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  چكيده
حجم بالايي از اطلاعات مواجه هستند كـه  سرمايه گذاران در بورس با پراكندگي و 

مي بايست از اين اطلاعات براي تصميم گيري در سرمايه گـذاري هـاي خـود اسـتفاده     
مـي  و نياز آنهـا   فكريرويكرد چگونگي انتخاب اطلاعات منوط به نوع نگرش و  ،كنند
در تحقيق حاضر با هدف ارائه مدل تصميم گيري از طريـق مطالعـه رونـد هـا و      .باشد

 ،روابط مربوطه در فرضيات پژوهش كه شامل بررسي روابط بين رشـد فـروش خـالص   
و رشد سود خالص با بازده سهام به شناختي كل به جزء با تئـوري   ،رشد سود عملياتي

تكنيكال در بررسي صنعت هاي بزرگ بـورس اوراق بهـادار تهـران و نيـز گـروه هـاي       
هـر يـك از شـركت هـا بـه طـور        متشكله آن به صورت منفرد و نيز يكجا و حتـي در 

ت اپـژوهش در حيطـه مطالعـاتي صـنايعي همچـون فلـز       .جداگانه اقدام گرديده اسـت 

                                                 
  .مكاتبات مسئول و اصلي نويسنده استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي *

  كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي ، واحد تهران مركزي** 
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 محصـولات شـيميايي   ،مـواد و محصـولات غـذايي    ،خودرو و ساخت قطعات ،اساسي
شـامل گـروه   ( كاني هاي غير فلـزي  ،)شامل گروه هاي محصولات دارويي و شيميايي(

شركت بـا   111و بر روي ) سلير كاني هاي غير فلزي و ،كاشي و سراميك ،هاي سيمان
رونـد مطالعـاتي از نـوع كتابخانـه اي و      .اجرا شده است  87تا  83بازه زماني پنج ساله 

 به با توجه -ادغام داده ها-1پس رويدادي است كه با استفاده از مدل رگرسيون پنل ديتا
نتـايج   .مي باشـد  )شركتبراي هر  و براي هر سال ،مشترك( سه ضريب زاويه متفاوت

حاصله پس از بررسي ها به معنا دار نبودن فرضيات در اكثر صنايع به اسـتثناي صـنعت   
كه نشان دهنده نقايصي در بورس  ،محصولات شيميايي و گروه هاي مربوطه اشاره دارد

  .اوراق بهادار و روند هاي گزارش دهي و نيز مبناي تصميم گيري در بورس است
  

هاي  تئوري ،بازده سهام ،ساختار تصميم گيري ،متغيرهاي حسابداري :يكليد هايواژه
  .پنل ديتا ،ارزيابي بازده

                                                 
1. Panel Data 
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  مقدمه  -1
هر روزه ميليون ها سهام شركت هاي تجاري در بازارهاي سهام دنيا در حـال داد و  

 ،سرمايه گذاراني كه در اين بازارها به خريد و فروش سهام مـي پردازنـد   .ستد مي باشد
آيا سهام مورد مبادله  ؟آيا من سهام را با قيمتي صحيح مبادله كرده ام :پرسند از خود مي

  .و بسياري از اين قسم سئوالات ؟واقعاَ داراي ارزش بوده
حسابداري به عنوان يك سيستم اطلاعاتي است كه توسط داده هاي ورودي خود كـه  

در قالـب   بـه خروجـي هـايي مـي رسـد كـه       ،همان رويدادهاي مالي و حسابداري است
پس صورت هاي مـالي اولـين اطلاعـاتي     ،صورت هاي مالي نمايش و ارائه داده مي شود

از  .براي استفاده كنندگان از صورت هاي مالي تهيه مـي شـود   ،ها است كه توسط شركت
اولين و مهمترين استفاده كنندگان از صورت هاي مـالي مـي    ،اين رو سرمايه گذاران جزء

در پـي تهيـه صـورت هـاي      ،دنبال جذب سرمايه سرمايه گـذاران  لذا شركت ها به ،باشند
پـس از جملـه    .مالي براي تصميم گيري ايشان در رابطه با سود دهي سرمايه خود هسـتند 

نيـز بـر آن    1ترين اهداف سيستم اطلاعاتي حسابداري كه در تئوري بنياني حسابداري مهم
اده كنندگان از صورت هـاي مـالي   ايجاد توانايي تصميم گيري براي استف ،تاكيد شده است

سـرمايه گـذاران انتظـار دارنـد كـه شـركت بـر ارزش         .خصوصا سرمايه گذاران مي باشد
سرمايه آنها بيفزايد تا بيش از آن مقداري كه سرمايه گذاري نموده اند، بازده كسب كنند و 

 ـ      ايي به همين سبب سرمايه گذاران به مطالعه صورت هاي مـالي اقـدام مـي كننـد تـا توان
 ،سرمايه گذاران نيازمند اين مطلب هسـتند كـه   .ارزيابي كنند ،شركت در تامين اين مهم را
و چگـونگي فهـم و درك و تحليـل     ،موارد آشكار و نهـان  ،كمبودهاي صورت هاي مالي

تجزيه و تحليل صـورت هـاي مـالي     .اطلاعات مرتبط با تصميم گيري خود را درك كنند
از اين قسم اطلاعات براي دستيابي بـه اطلاعـات مـورد     روشي است كه استفاده كنندگان

  .از آن استفاده مي كنند ،نياز خود و جوابگويي به سئوالات مورد نظر خود در بازار سهام

                                                 
1. ASOBAT 
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داشـتن   ،در بازارهاي سهام مطلب مهم علاوه بر تصميم گيري در مورد خريد سـهام 
  . 1خريد آنها مي باشدتوانايي اندازه گيري وقوع رويدادهاي آتي مرتبط با تصميم 

شناخت سازوكار بورس اوراق بهادار تهران از جنبه ها و زواياي مختلف مي توانـد  
ريسك سـرمايه گـذاري را كـاهش     ،ضمن پيش بيني بهتر آينده اين بازار و تغييرات آن

 .بازده سهام يكي از فاكتورهاي مهـم در انتخـاب بهتـرين سـرمايه گـذاري اسـت       .دهد
كه بسياري از عوامل مالي و غيرمالي درون و برون شركتي  وه بر اينسرمايه گذاران علا

با آگاهي از عوامل موثر بـر بـازده    ،را براي پيش بيني و تصميم گيري در نظر مي گيرند
سهام مي توانند رفتار قيمت سهام را با دقت بيشتر و كيفيـت بهتـري تعيـين كننـد و در     

   .يندنتيجه تصميمات اثربخش تري را اتخاذ نما
 .بازده سهام يكي از مفاهيم مهم و پيچيده است كه از عوامل مختلفي تاثير مي پذيرد

 ،سياسـي  ،تغييـرات شـرايط اقتصـادي    شـامل بازده سهام را مي تـوان متـاثر از عـواملي    
بـازده دارائـي هـا و      ،ريسـك  ،واكنش هاي هيجاني در خريد سهام ،اجتماعي ،فرهنگي

و بسياري عوامل ديگـر   هااطلاعات ارائه شده توسط آن اقلام صورت هاي مالي و ويژهب
امروزه تجزيه و تحليل متغيرهاي حسابداري يك تكنيـك قـوي و    .از اين دست دانست

و ارزيـابي عملكـرد    ابزاري مناسب براي سرمايه گذاران در جهت شناخت هر چه بهتـر 
   .استو پيش بيني آينده و نيز بازده آتي  ،حال ،گذشته

  ي و پيشينه تحقيقچارچوب نظر  -2
هاي حسابداري و گزارشگري مالي از نيازها و خواسته هاي اطلاعـاتي اسـتفاده    هدف

بيـان اثـرات    ،هدف اصلي گزارشگري مالي خارجي .كنندگان خارجي سرچشمه مي گيرد
اقتصادي رويدادها و عمليات مـالي مـوثر بـر وضـعيت و عملكـرد واحـد تجـاري بـراي         

جهت كمك به آنان در اتخاذ تصميات مالي در ارتباط بـا  اشخاص خارج از واحد تجاري 
هـاي مـالي    صـورت  ،ابزار اصلي انتقال اطلاعات به اشخاص مزبـور  .واحد تجاري است

                                                 
  .نامندائه اطلاعات مفيد براي تصميم گيري مرتبط با آينده را توان پيش بيني ميظرفيت و امكان ار. 1
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   .كه محصول نهايي فرايند حسابداري و گزارشگري مالي محسوب مي شود اساسي است
بيـان و   ،اگر كليه استفاده كنندگان خـارجي نيازهـا و علايـق يكسـاني مـي داشـتند      

نيازهـا و   ،اما چنين نيسـت  ،تر مي بود توصيف هدفهاي گزارشگري مالي خارجي آسان
در گزارشـگري   .علايق اين گروه از استفاده كنندگان بسيار متفـاوت و گونـاگون اسـت   

مالي فعلي بر نيازها و خواسته هاي كساني كه منابع مالي خود را قبلاً در واحد تجـاري  
توجه  ،از نيازهاي اطلاعاتي سرمايه گذاران و اعتبار دهندگان بالقوهبيش  ،به كار انداخته

   .شده است
  :حسابداري و گزارشگري مالي خارجي را به شرح ذيل مي توان عنوان نمود اهداف

اعتبـار   ،گزارشگري مالي بايد اطلاعاتي را فراهم سازد كه براي سـرمايه گـذاران   )1
ها و اعطاي اعتبـار و   در تصميم گيري ،ندگاندهندگان فعلي و بالقوه و ساير استفاده كن

  .مفيد واقع شود ،ساير تصميمات مشابه
اعتبـار   ،گزارشگري مالي بايـد اطلاعـاتي را فـراهم سـازد كـه سـرمايه گـذاران        )2

دهندگان و سايرين را در ارزيـابي امكـان دسترسـي بـه ميـزان وجـوه نقـد و همچنـين         
داز آتي جريان ورود وجوه نقـد بـه واحـد    بندي و ابهام در مورد چشم ان زمان ،ارزيابي
  .كمك كند ،تجاري

حقـوق   ،گزارشگري مالي بايد اطلاعاتي را در مورد منابع اقتصادي واحد تجاري )3
 فعاليت ها و شرايطي كه منابع مزبـور را تغييـر   ،نسبت به منابع مزبور و اثرات رويدادها

 .ارائه كند ،دهديم
هـاي   بر تشـريح فعاليـت   ،دهاي تجاريدر اغلب واح ،صورت حساب سود و زيان

اين صورت حساب ماهيت و ميزان  .هاي خريد يا توليد تاكيد مي كند فروش و فعاليت
ايـن گـزارش اساسـاً     .گزارش مي نمايـد  ،اين فعاليت ها را در يك دوره مالي مشخص

هاي دريـافتي ناشـي از    ورود وجه نقد و حساب ،بخش اول :مشتمل بر دو بخش است
-گزارش مـي  ،ها و خدمات به مشتريان را كه در آمد فروش ناميده مي شودفروش كالا

جريان هاي خروجي اقلام براي ايجاد درآمد فروش را كـه هزينـه هـا     ،بخش دوم .كند
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مازاد درآمدهاي فروش نسبت به كليـه   ،سود خالص .ناميده مي شود را گزارش مي كند
زينه ها بـيش از درآمـدهاي فـروش    اگر جمع ه .هزينه ها در يك دوره مالي معين است

   .ما به التفاوت زيان خالص ناميده مي شود ،باشد
معيارهاي مختلفي از نظر سهامداران در رابطه حداكثر شدن ثروت آنهـا وجـود دارد   

  :عبارتند از كه اين معيار ها
 را شـركت  سـود  عادي سهامداران اكثر :معيار يك عنوان به سود شدن حداكثر )1
 .كننـد  مـي  تلقي خود ثروت شدن حداكثر عنوان به را آن شدن اكثرحد و مطلوب هدف
 گذشـته  سـود  بر بيشتر تاكيد با تهران بورس ارزيابي واحد مثل بازار محافل برخي حتي

 :اند داده قرار معيار اين بر را ها شركت سهم گذاري قيمت و ارزيابي مبناي شركت
  

  ال گذشته شركتميانگين سود سه س                             
         قيمت هر سهم  =                                                                        )1(

  نرخ بازده مورد انتظار                                      
  

كه براساس مفاهيم بازار كارا و با فرض اينكه هر سهم در برگيرنده تمـامي   در حالي
توان سود هر سهم را به عنوان يك معيار منفرد در ميزان  ريخي آن باشد نمياطلاعات تا

  .ثروت سهامدار قبول كرد
بـه لحـاظ اينكـه سـهامدار      :حداكثر شدن عايدي هر سهم به عنوان يك معيار )2

عايدي هر سهم به عنـوان   ،بيشتر به ميزان عايدي خود توجه دارد تا به كل سود شركت
اما عايـدي بـه دليـل     .گيري ثروت سهامداران مطرح است زهمعيار ديگري در جهت اندا

تواند بـه عنـوان يـك معيـار      نمي ،گذاري در سهام متفاوت عدم توجه به ريسك سرمايه
  .منحصر به فرد در نظر گرفته شود

زمان  .كه در تعريف عايدي بايد زمان بازده مورد انتظار را نيز تعريف كرد اين ضمن
طبيعي اسـت   .رم و كاهش ارزش زماني پول بسيار مهم استدريافت عايدي به دليل تو
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  .دهد كه سهامدار يك ريال عايدي امروز را بر يك ريال عايدي فردا ترجيح مي
قيمت سهم در بازار نشان دهنـده ارزشـي اسـت كـه      :حداكثر شدن قيمت سهم )3

در واقـع عملكـرد    .شـود  بازار براي شركت و سهم به عنوان قسمتي از شركت قائل مي
شركت در عمليات سودآور و شرايط عرضه و تقاضاي سهم كه آن هم ناشي از شـرايط  

 .كند قيمت سهم را تعيين مي ،شركت و اقتصاد كلي بازار است
توانـد بـه عنـوان     قيمت سهم به دلايل بسياري از عوامل دروني و عملكرد شركت مـي 

گذاشـتن عوامـل   ولـي تـاثير    .معياري نسبي در جهت حفظ ثروت سهامدار مطرح باشـند 
خارج از كنترل مديريت مثل شرايط كلي حاكم بر بازار سرمايه و سهم اعتبار اين معيار بـه  

كه تغييرات قيمت سـهام   ضمن اين .دهد عنوان يك متغير مستقل را تحت الشعاع قرار مي
  .)1387 ،پي نوو( تتا زماني كه سهامدار اقدام به فروش سهام خود نكند امري ذهني اس

توان به صراحت معياري كلـي كـه مـورد پـذيرش      وجود دارد كه نمي چنديدلايل 
عموم باشد را به عنوان تشخيص عملكرد مديريت در راستاي منـافع سـهامداران معـين    

  :شود كرد كه به چند مورد آن اشاره مي
سهامداران را با توجه به الگوي خريـد و فـروش    :تفاوت مطلوبيت سهامداران )1

يعنـي   ،دسته اول كه از روش اصولي استفاده كرده :سته تقسيم كردتوان به سه د سهم مي
كنند و در مـواقعي كـه ارزش ذاتـي     سهام را تا زماني كه بازده بالايي دارد نگهداري مي

هـاي   اكثـر شـركت   .كننـد  اقدام به فروش سهم مـي  ،سهام كمتر از ارزش بازار آن است
اينكه دوره نگهداري سهام از طرف  كند و احتمال گذاري از اين روش پيروي مي سرمايه

 .آنها طولاني باشد زياد است
دسته دوم سهامداراني كه با هدف سفته بازي سعي در به دست آوردن حداكثر سود 

  .در حداقل زمان را دارند
دسته سوم سهامداراني كه به دنبال بازدهي برابر با متوسط بازدهي بازار هسـتند و از  

  .كنند دداري ميخريد و فروش مكرر سهام خو
تفاوت سه دسته سهامداران فوق در مدت زماني اسـت كـه آنهـا جهـت بـه دسـت       
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اين تفاوت در مدت زمان محاسـبه بـازده    .گيرند آوردن ميزان تشخيص بازده در نظر مي
هاي نزديك به مجمـع   هاي شاخص در قيمت سهام مثل زمان يك سهم با توجه به زمان

باعث تفـاوت در   ،باشد زمان تقسيم سود شركت مي عادي ساليانه شركت كه نزديك به
تفـاع از  نسهامداراني كه در كوتاه مدت به دنبـال ا  .شود بازده محاسبه شده يك سهم مي

  .سهم هستند بيشتر به سود حاصل از خريد و فروش سهم توجه دارند
حداكثر كردن منافع يا ثـروت سـهامداران    :تفاوت در نگرش به فعاليت شركت )2

  .يك اصل مورد قبول مديريت و سهامداران استبه عنوان 
كنار اين مسئوليت مديران ملزم به رعايت وظـايف اجتمـاعي ماننـد آمـوزش      دراما 
حمايت از مصرف كنندگان و رعايت قوانين حفظ  ،حمايت از كارگران شركت ،كاركنان

اين وظـايف كـه در تئـوري اجتمـاعي حسـابداري نيـز بحـث         ،باشند محيط زيست مي
هر چنـد در بلنـد    .حداكثر كردن ثروت سهامداران همسو نيستلزوما با هدف  ،شود مي

رعايت اين اصل به نفع شركت  ،ها به عنوان كل مدت و با در نظر گرفتن تمامي شركت
هايي از سهامداران است كه در  اما تعارض عمده رعايت اين قوانين با گروه ،خواهد بود

رسد آمـوزش   به نظر مي .ب بازده حداكثر دارندكوتاه مدت سعي در فروش سهام و كس
و آگاهي دادن به سهامداران در تصميمات اجتماعي مديران به كاهش فاصـله انتظـاراتي   

هـاي   از طرفي مديران بايد سعي كنند تا به لحاظ قـوانين و مسـئوليت   .منجر خواهد شد
ي شـركت  به عنـوان هـدف اصـل    همچنان حداكثر كردن ثروت سهامداران را ،اجتماعي

  .)130 ،1387 ،ون هورن جي سي(دنبال كنند 
در مورد محاسبه بازده سهام تفاوت هايي در مورد نحوه محاسبه آن و ديدگاه هـاي  

هـاي سـهامي عـام الزامـا تئـوري        در شـركت  ،آن بين مديريت و سهامداران مي باشـد 
 .كنـد  ينمايندگي مبني بر وظايف مديريت در حداكثر كردن ثروت سهامداران صدق نم ـ

سـهامداران كنتـرل    ،هاي سهامي بزرگ كه سهام در دست افراد زيادي است  در شركت
 .باشـد  جدا از هم مي  اغلب مالكيت و كنترل در شركت .دارند  كمي بر مديريت شركت

كـه مجـراي    در حـالي  ،مالكيت سهامدار امري قطعي است كه در اختيـار خـود اوسـت   
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  .يت استمدير ،اعمال كنترل سهامدار در شركت
سعي دارد تـا   ،مديريت اغلب به جاي در نظر گرفتن حداكثر نمودن ثروت سهامدار

به دست آوردن منابع با حداقل هزينـه و بـه كـارگيري     ،با استفاده بهينه از منابع موجود
مديران براي تثبيت  .هاي با بازده مطلوب به سطح رشد قابل قبولي برسد منابع در پروژه

هاي قابل قبول اجتناب كننـد كـه    ت خود گاه ممكن است از ريسكهر چه بيشتر و نجا
حتـي مـديران درجـه ريسـك پـذيري       .اين مسلما در راستاي منافع سـهامداران نيسـت  

نگرش بـه نـوع مـديريت     هسهامداران در نحو متفاوتي دارند همين تفاوت در مديران و
هـاي   البته گـزارش  .دشو شركت باعث تفاوت در معيارهاي ارزيابي عملكرد بين آنها مي

مديران در مورد شرايطي كه باعث اتخاذ تصـميمات مـورد اعتـراض سـهامداران واقـع      
همـين فاصـله    .باعث كاهش فاصله انتظاراتي سهامداران بـا آنهـا خواهـد شـد     ،شود مي

 ،فرشـاد فـر  ( شـود  هـا مـي   انتظارات است كه باعث به كارگيري حسابرسان در شـركت 
1382 ،34.(    

ــابدار  ــود حس ــدگاهس ــودمندي   ي از دي ــي داراي س ــاي مختلف ــته ــه  ؛اس از جمل
گذاران و اعتباردهندگان بـراي ارزيـابي    سرمايه ،گذاران آن را معيار كارايي دانسته سرمايه

  .كنند گذاري و وام دهي آن را ارزيابي مي قدرت سوددهي آتي و احتمال خطر سرمايه
محتواي اطلاعاتي سود به اوراق  زيرا ،دهد بازار سرمايه نيز به سود واكنش نشان مي

  .دهد بهادار هدايت شده و سپس بازار نسبت به آن عكس العمل نشان مي
گـذاري و   در دهه اخير با توجه به شرايط اقتصادي و گسترش موسسات فني سرمايه

گـذاري در   هاي ارزيابي براي فرموله كردن و يا انتخـاب نحـوه سـرمايه    همچنين تكنيك
گذاران اهميت زيادي را براي حفظ سـرمايه و سـود و يـا افـزايش      سرمايه ،سهام عادي

هاي علمي تجزيه و تحليـل   مبتني بر روش ،ها شوند و همه ديدگاه سرمايه خود قائل مي
گـذاري آن   يك سرمايه ،در واقع مسئله .استو ارزيابي از قدرت سود آتي سهام استوار 

عامـل قيمـت هنـوز     ؟شود و چه وقت خريداري ؟چه سهمي خريداري شود ،است كه
در واقـع نوسـانات    .ترين عامـل در خريـد سـهام عـادي باشـد      بسيار مهم و شايد مهم
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گـذار   به همـين جهـت يـك سـرمايه     .كنند اي وسيع تغيير مي ها با دامنه قيمت ،اقتصادي
آيا بدون توجه به كيفيـت و ارزش ذاتـي    ،هميشه بايد اين سوال را مد نظر قرار دهد كه

رزيابي واقعي قدرت پرداخت سود و ساير عواملي كه در خريـد اوراق بهـادار   مبتني بر ا
سالنامه بورس سازمان بورس اوراق بهادار ( كنند قيمت بالايي را پرداخت نمي ،اثر دارند

  ).26 ،1371 ،تهران
عـواملي از قبيـل بـازدهي سـهام و      ،هاي خود بيني گذاران در پيش بسياري از سرمايه

يابـد و يـا    و هنگامي كه بازده سهام كاهش مي گيرند ود را در نظر مينسبت قيمت به س
آنهـا را زنـگ خطـر تلقـي      ،يابـد  اي افـزايش مـي   سابقه نسبت قيمت به سود به طور بي

 ،شود كه علت تغييرات در روند اوليه قيمت سهام بدين ترتيب چنين مطرح مي .كنند مي
ن مسئله در مورد يك صنعت خاص اي .باشد هاي صادر كننده سهام مي سوددهي شركت

  .تواند صادق باشد نيز مي
 ،رود ها به طـور عمـومي بـالا مـي     در شرايط رونق اقتصادي هنگامي كه سود شركت

بـرخلاف رونـد    هايي نيز وجود دارند كـه  شركت .رود قيمت سهام اغلب صنايع بالا مي
راتـب بيشـتر از   به اين معني كه ممكن است سوددهي آنها به م .كنند عمومي حركت مي

روي رونـد   ،هـا  اين تفاوت در روند سوددهي شـركت  .روال عمومي صنايع ديگر باشد
قيمت سهام برخي صنايع خصوصا در صنايعي كـه سهامشـان داراي نسـبت قيمـت بـه      

مسـلما   ،اگر سوددهي در برخـي صـنايع نـزول كنـد     .شود منعكس مي ،استدرآمد بالا 
هر چنـد كـه رونـد عمـومي قيمـت سـهام سـير         ،آيد قيمت اين چنين سهامي پايين مي

  .صعودي داشته باشد
و با توجه به اينكـه   تواند عامل مهم ديگري در انتخاب سهام باشد توجه به آينده مي

ايـن   ،توان به دقـت مـورد مطالعـه قـرار داد     عملكرد گذشته و جاري يك شركت را مي
بيني عوامل مهمي كـه   نده و پيشبيني آي اي براي پيش  تجزيه و تحليل بايد به عنوان پايه

يـا   اگر چه عواملي از قبيـل جنـگ سـرد و    .گذارند باشد اندازهاي آتي تاثير مي در چشم
عوامل موثر  ،گذاران از تورم ويا خوش بيني و بدبيني زياد آنها هاي سرمايه تجزيه تحليل
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سود  ،سهامعلت اصلي و يا عامل اساسي تغيير ارزش اما  ،باشد در تغيير ارزش سهام مي
  .آن سهام بوده است

بستگي به  ،بيني روند ارزش سهام به همين دليل مشكل اصلي در امر محاسبه و پيش
بنابراين مسئله تجزيه و تحليل سود  .بيني مجموعه سودهاي قابل پرداخت آتي دارد پيش

  .)45، 2007 ،پن من(گذاري از اولويت خاصي برخوردار است  در سرمايه
انايي ما در مورد استنباط مفيد بودن اطلاعات مالي از شواهد بازار واضح است كه تو
 ،ارزيابي مفيد بودن اجتماعي هر گونه عمـل قـانوني يـا عمـومي     .سرمايه محدود است

هر چند كه اين مشكلات  .تر از مقررات افشاي مالي نيست اي دارد كه ساده نتايج پيچيده
ا از درگير كردن خـود در ارزيـابي مـوثر    اقتصادانان و ساير متخصصان علوم اجتماعي ر

ولي ارزيابي مفيد بودن  ،دارد هاي اجتماعي باز مي رويه مربوط بدون و مفيد بودن ،بودن
به طور آشكار اهميت قابـل تـوجهي    ،سود كه محصول اوليه مقررات افشاي مالي است

ان سوال در مورد مفيد بودن سـود بـه طـور واضـح اهميـت زيـادي بـراي كـاربر         .دارد
سـود   .گذاران و خط مشـي گـذران دارد   قانون ،اطلاعات مالي نظير محققين حسابداري

هـا   اولين قلم اطلاعاتي فراهم شده در ايـن صـورت   ،هاي مالي گزارش شده در صورت
  .)26، 1371 ،سالنامه بورس سازمان بورس اوراق بهادار تهران( باشد مي

 ،ن مساله حرفـه حسـابداري اسـت   تري محتواي اطلاعاتي سود مربوط :گويد بيور مي
هـاي   تئـوري  .نمايـد  زيرا نتايج آن مستقيما مطلوبيت فعاليت حسابداري را منعكس مـي 

 .داننـد  اقتصادي نقش اصلي سود شركت را كمك به تخصيص منافع در بازار سرمايه مي
سود مورد انتظار را به عنوان يك متغير توضـيحي در نظـر    ،هاي ارزيابي سهام اكثر مدل

هـاي سـود بـيش از     بينـي  از پيش ،گران نيز درباره ارزش اوراق بهادار تحليل ،گيرند مي
چنانچـه تغييـر در قيمـت سـهام فـراهم       .نمايد استفاده مي ،هاي مالي ساير اقلام صورت

پس واضح است كه تغيير بيشتر متضمن فوايـد   ،كننده شواهدي درباره فوايد سود باشد
 بـين بـازده سـهام و     توان از برآورد ارتباط ايده سود را ميميزان ف ،لذا .بيشتر خواهد بود
  .)12، 1986 ،فاستر جي(سود استنتاج كرد 
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تحقيقاتي مشابه چه در خارج و چـه در داخـل كشـور انجـام      ،در حيطه اين تحقيق
هـريس و   ،تحقيـق اسـتون   ،ت كه مي توان از تحقيقات اولسـون و پـن مـن   سگرديده ا
بـال   ،زيمرمن ،جودي ريبورن ،گريفين و لندزمن ،بيور ،ستحقيق استون و هري ،اولسون
 ،اگنس چنـگ و ژورف چيونـگ و كوپالاكريشـنان    ،برد و دي ،روبورت لايپ ،و براون

 ،فاسـتر  ،بـراون  ،بـراون  و بـال  ،چان ،باريج ،كوك و روزف ،پاتل و كاپلان ،عاشق علي
 ـ   ا فرضـيات ايـن   ژگاديش به عنوان تحقيقات خارجي نام برد كه فرضيات هـم راسـتا ب

تحقيق در اكثر آن ها تاييد شده و فقط داراي قوت و ضعف هاي متفاوتي در نوع رابطه 
علـي   ،ميـار  ،مرادي شاه ،و مي توان از تحقيقات ساسان مهراني و كاوه مهراني ،بوده اند
مرادزاده فرد به عنوان تحقيقات داخلي نام برد كه بر خـلاف   ،محمودي خوشرو  ،پناهي

ارجي اين رابطه را در بورس اوراق بهادار تهران رد كرده و اگر هـم رابطـه   تحقيقات خ
  .بوده استاي مشاهده گرديده بسيار ضعيف نشان داده 

 متغيرهاي پژوهش -3

و و رشـد سـود خـالص از     ،رشد سود عمليـاتي  ،رشد فروش خالص محاسبهبراي 
دار سـال قبـل   فرمول اختلاف ميزان هر يك از اقلام نسبت به سال قبـل تقسـيم بـر مق ـ   

محاسبه شده است و در مورد محاسبه بازده از فرمول بازده واقعي استفاده شده است كه 
بازده يك سهم از دو قسمت تشكيل  .شود از ديدگاه شركت براي سهامداران محاسبه مي

شده است بازده ناشي از دريافت سود سهام و بازده ناشـي از افـزايش قيمـت سـهم در     
  .اول دوره پايان دوره نسبت به

بازده واقعي يا بازده كل مجموعه مزايايي است كـه در طـول سـال بـه سـهم تعلـق       
  :است ريزمجموعه اين مزايا شامل موارد  .گيرد مي

سود نقدي خالص هر سهم كه طبق مصوبه مجمع عمومي صاحبان سهام بعـد  ) الف
   .شود كسر ماليات پرداخت مي از 

  .لي نسبت به ابتداي سالافزايش قيمت سهام در آخر سال ما) ب
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  .مزاياي ناشي از حق تقدم خريد سهام كه قابل تقويم به ارزش ريالي است) ج
 .مزاياي ناشي از سود سهمي يا سهام جايزه) د

  :باشد مي )2(رابطه  فرمول محاسبه به صورت
  

 سود نقدي+ مزاياي حق تقدم + مزاياي سهام جايزه)+ تفاوت قيمت سهم در اول و آخر دوره( 
  )2( بازده كل سهام=  

  اولين قيمت سهم در اول سال مالي                            
  

  :دهيممي تشكيل دهنده آن ارائه  يشرح مختصري درباره هر كدام از اجزا ،در ادامه

  سود نقدي -3-1
اين سود همان سود تصويب شده در مجمع عمومي صاحبان سهام جهت تقسيم بين 

  .آيد سود هر سهم به دست مي ،از تقسيم آن بر تعداد سهام شركتاست كه  سهامداران
تقسـيم   ،در يك بازار كارا اين سود بلافاصله بعد از اعلام تصويب در مجمع عمومي

 8هاي ايراني مجازند تـا   اما طبق قانون تجارت شركت .شود و بين سهامداران توزيع مي
هـا بـه    اغلب شركت .اخت كنندماه پس از تصويب سود توسط مجمع به سهامداران پرد

 8پرداخـت سـود را    ،دليل مسائل و مشكلات نقدينگي يا استفاده از منابع نقدي موجود
شود ارزش پـول دريـافتي بـا توجـه بـه       كه اين مسئله باعث مي ،اندازند ماه به تاخير مي

ر زيرا ارزش زماني پول در محاسبه بازده كل د ؛شرايط تورم كمتر از ارزش واقعي باشد
  .شود نظر گرفته نمي

   مزاياي حق تقدم -3-2
واقعي اولا فرض بر اين است كه سـهامدار از حـق تقـدم اسـتفاده      بازدهدر محاسبه 

ثانيا سهامداران حق تقدم خود را تا پايان دوره محاسبه نگهداري و سپس آن را  ؛كند مي
حـق تقـدم بـه    با توجه بـه ايـن مـوارد ارزش     .رسانند به همراه اصل سهم به فروش مي

  :شود محاسبه مي )3(رابطه صورت 
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)3(  

   ارزش حق تقدم) = آخرين قيمت سهم در پايان دوره  - مبلغ اسمي هر سهم (× درصد افزايش سرمايه 
  

در اينجا هم مانند مورد قبل ارزش زماني پول ناديده گرفته شده چرا كه بـين زمـان   
اي چنـد ماهـه    فت سهم فاصـله پرداخت ارزش اسمي و پذيره نويسي سهم تا زمان دريا

  .وجود دارد

  مزاياي سود سهمي -3-3
ها در زمان انقضاي دوره پرداخت سود نقـدي بـه دلايـل مختلفـي      برخي از شركت

چون كمبود نقدينگي يا حفظ منابع نقدي موجود بـه جـاي پرداخـت نقـدي اقـدام بـه       
در  .دهند مايه مينمايد و به اين ترتيب افزايش سر مي سهميصدور سهام جايزه يا سود 

سود سهمي دريافتي را تا پايان  ،فرمول محاسبه بازده كل فرض بر اين است كه سهامدار
دوره نگهداري نموده و سپس آن را به همراه خود سهم و احتمالا حق تقدم بـه فـروش   

رساند با اين فرض ارزش سود سهمي براي سهامدار به قيمـت سـهم در پايـان دوره     مي
  :شود نظر گرفته مي مورد محاسبه در

  )4(     ارزش سهام جايزه=  آخرين قيمت سهام× درصد افزايش سرمايه   

  اختلاف نرخ ابتدا و پايان دوره -3-4
منظور تفاوت آخرين قيمت سهام در پايان دوره مالي نسبت به اولين قيمت سهام در 

زايش نرخ بـازده  اين عامل باعث اف ،اگر اين تفاوت مثبت باشد .ابتداي دوره مالي است
كـه تفـاوت    براي ايـن  .كل و اگر منفي باشد باعث كاهش نرخ بازده كل خواهد گرديد

بايد فرض شود كه سهامدار در ابتـداي دوره اقـدام بـه خريـد      ،نرخ در مدل تحقق يابد
  .نمايد سهام كرده و در انتهاي دوره اقدام به فروش آن مي

يه منافع حاصله توسط سـهامداران جـامع   اگر چه بازده كل به دليل در نظر گرفتن كل
اما در نظر نگرفتن ارزش زماني پول و به كـارگيري مفروضـات تـاريخ     ،رسد به نظر مي

تفاوت بازده سود نقـدي   .رود خريد و فروش سهامداران از نقاط ضعف آن به شمار مي
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روش  .يا بازده واقعي در نوع نگرشي است كه اين دو روش نسبت به بازده سهام دارنـد 
در روش بـازده سـود    .بازده سود نقدي خود نشات گرفته از فرمول بازده واقعي اسـت 

بـه   ،نقدي سهامداران انتظار دارند علاوه بر كسب عايـدات طـي دوره نگهـداري سـهم    
امـا در   .هاي خريد و فـروش سـهم منفعـت ببرنـد     هنگام فروش آن نيز از تفاوت قيمت

 .د كه سهام را از فروشـندگان خريـداري كننـد   گذاراني وجود دارن سرمايه ،موقع فروش
 .شـود  از جانـب خريـداران سـهام تـامين مـي       ،بنابراين سود حاصله فروشندگان سـهام 

گـذاران جديـد خريـدار     خريداران جديد نيز در پايان دوره نگهداري فروشنده و سرمايه
ا عايـدات  سود نقدي تنه ـ ،نهايت سهام بنابراين با فرض دوره نگهداري بي .خواهند بود

   .)37، 1381 ،فتاحي( سهامداران خواهد بود
منبع افـزايش سـرمايه و زمـان     ،براي محاسبه بازده سهام فاكتورهاي افزايش سرمايه

   .گيرند افزايش سرمايه مد نظر قرار مي

 افزايش سرمايه بعد از مجمع عمومي -3-5

  :محاسبه مي شود )5(افزايش سرمايه بعد از جمع عمومي از فرمول 
  

1 2 1 1

1

(1 ) (1000)
(1000)

P D PRE
P

α α α
α

+ + + − −
=

+
o

o
             )5( 

  :در اين فرمول
1α  =درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي  
2α  =ها درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته  
  .)46، 1387 ،انصاري مهياري(

  هاي تحقيقفرضيه -4
   :ير استفرضيات تحقيق به شرح ز

 .بين رشد فروش با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد )1
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  .بين رشد سود عملياتي با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد )2
  .بين رشد سود خالص با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد )3

 روش تحقيق -5

حسـابداري و  بررسي رابطه بـين متغيرهـاي    ،در اين تحقيق موضوع مدنظر قرار گرفته
چـارچوب اقتصـادي   و  بـورس  كه اين موضوع با توجه به سـاختار  ،بازده سهام مي باشد

بر اين اعتقاد است كه بـورس و تجزيـه و   محقق هر چند  ،كشور ايران انتخاب شده است
تحليل متغير با استفاده از آمار خطي كاري دقيق و قابل اتكا نيست و براي شناسايي بـازار  

بـه دليـل    ،استفاده كرد 1واند بي نظمي ها و عوامل مختلف را در نظر بگيرداز آماري كه بت
هـا و   موقع توسط شركته جمله عدم ارائه اطلاعات صحيح و جامع  و باز برخي مسائل 

نزديك نبودن محيط بورس ايران به ديدگاه آرماني كارايي بازار و حتي كـارايي ضـعيف و   
استفاده از آمـار خطـي داده اسـت تـا شـايد بـا       محدوديت هاي زماني نگارنده ترجيح به 

استفاده از اين تجزيه و تحليل و ارزيابي آن و نيز مقايسه آن با وقايع آتـي  نخبگـان بـازار    
  .متوجه عدم اثر بخشي و كارايي اطلاعات بازار و اين قسم از آمار شوند

 در تحقيق حاضر جهت بررسي روابط بين متغيـر هـاي فرضـيه هـا از مـدل آمـاري      
و  در تجزيه و تحليل رگرسيون بـه دنبـال يـافتن    .است رگرسيون پنل ديتا استفاده شده
به طوري كه با آن بتوان نوع رابطه بـين متغيـر هـا را     ،برآورد رابطه و تحليل آن هستيم

شاخص هاي رشـد سـود   ( در اين تحقيق رابطه ميان متغيرهاي حسابداري .كشف نمود
با بازده سهام را با استفاده از اين مدل مـورد  ) روشو رشد ف رشد سود عملياتي ،خالص

) بـازده سـهام  (در اين مدل فرض بر اين است كه متغيـر وابسـته    .بررسي قرار مي دهيم
 .اسـت ) و رشد فـروش  ،رشد سود عملياتي ،رشد سود خالص(تابعي از مقادير مستقل 

آنگاه انتظار مي  ،شداگر بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل رابطه خطي وجود داشته با
رود كه تغييرات مشاهده شده در متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده مـي  

                                                 
1. Chaos 
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شود و در غير اين صورت نتيجـه مـي گيـريم كـه رابطـه خطـي بـين متغيـر وابسـته و          
  .متغيرهاي مستقل وجود

  .بازده سهام ،مدل رگرسيون دومتغيره براي آزمون ارتباط بين رشد فروش خالص )1

     1y = 1 1( )a xβ+  )6(        
 .بازده سهام ،مدل رگرسيون دو متغيره براي آزمون ارتباط بين رشد سود عملياتي )2

     2y = 2 2( )a xβ+)7(            
 .بازده سهام ،ود خالصمدل رگرسيون دو متغيره براي آزمون ارتباط بين رشد س )3

           3y = 3 3( )a xβ+)8(        

iy =تغييرات بازده سهام  

iβ =شيب خط  

ix =متغيرمستقل  
a =عرض از مبدا مي باشد  

      بـا   هـا  هـاي پنـل ديتـا بـراي آزمـون فرضـيه       هـاي اخيـر اسـتفاده از روش    در سال
پنل ديتـا تركيبـي از    .چشمگيري يافته است هاي اقتصادي و حسابداري افزايش ديدگاه

در مدل پنل ديتا مي توان كمبود هايي را كـه در   .است 2هاي مقطعي و داده 1سري زماني
مشـكلات   .كـاهش داد  ،هاي مقطعي وجود دارد دادههاي سري زماني و  هر يك از مدل

هاي سري زماني معمولا مشكل خود همبستگي مي باشـد و در آمارهـاي مقطعـي     مدل
در پنل با تلفيق اين دو گروه اطلاعات با افزايش  ،مشكل واريانس ناهمساني وجود دارد

تـر  بـين متغيرهـاي توضـيحي كم    3تعداد مشاهدات و درجه آزادي مشـكل همراسـتايي  
همچنـين رفتارهـاي فـردي     .يابـد  شود و كارايي تخمين اقتصاد سنجي افـزايش مـي   مي

                                                 
1. Time Series 
2. Cross Section 
3. Colinearity 
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  .)422، 1377 ،و همكاران عسلي( 1گردد ها در طول زمان بهتر تبيين مي پديده
جديد نرم افزار كه داراي ويژگي هـاي   ايشريدر اين تحقيق با توجه به استفاده از و

بسيار موشكافانه در اين تحقيق بـر اسـاس   كليدي مهمي است مي توان گفت به بررسي 
  .اين نرم افزار پرداخته شده است

بـه  ايـن كـار    ابتدا اثرات هم برش مقطعي و هم سري زماني را ثابت فرض كرده كه
 ،ها در هر بازه زماني و نيز تعـداد كـم دوره هـاي زمـاني اسـت      دليل حجم كم شركت

و مشـترك پرداختـه و از    ،مـان ز ،سپس به محاسبه ضريب تغييرات بر اساس شركت ها
يا نبودن معادله مـي پـردازيم   ) 05/0كمتر از ( به معني دار بودن Fطريق محاسبه پارامتر 

يب تغييرات پرداخته تا ميـزان  اسپس براي معادلات معني دار به شناسايي هر يك از ضر
لاتي در معـاد  .يا نبودن آنها مشخص گـردد ) 05/0كمتر از (اثر بخشي و معني دار بودن 

 ـ   ـ  اكه هر دو آزمون بالا معني دار و مورد تاييد بـود ب شـاخص هـايي هماننـد     هتوجـه ب
  .به عدم رد يا رد فرضيه ها اقدام مي شود  3و آر دو 2دوربين واتسون

  جامعه آماري و قلمرو زماني تحقيق -6
هـاي چنـد صـنعت بـورس      در اين تحقيق جامعه آماري در نظر گرفته شده شركت

سـاير   ،صـنايع خـودرو سـاخت قطعـات    باشد كه ايـن صـنايع شـامل    اوراق بهادار مي 
محصولات كاني غير فلزي شامل گروه هاي سيمان و آهن و گچ و كاشي و سـراميك و  

محصـولات شـيميايي شـامل گـروه هـاي       ،فلـزات اساسـي   ،ساير كاني هاي غير فلزي
ي بجز و محصولات غذايي و آشاميدن ،محصولات شيميايي و مواد و محصولات داروئي

موضوع مورد توجه اين است كه مطلـب مـورد تحقيـق بررسـي      .مي باشد ،قند و شكر
متغير هاي تحقيق در كليه شركت هاي صنايع به تفكيك گروه و نيز بررسي بـراي كـل   

                                                 
ا بررسـي  ه ـ پديـده  رفتـار  زمـاني  مقطع يك در تنها محض مقطعي برش Pure Cross Section مدلهاي در. 1

  .گردد مان نيز ارزيابي ميشود ولي در پنل اين رفتار در طول ز مي
2. Durbin - Watson 
3. 2R  
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  .مشخص نمودن شركت هاي همسو و غير همسو با صنعت است و صنعت و شناسايي
 هـاي  ازه زماني پنج سـاله بـين سـال   دوره زماني مورد مطالعه در اين تحقيق شامل ب

  .است 1387تا  1383

 ها با توجه به هريك از ضريب زاويه) معادله رگرسيون( هاي آماريمدل - 7

  1ضريب زاويه خاص هر شركت -7-1
(9) 

RE (X) = C (X) + PER_EFFECT + C (F) + β (X) * G(S/O/N) (X)    
 

+ عرض از مبدا مشترك + اني عرض از مبدا زم+ عرض از مبدا شركت = بازده شركت 
  )سود خالص/ سود عملياتي / فروش (رشد داده *ضريب زاويه خاص شركت 

  2ضريب زاويه خاص هر سال -7-2
RE (X) = C (X) + PER_EFFECT + C (F) + β (1383) * 
@ISPERIOD ("1383") * G(S/O/N) (X) + β(1384) * 
@ISPERIOD("1384") * G(S/O/N) (X) + β (1385) * 
@ISPERIOD("1385") * G(S/O/N) (X) + β (1386) * 
@ISPERIOD("1386") * G(S/O/N) (X) + β (1387) * 
@ISPERIOD("1387") * G(S/O/N) (X)  

  

+ عرض از مبدا مشـترك  + عرض از مبدا زماني + عرض از مبدا شركت = بازده شركت

سـود  / سـود عمليـاتي   / فـروش  (داده رشـد  *  ∑ضريب زاويه خـاص هـر دوره   
  )خالص

  3ضريب زاويه مشترك -7-3

                                                 
1. Cross- Section Specific Coefficient 
2. Period Specific Coefficient 
3. Common Coefficient 
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(10) 
RE (X) = C (X) + PER_EFFECT + C (F) + β (F) * G(S/O/N) (X)  
 
 عرض از مبدا مشـترك  + عرض از مبدا زماني + عرض از مبدا شركت = بازده شركت
)سود خالص/سود عملياتي/ فروش(رشد داده * ضريب زاويه مشترك +  

 
PER_EFFECT = C (1383) *@ISPERIOD("1383") + C (1384) * 
@ISPERIOD("1384") + C (1385) * @ISPERIOD("1385") + C 
(1386) * @ISPERIOD("1386") + C (1387) * 
@ISPERIOD("1387") 

  هاي تحقيقتحليل يافته - 8
  :نتايج آزمون هاي آماري به تفكيك هر صنعت به شرح جداول زير است

  نعت فلزات اساسيص -1جدول 
)ضرايب(  fixed )اثر مقطعي(  

)مشترك( )دوره خاص(  )مقطع خاص(   fixed )اثر دوره اي(  

008804/0 عدم رد 012167/0عدم رد   002931/0Model Prob(F-statistic)عدم رد 
فرضيه اول -صنعت فلزات اساسي  

211651/0 رد 031444/0عدم رد   023441/0Model Prob(F-statistic)عدم رد 
فرضيه دوم –صنعت فلزات اساسي   

210290/0 رد  000331/0Model Prob(F-statistic)عدم رد012637/0عدم رد 
فرضيه سوم –صنعت فلزات اساسي   

 هاي پژوهشگريافته: منبع

 
 .)1جدول شماره (بين رشد فروش با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .1

يجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   در فرضيه اول مي توان اين نت
و ملـي سـرب و روي    ،كالسيمين ،قطعات فولاديبوده و اين مدل فقط در شركت هاي 

از نظر آماري معنا دار بـوده و چـون فقـط    مدل دوم  .ايران اثر بخش بوده و كاربرد دارد
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مـدل   .خواهد گرفـت اثر بخش است مورد استفاده قرار ن 1386و  1383براي سال هاي 
  .سوم از نظر آماري معنا دار و اثر بخش است و مورد تاييد مي باشد

 .)1جدول شماره (بين رشد سود عملياتي با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .2
در فرضيه دوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   

و فـرآورده   ،ملي سـرب و روي ايـران    كالسيمينكت هاي بوده و اين مدل فقط در شر
از نظر آماري معنـا دار بـوده و   مدل دوم  .هاي مواد معدني اثر بخش بوده و كاربرد دارد

اثر بخش است مـورد اسـتفاده قـرار نخواهـد      1386و  1383چون فقط براي سال هاي 
  .تاييد نمي باشدمدل سوم از نظر آماري معنا دار و اثر بخش نيست و مورد  .گرفت
 .)1جدول شماره (بين رشد سود خالص با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .3

در فرضيه سوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   
و ملـي سـرب و روي    ،كالسيمين ،قطعات فولاديبوده و اين مدل فقط در شركت هاي 

از نظر آماري معنا دار بـوده و چـون فقـط    مدل دوم  .و كاربرد دارد ايران اثر بخش بوده
مـدل سـوم از نظـر     .اثر بخش است مورد استفاده قرار نخواهد گرفـت  1383براي سال 

   .آماري معنا دار و اثر بخش نيست و مورد تاييد نمي باشد
  صنعت خودرو و ساخت قطعات -2جدول 

)ضرايب(  fixed )اثر مقطعي(  
)مشترك( )وره خاصد(  )مقطع خاص(   fixed )دوره خاص(  

424134/0 رد 443881/0Model رد621461/0رد  Prob(F-statistic)
فرضيه اول -خودرو و ساخت قطعات صنعت 

426365/0 رد 000635/0عدم رد611529/0رد   Model Prob(F-statistic)
فرضيه دوم -خودرو و ساخت قطعات صنعت 

379077/0 رد 018948/0Modelعدم رد562851/0رد  Prob(F-statistic)
فرضيه سوم -خودرو و ساخت قطعات صنعت 

 هاي پژوهشگريافته: منبع

 .)2جدول شماره (بين رشد فروش با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .1
در فرضيه اول مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   
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مدل سوم از نظر آمـاري معنـا دار و اثـر     .از نظر آماري معنا دار نيستمدل دوم  .نيست
  .بخش نيست و مورد تاييد نمي باشد

 .)2جدول شماره ( بين رشد سود عملياتي با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد .2
ار در فرضيه دوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا د  

مدل  .شركت سازه پويش معنا دار اثر بخش بوده و كاربرد داردبوده و اين مدل فقط در 
مدل سوم از نظر آماري معنا دار و اثر بخش نيست و  .از نظر آماري معنا دار نيستدوم 

  .مورد تاييد نمي باشد
 .)2جدول شماره ( بين رشد سود خالص با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد .3
ر فرضيه سوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   د

و سازه پويش اثر بخش بوده  ،موتورسازان تراكتوربوده و اين مدل فقط در شركت هاي 
مدل سوم از نظر آماري معنـا دار   .از نظر آماري معنا دار نيستمدل دوم  .و كاربرد دارد

   .اييد نمي باشدو اثر بخش نيست و مورد ت
 

  صنعت مواد و محصولات غذايي -3جدول 
)ضرايب(  fixed )اثر مقطعي(  

)مشترك( )دوره خاص(  )مقطع خاص(   fixed )دوره خاص(  

520509/0 رد 067772/0 رد  121675/0 رد   Model Prob(F-statistic)
فرضيه اول –صنعت مواد و محصولات غذايي   

476873/0 رد 007762/0Modelرد عدم043469/0عدم رد  Prob(F-statistic)
فرضيه دوم –صنعت مواد و محصولات غذايي 

437749/0 رد 021000/0در عدم  021883/0Modelعدم رد  Prob(F-statistic)
فرضيه سوم –صنعت مواد و محصولات غذايي 

 هاي پژوهشگريافته: منبع

 
 

 .)3جدول شماره (دارد  بين رشد فروش با بازده سهام رابطه معنا داري وجود .1

در فرضيه اول مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   
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مدل سوم از نظر آمـاري معنـا دار و اثـر     .از نظر آماري معنا دار نيستمدل دوم  .نيست
  .بخش نيست و مورد تاييد نمي باشد

 .)3جدول شماره ( اري وجود داردبين رشد سود عملياتي با بازده سهام رابطه معنا د .2
در فرضيه دوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   

و نـاب اثـر    ،خـوراك دام پـارس   ،نوش مازندرانبوده و اين مدل فقط در شركت هاي 
از نظر آماري معنا دار بوده و چون فقط براي سـال  مدل دوم  .بخش بوده و كاربرد دارد

مدل سوم از نظر  .اثر بخش است مورد استفاده قرار نخواهد گرفت 1386و  1383هاي 
   .آماري معنا دار و اثر بخش نيست و مورد تاييد نمي باشد

 .)3جدول شماره (بين رشد سود خالص با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .3
از نظر آمـاري معنـا دار   در فرضيه سوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول 

و نـاب اثـر    ،خـوراك دام پـارس   ،نوش مازندرانبوده و اين مدل فقط در شركت هاي 
از نظر آماري معنا دار بوده و چون فقط براي سـال  مدل دوم  .بخش بوده و كاربرد دارد

مدل سوم از نظر  .اثر بخش است مورد استفاده قرار نخواهد گرفت 1386و  1383هاي 
   .دار و اثر بخش نيست و مورد تاييد نمي باشدآماري معنا 

  گروه محصولات دارويي  -4جدول 
)ضرايب(  fixed )اثر مقطعي(  

)مشترك( )دوره خاص(  )مقطع خاص(   fixed )دوره خاص(  

000001/0 عدم رد  000062/0Model Prob(F-statistic)عدم رد000005/0عدم رد 
فرضيه اول –گروه محصولات دارويي 

ردعدم   000000/0  000004/0Model Prob(F-statistic)عدم رد000000/0عدم رد 
فرضيه دوم –گروه محصولات دارويي 

000000/0 عدم رد  000001/0Model Prob(F-statistic)عدم رد000000/0عدم رد 
فرضيه سوم –گروه محصولات دارويي 

 هاي پژوهشگريافته: منبع

 
 .)4جدول شماره (م رابطه معنا داري وجود دارد بين رشد فروش با بازده سها .1
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در فرضيه اول مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   
و شيمي دارويي دارو پخش  ،فرآورده هاي تزريقيبوده و اين مدل فقط در شركت هاي 

ه و چـون فقـط بـراي    از نظر آماري معنا دار بودمدل دوم  .اثر بخش بوده و كاربرد دارد
مدل سوم از  .اثر بخش است مورد استفاده قرار نخواهد گرفت 1386و  1385سال هاي 

   .نظر آماري معنا دار و اثر بخش است و مورد تاييد مي باشد
 .)4جدول شماره (بين رشد سود عملياتي با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .2

بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار    در فرضيه دوم مي توان اين نتيجه را
فـرآورده   ،تهـران دارو  ،داروسـازي داملـران رازك  بوده و اين مدل فقط در شركت هاي 

از مـدل دوم   .و شيمي دارويي دارو پخش اثر بخش بـوده و كـاربرد دارد   ،هاي تزريقي
خـش اسـت   اثـر ب  1386و  1385نظر آماري معنا دار بوده و چون فقط براي سال هـاي  

مدل سوم از نظر آماري معنا دار و اثر بخش اسـت و   .مورد استفاده قرار نخواهد گرفت
   .مورد تاييد مي باشد

 .)4جدول شماره (بين رشد سود خالص با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .3
در فرضيه سوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مـدل اول از نظـر آمـاري معنـا دار     

البـرز   ،داروسـازي داملـران رازك   ،داروسازي اسـوه وده و اين مدل فقط در شركت هاي ب
و  ،مـواد اوليـه دارو پخـش    ،داروسازي زهـراوي  ،فرآورده هاي تزريقي ،تهران دارو ،دارو

از نظر آمـاري معنـا دار   مدل دوم  .شيمي دارويي دارو پخش اثر بخش بوده و كاربرد دارد
اثـر بخـش اسـت مـورد اسـتفاده قـرار        1386و  1385اي بوده و چون فقط براي سال ه ـ

   .مدل سوم از نظر آماري معنا دار و اثر بخش است و مورد تاييد مي باشد .نخواهد گرفت
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  گروه محصولات شيميايي -5جدول 
)ضرايب(  fixed )اثر مقطعي(  

)مشترك( )دوره خاص(  )مقطع خاص(   fixed )دوره خاص(  

209081/0 رد013561/0عدم رد010845/0 عدم رد  Model Prob(F-statistic)
فرضيه اول –گروه محصولات شيميايي 

267256/0 رد024629/0عدم رد008894/0 عدم رد  Model Prob(F-statistic)
فرضيه دوم –گروه محصولات شيميايي 

164715/0 رد012659/0عدم رد005811/0 عدم رد  Model Prob(F-statistic)
فرضيه سوم –ت شيميايي گروه محصولا

  هاي پژوهشگريافته: منبع
 

 .)5جدول شماره (بين رشد فروش با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .1
در فرضيه اول مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   

اثـر بخـش    1384از نظر آماري معنا دار بوده و چون فقط بـراي سـال   مدل دوم  .نيست
اثـر   مدل سوم از نظر آماري معنا دار بوده ولـي  .است مورد استفاده قرار نخواهد گرفت
   .بخش نيست و مورد تاييد نمي باشد

 .)5جدول شماره (بين رشد سود عملياتي با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .2
نظر آمـاري معنـا دار    در فرضيه دوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از

از نظر آماري معنا دار بوده و براي هيچ سالي اثر بخش نيست و مـورد  مدل دوم  .نيست
مدل سوم از نظر آماري معنا دار و اثر بخش است و مـورد   .استفاده قرار نخواهد گرفت

   .تاييد مي باشد
 .)5ره جدول شما(بين رشد سود خالص با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .3

در فرضيه سوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   
از نظر آماري معنا دار بوده و براي هيچ سالي اثر بخش نيست و مـورد  مدل دوم  .نيست

مدل سوم از نظر آماري معنا دار و اثر بخش است و مـورد   .استفاده قرار نخواهد گرفت
   .تاييد مي باشد
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  صنعت محصولات شيميايي -6ول جد
)ضرايب(  fixed )اثر مقطعي(  

)مشترك( )دوره خاص(  )مقطع خاص(   fixed )دوره خاص(  

000025/0 عدم رد  004772/0Model Prob(F-statistic)عدم رد000084/0عدم رد 
فرضيه اول –صنعت محصولات شيميايي   

000003/0 عدم رد  004368/0Model Prob(F-statistic)عدم رد000009/0عدم رد 
فرضيه دوم –صنعت محصولات شيميايي 

000002/0 عدم رد 000624/0عدم رد000004/0عدم رد   Model Prob(F-statistic) 
فرضيه سوم –صنعت محصولات شيميايي 

 هاي پژوهشگريافته: منبع

  
 .)6جدول شماره (بين رشد فروش با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .1

در فرضيه اول مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   
و پتروشـيمي اصـفهان اثـر     ،هاي فرآورده هاي تزريقيبوده و اين مدل فقط در شركت 

از نظر آماري معنا دار بوده و چون فقط براي سـال  مدل دوم  .بخش بوده و كاربرد دارد
مـدل   .بخش است مورد استفاده قـرار نخواهـد گرفـت    اثر 1386و  1385و  1383هاي 

   .سوم از نظر آماري معنا دار و اثر بخش است و مورد تاييد مي باشد
 .)6جدول شماره (بين رشد سود عملياتي با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .2

دار در فرضيه دوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا   
 .فرآورده هاي تزريقي اثـر بخـش بـوده و كـاربرد دارد    بوده و اين مدل فقط در شركت 

و  1385و  1383از نظر آماري معنا دار بوده و چـون فقـط بـراي سـال هـاي      مدل دوم 
مدل سوم از نظـر آمـاري معنـا     .اثر بخش است مورد استفاده قرار نخواهد گرفت 1386

   .ي باشددار و اثر بخش است و مورد تاييد م
 .)6جدول شماره (بين رشد سود خالص با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .3

در فرضيه سوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   
 ،فرآورده هاي تزريقي ،البرز دارو ،هاي داروسازي اسوهبوده و اين مدل فقط در شركت 
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 .و پتروشيمي اراك اثر بخش بـوده و كـاربرد دارد   ،روشيمي اصفهانپت ،پتروشيمي آبادان
 1386و  1385و 1383از نظر آماري معنا دار بوده و چون فقط براي سال هايمدل دوم 

مدل سوم از نظر آماري معنا دار و اثر  .اثر بخش است مورد استفاده قرار نخواهد گرفت
   .بخش است و مورد تاييد مي باشد

  سيمان گروه -7جدول 
)ضرايب(  fixed )اثر مقطعي(  

)مشترك( )دوره خاص(  )مقطع خاص(   fixed )دوره خاص(  

294880/0 رد 331059/0 رد128747/0 رد   Model Prob(F-statistic) 
فرضيه اول –گروه سيمان   

278757/0 رد 012903/0 عدم رد110180/0 رد   Model Prob(F-statistic) 
فرضيه دوم –گروه سيمان   

299816/0 رد 454775/0 رد476933/0 رد   Model Prob(F-statistic) 
فرضيه سوم –گروه سيمان   

 هاي پژوهشگريافته: منبع

 
 .)7جدول شماره (بين رشد فروش با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .1

در فرضيه اول مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   
مدل سوم از نظر آمـاري معنـا دار و اثـر     .از نظر آماري معنا دار نيستمدل دوم  .تنيس

  .بخش نيست و مورد تاييد نمي باشد
 .)7جدول شماره (بين رشد سود عملياتي با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .2

دار  در فرضيه دوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا  
سـيمان   ،سيمان اروميه ،سيمان شرق ،سيمان شمالبوده و اين مدل فقط در شركت هاي 

از نظـر آمـاري معنـا    مدل دوم  .و سيمان هگمتان اثر بخش بوده و كاربرد دارد ،شاهرود
   .مدل سوم از نظر آماري معنا دار و اثر بخش نيست و مورد تاييد نمي باشد .دار نيست

 .)7جدول شماره (ازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد بين رشد سود خالص با ب .3
در فرضيه سوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   
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مدل سوم از نظر آمـاري معنـا دار و اثـر     .از نظر آماري معنا دار نيستمدل دوم  .نيست
   .بخش نيست و مورد تاييد نمي باشد
  ي و سراميكروه كاشگ -8جدول 

  )اثر مقطعي( fixed  )ضرايب(
  )دوره خاص(  fixed  )مقطع خاص(  )دوره خاص(  )مشترك(

 136624/0Model Prob(F-statistic) رد202446/0رد349614/0 رد
  فرضيه اول –گروه كاشي و سراميك 

 661482/0Model Prob(F-statistic) رد661482/0رد356082/0 رد
فرضيه دوم – گروه كاشي و سراميك

 456461/0Model Prob(F-statistic) رد257255/0رد358140/0 رد
فرضيه سوم –گروه كاشي و سراميك 

 هاي پژوهشگريافته: منبع

  
 .)8جدول شماره (بين رشد فروش با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .1

ز نظر آمـاري معنـا دار   در فرضيه اول مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول ا
مدل سوم از نظر آمـاري معنـا دار و اثـر     .از نظر آماري معنا دار نيستمدل دوم  .نيست

  .بخش نيست و مورد تاييد نمي باشد
 .)8جدول شماره (بين رشد سود عملياتي با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .2

دل اول از نظر آمـاري معنـا دار   در فرضيه دوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه م
مدل سوم از نظر آمـاري معنـا دار و اثـر     .از نظر آماري معنا دار نيستمدل دوم  .نيست

  .بخش نيست و مورد تاييد نمي باشد
 .)8جدول شماره (بين رشد سود خالص با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .3

كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار    در فرضيه سوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود
مدل سوم از نظر آمـاري معنـا دار و اثـر     .از نظر آماري معنا دار نيستمدل دوم  .نيست

   .بخش نيست و مورد تاييد نمي باشد
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  گروه ساير كاني هاي غير فلزي -9جدول 
  )اثر مقطعي( fixed  )ضرايب(

  )دوره خاص(  fixed  )مقطع خاص(  )دوره خاص(  )مشترك(

066258/0Model رد218048/0 رد266964/0 رد Prob(F-statistic) 
فرضيه اول –ساير كاني هاي غير فلزي گروه 

000125/0Modelعدم رد000480/0عدم رد017299/0عدم رد Prob(F-statistic) 
فرضيه دوم –ساير كاني هاي غير فلزي گروه 

000829/0Modelعدم رد000637/0عدم رد035457/0عدم رد Prob(F-statistic) 
فرضيه سوم –ساير كاني هاي غير فلزي گروه 

 هاي پژوهشگريافته: منبع
 

 .)9جدول شماره (بين رشد فروش با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .1
در فرضيه اول مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   

مدل سوم از نظر آمـاري معنـا دار و اثـر     .از نظر آماري معنا دار نيست مدل دوم .نيست
   .بخش نيست و مورد تاييد نمي باشد

 .)9جدول شماره (بين رشد سود عملياتي با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .2
در فرضيه دوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   

و صنايع خاك چيني ايران اثر بخش  ،شيشه و گازو اين مدل فقط در شركت هاي بوده 
 1383از نظر آماري معنا دار بوده و چون فقط براي سـال  مدل دوم  .بوده و كاربرد دارد

مدل سوم از نظر آماري معنا دار و اثر  .اثر بخش است مورد استفاده قرار نخواهد گرفت
   .بخش است و مورد تاييد مي باشد

 .)9جدول شماره (بين رشد سود خالص با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .3
در فرضيه سوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   

و صنايع خاك چيني ايران اثر بخش  ،شيشه و گازبوده و اين مدل فقط در شركت هاي 
نظر آماري معنا دار بوده و چون فقط بـراي سـال هـاي     ازدل دوم م .بوده و كاربرد دارد

مـدل سـوم از نظـر     .اثر بخش است مورد استفاده قرار نخواهـد گرفـت   1387و  1383
   .آماري معنا دار و اثر بخش است و مورد تاييد مي باشد
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  صنعت كاني هاي غير فلزي  -10جدول 
)ضرايب(  fixed )اثر مقطعي(  

)مشترك( )دوره خاص(  )اصمقطع خ(   fixed )دوره خاص(  

296213/0 رد 131653/0Model Prob(F-statistic) رد404362/0 رد 
فرضيه اول –صنعت كاني هاي غير فلزي   

265948/0 رد 000173/0Model Prob(F-statistic)عدم رد032448/0عدم رد 
فرضيه دوم –صنعت كاني هاي غير فلزي 

13004/0 رد 002503/0Model Prob(F-statistic)عدم رد004161/0عدم رد 
فرضيه سوم –صنعت كاني هاي غير فلزي 

 هاي پژوهشگريافته: منبع
  

 .)10جدول شماره (بين رشد فروش با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .1
در فرضيه اول مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   

مدل سوم از نظر آمـاري معنـا دار و اثـر     .ز نظر آماري معنا دار نيستامدل دوم  .نيست
  .بخش نيست و مورد تاييد نمي باشد

 .)10جدول شماره (بين رشد سود عملياتي با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .2
در فرضيه دوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آمـاري معنـا دار   

و  ،شيشـه و گـاز   ،پشم شيشه ايران ،سيمان اروميهاين مدل فقط در شركت هاي  بوده و
از نظر آمـاري معنـا دار   مدل دوم  .صنايع خاك چيني ايران اثر بخش بوده و كاربرد دارد

 .اثر بخش است مورد استفاده قـرار نخواهـد گرفـت    1383بوده و چون فقط براي سال 
   .بخش نيست و مورد تاييد نمي باشدمدل سوم از نظر آماري معنا دار و اثر 

 .)10جدول شماره (بين رشد سود خالص با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد  .3
در فرضيه سوم مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل اول از نظر آماري معنا دار بوده 

و  ،شيشه و گاز ،پشم شيشه ايران ،كاشي نيلو ،سيمان اروميهو اين مدل فقط در شركت هاي 
از نظر آماري معنا دار بـوده  مدل دوم  .صنايع خاك چيني ايران اثر بخش بوده و كاربرد دارد

اثر بخش اسـت مـورد اسـتفاده قـرار نخواهـد       1387و  1383و چون فقط براي سال هاي 
   .مدل سوم از نظر آماري معنا دار و اثر بخش نيست و مورد تاييد نمي باشد .گرفت

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 31   .............................  ... بررسي رابطه بين متغيرهاي حسابداري و بازده سهام به تفكيك صنايع در

 و بحث گيري نتيجه - 9

 :صنعت فلزات اساسي -9-1

  ددر صنعت فلزات اساسي رد نمي شو 1Hفرضيه  :فرضيه اول
 )(Common Specific Coeffiens ، 1فرضيه وH  در مورد شركتدر صنعت 

  نمـي شـود  رد  و فرآورده هاي مواد معـدني  ،ملي سرب و روي ايران ،هاي كالسيمين
Cross-Section Specific)(. 1فرضيه  :فرضيه دومH  در صنعت فلزات اساسي رد

 ،كالسـيمين  ،هاي قطعـات فـولادي   در مورد شركتدر صنعت  1Hفرضيه  و .مي شود
  .)(Cross-Section Specific  رد نمي شودوملي سرب و روي ايران 

در  1Hفرضـيه   و در صنعت فلزات اساسي رد مـي شـود   1Hفرضيه  :رضيه سومف
رد وملي سـرب و روي ايـران    ،كالسيمين ،هاي قطعات فولادي در مورد شركتصنعت 

  .)(Cross-Section Specific  نمي شود

 :صنعت خودرو و ساخت قطعات -9-2

 .در صنعت خودرو و ساخت قطعات رد مي شود 1Hفرضيه  :لفرضيه او
فرضـيه   و در صنعت خودرو و ساخت قطعـات رد مـي شـود    1Hفرضيه  :فرضيه دوم

1H  رد نمي شوددر مورد شركت سازه پويش در صنعتCross-Section Specific)(. 
فرضيه و  .در صنعت خودرو و ساخت قطعات رد مي شود 1Hفرضيه  :فرضيه سوم

1H  رد نمي شودو سازه پويش  ،هاي موتور سازان تراكتور در مورد شركتدر صنعت 
Cross-Section Specific)(. 

  :صنعت مواد و محصولات غذايي -9-3
 .شودرد مي مواد و محصولات غذايي به جز قند و شكر در صنعت 1Hفرضيه  :اولفرضيه 

رد  مواد و محصولات غذايي به جز قند و شـكر  در صنعت 1Hفرضيه  :فرضيه دوم
خـوراك دام   ،نـوش مازنـدران  هاي  در مورد شركتدر صنعت  1Hفرضيه  و مي شود
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 .)(Cross-Section Specific  رد نمي شود وناب ،پارس
رد  مواد و محصولات غذايي به جز قند و شكر در صنعت 1Hفرضيه  :فرضيه سوم

م خـوراك دا  ،هاي نـوش مازنـدران   در مورد شركتدر صنعت  1Hفرضيه  و مي شود
 .)(Cross-Section Specific رد نمي شود وناب ،پارس

  :گروه محصولات دارويي -9-4 
  در گروه محصولات داروئي رد نمي شود 1Hفرضيه  :فرضيه اول

)(Common Specific Coeffiens  1فرضيه وH  در مورد شـركت در صنعت 
   رد نمي شود و شيمي دارويي دارو پخش ،تزريقي هاي فرآورده هاي

ross-Section Specific)(.  
   در گروه محصولات داروئي رد نمي شود 1Hفرضيه  :فرضيه دوم

)(Common Specific Coeffiens  1فرضيه وH  در مورد شـركت در صنعت 
و شيمي دارويي دارو  ،فرآورده هاي تزريقي ،تهران دارو ،ازكهاي داروسازي داملران ر

  .)(Cross-Section Specific رد نمي شودپخش 
   در گروه محصولات داروئي رد نمي شود 1Hفرضيه  :فرضيه سوم

)(Common Specific Coeffiens  1فرضيه وH  شـركت  در مورددر صنعت 
فـرآورده هـاي    ،تهـران دارو  ،البرز دارو ،داروسازي داملران رازك ،هاي داروسازي اسوه

رد و شـيمي دارويـي دارو پخـش     ،مواد اوليه دارو پخـش  ،داروسازي زهراوي ،تزريقي
 .)(Cross-Section Specific نمي شود

  :گروه محصولات شيميايي -9-5
  .در گروه محصولات شيميايي رد مي شود 1Hفرضيه  :فرضيه اول
  در گروه محصولات شيميايي رد نمي شود 1Hفرضيه  :فرضيه دوم

 )(Common Specific Coeffiens. 
  در گروه محصولات شيميايي رد نمي شود 1Hفرضيه  :فرضيه سوم
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 )(Common Specific Coeffiens 

  :صنعت محصولات شيميايي -9-6
  رد نمي شودمحصولات شيميايي  در صنعت 1Hفرضيه  :فرضيه اول

 )(Common Specific Coeffiens 1فرضيه وH  در مورد شـركت در صنعت 
   رد نمي شود و پتروشيمي اصفهان ،هاي فرآورده هاي تزريقي

Cross-Section Specific)(. 
   رد نمي شودمحصولات شيميايي  در صنعت 1Hفرضيه  :فرضيه دوم

)(Common Specific Coeffiens 1فرضيه وH  در مـورد شـركت   در صنعت
 .)(Cross-Section Specific رد نمي شود فرآورده هاي تزريقي

  رد نمي شودمحصولات شيميايي  در صنعت 1Hه فرضي :فرضيه سوم
 ) (Common Specific Coeffiens 1فرضيه وH  در مورد شركتدر صنعت 

پتروشـيمي   ،پتروشـيمي آبـادان   ،فرآورده هاي تزريقي ،البرز دارو ،هاي داروسازي اسوه
 .)(Cross-Section Specific مي شودرد ن و پتروشيمي اراك ،اصفهان

  :گروه سيمان -9-7
 .در گروه سيمان رد مي شود 1Hفرضيه  :فرضيه اول
در در صـنعت   1Hفرضـيه  و  در گروه سيمان رد مي شود 1Hفرضيه  :فرضيه دوم
و سـيمان   ،سيمان شاهرود ،سيمان اروميه ،سيمان شرق ،شمالهاي سيمان  مورد شركت

 .)(Cross-Section Specific  رد نمي شودهگمتان 
 .در گروه سيمان رد مي شود 1Hفرضيه  :فرضيه سوم

  :گروه كاشي و سراميك -9-8
  .ميك رد مي شوددر گروه كاشي و سرا 1Hفرضيه  :فرضيه اول
  .در گروه كاشي و سراميك رد مي شود 1Hفرضيه  :فرضيه دوم
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 .در گروه كاشي و سراميك رد مي شود 1Hفرضيه : فرضيه سوم

  :هاي غير فلزيگروه ساير كاني -9-9
  .ه ساير كاني هاي غير فلزي رد مي شوددر گرو 1Hفرضيه  :فرضيه اول
                     در گــروه ســاير كــاني هــاي غيــر فلــزي رد نمــي شــود 1Hفرضــيه  :فرضــيه دوم

) (Common Specific Coeffiens 1فرضيه وH  هاي  در مورد شركتدر صنعت
   رد نمي شودچيني ايران و صنايع خاك  ،شيشه و گاز

Cross-Section Specific)( 
                  در گـروه سـاير كـاني هـاي غيـر فلـزي رد نمـي شـود         1Hفرضـيه   :فرضيه سـوم 

)(Common Specific Coeffiens  1فرضيه وH  هاي  در مورد شركتدر صنعت
   رد نمي شودنايع خاك چيني ايران و ص ،شيشه و گاز

 Cross-Section Specific)(. 

  :صنعت كاني هاي غير فلزي -9-10
 .رد مي شود كاني هاي غير فلزي در صنعت 1Hفرضيه  :فرضيه اول
 1Hضـيه  فرو  رد مي شود كاني هاي غير فلزي در صنعت 1Hفرضيه  :فرضيه دوم

و صنايع  ،شيشه و گاز ،پشم شيشه ايران ،هاي سيمان اروميه در مورد شركتدر صنعت 
 .)(Cross-Section Specific  رد نمي شودخاك چيني ايران 
 1Hو فرضيه  رد مي شود كاني هاي غير فلزي در صنعت 1Hفرضيه  :فرضيه سوم

شيشـه و   ،پشم شيشه ايـران  ،كاشي نيلو ،هاي سيمان اروميه در مورد شركتدر صنعت 
 .)(Cross-Section Specific رد نمي شودو صنايع خاك چيني ايران  ،گاز

نتايج بدست آمده در بالا حاكي از اين است كه مي تـوان بـين رشـد اقـلام سـود و      
تي، و سود خالص با بازده سهام در بعضي از گروه هـا  زياني فروش خالص، سود عمليا

اين رابطه نشان دهنده اين نيست كه امكان وجـود عوامـل    .و صنايع رابطه اي قائل شد
ديگرموثر بر بازده سهام وجود ندارد بلكه به اين معني است كه بين اين عوامل و بـازده  
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   .سهام نيز رابطه اي وجود دارد
ده از بورس بسيار دقيق است ولي عواملي دخيل اند كه هر چند اطلاعات بدست آم

مانع از ايجاد يك رابطه خطي بين متغير هاي تحقيق مي شود كه مي توان اين عوامل را 
  :به صورت زير دسته بندي نمود

استفاده از آمار خطي در بورس موجب ناديده گرفتن بسياري از  :روش آماري)الف
تـوان اولـين عيـب را در نـوع رابطـه       مي شود و مـي  عوامل دخيل در تبيين بازده سهام

  .1)1994 ،پيتر(به اندازه كافي پاسخگو نيست  دانست كه مطلق گراست و در بورس
نوع گزارش دهي شركت ها كه نحـوه و چگـونگي ارائـه بسـيار      :گزارش دهي)ب
 گزارشـدهي  است از اين نظر كه در بورس هاي مهم دنيا گزارش دهي به سوي ابتدايي
ه اي و تحت وب پيش مي رود ولي در بورس اوراق بهـادار تهـران حتـي بعضـي     لحظ

و اين مبحث را  ،گزارش ها تا تاريخ آبان ماه آن سال هم با مشكلات زياد ارائه مي شود
را به شدت زيـر سـئوال مـي     استكه تصميم گيري بر اساس صورت هاي مالي گرفته 

  .2)2002 ،اخولم(برد 
ر سازي سود بر اساس تحقيقات انجـام شـده در پايـان    هموا :هموار سازي سود)ج

نامه هاي مربوط تا حدي كه به روند شركت ثبات بخشد و حـد قابـل تـوجهي نباشـد     
بـورس اوراق بهـادار    تحت هاي كاري درست و مفيد خواهد بود ولي در مورد شركت

 ،هـا دارايـي   ،تهران اين هموار سازي نه تنها از حدود خود  كه بر اساس حجم شـركت 
و عواملي از اين نوع شناسايي مي شود خارج شـده   ،ميزان سود آوري و ثبات اين روند

و موجب بي ثباتي و ممانعت از اطـلاع رسـاني صـحيح گرديـده اسـت كـه در بعضـي        
  .)1379 ،عليزاده(صورت هاي مالي اين امر مشهود است 

به همين دليل  كه همواره با مفهوم خريد اظهار نظر همراه است و :نوع حسابرسي)د
  .)1379 ،محمدي(قابليت اعتماد ارقام صورت هاي مالي را زير سئوال مي برد 

                                                 
1. Edgar E Peters,1994 
2. Anders Ekholm,2002 
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موسسـات و ارگـان هـاي    بـه  وابسته بودن برخي از شركت هاي بورس  :استقلال)ه
بودجه ملي موجب اين مي شود كه بين بازده و ارقام سود و زياني  هدولتي و وابستگي ب

  .)1379 ،بريتابش اك( رابطه اي بدست نيايد
نكته حائز اهميت اين است كه در هيچ يك از صنايع ضـريب زاويـه اي بـر مبنـاي     
زمان يا شركت كه از نظر آماري براي تمام سال ها و تمـام شـركت هـا معنـا دار باشـد      

  :وجود ندارد كه آن را مي توان ناشي ازعوامل زير دانست
گـروه يـا صـنعت و    عدم هماهنگي در روند و نحوه عملكـرد شـركت هـا در يـك     

متفاوت بودن سامانه هاي اجرايي و نوع مديريت و اداره شركت كـه داراي جنبـه هـاي    
  .دولتي يا خصوصي هستند

هـا   هاي مختلف از اين جهت كه در بعضـي از سـال   عدم هماهنگي در محيط سال
از جمله تغييرات قيمت نفت و انتخابات رياسـت   ،تكانه هايي به بورس وارد شده است

كه بر بـورس تـاثير گذاشـته و     ها ري و جنگ هاي كشور هاي همسايه و تحريجمهو
  .موجب تغيير در روند بازده و رفتار آن شده است
 ،شمار بورس اوراق بهادار تهران اسـت  البته بازعوامل ذكر شده جزئي از نقايص بي

همـين   كه عواملي از اين نوع را نيز مي توان در ساير بورس هاي دنيا مشاهده نمود كـه 
بازار بر گرفته شده از مكتـب   نظريهعوامل و مشكلات موجب شده است كه رفته رفته 

زير سوال رفته و مفهوم خود را از دست دهد تـا   1940شيكاگو ميلتون فريدمن در سال
  .به دنبال يافتن مفهومي جايگزين براي آن باشند نظريهخبرگان اين 

  پيشنهاد براي تحقيقات آتي - 10
  :يق حاضر نياز به تحقيقات زير احساس مي شودبا توجه به تحق

  .هاي گروه صنايع و صنايع بررسي دلايل وجود رابطه خطي در بعضي از شركت )1
بررسي روابط صنايع با يكديگر و گروه هاي هر صنعت با يكديگر و تاثير متقابل  )2

 .بر يكديگر
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 منابع 
 بـازده  بـر  داريحساب هاي متغير رابطه بررسي " ،)1387( ،محسن ،مهياري انصاري

 نامـه  پايان ،" تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در گذاري سرمايه
  .مركزي واحدتهران آزاد دانشگاه ،ارشد كارشناسي
 و جهانخـاني  علـي  اقتبـاس  و ترجمه ،" مالي مديريت " ،)1387( ،ريموند ،پي نوو

 .سمترات انتشا ،دوازدهم چاپ ،دوم و اول جلد ،پارسائيان علي
  ب ال در غ  ول ب ق ظـر غيـر م   ار ن اظـه   ل ل ع  ررسي ب " ،)1379( ،محمد رضا ،تابش اكبري

پايان نامه كارشناسـي   ،" ه دولت ب  ه ت س و واب  دولتي  اي ه  اه گ ت دس  رسي اب س ح  اي ه  زارش گ
 .دانشگاه آزاد واحد تهران مركزي ،ارشد

  اي هت  رك ش  ه ع ام ود در ج س  ازي وار س م ه  ده دي پ  ه س اي ق م " ،)1379( ،عباس ،عليزاده
پايـان نامـه    ،" هـا تـ   رك ر ش ـ اي س  ه ع ام ا ج ب  ران ه ادار ت ه ب  اوراق  ورس در ب  ده ش  ه ت رف ذي پ

  .دانشگاه آزاد واحد مشهد ،كارشناسي ارشد
 ،رشـد اقتصـادي   " ،)1377( ،ولـدخاني  ،عبـاس  ،يدالـه  ،فـر  ابراهيمـي  ،مهدي ،عسلي

مجموعه مباحث و مقالات اولين همـايش    ،هاي اقتصادي الزامات سياسي و ثبات سياست
  .سازمان برنامه و بودجه ،" تدوين برنامه سوم توسعه كشور

، " بررسي اثرات اعلان سود نقدي بر بازده سـهام عـادي   " ،)1381( ،مهدي ،فتاحي
  .د مشهددانشگاه آزاد واح ،پايان نامه كارشناسي ارشد

بررسي سود تعهدي و جريان نقدي عملياتي بـا بـازده    " ،)1378( ،شادي ،فرشاد فر
  .دانشگاه آزاد واحد مشهد ،پايان نامه كارشناسي ارشد ،" سهام

  ازده ر ب ب  رسـي  اب س ح  اي ه  زارش ظر گ ار ن اظه  واع ر ان اثي ت " ،)1379( ،شهاب ،محمدي
پايان نامه كارشناسـي   ،" ران ه ادار ت ه ب  اوراق  ورس در ب  ده ش  ه ت رف ذي پ  اي ه ت رك ش  ام ه س

  .دانشگاه آزاد واحد تهران مركزي ،ارشد
چـاپ   ،ترجمـه محسـن دسـتگير    ،"مديريت مـالي  " ،)1379( ،جي سي ،ون هورن

  .خوزستان مركز چاپ و نشر كتب دانشگاهي ،چهارم
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