
 

 

 

 1بازده سهام و بازار قیمت به دفتری ارزش نسبت دهندهیلتشک اجزای رابطه

 

 3ی رضائیمهد دیس،       2مریم دولو

 

 چکیده

دهنده خود شامل تغییر ارزش تفکیک نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام به اجزای تشکیل
دفتری و تغییر ارزش بازار حاوی محتوای اطلاعاتی مهمی در خصوص جریانات نقدی آتی شرکت 

تواند موجب بهبود توان توضیحی بازده مورد انتظار است. احصاء محتوای اطلاعاتی مذکور می
اجزای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر توان توضیحی  ریتأثپژوهش حاضر بررسی گردد. هدف 

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفتهشرکت  185ای متشکل از بازده سهام است. برای این منظور نمونه
ی قرار گرفت. جهت آزمون توان توضیحی بازده سهام موردبررس 1395تا  1384 هایسال طیتهران 

( و رویکرد تحلیل 1973بث )از رگرسیون فاما و مک B/Mدهنده نسبت زای تشکیلتوسط اج
شود. مطابق نتایج حاصل از پژوهش، تجزیه مذکور موجب بهبود توان توضیحی پرتفوی استفاده می

از تغییر قیمت بازار سهام بوده و برخلاف نتایج  متأثرگردد. این مهم عمدتاً بازده سهام می
 سایر بازارها، ناشی از تغییر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام نیست. در آمدهدستبه
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 مقدمه

ی بنیادین دانش مالی هانحله نیترمهمگذاری دارایی یکی از های قیمتمعرفی و توسعه مدل

، سه      2های آربیتراژآغاز گردیده و با مدل     1ایگذاری دارایی سرمایهاست که با مدل قیمت

گذاری، های قیمتترین چالش مدلی و اخیراً مدل پنج عاملی ادامه یافت. اساسیچهار عاملعاملی، 

شناسایی و تبیین عوامل ریسک مؤثر بر بازدهی دارایی است. همواره محققان بسیاری جهت تحقق 

توان به نسبت ارزش این عوامل می ازجملهاین مهم کوشیده و عوامل مختلفی را شناسایی کردند. 

یکی از عوامل ریسک تأثیرگذار بر بازدهی  عنوانبه، اشاره کرد که B/Mبازار،  دفتری به ارزش

عنوان یکی از معیارهای مهم تبیین رابطه به B/Mاست. نسبت  قرارگرفتهبسیاری  موردتوجهسهام 

عامل توضیحی  عنوانبه( 1985و همکاران )     3ریسک و بازدهی، برای نخستین بار توسط روزنبرگ

بالاتر، از متوسط بازدهی بالاتری  B/Mم مطرح گردید. وی نشان داد سهام دارای نسبت بازدهی سها

     5(، لاکونیشوک1992)      4مذکور توسط محققان دیگری نظیر فاما و فرنچ برخوردار است. یافته

ید شد. نسبت مذکور طی دهه اخیر تائ( نیز 1995)     6( و برین و کوراکزیک1994و همکاران )

های متعددی جهت شناسایی اثرات ناشی از ابعاد شده و تلاشعنوان عاملی چندوجهی شناختهبه

بازدهی      7نویزی سنجه  B/M( نسبت 2008فاما و فرنچ )گوناگون آن صورت گرفت. طبق استدلال 

با نوسانات جریان  توأمگیرد که این نسبت نشات می ازآنجاشود. ادعای فوق مورد انتظار تلقی می

دهد ( نیز نشان می2002)     8کند. وولتیناهوسودهای تقسیمی آتی( دائماً تغییر می)نقدی مورد انتظار 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  نوسانات ای برملاحظهتغییر جریان نقدی مورد انتظار اثر قابل

    9ده، با استفاده از مدل پیشنهادی تیتمن( جهت اجتناب از اثر نویزی یادش2008دارد. فاما و فرنچ )

گذاری اجزای ها قیمتکنند. به عقیده آنرا به اجزای سازنده خود تجزیه می B/M( نسبت 2006)

دارای محتوای اطلاعاتی مستقلی درباره جریان نقدی مورد انتظار است.  B/Mدهنده نسبت تشکیل

های تغیرهای ناشی از این تجزیه در مدلمحتوای اطلاعاتی مذکور و ملحوظ نمودن م احتساب

                                                                                                          
1  . Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

2  . Arbitrage Pricing Model (APT) 

3  . Rosenberg 

4  . Fama & French 
5  . Lakonishok 

6  . Breen & Korajczk 
7    . Noisy Measure 

8     . Vuolteenaho 

9     . Daniel & Titman 
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فاما و فرنچ  زعمبهتواند سبب افزایش توان توضیحی بازدهی مورد انتظار گردد. گذاری، میقیمت

( نتایج اقتصادی گذشته و مورد انتظار آتی که سبب تفاوت بازدهی سهام ارزشی/رشدی 2008)

بدون  B/Mاستفاده از نسبت  .    1شودصه میشود، در تغییر ارزش دفتری و تغییر قیمت بازار خلامی

پوشی از محتوای اطلاعاتی مهمی درباره تواند موجب چشمنظر گرفتن اجزای سازنده آن می در

توان استنباط نمود جایگذاری اجزای جریان نقدی و بازدهی مورد انتظار شود. به همین دلیل، می

B/M دهد.سهام را افزایش می توان توضیحی بازدهی ،گذاریهای قیمتدر مدل 

( 1390تنها پژوهش مشابه در بورس اوراق بهادار تهران توسط عرب مازار و عرب احمدی )

ستفاده از روابط ( و با ا2007که محققان با استفاده از روش تجزیه پنمن و همکاران ) شدهانجام

ی نسبت هامؤلفه افزودهشارزبه دو بخش عملیاتی و مالی به آزمون  B/Mای و تجزیه نسبت ترازنامه

کند آن یادشده در چارچوب رویکرد تحلیل پرتفوی پرداختند. آنچه پژوهش حاضر را متمایز می

( و 2013ن )(، بالی و همکارا2008است که اولاً برای نخستین بار از روش تجزیه فاما و فرنچ )

ابداری تفکیک زاری و حسی باهامؤلفهبه  B/Mو نسبت  شدهاستفاده( 2015کاکیسای و همکاران )

( جهت بررسی توان 1390احمدی )مازار و عربعرب برخلافشود. ثانیاً در این پژوهش می

( و از 1973بث )از رگرسیون فاما و مک B/Mتوضیحی بازده مورد انتظار توسط اجزای نسبت 

 شود.رویکرد تحلیل پرتفوی به عنوان آزمون قوت استفاده می

 

 بر پیشینه پژوهش مبانی نظری و مروری

دار و مثبتی متحده ارتباط معنی( دریافتند متوسط بازده سهام ایالات1985روزنبرگ و همکاران )

سهام بازار توکیو  مقطعی بازده تفاوت (1991)     2لاکونیشوک و هاماو دارد. چان، B/Mبا نسبت 

 جریان بازده و B/M کت، نسبتشراندازه  درآمد، بازدهاساسی شامل  عامل رفتار چهار به توجهبا را 

رابطه  دیتائضمن  تحقیق اینهای یافتهقراردادند. ی موردبررس 1988-1971طی دوره      3نقدی

 B/M و نسبتنقدی  جریان بازدهتر دار چهار عامل مذکور و بازده سهام حاکی از اثر قویمعنی

 ارتباط شود، منظور بازده متوسط توضیح برای تنهاییبه بتا ( چنانچه2008و فرنچ ) است. به بیان فاما

                                                                                                          
1  . 𝐵𝑀𝑡 = 𝐵𝑀𝑡−𝑘 + 𝑑𝐵𝑡−𝑘 − 𝑑𝑀𝑡−𝑘 

 tلگاریتم طبیعی تغییر ارزش دفتری در فاصله  𝑑𝐵𝑡−𝑘و  t-kو  tلگاریتم طبیعی تغییر قیمت بازار در فاصله  𝑑𝑀𝑡−𝑘که 

 است.t-k و 

2  . Chan, Hamao & Lakonishok 

3  . Earnings plus Depreciation 
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 با استفاده از لیلد همین به .باشدنمی قوی چندان 1990-1963 دوره طی مورد انتظار بازده و بتا بین

اندازه  سیستماتیک )بتا(، پنج عامل ریسک با را بازده میانگین طتباار (1973)     1فاما و مکبث مدل

اندازه  ها نشان دادندقرار دادند. آن نموآز ردموB/M نسبت قیمت به درآمد و  اهرم، شرکت،

 1990-1963را برای دوره      2های بازار نزدکتواند بازده سهام شرکتخوبی میبه B/Mشرکت و 

رابطه مثبت  ،همچنین سهام و بازده میانگین و شرکت ازهندا میان منفی بطهتوضیح دهد و وجود را

منظور بررسی ریسک ناشی ( به2008سهام را تأیید نمودند. فاما و فرنچ ) متوسط بازده و B/Mبین 

ها با استفاده از استفاده نمودند. آن     3از تکنیک پرتفوی ساختگی B/Mاز اندازه شرکت و 

های (، اهمیت این دو عامل ریسک را با داده1972)     4رگرسیون سری زمانی بلک، جنسن و شولز

بر  B/Mعوامل اندازه و  اثر سیربر ( به2008متحده تأیید کردند. فاما و فرنچ )سهام ایالات بازار

کند  تبیین خوبیبه را سهام تواند بازدهمی B/M و شرکت اندازه ها دریافتندبازده سهام پرداختند. آن

تری پایین از بازده پایین B/M با مسهابالا نسبت به  B/Mگذاری منطقی، سهام با در صورت قیمت و

 و شرکت اندازه بازار، عامل سه از متأثر سهام بازده (،1993فرنچ ) و فاما برخوردار است. طبق یافته

B/M ( در کشورهای کانادا، 2008( به آزمون مدل فاما و فرنچ )2002)     5گریفین و لمون. است

شده در بورس اوراق بهادار ژاپن، فتهشرکت پذیر 1521این پژوهش  .انگلستان و ژاپن پرداختند

شده در شرکت پذیرفته 631شده در بورس اوراق بهادار انگلستان و شرکت غیرمالی پذیرفته 1234

تعمیم به دهد این مدل قابلیت بورس اوراق بهادار کانادا را در برداشت. نتایج حاصله نشان می

متحده را بهتر از سایر کشورها توضیح لاتکشورهای دیگر را نداشته و بازده انتظاری کشور ایا

 دهد.می

( و 2016و  2006)     7(، دنیل و تیتمن2007و همکاران )     6ها نظیر پنمننتایج برخی پژوهش

بینی بازده آتی سهام تواند توان پیشبه اجزای آن می B/Mدهد تجزیه می ( نشان2008فاما و فرنچ )

با توجه به روابط  B/M( از منظری جدید و بر اساس تجزیه 2007)را بهبود بخشد. پنمن و همکاران 

و  B/Mمالی به اهمیت اجزاء عملیاتی و مالی  های عملیاتی وای و در دو زیر بخش فعالیتترازنامه

                                                                                                          
1  . Fama - MacBeth 

2  . NASDAQ  

3  . Mimicking Portfolio  

4  . Black, Jensen and Scholes 

5  . Grifin and Lemmon 

6  . Penman 

7    . Daniel & Titman 
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شود، ارتباط آن با بازده سهام پرداختند. بخشی از این نسبت که به فعالیت عملیاتی بنگاه مربوط می

که به نحوه تأمین مالی مرتبط است، در قالب جزء مالی عنوان جزء عملیاتی و بخش دیگر به

رابطه منفی  دار جزء عملیاتی ورابطه مثبت و معنی دیمؤهای این پژوهش گردد. یافتهبندی میتقسیم

  B/M مالی کند جزءاستدلال می (2007)     1پیوتروسکیدار جزء مالی با بازده سهام است. و معنی

که سهام داشته باشد درصورتی بازده مثبتی با رابطه شود و بایدعنوان ریسک مالی در نظر گرفته میبه

( با 2009و همکاران )     2داندهد. کی( عکس این موضوع را نشان می2007یافته پنمن و همکاران )

 اوراق شده در بورسهای پذیرفته( و بر اساس داده شرکت2007استفاده از روش پنمن و همکاران )

است.  داری با بازده آتی سهامحائز رابطه منفی و معنی B/Mدهند جزء مالی استکهلم نشان می بهادار

شود این نتیجه به دلیل کشد، استدلال میچالش می با توجه به اینکه یافته اخیر اصول دانش مالی را به

همبستگی منفی دارد. به همین دلیل  B/Mحذف عوامل ریسک عملیاتی است که با جزء مالی 

های ریسک عنوان شاخصهای عملیاتی بهو تغییر بازده خالص دارایی     3یاهرم ریغمتغیرهای بتای 

نگر آن است که رابطه منفی بین ریسک مالی و بازده شد. نتایج حاصله بیاعملیاتی به مدل اضافه 

( با 1390مازار و عرب احمدی )عربدار نیست. وجود دارد اما این رابطه به لحاظ آماری معنی

به دو جزء مالی و عملیاتی و تشکیل  (2007به روش پنمن و همکاران ) B/Mاستفاده از تجزیه 

ان اجزا مذکور با بازده آتی سهام را مورد تحلیل می پرتفوی بر مبنای اجزای این نسبت، رابطه

تحلیل، جزء مالی با بازده وها در تجزیهدهد با احتساب تمامی داده. نتایج حاصله نشان میقراردادند

اما با ملحوظ نمودن عامل ریسک ورشکستگی، نتیجه معکوس ؛ داری داردآتی سهام رابطه معنی

 شواهد تجربی نشانداری با بازده آتی سهام دارد. رابطه معنی B/Mشده و جزء عملیاتی حاصل

 تحت را مدیریت سهام شرکت در بازارهای مالی قادر است تصمیمات گذاریدهد نحوه ارزشمی

 یا کردن است. پنهان انتظار مورد آتی نقدی هایجریان کنندهسهام منعکس قیمت قرار دهد. تأثیر

 منجر سهام نادرست قیمت تعیین به تواندمی شرکت آتی وضعیت درباره مهم اطلاعات افشای عدم

 ازاندازهشیبگذاری گذاران، ارزشسرمایه و مدیران میان اطلاعاتی تقارن عدم نتایج از شود. یکی

 شاخص عنوانبه B/M( از نسبت 2005) و همکاران رودزکروپفگذاران است. سهام توسط سرمایه

 دو به توانمی را M/Bدهند نشان می ها. آناستفاده نمودند نادرست و فرصت رشد گذاریارزش

 :کرد تجزیه بخش

                                                                                                          
1  . Piotrowski 

2  . Kidane 

3  . Unlevered beta 
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𝑀که )

𝑉
𝑉)نادرست و  گذاریارزش (

𝐵
( 1رابطه ) لگاریتمی شکل. است رشد هایفرصت (

 شود:می ( بیان2رابطه ) صورتبه

(2) 𝑚 − 𝑏 = (𝑚 − 𝑣) + (v − b) 

تمام اطلاعاتی که به و یا  شوداشتباه مرتکب  ،تی تنزیل شدهآ نقدی هایجریان برآورد در بازار اگر

 قیمت نسبت نادرست گذاریارزش ( بخشm-v)نداشته باشد، عبارت دسترسی ، اردارندیمدیران در اخت

 هایشرکت همه بین در (m-v)دهند بخشی از نشان میها آن .گیردبرمی در را شرکت دفتری ارزش به بازار

که بخش دیگر آن مخصوص شرکت است؛ بنابراین صنعت یا بازار، مشترک است درحالی یک در موجود

تفاوت بین قیمت بازار و معیار  که      1شرکتخاص خطای کنند: می تجزیه بخش سه به را B/Mلگاریتم 

تفاوت بین که       2خاص صنعت خطای ،کندکه ارزش واقعی سالانه را منعکس می گذاریارزش

 و کندکه ارزش واقعی بلندمدت را منعکس می گذاریارزشمبتنی بر ارزش واقعی سالانه و  یگذارارزش

مبتنی بر ارزش واقعی بلندمدت و ارزش  گذاریارزشتفاوت بین که  ارزش واقعی بلندمدت به ارزش دفتری

 از خطایناشی  B/Mدهند عمده رفتار ( نشان می2005رودزکروپف و همکاران ). شودرا شامل می دفتری

( نسبت 2005) و همکاران رودزکروپف( با استفاده از روش 2010)    3شرکت است. هرتزل و لی خاص

B/M تجزیه کردند. نتایج حاصله نشان      5های رشدو فرصت      4گذاری نادرسترا به دو بخش ارزش

تمایل به کاهش بدهی گذاری نادرست مواجه است، ها با بیشترین قیمتدهد ناشرانی که سهام آنمی

های دارای تری دارند. در مقابل، شرکتدست آوردن بازده غیرعادی )پس از انتشار( پایین بلندمدت و به

دهند و انجام می      6ایگذاری بالاتری در تحقیق و توسعه و مخارج سرمایهرشد بالاتر، سرمایه فرصت

عملکرد گذشته سهام  جهیدرنتبخشی از بازده سهام بد. یاپس از انتشار کاهش نمی هاآنعموماً قیمت سهام 

مشاهده است های مالی در قالب اطلاعاتی نظیر سود، فروش، جریان نقدی و امثالهم قابلاست و در صورت

های و بخش دیگر بازده، هیچ ارتباطی به عملکرد گذشته شرکت ندارد. به اطلاعاتی که در قالب صورت

                                                                                                          
1  . Firm-Specific Error 

2  . Time-Series Sector Error (Industry-Level Error) 

3  . Hertzel & Li 

4  . Misvaluation 

5  . Growth Option 

6  . Capital Expenditures 
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شود. گفته می      2و به بازده حاصل از این اطلاعات، بازده مشهود      1ت مشهودشود، اطلاعامالی افشا می

و به  وجود آمدهبخش دوم بازده، قسمتی از بازده سهام است که در اثر اطلاعاتی غیر از اطلاعات مشهود به 

با ود و نامشهود و ( با استفاده از اطلاعات مشه2006شود. دنیل و تیتمن )می گفته      3آن بازده غیرمشهود

 مذکوراطلاعات مشهود و نامشهود، تأثیر اطلاعات  عنوان شاخصبهاز اجزا  کیهر  یو معرف B/M کیتفک

دهد بازده آتی سهام با عملکرد حسابداری گذشته ها نشان مینتایج مطالعه آن .ندکنمی یبررس یرا بر بازده آت

شاخص مناسبی  B/Mداری داشته و متغیر شرکت ارتباطی ندارد اما با بازده نامشهود ارتباط منفی و معنی

های نقدی و بازده های مختلف به دلیل تفاوت جریانسهام شرکت B/Mبرای بازده نامشهود است. نسبت 

تغییر گذشته قیمت بازار و ارزش دفتری  (2008فرنچ ) و مورد انتظار، با یکدیگر متفاوت است. به بیان فاما

تواند توضیح بازده مورد انتظار سهام حاوی اطلاعات مفیدی در ارتباط با جریان نقدی مورد انتظار است و می

مالکانه  حقوق دفتری ارزش تغییر املش B/M اجزا توسط بازده توضیحی ها توانسهام را بهبود بخشد. آن

(dB) بازار ارزش تغییر و (dM)  هایدهد شرکتنشان می آمدهدستبهنتایج  .قراردادندی موردبررسرا 

است و  مبهم مالکانه حقوق ارزش بر نوسانات این اثر اما دارد بالایی بنیادی نوسانات معمولاً ترکوچک

، توان توضیحی بازده مورد انتظار 1963-1927های در طول سالی موردبررسبرای اکثر سهام  B/Mتجزیه 

های دهند انتشار و بازخرید سهام بر جریان( نشان می2008دهد. همچنین فاما و فرنچ )سهام را افزایش می

( با 2013و همکاران )      4دهد. بالینقدی مورد انتظار مؤثر است و تخمین بازده مورد انتظار را بهبود می

، G7آمریکایی گروه  کشور غیر 6( به بازارهای سهام 2008شده توسط فاما و فرنچ )ارائه B/Mعه تجزیه توس

نمودند. نتایج این مطالعه  سهام انتظار مورد بازده با سهام ارزش دفتری و بازار قیمت اقدام به بررسی رابطه تغییر

 نقدی جریان بهبود برآورد در هاآن گذشته تغییرارزش دفتری نسبت به  و بازار قیمت اخیر دهد تغییرنشان می

از اهمیت بالاتری برخوردار است. همچنین تغییر ارزش دفتری در مقایسه با تغییر قیمت  انتظار مورد بازده و

و همکاران  5بازار سهام از توان توضیحی بالاتری جهت تبیین تغییر بازده سهام برخوردار است. کاکیسای

به طرز  تجزیه این دهندمی نشان چین بازار در B/M تجزیه بررسی ( با2008) و فرنچ همانند فاما (2015)

دهد؛ این افزایش توان توضیحی بازده سهام عمدتاً ناشی می افزایش بازده سهام را توضیحی توان داریمعنی

 برای جدید اخبار دهد اهمیتاز تغییر ارزش دفتری سهام است. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می

                                                                                                          
1  . Tangible Information 

2  . Tangible Return 

3  . Intangible Return 

4  . Bali 

5  . Cakici 
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است. همچنین احتساب انتشار سهام جدید و مومنتوم توان  بزرگ هایشرکت از بیش کوچک هایشرکت

های چهار ناحیه ( با استفاده از داده2017و کاکیسای )      1برندهد. بلکبینی مدل را افزایش نمیپیش

آمریکای شمالی، اروپا، ژاپن و آسیا نتایج حاصل از تجزیه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را مورد آزمون 

قرار دادند و نشان دادند تجزیه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار دارای ارزش اطلاعاتی افزوده است. آنها 

نیا نژاد و کاملکند. فدائیتری نسبت به تغییر قیمت بازار ایفا مید عامل تغییر ارزش دفتری نقش مهمنشان دادن

دار است. مثبت و معنی B/Mاولاً رابطه بازده آتی و نسبت دهند ( نشان می2006( با پیروی از تیتمن )1395)

 برقرار است. C/Pو  E/Pداری بین بازده آتی سهام با همچنین رابطه مثبت و معنی

 

 پژوهشسوال 

بر اساس مدل فاما  B/Mبا عنایت به هدف پژوهش مبنی بر آزمون توان توضیحی اجزای نسبت 

، سؤال اصلی پژوهش بهادار تهران( در بورس اوراق 2015( و کاکیسای و همکاران )2008و فرنچ )

به اجزای آن شامل تغییر ارزش دفتری حقوق مالکانه  B/Mآیا تجزیه نسبت "بدین شرح است: 

(𝑑𝐵)  و تغییر قیمت بازار(𝑑𝑀) تواند توان توضیحی بازده مورد انتظار را افزایش دهد؟می" . 

 

 شناسیروش

به شرح  B/M( از مدل رگرسیونی مشتمل بر ارزش بازار و نسبت 2008همانند فاما و فرنچ )

گردد که ( جهت تمایز اثر اندازه و ارزش در توضیح متوسط بازده مقطعی سهام استفاده می3معادله )

 𝐵𝑀𝑡که ( مبنی بر این2008شود. با عنایت به ادعای فاما و فرنچ )نامیده می "مدل پایه" پسنیازا

ی جابهکند، تظار تغییر میبا جریانات نقدی مورد ان توأمنویزی بازده است زیرا  کننده ینیبشیپ

و  𝑑𝐵التفاوت تغییر لگاریتم ارزش دفتری و مابه 𝐵𝑀𝑡−𝑘از لگاریتم نسبت  𝐵𝑀𝑡لگاریتم نسبت 

𝐵𝑀𝑡−𝑘شود یعنی استفاده می 𝑑𝑀تغییر لگاریتم قیمت  + 𝑑𝐵𝑡−𝑘 − 𝑑𝑀𝑡−𝑘  در مدل پایه

تواند تغییر ارزش نکته حائز اهمیت آن است که آیا معادله اخیر می.      2شودمی 𝐵𝑀𝑡جایگزین 

                                                                                                          
1  . Blackburn 

2  .  
𝐵𝑡

𝑀𝑡
=
𝐵𝑡−𝑘

𝑀𝑡−𝑘
∗
1+%∆𝐵𝑡,𝑡−𝑘

1+%∆𝑀𝑡,𝑡−𝑘
 
𝑙𝑜𝑔
⇒  log(

𝐵𝑡

𝑀𝑡
) = log(

𝐵𝑡−𝑘

𝑀𝑡−𝑘
) + ∆(log 𝐵𝑡 − log 𝐵𝑡−𝑘) − ∆(log𝑀𝑡 −

log𝑀𝑡−𝑘) 
∆(log 𝐵𝑡 − log 𝐵𝑡−𝑘) =  𝑑𝐵𝑡−𝑘          ∆(log𝑀𝑡 − log𝑀𝑡−𝑘) =  𝑑𝑀𝑡−𝑘 
⇒ 𝐵𝑀𝑡 = 𝐵𝑀𝑡−𝑘 + 𝑑𝐵𝑡−𝑘 − 𝑑𝑀𝑡−𝑘 
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ی تفکیک نماید که منجر به استخراج اطلاعات بیشتر نسبت به مدلی شود اگونهبهدفتری و قیمت را 

رود استفاده از )مدل پایه( است. به سخن دیگر، انتظار می 𝐵𝑀𝑡که فقط شامل ارزش بازار و نسبت 

گردد. تفکیک اثر تغییر ارزش دفتری و تغییر بینی بهتر بازده منتج به پیش 𝐵𝑀𝑡نسبت  مؤلفهسه 

های سهام شرکت ازآنجاکهتر، بینی مدل را افزایش دهد. به بیان دقیقتواند توان پیشقیمت می

گذاری مجدد گذاری مجدد بالا است و سهام ارزشی از سود و سرمایهرشدی دارای سود و سرمایه

، بالا و رشد ارزش دفتری سهام 𝑑𝐵𝑡−𝑘 رخوردار است، لذا رشد ارزش دفتری سهام رشدی، پایینی ب

دهد را توضیح می tتا  t-k، تغییر جریان نقدی مورد انتظار 𝑑𝑀𝑡−𝑘ارزشی، پایین است. تغییر قیمت، 

ه ارزش ، اگر تغییر گذشتجهیدرنتو برای سهام رشدی، بالا و در مورد سهام ارزشی، پایین است. 

دفتری و قیمت حاوی اطلاعات مستقلی درباره جریانات نقدی مورد انتظار و بازده مورد انتظار باشد، 

منجر به  𝐵𝑀𝑡رود تجزیه گردد. بنابراین، انتظار میاین تجزیه باعث بهبود برآورد بازده آتی می

دهد. مدل پایه را افزایش بینی توان پیش 𝐵𝑀𝑡های افزایش توان توضیحی مدل شده و احصاء مؤلفه

فرض  کهیدرحالدهد بینی مدل پایه را افزایش نمیفرض صفر آن است که تجزیه مذکور توان پیش

 منشأسازد. اگر بینی مدل پایه را افزون میتوان پیش B/Mنسبت  منشأمقابل آن است که اطلاع از 

𝐵𝑀𝑡  ،ب ، فرض صفر مبنی بر احتساگریدعبارتبهنامربوط باشد𝐵𝑀𝑡 بدین مفهوم است که تجزیه ،

𝐵𝑀𝑡  بینی بازده است. تحت فرض مقابل، متوسط شیب جهت پیش افزودهارزشفاقد هرگونه

حاوی اطلاعات متفاوتی درباره جریان نقدی  مؤلفهمتفاوت است زیرا این سه  𝐵𝑀𝑡های نسبت مؤلفه

پژوهش است که همانند فاما و فرنچ  پایه( مدل 3مورد انتظار و بازده مورد انتظار است. معادله )

 باشد: تاریخی می B/M( از نوع رگرسیون مقطعی بوده و حاوی ارزش بازار و نسبت 2008)

 

(3) 𝑅𝑡+1 = 𝛼0,𝑡 + 𝛼1,𝑡𝑀𝐶𝑡 + 𝛼2,𝑡𝐵𝑀𝑡 + ℰ𝑡+1 

 
لگاریتم طبیعی نسبت ارزش  𝐵𝑀𝑡و  tیتم طبیعی ارزش بازار شرکت در زمان لگار 𝑀𝐶𝑡که 

( برای نسبت 2008است. با جایگذاری تجزیه پیشنهادی فاما و فرنچ ) tدفتری به ارزش بازار در زمان 

B/M ( به دست می4در مدل پایه، معادله ):آید 

 

(4) 𝑅𝑡+1 = 𝛼0,𝑡 + 𝛼1,𝑡𝑀𝐶𝑡 + 𝛼2,𝑡𝐵𝑀𝑡−𝑘 + 𝛼3,𝑡 𝑑𝑀𝑡−𝑘
+ 𝛼4,𝑡 𝑑𝐵𝑡−𝑘  + 𝛼5,𝑡 𝑁𝑆𝐼𝑡−𝑘 + ℰ𝑡+1 
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، t-kنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در زمان  𝐵𝑀𝑡−𝑘ارزش بازار آخرین دوره،  𝑀𝐶𝑡که 

𝑑𝑀𝑡−𝑘  تغییر قیمت ازt-k  تاt ،𝑑𝐵𝑡−𝑘  تغییر ارزش دفتری ازt-k  تاt  و𝑁𝑆𝐼𝑡−𝑘  تعداد سهام

( و احتساب 3در معادله ) 𝐵𝑀𝑡است. با جایگذاری اجزای  tو  t-kمنتشره شرکت در فاصله زمانی 

آید. برخی شواهد تجربی ( به دست می4متغیر کنترل، معادله ) عنوانبه 𝑁𝑆𝐼𝑡−𝑘تعداد سهام منتشره 

دهد ( نشان می1995و همکاران )      2بری( و ایکن1995)     1(، لوفران و ریتر2008نظیر فاما و فرنچ )

هایی که اقدام به کند. زیرا شرکتی در تبیین تغییر بازده سهام ایفا میمؤثرمنتشره نقش  تعداد سهام

 کهیدرحالتری نسبت به سود خود هستند های بزرگگذارینمایند، دارای سرمایهافزایش سرمایه می

 گذاری کمتری نسبت به سود خودنمایند، از سرمایههایی که اقدام به بازخرید سهام میشرکت

ماه گذشته  kتوان متوسط ضرایب تغییر قیمت و ارزش دفتری ( می4برخوردارند. به کمک معادله )

 𝑑𝑀𝑡−𝑘در مقایسه با  𝐵𝑀𝑡−𝑘ماه گذشته مقایسه نمود. اگر  kرا با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

دچار افت ارزش شود،  kبا افزایش  توأم هامؤلفهتر باشد و/یا ضرایب به صفر نزدیک 𝑑𝐵𝑡−𝑘و 

 𝐵𝑀𝑡−𝑘توان نتیجه گرفت اطلاعات قدیمی مربوط به تغییر ارزش دفتری و قیمت موجود در می

، کمتر مربوط است. متوسط مجموع ضرایب ماهانه 𝑑𝐵𝑡−𝑘و  𝑑𝑀𝑡−𝑘نسبت به اطلاعات جدیدتر 

𝑑𝑀𝑡−𝑘  و𝑑𝐵𝑡−𝑘 ( برای آزمون برابری متوسط ضرای4در معادله ) ب𝑑𝑀𝑡−𝑘,𝑡  و𝑑𝐵𝑡−𝑘,𝑡 

توان استدلال کرد می 𝑑𝐵𝑡−𝑘,𝑡و  𝑑𝑀𝑡−𝑘,𝑡شود. در صورت برابری متوسط ضرایب استفاده می

 B/Mتغییر قیمت، مربوط بوده و اجزای نسبت  اندازهبهناشی از تغییر ارزش دفتری  𝐵𝑀𝑡تغییر 

ته حائز اهمیت آن است که معناداری آماری تواند موجب بهبود برآورد بازده سهام گردد. نکنمی

𝑑𝑀𝑡−𝑘  و𝑑𝐵𝑡−𝑘 ( برای احراز 4در معادله )تجزیه کافی نیست. ممکن است این  افزودهارزش

های متضاد )مثبت برای ارزش دفتری مقادیر به لحاظ آماری معنادار باشد، اما برابری اندازه و علامت

تغییر  اندازهبهدر اثر تغییر ارزش دفتری تقریباً  𝐵𝑀𝑡تغییر و منفی برای قیمت( دال بر آن است که 

بینی بازده مورد انتظار، مربوط است. برای درک این موضوع معناداری آماری قیمت برای پیش

گردد. در صورت عدم ( آزمون می4در معادله ) 𝑑𝐵𝑡−𝑘و  𝑑𝑀𝑡−𝑘متوسط مجموع ضرایب ماهانه 

است زیرا تغییر  افزودهارزشفاقد  موردنظرتوان نتیجه گرفت تجزیه معناداری آماری این رقم می

بینی بازده مورد انتظار، مربوط است. اگر در معادله تغییر قیمت در پیش اندازهبهارزش دفتری تقریباً 

                                                                                                          
1  . Loughran and Ritter 

2  . Ienberry 
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آید که با استفاده از آن ( به دست می5شود، معادله ) 𝐵𝑀𝑡−𝑘جایگزین  𝐵𝑀𝑡( آخرین نسبت 4)

 شود.آزمون می 𝐵𝑀𝑡−𝑘( با ضریب 4معادله ) 𝑑𝐵𝑡−𝑘و  𝑑𝑀𝑡−𝑘برابری ضرایب 

 

(5) 𝑅𝑡+1 = 𝛼0,𝑡 + 𝛼1,𝑡𝑀𝐶𝑡 + 𝛼2,𝑡𝐵𝑀𝑡 + 𝛼3,𝑡 𝑑𝑀𝑡−𝑘 + 𝛼4,𝑡 𝑑𝐵𝑡−𝑘  

+ 𝛼5,𝑡 𝑁𝑆𝐼𝑡−𝑘 + ℰ𝑡+1 
 

𝐵𝑀𝑡( از جایگذاری 5معادله ) − 𝑑𝐵𝑡−𝑘 + 𝑑𝑀𝑡−𝑘  به جای𝐵𝑀𝑡−𝑘 ( به دست 4در معادله )

در  𝐵𝑀𝑡−𝑘( یکسان خواهد بود و شیب 5( و )4در معادلات ) 𝑁𝑆𝐼𝑡−𝑘و  𝑀𝐶𝑡آید. ضرایب می

( برابر شیب 5معادله ) 𝑑𝐵𝑡−𝑘( باید یکسان باشد. شیب 5در معادله ) 𝐵𝑀𝑡( و ضریب 4معادله )

𝑑𝐵𝑡−𝑘 ( منهای شیب 4معادله )𝐵𝑀𝑡−𝑘 طور، شیب است. همین𝑑𝑀𝑡−𝑘 ( برابر شیب 5معادله )

𝑑𝑀𝑡−𝑘 ( به اضافه شیب 4معادله )𝐵𝑀𝑡−𝑘  است. به عبارت دیگر، اگر شیب𝑑𝑀𝑡−𝑘 ( 5معادله )

𝛼3,𝑡)دهد صفر باشد، نشان می + 𝛼2,𝑡) = 𝛼3,𝑡یا  0 = 𝛼2,𝑡 ( برابرند یا شیب 4در معادله )

𝐵𝑀𝑡−𝑘  و𝑑𝑀𝑡−𝑘 ( برابر است. همینطور، اگر 4معادله )(𝛼4,𝑡 − 𝛼2,𝑡) ( صفر باشد، 5در معادله )

( برابر است. معادله 4در معادله ) 𝑑𝐵𝑡−𝑘و  𝐵𝑀𝑡−𝑘یا شیب  𝛼2,𝑡برابر  𝛼4,𝑡بدین مفهوم است که 

ای قیمت و ارزش دفتری است و باید توجه با توجه به تغییر وقفه 𝐵𝑀𝑡−𝑘( نشانگر اثر نهایی 5)

دهد آیا تغییر ( است. بنابراین، این اثر نشان می4معادله ) 𝐵𝑀𝑡داشت که اثر مذکور برابر اثر نهایی 

(، 2008سازد. فاما و فرنچ )بینی رگرسیون پایه را افزون میارزش دفتری و/یا تغییر قیمت توان پیش

یکی از عوامل مهم مؤثر  عنوانبه( مومنتوم را 2015( و کاکیسای و همکاران )2013لی و همکاران )با

و بازده سهام، کنترل  B/Mتر رابطه نسبت دانند. به همین دلیل جهت تصریح دقیقبر بازده سهام می

منتوم تعدیل ( با احتساب عامل مو5( و )4(، )3جهت روابط )ینبدنماید. اثر این متغیر ضروری می

کلیه معادلات این بخش در چارچوب  گردد.( آزمون می8( تا )6گردیده و در قالب معادلات )

 گردد.( برازش می1973بث )رگرسیون فاما و مک

 

(6) 𝑅𝑡+1 = 𝛼0,𝑡 + 𝛼1,𝑡𝑀𝐶𝑡 + 𝛼2,𝑡𝐵𝑀𝑡 + 𝛼3,𝑡𝑀𝑂𝑀𝑡 + ℰ𝑡+1 

 

(7) 𝑅𝑡+1 = 𝛼0,𝑡 + 𝛼1,𝑡𝑀𝐶𝑡 + 𝛼2,𝑡𝐵𝑀𝑡−𝑘 + 𝛼3,𝑡 𝑑𝑀𝑡−𝑘
+ 𝛼4,𝑡 𝑑𝐵𝑡−𝑘  + 𝛼5,𝑡 𝑁𝑆𝐼𝑡−𝑘 + 𝛼6,𝑡 𝑀𝑂𝑀𝑡
+ ℰ𝑡+1 

 



 1397 زمستان، سومسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                   40

 

(8) 𝑅𝑡+1 = 𝛼0,𝑡 + 𝛼1,𝑡𝑀𝐶𝑡 + 𝛼2,𝑡𝐵𝑀𝑡 + 𝛼3,𝑡 𝑑𝑀𝑡−𝑘 + 𝛼4,𝑡 𝑑𝐵𝑡−𝑘
+ 𝛼5,𝑡  𝑁𝑆𝐼𝑡−𝑘 + 𝛼6,𝑡 𝑀𝑂𝑀𝑡 + ℰ𝑡+1 

 

 گردد.تلخیص می( 1های رگرسیونی برازش شده در این پژوهش به شرح جدول )مدل

 

 های رگرسیونی پژوهش. مدل1جدول 

Rt+1 (1مدل ) =  α0,t + α1,tMCt + α2,tBMt + ℰt+1 

Rt+1 (2مدل ) = α0,t + α1,tMCt + α2,tBMt−k + α3,t dMt−k
+ α4,t dBt−k  + α5,t NSIt−k + ℰt+1 

Rt+1 (3مدل ) = α0,t + α1,tMCt + α2,tBMt + α3,t dMt−k
+ α4,t dBt−k + α5,t NSIt−k + ℰt+1 

Rt+1 (4مدل ) = α0,t + α1,tMCt + α2,tBMt + α3,tMOMt + ℰt+1 

 (5مدل )
Rt+1 = α0,t + α1,tMCt + α2,tBMt−k + α3,t dMt−k

+ α4,t dBt−k  + α5,t NSIt−k + α6,t MOMt
+ ℰt+1 

 (6مدل )
Rt+1 = α0,t + α1,tMCt + α2,tBMt + α3,t dMt−k

+ α4,t dBt−k + α5,t NSIt−k + α6,t MOMt
+ ℰt+1 

 

همانند بالی و همکاران  B/Mجهت بررسی توان توضیحی بازده مورد انتظار توسط اجزای نسبت 

( از رویکرد تحلیل 1973بث )( علاوه بر رگرسیون فاما و مک2015( و کاکیسای و همکاران )2013)

ونه های دوره زمانی پژوهش، سهام نمشود. برای این منظور در هر یک از ماهپرتفوی نیز استفاده می

یابد. و به سه/پنج پرتفوی مساوی تخصیص می شدهمرتبتغییر ارزش دفتری/قیمت بازار  برحسب

ترین تغییر و پرتفوی پنجم مشتمل بر سهام دارای بالاترین که پرتفوی اول شامل سهام با پایینینحوبه

و در پایان  هداشتنگهگذاران پرتفوی خود را برای مدت یک ماه شود سرمایهتغییر است. فرض می

ها در فواصل زمانی ماهانه تجدید ساختار نمایند. لذا ترکیب پرتفویماه آن را تجدید ساختار می

گردد. طبق برخی شواهد تجربی اثرات مقطعی تغییر ارزش شده و بازده ماهانه آن محاسبه می

( نشان 2015دفتری/قیمت بازار نسبت به الگوی وزنی بازده، حساس است. کاکیسای و همکاران )

کند و استفاده از الگوی بینی بازده بازار ایفا نمیی در پیشمؤثردهند میانگین با وزن مساوی نقش می
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 هاتحلیل حساسیت یافته منظوربهرو، ینازاکنند. وزنی مبتنی بر ارزش بازار را توصیه می

های مبتنی بر مساوی و موزون برحسب ارزش بازار برای محاسبه بازده پرتفوی از دو الگوی وزن 

سپس، اثر تغییر ارزش دفتری/قیمت بازار بر بازده  گردد.تغییر ارزش دفتری/قیمت بازار استفاده می

گردد. زمون میآ موردنظرهای حدی مبتنی بر تغییر التفاوت بازده پرتفویمورد انتظار بر اساس مابه

-شده نیووییلتعد tجهت بررسی معناداری تفاوت یادشده، آزمون  مورداستفادهآزمون آماری 

بابت اثرات خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس انجام  tوست آماره -است. تعدیل نیووی    1وست

 شود. می

ازار به نکته بقیمت  تغییر ( در زمینه محتوای اطلاعاتی تغییر ارزش دفتری و2008فاما و فرنچ )

ها نشان های آنمهمی در خصوص تفاوت رفتار سهام خیلی کوچک با سایر سهام دست یافتند. یافته

  -رصد پایین ارزش بازارد 20سهام در -وچککی سهام بسیار استثنابهدهد در همه سهام بازار می

که در مورد رحالیمؤثر است. د تغییر ارزش دفتری و تغییر قیمت بازار به یک اندازه در توضیح بازده

تری در توضیح بازده مورد سهام خیلی کوچک، تغییر قیمت نسبت به تغییر ارزش دفتری نقش قوی

های بنیادی سهام ( دلیل این تفاوت را به نوسان بالاتر مشخصه2008کند. فاما و فرنچ )انتظار ایفا می

دفتری حقوق  ایج مربوط به نقش تغییر ارزشبسیار کوچک نسبت دادند که نتیجتاً سبب ابهام در نت

دهند این مشاهده برای بازارهای ( نشان می2015شود. کاکیسای و همکاران )مالکانه می

طورکلی دارای نوسان بالاتری در توسعه بهتوسعه نیز محتمل است، زیرا بازارهای درحالدرحال

دارای نوسان بالاتری است. به همین  هام کوچک در این بازارهاهای بنیادی خود بوده و سمشخصه

و رگرسیون  شدهمیتقسبزرگ و کوچک  دلیل، سهام نمونه بر اساس اندازه بازار به دو پرتفوی سهام

شود. همانند های کوچک و بزرگ برازش می( به تفکیک سهام شرکت1973بث )فاما و مک

تر از میانه ارزش بازار آن بالا بزرگ سهامی است که ( منظور از سهام2015کاکیسای و همکاران )

تر از میانه کل سهام است. همچنین کوچک سهامی است که ارزش بازار آن پایین کل نمونه و سهام

( و 2013(، بالی و همکاران )2008های پیشین نظیر فاما و فرنچ )نیز در پژوهش B/Mکنترل عامل 

 B/Mت کنترل اثر تجزیه نسبت بنابراین جه؛ شده است دیتائ( 2015کاکیسای و همکاران )

شامل پرتفوی سهام  B/Mت ی مبتنی بر نسبهایپرتفو( در سطح 1973بث )رگرسیون فاما و مک

( منظور از سهام 2015شود. همانند کاکیسای و همکاران )بالا و پایین برازش می B/Mدارای نسبت 

 زار باشد.آن بالاتر از میانه با B/Mبالا سهامی است نسبت  B/Mدارای نسبت 

                                                                                                          
1  . Newey- West 
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شده در بورس اوراق بهادار تهران است. های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت

استثنای به 1395 سال پایان تا 1384 سال ابتدای از جامعه یهاشرکت تمامی مشتمل بر نمونه پژوهش

 باشد:هایی است که دارای مشخصات زیر شرکت

 گری مالی.های واسطهشرکت •

 که ارزش دفتری منفی داشته باشد. هاییشرکت •

 شرکت است. 183متوسط  طوربههای نمونه ، شمار شرکتبیترتنیابه

های قیمتی سهام به ترتیب از صورت مالی ها و دادههای مرتبط با عملکرد مالی شرکتداده

ت سایت مدیری ( وwww.codal.irرسانی ناشران )ها در پایگاه جامع اطلاعحسابرسی شده شرکت

( و سایت سازمان بورس و اوراق بهادار www.rdis.irپژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی )

(www.tse.irاستخراج ).شده است 

 

 ( است:2گیری متغیرهای پژوهش به شرح جدول )نحوه اندازه

 
 گیری متغیرها. نحوه اندازه2جدول 

گیرینحوه اندازه  متغیر  

𝑡بازدهی در زمان  𝑅𝑡+1 بازده سهام + و برابر  1
𝑃𝑡+1

𝑃𝑡
 l og .است 

 است. tلگاریتم طبیعی ارزش بازار در زمان  MCt ارزش بازار

نسبت ارزش 

دفتری به ارزش 

 بازار

𝐵𝑀𝑡 )بر اساس لگاریتم طبیعی نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار  
𝐵𝑡

𝑀𝑡
 شود.محاسبه می (

 اطلاعاتی است.شده جهت جذب اثرات گرفته وقفه در نظر 𝑏 وقفه

تغییر ارزش 

 دفتری

𝑑𝐵𝑡−𝑘  تغییر ارزش دفتری حقوق مالکانه که برابرlog𝐵𝑡 − log𝐵𝑡−𝑘   است و طی

 شود.ماه محاسبه می 36 و 24 ،12 مختلف زمانی فاصله سه

تغییر ارزش 

 بازار

𝑑𝑀𝑡−𝑘  تغییر قیمت بازار که برابرlog𝑀𝑡 − log𝑀𝑡−𝑘   فاصله سهاست و طی 

 شود.ماه محاسبه می 36 و 24 ،12 مختلف زمانی

تعداد سهام 

 جدید

𝑁𝑆𝐼𝑡−𝑘 𝑁𝑡برابر   −𝑁𝑡−𝑘  است. منتشرشدهتعداد سهام جدید    

𝑀𝑂𝑀𝑡 مومنتوم 𝑡زمانی  همانند بالی و همکاران بر اساس بازده تجمعی طی بازه  − 𝑡و   1 −

 شود. محاسبه می  12
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 هاداده لیوتحلهیتجز

 گردد.( ملاحظه می3توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )آمار 

  

 . آمار توصیفی 3جدول 

انحراف  بیشینه میانه کمینه میانگین نماد  متغیر

 معیار

 𝑅𝑡 02/0 46/1- 003/0 08/2 15/0 بازده ماهانه سهام

ارزش بازار )میلیون 

 MCt 3862000 7205 312000 241970000 9052000 ریال(

 𝐵𝑡 2492 4 1947 33615 2152 هر سهمارزش دفتری 

 𝑀𝑡 3472 24 1795 80211 3794 قیمت بازار هر سهم

تعداد سهام )میلیون 

 𝑆𝐼𝑡 990 2 143 50000 3834 سهم(

 𝑀𝑂𝑀𝑡 13/0 68/2- 0 43/2 48/0 مومنتوم

 های پژوهشمنبع: یافته

 

های نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با استفاده از مدل نتایج حاصل از بررسی اثر تجزیه مؤلفه

های های کوچک و سهام شرکت( برای کل نمونه، سهام شرکت1973بث )رگرسیون فاما و مک

گردد. تفکیک نمونه پژوهش به دو نمونه فرعی سهام کوچک و ( ملاحظه می4بزرگ در جدول )

 نترل اثر اندازه شرکت است.بزرگ جهت ک

گردد ضریب ارزش بازار همواره در سطح کل بازار، ( ملاحظه می4گونه که در جدول )همان

داری آماری است. اثر توضیحی این متغیر در نمونه درصد حائز معنا 99منفی و در سطح اطمینان 

درصد تقلیل  90های کوچک معمولاً ضمن حفظ جهت اثرگذاری، به سطح اطمینان سهام شرکت

های در مدل 𝐵/𝑀𝑡های بزرگ، فاقد توان توضیحی است. ضریب نسبت یافته و در سهام شرکت

های کوچک، منفی و ( به ازای کل سهام نمونه مثبت و معنادار و به ازای سهام شرکت4( و )1)
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( 6( و )3ی )هاهای آن شامل تغییر قیمت و ارزش دفتری در مدلمعنادار است. لیکن افزودن مؤلفه

( رابطه تغییر قیمت 4گردد. طبق شواهد منعکس در جدول )می 𝐵/𝑀𝑡موجب سلب معناداری اثر 

( است. 2015( و کاکیسای و همکاران )2008های فاما و فرنچ )یافته دیمؤبازار و بازده مطلقاً منفی و 

دار صد معنادر 90های کوچک در سطح تغییر ارزش دفتری سهام شرکت 39/0تا  09/0ضریب 

 49/0و  50/0تا  43/0های است. ضریب مذکور در سطح کل بازار و سهام بزرگ، به ترتیب در دامنه

دار است. اثر تغییر قیمت بازار و ارزش دفتری بر بازده سهام نشانگر اهمیت نسبی عوامل معنا 77/0تا 

نده عوامل بازاری و تغییر ارزش بینی بازده است. تغییر قیمت بازار نمایبازاری یا حسابداری در پیش

دفتری ماحصل عوامل حسابداری مؤثر بر بازده است. هر یک از این عوامل که حائز اهمیت بالاتری 

توان است. بر این اساس می مورداستفادهی توجه بازار به نوع اطلاعات وسوسمتدهنده باشد، نشان

ماهه در بورس اوراق  12فتری طی فاصله استدلال نمود تغییر قیمت بازار نسبت به تغییر ارزش د

تری برخوردار است که این امر دال بر چیرگی توجه به متغیرهای بازار و بهادار تهران از اهمیت بالا

مجموع تغییر قیمت بازار و "های مبتنی بر بازار نسبت به اطلاعات حسابداری است. ستون تحلیل

ازار و تغییر ارزش دفتری است که با توجه به راستای نشانگر جمع اثرات تغییر قیمت ب "ارزش دفتری

توان اظهار داشت تجزیه نسبت که تفاوت معناداری با صفر داشته باشد می، مادامیهاآنمتفاوت 

B/M شود. اگر اثر تغییر قیمت بازار و تغییر ارزش دفتری با سبب افزایش توان توضیحی بازده می

یر قیمت بازار و تغییر ارزش دفتری مساوی صفر باشد(، عوامل یکدیگر برابر باشد )مجموع اثر تغی

به همان میزانی  B/Mکند. این بدان مفهوم است که تغییر نسبت توضیحی اثر یکدیگر را خنثی می

گونه که مشاهده که با تغییر قیمت بازار مرتبط است، با تغییر ارزش دفتری نیز ارتباط دارد. همان

 -66/0و   -84/0( در سطح کل بازار با ضرایب 5( و )2های )زیه ذیل مدلداری کلی تجشود معنامی

( با 2داری تجزیه در سطح سهام بزرگ ذیل مدل )گردد. معنادرصد تائید می 90در سطح اطمینان 

شود. همچنین این اثر در درصد تائید می 90در سطح  14/0( با ضریب 5و ذیل مدل ) 13/0ضریب 

در فاصله  B/Mمعنادار است، لذا تجزیه نسبت  90/0( و با ضریب 5)سطح سهام کوچک در مدل

شود. نتایج ماه در سطح کل بازار و سهام کوچک و بزرگ سبب افزایش توان توضیحی بازده می 12

 شدهارائه( 5ماهه ارزش دفتری و ارزش بازار در جدول ) 24بینی بازده بر اساس تغییر حاصل از پیش

 است.

 



 45                                                               ... بازار قیمت به دفتری ارزش نسبت دهندهیلتشک اجزای رابطه
 

ماهه ارزش دفتری  12بینی بازده ماهانه توسط تغییر حاصل از آزمون پیش. نتایج 4جدول 

 و ارزش بازار
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(1مدل)  

       42/0** -18/0*** 71/0** بازار کل
       -34/0* -48/0* -3/0* سهام کوچک
 سهام بزرگ

0/62* 60/0 21/0       

(2مدل)  

 -84/0*  53/0*** 50/0* -31/0* 07/0  -80/0*** ***0/12 کل بازار
 67/0  91/0** 14/0 -86/0* -38/0**  -38/0* -44/0* سهام کوچک
 سهام بزرگ

*42/0 11/0-  28/0 *12/0- *49/0 07/0  *13/0 

(3مدل)  

   53/0*** 43/0* -23/0  07/0 -80/0*** 12/0*** کل بازار
   49/0*** 39/0* -86/0  -28/0* -38/0* -44/0* سهام کوچک
 سهام بزرگ

*42/0 11/0- 28/0  40/0- *77/0 27/0-   

(4مدل)  

  49/0     50/0*** -32/0*** 09/0*** کل بازار
  -45/0     -22/0*** 20/0 *0/28- سهام کوچک
 سهام بزرگ

*41/0 50/0 15/0-     68/0  

(5مدل)  

 -66/0* 81/0* 69/0*** 34/0 -27/0* -10/0  -97/0*** 14/0*** کل بازار
 90/0* -47/0 79/0* 26/0 -82/0* -07/0*  -37/0* -26/0* سهام کوچک
 سهام بزرگ

*44/0 10/0-  25/0 12/0- 41/0 40/0- 40/0 *14/0 

(6مدل)  

  81/0* 69/0*** 44/0* -37/0*  -10/0 -97/0*** 14/0*** کل بازار
  47/0 79/0 09/0* -37/0  -70/0* -37/0* -26/0* سهام کوچک
 سهام بزرگ

*44/0 10/0 24/0  *36/0- *65/0 40/0- 61/0  

 درصد 90درصد     * سطح اطمینان  95درصد     ** سطح اطمینان  99*** سطح اطمینان 

 های پژوهشمنبع: یافته

 



 1397 زمستان، سومسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                   46

 

ماهه ارزش  24بینی بازده ماهانه بر مبنای تغییر . نتایج حاصل از آزمون پیش5جدول 

 دفتری و ارزش بازار
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(1مدل)  

       40/0** -18/0*** 72/0*** کل بازار
       -24/0 -24/0 38/0** سهام کوچک
       -58/0 -36/0 **0/49 سهام بزرگ

(2مدل)  

 -15/0  58/0*** 38/0 -77/0** 18/0*  -95/0*** ***0/16 کل بازار
 -10/0  26/0 99/0** -10/0* -58/0  -80/0 *0/17 کوچکسهام 

 21/0  33/0 46/0 -25/0* -25/0  -20/0 74/0* سهام بزرگ

(3مدل)  

   58/0*** 21/0 -06/0**  18/0 -95/0*** 16/0*** کل بازار
   26/0 41/0 -49/0*  -58/0 -80/0 17/0* سهام کوچک
   33/0 71/0* -20/0*  -25/0 -20/0 74/0* سهام بزرگ

(4مدل)  

  11/0     55/0 -41/0*** 12/0*** کل بازار
  -24/0     -46/0* -80/0 28/0 سهام کوچک
47/0 سهام بزرگ  60/0- *31/0-     **10/0  

(5مدل)  

 26/0** 32/0 61/0*** 35/0 -79/0** 17/0  -98/0*** 16/0*** کل بازار
 -71/0 -26/0* 25/0 85/0 -10/0** -57/0*  -11/0* 47/0* سهام کوچک
 16/0** 94/0* 20/0 41/0 -13/0** -22/0  -14/0* 58/0** سهام بزرگ

(6مدل)  

  32/0 61/0*** 18/0 -62/0**  17/0 -98/0*** 16/0*** کل بازار
  -26/0* 25/0 28/0 -51/0*  -57/0* -11/0* 47/0* سهام کوچک
  94/0* 20/0 63/0 -29/0**  -22/0 -14/0* 58/0** سهام بزرگ

 درصد 90درصد     * سطح اطمینان  95درصد     ** سطح اطمینان  99*** سطح اطمینان 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

ذیل تمامی  -98/0تا  -18/0گردد ضرایب ارزش بازار در دامنه ( ملاحظه می5گونه که در جدول )همان

درصد به لحاظ آماری معنادار است. اثر تغییر قیمت بازار در کلیه  99های سطح کل بازار در سطح اطمینان مدل

دین نحو، وجود ارزش اطلاعاتی متغیر دار است بآماری معنا ازنظرهای فرعی، همواره منفی و ها و نمونهمدل

 90( و سطح اطمینان 3تغییر ارزش دفتری صرفاً در مدل ) 71/0ماهه محرز است. ضریب  24مذکور در فاصله 

درصد معنادار  95( و در سطح 2) مدل 99/0های بزرگ و برای سهام کوچک ضریب درصد برای سهام شرکت
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لان بازار به تحلیل سهام بر اساس اطلاعات بازار است. اثر مومنتوم در مجددی بر توجه فعا دیتأکاست. این نتایج 

دار بوده که با نتایج کاکیسای و همکاران آماری معنا ازنظرهای بزرگ ( برای سهام شرکت6( و )5(، )4های )مدل

نشان از اهمیت این  شود که این امرماهه معناداری اثر مومنتوم تقویت می 24( مطابقت دارد. در فاصله زمانی 2015)

و  26/0( با ضریب 5داری کلی تجزیه برای کل سهام نمونه )مدل ماهه( دارد. معنا 24مدت )عامل در فواصل میان

در سهام  B/Mدار است اما تجزیه نسبت درصد معنا 95در سطح  16/0های بزرگ با ضریب برای سهام شرکت

ماهه ارزش  36بینی بازده بر اساس تغییر نتایج حاصل از پیشکند. ی ایجاد نمیاافزودهارزشهای کوچک شرکت

 است. شدهارائه( 6دفتری و ارزش بازار در جدول )

 

ماهه ارزش  36بینی بازده ماهانه بر مبنای تغییر . نتایج حاصل از آزمون پیش6جدول 

 دفتری و ارزش بازار
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(1مدل)  

       54/0*** -35/0*** 99/0*** کل بازار
سهام 

 کوچک

*41/0 35/0- *35/0-       
69/0 سهام بزرگ  05/0- 06/0-       

(2مدل)  

 26/0  72/0*** 26/0* -58/0*** 21/0  -72/0*** ***0/15 کل بازار
سهام 

 کوچک

73/0  *13/0-  *49/0-  *40/0- *47/0 **44/0  77/0 
 27/0  -11/0 51/0 -47/0 06/0*  15/0 69/0* سهام بزرگ

(3مدل)  

   72/0*** 05/0 -37/0*  21/0 -72/0*** 15/0*** کل بازار
سهام 

 کوچک

73/0 *13/0- *49/0-  *90/0- 30/0 **44/0   
   -11/0 23/0 -13/0*  06/0* 15/0 69/0* سهام بزرگ

(4مدل)  

  39/0     61/0*** -46/0*** 14/0*** کل بازار
سهام 

 کوچک

61/0 10/0- **48/0-     31/0-  
29/0 سهام بزرگ  11/0- **51/0     **10/0  

(5مدل)  

 18/0 11/0 75/0*** 26/0 -60/0** 26/0  -10/0*** 16/0*** کل بازار
سهام 

 کوچک

72/0 *40/0-  *51/0- *43/0- *42/0 ***43/0 49/0- 23/0 
 10/0 84/0 -31/0 39/0 -38/0* 54/0  -21/0 49/0** سهام بزرگ

(6مدل)  

  11/0 75/0*** 34/0 -35/0*  26/0 -10/0*** 16/0*** کل بازار
سهام 

 کوچک

72/0 *40/0- *51/0-  *80/0- 08/0 ***42/0 49/0-  
  84/0 -31/0 14/0 -16/0*  54/0 -21/0 49/0** سهام بزرگ

 درصد 90درصد     * سطح اطمینان  95درصد     ** سطح اطمینان  99*** سطح اطمینان 
 های پژوهشمنبع: یافته
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 ها در( ضریب متغیر ارزش بازار در سطح کل بازار به ازای تمامی مدل6با توجه به جدول )

 درصد معنادار است. اثر معکوس تغییر قیمت بازار 99در سطح اطمینان  -72/0تا  -10/0دامنه 

دار است. این امر حاکی از ارزش اطلاعاتی تغییر آماری معنا ها به لحاظها و زیر نمونهدر اغلب مدل

با افزایش  توأمشود اثر تغییر ارزش دفتری گونه که مشاهده میماهه است. همان 36قیمت در فاصله 

فواصل زمانی کماکان از توان توضیحی نسبتاً پایینی برخوردار است. ضریب متغیر یادشده در مدل 

( به ازای سهام 5و در مدل ) 47/0و  26/0( به ازای کل بازار و سهام کوچک به ترتیب با ضرایب 2)

درصد معنادار است. بدین ترتیب توجه فعالان  90در سطح  42/0های کوچک با ضریب شرکت

 36های زمانی بلندمدت )زار سرمایه ایران به متغیرهای بازاری نسبت به متغیرهای حسابداری در بازهبا

در سطح  75/0تا  72/0گردد. ضریب تعداد سهام منتشره در سطح کل بازار در دامنه می دیتائماهه( 

چک و عدم های کودرصد معنادار است. با عنایت به معناداری اثر این متغیر در سهام شرکت 99

توان دریافت تعداد سهام منتشره جدید در نمونه سهام های بزرگ میداری آن در سهام شرکتمعنا

شود دامنه این ضرایب در طور که مشاهده میکوچک نقش مؤثری در توضیح بازده دارد. همان

گر محتوای یافته که این امر بیانماهه افزایش 24و  12ماهه نسبت به  36سطح کل بازار در آزمون 

دیگر، این تفاوت ضرایب مبین عبارتاطلاعاتی بیشتر اخبار قدیمی در مورد انتشار سهام است. به

مدت های کوچک در طولانیهای مربوط به انتشار سهام شرکتتوجه فعالان بازار سرمایه به سیگنال

آن است که حاکی از  "مجموع تغییر قیمت و ارزش دفتری"است. عدم معناداری آماری ضرایب 

ی موردبررسهای یک از نمونهماه( در هیچ 36مدت )برای فواصل زمانی طولانی B/Mتجزیه نسبت 

 نیست. افزودهارزشحائز 

های های رگرسیونی فوق در نمونه، نتایج حاصل از برازش مدلB/Mنسبت  ریتأثجهت کنترل 

شود. لازم به ذکر است ذیل هر می( مشاهده 7بالا و پایین در جدول ) B/Mمتشکل از سهام با نسبت 

نسبت (، سطر اول حاکی از برازش مدل در نمونه با 7گانه منعکس در جدول ) 6های یک از مدل

ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و سطر دوم نشانگر برازش مدل در نمونه دارای نسبت ارزش دفتری 

 به ارزش بازار پایین است.
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ماهه ارزش دفتری و  12بینی بازده ماهانه بر مبنای تغییر . نتایج حاصل از پیش7جدول 

 بالا)سطر اول( و پایین)سطر دوم( B/Mارزش بازار به تفکیک سهام با نسبت 
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 (1مدل)
**49/0 *27/0 *27/0       
**84/0 82/0 82/0       

 (2مدل)
38/0 *24/0-  13/0- *24/0- 48/0 *49/0  *14/0- 

**82/0 *14/0-  13/0- *74/0- *53/0 15/0-  10/0 

 (3مدل)
38/0 *24/0- 13/0-  *37/0- 61/0 *49/0   

**82/0 *14/0- 13/0-  *61/0- *40/0 15/0-   

 (4مدل)
*51/0 *16/0 05/0-     15/0-  

**85/0 *26/0- 28/0-     *60/0  

 (5مدل)
17/0- 03/0-  20/0- *34/0- 58/0 *27/0 20/0- *15/0- 

*73/0 16/0-  25/0- *78/0- 55/0 08/0- *72/0 19/0- 

 (6مدل)
17/0- 03/0- 20/0-  *36/0- 60/0 *27/0 20/0-  

*73/0 16/0- 25/0-  53/0- 31/0 08/0- *72/0  

 درصد 90درصد     * سطح اطمینان  95درصد     ** سطح اطمینان  99*** سطح اطمینان 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

بالا  B/Mشود تغییر قیمت بازار در هر دو نمونه سهام با نسبت ( مشاهده می7با توجه به جدول )

دار است. این امر دال بر توان معنا -78/0تا  -53/0و  -37/0تا  -24/0و پایین به ترتیب در دامنه 

تغییر ارزش داری بالا است. همچنین معنا B/Mتوضیحی بیش از دو برابری این متغیر در سهام با 

درصد معنادار است.  90در سطح اطمینان  40/0و  53/0( به ترتیب با ضرایب 3( و )2دفتری در مدل )

داری توان اثر بیشتر اطلاعات بازار نسبت به اطلاعات حسابداری را مشاهده نمود. معنادر اینجا نیز می

( در سطوح اطمینان 6( و )5(، )4) هایپایین در مدل B/Mعامل مومنتوم صرفاً در مورد سهام با نسبت 

ماهه(  12مدت )در اینجا درصد محرز است که نشان از ارزش اطلاعاتی عامل مومنتوم در کوتاه 90

و  -14/0بالا، با ضرایب  B/M( برای سهام با نسبت 5( و )2داری کلی تجزیه در مدل )دارد. معنا

 B/Mاین تجزیه در سهام با نسبت  افزودهارزششود که نشان از می دیتائدرصد  90 در سطح -15/0
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های ماهه در نمونه 24های رگرسیونی فوق به ازای تفاوت بالا دارد. نتایج حاصل از برازش مدل

 شود.( مشاهده می8بالا و پایین در جدول ) B/Mسهام با نسبت 

 

فتری و ماهه ارزش د 24بینی بازده ماهانه بر مبنای تغییر . نتایج حاصل از پیش8جدول 

 بالا)سطر اول( و پایین)سطر دوم( B/Mارزش بازار به تفکیک سهام با نسبت 
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(1مدل)  
**20/0 **26/0- **26/0-       
**30/0 **15/0- **15/0-       

 (2مدل)
**21/0 14/0-  49/0 *65/0- 48/0 *51/0  44/0 
**13/0 *42/0-  10/0- *58/0- *12/0 02/0-  93/0 

(3مدل)  
**21/0 14/0- 49/0  *17/0- 81/0 *51/0   
**13/0 *42/0- 10/0-  *48/0- *11/0 02/0-   

(4مدل)  
11/0 *12/0 17/0     27/0-  

**96/0 **31/0- 29/0-     *82/0  

 (5مدل)
*19/0 02/0  22/0 **38/0- 35/0 19/0 49/0- *70/0 

***11/0 *38/0-  16/0- *72/0- **10/0 10/0- 93/0 *20/0 

(6مدل)  
*19/0 02/0 22/0  *16/0- 12/0 19/0 49/0-  

0/11*** *38/0- 16/0-  *55/0- *09/0 10/0- 93/0  

 درصد 90درصد     * سطح اطمینان  95درصد     ** سطح اطمینان  99*** سطح اطمینان 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

شود تغییر قیمت بازار در هر دو نمونه فرعی سهام دارای ( مشاهده می8گونه که در جدول )همان

( برای سهام با 5داری کلی تجزیه در مدل )دار است معنابالا و پایین از نظر آماری معنا B/Mنسبت 

 90 در سطح 20/0پایین با ضریب  B/Mو برای سهام با نسبت  70/0بالا، با ضریب  B/Mنسبت 

های شود. نتایج حاصل از برازش مدلدرصد محرز بوده و سبب افزایش توان توضیحی بازده سهام می
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( 9بالا و پایین در جدول ) B/Mهای سهام با نسبت ماهه در نمونه 36رگرسیونی فوق به ازای تفاوت 

 شود.مشاهده می

 

ماهه ارزش دفتری و  36بینی بازده ماهانه بر مبنای تغییر نتایج حاصل از پیش. 9جدول 

 بالا)سطر اول( و پایین)سطر دوم( B/Mارزش بازار به تفکیک سهام با نسبت 
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 (1مدل)
**27/0 18/0- 18/0-       
*29/0 14/0- 14/0-       

 (2مدل)
73/0 *41/0-  22/0- *53/0- **13/0 ***74/0  32/0- 
***13/0 14/0  32/0- *19/0- 28/0 38/0-  94/0 

 (3مدل)
73/0 *41/0- 22/0-  31/0- *11/0 ***74/0   
***13/0 14/0 32/0-  *33/0- 41/0 38/0-   

 (4مدل)
*36/0 ***21/0 **57/0-     12/0-  

***12/0 ***40/0- *39/0-     **89/0  

 (5مدل)
***13/0 *44/0-  07/0- **46/0- *12/0 ***81/0 51/0- 40/0- 
***11/0 *10/0-  15/0- *16/0- 30/0 45/0- 06/0- 12/0 

 (6مدل)
***13/0 *44/0- 07/0-  **39/0- 11/0 ***81/0 51/0-  
***11/0 *10/0- 15/0-  *31/0- 44/0 45/0- 06/0-  

 درصد 90درصد     * سطح اطمینان  95درصد     ** سطح اطمینان  99*** سطح اطمینان 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

شود تغییر قیمت بازار در هر دو نمونه فرعی متشکل از سهام ( مشاهده می9با توجه به جدول )

دار است. معنا -33/0تا  -16/0و  -53/0تا  -39/0بالا و پایین به ترتیب در دامنه  B/Mدارای نسبت 

با ضرایب  (5( و )3(، )2های )بالا در مدل B/Mداری تغییر ارزش دفتری برای سهام با نسبت معنا

 B/Mباشد. تعداد سهام منتشره جدید در نمونه سهام دارای نسبت دار میمعنا 12/0و  11/0،  13/0

درصد معنادار است که نشانگر توان بالای توضیحی بازده  99در سطح  81/0تا  74/0بالا در دامنه 

یشین افزایش های پتوسط این متغیر در نمونه مذکور است زیرا دامنه ضرایب نسبت به جدول



 1397 زمستان، سومسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                   52

 

داری کلی است. معنا افتهیشیافزادرصد  99به  90محسوسی داشته است و سطح معناداری نیز از 

ها مشاهده نشده و لذا تجزیه مذکور در از مدل کیچیهماهه در  36در فاصله  B/Mتجزیه نسبت 

یون فواصل زمانی بلندمدت فاقد توان توضیحی است. جهت آزمون قوت نتایج حاصل از رگرس

هر یک از اجزای نسبت مذکور شامل تغییر ارزش  ریتأثبر بازده سهام،  B/Mمقطعی اجزای نسبت 

گردد. نتایج دفتری و ارزش بازار در چارچوب رویکرد تحلیل پرتفوی بر بازده سهام آزمون می

 تغییر ارزش دفتری بر بازده سهام به تفکیک سهام کوچک و بزرگ در جدول ریتأثحاصل از آزمون 

 گردد. ( ملاحظه می10)

 

تغییر ارزش دفتری بر بازده سهام در چارچوب  ریتأث. نتایج حاصل از آزمون 10جدول 

 رویکرد تحلیل پرتفوی به تفکیک سهام کوچک و بزرگ

 سهام کوچک سهام بزرگ کل سهام  
الگوی  وزن برابر  

 موزون

الگوی  وزن برابر

 موزون

الگوی  وزن برابر

 5 موزون

 پرتفوی

       
 -03/0 -03/0 06/0 -17/0 -07/0 -03/0 1 ماهه 12

 5 26/0 19/0 23/0 19/0 24/0 25/0 
 5-1 17/0 *** 24/0 ** 25/0 ** 17/0 * 22/0 ** 26/0 * 

 17/0 04/0 14/0 24/0 03/0 17/0 1 ماهه 24
 5 15/0 16/0 21/0 12/0 21/0 22/0 
 5-1 01/0 10/0 01/0 02/0 24/0 13/0 

 -06/0 -08/0 -14/0 24/0 03/0 12/0 1 ماهه 36
 5 16/0 16/0 21/0 12/0 15/0 21/0 
 5-1 01/0 10/0 01/0 02/0 02/0 14/0 

3 

 پرتفوی

       
 -02/0 04/0 08/0 -01/0 01/0 -01/0 1 ماهه 12

 3 17/0 20/0 18/0 16/0 16/0 24/0 
 3-1 11/0 *** 27/0 ** 14/0 ** 17/0 * 21/0 *** 14/0 ** 

 04/0 03/0 03/0 01/0 05/0 01/0 1 ماهه 24
 3 15/0 20/0 03/0 02/0 01/0 02/0 
 3-1 15/0 11/0 02/0 01/0 01/0 01/0 

 03/0 05/0 07/0 02/0 03/0 03/0 1 ماهه 36
 3 01/0 02/0 01/0 02/0 02/0 02/0 
 3-1 01/0 01/0 01/0 01/0 01/0 01/0 

 درصد 90درصد     * سطح اطمینان  95 درصد     ** سطح اطمینان 99*** سطح اطمینان 

 های پژوهشمنبع: یافته
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ساله ارزش دفتری موجب ایجاد تفاوت شود صرفاً تغییر یک( مشاهده می10گونه که در جدول )همان

و  17/0ماهه با ضریب  12طور مثال، تفاوت بازده پرتفوی پنجم و اول به ازای تغییر شود. بهدار بازده میمعنا

های کوچک و سهام باشد. یافته اخیر در سطح سهام شرکتدار میدرصد معنا 99در سطح  18/4معادل  tآماره 

شود کاهش ( مشاهده می10گونه در جدول )درصد از نظر آماری معنادار است. همان 95سطح  زدرینبزرگ 

 زده ندارد.تأثیر چندانی بر رابطه تغییر ارزش دفتری و قیمت و با 3به  5ها از تعداد پرتفوی

تغییر ارزش دفتری بر بازده سهام در چارچوب تحلیل پرتفوی به  ریتأثنتایج حاصل از آزمون 

 گردد. ( ملاحظه می11بالا و پایین در جدول ) B/Mتفکیک سهام با نسبت 

 

. نتایج حاصل از بررسی اثر ارزش دفتری بر بازده سهام در چارچوب رویکرد 11جدول 

 بالا و پایین B/Mک سهام دارای نسبت تحلیل پرتفوی به تفکی

  B/M بالا B/M پایین 
 الگوی موزون وزن برابر الگوی موزون وزن برابر  

      پرتفوی 5
-06/0 1 ماهه 12  02/0- 18/0- 01/0- 

 5 14/0 27/0 29/0 20/0 
 5-1 24/0 ** 14/0 * 19/0 ** 22/0 ** 

 03/0 03/0 -04/0 -04/0 1 ماهه 24
 5 20/0 14/0 01/0 02/0 
 5-1 22/0 25/0 01/0 * 01/0 * 

 -36/0 26/0 -10/0 -07/0 1 ماهه 36
 5 10/0 09/0 22/0 11/0 
 5-1 23/0 11/0 01/0 12/0 

      پرتفوی 3
 -01/0 07/0 08/0 -11/0 1 ماهه 12

 3 17/0 20/0 18/0 19/0 
 3-1 19/0 ** 19/0 * 17/0 ** 19/0 ** 

 03/0 04/0 04/0 28/0 1 ماهه 24
 3 18/0 19/0 17/0 19/0 
 3-1 15/0 14/0 12/0 * 17/0 * 

 02/0 04/0 06/0 01/0 1 ماهه 36
 3 17/0 17/0 19/0 21/0 
 3-1 15/0 11/0 14/0 19/0 

 درصد 90درصد     * سطح اطمینان  95درصد     ** سطح اطمینان  99*** سطح اطمینان 
 های پژوهشمنبع: یافته
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های شود اثر تغییر ارزش دفتری بر بازده سهام پرتفوی( مشاهده می11گونه که در جدول )همان

 ریتأثباشد، دار میماه( معنا 12مدت)مبتنی بر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا، تنها در کوتاه

درصد  90ر سطح ماهه نیز د 24یادشده در سهام دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین دوره 

( تأثیر چندانی بر رابطه تغییر ارزش دفتری و بازده 3به  5ها )از دار است. کاهش تعداد پرتفویمعنا

تغییر قیمت بازار بر بازده سهام در چارچوب رویکرد تحلیل  ریتأثسهام ندارد. نتایج حاصل از آزمون 

 است. شدهارائه( 12پرتفوی در جدول )

 

تغییر قیمت بازار بر بازده سهام در چارچوب  ریتأثاز بررسی . نتایج حاصل 12جدول 

 های کوچک و بزرگتحلیل پرتفوی به تفکیک سهام شرکت

 سهام کوچک سهام بزرگ کل سهام  
 الگوی موزون وزن برابر الگوی موزون وزن برابر الگوی موزون وزن برابر  

        پرتفوی 5
 -03/0 -03/0 -08/0 -20/0 -01/0 -03/0 1 ماهه 12

 5 16/0 15/0 16/0 24/0 20/0 20/0 
 5-1 03/0 *** 23/0 *** 17/0 *** 22/0 *** 28/0 *** 15/0 *** 

 08/0 06/0 32/0 25/0 26/0 19/0 1 ماهه 24
 5 24/0 22/0 13/0 24/0 18/0 18/0 
 5-1 11/0 *** 02/0 ** 13/0 ** 17/0 ** 12/0 ** 19/0 ** 

 -08/0 -09/0 13/0 03/0 05/0 12/0 1 ماهه 36
 5 21/0 17/0 18/0 14/0 11/0 14/0 
 5-1 20/0 ** 16/0 * 15/0 ** 15/0 * 28/0 ** 21/0 * 

        پرتفوی 3
 -02/0 -01/0 02/0 06/0 01/0 -01/0 1 ماهه 12

 3 22/0 25/0 13/0 26/0 23/0 12/0 
 3-1 20/0 *** 20/0 *** 13/0 *** 23/0 *** 28/0 *** 15/0 *** 

 16/0 07/0 04/0 04/0 28/0 30/0 1 ماهه 24
 3 16/0 22/0 21/0 20/0 20/0 23/0 
 3-1 16/0 ** 09/0 ** 16/0 *** 16/0 ** 15/0 *** 11/0 ** 

 02/0 03/0 02/0 05/0 42/0 47/0 1 ماهه 36
 3 17/0 12/0 22/0 14/0 14/0 17/0 
 3-1 17/0 ** 12/0 ** 10/0 ** 19/0 ** 17/0 ** 14/0 ** 

 درصد 90درصد     * سطح اطمینان  95** سطح اطمینان      درصد 99*** سطح اطمینان 

 های پژوهشمنبع: یافته
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ماهه قیمت بازار بر بازده سهام مؤثر است. این اثر کاملاً  36و  24، 12( تغییر 12مطابق جدول )

پرتفوی پنجم منهای اول( و هم  03/0ماهه )ضریب  12مدت های زمانی کوتاهدار، هم در بازهمعنا

ه در است. نتایج حاصل مشاهدهقابلتفاوت پرتفوی اول و پنجم(  20/0ماهه )ضریب  36بلندمدت 

گانه نیز برقرار است. نتایج حاصل از بررسی اثر قیمت بازار بر بازده های سهصورت تشکیل پرتفوی

بالا و پایین در چارچوب رویکرد تحلیل  B/Mهای دارای نسبت سهام به تفکیک سهام شرکت

 است. شدهارائه( 13پرتفوی در جدول )

 

نتایج حاصل از بررسی اثر قیمت بازار بر بازده سهام در چارچوب تحلیل . 13جدول 

 بالا و پایین B/Mهای دارای نسبت پرتفوی به تفکیک سهام شرکت

  B/M بالا B/M پایین 
 الگوی موزون وزن برابر  الگوی موزون وزن برابر  

      پرتفوی 5
 -01/0 -03/0 05/0 -07/0 1 ماهه 12

 5 21/0 17/0 30/0 20/0 
 5-1 12/0 *** 27/0 *** 18/0 *** 11/0 *** 

 04/0 02/0 -03/0 -05/0 1 ماهه 24
 5 15/0 20/0 20/0 18/0 
 5-1 16/0 *** 21/0 ** 22/0 ** 19/0 ** 

 -05/0 03/0 -01/0 -01/0 1 ماهه 36
 5 18/0 22/0 18/0 14/0 
 5-1 12/0 ** 13/0 ** 15/0 ** 18/0 ** 

      پرتفوی 3
 -03/0 -14/0 02/0 08/0 1 ماهه 12

 3 18/0 20/0 19/0 18/0 
 3-1 17/0 *** 20/0 *** 20/0 *** 18/0 *** 

 13/0 08/0 04/0 04/0 1 ماهه 24
 3 17/0 20/0 19/0 19/0 
 3-1 13/0 *** 16/0 ** 18/0 *** 18/0 *** 

 01/0 03/0 03/0 04/0 1 ماهه 36
 3 17/0 02/0 18/0 18/0 
 3-1 13/0 *** 01/0 ** 16/0 ** 16/0 ** 

 درصد 90درصد     * سطح اطمینان  95درصد     ** سطح اطمینان  99*** سطح اطمینان 

 های پژوهشمنبع: یافته
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شود زیرا بازده پرتفوی با ( اثر تغییر قیمت بازار بر بازده سهام تائید می13با توجه به جدول )

گذاری صفر متشکل از خرید سهام با تغییر قیمت بالا و فروش سهام با تغییر قیمت پایین، سرمایه

 ریتأثه تحت گردد نتایج حاصلگونه که ملاحظه میهمواره مثبت و از نظر آماری معنادار است. همان

 )بالا یا پایین( نیست. B/Mماه( و نسبت  36و  24، 12(، بازه زمانی تغییر )5یا  3تعداد پرتفوی )

 

 گیری و بحثنتیجه

عوامل  ازجمله B/Mعوامل مختلفی بر ریسک و متعاقباً بازده مورد انتظار سهام مؤثر است. نسبت 

رسیده است. اخیراً  دیتائآن بر بازده مورد انتظار طی شواهد تجربی متعددی به  ریتأثریسکی است که 

های متعددی جهت شناسایی شده و تلاشعنوان یک عامل چندوجهی ریسک مطرحبه B/Mنسبت 

ناشی از احتساب  افزودهارزشاست. نتایج حاصل از این پژوهش،  شدهانجامابعاد گوناگون این نسبت 

کند. اثر مذکور در می دیتائارزش دفتری به ارزش بازار جهت تبیین بازده سهام را  های نسبتمؤلفه

بورس اوراق بهادار تهران عمدتاً ناشی از تغییر ارزش بازار است که نشانگر اهمیت بالاتر اطلاعات 

هایی نظیر کاکیسای و همکاران در پژوهش کهیدرحالبازار نسبت به اطلاعات حسابداری است 

، این اثر عمدتاً ناشی از تغییر ارزش دفتری و حاکی از اهمیت بالاتر اطلاعات حسابداری (2015)

در سطح کل بازار توانسته به افزایش توان توضیحی  B/Mها برای فعالان بازار است. تجزیه شرکت

ین ماهه فاقد این ویژگی است. ا 36ماهه کمک کند اما در بازه زمانی  24و  12های بازده در تفاوت

( در بازارهای 2013( در بازار جهانی و بالی و همکاران )2017برن وکاکیسای )یافته با نتایج بلک

( در 2008های فاما و فرنچ )آلمان، فرانسه، کانادا، انگلستان و ایتالیا همخوانی داشته و یافته

های نسبت مؤلفه داریکشد. معنا( در ژاپن را به چالش می2013متحده و بالی و همکاران )ایالات

B/M دهنده مربوط بودن اطلاعات جدید مستتر در مدت نشاندر کوتاهB/M  در مقایسه با اطلاعات

مطلق ضریب تغییر قیمت بازار و تغییر ارزش دفتری در فواصل زمانی  قدیمی است. کاهش نسبی قدر

( در چین و فاما 2015(، کاکیسای و همکاران )2017برن و کاکیسای)یافته بلک دیتائبلندمدت در 

مدت حائز اثر دهد محتوای اطلاعاتی تغییر قیمت در کوتاهمی متحده نشان( در ایالات2008و فرنچ )

مدت بر بازده سهام مؤثر است تری است. تغییر ارزش دفتری حقوق مالکانه در کوتاهمربوط

ن توارسد دلیل این امر را میر میهای زمانی بلندمدت تأثیری بر بازده ندارد. به نظکه در بازهدرحالی

ها ناشی از تغییر ناچیز حقوق مالکانه در ایران دانست که دلایلی همچون عدم ارزیابی بهنگام دارایی

های تاریخی و عدم استفاده از استاندارد )متعاقباً عدم شناسایی سود و زیان مرتبط(، استفاده از قیمت
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های بورسی دانست، پیشنهاد  مرتبط در این بخش تهای شرکارزش منصفانه در مورد دارایی

ها و اطلاعات شرکت بهترچهی تخمین ارزش منصفانه در جهت انعکاس هر سازوکارهابرقراری 

گذاری، های مالی و سرمایهافزایش کیفیت گزارشگری مالی در جهت بهبود کیفیت افشا و پژوهش

با افزایش حقوق مالکانه  توأمهت است که نظیر پژوهش، حاضر شود. اثر مثبت این عامل بدان ج

های های رشد را شناسایی نموده و اقدام به تجهیز سرمایه و اجرای طرحها فرصتاحتمالاً شرکت

نمایند. نتایج رفتار عامل مذکور در سطح کل بازار با پژوهش فاما و فرنچ گذاری سودآور میسرمایه

( در بازارهای انگلستان، آلمان، فرانسه، ایتالیا و 2013)متحده و بالی و همکاران ( در ایالات2008)

با توجه به نتایج حاصل از پژوهش  ( در چین مشابه است.2015کانادا و کاکیسای و همکاران )

شده در این پژوهش که نشات گرفته از یک رابطه استفاده گردد: بر اساس منطق تجزیهپیشنهاد می

های مؤثر نیز ل نمود توسعه این مدل تجزیه در سایر نسبتتوان استدلاریاضی اساسی است، می

( متغیرهایی 2016و  2006دنیل و تیتمن ) تواند مورد آزمون قرار گیرد که در همین زمینه پژوهشمی

 دهند. نظیر سود به قیمت و یا فروش به قیمت را پیشنهاد می

زاری( در مقابل متغیر تغییرات ارزش نماینده متغیرهای با عنوانبهتوجه به متغیر تغییرات قیمتی)

ماندن توجه فعالان بازار  دهنده مغفولی نشانطورکلبهنماینده متغیرهای حسابداری(  عنوانبهدفتری) 

گذار و گردد مدیران نهادهای قانونها است؛ لذا پیشنهاد میسرمایه به عوامل بنیادی سهام شرکت

بیشتری قرار  موردتوجهها را اطلاعات حسابداری شرکتگذاران بنیادی، های فعال و سرمایهشرکت

 دهند.
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