
 

 

 
 

ا ب و اندازه شرکتبه ارزش بازار  ینسبت ارزش دفتربین  بررسی رابطه

در بورس اوراق  قند پذیرفته شده  گروه  یها شرکت  سودآوری سهام

 بهادار تهران 

 
 

 1*دکتر فریدون رهنمای رودپشتی

 2 هاشم ولی پور

 3حیدر محمدزاده سالطه 
 

 چکیده
 

 یدتول مشارکت در سمت  به سرمایه گذاران در صورتی نقدینگی خود را 

 دینی خواهنیریسک پا و بازگشت سرمایه بالا سوق می دهندکه مطمئن شوند

 جهت . از این جهت سرمایه گذاران همواره به دنبال ابزارهای مطمئنیاشتد

ده سعی ش حقیقارزیابی سهام در بورس اوراق بهادار هستند.  به همین دلیل دراین ت

کت با ه شرش دفتری به ارزش بازار سهام عادی واندازبه بررسی ارتباط نسبت ارز

یکی  نوانسودآوری سهام عادی پرداخته شود تا در صورت وجود رابطه از آن به ع

فرنچ  وفاما  مدل از ابزارهای ارزیابی سهام استفاده گردد. برای انجام این تحقیق از

 استفاده شده است.

                                                           
 .irRahnama@iau رانیتهران،ا ،یآزاد اسلام قات،دانشگاهیعلوم و تحق ت،واحدیریمد ارگروهیدانش -1
 یترکد دوره یدانشجو ، رانیآباد،ا روزی،فیآباد،دانشگاه آزاد اسلام روزیف ،واحدیابدارگروه حس یعلم أتیعضو ه  -2

 یحسابدار

 یسابدارح یکترد  یدانشجو /رانیمرند،ا ،یمرند،  دانشگاه آزاد اسلام ،واحدیگروه حسابدار یعلم أتیعضو ه -3
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 اری این تحقیق شرکتروش تحقیق، روش همبستگی می باشد و جامعه آم

لهای ی ساهای فعال در صنعت قند پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ط

ورس می باشد. ابزار گردآوری اطلاعات مشاهده اطلاعات موجود در ب 82-84

گی مبستاوراق بهاداربوده است.و برای آزمون فرضیه ها از آزمونهای آماری ه

 استفاده گردیده است. 

به  فتریآمده از تحقیق بیانگر این است که، بین نسبت ارزش د نتایج بدست

در  ارزش بازار سهام و اندازه شرکت با سودآوری سهام در شرکت های فعال

  ندارد. جودوداری  صنعت قند پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی

 کلیدی :های  واژه
 

 .مسها سودآوری ازه شرکت ،اند, رسهامانسبت ارزش دفتری به ارزش باز

 

 مقدمه

د ش، ر یتولید فعالیتهایبه سمت  یجریانات نقدمنابع و  هدایت صحیح 

پی  اعی دراجتم را به دنبال خواهد داشت. این امر نیز افزایش رفاه یاقتصاد وتوسعه

در  یبدون شک عمده ترین اقدام در جهت تشویق مردم در سرمایه گذار دارد.

ین ایسک رو  ییا خرید سهام شرکتها ، ایجاد تحول بین بازده یتولید یفعالیتها

رس ت . بواس ها غیر مولد ریها در مقایسه با سایر سرمایه گذا یگونه سرمایه گذار

 یقدینگنجوه وکند که در آن پس اندازها و  یعمل م یاوراق بهادار به عنوان بازار

به مصرف در  و خدمات کارگزاران یاشخاص با استفاده از نقش واسطه گر

با  رانشود . در ای یبه صورت بلند مدت هدایت م ییا بازرگان یمؤسسات تولید

از  انذارگکه سرمایه  یدر حال توسعه ، به وجود آوردن شرایط یاقتصاد یویژگیها

را  اوراق بهادار و سهام شرکت یبر رو یمیان شقوق مختلف ، سرمایه گذار

 ییک انعنو ت.توفیق بورس اوراق بهادار بهبرخوردار اس یاز اهمیت خاص ،برگزینند

 ست. ا ابستهو لکردبه بازده قابل قبول و رشد پایدار این عم یمال یبازارها از مهمترین
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،  یصاداقت پنج ساله توسعه یها اسلامی ایران در قوانین برنامه یدولت جمهور

 تأکید رادادوم و سوم به لزوم ایجاد و گسترش بورس اوراق به یو فرهنگ یاجتماع

 ست. ا بورس یها انجام تحقیقات متنوع در تمام زمینه مستلزم امر این ، که است نموده

به طرف مشارکت  یگر خود را از واسطه ینقدینگ یصورت در سود جویندگان

خواهند  یدهند که بدانند بازگشت سرمایه بالا و ریسک پایین یدر تولید سوق م

درسال  1 فاما وفرنچ مانند یقین خارجمحق یکه توجه بعض یموضوعات داشت. از

را به خود  2003وکین وبوآمن درسال  1200در سال 2 و گولای کبیلدی ،1992

پذیرفته شده در بورس اوراق  یشرکتها یمعطوف نمود میزان بازده و سود آور

گذاران از طریق مطالعه تاثیر نسبت ارزش  بهادار بود. آنها معتقد بودند که سرمایه

 یها شرکت یسود آور یبر رو ی و اندازه شرکتارزش بازار سهام عادبه  یدفتر

 شرکتها موفقیت عدم و موفقیت از توانند یم بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 یگذار سرمایه یکمتر ریسک و بالاتر اطمینان درجه با و نمایند حاصل اطمینان

 مطلوب را انجام دهند.

  بیان مساله

همواره  دارند، بهادار اوراق بورس در را کلیدی و حیاتی شنق که گذاران سرمایه

 الاتریینان باطم به دنبال اطلاعاتی هستند، که با استفاده از این اطلاعات با حاشیه

 ناسبیمسودآوری  و بازده از و نمایند گذاری سرمایه بازار در را خود نقد وجوه

 از داربها اوراق بورس در یگذار سرمایه انجام در گذاران سرمایه گردند. برخوردار

 نمهمتری کی ازاستفاده میکنند. ی مالی غیر و مالی اطلاعات قبیل از مختلفی اطلاعات

 برای هامسباشد. با توجه به اینکه سودآوری  می سهام سودآوری مالی اطلاعات نوع

 بر عادی سودآوری سهام تعیین اثر بینی و دارد. پیش زیادی اهمیت گذاران سرمایه

 ی است. ا ویژه اهمیت حائز سهام، قیمت آتی تغییرات از شدن مند بهره و سهام قیمت

                                                           
1. Fama & French      
2. Bildik & Gulay   
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 ، توانند بر اساس اطلاعات مندرج در صورتهای مالی گذاران می سرمایه  

معیارهایی در جهت پیش بینی روند آتی سودآوری سهام ارائه نمایند و این معیارها 

ک موثری بنماید. از جمله این معیارها گذاران فعلی و بالقوه کم توانند به سرمایه می

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام  به نظر محققین، وجود رابطه با سودآوری،

 می باشد.  2و اندازه شرکت  1(BE/MEعادی)

قعی تحقیق حاضر در پی آن است که از طریق تجزیه و تحلیل اطلاعات وا

د ادر سازق  اگذاران ر ریق سرمایهمبادرت به استخراج معیارهایی کند ، که از این ط

رکت شازه تا با استفاده از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام عادی و اند

سبت ت و نو تاثیراندازه شرک ؟ تشخیص دهند که آیا  بازده بیشتری خواهند داشت

BE/ME   سودآوری سهام عادی چگونه است؟ بر 

ا را ب ران سهم مورد نظر خودگذا شود سرمایه این تاثیر باعث می آگاهی از

 . اطمینان بیشتری خریداری کنند

 پیشینه تحقیق

( دریافتند که بازده 1985) 6و لانستین 5، راید 4( و روزنبرگ1980) 3منتاستا

 ارتباط دارد. BE/MEمیانگین سهام آمریکا به طور مثبت با نسبت 

است  ممکن E/Pشد که بحث بال در خصوص نسبت  ی( نیز مدع6198) 7کیم

تواند  یاین متغیرها م یهمگ .کاربرد داشته باشد BE/MEو نسبت  اهرم ، اندازه یبرا

ها و ریسک و  مختلف در تنظیم قیمت سهام ، استخراج اطلاعات قیمت یهای به راه

 .( ( Keim, 1995بازده سهام کمک کنند

                                                           
1. Book Equity to Market Equity Ratio  
2. Firm Size  
3. Statman 
4. Rosenberg 
5. Reid 
6. Lanstien 
7. Keim 
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نسبت  م ،زه ، اهربازار ، اندا یدر ارتباط با بتا یتحقیق ی( ط1992فاما و فرنچ )

. ندا داده ارقر یسهام و نسبت درآمد به قیمت مورد بررس بازار ارزش به یدفتر ارزش

 یها ریسک ، شده باشند یگذار قیمت یا به طور منطقه یدارایآنها دریافتند که اگر 

گر د دییک بعد ریسک اندازه شرکت است و بع یخواهد بود. یعن یسهام چند بعد

 نشان آنها همچنین است. (BE/ME)به بازار سهام  یریسک نیز نسبت ارزش دفتر

ده نیز بزرگتر باشد، نرخ باز BE/ME چه مقدار نسبت به طور میانگین هردادند 

 .((Fama and Ferench, 1995بیشتر خواهد بود

ارزش  تنسب و اندازه عوامل تأثیر یبررس به یدیگر تحقیق یط( 1995)فرنچ  و فاما

صورت  در هک آنها دریافتند سهم پرداختند. بازده و یدهسود به بازار ارزش به یدفتر

کمتر و نسبت  یسودده نشانگر (BE/ME) سهام نسبت بالاتر یمنطق یگذار قیمت

 . (Fama and Ferench, 1995) بیشتر است ینشانگر سودده (BE/ME) تر پایین

1باربر
انجام  یزن یمال یها شرکت یبرا را (1992) تحقیق فاما وفرنچ (1997) 2لیون و 

 .(Barber and Lyon)در این خصوص دست یافتند  یدادند و به نتایج مشابه

به ارزش بازار سهام و  ی( رابطه بین اندازه نسبت ارزش دفتر1999) 3گاتچف

 1980-1999 یها در خلال سال یو غیر مال یمال یها شرکت یبازده سهام را برا

بازار  ارزش به دفتری ارزش نسبت بین رابطه که گرفت داد. او نتیجه قرار یبررس مورد

 .Gotchev ,1999)) های مالی و غیر مالی ندارد سهام و بازده سهام براس شرکت

سهام بورس اوراق  یکه بر رو یتحقیقات ی( ط1200) 5یو گولا 4بیلدیک

و  BE/MEبر اینکه قیمت ، اندازه ، نسبت  یمبن یبهادار استانبول داشتند شواهد

موجود در بورس  یبازده سهام شرکت ها یبر رو یدار یناثر مع E/Pنسبت 

 .(Bildik and Gulay,2001 ) استانبول دارد ، به دست آوردند

                                                           
1. Barber 
2.Lyon 
3.Gotchev 
4. Bildik 
5. Gulay 



 1387تابستان – 5شماره  –علوم مدیریت 

 

116 

صنعت  64( رابطه بین سودآوری واندازه شرکت را برای 2003کین و بوآمن )

این تحقیق برای  بررسی کردند. در 2001تا 1990تولیدی آمریکا طی سالهای 

مالیات، استهلاک داراییهای  بهره، ی از سه معیار سود قبل ازگیری سودآور اندازه

، سود قبل از 1( EBITDAمشهود و نامشهود به عنوان درصدی از فروش )حاشیه 

به عنوان  EBITو  2( EBITمالیات به عنوان درصدی از فروش)حاشیه  بهره و

ان و برای اندازه شرکت از تعداد کارکن 3(EBIT/TA)درصدی از کل داراییها

 (Kean and Baumann, 2003).    این تحقیق نتایج زیر بدست آمد از کردند. استفاده

ا بجام در نیمی از صنایع سودآوری با یک نرخ نزولی افزایش یافته و سران -1
 ها کاهش یافته است. بزرگتر شدن شرکت

 داشته است.ن وجود سودآوری و اندازه بین ای رابطه تولیدی صنایع باقیمانده برای -2

ر، برای یک سطح مشخص از کل داراییها، شرکتها با تعداد کارکنان کمت -3
 سودآوری بیشتری داشتند.

وری برای یک سطح مشخص از فروش، شرکتها با تعداد کارکنان کمتر، سودآ -4
 بیشتری داشتند.

حقوق صاحبان  بازار ارزش به یردفت ارزش نسبت (1383) رستمیان و شباهنگ

 5(C/Pنسبت جریانات نقدی به قیمت ) و 4(E/Pهام )سهام ، نسبت سود به قیمت س

، با استفاده  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با بازده سهام در شرکت

این سه  همزمان تاثیر ، های ادغام شده از مدل رگرسیون خطی چند متغیره و داده

نتایج حاکی از آن  بررسی نمودند. 1379تا  1375متغیر را بر بازده سهام طی سالهای 

همچنین اثر این سه  باشند. در پیش بینی بازده سهام موثر می تبنسبود که این سه 

از میان آنها بهترین  نسبت به طور دو به دو بر پیش بینی بازده سهام بررسی شد و

                                                           
1.

 Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization as a percent of sales  
2. Earnings Before Interest and Taxes as a percent of sales  
3. EBIT as a percent of Total Assets  
4.Earnings-to-Price Ratio  
5.Cash Flow-to-Price Ratio  
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ی به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و نسبت نسبت ارزش دفترمدل دو متغیره که 

بود با مدل سه متغیره فوق مقایسه گردید و این نتیجه حاصل سود به قیمت سهام 

 .(1383)شباهنگ و رستمیان،  گردید که مدل سه متغیره از مدل دو متغیره بهتر است
 

 اهداف تحقیق ودلایل انتخاب موضوع 

اثر  عیینت با توجه به اینکه سودآوری سهام اهمیت زیادی داردو پیش بینی و

س ای است وهمچنین از آن جهت که بور میت ویژهآن بر قیمت سهام حائز اه

یق ین تحقااطر خبه همین  باشد، اوراق بهادار در ایران از کارایی لازم برخوردار نمی

 دنبال آنست که:ه ب
 عوامل موثر بر سودآوری سهام مورد بررسی قرار دهد . -1
 مالی ، صورتهای در مندرج اطلاعات اساس بر بتوانند گذاران سرمایه -2

 این و نمایند ارائه سهام سودآوری آتی روند بینی پیش جهت ایی درمعیاره
 . نمایدتوانند به سرمایه گذاران فعلی و بالقوه کمک موثری ب می معیارها

رت نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام عادی و اندازه شرکت در صو -3
ه با ست،کاوری سهام عادی از جمله معیارهایی آدار با سود داشتن رابطه معنی

 گذاران مایهتوانند توسط سر می ، سرمایه بازار و حسابداری اطلاعات از استفاده
 مورد استفاده قرارگیرد. گران مالی استخراج و و تحلیل

 

 سوالات اصلی تحقیق 
 بطهسهام را یو سود آور سهام عادیبه ارزش بازار یآیا بین ارزش دفتر -1

 وجود دارد ؟     
  رابطه وجود دارد ؟  یسهام عاد یآور و سود اندازه شرکتآیا بین  -2

 های تحقیق فرضیه

 های تحقیق در این مقاله بشرح زیر بیان می گردد:  فرضیه

دی بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام عادی وسودآوری سهام عا -1

  هرانشرکتهای فعال در صنعت قند پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ت

 رابطه وجود دارد.
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 ازه شرکت وسودآوری سهام عادی شرکتهای فعال در صنعت قندبین اند -2

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.
 

 متغیرهای تحقیق 

ار باز متغیرهای تحقیق شامل متغیرهای مستقل  نسبت ارزش دفتری به ارزش

 وابسته سودآوری سهام عادی اندازه شرکت و متغیر ( وBE/MEسهام عادی)

 است،که نحوه محاسبه آنها بشرح زیر است. 
 

 ( BE/MEنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام )

ود ش می بدین ترتیب محاسبه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام اصولاً

نامه تراز ابتدا ارزش دفتری سهام عادی شرکت با استفاده از اطلاعات آخرین در

سهام  ازارکردن آخرین قیمت ب ام بوسیله ضربشود. آنگاه ارزش بازار سه تعیین می

بان . سپس ارزش دفتری حقوق صاحشود مشخص می ، عادی در تعداد سهام منتشره

 سهام بر ارزش بازار آن تقسیم می شود تا این نسبت بدست آید. 
 

 اندازه شرکت 

رخی لا بمث برای محاسبه اندازه شرکت از روشهای متفاوتی استفاده می شود.

زه ن انداعنوابرند. فروش نیز درپارهای اوقات ب اراییهای شرکت را بکار میمجموع د

 بازار ارزش در این تحقیق همانند فاما و فرنچ گیرد. شرکت مورد استفاده قرار می

رب ضاصل گرفته است و از ح سهام شرکت بعنوان اندازه شرکت مورد استفاده قرار

 آید. ه بدست میآخرین قیمت بازار در تعداد سهام عادی منتشر

 ست، بهاوده باز آنجایی که اندازه شرکت به نسبت سایر متغیرها بسیار بزرگتر 

از  تغیرهامایر هنگام محاسبات از ارزش بازار سهام لگاریتم گرفته شده است تا به س

 لحاظ اندازه نزدیکتر شود.
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 د آوری سو

 tمان ه زبنتهی سود آوری را از طریق تقسیم سود سهام عادی برای سال مالی م

 ند. محاسبه می کن t-1به ارزش دفتری سهام عادی برای سال منتهی به زمان 
 

 نمونه  و آماری جامعه

 ادارجامعه آماری این تحقیق شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق به

فعال  های تهران  شرکتهای فعال در صنعت قند می باشد. این مطالعه تمامی شرکت

سی د بررر بر می گیرد.تعداد شرکت هایی که دران تحقیق مورددر این صنعت را 

 1382ای شرکت می باشد. دوره مطالعه مورد نظرتحقیق ساله 17قرار گرفته است 

ر ضمن شرکت می باشد. د 17می باشد.تعداد شرکت های مورد مطالعه  1384الی 

نجام ا عهاین تحقیق بدون در نظر گرفتن پایان دوره مالی شرکت های مورد مطال

 شده است.
 

  روش تحقیق 

لذا روش  اشد،از آنجا که تحقیق حاضر به دنبال یافتن روابط بین متغیرها می ب

 انجام این تحقیق روش همبستگی می باشد.

بودن  رمالن آزمون ابتدا آماری آزمون نوع انتخاب و ها داده تحلیل و تجزیه برای

ه تفاداسمیرنوف اس -کلموگروفکه برای این کار از آزمون  انجام گردیده است،

فر ، در نتیجه فرض صSig=.485> 0.05گردیده است. نتایج حاکی از آنست که، 

نرمال  اه داده که شود می گیری نتیجه پس شود. نمی رد ها داده بودن نرمال فرض یعنی

در  مود.های آماری پارمتریک استفاده ن توان از آزمون می هستند. به همین خاطر

پیرسون  است. ضرایب همبستگی گردیده استفاده پیرسون همبستگی زمونآ از نتیجه

 به صورت زیر تفسیر می گردد: 
 

 باشد،همبستگی ضعیف است. |  r| ≤ ./5اگر 
 . باشد،همبستگی متوسط است./r |≥ 5 | ≤ ./7اگر

 باشد، همبستگی قوی است. | r |≥ ./7اگر 
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 یده است.استفاده گرد SPSSار های آماری همبستگی از نرم افزجبرای انجام آزمون
 

 

 اطلاعات  یآور شیوه جمع

 هدهمشا مورد استفاده در این تحقیق از طریق یاطلاعات مربوط به متغیرها

         84-82 های سال در تهران راهادباوراق  بورس شده منتشر سالانه یها گزارش

نه ابخاش کتدر این تحقیق برای تدوین ادبیات تحقیق از رو .شده است یآور جمع

 دانیها از روش می آوری داده گردآوری اطلاعات استفاده گردیده و برای جمع

 )مشاهده( استفاده گردیده است.
 

 های تحقیق یافتهتجزیه وتحلیل  

 همین رب نیز فرضیات و است شده استفاده یهمبستگ تحقیق روش از که آنجا از

 سونپیر یهمبستگ ضریب ، فادهاست مورد یآمار آزمون لذا است، هگردید تدوین اساس

 ت.اس گردیده استفاده اطلاعات تحلیل جهت SPSS افزار نرم از ضمنا بود. خواهد
 

 های تحقیق آزمون فرضیه

ز د. اگرد ه میدز آزمون همبستگی استفااهای تحقیق  به منظور آزمون فرضیه

 آماری هاینباشد، برای آزمو های کمی می ههای این تحقیق از نوع داد هآنجا که داد

 ونهاینتایج بدست آمده از آزم گردد. از آزمون همبستگی پیرسون استفاده می

 آماری بشرح زیر می باشد:  
   

 فرضیه اول

0H بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام عادی وسودآوری سهام :

 رابطه هرانشرکتهای فعال در صنعت قند پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ت

  .اردوجود ند

1Hر دال : بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار وسودآوری سهام شرکتهای فع

 ارد.دصنعت قند پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود 
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 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام عادینتایج آزمون مربوط به رابطه بین  -1جدول

  82در سال  سهام  سودآوری و
 

 Sig یب همبستگی پیرسونضر نام متغیر
BE/ME 661/0 -115/0 وسودآوری سهام 

 

 BE/ME برای پیرسون ینتایج جدول فوق نشان می دهد که ضریب همبستگ

طه بین این دو که این بیانگر اینست که رابست. ا -115/0 ابرابر بسودآوری سهام  و

اری نی دمعمتغیر معکوس می باشد وهمچنین با توجه نا چیز بودن همبستگی وسطح 

طه معنی داری راب 82. به این نتیجه می رسد ، که بین این دو متغیر در سال  /661

 . وجود ندارد

 
 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام عادینتایج آزمون مربوط به رابطه بین  - 2جدول

  83سهام در سال  سودآوری و
 

 Sig ضریب همبستگی پیرسون نام متغیر
BE/ME 926/0 024/0 اموسودآوری سه 

 

 BE/ME برای پیرسون ینتایج جدول فوق نشان می دهد که ضریب همبستگ

سطح  و با توجه نا چیز بودن همبستگیست. ا 024/0 ابرابر ب سودآوری سهام و

 رابطه  83که بین این دو متغیر در سال  ، رسد به این نتیجه می 926/0داری  معنی

 .داری وجود ندارد معنی
 

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام عادییج آزمون مربوط به رابطه بین نتا - 3جدول

  84سهام در سال  سودآوری و
 

 Sig ضریب همبستگی پیرسون نام متغیر
BE/ME 129/0 383/0 سودآوری سهام و 
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 و BE/ME برای پیرسون یدهد که ضریب همبستگ نتایج جدول فوق نشان می

 سطح  و ناچیز بودن همبستگیبه با توجه ست. ا 383/0 ابرابر بسودآوری سهام 

رابطه  84، که بین این دو متغیر در سال  رسد به این نتیجه می 129/0داری  معنی

  .داری وجود ندارد معنی
  

 دآوریسو و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام عادیرابطه بین همچنین 

 :ه استزیر ارائه شد نیز مورد آزمون قرار گرفت که نتایج آن در بصورت کلی
 

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام عادینتایج آزمون مربوط به رابطه بین  - 4جدول

 بصورت کلی سودآوری و
 

 Sig ضریب همبستگی پیرسون نام متغیر
BE/ME 214/0 175/0 سودآوری سهام و 

 

 BE/ME برای پیرسون یدهد که ضریب همبستگ نتایج جدول فوق نشان می

سطح  ی وناچیز بودن همبستگبه با توجه ست. ا 175/0 ابرابر بآوری سهام سود و

لی نیز ، که بین این دو متغیر بصورت ک رسد به این نتیجه می 214/0داری  معنی

 .داری وجود ندارد رابطه معنی

های فوق که بصورت سالانه و کلی  با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون

 شود و دار پذیرفته می ،یعنی عدم وجود رابطه معنی 0H در فرضیه اول انجام گرفت،

1H .پذیرفته نمی شود 
 

 فرضیه دوم

0Hه رفت: بین اندازه شرکت وسودآوری سهام شرکتهای فعال در صنعت قند پذی

 وجود ندارد. تهران رابطهشده در بورس اوراق بهادار 

1Hه فتپذیر : بین اندازه شرکت وسودآوری سهام شرکتهای فعال در صنعت قند

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.
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 82اندازه شرکت وسودآوری سهام در سال  نتایج آزمون مربوط به رابطه بین -5جدول
 

 Sig ضریب همبستگی پیرسون نام متغیر
BE/ME 279/0 279/0 وسودآوری سهام 

 

 اندازه برای پیرسون یدهد که ضریب همبستگ نتایج جدول فوق نشان می

 تگی وچیز بودن همبس با توجه ناست. ا 279/0 ابرابر بسودآوری سهام  شرکت و

ری دا طه معنی، که بین این دو متغیر راب رسد به این نتیجه می 279/0داری  معنی سطح

 .وجود ندارد
 

 83اندازه شرکت وسودآوری سهام درسال  نتایج آزمون مربوط به رابطه بین -6جدول

 Sig همبستگی پیرسون ضریب نام متغیر
BE/ME 153/0 362/0 سودآوری سهام و 

 اندازه برای پیرسون یدهد که ضریب همبستگ نتایج جدول فوق نشان می

 بستگی وناچیز بودن همبه با توجه ست. ا 362/0 ابرابر بشرکت وسودآوری سهام 

 یدار معنیه که بین این دو متغیر رابط ، رسد به این نتیجه می 153/0داری  سطح معنی

 .وجود ندارد
 

 84اندازه شرکت وسودآوری سهام درسال  نتایج آزمون مربوط به رابطه بین -7جدول

 Sig ضریب همبستگی پیرسون نام متغیر
اندازه 

 شركت
634/0 006/0 

 

 اندازه برای پیرسون یدهد که ضریب همبستگ نتایج جدول فوق نشان می

به  006/0داری  با توجه سطح معنی و تسا 634/0 ابرابر بسودآوری سهام  شرکت و

  .جود داردداری و رابطه معنی 84، که بین این دو متغیردر سال  این نتیجه می رسد
 

مون مورد آز نیز کلی بصورت سهام سودآوری و شرکت اندازه رابطه همچنین

 قرار گرفت که نتایج آن در زیر ارائه شده است:
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 اندازه شرکت وسودآوری سهام بصورت کلی یننتایج آزمون مربوط به رابطه ب -8جدول

 Sig ضریب همبستگی پیرسون نام متغیر
اندازه 

 شركت
006/0 968/0 

 

 اندازه برای پیرسون یدهد که ضریب همبستگ نتایج جدول فوق نشان می

به  968/0داری  با توجه سطح معنی و ستا 006/0 ابرابر بشرکت وسودآوری سهام 

ی دار عنیمبطه ین این دو متغیردر نتیجه آزمون کلی نیز رارسد ، که ب این نتیجه می

 .وجود ندارد

 کلی وهای فوق که بصورت سالانه  با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون

 شود  ه میدار پذیرفت یعنی عدم وجود رابطه معنی ، 0Hدر فرضیه دوم  انجام گرفت،

 پذیرفته نمی شود.  1Hو

 

 نتیجه گیری 

، ددار یمناسب بستگ یریز و برنامه یگذار هر کشور به سرمایه یاقتصاد توسعه

ش زای، اف ی، رشد اقتصاد یتولید یبه سمت کارها یهدایت صحیح جریانات نقد

  را  یه عمومرفا ، ایجاد اشتغال ، افزایش درآمد سرانه و نهایتاً یتولید ناخالص مل

 خواهد داشت .  یدر پ

گذاری در  ویق مردم در سرمایهترین اقدام در جهت تش بدون شک عمده

و ریسک این  ییا خرید سهام شرکتها ، ایجاد تحول بین بازده یتولید یفعالیتها

ها غیر مولد است. بورس  یگذار ها در مقایسه با سایر سرمایه یگذار گونه سرمایه

 یکند که در آن پس اندازها و وجوه نقدینگ یعمل م یاوراق بهادار به عنوان بازار

و خدمات کارگزاران به مصرف در  یگر ا استفاده از نقش واسطهاشخاص ب

شود توفیق بورس  یبه صورت بلند مدت هدایت م ییا بازرگان یمؤسسات تولید
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به بازده قابل قبول و رشد  یمال یاز مهمترین بازارها یاوراق بهادار به عنوان یک

 پایدار این عملکرد وابسته است .

 یقعبه واسطه تجزیه و تحلیل اطلاعات وا آن است که یپ تحقیق حاضر در

ا تسازد  ادرقگذاران را  کند که از این طریق سرمایه یمبادرت به استخراج معیارهای

که  بزرگ و کوچک را با یکدیگر مقایسه کرده و مطمئن شوند یها سهام شرکت

ند توا یسهام م سودآوریمناسب جهت افزایش  یاندازه شرکت به عنوان معیار

 (BE/ME) به ارزش بازار یگیرد و چنانچه شرکت از نسبت ارزش دفتر رارمدنظر ق

 ازه ودو عامل اند و خواهد داشت یبیشتر سودآوری ،برخوردار باشد یبالاتر

 خواهند داشت .  یتاثیر مهم سودآوریبر  BE/MEنسبت 

 دودر هر  منعکس شده است 8تا  1با توجه به یافته های تحقیق که در جداول 

 ،(1995) چرد شد که این یافته ها با نتایج تحقیقات فاما وفرن 1Hفرض  فرضیه ،

 دارد.نبقت مطا ( 2003کین و بوآمن)و  و فرنچ ( 1986کیم) (، 1997) و لیونباربر

حاظ لهای تحقیق از  توان به متفاوت بودن محیط از دلایل این عدم تطابق می

 جود دری مور شرکتهای ایراناقتصادی وسیاسی اشاره نمود. از آنجا که سهام بیشت

نحوه  ویتی باشد لذا از لحاظ ساختار مالک بورس اوراق بهادار دراختیار دولت می

فاوت ین تباشد. یکی دیگر از مسائلی که در ا اداره با سایر کشورها متفاوت می

ت گذاری محصولات این شرکتها تح باشد، این است که قیمت نتایج مشهود می

 ده،شجام باشد، از این جهت با محیط دیگر تحقیقات ان لت میهای دو تاثیر سیاست

 باشند، متفاوت است. های رقابتی می که بیشتر محیط

 قند های فعال در صنعت با توجه به این که این تحقیق فقط بر روی شرکت

نهاد پیش برای یک دوره سه ساله صورت گرفته است، بنابراین برای تحقیقات آتی

ود، قیق شتر این موضوع تح یع دیگر و برای دوره های طولانیکه، در صنا گردد می

 زیرا امکان دارد نتایج متفاوتی حاصل گردد.
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