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هاي مالي و قيمت سهامبررسي روابط بين نسبت

در صنايع كاني هاي غير فلزي

دكتر سيدحسين ميري∗
 دكترسيدكاظم ابراهيمي∗∗

∗∗∗ سيدحسن موسوي
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چكيده 
قيمـت سـهام درصـنايع     روابط خطي و غيرخطي بين نسبتهاي مـالي و      پژوهشدر اين   

متغيرهـاي  . بررسي شده است   1386 تا   1382كاني غيرفلزي بازار بورس تهران براي سالهاي      
نـسبت گـردش   ودي كـالا، و موج ـ  شـامل دوره گـردش مـواد       -سه نسبت فعاليت    مستقل،

 شـامل بـازده     - و شـش نـسبت سـودآوري         -هـا هـاي ثابت،نـسبت گـردش دارايـي       دارائي
عمليـاتي بـه    ناويژه،درصـد سـود   به سـود  درصد سود بازده فروش، بازده سرمايه، ها،رائيدا

قيمـت سـهام در  بـراي متغيـر وابـسته،   . انتخاب گرديد -ناويژه به فروش  سوددرصدفروش،
رابطـه  وجود بيانگرپژوهشنتايج .الي وقبل ازمجمع عمومي در نظر گرفته شدپايان سال م

B نـوع  هـاي  مـدل  ومـي باشـد  سـهام قيمتوماليهاينسبتو غير خطي بينخطي
خطـي  غيرهـاي   مدل.توانايي بيشتري براي توضيح قيمت سهام دارند      ) بدون عرض ازمبدأ  (

دربـين  .نـد قيمـت سـهام را توضـيح دهنـد          ها بهتر مي توان   كوادراتيك نسبت به ساير مدل    
،هـاي سـودآوري بـازده دارايـي هـا         هاي فعاليت دوره گردش مواد و در بين نسبت        نسبت

.بازده سرمايه و درصد سود ناويژه به فروش بهتر مي توانند قيمت سهام را توضيح دهند

اسلامي واحد سمناناستاديار و عضو هيات علمي دانشگاه آزاد ∗
و عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد سمناناستاديار  ∗∗
)نويسنده مسئول(كارشناس ارشد مديريت مالي دانشگاه آزاد اسلامي واحد سمنان  ∗∗∗
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بـورس اوراق   كـاني غيـر فلـزي،     قيمت سـهام،  هاي مالي، نسبت: واژه هاي كليدي  
روابط خطي و غيرخطي هادار،ب

مقدمه -1
و پويـايي   توسعه و بالندگي اقتصادي در هر كشوري بدون شك وابـسته بـه رشـد ، توسـعه                   

بويژه بازار سرمايه كه تامين كننده ميـان مـدت و بلنـد مـدت               .مي باشد بازارهاي پول و سرمايه     
 روز افـزون بازارهـاي      با توجـه بـه اهميـت و گـسترش         .وجوه مورد نياز واحدهاي اقتصادي است     

سرمايه در تجهيز و جمع آوري سرمايه هاي كوچك فردي بـه سـمت فعاليـت هـاي توليـدي ،                     
شناسايي نحوه رفتار سرمايه گذاران و متغيرهاي تاثير گذار بـر قيمـت سـهام در ايـن بازارهـا ،                     

).1385مرادي،(اهميت زيادي پيدا كرده است
،ذار از سرمايه گذاري كـسب منـافع آتـي اسـت           با توجه به اينكه مهمترين هدف سرمايه گ       

مي كند تا در بهترين فرصت ، سرمايه گذاري نموده و بيشترين بازده را با توجـه                 بنابراين تلاش   
پـژوهش هـاي  همين موضوع باعث شده است كه جهـت بـسياري از            . به ريسك آن كسب نمايد    

مهـم تـرين    .ف معطـوف شـود    مالي به سمت پيش بيني قيمت يا بازده سهام در بازارهاي مختل ـ           
منبعي كه مي تواند ديد عميق و بصيرت لازم را به سرمايه گذار در مـورد اطلاعـات مربـوط بـه                    
شركت مورد نظر بدهد صورت هاي مالي اساسي آن شركت مثل ترازنامه و صورت سود و زيـان                   

).1384علا،(است
بنـاي بررسـي   مالي مـنعكس اسـت م  هاي ها و تجارب گذشته كه در صورت     نتيجه كوشش 

 ــ واقــع  ــه دســت آمــده راهنم ــايج ب ــرار مــي شــود و نت ــده ق ــه آين ــسبت ب ــصميم ن اي اخــذ ت
هاي مالي است مي توانـد سـاختار اصـلي          هاي مالي كه برگرفته شده از صورت      نسبت.مي گيرد 

اطلاعـاتي در زمينـه     ها ، با استفاده از تجزيه وتحليل نسبت     .تصميم گيران مالي را تشكيل دهد     
ريـسك پـذيري ،    ،تـوان بازپرداخـت وام و بـدهي       ،كـارايي ،حجـم فعاليـت    ، قدرت نقدينگي 

بدست مي آيد كه در نهايت باعث كاهش يا افزايش قيمـت بـازار سـهام آن واحـد          ... سودآوري و 
.خواهد شد

هـاي مـالي و      به بررسي رابطه خطي و غير خطي بـين نـسبت           پژوهشبه همين منظوراين    
شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در محـدوده صـنعت               هـاي پذيرفتـه     قيمت سهام شـركت   

. مي پردازد1386 تا پايان سال 1382هاي غير فلزي و در فاصله زماني ابتداي سال كاني
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 انجام شده هايپژوهشمروري بر -2
بـه  "چه عواملي  باعث تغيير قيمت سهام مـي شـوند            "لانگ چن در مقاله اي تحت عنوان        

 را تغيير مي دهند مي پردازد و به اين نتيجـه مـي رسـد كـه بيـشترين               عواملي كه قيمت سهام   
تاثير را،جريانهاي نقدي روي قيمت سهام مي گذارند و بين آنهـا ارتبـاط مـستقيم و معنـاداري                   

. 1)2007چن،(وجود دارد
 رابطه بين نـسبت قيمـت بـه درآمدوعملكردسـرمايه گـذاري             "باسودرمقاله اي تحت عنوان   

به طور كامل در قيمتهاي سهام قيمت به درآمد نويسد كه اطلاعات نسبت مي"درسهام عادي 
و به طور متوسط به نظر مي رسـد         . و عملكرد سرمايه گذاري با همان سرعت منعكس نمي شود         

هـاي  معادله سهام در مضارب مختلف سود در مقايسه با نوع ديگري از قيمت گـذاري و فرصـت    
طـور نامتناسـبي    ه  ب ـي سـرمايه گـذاران فـراهم آمـده،         كـه بـرا    "بازده غيرنرمـال  "بدست آمده   

.2)1997باسو،(قيمت گذاري شده است
هـاي سـود آوري بـا قيمـت سـهام را در صـنايع               ي ارتباط بـين نـسبت     پژوهشتودشكي در   

بين نسبتهاي سـود آوري     % 1پتروشيمي بررسي نموده و نتيجه گرفته است كه در سطح خطاي          
).1381تودشكي،(ابطه معني داري وجود دارددر نظر گرفته شده و قيمت سهام ر

پناه به تاثير تقسيم سود بر قيمت سهام مي پردازد و نتيجه كلي اين بوده اسـت كـه ميـان                     
تقسيم سود و قيمت سهام رابطه معناداري وجود دارد و بيشترين تاثير را تقسيم سود بر قيمـت          

ررسـي رابطـه نوسـانات افـزايش        ي ديگربـه ب   پژوهـش در). 1380پناه،(بعد از مجمع داشته است      
سرمايه وتغييرات قيمت سهام پرداخته مي شودومشاهده مي گردد كـه بـين نوسـانات افـزايش                 

).1380علومي ويند،(سرمايه وتغييرات قيمت سهام رابطه معكوس وجوددارد
،)شركت15(را در صنعت وسايل نقليه      هاي مالي و قيمت سهام      اسماعيلي رابطه بين نسبت   

در .  بررسـي نمـوده اسـت   1375-1381در قلمرو زماني )  شركت 19( سيمان و صنعت كاشي 
، نـسبت سـود     EPS(3( با انتخاب تعدادي از نسبتها شامل نسبت عايدي هر سـهم             پژوهشاين  

، نـسبت بـازده     P/E(5 (نسبت قيمت سهام بـه عايـدي هـر سـهم           ،   4)DPS(پرداختي هر سهم    
به بررسـي  رابطـه آنهـا بـا قيمـت سـهام از       ROE(7(ونسبت بازده ارزش ويژه    6)ROI(سرمايه  

1.  Chen
2.  Basu
3. Earn Per Stock
4. Dividend Per Stock
5. Price – Earn Ratio
6.Return On Investment
7. Return On Equity
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نتايج حاصل بيانگر وجـود رابطـه      . استشده  پرداخته  ) dummy(طريق مدل رگرسيون موهومي   
هر چند اين رابطه    . هاي موجود بوده است   ابسته در شركت  معني دار بين متغيرهاي مستقل و و      

ابطه در صـنعت وسـايل نقليـه از       در صنايع مختلف شرايط مختلفي به خود مي گيرد مثلا اين ر           
).1381اسماعيلي،(شدت كمتري برخوردار بوده است

پژوهشانجامازاهداف اساسي-3
بـه  مربـوط  ،مهـم مـالي هـاي نسبتوسهامقيمترابطهواكاويوبررسيبهمطالعهاين
دداردر محدوده صنعت كانيهاي غير فلزي اختصاصتهرانبورسدرشدهپذيرفتههايشركت

:ازعبارتندپژوهشاين اساسيو اهداف
گذاريسرمايهبرموثرعاملعنوانبهقيمت سهاممعرفي•
ماليهايونسبتسهامقيمتبينرابطهتحليلوتجزيه•
هاشركتقيمت سهاموتحليلتجزيهدرماليهاينسبتاهميتبررسي•

پژوهشجامعه و نمونه آماري -4
 طبقه مي گردد جامعه آمـاري       7لزي بورس تهران كه شامل      شركت هاي صنايع كاني غير ف     

 بـه   پـژوهش را تشكيل مي دهد وشرايط مورد نياز براي قرار گرفتن شركت ها در نمونه آمـاري                 
.شرح زير مي باشد

.دسترسي به اطلاعات مالي شركتهاي امكان پذير باشد�
. تغيير سال مالي نداده باشندپژوهشهيچ كدام از شركتها طي دوره �
 نيـز در  1387 در بورس پذيرفته شده و تا پايان تير ماه           1382حداكثر تا ابتداي سال     �

 ، مبادله شده    پژوهشهمچنين به صورت مداوم سهام آنها در طي دوره          . بورس باقي مانده باشند   
.باشد
انواع شيشه ، عايقها ، فرآورده هـاي        . ( صنعت كاني غير فلزي باشد     7متعلق به يكي از     �

) ورده هاي نسوز ، محصولات سيماني ، سيمان،آهك،گچ ، كاشي وسراميكچيني ، فرآ
 شـركت كـه     44 شـركت كـاني غيـر فلـزي ،           70در مجموع نمونه مورد نظر از ميان حدود         

شرايط و محدوديتهاي فوق را دارا بودند به روش نظري و حذفي انتخاب گرديدندكه در جـدول                 
. ديده مي شود1شماره 
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 طبقه صنعت كاني هاي غيرفلزي7 شركت از 44-پژوهشماري نمونه آ : 1جدول 

ف
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نمونه آماري پژوهش: ماخذ 
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 هاي پژوهشفرضيه-5
بـين   با فـرض نرمـال بـودن توزيـع متغيرهـا ، رابطـه خطـي و غيـر خطـي                   پژوهشدر اين   

ه را بررسـي  نسبت هاي مالي به عنوان متغيرهاي مستقل و قيمت سهام به عنوان متغيـر وابـست          
. شده است

بين نسبت هاي مـالي و قيمـت سـهام رابطـه     ":مي گرددبه اين صورت بيان فرضيه پژوهش 
"معناداري وجود دارد

شـده  ر نظر گرفته هاي مالي  و دو نوع قيمت سهام ، ددو گروه از نسبتكهاينبهتوجهبا
.شده استتبديلآماريفرضيهچهار بهپژوهشفرضيه،است 

:فرضيه اول 
.هاي فعاليت و قيمت سهام در پايان سال مالي وجود داردرابطه معناداري بين نسبت

:فرضيه دوم 
.هاي فعاليت و قيمت سهام قبل از مجمع عمومي وجود داردرابطه معناداري بين نسبت

:وم فرضيه س
.هاي سودآوري و قيمت سهام در پايان سال مالي وجود داردرابطه معناداري بين نسبت

:فرضيه چهارم 
.هاي سودآوري و قيمت سهام قبل از مجمع عمومي وجود داردرابطه معناداري بين نسبت

پژوهشمتغيرهاي -6
انـد در زمانهـاي مختلـف       اين مقادير مي تو   .متغير مي تواند مقادير گوناگون را به خود بگيرد        

ــد ارزشــهاي عــددي متفــاوتي     ــا يــك شــخص متفــاوت باشــند و مــي توان ــراي يــك چيــز ي ب
.1)1992سكاران،(رابپذيرد

نـسبت   شامل دوره گردش مـوادو موجـودي كـالا،     –، سه نسبت فعاليت     متغيرهاي مستقل 
ده  شـامل بـاز  – و شـش نـسبت سـودآوري      -نسبت گـردش داراييهـا    ،هاي ثابت گردش دارائي 

عمليـاتي بـه    درصـد سـود   ،نـاويژه به سـود  ، درصد سود  بازده فروش ،بازده سرمايه ها،دارائي
. انتخاب گرديد-ناويژه به فروشسوددرصدفروش،

1. Sekaran
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پايان سال مالي و قبل ازمجمع عمومي در نظـر گرفتـه            قيمت سهام در     ،براي متغير وابسته  
.شد

. آمده است2 بصورت كامل در جدول شمارهپژوهشمتغيرهاي 

)يمت سهام ق(و وابسته )نسبتهاي مالي( مستقلمتغيرهاي : 2جدول 

اختصار)لاتين(نام متغير)فارسي(نام متغير متغير

Inventory TurnoverITدوره گردش موادوموجودي كالا

Fixed Assets TurnoverFATنسبت گردش دارايي هاي ثابت

ت
الي

 فع
ي

تها
سب

ن

Assets TurnoverATنسبت گردش دارايي ها

Return on AssetsRAبازده دارايي ها

Return on CapitalRCبازده سرمايه

Return on SalesRSبازده فروش

 Percentage of Earning before Tax toدرصد سود به سود ناويژه
Gross ProfitPEG

Percentage of Operating Profit to salesPOSرصد سود عملياتي به فروشد

ل
ستق

ي م
ها

ير
متغ

ي
ور

د آ
سو

ي 
تها

سب
ن

Percentage of Gross Profit to SalesPGSدرصد سود ناويژه به فروش

Stock Price at the End of Financial YearPFYقيمت سهام در پايان سال مالي

ته
ابس

ي و
ها

ير
متغ

ام
سه

ت 
يم

ق
Stock Price before General MeetingPBGMجمع عموميقيمت سهام قبل از م

متغيرهاي پژوهش: ماخذ  

پژوهشروش انجام -7
پـژوهش هـاي   در طبقه بندي براساس هدف، از نوع كاربردي بوده و مبتني بـر             پژوهشاين  

و در طبقه بندي بر اساس روش، از نوع همبستگي مي باشـدكه در آن روابـط                 . ميداني مي باشد  
. بررسي و تحليل مي گرددپژوهشديده ها بر اساس اهداف بين پ

تحليـل  ازشـده بـرآورد هـاي مـدل بـودن معنادارومتغيرهابينرابطهوجودآزمونبراي
و مـالي هـاي نـسبت ميانغيرخطيوخطيروابطواستشدهاستفادهرگرسيون چندمتغيره
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آزمون .استشدهآزمونسيوني،رگرمدلضرايببودنمعنادارميزانبررسيجهتسهامقيمت
.فرضيات با فرض نرمال بودن توزيع متغيرها براي داده ها بوده است

آماره آزمون فرضيه ها-8
رگرسيون روشي براي مطالعه سهم يك يا چند متغيرمستقل درپيش بينـي متغيـر وابـسته                

در ايـن  .ين كـرد معلـوم تعي ـ ) هـاي (است و مي توان كميت متغير مجهول را با استفاده از متغير      
و شكل كلـي مـدل   .  با وجود چندين متغير از رگرسيون چند متغيره استفاده شده است       پژوهش

iXiY.         رگرسيون نيز به اين شكل مي باشد βα +=
در تحليل رگرسيون چند متغيره ازضريب تعيين ، ضريب تعيين تعديل شده ، آماره دوربين               

. استفاده شده استFه و  آمار) D( واتسون –
ضريب تعيين ، معرف ميزان انحراف يا تغيير پذيري در متغير وابسته اسـت كـه مـي تـوان                     

 مي باشد و               نشان مي دهد كـه    1 و   0بوسيله رگرسيون آنرا توضيح داد و همواره بين         
ات متغيـر    را بـه تغييـر     Yخط رگرسيون به طور دقيق توانسته اسـت تغييـرات متغيـر وابـسته               

.نسبت دهدXمستقل 

 )1(رابطه 

منتها اُريبـي كـه از حجـم نمونـه     همان ضريب تعيين مي باشدضريب تعيين تعديل شده ،
 يـا .Adjبرطرف شده است و آنرا با       در تعديل شده ،وجود آمده ه بدرضريب تعيين      
 Adjusted.نشان مي دهند.

 )2(رابطه 

 كه وجود خـود     (D) واتسون   –درتحليل مدل هاي رگرسيوني ، ابتدا به مقدار آماره دوربين           
با توجـه بـه     . همبستگي بين اجزاي اخلال مدل را مورد آزمون قرار مي دهد ، توجه شده است                

 دوربين واتسن مي توان درباره وجود يا عـدم وجـود خـود               جدول DU و حد بالا     DLحد پايين   
حدود و دامنه عدم خود همبـستگي بـه         . همبستگي بين اجزاي اخلال مدل تصميم گيري نمود       

و تعداد متغيرهاي توضيحي بـستگي داشـته و بـه مقـادير ايـن متغيرهـاي            ) N(تعداد مشاهدات 

1=2R

10,
)(
)^(

1 +≤≤
−

−
−=
∑
∑ r

yy
yy

R 2

2
2

2R
2R2R

10,
)2/()(
)2/()^(1. +≤≤

−−
−−

−=
∑
∑ r

nyy
nyyRAdj

2

2
2
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، مـي تـوان مطمـئن بـود كـه خـود              باشد   2درحالت كلي اگر اين آماره      .توضيحي بستگي ندارد  
در صورتي كه همبستگي داشته باشيم بايد تـاثير خـود همبـستگي        .همبستگي اصلا وجود ندارد   

). 1383گجراتي،(حذف گردد
 استفاده مي كنند ،كـه از       Fبراي معني دار بودن مدل رگرسيون خطي چند متغيره از آماره            

: اين آماره به صورت زير محاسبه مي گردد . روي مي كندپي)  دو –كاي   ( 2χتوزيع 

 ) 3(رابطه 

مجمـوع مربعـات    RSS2مجمـوع مربعـات انحـراف توضـيح داده شـده و             ESS1كه در اينجا    
را TSS3انحراف توضيح داده نشده مدل رگرسيون مي باشد كه مجموع آن دو كل خطاي مـدل                

 بـه ترتيـب تعـداد مـشاهده و تعـداد متغيـر        k ,nهمچنين ). 1385درخشان،(دهدتوضيح مي 
. مستقل مي باشند

مدلبودنمعنادارسپسوشدهبرآوردSPSSافزار نرمازاستفادهبارگرسيونيهايمدل
 مقايـسه  n-k-1 درصـد و درجـه آزادي   5سـطح خطـاي    درFآمـاره  ازاسـتفاده بـا رگرسيوني

 درصد كمتر باشـد در سـطح خطـاي          5از  (.sig)تي كه سطح معني دار بودن       در صور .مي شود 
. مذكور معني دار بودن مدل تاييد مي شود

، شش نوع مدل خطي و غير خطي براي داده هـاي كـل دوره در هـر دو                   3در جدول شماره    
)0(حالت با عرض از مبـدا        ≠α        0( و بـدون عـرض از مبـداء( =α       بـرآورد و بررسـي گرديـده

.مي باشد) هاي مالينسبت(متغير مستقلXو ) قيمت سهام( متغير وابستهYكه در آن .است

1. Explained Sun of Squares
2. Residual Sum of Squares
3.Total Sum of Squares

k
kn

RSS
ESS

kn
RSS

k
ESS

F 1

1

−−
×=

−−
=
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.شش مدل رگرسيوني براي بررسي رابطه بين نسبت هاي مالي وقيمت سهام برازش گرديد :  3جدول 

ميـانگين ، ميانـه و      ( شاخص هاي مركـزي      4همچنين قبل از ارائه نتايج ، در جدول شماره          
.مورد بررسي، نشان داده شده استمتغيرهاي و انحراف معياراستاندارد) مد

1386تا 1382 ساله  5شاخص هاي آماري متغير هاي وابسته و مستقل تحقيق طي دوره  : 4جدول

شاخص پراكندگيشاخص هاي مركزي

انحراف  معيار مدميانهميانگين
استاندارد

شاخص آماري
متغير

ITروز16,6214,885,408,18

FATمرتبه16,039,446,9317,47

ATمرتبه2,992,902,701,08

RAدرصد74,4776,961804,42-83,77

RCدرصد528,48350,931048,28-667,38

RSدرصد150,91104,42347,07-198,22

PEGدرصد489,04376,37652,01-600,08

POSدرصد128,09106,95297,53-125,79

PGSدرصد168,05167,69153,10-97,07

PFYريال5419,0722426,50584564405,24

PBGMريال50873,9322200625060445,67

يافته هاي پژوهش: ماخذ 

 يافته هاي پژوهش-9
بيـان بـراي غيرخطـي وخطـي هايمدلبهترينتااستگرديدهسعي حاضرپژوهشدر

غيرخطـي وخطيروابطترتيببدين .گرددبرازشسهامقيمتوماليمتغيرهايرابطه بين
مـدل ضـرايب بـودن معنـادار ميـزان بررسـي جهـت سـهام قيمـت ومـالي هايميان نسبت
.اندشدهآزمونرگرسيوني،

)بدون عرض از مبداء ( Bمدل 

0=α
) با عرض از مبداء  ( Aدل م

0≠α
مدل

LnXY
XXY

XY

β
ββ

β

=
+=

=
2

21

LnXY
XXY

XY

βα
ββα

βα

+=
++=

+=
2

21

خطي

كوادراتيك

ك لگاريتمي
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و ) 2درجـدول شـماره   شدهارائه( پژوهشمستقلمتغير9ازيكهررابطهكهمعنابدان
بـا اسـتفاده از سـه مـدل     ) عمـومي به دو روش پايان سال مالي و قبل از مجمـع (قيمت سهام 

دربنابراين.شده استآزمون) در دوحالت با عرض از مبداء و بدون عرض از مبداء(رگرسيوني
. كه نتايج ارائه مي گرددنموده ايمآزمون رارگرسيونيمدل108 ماپژوهشاين

يافته هاي آزمون فرضيه اول و تحليل آن
هاي فعاليت و قيمت سهام در پايان سال مالي وجود          بترابطه معناداري بين نس   :ولفرضيه ا 

. آورده شده است5نتايج حاصل از آزمون در جدول شماره .دارد

مدل هاي خطي و غير خطي جهت بررسي رابطه بين نسبت هاي فعاليت با قيمت سهام به  : 5جدول 

. شدازشبر ) Bمدل (مبدا و بدون عرض از ) Aمدل ( ضمنا مدل به دو روش با عرض از مبدا  ، PFYروش

نوع مدل خطي كوادراتيك لگاريتميك

Y
X       

A B A B A B

Adj.R2 0,49 0,66 0,54 0,73 0,36 0,50

Sig. 0 0 0 0 0 0IT PFY
معني دار بودن مدل تاييد تاييد تاييد تاييد تاييد تاييد

Adj.R2 0,01- 0,23 0,008 0,40 0,01 0,42

Sig. 0,51 0 0,32 0 0,21 0FAT PFY
معني دار بودن مدل رد تاييد رد تاييد رد تاييد

Adj.R2 0,02- 0,37 0,04- 0,38 0,02- 0,36

Sig. 0,86 0 0,79 0 0,95 0AT PFY
معني دار بودن مدل رد تاييد رد تاييد رد تاييد

يافته هاي پژوهش: ماخذ

تجزيه و تحليل يافته هاي آزمون فرضيه اول 
بيشتربن تاثير را در قيمت سهام       ) IT( هاي فعاليت ، دوره گردش مواد     در بين نسبت  •

.در پايان سال مالي دارد
 ، ضـريب تعيـين بزرگتـرين        B غير خطي بدون عرض از مبداء نوع         هاي خطي و  مدل•

هاي معني دار ايجاد نمودند     دارند و صددرصد مدل   Aنسبت به مدل هاي مشابه نوع       
.و براي توضيح قيمت سهام مناسب ترند
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بـا مـدل غيـر خطـي      ) IT( با توجه به ضريب تعيين تعديل شده ، دوره گردش مـواد          •
با مدل غير خطي لگاريتميـك و       ) FAT(هاي ثابت ارائيكوادراتيك و نسبت گردش د    

با  مدل غير خطي كوادراتيك بهتر مـي تواننـد قيمـت             ) AT(هانسبت گردش دارائي  
.دنسهام در پايان سال مالي را توضيح ده

يافته هاي آزمون فرضيه دوم  و تحليل آن
مجمـع عمـومي    ازقيمت سـهام قبـل      هاي فعاليت و  بترابطه معناداري بين نس   :فرضيه دوم 

. آورده شده است6نتايج حاصل از آزمون در جدول شماره .وجود دارد

مدل هاي خطي و غير خطي جهت بررسي رابطه بين نسبت هاي فعاليت با قيمت سهام به  : 6جدول 

.برازش شد )  Bمدل (و بدون عرض از مبدا  ) Aمدل ( ، ضمنا مدل به دو روش با عرض از مبدا PBGMروش

مدلنوع  خطي كوادراتيك لگاريتميك

Y
X

A B A B A B

Adj.R2 0,49 0,67 0,56 0,74 0,36 0,5
Sig. 0 0 0 0 0 0IT PBGM

معني دار بودن مدل تاييد تاييد تاييد تاييد تاييد يدتاي
Adj.R2 0,003- 0,25 0,02 0,41 0,03 0,44
Sig. 0,35 0 0,26 0 0,13 0FAT PBGM

معني دار بودن مدل رد تاييد رد تاييد رد تاييد
Adj.R2 0,02- 0,38 0,02 0,38 0,02- 0,37
Sig. 0,71 0 0,68 0 0,82 0AT PBGM

معني دار بودن مدل رد تاييد رد تاييد رد تاييد

يافته هاي پژوهش: اخذ م

تجزيه و تحليل يافته هاي آزمون فرضيه دوم 
بيشتربن تاثير را درقيمـت سـهام        )IT( هاي فعاليت،دوره گردش مواد   در بين نسبت  •

.قبل از مجمع عمومي دارد
 ، ضـريب تعيـين بزرگتـرين        Bهاي خطي و غير خطي بدون عرض از مبداء نوع           مدل•

هاي معني دار ايجاد نمودند      دارند و صددرصد مدل    Aنسبت به مدل هاي مشابه نوع       
.و براي توضيح قيمت سهام مناسب ترند
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بـا مـدل غيـر خطـي      ) IT( با توجه به ضريب تعيين تعديل شده ، دوره گردش مـواد          •
با مدل غير خطي لگاريتميـك و       ) FAT(هاي ثابت كوادراتيك و نسبت گردش دارائي    

 خطي كوادراتيك بهتر مـي تواننـد قيمـت          با  مدل غير   ) AT(هانسبت گردش دارائي  
. دنسهام قبل از مجمع عمومي را توضيح ده

يافته هاي آزمون فرضيه سوم  و تحليل آن
يمـت سـهام درپايـان سـال مـالي      قهاي سودآوري و  بين نسبت  رابطه معناداري :فرضيه سوم 

. آورده شده است7نتايج حاصل از آزمون در جدول شماره . وجود دارد

مدل هاي خطي و غير خطي جهت بررسي رابطه بين نسبت هاي سود آوري با قيمت سهام به  : 7جدول 

.برازش شد ) Bمدل (و بدون عرض از مبدا  ) Aمدل ( ، ضمنا مدل به دو روش با عرض از مبدا PFYروش

نوع مدل خطي كوادراتيك لگاريتميك

Y
X 

A B A B A B

Adj.R2 0,64 0,79 0,84 0,90 - -
Sig. 0 0 0 0 - -RA PFY
معني دار بودن مدل تاييد تاييد تاييد تاييد - -
Adj.R2 0,77 0,86 0,83 0,88 - -
Sig. 0 0 0 0 - -RC PFY
معني دار بودن مدل تاييد تاييد تاييد تاييد - -
Adj.R2 0,37 0,58 0,36 0,58 - -
Sig. 0 0 0 0 - -RS PFY
معني دار بودن مدل تاييد تاييد تاييد تاييد - -
Adj.R2 0,001- 0,23 0,12 0,47 - -
Sig. 0,34 0 0,02 0 - -PEG PFY

ر بودن مدلمعني دا رد تاييد تاييد تاييد - -
Adj.R2 0,36 0,62 0,38 0,63 - -
Sig. 0 0 0 0 - -POS PFY
معني دار بودن مدل تاييد تاييد تاييد تاييد - -
Adj.R2 0,44 0,66 0,55 0,73 - -
Sig. 0 0 0 0 - -PGS PFY
معني دار بودن مدل تاييد تاييد تاييد تاييد - -

يافته هاي پژوهش: اخذم

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
01

 ]
 

                            13 / 18

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-271-fa.html


153 89بهار / 5 شماره /سال دوم/حسابداري ماليعلمي پژوهشي فصلنامه 

تجزيه و تحليل يافته هاي آزمون فرضيه سوم 
، بـازده سـرمايه     ) RA(هـاي بـازده دارايـي هـا         هاي سودآوري، نسبت  در بين نسبت  •

)RC ( ناويژه به فروش  و درصدسود)PGS (      به ترتيب بيشتربن تاثير را درقيمت سـهام
.در پايان سال مالي  دارند

تـري   ، ضـريب تعيـين بـزرگ   Bن عرض از مبداء نوع      مدلهاي خطي و غير خطي بدو     •
 دارند و صددرصد مدلهاي معني دار ايجاد نمودنـد و  Aنسبت به مدل هاي مشابه نوع     

.براي توضيح قيمت سهام مناسب ترند
هـاي سـود آوري بـا مـدل غيـر خطـي لگاريتميـك قيمـت سـهام را توضـيح                      نسبت•

.دهندنمي 
هاي سودآوري با مدل غيـر خطـي    همه نسبت با توجه به ضريب تعيين تعديل شده ،       •

. كوادراتيك بهتر مي توانند قيمت سهام در پايان سال مالي را توضيح دهند

يافته هاي آزمون فرضيه چهارم  و تحليل آن
هاي سودآوري وقيمت سهام قبل ازمجمع عمومي       بترابطه معناداري بين نس   :فرضيه چهارم 

. آورده شده است8 جدول شماره نتايج حاصل از آزمون در. وجود دارد

مدل هاي خطي و غير خطي جهت بررسي رابطه بين نسبت هاي سـود آوري بـا قيمـت سـهام بـه                   : 8جدول  

.برازش شد )  Bمدل (و بدون عرض از مبدا  ) Aمدل ( ، ضمنا مدل به دو روش با عرض از مبدا PBGMروش

نوع مدل خطي كوادراتيك لگاريتميك

Y
X   

A B A B A B

Adj.R2 0,63 0,78 0,84 0,91 - -
Sig. 0 0 0 0 - -RA PBGM
معني دار بودن مدل تاييد تاييد تاييد تاييد - -
Adj.R2 0,78 0,86 0,84 0,89 - -
Sig. 0 0 0 0 - -RC PBGM
معني دار بودن مدل تاييد تاييد تاييد تاييد - -
Adj.R2 0,36 0,57 0,35 0,57 - -
Sig. 0 0 0 0 - -RS PBGM
معني دار بودن مدل تاييد تاييد تاييد تاييد - -
Adj.R2 0,002- 0,23 0,12 0,46 - -PEG PBGM

Sig. 0,34 0 0,03 0 - -
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نوع مدل خطي كوادراتيك لگاريتميك

Y
X   

A B A B A B

معني دار بودن مدل رد تاييد تاييد تاييد - -

Adj.R2 0,35 0,61 0,37 0,62 - -
Sig. 0 0 0 0 - -POS PBGM
معني دار بودن مدل تاييد تاييد تاييد تاييد - -
Adj.R2 0,42 0,65 0,53 0,73 - -
Sig. 0 0 0 0 - -PGS PBGM

ر بودن مدلمعني دا تاييد تاييد تاييد تاييد - -

يافته هاي پژوهش: ماخذ 

تجزيه و تحليل يافته هاي آزمون فرضيه چهارم 
، بـازده سـرمايه     ) RA(هـاي بـازده دارايـي هـا         هاي سودآوري، نسبت  در بين نسبت  •

)RC ( ناويژه به فروش  و درصدسود)PGS (    درقيمت سـهام  به ترتيب بيشتربن تاثير را 
.دارند مجمع عمومي قبل از

تـري   ، ضريب تعيين بـزرگ Bهاي خطي و غير خطي بدون عرض از مبداء نوع    مدل•
هاي معني دار ايجاد نمودند      دارند و صددرصد مدل    Aنسبت به مدل هاي مشابه نوع       

.و براي توضيح قيمت سهام مناسب ترند
ام را  هاي سود آوري با مدل غير خطـي لگاريتميـك نمـي تواننـد قيمـت سـه                 نسبت•

.توضيح دهند
هاي سودآوري با مدل غيـر خطـي   با توجه به ضريب تعيين تعديل شده ، همه نسبت        •

.را توضيح دهندقبل از مجمع عمومي كوادراتيك بهتر مي توانند قيمت سهام 

 نتيجه گيري-10
و قيمـت  مـالي هـاي نسبتبينغيرخطيوخطيرابطه وجودپژوهشهاييافتهبراساس
:شود و نتايج زير بدست آمده استيمسهام تأييد

بيشتربن تاثير را در قيمت سهام       ) IT( هاي فعاليت ، دوره گردش مواد     در بين نسبت  •
.دارد
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، بـازده سـرمايه     ) RA(هـاي بـازده دارايـي هـا         هاي سودآوري، نسبت  در بين نسبت  •
)RC ( ناويژه به فروش  و درصدسود)PGS (     م به ترتيب بيشتربن تاثير را درقيمت سـها

.دارند
هاي مالي و قيمـت سـهام   مدل غير خطي كوادراتيك بهتر مي تواند رابطه بين نسبت    •

. را توضيح دهد
بـا عـرض از      (A، نسبت به مـدل هـاي نـوع          )بدون عرض از مبداء    (Bمدلهاي نوع   •

وابستهمتغيرهمومستقلمتغيرهمدليل آن نيز اين مي باشدكه.استبرتر) مبداء
هـاي مـدل بنـابراين . باشـد ميمبداءحولآنهاتوزيعوهستندكسريمقدارداراي
.دارندرابرازشبهترينمبداءازعرضبدون

 و مدلهاي برازش شده خطي و غير خطي دو مدل كلـي           پژوهشبا توجه به يافته هاي      •
لازم به ذكر است كـه قيمـت        . هاي مالي ارائه مي گردد    براساس قيمت سهام و نسبت    

از ايـن  . بلكه قيمت نـسبي سـهام اسـت   قيمت واقعي سهام نمي باشد  ،دست آمدهه  ب
و .ها بيشتر مي توان براي مقايـسه سـهام دو شـركت يـا دو دوره اسـتفاده نمـود         مدل

نـرخ وتـورم نـرخ ارز،نـرخ سرمايه گذاران بايـد بـه تـاثير عوامـل ديگـري از قبيـل      
. نمايندجهتوخودنيزهايگيريتصميمدر... ولت واشتغال،قوانين ،

)PFY(مدلي براي قيمت سهام در پايان سال مالي•

)1(
)2

54()2
21()2

21()2
21(

)2
21()2

21()2
54(3)2

21(

PGSPGSPOSPOSPEGPEGRSRS

RCRCRARAATATLnFATITITPFY

ββββββββ

βββββββββ

++++++++

++++++++=

.كه با استفاده از ضرايب مي توان در مدل عدد گذاري نمود

)2(
)285.81(.)279.79(.)268.48(.)276.76(.

)294.93(.)295.89(.)262.061.0(65.0)285.081.0(

PGSPGSPOSPOSPEGPEGRSRS

RCRCRARAATATLnFATITITPFY

++++++++

++++++++=

)PBGM(مدلي براي قيمت سهام قبل از مجمع عمومي•

)3(
)2

54()2
21()2

21()2
21(

)2
21()2

21()2
54(3)2

21(

PGSPGSPOSPOSPEGPEGRSRS

RCRCRARAATATLnFATITITPBGM

ββββββββ

βββββββββ

++++++++

++++++++=

.  كه با استفاده از ضرايب مي توان در مدل عدد گذاري نمود
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)4(
)285.81(.)278.78(.)268.48(.)275.75(.

)294.93(.)295.88(.)262.062.0(66.0)286.082.0(

PGSPGSPOSPOSPEGPEGRSRS

RCRCRARAATATLnFATITITPBGM

++++++++

++++++++=

ت پيشنهادا-11
توليـد ، نـوع   ، حجـم شـركت انـدازه ،صـنعت اشتغال ، نوعنرخ،تورمنرخارز، تأثير نرخ–1

.شودبررسيسهاممديريت و قوانين برقيمت
سهام و پيش بينـي قيمـت سـهام بـا اسـتفاده از مـدل         هاي مالي و قيمت     رابطه بين نسبت  -2

.شبكه هاي عصبي بررسي گردد
سـاله انجـام  10مـثلاً ترطولانيزمانيدورهدرراپژوهش،نتايجاطمينانقابليت جهت-3

.گردداستفادهنيزمربوطهاينسبتسايراز و بيشترراماليهاينسبت يا از تعداد وشود
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