
  
  
  
  

ا  بو اندازه شركت به ارزش بازار ينسبت ارزش دفتربين  بررسي رابطه
 در بورس اوراق قند پذيرفته شده  گروه  يها   شركتسودآوري سهام

  بهادار تهران 
  

  

  1دكتر فريدون رهنماي رودپشتي
  2 هاشم ولي پور

  3حيدر محمدزاده سالطه 
  

  چكيده
  

 توليد  مشاركت در سمت به سرمايه گذاران در صورتي نقدينگي خود را 

 يني خواهنديريسك پا و بازگشت سرمايه بالا سوق مي دهندكه مطمئن شوند
از اين جهت سرمايه گذاران همواره به دنبال ابزارهاي مطمئني جهت . اشتد

به همين دليل دراين تحقيق سعي شده .  ارزيابي سهام در بورس اوراق بهادار هستند
 دفتري به ارزش بازار سهام عادي واندازه شركت با به بررسي ارتباط نسبت ارزش

سودآوري سهام عادي پرداخته شود تا در صورت وجود رابطه از آن به عنوان يكي 
براي انجام اين تحقيق از مدل فاما و فرنچ . از ابزارهاي ارزيابي سهام استفاده گردد

  .استفاده شده است

                                                           
  )Rahnama@iau.ir(دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهرانت علمي ئعضو هي و دانشيار  -1
 سابداري دانشجوي دوره دكتري حفيروزآباد،واحد  اسلامي ت علمي دانشگاه آزادئعضو هي  -2
   دانشجوي  دكتري حسابداريو مرند  اسلامي واحدت علمي دانشگاه آزادئعضو هي -3
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ري اين تحقيق شركت روش تحقيق، روش همبستگي مي باشد و جامعه آما
هاي فعال در صنعت قند پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طي سالهاي 

ابزار گردآوري اطلاعات مشاهده اطلاعات موجود در بورس .  مي باشد82-84
و براي آزمون فرضيه ها از آزمونهاي آماري همبستگي .اوراق بهاداربوده است
  . استفاده گرديده است

آمده از تحقيق بيانگر اين است كه، بين نسبت ارزش دفتري به نتايج بدست 
ارزش بازار سهام و اندازه شركت با سودآوري سهام در شركت هاي فعال در 

  . ندارد داري وجود صنعت قند پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني
 :كليدي هاي  واژه

  

 .سهام  سودآوريزه شركت ،اندا, رسهامانسبت ارزش دفتري به ارزش باز
  
  مقدمه

د  ، رشي توليدفعاليتهاي به سمت يجريانات نقد منابع و هدايت صحيح 
اين امر نيز افزايش رفاه اجتماعي در پي . را به دنبال خواهد داشت ي اقتصادوتوسعه
 در يبدون شك عمده ترين اقدام در جهت تشويق مردم در سرمايه گذار .دارد

 و ريسك اين يا خريد سهام شركتها ، ايجاد تحول بين بازده يي توليديفعاليتها
بورس .  ها غير مولد است ري ها در مقايسه با ساير سرمايه گذايگونه سرمايه گذار

 ي كند كه در آن پس اندازها و وجوه نقدينگي عمل مياوراق بهادار به عنوان بازار
به مصرف در  و خدمات كارگزاران ياشخاص با استفاده از نقش واسطه گر

در ايران با .  شود ي به صورت بلند مدت هدايت مي يا بازرگانيمؤسسات توليد
از   كه سرمايه گذاراني در حال توسعه ، به وجود آوردن شرايطي اقتصاديويژگيها

 اوراق بهادار و سهام شركت را ي بر رويميان شقوق مختلف ، سرمايه گذار
 ييك توفيق بورس اوراق بهادار به عنوان. برخوردار استياز اهميت خاص ،برگزينند

  . است وابسته به بازده قابل قبول و رشد پايدار اين عملكرد ي ماليبازارها از مهمترين
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،  ي پنج ساله توسعه اقتصاديها  اسلامي ايران در قوانين برنامهيدولت جمهور
 تأكيد  دوم و سوم به لزوم ايجاد و گسترش بورس اوراق بهاداري و فرهنگياجتماع
  . است  بورسيها انجام تحقيقات متنوع در تمام زمينه مستلزم امر اين ، كه است نموده

 به طرف مشاركت يگر  خود را از واسطهينقدينگ يصورت در سود جويندگان
 خواهند يدهند كه بدانند بازگشت سرمايه بالا و ريسك پايين يدر توليد سوق م

 درسال 1 فاما وفرنچ  ماننديين خارج محققي كه توجه بعضيموضوعات از. داشت
 را به خود 2003 وكين وبوآمن درسال 2001 در سال2  و گولايكبيلدي ،1992

 پذيرفته شده در بورس اوراق ي شركتهايمعطوف نمود ميزان بازده و سود آور
گذاران از طريق مطالعه تاثير نسبت ارزش  آنها معتقد بودند كه سرمايه. بهادار بود

 يها  شركتي سود آوري بر روي و اندازه شركترزش بازار سهام عاد به ايدفتر
 شركتها موفقيت عدم و موفقيت از توانند يم بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 يگذار سرمايه يكمتر ريسك و بالاتر اطمينان درجه با و نمايند حاصل اطمينان
  .مطلوب را انجام دهند

   بيان مساله
دارند، همواره  بهادار اوراق بورس در را كليدي و حياتي نقش كه گذاران سرمايه

 به دنبال اطلاعاتي هستند، كه با استفاده از اين اطلاعات با حاشيه اطمينان بالاتري

 سودآوري مناسبي و بازده از و نمايند گذاري سرمايه بازار در را خود نقد وجوه

 از بهادار اوراق بورس در گذاري سرمايه انجام در گذاران سرمايه .گردند برخوردار
 مهمترين يكي از. استفاده ميكنند مالي غير و مالي اطلاعات قبيل از مختلفي اطلاعات

 براي با توجه به اينكه سودآوري سهام. باشد مي سهام سودآوري مالي اطلاعات نوع

 بر سودآوري سهام عادي تعيين اثر بيني و پيش. دارد زيادي اهميت گذاران سرمايه

  . اي است ويژه اهميت حائز سهام، قيمت آتي تغييرات از شدن مند بهره و سهام قيمت

                                                           
1. Fama & French      
2. Bildik & Gulay   
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 ، توانند بر اساس اطلاعات مندرج در صورتهاي مالي گذاران مي   سرمايه
معيارهايي در جهت پيش بيني روند آتي سودآوري سهام ارائه نمايند و اين معيارها 

از جمله اين معيارها .  موثري بنمايدگذاران فعلي و بالقوه كمك توانند به سرمايه مي
نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  به نظر محققين، وجود رابطه با سودآوري،

  .  مي باشد2  و اندازه شركتBE/ME(1(عادي
تحقيق حاضر در پي آن است كه از طريق تجزيه و تحليل اطلاعات واقعي 

 قادر سازد  گذاران را يق سرمايهمبادرت به استخراج معيارهايي كند ، كه از اين طر
تا با استفاده از نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام عادي و اندازه شركت 

و تاثيراندازه شركت و نسبت  ؟ تشخيص دهند كه آيا  بازده بيشتري خواهند داشت
BE/ME   سودآوري سهام عادي چگونه است؟ بر  

ان سهم مورد نظر خود را با گذار شود سرمايه اين تاثير باعث مي آگاهي از
  . اطمينان بيشتري خريداري كنند

  پيشينه تحقيق
دريافتند كه بازده ) 1985 (6 و لانستين5 ، رايد4و روزنبرگ) 1980 (3منتاستا

  . ارتباط داردBE/MEميانگين سهام آمريكا به طور مثبت با نسبت 
است   ممكنE/P شد كه بحث بال در خصوص نسبت ينيز مدع) 1986 (7كيم

تواند  ي اين متغيرها ميهمگ . كاربرد داشته باشدBE/MEو نسبت  اهرم ، اندازه يبرا
ها و ريسك و   مختلف در تنظيم قيمت سهام ، استخراج اطلاعات قيمتيهاي به راه

  .) ( Keim, 1995بازده سهام كمك كنند

                                                           
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  بازار ، اندازه ، اهرمي در ارتباط با بتاي تحقيقيط) 1992(فاما و فرنچ 
. اند داده  قراريسهام و نسبت درآمد به قيمت مورد بررس بازار ارزش به يدفتر ارزش

 يها ، ريسك  شده باشنديگذار  قيمتيا به طور منطقه يدارايآنها دريافتند كه اگر 
 يك بعد ريسك اندازه شركت است و بعد ديگر ييعن.  خواهد بوديسهام چند بعد

  آنها همچنين نشان. است(BE/ME)ه بازار سهام  بيريسك نيز نسبت ارزش دفتر

 بزرگتر باشد، نرخ بازده نيز BE/ME چه مقدار نسبت به طور ميانگين هردادند 
  .)(Fama and Ferench, 1995بيشتر خواهد بود

ارزش  نسبت و اندازه عوامل تأثير يبررس به يديگر تحقيق يط) 1995(فرنچ  و فاما
صورت  در كه آنها دريافتند .سهم پرداختند بازده و يهسودد به بازار ارزش به يدفتر
كمتر و نسبت  يسودده  نشانگر(BE/ME)  سهام نسبت بالاتري منطقيگذار قيمت
  .(Fama and Ferench, 1995)  بيشتر استينشانگر سودده (BE/ME) تر پايين

1باربر
انجام  زني يمال يها شركت يبرا را )1992( تحقيق فاما وفرنچ )1997 (2ليون و 

  .(Barber and Lyon) در اين خصوص دست يافتند يدادند و به نتايج مشابه

 به ارزش بازار سهام و يرابطه بين اندازه نسبت ارزش دفتر) 1999 (3گاتچف
 1980-1999 يها  در خلال سالي و غير مالي ماليها  شركتيبازده سهام را برا

بازار  ارزش به دفتري ارزش نسبت بين رابطه كه گرفت او نتيجه. داد قرار يبررس مورد
 .Gotchev ,1999)( هاي مالي و غير مالي ندارد سهام و بازده سهام براس شركت

 سهام بورس اوراق ي كه بر روي تحقيقاتيط) 2001 (5ي و گولا4بيلديك
 و BE/ME بر اينكه قيمت ، اندازه ، نسبت ي مبنيبهادار استانبول داشتند شواهد

 موجود در بورس ي بازده سهام شركت هاي بر روي دارياثر معن E/Pنسبت 
  .(Bildik and Gulay,2001 ) استانبول دارد ، به دست آوردند

                                                           
1. Barber 
2.Lyon 
3.Gotchev 
4. Bildik 
5. Gulay 
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 صنعت 64رابطه بين سودآوري واندازه شركت را براي ) 2003(كين و بوآمن 
اين تحقيق براي  در.  بررسي كردند2001تا 1990توليدي آمريكا طي سالهاي 

ماليات، استهلاك داراييهاي  بهره،  از سه معيار سود قبل ازگيري سودآوري اندازه
، سود قبل از EBITDA( 1حاشيه (مشهود و نامشهود به عنوان درصدي از فروش 

 به عنوان EBIT و EBIT( 2حاشيه (ماليات به عنوان درصدي از فروش بهره و
ن و براي اندازه شركت از تعداد كاركنا ٣)EBIT/TA(درصدي از كل داراييها

  (Kean and Baumann, 2003).    اين تحقيق نتايج زير بدست آمد از .كردند استفاده

در نيمي از صنايع سودآوري با يك نرخ نزولي افزايش يافته و سرانجام با  -1
  .ها كاهش يافته است بزرگتر شدن شركت

 .نداشته است وجود سودآوري و اندازه بين اي رابطه توليدي صنايع باقيمانده براي -2
راي يك سطح مشخص از كل داراييها، شركتها با تعداد كاركنان كمتر، ب -3

 .سودآوري بيشتري داشتند
براي يك سطح مشخص از فروش، شركتها با تعداد كاركنان كمتر، سودآوري  -4

  .بيشتري داشتند
حقوق صاحبان  بازار ارزش به يردفت ارزش نسبت )1383( رستميان و شباهنگ

 C/P(5(نسبت جريانات نقدي به قيمت   و4)E/P(ام سهام ، نسبت سود به قيمت سه
، با استفاده  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با بازده سهام در شركت

اين سه  همزمان تاثير ، هاي ادغام شده از مدل رگرسيون خطي چند متغيره و داده
نتايج حاكي از آن  .بررسي نمودند 1379 تا 1375متغير را بر بازده سهام طي سالهاي 

همچنين اثر اين سه  .باشند  در پيش بيني بازده سهام موثر ميتبنسبود كه اين سه 
از ميان آنها بهترين  نسبت به طور دو به دو بر پيش بيني بازده سهام بررسي 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  



  ...و به ارزش بازار ي نسبت ارزش دفتربررسي رابطه 
   

 

117

ي به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و نسبت نسبت ارزش دفترمدل دو متغيره كه 
ود با مدل سه متغيره فوق مقايسه گرديد و اين نتيجه حاصل سود به قيمت سهام ب

  .)1383شباهنگ و رستميان، ( گرديد كه مدل سه متغيره از مدل دو متغيره بهتر است
  

  اهداف تحقيق ودلايل انتخاب موضوع 
تعيين اثر  با توجه به اينكه سودآوري سهام اهميت زيادي داردو پيش بيني و

اي است وهمچنين از آن جهت كه بورس  يت ويژهآن بر قيمت سهام حائز اهم
به همين خاطر اين تحقيق  باشد، اوراق بهادار در ايران از كارايي لازم برخوردار نمي

  :دنبال آنست كهه ب
  .عوامل موثر بر سودآوري سهام مورد بررسي قرار دهد  -1
 مالي ، صورتهاي در مندرج اطلاعات اساس بر بتوانند گذاران سرمايه -2

 اين و نمايند ارائه سهام سودآوري آتي روند بيني پيش جهت يي درمعيارها
 . توانند به سرمايه گذاران فعلي و بالقوه كمك موثري بنمايد مي معيارها

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام عادي و اندازه شركت در صورت  -3
 با وري سهام عادي از جمله معيارهايي است،كهآدار با سود داشتن رابطه معني

گذاران  توانند توسط سرمايه مي ، سرمايه بازار و حسابداري اطلاعات از استفاده
 .مورد استفاده قرارگيرد گران مالي استخراج و و تحليل

  

  سوالات اصلي تحقيق 
 سهام رابطه ي و سود آورسهام عادي به ارزش بازاريآيا بين ارزش دفتر -1

  وجود دارد ؟     
  رابطه وجود دارد ؟  ي سهام عاديآور و سود اندازه شركتآيا بين  -2

  هاي تحقيق فرضيه
 : هاي تحقيق در اين مقاله بشرح زير بيان مي گردد فرضيه

بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارسهام عادي وسودآوري سهام عادي  -1
شركتهاي فعال در صنعت قند پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  

 .رابطه وجود دارد
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زه شركت وسودآوري سهام عادي شركتهاي فعال در صنعت قند بين اندا -2
 .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد

  

  متغيرهاي تحقيق 
متغيرهاي تحقيق شامل متغيرهاي مستقل  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

وابسته سودآوري سهام عادي  اندازه شركت و متغير و) BE/ME(سهام عادي
  . ست،كه نحوه محاسبه آنها بشرح زير استا

  

  ) BE/ME(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام 
شود   بدين ترتيب محاسبه مينسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام اصولاً

ابتدا ارزش دفتري سهام عادي شركت با استفاده از اطلاعات آخرين ترازنامه  در
كردن آخرين قيمت بازار سهام  م بوسيله ضربآنگاه ارزش بازار سها. شود تعيين مي

سپس ارزش دفتري حقوق صاحبان . شود مشخص مي ، عادي در تعداد سهام منتشره
  . سهام بر ارزش بازار آن تقسيم مي شود تا اين نسبت بدست آيد

  

  اندازه شركت 
مثلا برخي  .براي محاسبه اندازه شركت از روشهاي متفاوتي استفاده مي شود

فروش نيز درپارهاي اوقات بعنوان اندازه . برند راييهاي شركت را بكار ميمجموع دا
در اين تحقيق همانند فاما و فرنچ ارزش بازار  .گيرد شركت مورد استفاده قرار مي

گرفته است و از حاصل ضرب  سهام شركت بعنوان اندازه شركت مورد استفاده قرار
  .آيد  بدست ميآخرين قيمت بازار در تعداد سهام عادي منتشره

از آنجايي كه اندازه شركت به نسبت ساير متغيرها بسيار بزرگتر بوده است، به 
هنگام محاسبات از ارزش بازار سهام لگاريتم گرفته شده است تا به ساير متغيرها از 

  .لحاظ اندازه نزديكتر شود
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  د آوري سو
 tتهي به زمان سود آوري را از طريق تقسيم سود سهام عادي براي سال مالي من

  .  محاسبه مي كنندt-1به ارزش دفتري سهام عادي براي سال منتهي به زمان 
  

  نمونه   و آماريجامعه
جامعه آماري اين تحقيق شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

اين مطالعه تمامي شركت هاي فعال . تهران  شركتهاي فعال در صنعت قند مي باشد
داد شركت هايي كه دران تحقيق مورد بررسي تع.ر بر مي گيرددر اين صنعت را د

 1382دوره مطالعه مورد نظرتحقيق سالهاي .  شركت مي باشد17قرار گرفته است 
در ضمن .  شركت مي باشد17تعداد شركت هاي مورد مطالعه . مي باشد1384الي 

اين تحقيق بدون در نظر گرفتن پايان دوره مالي شركت هاي مورد مطالعه انجام 
  .شده است

 

   روش تحقيق 
از آنجا كه تحقيق حاضر به دنبال يافتن روابط بين متغيرها مي باشد، لذا روش 

  .انجام اين تحقيق روش همبستگي مي باشد
بودن  نرمال آزمون ابتدا آماري آزمون نوع انتخاب و ها داده تحليل و تجزيه براي

نوف استفاده  اسمير-كه براي اين كار از آزمون كلموگروف انجام گرديده است،
در نتيجه فرض صفر ، Sig=.485< 0.05نتايج حاكي از آنست كه، . گرديده است

نرمال  ها داده كه شود مي گيري نتيجه پس .شود نمي رد ها داده بودن نرمال فرض يعني
در . هاي آماري پارمتريك استفاده نمود توان از آزمون مي به همين خاطر. هستند
ضرايب همبستگي پيرسون . است گرديده استفاده رسونپي همبستگي آزمون از نتيجه

  : به صورت زير تفسير مي گردد
 

  . باشد،همبستگي ضعيف است|  r| ≥ /.5اگر 
  .باشد،همبستگي متوسط است/. r |≤ 5 | ≥ /.7اگر
  . باشد، همبستگي قوي است| r |≤ /.7اگر 
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  . گرديده است استفادهSPSSهاي آماري همبستگي از نرم افزار جبراي انجام آزمون
  

  

   اطلاعات يآور شيوه جمع
 مشاهده مورد استفاده در اين تحقيق از طريق ياطلاعات مربوط به متغيرها

         84-82 هاي سال در تهران راهادباوراق  بورس شده منتشر سالانه يها گزارش
در اين تحقيق براي تدوين ادبيات تحقيق از روش كتابخانه  . شده استيآور جمع
ها از روش ميداني  آوري داده وري اطلاعات استفاده گرديده و براي جمعگردآ

  .استفاده گرديده است) مشاهده(
  

  هاي تحقيق يافتهتجزيه وتحليل  
 همين بر نيز فرضيات و است شده استفاده يهمبستگ تحقيق روش از كه آنجا از

 پيرسون يستگهمب ضريب ، استفاده مورد يآمار آزمون لذا است، هگرديد تدوين اساس

  .است گرديده استفاده اطلاعات تحليل  جهتSPSS افزار نرم از ضمنا .بود خواهد
  

  هاي تحقيق آزمون فرضيه
از . گردد ه ميدز آزمون همبستگي استفااهاي تحقيق  به منظور آزمون فرضيه

باشد، براي آزمونهاي آماري  هاي كمي مي ههاي اين تحقيق از نوع داد هآنجا كه داد
نتايج بدست آمده از آزمونهاي  .گردد مون همبستگي پيرسون استفاده مياز آز

  :  آماري بشرح زير مي باشد
    

  فرضيه اول
H0 : بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارسهام عادي وسودآوري سهام

شركتهاي فعال در صنعت قند پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه 
   .وجود ندارد

H1 :سبت ارزش دفتري به ارزش بازار وسودآوري سهام شركتهاي فعال در بين ن
  .صنعت قند پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد
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 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارسهام عادي نتايج آزمون مربوط به رابطه بين -1جدول
   82در سال   سهام سودآوري و

  

  Sig  ونضريب همبستگي پيرس  نام متغير
BE/ME661/0  -115/0   وسودآوري سهام  

  

 BE/ME  براي پيرسونينتايج جدول فوق نشان مي دهد كه ضريب همبستگ
كه اين بيانگر اينست كه رابطه بين اين دو . ست ا-115/0 ابرابر بسودآوري سهام  و

متغير معكوس مي باشد وهمچنين با توجه نا چيز بودن همبستگي وسطح معني داري 
 رابطه معني داري 82به اين نتيجه مي رسد ، كه بين اين دو متغير در سال .  /661

   .وجود ندارد
  
 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارسهام عادي نتايج آزمون مربوط به رابطه بين - 2جدول

   83 سهام در سال سودآوري و
  

  Sig  ضريب همبستگي پيرسون  نام متغير
BE/ME۹۲۶/۰  ۰۲۴/۰   وسودآوري سهام  

  

 BE/ME  براي پيرسونينتايج جدول فوق نشان مي دهد كه ضريب همبستگ
سطح  با توجه نا چيز بودن همبستگي و. ست ا024/0 ا برابر بسودآوري سهام و

  رابطه 83كه بين اين دو متغير در سال  ، رسد  به اين نتيجه مي926/0داري  معني
  .داري وجود ندارد معني

  

 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارسهام عاديبه رابطه بين  نتايج آزمون مربوط - 3جدول
   84 سهام در سال سودآوري و

  

  Sig  ضريب همبستگي پيرسون  نام متغير
BE/ME۱۲۹/۰  ۳۸۳/۰  سودآوري سهام  و  
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  وBE/ME  براي پيرسونيدهد كه ضريب همبستگ نتايج جدول فوق نشان مي
 سطح  ناچيز بودن همبستگي و بهبا توجه . ست ا383/0 ابرابر بسودآوري سهام 

 رابطه 84، كه بين اين دو متغير در سال  رسد  به اين نتيجه مي129/0داري  معني
   .داري وجود ندارد معني

   
  سودآوري ونسبت ارزش دفتري به ارزش بازارسهام عاديرابطه بين همچنين 
  :استنيز مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج آن در زير ارائه شده  بصورت كلي

  
 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارسهام عادي نتايج آزمون مربوط به رابطه بين - 4جدول

  بصورت كلي سودآوري و
  

  Sig  ضريب همبستگي پيرسون  نام متغير
BE/ME۲۱۴/۰  ۱۷۵/۰  سودآوري سهام  و  

  
 BE/ME  براي پيرسونيدهد كه ضريب همبستگ نتايج جدول فوق نشان مي

سطح  ناچيز بودن همبستگي وبه با توجه . ستا 175/0 ا ببرابرسودآوري سهام  و
، كه بين اين دو متغير بصورت كلي نيز  رسد  به اين نتيجه مي214/0داري  معني

  .داري وجود ندارد رابطه معني
هاي فوق كه بصورت سالانه و كلي  با توجه به نتايج بدست آمده از آزمون

 شود و دار پذيرفته مي جود رابطه معني ،يعني عدم وH0در فرضيه اول  انجام گرفت،

H1پذيرفته نمي شود .  
  

  فرضيه دوم
H0 : بين اندازه شركت وسودآوري سهام شركتهاي فعال در صنعت قند پذيرفته

 . وجود نداردتهران رابطهشده در بورس اوراق بهادار 

H1 : بين اندازه شركت وسودآوري سهام شركتهاي فعال در صنعت قند پذيرفته
  . بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود داردشده در
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  82 اندازه شركت وسودآوري سهام در سال  نتايج آزمون مربوط به رابطه بين-5جدول
  

  Sig  ضريب همبستگي پيرسون  نام متغير
BE/ME۲۷۹/۰  ۲۷۹/۰   وسودآوري سهام  

  

اندازه   براي پيرسونيدهد كه ضريب همبستگ نتايج جدول فوق نشان مي
 چيز بودن همبستگي و با توجه نا. ستا 279/0 ابرابر بسودآوري سهام  شركت و

داري  ، كه بين اين دو متغير رابطه معني رسد  به اين نتيجه مي279/0داري  معني سطح
  .وجود ندارد

  
  83 اندازه شركت وسودآوري سهام درسال  نتايج آزمون مربوط به رابطه بين-6جدول

  Sig  ضريب همبستگي پيرسون  نام متغير
BE/ME۱۵۳/۰  ۳۶۲/۰  سودآوري سهام  و  

اندازه   براي پيرسونيدهد كه ضريب همبستگ نتايج جدول فوق نشان مي
 ناچيز بودن همبستگي وبه با توجه . ستا 362/0 ابرابر بشركت وسودآوري سهام 

 داري كه بين اين دو متغير رابطه معني ، رسد  به اين نتيجه مي153/0داري  سطح معني

  .نداردوجود 
  

  84 اندازه شركت وسودآوري سهام درسال  نتايج آزمون مربوط به رابطه بين-7جدول

  Sig  ضريب همبستگي پيرسون  نام متغير
  ۰۰۶/۰  ۶۳۴/۰  اندازه شركت

  

اندازه   براي پيرسونيدهد كه ضريب همبستگ نتايج جدول فوق نشان مي
 به 006/0داري   معنيبا توجه سطح  وست ا634/0 ابرابر بسودآوري سهام  شركت و

   .داري وجود دارد  رابطه معني84، كه بين اين دو متغيردر سال  اين نتيجه مي رسد
  

مورد آزمون  نيز كلي بصورت سهام سودآوري و شركت اندازه رابطه همچنين
  :قرار گرفت كه نتايج آن در زير ارائه شده است
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  وسودآوري سهام بصورت كلي اندازه شركت  نتايج آزمون مربوط به رابطه بين-8جدول

  Sig  ضريب همبستگي پيرسون  نام متغير
  ۹۶۸/۰  ۰۰۶/۰  اندازه شركت

  

اندازه   براي پيرسونيدهد كه ضريب همبستگ نتايج جدول فوق نشان مي
 به 968/0داري  با توجه سطح معني  وست ا006/0 ابرابر بشركت وسودآوري سهام 

داري  در نتيجه آزمون كلي نيز رابطه معنيرسد ، كه بين اين دو متغير اين نتيجه مي
  .وجود ندارد

هاي فوق كه بصورت سالانه و كلي  با توجه به نتايج بدست آمده از آزمون
 شود  دار پذيرفته مي يعني عدم وجود رابطه معني  ،H0در فرضيه دوم  انجام گرفت،

  . پذيرفته نمي شودH1 و
  

  نتيجه گيري 
،  داردي مناسب بستگيريز  و برنامهيگذار يههر كشور به سرما ياقتصاد توسعه

 ، افزايش ي ، رشد اقتصادي توليدي به سمت كارهايهدايت صحيح جريانات نقد
   را ي ، ايجاد اشتغال ، افزايش درآمد سرانه و نهايتاً رفاه عموميتوليد ناخالص مل

  .  خواهد داشت يدر پ
گذاري در  ايهترين اقدام در جهت تشويق مردم در سرم بدون شك عمده

 و ريسك اين ي يا خريد سهام شركتها ، ايجاد تحول بين بازدهي توليديفعاليتها
بورس . ها غير مولد است يگذار ها در مقايسه با ساير سرمايه يگذار گونه سرمايه

 يكند كه در آن پس اندازها و وجوه نقدينگ ي عمل مياوراق بهادار به عنوان بازار
 و خدمات كارگزاران به مصرف در يگر ش واسطهاشخاص با استفاده از نق

شود توفيق بورس  ي به صورت بلند مدت هدايت مي يا بازرگانيمؤسسات توليد
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 به بازده قابل قبول و رشد ي مالي از مهمترين بازارهاياوراق بهادار به عنوان يك
  .پايدار اين عملكرد وابسته است 

 ي و تحليل اطلاعات واقع آن است كه به واسطه تجزيهيپ تحقيق حاضر در
گذاران را قادر سازد تا   كند كه از اين طريق سرمايهيمبادرت به استخراج معيارهاي

 بزرگ و كوچك را با يكديگر مقايسه كرده و مطمئن شوند كه يها سهام شركت
تواند  ي سهام مسودآوري مناسب جهت افزايش ياندازه شركت به عنوان معيار

 )BE/ME(  به ارزش بازاريچه شركت از نسبت ارزش دفترگيرد و چنان مدنظر قرار
 دو عامل اندازه و  و خواهد داشتي بيشترسودآوري ، برخوردار باشديبالاتر

  .  خواهند داشت ي تاثير مهمسودآوري بر BE/MEنسبت 
 دو منعكس شده است در هر 8 تا 1با توجه به يافته هاي تحقيق كه در جداول 

 ،)1995( ه اين يافته ها با نتايج تحقيقات فاما وفرنچ رد شد كH1فرضيه ، فرض 
 .داردن مطابقت  )2003(كين و بوآمن و و فرنچ  )1986( كيم، )1997 (و ليونباربر

هاي تحقيق از لحاظ  توان به متفاوت بودن محيط از دلايل اين عدم تطابق مي
ي موجود در از آنجا كه سهام بيشتر شركتهاي ايران. اقتصادي وسياسي اشاره نمود

باشد لذا از لحاظ ساختار مالكيتي و نحوه  بورس اوراق بهادار دراختيار دولت مي
يكي ديگر از مسائلي كه در اين تفاوت . باشد اداره با ساير كشورها متفاوت مي

گذاري محصولات اين شركتها تحت  باشد، اين است كه قيمت نتايج مشهود مي
 اين جهت با محيط ديگر تحقيقات انجام شده،باشد، از  هاي دولت مي تاثير سياست

  .باشند، متفاوت است هاي رقابتي مي كه بيشتر محيط
هاي فعال در صنعت قند  با توجه به اين كه اين تحقيق فقط بر روي شركت

براي يك دوره سه ساله صورت گرفته است، بنابراين براي تحقيقات آتي پيشنهاد 
تر اين موضوع تحقيق شود،  دوره هاي طولانيكه، در صنايع ديگر و براي  گردد مي

  .زيرا امكان دارد نتايج متفاوتي حاصل گردد
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