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   فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار
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ي پذيرفته شده در بورس ها شركتاهرم اقتصادي با بازده سهام 
  اوراق بهادار تهران

  
  1مهدي تقوي  

  2جواد آقامحمدي    
  

   چكيده
هاي ارزشيابي نسبي و اهرم اقتصادي با بازده سهام  موضوع اصلي اين مقاله سنجش رابطه بين تكنيك

هاي ارزشيابي نسبي و اهرم اقتصادي بعنوان متغيرهاي  رو تكنيك از اين. در بورس اوراق بهادار تهران است
در اين . اند پذيرفته شده در بورس بعنوان متغير وابسته در نظر گرفته شدهي ها شركتمستقل و بازده سهام 

هاي ارزشيابي نسبي و اهرم اقتصادي مطرح  تحقيق فرضيه ارائه شده مبتني بر اين است كه ميان تكنيك
و با ) 1388تا  1382(تحقيق در يك دورة زماني هفت ساله. داري وجود دارد شده با بازده سهام رابطه معني

نتايج بدست آمده از بررسي . استفاده از روش رگرسيون چند متغيره و همبستگي انجام شده است
داري وجود ندارد  دهنده آن بود كه ميان متغيرهاي مستقل ياد شده با بازده سهام بطور كلي رابطه معني نشان

جود دارد در حاليكه تك متغيرهاي ارزشيابي نسبي با بازده سهام و داري بين تك اما ارتباط خطي معني
  .ارتباط خطي بين اهرم اقتصادي و بازده سهام وجود ندارد

  
ارزشيابي نسبي، اهرم اقتصادي، بازده سهام، رگرسيون چند متغيره، بورس اوراق بهادار  :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
بسيار تجهيز و تخصيص بهينه منابع مالي نقش 
، دارد مهمي در رشد و توسعه اقتصادي كشـورها 

وجود بورس اوراق بهادار يكي از علائـم توسـعه   
اقتصادي است و فعال بودن آن موجـب سـهولت   

هـاي   ، هدايت سـرمايه ها شركتتأمين منابع مالي 
ــود    ــوگيري از رك ــد و جل ــير تولي ــدك در مس ان
احتمالي آنها، كسب درآمد بـراي عمـوم و سـاير    

. ربوط به بورس اوراق بهادار خواهد بودمزاياي م
از جملــه دلايلــي كــه باعــث گــرايش مــردم بــه  

باشـد   گردد، افزايش ثروت مـي  گذاري مي سرمايه
ــازده از محــل  كــه يكــي از راه هــاي آن كســب ب

  .هاي قبلي است گذاري سرمايه
گذاران براي خريد، فروش و نگهداري  سرمايه

ــازده    ــه ب ــادي ب ــا حــد زي يــك ســهم خــاص ت
اگـر  . كننـد  گذاري در آن سهم توجـه مـي   سرمايه
بيني نرخ بازده آتي هر  گذاران قادر به پيش سرمايه

يك از سهام مورد نظر خويش باشـند و سـهام را   
بندي كنند، آنگاه  بر حسب نرخهاي بازده آنها رتبه

گـذاري سـاده    اتخاذ تصـميمات منطقـي سـرمايه   
  .خواهد بود

دار از هر از سوي ديگر خريداران اوراق بها
طبقه و هر گروهي كه باشند با مشكلات اساسي 

 ها شركتگيري بويژه در انتخاب سهام  در تصميم
و ترجيح يكي بر ديگري روبرو هستند، لذا هر 
گونه اطلاعاتي كه با استفاده از آن بتوان ميزان 

بيني كرد مورد  را پيش ها شركتبازدهي سهام 
رو  ز اينا. گيرد گذاران قرار مي توجه سرمايه

هاي ارزشيابي نسبي  محاسبه و بكارگيري تكنيك
بيني و توضيح بازده  و اهرم اقتصادي در پيش

ي پذيرفته شده در بورس تهران ها شركتسهام 

 به ويژهتواند براي كليه اهالي بازار  مي
 براي ها شركتگذاران بالقوه در سنجش  سرمايه

 گذاري مفيد و انتخاب گزينه مطلوب براي سرمايه
جمله عواملي كه ممكن است  از .مؤثر واقع شود
 بورس اوراق بهادار درها  شركتبابازده سهام 

توان به ضريب ريسك  ارتباط داشته باشد، مي
سهم،  هر سيستماتيك، نسبت قيمت به سود
تقسيم سود،  نسبت سودهرسهم به قيمت، درصد

.... فروش و خالص، رشد سود اهرم مالي، رشد
 متغيرهاي حقيق حاضرت در. اشاره نمود
P/S,P/B,P/E گرفته شده  نظر اهرم اقتصادي در و

دليل انتخاب اين متغيرها، تحقيقاتي است  و اند
 برخي از تأثير مورد كه توسط محققان مختلف در

انجام شده  ها شركتبازده سهام  بر اين متغيرها
مسأله اصلي اين تحقيق بررسي  رو اين از. است

بازده سهام  عوامل باچگونگي ارتباط اين 
 بورس اوراق بهادار ي پذيرفته شده درها شركت

ست كه متغيرهاي ا تهران است، سوأل اصلي آن
توانند بازده سهام  چه اندازه مي تا مذكور
 بورس اوراق بهادار ي پذيرفته شده درها شركت
  تشريح نمايند؟ توضيح داده و تهران را

  
  مباني نظري و پيشينه تحقيق

ي تحقيقي بـه بررسـي رابطـه بـين     فيرفيلد ط
هاي  نسبت

E
P  و

B
P     و ارزش فعلـي سـودهاي

نتايج تحقيق وي نشـان داد كـه در   . آتي پرداخت
ي مورد بررسي نسبت ها شركت

B
P  بهRoE  آتي

و نســبت 
E
P  هــا شــركتبــه رشــد عايــدات آن 

وابسته است و تركيب اين دو نسـبت در بررسـي   
توانــد بيــانگر انتظــارات بــازار از  مــي هــا شــركت
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سودآوري آينده در ارتباط بـا سـودآوري جـاري    
  ]. 10[آنها باشد

پنمن نيز در تحقيقي به چگونگي ارتباط بـين  
نسبتهاي 

E
P  و

B
P قش پرداخت و نيز نRoE  را

در تعريف اين دو نسبت و ارتبـاط آن نشـان داد،   
با توجه به اينكه 

E
P   اعداد صورت سود و زيـان

و 
B
P كنـد و   گـذاري مـي   اعداد ترازنامه را قيمت

اين دودر يك محيط حسابداري با هم در ارتبـاط  
آنهـا  به نمايش چگـونگي پيونـد بـين     ، اوهستند

پرداخت، بطوري كه از 
E
P     بـه عنـوان شـاخص

رشد آتي عايـدات و از  
B
P     بـه عنـوان شـاخص

  ].8[رشد آتي ارزش دفتري يا سود انباشته نام برد
يكي ديگر از تحقيقاتي كه به بررسـي اثرسـه   

نسبت 
P
B

P
E

P
C  ها شركتبرروي بازده سهام  ,,

وو در دانشـگاه پـردو    پرداخته توسـط پـارك تـي   
هاي مـذكور را   وي اثر هر يك از نسبت. باشد مي

بصورت جداگانه برروي بـازده سـهام بررسـي و    
 ـ صـورت همزمـان   ه سپس اثر اين سه نسبت را ب

برروي بازده سهام بررسي نموده است، آزمونهاي 
وي نشان داد كه اين سه نسـبت بـا بـازده سـهام     

صورت ه ها ب و هنگامي كه اين نسبت رابطه داشته
همزمان و گروهي استفاده شـوند بهتـرين نتيجـه    

  ].Park Tiwoo,1996[گردد عايد مي
دكوواهلسون در تحقيق مشتركي دريافتند كـه  

بينــي تحليگــران از نــرخ رشــد ســودآوري  پــيش
سالهاي آتي براي مؤسساتي كه 

B
P    بـالا داشـتند

در مقايسه بـا مؤسسـاتي كـه    
E
P    بـالا را تجربـه

  ].8[اي داشته است بينانه اند انحراف خوش كرده
محقق ديگري بنام باندري بـه بررسـي رابطـه    

وي . بين نرخ بازده و نسبت اهرمي پرداخته است

دريافت كه بازده سهام رابطه مثبتي با اهرم دارد و 
ي با ضريب ريسـك سيسـتماتيك و   اه شركتدر 

اندازه معين، اهرم نماينده ريسك مالي اسـت كـه   
داراي رابطه مثبتي با بازده مورد انتظار اسـت امـا   

اي،  گـذاري دارائيهـاي سـرمايه    تحت مدل قيمـت 
بتاي سهام به خوبي ريسـك مـالي شـركت را در    

  ].Bhandary,1998[گيرد نظرنمي
د كه بـين  در تحقيق توماس داودل نيز بيان ش

هاي ارزشيابي  نسبت
E
P  و

B
P    وقتـي بصـورت

مـورد اسـتفاده    هـا  شـركت بندي  همزمان در گروه
بيني ارتباط وجـود دارد   قرار گيرند با خطاي پيش

ــس   ــه عك ــوري ك ــهام در    بط ــت س ــل قيم العم
ي با ها شركت

E
P  و

B
P     بالاتر نسـبت بـه سـاير

) ERC(بينــي در مقابــل خطــاي پــيش هــا شــركت
  ].9[شديدتر است

اوهلسون نيز براساس مدلي مبتني بـر ارتبـاط   
بين بازده سهام با نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش   

(بازار
M
B (   و عايدات بعدي وهمچنـين تـأثير آن

شــيابي مفيــدي بــراي در قيمــت، چهــارچوب ارز
كمك به تشـريح چگـونگي ارتبـاط بـين فـاكتور      

وي . تنزيل و نسبتهاي مهم حسابداري ارائه نمـود 
بـا نسـبت   ) ريسـك (نشان داد كه فـاكتور تنزيـل  
(قيمت به عايدات هر سـهم 

E
P (   رابطـه مثبـت و

(با نسبت قيمت به ارزش دفتري هـر سـهم   
B
P( 

رابطه منفي دارد و نهايتاً نتيجه تحقيـق ايشـان بـه    
ادبيات حسابداري اين امكان را داد كه از نسـبت  
قيمت به ارزش دفتري هر سـهم بـه عنـوان يـك     

  ].14[عامل ريسك توجه كنند
ــاركرد     ــي ك ــوان بررس ــت عن ــي  تح تحقيق

ي هـا  شركتهاي ارزشيابي نسبي سهام در  تكنيك
آلات و  ينفعال در صـنايع فلـزات اساسـي، ماش ـ   
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تجهيزات در بورس اوراق بهادار تهـران در بـازه   
توسط خـانم منيـره رضـايي     1377-1381زماني 

انجام گرفت، نتايج آزمون ايشان نشان داد كـه در  
آلات و تجهيـزات   صنعت فلزات اساسي و ماشين

بــا وجــود متغيرهــاي رشــدي و غيررشــدي بــين 
نسبتهاي 

E
P ،

B
P،

S
P   و قيمت آتي سهام رابطـه

داري وجود ندارد، البته نتايج تحقيق ايشـان   معني
تـر نمـودن دامنـه تحقيـق و      تواند بـا گسـترده   مي

در تحقيــق (هــاي بيشــتر بررســي تعــداد شــركت
شركت در صنعت فلزات اساسـي و   12موصوف 

آلات و تجهيـزات   شركت در صـنعت ماشـين   24
به نتـايج بهتـري منجـر    ) مورد آزمون قرار گرفتند

  .] 5[شود
تحقيق ديگري تحت عنـوان بررسـي نسـبت    

(قيمت به درآمد هر سـهم  
E
P (    بـا بـازده تحقـق

اين تحقيق ارتباط بين دو . انجام شده است ،يافته
ــاخص  شـ

E
P   ــه را در ــق يافتـ ــازده تحقـ و بـ

وه صــنعتي كــاني غيرفلــزي در ي گــرهــا شــركت
بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قـرار داده  
اســت كــه در پايــان، نتيجــه تحقيــق دلالــت بــر  
تأثيرپذيري بازدهي سـهام از ضـريب قيمـت بـه     

آزمون همبستگي نيـز نشـان   . درآمد هر سهم دارد
داد كه متغير 

E
P   نتوانسته است تغييرات بـازده را

  ].1[اي تبيين نمايد ه ميزان قابل ملاحظهب
  
  هاي پژوهش فرضيه -3

در اين تحقيق سعي براين شده تا به اين 
سؤال اساسي پاسخ داده شود كه آيا بين 

(ارزشيابي نسبي  هاي تكنيك
E
P ،

B
P،

S
P ( و

ي پذيرفته ها شركتاهرم اقتصادي با بازده سهام 

اي وجود  شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه
دارد؟ و در صورت وجود رابطه در مورد كدام 

(متغيرها
E
P ،

B
P،

S
P اين ) و اهرم اقتصادي

  ؟است دار و با اهميت رابطه معني
  :شود هاي تحقيق بصورت زير بيان مي فرضيه

بين نسبت قيمت به سود هر سهم و  :فرضيه اول
  .داري وجود دارد بازده سهام رابطه معني

دفتري  به ارزش بين نسبت قيمت :فرضيه دوم
  .داري وجود دارد هرسهم وبازده سهام رابطه معني

بين نسبت قيمت به فروش هر سهم : فرضيه سوم
  .داري وجود دارد سهام رابطه معنيو بازده 

بين اهرم اقتصادي و بازده سهام  :فرضيه چهارم
  .داري وجود دارد رابطه معني

  
  پژوهشروش شناسي  -4

بــا توجــه بــه اينكــه روش آزمــون فرضــيات، 
سنجش ميزان ارتباط و وابستگي بـين متغيرهـاي   

نسبتهاي قيمت به سود هر سهم، قيمت به (مستقل
ارزش دفتري هر سهم، قيمت به فروش هر سهم، 

و بـازده سـهام بـه عنـوان متغيـر      ) اهرم اقتصادي
لذا اين تحقيق از نـوع تحقيقـات   . باشد وابسته مي

لحـــاظ روش انجـــام در زمـــره  توصـــيفي و از
جامعه آمـاري تحقيـق   . تحقيقات همبستگي است

ي پذيرفته شده در بورس ها شركتحاضر را كليه 
دهند و با توجه بـه   اوراق بهادار تهران تشكيل مي

، در نهايـت  ها شركتشرايط اعمال شده در مورد 
شـركت رسـيد و پـس از     154جامعه آمـاري بـه   

ل محاسـبه تعـداد   قراردادن ايـن تعـداد در فرمـو   
شـركت رسـيد،    59نمونه آماري، حجم نمونه به 
 ـ هـا  شركتشرايط اعمال شده در مورد  شـرح  ه ب

  :زير بوده است
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  :                       فرمول محاسبه نمونه آماري

در بـورس اوراق بهـادار    1382قبل از سال  -1
  . تهران پذيرفته شده باشند

  .اسفندماه باشد 29سال مالي آنها  پايان  -2
تـا   1382(در تمامي سالهاي مـورد بررسـي   -2

  .مورد معامله قرار گرفته باشند) 1388
ده نبـوده   در طي سالهاي مورد بررسي زيـان  -3

  . باشند
  .تغيير دوره مالي نداشته باشند -4

كليه اطلاعات مورد نياز تحقيق طي سالهاي 
زمان بورس از طريق وب سايت سا 1388-1382

آوري  افزارهاي مربوطه جمع اوراق بهادار و نرم
  .شده است

  
  متغيرهاي تحقيق -5

هاي ارائه  در اين تحقيق براي آزمون فرضيه
شده از بازده سهام به عنوان متغير وابسته و 

(هاي ارزشيابي نسبي همچنين از تكنيك
E
P ،

B
P

،
S
P ( و اهرم اقتصادي نيز به عنوان متغيرهاي

در اين تحقيق از يك . مستقل استفاده شده است
بندي كلي كه بيشتر در متون مختلف مورد  تقسيم

در اين . استفاده واقع شده، بهره گرفته شده است
 هاي ارزشيابي نسبي در چهار بندي تكنيك طبقه

  .]6[ستطبقه بشرح زير بيان شده ا
  

نسبت قيمت به سود هر سهم  )1
E
P  

نسبت قيمت به جريانات نقدي هر سهم  )2

CF
P  

نسبت قيمت به ارزش دفتري هر سهم    )3

BV
P  

نسبت قيمت به فروش هر سهم  )4
S
P  

  
  درجه اهرم اقتصادي

تحقيق به عنوان درصد اهرم اقتصادي در اين 
تغييرات در فروش شركت در نتيجه تغييرات 
مربوط به نوسانات اقتصادي است، از آنجائيكه 
هزينه بهره براي بنگاههاي اقتصادي، يكي از 

هاي ثابت مالي است و خود نيز  مهمترين هزينه
متأثر از نوسانات اقتصادي است، لذا در اين مدل 

شاخص نوسانات تغييرات هزينه مالي به عنوان 
بطور كلي تأثير . اقتصادي معرفي شده است

تغييرات هزينه مالي به عنوان شاخص اختلالات 
اقتصادي بروضعيت فروش شركت مورد بررسي 

  .شود واقع مي
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  )تغيير در فروش سال جاري -1

  تغيير در فروش سال قبل

  )تغيير در هزينه هاي مالي سالجاري -1(

  تغيير در هزينه هاي مالي سال قبل
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  مدل مفهومي - 1شكل 

  
  

  آزمونهاي آماري لازم جهت تحليل رگرسيون چند متغيره) 1(جدول شماره
  نوع آماره استفاده شده  نوع آزمون استفاده شده  فرضيه

  ها كليه فرضيه
 Fآماره   دار بودن كلي معادله رگرسيونآزمون معني

  tآماره   ضرايبدار بودن آزمون معني
  )D.W(واتسون-آماره دوربين  آزمون خودهمبستگي خطاي رگرسيون

  
  

ها از  تحليل فرضيه برايدر اين تحقيق 
. رگرسيون چند متغيره استفاده شده است

هاي آماري لازم و نوع آماره استفاده شده  آزمون
تحليل رگرسيون چند متغيره در سطح  براي

آورده شده ) 1(در جدول شماره  ٪95اطمينان 
  .است

  
  گيري و بحث نتيجه -6

ملاحظه ) 2(همانطور كه در جدول شماره 
داري آزمون  معني  شود، با توجه به اينكه سطح مي

باشد در  مي 05/0در سه فرضيه اول كمتر از 

شود،  در هر سه فرضيه رد مي0Hنتيجه فرضيه 
هاي قيمت به سود هر  يعني به عبارتي بين نسبت

سهم، قيمت به ارزش دفتري هر سهم، قيمت به 
ي پذيرفته ها شركتفروش هر سهم و بازده سهام 

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه خطي 
وجود دارد اما در فرضيه چهارم به لحاظ بزرگتر 

، رابطه 05/0زمون از داري آ بودن سطح معني
داري بين متغير اهرم اقتصادي و بازده سهام  معني

از سوي ديگر در آزمون فرضيه . ملاحظه نگرديد
اصلي معادله رگرسيون چند متغيره، سطح 

داري تمامي ضرايب بصورت توأمان همگي  معني

 X1=  نسبت قيمت به سودهرسهم

 X3= نسبت قيمت به ارزش دفتري

 X4= نسبت قيمت به فروش

 X5=  اهرم اقتصادي

 y=  بازده سهام

 متغيرهاي مستقلمتغير وابسته



  ...هاي ارزشيابي نسبي  سنجش رابطه بين تكنيك 
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بود بنابراين به اين نتيجه رسيديم  05/0بيشتر از 
ير بصورت كلي كه مدل حاضر شامل چهار متغ

معنادار نبوده و در آزمون ضرايب متغيرها، صرفاً 
نسبت قيمت به سود هر سهم از نظر آماري 
معنادار است و ضرايب ديگر متغيرها به لحاظ 

شود يعني اينكه هر كدام از  آماري تائيد نمي

متغيرهاي مذكور بطور جداگانه برروي بازده 
متغير،  تأثير داشته و با وجود يك ها شركتسهام 

حضور هيچ متغير ديگري بصورت همزمان 
  شود پذيرفته نمي

  ها نتايج آزمون فرضيه

  
  ها در سطح انفرادي و كلي نتايج آزمون فرضيه) 2(جدول شماره

  متغيرمستقل  متغيروابسته  ها فرضيه
  نوع
  آماره

  مقدار
  آماره

داري سطح معني
  آزمون

  آزمون فرضيهنتيجه 

  بازده سهام  فرضيه اول
نسبت قيمت به سود هر 

  سهم

F 049/4  
049/0  

نتيجه از نظر آماري 
  T 053/4  معنادار است

D.W 811/1  

 بازده سهام فرضيه دوم
نسبت قيمت به ارزش 

  دفتري هر سهم

F 187/16  
00/0  

نتيجه از نظر آماري 
  T 023/4  معنادار است

D.W 759/1  

 بازده سهام فرضيه سوم
نسبت قيمت به فروش هر 

  سهم

F 030/0  
002/0  

نتيجه از نظر آماري 
  T 418/3  معنادار است

D.W 705/1  

  اهرم اقتصادي بازده سهام فرضيه چهارم
F 678/0  

414/0  
نتيجه از نظر آماري 

عدم وجود(معنا است بي
  )رابطه خطي

T 178/1  
D.W -  

فرضيه اصلي معادله 
رگرسيون چند 

 متغيره

  بازده سهام

  قيمت به سود هر سهم
  

F -  
586/0  

نتايج كلي از نظر آماري 
  معناست بي

T 549/0  
D.W -  

قيمت به ارزش دفتري هر 
  سهم

F -  
098/0  T 685/0  

D.W -  

  قيمت به فروش هر سهم
F -  

844/0  T 198/0  
D.W -  

  اهرم اقتصادي
F -  

-  T -  
D.W -  
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