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 بازده سهام و حسابداری متغیرهای بنیادی
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 چکیده

 یمحتوا یدارا ییبه تنها اریمع نیعملکرد مؤسسات در حال حاضر نرخ بازده سهام است. ا یابیارز اریمع نیمعمولاً مهمتر

زنگ  ابدیکاهش  اریمع نیا ی. وقتردیگ عملکرد مورد استفاده قرار می یابیارز یگذاران بوده و برا سرمایه یبرا یاطلاعات

 یشتریب یاطلاعات یمحتوا یدارا اریمع نیا دیدهد. شا شرکت است و عملکرد شرکت را مناسب نشان نمی یبرا یخطر

ارزش بازار، اطلاعات  یعملکرد بر مبنا یابیچون ارز ،باشد یحسابدار یعملکرد بر مبنا یارهایبا مع سهیدر مقا

با بازده سهام  یدارحساب یادیبن یرهایرابطه متغ یمطالعه بررس نیکند. لذا هدف ا منعکس می یگذاران را به خوب سرمایه

 یادیبن یرهایهر سهم به عنوان متغ یهر سهم و ارزش دفتر یمیسود هر سهم، سود تقس یرهایمطالعه از متغ نیاست. در ا

با  2984-2987های  سال یشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران ط 224است. اطلاعات  دهیاستفاده گرد یحسابدار

 نیا جیقرار گرفته است. نتا لیو تحل هیمورد تجز EViews 10پنل و با استفاده از نرم افزار  یونیاستفاده از مدل رگرس

ها  بازده سهام شرکت بر ،هر سهم یهر سهم و ارزش دفتر یمیسود هر سهم، سود تقس ریمطالعه نشان داد که هر سه متغ

هام سبر بازده  اثر را نیشتریب 999/4 بیهر سهم با ضر یمیسود تقس  ق،یتحق یرهایمتغ نیمثبت و معنادار دارند. در ب یاثر

هر سهم، سود هر سهم و  یمیسود تقس یرهایو همه فعالان بازار از متغ لگرانیشود تحل می شنهادینشان داده است. لذا پ

 .ندیگذاری جهت انتخاب سهام پربازده استفاده نما سرمایه  ماتیهر سهم در تصم یارزش دفتر

 واژگان كلیدی

 هر سهم. یهر سهم، ارزش دفتر میبازده سهام، سود هر سهم، سود تقس

 (m.goleyjani1@yahoo.comنویسنده مسئول:*) .رانیا ،تنکابن آزاد اسلامی، دانشگاه تنکابن، واحد استادیارگروه حسابداری، -2

 .رانیا ،تنکابن آزاد اسلامی، دانشگاه تنکابن، واحد کارشناس ارشد حسابداری، -1

http://www.majournal.ir/


 2964-2970 ص ،2041 تابستان ،98 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 1

 

 مقدمه .1

در  گذارانی که باشد، سرمایه تجاری در بازارهای سهام دنیا در حـال داد و ستد میهای  ها سهام شرکت  هر روزه میلیون

آیا  پرسند: آیا من سهام را با قیمتی صحیح مبادله کرده ام؟ پردازنـد از خود می این بازارها به خرید و فروش سهام می

در بازارهای  (.2999)لشگری و شریف جدیدی،  سهام مورد مبادله دارای ارزش بوده؟ و بسیاری از این قسم سئوالات

رویدادهای آتی مرتبط با  عگیری وقو ام، دا شتن توانایی اندازههگیری در مورد خر ید س تصمیم سهام مطلب مهم علاوه بر 

ر تواند ضمن پیش بینی بهت ها و زوایای مختلف می  باشد. شناخت سازوکار بورس اوراق بهادار تهران از جنبه تصمیم می

فاکتورهای مهم در انتخاب  گذاری را کاهش دهد. بازده سهام یکی از سرمایه ریسك  ،آینده این بازار و تغییرات آن

غیرمالی درون و برون شرکتی را  این که بسیاری از عوامل مالی و گذاران علاوه بر گذاری است. سرمایه سرمایه بهترین 

توانند رفتار قیمت سهام را با  سهام می د با آگاهی از عوامل موثر بر بازدهگیرن گیری در نظر می تصمیم برای پیش بینی و 

تری را اتخاذ نمایند. بازده سهام یکی از مفاهیم  دقت بیشتر و کیفیت بهتری تعیین کنند و در نتیجه تصمیمات اثربخش

شرایط  ر از عواملی شامل تغییراتتوان متاث می پذیرد. بازده سهام را مهم و پیچیده است که از عوامل مختلفی تاثیر می

های  ها و به ویژه اقلام صورت  در خرید، ریسك بازده دارائی های هیجانی اقتصادی، سیاسی، فرهنگی، اجتماعی، واکنش

عوامل دیگر از این دست دانست. امروزه تجزیه و تحلیل متغیرهای  ها و بسیاری  مالی و اطلاعات ارائه شده توسط آن

گذاران در جهت شناخت هر چه بهتر و ارزیابی عملکرد  برای سرمایه نیك قوی و ابزاری مناسبحسابداری یك تک

های بازارهای مالی،  ترین پژوهش هآتی است. به طور کلی یکی از گسترد گذشته، حال و پیش بینی آینده و نیز بازده

ای  های سرمایه ل قیمت گذاری داراییدر این راستا، یکی از مشهورترین مدل ها، مد .تشریح رفتار بازده سهام است

دهه گذشته در آمریکا، ژاپن و سایر کشورهای پیشرفته حاکی از آن است که متغیرهای  های دو باشد. نتایج پژوهش می

 (.2990)ثقفی و سلیمی،  کند ای تشریح می های سرمایه گذاری دارایی را بهتر از مدل قیمت بنیادی حسابداری، بازده سهام

 های اقتصادی به گیری تصمیم ی مالی و در راس آن صورت سود و زیان یکی مهمترین منابع اطلاعاتی برای ها گزارش

رود. سود، ابزاری برای ارزیابی نتایج عملیات شرکت وکارایی مدیران، معیاری برای تخصیص سرمایه،  شمار می

سود (. 2989فیروزیان نژاد و همکاران، ) رود برای پیش بینی سودهای آتی و ارزشگذاری سهام به شمار می شاخصی

سود حسابداری  است. منطق ارتباط یك واحد اقتصادی یها گیری فعالیت های اندازه حسابداری از جمله برترین شاخص

متغیرهای ضروری برای  نظریه مفاهیم و، 2881سال  توسط بال و براون ارایه شده است. در 2869و بازده سهام در سال 

هریس و اولسون پایه  یك دوره بلند مدت از سوی ایستون، ارزیابی همبستگی بین سود حسابداری و بازده سهام در

ترین عوامل برای  از بین اطلاعات مالی وحسابداری گوناگون، نرخ بازده سهام یکی ازشاخص .گذاری شد

عمومی  توان فصل مشترک اطلاعات مورد توجه و نیاز آنرا می است وشان  های اقتصادی گیری تصمیم  و گذاران سـرمایه

های  ساسان مهرانی و کاوه مهرانی پژوهشی را با عنوان بررسی رابطه بین نسبت (.2999)مرادزاده فرد،  این دانست

ش، رشد سود و گیری گردیده که بین برخی متغیرها مانند رشد فرو چنین نتیجه كه ؛دادند سودآوری و بازده سهام انجام

یکدیگر همبستگی وجود دارد و متغیرهایی نظیر بازده دارایی ها، بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت  ها با  بازده دارایی

توسط مرادزاده فرد  یشوند. پژوهش و سود قبل از مالیات معیار مناسبی جهت پیش بینی بازده سهام تلقی می حاشیه سود

گرفته است که به ارزیابی  چندگانه حسابداری در پیش بینی بازده سهام عادی انجامتحت عنوان بررسی نقش متغیرهای 

جریان نقد  سهام، سود به ارزش بازار سهام و متغیرهایی همچون نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار



 9 سهام بازده و حسابداری بنیادی متغیرهای

 

ه اطلاعات مربوط به نرخ بازده دهد ک حاصل از این پژوهش نشان می به ارزش بازار سهام پرداخته است. نتایج عملیاتی

ارزش بازار شرکت، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و توزیع سود نقدی  عملیاتی، تغییر در وجوه نقد گذاری، سرمایه 

سهام تاثیر گذار است. این پژوهش به ارزیابی قدرت پیش بینی متغیرهای حسابداری در شناسایی  بر بازده غیرعادی آتی

 (.2989)شاهوردیانی و همکاران،  ورت تك متغیره و چه بصورت جمعی پرداخته بودص بازده سهام به

بینی  گذاری را پیش سرمایه گذاران و تحلیل گران نیاز به ابزاری دارند که بتوانند بازده یك  همانگونه که گفته شد سرمایه

های  پژوهش بازده سهام شده است. عمدههایی برای پیش بینی   کنند و همین نیاز است که موجب به وجود آمدن مدل

آزمون قرار داده  های مالی را مورد های بازار و داده انجام شده در جهت شناسایی عوامل تاثیر گذار بر بازده سهام، داده

رو با توجه به خلا  از این (.2990 های حسابداری صرف مورد آزمون قرار گرفته اند )ثقفی و سلیمی، اند و به ندرت داده

به آن اطلاق  "سهام رابطه متغیرهای بنیادی حسابداری و بازده"که عنوان  هدف پژوهش کنونی پژوهشی عنوان شده،

بورس اوراق بهادار  های پذیرفته شده در منتخب بر بازده سهام شرکت شده است، آزمون تاثیرگذاری متغیرهای بنیادی

 .باشد گذاری می سرمایه  های مناسب برای تهران در انتخاب سهاماوراق بهادار  تهران و کمك به تحلیل گران بازار بورس

 کشورهای گوناگون و از نیازهای های بسیار در پژوهش عشناسایی متغیرهای تاثیرگذار بر بازده سهام، همواره موضو

 هایی با خطای  تواند منجر به ارایه مدل ها در این زمینه میهش اساسی سهامداران و تحلیل گران بوده است. تداوم پژو

 توان اینگونه تشریح نمود که نظر به اینکه هدف کمتر و توانایی تعمیم بیشتر شود. اهمیت و ضرورت این پژوهش را می

تواند تحلیل  باشد می حسابداری با نرخ بازده سهام عادی میی ها سنجش عملکرد برخی از نسبت از انجام این پژوهش،

فروش سهام کمك  گذاری، نگهداری و یا سرمایه های مناسب برای  در انتخاب سهام را گران بازار بورس اوراق بهـادار

مختلف، های  گذاران از میان فرصت توان گفت به وجود آمدن شرایطی که سرمایه نماید. از سوی دیگر می

بورس اوراق  روی اوراق بهادار و سهام شرکت را برگزینند از اهمیت خاصی برخوردار است. توفیق گذاری بر سرمایه 

بزرگترین بازارهای مالی، به بازده قابل قبول و رشد پایدار این عملکرد وابسته است. انجام  بهادار به عنوان یکی از

پویایی و رشد آن ث های آن را مشخص نموده و باع تواند کم و کاستی ابعاد بورس، می های مختلف در تمام پژوهش

 باشد؟ حسابداری با بازده سهام چگونه می که رابطه متغیرهای بنیادیلذا سؤال اصلی این تحقیق آن است . شود

 پیشینه تحقیق نظری و مبانی .2

 سهام بازده .2-1

گذاری  های سرمایه گذاران در پی فرصت سرمایه .گذاری است منافع حاصل از سرمایهگذاری بیانگر  بازده یك سرمایه

گذاران باید عوامل زیادی را مد نظر قرار  هستند که بازده سرمایه آنها را حداکثر کند. برای رسیدن به این هدف سرمایه

وامل، گذاران بدون توجه به یك سری ع اگر سرمایه .کنند دهند، زیرا نقدترین دارائی خود را به اوراق بهادار تبدیل می

 گذاری عاید آنها نخواهد شد. گذاری نمایند، نتایج مطلوبی از سرمایه اقدام به سرمایه

 سود .2-2

هایی که برای   افتد که مجموع درآمدهای شرکت از مجموع هزینهمی  الی است و وقتی اتفاقسود یك نوع فایده م

 .(2989، و همکاران کسب آن درآمدها متحمل شده، بیشتر شود )اسماعیلی
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 تقسیمی هر سهم سود .2-3

و  کنند ی مینزد خود نگهدار ،شرکت یازرا بر اساس ن یاز سود خالص را مطابق قانون و بخش یبخش ها هرسال شرکت

 سهامدار به دست یطور نقد و به کند می یمکه شرکت تقس ی. به مقدار سودنمایند می یمسهامداران تقس ینرا ب یمابق

 .سود تقسیمی می گویند رسد می

 هر سهم سود .2-4

اطلاعات  تحلیل و یهتجز یاز آن برا یمال یرانگ یمگذاران و تصم است که سرمایه یمیاز مفاه یکیمفهوم سود هر سهم، 

و  اقتصاددانان ثباز مورد بح یراز د یواحد تجار یكکنند. سود هر سهم  شرکت استفاده می یك یو عمکلرد مال یمال

سودی که به ازای تعداد سهام مشخص می شود سود  مقدار (.2982و کربلایی کریم، )ایزدی نیا  حسابداران بوده است

 هر سهم می نامند.

 تری هر سهمدف ارزش .2-5

هر سهم  ازای های شرکت به یاست که در صورت انحلال شرکت و پس از پرداخت تمام بده ینشان دهنده ارزش دفتر 

 .شود سهامداران می یبنص

 سود سهام بازده .2-6

 یمتق افزایش مانند ؛یردگ دوره به سهم تعلق می یكاست که در طول  یاییبازده سهام، مجموعه مزا یحالت کلدر 

ی )شمس زاده و از محل مطالبات و آورده نقد یهسرما یشافزا یزه،از حق تقدم، سهام جا یناش یایمزا ی،سهام، سود نقد

 (.2989همکاران، 

 تحقیق پیشینه .2-7

 داخلی مطالعات .2-7-1

گذاران و تأثیر تعامل  در پژوهشی با عنوان بررسی تأثیر اقلام تعهدی بر ناهمگونی باورهای سرمایه( 2989)اسکندرلی 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای بازه  202های مربوط به  بازده سهام با بهره گیری از داده ها بر  آن

های ترکیبی و رگرسیون خطی چند متغیره نشان داد که میزان اقلام تعهدی بر  دادهو با استفاده از  2980الی  2999مانی ز

 .دار دارد معنی گذاران اثر مثبت  باورهای سرمایه سطح ناهمگونی

نقش تعدیل )در پژوهشی با عنوان عدم اطمینان محیطی، مدیریت سود و بازده سـهام ( 2987)رییس زاده و رمضانی 

را  2980الی  2984های بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شرکت از شرکت 228تعداد  (توانایی مدیران کننده

های نمونه، در بازه زمانی پژوهش، تاثیر معناداری بر رابطه  داده و نشان دادند توانایی مدیران شرکت مورد آزمون قرار

 .های محیطی با مدیریت سود و بازده سهام ندارد میان عدم اطمینان

استفاده  در پژوهشی با عنوان سنجش عملکرد مبتنی بر متغیرهای چندگانه حسابداری، با( 2989و همکاران ) وردیانیشاه

بین  نشان دادند که 2984الی  2996شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در دوره زمانی  04های مالی  از صورت

های نقد  خالص به ارزش بازار، نسبت جریان سبت سودنسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار، ن

 .داری وجودارد معنی به ارزش بازار با نرخ بازده سهام عادی رابطه  عملیاتی

سودهای  های نقدی و سود هر سهم در پیش بینی در پژوهشی با عنوان بررسی تاثیر جریان( 2989و همکاران ) کامیابی

شده در  شرکت پذیرفته 79های نقدی و سود هر سهم در پیش بینی سودهای تقسیمی در  تقسیمی به بررسی تأثیر جریان
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رابطه  پرداخته و نشان دادند بین سود هر سهم و سطح سود تقسیمی 2984الی  2990بورس اوراق بهادارتهران طی سالهای 

 .وجود ندارد ای عملیاتی و سطح سود تقسیمی هیچ رابطه ای نقدیه مثبت و معناداری وجود دارد اما بین جریان

در پژوهشی با عنوان سنجش و مقایسه توان توضیحی ارزش افزوده، سود و جریانات نقدی ( 2982) خلعتبری لیماکی

بورسی  شرکت 91های مربوط به  عملیات در پیش بینی بازده سهام و تعیین الگویی مناسب با استفاده از داده حاصل از

های مبتنی  های مبتنی برارزش افزوده، شاخص درصد، هر سه دسته شاخص: شاخص 80در سطح اطمینان  نشان دادند که

 .ای معنا دار با بازده دارند مبتنی بر نقدینگی بالا رابطههای  بر سود و شاخص

 خارجی مطالعات .2-7-2

های شرکت  نشان تجاری را بر روی بازده سهام و بازده دارایی( تأثیر مشترک هزینه تبلیغات و ارزش نام و 1427یوکیو )

ها و ارزش نام و نشان تجاری و بین هزینه تبلیغات و   بررسی نمود. نتایج این تحقیق حاکی از آن است که بین بازده دارایی

 ارزش نام ونشان تجاری رابطه مثبتی وجود دارد.

 نسبت سود به قیمت بر ندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار ودر پژوهشی با عنوان بررسی رابطه ا( 1449لام )

های بورسی هنگ کنگ ضمن بررسی اثر متغیرهای  های شرکت از داده بورس هنگ کنگ با بهره گیری بازده سهام در

گ به این بورس هنگ کن شرکت، نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار ونسبت سود به قیمت بر بازده سهام در بتا، اندازه

اندازه شرکت، نسبت ارزش  بتا قدرت تبیین بازده سهام دربورس هنگ کنگ را نداشته اما سه متغیر نتیجه رسید که

 .بازار ونسبت سود به قیمت با بازده سهام مرتبط هستند دفتری به قیمت

. کردند بررسی اتومبیل صنعت در سهام بازده با را تبلیغات و محصول نوآوری رابطه ،(1447)اسرینیواسان و همکاران 

 بازده بر مثبتی اثرات جدید محصول معرفی که دریافتند هاآن. بود 1441 تا 2886 زمانی دوره هاآن بررسی مورد نمونه

-گذاری سرمایه  طریق از هاآن که زمانی سهام، بازده بر جدید محصول معرفی اثر که دریافتند همچنین هاآن. دارد سهام

 یابد.می افزایش شوند، پشتیبانی اساسی تبلیغاتی های

سهم،  دفتری هر قبیل ارزش متغیرهای حسابداری از سهم و برگیرنده رابطه بین ارزش بازار هر در( 2880مطالعه برنارد )

تغییرات در ارزش  درصد 69توا ند  سهم بوده است. در این مطالعه نشان داده شد که متغیرهای حسابداری می سود هر

 .ام را پیش بینی نمایدبازار سه

در پژوهشی در استرالیا ارتباط بین بازده و سود حسابداری را با این فرض که با افـزایش ( 2881استون و همکاران )

 یابد مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش متغیر مستقل، زمانی، میزان همبستگی این دو متغیر نیز افزایش میهای  دوره

همبستگی  های ز مانی طولانی تر، د که در دورهنمتغیر وابسته بازده سهام بوده و از این پژوهش نتیجه گرفتسود عملیاتی و 

 .کند یابد و سود میزان بیشتری از بازده را تبیین می بین دو متغیر افزایش می

( در 2898کو و پنمن )( با عنوان تحلیل بنیادی و بازده سهام در راستای بازآزمون نتایج پژوهش 2881مطالعه گریك )

 دهد. های بنیادی، بازده سهام را تحت تأثیر قرار می رابطه با ارتباط بین متغیرهای بنیادی و بازده سهام نشان داد نسبت

 تحقیق اهداف .3

 اصلی هدف .3-1

 .و بازده سهام یحسابدار یادیبن یرهایمتغبین رابطه  یبررس
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 فرعی اهداف .3-2

 سهم و قیمت سهام.ارزیابی رابطه بین سود هر  -2

 ارزیابی رابطه بین سود تقسیمی و قیمت سهام. -1

 ارزیابی رابطه بین ارزش دفتری و قیمت سهام. -9

 های تحقیق هیفرض .4

 اصلی فرضیه .4-1

 .دار وجود دارد معنی و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  یحسابدار یرهایمتغ ینب

 های فرعی فرضیه .4-2

 دار وجود دارد. معنی و قیمت سهام رابطه  بین سود هر سهم -2

 دار وجود دارد. معنی بین سود تقسیمی و قیمت سهام رابطه  -1

 دار وجود دارد. معنی بین ارزش دفتری و قیمت سهام رابطه  -9

 تحقیق رگرسیونی و متغیر های مدل .5

 باشد.( می1429مدل تحقیق به صورت رابطه زیر و بر اساس مطالعه محمد و همکاران )

(2)                                   

نشان دهنده  iارزش دفتری هر سهم،  BVPSسود هر سهم،  EPSسود تقسیمی هر سهم،  DPSبازده سهام،  SRکه 

 باشند.نشان دهنده زمان می tشرکت و 

 سالانه( بر تعداد سهام ی)مصوب مجمع عاد یکل سود پرداخت یمهر سهم از تقس یسود پرداختسود تقسیمی هر سهم: 

بر جمع  یمتقس هر سهم شرکت یمیسود تقس یزانم یقهر سهم شرکت از طر یمیسود تقس ید.آ می دست شرکت به

ود )شکری و  آید و جهت مجاسبه آن از رابطه زیر استفاده می ابتدای دوره به ازای هر سهم به دست میهای  ییدارا

 (:2980مغانلو، پاکدل 

(1)      
    

       
 

های ابتدای دوره به ازای هر  نیز کل دارایی Tai,t=1میزان سود تقسیمی هر سهم شرکت در دوره مورد نظر و  *DPSکه 

 باشد. سهم می

شرکت را بر تعداد سهام آن تقسیم سود هر سهم: برای محاسبه این عدد باید میزان سود )پس از کسر مالیات( یا زیان 

 نمود.

 ین. در ایدآ به دست می یبر تعداد سهام عاد در ترازنامه یحقوق صاحبان سهام عاد یماز تقسارزش دفتری هر سهم: 

)حسین  شود در نظر گرفته می یبه عنوان ارزش دفتری حاصل از دو ترازنامه شش ماهه متوال یارزش دفتر یق متوسطتحق

 (.2998زاده و همکاران، 

آن در دوره در اول  یمترا در آخر سال از ق یسهام عاد یمتق ی،محاسبه نرخ بازده سهام عاد یرابازده سود سهام: ب

 یمهمان سهم در اول دوره تقس یمتشود آنگاه حاصل جمع ق به آن اضافه می یافتنیکسر و سپس سود سهام در سال همان

 (:2980کاران، )دستگیر و هم شود می
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(9)    
(   )               

  
     

درصد   سود تقسیمی هر سهم،  DPSقیمت سهام در اول دوره،  P0قیمت سهام در پایان دوره،  P1بازده سهام،  SRکه 

 درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات.  کل افزایش سرمایه و 

 و نمونه آماری جامعه .6

 انتخابی دارای نمونه است. تهران بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفته شرکت پژوهش این در مطالعه مورد جامعه

 :است زیر شرایط

 .باشند های بورسی شرکت فهرست در نیز 2986 سال پایان تا و 2994 سال از قبل بورس در آنها پذیرش تاریخ-

 .باشند نداده مالی سال تغییر بررسی مورد دوره در و باشد منتهی اسفند پایان به مالی سال-

 قرار مورد بررسی شرکت کهای   دوره برای سال پایان در شرکت سالانه مالیهای  صورت تفصیلی و کامل اطلاعات-

 .باشد موجود گیرد، می

 شرکت 204های  به داده یدسترس ینکه. با توجه به اگرفته استانجام  یستماتیكپژوهش به روش حذف س یریگ نمونه

به عنوان نمونه،  شرکت 249جدول مورگان، تعداد  بقاست، بر ط یرشده در بورس اوراق بهادار تهران امکان پذ پذیرفته

 شده است.وارد  پژوهش به

 تحقیق شناسی روش .7

باشد. پژوهش  قات استقرایی میجزء تحقی ، و از نظر استدلال  رویدادی است تحقیق حاضر از نظر نوع کاربردی و پس

 .همبستگی است -از نوع توصیفیحاضر به لحاظ ماهیت و روش 

 آوری اطلاعات و ابزار جمع روش .8

انجام شده قبلی درباره های  در این پژوهش اطلاعات مربوط به ادبیات موضوعی، مبانی نظری، پیشینه و سوابق پژوهش

ها اعم از منابع داخلی و   پایان نامه مقالات، ،طریق مطالعه کتب و نشریاتای و از  موضوع پژوهش از منابع کتابخانه

 بورس دادهای پایگاه از تحقیق متغیرهای برای ای و  کتابخانه ها به صورت  داده جمع آوری خارجی جمع آوری شد.

 به خلاصه های مربوط گزارش شرکت ها(، اطلاعات )حاوی پرداز تدبیر و نوین ره آرود افزارهای نرم اوراق بهادار،

 ارائه مدیره هیأت فعالیت سالانه گزارش همچنین و بورس سازمان توسط شده ارائه عادی عمومی مجمع تصمیمات

 .می باشدها  شرکت سهام صاحبان عادی عمومی مجمع به شده

 تجزیه وتحلیل روش .9

مطالعه با توجه به نوع  نیاها از مدل رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است.  برای آزمون فرضیهش در این پژوه

 .گرفته استانجام  Eviews10نرم افزار  لهیبه وس لیو تحل هیرود. تجزیبه شمار م تایمطالعات پنل د یاطلاعات، از سر

 های تحقیق یافته .11

 توصیفی آمار .11-1

( و ارزش EPS(، سود هر سهم )DPS(، سود تقسیمی هر سهم )SRتوصیفی شامل؛ بازده سهام ) جداول متغیرهای آمار

 زیر ارائه شده است. در( BVPSدفتری هر سهم )
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 بازده سهامهای توصیفی شاخص .Error! No text of specified style in document.1جدول 

 چولگی کشیدگی انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل متغیر

 091/1 924/29 808/4 008/4 406/9 -969/4 بازده سهام

 

 هر سهم یمیسود تقسهای توصیفی شاخص .2جدول 

 چولگی کشیدگی انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل گروه

 770/9 001/19 2404 699 240444 4 هر سهم یمیسود تقس

 

 سود هر سهمهای توصیفی شاخص .3جدول 

 چولگی کشیدگی انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل گروه

 960/1 220/27 2987 970 21700 -0009 سود هر سهم

 

 هر سهم یارزش دفترهای توصیفی شاخص .3جدول 

 چولگی کشیدگی انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل گروه

هر  یارزش دفتر

 سهم

6001900989- 249×69/1 908910024 2008970100 240 091/9 

 

 استنباطی آمار .11-2

 مانایی آزمون .11-2-1

در این مطالعه . گیرد قرار آزمون مورد مدل تحقیق در استفاده مورد متغیرهای تمام مانایی است لازم مدل برآورد از پیش

، 0( استفاده شده است. بر اساس نتایج جدول LLCریشه واحد لوین، لین و چو ) آزمونجهت بررسی مانایی متغیرها از 

 باشد.باشند و درجه انباشتگی آنها صفر میهمه متغیرهای تحقیق مانا می

 

 آزمون ریشه واحد .4جدول 

 درجه انباشتگی داریسطح معنی مقدار آماره آزمون آزمون متغیر

 LLC 790/29- 444/4 I(0) لگاریتم بازده سهام

 LLC 004/16- 444/4 I(0) لگاریتم سود تقسیمی هر سهم
 LLC 819/97- 444/4 I(0) لگاریتم سود هر سهم

 LLC 001/2- 470/4 I(0) لگاریتم ارزش دفتری هر سهم
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 لیمر F آزمون .11-2-2

لیمر استفاده شده است. در این آزمون فرضیه صفر وجود روش  Fجهت بررسی نوع مدل در روش پنل دیتا از آزمون 

گیرد. بر اساس ( مورد آزمون قرار میPanelهای تابلویی )( در مقابل فرضیه یك وجود روش دادهPoolتجمیعی )

از بنابراین جهت برآورد مدل بایستی  ؛شود و کای مربع، فرض صفر تأیید می Fو بر اساس هر دو مقدار  6نتایج جدول 

 روش تجمیعی استفاده کرد.

 

 لیمر Fآزمون اثرات ثابت  .Error! No text of specified style in document.5جدول 

 داریسطح معنی درجه آزادی مقدار آماره آزمون

F 620/4 (248،767) 888/4 

 886/4 248 690/79 کای مربع

 

 مدل برآورد .11-2-3

باشند. در  بر اساس نتایج، همه متغیرهای تحقیق بر بازده سهام اثرگذار میدهد. نتایج برآورد مدل را نشان می 7جدول 

 ادامه نتایج هر یك از متغیرها مورد بحث قرار گرفته است.

دار شده درصد معنی 88باشد که در سطح می 419/4سود تقسیمی هر سهم: ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با 

 ؛تقسیمی هر سهم و بازده سهام است باشد که بیانگر رابطه مستقیم سودشده مثبت میاست. علامت ضریب برآورد 

 یابد. درصد افزایش می 419/4توان گفت چنانچه سود تقسیمی هر سهم یك درصد افزایش یابد، بازده سهام  بنابراین می

دار شده است. درصد معنی 88ح باشد که در سطمی 999/4سود هر سهم: ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با 

توان  بنابراین می ؛باشد که بیانگر رابطه مستقیم سود هر سهم و بازده سهام استعلامت ضریب برآورد شده مثبت می

 یابد. درصد افزایش می 999/4گفت چنانچه سود هر سهم یك درصد افزایش یابد، بازده سهام 

دار شده درصد معنی 88باشد که در سطح می 299/4متغیر برابر با  ارزش دفتری هر سهم: ضریب برآورد شده برای این

 ؛باشد که بیانگر رابطه مستقیم ارزش دفتری هر سهم و بازده سهام استاست. علامت ضریب برآورد شده مثبت می

 یابد. میدرصد افزایش  299/4توان گفت چنانچه ارزش دفتری هر سهم یك درصد افزایش یابد، بازده سهام  بنابراین می

باشد که می 096/4، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده ارائه شده است. ضریب تعیین برابر با 7در انتهای جدول 

درصد از تغییرات بازده سهام را توضیح دهند. همچنین ضریب  6/09اند بیانگر آن است که متغیرهای مستقل توانسته

توان گفت در مدل ه به دلیل اختلاف اندک این ضریب با ضریب تعیین میباشد کمی 016/4تعیین تعدیل شده برابر با 

 متغیر مازاد وجود ندارد و مدل به خوبی برازش شده است.
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 برآورد مدل تحقیق .6جدول 

 داریسطح معنی tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 444/4 010/0 4401/4 419/4 سود تقسیمی هر سهم

999/4 سود هر سهم  4706/4 094/0 444/4 

 444/4 797/9 4906/4 299/4 ارزش دفتری هر سهم

 R
2 096/4=  R

-2 016/4=   

 

 ه های تحقیقآزمون فرضی نتایج .11

 دار مستقیم خارجی وجود دارد. معنی فرضیه اول: بین سود هر سهم و بازده سهام در قلمرو پژوهش رابطه 

 999/4دار دارد. ضریب برآورد شده برابر با  معنی ، سود هر سهم بر بازده سهام اثری مثبت و 7بر اساس نتیجه جدول 

 شود. باشد. لذا این فرضیه تأیید می دار می معنی درصد  88باشد که در سطح  می

 دار مستقیم خارجی وجود دارد. معنی فرضیه دوم: بین سود تقسیمی و بازده سهام در قلمرو پژوهش رابطه 

دار دارد. ضریب برآورد شده برابر با  معنی ، سود تقسیمی هر سهم بر بازده سهام اثری مثبت و 7اساس نتیجه جدول  بر

 شود. باشد. لذا این فرضیه تأیید می دار می معنی درصد  88باشد که در سطح  می 419/4

 تقیم خارجی وجود دارد.دار مس معنی فرضیه سوم: بین ارزش دفتری و بازده سهام در قلمرو پژوهش رابطه 

 299/4دار دارد. ضریب برآورد شده برابر با  معنی ، سود هر سهم بر بازده سهام اثری مثبت و 7بر اساس نتیجه جدول 

 شود. باشد. لذا این فرضیه تأیید می دار می معنی درصد  88باشد که در سطح  می

 

 هیآزمون فرض جینتا. 8جدول 

 نتیجه شرح فرضیه فرضیه

 تایید وجود دارد. یخارج میدار مستق یسود هر سهم و بازده سهام در قلمرو پژوهش رابطه معن نیب 2

 تایید وجود دارد. یخارج میدار مستق یو بازده سهام در قلمرو پژوهش رابطه معن یمیسود تقس نیب 1

 تایید وجود دارد. یخارج میدار مستق یو بازده سهام در قلمرو پژوهش رابطه معن یارزش دفتر نیب 9

 

 گیری نتیجهو  بحث .12

نگهداری عایدات در شرکت به منظور  (2از نظر مدیران معمولا دو دیدگاه متضاد در رابطه با تقسیم سود وجود دارد:

توزیع سود به عنوان  (1گذاری. سرمایه های  ها و تأمین مالی پروژه  اختصاص دادن آن برای پرداخت اصل و فرع بدهی

هر کدام از تصمیمات فوق، اثرات متفاوتی بر ارزش شرکت و قیمت سهام دارند،  سهام نقدی بین سهامداران.سود 

اما آیا سود  ؛شود اگرچه عدم تقسیم سود و نگهداری عایدات، راحت ترین منبع تأمین مالی برای شرکت محسوب می

کند؟ به عبارت دیگر،  اختصاص پیدا می های سودآور گذاری سرمایه نگهداری شده در شرکت به نحو مطلوبی به 

گذاری که آنها  سرمایه سهامداران انتظار دارند سود نگهداری شده از طرف شرکت، با نرخ بازدهی حداقل برابر با 
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بنابراین فشارهای ناشی از تقاضای سود سهام نقدی از طرف  ؛گذاری نمایند، باشد سرمایه توانستند در جای دیگر  می

ن و ترجیح آنان به تقسیم سود باعث خواهد شد تا مدیران شرکت به دنبال ارائه یك راه حل بهینه در این گذارا سرمایه

 زمینه باشند.

گذاران این تداوم و ثبات را حاکی از ادامه  کند، سرمایه وقتی یك شرکت نسبت به اعلام سود به طور منظم اقدام می

شود که سهامداران آن  ن حال کاهش سود سهام اعلام شده باعث میکنند که در عی روند عملیات عادی شرکت تلقی می

را علامتی از وحود یك مشکل بالقوه و یا امکان ایجاد مشکل بدانند. شرح فوق اهمیت سیاست تقسیم سود و تأثیر روانی 

تواند انتظار  ست میکند. هر سهامدار از سهمی که مالك آن ا میزان سود بر قیمت سهام و انتظارات سهامداران را بیان می

رعایت حق تقدم خرید -0سهم جایزه -3 قیمتافزایش -2 نقدیسود  -2نوع بازدهی را داشته باشد که عبارتند از: 0

حال اگر فرض بر این باشد که یکی از مهمترین اهداف مدیریت شرکت، افزایش ثروت سهامداران باشد، بنابراین  .سهام

 تحقق این هدف اتخاذ گردد.های آنها هم باید در راستای  تصمیم

بیشتر مدیران تمایل دارند تا اخبار خوب به سرعت در شرکت انتشار یابد، همانطور که در مورد اخبار بد به کندی عمل 

گذاران نسبت به اظهار آنان بدگمان باشند. سیاست و خط مشی تقسیم سود  بنابراین طبیعی است که سرمایه ؛کنند می

ان کنند که مدیریت شرکت تمایلی به بیان آن ندارد. بنا به دلایلی اگر مدیران تمایل به قطع ممکن است مواردی را بی

تقسیم سود نداشته باشند و حتی اگر احساس نمایند که در صورت پرداخت سود بیشتر، شرکت در وضعیت و موقعیت 

شوند،  به منابع مالی مختلف متوسل میمالی بهتری قرار خواهد گرفت، به هر نحو که ممکن باشد برای تقسیم سود بیشتر 

در غیر این صورت هیچ بعید نیست که تقسیم سود را کاهش و یا حتی آن را قطع نمایند. به همین دلیل است که تغییرات 

کنند را در اختیار  سود سهام پیام و اطلاعاتی را در مورد اینکه مدیران واقعا چگونه فکر، برنامه ریزی و عمل می

های  دهد. اطلاعات به ندرت از طریق سایر منابع ممکن است به دست آید )ممکن است به پیش بینی قرار میسهامداران 

مدیریت تا حد قابل قبولی بتوان اعتماد نمود، سیاست تقسیم سود به خوبی منعکس کننده و حامل اینگونه اطلاعات 

شود. این تغییرات در  افزایش قیمت سهام منجر میاست(. به همین دلیل اعلام سود گهگاهی به کاهش و گاهی اوقات به 

صورتی دائمی هستند که شرکت در این مانور تا چه حد خوب و یا بد عمل نماید و میتوان گفت نتایج آن در تغییرات 

به عبارت دیگر، اگر تغییرات تقسیم سود برای پیش بینی وضعیت شرکت کافی و کامل  ؛شود تقسیم سود منعکس می

اما اگر شرکت تقسیم سود را به دلایل موجهی  ؛تغییری که در قیمت سهام رخ دهد، کاملا موقت و عادی استنباشد، هر 

از جمله عدم پرداخت مالیات اضافی حذف کند، ممکن است ابتدا قیمت سهام کاهش یابد اما بعد به همان سطح بر 

ن نیز برود. در مواردی که مدیریت ممکن است نتواند گردد که در موقعیت قبل از تقسیم سود بوده وچه بسا بالاتر از آ می

به رشد شرکت جامه عمل بپوشاند، در کوتاه ترین مدت سود بیشتری تقسیم و منافع بلندمدت سهامداران را به مخاطره 

و گذاری و تحقیق  سرمایه ها سود کمتری را تقسیم و منافع بیشتری را به  اندازد. شاید همین موضوع است که شرکت می

دهد،  ه شرکت ارائه میرتوان گفت که تغییرات تقسیم سود اطلاعات زیادی در با بنابراین می ؛دهند توسعه اختصاص می

ها و نقاظ ضعف بوده و سهامداران از   به خصوص در کشورهایی که سیستم اطلاع رسانی به سهامداران دارای ناراسایی

ندارند. محتوای اطلاعاتی سود سهام دارای ارزش زیادی برای وضعیت فعلی و آینده شرکت به دلایلی آگاهی کافی 

 باشد و احتمالا اعلام تغییر سود تقسیمی تأثیر زیادی بر قیمت بازار سهام خواهد داشت. آنان می
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 باید تهران بهادار اواراق بورس در شده پذیرفتهی ها شرکت که نمود اذعان توان می مطالعه این نتایج به توجه با

 و تحقیق ادبیات به توجه دهند. با قرار مدنظر را خودی ها شرکت در تقسیمی سود افزایش به راای  ویژه تمهیدات

 به نیاز ها شرکت این اصلی از معضلات یکی که ما کشور در خصوص به ها شرکت در گذاری سرمایه  اهمیت

 باید را تقسیمی سود افزایش به مربوطهای  سیاست نماید. پس می چندان دو موضوع این اهمیت ،است گذاری سرمایه 

از آنجا که  .آورد فراهم ها شرکت این در را گذاری سرمایه  افزایش موجبات و نموده پذیر انعطاف ها شرکت این در

هر  :کنند بیشتری را ایفا می سود هر سهم و بازده سهام از مهمترین معیارهایی هستند که در ارزیابی عملکرد شرکت نقش

مادامی که بازده سرمایه . را افزایش دهد هایی با بازده کم، سود هر سهم خود  گذاری در پروژه سرمایه تواند با  میشرکتی 

اما اگر  ؛یك پروژه جدید، بیش از هزینه بدهی بلند مدت بعد از مالیات آن باشد، باعث افزایش سود هر سهم خواهد شد

سهامداران بازده مناسبی روی سرمایه آنان بدهد، باعث کاهش قیمت سهام و  بازده پروژه به اندازه کافی بالا نباشد که به

جذابیت ظاهری سود هر سهم آن است که این روش مبتنی بر . ضریب قیمت سهام و ضریب قیمت به سود خواهد شد

 .توان آن را مدل حسابداری ارزش نامید چیزی است که می

ت در حال حاضر نرخ بازده سهام است. این معیار به تنهایی دارای محتوای معمولاً مهمترین معیار ارزیابی عملکرد مؤسسا

وقتی این معیار کاهش یابد زنگ . گیرد گذاران بوده و برای ارزیابی عملکرد مورد استفاده قرار می اطلاعاتی برای سرمایه

شاید این معیار دارای محتوای اطلاعاتی بیشتری  .دهد خطری برای شرکت است و عملکرد شرکت را مناسب نشان نمی

چون ارزیابی عملکرد بر مبنای ارزش بازار، اطلاعات  باشد می در مقایسه با معیارهای عملکرد بر مبنای حسابداری

 .کند گذاران را به خوبی منعکس می سرمایه

 

 مقایسه نتایج با سایر تحقیقات .9جدول 

 ضریب متغیر
سطح 

 معناداری
 رابطه

رش )عدم پذی

 پذیرش(
 تحقیقات مشابه

سود هر 

 سهم
 پذیرش مثبت درصد 88 999/4

(، رییس زاده و 2989کامیابی و همکاران )

 (2881(، گریك )2987رمضانی )

سود 

تقسیمی 

 هر سهم

 پذیرش مثبت درصد 88 419/4

(، شورورزی و 2989کامیابی و همکاران )

(، شکری و پاکدل مغالنو 2998نیکومرام )

 (2881گریك )(، 2980)

ارزش 

دفتری 

 هر سهم

 پذیرش مثبت درصد 88 299/4

(، لام 2989شاهوردیانی و همکاران )

(، 2989(، کامیابی و همکاران )1449)

 (2881گریك )
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 ها و پیشنهاد های تحقیقمحدودیت .13

از محدودیت  ترشهای بی ها برای تعداد سال مطالعه برای همه شرکت مورد اطلاعات کامل در رابطه با متغیرهای فقدان

 باشد. می های این تحقیق

شود تحلیلگران و همه فعالان بازار از متغیرهای سود تقسیمی هر  پیشنهاد می تحقیقبا توجه به نتایج به دست آمده در این 

 ی جهت انتخاب سهام پربازده استفاده نمایند.گذار سرمایه سهم، سود هر سهم و ارزش دفتری هر سهم در تصمیمات 

با توجه به  یندنما می یلتحل یه ودرک و استفاده بهتر کاربران تجز یها را برا شرکت یهای مال که صورت یلگرانیتحل

های خود  یلرا در تحل یراخ یار، معسود تقسیمی و سود هر سهم و بازده سهام ینب یمارتباط مستق ییدپژوهش و تا یجهنت

اشتباه  ینیب یشتواند به پ ها می  گیری تصمیم  یمی درواحد بر سود تقس یهگذاری تک سرمایه های  یدر استراتر یند.نما یلخد

 سود بینی پیش در توان در آن می یرگذارعوامل تاث یرسود و درک سا یحشناخت صح با ،منجر گردد یاز سود سال آت

 .نمود عمل موفق حدودی تا گذاری سرمایه  میزان بینی پیش نهایت در و سهامهای  قیمت و آتیهای  سال

های  های اقتصادی دولت بر بازده سهام شرکت نااطمینانی سیاست اثر ،همچنین برای تحقیقات آتی پیشنهاد می شود

مهم اقتصادی مانند نوسانات نرخ ارز، رکود و رونق  یرهایمتغ .بررسی شود پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بینی های شبکه مصنوعی جهت پیش روش همچنین از .مورد توجه قرار گیرد در مدل تحقیقغیره اقتصادی، نرخ بهره و 

 .استفاده شود های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بازده سهام شرکت

 و مآخذ منابع .14

با اجتناب  اتیسود مشمول مال یرابطه هموارساز ی. بررس2989   متوسل م. ،س یجبارزاده کنگرلوئ ،س یلیاسمع .2

 11 ات،یپژوهشنامه مال یپژوهش یشده، فصلنامه علم رفتهیپذ یها شرکت اتیسود مشمول مال یاطلاعات یمحتواو یاتیمال

(10) :220-299. 

و سود هر  یدر ارزش دفتر راتییرابطه تغ ی. بررس2998بناب ح.  یباران ی، یزاده ر، بادآور نهند نیحس برادران .1

(، 9)1 ،یو حسابرس یمال ی.( پژوهشنامه حسابداریدوره ا انیم یهای مال بر صورت دیسهام )با تأک متیق راتییسهم با تغ

87-77. 

شده در بورس اوراق  رفتهیهای پذ سود در شرکت یهای هموارساز زهیانگ ی. بررس2990ع.  یافلاطون ،ا یدریپورح .9

 .00 ،یو حسابرس یهای حسابدار یبهادار تهران. بررس

 راز،یدانشگاه ش یو انسان یو بازده سهام. مجله علوم اجتماع یحسابدار یادیبن یرهای. متغ2990م ج.  یمیسل ،ع یثقف .0

11(1 ،)70-61. 

های  سود( و بازده سهام. پژوهش یسود )پراکندگ تیفیک نی. رابطه ب2980س.  تیآدم، ا انیم، گوگردچ ریدستگ .0

 .12-97(، 16)7 ،یو حسابرس یمال یحسابدار

کمبـود  اریها با در نظر گرفتـن مع گذاری شرکت سرمایه بر  یمیسود تقسـ ریتاث ی. بررسـ2980مغانلو پ.  ،ع یشکر .6

 .77-249(، 08)20 ،یدانش حسابدار شـده در بـورس اواراق بهادار تهران. رفتهیهای پذ در شرکت ینقد اناتیجر

رشد سود و بازده سهام با استفاده از مدل سـود  نیرابطه ب ی. بررس2989ب.  یالماس ،فر م یزاده ب، صادق شمس .7

 .00-06(، 2)6 ،یحسابدار یهای مال پژوهش مجله .در بورس اوراق بهادار تهران ماندهیباق



 2964-2970 ص ،2041 تابستان ،98 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 20

 

در  عیصنا كیو بازده سهام به تفک یحسابداریرهایمتغ نیرابطه ب ی. بررس2999ع.  یدیجد فیز، شر یلشگر .9

 .2-04(، 0)1 ،یو حسابرس یمال یشده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهشنامه حسابدار رفتهیهای پذ شرکت

در  یبازده سهام عاد ینیب شیجهت پ یچندگانه حسابدار یرهاینقش متغ ی. بررس2999فرد، م.  مرادزاده .8

 .قاتیواحد علوم و تحق یدانشگاه آزاد اسلام ،ینامه دکتر انیشده در بورس اوراق بهادار تهران پا رفتهیهای پذ شرکت
10.Bernard, V, L((1995). The Feltham‐Ohlson Framework: Implications for Empiricists. 

piytrwq Contemporary Accounting Research, 11(2), 733-747. 

11.Fengju, X., Yari Fard, R., Ghassab Maher, L., & Akhteghan, N. (2013). The relationship 

between financial leverage and profitability with an emphasis on income smoothing in Iran's 

capital market. European Online Journal of Natural and Social Sciences, 2(3 (s)), pp-156. 

12.Guenther, D. A., Matsunaga, S. R., & Williams, B. M. (2016). Is tax avoidance related to 

firm risk? The Accounting Review, 92(1), 115-136. 

13.Healy, P., and J. Wahlen. (1999). A Review of The Earnings Management Literature and 

its Implications for Standard Setting. Accounting Horizons 13 (4). 

14.Herdjiono, I., Roempoembo, A. B. B., Hayon, P. P., & Ilyas, I. (2019, April). Income 

Smoothing Determinants in Indonesia Banking Industry. In International Conference of 

Ethics on Business, Economics, and Social Science (ICEBESS 2018). Atlantis Press. 

15.Indrawan, V., Agoes, S., Pangaribuan, H., & Popoola, O. M. J. (2018). The Impact of 

Audit Committee, Firm Size, Profitability, and Leverage on Income Smoothing. Indian-

Pacific Journal of Accounting and Finance, 2(1), 61-74. 

16.Jaggi, B., and Gul, A, (2000), “ Evidence of Accrual Management: A Test of the Free cash 

flows and debt Monitoring Hypothesis”, Working Paper, www.ssrn.com. 

17.Jensen, M. C., & Smith, C. W. (2000). Stockholder, manager, and creditor interests: 

Applications of agency theory. Theory of the Firm, 1(1). 

18.Mulyadi, M. S., Anwar, Y., & Monica. (2018). Does the change of income tax rates lead 

to income smoothing practices in a sound corporate governance environment?. International 

Journal of Business Excellence, 15(2), 189-198. 

19.Susanto, Y. K., & Pradipta, A. (2019). Firm Value, Firm Size and Income Smoothing. J. 

Fin. Bank. Review, 4(1), 01-07. 

20.Yogisworo, R. F., Lastiningsih, N., & Ermaya, H. N. L. (2018). The effect of company 

size, profitability and financial leverage on income smoothing (Empirical Study: At 

Manufacturing Companies Listed on BEI Period 2014-2016). In Proceedings, 1(1). 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 20 سهام بازده و حسابداری بنیادی متغیرهای

 

Fundamental variables and stock returns 

 
 Mehrdad Goleyjani *

1
 

 Fereshteh Shahbazi
 2 

 

Abstract 

Usually the most important criterion for evaluating the performance of institutions at 

the moment is the stock rate. This criterion alone has information content for investors 

and is used to evaluate performance. When this criterion is reduced, it is an alarm for 

the company and does not show the company's performance properly. This metric 

may have more informative content than accounting-based performance metrics 

because performance appraisal based on market value reflects investor information 

well. Therefore, the purpose of this study is to investigate the relationship between 

fundamental accounting variables and stock returns. In this study, the variables of 

earnings per share, dividend per share and book value per share have been used as the 

basic accounting variables. The information of 110 companies active in Tehran Stock 

Exchange during the years 2011-2018 has been analyzed using the panel regression 

model and using EViews 10 software. The results of this study showed that all three 

variables of earnings per share, dividend per share and book value per share have a 

positive and significant effect on stock returns of companies. Among the research 

variables, dividend per share with a coefficient of 0.338 has shown the greatest effect 

on Shaham return. Therefore, it is suggested that analysts and all market participants 

use the variables of dividend per share, earnings per share and book value per share in 

investment decisions to select high-yield stocks. 
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