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  چکیده

ی مالی ها نسبتده سهام و بین بازموضوع اصلی این تحقیق بررسی و تجزیه و تحلیل رابطه 
ی مالی که ها نسبتاز این رو درهر گروه .ی داروئی پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران استها شرکت

ی داروئی به عنوان متغیر ها شرکتهمبستگی درونی آن پایین بوده به عنوان متغیر مستقل و بازده سهام 
ی مالی ها نسبتیه ارائه شده مبتی براین است که میان در این تحقیق فرض. وابسته در نظر گرفته شده اند

 و با 1384 تا 1380یک دوره زمانی پنج ساله تحقیق در.وجود دارددار معنیمطرح شده و بازده سهام رابطه 
نتایج به دست آمده از بررسی نشان . وهمبستگی انجام شده است چند متغیرهاستفاده از روش رگرسیون
ی داروئی پذیرفته ها شرکت در بازده سهام بطور همزمان بای مالیها نسبتلیه دهنده آن بود که میان ک

اما ارتباط معنی داری بین تک تک دارد وجود مثبت وضعیفی رابطه شده دربورس اوراق بهادارتهران
ی دارویی موجود نیست و می باید در تجزیه وتحلیل ها شرکتسهام ی مالی بطور مستقل با بازده ها نسبت

   . از ابزار های دیگری استفاده نمودها شرکتهام این بازده س
  
  
  : کلیدیواژگان
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  مقدمه
دامنه وسیع و عمیق اطلاعات برای بهره از امروزه برای شکوفائی اقتصادی به طور چشمگیر 

ودرهمه جوامع کسانی که بیشتر از این اطلاعات د شو می و تصمیم های خیلی مهم استفاده برداری
در این میان استفاده از اطلاعات .استفاده می کنند موفق بوده وباعث پیشرفت اقتصاد بوده اند

حسابداری اهمیت عمده ای برای مدیران در تصمیم گیری و برنامه ریزی وکنترل شرکت داشته 
چرا که ، ی در تامین اطلاعات برای مدیران دارداست و همچنین سیستم های اطلاعاتی نقش مهم

قادر به ، بدون استفاده از دانش حسابداری و بدون اتکا بر اطلاعات مالی، آمدمدیریت صحیح وکار
 ادعا کرد توان می.تصمیم گیری و برنامه ریزی و کنترل نخواهد بود ویا با مشکل مواجه خواهد شد

استفاده   بهخواهد میکه ، ک نظام حسابداری استهدف عمده ی، که تجزیه و تحلیل گزارشات
 سرمایه گذاری در در. رساندی یاردراخذ تصمیمات آگاهانه اقتصادی) داخلی و خارجی(کنندگان 

سرمایه گذار سعی . سرمایه گذار به دنبال کسب بازده از سرمایه گذاری است، ی داروئیها شرکت
 از طرفی یکی از متداول ترین .عاتی کسب کند اطلاها شرکتدارد که از مقدار آتی بازده سهام 

های مالی سنوات قبل  صورت.ی مالی استها نسبتتهیه ، شهای تجزیه و تحلیل اطلاعات مالیور
های مالی سنوات اخیر نحوه امکان تنظیم  مملو از تجارب گذشته هستند وتجزیه و تحلیل صورت
 می بینی پیشقابل ، های آینده ی و سالبرنامه های مالی و کاری و انجام آنها را در سال جار

شند که با می ها شرکتهای مالی  ی مالی در حقیقت چکیده گزارشها نسبت نابراینب. [5]سازد
  .ندده میمحتوای اطلاعات زیادی از وضعیت درونی شرکت را ارایه 

  
  پیشینه تحقیق

 در این .رداختندطی تحقیقی به بررسی رابطه نقدینگی و نرخ بازده سهام پ جون و همکاران
های زمانی مورد  تحقیق رابطه بین نقدینگی و نرخ بازده سهام با استفاده از تجزیه تحلیل سری

های نقدینگی و نرخ  داری بین نسبت نشان داد که رابطه مثبت و معنینتایج . بررسی قرار گرفت
 بازده سهام را بینی پیشی مالی برای ها نسبتلیولن طی تحقیقی توان . [14]بازده سهام وجود دارد
 در این تحقیق با استفاده .بود 2000  تا1995وره زمانی این تحقیق سال  د.مورد بررسی قرار داد

ارزش دفتری به ،  نسبت درآمد به قیمتبینی پیش توان ای سرمایهی ها دارائیگذاری  از مدل قیمت
د که بازده سود تقسیمی به  نتایج نشان دا.ارزش بازار و بازده سود تقسیمی تجزیه و تحلیل شد

اما نسبت درآمد به قیمت و ارزش ،  کندبینی پیشتواند نرخ بازده سهام را  داری می طور معنی
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اولسن و موسمن  .[16]  نرخ بازده سهام دارندبینی پیشدفتری به ارزش بازار توانائی کمی برای 
در این . ا مورد بررسی قرار دادندی مالی رها نسبت بازده سهام با استفاده از بینی پیشطی تحقیقی 

 بازده سهام بینی پیشی عصبی و تکنیک حداقل مربعات معمولی برای ها شبکهتحقیق از مدل 
.  مشاهده بود4750اندازه نمونه اولیه .  بود1976 تا 1993دوره زمانی تحقیق سال . استفاده گردید

 دسترس بودن کلیه اطلاعات در -1:  در نظر گرفته شد ها نمونهدو محدودیت جهت انتخاب 
 بار معامله در سال برای 10 انجان حداقل -2 و ها شرکت و سرمایه برای ها دارائیمربوط به فروش 

در این تحقیق نرخ بازده .  مشاهده تقلیل پیدا کرد2352تعداد نمونه به ، به این ترتیب. هر شرکت
 .ان متغیرمستقل در نظر گرفته شدی حسابداری به عنوها نسبتسهام به عنوان متغیر وابسته و 

، ی دیگرها فن نسبت به بینی پیشی عصبی برای انجان ها شبکهنتایج نشان داد که استفاده از فن 
 دده میی کاهش دار معنی را به طور بینی پیشد و خطای ده مینتایج قابل قبول تری را ارائه 

ین مالی را برروی نسبت بازدهی های تام روش تأثیر، دلاوری طی تحقیقی که انجام داد .[18]
 و ی بر سودآوریتأثیربه این نتیجه رسید که اهرم مالی  حقوق صاحبان سهام بررسی کرد و

در رساله دکترای خود به ، نیز آقای چهاب1995درسال . [2]ی بورس نداردها شرکت بازدهی
جه تحقیق حاکی نتی. پرداخت» تامین مالی، بدهی«بررسی عوامل تشکیل دهنده ساختار سرمایه 

میزان  ی ثابت وها دارائیبا رشد و تقسیم سود و میزان افزایش ، از این مطلب بود که سطوح بدهی
 و داتر .[10]با سودآوری و ریسک واحد تجاری رابطه معکوس دارد رابطه مستقیم و، مالکیت

 در این .ادند نقدینگی را بر روی نرخ بازده سهام مورد بررسی قراردتأثیرهمکاران طی تحقیقی 
 .گرفت گیری نقدینگی مورد استفاده قرار تحقیق نرخ گردش موجودی کالا به عنوان معیار اندازه

 خط رگرسیون مقطعی بین متغیر نرخ بازده سهام.  بود1963-1991دوره زمانی تحقیق از سال 
ودی نشان داد که گردش موج )متغیر مستقل(نرخ گردش موجودی کالا تغییر و)متغیر وابسته(

 استفاده از تأثیر، ملکی پورغربی .11] باشد کالا به طوری منفی با نرخ بازده سهام در ارتباط می
ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رامورد بررسی ها شرکتسود هر سهم  بر اهرم مالی را

. [6]اشته استی ندتأثیری ها شرکتبه این نتیجه رسید که اهرم مالی بر سود هر سهم  قرار داد و
ی پذیرفته شده ها شرکت در ها دارائی استفاده از اهرم مالی را بر سود خالص و بازده تأثیر، شاطری

در بورس اوارق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داد و به این نتیجه رسید که اهرم مالی بر سود 
نشان دادند که سود تقسیمی ، زفرنچ نی فاما و.[3]  داشته استتأثیر ها شرکت و بازده دارائی خالص

بهانداری گزارش کرده است که بین متوسط نرخ  .[13]  کندبینی پیشد نرخ بازده سهام را توان می
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نتایج این تحقیقات و مطالعات مشابه ،  در مجموع.بازده سهام و اهرم مالی رابطه مثب وجود دارد
ارزش ، یرهائی نظیر اندازه شرکتدیگر حکایت از این دارد که متوسط نرخ بازده سهام با متغ

... های نقدی به قیمت سهم و نسبت جریان، اهرم مالی، نسبت سود به قیمت، دفتری به قیمت بازار
نسبت ارزش دفتری به ، اندازه شرکت، لم با بررسی اثر متغیرهای بتا. [9] دارددار معنیارتباط 

، دریافت که سه متغیر اندازه شرکتکنگ  قیمت بازار و نسبت سود به قیمت بر بازده سهام هنک
 .[15] با بازده سهام مرتبط هستند، نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار و نسبت سود به قیمت

 هدف .ی صورت گردش وجوه نقد را بررسی کردها نسبتبارلف در یک تحقیق محتوای اطلاعاتی 
ه نقد با محتوای ی صورت گردش وجوها نسبتوی مقایسه بررسی محتوای فزاینده اطلاعاتی 

نتایج تحقیق وی نیز حاکی از آن . ی حاصل از صورت سود و زیان و ترازنامه بودها نسبتاطلاعاتی 
ی مالی از ها نسبتی مالی استخراج شده از صورت گردش وجوه نقد در مقایسه با ها نسبتبود که 

ان و رجب در ادامه کار عمر.[8]صورت سود و زیان و ترازنامه ارتباط بیشتری با بازده سهام دارد 
ی مصری انجام ها شرکتنی نظیر لو و تیا گاراجان و ریاحی بلکوئی تحقیقی را در مورد یقمحق
ی مالی و ها نسبتبین ، علاوه بر وجود رابطه خطی، نتایج حاصل از این بررسی نشان داد. دادند

  .[19]هام رابطه غیر خطی نیز وجود داربازده س
، شامل داروسازی(ی بدهی و بازده سهام را در چهار گروه از صنایع اه نسبتعبدلی رابطه بین 

د تنها در صنعت داروسازی بین ده مینتایج آن نشان . بررسی نمود) سیمان و لوازم خانگی، نساجی
درمورد سایر صنایع این ارتباط ضعیف بوده . نسبت بدهی و بازده سهام رابطه با اهمیتی وجود دارد

یافته های مرامور و کاستا و همچنین مرامور وپاهوربرخلاف فرض اغلب .[4]ردو یا اصلا وجود ندا
داشتند بازده سهام به صورت خطی با متغیرهای مالی در ارتباط  که بیان می (تحقیقات قبل ازخود

ژه غیرخطی بودن روابط بین متغیرهای مالی وا. وجود یک رابطه غیر خطی را تایید نمودند، )است
مک میلیان به . [17],[12]شدبا میون ه و منطبق بر یافته های دونالدسبسیار مهم بود، و بازده سهام

 بر اساس مدل های توان میطه غیر خطی بین بازده سهام ومتغیرها را باین نکته توجه نمود که را
 تحقیق وی بیانگریک رابطه غیرخطی بین بازده .لگاریتمی به معادلات خطی ساده تبدیل نمود

بازده حقوق صاحبان سهام ، نظیر سود(خ بهره و معیارهای خروجی ارزیابی عملکردسهام با نر
و (DPS)احمدی در مطالعه ای دریافت بین تغییرات سود نقدی هر سهم .شدبا می) ها دارائیوبازده 

  .[1] با تغییرات بازده سهام هیچ رابطه معناداری وجود ندارند(EPS)سود هر سهم
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  ف تحقیقاهدا
ی داروئی پذیرفته ها شرکتی مالی با بازده سهام در ها نسبتا بررسی رابطه بین ین تحقیق با

  : شده در بورس اوراق بهادار تهران سعی دارد تا اهداف زیر را دنبال کند
  .ی مالیها نسبتبازده سهام با تحلیل رابطه   وتجزیه

  .ی مالیها نسبتبوسیله ) بازده سهام(بررسی عملکرد شرکت 
  
  قیقی تحها فرضیه

که آیا بین بازده ،  اساسی پاسخ داده شودسؤالدر این تحقیق سعی بر این شده تا به این 
ی داروئی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه ای وجود ها شرکتی مالی ها نسبتسهام و 

 این رابطه ...)وفعالیت ، اهرمی، نقدینگی (ها نسبتدرمورد کدام ، دارد؟ و درصورت وجود رابطه
  با اهمیت است؟ و دار معنی

  :دشو میی تحقیق به صورت زیر بیان ها فرضیه
  .ی وجود دارددار معنیی نقدینگی و بازده سهام رابطه ها نسبتبین  :فرضیه اول
  .ی وجود دارددار معنی و بازده سهام رابطه اهرم مالی بین نسبت :فرضیه دوم
  .ی وجود دارددار معنیه ی فعالیت و بازده سهام رابطها نسبتبین : فرضیه سوم

  .ی وجود دارددار معنیی سودآوری و بازده سهام رابطه ها نسبت بین :فرضیه چهارم
  .ی وجود دارددار معنیی بازدهی و بازده سهام رابطه ها نسبت بین :فرضیه پنجم

  
  روش تحقیق

  جامعه و نمونه آماری   
ه شده در بورس اوراق بهادار ی داروئی پذیرفتها شرکتجامعه آماری تحقیق حاضر را کلیه 

ی داروئی ها شرکتبا توجه به تعداد . ندده میتشکیل ، شدبا می شرکت 31 که تعداد آن تهران
  :ای مورد بررسی قرارگرفت که دارای شرایط زیر باشند ی داروئیها شرکتای انتخاب نشد و  نمونه

  .ور داشته باشد در بورس حض به طور مداوم1384 تا 1380  دردوره زمانیها شرکت.1
  .ها در دسترس باشد اطلاعات مالی مورد نیاز به منظور استخراج داده. 2

، ی داروئی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتبا توجه به شرایط بالا از بین 
  .  شرکت انتخاب شد22درمجموع 
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بورس یت بورس از طریق سا  )1384 تا 1380طی سال (کلیه اطلاعات مورد نیاز تحقیق 
  .افزار جمع آوری شده است  نرم واوراق بهادار تهران 

  
  متغیرهای تحقیق

ی ارائه شده از بازده سهام به عنوان متغیر وابسته استفاده ها فرضیهدر این تحقیق برای آزمون 
دراین . ی مالی نیز به عنوان متغیرمستقل استفاده شده استها نسبتهمچنین از  .شده است
استفاده  بندی کلی که بیشتر در متون مختلف مورد بندی مشابه یک تقسیم یک تقسیمتحقیق از 

  :شد با می  گروه به شرح زیر5 ی مالی درها نسبتبندی  این طبقه. استفاده شده است، گرفته قرار
  ی نقدینگیها نسبت .1
  ی اهرمی ها نسبت .2
  ی فعالیتها نسبت .3
  ی سودآوری ها نسبت .4
    ی بازدهیها نسبت .5

باید به همبستگی ، های مالی ی مالی بدست آمده از این گزارشها نسبت به تعداد با توجه  
ئی که دارای کمترین ها نسبتها توجه شود و  ی مالی وجود دارد در بررسیها نسبتکه بین ، درونی

ها به عنوان متغیرهای توصیفی از یک  تا بتوان از آن، شند انتخاب شوندبا میهمبستگی درونی 
 .ندا ذکرشده) 1(ی مالی استفاده شده در این تحقیق درنگاره شماره ها نسبت .ده کردرخداد استفا

                                               
  ی مالی استفاده شدهها نسبت) 1(نگاره

  نوع نسبت  طبقه بندی
  نسبت جاری

  های نقدینگی نسبت
  نسبت آنی

  نسبت بدهی  نسبت اهرم مالی
  دفعات گردش موجودی کالا
  ی فعالیتها نسبت  نسبت گردش دارائی ثابت

  ها دارائینسبت گردش جمع 
  سود ناویژه به فروش
  ی سودآوریها نسبت  سودخالص به فروش

  سود عملیاتی به فروش
  نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  نسبت بازدهی  ها دارائینسبت بازده جمع 
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  ها فرضیهروش آماری آزمون 
 رگرسیون چند متغیره   

بین ، لیّای ع نقطه آغازین تحقیقات اقتصادسنجی مدل رگرسیون است که طی آن رابطه
مدل رگرسیون تغییرات مشاهده شده در متغیر . دشو میمتغیر مستقل فرض  متغیر وابسته و

و  (y)علّی بین متغیر وابسته  رابطۀ. دده میتوضیح ، وابسته را توسط تغییرات متغیرهای مستقل
مدل  .[7]د هریک از اشکال توابع ضمنی را اختیار نماید توان می (x1,x2,…,xn)متغیرهای مستقل 

  :رگرسیون چند متغیره به صورت زیر است
Yi = α + β1x1i + β2x2i + … + βkxki + ui 

Yi      :i امین مشاهده متغیروابستهy شدبا می.  
xki   :iبرای متغیرمستقل   امین مشاهده xk ی براk = 1,2,…,k.  
α:    مقدار ثابت.  
Kβ2,…,β1,β :ضرایب همبستگی رگرسیون.  
ui :  جملات اختلال.  

  
  ضریب تعیین 

 وقتی که متغیرهای .ی قدرت تببین رگرسیون به کارمی رودگیر اندازهضریب تعیین برای 
عیین برای از ضریب ت، وابسته در مدلهای قابل مقایسه با متغیرهای توضیحی متفاوت مشابه باشند

  .دشو میانتخاب مدل استفاده 
  

  )Fآزمون : (دار بودن معادله خط رگرسیون یآزمون معن
ای میان متغیر وابسته و متغیرهای مستقل  چنانچه رابطه، رسیون چند متغیرهگدرمعادله ر

با داشتن . مساوی صفر باشند، باید تمام ضرایب متغیرهای مستقل در معادله، وجود نداشته باشد
  :گیری به صورت زیراست قاعده تصمیم،  رگرسیون چند متغیرهمدل

H◦ : B1 = B2 = B3 = … =Bk = 0 
         H1 : Bi ≠ 0   I = 1,2,…,m   )     ها غیر صفر است حداقل یکی از آن      (                   

 به Fز مقدار محاسبه شده از معادله رگرسیون بزرگتر اFآماره ، %95سطح اطمینان  در اگر    
پذیرفته  ◦Hاین صورت فرض  غیر د و درشو می رد ◦Hفرض ، < Fα(k-1,N-k)) (F، باشددست آمده 

  .دشو میپذیرفته   ◦H، باشد) سطح خطا (αبزرگتر از ) مساحت زیر نمودار( sigیا اگر   ودشو می
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  آزمون فرضیه درباره ضرایب جزئی رگرسیون
. یک از ضرایب جزئی رگرسیون به کاربرده شد برای آزمون فرضیه درباره هر tآزمون 

  :ی آزمون به صورت زیر بیان گردیدها فرضیه
  H◦ : Bi = 0              .)          ضریب جامعه صفر است(

  H1 : Bi  ≠ 0 .)             ضریب جامعه مخالف صفر است(
 محاسبه tگر مقدار ا. استفاده شده است% 95برای آزمون این فرض از آماره با سطح اطمینان 

ودرغیراین صورت ، دشو میفرضیه صفر رد ،  تجاوزکنددار معنی دریک سطح tشده از مقدار بحرانی 
به مفهوم   ◦Hبی معنا بودن ضریب مورد نظرو رد ،  به مفهوم◦Hتایید .  رد کردتوان میآن را ن

  .معنادار بودن ضریب مورد نظر است
  

   واتسونـزمون دوربین آ
آزمون . واتسون استفاده شد  ـهمبستگی درونی در جملات خطا از آزمون دوربین برای آزمون

این مدل به صورت زیر بیان .  واتسون بر مدل خطای خود همبسته مرتبه اول مبتی است ـدوربین
   :دشو می

t-1 + Vtεt = Pε 
p=   1-پارامترخود همبستگی با مقدار≤p≤1 

Vt =فرض  متغیر مستقل باVt ~ N(o,σ2) 
خود ،  منفی باشدpخودهمبستگی مثبت ووقتی که ،  مثبت باشدpاین مدل وقتی که در

 ـبرای انجام آزمون دوربین .خودهمبستگی وجود نداردp=0درحالت . همبستگی منفی وجود دارد
  :دشو میواتسون فرضیه به صورت زیر بیان 

H◦ : p = 0  
H1 : p  ≠ 0  

یعنی همبستگی p≠0 رد و فرضیه مقابل یعنی این که همبستگی درونی وجود نداp=0 فرض 
  .درونی وجود دارد

  های آماری آزمون
های  آزمون.  از رگرسیون چند متغیره استفاده شده استها فرضیهدراین تحقیق جهت تحلیل 

% 95ند متغیره در سطح اطمینان نوع آماره استفاده شده جهت تحلیل رگرسیون چ آماری لازم و
 .ه است شدآورده) 2(درنگاره شماره 



65 

  های آماری لازم جهت تحلیل رگرسیون چند متغیره آزمون 2نگاره 
  نوع آماره استفاده شده  نوع آزمون استفاده شده  فرضیه

 Fآماره   آزمون معناداربودن معادله رگرسیون
  ها فرضیهکلیه  tآماره   آزمون معنادار بودن ضرایب

 (DW)تسون وا–آماره دوربین   آزمون خود همبستگی خطای رگرسیون

  
  ها فرضیهنتایج آزمون 

  .دده می را نشان ها نسبت در سطح کل ها فرضیه نتایج آزمون 3نگاره شماره 
  ها نسبت در سطح کل ها فرضیه نتایج آزمون 3نگاره شماره 

متغیر   ها فرضیه
 DWآماره  F  Sig Fآماره   t Sig t R squareآماره  R  متغیرمستقل  وابسته

  بازده  1 170.  1.381-  067.  نسبت جاری
  230.  1.207  020.  نسبت آنی

.018  .976 .380  1,847  

  1.868 744.  107.  001. 744.  328.-  032.  نسبت بدهی  بازده  2
دفعات کردش 

 303.  1.036  112.  کالا

نسبت گردش 
  بازده  3  470.  725.  087.  دارائ ثابت

نسبت گردش 
مجموع 
  ها دارائی

.018  -.504  .615  

.020  .656  .581 1.879  

نسبت سود 
 247.  1.164  151.  خالص

نسبت سود 
  بازده  4  295.  1.054-  151.  عملیاتی

نسبت سود 
  239.  1.184  184.  ناخالص

.048  1.680  .176 2.032  

بازده مجموع 
  بازده  5 302.  1.038  117.  ها دارائی

  944.  070.  063.  بازده سرمایه
.014  .751  .474 1.895  

کل 
 - - - 163. - - 404.  ها نسبتکل   بازده  ها فرضیه
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  یافته های آزمون اول و تحلیل آن
 sigشد و همچنین با می  018.چون ضریب تعیین، 3با توجه به نگاره ، درآزمون فرضیه اول

ه یعنی بین نسبت نقدینگی با بازد. دشو میرد   H1در نتیجه فرض ، شدبا می α = 05.بزرگتر از
در نتیجه آزمون معنادار بودن ضرایب وهمچنین آزمون معنادار بودن .سهام رابطه ای وجود ندارد

  .معادله رگرسیون نیز منتفی میباشد
  

  یافته های آزمون دوم و تحلیل آن
 sigشد و همچنین با می001. ضریب تعیینچون، 3با توجه به نگاره ، درآزمون فرضیه دوم

یعنی بین نسبت اهرم مالی با بازده . دشو میرد   H1در نتیجه فرض ، دشبا می   α = 05.بزرگتر از
در نتیجه آزمون معنادار بودن ضرایب وهمچنین آزمون معنادار بودن .سهام رابطه ای وجود ندارد

  . منتفی میباشد نیزمعادله رگرسیون
  یافته های آزمون سوم و تحلیل آن

 sigشد و همچنین با می  020. ضریب تعیینچون، 3با توجه به نگاره ، سومدرآزمون فرضیه 
 با بازده سهام فعالیتیعنی بین نسبت . دشو میرد  H1در نتیجه فرض ، شدبا می α = 05.بزرگتر از

در نتیجه آزمون معنادار بودن ضرایب وهمچنین آزمون معنادار بودن معادله  .ای وجود ندارد رابطه
  .باشد رگرسیون نیز منتفی می

  
  ون چهارم و تحلیل آنیافته های آزم

 sigشد و همچنین با می048.  چون ضریب تعیین، 3با توجه به نگاره ، چهارمدرآزمون فرضیه 
 با بازده سودآورییعنی بین نسبت . دشو میرد  H1در نتیجه فرض ، شدبا می α = 05.بزرگتر از

زمون معنادار بودن همچنین آ در نتیجه آزمون معنادار بودن ضرایب و .ای وجود ندارد سهام رابطه
  .شدبا میمعادله رگرسیون نیز منتفی 

  
  یافته های آزمون پنجم و تحلیل آن

 sigشد و همچنین با می  014.چون ضریب تعیین، 3با توجه به نگاره ، درآزمون فرضیه دوم
 با بازده سهام بازدهییعنی بین نسبت . دشو میرد  H1در نتیجه فرض ، شدبا می α = 05.بزرگتر از
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همچنین آزمون معنادار بودن معادله  در نتیجه آزمون معنادار بودن ضرایب و .ای وجود ندارد طهراب
  .باشد رگرسیون نیز منتفی می

  
   وپیشنهاداتنتیجه گیری

نشان دهنده ،  به طورخلاصه ارائه شده3ی تحقیق که در نگاره ها فرضیهنتایج حاصل از آزمون 
 ی داروئی پذیرفته شده درها شرکتبازده سهام در  ی مالی وها نسبتاین مطلب است که بین 
بررسی لیکن  .شدبا می ندار معنیارتباط ، که مورد مطالعه قرار گرفت، بورس اوراق بهادار تهران

 ها نسبتد که ضریب همبستگی بین کلیه ده مینشان ر همزمان با بازده سهام  به طوها نسبتکلیه 
ی ها نسبتبین ،  نتیجه گرفتتوان میمجموع  ولی در .شدبا می 404 .به طور همزمان با بازده سهام

 دار معنیرابطه ، ی داروئی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتمالی و بازده سهام در 
  :دشو میهای بیشتر این موضوع پیشنهاد  برای بررسی. وجود ندارد

نمونه بزرگتری که شامل  م ازبازده سها ی مالی وها نسبت جهت بررسی رابطه بین توان می
 در بورس آنهات ملاعائی را که تعداد مها شرکت توان می است استفاده کرد همچنین چندین صنعت
ی ها نسبتهمچنین برای بررسی رابطه بین  .مورد بررسی قرار داد، شدبا میبیشتر اوراق بهادار 

برای اطمینان از نتایج بررسی  .ها استفاده کرد  از مدل تلفیق دادهتوان میبازده سهام  مالی و
ی مالی ها نسبت تعداد توان میو  .انجام داد)  سال10(تر تحقیق را در دوره زمانی طولانی، توان می

  .ی مالی استفاده کردها نسبتد یا از سایر را افزایش دا
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