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  مقدمه
. اسـت  1اي هـاي سـرمايه   گذاري كارآمد دارايي يكي از كاركردهاي اصلي بازارهاي سرمايه، قيمت

بـازار   بايـد ند، وفق الزام كارايي اقتصادي، كن ميها نسبت به تحصيل دارايي مبادرت  وقتي شركت
، تـورش  بسـياري  حـال، شـواهد تجربـي    ايـن  با. دكندرستي منظور  ارزش اين قبيل معاملات را به

دهـد وقـوع    شـواهد نشـان مـي   . دكن ـ  ييد ميأهاي شركت در بازار را ت گذاري گذاري سرمايه ارزش
عمومي سهام، بدهي و اخذ  ةها، عرض اكتساب ندمانها  دارايي ةمرتبط با توسع 2رويدادهاي شركتي

بـه كـاهش    مخـتص و رخداد رويدادهاي  ردهاي آتي را در پي دا هاي بانكي، بازده پايين دوره وام
ها مانند بازخريد سهام، بازپرداخت بدهي، پرداخت سـود نقـدي، نشـانگر بـازده آتـي       حجم دارايي

گـذاري   منفي اشكال مختلف سرمايه ةشده، رابطعلاوه بر مطالعات رويدادي بلندمدت ياد. ست بالا
اي كـه   گونـه  بـه  ؛ييد رسيده استأشواهد تجربي ديگري نيز به ت درشركت و بازده مقطعي سهام 

اي، اقلام تعهدي،  هاي سرمايه گذاري ، وجود همبستگي منفي بازده آتي و سرمايهها پژوهشبرخي 
   .دكن ييد ميأتاي را  نرخ رشد فروش و ميزان تجهيز منابع سرمايه

گذاري رشد دارايي در بازده مقطعـي   قيمت ةخصوص مناقش حاضر شواهد جديدي در پژوهش
رشد دارايي و بازده آتي سهام كه  ةرابط در زمينةه شد انجام هاي پژوهشاغلب . دكن سهام ارائه مي

لات متحده و در هاي ايا اساس داده شود، بر نيز ياد مي 3»رشد دارايي ةخلاف قاعد«عنوان  بااز آن 
بـه تـورش    توجهبا . هاي ساير بازارهاي مالي صورت گرفته است موارد معدودي با استفاده از داده

خصوص بازارهاي در حـال   بهيادشده در ساير بازارها  ة، آزمون خلاف قاعد4كوچك ةناشي از نمون
 ازيافتـه،   ارهاي توسـعه بورس اوراق بهادار تهران كه در مقايسه با ساير باز. يابد توسعه اهميت مي

كلان اقتصادي، وضعيت  وضعيتكارهاي اجرايي و نظارتي،  و قوانين و مقررات موضوعه، سازنظر 
تحليلگر، عوامل رفتـاري   شبه هاي هسسؤها و م اي و عملكرد شركت سياسي، نبود تحليلگران حرفه

مذكور در بورس يادشده  ةآزمون رابط بنابراين،، ددار ساختار كاملاً متفاوتي   و بسياري موارد ديگر،
اخيـر داشـته    ةتبيين پديدآن،  مباني مرتبط با شناسايي و متعاقب ةتواند سهمي اندك در توسع مي
در بـورس اوراق بهـادار تهـران     »رشد كـل دارايـي  «هدف پژوهش حاضر آزمون وجود اثر . باشد
  .است

  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . Capital Assets 
2  . Corporate Actions 
3. Asset Growth Anomaly 
4. Data Snooping 
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  پژوهشپيشينة 
شـايان  نكات  دربرگيرندةها،  اي و رشد دارايي هاي سرمايه گذاري ثيرپذيري بازده سهام از سرمايهأت

اخيراً برخي مطالعات تجربي شواهدي دال . گذاري دارايي است توجهي براي مالي شركتي و قيمت
تـوان مـدعي شـد     ت مـي ئجر به. ده استكرمعكوس رشد دارايي و بازده آتي سهام ارائه  ةبر رابط

. استيادشده  ةشده در حوز تجربي ارائه مهم شواهد  دستةدر ) 2008(پژوهش كوپر، گالن و شيل 
زماني  ةها و بازده غيرعادي آتي سهام را طي دور دارايي ةمنفي درصد تغييرات سالان ةيشان رابط ا

شـده بابـت    تعـديل  ةكه بازده آتي سـالان  اي گونه به ؛دندكرييد أدر ايالات متحده ت 2003تا  1968
هاي با نرخ پـايين رشـد    درصد و بازده شركت -4/10ي بالا برابر هاي با رشد داراي ريسك شركت
 5/19هـاي اخيـر بـا رقمـي معـادل       شـركت  ةدرصد بوده و شكاف بازده سالان 1/9دارايي معادل 

 ـ ةغلب) 2008( و همكاران همچنين، كوپر. معنادار است بسيار درصد، از نظر آماري ثير تغييـرات  أت
نظير تداوم، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و ارزش بازار  رشد كل دارايي نسبت به متغيرهايي

هاي حاوي  ، مدلمذكوردر پي شواهد . دندكرييد أبيني بازده مقطعي آتي سهام ت شركت را در پيش
كه چنِ، نوي مـاركس و   اي گونه به را به خود جلب كرد؛محافل علمي  توجهگذاري  عوامل سرمايه

گذاري و بازده حقوق صـاحبان سـهام را    ل بازار، عامل سرمايهمدلي مشتمل بر عام) 2011(ژانگ 
ليپسون، مورتال و شيل نيز . دندكرارائه ) 1993(عنوان جايگزين جديدي براي مدل فاما و فرنچ  به

هاي مختلف رشد دارايي شامل درصد تغيير كـل دارايـي، نـرخ     با استفاده از سنجه 2011در سال 
گـذاري بـه دارايـي، نـرخ رشـد مخـارج        تعداد سهام، نسبت سـرمايه شده بابت  رشد دارايي تعديل

اي سه سال گذشته، نسبت  اي شركت به متوسط مخارج سرمايه اي، نسبت مخارج سرمايه سرمايه
اي  و نسـبت مخـارج سـرمايه    PPE(1( اي به خالص امـوال، كارخانـه و تجهيـزات    مخارج سرمايه

و  نـد ثير رشد دارايي بر بازده آتي پرداختأررسي تاي دو سال گذشته به ب شركت به مخارج سرمايه
تـوجهي از تـوان توضـيح     شايانبخش ) 2008( و همكاران رشد كل دارايي كوپر ةدريافتند سنج
و فـارغ از عامـل    در نظـر گرفتـه  در ادبيات موضوعي را  شده استفاده هاي رشد دارايي انواع سنجه

هاي بـديل، معيـار رشـد كـل دارايـي را تعـديل        هسنج. بسيار كاربرد دارداندازه، براي هر شركتي 
 2دشـو  اي متمركز مـي  اي يا حتي تغيير مخارج سرمايه يا بر اجزاي آن نظير مخارج سرمايه كند مي

  ).2011، و همكاران ليپسون(

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Property, Plant & Equipment 

ها بيانگر آن است كه تأكيد بر توضيحات مبتني بر معيارهـاي محـدودتر    بر ساير سنجه) 2008(غلبة معيار كوپر و همكاران . 2
از رشـد كـل    هـايي  علاوه، معيارهاي رشد دارايي كه منجر به تحديد دامنة تحليـل بـه بخـش    به. كننده باشد تواند گمراه مي
  .شود كه قابل تعميم نيست هايي مي شود، منتج به استنتاج  مي
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گـري و  . رشد دارايي بسيار محدود اسـت  ةالمللي مبني بر خلاف قاعد حال، شواهد بين  اين با
و شواهدي مبني بر وجود اثر رشد دارايي ارائـه   ندرا در استراليا آزمود ادشدهياثر ) 2011(جانسون 

بازار مالي آسيايي شامل ژاپن،  9به آزمون اثر رشد دارايي در ) 2011(يائو، يو، ژانگ و چِن . دندكر
منفـي متغيـر    ةو رابط ـ ندكنگ، تايوان، كره، مالزي، سنگاپور، تايلند و اندونزي پرداخت چين، هنگ

بنـدي   ايشـان پـس از رتبـه   . نـد كن ييد مـي أت 2007تا  1981هاي  و بازده آتي را طي سال شدهياد
و دريافتند شكاف  ندبازار را با يكديگر تركيب كرد 9 ةهاي متشكل ها در هر كشور، پرتفوي شركت

ايـن رقـم   . درصد است -48/12هاي پايين و بالاي مبتني بر رشد دارايي برابر  دهك ةبازده سالان
بينـي   اخير، انتساب قابليـت پـيش   ةيافت. تر است پايين) درصد 64/23(مقايسه با ايالات متحده در 

زيـرا بـازار ايـالات     ؛كشـد  گذاران به چـالش مـي   رشد دارايي را به كارايي بازار و تخصص سرمايه
شده،  از مجموع كشورهاي بررسي. ند دار  بيشتريتخصص   گذاران آن و سرمايه استتر امتحده كار

). 2011، و همكـاران  يائو(د شمد نظر در آن ملاحظه ن ةتايوان تنها كشوري است كه خلاف قاعد
رشد دارايي را در  ةگذاري رشد دارايي را در مكزيك آزموده و خلاف قاعد نيز قيمت) 2012(پوليتو 

   ).2012پوليتو، (كند  ييد نميأبازار سهام اين كشور ت
موارد، مبتنـي بـر     اي در پاره) گذاري يا اثر سرمايه(بابت اثر رشد دارايي  شده ح توضيحات مطر

مـدل پيشـنهادي    براسـاس . هاي رفتاري ارائه شده اسـت  اساس مدل ريسك و در برخي موارد بر
هـاي موجـود    دارايي: ها دو نوع است هاي تحت تملك شركت ، دارايي)1999(برك، گرين و نيك 

آتي داراي ارزش فعلي   گذاري هاي سرمايه كند؛ و فرصت ايجاد مي كه در حال حاضر جريان نقدي
هاي موجـود تقليـل    زماني، جريان نقدي حاصل از دارايي ةممكن است طي هر دور. خالص مثبت

كـه از    گـذاري  سـرمايه . روي شركت قـرار گيـرد    گذاري جديدي پيش هاي سرمايه و فرصت بدياب
با فرض ثبات سـاير شـرايط، بـه افـزايش چشـمگير       ريسك سيستماتيك ناچيزي برخوردار است،

متوسط ريسك سيسـتماتيك جريـان نقـدي شـركت طـي       هنتيجدر. دشو ميمنجر ارزش شركت 
كـه امكـان    صـورتي  در. يابـد  متوسـط بـازده كـاهش مـي     بنابراينو   دوش ميهاي آتي كاسته  دوره

كت كـاهش و متوسـط   د، ارزش جـاري شـر  شـو گذاري در دارايي با ريسك پايين فراهم ن سرمايه
  ). 1999، و همكاران برك(يابد  ريسك آن افزايش مي
 ةتوبين به توضيح نئوكلاسيك خلاف قاعـد  q ةبا استفاده از نظري) 2009(لي، ليدان و ژانگ 

گذاري و نرخ تنزيـل بـه دو طريـق     طبق اين مدل، سرمايه. گذاري يا رشد دارايي پرداختند سرمايه
نهـايي عبـارت اسـت از ارزش     q( 1نهـايي  qكه  نخست، مادامي. دوش مجزا به يكديگر مرتبط مي

بالاتر از   شركت) شود اضافي ايجاد مي ةواحد سرماييك هاي نقدي آتي كه از  فعلي خالص جريان
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Marginal q 
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بودن نرخ تنزيـل موجـب    بنابراين، پايين. يابد گذاري افزايش مي نرخ تنزيل باشد، تمايل به سرمايه
نهـايي و   qبودن نرخ تنزيل منتج به تقليـل   بالا. دشو  گذاري مي نهايي و فزوني سرمايه qافزايش 

يعنـي افـزايش   ( 1دوم، بـازده نزولـي نسـبت بـه مقيـاس     . گـذاري اسـت   نيز افت ميـزان سـرمايه  
). تـر اسـت   بازده مورد انتظار پايين  نهايتدركاهش محصول نهايي سرمايه و  سببگذاري  سرمايه

عامل ريسكي است كه به رشد دارايـي مربـوط    ةكنند د الگوي بازده منعكسكرل توان استدلا مي
 رچشـمه ساز عامل ريسك رشـد دارايـي   طور مستقيم  بهتر، اثر رشد دارايي  شود، به بيان دقيق مي
محـور   توضـيح ريسـك  ) 2011(بر اين اساس، كوپر و پرسـتلي  ). 2009، و همكاران لي(گيرد  مي

گذاري و رشد اقتصادي آتي، مثبت باشد،  عامل سرمايه ةكه اگر رابط اي نهگو به ؛دندكرديگري ارائه 
 اي اي چنـددوره  هـاي سـرمايه   گذاري دارايي تواند در چارچوب مدل قيمت گذاري مي متغير سرمايه

)ICAPM(2  مرتون)بيـانگر مثبـت يادشـده    ةوجود رابط. دشومتغير حالت تفسير  منزلة به) 1973 
كـه در صـورت    اسـت نسبت به اخبار مربوط به وضعيت اقتصـاد   يادشدهتغييرات مشترك عوامل 

  ). 2011كوپر و پرستلي، (خواهد بود كم  انتشار اخبار بد اقتصادي، دال بر بازده
خصوص اثر رشد دارايي مبتنـي بـر مـالي رفتـاري      شده در ديگري از توضيحات ارائه ةمجموع

توضـيحات شـامل    گونـه  ايـن . دانـد  ب مـي گذاري نادرسـت منتس ـ  را به قيمت يادشدهو اثر  است
اسـتدلال  . اسـت  5گذاري بيش از حد مديريت و سرمايه 4گذار ، فراواكنشي سرمايه3بندي بازار زمان

گـذاري شـده    ها بيش از انـدازه قيمـت   بندي بازار آن است كه وقتي سهام شركت كلي بحث زمان
گـذاري بـيش از    ر با اصلاح قيمـت اين ام. ندكن گذاري مبادرت مي است، مديران نسبت به سرمايه

گذاران ابتـدا   سرمايه) 2008( و همكاران زعم كوپر به. دشو اندازه منتج به بازده غيرعادي منفي مي
امـا بـا    ،شـوند  و دچار فراواكنشي مي كنند ميهاي شركت را بيش از اندازه مثبت تلقي  رشد دارايي
بـه تعبيـر   ). 2008، و همكاران كوپر(د شو ميگذاري نادرست اوليه، بازده سهام متعادل  رفع قيمت

و اسـتدلال   گذاران اطلاعات نامطلوب را كمتر از اندازه بـرآورد   سرمايه) 2004(تيتمن، وي و زي 
بـه   ان آنهـا مـدير ، بـه احتمـال زيـاد    كننـد  زيـادي مـي    گـذاري  هايي كه سـرمايه  كنند شركت مي

هـاي   گذاري منفي بازده آتي و سرمايه ةد رابطآنها دريافتن. دارندگرايش گذاري بيش از حد  سرمايه
كـه بـه مفهـوم    ـ  تر هاي بدهي پايين هاي داراي جريان نقدي بالاتر و نسبت اي در شركت سرمايه

  ). 2004، و همكاران تيتمن( استتر  قوي ـ  گذاري بالاتر است گرايش سرمايه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Decreasing Returns to Scale 
2. Intertemporal Capital Asset Pricing Model 
3. Market Timing 
4. Overreaction 
5. Management Over-Investment 
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  شناسي پژوهش روش
بـه  . رايي در بورس اوراق بهادار تهران استرشد دا ة، آزمون خلاف قاعدپژوهشهدف اصلي اين 

بـراي  . دكن ـ ييد مـي أرا ت يادشده ةنرخ رشد دارايي و بازده، خلاف قاعد ةتر، وجود رابط تعبير دقيق
د كـه در  شـو  استفاده مي) 1973(بث  مكـ  اين منظور از دو روش تحليل پرتفوي و رگرسيون فاما

هـاي   در ادامه، جزئيـات روش . رود شمار مي بههاي اصلي مطالعات تجربي دانش مالي  روش ةزمر
  .دشو يادشده تشريح مي

شده در بورس اوراق  هاي پذيرفته رشد دارايي و بازده مقطعي سهام شركت ةبررسي رابط براي
هـاي   تيرماه هـر يـك از سـال    31هاي نمونه در  بهادار تهران ذيل روش تحليل پرتفوي، شركت

و  5، 3ده و تحت سناريوهاي مختلف به شدارايي مرتب  ةلانمبناي نرخ رشد سا بر 1389تا  1379
، 3هاي  كه پرتفوي اول از كمينه و پرتفوي اي گونه به. دشو تقسيم مي )N=  3, 5, 10( پرتفوي 10
مشـابه و   ةاساس روي بر يادشدههاي  تركيب پرتفوي. رشد دارايي برخوردار است ةاز بيشين 10يا  5
هاي مورد نظر، ميـانگين   پس از تخصيص سهام به پرتفوي. دشو مي طور سالانه تجديد ساختار به

) t+1تا تير سـال   tاز مرداد سال (ماه آتي  12 ةطي دور يادشدههاي  حسب ارزش پرتفوي بازده بر
هاي  هاي حدي يعني پرتفوي اساس تفاوت بازده پرتفوي اثر متغير رشد دارايي بر. دشو  محاسبه مي

هـاي   كنترل عامل انـدازه، تمـام شـركت    براي. شود ميرشد دارايي آزمون  ةداراي كمينه و بيشين
پرتفـوي   سـه ها در پايان تير هر سال بـه   ارزش بازار شركت 70و  30هاي  مبناي صدك نمونه بر

هـاي   شركت هاي موجود در هر يك از گروه سپس شركت. شود كوچك، متوسط و بزرگ تقسيم مي
و بازده  بديا ميتخصيص  1پرتفوي 10و  5، 3دارايي به  ةنحسب نرخ رشد سالا كوچك و بزرگ بر

گذاري صفر  سپس بازده پرتفوي با سرمايه. دشو ماه آتي آن محاسبه مي 12حسب ارزش  موزون بر
تـرين رشـد    مشتمل بر خريد سهام داراي بالاترين نرخ رشد دارايي و فـروش سـهام داراي پـايين   

هاي مبتني بـر نـرخ رشـد دارايـي، آلفـاي       لكرد پرتفويبراي ارزيابي عم. دشو دارايي محاسبه مي
) 1997(و چهارعاملي كارهارت ) 1993(عاملي فاما و فرنچ  ، سهCAPMهاي  مبناي مدل جنسن بر

دارايـي   هاي مبتني بر نرخ رشد براي بررسي پايداري اثر رشد دارايي، بازده پرتفوي. شود محاسبه مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
يافتـه و كـوچكي نظيـر     يافته امكان تشكيل تعداد زياد پرتفوي فراهم است، اما در بازارهاي كمتر توسعه در بازارهاي توسعه. 1

موقـع اطلاعـات و    نشـدن بـه   ارائه شده و نيز وجود موانعي نظير  دليل كمي تعداد سهام پذيرفته بورس اوراق بهادار تهران به
هـاي نـويزي    گونـه از تشـكيل پرتفـوي    بايست تعداد پرتفوي كمتري تشكيل داد تا بدين برخي موانع معاملاتي، ناگزير مي

ها  دليل تحليل حساسيت يافته و نيز به شده تشكيلهاي  با توجه به نبود الگويي دقيق براي تعيين تعداد پرتفوي. اجتناب شود
هاي نمونه حسب  شود و سهام شركت سناريوي مختلف استفاده مي سهها، در پژوهش حاضر از  نسبت به تغيير تعداد پرتفوي

  . يابد پرتفوي تخصيص مي 10و  5، 3مورد به 
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 بوتـة  در شـود و  از دورة تشكيل پرتفوي نيـز محاسـبه مـي   ماه پس  12و  6، 3هاي زماني  طي افق
، t=  1 و بـازده مـاه آتـي يعنـي     )t=  0( گونه با احتساب بازده دورة جاري بدين. گيرد آزمون قرار مي

  .1رسد مي 5هاي زماني بازده به  شمار افق
 ـ   ةخـلاف قاعـد  ) 2008( و همكـاران  كوپر علاوه بر رويكرد پرتفوي، همانند ا رشـد دارايـي ب

در چـارچوب   1 ةبراي اين منظور، رابط. دشو نيز آزمون مي) 1973(بث  استفاده از مدل فاما و مك
بـرازش   1389تا  1379هاي  ازاي هر يك از سال به) 1973(بث  اي فاما و مك مرحله رگرسيون دو

  :دشو  مي

itittittittitttit  )1رابطة  vBETABMSIZEAGr +++++=+ 432101 γγγγγ
 

Nti ,...,1=  

شركت،  ةاندازitSIZEنرخ رشد دارايي، t ،itAG+  1 امين سهم در سالiبازده اضافي  itr+1كه  
itBM نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار وitBETA استشاخص ريسك سيستماتيك. 

  ها نمونه و داده
شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي      هاي پذيرفته شركت ة، شامل كليپژوهشآماري  ةجامع
اسـتثناي   هـاي جامعـه بـه    شركت ة، مشتمل بر كليپژوهش ةنمون. است 1389تا  1379هاي  سال

دليـل داشـتن سـاختار دارايـي و      ري و هلدينگ بهگذا هاي ليزينگ، سرمايه ها، شركت سهام بانك
حاضـر از طريـق    پـژوهش هاي مـورد نيـاز    داده. استمتفاوت و پرهيز از احتساب مجدد  ةسرماي

  .ده استشوري اطلاعات و سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج ناشركت مديريت ف

  تعاريف عملياتي
  شود؛ گيري مي ذيل تعريف و اندازه در اين پژوهش، به شرح شده استفاده متغيرهاي ةسنج
شده محاسبه  2صورت پيوسته و با استفاده از رابطة  هاي نمونه و بازده بازار به بازده شركت :بازده
 :است

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
نتها امكان كنترل دقيق همة آنها  سازد كه نه هاي حوزة دانش مالي، متغيرهاي بسياري نتايج پژوهش را متأثر مي در پژوهش .1

هـاي   تـوان بـه اثـر چرخـه     جملة اين متغيرها مـي  از. ها نيز مقدور نيستفراهم نيست بلكه در اغلب موارد، حتي شناسايي آن
هاي خودكار نظير حجم مبنا و حد نوسان قيمت و امثال آن  كننده تجاري، تغييرات اقتصادي و سياسي، عامل صنعت، متوقف

  . تبعات آن، تأثير آنها را ثابت فرض كرده است ناپذيري دليل كنترل اشاره كرد كه پژوهشگر به
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  )2رابطة 
1

2

P

P
LNri = 

  .ده استشبابت افزايش سرمايه و سود نقدي تعديل  1Pو  2Pاست كه  شايان ذكر
SMB  وHML: و ) 1993(عاملي فاما و فرنچ  عوامل فراگير مدل سهUMD  عامل فراگير خاص

هاي محاسباتي پژوهشگران يادشده محاسبه شده  مطابق روش) 1997(مدل چهارعاملي كارهارت 
  .است

هاي مختلف رشد دارايي، دريافتنـد   با استفاده از سنجه) 2011(ليپسون و همكاران  :رشد دارايي
تـوجهي از تـوان توضـيح انـواع      شـايان بخـش  ) 2008(سنجة رشد كل دارايي كوپر و همكاران 

گيرد و فارغ از عامل انـدازه،   شده در ادبيات موضوعي را در نظر مي استفاده  هاي رشد دارايي سنجه
كند يا بر  هاي بديل، معيار رشد كل دارايي را تعديل مي سنجه. سيار كاربرد داردببراي هر شركت 

ليپسـون و  (شـود   اي متمركـز مـي   اي يا حتي تغيير مخارج سرمايه اجزاي آن نظير مخارج سرمايه
سنجة نرخ رشد كل دارايي در سـال  ) 2008(رو، همانند كوپر و همكاران  از اين). 2011همكاران، 

t 1 لنسبت به سا-t شود استفاده مي.  
  .tلگاريتم طبيعي متوسط ارزش بازار شركت در ماه : اندازه

براي محاسبة اين نسبت، ارزش دفتري آخرين سال مالي بـر متوسـط ارزش بـازار     :B/Mنسبت 
  .شود ماهانه تقسيم مي

 اي بـا وقفـه  ) 1979(حسب مدل بازار و با تعديل ديمسون  شاخص ريسك سيستماتيك كه بر :بتا
هـر   ةبتـاي سـالان  . زمان محاسـبه شـده اسـت    رو براي كاهش اثر معاملات غيرهم رو و پس پيش

 .هاي روزانه برازش شده است شركت با استفاده از داده

  هاي پژوهش يافته
شده در قالب رويكـرد تحليـل پرتفـوي و رگرسـيون فامـا و       هاي انجام در اين بخش نتايج آزمون

هاي حاصل از تحليل پرتفوي و برازش مـدل فامـا و    نخست، يافته. دشو ارائه مي) 1973(بث  مك
، يادشـده  ةمنظور مداقه در خلاف قاعد سپس به. شود ارائه مي »كل نمونه«براي ) 1973(بث  مك

و  »هاي بـزرگ  شركت«هاي  مبناي نرخ رشد دارايي به تفكيك نمونه ها بر تخصيص سهام شركت
هـاي مبتنـي بـر نـرخ رشـد       مه، آمار توصيفي پرتفـوي در ادا. دشو ارائه مي »هاي كوچك شركت«

  . دشو ارائه مي 1 دارايي در جدول
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و ) P/B(، نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري    )AG(نرخ رشد دارايي  ةدارند در بر 1 جدول
، »هاي موجـود در نمونـه   شركت ةهم«مشتمل بر  شده بررسي  ةنمونسه ) ME(ارزش بازار سهام 

و متوسـط تعـداد سـهام موجـود در هـر يـك از        »هاي كوچك شركت«و  »هاي بزرگ شركت«
مبناي رشد دارايـي   هايي است كه بر نمايانگر پرتفوي) P1 ،P2 ،P3،... ،P5 ...)P10. ستها پرتفوي
آن  ةاز بيشـين  P10يـا   P3 ،P5رشـد دارايـي و    ةاز كمين ـ P1كـه    اي گونـه  ده است بـه شتشكيل 

گـذاري صـفري اسـت كـه      هاي بـا سـرمايه   پرتفوي P10-P1 و P3-P1 ،P5-P1. برخوردار است
متشكل از خريد سهام داراي بيشترين رشد دارايي و فروش سـهام داراي كمتـرين رشـد دارايـي     

  .است
رشـد   هـايي كـه   شـركت ) P/B(عموماً نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري   1 جدول براساس

كـه در   اي  گونـه  بـه  ؛تر است ايي پايينهاي داراي نرخ رشد دار بيش از شركت ،دارنددارايي بالايي 
براي پرتفـوي اول   يادشدهباشد، نسبت  N=  3 كه هاي بزرگ در صورتي نمونه متشكل از شركت

نـرخ رشـد دارايـي معـادل      ةو براي پرتفوي سوم با بيشين 180/2برابر  داردرشد دارايي  ةكمين كه 
رشد مخـارج   ةمبني بر رابط) 2006(جو  ياندرسون و گارسيا ف ةييد يافتأاين امر در ت. است 700/4

يا سـوم  (افزايش نرخ رشد دارايي از پرتفوي اول به پرتفوي دهم . است B/Mاي و نسبت  سرمايه
نمونـه برابـر    در كـل   P1كـه ارزش بـازار    اي گونـه  به ؛با افزايش ارزش بازار همراه است) يا پنجم

بر اين اساس، به نظر . ميليون ريال است 1242963برابر  P3ميليون ريال و ارزش بازار  297623
ايـن موضـوع   (، ارزش بـازار بـالاتري دارد   دارندنرخ رشد دارايي بالاتري  هايي كه رسد شركت مي

  ).سازد اهميت كنترل اثر اندازه را افزون مي
شـامل  را ) هـا  در بخش نمونه و داده(سهام واجد شرايط  ةكليشده  بررسية كه نمون در صورتي

كـه بـا افـزايش     است 77برابر ) N=  3(گانه  هاي سه د، متوسط تعداد سهام موجود در پرتفويشو
حسـب رشـد    كه سـهام نمونـه بـر    مادامي. يابد سهم كاهش مي 46به  N=  5ها در  تعداد پرتفوي

سـهم   23طور متوسط بـه   د، تعداد سهام موجود در هر پرتفوي بهشوپرتفوي تقسيم  10دارايي به 
هـاي موجـود    هاي بزرگ، متوسط شمار شركت به شركت پژوهش ةبا تحديد نمون. يابد كاهش مي

 ـ. سـهم خواهـد بـود    7و  14، 22ترتيـب معـادل    بـه  N=  3, 5, 10 ازاي  در پرتفوي به  ةدر نمون
بزرگ  ةها تقريباً مشابه نمون هاي كوچك، متوسط تعداد سهام موجود در پرتفوي متشكل از شركت

  . استسهم  7و  15، 24ترتيب معادل  بوده و به

  تحليل پرتفوي
كه هر يك از آنها نمايانگر متوسط بازده، آلفـاي مبتنـي بـر     استمشتمل بر پنج قسمت  2 جدول

CAPMبراي مثال، قسمتي . استفرنچ و مدل كارهارت طي افق زماني معين بازده ـ   ، مدل فاما
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ده ش ـن قسمت، از بازده جاري سهام استفاده ده، نشانگر آن است كه در ايشمشخص  t=  0 كه با
ها، مبنـاي محاسـبات قـرار گرفتـه      نمايانگر آن است كه بازده ماه آتي سهام شركت t=  1 .است
  .ماه آتي است 12و  6، 3نيز دال بر بازده  t=  3, 6, 12 .است

  »كل نمونه«مبتني بر نرخ رشد دارايي  ةگان هس يها يپرتفو جنسن يآلفا و بازده متوسط .2 جدول
 متوسط

 بازده 
   آلفاي مبتني

 CAPMبر  
 آلفاي مبتني بر

  فرنچـ   مدل فاما
 آلفاي مبتني بر
 مدل كارهارت

0  =t 

P1 012/0 ** 009/0  008/0  008/0  

P2 021/0 *** 018/0 *** 017/0 *** 017/0 *** 

P3 028/0 *** 023/0 *** 023/0 *** 022/0 *** 

P3 - P1 016/0 *** 014/0 *** 015/0 *** 014/0 ** 

1  =t 

P1 003/0-  003/0-  003/0-  005/0-  

P2 014/0 ** 013/0 ** 012/0 * 011/0 * 

P3 015/0 ** 016/0 ** 016/0 ** 015/0 ** 

P3 - P1 018/0 *** 020/0 *** 019/0 *** 020/0 *** 

3  =t 

P1 002/0-  001/0  003/0  001/0  

P2 041/0 ** 037/0 ** 037/0 ** 036/0 *** 

P3 038/0 ** 045/0 *** 043/0 ** 043/0 ** 

P3 - P1 040/0 *** 043/0 *** 041/0 *** 042/0 *** 

6  =t 

P1 006/0  015/0  016/0  013/0  

P2 075/0 *** 072/0 *** 069/0 ** 065/0 *** 

P3 067/0 ** 078/0 *** 073/0 *** 072/0 *** 

P3 - P1 061/0 *** 064/0 *** 057/0 *** 059/0 *** 

12  =t   
P1 053/0 * 064/0 ** 064/0 ** 058/0 * 

P2 132/0 *** 125/0 *** 121/0 *** 119/0 *** 

P3 110/0 *** 121/0 *** 114/0 *** 113/0 *** 

P3 - P1 057/0 ** 057/0 ** 051/0 * 054/0 * 

  .درصد است 90و  95، 99معناداري آماري در سطح دهندة  نشانترتيب  به *و  **، ***
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هـاي زمـاني    رشد دارايي در هـر يـك از افـق   د با افزايش نرخ شو  گونه كه ملاحظه مي همان
، متوسط t=  0كه در افق زماني   اي گونه به ؛يابد ها افزايش مي محاسبه بازده، متوسط بازده پرتفوي

درصـد افـزايش    8/2درصد است كه اين رقـم در پرتفـوي سـوم بـه      2/1بازده پرتفوي اول برابر 
م بـا فزونـي رشـد    أنيـز تـو   يادشدههاي  تفويهمچنين، معناداري آماري متوسط بازده پر. يابد مي

 ةهـاي يادشـده نيـز فـارغ از مـدل مبنـاي محاسـب        آلفاي جنسن پرتفوي. دشو  دارايي، تقويت مي
)CAPMكه آلفـاي   اي گونه به. داردوضعيت مشابهي  )عاملي و چهارعاملي ، سهCAPM   پرتفـوي

متوسـط بـازده پرتفـوي بـا     . يابـد  درصد در پرتفوي سوم افـزايش مـي   3/2درصد، به  9/0اول از 
 99هاي زماني بازده، مثبـت و در سـطح اطمينـان     افق ةتحت هم) P3 - P1(گذاري صفر  سرمايه

محاسـبه، همـواره    چگونگينظر از  صرف يادشدهآلفاي پرتفوي . درصد از نظر آماري معنادار است
شدن افـق زمـاني    يبا طولان. درصد برقرار است 95مثبت و معناداري آماري آن در سطح بيش از 

يابد  افزايش مي P3 - P1گذاري صفر يعني  متوسط بازده پرتفوي با سرمايه t= 12تا  t= 0 بازده از
معـادل   t= 12 درصـد و بـراي   6/1برابـر   ،t=  0 ازاي به يادشدهكه متوسط بازده پرتفوي  نحوي به
  .درصد معنادار است 99درصد بوده و از نظر آماري در سطح  7/5

 N=  5, 10 مبناي تحليل پرتفوي به تفكيـك  ها، آزمون اثر رشد دارايي بر تلخيص يافته براي
  . دشو ملاحظه مي 3 نتايج اين بخش در جدول ةبلكه خلاص است ارائه نشده
گذاري صفر  هاي با سرمايه پرتفوي د، متوسط بازده و آلفايشگونه كه پيش از اين اشاره  همان

هاي بـا   كه متوسط بازده پرتفوي اي گونه به. نهد بازده، رو به افزايش ميم با افزايش افق زماني أتو
 )t= 1( در صـورت محاسـبة بـازده مـاه آتـي      P10-P1و  1P-3P ،P5-P1 گـذاري صـفر   سرمايه

بـه رقمـي    t=  3 كه با افزايش افق زمـاني بـازده بـه    استدرصد  4/2و  0/2، 8/1برابر  ترتيب به
هـاي حاصـل    ييـد تفـاوت يافتـه   أضمن ت 3 جدول. يابد درصد افزايش مي 0/6و  9/4، 0/4معادل 

خـلاف   مبني بـر  پژوهشآن است كه نتايج اصلي  بيانگرهاي تشكيل شده،  ناشي از تعداد پرتفوي
 ةابط ـوجود ر بيانگرطور خلاصه، نتايج اين بخش  به. گيرد الشعاع قرار نمي رشد دارايي تحت ةقاعد

شـواهد حاصـله، بـازده غيرعـادي     . مثبت و قوياً معنادار نرخ رشد دارايي و بازده مورد انتظار است
  .دكن يييد مأماه آتي ت 12و  6، 3، 1هاي زماني  هاي مبتني بر رشد دارايي را در افق پرتفوي

 ـ كـه از  ددار معايبي نيـز   ،هاي زياد رغم برخورداري از قوت رويكرد تحليل پرتفوي به آن  ةجمل
 شـده  متغيرهـاي آزمـون   ةگر بر رابط ـ ثير ساير متغيرهاي مداخلهأتوان به عدم امكان واكاوي ت مي

) 1973(بث  رشد دارايي با استفاده از رگرسيون فاما و مك ةبر اين اساس، خلاف قاعد. دكراشاره 
اي  گـر تـا انـدازه    مداخلهانگاشتن متغيرهاي  ، تبعات ناشي از ناديدهگونه د تا بدينشو نيز آزمون مي
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شـده و نتـايج    برازش 1 ةطبق رابط) 1973(بث  براي اين منظور، رگرسيون فاما و مك. تقليل يابد
  .ده استشارائه  4 آن در جدول

  »كل نمونه«مبتني بر رشد دارايي  يها يپرتفو جنسن يآلفا و بازده متوسط .3 جدول

 
 CAPMآلفاي مبتني بر  متوسط بازده

  آلفاي مبتني بر مدل 
  فرنچ ـ   فاما

  آلفاي مبتني بر 
 مدل كارهارت

0  =t  
P3 - P1 016/0 *** 014/0 *** 015/0 *** 014/0 ** 

P5 - P1 015/0 ** 013/0 * 017/0 ** 016/0 ** 

P10- P1 022/0 ** 020/0 ** 023/0 *** 022/0 *** 

1  =t 

P3- P1 018/0 *** 020/0 *** 019/0 *** 020/0 *** 

P5 - P1 020/0 *** 021/0 *** 020/0 *** 021/0 *** 

P10- P1 024/0 *** 023/0 *** 021/0 *** 022/0 *** 

3  =t 

P3 - P1 040/0 *** 043/0 *** 041/0 *** 042/0 *** 

P5 - P1 049/0 *** 051/0 *** 049/0 *** 050/0 *** 

P10- P1 060/0 *** 065/0 *** 058/0 *** 059/0 *** 

6  =t 

P3 - P1 061/0 *** 064/0 *** 057/0 *** 059/0 *** 

P5 - P1 080/0 *** 089/0 *** 081/0 *** 083/0 *** 

P10- P1 096/0 *** 112/0 *** 098/0 *** 097/0 *** 

12  =t 

P3- P1 057/0 ** 057/0 ** 051/0 * 054/0 * 

P5 - P1 102/0 *** 107/0 *** 096/0 ** 098/0 *** 

P10 - P1 099/0 ** 115/0 ** 097/0 ** 096/0 ** 

  .درصد است 90و  95، 99معناداري آماري در سطح  دهندة نشانترتيب  به *و  **، ***
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 )1973(بث  نتايج رگرسيون فاما و مك .4جدول 

  1مدل 2مدل 3مدل  4مدل 

508/1 *** 133/1 *** 064/0-  016/0  أعرض از مبد 

)24/4(  )24/3(  )22/0-(  )41/0(   
450/0 *** 514/0 *** 751/0 *** 766/0  )AG(رشد دارايي  ***

)08/9(  )79/6(  )96/7(  )28/7(   
046/0- *** 033/0- ** 003/0  )SIZE(اندازه  - 

)65/3 -(  )44/2 -(  )27/0(  -  
547/0- ** 479/0-  نسبت ارزش دفتري به بازار - - ***

)02/3 -(  )62/3 -(  - -  
055/0  بتا - - - 

)25/1(  - - -  
287/0  213/0  101/0  081/0  ضريب تعيين 

269/0  200/0  090/0  076/0  شدهضريب تعيين تعديل 

  .درصد است 90و  95، 99معناداري آماري در سطح  دهندة نشانترتيب  به *و  **، ***
  

 ؛دشو ييد ميأمثبت رشد دارايي و بازده مورد انتظار ت ةدهد رابط نشان مي 1نتايج برازش مدل 
نتايج حاصل از تحليل . است 28/7آن معادل  t ةو آمار 766/0زيرا ضريب متغير رشد دارايي برابر 
. رشد دارايي و بازده مورد انتظـار سـهام دارد   ةشركت بر رابط ةپرتفوي نشان از اهميت نقش انداز

دن عامل اندازه، موجب تعميق واكاوي اثرگذاري رشد دارايي بر بـازده  كر با اضافه 2مدل  بنابراين،
دهد افزودن عامـل انـدازه قـادر بـه سـلب تـوان        مي نتايج برازش مدل اخير نشان. دشو سهام مي

 ةو آمار 751/0كه متغير رشد دارايي با داشتن ضريبي برابر  اي گونه به ؛توضيحي رشد دارايي نيست
t  ن نسـبت  در نظـر گـرفت  . درصد از نظر آماري معنـادار اسـت   99در سطح اطمينان  96/7معادل

B/M  ةو آمار 514/0شد دارايي را به ه ضريب متغير رنكرغم آ  به 3نيز طي مدل t  79/6آن را به 
رشـد   ةد رابط ـكرتوان استدلال  مي. دهد الشعاع قرار نمي اما معناداري آماري آن را تحت ،كاهد مي

دارايـي   ةدارايي و بازده مورد انتظار سهم ناشي از اثرگذاري متغير سومي است كـه خـلاف قاعـد   
توان مدعي شد اثرگـذاري رشـد    بر اين اساس، مي. دكن ميانگاشتن آن بروز  ناديده ةصرفاً در ساي

زيـرا   كنـد؛  رد مـي ادعاي اخير را  4نتايج برازش مدل . ثير بتا استأماندن ت دارايي ناشي از مغفول
 1كماكان در سـطح خطـاي    08/9معادل  t ةدرصدي متغير رشد دارايي با داشتن آمار 45ضريب 

  .درصد از نظر آماري معنادار است

  ها حساسيت يافته تحليل
، از ارزش ددار  زيـادي نرخ رشـد  دارايي آن   سهامي كه ،1 مطابق آمار توصيفي منعكس در جدول

در ايـن بخـش    بنابراين،. ست و آهنگ تغييرات آنها با يكديگر همسو استي برخوردار بيشتربازار 
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هـاي   و شـركت  هاي بزرگ عامل اندازه با استفاده از تفكيك كل نمونه به دو بخش فرعي شركت
 همانند كوپر ،هاي بزرگ و كوچك به شركت پژوهش ةتفكيك نمون براي. دشو  كوچك كنترل مي

كـه   اي گونه به شود؛ مرز جداكننده استفاده مي منزلة به 30و  70هاي  از صدك) 2008( و همكاران
نمونـه  هـاي   كل شـركت  70تر از صدك  سال بزرگ هايي كه ارزش بازار آنها در تيرماه هر شركت

كـل   30تر از صـدك   هايي كه ارزش بازار آنها كوچك هاي بزرگ و شركت باشد، به گروه شركت
سـپس سـهام موجـود در    . يابد هاي كوچك تخصيص مي هاي نمونه باشد، به گروه شركت شركت

حسب نرخ رشد دارايي بـه   بر »هاي كوچك شركت«و  »هاي بزرگ شركت«هاي  هر يك از نمونه
 5 هـاي بـزرگ در جـدول    نتايج اين اقدام بـراي شـركت  . يابد مربوطه تخصيص ميهاي  پرتفوي

  .دشو ملاحظه مي

  »هاي بزرگ شركت«مبتني بر رشد دارايي  يها يپرتفو جنسن يآلفا و بازده متوسط .5 جدول

 
آلفاي مبتني بر  متوسط بازده

CAPM 
آلفاي مبتني بر مدل 

  فرنچـ  فاما
آلفاي مبتني بر مدل 

 كارهارت

0  =t 

P3 - P1 015/0 ** 015/0 ** 016/0 ** 015/0 ** 

P5 - P1 016/0 ** 014/0 * 016/0 * 015/0 * 

P10- P1 013/0  016/0  019/0 ** 018/0 * 

1  =t 

P3 - P1 012/0 ** 015/0 ** 013/0 ** 013/0 ** 

P5 - P1 017/0 *** 014/0 * 012/0  012/0  

P10 - P1 017/0 * 013/0  016/0 * 016/0  

3  =t 

P3 - P1 032/0 *** 044/0 *** 040/0 *** 042/0 *** 

P5 - P1 042/0 *** 047/0 ** 044/0 ** 045/0 ** 

P10 - P1 039/0 * 041/0 * 044/0 * 046/0 * 

6  =t 

P3 - P1 053/0 *** 069/0 *** 064/0 *** 067/0 *** 

P5 - P1 065/0 *** 078/0 *** 067/0 ** 067/0 ** 

P10 - P1 061/0  074/0 * 076/0 * 076/0 ** 

12  =t 

P3 - P1 053/0 ** 069/0 *** 062/0 ** 063/0 ** 

P5 - P1 057/0 * 064/0 * 051/0  051/0  

P10 - P1 076/0  098/0 * 098/0 * 096/0  

  .درصد است 90و  95، 99معناداري آماري در سطح  دهندة نشانترتيب  به *و  **، ***
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 P5-P1و  P3-P1پرتفـوي تخصـيص يابـد، متوسـط بـازده       5يا  3كه سهام نمونه به  مادامي
گانه  بندي ده كه از طبقه صورتي در. درصد از نظر آماري معنادار است 99مثبت و در سطح اطمينان 

كـه   t=  3و  t= 1 اسـتثناي  بـه (گـذاري صـفر    هاي با سـرمايه  د، متوسط بازده پرتفويشواستفاده 
از  ولي ،استكماكان مثبت ) درصد معنادار است 10در سطح خطاي  يادشدهتفوي متوسط بازده پر

هـاي بـزرگ، تفـاوت بـازده      بندي يادشده در شـركت  با استفاده از طبقه(نظر آماري معنادار نيست 
ماهه و سپس  سهبالاترين فراواني معناداري آلفا در افق زماني ). دشو هاي حدي، افزون مي پرتفوي
 ـ      6جـدول  . دشـو  آتي مشـاهده مـي   ماهه بازده شش  ةنتـايج آزمـون اثـر رشـد دارايـي را در نمون

  .دهد نشان مي »هاي كوچك شركت«

  »هاي كوچك شركت«مبتني بر رشد دارايي  يها يپرتفو جنسن يآلفا و بازده متوسط .6جدول 

 
آلفاي مبتني بر  متوسط بازده

CAPM 
  آلفاي مبتني بر مدل

  فرنچـ  فاما 
مدل آلفاي مبتني بر 
 كارهارت

0=t 
P3 - P1 017/0 *** 011/0 ** 010/0 ** 008/0 * 

P5 - P1 026/0 *** 017/0 ** 015/0 ** 014/0 * 

P10 - P1 022/0 ** 007/0  011/0  009/0  

1=t 

P3 - P1 022/0 *** 016/0 ** 017/0 ** 017/0 *** 

P5 - P1 029/0 *** 025/0 *** 027/0 *** 029/0 *** 

P10 - P1 025/0 ** 019/0 * 025/0 *** 024/0 *** 

3=t 

P3 - P1 051/0 *** 039/0 ** 037/0 ** 037/0 ** 

P5 - P1 068/0 *** 061/0 *** 060/0 *** 062/0 *** 

P10 - P1 063/0 ** 055/0 ** 061/0 ** 060/0 ** 

6=t 

P3 - P1 064/0 *** 059/0 ** 055/0 ** 058/0 ** 

P5 - P1 089/0 *** 090/0 *** 087/0 *** 090/0 *** 

P10 - P1 099/0 ** 097/0 * 108/0 ** 106/0 ** 

12=t 
P3 - P1 090/0 ** 086/0 ** 076/0 ** 080/0 ** 

P5 - P1 115/0 ** 118/0 *** 107/0 *** 113/0 *** 

P10 - P1 179/0 ** 186/0 ** 176/0 ** 171/0 ** 

  .درصد است 90و  95، 99ترتيب نمايانگر معناداري آماري در سطح  به *و  **، ***
متوسـط   t= 12 بـه  t=  0 دهد با افزايش افق زماني بازده از نشان مي 6جدول گونه كه  همان

درصـد بـه    6/2از رقمي معـادل   P5-P1درصد، متوسط بازده  0/9درصد به  7/1از  P3-P1بازده 
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توان مـدعي   مي. شود درصد بالغ مي 9/17درصد به  2/2از  P10-P1درصد و ميانگين بازده  5/11
گذاري صفر، مثبـت و   هاي با سرمايه ي بازده، عموماً متوسط بازده پرتفوينظر از افق زمان شد قطع

و   هاي يادشده نيز عمومـاً مثبـت   آلفاي پرتفوي t=  0 استثناي افق زماني به. معنادار است شدت به
  . درصد از نظر آماري معنادار است 95حداقل در سطح اطمينان 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
ان پژوهشـگر توجه بسياري از ) 2008( و همكاران كوپر پژوهشرشد دارايي پس از  ةخلاف قاعد
در بـورس اوراق بهـادار    يادشـده  ةحاضر در پي آزمون خـلاف قاعـد   پژوهشنتايج . را برانگيخت

مـذكور    ةيافت ـ. مثبت نرخ رشد دارايي و بازده مورد انتظـار سـهام اسـت    ةوجود رابط بيانگرتهران 
 ةمبني بـر رابط ـ ) 2008( و همكاران كوپر ةاثر نرخ رشد دارايي ناقض يافت بودن خصوص مثبت در

) 2012(پوليتـو   ةسو و يافت معكوس رشد دارايي و بازده مورد انتظار سهام در ايالات متحده از يك
به اين ترتيب، قابليـت  . منفي و غيرمعنادار متغيرهاي اخير در بورس مكزيك است ةمبني بر رابط

همچنين، . رسد ييد ميأسهام توسط رشد دارايي در بورس اوراق بهادار تهران به ت بيني بازده پيش
  .آمده حساسيت چنداني نسبت به افق زماني بازده آتي ندارد دست هاي به يافته

اثر مثبت و معنادار نـرخ  ) N=  10(آن است كه در برخي موارد  كنندة بيانآمده  دست شواهد به
رغم حفظ جهت تغييرات، معناداري آماري  هاي بزرگ به سهام شركترشد دارايي بر بازده مقطعي 

را نقـض   )2008( و همكـاران  كـوپر  پـژوهش نتـايج  با اينكه اخير  ةيافت. دهد خود را از دست مي
نيـز بـا   ) 2008( و همكـاران  كـوپر  t ةزيرا آمار رساند؛ آن را به تأييد ميديگري  ديدگاه، از كند مي

اي نيسـت كـه بـه     بـه انـدازه   يادشـده كـاهش   ولي ،يابد ها كاهش مي افزايش ارزش بازار شركت
هـايي   از تعداد پرتفـوي  شدت آمده به دست بههاي  يافته. دشومنجر متغير رشد دارايي  نبودنمعنادار

پژوهش حاضر سهام نمونه را به . شود كه تحت رويكرد تحليل پرتفوي تشكيل مي پذيرد تأثير مي
يكــي از معضــلات رويكــرد اخيــر در بازارهــاي كمتــر . دهــد پرتفــوي تخصــيص مــي 10و  5، 3

 بايـد  پژوهشـگر  بنـابراين، يافته آن است كه تعداد سهام موجود در اين بازارها محدود است  توسعه
  :هاي زير تعادل برقرار كند ميان گزينه

ساختن تغييرات رشد دارايي در پرتفوي اول و  بيشينه برايها  لزوم افزايش تعداد پرتفوي •
  ؛آخر

  .گذاران لزوم وجود حداقل تعداد معيني سهام در پرتفوي سرمايه •

 كمك بهتعداد پرتفوي ممكن  بيشترين هاي آينده، تعيين پژوهشدر د شو پيشنهاد مي بنابراين،
متضـمن   يادشـده پيشنهاد . در كانون توجه قرار گيردرويكرد يادشده در بورس اوراق بهادار تهران 

  .كندتعادل برقرار  يادشدههاي  راهكاري است كه ميان گزينه ةارائ
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و  زودهنگـام   ،رشـد دارايـي در بـورس اوراق بهـادار     ةخلاف قاعـد  دربارة، اظهارنظر  نهايتدر
 ةد ابعاد مختلـف خـلاف قاعـد   شو بر اين اساس، پيشنهاد مي. بيشتري است هاي پژوهشمستلزم 
  .آتي مد نظر قرار گيرد هاي پژوهشگر در  مداخلهثير متغيرهاي أاز حيث ت ويژه ، بهيادشده
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