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  چكيده
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  مقدمه
تعيين بازده آتي به طور دقيق . ثروت سهامداران به دو عامل ريسك و بازده بستگي دارد

گذاران براي  سرمايه. گذاري ريسك پذيرند داران هنگام سرمايه پذير نبوده و بنابراين سهام امكان
بيني بازده سهام توجه  پيش. هستندسهام بيني بازده  حداكثر كردن منافع خويش به دنبال پيش

ها به دنبال  آن. هاي نظري و عملي به خود جلب كرده است بسياري از محققان را از لحاظ جنبه
توان با غربال سهام مورد معامله به وسيله اطلاعات جاري، بازده  آيا مي«اند كه  پاسخ اين سوال بوده

گذاران عقلايي، كسب بازده بالاتر  ا وجود سرمايهدر بازارهاي كارا ب» غيرعادي به دست آورد؟
اي  هاي سرمايه گذاري دارايي به عنوان نمونه در مدل قيمت. مستلزم تحمل ريسك بيشتر است

(CAPM)توان بازده بالاتر كسب كرد و بازده تابع   تنها با تحمل ريسك سيستماتيك بيشتر مي
  :خطي از ريسك به شرح زير است

  E (Ri) = Rf + Bi [E (Rm)-Rf]  
  :كه در اين رابطه

E (Ri) :نرخ بازده مورد انتظار سهم  
Rf : نرخ بازده بدون ريسك  
Bi : شاخص ريسك سيستماتيك سهم  

E (Rm) :نرخ بازده مورد انتظار بازار  
اي در عمل كاربرد فراواني در  هاي سرمايه گذاري دارايي رغم شواهد تجربي كه مدل قيمت علي
 (Graham & Harvey, 2001: 187- 243) گذاري دارد ريت مالي و سرمايههاي مختلف مدي حوزه

كه به عنوان (دهد به غير از ريسك سيستماتيك  ميولي نتايج حاصله از تحقيقات صورت گرفته نشان 
، نسبت ، عوامل ديگري نظير اندازه شركت)شود  تلقي ميCAPMبيني بازده در مدل  يگانه عامل پيش

براي نمونه بانز .  باشدموثربيني بازده سهام  تواند در پيش مي...  بازار وارزش دفتري به ارزش
(Banz, 1981: 3- 18)هاي  تحقيق خود به شواهدي دست يافت مبني بر اينكه بازدهي شركت  در

همچنين نتايج تحقيق . هاي بزرگ بيشتر است ها نسبت به شركت كوچك با توجه به ريسك آن
دهد ريسك سيستماتيك   در بورس اوراق بهادار تهران نشان مي)25 -64: 1385باقرزاده، (باقرزاده 

 عوامل ديگري چون اندازه تاثيركند و بازده تحت  در توضيح بازده سهام نقش كمي را ايفا مي
  .شركت، نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار و نسبت سود به قيمت نيز قرار دارد

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با  اين تحقيق در پي توضيح بازده سهام شركت
) 1( گروه 4ي مالي در ها نسبت.  است1379-1385ي مالي در بازه زماني ها نسبتاستفاده از 
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نسبت بدهي به (ي اهرمي ها نسبت) 2(، )شامل نسبت جاري و نسبت آني(ي نقدينگي ها نسبت
هاي ثابت و گردش  لا، گردش داراييشامل گردش موجودي كا(ي فعاليت ها نسبت) 3(، )دارايي

ها و بازده حقوق صاحبان سهام،  شامل بازده دارايي(ي سودآوري ها نسبت) 4(، )ها مجموع دارايي
بندي  طبقه) سود به فروش، سود به سود ناويژه، سود عملياتي به فروش و سود ناويژه به فروش

 صورت 1382 در دوره زماني قبل از ]8و  7، 6، 5، 3، 1نظير[ از آنجا كه تحقيقات پيشين. اند شده
 اين تحقيق به علت نو بودن دوره تحقيق به ادبيات موضوع در ايران كمك شاياني ،اند پذيرفته

  .گيرد ي مالي را در برميها نسبتاي از  ضمن آنكه دامنه گسترده. كند مي

  پيشينه تحقيق
اشته تا به دنبال متغيرها و بيني بازده سهام، محققان را بر آن د اهميت اطلاعات در پيش

بيش از پنجاه سال قبل كندال . هايي باشند كه توان توضيح بازده سهام را دارا هستند شاخص
وي و بسياري از . كنند هاي سهام در طول زمان به صورت تصادفي حركت مي دريافت كه قيمت

هاي بعدي  در آزمون. دندبيني تغييرات با استفاده از بازده گذشته بو محققين ديگر به دنبال پيش
محققين متغيرهاي ديگري نظير نسبت سود تقسيمي به قيمت بازار، نسبت ارزش دفتري به قيمت 

در ادامه اين قسمت مروري بر . را وارد مدل خود نمودند... بازار، نسبت سود به قيمت بازار و
  .اند ط برقرار كردهبرخي تحقيقاتي خواهيم داشت كه بين شاخص هاي مالي و بازده سهام ارتبا

كه نشان داد اطلاعات  (Ball & Brown, 1968: 159- 178)شايد بعد از تحقيق بال و براون 
 & Ou( . باعث تغيير در پارادايم حسابداري شدنداو و پنمن است، موثرحسابداري بر بازده سهام 

Penman, 1993: 190- 215( ي ها نسبتيق تركيب توان از طر ها اين بود كه آيا مي  اساسي آنسوال
ي ها نسبت آماري، شمار فراواني از هاي آزمونها از طريق   آن؟بيني نمود آتي را پيش مالي، رشد سود

بازده ) ي ماليها نسبت(توان از طريق علايم بنيادين  مالي را كاهش داده و در نهايت استدلال كردند مي
 مطالعات او و (Lev & Thiagaragan, 1993: 190- 215) لو و تياگاراجان. غيرعادي به دست آورد

هاي آماري در انتخاب  اين دو محقق به جاي استفاده از مدل. پنمن را به طريق ديگر دنبال نمودند
گران مالي مورد استفاده قرار  يي استفاده كردند كه در عمل توسط تحليلها نسبتي مالي از ها نسبت
 و به اين نتيجه ،ز طريق مدل رگرسيون آن را آزمون علامت مالي را انتخاب و ا12ها  آن. گرفت مي

  .رسيدند كه علايم بنيادين با بازده سهام در ارتباط هستند
كارلو و تياراجان را با  (Abarbanell & Bushee, 1997: 1- 24)بعدها آباربانل و بوشي 

يم بنيادين داراي ايشان نشان دادند كه تغييرات در علا.  علامت بنيادين ادامه دادند9استفاده از 
  .محتواي اطلاعاتي است
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ي مالي نظير سود ها نسبتاي نشان داد كه  در مطالعه [(Bartholdy, 2002: 238- 254) بارتولدي
 (Lam, 2002: 163- 179) لام .ندموثربيني بازده سهام  در پيش... به قيمت، ارزش دفتري به ارزش بازار و

وي . نگ از يك مدل رگرسيوني چند متغيره استفاده نمودك براي توضيح بازده سهام در بورس هنگ 
. به اين نتيجه رسيد كه برخلاف انتظار رابطه بين بازده سهام و ارزش بازار شركت مثبت است
. همچنين دريافت كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار توان بالايي براي توضيح ميانگين بازده دارد

  .به ارزش بازار و بازده سهام منفي بودالبته رابطه بين نسبت ارزش دفتري 
 در تحقيقي كه در (Groot & Verschoor, 2002: 179- 193) گروت و ورسچور

 نشان دادند كه رابطه معناداري بين نسبت ارزش ،هاي كره، مالزي و تايلند صورت پذيرفت بورس
ها هنگامي كه اين   آنهاي همچنين بر اساس يافته. بازار به ارزش دفتري و بازده سهام وجود دارد

شود، رابطه منفي بين اندازه شركت و بازده سهام كاهش  مينسبت وارد مدل توضيح بازده سهام 
رسد نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري نقش اندازه شركت را در  با اين اوصاف به نظر مي. يابد مي

  .دهد  قرار ميتاثير توضيح بازده سهام تحت
 اخير تحقيقات متعددي درباره روابط بين متغيرهاي مالي و بازده سهام هاي در ايران نيز در سال

در ادامه اهم اين تحقيقات و نتايج . دهد صورت پذيرفته كه نتايج متضادي را در اختيار قرار مي
  .شود  ميارايهها  آن

هاي اهرمي و بازده سهام در چهار گروه   به بررسي رابطه بين نسبت1379عبدلي در سال 
دهنده آن است كه تنها  نتايج آن نشان.  داروسازي، نساجي، سيمان و لوازم خانگي پرداختصنايع

در مورد ساير . اهميتي وجود داردهاي اهرمي و بازده سهام رابطه با در صنعت داروسازي بين نسبت
  )1379عبدلي، . (صنايع اين ارتباط ضعيف بوده يا اصلا وجود ندارد

براساس . ي مالي و بازده سهام پرداختندها نسبتي به بررسي رابطه بين  مهراني و مهران1382در سال 
ها، بازده حقوق صاحبان سهام، حاشيه سود و حاشيه سود قبل  هاي ايشان متغيرهاي نظير بازده دارايي يافته

ها، بيش از  ها بيانگر آن است كه بازده دارايي همچنين نتايج آن. از ماليات با بازده سهام رابطه معناداري دارند
  )93 -105: 1382مهراني و مهراني، . ( استموثربيني بازده سهام  ساير متغيرها در پيش

 در تحقيقي كه به بررسي رابطه بين سود تقسيمي با بازده سهام پرداخت 1382احمدي در سال 
و دريافت بين تغييرات سود نقدي هر سهم و سود هر سهم با تغييرات بازده سهام هيچ رابطه 

  )1382احمدي، . (عناداري وجود نداردم
هاي مالي و غيرمالي   مهراني و سايرين براي توضيح بازده سهام از شاخص1383در سال 

فروش، (دهد كه بين متغيرهاي مالي  ها نشان مي نتايج به دست آمده از تحقيق آن. استفاده نمودند
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املات، تعداد خريداران و تعداد حجم مع(و متغيرهاي غيرمالي ) سود و بازده حقوق صاحبان سهام
  )77 -92: 1382 كرمي،  ومهراني، مهراني. (با بازده سهام همبستگي وجود دارد) دفعات معاملات

. ي مالي و نرخ بازده سهام پرداختندها نسبت به بررسي رابطه بين 1385نمازي و رستمي در سال 
ي ها نسبت) 2(ي نقدينگي، ها نسبت) 1( گروه 5ي مالي مورد استفاده در اين تحقيق در ها نسبت

. گيرند ي بازار قرار ميها نسبت) 5(ي سودآوري و ها نسبت) 4(ي عملكرد، ها نسبت) 3(بازدهي، 
ي مالي سال ها نسبتدهنده ارتباط معناداري بين  هاي اين تحقيق نشان نتايج حاصل از آزمون فرضيه

رد مطالعه بدون توجه به صنعتي كه به آن هاي مو جاري با نرخ بازده سهام سال آتي در كليه شركت
. همچنين اين ارتباط در كليه گروه صنايع جداگانه مورد مطالعه معنادار است. باشد تعلق دارند، مي

ي نقدينگي، ها نسبتها بيانگر آن است كه  ها در سطح كل شركت نتايج حاصل از آزمون فرضيه
البته در اين تحقيق مشخص شد رابطه . ر هستندبازدهي و بازار از ضريب همبستگي بالايي برخوردا

  )105 -127: 1385نمازي، رستمي،  (.هاي ارايه شده متفاوت است  با روابط تئوريها نسبتبرخي از 
ي اهرمي، ها نسبت(ي مالي ها نسبت كرمي و سايرين در تحقيقي دريافتند بين 1385در سال 

در اين تحقيق براي توضيح . طي وجود داردو بازده سهام روابط خطي و غيرخ) سودآوري و بازار
هاي بردازش شده  در نهايت بهترين مدل.  مدل خطي و غيرخطي استفاده شده است6بازده سهام از 

 شده ارايه گانه براي توضيح بازده سهام با هم تركيب و يك مدل چند متغيره براي بازده سهام 6
  )19 -36: 1385كرمي و همكاران،  (.است

  تحقيقهاي  فرضيه
  :گردد  ميارايههاي تحقيق به شرح زير  با عنايت به موارد مطروحه در پيشينه تحقيق، فرضيه

  .بين نسبت جاري و بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد. 1فرضيه 
  .بين نسبت آني و بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد. 2فرضيه 
  .ام رابطه معناداري وجود داردبين نسبت بدهي به دارايي و بازده سه. 3فرضيه 
  .بين گردش موجودي كالا و بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد. 4فرضيه 
  .هاي ثابت و بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد بين گردش دارايي. 5فرضيه 
  .ها و بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد بين گردش مجموع دارايي. 6فرضيه 
  .ها و بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد  بازده داراييبين. 7فرضيه 
  .بين بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد. 8فرضيه 
  .بين سود به فروش و بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد. 9فرضيه 
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  .جود داردناويژه و بازده سهام رابطه معناداري و بين سود به سود. 10فرضيه 
  .بين سود عملياتي به فروش و بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد. 11فرضيه 
  .بين سود ناويژه به فروش و بازده سهام رابطه معناداري وجوددارد. 12فرضيه 

  متغيرهاي تحقيق
متغير وابسته . ها به تصوير كشيده شده است متغيرهاي تحقيق و نقش آن) 1( شماره جدولدر 
بازده سهام در طي يك دوره، در برگيرنده تمامي مزايايي است كه . باشد حقيق بازده سهام مياين ت

اين مزايا شامل تغيير قيمت پايان دوره نسبت به قيمت اول دوره . گيرد به دارنده سهم تعلق مي
متغيرهاي مستقل تحقيق . سهام، سود نقدي و ساير مزايا نظير افزايش سرمايه و سود سهمي است

ي فعاليت ها نسبتي اهرمي، ها نسبتي نقدينگي، ها نسبت گروه 4باشند كه در  ي مالي ميها سبتن
  .اند بندي شده طبقه) 1( شماره جدولي سودآوري به شرح ها نسبتو 

   متغيرهاي تحقيق):1 شماره جدول

  اختصار  نام متغير  عنوان نقش متغير
 tالي ماهه سال م12بازده سهام براي   بازده سهام  وابسته

  

R 

  نسبت جاري  نقدينگي
  نسبت آني

CR  
QR 

    نسبت بدهي به دارايي  اهرمي

D/A 

  فعاليت
  گردش موجودي كالا

  هاي ثابت گردش دارايي
  ها گردش مجموع دارايي

  

IT  
FAT  
TAT ت  مستقل

نسب
ها 

الي
ي م

  

 سودآوري

  ها بازده دارايي
 بازده حقوق صاحبان سهام

  سود به فروش
  سود به سود ناويژه

  سود عملياتي به فروش
  سود ناويژه به فروش

  

ROA 
ROE 
NP/S 

NP/GP 
OP/S 
GP/S 
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  دوره مورد آزمون، جامعه و نمونه آماري
جامعـه مـورد    . باشـد   مي 1385 تا   1379هاي    ساله بين سال   7دوره مورد تحقيق يك بازه زماني       

از  ر انتخـاب نمونـه    بـه منظـو   . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است         بررسي شركت 
ن نمونه به   دمعيارهاي اعمال شده براي به دست آور      . گيري قضاوتي استفاده شده است     روش نمونه 

  :شرح زير است
 .اند ها به دليل ماهيت خاصشان حذف شده ها و بانك گذاري گري مالي نظير سرمايه هاي واسطه شركت

 . اسفند باشد29ها  پايان سال مالي شركت

 . مرتبه در سال كمتر باشد100تعداد دفعات معاملات شركت نبايد از 

 .اطلاعات مورد نياز شركت در دسترس باشد

. بـه دسـت آمـد   )  شـركت –سال( داده  558 ساله تحقيق    7با توجه به شرايط بالا در بازه زماني         
افزارهاي دنا سـهم     ها از طريق نرم    لازم به ذكر است كه كليه اطلاعات مورد نياز براي آزمون فرضيه           

  .آورد نوين به دست آمده است و ره

  روش تحقيق
هـا بـه دو دسـته تحقيـق آزمايـشي و تحقيـق               آوري داده  تحقيقات علمي با توجه به شيوه جمع      

. باشد تحقيق حاضر، تحقيقي توصيفي بوده كه از حيث هدف كاربردي مي. شوند توصيفي تقسيم مي
 شـده بـراي توضـيح       ارايه بين متغيرها و معنادار بودن مدل        در اين تحقيق براي آزمون وجود رابطه      

  .متغير وابسته از تحليل رگرسيون استفاده شده است
. ي مالي، بازده سهام را توضيح دهيمها نسبتدر اين تحقيق سعي ما در آن است تا با استفاده از          

 12توان هر    سته بوده، مي  هاي تحقيق بازده سهام متغير واب      با توجه به اين موضوع كه در كليه فرضيه        
  :فرضيه تحقيق را به طور همزمان با استفاده از معادله رگرسيوني چند متغيره زير آزمون كرد

  

Rit = a + B1CRit + B2QRit + B3 D/Ait + B4 ITit + B5FATit +B6 TATit + B7 
ROAit + B8 ROEit + B9 NP/Sit + B10 NP/GPit +B11 OP/Sit + B12 GP/Sit + Eit 

  

 12 تـا  1هـاي    فرضـيه تاييـد  به ترتيب به معنـاي  B12 تا B1در اين مدل معنادار بودن ضرايب 
 و بـراي    tبراي آزمون فرضيه دربـاره هـر يـك از ضـرايب جزيـي رگرسـيون از آزمـون                    . باشد مي

همچنين براي  .  درصد اطمينان استفاده شده است     95 در سطح    Fمعناداري مدل رگرسيوني از آماره      
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لازم به ذكر است كه     . ايم  از آزمون دوربين واتسون بهره جسته      ،همبستگي اجزاي خطا  بررسي خود   
  . براي اين منظور استفاده شده است15 نسخه SPSSافزار آماره  از نرم

  هاي تحقيق يافته
  .حاوي آمار توصيفي متغيرهاي مورد آزمون است) 2( شماره جدول

   آمارهاي توصيفي:)2 شماره جدول

  انحراف معيار  ميانگين  حداكثر  اقلحد  شاخص  متغير
R 26395/90  8883/49  88/800  -29/63  درصد  

CR 43646/0  1646/1  33/3  20/0  مرتبه  
QR 34877/0  7037/0  83/2  04/0  مرتبه  
D/A 66218/15  0057/66  58/128  89/16  مرتبه  
IT 85708/199  5621/13  01/4723  00/0  مرتبه  

FAT 39349/84  4588/9  77/2028  00/0  مرتبه  
TAT 67170/29  0729/2  14/714  01/0  مرتبه  
ROA 67790/1748  1007/92  16/42059  -14/28  درصد  
ROE 51310/123  2811/130  91/954  -14/94  درصد  
NP/S  97330/137  9914/32  27/3292  -33/58  درصد  

NP/GP 75881/620  2077/99  88/14280  -59/2952  درصد  
OP/S 14131/19  1917/25  83/134  -27/35  درصد  
GP/S 74159/18  6714/30  14/216  -42/14  درصد  

  
بـه  ) 4(و  ) 3 ( شـماره  جـداول نتايج حاصل از آزمون مدل رگرسيوني چند متغيـره تحقيـق در             

در .  اسـت  1روش ورود متغيرها در اين مدل رگرسيوني روش وارد كردن         . تصوير كشيده شده است   
  .شوند  وارد مدل ميم،ليه متغيرها در يك مرحله، با هاين رويكرد ك

                                                           
1- Enter 
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   نتايج آزمون ضرايب جزيي رگرسيون):3 شماره جدول

  نتيجه  سطح معناداري tآماره   ضريب متغير  متغير
  ______  089/0  -704/1  -879/65  مقدار ثابت

CR  937/33  946/1  050/0  معنادار  
QR 911/17-  886/-  376/0  ______  
D/A 631/0  656/1  098/0  ______  
IT  461/0  290/1  198/0  ______  

FAT  907/0  077/1  285/0  ______  
TAT 739/0  147/0  883/0  ______  
ROA  096/0-  742/1-  082/0  ______  
ROE 188/0  373/5  000/0  معنادار  
NP/S 761/0  980/1  048/0  معنادار  

NP/GP 002/0-  113/0-  910/0  ______  
OP/S 509/0-  911/0-  363/0  ______  
GP/S 334/0  777/0  438/0  ______  

  
، بازده حقـوق   (CR)كنيد تنها بين نسبت جاري       ملاحظه مي ) 3( شماره   جدولطور كه در     همان

 درصد  95 با بازده سهام رابطه معناداري درسطح        (NP/S) و سود به فروش      (ROE)صاحبان سهام   
 در 9 و 8، 1با اين اوصـاف فرضـيه   . در ساير موارد رابطه معناداري يافت نشد      . اطمينان وجود دارد  

  .شوند  رد مي12 و 11، 10، 7، 6، 5، 4، 3، 2ها   شده و فرضيهتاييد درصد اطمينان 95سطح 
هاي تحقيق بين نسبت جاري و بازده سهام رابطه مثبت معنـادار وجـود دارد كـه                  بر اساس يافته  

نين همچ.  است )105 -127: 1385نمازي، رستمي،   (هاي نمازي و رستمي      اين موضوع مطابق يافته   
نتايج اين تحقيق نشان دهنده وجود يك رابطه مثبت معنادار بين بازده حقوق صاحبان سهام و بازده                

مهراني و مهراني، (هاي تحقيقات مهراني و مهراني    وجود اين رابطه مثبت مطابق با يافته      . سهام است 
ازي و رسـتمي    ، نم ـ )77 -92: 1382مهراني، مهراني، كرمي،    ( مهراني و سايرين     ،)93 -105: 1382
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. اسـت  )19 -36: 1385كرمي و همكاران،    ( و كرمي و سايرين      )105 -127: 1385نمازي، رستمي،   (
هاي نمازي و رستمي     وجود يك رابطه مثبت بين نسبت سود به فروش و بازده سهام مطابق با يافته              

  . است)19 -36: 1385كرمي و همكاران، ( و كرمي و سايرين )105 -127: 1385نمازي، رستمي، (
عدم وجود رابطه معنادار بين نسبت آني، گردش موجودي كالا و گردش دارايي ثابت برخلاف               

همچنين رد فرضيه مبتني بر     .  است )105 -127: 1385نمازي، رستمي،   (هاي نمازي و رستمي      يافته
مهرانـي  هاي مهراني و  ها برخلاف يافته وجود رابطه بين نسبت سود ناويژه به فروش و بازده دارايي    

 و  )105 -127: 1385نمـازي، رسـتمي،     (، نمـازي و رسـتمي       )93 -105: 1382مهراني و مهراني،    (
  . است)19 -36: 1385كرمي و همكاران، (كرمي و سايرين 

   نتايج آزمون معادله رگرسيون):4 شماره جدول

R  2R 2Rآماره   دوربين واتسون   تعديل شدهF نتيجه  سطح معناداري  
  معنادار  000/0  029/7  702/1  106/0  124/0  352/0

  
 95بيانگر معناداري كلي مدل رگرسيوني برازش شـده در سـطح            ) 4( شماره   جدول در   Fآماره  

 درصـد از    6/10 تنهـا    ،تـوان ادعـا كـرد       مي ، مدل برازش شده   2Rبا توجه به    . درصد اطمينان است  
  .شوند ضيح داده مي گانه مدل رگرسيوني تو12ي مالي ها نسبتتغييرات در بازده سهام توسط 

 بايـد   ،ي مذكور طراحي كنيم   ها  نسبتچنانچه بخواهيم مدلي جهت توضيح بازده سهام با استفاده از           
هـاي مختلفـي     براي اين منظـور روش    . كنند، حذف كنيم   متغيرهايي كه در مدل نقش خاصي را ايفا نمي        

براساس . كنيم  استفاده مي1وجود دارد كه ما در اين تحقيق از روش حذف رو به عقب متغيرهاي مستقل              
اين روش ابتدا تمامي متغيرهاي مستقل به معادله رگرسيون وارد و سپس در صورتي كه معيارهاي لازم                 

تر با متغير وابسته دارند اولـين گزينـه          متغيرهايي كه ضريب همبستگي پايين    (جهت باقي ماندن در مدل      
نتايج نهايي حاصـل از روش حـذف        . شوند ميتك حذف    را نداشته باشند، تك   ) حذف از معادله هستند   

  . شده استارايه) 5( شماره جدولرو به عقب متغيرهاي مستقل در 
  

                                                           
1- Backward Elimination 
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   نتايج نهايي روش حذف رو به عقب):5 شماره جدول

  نتيجه  سطح معناداري  tآماره   ضريب متغير  متغير
  ______  063/0  -865/1  -968/66  زء ثابتج

CR 537/26  237/2  026/0  معنادار  
D/A 722/0  067/2  039/0  معنادار  
ROE 187/0  400/5  000/0  معنادار  
NP/S 538/0  452/2  015/0  معنادار  

  معنادار  F  :407/18  000/0آماره 
R : 343/0  R2 : 117/0  R2771/1: دوربين واتسون   111/0:  تعديل شده  

  
درصد معنـادار اسـت     95توان مدل زير كه در سطح اطمينان         مي) 5( شماره   جدولبا استفاده از    

  : نمودارايهرا براي توضيح بازده 
Rit = -66.968 + 27.537 CRit + 0.722 D/Ait + 0.187 ROEit + 0.538 NP/Sit + Eit 

 درصد تغييـرات بـازده سـهام را دارا          1/11 اين مدل تنها توانايي توضيح       ،براساس نتايج حاصله  
  .زنند هايي به غير از اطلاعات مالي رقم مي اخصبنابراين عمده تغييرات بازده سهام را ش. باشد مي
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  گيري نتيجه
براساس نتايج حاصل از اين تحقيق نسبت جاري، نسبت بازده حقوق صاحبان سـهام و نـسبت           

البته با خـارج كـردن متغيرهـايي كـه سـهم            . سود به فروش با بازده سهام رابطه معنادار مثبت دارند         
، نـسبت   )با استفاده از روش حذف رو به عقب       (ي دارند   پاييني در ضريب همبستگي مدل رگرسيون     

بينـي   شود كه اين رابطه بـرخلاف پـيش         درصد معنادار مي   95بدهي به دارايي نيز در سطح اطمينان        
 درصد تغييرات بازده سهام     1/11به هر حال كليه متغيرهاي مذكور تنها قادر به توضيح           . مثبت است 

 آن حتي در    كاراييهاي محققين،     بهادار كه بر اساس يافته     با توجه به وضعيت بورس اوراق     . هستند
ي مالي بتواننـد سـهم بيـشتري در توضـيح           ها  نسبترفت    نشده، انتظار مي   تاييدشكل ضعيف هنوز    

گري  توان در ضعف گزارش يكي از دلايل احتمالي اين رابطه ضعيف را مي. بازده سهام داشته باشند 
ز عواملي چون استانداردهاي حسابداري نامناسب، ضعف اجـراي         تواند ا  مالي در ايران يافت كه مي     
  .ت گيردانش... اين استانداردها در عمل و

  پيشنهادات
كـه برگرفتـه از اطلاعـات      (ي مـالي    ها  نسبتبا توجه به وجود رابطه نه چندان قوي بين           .1

ي گـذار  شود هنگام سرمايه گذاران توصيه مي و بازده سهام، به سرمايه ) حسابداري هستند 
  .عوامل ديگري به غير از اطلاعات حسابداري را نيز در تصميم خود لحاظ كنند

همچنين با توجه به وجود تورم بالا در ايران به كميته تدوين استانداردهاي حسابداري ايران                .2
هـاي حـسابداري، اسـتاندارد     گردد بـراي ارتقـاي محتـواي اطلاعـاتي خروجـي         پيشنهاد مي 

الاجـرا   ، گزارشگري مالي در شرايط تورمي، تـدوين و لازم         29 المللي حسابداري شماره   بين
هـاي موجـود     هاي مالي در انعكاس واقعيـت      تواند به گزارش   اجراي اين استاندارد مي   . گردد

 .كمك شاياني نمايد
گردد، تحقيقي در ارتباط با يافتن نقش عوامل غيرمـالي كـه بـر بـازده سـهام                 پيشنهاد مي  .3

  .ي، اجتماعي، سياسي و فرهنگي صورت پذيردند، نظير عوامل اقتصادموثر
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