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 چکیده

برای افراد  یگذار هیسرمامراکز  نیتر مهمبه یکی از  فرا بورسال که بازار بورس و در زمان ح 

و  محققاندر بورس اوراق بهادار هستند  یگذار هیسرما به دنبالو اکثر مردم  است شده لیتبد

 یبالاترو اطمینان  بادانش گذاران هیسرمازمینه انجام دهند تا  نیانوین در  یها پژوهشپژوهشگران باید 

نتایج کاربردی این تحقیقات بیشتر   نیز بامطالعه ها شرکتاقدام کنند و همچنین  یگذار هیسرمانسبت به 

است که  شده یبررساین پژوهش  شرکت خود در بورس باشند  و عرضه سهام نواقصتمایل به تکمیل 

وجود دارد یا خیر  یا رابطهو  ریتأثو خروجی سهام  ضریب بتا(بازار )آیا بین وابستگی بین یک سهم و 

بازده سهام در ایران  ینیب شیپبتای حسابداری نسبت به بتای بازار توان بیشتری برای  ایآو همچنین 

تحت تأثیر بتای  ها شرکتکه بازدهی سهام  دهد یمپژوهش نشان  از آمده دست بهنتایج  ؟دارد

بازدهی  ینیب شیپی بازار در حسابداری و بتای بازار است. همچنین بتای حسابداری در مقایسه با بتا

 سهام دارای محتوای فزاینده اطلاعاتی است.

 ، ضریب همبستگیفرا بورسهای خصوصی، بتا، شرکت کلمات کلیدی:
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 مقدمه -1

 شود یماز کدی ثابت که به سهامداران اختصاص داده  عبارت است کد معاملاتی یا کد بورسی 

ند. این کد متشکل از سه حرف اول نام سهام از آن استفاده کن دوفروشیخرتا در هنگام 

خانوادگی افراد به همراه یک عدد ثابت است که در معاملات سهام کارکردی مشابه 

مثلاً فردی که نام خانوادگی او میرزایی است  .در نقل و انتقالات بانکی را دارد حساب شماره

، دریافت کد سهام دوفروشیخربرای  .دریافت کند 06521 ریم صورت بهممکن است کدی 

سهام انجام  دوفروشیخرمعاملاتی الزامی است. سازمان بورس این کار را برای سهولت در امر 

که در  دهد یمآن به شما کدی  یجا بهو  ردیگ یم شمارامدارک شناسایی  بار کییعنی ؛ دهد یم

 .دیشو یممعاملات همواره با آن کد شناسایی 

 ضریب بتا

تعریف دقیق ضریب بتا  .دهد یمک سهم و بازار را نشان ضریبی است که وابستگی بین ی 

های مالی، نسبت  ای از دارایی گذاری یا مجموعه از ریسک سیستماتیک یک سرمایه عبارت است

گر نوسان  که نشان ضریب بتا یک ضریب همبستگی است درواقعبه ریسک پرتفوی بازار. 

به این  توان یمبا محاسبه ضریب بتا  .باشد قیمتی سهم، در مقایسه با بازار کلی فعال در آن، می

گذارد یا خیر؟ و  می ریتأث موردنظرپرسش پاسخ داد که آیا تغییرات بازار بر روی سهام شرکت 

شود،  سنجیده می 1چگونه است؟ ضریب بتا نسبت به مقدار  ریتأثاگر بلی، میزان و شدت این 

دهنده  از یک، به ترتیب نشان رت کوچکاز یک و  تر بزرگبدین معنا که ضریب بتای یک، 

، با بازده شاخص کل موردنظرتر بودن نرخ بازده شرکت  بودن، شدیدتر بودن و ملایم شدت هم

، موردنظرتفاوتی و استقلال تغییرات بازده شرکت  دهنده بی باشند. ضریب بتای صفر نیز نشان می

اما پتانسیل بالاتری برای  ترند یسکیربا بتای بالا  یها سهم .باشد نسبت به بازده شاخص کل می

با بتای پایین ریسک کمتر و بالطبع بازدهی کمتری هم خواهند  یها سهمبازدهی دارند و 

. برای بازدهی سهم شود یمسنجیده  باهمدر فرمول بتا، بازدهی هر سهم و بازدهی بازار  .داشت

 .شود یمشاخص کل استفاده از نوسان روزانه قیمت و برای بازدهی بازار از درصد تغییر روزانه 
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کم ریسک را بر  یها تیموقعنیز در بازار سرمایه سعی دارند ابتدا  گذاران هیسرمااز طرفی 

پر ریسک ترجیح دهند، سپس منابع خود را به سمتی سوق دهند که بیشترین  یها تیموقع

خود دست  1نتظاربه بازده مورد ا گذاران هیسرما که یدرصورتداشته باشد.  ها آنبازدهی را برای 

 ؛ کهخواهند کرد ها تیفعالدر سایر  یگذار هیسرمانیابند اقدام به خروج سرمایه از بازار سهام و 

و از رونق افتادن بورس اوراق بهادار خواهد شد.  در سهام دادوستداین امر منجر به کاهش 

 توان میچگونه  افراد داشته باشد؛ گیری تصمیمنقش بسزایی در  تواند میزیر  سؤال رو نیازا

ریسک را در تعامل با بازده سهام ارزیابی نمود؟ همچنین بتای حسابداری و بتای بازار تا چه 

 گیری تصمیمدر  یا کننده نییتعرا دارد، جایگاه  ها شرکتبازده سهام  بینی پیشمیزان توانایی 

 دارد. گذاران هیسرما

 تحقیقپیشینه  -2

 بینی پیشینه نقش اطلاعات حسابداری و بازار در مطالعات تئوریک و تجربی متعددی در زم 

 بر هیسرمابازده سهام صورت گرفته است. تحقیقات سالهای اخیر حکایت از این دارد که بازار 

اما (. 2008، 2)پرتاب و همکاراندهد  یمو بازده سهام واکنش نشان  اساس ارتباط بین بتای بازار

میانگین بازده  بینی پیشدارد که بتای بازار قادر به  م حکایت از این موضوعزتحقیق لا یها افتهی

که ارتباط  دهد یمتحقیقات تجربی نشان  (.2002 3)لام،نیست  کنگ هنگسهام در بازار سرمایه 

درصد تغییر در  1مثبت و معناداری بین بتای بازار و بازده سهام وجود دارد. در بهترین شرایط 

(. نتایج تحقیقی 2006ه سهام را متأثر کند )علی رحمانی، بازد درصد 1/15بتای بازار قادر است 

حکایت از این دارد که در بورس اوراق بهادار ژاپن بازده سهام تحت تأثیر بتای  2007در سال 

 بازده سهام برخوردار است بینی پیشبازار قرار دارد و نیز بتای بازار از قدرت بالایی برای 

تاریخی  تغیرهای حسابداری نیز که برگرفته از اطلاعاتاما م(. 2007، 4)ریچردوس و ایسکوت

 دهد میبازدهی سهام را دارد. بازنگری تحقیقات گذشته نشان  بینی پیشحسابداری است توان 

                                                      
1 Expected Return 
2 Pratap and et al 
3 Lam 
4 Richardson and Scott 
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است. نتایج تحقیقی در  شده استفادهگوناگونی در مطالعات مختلف  1که از متغیرهای حسابداری

و بتای  2ی نسبت ارزش دفتری به قیمتکه متغیرهای حسابدار دهد مینشان  2007سال 

همچنین در (. 2007 3)پنام و ایستافن،حسابداری رابطه مثبت و معناداری با بازده سهام دارد 

نسبت  4ارتباط معناداری بین متغیرهای حسابداری مستقلی همچون اندازه شرکت، 2006سال 

نسبت فروش به  7سهم، سود هر 6نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، 5بدهی به ارزش ویژه،

 یها افتهی( 18، 2006با بازده سهام در بازار سرمایه تهران دیده شد. )علی رحمانی،  8قیمت

حاکی از این است که ارتباط معناداری بین متغیرهای حسابداری  2003مطالعه بریمبل در سال 

سهام وجود  با بازده 10اهرم عملیاتی، 9اندازه شرکت، بتای حسابداری، نسبت پرداخت سود،

، 11)بریمبل درصد تغییرات بازده سهام را تبیین کنند 57دارد و متغیرهای فوق قادرند بیش از 

که بین متغیرهای حسابداری نسبت سود به  دهد مینشان  2004نتایج مطالعه در سال  (.2003

در تحقیقی  (2004، 12)لولینقیمت و بتای حسابداری با بازده سهام ارتباط معناداری وجود دارد 

 تواند می یدار یمعن طور بهاست که متغیر حسابداری سود تقسیمی  شده انیب 2002دیگر در سال 

و ارزش دفتری به ارزش بازار  13کند اما نسبت درآمد به قیمت بینی پیشنرخ بازده سهام را 

ستای تست تحقیق مذکور در را(. 2002، 14لولین)بازده سهام دارد بینی پیشتوانایی کمی برای 

دوباره روابط فوق است و بدیهی است که تکرار یک تحقیق با متدولوژی مختلف در یک 

تحقیق  یها هیفرضبه درک و فهم موضوع کمک نماید بر همین مبنا  تواند میمحیط اقتصادی 

 .باشد یمزیر  صورت به

                                                      
1 Accounting Variables 
2 Price to Book Value Ratio 

3 Penman, Stephen 

4 Firm size 

5 Equity Value to debt Ratio 

6 Market Value to Book Value Ratio 

7  Earning to Per share 
8 Price to Sale Ratio 

9 Earning Payment Ratio 

10 Operation Leverage   
11 Brimbel 

12 Lewllen 
13 Price to income Ratio 
14 Lulen 



 

   1400، پاییز2، شماره 1فصلنامه کنکاش مدیریت و حسابداری، جلد

168 

 

 متغیرهای مستقل -1-1

 . بتای حسابداری و بتای بازارشود یمدر این تحقیق حاضر دو متغیر مستقل در نظر گرفته  

 متغیرهای وابسته -1-2

بازده سهام  بینی پیشتأثیر بتای حسابداری و بتای بازار را بر  خواهد میبا توجه به اینکه مطالعه  

 .شود میتعیین کند بنابراین بازده سهام متغیر وابسته در نظر گرفته 

 متغیرهای کنترل -1-3

را تحت تأثیر قرار دهد نسبت قیمت  ها شرکتبازده سهام  تواند میکه متغیرهای کنترل تحقیقی  

به سود، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار. این متغیرهای کنترل از روش 

 است. شده انتخاب 1995پژوهش تجربی فاما و فرنچ در سال 

 .گذرد می ازنظرمحاسبه متغیرهای تحقیق  های روشحال 

 .شود می: اطلاعات مربوط به محاسبه بتای بازار از رابطه زیر استنتاج بتای بازار -1

22

^
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 :شود میزیر محاسبه  صورت به kj که در آن
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Pt قیمت سهم در پایان سال 

Pt-1 قیمت سهم در ابتدای سال 

 :دیآ یم به دستاز رابطه زیر  kmهمچنین محاسبه 
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Kj بازده سهام در پایان سال 

K j-1  سال یدر ابتدابازده سهام 
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استفاده  1یگذار هیسرمابتای حسابداری: برای محاسبه بتای حسابداری از شاخص نرخ بازده -2

 یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیقو سپس با استفاده از رابطه بتای بازار در مدل  شود می

 .شود میمحاسبه 

 

 

 

 

 :یا هیسرما یها ییدارانسبت ارزش دفتری به ارزش بازار -3

=
MV

BV
 

 

 نسبت قیمت به سود:-4

=
E

P
 

 

متغیر اندازه شرکت استفاده  عنوان بهاندازه شرکت: در پژوهش حاضر از معیار لگاریتم فروش -5

ارزش  یها ییدارامعیارهایی همچون لگاریتم مجموع شد. برای محاسبه متغیر اندازه شرکت از 

  (.1992 2)فارما و فرینچ، شود میهام یا فروش نیز استفاده بازار س

 روش تحقیق -3

 یآور جمعاست که با  شده استفادهدر تحقیق حاضر از روش ضریب همبستگی پیرسن  

 کمی حاصل از نمونه سعی در تعمیم آن به جامعه خواهد بود. یها داده

 تحقیق یها هیفرض لیوتحل هیتجزج و نتای -4

 فرضیه اول:

H0.بین بتای حسابداری و بازده سهام رابطه معناداری وجود ندارد : 

                                                      
1 Rate of investment 
2 Fama & French 

 = نرخ بازده سرمایه گذاری
   سود خالص

 جمع داراییها

ارزش دفتری دارایی های 

 سرمایه ای    
ارزش بازار دارایی های 

 سرمایه ای

قیمت 

سود  هر سهم

 هر سهم
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H1.بین بتای حسابداری و بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد : 

به دنبال بررسی رابطه معناداری بین بتای حسابداری و بازدهی سهام هستیم که با  1در فرض  

و با سطح  باشد یم 17.453برای بتای حسابداری  شده محاسبهبه جدول ذیل ضریب توجه 

درصد  96است پس با ضریب اطمینان  تر کوچک 0.05چون از مقدار خطای  005/0 یدار یمعن

که بین بتای حسابداری و بازده سهام رابطه معناداری از نوع  میابی یدرمو  شود میرد  H0فرض 

 4در مدل  0.000سطح معناداری  باوجودابل قبولی وجود دارد. ضمناً مستقیم و مثبت در حد ق

که  دهد میبودن مدل رگرسیونی را نشان  دار یمعناست،  تر کوچک 06/0 یخطاکه از مقدار 

% تغییر در بتای حسابداری قادر است بازده سهام را به میزان 1تفسیر کرد که  توان یم گونه نیا

بازده سهام  ینیب شیدر پاز توان بالای ضریب بتای حسابداری تخمین بزند که حکایت  45/18

و  (Ball & Browen,1968) است که نتیجه حاصله با تحقیقات دارد. ذکر این نکته ضروری

(Beaver, 1979) .مطابقت دارد 

 ارتباط بین بتای حسابداری و بازده سهام -1جدول 

 H0فرض  سطح معناداری ضریب همبستگی متغیرها

 رد شد 0.000 0.450 سابداریبتای ح

 

 فرضیه دوم:

H0.بین بتای بازار و بازده سهام رابطه معناداری وجود ندارد : 

H1.بین بتای بازار و بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد : 

، دنبال بررسی رابطه معناداری بین بتای بازار و بازدهی سهام هستیم که با توجه به 2در فرض  

 0.035 داری معنیو با سطح  باشد یم -5.803برای بتای بازار  شده محاسبه، ضریب 2جدول 

رد  H0درصد فرض  95است پس با درصد اطمینان  تر کوچک 06/0 یخطاچون از مقدار 

از نوع معکوس و  داری معنیکه بین بتای بازار و بازدهی سهام رابطه  گیریم میو نتیجه  شود می

Rکه  4قابل قبولی وجود دارد. ذکر این نکته ضروری است در مدل  در حدمنفی 
( Rمجذور ) 2

Rبرای بازدهی سهام خواهد بود ) بینی پیشبالاترین مقدار خود را دارد بهترین مدل 
2
=0.455 )
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در بازدهی سهام خواهد  -6.808% تغییر بتای بازار باعث تغییری به میزان 1گفت که  توان میو 

 شد.

 ول ضرایبجد -2جدول 

 مدل

ضرایب  ضرایب استاندارد نشده

 استانداردشده

 داری معنیسطح  tآماره 

 بتا انحراف استاندارد ضریب متغیرها

 0.001 -4.497  34.605 -75.673 متغیر ثابت

 0.000 6.953 0.586 5.521 26.836 اندازه شرکت

 0.004 3.981 0.331 6.854 18.554 بتای حسابداری

 ارزش دفتری

 ارزش بازار

43.244- 17.760 0.298- 2.534- 0.014 

 0.036 -3.250 -0.377 3.811 -7.703 بتای بازار

 

 جدول آنوا -3جدول 

4 

 داری معنیسطح  tآماره  میانگین مجذورات درجه آزادی مجموع مجذورات مدل

 0.000 17.145 758.910 5 45591.641 رگرسیون

   543.462 96 55783.810 ها مانده یباق

    99 88875.559 کل

 

 eجدول خلاصه مدل  -4جدول 

R R مدل
2 R

 شده لیتعد 2
انحراف استاندارد 

 تخمینی
 واتسون –دوربین  آماره

1 a.0.563 0.317 0.310 23.4941420  

2 b.0.605 0.366 0.353 22.7501284  

3 c.0.637 0.406 0.387 22.1378924  

4 d.0.658 0.433 0.409 21.7361980 1.882 

a :متغیر ثابت(، اندازه شرکت): ها کننده بینی پیش 
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b :متغیر ثابت(، اندازه شرکت، بتای حسابداری): ها کننده بینی پیش 

c :ارزش دفتری متغیر ثابت(، اندازه شرکت،): ها کننده بینی پیش 

 ارزش بازار

d :بتای بازار ارزش دفتری، داری،متغیر ثابت(، اندازه شرکت، بتای حساب): ها کننده بینی پیش، 

 ارزش بازار

eمتغیر وابسته: بازدهی : 

BBit M
MV

BV
ASIZER 808.5214.4253.17725.25692.85 −−++−=

( مطابقت 2006مانی )و علی رح( 2008 1)پرتاب، قاتیتحقتحقیق با نتایج حاصل از  های یافته 

ر مطرح شود این است که از بین دو متغی تواند می ها فرضیهدارد. ادعای دیگری که در پایان 

بازده سهام  بینی پیشقدرت بیشتری در  کی کداممستقل بتای حسابداری و بتای بازار 

در بورس اوراق بهادار تهران را دارد. برای تأیید ادعای فوق ابتدا یک  شده رفتهیپذی ها شرکت

، سپس بتای حسابداری را به مدل کنیم می بینی پیشمدل رگرسیونی بدون بتای حسابداری را 

دریافت که قبل از اضافه کردن بتای حسابداری  توان می. با توجه به جدول ذیل نیمک میاضافه 

R
R شود میشده است که وقتی بتای حسابداری به مدل اضافه  361/0 2

 رسد می 433/0به  2

دریافت که بتای حسابداری نسبت  توان میپس از مقایسه فرض اول و فرض دوم و جدول زیر 

 بازده سهام دارای محتوای فزاینده اطلاعاتی است. یبین پیشبه بتای بازار در 

 

R R مدل
2 R

 شده تعدیل 2
 انحراف استاندارد

 تخمینی
 واتسون –دوربین  آماره

1 a.0.563 0.417 0.330 34.4941420  

2 b.0.599 0.459 0.356 26.8653232  

3 c.0.602 0.451 0.361 23.4723926 1.735 

 

                                                      
1 Ray pratap 
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a :ر ثابت(، اندازه شرکتمتغی): ها کننده بینی پیش 

b :ارزش دفتری متغیر ثابت(، اندازه شرکت،): ها کننده بینی پیش 

 ارزش بازار

c :ارزش دفتری، بتای بازار متغیر ثابت(، اندازه شرکت،): ها کننده بینی پیش 

 ارزش بازار

dمتغیر وابسته: بازدهی : 

 اتو پیشنهاد گیری نتیجه -5

بین متغیر مستقل بتای  دیآ یبرمه اول و نتایج آن که از فرضی طور همان -فرضیه اول  

حسابداری و متغیر وابسته بازدهی سهام رابطه معناداری از نوع مستقیم و مثبت در حد قابل 

بازدهی  ها شرکتنتیجه گرفت که با افزایش سود حسابداری  توان می قبولی وجود دارد. پس

توصیفی مندرج در پیوست  یها آمارهاز  که طور هماننیز افزایش خواهد یافت و  ها آنسهام 

شده  یا ملاحظه قابلدچار افت  ها شرکتبازدهی سهام  84-85 یها سالدر  دیآ یبرمتحقیق 

اقتصادی اخیر  یها بحرانبه دلیل  ها شرکتاست که یکی از دلایلش کاهش سود حسابداری 

درباره  گذاران هیرماسعموم  ینیبدب دهنده نشانبوده است. ضمناً کاهش نسبت قیمت به سود 

آینده شرکت است و انتظار سرمایه گذران از وجود اخبار بد در آینده تورم انتظاری را پدید 

بلاعوض نقدی به افراد  یها کمکانتقالی و  یها پرداختکه این تورم با ارائه  آورد یم

این امر  وضوح بهتوصیفی تحقیق حاضر  یها آمارهکما اینکه در  شود میتشدیدتر  ریپذ بیآس

 .شود میدیده 

 .دهند یمنشان  1ازاندازه شیبنسبت به اخبار بد واکنش  گذاران هیسرماکه  دهد میشواهد نشان  

و  2و این عامل باعث افزایش تورم انتظاری یا رفتاری، سپس افزایش نرخ بازده بدون ریسک

 را دچار حباب ها متیقنهایتاً افزایش نرخ بازده مورد انتظار خواهد شد که تمام این عوامل 

 خواهند زد. سقوط بورس را رقم ناخواه خواهو  کند یمافزایشی بدون محتوا( )

                                                      
1 over reaction 
2 Free risk 



 

   1400، پاییز2، شماره 1فصلنامه کنکاش مدیریت و حسابداری، جلد

174 

 

که از فرضیه دوم و نتایج آن مشخص گردیده است بین متغیر مستقل  طور همان -فرضیه دوم

از نوع معکوس و منفی در حد قابل  داری معنیبتای بازار و متغیر وابسته بازدهی سهام رابطه 

 یگذار متیقبتای بازار که برگرفته از مدل  دهد میلی وجود دارد نتایج تحقیق نشان قبو

یکی از دلایل این  ...گذارد یممعکوس روی بازدهی سهام  ریتأثاست  1یا هیسرما یها ییدارا

به اطلاعات  2اطلاعاتی یها ینگینا قراست که به دلیل کارا نبودن بازار سرمایه تهران و وجود 

 .شود می بیشتر اتکاحسابداری 

 پیشنهادهای تحقیق -6

بین بتای حسابداری با بازده سهام و بتای بازار با  داری معنینتایج تحقیق رابطه  که ییازآنجا 

 .شود میبه شرح زیر ارائه  ییها شنهادیپ رو نیازا، دهد میبازده سهام را نشان 

توسط بورس اوراق اطلاعاتی راجع به روند تغییرات بتای حسابداری و بتای بازار  -1

 قرار گیرد. گذاران هیسرمابهادار تهران تهیه و در اختیار 

بالقوه و بالفعل در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد شود که در  گذاران هیسرمابه  -2

خود متغیر حسابداری )بتای حسابداری( تأثیرگذار بر بازده سهام را  یها یریگ میتصم

به میزان حساسیت  ها شرکتخرید یا فروش سهام قرار داده و به هنگام  موردتوجه

 به بتای حسابداری توجه شود. ها شرکتبازده سهام 

عملیاتی، سود  یها تیفعالوجه نقد ناشی از  ازجملهرابطه سایر متغیرهای حسابداری ) -3

اجتماعی در  -و تأثیر سایر عوامل کیفی مانند شرایط اقتصادی و سیاسی (جامع و ...

 قرار گیرد. یموردبررسسهام توسط محققین آتی رابطه با بازده 

با توجه به تغیر عوامل تأثیرگذار بر بتای حسابداری و بتای بازار )مانند شرایط  -4

زمانی آتی  یها دورهدر طی  تواند میاجتماعی( موضوع این تحقیق  -اقتصادی، سیاسی

حاضر مقایسه و با نتایج دوره زمانی تحقیق  قرار گیرد موردمطالعهتوسط پژوهشگران 

 شود.

  

                                                      
1 Capital Asset Pricing Model 
2 information Asymmetry 
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