
چکيده

ــهام در مديريت مالی به  امروزه نظريه ی قابليت پيش بينی بازده س

ــت. يکی از اهداف  ــورد پذيرش قرار گرفته اس ــوان يک فرضيه  م عن

اطلاعات حسابداری کمک به استفاده کنندگان در پيش بينی جريان 

ــد تجاری و به تبع آن پيش بينی بازده  ــای نقد ورودی آتی به واح ه

ــی از متغيرهای تأثير گذار بر بازده سهام  سرمايه گذاری است. بخش

ــی از اطلاعات مالی است که از طريق  ــهام ناش ــركت ها در بازار س ش

ــود. ميزان تأثير اين اطلاعات بسيار  ــابداری تهيه می ش ــبكه  حس ش

پيچيده و تا حدی نا شناخته است.

ــتفاده  ــده تمام عوامل تأثير گذار بر اس ــط اقتصادی در بر گيرن محي

ــبكه  حسابداری و بازارهای سرمايه است. در اين محيط  کنندگان، ش

ــوده و برهم تأثير متقابل دارند. يکی از  ــام اجزاء با هم در ارتباط ب تم

ــناخت محيط اقتصادی، شناسايی استفاده کنندگان بالقوه  مزايای ش

ــت. با توجه  ــابداری و اولويت بندی نيازهای آن ها س از اطلاعات حس

ــادی در بر گيرنده  ــی از محيط اقتص ــه اين که بازار به عنوان بخش ب

ــت، بنابر اين می تواند به صورت شاخصی در  ــليقه ای اس هر نوع س

ــد. اين  آيد که تعيين کننده ميزان تقاضای جامعه برای اطلاعات باش

ــبب تحقيقات زيادی در ارتباط با بازار و نيروهای مؤثر بر  موضوع س

آن شده است.

ــی نقش نسبت های مالی (که خود بر گرفته  اين مقاله به دنبال بررس

ــت) بر بازده سهام شركت های بورسی است. به  از صورت های مالی اس

۱   - دانشيار دانشگاه شهيد چمران-اهواز

۲   - کارشناس ارشد

ــی واکنش بازار به اطلاعات حسابداری  عبارت ديگر هدف مقاله بررس

بوده است.  

مقدمه

فرآيند تحليل اطلاعات

ــت که ا نسان همواره باآن روبرو  ــايلی اس  تصميم گيری ازجمله مس

ــت، مديران و سرمايه  ــت.تصميم گيری نيازمند اطلاعات اس بوده اس

ــأله روبرو  ــواره با اين مس ــتند که هم ــه افرادی هس ــذاران از جمل گ

ــوند. از ميان اطلاعات گوناگونی که مديران وتصميم گيرندگان  مي ش

برای اخذ تصميمات خود بدان نيازمندند، اطلاعات مالی و حسابداری 

جايگاه ويژه ای دارد.

 هر تصميم گيرنده با توجه به ساختار ذهنی خود دارای يک چارچوب 

ــدگان با توجه به  ــری دارد. هريک  از تصميم گيرن ــرای تصميم گي ب

چارچوب تصميم گيری خود با موضوعات برخورد می کنند، به طوری 

ــکلات  ــزارش خود عنوان می کند که يکی از مش ــتامپ" درگ که "اس

ــتانداردهای حسابداری عدم شناخت ازطبيعت و  عمده در توسعه اس

ماهيت فرايند تصميم گيری و عدم شناخت فرايند منطقی است، که 

تصميم گيرنده سعی در دسترسی به آن دارد. 

ــتند.  ــراد در زندگی روزمره خود ناچار به انجام تصميم گيری هس اف

دلايل بسياری بر لزوم مطالعه هرچه بيش تر نحوه تصميم گيری افراد 

ــود دارد زيرا از اين طريق احتمال می رود ؛ در کيفيت اطلاعاتی  وج

که دراختيار افراد در بازار  قرار می گيرد بهبود حاصل شود، هم چنين 

ــط حسابداران و سرمايه  هزينه های مربوط به پردازش اطلاعات توس

نقش اطلاعات حسابداری در پيش بينی نرخ بازده سهام
محسن دستگير۱
 فاطمه ظفری۲
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گذاران کاهش يابد.

ــای۱۹۵۰و۱۹۶۰ نمونه های  درطول دوره ه

ــرمايه گذاری  متعارف تصميم گيری برای س

ــاس  ــا عمدتاً براس ــن نمونه ه ــد. اي ايجادش

ــت.  ــده اس نظريه های اقتصادی پايه ريزی ش

ــری هرچه  ــعی در فراگي ــن نمونه ها س دراي

ــرمايه  بيش تردرباره فرايند تصميم گيری س

ــد تا از اين رهگذر نتيجه  گذاران به عمل آم

ــت  ــه اطلاعاتی می بايس ــودکه چ گيری ش

ــود. فهميدن  ــات مالی منعکس ش درگزارش

ــرای  ــات را ب ــراد اطلاع ــه اف ــه چگون اين ك

ــای خود واتخاذ  ــت يابي به پيش بينی ه دس

ــن آينده  ــع نامطمئ ــورد وقاي ــم درم تصمي

پردازش می کنند، بسياراهميت دارد.

چنـد نمونـه تحقيـق درزمينـه فرايند 

تحليل اطلاعات عنوان شده است:

نمونه  لنز: از نمونه لنز برای مطالعه رابطه - ۱

بين عوامل محيطی مجموعه اطلاعات، رابطه 

بين مجموعه اطلاعات و قضاوت ها و هم چنين 

ــل محيطی  ــن نتايج وعوام ــرای مطالعه بي ب

ــود. اين نمونه درحسابداری  ــتفاده می ش اس

چراکه  ــت  برخورداراس ــياری  بس ــت  ازاهمي

ــت. ازنقاط  تأکيدآ ن بر مجموعه اطلاعات اس

ــوان توانايی درمطالعه  ــوت اين نمونه ، مي ت ق

ــرات مجموعه اطلاعات بر متغيرهايی نظير  اث

قابليت پيش گويي اطلاعات، دقت قضاوت ها 

ــه اطلاعات  ــه اثر مجموع ــی درمطالع وتواناي

ــراد را می توان  ــم گيری اف ــر فرايند تصمي ب

برشمرد.

چارچوب اساسی نمونه لنزدر كردار زير نشان 

داده شده است:

    

نمونه  قضاوت از طريق احتمال: در اين - ۲

ــد متوالی ارزيابی  ــات يک فراين روش اطلاع

ــود، در حالي كه درنمونه  لنز مجموعه  می ش

ــت. در  ــان دراختيار اس ــات دريک زم اطلاع

اين جا هر محرک۳ به اين ترتيب ارزيابی می 

شود که، چگونه موضوعاتی احتمال وقايع در 

آينده را تغيير می دهند. دراين نمونه درمورد 

3  . Datum

متغيرهای هرموضوع يک توزيع احتمال تهيه 

می شود سپس اطلاعات جديدی وارد فرايند 

شده و توزيع احتمال جديدی تهيه می شود.

ــان  ــه  فوق را می توان به صورت زير نش نمون

داد:                   
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نمونـه  شـناخت ادراکـی (شـناخت - ۳

ــن نمونه  پيچيدگـی وسـبک ادراک): اي

ــناخت ارتباطات بين فرايند  برای مطالعه وش

ــيله انسان وتصميم  پردازش اطلاعات به وس

ــاس يک مجموعه اطلاعات  گرفته شده براس

داده شده به کار می رود اين موضوع به شکل 

زيراست:

 

        

 اطلاعات حسابداری

حسابداری يکی از فعاليت های خدماتی است 

ــات کمی با کيفيت  ــه نقش آن ارائه اطلاع ک

ــات، به منظور  ــت مالی درباره مؤسس و ماهي

استفاده از آن اطلاعات درتصميم گيري های 

ــيله  ــت. صورت های مالی وس ــادی اس اقتص

ــت که با آن اطلاعات مالی درشبكه های  ايس

ــته بندی و انباشته شده، در  حسابداری دس

زمان های معين طی گزارشات مالی دراختيار 

ــاً صاحبان  ــدگان بالقوه (عمدت ــتفاده کنن اس

ــتانکاران) قرارداده می شود.  ــات وبس مؤسس

ــات از  ــای اقتصادی مؤسس ــج فعاليت ه نتاي
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انباشته،تجزيه  حسابداری  روش هاي  مجرای 

ــده  ــت وخلاصه ش ــه بندی،ثب وتحليل،طبق

وسپس درصورت های مالی گزارش می شود:

الف)صورت وضعيت مالی (ترازنامه)     

ب)صورت تغييرات در وضعيت مالی (صورت 

سودوزيان وصورت جريانات نقدی).

 تجزيه و تحليل صورت های مالی،ابزاری 

براي ارزيابی عملکرد و پيش بينی آينده

ــتفاده کنندگان  يکی از مهم ترين وظايف اس

از گزارشات مالی،کنترل منابع مالی وحصول 

اطمينان از دست يابي به نتايج از پيش تعيين 

ــابداران، ارائه  ــت. حاصل کار حس ــده اس ش

گزارش هايی است که وضعيت مالی مؤسسه 

ــان  و نتيجه عملکرد آن را طی يک دوره نش

می دهد.

ــتی تجزيه وتحليل  اگراين گزارش ها به درس

نشوند، ممکن است برای خوا نندگان نه تنها 

ــه گمراه  ــدی ارائه ندهند،بلک ــات مفي اطلاع

کننده نيز باشند.

ــامل  ــای مالی ش ــل صورت ه ــه وتحلي تجزي

ــه ای ازصورت  ــاط بين مجموع مطالعه ارتب

ــی در يک مقطع وروند ارتباط آن ها  های مال

در طول زمان با توجه به ابزارهای دردسترس 

ــای مرتبط با يك ديگر و به  درقالب کميت ه

شکل سازمان يافته است.

روش  هـای تجزيه وتحليـل صورت های 

مالی

روش  برش مقطعی۴ :

ــا اين روش  فقط صورت های مالی يک دوره  ب

ــوان معياری برای ارزيابی واحد تجاری  به عن

4  . Cross-Sectional Techniques

مورد تجزيه وتحليل قرار می گيرد. اين روش 

را اصطلاحاً روش "تجزيه و تحليل عمودی۵"  

ــامل دو  می نامند.اين نوع تجزيه وتحليل ش

روش عمده است.

الف) روش صورت های مالی هم مقياس۶ 

:

ــلام مهم گزارش به  ــن روش يکی از اق در اي

ــده وساير اقلام  عنوان مبنا در نظر گرفته ش

ــنجيده می شود. به  ــبت به آن س گزارش نس

ــه وتحليل ترازنامه،جمع  طور مثال در تجزي

ــا درنظر  ــوان عدد مبن ــه عن ــا ب کل دارايي ه

ــود (معادل۱۰۰درصد) وسپس  گرفته می ش

ــوان درصدی  ــلام دارايي به عن هر يک از اق

ــود. در مقابل،  ــع دارايي ها بيان می ش ازجم

ــهام  ــع کل بدهي ها وحقوق صاحبان س جم

ــده و  نيز معادل۱۰۰ درصد در نظرگرفته ش

هريک از اقلام بدهی و حقوق صاحبان سهام 

نيز به صورت درصدی از اين جمع نشان داده 

می شود.

ب) تجزيه و تحليل نسبت های مالی

ــبت های مالی،  ــه و تحليل نس در روش تجزي

تحليل گر اقدام به استخراج و محاسبه نسبت 

های مالی يک دوره مالی كرده و نسبت های 

ــبت های شركت های  ــبه شده را با نس محاس

ــبت  ديگر آن صنعت در همان دوره و يا با نس

5  . Vertical   Analysis

6  . Common – Size  Statement

صورت های 
مالی وسيله ايست که با 

آن اطلاعات مالی درشبكه های 
حسابداری دسته بندی و انباشته 

شده، در زمان های معين طی 
گزارشات مالی دراختيار استفاده 
کنندگان بالقوه (عمدتاً صاحبان 
مؤسسات وبستانکاران) قرارداده 

می شود.
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های استاندارد و صنعت همان سال مقايسه و ارزيابی می كند.

روش  سري های زمانی۷ 

اين روش  به منظور مطالعه روند اطلاعات مالی طی سال ها به کارمی 

ــل افقی "۸ نيز گفته می  ــاً به اين روش، "تجزيه و تحلي رود. اصطلاح

شود.

اين روش  شامل مراحل گزارشات روند۹ ، تجزيه و تحليل نسبت های 

مالی۱۰ و معيارهای نوسان پذيری۱۱   است.

ــر گرفته و  ــوان مبنا در نظ ــالی را به عن ــر س درروش روند،تحليل گ

ــال های ديگررا نسبت به سال مبنا محاسبه و مورد تجزيه  تغييرات س

وتحليل قرار می دهد.

در روش نسبت های مالی، تحليل گر روند نسبت ها رادر طول زمان 

ــی قرار می دهد. دراين روش نسبت های مالی را در طی  مورد بررس

يک دوره چند ساله با هم مقايسه کرده وتغييرات هم زمان آن ها 

را درطول مدت زمان به دست می آورند.

ــان پذيری که برای نسبت های  معيارهای نوس

ــتفاده قرار  ــا مورداس ــی وديگر متغيره مال

ــاله  ــرد. درطی يک دوره چند س می گي

ــبت را از حدا قل  حداکثر ارزش يک نس

ــبت کم کرده و ميانگين نسبت  آن نس

درطی سال ها تقسيم می کنند و به اين 

صورت يک نسبت مجرد برای يک سال 

مالی به دست می آيد.

 

اثرگذاری اطلاعات حسـابداری بر بازده 

سهام

طبق نظرهيات تدوين استانداردهای حسابداری آمريکا، 

يکی ازاهداف حسابداری وتهيه صورت های مالی فراهم کردن اطلاعات 

سودمند براي تصميم گيری است. هم چنين يکی از ويژگي های کيفی 

اطلاعات حسابداری نيزسودمندی درپيش بينی است و روش مبتنی 

بر پيش بينی درتدوين نظريه  حسابداری به كار می رود.

ــار ارزش پيش بينی، ارتباط بين رويدادهای اقصادی مورد علاقه  معي

ــت. اگراطلاعات  ــده و متغيرهای پيش بينی کننده اس ــم گيرن تصمي

حسابداری برای تصميم گيرنده سودمند باشد، بايد امکان پيش بينی 

ــی از رويدادهايی را که به عنوان داده های ورودی نمونه تصميم  بعض

ــود، فراهم کند. نمونه های تصميم گيری رامی  گيری استفاده می ش

7  . Time – Series    Techniques

8  . Horizontal    Analysis

9  . Trend    Statements

10  . Financial    Ration    Analysis

11  . Variability    Measures

ــرمايه گذاران و بازار به  توان از طريق نظريه  های توصيفی واکنش س

اطلاعات حسابداری شناسايی کرد.

ــری مالی ايران نيز  ــابداری وگزارش گ ــن نهايی مبانی نظری حس مت

ــودمندی درپيش بينی رابه عنوان هدف گزارش گری مالی و يکی  س

ــودمندی  ــابداری معرفی و بيان می کند که : س ــای حس از ويژگي ه

ــات و معنای آن  ــی ازخصايص مربوط بودن اطلاع ــش بينی يک درپي

ــت که اطلاعات مالی به نحوی فراهم شود  که استفاده کنندگان  اس

ــاری وآتی يک واحد اقتصادی  ــش بينی نتايج فعاليت های ج را درپي

ياری دهد.

تحقيقات نشـان داده است که سـودهای حسابداری منعکس 

کننده عواملی هسـتندکه قيمت های سهام راتحت تاثير قرار 

می دهند. البته علاوه برسـود سـاير اطلاعات حسابداری نيز 

در دسـترس سـرمايه گذاران قراردارد، به نحوی که سـرمايه 

گذاران بـه منظور پيش بينی خالـص جريان های نقدی 

آتی بـه اطلاعاتـی  درمورد زمانبنـدی، مبلغ 

مـورد انتظـار خالص جريان نقـدی آتی، 

ريسـک  و بازدهی که در دسـت يابي 

به جريان های نقدی آتی وجود دارد 

ونـرخ بهره مناسـب بـرای تنزيل 

جريان نقدی آتی نياز دارند.  با اين 

توصيف مشخص می شود که يکی 

از اطلاعات مورد نياز برای تصميم 

گيری سـرمايه گذاران، برآوردی از 

ميزان بازده سرمايه گذاری است. 

ــوع زيادی  ــرمايه گذاری ازتن ــای س روش ه

ــوع و روش  ــا صرفنظر از ن ــتند، ام برخوردارهس

ــرمايه گذاری، دوعامل "پيش بينی سرمايه گذار در  س

ــذاری " و "منافع واقعی حاصل  ــرمايه گ مورد عوايد قابل بازيافت ازس

ازسرمايه گذاری" از مهم ترين ابعادتصميم گيری محسوب می شوند. 

در هر نوع سرمايه گذاری، سرمايه گذار به دنبال کسب بازده ازسرمايه 

ــعی داردکه از مقدارآتی بازده سهام  ــرمايه گذار س ــت س گذاری اس

شركت ها اطلاعاتی کسب کند. باعنايت به تحقيقات متعددانجام شده 

ــوای اطلاعاتی و نيز "آنتروپی" اقلام صورت های مالی به  درمورد محت

نظر می رسد که اطلاعات حسابداری دربازده سهام وهم چنين ريسک 

بازار شركت ها موثر باشد. لذا ضرورت شناسايی متغيرهايی که بتوانند 

ــرمايه گذاری را پيش بينی کنند، مشخص  ــک  و بازده س ميزان ريس

می شود.

ــف الگوهای رفتاری  ــهام به کمک کش ــش بينی قيمت  و بازده س پي

ــايی اين  ــت، اما شناس ــکان پذير اس ــهام ام ــد مولد قيمت س فرآين

ــوع نيازهای اطلاعاتی  ــد. تن ــکل به نظر می رس الگوها پيچيده ومش

ــابداری شركت ها موجب شده که  استفاده کنندگان از اطلاعات حس

تصميم گيری ازجمله 
مسايلی است که ا نسان همواره 

باآن روبرو بوده است.تصميم گيری 
نيازمند اطلاعات است، مديران و سرمايه 

گذاران از جمله افرادی هستند که همواره با 
اين مسأله روبرو مي شوند. از ميان اطلاعات 

گوناگونی که مديران وتصميم گيرندگان 
برای اخذ تصميمات خود بدان نيازمندند، 

اطلاعات مالی و حسابداری جايگاه 
ويژه ای دارد.
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ــای متفاوتی را  ــود ازاطلاعات، روش ه ــان درتجزيه تحليل های خ آن

ــته به نوع نياز خود  ــتفاده کنندگان بس به كاربگيرند و هرگروه از اس

روش خاصی انتخاب می کند. روش آسان، محاسبه نسبت ها با توجه 

ــياری از محققان  ــده که بس به اطلاعات و گزارش های مالی باعث ش

ــی رابطه بين نسبت  نظير ليدويت (۱۹۹۵) وجيمنز (۱۹۹۷) به بررس

ــهام (ضريب β، قيمت سهام، بازده سهام)  های مالی و ويژگي های س

بپردازند.

نسبت های مالی

ارقامی که معرف فعاليت های واحدهای انتفاعی است، معمولاً مفصل 

ــکل  ــت آن ها را به ش ــتفاده از اين ارقام لازم اس ــت. به منظور اس اس

اطلاعات قابل درک، مرتبط با يك ديگر وحتی الامکان محدود تبديل 

ــازماندهی کرد تا تجزيه وتحليل صورت های مالی مفيد وکارساز  وس

ــابداری صورت های مالی، می  ــد. بااستفاده ازارقام واطلاعات حس باش

توان نسبت های مالی راتعيين کرد.

 تاريخچه اسـتفاده از نسبت های 

مالی

ــای  ــبت ه ــتفاده از نس ــه اس تاريخچ

ــود  ــال ها ۱۸۷۰بر می ش ــی به س مال

ــترش علم  که تا به امروز به دليل گس

فنآوري  ــرفت  پيش وهم چنين  ودانش 

ــباتی و اطلاعاتی، پيشرفت های  محاس

زيادی در نحوه استفاده از نسبت های 

مالی به وجودآمده است.

ــبت ها  باوجود اين كه به کارگيری نس

به عنوان ابزاری درتجزيه وتحليل های 

مالی اخيراً توسعه پيدا کرده است، اما 

دليل اوليه پيدايش وتوسعه نسبت ها 

ــه وتحليل های  ــوان به تجزي را می ت

ــی درحدود ۳۰۰  ــکافانه اقليدس موش

ــورد ويژگی  ــل از ميلاد درم ــال قب س

ــبت ها درکتاب پنجم از ارکان وی  نس

ــبت داد. به کارگيری نسبت های  نس

ــل گزارش های  ــی درتجزيه وتحلي مال

ــوغ صنعتی آمريکا  ــی به مرحله بل مال

درنيمه دوم قرن نوزدهم بر  می شود. 

ــخصيت  هنگامی که بحث تفکيک ش

ــرکت و مديران  صاحبان سرمايه ازش

ــی دراقتصاد  ــد و بخش مال ــش آم پي

ــرد و به دنبال آن  حالت غالب پيدا ک

ــل گزارش های  ــه تجزيه وتحلي نياز ب

ــات مالی نيز درتوسعه اقتصادی  مالی فزونی يافت. در اين بين مؤسس

ــات مالی براي اعطای وام  و  نقش مهمی را ايفا كردند. چراکه مؤسس

ــابداری وگزارش های مالی  ــركت ها، نياز به اطلاعات حس اعتبار به ش

شركت ها داشتند. 

درکنارمؤسسات مالی مديران مالی نيز براي ارزيابی سودآوری شرکت 

ــه وتحليل های خود  ــری  گزارش های مالی را به تجزي ــا به کارگي ه

اضافه کردند.

درشروع قرن بيستم چند توسعه مهم دراستفاده از نسبت های مالی 

روی داد که ازآن جمله می توان به موارد زير اشاره كرد :

۱- استفاده ازچند نسبت مالی به جای يک نسبت مالی.

۲- تعيين معيار برای نسبت های مالی.

۳- استفاده از نسـبت های مالی در پيش بينی مشکلات مالی 

شركت ها مثل ورشکستگی.

شماره  ٨٥ / شهريور  ١٣٨٨ ۵۲



 انواع نسبت های مالی

ــتخراج  ــبت ازصورت های مالی اس ــا که می توان ده ها نوع نس از آنج

ــی وتحقيق قرار داد،در نتيجه طبقه  بندي های مختلفی  ومورد بررس

ازجنبه های متفاوت در نسبت های مالی وجود دارد.که از آن جمله:

"همپتون"۱۲ (۱۳۷۴) نسبت های مالی را به دوروش تقسيم بندی می 

ــبت های مالی را به سه گروه ؛ نسبت نقدينگی،  کند.در روش اول نس

ــودآوری و مالکيت ودرروش دوم به چهارگروه اصلی ؛ نسبت های  س

نقدينگی،اهرمی،فعاليت وسودآوری طبقه بندی می کند. 

درطبقه بندی ديگر "بريگام و وستون"۱۳ (۱۹۷۵) نسبت های مالی را 

به چهارگروه اصلی ؛ نسبت های نقدينگی،اهرمی، فعاليت و سودآوری  

طبقه بندی كردند. 

ــبت های مالی را به هفت طبقه تقسيم بندی  ــتر"۱۴ (۱۹۸۶) نس "فاس

ــردش عمليات  ــرمايه درگ ــه عبارتنداز: وضعيت نقدينگی، س كرد ک

ــاختار سرمايه، پوشش هزينه های  وجريان نقدی عمليات، نسبت س

بهره، سودآوری وگردش موجودی ها.

ــه پنج  ــی را ب ــای مال ــبت ه ــون"۱۵ (۱۹۹۴) نس "گيبس

ــبت  ــرد که عبارتنداز: نس ــيم ك گروه اصلی تقس

ــبت  ــبت های اهرمی،نس ــای نقدينگی،نس ه

ــردش  ــای گ ه ــبت  ــای سودآوری،نس ه

دارايي هاونسبت جريان وجوه نقد.  

ــای مالی  ــبت ه ــا توجه به تعداد نس ب

استخراج شده ازگزارشات مالی، بايد به 

درونی  وهمبستگی  ــی  همپوش موضوع 

ــی وجوددارد  ــبت های مال ــه بين نس ک

ــود ونسبت هايی در  درتحقيقات توجه ش

ــرار می گيرندکه دارای كم ترين  يک گروه ق

ــند، تا بتوان  ــتگی درونی با يك ديگر باش همبس

ــای توصيفی از يک رخداد  ــا به عنوان متغيره از آن ه

استفاده كرد.

 

 ماهيت بازده

ــرمايه گذاري، ريسك وبازده است هر  مهم ترين مفاهيم در فرآيند س

ــهم يا هر پرتفوي از سهام، اگر در فاصله خاصی از زمان خريداري،  س

نگهداري  و فروخته شود، بازده معيني نيز نصيب دارنده آن مي كند. 

بيشتر سرمايه گذاران به موضوع ريسك  و بازده، از ديدگاه فردی نگاه 

مي كنند به اصطلاح قضاوت آنان كاملاً ذهني است. در مورد بازدهي 

12  . Hampton

13  . Briugham and  Weston

14  . Foster

15  . Gibson

هم به همين گونه عمل مي كنند.

بازده سهام از دو قسمت تشكيل مي شود :

۱. بازده جاري يا بازده ناشي از دريافت سود سهام

۲. بازده ناشي از افزايش قيمت سهام

اصطلاح نرخ بازده براي توصيف نرخ افزايش يا كاهش سرمايه گذاري 

در طول دوره نگهداري دارايي به كار مي رود.

ــرمايه گذاري نيروي محركي است كه ايجاد انگيزه  بازده در فرآيند س

ــوب مي شود. بازده  ــرمايه گذاران محس ــي براي س مي كند و پاداش

ــي از سرمايه گذاري براي سرمايه گذاران حائز اهميت است براي  ناش

ــب بازده صورت  ــرمايه گذاري به منظور كس اينكه اكثر تصميمات س

مي گيرد.  براي درك بهتر عملكرد سرمايه گذاري، اندازه گيري بازده 

ــت. مخصوصا اينكه بررسي بازده  ــته) لازم اس واقعي (مربوط به گذش

ــته در تخمين و پيش بيني بازده هاي آتي مي تواند  مربوط به گذش

نقش زيادي داشته باشد.

 بازده تحقق يافته در مقابل بازده مورد انتظار

ــت كه واقع  ــق يافته۱۶، بازده اي اس بازده تحق

شده يا بازده اي كه كسب شده است.  بازده 

ــت از بازده  ــارت اس ــار۱۷ ، عب ــورد انتظ م

ــرمايه گذاران  تخميني يك دارايي كه س

ــت  انتظار دارند در يك دوره آينده به دس

آورند. بازده مورد انتظار با عدم اطمينان 

ــدن يا  ــت و احتمال برآورده ش همراه اس

ــرمايه گذاري بر  ــدن آن وجود دارد. س نش

ــك دار و بلند مدت مي  روي اوراق بهادار ريس

تواند باعث براورده شدن بازده مورد انتظار سرمايه 

ــه در اوراق بهادار كوتاه مدت  ــود، در حالي ك گذاران ش

اين امر كم تر اتفاق مي افتد.

 روش هاي محاسبه بازده

 روش تاريخي (محاسبه بازدهي سال هاي گذشته) در اين روش 

ــرمايه گذاري را حساب كرد،  براي اينكه بتوان نرخ بازده حاصل از س

ــد تغيير قيمت وجريان نقدي حاصل از آن دارايي ها در طي دوره  باي

ــهام عادي تحليل گر بايد  ــرمايه گذاري، محاسبه كرد. در مورد س س

ــهام و سودهاي دريافتي (سودهاي تقسيمي) را  تغييرات قيمت آن س

مورد توجه قرار دهد.

ــي معين را به اين  ــهام در طي يك دوره زمان ــن نرخ بازده س بنابراي

16  . Realized   Return

17  . Expected   Return

در روش تجزيه 
و تحليل نسبت های مالی، 

تحليل گر اقدام به استخراج و 
محاسبه نسبت های مالی يک دوره 
مالی كرده و نسبت های محاسبه شده 
را با نسبت های شركت های ديگر آن 

صنعت در همان دوره و يا با نسبت های 
استاندارد و صنعت همان سال مقايسه 

و ارزيابی می كند.
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ــهم مزبور در طول آن  ــبه مي كنند: تغييرات قيمت س صورت محاس

دوره را با سود نقدي جمع و حاصل آن ها را بر قيمت اول دوره سهم 

ياد شده تقسيم مي كنند.

ــبه بازده،تغييرات قيمت دوره مورد  در مورد اوراق قرضه، براي محاس

ــپس حاصل آن ها را بر قيمت  نظر را با بهره هاي دريافتي جمع و س

اول دوره آن اوراق تقسيم مي كنند.
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ــته بايد از فرمول زير  ــال هاي گذش ــبه ميانگين بازده س براي محاس

استفاده كرد :
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ــه در آن    ك

دوره است.

 محاسبه بازده مورد انتظار سال هاي آينده

ــد در مورد خريد يك  ــرمايه گذار مي خواه هنگامي كه يك س

ــرد، مي تواند از  ــا اوراق قرضه تصميم بگي ــهم ي نوع س

ــته  ــال هاي گذش انحراف معيار و ميانگين بازده س

ــتفاده كند؛ اين ها  ــته از اوراق بهادار اس آن دس

ــت مي دهند. ولي  ــي به دس اطلاعات با ارزش

واقعيت اين است كه سرمايه گذار علاقه مند 

ــتن بازده آينده اوراق بهادار است. از  به دانس

اين رو، عواملي كه بر قيمت سهام اثر خواهد 

ــت كه افراد نسبت به  ــت، انتظاراتي اس گذاش

رويداد هاي آينده دارند. مي توان اين انتظارات را 

در قالب توزيع احتمال  بيان كرد.

ــبه ميانگين نرخ بازده، از معادله زير استفاده مي  براي محاس

شود :
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s بيانگر احتمال  s و ــال i در س ــهم isr بازده س ــن رابطه  در اي

ــتم  ــال رويداد حالتي كه سيس ــت،يعني احتم ــداد مورد نظراس روي

اقتصادي مفروض با آن روبرو خواهد شد.

 بازده مورد انتظار پرتفوي:

بازده پرتفوي از دارايي ها،برابر ميانگين موزون بازده تحقق يافته تك 

ــده براي هر بازده،نسبتي از  ــت. وزن به كار گرفته ش تك دارايي هاس

jr ــرمايه گذاري انجام شده در دارايي مذكور خواهد بود. چنانچه  س

jx نسبتي از وجوه سرمايه گذاري شده در  j امين دارايي و  ،بازده 

j امين دارايي باشد؛ در اين صورت بازده كلي پرتفوي برابر است با :
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به طوري كه:

ــابداری مبتنی بر بازار سرمايه، مفيد بودن  ــياری از تحقيقات حس بس

ــت يابي به بازده اوراق سهام وپرتفوی  ــابداری را در دس اطلاعات حس

ها بررسی کرده اند.

ــتگی بين  ــه وجود همبس ــتند ک ــن تحقيقات آن هايي هس مهم تري

متغيرهای مبتنی بر صورت های مالی و برآوردهای بازده سهام درآنها 

بررسی شده است.

ــهام  ــمن" (۲۰۰۳) طی تحقيقاتی پيش بينی بازده س ــن وموس "اولس

ــتفاده از نسبت های مالی را مورد بررسی قرار دادند.  بااس

ــبکه های عصبی"،  ــه نمونه "ش در اين تحقيق از س

ــيون" برای  روش  حداقل مربعات و روش  "رگرس

ــتفاده شد. ايشان  ــهام اس پيش بينی بازده س

اثرگذاری بيش از ۶۱ نسبت مالی را بر بازده 

سهام بررسی کرده نتايج تحقيقات نشان داد 

ــابداری بر قيمت وبازده سهام  اطلاعات حس

مؤثر هستند.

ــبت  "ليولن" (۲۰۰۳) نيز طی تحقيقی توان نس

ــهام را مورد  ــای مالی برای پيش بينی بازده س ه

ــه "CAPM" توان  ــتفاده از نمون ــی قرار داد، او بااس بررس

پيش بينی نسبت درآمد به قيمت، بازده سود تقسيمی را مورد تجزيه 

ــان داد بازده سود تقسيمی به طور  وتحليل قرارداده نتايج تحقيق نش

معنی داری می تواند بازده سهام را پيش بينی کند اما نسبت درآمد 

به قيمت از توانايی كم تری برخوردار است.

"فاما وفرنچ"(۱۹۸۸)، "اولسون وپن من" (۱۹۷۱) نيز تحقيقاتی بر روی 

ــده در بازار بورس نيويورک انجام دادند. آنان  شركت های پذيرفته ش

ــابداری و بازده سهام را با استفاده از نمونه  ارتباط بين اطلاعات حس

"رگرسيون" خطی مورد بررسی قرار دادند.

ــواهد موجود ديتر (۱۹۹۸) طی تحقيقاتی تأثير نسبت  ــاس ش بر اس

ــهام مورد بررسی قرار داد. دراين تحقيق  نقدينگی را بر روی بازده س

ــهام به طور منفی  ــردش موجودی کالا بر نر خ بازده س ــر نرخ گ تأثي

اثبات شد.

ــري های زمانی ثابت کرد  "جون" (۲۰۰۲) از طريق تجزيه وتحليل س

بازده تحقق يافته، 
بازده اي است كه واقع 

شده يا بازده اي كه كسب شده 
است.  بازده مورد انتظار، عبارت 

است از بازده تخميني يك 
دارايي كه سرمايه گذاران انتظار 

دارند در يك دوره آينده 
به دست آورند.
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ــی و نرخ بازده  ــبت های نقدينگ ــه مثبت و معنی داری بين نس رابط

سهام وجود دارد.

ــده که دال براثرگذاری  در ايران نيز تحقيقاتی در اين زمينه انجام ش

ــبت های مالی بر بازده سهام شرکت های پذيرفته شده در بورس  نس

ــط "رستمی  ــت ازآن جمله؛ تحقيقاتی که توس اوراق بهادار تهران اس

ــزان تأثير  ــده در اين تحقيقات مي ــال۱۳۸۳ انجام ش ــازی" درس ونم

ــبت های نقدينگی وعملکرد، بازدهی و  نسبت های مالی از جمله نس

بازار بر بازده سهام شرکت های بورسی مورد بررسی قرار گرفت نتايج 

تحقيقات گويای تأثير اطلاعات حسابداری بر بازده سهام است.

ــودمندی اطلاعات حسابداری  تحقيقات ديگر دراين رابطه اين بار س

ــده در بورس اوراق  ــركت های پذيرفته ش ــک بازار ش در ارزيابی ريس

بهاداررا بررسی کرده که در سال ۱۳۷۸ توسط نوروش و وفادار انجام 

گرفته است.  نتايج تحقيقات نشان دادکه رابطه معناداری بين نسبت 

ــک شبكه اتيک وجود دارد از آن جمله ارتباط نسبت  های مالی وريس

سودخالص به حقوق صاحبان سهام با ريسک سهام است.

نتيجه گيری:

ــابداری،  ــل اطلاعات از جمله اطلاعات حس ــا توجه به فرآيند تحلي ب

تاريخچه ای از نسبت های مالی برگرفته شده از صورت ها وگزارش های 

ــو  ــابداری وروش  های تجزيه وتحليل صورت های مالی از يک س حس

ــاس  ــهام براس ــبت های مالی با نرخ بازده س وروابط مورد انتظار نس

ــور در اين زمينه انجام شده است  تحقيقاتی که در خارج وداخل کش

ــوی ديگر، می توان برسـودمندی اطلاعات حسابداری در  از س

ارزيابی بازده سهام شركت های پذيرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران صحه گذاشت.    
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