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  چكيده
اين تحقيق به بررسي رابطه اجزاي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با بازده آتي سهام در بورس 

 ,.Penman, et al(و همكاران فاده از روش مطالعه پنمن با است. تاوراق بهادار تهران پرداخته اس

هاي جزء مالي و عملياتي و تشكيل سبد ، پس از تجزيه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به دو)2007
سهام برمبناي اجزاي اين نسبت، با استفاده معادلات رگرسيوني، رابطه ميان آن اجزا با بازده سهام تحليل 

شود، جزء ر تجزيه و تحليل در نظر گرفته ميها ددهد وقتي كل دادهنتايج تحقيق نشان مي. شده است
وارد  اما وقتي عامل ريسك ورشكستگي . داري داردها رابطه معنيازده آتي سهام شركتمالي با ب

نسبت ارزش دفتري به ارزش  آيد و اين بار جزء عملياتيشود، نتيجه معكوس بدست ميمحاسبات مي
بر اساس هاي تحقيق هنگامي كه داده. دهدنشان ميبا بازده آتي سهام  را ريداازار داراي رابطه معنيب

 ،شوندميبندي طبقه) NOA/PNOA(هاي عملياتيبه ارزش بازار دارايينسبت خالص ارزش دفتري 
 جزء عملياتي، باز هم ر براي آنها كمتر از يك استنسبت مذكوهايي كه دهد، در دادهنتايج نشان مي

  . داري با بازده آتي سهام استداراي رابطه معني
  

جزء عملياتي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، جزء مالي نسبت ارزش دفتري به  :كليديگان واژ
  .ارزش بازار، ريسك ورشكستگي و بازده آتي سهام

  G12  :موضوعيبندي طبقه
  
  
  

                                              
  علمي دانشگاه شهيد بهشتي هيأت عضو . 1
  دانشگاه شاهرودعضو هيئت علمي . 2
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  مقدمه
طبق اين . است 1ايهيهاي سرماگذاري داراييدار مدل قيمتهاگذاري اوراق بهاي قيمتكي از روشي

در اين مدل بين . شودگيري ميه ريسك سيستماتيك اندازهاي با توجه بهاي سرمايهقيمت دارايي ،مدل
ا، مطالعات تجربي كه در كشورهاي مختلف از جمله آمريك. بتا و بازده سهام رابطه مستقيم وجود دارد

دهد كه متغيرهايي همچون نسبت ارزش دفتري به ارزش ورت گرفته، نشان ميص... ژاپن، مالزي و 
، نسبت بدهي به حقوق 2، اندازه شركت)P/E(، نسبت قيمت به سود هر سهم )B/P(بازار سهام 

-بيني ميده آتي سهام را بهتر پيش، باز)S/P(و نسبت فروش به قيمت هر سهم ) D/E(صاحبان سهام 

و بازده آتي ) B/P(طه ميان اجزاي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام در اين پژوهش راب. كنند
  .سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفته است

  
  :پژوهشپيشينه 

. ، اثر تجزيه نسبت ارزش دفتري را مورد مطالعه قرار دادند)Penman,et al., 2007(پنمن و همكاران  
بخشي از آن كه مربوط به . دفتري به ارزش بازار به دو جزء تقسيم شددر اين تحقيق نسبت ارزش 

مين مالي شركت أو بخش ديگر كه مربوط به نحوه ت عمليات واحد تجاري بود، به عنوان جزء عملياتي
هدف اين تحقيق بررسي چگونگي ارتباط بين اجزاي عملياتي . است به عنوان جزء مالي معرفي گرديد

و  رابطه مثبتي با بازده سهام دارد نتايج تحقيق نشان داد كه جزء عملياتي. ام بودو مالي با بازده سه
  .همچنين جزء اهرمي رابطه منفي با بازده سهام دارد

 همكاران و فاما و ،)Rozenberg, et al., 1983(و همكاران  روزنبرگ همچون يقاتيتحق جينتا
)Fama, et al., 1992(، انتظار مورد بازده حيتوض در را بازار ارزش به يدفتر ارزش نسبت مهم نقش 
 تأييد مورد بازده با بازار ارزش به يدفتر ارزش نسبت نيب مثبت رابطه مطالعه دو هر در. نمودند دييأت

   .گرفت قرار
 ارزش نسبت شركت، اندازه بتا، يرهايمتغ يحيتوض توان يبررس به ،)Clifford, 1994( فرديكل
 گذشته بازده و بازار ارزش به سود نسبت سهام، صاحبان حقوق به يبده تنسب بازار، ارزش به يدفتر
 ارزش نسبت و شركت اندازه كه بودند برده يپقبل از آن،  فاما و فرنچ  . پرداخت يآت بازده يبرا

  .دارند سهام يآت بازده يبرا يشتريب يحيتوض توان ،گريد يرهايمتغ به نسبت ،بازار ارزش به يدفتر

                                              
1. CAPM 
2. Size 
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  "شركت اندازه" و "بازار ارزش به يدفتر ارزش نسبت" ريمتغ دو داد نشان زين فورديكل قيتحق جهينت
 يكاف انتظار مورد يهابازده حيتوض يبرا ريمتغ دو نيا اما. است يآت بازده يبرا يحيتوض توان يحاو

  .ستين
سي كرد كه ني بازده آتي سهام  برريبت پيش، در تحقيقي پيرامون قابلي)Lewelen, 2000(ليولن  

. يا نه هاي آتي سهام با مفروضات بازار سرمايه كارا مطابقت دارندآيا الگوهاي تجربي در مورد بازده
ها تغييرات مقطعي در بازده و ريسك را اين سبد. هاي صنعت بوددر اين تحقيق تمركز برروي سبد

البته . شدندبندي طبقه B/M ها بر اساس اندازه شركت و نسبتهمچنين در اين مطالعه سبد. دادندنشان 
ها شكل سبت به روشي كه سبدهاي زماني ممكن است نهاي مبتني بر سريمعلوم شد كه رگرسيون

هاي اندازه شركت براي كنترل تغييرات در ارزش بازار، كه با ريسك و سبد. اند، حساس باشندگرفته
ر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار براي هاي مبتني بهمچنين سبد. بازده آتي ارتباط دارند، مفيد است

بالا در طول  B/Mآزمون چگونگي تغييرات بازده مورد انتظار و ريسك وضعيت مالي بد يا نسبت 
ارزش  دهد كه نسبت ارزش دفتري بهنتايج اين مطالعه نشان مي. رفتندزمان آزمون مورد استفاده قرار گ

  .توان توضيحي بازده آتي را دارد ،اهاي ديگر همچون بتبازار تنها همراه با متغير
. ، به بررسي رابطه بين متغيرهاي حسابداري و بازده سهام پرداختند)1383( رحماني و تجويدي

، نسبت بدهي به حقوق صاحبان ت، اندازه شرك)P/E(برخي از اين متغيرها شامل نسبت قيمت به سود 
و نسبت فروش به قيمت هر سهم ) BV/MV(، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام )D/E(سهام 

)S/P (هدف اين پژوهش نيز شناسايي و بررسي نقش متغيرهاي مذكور در تبيين بازدهي سهام . است
هاي يك متغيره با متغير وابسته بازدهي در اين تحقيق متغيرها در قالب مدل. بوده است در بورس تهران

ج آزمون نشان داد كه بين نسبت فروش به قيمت هر نتاي. آزمون شدند 82تا  76براي هر يك از سالهاي 
نتايج مرتبط با نسبت ارزش  همچنين، داري وجود دارديابطه معنسهم و سود به قيمت با بازده سهام ر

هي به حقوق صاحبان سهام با بين نسبت بد. دفتري به ارزش بازار سهام در سالهاي مربوطه ثبات نداشت
   .ارتباطي مشاهده نشد نيز بازده

  
  مباني نظري 

-هاي مالي بكار گرفته مياست كه در عمليات و فعاليت هاييها و بدهيييترازنامه ارائه دهنده دارا

در . گيردو جزء مالي و عملياتي را دربر ميو نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت هرد. شوند
 :مالي و عملياتي ارائه شده استها، به صورت ها و بدهيييرازنامه با تفكيك به دو بخش داراذيل، ت



   90پاييز  15فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

110

 ترازنامه
 عملياتي

  

 مالي
OA FL 

  
OL FA 
 ND 
 B 

NOA ND + B  
  

OA = ه؛يي كه در عمليات به كار گرفته شدهاييدارا  
OL  =هاي بدهي ،درآمدهاي انتقالي ،هاي پرداختنيهاي ناشي از عمليات همچون، حساببدهي

  ؛بازنشستگي
NOA  =ها و ييدارا كه از تفاوت ،يا ارزش دفتري واحد تجاري هاي عملياتيييخالص دارا

  ؛شودمي)  OA – OL(هاي عملياتي بدهي
FL = ؛مدتگذاري كوتاههمانند، وجه نقد و سرمايه ،مالي هايييدارا  
FA = ؛دهدلي كه شركت مورد استفاده قرار ميهمانند تسهيلات ما ،هاي ماليبدهي  

ND = هاي مالي ها و داراييهاي مالي، كه از تفاوت بدهيالص بدهيارزش دفتري خ)FA – FL  (
  ؛آيدبه دست مي

B = حقوق صاحبان سهام .  
  :اگر معادله ترازنامه را به صورت زير در نظر بگيريم

B = NOA – ND 
لص تفاوت بين ارزش بازار خامتناظر با معادله ترازنامه، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام برابر با 

  :هاي مالي استهاي عملياتي و ارزش بازار خالص بدهيييدارا
P = PNOA - PND 

ارزش دفتري آنها به صورت  تفاوت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ،هاي فوقمطابق با معادله
  :شودزير مي

P – B = (PNOA  – NOA ) – (PND – ND) 
  

طبق مفاهيم نظري . ارزش بازار آنها استتخميني از  هاي مالي معمولاًارزش دفتري خالص بدهي
رزش فعلي بدهي استانداردهاي حسابداري ايران بهاي خروجي، بهاي ورودي و ا ،گزارشگري مالي
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اي جهت انتخاب يك ارزش از وضع ضابطه نياز بهند، به نحوي كه اي با هم ندارتفاوت قابل ملاحظه
نقدي تنزيل شده  هايريانهاي ارزيابي جروشدر بيشتر   PND = NDتقريب . ميان آنها وجود ندارد

عنوان ارزش بازار آنها تعبير  ها بهجائيكه به طور قراردادي ارزش دفتري بدهي. شودبه كار گرفته مي
  .گرددمي

خواهيم  Pبا تقسيم طرفين معادله فوق بر . B = NOA – ND  ،همان طور كه در بالا اشاره شد
  : داشت

B/P = (NOA/P) – (ND/P) 
= (PNOA/P) * ((NOA/PNOA) – (ND/P)) 

  پس؛ (PND = ND)  به ارزش بازار اندازگيري شود  NDاگر 
= P/P  (PNOA /P) – (ND/P)    و(PNOA/P) = 1 + ND/P   

  :و در نتيجه
 

B/P = ((1 + ND/P) NOA/PNOA ) – ND/P 
B/P = NOA/PNOA  + ND/P (NOA /PNOA – 1)                                      (1) 

  
كه اين . هاي مالي استهاي عملياتي و فعاليتيك ميانگين موزون از فعاليت B/Pعني نسبت ي

يكه ريسك عملياتي مربوط به به طور. به صورت اهرمي ارائه شده است) 1(ميانگين در معادله فوق 
و ريسك مالي  شود،اندازگيري  مي )NOA/PNOA  تنسب(ي با جزء نخست معادله فوق، هاي آتبازده

مچنين لازم به توضيح است ه. شودمي تعيين  )ND/P نسبت(اضافي، جزء دوم معادله با اهرم بازار 
نسبت ارزش دفتري به ارزش  و جزء مالي، از رهاي مستقل اصلي تحقيق حاضر، جزء عملياتيكه متغي

  ).Penman,et al., 2007(بازار شركت مي باشند 
بندي طبقه) 1(براساس اجزاي معادله ها هاي شركتابتدا بايد داده ،هاي تحقيقبراي انجام آزمون

  . مشخص شود) متغير وابسته(بازده آتي سهام تا اثر هر يك از آنها برروي  گردد،
و جزء دوم مربوط به فرضيه از دو جزء تشكيل شده كه جزء اول مربوط به فرضيه اول  )1( معادله
و جزء  B/Pخطي بين نسبت دهنده يك رابطه غيرشانبعلاوه اين معادله ن. باشددوم مي
 B/Pبيشتر از يك باشد،    NOA/PNOAكه اگر نسبت  بطوري. باشدمي  NOA/PNOAعملياتي

  NOA/PNOAنسبت  بزرگتر از B/Pنسبت  ،)ND > 0(اگر اهرم مالي مثبت باشد . يابدافزايش مي
  .خواهد بود، و برعكس
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در اين . يابددر اهرم كاهش مي B/Pز يك باشد، نسبت كمتر ا NOA/PNOAحال، اگر نسبت 
  .)مثبت باشد البته اگر اهرم مالي( خواهد بود  NOA/PNOAكوچكتر از  B/Pصورت نسبت 

گذاري در سهام شركتي را گذار منطقي قصد سرمايهيك سرمايهبا توجه به توضيحات فوق، وقتي 
كه، اگر او يك سهم از بطوري. قابل قبولي شود نظر بايد متحمل ريسكبا توجه به بازده مورد ،دارد

ممكن است واحد تجاري مزبور اهرم  ،آن بيشتر از يك باشد B/Pواحد تجاري را بخرد، كه نسبت 
و اگر يك سهم از واحد . بالا و اهرم مالي پاييني داشته باشد يا برعكس نسبتاً  NOA/PNOAعملياتي  

را خريداري نمايد، ممكن است اين واحد تجاري اهرم  آن كمتر از يك باشد B/Pتجاري كه نسبت 
بنابراين، اين فرد از طريق معيارهاي . بالا و اهرم مالي پاييني داشته باشد، و برعكس عملياتي نسبتاً

گيري ر را تحليل و سپس اقدام به تصميمنظ، شركت مورد)مالي و عملياتي(ركت مربوط به ريسك ش
  .نمايدمي
  

  ها فرضيه
           آتي سهام رابطه بين جزء عملياتي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام و بازده : ولفرضيه ا

  . داري وجود دارديمعن
             هام و بازده آتي سهام رابطه بين جزء اهرمي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار س: فرضيه دوم

   .داري وجود دارديمعن
  

  متغيرهاي تحقيق
ارزش دفتري عبارتست از مبلغ حقوق صاحبان سهام طبق ): B/P( فتري به ارزش بازارنسبت ارزش د

در اين پژوهش حقوق صاحبان سهام در پايان سال مالي به عنوان ارزش دفتري . اطلاعات حسابداري
ارزش بازار شركت عبارتست از تعداد سهام عادي شركت در پايان سال . شده استشركت در نظر 
كه نسبت فوق به دو نسبت مالي و عملياتي تجزيه شده . مت هر سهم در پايان سالضربدر آخرين قي

  است
  

گذاري در يك دوره حاصل از سرمايه) زيان(بت كل سود بازده سهام عبارتست از نس  :بازده سهام
سودي كه در يك سال . شده است بكارگرفتهاي كه براي بدست آوردن اين سود، معين به سرمايه اوليه

سود توزيع شده  و افزايش قيمت هر سهم، ثر از دو عامل استأگردد، متيصاحب سهام ايجاد م براي
  . )سود نقدي و سود سهمي(
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بازار، براي سال مالي مربوطه هاي بازدههاي شركت و بين بازدهاز طريق مدل رگرسيون ): Beta(بتا 

  .گرددمحاسبه مي
  
باشـد، كـه ريسـك    مـي  Z-scoreريسك ورشكستگي يكي از معيارهاي ): Pr (Z)(سك ورشكستگي ير

در  . نمايـد ماه چهارم سال اسـت را ارزيـابي مـي   ورشكستگي را برروي دوازده ماه كه شروع آن پس از 
 شـده   هـا اسـتفاده  نسبت  وتحليل تجزيه ورشكستگي، از روش  وقوع بيني پيش براي) Z-score(  آلتمن مدل

 انـد و بـه   دار شـده  ضـريب  مميزي،  وتحليل  تجزيه روش  به  كه مالي  نسبت  از پنج شده   تشكيل  مدل. است 
معيـار   .اسـت  اجرا درآمده به  هستند،  آن  مستقل  متغيرهاي  عنوان  به  مالي  هاينسبت  كه  تابع  يك  صورت 

Z  شودزير محاسبه مي رابطهاز طريق:  
Z-score = (WC/TA) * (RE/TA) * (EBIT/TA) * (VE/TL) * (S/TA)  

  :شوندفوق به صورت زير تعريف مي رابطهمتغيرهاي 
WC :                 ،سرمايه در گردشTL  :هاي شركتكل بدهي،  
TA :هاي شركتكل دارايي،  
RE :سود انباشته،                           VE :ارزش بازار حقوق صاحبان سهام،  

EBIT: اتسود قبل از بهره و مالي،        S : شركت فروش)HILLEGEIST, 2004.(  
- ها و از نرمهاي مالي شركتتيابي به اطلاعات مربوط به متغيرهاي تحقيق از صورتبه منظور دس

  .استفاده شده است افزار تدبيرپرداز
  

  جامعه و نمونه آماري
ل آن سا دوره زمانيو شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتهجامعه آماري مورد مطالعه شركت

سال  و توليدي باشند با اين شرايط كه آماريهاي نمونه از كل جامعهشركت. مي باشد 1385تا  1380
  .شركت انتخاب شد 99تعداد اين اساس بر . اندانتخاب شدهمنتهي به پايان اسفند ماه باشد،  آنهامالي 
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  هاي آماري مورد استفادهروش
ته را توسـط متغيـر مسـتقل    ات مشاهده شده در متغيـر وابس ـ مدل رگرسيون، تغيير: رگرسيون چند متغيره

  :دهدتوضيح مي
Rt+1 = α + β1 NOAt / Pt NOA + β2 Sizet + β3  FL / P + β4  FA / P + β5 Pr (Z) + ui 

  معادله فوق، در
 Size: آيد،مي گاريتم حقوق صاحبان سهام بدستارزش بازار شركت كه از طريق ل  

NOAt/Pt NOA  :عملياتي به ارزش بازار آنها،  يهادفتري دارايي خالص ارزش  
FL/P  :هاي مالي به ارزش بازار شركت،نسبت بدهي  

 FA/P : هاي مالي به ارزش بازار شركت، نسبت دارايي     
      Pr(Z) :،معيار ريسك ورشكستگي  

  α : ،عرض از مبدأ   
 β1,β2,…,βk : ضرايب همبستگي رگرسيون،     
  ui : جزء اخلال.     

  
  هاي تحقيقرروابط بنيادي ميان متغي

جـدول  . پـردازد ميان متغيرهاي مستقل و وابسته مي بخش است كه به بررسي رابطه اين قسمت شامل دو
 B/Pهـاي  باشد، كـه بـر اسـاس ميـانگين نسـبت     هاي نمونه ميهاي مربوط به شركتشامل بازده )1-1(

  .           مي باشند 1شدهمورد استفاده به صورت تعديلهاي بازده. اي هر گروه شكل گرفته استهشركت
  
  
  
  
  
  

  

                                              
هاي موجود در آن ي را بر جمع مبالغ اندازه كل شركته، اندازه شركت مورد نظر در هر پرتفوبراي بدست آوردن بازده تعديل شد. 1

باشد و جمع مبالغ  A  ،10به عنوان مثال، اگر اندازه شركت . رددگمياوليه شركت مربوطه ضرب  تقسيم نموده و سپس در بازده پرتفوي
 .خواهد شد A   ،0.1آنگاه، بازده تعديل شده شركت  ،باشد A  ،5و همچنين بازده اوليه شركت باشد 500هاي نمونه اندازه كل شركت
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  و بازده آتي آنها B/Pها براساس نسبت سبد بنديطبقه ): 1(جدول 

B/P - NOA/ PNOA ND/P NOA/ PNOA بازده آتي 
 ميانگين

B/P 
 سبدها تعداد

0.558- 0.670 0.516- 0.246 1.074-  19  Negative  

0.016 0.014- 0.019 0.025 0.035  28  a1  

0.059- 0.136 0.136 0.246 0.077  28  b1  

0.066- 0.110 0.184 0.077 0.119  56  2  

0.139- 0.350 0.309 0.017 0.168  59  3  

0.144- 0.405 0.370 0.127 0.227  59  4  

0.206- 0.612 0.523 0.121 0.317  57  5  

0.139- 0.628 0.552 0.024 0.413  58  6  

0.152- 1.576 0.678 0.050 0.526  54  7  

0.080- 0.510 0.733 0.013 0.653  61  8  

0.029- 1.433 0.903 0.031 0.876  60  9  

0.018- 0.883 0.985 0.036 0.969  28  a10  

0.120 0.697 1.216 0.021- 1.336  27  b10  

هاي مربوط به نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، بازده، نسبت خالص ارزش ابتدا داده) 1( در جدول
 ، و تفاوت نسبت)ND/P(، اهرم بازار )NOA/PNOA(هاي عملياتي دفتري به ارزش بازار دارايي

B/P  وNOA/PNOA  ها برمبناي تهيه و سپس اين داده  1سال ـشركت  به صورتهاي نمونه شركت
كه ارزش  موارديسبت ارزش دفتري به ارزش بازار از كوچك به بزرگ مرتب نموده و با استثناي ن

درصد از مبلغ  10بطوريكه،  . سبد تقسيم نموديم 10ها را به رزش بازار منفي دارند، بقيه دادهدفتري به ا
 هستند در يك سبد B/Pها، كه داراي بالاترين نسبت نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار كل شركت

ها تا اينكه كل داده ،شوندبندي ميديگر طبقه درصد بعدي در سبد 10به همين ترتيب  .گيرندقرار مي

                                              
سال براي تجزيه و تحليـل موجـود   ـ شركت   594اد كه تعد. سال استفاده نموديم 6شركت در بازه زماني  99ما از تعداد در اين پژوهش. 1

 . مي باشد
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اين  .1باشندمي نشان دهنده ميانگين هر سبد )1( اعداد ارائه شده در جدول .دگيرنشكل مي سبد 10در 
، اهرم B/P ،NOA/PNOAهاي س نسبتاه را بر اساشده دوازده مهاي تعديلجدول ميانگين بازده
ي هر سبدها براساس معيارهايي كه در بالا. دهدارائه مي NOA/PNOAو  B/Pبازار و تفاوت  بين 

نسبت به ارزش ) B(ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  B/Pنسبت . اندجدول ارائه شده، شكل گرفته
. باشدمي هاي دفتري منفيبا ارزش يهاتهر جدول شامل شرك بالايي سبدهاي. باشدآنها مي (P)بازار 

و  هاي ابتداييباشند، كه دهكبازار مثبت مي ها با ارزشگروهاي دهكي براي شركت 10تا  1 سبدهاي
اي هاي دوازده ماههها شامل دورههاي شركتميانگين بازده. اندبه دو گروه تقسيم شدهآن انتهايي 
 كننده اثرييدأت) 1( تغييرات بازده سبدها در جدول .2شوندكه پس از ماه چهارم سال شروع مي است
B/P دهد كه بخش غير اهرمي نسبت همچنين اين جدول نشان مي. باشدنميB/P،  يعني

NOA/PNOA ،  با  نسبتB/P زيرا با افزايش  ،رابطه قوي داردB/P  اين نسبت نيز در حال افزايش
با نسبت  يشركتها .شودتأييد مي 1در معادله  B/Pو   ND/Pرابطه بين اهرمسبد به غير از چهار  .است
B/P با نسبت  يدر مقابل شركتها يهاي بالاتربالاتر اهرمB/P با خريد گذارسرمايه. دارند، ترپايين ،

بالايي را بدست  NOA/PNOAيك نسبت  بالا است، اساساً B/Pسهام شركتي كه داراي نسبت 
  .        ا نيز بايد بپذيرداما از طرفي ريسك بالاتري ر ،آورده

  
  
  
  
  
  
  
  

             
  

                                              
نزديك بـودن مقـدار نسـبت ارزش دفتـري بـه       باشدتقريبا نزديك به هم مي ها در سبدهالازم به توضيح است، دليل اينكه تعداد شركت. 1

شـركتي كـه در   گيـرد بـا   قرار مـي  1 بدسشركتي كه در   B/Pكه اختلاف نسبت به طوري. باشدهاي نمونه انتخابي ميارزش بازار شركت
 .است 50/0گيرد، تنها قرار مي 10 سبد

 .شودهار ماه پس از سال مالي منتشر ميهاي مالي بيشتر شركتها  چاين رويه بدين دليل است كه صورت استفاده از. 2
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 NOA / PNOAسبدها بر اساس نسبت  بنديطبقه: )2(جدول 

B/P - NOA/ PNOA ND/P B / P بازده آتي 
 ميانگين

NOA/ PNOA 
 Portfolio تعداد

  3.441- 0.527  0.928  3  NOA and PNOA < 0 

  0.073 0.515-  0.103  34  NOA < 0 

  3.441- 0.527 0.928  3  PNOA < 0 

0.038  0.040- 0.071 0.088 0.033 26  a1  

0.003  0.003- 0.102 0.217 0.100 29  b1  

0.023- 0.029 0.156 0.034 0.179 56  2  

0.064- 0.091 0.227 0.021 0.292 56  3  

0.126- 0.210 0.272 0.221 0.398 56  4  

0.178- 0.352 0.316 0.027 0.494 55  5  

0.178- 0.464 0.435 0.030 0.613 56  6  

0.216- 0.801 0.504 0.163 0.720 55  7  

0.230- 1.325 0.591 0.026 0.821 56  8  

0.080- 1.099 0.847 0.023 0.927 56  9  

0.063- 4.673 0.921 0.027- 0.984 27  a10  

0.112  0.789 1.313 0.016- 1.201 29  b10  

  
سـه گـروه   . باشـد مي NOA/PNOA مرتبط با سطوح مختلفهاي ن بازدهارائه دهنده ميانگي) 2(جدول 

-هاي بـازار منفـي، يـا هـر دو مـي     هاي عملياتي منفي، ارزشبا خالص دارايي يهانخست شامل شركت

، كـه مطـابق بـا رويـه     است بالا هاي نسبتاًپايين، اما بازده  B/P ها حاوي نسبتاين شركت اساساً. باشند
بنـدي شـده   هاي طبقـه داري بين بازدهطور كلي اين قسمت رابطه معني به . 1باشندنمي  B/Pكلي نسبت 

                                              
م شركتها با سهامداران تمايل به خريد سها هاي بازار منفي مطابق با اين فرض كلي است كه اساساًهاي بالا مرتبط با قيمتبازده. 1

 .تر دارندارزشهاي بازار پايين
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همچنين بين اهرم و نسـبت ارزش دفتـري   . دهدو اين نسبت را ارائه نمي  NOA/PNOA نسبت بر اساس
  . هاي عملياتي رابطه مثبت وجود داردبه ارزش بازار خالص دارايي

  
  تحقيق هايهآزمون فرضي

ــه و تح  ــايج حاصــل از تجزي ــه در جــدول   نت ــراي كــل نمون ــل ب ــراي  )3(لي                  وNOA/PNOA  ≤ 1و ب
NOA/PNOA <1  ارائه خواهد شد  )5(و  )4(هاي در جدول.  

                  هايبراي ضرايب ناشي از رگرسيون tهاي هاي زماني و آمارهول ميانگين سريااين جد
. دهدارائه مي ،و معيار ورشكستگي ، اجزاي آنB/Pبراي هاي تعديل شده را زماني ساليانه بازده-مقطع
  . هر معادله در پرانتز ارائه شده است Sigو مقادير مربوط به  tهاي آماره

همچنين، . باشندنشان دهنده معادلات رگرسيوني مي هاي بعديهاي اين جدول و جدولستون
به . اندر محاسبات شركت داده شدهشند كه دباشان دهنده هر يك از متغيرهايي ميسطرهاي جدول ن

  :به صورت زير است 3از جدول  8 دلعنوان مثال، م
Rit = 0.018 – 0.042+ 0.003FL / P – 0.014FA/P + 0.096Pr (Z) 
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  )سال -شركت  594شامل (تجزيه و تحليل رگرسيوني مربوط به كل نمونه  ):3(جدول 

 1مدل  2مدل  3مدل   4 مدل 5مدل  6مدل  7مدل   8مدل  9مدل 
  

1.545-  0.018  0.01-  0.018  0.043-  0.009-  0.018  0.026  0.011-  Intercept  

)5.951-(  )0.187(  )0.104-(  )0.191(  )0.472-(  )0.102-(  )0.191(  )0.277(  )0.126-(  T 

)0.000(  )0.851(  )0.917(  )0.849(  )0.637(  )0.919(  )0.848(  )0.783(  )0.900(  Sig 

              0.069-    B /P  

              )1.870-(    T 

              )0.062(    Sig 

0.112  0.042-  0.047-  0.041-      0.04-      NOA/ PNOA  

)2.380(  )0.986-(  )1.157-(  )0.962-(      )0.988-(      T 

)0.018(  )0.325(  )0.248(  )0.336(      )0.324(      Sig 

0.003      0.001    0.001-        ND / P 

)0.438(      )0.079(    )0.227-(        T 

)0.662(      )0.937(    )0.821(        Sig 

    0.161-    0.154-          B/ P - NOA/PNOA 

    )2.089-(    )2.001-(          T 

    )0.037(    )0.046(          Sig 

0.059                  Size 

)6.42(                  T 

)0.000(                  Sig 

0.008                  Beta 

)1.542(                  T 

)0.124(                  Sig 

  0.003                FL/P 

  )0.026(                T 

  )0.797(                Sig 

  0.014-                FA/P 

  )0.286-(                T 

  )0.775(                Sig 

0.013-  0.096  0.123  0.094  0.137  0.104  0.093  0.098  0.106  Pr(Z) 

)0.077-(  )0.542(  )0.699(  )0.532(  )0.78(  )0.593(  )0.531(  )0.557(  )0.607(  T 

)0.939(  )0.588(  )0.485(  )0.595(  )0.436(  )0.553(  )0.596(  )0.578(  )0.544(  Sig 

0.073  0.003  0.005  0.003  0.004  0.001  0.003  0.003  0.001  Adj.R2 

9.425  0.356  1.905  0.449  2.187  0.209  0.672  1.933  0.368  F 

0.000  0.840  0.128  0.718  0.113  0.811  0.511  0.146  0.544  Sig 
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  )سال -شركت  30شامل(  NOA / PNOA ≥ 1تجزيه و تحليل رگرسيوني مربوط به :  )4(جدول 

 1مدل  2مدل  3مدل   4مدل  5مدل  6مدل  7مدل   8مدل  9مدل 
  

0.166  0.177-  0.274- 0.188- 0.263- 0.248- 0.257 0.242-  0.276-  Intercept 

)0.620(  )1.090-(  )1.718-( )1.187-( )2.128-( )2.065-( )1.654-( )1.731-(  )2.289-(  T 

)0.541(  )0.287(  )0.098( )0.246( )0.043( )0.049( )0.110( )0.095(  )0.030(  
Sig 

         0.18-    
B /P 

         )0.504-(    
T 

         )0.618(    
Sig 

0.024-  0.04-  0.008 0.037-   0.012-    NOA/PNOA 

)0.392-(  )0.633-(  0.112- )0.593-(   )0.202-(    T 

)0.699(  )0.533(  )0.912( )0.558(   )0.842(    
Sig 

0.014-     0.018-  0.016-     
ND/P 

)1.172-(     )1.542-(  )1.456-(     
T 

)0.253(     )0.136(  )0.157(     
Sig 

    0.046-  0.042-      
B/P –NOA/PNOA 

    )0.633-(  )0.667-(      T 

    )0.532(  )0.510(      Sig 

0.016-            
Size 

)1.630-(            
T 

)0.117(            
Sig 

0.00            
Beta 

)0.014(            T 

)0.989(            Sig 

  0.019-          
FL/P 

  )1.556-(          
T 

  )0.132(          
Sig 

  0.00          
FA/P 

  )0.008-(          T 

  )0.994(          Sig 

0.518  0.444  0.498 0.452 0.494 0.48 0.502 0.491  0.511  
Pr(Z) 

)2.151(  )1.821(  )2.017( )1.882( )2.060( )2.067( )2.060( )2.025(  )2.165(  
T 

)0.042(  )0.081(  )0.055( )0.071( )0.050( )0.049( )0.050( )0.053(  )0.039(  
Sig 

0.152  0.103  0.062 0.13 0.098 0.152 0.084 0.091  0.116  
Adj.R2 

2.005  1.801  1.619 2.393 2.518 3.501 2.281 2.406  4.687  F 

0.116  0.162  0.21 0.092 0.1 0.045 0.122 0.11  0.039  Sig 
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  )سال - شركت 527  شامل(  NOA / PNOA  < 1تجزيه و تحليل رگرسيوني مربوط به :  )5(جدول 
 1مدل  2مدل  3ل مد  4مدل  5مدل  6مدل  7مدل   8مدل  9مدل 

  

1.7-  0.015  0.005- 0.015 0.036- 0.001- 0.015 0.031 0.003-  
Intercept 

)6.187-(  )0.148(  )0.051-( )0.151( )0.380-( )0.009-( )0.148( )0.323(  )0.028-(  
T 

)0.00(  )0.883(  )0.959( )0.88( )0.704( )0.993( )0.882( )0.747(  )0.978(  
Sig 

         0.072-    
B /P 

         )1.494-(    
T 

         )0.136(    
Sig 

0.164  0.027-  0.055- 0.028-   0.025-    
NOA /PNOA 

)2.928(  )0.521-(  )1.101-( )0.540-(   )0.524-(    
T 

)0.004(  )0.602(  )0.271( )0.590(   )0.601(    
Sig 

0.002     0.001  0.001-     
ND/P 

)0.230(     )0.142(  )0.181-(     
T 

)0.818(     )0.887(  )0.857(     
Sig 

    0.179-  0.149-      
B/P-NOA/PNOA 

    )1.972-(  )1.718-(      
T 

    )0.049(  )0.086(      
Sig 

0.064            
Size 

)6.638(            
T 

)0.00(            
Sig 

0.008            
Beta 

)1.548(            
T 

)0.122(            
Sig 

  0.002          
FL/P 

  )0.192(          
T 

  )0.848(          
Sig 

  0.013-          
FA/P 

  )0.251-(          
T 

  )0.802(          
Sig 

0.023-  0.09  0.117 0.089 0.128 0.094 0.088 0.089 0.096  
Pr(Z) 

)0.131-(  )0.490(  )0.641-( )0.484-( )0.699( )0.516( )0.482( )0.489(  )0.053(  
T 

)0.896(  )0.624(  )0.522( )0.629( )0.485( )0.606( )0.630( )0.625(  )0.599(  
Sig 

0.081  0.001  0.003 0.001 0.002 0.001 0.001 0.001 0.001  
Adj.R2 

9.824  0.153  1.481 0.19 1.615 0.155 0.275 1.254 0.227  
F 

0  0.962  0.219 0.903 0.2 0.857 0.759 0.286 0.599  
Sig 



   90پاييز  15فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

122

   يگيرنتيجه
ر تجزيه و تحليل در نظـر  ها دتحقيق، هنگامي كه كل داده هايهفرضيبا توجه به نتايج حاصل از آزمون 

. داري دارددر بـورس اوراق بهـادار رابطـه معنـي    ها شود، اهرم مالي با بازده آتي سهام شركتگرفته مي
نيـز   ثر از انـدازه شـركت  أمت ـ البتـه ايـن رابطـه   . باشدپذيرش فرضيه دوم تحقيق همراه مي كه اين مورد با

شـود، نتيجـه معكـوس بدسـت     وارد محاسبات مـي  )Pr(Z)(اما وقتي عامل ريسك ورشكستگي . هست
داري بـا بـازده آتـي سـهام در بـورس اوراق      داراي رابطـه معنـي    NOA/PNOAآيد و اين بار نسبت مي

هـم اثـر عامـل انـدازه      البتـه بـاز   .شوداول در اينجا مورد پذيرش واقع ميو فرضيه  باشدمي بهادار تهران
  .توان ناديده گرفتشركت را نمي

ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار    انـد، نسـبت   مرتب شده NOA/PNOA > 1ها  براساس دادههنگامي 
كـه طبـق آن   . باشـد داري با بازده آتي سهام ميداراي رابطه معني )NOA/PNOA(هاي عملياتي دارايي

ساس عامل ريسك ورشكستگي انجام بندي براهنگامي كه طبقه. د ندارداول وجو دليلي براي رد فرضيه
ييـد  أبا بازده آتي است، كه اين مورد ت  NOA/PNOAدار دهنده رابطه معنينايج تحقيق نشاگيرد، نتمي

در محاسـبات، هـيچ كـدام از    انـدازه و بتـا   يـر  امـا بـا حضـور دو متغ   . قيق نيـز هسـت  كننده فرضيه اول تح
بـا بـازده آتـي    ) رجزء عملياتي و جزء مالي نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازا  (ي تحقيق هاي اصلمتغيير

ــي  ــدســهام رابطــه معن ــت . داري ندارن ــرعكس حال ــي كــه  ب ــاي قبل ــر اســاس نســبت   (ه ــدي ب ــه بن طبق
NOA/PNOA (هاي مستقل و وابسته اثر مثبت ركت در رابطه ميان متغييركه اندازه ش)داشت، ) ايندهافز
ايـن متغيـر    ،شودساس عامل ريسك ورشكستگي انجام ميهاي تحقيق بر ابندي دادهطبقه در اينجا وقتي

  . اثر معكوس در نتايج تحقيق دارد
، )1983(همچون  روزنبـرگ   يبه طور كلي، نتايج بدست آمده در اين پژوهش با نتايج پژوهشگران

و ) Lewelen, 2000(يـولن  ، ل)Clifford, 1994(، كليفـرد  )Fama, et al., 1992( همكـاران فامـا و  
هاي فوق نسـبت ارزش دفتـري بـه    زيرا، در تمامي تحقيق. نگي نداردهماه) 1383( همكارانرحماني و 

رايه شده به طور كامـل و دقيـق   ارزش بازار به طور كلي در نظر گرفته شده است، به همين خاطر نتايج ا
امـا در ايـن پـژوهش    . و بـازده سـهام باشـد    B/Pتواند بيانگر وجود يا عدم وجود رابطه ميان نسبت نمي

 .تجزيه شدبه دو جزء مالي و عملياتي  B/Pنسبت  ) Penman, 2007( همكارانهمانند مطالعه پنمن و 
تواننـد  تحليلگـران بـازار سـرمايه مـي     و به طوريكه با كمك اين رويكرد، سهامداران، اعتبـار دهنـدگان  

زيرا، تنهـا بـه يـك تجزيـه و تحليـل كلـي در       . نمايند خود اتخاذگذاري تصميمات بهتري راجع سرمايه
  .مورد رابطه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده آتي اكتفا نخواهند كرد
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