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دکتر محمد کاظم عمادزاده

دانشیار دانشگاه  اصفهان

فاطمه زارعی

دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت مالی

آرینه طوروسیان

دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت مالی

شاخص‌های خرد و کلان 
موثر بربازده
سهام

شناسایی ش��اخص‌های مهم برای سطح بازده 
مورد انتظار س��هام یکی از مس��ائل مهم در علوم 
مالی نوین اس��ت. ثروت س��هام‌داران به دو عامل 
ریسك و بازده بس��تگی دارد. تعیین بازده آتی به 
طور دقیق امكان‌پذیر نیس��ت، بنابراین سهام‌داران 
هن��گام س��رمایه‌گذاری ریس��ك پذیرن��د و برای 
حداكثر ك��ردن منافع خویش به دنب��ال پیش‌بینی 
بازده سهام هستند. بیش‌تر سرمایه‌گذاران بالفعل و 
بالقوه در تحلیل مالی و پیش‌بینی جریان‌های نقدی 
ورودی آتی به واحد تجاری و به تبع آن پیش‌بینی 
ب��ازده س��رمایه‌گذاری از اطلاعات حس��ابداری 

استفاده می‌کنند. 
محققان بر روی مجموعه‌ای از ش��اخص‌ها در 
شرایط گوناگون و از دیدگاه‌های مختلف مطالعاتی 
انجام داده‌اند اما هیچ توافق کلی بر سر الگویی که 
تمام شاخص‌ها را در بر بگیرد وجود ندارد. هدف 
از نگارش ای��ن مقاله ارائه‌ی مجموعه‌ی کاملی از 
شاخص‌های نسبتاً ثابت برای پیش‌بینی بازده سهام 
است. در این مقاله، با استفاده از مطالعات گذشته 
مجموعه‌ای شامل 60 شاخص که در دو گروه خرد 
و کلان دسته‌بندی شده‌اند ارائه می‌شود. همچنین 
چند مدل پیش‌بینی بازده سهام که در پژوهش‌های 

مختلف به کار رفته معرفی می‌گردد. 
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مقدمه 
امروزه با توجه به اهمیت و گسترش 
روزاف��زون بازارهای س��رمایه در تجهیز 
و گردآوری س��رمایه‌های كوچك فردی 
به س��مت فعالیت‌های تولیدی، شناسایی 
متغیره��ای  و  س��رمایه‌گذاران  رفت��ار 
تاثیرگذار بر قیمت و بازده س��هام در این 
بازارها اهمیت زیادی پیدا كرده اس��ت. 
بدون تردید س��رمایه‌گذاری در بورس، 
بخش مهمی ازاقتصاد كش��ور را تشكیل 
می‌ده��د و بدون ش��ك بیش‌ترین میزان 
س��رمایه از طریق بازاره��ای بورس در 
سرتاس��ر جهان مبادله می‌شود و اقتصاد 
مل��ی به ش��دت متاثر از عملك��رد بازار 
بورس است. همچنین این بازار هم برای 
سرمایه‌گذاران حرفه ای و هم برای عموم 
مردم به عنوان یك ابزار س��رمایه‌گذاری 
در دس��ترس است. بورس از پارامترهای 
كلان اقتصادی وغیر اقتصادی و بسیاری 
دیگ��ر از متغیرهای دیگر تاثیر می‌پذیرد، 
متعدد ب��ودن عوامل مؤثر ب��ر بازارهای 
س��رمایه و ناش��ناخته بودن آنها، موجب 
عدم اطمین��ان در زمینه س��رمایه‌گذاری 

شده است.
قسمتی از متغیرهای تاثیرگذار بر بازار 
س��هام ناشی از اطلاعات مالی واحدهای 
اقتصادی است كه از سیستم حسابداری 
این واحدها اس��تخراج می‌ش��ود، میزان 
تاثی��ر ای��ن اطلاعات بس��یارپیچیده و تا 
حدودی ناش��ناخته اس��ت. برای تعیین 
تاثیر این اطلاعات برروی بازده سهام از 
روش‌های گوناگونی استفاده شده است.

ع�الوه برپیش‌بینی بازده آتی س��هام 
به وس��یله داده‌های تاریخی س��ری‌های 
زمان��ی ، شناس��ایی ش��اخص‌های مهم 
برای س��طح ب��ازده آتی س��هام و ایجاد 
یک الگ��و نیز یک��ی از جریانات اصلی 
در تحقیق��ات مال��ی اس��ت. در ادبیات 
مالی این ش��اخص‌ها »عوامل ریس��ک« 
نامیده می‌ش��وند. تلاش‌های فراوانی بر 
روی مدل س��ازی روابط ریسک و بازده 

ص��ورت گرفته، محققان عوامل متعددی 
را ک��ه نش��ان‌دهنده‌ی ریس��ک هس��تند 
ارائه داده‌اند، از جمل��ه معیار بتا از مدل 
س��رمایه‌ای1  دارایی‌های  قیمت‌گ��ذاری 
]16[، مدل س��ه عاملی فاما و فرنچ ]8[، 

معیار اندازه )فاما و فرنچ(.
این مطالعات شناختی از دیدگاه‌های 
مختل��ف در مورد ماهیت ریس��ک بیان 
می‌کنند، ولی به اجماعی نرس��یده‌اند که 
به‌درس��تی نشان‌دهنده‌ی تمام این عوامل 
ریس��ک باش��ند. ارزش برخ��ی از این 
عوامل هن��وز در معرض تردید اس��ت. 
یکی از دلایل اصلی این امر این است که 
محققان هنگام تعریف و توضیح ریسک 

مالی از دید ش��خصی خود عمل می‌کنند 
و گاه ب��ر عواملی که دارای اهمیت کمی 
هس��تند تمرکز می‌کنند. اخیراً روش‌های 
جدیدی برای حل مس��ائل با ابعاد بزرگ 
ایج��اد ش��ده‌اند. یکی از ای��ن روش‌ها 

الگوریتم حداقل گوشهLARS 2 است.
قیم��ت اوراق بهادار و ن��رخ بازده، 
بیش‌تری��ن توج��ه را در عل��وم مالی و 
اقتصادس��نجی نوین به خود جلب کرده 
اس��ت. جریانی از پژوهش‌ها مس��تقیماً 
بر قیمت‌های اوراق بهادار با اس��تفاده از 
تحلیل س��ری‌های زمانی تمرکز می‌کند 

]6[ و ]11[.

روش سری‌های زمانی3
ای��ن روش ب��ه منظ��ور مطالع��ه‌ی 
رون��د اطلاعات مالی طی چند س��ال به 
کارم��ی‌رود. اصطلاح��ا به ای��ن روش، 
»تحلیل افق��ی«4 نیز گفته می‌ش��ود. این 
روش ش��امل مراحل گزارش‌های روند، 
تحلیل نس��بت‌های مال��ی5 و معیارهای 

نوسان‌پذیری6 است.
در روش روند، تحلیل‌گر س��الی را 
ب��ه عنوان مبنا در نظ��ر گرفته و تغییرات 
س��ال‌های دیگر را نس��بت به س��ال مبنا 
محاس��به و مورد تحلیل قرار می‌دهد. در 
روش نس��بت‌های مالی، تحلیل گر روند 
نس��بت‌ها را در طول زمان مورد بررسی 
قرار می‌دهد. در این روش نس��بت‌های 
مالی را در طی یک دوره‌ی چند س��اله با 
هم مقایسه کرده، تغییرات هم زمان آن‌ها 
را درطول مدت زمان به دست می‌آورند. 
ب��رای  ک��ه  نوس��ان‌پذیری  معیاره��ای 
نس��بت‌های مالی و دیگ��ر متغیرها مورد 
استفاده قرار می‌گیرد درطی یک دوره‌ی 
چند س��اله بیشینه‌ی ارزش یک نسبت را 
از کمینه‌ی آن نسبت کم کرده و میانگین 
نس��بت را در طی سال‌ها تقسیم می‌کنند 
و به این صورت یک نسبت مجرد برای 

یک سال مالی به دست می‌آید ]2[.
روش‌های پارامتریک مختلفی وجود 
دارد مانند مدل‌های خطی سری‌های زمانی 
)مانند مدل‌ه��ایARMA7( و مدل‌های 
غیرخطی س��ری‌های زمانی )مانند مدل 

.]18[ )GARCH9 8 و مدلARCH
1- مدل ARMA )خودرگرسیون 

میانگین متحرک(
ای��ن فراین��د از ترکی��ب فرایندهای 
AR و MA تشکیل ش��ده‌اند .این الگو 
را )n,m) ARMA می‌نامند، بدین معنی 
که مق��دار فرایند در هر زمان به مجموع 
وزن دار فراین��د ت��ا n مقدار گذش��ته و 
مق��دار ضربه‌ی تصادف��ی در همان زمان 
و مجم��وع وزن‌دار ضربه‌ه��ای تصادفی 
تا m زمان گذشته بستگی دارد. بنابراین 
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فرایندهای ARMA ش��امل گذشته‌های 
خود فراین��د و گذش��ته‌های ضربه‌های 
می‌باش��د.  زم��ان  در هم��ان   تصادف��ی 
در ای��ن فراین��د در نظر گرفته می‌ش��ود 
که رابطه‌ی بی��ن ورودی و خروجی آن 
نامشخص اس��ت و ورودی‌های سیستم 

نیز معین نیستند.
 خروجی‌های گذش��ته‌ی این سیستم 
که در زمان‌های ثابتی نمونه‌برداری شده 
اند، پشت سر هم قرار گرفته و به شکل 
یک س��ری زمانی پیچیده در نظر گرفته 
می‌شود که خروجی آتی آن را نمی‌توان 
به‌س��ادگی پیش‌بینی کرد و اگر هم قابل 
پیش‌بینی باش��د، ای��ن پیش‌بین��ی دقیق 
نخواهد ب��ود و صورت احتمالی خواهد 

داشت. 

)خودرگرسیون   ARCH مدل   -2
ناهمس��ان واریان��س ش��رطی( و مدل 
ناهمسان  GARCH )خودرگرس��یون 

واریانس شرطی تعمیم‌یافته( 
تغیی��ر نوس��انات در بازارهای مالی، 
به‌نوعی نشان‌دهنده‌ی ناهمسانی واریانس 
در یك دوره‌ی زمانی اس��ت. برای رفع 
مش��كل ناهمس��انی واریانس در س��ری 
زمانی كه از خصوصیات ذاتی بازارهای 
مالی است، از مدل‌های مختلف استفاده 

شده است. 
در این می��ان GARCH بیش‌ترین 
 GARCH كاربرد را داشته است . مدل
كه تعمیم‌یافته‌ی مدل ARCHاست، ابتدا 
بلرس��لو معرفی کرد. مدل GARCH با 
تخمی��ن نوس��ان‌های ش��رطی، می‌تواند 
مش��كل ناهمس��انی واریان��س را رف��ع 

نماید.

ریسک و بازده 
جری��ان دیگ��ر تحقی��ق، چارچوب 
ریسک و بازده است ]5[ و ]17[ که فرض 
می‌کند بازده مورد انتظار اوراق بهادار به 
طور کام��ل از طریق ریس��ک آن تعیین 

می‌شود، لازم است عوامل نشان‌دهنده‌ی 
ریس��ک برای اندازه‌گیری سطح ریسک 
شناس��ایی ش��وند. در تحقیقات قدیمی، 
عوامل ریس��ک که در مدل قرار داشتند 
تح��ت فرض‌ه��ای مختل��ف  معم��ولاً 
اقتصادی، بدون فرایند انتخاب یک مدل، 
از قبل تعیین شده‌اند. برخی از این عوامل 
انتخاب شده اهمیت زیادی درتعیین نرخ 
بازده دارند ولی ممکن اس��ت تنها عامل 
بنیادی نباش��ند و زمانی که عوامل جدید 
اضافه می‌ش��وند ممکن اس��ت اثر آن‌ها 
ظاهر نشود و مدل را از نظر اقتصادی به 

اشتتباه می‌اندازند. ]18[. 
LARS

یک راه‌حل مناسب، ایجاد مجموعه‌ی 
بزرگی از عوامل مالی است که جنبه‌ها و 
ابع��اد کامل وضعیت مالی یک س��ازمان 
را پوش��ش دهد. این امر ارتباط نزدیکی 
با مطالعه‌ی مس��ائل با ابعاد بزرگ دارد. 
یک��ی از ای��ن روش‌ها LARS اس��ت 
که توس��عه‌ی نظری بس��یار یافته است. 
رگرسیون حداقل گوشه LARS )‌افران، 
هستی، جان اس��تون، تیبشیرانی 2004(، 
س��ازوکار جدید انتخاب مدل اس��ت که 
مجموعه‌ی ویژه‌ای از متغیرها را از بعُدی 
وسیع انتخاب می‌کند و تنها برای مسائل 
شناسایی عوامل ریس��ک مناسب است. 
LARS از نظر محاس��باتی برای کنترل 
مجموعه‌ی گس��ترده‌ای از عوامل بسیار 
کاراس��ت و عموماً راه‌حل‌های جداگانه 
ارائه می‌نماید. ش��کل تاب��ع LARS نیز 
خط��ی اس��ت. ای��ن روش، مجموعه‌ای 
اصل��ی از تعدادی از عوام��ل منتخب را 
ارائ��ه می‌دهد. الگوریتم LARS به طور 
اثربخشی مجموعه‌ی مختصری از عوامل 
را ب��رای پیش‌بین��ی نرخ ب��ازده انتخاب 
مس��تقیمی  درک  روش  ای��ن  می‌کن��د. 
برای تحلیل‌گ��ران مالی فراه��م می‌کند 
ت��ا درک عمی��ق ت��ری از ماهیت عوامل 
نشان‌دهنده‌ی ریسک و ماهیت بازار مالی 

به‌دست آورند. ]18[.

نق��ش اطلاع��ات حس��ابداری در 
پیش‌بینی بازده سهام

ام��روزه نظریه‌ی قابلی��ت پیش‌بینی 
بازده س��هام در مدیری��ت مالی به عنوان 
یک فرضی��ه مورد پذیرش ق��رار گرفته 
اطلاع��ات  اه��داف  از  یک��ی  اس��ت. 
حس��ابداری کمک به استفاده‌کنندگان در 
پیش‌بینی جریان‌های نقد ورودی آتی به 
واحد تجاری و به تبع آن پیش‌بینی بازده 
سرمایه‌گذاری است. بخشی از متغیرهای 
تأثیر‌گذار بر بازده س��هام ش��ركت‌ها در 
ب��ازار س��هام ناش��ی از اطلاع��ات مالی 
اس��ت که از طریق ش��بكه‌ی حسابداری 
تهیه می‌ش��ود. میزان تأثیر این اطلاعات 
بسیار پیچیده و تا حدی ناشناخته است. 
محی��ط اقتص��ادی دربرگیرن��ده‌ی تمام 
اس��تفاده‌کنندگان،  بر  تأثیرگ��ذار  عوامل 
شبكه‌ی حس��ابداری و بازارهای سرمایه 
است. در این محیط تمام اجزاء با هم در 
ارتباط بوده و بره��م تأثیر متقابل دارند. 
یکی از مزایای شناخت محیط اقتصادی، 
از  بالق��وه  اس��تفاده‌کنندگان  شناس��ایی 
اطلاع��ات حس��ابداری و اولویت‌بندی 
نیازهای آن‌هاس��ت. با توج��ه به این که 
بازار به عنوان بخشی از محیط اقتصادی 
دربرگیرنده‌ی هر نوع س��لیقه‌ای اس��ت، 
بنابرای��ن می‌تواند به صورت ش��اخصی 
درآید که تعیین‌کنن��ده‌ی میزان تقاضای 
جامعه برای اطلاعات باشد. این موضوع 
سبب تحقیقات زیادی در ارتباط با بازار 

و نیروهای مؤثر بر آن شده است.]2[

نسبت‌های  و  اطلاعات حسابداری 
مالی مهم

ونگ و تان در تحقیقی که در س��ال 
2010 انجام داده‌اند، ش��اخص‌های نشان 
دهن��ده‌ی بازده س��هام را با اس��تفاده از 
LARS استخراج کرده‌اند‌ آن‌ها داده‌های 
م��ورد نیاز تحقیق را از ترازنامه، صورت 
س��ود و زیان و صورت جریانات نقدی 
بازاره��ای اصلی آمریکا )بورس س��هام 
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نیویورک، بورس س��هام آمریکا و بورس 
س��هام نزدک( به دس��ت آورده‌اند. طبق 
 EPS و ME یافته‌ه��ای ای��ن تحقی��ق
بیش‌تری��ن تاثیر را بر بازده س��هام‌دارند. 
این ش��اخص‌ها در جدول 2 نشان داده 

شده‌اند. ]18[.

EPS10

EPS بخش عمده س��ود هر سهم را 
تش��کیل می‌دهد .EPS عبارت است از 
سود خالص یک شرکت تقسیم بر تعداد 
س��هام. EPS یک��ی از معیارهای قدیمی 
است که برای تعیین ارزش شرکت از آن 
استفاده می‌شود. انتخاب EPS به عنوان 
ش��اخص ب��ازده آتی، با مفهوم اساس��ی 
اقتصادی مرتبط است. هر چه یک شرکت 

سود بیش‌تری کسب کند وضعیت مالی 
او بهت��ر خواهد بود و ش��انس بیش‌تری 
برای به دس��ت آوردن ب��ازده بیش‌تری 
برای دوره‌های بعد خواهد داشت. ]18[

 ME11

ش��رکت  ان��دازه‌ی  نمایانگ��ر   ME
در توضی��ح ب��ازده مورد انتظار اس��ت. 

ش��رکت‌های کوچ��ک معم��ولاً واکنش 
بالات��ری به ع��دم اطمینان بازار نش��ان 
می‌دهند ودر نتیجه نوس��انات بیش‌تری 
در قیمت‌های آنه��ا وجود دارد. انتخاب 
ME ب��ه عنوان ش��اخص ب��ا یافته‌های 
)دانی��ل و تیتم��ن1997( و)فاما و فرنچ 

1992( مرتبط است. ]18[ 
رینگان��وم ]14[ و ]15[  بن��ز]4[ و 

گزارش كرده‌اند كه پس از كنترل ریسك 
سیس��تماتیك، سهام شركت‌های كوچك 
در مقایسه با سهام ش��ركت‌های بزرگ، 

بازده بالاتری ایجاد میك‌نند.
اندازه‌ی شركت یکی از عوامل مؤثر 
در سودآوری شركت‌ها به شمار می‌رود. 
به ای��ن معنی كه ش��ركت‌های بزرگ با 
برخ��ورداری از تنوع محصول، تصاحب 
س��هم بیش‌ت��ری از ب��ازار، صرفه‌جویی 
در مقی��اس و ام��كان تنوع‌بخش��ی ب��ه 
فعالیت‌های تجاری خود، ریسک تجاری 
خود را کاهش داده و سودآوری خود را 
افزایش می‌دهند. همچنین، ش��رکت‌های 
ب��زرگ به دلی��ل برخ��ورداری از تعداد 
س��هام بیش‌تر و دارا بودن س��هام شناور 
آزاد بیش‌تر، ریسک قدرت نقدشوندگی 
سهام خود را برای سرمایه‌گذاران کاهش 
می‌دهند. در عین حال شرکت‌های بزرگ 
بنا به دلایل سیاسی از انگیزه‌ی بیش‌تری 
برای مدیریت س��ود )هموارسازی سود( 
برخ��وردار بوده و بدین ترتیب ریس��ک 
نوس��ان س��ود را برای س��هام‌داران خود 
کاهش می‌دهند ]19[. در مجموع ، همه‌ی 
این عوامل سبب می‌شود نرخ بازده مورد 
انتظار سرمایه‌گذاران از سهام شرکت‌های 
بزرگ، در مفایس��ه با سهام شرکت‌های 
کوچک، کم‌تر باش��د. در نتیج��ه، منطقاً 
انتظار می‌رود بین اندازه‌ی شرکت و نرخ 
بازده م��ورد انتظار از س��هم آن رابطه‌ی 
منفی وجود داش��ته باشد. شواهد تجربی 
گزارش شده در نوشتارهای مالی نیز این 

رابطه را تایید می‌کند. 

نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار 
)B/M(

لاكونیشاك، اش��لیفر و ویشنی ]13[ 
و هاگن ]12[ بر این عقیده‌اند که صرف 
ناشی از نس��بت ارزش دفتری به قیمت 
بازار اگرچه ممكن اس��ت واقعی باشد، 
عقلایی به نظر نمی‌رس��د. به اعتقاد این 
اندیش��مندان، صرف ناش��ی از نس��بت 
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ارزش دفت��ری به قیمت ب��ازار نتیجه‌ی 
»واکنش بی��ش از حد س��رمایه‌گذاران« 
]3[ اس��ت كه سهام ارزش��ی را كم‌تر از 
واقع و س��هام در حال رش��د را بیش از 
واقع ارزش‌گ��ذاری میك‌نند. ب��ه اعتقاد 
لاكونیشاك و همکاران]13[ دلیل اصلی 
شکل‌گیری صرف ناشی از نسبت ارزش 
دفتری به قیمت بازار بالاتر ]4[ نتیجه‌ی 

توجه غیرعقلایی س��رمایه‌گذاران به نرخ 
رشد گذشته‌ی شركت است؛ به این معنی 
شركت‌هایی  درباره‌ی  سرمایه‌گذاران  كه 
كه در گذش��ته عملکرد خوب از خود به 
یادگار گذاشته‌اند، خوش‌بین و درباره‌ی 
شركت‌هایی كه در گذش��ته عملكرد بد 
به جا گذاش��ته‌اند، بدبین هس��تند. طبق 
مطالعات لاكونیش��اك و همکاران ]13[ 
نس��بت ارزش دفت��ری به قیم��ت بازار، 

بیان‌گر رش��د بالقوه‌ی آتی شركت است. 
ب��ه اعتقاد لاكونیش��اك و همکاران ]13[ 
وقتی انتظار بر این باش��د كه شركتی در 
آینده رش��د كند، ارزش دفتری به خاطر 
ماهیت حس��ابداری تعه��دی، نمی‌تواند 
رش��د بالقوه‌ی ش��ركت را نش��ان دهد 
ام��ا ارزش بازار منبع قاب��ل اتکایی برای 
اس��تنباط رش��د بالقوه‌ی آتی شركت به 

ش��مار می‌رود. بنابراین، انتظ��ار بر این 
اس��ت ك��ه ارزش دفت��ری، )و نه ارزش 
بازار( ش��ركت‌های دارای نسبت ارزش 
دفت��ری به قیمت بازار پایین، نس��بت به 
ارزش دفتری ش��ركت‌های دارای نسبت 
ارزش دفتری به قیمت بازار بالا، سریع‌تر 
رش��د كند. با این حال، اگر فرصت‌های 
رشد و توسعه‌ی آتی شركت كه بازتاب 
نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار است، 

پیش‌تر مورد توجه س��رمایه‌گذاران قرار 
گرفته باش��د، در قیمت سهام اثر گذاشته 
و نمی‌تواند دلیلی روشن بر قدرت نسبت 
ارزش دفتری بر قیمت بازار در پیش‌بینی 
بازده مقطعی سهام باشد. بنابراین، نسبت 
ارزش دفت��ری به قیمت ب��ازار نه تنها با 
فرصت‌های رشد و توسعه‌ی آتی شركت 
بلك��ه با دیگر عوامل نظی��ر عدم كارایی 
بازار س��رمایه یا عوامل ریس��ك خاص 
بازار، هم‌بس��ته اس��ت و ریسك خاص 
بازار نیز با بازده آتی س��هام همبس��تگی 
دارد؛ در حالی كه عدم كارایی بازار فاقد 

این همبستگی است.

)E/P( نسبت سود به قیمت
به اعتقاد بال]3[ ، نسبت سود به قیمت 
دربرگیرنده‌ی مجموع عوامل ناشناخته‌ی 
مرتبط با بازده سهام است كه می‌توان از 
آن‌ها به عنوان »عوامل ریس‌كزا« نام برد. 
به اعتقاد بال]3[ انتظار می‌رود سهامی كه 
نسبت سود به قیمت بالاتری دارند، بازده 
مورد انتظ��ار بیش‌تری ایجاد كنند. پایین 
بودن نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار 
س��هام به این معنی است كه بین ارزش 
دفت��ری و ارزش بازار حق��وق صاحبان 
سهام اختلاف چشمگیر وجود دارد. این 
اخت�الف از یك عامل اساس��ی می‌تواند 
نشأت گرفته باشد: شركت از دارایی‌های 
نامشهود و فرصت‌های رشد و توسعه‌ای 
)نظیر برخورداری از رانت‌های اطلاعاتی 
و اقتص��ادی، حق‌الامتیازه��ا، س��رقفلی، 
نی��روی انس��انی متخص��ص، دانش فنی 
انباش��ته،...‌( برخوردار است كه در دفاتر 
شركت منعكس نش��ده، اما بازار، ارزش 
آن‌ه��ا را در قیمت س��هام لح��اظ كرده 
اس��ت. در مورد بالا بودن نسبت ارزش 
دفت��ری به قیم��ت بازار نی��ز عكس این 
قضیه صادق اس��ت. براین‌اساس، پایین 
ب��ودن نس��بت ارزش دفتری ب��ه قیمت 
بازار به معنی ریسك كم‌تر برای شركت 
و متعاقب��أ نرخ بازده م��ورد انتظار كم‌تر 
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برای سرمایه‌گذاران می‌شود و بالعكس. 
ش��واهد تجربی موجود نیز این رابطه را 
م��ورد تأیید قرار می‌ده��د. بنابراین طبق 
استدلال یادشده و شواهد تجربی موجود 
در نوشتارهای مالی، منطقأ انتظار می‌رود 
بین نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار و 
بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

نیز رابطه‌ی مثبت مشاهده شود.
نسیت سود به قیمت )E/P( معکوس 
نس��بت قیمت به سود ) P/E( است. بالا 
بودن نس��بت قیمت به سود )P/E( یك 
س��هم نمونه‌وار، به این معنی اس��ت كه 
 )P/E( بازار، ارزش فرصت‌های رشد و
قیمت به س��ود توس��عه آتی سهم را در 
انتظارات خود )قیمت سهم( لحاظ كرده 
اس��ت. بر همین قیاس، بالا بودن نسبت 
س��ود به قیمت )E/P(، به معنی ریسك 
بیش‌ت��ر و در نتیجه بازده م��ورد انتظار 

بیش‌تر از سهم مورد نظر است.

شاخص‌های کلان‌اقتصادی
مطالع��ه در م��ورد تاثی��ر متغیرهای 
اقتص��ادی بر بازدهی س��هام می‌تواند در 
چگونگی قیمت‌گذاری سهام تاثیر داشته 
باشد. که این امر می‌تواند بخش عمده‌ای 
از نیاز س��رمایه‌گذاران و س��هام‌داران را 
برآورده س��ازد. تردیدی نیس��ت که رفع 
این نی��از از طری��ق جهت‌گیری صحیح 
تح��ولات اقتصادی موج��ب رونق بازار 
س��رمایه می‌ش��ود، به گونه‌ای که عرضه 
و تقاض��ای وجوه در ب��ازار کارامدتر از 
گذش��ته انجام می‌شود. چهار متغیر کلان 
اقتصادی نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ رش��د 
نقدینگی و درآمد نفتی می‌توانند بر بازده 
س��هام تاثیر داش��ته باش��ند. به دلیل این 
که افراد در س��بد دارایی‌های مالی خود 
ترکیب‌های مختلفی از پول نقد، س��هام، 
س��پرده‌ی بانکی، اوراق مشارکت، طلا و 
ارز نگهداری می‌کنند، تغییرات در حجم 
پول، نرخ ارز، ن��رخ تورم و نرخ بهره‌ی 
بانکی، تقاضای افراد برای نگهداری هر 

یک از دارایی‌های مزبور از جمله تقاضا 
برای س��هام را تحت تاثی��ر قرار می‌دهد 
و ای��ن موض��وع نیز به نوب��ه‌ی خود بر 
شاخص‌های سهام اثر‌گذار است. اعتقاد 
بر این اس��ت كه قیمتهای س��هام توسط 
اقتص��ادی  متغیره��ای كلان  از  برخ��ی 
بنیادی��ن مانند نرخ ت��ورم، نرخ ارز، نرخ 

بهره و حجم نقدینگی، تعیین می‌شوند.

نرخ تورم
در ش��رایط تورمی ‌به طور متوس��ط 
سود اسمی شرکتها پس از مدت زمانی، به 
دلیل کاهش ارزش پول، افزایش می‌یابد. 
بنابراین، افزایش نرخ تورم، سود تقسیمی 
و به تبع آن شاخص بازده نقدی سهام را 
افزای��ش می‌دهد. از ای��ن رو بین افزایش 
نرخ تورم، و ش��اخص بازده نقدی سهام، 
یک رابطه‌ی مثبت، مورد انتظار است. اگر 
چه رابطه‌ی بین نرخ تورم و شاخص بازده 
نقدی، مثبت است، اما به دلیل این که این 
افزایش به علت جبران کاهش سود واقعی 
است، توصیه میش��ود که تصمیم‌گیران و 
سیاستگذاران اقتصادی، در هنگام تدوین 
سیاست‌های پولی و مالی در سطح کلان، 
آث��ار ناش��ی از تصمیمات مزب��ور را بر 
شاخص‌های بازار سهام و بازارهای مالی 

دیگر، مورد نظر قرار دهند.

نرخ ارز
نق��ش ارز در نظام‌ه��ای اقتص��ادی 
انکارناپذیر اس��ت. علت آن نیز روش��ن 
اس��ت، امروز تمامی کش��ورهای جهان 
در اغل��ب بخش‌های اقتصادی وابس��ته 
به مبادلات با دیگر کش��ورها هس��تند و 
ای��ن مبادلات با ارزه��ای مختلف انجام 

می‌شود. 
در ایران، بیش‌ت��ر بنگاه‌های تولیدی 
ب��رای خری��د م��واد اولیه، ف��ن‌آوری و 
ماش��ین‌آلات اقدام ب��ه واردات می‌کنند. 
اگر در اث��ر تغییر و تحولات اقتصادی و 
عوامل متعدد دیگ��ر تاثیر‌گذار، نرخ ارز 

افزایش یابد، بنگاه‌های اقتصادی مجبور 
ب��ه پرداخت مبالغ بیش‌ت��ری وجه بابت 
واردات می‌ش��وند. افزایش ن��رخ ارز از 
یک س��و باعث افزای��ش میزان بدهی، و 
از س��وی دیگر باعث افزایش بهای تمام 
ش��دهی تولیدات و خدمات ارائه ش��ده 
توس��ط این ش��رکتها می‌ش��ود. افزایش 
بدهی کمب��ود نقدینگی را به همراه دارد 
و کمب��ود نقدینگی بنگاه‌ه��ای اقتصادی 
اثر منفی بر توزیع سود و شاخص بازده 

نقدی سهام‌دارد.

نرخ رشد نقدینگی
بر اساس نظریهی پولی تورم، افزایش 
مس��تمر حجم نقدینگی با نرخی بیش از 
حاصل ضرب نرخ رش��د درآمد حقیقی 
و کش��ش درآم��دی تقاضا ب��رای پول، 
ش��روط لازم و کافی برای تورم مستمر 
به ش��مار میآید. بنابرای��ن، به طور عمده 
افزایش حجم نقدینگی منجر به افزایش 
تقاض��ا و هزینه‌ه��ای جاری می‌ش��ود. 
تحقیقات انجام شده در زمینه‌ی نظریه‌ی 
پولی تورم در ایران نش��ان داده است که 
افزای��ش نقدینگ��ی در جامع��ه همراه و 
هم��گام با افزایش تولید ناخالص داخلی 
نیس��ت و عامل تش��دیدکننده‌ی تورم به 
ش��مار می‌آید. بنابراین، انتظ��ار می‌رود 
که رابط��ه‌ی بین نرخ رش��د نقدینگی و 
ش��اخص بازده نقدی س��هام، یک رابطه 

مثبت باشد.

درآمد نفتی
اگ��ر چه افزایش قیم��ت نفت باعث 
افزای��ش تولی��د ناخال��ص مل��ی برای 
کش��ورهای صادرکننده‌ی نفت می‌شود، 
اما، باید در نظر داشت که مصرف‌کننده‌ی 
نهایی محصولات و مشتقات نفتی، به طور 
عمده کشورهای در حال توسعه هستند. 
به دلیل این که کش��ورهای صادرکننده‌ی 
نف��ت اغلب خود به دلیل عدم توانایی و 
نداشتن فن‌آوری لازم برای فرآوری نفت 
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خام، وارد کننده‌ی محصولات و مشتقات 
نفت��ی هس��تند، بنابرای��ن افزایش قیمت 
نفت باع��ث افزایش بهای تمام‌ش��ده‌ی 
محصولات تولید شده توسط کشورهای 
صنعتی می‌ش��ود که این خ��ود منجر به 
افزایش ارزش ریالی واردات کشورهای 
در حال توس��عه می‌شود. با توجه به این 
که ایران نیز از جمله‌ی این کش��ورها به 
شمار می‌آید، بنابراین، این انتظار وجود 
دارد که رابطه ی بین افزایش درآمد نفتی 
با افزایش ش��اخص بازده نقدی س��هام 

رابطه‌ای معکوس داشته باشد. ]1[

نتیجه گیری 
س��رمایه‌گذاری  هنگام  س��هام‌داران 
ریس��‌كپذیرند و ب��رای حداكث��ر كردن 
مناف��ع خویش به دنب��ال پیش‌بینی بازده 
سهام هستند. پس شناسایی شاخص‌های 
مهم برای س��طح بازده مورد انتظار سهام 
یکی از مس��ائل مهم در علوم مالی نوین 
اس��ت. برای پیش‌بینی بازده آتی س��هام 
می‌توان از داده‌های تاریخی س��ری‌های 
زمان��ی، و نی��ز ش��اخص‌های مهم برای 
س��طح بازده آتی سهام اس��تفاده کرد. اما 
یک راه‌حل مناسب‌تر، ایجاد مجموعه‌ی 
بزرگی از عوامل مالی اس��ت که جنبه‌ها 
و ابعاد کامل وضعیت مالی یک س��ازمان 
را پوشش دهد. رگرسیون حداقل گوشه 
LARS، س��ازوکار جدید انتخاب مدل 
اس��ت که مجموعه‌ی ویژه‌ای از متغیرها 
را از منظری وس��یع انتخاب می‌کند. این 
روش درک مس��تقیمی برای تحلیل‌گران 
مالی فراهم می‌کند ت��ا درک عمیق تری 
از ماهیت عوامل نشان‌دهنده‌ی ریسک و 
ماهیت بازار مالی به‌دست آورند. بنابراین 
لازم است از روش‌های جدید شناسایی 
عوامل برای پیش‌بینی بازده سهام استفاده 
ک��رد. علاوه بر متغیره��ای خرد، مطالعه 
در مورد تاثی��ر متغیرهای کلان اقتصادی 
بربازدهی سهام نیز می‌تواند در چگونگی 

قیمت‌گذاری سهام تاثیر داشته باشد.

شاخص‌های شرکت)خرد( شاخص‌های شرکت)خرد(
فروش سرمایه‌گذاری کوتاه مدت ارزش بازار
خرید اموال وکارخانه و تجهیزات دریافتنی‌ها

خرید سرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت موجودی‌ها
صدور اوراق بدهی سایردارایی‌های جاری
صدور سهام سرمایه استهلاک

بازپرداخت بدهی خالص اموال کارخانه وتجهیزات
بازخرید سهام سرمایه دارای‌های نامشهود

پرداخت سود نقدی سهام سایردارایی‌های غیرجاری
سایرهزینههای مالی حسابهای پرداختنی

موجودی نقدی اول دوره بدهی کوتاه‌مدت 
جریان نقدی آزاد سایربدهی‌های جاری

هزینه فروش  بدهی بلندمدت
سودناخالص عملیاتی  مالیات بردرآمد معوق

سود قبل از بهره ومالیات سایربدهی‌های غیرجاری
سایر درآمدهای خالص حقوق صاحبان سهام اقلیت

هزینه بهره حقوق صاحبان سهام ممتاز

درآمدقبل از مالیات حقوق صاحبان سهام عادی
مالیات بردرآمد مجموع سهام عادی واریز نشده 

درآمد/هزینه‌های خاص سهام خزانه
درآمدخالص از عملیات  سود)زیان( خالص

سایر سودها )زیان‌ها( زیان)سود(عملیاتی
سود پرداخت‌شده‌ی هر سهم افزایش )کاهش(در دریافتنی‌ها

سودسهام ممتاز افزایش )کاهش(در موجودی‌ها
سود هر سهم افزایش )کاهش(در سایر دارایی‌های جاری

فروش اموال کارخانه تجهیزات افزایش )کاهش(در پرداختنی‌ها
خالص نقدی از عملیات افزایش )کاهش(در سایربدهی‌های جاری

سایر اقلام غیرنقدی

علامت اختصاریمتغیرهای کلان
EXنرخ ارز )دلار( در بازار آزاد

CPIنرخ رشد شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی
RCASHنرخ رشد نقدینگی

ORدرآمد نفتی

جدول1- شاخص‌های کلان اقتصادی موثر بر بازده سهام

جدول 2- شاخص‌های خرد )حاصل از صورت‌های مالی اساسی( موثربر بازده سهام
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پی‌نویس‌ها
1- CAPM
2- Least Angle Regression
3- Time – Series Techniques
4- Horizontal Analysis
5- Financial Ration Analysis

6- Variability Measures
7- Autoregressive Moving Aver-
age 
8- Autoregressive Conditional 
Heteroscedastic

9- Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedastic
10- Earning Per Share
11- Market Equity




