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 در بازار سرمایه گذاری رشدی و ارزشی  سرمایه های استراتژیکارایی مقایسه 

 (مرور ادبیات)
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 چکیده

ای انجام  گذاری، مطالعات گسترده های مختلف سرمایه های دنیا محققین پیرامون کارایی استراتژی در اکثر بورس

گذاری رشدی و استراتژی  این مطالعه تلاش کرده است تا با مرور ادبیات کارایی دو استراتژی سرمایهاند.  داده

 یبرتردهد که در بیشتر مطالعات خارجی بر  یات نشان میگذاری ارزشی را مقایسه کند. نتایج بررسی مرور ادب سرمایه

شده است، با این حال تناقضاتی نیز در این مطالعات مشاهده  تأکید یرشد ینسبت به استراتژ یارزش یاستراتژکارایی 

شود. در بین مطالعات داخل ایران نتایج به دست آمده در این زمینه متناقض بوده ولی تعداد بیشتری از مطالعات  می

ر بازار گذاری ارزشی د گذاری رشدی کارایی بالاتری نسبت به استراتژی سرمایه دهند که استراتژی سرمایه نشان می

دهد که  سرمایه ایران دارد و در این مطالعات بر استفاده از این استراتژی تأکید شده است. این موضوع نشان می

  گذاری به شدت به نوع بازار سرمایه وابسته است. انتخاب استراتژی سرمایه

 واژگان کلیدی 
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 مقدمه -1

 را موجود اطلاعات تمام ها دارایی قیمت هستند، کارا بازارها که است فرضیه این مالی صنعت در اصلی الگوی یک

 که در متعددی در مطالعات حال، این نیست. با پذیر امکانغیرعادی  بازده به دستیابی بنابراین و کند می منعکس کاملاً

( 9110) 9بال و براون .کشیده شده است چالش به بازار کارا، فرضیه انجام شده است، استدلال بازار های ناهنجاری مورد

( 9109) 1گذاری، بانز ( در مورد رابطه قیمت با سود در عملکرد سرمایه9111) 1در مورد واکنش پس از اعلان سود، باسو

بر اساس گیری  ( در مورد رفتار و تصمیم9105) 5( در مورد اثر فصلی، دیباند و تالر9101) 0در مورد اثر اندازه، کایم

مالی تاریخی مطالعاتی را  های ( در مورد استفاده از اطلاعات صورت1444) 1شناختی و پیوتروسکی روان های ویژگی

 ده و بایهایی از ادبیات است که به طور مستقیم یا غیرمستقیم فرضیه بازار کارا را به چالش کش نمونه ها این اند. انجام داده

 واقعاً بازارها اینکه .دهند می نشان غیرعادی را بازده به دستیابی امکان گذاری، سرمایه مختلف های استراتژی از پیروی

 نهایی هدف که است این اما آنچه مسلم است، .است برانگیز بحث سؤال یک شک بدون خیر، یا هستند کارآمد

،  1گارسیا و اولیویرا) برساند حداکثر به را آتی های بازده نزولی ارزش که باشد سهام سبد یک ساخت باید گذار سرمایه

 انتخاب خود ترجیحات و اعتقادات با مطابق را گذاری سرمایه استراتژی گذاران سرمایه کار، این انجام برای (.1490

 از مورد دومقایسه  بر روی مطالعه این بازار، فعالان استفاده مورد مختلف های استراتژی گسترده لیست میان در .کنند می

 بسیار مالی تحلیلگران بین در اند و داده آن اختصاص مطالعه برای توجهی قابل تلاش و هزینه محققان که هایی استراتژی

 .گذاری رشدی و ارزشی، تمرکز داشته است است، یعنی استراتژی سرمایه شده شناخته

 استراتژی دو عنوان به ها آن زمان آن از و گردد بازمی بیستم قرن اواسط به رشدی و ارزشی، گذاری استراتژی سرمایه

 مورد گذاری نهادی سرمایه های صندوق و ای حرفه گذاران سرمایه توسط که اند شناخته شده مالی صنعت در غالب

 1544صندوق ارزشی و  1454( مشاهده کردند که جهانی از 1495و همکاران ) 0کانگویست .گیرند می قرار استفاده

های سهام موجود در بازار را  توجهی از کل صندوق گذاری در دسترس است که بخش قابل صندوق رشدی برای سرمایه

 یک همچنان ها کارایی این استراتژی گذاری، سرمایه رویکردهای چنین روزافزون محبوبیت رغم لیدهد. ع نشان می

خرد  گذاران سرمایه مانند تر کوچک بازارهای در کنندگان همچنین در بین شرکت و تجربی تحقیقات در مجهول موضوع

ارزش  های بی گذاری ارزشی، به اصل خرید سهام شرکت (، استراتژی سرمایه9110) 1طبق تعریف گراهام و داد .باشد می

در مقایسه با یک معیار سنجش بنیادی پایین است. معیارهای بنیادی متفاوتی برای گزینش  ها آنپردازد که قیمت بازار  می

شوند، سهامی که دارای  عامله میهایی که سهامشان زیر ارزش دفتری م سهام ارزشی وجود دارند، به عنوان مثال شرکت

باشد و انتظار  تر می پایین ها آنباشند و یا آن دسته سهامی که نسبت قیمت به فروش  نسبت قیمت به درآمد پایین می

گذاری رشدی، با به دست آوردن بازدهی  رود که با سرعت متوسط و آهسته رشد کنند. در مقابل، استراتژی سرمایه می
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 1 (ادبیات مرور) سرمایه بازار در ارزشی و رشدی گذاری سرمایه های استراتژی کارایی مقایسه

 

انداز رشد بلندمدت  هایی که دارای چشم گذاری در سهام شرکت ایش سرمایه، با تمرکز بر سرمایهاساسی از طریق افز

های نقدی، عایدی، سود تقسیمی یا ارزش دفتری فعلی،  نسبت به معیارهایی چون جریان ها آنارزش  معمولاًهستند و 

اند تا عقلایی بودن تفاوت  ر تلاش بودههای گذشته، تحقیقات تجربی د بالاتر از میانگین است، همراه است. در دهه

و  1(، لاکونیشاک9111و  9111، 9111) 9گذاری رشدی و ارزشی را درک کنند. فاما و فرنچ بازدهی استراتژی سرمایه

کنند که در بلندمدت، سهام ارزشی نسبت به سهام رشدی، بهتر عمل  (، ادعا می9105( و دیباند و تالر )9110همکاران )

(. ولی در ایران محققان 1491اند )فاما و فرنچ،  ای برای این موضوع ارائه نداده کننده حالی که پاسخ قانعکند، در  می

نشان ( 9105؛ راعی و شواخی زواره، 9111؛ اسدی و اسلامی بیدگلی، 9111)مشکی میاوقی و پورمحمد ضیابری، 

همچنین . ف بازده سهام رشدی و ارزشی معنادار استاند که بازده متوسط سهام رشدی از سهام ارزشی بیشتر و اختلا داده

بحران  طیدر شرا یسهام رشد سکیاز ر یسهام ارزش سکیر( نشان داده است که 9111رستمی نوروزآباد و همکاران )

 بالاتر است. یاقتصاد

گذاران جدید و انفرادی به این بازار،  های اخیر و روانه شدن سرمایه با توجه به توسعه روزافزون بازار بورس ایران در سال

گذاران داشته باشد، دغدغه  تواند عملکرد بهتری برای سرمایه کارگیری کدام استراتژی می این بحث گسترده که به

العات زیادی که در این زمینه صورت پذیرفته، هنوز جواب مطمئن و قطعی محققان و تحلیلگران بوده است و با وجود مط

رشدی و  گذاری های سرمایه یژبه مقایسه استرات با نگاهی به ادبیاتدر این مطالعه تلاش شده تا برای آن پیدا نشده است. 

رها، لزوم توجه هرچه بیشتر با توجه به اهمیت و نقش بورس اوراق بهادار در توسعه اقتصادی کشو ارزشی پرداخته شود.

های کاربردی و قابل  رسد. بدین جهت آگاهی از استراتژی به بورس اوراق بهادار در کشور ایران هم ضروری به نظر می

گذاری یکی از  سرمایهباشد، زیرا  گذاری در بورس اوراق بهادار، به عنوان یک ضرورت مطرح می استفاده برای سرمایه

عد اجتماعی عد فردی و چه از بُگذاری، چه از بُ رن حاضر است. بنابراین انتخاب بهترین نوع سرمایهعوامل مهم توسعه در ق

 اند تا دلایل گذاران، تلاش کرده وتحلیل رفتار سرمایه گران با تجزیه در چند دهه گذشته، پژوهش. حائز اهمیت است

های فردی  دهد که ویژگی می. در این بین، ادبیات مالی نشان های مختلف را درک کنند با روش افرادگذاری  سرمایه

، یکی . بر این اساسدهد به پذیرش ریسک را تحت تأثیر قرار می ها آناز ریسک و تمایل  ها آنگذاران، ادراک  سرمایه

و سهام  شدیبندی سهام بر مبنای سهام ر طبقه پذیری و بازده سهام، های متداول در زمینه میزان ریسک بندی از طبقه

گذاری در  لذا در این تحقیق سعی شده است تا به بررسی کارایی و تفاوت این دو استراتژی رایج سرمایهارزشی است. 

گذاری  سرمایه بدانند با انتخاب کدام استراتژیگذاران مهم است که  رای سرمایهببورس اوراق بهادار تهران پرداخته شود. 

این  (.9110سازند )رستمی نوروزآباد و همکاران، رابطه بازده و ریسک( را بهینه مطلوبیت پرتفوی خود ) توانند می

گذاری در بورس اوراق بهادار  های سرمایه مطالعه ضمن اینکه به توسعه ادبیات رو به رشد در خصوص کارایی استراتژی

گذاری در بورس نیز آگاهی  ایهگذاران در انتخاب استراتژی مناسب برای سرم تواند به سرمایه کند، می تهران کمک می

های  گران و شرکت سازد، برای تحلیل بیشتری ارائه دهد. بعلاوه تعیین اینکه کدام استراتژی بازدهی بیشتری را فراهم می

 ای برخوردار است. العاده گذاری از اهمیت فوق سرمایه
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 و پیشینه پژوهش مرور ادبیات -2

 گذاری سرمایهاستراتژی مفهوم  -1-2

گذاری، فعالیتی در قالب به کارگیری وجوهی است که بتواند یک جریان سودآور آتی ایجاد نماید. از دیدگاه سرمایه

های بیشتر، در آینده است؛ به عبارت های در دسترس برای دستیابی به پول گذاری به معنای مصرف پولکلی، سرمایه

قبل از اقدام به  ی برای دستیابی به امکان مصرف بیشتر در آینده.گذاری یعنی به تعویق انداختن مصرف فعل دیگر، سرمایه

های مربوط به سطح بازده مورد انتظار، میزان تحمل  گذاری، محدودیت ، باید سیاست سرمایهگذاری سرمایه هرگونه

و به طور کلی استراتژی هایی که تحت آن شرایط، بایستی پرتفوی تشکیل گردد  ریسک و سایر محدودیت

گذار را در  ها یا رفتارهاست که سرمایه ای از قوانین، رویه گذاری، مجموعه استراتژی سرمایهرا تعیین نمود. گذاری  سرمایه

گذار از توزیع  کند. به عبارت دیگر، برنامه استراتژیک، برنامه سرمایه اش راهنمایی می گذاری انتخاب پرتفولیو سرمایه

های مختلف، با توجه و در نظر گرفتن عوامل مختلفی همچون اهداف فردی، تحمل  گذاری ش در میان سرمایههای دارایی

ای را برای فرایند  یک رویه سه مرحله معمولاًگذاری در یک نگرش کلی  متخصصین سرمایهریسک و افق زمانی است 

 نمایند. مدیریت پرتفوی پیشنهاد می

 یادگیری اصول اساسی مالی؛ -9

 ایجاد پرتفوی؛ -1

 مدیریت و حفاظت از پرتفوی. -1

دهد و به منظور ارائه یک چارچوب نظری  در بالا بیان گردید، فرایند مدیریت پرتفوی را به صورت کلی نشان می آنچه

 اشد. ب تر می نمایند که کاربردی رود. بدین منظور محققین رویکردهای دیگری را نیز در فرایند مدیریت ارائه می به کار می

گردد، این فرایند با  گونه که در شکل ملاحظه می همان دهد. گیری مدیریت پرتفوی را نشان می ( فرایند تصمیم9شکل )

گذاری، بازده هدف و  گردد. در این مرحله با استفاده از صورت خلاصه سرمایه گذاری شروع می تعیین اهداف سرمایه

هایی است که بهترین فرصت را برای  دم بعدی تعیین ترکیب داراییشود. ق گذاری تعیین می حد تحمل ریسک سرمایه

شود که شامل  سازد. این مرحله، استراتژی تخصیص دارایی نامیده می کسب بازده در سطح قابل تحمل ریسک فراهم می

فوی سهام مراحل بعدی مدیریت پرت باشد. ها در طول زمان به منظور افزایش فرصت کسب بازده می تغییر ترکیب دارایی

باشد که شامل تعیین و انتخاب  های فعال و انفعالی( و انتخاب سهام می های مدیریت پرتفوی )استراتژی شامل استراتژی

باشد که به  آخرین مرحله از فرایند مدیریت پرتفوی، ارزیابی عملکرد می باشد. هایی از سهام می تک تک و یا گروه

 .عنوان مکانیسم بازخورد عمل خواهد نمود
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 گذاری های سرمایه انواع استراتژی -2-2

بر  تأکیدبه جای  منفعلهای  استراتژی گیرند. قرار میو فعال گذاری به طور کلی در دو مقوله منفعل  های سرمایه استراتژی

به دست آوردن بازده اضافی موقت از تغییرات بازار، بر عملکرد بلندمدت یک بخش خاص از بازار سرمایه متمرکز 

شود. هدف  بینی، نگهداری می ی است که به دلیل عدم توانایی پیش، پرتفویمنفعلشوند. به عبارت دیگر، پرتفوی  می

 باشد. نامند، می تا حد ممکن نزدیک کردن بازده پرتفوی به شاخص مورد نظر که آن را شاخص مبنا می منفعلپرتفوی 

سهم به کار  های بازار و ها، بخش مدت دارایی های کوتاه بینی به منظور هماهنگی با پیش عمدتاًهای فعال  استراتژی

روند. ذکر این واقعیت مهم است که در مدیریت پرتفوی فعال، اطلاعات ویژه مورد نیاز برای انتظارات بازده  می

شده  بینی مدت با اطلاعات مورد نیاز برای بازده با ثبات بلندمدت متفاوت خواهد بود. تنها در صورتی که بازده پیش کوتاه

 وجود دارد: منفعلدو نوع استراتژی گذار از تصمیم فعال خود سود خواهد برد.  رمایهاز بازده کلی بازار بهتر باشد، س

 9استراتژی خرید و نگهداری -9

 1گذاری در شاخص استراتژی سرمایه -1

 نمایند: استراتژی فعال را به سه دسته زیر تقسیم می معمولاًاز طرفی 

 1استراتژی سنجش موقعیت بازار -9

 0استراتژی تمرکزبخشی -1

    5استراتژی گلچینی سهام -1

 های مختلف تفکیک نمود: های زیر به بخش توان به روش سهام موجود را میتمرکزبخشی، در استراتژی 
                                                           
1
. Buy and hold stratrgy 

2
. Indexing or Index Investing 

3
. Market timing strategy 

4
. Sectoral rotation strategy 

5
. Strategy stock picking 

 گذاریتعیین اهداف سرمایه

 های تخصیص داراییاستراتژی

 های مدیریت پرتفوی سهاماستراتژی

 انتخاب سهام

 ارزیابی عملکرد

 فرایند مدیریت پرتفوی  -1شکل 
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 بندی کلی صنایع )مانند صنعتی، مالی، زیربنایی و غیره(؛ طبقه -9

 خدمات(؛بندی بر مبنای محصولات اصلی )مانند کالاهای مصرفی، کالاهای صنعتی و  طبقه -1

 ای و باثبات یا بر مبنای اندازه، سود نقدی و کیفیت(؛ های سهام )مانند رشدی، چرخه های رفتاری ویژگی -1

 بر مبنای حساسیت به یک یا چند پدیده اقتصادی خاص )مانند سهام حساس به نرخ سود، نرخ ارز و غیره(. -0

های رفتاری سهام تمرکز یافته است. دو سبک بسیار رایج در انتخاب  های فعال مبتنی بر ویژگی تحقیق حاضر بر استراتژی

گذاری در سهام رشدی است که در  گذاری در سهام ارزشی یا سرمایه های رفتاری سهام، سرمایه سهام بر مبنای ویژگی

 .پرداخته شده است ها آنادامه به 

 گذاری ارزشی سرمایه استراتژی -3-2

گذار ارزشی  شوند. یک سرمایه هایی است که زیر ارزش ذاتی خود در بازار معامله می این استراتژی در واقع انتخاب سهم

رسد و در این راستا  در بازار ارزان به فروش می ،هایی با شرایط بنیادی قوی است که به نسبت شرایط سهم به دنبال سهم

هایی را  گذار ارزشی شرکت سهم، سود نقدی، ارزش دفتری و جریان نقد را زیر نظر دارد. سرمایه عواملی مانند سود هر

گذاری را تصحیح  اند و وقتی که بازار اشتباه خود در ارزش گذاری نشده کند که در بازار به درستی ارزش جستجو می

 گذاری ارزشی د نظر داشت این است که سرمایهکند، پتانسیل رشد افزایش قیمت سهم را دارند. نکته مهمی که باید م می

رسد نیست، بلکه باید دقت داشت که افت سهم به دلیل تغییر  نظر میارزان به  کند و  به معنی خرید هر سهمی که افت می

های تاریخی  گذاری ارزشی در واقع قیمت جاری سهم را با ارزش ذاتی و نه قیمت در شرایط بنیادی نباشد. سرمایه

ر توجهی گذاری، به نوسانات روزانه قیمت سهم و نوسانات بازا کند. طبیعی است که در این روش سرمایه مقایسه می

گذاری از  گذار حاکم است. البته باید توجه داشت که در این روش سرمایه بلندمدت بر سرمایه نسبتاًشود و نگرشی  نمی

ها به  کند که قیمت شود. در حالی که فرضیه بازار کارا ادعا می ها مشاهده می هایی با برخی تئوری نظر مفروضات، مغایرت

باشد،  ها می دهنده ارزش ذاتی شرکت کند و بنابراین همیشه نشان را منعکس می طور پیوسته تمامی اطلاعات موجود

گذاران ارزشی در واقع معتقدند  باشد. سرمایه گذاری ارزشی بر پیش فرضی استوار است که مغایر با این تئوری می سرمایه

عدم کارایی بازار یعنی مواقعی که بازار فرضیه بازار کارا فقط در تئوری صحیح است و در دنیای واقع باید به دنبال مواقع 

 .کردو از این فرصت استفاده ، بود کند قیمت نادرستی را برای یک سهم تعیین می

شود(،  پذیری یا انحراف معیار نیز شناخته می گذاران ارزشی همچنین با این اصل که ضریب بتای بالا )که به نوسان سرمایه

هایی است که از نظر  سهام ارزشی متعلق به شرکت باشد، مخالف هستند. سک میگذاری پرری به معنای سرمایه الزاماً

. گذاری کرده است را به صورت موقت، زیر ارزش ذاتی ارزش ها آنسودآوری وضعیتی مطلوب دارند، اما بازار، سهام 

. قیمت این سهام افزایش یابد گذاری را کشف کند و گذاران این است که بازار این اشتباه در قیمت بنابراین، انتظار سرمایه

 (:9111کنند )زاهدی،  معیارهای زیر برای انتخاب سهم استفاده میگذاران ارزشی از  برخی از سرمایه

 .قیمت سهم بیشتر از دو سوم ارزش ذاتی آن نباشد 

  نسبتP/E نسبت 94ترین  سهم جزء پایین %P/E .بازار باشد 

  نسبتPEG .کمتر از یک باشد 

  بالاتر از ارزش دفتری سهم نباشد.قیمت سهم 

 .بدهی بیشتر از حقوق صاحبان سهام نباشد 
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 .دارایی جاری حداقل دو برابر بدهی جاری باشد 

 .بازده سود تقسیمی حداقل دو سوم بازده اوراق مشارکت باشد 

 های اخیر برخوردار باشد. سود هر سهم شرکت از رشد باثباتی در سال 

 مربوط به این استراتژی در مطالعات گذشته بازگو شده است: ریفا( برخی از تع9در جدول )

 تعاریف سهام ارزشی -1جدول 

 منبع تعریف

در مقایسه با یک معیار سنجش  ها آنشود که قیمت بازار  سهام ارزشی به سهامی اطلاق می

بنیادی، پایین باشد. معیارهای بنیادی متفاوتی برای گزینش سهام ارزشی وجود دارد، برای مثال، 

شود، سهامی که نسبت قیمت به درآمد  زیر ارزش دفتری معامله می سهامشانهایی که  شرکت

 ن است.پایی ها آنپایینی دارند یا آن دسته سهامی که نسبت قیمت به فروش 

گراهام و داد 

(9110) 

های  سهام ارزشی نوعی از سهام است که سود، سود تقسیمی، ارزش دفتری یا سایر شاخص

های مشابه در آن صنعت، کمتر است و در نتیجه، با در نظر  بنیادی آن در مقایسه با شرکت

یمت هر سهم، گرفتن معیارهایی، مانند نسبت قیمت به درآمد هر سهم و نسبت ارزش دفتری به ق

 شود. سهامی با قیمت ارزان ارزیابی می

 (9110) 9شارپ

دانند که قیمت آن بر اساس معیارهایی چون سود، سود  برخی سهم ارزشی را نوعی سهم می

های مشابه  های بنیادی هر سهم آن در مقایسه با شرکت تقسیمی، ارزش دفتری یا سایر شاخص

 ارزان است. B/Pو  P/Eر نظر گرفتن معیارهایی مانند در آن صنعت کمتر است و در نتیجه با د

لاکونیشاک و 

همکاران 

(9110) 

اند و بازار انتظار دارد  شود که در گذشته عملکرد ضعیفی داشته سهام ارزشی به سهامی گفته می

 که این عملکرد ضعیف در آینده نیز تداوم داشته باشد.

لاکونیشاک و 

همکاران 

(9110) 

بالاست، ارزشی نامیده  ها آنهایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری  سهام شرکت

 شوند. می

فاما و فرنچ 

(9110) 

های نقدی، سود، سود تقسیمی و  سهام ارزشی، سهامی است که قیمت آن نسبت به جریان

 تر از میانگین بازار است. ، پایینها آنارزش دفتری 

فاما و فرنچ 

(1440) 

 گذاری رشدی استراتژی سرمایه -2-4

خود تجربه نماید.  EPSگردد که در مقایسه با صنعت و یا کل بازار رشد بالاتری را در  سهام رشدی به سهامی اطلاق می

برخلاف  ها آنبسیار کمی بر قیمت فعلی دارند.  تأکیددارند و  تأکیدسهامداران رشدی بر پتانسیل شرکت در آینده 

این کار را با این  ها آنشوند. البته  خرند که بالاتر از ارزش ذاتی خود معامله می گذاران ارزشی، سهامی را می سرمایه

گونه  دهند که ارزش ذاتی سهم رشد خواهد کرد و از ارزش ذاتی فعلی سهم فراتر خواهد رفت. این اعتقاد انجام می

هایی که در چرخه عمر خود در  های جوان و به عبارت دیگر شرکت سهام شرکتبه دنبال خرید  عمدتاًگذاران  سرمایه

و یا رشد درآمد شرکت به افزایش قیمت سهم منجر  EPSمرحله رشد قرار دارند، هستند. فرض بر این است که رشد 
                                                           
1
. Sharpe 
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های جدید  یگذاران رشدی به دنبال صنایع با رشد سریع به خصوص صنایعی که از تکنولوژ سرمایه معمولاًشود.  می

هایی که از  ای هستند و نظری به سود تقسیمی ندارند، چون شرکت به دنبال سود سرمایه ها آنباشند.  برخوردار هستند، می

گذاران  اصلی سرمایهکنند. دلیل  گذاری می سرمایه مجدداًای از سود هر سهم را  فرصت رشد برخوردارند بخش عمده

گذاران رشدی، به  گذاری در رشد آینده سودهای شرکت است. سرمایه رمایهگذاری در سهام رشدی، س برای سرمایه

اند  متوسط داشته تر از حد های زمانی گذشته، رشدی سریع هایی هستند که طی دوره گذاری در سهام شرکت دنبال سرمایه

 و بنابراین قابلیت رشد بالایی دارند.

 (:9111زاهدی، برخی از معیارهای انتخاب سهم رشدی به شرح زیر است )

 های اخیر؛ رشد بالای درآمد یا سود هر سهم شرکت در سال 

 های آتی؛ شده یا سود هر سهم شرکت در سال بینی رشد بالای درآمد پیش 

 ها و درآمدهای شرکت از سوی مدیریت )نظارت بر حاشیه سود(؛ کنترل قوی هزینه 

  ثبات یا افزایش( کارایی در عملیات شرکتROE؛) 

 های آتی. رابر شدن سهم در سالامکان چند ب 

 :است شده بازگو گذشته مطالعات در استراتژی این به مربوط تعریف از برخی( 1) جدول در

 تعاریف سهام رشدی -2جدول 

 منبع تعریف

اند و بازار انتظار دارد که  شود که در گذشته عملکرد خوبی داشته سهام رشدی به سهامی گفته می

 .نیز تداوم داشته باشداین عملکرد در آینده 

لاکونیشاک و 

 (9110همکاران )

 پایین است، رشدی نامیده ها آنهایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری در  سهام شرکت

 .شوند یم

فاما و فرنچ 

(9110) 

سهام رشدی سهامی است که قیمت آن در مقایسه با جریان نقدی، سود، سود تقسیمی و ارزش 

ر از میانگین است. بنابراین، در بلندمدت سهام رشدی در قیاس با سهام ارزشی، دفتری فعلی، بالات

 .تر از میانگین دارد بازدهی کمتری خواهد داشت که با توجه به معیارهای یاد شده، قیمتی پایین

(، 1494) 9هاگن

فاما و فرنچ 

(1441) 

آینده، بالاتر از نرخ متوسط  ها در رود برای برخی از دوره سهام رشدی سهامی هستند که انتظار می

تر تعیین  بازدهی متناسب با ریسک سود داشته باشند؛ به این معنا که هر سهمی که قیمت آن پایین

 تواند یک سهم رشدی تلقی شود، بدون توجه به اینکه متعلق به چه شرکتی است. به شده است، می

تواند به یک سهم  شده است، می طور متقابل، سهام شرکت رشدی که برای آن قیمت بالایی تعیین

شرکت رشدی از توانایی و فرصتی د. بورس بازی تبدیل شود و بازدهی کمتر از میانگین داشته باش

هایی به جریان بیندازد که نرخ بازدهی بیشتر از  تواند سرمایه خود را در پروژه برخوردار است که می

 .هزینه سرمایه به همراه دارد

 1ریلی و براون

(1441) 

 

                                                           
1
. Haugen 

2
. Reilly and Brown 
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 ساختار بازده سهام رشدی و ارزشی -2-5

شود: بخش اول درآمد یا سود سهام که عبارت است از وجوهی که به صورت متناوب  بازده سهام از دو بخش تشکیل می

گاهی . آشود ای است که از تغییرات قیمت سهام ناشی می گیرد و بخش دیگر بازده گذاری تعلق می ای به سرمایه و دوره

گذاری، بیشتر از کدام یک از این دو بخش ناشی خواهد شد،  گذاران از این که بازده مورد انتظار آنان از سرمایه سرمایه

گذاری تأثیر  گذاری و ترکیب پرتقوی سرمایه های مربوط به خرید، فروش و حتی مدت نگهداری سرمایه گیری بر تصمیم

ای است  رشدی و ارزشی تابعی از سود نقدی و سود سرمایههای متشکل از سهام  . متوسط بازده پرتفویخواهد گذاشت

 توان به صورت زیر نشان داد: که به زبان ریاضی می

       
    
  

 
    
  
                 ( ) 

 که: جایی

Rt+1 بازده سهام در زمان :t+1 

Dt+1 سود نقدی تقسیمی در زمان :t+1 

Pt قیمت سهام در زمان :t 

 است.

 توان به دو بخش تقسیم نمود:  ( را میPt+1/Ptای ) ناشی از سود سرمایهبازده 

این نرخ . آید گذاری مجدد سود به دست می است که در نتیجه سرمایه( Bt+1/Bt) بخش اول نرخ رشد ارزش دفتری

 9میلر و مودیلیانی سودای حاصل از انباشت سود، از قاعده نامربوط بودن  باشد. سود سرمایه می ناشی از انباشت سود اساساً

به جای توزیع نقدی  t+1در زمان  کند. بر اساس این قاعده، انباشت کردن یک دلار اضافی در سود می ( پیروی9119)

گردد. مجزا  t+1بایست منجر به ایجاد یک دلار ارزش اضافی در سرمایه برای سهامداران قدیمی در زمان  آن، می

را به عنوان بخش  P/B(، نرخ رشد نسبت Pt+1/Ptای ) ( از نرخ سود سرمایهBt+1/Bt) دفتریساختن نرخ رشد ارزش 

 کند. ای خارج می باقیمانده بازده سود سرمایه

[
         
     

]  [
    
  
]  

    
  

                ( )  

 

ارزشی در مقایسه با سهام رشدی بالاتر سهام (، Pt+1/Ptای ) ( و بازده ناشی از سود سرمایهDt+1/Ptمیانگین بازده نقدی )

به ) است. بدین جهت که بعد از شناسایی یک سهم به عنوان سهام ارزشی، نرخ رشد ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

به طور  تقریباً ای نرخ بالای بازدهی ناشی از سود سرمایه صفر است. بنابراین وجود تقریباً( واسطه نگهداری و حفظ سود

گذاری در سهام رشدی به نرخ بالای رشد  از رشد نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری است. در مقابل سرمایهکامل ناشی 

شود از سوی دیگر بعد از شناسایی یک سهم به عنوان سهم رشدی،  در ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام منجر می

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  بازار به ارزش دفتری آن کاهش یافته و در عوض نرخ رشد متوسط نسبت ارزش

 (.9111)بنایی زاده و کردلویی،  یابد افزایش می

                                                           
1
. Miller and Modigliani 
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 نظریه طبق .است پایدار مالی صنعت میان در هم هنوز که است برانگیز بحث بسیار مباحث از یکی آغازکننده( 9114) فاما

 روند یک از سهام قیمت ضعیف، کارایی در بازار با .قوی و قوی نیمه ضعیف،: است کارایی شکل سه دارای بازار وی،

 را آتی های قیمت کند می تلاش بنابراین و است تاریخی های قیمت تمام کننده منعکس کند، می پیروی تصادفی آهسته

در بازار با کارایی نیمه قوی، هر  .بود خواهد ناموفق گذشته های داده از استفاده غیرعادی با بازده کسب و کند بینی پیش

شود، این  های جدیدی در بازار موجود باشد، قیمت سهام بسیار سریع و با یک روش غیراصولی تنظیم می زمان که داده

های تحلیل فنی قادر به تولید بازده غیرعادی نخواهد بود. در یک بازار با  بدان معناست که نه تحلیل بنیادی و نه تکنیک

 این از مانع بنابراین کند، می منعکس را خصوصی یا عمومی از اعم موجود، اطلاعات تمام سهام وی، قیمتکارایی ق

شود و  از نظر وی، سهام همیشه با ارزش ذاتی خود تجارت می .شوند برخوردار غیرعادی بازده از بازار فعالان که شود می

گذاران ناممکن شود و عملکرد بازار  یا فروش با بالای قیمت سهام برای سرمایه متیق ریزشود که خرید با  این باعث می

 همچنان بحث کند، می حمایت فرضیه بازار کارا از که دارد وجود تجربی شواهد بدون افزایش ریسک باشد. اگرچه

های بنیادی شرکت  میت محرکاند تا به ویژه با توجه به اه توجهی تلاش کرده در واقع، تحقیقات تجربی قابل .دارد ادامه

( فرضیه 9111های مختلف بازار را درک و شناسایی کنند. باسو ) کننده بازده غیرعادی آتی، ناهنجاری بینی به عنوان پیش

تواند به عنوان شاخص عملکرد آتی مورد استفاده قرار گیرد،  بازار کارا را با بررسی اینکه آیا نسبت قیمت به درآمد می

توانند با ایجاد پرتفولیو  گذاران می های وی حاکی از آن بود که با توجه به انتظارات بیش از حد، سرمایه افتهآزمون کرد. ی

 بین رابطه( 9109) شده با ریسک را به دست آوردند. بانز سهام با نسبت قیمت به درآمد پایین، بازده غیرعادی تعدیل

 به کوچک های اثبات کرد و نشان داد که بنگاه را اندازه عامل اثر وجود و کرد بررسی را آن سهام بازده و شرکت اندازه

 توسعه با( 9119) و همکاران 9چان .دارند بزرگ های بنگاه به نسبت بالاتری شده با ریسک تعدیل های بازده متوسط طور

 جریان به قیمت ،(P/B) دفتری ارزش به قیمت ،(P/E) درآمد به قیمت: جمله از مختلف اساسی نسبت چهار با نمونه

 با نسبت سهام بر مبتنی پرتفوی عملکرد که دریافتند ها آن .ندداد به بررسی این موضوع ادامه و اندازه،( P/CF) نقدی

P/B و P/CF ،را با بالاترین اهمیت آماری و اقتصادی در تأثیر بیشترین و خاصی قابل توجه است طور به پایین 

که  کردند تأیید( 1441) 1لیمون و گریفین و( 9105)و همکاران  1آورد. روزنبرگ میبه دست  انتظار مورد های بازده

 عدم به ها ناهنجاری از برخی که حالی در .است برخوردار انتظار مورد های بازده در قوی توضیحی قدرت از P/B نسبت

و  0چوپرا .تحقیق کردند سهام گذاری قیمت مدل در اشتباه امکان مورد در محققان است، شده داده نسبت بازار کارایی

 طی در ضعیفی بازده که هایی سهام یعنی ،"بازنده" های شرکت از متشکل های پرتفوی که دریافتند( 9111) همکاران

 به نسبت که هایی سهام ، یعنی"برنده"های  شرکت به نسبت را بالاتری بسیار متوسط بازده اند، داشته گذشته سال چند

 از تر پایین به طور قابل توجهی بتای "بازندگان" این، بر اند. علاوه آورده داشتند، به دست بالایی بازده گذشته های سال

فرضیه بازار  موفقیت عدم باعث و کند توجیه را بالاتر بازده تواند نمی بتا کند می که اثبات گذاشتند، نمایش به "برندگان"

 .شود می کارا
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(، 9110شکوفا شد، زمانی که گراهام و داد ) 9111گذاری ارزشی در پی سقوط بورس سهام در سال  مفهوم سرمایه

9گیری رأی دستگاه"بازارهای سرمایه را با یک 
کنندگان بازار اغلب به طور احساسی و  مقایسه کردند، زیرا شرکت "

1دستگاه توزین"بدون توجه به واقعیت و بر اساس یک 
 دستگاه از دادند. منظور بیش از حد نشان می ، واکنش"

 تغییر سرعت به تواند می احساسات این .دهند رأی معین زمان در احساساتی بر اساس معمولاً مردم که بود این گیری، رأی

 را وزن دقیق گیری اندازه و است تر دقیق بسیار توزین دستگاه یک مقابل، در .است دشوار آن دقیق گیری اندازه و کند

شناسی و همچنین تحلیل مالی در بازارهای مالی  بررسی کردند که مسائل روان ها آناز طریق این استعاره  .کند می تر آسان

 چیزی توسط روند آن بلندمدت، در شود، هدایت احساسات توسط سهام قیمت مدت، کوتاه در اگر چه نقشی دارند.

 عملکرد واقعی سهام، قیمت اصلی محرک .بسنجد را مالی تر نتایج دقیق طور به تواند می واقع در که شود می هدایت

 بازار توسط واقعی ارزش وقتی .آن مدت کوتاه انداز چشم مورد در کلی متزلزل نظرات نه و است وکار کسب اساسی

 فرض ها آن بنابراین، .داشت خواهد وجود بلندمدت در ها نابرابری اصلاح برای ذاتی تمایل صورت این در شود، درک

 وقتی یعنی کند، می خریداری سهام گیرد، می قرار خود ذاتی ارزش زیر بازار قیمت وقتی ارزشی گذار سرمایه که کنند می

 کردن پیدا دنبال به ارزشی گذار سرمایه یک معمول، طور به .است ارزش کم ،بنیادی تحلیل نوعی به رسد می نظر به که

 سود بازده پایین و قیمت های نسبت و کند می تجارت صنعت همتایان به نسبت نزولیروند  با که است "معامله ارزانی"

 .کند می فعالیت رقابت کاهش و ثبات با های محیط در که محکم و قوی ترازنامه داشتن با دهد، می نشان را بالا سهام

ای وارن  گذار افسانه گذاری که باعث تعجب و افزایش علاقه دانشگاهیان شده است، توانایی سرمایه نمونه این نوع سرمایه

گذاری ارزشی گراهام و داد است که با عملکرد عالی پیوسته در دوره  آموخته و شاگرد رویکرد سرمایه ، دانش1بافت

ارزان، ایمن و با کیفیت بالا بود، توانست یکی از بهترین عملکردها را در که ناشی از انتخاب سهام  1499تا  9111زمانی 

ای است که اثبات  ( و نمونه زنده1491و همکاران،  0های مشترک به دست آورد )فرازین بین کلیه سهام و صندوق

شرکت )یک  5کند ادعای فرضیه بازار کارا همیشه صادق نیست. یک نمونه از سهام ارزشی، شرکت دایملر می

برابر با  P/B، نسبت 0555برابر با  P/Eشده در زمینه توسعه، تولید و توزیع ماشین، کامیون و وانت( که در نسبت  تاسیس

تجارت شده است )گارسیا و  1491اکتبر  94% در 151ماهه برابر با  و رشد درآمد سه 4505برابر با  P/S، نسبت 9511

 به نقل از بلومبرگ(. 1490اولیویرا، 

 انداز چشم با ها آن عوض، در .نیستند قیمت عامل به متکی چندان رشدی گذاران سرمایه ارزشی، گذاران سرمایه خلاف بر

گذاری بود که  ترین پیشگامان پشت این فلسفه سرمایه ( یکی از مهم9105) 1فیشر .کنند می گیری جهت ها شرکت رشد

های با حاشیه سود بالا، بازده بالای سرمایه و متعهد به تحقیق و توسعه برای اطمینان از توانایی رشد بالا در آینده  شرکت

 درآمد رود می انتظار که حالی در د،ده می قرار ها شرکت اختیار در توسعه برای بزرگی پتانسیل امر این را ممتاز کرد.

 شرکت یک میانگین به نسبت رشدی های شرکت نتیجه، در .کند رشد تر سریع بازار های شرکت سایر به نسبت ها آن

به همین دلیل،  .باشند داشته قوی نیز عملکرد آینده در که رود می انتظار و دهند می نشان خود از تری قوی گذشته عملکرد

                                                           
1
. voting machine 

2
. weighing machine 

3
. Warren Buffet 

4
. Frazzini 

5
. Daimler 

6
. Fischer 



 9111-9091 ص ،9041 زمستان ،19 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 91

 

نسبت قیمت بالاتر را به  ها آنشود  گذاران حاضرند قیمت بیشتری برای سهام رشدی پرداخت کنند، که باعث می سرمایه

منظور انعکاس انتظارات بازار، منعکس کنند. یک نمونه از شرکت با سهام رشدی، شرکت تسلا است که یک شرکت 

کند. این شرکت  ی را طراحی، توسعه، تولید و فروش میجوان است و وسایل نقلیه الکترونیکی و محصولات ذخیره انرژ

% 11ماهه برابر با  و رشد درآمد سه 1504برابر با  P/S، نسبت 99555برابر با  P/B، نسبت -11511برابر با  P/Eدر نسبت 

 به نقل از بلومبرگ(. 1490تجارت شده است )گارسیا و اولیویرا،  1491اکتبر  94در 

 استراتژی دو مورد در موجود عقلانیت تا اند کرده تلاش محققان بازار، در غیرعادی عملکرد توجه به سطح با

گذاری ارزشی وجود  یک اجماع و اتفاق نظری در مورد برتری سرمایه تقریباً .کنند درک ذکرشده را گذاری سرمایه

 دارایی طبقات در و مختلف کشورهای در رشدی سهام به نسبت ارزشی سهام که است واضح تاریخی، نظر دارد. از

شود،  (. با این حال در خصوص دلیلی که باعث برتری سهام ارزشی می1491)فاما و فرنچ،  اند کرده عمل بهتر مختلف

بینی و رفتار بازار را از دلایل این موضوع  اتفاق نظر و اجماعی وجود ندارد، زیرا محققان مرزهای بین ریسک، سوء پیش

( به دلیل اثر اندازه، CAMPگذاری دارایی ) دهد مدل قیمت ( که نشان می9109های بارنز ) هاند. مبتنی بر یافت دانسته

پذیر متصل  های ریسک ( ادعا کردند که سهام ارزشی تمایل دارد به شرکت9111اشتباه تعیین شده است، فاما و فرنچ )

نقدینگی یا اندازه مرتبط است. از نظر ، درماندگیتا حدودی با عامل ریسک معین مانند  ها آنهای  شود، چراکه قیمت

توان با ترکیب  عدی است که میگذاری شوند، آنگاه ریسک دارایی چندبُ ها به صورت منطقی قیمت ، اگر داراییها آن

هایی را توسعه دادند  شاخص ها آنگیری کرد و به همین دلیل،  انتظار آن را اندازه عامل ریسک بالقوه در بازدهی مورد

 گیری حساسیت به ریسک بالقوه آتی در مقابل استفاده ساده از بتا، مورد استفاده قرار گیرد. در ند برای اندازهتوا که می

 مقطعی سطح توضیح برای اندازه، و دفتری ارزش جمله از عواملی، مطالعه برای خود تلاش تغییر به ها آن حقیقت،

یعنی تفاوت بازدهی سهام با  9(HMLها عبارت بودند از؛ صرف ارزش ) این شاخص .اقدام کردند سهام بازده متوسط

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا )سهام ارزشی( و بازدهی سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین )سهام 

مدل سه عاملی یعنی تفاوت بازدهی بین بازدهی سهام کوچک و بزرگ که به  SMB)1رشدی( و صرف اندازه )

دریافتند که با در نظر گرفتن دو عامل صرف ارزش و صرف اندازه در مدل  ها آنگذاری دارایی معروف است.  قیمت

 سهام این، بر % افزایش دهند. علاوه14% به 14توانند قدرت توضیحی بازدهی سهام ارزشی را  گذاری دارایی، می قیمت

 به نسبت بالاتری باید بازده نیز تر کوچک اندازه با سهام باشد و داشته رشدی سهام به نسبت بالاتری بازده باید ارزشی

 بندی شود. از بنابراین، سهام ارزشی کوچک باید به عنوان یک بازیگر شماره یک رتبه .باشد داشته بزرگ اندازه سهام

ناهنجاری ناشی از اشتباهات باشد و  برتری سهام ارزشی منبع تواند نمی ریسک که معتقدند رفتارگرایان دیگر، طرف

تواند با یک مدل  شود، نمی گذاری می گذاران ایجاد شده است و باعث اشتباه در قیمت رفتاری متوالی که توسط سرمایه

گذاری  کنند که استراتژی سرمایه (، استدلال می9110گذاری منطقی توضیح داده شود. لاکونیشاک و همکاران ) قیمت

شود و از  گذار نوعی، ناشی می کند، زیرا این استراتژی از رفتار غیربهینه سرمایه ری را ایجاد میمحور، بازده بالات ارزش

( با مطالعه بر حرکت 9111و همکاران ) 1گیرد، نه به دلیل افزایش اساسی ریسک شرکت. لاپورتا این رفتار وی برتری می

 14 تا 15 بین تقریباً که گرفتند نتیجه ها آنعه دادند. قیمت سهام ارزشی و رشدی بعد از اعلان سود، این ادبیات را توس
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 ارزشی های سهام برای که کرد توجیه شده، غافلگیری سود اعلان با توان می را سهام سالیانه بازده بین اختلاف درصد

متفاوت است.  کاملاًشده،  توجیه دلیل عدم شباهت سهام ارزشی و رشدی به واکنش به سود اعلان .است تر مثبت همواره

 با های شرکت در دهند ترجیح است ممکن گذاران سرمایه از برخی که است این شده است، مطرح که فرضیه یک

گذاران  گذاری کنند. از طرف دیگر، سرمایه کننده سودآوری و تیم مدیریت خوب، سرمایه و سطح راضی کیفیت

نظر از قیمت  کنند، اغوا شوند و صرف ی را ترویج میتصنعی که این سهام جادوی مؤسساتلوح، ممکن است توسط  ساده

گذاران ارزشی ممکن  موفقیت سرمایه .است تر راحت ها آن فروش زیرا آن، یک شرکت مرسومی را در نظر داشته باشند،

شود. مطالعه دیگری  لوح پیروی می گذاران ساده است توجیه منطقی باشد برای ادامه این استراتژی ساده که توسط سرمایه

1سروصدا" ( انجام شد که در آن مفهوم9101) 9توسط بلک
طور  شود بازارهای مالی به که باعث می ای مؤلفهبه عنوان  "

 های داده میان در حد از بیش واکنش درباره قبلی مطالعات کند. برخلاف پذیر و ناقص باشند را معرفی می کانزمان ام هم

 گذاری سرمایه تصمیمات اطلاعات شخصی که با کمبود عنوان به 1تاجر سروصدا )نویز تریدر( منتشرشده، مالی

 زیرا دارند، نگه را خود های دارایی بازار فعالان که شود می باعث سروصدا فقدان .شود می گیرد، شناخته می غیرمنطقی

 تجارت که امیدوارند کنند، می خریدوفروش سروصدا بر اساس که افرادی .دارد وجود تجارت برای ناچیزی دلایل

 .شود تبدیل اطلاعات به این سروصدا اینکه امید به است، اشتباه اقدام یک این که بدانند عینی طور به اگر حتی کنند،

 نحوه مورد در خصوصاً مالی در بازارهای رفتار نحوه در اساسی نقش روانشناسی که دهند می نشان( 9105) تالر و دیباند

تر این است که  کند. واکنش بیش از حد واضح است، اما جالب می چشمگیر، ایفا و غیرمنتظره اخبار به مردم واکنش

گذاری کنند و اطلاعات گذشته را کمتر از حد  بیش از حد ارزشگذاران تمایل دارند تا اطلاعات جدید را  سرمایه

 بوده مالی صنعت اطراف در که را پارادوکسی "بفروشید با واقعیت کنید با شایعه، خرید" جمله گذاری کنند. این ارزش

سروصداها  روی بر را خود تصمیمات حاضرند گذاران سرمایه چگونه که دهد می نشان وضوح به و کند می برجسته است،

گذاران در انتظار اینکه قیمت سهام افزایش یابد، اقدام  با یک تفکر ساده در مورد وقایع آینده، سرمایه .کنند گذاری پایه

 فروش باعجله سهام به با قبلی خریداران و یابد می کاهش خرید فشار اتفاق، این وقوع محض کنند. به به خرید آن می

لاکونیشاک  .کند پیدا کاهش سهام قیمت باشد، مثبت شرکت برای رویداد این اگر تیح شوند، می باعث و رسند می سود

ای مثل مقایسه رشد سود گذشته خیلی دور نسبت به آینده،  های ساده ( تشخیص دادند که استراتژی9110و همکاران )

های مستقل از  گذاری در شرکت ارزیابی روند حرکت قیمت سهام، واکنش بیش از حد به اخبار خوب و بد، و سرمایه

ان از سهم ارزشی اجتناب کنند و سهام رشدی را با قیمت غیرمنطقی گذار شود که بیشتر سرمایه قیمت جاری، باعث می

 خریداری کنند.

 

 

                                                           
1
. Black 

2
. noise 

1
گیری به خرید و فروش )کالا و سهام( به جای توجه و تمرکز بر عوامل مهم و تاثیرگذار اصلی و  گرانی در بازار حضور دارند که در زمان تصمیم معامله.  

ای است که فضای بازار  های غیر کارشناسی های بازار، توجهشان معطوف به شایعات و نجواها و سروصدای دیگران و جو دادن مشورت با کارشناسان و خبره

 را پر نموده است.
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 پیشینه پژوهش -6-2

گذاری ارزشی و  در زمینه مقایسه استراتژی سرمایه ها آنترین نتایج  ( برخی از مطالعات انجام گرفته و مهم1در جدول )

 ارائه شده است.در خارج از ایران رشدی 

 پژوهش خارجیپیشینه  -3جدول 

مالی  دوره /سالپژوهشگران

مورد 

 بررسی

ی ها شاخص کشور

مورد 

 استفاده

 ها ترین یافته مهم

سهام ارزشی عملکرد بسیار بهتری نسبت به سهام  P/E آمریکا 9119-9151 (9111باسو )

پایین، به  P/Eهای با  رشدی دارند و شرکت

طور متوسط، سود مطلق بالاتر و نرخ بازدهی 

با ریسک بالاتری نسبت به  شده عدیلت

 .بالا داشتند P/Eهای با  شرکت

روزنبرگ و 

 (9105همکاران )

، یعنی سهام ارزشی پایین P/Bاستراتژی  P/B آمریکا 9104-9100

 عملکرد غیرعادی معناداری دارد.

چان و همکاران 

(9119) 

 ,P/B ژاپن 9119-9100

CFY, EY, 

SIZE 

رابطه معناداری بین متغیرهای بنیادی و بازده 

مورد انتظار در بازار ژاپن وجود دارد. از چهار 

 P/CFو  P/Bمتغیر بنیادی در نظر گرفته شده ، 

 ترین امتیاز ارزشی را دارند. مهم

 ,P/B, P/E آمریکا 9114-9111 (9111فاما و فرنچ )

SIZE 
گذاری ارزشی بازدهی بالاتری از  سرمایه

 گذاری رشدی دارد. یهسرما

و  9کاپوآل

 (9111همکاران )

فرانسه،  9109-9111

سوییس، 

آلمان، 

آمریکا، 

بریتانیا و 

 ژاپن

P/B, P/E  در هر کشور بعد از تعدیل ریسک، به طور

نسبت به سهام رشدی ارزشی سهام کامل برتری 

 وجود دارد.

و همکاران  1فولر

(9111) 

)سهام ارزشی  P/E بالاترینهای با  شرکت P/E آمریکا 9111-9114

هایی با  ارزان( دارای بیشترین بازدهی و شرکت

)سهام رشدی گران( دارای  P/Eکمترین 

 کمترین بازدهی بودند.

                                                           
1
. Capaul  

2
. Fuller 
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 پژوهش خارجیپیشینه  -3جدول 

مالی  دوره /سالپژوهشگران

مورد 

 بررسی

ی ها شاخص کشور

مورد 

 استفاده

 ها ترین یافته مهم

لاکونیشاک و 

 (9110همکاران )

های  دریک بازار بیش از حد واکنشی، سهم BV/MP آمریکا 9110-9105

ها در طبقه هم  ارزشی ارزان نسبت به دیگر سهم

های رشدی  دازه خود، عملکرد بالاتر و سهمان

 تری دارند. گران، عملکرد پایین

لاپورتا و همکاران 

(9111) 

شده برای سهام  به طور متوسط درآمد اعلام B/P آمریکا 9119-9111

رشدی ناخوشایند و برای سهام ارزشی خوشایند 

 است.

و همکاران  9بائومن

(9111) 

 ,P/E, P/B آمریکا 9115-9115

P/CF, 

Earning 

growth 

تری در  سهام ارزشی عملکرد مطلوب

 گذاری دارد. سرمایه

و  1آرشاناپالی

 (9110همکاران )

آمریکا،  9115-9111

کانادا، 

اروپا، نروژ، 

سوئد، 

استرالیا، 

هونگ 

کنگ، 

ژاپن، 

مالزی، 

 سنگاپور

P/E, P/B, 

P/C, DY 
به طور متوسط، سهام ارزشی بهتر از سهام 

شورهاست. سهام ارزشی به رشدی در همه ک

 پذیر نیست. طور بنیادی ریسک

آمریکا و  9115-9115 (9110فاما و فرنچ )

دوازده 

کشور از 

منطقه اروپا، 

استرالیا، 

 خاور دور

P/B, P/E, 

Size 
در بازارهای سراسر دنیا سهام ارزشی تمایل به 

 بازدهی بیشتری نسبت به سهام رشدی دارد.

                                                           
1
. Bauman 

2
. Arshanapalli 
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 پژوهش خارجیپیشینه  -3جدول 

مالی  دوره /سالپژوهشگران

مورد 

 بررسی

ی ها شاخص کشور

مورد 

 استفاده

 ها ترین یافته مهم

 9گوننک و کاران

(1441) 

های رشدی عملکرد برتری نسبت به  پرتفوی P/B, Size ترکیه 9111-9110

های  پرتفوی ارزشی دارند، اما نه استراتژی

گذاری ارزشی و نه رشدی عملکرد  سرمایه

برتری نسبت به شاخص بازار ملی نشان 

 دهد. نمی

و همکاران  1ین

(1440) 

 ,P/B, P/E سنگاپور 9115-9111

P/CF 
استفاده از هر شاخصی  برتری سهام ارزشی با

مدت  وجود دارد، اما ممکن است در طولانی

 تداوم نداشته باشد.

 1آثاناساکاس

(1441) 

کار بهتری در  P/Eفرایند جستجوی مبتنی بر  P/E, P/B کانادا 9105-1445

شناسایی سهام ارزشی و رسیدن به برتری ارزشی 

انجام  P/BVنسبت به فرایند جستجو بر اساس 

 دهد. می

اسپیرو و 

 0کاسیماتیس

(1441) 

برتری سهام ارزشی وجود دارد ولی معنادار  P/B اروپا 9101-1445

 نیست.

آمریکا،  1499-9101 (1491فاما و فرنچ )

 اروپا و ژاپن

P/B,Size ای همچنان  برتری سهام ارزشی در هر منطقه

 یها ادامه دارد. برتری سهام ارزشی برای سهام

تر  جز ژاپن، بزرگکوچک در همه کشورها به 

 است.

و همکاران  5اسنس

(1491) 

هشت بازار  9111-1499

مختلف و 

کلاس 

 دارایی

BE/ME, 

Size 
دهد که برتری بازدهی  شواهد نشان می

استراتژی ارزشی در سطح جهانی در سراسر 

 طبقات دارایی وجود دارد.

 ,E/P آمریکا 1494-9104و همکاران  9چانگ

CF/P, 
بالاتر به طور کلی  CF/Pو  E/Pاستراتژی 

                                                           
1
. Gonenc and Karan 

2
. Yen 

3
. Athanassakos 

4
. Spyrou and Kassimatis 

5
. Asness 



 91 (ادبیات مرور) سرمایه بازار در ارزشی و رشدی گذاری سرمایه های استراتژی کارایی مقایسه

 

 پژوهش خارجیپیشینه  -3جدول 

مالی  دوره /سالپژوهشگران

مورد 

 بررسی

ی ها شاخص کشور

مورد 

 استفاده

 ها ترین یافته مهم

(1495) B/M, 

D/P, 

SIZE 

بازدهی بیشتری نسبت به سه شاخص دیگر از 

گذاران بین  طریق تخصیص سرمایه سرمایه

 های ریسکی و بدون ریسک، دارند. دارایی

و همکاران  1هشیو

(1491) 

 ,E/P, D/P تایوان 9119-1491

B/M 
 قیمت، به سهام سود یا قیمت به درآمد نسبت

 به ارزش بازار به ارزش دفتری نسبت از بهتر

 تایوان در ارزشی-رشدی نماینده یک عنوان

  .است

 1مانو و آبیشک

(1491) 

 ,D/E, P/E هند 9105-1491

P/BV 
و  ریپذ سکیر یاندک یرشد یگذار هیسرما

 دارد. یارزش ینسبت به پرتفو ییبازده بالا

 0گری و پرز

(1490) 

 ,P/B, P/E کره جنوبی 9109-1490

CF/P, 

SALEG 

هیچ مدرک تجربی قوی وجود ندارد که از 

برتری سهام ارزشی در مقابل سهام رشدی در 

کره جنوبی حمایت کند، به ویژه وقتی این 

 شود. گیری می عملکرد سالانه اندازه

گارسیا و اولیویرا 

(1490) 

پرتغال،  1441-1495

ایتالیا، 

ایرلند، 

یونان و 

 اسپانیا

P/B, B/M, 

P/E 
ارزشی برتری معناداری در این کشورها سهام 

 دارد.

 

و همکاران  5آکینده

(1491) 

پرتفوی ارزشی عملکرد برتری نسبت به پرتفوی  PEG نیجریه 9114-1491

رشدی به لحاظ بازده در بازار بورس نیجریه 

 دارد.

میلر و 

 1پروندیزسکی

(1414) 

 ,P/B, B/M آمریکا 1441-1491

P/E 
ارزشی بازدهی بازار گذاری  استراتژی سرمایه

بلندمدت بیشتری را نسبت به استراتژی 

 کند. گذاری رشدی ایجاد می سرمایه

                                                                                                                                                                                     
1
. Chung 

2
. Hsu 

3
. Manu and Abhishek 

4
. Gerry and Perez 

5
. Akinde 

6
. Miller and Prondzinski 
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، بر برتری استراتژی ارزشی نسبت به و تایوان و ژاپن و نیجریه شود که نتایج این مطالعات در آمریکا و اروپا می ملاحظه

انجام شده است، برتری استراتژی رشدی را و هند کیه ای که در تر دارد. با این حال در مطالعه تأکیداستراتژی رشدی 

بنابراین، نتایج متناقض است؛ با این حال شواهد . مشاهده نکردندو در کره جنوبی نیز تفاوت معناداری  اند گزارش داده

 مبنی بر برتری کارایی و بازده سهام ارزشی نسبت به سهام رشدی، است.کلی در خارج از ایران 

 گزارشی در این زمینه در مطالعات داخلی پرداخته شده است. ( به0در جدول )

 پیشینه پژوهش داخلی -4جدول 

 مالی دوره پژوهشگران/سال

مورد 

 بررسی

مورد  شاخص

 استفاده

 نتایج

دارای بازده بیشتری  M/Bترین نسبت  پرتفوی با پایین M/B 9111-9111 (9110ایوانی )

 نیست. M/Bنسبت به پرتفوی با بالاترین نسبت 

 یموسوی کاش

(9110) 

9119-9115 P/E, Size  بین اندازه و بازده سهام ارتباط خطی معناداری وجود ندارد

ارتباط خطی ضعیفی وجود  ،و بازده P/Eو بین ضریب 

 دارد.

بازده سهام ارزشی از سهام رشدی در بورس اوراق بهادار  Size 9100-9104 (9105شاه بند )

 تهران بیشتر است.

راعی و شواخی زواره 

(9105) 

9110-9101 BV/MV های ارزشی  های رشدی در مقایسه با شرکت شرکت

 اند. بازدهی بالاتری در این دوره داشته

قالیباف اصل و 

 (9101همکاران )

9101-9101 B/P  متوسط بازده کل سهام رشدی بیشتر از سهام ارزشی

 باشد. می

 ,P/E, P/B 9101-9104 (9101مالکی قمی )

P/S 
های  های رونق بازار، استراتژی رشدی و در سال در سال

 اند. رکود بازار، استراتژی ارزشی بازدهی بالاتری داشته

اصولی و همکاران 

(9114) 

9111-9100 B/M, PEG, 

EVAM 
، نسبت به دو BMنسبت  یدهنده برتر نشان قیتحق جینتا

بر اساس شاخص شارپ در  PEGو  EVAMشاخص 

 .است قیکل دوره تحق

و  یدگلیب یاسلام

 (9119همکاران )

9101-9100 P/E های  های ارزشی و در سال های رکود، پرتفوی در سال

 .اند های رشدی بازدهی بالاتری داشته رونق پرتفوی

اسلامی و  یاسد

 (9111) یدگلیب

9104-9101 B/P, E/P, 

S/P 
عملکرد سهام رشدی و ارزشی( از صرف ارزش )اختلاف 

و همین دستمایه استراتژی  نظر آماری معنادار است

 گذاری ارزشی خواهد بود. سرمایه

بنایی زاده و کردلویی 

(9111) 

9101-9114 BE/ME  استبالاتر بازده سهام رشدی در مقایسه با سهام ارزشی. 
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 پیشینه پژوهش داخلی -4جدول 

 مالی دوره پژوهشگران/سال

مورد 

 بررسی

مورد  شاخص

 استفاده

 نتایج

 انیرازیفرد و ش یلیوک

(9111) 

9101-9111 BE/ME یپورتفوی بازار وزن سهام رشدی و ارزش یدر بررس 

 ای باهم نداشتند. تفاوت قابل ملاحظه

مشکی میاوقی و 

پورمحمد ضیابری 

(9111) 

9109-9114 B/M کوچک( درجه  یسهام رشد ژهی)به و یسهام رشد

نسبت به سهام  یبالاتر نیتوبکیوو نسبت  ینقدشوندگ

 دارد. یارزش

نوروزآباد و  یرستم

 (9110همکاران )

9100-9111 M/B های  اهرم مالی و عملیاتی بالا، در افزایش ریسک شرکت

 کند. ارزشی در بحران اقتصادی نقش مهمی ایفا می

نوروزآباد و  یرستم

 (9111همکاران )

9110-9111 M/B طور خاص و  به زین یسهام ارزش یو تجار یاهرم سکیر

در  یسهام رشد یو تجار یاهرم سکیاز ر یمعنادار

 بالاتر است. یبحران اقتصاد طیشرا

؛ به طوری که برخی از نتایج در زمینه برتری استراتژی رشدی یا ارزشی متناقض بوده است، شود که در ایران ملاحظه می

مطالعات حاکی از برتری سهام ارزشی و برخی دیگر حاکی از برتری سهام رشدی هستند و سایر مطالعات تفاوت 

 گذاری نشان ندادند. استراتژی سرمایهمعناداری بین این دو نوع 

  گیری نتیجهبحث و  -3

اند.  ای انجام داده گذاری، مطالعات گسترده های مختلف سرمایه های دنیا محققین پیرامون کارایی استراتژی در اکثر بورس

عات موجود در بازار گذاری، عدم توانایی تحلیل اطلا های سرمایه دلیل اصلی متخصصین مالی از مطالعه بر روی استراتژی

ها  گذاری را از دیدگاه های سرمایه استراتژی ،پژوهشگرانباشد.  گذاران می سرمایه و نداشتن تخصص کافی توسط سرمایه

مطالعات دانشگاهی نیز   ها که عمده بندی ترین دسته اند. یکی از رایج بندی نموده و رویکردهای بسیار متنوعی دسته

در این مطالعه تلاش  .گذاری بر مبنای اندازه است تراتژی رشدی و ارزشی و استراتژی سرمایهپیرامون آن انجام شده، اس

بر اساس شواهد تجربی و نتایج ارزشی و رشدی گذاری  سرمایهدو استراتژی کارایی مروری بر ادبیات،  باشده است تا 

گذاران در پی  ، سرمایهرشدی استراتژیدر  .با یکدیگر مقایسه شودمطالعات پیشین در خارج و داخل ایران 

( و نسبت ارزش D/P(، نسبت سود تقسیمی به قیمت )E/Pگذاری در سهامی هستند که نسبت سود به قیمت ) سرمایه

هایی وجود دارد.  ( پایینی داشته و انتظار رشد بالایی در سودآوری سهام چنین شرکتBV/MVدفتری به ارزش بازار )

. در کنند تر هستند و عایدات بالقوه بالاتری را در خود منعکس می می است که گراندر واقع سهام رشدی آن دسته سها

(، نسبت E/Pگذاری در سهامی هستند که نسبت سود به قیمت ) در پی سرمایه گذاران هیسرمامقابل در استراتژی ارزشی، 

ارزان هستند، یعنی  نسبتاً( بالایی داشته، BV/MV( و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )D/Pسود تقسیمی به قیمت )

کمی دارند.  نسبتاًهای رشد  قیمت به ارزش دفتری پایینی دارند و بازده سود سهام نقدی بالایی دارند و فرصت

 آنچه از کمتر را ها آن بازار دارند عقیده که هستند هایی شرکت سهام گذاران ارزشی به شکل فعالی به دنبال سرمایه
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گذاری  کارایی بهتری دارد و برای سرمایهدر واقعیت، ی ژاین بحث که کدام استرات. است کرده گذاری زشار هستند،

اند تا  از این رو مطالعات بسیاری در سراسر دنیا تلاش کردهبوده است.  برانگیز بحثمناسب است، همیشه در محافل علمی 

اند. در این  گذاری را بررسی کنند و نتایج خود را گزارش کرده های گوناگون کارایی این دو استراتژی سرمایه از جنبه

یران، تلاش شده مطالعه با گردآوری نتایج این مطالعات در دو بخش مطالعات خارج از ایران و مطالعات انجام شده در ا

به طور کلی گذاری در بازار سرمایه انجام شود.  بندی در خصوص کارایی این دو استراتژی سرمایه است تا یک جمع

با توجه در بین مطالعات خارج از ایران این تناقضات کمتر است و  ولینتایج ارائه شده در مطالعات پیشین متناقض است، 

ی تژاسترا دهند که نشان میاروپا  و بیشتر مطالعات انجام شده در آمریکاشود که  مقاله بررسی شده مشاهده می 10به 

همچنین در کشورهایی از جمله . کارایی بهتری داردرشدی گذاری  سرمایهارزشی نسبت به استراتژی گذاری  سرمایه

بت به استراتژی رشدی بر نیجریه و ژاپن و تایوان و کشورهای خاور دور همین نتیجه یعنی برتری استراتژی ارزشی نس

مطالعه که در این زمینه  90در ایران نیز  برعکس است. کاملاًشود. اما در ترکیه و هند این نتیجه  اساس شواهد مشاهده می

توان در مورد برتری کارایی یکی از این  دهد به طور قطعی نمی انجام شده، بررسی شد که نتایج این بررسی نشان می

 گیری کرد. گذاری نتیجه یههای سرما استراتژی

 منابع 

مهندسی مالی (. مقایسه عملکرد یکساله سهام ارزشی و سهام رشدی. 9111اسدی، غلامحسین؛ اسلامی بیدگلی، سعید. )

 .11-90(، 90)0، و مدیریت اوراق بهادار

های مختلف انتخاب سهام  (. مقایسه بازدهی روش9119پور، سعید؛ سبزواری، بهار. ) اسلامی بیدگلی، غلامرضا؛ فلاح

 .901-915(، 9)9، گذاری دانش سرمایهارزشی و رشدی بر اساس مدل شش عاملی هاگن در بورس اوراق بهادار تهران. 

گذاری با ارزش افزوده اقتصادی.  تباط استراتژی سرمایه(. ار9114اصولی، نسیم؛ حجازی، رضوان؛ ولی پور، هاشم. )

 .11-91، 9، پژوهش حسابداری

های  )ارزش بازار به ارزش دفتری سهام( در شرکت MB(. رابطه بین بازده سهام عادی و نسبت 9110ایوانی، فرزاد. )

 ید بهشتی.نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پایان

(. بررسی بازده سهام رشدی و ارزشی بر مبنای نسبت ارزش دفتری به 9111بنایی زاده، آمنه؛ کردلویی، حمیدرضا. )

 .911-945(، 1)1، گذاری دانش سرمایه( در بورس اوراق بهادار تهران. BE/MEارزش بازار )

گذاری در بس اوراق بهادار تهران.  ای سرمایهه (. بررسی عملکرد استراتژی9105راعی، رضا؛ شواخی زواره، علیرضا. )

 .11-15(: 19)0، تحقیقات مالی

(. چه عواملی بر 9110رستمی نوروزآباد، مجتبی؛ جلیلوند، ابوالحسن؛ فلاح شمس لیالستانی، میرفیض؛ سعیدی، علی. )

-591(، 0)19، قات مالیتحقیهای ارزشی و رشدی موثرند؟ شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران.  رفتار متفاوت شرکت

500. 

در  یتجار سکی(. رفتار ر9111. )یعل ی،دیسع؛ ضیرفیم ،فلاح شمس ؛ابوالحسن ،لوندیجل ی؛مجتب ،نوروزآباد یرستم

 ییدارا تیریمداز بورس اوراق بهادار تهران.  ی: شواهدیثبات و بحران اقتصاد طیدر شرا یو رشد یارزش یها شرکت

 .10-9 ،(1)0 ،یمال نیو تام

 investopediaسایت  (. استراتژی انتخاب سهم، ترجمه از وب9111زاهدی، محمدحسسین. )



 19 (ادبیات مرور) سرمایه بازار در ارزشی و رشدی گذاری سرمایه های استراتژی کارایی مقایسه

 

نامه  های دارای سهام رشدی و ارزشی در بورس اوراق بهادار تهران. پایان (. مقایسه شرکت9105شاه بند، میثم. )

 اداری.کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی، دانشگاه مازندران، دانشکده علوم اقتصادی و 

(. مقایسه بازدهی سهام رشد با سهام ارزشی در بورس اوراق 9101قالیباف اصل، حسن؛ بابالویان، شهرام؛ جولا، جعفر. )

 .910-999(، 1)9، بورس اوراق بهاداربهادار تهران. 

ار تهران. های مختلف انتخاب سهام ارزشی و رشد در بورس اوراق بهاد (. مقایسه بازدهی روش9101مالکی قمی، علی. )

 نامه دوره کارشناسی ارشد مدیریت مالی، دانشکده مدیریت دانشگاه تهران. پایان

توبین سهام رشدی  Qای نقدشوندگی و نسبت  (. بررسی مقایسه9111مشکی میاوقی، مهدی؛ پورمحمد ضیابری، مریم. )

 .901-911(، 9)91 ،تحقیقات مالیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  و ارزشی در شرکت

های پذیرفته شده در بورس.  گذاری در شرکت (. بررسی تاثیر اندازه بر بازده سرمایه9110موسوی کاشی، زهره. )

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی. پایان

های رشدی  تژیگذاری روی تخصیص دارایی بین استرا تاثیر افق سرمایه(. 9111وکیلی فرد، حمیدرضا؛ شیرازیان، زهرا. )

، 19، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارو ارزشی در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تجزیه و تحلیل موجک. 
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Abstract 

In most stock markets of the world, researchers have conducted extensive studies on the 

efficiency of various investment strategies. This study has tried to compare the efficiency of 

two growth investment strategies and a value investment strategy by reviewing the literature. 
The results of the literature review show that in most of the foreign studies, has been 

emphasized the superiority of the effectiveness of the value strategy over the growth strategy. 

However, contradictions are also observed in these studies. Among the studies inside Iran, 

the results obtained in this field are contradictory, but more studies show that the growth 

investment strategy is more efficient than the value investment strategy in the Iranian capital 

market, and in these studies, the use of this strategy is emphasized. This shows that the choice 

of investment strategy is highly dependent on the type of capital market. 
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