
131-148صفحات / 88زمستان/ 4شماره/ سال اول/ مالي حسابداري علمي پژوهشيفصلنامه

مقايسه ارتباط تغييرات درآمد هر سهم وتغييرات بازده حقوق 

صاحبان سهام با تغييرات بازده سهام شركت هاي پذيرفته شده 

در بورس اوراق بهادار تهران

∗بابك جمشيدي نويد

∗∗كاوه پرندين
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چكيده
از آنجا كه منبع اطلاعاتي بسياري از اشخاصي كه به هر دليل نياز به ارزيابي و 

تصميم گيري در مورد يك شركت دارند صورتهاي مالي سالانه و نسبتهاي مالي آن ˝نهايتا
تغييرات بازده حقوق ارتباط تغييرات درآمد هر سهم وحاضر در پژوهش شركت مي باشد،

 سهام با تغييرات بازده سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانصاحبان
.مورد بررسي و مقايسه قرار گرفت 

 متشكل از شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار پژوهش جامعه آماري اين 
1381 شركت فعال از صنايع مختلف در طي سال هاي 53تهران و نمونه مورد رسيدگي شامل

. مي باشد1385تا 
 نشان داد كه، فقط تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام با تغييرات پژوهشنتايج حاصل از 

تغييرات  % 24به طوري كه.بازده سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس همبستگي دارد
مدل در نهايت .بازده سهام را مي توان با متغير تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام توضيع داد

.رگرسيون با توجه به متغير موثر برازش گرديد

دانشجوي دكتري حسابداري و عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد كرمانشاه∗
و باشگاه پژوهشگران جوان دانشگاه آزاد اسلامي واحد نراق و عضحسابداري كارشناس ارشد ∗∗
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. بازده سهام، درآمد هر سهم ، بازده حقوق صاحبان سهام:واژه هاي كليدي

مقدمه-1

بيني تواند ضمن پيشها و زواياي مختلف ميشناخت بازار بورس اوراق بهادار تهران از جنبه
ذاري ها را كاهش دهد و يا بازده بيشتري را گتغييرات آن، ريسك سرمايهوبهتر آينده اين بازار

بازده سهام يكي از فاكتورهاي مهم در انتخاب . براي سرمايه گذاران در اوراق بهادار ايجاد كند
گذاران در موقع خريد يا فروش سهام عادي بايد  سرمايهاصولاً. گذاري استبهترين سرمايه

.هاي مختلفي انجام دهندبررسي
سعي گذاري است وگذار به دنبال كسب بازده از سرمايهسرمايهگذاري،نوع سرمايهدر هر

از طرفي درآمد هر سهم  يكي .ها اطلاعاتي كسب كندتدارد كه از مقدار آتي بازده سهام شرك
. هدده ميئاز روشهايي است كه محتواي اطلاعاتي زيادي از وضعيت دروني شركت را ارا

)1385نمازي،(
اي ت استانداردهاي حسابداري مالي مبني بر اينكه سود وسيلهأپژوهشگران براي فرض هي

يكي از .حد را ارزيابي كننداند كه آينده وابيني است در جستجوي ارقام معيني بودهبراي پيش
.ار بوده استـگاهي مورد توجه بسيـات دانشـاين ارقام درآمد هر سهم  بوده كه در تحقيق

)1382شباهنگ،(
بازده حقوق صاحبان سهـام كه از تقسيم سود خالص متعلق به سهامداران عادي شركت 

بر حقوق صاحبان سهام ) يعني سود خالص منهاي سود سهام پرداختي به مالكان سهام ممتاز(
آيد، يكي از نسبتهاي سودآوري است و نسبتهاي سودآوري، ميزان موفقيت عادي بدست مي

هدف مديريت، ايجاد . دهندگـذاري نشان ميشركت را در تحصيل بازده خالص فروش يا سرمايه
رين معـيار تبنابراين، بازده حقوق صاحبـان سهــام مهم. حداكثر بازده براي سهامـداران است

)1385تقوي،. (سنجش موفقيت شركت در دستـيابي به هـدف مذكــور است
تحقيقات بسياري  در اين زمينه كه درآمد هر سهم  يا بازده حقوق صاحبان سهام كدام يك 

 ، مقايسه ارتباط پژوهشهدف از اين .بيشتر با بازده سهام ارتباط دارند، انجام شده است
وتغييرات بازده حقوق صاحبان سهام با تغييرات بازده سهام تغييرات درآمد هر سهم  

 تغييرات ارقام پژوهشدر اين .شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است
واقعي درآمد هر سهم  و بازده حقوق صاحبان سهام با يكديگر مقايسه شده و مشخص مي شود 

.ها محسوب مي شودكدام يك معيار بهتري براي سنجش عملكرد شركت 
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پيشينه پژوهش-2

و رياحي ) 1993 (2در ادامه كار محققيني چون ليو و نياگراجان) 2004 (1عمران و رجب
 خطي و غيرخطي بين بازده ويبررسي رابطه« ي با عنوان پژوهشبه ) 1997(3بلكويي
 خطي و يوجود رابطهاين پژوهش در.ند پرداخته ا »هاي مصريتهاي مالي در شركنسبت

هاي مالي و بازده سهام با استفاده ازتحليل همبستگي رگرسيون چند غيرخطي بين نسبت
نتايج مدل .باشدمي2000تا 1996پژوهش مورد بررسي يدوره.ه استمتغيره آزمون گرديد

خطي با استفاده از راهبرد گام به گام مدلهاي چند متغيره نشان داده كه بازده حقوق صاحبان 
گذاران دهد كه سرمايهها نشان مييافته.دار بود تنها نسبتي بود كه براي تمام مدل معنيسهام

.دهندگذاري اهميت بيشتري ميمصري به اين نسبت در هنگام سرمايه
واقعيت و خيال : ارزش افزوده اقتصادي « آن تحت عنوانيي كه خلاصهپژوهشدر 
نواع معيارهاي عملكرد با ارزش سهام بررسي شده  بين ايرابطه،چاپ رسيده استبه » پردازي
 تغييرات در ارزش %35كه توانست يكي از اين معيارها بازده حقوق صاحبان سهام بود. است

.صورت گرفته است4بنت استيوارتتوسط پژوهشاين . سهام تشريع كند
بيني پيشهاي مالي در توانايي نسبت « ي با عنوانپژوهش در )2004(5ليودلينجاناتان 
به بررسي اين موضوع پرداخته است كه آيا نسبتي مانند درآمد هر سهم  به قيمت » بازده سهام
(EPS/P)هاي براي آزمون فرضيات از تجزيه و تحليلكند؟بينيرا پيشتواند بازده سهام مي

هاي بازار بورس نيويورك در طي  اطلاعات مربوط از شركت.ستفاده شده است ا6سيونررگ
نتيجه اينكه اين نسبت .آوري گرديداز بانكهاي اطلاعاتي بورس جمع2000تا1946يورهد

.بيني بازده سهام را داردتوانايي پيش
» ارتباط بين سود حسابداري و بازده سهام « به بررسي ) 1992(7استون، هريس و اولسون

ق بهادار نيويورك براي هاي پذيرفته شده در بورس اورا در مورد شركتپژوهشاين . پرداختند
، ارتباط بين بازده و سود پژوهشآنان در اين . انجام شد1986 تا 1968ي زماني دوره

هاي زماني، ميزان همبستگي اين دو متغير نيز حسابداري را با اين فرض كه با افزايش دوره

1 . Omran &Ragab
2 Nagarajan & leo.
3 . Riahi-Belkaoui
4 . Bennett Stewart
5 . Lewellen
6 . Regression Analysis
7 . Easton  Hariss & ohlson
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زماني افزايش هاي آنها چنين فرض كردند كه اگر دوره. يابد مورد بررسي قرار دادندافزايش مي
توان محاسبه پيدا كند، ميزان اشتباهات كاهش پيدا كرده و سود دقيق و واقعي شركت را مي

هاي  نتيجه گرفتند كه در دورهپژوهش بوده و از اين EPS/P، پژوهشمتغير مستقل اين . كرد
ه را يابد و سود ميزان بيشتري از بازدتر، همبستگي بين دو متغير افزايش ميزماني طولاني

.كندتبيين مي
را » ارتباط بين اطلاعات حسابداري و بازده سهام « يپژوهشدر ) 1992 (1 مناولسون و پن

اي از شركتهاي پذيرفته شده در بازار بورس  خود را بر روي نمونهپژوهشآنها، . بررسي كردند
ن اطلاعات ، آنها ارتباط بيپژوهشدر اين .  انجام دادند1971- 1980نيويورك براي سالهاي 

حسابداري و بازده سهام را مورد بررسي قرار دادند و از مدل رگرسيون خطي دو متغيره و چند 
:گيردبررسي آنها موارد زير را در بر مي. متغير استفاده كردند

. ارتباط بين صورت سود و زيان و بازده سهام شركت -1
. ارتباط بين اقلام ترازنامه و بازده سهام-2
:باشد اولسون و پن من به شرح زير ميوهشپژنتايج 
هاي زماني قويتر شده و  ارتباط بين درآمد هر سهم   و بازده سهام با افزايش دوره-1

.يابدضريب همبستگي بين آنها افزايش مي
 قدرت تبيين بازده سهام توسط تك تك اقلام صورت سود و زيان، بيش از تبيين آن -2
.ستي درآمد هر سهم   ابوسيله
 ارتباط بين ارزش دفتري و بازده سهام در مقايسه بين درآمد هر سهم   و بازده آن -3

.باشدجزئي مي
ي تك تك اقلام ترازنامه از تبيين بازده سهام توسط  ميزان تبيين بازده سهام، بوسيله-4

.باشدارزش دفتري كمتر مي
وسط اقلام صورت سود و زيان و هاي زماني، ميزان تبيين بازده سهام ت با افزايش دوره-5

يابدترازنامه افزايش مي
ارتباط درصد تغييرات درآمد هر سهم  را با درصد تغييرات قيمت سهام مورد ) 1968(2بيور

آزمون قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه سود ساليانه منعكس كننده عواملي است  كه قيمت 
يان هاي نقدي و سود سالهاي آتي ، يك متغير سهام را تحت تاثير قرار مي دهند و مانند جر

.موثر خواهد بود 

1 . Penman
2 . Beaver
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» هاي سود آوري و بازده سهام رابطه بين نسبت« اي به بررسي طي مقاله) 1382(مهراني 
 فعاليت مورد 19 انجام شده و 1380 و 1379ي زماني دو ساله  در يك دورهپژوهش. پرداخت

هاي سود آوري و بازده سهام در  تابع شامل نسبتمتغيرهاي مستقل و. بررسي قرار گرفته است
دهد   نشان ميپژوهشنتايج . ي بين آنان مورد بررسي قرار گرفتي مزبور محاسبه و رابطهدوره

ها و بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معناداري با بازده ها نظير بازده داراييكه برخي نسبت
-ظير رشد سود، رشد فروش معيار مناسبي براي پيشي مقابل معيارهاي ندر نقطه. سهام دارند

همچنين تغييرات برخي از متغيرها نظير بازده حقوق صاحبان . باشندبيني بازده سهام نمي
.نمايندبيني ميها به تنهايي تغييرات بازده سهام را به خوبي پيشسهام و بازده دارايي

هاي بورس تهران ازده سهام در شركتبه بررسي ارتباط بين سود تقسيمي با ب) 1382(احمدي 
 بوده و سه فرضيه به شرح ذيل مطرح 1379 تا 1374 از سال پژوهشقلمرو زماني .پرداخت
 بين تغييرات سود تقسيمي با تغييرات بازده سهام ارتباط معني داري وجود -1.شده بود

-3.داري وجود دارد بين تغييرات درآمد هر سهم  با تغييرات بازده سهام ارتباط معني -2.دارد
بين تغييرات سود تقسيمي و درآمد هر سهم  با تغييرات بازده سهام ارتباط معني داري وجود 

رگرسيون دو متغيره و چند متغيره استفاده هاي از مدلپژوهشهاي و براي آزمون فرضيه. دارد
د هر سهم  اين بود كه بين تغييرات سود تقسيمي و تغييرات درآمپژوهشي شده است نتيجه

.  ي معناداري وجود نداردبا تغييرات بازده سهام هيچ رابطه
ارتباط بين تغييرات سود خالص و تغييرات جريان «به بررسي 1385دوستيان در سال 

تحليل همبستگي پژوهشروش اين . پرداخته است» نقدي عملياتي با تغييرات بازده سهام 
 استفاده كرده است و براي برآورد ضرايب و بوده كه از روش رگرسيون خطي چند متغيره

و روش تحليل ) انجام گرفته استSASكه با نرم افزار(GEEتخمين مدل از دو روش 
نشان داد پژوهشنتايج حاصل از . استفاده شده است) Eviewsبا استفاده از نرم افزار(تابلويي

تغييرات بازده % 6/1بطوري كه. كه فقط سود خالص با بازده سهام همبستگي ناچيزي دارد
.توان با متغير سود خالص توضيح دادسهام را مي

پرسش ها و فرضيه هاي پژوهش-3

:در قالب سه سوال به شرح زيرمطرح مي شودپژوهشمساله اصلي 
آيا بين تغييرات درآمد هر سهم  و تغييرات بازده سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس 

ط و همبستگي وجود دارد؟اوراق بهادار تهران ارتبا
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آيا بين تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام و تغييرات بازده سهام شركت هاي پذيرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط و همبستگي وجود دارد؟

درصورت وجود ارتباط بين متغيرهاي فوق كدام يك با بازده سهام ارتباط يا همبستگي 
بيشتري دارند؟

: ،سه فرضيه به صورت زير تدوين شده استپژوهشپاسخگويي به سوالات براي 
.بين تغييرات درآمد هر سهم  و تغييرات بازده سهام ارتباط معنادار وجود دارد

.بين تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام و تغييرات بازده سهام ارتباط معنادار وجود دارد
هام و تغييرات بازده سهام بيشتر از همبستگي بين تغييرات بازده حقوق صاحبان س

.همبستگي بين تغييرات درآمد هر سهم  و تغييرات بازده سهام است

روش پژوهش-4

از حيث هدف نيز . باشدروش پژوهش، توصيفي و از نوع همبستگي با تحليل رگرسيون مي
 آمده بدين صورت كه نتايج بدست. گيردي پژوهشهاي كاربردي قرار ميپژوهش در محدوده

براساس نوع جمع .ميتواند مورد استفاده مديران،تحليلگران مالي و حتي سهامداران قرار گيرد
چون جهت آزمون فرضيات از اطلاعات مربوط به . مذكور كمي مي باشدپژوهشآوري داده ها،

ي همچنين شيوه.شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده گرديده است
.  ـ استقرايي استپژوهش قياسياستدلال 

ي پژوهش از شيوه كتابخانه اي،بررسي قياسي به دليل آنكه براي چارچوب نظري و پيشينه
آوري اطلاعات از مسير مقالات و اينترنت استفاده شده است و استقرايي به دليل آنكه جمع

ي ج حاصله به كل جامعهو نتاي. ها انجام پذيرفته استهاي اوليه براي قبول يا رد فرضيهداده
آماري مورد نظر از شركتهاي سهامي عام پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعميم داده 

.شده است

جامعه آماري -5

 كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي پژوهشجامعه آماري اين 
 فعاليت داشته اند و داراي ويژگيهاي زير  در بورس1385 تا پايان سال 1381باشد كه از سال 

.مي باشند
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. سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند ماه باشد-1
. شركتها نبايستي سال مالي خود را در طي دوره هاي مورد نظر تغيير داده باشند-2
. را دارا باشندپژوهش اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب شده در اين -3
 مورد نظر خريد و فروش سهام داشته باشند طي دوره هاي- 4

 شركت داراي 250 از تعداد شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعداد 
.شرايط لازم براي انتخاب آنها بعنوان جامعه آماري در نظر گرفته شد

نمونه آماري -6

ه آماري مورد نظر در  شركت موجود در جامع250با توجه به محدوديتهاي فوق الذكر، از 
 را دارا بودند، باقي ماند كه به عنوان پژوهش شركت كه كليه اطلاعات مورد نياز اين 53نهايت 

. نمونه نهايي انتخاب شد
).1380آذر،(انتخاب حجم نمونه با استفاده از فرمول ذيل محاسبه شده است 

)1(

N :                 اندازه جامعه آماريq :م موفقيت              نسبت عد
n  :                 اندازه حجم نمونهZ:متغير استاندارد توزيع نرمال
P :                      نسبت موفقيتE :      خطاي برآورد

 در نظر 12/0 و خطاي برآورد را معادل 95/0 مشابه فاصله اطمينان را پژوهش هايدر 
)1386كنعاني، ،.(گرفته اند

.  در نظر مي گيريم95/0 و فاصله اطمينان را 12/0 حاضر نيز خطاي برآورد را پژوهشر د
 شركت مي باشد، حجم نمونه مورد 250 كه برابر با پژوهشبا توجه به حجم جامعه آماري 

:بررسي بصورت زير قابل محاسبه مي باشد

)2(

])[()1(

][

22

2

2

2
qpZEN

NqpZ
n

××+×−

×××
=

α

α

53
]5/05/0)96/1[()12/0(249

2505/05/0)96/1(
2

2

≅
××+×

×××
=n
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 نمونه 53 بايستي 12/0 و با خطاي95/0بنابراين مشاهده مي شود كه در سطح اطمينان 
انتخاب گردد تا نتايج بدست آمده از نمونه آماري قابل تعميم به كل شركت هاي پذيرفته شده 

اسامي اين .مي باشد) 1385–1381(در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره مورد آزمون 
. ذكر شده است1 شماره جدولشركت ها در 

جمع آوري داده هاي پژوهش -7

 به روش كتابخانه اي و همچنين داده هاي پژوهشعات مورد نياز براي انجام اين اطلا
مربوط به متغيرها كه از صورتهاي مالي شركتهاي نمونه و نيز بانكهاي اطلاعاتي پارس 

.پورتفوليو، تدبير و دناسهم جمع آوري شده است، بدست آمده است

متغيرهاي پژوهش-8

تغييرات درآمد هر سهم  و تغييرات بازده حقوق : امل متغيرهاي مستقل شپژوهشدراين 
صاحبان سهام و متغير وابسته تغييرات بازده سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

.بهادار تهران مي باشد

بازده سهام-9

، تغييرات بازده واقعي سهام شركت هاي پذيرفته شده در پژوهشمتغير وابسته در اين 
د بازده واقعي سهام عبارت است نسب كل عايدي حاصل از سرمايه گذاري بورس است كه خو

بطور كلي بازده .در يك دوره معين نسبت به سرمايه گذاري كه طي آن دوره مصرف شده است
: سهام را مي توان به صورت زير نوشت

)3(
:Pt قيمت سهم در زمانt

a : از محل اندوخته يا آورده نقدي و مطالبات(درصد افزايش سرمايه (
 DPS t :سود نقدي سهام عادي طي دوره

:C آورده نقدي به هنگام افزايش سرمايه

(1+a)Pt-1+DPSt-Pt-C
Pt

 =Rt
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پژوهش فهرست نمونه آماري :1جدول

نام شركتنام شركتنام شركت

ورزيراننفت بهرانكمباين سازي ايران
ايران گچنفت پارسايران تاير
پارس داروكالسيمنصنعتي آما

پارسيلونكاربراتور ايرانپتروشيمي فارابي
بهنوشسيمان كرمانپتروشيمي آبادان
سايپا ديزلسيمان مازندراندارو خانه كوثر

پتروشيمي خاركسيمان تهرانداروسازي جابرابن حيان
جام داروسايپاشيشه و گاز

رازكيران ترانسفواداروسازي دكتر عبيدي
بسته بندي البرزتوسعه صنايع بهشهرشيميايي پارس پامچال
گروه صنعتي بوتانپارس مينوصنايع شيميايي سينا

لنت ترمز ايرانافستكربن ايران
ايران خودرو ديزلنوش مازندرانفنر سازي خاوران

پتروشيمي اراككيوانايران خودرو
آبسالتي نابصنعتوليدي صنعتي آبگينه

گروه بهمنسيمان سپاهانايران مرينوس
كارخانه هاي نورد آلومينيومكاشي تكسرامتامين ماسه ريخته گري

صنعتي بهشهرتوليدي فيبر ايران

يافته هاي پژوهش-10

آمار توصيفي  : الف

ا منظور از داده ها،تغييرات متغيره(در اولين گام براي تجزيه و تحليل داده ها،
 قسمتي از آمار توصيفي. آماره هاي توصيفي داده هاي تحت مطالعه محاسبه مي گردد)مي باشد

علم آمار كه دربارة توصيف يك مجموعه از مشاهدات بحث مي كند بدون آنكه استنباط آماري 
 در واقع آمار توصيفي آن قسمت از آمار است كه به بررسي ويژگي هاي از آن بشود

جدول آمار توصيفي كه در . ه آماري از طريق روش سرشماري مي پردازدجامع) پارامترهاي(
 آمده بيانگر مقدار پارامترهاي توصيفي براي هر متغير به صورت مجزا و براي مجموع 2جدول

.سال ها مي باشد
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آمار توصيفي: 2جدول

كمترينبيشترينتعدادنام متغير
دامنه 
تغييرات

ميانگين
انحراف 

معيار
دگيكشيچولگي

56,2218889/01,463-344,837,3242-265204,83140درآمد هر سهم 

بازده حقوق 
صاحبان سهام

265124,8793,91-218,7813,085-39,7529675/01,012

-143,39354/0150/0-722,6810,176-265368,30354,4بازده سهام

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

1آزمون نرمال بودن داده ها: ب

 اسميرنف  استفاده شده كه خلاصه نتايج - جهت نرمال بودن دادها از آزمون كلموگروف 
. آمده است3 شماره جدولاين آزمون در 

 اسميرنف-آزمون كلموگروف : 3جدول
مقدار آماره تعدادمتغير

 اسميرنف-كولموگروف

P- valueنتيجه

نرمال است265275/1077/0درآمد هر سهم
نرمال است265319/1062/0بازده حقوق صاحبان سهام

نرمال است265307/1066/0بازده سهام

نرمال است2651,347053/0خطاها،درآمد هر سهم  وبازده سهام
نرمال است2651/267081/0خطاها،بازده حقوق صاحبان سهم وبازده سهام

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

 اسميرنف–آزمون كولموگروف -1وهش از روش هاي جهت بررسي نرمال بودن متغيرهاي پژ.1
2-Q- Q Plat
.  استفاده شده است كه تمام آزمون ها نرمال بودن دادها را تاييد نمودندمودارهيستوگرام ن-3
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 براي هر يك از متغيرهاي پژوهش در سطح P- valueمقدار احتمال  با توجه به اينكه
05/0اطمينان بيشتر از 

)٠٥/٠P.Value >(توان نتيجه گرفت كه متغيرهاي پژوهش داراي  بدست آمده است ، مي
.باشندتوزيع نرمال مي

پژوهشآزمون فرضيات .ج

ي معنادار م   وتغييرات بازده سهام رابطهبين تغييرات درآمد هر سه:فرضيه اول
.وجود دارد

پيش از برآورد ضرايب مدل،آزمون معني داري مدل انجام مي شود،فرضيه آزمون به صورت زير 
:است
.ي معنادار وجود نداردتغييرات بازده سهام رابطهبين تغييرات درآمد هر سهم  و: 0Hفرض
.ي معنادار وجود داردتغييرات بازده سهام رابطه بين تغييرات درآمد هر سهم  و:1Hفرض

. آمده است4 شماره جدولنتايج فرضيه اول در 

نتايج آزمون فرضيه اول،رابطه بين تغييرات درآمد هر سهم  و تغييرات بازده سهام: 4جدول
عرض از 

أمبد
)α(

شيب 
β(خط
(

ضريب 
همبستگي 

) r(

ضريب 
تعيين

)r2(

t سطح
معنا دار

) α(

سطح 
معنا دار

) β(

F سطح

معنا دار

F

رابطه 
خطي

000/0000/0010/0-000/0162/0
-

وجود 245/0871/0026/0871/0
ندارد

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

باشد بسيار پايين بوده وكه توصيف كننده مدل ميFدر تجزيه و تحليل واريانس، آماره 
باشد كه در سطح  مي05/0 بالاتر از sigFباشد و سطح معني داريجدول ميFكوچكتر از
ي فقدان رابطه خطي بين تغييرات متغيرهاي مستقل و وابسته ، دهنده نشان95/0اطمينان 

.باشديعني تغييرات درآمد هر سهم  و تغييرات بازده سهام مي

دار نيست، پذيرفته مي شود و مدل معني0H با توجه به تجزيه و تحليل واريانس، فرض
توان نتيجه گرفت كه بين تغييرات درآمد هر سهم  و تغييرات بازده سهام و بدين ترتيب مي
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. يعني اين كه، تغييرات درآمد هر سهم   محتواي اطلاعاتي ندارد. داري وجود نداردارتباط معني
.توان براي آن مدل برازش كردود و نميش رد ميپژوهشپس فرضيه اول 

ضريب همبستگي كه نشان دهنده نوع رابطه بين متغيرهاي مستقل و تابع و همچنين 
ي درصد توجيه تغييرات تابع بوسيله تغييرات متغير مستقل دهندهضريب تعيين كه نشان

يعني  مستقل و تابع ،ي فقدان رابطه بين متغيرهايدهندهبسيار پايين بوده و نشانباشدمي
.باشدتغييرات درآمد هر سهم  و تغييرات بازده سهام مي

دار بودن ارتباط ميان متغيرهاي مستقل و تابع ي چگونگي معني كه توصيف كنندهtآماره 

 با سطح اطمينان 0Hي عدم رد فرضيهدهندهباشد، بسيار پايين بوده كه نشان ميβيا ضريب 

βي احتمال صفر بودن ضريبدهندهكه نشان sigt(β).باشد مي0H و پذيرش فرضيه95/0
βدار نبودن ضريب ي معنيدهنده نشان95/0باشد و با اطمينان  مي05/0باشد، بزرگتر از مي

. باشدپذيرش اين فرضيه ميو 0Hي عدم رد فرضيهدهندهمربوط به اين متغير است و نشان

ي بين تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام وتغييرات بازده سهام رابطه:فرضيه دوم
.معنادار وجود دارد

پيش از برآورد ضرايب مدل،آزمون معني داري مدل انجام مي شود،فرضيه آزمون به صورت زير 
:است
ي تغييرات بازده سهام رابطه صاحبان سهام وبين تغييرات بازده حقوق: 0Hفرض

.معنادار وجود ندارد
ي تغييرات بازده سهام رابطه بين تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام و:1Hفرض

.معنادار وجود دارد
. آمده است5 شماره جدولنتايج فرضيه دوم در 

غييرات بازده حقوق صاحبان سهام و تغييرات نتايج آزمون فرضيه دوم،رابطه بين ت: 5جدول

بازده سهام
عرض 
أاز مبد

)α(

شيب 
)β(خط

ضريب 
همبستگي 

) r(

ضريب 
تعيين

)r2(

t سطح

معنا دار

)α(

سطح 
معنا دار

)β(

F سطح
معنادار

f

رابطه 
خطي

000/0553/0153/0024/0518/2750/0012/0339/6012/0
وجود 
دارد

پژوهشگرمحاسبات : مأخذ
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 است كه كمتر از 012/0 نيز sigF . جدول مي باشدF بوده كه بزرگتر ازF 339/6آماره
دهنده وجود رابطه خطي بين تغييرات  نشان95/0و در سطع اطمينان باشد مي05/0

يعني تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام و تغييرات بازده سهام متغيرهاي مستقل و وابسته،
و مي توان براي آن مدل دار است،ه به تجزيه و تحليل واريانس مدل معنيبا توج. باشدمي

توان نتيجه گرفت كه بين تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام و بدين ترتيب مي. برازش كرد
% 2,4 مي باشد يعني 024/0ضريب تعيين .داري وجود داردتغييرات بازده سهام ارتباط معني

.ان با متغير بازده حقوق صاحبان سهام توضيح دادتوتغييرات بازده سهام را مي
Sigt(β)012/0 دار ي معنيدهنده نشان95/0باشد و با اطمينان  مي05/0 است كه كمتر از

 با سطح اطمينان 0Hي رد فرضيهدهندهمربوط به اين متغير است كه نشانβبودن ضريب
دار ي مورد نظر پژوهش توان در سطح معنيبنابراين مي.باشدمي1H و پذيرش فرضيه 95/0

داري بين تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام و تغييرات بازده نتيجه گرفت كه تفاوت معني
: يعني .توان نتيجه بدست آمده از هر سه آزمون را پذيرفتيعني مي.سهام وجود دارد

تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام و تغييرات بازده سهام رابطه معنادار وجود بين : 1Hفرض
.دارد

:بنابراين مدل چنين خواهد بود

)4         (

y=a+bx)تغييرات بازده =عرض از مبدأ+شيب خط) تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام 
سهام 

 سهامتغييرات بازده = 553/0) تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام(

)750/0 (=مقدار آلفا= Constant(عرض از مبدأ

)553/0= بتامقدار(شيب خط�

�Y=بازده سهام(متغير وابسته(

�X=بازده حقوق صاحبان سهام(متغير مستقل(

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
15

 ]
 

                            13 / 18

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-236-en.html


 ... درآمد هر سهم و تغييرات بازدهمقايسه ارتباط تغييرات

1

144

ق صاحبان سهام و تغييرات بازده همبستگي بين تغييرات بازده حقو:فرضيه سوم
.سهام بيشتر از همبستگي بين تغييرات درآمد هر سهم  و تغييرات بازده سهام است

پيش از برآورد ضرايب مدل،آزمون معني داري مدل انجام مي شود،فرضيه آزمون به صورت زير 
:است
.ني دار نيستتمام ضرايب مدل همزمان صفر است و مدل مع:0Hفرض
. حداقل يكي از ضرايب مدل مخالف صفر است و مدل معني دار است:1Hفرض

. آمده است6 شماره جدولنتايج فرضيه سوم در 

 متغيرهاي مستقلP- Value.Fضريب همبستگي،ضريب تعيين و : 6جدول

ضريب نام متغير
همبستگي

ضريب 
تعيين

P- Value.F 

000/0871/0-010/0آمد هر سهم تغييرات در

153/0024/0012/0تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

 در فرضيه اول، عدم ارتباط خطي بين تغييرات درآمد هر سهم  و 0Hبا توجه به پذيرش
وم ارتباط خطي بين تغييرات بازده اما در فرضيه د. تغييرات بازده سهام مورد تاييد قرار گرفت

.حقوق صاحبان سهام وتغييرات بازده سهام تاييد شد
 و اينكه ضريب همبستگي بين تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام 6جدولبا توجه به 

 و ضريب همبستگي بين تغييرات درآمد هر سهم  و تغييرات بازده 153/0وتغييرات بازده سهام 
اشد مي توان نتيجه گيري كرد كه همبستگي بين تغييرات بازده حقوق  مي ب- 010/0سهام نيز 

صاحبان سهام و تغييرات بازده سهام بيشتر از همبستگي بين تغييرات درآمد هر سهم  و
بنابراين همبستگي بين تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام وتغييرات .تغييرات بازده سهام است

.باشدغييرات درآمد هر سهم  و تغييرات بازده سهام ميبازده سهام بيشتر از همبستگي بين ت
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نتايج پژوهش-11

53آزمون فرضيات مذكور در قالب .  حاضر سه فرضيه مورد آزمون قرار گرفتپژوهشطي 
نتايج حاصل از اين آزمون . مشاهده صورت گرفت265 به همراه 1385- 1381شركت در سالهاي

:به صورت زير مي باشد

ي معنادار بين تغييرات درآمد هر سهم   وتغييرات بازده سهام رابطه:فرضيه اول
.وجود دارد

آزمون اين فرضيه بيانگر عدم همبستگي بين تغييرات درآمد هر سهم  وتغييرات بازده سهام 
. مي باشد95/0 سال مورد رسيدگي در سطح اطمينان 5طي 

) 05/0 (α بيشتر از)871/0(داري آزمون معني دار بودن مدل نيز نشان داد كه مقدار معنا
بنابراين فرض پذيرفته مي شود و اين نظريه كه بين تغييرات درآمد هر سهم  با تغييرات است،

.بازده سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس ارتباط معني داري وجود دارد،رد مي شود

ي ه سهام رابطهبين تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام وتغييرات بازد: فرضيه دوم
.معنادار وجود دارد

 طي پنج سال مورد 153/0آزمون اين فرضيه بيانگر همبستگي ضعيف و معنادار به ميزان
يعني، بين تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام با . مي باشد95/0رسيدگي در سطح اطمينان 

.داري وجود داردتغييرات بازده سهام ارتباط معني
) 05/0(αكمتر از مقدار)012/0(نيز نشان داد كه ميزان معناداري داري مدل آزمون معني

بنابراين اين نظريه كه بين تغييرات بازده حقوق .شودرد مي0Hاست در نتيجه  فرض
صاحبان سهام و تغييرات بازده سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس ارتباط معني داري وجود 

.ددگردارد، تائيد مي

همبستگي بين تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام و تغييرات بازده : فرضيه سوم
.سهام بيشتر از همبستگي بين تغييرات درآمد هر سهم  و تغييرات بازده سهام است

دهد كه فقط متغير تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام با آزمون اين فرضيه نشان مي
 در سطح 153/0ضمناً همبستگي مدل به ميزان .دار داردتغييرات بازده سهام ارتباط معني
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 تغييرات بازده سهام را 2,4ً�/0باشد بطوريكه با توجه به ضريب تعيين، تقريبا مي95/0اطمينان 
.توان با بازده حقوق صاحبان سهام توجيه نمودمي

) 05/0 (αكمتر از مقدار) 012/0(آزمون معني داري مدل،نيز نشان داد كه ميزان معناداري 

درآمد هر بنابراين،اين نظريه كه همبستگي بين تغييرات . رد مي شود0Hدر نتيجه،فرض.است
، بازده سهام است با تغييرات بازده حقوق صاحبان سهامبا تغييرات بازده سهام بيشتر ازسهم  

.رد مي شود
حقوق صاحبان سهام داراي نتايج نشان مي دهد كه فقط متغير مستقل تغييرات بازده 

رابطه معنا دار با تغييرات بازده سهام بوده و اين رابطه با توجه به ضريب تعيين بدست آمده 
گرچه ضريب همبستگي بدست آمده،مقدار ناچيزي است ،اما از آنجا كه .بسيار ضعيف است

يج بدست آمده  مقايسه ميان دو متغير است،بنابراين مي توان اذعان كه نتاپژوهشهدف در اين 
 گذشته نشان دهنده توان بيشتر بازده حقوق صاحبان سهام نسبت به پژوهش هايهمانند اكثر 

. درآمد هر سهم  براي سنجش عملكرد شركت هاست
از جمله دلايل عدم ارتباط يا وجود ارتباط ضعيف بين متغيرهاي مستقل و وابسته كه با 

:ها پرداخته شد، مي توان موارد ذيل را بيان نموداستفاده از رگرسيون دو متغيره به آزمون آن
 تغييرات درآمد هر سهم  85 تا پايان سال 81، از سال پژوهشي مورد مطالعه   در دوره-1

و تغييرات بازده حقوق صاحبان   سهام در مقايسه با تغييرات بازده سهام، روند ثابت كمتري 
ي با درصد افزايش و كاهش تغييرات بازده داشتند و درصد افزايش و كاهش آنها اختلاف زياد

 مشابه در دوره هاي زماني طولاني تر مي توان به پژوهشطبيعي است با انجام . سهام داشت
.نتايج دقيق تر دست يافت

 در دنياي واقعي، يك پديده ممكن است تحت تأثير عوامل و متغيرهاي متعدد قرار -2
تواند تأثير اين ي محقق شناخته شده اند و او ميگروهي از اين عوامل و متغيرها برا. گيرد

كه در اثر تغييرات ) متغير وابسته(را بر پديده مورد بررسي ) متغيرهاي مستقل(عوامل 
اما عوامل ديگري نيز وجود دارند . كند را تا حدودي مشخص نمايدمتغيرهاي مستقل تغيير مي
امكان تعيين تأثيرآنها بصورت كمي بر متغير اطلاع است و يا اينكه كه يا محقق از وجود آنها بي

ي، تعداد محدودي از اين عوامل پژوهشلذا محقق در هر . وابسته مورد مطالعه امكان پذير نيست
 حاضر و عدم ارتباط پژوهشنتايج آزمون بررسي ارتباط متغيرهاي .دهدرا مورد بررسي قرار مي

اين مطلب است كه عوامل مهم ديگري دار يا وجود ارتباط ضعيف بين آنها حاكي از معني
توان بر بازده سهام مي... همچون وضعيت اقتصادي واحدهاي تجاري، نوع صنعت، نرخ تورم و

.  واحدهاي تجاري تأثيرداشته باشد
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 تاثير محرك هاي ديگر در بازده سهام شركت هاي ايراني نظير شايعه،جريانات سياسي و -3
. هام در عرضه اوليه به عمومكم تر از واقع قيمت گذاري شدن س

پيشنهادها-12

:،پيشنهادات ذيل ارائه مي شودپژوهشبا توجه به يافته هاي اين 
تر شوند تا موجب گردند در بازار اطلاعات از ابعاد مختلف گران مالي در بازار فعالتحليل-1

.را نزديك شودمورد تجزيه و تحليل قرار گرفته و بورس اوراق بهادار تهران به بازار كا
رساني مناسبي گردد كه سيستم اطلاع پيشنهاد ميپژوهشبا توجه به نتايج بدست آمده از -2

در بورس اوراق بهادار تهران ايجاد گردد، به طوريكه اطلاعات مورد نياز براي انجام تجزيه و 
قرار گيرد ...  وگران تحليل،ارانذگهاي لازم، و به موقع و به نحو مطلوبي در اختيار سرمايهتحليل

.و استفاده از اين اطلاعات منحصر به گروه خاصي نباشد
: آتي مي تواند بررسي شود به شرح زير مي باشد پژوهش هاي برخي از موضوعات مهمي كه در -3

.شود تحقيقاتي پيرامون پژوهش حاضر، در يك صنعت خاص انجام گرددتوصيه مي

- توصيه مي محدوديت زماني ور بورس اوراق بهادار تهران نوسانات موجود در بازابا توجه به 
هاي زماني طولاني  دوره يا تحقيقاتي پيرامون پژوهش حاضر، براي مشابهپژوهشبا انجام شود 
.دست يافتترتوان به نتايج دقيقتر مي

 با بازده سهام با در نظر گرفتن عواملي مانند رشد و ثبات پژوهشبررسي ارتباط متغير هاي 
.سود ، اندازه شركت و نوع مالكيت

تغييرات درآمد بين ي ديگر به بررسي دلايل عدم وجود ارتباط،پژوهششود در پيشنهاد مي
.هر سهم  با تغييرات بازده سهام اقدام شود
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