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  چكيده

هاي مالي و بازده سهام در بورس تهران براي  در اين تحقيق روابط خطي و غيرخطي بين نسبت
هاي  هاي مورد بررسي سه گروه نسبت نسبت.  مورد بررسي قرار گرفته است1382 تا 1377هاي  سال

 ماهه به دو روش محاسبه 12بازده سهام براي يك دوره . شود بازار را شامل ميبدهي، سودآوري و 
 12بازده براي يك دوره ) 2( و t(RETT) ماهه سال مالي 12بازده سهام براي ) 1: (شده است

براي آزمون وجود رابطه بين متغيرها و . t (RETB)+1 تا آخر تير سال tماهه از اول مرداد سال 
  .هاي برآورده شده از تحليل رگرسيون استفاده شده است معنادار بودن مدل

البته اين رابطه . هاي مالي و بازده سهام است نتايج تحقيق بيانگر وجود رابطه خطي بين نسبت
هاي  هاي اين تحقيق مدل به هر حال با توجه به يافته. تواند چندان قابل اتكا باشد قوي نبوده و نمي

از توانايي بيشتري براي ) α ≠0(هاي با عرض از مبداء  به مدلنسبت ) α=0(بدون عرض مبداء 
هاي ارائه شده در اين تحقيق مدل بدون عرض از مبداء  در ميان مدل. توضيح بازده سهام برخوردارند

  .باشد دهندگي بازده سهام را دارا مي  محاسبه شده، بيشترين توضيحRETBكه به روش 
  
  ازده سهام، روابط خطي و غيرخطيهاي مالي، ب نسبت : كليديهاي هواژ

  

                                                      
  Email: moradimt@yahoo.com          : نويسنده مسؤول ∗
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  مقدمه
بيني بازده سهام به عنوان واقعيت در مديريت مالي مورد پـذيرش              امروزه فرضيه قابليت پيش   

كننـدگان در     يكي از اهداف اطلاعات حسابداري كمك به اسـتفاده        . ]10[قرار گرفته است    
بينـي بـازده      پـيش هـاي نقـد ورودي آتـي بـه واحـد تجـاري و بـه تبـع آن                      بينـي جريـان     پيش

بخشي از متغيرهاي تأثيرگذار بر بـازده سـهام شـركتها در بـازار سـهام                . گذاري است   سرمايه
ميـزان تـأثير ايـن     . شـود   ناشي از اطلاعات مالي است كه از طريق سيستم حسابداري تهيه مي           

  .]3[اطلاعات بسيار پيچيده و تا حدي ناشناخته است 
 ــ كننــدگان، سيــستم  ل تأثيرگــذار بــر اســتفادهمحــيط اقتــصادي دربرگيرنــده تمــام عوام

در اين محيط تمام اجزاء با هم در ارتباط بوده و بـر             . باشد  حسابداري و بازارهاي سرمايه مي    
كننـدگان    يكي از مزاياي شناخت محيط اقتصادي، شناسـايي اسـتفاده         . هم تأثير متقابل دارند   

با توجه به اين كه بـازار بـه   . هاست بندي نيازهاي آن    بالقوه از اطلاعات حسابداري و اولويت     
توانـد بـه     اي اسـت، بنـابراين مـي        عنوان بخشي از محيط اقتصادي، دربرگيرنده هر نوع سليقه        

ايـن  . كننده ميزان تقاضـاي جامعـه بـراي اطلاعـات باشـد             صورت شاخصي درآيد كه تعيين    
  . استموضوع سبب تحقيقات زيادي در ارتباط با بازار و نيروهاي موثر بر آن شده 

كه خود برگرفته از صورتهاي مـالي       (اين تحقيق به دنبال تعيين ميزان تأثير نسبتهاي مالي          
بـه  . باشـد   گذاران در بـورس اوراق بهـادار تهـران مـي            هاي سرمايه   گيري  بر تصميم ) باشند  مي

عبارت ديگر هدف اين تحقيق بررسي واكنش بازار به اطلاعات حسابداري بـوده كـه طـي                  
  . صورت گرفته است) 1382 تا 1377(ه  سال6يك دوره 

  پيشينه تحقيق 
از زمــان تحقيــق بــال و بــراون تــا كنــون تحقيقــات بــسياري در رابطــه بــا اهميــت اطلاعــات 

براي اولـين بـار در آسـيا او و          . ]9[حسابداري و تأثير آن بر بازده سهام صورت گرفته است           
ت بـدانيم بعـد از مطالعـات بـال و         بد نيس . ]17[پنمن در بورس ژاپن به اين موضوع پرداختند       

. براون مطالعات اين دو از جمله مطالعاتي بود كه باعث تغيير در پارادايم حسابداري گرديـد  
هاي مالي، رشد سود آتي       توان از طريق تركيب نسبت      ها اين بود كه آيا مي       سؤال اساسي آن  

هـاي مـالي را       از نـسبت  هاي آمـاري شـمار فراوانـي          ها از طريق آزمون     آن. بيني نمود   را پيش 
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تــوان از طريــق اســتفاده از علايــم بنيــادين  كــاهش داده و در نهايــت اســتدلال كردنــد مــي
  .]8[) نظريه محتواي اطلاعاتي سود(بازده غيرعادي به دست آورد ) هاي مالي نسبت(

هاي مرامور و كاستا و همچنين مرامور و پاهور برخلاف فرض اغلب تحقيقات قبل                يافته
، )داشتند بازده سهام به صورت خطي با متغيرهاي مالي در ارتباط اسـت              كه بيان مي  (از خود   

واژه غيرخطـي بـودن روابـط بـين         . ]15 و   14[وجود يك رابطه غيرخطـي را تأييـد نمودنـد           
  . باشد  مي]11[هاي دونالدسون  متغيرهاي مالي و بازده سهام، بسيار مهم بوده و منطبق بر يافته

كته توجه نمـود كـه رابطـه غيرخطـي بـين بـازده سـهام و متغيرهـا را                    مك ميليان به اين ن    
تحقيق وي بيانگر   . هاي لگاريتمي به معادلات خطي ساده تبديل نمود         توان بر اساس مدل     مي

نظير (يك رابطه غيرخطي بين بازده سهام با نرخ بهره و معيارهاي خروجي ارزيابي عملكرد               
  .]13[باشد  مي) ها داراييسود، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده 

 و ريـاحي بلكـويي      ]12[عمران و رجب در ادامه كار محققيني نظير لـو و تيـا گاراجـان                
نتايج حاصل از ايـن بررسـي نـشان         .  تحقيقي را در مورد شركتهاي مصري انجام دادند        ]18[

جـود  داد، علاوه بر وجود رابطه خطي، بين نسبتهاي مالي و بازده سهام رابطه غيرخطي نيـز و               
  .]16[دارد 

جاناتان لولين با بررسي بورس نيويورك نشان داد نسبت سود نقدي هر سـهم بـه قيمـت                  
بينـي    پـيش )  سـاله  54(تواند بازده هر سـهم را بـراي يـك دوره طـولاني                 مي (DPS/P)سهام  
  . نمايد

هاي اخير تحقيقات متعـددي دربـاره روابـط بـين متغيرهـاي مـالي و          در ايران نيز در سال    
  : باشد ها به شرح زير مي  سهام صورت پذيرفته، كه اهم آنبازده

شـامل  (هاي بـدهي و بـازده سـهام را در چهـار گـروه از صـنايع                    عبدلي رابطه بين نسبت   
دهـد تنهـا در       نتايج آن نـشان مـي     . بررسي نمود ) داروسازي، نساجي، سيمان و لوازم خانگي     

در مـورد سـاير   . اهميتي وجود داردصنعت داروسازي بين نسبت بدهي و بازده سهام رابطه با      
  .]5[صنايع اين ارتباط ضعيف بوده و يا اصلاً وجود ندارد 

هـاي مـالي      هـاي مـالي تعهـدي و نـسبت          جمادردي در تحقيقي به بررسي كارايي نـسبت       
هـاي تعهـدي بهتـر     وي به اين نتيجه رسيد كه نسبت. بيني بازده سهام پرداخت    نقدي در پيش  

همچنين نتايج او بيانگر اين بود كه تنها        . كنند  بيني مي   ه سهام را پيش   هاي نقدي بازد    از نسبت 
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بينـي بـازده سـهام را         دو متغير بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت پوشش بهره، توانايي پيش           
  .]6[دارد 

 بازده حقـوق صـاحبان      ها،  بر اساس تحقيق مهراني و مهراني متغيرهايي نظير بازده دارايي         
.  حاشيه سود قبل از ماليات با بازده سـهام داراي رابطـه معنـاداري اسـت            سهام، حاشيه سود و   

بيني بـازده سـهام    ها، بيش از ساير متغيرها در پيش   ها نشان داد بازده دارايي      همچنين نتايج آن  
  .]7[مؤثر است 

 و سود هـر سـهم       (DPS)اي دريافت بين تغييرات سود نقدي هر سهم           احمدي در مطالعه  
(EPS)1[ بازده سهام هيچ رابطه معناداري وجود ندارند  با تغييرات[.  

  فرضيه تحقيق 
هاي مـالي     تحقيق حاضر به دنبال ارائه مدلي معنادار براي توضيح بازده سهام بر اساس نسبت             

  : دارد اين موضوع، اساس فرضيه اين تحقيق قرار گرفته و آن را به شكل زير بيان مي. است
  " .م رابطه معناداري وجود داردهاي مالي و بازده سها بين نسبت"

ي مستقل تحقيق گويـا     متغيرها. ارائه شده است  ) 1(ي تحقيق در نگاره شماره      متغيرها
بايـد گفـت بـراي محاسـبه بـازده ابتـدا            )  وابسته متغير(بوده ولي در خصوص بازده سهام       

مزايـا  بازده ماهانه بر اساس تغييرات قيمت اول و پايان ماه به عـلاوه سـود نقـدي و سـاير                     
 12نظير سهام جايزه و افزايش سرمايه محاسبه و سـپس بـازده تجمعـي بـراي يـك دوره                    

ماهه به دو صورت انجـام شـده    12در اين تحقيق محاسبه اين دوره      . ماهه محاسبه گرديد  
 ماهـه از اول مـرداد       12 و سپس بازده بـراي يـك دوره          tابتدا بازده براي كل سال      . است
. هـاي مـالي سـنجيده شـده اسـت         نسبت  محاسبه و رابطه آن با     t+1 تا پايان تير سال      tسال  

دليل اين امر اثر احتمالي مجامع عمومي بر بازده سهام شركت بوده كه معمـولاً تـا پايـان                   
  .]12 و 16[شوند  تيرماه تشكيل مي

پـذير شـدن    شود، براي آزمون با توجه به اين موضوع كه بازده به دو صورت محاسبه مي           
  . بايد آن را به دو فرضيه آماري تبديل نمودفرضيه تحقيق 
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  ي مستقل و وابسته متغيرها. 1نگاره 
 اختصار  متغيرنام   عنوان

 DA  نسبت بدهي 
  بدهي

 COV  نسبت پوشش بهره

 GPS  نسبت سود ناخالص به فروش

 NPS  نسبت سود خالص به فروش

 ROA  ها ه دارايينسبت بازد
 سودآوري

 ROE  نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

t  DPSPTنسبت سود نقدي هر سهم به قيمت پايان سال 

t+1  DPSPBنسبت سود نقدي هر سهم به قيمت پايان تير سال 

t  EPSPTنسبت سود هر سهم به قيمت پايان سال 

t+1  EPSPBنسبت سود هر سهم به قيمت پايان تير سال 

بت
نس

 
لي 

ي ما
ها

  

  بازار

 t  BMنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار هر سهم در پايان سال 

قل 
مست

ي 
رها

متغي
  

 t  MEارزش بازار شركت در پايان سال مالي   *ارزش شركت

بازده ( وابسته متغير t  RETT ماهه سال مالي 12بازده كل براي 
t+1 RETB ماهه از اول مرداد تا پايان تير سال 12بازده كل براي   )تجمعي سهام

بـه  . هاي مالي قرار نداشته ولي در ادبيات موضوع اهميت زيادي به آن داده شده اسـت                 ارزش شركت در زمره نسبت    * 
  .ايم ين دليل ما در اين تحقيق، متغير مذكور را نيز مورد بررسي قرار دادها

  روش تحقيق 
قيـق  ها به دو دسـته تحقيـق آزمايـشي و تح            آوري داده   تحقيقات علمي با توجه به شيوه جمع      

تحقيق حاضر، تحقيقي توصـيفي اسـت كـه در آن           . شوند  تقسيم مي ) غيرآزمايشي(توصيفي  
هـاي بـرآورد شـده از تحليـل      براي آزمون وجود رابطـه بـين متغيرهـا و معنـادار بـودن مـدل       

هاي مالي بـا      بدان معنا كه روابط خطي و غيرخطي ميان نسبت        . رگرسيون استفاده شده است   
. يزان معنادار بودن ضرايب مدل رگرسيوني، آزمـون شـده اسـت           بازده سهام جهت بررسي م    

 بـرآورد شـده و      SPSSافـزار آمـاري       هاي رگرسيوني با استفاده از نـرم        براي اين منظور مدل   
 درصد اطمينان مـورد     95 در سطح    Fسپس معنادار بودن مدل رگرسيوني با استفاده از آماره          

 محاسـبه شـده از معادلـه رگرسـيون          Fره  بدين ترتيب كه اگـر آمـا      . آزمون قرار گرفته است   
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باشد، مدل رگرسيوني معنـادار     ) مقدار بحراني ( به دست آمده از نگاره       Fتر از مقدار      بزرگ
 (DW)در ضمن براي بررسي خود همبستگي متغيرها از آزمون دوربين واتسون   . خواهد بود 

  . استفاده شده است
هاي مالي و بازده سهام در        ين نسبت هاي رگرسيوني اين تحقيق براي بررسي رابطه ب         مدل

  . اند به تصوير كشيده شده) 2(نگاره 
  

  هاي مالي هاي رگرسيوني خطي و غيرخطي براي بررسي رابطه بين بازده و نسبت  مدل.2نگاره 

  اختصار  نوع مدل  رابطه با فرمول
εβα ++= XY  Linear M1 

εββα +++= 2
21 XXY  Quadratic M2 
εβα ++= LnXY  Logarithmic M3 

εββα +++= XLnLnXY 2
21  Quadratic ogarithmic M4 

εββα +++=
X
XLn

X
Y 21

1
 Rational Logarithmic M5 

εβα ++= XY  Square Root M6 

  
توانـد دو حالـت       هر مدل رگرسيوني با توجه به وجود يا عدم وجود عرض از مبداء مـي              

هـاي خطـي و     هاي تركيبي كـل شـركتها در كـل دوره، مـدل             بنابراين براي داده  . ه باشد داشت
 نوع مدل بـراي بررسـي رابطـه         12در مجموع   . غيرخطي در هر دو حالت برآورد شده است       

كـه خـود نيـز بـه دو روش     (با بازده سهام ) 1ارائه شده در نگاره (تك متغيرهاي مستقل     تك
RETT   و RETB  هـاي    مـدل . ها آزمون گرديـد     رآورد و معنادار بودن آن    ب) شود   محاسبه مي

و ) α ≠0(هاي تركيبي كل دوره در دو حالت با عرض از مبداء              خطي و غيرخطي براي داده    
  . برآورد گرديده است) α=0(بدون عرض از مبداء 

هاي بدون عرض از مبداء فرض بر اين است كه متغير وابسته كاملاً توسط بخش   در مدل 
هاي با عرض از مبداء بخشي از متغيـر وابـسته             در حالي كه در مدل    . شود  تبيين مي متغير مدل   

با اين حال در هـر دو مـدل تغييـرات متغيـر             . شود  ثابت بوده و توسط متغير توضيح داده نمي       
به عبارتي شيب خط رگرسـيون      . شود  وابسته مستقيماً به تغييرات متغيرهاي مستقل مربوط مي       
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  . تدر هر دو مدل يكسان اس

  جامعه و نمونه آماري 
جامعه آماري تحقيق حاضر را كليه شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران                  

نمونه آماري شامل شركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادارتهران         . دهند  تشكيل مي 
  : باشند است كه كليه شرايط زير را دارا مي

  . ماه هر سال باشدسال مالي شركت منتهي به پايان اسفند .1
 .  تغيير سال مالي نداده باشد1382 تا 1377هاي  طي سال .2
 .  در بورس حضور داشته باشد1383 تا پايان تيرماه 1377از ابتداي سال  .3
 . ده نباشد طي دوره مورد بررسي زيان .4
 . ها در دسترس باشد اطلاعات مالي مورد نياز به منظور استخراج داده .5
 . شدگذاري نبا شركت سرمايه .6
  .  روز نداشته باشد30وقفه معاملاتي بيش از  .7

با توجه به شرايط بالا از بين شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، در                      
بنـدي    طبقـه (گيري گروهـي      در نهايت با استفاده از نمونه     .  شركت انتخاب شدند   83مجموع  

  .شدند شركت به عنوان نمونه آماري تحقيق برگزيده 54تعداد ) شده
 صورت گرفتـه  1383 تا پايان تيرماه 1377كه طي سال (كليه اطلاعات مورد نياز تحقيق    

افزارهاي تـدبيرپرداز، پـارس پورتفوليـو، و دنـا سـهم              هاي بورس، نرم    از طريق سايت  ) است
  . آوري شده است جمع

  هاي تحقيق يافته

  . ارائه شده است) 3(هاي توصيفي اين تحقيق در نگاره  آماره



26   ... هاي مالي و بازده  بتبررسي روابط خطي و غيرخطي بين نس

  ي وابسته و مستقلمتغيرهاهاي آماري  شاخص. 3اره نگ

  هاي مركزي شاخص شاخص پراكندگي
  ميانگين  ميانه  نما انحراف معيار

  شاخص آماري
متغير

65/13  
46/192  

77/11  
87/14  
76/11  
98/43  
22/11  

71/7  
30/12  

23/8  
86/28  

1194  
75/81  
91/67  

22/75  
1000  

64/19  
68/4  
97/2  
89/12  

00/0  
00/0  
98/0  
73/18  

2058  
4/4  
93/1-  
05/15-  

02/70  
8/9  
71/27  
44/20  
79/18  
58/54  
63/16  
15/15  
79/22  
96/20  
35/45  

2/117  
245/30  
88/33  

33/68  
68/58  
47/29  
75/22  
33/19  
52/65  
46/17  
29/15  
34/23  
59/20  
11/50  

5/352  
55/49  
05/49  

%  
  مرتبه 

%  
%  
%  
%  
%  
%  
%  
%  
%  

  ميليارد ريال
%  
%  

DA 

COV 

GPS 

NPS 

ROA 

ROE 

DPSPT 

DPSPB 

EPSPT 

EPSPB 

BM 

ME 

RETT 

RETB 
  

هاي خطي و غيرخطي براي بيان رابطـه   در تحقيق حاضر سعي بر آن است تا بهترين مدل 
بدين ترتيب روابط خطـي و غيرخطـي ميـان          . بين متغيرهاي مالي و بازده سهام برازش گردد       

ضـرايب مـدل رگرسـيوني،      نسبتهاي مالي و بازده سهام جهت بررسي ميـزان معنـادار بـودن              
ارائه شـده در نگـاره      ( متغير مستقل تحقيق     12بدان معنا كه رابطه هر يك از        . اند  آزمون شده 

 6با استفاده از  ) شود   محاسبه مي  RETB و   RETTكه خود نيز به دو روش       (و بازده سهام    ) 1
آورد كه هر مدل در دو حالت با عرض از مبدأ و بدون عـرض از مبـدأ بـر                (مدل رگرسيوني   

 مـدل رگرسـيوني را آزمـون        288بنـابراين در ايـن تحقيـق مـا          . شـود   ، آزمـون مـي    )گرديده
هـاي بـدهي،    ها در چهـار گـروه نـسبت     نتايج اين آزمون7 و  6،  5،  4هاي    در نگاره . كنيم  مي

  . هاي سودآوري، نسبتهاي بازار و ارزش شركت ارائه شده است نسبت
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   خطي و غيرخطي در نسبتهاي بدهي گانه6هاي  نتايج برآورد مدل. 4نگاره 

Square root Rational 
logarithmic

Quadratic 
logarithmicLogarithmicQuadraticLinear 

B A B A B A B A B A B A 

   مدل

متغير

260/0 

655/1 

000/0 

 تأييد

001/0-

679/1 

456/0 

 رد

265/0 

694/1 

000/0 

 تأييد

001/0-

682/1 

421/0 

 رد

2666/0 

678/1 

000/0 

تأييد 

002/0-

648/1 

496/0 

 رد

264/0 

660/1 

001/0 

 تأييد 

001/0-

681/1 

399/0 

 رد

262/0 

663/1 

001/0 

 تأييد

004/0-

683/1 

700/0 

 رد

250/0 

648/1 

000/0 

 تأييد

002/0-

678/1 

500/0 

 رد

RETT 

333/0 

573/1 

000/0 

 تأييد

001/0-

614/1 

386/0 

 رد

340/0 

645/1 

000/0 

 تأييد

006/0 

627/1 

149/0 

 رد

340/0 

612/1 

000/0 

 تأييد

007/0 

627/1 

123/0 

 رد

327/0 

583/1 

000/0 

 تأييد

001/0 

619/1 

281/0 

 رد

323/0 

588/1 

000/0 

 تأييد

001/0 

623/1 

315/0 

 رد

321/0 

661/1 

000/0 

 تأييد

002/0-

610/1 

484/0 

 رد

RETB 

DA 

165/0 

590/1 

000/0 

 تأييد

014/0 

691/1 

020/0 

 تأييد

190/0 

617/1 

000/0 

 تأييد

048/0 

672/1 

000/0 

 تأييد

303/0 

673/1 

000/0 

 تأييد

046/0 

673/1 

000/0 

 تأييد

281/0 

688/1 

000/0 

 تأييد

038/0 

684/1 

000/0 

 تأييد

125/0 

482/1 

000/0 

 تأييد

015/0 

681/1 

031/0 

 تأييد

044/0 

351/1 

000/0 

 تأييد

003/0 

686/1 

147/0 

 رد

RETT 

198/0 

551/1 

000/0 

 تأييد

014/0 

645/1 

019/0 

 تأييد

221/0 

513/1 

000/0 

 تأييد

046/0 

661/1 

000/0 

 تأييد

371/0 

672/1 

000/0 

 تأييد

046/0 

658/1 

000/0 

 تأييد

341/0 

714/1 

000/0 

 تأييد

039/0 

666/1 

000/0 

 تأييد

127/0 

423/1 

000/0 

 تأييد

007/0 

642/1 

125/0 

 رد

052/0 

220/1 

000/0 

 تأييد

004/0 

625/1 

137/0 

 رد

RETB 

COV 



28   ... هاي مالي و بازده  بتبررسي روابط خطي و غيرخطي بين نس

   گانه خطي و غيرخطي در نسبتهاي سودآوري6هاي  نتايج برآورد مدل. 5نگاره 

Square root Rational 
logarithmic

Quadratic 
logarithmicLogarithmicQuadratic Linear 

B A B A B A B A B A B A 

  مدل
متغير

303/0 
684/1 
00/0  

 تأييد

061/0 
701/1 
000/0 
 تأييد

203/0 
655/1 
000/0 
 تأييد

050/0 
698/1 
000/0 
 تأييد

312/0 
701/1 
000/0 
 تأييد

064/0 
691/1 
000/0 
 تأييد

291/0  
680/1  
000/0  
 تأييد

051/0 
704/1 
000/0 
 تأييد

316/0 
693/1 
000/0 
 تأييد

064/0 
689/1 
000/0 
 تأييد

317/0 
694/1 
000/0 
 تأييد

066/0 
696/1 
000/0 
 تأييد

RETT 

370/0 
633/1 
000/0 
 تأييد

045/0 
650/1 
000/0 
 تأييد

278/0 
575/1 
000/0 
 تأييد

031/0 
635/1 
000/0 
 تأييد

371/0 
652/1 
000/0 
 تأييد

047/0 
650/1 
000/0 
 تأييد

361/0  
619/1  
000/0  
 تأييد

036/0 
644/1 
000/0 
 تأييد

373/0 
661/1 
000/0 
 تأييد

049/0 
652/1 
000/0 
 تأييد

374/0 
665/1 
000/0 
 تأييد

050/0 
653/1 
000/0 
 تأييد

RETB 

GPS 

349/0 
666/1 
000/0 
 تأييد

135/0 
673/1 
000/0 
 تأييد

085/0 
543/1 
000/0 
 تأييد

070/0 
662/1 
000/0 
 تأييد

360/0 
687/1 
000/0 
 تأييد

124/0 
686/1 
000/0 
 تأييد

329/0  
664/1  
000/0  
 تأييد

110/0 
674/1 
000/0 
 تأييد

376/0 
653/1 
000/0 
 تأييد

148/0 
650/1 
000/0 
 تأييد

377/0 
660/1 
000/0 
 تأييد

147/0 
660/1 
000/0 
 تأييد

RETT 

406/0 
640/1 
000/0 
 تأييد

102/0 
657/1 
000/0 
 تأييد

121/0 
463/1 
000/0 
 تأييد

049/0 
625/1 
000/0 
 تأييد

407/0 
667/1 
000/0 
 تأييد

100/0 
659/1 
000/0 
 تأييد

389/0  
636/1  
000/0  
 تأييد

076/0 
659/1 
000/0 
 تأييد

408/0 
656/1 
000/0 
 تأييد

110/0 
616/1 
000/0 
 تأييد

408/0 
638/1 
000/0 
 تأييد

112/0 
633/1 
000/0 
 تأييد

RETB 

NPS 

352/0 
688/1 
000/0 
 تأييد

143/0 
725/1 
000/0 
 تأييد

078/0 
530/1 
000/0 
 تأييد

074/0 
657/1 
000/0 
 تأييد

367/0 
735/1 
000/0 
 تأييد

134/0 
732/1 
000/0 
 تأييد

336/0  
670/1  
000/0  
 تأييد

116/0 
691/1 
000/0 
 تأييد

381/0 
747/1 
000/0 
 تأييد

152/0 
746/1 
000/0 
 تأييد

382/0 
739/1 
000/0 
 تأييد

154/0 
744/1 
000/0 
 تأييد

RETT 

414/0 
681/1 
000/0 
 تأييد

117/0 
726/1 
000/0 
 تأييد

122/0 
455/1 
000/0 
 تأييد

051/0 
618/1 
000/0 
 دتأيي

419/0 
742/1 
000/0 
 تأييد

120/0 
738/1 
000/0 
 تأييد

395/0  
654/1  
000/0  
 تأييد

085/0 
684/1 
000/0 
 تأييد

425/0 
759/1 
000/0 
 تأييد

128/0 
740/1 
000/0 
 تأييد

426/0 
765/1 
000/0 
 تأييد

130/0 
742/1 
000/0 
 تأييد

RETB 

ROA 

349/0 
656/1 
000/0 
 تأييد

136/0 
622/1 
000/0 
 تأييد

098/0 
580/1 
000/0 
 تأييد

104/0 
623/1 
000/0 
 تأييد

366/0 
671/1 
000/0 
 تأييد

135/0 
660/1 
000/0 
 تأييد

319/0  
652/1  
000/0  
 تأييد

135/0 
644/1 
000/0 
 تأييد

364/0 
672/1 
000/0 
 تأييد

133/0 
684/1 
000/0 
 تأييد

357/0 
665/1 
000/0 
 تأييد

123/0 
666/1 
000/0 
 تأييد

RETT 

349/0 
620/1 
000/0 
 تأييد

109/0 
636/1 
000/0 
 تأييد

148/0 
517/1 
000/0 
 تأييد

076/0 
602/1 
000/0 
 تأييد

415/0 
641/1 
000/0 
 تأييد

110/0 
641/1 
000/0 
 تأييد

385/0  
604/1  
000/0  
 تأييد

096/0 
635/1 
000/0 
 تأييد

416/0 
657/1 
000/0 
 تأييد

110/0 
657/1 
000/0 
 تأييد

398/0 
631/1 
000/0 
 تأييد

101/0 
625/1 
000/0 
 تأييد

RETB 

ROE 
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   گانه خطي و غيرخطي در نسبتهاي بازار6هاي  نتايج برآورد مدل. 6نگاره 
Square root Rational 

logarithmic
Quadratic 

logarithmicLogarithmicQuadratic Linear 
B A B A B A B A B A B A 

  مدل
متغير

219/0 
630/1 
000/0 
 تأييد

004/0 
681/1 
129/0 
 رد

286/0 
649/1 
000/0 
 تأييد

015/0 
651/1 
034/0 

تأييد 

281/0 
693/1 
000/0 
 تأييد

015/0 
644/1 
036/0 

تأييد 

222/0 
641/1 
000/0 
 تأييد

013/0 
646/1 
023/0 

تأييد 

188/0 
608/1 
000/0 
 تأييد

006/0 
684/1 
148/0 

 رد 

148/0 
560/1 
000/0 
 تأييد

008/0 
686/1 
057/0 

 رد 

RETT 

368/0 
552/1 
000/0 
 تأييد

039/0 
982/1 
000/0 
 تأييد

266/0 
581/1 
000/0 
 تأييد

011/0 
580/1 
066/0 

 رد 

361/0 
568/1 
000/0 
 تأييد

037/0 
544/1 
001/0 

تاييد 

361/0 
581/1 
000/0 
 تأييد

018/0 
548/1 
009/0 

تاييد 

355/0 
497/1 
000/0 
 تأييد

061/0 
537/1 
000/0 
 تأييد

356/0 
491/1 
000/0 
 تأييد

055/0 
539/1 
000/0 
 تأييد

RETB 

DPSPT 

224/0 
625/1 
000/0 
 تأييد

013/0 
700/1 
021/0 

تأييد 

279/0 
707/1 
000/0 
 تأييد

020/0 
692/1 
015/0 

نأييد 

284/0 
703/1 
000/0 
 تأييد

021/0 
703/1 
012/0 

تأييد 

240/0 
640/1 
000/0 
 تأييد

008/0 
692/1 
057/0 
 رد

201/0 
615/1 
000/0 
 تأييد

012/0 
701/1 
052/0 

 رد 

164/0 
565/1 
000/0 

تأييد 

013/0 
710/1 
022/0 

تأييد 
RETT 

361/0 
560/1 
000/0 

تأييد 

27/0- 
562/1 
002/0 

تأييد 

265/0 
622/1 
000/0 
 تأييد

005/0 
584/1 
159/0 

 رد 

353/0 
567/1 
000/0 
 تأييد

029/0 
549/1 
003/0 

تاييد 

353/0 
579/1 
000/0 
 تأييد

015/0 
580/1 
017/0 

تاييد 

357/0 
502/1 
000/0 
 تأييد

057/0 
532/1 
000/0 
 تأييد

359/0 
502/1 
002/0 

تاييد 

044/0 
540/1 
000/0 
 تأييد

RETB 

EPSPT 

232/0 
630/1 
000/0 
 تأييد

000/0 
679/1 
307/0 

 رد 

271/0 
655/1 
000/0 
 تأييد

004/0 
652/1 
199/0 

 رد 

275/0 
677/1 
000/0 
 تأييد

007/0 
659/1 
127/0 

 رد 

238/0 
635/1 
000/0 
 تأييد

009/0 
654/1 
050/0 
 تأييد

245/0 
688/1 
000/0 
 تأييد

004/0 
689/1 
181/0 

 رد 

183/0 
583/1 
000/0 
 تأييد

004/0 
683/1 
121/0 

 رد 

RETT 

313/0 
570/1 
000/0 
 تأييد

003/0-
596/1 
959/0 
 رد

324/0 
581/1 
000/0 
 تأييد

002/0-
585/1 
534/0 

 رد 

327/0 
596/1 
000/0 
 تأييد

003/0-
586/1 
564/0 

 رد 

319/0 
584/1 
000/0 
 تأييد

000/0 
587/1 
350/0 
 رد

307/0 
600/1 
000/0 
  تأييد
 

006/0-
598/1 
945/0 

 رد 

266/0 
528/1 
000/0 
 تأييد

003/0-
598/1 
771/0 

 رد 
RETB 

DPSPB 

235/0 
622/1 
000/0 

 تاييد 

009/0 
704/1 
052/0 

 رد 

280/0 
717/1 
000/0 
 أييدت

016/0 
704/1 
026/0 
 تاييد

279/0 
703/1 
000/0 
 تأييد

013/0 
703/1 
046/0 

تاييد 

245/0 
623/1 
000/0 
 تأييد

005/0 
699/1 
098/0 

 رد 

420/0 
674/1 
000/0 
 تأييد

007/0 
704/1 
124/0 

 رد 

197/0 
578/1 
000/0 
 تأييد

010/0 
705/1 
043/0 

تاييد 
RETT 

303/0 
575/1 
000/0 
 تأييد

011/0 
608/1 
034/0 

تاييد 

344/0 
631/1 
000/0 
 تأييد

011/0 
615/1 
066/0 

 رد 

345/0 
615/1 
000/0 
 تأييد

008/0 
608/1 
099/0 

 رد 

313/0 
584/1 
000/0 
 تأييد

011/0 
606/1 
036/0 
 تأييد

306/0 
608/1 
000/0 

تاييد 

008/0 
605/1 
100/0 

 رد 

259/0 
538/1 
000/0 
 تأييد

009/0 
609/1 
044/0 
يد تاي

RETB 

EPSPB 

151/0 
609/1 
000/0 
 تأييد

172/0 
719/1 
000/0 
 تأييد

384/0 
706/1 
000/0 
 تأييد

163/0 
708/1 
000/0 
 تأييد

376/0 
706/1 
000/0 
 تأييد

175/0 
717/1 
000/0 
 تأييد

194/0 
637/1 
000/0 
 تأييد

177/0 
716/1 
000/0 
 تأييد

206/0 
627/1 
000/0 
 تأييد

168/0 
720/1 
000/0 
 تأييد

076/0 
515/1 
000/0 
 تأييد

154/0 
715/1 
000/0 
 تأييد

RETT 

256/0 
543/1 
000/0 
 تأييد

046/0 
638/1 
000/0 
 تأييد

370/0 
643/1 
000/0 
 تأييد

048/0 
634/1 
000/0 
 تأييد

362/0 
631/1 
000/0 
 تأييد

047/0 
636/1 
000/0 
 تأييد

291/0 
565/1 
000/0 
 تأييد

050/0 
636/1 
000/0 
 تأييد

267/0 
576/1 
000/0 
 تأييد

043/0 
635/1 
000/0 
 تأييد

178/0 
467/1 
000/0 
 تأييد

040/0 
637/1 
000/0 
 تأييد

RETB 

BM 
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   گانه خطي و غيرخطي در ارزش شركت6هاي  نتايج برآورد مدل. 7نگاره 

Square root Rational 
logarithmic

Quadratic 
logarithmicLogarithmicQuadratic Linear 

B A B A B A B A B A B A 

  مدل
متغير

285/0 
761/1 
000/0 
 تأييد

068/0 
766/1 
000/0 
 تأييد

109/0 
501/1 
000/0 
 تأييد

047/0 
753/1 
000/0 
 تأييد

317/0 
770/1 
000/0 
 تأييد

066/0 
770/1 
000/0 
 تأييد

291/0  
695/1  
000/0  
 تأييد

066/0 
768/1 
000/0 
 تأييد

164/0 
526/1 
000/0 
 تأييد

051/0 
744/1 
000/0 
 ييدتأ

101/0 
423/1 
000/0 
 تأييد

043/0 
742/1 
000/0 
 تأييد

RETT 

241/0 
412/1 
000/0 
 تأييد

010/0 
621/1 
043/0 

تاييد 

177/0 
352/1 
000/0 
 تأييد

010/0 
646/1 
078/0 

 رد 

352/0 
643/1 
000/0 
 تأييد

013/0 
643/1 
043/0 

تاييد 

352/0  
626/1  
000/0  
 تأييد

016/0 
644/1 
012/0 

 تاييد 

127/0 
334/1 
000/0 
 تأييد

010/0 
628/1 
073/0 

 رد 

039/0 
145/1 
000/0 
 تأييد

001/0- 
600/1 
370/0 

 رد 

RETB 

ME 

  
)( اعداد هر ستون براي هر مدل به ترتيب ضريب تعيـين               7 و   6،  5،  4هاي    در نگاره  2R 

ار بـودن مـدل     ، سـطح معنـاداري مـدل و نتيجـه معنـاد           (DW)تعديل شده، دوربـين واتـسون       
گيرد، در صـورتي كـه         درصد اطمينان صورت مي    95از آنجا كه آزمون در سطح       . باشد  مي

به بيـان ديگـر   . شود  درصد باشد، معنادار بودن مدل تأييد مي     5سطح معناداري مدل كمتر از      
تـر از مقـدار     مـدل بـزرگ  F درصـد بيـانگر آن اسـت كـه آمـاره      5سطح معناداري كمتر از  

) ≠0α(هاي با عرض از مبداء        در ضمن مدل  . شود   معنادار بودن مدل تاييد مي     بحراني بوده و  
بـازده  .  مـشخص شـده اسـت      Bهاي بـدون عـرض از مبـداء بـا علامـت                و مدل  Aبا علامت   

RETT        ماهه از اول فروردين سال       12 به بازده تجمعي براي يك دوره t     تا پايان اسفند همان 
 ماهـه از اول مـرداد       12ده تجمعي براي يـك دوره        باز RETBدر حالي كه    . سال اشاره دارد  

  . باشد  ميt+1 تا پايان تيرماه سال tماه سال 
هـاي خطـي و غيرخطـي بـراي            بهترين مـدل   7 و   6،  5،  4هاي     بر اساس نگاره   8در نگاره   

اعداد هر سـتون بـراي هـر        . هاي مالي و بازده سهام آورده شده است         برازش رابطه بين نسبت   
ضريب تعيين تعديل شده، سطح معناداري مـدل و نـوع مـدل رگرسـيوني را                متغير به ترتيب    

هـاي گـزينش شـده از نـوع بـدون             كنيد، كليه مدل    همان طور كه ملاحظه مي    . دهد  نشان مي 
  . باشند  مي(B)عرض از مبدأ 
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  هاي برازش شده خطي و غيرخطي بهترين مدل. 8نگاره 

RETB RETT y 
xRETB RETT y 

x
352/0 317/0 337/0 264/0 
000/0  000/0  000/0  001/0  

4M 4M 
ME 

3M 3M 
DA 

370/0 384/0 371/0 303/0 
000/0  000/0  000/0  000/0  

5M 5M 
BM 

4M 4M 
COV 

368/0  286/0 374/0 317/0 
000/0  000/0  000/0  000/0  

6M 5M 
DPSPT 

1M 1M 
GPS 

361/0 284/0 408/0 377/0 
000/0  000/0  000/0  000/0  

6M 4M 
EPSPT 

1M 1M 
NPS 

337/0 275/0 426/0 382/0 
000/0  000/0  000/0  000/0  

4M 4M 
DPSPB 

1M 1M 
ROA 

345/0 279/0 416/0 366/0 
000/0  000/0  000/0  000/0  

4M 4M 
EPSPB 

2M 4M 
ROE 

  
ين هاي خطي و غيرخطي يكي كه بيشتر        در حالت كلي حداقل از هر كدام از انواع مدل         

هـاي    مـدل . ايـم     ضريب تعيين تعديل شده را دارا بوده به عنوان بهترين برازش انتخاب نموده            
 (ROA, NPS, GPS)هـاي سـودآوري    خطي تنها براي توضيح بازده سهام به وسـيله نـسبت  

  . باشند مناسب مي
هاي برازش شده خطي و غيرخطـي بـراي توضـيح بـازده       بهترين مدل  8با توجه به نگاره     

دو مدل كلي براي توضيح بازده سـهام      . ركيب و در نهايت مدلي چند متغيره تهيه شد        سهام ت 
  : گردد ارائه مي) RETB و RETTبر اساس (
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با توجـه بـه ضـريب     . هاي فوق ارائه شده است       نتايج برآورد پارامترهاي مدل    9در نگاره   

 (B)هاي تك متغيره، بهترين مدل حالت بدون عرض از مبداء           شابه مدل تعيين تعديل شده، م   
 RETBهـاي بـدون عـرض از مبـداء بـراي توضـيح بـازده بـه روش                     در ضمن مدل  . باشد  مي

 عكس (A)هاي با عرض از مبداء        اين موضوع در ارتباط مدل    .  است RETTتواناتر از روش    
  . است

   مدل مركب خطي و غيرخطي. 9نگاره 
B A مدل  
317/0  
767/1  
000/0 

066/0  
773/1  
000/0  

Adj.R2 
D.W. 
Sig. 

RETT رابطه اول  

b a متغير مؤثر در مدل  
354/0  
521/1  
000/0  

016/0  
517/1  
012/0  

Adj.R2 
D.W. 
Sig. 

RETB رابطه دوم  

d c  متغير مؤثر در مدل  
  بهترين متغيري خروجي در مدل رگرسيوني

 (A)هاي با عرض از مبداء  در مدل  (B)هاي بدون عرض از مبداء  در مدل
LnDA 2 وME  Ln  

Ln2ME 
b 
d 

Ln2ME 
Ln2ME 

a 
c 
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كه بهترين  ) تركيبي از حالت خطي و غيرخطي متغيرهاي مستقل       (در اين بخش دو مدل      
نتايج بيانگر آن است كه بهترين      . اند، انتخاب شدند    هاي رگرسيوني داشته    برازش را در مدل   

البتـه در توضـيح بـازده بـه روش          .  اسـت  MEم لگاريتم نـسبت     متغير براي توضيح بازده سها    
RETT در مدل نوع B نسبت DAباشد  هم معنادار مي .  

  گيري نتيجه
. شـود   هاي مالي تأييد مـي      هاي تحقيق وجود رابطه خطي و غيرخطي بين نسبت          براساس يافته 

بـارتي متغيرهـاي    بـه ع  . تواند چندان قابـل اتكـا باشـد         البته شدت اين رابطه قوي نبوده و نمي       
 درصـد تغييـرات بـازده سـهام را          50مورد بررسي در هيچ يك از مـوارد نتوانـستند بـيش از              

هاي روتنسين و پاولزيك اسـت كـه بيـان نمودنـد، اگـر در                 اين مطابق با يافته   . توضيح دهند 
در نظـر گرفتـه شـود،    ) هـا  هاي منـتج آن  و نسبت(تحقيقات بازار صرفاً اقلام صورتهاي مالي    

بـا توجـه بـه وضـعيت        . ]19[بيني نمـود      توان قيمت و بازده سهام را به نحو مطلوبي پيش           نمي
كنوني بورس اوراق بهادار كه بر اساس نتايج محققين كـارايي آن حتـي بـه شـكل ضـعيف                    

رفـت نـسبتهاي مـالي بتواننـد بـازده سـهام را بيـشتر                 ، انتظـار مـي    ]9 و   4،  2[تأييد نشده است    
هاي روتسين و پاولزيك است كـه نـشان دادنـد تنهـا               مطابق يافته اين موضوع   . توضيح دهند 
تواند معيار يا شاخص تعيين ميزان كـارآيي          بيني بازده يا قيمت اوراق بهادار نمي        قابليت پيش 
  . بازار باشد

هاي مالي و بـازده سـهام را    هاي تحقيق، عدم وجود رابطه قوي بين نسبت         با توجه به يافته   
مـذكور  ي متغيرهـا ذاران ايراني علاوه بـر  گ  جستجو كرد كه سرمايه    توان در اين موضوع     مي

، عوامل  )از قبيل نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ اشتغال        (عوامل ديگري همچون عوامل اقتصادي      
عوامل تأثيرگذار  . نمايند  هاي خود دخيل مي     گيري  سياسي اجتماعي و فرهنگي را در تصميم      

وده و نيازمنـد بررسـي متغيرهـاي كمـي و كيفـي             شـمار ب ـ    گذاران بي   گيري سرمايه   بر تصميم 
دامنه تحقيقاتي مشابه به متغيرهاي زيادي كشيده شده، ولي هنوز هـم شـناخت              . زيادي است 

  . گذاران مبهم است گيري سرمايه رفتار بازده سهام و مدل تصميم
كـه بـه روش     ) Bنوع  (هاي تحقيق مدل بدون عرض از مبداء          به هر ترتيب بر اساس يافته     

RETB    البته با استفاده از  . باشد  دهندگي بازده سهام را دارا مي        محاسبه شده، بيشترين توضيح
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توان رابطه قوي بين نسبتهاي مالي و بازده سهام يافـت ولـي بـه هـر حـال از        اين مدل نيز نمي   
دليل اين كه مدل هاي از نوع بدون عرض از مبداء برتـر از              . هاي رقيب خود برتر است      مدل

 متغيـر تـوان در ايـن موضـوع جـستجو كـرد كـه هـم         باشند را مي رض از مبداء مي   نوع با ع  
باشـد،     وابسته داراي مقدار كسري هستند و توزيع آنها حـول مبـداء مـي              متغيرمستقل و هم    
در مورد محاسبه بازده سـهام  . هاي بدون عرض از مبداء بهترين برازش را دارند    بنابراين مدل 

هاي تحقيق رابطـه بـازده محاسـبه شـده بـه روش               اس يافته  ، بر اس   RETB و   RETTبه روش   
RETB  تـر از     هاي مالي، چه در حالت يك متغيره و چه در حالت چندمتغيره، قـوي                با نسبت

البته اين موضوع در همه موارد صادق نبـوده و از           .  است RETTبازده محاسبه شده به روش      
  . توان يكي را بر ديگري ترجيح داد رو نمي اين

  دات براي تحقيقات آتي پيشنها
هـا و ارزش بـازار    حجم توليد، فروش، خالص دارايي  (تأثير نوع صنعت و اندازه شركت        .1

  . تر بررسي شود ها زماني طولاني بر بازده سهام در دوره) شركت
كننـدگان    از آنجا كه در بازارهاي ناكارا اطلاعات با يك فاصله زماني در اختيار استفاده              .2

از اين رو رابطه    . گيرد  ير اين اطلاعات بر بازده سهام با تأخير انجام مي         گيرند، تأث   قرار مي 
هاي مالي و بازده سهام با توجه به عامل وقفه زماني در انتقال اطلاعـات مـورد                   بين نسبت 

 . بررسي قرار گيرد
تـر    شود تحقيقاتي حول محورهاي كـلان اقتـصادي، شـناخت دقيـق             در پايان پيشنهاد مي    .3

  . اران و رفتار دولت در برخورد با بورس اوراق بهادار صورت گيردگذ رفتار سرمايه
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