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 يحسابدار در رفته بکار اصول و هاهيرو دارد تیاهم يمال اطلاعات از کنندگاناستفاده يبرا آنچه

. کنديم ياري اهدافشان به دنیرس در را هاآن رايز، باشديم يمال ستمیس از يخروج بلکه، باشدينم

 يبستگ بازده و سکير عامل دو به ثروت. است ثروت کردن حداکثر گذارانهيسرما ياصل هدف

 به که يابزار هر از رو نيا از. است ياتیح سهامداران يبرا عامل دو نيا ينیبشیپ لیدل نیهم به. دارد

 استفاده شاهد ریاخ يهاسال در که ابزارها نيا از يکي. کننديم استقبال رساند ياري امر نيا در هاآن

 هيتجز يهاروش نيترمتداول از يکي يمال يهانسبت. باشديم يمال يهانسبت میهست آن روزافزون

 و کاربرد هم و هستند يمال يهاصورت از ترخلاصه هم هانسبت نيا. هستند يمال اطلاعات لیتحل و

 در گرفته صورت مطالعات يبررس به دارد يسع مقاله نيا جهت نیهم به. است ترساده هاآن ریتفس

. بپردازد سهامداران عمده اهداف از يکي عنوان به سهام بازده ينیبشیپ در يمال يهانسبت نقش نییتع

 يهانسبت است آن از يحاک جينتا، است شده مراجعه يداخل قاتیتحق به که مطالعه نيا در

 برخوردارند سهام بازده ينیبشیپ در يبالاتر سهم از يمال يهانسبت يهاگروه ريسا نیب در يسودآور

 راتییتغ حیتوض در ييتوانا نيشتریب سهام صاحبان حقوق بازده و ييدارا بازده نسبت نیب نيا در و

 . اندداده نشان خود از را سهام بازده

 . يمال يهانسبت، يادیبن لیتحل، سهام بازده: کلیدیهای واژه

 M41: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

بحث جدايي مالکیت از  هاشرکتکارخانجات و ، بعد از انقلاب صنعتي با گسترش صنايع

انتخاب کنند که  ي اين جدايي مالکان ناچار بودند نمايندگاني رادر نتیجه؛ مديريت مطرح شد

مطابق با تئوري نمايندگي نماينده شخصي . ها مديريت شرکت را بر عهده بگیرنداز طرف آن

تئوري نمايندگي به اين موضوع . شود تا حافظ منافع شخص ديگري باشداست که استخدام مي

گردد ميتاکید دارد که بین نماينده و کارفرما تضاد منافع وجود دارد و اين تضاد منافع باعث 

اعتباردهندگان و ساير ذينفعان ، ها مورد توجه مالکانو مديران آن هاشرکتارزيابي عملکرد 

گیرد که از بین هاي فراواني مورد استفاده قرار ميجهت انجام اين ارزيابي شاخص. قرار بگیرد

ر سنجش اي که نخستین گام دگونهبه. ها بازده سهام توجه بیشتري به خود جلب کرده استآن

حتي مديران نیز به اين شاخص به . باشدعملکرد واحد تجاري محاسبه بازده به دست آمده مي

گیرد ها تعلق ميعلت نقش آن در ارزيابي عملکردشان و نیز رسیدن به میزان پاداشي که به آن

 براي زيرا، باشدمي سرمايه جذب در مهم فاکتورهاي از يکي سهام بازده. کنندتوجه مي

 عملکرد نشانگر و شودمي بازار روانه شرکت از که دارد را علامتي حکم بالقوه گذارانايهسرم

 . باشدمي تجاري واحد

 که باشند هاييشاخص و متغیر دنبال به تا داشت برآن را محققان، سهام بازده بینيپیش اهمیت

در کشورهاي پیشرفته  بیني بازده سهامباشد بحث پیرامون پیش دارا را سهام بازده توضیح توان

هاي اگرچه گام. مطرح شده است هاي علميترين بحثمدتها است که به عنوان يکي از جذاب

بیني صحیح بازده اما به دلیل مشکلات عديده پیش، موثري نیز در اين زمینه برداشته شده است

 . سهام هنوز به عنوان يک مساله به قوت خويش باقي مانده است

 تصادفي صورت به زمان طول در سهام هايقیمت که دريافت کندال پیش سال 50 از بیش

 بازده از استفاده با تغییرات بینيپیش دنبال به ديگر محققان از بسیاري و وي. کنندمي حرکت

تحقیقات در خصوص قیمت و بازدهي . (1388، مرادي و محموديان، کرمي) اندبوده گذشته

يکي . هاي رقیب معروف استمتضاد شده است که به فرضیهسهام منجر به پیدايش دو ديدگاه 

بیني بودن بازدهي سهام تاکید ها فرضیه گشت تصادفي است که به غیر قابل پیشاز اين فرضیه

بیني توان قیمت را پیشاي از اطلاعات ميفرضیه مقابل اعتقاد دارد که بر اساس مجموعه. دارد

هاي عاملي مدل، ايهاي سرمايهگذاري داراييقیمت مدل، مطرح شدن فرضیه بازار کارا. کرد
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هاي بنیادي همگي به دو فرضیه مذکور و تحلیل هاي تکنیکالتحلیل، مدل آربیتراژ، يا شاخص

 اول از اين رو اين مقاله در بخش. (1383، ثقفي و شعري) بیني و تعیین سهام اشاره دارددر پیش

 از استفاده تاريخچه دوم بخش در. پردازدمي سهام بیني بازدهها در پیشبررسي اين مدلبه 

گیرد و در بخش سوم پیشینه تحقیقات اين حوزه مي قرار بازبیني مورد آن انواع و مالي هاينسبت

در بخش آخر به جمع بندي و ارائه پیشنهادات پرداخته شده . گیرددر کشور مورد بررسي قرار مي

 . است

 مبینی بازده سهامبانی نظری پیش

بیني بازده سهام پرداخته در مطالعات بسیاري به بحث پیش، همانطور که پیش از اين بیان شد

بعضي از . شده است و محققان بسیاري در پي ارائه الگو و مدلي جهت انجام اين امر برآمدند

علاوه ، گیرند که هر يک مزيتي دارندها امروزه در سطح وسیعي مورد استفاده قرار مياين مدل

ها در اين بخش تعدادي از اين مدل. يي نیز روبرو هستندهامحدوديتها و ر آن هريک با چالشب

 . اندمورد بررسي قرار گرفته

 ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل

 يک انتظار مورد بازده نرخ و ريسک بین ارتباط، 1ايسرمايه هايدارايي گذاريقیمت مدل

 فرض. گرديد معرفي 1960 سال در 2شارپ ويلیام توسط مدل اين. دهدمي توضیح را دارايي

 و ريسک کننده تعیین بازار عامل تنها که است اين ايسرمايه هايدارايي گذاريقیمت مدل

 تمام اثر که کندمي فرض ايسرمايه يهادارايي گذاريقیمت مدل. باشدمي بهادار اوراق بازده

ي مطرح شده در هابرخي از چالش. شودمي خلاصه عامل يک همین در اقتصادي بنیادي عوامل

  :(1387، صادقي) باشدمي بشرح زير ايسرمايه يهادارايي گذاريقیمت خصوص مدل

 ؛ کندفرد براي تبیین ريسک اتکا مي به عامل منحصر يک به .1

 ؛ باشدنمي آزمون قابل که ايمحدودکننده و سخت بسیار مفروضات داشتن .2

 هايزمان حتي و P/E، اندازه با مرتبط پايدار و سیستماتیک يهاتفاوت تواندنمي مدل اين .3

 . دهد توضیح را سال مختلف
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 آربیتراژ گذاریقیمت مدل

در  3استفان راس، ياهسرماي گذاري داراييقیمت مدل دربارة شده مطرح انتقادات به پاسخ در

 داشت کمتري مفروضات کهرا مطرح کرد  4آربیتراژ گذاريقیمت مدل 1976سال 

 که، است گذاريقیمت ميعمو نظريه آربیتراژ يک گذاريقیمت نظريه. (1388، دمنهمحسني)

. کندمي سازيمدل، اقتصادي کلان و بنیادي عامل چند با، خطي رابطه يک صورت به را بازدهي

 مختلف بهادار اوراق بازدهي بین تفاوت ايجاد باعث چیزي چه که دهدمي توضیح عبارتي به

 . (1387، صادقي) شودمي

؛ اي داردسرمايه دارايي گذاريقیمت مدل با مهمي هايتفاوت، گذاري آربیتراژقیمت ينظريه

نرخ  به بتوانند افراد که ريسک بدون دارايي وجود، گذاري آربیتراژي قیمتدر نظريه اولاً

گذاري قیمت ينظريه مفروضات ثانیاً؛ است نشده فرض، بدهند و بگیرند قرض آن بازدهي

 امکان علاوه برآن. است ايسرمايه گذاري داراييقیمت مدل مفروضات از کمتر بسیار، آربیتراژ

 امکان عدم دلیل به کهحالي در، دارد وجود گذاري آربیتراژي قیمتنظريه آزمون درستي

 دارايي گذاريقیمت مدل آزمون امکان معتقدند محققان بعضي، بازار سبد دارايي مشاهدة

 متغیرهاي، ايسرمايه دارايي گذاريقیمت مدل هايآزمون در بنابراين. وجود ندارد ايسرمايه

 مواجه ترديد با را هاآزمون اين درستي که ندارفته کاربه بازار سبد جاي بازدهي به ديگري

 تئوري يهاچالش و مشکلات، در ادبیات موضوع. (1388، دمنهمحسني) استکرده

 : (1387، صادقي) استگذاري آربیتراژ به شرح زير مشخص گرديدهقیمت

 . عوامل مشکل است اين به نسبتها حساسیت محاسبه وها عامل تشخیص .1

 . شودنشده متمايز نمي بینيپیش از شده بینيپیش تغییرات .2

 بر عوامل اين و گويدنمي چیزي عوامل تعداد و نوع به راجع گذاري آربیتراژقیمت تئوري .3

 . شوندمي مشخص تحقیق روش و زمان، اقتصادها نوع اساس

 . کنندمي تغییر زمان طول در عوامل موثر .4

 . است نیاز مدل پارامترهاي تخمین براي زيادي هايداده به .5
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 های چند عاملیمدل

 که گیردمي نظر در را مختلفي يهاپديده عاملي چندهاي مدل، عاملي هاي تکمدل مقابل در

 اقتصادي يهاپديده مجموعه شامل عوامل اين. بگذارد تأثیر سهام بازدهي بر است ممکن

 عوامل آربیتراژ تئوري همانگونه که بیان شد در. باشدمي مختلف (صنايع) ساختاري يهاوگروه

 همین به. است نشده تعیین عوامل اين اما، شود گرفته درنظر بايد سهام بازده توضیح براي مختلف

 ارتباط، هاعامل از يک هر روي قبلي بر شده انجام تحقیقات به توجه با (1993) 5فرنچ و فاما دلیل

 به دفتري ارزش نسبت، P/Eنسبت ، اهرم، اندازه، بتا عامل ريسک پنج با راها بازده میانگین

 اندازه بین منفي رابطه که داد ها نشانآن يهابررسي نتايج. دادند قرار آزمون مورد بازار ارزش

 ارزش نسبت بین که رسیدند اين نتیجه به هاآن، همچنین. دارد وجودها بازده میانگین و شرکت

 دريافتند هاآن، علاوه به. دارد مثبتي وجود رابطهها بازده میانگین و شرکت بازار ارزش به دفتري

 تريقوي نقش بازار ارزش به ارزش دفتري نسبت و شود بیشتري توجه اندازه عامل به بايد که

 براي متغیره چند رگرسیون يک هاآن. (1385، مجتهدزاده و طارمي) داردها بازده میانگین در

فرنچ  – فاما عاملي سه مدل يهامحدوديت. طراحي کردند پرتفوي بازده بر موثر عوامل بررسي

 : (1384، آقابیگي) توان بشرح زير بیان نمودرا مي

 مدل. دهدنمي قرار گرتحلیل اختیار در ريسک مورد در چیزي، مدل اين تحلیل و تجزيه .1

 گیري اندازه و کندمي شناسايي را بازده منابع، کل ريسک جاي به فرنچ – فاما عاملي سه

 . شود انجام (بازده) منابع ساير از استفاده با بايد پرتفوي ريسک

 نتايج مدل اين در موجود رگرسیون، دهد تغییر را خود استراتژي پرتفوي مدير يک اگر .2

 پرتفوي در را بزرگ يهاشرکت سهام قبلاً که مدير يک اگر، مثلاً. داشت خواهد عجیبي

اي ملاحظه قابل غیرعادي بازده، کند پیدا گرايش کوچک يهاشرکت سهام سوي به داشته

 . است پرتفوي ويژگیهاي تغییر نتیجه که شد خواهد مشاهده منفي يا مثبت از اعم

 . دارند ايملاحظه قابل آماري خطاي اندنشده سازي متنوع خوبي به که ييهاپرتفوي .3

، باشد داشته وجود خارجي بهادار اوراق يا ثابت درآمد با بهادار اوراق پرتفوي يک در اگر .4

 عامل سه بر علاوه، دارد بیشتري پیچیدگي که پرتفوي اين عملکرد تشريح و توضیح براي

 . هستند نیاز مورد هم ديگري عوامل فرنچ – فاما مدل در موجود
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 تکنیکال تحلیل

کند به وسیله مطالعه روند گذشته هايي اشاره دارد که تلاش ميبه تکنیک 6تکنیکي تحلیل

تواند به گران عقیده دارند تغییرات در عرضه و تقاضا ميتحلیل. بیني نمايدروند آتي را پیش

پايه تحلیل تکنیکال بر سه موضوع . بیني شودقیمت تعیین و پیشوسیله تغییرات در نمودارهاي 

ها بر اساس روند قیمت (2، استها لحاظ شدههمه چیز در قیمت (1استوار است که شامل 

 هايپژوهش و هايافته پايه بر تکنیکي تحلیل ريشه. شودتاريخ تکرار مي (3کنند و حرکت مي

 با و يافت گسترش میلادي 1900 يهاسال اوايل در داو نظريات. استشده استوار 7داو چارلز

توان به اين صورت را در مجموع مي تکنیکي تحلیل ضعف نقاط. کرد پیدا تکامل زمان گذشت

 : بیان کرد

 پیگیري و مراقبت را آن پیوسته طور به بايد گر معامله، دارند ديداري جنبه هاتکنیک اغلب .1

 . دهد ارائه گر معامله به تواندنميمي معلو و دقیق قیمت و کند

 بیشتري ابزارهاي زمان گذشت با که دهدمي نشان تاريخي سیر: مباحث و ابزارها وفور .2

 هاآن همه توانستنمي که شد گسترده قدري به ابزارها و هاتکنیک دامنه و گرديد معرفي

 . باشد داشته گرانمعامله براي کاربردي عملاً

، شودمي ديده تکنیکي تحلیل در که اينکته: گويندمي را چیز يک عمل در الگوها اکثر .3

 را قیمت آينده دارند قصد هم به شبیه اما، مختلف زواياي از که است ابزارهايي از انبوهي

 تفاوت يکديگر با نامگذاري لحاظ از تنها قیمت الگوهاي از برخي حتي. کنند بینيپیش

 . گويندمي را چیز يک عمل در اما، دارند

 نظر از گران تحلیل بین کهبه طوري. ندارند منديقاعده و مشخص تعريف قیمت الگوهاي .4

 سازي پیاده آن براي دقیقي تعريف زيرا، آيدمي پیش عقیده اختلاف الگو نقض يا تشخیص

 . استنشده

 زيادي حد تا رسدمي نظر به: فروش و خريد ايستاي هاياستراتژي روي بیش از حد بر تکیه .5

 برخي و داده فني خشک ابزارهاي از استفاده به را خود جاي، قیمت نمودارهاي تحلیل جنبه

 هدف و موضوع که، اندشده غرق قدري به فني ابزارهاي و هاتکنیک دنیاي در گران معامله

 انجام بر تکیه و فروش و خريد ايستاي هاياستراتژي ساخت. اندکرده فراموش را اصلي
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 بسیاري گران معامله که است تکنیکي و فني هايتلاش از اينمونه خودکار ستدهايوداد

  .(1384، مساح) است ساخته مشغول خود به را

 تحلیل بنیادی 

 خاص شرايط و صنعت وضعیت، اقتصادي کلان شرايط از تابعي سهام بازده 8بنیادي تحلیل در

 قالب در که است مالي وضعیت و عملکرد شامل شرکت خاص شرايط. باشدمي شرکت

 است فرض اين بر مبتني بنیادي تحلیل .(1383، ثقفي و شعري) میگردد ارائه مالي هايصورت

 قابل گذارانبوسیله سرمايه که است ذاتي ارزش داراي (کل عنوان به بازار و) بهادار اوراق که

 اين ترکیب که است بنیادي متغیرهاي سري يک از تابعي بهادار اوراق ارزش. است برآورد

 بنیادي تحلیل در. کندمي ايجاد را مشخص ريسک سطح با همراه انتظار بازده مورد متغیرها

 اساس بر بنیادي تحلیل. شودمي انجام بنیادي ارزيابي متغیرهاي طريق از سهام ذاتي ارزش برآورد

 بنیادي تحلیل در. پذيردمي انجام مالي بینيپیش هدف با فعلي و گذشته يهاداده و اطلاعات

 تحلیل از نوع اين. استشده گذاري پايه واقعي رخدادهاي و وقايع مبناي بر بینيپیش اساس

 منابع از اطلاعات آوريجمع با همراه معمولا و است گیرترزمان بسیار تکنیکال تحلیل به نسبت

هاي ي مالي نیز در زمره تحلیلهاي نسبتتجزيه و تحلیل به وسیله. گرددمي ممکن مختلف

 . گیردبنیادي قرار مي

 و متغیر دنبال به تا داشت برآن را محققان سهام بازده بینيپیش همانطور که بیان شد اهمیت

هايي بزنند تا هستند و دست به تبیین مدل دارا را سهام بازده توضیح توان که باشند هاييشاخص

 نشان که (1968) 9براون و بال تحقیقات از بعد شايد. بیني نمايندپیشبتوانند روند بازده سهام را 

باعث تغییر در پارادايم حسابداري  (1993) 10او و پنمن، است موثر سهام بازده بر اطلاعات داد

هاي مالي رشد سود توان از طريق ترکیب نسبتها اين بود که آيا ميسوال اساسي آن. شدند

توان از طريق هاي آماري استدلال کردند ميآنها از طريق آزمونبیني نمود؟ آتي را پیش

 بحث رواز اين، (1388، مرادي و محموديان، کرمي) هاي مالي به بازده غیرعادي رسیدنسبت

 . گرددمي مطرح بنیادي تحلیلهاي شاخه زير از يکي به عنوان مالي هاينسبت از استفاده
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 های مالینسبت

 در. (1388، دستگیر و ظفري) گرددمي بر 1870 سال به هاي مالينسبت از استفاده تاريخچه

 و تجزيه امروزه بطوريکه، دادند ترويج و توسعه را مالي هاينسبت گرانتحلیل که بود زمان آن

 ارزيابي جهت در کنندگاناستفاده براي مناسب ابزاري و قوي تکنیک يک به هانسبت تحلیل

و  گسترش علم و دانش دلیل به امروز به است و تا شده تبديل آينده و حال، گذشته عملکرد

 از نحوه استفاده در هاي زياديپیشرفت، اطلاعاتي و فناوري محاسباتي پیشرفت همچنین

 و تجزيه جهت مالي هاينسبت از فراواني هايپژوهش در. است وجود آمده به هاي مالينسبت

بخش قابل . است شده استفاده هاشرکتبندي ورشکستگي و رتبه بینيهاي پیشتحلیل در حوزه

 . باشندمي مربوط سهام بازده بینيپیش ها بهتوجهي از اين پژوهش

 و تحقیق بررسي استخراج و مورد مالي هاياز صورت نسبت نوعها ده توانمي که آنجا از

. دارد وجود مالي هاينسبت در متفاوت هايمختلفي از جنبه هايبنديطبقه نتیجه در، داد قرار

 : جمله آن از که

 نسبت گروه شامل سه به را مالي هاينسبت اول روش در (1974) 11بندي همپتونتقسیم .1

هاي نسبت اصلي شامل چهار گروه به دوم و در روش مالکیت و سودآوري، نقدينگي

 . کندمي بنديطبقه و سودآوري فعالیت، اهرمي، نقدينگي

 به همپتون با متفاوت و ديگر بنديدر طبقه را مالي هاينسبت (1975) 12وستون و بريگام .2

 . کردند بنديسودآوري طبقه و فعالیت، اهرمي، هاي نقدينگينسبت اصلي شامل چهار گروه

 وضعیت شامل که بندي کردتقسیم طبقه هفت به را مالي هاينسبت (1986) 13فاستر .3

 پوشش، سرمايه ساختار نسبت، عملیات نقدي جريان عملیات و درگردش سرمايه، نقدينگي

 . ها استموجودي و گردش سودآوري، هاي بهرههزينه

 هاينسبت شامل که کرد تقسیم اصلي گروه پنج به را مالي هاينسبت (1994) 14گیبسون .4

 ها و نسبتگردش دارايي هاينسبت، سودآوري هاينسبت، اهرمي هاينسبت، نقدينگي

  .(1388، دستگیر و ظفري) نقد است جريان وجوه

 . ارائه نمود 1 نگارهتوان بشرح مي دسته بندي مورد توافق را، هاي ارائه شدهبنديبر اساس طبقه
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 ی مالیهاطبقه بندی نسبت :(1) نگاره

 اختصار عنوان نسبت نوع نسبت

هاي نقدينگينسبت  

 CR نسبت جاري
 QR نسبت آني

 CAR نسبت دارايي جاري

هانسبت سرمايه در گردش به کل دارايي  WTA 
 CFR نسبت گردش نقدي

( اهرمي) هاي بدهينسبت  

 DA نسبت بدهي به دارايي

 DER نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام

 COV نسبت پوشش بهره

( عملکرد) هاي فعالیتنسبت  

 IT گردش موجودي کالا
 WCT گردش سرمايه جاري

ثابتهاي گردش دارايي  FAT 

 ITWC نسبت کالا به سرمايه در گردش

 CPR دوره وصول مطالبات

 OPR دوره گردش عملیات

هاي ثابترشد فروش به قیمت  SGR 

هانسبت گردش مجموع دارايي  AT 

هاي سودآورينسبت  

هانسبت بازده دارايي  ROA 

 ROE نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

 ROS نسبت بازده فروش
 ROWC نسبت بازده سرمايه در گردش

يگذارسرمايهنسبت بازده   ROI 
 RONW نسبت بازده ارزش ويژه

 NPM حاشیه سود خالص

 NPS نسبت سود خالص به فروش

 GPS سود ناويژه به فروش

 NP/GP سود به سود ناويژه

 OPS سود عملیاتي به فروش

( بازار) هاي ارزشیابينسبت  

سهمنسبت سود هر   EPS 

 DPS نسبت سود نقدي هر سهم
 DPR نسبت سود نقدي به سود هر سهم

 D/P نسبت سود تقسیمي هر سهم

 DP/P نسبت سود نقدي به قیمت هر سهم
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بديهي است که بکارگیري تمام اين . نسبت مالي لیست شده است 40بالا حدود  نگارهدر 

. کاهدمي آنها از دقت و گرددمي هاتحلیل و تجزيه آشفتگي و ريختگيبرهم ها موجبنسبت

 هانسبت تمام از استفاده بنابراين، وجود دارد خودهمبستگي گروه هر مالي هايعموماً میان نسبت

 خصوصاً و متنوع آماري هاياجراي آزمون در بلکه، انجامدنمي تردقیق تحلیل به تنها نه

 نتايج از دقت و داده کاهش را مستقل متغیرهاي از وابسته متغیر اثرپذيري درجه رگرسیوني

 همه از مالي هايصورت تحلیل و تجزيه براي که درصورتي ديگر به عبارت. کاهندمي

 نظميبي و سردرگمي موجب نوعي به اطلاعات وسیع حجم، گردد مالي استفاده هاينسبت

 هايگیريتصمیم به بلکه، بود نخواهد موثر هاشرکت مالي وضعیت ارزيابي در نه تنها و شودمي

معمولاً به اين موضوع توجه  در تحقیقات .(1394، محسني و قاسمي، غريبي) گرددمي منجر غلط

 يکديگر با دروني ترين همبستگيکم داراي گیرند که قرار گروه در يک هاييشود که نسبتمي

، نمازي و رستمي) کرد رخداد استفاده يک از توصیفي متغیرهاي عنوان به هاآن بتوان از تا، باشند

1385) . 

 مروری بر مطالعات پیشین 

بیني بازده سهام با استفاده از هاي صورت گرفته داخلي در زمینه پیشخلاصه پژوهش 

 اند. فهرست شده 2هاي مالي بر اساس تقدم زماني در نگاره نسبت

 

 

 

 

 P/E نسبت قیمت به سود هر سهم

 E/P نسبت سود هر سهم به قیمت

 B/P نسبت ارزش دفتري به قیمت هر سهم

سهمنسبت فروش به قیمت هر   S/P 

 PBV نسبت قیمت به ارزش دفتري

 B/M نسبت ارزش دفتري به بازار هر سهم
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 های مالی(: خلاصه نتایج تحقیقات انجام شده مربوط به رابطه بازده سهام ونسبت2) نگاره 

محقق
 

سال
 

 هايافته متغیر مستقل عنوان پژوهش
مهراني و مهراني

 

(
1382

 هاينسبت بین رابطه (

 سهام بازده و سودآوري

 تهران بورس بازار در

ها، نسبت حاشیه گردش دارايي

سود، سود قبل از مالیات، رشد 

سود عملیاتي، رشد فروش 

ها و بازده خالص، بازده دارايي

 حقوق صاحبان سهام

 صاحبان حقوق بازده و هادارايي بازده

سهام به تنهايي تغییرات بازده سهام را 

کنند و رشد سود بیني ميبه خوبي پیش

بیني و فروش معیار مناسبي جهت پیش

 باشند. نمي

باقرزاده
 

(
1384

 سهام بازده بر مؤثر عوامل (

 بهادار اوراق بورس در

 تهران

 قیمت به دفتري ارزش هاينسبت

 قیمت به بازار و سود

 منفي رابطه سهام با بازده دو نسبت هر

 دار دارند.  معني

رحماني و 

تجويدي
 

(
1384

 متغیرهاي تجربي رابطه (

 بازده با بازار و حسابداري

 سهام

هاي فروش به قیمت، ارزش نسبت

دفتري به ارزش بازار، سود به 

قیمت و بدهي به حقوق صاحبان 

 سهام

فروش به قیمت با بازده سهام  بین نسبت

همبستگي منفي وجود دارد و در مورد 

نتايج از ثبات برخوردار  B/Mنسبت 

 نیستند. 

قائمي و طوسي
 

(
1385

) 

 بر مؤثر عوامل بررسي

عادي  سهام بازده

 شده در پذيرفته هايشرکت

 بهادار تهران اوراق بورس

بازار  ارزش به دفتري هاي ارزشنسبت

 به درآمد و قیمت

نسبت قیمت به درآمد با بازده رابطه مثبت 

دارد ولیکن بین بازده و نسبت ارزش دفتري 

 اي ديده نشده است. به ارزش بازار رابطه

ي و فاطمي
حجاز

 

(
1385

 با سهام بازده بینيپیش (

 مالي هاينسبت از استفاده
و  E/P ،B/P ،S/Pهاي نسبت

D/P 

داراي بیشترين همبستگي با  B/Pنسبت 

داراي  E/Pبازده سهام است و نسبت

 باشد. ارتباط معني داري با بازده نمي

مجتهدزاده و 

طارمي
 

(
1385

) 

 فاما عاملي سه مدل آزمون

 بورس اوراق در فرنچ و

 تهران جهت بهادار

 سهام بازده بینيپیش

 بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت

 ارزش نسبت با سهام بازده میانگین

 معکوس رابطه بازار ارزش به دفتري

 دارد. 

بهرامفر و ساعي )
1385

بیني ارايه مدل براي پیش (

عملکرد )مالي و بازار( 

هاي پذيرفته شده شرکت

در بورس اوراق بهادار 

تهران با استفاده از 

 اطلاعات مالي منتشره

هاي نقدينگي، اهرمي و نسبت

 فعالیت

رمي و فعالیت هاي اهاستفاده از نسبت

 ها مناسب است. بینيبراي پیش
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ي طبري و 
علو

علیزاده اقدم
 

(
1385

 با سهام بازده بینيپیش (

هاي نسبت از استفاده

 سودآوري

هاي فروش به سود خالص، نسبت

 EPSو P/Eها، گردش دارايي

EPS  ارتباط نزديکي با بازده سهام

دارد و سه نسبت ديگر ارتباط معني 

 داري با بازده ندارند. 
کرمي و همکاران

 

(
1385

) 
 غیر و خطي روابط بررسي

 ماليهاي نسبت بین خطي

 بورس در سهام بازده و

 تهران بهادار اوراق

هاي بدهي، سودآوري و نسبت

 بازار

هاي مالي و بازده سهام رابطه بین نسبت

خطي وجود دارد، اما اين رابطه چندان 

 اتکا نیست. قوي و قابل

ي و رستمي
نماز

 

(
1385

) 

 بین رابطه بررسي

 بازده و مالي هاينسبت

 پذيرفته هايشرکت سهام

 اوراق بورس در شده

 تهران بهادار

نقدينگي، بازدهي،  هاينسبت

 بازار سودآوري، فعالیت و

هاي ها نسبتدر سطح کل شرکت

نقدينگي، بازدهي و بازار داراي 

همبستگي بالايي با بازده سهام هستند و 

هاي نقدينگي و در گروه صنايع نسبت

 سودآوري همبستگي بالا دارند. 

ضي
باقرزاده خواجه و فی

 

(
1386

) 

 بین رابطه بررسي

 و سودآوري هاينسبت

 نرخ با سرمايه ساختار

 مطالعه مورد) سهام بازده

 پذيرفته سیماني هايشرکت

 بهادار اوراق بورس در شده

 ( تهران

 

هاي سودآوري و ساختار نسبت

 سرمايه

ها با بازده سهام ارتباط قابل اين نسبت

 اي ندارند. ملاحظه

مشايخي و پناهي
 

(
1386

) 

 بین رابطه بررسي

 بازده و مالي هاينسبت

 تفکیک به و سهام

 و ساز هموار هايشرکت

 غیرهموارساز

هاي نقدينگي، سودآوري، نسبت

 فعالیت، بازار

، CR ،ROA ،ROSهاي نسبت

EPS ،ROWC ،DPS ،D/P  و

CAR  .با بازده سهام ارتباط دارند 

مهراني و 

همکاران
 

(
1386

 اطلاعات بین رابطه (

 سهام بازده و حسابداري

هاي بدهي، سودآوري و نسبت

 بازار

رابطه مستقیم با  ROEو  ROAنسبت 

رابطه  BMبازده سهام دارند و نسبت 

 معکوس دارد. 

ت و تناني
نیکبخ

 

(
1386

) 

هاي نسبت ارتباط

 بر شده تعديل سودآوري

 بازده نرخ با تورم اساس

 صنعتي هاشرکت سهام

 پتروشیمي و نفتي تصفیه

 تهران بهادار اوراق بورس

هاي سود ويژه به فروش، نسبت

سهام، بازده بازده حقوق صاحبان 

 ها، بازده سرمايه در گردشدارايي

ها قادر به توضیح يک از نسبتهیچ

 بازده سهام نیست. 
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کاشاني
رسايیانپور و 

 

(
1386

 سهام بازدهي رابطه بررسي (

 ارزيابي معیارهاي و

 عملکرد

بازده حقوق صاحبان سهام، بازده 

دارايي، سود هر سهم، نسبت 

 بدهي و درصد تقسیم سود

دار و پايداري بین بازده رابطه معني

وجود  EPSو  ROA ،ROEسهام و 

 دارد. 
زنجیردار و همکاران 

(
1387

) 
 بین رابطه بررسي

 بازده و مالي هاينسبت

 هايشرکت سهام

 در شده پذيرفته دارويي

 تهران بهادار اوراق بورس

، CR ،QR ،DA ،ITهاي نسبت

FAT ،AT ،GPS ،OPS ،

ROS ،ROA  وROE 

هاي مالي مورد بررسي و میان نسبت

هاي دارويي بازده سهام در شرکت

 داري وجود ندارد. رابطه معني

ايزدي
)نیا و رحیمي 

1388
 بر سرمايه ساختار تاثیر (

 درآمد و سهام بازده نرخ

 سهم هر

 بدهي و دارايي به بدهي هاينسبت

 سهام صاحبان حقوق به

 به بدهي نسبت بین مستقیم رابطه يک

 سهام بازده نرخ با سهام صاحبان حقوق

 بدهي نسبت بین همچنین. دارد وجود

 ارتباط سهم هر درآمد با دارايي به

 . دارد وجود داري معني

ي و کارگرپور
خداداد

 

(
1388

) 

 جريان بین رابطه بررسي

 هايونسبت عملیاتي نقد

 در سهام بازده با نقدينگي

 شده پذيرفته هايشرکت

 بهادار اوراق بورس در

 تهران

هاي آني و خالص سرمايه نسبت

 هادر گردش به کل دارايي

نسبت آني با بازده داراي ارتباط معني 

باشد، اما در مورد نسبت دار و مثبت مي

ها اين سرمايه در گردش به دارايي

 شود. ارتباط تايید نمي

کرمي و همکاران
 

(
1388

 نقش تحلیلي بررسي (

 توضیح در مالي هاينسبت

 سهام بازده

، CR ،QR ،ROE هاينسبت

ROA ،D/P ،IT ،NP/S ،

FAT ،TAT ،NP/GP ،

OP/S ،GP/S 

ROE ،CR ،NP/S و D/A  با بازده

 رابطه معني دار دارند. 

پور حیدري و 

ت )
بیا

1389
 سودمندي بررسي (

 و بنیادي متغیرهاي

 در بازار بر مبتني متغیرهاي

 سهام بازده تعیین

ارزش بازار نسبت ارزش دفتري به 

جاري و مورد انتظار، نسبت بازده 

حقوق صاحبان سهام مورد انتظار 

 و نسبت سود به قیمت

 بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت

 قیمت به سود نسبت انتظار و مورد

 در را دهندگي توضیح قدرت بیشترين

 . دارند تهران بهادار اوراق بورس بازار

مینويي و 

همکاران
 

(
1389

 نرخ و مالي هاينسبت (

 صنعت در سهام بازده

 بانکداري

ها نقدينگي، فعالیت، نسبت

سودآوري، ساختار سرمايه و 

 ريسک اعتباري

ها و بازده بین هیچ يک از اين نسبت

ها رابطه معني داري وجود سهام بانک

 ندارد. 

دستگیر و 

همکاران
 

(
1390

) 

 بین رابطه بررسي

 تعديل مالي هاينسبت

 و تورم نرخ اساس بر شده

  هايشرکت سهام بازده

هاي نقدينگي، اهرم مالي، نسبت

 سودآوري، فعالیت، ارزشیابي

 EPSو  ROS ،ROAهاي بین نسبت

هاي هاي هموارساز و نسبتدر شرکت

CFR ،D/A ،ROS  وDPS  در 
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 هموارساز غیر و هموارساز

 بهادار اوراق بورس در

 تهران

 
هاي غیر هموارساز با بازده شرکت

 داري وجود دارد.رابطه معني سهام
مرادزاده فرد و همکاران 

(
1390

) 

مقايسه ارزش اطلاعاتي 

صورتهاي مالي میان 

اي و سالانه در بورس دوره

 اوراق بهادار تهران

هاي جاري، حاشیه سود نسبت

خالص، بازده حقوق صاحبان 

سهام، بدهي به حقوق صاحبان 

ها و سهام، گردش کل دارايي

 دفتريقیمت به ارزش 

در سطح  PBVو  ROEهاينسبت

 انددار شدهدرصدي معني99اطمینان 

اين تمام متغیرها در کنار هم بر  علاوه

تا  28دهندگي بین توان توضیح

درصدي از تغییرات بازده بازار را 35

 دارند. 

لگزيان و 

همکاران )
1390

) 

هاي بررسي تأثیر نسبت

بیني سود مالي بر پیش

 مشرکت و بازده سها

هاي نقدينگي، اهرم مالي، نسبت

 فعالیت، سودآوري

هاي سودآوري و فعالیت از توان نسبت

کنندگي بالايي براي بازده بینيپیش

 سهام برخوردارند. 

ي و همکاران )
ناصرآباد

1390
 همزمان تاثیر بررسي (

 نرخ و مالي هاينسبت

 غیر بازده بر آنها رشد

 مطالعه) سهام آتي عادي

 هايشرکت: موردي

 در شده پذيرفته بورسي

 ( سیمان صنعت

نقدينگي، اهرمي،  هاينسبت

 فعالیت، سودآوري

هاي نقدينگي، سودآوري، نسبت

اهرمي و فعالیت به ترتیب داراي 

 اند. بیشترين اثر گذاري بوده

اسلامي 
تبیدگلي و 

هنردوس
 (

1391
 و فرنچ و فاما عاملي سه مدل (

: ريسک نقدشوندگي

 بورس بازار از شواهدي

 تهران بهادار اوراق

 بازار ارزش به ارزش دفتري نسبت
 رابطه انتظار مورد بازده و نسبت اين بین

 وجود دارد.  منفي

تقوي و آقامحمدي )
1391

 بین رابطه سنجش (

 نسبي ارزشیابي هايتکنیک

(P/S, P/BV, P/E )و 

 سهام بازده با اقتصادي اهرم

 در شده پذيرفته هايشرکت

 تهران بهادار اوراق بورس

هاي قیمت به سود هر سهم، نسبت

قیمت به ارزش دفتري، قیمت به 

فروش هر سهم و قیمت جريانات 

 نقدي هر سهم

، P/S بین داريمعني خطي ارتباط

P/B  وP/E دارد.  وجود سهام بازده با 

جلیلي و همکاران )
1391

هاي شاخص توان ارزيابي (

 در سودآوري و مالي ارزش

 سهام بازده تبیین

 در شده پذيرفتههاي شرکت

 تهران بهادار اوراق بورس

هاي بازده دارايي و بازده نسبت

 حقوق صاحبان سهام

 صاحبان حقوق بازده وها دارايي بازده

بازده سهام  با داري معني رابطه سهام

 دارند. 
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 بندی تحلیلی بر نتایج مطالعات انجام شده و جمع

هاي توان دريافت که محققان در پژوهشهاي انجام شده مياجمالي به پژوهش با يک نگاه

هاي گروه نسبت. اندبیني بازده سهام استفاده نمودهها جهت پیشهاي نسبتمختلف از تمام گروه

از لحاظ فراواني . اي برخوردارندسودآوري و نقدينگي در بین اين تحقیقات از جايگاه ويژه

نسبت بدهي ، هاي سودآوريها و حقوق صاحبان سهام در گروه نسبتاراييهاي بازده دنسبت

سود هر ، هاي نقدينگيهاي جاري و آني از نسبتنسبت، هاي اهرميبه دارايي در گروه نسبت

ها هاي ارزشیابي و در نهايت گردش مجموع داراييسهم و قیمت به سود هر سهم از نسبت

هاي نسبت. اندهاي عملکرد بیشترين استفاده را داشتهنسبتوگردش موجودي کالا به عنوان 

ها به خود اختصاص ها و بازده حقوق صاحبان سهام سهم بیشتري در بین تمام نسبتبازده دارايي

عباسي و 

ت
علیدوس

اقدم 

(
1391

 بر بنیادي متغیرهاي تأثیر (

 بورس در سهام سبد بازده

 تهران

نسبت سود به قیمت، ارزش دفتري 

به ارزش بازار و نسبت جريان 

 نقدي هر سهم به قیمت هر سهم

E/P و B/M داريمعني و منفي تأثیر 

 تأثیر C/P دارند و سهام سبد بازده بر

 . ندارند سهام سبد بازده بر داري معني
ب

عر
همکاران )مازار و 

1391
 توضیحي قدرت تبیین (

 در حسابداري معیارهاي

 از جديدي تعريف بینيپیش

 سهام بازده

ها و حقوق هاي بازده دارايينسبت

 صاحبان سهام

رابطه مثبت و  ROAبین بازده و 

رابطه  ROEدار و بین بازده و معني

 دار وجود نداردمعني

وديعي و حسیني 

(
1391

 ارزيابي معیارهاي رابطه (

 غیرعادي بازده و عملکرد

 سهام

اهرمي، نقدينگي، هاي نسبت

 ارزشیابي، سودآوري و فعالیت

، CR ،QR ،D/Aهاي بین نسبت

AT ،ROA ،NP/GP ،OPS ،

GPS ،P/E  وP/B  با بازده سهام

 رابطه معني داري وجود دارد. 

شاهوردياني
 

و همکاران
 

(
1393

سنجش عملکرد مبتني بر  (

متغیرهاي چندگانه 

 حسابداري

هاي ارزش دفتري حقوق نسبت

سهام به ارزش بازار صاحبان 

سهام، سود خالص به ارزش بازار 

سهام و جريان نقد عملیاتي به 

 ارزش بازار سهام

بین تمام متغیرها و بازده سهام رابطه 

 داري وجود دارد. معني

مقدم و همکاران 

(
1393

) 

بیني بازده سهام با پیش

هاي بازار استفاده از نسبت

هاي پذيرفته در شرکت

اوراق شده در بورس 

 بهادار تهران

هاي قیمت بازار به سود هر نسبت

سهم، قیمت بازار به ارزش دفتري، 

قیمت بازار به قیمت فروش و سود 

 هر سهم

هاي ياد شده با بازده بین تمام نسبت

داري بیني شده رابطه معنيسهام پیش

 وجود دارد. 
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ها سرآمد نتايج کلي در تحقیقات انجام شده حاکي از آن است که نسبت بازده دارايي. اندداده

هاي بعدي متعلق به نسبت بازده حقوق رتبه. ده سهام بوده استبیني بازهاي مالي در پیشنسبت

تغییرات بازده  (1382) مطابق تحقیقات مهراني و مهراني، باشدصاحبان سهام و بازده فروش مي

. دهنددرصد از تغییرات بازده سهام را نشان مي 63دارايي و بازده حقوق صاحبان سهام به تنهايي 

. بیني بازده سهام پیشرو هستندهاي سودآوري در پیشکه نسبتگر آن است اين موضوع نشان

بیني ها در پیشهاي بدهي به حقوق صاحبان سهام و گردش داراييبرخلاف انتظارات نسبت

ارزش دفتري به ارزش علاوه بر اين نسبت ، اندها عملکردهتر از بقیه نسبتبازده سهام ضعیف

 . است هاي متفاوتي از خود نشان دادهبازار هر سهم در تحقیقات مختلف رفتار

هاي يافته بنابر بانکداري صنعت در که است صورت بدين مختلف صنايع براي تحقیقات نتايج

 ضعیف حدودي تا سهام بازده و مالي هاينسبت بین رابطه شدت (1389) همکاران و مینويي

 توضیح را سهام بازده تغییرات درصد 50 از بیش نتوانستند متغیرها از يکهیچ کهطوري به است

در مورد . باشد بررسي مورد نمونه و جامعه بودن کوچک تواندمي امر اين دلیل البته، دهند

 همکاران و اند به طوريکه مطابق پژوهش ناصرآباديي سیماني نیز نتايج متناقض بودههاشرکت

. را بر بازده غیر عادي سهام دارا هستند تأثیرهاي نقدينگي و سودآوري بیشترين نسبت (1390)

گر آن است که بین بیان (1386) خواجه و فیضيباقرزاده درحالیکه نتايج حاصله از پژوهش

نويسنده علت احتمالي ، اي وجود نداردهاي سودآوري و بازده سهام رابطه قابل ملاحظهنسبت

به علت استفاده از بهاي تمام شده  هااين امر را در مواردي همچون واقعي نبودن ارزش دارايي

پايین بودن کیفیت سود حسابداري و مشکلات ناشي از افزايش سرمايه که باعث رقیق ، تاريخي

ي صنعت نفت و هاشرکتدر رابطه با . داندمي، گرددهاي مالي ميدار شدن نسبتو خدشه

هاي سودآوري و نسبتدار بین نرخ بازده سهام پتروشیمي نتیجه حاکي از عدم ارتباط معني

 علیزاده و طبري علوي پژوهش از آمده بدست نتايج مطابق. (1386، نیکبخت و تناني) باشدمي

 هاينسبت تغییرات به را شیمیايي يهاشرکت سهام بازده تغییرات تواننمي (1385) اقدام

 بازده با و بوده مستثني قاعده اين از سود هر سهم نسبت البته، داد نسبت هاشرکت اين سودآوري

ي دارويي نیز با پژوهش صورت گرفته توسط هاشرکتدر مورد . دارد نزديکي رابطه سهام

هاي مالي مورد نظر اين پژوهش مشخص شد که میان کلیه نسبت، (1387) زنجیردار و همکاران

هاي مالي به صورت مجزا نشان داد اين اما آزمون نسبت، و بازده سهام رابطه ضعیفي وجود دارد
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دلیل اين نتیجه نیز ، ي دارويي برخوردار نیستندهاشرکتها از توانايي ضیح بازده سهام در نسبت

 . تواند کوچک بودن حجم نمونه باشدمي

ي هاشرکتهاي مالي و بازده سهام به تفکیک در تحقیقاتي که به بررسي رابطه نسبت

هاي نتايج حاکي از آن است که از نظر رابطه بین نسبت. انداز پرداختههموارساز و غیر هموارس

 . ديده نشده است هاشرکتمالي با بازده سهام تفاوت معني داري بین اين دو گروه از 

 : پیشنهادات

هاي مالي جهت هاي صورت گرفته نشان از ارزش اطلاعاتي نسبتبندي پژوهشجمع

گذاران براي ها مبنايي جهت هدايت سرمايهج اين پژوهشنتاي. بیني بازده سهام داردپیش

هاي بازده گذاران با بررسي نسبتبه اين صورت که سرمايه؛ نمايدبیني بازده فراهم ميپیش

البته . بیني نمايندو حقوق صاحبان سهام میتوانند تغییرات بازده را در سطح مطلوبي پیش دارايي

ها از جمله شرايط اقتصادي و سیاسي و وضعیت تورم مامي جنبهگذاران بايد با توجه به تسرمايه

زيرا ، نسبت به تعديل تصمیمات خود اقدام نمايند و اين موارد نیز نبايد مورد غفلت قرار گیرد

 . باشدبازده سهام به عوامل متعددي وابسته مي

 : های آتیپیشنهادات برای پژوهش

نه پیشنهادات زير براي انجام تحقیقات آتي ارائه با بررسي تحقیقات صورت گرفته در اين زمی

 : شودمي

باتوجه به . سال تجاوز نکرده است 6هاي زماني مورد بررسي در تحقیقات ذکر شده از دوره .1

میتوان اين موضوع را در دوره ، هاشرکتامکان فراهم شده جهت دسترسي به اطلاعات 

 . تري مورد بررسي قرار دادزماني طولاني

بندي کرد و هاي مالي را رتبهنظران خبره نسبتتوان با توجه به نظر کارشناسان و صاحبمي .2

 . اقدام نمود، هاي مالي مورد مطالعهنسبت به انتخاب نسبت، با توجه به اولويت آنها

 . فرهنگي و سیاسي بر بازده سهام بررسي شود، اجتماعي، آثار متغیرهاي کلان اقتصادي .3
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هاي مالي بر بازده نسبت تأثیررود انتظار مي، فه زماني در انتقال اطلاعاتبا توجه به عامل وق .4

شود در تحقیقات آتي به اين وقفه زماني بنابراين پیشنهاد مي. سهام با تاخیر صورت پذيرد

 . توجه گردد

هاي فازي به جاي هاي هوش مصنوعي و مدلگردد از تکنیکو در نهايت پیشنهاد مي .5

 . بهره گرفت، ري همچون رگرسیونهاي معمول آماروش

  نوشتپی

 منابع
 ريسک و فرنچ و فاما عاملي سه مدل(. 1391. )هنردوست، اعظم و بیدگلي، غلامرضا اسلامي

-97 (،1) 2گذاري، سرمايه دانش فصلنامهتهران،  بهادار اوراق بورس بازار از شواهدي: نقدشوندگي

116 . 

 درآمد و سهام بازده نرخ بر سرمايه ساختار (. تأثیر1388محسن. ) دستجردي، نیا، ناصر و رحیميايزدي

 . 161-136(، 3) 1تحقیقات حسابداري، سهم،  هر

 با بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و شرکت اندازه، بازار عامل رابطه (. بررسي1384آقابیگي، صابر. )

نامه کارشناسي ارشد، تهران، پايان بهادار اوراق بورس در شده پذيرفتهي هاشرکت سهام بازده

 دانشگاه شهید بهشتي. 
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 هاينسبت از استفاده با سهام بازده بینيپیش (.1393)راشدي، محمد.  و مقدم، عبدالکريم؛ قدردان، احسان
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 بازده و حسابداري اطلاعات بین رابطه(. 1386. )فريدون، مرادي و علي حمدم، ساسان؛ آقايي، مهراني
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