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شـده در   هاي پذيرفتـه  در اين پژوهش كه دربارة شركت. هاي مولد بازده اضافه بوده است راهبرد

هـايي بـه رشـدي و     اسـاس سـنجه   ها بر بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است، اين شركت
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   مقدمه
اشـاره كـرد   ) 1959(موضوع گشت تصادفي را مطرح كرد و اوزبورن ) 1953(پس از اينكه كندال 

كننـد، موضـوع كـارايي بـازار را فامـا       براوني پيروي مـي ها در بازارهاي مالي از حركت  كه قيمت
قيمـت سـهام    مطابق فرضية كارايي بازار،. تري وارد متون حوزة مالي كرد طور گسترده به) 1965(

بينـي   ها الگوي خـاص و قابـل پـيش    است و تغييرات قيمت سهامانعكاسي از اطلاعات مربوط به 
بـازدهي بيشـتر از سـطح بـازده      منـد  روشطور  دمدت بهتواند در بلن كس نمي هيچبنابراين، . ندارد

بنابراين، يكي از موضـوعاتي كـه بسـيار مـورد     . شده كسب كند متناسب با ميزان ريسكي متحمل
هايي است كه بتواند بازده اضافه ايجاد  راهبرد) يا فقدان(توجه انديشمندان مالي بوده است، وجود 

تـرين موضـوعاتي    اقتصادي بازيگران بازار از مهـم اين موضوع و همچنين موضوع عقلانيت . كند
  .بود كه پژوهشگران حوزة مالي و اقتصاد را به خود مشغول كرد

هاي مالي بـوده اسـت، سـهام     يكي از موضوعات مهمي كه در همين راستا در محور پژوهش
) يگـذاري رشـد   گذاري ارزشي در مقابل راهبرد سـرمايه  يا راهبرد سرمايه(رشدي و سهام ارزشي 

  . است
يا راهبرد ارزشي و ـ   ها كه پيرامون موضوع سهام ارزشي و سهام رشدي در بسياري از پژوهش

با اسـتفاده از شـاخص يـا    (صورت گرفته، سعي شده است سهام رشدي و ارزشي  ـ راهبرد رشدي
سپس، در يك دورة زماني به بررسي بـازده و عملكـرد ايـن    . از هم تميز داده شود) هايي شاخص

بيشـتر ايـن   . هـاي مختلـف ارزيـابي شـود     ها با ريسـك دسـته   م پرداخته و اختلاف بازده آنسها
گذاري روي سهام ارزشي بازدهي بالاتري نسـبت بـه    اند كه راهبرد سرمايه ها اشاره كرده پژوهش

ياد شـده   »صرف ارزش«عنوان  سهام رشدي ايجاد خواهد كرد كه در بسياري از مقالات از آن به
، فامـا و فـرنچ   )1991(هـاي چـان، هامـائو و لاكونيشـوك      توان به پژوهش مونه ميبراي ن. است

در بخش مرور متون اين حوزه اشاره خواهيم كرد . اشاره كرد) 2009(وو و همكاران  و لي) 1998(
كه اجماعي روي علت اين اختلاف بازدهي و عملكرد وجود ندارد و پژوهشگران به دلايل چنـدي  

  .اند اشاره كرده
شده در بورس اوراق بهـادار تهـران انجـام     هاي پذيرفته پژوهش پيش رو كه دربارة شركت در

سـپس،  . انـد  بنـدي شـده   هايي به رشدي و ارزشي تقسيم اساس سنجه ها بر شده است، اين شركت
   .ها بررسي شده است عملكرد آن

تغيرهاي اول اينكه با ساخت م. هاي پيشين چند مشخصه دارد اين پژوهش نسبت به پژوهش
البتـه ايـن كـار در تعـداد     . تركيبي، تلاش شده است متغيرهاي تفكيكـي جديـدي سـاخته شـود    

در بخـش  . محدودي پژوهش ديگر نيز انجام شـده بـود كـه در ايـن مقالـه توسـعه يافتـه اسـت        
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يـك  . گيري عملكرد نيز متغيرهاي ديگري علاوه بر مطالب موجود در متـون، اسـتفاده شـد    اندازه
نيز به كار گرفته شده است تـا معنـاداري   ) تشكيل پرتفوهايي با وزن تصادفي(يد روش آماري جد

آماري اختلاف عملكـرد قابليـت بررسـي بهتـري داشـته باشـد و البتـه سـاخت پرتفـوي حالـت           
  .تري به خود بگيرد و نتايج وابسته به اوزان سهام در پرتفوها نباشد عمومي

 پيشينة پژوهش

  هاي آن و چالش) كمالي كلاسي(مالي استاندارد 
موضـوع اول  . هـاي مـالي قـرار داشـته اسـت      طي چند دهة گذشته دو موضوع در محور پژوهش

و كـانمن و  ) 1992، 1974(تيوِرسـكي و كـانمن    .كنندگان بازار است هاي رفتاري مشاركت  تورش
اقتصـاد  شناسي در علـوم مـالي و    در مقالاتي به توسعة كاربردهاي دانش روان) 1979(تيورسكي 
هاي بسياري نيز روي موضوع دوم يعني آزمون كارايي بازارهاي مالي و كشـف   پژوهش. پرداختند

) 1965(ها به بررسي فرضية بازار كـاراي فامـا    اين پژوهش. استثناها در اين بازارها تمركز داشتند
رايي بازار انجام شـد  كا مطالعة كارايي يا عدم  از آن پس تعداد زيادي از مطالعات دربارة. اند پرداخته
هامائو و   ، چان،)1987و  1985(بونت و تالر  ، دي)1977(توان به پژوهش باسو  جمله مي كه از آن

، لاپورتـا و همكـاران   )1993(، جيگـاديش و تيـتمن   )1992(، فامـا و فـرنچ   )1991(لاكونيشوك 
  .اشاره كرد) 1999(هانگ و اشتين  ، و )1997(

تـوان راهبـرد    ن يافته بودند كه اگـر بازارهـا كـارا باشـند، نمـي     ها حول اي بسياري از پژوهش
ها داشته  شده با ريسك بالاتري از ساير راهبرد يافت كه در بلندمدت بازده تعديل اي گذاري سرمايه
هـاي   يكـي از راهبـرد  . چالشـي بـراي كـارايي بازارهاسـت     يحقيقت، وجود چنين راهبرد در. باشد

  .ارزشي و رشدي بوده است) يا سهم(در متون مالي راهبرد  شده بررسي

  تعريف سهام رشدي و ارزشي
اشاره دارد كه سهام رشدي سهامي است كه قيمت آن در مقايسه با جريان نقدي، ) 2001(هاگن 

بنـابراين، در بلندمـدت سـهام    . سود، سود تقسيمي و ارزش دفتري فعلي، بالاتر از ميانگين اسـت 
كه با توجه بـه معيارهـاي ذكرشـده     متري نسبت به سهام ارزشي خواهد داشت،رشدي بازدهي ك

  . تر از ميانگين دارد قيمتي پايين
نـوع سـهام،    ني ـدر ا يگـذار  سـرمايه  يبـرا  ياصـل  لي ـدل معتقدنـد  سهام رشـدي طرفداران 

خريـد سـهمي را در دسـتور كـار      ،نيبنـابرا  .شـركت اسـت   يسودها ةنديدر رشد آ يگذار سرمايه
   .رشد كند ييبالا تقريباًرود سود آن با سرعت  انتظار ميدهند كه  قرارمي
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تـر از حـد    عيسر يرشد خ،يد كه در طول تاران ييها سهام شركت يدر پ يرشد گذاران هيسرما
 زاني ـم اي ـسود  شيمانند افزا يرشد با عوامل. دارند ييرشد بالا تيقابل ،نيبنابرا ؛اند متوسط داشته

را انباشته و از  يدارند كه هر سود ليتما يسهام رشد رانيمد. شود مي يريگ فروش شركت اندازه
سسـه  ؤرا در م خواهند دوباره هرگونه وجه نقـد در دسـترس   مي رايز ،كنند يپرداخت سود خوددار

خـود را از   يگـذار  طور عمده بازده سـرمايه  به ،يگذاران رشد سرمايه ن،يبنابرا. كنند يگذار سرمايه
  ).1995كيستنر، ( آورند سهام به دست مي يها متيدر ق شيمحل افزا

هـاي رشـد آتـي شـركت متكـي       بيني ند، به پيشا گذاراني كه به دنبال ارزش در مقابل سرمايه
هـايي كمتـر از ارزشـي داد و سـتد      كنند سهامي را شناسايي كنند كه با قيمـت  نيستند و سعي مي

  .دهد شوند كه عوامل بنيادي شركت نشان مي مي
سود، سود هايي چون  اساس معيار ها بر قيمت آندانند كه  ارزشي را نوعي سهم ميسهم برخي 

هـاي   هاي بنيادي هر سـهم آن در مقايسـه بـا شـركت     تقسيمي، ارزش دفتري و يا ديگر شاخص
ارزان  B/Pو  P/Eنتيجه با در نظر گرفتن معيارهـايي ماننـد    مشابه در آن صنعت كمتر است و در

  ).1994ران، لاكونيشوك و همكا(است 

   شده دربارة سهام ارزشي و رشدي مطالعات انجام
و كلايمـن  ) 1967(، لينتنـر و گلاوبـر   )1966(، ليتـل و رينـر   )1954(، واكر )1934(گراهام و داد 

ليتـل و  . انـد  هاي كلاسيك دربارة موضوع سهام رشدي و سهام ارزشـي  از جمله پژوهش) 1987(
مطالعه كردنـد و شـاهدي نيافتنـد     1961تا  1951يي را از هاي بريتانيا سهام شركت) 1966(رينر 

) 1967(لينتنـر و گلاوبـر   . مبني بر اينكه دربارة رشد سود هر سهم، آينده به گذشته مرتبط اسـت 
آمده در بريتانيا مطابقت  دست ها با نتايج به هاي آن پژوهش مشابهي در آمريكا انجام دادند و يافته

. اساس شش شاخص از هم تميـز داد  هاي برتر و غيربرتر را بر كتنيز شر) 1987(كلايمن . داشت
  .به بسياري از مطالعات كلاسيك اين حوزه اشاره كرده است) 2010و  2004(هاگن 

چند پژوهش معروف، توجه محافل آكادميك را به موضوع سهام رشدي و سـهام   90در دهة 
ه بررسي عملكرد سهام رشدي در برابر ب) 1991(هامائو و لاكونيشوك   چان، . معطوف كرد ارزشي 

بندي  تفاوت بازده ماهيانة چارك اول و چهارم بين سهام رتبه. سهام ارزشي در بازار ژاپن پرداختند
هاي سود  اين نتايج براي نسبت. درصد بود 1/1، ارزش دفتري به ارزش بازارشده براساس نسبت 

آمده در بازار آمريكا مشـابه   دست ا شواهد به، ب)CF/P(هاي نقد به قيمت  و جريان) E/P(به قيمت 
دهد كه سـهام ارزشـي نوسـانات بـازده ماهانـة       آمده در بازار ژاپن نشان نمي دست شواهد به. است

  . نسبت به سهام رشدي دارد) ريسك بالاتر(بيشتري 
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هـاي فعـال در    سهام شـركت  1990تا  1963هاي  اساس داده بر) 1992(پژوهش فاما و فرنچ 
اساس دو نسـبت   ها را بر فاما و فرنچ سهام شركت. اي نيويورك، امكس، و نزدك انجام شدبازاره
B/M  وE/P سهام رشدي در دستة اول و سهام ارزشـي در دسـتة   . بندي كردند به ده دسته طبقه

  .تر دستة اول و دهم خود به دو نيم تقسيم شدند دهم قرار گرفته بود و براي بررسي دقيق
اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نسبت سود به قيمت تفكيـك   بركه سهام  هنگامي

درصـد  72/1درصـد و  83/1ب ميانگين بازده ماهيانـه  10شود، پرتفوليوي ارزشي يعني پرتفوليوي 
درصـد و  3/0) الـف 1پرتفوليـوي  (دارد و در مقايسه، ميانگين بـازده ماهيانـة پرتفوليـوي رشـدي     

منـد   پرتفوليوها بسيار نزديك به هم بود؛ بنابراين، ريسـك روش بتاي بازار اين . درصد است04/1
  .ها باشد توانست توضيحي براي تفاوت بازده نمي

هـا را در مطالعـات خـود بررسـي كننـد،       براي اينكه تأثير انـدازة شـركت  ) 1992(فاما و فرنچ 
. مطالعه كردند بازدهي را B/Mاساس نسبت  بندي و بر ها را از نظر اندازه به ده گروه دسته شركت

  .هاي كوچك مؤثرتر است گذاري ارزشي در شركت ها مشاهده كردند كه راهبرد سرمايه آن
پرتفوليوي دهـك  (، پرتفوليوي سهام ارزشي )دهك اول از نظر اندازه(هاي كوچك  در شركت

درصد بيشـتر از ميـانگين بـازده پرتفوليـوي سـهام       22/1درصد دارد كه  92/1ميانگين بازده ) دهم
هـاي   هاي بزرگ نيـز سـهام ارزشـي، بـازده     در طبقة شركت. است) پرتفوليوي دهك اول(شدي ر

هـاي كوچـك اسـت     تر از طبقة شـركت  طور قابل توجهي پايين بيشتري دارند اما اختلاف بازده به
   ).درصد در ماه 25/0(

مقالــة ديگــري منتشــر كردنــد كــه در آن ســهام   )1994(اشــلايفر و ويشــني   لاكونيشــوك،
مطالعـه شـد و ايـن بـار بـرخلاف       1989تـا   1968هاي نيويورك و امكس در بازه زمـاني   ورسب

همچنـين،  . بررسـي شـد  ) نگهـداري ـ  راهبرد خريد(مدت  راهبرد بلند) 1992(پژوهش فاما و فرنچ 
بررسي كرده بودند، ) 1992(هايي كه فاما و فرنچ    به نسبت) CF/P(نسبت جريان نقدي به قيمت 

در اين پـژوهش هـم بـازدهي سـهام رشـدي و      . اساس اندازه تعديل شد ها بر بازدهي اضافه شد و
بـازدهي  . سهام ارزشي از طريق هر سه نسبت تشخيص اين دو دسته سهام، بسـيار متفـاوت بـود   

درصـد و  2/16درصـد،  3/17ترتيـب   بـه  CF/Pو  B/M ،E/Pهاي  سهام ارزشي با توجه به نسبت
درصـد  4/8درصـد و  3/12درصد، 0/11ترتيب  بازدهي سهام رشدي بهكه  حالي درصد بود؛ در3/18

  .شده با ريسك هم بسيار متفاوت بود بازدهي تعديل. بوده است
توان به پژوهش لاپورتـا   هاي ديگري در بازار آمريكا انجام شده است كه از جمله مي پژوهش
گذاران در اولين سـال   هدر اين پژوهش اشاره شده است كه سرماي. اشاره كرد) 1997(و همكاران 

بـازده  . شده دربارة سود سهامِ رشدي مـأيوس شـده بودنـد    پس از تشكيل پرتفوليو از اخبار منتشر
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گـذاران از اعـلام سـود سـهام ارزشـي       سـرمايه . درصـد بـود   -5انباشته براي پرتفوليوي رشـدي  
العمل  فاوت بين عكست. درصد بود 3/5بازده انباشته سهام ارزشي در اولين سال، . زده بودند شگفت

هـاي دوم و سـوم افـزايش يافتـه و از      بازار نسبت به عملكرد سود بعدي دو نوع پرتفوليو در سال
و چـان و لاكونيشـوك   ) 2001و  2000(پـژوهش چـان و همكـاران    . دار اسـت  لحاظ آماري معنا

  .هاي مهمي است كه در بازارهاي آمريكا انجام شده است از ديگر پژوهش) 2004(
سهام رشدي و سهام ارزشي را از طريق شش عامل رشـد از هـم تميـز    ) 2004(ت هاگن رابر

ها،  ها، رشد حقوق صاحبان سهام، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، نرخ بازده دارايي دارايي: داد
را  1980تـا   1976هـاي   هـاي بـين سـال    نرخ بازده حقوق صاحبان سهام؛ و بازده فـروش و داده 

شـده از طريـق ايـن     ن در اين مطالعه نشان داد كه سهام ارزشي تشـخيص داده هاگ. مطالعه كرد
درصـد و  05/19درصـد،  06/16درصـد،  46/2درصـد،  43/18درصـد،  78/21ترتيـب   هـا بـه   نسبت

درصـد،  88/4درصـد،  62/0درصـد،  76/3درصـد،  93/5ترتيب  درصد و دستة سهام رشدي به62/8
هـا   كنيـد در همـة نسـبت    طور كه مشاهده مـي  همان. اند درصد بازدهي داشته49/2درصد و 09/7

  .اختلاف بازدهي بين سهام رشدي و سهام ارزشي وجود دارد
عامل اشاره كرده است كه  70براي تشخيص سهام رشدي از سهام ارزشي به ) 2010(هاگن 

انـد و در پـنج    هاي مختلف نقـش داشـته   عامل آن در تبيين اختلاف بازدهي سهام دسته 12تنها 
 و ارزانـي . 4 ؛سـودآوري . 3 ؛شـوندگي  نقـد . 2 ؛ريسـك . 1 :انـد  بنـدي شـده   شرح دسته بدينگروه 

  .هاي تاريخي داده. 5

هـاي   تـوان بـه برخـي پـژوهش     ممكن است اما مي هاي مهم اين حوزه غير ذكر همة پژوهش
ان ه. را توسعه دادند) 1992(مطالعة فاما و فرنچ ) 1995(كوتاري و همكاران   . ديگر هم اشاره كرد

هاي سياسي پولي بر عملكرد چهـار راهبـرد    تأثير شرايط اقتصاد كلان و نظام) 2007(و همكاران 
هاي سياسـت پـولي    ها به اين نتيجه رسيدند كه در دوره آن. گذاري ارزشي را آزمودند رايج سرمايه

بـه  ) 2008(چن، كيم و ژنـگ  . انبساطي، عملكرد سهام ارزشي نسبت به سهام رشدي بهتر است
فراوانـي معاملـه، فراوانـي بازتشـكيل     (ين موضوع پرداختنـد كـه چگونـه مـدت دورة نگهـداري      ا

تـأثير قـرار    را تحـت  P/Eهـاي   گذاري ارزشي مرتبط بـا نسـبت   ، عملكرد راهبرد سرمايه)پرتفوليو
كمتـر از  (تـر از معمـول    هـاي نگهـداري كوتـاه    ها اين كار را از طريـق مطالعـة دوره   آن. دهد مي
  .انجام دادند) سال يك

هاي ديگري نيز در بازارهاي خارج  پژوهش) 1991(جز پژوهش چان، هامائو و لاكونيشوك  به
بازده سهام ارزشي و الملل  در سطح بين) 1993( ولي و شارپاكاپول، ر. از امريكا انجام شده است

سـوئيس،   در كشورهاي فرانسه، آلمان، ژاپـن،  ،1992تا ژوئن سال 1981سال  ةاز ژانويرا رشدي 
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فاده اسـت  B/P ها براي تمييز سهام رشدي از ارزشي از نسـبت  آن .بررسي كردند بريتانيا، و امريكا
نشان داد كه طي ايـن دوره، بـازده    ها آن نتايج. دنددا ها تشكيل مبناي آن بر ا راه پرتفوليوو  كردند

هاي سهام با نسـبت   وليونسبت به بازده پرتف) ارزشيسهام (بالا  B/P هاي سهام با نسبت پرتفوليو
B/P  سهام ارزشي بهتـر از سـهام    هاكشور تمام اينمتفاوت بوده است و در ) رشديسهام (پايين

   .رشدي عمل كرده است
 بـا  را يرشـد  و يارزش يراهبردها سالانة بازده يهندس نيانگيم) 2004( شوكيلاكون و چان

 و محاسـبه  2001 تـا  1989 يهـا  سـال  يط) دور خاور و اياسترال اروپا،( EAFE يبازارها فيتعار
 ج،ينتـا  نكـه يا از نـان ياطم يبـرا . كردنـد  يبنـد  طبقه كايامر بازار در شده استفاده راهبرد براساس
 با آن سةيمقا قيطر از سهم هر به رد،ينگ قرار مختلف يكشورها يحسابدار يها ثاقيم ريتأث تحت
 به توجه با كشور هر سهام سال هر يابتدا. افتي اختصاص يا طبقه مشابه، كشور كي سهام ريسا

  .قرارگرفت 10 تا 1 يها دهك در خود طبقة
 برابـر  در و داشـت  درصـد  3/12 بـازده  يهندس ـ نيانگي ـم يارزش يويپرتفول ها، سال نيا يط

 يگـذار  هيسـرما  مـدت،  كوتـاه  در. قرارگرفـت  EAFE يبازارهـا  يبرا يدرصد 5/4 بازده نيانگيم
  .داشت خواهد يخوب عملكرد كايامر از خارج يبازارها و كايامر يبازارها در يارزش

 متيق نسبت يبند رتبه يمبنابر كيتفك قيطر از را يارزش يويپرتفول) 2011( ايكساوك و برد
 را ينييپـا  چـارك  و يارزش ـ سـهام  را ييبالا يبند رتبه چهارمكي و دادند انجام يدفتر ارزش به

 را يرشـد  ـ يكـه سـهام ارزش ـ   دنديرس ـ جـه ينت نيها به ا آن .گرفتند نظر در يرشد يها ويپرتفول
كـرد و دو دسـته  سـهام     كيها تفك آن يسلامت مال زيبازار به سهم و ن شيگرا يمبنابر توان يم

بازار  فيضع شيگرا(بد  يو سهام رشد) خوب يدر بازار و سلامت مال يقو شيگرا(خوب  يارزش
بـر   يمبتن ـ يكار را با استفاده از عوامل كلان اقتصاد نيدادند و ا ليتشك) فيضع يو سلامت مال

 كه بود نيا پژوهشگر دو نيا پژوهش جةينت. بود يتجار چرخة آن از يا نمونه كه دادند، انجام زمان
 عملكـرد  يمعنـادار  طوربه است، شده نييتع يتجار چرخة يها شاخص يمبنابر كه يچرخش راهبرد
  .بخشد يم بهبود را يارزش و يرشد يها ويپرتفول يمبنابر ياستقراض فروش و ديخر د،يخر يراهبرد

 را كـا يامر از ري ـغ گـر يد كشـور  دوازده يهـا  داده ،يگـر يد پژوهش يط) 1998( فرنچ و فاما
ذكر نسبت سه بر علاوه ها آن بار نيا. بود 1995 تا 1975 ها آن مطالعة يزمان بازه. كردند مطالعه
در  يارزش ـ يگـذار  هيكه سرما دنديرس جهينت نيدر مدل وارد كردند و به ا زيرا ن D/Pنسبت  شده،

. شـد  انجـام  هيسرما وزن اساسبر يمحاسبة بازده بار نيا. كند يم جاديهمة كشورها بازده اضافه ا
نشـان داده شـده    1جدول در كشورها از گسترده يا نمونه يبرا) 1998( فرنچ و فاما مطالعة جينتا

  . است
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) يكادلار امر حسببر شدهيريگ اندازه(سالانه  يها بازده -)1998(مطالعة فاما و فرنچ  يجنتا. 1جدول
  1995 ـ 1975 كشور، حسببر يو رشد يارزش هاي يوپرتفول يبرا T-Billمازاد بر نرخ 

D/P CF/P E/P BV/MV   

 كشور بازار ارزشي رشدي ارزشي رشدي ارزشي رشدي ارزشي رشدي

 امريكا  57/9 55/14 75/7 09/14 38/7 74/13 08/7 75/11 01/8

)04/17( )89/13( )99/15( )73/16( )23/15( )10/18( )79/15( )92/16( )64/14(  

 ژاپن 88/11 91/16 06/7 14/14 67/6 95/14 66/5 81/16 27/7

)51/27( )01/35( )22/29( )59/31( )62/27( )10/26( )49/30( )74/27( )67/28(  

 انگلستان 33/15 87/17 25/13 46/17 81/14 41/18 51/14 89/15 99/12

)32/26( )18/32( )55/26( )11/35( )00/27( )32/32( )94/27( )03/30( )62/28(  

 فرانسه 26/11 10/17 46/9 68/15 70/8 17/16 30/9 12/15 25/6

)16/33( )06/30( )26/31( )92/36( )35/32( )05/37( )88/30( )60/36( )35/32(  

 آلمان 88/9 77/12 01/10 13/11 58/10 28/13 14/5 99/9 42/10

)42/34( )88/24( )94/26( )05/29( )82/34( )62/24( )75/32( )35/30( )36/31(  

 ايتاليا 11/8 45/5 44/11 62/7 99/12 05/11 37/0 07/10 68/12

)66/56( )28/38( )42/38( )52/43( )68/54( )36/42( )65/50( )53/35( )77/43(  

 هلند 30/13 77/15 47/13 37/14 26/9 66/11 84/11 47/13 05/13

)81/30( )38/21( )26/23( )02/33( )48/20( )07/21( )01/21( )07/33( )81/18(  

 بلژيك 62/12 90/14 51/10 12/15 90/12 46/16 03/12 16/15 26/12

)26/29( )47/26( )25.57( )84/28( )88/27( )47/30( )63/27( )62/28( )88/25(  

 سوئيس 07/11 84/13 34/10 59/12 04/11 32/12 78/9 62/12 44/10

)83/27( )00/31( )82/27( )58/36( )81/28( )44/31( )57/28( )00/30( )21/27(   

 سوئد 44/12 61/20 59/12 61/20 42/12 08/17 50/12 15/16 32/11

)13/25( )55/29( )58/23( )56/30( )76/24( )43/42( )26/26( )31/38( )91/24(  

 استراليا 92/8 62/17 30/5 64/15 97/5 32/18 03/4 62/14 83/6

)57/28( )43/28( )46/27( )08/29( )89/28( )19/28( )32/27( )03/21( )31/26(   
  كنگهنگ 52/22 51/26 35/19 04/27 05/22 33/29 24/20 66/23 30/23

)05/42( )76/38( )72/42( )24/46( )81/40( )83/44( )21/40( )68/48( )96/41(   
  سنگاپور 31/13 63/21 96/11 21/15 12/13 42/13 03/8 64/10 10/13

)92/33( )01/22( )92/28( )24/26( )68/34( )55/29( )71/27( )89/36( )29/27(   
 حسـب بـر  كـه  اسـت  بـالايي  سهام درصد30 شامل بازار هر در ارزشي پرتفوليوي. اند شده تشكيل سرمايه وزن اساسبر پرتفوليوها: توجه
  .است شده بندي رتبه سهام پاييني درصد30 شامل رشدي سهام است؛ شده بندي رتبه مربوط نسبت
  .است درصد به ها داده همة پرانتز؛ در استانداردانحراف 

 طـي  فنلانـد  سـهام  بـازار  در را ارزشي مختلف هاي راهبرد عملكرد) 2009( همكاران و وو لي
چند نسبت  مبنايبر مختلف پرتفوليوهاي در ها آن سهام نمونة. كردند بررسي 2006 ـ 1991 دورة



  9  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  ...هاي مقايسة عملكرد راهبردهاي ارزشي و رشدي؛ نسبت

، )B/P( قيمـت  بـه  دفتـري  ارزش نسبت، )E/P( قيمت به سود جمله از شد، بندي دسته ارزشيابي
 و دات. تركيبـي  نسبت سه و) S/P( قيمت به فروش نسبت و) CF/P( قيمت به نقد جريان نسبت

 سـهام  از پرتفوليو تشكيل كه معتقدند و كردند مطرح را تركيبي هاي سنجه هم) 2004( همكاران
) 2010( ژيـا  و ليـو . دارنـد  بهتـري  عملكرد تركيبي هاي سنجه اين طريق از شده شناخته و ارزشي

 كردنـد،  بررسـي  را رشـدي  سـهام  برابـر  در ارزشـي  سهام بلندمدت بازده و ريسك هاي مشخصه
 سـهام  كـه  داد نشـان  هـا  آن تجربـي  نتـايج . است مهم دارايي تخصيص تصميم در كه موضوعي
 سـهام  كهحاليدر دارد، مدت كوتاه در رشدي سهام به نسبت بالاتري ريسك و بالاتر بازده ارزشي
 نشـان  هـا  آن نتـايج  همچنين،. است كرده عمل بهتر بلندمدت در بازده و ريسك لحاظ از ارزشي

 رشـدي  يا ارزشي صرفاً هاي پرتفوليو با مقايسه در را بلندمدت ريسك چرخشي راهبرد كه دهد مي
  .دهد مي كاهش

  ارزشي و رشدي سهام تفكيك متغيرهاي
 هـم  از رشـدي  سـهام  و ارزشـي  سـهام  كه است شده تلاش ها پژوهش بسياري در كه شد اشاره

 نـوع  دو ايـن  عملكـرد  اخـتلاف  رشـدي،  و ارزشي پرتفوليوي تشكيل با سپس شود، داده تفكيك
 چـه  از پژوهشـگران  برخـي  كـه  اسـت  شـده  اشاره خلاصه طور به 2جدول در. شود بررسي سهام

  .اند كرده استفاده ارزشي و رشدي سهام تفكيك براي متغيرهايي

  ارزشي سهام از رشدي سهام تفكيك براي پژوهشگران استفادة مورد معيارهاي. 2جدول
 پژوهشگران تميز متغير

ــبت ــري ارزش نس ــهدفت ب
 قيمت يا) B/M( بازار ارزش

 دفتري ارزش به

 يشــوك، چــان، هامــائو و لاكون)1991( يشــولم، چ)1985(ينو لانشــتيــدرروزنبــرگ،
اشـلايفر و    ، لاكونيشـوك، )1993(و شارپ  ي، كاپول، راول)1992(، فاما و فرنچ )1991(

، چـان و همكـاران   )1998(، فامـا و فـرنچ   )1997(، لاپورتا و همكاران )1994(ويشني 
، )2010و  2004(هاگن   ،)2004(دات و همكاران    ،)2004( يشوك، چان و لاكون)2003(

 ...و  )2011( كساوكيا و برد، )2009( همكاران و وو لي، )2007(هان و همكاران 

) P/E( سـود  به متيق نسبت
 متيق به سود اي

ــا ــرنچ  فام ــلايفر و ويشــني   ، لاكونيشــوك،)1992(و ف ــتنري، ك)1994(اش ، )1995( س
ــونين ــك و)1968و  1960( كولس ــلي، م ــو)1966( امزي ،  )1983و  1978، 1977(، باس

 شـوك ي، چان، هامائو و لاكون)1991( شولمي، چ)1989( سي، لو)1983( يويگودمن و پ
، )2000(، چان و همكاران )1995( ي، درمن و بر)1998و  1992(، فاما و فرنچ )1991(

، هـان و  )2010و  2004(هاگن    ،)2004( شوكي، چان و لاكون)2004(دات و همكاران 
، )2008(ژنـگ  و  مي، چـن، ك ـ )2008(و همكـاران   يدگليب ي، اسلام)2007(همكاران 

 ...و  )2009( همكاران و وو يل
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 2جدول ةادام

 پژوهشگران تميز ريمتغ

ــهيميتقســ ســود نســبت ب
 )D/P( متيق

 ...و)2007( همكاران و هان   ،)2004(شوكيلاكونوچان،)1998(فرنچوفاما

ــجر ــد اني ــهينق ــتيقب م
)CF/P( 

 و دات، )1994(ويشـني و اشـلايفر   لاكونيشـوك، ،)1991(شوكيلاكونوهامائوچان،
ــاران ــان، )2004( همك ــوكيلاكون و چ ــاگن   ،)2004( ش ــان، )2010 و 2004( ه  و ه
 ...و) 1991( كپلر، )2009( همكاران و وو يل، )2007( همكاران

ــتيق نســبت ــهم ــروشب ف
)P/S( 

 ـ، )2004(، دات و همكـاران)1988(ي، جاكوبز و لو)1987(نيو مارتسنچاك و  وو يل
 ...و) 2004( شوكيلاكون و چان، )2009(همكاران 

 تــرادا و ناكــامورا،)1984( بــرگس، )1991(شــولميچ،)1983(نگــانومير،)1981(بنــز  اندازه
  ...و) 1992( فرنچ و فاما، )1984(

  )1997( كارهارت، )1993( تمنيت وشيگاديج،)1987و1985(تالروبونتيد يمتيق يروندها

  

  يبيترك يها سنجه
 يهـا  نسـبت  از، )2009( همكـاران  و وو يل و) 2004( همكاران و دات جمله از پژوهشگران يبرخ
 يهـا  سـنجه  بيترك قيطر از را يمتفاوت كرديرو) 2004( همكاران و دات. كردند استفاده يبيترك
از  يب ـيهـا ترك  آن شـدة  اسـتفاده  يرهايمتغ. گرفتند كار به ها ويپرتفول ليتشك يبرا مختلف يارزش

بـازده ماهانـه را    ها، ويپرتفول ليبود و با تشك P/Cو نسبت  M/Bنسبت  ،P/Sنسبت  ،P/Eنسبت 
 يوهـا يرا در پرتفول يمختلف ارزش ـ يعملكرد راهبردها) 2009(و همكاران  وو يل. محاسبه كردند
 ني ـا عملكـرد  و كردنـد  يبنـد  دسته يابيارزش نسبت چند از يبيترك يمبنابر شدهليمختلف تشك

ليتعد عملكرد داد نشان ها آن جينتا. كردند يابيارز عملكرد اسيمق نيچند اساسبر را وهايپرتفول
بـر  وي ـپرتفول انتخـاب  اريمع دادنقرار مبنا قيطر از يحدود تا يارزش يها ويپرتفول سكير با شده

 بـر  يمبتن يارزش يها ويپرتفول يعادريغ بازده علاوه،به. شود يم تيتقو يبيترك يها سنجه اساس
 مقـالات  ني ـا دوي هـر  در. داشـتند  بـازار  شيگـرا  رييتغ به يكمتر تيحساس يبيترك يها سنجه
  .است شده ساخته جيرا يها نسبت سادة نيانگيم قيطر از يبيترك يها سنجه

  سكير و عملكرد يابيارز يرهايمتغ
 عملكـرد  و بـازده  اخـتلاف  كـه  افتـد  مـي  اتفاق جهت آن از ارزشي سهام و رشدي سهام تفكيك
 ـ. شـود  يابيارز) مختلف يوهايپرتفول( متفاوت هاي گروه از  يا اشـاره شـد كـه عـده     يـن از ا يشپ
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 در را بـازدهي  اخـتلاف  ايـن  كـه  اند كرده سعي و اند كرده بررسي را بازدهي اختلاف پژوهشگران
 گيـري  انـدازه  مختلفـي  زمـاني  هـاي  بازه در تواند مي بازدهي. كنند مطالعه ريسك متغيرهاي ساية
. اسـت  شـده  توجـه  مختلـف  هـاي  پـژوهش  در سـاله پـنج  حتي و سالانه ماهانه، بازدهي به. شود

 انـد  شده بررسي ريسك كلاسيك هاي شاخص) β( بتا و) δ( پذيري نوسان هاي سنجه همچنين،
  ).1994 همكاران، و لاكونيشوك و 1992 فرنچ، و فاما؛ 1991 همكاران، وچان (

. توجـه شـده اسـت    يعملكـرد  يرهـاي هم وجود داشته است كه در آن بـه متغ  هايي پژوهش
  ).2007كافولد، (اند  شاخص شارپ هم مطالعه شده يا CAPMاز مدل  آمدهدستبه α يبررس

  رانيا در پژوهش نةيشيپ
 اسـكندري  پـژوهش  بـه  تـوان  مي جمله آن از كه است شده آزموده نيز ايران در فرنچ و فاما مدل

 و رشـدي  سـهام  موضوع به كه است شده اشاره هايي پژوهش به اينجا در اما. كرد اشاره) 1385(
 موضـوع  بـه  كـه  تهران بهادار اوراق بورس در شدهانجام هاي پژوهش ميان از. اند پرداخته ارزشي
 آقاجاني  فر، زاده يحيي پژوهش به توان مي  اند، پرداخته ارزش صرف مسئلة و ارزشي و رشدي سهام

 سـهام  تشـخيص  بـراي  مناسبي عامل اندازه كه گرفتند نتيجه ها آن. كرد اشاره) 2010( شبابي و
  .دارد ارزشي سهام به نسبت بالاتري ريسك صرف رشدي سهام و نيست ارزشي سهام و رشدي

در دوران رونـق و ركـورد بـازار     يو ارزش ـ يسهام رشد يبازده يدر بررس) 1390( سبزواري
 يكه بازار با رونق مواجه بود، سهام رشد 1388و  1386، 1385 يها اشاره كرده است كه در سال

سـهام   يانم يكتوان تفك يشترينب P/Eنشان داده است نسبت  يو. داشته است يبالاتر يبازده
 تا 1383( سال شش كه هشديلتشك يارزش يويپرتفول يبازده ين،همچن. را دارد يو ارزش يرشد

  .است رشدي پرتفوليوي از بالاتر است شده داري نگه) 1389
 پرتفوليـو  عملكـرد  برتـري  مـلاك  آن در كه پژوهشي در) 1387( خجسته و بيدگلي اسلامي

 پرداختنـد  سهام بازده و ريسك رابطة بررسي به بود، شده فرض ريسك اساسبر شدهتعديل بازده
 توجه نيز سرمايه وري بهره عامل به و كردند استفاده فرنچ و فاما عامليسه مدل از راستا اين در و

ها هم مدل فاما و فرنچ را  آن). بالا را مطالعه كردند يةسرما يور با بهره يها شركت يعني( داشتند
هـاي   و هم امكان كسب بازدهي بيشتر از بازده مـورد انتظـار در پورتفوليوهـاي شـركت     يراندر ا
  .ور را تأييد كردند بهره

، 1387تـا   1380يهـا  سـال  ي، در تمـام 1385نشان داد كه جز در سال ) 1389( يقم مالكي
 1380 يها در سال. دارد يتفاوت معنادار يين،پا P/Eبالا و سهام با  P/Eسهام با  يمتوسط بازده

 سـال  جـز به 1387تا  1383اما از سال . بالاتر است يرشد يويپرتفول يمتوسط برا ينا 1382تا 
  .است بوده بيشتر ارزشي پرتفوليوي بازدهي متوسط نبوده، معنادار آن تفاوت كه 1385
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 يلتشـك  يبا اوزان تصادف يوهاهم نشان دادند كه اگر پرتفول) 1392( يدگليب يو اسلام اسدي 
 يكتفك ييتوانا S/Pو  E/P، B/Mباشد، سه نسبت  يكاف يآمار يبررس يشود و تعداد نمونه برا

 .شد خواهند منجر بهتر ريسك با شدهيلرا دارند و به عملكرد تعد يو ارزش يسهام رشد

 پژوهش يشناس روش
 بـه  اول، مرحلـة . اسـت  شـده  انجـام  مرحلـه  چنـد  در مـدل  و آماري هاي آزمون و ها داده بررسي
اوزان  اسـاس بـر  ارزشـي  و رشـدي  پرتفوليوهاي دوم، مرحلة در. شود مي مربوط ها داده آوري جمع
 سـاله  يـك  يدر بـازه زمـان   يوهـا پرتفول يـن ا يدر مرحلـة سـوم، بـازده   . انـد  شده يلتشك يتصادف
در هر كدام  يمطالعه شدند و اختلاف عملكرد ينوشارپ، سورت يها شاخص ينهمچن يري،گ اندازه
 منفـرد  هـاي  نسبت براي هم كار اين. قرارگرفت فيشر ـ بهرنس يا tها مورد آزمون  شاخص يناز ا

 منفـرد  هـاي  نسـبت  هارمونيـك  ميـانگين  صورتبه كه تركيبي هاي سنجه براي هم و شد انجام
 مسـتقلي  هـاي  وزن كه پرتفوليو ده دسته هر براي و سال هر در ترتيب بدين. بودند شده محاسبه

  .شد انجام ها فرضيه بررسي براي آماري هاي آزمون و شد تشكيل دارند

  ها داده يفيتوص ليتحل
 بررسـي محـدود و   زيـر با توجه به موارد  بورس در شدهپذيرفته هاي شركت هاي داده اول، گام در
  :شد

 شـود  مـي  سبب محدوديت اين. باشد سال هر اسفند 29 به منتهي ها شركت مالي سال •
 در تقويمي آثار و شوند مقايسه قابل يكديگر با مختلف هاي شركت حسابداري هاي داده

 .نباشد مؤثر ها شركت مقايسة

 يهـا  نسـبت ( شدهمحاسبه هاي نسبت ترين پايين يا بالاتريندرصد 1 داراي هاي شركت •
 شود مي سبب محدوديت اين. شوند مي حذف) ارزشي سهام از رشدي سهام دهندةييزتم

 .شوند حذف پژوهش از پرت هاي داده

 نيـز  محدوديت اين. باشد محاسبه قابل ها  شركت براي بالا هاي نسبت و اطلاعات همة •
 پـي  در را مختلـف  معيارهاي مقايسة براي يكنواخت نمونة يك كارگيري به از اطمينان
 همـان  دسـترس  در هـاي  داده همة از تكي هاي  سنجه بررسي براي البته. داشت خواهد
 هـايي  شـركت  دادة از تركيبي هاي سنجه تشكيل براي طبيعتاً و است شده استفاده سال

 .داشتند را نظر مورد هاي نسبت و اطلاعات كه شد استفاده

 .باشند نداده تغيير مدت اين طي را خود مالي دورة و نداشته فعاليت توقف ها شركت •
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 عملكـرد  بررسـي  بـراي  بـورس،  در شـده پذيرفتـه  هـاي  شـركت  هـاي  داده آوري جمع از پس
 نظـر  مورد نسبت اساسدر هر سال بر شده بررسي هاي شركت كل رشدي و ارزشي گذاري سرمايه

 دسـته  پـنج  صـورت بـه  و انـد  شـده  مرتـب  ها شركت اين سپس،. شدند بندي تقسيم دسته پنج به
 داراي سـهام  دستة و ارزشي سهام ها نسبت مقدار بيشترين داراي سهام دستة. اند درآمده) پنجك(

  .اند شده قلمداد رشدي سهام مقدار، كمترين

  وهايپرتفول ليتشك
 گرفتـه  كـار  بـه  ارزشي و رشدي پرتفوليوي تشكيل بررسي براي سنجه دسته دو پژوهش اين در

دسـتة  ). منفـرد  يهـا  نسـبت ( اند شده ذكر نيز 1كه در جدول  اند نسبتيچهار اول دستة. است شده
 انـد  شـده  ساخته فوق هاي نسبت از نسبت چند يا دو هارمونيك ميانگين از كه اند ييها دوم، نسبت

 ينو اول -1t سال اي ترازنامه هاي داده از ها، نسبت از كدام هر محاسبة براي). يبيترك يها سنجه(
 از كـدام  هـر  اسـاس هـا بـر   اسـاس شـركت   يـن بـر ا . شود ياستفاده م t/31/4پس از  يمتق  دادة

. شـوند  مـي  تقسـيم ) پنجـك ( دسـته  پـنج  بـه  و مرتـب  تركيبـي  هـاي  سنجه يا منفرد هاي نسبت
 دسته در كه هايي شركت و ارزشي هاي شركت دارند مقدار بيشترين با هاي نسبت كه هايي شركت
  .بود خواهند رشدي هاي شركت گيرند، قرارمي مقدار كمترين با هاي نسبت
 برخـي . بـود  شـده  هاسـتفاد  روش دو از پرتفوليوهـا  در سـهام  وزن بـراي  موضـوعي  متون در

 ديگر برخي و بودند داده تشكيل ارزشي يا رشدي سهام مساوي اوزان با را پرتفوليوها پژوهشگران
 اين در. كرديم استفاده جديدي روش از ما مقاله اين در. بودند كرده تعيين قيمت اساسبر را اوزان
 هـاي  سـنجه  يا منفرد هاي نسبت اساسبر( سال هر سهام بندي دسته از پس سال هر براي روش

 شـدند،  استاندارد بردارها اين. است شده توليد ها دسته از كدام هر براي تصادفي بردار ده) تركيبي
 وزن يـا  ـ مساوي هاي وزن جاي به سپس،. باشد يك با برابر بردار هر اعداد مجموع كه اي گونه به
هـر   يـب ترت يـن بـه ا . ده شده استبردارها استفا ينا يها از وزن يوهاپرتفول يبرا ـ قيمت اساسبر

سـاخته شـد و پـس از ده     يتصـادف  يها با وزن يارزش يويو ده پرتفول يرشد يويسال ده پرتفول
از  يتصـادف  يست كه بردارها ا ينكته ضرور ينذكر ا. وجود دارد يسهمقا يبرا يوسال صد پرتفول

  .اند مستقل يكديگر
 دهـد  مي نشان اينكه دوم دهد؛ مي افزايش را نمونه تعداد اينكه اول. دارد مزيت دو روش اين

 اشـاره  بايـد . دارد عملكـرد  تفـاوت  سهام از وزني هر با رشدي يا ارزشي پرتفوليوي انتخاب آيا كه
 اسـت  ممكـن  برنامـه  اجراي بار هر با است تصادفي پرتفوليوها در سهام وزن كه آنجا از كه كنيم
  .است اهميت بي تفاوت اين كند، تفاوت اندكي استاندارد انحراف و بازدهي اعداد
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 تعـديل  ريسـك  اسـاس بر بازدهي اين و شود مي گيري اندازه سالانه بازدهي پرتفوليو هر براي
بر عملكرد تفاوت اين. شود مي آزموده ارزشي و رشدي پرتفوليوي عملكرد تفاوت سپس،. شود مي

 بتـا  محاسـبة  بـراي . است شده آزموده ريسك با شدهتعديل بازدهي و بازدهي هاي شاخص اساس
 تشـكيل  از قبـل  مـاه  24 دورة در سـهام  بـازدهي  و بـازار  بـازدهي  هاي داده به پرتفوليو هر براي

 از قبـل  مـاه  24 در بـازار  و شـركت  بـازدهي  هـاي  داده از پرتفوليـو  هر بتاي. داشتيم نياز پرتفوليو
  .است شده محاسبه) پرتفوليو تشكيل ازپس ( بررسي دورة ماه 12 و پرتفوليو تشكيل

  پژوهش يها افتهي
 شدهتشكيل پرتفوليوهاي از كدام هر عملكرد »تصادفي اوزان« روش به پرتفوليوها تشكيل از پس
 تشـكيل  پرتفوليـو  ده پنجك هر در زيرا دارد؛ وجود پرتفوليو پنجاه سال هر در. كنيم مي بررسي را

 شده برقرار رشدي و ارزشي پرتفوليوي عملكرد تفاوت بررسي براي آماري هاي آزمون. است شده
 شـده  اسـتفاده  سـورتينو  نسـبت  و شـارپ  نسبت سالانه، بازدهي از عملكرد محاسبة براي و است
  .است

 fدر سـتون   يبررس ـ يـن ا يجةنت. آزموده شده است ها يانسوار يهر مورد ابتدا فرض برابر در
آن است كه فرض  ياستفاده شده است به معنا* ستون هر جا از علامت  يندر ا. ذكر شده است

 يهـر جـا فـرض برابـر    . يما استفاده كرده tاز آزمون  نتيجهرد نشده است و در ها يانسوار يبرابر
دستة پـنج و  ( يو ارزش يرشد يوياختلاف عملكرد پرتفول يبررس يرد شده باشد، برا ها يانسوار

*** و ** و *  يـز ن tدر ستون آزمـون  . استفاده شده است 1يشرف ـ از آزمون بهرنس) يكدستة 
 بـه  نسـبت  ارزشـي  پرتفوليـوي  عملكـرد  بـودن بهتـر  يـا  و بازده بودنيشترب يدهندة معنادار نشان

درصـد  99درصـد و  95درصـد،  90 3ينـان در سـطوح اطم  2)طرفه يك آزموندر ( رشدي پرتفوليوي
عملكرد، انحراف استاندارد آن سـنجه   يريگ هر سنجه اندازه يمقدار عدد يرز يدر هر جدول. است

نمونـه   يـار انحـراف مع  يها اعداد خاكسـتر  در جدول. آن پنجك ذكر شده است ييدر نمونة صدتا
 .استفاده شده است Fو  tها است كه در آزمون  داده

  .است ها داده معيار انحراف پايين سطر عملكرد شاخص هر جلوي
جـدا   B/Pرا بـا اسـتفاده از نسـبت     يو ارزش يسهام رشد كه يهنگام دهد ينشان م 3 جدول

و اختلاف عملكـرد   ياختلاف بازده ينو اختلاف عملكرد وجود دارد و ا ياختلاف بازده كنيم، يم
 ـ يو رشـد  يارزش ـ يويسالانة پرتفول ياختلاف بازده. شده است ييددرصد تأ99در سطح  از  يشب

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Behrens-Fisher 
2. One-tailed test 
3. Confidence Level 
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 Q1 يوهـاي سالانه پرتفول يانحراف استاندارد بازده كنيد يطور كه مشاهده م همان. درصد است50
 يـوي پرتفول يسـك بـا ر  شـده ليتعـد  عملكرد اختلاف اما، )معنادار آن تلافو اخ(است  يادز Q5و 

  . شده است ييددرصد تأ99 ينانهم در سطح اطم يو ارزش يرشد

  B/P اساسبر ارزشي و رشدي سهام عملكرد اختلاف آزمون. 3 جدول
Value  

 Premium  
P-Value  
 (t-test)  t-test  F-test  ۵Q  ۴Q  ٣Q  ٢Q  ١Q   سنجه  

520/0  000/0  ***  -  777/0 360/0 393/0 239/0 256/0  276/0 188/0 333/0 383/0 964/0  سالانه بازدهي

140/0  000/0  ***  -  184/0 056/0 081/0 008/0 044/0 
Sortino  249/0 135/0 117/0 121/0 170/0 

043/0  000/0  ***  -  
054/0 023/0 037/0 009/0 011/0 

Sharpe  070/0 059/0 058/0 046/0 051/0 
  

 كـه  يهنگـام  دهد، يرا نشان م يو ارزش يرشد يويو عملكرد پرتفول ياختلاف بازده 4جدول
كـه   كنيـد  يجدول هم مشاهده م ـ يندر ا. است يو ارزش يسهام رشد يكتفك يارمع E/Pنسبت 

 يهـا  سالانه و اختلاف عملكرد شـاخص   يو عملكرد وجود دارد و اختلاف بازده ياختلاف بازده
البته، قابل مشاهده است كه . معنادار است ياز نظر آمار) ساله يكعملكرد  يارمع( ينوشارپ و سورت

 يحالـت كمتـر از زمـان    يـن در ا ينوشارپ و سورت يها و هم اختلاف شاخص يهم اختلاف بازده
  .شد يانجام م B/Pنسبت منفرد  يقاز طر يو ارزش يسهام رشد يكست كه تفكا

  E/P اساسبر ارزشي و رشدي سهام عملكرد اختلاف آزمون. 4 جدول
Value  

 Premium  
P-Value  
 (t-test)  t-test  f-

test  ۵Q  ۴Q  ٣Q  ٢Q  ١Q   سنجه  

140/0  021/0  **  -  410/0 568/0 440/0 254/0 270/0  بازدهي
 538/0 290/0 412/0 726/0 356/0  سالانه

070/0  001/0  ***  *  069/0 130/0 076/0 003/0- 000/0 
Sortino  145/0 186/0 149/0 156/0 158/0 

025/0  001/0  ***  *  024/0 043/0 036/0 007/0 001/0- 
Sharpe  053/0 055/0 063/0 056/0 059/0 

 CF/Pنسـبت   اسـاس بر رشدي و ارزشي پرتفوليوي تشكيل كه كنيد مي مشاهده 5 جدول در
 يـن ا. كنـد  يم ـ يجـاد ا يصرف ارزش منف يحت كند، ينم يجادصرف ارزش ا يرانا يةدر بازار سرما
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 جريـان  اسـاس بر گذاري ارزش هاي روش ايران سرماية بازار در كه باشد اين از ناشي است ممكن
  .است توجه مورد بيشتر سود و نيست رايج نقدي

  CF/P اساسبر ارزشي و رشدي سهام عملكرد اختلاف آزمون. 5 جدول
Value  

 Premium  
P-Value  
 (t-test)  t-test  f-test  ۵Q  ۴Q  ٣Q  ٢Q  ١Q   سنجه  

178/0-  941/0  -  -  
410/0  402/0  281/0  229/0  587/0  

  سالانه بازدهي
331/0  298/0  233/0  300/0  022/1  

005/0  413/0  -  -  
081/0  103/0  050/0  022/0  076/0  

Sortino  
127/0  142/0  100/0  121/0  186/0  

005/0  293/0  -  *  
034/0  042/0  022/0  007/0  029/0  

Sharpe  
057/0 051/0 053/0 054/0 066/0 

بـا   يوهـا شـده باشـند و پرتفول   يكتفك S/Pنسبت  اساسبر رشدي و ارزشي سهام كه هنگامي
 يو ارزش يرشد يويو اختلاف عملكرد پرتفول يشوند، تمام اختلاف بازده  يلتشك ياوزان تصادف

  ).6جدول (است  يآمار ييدشدةدرصد تأ99در سطح 

  S/P اساسبر ارزشي و رشدي سهام عملكرد اختلاف آزمون. 6 جدول
Value  

 Premium  
P-Value  
 (t-test)  t-test  f-test  ۵Q  ۴Q  ٣Q  ٢Q  ١Q   سنجه  

425/0  001/0  ***  -  744/0 389/0 380/0 212/0 319/0  413/0 186/0 336/0 345/0 220/1  سالانه بازدهي

082/0  002/0  ***  -  124/0 076/0 067/0 013/0 043/0 
Sortino  218/0 125/0 141/0 101/0 160/0 

031/0  001/0  ***  *  046/0 031/0 032/0 004/0 015/0 
Sharpe  061/0 048/0 056/0 045/0 070/0 

  
 طريـق  از كـه  رشـدي  و ارزشـي  پرتفوليـوي  عملكرد و بازدهي اختلاف آماري آزمون از پس
 ينا. ساخته شدند يبيترك يها شده بودند، سنجه يكتفك) منفرد يها نسبت( ارزشيابي هاي نسبت
 مثـال،  بـراي . شـدند  سـاخته  شـده چند نسبت از پنج نسبت گفتـه  يكهارمون يانگينها از م سنجه
 و E/P يكهارمون يانگينگونه است كه در هر سال م ينا EB/Pنسبت  اساسبر پرتفوليو تشكيل
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B/P مرتب شده است يكهارمون يانگينم ينسپس، ا. هر كدام از سهام محاسبه شده است يبرا .
با اوزان  يوپرتفول يلباز هم از روش تشك. است يو دستة پنجم سهام ارزش يدستة اول سهام رشد

  .استفاده شده است يتصادف
 و رشـدي  پرتفوليوي عملكرد و بازدهي اختلاف آماري هاي آزمون حاصل 11 تا 7 هاي جدول

  .است تركيبي هاي سنجه اساسبر ارزشي
 EB/Pسـنجه   اسـاس بـر  ارزشـي  و رشدي پرتفوليوي عملكرد و بازدهي اختلاف 7جدول  در

 تصـادفي  اوزان بـا  پرتفوليـو  تشـكيل  با اگر. است شده بررسي) B/Pو  E/P يكهارمون يانگينم(
 عملكـرد  اخـتلاف  و سـالانه  هـاي  دوره در بـازدهي  اخـتلاف  دهـيم،  افـزايش  را پرتفوليوها تعداد
در. داشـت  خواهد بالايي بسيار آماري معناداري سورتينو و شارپ نسبت طريق از شدهگيري اندازه
 هـاي  نسـبت  و سـالانه  بـازدهي  اخـتلاف  شد مي تشكيل مساوي اوزان با پرتفوليوها اگر كهحالي
 در ارزشـي  و رشـدي  سـهام  عملكرد بازدهي اختلاف. نبود معنادار آماري نظر از سورتينو و شارپ
 سالهسه و ماههسه عملكرد اختلاف. استدرصد 160 از بيش سال سه در ودرصد 8/45 سال يك
  .است نشده ذكر مقاله اين در كه است شده گيرياندازه نيز

  EB/P اساسبر ارزشي و رشدي سهام عملكرد اختلاف آزمون. 7 جدول
Value  

 Premium  
P-Value  
 (t-test)  t-test  f-test  ۵Q  ۴Q  ٣Q  ٢Q  ١Q   سنجه  

458/0  000/0  ***  -  645/0 469/0 441/0 306/0 187/0  بازدهي
 282/0 337/0 570/0 360/0 013/1  سالانه

141/0  000/0  ***  -  127/0 095/0 093/0 044/0 014/0- 
Sortino  221/0 112/0 225/0 103/0 126/0 

041/0  000/0  ***  *  
037/0 036/0 041/0 015/0 005/0- 

Sharpe  064/0 042/0 084/0 041/0 054/0 
  

 و B/Pدو نسـبت   يـك هارمون يانگينم اساسبر كه تركيبي سنجة كه دهد مي نشان 8 جدول
S/P  ساخته شده است)BS/P( ،ايـن  در. اسـت  ارزشـي  و رشدي سهام براي خوبي كنندةتفكيك 

 بـالايي  بسـيار  معناداري رشدي و ارزشي پرتفوليوي بازدهي اختلاف اين كنيد مي مشاهده جدول
 بـازدهي  اخـتلاف  بـه  را ما اساس اين بر پرتفوليو تشكيل و ارزشي و رشدي سهام تفكيك و دارد
 و رشدي سهام در بهتري تفكيك تركيبي متغير اين ساخت يعني؛ است؛ رساندهدرصد 60 از بيش

  .است كرده ايجاد ارزشي
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  BS/P اساسبر ارزشي و رشدي سهام عملكرد اختلاف آزمون. 8 جدول
Value  

 Premium  
P-Value  
 (t-test)  t-test  f-test  ۵Q  ۴Q  ٣Q  ٢Q  ١Q   سنجه  

662/0  000/0  ***  -  
923/0  335/0  298/0  280/0  261/0  

  سالانه بازدهي
347/1  341/0  272/0  259/0  338/0  

181/0  000/0  ***  -  
190/0  044/0  029/0  042/0  009/0  

Sortino  
250/0  131/0  121/0  140/0  140/0  

051/0  000/0  ***  *  
059/0  020/0  017/0  020/0  007/0  

Sharpe  
064/0 062/0 054/0 053/0 066/0 

 

سـه   يكهارمون يانگيناند كه از م شده يلتشك يبيسنجة ترك اساسبر پرتفوليوها 9جدول  در
تفكيـك  هـاي  نسـبت   بهترين ها نسبت اين). EBS/P(ساخته شده است  S/P و E/P،B/Pنسبت 
 تفكيك نيز نسبت سه اين از حاصل تركيبي سنجة). شدهمطرح نسبت چهار مياناز ( بودند كننده
 انـد  شـده  تشـكيل  تصـادفي  وزن با پرتفوليوها كه زماني. است رشدي و ارزشي سهام براي خوبي

 و شارپ نسبت در شدهمشاهده عملكردي اختلاف و سالانه هاي بازده درصدي60 بازدهي اختلاف
  .است معناداريدرصد 99 اطمينان سطح در سورتينو

  EBS/P اساسبر ارزشي و رشدي سهام عملكرد اختلاف آزمون. 9 جدول
Value  

 Premium  
P-Value  
 (t-test)  t-test  f-test  ۵Q  ۴Q  ٣Q  ٢Q  ١Q   سنجه  

596/0  000/0  ***  -  
806/0  456/0  274/0  360/0  210/0  بازدهي 

  388/0  332/0  272/0  315/0  373/1  سالانه

146/0  000/0  ***  -  
124/0  101/0  029/0  073/0  022/0-  

Sortino  
215/0  126/0  132/0  140/0  138/0  

048/0  000/0  ***  *  042/0  042/0  009/0  028/0  006/0-  
Sharpe  

067/0 048/0 043/0 048/0 065/0 

 يهـا  سـنجه  يم،اسـتفاده كـرد   CF/Pكه از نسبت  يكه زمان دهند ينشان م 11و  10 جدول
 شـود،  مـي  سـاخته  تصادفي اوزان با پرتفوليو ده سالانه كه زماني. نشد ساخته خوبي كنندةيكتفك

همة  يكهارمون يانگينم اساسبر شده تفكيك رشدي و ارزشي سهام) بازدهينه ( عملكرد اختلاف
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 قابـل  سـورتينو  و شـارپ  هـاي  شـاخص  رديف در نكته اين. است معنادار) EBSCF/P( ها نسبت
 هـم  باز حالت دو هر در. است منفي ارزش صرف كه است توجه قابل نكته اين اما است؛ مشاهده

  .است شده انجام مناسبي تفكيك سورتينو و شارپ هاي شاخص نظر از

  BSCF/P اساسبر ارزشي و رشدي سهام عملكرد اختلاف آزمون. 10جدول
Value  

 Premium  
P-Value  
 (t-test)  t-test  f-test  ۵Q  ۴Q  ٣Q  ٢Q  ١Q   سنجه  

005/0-  518/0  -  -  527/0 414/0 257/0 233/0 523/0  034/1 252/0 244/0 254/0 482/0  سالانه بازدهي 

067/0  010/0  **  *  123/0 078/0 052/0 010/0 056/0 
Sortino  190/0 078/0 174/0 130/0 191/0 

022/0  010/0  **  *  040/0 041/0 022/0 008/0 018/0 
Sharpe  061/0 046/0 070/0 048/0 065/0 

 

  EBSCF/P اساسبر ارزشي و رشدي سهام عملكرد اختلاف آزمون. 11 جدول
Value  

 Premium  
P-Value  
 (t-test)  t-test  f-test  ۵Q  ۴Q  ٣Q  ٢Q  ١Q   سنجه  

020/0  442/0  -  -  557/0 315/0 316/0 226/0 537/0  بازدهي
 186/1 230/0 224/0 205/0 521/0  سالانه

092/0  001/0  ***  *  143/0 048/0 063/0 009/0 051/0 
Sortino  205/0 073/0 113/0 122/0 205/0 

046/0  000/0  ***  *  
053/0 021/0 031/0 007/0 006/0 

Sharpe  068/0 033/0 051/0 047/0 059/0 

  شنهادهايپ و يريگ جهينت
بـر  يارزش ـ و يرشد سهام كيتفك با را تهران بهادار اوراق بورس سهام سال هر پژوهش نيا در
 ييوهـا يپرتفول دسته هر در. ميكرد ميتقس دسته پنج به E/P، B/P، S/P، CF/P نسبت چهار ةيپا

. ميكـرد  يري ـگ انـدازه  را وهـا يپرتفول ني ـا سـالة سـه  و سـالانه  ماهـه، سه يبازده و ميداد ليتشك
 سـالانه  يهـا  داده اسـاس بـر  نويسـورت  و شارپ سكير با متناسب يبازده يها شاخص ن،يهمچن
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 ليتشـك  يتصادف اوزان با ويپرتفول ده دسته هر در وهايپرتفول ليتشك يبرا. است شده يريگاندازه
  .ويپرتفول پنجاه سال هر ،يعني است؛ شده

 S/P و E/P، B/P يهـا  نسـبت  راني ـا ةيسـرما  بـازار  در كـه  مي ـداد نشـان  پـژوهش  نيا در
 ييبالا ارزش صرف يارزش يويپرتفول و اند يارزش و يرشد سهام كيتفك يبرا يخوب يها سنجه
 بـازده  كه داد نشان توان يم يتصادف اوزان با وهايپرتفول ليتشك با كه ميداد نشان ن،يهمچن. دارد

  .دارد تياهم يآمار نظر از آمدهدستبه اضافة
 كـه  يزمـان . شـد  سـاخته  بـالا  يها نسبت كيهارمون نيانگيم اساسبر ييها سنجه ن،يهمچن

 هـم  شدهساخته يبيترك سنجة بودند، كيتفك يبرا يخوب يها سنجه خود شده استفاده يها نسبت
 كي ـتفك منفـرد  يهـا  نسـبت  با سهيمقا در و كرد يم ارائه يرشد و يارزش سهام از يخوب كيتفك
 كسـب  يبـرا  كه ميداد نشان يتصادف اوزان با ويپرتفول ساخت با ،يطرف از. شود يم انجام يبهتر
 يتصـادف  سـاخت  بلكـه  م،يبـده  ليتشـك  يمساو اوزان با ييوهايپرتفول دينبا حتماً اضافه يبازده
  .رساند يم اضافه بازده به را ما هم ويپرتفول
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