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 های اقتصادی  ماهنامه بررسی مسائل و سیاست- مجله اقتصادی 
 31 -  44، صفحات 1390، خرداد و تیر 4 و 3های  شماره

  
  ثر بر بازده سهامؤ خرد و کلان میها شاخص

 
  1محمد کاظم عمادزاده
  2یفاطمه زارع

  3انینه طوروسیآر
  

 .ن اسـت ی نـو یسائل مهم در علوم مـال  از میکی سطح بازده مورد انتظار سهام       ی مهم برا  یها  شاخص ییشناسا
 پـذیر  امکـان  دقیـق  طـور  بـه  آتـی  بـازده  تعیین .دارد بستگی بازده و ریسک عامل دو به سهامداران ثروت

 دنبال به دخو منافع کردن حداکثر پذیرند و برای کریس گذاری سرمایه هنگام دارانمسها بنابراین باشد، ینم
 ـتجز در بـالقوه  و بالفعـل  گـذران  هیاسرم شتری ب.هستند سهام بازده بینی شیپ  ـتحل و هی  ـ وپـیش  یمـال  لی  یبین

 ـ پیش آن تبع به و یتجار واحد به یآت یورود ینقد یها جریان  از اطلاعـات  یگـذار  سـرمایه  بـازده  یبین
 ـط گونـاگون و از د یهـا در شـرا    از شاخصیا ن بر مجموعهامحقق .ندینما ی استفاده میحسابدار  یهـا  دگاهی

 ـهـا را در بـر بگ        که تمام شاخص   یی در رابطه با الگو    یچ توافق کل  ی اما ه  ،اند نجام داده  ا یمختلف مطالعات  رد ی
 بـازده سـهام     ینیب شی پ ی ثابت برا   نسبتاً یها  از شاخص  ی ارائه مجموعه کامل   ،ن مقاله یهدف از ا  . وجود ندارد 

 در دو گـروه خـرد و    شـاخص کـه  60 شـامل  یا ن مقاله با استفاده از مطالعات گذشته مجموعه     یدر ا . باشد یم
 مختلف  یها  بازده سهام که در پژوهش     ینیب شی چند مدل پ   ،نیهمچن. شود یاند ارائه م    شده یبند کلان دسته 

  .گردد ی میکار رفته معرفب
 

  . بازدهینیب شی پیها ، مدلی، اطلاعات حسابداری مالیها  بازده سهام، نسبت:یدی کلیها واژه
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32 3 و 4های  شماره سال یازدهممجله اقتصادی  

  مقدمه. 1
 هـای  سـرمایه  آوری جمع و درتجهیز سرمایه بازارهای افزونزرو گسترش و اهمیت هب توجه با امروزه

 بر گذارتأثیر متغیرهای و گذاران سرمایه رفتار شناسایی تولیدی، های فعالیت سمت به فردی کوچک

 در یگـذار  سـرمایه  کـه  اسـت  بـدیهی  .بسیاری یافته است اهمیت بازارها این در سهام بازده و قیمت

 طریـق  از سـرمایه  میزان بیشترین شک بدون و دهد می تشکیل را کشور ازاقتصاد میمه بخش بورس

 بـورس  بازار عملکرد از ثرأمت شدت به ملی اقتصاد و شود می مبادله جهان سرتاسر در بورس بازارهای
 یـک  عنـوان  بـه  مـردم  عموم برای هم و ای حرفه گذاران سرمایه برای هم بورس بازار همچنین .تاس

 و وغیراقتصادی اقتصادی کلان پارامترهای از بورس بازارهای. است دسترس در یگذار ایهسرم ابزار
 و سـرمایه  بربازارهـای  مـؤثر  عوامـل  بـودن  متعـدد  .پـذیرد  مـی  تـأثیر  دیگر متغیرهای از دیگر بسیاری
 .است شده یگذار سرمایه زمینه در اطمینان عدم موجب آنها بودن ناشناخته

 اسـت  اقتـصادی  واحـدهای  مالی اطلاعات از ناشی سهام بازار بر ذارگتأثیر متغیرهای از یبخش

 تـا  و بـسیارپیچیده  اطلاعـات  ایـن  تـأثیر  میزان شود می استخراج واحدها این حسابداری سیستم از که

 استفاده ی گوناگونیها ن اطلاعات بر بازده سهام از روشیر ایثأن تیی تعیبرا. است ناشناخته حدودی
  .شده است

 یی، شناسـا ی زمـان یهـا  ی سـر یخی تـار یهـا  له دادهی سـهام بـه وس ـ  ی بازده آت  ینیب  شیپ علاوه بر 
 در  یانـات اصـل   ی از جر  یک ـیز  ی ـک الگـو ن   ی ـجـاد   ی سـهام و ا    ی سطح بازده آت   ی مهم برا  یها شاخص

 یهـا  تـلاش . شـوند  یده م ـ ی ـسک نام ی ـهـا عوامـل ر     ن شاخص ی ا یات مال یدر ادب .  است یقات مال یتحق
 را کـه    ین عوامـل متعـدد    ا محقق ـ  و سک و بـازده صـورت گرفتـه       ی ـبـط ر   روا یسـاز   بر مـدل   یفراوان
 یهـا  یـی  دارایگـذار  مـت یار بتـا از مـدل ق   ی ـ از جملـه مع     و انـد  سک هـستند ارائـه داده     ی ـدهنده ر  نشان
  ).فاما و فرنچ(ار اندازه ی فاما و فرنچ معیمدل سه عامل 1)CAPM (یا هیسرما
 بـه  امـا کنند،  یان م یسک ب یت ر ی ماه خصوص مختلف در    یها دگاهی را از د   ینشین مطالعات ب  یا
ن عوامل ی از ایارزش برخ .سک باشندین عوامل ریدهنده تمام ا  نشانیاند که به درست دهی نرسیتوافق

ح یف و توض ـ  ی ـن هنگـام تعر   ان است کـه محقق ـ    ین امر ا  ی ا یل اصل ی از دلا  یکی. ال است ؤر س یهنوز ز 
 ی کـه دارا   ی بـر عـوامل    ید کل ـ ی ـ داشـتن د   یکنند و به جا    ی خود عمل م   ید شخص ی از د  یسک مال یر

جـاد  ی حل مسائل با ابعاد بـزرگ ا       ی برا یدی جد یها  روش راًیاخ .کنند ی هستند تمرکز م   یت کم یاهم
  . استLARS(2 (تم حداقل گوشهی الگور،ها ن روشی از ایکی  واند شده

                                                            
1. Capital Asset Pricing Model 
2. Least Angle Regression 
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های خرد و کلان مؤثر بر بازده سهام      شاخص  33

ن بـه خـود     یو ن ـ ی و اقتـصادسنج   ین توجه را در علوم مال     یشتریمت اوراق بهادار و نرخ بازده ب      یق
ه و ی ـ اوراق بهـادار بـا اسـتفاده از تجز   یهـا  مـت ی بر قماًیقات مستقیان تحقیک جری. جلب کرده است  

  ).1993 و فرنچ، 2004چتفیلد،  (کند ی تمرکز می زمانیها یل سریتحل
  

  1یزمان یها سری روش. 2
 روش، ایـن  بـه  اصـطلاحاً . رود یکـارم ب هـا  لسـا  یط ـ یمال اطلاعات روند مطالعه منظور به روش این

 تحلیـل  و تجزیـه  ،3رونـد  گزارشـات  مراحل شامل روش این .شود یم گفته نیز 2یافق تحلیل و تجزیه

  .است 5یپذیر نوسان یمعیارها و 4یمال یها نسبت
 نـسبت  را دیگر یها سال تغییرات و گرفته نظر در مبنا عنوان به را یسال روند،تحلیلگر روش در

 رونـد  تحلیلگـر  ،یمـال  یهـا  نـسبت  روش در .دهد یم قرار وتحلیل یهتجز مورد و محاسبه مبنا سال به

 دوره یـک  یط ـ را یمـال  یها نسبت روش دراین .دده یم قرار یبررس مورد زمان طول رادر ها نسبت

. آورنـد  یم ـ دسـت  به زمان مدت درطول را هانآ همزمان وتغییرات کرده مقایسه یکدیگر با ساله چند
 یک یط. گیرد یم قرار مورداستفاده متغیرها ودیگر یمال یها نسبت یبرا که یپذیر نوسان یمعیارها

 یط ـ نـسبت  میـانگین  و کـرده  کـم  نسبت آن حداقل از را نسبت یک ارزش حداکثر ساله چند دوره
 آیـد  یم ـ دسـت  بـه  یمـال  سـال  یـک  یبـرا  مجـرد  نسبت یک صورت این به و کنند یم تقسیم ها سال

  ).1388دستگیر و ظفری، (
 یها  مانند مدل  ی زمان یها ی سر یط خ یها  وجود دارد مانند مدل    یک مختلف یمتر پارا یها روش

ARMA 6 مانند مدل ی زمانیها ی سریرخطی غیها  مدلو ARCH 7 مدل و GARCH 8 )و تان،  وانگ 
2010(.  

  
   )ن متحرکیانگیون می خودرگرس (ARMAمدل  .1-2
ه ب ـ نامنـد  مـی  ARMA (n,m) این الگـو را . اند تشکیل شده MA و AR یندهایایند از ترکیب فرااین فر

 همقـدار ضـرب   مقـدار گذشـته و   n ینـد تـا  ادار فر یند در هر زمان به مجمـوع وزن ا که مقدار فراین معنا
                                                            
1. Time – Series Techniques 
2. Horizontal Analysis 
3. Trend Statements 
4. Financial Ration Analysis 
5. Variability Measures 
6. Autoregressive Moving Average 
7. Autoregressive Conditional Heteroscedastic 
8. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic 
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34 3 و 4های  شماره سال یازدهممجله اقتصادی  

. بـستگی دارد  زمـان گذشـته   m هـای تـصادفی تـا    دار ضـربه  تصادفی در همـان زمـان و مجمـوع وزن   
های تصادفی در همان  ضربه های و گذشتهیند اهای خود فر شامل گذشته ARMA یندهایا فر،بنابراین
  .دباش زمان می

 بـین ورودی و خروجـی آن نامـشخص اسـت و     ه که رابط ـشود می  در نظر گرفتهندیافردر این 
هـای ثـابتی     ایـن سیـستم کـه در زمـان    ههـای گذشـت   خروجـی . نیـستند  های سیستم نیـز معـین   ورودی
 یک سری زمـانی پیچیـده در نظـر گرفتـه     رتصوسر هم قرار گرفته و به  اند پشت برداری شده نمونه
بینـی باشـد،    بینی نمود و اگر هم قابل پـیش      توان به سادگی پیش    آن را نمی    که خروجی آتی   دنشو  می

  . دقیق نخواهد بود و صورت احتمالی خواهد داشت بینی این پیش
  

ــدل  .2-2  GARCHمــدل و  )یانس شــرطیــون ناهمــسان واریخودرگرســ( ARCHم
   )افتهی می تعمیانس شرطیهمسان وارون نایخودرگرس(

. اسـت  زمـانی  دوره یـک  در واریانس ناهمسانی دهنده نشان نوعی به مالی بازارهای در ها نوسان تغییر
 باشد، می مالی بازارهای ذاتی خصوصیات از که زمانی سری در واریانس ناهمسانی مشکل رفع برای

 مـدل  . اسـت  داشته را کاربرد بیشترین GARCH میان این در. است شده استفاده مختلف های مدل از

GARCH  مدل تعمیم که  ARCH،مـدل  .شـد  معرفـی   بلرسلو توسط ابتدا است GARCH  تخمـین  بـا 

  .دنمای رفع را واریانس ناهمسانی مشکل تواند می شرطی های نوسان
  

   سک و بازدهیر. 3-2
ه مورد انتظار اوراق بهادار    کند بازد  یسک وبازده است که فرض م     یق، چارچوب ر  یگر تحق یان د یجر

 قابل مـشاهده    ی در بازار واقع   یسک واقع یشود، اگرچه ر   ین م ییسک آن تع  یق ر یبه طور کامل از طر    
ــن ــادی،  (ستی ــارپ، 2005ب ــابراین. )2007 و ش ــشان بن ــل ن ــده ر  لازم اســت عوام ــدهن ــرای  یسک ب

 در مـدل قـرار      سک کـه  ی ـ، عوامـل ر   یمیقات قـد  یدر تحق .  شوند ییسک شناسا ی سطح ر  یریگ اندازه
ن یـی ک مـدل از قبـل تع      ی ـنـد انتخـاب     یا بـدون فر   ی مختلـف اقتـصاد    یهـا   تحت فرض  داشتند معمولاً 

 ممکـن اسـت     امـا ن نرخ بازده دارنـد      یی درتع بسیاریت  یشده اهم  ن عوامل انتخاب  ی از ا  یبرخ. اند شده
ها ظاهر نـشود و      شوند ممکن است اثر آن     ید اضافه م  ی که عوامل جد   ی نباشند و زمان   یادیتنها عامل بن  
   ).2010ونگ و تان،  (اندازند ی به اشتتباه می اقتصادلحاظمدل را از 
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های خرد و کلان مؤثر بر بازده سهام      شاخص  35

 )LARS(گوشه  الگوریتم حداقل. 4-2
ت یهـا و ابعـاد کامـل وضـع          است که جنبه   ی از عوامل مال   یجاد مجموعه بزرگ  یحل مناسب، ا   ک راه ی

. العه مـسائل بـا ابعـاد بـزرگ دارد          با مط  یکین امر ارتباط نزد   ید که ا  نک سازمان را پوشش ده    ی یمال
ون یرگرس ـ. افتـه اسـت  یار خوب توسعه ی بسی تئورلحاظباشد که از  ی م LARS،ها ن روشی از ایکی

د انتخـاب   ی ـزم جد یک مکـان  ی ـ،  )2004 یرانیبشی، جان استون، ت   یافران، هست  ()LARS(حداقل گوشه   
ئل ا مـس یکند و تنها بـرا     ی انتخاب م  عیک بعد وس  یرها را از    ی از متغ  یا ژهیباشد که مجموعه و    یمدل م 
 از  یا  کنترل مجموعه گسترده   ی برا ی محاسبات لحاظ از   LARS. سک مناسب است  ی عوامل ر  ییشناسا

 .باشـد  ی م ـ یز خط ی ن LARSشکل تابع   . دینما ی جدا ارائه م   یها حل  راه ار کاراست و عموماً   یعوامل بس 
 LARSتم  یالگور. دهد یب شده را ارائه م     از عوامل انتخا   ی از تعداد  ی اصل ای  ک مجموعه ین روش   یا

ن متـد   ی ـا. کنـد  ی نرخ بازده انتخاب م    ینیب  شیپ ی از عوامل را برا    یبه طور اثربخش مجموعه مختصر    
دهنده  ت عوامل نشان  ی از ماه  یق تر ی کند تا درک عم    ی فراهم م  یگران مال ی تحل ی برا یمیدرک مستق 

  ).2010ونگ و تان،  ( بدست آورندیت بازار مالیسک وماهیر
 
   بازده سهامینیب شیپ در ینقش اطلاعات حسابدار. 3

 قـرار  پـذیرش  مورد فرضیه یک عنوان به یمال مدیریت در سهام بازده یبین پیش قابلیت نظریه امروزه

 یها جریان یبین پیش در کنندگان استفاده به کمک یحسابدار اطلاعات اهداف از ییک. است گرفته
 یمتغیرها از یبخش .است یگذار سرمایه بازده یبین پیش آن تبع به و یتجار واحد به یآت یورود نقد
 شـبکه  طریـق  از کـه  اسـت  یمـال  اطلاعات از یناش سهام بازار در ها شرکت سهام بازده بر گذار تأثیر

 محـیط . اسـت   ناشـناخته یحـد  تـا  و پیچیـده  بسیار اطلاعات این تأثیر میزان. شود یم تهیه یحسابدار

 سرمایه یبازارها و یحسابدار شبکه کنندگان، استفاده بر گذار تأثیر عوامل تمام هگیرندربدر یاقتصاد

 از ییک ـ. دارنـد  ی بر یکدیگرمتقابل تأثیر و بوده ارتباط در یکدیگر با اجزاء تمام محیط این در. است

 و یحـسابدار  اطلاعـات  از بـالقوه  کننـدگان  اسـتفاده  یشناسـای  ،یاقتـصاد  محـیط  شـناخت  یمزایـا 
 دربرگیرنـده  یاقتصاد محیط از یبخش عنوان به بازار اینکه به توجه با .تسهانآ ینیازها یبند اولویت

 یتقاضا میزان کننده تعیین که قرار گیرد یشاخص صورت به تواند یم اینربناب است، یا سلیقه نوع هر
 بر مؤثر یهانیرو و بازار با ارتباط در بسیاری تحقیقات باعث موضوع این. باشد اطلاعات یبرا جامعه

  ).1388دستگیر و ظفری،  (است شده آن
  
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

29
 ]

 

                             5 / 14

http://ejip.ir/article-1-146-fa.html


36 3 و 4های  شماره سال یازدهممجله اقتصادی  

   مهمی مالیها نسبت و یاطلاعات حسابدار. 4
دهنـده بـازده سـهام را بـا           نـشان  یها اند، شاخص   انجام داده  2010 که در سال     یقیونگ و تان در تحق    

صـورت سـود و     ق را از ترازنامـه،      ی ـاز تحق ی مورد ن  یها ها داده آن. اند   استخراج کرده  LARSاستفاده از   
کا یورک، بورس سهام آمریویبورس سهام ن( کا ی آمر ی اصل ی بازارها یانات نقد یان و صورت جر   یز

ر را  یثأن ت ـ یشتری ـب EPS 2و   ME 1ق  ین تحق ی ا یها افتهیطبق  . اند به دست آورده  ) Nasdaqو بورس سهام    
  .)2010 تان، ونگ و (اند  نشان داده شده)2(ها در جدول  ن شاخصیا. بر بازده سهام دارند

  
1-4 .EPS 
EPSدهد یل می بخش عمده سود هر سهم را تشک .EPS ک شرکت ی عبارت است از سود خالص
 از ن ارزش شرکتیی تعی است که برایمیقد یارهای از معیکی  وز نشدهی بر تعداد سهام وارمیتقس
.  مرتبط استیصاد اقتی با مفهوم اساسیبه عنوان شاخص بازده آت EPSانتخاب . شود یاستفاده مآن 

 یبرا یشتری او بهتر خواهد بود و شانس بیت مالی کسب کند وضعیشتریک شرکت سود بیهر چه 
  ).2010ونگ و تان،  ( خواهد داشت بعدیها  دورهی برایشتری ببه دست آوردن بازده

 
2-4 .ME  
MEواکنش  کوچک معمولاًیها شرکت. ح بازده مورد انتظار استیانگر اندازه شرکت در توضی نما 
 آنها وجود یها متی در قیشتری بهای جه نوسانیدهند ودر نت ینان بازار نشان می به عدم اطمیبالاتر
 مرتبط )1992(فاماو فرنچ  و) 1997 (تمنیل و تی دانیها افتهیبه عنوان شاخص با ME انتخاب . دارد
  ).2010ونگ و تان، ( است

 هـای  شـرکت  سـهام  سیـستماتیک  ریـسک  لکنتـر  از پـس  که اند کرده گزارش رینگانوم و بنز

  .کنند می ایجاد بالاتری بازده بزرگ های شرکت سهام با مقایسه در کوچک
 که امعن این به رود می شمار به ها شرکت سودآوری در مؤثر عوامل از یکی شرکت اندازه

 در جویی صرفه ازبازار، بیشتری سهم تصاحب محصول، تنوع از برخورداری با بزرگ یاه شرکت

 خود را کاهش داده و یسک تجاری خود ری تجاریها فعالیت به بخشی تنوع امکان و مقیاس
 از تعداد سهام یل برخورداری بزرگ به دلیها ن، شرکتیهمچن. دهند یش می خود را افزایسودآور

 ی سهام خود را برایدرت نقدشوندگسک قیشتر، ریشتر و دارا بودن سهام شناور آزاد بیب

                                                            
1. Market Eqity 
2. Earning Per Share 
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های خرد و کلان مؤثر بر بازده سهام      شاخص  37

زه ی از انگیاسیل سی بزرگ بنا به دلایها شرکت ،حال نیدرع. دهند یکاهش مگذاران  هیسرما
سک نوسان سود را یب رین ترتیه ابرخوردار بوده و ب)  سودیهموارساز( ت سودیری مدی برایشتریب

ن عوامل سبب ی اتمامدر مجموع، . )1986واتس و زیمرمان،  (دهند ی سهامداران خود کاهش میبرا
سه با سهام یاق بزرگ در میها شرکتگذاران از سهام  هیمورد انتظار سرماشود نرخ بازده  یم

ن اندازه شرکت و نرخ یرود ب ی انتظار مجه از لحاظ منطقیی در نت، کوچک کمتر باشدیها شرکت
ات ی گزارش شده در ادبیشواهد تجرب.  وجود داشته باشدیبازده مورد انتظار از سهم آن رابطه منف

  .کند ید مییأ را تن رابطهیز ای نیمال
 

  )B/M(مت بازار ی به قینسبت ارزش دفتر. 3-4
 بازار قیمت به دفتری ارزش نسبت  ازی که صرف ناشمعتقدند و هاگن ویشنی و اشلیفر لاکونیشاک،

 صرف اندیشمندان این اعتقاد به. رسد نمی نظر به عقلایی اما باشد داشته حقیقت است ممکن اگرچه

 که است گذاران سرمایه حد از بیش العمل عکس بازارنتیجه قیمت به ریدفت ارزش نسبت از ناشی

بال، (کنند می گذاری ارزش واقع از بیش را رشد حال در سهام و واقع از کمتر را ارزشی سهام
1978(.  

 به دفتری ارزش نسبت از ناشی صرف گیری شکل اصلی لیدل همکاران و لاکونیشاک اعتقاد به

بانز،  (است شرکت گذشته رشد نرخ به گذاران سرمایه غیرعقلایی توجه هنتیج بالاتر بازار قیمت
 به خود از یخوب عملکرد گذشته در که هایی شرکت درباره گذاران سرمایه که امعن این به )1981

 اند گذاشته جا به بد عملکرد گذشته در که هایی شرکت  خصوصدر و خوشبین اند یادگارگذاشته
 رشد بیانگر بازار قیمت به دفتری ارزش نسبت همکاران و لاکونیشاک تمطالعا طبق. هستند بدبین

 در شرکتی که باشد این بر انتظار وقتی همکاران و لاکونیشاک اعتقاد به. است شرکت آتی بالقوه

 را شرکت بالقوه رشد تواند نمی یتعهد حسابداری ماهیت دلیل به دفتری ارزش کند، رشد آینده

. رود می شمار به شرکت آتی بالقوه رشد استنباط ای بر اتکایی قابل منبع ربازا ارزش اما دهد نشان
 ارزش نسبت دارای های شرکت )بازار ارزش نه و (دفتری ارزش که است این بر انتظار بنابراین،

 قیمت به دفتری ارزش نسبت دارای های شرکت دفتری ارزش به نسبت بازارپایین، قیمت به دفتری

 بازتاب که شرکت آتی توسعه و رشد های فرصت اگر وجود، این با. کند رشد تر سریع بالا بازار

 قیمت در باشد، گرفته قرار گذاران سرمایه توجه مورد پیشتر است بازار قیمت به دفتری ارزش نسبت

 بینی پیش در بازار قیمت بر دفتری ارزش نسبت قدرت بر روشن دلیلی تواند نمی و گذاشته اثر سهام

 و رشد های فرصت با تنها نه بازار قیمت به دفتری ارزش نسبت بنابراین،. باشد سهام مقطعی بازده

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

29
 ]

 

                             7 / 14

http://ejip.ir/article-1-146-fa.html


38 3 و 4های  شماره سال یازدهممجله اقتصادی  

 خاص ریسک عوامل یا سرمایه بازار کارایی عدم همچون عوامل دیگر با بلکه شرکت آتی توسعه

 عدم که حالی در دارد همبستگی سهام آتی بازده با نیز بازار خاص ریسک و است همبسته بازار

 .است همبستگی این فاقد بازار کارایی
 

  )E/P(مت ینسبت سود به ق. 4-4
 که است سهام بازده با مرتبط ناشناخته عوامل مجموع برگیرنده در قیمت به سود نسبت ،بال اعتقاد به

 سود نسبت که سهامی رود می انتظار  بال اعتقاد به. برد نام زا ریسک عوامل عنوان به آنها از توان می

 به دفتری ارزش نسبت بودن پایین. نماید ایجاد بیشتری انتظار مورد بازده ارند،د بالاتری قیمت به

 اختلاف سهام صاحبان حقوق بازار ارزش و دفتری ارزش بین که است امعن این به سهام بازار قیمت

 از شرکت  کهباشد گرفته نشأت اساسی عامل یک از تواند  میاختلاف ینا. دارد وجود یچشمگیر

 و اطلاعاتی های رانت از برخورداری همچون (ای توسعه و رشد های فرصت و امشهودن های دارایی
 که است برخوردار ...)و انباشته فنی دانش متخصص، انسانی نیروی سرقفلی، الامتیازها، حق اقتصادی،

رابطه با  در. است کرده لحاظ سهام قیمت در را آنها ارزش بازار اما نشده، منعکس دفاترشرکت در
 پایین اساس، این بر. است صادق قضیه این عکس نیز بازار قیمت به دفتری ارزش نسبت بودن بالا

 مورد بازده نرخاً متعاقب و شرکت برای کمتر ریسک ایمعن به بازار قیمت به دفتری ارزش نسبت بودن

 وردم را رابطه این نیز موجود تجربی شواهد. بالعکس و شود می گذاران سرمایه برای کمتر انتظار

 انتظار اًمنطق مالی ادبیات در موجود تجربی شواهد و یادشده استدلال طبق بنابراین ،دهد می قرار تأیید

 رابطه نیز تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده و بازار قیمت به دفتری ارزش نسبت بین رود می

  .شود مشاهده مثبت
مت ی قنسبت بودن بالا .است) P/E( مت به سود یمعکوس نسبت ق) E/P(مت یت سود به قبنس
 به قیمت (P/E) و رشد های فرصت ارزش بازار که است امعن این به نوعی سهم یک (P/E) به سود

ودن ب بالا قیاس همین بر. است کرده لحاظ )سهم قیمت( خود انتظارات در را سهم آتی توسعه سود
 مورد سهم از بیشتر انتظار مورد زدهبا نتیجه در و بیشتر ریسک یامعن به )E/P(مت ینسبت سود به ق

  .است نظر
 
  ی کلان اقتصادیها شاخص. 5

  سهامیگذار متی قیچگونگدرتواند  ی سهام می بر بازدهی اقتصادیرهایر متغیثأ در مورد تمطالعه
گذاران و سهامداران را برآورده  هیاز سرمای از نیا  بخش عمدهتواند ین امر میکه ا ر داشته باشدیثتأ
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های خرد و کلان مؤثر بر بازده سهام      شاخص  39

 موجب رونق یح تحولات اقتصادی صحیریگ ق جهتیاز از طرین نیست که رفع ای نیدیترد. سازد
مدتر از گذشته انجام ا وجوه در بازار کاری که عرضه و تقاضایا شود به گونه یه میبازار سرما

توانند  یم ی و درآمد نفتینگینرخ تورم، نرخ ارز، نرخ رشد نقد یر کلان اقتصادیچهار متغ. شود یم
 یها بی خود ترکی مالیها یینکه افراد در سبد دارایل ایبه دل. ر داشته باشندیثأزده سهام تبر با
رات در ییکنند، تغ ی می، اوراق قرضه، طلا و ارز نگهداری از پول نقد، سهام، سپرده بانکیمختلف

 یها ییک از دارای هر ی نگهداری افراد برای تقاضایحجم پول، نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره بانک
ز به نوبه خود بر ین موضوع نیدهد و ا یر قرار میثأ سهام را تحت تیمزبور از جمله تقاضا برا

های سهام توسط برخی از متغیرهای  اعتقاد بر این است که قیمت.  سهام اثرگذار استیها شاخص
 .وندش یکلان اقتصادی بنیادین مانند نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره و حجم نقدینگی تعیین م

 
  نرخ تورم. 1-5

ل کـاهش ارزش    ی ـ بـه دل   یها پس از مدت زمـان       شرکت ی به طور متوسط سود اسم     یط تورم یدر شرا 
 سهام  ی و به تبع آن شاخص بازده نقد       یمیش نرخ تورم، سود تقس    ین، افزا یبنابرا. ابدی یش م یپول افزا 

ک رابطـه مثبـت     ی ـ سـهام    یش نرخ تورم و شاخص بازده نقد      ین افزا ی ب ،ن رو یاز ا . دهد یش م یرا افزا 
نکـه  یل ا ی ـ مثبت است، امـا بـه دل       ین نرخ تورم و شاخص بازده نقد      یاگرچه رابطه ب  . مورد انتظار است  

ران و  ی ـگ میشـود کـه تـصم      یه م ـ ین توص ـ ی است، بنابرا  یش به علت جبران کاهش سود واقع      ین افزا یا
 از ی آثــار ناشــ در ســطح کــلانی و مــالی پــولیهــا اســتین سی هنگــام تــدویاســتگذاران اقتــصادیس

  .گر مدنظر قرار دهندی دی مالیر بازارهای بازار سهام و سایها مات مزبور را بر شاخصیتصم
  

  نرخ ارز. 2-5
ز ی ـعلـت آن ن   . ر اسـت  یناپـذ  افتـه انکـار   ین  توسعه ی در کشورها  ویژه به   ی اقتصاد یها نقش ارز در نظام   

 وابـسته  ی صـنعت یود به کشورها خی اقتصادیها افته در اغلب بخش  ین  توسعه یروشن است، کشورها  
ه، ی ـد مـواد اول ی ـ خر ی بـرا  یدی ـ تول یهـا  شتر بنگاه یب.  هستند یشتریازمند ارز ب  ی واردات ن  یهستند و برا  

 و عوامل متعدد یر و تحولات اقتصادییاگر در اثر تغ. کنند یآلات اقدام به واردات م نی و ماشیورافن
 وجه بابت   یشتری مجبور به پرداخت مبالغ ب     ی اقتصاد یها ابد، بنگاه یش  یگذار نرخ ارز افزا    ریثأگر ت ید

 باعـث   ،گـر ی د ی و از سـو    یزان بـده  ی ـش م یک سو باعث افزا   یش نرخ ارز از     یافزا. شوند یواردات م 
 یش بـده یافـزا . شـود  یها م ـ ن شرکتیدات و خدمات ارائه شده توسط ا  ی تمام شده تول   یش بها یافزا
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40 3 و 4های  شماره سال یازدهممجله اقتصادی  

ع سـود و    ی ـ بـر توز   ی اثـر منف ـ   ی اقتصاد یها  بنگاه ینگید را به همراه دارد و کمبود نق       ینگیکمبود نقد 
  .  سهام داردیشاخص بازده نقد

  
  ینگینرخ رشد نقد. 3-5

ش از حاصلـضرب نـرخ رشـد      ی ب ـ ی با نرخ ـ  ینگیش مستمر حجم نقد   ی تورم، افزا  یه پول یبر اساس نظر  
ار  تـورم مـستمر بـه شـم     ی بـرا  ی پول شـرط لازم و کـاف       ی تقاضا برا  ی و کشش درآمد   یقیدرآمد حق 

 ی جـار  یهـا  نـه یش تقاضـا و هز    ی منجر به افـزا    ینگیش حجم نقد  ین، به طور عمده افزا    یبنابرا. دیآ یم
ش یران نـشان داده اسـت کـه افـزا         ی ـ تـورم در ا    یه پـول  ی ـنـه نظر  یقات انجام شـده در زم     یتحق. شود یم

ه تـورم  کنند دیست و عامل تشدی نید ناخالص داخلیش تولی در جامعه همراه و همگام با افزا ینگینقد
  سهام ی و شاخص بازده نقد    ینگین نرخ رشد نقد   یرود که رابطه ب    ین، انتظار م  یبنابرا. دیآ یبه شمار م  

  .ک رابطه مثبت باشدی
  

  یدرآمد نفت. 4-5
 صادرکننده نفت ی کشورهای براید ناخالص ملیش تولیمت نفت باعث افزایش قیاگرچه افزا

 به طور عمده ی محصولات و مشتقات نفتییه نهاکنند د در نظر داشت که مصرفی اما، با،شود یم
ل عدم یکننده نفت اغلب خود به دل  صادرینکه کشورهایل ایبه دل. توسعه هستند  در حالیکشورها

 هستند، یخام واردکننده محصولات و مشتقات نفت  نفتی فرآوری لازم برایورا و نداشتن فنییتوانا
 ید شده توسط کشورهایشده محصولات تول  تمامیش بهایمت نفت باعث افزایش قین افزایبنابرا
 در حال توسعه ی واردات کشورهایالیش ارزش رین خود منجر به افزایشود که ا ی میصنعت

ن انتظار وجود ین اید، بنابرایآ ین کشورها به شمار میز از جمله ایران نینکه ایبا توجه به ا. شود یم
 ک رابطه عکس باشدی سهام یش شاخص بازده نقدیزا با افیش درآمد نفتین افزایدارد که رابطه ب

  ).1376برازنده، (
  

 ثر بر بازده سهامؤ می کلان اقتصادیها شاخص. 1جدول
  

 یعلامت اختصار کلان یرهایمتغ
 EX در بازار آزاد) دلار(نرخ ارز 

 CPI ی کالا و خدمات مصرفینرخ رشد شاخص بها

 RCASH ینگینرخ رشد نقد

  OR یدرآمد نفت
  .نتایج تحقیق: ذمأخ
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ثر بر بازده سهامؤم) ی اساسی مالیحاصل از صورت ها( خرد یها شاخص. 2جدول   
 

 )خرد(  شرکتیها شاخص یعلامت اختصار )خرد(  شرکتیها شاخص یعلامت اختصار

PurShtTermInv مدت  کوتاهیگذار هیفروش سرما Market Equity ارزش بازار 

PurPropPlaEquip زاتیانه وتجهد اموال وکارخیخر Receivables ها یافتنیدر  
PurShtTermInv مدت  کوتاهیگذار هید سرمایخر Inventories ها یموجود  

IssuDebt یصدور اوراق بده Oth curAssets ی جاریها ییردارایسا  
IssuCapStock هیصدور سهام سرما Depre Depl استهلاک  
RepayDebt یبازپرداخت بده PropPlantEquipNet   زاتیخالص اموال کارخانه وتجه

RepurCapStock هید سهام سرمایبازخر Intangibles نامشهودیها  ییدارا   
PayCashDiv سهامیپرداخت سود نقد  OthNonCurAssets یرجاری غیها ییردارایسا 

OthFinanCharges یمال یها نهیرهزیسا AcctPayable ی پرداختنیها حساب 

CasBeginning اول دورهید نقیموجود  ShortTermDebt مدت  کوتاهیبده 

FreeCashFlow آزادیان نقدیجر  OthCurLiabs ی جاریها یربدهیسا 

CostOfSales نه فروشیهز LongTermDebt مدت  بلندیبده 

DepreAmortiAnnIn یاتیسودناخالص عمل DeflncomeTax ات بردرآمد معوقیمال 

EBIT اتیمال سود قبل از بهره و OthNonCurLiabls یرجاری غیها یربدهیسا 

OthIncomeNet خالصیر درآمدهایسا  MinoIntA تیحقوق صاحبان سهام اقل 

IniExp نه بهرهیهز PerfStockEquity حقوق صاحبان سهام ممتاز 

PretaxIncome اتیدرآمدقبل از مال ComStockEquity یحقوق صاحبان سهام عاد 

IncomeTaxes ات بردرآمدیمال TotComSharesOut  ز نشدهی واریمجموع سهام عاد

NetIncome خاصینه هایهز/درآمد  TreasuryShares سهام خزانه 

NetIncomeDiscontOper  خالص) انیز(سود NetIncome اتیدرآمدخالص از عمل

OtherGains ها انیز( ر سودهایسا( 
DefIncomeTax 

CashFlow 
 یاتیعمل)سود(انیز

DivdsPS شده هر سهم سود پرداخت 
DecrRecei 

 
 ها یافتنیدر در)کاهش(ش یافزا

PrefDivids سودسهام ممتاز DecrInven ها یدر موجود)کاهش(ش یافزا 

EPS سود هر سهم 
DecrOthCurr 

Assets 
ی جاریها ییردارایسا در)کاهش(ش یافزا

PurPropPlaEquip زاتیفروش اموال کارخانه تجه IncrPayables ها ی پرداختندر)کاهش(ش یافزا 

NetCashCont 

Oper 
ی جاریها یربدهیدر سا)کاهش(ش یافزا IncrOthCurrLiabs اتی از عملیخالص نقد

  OthNonCash یرنقدیر اقلام غیسا 
  .نتایج تحقیق: مأخذ
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  یریگ  جهینت. 6
 بینی شیپ دنبال به خویش منافع حداکثرکردن پذیرند و برای ریسک یگذار سرمایه هنگام سهامداران

 از مسائل یکی سطح بازده مورد انتظار سهام یرا مهم بیها  شاخصییشناساپس . هستند سهام بازده
 یها ی سریخی تاریها  دادهتوان از یم سهام ی بازده آتینیب شیپ یابر .ن استی نویمهم در علوم مال

جاد ی، ابترحل مناس ک راهی اما.  استفاده کرد سهامی سطح بازده آتی مهم برایها شاخصز ین و یزمان
ک سازمان را پوشش ی یت مالیها و ابعاد کامل وضع  است که جنبهی از عوامل مالیمجموعه بزرگ

 یا ژهیباشد که مجموعه و ید انتخاب مدل میزم جدیک مکانی LARSون حداقل گوشه یرگرس. دهد
 فراهم یگران مالی تحلی برایمین متد درک مستقیا. کند یع انتخاب میک بعد وسیرها را از یاز متغ

 . بدست آورندیت بازار مالیسک وماهیدهنده ر ت عوامل نشانی از ماهیقتریکند تا درک عم یم
علاوه  . بازده سهام استفاده کردینیب شیپ ی عوامل برایید شناسای جدین لازم است از متدهایبنابرا
 درتواند  ی مزی ن سهامیزده بر بای اقتصاد کلانیرهایر متغیثأ در مورد تمطالعه ، خردیرهایبر متغ

گذاران و  هیاز سرماین از یا  عمده بخش تواند یم امر نیا که باشد داشته ریثأت سهام یگذار متیق یچگونگ
  .ه شودیموجب رونق بازار سرماجه ی و درنتسهامداران را برآورده سازد
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