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  چکیده

رشد دارایی با تاکید بر آزمون رابطه اثر رشـد دارایـی و رشـد      حاضر، واکاوي اثر خلاف قاعدههدف اصلی پژوهش 

بـراي تعمیـق درك خـلاف قاعـده رشـد دارایـی طـی        . هاي عملیاتی در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت     خالص دارایی

ه شـاکله تجزیـه گردیـده و بـر مبنـاي      گرا، رشد دارایی به سـه مؤلف ـ  با استفاده از رویکردي تجزیه 1389تا  1379هاي  سال

نتـایج حاصـله   . گـردد  اثر آن بر بازده مقطعی سهام منفرد آزمـون مـی  ) 1973(بث  مک -فاما  تحلیل پرتفوي دوگانه و مدل

اي کـه اثـر   د؛ بـه گونـه  دان ـ هـاي عملیـاتی را مـردود مـی     ضمن تایید اثر مثبت رشد دارایی، اثرگذاري رشد خالص دارایی

توانـد مثبـت، منفـی و یـا حتـی فاقـد معنـاداري         از الگوي وزنی بازده سهم و افق زمانی بازده آتی سهام، مـی یادشده متاثر 

یـک از   شواهد به دست آمده، دال بر شمولیت اثر رشد دارایی بوده، توان توضـیحی آن را منحصـر بـه هـیچ    . آماري باشد

ف قاعده رشد دارایی را در رشد خالص دارایـی عملیـاتی   توان دلایل بروز خلا بدین نحو، نمی. داند هاي آن نمی ریزمؤلفه

در وقـوع خـلاف قاعـده دارایـی     ) ملاك تجزیه رشـد دارایـی  (رسد منبع تامین مالی رشد دارایی  به نظر می. جستجو نمود

 .حائز اهمیت نیست

   .هاي رشد، رشد کل دارایی، رشد خالص دارایی عملیاتی خلاف قاعده: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

بـر بـازده آتـی سـهام در زمـره       "1اثر رشـد "بررسی 

موضوعاتی است که گستره شواهد تجربـی پشـتوانه آن   

پس از ظهور خلاف قاعـده رشـد   . در حال توسعه است

گـذاري در   نظیـر تحصـیل، سـرمایه   ) (TA(2کل دارایی 

مبنـی بـر   ) اي و انتشار بـدهی و سـهام   هاي سرمایه دارایی

خـی  رابطه معکوس متغیـر اخیـر و بـازده آتـی سـهام، بر     

محققان مدعی شـدند رشـد دارایـی در مقایسـه بـا سـایر       

هاي رشـد کـه پـیش از آن شناسـایی شـده اسـت،        مؤلفه

کننده بازده منفی آتی سـهام تلقـی    ترین عامل تعیین مهم

بـدین نحـو زمینـه مطالعـات تجربـی پیرامـون       . گـردد  می

ــد، امــا هــیچ   ــراهم گردی یــک از  توضــیح رابطــه فــوق ف

بر ریسـک تـاکنون نتوانسـته     توضیحات رفتاري یا مبتنی

را توضـیح   TAاست دلیل اصـلی بـروز خـلاف قاعـده     

پیش از این، خـلاف قاعـده رشـد خـالص دارایـی      . دهد

ــاتی  ــی ) NOA(3عملی ــی  NOAرابطــه منف ــازده آت و ب

سهام را تاییـد نمـوده و دلایلـی بابـت توضـیح آن ارائـه       

و  TAدر صورت ارتباط خلاف قاعـده رشـد   . شده بود

NOAارائه شده بابـت خـلاف قاعـده     ، توضیحNOA 

 TAتواند در شناسـایی دلایـل بـروز خـلاف قاعـده       می

ــود در      ــالش موج ــع چ ــراي رف ــده، ب ــع گردی ــد واق مفی

محـور یـا رفتـاري آن راهگشـا      خصوص توضیح ریسک

  . باشد

هدف اصلی پژوهش حاضر، واکـاوي دلایـل بـروز    

خــلاف قاعــده رشــد دارایــی از طریــق مقایســه خــلاف  

در بورس اوراق بهـادار تهـران    NOAو  TAهاي  قاعده

گـرا،   شود بـا اتکـا بـه رویکـردي تجزیـه      سعی می. است

                                                             
1.Growth Effect 
2.Total Asset 
3.Net Operating Asset 

ضمن دقت در اثرگذاري اجـزاي رشـد دارایـی، رابطـه     

 پــژوهش. بررســی گــردد NOAو  TAخــلاف قاعــده 

هـاي اخیـر    رو براي نخستین بار رابطه خلاف قاعده پیش

. نهـد  را در بورس اوراق بهادار تهران به بوته آزمون مـی 

هاي تجربی پیشـین در بـازار    یک از پژوهش تاکنون هیچ

هـاي   سرمایه ایران به طور همزمان رابطـه خـلاف قاعـده   

رشد دارایی و خالص دارایی عملیاتی را بررسی نکـرده  

آزمون رابطه خالص دارایی عملیاتی و بـازده   و صرفاً به

بدیهی است احصاي خـلاف  . 4سهام پرداخته شده است

لـذا پـیش   . هاي یادشده بر مقایسه آنها مقدم اسـت  قاعده

از آزمـون رابطــه رشــد دارایــی و رشــد خــالص دارایــی  

عملیاتی با بازده آتی سـهام، بـه آزمـون وجـود خـلاف      

  . هاي مذکور پرداخته شده است قاعده

  

 پژوهشپیشینه 

شواهد تجربی موجـود، حـاکی از آن اسـت کـه بـا      

گذاري شرکت، بازده آتی سهام کاهش  افزایش سرمایه

ــد مــی ــتمن . یاب ــر، تی ــب اخی ــد مطل ــاران  5در تایی و همک

دهـد در   نمایند کـه نشـان مـی    شواهدي ارائه می) 2004(

اي، بـازده آتـی سـهام منفـی      پی افزایش مخارج سـرمایه 

                                                             
هاي عملیاتی و  در بررسی رابطه خالص دارایی) 1389(عسگري و بائی .  4

هاي تلفیقی  ، از روش داده1387تا  1380هاي  تغییرات آن با بازده سهام طی سال

استفاده نموده و به این نتیجه رسیدند که رابطه متغیرهاي اخیر مثبت بوده، لیکن 

یاتی و بازده سهام برقرار هیچ رابطه معناداري میان تغییرات خالص دارایی عمل

رابطه بین خالص "در پژوهشی با عنوان ) 1389(بزرگ اصل و شیري . نیست

 وهاي عملیاتی  رابطه خالص دارایی "داراییهاي عملیاتی و بازده آینده سهام

 بر اساسبینی بازده سهام  پیشامکان تا  کردندبازده غیرعادي سهام را بررسی 

NOA رابطه  ندتحلیل رگرسیون نشان داد با استفاده ازآنها . را آزمون نمایند

. هاي عملیاتی و بازده غیرعادي سهام وجود ندارد داري بین خالص دارایی معنی

 و بازده عملیاتی هاي دارایی خالص رابطه) 1390(عرب صالحی و همکاران 

 بررسی پانلی هاي داده بر اساس رگرسیون 1386 تا 1376 هاي سال را طی سهام

معکوس  سهام بازده و هاي عملیاتی دارایی خالص رابطه به زعم ایشان .کردند

   .است

5.Titman 
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-و افلـک  1در همـین راسـتا، اسـپایس   ] 14[خواهد بـود  

نیز دریافتند انتشار بدهی هماننـد انتشـار   ) 1999( 2گراوز

بینی نماید  سهام قادر است بازده آتی منفی سهام را پیش

و  3کونـل  نظیـر مـک  (مطابق برخی شواهد تجربی . ]13[

) 1997 7و وگت 1997 6و شی 5، بلوس1985 4ماسکارلا

هاي  گذاري بازده اضافی ناشی از افزایش سرمایه) 1997

بــا ) 2008(و همکــاران  8کــوپر. اي مثبــت اســت ســرمایه

، به غنـاي مطالعـات   "اثر رشد"ارائه معیار جامع و نوین 

به تعبیر آنها ضریب رشد دارایی با آماره . افزودند پیشین 

t    ــم ــد، مه ــاي رش ــایر متغیره ــر س ــل   دو براب ــرین عام ت

کـوپر در سـال   . ده بازده منفی آتی سهام اسـت کنن تعیین

ــی    2008 ــل دارای ــد ک ــرد رش ــوان  ) TA(راهب ــه عن را ب

کنـد رشـد    اي جدید معرفی و استدلال می خلاف قاعده

TA هاي رشـدي کـه پـیش از     در مقایسه با تمامی مؤلفه

کننـده بـازده    تـرین عامـل تعیـین    این شناسایی شده، قوي

   ].6[منفی آتی است 

ساز انجام مطالعاتی پیرامون  خیر زمینهخلاف قاعده ا

ــرد      ــوس راهبـ ــازده معکـ ــداد بـ ــل رخـ ــیح دلایـ توضـ

توضیحات یادشده عمـدتاً بـه دو   . گذاري گردید سرمایه

ــا مبتنــی بــر ریســک قابــل    گــروه توضــیحات رفتــاري ی

محـور،   در حـوزه توضـیحات ریسـک   . بندي اسـت  طبقه

براي تبیین بازده غیرعادي منفی ) 2010( 10و ژانگ 9چِن

نسبت به تعریف عامل  qسهام، با استفاده از نظریه منفی 

که عامـل مـذکور    در حالی. گذاري اقدام نمودند سرمایه

هایی نظیر تداوم و بحران مـالی   در توضیح خلاف قاعده

                                                             
1.Spies 
2.Affleck-Graves 
3.McConnell 
4.Muscarella 
5.Blose 
6.Shieh 
7.Vogt 
8.Cooper 
9.Chen 
10.Zhang 

موفق بود، لیکن نتوانسـت تـوان توضـیح خـلاف قاعـده      

ــن. ]4[را حـــذف نمایـــد  TAرشـــد  و همکـــاران  11چـ

بـالقوه مبتنـی بـر عـدم      نیز کوشیدند توضـیحات ) 2008(

ماننـد فرضـیه هزینـه نماینـدگی، فرضـیه      (گـذاري   قیمت

را بیازماینــد ) M&Aو فرضــیه  12تــورش بــرآورد رشــد

مــذکور  هــايپــژوهشیــک از  بــا ایــن حــال، هــیچ ].3[

را کـاملاً   TAنتوانست بازده منفی سـهام تـوام بـا رشـد     

همچنان  TAتوضیح دهد و لذا دلیل خلاف قاعده رشد 

  .اي از ابهام است در هاله

و  13، فیرفیلـــد)2008(پـــیش از کـــوپر و همکـــاران 

خلاف قاعده رشد را بـر مبنـاي رشـد    ) 2003(همکاران 

بنـا  . معرفی نمودند) NOA(هاي عملیاتی  خالص دارایی

دربردارنده اثر بازده نهـایی   NOAبر استدلال آنها رشد 

گذاري بوده، نشـان دهنـده    نزولی حاصل از رشد سرمایه

کاري حسابداري است که به تاثیر منفـی   محافظه ماهیت

دو . گـردد  سـال آتـی منجـر مـی     ROAبـر   NOAرشد 

بـر   NOAعامل مذکور، تنها دلایل بروز اثر منفی رشد 

و  14بــه تعبیــر ریچاردســون]. 8[سـودآوري آتــی نیســت  

ماننـد اقـلام   ( 15تحریفـات حسـابداري  ) 2005(همکاران 

توانـد بـه    نیـز مـی  ) تعهدي و معکوس شـدن سـودآوري  

منـتج گــردد   NOAکـاهش سـودآوري ناشـی از رشـد     

]12.[ 

ــل  ) 2011( 16کــائو ــا اســتفاده از رگرســیون و تحلی ب

پرتفوي دریافت خلاف قاعده رشد کل دارایی کـوپر و  

 NOAکاملاً ناشی از خـلاف قاعـده   ) 2008(همکاران 

بینـی بـازده منفـی آتـی      وان پـیش که ت است؛ به گونه اي

هاي مبتنـی بـر    در تمامی بخش NOAسهام توسط رشد 

                                                             
11.Chan 
12.Extrapolation 
13.Fairfield 
14.Richardson 
15.Accounting Distortion 
16.Cao 
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ــت TAرشــد  ــرار اس ــه الگــوي  . برق ــه وي نســبت ب یافت

و وزن مبتنـی  ) EW(محاسبه بازده؛ یعنـی وزن مسـاوي   

یافته وي دال بـر ایـن   . حساسیت ندارد) VW(بر ارزش 

هاي رشد به ایجـاد اثـر رشـد منجـر      است که همه مؤلفه

هاي مشمول رشد حـائز اهمیـت    گردد و نوع دارایی ینم

در ) 2011(حاضـر هماننـد مطالعـه کـائو      پژوهش. است

گیرد که به بررسی وجوه تشابه و  زمره مطالعاتی قرار می

  .]1[پردازد  ها می افتراق خلاف قاعده

  

  پژوهشروش 

هدف اصـلی ایـن پـژوهش، بررسـی رابطـه خـلاف       

در بورس اوراق بهـادار تهـران    NOAو  TAهاي  قاعده

  :پرسش اصلی پژوهش به شرح ذیل است. است

برقــرار  NOAو  TAاي میــان خــلاف قاعــده  آیــا رابطــه

ناشـی   TAتوان مدعی شد توان توضیحی  است؟ آیا می

  است؟ NOAاز بروز اثر 

هـاي رشـد    بدیهی است آزمون وجود خلاف قاعده

TA  وNOA هاي یادشده  مقدم بر مقایسه خلاف قاعده

لذا در بخش نخست؛ یعنی آزمون وجود خـلاف  . است

ــوي و در    قاعــده ــل پرتف ــذکور از رویکــرد تحلی ــاي م ه

بخش دوم، براي بررسی رابطـه آنهـا از تحلیـل پرتفـوي     

. گـردد  استفاده مـی ) 1973(بث  مک-دوگانه و مدل فاما

  .گردد ح میهاي یادشده تشری در ادامه، جزئیات روش

  

 روش پژوهش

، NOAو  TAهاي رشد  براي آزمون خلاف قاعده

تیرماه  31هاي نمونه در  با روش تحلیل پرتفوي، شرکت

 TAبـر مبنـاي رشـد     1389تا  1379هاي  هر یک از سال

)NOA (  مرتــب و تحــت ســناریوهاي مختلــف بــه پــنج

کـه پرتفـوي    پرتفوي مساوي تفکیک شدند؛ به گونه اي

ــه و پرتفــوي  ــینه رشــد     اول کمین ــاي پــنجم بیش  TAه

)NOA (هاي مذکور بر اسـاس   ترکیب پرتفوي. را دارد

. گردد اي مشابه و به طور سالانه تجدید ساختار می رویه

نگین بـازده  هـا، میـا   پس از تخصـیص سـهام بـه پرتفـوي    

. گـردد  ماه بعد محاسبه مـی  هاي مذکور طی یک پرتفوي

بـر اسـاس تفـاوت بـازده     ) TA )NOAاثـر متغیـر رشـد    

هـاي داراي کمینـه و    هاي حـدي یعنـی پرتفـوي    پرتفوي

ــد   ــینه رش ــی ) TA )NOAبیش ــون م ــردد آزم ــازده . گ ب

گذاري صـفر مشـتمل بـر خریـد سـهام       پرتفوي با سرمایه

و فـــروش ســـهام ) TA )NOAداراي بـــالاترین رشـــد 

. محاسـبه گردیـد  ) TA )NOAتـرین رشـد    داراي پایین

هاي تشکیل شده، آلفـاي   براي ارزیابی عملکرد پرتفوي

، سـه عـاملی فامـا و    CAPMهـاي   جنسن بر مبناي مـدل 

محاسـبه  ) 1997(و چهارعاملی کارهـارت  ) 1993(فرنچ 

همچنـین، بـه منظـور بررسـی پایـداري اثـر       ]9،2[گردید 

ــازده پرتفــوي)TA )NOAرشــد  هــاي حاصــله طــی  ، ب

ــق ــانی  اف ــاي زم ــکیل   12و  6، 3ه ــس از دوره تش ــاه پ م

همچنـین، بـراي   . پرتفوي محاسـبه و آزمـون مـی گـردد    

هـاي مـورد    هـاي پـژوهش آزمـون    تحلیل حساسیت یافته

ماهه بین دوره تشـکیل   نظر با احتساب فاصله زمانی یک

  . شود پرتفوي و دوره نگهداري نیز انجام می

نجا که در بورس اوراق بهـادار تهـران بـه علـت     از آ

کمی تعداد سهام پذیرفته شده و نیز وجود موانعی نظیـر  

عدم ارائه بموقع اطلاعات و برخی موانـع معـاملاتی، در   

هــاي  هـر دوره زمـانی تشــکیل پرتفـوي، تعــداد شـرکت    

هـا هسـتند،    معدودي واجـد شـرایط حضـور در پرتفـوي    

ي تشـکیل داد تـا بـدین    ناگزیر باید تعداد پرتفوي کمتر

بـا  . هـاي نـویزي اجتنـاب گـردد     نحو از تشکیل پرتفـوي 

توجــه بــه نبــود الگــویی دقیــق بــراي تعیــین تعــداد         

هـاي متشـکله و نیـز بـه دلیـل تحلیـل حساسـیت         پرتفوي

 پـژوهش هـا، در   ها نسـبت بـه تغییـر تعـداد پرتفـوي      یافته

حاضر از سـه سـناریوي مختلـف اسـتفاده شـده و سـهام       
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پرتفـوي   10و  5، 3هاي نمونه حسـب مـورد بـه     شرکت

  . یابد تخصیص می

هـاي رشـد    براي تعمیق درك اثر هـر یـک از مؤلفـه   

TA       و در راسـتاي توضـیح دلایـل بـروز خـلاف قاعــده

مذکور از طریق بررسی رابطه آن با خلاف قاعده رشـد  

NOA رشد ،TA  کـل  .گـردد  ذیـل تجزیـه مـی   به شرح

  :توان به صورت زیر تجزیه نمود ها را می دارایی

)1(  

TA=OA+CASH  

به ترتیب نشان دهنـده کـل     CASHو  TA ،OAکه 

دارایی، دارایـی عملیـاتی و مجمـوع وجـه نقـد و اوراق      

بنـابر مطالعــات هیرشــلیفیر و  . بهـادار قابــل معاملـه اســت  

و ) 2005(، ریچاردســون و همکــاران )2004(همکــاران 

توان دارایـی عملیـاتی را    می) 2003(فیرفیلد و همکاران 

از محـل   دارایـی عملیـاتی کـه   : به دو جزء تجزیـه نمـود  

ــی   ــالی م ــامین م ــاتی ت ــدات عملی ــردد  تعه و ) OAOL(گ

دارایی عملیاتی کـه از محـل بـدهی و حقـوق صـاحبان      

   ].NOA](12،11،8(شود  سهام تامین مالی می

اضـافه و  ) 1(به طرفین معادلـه   OAOLکه  در صورتی

  :کسر شود، آنگاه

)2(  

TA=(OA-OAOL)+ OAOL+CASH=NOA+ 
OAOL+CASH  

NOA     بخشی از دارایی عملیاتی اسـت کـه از محـل

. گـردد  بدهی و حقوق صـاحبان سـهام تـامین مـالی مـی     

که تامین کنندگان مواد اولیه محصولات خود را  مادامی

ــی   ــزایش دارای ــد، اف ــه نماین ــاري عرض ــورت اعتب ــه ص   ب

. عملیاتی با افزایش تعهدات عملیاتی همراه خواهـد بـود  

  .یاتی استمقدار تعهد عمل OAOLرو،  از این

به  t-1و  tهاي  بین سال) 2(تفاوت مرتبه اول معادله 

  :صورت زیر است

)3(  

 ∆TA = ∆NOA + ∆OAOL + ∆CASH 

، رشــد NOAبــه رشــد  TAبــه ایــن ترتیــب، رشــد 

OAOL  و رشدCASH گردد تجزیه می.  

هـاي   براي بررسی رابطـه مؤلفـه  ) 2011(همانند کائو 

بــر آن، از مـدل فامــا و   NOAو آزمــون اثـر   TAرشـد  

بـراي ایـن منظـور،    . گـردد  استفاده مـی ) 1973(بث  مک

بـه  ) 1973(بـث   مـک -در چارچوب مدل فاما) 4(رابطه 

ــال   ــک از س ــر ی ــاي  ازاي ه ــا  1379ه بــرازش  1389ت

   :گردد می

)4(   

r�� = γ�� + γ������ + γ��SIZE�� + γ��BM�� +

γ��COMP�� + v��  i=1,...,Nt 

نـرخ رشـد    ����، tر سـال  امین سهم دiبازده  ��rکه  

نســـبت ارزش  ��BMانــدازه شــرکت،    ��SIZEدارایــی،  

مؤلفــه رشــد دارایــی  ������دفتـري بــه ارزش بــازار و  

  .است

 

  تعریف عملیاتی متغیرها

بـه   پـژوهش سنجه متغیرهاي مـورد اسـتفاده در ایـن    

  :  شرح زیر است

رشـد  ) 2008(همانند کوپر و همکـاران  : TAرشد 

TA      بر اساس درصد تغییر کل دارایـی و بـه شـرح زیـر

  :]6[محاسبه می گردد 

�������ℎ� =
��� − �����
�����

 

التفـاوت رشـد دارایـی     بر اسـاس مابـه  : NOAرشد 

عملیاتی و رشد تعهد عملیاتی استاندارد شده بـر حسـب   

  :شود کل دارایی محاسبه می

��������ℎ� =
(��� − �����) − (��� − �����)

�����
 

ــاتی  ــی عملی ــاران  : دارای ــوپر و همک ــد ک همانن

، دارایــــی )2004(و هیرشــــلیفیر و همکــــاران ) 2008(

  :]11،6[گردد  عملیاتی به صورت زیر محاسبه می

��� = ��� − ����� 
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تعهد عملیاتی بر اساس رابطـه زیـر   : تعهد عملیاتی

  :گردد محاسبه می

��� = ��� − ��� − ��� − ��� − ��� 

SD  مــدت و  شـامل وام کوتــاه (مــدت  بـدهی کوتــاه

ــت     ــدت اس ــدهی بلندم ــاري ب ــه ج بــدهی  LD، )حص

  .سهام عادي است CEسهام ممتاز و  PSبلندمدت، 

التفـاوت وجـه نقـد     بـر اسـاس مابـه   : رشد وجه نقد

گردد که با استفاده از کـل   محاسبه می t-1و  tهاي  سال

  :دارایی استاندارد شده است

���������ℎ� =
����� − �������

�����
 

نسـبت  : نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار  

B/M       بر مبنـاي لگـاریتم طبیعـی ارزش دفتـري آخـرین

  .  شود سال مالی به متوسط ارزش بازار محاسبه می

شـرکت بـر اسـاس لگـاریتم طبیعـی       انـدازه : اندازه

  . گردد میانگین سالانه ارزش بازار سهام محاسبه می

  

  ها نمونه و داده

هـاي   ، شـامل کلیـه شـرکت   پـژوهش جامعه آمـاري  

هاي  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

، مشـتمل بـر کلیـه    پـژوهش نمونـه  . است 1389تا  1379

ــرکت ــتثناي ســهام بانــک      ش هــا،  هــاي جامعــه بــه اس

گـذاري و هلـدینگ اسـت     هاي لیزینگ، سرمایه شرکت

که به علت داشتن ساختار دارایـی و سـرمایه متفـاوت و    

  .  پرهیز از احتساب مضاعف، مستثنا گردیده است

هـاي   حاضـر شـامل داده   پژوهشهاي مورد نیاز  داده

هاي ماهانه بازده  هاي مالی و داده سالانه مبتنی بر صورت

ســهام از طریــق شــرکت مــدیریت فنــاوري اطلاعــات و 

. سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج گردیـده اسـت  

ها از  ها و انجام آزمون براي تحلیل دادهشایان ذکر است 

 .شده است استفاده SASو  Eviews افزارهاي نرم

  

  هاي پژوهش یافته

و  TAهدف اصلی پژوهش حاضر مقایسه اثر رشـد  

NOA        بر بازده مقطعی سـهام منفـرد بـا اتکـا بـه تجزیـه

مقایســه مــورد نظــر از طریــق . اســت TAاجــزاي رشــد 

 NOAو استخراج خاستگاه  TAهاي رشد  تجزیه مؤلفه

ــه  ــه و   TAنســبت ب ــل پرتفــوي دوگان ــر مبنــاي تحلی و ب

صورت پذیرفتـه   ]10[) 1973(بث  رگرسیون فاما و مک

در این بخـش، پـس از ارائـه عملکـرد حاصـل از      . است

، نتـایج  NOAو  TAاستراتژي معاملاتی مبتنی بر رشـد  

هـاي مـذکور ارائـه     حاصل از مقایسه اثـر خـلاف قاعـده   

  .گردد می

در  TAهـاي مبتنـی بـر رشـد      آمار توصیفی پرتفـوي 

  .گردد ملاحظه می) 1(جدول 

  

  TAهاي مبتنی بر رشد  آمار توصیفی پرتفوي): 1(جدول 

 متغیرها انحراف معیار میانه میانگین

 TAرشد  136/0 158/0 173/0

 )OA(عملیاتی  هاي رشد دارایی 130/0 150/0 166/0

 OAOL رشد 059/0 047/0 056/0

 )CASH(رشد نقد  005/0 006/0 008/0

 NOAرشد  072/0 107/0 110/0

 )میلیون ریال(سهامصاحبانارزش بازار حقوق  416960 792997 797327

 )P/B(نسبت  755/1 701/1 359/2
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هـاي   نشان دهنده آمار توصـیفی پرتفـوي  ) 1(جدول 

گونه که ملاحظه  همان. است TAمتشکله بر مبناي رشد 

 3/17برابـر   TAگـردد، میـانگین نـرخ رشـد سـالانه       می

. درصـد اسـت   8/15اي معـادل   درصد بوده، داراي میانه

متوسط رشـد  . است 6/13برابر  TAانحراف معیار رشد 

ــالانه  ــر  OAس ــر   6/16براب ــه آن براب ــد، میان  1/15درص

ــار آن معــادل  . درصــد اســت 13درصــد و انحــراف معی

برابر  TAهاي مبتنی بر رشد  متوسط ارزش بازار پرتفوي

میلیـون   792997نه آن معادل میلیون ریال و میا 797329

میانگین نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـري   . ریال است

)P/B (ــوي ــر   پرتف ــذکور براب ــاي م ــراف  359/2ه و انح

متوسط تعداد سهام موجود . است755/1معیار آن معادل 

سـهم،   77گانـه معـادل    هـاي سـه   در هر یک از پرتفـوي 

نـه  هـاي دهگا  و پرتفـوي  46هاي پنجگانـه برابـر    پرتفوي

با توجه به آزمون اثر خلاف قاعـده  . سهم است 23برابر 

ــد  ــژوهشدر  NOAرشـ ــیفی   پـ ــار توصـ ــر، آمـ حاضـ

ارائـه  ) 2(در جـدول   NOAهاي مبتنی بر رشـد   پرتفوي

  .گردیده است

  NOAهاي مبتنی بر رشد  آمار توصیفی پرتفوي): 2(جدول 

   انحراف معیار میانه میانگین

 TAرشد  097/0 159/0 166/0

 )OA(هاي عملیاتی  رشد دارایی 101/0 157/0 160/0

 OAOL رشد 012/0 052/0 050/0

 )CASH(رشد نقد  006/0 004/0 005/0

 NOAرشد  110/0 102/0 110/0

 )میلیون ریال(ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  249705 440389 736785

 )P/B(نسبت  390/0 531/1 485/1
  

ــدول   ــق ج ــد   ) 2(طب ــرخ رش ــانگین ن ــر  TAمی براب

 16برابـر   OAدرصد و متوسط نـرخ رشـد سـالانه    6/16

التفـاوت میـانگین نـرخ     بـدیهی اسـت مابـه   . درصد است

 5/0بـه میـزان    CASHناشی از رشـد   OAو  TAرشد 

نیـز   OAOLهمین وضعیت در مورد رشـد  . درصد است

به دو مؤلفـه رشـد    OAاز آنجا که رشد . کند صدق می

OAOL  وNOA   تجزیه گردیده است، لذا متوسط نـرخ

 OAOLدرصد رشـد   5درصد شامل  16برابر  OAرشد 

میـانگین ارزش بـازار   . است NOAدرصدي  11و رشد 

میلیـون  736785برابـر   NOAهاي مبتنی بر رشد  پرتفوي

ــبت    ــط نس ــال و متوس ــر P/Bری ــت 485/1 آن براب  .اس

هـاي   دهـد پرتفـوي   نشـان مـی  ) 2(و ) 1(مقایسه جـداول  

به طور متوسط شـامل سـهامی اسـت     TAمبتنی بر رشد 

ــالاتري     ــري ب ــه ارزش دفت ــازار ب ــبت ارزش ب ــه از نس ک

که میانگین نسـبت یادشـده    برخوردار است؛ به گونه اي

و در  359/2برابـر   TAهـاي مبتنـی بـر رشـد      در پرتفوي

  .است 485/1معادل  NOAهاي مبتنی بر رشد  پرتفوي

ــه اثــر رشــد   و  TAپــیش از ارائــه شــواهد مربــوط ب

NOA  ــی ــلاف   خــاطر نشــان م ــق خ ــی دقی ســازد بررس

و  1کـه دسـاي    ايها امري دشوار اسـت؛ بـه گونـه    قاعده

 CFO/Pهـاي   با مقایسه خلاف قاعده) 2004(همکاران 

اثر اقـلام تعهـدي را    CFO/Pیابد  و اقلام تعهدي درمی

]. 7[شود  در افق زمانی سالانه دربرگرفته و شامل آن می

دهنـد   نشـان مـی  ) 2006(و تومـاس   2با این حال، چنـگ 

هـاي یادشـده در    الگوي بازده غیرعـادي خـلاف قاعـده   

هاي زمـانی کوتـاهتر پیرامـون اعـلان سـود متفـاوت        افق

مدت، عوامل مفقـود ریسـک    در افق زمانی کوتاه. است

ساله کمتري ایجاد کرده و لـذا چنـگ و همکـاران بـه     م

                                                             
1.Desai 
2.Cheng 
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و اثر  CFO/Pهاي  رسند که خلاف قاعده این نتیجه می

بـر   ].5[توانند با یکدیگر متفاوت باشند  اقلام تعهدي می

حاضـــر بـــازده و عملکـــرد  پـــژوهشایــن اســـاس، در  

هاي تشکیل شده ذیل رویکـرد تحلیـل پرتفـوي     پرتفوي

ماه آتی  12و  6، 3، 1اي ه ، دوره)=0t(در دوره جاري 

  .گردد محاسبه و ارائه می

هــاي متشــکله ذیــل رویکــرد   تعیــین شــمار پرتفــوي

ــزوم    ــان ل ــه می ــل پرتفــوي، مســتلزم برقــراري موازن تحلی

کفایـت وجـود تعـداد سـهام موجـود در هـر پرتفــوي و       

هـــاي نـــویزي از طریـــق  اجتنـــاب از تشـــکیل پرتفـــوي

ــه بــه تعــداد معــدودي پرتفــوي و   تخصــیص ســهام نمون

هـاي   ضرورت تمایز ویژگـی مـورد مطالعـه در پرتفـوي    

لـذا  . حدي از طریق تشکیل تعداد بیشـتر پرتفـوي اسـت   

گونه که پیش از این نیـز اشـاره گردیـد، بـه علـت       همان

 پـژوهش عدم قاعده دقیق براي تعیین تعداد پرتفوي، در 

ــه بــه     ــر ســهام نمون ــوي مســاوي   10و  5، 3حاض پرتف

نتـایج حاصـل از آزمـون خـلاف     . تخصیص یافته اسـت 

ــده ــاي  قاع ــداول  NOAو  TAه ــه ) 4(و ) 3(در ج ارائ

هـا،   بـراي تلخـیص و تسـهیل درك یافتـه    . گردیده است

گـذاري   صرفاً میانگین بازده و آلفاي پرتفوي بـا سـرمایه  

  .صفر ارائه شده است

  TAهاي مبتنی بر رشد  متوسط بازده و آلفاي پرتفوي): 3(جدول 

 رزش بازارمیانگین موزون بر حسب ا میانگین موزون مساوي

 
  فرنچ-آلفاي فاما  CAPMآلفاي  بازده آلفاي کارهارت  فرنچ-فاما آلفاي  CAPM آلفاي بازده

آلفاي 

 کارهارت

t=0 

P3-P1 160/0 *** 013/0 *** 015/0 *** 014/0 *** 019/0 *** 008/0 * 004/0  001/0  

P5-P1 021/0 *** 018/0 *** 021/0 *** 020/0 *** 019/0 ** 007/0  001/0  004/0 -  

P10-P1 025/0 *** 023/0 *** 025/0 *** 024/0 *** 029/0 *** 017/0 ** 008/0  002/0  

t=1 

P3-P1 015/0 *** 013/0 *** 014/0 *** 014/0 *** 021/0 *** 015/0 *** 015/0 *** 014/0 *** 

P5-P1 020/0 *** 017/0 *** 018/0 *** 019/0 *** 023/0 *** 016/0 ** 016/0 ** 015/0 ** 

P10-P1 021/0 *** 018/0 *** 019/0 *** 019/0 *** 029/0 *** 022/0 *** 020/0 ** 019/0 ** 

t=3 

P3-P1 035/0 *** 033/0 *** 033/0 *** 034/0 *** 045/0 *** 044/0 *** 043/0 *** 042/0 *** 

P5-P1 046/0 *** 042/0 *** 042/0 *** 043/0 *** 053/0 *** 046/0 ** 045/0 ** 046/0 ** 

P10-P1 050/0 *** 050/0 *** 050/0 *** 051/0 *** 070/0 *** 066/0 *** 063/0 *** 061/0 ** 

t=6 

P3-P1 053/0 *** 053/0 *** 051/0 *** 053/0 *** 069/0 *** 061/0 *** 060/0 *** 059/0 *** 

P5-P1 070/0 *** 069/0 *** 066/0 *** 069/0 *** 085/0 *** 077/0 *** 076/0 *** 071/0 *** 

P10-P1 075/0 *** 078/0 *** 074/0 *** 076/0 *** 113/0 *** 104/0 *** 098/0 *** 093/0 ** 

t=12 

P3-P1 050/0 *** 045/0 *** 040/0 ** 043/0 *** 060/0 ** 049/0  046/0  047/0  

P5-P1 064/0 *** 055/0 *** 046/0 ** 051/0 ** 098/0 *** 092/0 ** 087/0 ** 084/0 ** 

P10-P1 060/0 ** 056/0 ** 046/0 * 049/0 ** 103/0 ** 090/0 * 080/0  076/0  
  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

هـاي   بـه تفکیـک دوره   TAهاي مبتنی بـر رشـد    پرتفويحــاوي متوســط بــازده و آلفــاي جنســن ) 3(جــدول 
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. است) =0t(ماه آتی و دوره جاري  12و  6، 3، 1زمانی 

بازده پرتفوي منعکس در جدول اخیر بر مبنـاي الگـوي   

) VW(و الگـوي مبتنـی بـر ارزش    ) EW(وزنی مساوي 

در صـورت اسـتفاده از الگـوي    . گردیـده اسـت   محاسبه

هـاي   ، میانگین بازده و آلفاي تمامی پرتفـوي EWوزنی 

هـاي زمـانی بـازده     گذاري صفر به ازاي کلیه افق سرمایه

اي  بـه گونـه  . سهام، مثبت و از نظر آماري معنادار اسـت 

 5/3برابـر   P3-P1ماهـه پرتفـوي    که متوسـط بـازده سـه   

درصــد و در ســطح   3/3درصــد و آلفــاي آن معــادل   

. درصـــد از نظـــر آمـــاري معنـــادار اســـت 99اطمینـــان 

هاي مورد نظر بر اساس الگـوي   که بازده پرتفوي مادامی

ــی  ــاي    VWوزن ــازده و آلف ــط ب ــردد، متوس ــبه گ محاس

، 1هاي زمانی  گذاري صفر در افق هاي با سرمایه پرتفوي

ماهه مثبت و از نظر آماري معنـادار اسـت، لـیکن     6و  3

-P5ماهه آتی به استثناي پرتفـوي   12جاري و  در دوره

P1گـذاري صـفر ضـمن     هاي با سـرمایه  ، آلفاي پرتفوي

برخـورداري از متوسـط بـازده مثبـت و معنـادار، از نظـر       

میانگین موزون بـر حسـب ارزش   . آماري معنادار نیست

گذاري صفر تقریبـاً در   هاي با سرمایه بازار بازده پرتفوي

موزون مسـاوي آن اسـت؛ بـه     همه موارد بیش از همتاي

بـازده دوره جـاري پرتفـوي     VWکه میـانگین   گونه اي

P3-P1  درصد و میانگین  9/1برابرEW  6/1آن معادل 

رابطه فوق بـه ازاي  ). درصدي 3/0تفاوت (درصد است 

هـاي سـه،    هاي زمانی بازده و همـه پرتفـوي   تمامی دوره

قرار بر =t 0در P5-P1پنج و دهگانه به استثناي پرتفوي 

تــر، تفــاوت  هــاي زمــانی طــولانی اســت، لــیکن در افــق

اي کـه در افـق    گونهیابد؛ به هاي یادشده فزونی می دهباز

برابر  P3-P1بازده پرتفوي  EWماهه، متوسط 12زمانی 

ــانگین  5 ــادل  VWدرصــد و می ــازده آن مع ــد  6ب درص

آلفـاي  . گـردد  درصد بـالغ مـی   1رسیده، تفاوت آنها به 

هــاي یادشــده نیــز از رونــد مشــابهی برخــوردار  پرتفــوي

  .است

توام با افزایش افق زمانی بازده آتی سـهام، متوسـط   

افـزایش   TAهاي مبتنی بـر رشـد    بازده و آلفاي پرتفوي

زده پرتفـوي  متوسـط بـا   =0tکـه در    اي یابد؛ به گونه می

P3-P1  12درصد بوده کـه در افـق زمـانی    9/1برابر t=  

افــزایش . یابــد درصــد افــزایش مــی 6بــه رقمــی معــادل 

نیــز  P10-P1و  P5-P1هـاي   یادشـده بـه ازاي پرتفـوي   

قابل مشاهده است، البته با این توضیح که میزان افزایش 

هــا تشــدید  مــورد نظــر تــوام بــا افــزایش تعــداد پرتفــوي 

  .گردد می
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  NOAهاي مبتنی بر رشد  متوسط بازده و آلفاي پرتفوي): 4(جدول 

 میانگین موزون بر حسب ارزش بازار میانگین موزون مساوي

 بازده کارهارت آلفاي  فرنچ-فاما آلفاي  CAPM آلفاي بازده 
آلفاي 

CAPM  

-فاما آلفاي

  فرنچ
 آلفاي کارهارت

t=0 

P3-P1 010/0 *** 009/0 *** 006/0 ** 006/0 ** 007/0  000/0  002/0 -  005/0 -  

P5-P1 011/0 *** 010/0 *** 006/0 * 006/0 * 009/0  004/0 -  006/0 -  007/0 -  

P10-P1 012/0 ** 011/0 ** 004/0  005/0  014/0  003/0  005/0 -  006/0 -  

t=1 

P3-P1 008/0 *** 008/0 *** 006/0 ** 006/0 ** 004/0  001/0  001/0  001/0  

P5-P1 008/0 * 007/0 * 005/0  005/0  004/0  000/0  003/0 -  002/0 -  

P10-P1 004/0  006/0  004/0  004/0  009/0  003/0  001/0  002/0  

t=3 

P3-P1 018/0 *** 017/0 ** 016/0 ** 017/0 ** 001/0  005/0 -  004/0 -  003/0 -  

P5-P1 018/0 ** 017/0 * 015/0  015/0  005/0  002/0  001/0  002/0  

P10-P1 009/0  010/0  009/0  007/0  022/0  012/0  017/0  018/0  

t=6 

P3-P1 022/0 * 022/0 ** 021/0 * 022/0 ** 014/0 -  015/0 -  020/0 -  020/0 -  

P5-P1 018/0  017/0  015/0  015/0  002/0 -  002/0  004/0 -  004/0 -  

P10-P1 005/0  001/0  001/0 -  001/0 -  022/0  016/0  015/0  015/0  

t=12 

P3-P1 000/0  003/0 -  005/0 -  001/0 -  065/0- ** 069/0- ** 072/0- ** 065/0- ** 

P5-P1 011/0 -  017/0 -  022/0 -  021/0 -  036/0 -  032/0 -  038/0 -  037/0 -  

P10-P1 027/0 -  034/0 -  036/0 -  038/0 -  005/0 -  017/0 -  021/0 -  019/0 -  

  

گـردد، نتـایج حاصـل از     گونه که ملاحظه مـی  همان

بـراي محاسـبه بـازده سـهام،      EWکاربرد الگوي وزنـی  

گـردد، قویـاً    ضمن آنکه از افـق زمـانی بـازده متـاثر مـی     

بازده مثبت . هاي متشکله است تحت تاثیر تعداد پرتفوي

ــاري  P3-P1  و معنـــادار پرتفـــوي و ) =0t(در دوره جـ

، 8/0، 1کـه بـه ترتیـب برابـر      ماه آتی 6و  3، 1هاي  افق

هــاي  درصــد اســت، دال بــر اثرپــذیري یافتــه  2/2و  8/1

عـدم  . هاي تشـکیل شـده اسـت    حاصله از شمار پرتفوي

گـذاري   هـاي بـا سـرمایه    معناداري متوسط بازده پرتفوي

ها نسـبت   ماه آتی حاکی از حساسیت یافته 12صفر طی 

سـت  شـایان ذکـر ا  . به افق زمانی بازده آتی سهام اسـت 

هـاي   که عدم معناداري متوسط بـازده و آلفـاي پرتفـوي   

ماهـه آتـی، بـا منفـی شـدن       12یادشده طی افـق زمـانی   

  .ضرایب مذکور توام بوده است

بـا   NOAهاي مبتنـی بـر رشـد     چنانکه بازده پرتفوي

هاي با  موزون گردد، متوسط بازده پرتفوي VWالگوي 

مـاه   6 ،3، 1هاي  یک از افق گذاري صفر در هیچ سرمایه

ــادار     ــاري معن ــر آم ــی دوره جــاري از نظ ــز ط ــی و نی آت

شـایان ذکـر اسـت ضـریب متوسـط بـازده       . نخواهد بود

هـاي زمـانی    هاي مذکور طی دوره جاري و افـق  پرتفوي

بـه  . گـردد  ماهه، مثبت و از آن پس منفـی مـی   یک و سه

و  NOAرسد براي تغییرات رشـد   بیان دیگر، به نظر می

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

  

  11/   واکاري خلاف قاعده رشد داراییواکاري خلاف قاعده رشد دارایی؛ شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران

 

TA NOA 

تاثیر افـق زمـانی بـازده سـهام و      بازده سهام عمدتاً تحت

که متوسط  هاي متشکله است؛ به گونه اي تعداد پرتفوي

ــوي  ــازده پرتف ــی  P3-P1ب ــر   12ط ــی براب ــاه آت  -5/6م

ــاي    ــطح خط ــد و در س ــت    5درص ــادار اس ــد معن درص

گـذاري   حاصل از استراتژي سرمایه EWمتوسط بازده (

ماهـه منفـی    12نیز در افـق زمـانی    NOAمبتنی بر رشد 

، CAPMآلفـاي پرتفـوي مـذکور نیـز بــه ازاي     ). تاس ـ

ارهـارت  و مـدل ک ) 1993(مدل سه عاملی فامـا و فـرنچ   

ــر   ) 1997( ــب براب ــه ترتی درصــد  -5/6و  -2/7، -9/6ب

 . بوده، از نظر آماري معنادار است

و رشـد   TAهاي رشـد   براي بررسی رابطه خلاف قاعده

NOA    بنـدي   از رویکرد تحلیل پرتفوي مبتنـی بـر طبقـه

براي این منظور، سـهام نمونـه   . گردد دوگانه استفاده می

بـه سـه پرتفـوي     TAدر پایان هر سال بـر حسـب رشـد    

در مرحله بعد، کل سهام نمونه . گردد مساوي منقسم می

بندي مجزا بـه سـه پرتفـوي مسـاوي دیگـر       در یک طبقه

و  TAبـه ایـن ترتیـب، رابطـه رشـد      . یابـد  تخصیص مـی 

NOA   گانـه مبتنـی بـر رشـد      در هر یک از طبقـات سـه

گـذاري   متغیرهاي اخیر بر مبناي بازده پرتفوي با سـرمایه 

صــفر حاصــل از خریــد پرتفــوي داراي بــالاترین ســطح 

متغیر مـورد نظـر و فـروش پرتفـوي بـا کمینـه آن مـورد        

نتـایج حاصـل از رویکـرد مـذکور     . گیرد تحلیل قرار می

  .گردد ملاحظه می) 5(در جدول 

 NOAرشد  TAرابطه رشد ): 5(جدول 

NOA             TA P1 P2 P3 P3-P1 

P1 001/0  012/0 *** 039/0 *** 038/0 *** 

 
)002/0-(  )009/0( ** )030/0( *** )032/0( *** 

P2 000/0  011/0 *** 015/0 *** 014/0 ** 

 
)005/0-(  )005/0(  )007/0( ** )012/0( * 

P3 002/0  014/0 *** 017/0 *** 015/0 *** 

 
)003/0-(  )010/0( ** )011/0( *** )015/0( *** 

P3-P1 001/0  002/0  022/0 - * 
 

 
)001/0-(  )002/0(  )018/0-( * 

 
  

حاوي متوسط بازده ماهانه آتی و آلفـاي  ) 5(جدول 

هـاي متشـکل از    پرتفـوي ) ارقام داخل پرانتز(کارهارت 

. اسـت  NOAو  TAبندي دوگانه مبتنـی بـر رشـد     طبقه

نتایج حاصل از تحلیل فـوق حـاکی از آن اسـت کـه بـا      

 TAگانـه، اثـر رشـد     ذیل طبقات سه NOAتثبیت رشد 

 NOAکـه رشـد    امیمـاد . بر بازده سهام قابل احصاست

گذاري صفر  پایین باشد، متوسط بازده پرتفوي با سرمایه

بـالا و فـروش    TAمتشکل از خریـد سـهام داراي رشـد    

درصد بـوده و در   8/3پایین برابر  TAسهام داراي رشد 

. درصد از نظـر آمـاري معنـادار اسـت     99سطح اطمینان 

درصـد   2/3آلفاي کارهارت پرتفوي مذکور نیز معـادل  

دهـد بـا    نشـان مـی  ) 5(شـواهد حاصـل از جـدول    . است

گانـه   هـاي سـه   در هر یک از گروه NOAافزایش رشد 

توان بـر بـازار غلبـه نمـود، زیـرا       ، نمیTAمبتنی بر رشد 

گذاري متکـی بـه    متوسط بازده حاصل از راهبرد سرمایه

و فـروش سـهام    NOAخرید سهام داراي بیشـینه رشـد   

معنادار نیسـت؛   از نظر آماري NOAداراي کمینه رشد 

اي کـه متوسـط بـازده پرتفـوي اخیـر در سـطح        به گونـه 
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درصد و آلفاي کارهارت آن  1/0برابر  TAکمینه رشد 

. درصد بوده که بـه لحـاظ آمـاري معنـادار نیسـت      -1/0

هاي اخیر حاکی از شمولیت اثر رشـد کـل دارایـی     یافته

را  TAتوان بروز خلاف قاعـده   دهد نمی بوده، نشان می

  .هاي عملیاتی منتسب دانست رشد خالص دارایی به اثر

ــد    ــده رش ــلاف قاع ــر دو خ ــه اث ــد  TAمقایس و رش

NOA    علاوه بر تحلیل پرتفوي که نتـایج حاصـل از آن

-ارائه گردید، با اسـتفاده از آزمـون فامـا   ) 5(در جدول 

]. 10[گیرد  مورد مداقه بیشتري قرار می) 1973(بث  مک

مبنـاي مـدل رگرسـیون    بـر  ) 4(براي این منظور، معادلـه  

بـرازش گردیـده و نتـایج آن در    ) 1973(بـث   مک -فاما

  .ارائه شده است) 6(جدول 

  

  هاي آن بر بازده آتی سهام و مؤلفه TAنتایج حاصل از رگرسیون رشد ): 6(جدول 

 )6(مدل )5(مدل )4(مدل )3(مدل )2(مدل )1(مدل 

Intercept *** 120/1 ** 054/1 *** 069/1 *** 065/1  **965/0 **913/0 

 
)73/3( )06/3( )29/3( )29/3( )80/2( )66/2( 

TA 420/0 *** - 440/0 *** 410/0 *** - 507/0 *** 

 
)10/6( - )33/4( )50/6( - )47/5( 

OA - *** 148/0 015/0 - - - - 

 
- )34/4( )19/0-( - - - 

NOA - - - - * 076/0 117/0 - 

 
- - - - )13/2( )50/1-( 

OL - - - - ** 212/0 - 

 
- - - - )77/2( - 

CASH - ***394/0 - *** 174/0 ** 516/0 - 

 
- )93/3( - )28/3( )44/2( - 

B/M 273/0- *** 281/0- *** 274/0- *** 272/0- *** 275/0- *** 269/0- *** 

 
)55/7-( )91/7-( )79/6-( )78/6-( )96/7-( )48/6-( 

SIZE 050/0- *** 046/0- ** 048/0- *** 048/0- *** 042/0- ** 042/0- ** 

 
)69/3-( )99/2-( )33/3-( )32/3-( )76/2-( )88/2-( 

RSQ 235/0 227/0 249/0 245/0 245/0 259/0 

ADJRSQ 223/0 210/0 232/0 228/0 222/0 240/0 

  
  

  

  

  

  

مـنعکس در جـدول   ) 1(نتایج حاصل از برازش مدل

هاي مبتنی بر تحلیـل پرتفـوي منـدرج      ، در تایید یافته)6(

، حـاکی از اثـر مثبـت و معنـادار ضــریب     )3(در جـدول  

بـا تجزیـه رشـد    . است )=10/6t( 420/0برابر  TAرشد 

TA  به رشدOA  وCASH توان به تشریح منشا اثـر   می

TA هاي اصـلی رشـد    مؤلفه) 2(پرداخت، لیکن در مدل

TA ضــریب رشــد . جــایگزین آن گردیــده اســتOA 

و ضـریب رشـد    34/4آن معـادل   tو آماره  148/0برابر 

CASH  و آماره  394/0برابرt  از . اسـت  93/3آن برابر

 TAگردد هر دو مؤلفه اصـلی رشـد    رو، ملاحظه می این
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اري در سـطح  حاوي اثـر مثبـت بـوده کـه بـه لحـاظ آم ـ      

کــه اثــر  در صــورتی. درصــد معنــادار اســت 99اطمینـان  

ــی  OAناشــی از رشــد  TAمثبــت  رود  باشــد، انتظــار م

ــوان     ــه ســلب ت ــده ب ــان متغیرهــاي یادش ــاب همزم احتس

بر اساس نتایج حاصـل از  . منجر گردد TAتوضیح رشد 

 TAرشـــد  440/0دال بـــر ضــریب  ) 3(بــرازش مــدل   

)33/4t= ( 015/0و ضــــریب- )19/0t=- ( ــد  OAرشــ

توان ادعاي اخیـر را رد و مـدعی شـد تـوان توضـیح       می

ــد  ــد  TAرشـ ــر از رشـ ــامل  OAفراتـ ــوده، آن را شـ بـ

و  CASHدر صورت احتساب همزمان رشـد  . گردد می

 410/0، ضریب مثبت و معنـادار  )4(ذیل مدل  TAرشد 

)5/6t= ( رشدTA   ادعاي مبنی بر وجود خاستگاه رشـد

TA  در مؤلفـــه رشـــدCASH ســـازد دود مـــیرا مـــر .

 TAهاي رشـد   که توان توضیح همزمان ریزمؤلفه مادامی

، همسویی بـراي تغییـرات   )5مدل(مورد مداقه قرار گیرد 

محرز گردیـده و لـذا بـه     TAها با رشد  تمامی ریزمؤلفه

 TAرسـد همـه آنهـا در ایجـاد اثـر مثبـت رشـد         نظر می

 NOAبـر اثـر    TAاثر رشـد  ) 6(طبق مدل . سهیم است

گیـرد، زیـرا ملحـوظ نمـودن      ته، آن را دربرمـی غلبه داش

NOA   ــا ضــریب ــذکور ب ــدل م  TAرشــد  507/0در م

در سـطح    47/5برابـر   tهمراه شده که با داشـتن آمـاره   

  .درصد از نظر آماري معنادار است 99اطمینان 

  

  گیري بحث و نتیجه

حاضر توان توضیح تغییرات بـازده مقطعـی    پژوهش

ــورس  NOAو  TAســهام منفــرد توســط رشــد   را در ب

شـواهد حاصـله در   . نماید اوراق بهادار تهران مقایسه می

، بلـوس و شـی   1985کونل و ماسـکارلا   تایید یافته مک

بـر   TAحـاکی از اثـر مثبـت رشـد     1997و وگت  1997

و ) 2004(بازده سهام بوده، بـا یافتـه تیـتمن و همکـاران     

نتایج حاصـل  . ناسازگار است) 2008(کوپر و همکاران 

وجـود هـر گونـه     NOAآزمون خلاف قاعـده رشـد   از 

و بـازده سـهام را رد مـی    NOAرابطه قطعی میان رشـد  

بـر خـلاف نتـایج     پـژوهش هاي حاصل از این  یافته. کند

مبنی بـر رابطـه   ) 2011(و کائو ) 2003(مطالعات فیرفیلد 

دهــد رابطــه  و بــازده ســهام، نشــان مــی NOAمعکــوس 

و افـق بـازده آتـی     مذکور تابع الگوي وزنی بازده سهام

تواند مثبت یا منفی بوده و یا  سهم بوده، حسب مورد می

ــاري    ــاداري آم ــد معن ــواردي فاق ــردد در م ــاوي . گ واک

 OA ،OAOLهـاي   اثر مثبت مؤلفـه  TAهاي رشد  مؤلفه

 NOAنمایـد، لـیکن تـاثیر رشـد      را تایید می CASHو 

حسب الگوي وزنـی و افـق زمـانی بـازده آتـی متفـاوت       

است، زیرا به ) 2011(اخیر ناقض یافته کائو  نتیجه. است

تظاهر نـویزي خـلاف    TAزعم وي خلاف قاعده رشد 

خــلاف  TAبـوده و لـذا اثـر رشـد      NOAقاعـده رشـد   

  .قاعده جدیدي نیست

نتــایج حاصــل از مقایســه تــوان توضــیح خــلاف      

در بـورس اوراق بهـادار    NOAو  TAهاي رشـد   قاعده

تهران حاکی از آن است کـه اثـر خـلاف قاعـده اخیـر؛      

بـر خــلاف  ) 2008کــوپر و همکـاران  ( TAیعنـی رشـد   

. گـردد  مسلط بوده، آن را شامل مـی  NOAقاعده رشد 

و  NOAو  TAبا توجه به عدم تایید رابطه معنادار رشد 

توان از توضیحات ارائه شده  نمی TAشمولیت اثر رشد 

بـراي تبیـین خـلاف قاعـده      NOAخـلاف قاعـده    بابت

  .استفاده نمود TAرشد 
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