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Abstract 
Objectives: Financial ratios analysis is considered among the most widely used tools for evaluating the 
performance of companies and for investment analysis. In this regard, ROA and ROE ratios are among the most 
important measures. Both ratios can be computed by either book value or market value of the company.  
Method: This study investigates the role of using market capitalization compared with the book value on  the 
relationship between return on assets and return on equity with stock prices. The sample includes 136 companies 
listed in the Tehran Stock Exchange during 2008-2016. In order to test the hypothesis, 8 different multivariate 
regression models are used.  
Results: The results indicate that both  ratios and using both book value and market value have significant and 
positive relationship with stock prices, but the significance of this relationship is not the same; Market value 
based measures have more significant relationship than book value based measures. Also, return on assets alone 
can explain about 66% of the stock price changes and combined effect of return on assets (using the book value) 
and return on equity (using the market value) have the most strong correlation with the stock price changes. 
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 چکیده
 بازده های نسبت ها نسبت این ترین مهم از شوند. می تلقی ها گذاری سرمایه و ها شرکت ارزیابی ابزارهای پرکاربردترین از مالی های نسبتاهداف: 
 بازده و ها دارایی بازده بین ارتباط در بازار ارزش نقش دربارۀ شواهدی کسب دنبال به حاضر پژوهش .است سهام صاحبان حقوق بازده و ها دارایی
  .آنهاست دفتری ارزش با مقایسه در و سهام قیمت با سهام صاحبان حقوق

 بدین .است شده انجام 8934 تا 8911 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 891 های داده براساس پژوهش اینروش: 
  .است شده  استفاده چندمتغیره رگرسیونی الگوی هشت از منظور

 قدرت اما دارد؛ سهام قیمت با مثبت معنادار رابطۀ بازار، ارزش به ها داریی بازده نسبت و دفتری ارزش به ها داریی بازده نسبت داد نشان نتایجنتایج: 
 و دهد می توضیح را سهام قیمت تغییرات از %11 حدود ها دارایی بازده دارد، دفتری ارزش به نسبت تری قوی ارتباط بازار ارزش .نیست یکسان آنها

 .دارد سهام قیمت تغییرات با را ارتباط نیتر یقو بازار ارزش به سهام صاحبان حقوق بازده و دفتری ارزش به ها دارایی بازده ترکیب

 سهام قیمت دفتری، ارزش بازار، ارزش سهام، صاحبان حقوق بازده ها، دارایی بازده :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

 بازارههای  روزافهزون  گسهترش  و اهمیهت  بهه  توجه با

 سههمت بههه ههها سههرمایه هههدایت در آنههها نقههش و سهههام

 گهذاران  سرمایه رفتار نحوۀ شناسایی تولیدی، یها تیفعال

 دایه پ زیادی اهمیت سهام قیمت بر رگذاریتأث متغیرهای و

 جهههز  همهههواره سههههام قیمهههت تغییهههرات اسهههت. کههرده 

 بهوده  سهرمایه  بهازار  فعهانن  بین متغیرها نیتربرانگیز  بحث

 و اسهت  اثرگهذار  آن بهر  گونهاگونی  عوامه   زیهرا  است؛

 کههرد. کنتههرل و بینههی پههیش را آنههها همههۀ تههوان نمههی

 سههام  قیمهت  بر مؤثر عوام  دربارۀ متعددی یها پژوهش

 اولسهون  نفوند، فرانسیس، نمونه، برای است؛ شده انجام

 گهذاران  هیسهرما  رسهیدند  نتیجهه  ایهن  بهه  (7335) 8شیپر و

 گههذاری  قیمههت اطلاعههاتی بههه توجههه بهها را بهههادار اوراق

 از نقه   )بهه  دارنهد  تعههدی  اقهلام  کیفیهت  از که کنند می

 امیهههری، نیهههد پههها  یههها (؛7388 بهزادفهههر، و هاشهههمی

 مهالی  عوامه   (،7383) امیری دین پا  و امیری دین پا 

 بهههادار اوراق بههورس در سهههام قیمهت  شهها ص بههر مهؤثر 

 بنههدی اولویههت 7تاپسههیس روش از اسههتفاده بهها را تهههران

 درآمهد،  بهر  قیمهت  نسهبت  ترتیب به دادند نشان و کردند

 میههزان و سهههم هههر عایههدی سهههام، قیمههت تههاری ی سههیر

 سهام قیمت شا ص بر را تأثیر بیشترین ها دارایی بازدهی

 عوامهه  بیشههتر هرچههه علمههی شههنا ت بنههابراین، دارنههد؛

 ایهن  رشهد  و توسهعه  بهه  توانهد  می سهام قیمت بر اثرگذار

 شد، گفته که طور همان کند. بسزایی کمک بازارها قبی 

 از گیهرد؛   می تأثیر متعددی عوام  از بازار در سهام قیمت

 سها تار  سهود،  تقسیم سیاست مانند یسازمان درون عوام 

 و مههدیریت عملکههرد مههالی، اطلاعههات کیفیههت سههرمایه،

 تها  گرفتهه  نسهامدارا عمومی مجمع مصوبات و کارکنان

 اقتصههادی، یههها نهههیزم در متعههدد یسههازمان بههرون عوامهه 

 اطلاعات بنیادی تحلی  از امروزه . و... سیاسی اجتماعی،

                                                           
1. Francis, Lafond, Olsson & Schier 

2. Topsis 

 آنهها  ذاتهی  ارزش ت مهین  برای ها شرکت سطح در مالی

 ههایی  داده هها   یه تحل ایهن  نههایی  نتیجۀ و شود می استفاده

 اسهت؛  ازیه ن آنهها  بهه  سههام  قیمهت  ت مین برای که است

 سههام  قیمهت  تعیهین  در مهمهی  نقهش  اطلاعهات  بنابراین،

 (8332) 4دیچههو و (8335) 9برنههارد هههای پههژوهش دارد.

 سههههام ارزش و حسهههابداری ههههای داده بهههین داد نشهههان

 ارزش نقهش  برنارد دارد. وجود دار معنی  ۀرابط ها شرکت

 دیچهو  و کهرد  مشه ص  ارتبهاط   نیه ا در را سود و دفتری

 باشد، تر ناپذیر ینیب شیپ  متغیری تغییرات چه هر کرد ادعا

 بها  او بهود.   واهد تر مربوط سهام بازار ارزش با متغیر آن

 از قبه   سهود  عملیهاتی،  نقد یها انیجر متغیرهای بررسی

 کهه  دریافت دفتری، ارزش و  الص سود مالیات، و بهره

  ههالص، سههود و عملیههاتی نقههدی یههها انیههجر تغییههرات

 عمه   منطقهی  کهه  گهذارانی  سهرمایه  ند.تر ناپذیر ینیب شیپ 

 بهتهرین   بهه  موجهود  اطلاعات همۀ از بتوانند باید کنند می

 شهام   اسهت  ممکهن  اطلاعات این کنند. استفاده صورت

 باشههد؛ آینههده دربههارۀ برآوردهههایی یهها معلههوم اطلاعههات

 مهالی  اطلاعهات  از شهفا   یهها   یه تحل وجهود  رو، ازاین

 و مههدیران بههه را امکههان ایههن سههرمایه، بههازار در موجههود

 صهحیح،  یهها  یریگ میتصم با که دهد می گذاران سرمایه

 آن دنبهال  بهه  و بازارهها  قبیه   ایهن  رشهد  و پویایی موجب

 شوند. سهام بازار قیمت در گسترده تغییرات موجب

 ها طرح در گذاری سرمایه برای گذاران سرمایه اصونً

 در کننهد.  مهی  تحلی  را آنها کلیدی متغیرهای ،ها پروژه و

 اوراق بههورس در گههذاری سههرمایه یههها میتصههم گههرفتن

 فههراروی کههه عههاملی تههرین مهههم و اولههین نیههز بهههادار

 تغییرات روند بررسی و بازده ،ردیگ یم قرار گذار هیسرما

 تهأثیرگرفتن  بها  سهام قیمت که آنجا از است. سهام قیمت

 عوامه   ایهن  از هرکدام و کند می تغییر م تلف عوام  از

 شهوند،  مهی  سههام  قیمهت  افزایش یا کاهش سبب ینوع به

                                                           
3. Bernard 

4. Dichev 
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 اسههت ضههروری عوامهه  از یههک هههر تحلیهه  و بررسههی

 ههای  نسهبت   یوتحل هیتجز با (.7388 بهزادفر، و  )هاشمی

 یههک مههالی وضههعیت از بهتههری شههنا ت تههوان مههی مههالی

 را سهههام قیمههت در تغییههرات و آورد دسههت بههه شههرکت

 سههودمندی بررسههی بهها (8329) 8اوکههانر کههرد. یبررسهه

 بهه  عهادی  سههام  در گهذاری  سرمایه برای مالی های نسبت

 از یکهی  ها یگذار هیسرما بازده نسبت که رسید نتیجه این

 اوراق یبنهد  رتبهه  و اسهت  یریه گ میتصهم  در مهم عوام 

 بهه  کمک برای گذاری سرمایه بازده نرخ مبنای بر بهادار

 و نهژاد  صهالح  از نقه   )بهه  اسهت  مفیهد  گیرنهدگان  تصمیم

 توصهیف  قابلیهت  کهه  (8314) 7ویلیامسون (.7383 غیور،

 اطلاعهات  بر هی  از اسهتفاده  بها  را سههام  قیمهت  تغییرات

 کهه  رسهید  نتیجهه  ایهن  بهه  است، کرده بررسی حسابداری

 قهادر  مهالی  ههای  صورت در مندرج حسابداری اطلاعات

 دهههد. توضههیح را سهههام قیمههت تغییههرات رونههد اسههت

 سههام  صهاحبان  حقهوق  بازده و ها دارایی بازده های نسبت

 در را هها  شهرکت  توانهایی  کهه  انهد  هایی نسبت ازجمله هم

 نشههان موجههود منههابع از اسههتفاده بهها افههزوده  ارزش  لهه 

 سههام  قیمهت  بهر  اثرگهذار  متغیرههای  منزلهۀ   بهه  و دهند می

 ههای  نسهبت  اهمیهت  (7381) 9آرکان شوند. می محسوب

 مهالی  بهازار  در سههام  قیمهت  رونهد  بینهی  پیش در را مالی

 نشهان  و کهرد  بررسهی  7335-7384 های سال طی کویت

 و رفتهار  با مثبت ای رابطه است ممکن ها نسبت بعضی داد

 در آنهها  اثرگهذارترین  کهه  باشهد  داشته سهام قیمت روند

 هها،  دارایهی  بهازده  ههای  نسهبت  صنعتی، های شرکت دستۀ

 در و  هالص  سهود  حاشهیۀ  و سههام  صاحبان حقوق بازده

 ههای  نسهبت  گذاری، سرمایه و  دماتی های شرکت دستۀ

 قیمت نسبت سهام، صاحبان حقوق بازده ها، دارایی بازده

 بیشهتر  اسهت.  سههم  ههر  سهود  نسهبت  و سههم  ههر  سود به

                                                           
1. Oconner 

2. Williamson 
3. Arkan 

 تغییهرات  بها  را مهالی  ههای  نسهبت  رابطهۀ  که هایی پژوهش

 بههرای دفتههری ارزش از انههد، کههرده بررسههی سهههام قیمههت

 سهؤال  ایهن  رو، ازایهن  انهد؛  کرده استفاده ها نسبت محاسبۀ

 تحلیه   در بهازار  ارزش از اسهتفاده  آیها  کهه  آید می پیش

 قیمهت  بها  سههام  صهاحبان  حقهوق  و ها دارایی بازده رابطۀ

 نحههوۀ و رابطههه ایههن بیشههتر فهههم بههه اسههت ممکههن سهههام

  یههر؛ یهها کنههد بسههزایی کمههک سههرمایه بههازار عملکههرد

 در متغیرههها ایههن نقههش اهمیههت بههه توجههه بهها بنههابراین،

 ههای  پهژوهش  مسهیر  در حاضهر  پژوهش ها، گیری تصمیم

 از را متغیرهها  ایهن  ارتباط میزان تا است آن دنبال به پیشین

 سهههام قیمههت بهها بههازار ارزش و دفتههری ارزش منظههر دو

 دنبال به علاوه  به کند. مقایسه یکدیگر با را آنها و بیازماید

 هههای نسههبت از ترکیههب کههدام کههه اسههت آن بررسههی

 هها  شهرکت  سههام  قیمهت  بها  تهری  قهوی  رابطۀ شده بررسی

 دارد.

 

 .نظری مبانی

 مههالی، تحلیلگههری هههای دیههدگاه تههرین مهههم از یکههی

 سهودآوری  دیهدگاه  از مهالی  ههای  صورت وتحلی  تجزیه

 سهود  کسهب  انتفهاعی  واحهد  هر هد  که آنجا از است.

 نحههوۀ از درسههتی در  کههه ابزارهههایی وجههود اسههت،

 عملکهرد  بهتهر  ارزیهابی  به دهند، ارائه شرکت سودآوری

 موفقیهت  میهزان  هها  نسهبت  ایهن  رسهاند.  مهی  یاری سازمان

 محهه  از آن تههأمین روش و سههود کسههب در را شههرکت

 کند. می وتحلی  تجزیه گذاری سرمایه و فروش درآمد،

 قیمهت  تغییهرات  تحلی  در دفتری ارزش و سود نقش

 زیهادی  توجهه  آن بهه  پژوهشهگران  کهه  اسهت  امری سهام

 را دفتهری  ارزش و سهود  اثر (7337) 4سپ و او اند. کرده

 کهه  زمهانی  دادنهد  نشهان  و کردنهد  بررسی سهام قیمت بر

 تهر  نزدیهک  جهاری  سهال  سهود  به بعد سال سود بینی پیش

                                                           
4. Ou & Sepe 
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 بهانتری  دهنهدگی  توضیح قدرت جاری سال سود است،

 سهود  بینهی  پهیش  که زمانی و دارد دفتری ارزش به نسبت

 دفتری ارزش دارد، تفاوت جاری سال به نسبت بعد سال

 سههال سهود  بههه نسهبت  بههانتری دهنهدگی  توضههیح قهدرت 

 8کهارتی  مهک  و ایزیهک  حسن، آناندراجان، دارد. جاری

 قیمهت  بر دفتری ارزش و سود تأثیر بررسی با نیز (7331)

 دفتهری  ارزش کهه  رسهیدند  نتیجهه  ایهن  به ترکیه در سهام

 درآمهد  ترکیهب  و است سهام قیمت برای مهمی شا ص

 مجموع در است قادر تورم با شده تعدی  دفتری ارزش و

 توضهیح  را سههام  قیمهت  تغییهرات  از درصهد  25 از بیشتر

 838 بررسهی  بها  هم (7333) 7استریو و دیمیترپولس دهد.

 نشهان  سهاله،  83 دورۀ یهک  بهرای  آتهن  بورس در شرکت

 در متغیهر  ترین مربوط سودآوری، حسابداری متغیر دادند

 در مههدیران هرچههه و اسههت سهههام قیمههت بههر اثرگههذاری

 بهتهری  اثهر  کنند، گذاری سرمایه کمتر جاری های دارایی

 و هاشهمی  از نقه   )بهه  داشهت   واهد آنها سهام قیمت بر

 (.7388 بهزادفر،

 چیهزی  آن سهرمایۀ  و بدهی دارایی، هر دفتری ارزش

 مبنهای  درواقهع  اسهت؛  آمده شرکت ترازنامه در که است

 منههای  ها دارایی دفتری ارزش ،سهام دفتری ارزش تعیین

 سیتأسه  هنگهام  معمول طور به و است شرکت های بدهی

 برابرند. هم با آن اسمی ارزش و دفتری ارزش ،شرکت

 گفتهه  بهازده  گهذاری،  سهرمایه  از ناشهی  سهود  نهرخ  به

 نیهز  سههام  صهاحبان  حقهوق  و هها  دارایهی  بهازده  شهود.  می

 کهارآیی  کهه  اسهت  سهودآوری  مههم  ههای  نسبت ازجمله

 دهههد؛ مههی نشههان منههابع از بهینههه اسههتفادۀ در را مههدیریت

 متغیرهها  قبیه   ایهن  نقش به همواره پژوهشگران رو، ازاین

 نمونهه،  بهرای  انهد.  کهرده  توجهه  سههام  قیمهت  تغییرات در

 بههازده بههین رابطههۀ (7387) 9دهمههش و نوایمههات کباجههه،

                                                           
1. Anandarajan, Hasan, Isik & McCarthy 

2. Dimitropoulos & Asteriou 

3. Kabajeh, Nuaimat & Dahmash 

 بهههازده و سههههام صهههاحبان حقهههوق بهههازده هههها، دارایهههی

 ای بیمهه  ههای  شهرکت  در سهام قیمت با را گذاری سرمایه

 و مثبهت  رابطۀ دادند نشان و کردند بررسی اردن عمومی

 بهازده  هها،  دارایهی  بهازده  های نسبت ترکیب بین معناداری

 قیمهت  بها  گهذاری  سهرمایه  بهازده  و سهام صاحبان حقوق

 ههر  بهین  ازطرفهی،  دارد. وجود ای بیمه های شرکت سهام

 گهذاری  سرمایه بازده و ها دارایی بازده های نسبت از یک

 جداگانهه  صهورت  بهه  ای بیمهه  ههای  شرکت سهام قیمت با

 حقهوق  بهازده  بهین  و است برقرار معناداری و مثبت رابطۀ

 رابطهۀ  ای بیمهه  ههای  شرکت سهام قیمت با سهام صاحبان

 پژوهشههی ادبیههات بههه توجههه بهها نههدارد. وجههود معنههاداری

 مطرح زیر فرضیۀ سه شده، انجام های پژوهش و ذکرشده

 ریاضهی  الگوی شمارۀ براساس ها فرضیه )ترتیب شود می

 است(: پژوهش

 بها  دفتهری  ارزش بهه  هها  دارایهی  بازده بین (:8) فرضیۀ

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سهام قیمت

 دارد. وجود داری معنی رابطۀ تهران بهادار

 ارزش بهه  سهام صاحبان حقوق بازده بین (:9) فرضیۀ

 در شهده  پذیرفتهه  ههای  شهرکت  در سههام  قیمهت  با دفتری

 دارد. وجود داری معنی رابطۀ تهران بهادار اوراق بورس

 و دفتهری  ارزش بهه  هها  دارایهی  بهازده  بین (:1) فرضیۀ

 متقابه   اثهر  و دفتری ارزش به سهام صاحبان حقوق بازده

 در شهده  پذیرفتهه  ههای  شهرکت  در سههام  قیمت با دو این

 دارد. وجود داری معنی رابطۀ تهران بهادار اوراق بورس

 و مالی های نسبت بین رابطۀ (7385) 4اونال و آکتاش

 اسهتانبول  بهورس  ای بیمهه  ههای  شرکت در را سهام قیمت

 سهه  بهین  از داد نشهان  آنهها  پژوهش نتایج کردند. بررسی

 - سهودآوری  ههای  نسهبت  شهده،  بررسی های نسبت گروه

 و هها  دارایهی  بهه  عملیهاتی  سهود  ها، دارایی بازده شام  که

 در را نقههش بیشههترین - بههود فههروش بههه عملیههاتی سههود

                                                           
4. AktaŞ & Ünal 
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 غیهور  و نهژاد  صهالح  کنهد.  مهی  ایفها  سههام  قیمهت  تغییرات

 حقهوق  بهازده  و هها  دارایهی  بهازده  ههای  نسبت اثر (7383)

 بهورس  در سههام  قیمهت  بر را مالی اهرم و سهام صاحبان

 8919 تها  8921 ههای  سهال  فاصهلۀ  در تهران بهادار اوراق

 وقفهۀ  توزیهع  ههای  الگهو  کهارگیری  بهه  با و کردند بررسی

 صهنایع  در هها  شرکت تفکیکی و کلی سطح دو در زمانی

 ها، شرکت ک  سطح در که رسیدند نتیجه این به م تلف

 سههام  صهاحبان  حقهوق  بازده و ها دارایی بازده های نسبت

 معنهاداری  تأثیر مالی اهرم ولی است؛ مؤثر سهام قیمت بر

 مالی های نسبت تأثیر صنایع، تفکیکی سطح در اما ؛ندارد

 متفهاوت  دیگهر  صهنایع  بها  صهنعت  ههر  در سهام قیمت بر

 اسهت.  یکهدیگر  از صهنایع  اسهتقلال  کننهدۀ  بیهان  که است

 و حسابداری متغیرهای تأثیر (،7388) سعیدی و ابراهیمی

 شهرکت  37 بهین  سههام  قیمهت  بهر  را شرکت های ویژگی

 ههای  سهال  طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 بهین  داد نشهان  آنها پژوهش کردند. بررسی 8911-8913

 و هها  دارایهی  بهازده  سهم، هر سود متغیر سه و سهام قیمت

 دارد. وجههود مسههتقیم ای رابطههه قبهه  دورۀ سهههام قیمههت

 و  طههی روابهه  (7383) موسههوی و ابراهیمههی ی،ریههم

 پایهان  در سههام  قیمت و مالی های نسبت بین را غیر طی

 ههای  کهانی  صنایع در سالیانه عمومی مجمع از قب  و سال

 ههای  سهال  بهین  تههران  بههادار  اوراق بهورس  در غیرفلزی

 دهنهدۀ  نشهان  آنهها  نتهایج  کردنهد.  بررسهی  8911 تا 8917

 شده بررسی های نسبت بین غیر طی و  طی رابطۀ وجود

 و سههام  صهاحبان  حقهوق  بازده و ها دارایی بازده جمله از

 بهازده  مهواد،  گهردش  دورۀ های نسبت است. سهام قیمت

 سهود  درصهد  و سههام  صهاحبان  حقهوق  بهازده  هها،  دارایی

 دههد.  مهی  توضهیح  بهتهر  را سههام  قیمت فروش، به ناویژه

 مهههالی ههههای نسهههبت رابطهههۀ (7331) رسهههتمی و نمهههازی

 و تههران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 تها  8921 های سال فاصلۀ در را ها شرکت سهام بازده نرخ

 سهطح  دو در آنهها  پهژوهش  نتهایج  کردند. بررسی 8917

 کهه  بهود  آن دهنهدۀ  نشان صنایع تفکیک و ها شرکت ک 

 بهازده  قبی  از شده گرفته  کار به مالی های نسبت کلیۀ بین

 نهرخ  بها  غیهره  و درآمد به قیمت سهم، هر سود ها، دارایی

 و هاشههمی دارد. وجههود معنههاداری رابطههۀ سهههام بههازده

 و تعههدی  اقلام اطلاعاتی محتوای رابطۀ (7388) بهزادفر

 اوراق بهورس  در سههام  قیمهت  با منت ب مالی های نسبت

 آنههها پههژوهش نتههایج کردنههد. ارزیههابی را تهههران بهههادار

 بهازده  ازجملهه  هها  نسهبت  بر هی  بهودن  مربهوط  کنندۀ بیان

  آنههها هاسههت. شههرکت سهههام قیمههت تبیههین در ههها دارایههی

 بهه  حسهابداری  متغیهر  تهرین  مربوط سهم هر سود دریافتند

 قیمهت  و جهاری  ههای  دارایهی  بین و است شرکت ارزش

 او لهی  و سهعیدی  دارد. وجهود  معکهوس  ای رابطهه  سهام

 در سههام  قیمهت  بر را ها دارایی بازده نرخ اثر نیز (7387)

 تههران  بههادار  اوراق بهورس  در شده پذیرفته های شرکت

 ایههن در کردنههد. بررسههی 7338-7383 هههای سههال بههین

 قیمت و مستق  متغیر منزلۀ  به ها دارایی بازده نرخ پژوهش

 شهرکت  عمر شرکت، اندازۀ و وابسته متغیر منزلۀ به سهام

 شهد.  گرفته نظر در کنترلی متغیرهای منزلۀ  به بتا ضریب و

 و هها  دارایهی  بهازده  نرخ بین  قوی ارتباطی داد نشان نتایج

 مقههدم، دادرس ،سههال کهههن دارد. وجههود سهههام قیمههت

 مهالی  های نسبت بین رابطۀ (،7389) محسنی و کارمزدی

 در غههذایی صهنایع  ههای  شهرکت  بهرای  را سههام  قیمهت  و

  ههههای سهههال فاصهههلۀ در تههههران بههههادار اوراق بهههورس

 ههای  نسهبت  از منظور بدین کردند. بررسی 7383-8337

 حقهوق  بهازده  و هها  دارایهی  بازده ،دارایی گردش ،جاری

 ایهن  نتهایج  کردنهد.  استفاده یبده نسبت و سهام صاحبان

 در موجههود هههای شههو  دلیهه  بههه داد نشههان پههژوهش

 قیمهت  بهین  داری معنهی  و مثبهت  ۀرابط جاری، های نسبت

 وجهود  سهام صاحبان حقوق بازده با ها دارایی بازده سهام

 .دارد
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 ارزش همهان  دفتهری  ارزش شهد،  ذکهر  که طور  همان

 در امها  هاسهت؛  سهرمایه  و هها  بهدهی  ها، دارایی ای ترازنامه

 منزلهۀ   بهه  دفتهری  ارزش ،زمان گذشت با و تورمی شرای 

 تهها را  ههود اطلاعههاتی ارزش عملکههرد، بررسههی معیههار

 اطلاعهات  هها  شرکت بنابراین، ؛دهد می دست از حدودی

 ارزش بها  تها  کنند می ارزشیابی دوباره را  ود ای ترازنامه

 ارزش آن بهه  کهه  بهازار  ارزش .کننهد  برابری  ود واقعی

 ،شهود  مهی  گفته نیز روز ارزش و جاری ارزش ،یمعاملات

 آن بهه  را سههام  یها  دارایهی  یهک  توان می که است قیمتی

 تقاضهای  و عرضهه  وسهیلۀ  بهه  کهه  رسهانید  فروش به قیمت

 مجمههوع بههازار، ارزش از منظههور .شههود مههی تعیههین بههازار

 عههام سههامی  شههرکت یهک  سهههام متعهار   و روز ارزش

 ضهرب  حاصه   از شهرکت  یک سهام ریالی ارزش است.

 یهک  جهاری  یها  بهازار  ارزش در شهرکت  آن سهام تعداد

 رقههم ایههن از گههذاران سههرمایه .آیههد مههی دسههت بههه سهههم

 انهدازۀ  تعیهین  برای ،ها دارایی ک  یا فروش رقم بر لا 

 .کنند می استفاده شرکت

 ههای  نسهبت  ارتبهاط  ذکرشهده،  های پژوهش براساس

 قیمهت  بها  سههام  صهاحبان  حقهوق  بازده و ها دارایی بازده

 تغییرات روند تبیین در حسابداری های داده نقش و سهام

 ارزش اسهتفادۀ  بهه  آنهها  در اما شود؛  می تأیید سهام قیمت

 تهوجهی  هها  نسهبت  ایهن  محاسهبۀ  در سههام  جاری یا بازار

 ذکرشهده  نظهری  مبهانی  بهه  توجهه  با بنابراین، است؛ نشده

 مسههههیر در و دفتههههری ارزش و بههههازار ارزش دربههههارۀ

 شود: می ارائه زیر های فرضیه پیشین های پژوهش

 بها  دفتهری  ارزش بهه  هها  دارایهی  بازده بین (:8) فرضیۀ

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سهام قیمت

 دارد. وجود داری معنی رابطۀ تهران بهادار

 بها  بهازار  ارزش بهه  هها  دارایهی  بهازده  بهین  (:7) فرضیۀ

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سهام قیمت

 دارد. وجود داری معنی رابطۀ تهران بهادار

 ارزش بهه  سهام صاحبان حقوق بازده بین (:9) فرضیۀ

 در شههده پذیرفتههه هههای شههرکت در سهههام قیمههت بهها بههازار

 دارد. وجود داری معنی رابطۀ تهران بهادار اوراق بورس

 و دفتهری  ارزش بهه  هها  دارایهی  بهازده  بین (:4) فرضیۀ

 متقابه   اثهر  و بهازار  ارزش بهه  سهام صاحبان حقوق بازده

 در شهده  پذیرفتهه  ههای  شهرکت  در سههام  قیمت با دو این

 دارد. وجود داری معنی رابطۀ تهران بهادار اوراق بورس

 بازده و بازار ارزش به ها دارایی بازده بین (:5) فرضیۀ

 ایهن  متقابه   اثهر  و دفتهری  ارزش به سهام صاحبان حقوق

 بهورس  در شهده  پذیرفته های شرکت در سهام قیمت با دو

 دارد. وجود داری معنی رابطۀ تهران بهادار اوراق

 بازده و بازار ارزش به ها دارایی بازده بین (:1) فرضیۀ

 دو ایهن  متقابه   اثر و بازار ارزش به سهام صاحبان حقوق

 بهورس  در شهده  پذیرفتهه  ههای  شهرکت  در سههام  قیمت با

 دارد. وجود داری معنی رابطۀ تهران بهادار اوراق

 حقههوق بههازده و ههها دارایههی بههازده بههین (:2) فرضههیۀ

 نسهبت  دو این متقاب  اثر و دفتری ارزش با سهام صاحبان

 بهورس  در شهده  پذیرفتهه  ههای  شهرکت  در سهام قیمت به

 دارد. وجود داری معنی رابطۀ تهران بهادار اوراق

 

 .پژوهش روش

 الگهوی  هشهت  از پهژوهش  ههای  فرضهیه  آزمون برای

 شود: می استفاده زیر شرح به چندمتغیره رگرسیونی
1. LN_Pit = a +  1 ROAB it + eit 

2. LN_Pit = a +  1 ROAM it + eit 

3. LN_Pit = a +  1 ROEB it + eit 

4. LN_Pit = a +  1 ROEM it + eit 

5. LN_Pit = a +  1 ROAB it +  2 ROEM it 

+  3 ROAB it × ROEM it + eit 

6. LN_Pit = a +  1 ROAM it +  2 ROEB it 

+  3 ROAM it × ROEB it + eit 

7. LN_Pit = a +  1 ROAM it +  2 ROEM it 

+  3 ROAM it × ROEM it + eit 

8. LN_Pit = a +  1 ROAB it +  2 ROEB it 

+  3 ROAB it × ROEB it + eit 
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 الگوها: این در

LN_Pit شهرکت  سهم هر قیمت لگاریتم i سهال  در 

t، a مبههههد (، از )عههههر  رگرسههههیون ثابههههت جملههههۀ  

ROAB شهرکت  دفتهری  ارزش بهه  هها  دارایی بازده i در 

 i شرکت بازار ارزش به ها دارایی بازده t، ROAM سال

 ارزش بهه  سهام صاحبان حقوق بازده t، ROEB سال در

 حقههوق بههازده t، ROEM سههال در i شههرکت دفتههری

  ،t سههال در i شههرکت بههازار ارزش بههه سهههام صههاحبان

 مانهده  بهاقی  eit و  ه (  )شهیب  متغیر ضرایب 3  ,2  ,1 

 است.

 مستق  متغیرهای شد، داده نشان پیشتر که طور همان

 ارزش و دفتهری  ارزش به ها دارایی بازده شام  پژوهش

 و دفتهری  ارزش بهه  سههام  صاحبان حقوق بازده و بازار

 سهههام قیمههت نیههز وابسههته متغیههر اسههت. بههازار ارزش

 بهازده  هها،  دارایهی  بهازده  اسهت.  سال پایان در ها شرکت

 محاسهبه  را شهده  گرفتهه  کهار   بهه  ههای  دارایهی  از حاص 

 از کههه اسههت معنههی ایههن بههه آن افههزایش و کنههد مههی

 شهده  ایجهاد  بیشتری سود شده گرفته کار به های دارایی

 ایجادشده سود میزان سهام، صاحبان حقوق بازده است.

 کهه  دههد  مهی  نشهان  را منابعی از ریال یک هر مقاب  در

 آن افزایش و اند داده قرار شرکت ا تیار در سهامداران

 سههامداران  سهودآوری  میهزان  کهه  اسهت  معنهی  ایهن  به

 حقهوق  ،تجهاری  مؤسسهۀ  یهک  در .اسهت  یافتهه   افزایش

 را مؤسسهه  اصهلی  صاحبان منافع اص  در سهام صاحبان

 قیمهت  یها  بازار در سهام قیمت نهایت در دهد. می نشان

 بهورس  در آن براسهاس  سهام که است قیمتی ،معاملاتی

 تعیهین  را بهورس  در سههم  قیمهت  آنچهه  .شود می معامله

 در .اسهت  سههم  آن برای تقاضا و عرضه میزان ،کند می

 گروه دو به شده بررسی مالی های نسبت پژوهش الگوی

 کههه اسههت شههده تقسههیم دفتههری ارزش و بههازار ارزش

 شود: می محاسبه زیر صورت به

(دفتری)     
سود  الص

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
         

(بازار)      
سود  الص

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
 

 سهههام صههاحبان حقهوق  بههازار ارزش فرمههول، ایهن  در

 سههام  قیمهت  × t سهال  پایان در سهام تعداد با است برابر

 t سال پایان در

    (دفتری)
سود عملیاتی

ک  ارزش دفتری دارایی ها
               

(بازار)      
سود عملیاتی

ک  ارزش بازار دارایی ها
 

 پایهان  در سههام  )تعهداد  = هها  دارایهی  بازار ارزش ک 

 دفتهری  ارزش + (t سهال  پایهان  در سههام  قیمهت  × t سال

 t سال پایان در ها بدهی

 بهه  سههام  صهاحبان  حقهوق  بهازده  نسهبت  کهه  آنجا از

 ایهن  محاسبۀ برای  الص سود از است، متعل  سهامداران

 بههازده نسههبت محاسههبۀ در امهها شههود؛ مههی اسههتفاده نسههبت

 اسهتفاده   هالص  سهود  جای به عملیاتی سود از ها، دارایی

 بهازده  به ها شرکت در نفع ذی اش اص همۀ زیرا شود؛ می

 ارتبههاط ههها دارایههی بههازده و کننههد مههی توجههه ههها دارایههی

 عملیهاتی،  سود دارد. شرکت اصلی فعالیت با تری مستقیم

 و اسههت صهنعتی  حهوزۀ  یهک  در هها  شهرکت  تمهایز  وجهه 

 موجهود  منابع از تر موف  برداری بهره در ها شرکت قابلیت

 بههای  اصه   طبه   کهه  آنجا از همچنین کند. می نمایان را

 ای مبادلهه  ارزش بهه  مهالی  رویهدادهای  ،تاری ی شدۀ تمام

 تغییر و شوند می ثبت دفاتر در تحصی  تاریخ در و نقدی

 ،اسهت  اثهر  بهی  آنها در زمان مرور در دارایی اقلام ارزش

 ؛نیسهت  ممکن دقی  طور به ها دارایی بازار ارزش محاسبۀ

 بها  هها  دارایهی  بهازار  ارزش که   از بهرآوردی  از بنابراین،

 سههام  صاحبان حقوق بازار ارزش جمع حاص  از استفاده
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 روز ارزش بها  طورمعمول به )که ها بدهی دفتری ارزش با

 شود. می استفاده است( نزدیک آن

 در شده پذیرفته های شرکت همۀ شام  آماری جامعۀ

 منتههی  آنها مالی سال که است تهران بهادار اوراق بورس

 دورۀ تغییهر  شهده  بررسی دورۀ در باشد، اسفندماه پایان به

 فعهال  مداوم طور به دوره طول تمام در باشد، نداشته مالی

 گروه جز  و باشد دردسترس آنها مدنظر های داده باشد،

 واسههپاری و بیمههه گههذاری، سههرمایه بانههک، هههای شههرکت

 981 بهین  از مهذکور  مهوارد  بهه  توجهه  بها  بنابراین، نباشد؛

 در تههران  بههادار  اوراق بهورس  در شهده   پذیرفتهه  شرکت

 نمونههۀ منزلههۀ  بههه شههرکت 891 تعههداد ،صههنایع کهه  سههطح

 بهرای  مهدنظر  زمهانی  دورۀ .شهد  انت هاب  پژوهش آماری

  هههای سههال ههها، فرضههیه آزمههون و ههها داده آوری جمههع

 مطالعههۀ بههرای اسههت. سههاله( 3 دورۀ )یههک 8934-8911

 نهوع  بهه  توجهه  بها  هم و زمان گذشت با هم که هایی داده

 و زمهانی  سهری  های داده از ترکیبی و کنند می تغییر  ود

 پهژوهش  زمهانی  مقهاطع  هرچهه  طبیعهی  طور به اند، مقطعی

 پهژوهش  نتهایج  باشد، تر گسترده آنها نمونۀ حجم و بیشتر

 ازطریه   پهژوهش  های داده دارد. تری مستحکم معناداری

 بورس سایت نوین، آورد ره افزار نرم ازجمله منبع چندین

 مرکههز و کههدال ناشههران سههامانۀ تهههران، بهههادار اوراق

 سهازمان  بهه  وابسهته  اسهلامی  مطالعهات  و توسعه پژوهش،

 شد. است راج تهران بهادار اوراق بورس

 افهزار  نهرم  از پهژوهش  ایهن  در هها  فرضیه آزمون برای

Eviews9 بهههرای شهههد. اسهههتفاده 8تهههابلویی ههههای داده و 

 آزمهون  بهرای  مناسهب  رگرسهیون  الگهوی  نهوع  شناسایی

 اسهتفاده  هاسمن و لیمر F آزمون دو از باید ابتدا ها فرضیه

 الگهوی  یهها  روش بهین  لیمر F آزمون از استفاده با شود.

 صورت در شود. می انت اب غیرتابلویی الگوی و تابلویی

 غیهر  در و تهابلویی  ههای  داده روش آزمهون،  معناداربودن

                                                           
1. Panel Data 

  واههد  مناسهب  معمهولی  رگرسهیون  روش صهورت    این 

 اثهرات  الگوی دو بین از انت اب برای دوم مرحلۀ در .بود

 شهد.  اسهتفاده  هاسهمن   آزمهون  از ،تصادفی اثرات و ثابت

 الگوی بودن مناسب معنای به هاسمن آزمون معناداربودن

 جهدول  در مهذکور  ههای  آزمون نتیجۀ است. ثابت اثرات

 است. شده   لاصه زیر

 هاسمن و لیمر F های آزمون نتیجۀ (1) جدول

 لیمر F آزمون هاسمن آزمون الگو

8 489/11 (3/333)
a 194/3 (3/333) 

7 51/54 (3/333) 145/85 (3/333) 

9 115/84 (3/333) 311/85 (3/333) 

4 331/1 (3/335) 534/81 (3/333) 

5 734/57 (3/333) 751/83 (3/333) 

1 331/15 (3/333) 218/85 (3/333) 

2 458/53 (3/333) 78/85 (3/333) 

1 144/31 (3/333) 517/3 (3/333) 

a: سهطح  پرانتهز  دا   اعداد و آماره مقدار پرانتز از بیرون اعداد 

 است. معناداری

 بهرای  آزمهون  دو ههر  نتهایج  معنهاداربودن  بهه  توجه با

 الگهوی  بها  تابلویی های داده الگوی گفت توان می ها داده

 است. متناسب ثابت اثرات

 رگرسهیون  بنیهادین  فهر   پیش دو ارزیابی بعد گام در

 جمهلات  های واریانس ناهمسانی و نبودن  ودهمبسته یعنی

 الگههوی بههرازش در  طهها جمههلات شههد. ارزیههابی  طهها

 و وابسهته  متغیهر  واقعهی  مقهادیر  تفاض  مقدار به رگرسیون

 متغیهر  بهرای  رگرسهیون  الگهوی  توسه   یافتهه  برازش مقدار

  ودهمبسهتگی  تشه یص  آزمهون  شهود.  مهی  اطلاق وابسته

 کهه  است یافته تعمیم آزمون یک نگرانژ، ضرایب سریالی

 نظهر  در ام r مرتبۀ تا اول مرتبۀ از را سریالی  ودهمبستگی

 اسهت  ممکهن  تهابلویی  ههای  داده ماهیت براساس .گیرد می

 تهأثیر  بهه  توجه با کند. پیدا بروز واریانس ناهمسانی مشک 

 ضهرایب  معیهار  انحرا  برآورد بر واریانس ناهمسانی مهم
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 بهه  پهردا تن  از قبه   اسهت  نزم آمهاری،  اسهتنباط  مسئلۀ و

 ناهمسهانی  وجودنداشهتن  یها  وجودداشهتن  ت مین، هرگونه

 جهدول  در آزمهون  دو ایهن  نتهایج  شود. مش ص واریانس

 است. شده   لاصه زیر

 ناهمسانی و خودهمبستگی آزمون نتایج (2) جدول

 ها داده واریانس

 الگو
 آزمون

 خودهمبستگی

 ناهمسانی آزمون

 واریانس

8 371/3 (3/222)
a 199/3 (3/917) 

7 899/8 (3/318) 591/7 (3/888) 

9 333/3 (3/549) 181/3 (3/497) 

4 319/8 (3/815) 115/8 (3/933) 

5 843/8 (3/322) 914/8  (3/933) 

1 845/8 (3/311) 347/8 (3/813) 

2 325/3 (3/131) 995/7 (3/327) 

1 881/8 (3/899) 174/3 (3/133) 

a: سهطح  پرانتهز  دا ه   اعهداد  و آمهاره  مقهدار  پرانتهز  بیرون اعداد 

 است. معناداری

 و  ودهمبسهتگی  تشه یص  آزمهون  نتهایج  به توجه با

 از اسهتفاده  فهر ،  پیش دو هر واریانس ناهمسانی آزمون

 است. شده  تأمین رگرسیون الگوی

 

 .ها یافته

 دورۀ 1 در دههد  مهی  نشان پژوهش توصیفی های داده

 بها  برابر ها شرکت سهام قیمت متوس  طور به شده بررسی

 قیمههت کمینههۀ و 54321 قیمههت بیشههینۀ بهها ریههال 1377

 ارزش بهه  هها  دارایهی  بهازده  متوس  است. بوده ریال 431

  بهها برابههر بههازار ارزش بههه و درصههد 81 بهها برابههر دفتههری

 به سهام صاحبان حقوق بازده متوس  است. درصد 5/88

 برابهر  بهازار  ارزش به و درصد 9/78 با برابر دفتری ارزش

 نیههز بههودن نرمههال آزمههون اسههت. بههوده درصههد 9/83 بهها

 است. شده بررسی های داده همۀ بودن نرمال دهندۀ نشان

 

 پژوهش متغیرهای آماری توصیف (3) جدول

 شاخص آماری

 متغیر
 Sig انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین

377/1 قیمت سهام  321/54  431 141/1  333/3  

81/3 ها به ارزش دفتری بازده دارایی  97/8  - 91/3  849/3  333/3  

885/3 ها به ارزش بازار بازده دارایی  42/8  - 84/3  831/3  333/3  

789/3 بازده حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری  12/4  - 2/27  973/7  333/3  

839/3 ارزش بازاربازده حقوق صاحبان سهام به   31/4  - 54/9  45/3  333/3  

 

 ههای  الگهو  رگرسیونی برازش ،ها فرضیه آزمون برای

 بها  تهابلویی  مربعهات  کمترین رگرسیون روش با پژوهش

 الگههوی کننههدگی تبیههین قههدرت سههنجش ،ثابههت اثههرات

 از هریهک  بهرای  داری معنهی  آزمهون  و شهده  داده برازش

 همهۀ  سهازی،   لاصهه  برای .شد انجام رگرسیون ضرایب

 زیهر  جهدول  در کوتهاه  صهورت  به الگو هشت برای نتایج

 شد. ارائه
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 گانه هشت های الگو آزمون خلاصۀ (4) جدول

 الگو

 متغیر
 1 الگوی

 الگوی

2 

 الگوی

3 

 الگوی

4 

 الگوی

5 

 الگوی

6 

 الگوی

7 

 الگوی

8 

 ثابت عدد
1/339a 

772/973b 

1/919 

733/138 

1/795 

715/958 

1/975 

482/423 

1/439 

771/587 

1/491 

738/471 

1/917 

742/583 

2/298 

732/128 

ROAB 
3/347 

4/181 
- - - 

7/354 

3/483 
- - 

7/131 

88/519 

ROAM - 

-8/731 

-1/833 
- - - 

-7/982 

-1/288 

-3/122 

-7/824 
- 

ROEM - - - 
-3/431 

-2/947 

-3/433 

-2/713 
- 

-3/999 

-4/441 
- 

ROEB - - 
3/345 

9/121 
- - 

3/325 

5/178 
- 

3/311 

4/989 

ROAB × ROEM - - - - 
-3/511 

-9/948 
- - - 

ROAM × ROEB - - - - - 

8/877 

5/137 
- - 

ROAM × ROEM - - - - - - 

3/883 

3/331 
- 

ROAB × ROEB - - - - - - - 

3/185 

4/334 

)( تعیین ضریب 2R 3/237 3/232 3/871 3/288 3/292 3/281 3/289 3/718 

 تعیین ضریب

)( شده تعدی  2

adjR 
3/152 3/119 3/881 3/111 3/132 3/125 3/113 3/723 

 - دوربین آمارۀ

 واتسون
8/384 8/189 8/215 8/319 8/217 8/825 8/813 8/238 

a: است. رگرسیونی ضرایب دهندۀ  نشان اول اعداد کلیۀ b: مقدار دوم    اعداد کلیۀ t است. شده محاسبه 

 

 بها  تقریبهاً  کهه  رگرسهیون  تعیهین  ضهریب  بهه  توجه با

 ضههمن اسههت، برابههر شههده تعههدی  تعیههین ضههریب مقهدار 

 مقهدار  هرچهه  الگو، مناسبت های آماره از یکی سنجش

 تعیههین ضههریب مقههدار بههه شههده تعههدی  تعیههین ضههریب

 الگههوی بههودن مناسههب دهنههدۀ نشههان باشههد، تههر نزدیههک

 بنهابراین،  (؛7334 سلطانی، و )رضایی است رگرسیونی

 در بهرازش  بهانترین  دارنهد.  مناسبی برازش ها الگو همۀ

 شهود.  مهی  مشهاهده  1 الگهوی  در ترین پایین و 5 الگوی

 دفتری ارزش به ها دارایی بازده بین اول الگوی براساس

 وجهود  مثبهت  و معنهادار  ارتبهاط  شهرکت  سهام قیمت با
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 شهده،  محاسهبه  مقهادیر  بهه  توجهه  با دوم الگوی در دارد.

 شهرکت  سههام  قیمهت  بها  بهازار  ارزش به ها دارایی بازده

 بهین  سوم الگوی نتایج طب  دارد. منفی و معنادار ارتباط

 قیمهت  بها  دفتهری  ارزش بهه  سههام  صاحبان حقوق بازده

 در دارد. وجهود  مثبهت  و معنهادار  ارتبهاط  شرکت سهام

 صاحبان حقوق بازده که شود می مشاهده چهارم الگوی

 و معنهادار  ارتبهاط  سههام  قیمهت  بها  بهازار  ارزش به سهام

 دارد. منفی

 بهازده  مسهتقیم  اثهرات  بهر  علاوه 1 تا 5 های الگو در

 حالهت  دو در سههام  صهاحبان  حقهوق  بهازده  و ها دارایی

 دو این چهارگانۀ ترکیبات دفتری، ارزش و بازار ارزش

 است. شده  گرفته نظر در همزمان نیز نسبت

 دفتهری  ارزش به ها دارایی بازده نسبت 5 الگوی در

 حقههوق بهازده  و مثبهت  معنهادار  ارتبههاط سههام  قیمهت  بها 

 ارتبهاط  سههام  قیمهت  بها  بهازار  ارزش بهه  سههام  صاحبان

 قیمههت بها  دو ایهن  همزمهان  ارتبهاط  دارد. منفهی  معنهادار 

 بههازده 1 الگههوی در اسههت. منفههی و معنههادار نیههز سهههام

 معنهادار  ارتبهاط  سههام  قیمت با بازار ارزش به ها دارایی

 بها  دفتهری  ارزش بهه  سهام صاحبان حقوق بازده و منفی

 همزمهان  ارتبهاط  دارد. مثبت معنادار ارتباط سهام قیمت

 است. مثبت و معنادار نیز سهام قیمت با دو این

 قیمهت  با بازار ارزش به ها دارایی بازده 2 الگوی در

 سهام صاحبان حقوق بازده و منفی معنادار ارتباط سهام

 دارد. منفهی  معنادار ارتباط سهام قیمت با بازار ارزش به

 بها  دو ایهن  همزمهان  ارتبهاط  دههد  می نشان آزمون نتیجۀ

 هها  دارایی بازده 1 الگوی در نیست. معنادار سهام قیمت

 و مثبهت  معنهادار  ارتبهاط  سهام قیمت با دفتری ارزش به

 قیمهت  بها  دفتهری  ارزش بهه  سههام  صاحبان حقوق بازده

 دو ایهن  همزمان ارتباط دارد. مثبت معنادار ارتباط سهام

 است. مثبت و معنادار نیز سهام قیمت با

 .پیشنهادها و نتایج

 متغیرههای  ارتبهاط  میزان تا شد تلاش پژوهش این در

 منظهر  دو از سههام  صاحبان حقوق بازده با ها دارایی بازده

 شهود  سهنجیده  سهام قیمت با بازار ارزش و دفتری ارزش

 هها  شهرکت  سههام  قیمهت  بها  هها  نسهبت  بین ارتباط قوت و

 شود. ارزیابی

 کلیهۀ  بهین  کهه  است آن کنندۀ بیان آمده دست به نتایج

 وجهود  معنهاداری  رابطهۀ  سههام  قیمت با مستق  متغیرهای

 هههای یافتههه نیسههت. یکسههان ارتبههاط ایههن میههزان امهها دارد؛

 بهه  سههام  صهاحبان  حقهوق  بهازده  دههد  مهی  نشان پژوهش

 در را کننهدگی  تبیهین  قدرت میزان کمترین دفتری ارزش

 است آن پژوهش دیگر نتیجۀ دارد. سهام قیمت با ارتباط

 و دفتهری  ههای  ارزش از هرکهدام  بها  هها  دارایهی  بازده که

 هههای الگههو تمههامی معههادل و تنهههایی بههه اسههت قههادر بههازار

 را سهههام قیمههت تغییههرات از %11 حههدود در و ترکیبههی

 سهایر  با نسبت این همزمان بررسی به شاید و دهد توضیح

 سههام  بهازار  ارزش تغییهرات  از بهتهر  در  برای ها نسبت

 محاسهبۀ  بها  سههام  صهاحبان  حقوق بازده اما نباشد؛ نیازی

 سههام  قیمهت  با تری قوی ارتباط است ممکن بازار ارزش

 ههای  فرضهیه  نتهایج  .باشهد  داشهته  دفتهری  ارزش به نسبت

 بهازده  ههای  نسهبت  ارتبهاط  دههد  مهی  نشهان  هشهتم  و هفتم

 ارزش بهه  سهام صاحبان حقوق و بازار ارزش به ها دارایی

 بهازده  ارتبهاط  بها  مقایسهه  در سههام  قیمهت  متغیهر  بها  بازار

 بهه  سههام  صهاحبان  حقهوق  و دفتهری  ارزش بهه  هها  دارایی

 نشهان  نتهایج  اسهت.  تهر  قوی سهام، قیمت با دفتری ارزش

 ارزش بهه  هها  داریی بازده متغیرهای از متشک  الگوی داد

 بههازار ارزش بههه سهههام صههاحبان حقههوق بههازده و دفتههری

 دفتهری  ارزش بهه  ها دارایی بازده تعاملی اثر و (5 )فرضیۀ

 درصهد 23 بهازار  ارزش بهه  سههام  صاحبان حقوق بازده با

 مقهدار  این دارد. را سهام قیمت کنندگی بینی پیش قدرت
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 الگوههای  همهۀ  بهین  کننهدگی  بینهی  پهیش  قدرت بانترین

 بهازده  که است ضروری نکته این ذکر  است. شده بررسی

 حقهوق  بهازده  و بهازار  ارزش و دفتری ارزش به ها دارایی

 حهدود  بها  تنهایی به هرکدام بازار ارزش به سهام صاحبان

 بها  ارتبهاط  در زیهادی  قهدرت  کنندگی، تبیین قدرت 11%

 قیمهت  تحلیه   بهرای  دههد  می نشان که دارند سهام قیمت

 شهده  بررسهی  ههای  نسبت ترکیب از استفاده به شاید سهام

 ایهن  از هریهک  کارگیری به با توان می بلکه نباشد؛ نیازی

 تحلیهه  و بینههی پههیش در قبههولی قابهه  نتههایج بههه الگههو سههه

 رسید. سهام قیمت تغییرات

 بههازده نسههبت دو هههر نقههش تههوان مههی کلههی طههور بههه

 بها  ارتبهاط  در را سههام  صهاحبان  حقوق بازده و ها دارایی

 ارزش هرچنهد  کهرد؛  ارزیهابی  مثبت سهام قیمت تغییرات

 کند. می ایفا تری قوی نقش ها نسبت این بازار

 وضههعیت تحلیهه  در شههود مههی پیشههنهاد درنهایههت

 در و شههود توجههه بیشههتر ههها دارایههی بههازده بههه ههها شههرکت

 اسهتفاده  عملیهاتی  سهود  از بیشهتر  ها شرکت بازده محاسبۀ

 کسهب  در را شهرکت  توانهایی  توانهد  مهی  بهتهر  زیرا شود؛

 مسههیر در موجههود منههابع از بهینههه بههرداری بهههره و سههود

 بهه  توجهه  علاوه به دهد. نشان ما به شرکت اصلی عملیات

 قهادر  سهود  بهازده  محاسهبۀ  در سهرمایه  بهازار  ارزش نقش

 تغییرات از بهتری   در دفتری ارزش با مقایسه در است

 کهه  اسهت  ایهن  دیگهر  پیشهنهاد  کنهد.  ارائهه  سهرمایه  بازار

 ههای  نسهبت  بها  ،تهر  یطهونن  یا دوره در مشهابهی  پژوهش

 قبیه   از کنتهرل  متغیرههای  درنظرگهرفتن  بها  و بیشتر مالی

 نهرخ  ارز، نرخ مدیریت، نوع صنعت، نوع شرکت، اندازۀ

 محهدودیتی  شهود.  انجهام  و... بازار بر حاکم قوانین تورم،

 حسابداری یها روش در تفاوت از ناشی اثرات ازنظر نیز

 دارد وجهود  مالی یها گزارش تهیۀ و رویدادها ثبت برای

 و بگهذارد  اثهر  آمهده  دسهت  بهه  نتهایج  بهر  است ممکن که

 است. نگرفته صورت بابت این از تعدیلی
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