه خلاف قاعده) 2004(همكاران 
اثر اقـلام تعهـدي را    CFO/Pيابد  و اقلام تعهدي درمي

]. 7[شود  در افق زماني سالانه دربرگرفته و شامل آن مي
دهنـد   نشـان مـي  ) 2006(و تومـاس   2با اين حال، چنـگ 

هـاي يادشـده در    الگوي بازده غيرعـادي خـلاف قاعـده   
هاي زمـاني كوتـاهتر پيرامـون اعـلان سـود متفـاوت        افق

مدت، عوامل مفقـود ريسـك    در افق زماني كوتاه. است
ساله كمتري ايجاد كرده و لـذا چنـگ و همكـاران بـه     م

و اثر  CFO/Pهاي  رسند كه خلاف قاعده اين نتيجه مي
بـر   ].5[توانند با يكديگر متفاوت باشند  اقلام تعهدي مي

                                                            
1.Desai 
2.Cheng 
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حاضــر بــازده و عملكـــرد    پـــژوهشايــن اســاس، در   
هاي تشكيل شده ذيل رويكـرد تحليـل پرتفـوي     پرتفوي

ماه آتـي   12و  6، 3، 1اي ه ، دوره)=0t(در دوره جاري 
  .گردد محاسبه و ارائه مي

هــاي متشــكله ذيــل رويكــرد  تعيــين شــمار پرتفــوي
ــزوم   تحليــل پرتفــوي، مســتلزم برقــراري موازنــه ميــان ل
كفايت وجـود تعـداد سـهام موجـود در هـر پرتفـوي و       

هــاي نــويزي از طريــق     اجتنــاب از تشــكيل پرتفــوي  
ي و تخصــيص ســهام نمونــه بــه تعــداد معــدودي پرتفــو 
هـاي   ضرورت تمايز ويژگـي مـورد مطالعـه در پرتفـوي    

لـذا  . حدي از طريق تشكيل تعداد بيشـتر پرتفـوي اسـت   
گونه كه پيش از اين نيـز اشـاره گرديـد، بـه علـت       همان

 پـژوهش عدم قاعده دقيق براي تعيين تعداد پرتفوي، در 
ــه     ــه ب ــهام نمون ــر س ــوي مســاوي   10و  5، 3حاض پرتف

حاصـل از آزمـون خـلاف    نتـايج  . تخصيص يافته اسـت 
ــده ــاي  قاع ــه ) 4(و ) 3(در جــداول  NOAو  TAه ارائ

هـا،   براي تلخـيص و تسـهيل درك يافتـه   . گرديده است
گـذاري   صرفاً ميانگين بازده و آلفاي پرتفوي بـا سـرمايه  

  .صفر ارائه شده است

  
  
  
  

  TAهاي مبتني بر رشد  متوسط بازده و آلفاي پرتفوي): 3(جدول 
 ميانگين موزون بر حسب ارزش بازار ميانگين موزون مساوي

 
  فرنچ-آلفاي فاما  CAPMآلفاي  بازده آلفاي كارهارت  فرنچ-فاما آلفاي  CAPM آلفاي بازده

آلفاي
 كارهارت

t=0 

P3-P1 160/0 *** 013/0 *** 015/0 *** 014/0 *** 019/0 *** 008/0 * 004/0  001/0  

P5-P1 021/0 *** 018/0 *** 021/0 *** 020/0 *** 019/0 ** 007/0  001/0  004/0-  

P10-P1 025/0 *** 023/0 *** 025/0 *** 024/0 *** 029/0 *** 017/0 ** 008/0  002/0  

t=1 

P3-P1 015/0 *** 013/0 *** 014/0 *** 014/0 *** 021/0 *** 015/0 *** 015/0 *** 014/0 *** 

P5-P1 020/0 *** 017/0 *** 018/0 *** 019/0 *** 023/0 *** 016/0 ** 016/0 ** 015/0 ** 

P10-P1 021/0 *** 018/0 *** 019/0 *** 019/0 *** 029/0 *** 022/0 *** 020/0 ** 019/0 ** 

t=3 

P3-P1 035/0 *** 033/0 *** 033/0 *** 034/0 *** 045/0 *** 044/0 *** 043/0 *** 042/0 *** 

P5-P1 046/0 *** 042/0 *** 042/0 *** 043/0 *** 053/0 *** 046/0 ** 045/0 ** 046/0 ** 

P10-P1 050/0 *** 050/0 *** 050/0 *** 051/0 *** 070/0 *** 066/0 *** 063/0 *** 061/0 ** 

t=6 

P3-P1 053/0 *** 053/0 *** 051/0 *** 053/0 *** 069/0 *** 061/0 *** 060/0 *** 059/0 *** 

P5-P1 070/0 *** 069/0 *** 066/0 *** 069/0 *** 085/0 *** 077/0 *** 076/0 *** 071/0 *** 

P10-P1 075/0 *** 078/0 *** 074/0 *** 076/0 *** 113/0 *** 104/0 *** 098/0 *** 093/0 ** 

t=12 

P3-P1 050/0 *** 045/0 *** 040/0 ** 043/0 *** 060/0 ** 049/0  046/0  047/0  

P5-P1 064/0 *** 055/0 *** 046/0 ** 051/0 ** 098/0 *** 092/0 ** 087/0 ** 084/0 ** 

P10-P1 060/0 ** 056/0 ** 046/0 * 049/0 ** 103/0 ** 090/0 * 080/0  076/0  
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حــاوي متوســط بــازده و آلفــاي جنســن ) 3(جــدول 
هـاي   بـه تفكيـك دوره   TAهاي مبتني بر رشـد   پرتفوي
. است) =0t(ماه آتي و دوره جاري  12و  6، 3، 1زماني 

بازده پرتفوي منعكس در جدول اخير بر مبنـاي الگـوي   
) VW(و الگوي مبتنـي بـر ارزش   ) EW(وزني مساوي 

در صـورت اسـتفاده از الگـوي    . محاسبه گرديـده اسـت  
هـاي   ، ميانگين بازده و آلفاي تمامي پرتفـوي EWوزني 
هـاي زمـاني بـازده     گذاري صفر به ازاي كليه افق سرمايه

اي  بـه گونـه  . سهام، مثبت و از نظر آماري معنادار اسـت 
 5/3برابـر   P3-P1ماهـه پرتفـوي    كه متوسـط بـازده سـه   

ــادل    ــاي آن مع ــد و آلف ــطح   3/3درص ــد و در س درص
. معنــادار اســت  درصــد از نظــر آمــاري    99اطمينــان 
هاي مورد نظر بر اساس الگـوي   كه بازده پرتفوي مادامي
ــي  ــاي    VWوزن ــازده و آلف ــبه گــردد، متوســط ب محاس
، 1هاي زماني  گذاري صفر در افق هاي با سرمايه پرتفوي

ماهه مثبت و از نظر آماري معنـادار اسـت، لـيكن     6و  3
-P5ماهه آتي به استثناي پرتفـوي   12در دوره جاري و 

P1 ،گـذاري صـفر ضـمن     هاي با سـرمايه  آلفاي پرتفوي
برخورداري از متوسـط بـازده مثبـت و معنـادار، از نظـر      

ميانگين موزون بـر حسـب ارزش   . آماري معنادار نيست
گذاري صفر تقريبـاً در   هاي با سرمايه بازار بازده پرتفوي

همه موارد بيش از همتاي موزون مسـاوي آن اسـت؛ بـه    

بـازده دوره جـاري پرتفـوي     VWكه ميـانگين   گونه اي
P3-P1  درصد و ميانگين  9/1برابرEW  6/1آن معادل 

رابطه فوق بـه ازاي  ). درصدي 3/0تفاوت (درصد است 
هـاي سـه،    هاي زماني بازده و همـه پرتفـوي   تمامي دوره

برقرار  =t 0در P5-P1پنج و دهگانه به استثناي پرتفوي 
اوت تــر، تفــ هــاي زمــاني طــولاني اســت، لــيكن در افــق

اي كـه در افـق    گونهيابد؛ به هاي يادشده فزوني مي دهباز
برابر  P3-P1بازده پرتفوي  EWماهه، متوسط 12زماني 

ــانگين  5 ــادل  VWدرصــد و مي ــازده آن مع درصــد  6ب
آلفـاي  . گـردد  درصد بـالغ مـي   1رسيده، تفاوت آنها به 

هــاي يادشــده نيــز از رونــد مشــابهي برخــوردار  پرتفــوي
  .است

زايش افق زماني بازده آتي سـهام، متوسـط   توام با اف
افـزايش   TAهاي مبتني بـر رشـد    بازده و آلفاي پرتفوي

متوسـط بـازده پرتفـوي     =0tكـه در    اي يابد؛ به گونه مي
P3-P1  12درصد بوده كـه در افـق زمـاني    9/1برابر t=  

افــزايش . يابــد درصــد افــزايش مــي 6بــه رقمــي معــادل 
نيــز  P10-P1و  P5-P1هـاي   يادشـده بـه ازاي پرتفـوي   

قابل مشاهده است، البته با اين توضيح كه ميزان افزايش 
هــا تشــديد  مــورد نظــر تــوام بــا افــزايش تعــداد پرتفــوي

  .گردد مي
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  NOAهاي مبتني بر رشد  متوسط بازده و آلفاي پرتفوي): 4(جدول 
 بر حسب ارزش بازارميانگين موزون  ميانگين موزون مساوي

آلفاي  بازده كارهارت آلفاي  فرنچ-فاما آلفاي  CAPM آلفاي بازده 
CAPM 

-فاما آلفاي
  فرنچ

 آلفاي كارهارت

t=0 

P3-P1 010/0 *** 009/0 *** 006/0 ** 006/0 ** 007/0  000/0  002/0-  005/0-  

P5-P1 011/0 *** 010/0 *** 006/0 * 006/0 * 009/0  004/0-  006/0-  007/0-  

P10-P1 012/0 ** 011/0 ** 004/0  005/0  014/0  003/0  005/0-  006/0-  

t=1 

P3-P1 008/0 *** 008/0 *** 006/0 ** 006/0 ** 004/0  001/0  001/0  001/0  

P5-P1 008/0 * 007/0 * 005/0  005/0  004/0  000/0  003/0-  002/0-  

P10-P1 004/0  006/0  004/0  004/0  009/0  003/0  001/0  002/0  

t=3 

P3-P1 018/0 *** 017/0 ** 016/0 ** 017/0 ** 001/0  005/0-  004/0-  003/0-  

P5-P1 018/0 ** 017/0 * 015/0  015/0  005/0  002/0  001/0  002/0  

P10-P1 009/0  010/0  009/0  007/0  022/0  012/0  017/0  018/0  

t=6 

P3-P1 022/0 * 022/0 ** 021/0 * 022/0 ** 014/0-  015/0-  020/0-  020/0-  

P5-P1 018/0  017/0  015/0  015/0  002/0-  002/0  004/0-  004/0-  

P10-P1 005/0  001/0  001/0-  001/0-  022/0  016/0  015/0  015/0  

t=12 

P3-P1 000/0  003/0-  005/0-  001/0-  065/0- ** 069/0- ** 072/0- ** 065/0- ** 

P5-P1 011/0-  017/0-  022/0-  021/0-  036/0-  032/0-  038/0-  037/0-  

P10-P1 027/0-  034/0-  036/0-  038/0-  005/0-  017/0-  021/0-  019/0-  

  
گـردد، نتـايج حاصـل از     گونه كه ملاحظه مـي  همان

بـراي محاسـبه بـازده سـهام،      EWكاربرد الگوي وزنـي  
گـردد، قويـاً    ضمن آنكه از افـق زمـاني بـازده متـاثر مـي     

بازده مثبت . هاي متشكله است تحت تاثير تعداد پرتفوي
و ) =0t(در دوره جـــاري  P3-P1  و معنـــادار پرتفـــوي

، 8/0، 1ماه آتي كـه بـه ترتيـب برابـر      6و  3، 1هاي  افق
هــاي  يافتــهدرصــد اســت، دال بــر اثرپــذيري  2/2و  8/1

عـدم  . هاي تشـكيل شـده اسـت    حاصله از شمار پرتفوي
گـذاري   هـاي بـا سـرمايه    معناداري متوسط بازده پرتفوي

ها نسـبت   ماه آتي حاكي از حساسيت يافته 12صفر طي 
شـايان ذكـر اسـت    . به افق زماني بازده آتي سهام اسـت 

هـاي   كه عدم معناداري متوسط بازده و آلفـاي پرتفـوي  

ماهـه آتـي، بـا منفـي شـدن       12زمـاني   يادشده طي افـق 
  .ضرايب مذكور توام بوده است

بـا   NOAهاي مبتني بـر رشـد    چنانكه بازده پرتفوي
هاي با  موزون گردد، متوسط بازده پرتفوي VWالگوي 
مـاه   6، 3، 1هاي  يك از افق گذاري صفر در هيچ سرمايه

ــادار    ــاري معن ــز طــي دوره جــاري از نظــر آم ــي و ني آت
شـايان ذكـر اسـت ضـريب متوسـط بـازده       . نخواهد بود

هـاي زمـاني    هاي مذكور طي دوره جاري و افق پرتفوي
بـه  . گـردد  مـي  ماهه، مثبت و از آن پس منفـي  يك و سه

و  NOAرسد براي تغييرات رشـد   بيان ديگر، به نظر مي
بازده سهام عمدتاً تحت تاثير افـق زمـاني بـازده سـهام و     

كه متوسط  هاي متشكله است؛ به گونه اي تعداد پرتفوي
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TA NOA 

ــازده پرتفــوي  ــر   12طــي  P3-P1ب ــي براب ــاه آت  -5/6م
ــاي    ــطح خط ــد و در س ــت    5درص ــادار اس ــد معن درص

گـذاري   حاصل از استراتژي سرمايه EWمتوسط بازده (
ماهـه منفـي    12نيز در افـق زمـاني    NOAمبتني بر رشد 

، CAPMآلفـاي پرتفـوي مـذكور نيـز بـه ازاي      ). است
ارهـارت  و مـدل ك ) 1993(مدل سه عاملي فامـا و فـرنچ   

ــر   ) 1997( ــب براب ــه ترتي ــد  -5/6و  -2/7، -9/6ب درص
 . بوده، از نظر آماري معنادار است

و رشـد   TAهاي رشـد   ي رابطه خلاف قاعدهبراي بررس
NOA    بنـدي   از رويكرد تحليل پرتفوي مبتنـي بـر طبقـه

براي اين منظور، سـهام نمونـه   . گردد دوگانه استفاده مي

بـه سـه پرتفـوي     TAدر پايان هر سال بـر حسـب رشـد    
در مرحله بعد، كل سهام نمونه . گردد مساوي منقسم مي

وي مسـاوي ديگـر   بندي مجزا بـه سـه پرتف ـ   در يك طبقه
و  TAبـه ايـن ترتيـب، رابطـه رشـد      . يابـد  تخصيص مي

NOA   گانـه مبتنـي بـر رشـد      در هر يك از طبقـات سـه
گـذاري   متغيرهاي اخير بر مبناي بازده پرتفوي با سرمايه

صــفر حاصــل از خريــد پرتفــوي داراي بــالاترين ســطح 
متغير مورد نظـر و فـروش پرتفـوي بـا كمينـه آن مـورد       

نتايج حاصـل از رويكـرد مـذكور    . گيرد تحليل قرار مي
  .گردد ملاحظه مي) 5(در جدول 

 NOAرشد  TAرابطه رشد ): 5(جدول 
NOA             TA P1 P2 P3 P3-P1 

P1 001/0  012/0 *** 039/0 *** 038/0 *** 

)002/0-(  )009/0( ** )030/0( *** )032/0( *** 

P2 000/0  011/0 *** 015/0 *** 014/0 ** 

)005/0-(  )005/0(  )007/0( ** )012/0( * 

P3 002/0  014/0 *** 017/0 *** 015/0 *** 

)003/0-(  )010/0( ** )011/0( *** )015/0( *** 

P3-P1 001/0  002/0  022/0- * 

)001/0-(  )002/0(  )018/0-( * 

  
حاوي متوسط بازده ماهانه آتي و آلفـاي  ) 5(جدول 
هـاي متشـكل از    پرتفـوي ) ارقام داخل پرانتز(كارهارت 

. اسـت  NOAو  TAبندي دوگانه مبتنـي بـر رشـد     طبقه
نتايج حاصل از تحليل فـوق حـاكي از آن اسـت كـه بـا      

 TAگانـه، اثـر رشـد     ذيل طبقات سه NOAتثبيت رشد 
 NOAكـه رشـد    مـادامي . بر بازده سهام قابل احصاست

گذاري صفر  پايين باشد، متوسط بازده پرتفوي با سرمايه
بـالا و فـروش    TAمتشكل از خريد سـهام داراي رشـد   

درصد بـوده و در   8/3پايين برابر  TAسهام داراي رشد 
. درصد از نظـر آمـاري معنـادار اسـت     99سطح اطمينان 

درصـد   2/3مذكور نيز معادل  آلفاي كارهارت پرتفوي
دهـد بـا    نشـان مـي  ) 5(شـواهد حاصـل از جـدول    . است

گانـه   هـاي سـه   در هر يك از گروه NOAافزايش رشد 
توان بر بـازار غلبـه نمـود، زيـرا      ، نميTAمبتني بر رشد 

گذاري متكـي بـه    متوسط بازده حاصل از راهبرد سرمايه
و فـروش سـهام    NOAخريد سهام داراي بيشـينه رشـد   

از نظر آماري معنادار نيسـت؛   NOAاراي كمينه رشد د
اي كـه متوسـط بـازده پرتفـوي اخيـر در سـطح        به گونـه 

درصد و آلفاي كارهارت آن  1/0برابر  TAكمينه رشد 
. درصد بوده كه بـه لحـاظ آمـاري معنـادار نيسـت      -1/0
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هاي اخير حاكي از شموليت اثر رشـد كـل دارايـي     يافته
را  TAان بروز خلاف قاعـده  تو دهد نمي بوده، نشان مي

  .هاي عملياتي منتسب دانست به اثر رشد خالص دارايي
ــده رشــد    ــر دو خــلاف قاع ــه اث ــد  TAمقايس و رش

NOA   علاوه بر تحليل پرتفوي كه نتايج حاصـل از آن

-ارائه گرديد، با اسـتفاده از آزمـون فامـا   ) 5(در جدول 
 ].10[گيرد  مورد مداقه بيشتري قرار مي) 1973(بث  مك

بـر مبنـاي مـدل رگرسـيون     ) 4(براي اين منظور، معادلـه  
بـرازش گرديـده و نتـايج آن در    ) 1973(بـث   مك -فاما

  .ارائه شده است) 6(جدول 
  

  هاي آن بر بازده آتي سهام و مؤلفه TAنتايج حاصل از رگرسيون رشد ): 6(جدول 
 )6(مدل )5(مدل )4(مدل )3(مدل )2(مدل )1(مدل 

Intercept *** 120/1 ** 054/1 ***069/1 ***065/1  **965/0 **913/0 

)73/3( )06/3( )29/3( )29/3( )80/2( )66/2( 

TA 420/0 *** - 440/0 *** 410/0 *** - 507/0 *** 

)10/6( - )33/4( )50/6( - )47/5( 

OA - *** 148/0 015/0- - - - 

- )34/4( )19/0-( - - - 

NOA - - - - * 076/0 117/0- 

- - - - )13/2( )50/1-( 

OL - - - - ** 212/0 - 

- - - - )77/2( - 

CASH - ***394/0 - ***174/0 ** 516/0 - 

- )93/3( - )28/3( )44/2( - 

B/M 273/0- *** 281/0- *** 274/0- *** 272/0- *** 275/0- *** 269/0- *** 

)55/7-( )91/7-( )79/6-( )78/6-( )96/7-( )48/6-( 

SIZE 050/0- *** 046/0- ** 048/0- *** 048/0- *** 042/0- ** 042/0- ** 

 
)69/3-( )99/2-( )33/3-( )32/3-( )76/2-( )88/2-( 

RSQ 235/0 227/0 249/0 245/0 245/0 259/0 

ADJRSQ 223/0 210/0 232/0 228/0 222/0 240/0 

  
  
  
  
  
  

مـنعكس در جـدول   ) 1(نتايج حاصل از برازش مدل
هاي مبتني بر تحليل پرتفـوي منـدرج     ، در تاييد يافته)6(

، حـاكي از اثـر مثبـت و معنـادار ضـريب      )3(در جدول 
بـا تجزيـه رشـد    . است )=10/6t( 420/0برابر  TAرشد 
TA  به رشدOA  وCASH توان به تشريح منشا اثر  مي
TA هاي اصـلي رشـد    مؤلفه) 2(پرداخت، ليكن در مدل
TA ضــريب رشــد . جــايگزين آن گرديــده اســتOA 

و ضـريب رشـد    34/4آن معـادل   tو آماره  148/0برابر 
CASH  و آماره  394/0برابرt  از . اسـت  93/3آن برابر

 TAگردد هر دو مؤلفه اصـلي رشـد    رو، ملاحظه مي اين
اري در سـطح  حاوي اثر مثبـت بـوده كـه بـه لحـاظ آم ـ     

كــه اثــر  در صـورتي . درصــد معنـادار اســت  99اطمينـان  
رود  باشــد، انتظــار مــي  OAناشــي از رشــد  TAمثبــت 

ــوان    ــه ســلب ت ــان متغيرهــاي يادشــده ب احتســاب همزم
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بر اساس نتايج حاصل از . منجر گردد TAتوضيح رشد 

 TAرشــد  440/0دال بــر ضــريب  ) 3(بــرازش مــدل  
)33/4t= ( 015/0و ضـــريب- )19/0t=- ( رشـــدOA 

توان ادعاي اخيـر را رد و مـدعي شـد تـوان توضـيح       مي
ــر از رشـــد  TAرشـــد  ــامل  OAفراتـ ــوده، آن را شـ بـ

و  CASHدر صورت احتساب همزمان رشـد  . گردد مي
 410/0، ضريب مثبت و معنادار )4(ذيل مدل  TAرشد 

)5/6t= ( رشدTA   ادعاي مبني بر وجود خاستگاه رشـد
TA  در مؤلفـــه رشـــدCASH ســـازد دود مـــيرا مـــر .

 TAهاي رشد  كه توان توضيح همزمان ريزمؤلفه مادامي
، همسويي براي تغييـرات  )5مدل(مورد مداقه قرار گيرد 

محرز گرديـده و لـذا بـه     TAها با رشد  تمامي ريزمؤلفه
 TAرسـد همـه آنهـا در ايجـاد اثـر مثبـت رشـد         نظر مي

 NOAبـر اثـر    TAاثر رشـد  ) 6(طبق مدل . سهيم است
گيـرد، زيـرا ملحـوظ نمـودن      ته، آن را دربرمـي غلبه داش
NOA   ــا ضــريب  TAرشــد  507/0در مــدل مــذكور ب

در سـطح    47/5برابـر   tهمراه شده كه با داشـتن آمـاره   
  .درصد از نظر آماري معنادار است 99اطمينان 

  
  گيري بحث و نتيجه

حاضر توان توضيح تغييرات بـازده مقطعـي    پژوهش
را در بــورس  NOAو  TAســهام منفــرد توســط رشــد  

شـواهد حاصـله در   . نمايد اوراق بهادار تهران مقايسه مي
، بلـوس و شـي   1985كونل و ماسـكارلا   تاييد يافته مك

بـر   TAحاكي از اثـر مثبـت رشـد    1997و وگت  1997
و ) 2004(بازده سهام بوده، بـا يافتـه تيـتمن و همكـاران     

نتايج حاصـل  . ناسازگار است) 2008(كوپر و همكاران 
وجـود هـر گونـه     NOAآزمون خلاف قاعـده رشـد   از 

ــان رشــد   ــي مي ــه قطع ــهام را رد  NOAرابط ــازده س و ب
بر خلاف نتايج  پژوهشهاي حاصل از اين  يافته. كند مي

مبني بر رابطـه  ) 2011(و كائو ) 2003(مطالعات فيرفيلد 

دهــد رابطــه  و بــازده ســهام، نشــان مــي NOAمعكــوس 
و افـق بـازده آتـي     مذكور تابع الگوي وزني بازده سهام

تواند مثبت يا منفي بوده و يا  سهم بوده، حسب مورد مي
ــاري   ــاداري آم ــد معن ــواردي فاق ــردد در م ــاوي . گ واك

 OA ،OAOLهـاي   اثر مثبت مؤلفـه  TAهاي رشد  مؤلفه
 NOAنمايـد، لـيكن تـاثير رشـد      را تاييد مي CASHو 

حسب الگوي وزني و افـق زمـاني بـازده آتـي متفـاوت      
است، زيرا به ) 2011(اخير ناقض يافته كائو  نتيجه. است

تظاهر نـويزي خـلاف    TAزعم وي خلاف قاعده رشد 
خـلاف   TAبـوده و لـذا اثـر رشـد      NOAقاعده رشـد  

  .قاعده جديدي نيست
ــوان توضــيح خــلاف       ــايج حاصــل از مقايســه ت نت

در بـورس اوراق بهـادار    NOAو  TAهاي رشـد   قاعده
تهران حاكي از آن است كـه اثـر خـلاف قاعـده اخيـر؛      

بـر خـلاف   ) 2008كـوپر و همكـاران   ( TAيعني رشـد  
. گـردد  مسلط بوده، آن را شامل مـي  NOAقاعده رشد 

و  NOAو  TAبا توجه به عدم تاييد رابطه معنادار رشد 
توان از توضيحات ارائه شده  نمي TAشموليت اثر رشد 

بـراي تبيـين خـلاف قاعـده      NOAخلاف قاعـده   بابت
  .استفاده نمود TAرشد 
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