
  
  
  

  دانشكده مديريت دانشگاه تهران    هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
  60، شماره 17دوره 

  1389تابستان 
  40تا  23صص 

كننده تغييرات قيمت سهام در بورس  بررسي عوامل تعيين
 اوراق بهادار تهران

   *1اميد پورحيدري
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  مقدمه. 1
گذاران و تحليلگـران بـراي    يكي از اهداف حسابداري فراهم آوردن اطلاعات براي سرمايه

اگـر اطلاعـات حسـابداري بـراي     . هـا اسـت  بيني بازده سهام شركت ها در پيشكمك به آن
حسابداري بايـد سـبب تغييـر     هاي تبيين بازده سودمند باشد، در آن صورت تغييرات در داده

هاي داخلي و خارجي متعـددي در رابطـه بـا    تاكنون پژوهش. دشوها در بازده سهام شركت
عنـوان  بـه . هاي حسابداري با قيمت سهام يا بازده سهام صورت گرفته اسـت ارتباط بين داده

، ثقفي ]14[، الي و وايمير ]19[ليو و زاوين  ]13[توان به پژوهش استون و هريس نمونه، مي
ها عمدتاً بر متغيرهايي نظير اين پژوهش. اشاره نمود ]4[و پورحيدري و همكاران]5[تالانه و

سود، ارزش دفتري، جريانات نقدي عملياتي و سود سهام نقدي تمركـز نمـوده و كمتـر بـه     
هــاي رشــد و تغييــرات در گــذاري مالكــان، تغييــرات در فرصــتمتغيرهــايي نظيــر ســرمايه

هاي داخلي كمتر به مقولـه ريسـك   چنين پژوهشهم. اندها تمركز نمودهتسودآوري شرك
گيري ايـن  اند و به دليل مشكلات اندازهيا همان نرخ تنزيل جريانات نقدي آتي توجه نموده

  . اندمتغير عموماً اين عامل را كمتر مد نظر قرار داده
اقتصـادي، اجتمـاعي و   ثر بـر بـازده سـهام در محـيط     ؤهدف اين پژوهش بررسي عوامـل م ـ 

كه محيط اقتصادي، اجتماعي و فرهنگـي ايـران متفـاوت از    جايياز آن. فرهنگي ايران است
براي ايـن  . تواند متفاوت از ساير كشورها باشدبر بازده مي مؤثرساير كشورها است، عوامل 

ام است كـه در آن ارزش سـه   ]10[مدل بازده اين مطالعه مبتني بر مدل چن و ژانگ  منظور
. شركت برابر با ارزش فعلي جريانات نقدي آتي شركت با توجه به نرخ تنزيل شركت است

اين مطالعه چهار عامـل مـرتبط بـا جريانـات نقـدي آتـي        ]10[همانند پژوهش چن و ژانگ 
گـذاري مالكـان، تغييـرات در سـودآوري و      شركت كه شامل بـازده سـود، درصـد سـرمايه    

متغيرهـاي  اين چهار عامـل  . دهدمورد بررسي قرار مي هاي رشد است راتغييرات در فرصت
تغييـر جريانـات   . جريانات نقدي آتي شركت بر مبناي ادبيات نظـري موجـود اسـت    مؤثر بر

غير از متغير جريانات نقدي آتـي عامـل   . شودها مينقدي سبب تغيير در بازده سهام شركت
دهد تغييـر نـرخ تنزيـل     قرار ميديگري كه بازده سهام و همچنين قيمت سهام را تحت تأثير 

عامل اثرگذار ديگر بـر   ،درنتيجه. كه باتوجه به تغيير در ميزان ريسك در نوسان استاست 
 .بازده تغيير در نرخ تنزيل است
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تواند سبب كننده تغييرات قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران ميبررسي عوامل تعيين
گـذاران و  گيري سـرمايه ت قيمت و نهايتاً بهيود تصميمكننده تغييراشناسايي متغيرهاي تبيين

كننده تغييرات قيمت سـهام  در واقع با مشخص شدن عوامل تعيين. دشوتخصيص بهينه منابع 
بر تغييرات قيمت سهام اصلاح خواهـد شـد    مؤثرگذاران در خصوص عوامل ذهنيت سرمايه
زايش و بـازار سـرمايه توسـعه    هاي بـازار سـرمايه اف ـ  گذاري درست جذابيتو به دليل قيمت
  . خواهد يافت

در . بخش دوم پيشينه پژوهش بيان خواهد شـد ساختار بقيه مقاله به اين صورت است كه در 
نمونه و متغيرهاي پژوهش بيان خواهـد شـد، در بخـش چهـارم      ،بخش سوم، روش پژوهش

پـژوهش   ياهپيشـنهاد گيري و در پايان نيز نتيجه. ه خواهد شديهاي تجربي پژوهش ارايافته
  . خواهد شد آورده

  پژوهش  يپيشينه. 2
هـاي اخيـر از سـوي پژوهشـگران     كننده تغييرات قيمـت سـهام در دهـه   بررسي عوامل تعيين
هاي انجام يكي از پژوهش. طور گسترده مورد بررسي قرار گرفته استهحسابداري و مالي ب

ليو و تياگاراجـان محتـواي اطلاعـاتي    . است ]18[شده در اين زمينه مطالعه ليو و تياگاراجان
اي، حاشيه سود ناخالص، كيفيـت سـود   متغير مالي نظير مخارج سرمايه 12افزايشي برخي از 

نتايج مطالعه آنان نشان داد متغيرهـاي مـالي   . و كيفيت حسابرسي را مورد بررسي قرار دادند
عاتي افزايشي در مقايسـه  اي و حاشيه سود ناخالص داراي محتواي اطلامانند مخارج سرمايه

متغيرهاي كيفيت سود و كيفيـت حسابرسـي در برخـي از سـالها معنـادار بـوده       . با سود است
  . است

در پژوهشي بـه بررسـي توانـايي كسـب بـازده غيرعـادي بـا اسـتفاده از          ]8[آباربانل و بوشي
 يوسيلهبه آنان براي بررسي اين موضوع از متغيرهاي شناسايي شده. تحليل بنيادي پرداختند

ميـانگين ضـرايب   نشـان داد،  نتـايج پـژوهش آنـان    . اسـتفاده كردنـد   ]18[ليو و تياگاراجـان  
مـاه   6مـاه و   12هاي اداري و فـروش بـراي   متغيرهاي موجودي كالا، سود ناخالص و هزينه

 . پس از افشاي اطلاعات معنادار بود
تـوان  هاي بنيادي و بازده سـهام مـي  از ديگر مطالعات انجام شده در رابطه با ارتباط بين متغير

ها نشـان داد كـه   هاي آنيافته. اشاره نمود ]12[و ديچو و همكاران  ]15[به پژوهش گريك 
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كلـوب و  . دهـد بازده سهام را تحت تاثير قـرار مـي  ) هاي حسابداريداده(هاي بنيادي نسبت
مـورد بررسـي قـرار    هاي انگليسي گذاري بنيادي را در شركتنيز رويكرد ارزش ]11[نافي 
هـا بـازده   و از متغيرهاي مورد بررسـي آن  2000تا1980ها از سال پژوهش آن يدوره. دادند

ها نشـان دادنـد دو متغيـر    آن. حقوق صاحبان سهام و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بود
نتـايج  . كنـد هـاي انگليسـي را تشـريح مـي    اي از بازده سـهام شـركت  گفته شده بخش عمده

گذاري بنيـادي در تبيـين و پـيش بينـي بـازده سـهام       مربوط بودن ارزش بيانگرش آنان پژوه
  .ها بودشركت

با بررسي اثر متغيرهاي بتا، اندازه شركت، نسـبت ارزش دفتـري بـه قيمـت بـازار و       ]16[لام 
كنگ بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه بتـا       نسبت سود به قيمت بر بازده سهام در بورس سهام هنگ

بازده سهام در بورس هنگ كنگ را نداشته اما سه متغير اندازه شركت، نسـبت  قدرت تبيين 
چن و ژانگ . ارزش دفتري به قيمت بازار و نسبت سود به قيمت با بازده سهام مرتبط هستند

هـا  متغيرهاي مورد بررسي آن. اندبه بررسي ارتباط بين متغيرهاي مالي با بازده پرداخته ]10[
هـاي  گذاري مالكان، تغيير در سودآوري، تغيير در فرصـت سرمايه شامل بازده سود، درصد

بين پـنج متغيـر گفتـه شـده و      ي آنان نشان داد،نتايج مطالعه. رشد، و تغيير در نرخ تنزيل بود
  . بازده سهام ارتباط معناداري وجود دارد

س اوراق بر بـازده سـهام در بـور    مؤثردر پژوهشي به بررسي و شناسايي عوامل  ]1[باقرزاده 
بـين   ،و نشـان داد انتـايج پـژوهش   . پرداخته است 1383-1376بهادار تهران در قلمرو زماني 

همچنين، از بين متغيرهـاي  . ريسك سيستماتيك و بازده سهام رابطه خطي مثبتي وجود دارد
مورد مطالعه در پژوهش سه متغير انـدازه شـركت، نسـبت ارزش دفتـري بـه قيمـت بـازار و        

بـا ايـن وجـود،    . نمودنـد مت بيشترين نقش را در تبيين بازده سـهام ايفـا مـي   نسبت سود به قي
  .برخلاف انتظار رابطه هر سه متغير ياد شده با بازده سهام متضاد با ادبيات نظري بود

در پژوهشي به بررسي رابطه بين برخـي متغيرهـاي بنيـادي حسـابداري و      ]6[ثقفي و سليمي 
هـا و  مجموع دارايي ،آنان نشان داد تغيير در سودآوري ينتايج مطالعه. بازده سهام پرداختند

 48سـه متغيـر يـاد شـده     . نوع گزارش حسابرس با بازده غيرعادي سهام رابطه معناداري دارد
نيـز   ]7[شباهنگ و يعقوب نژاد. دادندي سهام را توضيح ميدرصد تغييرات در بازده غيرعاد

. در پژوهشي به بررسي ارتباط بين سود و بازده با استفاده از شـش مـدل مختلـف پرداختنـد    
ها دوره پژوهش آن. دادهاي آنان متغيرهاي حسابداري را مورد بررسي قرار مييكي از مدل
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سـاله  ساله و نـه ساله، هشتساله، ششرله، چهاساساله، دوهاي يكرا به دوره 1383تا  1372
افزودن متغيرهاي حسابداري به مدل اوليـه، تـا    ها نشان داد،نتايج پژوهش آن. تقسيم نمودند

شود اما پس از آن اهميـت خـود را از دسـت    چهارم باعث افزايش ضريب تعيين مي يدوره
  .دهدمي

أثير اطلاعـات حسـابداري بـر بـازده     بررسـي ت ـ  بـراي پژوهشـي را   ]2[عـالم  بهرامفر و شمس
ها درجه اهرم مـالي، اقـلام تعهـدي،    متغيرهاي مورد استفاده آن. غيرعادي سهام انجام دادند

هاي ثابت، تغيير در وجوه نقد عمليـاتي، ارزش بـازار   گذاري، رشد دارايينرخ بازده سرمايه
 ،هـاي آنـان نشـان داد   هيافت. شركت، نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، و هزينه مالي بود

  .استمتغيرهاي حسابداري غير از سود در ارزيابي سهام از اهميت زيادي برخوردار 
به بررسي ميزان ارتباط سود و ارزش دفتري با ارزش بازار سهام  ]4[پورحيدري و همكاران 

 تـا  1375ها از زماني بررسي آن يدوره. هاي پذيرفته شده در بورس تهران پرداختندشركت
تـوجهي از  ؛ بخـش قابـل  نخسـت هـا بيـانگر آن بـود كـه     نتايج پـژوهش آن . بود 1383پايان 

؛ عمـده قـدرت توضـيح   ، دومشـود سـود تبيـين مـي    يوسيلهتغييرات ارزش بازار شركت به
؛ ارزش دفتـري شـركت   سـوم دهندگي مجموع سود و ارزش دفتري مربوط به سود است و 

  .دهندگي مناسبي برخوردار نيستتوضيحدر مقايسه با سود هر سهم از قدرت 
دهنـدگي متغيرهـاي بنيـادي در مقايسـه بـا      به بررسـي تـوان توضـيح    ]3[پورحيدري و بيات 

نتـايج مطالعـه آنـان نشـان داد     . ها پرداختندگذاري شركتمتغيرهاي مبتني بر بازار در ارزش
د به قيمـت بيشـترين   كه متغيرهاي بتا، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، شتاب و نسبت سو

هـاي رگرسـيوني   كـه مـدل   شـده اسـت  چنين مشـاهده  هم. دهندگي را دارندقدرت توضيح
هـاي مبتنـي   دهندگي بالاتري نسبت به مدلهاي مبتني بر بازار قدرت توضيححاصل از متغير

 . بر متغيرهاي بنيادي دارند
سهام را مورد بررسي قرار بر تغييرات بازده  مؤثرمطالعات گفته شده برخي از عوامل عوامل 

بـر   مـؤثر متغيرهـاي   يطـور جـامع كليـه   يك از مطالعات داخلي گفته شده بـه اند و هيچداده
گذاري مالكـان، تغييـرات در   ها يعني بازده سود، درصد سرمايهجريانات نقدي آتي شركت

 هـاي رشـد و همچنـين عامـل تنزيـل را مـورد بررسـي قـرار        سودآوري، تغييرات در فرصت
را در محـيط اقتصـادي ايـران     ]10[هاي تكامل يافته چن و ژانـگ  اين مطالعه مدل. اند ادهند

  .مورد بررسي قرار داده است
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   ها روش پژوهش و داده. 3

  روش پژوهش . 3-1
تجزيه و تحليل تجربي ايـن مطالعـه بـر ارتبـاط بـين      . روش پژوهش حاضر شبه تجربي است

ايـن ارتبـاط از مـدل تئوريـك چـن و      . هاي حسابداري تمركز يافته اسـت  بازده سهام و داده
، دو نسخه تجربي  ]10[بر طبق مدل تئوريك چن و ژانگ . استخراج شده است ]10[ژانگ 

 مـدل اول بـه  . نمـود  ارايـه تـوان  در رابطه با تبيين بازده با استفاده از اطلاعات حسابداري مي
  : صورت زير است

)1             (                      ititititititit rgbqXR εϕψσλβα +∆+∆+∆+∆++= ˆˆˆˆ  

ــايي ــه ج ــركت؛ itRك ــهام ش ــازده س ــابداري؛  itX، ب ــود حس ــازده س ــر در ∆itq̂، ب ، تغيي
 ∆itr̂هـاي رشـد؛   تغيير در فرصـت  ∆itq̂گذاري مالكان؛  ، درصد سرمايه∆itb̂سودآوري؛ 

αλσψϕتغيير در نرخ تنزيل؛  ,,,,, B   ضرايب رگرسـيون وitε    مقـدار جـزء اخـلال
  . است

رشـدي بـودن   ها ماننـد رشـدي يـا غيـر    هاي خاص شركتدر مدل دوم اين پژوهش ويژگي
ي با سودآوري بالا و پايين نيز مد نظـر قـرار   هاو شركت) هاي رشدسطوح مختلف فرصت(

چنـين سـطوح   با توجه به اين موضوع يعني سـطوح مختلـف سـودآوري و هـم    . گرفته است
  : شده است ارايههاي رشد، مدل دوم پژوهش به صورت زير مختلف فرصت

itititititititit rgHgbqHqXR εϕψψσλλβα +∆+∆+∆+∆+∆+∆++= ˆˆˆˆˆˆ 2121   )2(   

هـاي بـا تغييـر    تغييرسودآوري بالا و شركتهاي با متغير مصنوعي براي شركت ،Hكه جايي
  . هاي رشد بالا استفرصت

هاي اخير عمدتاً بر متغيرهاي سود در تبيين بـازده سـهام تمركـز    مطالعات انجام شده در سال
، لو ]14[، الي و وايمير ]19[ليو و زاوين  ]9[توان به پژوهش علي و زاروين  اند كه مي نموده

كـه آيـا مـدل بـازده     براي آزمون اين. اشاره نمود ]4[همكاران ، و پورحيدري و]20[و لاي 
بـا   2و  1هاي بخشد، نتايج مدل ها را بهبود ميشده توسط ساير مدل اين پژوهش بازده تبيين

  : ها كه در زير آمده مورد مقايسه قرار گرفتمدل استفاده شده در ساير پژوهش
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 )3(   itititit exBxR +∆++= λα 

  . كه باتوجه به ارزش بازار ابتداي دوره همگن شده است استتغيير در سود  ∆itxكه جايي

  هامتغيرهاي پژوهش و نحوه سنجش آن. 3-2
)(بازده سهام  itR : بازده سهام شركتi  براي سالt    باتوجه به تفاوت قيمت سـهام شـركت

  .سود نقدي و افزايش سرمايه محاسبه شده است آثاردر ابتدا و پايان دوره و اعمال 
)(بازده سود  itX: بـازده   . جاري اسـت  يدهنده ارزش ايجاد شده در دورهبازده سود نشان

ــي         ــداي دوره يعن ــركت در ابت ــهام ش ــر ارزش س ــالص ب ــود خ ــيم س ــق تقس ــود از طري س
1/ −= ititit VXX محاسبه شده است .  

)ˆ(تغيير در سودآوري  itq∆: مـدل تئوريـك   . تغيير در سودآوري كانون ايجاد ارزش است
∆+1كند كه ملزم مي ]10[چن و ژانگ  tq      با توجه به نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار
tt، ابتداي دوره VB واسـطه  كه تغيير سودآوري بـه اين امر به دليل آن است . ، تعديل شود/
رود انتظـار مـي  . دهـد گذاري سهامداران ايجاد ارزش را تحت تـأثير قـرار مـي   ميزان سرمايه

∆+1ضريب  tq 1رود اثـر  انتظار مي. براي همه سطوح سودآوري مثبت باشد+∆ tq    بـر بـازده
∆+1هايي كه داراي تغييرات در سودآوري بالا براي شركت tqH،  تـر باشـد  هستند بـزرگ .

  : صورت زير محاسبه شده استتغيير در سودآوري به

111 /)(ˆ −−−−=∆ ititititit VBqqq  

itq     حاصل تقسـيم سـود خـالص)( itX        بـر ارزش دفتـري سـهام شـركت در ابتـداي سـال
)( 1−itBدرواقع محاسبه . استitq  كه همانROEصورت زير استباشد بهشركت مي :  

1−

=
it

it
it B

X
q  

)ˆ(گذاري مالكان  درصد سرمايه itb∆: عنـوان تغييـر نسـبي    گذاري مالكان، به درصد سرمايه
ttدر حقوق صاحبان سهام،  BB -شود كه بازده را تحـت تـأثير قـرار مـي    ، تعريف مي∆+1/

ــد ــدل تئوريــك . ده ــي ]10[چــن و ژانــگ م ــان م ــه بي ــد ك ttكن BB ــه   ∆+1/ ــا توجــه ب ب
)/1( tt VB− هـاي مربـوط بـه     كننده ايـن حقيقـت باشـد كـه بـازده      تعديل شود تا منعكس
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گذاري شده توسط سهامداران در طي دوره بيش از  خالص ارزش ايجاد شده از مبلغ سرمايه
  : صورت زير محاسبه شده استگذاري مالكان به درصد سرمايه. هزينه سرمايه بوده است

)/1(]/)[(ˆ
1111 −−−− −−=∆ itititititit VBBBBb  

)ˆ(هاي رشد تغيير در فرصت itg∆: هاي رشد مثبـت ارزش  تغيير در فرصترود با  انتظار مي
∆+1شـود اثـر    بينـي مـي   پـيش . سهام شركت و درنتيجه بازده افزايش يابد tg     بـر بـازده بـراي

∆+1 ،هاي رشد بالاهاي با فرصت شركت tgH ,چـن و  مـدل تئوريـك   طبق . تر باشدبزرگ
]10[ژانگ  1+∆ tg   بايد توجه بـهtt VB ∆+1ضـريب  . تعـديل شـود   / tg    بعـد از تعـديل بـا ،

ttاستفاده از  VB صورت زير محاسـبه شـده   ههاي رشد آتي بتغيير در فرصت. مثبت است /
  : است

111 /)(ˆ −−−−=∆ ititititit VBggg  
باتوجه به نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار    tدر سال i هاي رشد شركت تغيير در فرصت

هـاي شـركت در ابتـدا و    از طريق تفـاوت كـل دارايـي    itg. ابتداي دوره تعديل شده است
  . هاي ابتداي دوره همگن شده استانتهاي دوره محاسبه شده و با توجه به مجموع دارايي

)ˆ(تغيير در نرخ تنزيل  itr∆:      گـذاري جريانـات    نرخ تنزيـل تعيـين كننـده چگـونگي قيمـت
دهـد   افزايش در نرخ تنزيل ارزش فعلي جريانات نقدي آتي را كاهش مي. نقدي آتي است

 .منفي باشد ∆trبنابراين، بايد ضريب . دشوتر ميكه اين امر سبب ارزش سهام و بازده پايين
براي محاسبه تغيير در نرخ تنزيل از نرخ رشد شاخص مسكن مربوط به كلان شهرها كـه در  

تغيير در نرخ تنزيل بـا توجـه    .استفاده شده است ،شود سايت رسمي بانك مركزي اعلام مي
به تفاوت نرخ تنزيل انتها و ابتداي دوره پس از تعـديل باتوجـه بـه نسـبت ارزش دفتـري بـه       

  : دوره محاسبه شده استارزش بازار ابتداي 

111 /)(ˆ −−−−=∆ ititttit VBrrr  

)ˆ(هاي با تغيير سودآوري بالا شركت itqH∆: هاي با تغييـر سـودآوري   براي تعيين شركت
چــه تغييــرات در چنــان. بــالا و پــايين از متغيــر مصــنوعي صــفر و يــك اســتفاده شــده اســت

هــاي بــا تغييــرات در شــركتســودآوري يــك شــركت بــالاتر از متوســط بــوده در گــروه  
سودآوري بالا قرار گرفته و عدد يك به آن اختصاص داده شده و در غير ايـن صـورت بـه    

  . آن عدد صفر اختصاص داده شده است
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itgH(هاي رشد بالا هاي با تغيير در فرصتشركت هاي با تغييـرات  براي تعيين شركت ):∆ˆ
بـراي  . نيز از متغير مصنوعي صفر و يك استفاده شده است هاي رشد بالا و پاييندر فرصت

ها به دو گـروه  هاي رشد آنها با توجه به متوسط تغييرات در فرصتاين منظور ابتدا شركت
چـه  سـپس چنـان  . انـد  هاي رشد بالا و پـايين تقسـيم شـده   هاي با تغييرات در فرصتشركت

وده عدد يك و در غير اين صورت تر از متوسط بهاي رشد شركت بيشتغييرات در فرصت
  . عدد صفر به آن اختصاص داده شده است

  هاي پژوهش  آماري و داده يجامعه و نمونه. 3-3
بازده سود حسابداري، تغييرات در بازده سالانه سهام، براي استخراج پنج داده پژوهش يعني 

هاي رشد از بانك اطلاعاتي گذاري مالكان و تغييرات در فرصتسودآوري، درصد سرمايه
براي محاسبه تغيير در نرخ تنزيل از نرخ رشد شاخص مسكن . استفاده شده استتدبيرپرداز 

. شود استفاده شده است مربوط به كلان شهرها كه در سايت رسمي بانك مركزي اعلام مي
ــورد بررســي ســال  يدوره ــا  1378هــاي م ــه. اســت 1387ت ــژوهش   يجامع ــن پ ــاري اي آم

انتخاب نمونـه بـا اعمـال پـنج     . راق بهادار تهران استاي پذيرفته شده در بورس اوه شركت
شـركت  ) 2( ،اسـفند باشـد   29پايان سال مـالي شـركت    )1( :معيار صورت گرفته عبارتند از

 ،ماه وقفـه معـاملاتي نداشـته باشـد     4شركت بيش از ) 3(، مربوط به واسطه گري مالي نباشد
ارزش دفتـري شـركت مثبـت    ) 5(و  ،ررسـي سـودده باشـد   شركت در طي دوره مورد ب) 4(

بالا و پايين هر يـك از شـش   % 1براي حذف مشاهدات غيرعادي مشاهداتي كه جزو  .باشد
  . متغير بودند حذف شدند

  آمار توصيفي . 3-4
تابلو الف نگاره يك آمار توصيفي همه . نتايج آمار توصيفي در نگاره يك آوره شده است

بوده % 19و ميانه آن % 35هاي نمونه ميانگين بازده سالانه شركت. دهد يمشاهدات را نشان م
است %) 19% (23بازده سود ) ميانه(ميانگين . خواني دارداست كه با متوسط بازده سالانه هم
تغييـر در سـودآوري،   ) ميانـه (ميـانگين  . اسـت ) 1/5( 8/4كه بيـانگر نسـبت قيمـت بـه سـود      

ــرمايه) -6/4%( -12/7% ــذاري مالكــان  و درصــد س ــانگين . اســت%) 15% (26گ ــه(مي ) ميان
بوده كه بيانگر انتظار رشد منفـي اغلـب   ) -29/2( -%63هاي نمونه هاي رشد شركتفرصت
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؛ و نسـبت ارزش  %)37% (18/1تغيير در نرخ تنزيل؛ ) ميانه(ميانگين . هاي نمونه استشركت
 . است%) 55% (73دفتري به ارزش بازار 

دهد كه تابلو ب نشان مي. دهدضريب همبستگي بين متغيرها را نشان ميتابلو ب نگاره يك 
ــازده ســود    ــا ب ــاداري ب ــاط مثبــت و معن ــازده ســهام ارتب ــر در ســودآوري, ب و درصــد , تغيي

چنين بازده سهام ارتباط منفي و معنـاداري بـا تغييـر در نـرخ     هم. گذاري مالكان دارد سرمايه
سه متغيـر  . هاي نظري سازگار استبينيها با پيشدن آننوع ارتباط و معنادار بو. تنزيل دارد

هـاي رشـد   طور مثبت با يكـديگر ارتبـاط دارنـد و تنهـا تغييـر در فرصـت      جريانات نقدي به
ارتباط نرخ تنزيل با ساير متغيرها منفي و تنهـا بـا بـازده    . نيستضريب مثبت معنادار  باوجود

  . سود ارتباط مثبت دارد

توصيفيآمار : 1نگاره شماره   

 هاي تجمعيآمار توصيفي داده: تابلو الف
 عنوان متغير ميانگين  ميانه انحراف معيار حداقل حداكثر

3.71 0.71- 0.63 0.19 0.35 )(بازده سهام  itR 
2.51 0.01 0.17 0.19 0.23 )(بازده سود itX 

321.13 488.15- 52.43 4.6- 7.12- )(تغيير در سودآوري itq∆ 
223.82 226.28- 21.18 1.52- 2.63- )ˆ(تغيير در سودآوري تعديل شده itq∆(%) 

3.24 0.89- 0.45 0.15 0.26 )/(گذاري مالكاندرصد سرمايه 1−∆ itit BB(%)
3.16 0.36-  0.38 0.07 0.19 )ˆ(درصد سرمايه گذاري مالكان تعديل شده itb∆ 

375.00 295.8- 56.62 3.29- 0.63- )(هاي رشدتغيير در فرصت itg∆ 
247.00 160.00- 26.50 0.63- 0.59- )ˆ(هاي رشد تعديل شدهتغيير در فرصت itg∆(%) 

30.00 8.00- 3.41 0.37 1.18 )ˆ(تغيير نرخ تنزيل تعديل شده itr∆(%) 
3.29 0.16 0.48 0.55 0.73 11(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار / −− itit VB( 

  ماتريس ضريب همبستگي پيرسون: تابلو ب
 عنوان متغير

itX  
itq∆  itB∆  

itg∆  r∆  

)(بازده سود itX **0.47     

)(تغيير در سودآوري itq∆ 0.25**0.40**   

)(گذاري مالكاندرصد سرمايه itB∆**0.21 **0.13  **0.26    
)(هاي رشدتغيير در فرصت itg∆ 0.030.09**0.09** 0.04  

)(تغيير نرخ تنزيل r∆ **0.11- *0.06  0.03-  **0.12-  0.02-  
  معنادار% 1در سطح ** 
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  هاي پژوهش يافته. 4

  هاي تجمعي نتايج داده. 4-1
-نشان مي 1مدل  نتايج حاصل از. دهدهاي تجمعي را نشان مينتايج حاصل از داده 2نگاره 

معنادار و % 99متغير در سطح اطمينان بيش از  4متغير مورد بررسي ضريب  5دهد كه از بين 
-نشـان مـي   1كلي، نتايج مدل طوربه. بيني شده سازگار استمتغير با علامت پيش 3علامت 

د گذاري مالكان با بـازده سـهام وجـو   ارتباط معناداري بين بازده سود و درصد سرمايه ،دهد
  . دارد، همچنين ارتباط بين نرخ تنزيل و بازده سهام منفي است

در مـدل  ) t= 55/16( 1/2و  1در مدل ) t= 27/16( 1/2معادل ) X(ضريب متغير بازده سود 
معنادار است و علامـت آن  % 99است كه در هر دو مدل ضريب مذكور در سطح بيش از  2

دهـد كـه بـازده سـود عامـل      اين نتايج نشـان مـي  . شده سازگار استبيني نيز با علامت پيش
معـادل   1بـراي مـدل   ) ∆q̂(ضـريب تغييـر در سـودآوري    . مهمي در تبيين بازده سهام است

46/0- )44/4- =t ( 70/0معادل  2و براي مدل - )26/6- =t  (    است كـه در سـطح اطمينـان
وان گفت بـين تغييـر در سـودآوري و بـازده سـهام ارتبـاط       تمعنادار است و مي% 99بيش از 

ها با تغييـر  البته ضريب متغير تغيير در سودآوري براي شركت. منفي و معناداري وجود دارد
qH(در سوآوري بالا  % 99است كه در سـطح اطمينـان بـيش از    ) t=19/5( 22/0معادل ) ∆ˆ

ها بـا تغييـر در   ت بين تغيير در سودآوري و بازده شركتتوان گفدرنتيجه مي. معنادار هست
qHبا توجه به ضريب مثبت متغيـر . سودآوري بالا ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد و  ∆ˆ

ضـريب متغيـر تغييـر در سـودآوري تنهـا در       توان نتيجه گرفت،مي ∆q̂ضريب منفي متغير 
هاي بـا سـودآوري   هاي با سودآوري پايين منفي است و در رابطه با شركترابطه با شركت

  . هاي تئوريك سازگار استبينيبالا ارتباط مثبت و معنادار است كه با پيش
در رابطـه  ) t= 18/5( 26/0ميزان داراي ضريبي به ) ∆b̂(گذاري مالكان متغير درصد سرمايه

% 99اسـت كـه در سـطح اطمينـان بـيش از       2در رابطـه بـا مـدل    ) t=51/4( 22/0و  1با مدل 
ضريب مثبـت و معنـادار متغيـر    . بيني شده سازگار استمعنادار و علامت آن با علامت پيش
  . شوديمنجر م گذاري مالكان به ايجاد ارزش در شركتمذكور بيانگر آن است كه سرمايه

ــر در فرصــت  ــد  تغيي ــاي رش ــادل  ) ∆ĝ(ه ــريبي مع ــدل ) t=30/1( 09/0داراي ض    و 1در م
15/0- )82/1=t ( تفاوت معنـادار در سـطح اطمينـان بـيش از      نبود بيانگراست كه  2در مدل
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gH( هاي با رشـد بـالا  هاي رشد در شركتچنين تغيير در فرصتهم. است% 99 تـاثيري  ) ∆ˆ
معادل  1براي مدل ) ∆r̂(نهايت، ضريب متغير تغيير نرخ تنزيل در. ها نداردبر بازده شركت

79/2- )02/5=t ( 19/3معادل  2و براي مدل- )77/5=t (     99اسـت كـه در سـطح اطمينـان %
ز منفـي اسـت كـه بـا علامـت      همچنين علامت ضريب نرخ تنزيـل ني ـ . متفاوت از صفر است

بيني شده سازگار بوده و بيانگر آن است كه با افزايش نرخ تنزيـل نـرخ بـازده كـاهش     پيش
  . يابدمي

هاي تجمعينتايج رگرسيون با توجه به داده: 2نگاره شماره   

  
  

ضريب بـازده سـود و   . دهدرا نشان مي) 3مدل (همچنين نتايج تجربي مدل شاخص  2نگاره 
است كه هر دو متغيـر  ) t=  -93/4( -94/0و ) t=87/14( 43/2بازده سود به ترتيب تغيير در 

اسـت  % 3/24معـادل   3ضريب تعيين مـدل  . درصد متفاوت از صفر است 1در سطح خطاي 
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تـوان گفـت متغيرهـاي اضـافه     درنتيجـه مـي  . است 2و  1هاي كه كمتر از ضريب تعيين مدل
  .ندداربيني بازده افزايشي جهت پيشمحتواي اطلاعاتي  2و  1هايشده در مدل

  هاي سالانه نتايج داده. 4-2
) 2مـدل  (و تـابلو ب  ) 1مدل (هاي سالانه در تابلو الف نتايج تخمين مدل، با استفاده از داده

و  1هـاي  مدل(نتايج بررسي تاثير متغيرهاي بنيادي بر بازده سهام . آورده شده است 3نگاره 
ن پنج متغير مورد بررسي بازده سود در تبيين بازده سهام براي كليه دهد كه از بينشان مي) 2

ضريب متغير بازده سـود بـراي كليـه    . معنادار بوده است) 1مدل (1381ها به غير از سال سال
ها و در هر دو مدل بالاتر از يك است كه بيانگر نقـش مهـم بـازده سـود در مقايسـه بـا       سال

ها بيش از يـك  سال يضريب بازده سود براي كليه. م استساير متغيرها در تبيين بازده سها
  . در رابطه با هر دو مدل معنادار است% 99در سطح اطمينان  1381و به استثناء سال 

ها معنـادار نيسـت،   براي هيچ يك از سال 1در مدل ) ∆q̂(ضريب متغير تغيير در سودآوري 
ضريب متغيـر گفتـه شـده    . معنادار است 1387، و 1381، 1378هاي  براي سال 2اما در مدل 
مثبـت و   1387و  1381، 1378هـاي  هاي با تغيير در سودآوري بالا بـراي سـال  براي شركت

معنادار است و بيانگر آن است كه تنها در صورت بالا بودن تغيير در سودآوري بازده سـهام  
  .مثبت خواهد بود

بـراي  ) ∆b̂(گذاري مالكان ضريب متغير درصد سرمايه ،دهدنشان مي 2و  1هاي نتايج مدل
اما براي  ،بيني شده سازگار استمعنادار و علامت آن با علامت پيش 1386و  1382سالهاي 
-در هر دو مدل براي هيچ) ∆ĝ(هاي رشد متغير تغيير در فرصت. ها معنادار نيستبقيه سال
هـا منفـي و   هاي مورد بررسي معنادار نبوده و علامت آن نيز براي برخي از سـال اليك از س

  . ها مثبت استبراي برخي از سال
هـاي مقطعـي كـه    با بازده سهام با توجه به داده) ∆r̂(بررسي ارتباط بين تغيير در نرخ تنزيل 

 1384و  1383، 1381، 1380، 1379ي هادهد كه براي سالآورده شده نشان مي 1در نگاره 
ارتبـاط بـين نـرخ تنزيـل و بـازده      . ارتباط معناداري بين نرخ تنزيل و بازده سهام وجـود دارد 

  . نيز منفي اما معنادار نبوده است 1387، و 1386، 1385، 1378هاي سهام براي سال
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هاي سالانهنتايج رگرسيون با توجه به داده: 3نگاره شماره   

1 مدل : ititititititit rgbqXR εϕψσλβα +∆+∆+∆+∆++= ˆˆˆˆ  

2 مدل  : ititititititititit rgHgbqHqXR εϕψψσλλβα +∆+∆+∆+∆+∆+∆++= ˆˆˆˆˆˆ 2121    

3 مدل  : itititit exBxR +∆++= λα  

 1نتايج رگرسيون مدل شماره : تابلو الف

X مقدار ثابت سال  q̂∆  b̂∆  ĝ∆  r̂∆  RAdj 2 D.W 
1378 0.18-  **2.88  0.78-  0.09 0.28- 4.70- 40.5 2.12 
1379 0.09-  **4.06  0.09-  0.06- 0.07 **28.31- 60.6 2.12 
1380 0.45-  **3.75  0.41  0.59 0.00 **31.45- 42.5 2.06 
1381 *0.36  1.15  0.97-  0.22 0.32 *41.05- 8.1 1.86 
1382 **0.42- **4.45 0.43-  0.58 0.04 9.13 44.9 1.82 
1383 **0.30- **2.40- 0.05  0.12- 0.15- **4.40 48.8 2.13 
1384 **0.30-  **2.30  0.06  0.10- 0.13- **4.00 44.8 2.16 
1385 0.23-  **3.42  0.38-  0.03 0.26- 9.93- 42.8 1.83 
1386 *0.19-  **1.96  0.10  **0.41 0.23- 1.17- 34.5 2.16 
1387 **0.21  **1.30  0.13-  0.01- 0.03 0.57- 19.0 1.77 
بيني پيش

 علامت
/+- 1+  + 1+ + -   

 
 2نتايج رگرسيون مدل شماره : تابلو ب

X مقدار ثابت سال  q̂∆  qH ˆ∆ b̂∆  ĝ∆  gH ˆ∆ r̂∆  RAdj 2 DW 
1378 0.28-  **2.61 **1.87- **0.55- 0.10  0.29-  0.02-  5.75-  46.5  2.33  
1379 0.19  **3.90 0.55-  0.23  0.08- 0.06  0.02  **27.87- 61.0  2.18  
1380 0.21-  **3.73 0.16-  0.19  0.52  0.30-  0.20  **34.23- 43.1  2.06  
1381 0.11  *1.79  *1.81- **0.43 0.11  0.12  0.22  **48.78  17.1  2.00  
1382 *0.39- **4.39 0.49-  0.06  0.56  0.10  0.07-  9.82  43.6  1.83  
1383 **0.31- **2.40- 0.01-  0.05  0.11- 0.04-  0.10-  **4.18  50.1  2.20  
1384 **0.33- **2.22 0.01  0.07  0.08- 0.03-  0.08-  *3.76  46.6  2.25  
1385 0.31-  **3.48 0.38  0.03-  0.04  0.43-  0.03-  9.15-  41.4  1.84  
1386 **0.22- **1.96 0.07  0.02  **0.41 0.28-  0.04-  1.25-  33.2  2.17  
1387 0.17-  **1.18 *0.49  *0.19  0.11- 0.19  0.11-  0.96-  24.2  1.98  
-+/ علامت   + + + + + + -   
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 3نتايج رگرسيون مدل شماره : تابلو ج

X مقدار ثابت سال  X∆  RAdj 2  DW 

1378 0.08-  2.96** 0.76- 40.2 2.16 
1379 0.20-  2.78** 1.59 58.1 2.14 
1380 0.14-  2.30** 0.93 30.8 2.03 
1381 0.42* 0.21- 0.47 1.0- 1.82 
1382 0.29* 4.25** 0.37- 39.8 1.77 

1383 0.31- ** 3.65** 0.47- 57.6 1.81 
1384 0.38- ** 2.00** 0.58 42.3 2.19 
1385 0.33- * 3.3** 0.15 41.2 1.78 
1386 0.17- * 1.59** 0.62 30.1 2.17 
1387 0.24- ** 1.31** 0.20-  21.1 1.76 
   +  + -+/ علامت 

معنادار% 5و % 1به ترتيب در سطح  *,** 

  
هـاي سـالانه   را بـا توجـه بـه داده   ) 3مـدل  (نتايج مدل شاخص مبتني بر سود  3تابلو ج نگاره 

هـا  سـال  يبراي كليه) X(هاي سالانه ضريب متغير بازده سود با توجه به داده. دهدنشان مي
يـك از  براي هيچ) ∆X(بازده سود اما تغيير در . مثبت و معنادار است 1381به استثناي سال 

 1387% (1/21ضريب تعيين تعديل شده مدل نيـز بـين   . هاي مورد بررسي معنادار نيستسال
توجه بـازده سـود در   بالا بودن ميزان ضريب تعيين بيانگر نقش قابل. است) 1379% (1/58تا 

گذاران توجـه زيـادي بـه بـازده     سرمايهدهد كه و نشان مياست ها تعيين بازده سهام شركت
  . سود دارند

  ا هگيري و ارايه پيشنهادنتيجه. 5
دهد چگونـه متغيرهـاي بنيـادي تغييـرات در     نمايد كه نشان مياين مطالعه شواهدي ارايه مي

هاي ايـن پـژوهش بـازده سـهام وابسـته بـه بـازده سـود،         بر طبق مدل. نمايدبازده را تبيين مي
. هاي رشد، و نرخ تنزيـل اسـت  الكان، تغيير در سودآوري، تغيير در فرصتگذاري مسرمايه
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از بين پنج متغير بنيادي چهار متغير اول جريانـات نقـدي آتـي شـركت را تحـت تـاثير قـرار        
  . دهدگذاري جريانات نقدي آتي را تحت تاثير قرار ميدهد و تغيير در نرخ تنزيل قيمت مي

توجه بـه پـنج متغيـر كليـدي بيـان شـده و بـا اسـتفاده از          نتايج آزمون مدل اصلي پژوهش با
ــين   داده ــاداري ب ــازده ســود، تغييــر در   4هــاي تجمعــي نشــان داد ارتبــاط معن متغيــر يعنــي ب

ها گذاري مالكان، و تغيير در نرخ تنزيل وجود دارد و علامت آنسودآوري، درصد سرمايه
  .بيني شده سازگار بود علامت تغيير در سودآوري با علامت پيش نيز به غير از

نتايج اين مطالعه همچنين نشان داد كه مدل شاخص كه تاكنون توسـط متخصصـين غربـي،    
جهت تبيين بازده استفاده شده است از توانايي بالايي جهـت تعيـين بـازده در بـورس اوراق     

ار بازده سـهام را در بـورس اوراق بهـاد   % 24ا ين مدل بيش از . بهادار تهران برخوردار است
-سـرمايه  ورس اوراق بهادار تهران نشـان داد، نتايج اين مدل در بازار ب. نمايدتهران تبيين مي

هـاي  مـدل  يمقايسـه . دارنـد گذاران ايراني بيشترين توجه خود را به بازده سود معطوف مـي 
نـرخ تنزيـل نشـان داد،     هاي جريانات نقدي شـركت و همچنـين تغييـرات در   لفهؤمبتني بر م
كنند، اما با توجه بـه ميـزان افـزايش ضـريب     هاي ذكر شده توجه ميلفهؤران به مگذاسرمايه

ها در مجموع نسبت بـه  مؤلفهتوان گفت تاثير ساير است مي% 6تعيين تعديل شده كه بالغ بر 
هاي مختلـف  مؤلفهگذاران به نتيجه لازم است سرمايه، درتوجه نيستبازده سود چندان قابل

هـاي خـود ايـن    ند تغيير در سودآوري، توجه نماينـد و در ارزيـابي  جريان نقدي شركت مان
  .ها را در نظر بگيرندمؤلفه
گـذاران بـه   توجـه سـرمايه   بيانگرهاي تجمعي و سالانه هاي اين پژوهش با توجه به دادهيافته

گـذاري لازم  با توجه به اهميت ريسك در اتخاذ تصـميمات سـرمايه  . استتغييرات ريسك 
گذار با اتخاذ شيوه مناسب اطلاعـات  عنوان نهاد سياستورس اوراق بهادار بهاست سازمان ب

وجـود اطلاعـات   . گـران قـرار دهـد   گذاران و تحليلمربوط به اين متغير را در اختيار سرمايه
تـر خواهـد   نفعان شركت را سـاده مربوط به ريسك يا همان نرخ تنزيل اتخاذ تصميمات ذي

  .نمود
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