
 

ری  وش ی ਟඹূی ࣹسادا  
٨٧–٧٣، પصീযห١٣٩١تان، ٤سال اول، ॷماره   

  رابطه معيارهاي ارزيابي عملكرد و بازده غير عادي  سهام
 **، سيد محمد حسيني*محمد حسين وديعي

18/10/90تاريخ دريافت:  

  23/03/91تاريخ تصويب:
 چكيده 

هاي پذيرفته شده  سهام و معيارهاي ارزيابي عملكرد شركتغيرعادي دراين پژوهش رابطه بازده 
بهادار تهران بررسي شده است. از اين رومعيارهاي ارزيابي عملكرد به عنوان متغير در بورس اوراق 

ها به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شد.ايده اصلي تدوين  مستقل و نرخ بازده غير عادي سهام شركت
ها آن است كه بين معيارهاي ارزيابي عملكرد مطرح شده ونرخ بازده غيرعادي سهام رابطه  فرضيه
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گردش ها، نسبت جاري، نسبت آني، درصد بدهي به مجموع دارايي معيارهاي ارزيابي عملكرد تنها بين
ها، درصد سود به سود ناويژه، درصد سود عملياتي به ها،درصد بازده مجوع داراييمجموع دارايي

با بازده غير عادي سهام رابطه ودرآمد، درصد سود ناويژه به درآمد و نسبت 
 دارد. وجوددار معني
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 مقدمه
گيرند. سهامداران ها براي كنترل و هدايت امور خود از مديران متخصص بهره مي  شركت

ها در مورد چگـونگي اسـتفاده از ايـن منـابع     دهند و آنمنابع خود را در اختيار مديران قرار مي
دليل تفكيك مالكيت از مـديريت، مالكـان همـواره نگـران      به، كنند. در نتيجهگيري ميتصميم

عملكرد مطلوب مديران در استفاده از منابع و خلق ارزش بـراي شـركت و بـه تبـع آن افـزايش      
د بنگـاه اقتصـادي بـراي اعتباردهنـدگان نيـز      رباشند. علاوه برسهامداران، عملك ـثروت خود مي
منظـور   از اين رو،  به.بار حائز اهميت استيري در مورد ميزان و نرخ اعطاي اعتگجهت تصميم

بـه  هاگذاران و اعتباردهندگان، بايد ارزيابي صـحيح  از عملكـرد شـركت   جلب اطمينان سرمايه
ها از دريافت بازده مناسب حاصل از عمليات سودآور  ارزش انجام و انتظارات آن منظور تعيين

 واحد تجاري فراهم شود.

گيري عملكرد و در نهايت تعيـين ارزش شـركت    اندازه هاي متعددي براي تاكنون، روش 
ها به عنوان معيـاري   هركدام داراي معايب اساسي است. چنانچه اين روش مطرح شده است كه 

گيري عملكرد و تعيين ارزش شركت در نظرگرفته شـود، احتمـالاً منجـر بـه تعيـين       براي اندازه
ابي عملكـرد مـالي كـه نشـان دهنـده      ارزش واقعي شركت نخواهد شد. به عبارت ديگـر، ارزي ـ 

باشـد، اگـر بـا اسـتفاده از معيارهـاي اشـتباه صـورت پـذيرد،          هاي انتفـاعي مـي   دستاورد سازمان
كننـدگان از ايـن اطلاعـات منجـر      گذاران و ساير استفاده تواند به تحريف تصميمات سرمايه مي

سهام يـك شـركت مـي كننـد.      گذاران بالقوه با توجه به اين نتايج اقدام به خريد گردد. سرمايه
گذاري خود در شـركت را تعيـين    سهامداران بالفعل نيز با توجه به اين علائم، سرنوشت سرمايه

ها در اين پژوهش به سه گروه تقسيم شده  نمايند.ازاينرو،معيارهاي ارزيابي عملكرد شركت مي
 است:

 معيارهاي حسابداري 
هـا،  آني، درصد بدهي بـه مجمـوع دارايـي    دراين معيارها،ارقامي نظيرنسبت جاري، نسبت

سرمايه،درصد سود ه ها، درصد سود عملياتي به درآمد، درصد بازددرصد بازده مجموع دارايي
درصد سود ناويژه بـه درآمـد، گـردش موجـودي كـالا،       درصد سود به سود ناويژه،به درآمد، 

ي حسابداري محاسبه هاها كه از اطلاعات گزارشگردش درايي ثابت، گردش مجموع دارايي
 گيرند.گيري عملكرد مديران مورد استفاده مي شوند به عنوان معيارهاي اندازه مي
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 معيارهاي تلفيقي
گيـري   گاهي براي حل مشكلات مورد بحث و دستيابي به ارقـام واقعـي بـه منظـور انـدازه     

از ارقام گـزارش   شودكه تلفيق يا تركيبي هاو مديران ، از معيارهايي استفاده مي عملكرد شركت
،قيمـت بـه ارزش   1)هاي بازار هستند.قيمت به درآمـد(  هاي مالي و ارزش شده در صورت

در ايـن پـژوهش مـورد    ، از مهمتـرين معيارهـايي اسـت كـه     ٣تـوبين Q، نسـبت  2)دفتري (
 13831استفاده قرار گرفته است (انواري رستمي و سراجي،

 معيارهاي اقتصادي
شودعملكرد واحد تجـاري بـا تاكيـد بـر      ها كه از مفاهيم اقتصادي استفاده ميدر اين معيار

قدرت سودآوري دارايي هاي شركت و با توجه به نرخ بازده و نرخ هزينه سرمايه به كار گرفته 
ــي   ــابي قرارمـ ــده، موردارزيـ ــرين شـ ــاي گيرد.ازمهمتـ ــن معيارهـ ــرد، ايـ ــزوده رويكـ ارزش افـ

باشد. البته در مورد توانايي اين معيارهادر  ميMVA(5(ارزش افزوده بازار و 4)EVA(اقتصادي
تشـخيص و ارزيــابي ارزش خلــق شــده در واحــد هــاي تجــاري همــواره اخــتلاف نظــر وجــود  
ــديريت و شــركت در جهــت     ــابي عملكــرد م ــابراين شــناخت معيارهــاي كــارا در ارزي دارد.بن

داكثر سازي ثـروت  ارزشگذاري و اندازه گيري ارزش بازار ايجاد شده و دسترسي به هدف ح
 )1383سهامداران ضرورت دارد. (نوروش و صالحي،

 پيشينه پژوهش
) در پژوهشي، به بررسي رابطه بين بازده غير عـادي و درآمـد هـر    2011(6كامرون ترونگ

پرداخـت. نتـايج    سهم با اسـتفاده از معيارهـاي انـدازه شـركت،هزينه معـاملات و نسـبت        
رهــا برعملكــرد شــركت هــا  تاثيرگــذار هســتند.پولت و      حــاكي از آن بــود كــه ايــن معيا   

بـازار سـهام را مطالعـه كردنـد. آن هـا       رابطه بين همبسـتگي متوسـط وبـازده    ،)٢٠١٠(7ويلسن
توانـد بـا ريسـك انباشـته و     دريافتند كه تغييرات در واريانس بازده بازار سهام تا حد كمـي مـي  

ي متوسط بين بازده بازار روزانه سهام مي بازده غير عادي سهام مرتبط باشد.همچنين با همبستگ
، رابطه بـين بـازده غيـر    8)2009يانگ وكيم(.دتوان بازده غير عادي چهار ماهه را پيش بيني نمو

عادي با شيوه هاي تامين مالي، اندازه شركت وپرداخت هـاي نقـدي را بررسـي كردنـد. نتـايج       
بـا بـازده غيـر عـادي رابطـه معنـادار       نشان داد كه از اين معيار هـا  تنهـا پرداخـت هـاي  نقـدي      

در پژوهشي به بررسي اثر انـدازه شـركت، نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش      )٢٠٠٣(9اكسودارد.
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بازار و بازده غير عادي سهام بر محتواي اطلاعاتي صورت هاي مالي  دربورس تركيه پرداخت. 
اي محتـواي  نتايج بيانگر اين بـود كـه اطلاعـات ناشـي از صـورت هـاي مـالي شـركت هـا دار         

اطلاعاتي است واگر شركت هـا داراي انـدازه كـوچكتري باشـند صـورت هـاي مـالي آن هـا         
در پژوهشي به شناسايي عوامل موثر )1389(جبارزاده وعسكري.محتواي اطلاعاتي بيشتري دارد

بر بازده غير عادي سهام در زمان عرضه اوليه بـه عمـوم پرداختنـد. نتـايج نشـان داد كـه از بـين        
ي مستقل مورد استفاده، خطاي پيش بيني سـود هرسـهم، شـرايط عمـومي بـازار قبـل از       متغيرها

عرضه سهام، نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، نسبت حاشيه سـود خـالص و بـازده حقـوق     
صاحبان سهام، تنها متغيرهاي خطاي پيش بيني سودهرسهم به صورت مثبت، و شرايط عمـومي  

سود خالص به صورت معكوس با بازده غير عادي در مـدت  بازار قبل از عرضه و نسبت حاشيه 
مـاه   24ماه رابطه دارند. به علاوه، هيچ يك از متغيرهاي مستقل با بازده غير عادي در مدت  12

) در پژوهشي به بررسي تاثير ساختار سرمايه بر بـازده  1389رابطه نداشت.خواجوي و همكاران(
و انـدازه   ي اهرم مالي ، ريسك سيستماتيك،نسبت  غير عادي انباشته با استفاده از معيارها

شركت پرداختند. نتايج حاكي از معناداري تمامي متغير هـا غيـر از اهـرم مـالي بـود. مهرانـي و       
)، وجود بازده غير عادي در عرضه هاي عمـومي اوليـه سـهام در بـورس اوراق     1388همكاران(

يمتي بررسي كردند و به تعيين عوامل مـوثر بـر   بهادار تهران را در شرايط وجود و نبود حباب ق
هـاي  آن پرداختند.  نتايج بيانگر وجود بازده غيرعادي كوتاه مدت و بلند مدت در سهام عرضه

عمومي اوليه سهام در بازار سرمايه ايران در شرايط وجود عدم حباب قيمتي و نيز وجـود بـازده   
ب  قيمتي بود. علاوه بـر آن نتـايج،  عـدم    ها در شرايط حباغيرعادي كوتاه مدت در اين عرضه

دار بين بازده غير عـادي كوتـاه مـدت شـركت هـاي نمونـه تحـت هـر دو         وجود اختلاف معني
 شرايط را نشان داد.در حالي كه،در دوره زماني بلند مدت، اختلاف معني دار بود. 

 فرضيه هاي پژوهش
 هاي پژوهش به شرح زير مطرح شده است:فرضيه

)، )،قيمت به ارزش دفتري (بين معيارهاي تلفيقي قيمت به درآمد( فرضيه اول :
 با بازده غيرعادي سهام رابطه معناداري وجود دارد.توبين Qنسبت 

ارزش افزوده بازار )، EVA(ارزش افزوده اقتصاديفرضيه دوم : بين معيارهاي اقتصادي 
)MVAد دارد.) با بازده غيرعادي سهام رابطه معناداري وجو 
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فرضيه سوم : بين معيارهاي حسابداري نسبت جاري، نسبت آني، درصد بدهي به مجموع 
ه ها، درصد سود عملياتي به درآمد، درصد بازدها، درصد بازده مجموع داراييدارايي

درصد سود ناويژه به درآمد، گردش  درصد سود به سود ناويژه،سرمايه،درصد سود به درآمد، 
ها با بازده غيرعادي سهام رابطه ش دارايي ثابت، گردش مجموع داراييموجودي كالا، گرد

 معناداري وجود دارد.

 نوع و روش پژوهش 
هدف اين گيرد.قرار مي كاربرديهايو در زمره پژوهش استاين پژوهش ازنوع پيمايشي 

پژوهش بررسي رابطه بين معيارهاي ارزيابي عملكرد (مستقل) با بازده غير عادي 
ابسته)است. مدل مورد استفاده، رگرسيون خطي چند متغيره مي باشد. فرضيه هاي سهام(و

افزار اطلاعات مورد نياز از طريق نرمدرصد آزمون شده است. 95پژوهش در سطح اطمينان 
هاي مالي، جامع بورس اوراق بهادار تهران(تدبير پرداز و ره آورد نوين) و بررسي صورت

)،متغيرهاي پژوهش محاسبه Excelبا استفاده از نرم افزار  (بورس جمع آوري و  هايشگزار
صورت گرفته است.  18) نسخه SPSS(افزارشده است.تجزيه و تحليل نهايي با استفاده ازنرم

 ) براي آزمون فرضيه ها برآورد شده است.3)و (2)، (1هاي رگرسيوني (مدل

 (1) 
 (2) 

 

)3(  

 t در زمان iبازده غير عادي شركت: 
 t در زمان i: نسبت قيمت به درآمدشركت

 t در زمان i: نسبت قيمت به ارزش دفتري شركت
 t در زمان iتوبين شركت Q: نسبت 

 t در زمان i: ارزش افزوده اقتصادي شركت
 در زمان: ارزش افزوده بازار شركت 

 در زمان : نسبت جاري شركت 
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 در زمان : نسبت آني شركت 
 در زمان هاي شركت رصد بدهي به مجموع دارايي: د

 در زمان هاي شركت : درصدبازده مجموع دارايي
 در زمان : درصد سود ناويژه به درآمد شركت 

 در زمان : درصد سود عملياتي به درآمد شركت 
در زمان مد شركت : درصد سود به درآ

 در زمان : درصد سود به سود ناويژه شركت 
 در زمان : درصد بازده سرمايه شركت 
 در زمان : گردش موجودي كالاي شركت 

 در زمان هاي ثابت شركت : گردش دارايي
 در زمان هاي شركت : گردش مجموع دارايي

 غيرعادي بازده
 .اسـت  سـهام  غيرعادي بازده نشانگر بازار بازده و نظر مورد شركت واقعي بازده تفاضل

 تهـران،  بهادار اوراق بورس نقدي بازده و قيمت شاخص اساس بر بازار بازده اين پژوهش در

  است. شده نوين محاسبه آوردره افزار نرم در
  

2.  

3.  
 متغيرهابه شرح زيرمي باشد:  3تا1هاي دررابطه
 t در ماه iبازده غير عادي سهام : 

 t در ماه i: بازده سهام شركت  

 : قيمت سهام در انتهاي دوره 

 ابتداي دوره: قيمت سهام در  

 : سود نقدي ناخالص هر سهم

 : درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي  

 : افزايش سرمايه از محل سودانباشته و اندوخته  

 t : بازده شاخص قيمت سهام وبازده نقدي بورس در ماه 
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 t : شاخص كل بورس در ابتداي ماه 

 t ر پايان ماه: شاخص كل بورس د 

    نسبت
 مي نشان و آيدمي بدست آن درآمد بيني پيش به سهم هر روز قيمت ساده تقسيم از

 اي خلاصه نسبت اين ديگر سوي از است؛ سهم هر سود برابر چند سهم هر قيمت كه دهد

 .دهد مي راارائه شركت خصوص در بازار ارزيابي از 
سهم هر سود
سهم هر قيمت

 

    نسبت
 مي نشان و آيدمي به دست ارزش دفتري هر سهم به سهم هر روز قيمت ساده تقسيم از

نسبت  اين ديگر سوي از است. برابرحقوق صاحبان سهام چند سهم هر قيمت كه دهد
 .دهد مي راارائه شركت خصوص معياري ازارزش ايجاد شده براي سهامدارن در

سهم هر قيمت
سهم هر دفتري ارزش

 

 توبين Qنسبت 
هـاي   تـويين از تقسـيم ارزش بـازار اوراق بهـادار شـركت از هـر نـوع و بـدهي         Q نسـبت 
هـاي شـركت    دارائـي  دفتـري مـدت بـر ارزش    هاي كوتاه اضافه ارزش دفتري بدهي به  بلندمدت

 .آيد دست مي به

توبين نسبت
شركت بازار ارزش

ها دارايي دفتري ارزش
 

 افتصاديارزش افزوده 
باشد. بنابراين ارزش سود خالص پس از كسرهزينه فرصت حقوق صاحبان سهام مي

افزوده اقتصادي معياري است كه در محاسبه ان هزينه كليه منابع به كار گرفته شده در شركت 
 :مد نظر قرار مي گيرد و از رابطه زير به دست مي آيد

EVA=NOPAT -  WACC×capital 
 ارزش افزوده بازار

 ين معيار از تفاوت بين ارزش بازار و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به دست آيد.ا
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 MAVتعداد سهام منتشره) = ×((قيمت سهام) -ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

 نسبت جاري
روند اين .دهد كه دارائي جاري تاچه حد بدهي جاري را مي پوشانداين نسبت نشان مي

 .دنسبت بايد مورد توجه قرار گير

= نسبت جاري
جاري هاي دارايي
جاري هاي بدهي  

 نسبت آني
.ار آنجا مطالبات طلبكاران رعايت شده است در اين قسمت جانب حزم و احتياط در تامين

-ها را كنار مي به نقد نيستند، آن ها هميشه قابل تبديل موجودي كالا و پيش پرداخت كه،

ي مي ناميم و با بدهي جاري مي سنجيم. نآ ارائيد را منهاي اين دو قلم گذاريم و دارائي جاري
 .كنند نسبت بيش از يك را معمولا مطلوب تلقي مي

= نسبت جاري
آني هاي دارايي

جاري هاي بدهي  

 ها درصد بدهي به مجموع دارايي
 .هاي آن دارددارائي اموسسه چه نسبتي ب دهد كه كه بدهي هاي يكاين نسبت نشان مي

مگر در شرايطي كه بدهي هاي  ،دارد بت پايين است شركت شرايط بهتريمعمولا وقتي نس
 .شركت مربوط به وام هاي طرح توسعه و ... باشد

ها درصد بدهي به مجموع دارايي  =
ها بدهي مجموع
ها دارايي مجوع 100 

 ها درصد بازده مجموع دارايي
 اين شان مي دهد.نسبت ميزان سود شركت به كل دارايي هاي به كار گرفته شده را ن

سودمي  تحصيل جهت در موجود منابع كاربرد در مديريت كارايي ميزان نسبت،بيانگر 
 .باشد

ها مجموع داراييبازده درصد   =
خالص سود

ها دارايي مجوع 100 
 درصد سود ناو يژه به درآمد

 .اين نسبت سود يا زيان ناويژه يك موسسه رانسبت به درآمد آن نشان مي دهد



 1391 تابستان، 4هاي تجربي حسابداري، سال اول، شمارة  پژوهش
 81  

 

 

دناويژه به درآمد درصد سو =
هژناوي زيان و سود

فروش و خدمات از حاصل درآمد 100 

 درصد سود عملياتي به درآمد
. معمولا آن را در است يهزينه هاي عمليات اين نسبت نشانه توانايي موسسه در كنترل

 .سود ناخالص تفسير مي كنند رابطه با افزايش فروش و تغييرات

سود عملياتي به درآمددرصد  =
عملياتي سود

فروش و خدمات از حاصل درآمد 100 
 درصد سود به درآمد

فروش چه ميزان سود خالص به دست آمده ل اين نسبت نشان مي دهد كه از هر يك ريا
 .است

سود به درآمددرصد  =
ماليات كسر از پس ويژه سود

فروش و خدمات از حاصل درآمد 100 
 درصد سود به سود ناويژه

موسسه را با سود و زيان ناويژه آن  مقايسه  و زيان قبل از كسر ماليات يكاين نسبت سود 
 دهد و نسبت را نشان مي مي كند

=درصد سود به سود ناويژه 
ماليات كسر از پس ويژه سود

ناويژه زيان و سود 100 

 درصد بازده سرمايه
 نسـبت  افـزايش  .دهد مي نشان تجاري واحد سود با را گردش در سرمايه رابطه نسبت اين
 .دارد گردش در سرمايه كمبود بر دلالت مذكور

بازده سرمايه درصد =
ماليات كسر از پس ويژه سود
سهام صاحبان حقوق جمع 100 

 گردش موجودي كالا
اين نسبت نشان مي دهد كه گردش مجموع درآمدهاي موسسه به موجودي مواد و كالا چه 

   .است عددي

=گردش موجودي كالا
فروش و خدمات از حاصل درآمد

كالا و مواد سفارشات كالا و مواد  موجودي
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 هاي ثابتگردش دارايي
قدر  هر . باشد مي شركت ثابت هاي دارايي از استفاده كارايي دهنده نشان نسبت اين
 .است ،كارايي بالاتر باشد بالاتر نسبت

=گردش دارايي هاي ثابت 
فروش و خدمات از حاصل درآمد

ثابت هاي دارايي خالص  
 دارايي ها مجموع گردش نسبت

اين نسبت نشان مي دهد كه گردش مجموع درآمدهاي موسسه نسبت به مجموع دارايي هاي آن 
 چه عددي است

=گردش دارايي هاي ثابت 
فروش و خدمات از حاصل درآمد

ها دارايي كل جمع  

 جامعه و نمونه آماري
ــژوهش،  ــا ســال  1384ســاله از ســال 6دوره زمــاني پ آمــاري شــامل اســت.جامعه  1389ت

 :اوراق بهادار تهران با رعايت ويژگي هاي زير مي باشدهاي پذيرفته شده در بورس شركت

 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند. 1383تا پايان سال مالي  
ه ) اطلاعات و داده هاي اوليه را ب1389الي1384حداقل براي يك دوره شش ساله ( 

 بورس ارائه كرده باشند.
 اطلاعات مورد نياز شركت ها براي انجام پژوهش در دسترس باشند. 

 370با در نظرگرفتن شرايط فوق از شركت ها و موسسات موجود در بورس تعداد 
 شركت، حجم جامعه در دسترس شد. با استفاده از فرمول زير، حجم نمونه تعيين شد:

 

 N اندازه حجم جامعه : 
P  درصد در نظر گرفته شد. 95: موفقيت كه 

Z  متغير استاندارد توزيع نرمال : 

 درصد در نظر گرفته شد. 5: خطاي برآوردي كه   
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نمونـه انتخـاب    200ما در اين تحقيق براي اطمينان مي باشد، ا 49حداقل حجم نمونه برابر 
 شد.

 يافته هاي پژوهش
هاي پژوهش، از روش رگرسيون تلفيقي معكوس استفاده وسطح براي آزمون فرضيه

  طراحي و H0درصد در نظر گرفته شد.فرضيه هاي تحقيق در قالب 5ها خطاي فرضيه
ستگي دارد.هر چه قدر مطلق اين آماره بزرگتر ب tآماره گرديد. مقادير بحراني  فرضيه ها به 

 .بيشتر مي شود باشد احتمال رد فرض 

 اولنتايج آزمون فرضيه
 ودرصد،متغيرهاي مستقل  5شود كه در سطح خطاي ) مشاهده مي1درنگاره (

داري عنيبا متغير وابسته بازده غير عادي سهام رابطه دارد و مقدار احتمال مربوط به بررسي م
درصد 95شود.بنابراين با احتمال رد ميدرصد كوچكتر است. در نتيجه، فرض  5از  

 شود. دار تاييد ميوجود رابطه معني

 ): نتايج آزمون فرضيه اول1نگاره (
نتيجه قبول يا رد سطح معني داري tآماره  ضريب تعين ضريب متغيرهاي مستقل

 رد  0.002 4.897- 89. 0.173- 

 رد  0 5.582- 90. 0.185- 

q tobin 0.034 .92 0.948 0.343 قبول 

 دومهنتايج آزمون فرضي
و  EVAدرصد،  متغير هاي مستقل  5) نشان مي دهد كه در سطح خطاي 2نگاره (

MVA  تمال مربوط به بررسي متغير وابسته ،بازده غير عادي سهام، رابطه  ندارد. مقدار اح با
شود.بنابراين با احتمال پذيرفته ميدرصد بزرگتر است. پس فرض  5از  داري معني

  گيرد.دار مورد تاييد قرار نميدرصد وجود رابطه معني95
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 ): نتايج آزمون فرضيه دوم2نگاره(
 يا رد نتيجه قبول  سطح معني داري tآماره  ضريب تعين ضريب  متغيرهاي مستقل

EVA 0.009 .90 0.273 0.772 قبول 

MVA 0.027 .95 0.675 0.500 قبول 

 نتايج آزمون فرضيه سوم
درصد  متغيرهاي مستقل نسبت جاري، نسبت  5) نشان مي دهدكه در سطح خطاي 3نگاره (

ها، راييها، درصد بازده داها، گردش مجموع داراييهابه مجموع داراييآني، درصد بدهي
درصد سود به درآمد، درصد سود به سود ناويژه با متغير وابسته بازده غير عادي سهام رابطه دارد.  

 درصد كوچكتر است. يعني، فرض  5از     داري  مقدار احتمال مربوط به بررسي معني
 .گيردر ميدار مورد تاييد قرادرصد وجود رابطه معني95شود.بنابراين با احتمال مي رد

 ): نتايج آزمون فرضيه سوم3نگاره(

 ضريب  متغيرهاي مستقل
ضريب 
 تعيين

 tآماره 
سطح معني 

 داري

نتيجه قبول يا 
 رد 

 رد  0.000 3.114- 93. 0.118- نسبت جاري

 رد  0.005 2.991- 90. 0.113- نسبت آني

درصد بدهي به مجموع 
 رد  0.012 2.485- 94. 0.094- ها دارايي

 قبول 0.442 0.742 95. 0.026 گردش موجودي كالا

 قبول 0.441 0.627- 95. 0.021- هاي ثابت گردش دارايي

 رد  0.017 2.316- 90. 0.074- ها گردش مجموع دارايي

 رد  0.009 2.635 94. 0.085 ها درصد بازده مجموع دارايي

 قبول 0.128 1.494 93. 0.048 درصد بازده سرمايه

 رد  0 5.021- 93. 0.159- درصد سود به درآمد

 رد  0 5.092- 89. 0.169- درصد سود به سود ناويژه
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 ات پيشنهادو گيري تيجهن
متغيرهاي نسبت جاري، نسبت آني،  دهد كهها نشان ميفرضيه آزمون از حاصل نتايج

ها، ها، درصد بازده مجوع داراييها، گردش مجموع داراييييدرصد بدهي به مجموع دارا
با بازده  درصد سود ناويژه به درآمد، درصد سود عملياتي به درآمددرصد سود به سود ناويژه، 

)  و مامور و 1389جبارزاده وعسكري( غير عادي سهام رابطه معنادار دارد. اين نتايج در تحقيق
ها حاكي از معناداري  اثر همچنين نتايج آزمون فرضيه) مشاهده شده است. 2007پاهور (
خواجوي و  بر بازده غير عادي هستند. اين نتايج همسو با نتايج   ،هاي نسبت

  بعضي از نتايج بررسي با .باشد) مي2011) و كامرون ترونگ (2003اكسو( ،)1389همكاران(
تفاوت  اين كه است روابط نظري متفاوتبا معيارها  از برخي رابطه كه شد پژوهش، مشخص

 معيارها نوع اين از استفاده درمورد كنندگاناستفاده برداشت نوع و رفتار علت به مي تواند

 به شود.همچنين اضافي بازدهي كسب از مانع تواند در نتيجه بررسي اين روابط مي.باشد

 بازار يك ايجاد بازار، عهتوس و رشد به تا كند كمك بازار مالي اندركاران دست و مسئولين

با توجه به نتايج به سرمايه گذاران پيشنهاد يابند. دست بازار در اطلاعات شفافيت بيشتر و كارا
ها، آني، درصد بدهي به مجموع دارايينسبت جاري، نسبتدر هنگام تشكيل پرتفوي سهام به شود:مي

سود به سود ناويژه، درصد سود ها، درصد ها، درصد بازده مجوع داراييگردش مجموع دارايي
عملياتي به درآمد، درصد سود ناويژه به درآمد توجه شود؛ چرا كه اين پژوهش  تاثير مثبت و معنادار 

 شود از متغيرهاي پيشنهاد مي اين نسبت ها بر بازده غير عادي را نشان داد.به علاوه

 در بازار سرمايه ايران استفاده شود. ، .1
خي شرايط نظير حوادث غير مترقبه و شرايط سياسي كه بر  بازده غير عادي وجود بر

شركت ها موثر هستند، دراين پژوهش در نظر گرفته نشد. همچنين، آثار عوامل بيروني (از 
شرايط موثر بر بازده غير عادي سهام ثابت فرض شد. …)قبيل نرخ تورم ، نرخ بهره، نرخ ارز و

از اينرو، در  كه بر بازده غير عادي سهام موثرند، در نظر گرفته نشد. رواني ووجودبازار گردانان
 تعميم نتايج پژوهش بايد با احتياط عمل كرد.

 پي نوشت ها
1. Price-Earnings Ratio 
2. Price-Book Ratio 
3. Tobin's Q Ratio 
4. Economic Value Added 
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