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 چكيده

نسبت ارزش دفتري به اند  نشان داده )(2991)نظیر فاما و فرنچ )تحقیقات پیشین  
اثر توان  میاین ارتباط را  .همبستگی مثبتی با بازده آتی سهام دارد (B/Pارزش بازار )

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار را  .نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار نامید
(. در 1002دیگران، پنمن و  ) لیاتی و اهرمی تفکیک نمودي عم توان به دو مؤلفه می

   ي عملیاتی ) این تحقیق نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به دو مؤلفه

    
( و 

  اهرمی )

 
هاي مذکور با بازده آتی سهام  هریک از مؤلفه ارتباطو  شده( تفکیک 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکتعادي با استفاده از روش مقطعی براي 
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میزان تا مشخص شود  ه استمورد بررسی قرار گرفت 2822-2831ي  دورهبهادار طی 
چگونه سهام آتی با بازده B/P اهرمی و عملیاتی نسبت هاي  هر یک از مؤلفهارتباط 

تحقیق که  هاي ري دارد. نتایج براساس دادهت بیش مؤلفه توان توضیحیاست و کدام 
ي عملیاتی با بازده آتی سهام  نشان داد که رابطه مؤلفه ،مشاهده بود 2122امل ش

   هایی با  مثبت است ولی تنها در شرکت

دار است. اما  معنا  این رابطه  2     
هایی با  دار است )در شرکت فی و معناي اهرمی با بازده آتی سهام من ي مؤلفه رابطه

   

ي اهرمی در مقایسه  کر است که همبستگی مؤلفهشایان ذ معنادار نیست(. 2     
است. همچنین نتایج نشان داد،  بیشتري عملیاتی با بازده آتی سهام عادي  با مؤلفه

اندازه شرکت همبستگی معنادار منفی و بتا همبستگی معنادار مثبت با بازده آتی سهام 
دفتري به ارزش  نسبت ارزش ي اهرمی دارند و همبستگی اندازه و بتا به نسبت مؤلفه

 قوي تر است.با بازده آتی سهام  بازار
ي عملیاتی نسبت ارزش  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، مؤلفه های کليدی: واژه

ي اهرمی نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، بتا، اندازه  مؤلفه ،دفتري به ارزش بازار
 .شرکت

 مقدمه

و بازده سنجیده می شود.  خطرپذیريتوسط  عملکرد یک سرمایه گذار معمولاً  
اي یک متغیر  خطرپذیري را انحراف معیار چند دورهتا پیش از اینکه مارکویتز 

هاي دریافتی یک شرکت و یا  گران براساس میزان بدهی یا وام تحلیل ،تعریف کند
تفاوت بین ارزش واقعی و ارزش روز )بازار( سهام که توسط گراهام، داد و کاتل 

ها  نامیده شد، اقدام به ارزیابی میزان خطرپذیري سهام شرکت« یمنیحاشیه ا»
 (2838)راعی و سعیدي،  .ندکرد می
هاي عاملی و تعادلی مطرح شدند که هر یک  پس از مدل مارکویتز، مدل 

متغیرهاي جایگزین خاص خود را براي خطر پذیري تعریف کردند و مدل تک 
برمبناي تعریف جدید از  (CAPMاي ) سرمایههاي  عاملی قیمت گذاري دارایی

                                                                                                                   
1. Risk 
2. Capital Assets Pricing Model (CAPM) 
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خطرپذیري شکل گرفت و بتا را بعنوان معیار خطرپذیري نظام مند )بازار( اوراق 
هاي گذشته  . در طی سال(2832)تهرانی و فلاورجانی، بهادار معرفی کرد 

اي در  هاي سرمایه توان مدل قیمت گذاري دارایی ارزیابیپژوهشگران مختلف به 
پیش بینی بازده سهام و یافتن متغیرهاي دیگري بعنوان جایگزین بتا تبیین و 

هاي انجام شده تقریباً بر ناتوانی بتا در توضیح بازده سهام  پژوهش زیرا،اند.  پرداخته
 قیمت گذاري بهتر، هاي مدلتلاش براي توسعه  . بنابراین درندا تاکید داشته

 اند.  براي توضیح بازدهی سهام معرفی شده مختلفی هاي عامل
( 2991) ، تحقیق فاما و فرنچدر این زمینه یکی از مشهورترین تحقیقات تجربی 

 دارد سهام هاي آتی بازده با مثبتی همبستگی B/P نسبت که کردند مشاهده بود. آنها
 B/P تعیین نسبت. ( نامیدندHML) سهام ارزش بازار به دفتري ارزش آنرا اثر که

تا  و تجربی مشاهدات تر براساس پذیري بیش خطر عامل براي شاخصی بعنوان
گذاري بر  قیمت بهتر از تجربی مذکور لیکن روش. است تئوري براساس اي اندازه
)فاما و فرنچ،  کندبیین ت را بازار نادرست گذاري تواند قیمت بتا می پذیري خطر مبناي
 بعنوان B/P اثر نسبت کرد، توصیف (2993و 2920فاما ) که همانطور. (2991
 عدم از ناشی عادي غیر بازده یا ،(بازار کارایی) پذیري خطر منطقی گذاري قیمت
 انتظار مورد بازده براي مدلی تعیین بدون( بازار کارایی عدم) صحیح گذاري قیمت
 (2993و 2920)فاما،  .بیان نیست قابل 

 مروری بر تحقيقات پيشين

در خصوص موضوع تحقیق پیشینه تجربی غنی وجود دارد. اکثر تحقیقات اثر  
بر بازده سهام را تایید می کنند. خلاصه تحقیقات مرتبط با موضوع در  �B/Mمتغیر 

 ارایه شده است. 1و  2جداول 
  

                                                                                                                   
1. Fama F .Eugene and French R.Kenneth   
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 تحقيقات خارجی ـ پيشينه تجربی تحقيق. 3جدول 

 نتیجه موضوع تحقیق سال وهشگرانژپ ردیف

 و فرنچ فاما 2
2991 

2991 

بررسی ارتباط بازده سهام با بتا، 

  B/Mاندازه، اهرم و نسبت

تر خصوصیات میانگین بازده  بیش B/M اندازه و

 کنند.  سهام را تبیین می

1 
هریس و 

 ماستون
2991 

تاثیر نسبت ارزش دفتري به 

 ارزش بازار و بتا بر روي بازده

بالاتر بازده سهام بالاتري  دارند.  B/Mهاي با  شرکت

کند  پیدا می B/Mبا کنترل رشد بتا ارتباط مستقیمی با 

 تر از نقش بتا ست مهم B/Mنقش رشد در توضیح 

 .(2831)آقابیگی، 

8 
پونتیف و 

 اسکال
2993 

تاثیر نسبت قیمت دفتري به 

 قیمت بازار بر روي بازده

 هاي برتر شرکت B/M، نسبت 2910پس از سال 

هاي صنعتی  شرکت B/M نسبت به "اس اند پی"

 بازار دارد.  داوجونز  توانایی پیش بینی بهتري از بازده

1 
چاریتو و 

 کانستنت نیدز
1001 

رفتار قیمت سهام در بررسی 

 B/Mارتباط با اندازه و نسبت 

و  B/Mدر ژاپن بین عوامل بازار، اندازه و نسبت 

 .بازده سهام رابطه معنی داري وجود دارد

1 
پنمن و 

 همکارانش
1002 

به دو   B/M تجزیه نسبت

 ي اهرمی و عملیاتی   مؤلفه

همبستگی مثبت ولی  B/Mمؤلفه عملیاتی نسبت 

همبستگی منفی با بازده  B/Mي اهرمی نسبت  مؤلفه

 آتی سهام دارد.

 1002 1ژیانگ و لی 1

بررسی رابطه سودآوري آتی و 

بازده اضافی سهام با لگاریتم 

و لگاریتم بازده  B/Mنسبت 

 سهام

هاي  مدل خطی لگاریتمی، به نسبت هر یک از مدل

بطور جداگانه شاخص  B/Mبازده سهام یا نسبت 

 بهتري براي بازده سهام فراهم می کند.

 

  

                                                                                                                   
1. Robert S.Harris and Felicia C.Maston 
2. Pontiff, Jeffrey and Scall, Lawrence D. 
3. Constantinidis, Eleni 
4. Penman, Stephen H., Richardson, Scott A., and Tuna, Irem. 
5. Jiang, Xiaoquan, and Lee, Bong-Soo 
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 تحقيقات داخلی ـپيشينه تجربی تحقيق  .2جدول 

 نتيجه موضوع تحقيق سال پزوهشگران ردیف

 2831 درخشنده دشتی 2

رابطه بین اندازه شرکت و 

با بازده و  B/Mنسبت 

 سودآوري 

رابطه بین اندازه با بازده و سودآوري مثبت و 

 معکوس با بازده و سودآوري B/Mرابطه بین 

با بازده و سودآوري قوي تر  B/Mرابطه است و 

 از رابطه اندازه است.

 2838 فدایی نژاد 1
رفتار قیمت سهام در رابطه با 

 B/Mاندازه شرکت و نسبت 

و نسبت سود خالص به  B/Mبین متغیرهاي 

حقوق صاحبان سهام یک رابطه خطی معکوس 

وجود دارد. بازده حقوق صاحبان سهام رابطه 

 معنی داري با اندازه ندارد.

 2831 آقابیگی 8
و  CAPMمقایسه بازده مدل 

 عاملی فاما و فرنچمدل چند 

مدل سه عاملی فاما و فرنچ نوسان بازده را بهتر از 

 دهد. میتوضیح  CAPMمدل 

1 
 رحمانی 

 فیروزجائی
2831 

و  CAPMمقایسه بازده مدل 

 مدل چند عاملی فاما و فرنچ

ایران بهتر  مدل چند عاملی در بازار سرمایه 

 .تواند پراکندگی بازده سهام را توضیح دهد می

 2831 قناعت لاریجانی 1

 اهرم مالیاتی، سپرهاي اثر بتا،

 بر و اندازه  B/M نسبت مالی،

 سهم هر سود تغییرات

ترین  و بتا بیشB/M  اهرم مالی، اندازه، نسبت

تاثیر را بر سود هر سهم داشته و سپرهاي مالیاتی 

 بر تغییرات سود هر سهم تاثیري نداشته است.

 2832 تهرانی و رهنما 1

ارزش دفتري به ارزش نسبت 

بازار  به عنوان متغیر 

 جایگزینی براي خطرپذیري

در   نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، تفاوت

 بازده تاریخی سهام را توضیح می دهد.

 2832 زاده فرید و دهقانی 2
و بازده  B/Mرابطه بین نسبت 

 سهام عادي
 و بازده سهام رابطه وجود ندارد. B/Mبین نسبت 

 سبت ارزش دفتری به ارزش بازار با اهرم مالیرابطه ن

ارزش "براساس ارزش بازار واقعی یا در ترازنامه  ها ها و بدهی چنانچه تمام دارایی 
در تمام سطوح خطرپذیري برابر با یک  B/Pاندازه گیري شوند، نسبت  "متعارف

تر  نشان دهنده خطر پذیري نخواهد بود(. اما بیش B/Pخواهد بود )و نسبت 
اي از روش حسابداري بهاي تمام  هاي سرمایه ها براي ارزش گذاري دارایی شرکت
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کنند که باعث بوجود  شده تاریخی همراه با کاربرد اصل محافظه کاري استفاده می
شدن  شود. براي روشن ها می آمدن تفاوت بین ارزش دفتري و ارزش بازار دارایی

به  مالی تامین و عملیاتی هاي فعالیت ي شرکت )الف( براساس مطالب فوق ترازنامه
 .(1002)پنمن و همکاران،  است شده شکل زیر بازنویسی

 ترازنامه شرکت )الف( .3شكل 

 ترازنامه

 شرکت الف

 های تامين مالی فعاليت  های عملياتی فعاليت

 (FL)هاي مالی  بدهی  (OA)هاي عملیاتی  دارایی

 (FA)هاي مالی   دارایی  (OL)هاي عملیاتی  بدهی

 (ND)هاي مالی  خالص بدهی  

 (B)حقوق صاحبان سهام عادي   

 (ND+B)  (NOA)هاي عملیاتی  خالص دارایی

  
نسبت  هاي عملیاتی و مالی بازنویسی شود، اگر ترازنامه براساس فعالیتبنابراین 

. است مالی و عملیاتی اجزاي ( شاملB/Pارزش دفتري به ارزش بازار شرکت )
NOAعملیاتی ) هاي دارایی خالص شرکت یا عملیات دفتري ارزش

 تفاوت با ( برابر2
OA) عملیات در استفاده مورد هاي دارایی بین

 عملیات به مربوط هاي بدهی ( و1
OLشرکت )

 .( است8
 هاي نیافته، بدهی تحقق درآمدهاي پرداختی، حسابهاي نظیر) عملیاتی هاي بدهی 

 از ي پرداخت نشده( ناشی یافته تحقق هاي هزینه بابت حقوق و بدهی و بازنشستگی
 از استقراض نه و شرکت عملیاتیهاي  فعالیت کنندگان تامین با مشتریان و معاملات

 دفتري ارزش .است عملیات براي نقدي جریان بردن بالا منظور به سرمایه بازار

                                                                                                                   
1. Net Operating Assets 
2. Operating Assets 
3. Operations Liabilities 
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ND)دار  بهره هاي بدهی خالص
 از ناشی مالی هاي بدهی بین با تفاوت ( برابر2

FL) استقراض
FA) مالی هاي دارایی ( و1

 وجه نقد مازاد قصد انتفاع، به که ( است8
 ارزش حسابداري، معادله براساس .است شده گذاري و غیره سپرده رابهاد اوراق در

 هاي دارایی خالصبین  تفاوت با برابر (B)سهام عادي  صاحبان حقوق دفتري
 اگر. (B=NOA-ND( است )ND)دار  بهره هاي بدهی خالص ( وNOA) عملیاتی

 NDباشد  شده دریافت اعتبارات از بیش ي شرکت به دیگران شده اعطاء اعتبارات
 عملیاتی هاي دارایی از بیش شرکت عملیاتی هاي بدهی اگر همچنین. شود می منفی

 معادله مشابه. شود می ( منفیNOA) شرکت عملیاتی هاي دارایی باشد خالص
 بازار ارزش بین تفاوت با ( برابرP) حقوق صاحبان سهام عادي بازار ترازنامه، ارزش

P) یهاي عملیات فعالیت
NOA) شرکت )دار  بهره هاي بدهی خالص بازار ارزش وP

ND) 
 .(1002)پنمن و همکاران، است 

B = NOA ˚  ND �             

به عبارت دیگر، ارزش بازار عملیاتی شرکت برابر با ارزش بازار حقوق صاحبان  
P)استدار  بهرههاي  سهام عادي به اضافه ارزش بازار بدهی

NOA
 = P + P

ND
)  .

بنابراین تفاوت بین ارزش بازار و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام عادي برابر 
 است با:

P ˚  B = (P
NOA

 ˚  NOA) ˚  (P
ND

 ˚  ND) 
ها در ترازنامه با ارزش بازار آن برابر باشد )که عموماً ارزش  گر خالص بدهیا 

 آنگاه(؛ یعنی       ها تقریباً نزدیک به ارزش بازار آنها است،  دفتري بدهی
تفاوت بین ارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادي و ارزش دفتري آن به تنهایی برابر 

هاي عملیاتی است که عموماً  با تفاوت بین ارزش بازار و ارزش دفتري خالص دارایی
)پنمن و همکاران، ها است  ناشی از مستهلک نمودن بهاي تمام شده تاریخی دارایی

1002). 
P ˚  B = P

NOA
 ˚  NOA 

                                                                                                                   
1. Net Debt 
2. Financing Liabilities 
3. Financial Assets 
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 ین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به شکل زیر خواهد بود:بنابرا
 

 
 

   

 
 

  

 
 

   چنانچه صورت و مخرج نسبت 

 
Pهاي عملیاتی ) فعالیت بازار در ارزش 

NOA )
 ضرب شود. 
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                 در نتیجه                                    

 بر اساس ارزش بازار در ترازنامه اندازه گیري شده باشد، بنابراین: ND و اگر  

           
    

 
 

  

 
 1 

    

 
 2  

  

 
                                                               در نتیجه        

    حال با جایگذاري  

 
  بر اساس  

 
 ي نسبت  در معادله 

 
( 2ي ) فوق، معادله 

ي عملیاتی نسبت ارزش دفتري به ارزش  آید که میانگین موزون مؤلفه بدست می
   بازار )

    
  هاي تامین مالی ) ي مربوط به فعالیت ( و مؤلفه

 
 ( است.

 

 
 (1  

  

 
)

   

    
 

  

 
 

 

 
 

   

    
 

  

 
(

   

    
 1) (3)                                             

بنابراین همانطور که نشان داده شد نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت  
   هاي عملیاتی ) میانگین موزون مؤلفه

  ( و اهرمی )    

 
و بازده آتی، پاداشی  ( است

   براي خطرپذیري عملیاتی )

  ( و  خطر پذیري مالی )    

 
)پنمن و ( است 

 .(1002همکاران، 
ي اهرمی یک رابطه غیرخطی بین نسبت ارزش  دهد که مؤلفه ( نشان می2معادله ) 

دفتري به ارزش بازار شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار عملیاتی ایجاد 
باشد، به شرط مثبت  2تر از  بازار عملیاتی بزرگ کند. اگر ارزش دفتري به ارزش می

(، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت بواسطه صرف <0NDبودن اهرم مالی)



             67                                                               ... نسبت . های اهرمي و عملیاتي بررسي تاثیر مؤلفه

 

شود نسبت ارزش دفتري به ارزش  کند و باعث می ي اهرمی افزایش پیدا می مؤلفه
تر شود. اگر  بازار شرکت از ارزش دفتري به ارزش بازار عملیاتی شرکت بزرگ

   

(، نسبت ارزش <0NDباشد، به شرط مثبت بودن اهرم مالی ) 2تر از  کوچک     
در  ،ي اهرمی کاهش می یابد دفتري به ارزش بازار شرکت بواسطه صرف مؤلفه

تر خواهد  نتیجه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت از مؤلفه عملیاتی کوچک
. بنابراین اگر یابد زایش مینسبت اف(، >0NDباشد ) شد؛ اما اگر اهرم مالی منفی

ي عملیاتی  را خریداري کند احتمال دارد که سهمی با مؤلفه <2B/Pفردي سهمی با 
ي  ي عملیاتی نسبتاً کوچک و مؤلفه ي اهرمی مثبت و یا مؤلفه به نسبت بالا و مؤلفه

. بطور مشابه اگر شود میاهرمی منفی خریداري کرده باشد که منجر به بازده بالاتر 
ي عملیاتی نسبتاً  را خریداري کند، احتمالاً سهمی با مؤلفه B/P>2ي سهمی با فرد

ي اهرمی مثبت  ي اهرمی منفی و یا مؤلفه عملیاتی به نسبت پایین و مؤلفه بالا و مؤلفه
 (1002)پنمن و همکاران،  .شود میراخریداري کرده است که منجر به بازده کمتر 

 که دارد بستگی این به B/P نسبت مشخص، قیمت در یکبه عبارت دیگر،  
به  ترازنامه ها در بدهی خالص اگر. است شده تعیین ها چطور دفتري دارایی ارزش

 حقوق بازار ارزش و دفتري ارزش بین تفاوت باشد، شده قیمت بازار ارزش گذاري
 هاي دارایی ي گزارشگري خالص مربوط به نحوه منحصراً سهام )سرمایه( صاحبان

 اهرم از متاثر  B/Pنسبت حال این با .است مالی اهرم نه و تجاري لیاتعم در درگیر
نمود.  تجزیه عملیاتی و اهرمی بخش دو توان به می را B/P بنابراین نسبت مالی است.

( آنها بازار ارزش بر تقسیم عملیاتی هاي دارایی خالص دفتري ارزش) اول مؤلفه
 دوم، خالص مؤلفه. است عملیاتی خطرپذیري و معیار تجاري عملیات به مربوط
و  مالی اهرم عمومی براي سهام عادي یک سنجش بازار ارزش بر ها تقسیم بدهی

 (1002)پنمن و همکاران،  .است مالی معیار خطرپذیري

 اجزای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و تاثير اهرم مالی بر بازده سهام

این مفهوم که بازده سهام پاداشی براي خطر پذیري عملیاتی و مالی است  
تواند به روشی محاسبه شود که شامل ویژگی اهرمی نیز باشد. با توجه به تعریف  می
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˚ d= FCF ، )2فوق و معادله نگه داشت وجه نقد  F ) در هر دورهd  سود خالص
خالص  Fناشی از عملیات و جریان وجه نقد آزاد  FCFپرداخت شده به سهامداران، 

ها براساس ارزش  وجه نقد پرداخت شده به بستانکاران است. چنانچه خالص بدهی
 بنابراین:          بازار اندازه گیري و گزارش شده باشد و با توجه به 

 [
            

  
]

   (
    

             
   

  
)

 (
              

  
)  

برابر با بازده مورد انتظار براي  داران عاديیعنی بازده مورد انتظار سهام 
است. دار  بهرههاي  هاي عملیاتی منهاي بازده مورد انتظار براي خالص بدهی فعالیت

  حال اگر از پرانتز اول 
   

  
   ، و از پرانتز دوم 

  
، فاکتور گرفته شود؛ بازده مورد 

 برابر است با: t+1ي  دورهادي براي ع دارانانتظار سهام

 [
            

  
]

 
  

   

  
 [

    
             

   

  
   ]

 
   

  
 [

              

   
] 

 از آنجا که  
  

   

  
 

   

  
عادي برابر  داران؛ بنابراین بازده مورد انتظار سهام2 

هاي عملیاتی و بازده مورد انتظار خالص  بازده مورد انتظار فعالیتبا میانگین موزون 
ها  هاي عملیاتی و بدهی عادي، فعالیت داراناست. نرخ بازده سهامدار  بهرههاي  بدهی

R ،Rبه ترتیب 
NOA  وR

ND (1002)پنمن و همکاران،  .نام گذاري شده است 

        (1  
   

  
)      

     
   

  
      

    

                                                                                                                   
1. The cash conservation equation 
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                                        2  

است.  (WACC) هزینه ي سرمایه موزون (، فرمول استاندارد میانگین 1معادله ) 
البته فرمول اقتباس شده کمی دگرگون شده تا نشان دهد، میانگین موزون هزینه 

)پنمن و  .شود ارایه( نیز 2( و مشابه معادله )1تواند بر مبناي معادله اهرمی ) یه میسرما
 (1002همکاران، 

( 2( با معادله اهرمی )1ترکیب بازده حقوق صاحبان سهام عادي طبق معادله ) 
بعنوان معیاري براي سنجش خطر پذیري باشد، در  B/Pدهد چنانچه نسبت  نشان می

 انتظار حقوق صاحبان سهام عادي شامل خطر پذیري عملیاتیاین حالت بازده مورد 

(      
    ي عملیاتی ) ( مربوط به مؤلفه    

  
( و صرف بازده خطر پذیري مالی    

(   

  
       

        
   ي اهرمی ) ( مربوط به مؤلفه   

  
  

    

  
( است.  2    

ي اهرمی باعث افزایش بازده مورد  دهد، علاوه براینکه مؤلفه می( نشان 1معادله )
هاي  د، صرف بازده مالی سبب افزایش بازده مورد انتظار ناشی از فعالیتشو انتظار می

د؛ مشروط براینکه بازده مورد انتظار عملیاتی بیش از بازده مورد شو عملیاتی نیز می
 (1002)پنمن و همکاران،  .ها باشد انتظار بدهی

 های تحقيق فرضيه

در تلاش براي یافتن مدلی که بتواند رفتار بازده سهام را پیش بینی کند تحقیقات  
چند  هاي نشان می دهد چنانچه از مدلاست. نتایج این تحقیقات زیادي انجام شده 

هم یکی از این عوامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار استفاده شود، که  عاملی
توان رفتار بازده را تبیین کرد. ولی در هیچ یک از تحقیقات انجام  بهتر می است،

شده در ایران مولفه هاي عملیاتی و اهرمی نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار مورد 
کنکاش قرار نگرفته تا مشخص شود کدام مولفه این نسبت چنین تاثیري دارد. از این 

                                                                                                                   
1. Weighted Average Cost of Capital 

ي بین اهرم مالی بازار و بازده سهام خوشایند نیست )منفی است( بطوري ( نشان داد که رابطه 1002تحقیق پنمن و همکارانش ) 1.
ي عملیاتی نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار را بعنوان ویژگی خطر پذیري  که پس از کنترل خطر پذیري عملیاتی )چنانچه مؤلفه

 دارد.عملیاتی مورد پذیرش قرار گیرد(، اهرم مالی اثر کاهشی بر بازده مورد انتظار سهام 
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هاي عملیاتی  (، اثر مؤلفه1002مکارانش )رو در این تحقیق مشابه تحقیق پنمن و ه
(   

  ( و  اهرمی )    

 
( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت در ارتباط با بازده 

است. بنابراین، سوال اصلی تحقیق به صورت زیر شکل گرفته سهام بررسی شده 
 :است
ی سهام هاي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، در رابطه با بازده آت آیا مؤلفه 

داراي توان پیش بینی هستند و کدامیک قدرت توضیحی بیشتري نسبت به دیگري 
 دارند؟

یابی به اهداف  پیدا کردن پاسخی براي سوال اصلی تحقیق و دست به منظور 
 تحقیق چهار فرضیه تدوین شده است.

 ارتباطبین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت و بازده سهام  اول: فرضيه
 وجود دارد.

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت و بازده  ي عملیاتی بین مؤلفه فرضيه دوم:
 سهام ارتباط وجود دارد.

بین مؤلفۀي اهرمی نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت و بازده  فرضيه سوم:
 وجود دارد. ارتباطسهام 

مالی نسبت ارزش  هاي عملیاتی و اهرم منظور مقایسه توان توضیحی مؤلفهبه  
دفتري به ارزش بازار فرضیه چهارم تحقیق به شرح زیر تدوین شده است. انتظار 

 ترازنامه ها در بدهی ي عملیاتی بیشتر باشد چون خالص رود توان توضیحی مؤلفه می
 ارزش و دفتري ارزش بین تفاوت شوند، بنابراین می به قیمت بازار ارزش گذاري

 ي گزارشگري خالص مربوط به نحوه منحصراً )سرمایه(سهام  صاحبان حقوق بازار
 است. مالی اهرم نه و تجاري عملیات در درگیر هاي دارایی

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت در  ي عملیاتی مؤلفه فرضيه چهارم:
 ي اهرمی این نسبت همبستگی بیشتري با بازده سهام دارد. مقایسه با مؤلفه

 قيمتغيرهای تحق

ي عملیاتی  لفهؤ، م(B/P)ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت متغیرهاي تحقیق شامل 
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   نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت )

ي اهرمی نسبت ارزش  (، مؤلفه    
  دفتري به ارزش بازار شرکت )

 
( و بازده سهام �)، بتا (SIZE) (، اندازه شرکت

به و به شرح زیر تعریف شده هاي مالی محاس است که براساس اطلاعات صورت
 است:

سهام  دفتري نسبت ارزش با برابر ):B/P( ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت
 است. (P) عادي بازار سهام ارزش به  (B)عادي

 عادي سهام قیمت ضربدر عادي سهام تعداد با برابر :)P( ارزش بازار سهام عادی
 مالی است. سال پایان در

 .عادي  با جمع حقوق صاحبان سهام برابر : (B) عادیسهام  دفتری ارزش
  ) ی اهرمی نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت مؤلفه

 
برابر با نسبت  : (

 است. (P)عادي  بازار سهام ارزش به (NDدار ) بهرههاي  بدهی خالص دفتري ارزش
هاي  بدهی بین تفاوت با برابر : (ND)ر دا های بهره بدهی خالص دفتری ارزش

 (.ND=FL-FA) است (FA) مالی هاي دارایی و (FL) مالی
 است. جاري مدت و بلنددار  بهرههاي  بدهی مجموع با برابر : (FL) های مالی بدهی

 .است ي کوتاه مدتها گذاري سرمایه و نقد با وجه برابر : (FA) مالی های دارایی

   ) شرکتی عملياتی نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  مؤلفه

برابر با  : (    
 خالص بازار ارزش به( NOA) عملیاتی هاي دارایی خالص دفتري ارزش نسبت

P)عملیاتی  هاي دارایی
NOA) .است 

 استفاده مورد هاي دارایی بین تفاوت با برابر : (NOA) عملياتی های دارایی خالص
-NOA=OA) است (OL)شرکت  عملیات به مربوط هاي بدهی و (OA) عملیات در

OL .) 
P) عملياتی های دارایی خالص بازار ارزش

NOA) : عادي به  بازار سهام ارزش
P) است 2هاي بهره دار بدهی خالص دفتري ي ارزش اضافه

NOA
 =P+ND.) 

                                                                                                                   
ارزش دفتري بدهی ها تقریباً نزدیک به ارزش بازار آنها است. پس بطور قراردادي فرض می شود ارزش دفتري و ارزش بازار . 2

 (PND =ND)بدهی ها با هم برابر است 
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لگاریتم طبیعی ارزش کل بازار سهام شرکت بعنوان  : (SIZE) اندازه شرکت
 شاخص اندازه ي شرکت در نظر گرفته شده است.

بتا برابر با کوواریانس بازدهی سهام با بازدهی بازار، تقسیم بر واریانس  : (β) بتا
 ماهه محاسبه شده است. 10ي  بازدهی بازار است که براي یک دوره

نرخ بازده بازار در این تحقیق به صورت تغییرات ماهانهِ شاخص  :نرخ بازده بازار
 بازده کل )قیمت و بازده نقدي( بورس اوراق بهادار تهران تعریف شده است.

نرخ بازده سهام عادي برابر با بازده سالانه سرمایه گذاري در سهام  :بازده سهام
محاسبه ل از مالکیت عادي است که با توجه به قیمت اول و آخر دوره و منافع حاص

 .شده است

 وجه تمایز پژوهش حاضر با تحقيقات پيشين

 پژوهش حاضر در دو جنبه ذیل تفاوت اساسی با تحقیقات پیشین در ایران دارد؛
در تحقیق پیش رو نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار مورد کنکاش و تجزیه و  .2

 شده استبه دو مؤلفه عملیاتی و اهرمی تفکیک  ه و تري قرار گرفت تحلیل بیش
)موردي که در تحقیقات پیشین مورد بررسی قرار نگرفته است( تا مشخص 

بر بازده سهام عادي متاثر از  بازار شرکت ارزش به دفتري ارزش نسبت گردد، اثر
 هاي آن است. کدامیک از مؤلفه

زمانی ي  دورهزه گیري در این تحقیق به منظور افزایش دقت و کاهش خطاي اندا .1
ي پیشین در ایران مورد بررسی قرار گرفته  تري نسبت به تحقیقات انجام شده بیش

 است.

 روش تحقيق )جامعه آماری و نمونه آماری(
این تحقیق از نوع تحقیقات کاربردي و به روش همبستگی است که با استفاده از  

هاي  روش رگرسیون چند متغیره انجام شده است. جامعه آماري تحقیق، کلیه شرکت
ساله از ابتداي سال  20در یک دوره  بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده در 

ه روش قضاوتی )حذفی( و با توجه به است و نمونه آماري ب 2831تا پایان سال  2822
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 قلمروي مکانی و زمانی تحقیق براساس معیارهاي زیر انتخاب شده است:
 باشد. 19/21سال مالی آنها منتهی به  .2

هاي موجود در صنعت واسطه گري  هاي شرکت ها و بدهی باتوجه به اینکه دارایی .1
در صنعت  هاي موجود ها متفاوت است، جزء شرکت هاي مالی با سایر شرکت

 واسطه گري هاي مالی نباشد.

 ي زمانی تعیین شده نباشد. ي معاملاتی بیش از سه ماه در محدوه داراي وقفه .8

شرکت در  111شرکت( مربوط به  -مشاهده )سال 2122براساس معیارهاي فوق  
 طی دوره مورد بررسی به عنوان نمونه نهایی انتخاب شدند.

 های تحقيق رضيههای استفاده شده برای آزمون ف مدل

 ( برآورد شده است:1( تا )2هاي تحقیق مدل هاي ) براي بررسی فرضیه
براي بررسی فرضیه اول مبنی بر وجود رابطه بین نسبت ارزش دفتري به ارزش  .2

 ( برآورد شده است:1( و )2هاي آتی سهام مدل هاي ) بازار با بازده

         
  

  
                                                                     (1)  

         
  

  
              (2)                                    

هاي  تواند بازده می B/Pعملیاتی نسبت فرضیه دوم که چطور مؤلفه براي بررسی  .1

 است:( برآورد شده 8مدل )د، آتی را تبیین کن

         
    

  
                                                               (3)  

هاي  تواند بازده می B/Pي اهرمی نسبت  براي بررسی فرضیه سوم که چطور مؤلفه .8

 ( برآورد شده است:8مدل )ند، آتی را تبیین ک

         
   

  
                                                                  (4)  

 B/Pهاي اهرمی و عملیاتی نسبت  ي چهارم که چطور مؤلفه براي بررسی فرضیه .1

 .( برآورد شده است:1) ( و1هاي ) مدلهاي آتی را تبیین کنند،  توانند بازده می

         
    

  
      

   

  
                                                   (5)  
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                         (6)  

 های تحقيق  یافته

 ها ی در ذیل هر یک از مدلولاهاي تحقیق در جد نتایج حاصل از برآورد مدل 
ته شده است. فدرصد در نظر گر 1تشریح شده است. خطاي نوع اول در این تحقیق 

طبق آزمون  Zنتیجه آزمون نرمال بودن بیانگر عدم تایید فرضیه صفر در توزیع 
ها است. اما با توجه به قاعده  و نرمال نبودن توزیع داده 2اسمیرنفـ کلموگروف 

بزرگ بودن حجم نمونه از رعایت نشدن این فرض می توان چشم پوشی کرد. نتایج 
خطی و خود همبستگی بین  هاي انجام شده حاکی از عدم وجود هم سایر آزمون

 متغیرها است.

 نتایج آزمون فرضيه اول

سبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت و بازده ارتباط بین نفرضیه اول تحقیق  
مبین این است، وقتی در مدل تنها از نسبت ارزش  ها . یافتهمی سنجدسهام را آتی 

شود )به  دفتري به ارزش بازار شرکت براي پیش بینی بازده آتی سهام استفاده می
   2هاي داراي  استثناي نمونه شرکت

و  ( نتایج حکایت از همبستگی مثبت     
شرکت با بازده آتی سهام دارد. این نتیجه مشابه نتایج تحقیقات  B/Pنسبت معنادار 

(، اثر نسبت ارزش دفتري به ارزش 1002( و پنمن و همکارانش )2991فاما و فرنچ )
 (.8کند )جدول  بازار شرکت را تایید می

ت از قدر B/Pشوند نسبت  ولی وقتی متغیرهاي اندازه و بتا به مدل وارد می 
)اندازه شرکت  توضیحی مناسب براي توضیح تغییرات بازده آتی برخوردار نیست

. به عبارت ارتباط منفی معنادار و بتا ارتباط مثبت معنادار با بازده آتی سهام دارند(
 (.1 رابطه معنادار با بازده آتی سهام ندارد )جدول B/Pدیگر 

 
 

                                                                                                                   
1. Kolmogorov-Smirnov  
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 فرضيه اول مدل اول نتيجه آزمون .1جدول 

          (1مدل )

  

  
    

 ضرایب متغیرها متغیر توضیحی
 هاي آزمون )شامل همه اعضاي نمونه( شاخص

 نتیجه t Sigآماره 

B/P"921/21 281/1 001/0 رابطه مثبت و معنادار 

  118/2 F= 001/0 P_value= 938/2 DW= 

 ضرایب متغیرها متغیر توضیحی
   2هاي آزمون )نمونه شاخص

    
 ) 

 نتیجه t Sigآماره 

B/P 128/88 811/2 231/0  معنادارغیررابطه مثبت و 

  300/2 F= 231/0 P_value= 911/2 DW= 

 ضرایب متغیرها متغیر توضیحی
   2هاي آزمون )نمونه  شاخص

    
 ) 

 نتیجه t Sigآماره 

B/P 239/11 211/8 001/0 رابطه مثبت و معنادار 

  992/9 F= 001/0 P_value= 919/2 DW= 

 
هاي تحقیق در نمونه اصلی، نمونه مورد پژوهش به دو  توضیح: علاوه بر آزمون مدل

   2تر از یک ) هاي داراي مؤلفه عملیاتی بزرگ بخش شرکت

هاي  و شرکت (     
   2تر از یک ) مؤلفه عملیاتی کوچک داراي

هاي تحقیق براي  تقسیم شد و مدل (     
هاي  هاي مذکور مجدداً آزمون شدند. لذا نتایج آزمون مدل هر یک از نمونه

 بخش ارائه شده است. 8هاي تحقیق در  فرضیه
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 فرضيه اول مدل دوم نتيجه آزمون .6جدول 

          (2مدل )

  

  

               

 متغیرهاضرایب  متغیر توضیحی
 (های آزمون )شامل همه اعضای نمونه شاخص

 نتیجه t Sigآماره 

B/P 121/3- 545/0- 583/0 رابطه منفی و غیرمعنادار 

SIZE 612/13- 211/8- 000/0 رابطه منفی و معنادار 

 رابطه مثبت و معنادار 000/0 386/7 054/33 �

   458/31 F= 000/0 P_value= 060/2 DW= 

 ضرایب متغیرها توضیحیمتغیر 
   1نمونه )های آزمون  شاخص

    
 ) 

 نتیجه t Sigآماره 

B/P 554/0- 065/0- 545/0 رابطه منفی و غیرمعنادار 

SIZE 160/13- 502/7- 000/0 رابطه منفی و معنادار 

 رابطه مثبت و معنادار 000/0 558/6 786/33 �

   553/27 F= 000/0 P_value= 567/1 DW= 

 نتایج آزمون فرضيه دوم

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  ي عملیاتی ارتباط بین مؤلفهفرضیه دوم  
ي عملیاتی  کند. نتایج نشان داد، رابطه مؤلفه سهام را بررسی می آتی شرکت و بازده

دار نیست به عبارت ابا بازده آتی سهام معن شرکت نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
را تبیین کند.  سهام تواند تغییرات بازده آتی نمی B/Pي عملیاتی نسبت  دیگر مؤلفه

( )که 2معادله )منطق ( و 1002این نتیجه برخلاف نتایج تحقیق پنمن و همکارانش )
کند، اثر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت ناشی از تفاوت بین  بیان می

است. البته در نمونه  2(1بازار اقلام عملیاتی است( و معادله ) ارزش دفتري و ارزش
   2هاي داراي  شرکت

    
 ي عملیاتی نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ، مؤلفه  

دهد تنها در  با بازده آتی سهام همبستگی مثبت و معنا داري دارد که نشان می شرکت

                                                                                                                   
 الیتهاي عملیاتی و بازده مورد انتظار خالص بدهی هاي بهره دار است.بازده مورد انتظار سهام برابر با میانگین موزون بازده مورد انتظار فع  2.
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 شرکت ش دفتري به ارزش بازاري عملیاتی نسبت ارز هایی که از مؤلفه شرکت
سهام را پیش بینی  آتی تواند رفتار بازده عملیاتی می ي بالایی برخوردارند، مؤلفه

 (.1)جدول  کند. لذا براساس نتایج فرضیه دوم تحقیق رد شد

 نتيجه آزمون فرضيه دوم .4جدول 

          (1مدل )

    

  
       

 متغیرهاضرایب  متغیر توضیحی
 )شامل همه اعضاي نمونه(هاي آزمون  شاخص

 نتیجه t Sigآماره 

NOA/PNOA 119/3 800/2 291/0 معنادار غیر رابطه مثبت و 

  190/2F= 291/0 P_value= 932/2DW= 

 ضرایب متغیرها متغیر توضیحی
   2)نمونههاي آزمون  شاخص

    
 ) 

 نتیجه t Sigآماره 

NOA/PNOA 202/201 110/1 021/0 رابطه مثبت و معنادار 

  112/1 F= 021/0 P_value= 000/1 DW= 

 ضرایب متغیرها متغیر توضیحی
   2نمونه )هاي آزمون  شاخص

    
 ) 

 نتیجه t Sigآماره 

NOA/PNOA 121/2 381/0 101/0  معنادارغیررابطه مثبت و 

  191/0 F= 101/0 P_value= 910/2 DW= 
 

 نتایج آزمون فرضيه سوم

بین مؤلفۀي اهرمی نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  ارتباطفرضیه سوم تحقیق  
هاي تحقیق نشان داد،  . نتایج حاصل از دادهکند را بیان میسهام  آتی شرکت و بازده

با بازده آتی سهام همبستگی منفی معناداري دارد. این نتیجه  B/Pمؤلفه اهرمی نسبت 
و نظریه  1( است. ولی برخلاف معادله 1002مشابه نتایج تحقیق پنمن و همکارانش )

کنند، پذیرش خطر پذیري مالی باعث افزایش بازده  هاي مالی است که بیان می
هایی  دد. البته در شرکتگر شود. با توجه به این نتیجه فرضیه سوم تحقیق تایید می می

ارند، مؤلفه اهرمی بالایی د ي عملیاتی نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار که مؤلفه
 (. 1)جدول  نسبت همبستگی معناداري با بازده آتی سهام ندارداین 
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نتيجه آزمون فرضيه سوم .4جدول   

          (4مدل )

   

  

    

 متغیر توضیحی
ضرایب 

 متغیرها

 )شامل همه اعضاي نمونه(هاي آزمون  شاخص

 نتیجه t Sigآماره 

ND/P 910/8- 012/1- 089/0 رابطه منفی و معنادار 

  112/1F= 089/0 P_value= 932/2 DW= 

 متغیر توضیحی
ضرایب 

 متغیرها

   2)نمونههاي آزمون  شاخص

    
 ) 

 نتیجه t Sigآماره 

ND/P 282/2- 813/0- 219/0 رابطه منفی و غیرمعنادار 

  212/0 F= 219/0 P_value= 919/2 DW= 

 متغیر توضیحی
ضرایب 

 متغیرها

   2هاي آزمون )نمونه  شاخص

    
 ) 

 نتیجه t Sigآماره 

ND/P 181/20- 292/8- 002/0 رابطه منفی و معنادار 

  238/20 F= 002/0 P_value= 912/2 DW= 
 

 چهارمنتایج آزمون فرضيه 

نسبت ارزش دفتري به ارزش  ي عملیاتی مؤلفه کند فرضیه چهارم تحقیق بیان می 
 آتی ي اهرمی این نسبت همبستگی بیشتري با بازده بازار شرکت در مقایسه با مؤلفه

هاي  ، وقتی در مدل تنها از مؤلفههاي پژوهش مؤید این است یافتهسهام دارد. 
شود )به  براي پیش بینی بازده آتی سهام استفاده می B/Pعملیاتی و اهرمی نسبت 

   2هاي داراي  استثناي شرکت

ي اهرمی معنادار نیست(  که ضریب مؤلفه      
هاي عملیاتی و اهرمی هر دو با بازده آتی سهام به ترتیب همبستگی معنادار  مؤلفه

ی با ورود (. ول1002مثبت و منفی دارند )مشابه نتایج تحقیق پنمن و همکارانش، 
نیست و معنادار دیگر  B/Pي عملیاتی نسبت  متغیرهاي اندازه و بتا، ضریب مؤلفه

دهد نسبت به متغیرهاي اندازه و بتا از قدرت توضیحی کمتري برخوردار  نشان می
است که بیان  1( و معادله 1002است که برخلاف نتایج تحقیق پنمن و همکارانش )

هاي  برابر با میانگین موزون بازده مورد انتظار فعالیت کند بازده مورد انتظار سهام می
د دااست. همچنین نتایج نشان دار  بهرههاي  عملیاتی و بازده مورد انتظار خالص بدهی
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تري با بازده آتی سهام دارند. بنابراین فرضیه چهارم تحقیق  معناداراندازه و بتا رابطه 
نسبت این ي عملیاتی  ه با مؤلفهدر مقایس B/Pنسبت  ي اهرمی رد شد. چون مؤلفه

 (.3و  2)جداول  سهام دارد آتی تري با بازده همبستگی بیش

 فرضيه چهارم مدل اول نتيجه آزمون .7جدول 

          (4مدل )

    

  
      

   

  

    

 ضرایب متغیرها متغیر توضیحی
 )شامل همه اعضاي نمونه(هاي آزمون  شاخص

 نتیجه t Sigآماره 

NOA/PNOA 819/21 020/1 089/0 و معنادار ثبترابطه م 

ND/P 131/1- 121/1- 009/0 و معنادار نفیرابطه م 

  122/1 F= 021/0 P_value= 933/2 DW= 

 ضرایب متغیرها متغیر توضیحی
   2)نمونههاي آزمون  شاخص

    
 ) 

 نتیجه t Sigآماره 

NOA/PNOA 222/201 112/1 028/0 رابطه مثبت و معنادار 

ND/P 291/0 010/0 911/0  معنادارغیررابطه مثبت و 

  111/8 F= 012/0 P_value= 000/1 DW= 

 ضرایب متغیرها متغیر توضیحی
   2نمونه )هاي آزمون  شاخص

    
 ) 

 نتیجه t Sigآماره 

NOA/PNOA 112/11 119/1 009/0 معنادار رابطه مثبت و 

ND/P 031/21- 011/1- 000/0 رابطه منفی و معنادار 

  122/3 F= 000/0 P_value= 921/2 DW= 
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 فرضيه چهارم  مدل دوم نتيجه آزمون . 3جدول 

          (4مدل )

    

  
      

   

  

               

 ضرایب متغیرها متغیر توضیحی
 )شامل همه اعضاي نمونه(هاي آزمون  شاخص

 نتیجه t Sigآماره 

NOA/PNOA 120/2- 019/2- 190/0 رابطه منفی و غیرمعنادار 

ND/P 119/1- 123/1- 002/0 رابطه منفی و معنادار 

SIZE 122/21- 219/3- 000/0 رابطه منفی و معنادار 

 رابطه مثبت و معنادار 000/0 128/2 211/88 �

  831/11 F= 000/0 P_value= 011/1 DW= 

 ضرایب متغیرها متغیر توضیحی
   2هاي آزمون )نمونه شاخص

    
 ) 

 نتیجه t Sigآماره 

NOA/PNOA 232/92 291/1 080/0 رابطه مثبت و معنادار 

ND/P 111/2- 832/0- 201/0 رابطه منفی و غیرمعنادار 

SIZE 118/21- 128/1- 022/0 معنادار رابطه منفی و 

 رابطه مثبت و غیرمعنادار 021/0 292/2 911/11 �

  223/8 F= 002/0 P_value= 229/1 DW= 

 ضرایب متغیرها متغیر توضیحی
   2هاي آزمون )نمونه  شاخص

    
 ) 

 نتیجه t Sigآماره 

NOA/PNOA 881/3- 231/0- 188/0 رابطه منفی و غیرمعنادار 

ND/P 211/22- 019/8- 001/0 رابطه منفی و معنادار 

SIZE 111/21- 211/3- 000/0 رابطه منفی و معنادار 

 رابطه مثبت و معنادار 000/0 391/1 022/88 �

  201/11 F= 000/0 P_value= 938/2 DW= 

 نتيجه گيری

هاي  در پژوهشنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در تبیین بازده سهام نقش  
هاي  لفهؤشده است. ولی در هیچ یک از تحقیقات انجام شده در ایران م تاییدپیشین 

د کنکاش قرار مورشرکت عملیاتی و اهرمی نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
 د.نرمی گذا تاثیر چگونه بر بازده سهامB/P  نسبت هاي  لفهؤم نگرفته تا مشخص شود

ي  زار شرکت به دو مؤلفهرو در این تحقیق نسبت ارزش دفتري به ارزش با این از
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عملیاتی  ي مؤلفه ،تحقیق نشان داد شواهد تجربیعملیاتی و اهرمی تفکیک گردید. 
ي اهرمی نسبت ارزش  رابطه مثبتی با بازده آتی سهام دارد که معنادار نیست. اما مؤلفه

دفتري به ارزش بازار شرکت همبستگی منفی معناداري با بازده آتی سهام دارد. 
نشان داد که اندازه شرکت همبستگی منفی معنادار و بتا همبستگی ها  فتهیاهمچنین 

ي  معنادار مثبت با بازده آتی سهام دارند و همبستگی اندازه و بتا در مقایسه با مؤلفه
را  B/Pهاي پژوهش، نقش مؤلفه اهرمی نسبت  یافتهتر است.  قوي B/Pاهرمی نسبت 

ولی در  .نمن و همکارانش تایید کرددر تبیین بازده آتی سهام مانند تحقیق پ
ي عملیاتی و بازده آتی سهام که در پژوهش  خصوص ارتباط مثبت معنادار بین مؤلفه

هاي این تحقیق تنها ارتباط مثبت این مؤلفه را بازده آتی  پنمن تایید شده بود، یافته
 سهام نشان داد که برخلاف تحقیق پنمن معنادار نیست.

بعضی موارد نتایج این پژوهش با نتایج تحقیق پنمن و  د درشدلایلی که باعث 
 را می توان به شرح زیر برشمرد: ( متفاوت باشد1002همکارانش )

هاي موجود در  حجم کم نمونه مورد بررسی در این تحقیق و شرایط شرکت -

 ،2بورس اوراق بهادار ایران در مقایسه با تحقیق آنها

 بعضی از سهام،پائین نگی شوند نقد -

 کارایی کم بازار سرمایه ایران، -

 بالا بودن میزان تورم و دخالت دولت در بازار است. -

هاي غیر واقعی  گذاري اشتباه و قیمت کارایی کم بازار سرمایه باعث قیمت 
و بازده هر سهم و میانگین  B/Pي نسبت  محاسبه برشود که این قیمت گذاري  می

گذارد و به علت بالا بودن میزان تورم، تفاوت زیادي  وزنی بازده پرتفوي تاثیر می
هایی که طول عمر  بین ارزش دفتري و ارزش بازار سهام بخصوص در مورد شرکت

و شده  هاي تحقیق  باعث رد بعضی از فرضیه عاملزیادي دارند، وجود دارد و این 

                                                                                                                   
بود که از این  2911-1002هاي  مشاهده مربوط سال 210218( شامل 1002نمونه مورد بررسی در تحقیق پنمن و همکارانش ) . 2

 هایی با مشاهده مربوط به شرکت 80913نمونه 
   

    
   هایی با  مربوط به شرکتمشاهده  39291و    

    
بود. در حالیکه    

   هایی با  مشاهده مربوط به شرکت 211سال است که شامل  20مشاهده در طی  2122نمونه مورد بررسی این تحقیق 

    
و    

    هایی با  مشاهده مربوط به شرکت 2111

    
 بود.   
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 است.  متفاوت ساخته  پیشین   ا از تحقیقاتنتایج تحقیق ر

 هاپيشنهاد

 B/Pآلتمن و نسبت  z-scoreو  O-scoreهاي  همبستگی کمی بین شاخص .2
هاي نسبتاً پایینی همراه  با بازدهO-score وجود دارد و میزان کم و زیاد شاخص 

مند است  یک عامل غیر نظام دهد خطرپذیري ورشکستگی است که نشان می
بالایی  O-scoreهایی که داراي شاخص  . همچنین بیشتر شرکت(2993 ،)دیچو

و بازده  O-scoreپایینی برخوردار هستند و همبستگی بین  B/Pهستند از نسبت 
 B/Pپایین، منفی است اما این همبستگی در بین سهام داراي  B/Pدر سهام داراي 

لذا با توجه به اینکه  (.1001، )گریفین و لمونبالا )به میزان کمی( مثبت است 
مورد مطالعه  B/Pدر تحقیقات پیشین رابطه بین خطرپذیري ورشکستگی و نسبت 

 عملیاتی و اهرمی هاي مؤلفه بین ي شود رابطه و بررسی قرار گرفته، پیشنهاد می
شرکت و خطرپذیري ورشکستگی نیز مورد  بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت

 بررسی قرار گیرد.

هاي عملیاتی و مالی  ها و بدهی نکه در صنایع مختلف ترکیب داراییباتوجه به ای .1
گردد که این مدل در صنایع  اي متفاوت از یکدیگر است لذا پیشنهاد می تا اندازه

 مختلف به تفکیک مورد مطالعه و بررسی قرار گیرد.
گري مالی  گذاري و واسطه هاي سرمایه هاي شرکت ها و بدهی به دلیل اینکه دارایی

هاي مذکور از نمونه  تر، شرکت ها است، براي همسانی بیش تفاوت از سایر شرکتم
گردد مدل مورد بررسی در این  ند، لذا پیشنهاد میشدآماري این تحقیق حذف 

د تا شوتحقیق براي شرکت هاي سرمایه گذاري و واسطه گري مالی بررسی 
ها نیز مشخص  کتي بین متغیرهاي مورد بررسی، در این گونه شر چگونگی رابطه

 د.شو

                                                                                                                   
 ( براي اندازه گیري خطرپذیري ورشکستگی است.2930شاخص اولسن ) .2

2. Default Risk 
3. Dichev, I. 
4. Griffin, J., and M. Lemmon. 
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