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  علمی پژوهشی فصلنامه

  حسابداري و حسابرسی مدیریتدانش 

 1393  بهار/ نهمشماره  /  سومسال 

  

  

  

  

 سنجش عملکرد مبتنی بر متغیرهاي چندگانه حسابداري

  

  

  شادي شاهوردیانی

  استادیار دانشگاه آزاد اسلامی واحد شهرقدس
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  گروه حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی واحد ملارد

  
  

  

   چکیده

- سنجش عملکرد مبتنی برمتغیرهاي چندگانه حسابداري از موضوعات با اهمیت تلقی می شود که  کمک به تحلیل

گران بازار بورس اوراق بهادار در انتخاب سهام هاي مناسب براي سرمایه گذاري، نگهداري ویا فروش سهام کمک می نماید. 

از جمله مهمترین مواردي که مورد توجه سرمایه گذاران است، نرخ بازده سهام است که سرمایه گذاران اغلب به دنبال 

ستند و عمده ترین منابع اطلاعاتی سرمایه گذاران جهت پیش بینی نرخ بالاترین بازده براي سرمایه گذاري هاي خود ه

شرکت پذیرفته شده در بورس  50بازده سهام، نسبت هاي مالی و حسابداري است. در این تحقیق از صورت هاي مالی 

تا می باشد و استفاده شده است. روش آماري در این تحقیق رگرسیون پنل دی 1390تا  1386اوراق بهاداردر دوره زمانی 

صورت گرفته است. نتایج بدست آمده از بررسی  فرضیه هاي تحقیق نشان  Eviewsآزمون فرضیه ها با استفاده از نرم افزار 

دهنده آن است که بین نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار، نسبت سود خالص به ارزش بازار، نسبت 

  .زار با نرخ بازده سهام عادي رابطه معنی داري وجوداردجریان هاي نقد عملیاتی به ارزش با

  

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، نسبت سود خالص به ارزش بازار، نسبت جریان هاي نقد عملیاتی به  کلیدي: هاي هواژ

  .ارزش بازار، نرخ بازده سهام عادي، بورس اوراق بهادار تهران
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  مقدمه -1

گـذاران دربازارهـاي   هر روز تعـداد زیـادي از سـرمایه    

سهام درحال داد و ستد می باشند.سرمایه گذارانی کـه در  

این بازارها به خرید و فروش سـهام مـی پردازنـد، نگرانـی     

هایی دررابطه با اینکه آیا سهام مـورد مبادلـه داراي ارزش   

بوده است ویا اینکه آیا سهام را بـا قیمـت صـحیح مبادلـه     

سـابداري مـی تـوان ایـن     کرده اند و..... که با کمک علم ح

  نگرانی ها راکاهش داد.

سرمایه گذاران انتظار دارند که شرکت برارزش سرمایه 

آنها بیفزاید و تا بیش از مقداري که سرمایه گذاري نمـوده  

اند ، بازده کسب نمایند که در واقـع بـازده سـهام یکـی از     

فاکتورهاي مهم درانتخاب بهترین سرمایه گـذاري اسـت و   

ران اغلب به دنبال بالاترین بازده براي سـرمایه  سرمایه گذا

گذاري خود هستند و جهت رسیدن به بازده مـورد انتظـار   

باید قبل از سرمایه گذاري پیش بینی از نرخ بـازده سـهام   

داشـته باشــند کــه بـا بررســی نســبت هـاي مــالی کــه از    

صورتهاي مالی استخراج می گردد می توانند به اطلاعـات  

دا نمایند که ایـن تحقیـق بیـان کننـده     مورد نیاز دست پی

اهمیـت افشـاي اطلاعـات حسـابداري وگزارشـگري مــالی      

ومتغیرها براي سازمان بورس اوراق بهادار وکمیتـه تـدوین   

  استانداردهاي حسابداري است .

هدف این تحقیق سـنجش عملکـرد برخـی از نسـبت     

هاي حسابداري با نرخ بـازده سـهام عـادي مـی باشـد تـا        

بازار بورس اوراق بهـادار را در انتخـاب سـهام    تحلیل گران 

هاي مناسب براي سرمایه گـذاري ، نگهـداري ویـا فـروش     

سهام کمک نمایـد. امـروز تجزیـه و تحلیـل نسـبت هـاي       

حسابداري یک تکنیک قوي و ابزاري مناسب براي سرمایه 

گذاران درجهت شـناخت هرچـه بهتـر وارزیـابی عملکـرد      

و نیـز بـازده آتـی مـی      گذشته ، حال و پیش بینی آینـده 

  باشد. 

  

  و مروري بر پیشینه پژوهشمبانی نظري  -2

حسابداري فرآیند شناسایی ،اندازه گیري و گزارشگري 

اطلاعــات اقتصــادي اســت کــه بــراي اســتفاده کننــدگان  

اطلاعات مزبور، امکان قضاوت وتصـمیم گیـري آگاهانـه را    

جامعـه  فراهم می سازد . رشد فزاینده و پیچیـدگی هـاي   

 نیاز به اطلاعات اقتصادي مربوط وسیستمهاي اطلاعـاتی و 

 همچنین فرآیندهاي مولـد اطلاعـات را توجیـه مـی کنـد     

  )3-1388-(نیکخواه آزاد

مطالعه سیستم هاي اطلاعـاتی حسـابداري چگـونگی    

ثبت ، تلخیص و گزارشـگري رخـدادهاي تـاثیر گـذار بـر      

با استفاده سازمان راتجزیه وتحلیل می کند. این رخداد ها 

از منابع رایانه اي وانسانی سـازمان ثبـت مـی شـوند و بـا      

استفاده از روشها واهداف تلخیص می شوند ودر نهایت بـه  

صــورت اطلاعــات بــراي اشــخاص ذینفــع درون ســازمانی 

-وبرون سـازمانی گـزارش مـی شوند(دسـتگیر و سـعیدي     

1389-8(  

حسابداري به عنوان یک سیستم اطلاعـاتی اسـت کـه    

اده هاي ورودي خود که همان رویـدادهاي مـالی   توسط د

وحسابداري است ، به خروجی هایی که درقالب صـورتهاي  

مالی نمایش وارائه داده می شود، صورتهاي مالی اطلاعـات  

ــد    ــی دهن ــرار م ــذاران ق ــار ســرمایه گ ــدي رادر اختی مفی

ــاتی    ــایی سیســتم اطلاع ــالی محصــولات نه ــورتهاي م ص

رین هـدف سیسـتم   حسابداري تلقـی مـی گـردد و مهمت ـ   

اطلاعاتی حسابداري می توان تامین وارائه اطلاعات مفیـد  

براي تصمیم گیري بیان نمود. صورت هـاي مـالی اساسـی    

عصاره کلیه فعالیت ها ورویدادهاي مالی واقـع شـده طـی    

دوره زمــانی ،معمــولا یکســاله اســت کــه هــدف اساســی  

گزارشگري مالی در اختیار گذاردن اطلاعـات مفیـد بـراي    

فی گسترده از اسـتفاده کننـدگان صـورت هـاي مـالی      طی

است که در اتخاذ تصمیمات اقتصادي مفیـد واقـع گـردد.    

تصمیمات اقتصادي شامل مواردي از قبیل فروش یا حفظ 

سرمایه گذاري در اوراق بهادار یک واحد تجاري وابقـاء یـا   

جایگزینی مدیران می باشد.گزارشگري صورت هـاي مـالی   

ر تصمیمات اقتصادي مفید واقع گردند هنگامی می تواند د

که خصوصیات کیفی مربوط بودن ، قابل اتکاء بودن ، قابل 

 در برداشــته باشــند مقایسـه بــودن و قابــل فهـم بــودن را  

  )10-1389-(دستگیر وسعیدي

بین اطلاعات مالی وحسابداري گوناگون، نرخ بازده  از

سهام یکی ازشاخص ترین عوامل براي سرمایه گذاران 

وتصمیم گیریهاي اقتصادي شان است وآنرا می توان فصل 

مشترك اطلاعات مورد توجه و نیازعمومی این دسته 

   ).1383-ازاستفاده کنندگان دانست(مرادزاده فرد
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بازده سهام یکی از مفاهیم مهم و پیچیده است که از 

عوامل مختلفی تاثیر می پذیرد .بازده سهام را می توان 

مل تغییرات شرایط اقتصادي،سیاسی، متاثر از عواملی شا

فرهنگی،اجتماعی،واکنش هاي هنجاري در خرید سهام 

،ریسک ،بازده دارایی ها و بویژه اقلام صورتهاي مالی از 

قبیل ارزش دفتري،سود،جریان هاي نقد عملیاتی و....و 

اطلاعات ارائه شده توسط آنها و بسیاري از عوامل دیگر 

یه متغیرهاي حسابداري ازاین دست دانست.امروزه تجز

یک تکنیک قوي و ابزاري مناسب براي سرمایه گذاران در 

جهت شناخت هر چه بهتر ارزیابی عملکرد گذشته،حال و 

  آینده و نیز بازده آتی است.

سود حسابداري از دیدگاه هاي مختلفی داراي 

سودمندي است ،از جمله سرمایه گذاران آن را معیار 

ذاران و اعتباردهندگان براي کارایی دانسته ،سرمایه گ

ارزیابی قدرت سوددهی آتی و احتمال خطر سرمایه 

  گذاري و وام دهی آن را ارزیابی می کنند.

بازار سرمایه نیز به سود واکنش نشان می دهد،زیرا 

محتواي اطلاعاتی سود به اوراق بهادار هدایت شده و 

  سپس بازار نسبت به آن عکس العمل نشان می دهد.

اخیر با توجه به شرایط اقتصادي و گسترش در دهه 

موسسات فنی سرمایه گذاري و همچنین تکنیک هاي 

ارزیابی فرموله کردن یا انتخاب نحوه سرمایه گذاري در 

سهام عادي، سرمایه گذاران اهمیت زیادي را براي حفظ 

سرمایه و سود و یا افزایش سرمایه خود قائل می شوند و 

روش هاي علمی تجزیه و همه دیدگاه ها، مبتنی بر 

تحلیل و ارزیابی از قدرت سود آتی سهام استوار است. در 

واقع مسئله، یک سرمایه گذاري آن است که ،چه سهمی 

خریداري شود ؟و چه وقت خریداري شود؟ عامل قیمت 

هنوز بسیار مهم و شاید مهم ترین عامل در خرید سهام 

با دامنه  عادي باشد. در واقع نوسانات اقتصادي،قیمت ها

اي وسیع تغییر می کنند. به همین جهت یک سرمایه 

گذار همیشه باید این سوال را مد نظر قرار دهد که، آیا 

بدون توجه به کیفیت ارزش ذاتی مبتنی بر ارزیابی واقعی 

قدرت پرداخت سود و سایر عواملی که در خرید اوراق 

بهادار اثر دارند، قیمت بالایی را پرداخت نمی کنند 

  ) 26،1371سالنامه بورس اوراق بهادار تهران،(

سنجش عملکرد از وظایف مدیریتی به شمار آمده و 

مفهوم عینی به کسب و کار و مدیریت داده است 

).سنجش 339،1385(رهنماي رودپشتی و دیگران،

عملکرد ،فرایند رسمی فراهم آوردن اطلاعات  در مورد 

هاي نتایج کار است. درخصوص سنجش عملکرد متغیر

چندگانه حسابداري با نرخ بازده سهام عادي با توجه به 

شرایط زمان،مکان، نوع صنعت، عوامل اقتصادي و نحوه 

انجام تحقیق نتایج گوناگونی حاصل می شود و این 

تحقیق با هدف توسعه نتایج تحقیقات قبلی، تلاش دارد به 

سنجش ارتباط برخی از متغیرهاي حسابداري با نرخ بازده 

  .در شرکت هاي پذیرفته شده دربورس بپردازدسهام 

تحقیق هاي مرتبطی درخصوص رابطه بین متغیرهاي 

چندگانه حسابداري ونرخ بازده سهام عادي وجود دارد که 

به برخی از تحقیقات داخل و خارج از کشـور اشـاره شـده    

  است.

  

  مطالعات خارج از کشور

تحقیق گریک ودیچو وهمکـاران در رابطـه بـا ارتبـاط     

ین متغیرهاي بنیادي وبازده سهام مـی باشـد.یافته هـاي    ب

آنان نشان داد نسبت هاي بنیادي ، بـازده سـهام را تحـت    

  تاثیر قرار می دهد .

لام با بررسی اثر متغیرهاي بتا ، اندازه شرکت، نسـبت  

ارزش دفتري به قیمت بازار ونسبت سود به قیمت بر بازده 

ید کـه بتـا   سهام دربورس هنگ کنگ به ایـن نتیجـه رس ـ  

قدرت تبیین بازده سهام دربورس هنـگ کنـگ را نداشـته    

اما سه متغیر اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتري به قیمـت  

 بازار ونسبت سود به قیمت با بازده سهام مرتبط هستند.

ارتبـاط بـین    1992استون،هریس و اولسون در سـال  

بازده و سود حسابداري را با این فرض که با افـزایش دوره  

ي زمانی، میزان همبستگی این دو متغیـر نیـز افـزایش    ها

می یابد مورد بررسی قرار دادنـد. در ایـن تحقیـق متغیـر     

مستقل، سود عملیاتی و متغیر وابسته بازده سـهام بـوده و   

از این تحقیـق نتیجـه گرفتنـد کـه در دوره هـاي زمـانی       

طولانی تر، همبستگی بین دو متغیـر افـزایش مـی یابـد و     

  یشتري از بازده راتبیین می کند.سود میزان ب

مطالعــه برنــارد دربرگیرنــده  رابطــه بــین ارزش بــازار 

هرســهم ومتغیرهــاي حســابداري ازقبیــل :ارزش دفتــري  
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هرسهم، سودهرسهم بوده است درایـن مطالعـه نشـان داد    

درصـد   68که متغیرها ي حسابداري پیش گفته می تواند 

 د.تغییراتدر ارزش بازار سهام را تبیین نمای

  

  مطالعات داخل کشور

ساسان مهرانـی و کـاوه مهرانـی پژوهشـی را بـاعنوان      

بررسی رابطه بین نسبتهاي سودآوري و بازده سهام انجـام  

دادند. که چنین نتیجـه گیـري گردیـده کـه بـین برخـی       

متغیرها مانند رشد فروش ، رشد سود و بازده داراییهـا بـا   

نظیـر بـازده   یکدیگر همبستگی وجـود دارد و متغیرهـایی   

داراییها ، بازده حقوق صاحبان سهام ، نسبت حاشیه سـود  

و سود قبل از مالیات معیـار مناسـبی جهـت پـیش بینـی      

  بازده سهام تلقی می شوند.

تحقیـق توسـط مهــدي مـراد زاده فــرد تحـت عنــوان     

بررسی نقش متغیرهاي چندگانه حسابداري در پیش بینی 

بـه ارزیــابی  بـازده سـهام عــادي انجـام گرفتــه اسـت کــه     

متغیرهایی همچون نسبت ارزش دفتري حقـوق صـاحبان   

سهام بـه ارزش بـازار سـهام، سـود بـه ارزش بـازار سـهام        

ــه    ــازار ســهام پرداخت ــه ارزش ب ــاتی ب ــان نقــد عملی وجری

اسـت.نتایج حاصـل از ایـن تحقیـق نشـان مـی دهـد کــه        

اطلاعات مربوط به نرخ بـازده سـرمایه گـذاري ،تغییـر در     

تی ،ارزش بازار شرکت ، نسـبت بـدهی بـه    وجوه نقد عملیا

حقوق صاحبان سهام و توزیع سـود نقـدي بـر بـازده غیـر      

عادي آتی سهام تاثیر گذار است. این تحقیـق بـه ارزیـابی    

قدرت پیش بینی متغیرهاي حسابداري در شناسایی بازده 

سهام به صورت تک متغیره و چه بصورت جمعی پرداختـه  

  بود.

شـی رابـراي بررسـی تـاثیر     بهرامفر وشمس عالم پژوه

اطلاعـات حسـابداري بــر بـازده غیـر عــادي سـهام انجــام      

دادند.متغیرهاي مورد استفاده آنها درجه اهرم مالی ، اقلام 

، ایه گذاري، رشد دارایی هاي ثابتتعهدي ، نرخ بازده سرم

تغییر در وجوه نقد عملیاتی، ارزش بـازار شـرکت، نسـبت    

نـه مـالی بود.یافتـه    بدهی به حقوق صـاحبان سـهام، وهزی  

هاي آنها نشان داد ، متغیرهاي حسابداري غیر از سـود در  

 ارزیابی سهام از اهمیت زیادي برخوردار است  

تحقیقی توسط آقاي علی شریف جدیدي با عنوان 

بررسی رابطه بین متغیرهاي حسابداري و بازده سهام به 

تفکیک صنایع در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 

دارتهران صورت پذیرفته است. این تحقیق با اوراق بها

هدف ارائه مدل تصمیم گیري از طریق مطالعه روندها و 

روابط مربوطه در فرضیات پژوهش که شامل بررسی روابط 

بین رشد فروش خالص، رشد سود عملیاتی، ورشد سود 

خالص با بازده سهام در صنعت هاي بزرگ بورس اوراق 

ي متشکله آ ن به صورت منفرد بهادار تهران و نیز گروه ها

اجرا شده  87تا  83ونیز یکجا دربازه زمانی پنج ساله 

است .نتایج حاصله پس از بررسی ها به معنا دار نبودن 

فرضیات در اکثر صنایع به استثناي صنعت محصولات 

شیمیایی و دارویی اشاره دارد، که نشان دهنده نقایصی در 

رش دهی و نیز مبناي بورس اوراق بهادار و روندهاي گزا

  تصمیم گیري در بورس است.

  

  متغیرهاي پژوهش وتعریف عملیاتی آن -3

متغیر مطرح شده است که این  4این پژوهش در

اطلاعات از ترازنامه، صورت سود وزیان و صورت جریانات 

نقدي شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

  عبارتند از:استخراج گردیده است که متغیرهاي تحقیق 

  نرخ بازده سهام عادي: بازده سهام از جمع مبلغ

سود پرداخت شده به سهام به علاوه تغییر در 

ارزش آن طی یک دوره، مزایاي سود سهمی و 

مزایاي حق تقدم خرید سهام به دست می آید.در 

صورت تقسیم حاصل جمع مبالغ فوق بر قیمت 

ی سهام در ابتداي دوره نرخ بازده سهام حاصل م

  گردد.

  نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به

ارزش بازار سهام: این نسبت از تقسیم ارزش 

دفتري (جمع حقوق صاحبان سهام با توجه به 

  ترازنامه) بر ارزش بازار سهام آنها بدست می آید.

  نسبت سودخالص به ارزش بازار سهام: این نسبت

از تقسیم سودخالص (سود پس از کسر مالیات با 

جه به آخرین قلم درج در سود وزیان) به ارزش تو

  بازار بدست می آید.

  :نسبت جریان نقدعملیاتی به ارزش بازار سهام

این نسبت از تقسیم جریان نقد عملیاتی 

(سودخالص با هزینه استهلاك جمع می گردد با 
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توجه به صورت جریانات نقدي) بر ارزش بازار 

  سهام بدست می آید.

ریان نقد عملیاتی به جهت سهولت البته در محاسبه ج

وسرعت محاسبات فرض می شود که اثر تغییرات در اقلام 

داراییها وبدهیهاي جاري ابتدا وپایان دوره که بر مبلغ 

 سود نقدي موثر می باشند همدیگر را خنثی نموده و

تفاوت با اهمیتی باقی نمی ماند. درنتیجه، مبلغ محاسبه 

  نقدي واحد تجاري است. شده تقریب قابل قبولی از سود

  

  روش شناسی پژوهش -4

روش شناسی تحقیق حاضر توصیفی از نوع همبستگی  

پس رویدادي و کاربردي اسـت .بـدین گونـه کـه درمـورد      

وقایعی که پیش تر رخ داده و نتـایجی کـه حاصـل آمـده     

است وتکرار آنها به صورت آزمایشی میسر نیسـت، کشـف   

روابط از طریق مطالعه نتایج موجود از زمینـه هـاي قبلـی    

  )1378 –ظهوري صورت می پذیرد ( قاسم 

در تحقیق حاضر جهت بررسی روابط بـین متغیرهـاي   

فرضیه هاي تحقیق از مدل آمـاري رگرسـیون پنـل دیتـا     

استفاده شده  است.که در این تحقیق فرضیه هـا عبارتنـد   

  از:

بین ارزش دفتري صاحبان سهام نسبت به ارزش  )1

بازار ونرخ بازده سهام عادي رابطه معنی دار وجود 

آن امکان سنجش عملکرد وجود  داردو براساس

  دارد.

بین سود خالص نسبت به ارزش بازار ونرخ بازده  )2

سهام عادي رابطه معنی دار وجود داردو براساس 

  آن امکان سنجش عملکرد وجود دارد.

بین جریان نقدعملیاتی نسبت به ارزش بازار ونرخ  )3

بازده سهام عادي رابطه معنی دار وجود دارد و 

 نجش عملکرد وجود دارد.براساس آن امکان س

در سالهاي اخیر استفاده از روشـهاي پنـل دیتـا بـراي     

آزمون فرضیه ها با دیدگاه اقتصادي و حسابداري افـزایش  

چشمگیري یافته است. پنل دیتا ترکیبی از سري زمـانی و  

داده هـاي مقطعــی اســت در مــدل پنـل دیتــا مــی تــوان   

داده کمبودهایی را که هریـک از مـدلهاي سـري زمـانی و     

هاي مقطعی وجود دارد را کاهش داد. مشـکلات مـدلهاي   

سري زمانی معمولا مشکل خود همبستگی می باشـد ودر  

آمارهاي مقطعی مشکل واریانس ناهمسانی وجود دارد، در 

پنل با تلفیـق ایـن دو گـروه اطلاعـات بـا افـزایش تعـداد        

مشــاهدات و درجـــه آزادي مشــکل همراســـتایی بـــین   

ر مـی شـود و کـارایی تخمـین     متغیرهاي توضـیحی کمت ـ 

  )1388-اقتصاد سنجی افزایش می یابد.(شریف جدیدي

جهت جمع آوري اطلاعات مورد نیاز آزمون فرضیه ها 

در مرحله اول اطلاعات بـا توجـه بـه مطالعـه کتـاب هـا ،       

مقالات و پایان نامه هاي قبلی کـه در ارتبـاط بـا موضـوع     

ت تحقیق حاضر بوده انـد جمـع آوري شـده اسـت و جه ـ    

رسیدن به اهداف تحقیق و پاسـخ دادن بـه فرضـیه هـاي     

تحقیق داده هاي مورد نیاز از صورتهاي مالی اساسـی و در  

ــانونی،   ــازرس ق مــواردي نیــز از گزارشــات حسابرســی و ب

اظهارنامه مالیاتی، گزارش هیئت مدیره به مجمع عمـومی  

و گزارش افـزایش سـرمایه از چنـد صـنعت  بـورس اوراق      

ستفاده شـده اسـت کـه ایـن صـنایع شـامل       بهادار تهران ا

صنایع ماشین آلات ، مواد غذایی ،کانی غیرفلزي ، فلـزات  

  اساسی ، مواد محصولات دارویی و قنـد وشـکر مـی باشـد    

 1386شرکت به طور نمونه در سال هاي  50 که اطلاعات

  انتخاب شده است. 1390الی 

در مرحله بعدي براي انجام محاسبات اولیه متغیرهاي 

اسـتفاده شـده اسـت و بعـد از      excelقیق از نرم افـزار  تح

ــزار     ــرم اف ــاري از ن ــل آم ــت تحلی ــه ، جه ــبات اولی محاس

Eview  استفاده شده است تا به نتیجه دست یافته و مـورد

  تجزیه وتحلیل قرار گیرد.

  

  یافته هاي پژوهش-5

جدول زیر آمار توصیفی متغیرهاي رابطه را نشان می 

وط به میانگین، میانه، بیشینه دهد که شامل اطلاعات مرب

  وکمینه، چولگی و کشیدگی و... است.
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  آمار  توصیفی متغیرهاي رابطه

 کمینه بیشینه میانه  میانگین  نماد متغیر  نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 n 0.291439  سهام عادي نرخ بازده
 

0.156099 
 

2.717597 -1.174086 0.572778 1.275218 5.515240 

 db  48949811.94 27373999.21 867766894 -147846968.7 85552649.21 5.43 43.44 به بازار نسبت ارزش دفتري

 sb 12149764 7638983 310052696.8 -197505407.7 29320426 3.61 59.02  به ارزش بازار سود خالص نسبت

 jb 15254911.82 9363688.544 322093614.4 -189277988.5 31035715.34 3.88 52.51 ارزش بازار ن نقدعملیاتی بهانسبت جری

  

اصلی ترین شاخص مرکزي، میانگین است که نشان   

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص 

مناسبی براي نشان دادن مرکزیت داده هاست. براي مثال 

است که 29/0مقدار میانگین براي متغیر نرخ بازده برابر با 

نشان می دهد بیشتر داده ها حول این نقطه تمرکز یافته 

هاي مرکزي است که یکی دیگر از شاخصاند. میانه 

دهد. همانطور که مشاهده وضعیت جامعه را نشان می

دهد که است که نشان می 0,156شود میانه این متغیر می

نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از 

این مقدار هستند. همچنین به طور کلی پارامترهاي 

یین میزان پراکندگی از پراکندگی، معیاري براي تع

یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از 

مهم ترین پارامترهاي پراکندگی، انحراف معیار است. 

نامند. اگر میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می

ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و 

به راست و  چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی

اگرضریب منفی باشد چولگی به چپ دارد. میزان 

کشیدگی یا پخی منحنی فراوانی نسبت به منحنی نرمال 

نامند. در جدول استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می

بالا تمامی متغیرهاي مورد استفاده در این پژوهش از نظر 

هاي مرکزي مورد بررسی هاي پراکندگی و شاخصشاخص

  اند.فتهقرار گر

  

  استنباط آماري مدل

هـاي  در این بخش به منظـور پاسـخگویی بـه فرضـیه    

تعریف شده رابطه زیر برآورد می شود و از نتایج آن بـراي  

  شود.پاسخگویی به فرضیه ها  استفاده می

  

Nit = α0+β1 LNDB it+β2 LNJB it  +β3 LNSB it+ eit  

 
Nit متغیر وابسته:  

:α0                                                                                                                  عرض از مبدا

β1،β2،β3 شیب خط:  

DB it،JB it  SBit متغیر هاي مستقل :  

:eitاخلال در داده ها  

  

نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها در جدول زیر ارائـه شـده   

  است.  

  

  متغیرها
  ضرایب

 tآماره
سطح         

 انحراف معیار ضریب  معنی داري

 0.0000 5.452978 0.877684 4.785992  مقدار ثابت

LNDB -0.335464 0.053521 -6.267882 0.0000 
LNJB 0.195118 0.053243 3.664682 0.0003 
LNSB -0.119690 0.031245 -3.830659 0.0002 

R2= 0.507932 
F-statistic=3.910602 ( prob = 0.000)  

Durbin-Watson stat= 2.060932 
 

  

و همچنین سطح  Fبا توجه به مقدار آماره آزمون 

 F) به دست آمده براي آماره probاحتمال معنی داري (

)، نتیجه می گیریم p-value ≤ 0.05که برابر با صفر است(

دهد که تمامی شود و این نشان میرد می H0فرض  

ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند. بنابراین 

  مدل برازش شده در حالت کلی مناسب است.

همچنین مطابق با نتایج به دست آمده در جدول بالا 

به  t) آماره  probو با توجه به مقدار سطح معنی داري (

؛ تمامی متغیرهاي مورد استفاده در مدل در دست آمده

درصد  از معناداري آماري لازم  5سطح معناداري 

به   probبرخوردار بوده و معنادار هستند چرا که مقدار 

 0,05دست آمده براي تمام ضرایب موجود در مدل از 

  کمتر است. 

) برآوردي مدل مورد نظر نیز R2ضمنا ضریب تعیین (

-باشد و این موضوع حکایت از توضیحمی 0,507برابر با 
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دهندگی مناسب مدل برآوردي دارد چرا که این عدد 

درصد از تغییرات متغیر  51دهد که حدود نشان می

وابسته به وسیله متغیرهاي مستقل در نظر گرفته شده 

  شوند.توضیح داده می

همچنین توجه به این نکته ضروري است که، برآورد 

) GLSیافته (قل مربعات تعمیماین رابطه با روش حدا

انجام گرفته است بنابراین نتایج موجود از کارایی لازم 

  برخوردارند.

  مدل رگرسیونی این تحقیق به شرح زیر می باشد:  

  

Nit = 4.7859-0.335 LNDB it+0.195 LNJB it  -
0.1197 LNSB it+ eit  

 

Nit متغیر وابسته:  

                         عرض از مبدا                                                                                                                   4.7859 :

  :شیب خط 0.1197-،0.335،0.195-

DB it،JB it  SBit متغیر هاي مستقل :  

:eitاخلال در داده ها  

نتایج به دست آمده در جدول فوق بنابراین با توجه به 

درصد فروض  5نتیجه می گیریم در سطح معنی داري 

  زیر برقرار است:

بین ارزش دفتري صاحبان سهام نسبت به ارزش  )1

بازار ونرخ بازده سهام عادي رابطه معنی دار وجود 

 دارد.

بین سود خالص نسبت به ارزش بازار ونرخ بازده  )2

 دارد.سهام عادي رابطه معنی دار وجود 

بین جریان نقدعملیاتی نسبت به ارزش بازار ونرخ  )3

  بازده سهام عادي رابطه معنی دار وجود دارد. 

در ادامه نیاز است که به بررسی فروض مورد نیاز 

  مدل بپردازیم تا نتیجه گیري هاي حاصل تایید شود.

  

  آنالیز باقیمانده ها

 بررسی مستقل بودن یا خود همبستگی  

رسی خود همبستگی استفاده از یکی از روش هاي بر

آزمون دوربین واتسون می باشد که اگر مقدار آن عددي 

باشد نشان دهنده عدم خود همبستگی  2,5تا  1,5بین 

 2.060932می باشد و با توجه به اینکه مقدار این آماره 

  می باشد نتیجه می گیریم خود همبستگی وجود ندارد.

 بررسی همسانی واریانس  

سانی واریانس فروض ما به صورت زیر براي بررسی هم

  است:

H0 .همسانی واریانس برقرار است :  

H1 .همسانی واریانس برقرار نیست :  

  

  احتمال معنی داري  درجه آزادي  مقدار آماره  روش

 0.8623 49 37.65466  بارتلت

 0.8275 (200 ,49) 0.863548  لون

 0.7991 (200 ,49) 0.815448  فورسیته -براون

 

جهـــت بررســـی همســـانی واریـــانس از ســـه روش 

ــا –بارتلــت،لون ،بــراون  فورســیته اســتفاده شــده اســت. ب

ــیش از     ــی داري ب ــال معن ــدار احتم ــه مق ــه اینک ــه ب توج

مــی باشــد در هــیچ کــدام از آزمــون هــاي مــورد    0,05

اســتفاده نمــی تــوان فــرض صــفر را رد نمــود و بنــابراین  

  فرض همسانی واریانس برقرار است.

  

  مانایی یا سکون باقیمانده هابررسی  

همان گونه که در قسمت قبل بیان شد براي اجتناب 

از به وجود آمدن مشکل رگرسیون کاذب نیاز است که 

باقیمانده ها داراي ساختار مانا باشند از این رو آزمون 

سکون یا مانایی فیلیپس پرون فیشر با فروض زیر را بر 

  روي باقیمانده ها انجام می دهیم. 

  :��عدم مانایی ( وجود ریشه واحد)

  :��مانا هستند 

 p-value  آماره  

آزمون مانایی فیلیپس پرون 

  فیشر
207.016  0.0000  

  

 0,0000با توجه به مقدار آماره و احتمال معنی داري 

فرض صفر معنی دار نیست و رد می شود بنابراین نتیجه 

  می گیریم که باقیمانده ها  مانا هستند.

  

  بودن باقیمانده هانرمال  

باقیمانده هاي حاصل از مدل انحرافی کمی از نرمال 

بودن دارند که با توجه به حجم مشاهدات قابل چشم 

  پوشی می باشد.
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  نتیجه گیري و بحث -6

تحقیق حاضر به سنجش عملکرد مبتنی بر متغیر 

هاي چندگانه حسابداري پرداخته است تا اطلاعاتی جهت 

گذاران جهت  سرمایه گذاري در تصیمیم  گیري سرمایه 

سهام، نگهداري و فروش سهام و تصمیمات اقتصادي 

اتخاذ نمایند. با استفاده از متغیرهاي چندگانه تاحدودي 

اطلاعات مورد نیاز در اختیار سرمایه گذاران قرار می گیرد 

و همچنین یکی از معیارهاي اساسی براي تصمیم گیري 

بازده سهام خود به در بورس ،بازده سهام می باشد ،

تنهایی داراي محتواي اطلاعاتی است و بیشتر سرمایه 

گذاران بالفعل و بالقوه در تجزیه و تحلیل مالی و پیش 

بینی ها ار آن استفاده می نمایند.که هدف از انجام تحقیق 

مذکور بررسی رابطه بین نسبت ارزش دفتري حقوق 

ه ارزش صاحبان سهام به ارزش بازار، نسبت سود خالص ب

بازار، نسبت سود خالص به ارزش بازار، نسبت جریان هاي 

نقد عملیاتی به ارزش بازار با نرخ بازده سهام عادي بوده 

  است.

در حیطه این تحقیق ، تحقیقات مشابه چه در خارج 

وچه در داخل کشور انجام شده است که فرضیات هم 

و راستا با فرضیات این تحقیق در اکثر آن ها تایید شده 

فقط داراي قوت و ضعف هاي متفاوتی در نوع رابطه بوده 

  اند.

که نتایج حاصل از آزمون فرضیه هاي تحقیق به طور 

  خلاصه به شرح ذیل می باشد:

با کسب نتیجه مذکور و به جهت اطمینان از صحت 

رگرسیون انجام شده آزمون هاي لازم جهت اطمینان 

همسانی بررسی مستقل بودن یا خود همبستگی، بررسی 

واریانس ، بررسی مانایی یا سکون باقیمانده ، نرمال بودن 

  باقیمانده انجام شده و نتایج قابل قبول اخذ گردیده است.

بنابراین با توجه به نتایج به دست آمده از استنباط 

آماري مدل و آنالیز باقیمانده ها، نتیجه می گیریم در 

  درصد فروض زیر برقرار است: 5سطح معنی داري 

بین ارزش دفتري صاحبان سهام نسبت به ارزش بازار  )1

 و نرخ بازده سهام عادي رابطه معنی دار وجود دارد.

بین سود خالص نسبت به ارزش بازار و نرخ بازده  )2

 سهام عادي رابطه معنی دار وجود دارد.

بین جریان نقدعملیاتی نسبت به ارزش بازار ونرخ  )3

  دارد. بازده سهام عادي رابطه معنی دار وجود 

  

هاي پژوهش، مبنایی بـراي ارائـه پیشـنهادات زیـر را      یافته

  فراهم نموده است:

  تبیین رابطه بین متغیرهاي چند گانه حسابداري

 و نرخ بازده سهام عادي به تفکیک صنایع.

  تبیین رابطه بین متغیرهاي کلان اقتصادي با نرخ

 بازده سهام عادي به تفکیک صنایع.

 .تحقیق انجام شده در دوره زمانی بیشتر  

 ه سنجش دیگر متغیرهاي حسابداري با نرخ بازد

 سهام عادي. 
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