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  پرتفوي و مديريت ماليهندسيمجله م
    1389  تابستان موسشماره  

  بررسي ارتباط بين معيارهاي ارزيابي عملكرد و ريسك با بازده سهام 
  )ايدوره با تاكيد بر صورتهاي مالي ميان(

   
  

  1زاده رسول برادران حسن دكتر
  2حسين باراني بناب

  
  چكيده 

بازده حقوق (  سنتيعملكرد يابيارز يارهايمع نيباين تحقيق به بررسي ارتباط 
ريسك سيستماتيك، نسبت ارزش ( سكير معيارهاي و )راييهاصاحبان سهام و بازده دا

در اين تحقيق همچنين . پردازد ميسهام بازدهبا ) دفتري به ارزش بازار و نسبت اهرم مالي
اي جديد مطرح شده نسبت تغييرات در ارزش دفتري هر سهم به عنوان يك نسبت ترازنامه

دهد ها نشان مينتايج آزمون فرضيه. گيردو ارتباط آن با بازده سهام مورد بررسي قرار مي
داري بين معيارهاي ارزيابي عملكرد سنتي و نسبت تغييرات در ارزش دفتري ارتباط معني

هر سهم با بازده سهام وجود دارد و نسبت تغيييرات در ارزش دفتري هر سهم از 
بازده سهام ها با  همبستگي بيشتري نسبت به بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارايي

نمايد كه عمدتاً بين معيارهاي همچنين اين تحقيق شواهدي را فراهم مي. برخوردار است
  .داري وجود نداردريسك  با بازده سهام ارتباط معني
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  مقدمه -1
هاي كوچك فردي به سترش روزافزون بازاراهاي سرمايه و جذب  سرمايهامروزه با گ

-جامعه ايفا مي) مالي(سمت فعاليتهاي توليدي، اين بازارها نقش مهمي در تخصيص منابع 

گذاران و متغيرهاي تاثيرگذار بر قيمت و بازده سهام لذا شناسايي نحوه رفتار سرمايه. كنند
 از يقسمتبا توجه به اينكه  .  برخوردار شده استدر اين بازارها، از اهميت زيادي

 از كه است اقتصادي واحدهاي يمال اطلاعات از يناش سهام بازار بر رگذاريتاث رهاييمتغ
، بررسي ارتباط بين متغيرهاي مالي و شوديم گزارش آنها حسابداري ستميس قيطر

گذار بر  متغيرهاي مالي تاثيرگذاران را در شناساييتواند سرمايهمتغيرهاي بازار سرمايه مي
  .  هاي آنان مفيد واقع شودگيريقيمت و بازده سهام ياري رسانده و در تصميم

. است گذاريسرمايه از بازده كسب دنبال گذار بهسرمايه گذاري،سرمايه نوع هر در
في از طر .كند كسب اطلاعاتي هاشركت سهام بازده آتي مقدار از كه دارد سعي گذارسرمايه

يكي از اهدافي كه همواره در ادبيات حسابداري براي صورتهاي مالي ذكر مي شود، ارائه 
اطلاعات خلاصه و طبقه بندي شده درباره وضعيت مالي، عملكرد مالي و انعطاف پذيري 
مالي واحد تجاري است كه براي طيف وسيعي از استفاده كنندگان صورتهاي مالي در اتخاذ 

بخش عمده اي از تحقيقات بازار سرمايه نيز نشان مي . د واقع گرددتصميمات اقتصادي مفي
دهد كه قيمت اوراق بهادار ارائه شده در بورس، در قبال اطلاعات جديد، واكنش سريع 

بنابراين مي توان فرض كرد قيمتهاي بازار، انعكاسي از اطلاعات در دسترس . نشان مي دهد
ه اوراق بهادار نيز تابعي از مخاطره مربوط در بازد علاوه بر اين، . ]3[دنعموم مي باش

اين ديدگاه كه از فرضيه بازار كارآمد نشات گرفته است، . مقايسه با مخاطره كل بازار است
باعث شده است كه برخي از محققين حسابداري، رابطه بين معيارهاي مخاطره حسابداري 

 ترين متداول از يكي .]3[ي كنند همچون نسبتهاي مالي و معيار هاي مخاطره بازار را ارزياب

- پايه و اساس نسبت .مالي است هاينسبت تهيه مالي، اطلاعات وتحليل تجزيه هايروش

هاي تاريخي هاي مالي بر صورتهاي مالي استوار است و صورتهاي مالي نيز بر اساس داده
 براي ها يك تكنيك قوي و ابزاري مناسبامروزه تجزيه و تحليل نسبت. گرددتهيه مي
بيني وضعيت كنندگان در جهت شناخت و ارزيابي عملكرد گذشته، حال و پيشاستفاده

نظر به اينكه، ارزيابي عملكرد اقتصادي شركتها مستقيماً قابل  .]9[آينده شركت است 
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توان كه مي(مشاهده وسنجش نمي باشد، در تحقيقات،  شاخصهايي چون بازده دارايي ها 
يريت در كاربرد منابع موجود شركت در جهت تحصيل سود تفسير ميزان كارايي مد آن را
و بازده حقوق صاحبان سهام، به عنوان نماينده عملكرد اقتصادي مورد توجه قرار ) كرد

گذاري  قيمت همچنين معيارهايي چون ريسك سيستماتيك بر اساس مدل. ]16[ اندگرفته
ش بازار بر اساس مدل فاما و ، نسبت ارزش دفتري به ارز)CAPM (1ايداريي سرمايه

 به عنوان معيارهاي ريسك مورد توجه قرار گرفته اند، نسبتهاي اهرمي نيز بصورت 2فرنچ
سنتي به عنوان معيار ارزيابي توان بازپرداخت تعهدات شركتها و ميزان فشار مالي وارد شده 

  .  بر شركت بدليل تعهدات برون سازماني مورد توجه بوده است
تواند اهميت ان تاثير يا ارتباط متغيرهاي مذكور بر بازده سهام ميبررسي همزم

معيارهاي ارزيابي عملكرد سنتي و معيارهاي ريسك را در ارزيابي بازده سهام بيش از پيش 
از اينرو در اين . روشن ساخته و اهميت نسبي هر يك از معيارهاي مزبور را روشن سازد

بازده حقوق صاحبان (ارهاي ارزيابي عملكرد سنتي تحقيق سعي بر آن است ارتباط بين معي
ريسك سيستماتيك، نسبت ارزش دفتري به (و معيارهاي ريسك ) سهام و بازده داراييها

. با بازده سهام مورد بررسي قرار گيرد) ارزش بازار و   نسبت اهرمي بدهي به دارايي
اي در اين  ترازنامههمچنين نسبت تغييرات در ارزش دفتري هر سهم به عنوان يك معيار

هر چند كه . گيردشود و ارتباط آن با بازده سهام مورد بررسي قرار ميتحقيق بسط داده مي
توان استدلال كرد نسبت مزبور در ادبيات حسابداري مورد توجه قرار نگرفته است ولي مي

ده كه تاثير تركيبي نسبت سود نقدي به ارزش دفتري هر سهم و نسبت مزبور با بر باز
تواند به عنوان يك معيار كاملاً   جديد در ارزيابي سودمندي و توان پيش بيني سهام، مي

كنندگي اطلاعات حسابداري مورد توجه قرار گرفته و در بلند مدت مبنايي  براي ارزيابي 
لذا در اين تحقيق تنها نسبت تغييرات در ارزش دفتري . تخصيص بهينه منابع در بازار باشد

داري قابل توجه ارتباط آن با بازده گيرد تا در صورت معنيرد توجه قرار ميهر سهم مو
  . سهام، زمينه براي تحقيقات آتي بيشتر در اين زمينه فراهم شود

-نظر باينكه اكثر متغيرهاي مورد استفاده در اين تحقيق از اقلام صورتهاي مالي محاسبه مي              

وِيژگيهاي كيفـي از جملـه بموقـع بـودن     شوند و سودمندي اين اقلام در گرو تحقق برخي          
-اي گامي در جهت بموقع    دورهاطلاعات است و با توجه به اينكه ارائه صورتهاي مالي ميان          

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


  

  92 1389تابستان /موسشماره/  ماليمهندسي مالي و مديريت پرتفويه مجل

كتر
د

سن
ن ح

درا
برا

ول 
رس

 
 

اب
ي بن

اران
ن ب

سي
و ح

ده 
زا

شود و در سالهاي اخيـر شـركتهاي پذيرفتـه شـده در             تر كردن اين  اطلاعات محسوب مي      
-اند، داده هاي نموده دوربورس اوراق بهادار تهران اقدام به تهيه و ارائه صورتهاي مالي ميان           

آوري اي شش ماهـه و سـالانه جمـع        دورههاي اين تحقيق از اطلاعات صورتهاي مالي ميان       
ضمن اينكه جهت برخورداري از ويژگي كيفـي قابليـت اتكـا اطلاعـات، تنهـا                . شده است 

اين بنابراين  . گيرداي و سالانه حسابرسي شده مورد توجه قرار مي        دورهنصورتهاي مالي ميا  
حقيق با ارزيابي همزمان ارتباط بين برخي از نـسبتهاي ارزيـابي عملكـرد سـنتي همچـون         ت

ها و بازده حقوق صاحبان سـهام و برخـي از شاخـصهاي ريـسك و همچنـين                  بازده دارايي 
بـا بـازده    ) ايبه عنوان يك نسبت مالي ترازنامـه      (نسبت تغييرات در ارزش دفتري هر سهم        

ستگي بين متغيرهاي مذكور با بازده سهام را فراهم نمـوده و            سهام، امكان مقايسه ميزان همب    
همچنـين ايـن   . سـازد بندي متغيرهاي مذكور را در ارتباط با بازده سهام ميسر مي     امكان رتبه 

  .گذاران و تحليلگران مالي قرار گيردتواند مورد استفاده سرمايهتحقيق از بعد كاربردي مي
  
 ادبيات نظري و پيشينه تحقيق -2

هـاي  هاي مالي كه مبتني بر ارقام صورتهاي مالي اساسي و ساير گـزارش      اسبه نسبت مح
بنابراين نـسبتهاي   . باشدمالي است، ابزاري مناسب براي تجزيه و تحليل صورتهاي مالي مي          

. كنندگان را حداقل در ارزيابي نتايج گذشته و حال شركت ياري دهـد تواند استفادهمالي مي 
 تكامل حسابداري، استفاده از نسبتهاي مالي جهت تجزيه و تحليل و            يكي از پيامدهاي سير   

-گردد و از آن به بعد تحليـل       ها به قرن نوزدهم برمي    پيدايش اين نسبت  . گيري است تصميم

بررسي رابطه بين بازده سهام با نسبتهاي مالي . گران، نسبتهاي مالي را توسعه و ترويج دادند
رد و همچنـين معيارهـاي ريـسك، در قالـب تحقيقـات             از جمله معيارهاي ارزيـابي عملك ـ     

  .  متعددي مورد بررسي قرار گرفته است
، انـدازه شـركت،     )β( بر ريسك بازار     تفاوتهاي مقطعي بازده سهام   ) 1992(فاما و فرنچ    

اهرم مالي، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بـه ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام و                    
ز طريق رگرسيون مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجـه            را ا ) E/P(نسبت سود به قيمت     

امـا ميـانگين    . رسيدند كه ريسك بازار و اندازه شركت با ميانگين بازده سهام ارتباطي ندارد            
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بازده سهام با ارزش دفتري اهرم مالي رابطه معكوس و بـا ارزش بـازار اهـرم مـالي رابطـه                     
  . ]12[مستقيم دارد 

 مـدل  بـا  سهام بازده بيني پيش  قابليت"حقيقي تحت عنوان در ت) 2001(مك ميليلان 

 ارزيـابي  خروجـي  معيارهـاي  و بهـره  نرخ با بازده كه بين دهندمي  نشان"خطي  غير هاي
 وجود غيرخطي رابطه) سهام صاحبان بازده حقوق  و هادارايي بازده سود، قبيل از ( عملكرد

  ].14[دارد 
 مـورد  را سـهام  بازده ينيب شيپ يبرا يمال يها نسبت توان يقيتحق در  ) 2003( ولنيل
 اسـتفاده  با قيتحق نيا در. بود 1995 – 2000 سال قيتحق نيا يزمان دوره. ي قرار داد  بررس

 ارزش مـت، يق بـه  درآمد نسبت ينيب شيپ توان ياهيسرما يهاييدارا يگذار متيق مدل از
 بـازده  كـه  داد نـشان  جي نتا .دش ليتحل و هيتجز يميتقس سود بازده و بازار ارزش به يدفتر
 نـسبت  امـا  كنـد،  ين ـيب شيپ را سهام بازده نرخ تواند يم يدار يمعن طور به يميتقس سود

 سهام بازده نرخ ينيب شيپ يبرا يكم ييتوانا بازار ارزش به يدفتر ارزش و متيق به درآمد
  ].13[ دارند

 ارزش بازار را بر     طي تحقيقي تاثير نسبت ارزش دفتري به      ) 2006(پنمن و همكارانش    
  ارتبـاط  B/Pدهـد كـه نـسبت    هاي آنها نشان مي  يافته. بازده سهام مورد بررسي قرار دادند     

 B/Pسهام دارد اما مولفه اهرم مشروط بر ) بازده تاخيري (داري با بازده آتي     مستقيم و معني  
  .]15[با بازده آتي سهام رابطه معكوسي دارد 

بـا ارزش    ي اهرم مـال   راتييتغ ارتباط   " تحت عنوان    طي تحقيقي ) 2006(والنتين و پرم    
تعـديل شـده بـر      ) جـاري (، نشان دادند كه بين تغييرات اهرم مالي و بازده همزمان            "سهام  

اساس ريسك و همچنين بازده آتـي تعـديل شـده بـر اسـاس ريـسك رابطـه معنـي دار و                       
دهـد بـين    مـي هاي اين تحقيق به طـور ضـمني نـشان           همچنين يافته . معكوسي وجود دارد  

  .]16[تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام و بازده جاري سهام ارتباط وجود دارد 
هاي سـودآوري     ي بين نسبت     رابطه "در تحقيقي تحت عنوان     ) 1382(مهراني و مهراني  

هـا نظيـر       با اين نتيجه دست يافتند كه برخـي نـسبت          "و بازده سهام در بازار بورس تهران        
همچنـين  . زده حقوق صاحبان سهام ارتباط معناداري با بازده سهام دارند         ها و با    بازده دارايي 
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ها تغييرات بـازده   بازده دارايي متغيرها نظير بازده حقوق صاحبان سهام و تغييرات برخي از
  .]9[نمايند  بيني مي سهام را به خوبي پيش

 و يتعهد مالي هاي نسبت كارايي  بررسي"در تحقيقي تحت عنوان ) 1382(جمادري 
 هـاي نـسبت  كـه  رسيدند نتيجه اين  به �سهام  بازده بيني پيش در مالي نقدي هاي نسبت

 ايـشان  نتـايج  همچنـين  .كننـد مي بيني پيش را سهام بازده نقدي هاينسبت بهتر از تعهدي

 توانـايي  بهره، پوشش نسبت و سهام صاحبان حقوق بازده متغير تنها دو كه بود اين بيانگر

  ].1[دارد  را سهام بازده بيني پيش
 و هـا  گـذاري سـرمايه  بازده  بررسي ارتباط  "به تحقيقي تحت عنوان     ) 1383(رخشاني  

 اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هـاي  شركت صاحبان سهام با بازده سهام در      حقوق بازده
 بـازده  و گـذاري سرمايه بازده بين كه داد نشاننتايج تحقيق ايشان .  پرداختند"تهران بهادار

 ].2[ دارد وجود داري معني رابطه بازده با سهام صاحبان حقوق

  بررسي ارتباط بين نسبتهاي مـالي        "به تحقيقي تحت عنوان     )  1383-1384(كودرزي  
نتـايج  .  پرداختنـد "با بازده سهام در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران      

گـردش داراييهـاي ثابـت، قـدرت        تحقيق آنان حاكي از وجود ارتباط بين نسبتهاي جاري،          
  ].6[سودآوري و بازده فروش با بازده سهام است 

با بررسي رابطـه سـاختار سـرمايه بـا سـودآوري شـركتهاي              ) 1384(نمازي و شيرزاده    
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهاران، به اين تيجه دست يافتند كه بين نسبت بـدهي                 

  .]11[هام رابطه ضعيف خطي و مثبتي وجود دارد به دارايي ها و بازده حقوق صاحبان س
 ي مال ي نسبت ها  ني رابطه ب  يبررس "به تحقيقي تحت عنوان     ) 1385( رستمي و نمازي

 ـي از وجود رابطه معن ـ   ي حاك قي تحق ني ا جينتا. پرداختند " و نرخ بازده سهام     تمـام  ني دار ب
 با نرخ بازده سهام     ،)بازار، بازده و    تي، فعال ي، سودآور ينگي نقد يهانسبت(هاي مالي   نسبت

  .]10[ بوده است
روابط خطي و غير خطي بين نسبتهاي مالي و بازده سـهام            ) 1385(كرمي و همكارانش    

دهـد كـه بـين    نتـايج تحقيـق آنـان نـشان مـي     . در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردند    
 رابطه قوي نبـوده     البته اين . نسبتهاي مالي و بازده سهام رابطه خطي معني داري وجود دارد          

  ]. 5[تواند چندان قابل اتكا باشد و نمي
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بررسي رابطه بـازده سـهام و        "به تحقيقي تحت عنوان     ) 1386 (رساييان و   كاشاني پور 
- بيان كننده رابطه معنـي     نتايج حاصل از تحقيق آنان    .  پرداختند " معيارهاي ارزيابي عملكرد  

 برخـي از معيارهـاي داخلـي ارزيـابي عملكـرد            دار و نسبتا پايدار بين بازده سالانه سهام و        
  .]4[  در دوره زماني تحقيق استEPS و ROE ،ROAهمچون 

رابطـه  : حسابداري مـازاد تميـز    "در تحقيقي با عنوان     ) 1387(همكارانش   و مجتهدزاده
 صاحبان حقوق بازده نسبت بين به اين نتايج دست يافتند كه "ارزشي سود و ارزش دفتري

 نسبت، اين دهندگيتوضيح قدرت اما .دارد وجود دارييمعن رابطه سهام تيآ بازده و سهام

 نـشانگر  نتـايج،  همچنـين  .دباش ـمي شركت سطح از تراهميت با و قويتر پرتفوي سطح در

 سـهام  صاحبان حقوق بازده نسبت زماني هايسري تغييرپذيري بين دار،معني رابطه وجود

 . ]7[است سهم همان آتي بازده با سهم هر

  
  تحقيق شناسي روش -3

با توجه به اينكه داده هاي اين تحقيق مربوط به اطلاعات مـالي شـركتهاي واقعـي بـوده و                    
نتايج آن مي تواند راه گشاي تصميمات فعالان بازار سرمايه قرار گيرد، لذا تحقيق حاضر از                

ات واقعـي   از طرف ديگر اطلاعات و داده هاي اين تحقيق از اطلاع          . نوع كاربردي مي باشد   
لـذا تحقيـق    باشـند،   و قابـل دسـتكاري نمـي      و صورتهاي مالي شركتها استخراج مي گردد،        

است و با توجـه بـه اينكـه ايـن            علي و پس رويدادي     لحاظ روش انجام تحقيق،    حاضر از 
-پردازد، روش تحقيق از نوع تحليل همبستگي مي       تحقيق به بررسي ارتباط بين متغيرها مي      

تهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران را در بـازه زمـاني                اين تحقيق شرك   .باشد
  .دهد مورد بررسي قرار مي1386 تا 1385

  
  : عبارتند ازتعريف عملياتي متغيرهاي تحقيق

عبارتست از سود خالص بر متوسط حقوق : بازده حقوق صاحبان سهام عادي
رقام صورتهاي مالي ميان دوره  ماهه حاصل از ا6در اين تحقيق بازده . صاحبان سهام عادي

 نشان  ام باtام در دوره شش ماهه i ماهه به كار برده مي شود و براي شركت 6اي 
  :داده مي شود 
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 6در اين تحقيق بازده . عبارتست از سود خالص بر متوسط دارائي ها: هابازده دارائي
 ماهه به كار برده مي شود و براي 6ماهه حاصل از ارقام صورتهاي مالي ميان دوره اي 

  : نشان داده مي شود ROAtiام با tام در دوره شش ماهه iشركت 
 

 
Iti  =سود خالص شركت i ام براي دوره شش ماههt ام  

Ati  = دارائيهاي شركتجمع i پايان دوره شش ماههام بر اساس ترازنامه منتهي به tام  
  

رتست از تغييرات در متوسط ارزش عبا :نسبت تغييرات در ارزش دفتري هر سهم
 نشان اام بtام در دوره شش ماهه i شركتدفتري هر سهم ، كه براي شركت 

، براي  ماهه6 در دو دوره متوالي  ارزش دفتري هر سهم متوسط تغييرات در.داده مي شود
ن تحقيق متوسط  در اي. نشان داده مي شودام با tام در دوره شش ماهه i شركت

 ماهه متوالي به عنوان ارزش دفتري در نظر گرفته 6ارزش دفتري حاصل از دو ترازنامه 
  : نشان داده مي شود BVtiام با tام در دوره شش ماهه iشود كه براي شركت مي

 

  

 
equityti =  پايان دوره شش ماههارزش دفتري حقوق صاحبان سهام عادي در tام  

  
عبارتست از معيار مخاطره يك فقره سهام در مقايسه با مخاطره : ريسك سيستماتيك

مدرس و  ( شودنشان داده مي tiβام با t ماهه 6ام در دوره iمتوسط بازار كه براي شركت 
  ):18، 1385زاده، عبداله
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COV (Rti,Rtm) = كواريانس بازده سهام شركت i6در دوره ) بورس(و بازده بازار ام 

  امtماهه 
VARtm =  ماهه 6واريانس بازده بازار در دوره tام  

  . شودهاي شش ماهه استفاده ميهاي روزانه دورهدر محاسبات ريسك سيستماتيك از داده
  

ام i عبارتست از مجموع بدهيها به مجوع داراييهاي شركت كه براي شركت: اهرم مالي
  :شود نشان داده ميFLtiام با t ماهه 6در دوره 

  
Lti  = مجموع بدهيهاي شركتi ماهه 6ام در پايان دوره tام  
Ati =  مجموع داراييهاي شركتi ماهه 6ام در پايان دوره tام  

  
عبارتست از متوسط شش ماهه ارزش دفتري هر : نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 6ام در دوره i، كه براي شركت )BVti/MVti(سهم بر متوسط شش ماهه قيمت سهام 
  :شودنشان داده مي) ti)B/Pام با tماهه 

 

 
   ماهه6ام دوره هاي jام در ماه iقيمت سهام شركت  = 

  
بازده ماهانه .  ماه سهام در بازار6هاي  عبارتست از ميانگين هندسي بازده:بازده سهام
-اسبه مي نشان داده مي شود، به شكل زير محام كه با jام در ماه iسهام شركت 

  ):113-1383،116راعي و تلنگي، (شود
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   ماهه6ام دوره هاي jام در ماه iقيمت سهام شركت  = 
  ام jام در ماه i سود نقدي هر سهم شركت  =

  درصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي = 
  درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته = 

C  = اخت شده بابت افزايش سرمايه از محل آورده نقديمبلغ اسمي پرد  
نشان ام كه باt ماهه 6ام در دوره i ماه شركت 6ميانگين هندسي بازده هاي سهام 

  : داده مي شود نيز به شكل زير محاسبه مي شود
  

 
  

  جامعه و نمونه آماري
جه به اينكه تمام با تو. رس اوراق بهادار تهران است.شركتهاي پذيرفته شده در بو

اند و نيز با توجه اي ارائه نكردهدورهشركتهاي پذيرفته شده در بورس صورتهاي مالي ميان
به ماهيت خاص فعاليت برخي شركتها و ساير ملاحضات مورد نياز در انجام تحقيق، نمونه 

بدين ترتيب از بين جامعه . آماري تحقيق به روش حذف سيستماتيك صورت گرفته است
-ري شركتهايي كه در تمام شرايط زير صدق كنند به عنوان نمونه آماري انتخاب ميآما

  :شوند
 . در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند1385قبل از شروع سال  •

 .نباشند) هلدينگ(گذاري جزو شركتهاي سرمايه •

 .پايان سال مالي آنها پايان اسفند ماه و يا پايان شهريور ماه باشد •

 1386 و 1385، 1384 و نيز پايان اسفند 1386 و 1385به تاريخ پايان شهريور  •
اي شش ماهه حسابرسي شده و يا صورتهاي مالي سالانه دورهصورتهاي مالي ميان

 .حسابرسي شده ارائه كرده باشند

 روز بدون 90 بطور متوالي سهام شركت بيش از 1386 و 1385در طي سالهاي  •
 . معامله نباشد
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 . به تابلو غير رسمي انتقال نيافته باشند1386 و 1385ي سالهاي در ط •

  .اند شركت به عنوان نمونه آماري تحقيق انتخاب شده64بدين ترتيب  •
  
  ها و آزمون آن  فرضيه-4

  :هاي تحقيق عبارتند از فرضيه
 بازده حقوق صاحبان سهام با بازده سهام ارتباط دارد )1

 باط داردها با بازده سهام ارتبازده دارائي )2

 نسبت تغييرات در ارزش دفتري هر سهم با بازده سهام ارتباط دارد )3

 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با بازده سهام ارتباط دارد )4

 ريسك سيستماتيك با بازده سهام ارتباط دارد )5

 اهرم مالي با بازده سهام ارتباط دارد )6

گسترده شده و متغيرهاي به منظور آزمون فرضيه ها ابتدا داده هاي لازم وارد صفحه 
افزار آماري هاي نرمسپس متغيرهاي محاسبه شده به كاربرگ. اندتحقيق محاسبه شده

SPSSافزار صورت گرفته استها به كمك اين نرم و آزمون فرضيه انتقال يافته.  
  

  آزمون نرمال بودن متغيرهاي تحقيق -1-4
بدين منظور ابتدا لازم است . شودبراي آزمون فرضيه ها از آزمون همبستگي استفاده مي

چنانچه جفت متغيرهاي مورد بررسي هر فرضيه . آزمون نرمال بودن  متغيرها صورت گيرد
از توزيع نرمال برخوردار باشند از همبستگي پيرسون و در غير اين صورت از همبستگي 

 -وف آزمون  نرمال بودن با استفاده از آزمون كولموگر.  شوداسپيرمن استفاده مي
در آزمون مزبور پذيرش فرض صفر بيانگر توزيع نرمال . اسميرنوف صورت گرفته است

هاي تحقيق از اطلاعات چهار داده. متغير و فرض مقابل بيانگر توزيع غير نرمال متغير است
دوره شش ماهه جمع آوري شده ولي با توجه به اينكه در فرضيه سوم، نسبت تغييرات در 

.  شود، در بررسي اين فرضيه اطلاعات سه دوره قابل آزمون استميارزش دفتري محاسبه 
ها هم با   و ساير فرضيه ها،  تمام فرضيه3به منظور ايجاد قابليت مقايسه بين نتايج فرضيه 

 192( دوره شش ماهه 3و هم با اطلاعات )  مشاهده256( دوره شش ماهه 4اطلاعات 
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نشان داده شده ) 2(و ) 1( اين آزمون در نگاره نتايج. گيردمورد آزمون قرار مي) مشاهده
 دوره شش ماهه، 4هاي داري محاسبه شده با استفاده از دادهبا توجه به سطح معني. است

همچنين با .  درصد، هيچ يك از متغيرها از توزيع نرمال برخوردار نيستند5در سطح خطاي 
 دوره شش ماهه، در سطح 3هاي توجه به سطح معني داري محاسبه شده با استفاده از داده

.  درصد، به جز بازده سهام، هيچ يك از متغيرها از توزيع نرمال برخوردار نيستند5خطاي 
ها تواماً از توزيع نرمال برخوردار بنابراين هيچ يك از جفت متغيرهاي مورد بررسي فرضيه

ون همبستگي  اسپيرمن نيستند، لذا در ادامه، به منظور تحليل همبستگي بين متغيرها،  از آزم
 .شوداستفاده مي

  
  ) مشاهده256( دوره شش ماهه4هاي آزمون نرمال بودن متغيرها با داده): 1(نگاره 

  متغير
علامت 
  اختصاري

K-S 
Asymp. Sig. 

(2-tailed).  
  نتيجه آزمون

  شود رد نميROE 1,863  0,002  H1 بازده حقوق صاحبان سهام
  شود رد نميROA  2,079 0,000 H1 بازده داراييها

 شود رد نميB/P 2,320 0,000 H1 بازار ارزش به يدفتر ارزش نسبت

 شود رد نميβ 3,164 0,000 H1 ريسك سيستماتيك

 شود رد نميFL 1,643 0,009 H1 )نسبت بدهي به دارايي(اهرم مالي 

 شود رد نميR 1,738 0,005 H1  بازده سهام

  
  آزمون همبستگي بين متغيرها -2-4

با توجه به غيرنرمال بودن توزيع متغيرها، به منظور آزمون همبستگي، از آزمون 
نشان داده شده ) 4(و ) 3(نتايج اين آزمون در نگاره . همبستگي اسپيرمن استفاده شده است

دار بين دو متغير و فرض در اين آزمون فرض صفر بيانگر عدم وجود رابطه معني. است
  .دار بين دو متغير مورد بررسي استعنيمقابل بيانگر وجود رابطه م
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  ) مشاهده192( دوره شش ماهه3هاي آزمون نرمال بودن متغيرها با داده): 2(نگاره 

  متغير
علامت 
  اختصاري

K-S 
Asymp. Sig. 

(2-tailed).  
  نتيجه آزمون

  شود رد نميROE 1,403  0,039  H1 بازده حقوق صاحبان سهام
  شود رد نميROA  1,679 0,007 H1 بازده داراييها
ROBV دفتري هرسهمنسبت تغييرات در ارزش

C 
2,883 0,000 H1شود رد نمي 

 شود رد نميB/P 2,106 0,000 H1 بازار ارزش به يدفتر ارزش نسبت

 شود رد نميβ 3,068 0,000 H1 ريسك سيستماتيك

 شود رد نميFL 1,503 0,022 H1 )نسبت بدهي به دارايي(اهرم مالي 

 شود رد نميR 1,168 0,131 H0  زده سهامبا

  
  

  * دوره شش ماهه4هاي ماتريس همبستگي اسپيرمن بين متغيرها با داده) : 3(نگاره 

R FL β B/P ROA ROE متغير  

          
1,000  

. 
ROE 

        
1,000  

.  
0,844  

)0,000(  ROA  

      
1,000  

.  
0,571-  

)0,000(  
0,687-  

)0,000(  B/P 

    
1,000  

.  
0,202-  

)0,001(  
0,150  

)0,017(  
0,155  

)0,013(  β 

  
1,000  

.  
0,117-  

)0,061(  
0,049  

)0,434(  
0,554-  

)0,000(  
0,079-  

)0,208(  FL 

1,000  
.  

0,022  
)0,730(  

0,107  
)0,087(  

0,159-  
)0,011(  

0,175  
)0,005(  

0,217  
)0,000(  R 

  .باشدمي) Sig(داري اعداد داخل پارانتز مربوط به سطح معني *
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ه به سطح معني داري محاسبه شده در آزمون همبستگي بين متغيرهاي هر با توج
 درصد، رابطه 99 دوره شش ماهه، در سطح اطمينان 4هاي فرضيه، با استفاده از داده

داري بين بازده حقوق صاحبان سهام و بازده داراييها با بازده سهام وجود مستقيم و معني
حقوق صاحبان سهام از همبستگي بيشتري نسبت به در بين دو متغير مزبور، بازده . دارد

 درصد رابطه 95همچنين در سطح اطمينان . بازده داراييها  با بازده سهام برخوردار است
تواند ناشي يافته اخير مي.  و بازده سهام وجود داردB/Pداري بين نسبت معكوس و معني

 زماني مورد بررسي تحقيق باشد، از روند پرنوسان بازار بورس اوراق بهادار تهران در دوره
در برخي مقاطع زماني ) 1386 تا انتهاي 1385ابتداي سال (بطوريكه در طي اين مدت 

در صورتيكه يافته اخير ناشي از عوامل . شاخص قيمت با تنزل شديد همراه بوده است
 پايين B/Pگذار بر بازار در قلمرو زماني تحقيق نباشد، با توجه به اينكه نسبت مزاحم تاثير

تواند  نشانگر اين امر باشد كه سهام باشد، اين يافته مي 3تواند حاكي ازسهام رشديمي
رشدي در بازار بورس اوراق بهادار تهران بازدهي بيشتري دارد چون رابطه معكوس بين 

 بازده سهام كاهش B/P بيانگر اين است كه با بالا رفتن نسبت B/Pبازده سهام و نسبت 
، بازده سهام )به عبارات ديگر با رشدي شدن سهام( با كمتر شدن نسبت مزبور يابد و مي

دهد بين دو معيار ديگر  ريسك يعني همچنين نتايج بدست آمده نشان مي.  يابدافزايش مي
داري با بازده سهام رابطه معني) نسبت بدهي به دارايي(ريسك سيستماتيك و اهرم مالي 

  .وجود ندارد
 دوره شش ماهه كه در 3هاي ها با استفاده از دادهه از آزمون فرضيهنتايج بدست آمد

 درصد، رابطه مستقيم و 95دهد كه در سطح اطمينان  نشان داده شده است،نشان مي4نگاره 
داري بين بازده حقوق صاحبان سهام، بازده داراييها و نسبت تغيرات در ارزش دفتري معني

 در بين سه متغير مزبور به ترتيب نسبت تغيرات در .هر سهم با بازده سهام وجود دارد
ارزش دفتري هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام بيشترين همبستگي را با بازده سهام 

همچنين در . ترين همبستگي  با بازده سهام برخوردار استدارند و  بازده داراييها از پايين
نسبت (تماتيك، اهرم مالي ريسك سيس(  درصد بين معيارهاي ريسك 95سطح اطمينان 
  .داري وجود نداردبا بازده سهام رابطه معني ) B/Pو نسبت ) بدهي به دارايي
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 * دوره شش ماهه3هاي ماتريس همبستگي اسپيرمن بين متغيرها با داده) : 4(نگاره 

R FL β B/P ROBVC ROA ROE متغير  

            
1,000  

.  ROE 

          
1,000  

.  
0,851  

)0,000(  ROA  

        
1,000  

.  
0,449  

)0,000(  
0,436  

)0,000(  ROBVC 

      
1,000  

.  
0,289-  

)0,000(  
0,542-  

)0,000(  
0,651-  

)0,000(  B/P 

    
1,000  

.  
0,234-  

)0,001(  
0,033-  

)0,647(  
0,168  

)0,020(  
0,122  

)0,091(  β 

  
1,000  

.  
0,177-  

)0,014(  
0,099  

)0,174(  
0,183-  

)0,011(  
0,611-  

)0,000(  
0,151-  

)0,037(  FL 

1,000  
.  

0,003-  
)0969(  

0,115  
)0,112(  

0,081-  
)0,267(  

0,181  
)0,012(  

0,143  
)0,047(  

0,166  
)0,021(  R 

  .باشدمي) Sig(داري اعداد داخل پارانتز مربوط به سطح معني *
  

  تحليل رگرسيون
از توزيع نرمال )  دوره شش ماهه3(  مشاهده 192با توجه به اينكه بازده سهام با 

وردار است، لذا با انتخاب اين متغير به عنوان متغير وابسته و ساير متغيرها به عنوان برخ
نتايج . ، به برازش يك مدل بهينه پرداخته شدForwardمتغير مستقل، با استفاده از روش 

  .نشان داده شده است) 6(و ) 5(مدل مزبور در نگاره 
  

  امسه نتايج مدل بهينه چند متغيره بازده): 5(نگاره 
نتيجه آزمون خطي 

  بودن مدل
سطح معناداري محاسبه 

 )sig(شده 
 F آماره 

ضريب تعيين 
 تعديل شده

ضريب 
 تعيين

 0,082 0,073 8,486 0,000 شودتائيد مي

 =D.W 1,844 واتسن         -آماره دوربين
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  ضرايب مدل بهينه چند متغيره بازده سهام): 6(نگاره 
-نتيجه آزمون معني

 داري ضريب

ح معناداري سط
  )sig(محاسبه شده 

 tآماره 
ضريب 
 متغير

 متغير توضيحي

 مقدار ثابت -0,007 -1,174  0,242 باشددار نميمعني

 ROBVC 0,022 2,549 0,012 باشددار ميمعني

 ROE 0,044 2,290 0,023 باشددار ميمعني

  
در سطح  ، خطي بودن مدل Fداري محاسبه شده در آزمون با توجه به سطح معني

داري محاسبه شده در آزمون همچنين با توجه سطح معني. شود درصد تائيد مي99اطمينان 
t ضرايب نسبت تغييرات در ارزش دفتري هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام  در ، 

با توجه به اينكه سطح معناداري محاسبه شده . باشنددار مي درصد معني95سطح اطمينان 
 است، لذا ضريب مقدار ثابت در 0,05 بوده و بيشتر از 0,242ابت براي ضريب مقدار ث

همچنين آماره دوربين واتسن محاسبه شده . باشددار نمي درصد معني95سطح اطمينان 
دهد كه مقادير خطا تصادفي بوده و بين متغيرهاي مستقل خودهمبستگي نشان مي) 1,844(

 كه دهد يم نشان رقم نيا . است0,073ضريب تعيين تعديل شده اين مدل  .  وجود ندارد
 تغييرات بازده (وابسته ريمتغ تغييرات از درصد 7,3 رها،يمتغ ريسا اثر بودن ثابت فرض با

 و سهم هر يدفتر ارزش نسبت تغييرات در (مستقل يرهايمتغ در راتييتغ توسط، )سهام
 توسط وابسته درمتغير راتييتغ هيبق و شودمي داده حيتوض) بازده حقوق صاحبان سهام

  .شود يم داده حيتوض فوق موارد از ريغ يعوامل
  
 گيري نتيجه -5

اي جديدي كه در دهد كه نسبت ترازنامهها نشان مينتايج بدست آمده از آزمون فرضيه
اين تحقيق مورد استفاده قرار گرفت، يعني نسبت تغييرات در ارزش دفتري هر سهم، 

بازده حقوق صاحبان سهام و (ارزيابي عملكرد سنتي همبستگي بالايي نسبت به معيارهاي 
با بازده سهام دارد و بيشترين قدرت توضيح دهندگي را در  ارتباط با بازده ) بازده داراييها
با توجه به اينكه بازده سهام عمدتاًً ناشي از تغييرات در قيمت سهام و سود . سهام دارد
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ن متغيرهاي حسابداري، ارزش دفتري هر نقدي است و متغير متناسب با قيمت سهام در بي
رسد تاثير تركيبي نسبت تغييرات در ارزش دفتري هر سهم با سهم است، لذا به نظر مي

نسبت سود نقدي به ارزش دفتري هر سهم، از قابليت توضيح دهندگي بيشتري برخوردار 
اي است كه هباشد، البته تفسير دقيق و مستند شده در اين ارتباط، مستلزم تحقيق جداگان

  .طلبدتحقيقات آتي در اين زمينه را مي
داري بين ها در اكثر موارد رابطه معنيهمچنين نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه

ريسك سيستماتيك، نسبت بدهي به دارايي و (معيارهاي ريسك به كار رفته در اين تحقيق 
 تنها در يك مورد، با استفاده از دهد وبا بازده سهام نشان نمي) نسبت ارزش دفتري به بازار

داري بين بازده سهام و نسبت ارزش  دوره شش ماهه، رابطه  معكوس و معني4هاي داده
  . شوددفتري به ارزش بازار مشاهده مي

رسد در بورس اوراق بهادار تهران براي با توجه به نتايج بدست آمده، به نظر مي
بازده حقوق صاحبان سهام و بازده (عملكرد سنتي ارزيابي بازده سهام، معيارهاي ارزيابي 

ريسك سيستماتيك، نسبت بدهي به دارايي و نسبت ( مناسبتر از معيارهاي ريسك ) داراييها
اي  نسبت تغييرات در ارزش همچنين نسبت ترازنامه. است) ارزش دفتري به ارزش بازار

  . باشدي ميدفتري هر سهم نيز مناسبتر از معيارهاي ارزيابي عملكرد سنت
  
   پيشنهادات-6
  پيشنهادهاي كاربردي  -1-6
دهد بين معيارهاي ارزيابي عملكرد سنتي نتايج بدست آمده از اين تحقيق نشان مي )1

داري وجود با بازده سهام ارتباط معني) بازده حقوق صاحبان سهام و بازده داراييها(
) B/Pرم مالي، نسبت ريسك سيستماتيك، اه( دارد در حاليكه بين معيارهاي ريسك 

گذاران و تحليلگران مالي لذا به سرمايه. داري وجود نداردبا بازده سهام ارتباط معني
شود در ارزيابي و برآورد بازده سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس پيشنهاد مي

) بويژه بازده حقوق صاحبان سهام(اوراق بهادار تهران نسبتهاي ارزيابي عملكرد سنتي 
 .ورد توجه قرار دهندرا م
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اي نسبت با توجه به نتايج بدست آمده در خصوص ارتباط بين نسبت ترازنامه )2
گذاران و تغييرات در ارزش دفتري هر سهم و تاثير آن بر بازده سهام به سرمايه

شود در ارزيابي و برآورد بازده سهام شركتهاي پذيرفته تحليلگران مالي پيشنهاد مي
 .بهادار تهران نسبت مزبور را نيز مورد توجه قرار دهندشده در بورس اوراق 

  
 پيشنهادهاي علمي براي تحقيقات آتي -2-6

با توجه به همبستگي پايين بدست آمده بين  بازده حقوق صاحبان سهام، بازده  )1
داراييها و نسبت تغييرات در ارزش دفتري هر سهم با بازده سهام در اين تحقيق و 

شود تاثير بودن اطلاعات حسابداري بر اين امر، پيشنهاد ميتاثير احتمالي تاريخي 
بازده سهام با استفاده از صورتهاي مالي تجديد ) با(متغيرهاي مزبور بر ) ارتباط(

 .ارزيابي شده بر اساس شاخص عمومي قيمتها مورد بررسي قرار گيرد
ر ارزش با توجه به رابطه مستقيم بدست آمده در اين تحقيق بين نسبت تغييرات د )2

دفتري هر سهم و بازده سهام و با توجه به اينكه بازده سهام عمدتاًً ناشي از تغييرات 
در قيمت سهام و سود نقدي است و متغير متناسب با قيمت سهام در بين متغيرهاي 

شود تاثير تركيبي نسبت تغييرات حسابداري، ارزش دفتري هر سهم است، پيشنهاد مي
نسبت سود نقدي به ارزش دفتري هر سهم بر بازده سهام در ارزش دفتري هر سهم و 

  .مورد بررسي قرار گيرد
  

  منابعفهرست 
و  تعهدي مالي هاي نسبت كارآيي بررسي"، )1382(دوجي،  گرگانلي، جمادردي )1

 نامه پايان ، "سهام بازده بيني پيش در نقدي جريانات بر مبتني مالي هاي نسبت

  تهران نشگاهدا مديريت دانشكده كارشناسي ارشد،
ها و بازده حقوق گذاريارتباط بازده سرمايه"). 1383( محمدحسين، رخشاني، )2

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت در سهام بازده با سهام صاحبان

 32-37 ، ص 45 شماره بورس، مجله اقتصادي، "تهران

 د اولتئوري حسابداري، سازمان حسابرسي ، جل). 1384(شباهنگ ، رضا ،  )3
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بررسي رابطه بازده سهام و معيارهاي "). 1386(، رساييان، محمد و امير كاشاني پور )4
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