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  چكيده
هـشگران و فعـالان     هاي اخير مورد توجه پژو      سال طيهاي تكرو     بررسي عملكرد استراتژي  

 در  ها   اگرچه شواهد بسياري مبني بر سودمندي اين نوع استراتژي         .استبازار سهام قرار گرفته     
ايـن  . ها مربوط به بازار سـهام آمريكـا و كـشورهاي اروپـايي اسـت               دست است، اما بيشتر آن    

 ـ        ها  پژوهش بر آن بود تا عملكرد اين استراتژي        ي ازه زمـان   را در بورس اوراق بهادار تهران در ب
  .  بررسي قرار دهد مورد1387 تا 1383

 ـ  ي تكرو، براي كسب سود بيـشتر      ها  مطابق با استراتژي   سـهام بـا ارزش را كـه داراي         د  باي
هايي چون نسبت پايين قيمت به درآمد، انـدازه كوچـك، درصـد سـود تقـسيمي بـالا،                    ويژگي

سـهام رشـدي كـه داراي    نسبت پايين ارزش بازار به ارزش دفتري هستند خريـداري نمـود و              
خصوصياتي متضاد با سهام ارزشي هستند را به فروش رساند تا بدون تحمل ريـسك اضـافي                 

  .بازده بالاتري كسب نمود
ي مذكور در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمـاني           ها  در اين پژوهش عملكرد استراتژي    

هاي فوق الذكر و به كمـك        خصيي متشكل از سهام با شا     ها  مذكور با استفاده از بازده پرتفوي     

                                                      
  

   دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزعضو هيأت علمي .1

 نكارشناسي ارشد مديريت بازرگاني، گرايش مالي، دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوي. 2
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  .ي مقطعي موزون مورد بررسي قرار گرفتها روش تحليل داده
نتايج اين پژوهش نشان داد كه در بازه زماني مذكور، سهام با ارزش با نسبت پايين قيمـت                  
به درآمد، اندازه كوچك و درصد سود تقسيمي بالا، بازده بـالاتر معنـاداري نـسبت بـه سـهام                    

ي با نسبت پايين ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار      ها   اما در مورد سهام شركت     رشدي داشته اند؛  
ي با نسبت بالاي ارزش دفتـري       ها  نمي توان گفت بازده بالاتر معناداري نسبت به سهام شركت         

 .به ارزش بازار دارند

 ي بازارها قاعدگي بي، اندازه اثر ي تكرو، سهام با ارزش،ها  استراتژي:ي كليديها واژه

 

  مقدمه
در حوزه مـالي در مـورد       محققان بسياري    است كه    ازجمله نظريات مهمي  نظريه بازار كارا    

مبحث اصلي نظريه بازار كارا اين بود كه بازار سهام چه ميـزان در              . آن به پژوهش پرداخته اند    
ي مالي ها به عبارت ديگر قيمت دارايي      كند،      مي كسب و پردازش اطلاعات به طور موفق عمل       

بـر ايـن اسـاس تعريفـي در         .  است  منعكس كننده اطلاعات مرتبط با بازار سرمايه       تا چه حدي  
در ايـن تعريـف كـارايي بـازار         . حوزه مباحث سرمايه گذاري درخصوص كارايي مطرح شـد        

 بـرآوردي از ارزش     ، در هر لحظه از زمـان      ،سرمايه به حالتي اطلاق شد كه قيمت اوراق بهادار        
گـذاري و براسـاس تـأثير       ده با در نظر گرفتن ريسك سرمايه      ي نقدي آن اوراق در آين     ها  جريان

  .)464، 1387راعي و تلنگي،  (تمامي اطلاعات مرتبط باشد
مدت زيادي از ارائه اين نظريه نگذشته بود كه تحقيقات بـسياري در كـشورهاي مختلـف                 

يي بـراي   اه  در تناقض با اين نظريه ارائه كردند و فرصت        را  يي  ها  يي از وجود بي نظمي    ها  نشانه
از جمله فنوني كه براي استفاده      .  استفاده شود  ها  گذاران فراهم آمد تا از اين بي قاعدگي        سرمايه

  .   ي تكرو هستندها  مطرح است استراتژيها از اين بي قاعدگي
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  طرح تحقيق
ي جديد به جامعه مالي عرضه      ها  پس از جنـگ جهاني دوم، مجموعه اي از نظريه         :بيان مسئله 

ي ارائـه شـده در چـارچوب        ها  ديدگاه.  را به خود گرفت    1ي مدرن مالي  ها  نوان نظريه شد كه ع  
ي اساسـي داشـت و از آن زمـان،        ها  اين نظريات با آنچه كه قبل از آن ارائه گرديده بود تفاوت           

 جهانخاني و عبده تبريـزي،    (مورد استفاده وسيع دست اندركاران بازارهاي سرمايه قرار گرفت          
، نظريـه بـازار كـار    50هاي دهه   هاي اساسي نظريه مدرن مالي طي سال         پايه  يكي از  ).4،  1372
گذاري به آن اشاره شده است، اين نظريـه بـه             همانگونه كه در اكثر متون مالي و سرمايه       . است

انعكاس كامل همه اطلاعات در دسترس در هر لحظه از زمان در قيمـت اوراق بهـادار اشـاره                   
هـا اسـت و تغييـرات         سهام انعكاسي از اطلاعات مربـوط بـه آن        در چنين بازاري قيمت     . دارد

  ).9؛ 1372جهانخاني و عبده تبريزي، (بيني ندارد  ها، الگوي خاص و قابل پيش قيمت
ارائه گرديد و بعد از آن موضـوع        ) 1970 (2اين نظريه اولين بار بصورت مدون توسط فاما         

ي فراواني روبـرو گرديـد،      ها  ظريه با چالش  اما ديري نپاييد كه اين ن     .  شد ها  بسياري از پژوهش  
ي فامــا كــه خــود ارائــه دهنــده تئــوري بــازار كاراســت، نــشان از وجــود هــا شــواهد و يافتــه

وجــود  . بـرد   مـي   كه اين تئوري غالـب را زيـر سـوال          دارديي  ها   و يا بي نظمي    3ها  قاعدگي بي
ي خـاص سـال، اثـر       هـا   ي تقويمي از جمله اثر روزهاي معاملاتي هفته، اثـر مـاه           ها  قاعدگي بي

ي ديگر از جمله اثر انتشار اوليه سهام، اثر سهام از قلـم             ها   و نيز بي نظمي    )...روزهاي تعطيل و  
همگي حاكي از وجود الگويي مشخص و ...  و 4افتاده، اثر سهام با نسبت قيمت به درآمد پايين       

 را را زيـر سـؤال      كه اساس تئوري بـازار كـا       است روندي قابل پيش بيني در رفتار قيمت سهام       
  .)Fama, 1970, 384 (برد مي

هاست   سال ها  هاي مربوط به كـارايي بازار و بررسي وجـود اين بي قاعــدگي           انجام آزمون 
در بورس تهران نيز مطالعاتي     . ي پيشرفته مورد اهتمام محققان علوم مالي است       ها  كه در بورس  

                                                      
1 . Modern  
2 . Fama 
3 . Anomalies 
4 . Price /Earniing   
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در ( كـارايي    فقـدان ـدتاً حـاكي از     كه عم ـ است  پيرامون بررسي كارايي بازار صـورت پذيرفته       
  . )1385شيرزادي، (هستند در بازار اوراق بهادار تهران ) سطح ضعيـف

بـصورت منفـرد و در      در برخـي مـوارد       ها  در برخي مطالعات انجام شده، اين بي قاعدگي       
ي تكـرو از دسـته   هـا   استراتژي. ها مورد بررســي قرار گرفته اند      اي از آن   برخي ديگر مجموعه  

ي تكـرو سـرمايه گـذار بـا توجـه بـه چنـد نـوع                 هـا    به عبارت ديگر در اسـتراتژي      . است دوم
قاعدگي در بازار نظير اثر اندازه، اثر نسبت قيمت به درآمـد، اثـر ارزش دفتـري بـه بـازار و                       بي

 نـسبت بـه     1ي غير عـادي   ها   تا بتوانند بازده   كنند  مي درصد سود تقسيمي اقدام به انتخاب سهام      
  .)Diacogiannis & Kyriazis, 2004 (ندبازار بدست آور

هاي اخير تعداد زيـادي از محققـان در كـشورهاي مختلـف بـه ارزيـابي عملكـرد                    در سال 
هاي زيادي به وسـيله سـرمايه گـذاران           سال ها  اين استراتژي . ي  تكرو پرداخته اند    ها  استراتژي

 بـه   هـا    ايـن اسـتراتژي    .شـد   مـي   به كار برده   4 و وارن بافت   3 نظير گراهام  2مشهور وال استريت  
كند كه سهامي را بخرند كه در حال حاضر مورد توجه بازار نيستند و                مي گذاران توصيه  سرمايه

هايي نظير نسبت پايين قيمت به درآمد، درصد بالاي سود تقسيمي، نسبت پـايين               داراي ويژگي 
 .ارزش بازار به ارزش دفتري و اندازه كوچك هستند

  
ي غيرمتعــارف در بــورس اوراق بهـــادار تهــران هــا مــورد بــازدهدر : تحقيــقنظــري پيــشينه 
 را در چهـارچوب     هـا   ، اما ايـن پـژوهش ايـن بـي قاعـدگي            است يي صورت گرفته  ها  پژوهش
شود كه از اين بعد بـه    ميدهد و كمتر پژوهشي ديده ي تكرو مورد بررسي قرار مي     ها  استراتژي
هاي فارسي صورت گرفتـه كـه         دود پژوهش  از مع  .باشدي غيرعادي بازار پرداخته     ها  اين پديده 

  :توان به موارد زير اشاره كرد ي تحقيق حاضر است ميها تا حدودي مرتبط به بعضي جنبه
ي سـرمايه گـذاري     ها  بررسي عملكرد استراتژي  « ) 1385(عليرضاشواخي زواره   رضا راعي، 

ضعيف نظريه بازار   آزمون شكل   «،  )1373(، اسماعيل   فدايي نژاد  »در بورس اوراق بهادار تهران    
                                                      

1 . Abnormal Returns 
2 . Wall Street 
3 . Graham 
4 . Warren Buffet  
 



139     كارگيري راهبردهاي تكرو براي كسب بازده مطلوب در بورس به

بكار گيري  «،  )1382(درخشنده دشتي، غلامرضا     .»كاراي سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران      
روش برش مقطعي در رابطه با بررسي تاثير اندازه شـركت و نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش           

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق    بازار سهام عادي بر روي بازده سهام و سود آوري شركت 
هـاي   بررسي، شناسايي و توصيف سـبك     « ،  )1384(صدقي خوراسگاني، حسين   .»بهادار تهران 

سـنايي،  . پايان نامه دوره كارشناسي ارشـد       و »گذاران در بازار سهام تهران        غالب رفتاري سرمايه  
 تحقيقـات مـالي، سـال اول،        .»سنجش كارايي در بورس اوراق بهادار تهران      «،  )1373(حسنعلي
 .)70-46 (2شماره

تحقيقات متعددي صورت پذيرفته    نيز  پيرامون موضوع اين پژوهش در كشورهاي مختلف        
هـا   تـرين آن  برخي از مهـم . گردد  مي ميلادي باز80ها به دهه   انجام آن و  است كه سابقه شروع     

 :عبارتند از

ي مربـوط بـه بازارهـاي سـهام         ها  با استفاده از داده   ) 2000 (1مان، واسكونسلوي و كيش    -
ي  تكرو در اين     ها   عملكرد استراتژي   به بررسي  1996 تا   1986 و آمريكا طي دوره زماني       كانادا

هاي تكرو هم    ها با استفاده از رگرسيون ناپارامتريك دريافتند كه استراتژي         آن. بازارها پرداختند 
 .ها در كانـادا بهتـر بـوده اسـت          در آمريكا و هم در كانادا عملكرد مثبتي داشته، اما عملكرد آن           

 .Johnathan, et al (ها همچنين شواهدي مبني بر وجود اثر ژانويـه در ايـن بازارهـا نيافتنـد     آن

2000(.  
با استفاده از مدل سه عـاملي فامـا و فـرنچ بـه بررسـي عملكـرد                  ) 2004( 2آسئو و ساي   -

هـا   آن.  در بـازار سـهام كانـادا پرداختنـد         1998 تا   1964ه زماني   رهاي تكرو براي دو     استراتژي
هـا وجـود اثـر       نتايج تحقيق آن  . يافتند كه برندگان گذشته، بازندگان آينده هستند و بالعكس        در

  . )Assoe, 2004 (اندازه در ماه ژانويه را تأييد كرد

                                                      
1. Johnathan C. Mun, Geraldo M. Vasconcellos & Richard Kish 
2 . Kodjovi Assoé & Oumar Sy 



   89 پاييز، دوم، سال 7فصلنامه مديريت كسب و كار، شماره    140

 دريافـت  ،2002 تـا  1993هـاي   با مطالعه بازار سهام استراليا بين سال    ) 2005 (1نوگروهو -
توانـد   ها مـي  معاملات و توزيع مقطعي بازده    هاي ارزش دفتري به ارزش بازار، حجم          كه نسبت 

  .)Bernardus, 2005 (ي تكرو را توضيح دهدها بازده اضافي مربوط به استراتژي
صورت پذيرفت، بازده غير عادي ايـن       ) 1997 (2در مطالعه ديگري كه توسط دوئوسيك      -

ات مربـوط بـه     وي بـا اسـتفاده از اطلاع ـ      .  در بازار سهام آلمان نيـز تأييـد گرديـد          ها  استراتژي
 دريافـت كـه تفـاوت       ،1995 تا   1975ي پذيرفته شده در بورس آلمان در بازه زماني          ها  شركت

  .ي محبوب و با ارزش وجود نداردها ي متشكل از شركتها معناداري بين ريسك پرتفوي
ي پذيرفته شـده در بـورس       ها  با تقسيم بندي شركت   ) 2004 (3دياكوگينيس كياريزيس و  -

يي كـه نـسبت قيمـت بـه     ها ، شركت2002 تا 1992هاي   دريافتند كه طي سالآتن به سه گروه 
 درآمد بالا، درصد سود تقسيمي بالا، بتاي پايين و اندازه كوچك دارند، بازده بـالاتري بدسـت                

. ها شواهدي مبني بر وجود اثر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري نيافتند             همچنين آن . دهند مي
ها براي آزمون فرضيات خود از روش     قيق حاضر انجام خواهد شد، آن     مشابه با آنچه كه در تح     

  . ي مقطعي موزون استفاده كردندها تحليل داده
ي پذيرفتـه   هـا   با استفاده از اطلاعات مربوط به شركت      ) 2002 (4كنگ، لويي و ژائوان ني     -

ي تكرو  ها   دريافتند كه استراتژي   2000 تا   1993هاي   طي سال ) چين(شده در بورس شانگهاي     
 كوچك بازده غيـر     يها  هاي زماني كوتاه مدت و ميان مدت مخصوصاً در مورد شركت            در بازه 

  .دهند عادي بدست مي
ي ايتاليايي در بازه زمـاني      ها  ي مربوط به شركت   ها  نيز با استفاده از داده    ) 2004 (5منگولي -
 غيـر عـادي      دريافت كه فروش سهام محبوب و خريد سـهام بـا ارزش، بـازده              1995 تا   1950
  .دهد  مي بدست

                                                      
1 . Bernardus Nugroho 
2 . Ronald Q. Doeswijk 
3 . Kyriazis, Diacogainnis 
4 . Joseph Kang, Ming-Hua Liu & Sophie Xiaoyan Ni 
5 . Stefano Mengoli 
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ي هـا   نيز بـا اسـتفاده از اطلاعـات مربـوط بـه شـركت             ) 2003 (1لايي، گورو و مات نور     -
ي تكـرو   هـا   ، عملكرد استراتژي  1999 تا   1987هاي   پذيرفته شده در بازار سهام مالزي بين سال       

ي هـا   كتي غيرعادي در مورد شـر     ها  ها همچنين دريافتند كه بازده     آن. را مثبت توصيف كردند   
 .افتد  ميكوچك بيشتر اتفاق

دريافتنـد كـه    ) 2002 (2در مطالعه اي ديگر در مورد بازار سهام تركيه، بيلديك و گولاي            -
هـا   آن. ي غيرعادي داشته انـد    ها   و آني بازده   ي تكرو ها  ، استراتژي 2000 تا   1991در بازه زماني    

 درآمد و نسبت ارزش بازار بـه        همچنين شواهدي مبني بر وجود اثر اندازه، اثر نسبت قيمت به          
   .ارزش دفتري بدست آوردند

  
 روش تحقيق

هـدف تحقيقـات    . شـود   مـي  تحقيق حاضر از نظر هدف جزء تحقيقات كاربردي محسوب        
به عبارت ديگر تحقيقات كاربردي     . كاربردي توسعه دانش كاربردي در يك زمينه خاص است        

ايي اين نوع تحقيقـات مجموعـه دانـش         پيامد نه . شود  مي به سمت كاربرد عملي دانش هدايت     
  .تأييد شده كاربردي  در يك زمينه خاص است

تحقيـق توصـيفي    . شـود   مـي  از بعد ديگر تحقيق حاضر جزء تحقيقات توصيفي محـسوب         
ي مـورد   هـا   ها توصيف كردن شـرايط يـا پديـده         ايي است كه هدف آن    ه  شامل مجموعه روش  

اً براي شناخت بيـشتر شـرايط موجـود يـا           تواند صرف   مي اجراي تحقيق توصيفي  . بررسي است 
  .ياري دادن به فرايند تصميم گيري به شمار آيد

  
  مدل تحليلي تحقيق

توان تحقيقـي از نـوع همبـستگي بـا اسـتفاده از               تحقيق حاضر را به لحاظ روش انجام، مي       
   .است  3مدل رگرسيوني اين پژوهش از نوع رگرسيون چند متغيره. تحليل رگرسيون دانست

                                                      
1 . Ming-Ming Lai, Krishan Guru & Fauzias Mat Nor 
2 . Bildik & Gülay 
3 . Multi Factors Regresion 
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  متغير وابسته                                                    متغيرهاي مستقل                              

  
 

P/E                                 
DPS/EPS                              

  بازده سهام                                                                                           استراتژيهاي تكرو    

                                                       BV/MVاندازه شركت                           

  
  فرضيات تحقيق

  :در اين تحقيق سعي برآن است كه فرضيات زير مورد آزمون قرار گيرد
، بـازده بـالاتري نـسبت بـه         )P/E(قيمـت بـه درآمـد        بـا نـسبت پـايين        يهـا   شركت) الف
  .دارند) P/E( با نسبت بالاي قيمت به درآمد يها شركت
 بـا درصـد     يها   با درصد سود تقسيمي بالا، بازده بيشتري نسبت به شركت          يها  شركت) ب

 . سود تقسيمي پايين دارند

ري نـسبت بـه      با نسبت پايين ارزش بـازار بـه ارزش دفتــري بـازده بـالات               يها  شركت) ج
  . با نسبت بالاي ارزش بازار به ارزش دفتري دارنديها شركت
  . ي بزرگ دارندها  با اندازه كوچك بازده بالاتري نسبت به شركتيها شركت) د
هاي تكرو دركسب بازده بيش از اندازه دربـورس اوراق بهـادارتهران             عملكرد استراتژي ) ه

  .مثبت بوده است
  

 خـالص  .اسـت  شركت يها دارايي خالص معادل سهام، دفتري زشار :سهم هر دفتري ارزش

 بيانگر سهم هر دفتري ارزش. است شركت يها بدهي و ها بين دارايي تفاوت شركت يها دارايي

 عبـارت  بـه  .است قدر چه دفتري مبالغ مبناي بر آورده سهامداران سهم، هر ازاي به كه است آن
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 .اسـت  دفتـري  مبالغ مبناي بر شركت در به كار رفته سرمايه بيانگر سهم هر دفتري ارزش ديگر،
  :شود  ميزير محاسبه صورت به سهم هر دفتري ارزش

  سهام صاحبان حقوق مجموع
  منتشره عادي سهام تعداد

  سهم هر دفتري ارزش= 

  

 سـهام  بازار قيمت ضرب آخرين با سهام نيز بازار ارزش :بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت

 براي به دسـت آوردن ايـن متغيرتحقيـق ارزش    .شود  ميمشخص منتشره سهام دادتع در عادي

  .شود  ميتقسيم آن بازار ارزش بر سهام صاحبان حقوق دفتري
  شركت عادي سهام دفتري ارزش

  بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت  =     شركت بازار ارزش

 بدست زير فرمول طريق  نمونه ازيها هر يك از شركت سهام بازده  :(Rit)شركت  سهام بازده

  :است آمده

100)()]1)([(

1

1 ×
+

+−+++
=

−

−

α
αβα

cp
cppDR

it

ititit
it  

  
  :كه در آن داريم

Rit  =دوره در ،شركت سهم بازده نرخ   
 = Pit-1 دوره اول در ،شركت سهم قيمت  

 Pit  =دوره پايان در ،شركت سهم قيمت  

  =Ditدوره در ،شركت سهم مالكيت منافع t 

α = نقدي آورده و مطالبات حلم از سرمايه افزايش درصد   
β = اندوخته محل از سرمايه افزايش درصد   
C =مطالبات و نقدي آورده محل از سرمايه افزايش بابت پرداختي اسمي مبلغ  

ي محبوب از متوسط بازده     ها  ي با ارزش و شركت    ها  براي محاسبه تفاوت بازده بين شركت     
متوسط بازده پرتفوي متـشكل از هـر        . ي متشكل از اين دو گروه استفاده شده است        ها  پرتفوي

 . ي درون گروه استها  برابر ميانگين بازده تمامي شركتها كدام از اين گروه
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  درصد سود تقسيمي
 بـسته بـه ميـزان سـودآوري و بـا در نظرگـرفتن حجـم                 ها  پس از پايان سال مالي، شركت     

ز سود هر سهم كه بـه       درصدي ا . كنند  مي نقدينگي مورد نياز خود اقدام به تقسيم سود حاصله        
به منظور محاسبه اين    . شود  مي شود سود تقسيمي ناميده     مي صورت نقدي به سهامدار پرداخت    

 تقـسيم و در صـد ضـرب       ) EPS(را بر درآمـد هـر سـهم         ) DPS(متغير سود تقسيمي هر سهم      
 . شود مي

 

 ها آزمون فرضيه
 از نظـر    هـا   سال شـركت  در تحقيق حاضر براي آزمون فرضيه اول تا چهارم، در ابتداي هر             

ارزش (، انـدازه    )MV/BV(، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري         )P/E(نسبت قيمت به درآمد     
 و درصد سود تقسيمي از كمترين بـه بيـشترين مرتـب و سـپس بـه سـه دسـته تقـسيم                      ) بازار
يي كه متوسط نسبت قيمـت بـه      ها  براي مثال در مورد نسبت قيمت به درآمد، شركت        . شوند مي

گيرنـد و    مـي قـرار »   بـالا P/Eي بـا  هـا  شـركت « آنهـا از بقيه بيـشتر اسـت در پرتفـوي       درآمد
ي ها شركت«يي كه متوسط نسبت قيمت به درآمد آنها از همه كمتر است، در پرتفوي ها شركت

» ... با نسبت پايين  « شركت در گروه     90 شركت از  30 بدين ترتيب . گيرند  مي قرار»  پايين P/Eبا  
. گيرنـد   مـي   شركت نيز بين اين دو گـروه قـرار         30و» ... با نسبت بالاي    «ه   شركت در گرو   30،

  .شود  ميي تحقيق از دو گروه اول و سوم استفادهها براي آزمون فرضيه
 از دو روش    هـا   و جهـت آزمـون فرضيــه       تحقيق حاضر با دو دسته فرضيه مواجـه اسـت         

و بـراي   ومـون مقايـسه ميـانگين       ي اول تا چهـارم از آز      ها  براي آزمون فرضيه  . شود  مي استفاده
ي هـا   با توجه به حجم نمونـه و دوره مـورد بررسـي از روش داده              آزمون فرضيه تحقيق پنجم     

 اسـتفاده ) Cross Section Weights(ي مقطع زمـاني مـوزون   ها روش دادهيا ) PANEL(تابلويي 
ي مختلف ها ورهي تحقيق مربوط به دها شود كه داده مياين روش هنـگامي استفاده  از. شود مي

  .ي متعدد استها زماني از نمونه
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  آزمون فرضيه اول
ي بـا   هـا   بازده بالاتري نسبت به شركت    ) P/E(ي با نسبت پايين قيمت به درآمد        ها   شركت «

                                                              ».دارند)  P/E(نسبت پايين قيمت به درآمد 
                     21 mm ≤      :0H  

21 mm f       :1H  

  )P/E(ها با توجه به نسبت قيمت به درآمد نتايج آزمون مقايسه ميانگين بازده شركت: 1نگاره 
  1387  تا1383هاي  بين سال

 

  نسبت پايين قيمت به درآمد

الاي قيمت به نسبت ب
 Zآزمون  درآمد

 سال
متوسط 

 واريانس پرتفويبازده سالانه

متوسط بازده 
 سالانه

واريانس 
 پرتفوي

تفاوت ميانگين 
بازده دو پرتفوي

مقايسه (
ميانگين دو 
 )پرتفوي

آزمون مقايسه 
واريانس دو 

 **پرتفوي

1383 0.9683 1.4160  0.4109 1.0740 0.5574 1.7178 1.7383 
1384 0.0099 0.0760  0.0840 0.1633 0.0939 2.8554 0.2166 
1385 0.4092 0.3106  0.5912 1.2861 0.1820 0.7534 0.0583 
1386 0.0939 0.2506  0.0338 0.1148 0.0601 1.1942 4.7652 
1387 0.0098 0.0811  0.0768 0.1323 0.0866 3.0567 0.3758 

 0.1457 1.8964 0.1232 0.3324 0.1750  0.1269 0.2982كل دوره
) وجود تفاوت معنادار بين بازده دو پرتفوي (H1مورد نظر باشد فرضيه ) Zc =1/65( بيشتر از مقدار بحراني Zدر صورتي كه نتيجه آزمون  #

 .شود تأييد مي
  .ي تفاوت معناداري دارندبيشتر باشد، بدين معني است كه واريانس دو پرتفو) f = 1/85(در صورتي كه نتيجه آزمون از مقدار بحراني **
 

  
 1اره   به دسـت آمـده، در نگ ـ       SPSSخلاصه آزمون فرضيه فوق و نتايج آن كه از نرم افزار            

  1384،7138 و   1383هـاي     آمده است طـي سـال      1همانطور كه در نگاره     . نشان داده شده است   
در سـطح   از طـرف ديگـر      اسـت،    ) Zc=1/65( بيشتر از مقدار بحرانـي آن        Z محاسبه شده    آماره

 دو پرتفوي نيز تفاوت معناداري ندارند، بنـابراين تفـاوت بـازدهي     درصد واريانس 95اطمينان  
 و تأييـد    Hoنيست كه اين به معني رد فرض        ) ريسك(دو پرتفوي به دليل تفاوت در واريانس        

 .  استH1فرض 
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  آزمون فرضيه دوم
ي بـا درصـد     هـا   شـركت ي با درصد سود تقسيمي بالا بازده بيشتري نسبت به           ها  شركت « 

  » .سود تقسيمي پايين دارند

                   21 mm ≤           :Ho  
21 mm f            :1H  

  مـشاهده  2همـانطور كـه در نگـاره         . آمـده اسـت    2نگاره  ي فوق الذكر در     ها   نتايج آزمون 
 بـازده   ،1387و  1386 ،   1384هـاي    درصد، طي سـال   5شود، با در نظر گرفتن سطح خطاي         مي

بـه طـور معنـاداري      ) پرتفوي الف (ي با درصد سود تقسيمي بالا       ها  پرتفويي متشكل از شركت   
.  اسـت  )پرتفـوي ب  (تقـسيمي پـايين   ي با درصد سـود      ها  بيشتر از پرتفويي متشكل از شركت     

» الـف «پرتفوي ) ريسك( واريانس1387 و 1385هاي  ا در سال  تنه 2همچنين با توجه به نگاره      
 پرتفـوي   درصـد، بـازده   95براي كل دوره، در سطح اطمينان       . بوده است » ب«بيشتر از پرتفوي    

دو پرتفـوي   ) ريسك(واريانس  . بوده است » ب«به طور معناداري بيش از بازده پرتفوي        » الف«
: با توجه به توضيحات فوق    .ناداري ندارند درصد تفاوت مع  5نيز با در نظر گرفتن سطح خطاي        

  . گردد  ميتأييد) فرضيه ادعا (H1فرض 
 1387 تا 1383هاي  ها با توجه به درصد سود تقسيمي بين سال مقايسه بازده بين شركت : 2نگاره  

 درصد سود تقسيمي بالادرصد سود تقسيمي پايين

متوسط بازده  سال  
 سالانه

واريانس 
 پرتفوي

متوسط بازده 
 سالانه

واريانس 
 پرتفوي

تفاوت ميانگين 
بازده دو 
 پرتفوي

  Z#ن آزمو
مقايسه ميانگين دو (

 )پرتفوي
 

 

آزمون مقايسه 
واريانس دو 

 **پرتفوي

1383 1.0354  5.3538   0.9984  4.2751   0.0370  0.0296    1.5683  
1384 0.0068  0.1061   -0.1067  0.0823   0.1135  4.6297    1.6620  
1385 0.6861  1.1978   0.5082  0.7395   0.1779  0.6922    2.6236  
1386 0.1276  0.1645   -0.0215  0.1798   0.1491  3.3511    0.8371  
1387 0.0775  0.0972   -0.0785  0.0669   0.1560  7.2412    2.1110  

              

  1.6768    3.1888  0.1267   1.0687 0.2600   1.3839  0.3867 كل دوره

 .شود تأييد مي) وجود تفاوت معنادار بين بازده دو پرتفوي (H1مورد نظر باشد فرضيه  )Zc =1/65 ( بيشتر از مقدار بحراني Z در صورتي كه نتيجه آزمون #
 .دين معني است كه واريانس دو پرتفوي تفاوت معناداري دارندبيشتر باشد، ب) f = 1/85(در صورتي كه نتيجه آزمون از مقدار بحراني **
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  آزمون فرضيه سوم
       »  .ي بزرگ دارندها ي  كوچك بازده بالاتري نسبت به شركتها شركت« 

                                                  شكل رياضي فرضيه فوق نيز به صورت زير است

::21 mm ≤        :Ho           
                                                                       21 mm f          :1H  

 همان طور كه در نگاره مذكور مـشاهده        . آمده است  3 نتايج آزمون اين دو فرض در نگاره      
ي كوچــك   هـا   ، بـازده پرتفـوي متـشكل از شـركت         هاي مورد بررسـي    ي سال در تمام شود مي

در . بيـشتر اسـت   ) پرتفـوي ب  ( ي بزرگ   ها  از بازده پرتفوي متشكل از شركت     ) پرتفوي الف (
ي كوچـك به طور معناداري بيـشتر از  ها بازده شركت1387 و 1386،  1385،  1384 هاي سال

، 1385دو پرتفوي در سالهاي     ) ريسك(نس  همچنين واريا . ي بزرگ بوده است   ها  بازده شركت 
 ريـسك   هـا   با يكديگر تفاوت معنـاداري داشـته و در نتيجـه، طـي ايـن سـال                 1387 و   1386
 همچنـين بـراي كـل دوره مـشاهده    . ي بزرگ بوده استها  ي كوچك بيش از شركت    ها  شركت

رگ بـز ي هـا  ي كوچك بيشتر از بـازده شـركت  ها درصد اطمينان بازده شركت   95شود كه با     مي
و لذا فرضيه سوم پـژوهش      . تفاوت معناداري ندارند  نيز  دو پرتفوي   ) ريسك( و واريانس    است

  .گردد  مينيز تأييد» ي محبوبها شركت«نسبت به » ي باارزشها شركت«مبني بر تفاوت بازده 
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  1387 تا 1383هاي  بين سال) رزش بازارا (ها با توجه به اندازه مقايسه بازده شركت : 3نگاره 

 هاي بزرگ شركت هاي كوچك شركت

 سال

متوسط بازده 
 سالانه

واريانس 
 پرتفوي

متوسط 
بازده سالانه

واريانس 
 پرتفوي

تفاوت 
ميانگين بازده 
 دو پرتفوي

  #  Zآزمون 
مقايسه ميانگين (

 )دو پرتفوي
 

آزمون مقايسه 
واريانس دو 

 **پرتفوي

1383  0.7524  1.2724   0.5743  0.9716   0.1781 0.6093   1.7150 

1384  0.0164  0.0763   -0.1283  0.1391   0.1447 4.9950   0.3008 

1385  0.8431  1.1603   0.3600  0.6690   0.4831 1.9756   3.0081 

1386  0.1909  0.2211   -0.0447  0.1202   0.2356 5.1277   3.3835 

1387  0.0381  0.1323   -0.1371  0.0792   0.1752 6.2234   2.7904 
            

كل 
 0.3682  دوره

0.5725  0.1248 0.3958  0.2433 1.9150   1.5592  

) وجود تفاوت معنادار بين بازده دو رتفوي (H1 مورد نظر باشد فرضيه Zc =1/65 بيشتر از مقدار بحراني Z در صورتي كه نتيجه آزمون #
 .شود تأييد مي

 .بيشتر باشد، بدين معني است كه واريانس دو پرتفوي تفاوت معناداري دارند) f = 1/85( آزمون از مقدار بحراني در صورتي كه نتيجه**

  
  آزمون فرضيه چهارم

 بـازده بـالاتري نـسبت بـه         ،ي با نسبت پـايين ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري            ها   شركت  «
                                                                        »  .ي با نسبت بالاي ارزش بازار به ارزش دفتري دارندها شركت

21 mm ≤        :Ho  
21 mm f         :1H  

  4 همـان طـور كـه در نگـاره         . آمـده اسـت    4در نگـاره    نتايج آزمون دو فرض فـوق       
ي هـا    پرتفويي متشكل از شـركت      بازده 1386و   1384،1385 هاي شود، طي سال   مي مشاهده

كمتر از بازده پرتفـويي متـشكل از        ) پرتفوي الف (با نسبت پايين ارزش بازار به ارزش دفتري         
بـوده و ايـن تفـاوت در       ) پرتفوي ب (ي با نسبت بالاي ارزش بازار به ارزش دفتري          ها  شركت

پرتفـوي  ) ريسك( اين در حالي است كه درهيچ سالي واريانس          . معنادار بوده است   1387ل  سا
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و  1385 ،1384 هـاي  طي سال . نبوده است » ب«به صورت معناداري بالاتر از پرتفوي       » الف«
طـي بقيـه   . كمتر بوده است» ب«به طور معناداري از بازده پرتفوي    » الف «بازده پرتفوي  1386
 بـين بـازده دو پرتفـوي و همچنـين واريـانس       براي كل دوره، تفـاوت معنـاداري    نيز و   ها  سال

. گـردد   مي  تأييد Hoفرض  : با توجه به توضيحات فوق    . شود  دو پرتفوي مشاهده نمي   ) ريسك(
ي بـا   هـا   توان گفت  بازده و واريانس پرتفوي متشكل از شركت           مي  درصد 95يعني با اطمينان    

يين ارزش بازار بـه ارزش      ي با نسبت پا   ها  نسبت بالاي ارزش بازار به ارزش دفتري  و شركت         
ي هـا   شـركت «لذا فرضيه چهارم پژوهش مبني بر تفاوت بازده         . دفتري تفاوت معناداري ندارند   

  .تأييد نمي گردد» ي محبوبها شركت«نسبت به » باارزش
  

 )1387تا  1383 هاي بين سال(ها با توجه به نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  مقايسه بازده بين شركت :4نگاره 

نسبت پايين ارزش بازار به 
  ارزش دفتري

 
نسبت بالاي ارزش بازار به

  ارزش دفتري
  

 سال
متوسط بازده 

  سالانه
واريانس 
  پرتفوي

ده متوسط باز
  سالانه

واريانس 
   پرتفوي

تفاوت ميانگين 
 بازده دو پرتفوي

    # Z  آزمون 
مقايسه ميانگين (

    )دو پرتفوي

آزمون مقايسه واريانس 
  **دو پرتفوي

1383  1.0418 1.2532 0.6638 4.7727 0.3780  0.4196  0.0689  
1384  -0.1309  0.0977 -0.0521  0.0880 0.0788-  3.2825-  1.2326  
1385  0.2242 0.1416 0.6968 1.2065 0.4726-  2.1309-  0.0138  
1386  0.0649 0.1032 0.1470 0.2335 0.0821-  1.7615-  0.1953  

1387  0.0354 0.0686 -0.0650  0.0852 0.1004  5.0281  0.6486  
دوره كل

  0.2471  0.3329   0.2781 1.2772 -0.0310  -0.1266  0.0679  
تأييـد) وجود تفاوت معنادار بـين بـازده دو پرتفـوي    (H1 مورد نظر باشد فرضيه )Zc =1/65( بيشتر از مقدار بحراني Z در صورتي كه نتيجه آزمون #

 .ميشود
  .بيشتر باشد، بدين معني است كه واريانس دو پرتفوي تفاوت معناداري دارند) f = 1/85(در صورتي كه نتيجه آزمون از مقدار بحراني **
 

  
  آزمون فرضيه پنجم

اوراق بهـادار تهـران     بازده بيش ازانـدازه دربـورس  هاي تكرو دركسب عملكرد استراتژي«
   ».مثبت بوده است
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ي مقطـع زمـاني مـوزون       هـا   روش داده  از   وبراي آزمون اين فرضيه از فنون رگرسـيون         
)Cross Section Weights(گردد كه ضرايب   مي در صورتي فرضيه فوق تأييد.شود  مي استفاده

  و متغيرهـاي مـستقل     ) هـا   بازده سهام شـركت   (ته  معادله رگرسيون بدست آمده بين متغير وابس      
و همچنين ضريب همبستگي    ) ، اندازه و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري        P/E  ،DPSنسبت  (

ي ها  همچنين بايد علامت  . بدست آمده براي معادله كلي رگرسيون از نظر آماري معنادار باشند          
ي مربوط ها براي انجام آزمون. دهم جهت با فروض ادعا شده باش iβ بدست آمده براي مقادير

  . در نظر گرفته شده است درصد5خطا سطح 
                                                   : صورت رياضي رگرسيون به صورت زير است

εβ ititiit xy C ++=  

 را در معادلـه فـوق       iβبراي آزمون فرضيه پنجم بايد در مرحله اول معنادار بودن ضـرايب             
   :شكل آماري فرضيه پنجم به صورت زير است. ورد بررسي قرار دهيمم

oi =β         :Ho  

oi ≠β         :1H  

ي هـا   طور كه در فصل سوم اشاره شد براي آزمون فرضيه پنجم از روش تحليل داده                همان
  استفــاده Eviewsبراي انجام اين آزمون نيـز از نـرم افـزار            . شود  مي ن بهره گرفته  مقطعي موزو 

 .دهد  مي بدست آمده از اين آزمون را نشاني اطلاعاتها  داده4-5نگاره . شود مي
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 )GLS (Cross Section Weights(ا (1 هاي مقطعي موزون نتايج بدست آمده از تحليل داده : 5نگاره 

  *احتمال tآماره  اي استانداردخط ضريب نام متغير

 C( 0.162206 0.046774  3.467887 0.0006(جزء ثابت

 P/E 0.005442- 0.000877 6.205556- 0.0000نسبت 

 0.0000 4.198138 0.046079 0.193448 درصد سود تقسيمي

 0.0151 -2.442493  0.008385 -0.02048 اندازه شركت

 0.3679 -0.9016 0.002286 -0.002061 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

     هاي آزمون آماره

 0.833976 خطاي استاندارد رگرسيون R( 0.644501(ضريب همبستگي

 f 61.10446آماره  .²R( 0.415381(ضريب تعيين
 f  0.00000احتمال آماره  0.408584 ضريب تعيين تعديل شده

   2.120309  واتسون- آماره دوربين
 

 نيـز، نتـايج بدسـت آمـده در     Panelشود نتايج تحليـل    مي  مشاهده 5گاره  نهمانطور كه در    
  درصـد  5با در نظر گرفتن ســطح خطـاي         . كند  مي چهارم را تأييد  هاي فرضيات اول تا      آزمون

  : بدست آورد5توان نتايج زير را از نگاره  مي
ن معنـي   به اي . ضريب مربوط به نسبت قيمت به درآمد معنادار و داراي علامت منفي است            

بـه عبـارت بهتـر بـازده        .  رابطه اي معنادار و معكـوس دارنـد        P/E با نسبت    ها  كه بازده شركت  
ي بـا نـسبت     هـا   بيشتر از بـازده شـركت     ) ي باارزش ها  شركت (P/Eي با نسبت پايين     ها  شركت
اين نتيجه، دقيقاً مشابه با نتيجـه اي اسـت كـه بوسـيله     . است)ي محبوبها شركت(P/E بالاي 

  .  سه ميانگين بدست آمدآزمون مقاي
بـه ايـن    . ضريب مربوط به درصد سود تقسيمي نيز معنادار و داراي علامـت مثبـت اسـت               

بـه  . هـا رابطـه اي معنـادار و مـستقيم دارد      با درصد سود تقـسيمي آن ها معني كه بازده شركت 
درصد ي با   ها  ي با درصد بالاي سود تقسيمي بيشتر از بازده شركت         ها  عبارت بهتر بازده شركت   
اين نتيجه نيز، دقيقاً مشابه بـا نتيجـه اي اسـت كـه بوسـيله آزمـون                  . پايين سود تقسيمي است   

  .مقايسه ميانگين بدست آمد
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 هـا   به اين معني كه بازده شـركت      . ضريب مربوط به اندازه شركت نيز معنادار و منفي است         
بـارت بهتـر بـازده      بـه ع  . رابطـه اي معنـادار و معكـوس دارنـد         ) ارزش بـازار  (هـا    با اندازه آن  

اين نتيجه نيز، دقيقاً مشابه با نتيجه       . ي بزرگ است  ها  ي كوچك بيشتر از بازده شركت     ها  شركت
ضريب مربوط به نسبت ارزش بازار به       . اي است كه بوسيله آزمون مقايسه ميانگين بدست آمد        

ي بـا  اه ـ تـوان گفـت بـازده شـركت     به عبارت بهتر نمي  . ارزش دفتري منفي، اما معنادار نيست     
ي با نسبت بالاي ارزش بازار ها نسبت پايين ارزش بازار به ارزش دفتري بيشتر از بازده شركت    

در آزمون مقايسه ميانگين كه براي آزمون فرضيه چهارم استفاده شد نيز          . به ارزش دفتري است   
  .دقيقاً همين نتيجه بدست آمد
 بـا   ستا )α= %5(ر گرفته شده     كمتـر از سـطح خطـاي در نظ ـ     fاز آنجا كه احتمـال آماره      

  . بدست آمده براي رگرسيون از نظر آماري معنادار استRتوان گفت   مي درصد95اطمينان 
 به تعداد نمونـه و همچنـين    است كه با توجه    120/2بر   واتسون برا  –همچنين آماره دوربين  

ت، پس بين بيشتر اس)  D-U = 1/82(راني آن  درصد، اين مقدار از حد بالاي بح5 سطح خطاي
 واتـسون بـراي     -شايان ذكر است، در آزمون دوربـين      .  خود همبستگي وجود ندارد    ،پسماندها

 خـود همبـستگي     ،براي اينكـه بـين پـسماندها      . مقادير بحراني دو حد بالا و پايين وجود دارد        
  .وجود نداشته باشد، بايد آماره بدست آمده از حد بالاي مقدار بحراني بيشتر باشد

نيـز برابـر    ) ²R(ضريب تعيين  رگرسـيون    و  رصد   د 4/64 ي رگرسيون برابر  ضريب همبستگ 
 را  ها  از تغييرات بازده شركت    درصد   5/41 و اين بدان معني است كه حدود         است  درصد 5/41

  . توضيح داد) متغيرهاي مستقل(هاي مذكور  توان با استفاده از نسبت مي
ر به ارزش دفتـري معنـادار نيست،      با توجــه به اينـكه ضريب مربوط به نسبت ارزش بازا         

در اين صورت معادله رگرسيون جديد به شرح        . را از متغيرهاي مستقل حذف كرد      توان آن   مـي
شود ضريب همبستگي و ضريب تعيين مدل بعد      مي همانطور كه مشاهده  . خواهد بود   6ه  نگار

  .ايش يافته است افزfمضاف بر اينكه آماره . از حذف متغير مذكور تغيير چنداني ندارد
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  )GLS (Cross Section Weights(ا(  2 هاي مقطعي موزون نتايج بدست آمده از تحليل داده: 6 نگاره
 احتمال  tآماره  خطاي استاندارد ضريب  نام متغير

 C(  0.191308 0.046553 3.076196 0.0001(جزء ثابت
 P/E  0.005479- 0.000893 5.138517 0.0000نسبت 

 0.0001 4.992104 0.044971 0.180727  قسيميدرصد سود ت
 0.0014 -2.534279 0.008489 -0.024153  اندازه شركت

      هاي آزمون آماره
 0.833214 خطاي استاندارد رگرسيون R(  0.647560(ضريب همبستگي

 f 83.04856آماره  ²R(  0.419334(ضريب تعيين
 f 0.00000اره احتمال آم 0.414285  ضريب تعيين تعديل شده

   2.116184   واتسون-آماره دوربين
تـوان    مـي   درصـد  95 و بـا اطمينــان       6 و   5ي  ها  با توجـه به اطلاعـات موجـود در نگـاره      

گفت در دوره زماني مورد بررسي، نسبت قيمت بـه درآمـد، درصـد سـود تقـسيمي و انـدازه                     
ارائه كنند؛ اما نسبت ارزش بازار      توانند توضيحي براي تغييرات بازده        مي )ارزش بازار (شركت  

  . به ارزش دفتري نمي تواند توضيحي از بازده را ارائه كند
به عبـارت ديگـر بـا اطمينـان     . گردد  ميتأييدH1  فرض�با توجه به توضيحات فوق الذكر

ي هـا  ي بـاارزش بـيش از بـازده شـركت        ها  ، بازده شركت  1387 تا   1383درصد، طي سالهاي    95
ي  تكـرو در     هـا   درصـد عملكـرد اسـتراتژي     95ه عبارت ديگر با اطمينان      ب. محبوب بوده است  

  .بورس اوراق بهادار تهران طي اين سالها مثبت بوده است
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
ي بـا   هـا    با بـازده شـركت     P/Eي با نسبت پايين     ها  در فرضيه اول بازده شركت    : گيري  نتيجه

د نشان داد   درص95ان  زمون فرضيه در سطح اطمين    آ.  مورد مقايسه قرار گرفت    P/Eنسبت بالاي   
طور  به) ي با ارزشها شركت(P/E  پايين ي با نسبتها كه در قلمرو زماني تحقيق، بازده شركت

  . معناداري بالاتر است
، جيـف و    )1985( نتايج بدست آمده در تحقيقات دي بانـدنت و تـالر           بانتيجه بدست آمده    

، )1992(، فـولر و همكـاران     1998(، فامـا و فـرنچ     )1992(، چان و همكاران     )1989(همكاران  
  . استمشابه )2003(و پارك و لي)2003(، برد و وايتكر)1997(درمند و لافكين

ي با درصـد    ها  ي با درصد سود تقسيمي بالا، با بازده شركت        ها  در فرضيه دوم بازده شركت    
 درصد  95 سطح اطمينان    نتيجه آزمون فرضيه در   . سود تقسيمي پايين مورد مقايسه قرار گرفتند      

ي هـا   شركت(ي با درصد سود تقسيمي بالا     ها  نشان داد كه در قلمرو زماني تحقيق بازده شركت        
  .بطور معناداري بالاتر است) باارزش

 نتايج بدست آمده در تحقيقـات انجـام شـده توسـط        بانتيجه بدست آمده درتحقيق حاضر      
ــومي ــسبرگر و راماس ــاران  )1982(لي ــون و همك ــيم)1983(، الت ــوئيس)1985(، ك ، )1989(، ل
  . استمشابه )2002(و پارك و لي ) 1994(لاكونيشوك و همكاران

ي بزرگ  ها  با بازده شركت  ) با ارزش بازار پايين   (ي كوچك   ها  در فرضيه سوم بازده شركت    
درصد 95نتيجه آزمون فرضيه در سطح اطمينان       . مورد مقايسه قرار گرفتند   ) با ارزش بازار بالا   (

بـه طـور    ) ي بـاارزش  ها  شركت(ي كوچك ها   كه در قلمرو زماني تحقيق بازده شركت       نشان داد 
  .است )ي محبوبها شركت( ي بزرگها معناداري بالاتر از بازده شركت

 نتايج بدست آمده در تحقيقـات انجـام شـده توسـط        بانتيجه بدست آمده درتحقيق حاضر      
، كـانور و    )1999(ينـسون و مـارش    ، د )1999( فاما و فرنچ   ،)1987(، بال و كوتاري   )1981(بنز

  .ه استمشاب )2001(سگال
ي با نسبت پايين ارزش بازار بـه ارزش دفتـري بـا بـازده               ها  در فرضيه چهارم بازده شركت    

آزمـون  . ي با نسبت بالاي ارزش بازار به ارزش دفتـري مـورد مقايـسه قـرار گرفـت      ها  شركت
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ي بـا  هـا  اني تحقيق، بازده شـركت درصد نشان داد كه در قلمرو زم 95نان  فرضيه در سطح اطمي   
ي بـا   هـا   بيشتر از بازده شركت   ) ي محبوب ها  شركت(بالاي ارزش بازار به ارزش دفتري      نسبت

است، اما ايـن تفـاوت از نظـر         ) ي باارزش ها  شركت(نسبت پايين ارزش بازار به ارزش دفتري      
  .آماري معنادار نيست

، رولـي و    )1997( و تيـتمن   بـا مطالعـات انجـام گرفتـه توسـط دانيـل           دست آمـده    نتيجه ب 
  .در تناقض است )2004(و چاريتو و كنستامتينيدس) 2001(، كانور و سگال)1993(شار

الذكر نشان داد كه جـز در مـورد نـسبت ارزش بـازار بـه       هاي فوق  در مجموع نتايج آزمون   
 در بـورس    1387 تـا    1383هاي تكرو طي دوره زماني        ارزش دفتري، در بقيه موارد، استراتژي     

هـا در     با توجه به عملكرد مناسـب ايـن اسـتراتژي         . اند  راق بهادار تهران عملكرد مثبتي داشته     او
گـذاري در     هاي اين تحقيـق بـراي سـرمايه         توان از يافته    كسب بازده بالاتر از ميانگين بازار، مي      

سـت  ها بازده بـالاتري بد  كارگيري اين استراتژي بورس اوراق بهادار تهران استفاده نمود و با به     
براي مثال بايد سهام شركتي كه در حال حاضر داراي نـسبت بـه قيمـت درآمـد پـايين،                    . آورد

هـا تـوجهي نـدارد        كوچك و درصد تقسيمي بالا است كه بـازار بـه آن           ) ارزش بازاري (اندازه  
  .خريداري شود و از اين طريق بازده بالاتري نسبت به ميانگين كسب گردد

  
پيـشنهاد  تحقيـق   پـژوهش بيـشتر پيرامـون موضـوع       انجـام زير بـراي    موضوعات   :اهپيشنهاد

  :شود مي
بهادار تهران با استفاده از متغيرهاي مذكور به  اوراق بورس در ها شركت وضعيت ارزيابي •

   بيشتر بازدهي كسب جهت در گذاري سرمايه فرآيند منظور بهبود
 ـ در خاص بقهيا ط و صنعت  يكنحصراً درانجام تحقيق با موضوع مشابه م •  اوراق ورسب

   بهادار
ي كوتاه مدت، ميان مـدت و بلندمـدت         ها  ي  تكرو در دوره    ها  بررسي عملكرد استراتژي   •

 در بورس اوراق بهادار تهران و مقايسه نتايج حاصله

  ي بورس اوراق بهادار تهرانها بررسي نقش عوامل رفتاري در توجيه بي قاعدگي •
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ر عـادي در بـورس اوراق بهـادار         ي غي ـ ها  بررسي متغيرهاي رفتاري توضيح دهنده بازده      •
  تهران

ي افراطي و تفريطي در بورس اوراق بهـادار تهـران و اثـر آن بـر                 ها  بررسي عكس العمل   •
  ها بازدهي شركت
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