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  چكيده
اگر . عادي بازار سرمايه، پديده صرف ارزش يا مازاد بازده سهام ارزشي نسبت به سهام رشدي استهاي غير  يكي از پديده

اين . چه در بسياري از بازارهاي سرمايه دنيا وجود اين پديده به اثبات رسيده است اما بر سر دلايل آن اختلاف نظر وجود دارد
توان شاهدي مبني بـر واكـنش    ريسك سهام ارزشي و رشدي مي پردازد كه آيا پس از كنترل پژوهش به بررسي اين موضوع مي

معيارهاي عملكردي . گذاران نسبت به معيارهاي عملكردي سهام ارزشي و رشدي در گذشته يافت يا خير سرمايه بيش از اندازه
ن موضـوع،  منظـور بررسـي اي ـ   به. ي و بازده سهام در گذشته استمورد نظر در اين پژوهش شامل رشد فروش، رشد سود آور

رتفـو مـورد مطالعـه    ساله تشكيل و آزمون پ 5دو دوره  و در قالب 1389تا  1380شركت طي دوره زماني  121اي شامل  نمونه
هـاي تركيبـي    رتفو و روش رگرسيون با استفاده از دادهي پژوهش از دو روش آزمون پها براي بررسي فرضيه. قرار گرفته است

گـذاران را علـت بـروز صـرف      توان خطاهاي رفتاري سرمايه دهد كه نمي پژوهش نشان مينتايج حاصل از . استفاده شده است
ارزش در بازار سرمايه ايران دانست بلكه يك رابطه مستقيم بين ريسك و بازده سهام ارزشـي و رشـدي وجـود دارد كـه ايـن      

  .باشد موضوع مؤيد توجيه عقلايي در خصوص بروز صرف ارزش مي
 .ارزشي، سهام رشدي، صرف ارزش، رويكرد مالي رفتاري، واكنش بيش از اندازهسهام : هاي كليدي واژه
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  مقدمه 
در چارچوب سنتي مالي كه مبتني بر فرضيه بـازار  

كـه فعـالان اقتصـادي     شـود  كارا اسـت و فـرض مـي   
كنند، قيمـت اوراق بهـادار    صورت عقلايي عمل مي به

بـه عبـارت ديگـر در    . ها است برابر با ارزش ذاتي آن
قتصـادي،  شـود كـه عوامـل ا    چنين بازاري فرض مـي 
كننـد و   طور صحيح تعيين مي قيمت اوراق بهادار را به

دسـت آورد و   طـور رايگـان بـه    توان منفعتي را به نمي
توانـد بـازده مـازاد     گذاري نمـي  هاي سرمايه استراتژي

عبـارتي   بـه . ل شده بر اساس ريسك حاصل كنـد تعدي
دسـت آمـده دقيقـاً متناسـب بـا ريسـك        هاي بـه  بازده

اما بر اساس رويكرد مالي رفتـاري، برخـي از   . هستند
هـا بـه عنـوان انحـراف از      هاي قيمـت دارايـي   ويژگي

شود كه علت  ن ميشوند و عنوا ارزش ذاتي تفسير مي
گذاران غيـر عقلايـي در    اين انحرافات، وجود سرمايه

  ].2[اقتصاد است 
هاي سرمايه دنيا كه  يكي از شواهد موجود در بازار

گـذاري   هاي سنتي مالي از جملـه مـدل قيمـت    با مدل
قابل توجيه نيسـت،  ) 1CAPM(اي  هاي سرمايه دارايي

كمتـر از  بازده بيش از ميانگين سهام ارزشـي و بـازده   
بـراي مثـال باسـو    ]. 17[ميانگين سهام رشدي اسـت  

، چـان  ]21) [1989(، جاف و همكاران ]10) [1977(
] 19) [1992(و فاما و فرنچ ] 14) [1991(و همكاران 
بـالاتر   2اند كه سهام با نسبت سود به قيمـت  نشان داده

نسبت به سهام با نسبت سود به قيمت ) سهام ارزشي(
هـاي بـالاتري بـه دسـت      بازده) رشديسهام (تر  پايين
] 14) [1991(همچنـين چـان و همكـاران    . آورنـد  مي

اند كـه نسـبت بـالاي جريانـات نقـدي بـه        نشان داده

                                                            
1 Capital Asset Pricing Model 
2 E/P 

هـاي بـالاتر    بيني بـازده  تواند براي پيش هم مي 3قيمت
  .مورد استفاده قرار گيرد

اگر چه تا حدي بر سـر ايـن موضـوع كـه سـهام      
دسـت   سهام رشدي بـه  ارزشي بازده بالاتري نسبت به

آورند، توافق نظر وجود دارد اما تفسير علـت ايـن    مي
امر موضوعي بحث برانگيز اسـت و توضـيح روشـني    

در كل بـا توجـه    .براي اين ويژگي سهام وجود ندارد
تـوان دو علـت بـراي ايـن      به مطالعات انجام شده مي

اولين توجيه مبتني بر فرضـيه كـارايي   . پديده برشمرد
گذاران و دومـين   يه و رفتار عقلايي سرمايهبازار سرما

توجيه مبتني بـر رويكـرد مـالي رفتـاري و خطاهـاي      
  ]. 13[ گذاران است رفتاري سرمايه

از آنجا كه بر سر علت بيشـتر بـودن بـازده سـهام     
ارزشي نسبت به سهام رشـدي اخـتلاف نظـر وجـود     

پردازد كه  دارد، اين پژوهش به بررسي اين موضوع مي
توان علـت ايـن    كنترل متغيرهاي ريسك مي آيا بعد از

گذاران يـا   پديده را خطاهاي ادراكي و رفتاري سرمايه
گـذاران   به عبارتي همان واكنش بيش از اندازه سرمايه

  .دانست يا خير
 ادبيات پژوهش

  پديده صرف ارزش
هاي غيـر عـادي بـازار سـرمايه كـه       يكي از پديده

ــي        ممكــن اســت گــواهي بــر عــدم رفتــار منطق
گذاران و در نتيجه دليلي بر عدم كـارايي بـازار    سرمايه

صـرف  . اسـت  "4صـرف ارزش "سرمايه باشد، پديده 
ارزش يا مازاد بازده سهام ارزشي نسبت به بازده سهام 

ها قبل مورد توجه  رشدي و متوسط بازده بازار از سال
هـاي   پژوهشگران مالي قرار گرفتـه اسـت و پـژوهش   

ن پديـده و نيـز بررسـي    زيادي براي بررسي وجود اي
                                                            
3 C/P 
4 Value Premium 
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. علل اين پديده غير عادي بازار صورت گرفتـه اسـت  
با بررسـي بـازده   ] 20) [1934(اولين بار گراهام و داد 

سهام با نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار بـالاتر،     
  .وجود اين پديده را در بازار سهام به اثبات رساندند

طي ساليان متمادي، دانشـمندان و اسـتادان حـوزه    
انـد   گذاري، اين موضوع را عنوان كـرده  لي و سرمايهما

هاي ارزشي، بازده بيشتري نسبت به بازده  كه استراتژي
منظور از اسـتراتژي ارزشـي،   . آورند بازار به دست مي

خريد سهامي است كه نسبت قيمت آنها به درآمد هـر  
هـاي تـاريخي،    ، قيمـت 2، سود تقسيمي هر سهم1سهم

ساير معيارهاي ارزش، پايين  ها يا ارزش دفتري دارايي
  ].22[ است

  دلايل پديده صرف ارزش
هـاي   در خصوص علل وجود صرف ارزش بحث

نظران مطرح است و هنوز اجماعي  زيادي بين صاحب
اما در كل با توجـه بـه   . در اين خصوص وجود ندارد

توان دو علت براي اين پديده  مطالعات انجام شده مي
تـوان   شواهد موجود نمـي برشمرد، هر چند بر اساس 

هـا را بـه عنـوان دليـل      با اطمينان يكي از اين توجيـه 
 ]. 13[اصلي پذيرفت 

توجيه عقلايي كه در خصوص بيشتر بـودن بـازده   
سهام ارزشي نسبت به سهام رشدي ارائه شده است و 
مبتني بر فرضيه كارايي بازار سـرمايه اسـت و فامـا و    

اند، اين اسـت كـه    هم بر آن تأكيد كرده) 1992(فرنچ 
سهام ارزشي ريسك بيشتري دارند و به همين خـاطر  

گــذاران در ايــن نــوع ســهام صــرف ريســك  ســرمايه
ها معتقدنـد از آنجـايي    آن.نمايند بيشتري را مطالبه مي

دهنــده وضــعيت  توانــد نشــان كــه ســهام ارزشــي مــي
تـر اسـت و بـازده     ها باشـد، ريسـكي   نامساعد شركت

                                                            
1 Earning Per Share(EPS) 
2 Dividend Per Share(DPS) 

سـك بيشـتري اسـت كـه     بيشتر آن به خاطر صرف ري
در يـك اقتصـاد   ]. 19[ نماينـد  سهامداران مطالبـه مـي  

هــاي داراي  گــذاران بــراي شــركت ضــعيف، ســرمايه
آشفتگي و ضعف نسـبي، صـرف ريسـك بيشـتري را     

كنند و بنابراين بـازده بيشـتر سـهام ارزشـي      مطالبه مي
ايـن بـازده جبرانـي اسـت بـراي      . قابل توجيـه اسـت  
ر اين نوع سـهام متحمـل   گذاران د ريسكي كه سرمايه

  ].13و 11 ،9[شوند  مي
دومــين رويكــردي كــه در خصــوص ايــن پديــده 

طرفداران رويكـرد  . وجود دارد، رويكرد رفتاري است
رفتاري معتقدند كه برخـي از سـهامداران نسـبت بـه     

انـد   سهامي كه در گذشته عملكرد بسيار خوبي داشـته 
 ـ    زده مي بيش از حد هيجان ه شـوند و تمايـل زيـادي ب

دهند كه اين امر منجـر بـه    خريد آنها از خود نشان مي
طـور   به. شود گذاري بيش از اندازه اين سهام مي قيمت

مشابه ايـن افـراد نسـبت بـه سـهامي كـه در گذشـته        
العمل بـيش از   اند نيز عكس عملكرد بسيار بدي داشته

طور مفرط اقدام بـه فـروش    دهند و به اندازه نشان مي
گـذاري   اين امر هم منجر بـه قيمـت  نمايند كه  آنها مي

  ].22[شود  كمتر از اندازه اين سهام مي
افتد،  زماني كه اين واكنش بيش از اندازه اتفاق مي

گـــذاران مطلـــع و خبـــره و  معاملـــه بـــين ســـرمايه
هـاي   گيري قيمت گذاران غير مطلع باعث شكل سرمايه

گــذاران  ســرمايه. شــود ســهام ارزشــي و رشــدي مــي
تـر از قيمـت    كه سهام رشدي، پايينغيرمطلع معتقدند 
انـد و در نتيجـه انتظـار     گذاري شده واقعي خود قيمت

هـا در   دارند زمـاني كـه اخبـار مهـم مـورد انتظـار آن      
ــر   ــدي منتش ــهام رش ــيخصــوص س ــازار  م ــود، ب ش

هاي اين نوع سهام را اصلاح خواهد كرد و اين  قيمت
سهام بازده بيشتري نسـبت بـه سـهام ارزشـي كسـب      

توان با بررسي رفتـار   اين موضوع را مي. ودخواهند نم
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گذاران غيرمطلـع در روزهـاي قبـل از انتشـار      سرمايه
در . ها مورد بررسي قـرار داد  اخبار مهم توسط شركت

گذاران ناآگاه اقبال زيادي به خريـد   اين روزها سرمايه
  ].23[ سهام رشدي از خود نشان خواهند داد

  
  پيشينه پژوهش

] 22) [1994(لاكونيشوك و همكاران از زماني كه 
گـذاران و بـروز خطاهـاي     رفتار غير عقلايـي سـرمايه  

رفتــاري را در بــروز پديــده صــرف ارزش تأثيرگــذار 
دانستند، مطالعات زيادي بـراي بررسـي ايـن فرضـيه     

در اين بخش علاوه بر مطالعاتي كـه  . انجام شده است
نقش واكنش بيش از اندازه را در بروز پديـده صـرف   

اند، به مطالعاتي كه به طور مستقل  ارزش بررسي كرده
گــذاران بــه  فرضــيه واكــنش بــيش از انــدازه ســرمايه

اند  ها را مورد بررسي قرار داده عملكرد گذشته شركت
  . شود نيز اشاره مي

ــاني  ــنش  ] 7) [2011(الواتينـ ــي واكـ ــه بررسـ بـ
گذاران به ثبات عملكرد قيمتي سهام در گذشته  سرمايه

كند كـه   وي اين موضوع را بررسي مي. تپرداخته اس
آيا ثبات نسبي عملكرد قيمتي سالانه يك سهم خاص 

گـذاران در خصـوص    هاي سـرمايه  تواند بر تخمين مي
در ايـن  . انداز آتي آن سهم اثر بگـذارد يـا خيـر    چشم

هايي است كه  پژوهش معيار ثبات عملكرد، تعداد سال
بالا  درصد 40سال گذشته در  5تا  2يك شركت طي 

ها بـر اسـاس بـازده سـالانه      بندي شركت يا پايين رتبه
دهـد   هاي اين پژوهش نشان مي يافته. قرار گرفته است

گيـري، هـر سـاله     هايي كه طي دوره انـدازه  كه شركت
درصـد پـايين قـرار     40در(انـد   داراي بازده كمي بوده

هايي كه كم بازده بودن آنها  نسبت به شركت) اند داشته
ل سـا  5تا  2داشته است، در دوره زماني ثبات كمتري 

داري بازده بيشـتري   رتفو به طور معنيبعد از تشكيل پ
اگر چه اين اخـتلاف بـازده بـراي    . اند به دست آورده

دار  هاي پر بازده يـا بـه اصـطلاح برنـده معنـي      شركت
هـاي   اين بازگشت قيمتي براي كليه سـال . نبوده است

مصـداق دارد و   رتفو به جز سـال اول بعد از تشكيل پ
بنابراين فرضـيه واكـنش بـيش از انـدازه و بازگشـت      

بـازده در سـال   تداوم . شود قيمتي پس از آن تأييد مي
تـوان بـر اسـاس     رتفو را نيـز مـي  اول بعد از تشكيل پ

افتد، توجيـه   پديده مومنتوم كه در ميان مدت اتفاق مي
  . كرد

سعي كردند بـين پديـده   ] 25) [2009(يان و ژائو 
ادي مازاد بازده سهام ارزشـي نسـبت بـه سـهام     غير ع

هاي بازدهي پـس از   رشدي و پديده غير عادي نوسان
هاي سود يـك ارتبـاط مسـتقيم برقـرار      انتشار اعلاميه

هاي بازده پـس از انتشـار اعلاميـه سـود      نوسان. كنند
عبارت است از حركت بازده سهام در جهت سودهاي 

بـه  . علاميه سوداعلام شده تا يك سال پس از انتشار ا
بيني  كه اگر يك شركت سودي بيش از پيش اين معني

هـا بـيش از    بازار را اعلام كند، بازده سهام آن تـا مـاه  
ها را  ها ابتدا شركت آن. متوسط بازده بازار خواهد بود
  . دسته تقسيم كردند 5بر اساس يك معيار ارزشي به 

ها را بـر اسـاس علامـت سـودهاي      سپس شركت
 هــاي و علامــت بــازده) -، + ، 0( فصــليغيرمنتظــره 

دسـته   6به ) -،(+نرمال بعد از انتشار اعلاميه سود غير
طـور   ها دريافتند كه سهام ارزشي بـه  آن. تقسيم كردند

كلي صرف نظر از علامت سودهاي غيرمنتظره اعـلام  
هـاي غيرنرمـال    شده، بعد از انتشار اعلاميه سود، بازده

دريافتند كه سهام رشدي ها همچنين  آن. بيشتري دارند
هـاي بـازده    حول تاريخ انتشار اعلاميـه سـود نوسـان   

هاي بازده سهام  بيشتري دارند و اين كه الگوي نوسان



  
  

17/ ارزش در بازار سرمايه ايرانگذاران در بروز پديده صرف  بررسي نقش خطاي واكنش بيش از اندازه سرمايه  
 

طـوري كـه سـهام     ارزشي و رشدي متفاوت است، بـه 
رشدي به سودهاي غيرمنتظره منفي واكنش شديدتري 

دهند و در مقابل سهام ارزشـي بـه سـودهاي     نشان مي
  .دهند هاي شديدتري نشان مي مثبت واكنشغيرمنتظره 

ــه  ــن يافت ــه     اي ــت ك ــب اس ــن مطل ــد اي ــا مؤي ه
گذاران قبلاً در خصوص سودآوري آتي سـهام   سرمايه

اند اما با انتشار اخبار  ارزشي و رشدي انتظاراتي داشته
سودآوري، بعضاً انتظارات آنها برآورده نشده اسـت و  

غييـرات  هـاي ناگهـاني و ت   اين امر باعث بروز واكنش
  .ناگهاني بازده اين نوع سهام شده است

انـد كـه    نشـان داده ] 5) [2007(آبودي و همكاران 
ماه گذشته بهترين بازدهي را كسـب   12سهامي كه در 

زه قبل از انتشار اعلاميـه سـود   رو 5اند، در دوره  كرده
درصـد بيشـتر از ميـانگين بـازده      58/1طور متوسط  به

از انتشـار اعلاميـه سـود،     روزه بعد 5بازار و در دوره 
ــازدهي كســب   86/1 ــازار ب ــازده ب ــر از ب درصــد كمت

توضـيح را بـراي ايـن پديـده مـورد       دوآنها . اند كرده
اولين توضيح اينكه در روزهاي . دهند بررسي قرار مي

بينـي   قبل از انتشار اعلاميه سود، تحليلگران بازار پيش
هــاي مــورد نظــر را بــه طــور  خــود از ســود شــركت

ها  بيني گذاران اين پيش سرمايه. برند جهي بالا ميغيرمو
كننـد و در نتيجـه    گذاري سهام دخيل مـي  را در قيمت

در ادامه و بعـد  . يابد قيمت سهام مورد نظر افزايش مي
از اعلام سود به دليل عـدم بـرآورده شـدن انتظـارات     

دومين . يابد سودآوري، قيمت سهام شركت كاهش مي
كه سـهامي كـه در گذشـته    توضيح احتمالي اين است 

اند، توجه سـهامداران را   روند عملكرد صعودي داشته
كنند كه اين امر در روزهـاي قبـل از    به خود جلب مي

هـا   اگر چـه آن . انتشار اعلاميه سود نمود بيشتري دارد
شاهدي براي تأييد توضيح مبتني بر خطاي تحليلگران 

 دهــد كــه انتظــارات انــد امــا نتــايج نشــان مــي نيافتــه

هاي غيـر نرمـال    تواند تا حدي بازده گذاران مي سرمايه
  .مشاهده شده را توجيه نمايد

هـا   علاوه بر مطالعات ذكر شده كه عمده تأكيد آن
هـاي زيـادي نيـز بـه      بر عوامل رفتاري است، پژوهش

بررسي فرضـيه كـارايي بـازار و دخيـل بـودن عامـل       
همان طـور  . اند ريسك در بروز صرف ارزش پرداخته

عنـوان كردنـد كـه    ) 1992( گفته شد، فاما و فرنچكه 
بيشتر بودن بازده سهام ارزشي نسبت به سهام رشـدي  

گـذاران در   به دليل ريسك بيشتري است كـه سـرمايه  
در ادامه به بعضـي از  . شوند اين نوع سهام متحمل مي

ــن خصــوص پرداختــه    مطالعــات انجــام شــده در اي
  :شود مي

 ـ  بـه ] 6) [2011(آلكوك و همكاران  ثير أبررسـي ت
عدم ثبات در رشد سود آتي شركت بر صـرف ارزش  

آنها دريافتند كه بين صرف ارزش و عـدم  . اند پرداخته
ثبات رشد سودهاي آتي، هم در كوتاه مدت و هم در 
بلند مدت يك رابطه معكوس قوي و معنـادار وجـود   

هايي كه عـدم اطمينـان در    دارد، به طوري كه در دوره
كنـد،   سـود افـزايش پيـدا مـي    خصوص سود و رشـد  
در واقع نتايج نشـان داد  . يابد صرف ارزش كاهش مي

كه با افزايش عدم اطمينان در خصـوص رشـد سـود،    
يابد و اين امر منجر بـه   قيمت سهام ارزشي كاهش مي
ها مؤيد  اين يافته. شود كاهش بازدهي سهام ارزشي مي

فرضيه بيشتر بودن ريسك عدم اطمينان سهام ارزشـي  
ت به سهام رشدي است كه قـبلاً بـه آن پرداختـه    نسب
  .شد

دهنـد كـه    نشـان مـي  ] 16) [2009(دوكاس و لي 
داراي نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش    (سهام ارزشي 

داراي نسبت ارزش دفتري ( و سهام رشدي) بازار بالا
نسبت به اطلاعات هم در سطح ) به ارزش بازار پايين

هاي يكساني نشان  بازار و هم در سطح شركت واكنش
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دهـد كـه    هاي اين پژوهش نشـان مـي   يافته. دهند نمي
قيمت سهام ارزشي در مقايسه با سهام رشدي به طور 
قابل ملاحظه اي نسبت به اخبار و اطلاعـات بـازار و   

نتـايج نشـان   . دهـد  شركت واكنش كندتري نشان مـي 
دهد كه علت اين امر ريسك آربيتراژ بـالاي سـهام    مي

واقع آربيتراژكنندگان به دليل وجـود   در. ارزشي است
هـاي   هـاي خـاص از انجـام فعاليـت     ريسك و هزينـه 

ها فاصله  كنند و بنابراين قيمت آربيتراژي خودداري مي
  .كنند خود را از ارزش ذاتي سهام حفظ مي

به بررسي فرضيه ] 12) [2006(بلك و مك ميلان 
هـا   آن. انـد  ريسكي در خصوص صرف ارزش پرداخته

غير متقارن، رابطه   GARCH-Mهاي اده از مدلبا استف
هاي اقتصادي مورد بررسـي   صرف ريسك را با شوك

دهد كـه   ها نشان مي هاي پژوهش آن يافته. اند قرار داده
هـاي اقتصـادي، انتظـارات در خصـوص      بعد از شوك

يابد و اين امـر منجـر بـه     هاي بازار افزايش مي نوسان
انتظـار سـهامداران و   هـاي بـازده مـورد     افزايش نـرخ 

به عـلاوه ايـن اثـرات در    . شود كاهش قيمت سهام مي
خصوص سهام ارزشي نسبت به سهام رشـدي و نيـز   

هـاي مثبـت    هاي منفي نسبت به شوك در مورد شوك
  .تر بوده است قوي

بـه منظـور بررسـي    ] 24) [2005(زينگ و ژانـگ  
نظريات عقلايي در خصوص صرف ارزش، به بررسي 

هاي ارزشـي و   هاي بنيادي شركت متغير اي رفتار دوره
در واقع اساس اوليه اين پـژوهش،  . اند رشدي پرداخته

اولـين بـار فامـا و    . اسـت ) 1995(مطالعه فاما و فرنچ 
ــرنچ  ــازده  ] 18) [1995(ف ــار ب ــه رفت ــد ك نشــان دادن

رتفوهــاي ارزشــي و رشــدي بازتــاب دهنــده رفتــار پ
دادند كـه  فاما و فرنچ نشان . متغيرهاي بنيادي آنهاست

نشان دهنـده  ) پايين(ارزش دفتري به ارزش بازار بالا 

پـژوهش زينـگ و   . اسـت ) قـوي (سودآوري ضعيف 
در واقع نسخه توسـعه يافتـه پـژوهش    ) 2005(ژانگ 

فاما و فرنچ است، چرا كه آنها علاوه بر سـودآوري و  
نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، چند متغير بنيادي 

هـا   به عـلاوه آن . اند ه قرار دادهديگر را نيز مورد مطالع
ــرات     ــا تغيي ــركت را ب ــادي ش ــاي بني ــه متغيره رابط

  .اند هاي تجاري نيز مورد بررسي قرار داده چرخه
دهد كه متغيرهاي  ها نشان مي هاي پژوهش آن يافته

هاي تجاري  هاي ارزشي در مقابل شوك بنيادي شركت
هـاي رشـدي    منفي، خيلي بيشتر و سريعتر از شـركت 

ايـن نتيجـه بـا بررسـي     . گيرنـد  ثير قـرار مـي  أتتحت 
ها شامل رشد سودآوري،  هاي بنيادي اين شركت متغير

گـذاري، رشـد    رشد سـودهاي نقـدي، رشـد سـرمايه    
  .گذاري حاصل شده است فروش و نرخ سرمايه

به بررسي رابطه ] 3) [1389(فروغي و همكاران 
ريسك سيستماتيك سهام ارزشي و رشدي با ريسك 

 1387تا  1379بازار در بازه زماني  سيستماتيك
ها بازه زماني پژوهش را  به اين منظور آن. اند پرداخته

  .اند دوره ركود، مياني، توسعه و اوج تقسيم كرده 4به 
كنندگي  بيني همچنين براي بررسي قدرت پيش

ريسك سيستماتيك بازار توسط ريسك سيستماتيك 
گذاري  سهام ارزشي و رشدي از مدل قيمت

  .اي شرطي استفاده شده است هاي سرمايه اييدار
دهد كه در دوره  مي نشان پژوهش هاي اين يافته
 با رشدي سهام ريسك سيستماتيك بين ارتباط ركود،
  .است ارزشي سهام از بيشتر بازار، سيستماتيك ريسك
 براياين ارتباط  توسعه، و مياني هاي دوره در
 سهام از بيشتر ارزشي سهام سيستماتيك ريسك
 ارتباط گونه هيچ نيز اوج دوره در و است رشدي
 ريسك و بازار سيستماتيك ريسك بين داري معني
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  .ندارد وجود ارزشي و رشديسهام  سيستماتيك
ــين، ــيش  همچن ــدرت پ ــي ق ــدگي بين ريســك  كنن
 سـهام  به نسبت ارزشي سهام توسط بازار سيستماتيك

  .نيست رخوردارب خاصي برتري از رشدي
ــه] 1) [1388(همكــاران ي و دمــور ــا  در مقال اي ب

 گذشـته  مـالي  معيارهاي در ثبات تأثير بررسي"عنوان 
 تهران اوراق بهادار بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 ايـن  بـه  گـذاران  سرمايه اندازه از بيش العمل عكس بر
اول . اند دو موضوع را مورد بررسي قرار داده "معيارها

يكنـواختي در عملكـرد   گـذاران بـه    اينكه آيا سـرمايه 
گذاران واكـنش بـيش از انـدازه نشـان      گذشته سرمايه

گيـري   كه طول دوره انـدازه  دهند يا خير و دوم اين مي
العمل بـيش   الگوهاي عملكرد گذشته چگونه بر عكس

  گذاران به اين الگوها اثرگذار است؟ از اندازه سرمايه
العمل بيش از  دهنده عكس نتايج اين پژوهش نشان

گذاران به يكنواختي در عملكرد گذشـته   زه سرمايهاندا
  .ها در سود، فروش و بازده سهام است شركت

رتفو موجـب  همچنين افزايش طول دوره تشكيل پ
  . شود تشديد عكس العمل بيش از اندازه مي

بـه مقايسـه   ] 4) [1387(قاليباف اصل و همكاران 
بازدهي سهام ارزشي و رشدي در بورس اوراق بهادار 

نمونـه  . اند پرداخته 1387تا  1383هاي  تهران بين سال
شـركت اسـت و بـراي تشـكيل      50ل بـر  ها مشتم آن
اسـتفاده   B/Pرتفوهاي ارزشـي و رشـدي از نسـبت    پ

دهـد   نتايج حاصل از اين مطالعه نشان مـي . شده است
 فرنچ، و هاي حاصل از پژوهش فاما خلاف يافته كه بر
 سـهام كل  بازده سطمتو تهران بهادار بورس اوراق در

  .است ارزشي سهام از بيشتر رشدي

  هاي پژوهش فرضيه
فرضـيه بـه شـرح زيـر مـورد       سهدر اين پژوهش 

  :گيرند بررسي قرار مي

هـاي   گذاران نسبت به رشد فروش شـركت  سرمايه -1
داراي سهام رشدي و ارزشي در گذشته، واكنش بيش 

  .دهند از اندازه نشان مي
ــرمايه -2 ــبت   س ــذاران نس ــودآوري   گ ــد س ــه رش ب

هاي داراي سهام رشدي و ارزشي در گذشـته،   شركت
  .دهند واكنش بيش از اندازه نشان مي

هـاي   گذاران نسبت به بازده سـهام شـركت   سرمايه -3
داراي سهام رشدي و ارزشي در گذشته، واكنش بيش 

 .دهند از اندازه نشان مي

 جامعه و نمونه آماري

هـاي   شركت جامعه آماري اين پژوهش شامل كليه
پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران طــي  

  .شركت است 504و شامل  1389تا  1380هاي  سال
در اين پژوهش به منظور انتخـاب نمونـه از روش   

بدين منظور از . حذف سيستماتيك استفاده شده است
هــاي بــورس اوراق بهــادار تهــران  كتميــان كــل شــر

انـد،   ا بـوده هايي كه شـرايط مـورد نظـر را دار    شركت
  . اند انتخاب شده

هاي نمونـه   شرايط مورد نظر براي انتخاب شركت
  :به شرح زير است

بنـدي سـازمان بـورس نبايـد در      بر اسـاس طبقـه   -1
گري مالي قـرار   گذاري، بانك و واسطه صنايع سرمايه

 . داشته باشد

پـذيري   به منظور همگن بودن اطلاعات و مقايسه -2
مالي شركت بايد منتهي به پايان ها، سال  بيشتر شركت
 .اسفند باشد

هـاي   به دليل نياز به اطلاعات شركت در كل سال -3
يـا قبـل از آن در فهرسـت     80مورد بررسي، از سال 

 .هاي بورسي قرار گرفته باشد شركت

هـاي ماهانـه، در طـول دوره     به دليل نياز به بازده -4
مـاه متـوالي نمـاد شـركت      3زماني پژوهش، بيش از 
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 . متوقف نباشد

) 1385ابتــداي ســال (رتفــو در تــاريخ تشــكيل پ -5
بـه   .نسبت قيمت به درآمد هر سهم آنها منفي نباشـد 

رتفـو شـركت نبايـد    عبارت ديگر در تاريخ تشكيل پ
 .زيان ده باشد

شـركت حـائز    121هـاي بورسـي    از بين شـركت 
شرايط بـالا بـوده و بـه عنـوان نمونـه مـورد بررسـي        

  .انتخاب شده اند
  متغيرهاي پژوهش

متغير وابسته اين پژوهش، بازده سالانه سهام است 
بـر اسـاس روش   . شـود  نمايش داده مـي  R كه با نماد

، بــراي محاسـبه ايــن متغيــر از  ]8) [2006(الواتينـاني  
هـا   اي ماهانـه سـهام شـركت   ه ـ ميانگين هندسي بازده

  . استفاده شده است
متغيرهاي مستقلي كـه در ايـن پـژوهش در روش    

بازده : اند عبارتند از رگرسيون مورد استفاده قرار گرفته
و رشـد  ) SG( ، رشد فروش)PReturn( گذشته سهام
بــراي محاســبه متغيرهــاي رشــد ). OEG( ســودآوري

فروش و رشد سود بـه ترتيـب از فـروش خـالص و     
 3هر يك از . سود عملياتي شركت استفاده شده است

اي كـل  رت ميـانگين بـر  متغير مستقل پژوهش به صو
به اين صورت . رتفو محاسبه شده استدوره تشكيل پ

هاي دوره  كه مقادير رشد و بازده براي هر يك از سال
محاسبه شده اسـت و  ) 1384تا  1380(رتفو تشكيل پ

سـال بـه عنـوان متغيـر      5سپس ميانگين هندسي ايـن  
  .مورد نظر پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است

) Size(اندازه شركت در اين پژوهش از متغيرهاي 
و نيـز نســبت ارزش دفتــري بــه ارزش بــازار حقــوق  

بـه عنـوان متغيرهـاي كنتـرل     ) B/M(صاحبان سـهام  
بـراي محاسـبه انـدازه شـركت از     . استفاده شده است

هاي شركت در انتهاي هر سال استفاده  لگاريتم دارايي
همچنــين بــراي محاســبه نســبت ارزش . شــده اســت

زش دفتري حقـوق صـاحبان   دفتري به ارزش بازار، ار
سهام شركت در پايان هر سال مـالي بـر ارزش بـازار    
سهام شركت كه عبارت است از حاصل ضرب تعـداد  
سهام منتشره شركت در قيمت بازار هر سـهم در روز  

  . پاياني سال، تقسيم شده است
  

  روش پژوهش
ها و به منظور  در اين پژوهش براي بررسي فرضيه

ش رو. اسـتفاده شـده اسـت    تقويت نتايج از دو روش
رتفوها اسـت و روش  اول مبتني بر تشكيل و مقايسه پ

دوم با استفاده از يـك مـدل رگرسـيوني بـه بررسـي      
  .پردازد ها مي فرضيه

  تفوروش آزمون پر
به دو دوره قبل در اين روش دوره زماني پژوهش 

ول دوره ا. رتفو تقسـيم شـده اسـت   و بعد از تشكيل پ
رتفـو و دوره زمـاني   تشكيل پ، دوره )1384تا  1380(

ــا  1385( دوم ــون پ)1389ت ــده  ، دوره آزم ــو نامي رتف
فرض و مبناي اصلي در اين روش آن اسـت  . شود مي

رتفـو  تي كه سهامداران در دوره تشـكيل پ كه در صور
هـا و نيـز    به اطلاعات مربوط به عملكرد مالي شركت

العمل بيش از اندازه نشان  بازده سهام درگذشته عكس
و اين عملكرد را به آينده تعمـيم دهنـد، قيمـت    دهند 

ها فاصله خواهـد   سهام در طي دوره از ارزش ذاتي آن
سـهامي در كـه در طـي دوره     در چنين حالتي. گرفت

سـهام  (انـد   رتفو عملكرد مالي بهتـري داشـته  تشكيل پ
گـذاري خواهنـد    ، احتمالاً بيش از حد قيمـت )رشدي

ظـار كسـب   هـاي قيمتـي بـيش از حـد انت     شد و بازده
مقابل سهامي كـه در دوره تشـكيل   خواهند كرد و در 
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، )سـهام ارزشـي  (اند  رتفو عملكرد مالي پاييني داشتهپ
نيز مورد واكنش بيش از اندازه سهامداران قرار گرفتـه  

نتيجـه   گذاري خواهند شـد و در  و كمتر از حد قيمت
هـاي قيمتـي    رتفو، بـازده اين سهام طي دوره تشكيل پ

  . تظار كسب خواهند كردكمتر از حد ان
رتفو با ورود اطلاعات واقعـي  اما در دوره آزمون پ

هـاي رشـدي مـورد     به بازار و تعديل انتظارات و افق
گـذاران در خصـوص سـهام رشـدي و      انتظار سرمايه
توان انتظار داشت كه قيمت سهام رشـدي   ارزشي، مي

ها حركت كنـد   هاي ذاتي آن و ارزشي به سمت ارزش
ت در اين صور. اين سهام نيز تعديل شودهاي  و بازده

رتفو با كاهش غيـر  سهام ارزشي كه در دوره تشكيل پ
اند، در دوره آزمـون افـزايش    منطقي بازده روبرو بوده

بازده خواهند داشت و بر عكس، سهام رشدي با تغيير 
  .روند و كاهش بازده روبرو خواهند بود

از آنجا كه اين پژوهش بـه دنبـال بررسـي پديـده     
واكنش بيش از اندازه در مورد سهام ارزشي و رشدي 

توانند بازده اين سـهام   است، بايد ساير عواملي كه مي

از ايـن رو در  . شـوند  تأثير قرار دهند، كنترل  را تحت
رتفو، متغيرهاي انـدازه و نسـبت ارزش   روش آزمون پ

عاملي فاما و فرنچ  3دفتري به ارزش بازار كه در مدل 
ــوان معيارهــ ــه عن ــرار  ب ــورد اســتفاده ق اي ريســك م

شوند تا اثر اين عوامـل بـر بـازده     اند، كنترل مي گرفته
  .سهام خنثي شود

روش كار بدين صورت است كه در ابتـداي سـال   
هاي موجود در نمونه بر اسـاس ارزش   ، شركت1385
، 1384ن سـال  در پايـا ) عامل اندازه(ها  هاي آن دارايي
ي كوچـك و  هـا  رتفـوي شـركت  بندي و بـه دو پ  رتبه

هـاي موجـود در    سپس شـركت . اند بزرگ تقسيم شده
رتفو بر اساس نسبت ارزش دفتري هر يك از اين دو پ

 3بندي و به  رتبه) 1384در پايان سال ( به ارزش بازار
ــده  پ ــيم گردي ــاوي تقس ــوي مس ــد رتف ــت. ان  در نهاي

رتفـوي بدسـت   پ 6هاي موجود در هر يك از  شركت
  .اند بندي شده نظر رتبه آمده، بر اساس معيارهاي مورد

رتفو به دست آمده است كه در پ 18به اين ترتيب 
  .شود مشاهده مي )1(نگاره 

رتفوهاي ارزشي و رشدي بـزرگ  در مرحله بعد، پ
  :اند و كوچك به صورت زير تشكيل شده

B/H =رشدي بزرگرتفوي پ  + B/M  + B/L 

S/H =رتفوي رشدي كوچكپ  + S/M  + S/L  
B/H  =رتفوي ارزشي بزرگپ  + B/M  + B/L  

S/H =رتفوي ارزشي كوچكپ  + S/M  + S/L  
هاي پژوهش، بـه منظـور    ضيهدر مرحله بررسي فر

رتفوها از معيارهاي دوگانه مربـوط بـه رشـد    تشكيل پ
  .آينده استفاده شده استگذشته و رشد مورد انتظار 

معتقدند كه ] 22) [1994(لاكونيشوك و همكاران 
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استفاده همزمـان از معيارهـاي رشـد گذشـته و رشـد      
مورد انتظار آينده باعث تفكيك و شناسايي بهتر سهام 

ايسه صـورت  با توجه به مق. شود ارزشي و رشدي مي
رتفوهاي ارزشي و رشـدي  گرفته در خصوص بازده پ

شود، زماني كه تفكيـك   به آن پرداخته ميكه در ادامه 
سهام ارزشي و رشدي بـر اسـاس معيارهـاي دوگانـه     

شــامل رشــد فــروش و رشــد (رشــد گذشــته ســهام 
) P/Eنسـبت  (و رشد مورد انتظـار سـهام   ) سودآوري
گيرد، شناسايي سهام ارزشي و رشـدي بـه    صورت مي

نحو بهتري صورت گرفته و صرف ارزش به صـورت  
هـاي   از آنجا كه نسـبت . شود هده ميدارتري مشا معني

گذاران در خصوص  ، انتظار سرمايهP/Eبازار از جمله 
رشد آتي متغيرهاي بنيادي شركت را در قيمت سـهام  

هـاي رشـد    ها شاخص كنند، به آن شركت منعكس مي
  . شود مورد انتظار آتي شركت اطلاق مي

بنـدي، پـس از كنتـرل انـدازه و      براي انجـام رتبـه  
اي كـه قـبلاً    بـه ارزش بـازار بـه گونـه     ارزش دفتـري 

 6هاي موجود در هر يـك از   شركت توضيح داده شد،
رتفوي كنترل شده، بر اساس نسبت قيمـت بـه سـود    پ

هـا بـا    درصـد شـركت   30بندي و  رتبه)P/E(سهم  هر
سـپس در  . اند انتخاب گرديدهP/E كمترين  بيشترين و

 كمتـرين  هاي با بيشترين و بين هر مجموعه از شركت
P/Eرشـد  (بندي بر اساس معيـار رشـد گذشـته     ، رتبه

صـورت گرفتـه   ) فروش، رشد سود يا بـازده گذشـته  
هـاي نمونـه بـا     درصـد شـركت   10در نهايـت  . است

ط به معيـار رشـد   و بيشترين ميزان مربو P/Eبيشترين 
ــوان پ  ــه عن ــته ب ــدي و گذش ــوي رش ــد  10رتف درص

زان و كمتـرين مي ـ  P/Eهاي نمونه بـا كمتـرين    شركت
رتفـوي  معيار رشد گذشته نيـز بـه عنـوان پ    مربوط به

  .اند ارزشي در نظر گرفته شده

رتفوهاي رشـدي و ارزشـي   در مرحله بعد، بازده پ
رتفوها انگين بازده سهام موجود در اين پبه صورت مي

سـبه  رتفـو محا هاي دوره آزمون پ براي هر يك از سال
و  رتفوي رشدي را با اگر بازده سالانه پ. شده است

نشـان دهـيم، در    رتفوي ارزشي را با بازده سالانه پ
گـذاران در   صورت بروز واكنش بيش از اندازه سرمايه

يــن واكــنش رتفــو و ســپس اصــلاح ادوره تشــكيل پ
رتفـوي ارزشـي   رفتاري در دوره آزمون پرتفو، بازده پ

بايـد بـه طـور    ) ( رتفـو هاي دوره آزمـون پ  در سال
طـي  ) ( رتفـوي رشـدي  بازده پداري بيشتر از  معني

هـاي   ايـن موضـوع در مـورد شـركت    . اين دوره باشد
بزرگ و كوچك به صـورت جداگانـه مـورد بررسـي     

رتفوهاي رشـدي  به اين معني كه بازده پ. گيرد قرار مي
رتفوهاي رشـدي  ارزشي بزرگ با يكديگر و بازده پ و

در . دشـو  و ارزشي كوچك نيز با يكديگر مقايسه مـي 
هاي پژوهش از آزمـون   اين روش براي بررسي فرضيه

اسـتفاده شـده    tها با به كارگيري آماره  برابري ميانگين
  . است

  روش رگرسيون
ــژوهش    ــه از پ ــژوهش برگرفت ــيون پ ــدل رگرس م

در روش رگرسـيون نيـز   . است] 8) [2006(الواتيناني 
رتفـو  فرض مورد اسـتفاده در روش آزمـون پ  از همان 

كـه   شـود در صـورتي   فرض مييعني . شود استفاده مي
ــكيل پ  ــهامداران در دوره تش ــاي  س ــه معياره ــو ب رتف

شـان  ها واكنش بـيش از انـدازه ن   عملكرد مالي شركت
رتفـــو انتظـــارات و داده باشـــند، در دوره آزمـــون پ

ها تعـديل خواهـد شـد و در نتيجـه      هاي آن بيني پيش
 رتفوهاي رشدي و ارزشي معكوس خواهدپ بازدهروند 

  .شد
منظور تفكيـك سـهام و    در روش رگرسيون نيز به
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روش رتفوهاي رشـدي و ارزشـي، از همـان    تشكيل پ
رتفـو اسـتفاده شـده    مورد استفاده در بخـش آزمـون پ  

ــاي . اســت ــن روش، متغيره ــدازه در  B/Mدر اي و ان
انـد،   رتفو مورد اسـتفاده قـرار نگرفتـه   مرحله تشكيل پ

ــرل وارد    ــوان متغيركنت ــه عن ــه ب ــه در ادام ــدل بلك م
  . اند رگرسيون شده

روش بـدين صـورت اسـت كـه      نحوه كار در اين
رتفوهـاي  هـاي سـالانه سـهام موجـود در پ     ابتدا بازده

ارزشي و رشدي به صورتي كه قبلاً ذكر شد، براي هر 
رتفـو محاسـبه شـده    هـاي دوره آزمـون پ   يك از سـال 

هـاي   سپس بـراي آزمـون هـر يـك از فرضـيه     . است
سـاله،   5مدل رگرسيون تركيبي پژوهش، با استفاده از 

متغير وابسته يا همان بازده سهام بر روي متغير مستقل 
مورد نظر فرضيه و متغيرهاي كنترلي كه شامل نسـبت  

ــازار و انـــدازه   ــه ارزش بـ ارزش (ارزش دفتـــري بـ
اسـتفاده  . است، برازش شده است) هاي شركت دارايي

از متغيرهاي كنترلي به منظور خنثي كردن اثر ريسـك  
ها و خالص كردن اثر متغيـر مسـتقل    سهام بر بازده آن

مربوط به عملكرد مالي بر متغير وابسته صورت گرفته 
  .است

مدل رگرسيوني كلـي در ايـن روش بـه صـورت     
 :است )1(رابطه 

  )1(رابطه 
/ ,

 ,   
  :كه به طوري

   در سال بازده سهم = 
  در سال  متغير مستقل مربوط به عملكرد سهم = 

 / , نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار    =    
  1در پايان سال  سهم 

در  هاي شركت  لگاريتم طبيعي دارايي=      

  1پايان سال 
  يك از متغيرهاضرايب برآوردي مدل براي هر =   

  مقدار خطاي مدل =  ,
ــه ضــريب  ــك از   β در صــورتي ك ــر ي ــراي ه ب
داري كوچكتر از صـفر   متغيرهاي مستقل به طور معني

دهنده معكـوس شـدن رونـد     باشد، اين موضوع نشان
هاي پژوهش تأييد خواهنـد   بازده خواهد بود و فرضيه

اده مورد استف tداري، آماره  به منظور بررسي معني. شد
  .قرار گرفته است
  رتفوهاي رشدي و ارزشيمقايسه بازده پ

در  در ابتدا به منظور بررسي وجود صـرف ارزش 
رتفوهاي رشـدي و ارزشـي   بازار سرمايه ايران، بازده پ

انـد بـا    كه بر اساس معيارهاي مختلـف تشـكيل شـده   
نتيجــه ايــن مقايســه در . گــردد يكــديگر مقايســه مــي

، بازده )2( نگاره. ارائه شده است )3(و  )2( هاي نگاره
دهد كه بـر   اي را نشان مي رتفوهاي ارزشي و رشديپ

اساس معيارهاي عملكردي مختلف مورد اسـتفاده در  
پژوهش شامل رشد فروش، رشد سود و بازده گذشته 

مچنين در مرحلـه بعـد بـراي    ه. اند سهام تشكيل شده
رتفوهاي ارزشي و رشـدي و مقايسـه بـازده    تشكيل پ

بـا هريـك از معيارهـاي     P/Eها از تركيـب نسـبت    آن
بـه   )3(نگاره . عملكردي ذكر شده استفاده شده است

رتفوهاي ارزشي و رشدي كه بر اساس مقايسه بازده پ
  . پردازد اند، مي معيارهاي دوگانه تشكيل شده
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  )رتفوبندي يك معياريپ(مقايسه بازده پرتفوهاي ارزشي و رشدي  .2 نگاره
  بازده گذشته  رشد سود  رشد فروش  رتفومعيار تشكيل پ

  21/0  015/0  016/0  رتفوي ارزشيميانگين بازده پ
  -0001/0  006/0  010/0  رتفوي رشديميانگين بازده پ

  t 512/0  713/0  692/2آماره 
  027/0  49/0  62/0  داري سطح معني

 )رتفوبندي دو معياريپ(مقايسه بازده پرتفوهاي ارزشي و رشدي  .3 نگاره
  بازده گذشته و P/E  رشد سود و P/E  رشد فروش و P/E  معيار تشكيل پرتفو

  028/0  025/0  026/0  رتفوي ارزشيميانگين بازده پ
  -0001/0  004/0  003/0  رتفوي رشديميانگين بازده پ

  t 97/1  95/1  13/3آماره 
  01/0  086/0  084/0  داري سطح معني

هـا در نگـاره    داري آزمـون  با توجه به سطح معنـي 
ــورد ســاير   )2( ــازده گذشــته در م ــار ب ــه جــز معي ، ب

رتفوهاي ارزشي توان بين بازده پ معيارهاي رشدي نمي
اما با توجه . داري مشاهده كرد و رشدي اختلاف معني

بـا   P/E، هنگامي كـه از تركيـب نسـبت    )3(به نگاره 
رتفوهـاي  عيارهاي رشدي مختلـف بـراي تشـكيل پ   م

شود، علاوه بر معيار بازده  ارزشي و رشدي استفاده مي
ارهاي رشد فروش و رشد سـود  گذشته، در مورد معي

درصـد پديـده    10داري  تـوان در سـطح معنـي    نيز مي
به طور كلي با مقايسـه  . زش را مشاهده نمودصرف ار

توان نتيجه گرفت هنگامي كه  مي )3(و  )2(هاي  نگاره
به طور همزمان از معيارهـاي رشـد گذشـته سـهام و     

نسبت قيمـت بـه   (معيار رشد مورد انتظار آينده سهام 
شـود،   براي تفكيك سهام استفاده مـي ) درآمد هر سهم

ر از يكـديگر  ت ـ سهام ارزشي و رشدي به طـور دقيـق  
گردنــد و بنــابراين در ادامــه پــژوهش از  تفكيــك مــي

بندي سهام به ارزشـي و   معيارهاي دوگانه براي تقسيم
شـود   اما سؤالي كه مطرح مـي . شود رشدي استفاده مي

اين است كه آيا صرف ارزش مشاهده شده در مـورد  
سه معيار رشد فروش، رشد سودآوري و بازده گذشته 

گذاران در دوره  از اندازه سرمايهبه خاطر واكنش بيش 
رتفو به اين معيارها بوده است يا اينكه عامـل  تشكيل پ

ريسك در ايجاد اين اختلاف بـازده دخالـت دارد كـه    
  .هدف پژوهش نيز پاسخ به اين سوال است

  هاي پژوهش آزمون فرضيه
رتفو به شرح زير هاي آماري در روش آزمون پ فرض
  :هستند

تـرل  رتفوي ارزشـي پـس از كن  پ بازده  ≥ : 
  .رتفوي رشدي استريسك، كمتر يا مساوي بازده پ

از كنتـرل  رتفـوي ارزشـي پـس    بازده پ< :  
  .رتفوي رشدي استريسك، بيشتر از بازده پ

هاي آماري در مورد هر يك  منظور بررسي فرض به
هـا   هاي پژوهش، از آزمون برابـري ميـانگين   از فرضيه

بـا  . اسـتفاده شـده اسـت    Eviews 6 توسط نرم افـزار 
توان ايـن موضـوع را مـورد     استفاده از اين آزمون مي

بررسي قرار داد كه آيا ميانگين دو جامعه از نظر متغير 
مورد مطالعه با يكديگر برابر است يـا اينكـه اخـتلاف    

هـا وجـود دارد؟ بـر ايـن اسـاس،       داري بـين آن  معني
دو ) (بازده سالانه ها در مورد  آزمون برابري ميانگين

تـا   1385هـاي   رتفوي رشدي و ارزشـي بـراي سـال   پ
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  .انجام شده است 1389
هـاي   در روش رگرسيون، به منظور آزمون فرضـيه 

 پژوهش از روش رگرسيون حداقل مربعـات معمـولي  
)OLS ( هـاي تركيبـي    كـارگيري داده  با بـه)  مقطعـي و

جـه بـه اينكـه    بـا تو . استفاده شده است) سري زماني
شـركت و تعـداد    15رتفـو  هـاي هـر پ   داد شـركت تع

سال است، در مجموع بـراي   5هاي مورد بررسي  سال
استفاده  سال ـ شركتمشاهده  75آزمون هر فرضيه از 

 .شده است

تركيــب ( بــا توجــه بــه اســتفاده از روش تركيبــي
بـراي بـرآورد مـدل، قبـل از     ) مقطعي و سري زمـاني 

منظـور  برآورد مـدل جهـت آزمـون هـر فرضـيه، بـه       
از  هاي تابلويي و تلفيقي انتخاب از بين دو روش داده

در ايـن آزمـون،   . ليمر اسـتفاده شـده اسـت    Fآزمون 
هـاي تلفيقـي و فـرض     دهنـده داده  فرض صفر نشـان 

بنـابراين در  . هاي تابلويي است دهنده داده مقابل نشان
باشـد، از   05/0بيشـتر از   Fصورتي كه احتمال آمـاره  

هـاي   در غيـر ايـن صـورت از داده    هاي تلفيقي و داده
  . شود تابلويي استفاده مي

  آزمون فرضيه اول پژوهش
گذاران نسبت به رشد  سرمايه: فرضيه اول پژوهش

هــاي رشــدي و ارزشــي در گذشــته،  فــروش شــركت
  .دهند واكنش بيش از اندازه نشان مي

و براي بررسي فرضـيه اول  رتفنتايج روش آزمون پ
نشان داده شـده   )4(گاره طور خلاصه در ن پژوهش به

ه و ارزش در ايــن روش پــس از كنتــرل انــداز. اســت
رتفوهاي ارزشي و رشدي بـر  دفتري به ارزش بازار، پ

اساس نسبت قيمت به درآمد هر سهم و رشد فـروش  
  .اند تشكيل شده

  اول پژوهشرتفو براي بررسي فرضيه نتايج روش آزمون پ .4 نگاره
  داري سطح معني tآماره   رتفوي رشديميانگين بازده پ  رتفوي ارزشيميانگين بازده پ  

  108/0  81/1  012/0  030/0  هاي كوچك شركت
  23/0  30/1  003/0  021/0  هاي بزرگ شركت

داري آزمون در هر دو مورد  با توجه به سطح معني
هاي كوچك و بزرگ، پس از كنتـرل انـدازه و    شركت
رتفوهـاي  دفتري بـه ارزش بـازار بـين بـازده پ    ارزش 

داري وجـود نـدارد و    ارزشي و رشدي اختلاف معنـي 
در نتيجه فرضيه پـژوهش مبنـي بـر واكـنش بـيش از      

ــرمايه  ــدازه س ــروش    ان ــد ف ــه رش ــبت ب ــذاران نس گ
در گذشـته مـورد تأييـد     هاي ارزشي و رشدي شركت

  .گيرد قرار نمي
براي آزمـون فرضـيه اول پـژوهش بـا اسـتفاده از      
روش رگرسيون، واكنش بيش از اندازه در مورد سهام 
رشدي و ارزشي به صـورت جداگانـه مـورد بررسـي     
قرار گرفته است، به عبارت ديگر تخمين مـدل بـراي   

هاي رشـدي و ارزشـي بـه صـورت جداگانـه       شركت
  .است صورت گرفته

ليمر محاسبه شده در مـورد   Fميزان احتمال آماره 
است و در نتيجـه از   0009/0هاي رشدي برابر  شركت

هاي تابلويي با اثـرات ثابـت زمـاني بـراي      روش داده
بـه منظـور بررسـي    . برآورد مدل استفاده شـده اسـت  

هاي رشدي در  شركت) SG( فرضيه اول، رشد فروش
 ير مستقل به جاي رتفو به عنوان متغدوره تشكيل پ

در صورتي كه ضريب اين . شده است )1(وارد رابطه 
داري كمتر از صـفر باشـد، فرضـيه     متغير به طور معني
  .گردد پژوهش تأييد مي

هاي آماري مربوط به فرضيه اول پژوهش به  فرض
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  :شرح زير هستند
: β ضريب مربـوط بـه متغيـر رشـد فـروش       0≤

  .استتر يا مساوي صفر  بزرگ
: β ضريب مربـوط بـه متغيـر رشـد فـروش       0>
  .تر از صفر است كوچك

، خلاصه نتايج برآورد مدل براي آزمـون  )5(نگاره 
  .دهد فرضيه را نشان مي

  

  رشديرتفوي بررسي فرضيه اول پژوهش در مورد پخلاصه نتايج برآورد مدل رگرسيون براي  .5 نگاره

 tآماره   ضريب  متغير نام و نماد
  سطح

  داري متغير معني 
 ضريب تعيين

)(  
 Fآماره 

  سطح
  داري مدل معني 

  آماره 
  واتسون -دوربين 

 فروش رشد
)SG(  

049/0  694/0  49/0  306/0  15/4  000/0  33/2  

دهنده اين موضـوع   مدل نشان) (ضريب تعيين 
درصد تغييرات متغيـر وابسـته    31است كه نزديك به 

بـه  . شـود  به وسيله مدل رگرسـيون توضـيح داده مـي   
منظور آزمون عدم خود همبستگي مقادير پسماندهاي 

. واتسون استفاده شـده اسـت   - مدل از آزمون دوربين
ــين    ــاره دورب ــه آم ــه ب ــا توج ــكل   - ب ــون مش واتس

  .در مدل وجود ندارد خودهمبستگي بين پسماندها
همچنين به منظـور رفـع ناهمسـاني واريـانس، از     
ــوان روش همبســتگي   ــه عن ــت ب روش تصــحيح واي

داري  براي بررسـي معنـي  . ضرايب استفاده شده است
هاي  فرض. استفاده شده است Fكل مدل نيز از آزمون 

  :آماري اين آزمون به شرح زير است
  .صفراست رايب غير از عرض از مبدأ،تمامي ض: 
ر از عـرض از مبـدأ،   حداقل يكي از ضـرايب غي ـ : 

  .مخالف صفر است
 05/0داري مدل كمتر از  كه سطح معني در صورتي

  . دار است شود و مدل معني تأييد نمي باشد، فرض 
داري مدل برابـر   ، سطح معني)5(با توجه به نگاره 

است و بنابراين فـرض صـفر مبنـي بـر عـدم       000/0
با توجه بـه اينكـه سـطح    . شود مدل رد مي داري معني
در مـدل بـرآورد شـده     SGداري ضريب متغيـر   معني

مربوط به آزمون  توان فرض  است، نمي 49/0برابر 
فرضيه پـژوهش را رد نمـود و در نتيجـه فرضـيه اول     

گـذاران   پژوهش مبني بر واكنش بيش از اندازه سرمايه
گذشـته  هاي رشـدي در   نسبت به رشد فروش شركت

  . گيرد مورد تأييد قرار نمي
ليمـر   Fرتفـوي ارزشـي احتمـال آمـاره     در مورد پ

است و بنابراين بـراي آزمـون فرضـيه از     386/0برابر 
، )6( نگـاره . شـود  هاي تلفيقي اسـتفاده مـي   روش داده

  .دهد خلاصه نتايج آزمون فرضيه را نشان مي
درصـد   7/13دهد كه  ضريب تعيين مدل نشان مي

. متغير وابسته به وسيله مدل قابل تبيين اسـت تغييرات 
واتسـون   -همچنين با توجه بـه اينكـه آمـاره دوربـين    

محاسبه شده در فاصله عدم رد فـرض صـفر آزمـون    
، )56/1 > 43/2 > 44/2( واتسون قرار دارد -دوربين

  . بنابراين مشكل خودهمبستگي در مدل وجود ندارد
واريـانس  علاوه بر اين به منظـور برطـرف كـردن    

. ناهمساني از روش تصحيح وايت استفاده شده اسـت 
 015/0داري مدل برابـر   با توجه به اين كه سطح معني

داري مـدل رد   آزمون معني است، در نتيجه فرض 
شـود و بـه عبـارت ديگـر مـدل رگرسـيون مـورد         مي

  .دار است استفاده معني
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  رتفوي ارزشيآزمون فرضيه اول پژوهش در مورد پخلاصه نتايج برآورد مدل رگرسيون براي  .6 نگاره

  نام و نماد متغير
  ضريب

)(  
 tآماره 

  سطح
  داري متغير معني 

  ضريب تعيين
)(  

 Fآماره 
  سطح 

 داري مدل معني
   آماره

  واتسون - دوربين
 فروش رشد
)SG(  

175/0- 789/0- 433/0  137/0  75/3  015/0  43/2  

 SGداري ضـريب متغيـر    از آنجايي كه سطح معني
تـوان   اسـت، نمـي   433/0در مدل برآورد شـده برابـر   

مربـوط بـه آزمـون فرضـيه پـژوهش را رد       فرض 
نمود و در نتيجه فرضيه اول پژوهش مبني بر واكـنش  

بـه رشـد فـروش    گذاران نسبت  بيش از اندازه سرمايه
هــاي ارزشــي در گذشــته مــورد تأييــد قــرار  شــركت

هاي مربوط به بررسي ايـن فرضـيه بـا     يافته. گيرد نمي
و چـــان و ] 8) [2006( نتـــايج پـــژوهش الواتينـــاني

مطابقت دارد، امـا بـر خـلاف    ] 15) [2004(همكاران 
 نتايجي است كه بـه وسـيله لاكونيشـوك و همكـاران    

ــوري و همكـــا ] 22) [1994( ] 1) [1387( رانو دمـ
  .حاصل شده است

  آزمون فرضيه دوم پژوهش
گذاران نسبت به رشد  سرمايه: فرضيه دوم پژوهش

هاي رشـدي و ارزشـي در گذشـته،     سودآوري شركت

  .دهند واكنش بيش از اندازه نشان مي
رتفو براي بررسي فرضيه دوم نتايج روش آزمون پ

نشان داده شده  )7(پژوهش به طور خلاصه در نگاره 
ش در ايــن روش پــس از كنتــرل انــدازه و ارز. اســت

تفوهاي ارزشي و رشدي بـر  دفتري به ارزش بازار، پر
اساس نسبت قيمت به درآمد هر سـهم و رشـد سـود    

  .اند تشكيل شده
داري آزمـون در سـتون    با توجـه بـه سـطح معنـي    

هاي كوچك  ، در هر دو مورد شركت)7(انتهايي نگاره 
ز كنترل اندازه و ارزش دفتري به ارزش و بزرگ پس ا

بازار، بين بازده پرتفوهاي ارزشي و رشـدي اخـتلاف   
داري وجود ندارد و در نتيجـه فرضـيه پـژوهش     معني

گذاران نسبت به  مبني بر واكنش بيش از اندازه سرمايه
هـاي ارزشـي و رشـدي در     رشد سـودآوري شـركت  

  .گيرد گذشته مورد تأييد قرار نمي
 

  رتفو براي بررسي فرضيه دوم پژوهشنتايج روش آزمون پ .7 نگاره
  داري سطح معني tآماره   رتفوي رشديميانگين بازده پ  رتفوي ارزشييانگين بازده پم  

  311/0  08/1  013/0  028/0  هاي كوچك شركت
  126/0  70/1  -001/0  024/0  هاي بزرگ شركت
هـاي   منظـور آزمـون فرضـيه در مـورد شـركت      به

رشدي با استفاده از روش رگرسـيون، در ابتـدا بـراي    
هاي تابلويي يا تلفيقي، آزمـون   انتخاب نوع روش داده

F ميــزان احتمــال آمــاره . ليمــر انجــام شــده اســتF 
 ـ   003/0محاسبه شده  ه رد است و بنابراين بـا توجـه ب

هاي تـابلويي بـا اثـرات ثابـت      فرض صفر، روش داده
  . است زماني براي برآورد مدل مورد استفاده قرار گرفته

، رشـد سـودآوري   منظـور بررسـي فرضـيه دوم    به
)OEG (اي رشـدي در دوره تشـكيل پرتفـو    ه شركت
 )1(وارد رابطـه   عنوان متغير مسـتقل بـه جـاي     به

  .شده است
داري  طور معنـي  اين متغير بهكه ضريب  در صورتي

  . گردد كمتر از صفر باشد، اين فرضيه تأييد مي
هاي آماري مربوط به فرضيه دوم پژوهش به  فرض
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  :شرح زير هستند
: β سـودآوري  ضريب مربوط به متغيـر رشـد    0≤

  .بزرگتر يا مساوي صفر است
: β ضريب مربوط به متغيـر رشـد سـودآوري     0>

  .تر از صفر است كوچك
خلاصه نتايج برآورد مدل براي آزمـون   )8(نگاره 

  .دهد فرضيه را نشان مي

 

  رتفوي رشديدوم پژوهش در مورد پ خلاصه نتايج برآورد مدل رگرسيون براي بررسي فرضيه. 8 نگاره

 tآماره   ضريب  نام و نماد متغير
  سطح 

  داري متغير معني
 تعيينضريب 

)(  
 Fآماره 

  سطح 
  داري مدل معني

  آماره
  واتسون -دوربين

 سود رشد
)OEG(  

029/0  946/0  347/0  338/0  89/4  000/0  43/2  

دهد كه نزديـك   مدل نشان مي) (ضريب تعيين 
وسـيله مـدل    درصد تغييرات متغيـر وابسـته بـه    34به 

با توجه به اينكه آماره . شود داده ميرگرسيون توضيح 
تسـون محاسـبه شـده در فاصـله عـدم رد      وا -دوربين

گيـرد، در نتيجـه مشـكل خـود      فرض صفر قـرار مـي  
   )56/1 >43/2 >44/2. (همبستگي در مدل وجود ندارد

همچنين به منظور رفع ناهمساني واريـانس مـدل،   
بـراي  . از روش تصحيح وايـت اسـتفاده شـده اسـت    

اسـتفاده   Fداري كل مدل نيـز از آزمـون    يبررسي معن
داري  ، سـطح معنـي  )8( با توجه به نگـاره . شده است
است و بنابراين فـرض صـفرآزمون    000/0مدل برابر 

با توجـه بـه   . شود داري مدل رد مي مبني بر عدم معني
در مـدل   OEGداري ضـريب متغيـر    اينكه سطح معني

است، در نتيجه فرضـيه دوم   347/0برآورد شده برابر 
گـذاران   پژوهش مبني بر واكنش بيش از اندازه سرمايه

هـاي رشـدي در    نسبت بـه رشـد سـودآوري شـركت    
  . گيرد گذشته مورد تأييد قرار نمي

ليمر  Fرتفوي ارزشي، احتمال آماره در خصوص پ
را رد  توان فـرض   است، بنابراين نمي 196/0برابر 

هـاي تلفيقـي    كرد و براي آزمون فرضيه از روش داده
نتـايج بـرآورد مـدل در خصـوص     . شـود  استفاده مـي 

  .ارائه شده است )9(رتفوي ارزشي در نگاره پ
  

  خلاصه نتايج برآورد مدل رگرسيون براي فرضيه دوم پژوهش در مورد پرتفوي ارزشي .9 نگاره

  نام و نماد متغير
ضريب 

)(  
 tآماره 

 سطح 

  داري متغير معني
  ضريب تعيين

)(  
 Fآماره 

سطح 
  دلم  داري معني

 آماره

  واتسونـ  دوربين
رشد سود 

)OEG(  
117/0  26/2  027/0  117/0  14/3  030/0  02/2  

درصـد   7/11دهد كه  ضريب تعيين مدل نشان مي
  .تغييرات متغير وابسته به وسيله مدل قابل تبيين است

واتسون  -كه آماره دوربينهمچنين با توجه به اين 
محاسبه شده در فاصله عدم رد فـرض صـفر آزمـون    

، )56/1 >02/2 >44/2( واتسـون قـرار دارد   -دوربين

  .بنابراين مشكل خودهمبستگي در مدل وجود ندارد
علاوه بر اين به منظـور برطـرف كـردن واريـانس     
 .ناهمساني از روش تصحيح وايت استفاده شده اسـت 

، مـدل  )9(داري مدل در نگـاره   با توجه به سطح معني
  .دار است رگرسيون مورد استفاده معني
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 OEGبا توجه به مثبت بودن علامت ضريب متغير 
داري متغير  در مدل و نيز با در نظر گرفتن سطح معني

اســت، بنــابراين ضــريب متغيــر بــه طــور  027/0كــه 
داري بزرگتر از صفر است كه ايـن موضـوع بـر     معني

در نتيجـه فرضـيه دوم   . خلاف فرضيه پژوهش اسـت 
گـذاران   هپژوهش مبني بر واكنش بيش از اندازه سرماي

هـاي ارزشـي در گذشـته     نسبت به رشد سود شـركت 
پـژوهش چـان و همكـاران    . گيرد مورد تأييد قرار نمي

گذاران  نيز واكنش بيش از اندازه سرمايه] 15) [2004(
هـاي   اما پژوهش. كند نسبت به رشد سود را تأييد نمي

 ، الواتيناني و همكاران]1) [1388( دموري و همكاران
] 22) [1994( كونيشوك و همكـاران و لا] 8) [2006(

  .كند اين فرضيه را تأييد مي
  آزمون فرضيه سوم پژوهش

گـذاران نسـبت بـه     سـرمايه : فرضيه سوم پـژوهش 
هاي رشدي و ارزشـي در گذشـته،    بازده سهام شركت

  .دهند واكنش بيش از اندازه نشان مي
رتفو براي بررسي فرضيه سوم نتايج روش آزمون پ

نشـان داده   )10(ه در نگـاره  پژوهش به طـور خلاص ـ 
ه و ارزش در اين روش پس از كنترل انداز. شده است

رتفوهاي ارزشي و رشدي بـر  دفتري به ارزش بازار، پ
اساس نسبت قيمت به درآمد هر سهم و بازده گذشته 

  .اند سهام تشكيل شده

  
  براي بررسي فرضيه سوم پژوهشرتفو نتايج روش آزمون پ .10 نگاره

  داري سطح معني tآماره   رتفوي رشديميانگين بازده پ  رتفوي ارزشيميانگين بازده پ  
  14/0  64/1  006/0  023/0  هاي كوچك شركت
  26/0  21/1  0015/0  020/0  هاي بزرگ شركت

داري آزمـون در سـتون    با توجـه بـه سـطح معنـي    
هــاي  ، در هــر دو مــورد شــركت)10(انتهــايي نگــاره 

فتـري  كوچك و بزرگ پس از كنترل اندازه و ارزش د
رتفوهاي ارزشي و رشـدي  به ارزش بازار، بين بازده پ

داري وجود نـدارد و در نتيجـه فرضـيه     اختلاف معني
گـذاران   پژوهش مبني بر واكنش بيش از اندازه سرمايه

هاي ارزشـي و رشـدي    زده گذشته شركتنسبت به با
  . گيرد در گذشته مورد تأييد قرار نمي

ليمــر  F در روش رگرســيون، ميــزان احتمــال آمــاره
اسـت و   008/0رتفـوي رشـدي   محاسبه شده بـراي پ 

بنابراين با توجـه بـه رد فـرض صـفر آزمـون، روش      
هاي تابلويي با اثرات ثابـت زمـاني بـراي بـرآورد      داده

به منظور بررسـي  . ه قرار گرفته استمدل مورد استفاد

هـاي   شـركت ) Preturn(فرضيه سوم ، بـازده گذشـته   
رتفو به عنوان متغير مسـتقل  رشدي در دوره تشكيل پ

وارد مدل رگرسيوني طبـق رابطـه    اصلي به جاي 
در صورتي كه ضريب ايـن متغيـر بـه    . شده است )1(

ييـد  داري كمتر از صفر باشد، اين فرضـيه تأ  طور معني
هاي آماري مربـوط بـه فرضـيه سـوم      فرض. گردد مي

  :پژوهش به شرح زير هستند
: β ضـريب مربـوط بـه متغيـر بـازده گذشـته        0≤

   .بزرگتر يا مساوي صفر است
: β ضـريب مربـوط بـه متغيـر بـازده گذشـته        0>
  .تر از صفر است كوچك

خلاصه نتايج برآورد مدل براي آزمون  )11(نگاره 
 .دهد فرضيه را نشان مي
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  رتفوي رشديبررسي فرضيه سوم پژوهش در مورد پخلاصه نتايج برآورد مدل رگرسيون براي  .11 نگاره

 tآماره   ضريب  نام و نماد متغير
 سطح 

  داري متغير معني
 ضريب تعيين

)(  
 Fآماره 

سطح 
  داري مدل معني

  آماره
  واتسون -دوربين

  82/1  000/0  95/4  341/0  032/0  19/2  89/0  بازده گذشته
ــين   ــه ضــريب تعي ــا توجــه ب درصــد  34، )(ب

تغييرات متغير وابسته به وسيله مدل رگرسيون توضيح 
 -آمـاره دوربـين  بـا توجـه بـه ايـن كـه      . شود داده مي

واتسون محاسبه شده در فاصله عدم رد فـرض صـفر   
گيرد، در نتيجـه مشـكل خـود همبسـتگي در      قرار مي

 ) 56/1 >82/1 >44/2( .مدل وجود ندارد

همچنين به منظور رفع ناهمساني واريـانس مـدل،   
بـراي  . از روش تصحيح وايـت اسـتفاده شـده اسـت    

سـتفاده  ا Fداري كل مدل نيـز از آزمـون    بررسي معني
داري  ، سـطح معنـي  )11(با توجه به نگاره . شده است

است و بنابراين فرض صـفرآزمون مبنـي    000/0مدل 
بـا توجـه بـه    . شـود  ييد نميأداري مدل ت بر عدم معني

، ضــريب متغيــر بــازده گذشــته در مــدل )11(نگــاره 
داري بزرگتر از صفر اسـت،   برآورد شده به طور معني

مبني بر واكنش بيش از  در نتيجه فرضيه سوم پژوهش
هـاي   گـذاران نسـبت بـه بـازده شـركت      اندازه سرمايه

  . گيرد رشدي در گذشته مورد تأييد قرار نمي
 Fرتفوي ارزشي نيز احتمـال آمـاره   در خصوص پ

ــر  ــر براب ــرض   0004/0ليم ــابراين ف رد  اســت، بن
هــاي  شــود و بــراي آزمــون فرضــيه از روش داده مــي

، خلاصـه نتـايج   )12(نگـاره  . شود تابلويي استفاده مي
  . دهد برآورد مدل براي آزمون فرضيه را نشان مي

درصـد   5/29دهد كه  ضريب تعيين مدل نشان مي
. تغييرات متغير وابسته به وسيله مدل قابل تبيين اسـت 

واتسـون   -همچنين با توجه بـه اينكـه آمـاره دوربـين    
رد فـرض صـفر آزمـون    محاسبه شده در فاصله عدم 

، )56/1 >75/1 >44/2(واتسـون قـرار دارد    -دوربين
  .بنابراين مشكل خودهمبستگي در مدل وجود ندارد

  رتفوي ارزشيآزمون فرضيه سوم پژوهش در مورد پلاصه نتايج برآورد مدل رگرسيون براي خ .12 نگاره

  متغير نام و نماد
ضريب 

)(  
 tآماره 

  سطح
  داري متغير معني

  ضريب تعيين
)(  

 Fآماره 
  سطح

  مدل داري معني
  آماره

  واتسون -دوربين

  75/1  001/0  00/4  295/0  162/0  41/1  832/0  بازده گذشته

علاوه بر اين به منظـور برطـرف كـردن واريـانس     
  .تصحيح وايت استفاده شده استناهمساني از روش 
داري مـدل برابـر    كـه سـطح معنـي    با توجه به اين

دار  است، مدل رگرسيون مـورد اسـتفاده معنـي    001/0
ــه ســطح معنــي داري متغيــر كــه  . اســت ــا توجــه ب ب

است، فرضيه سوم پـژوهش مبنـي بـر واكـنش     162/0
گذاران نسـبت بـه بـازده سـهام      بيش از اندازه سرمايه

هــاي ارزشــي در گذشــته مــورد تأييــد قــرار  شــركت

  . گيرد نمي
  رتفوهاي رشدي و ارزشيمقايسه ريسك پ

با توجه مورد تأييد قرار نگرفتن فرضـيه سـوم، در   
اين بخش به بررسي عامل ريسك بـه عنـوان دومـين    
توجيهي كه در خصوص بـازده بيشـتر سـهام ارزشـي     

  . شود وجود دارد، پرداخته مي نسبت به سهام رشدي
ري بـه ارزش  براي اين منظـور نسـبت ارزش دفت ـ  

رتفوهاي ارزشـي و رشـدي مـورد    بازار و نيز اندازه پ
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، بين بـازده  )3(با توجه به نگاره . گيرد مقايسه قرار مي
داري وجود  رتفوهاي ارزشي و رشدي اختلاف معنيپ

در صورتي كه ريسك سهام ارزشي نيز به طـور  . دارد
داري بيشــتر از ريســك ســهام رشــدي باشــد،   معنــي

توان بازده بيشتر سهام ارزشي را به خـاطر صـرف    مي

بــا اســتفاده از . ناشــي از ريســك ايــن ســهام دانســت
تـوان ميـانگين انـدازه و     مـي  )14( و )13(هـاي   نگاره

رتفوهاي ارزشـي  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پ
رتفو را با يكديگر آزمون پهاي  و رشدي در طول سال

  . مقايسه نمود
 رتفوهاي ارزشي و رشدي تشكيل شده بر اساس معيارهاي مختلفمقايسه اندازه پ .13 نگاره

  و بازده گذشته P/E  و رشد سود P/E  و رشد فروش P/E  رتفومعيار تشكيل پ
  1/13  96/12  88/12  رتفوي ارزشيميانگين اندازه پ
  11/14  24/14  21/14  رتفوي رشديميانگين اندازه پ

  t 32/15  08/13  18/9آماره 
  000/0  000/0  000/0  داري سطح معني

  
 معيارهاي مختلفرتفوهاي ارزشي و رشدي تشكيل شده بر اساس پ )B/M( مقايسه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار .14 نگاره

  و بازده گذشته P/E  و رشد سود P/E  و رشد فروش P/E  رتفومعيار تشكيل پ
  86/0  93/0  87/0  رتفوي ارزشيپ B/Mميانگين 
  50/0  58/0  67/0  رتفوي رشديپ B/Mميانگين 

  t 90/1  41/3  23/4آماره 
  003/0  009/0  09/0  داري سطح معني

، ميانگين اندازه )13(با توجه به سطر آخر نگاره 
داري بزرگتـر از انـدازه    رتفوي رشدي به طور معنيپ
همچنـين بـر اسـاس سـطوح     . رتفوي ارزشي استپ

نگين ارزش دفتري بـه  ، ميا)14(داري در نگاره  معني
رتفــوي ارزش بــازار پرتفــوي ارزشــي نســبت بــه پ

بنـابراين  . داري بيشـتر اسـت   رشدي به طـور معنـي  
مقايسه فاكتورهاي ريسك سـهام ارزشـي و رشـدي    

دهد كه ريسك سهام ارزشي بيشتر از سهام  نشان مي
رشدي است و ممكن است بازده بيشتر ايـن سـهام   

گـذاران   به خاطر تحمل ريسك بيشتر توسط سرمايه
  .در اين نوع سهام باشد

  
   نتيجه

اين پژوهش به بررسي پديده صـرف ارزش بـه   

هاي غير عادي بـازار سـرمايه و    از پديدهعنوان يكي 
گذاران  همچنين خطاي واكنش بيش از اندازه سرمايه

به عنوان يكي از دلايل احتمالي بروز صـرف ارزش  
ــ ــتپرداخت ــكيل   . ه اس ــس از تش ــور پ ــدين منظ ب

اس اطلاعات سهام رتفوهاي ارزشي و رشدي بر اسپ
در دوره تشكيل پرتفو، بازده ايـن پرتفوهـا در دوره   

رتفو با يكديگر مقايسه شده است كه نتيجـه  ون پآزم
آن شناسايي صـرف ارزش در بـازار سـرمايه ايـران     

سـتفاده از دو روش آزمـون   در مرحله بعد با ا. است
هـاي   رتفو و روش رگرسـيون بـه بررسـي فرضـيه    پ

پـــژوهش مبنـــي بـــر واكـــنش بـــيش از انـــدازه  
اي ارزشي و ه گذاران به عملكرد مالي شركت سرمايه

با . رتفو پرداخته شده استدوره تشكيل پ رشدي در
هاي صورت گرفتـه، هـيچ كـدام از     توجه به بررسي
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هاي پژوهش مبني بر واكنش بـيش از انـدازه    فرضيه
در نتيجـه،  . گيرند گذاران مورد تأييد قرار نمي سرمايه

گـذاران   اين فرضيه كه رفتـار غيـر عقلايـي سـرمايه    
گــذاري نادرســت ســهام رشــدي و  موجــب قيمــت

ارزشي شده و به تبـع آن اصـلاح قيمتـي منجـر بـه      
  . شود پديده صرف ارزش شده است، رد مي

به منظور بررسي فرضـيه عقلايـي در خصـوص    
زه و ارزش دفتري بـه ارزش  بروز صرف ارزش، اندا

 )13( هاي نگارهرتفوهاي ارزشي و رشدي در بازار پ
بـا توجـه بـه    . استبا يكديگر مقايسه شده  )14(و 

رتفوي رشدي بـه طـور   ، ميانگين اندازه پ)13(نگاره 
رتفوي ارزشي اسـت،  تر از اندازه پ داري بزرگ معني

، يـك  )13(و  )3(بنابراين بـا مقايسـه نتـايج نگـاره     
. ارتباط معكوس بين اندازه و بازده سهام وجود دارد

، ميـانگين نسـبت   )14( علاوه بر اين بر اساس نگاره
ري به ارزش بازار سهام ارزشي بـه طـور   ارزش دفت

داري بيشتر از سهام رشدي اسـت كـه مقايسـه     معني
نشان دهنـده ارتبـاط    )3(اين موضوع با نتايج نگاره 

مستقيم بين نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار و    
تـوان چنـين نتيجـه     در مجموع مي. بازده سهام است

 تـر  گرفت كه سهام ارزشي با توجه به اندازه كوچك
و نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار بـالاتري كـه    
دارند، نسبت به سـهام رشـدي ريسـك بيشـتري را     

گذاران به همراه دارند و بنابراين بـازده   براي سرمايه
بالاتر سهام ارزشي، جبراني براي ريسك بيشتر ايـن  

  .سهام است
اگرچه نتايج اين پژوهش از نظريات رفتـاري در  

كارايي بازار حمايـت   خصوص بازار سرمايه و عدم
گيري كلـي در خصـوص    منظور نتيجه كند، اما به نمي

كارايي يا عدم كارايي بـازار سـرمايه ايـران نيـاز بـه      

انجـام  . باشـد  تـري مـي   هـاي رفتـاري جـامع    بررسي
مطالعات بيشتر در خصوص خطاهاي واكنش بـيش  
از اندازه و كمتر از اندازه، اعتماد بيش از حد، رفتـار  

گـذاران در   ساير خطاهاي رفتاري سرمايهتوده وار و 
تواند در اين زمينه مفيـد   هاي زماني مختلف مي دوره

  .واقع شود
  هاي پژوهش محدوديت

ها در  هاي پژوهش ترين محدوديت يكي از اصلي -1
حــوزه بــازار ســرمايه ايــران، محــدوديت در تعــداد 

هاي مورد بررسـي اسـت كـه ايـن موضـوع       شركت
نمونـه مـورد   . نمايد رديد ميقطعيت نتايج را دچار ت

ــژوهش شــامل   ــن پ ــتفاده در اي شــركت از  121اس
بندي  هاي بورسي است كه پس از انجام رتبه شركت
رتفوهـا، هـر يـك از    پ هاي نمونه و تشـكيل  شركت

شـركت   15رتفوهاي ارزشي و رشدي تنها شـامل  پ
پـذيري نتـايج    توانـد تعمـيم   هستند كه اين امـر مـي  
  .روبرو سازدپژوهش را با دشواري 

رتفـو  ر پژوهش هـايي كـه از طريـق بررسـي پ    د -2
رتفوهـا طـي   گيرنـد، در صـورتي كـه پ    صورت مـي 

هاي زماني مختلف تشكيل  دفعات متعدد و در دوره
تري  شده و مورد بررسي قرار گيرند، نتايج قابل اتكا

اما از آنجايي كـه تعـداد زيـادي از    . شود حاصل مي
در ايـن پـژوهش از   هاي نمونه مورد استفاده  شركت

در بورس پذيرفته شـده بودنـد و بـا     80حدود سال 
ساله بـراي هـر بـار     10اني توجه به نياز به دوره زم

رتفوهـا بـر اسـاس    ل پرتفو، امكـان تشـكي  تشكيل پ
تـر و بـراي دفعـات     هاي زمـاني قبـل   اطلاعات دوره

بيشتر وجود نداشت و اين موضـوع قابليـت اتكـاي    
  . هدد نتايج پژوهش را كاهش مي
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  هاي آينده پيشنهادهايي براي پژوهش
در اين پژوهش بـراي بررسـي واكـنش بـيش از      -1

گـذاران و نيـز فرآينـد اصـلاحي ايـن       اندازه سرمايه
ي هـر يـك   سال برا 5خطاي رفتاري از دوره زماني 

. رتفو استفاده شده اسـت از مراحل تشكيل وآزمون پ
هـاي   فرضـيه با توجه به اينكه در ايـن دوره زمـاني،   

پـــژوهش مبنـــي بـــر واكـــنش بـــيش از انـــدازه  
هـاي بعـدي    گذاران رد شده است، پـژوهش  سرمايه

سـال   4تـا   2هاي زماني  توانند با استفاده از دوره مي
  . نيز اين موضوع را مورد بررسي قرار دهند

هـاي سياسـي و اقتصـادي     با توجـه بـه ريسـك    -2
 مختلفي كه به خصوص در سال هاي اخير در بـازار 

هـاي   سرمايه ايران به وجـود آمـده اسـت، پـژوهش    
هـاي رفتـاري    تواننـد واكـنش   رفتاري در آينـده مـي  

هـا و تبعـات آن    گذاران نسبت به اين ريسك سرمايه
  .را مورد بررسي قرار دهند
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Abstract

The value premium or value stocks return surplus to growth stocks is one of capital market 

anomalies. However this anomaly has verified in many capital markets in the world, there is 

some controversy about its reasons. This study investigates whether after control for growth 

and value stocks risk, there is any evidence of investors’ overreaction to past financial 

performance of growth and value stocks or not. Performance measures in this study include 

sales growth, earning growth and past stocks return. In order to conduct this study, a sample 

including 121 firms during the period of 1380 to 1389 in the form of two 5-year-period, is 

selected. For testing the research hypothesises, both portfolio test method and regression 

method with panel data has been used. The results of this study shows that investors 

behavioral errors is not the reason for value premium in Iran capital market, but there is a 

direct relationship between risk and return of growth and value stocks which confirms the 

rational justification of value premium occurrence.  
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