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  مقدمه
دهه  يها در نخستين سال.  علمي، مفهوم ريسك نيز تغيير كرده استيها پژوهشبا پيشرفت 

هر قدر  .كردند  ميگران براي ارزيابي ريسك اوراق بهادار به ترازنامه توجه  تحليل۱۹۰۰

 ۱۹۶۲در . بودي يك شركت بيشتر بود، ريسك سهام شركت بيشتر ها بدهيميزان وام يا 

ميزان ريسك را بر » تجزيه و تحليل اوراق بهادار«گراهام، داد و كاتل در كتابي به نام 

تفاوت بين ارزش واقعي و ارزش روز . تعريف و محاسبه كردند» حاشيه ايمني«حسب 

گرچه گراهام و داد متوجه ا. ه ميزان ريسك بودنمايانگر حاشيه ايمني و تعيين كنند) بازار(

اهميت نقش يك نوع اوراق بهادار در ريسك متعلق به يك مجموعه اوراق بهادار شدند، 

و هر يك از ) پرتفوي(سبه ريسك يك مجموعه اوراق بهادار چگونگي محاانولي ديگر

  ]. ۳ [      اي روشن ارائه كردند اوراق تشكيل دهنده آن را به شيوه

. تز بودي مارکوويسک پرداخت هري رياتيف عملي به تعري که به شکل جدين کسيولا

  ]. ۴[ف کردير تعريک متغياي  ار چند دورهيسک را انحراف معي ريو

ک متغيرهاي ي مطرح شدند که هري و تعادلي عامليها تز، مدليپس از مدل مارکوو

ملي بر مبناي تعريف مدل تك عا. کردند  ميفيسک تعري ريجايگزين خاص خود را برا

اوراق بهادار ) بازار(مند  امجديد از ريسك شكل گرفت و بتا را به عنوان معيار ريسك نظ

 . دکر يمعرف
 يهـا   د، مـدل  ي ـنما  مـي  يسک معرف ين ر يگزي که تنها عامل بتا را جا      يبعد از مدل تک عامل    

رات يث از تـأ   يافتن برخ ـ ي ـ ي چنـد عـامل    يهـا    در مـدل   يهدف اصل . ندشد مطرح   يچند عامل 

امل ن عوامـل ش ـ   ي ـا. شـوند  يگر م ـ يد کي است که منجر به حرکت توأم سهام با          يبازارريغ

  .]٥[باشند  ميمختلف) عيصنا(ي ساختاريها گروه و ي اقتصاديها دهيمجموعه پد

 شکل استاندارد. نددشارائه   با مفروضات بازار کاراي تعادليها  مدلي عامليها پس از مدل

 با . ارائه شده استنيسومنتنر و يطور مستقل توسط شارپ، ل  بهها يي دارايه بازدي برايرابطه تعادل

 بازده دو پارامتره، يها عيز، و توزيسک گريگذار ر هيه کامل، سرمايفرض بازار سرما

 با بازده يگري ديچ پرتفوين مفهوم که هيد کارا باشد، به ايگذار با هينه هر سرماي بهيپرتفو

 در اين مدل فرض]. ۱۷[ نداشته باشديتر نيي بازده پايرابر، پراکندگا بيمورد انتظار بالاتر 

  .خطي با بتاي پرتفوي بازار دارنداي  ي اوراق بهادار فقط رابطهها شود كه بازده مي
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 بسط و  ر پژوهشگرانيسااري آربيتراژ كه به وسيله راس و بعد به وسيله        گذ  تئوري قيمت 

اعمـال  بـا   . باشـد   مي اي  هي سرما يها  يي دارا يارگذ  متيتوسعه داده شد، جايگزيني براي مدل ق      

اري آربيتراژ  گذ  ، تئوري قيمت  ها  شرط عدم وجود آربيتراژ در بازار تعادلي به همراه ساير فرضيه          

پرتفوي بازار ندارنـد، بلكـه      خطي با بتاي    اي    ي اوراق بهادار فقط رابطه    ها  كند كه  بازده     مي بيان

 ]. ۱۹[مند هستند وامل نامشخص ريسك نظامامشخص از عتابعي خطي از تعداد ن
 ي بـرا يي مختلفها  مختلف ارائه شده عامليها  و در مدلي متماديها   سال ين ط يبنابر ا 

 به ارزش بازار ي نسبت ارزش دفترها ن عاملي از ايکي. اند  شدهي سهام معرفيح بازدهيتوض

 . به آن اشاره شده استي مختلفيها پژوهشسهام عادي است که در 
 

  قينه تحقيشيپ

گرايـان و      ذهـن علـم    ، و بلـك   اري شارپ، لينتنر  گذ  يدي است، كه مدل قيمت    ي مد ها  مدت

 .ين بازده به خود معطوف كرده استگرايان را در رابطه با ريسك و ميانگ عمل
اي  ي سـرمايه هـا  اري دارايـي گـذ   نظري مغاير با مـدل قيمـت  ،ي تجربيها بسياري از يافته  

، اثـر   ]۱۰[، اثر اهرم بهانـدري    ]۸[براي مثال اثر اندازه بانز      . دارند) لكشارپ، لينتنر و ب   (سنتي

ــه ار ــستين نــسبت ارزش دفتــري ب ــازار رزنبــرگ، ريــد، و لان مــاو، و ها  ، و چــان،]۲۶[زش ب

  .  هستندها افتهين ي از ايبخش ]۹[قيمت باسو به عايدات، و اثر نسبت ]۱۲[لاكنيشك

 نيز دخالت داشتند، رابطه مثبتي را ميان اهـرم بـا            در آزموني كه اندازه و بتا     ] ۱۰[بهاندري

 يثبتنيز رابطه م  ] ۱۲[چان، هاماو، و لاكنيشك   .  بازار و ميانگين بازده مشاهده كرد      يها  ارزش

را بين نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار و ميـانگين بـازده در بـازار سـهام ژاپـن مـشاهده                        

: هام با توجه به رفتار چهار متغير اساسي       ي بازده مقطعي س   ها  تفاوت در پژوهش آنها،     .كردند

بازده عايدات، اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده جريان نقدي مورد بررسي               

دهد كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار از نظر اقتصادي   مي اين تحقيق نشان  . گرفتقرار  

 .آورد  ميي ديگر فراهمها و آماري نتايج با ارزش تري نسبت به متغير
ي چـان و همكـاران او   ها  نيز در بازار ژاپن يافته  ]۱۴[ي دانيل، تيتمان، و وي    ها  بررسي

ي مـورد انتظـار سـهام و بتـا، نـسبت            هـا   ، رابطه بين بـازده    ]۱۳[چوي، و وي  . كرد  مي را تأييد 

بازار سهام عادي، و اندازه را در پنج بازار نوظهور حوزه اقيـانوس آرام  ارزش دفتري به ارزش     

 نشان داد که نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار سـهام         هاي آن ها  يافته. مورد بررسي قرار دادند   

كنـگ، كـره جنـوبي و         مـورد انتظـار را در هنـگ        يهـا   تواند تنوع مقطعي در بـازده       مي عادي
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  .مالزي توضيح دهد

ر ي سـا   انجـام شـده در     يهـا    پژوهش يها  افتهي همانند   يجينتا زيران ن يقات انجام شده در ا    يتحق

نـسبت ارزش     اندازه شرکت،    يرهايدهد که متغ    مي  نشان ]۱[ باقرزاده يها  افتهي. کشورها داشته اند  

 فاين بازده سهام ا   يي را در تب   يحين قدرت توض  يشتريمت، ب يدفتري به ارزش بازار و نسبت سود به ق        

 ارزش اسـاس دو نـسبت  ز نـشان دادنـد کـه صـرف ارزش بر       ي ن ]۶[لو وضينژاد و ع   ييفدا. کنند مي

  .باشد  ميتر از صفر زرگ بيدار ي معنطور بهمت ي به ارزش بازار و سود به قيدفتر

 يي كه اشاره شد، تقريباً بر ناتواني بتا براي توضيح بازده مقطعي سـهام تأكيـد               ها  پژوهش

 از جملـه نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار              ها  نمايند و بر بهتر عمل كردن ساير عامل        مي

با اين وجود، مشهورترين تحقيق براي بررسي اثر ارزش دفتري بـه            . ه دارند سهام عادي اشار  

ابتدا پس از آزمون رابطـه      ] ۱۵[فاما و فرنچ  . ما انجام گرفته است   ارزش بازار توسط فرنچ و فا     

ميـان بتـا و     اي     رابطـه  ۱۹۶۳‐۱۹۹۰ي  هـا    يافتند كه طـي سـال      يخي تار يها  ن بازده يانگيبتا و م  

 بـه چـشم     گيرد،  مي عنوان تنها عامل مورد استفاده قرار     ماني كه بتا به      حتي ز  ها  ميانگين بازده 

 نيـز رابطـه سـاده       ۱۹۴۱‐۱۹۹۰كه طي دوره پنجاه سـاله       دهد    مي همين بررسي نشان  . خورد نمي

مـدل شـارپ،     بينـي  ترين پـيش     مهم ها آن يها  آزمون. باشد  مي  ضعيف ها  ميان بتا و ميانگين بازده    

 .كـرد   نمـي ي سهام با بتاهاي بازار رابطه مثبتـي دارد، تأييـد   ها  ن بازده لينتنر و بلك  را كه ميانگي      

دهد كه رابطه مثبت ميان نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام عادي        مي اين تحقيق نشان  

، اگرچه اندازه   نيافزون بر ا  . ساير متغيرها قوي و پايدار است      در مقايسه با     ها  و ميانگين بازده  

دي ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار سـهام عـا           كند، اما نسبت      مي ود جلب توجه بيشتري را به خ    

ي فامـا   ها  نتيجه به دست آمده در بررسي     . كند  مي  ايفا ها  تر و پايايي در ميانگين بازده      نقش قوي 

 يهـا  ري ـاري شده باشند، متغ گذ   به صورت منطقي قيمت    ها  دهد كه اگر دارايي     مي و فرنچ نشان  

 انـدازه و نـسبت ارزش دفتـري بـه       نحـوي كـه   انه هستند به    ي سهام چندگ  ها  ن ريسك يگزيجا

  . سک باشندين ريگزير جايتوانند دو متغ  ميارزش بازار

اري گـذ   اثر ارزش دفتري به ارزش بازار را دليلي بر قيمت         ] ۲۰[لاكنيشك، شلايفر و ويشني   

ي آتـي   هـا   ارزشدانند كه از انتظارات سوگيرانه دائمي مربوط به چشم انـداز و               مي نظام مند نادرست  

طرفداران نتايج اين تحقيق، اثر ارزش دفتري به ارزش بازار را     . گيرد  مي  نشأت ارانگذ  سرمايه

  . كنند  ميي كارا تفسيرها به عنوان دليلي بر رد فرضيه بازار
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علل جايگزين ديگري كه در تفسير اثر نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار و در مقابـل                  

اري دارايـي يـا     گـذ   ي قيمـت  هـا   شـوند، شكـست مـدل       مي  بيان شكست فرضيه كارايي بازار   

ترين توضيح كـه بـا كـارايي بـازار مطابقـت دارد آن               معمول. ي تجربي است  ها  شناسي روش

توانـايي  . باشد  مي  براي ريسك  ينيگزير جا ياست كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار متغ        

اري مختلـف   گذ  ي قيمت ها  ده از مدل  با استفا  دائم طور  به ريسك به وسيله اين نسبت،       ينيجانش

متـضاد و   اي     بـه شـكل فزاينـده      هـا   شـواهد تركيبـي حاصـل از ايـن آزمـون          . آزمون شده است  

 رل و ].۱۸[باشـد   مـي ي آنها حساسها ي برآورد و ويژگيها  قطعي است، زيرا نتايج به مدل     غير

ر، و  بـازا گيرنـد كـه عـدم دسـتيابي بـه يـك شـاخص مناسـب بـراي                     مي نتيجهز  ين] ۲۵[راس

دهنـد    مـي گيري كه برآوردهاي منحني كارا و واريانس را تحت تأثير قرار    خطاهاي نمونه 

اري دارايي هرگز توانايي ارائـه شـواهد   گذ ي قيمت ها  شود كه برآورد تجربي مدل      مي باعث

  . جامعي براي حل اين مشكل را نداشته باشد

نـدازه و نـسبت ارزش       ا يهـا   يژگ ـيويافتند كه ريسك نكـول بـا        ] ۲۷[واسالو و اگزينگ  

  . كامل مرتبط است طور بهدفتري به ارزش بازار سهام عادي يك شركت 

 آيا نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار         « :كنيم كه   مي اكنون سؤال اين تحقيق را مطرح     

  » ريسك عمل نمايد؟ي براينيگزير جايتواند به عنوان متغ مي

ما از اين بررسي آن است كه نـشان  آيد، هدف   ميگونه كه از سؤال مطرح شده بر   همان

اري گـذ  باشـد و قيمـت    مـي اين نسبت بر بازده سهام ناشي ازجايگزيني آن براي ريسك     دهيم، اثر   

  .  علت اساسي اين اثر باشدنادرست بازار نمي تواند

  

  رويكرد اهرمي
تـوانيم نـسبت ارزش دفتـري بـه           مي ما. در اين بررسي از رويكرد اهرمي استفاده خواهد شد        

  :رزش بازار سهام عادي را به صورت زير بسط دهيما

  ارزش دفتري سهام عادي/ ارزش بازار سهام عادي 

  ] =بدهي/ ارزش بازار سهام عادي ] / [ بدهي/ ارزش دفتري سهام عادي [ 

ي دفتري سهام عادي و صورت اين       ها  مخرج کسر اين معادله، معيار اهرم برمبناي ارزش       

بنابر اين به صورت اين معادلـه  . باشد  ميي بازار سهام عاديها اي ارزش معيار اهرم بر مبن   معادله،  

 .گوييم  ميي دفتريها  بازار و به مخرج آن اهرم با ارزشيها اهرم با ارزش
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ي هـا   يدهند كه ريسك و بازده سرمايه از ريسك داراي ـ          مي ، نشان ] ۲۲[موديلياني و ميلر  

دهـد كـه ريـسك        مي شريح اهرم نشان  ت. گيرد  مي نشأت) ريسك مالي ( و اهرم مالي   شركت

در بررسـي تطـابق ميـان        ]۲۱[ لالـي  .يابـد   مي ي بازار افزايش  ها  ش اهرم با ارزش   يمالي با افزا  

 كه تغييرات اهرم با دهد  مي، نشان]۲۲[ ، و قضيه دوم موديلياني و ميلر       ]۱۵[مدل فرنچ و فاما   

در نتيجـه بـا   .  شـركت دارد ي بازار، اثر مستقيمي بر ميانگين مـوزون هزينـه سـرمايه    ها  ارزش

و بازده مورد نظـر  شركت ي بازار، هزينه سرمايه و در نهايت ريسك      ها  افزايش اهرم با ارزش   

يابـد،    مـي   افـزايش  هـا   دهد، زماني كه ريسك دارايي      مي ح اهرم نشان  يتشر.  يابد  مي آن افزايش 

ي هـا  هـرم بـا ارزش  اين نظريه كـه ا . يابد  ميي دفتري كاهشها  ميانگين اهرم با ارزش  طور  به

كند بر اين احتمـال اسـتوار اسـت كـه       مي  عمل ها  ريسك دارايي دفتري در جهت عكس معيار      

اهرمي تمايل  خط مشي   ي ريسكي تري دارند به سمت انتخاب يك         ها  يي كه دارايي  ها  شركت

 طـور  بـه  كـه  كنـيم   مـي مـا فـرض  . نمايـد   ميتر اهرم را هدف گيري دارند كه سطوح پايين   

 هـا  ريـسك دارايـي   هدف در يك خط مشي اهرمي شركت، رابطه معكوسي با      ميانگين اهرم 

 كه اهرم مالي به عنوان يك معيـار خـط مـشي           ] ۱۴[ين منظور بر استدلال فاما و فرنچ      ه ا ب دارد، و 

  . كنيم  ميكند، تكيه  مياهرمي عمل

ار توانـد معي ـ    مـي  دهد كه نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار            مي  نشان ها  تركيب اين نظريه  

ي بازار يا كـاهش     ها  افزايش در اهرم با ارزش    .  و ريسك مالي باشد    ها  تركيبي ريسك دارايي  

باعث نسبت ارزش دفتـري   )در صورتي كه ديگري ثابت باشد(ي دفتريها در اهرم با ارزش

گرچه اين توضيح   ا. شود  مي به ارزش بازار بالاتر و در نتيجه بازده سرمايه مالكانه لازم بالاتر           

ازار و بازده سرمايه مالكانه      يك رابطه مقطعي را ميان نسبت ارزش دفتري به ارزش ب           از اهرم 

كند، اما لزوماً رابطه مقطعي ميان بـازده سـرمايه مالكانـه و اهـرم بـازار يـا اهـرم                     مي بيني پيش

بيني شـده حاصـل      ي بالاتر پيش  ها  بازده. كند بيني نمي   فتري را به شكل منحصر به فرد پيش       د

 بـا  يجزئ يا ي كلطور بها اهرم دفتري پايين، ممكن است ي بالاتر مرتبط بها رايياز ريسك دا 

. دشوتهاتر   تر تر مرتبط با اهرم بازار پايين      ينبيني شده حاصل از ريسك مالي پاي       بازده پايين پيش  

  ]. ۲۳[كنندكه كدام اثر بايد بر ديگري تفوق يابد بيني نمي ي مالي پيشها تئوري

 بـر بـازده سـهام       هـا   ين اهـرم  انجام شده توسط پژوهشگران بر روي اثر ا        تجربي   يها  پژوهش

در دهـد كـه       مـي   نـشان  ]۲۲[نتايج اپلـر و تيتمـان     . ندا  مختلفي به همراه داشته    يها  نتيجهعادي،  

 دفتري  يها  اهرم با ارزش  (اند  يي كه بيشتر اهرمي شده    ها  ي سهام شركت  ها  صنايع درمانده بازده  

 ]۱۶[فامـا و فـرنچ    .  تنابهي پايين تر از رقباي كمتر اهرمي شده است         مع طور  به) بالاتري دارند 
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توسـعه، بـه ايـن نتيجـه        ي تحقيق و    ها  اري و هزينه  گذ  پس از كنترل عايدات، سود تقسيمي، سرمايه      

اهـرم بـا    ( و رابطه ميان بدهي    دهند،  مالياتي آتي براي بدهي نشان نمي       منافع ها  آزمون«رسيدند كه   

، پـس از كنتـرل بتـا،        ]۱۰[بهانـدري . »دهنـد   مـي  زش را منفي نمـايش    و ار ) ي دفتري ها  ارزش

بازده مورد انتظـار   بازار با يها اندازه شركت و اثر ژانويه به اين نتيجه رسيد كه اهرم با ارزش     

 بازار شركت   يها  ارزشافزايش در اهرم با     «دارد كه     مي وي بيان . سهام عادي رابطه مثبت دارد    

 بازار يها  از اهرم با ارزشتوانيم  مياين مابنابر. دهد  مي را افزايشريسك سرمايه مالكانه عادي

  .» براي ريسك استفاده نماييمينيگزير جايبه عنوان متغ

ي دفتـري رابطـه     ها  ، به اين نتيجه رسيدند كه بازده سهام با اهرم با ارزش           ]۱۵[فاما و فرنچ  

 بـا عنـوان معمـا    ها از اين رابطه هاآن. ي بازار رابطه مستقيم داردها معكوس و با اهرم با ارزش

  .اند ه ياد كرد

ي بازار بـر بـازده     ها  اهرم با ارزش   موفق به يافتن پژوهشي كه نشان دهنده اثر          پژوهشگران

ي مـشاهده كردنـد كـه بـين         در پژوهش ] ۲[بهرامفر و شمس عالم   . باشد، نشدند ران  يدر بازار ا  

] ۷[غربـي پـور    ملكـي .  وجود دارد  هي رابطه معكوسي  ي بد ها  عادي سهام و شاخص   بازده غير 

 دفتري بـر  يها وي تأثير استفاده از اهرم با ارزش. در پژوهش خود به نتيجه متفاوتي دست يافت 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از ضريب ها بازده هر سهم شركت  

ي دفتري بـر بـازده     ها   ارزش همبستگي مورد بررسي قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه اهرم با            

  . تأثير نداشته استها هر سهم شركت

، براي بررسي اين سؤال كه آيا نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش               ]۲۴[پيتركورت و نيلسن  

 بـا اسـتفاده از رويكـرد اهرمـي تحقيقـي             براي ريسك باشـد،    ينيگزير جا يتواند متغ   مي بازار

افزايش نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  «ين نتيجه رسيدند كهانجام دادند و در نهايت به ا  

 دفتري، دلايل خوبي اسـت كـه        يها   بازار و كاهش آن با اهرم با ارزش        يها  با اهرم با ارزش   

 بـراي ريـسك و      ينيگزير جـا  يدهد نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به عنوان متغ           مي نشان

  . »ايدنم  مياين بازده متناظر با آن عملبنابر

د كه نـسبت ارزش دفتـري بـه         نده  مي ي انجام گرفته نشان   ها  ي از پژوهش   و برخ  ها  نظريه

. ي دفتـري باشـد  هـا  ي بازار و اهرم با ارزشها معيار تركيبي اهرم با ارزشتواند   مي ارزش بازار 

 همزمـان و بـه      طـور   بـه  بر بازده را با اثر اين نسبت بر بـازده            ها  تركيبي اهرم ، اثر   در اين پژوهش  

آيـا اثـر    : هدف از اين فرآيند آن اسـت كـه مـشخص كنـيم            .  نماييم مي شكل جداگانه آزمون  

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر بازده سهام به دليل اثـر اهـرم بـا ارزش بـازار، اهـرم بـا        
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 ي بـالا  هـا   از آنها است؟ در صورت مشاهده هر يك از حالـت          دفتري، و يا تركيبي     ي  ها  ارزش

باشـد، در     مـي  ارزش دفتري به ارزش بازار عامل ريسك      توان چنين استنباط نمود كه نسبت        مي

  .تواند قوت بگيرد  مياري نادرست بازارگذ غير اين صورت ساير احتمالات از جمله قيمت

  

  قيروش تحق
 نسبت يان اجزايق تعيين روابط تجربي در زمينه روابط متقابل مين تحقيجايي که هدف ا از آن

 بازده است از نظر هدف کاربردي، و از نظر نحوه ي بر رو به ارزش بازار و اثرات آنيارزش دفتر

 .باشد  ميگردآوري اطلاعات توصيفي از نوع همبستگي
  
  قي تحقيها هيفرض

  :ي اصلهاي هيفرض

  . بر بازده سهام دارديدار ي به ارزش بازار اثر معنينسبت ارزش دفتر .۱

  . بر بازده سهام دارديدار يي بازار اثر معنها اهرم با ارزش .۲

  . بر بازده سهام دارديدار ي اثر معنيي دفترها م با ارزشاهر .۳

ل اثـر اهـرم بـا       ي ـ به ارزش بازار سـهام عـادي بـر بـازده بـه دل              ياثر نسبت ارزش دفتر    .۴

  .باشد  مييي دفترها ي بازار و  اثر اهرم با ارزشها ارزش

  
   مورد استفادهيرهايمتغ

 ۲۹ژه شرکت در ي ارزش ومي که با تقس:ي به ارزش بازار سهام عادينسبت ارزش دفتر .۱

× تعداد سهام در دست ( خيبر ارزش بازار آن در همان تارک ساله ياي  با وقفهاسفند 

  . دشو  ميمحاسبه)  گذشتهمت سهم سالين قيآخر

با  اسفند ۲۹ شرکت در يها ي بدهيم ارزش دفتري که از تقس:ي بازارها اهرم با ارزش .۲

 آن در همان يها ي با بدهيسهام عاد بر حاصل جمع ارزش بازار ک سالهياي  وقفه

 ارزش بازار آن ي به جاها ي بدهي علت استفاده از ارزش دفتر.ديآ  ميخ به دستيتار

  .باشد  مي در دسترسها ي بدهياست که تنها ارزش دفتر

با  اسفند ۲۹ شرکت در يها ي بدهيم ارزش دفتري که با تقس:يي دفترها اهرم با ارزش .۳

 آن در همان يها ي و بدهي سهام عاديل جمع ارزش دفتربر حاص ک سالهياي  وقفه

  . دشو  ميخ محاسبهيتار
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 آن را يان دوره و ابتدايمت سهام در پايان قيد تفاوت مي محاسبه آن باي که برا:بازده .۴

مت سهم در يزه و حق تقدم جمع و سپس بر قي از سهام جاي ناشياي، مزايبا سود نقد

  .م نمودي دوره تقسيابتدا

با  اسفند ۲۹در ا ر ها شرکتراي محاسبه قيمت، معکوس قيمت هر سهم ب: قيمت .۵

  .ميآور  ميبه دست ک سالهياي  وقفه

 به گيرد كه  ميانتخاب شكل تابع معكوس ساده براي قيمت سهم به اين دليل صورت .۶

كه درآن تفاوت  دارد ]۱۱[رسد تناسب بهتري با الگوي بهاردواج و بوروكز  مينظر

 ي مبادلات نسبتها ي متفاوت سهام را به تفاوت در هزينهها قيمتميانگين بازده در 

  .دهد مي

با  اسفند ۲۹ در ها شرکت براي محاسبه اندازه، ارزش بازار سرمايه مالكانه :اندازه .۷

 اين .ميکن  ميا به دست آورده و لگاريتم طبيعي آن را محاسبهرک ساله ياي  وقفه

  .شيوه محاسبه اندازه با نحوه محاسبه آن در بيشتر تحقيقات موجود هماهنگي دارد

  
  يريگ جامعه، نمونه و روش نمونه

 رفته شده در بورس اوراق بهادار تهراني پذيها ه شرکتي کلين بررسيجامعه ما در ا

 و روش ها شرکت) ۱۳۷۹‐۱۳۸۳(يابي مورد نظر، دوره ارزيها باشند که با توجه به داده مي

ل ير تعدي در مراحل زيل آماري محاسبات و تحليبرا) يقيرگرسيون تلف(مورد استفاده

  :ندشد

  قبل از محاسبه بازده اسفند سال۲۹ ي که ترازنامه آنها براييها انتخاب شرکت) الف

 ۲۹ آنها ي که سال مالييها ن شرکتيابنابر.  در دسترس قرار داشتنديدوره مورد بررس

 ناقص بود، از نمونه ي مورد بررسيها  از ساليکيا اطلاعات موجود آنها در ي اسفند نبود و

  .ندشدحذف 

 اسفند سال ۲۹ تا ۱۳۷۹ن سال ي فرورد۱ ي که در دوره زمانييها انتخاب شرکت) ب

 دوره ي که طييها ن شرکتيبنابر ا. ک روز در هر سال معامله شده بودندي حداقل ۱۳۸۳

در . ندشد حذف يک سال بسته بود از نمونه مورد بررسي ي مربوطه نمادشان برايزمان

  .  ماندندي باقي بعديها لي تحلي شرکت، برا۱۸۰ت، ينها
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  قي تحقيها افتهي
 لازم است تا از ميان سه روش رگرسيون تلفيقي، يك روش انتخاب ها براي آزمون فرضيه

ي انتخاب از بين ين منظور و براه اب.  بر مبناي آن روش انجام گيردها  و آزمونشود

ري اثرات ثابت براي تمامي ي تلفيقي معمولي و تلفيقي با اثرات ثابت، فرض برابها روش

  .دش آزمون ها  براي هر يك از متغيرشريف با استفاده از آماره ها هبنگا

ون ي رگرس و۲و ۱ يها هيون فرضيرگرس يديتزا شريف يها ج به دست آمده از آزمونينتا

فرض صفر را که نشان دهنده ک درصد يتر از  چکار کويزان احتمال بسيمبا ، اه هير فرضيسا

 هر دو ين برايگزيکند و فرض جا  مي است ردها  بنگاهي تمامي اثرات ثابت برايبرابر

ا از ي لازم است که ها وني برآورد رگرسين برايبنابر ا. دينما  ميدييون را تأيرگرس

  . دشو استفاده يبا اثرات تصادفون يا از رگرسيون با اثرات ثابت و يرگرس

  ون با اثرات ثابت، از آزموني و رگرسيصادفون با اثرات تيان رگرسي انتخاب از ميبرا

 يحي توضيهاريان متغي ميه نبود همبستگين فرضآزمون يا. مينمودوسمن استفاده ها

بتدا ن آزمون ايا. دينما  ميين را بررسي منحصر به فرد معيمشاهده شده و اثرات تصادف

ون ي رگرسي و سپس برا۲ و ۱ ي فرعيها هي آزمون فرضيون مناسب براي رگرسيبرا

  . انجام گرفتها هير فرضي آزمون سايمناسب برا

دهنده  که نشان اون، فرض صفر ري هاوسمن هر دو رگرسيها ج به دست آمده از آزمونينتا

با  ،منحصر به فرد است ي مشاهده شده و اثرات تصادفيحي توضيهاريان متغي ميد همبستگنبو

ون را ي هر دو رگرسين برايگزيکند و فرض جا  ميردک درصد يزان احتمال کوچک تر از يم

 يون با اثرات تصادفي لازم است که از رگرسها وني برآورد رگرسين برايبنابر ا. دينما  ميدييتأ

  .استفاده شود

  

  ها هيآزمون فرض
  اول و دوميها هيآزمون فرض) ۱

ر وابسته ي به ارزش بازار را به عنوان متغي اول و دوم، نسبت ارزش دفتريها هي فرض آزمونيبرا

م تا مدل يينما  ميوني مستقل وارد معادله رگرسيرهاي را به عنوان متغي بازار و دفتريها و اهرم

ند را ين فرآيج به دست آمده از اي نتا)۱(نگاره. ات پژوهش آزمون گرددياساسي ارائه شده در ادب

  . کشد  ميري تصوبه

 درصد، نمايانگر آن ۶۸ن تعديل شده ييب تعيد، ضريينما  ميگونه که در نگاره مشاهده همان
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است كه اين دو نسبت همبستگي بالايي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار دارند و احتمال 

ور كه همان ط. باشد  ميها دو نسبت، نمايانگر معني داري آن هرtدرصدي آماره » صفر«خطاي 

دهند، رابطه اين دو اهرم با نسبت ارزش دفتري   مي نمايشها  و ضرايب نسبترفت  ميانتظار

منفي با اي  مثبت و اهرم دفتري رابطهاي  است كه اهرم بازار رابطهاي  به ارزش بازار به گونه

دار ميان نسبت ارزش  اول و دوم، يعني وجود رابطه معنيبنابر اين دو فرضيه . آن دارند

 .شوند  ميي بازار و دفتري تأييدها فتري به ارزش بازار با اهرمد

   اول و دوميها هيج به دست آمده از آزمون فرضي نتا.۱نگاره 
  به ارزش بازاريارزش دفتر:ر مستقليمتغ

افتهيميحداقل مربعات تعم: روش

 ۱۳۷۹‐۱۳۸۳: نمونه

 ۵:مشاهدات به حساب آورده شده

 ۱۸۰:دهتعداد مقاطع مورد استفا

۹۰۰:يقيکل مشاهدات تلف

  بيضر  ريمتغ
 يخطا

  استاندارد
  يل احتمايخطا  يآماره ت

  ۰,۰۰۰۰  ٢٨,٨٢١٧٦ ٠,٠٤٤٥٣٠ ١,٢٨٣٤٢٧ عرض از مبدأ

  ۰,۰۰۰۰  ٣١,٠٢٨٥٨ ٠,٠٦٤٦٤٤ ۲,۰۰۵۸۰۱ اهرم بازار

  ۰,۰۰۰۰  ‐٣٣,٣٣٠٠٣ ٠,٠٧٧٧٧٨ ‐٢,٥٩٢٣٢٩ ياهرم دفتر

 

  ٠,٤٦٠٢٠١  ر وابستهين متغيانگيم ٠,٦٨٧٢٣٩ نييب تعيضر

  ٠,٤٣٧٦٩٣  ر وابستهيار متغيانحراف مع ۰,۶۸۶۵۴۲ ل شدهي تعدنييب تعيضر

  ٥٣,٨٦٥٦٦  ها ماندهيمجموع مربع باق ٠,٢٤٥٠٥٣ وني استاندارد رگرسيخطا

  
   ها هيآزمون ساير فرض

ي ها متغير، ابتدا اهرم بازار، اهرم دفتري، اندازه، و قيمت را به عنوان ها  آزمون ساير فرضيهيبرا

 تا اثر اين متغيرها بر ميينما  مير وابسته وارد معادلهي را به عنوان متغيخيمستقل و بازده تار

هدف از افزودن اندازه و قيمت به عنوان دو متغيري كه در . ميي را آزمون نمايخيبازده تار

ج به دست آمده از ي نتا)۲(نگاره. استد، تصريح بهتر مدل شو  ميفراوان از آنها استفاده ها پژوهش

  .کشد  ميريند را به تصوين فرآيا

 درصد  و ۹۹، اهرم بازار در سطح t د، با توجه به آمارهيکن  ميگونه که در نگاره مشاهده همان

 ۹۵باشد، ضمن اين كه اندازه نيز در سطح   مي درصد معني دار۹۹در سطح اهرم دفتري نيز 
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اهرم بازار داراي ضريب مثبت و اهرم . درصد معني دار است، اما قيمت معني دار نيست

دفتري داراي ضريب منفي است، در واقع بر حسب انتظار، اهرم بازار اثر مستقيمي بر بازده 

ن تعديل شده نيز نشان ييب تعي ضر.تاريخي دارد و اهرم دفتري اثري معكوس بر آن دارد

 مدل نيز ۹۲/۱ واتسون ‐ندوربي. باشد  مي درصدي اين متغيرها۳/۱۵دهنده قدرت توضيحي حدود 

  .نشان دهنده عدم وجود همبستگي سريالي است

   رابطه ميان اهرم بازار، اهرم دفتري، اندازه و قيمت با بازده تاريخي.۲نگاره 
 بازده:ر مستقليمتغ

افتهيميحداقل مربعات تعم: روش

 ۱۳۷۹‐۱۳۸۳: نمونه

 ۵:مشاهدات به حساب آورده شده

 ۱۸۰:فادهتعداد مقاطع مورد است

۹۰۰:يقيکل مشاهدات تلف

  بيضر  ريمتغ
 يخطا

  استاندارد
  يل احتمايخطا  يآماره ت

  ۰,۱۸۸۰  ‐١,٣١٧٣٨٧ ٧٦,٠٩٨٥٦ ‐١٠٠,٢٥١٣ عرض از مبدأ

  ۰,۰۰۰۰  ٤,١٣٧٣٣٠ ٢٩,٨٣٤٣٥ ۱۲۳,۴۳۴۵ اهرم بازار

  ۰,۰۰۳۹  ‐٢,٨٩١٤٤٧ ٢٨,٣٥٤٥٨ ‐٨١,٩٨٥٧٨ ياهرم دفتر

  ۰,۰۳۶۶  ٢,٠٩٣٤٤٣ ٢,٨٢٤١٠٦ ٥,٩١٢١٠٥  اندازه

  ۰,۵۱۶۵  ٠,٦٤٨٩٦٤ ١٥٦٧٤,٤٤ ‐١٠١٧٢,١٤  متيق

 

  ٥٠,٢٤٤٩١  ر وابستهين متغيانگيم ٠,١٧٧٥٩١ نييب تعيضر

  ٩٦,٨٤٥٣٢  ر وابستهيار متغيانحراف مع ۰,۱۵۳۴۶۹ ل شدهي تعدنييب تعيضر

  ٧٧٧٧٥٠٧  ها ماندهيمجموع مربع باق ٩٣,٢١٩٩١ وني استاندارد رگرسيخطا

    ١,٩٢٧٤٥٢ واتسون‐نيدورب

. ميکن  مياكنون نسبت ارزش دفتري با ارزش بازار را به عنوان يك متغير مستقل وارد مدل

  .ديکن  مي مشاهده)۳( حاصل از اين فرآيند را در نگارهنتايج

، نسبت ارزش دفتري به ارزش tد، با توجه به آماره يکن  ميگونه كه در نگاره مشاهده همان

اما با وارد شدن نسبت ارزش دفتري به ارزش . دار هستند معني  درصد۹۵بازار و اندازه در سطح 

، ضمن اين كه قيمت دهند  ميداري خود را از دست ، هر دو اهرم بازار و دفتري معنيبازار در مدل

 ي تقريبطور به درصدي مدل نيز ۵/۱۵ن تعديل شده ييب تعيضر. ماند  ميمعني باقي نيز همچنان بي

 واتسون ‐دوربين. دهد  ميوضيحي را نسبت به مدل قبل نشانعدم تغيير محسوس در قدرت ت
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  .باشد  مي مدل نيز نمايانگر عدم وجود همبستگي سريالي۹۲/۱

   رابطه ميان نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، اهرم بازار، اهرم دفتري،.۳نگاره 
  اندازه و قيمت با بازده تاريخي

  بازده: ر مستقليمتغ

 افتهي ميحداقل مربعات تعم: روش
  ۱۳۷۹‐۱۳۸۳: نمونه

  ٥: مشاهدات به حساب آورده شده

  ۱۸۰: تعداد مقاطع مورد استفاده

 ٩٠٠:يقيکل مشاهدات تلف

  بيضر  ريمتغ
 يخطا

  استاندارد
  يل احتمايخطا  يآماره ت

  ۰,۱۲۸۶  ‐١,٥٢٠٩٩٢  ٧٦. ٣٦٩٣٥  ‐١١٦,١٥٧٢  عرض از مبدأ

  ۰,۲۲۶۶  ٢,٢٢١٧٠٣  ٣٩,٩٠٥٣٨  ۸۸,۶۵۷۹۰  اهرم بازار

  ۰,۳۳۱۷  ‐٠,٩٧١١٥٦  ٤٢,٧١٩٥٧  ‐٤١,٤٨٧٣٨  يهرم دفترا

  ۰,۰۳۸۸  ٢,٠٦٩٢٨٢  ٢,٨٠٢٥٠٤  ٥. ٧٩٩١٧٢  اندازه

  ۰,۶۲۲۸  ‐٠,٤٩٢٠٨٧  ١٥٧٧٩,٨٣  ‐٧٧٦٥,٠٥٢  متيق

       بهيارزش دفتر

  

  ٥٠,٢٤٤٩١  ر وابستهين متغيانگيم  ٠,١٧٣٩٩٠  نييب تعيضر

  ٩٦,٨٤٥٣٢  ر وابستهيار متغيانحراف مع  ۰,۱۵۵۸۱۱  ل شدهي تعدنييب تعيضر

  ٧٨٠٧٨٦٨  ها ماندهيمجموع مربع باق  ٩٣,٤٥٣٩١  وني استاندارد رگرسيخطا

      ١,٩٢٦٠٨١  واتسون‐نيدورب

  

به پس رسيم، در اين مرحله از روش گام   ميسازي اكنون به مرحله نهايي فرآيند مدل

 درصد دارند را ۹۵داري كمتر از  يي كه سطح معنيها تغيردر اين روش م. ميکن  مياستفاده

به تصوير  )۴(اين فرآيند در نگاره. به دست آيد تا مدل نهايي ميکن  مياز مدل حذف

  .كشيده شده است
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  رابطه ميان نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، اندازه با بازده تاريخي: ۴نگاره 
 بازده: ر مستقليمتغ

 افتهيم يتعمحداقل مربعات : روش
 ١٣٧٩‐١٣٨٣: نمونه

 ٥: مشاهدات به حساب آورده شده
 ١٨٠: تعداد مقاطع مورد استفاده

 ٩٠٠:يقيکل مشاهدات تلف

 بيضر ريمتغ
 يخطا

 استاندارد
 يل احتمايخطا يآماره ت

 ۰,۰۷۴۱ ‐١,٧٨٨٤٤٩ ٨١,٤١٩٤٤ ‐١٤٥,٦١٤٥ عرض از مبدأ
 ۰,۰۲۵۱ ٢,٢٤٤٦٨٨ ٣,١١١٢٨٨ ٦,٩٨٣٨٧٠ اندازه

 به ارزش يرزش دفترا

 بازار
  

٤٧,٤٧٠٧٤ 
  

١١,٨٤٦٧٣ 
  

٤,٠٠٧٠٧٥ 
  

۰,۰۰۰۱ 
 

 ٥٠,٢٤٤٩١ ر وابستهين متغيانگيم ٠,١٥٥١٠٥ نييب تعيضر
 ٩٦,٨٤٥٣٢ ر وابستهيار متغيانحراف مع ۰,۱۵۲۷۴۶ ل شدهي تعدنييب تعيضر
 ٦١٦٠٢٦٥ ها ماندهيمجموع مربع باق ٩٢,٦٩١٥٤ وني استاندارد رگرسيخطا
   ١,٩٣٦٥٣٢ تسونوا‐نيدورب

مدل نهايي اين پژوهش از دو متغير مستقل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و اندازه 

 ۹۹نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، در سطح ، t با توجه به آماره. تشكيل شده است

 تعديل شده، قدرت نييب تعيضر. باشند  ميدار  درصد معني۹۵صد و اندازه در سطح در

 واتسون ‐دوربين. قبل تفاوت چنداني ندارددهد كه با مدل   مي درصدي را نشان۲/۱۵توضيحي 

  .كشد  مي مدل نيز عدم وجود همبستگي پياپي را به تصوير۹۳/۱

دارد كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار اثر معني داري بر بازده   ميفرضيه سوم بيان

 ييدأ، وجود اين اثر را ت)۴( و )۳( يها ي رگرسيوني موجود در نگارهها مدل. سهام دارد

 فرضيه چهارم اين گونه بيان. دشو  ميييدأاين فرضيه سوم اين پژوهش تبنابر. کنند مي

ل اثر اهرم بازار و اثر يه مالکانه به دلي به ارزش بازار سرمايدارد كه اثر نسبت ارزش دفتر مي

ن داده شده است، پس از  نشا)۳( و )۲( يها گونه كه در نگاره همان. باشد  ميياهرم دفتر

ي بازار و دفتري ها  به مدل رگرسيوني، اهرمبازار به ارزش يدفترورود نسبت ارزش 

اين بدان معني است كه اين نسبت اثر هر دو اهرم را . دهند  ميداري خود را از دست معني

  .شود  ميكشد، بنابر اين فرضيه چهارم نيز تأييد  ميبه تنهايي به دوش
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 كه نسبت ارزش نتيجه گرفتتوان   ميي پژوهش،ها أييد سلسله وار فرضيهدر نهايت با ت

  .باشد  ميسکي ري به ارزش بازار متغير جايگزيني برايدفتر

  

  قي از تحقدست آمدهه  بجي نتانيي و تبيريگ هجينت
، ]۲۲[گونه كه در مبـاني نظـري بيـان گرديـد، بـر اسـاس قـضيه دوم موديليـاني و ميلـر                       همان

اثـر اهـرم    (به علاوه ريسك مـالي    ) ريسك تجاري (ها  با ريسك دارايي  ريسك يك شركت    

يابد، اهرم بازار آن نيز كه بر         مي ي يك شركت افزايش   ها  زماني كه بدهي  . برابر است ) بازار

افـزايش  . يابـد   مـي  اساس مدل موديلياني و ميلر نمايانگر ريسك مالي شركت است افـزايش           

از طـرف ديگـر     .  نيز بـه همـراه خواهـد داشـت         ريسك شركت افزايش بازده مورد انتظار را      

ند، در جذب منـابع مـالي       بالاتري دار ) ريسك تجاري (ي  ها  يي كه ريسك دارايي   ها  شركت

زيرا بـا وجـود ايـن ريـسك بـالا،  اعتباردهنـدگان بـازده                تر هستند،     از اعتباردهندگان ناتوان  

اين اهرم دفتري پايين    بنابر. باشد  مي قابل توجيه ، غير ها  كه براي شركت  كنند    مي بالايي را طلب  

كه بين نسبت ارزش    اي    با وجود رابطه  .  است ها بالاي آن  يها   به مثابه ريسك دارايي    ها  شركت

نسبت اثر هـر  د، انتظار داريم اين    ش ارائه   ي نظر يدفتري به ارزش بازار و اين دو اهرم در مبان         

 شـركت و يـا      يها  الاي دارايي اين اساس، ريسك ب   بر  .  با خود به همراه داشته باشد      دو اهرم را  

بـرد و در نتيجـه،        مـي   نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار را بـالا          ريسك مالي بالاي آن،   

  .برد  ميبازده مورد انتظار را نيز بالا

گران قبلي همـاهنگي      كلي با نتايج پژوهش    طور  بهنتايج به دست آمده در اين پژوهش،        

 در بـازده تـاريخي سـهام را         هـا   ش بازار، تفاوت   نسبت ارزش دفتري به ارز     ن که ي ا اول. دارد

دهد، بنابر اين نتايج ما با نتايج فاما و فرنچ و ساير پژوهشگراني كه پـس از او بـه                      مي توضيح

، بـا توجـه بـه       ن کـه  ي ـدوم ا . بررسي اثر اين نسبت بر بازده تاريخي پرداختند هماهنگي دارد         

 هـا   ار، و نتايج حاصل از آزمون فرضيه      مدل ارائه شده براي نسبت ارزش دفتري به ارزش باز         

تواند متغير جايگزين مناسبي براي ريسك باشـد و توجيهـات             مي رسد، اين نسبت    مي به نظر 

 شده و يا ناكارايي     ي ارائه ها  اري نادرست بازار، ايرادات وارد بر مدل      گذ  قبلي مبني بر قيمت   

اثر هر دو اهرم بـازار و دفتـري، يـا            اين نسبت    ،بنابر اين . توانند معرف اثر آن باشند     بازار نمي 

  .  همزمان با خود به همراه داردطور بهرا ) ريسك تجاري(ها ريسك مالي و دارايي
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