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  64تا  43 صفحه از  ،1391 هاربم، زدهيس، شماره هارمچسال  حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

رابطه بين متغيرهاي حسابداري با بازده سهام با استفاده از               
  مدل بازده ژانگ 

  

  رحمان ساعدي            ندا تاجي             محسن دستگير

  22/12/1390: تاريخ پذيرش        18/10/1390: تاريخ دريافت

  چكيده
پژوهش حاضر به بررسي ارتباط بين متغيرهاي حسابداري با بازده سـهام بـر اسـاس مـدل تئـوري      

 ،بـازده سـهام تـابعي از پـنج متغيـر بـازدهي سـود        .زدپردا مي حقوق صاحبان سهام ژانگگذاري  ارزش
 .باشـد  مـي هاي تنزيل  هاي رشد و تغييرات نرخ فرصت تغييرات ،گذاري شده سرمايه ،تغييرات سودآوري

تحليـل ايـن    برايدر راستاي اين موضوع پنج فرضيه تدوين شده است و از رگرسيون ساده و چندگانه 
سـاله از   9شركت منتخب بورس اوراق بهادار تهـران طـي يـك دوره     98بر اساس اطلاعات  ،ها فرضيه
مدل ژانگ كه تمام متغيرهـاي فـوق بـا بـازده سـهام      برخلاف  ،استفاده شده است ،1389الي  1380سال

داري بين بازدهي سود و بازده سهام و  معنينتايج اين پژوهش تنها حاكي از رابطه مستقيم  ،رابطه داشتند
  .باشد ميدار معكوس بين تغييرات نرخ تنزيل با بازده سهام  معنيرابطه 
  

 ،هاي رشد فرصت ،گذاري شده سرمايهسرمايه  ،سودآوري ،بازدهي سود ،بازده سهام :كليدي هاي هواژ

  .تنزيلهاي  نرخ

                                                 
  ،واحد علوم تحقيقات اصفهاناستاد دانشگاه آزاد اسلامي. 
 مربي دانشگاه آزاد اسلامي، واحد دولت آباد.   
 نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات. بي دانشگاه آزاد اسلامي، واحد دولت آبادمر .saedi.rahman@yahoo.com   
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  مقدمه -1
ــه وجــود آمــدن شــرايطي كــه    ،مختلــف هــاي فرصــتگــذاران از ميــان  ســرمايهب

گذاري بر روي اوراق بهـادار و سـهام شـركت را برگزيننـد از اهميـت خاصـي        سرمايه
به  ،ين بازارهاي ماليعنوان يكي از مهمتر به ،توفيق بورس اوراق بهادار. برخوردار است

هـاي مختلـف در    پـژوهش انجام  .است پايدار اين عملكرد وابستهبازده قابل قبول و رشد 
هاي آن را مشخص نموده و باعث پويايي و رشد  كاستيكم و  تواند مي ،تمام ابعاد بورس

بينـي در بـازار سـرمايه در اختيـار      پيشآن شود و هر چقدر اطلاعات مربوط و سودمند 
گـذاري در   سـرمايه ها به سـمت   موجبات تشويق و ترغيب آن ،گذاران قرار گيرد هسرماي

  .آيد ميسهام فراهم 
 ،گيرنـد  مـي عوامل مختلفي را در نظر  ،گذاري سرمايهگذاران هنگام تصميم به  سرمايه

ريسك و بازدهي دو عامـل بسـيار    ،نظران مديريت مالي صاحباما طبق نظر بسياري از 
بنابراين شناخت عواملي  .دهند ميقرار  تأثيرگذار را تحت  سرمايهم ه تصميك مهم هستند

گذار هستند از اهميـت بسـيار زيـادي برخـوردار     تأثيركه بر روي بازده سهام و ريسك 
نيـز   عنوان يكي از معيارهاي سـنجش عملكـرد و   بهسود خالص  ).1373،8پي نو،(است

ديگـر  رسـد   مـي نظر  بهاست ولي ارزشيابي واحد اقتصادي مورد توجه بسيار قرارگرفته 
گـذاري بـالايي دارنـد و     تـأثير متغيرهاي حسابداري نيز در تعيين بـازده سـهام توانـايي    

واسطه تجزيـه   بهپژوهش حاضر در پي آن است كه . شوند مياطلاعاتي مربوط محسوب 
و تحليل اطلاعات واقعي دريافت شده از بورس اوراق بهـادار تهـران و بانـك مركـزي     

بازدهي (اطلاعات مبتني بر متغيرهاي حسابداري تأثيربه بررسي  ،اسلامي ايرانجمهوري 
و  4، تغييـرات فرصـت رشـد   3گـذاري شـده   سـرمايه ، سرمايه 2تغييرات سودآوري، 1سود

                                                 
1. Earning Yield 
2. Profitability Change 
3. Equity Capital Investment 
4. Growth Opportunity Change 
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 45  ...........................................  ...رابطه بين متغيرهاي حسابداري با بازده سهام با استفاده از مدل بازده

مبادرت به استخراج معيارهايي كند كه از اين طريق  2با بازده سهام) 1تغييرات نرخ تنزيل
ها سـهم مـورد    گذاري هدايت شوند و آن سرمايه رايبها  گذاران با شناخت از آن سرمايه

  . نظر خود را با اطمينان بيشتري خريداري كنند

  مباني نظري پژوهش -2
و پاداشي كند  ميگذراي نيروي محركي است كه ايجاد انگيزه  سرمايهبازده در فرآيند 

اتي براي اين معيار به تنهايي داراي محتواي اطلاع .شود ميگذران محسوب  سرمايهبراي 
وقتي اين معيار كاهش يابـد   .شود ميگذران بوده و براي ارزيابي عملكرد استفاده  سرمايه

  .دهد نميزنگ خطري براي شركت است و عملكرد شركت را مناسب نشان 
هـايش   گـذاري  سـرمايه گـذار اسـت كـه از     سرمايهمنابع دريافتي يك  ،منظوراز بازده

افـزايش يـا كـاهش    (هـا  دارايـي تغييـر در ارزش  -1تواند به شـكل   ميكند و  ميدريافت 
هـاي نقـدي و    جريـان هم -3 و يا گذاري سرمايههاي نقدي حاصل از  جريان-2 ،)قيمت

  ).2003،236فابزي،(ها باشد داراييهم تغيير در ارزش 
هـا و الگوهـاي مختلفـي     ها تاكنون مدل شركتگذار بر بازده  تأثيردر ارزيابي عوامل 

هـاي   ويژگـي يكـي از  . غالبي در اين زمينه ارائـه نگرديـده اسـت   الگوي لي شده وه ئارا
 3تمركز بر روي متغيرهاي مبتنـي بـر سـود    ،هاي موجود در زمينه بازده پژوهشبرجسته 

 ،گذاري موجـود  هاي ارزش وسيله مدل بهتوان  ميسود را  اين رويكرد مبتني بر. باشد مي
اي كه صـرفاً اطلاعـات    بازده هاي مدل. توجيه نمود ،)1995(4از قبيل مدل خطي اولسون

هـاي ترازنامـه    دادهدهند موفق به درنظر گرفتن نقـش   مينظر قرار  مربوط به سود را مد
معيار مهمـي از عملكـرد عمليـاتي مؤسسـه     ،سـود در حالي كـه   ).1989پاتل،(شوند نمي

ترازنامه اطلاعاتي را در زمينه ميزان  ،شود ميتجاري در طول دوره گزارشگري محسوب 

                                                 
1. Discount Rate Change 
2. Stock Return 
3. Earning Variables 
4. Ohelson 
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تئـوري   1در مقابل مدل بازده ژانگ. نمايد ميمنظور ايجاد سود ارائه  بهسرمايه بكار رفته 
هـاي   بـازده چگونه  2دهند متغيرهاي حسابداري مينمايد كه نشان  ميو شواهدي را ارائه 

كـه در   ،هاي بازده مبتني بر سود از سه جنبه مدل ژانگ از مدل .دهند ميسهام را توضيح 
مكـان   ،نخسـت . باشـد  مـي متمـايز   ،انـد  گرفته  قرارقبلي مورد استفاده متون تأليف شده 

زيرا كـه   ؛ستا تر بوده و از لحاظ اقتصادي معنادار گرايانه واقعزيربنايي مدل بازده ژانگ 
هـاي داراي   پروژهگذارد كه مؤسسات تجاري با پذيرش صرفاً  ميژانگ فرض را بر اين 

مقياس عمليات خـود يـا انعقـاد قـرارداد     مثبت و گسترش مناسب  3ارزش خالص فعلي
بر عكـس،  . زنند ميهاي منطقي  گذاري، دست به انتخاب سرمايههاي  فرصتهنگام تغيير 

عنـوان عامـل    بـه سطح سودها و هم تغيير سودها را   همكه  ،)1995(مدل خطي اولسون
هـاي   فعاليـت گيـرد كـه در آن كليـه     مـي كند، از سـاختاري نشـأت    ميتوضيحي توجيه 

 ،دوم ).337، 2000لو و لـيس، (باشند ميگذاري، داراي ارزش خالص فعلي صفر  مايهسر
را دربـر  ) و غيـر حسـابداري  (تـري از اطلاعـات حسـابداري    جامعمدل ژانگ مجموعه 

دهد كه چرا متغيرهاي مبتني بر سـود بـه تنهـايي كـافي      ميتئوري ژانگ نشان  ؛گيرد مي
 از قبيــل ســرمايه(هــاي ترازنامــه دادهبايســت هــم بــه  مــيهــا  بــازدهنيســتند و چگونــه 

از قبيـل  (و هم بـه خصوصـيات محـيط خـارجي مؤسسـه تجـاري      ) گذاري شده سرمايه
هـاي   پـژوهش در مقايسـه بـا    ،سوم .بستگي داشته باشند) هاي رشد و نرخ بهره فرصت
تئوريكي و نتايج تجربـي در پـژوهش ژانـگ    هاي  بينيتطابق بيشتري ميان پيش  ،پيشين

اند، بنابر  شدهوسيله نتايج تجربي اثبات  بههاي كمي مدل بازده ژانگ  يژگيو. وجود دارد
هاي  ويژگيباشند و  ميعوامل شناسايي شده در تئوري همگي بسيار قابل توجه  ،ها يافته

  .گوناگون استوارندهاي  نمونهها و تحت  مدل او در طول سال
  

                                                 
1. Zhang 
2. Accounting Variables 
3. NPV 
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 47  ...........................................  ...رابطه بين متغيرهاي حسابداري با بازده سهام با استفاده از مدل بازده

  پيشينه پژوهش -3
توجـه پژوهشـگران در رابطـه بـا عوامـل      هاي مورد  پژوهشخلاصه نتايج برخي از 

  .ارائه شده است 2 و 1ول اگذار بر بازده سهام در خارج و داخل كشوردر جدتأثير
  ي خارجي انجام شده در رابطه با بازده سهامها برخي از پژوهش -1جدول 

  نتايج پژوهش  متغيرهاي مستقل بررسي شده  پژوهشگر

  )1989(1وردب
  

ي سود حسابداري و جريانات نقد
  عمليات

بين دو متغير مستقل با بازده سهام ارتباط 
سود  تأثيرداري وجود دارد و  معني

حسابداري بيشتر از جريانات نقدي عملياتي 
  .است

 )1992(اولسون
سود هر سهم،  ،سود حسابداري

  تغييرات سود هر سهم
ها با بازده سهام  دار مثبت بين آن معنيارتباط 

  .وجود دارد

چنگ، چيونگ، 
  )1993(2نشناكري

سود عملياتي، سود خالص، سود 
  جامع

بين هر سه متغير مستقل با بازده سهام 
داري وجود دارد و محتواي  معنيارتباط 

اطلاعاتي سود عملياتي از سود خالص و 
  .جامع بيشتر است

  )2004(3شياحو
  

جريان  ،سود، خالص جريان نقدي
  نقدي عملياتي

مستقل با  دار مثبت بين سه متغير معنيارتباط 
سودها نسبت  R 2بازده سهام وجود دارد و 

  .تر است به جريان نقدي بزرگ

                                                 
1. Board 
2. Cheng and Chung &Gopalakrishnan 
3. Shiahou 
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ژانگ و 
  )2007(1چن

  

 ،آوري سودتغييرات  ،بازدهي سود
گذاري شده،   سرمايهسرمايه 

تغييرات فرصت رشد و تغييرات 
  نرخ تنزيل

متغير مستقل با بازده  5دار بين  معنيارتباط 
تغير اول رابطه بين چهار م .سهام وجود دارد

مثبت و تغييرات نرخ تنزيل با بازده سهام 
  .رابطه منفي وجود دارد

فري يرا و 
  )2011(2كلارا

نرخ سود تقسيم شده سهام به 
قيمت سهام، رشد سود، نرخ رشد 

  قيمت سهام به سود سهام

دار مثبت بين متغيرهاي مستقل  معنيارتباط 
داده هاي  R 2 با بازده سهام وجود دارد و

  .هاي ماهانه است دادهالانه بيشتر از س
  )1ادامه جدول (                            هاي پژوهشگر يافته: منبع*

  

  هاي داخلي انجام شده در رابطه با بازده سهام پژوهشبرخي از  - 2جدول 
  نتايج پژوهش  متغيرهاي مستقل بررسي شده  لفؤم

تقي بهرام فر و 
سيدحسام شمس 

 )1383(عالم

نرخ  ،اقلام تعهدي ،اهرم مالي درجه
 ،رشد دارايي ثابت ،گذاري سرمايهبازده 

ارزش بازار  ،تغيير در وجوه نقد عملياتي
نسبت بدهي به حقوق صاحبان  ،شركت
توزيع سود  ،هزينه استقراض ،سهام

  نقدي

تمام متغيرهاي تحقيق بر بازده 
  .دارند تأثيرغيرعادي آتي سهام 

الناز تجويدي و علي 
 )1384(رحماني

نسبت بدهي به حقوق  ،اندازه شركت
ارزش دفتري به ارزش  ،صاحبان سهام
فروش به  ،سود به قيمت ،بازار سهام

  بتا ،قيمت هر سهم

نتايج آزمون مقطعي ادغام شده 
دار بين تمام  معنينشان از ارتباط 

  .متغيرها با بازده سهام دارد

رضوان حجازي و 
 صديقه دوستيان

)1384( 

تغييرات جريان  ،خالص تغييرات سود
  نقدي عملياتي

فقط سود خالص با بازده سهام 
  .همبستگي دارد

مجيد باقرزاده و اصغر 
 )1386(فيضي

سود هر (هاي سودآوري شامل نسبت
خالص  ،سود تقسيمي هر سهم ،سهم

هاي سودآوري  بتنسرابطه بين 
و ساختار سرمايه با نرخ بازده 

                                                 
1 Zhang & Chen 
2 Ferreira & Clara 
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 49  ...........................................  ...رابطه بين متغيرهاي حسابداري با بازده سهام با استفاده از مدل بازده

 ،گذاري سرمايهنرخ بازده  ،حاشيه سود
نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و 

  ساختار سرمايه

  .دار نيست معنيسهام 

  تغييرات سود عملياتي )1387(صفرپور
بين تغييرات سود عملياتي و 
تغييرات بازده سهام رابطه 

  .داري وجود ندارد معني

 سيد عباس هاشمي و
 )1388(رحمان ساعدي

 رشد ،اهرم مالي ،اندازه ،ثبات سود
هاي  جريان ،ياتيسود عمل ،ها شركت

  نقدي عملياتي

هاي  جريانارتباط بازده سهام با سود و 
هاي با سود  شركتنقدي عملياتي براي 

 .پايدار، بزرگ و با رشد بالا بيشتر است
هاي با اهرم  شركتارتباط بازده سهام در 

مالي پايين با سود عملياتي افزايش و با 
هاي نقدي عملياتي كاهش  جريان

  .يابد مي
  )2ادامه جدول (                            هاي پژوهشگر يافته :عمنب*

  هاي پژوهش فرضيه -4
باتوجه به مباني نظري و پيشينه پژوهش پنج فرضيه ذيل در بازار سرمايه ايران مورد 

  :گيرد ميبررسي قرار 
   .دار وجود دارد بين بازدهي سود با بازده سهام ارتباط معني) 1
  .وجود دارد دار معنيدآوري با بازده سهام ارتباط بين تغييرات سو) 2
  .وجود دارد دار معنيشده با بازده سهام ارتباط  گذاري سرمايهبين سرمايه ) 3
  .وجود دارد دار معنيبين تغييرات فرصت رشد با بازده سهام ارتباط ) 4
  .وجود دارد دار معنيبين تغييرات نرخ تنزيل با بازده سهام ارتباط ) 5

  عه و نمونه آماريجام -5
 ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   شركتجامعه آماري اين پژوهش 
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بـراي انتخـاب نمونـه    . باشـد  مي ،1389تا پايان سال  1380طي دوره زماني ابتداي سال 
هـاي   شـركت بدين منظور كليـه  . آماري از روش حذف سيستماتيك استفاده خواهد شد

  :عنوان نمونه انتخاب خواهند شد بهرايط زير باشند جامعه آماري كه داراي ش
هنگام بررسي به بورس ارائه  بههاي مورد نظر در اين تحقيق،  سالاطلاعات مالي  -1

   .شده باشد
هاي مالي  صورتبيمه و بانك به دليل ماهيت خاص  ،گذاري سرمايههاي  شركت -2

  .اند شدهحذف 
تا هم در محاسـبات   .ماه هر سال باشد ندها منتهي به پايان اسف شركتسال مالي  -3

هـا پايـان    شـركت كه دوره مالي اكثر نجا آهاي زماني مشابه باشند و هم از  دورهبازدهي، 
  .داشته باشندماه است، قابليت مقايسه شدن  اسفند
  .تر از شش ماه قفل نباشد بيشهاي مورد بررسي  شركتنماد معاملاتي  -4

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    شركتين با توجه به محدوديت فوق از ب
    .گرديدشركت انتخاب  98در مجموع  ،تهران

  روش پژوهش -6
 ،از لحـاظ روش  پژوهشهمچنين اين . كاربردي است ،حاضر از نظر هدف پژوهش

كند و از  ميهمبستگي است زيرا از يك طرف وضع موجود را بررسي  -از نوع توصيفي
كشـف يـا    ،متغيرهاي مختلف را با اسـتفاده از تحليـل رگرسـيون   طرف ديگر رابطه بين 

و بنابراين آزمون ليمـر و   هاي تركيبي استفاده شده دادهاز  پژوهشدر اين  .كند ميتعيين 
ها و آزمون هادري و آزمون ديكي فولر براي تعيـين   دادهآزمون هاسمن براي تعيين نوع 

فيشر  Fهاي  آزمونها از  فرضيهآزمون  همچنين براي .مانايي متغيرها صورت گرفته است
اطلاعات مربوط به متغيرهاي مـورد اسـتفاده در ايـن     .استيودنت استفاده شده است Tو 

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      هاي مالي سالانه شـركت  تحقيق از طريق صورت
 بهادار تهران و اطلاعات موجود در بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران و همچنين بـا 
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  .آوري شده است جمعنوين و تدبير پرداز آورد  رههاي اطلاعاتي  پايگاهاستفاده از 
خلاصه نمودن و ارائه اطلاعات در قالـب جـداول و نيـز تجزيـه و      ،بندي طبقهبراي 

  .استفاده شده است SPSSو   EXCELافزارهاي آماري نرمتحليل اطلاعات از 

  متغيرها و مدل مورد استفاده -7
كه مدل بـازده   ،ژانگ ش ما با معرفي مدل ارزش حقوق صاحبان سهام در اين پژوه

طـي   2000ژانـگ در سـال    .كنـيم  مـي نماييم، كار خود را آغاز  ميخود را از آن اقتباس 
ارزش حقـوق   ،گـذاري  سـرمايه اطلاعات حسـابداري، تصـميمات   تحت عنوان اي  مقاله

ي حقـوق صـاحبان سـهام    بين ـ پـيش گـذاري و   ارزش بـراي ه ارائه مدلي ب صاحبان سهام
اين مدل كه بر اساس اطلاعـات حسـابداري زيربنـايي ايجـاد شـده       .ها پرداخت شركت

  .بيان شده است 1رابطه  صورت به
)1(  

  :كه در آن
tV : ارزش حقوق صاحبان سرمايه شركت در پايان دوره ماليt  

k :ابر است با بر
tr

  tنرخ تنزيل مورد استفاده در سال  trو  1

Xt  : سود بدست آمده در دوره ماليt 

)( 1tt XE : 1سود مورد انتظار بدست آمده در پايان سالt   

و اگر 
1


t

t
t B

X
q =   سودآوري)ROE( باشد  

 )( 11   ttt qBX  كه شود ميتعريف:  
Bt : ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه شركت در پايان دوره ماليt  
gt : بيني شده در دوره مالي  پيشفرصت رشدt ، ـ  كـه  اسـت   درصـدي عنـوان   هكه ب

  .باشد مي ،سرمايه ممكن است تا آن حد رشد كند

)()()( tttttttt qcgBqpBXKEV  1
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)(,)( tt qcqp : كنند و به  ميبه ترتيب رشد فعاليت و قطع فعاليت شركت را بيان
   .سودآوري شركت بستگي دارند

   .باشد مي 2رابطه  صورت بهخلاصه شده  صورت به) 2000(و لذا مدل ژانگ
)2(  Vt = Bt [qt/ rt + P(qt) + gtC(qt)]≡ ),,( tttt rgqB   
عنـوان   بـه توان  ميشود ارزش حقوق صاحبان سرمايه را  ميكه نتيجه گرفته  طوري به

و  ،Bt ،شده گذاري سرمايه) مالكانه(مقدار سرمايه: محصولي از دو عنصر پايه تلقي نمود
نـرخ   و) gt(هـاي رشـد    فرصـت  ،)qt(از سوددهي ، كه تابعي است  ،ارزش هر واحد

  ).rt(تنزيل 
 ،چگونـه متغيرهـاي حسـابداري    اي تحـت عنـوان   مقالـه طـي   2007ژانگ در سـال  

به ارائه مـدلي بـراي    با مشتق گرفتن از مدل بالا كنند ميتغييرات قيمت سهام را تشريح 
ر ارزش حقوق صـاحبان  تغيير د .گذار بر آن پرداخت تأثيربيني بازده سهام و عوامل  پيش

چنـين  (دهيم مينشان  +1ΔVtگيريم و آن را با  ميدر نظر  +1tتا تاريخ  tسهام را از تاريخ 
بـا ايجـاد تغييـرات در طـرفين      .)رود ميرويكردي براي تغيير در ساير متغيرها نيز بكار 

  :داريم 2رابطه 
)3(  ],,[),,( 11111   t

t

t
t

t

t
t

t

t
tttttt r

dr

dV
g

dg

dV
q

dq

dV
BrgqBV 

و 
   )4( ،)5 (  

111
11


 


 ttt

t

tt
t DXB

V

DV
R ,

  
گذاري بـه فرمـول    است با جاي +1tسودهاي سهام پرداخت شده در دوره  +1Dtكه 

  :يابيم ميزير دست 
)6(  
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1

1
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t

t

t

t

t

t

t
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t

t

t

t

t

t

t
t r
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V
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V
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 :تغييرات سودآوري      :كه در صورتي) 7(
it

it
itit V

B
qq   11

~

)( :شده گذاري سرمايهسرمايه             )8(
~

it

it

it

it
it V

B

B

B
b 


 

 11
1  

 :تغييرات فرصت رشد           )9(
it

it
itit V

B
gg   11

~  

 :تغييرات نرخ تنزيل           )10(
it

it
itit V

B
rr   11

~ 

  :شود ميبيان  11رابطه صورت  بهو لذا مدل رگرسيون 
   
)11( 

 

ititititititit ergbqxR   15141312111
~~~~   

  :شود ميباشد كه به شرح زير محاسبه  ميدر اين پژوهش متغير وابسته بازده سهام 
شامل درآمد جاري و افـزايش يـا كـاهش     گذاري سرمايهبازده يا پاداش : بازده سهام

كننـد بنـابراين    مـي ميزان درآمد يا افزايش دارايي را با درصـد بيـان    .ارزش دارايي است
دهنده كل درآمد سالانه و منفعت سرمايه است كه بر حسب  نشانطور معمول نرخ بازده  هب

  :شود ميبازده سهام از دو قسمت تشكيل  ،شود ميبيان  يگذار سرمايهدرصد از مبلغ 
  بازده جاري يا بازده ناشي از دريافت سود سهام  -1
   بازده ناشي از افزايش قيمت سهام -2

  :محاسبه شده است 12رابطه در پژوهش حاضر بازده سهام با استفاده از 

)12(                                                              
 

100
1





t

tt
it V

DV
R  

  :كه در اين فرمول داريم
Rit =بازده بازار سهامi   در دورهt  

tV = تغييرات ارزش بازار سرمايه شركت در دورهt  
1Vit- =ارزش بازار سرمايه اول دوره  

Dit =سود نقدي سهامi   در دورهt  
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در زماني كـه   ،ام با استفاده از فرمول فوقبديهي است كه در محاسبه بازده بازار سه
 ،تجزيه سهام و افزايش سرمايه داشته باشند ،عملياتي نظير توزيع سود سهمي ،ها شركت

  .بايست صورت پذيرد ميتعديلات لازم 
، سـرمايه  سـودآوري  ،بـازدهي سـود  متغيرهاي مسـتقل در ايـن پـژوهش بـه ترتيـب      

محاسـبه   بـدين صـورت  باشند كـه بـه    مي رخ تنزيلو ن رشد شده، فرصت گذاري سرمايه
  :شوند مي

سـودهايي   .باشد ميدهنده ارزش ايجاد شده در دوره جاري  نشانسود  :بازدهي سود
اند بازدهي سـود را   شدهوسيله ارزش بازار سرمايه شركت در ابتداي دوره نرماليزه  بهكه 

  . دهند ميتشكيل 

بـه ارزش دفتـري    tنسبت سود سهام عادي براي سال منتهـي بـه زمـان    : سودآوري
   .است -t 1 حقوق صاحبان سهام براي سال منتهي به زمان

  

   .دهنده نرخ سودآوري سرمايه بكار رفته در عمليات است نشاناين نسبت 
نسبت تغييرات ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام طـي   :شده گذاري سرمايهسرمايه 
  .به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در ابتداي دوره است ،tدوره مالي 

)15(  
1

1






it

itit
it B

BB
b  

  :فرصت رشد
   g=نرخ رشد مورد انتظار= بازده حقوق صاحبان سهام)  1 - نسبت پرداخت سودسهام(

)13(  
 

Xit  
  
  

    سود خالص سالانه شركت  =
  

  سودبازدهي = 
1-Vit  ارزش بازار اول دوره سرمايه  

)14(  
itX  =  

    سود خالص سالانه شركت
  

qit = 

1itB  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در اول دوره  

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 55  ...........................................  ...رابطه بين متغيرهاي حسابداري با بازده سهام با استفاده از مدل بازده

برابر است با  نسبت سود سهام عادي بـراي   )ROE(1كه بازده حقوق صاحبان سهام
 -t 1 به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام براي سال منتهي به زمان tسال منتهي به زمان 

  .گردد ميدرصد توزيع سود سهام در مجمع ساليانه شركت مشخص . است
هـا   شـركت تصميماتي كه  ،يكي از مفاهيم مهم امور مالي نرخ بهره است :نرخ تنزيل

بهـره   .گيرند به ميزان نرخ بهـره بسـتگي دارد   ميها  گذاري سرمايهدر زمينه تأمين مالي و 
 بـراي . ستفاده از پول در يك دوره پرداخت كردعبارت است از قيمتي كه بايد در ازاي ا

ارزش فعلي  ،گيرد ميهايي كه در آينده صورت  پرداختمحاسبه ارزش فعلي يك سري 
 ،شود كه در اين حالت به اين نـرخ بهـره   ميها بر اساس نرخ بهره محاسبه  پرداختاين 

ان اعـلام  نرخ تنزيل توسط بانك مركزي جمهوري اسلامي ايـر (شود مينرخ تنزيل گفته 
 هاي گزارشدر تحقيق حاضر با توجه به بخشنامه بانك مركزي و با استفاده از . )شود مي

نرخ تنزيل عبارت است از نرخ سود سـاليانه   ،هاي مجلس شوراي اسلامي پژوهشمركز 
  .علاوه پنج درصد هاوراق مشاركت ب

يـن پـژوهش   شود متغيرهاي مورد بررسي در ا ميمشاهده  ،بازده 6  مدل به با توجه
نسبت  .اند گرديدهتوسط نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار تعديل  ،جز بازدهي سوده ب

شـود كـه در ابتـدا ارزش دفتـري      ميارزش دفتري به ارزش بازار بدين ترتيب محاسبه 
ها صـرف نظـر از    كه عبارت است از مبلغ خالص دارايي ،حقوق صاحبان سهام شركت

شـود و ارزش   مياستفاده از آخرين اطلاعات ترازنامه تعيين با  ،ارزش ذاتي يا بازار آنها
 وسيله ضرب كردن آخرين قيمت بازار سهام عادي در تعداد سـهام منتشـر   بهبازار سهام 

  .شود ميشده مشخص 

  هاي پژوهش يافته -8
هاي منتخب پذيرفته شـده در   شركتاستنباط مدل ژانگ با استفاده از اطلاعات  براي

ارايـه   3برآوردهـاي حاصـل در جـدول     SPSS ر تهران و نـرم افـزار  بورس اوراق بهادا
                                                 

1 Return on Equity 
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  .گرديده است
 هاي تابلويي با داده اثرات ثابت روش تخمين يها فرضيهآزمون  برايها  نتايج تجزيه و تحليل داده - 3لودج

   ضرايب  متغيرهاي مدل
انحراف 
 t مقدار  استاندارد

سطح 
  معناداري

  812/0  -239/0  080/0  - /019  ثابت مقدار
  /1itx 549/1  429/0  616/3  001بازدهي سود

1تغييرات سودآوري  itq~  155/0  100/0  545/1  128/0  

1شده  گذاري سرمايهسرمايه  itb
~  320/0-  562/0  570/0-  571/0  

1تغييرات فرصت رشد  itg~  843/ -  816/0  034/1-  305/0  
1تغييرات نرخ تنزيل  itr~  494/43-  790/12  401/3-  001/0  

   هاي پژوهشگر يافته :منبع*
  

  :خواهد بودصورت زير  بهمدل  3با توجه به جدول
)15(  1111111 49443843032015505491019   ititititititit ergbqxR ~/~/

~
/~///  

  :گيرند ميبررسي قرار  صورت زير مورد به هاي پژوهش در قالب مدل ژانگ فرضيه
 .بين بازدهي سود و بازده سهام ارتباط معناداري وجود دارد: بررسي فرضيه اول

010اين رابطه با توجه به فـرض   :H   از آنجـا كـه مقـدار     .اسـت شـده  بررسـي
 ،كوچكتر است /050است و اين مقدار از سطح آزمون  001/0برابر 2معناداري 

يـد  أيتبين بازده سهام و بـازدهي سـود مـورد     دار معنيرد شده و ارتباط 0Hلذا فرضيه 
54911همچنين مثبت بودن ضريب  .گيرد ميقرار  /     حاكي از ارتبـاط مسـتقيم بـين

   .بازده سهام و بازدهي سود است
  .ي وجود دارددار معنيتغييرات سودآوري و بازده سهام ارتباط  بين: بررسي فرضيه دوم

020اين رابطه با توجه به فرض  :H از آنجا كـه  .تحت بررسي قرار گرفته است
بزرگتـر   /050است و اين مقدار از سطح آزمون  128/0برابر  2مقدار معناداري 
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0Hلذا فرضيه ،است بين بازده سهام و تغييرات  دار معنيمورد قبول واقع شده و ارتباط  
  .گيرد نميقرار يد تأيسودآوري مورد 

ي دار معنيشده و بازده سهام ارتباط  گذاري سرمايهبين سرمايه : بررسي فرضيه سوم
  .وجود دارد

030اين رابطه با توجه به فرض   H  از آنجـا  . تحت بررسي قرار گرفته اسـت
 /050اسـت و ايـن مقـدار از سـطح آزمـون       571/0برابر  3كه مقدار معناداري 

بين بـازده سـهام و    دار معنيمورد قبول واقع شده و ارتباط 0Hلذا فرضيه  ،بزرگتر است
  .قرار نمي گيرد تأييدشده مورد  گذاري سرمايهسرمايه 

داري  معنـي بين تغييرات فرصت رشد و بازده سـهام ارتبـاط   : بررسي فرضيه چهارم
  .وجود دارد

040اين رابطه با توجه به فرض   H از آنجا كه . تحت بررسي قرار گرفته است
بزرگتـر   /050و اين مقدار از سطح آزمـون   است 305/0برابر  4مقدار معناداري 

 گـذاري  سـرمايه بين بـازده سـهام و    دار معنيمورد قبول واقع شده و ارتباط 0Hلذا فرضيه ،است
  .قرار نمي گيرد تأييدشده مورد 

ري بين تغييرات نرخ تنزيـل و بـازدهي سـهام ارتبـاط معنـادا     : بررسي فرضيه پنجم
 .وجود دارد

050اين رابطه با توجه به فرض   H  از آنجـا  . تحت بررسي قرار گرفته اسـت
/050اسـت و ايـن مقـدار از سـطح آزمـون       001/0برابـر  5كه مقدار معناداري 

تغييـرات  بـين بـازده سـهام و     دار معنيباط رد شده و ارت 0Hلذا فرضيه  ،كوچكتر است
494435همچنين منفي بودن ضريب  .گيرد ميقرار يد أيتنرخ تنزيل مورد  /   حـاكي

   .از ارتباط معكوس بين بازدهي سهام و تغييرات نرخ تنزيل است
هـاي  متغيرتنهـا   ،با توجه به بررسي پنج فرضيه تحقيق و مدل رگرسيون برآورد شده

هاي منتخب بورس اوراق بهادار تهـران طـي بـازه     روي بازده سهام شركتر گذار بثيرتأ
 . عبارتند از بازدهي سود و تغييرات نرخ تنزيل1389 ،الي 1380زماني سالهاي 
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وسـيله   بـه شاخصي است كه ميزان توضيح و تبيين متغيـر وابسـته    R2ضريب تعيين 
  .دهد ميمتغير مستقل را نشان 

)11  2R ( مقدار ضريب تعيينR2 شـود   مـي   ملاحظهلذا . باشد مي 404/0 برابر
  .هاي رگرسيوني تقريباً مناسب است مدلكه قدرت توضيح دادن 

  صورت سالانه بهبررسي مدل رگرسيوني  -9
صورت سالانه نيز  بهتحليل رگرسيوني  ،براي تحليل بيشتر و بهتر ارتباط بين متغيرها

  .گرفتمورد بررسي قرار 
 4صورت سالانه برآورد و اطلاعات ضرايب برآورد شده در جدول  بهلذا مدل ژانگ 

  .ارائه شده است
  

  هاي سالانه نمونهنتايج تجزيه وتحليل رگرسيون خطي چندگانه براي  -4 جدول

  سال

داد 
تع

ت
شرك

  ها 

ت
 ثاب
دار

مق
  

ود
ي س

زده
ب با

ضري
ري  
دآو

سو
ت 

يرا
تغي

ب 
ضري

  

يه 
رما

ب س
ضري

ايه
سرم

 
ري

گذا
  

ضر
شد

ت ر
رص

ت ف
يرا
تغي

ب 
ي

  

يل
تنز

خ 
 نر
ب
ضري

  

R
2

 
يل
عد
ت

 
  شده

1380  98  *285/0-  **512/0  254/0  121/0  657/0  -  459/0  
1381  98  *128/0-  **325/1  328/ -  705/0  158/1-  -  391/0  
1382  98  **452/0-  **145/2  **525/0  032/ -  245/0  -  418/0  
1383  98  *227/0-  **821/3  424/0-  **938/1  326/0  -  649/0  
1384  98 **165/ -  **611/0  065/0  042/ -  237/ -  -  116/0  
1385  98 *521/0-  **461/4  254/ -  286/ -  233/1  923/6  453/0  
1386  98 *254/0-  **632/2  **8/0  242/0-  560/0  -  592/0  
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1387  98 **267/ -  **364/1  658/0  807/0  515/ -  167/1  243/0  
1388  98  *154/0-  **456/3  213/ -  658/ -  456/ -  145/1  317/0  
1389  98  *312/0-  **325/2  085/  **258/1  782/0  -  219/0  

  )4ادامه جدول (                     هاي پژوهشگر  يافته: منبع*    
   . معنادار است% 5همبستگي در سطح  **    
  .معنادار است% 1همبستگي در سطح  ***    

  
متغيـر   1388و  1387، 1385 ،1384 ،1381، 1380هـاي   سـال در شـود   ميمشاهده 

در بـين   هـا  سالمعني كه در اين  بدين .باشد ميبازدهي سود  ،دار در مدل رگرسيونامعن
مجموعه متغيرهاي مورد بررسي در پژوهش حاضر تنها ارتباط بين بازدهي سود با بازده 

شود نوع ارتبـاط متغيـر بـا بـازده سـهام       ميملاحظه  .قرار گرفت استيد أيتسهام مورد 
   .باشد ميصورت مستقيم  هب

بـازدهي سـود و    گرسـيون، دار در مـدل ر امتغيرهاي معن 1386و  1382 هاي سالدر 
شود نوع ارتباط هر دو متغيـر بـا بـازده سـهام      ميملاحظه  .باشند ميتغييرات سودآوري 

   .باشد ميصورت مستقيم  هب
در مدل رگرسـيون بـازدهي سـود و     دار معنيمتغيرهاي  1389و  1383هاي  سالدر 
صـورت   هده سهام بنوع ارتباط هر دو متغير با باز و باشند ميشده  گذاري سرمايهسرمايه 
  .باشد ميمستقيم 

  گيري نتيجه -10
پژوهش حاضر در راستاي درك افراد از رابطه متقابل ميان اطلاعات حسـابداري بـا   

پـنج متغيـر    تـأثير به بررسـي   گذاري سرمايهگذاران در امر  سرمايهبازده سهام و كمك به 
خـب بـورس طـي    شـركت منت  98 با توجه به اطلاعات ،حسابداري بر روي بازده سهام

و مـدل رگرسـيون خطـي هـم      SPSSبا استفاده از نرم افزار  ،1389الي  1380هاي  سال
صورت سالانه مورد بررسي قرار گرفته است و نتايج بررسـي   بهصورت تركيبي و هم  به
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  :ها به قرار زير است فرضيه
 ييـد تأي بين بازدهي سود و بازده سهام مورد دار معنيفرضيه اول يعني وجود رابطه 

همچنـين   ،باشـد  مـي مستقيم  ،قرار گرفته است و نوع ارتباط بين متغير مستقل و وابسته
ي بين بازدهي سود و بازده سهام در هر سـال مـورد   دار معنيصورت سالانه نيز رابطه  به

 2007قبول واقع شده است و نتيجه پژوهش مشابه نتيجه پژوهش ژانگ و چن در سـال 
بين تغييرات سودآوري و بـازده سـهام    دار معنيجود رابطه يعني و ،فرضيه دوم .باشد مي

 باشـد  نميمنطبق  2007رد شده است كه اين نتيجه با نتيجه پژوهش ژانگ و چن در سال 
از  دار معنـي بين تغييرات سودآوري و بازده سهام ارتبـاط   1386 و 1382و تنها در سال 

فرضـيه سـوم    .ي وجود نـدارد دار معنيها ارتباط  نوع مستقيم وجود دارد و در بقيه سال
شـده و بـازده سـهام     گذاري سرمايهبين سرمايه  دار معنيكننده وجود ارتباط  بيانكه  ،نيز

هاي تركيبي رد شـده اسـت و در بررسـي     دادهدر فاصله زماني پژوهش در سطح  ،است
ارتبـاط   1389و  1383صـورت سـالانه تنهـا در سـال      بـه ارتباط متغير مستقل و وابسته 

فرضـيه   .خواني ندارد وجود دارد و نتايج فوق با نتايج پژوهش ژانگ و چن هم دار يمعن
 ،بين تغييرات فرصت رشـد و بـازده سـهام    دار معنييعني وجود ارتباط  ،چهارم پژوهش

صورت سالانه رد شده است و اين نتيجه نيـز بـا    بههاي تركيبي و هم  دادهصورت  بههم 
كننـده وجـود ارتبـاط     بيانكه  ،فرضيه پنجم. باشد ينمنتايج پژوهش ژانگ و چن منطبق 

 تأييـد هاي تركيبي  دادهكه درسطح  ،بين تغييرات نرخ تنزيل با بازده سهام است دار معني
نتيجـه فـوق بـا نتيجـه      ؛باشـد  مـي شده است و نوع ارتباط آن با بازده سـهام معكـوس   

  .خواني دارد هاي تركيبي هم دادهدرسطح  2007ژانگ و چن در سال هاي  پژوهش
بنابراين مشاهده شد كه از بين پنج فرضيه فوق تنها دو فرضيه اول و پنجم پـژوهش  

صـورت مسـتقيم و دومـي     بـه كه اولي  ،يعني بازدهي سود و تغييرات نرخ تنزيل ،حاضر
بـا نتـايج مـدل بـازده سـهام و پـژوهش        ،صورت معكوس با بازده سهام ارتباط دارند به

  .خواني دارد هم 2007تجربي ژانگ و چن در سال 
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 :شامل مواردزيربوده اند هاي تحقيق محدوديت

. انجـام شـده اسـت    1389تـا   1380هـاي   اين پژوهش در محدوده زمـاني سـال   -1
  .هاي بعد و قبل از زمان پژوهش نيست به زمان تعميمبنابراين قابل 

 همچنين محل انجام پژوهش بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت و نتـايج آن را      -2
هايي كه بعد از تـاريخ پـژوهش وارد    شركتهاي خارج از بورس يا  شركتبه توان  نمي

  .اند تعميم داد شدهبورس 
هـاي   شـركت هـاي مـالي    صورتاين پژوهش با توجه به اطلاعات ارائه شده در  -3

آورد نـوين و تـدبيرپرداز    رههاي اطلاعـاتي   بانكپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار و 
ها و بكارگيري صحيح اصـول   صحت و سقم آن تأثيراست و نتايج آن تحت انجام شده 

  .و استاندارهاي حسابداري در تهيه اطلاعات قرار دارد
صـحت اجـزاي   ييـد  أتبسيار بـر افشـاي سـود حسـابداري و     كيد أتدر حال حاضر 

ارايـه اطلاعـات شـفاف     بـراي  ،جايگاه مهمي در وظايف نظارتي بورس ،دهنده آن تشكيل
ايـن مطلـب اسـت كـه سـاير متغيرهـاي       يـد  ؤمنتايج پـژوهش حاضـر   . دارد ،اه شركت

شود سازمان بـورس   ميبنابراين پيشنهاد  حسابداري نيز داراي محتواي اطلاعاتي هستند،
نسبت  ،موقع ساير متغيرهاي حسابداري در فواصل زماني منظم بهبر افشاي كيد أتضمن 

گـذاران و سـاير    سـرمايه همچنـين بـه    ؛صحت اين اقـلام اهتمـام ورزد  ييد أتبه بررسي 
علاوه بر توجه  ،بيني بازده سهام پيش برايگردد  ميكنندگان از اطلاعات پيشنهاد  استفاده
  .متغيرهاي استفاده شده در اين پژوهش را نيز مد نظر قرار دهند ،به سود

  :به شرح زيرمي باشند هاي آتي پژوهشبراي  هاپيشنهاد
يــافتن رابطــه بــين اطلاعــات حســابداري و مبــاني هــاي كــه در پــي  پــژوهشدر  - 1

تر باشد نتايج قابـل اعتمـادتري    طولانيهر چه دوره زماني پژوهش  ،باشند ميگيري  تصميم
يـك   بـراي مثـال   ،تر طولانيهاي  دورهشود اين پژوهش براي  ميپيشنهاد  .آيد ميبدست 

  . انجام شود ،دوره بلند مدت بيست ساله
پـژوهش حاضـر   ) هـاي  تعـداد شـركت  (ود جامعه آمـاري ش ميهمچنين پيشنهاد  -2
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اعــم از  ،هــاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تــر گــردد و كليــه شــركت گســترده
هايي كه اطلاعـات   بورس و شركت هاي فرا و شركت گذاري سرمايهو غير گذاري سرمايه
بررسي ها بر اساس اصول پذيرفته شده حسابداري تهيه شده است،  هاي مالي آن صورت

  .شود
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