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    علوم اقتصادی علوم انسانی و اجتماعیی  پژوهشنامه               
  87 پاییز ،)30پیاپی(3ی  شماره،         سال هشتم

ش ارزبه  ینسبت ارزش دفتر با شرکت ی سودآورینیب شیپ وانت
  هرانترفته شده در بورس اوراق بهادار یپذ یها بازار شرکت

  23/7/87:ذیرشتاریخ پ    30/5/86:تاریخ دریافت 
  ∗دیوش فریدار

  ∗∗ زادهیه دهقانیمرض 
  دهیچک

 ؛ کننـد  یه گـذار  یافراد مازاد درآمد خـود را سـرما       لازم است   ر،  کشو  هر یاقتصادد   رش یبرا
 ـ            ه گذار برای این   ین هر سرما  یبنابرا دسـت   هکه بتواند سهامی با بازدهی بیشتر و ریـسک کمتـر ب
اطلاعاتی که در مورد سهام یـک شـرکت وجـود           .ست نیازمند اطلاعاتی در مورد آن سهام ا       ،آورد
.  یا براساس اطلاعات داخلی آن شرکت یـا براسـاس اطلاعـات خـارجی آن شـرکت اسـت                    ،دارد

 مثـل صـورت سـود و زیـان و ترازنامـه             ،هـای مـالی آن      در صورت  ،اطلاعات داخلی یک شرکت   
کـه ایـن عوامـل       ؛اطلاعات خارجی یک شرکت نیز در بازار بورس وجـود دارد          . شود  منعکس می 
در ایـن  . کند  قیمت سهام را در بازار تعیین می  می گذارد و  رجی بر بازده سهام تأثیر      داخلی و خا  

های مالی کـه منـابع       از صورت ،ارزش دفتری که از جمله اطلاعات داخلی شرکت است          ،تحقیق  
عـات  از جملـه اطلا   ،ارزش بـازار نیـز      . آیـد   دست مـی  ه   اطلاعات هستند، ب   ی  اصلی تأمین کننده  

توان چگونگی انتخاب سـهام یـا پرتفـوی بـا             خارجی شرکت است که به کمک این دو عامل می         
وهش حاضر، بررسی رابطه بین نسبت ارزش دفتـری         ژپ .دادگذار نشان     بازده بیشتر را به سرمایه    

(به ارزش بازار سهام   
M
B(      ـ        با بازده سهام عادی در شـرکت  ورس اوراق  هـای پذیرفتـه شـده در ب

 . بهادار تهران است

  یپرتفو بازار،بازده، ارزش  به یدفتر ارزش نسبت،بازار ،ارزشیدفتر ارزش :یدیکل یها هژوا
  JEL:   G11,G14 طبقه بندی

                                                 
 دت علمی دانشگاه یزأعضو هی -نویسنده مسئول  ∗
 کارشناس ارشد مدیریت مالی دانشگاه شهید بهشتی ∗∗
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  مقدمه
 در  . مـستقیمی دارد   ی   یـک کـشور بـا تعـداد سـهامداران آن رابطـه             ی  نسبت توسعه 

 و در هستندمردم به نوعی سهامدار % هشتاد شاید بیشتر از ،کشوری مانند ایالات متحده
اصـلاح   در اثـر  های اخیـر      در کشور ما طی سال     میزاناین  . اند  گذاری کرده   ورس سرمایه ب

ده  اعـدادی نزدیـک بـه         که گـاه،   ی به طور  ؛ داشته است  یسیستم مدیریتی، رشد مطلوب   
 ـ      لازم است کـه هـم در مـورد سـرمایه           نیبنابرا. ایم   را نیز شنیده   درصد ورس گـذاری در ب

گـذاری   کـه امـر سـرمایه     و هم ابزار مناسب برای این ردی صورت گ  های لازم  سازی  فرهنگ
  .گذاران قرار داده شود  در اختیار سرمایه،تر باشد راحت

 ،گذار وجود داشته باشد      سرمایه اری در اخت   تجزیه و تحلیل   برای اگر ابزارهای مناسب    
های مختلف در بورس به      ناخت شرکت تواند با بررسی صنایع مختلف و ش        گذار می   سرمایه
. ایـل باشـد بپـردازد      به هر میـزان کـه م       ،گذاری در صنعت و شرکت دلخواه خود        سرمایه

 یک ابزار در کنار دیگر ابزارها و شـاخص هـا بـرای کمـک بـه      ی ارائه، هدف این تحقیق
شتر  تا بتوانند بهترین سرمایه گذاری را با ریسک کمتر و بـازده بی ـ             ؛سرمایه گذاران است  

 کهد  ارزش بازار محاسبه می شو     فتری به  ابتدا نسبت ارزش د    ،در این تحقیق  .انجام دهند 
نسبت

M
B1 عملیـات  د  رهایی برای کمـک بـه ایجـا       ها و ابزا    روش ی   جهت ارائه   تواند ی م
 بـه  نگـذاران و ترغیـب آنـا        یا محدود کردن ضرر و زیـان سـرمایه          تداوم آن و   سودمند و 

             اوراق مجموعــه(2هـای سـودآور و پرتفـوی     جـستجوی فرصـت  زمـان گـذاری، در   هسـرمای 
  .ردیبگ قرار استفاده مورد ،بهینه با بازدهی بالا)بهادار 

 به عنوان یکی از کاربردی ترین مدل های مدیریت مالی 3CAPM مدل ،در ضمن 
 مطالعات تجربی از یبرخ ولی ؛ تحلیل گران ونظریه پردازان شناخته شده استاز سوی

تواند کاملاً بازده سهام مورد انتظار را توضیح دهد  نمی  CAPMدهد که مدل  نشان می
  نسبت،ناشی از دریافت سود سهام بازده میزان مثل ،رهای مالی دیگرو متغیّ

                                                 

1  -
market
book

 

2 - portfolio 
3 - Capital Asset Pricing Model 
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  بدهی
market حقوق صاحبان سهام

book، باید در مدل 2                  و نسبت 1              نسبت CAPMنوان  به ع
  .رهای توضیحی وارد شوندمتغیّ
  قی تحق ینهیشیپ

های بورس نیویورک، بورس نازداک و بورس آمریکا را به ده گـروه   سهام  3فاما و فرنچ 
 سـپس هـر ده گـروه بـه ده گـروه فرعـی براسـاس بتاهـای قبـل از                .بندی کردنـد    دسته
یک پرتفوی صـدتایی    ،  راین بناب ؛بندی، مربوط به اوراق بهادار انفرادی تقسیم شدند         دسته

بنـدی سـال       هر صـد پرتفـوی در پـنج سـال قبـل از دسـته               ی  بازده ماهانه . شکل گرفت 
  .محاسبه شد

هـا در رگرسـیون     جمع کردن شـیب ا ب،بندی برای هر صد پرتفوی     بتای قبل از دسته   
 ،بنـدی  این دسته. شود بازده طبق یک پرتفوی طبق بازده ماه جاری و ماه قبل تعیین می     

بنـدی هـر صـد پرتفـوی          بازده ماهانـه بعـد از دسـته       . افتد   هر سال اتفاق می    ی  هییژودر  
  . است1990 تا دسامبر 1963ی ژولای  شود که برای دوره محاسبه می

 مـشابه بتـای قبـل از        ی  بنـدی بـرای هـر صـد پرتفـوی بـه شـیوه               بتای بعد از دسته   
 شرکت،  ی  را روی بتا، اندازه   فاما و فرنچ میانگین بازده جاری       . شود  بندی تعیین می    دسته
نسبت

market
bookنسبت ،

price
earningsنسبت ،

equity
debt دادند، رگرس .  

 ــ      ــار متغیّ ــک از چه ــر ی ــه ه ــر چ ــه اگ ــد ک ــث کردن ــرنچ بح ــا و ف ــستقلفام                       ر م
نسبت( 

market
book  اندازه، نسبت ،

price
earnings نسبت ،

equity
debt (  بینـی قـوی      قدرت پـیش

 فایـده و  ر در مدل رگرسـیون بـی   ولی استفاده از هر چهار متغیّ      ،برای بازده متوسط دارند   
  .یادی استز

                                                 

1-
price

earnings
 

2-
equity
debt

 

3-Fama & French 

   درآمد
 قیمت
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کند که نسبت دلالت می) 1992( نتایج رگرسیون فاما و فرنچ   
market
book  و انـدازه در 

  .تر هستند ر دیگر قویبا بازده سهام در میان چهار متغیّارتباط 
چنین کشف کردند که انـدازه و نـسبت          هم ،فاما و فرنچ  

market
book  ـ  ، مـی   کـاملاً   دتوان

جایگزین نـسبت  
price

earnings   و نـسبت 
equity
debt            در مـدل رگرسـیون شـود زیـرا قـدرت 

توضـــیحی نـــسبت
price

earningsو نـــسبت 
equity
debtانـــدازه و ا در بـــازده متوســـط بـــ 

نسبت
market
bookشود  جذب می.  

 نتیجه گرفتند که قدرت توضـیحی انـدازه و نـسبت            آنان سرانجام
market
book   در دوره 

  .است چشمگیر 1963-1990
نـسبت ا   ب ،زین)1997(و کتری و شانکن     )1998 (1پنتیف و لورنس  

market
book   توانـایی 

  . بررسی کردند1994-1926  یبینی بازده سهام آینده را برای دوره پیش
ــایی پــیش ،)2004( 2گیــال و ولــچ بینــی درون نمونــه و بیــرون نمونــه  قــدرت توان

نسبت
market
book  و نسبت 

price
earnings  و نسبت 

equity
debt   بازده ناشـی از تقـسیم       میزان و 

  . بررسی کردندرا 2003  -1971 ی سود سهام در ایالات متحده در دوره
 طبــق هــر یــک از t در درون نمونــه رگرســیون صــرف ریــسک دوره،گیــال و ولــچ

ــسبت  متغیّ ــالی ن ــای م ره
market
book ،ــدار ــسی  مق ــی از تق ــازده ناش ــهام،   ب ــود س م س

نسبت
price

earnings  و نسبت 
equity
debt  1ی   از دوره−t        را  2004 از زمان فوریه تا دسـامبر 

بینـی    کـه قـدرت پـیش     شد  روشن   های گیال و ولچ    گیری   نتیجه بر اساس . بررسی کردند 
در مجمـوع   . عـدی وجـود دارد     ب ی  رهای مالی روی صرف ریـسک دوره       این متغیّ   با   ،قوی

                                                 
1-Pontiff & Lawrence  
2-Goyal & Welch  
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نسبت
market
book   تـرین     بازده ناشی از تقسیم سـود سـهام در درون نمونـه قـوی              میزان و

بینـی ایـن      البته توانـایی پـیش    . رهای مالی را دارند   بینی در میان همه متغیّ      توانایی پیش 
 حتـی   ؛ت بعدی در بیرون نمونـه ضـعیف اس ـ        ی  رهای مالی برای صرف ریسک دوره     متغیّ

نسبت
market
book   بینی ضعیفی بـرای صـرف ریـسک آینـده             قدرت پیش  ، در بیرون نمونه

گیال و ولچ نتیجه گرفتند نسبت     . دارد
market
book نسبت ،

price
earnings  نـسبت ،

equity
debt  و 

ف ریـسک آینـده بیـرون نمونـه را          توانند صـر     نمی ،نرخ بازده ناشی از تقسیم سود سهام      
  .بینی کنند پیش

 شـرکت و     ی  ارتباط بـین بـازده مـورد انتظـار و انـدازه            ،)2004(1ورجانسن و ورسچ  
نسبت

market
book        جمهـوری چـک، مجارسـتان، روسـیه،        ( در چهار کشور در حال توسعه

ــستان ــ 2004-1996  ی در دوره را)له ــدیرا بررس ــه .  کردن ــق نتیج ــر طب ــشان ب  ،های
نسبت

market
book           ـ . ارتباط مثبتی با بازده مورد انتظار در هر چهار کشور دارد   م اعـلا  انآن

 کشورهایی که نسبت   کردند
market
book  تـری    ینی متوسط بازده پـا    ،ین است   یسهامشان پا

نسبت به کشورهایی که نسبت    
market
book    کسب  ،)کند  امشان رشد می  سه( بالاتری دارند

  . کنندیم
ارتباط بین بازده سهام در بورس هنگ کنگ و نـسبت           2لم  

market
book  ی    ژوییـه   طـی

ــن  1984 ــا ژوئ ــی را1997 ت ــرد بررس ــم.  ک ــه  ل ــازده ماهان ــا،  ی ب ــق بت ــاری را طب  ج
نسبت

price
earnings   اندازه و نسبت ،

market
book  ارتبـاط قـوی بـین       ،مدارک لم . د رگرس دا 

بازده و نسبت  
market
book   هیچ ارتباطی بین بازده و بتا        روشن ساخت   اما ؛دهد   را نشان می 

دهـد کـه نـسبت       چنـین نـشان مـی      نتایج هم . وجود ندارد 
market
book  تـرین قـدرت       قـوی

                                                 
1-Jansen, & Verschoor 
2-Lem 
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 بازده در میـان انـدازه، نـسبت        ی  رهبا در  را توضیحی
price

earnings  نـسبت ،
market
book دارد  .

  .در ایالات متحده است) 1992(های فاما و فرنچ  های لم در هنگ کنگ مشابه یافته یافته
ها بـا نـسبت     تفاوت بین بازده شرکت    ، 1چن و زنگ  

market
book    هـا بـا     شـرکت ( بـالا

ها با نسبت   و بازده شرکت  ) ریسک بالا 
market
book در ) ینیها با ریسک پـا     شرکت(ین  ی پا

  . بررسی کردند1998ایالات متحده، ژاپن، هنگ کنگ، مالزی، تایوان و تایلند را در سال 
ها با   های با ریسک بالا و شرکت      چن و زنگ نشان دادند که تفاوت بین بازده شرکت         

 اما تفاوت در بازده     ؛زیاد است ین در ایالات متحده، ژاپن، هنگ کنگ و مالزی          یریسک پا 
آور در تایوان و تایلند خیلی کـم          های کمتر ریسک   آور و شرکت    های ریسک  بین شرکت 

  .است
شـوند و     بندی می    تایوان و تایلند در بازار با رشد بالا دسته         ،بر طبق بحث چن و زنگ     

بازارهـای   سـریع، نـسبت بـه         ی  استعداد بیشتری برای توسعه    ،بازارها در تایوان و تایلند    
  .رشد کرده مثل ایالات متحده، ژاپن و هنگ کنگ دارند

 بـا   یهـا  جایی که در تایوان و تایلند هـم شـرکت          از آن ، چن و زنگ     جیبر اساس نتا  
 با نسبت  یها شرکت(ریسک بالا   

market
book ین ی بـا ریـسک پـا      یهـا   و هم شـرکت    ) بالا

 با نسبت  یها شرکت(
market
book را انتظـار دارنـد      بـازار   سـریع   ی یـک توسـعه   ،)ین  یپا ، 

 ن اسـاس،  ی ـبـر ا  . آورند  دست می ه   بازده زیادی را ب    ، کشورشان  ی بنابراین در طی توسعه   
آور در ایـن      هـای کمتـر ریـسک      آور و شـرکت     های ریـسک   تفاوت در بازده میان شرکت    

   .استکم  ، با رشد بالایبازارها
سبت  ارتبــاط نــ،2ماهاجــان و تارتــاروگلو

market
bookی کــشورهارا در 3ی واهــرم مــال 

  نشان دادند  انآن .کردند ی بررس 2006ا در سال  یتالیکا، کانادا، فرانسه ،آلمان و ا     یژاپن،آمر
نسبت 

market
bookهـر چـه نـسبت    یعن ـی ؛م داردیارتبـاط مـستق    1 اهرم مالی گذشته با 

                                                 
1-Chen & Zhang  
2-Mahajan & Tartaroglu  
3-leverage  
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market
book اسـتفاده   ین مـال  ی تأم ی برا ی کمتر از بده   ها ن تر باشد، شرکت   یی پا ها  شرکت 

  . کنندیم
سک بازده سـهام بـه      یصرف ر  ، نشان داد  2003-1998  ی دوره در،)2006(1ونیدیفر

 اندازه و نسبت  
market
bookناخـالص،   ید مل ی مانند تول  یگری د یرهایّالبته متغ ، دارد یبستگ 

  . گذارندیر می بازده سهام تأثیز روین.. . بهره و میزانتورم، سطح 
 ارتباط نسبت    2006 در سال    ،یانجمن حسابداران رسم  

market
book   سهام  ی و بازده آت 

 ـ. کردند ی بررس یفول دادن پنج پرت   یرا با تشک    بـا نـسبت     ی پرتفـو  ،جـه گرفتنـد   ی نت انآن

market
bookل یا چهار سال بعد از تشکین الگو سه ید،اما انده داری در آیشتری بالاتر بازده ب

ن اثر نسبت ی بنابرا؛ افتدی اتفاق میپرتفو
market
book، مدت استیک اثر طولانی .  

اثر نسبت    2008ز در سال    نی 2لائورا لی یو    
market
book       گذشته و بازده گذشته سـهام 

جـه گرفـت نـسبت       یو نت ا. کـرد  ی بررس ،ی جار بر اهرم مالی    
market
book      گذشـته و بـازده 

  . داردیریاثر چشمگ بر اهرم مالی  ،گذشته سهام
 قیاهداف تحق

گذار ایـن اسـت کـه چـه           ترین موضوع برای فرد سرمایه     در زمان انتخاب سهام، مهم    
 بـه   ، تعیین دقیق مبلغ پرداختی بـرای هـر سـهم          ؟دکنمبلغی را برای هر سهم پرداخت       

  یگذاری، محاسبه هدف اصلی از تجزیه و تحلیل سرمایه   . هایی نیاز دارد    و تحلیل  تجزیه
در بازارهای کارا، تعیین ارزش واقعـی هـر سـهم       . ارزش فعلی عایدات آتی هر سهم است      

در بـازار کـارای سـرمایه، تمـام         . پذیر اسـت   راحتی امکان ه  ب» ارزش فعلی عایدات آتی   «
در قیمت بازار این اوراق منعکس اسـت و هـر اطلاعـات              ،اطلاعات مربوط به اوراق بهادار    

در . دهد شود، سریعاً قیمت اوراق بهادار را تحت تأثیر قرار می جدیدی که به بازار وارد می
گذاری متناسب    این بازارها، امکان دستیابی به بازده غیرعادی وجود ندارد و بازده سرمایه           

                                                 
1-Mete Feridun  
2-Laura yiaolei liu 
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 یا پرتفوی انتخاب سهام مناسب ی گذار برا هی سرما ،نیبنابرا .با ریسک مربوط به آن است     
 ،قی ـن تحق ی ـا در لذا؛  ردی را در نظر بگ    ی مختلف مال  ینسبت ها  و د شاخص ها  ی با ،سهام
 ی رابطه

M
B  در ضـمن نـسبت  .  شـده اسـت  ی بررس ،و بازده سهام

M
B ه ی در روش سـرما

روش -2 یروش رشـد  -1: در سـهام   یگـذار ه  ی سرما یها روش(ی به صورت ارزش   یگذار
)                      100: 1990، 1لینــــدا دآنگلــــو ( ســــهامیابیز در مــــدل ارزشــــیــــو ن)یارزشــــ

  . مشابه کاربرد داردیها  شرکتیبا استفاده از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر
) ههای مشاب شرکت( ×B)()دفتری هر سهم شرکت آلفا ارزش(

B
M =P)شرکت آلفا قیمت( 

   داده های گرد آور یوهی و شیریگروش نمونه 
بـا  .  شرکت در بورس اوراق بهادار تهـران پذیرفتـه شـده بودنـد     426،  1383در سال   
 است و در ضمن برای      1383 تا سال    1378که قلمرو زمانی تحقیق از سال        توجه به این  

ها از جریانات نقدی و قیمت سهام در اول و آخر دوره اسـتفاده               بازده شرکت   ی سبهمحا
 مـد    انـد،   در بورس پذیرفته شده    1378هایی که تا پایان سال        پس باید شرکت   ،شود  می

اسـتفاده  ) غربالگیری(ای    گیری مرحله    از روش نمونه   ز برای انجام این کار    نظر قرار گیرند  
 ؛شـوند    حذف مـی   هستندهایی که دارای ارزش دفتری منفی        شرکت:  یعنی اولاً  .شود  می
هـا در    بـار سـهام آن     حداقل یک د  یبا، هر سال،    1383 تا 1378ها از سال     شرکت: ثانیاً

            هـایی کـه بـاقی     رسمی قرار گرفته باشـد سـپس از بـین شـرکت        ی بورس مورد معامله  
 شرکت بـه عنـوان      هشتاد،  د درص 95  از فرمول حجم نمونه در سطح اطمینان          مانند یم

هـای مختلـف     ای از صـنعت     صورت سهمیه  ه شرکت ب  80 که این     شوند یمنمونه انتخاب   
  . شوندیده میبرگزبورس 

 ـ ،قین تحق ی انجام ا  یاز برا ی مورد ن  یداده ها  مـت بـازار و     ین ق یدسـت آوردن آخـر     ه ب
 ی نقـد   اول سال،سـود   ی  مت بازار هر سهم در هفته     یهر سهم،ق )ژهیارزش و (یارزش دفتر 

ه یش سـرما  ی،درصد افزا ی نقد ی  ه از محل مطالبات و آورده     یش سرما یهر سهم،درصد افزا  
 ی داده ها  ی جمع آور  ی که منبع مورد استفاده برا     زه و حق تقدم است    یاز محل سهام جا   

ذکر این نکته ضروری است کـه بـا         . بوده است )ویپارس پرتفول ( نرم افزار دنا سهم    ،قیتحق
های مورد بررسی سهام ممتاز وجود نداشته اسـت، لـذا جمـع              تکه در شرک   توجه به این  

                                                 
1-Linda E. De Angelo 
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حقوق صاحبان سهام در ترازنامه هر شـرکت، متعلـق بـه سـهامداران عـادی اسـت، و از                    
  .دست آمده است ه ارزش دفتری هر سهم ب،تقسیم این جمع بر تعداد سهام منتشر شده

) 83-79( یوره دی برااست که IRR1   روش ،سهم  بازده هری میزان مدل محاسبه
 انجـام شـده     Excelمحاسبات به کمک نـرم افـزارٍ  (  دکرشرح زیر تعریف ه توان ب را می
  :)است

44
4

3
3

2
2

1
1

0 )1()1()1()1()1( r
P

r
CF

r
CF

r
CF

r
CFP

+
+

+
+

+
+

+
+

+
=

  
0P = 1379گذاری اولیه یا قیمت یک سهم در هفته اول سال  سرمایه  

1CF =     گـذاری مجـدد در سـال      و سـرمایه   1378  مالی  ی جمع جبری سود سهام دوره
 و  78جا فرض شده است که سـود سـهام سـال             طور که اشاره شد در این      همان. 1379
 بـه ترتیـب توسـط       79 هـر دو در پایـان سـال          79د در طـول سـال       گذاری مجدّ   سرمایه
  .شود گذار دریافت و پرداخت می سرمایه

2CF = 80د در سال گذاری مجدّ  و سرمایه79 مالی  یجمع جبری سود سهام دوره  
3CF = 81د در سال گذاری مجدّ  و سرمایه80 مالی  یجمع جبری سود سهام دوره  
4CF = 82د در سال گذاری مجدّ  و سرمایه81 مالی  یجمع جبری سود سهام دوره  
P =  لات لازم در ی باتعــد1383 اول سـال   یل از فـروش سـهام در هفتـه   وجـوه حاص ـ

  . سهام یهی ،حق تقدم و تجزیخصوص سود سهم
 اول سـال     ی گذار یک سـهم را در هفتـه          فرض شده است که سرمایه     ،در این تحقیق  

 لذا با توجـه     ؛رساند   به فروش می   83 اول سال     ی و آن را در هفته     کند   یم خریداری   79
 جریان نقدی   ی   که در محاسبه   کرده تعداد سهام تغییر     ،ه در طول دوره   به افزایش سرمای  

افزایش سـرمایه از  .  نیز منظور گردیده است83حاصل از فروش سهام در هفته اول سال      
 لـذا در    ؛ تأثیری در جریان نقـدی نداشـته اسـت         ،ها یا اعطای سهام جایزه      محل اندوخته 

 از طریق تعـداد     عاملد که این دو     کرراموش  البته نباید ف  . اند  محاسبات فوق منظور نشده   
  .ستا و قیمت سهام در محاسبات گنجانده شده

r =  مورد نظری  بازده در دورهمیزانمتوسط   

                                                 
1-Internal rate of return 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
  87، پاییز )30پیاپی(3ی  ، سال هشتم، شمارهعلوم اقتصادی پژوهشنامه ی... ........................106

 

 

ر ی ـ بـه روش ز    ی بـازده پرتفـو    میـزان  (r) بازده هر سهم   میزاندست آوردن    هپس از ب  
  .دیآ یدست م هب

                                      
∑
=

=
n

i
iiP RxR

1  
  قیتحق پژوهش و روش ی هیفرض

تواننـد از   ه مـی  گذاران بـالقوّ     که آیا سرمایه   است این   ،هدف اصلی از انجام این تحقیق     
شاخص

M
B،      و بـه کمـک آن سـودآوری سـهام را            ،هـا اسـتفاده      در کنار دیگـر شـاخص 

  بینی کنند ؟ پیش
سهامی که ارزش دفتری آن به ارزش بازار آن  «:ژوهش عبارت است ازن پای ی    فرضیه
 که مقدار ارزش یگر سهامی به عبارت د». دارای بازده بیشتری در آینده است،بالاتر است

و سـود   1 یسـود نقـد   ( بـازده  ی دارا ،ک بـه مقـدار ارزش بـازار آن اسـت          ی آن نزد  یدفتر
  .نده استی در آیشتری ب)2هیسرما

  :)1383-1378 (.شرح زیر در نظر گرفته شده  مفروضات ب دستهدر این تحقیق یک
د و سهام کن  اقدام به خرید سهام می82 تا 79های  گذار در هفته اول سال    سرمایه -1

  .رساند  به فروش می1383 اول سال ی خود را در هفته
 نسبت ی   در محاسبه  -2

M
B          آخـرین قیمـت     برای هر سال، ارزش دفتری هر سهم و

  .بازار در پایان سال مالی مورد استفاده قرار گرفته است
 سود نقدی هر سال مالی در آخر ماه هشتم پس از تصویب مجمـع بـه سـهامدار                   -3

 31/6 اول سـال و قبـل از   ی ها نیمـه  هایی که سال مالی آن شود ولی شرکت  پرداخت می 
  .شود میها در پایان همان سال مالی پرداخت  است سود نقدی آن

کند و سهام خریداری شده   خودش از حق تقدم خرید سهام استفاده می، سهامدار-4
 آن را در پایان دوره  ومی کنداز سود و مزایای آن استفاده ، می داردرا تا پایان دوره نگه 

  .فروشد می

                                                 
                          1-Dividend per share  

Capital gain 2-    
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از مزایـای  ، مـی دارد  سهامدار آن را نگه ، اگر سود سهمی به سهامدار تعلق گرفت       -5
 در پایان دوره همراه سایر سهام دریافتی یا خریـداری شـده آن را               ومی کند   تفاده  آن اس 

  .فروشد می
 با استفاده از حق تقدم خرید و سهام حاصل          ، سود سهمی یا سهام خریداری شده      -6

ده بـه سـهامدار پرداخـت       کـر  سهام در پایان سالی که مجمع آن را تـصویب            ی  از تجزیه 
-82(و  ) 83-81(،  )83-80(،  )83-79( مالی   ی   چهار دوره   ابتدا ،در این تحقیق  . شود  می
  .در نظر گرفته شد) 83

  .ق در نظر گرفته شده استین پژوهش، سه روش تحقیدر ا
ــار دوره -1 ــرفتن چه ــر گ ــدا در نظ ــالی  ابت -82(،)83-81(،)83-80(،)83-79(ی م

 نسبت   ی  ،سپس محاسبه )83
M
B بعـد بـا توجـه بـه         و) شـرکت  هشتاد( هر شرکت  ی برا 

 ینسبت ها 
M
B   به )  شرکت بیست یهرپرتفو(یل دادن چهار پرتفو   ی محاسبه شده تشک

های با کمترین نـسبت     شرکت که یطور  ه در هر دوره ب    یصورت صعود 
M
B    در پرتفـوی 

هـای بـا بـالاترین نـسبت         یک و شرکت   ی  شماره
M
B     چهـار قـرار     ی   در پرتفـوی شـماره 

  .اند گرفته
سپس در هر پرتفوی میانگین نسبت     

M
B      یـک   ی   محاسبه شد و چون پرتفوی شماره 

های نسبت
M
B تری از بقیه داشت پس میانگین نسبت        ینی پا

M
B   تر از بقیه     ینی آن نیز پا

 زیر در مورد میانگین نسبتی ابطهیعنی ر. شد
M
Bبرقرار است :  

  1 ی  پرتفوی شماره> 2 ی  پرتفوی شماره> 3 ی  پرتفوی شماره> 4 ی پرتفوی شماره
سپس برای هر پرتفوی با مشخص بودن قیمت ابتدای دوره، پایـان دوره و جریانـات                

  .زده هر پرتفوی محاسبه شد بازده هر سهم و میانگین وزنی با،نقدی طی دوره
 فرضـیه تأییـد     ، زیـر برقـرار باشـد      ی   اگر رابطـه   ،پس از محاسبه میانگین وزنی بازده     

  :خواهد شد
  1 ی بازده پرتفوی شماره>2ی  بازده پرتفوی شماره>3ی  بازده پرتفوی شماره>4ی بازده پرتفوی شماره
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 توان به کمک نسبتیم) 83-79( مثلاً در دوره اولیبه عبارت
M
B بازده 78 در سال 

  . کردینیش بیرا پ)83-79(دوره 
نه براساس نسبت  (ها براساس بازده      پرتفوی ،گری روش د  در-2

M
B ( در . انـد   تشکیل شده

ترین   ینی شرکت با پا   بیستپرتفوی اول از    .  پرتفوی در نظر گرفته شده است      دو ،هر دوره 
در هـر دو    . سـت ا  شرکت بـا بـالاترین بـازده تـشکیل شـده          بیست  دوم از   بازده و پرتفوی    

 میانگین بازده و میانگین نسبت     ،طور جداگانه  ه ب ،پرتفوی
M
B مسلماً .  شده است  هسباحم

 .  دو استی  کمتر از میانگین بازده پرتفوی شماره، یکی میانگین بازده پرتفوی شماره

انـد،     صنعت تشکیل شـده    یازدهها برحسب    حسب صنعت پرتفوی   در آزمون فرضیه بر    -3
سپس میانگین وزنی بازده پرتفوی برای هر صنعت و میانگین نسبت          

M
B    محاسبه شـده 

 چون پرتفویها برحـسب صـنعت       ،در این آزمون  . های دیگر مقایسه شده است     و با صنعت  
انجام شـده اسـت و انتظـار ایـن          ) 83-79( فقط برای دوره      آزمون بندی شده است    طبقه

است که صنایع با میانگین نسبت
M
Bبالا، بازده بیشتری داشته باشند .  

  هیو آزمون فرض تحلیل داده ها
  .شود دست آمده در چهار دوره بررسی می هحال داده های ب
  .استی یک   شمارهجدولشرح ه ب) 83-79(داده های دوره 

توزیع پرتفوی بر حسب میانگین نسبت -ی یک  شمارهجدول 
M
B و میزان بازده 

  )83-79 (ی برای دوره
میانگین نسبت   پرتفویی شماره

M

B  بازده  

1  
2  
3  
4  

188/0  
316/0  
437/0  
865/0  

94/32  
91/52  
51/28  
98/42  
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 به پرتفوی ی یک  طور که از پرتفوی شماره      باید همان  ،که فرضیه تأیید شود    برای این 
 میانگین نسبت  ی چهار   شماره

M
B  طـور    ولی همان  ؛ بازده نیز بیشتر شود    ،شود   بیشتر می

ناقض فرضیه تحقیق ی سه    پرتفوی شماره،شود  مشاهده میکی ی   شمارهکه در جدول 
 ، ی چهـار   و بـازده پرتفـوی شـماره   ک ی بیشتر از ی دو     ولی بازده پرتفوی شماره      ؛است

ی یـک      در نمودار شماره   ،این مطلب .  فرضیه هستند  ی   تأییدکننده هست ک ا سهبیشتر از   
  .نشان داده شده است

 و میزان بازده B/M توزیع پرتفوی برحسب میانگین نسبت -ی یک  شمارهنمودار 
  )83-79( برای   دوره 

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

  .استی دو آمده   شمارهجدولرح ش هب) 83-80(داده های دوره 
 توزیع پرتفوی بر حسب میانگین نسبت -ی دو  شمارهجدول 

M
B و میزان بازده 

  )83-80 (ی برای  دوره
میانگین نسبت   پرتفویی شماره

M

B  بازده  

1  
2  
3  
4  

159/0  
282/0  
427/0  
784/0  

91/17  
62/24  
78/33  
31/24  
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 بـه علـت   ؛ نـاقض فرضـیه اسـت   ی چهـار   فقط پرتفوی شماره،ی دو   شماره جدول   در
 اما دیگر   ست؛ین  ی سه   بیشتر از بازده پرتفوی شماره     ی چهار   که بازده پرتفوی شماره    این

  بیـشتر از پرتفـوی       ی دو    چون بازده پرتفـوی شـماره      ،کند  ها فرضیه را تأیید می     پرتفوی
این مطلب  .  است ی دو    بیشتر از پرتفوی شماره      سه   ه  و بازده پرتفوی شمار     ی یک   شماره

  . نشان داده شده استی دو در نمودار شماره
  

 و میزان بازده برای   B/M توزیع پرتفوی برحسب میانگین نسبت -ی دو شمارهنمودار 
  )83-80 ( ی دوره

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

  :است زیر آمده جدولدر) 83-81 (ی داده های دوره
وزیع پرتفوی بر حسب میانگین نسبت ت-ی سه  شمارهجدول 

M
B و میزان بازده 

  )83-81 (ی برای دوره
میانگین نسبت  پرتفویی  شماره 

M

B  بازده  

1  
2  
3  
4  

117/0  
250/0  
437/0  
896/0  

06/24  
21/19  
45/15  
30/25  
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 زیـرا بـازده     ؛اقض فرضیه هستند   ن سه  و    ی دو   پرتفوی شماره  ی سه   شمارهدر جدول   
طور نیست و بـازده پرتفـوی         این زی آن ن   باشد که  یک  باید بیشتر از      ی دو   پرتفوی شماره 

 و ی یـک  طور نیست فقط پرتفوی شماره   باشد که ایندو  نیز باید بیشتر از   ی سه   شماره
ن داده  نـشا ی سـه  این مطلب در نمودار شـماره  . کنند   تحقیق را تأیید می    ی   فرضیه چهار

  .شده است
 و میزان بازده B/M توزیع پرتفوی برحسب میانگین نسبت -شماره ی سهنمودار 

  )83-81 (  ی دورهبرای 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .است شماره ی چهار جدولشرح ه ب) 83-82 ( یداده های دوره
 توزیع پرتفوی بر حسب میانگین نسبت -ی چهار  شمارهجدول 

M
Bن  و میزا

  )83-82 (ی بازده برای  دوره
میانگین نسبت  شماره پرتفوی

M

B  بازده  

1  
2  
3  
4  

087/0  
283/0  
483/0  
912/0  

89/10  
59/0-  
85/16  
48/39  
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 چـون بـازده آن      ؛  ناقض فرضیه اسـت     ی دو   پرتفوی شماره  ،ی چهار   شمارهدر جدول   
 فرضـیه   ی  هـا تأییـد کننـده       قیه پرتفوی  ولی ب  ؛  است  ی یک   کمتر از بازده پرتفوی شماره    

   .هستند
-79 (ی  در دوره .  اصلی تحقیـق رد شـده اسـت        ی   فرضیه ،بنابراین در هر چهار دوره    

 پرتفوی نـاقض    دو ،)83-81 (ی  فقط یک پرتفوی و در دوره     ) 83-82(و  ) 80-83(،  )83
  .فرضیه هستند

  آزمون فرضیه 
هـای    بایـد از روش     حاضـر،  تحقیـق نظر به استفاده از روش نمونه گیری برای انجـام           

 ضـریب   ،روش آمـاری مـورد اسـتفاده      . آماری برای تعمیم آن بـه جامعـه اسـتفاده کـرد           
  .استspss  به کمک نرم افزار آماریهمبستگی و آزمون فرضیه 

 میانگین نسبت  ،در این تحقیق  
M
B ّر مستقل و میـانگین وزنـی بـازده پرتفـوی            متغی

بنابراین میانگین نسبت  . ته است ر وابس متغیّ
M
B معادل x      و میانگین وزنی بازده پرتفوی 

  . استyمعادل
 ابتدا ضریب همبستگی میـان میـانگین نـسبت         ،برای آزمون فرضیه  

M
B    و میـانگین 

 است که ارتبـاط     -1تا  + 1دست آمده از     ه عدد ب  .می آور یمدست   هوزنی بازده پرتفوی را ب    
باشـد همبـستگی مثبـت      + 1 اگر ضریب همبـستگی      .دهد  ر را نشان می   بین این دو متغیّ   

  . باشد همبستگی منفی کامل در جهت عکس را دارد-1کامل و اگر 
 در این تحقیق بایـد      y و xر ضریب همبستگی دو متغیّ    ، تحقیق ی  با توجه به فرضیه   

نـسبت  (x یعنی بـا افـزایش     .مثبت باشد 
M
B(،y)    افـزایش یابـد و بـا       ) بـازده پرتفـوی

ضریب همبستگی برای هر چهار دوره محاسبه        ،در این تحقیق  .  کاهش یابد  x،yکاهش
 ـ   اسـت و آن را نمـی     -1تـا   + 1 از   Rکه سپس با توجه به این    . شده است  صـورت   هتـوان ب

)( لازم است ضریب تعیین    ،داری تفسیر کرد    معنی 2R        برای هر دوره نیز حـساب شـود  .
پـنج  ی    شـماره  دوره در جدول     چهار شده در    ضریب همبستگی و ضریب تعیین محاسبه     

  .ارائه شده است
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   توزیع ضریب همبستگی و ضریب تعیین چهار دوره -ی پنج  شمارهجدول 
  R  2R  دوره

79-83  
80-83  
81-83  
82-83  

157/0  
324/0  
287/0  
870/0  

0246/0  
1049/0  
0823/0  
7569/0  

  
 در چهـار دوره همبـستگی       ،شـود    ملاحظه می  ی پنج   شمارهه که در جدول     گون همان

 75 ، آن توجـه شـود   2R اگر به سـتون    83-82 ی  در دوره .  وجود دارد  y و xمثبت بین 
نسبت (xط تغییرات در  توس) بازده پرتفوی  (yاز تغییرات در  درصد  

M
B (   توضـیح داده

توان نتیجه   دیگر این ارتباط بسیار ناچیز است و در کل میی  دورهسهشده است ولی در    
رهـا دیـده    به عبـارت دیگـر همبـستگی زیـادی بـین متغیّ     ؛شود گرفت که فرضیه رد می  

  .شود نمی
بدیهی است که این    . شود  ای مشخص محاسبه می      به نمونه  ضریب همبستگی با توجه   

ای به نمونه     شود، از نمونه    ای خوانده می    ضریب، که بعضی مواقع ضریب همبستگی نمونه      
 ـ           سؤال این  ،حال. یابد  دیگر تغییر می    کـه ضـریب     y و xرجاسـت کـه آیـا بـین دو متغیّ

داری وجود دارد یا نه؟ به عبارت دیگـر،    همبستگی معنی،ا تعیین کردیمهمبستگی آن ر  
 علـت و معلـولی خطـی اذعـان داشـت و یـا ضـریب                 ی  توان به وجود یـک رابطـه        آیا می 

 ـ  بهدست آمده ناشی از شانس و تصادف بوده است و یا           ههمبستگی ب  ر سـومی    وجود متغیّ
 پس برای روشن شدن موضوع باید آزمـون         ؟ اعتراف کرد  گذارد   اثر می  y و xکه بر روی  

  . زیر را انجام دادی فرضیه
  

دیگـر وابـسته     صورت خطی بـه یـک      ه ب y و x نتیجه این است که    ، پذیرفته شود  0Hاگر
  .اند دیگر وابسته  به یکy وx نتیجه این است که، پذیرفته نشود0Hنیستند و اگر

 مناسب برای آزمون در خصوص صفر بودن ضریب همبستگی جامعه عبـارت             ی  آماره
  :است از

0
0

1

0

≠
=

ρ
ρ

:
:

H
H
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  . آزادی استی  درجهn−2دنت با استیوtکه دارای توزیع
سپس آن  ،  دست آورده  ه را از فرمول بالا ب     t برای آزمون فرضیات ابتدا    ،در این تحقیق  

 tشده بین  محاسبه   tهرگاه ؛میکن یممقایسه  درصد   95 جدول با سطح اطمینان      tرا با 
  .توان فرض صفر را رد کرد جدول قرار بگیرد نمی

3034
5

202502
2

/
%

,/,
±==

=

−
tt

nα

α
  

  . خلاصه شده استی شش شماره جدول درنتایج محاسبات انجام شده 
  

  های مختلف  محاسبه شده در دورهt جدول وtی  مقایسهی شش   شمارهجدول 
  

   جدولt  شده  محاسبهR  R2  t  دوره
)79-83 (  157/0  0246/0  2248/0  303/4±  
)80-83(  324/0  1049/0  4843/0  303/4±  
)81-83(  287/0  0823/0  4236/0  303/4±  
)82-83(  870/0  7569/0  4954/2  303/4±  

  
  . جدول وجود داردtده بین محاسبه شt دوره،چهار در هر ی شش شمارهدر جدول 

  )83-79 (ی دوره
  )83-80 (ی دوره
  )83-81 (ی دوره
  )83-82 (ی دوره

303/4 < 2248/0 < 303/4-  
303/4 < 4843/0 < 303/4-  
303/4 < 4236/0 < 303/4-  
303/4 < 4954/2 < 303/4-  

  

 ـ y و xو این بدان معنـی اسـت کـه        شود     پذیرفته می  0H فرض ،بنابراین صـورت   ه ب
سهامی که ارزش دفتری آن بـه ارزش بـازار آن     « پس دیگر وابسته نیستند   خطی به یک  
  ». دارای بازده بیشتری در آینده نیست،بالاتر است

ایـن  . شـده اسـت    از روش دیگری نیز برای آزمـون فرضـیه اسـتفاده             ،در این تحقیق  
 ،چـون در ایـن روش     . هـا برحـسب صـنعت اسـت        فرضیه بـا توجـه بـه تفکیـک شـرکت          
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های با نسبت   شرکت
M
B    امـر گیرنـد و ایـن   ین در یک صـنعت قـرار مـی      ی بسیار بالا و پا  

بـه علـت    ) 83-79 (ی   تحقیـق نیـست، ایـن آزمـون فقـط بـرای دوره             ی  مطابق فرضـیه  
 میـانگین نـسبت    ،در ایـن آزمـون    . م شده است  تر بودن انجا    طولانی

M
B       هـر صـنعت بـا 

میانگین نسبت 
M
B ها مورد مقایـسه قـرار        و بعد بازده آن     شده های دیگر مقایسه    صنعت

  .دهد دست آمده را نشان می ه نتایج بی هفت شمارهجدول . گرفته است
 نسبت مقایسه -ی هفت  شمارهجدول 

M
Bهای تشکیل شده   و بازده پرتفوی

  برحسب صنعت
نسبت  نام صنعت

M

B  بازده  

  های غذایی و آشامیدنی فرآورده
  منسوجات

  محصولات کاغذی و چاپ و نشر
  محصولات شیمیایی و دارویی

  محصولات لاستیک و پلاستیک
  های غیرفلزی کانی

  فلزات اساسی
  اخت محصولات فلزیس

  آلات و تجهیزات ماشین
  آلات برقی ها و ماشین دستگاه

  خودرو و ساخت قطعات

497/0  
893/0  
637/0  
333/0  
486/0  
357/0  
374/0  
417/0  
485/0  
270/0  
472/0  

%32  
%20  
%49  
%47  
%17  
%55  
%19  
%40  
%13  
%33  
%37  

  
بت نشان می دهدکه ارتباطی بین میـانگین نـس         ی هفت   شمارهمطالب جدول   

M
B  و 

صنعت منسوجات با بالاترین میـانگین  . های مختلف وجود ندارد میانگین بازده در صنعت  
نسبت

M
B،      طور  دهد که این     ولی جدول بالا نشان می     ؛ باید بیشترین بازده را داشته باشد

 ،ایـن اسـت کـه در یـک صـنعت           ،که اصلاً این ارتباط برقرار نشده است       علت این . نیست
ها هم با نسبت    شرکت

M
B ین و هم با نسبت    ی پا

M
B   بـا   ،به هـر حـال    . اند   بالا قرار گرفته 
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سـهامی کـه ارزش   «: توان گفـت کـه   شود و می  رد می  0Hی   فرضیه ،توجه به این آزمون   
  ». دارای بازده بیشتری در آینده نیست،ر بالاتر استدفتری آن به ارزش بازا

هـا براسـاس     پرتفـوی ،آخرین آزمون این تحقیق بدین صورت است که در ایـن روش         
نه براساس نسبت  (بازده  

M
B ( پرتفـوی در نظـر گرفتـه       دو   ،در هر دوره  . اند  تشکیل شده

 بیـست رین بـازده و پرتفـوی دوم از         ت ـ  ینی شرکت با پـا    بیستپرتفوی اول از    . شده است 
 ـ،در هر دو پرتفـوی . اند شرکت با بالاترین بازده تشکیل شده     میـانگین  ،طـور جداگانـه   ه ب

بازده و میانگین نسبت   
M
B   ی  مسلماً میانگین بـازده پرتفـوی شـماره       .  حساب شده است 

 بایـد میـانگین     ، فرضـیه  طبـق .  دو اسـت   ی   کمتر از میانگین بازده پرتفـوی شـماره        ،یک
نسبت

M
B  باشـد   ی دو     کمتر از میانگین بـازده پرتفـوی شـماره          ی یک    پرتفوی شماره   .

  .دهد  نتایج بدست آمده را نشان میی هشت شمارهجدول 
های با بازده زیاد و کم با میانگین   شرکتی   مقایسه -ی هشت  شمارهجدول 

نسبت
M
B مالیی  دورهچهار   در   

  های با بازده زیاد شرکت  های با بازده کم شرکت
  دوره

نسبت
M

B  نسبت  بازده
M

B  بازده  

)79-83(  
)80-83(  
)81-83(  
)82-83(  

497/0  
415/0  
341/0  
416/0  

%3  
%6-  
%10-  
%22-  

456/0  
407/0  
416/0  
564/0  

%79  
%70  
%80  
%77  

  
           بایــد ، تحقیــق اثبــات شــودی کــه فرضــیه بــرای ایــن ،ی هــشت شــمارهدر جــدول   

 میانگین نسبت  ،هایی که بازده بیشتری دارند     شرکت
M
B در هر دوره بیشتر باشد     ها  آن  .

 میانگین نسبت  ،)83-79 (ی  در دوره 
M
B اسـت کـه     456/0،  ها بـا بـازده بیـشتر        شرکت 

کمتر از میانگین نسبت   
M
B فرضـیه   نیبنابرا ؛ است 497/0ها با بازده کمتر یعنی        شرکت 
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میانگین نسبت ) 83-80 (ی  در دوره . شود  رد می 
M
B 407/0ها با بـازده بیـشتر،         شرکت 

است که کمتر از میانگین نسبت     
M
B  ؛ اسـت  415/0هـا بـا بـازده کمتـر یعنـی             شـرکت 

میانگین نسبت ) 83-81 (ی  در دوره . شود   فرضیه رد می   نیبنابرا
M
B ها بـا بـازده       شرکت

 است که بیشتر از میانگین نسبت      416/0بیشتر،  
M
B  هـا بـا بـازده کمتـر یعنـی         شـرکت

میـانگین نـسبت   ) 83-82 (ی  در دوره . شود  ثبات می  فرضیه ا  نیبنابرا ؛ است 314/0
M
B 

 است که بیشتر از میانگین نسبت      564/0ها با بازده بیشتر،      شرکت
M
B ها با بازده     شرکت

تـوان نتیجـه      ولـی در کـل مـی      . شود   فرضیه اثبات می   نیبنابرا ؛ است 416/0کمتر یعنی   
 دارای بـازده    ،ه ارزش دفتـری آن بـه ارزش بـازار آن بـالاتر اسـت              سهامی ک ـ «گرفت که   

  » .بیشتری در آینده نیست
           

 و میزان بازده B/M توزیع پرتفوی برحسب میانگین نسبت -شماره ی چهارنمودار 
  )83-82 ( ی برای دوره
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  ودیت های تحقیقمحد
 زیادی بین ارزش دفتری و ارزش بازار تورم در ایران، باعث تفاوتمیزان  بالا بودن -1

  . فرضیه تحقیق شدسهام می شود،که باعث ردّ
  ؛ عدم نقدینگی بعضی از سهام در بورس اوراق بهادار ایران-2
  ؛ متفاوت بودن داده های مندرج در منابع مختلف-3
  .ایراندریی بازار سرمایه ا عدم کار-4
  
  و پیشنهادها یریجه گینت
  

 یمتفـاوت بـودن داده هـا       ،    سهام ی بعض ینگیل عدم نقد  ی از قب  با توجه به مشکلاتی   
 ـ دیی تأ  حاضر  تحقیق ی   فرضیه ،هی بازار سرما  ییا و عدم کار   مندرج در منابع مختلف     ،شدن

 رابطه بین نسبت    وجود یعنی
M
B        امـا مـواردی وجـود دارد کـه          . و بـازده سـهام رد شـد 

  :مده بحث بیشتری کرددست آ ه بی توان در مورد نتیجه می
  
 تفاوت زیادی بـین ارزش دفتـری و         ، تورم میزان در کشور ایران به علت بالا بودن         -1

 و ایـن    . دارند یادی که طول عمر ز    ییها  شرکت  در مورد  مخصوصاً،  ارزش بازار وجود دارد   
  . باعث رد فرضیه شد،ییاعدم کار

  
 ،در این تحقیـق  . رمایه است یی بازار س  ا عدم کار  ،های دیگر رد فرضیه     یکی از علت   -2
گـذاری در     های غیرواقعی ضعف بازار هستند که این قیمـت         گذاری اشتباه و قیمت     قیمت

 نسبت ی  محاسبه
M
B            گـذارد و      و بازده هر سهم و میانگین وزنی بازده پرتفوی تأثیر مـی

  . شودیمباعث رد فرضیه 
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 و ارتبـاط مثبـت بـین        مـده مثبـت بـود     دست آ  هریب همبستگی ب   ض ، در هر دوره   -3
نسبت

M
B            و بازده سهام نشان داده شد یعنی با بالا رفتن نـسبت 

M
B       بـازده نیـز زیـاد ،

  .شود می
  
فقط یک پرتفوی ناقض فرضیه و در       ) 83-82(و  ) 83-80(،  )83-79 (ی   در دوره  -4
هـا فرضـیه را      ضیه بودند پس چـون بیـشتر پرتفـوی        دو پرتفوی ناقض فر   ) 81-83(دوره  

 نسبتی  رابطهبرکنند باید تأمل بیشتری  تأیید می
M
B ردیصورت گ و بازده سهام.  

  
فامـا  (هـای انجـام شـده در کـشورهای دیگـر           چنین با توجه به نتـایج تحقیـق         هم -5

 ی  کـه نـشان دهنـده     )  وزنگ ال وولچ،جانسن وورسچور،لم،چن  یف و لورنس،گ  یوفرنچ،پانت
ارتباط بین نسبت  

M
B    گیری وجود    گذاران هنگام تصمیم     باید سرمایه  ، و بازده سهام است

 نــسبتی رابطــه
M
Bنظــر قــرار  مــدّگــر شــاخص هــایدر کنــار د و بــازده ســهام را نیــز 

 ی آن باشـد چـون ارزش دفتـر        یفترد متناسب با ارزش د    یمت سهام با  ی ق ،نیبنابرا.دهند
شـود و از قابلیـت        گیری مـی    سهام هر شرکت بر اساس اصول و مفاهیم حسابداری اندازه         

  . برخوردار استییبالا کایاتّ
 

 اگر قیمت بازار سهام بیشتر از نرمال باشد یعنی نسبت               در نتیجه 
M
B  ین باشـد،   ی پـا

هد داشت و برعکس، اگر قیمت بازار سـهام کمتـر باشـد،             ینی خوا یاین شرکت بازدهی پا   
یعنی نسبت 

M
B              رسد    بالا باشد، قیمت این سهام رشد خواهد کرد و به حد نرمال آن می

دانیم که بازده با عوامل بـسیار         البته می .شود  که این افزایش قیمت باعث بازده بیشتر می       
 بازار و سایر عوامل     یها چون روند قیمت   هم تصادفی  رهای  این متغیّ زیادی مرتبط است،    

تواننـد    هـای متفـاوتی نیـز هـستند مـی          که دارای قـدرت    قیمت سهام    یثیرگذار بر رو  أت
عبارت دیگـر    ه ب ؛ علمی فوق برقرار نباشد    ی  چنان بر روی بازده تأثیر بگذارند که رابطه        آن

  . میزان بازده پرتفوی باشدی یک شاخص دیگر تعیین کننده
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و  رشد   ی با فرصت ها    ،بازارارزش   به   ینسبت ارزش دفتر   چون   که    دیگر این  ی  نکته     
ن ی ـبـه ا  گذاران بـورس اوراق بهـادار بایـد           سرمایه ،است شرکت در ارتباط     ی آت ی  توسعه
  . کنندیشتریز توجه بینسبت ن

  نسبت ی  ر، رابطه ی اخ ی  در چند دهه       
market
book   بـازده    ماننـد  یادی ـز یرهـا یّ بـا متغ 

ز بـه   یران ن ید است در ا   یام ؛ شده است  یر کشورها بررس  یدر سا ...  و بتا ،یسهام ،اهرم مال  
 بهتـر  یری ـم گیر شاخص ها و ابزارها که بـه تـصم  ی در کنار سایشترین نسبت توجه ب  یا

  .شودمنجر  گردد،یه میالان بازار سرمافعّ
  
  

  :یادداشت ها
 مالی به سود خالص شرکتی که اوراق قرضه یاسهام          اهرم مالی  اثر هزینه های ثابت       -1

  .، می باشدممتاز منتشر کرده است
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