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روابط خطي و غير خطي بين متغيرهاي حسابداري و بازده سهام 
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  چكيده
پژوهش حاضر به بررسي روابط خطي و غير خطي بين متغيرهاي حسابداري و بازده سهام شركتهاي صنعت 

: متغيرهاي حسابداري مورد بررسي شامل سه متغير .پردازد مي 1387الي  1382خودرو و ساخت قطعات طي سالهاي 
بازده سهام به صورت ميانگين پنج ساله . سود عملياتي، سود خالص و جريانات نقدي حاصل از عمليات مي باشند

همچنين براي آزمون وجود رابطه . براي هر شركت از اول فروردين هرسال تا آخراسفند هر سال محاسبه شده است
نتايج . عنادار بودن مدل هاي خطي و غير خطي برآورد شده از تحليل رگرسيون استفاده شده استو م بين متغيرها

البته با . بين متغيرهاي حسابداري و بازده سهام در صنعت خودرو است پژوهش بيانگر وجود رابطه خطي و غير خطي
به عبارت . مي توانند اين رابطه را تبيين كنندتوجه به نتايج آزمون، برخي از اين مدلها در مقايسه با مدلهاي ديگر، بهتر 

ديگر بعضي از مدل هاي رگرسيوني مانند مدل هاي غير خطي تواني و درجه سوم از توانايي بيشتري جهت تبيين بازده 
همچنين، مدلهاي بدون عرض از مبدا نسبت به مدل هاي با عرض از مبدا، از توانايي بيشتري . سهام برخوردار هستند

  .ت تبيين بازده سهام برخوردار مي باشنددر قدر
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  مقدمه -1
 مالي مديريت در واقعيتيك  عنوان به ، امروزهسهام بازده بيني پيش قابليت فرضيه

 استفاده به كمك حسابداري اطلاعات اهداف از يكي .است گرفته قرار پذيرش مورد

 پيش آن تبع به و تجاري واحد به آتي ورودي نقد هاي جريان بيني در پيش  كنندگان

 در شركتها سهام بازده بر تأثيرگذار متغيرهاي از بخشي .است گذاري بازده سرمايه بيني

. شود مي تهيه حسابداري سيستم طريق از كه است مالي اطلاعات از ناشي سهام بازار
با استفاده از بررسي . است ناشناخته حدي تا و پيچيده بسيار اطلاعات اين تأثير زانمي

روابط موجود ميان متغيرهاي حسابداري و بازده سهام مي توان تا حدودي  به رفتار 
اما به دليل اين كه اكثر سرمايه گذاران اطلاعات اندكي راجع به  .بازده سهام پي برد

و قادر به بكار گيري همه اطلاعات مربوط به شركتهايي كه نحوه سرمايه گذاري دارند 
مايل به سرمايه گذاري در آنها هستند، نمي باشند،لازم است كه بوسيله تحقيقات، 
معيارهايي فراهم گرددكه سرمايه گذاران بتوانند با استفاده از آنها با دقت و سرعت 

علي (نمايند مبادرت به تصميم گيري و انتخاب سهام شركت مورد نظرشان
  ).16-8، 1380پناهي،
هاي مالي بدانيم گيريطور كلي اگر متغيرهاي مالي را عاملي مربوط در تصميمبه

به . گذاران وجود داشته باشدها و بازده آتي سهام براي سرمايهبايد ارتباط منطقي بين آن
تغيرها در گذاران با ميزان تأثير معبارتي مربوط بودن متغيرهاي مالي براي سرمايه

ها از بازده آتي سهام واحد گذاري و برآوردي كه آنها براي سرمايهتصميمات آن
پس از سنجش تأثير يا عدم تأثير هر كدام از متغيرهاي . شوداقتصادي دارند سنجيده مي

شود كه هر كدام از اين متغيرها بيني بازده آتي سهام اين سؤال مطرح ميمالي در پيش
رسد ارائه مدلي كه ميزان تأثير نظر ميبيني بازده آتي سهام موثرند؟ بهشچه ميزان بر پي

به . تواند مفيد واقع شودهر كدام از اين متغيرها را در تبيين بازده سهام نشان دهد مي
طور كلي متغيرهاي مالي تا پژوهشگران به دنبال اين مسئله هستند كه بهعبارت ديگر، 
بيني كنند و كدام يك از اين متغيرها و تي شركت را پيشتوانند وضعيت آچه ميزان مي
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در . بيني كنندتوانند وضعيت آتي شركت را پيشدر قالب كدام مدل رگرسيوني، بهتر مي
هاي نقدي ناشي از اين تحقيق تاثير متغيرهاي سود عملياتي، سود خالص و جريان

گيرد و لعه قرار ميهاي صنايع خودرو مورد مطاعمليات بر روي بازده سهام شركت
هاي رگرسيوني خطي و غيرخطي با هم قدرت تبيين اين متغيرها بر بازده سهام در مدل

 .شودمقايسه مي

  پيشينه پژوهش  -2
دهي حسابداري و افشاي متغيرهاي حسابداري مؤثر بر هاي اخير نحوه گزارشدر سال

د توجه بيشتر محققان سازماني مورسازماني و برونتصميمات استفاده كنندگان درون
گري مالي اين موضوع با توجه به قرار گرفتن در بحث گزارش. حسابداري قرار گرفته است
باشد كه براساس اين تئوري مديران نمايندگان سهامداران مي 1براساس تئوري نمايندگي

طور كلي اگر متغيرهاي مالي را عاملي مربوط در به). 109- 2،2001،103ولك( هستند
ها و بازده آتي سهام طور طبيعي بايد ارتباط منطقي بين آنهاي مالي بدانيم بهگيريتصميم

شود تا با استفاده از ادبيات در اين تحقيق سعي مي.گذاران وجود داشته باشدبراي سرمايه
موجود ابتدا متغيرهاي مالي را تعريف و بهترين متغيرها را براي تبيين بازده سهام انتخاب 

بيني كننده بازده ر نهايت با توجه به ميزان تأثير هر كدام از متغيرها مدلي كه پيشنموده و د
 .هاي صنعت خودرو و ساخت قطعات باشد ارائه گرددآتي سهام شركت

در مورد تحقيقاتي كه تاكنون در زمينه موضوع اين پژوهش چه در داخل و چه در 
  :آمده استخارج از ايران انجام گرفته است نتايج زير به دست 

در زمينه بررسي روابط غير خطي بين متغيرهاي حسابداري در ايران تحقيقات 
 1385يكي از اين تحقيقات، تحقيق كرمي و همكاران در سال . زيادي انجام نشده است

بررسي روابط خطي و غير خطي بين "آنها در تحقيق خود تحت عنوان . باشدمي

                                                 
1.Agency Theory 
2.WOLK 
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و با در نظر گرفتن  "اوراق بهادار تهران هاي مالي و بازده سهام در بورس نسبت
هاي بدهي، سودآوري و بازار به عنوان متغيرهاي مستقل به اين نتيجه رسيدند كه نسبت

رابطه خطي و غير خطي بين متغيرهاي تحقيق وجود دارد ولي شدت اين رابطه قوي 
د تغييرات درص 50نبوده و نمي تواند قابل اتكاء باشد و متغيرها نمي توانند بيش از 

  ).36- 19 ،1385كرمي وهمكاران، ( بازده سهام را توضيح دهند
تحقيق ديگري كه در زمينه بررسي روابط غير خطي مشاهده شد تحقيق محبوبه 

مقايسه روابط خطي و غير خطي بين  "او در تحقيق خود با عنوان .جعفري بود 
در بورس اوراق بهادار متغيرهاي حسابداري و بازده سهام در شركت هاي پذيرفته شده 

به اين نتيجه رسيد كه بين متغيرهاي سود عملياتي و سود خالص و جريانات "تهران
نقدي عملياتي با بازده سهام شركتهاي بورس اوراق بهادار تهران رابطه خطي و غير 

از آنجاييكه روابط بين متغيرهاي ).31-9، 1385جعفري،(خطي ضعيفي وجود دارد
هام از لحاظ وابستگي بين آن متغيرها  در هر صنعت متفاوت است حسابداري و بازده س

در تحقيق حاضر به عنوان مطالعه موردي صنعت خودرو و ساخت قطعات، به دليل 
نقش مهم آن در توليد ناخالص ملي، به صورتي دقيقتر و موشكافانه تر به بررسي اين 

با تحقيق محبوبه جعفري از طرفي، تفاوت ديگر اين تحقيق  .روابط پرداخته شده است
اين است كه در تحقيق مذكور تعداد مدلهاي رگرسيوني غير خطي استفاده شده كمتر از 
تحقيق حاضر بوده و همچنين در اين تحقيق در نهايت يك مدل رگرسيوني غير خطي 
چند متغيره كه به صورت كلي روابط بين متغيرهاي حسابداري را در صنعت خودرو و 

ن مي دهد و جهت پيش بيني رفتار بازده سهام در اين صنعت قابل ساخت قطعات نشا
استفاده است، ارائه گرديده است كه در تحقيق قبلي چنين مدلي ارائه نشده است كه اين 

  . موضوع بيانگر برتري و كامل بودن  اين پژوهش نسبت به پژوهش قبلي مي باشد
چهار گروه از صنايع بررسي عبدلي رابطه بين نسبتهاي بدهي و بازده سهام را در 

نتايج نشان مي دهد تنها در صنعت داروسازي بين نسبت بدهي و بازده سهام . نمود
در مورد ساير صنايع اين ارتباط ضعيف بوده و يا اصلا . رابطه با اهميتي وجود دارد
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  ).39-1379،35عبدلي، (وجود ندارد
سه ارتباط تغييرات سود مقاي«در تحقيقي تحت عنوان  1385دوستيان نيز در سال 
هاي هاي نقدي عملياتي با تغييرات بازده سهام درشركتخالص و تغييرات جريان

به اين نتيجه رسيد كه فقط متغير سود » تهران اوراق بهادار پذيرفته شده دربورس
دوستيان، ( هر چند اين رابطه نيز بسيار ضعيف است. خالص با بازده سهام ارتباط دارد

1385 ،39-42(.  
بررسي تحليلي تأثير «در تحقيقي تحت عنوان  1378قدرت االله برزگر نيز در سال 

هاي پذيرفته آتي شركت بيني سودهايپيش اجزاي نقدي و تعهدي سود عملياتي در
به بررسي ماهيت اطلاعات اجزاي تعهدي و نقدي » شده در بورس اوراق بهادار تهران

بيني قدرت سودآوري و ارزيابي كيفيت و اعتبار سود يشسود عملياتي پرداخت كه در پ
نتايج تحقيق وي نشان داد كه جزء تعهدي و نقدي . از اهميت زيادي برخوردار است

، اما  بيني سودهاي عملياتي نقدي مفيد نيستندتنهايي براي پيشسود عملياتي هر يك به
يد بوده واز محتواي اطلاعاتي بيني سودهاي عملياتي آتي مفاين اجزاء توأماً براي پيش

  ).33-29، 1378برزگر، (نسبت به تك تك اجزاء برخوردار هستند
ارزيابي تجربي ارتباط متغيرهاي حسابداري با «مهتدي نيز در تحقيقي تحت عنوان  

به بررسي رابطه » هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانقيمت سهام در شركت
، سود سهام و سود انباشته با قيمت سهام ، سود عملياتيعملياتيهاي نقدي بين جريان
نتايج حاصله بيانگر وجود رابطه معنادار بين متغيرهاي مستقل مورد نظر با . پرداختند

همچنين سود سهام داراي بيشترين رابطه و سود انباشته داراي كمترين . قيمت سهام بود
  .)37-36 ،1384مهتدي، (رابطه با قيمت سهام بودند

اولين تحقيق خارج از ايران كه در آن به اهميت اطلاعات حسابداري اشاره شده 
، به بررسي ارتباط بين 1968بال و براون در سال . است، تحقيق بال و براون مي باشد
نتيجه تحقيق آنها نشان داد كه تغييرات سود سالانه . سود سالانه و قيمت سهام پرداختند

ام با يكديگر مرتبطند و در نتيجه مي توان گفت كه حسابداري و و تغييرات قيمت سه
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اطلاعات حاصل از آن ارزشمند هستند و مي توانند در تصميم گيري هاي اقتصادي 
استون، هريس و اولسون در سال ).178-159، 1،1968و برون بال(مفيد واقع شوند

اين تحقيق در . اختندپرد "ارتباط بين سود حسابداري و بازده سهام"، به بررسي 1992
مورد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار نيويورك براي دوره زماني 

آنان در اين تحقيق، ارتباط بين بازده سهام و سود حسابداري . انجام شد 1986تا  1968
را با اين فرض مورد بررسي قرار دادند كه با افزايش دوره هاي زماني، ميزان همبستگي 

آنها چنين فرض كردند كه اگر دوره هاي زماني . متغير نيز افزايش مي يابداين دو 
افزايش يابد، ميزان اشتباهات كاهش پيدا كرده و سود دقيق و واقعي شركت را مي توان 

متغير مستقل تحقيق ..آنها از دوره هاي زماني يك تا ده ساله استفاده كردند. محاسبه كرد
اصل از آن نشان داد كه در دوره هاي زماني طولاني تر، نتايج ح  بود و EPS/P0 آنها، 

همبستگي بين دو متغير افزايش مي بابد و سود ميزان بيشتري از بازده را تبيين مي 
يافته هاي حاصل از تحقيقات برخي محققان از جمله ). 142-2،1992،119السون(كند

محققان قبل از خود  مرامور و كاستا  و همچنين مرامور و پاهور   برخلاف فرض اغلب
كه بيان مي داشتند بازده سهام به صورت خطي با متغيرهاي مالي در ارتباط است، وجود 

  ).348- 335، 4،1992مرامور)(101، 3،1998پاهور(يك رابطه غير خطي را تاييد نمودند
عمران و رجب تحقيقي را در مورد شركتهاي مصري انجام دادند كه نتايج حاصل از 

ان داد، علاوه بر وجود رابطه خطي، بين نسبتهاي مالي و بازده سهام، اين بررسي نش
  ).103-5،2004،84عمران و رجب(رابطه غير خطي نيز وجود دارد

هاي محتواي اطلاعاتي نسبت«، در تحقيقي تحت عنوان 1990بارلر و ليوانت در سال
صورت  هايبه بررسي محتواي افزاينده اطلاعاتي نسبت» صورت گردش وجوه نقد

هاي حاصل از سود و زيان و گردش وجوه نقد نسبت به محتواي اطلاعاتي نسبت

                                                 
1.Ball & Brown 
2.Olson 
3.Pahor 
4 Moramor 
5 Omran &Ragab 
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ها با بازده سهام به اين نتيجه ها با بررسي ارتباط بين اين نسبتآن. ترازنامه پرداختند
هاي مورد اغلب سالهاي مبتني بر اطلاعات صورت وجوه نقد در رسيدند كه نسبت

همچنين به اين نتيجه رسيدند كه . فزاينده اطلاعاتي استها داراي محتواي ابررسي آن
هاي مالي صورت سود و زيان و هاي مالي صورت وجوه نقد در مقايسه با نسبتنسبت

  ). 438-411، 1990، 1بارلر(تراز نامه همبستگي و ارتباط بيشتري با بازده سهام دارد
متغيرها رابطه غيرخطي مك ميليان در تحقيق خود نشان داد كه بين بازده سهام و 

هاي لگاريتمي آن را به معاملات خطي ساده تبديل توان براساس مدلوجود دارد كه مي
هايي كه در تحقيق وي مد نظر بوده، نرخ بهره و معيارهاي خروجي متغير. نموده

 ها بودندارزيابي عملكرد، مانند سود، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارايي
  ).368-353، 2،2001ميليان(

 فرضيه پژوهش -3

توانند طور كلي متغيرهاي مالي چه ميزان ميمحققان به دنبال اين مسئله هستند كه به
توانند وضعيت بيني كنند و كدام يك از اين متغيرها بهتر ميوضعيت آتي شركت را پيش

خالص  در اين تحقيق تاثير متغيرهاي سود عملياتي، سود. بيني كنندآتي شركت را پيش
هاي صنعت خودرو و هاي نقدي ناشي از عمليات بر روي بازده سهام شركتو جريان

دهندگي اين متغيرها بر بازده گيرد و قدرت توضيحساخت قطعات مورد مطالعه قرار مي
در اين پژوهش با شود بنابراين هاي خطي و غيرخطي با هم مقايسه ميسهام در مدل

ي روابط خطي و غيرخطي بين متغيرها و بازده سهام توجه به موضوع آن كه به بررس
  :ميپردازد يك فرضيه اصلي به شرح زير وجود دارد

بين متغيرهاي حسابداري و بازده سهام شركتهاي صنعت خودرو و ساخت قطعات "
  "رابطه معناداري وجود دارد

                                                 
1 Barler 
2 Millan 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 1390 زمستان م، دوازدهپژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي، سال سوم، شماره    ..............    144

  متغيرهاي پژوهش -4
نقدي عملياتي مي  متغيرهاي مستقل تحقيق سود عملياتي و سود خالص و جريانات

باشند كه متغيرهاي حسابداري را در اين تحقيق تشكيل مي دهندو متغير وابسته نيز 
نحوه محاسبه بازده :بازده سالانه سهام مي باشد كه به صورت سالانه محاسبه شده است

  .نشان داده شده است 1سهام در رابطه 

)1(      



CP

CPPD
R

t

ttt
it 








1

1 1001 

  :كه در آن
Pt =سال  قيمت سهم در آخرt  

Pt-1 = قيمت سهم در ابتداي سالt  
Dt = سود نقدي پرداختي سالt  
α=درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي  
β = سود سهمي(درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته(  
C= مبلغ اسمي پرداخت شده توسط سرمايه گذار بابت افزايش سرمايه از محل

  آورده نقدي و مطالبات

  ه آماري و روش پژوهشجامع -5

تحقيق حاضر يك تحقيق توصيفي است كه در آن به توصيف و بررسي رابطه بين 
براي آزمون وجود رابطه بين متغيرها و آزمون معنادار بودن .متغيرها پرداخته مي شود

مدل هاي برآورد شده از تحليل رگرسيون استفاده شده است كه ابتدا مدلهاي خطي و 
برآورد شده و سپس   spssنرم افزار 18نسخه با استفاده از  غير خطي رگرسيوني

درصد مورد آزمون  95در سطح اطمينان  Fمعناداري مدل رگرسيوني با استفاده از آماره 
بحراني  Fبه دست آمده ازمدل رگرسيوني بزرگتر از مقدار  Fاگر آماره .قرار گرفته است

درصد باشد مدل رگرسيوني  5متراز ك جدول باشد و يا به عبارت ديگر سطح معناداري 
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همچنين براي بررسي پديده خودهمبستگي متغيرها از آزمون دوربين .معنادار خواهد بود
مدلهاي رگرسيوني خطي و غير خطي كه براي بررسي روابط .استفاده شده است واتسن

 .بين متغيرها استفاده شده اند در زير نشان داده شده است

  غير خطيمدلهاي رگرسيوني خطي و 
(1) Linear regression Y= α+ βX

(2) Logarithmic regression Y = α +βlnX 

(3) Inverse regression Y = α +β/X 

(4) Quadratic regression Y = α +β1X1+β2X
2 

(5) Cubic regression Y = α +β1X1+β2X
2+β3X

3 

(6) Compound regression Y = α βX 

(7) Power  regression Y = α Xβ 

(8) S regression Y =exp(α +β/X) 

(9) Growth regression Y =exp(α +βX) 

(10) Exponential regression Y = α eβX 

  
جامعه آماري تحقيق حاضر كليه شركتهاي صنعت خودرو و ساخت قطعات 

مل نمونه آماري نيز شا.پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در بر مي گيرد
  :شركتهايي از صنعت خودرو و ساخت قطعات مي باشند كه

  .در بورس حضور داشته باشند)87الي82(طي سالهاي تحقيق-1
  .اطلاعات كامل در مورد متغيرهاي آنها در دسترس باشد-2
  .باشند 29/12داراي سال مالي منتهي به -3
  .جزءشركتهاي سرمايه گذاري نباشند-4

  .شركت انتخاب شدند 43با توجه به شرايط فوق تعداد 
بيشتر اطلاعات تحقيق از طريق سايت بورس وسايت پرتفوليو و نرم افزار تدبير 
. پرداز و محاسبه بازده سهام نيز جهت اطمينان بيشتر به صورت دستي انجام شده است
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 .ارائه شده است)1(هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق در جدول  آماره
 

 اي وابسته و مستقلشاخص هاي آماري متغيره-1جدول 
 

 عنوان

 شاخص آماري

شاخص پراكندگي شاخص هاي مركزي

 انحراف معيار نما ميانه ميانگين

متغير ها

 ٢٢٣٩۶٣٨ ١۵٠٩١ ١٣۵٢٢۵ ١١۶۶۶٣۵ سود عملياتي

 ١۶۶٣١٠٣ ۵٧٨٣ ١١٢۴٢٩ ٨۵۵٠٧٢ سودخالص

 ١٨٣٧٣٢۵ ١٣١٧ ١٠٣٣٣۵ ٨۵٩٠٧٢جريانات نقدي عملياتي

 ٣٨.٢٧ ١.۴٠ ۴۴.٣۵ ۴۶.٠٣ بازده سهام

 يافته هاي پژوهشگر: منبع*

 

 يافته هاو نتايج پژوهش-6
در اين پژوهش هدف آن است كه بهترين مدلهاي خطي و غير خطي براي بررسي 

هاي هر كدام از مدل. رابطه بين متغيرهاي حسابداري و بازده سهام برازش گردد
بداء برآورد شده است كه حالت با عرض از مبداء و بدون عرض از م2رگرسيوني در 

مدل رگرسيوني در اين تحقيق براي بررسي رابطه بين متغيرهاي مستقل  60در مجموع 
برآورد شده و معناداري آنها آزمون شده  ١٩ spssبا بازده سهام با استفاده از نرم افزار 

در مدل هاي بدون عرض از مبداء فرض بر اين است كه تمام تغييرات متغير .است
توسط متغير مستقل توضيح داده مي شود و در مدل هاي با عرض از مبداء  وابسته

 هاي باهمچنين مدل.توضيح داده مي شودαقسمتي از متغير وابسته توسط بخش تابت 
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 B فبا حر (٠=α)ومدل هاي بدون عرض از مبداء Aبا حرف  (٠≠α)عرض از مبداء 
 .نشان داده شده است

 
 گانه خطي و غيرخطي در متغيرهاي حسابداري10نتايج برآورد مدل هاي -2جدول 

 عنوان

 مدلهاي رگرسيوني

Linear Logarithmic Inverse Quadratic Cubic 

A B A B A B A B A B 

ته 
ابس

و و
ل 
ستق

ي م
 ها

غير
مت

 

تي
مليا

د ع
سو

 

هام
ه س

ازد
ب

 

ن 
عيي
ب ت

ضري
شده

ل 
عدي

ت
 

٠.٣۴٠ ٣.۴٠ ٧٧.۵٠۶ ٠.٣ ٠.٠٢٣ ٠.٢٩٧ ٠.٧٠١۶۶ ٠.۶۴٠.٨٣١ ٠.٧٠١ ١ 

ره 
آما

F
 

١ ٨.٨٢٣۵.٣۵١ ٠۶.٣۶٣٨ ٠.۴٧.٣ ٣٧۴٠ ١.۶٣۴ ۵.٣٣۶ ١۶.٢٧.١١ ١٢.٧٢١ ١٨٢۴ 

ي 
دار

عنا
ح م

سط
دل

م
 

٠ ٠.٠١٧ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠١ ٠.٠٠١ ٠.٠١٠.۴٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٢٠ ٣٨ 

 يا 
ييد

ه تا
يج
نت

رد
 

 تائيد تائيد تائيد تائيد رد تائيد تائيد تائيد تائيد تائيد

ص
خال

ود 
س

 

هام
ه س

ازد
ب

ن  
عيي
ب ت

ضري
شده

ل 
عدي

ت
 

٠.۵٠ ٠٨.۵۶٠ ٧.۵۶٠.٧١ ٢۴ ٠.٢۶٠.٠ ٩۴٠ ٧.۴٠ ٧٠.۵٠ ٩٨.۶۴٠.٧٩٨ ٧ 
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ره 
آما

F
 

١۶.۴٢٠.٢٣ ٢١.٩٣٣ ٩٢۶ ۴٠.٩٣۶ ۶.۵٧ ٠.٢٧٨ ٠٨.۶۶١١.٣ ١٢.٩٢١ ٣۴٢٢.٠١٣ ٣ 

ي 
دار

عنا
ح م

سط
دل

م
 

٠ ٠.٠٢٣ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠١ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠١.۶٠۶ ٠.٠٠۶ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠١ ٠.٠٠١ 

 يا 
ييد

ه تا
يج
نت

رد
 

 تائيد تائيد تائيد تائيد رد تائيد تائيد تائيد تائيد تائيد

ي 
قد
ت ن

يانا
جر

 

هام
ه س

ازد
ب

 

ن 
عيي
ب ت

ضري
شده

ل 
عدي

ت
 

٠.٣۶٠ ١.۴۵٠ ٠.۴۶۵ ٠.۶۶٠.٠ ٧۶٠.٠ ٢۶٠ ٠.٣٣٩ ٠.۵۶۶ ٠.٨١٠ ٠.٧٠٠ 

ره 
آما

F
 

٩.۴١ ٨٧۴.١ ٠٩١۴.٠٢١ ۴٠.٠٩٩ ١.٩٩٧ ٠.٠٠١ ۴.٨۵١١ ٣.۴٢۴ ١٢.۶۶٢٣.٨٠ ٢۵ 

ي 
دار

عنا
ح م

سط
دل

م
 

٠.٧ ٠.١٨٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٢ ٠.٠٠٢ ٠.٠٠٨۵٠.٠٠٠ ٠.٠٠١ ٠.٠٠١ ٠.٠٢٧ ٧ 

 يا 
ييد

ه تا
يج
نت

رد
 

 تائيد تائيد تائيد تائيد رد رد تائيد تائيد تائيد تائيد

 )2ادامه جدول(                              يافته هاي پژوهشگر: منبع*
 

شود، ترتيب ضريب تعيين تعديل شده، آماره مشاهده مي 2همانگونه كه در جدول 
F  مدل، سطح معناداري مدل و نتيجه تاييد و يا رد شدن مدل رگرسيوني برآوردشده را

درصد نشان دهنده آن است كه آماره  5سطح معناداري مدل كمتر از . نشان مي دهد
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F مدل رگرسيوني به دست آمده از مقدار بحراني جدول بزرگتر مي باشد ودر نتيجه
در نهايت . گرددمي گيردو معنا داري مدل تاييد مي قرار H٠مدل در ناحيه رد  Fآماره 

تعديل مدل يا مدلهايي كه داراي بيشترين ضريب تعيين 4با توجه به اطلاعات جدول  
شده در هر حالت بوده اند را به عنوان بهترين برازش انتخاب كرده ايم كه در اين 

به عنوان بهترين  (٠≠α)با عرض از مبداء صفر 1تحقيق مدل رگرسيون غير خطي تواني
مدل تك متغيره براي تبيين بازده سهام به وسيله متغيرهاي حسابداري انتخاب گرديد 

  .است
 اي برازش شدهبهترين مدل ه-4جدول 

 عنوان
 )Y(متغير وابسته 

 بازده سهام

متغيرهاي مستقل 
)X( 

 سود عملياتي

 ٠.٩۴۶ ضريب تعيين تعديل شده

 ٠.٠٠٠ سطح معناداري آزمون

 Power نوع مدل رگرسيوني

 سود عملياتي

 ٠.٩۵٢ ضريب تعيين تعديل شده

 ٠.٠٠٠ سطح معناداري آزمون

 Power نوع مدل رگرسيوني

 سود عملياتي

 ٠.٩٣۶ ضريب تعيين تعديل شده

 ٠.٠٠٠ سطح معناداري آزمون

 Power نوع مدل رگرسيوني

 يافته هاي پژوهشگر: منبع*

                                                 
١.Power 
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طراحي مدل رگرسيون چند متغيره غير خطي بـراي پـيش بينـي رفتـار      -6-1
 بازده سهام

و با در نظر گرفتن مدل  4و 3هاي جدولهمچنين با توجه به نتايج به دست آمده از 
رگرسيون غير خطي  تواني يك مدل چند متغيره براي تبيين رفتار بازده سهام توسط 

  .داري در اين پژوهش ارائه مي گرددمتغيرهاي حساب
  :اگرفرض كنيم كه

  OI=سود عملياتي
 NI=سود خالص

 OCF=جريانات نقدي عملياتي

  :ه مي گرددئارا 2به صورت رابطه  مدل چند متغيره غيرخطي براي تبيين بازده سهام
 
)2(Y= α+(OI)β1+(NI)β2+(OCF)β3                                                                           
  

نشان داده شده   3غيرخطي فوق به يك مدل خطي كه در رابطه  كه با تبديل مدل
  :است، خواهيم داشت

  
)3(                 Ln(Y)=ln(α)+β1.ln(OI)+ β2.ln(NI)+ β3.ln(OCF)  

  
با توجه .نتايج برآورد پارامترهاي مدل چند متغيره فوق ارائه شده است 5در جدول  

به ضريب تعيين تعديل شده مانند مدل هاي تك متغيره بهترين مدل حالت بدون عرض 
  .مي باشد(α =0)از مبدا
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 متغيره نتايج آزمون مدل رگرسيوني چند -5جدول 
مدل چند متغيره

 

 ٠=α ٠≠α مقادير

 ٠.٩۶۶ ٠.۶۶٧ ضريب تعيين تعديل شده

 ١.۶٠٨ ١.٧٠٢ آماره دوربين واتسون

 ٠.٠٠٠ ٠.٠٠١ سطح معناداري آزمون

 ١۵٠.٩٧٧ ١٠.٩٩۴ فيشر- Fآماره 

 يافته هاي پژوهشگر: منبع*
 

 بازده سهام درحالتمتغيرهاي معني دار اين مدل رگرسيوني چند متغيره براي تبيين 

با عرض از مبدا لگاريتم طبيعي سود خالص ودرحالت بدون عرض ازمبداء لگاريتم 
طبيعي سود خالص و لگاريتم طبيعي سود عملياتي است كه بر اساس نتايج ضرايب 
استاندارد شده جدول متغير لگاريتم طبيعي سود خالص در اين مدل بهترين متغير براي 

البته در مدل هاي تك متغيره نيز همانطور كه نشان داده شد .توضيح بازده سهام است
غيره متغير سود خالص داراي بيشترين ضريب تعيين تعديل شده بود كه در مدل چند مت

 .نيز همين موضوع مشاهده شد

 نتيجه گيري  -7

براساس نتايج پژوهش وجود رابطه خطي ضعيف و غير خطي بين متغيرهاي تحقيق 
تاييد ميشود وميتوان گفت كه شدت و ميزان  روابط خطي كم و ضعيف و ميزان روابط 
غير خطي قوي بوده ودر برخي موارد متغيرهاي تحقيق مانند لگاريتم طبيعي سود 

درصد تغييرات  50توانستند تا بيش از  خالص در مدل رگرسيوني غير خطي تواني 
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علت اين امر شايد مربوط به انتخاب موردي صنعت خودرو .بازده سهام را توضيح دهند
تحقيق باشد به ) كوچك بودن نمونه آماري( و ساخت قطعات به عنوان جامعه آماري
ذاران عوامل ديگري همچون عوامل اقتصادي هر حال در تصميم گيريهاي سرمايه گ

سياسي و اجتماعي نيز نقش داشته ونمي توان آنها را ناديده ...) نرخ ارزو نرخ تورم(
گيري با اين وجود هنوز شناخت رفتار بازده سهام و مدل جامع و كلي تصميم .گرفت
بدون عرض  هاي تحقيق مدل هايبه هر ترتيب بر اساس يافته.گذاران مبهم استسرمايه

از مبداء چه در مدل هاي تك متغيره و چه در مدل چند متغيره توانايي بيشتري نسبت 
هاي دليل اينكه مدل.به مدل هاي با عرض از مبداء براي تبيين بازده سهام را دارا بودند

بدون عرض از مبداءاز توانايي بيشتري نسبت به مدل هاي با عرض از مبداء براي 
برخوردارند را مي توان اينگونه تفسير كرد كه چون متغيرهاي  توضيح بازده سهام

تحقيق اعم از وابسته و مستقل داراي مقداري كسري هستند بنابراين توزيع آنها حول 
كه اين امر باعث شده كه مدلهاي بدون عرض از مبداء داراي .مبداء مختصات مي باشد

. اي توضيح بازده سهام باشندتوانايي بيشتري نسبت به مدلهاي با عرض از مبداء بر
در نهايت متغير . نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهشهاي كرمي و جعفري همخواني دارد

لگاريتم طبيعي سود خالص به عنوان بهترين متغير و مدل رگرسيوني غير خطي تواني به 
  .عنوان بهترين مدل جهت تبيين بازده سهام در اين پژوهش انتخاب شد

ر بازارهاي ناكارا، مثل بورس اوراق بهادار كشورمان، اطلاعات با يك فاصله از آنجائي كه د
زماني در اختيار استفاده كنندگان قرار مي گيرد، لذا پيشنهاد مي گردد رابطه بين متغيرهاي 

  .مختلف با توجه به عامل وقفه زماني در انتقال اطلاعات نيز مورد بررسي قرار گيرد
ات انجام شده در زمينه بررسي روابط غيرخطي بين از آنجائي كه تعداد تحقيق

متغيرها كم است، پيشنهاد مي گردد با تغيير متغيرهاي  مستقل و وابسته روابط غير 
  .خطي بررسي و با روابط خطي بين آنها مقايسه گردد
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