
 

 

 

 

 سـهام بازده نرخ با سرمايه ساختار و سودآوري هاي رابطۀ بين نسبت بررسي
 (82-84)مورد مطالعه: شرکت هاي سيماني پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 

 
 

 1*دكتر مجيد باقرزاده خواجه

 2اصغر فيضي
 

 چكيده
 

ينا بنين بتنهه هنا      هدف اصلي از اين مقاله، بررسي اينن موونوا اسنه كنه         

سود ور  و ساختار سرمايه با برخ بازده سنهام رابطه معنادار  وجود دارد ينا خينرد در   

ده سننهام، بتننهه هننا  سننود ور ،        راسننتا  ايننن هنندف بننه اعريننر مبنناهي  بننرخ بنناز 

و وننري   f زمننو   ،  منناره t زمننو   هننا  سنناختار سننرماي، آننركه،  منناره  بتننهه

آودد اطلاعنات  محاسهات هر يك اوويح داده مي اهع    بحوه همهتتگي پرداخته و به

هنا  فعناد در بنورو اوراه بهنادار     زمابي سه ساله از آركه مورد بياز برا  يك دوره

 ور  آنده اسنهد بنه عهناراي جامعن،      اهرا  به صورت مورد  از صنعه سنيما  جمنع  

ه در بنورو اوراه   مار  مربوط به اين مقاله، كلي، آركه هنا  سنيمابي پريرفتنه آند    

بهادار اهرا  اسه كه در فاصل، زمابي مورد بظر، آرايط خاص مندبظر محقنا از جملنه    

حضور كامل در بورو اوراه بهادار، طي اين مدت را داآته ابدد پس از مشخص آند   

ها  مورد بياز با استباده از روش رگرسيو  خطني   ها  مربوطه و محاسه، بتهه آركه
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ا پنرداختي  كنه بتنايل كلني حاصنل از اينن       ه هن به  زمو  فروي و غير خطي چند متغيره

احقيا حاكي از    اسه كه  رابط، بين بتهه ها  سود ور  و ساختار سرمايه با بنرخ  

بازده سهام در آركه ها  سيمابي پريرفته آده در بورو اوراه بهادار اهرا  طي ساد 

 معني دار بيتهد 1384لغايه  1382ها  
 

 ايهسرم ها  ساختار بتهه ،ها  سود ور  بتهه ،برخ بازده سهام کليدي: واژه هاي

 
 مقدمه 

ود كه صورت ها  مالي يکي از منابع بيرومند  اسه كه از طريا    ابتظار مي ر

ووعيه عملکرد آنركتها ارزينابي گنرددد در حقيقنه عملکنرد ينك بنگناه اقت ناد          

ا     ارونا  بيازهن   بايتتي در صورت ها  مالي اساسي افشا گنردد و هندف از اهين،   

 اآدد استباده كنندگا )سهامدار ، سرمايه گرارا ، امتياز دهندگا  و غيره( مي ب

سنرمايه گنرارا  در منورد ا نمي  گينر  بنرا  خريند سنهام بنه طنور معمنود از            

الگوها  متعدد  استباده مي كنند كه از جمله عمنده انرين اينن الگوهنا مني انوا  بنه        

يه و احليل بنياد  آنامل بررسني وونعيه آنركه منورد      اجز -1استباده از روآنها   

بظر از لحاظ ووعيه صورت ها  مالي، بتهه هنا  منالي، مالکينه آنركه، بررسني      

( آنامل ابتخناا اوراه بهنادار    MPTائور  مدر  پورابولينو)  -2فروش و اقاوا و دددد 

 اجزينه و احلينل   -3مختلر جهه كاهش ريتك سرمايه گرار  و افزايش بازده و ددد 

اکنيکي آامل مطالع، رفتار و حركات قيمه و حج  سهام در گرآته و اعينين قيمنه و   

روبد  يندۀ سه  اآاره بمودد در اين مقاله محور اصلي بحن  بنر رو  اجزينه و احلينل     

صورت ها  مالي و به اهع    به دبهاد بررسي اراهاط بين اعداد  از  بتهه ها  مالي با 

در واقع اين بوا اجزيه و احليل ها باع  مي آود مديرا  ميزا  بازدهي سهام مي باآدد 

آركه ها، صاحها  سرمايه، بتتابکار  و سرمايه گرارا  بتوابند از ووعيه مالي، بحوۀ 

فعاليه، ميزا  سود ور  و بنندهي آركه ها  سهامي مورد بظنر خنود  گناه آنده و     
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ل صنورت هنا  منالي    دربارۀ    قضاوت كنند، به عهارت ديگر در ساي، اجزيه و احلين 

 اسه كه عده ا  به عملکردها   يندۀ برخي آركه ها  سهامي دد مي بندبدد
 

 مروري بر ادبيات موضوع

هام سن بورو اوراه بهادار به معني بازار متشکل و رسمي سرمايه اسنه كنه در      

ينردد  آركه ها يا اوراه دولتي احه ووابط و مقررات خاصي مورد معامله قرار مني گ 

  اه بهادار محل جمع  ور  بقدينگي موجنود ينا پنس ابندازها  راكند بنرا      بورو اور

ا در رسرمايه گرار  در پروژه ها  بلند مدت اسهد سرمايه گرار  اعنارير متبناواي   

خود جا  داده اسه و در معنا  اقت ناد     عهنارت اسنه از مخنارجي كنه صنرف       

ار بنه  اه بهناد   در بازار اورافزايش يا حبظ ذخيرۀ سرمايه مي گرددد اما مبهوم فراگير  

 صورت زير  مده اسه:

 سرمايه گرار  ا ميمي اسه كه بر اساو    سرمايه گرار م رف كنوبي خود»

 «را در ازا  به دسه  ورد  م رف بيشتر در  ينده به ااخير مي ابدازد

دسنه   سرمايه گرار با خريد يك ورقه اوراه بهادار ريتك مي پريرد و بنازده بنه  

ينر   س مي اوا  چنين اذعا  بمود كه مهمترين عوامنل منو ر در ا نمي  گ   مي  وردد پ

مايه برا  خريد اوراه بهادار بازده و ريتك    در مقايتنه بنا سناير فرصنه هنا  سنر      

اا مني  گرار  اسهد يك سرمايه گرار منطقي از مينا  اوراه بهنادار، اوراقني را ابتخن    

ته باآند و ينا در صنورت    كند كه در صورت داآتن ريتك متاو ، سود بيشنتر  داآن  

باآندد   داآتن بازده ها  متاو ، اوراقي را ابتخاا مي كند كه ريتنك كمتنر  را دارا  

ر قنرار  از مهمترين بکااي كه يك سرمايه گرار بايتتي در ابتخاا يك ورق، سه  مدبظ

ركي  ادهد مي اوا  به موارد  همچو  قابليه بقدينگي، اعداد سهام در دسه عموم، 

سود ور ،  هات بتهي سود ور ، بتهه سنود اقتنيمي هنر سنه ، ارزش     سهامدارا ، 

 ويژۀ هر سه ، ساختار مالي آركه، بنوا آنركه و صننعه مربوطنه، اقت ناد كنلا  و      

 عوامل سياسي و اجتماعي جامعه اآاره بمودد
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باآنندد هنر   گرار ، ريتنك و بنازده مني   گير  سرمايهمهمترين مباهي  در ا مي 

و  هام، اگنر در فاصنل، خاصني از زمنا  خريندار ، بگهندار       سه  و يا پرابنويي از سن  

غيينر  ابمايندد اينن بنازدهي، آنامل     فروخته آود، بازده خاصي بيز ب ي  داربدۀ    مني 

 قيمه و منافع حاصل از مالکيه اسهد

)ينا بنرخ عايند (، بنرا  اوصنير بنرخ افنزايش ينا كناهش          « برخ بازده»اصطلاح

بينني و  رودد اختلاف بين پنيش ارايي به كار ميگرار  در طود دورۀ بگهدار  دسرمايه

 عندم  -بينني باآند  كه ممکن اسه باآي از اغيينر و احنو ت غينر قابنل پنيش      -واقعيه

طور كامنل  رسابدد به ديگر سخن هرگاه رويدادها   اي بهاطمينا  در بازده سهام را مي

وبد، داده آن  بيني بهاآند و برخني از رويندادها بنه رويندادها  ديگنر انرجيح      قابل پيش

بينني  گويي  كه ريتك وجود داردد وجود ريتك بدا  معني اسنه كنه بنرا  پنيش    مي

 ينننده، بننيش از يننك بتيجننه وجننود دارد و هننيج يننك از بتننايل قطعنني بيتننهد بننرا     

، لن  اولين  گرار  را بر مهگرار ، عايد  حاصل از سرمايهگير  برخ بازده سرمايهابدازه

 گنرار ، از دو بخنش اشنکيل   عايد  حاصل از سنرمايه كنندد گرار  اقتي  ميسرمايه

 آود:مي

 مبلغ دريافتي بابت سود سهام يا بهره اوراق قرضه

رۀ منبعه و يا ونرر سنرماي، باآني از اغيينر قيمنه اوراه بهنادار در طني ينك دو        

 گرار دسرمايه

رخ بن آنودد بننابراين   بازده اوراه قروه، با اوجه به ااريخ سررسيد  بها، محاسهه مي

كناهش    يد، زيرا آامل در مد سا به و افنزايش ينا  بازده به صورت بهرۀ مرك  در مي

 آوددارزش اوراه اا ااريخ سررسيد مي

گرار  در سهام عاد ، در يك دوره معين، با اوجه بنه قيمنه اود و   بازده سرمايه

 يندد مننافع حاصنل از مالکينه در     دسنه مني   خر دوره و منافع حاصل از مالکيه، بنه 

گيرد و دوره هايي هايي كه آركه، مجمع برگزار كرده باآد به سهامدار اعلا ميرهدو
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كننه مجمننع، برگننزار بشننده باآنند منننافع مالکيننها برابننر صننبر خواهنند بننودد بننازده       

 گرار  در سهام، با استباده از رابط، زير قابل محاسهه اسه:سرمايه
 

     (1)                                                                                     
 

 كه در   :

tp = قيمه سه  در پايا  دورۀt ا 

1tp = قيمه سه  در ابتدا  دورۀt  1يا پايا  دورۀt ا 

tD =نافع حاصل از مالکيه سهام كه در دورۀ مt به سهامدار اعلا گرفته اسهد 

 داخهمنافع حاصل از مالکيه ممکن اسه به آکلها  مختلبي به سهامدارا  پر

 ارين  بها عهاراند از:آود كه عمده

ز ا مايهسود بقد ا افزايش سرمايه از محل ابدوخته)سهام جايزه( ا افزايش سر

 محل مطالهات و  ورده بقد  ا اجزيه سهام ا اجميع سهامد

ا محاسهه راوا  برخ بازده هر سه  مي( 1)با استباده ار فرمود « 1»برا  حاله 

 اهد بود:فرمود محاسهه برخ بازده به صورت زير خو«  3و 2»ها  بمودد برا  حاله
 

   (2)                                                         
  

 كه در   :

tD =سود بقد  پرداختيا 

 =درصد افزايش سرمايه از محل مطالهات و  وردۀ بقد ا 

 =   درصد افزايش سرمايه از محل ابدوختها 
c= بابه افزايش سرمايه از محل گرار مهل  اسمي پرذاخه آده اوسط سرمايه

  وردۀ بقد  ) و مطالهات(
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  گزارها  فوه، قهل از پرداخه )برالهته، چناچه زما  وقوا هر يك از حاله

يش ا افزابطه بالعاده ) در رامجمع ( باآد، يا به عهارت ديگر چناچه مجمع عمومي فوه

   د، در باآ   سود (سرمايه ( قهل از برگزار  مجمع عمومي عاد  ) در رابطه با اقتي

 صورت، به صورت زير خواهد بود:
 

(3)                                                  

 
هنگام ابدد بهكار رفتهبه( 2)بمادها  بکار رفته هما  بمادها  هتتند كه در فرمود 

گيردا كه در اين صورت اجزي، سهام، آركه ا مي  به كاهش ارزش اسمي سه  مي

يابد و ام در دسه سهامدارا  به بتهتي كه سهام، اجزيه آده اسه، افزايش مياعداد سه

سه  در چنين قيمه سهام در بازار بيز به هما  بتهه، كاهش خواهد يافهد بازده 

  يداآرايطي از رابط، زير بدسه مي
 

 

 كه در   :

S =باآدداعداد سهام جديد مي 

ا مي   ي اسه كه آركه به دليل پايين بود  ارزش اسمي،حالت« اجميع سهام » 

اع  گيردد اجميع يا اركي  سهام، از يك سو ببه افزايش ارزش اسمي سهام مي

ر كاهش اعداد سهام آركه و از سو  ديگر باع  افزايش قيمه سهام در بازا

از  وهوده آودد با اوجه به اينکه افزايش قيمه سهام، در چنين آرايطي واقعي بمي

ابطه در ر«  علامه منبي» اجميع سهام، باآي آده اسها لرا، عامل اعديل بازده، با 

 آود:ظاهر مي

 

   (4)                                       
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 كه در   :

z =اعداد سهامي اسه كه طها م وب، آركه، اهديل به يك سه  آده اسهد 

و اجزيه و احليل  1سهام، به دو دست، اجزيه و احليل بنياد  معمو ً فنو  ارزيابي

 آوبدداقتي  مي 2اکنيکي

ها  رتاحليل اساسي يا بنياد ، عهاراته از: ارزيابي اطلاعات موجود در صو

ااي رزش ذها  اقت اد ، به منظور اعيين اها  مربوط به صنعه و عاملمالي، گزارش

ه كملها  سي عااغييرات قيمه  اي سهام را با برر ابد، ااآركهد بنيادگرايا  در الاش

کي از به ي بيني بمايندد عوامل مركورباآد، پيشها  بازار  سهام ميمراهط با ارزش

 آوبد:سه دسته زير اقتي  مي

بط آرايط آركه ا همابند : در مدها، قدرت مالي، مح و ت، مديريه و روا -

 بيرو  كارد

 ج،  هات و آرايط رقابتي موجوددآرايط صنعه ا همابند : در -

 ها  مالي وها  اقتنننن اد  و سياسننهآرايط اقت اد  و بازارا هننمابند : چرخه -

 .پولي كشور

گامي آود و هنكه بازدهي با يي دارد بگهدار  ميدر اين روش، سهام اا زمابي 

ينکه اماد حترسندد لرا، اكه به قيمتي بيشتر از ارزش واقعي خود رسيد به فروش مي

گرارا  هسرماي)دورۀ بگهدار   بها طو بي آود، بتهتاً زياد اسهد اكثر موستات مالي 

 كنندد از روش بنياد  استباده مي راريهاگبهاد ( در سرمايه

ها، عامل« كدام » در روش احليل بنياد ، اصود ارزينابي با امركز بر اينکه 

يابند، استوار اسهد در حاليکه آها اغيير ميارز« چرا » كنند و ارزآها را اعيين مي

كندد بمننايند، امركز منيارزآها اغيير مي« چه زمابي » بيني اينکه احليلگر فني، بر پيش

اوا  اغييرات روابط بين عروه و اقاوا در احليلگرا  فني معتقدبد كه مي

                                                           
1 - Fundamental Analysis 
2- Technical Analysis 
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نناص يا كل بازار گنراريها را، كه در بتيجه روبدها  پايدار برا  هر سهام خنسرمايه

كه بيني بمودد مهمتر اينکه، احليلگرا  فني معتقدبد وقتيدهد، آناسننايي و پيشرخ مي

گرارا  با آرايط مشابهي كه در گرآننننننته رخ داده روبرو مي آوبد، به روش سرمايه

  آوددبمنننننايندد به ديگر سخنننننن، ااريخ اکرار ميا  رفتار ميبيني آدهپينننش

 ازدهبكنو  مطرح گرديد يکي از روآها  پيش بيني كه اا با اوجه به موارد 

 آددسهام استباده از بتهه ها  مالي استخراج آده از صورت ها  مالي مي با

به عنوا  صورت  3و صورت جريا  ها  بقد  2ارازبامه، 1صورت سود وزيا 

يربدۀ داده ها و اعداد ها  اساسي مورد استباده در اجزيه و احليل آركه ها، در بر گ

 و ارقامي هتتند كه در اجزيه و احليل صورت ها  مالي از    ها استباده مي گرددد

ج و در بوآته ها  مديريه مالي دهها بوا بتهه از صورت ها  مالي استخرا

ر دهر را   معتمورد بررسي و احقيا قرار گرفته ابد، بعضي از مهمترين احقيقات و متو

 ديريهممورد بررسي قرار مي دهي د  ردپيدبوو در كتاا اصود  اين قتمه از ف ل

ا  تهه همالي بتهه ها را به چهار دست، كلي اقتي  بموده اسه كه عهاراند از ب

 بقدينگي، بتهه ها  فعاليه)كارايي(، بتهه ها  بدهي)اهرم( و بتهه ها 

ر و د ندسود ور ، كه هر كدام از اين دسته ها، خود آامل اعداد  بتهه مي باآ

يل به در ذ مجموا اعداد بتهه ها  بيا  آده در اين كتاا آابزده مورد مي باآد كه

 طور مخت ر به اين بتهه ها اآاره مي گرددد

 دينگي شامل نسبت جاري و نسبت آنينسبت هاي نق

آامل گردش موجود  كا ، گردش كل داراييها و متوسط  4بتهه ها  فعاليه

 دورۀ وصود مطالهاتد

                                                           
1- income statement 
2- balance sheet 
3 - statement of cash flows 

4Activity ratios -  
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يا اهرم آامل بتهه بدهيها  بلند مدت به حقوه صاحها  سهام  1ا  بدهيبتهه ه

 و بتهه كل بدهيها به كل داراييها و پوآش هزين، بهره 

 4، سود اقتيمي هر سه (EPS) 3آامل سود هر سه  2بتهه ها  سود ور 

(DPS)برخ بازده سرمايه 6(، حاآي، سود5، درصد سود اقتيمي)بتهه سود پرداختي ،

 8برخ بازده حقوه صاحها  سهام و 7گرار 

ا  مالي هابجام گرفته بتهه  1989طهقه بند  ديگر  كه اوسط  لئوپولد در ساد 

 را به آرح زير اقتي  بند  مي كند:

 آامل بتهه جار ، بتهه  بي، 9ها  بقدينگي كوااه مدت و فعاليه بتهه

عمليات، بتهه دارائي جار ، بتهه وجوه بقد ، دوره گردش كا ، دوره گردش 

بتهه موجود  كا  به سرمايه در گردش، بتهه بدهي جار  به ارزش ويژه، بتهه 

 دفعات واريز بتتابکارا  و بتهه دوره واريز بتتابکارا  مي باآدد

 10بتهه ها  ساختارسرمايه و اوا  واريز بمود  به موقع بدهي ها  بلند مدت

كل بدهي به ارزش ويژه،  آامل بتهه مجموا بدهي ها به مجموا دارائي ها، بتهه

بتهه بدهي بلند مدت به ارزش ويژه، بتهه پوآش هزينه بهره، بتهه دارائي  ابه به 

 ارزش ويژه و بتهه مالکابه مي باآدد

آامل بتهه بازده كل دارائي ها، برخ بازده  11بتهه ها  بازدهي سرمايه گرار 

 ايه گرار  اسهدارزش ويژه، بتهه بازده سرمايه در گردش و بتهه بازده سرم

                                                           
1 - Debt ratios 
2 - Profitability ratio 
3 - Earning per  share 
4 - Dividends per share 
5 - Payout ratio 
6 - Profit margian 
7 - Investing rate of return 
8 - Return on equity 

9 - Short-Term-Liquidity & Activity Ratios  
10 - Captial Structure & Long-Term-Solvency Ratios 
11 - Return on investment Ratio 
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آامل بتهه حاآيه سود با خالص، بتهه حاآيه  1بتهه ها  عملکرد عمليااي 

سود عمليااي، بتهه حاآيه سود قهل از كتر ماليات و بتهه حاآيه سود خالص مي 

 باآدد

آامل بتهه گردش وجوه بقد، بتهه گردش  2بتهه ها   بازدهي دارائي ها

 دش مجموا دارائي ها مي باآددموجود  كا ، بتهه گردش سرمايه در گر

آامل وري  قيمه به سود هر سه ، برخ بازده سهام، درصد  3بتهه ها  بازار

   اقتي  سود، بتهه سود اقتي  آده هر سه  به سود هر سه  و بتهه بدهي )بازار( 

 مي باآدد
 

 فرضيه هاي تحقيق:
 فرضيه هاي اصلي تحقيق عبارتند از:

 برخ بازده سهام رابطه وجود دارددبين بتهه ها  سود ور  و  -1

 اردددجود بين بتهه ها  ساختار سرماي، آركه و برخ بازده سهام    رابطه و -2

طه م راببين بتهه ها  سود ور  و ساختار سرماي، آركه با برخ بازده سها -3

 .وجود دارد

 د:بن آده ادر راستا  فرويه ها  اصلي، فرويه ها  فرعي احقيا به آرح زير ادوي  

 بين سود هر سه  و برخ بازده سهام رابطه وجود داردد -1

 بين سود اقتيمي هرسه  با برخ بازده سهام رابطه وجود داردد -2

 بين خالص حاآي، سود و برخ بازده سهام رابطه وجود داردد -3

 دبين برخ بازده سرمايه گرار  و برخ بازده سهام رابطه وجود دارد -4

 اردددصاحها  سهام و برخ بازده سهام رابطه وجود بين برخ بازده حقوه  -5

                                                           
1 - Operating Performance Ratios 
2 - Assets utilization Ratios 
3 - Market Ratios 
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 ازدهبين بتهه مجموا بدهي ها به مجموا بدهي ها و ارزش ويژه و برخ ب -6

 سهام رابطه وجود داردد

 ارددبين بتهه كل بدهي به ارزش ويژه و برخ بازده سهام رابطه وجود د -7

 داردد جودم رابطه وبين بتهه بدهي بلند مدت به ارزش ويژه و برخ بازده سها -8

 بين بتهه پوآش هزين، بهره و برخ بازده سهام رابطه وجود داردد -9

 اردددجود بين بتهه دارائي  ابه به ارزش ويژه و برخ بازده سهام رابطه و -10

 بين بتهه مالکابه و برخ بازده سهام رابطه وجود داردد -11
 

 روش تحقيق

 حقيارد ور  داده ها، مي اوا  ادر اقتي  بند  روش احقيا از بعد بحوۀ گ

مع، دد جاحاور را در دست، احقيقات اوصيبي و از بوا احقيا همهتتگي قلمداد بمو

وراه  مار  در اين احقيا، مجموع، آركه ها  سيمابي پريرفته آده در بورو ا

وسط    ا بهادار اهرا  مي باآدد الهته آرايط خاصي مدبظر محنقا بوده كه احراز

ركور بوطه جهه ابجام بررسي ها   مار  ورور  مي باآدد آرايط مآركه ها  مر

 به آرح زير مي باآند:

در  از آركه ها  حاور 1384الي  1382آركه بايتتي در طي ساد ها    -1 

 بورو اوراه بهادار اهرا  باآدد

چار معاملااش در بورو د 1384الي  1382آركه بهايد در طود ساد ها   -2

وقر اي آده باآدد  زم به ذكر اسه اين اوقر آامل اوقر موقه يا دائم

آركه  عادۀها  عاد  مراهط با برگزار  مجامع عاد  ساليابه و مجامع فوه ال

 بمي باآدد

مه و بايتتي به صورت ها  مالي آركه) آامل صورت سود و زيا ، ارازبا -3

 يادادآه ها  همراه ( دسترسي  زم وجود داآته باآدد 



 1386 زمستان – 3شماره  -علوم مديريت 

 

192 

ظر بآركه به عنوا  آركه ها  مورد  23د ذكر آده، اعداد در بتيج، فراين

ضور حجهه مطالعه ابتخاا آده ابدد با اوجه به محدوديه ها  موجود در خ وص 

را  و ار اهاعداد  از آركه ها  مورد بررسي در ساد ها  اخير در بورو اوراه بهاد

 1382   سادابتداعدم دسترسي به اطلاعات مالي اين آركه ها قلمرو زمابي احقيا از 

 در بظر گرفته آده اسهد 1384لغايه پايا  ساد مالي 
 

 جدول مربوط به جامعۀ آماري مورد مطالعه

 نام شرکت رديف
 سال پذيرش

 در بورس
 نام شرکت رديف

 سال پذيرش

 در بورس

1* 

2* 

3* 

4* 

5* 

6* 

7* 

8* 

9* 

10* 

11* 

12* 

13* 

14* 

 سيمان اردبيل

 سيمان اروميه

 سيمان ايلام

 ان بجنوردسيم

 سيمان بهبهان

 سيمان سپاهان

 سيمان تهران

 سيمان خاش

 سيمان خزر

 سيمان دورود

 سيمان شاهرود

 سيمان شرق

 سيمان شمال

 سيمان اصفهان

1382 

1370 

1382 

1382 

1382 

1370 

1370 

1382 

1370 

1381 

1381 

1370 

1370 

1382 

15* 

16* 

17* 

18* 

19* 

20* 

21* 

22* 

23* 

24 

25 

26 

27 

28 

 فيانسيمان صو

 سيمان غرب

 سيمان فارس و خوزستان

 سيمان قاين

 سيمان کارون

 سيمان کرمان

 سيمان مازندران

 سيمان هرمزگان

 سيمان هگمتان

 سيمان داراب

 سيمان سفيد ساوه

 سيمان دشتستان

 سيمان سفيد ني ريز

 سيمان فارس

1370 

1370 

1370 

1376 

1382 

1370 

1370 

1382 

1382 

1383 

1382 

1386 

1384 

1383 
 

1 

داده ها  اين پژوهش بر مهنا  اسناد و مدارک رسمي منتشره سازما  بورو 

اوراه بهادار اهيه آده اسهد ابتدا اطلاعات مربوط به صورت ها  مالي و قيمه ها  

سهام از طريا مدارک ابتشار ياقته اوسط بورو و برم افزارها  ادبير پرداز و صحرا 

الي محتوا مي آوبد، در صبح، گتترده كه منابع موجود رايابه ا  احليل گرا  م

ها  رايابه ها  بربامه اكتل گرد ور  آده و سپس از طريا بربامه مزبور محاسهات 

مربوط به بتهه ها  مالي موردبظر ابجام گرديدد بازده سهام بيز از طريا اسناد منتشره 
                                                           

 ايي كه مورد مطالعه قرار گرفته ابدآركه ه *
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آده اوسط بورو گرد ور  آدد روش مورد استباده جهه بررسي رابط، بين 

 ها  پژوهش مزبور، روش رگرسيو  خطي و غيرخطي چند متغيره مي باآدد متغير

 به منظور  زمو  فرويه ها  احقيا مراحل زير اجرا گرديد:

 fننتابدارد )اوزيع فيشر( و اسنتباده از جدود اسننن fمحاسهه  ماره  زمو   -1

 %95درسطح اطمينا  

 ابجام  زمو  معني دار  مدد رگرسيوبي -2

 رگرسيوبي مجزا ابجام  زمو  وراي  -3

 2Rو وري  اعيين اعديل آده  2Rمحاسه، وري  اعيين  -4

 محاسهه وري  همهتتگي پيرسو  -5

سپس داخته،ها پرو آيوه محاسهننه  ب ابتدا به معرفي يکتر  از مباهي  مورد استباده

و   اسهاايا  محههنننا  اين آيوه بتايل بهايي محاسهات ابجام آده بررو  داده ها بر م

 احليل بهايي  بها بيا  مي گرددد

 خطي هدف اصلي از اجزيه و احليل رگرسيو  چند متغيره ابدازه گير  رابطه

ه آدد بميا  يك متغير ملاک و يك مجموعه از متغير ها  متتقل پيش بيني مي با

برده  كار   زبنده بهعهارت ديگر مدد ها  رگرسيوبي چندگابه به عنوا  اوابع اقري

مشخص بيته اما در دامنه   K,...,3,2,1Xو  Yمي آوبد، يعني اابع اراهاط واقعي بين 

       ه ها  معيني از متغيرها  متتقل مدد رگرسيوبي خطي يك اقري  مناس  ارائ

 مي دهدد

ع ابا( يك 1-3عامل خطي بود  بدين خاطر به كار مي رود كه رابط، معادل، )

 متغير مي باآدد  Kخطي از 

ε ( ،در رابط، معادل )ي آود م( عامل خطا  ا ادفي مدد اسهد فرض 1-3)خطاها

2خطاها دارا  ميابگين صبر و واريابس  ابه و مجهود 

e  ً مي باآندد بعلاوه ما معمو

تگي طا بتيك خفرض مي كني  كه خطاها باهمهتته ابد و اين بدا  معناسه كه مقدار 

 به مقدار خطا  ديگر  بداردد
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 (، Fدر قدم بعد  برا   زمو  معنادار  مدد ) زمو  

 

 
 

 (،Tرگرسيوبي مجزا) زمو   و  زمو  وراي 

 
                           

                                
 

 بياز به فرض برماد بود  خطاها داري د پس بهايتاً فرض مي كني  كه:

 

 

 
 د   پس از بر ورد خط رگرسيو  يکي از سوا ت بتيار مهمي كه مطرح مي آو

ته اا وابت واسه كه خط رگرسيو  بر ورد آده در اشريح رابط، بين متغير ها  متتقل 

ا چه حد كارايي داردد وري  اعيين معيار  اسه كه قدرت اشريح رگرسيو  ر

ري  ومقياو ديگر  به بام  مشخص مي كندد بعضي از محققين ارجيح مي دهند از

ره متغي اعيين ا حيح يا اعديل آده برا  بررسي بيکويي برازش مدد رگرسيو  چند

معمولي هميشه با اوافه آد  يك متغير جديد به مدد  2Rاستباده كنند زيرا 

ها   رمتغي رگرسيو  افزايش مي يابد و يا حداقل كاهش بمي يابدد اين مقياو اعداد

 راهدف از به ك اوويح دهنده را بيز در رابطه با اعداد مشاهدات مد بظر قرار مي دهدد

اتهيل در مقايته بيکويي برارزش چندين معادله رگرسيو  اسه كه از   2Rگير  

 بظر اعداد متغير ها  اوويحي متباواندد

بر طها ماهيه اابع  اگر اابع رگرسيو  خطي مناس  بهاآد، در    صورت

رگرسيو ، مدد رگرسيو  را اغيير مي دهي  د به عهاراي هدف استباده از اهديل    



 و ... بررسي رابطۀ بين نسبت هاي سودآوري 
 

 

195 

اسه كه يك اابع رگرسيوبي خطي را غير خطي كني د بنابراين اگر رابط، رگرسيوبي 

خطي بهاآد، اما جزء اآتهاه دارا  اوزيع برماد و واريابس اقريهاً  ابه باآد در    

را،    اسه  yرا اغيير دهي  به  xرا اهديل كني  و دليل اينکه بايتتي  xصورت بايد 

yyرا اهديل كني  به طور مثاد) yكه اگر   در    صورت اوزيع برماد جزء ،)

اآتهاه از بين رفته و همچنين واريابس اآتهاه،  هات خود را از دسه مي دهدد گبتني 

به رابط، غير خطي مي اوا  از اهديل ها  مختلبي اسه برا  اهديل رابط، خطي 

2xxاستباده بمود كه در اين احقيا از اهديل ها  )  ،xx ln استباده آده )

 اسهد
 

 يافته هاي پژوهش وتحليل آنها

در اين پژوهش به منظور  زمو  فرويات احقيا در آنركه هنا  منورد بررسني،     

خش مجنزا  ب( و اجزيه و احليل    ها در سه SPSSلاعات به كامپيوار)برم افزار ورود اط

         صننورت پننريرفهد سننطوح مختلننر اجزيننه و احليننل فروننيات احقيننا بننه آننرح ذيننل  

 مي باآد:

ور  اجزيه و احليل فرويات احقيا درقال  اراهاط بين بتهه ها  سنود   -سطح اود

 به صورت جداگابهد 1384ي ال 1382با بازده سهام برا  ساد ها  

ار اجزيه و احليل فرويات احقيا درقال  اراهناط بنين بتنهه هنا  سناخت      -سطح دوم

بنه صنورت    1384الني   1382سرماي، آركه با برخ بازده سنهام ک سناد هنا     

 جداگابهد

اجزيننه و احليننل فروننيات احقيننا درقالنن  اراهنناط بننين بتننهه هننا     -سننطح سننوم

ه(، با برخ بازده سهام )در قالن  ينك معادلن    سود ور  و ساختار سرماي، آركه

 د1384الي  1382برا  ميابگين ساد ها  

با اوجه به اينکه هدف پژوهش آناسايي رابط، بين متغيرها  مربوط بنه بتنهه هنا     

سود ور  و ساختار سرماي، آركه با برخ بازده سنهام آنركه هنا  سنيمابي پريرفتنه      
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د، از روش احلينل رگرسنيو  خطني و غينر     آده در بورو اوراه بهادار اهرا  مني باآن  

جهنه آناسنايي متغيرهنا  پنيش بينني       1خطي چند متغيره با راههرد احليلي گام به گنام 

برا  پيش بيني بازده سهام استباده گرديدد در اينجا متغير وابتته بنرخ  بنازده سنهام مني     

ود بمايش داده و متغيرهنا  متنتقل سنود هنر سنه ، سن        RETURNباآد كه    را با  

اقتيمي هرسه ، خالص حاآي، سنود، بنرخ بنازده سنرمايه گنرار ، بنرخ بنازده حقنوه         

12345صاحها  سهام مي باآند كه به اراي  با  ,,,, XXXXX بشا  مي دهي د 

 1382اجزيه و احليل بتايل حاصل از مدد رگرسيوبي مربوط به ساد 
 

 1382م براي سال جدول آمارۀ تحليلي بين نسبت هاي سودآوري و بازده سها

 

 متغير وابتته: بازده سهام *
  

 1382ل آناليز واريانس بين نسبت هاي سودآوري و بازده سهام براي سال جدو

 سطح معناداري Fآزمون  ميانگين مربعات درجۀ آزادي مجموع مربعات مدل

 رگرسيون -1

 خطا     

 جمع کل     

279/3 

175/15 

454/18 

1 

21 

22 

279/3 

723/ 

538/4  *045/ 

 

 (3xد پيش بيني كننده ها: ) مقدار  ابه، *

 د متغير وابتته: بازده سهام**
 

 

                                                           
1- Stepwise 

 مدل
 متغيرهاي

 وارد شده 

 متغيرهاي 

 حذف شده
 روش مورد استفاده

1 
3x . 

 راههرد احليلي گام به گام

  0.05) احتماد وارد آد  متغير در مدد كوچکتر متاو  

 (0.1و احتماد حرف متغير از مدد بزرگتر متاو  
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 جدول ضرايب

 1382بين نسبت هاي سودآوري و بازده سهام براي سال t رگرسيوني و آزمون 
 

 سطح

 معناداري
 tآزمون 

 عوامل مشترک غير استاندارد عوامل مشترک استاندارد
 مدل

 Bضريب  خطاي استاندارد B ضريب

670/ 

045/ 

423/- 

130/2 

 

422/ 

523/ 

964/ 

226/- 

054/2 

 مقدار  ابه -1

 3xمتغير   

 

 *د متغير وابتته: بازده سهام
 

جدول ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل شدۀ بين نسبت هاي سودآوري و بازده 

 1382سهام براي سال 
 

 استاندراد مدل تخميني ميزان خطاي ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين ضريب همبستگي مدل

1 422/* 178/ 139/ 850073/ 
 

 (3x*د پيش بيني كننده ها: ) مقدار  ابه، 
 

هنا  ، ان 1382همابطور كه در جداود فوه ديده مي آنود در سنطح اود و در سناد    

كنه در   متغير خالص حاآي، سود دارا  اراهاط بنا بنرخ بنازده سنهام مني باآندد از  بجنا       

ه رخ بنازد سطوح ديگر و در ساد ها  مختلر مورد بررسي اراهاطي بين ساير متعيرها باب

ي سهام ديده بشد در اين قتمه به  ورد  يکي از جداود ونري  همهتنتگي بتننده من    

 كني د
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 1383جدول ضريب همبستگي بين نسبت هاي سودآوري و بازده سهام براي سال 

 

 0.05د همهتتگي در سطح معنادار  *

 0.01د همهتتگي در سطح معنادار  **
 

ز ادرصد هيچکندام   95در سطح اطمينا   1383حظه مي گردد در ساد چنابچه ملا

ده متغيرها  متتقل سود هر سه ، سود اقتيمي هرسه ، خالص حاآني، سنود، بنرخ بناز    

 دارددبسرمايه گرار ، برخ بازده حقوه صاحها  سهام با برخ بازده سهام  همهتتگي 

سنيو  گنام بنه گنام،     گبتني اسه در ادامن، اجزينه و احلينل داده هنا از روش رگر    

هيچکدام از متغيرها در هيچکدام از سطوح منورد بررسني و در سناد هنا  منورد بظنر،       

 نرخ بازده

 حقوق صاحبان سهام

 ازدهنرخ ب

 سرمايه گذاري

 خالص 

 حاشيۀ سود

 سود تقسيمي

 هرسهم 

 سود 

 هر سهم

 نرخ بازده

 سهام 

 

 

139.- 

527. 

23 

 

166. 

448. 

23 

 

091. 

681. 

23 

 

023. 

917. 

23 

 

107. 

628. 

23 

 

1 

. 

23 

 برخ بازده سهام

 همهتتگي پيرسو 

Sig. (2-tailed) 
 اعداد آركه ها

 

**563. 

005. 

23 

 

241. 

269. 

23 

 

012.- 

955. 

23 

 

**748. 

000. 

23 

 

1 

. 

23 

 

107. 

628. 

23 

 سود هر سه 

 همهتتگي پيرسو 
Sig. (2-tailed) 
 اعداد آركه ها

 

*452. 

030. 

23 

 

129. 

556. 

23 

 

142. 

517. 

23 

 

1 

. 

23 

 

**748. 

000. 

23 

 

023. 

917. 

23 

 سود اقتيمي هرسه 

 همهتتگي پيرسو 
Sig. (2-tailed) 
 اعداد آركه ها

 

202. 

355. 

23 

 

267. 

217. 

23 

 

1 

. 

23 

 

142. 

517. 

23 

 

012.- 

955. 

23 

 

091. 

681. 

23 

 خالص حاآي، سود

 همهتتگي پيرسو 
Sig. (2-tailed) 
 اعداد آركه ها

 

276. 

203. 

23 

 

1 

. 

23 

 

267. 

217. 

23 

 

129. 

556. 

23 

 

241. 

269. 

23 

 

166. 

448. 

23 

 برخ بازده سرمايه گرار 

 همهتتگي پيرسو 
Sig. (2-tailed) 
 اعداد آركه ها

 

1 

. 

23 

 

276. 

203. 

23 

 

202. 

355. 

23 

 

*452. 

030. 

23 

 

**563. 

005. 

23 

 

139.- 

527. 

23 

 برخ بازده حقوه صاحها  سهام

 همهتتگي پيرسو 

Sig. (2-tailed) 
 اعداد آركه ها
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وارد مدد بشده و مي اوا  گبه طها داده ها  موجود، هيچکدام از متغيرهنا  متنتقل   

 مورد بررسي، اراهاط معنادار  با متغير وابتته بداربدد

ها   عدم وجود رابطه، بين بتههجهه بررسي بيشتر و كت  اطمينا  از وجود يا 

ه بنا  ينن رابطن  مورد بررسي در اين پژوهش با برخ بازده سهام، در ادامه اقدام به بررسني ا 

ديل اسننتباده از روش رگرسننيو  غيرخطنني بمننودي د بننرا  ايننن كننار ابتنندا اقنندام بننه اهنن 

ورد من متغيرها  متتقل پرداخته، سپس داده ها  به دسه  مده را در روش رگرسنيوبي  

2xxتباده برازش دادي د گبتني اسه عمل اهديل متغيرها  متتقل در دو حاله اس  

xxو  ln مورد بررسي قرار گرفته اسهد 

د پس از برازش داده ها در روش رگرسيو  غير خطي چند متغينره مشناهده گردين   

زده ل منورد بررسني و بنرخ بنا    در اين روش بيز همچو  روش قهلي بين متغيرهنا  متنتق  

 سهام اراهاط معنادار  وجود بداردد

 نتايج تحقيق و پيشنهادات

آنکل   از  بجائيکه احقيقات در بازار سنرماي، اينرا  بشنا  مني دهند كنه بنازار در       

بطن،  ه انا را وعير خود بيز كارايي بدارد، لرا اين احقيا به دبهاد يافتن روآي بوده اسن 

ر رسني قنرا  ر عملکرد آركه ها را با بازدهي    هنا منورد بر  اركيهي از متغيرها  مؤ ر ب

 دهدد

 ه:رار گرفدر اين احقيا، رابط، بين متغيرها  مورد بظر در سه سطح زير مورد بررسي ق

 اراهاط بين بتهه ها  سود ور  و بازده سهام   -الر

 اراهاط بين بتهه ها  ساختار سرماي، آركه و برخ بازده سهام -ا

ام)در تهه ها  سود ور  و ساختار سرماي، آركه با برخ بنازده سنه  اراهاط بين ب -ج

 قال  يك معادله(

 در ادامه، بتايل حاصل از  زمو  فرويات را مي  وري :
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رخ بن  فروي، اود در اين احقيا عهارت اسه از:  بين بتهه هنا  سنود ور  و     -الر

 بازده سهام رابطه وجود داردد

، سنود اقتنيمي هنر سنه ، خنالص حاآني،       متغيرها   زمو  آوبده، سود هر سه 

 سود، بننننننرخ بازده

ا  هن  زم به ذكر اسه جهه  زمو  فروي، اود ابتدا داده ها  مربنوط بنه بتنهه    

رونيه  فسود ور  و برخ بازده سهام مورد بررسي قرار گرفته و سپس برا   زمنو  اينن   

يو  بننر اسنناو داده هننا  فننوه، از جنندود وننراي  همهتننتگي و روش  مننار  رگرسنن 

مني   چندمتغيره استباده آده اسه كه بتايل حاصل از محاسه، ونراي  همهتنتگي بشنا    

ا ارد، لنر دهد كه بين بتهه ها  سود ور  و برخ بازده سهام اراهاط معنادار  وجود بد

ا بن متنتقل   فروي، اود رد مي آود )الهته قابل ذكر اسه در بررسي اراهاط بين متغيرهنا  

ههنرد  بنا اسنتباده از روش رگرسنيو  چندگابنه خطني بنا را       1382متغير وابتنته در سناد   

ازده ا برخ بن احليلي گام به گام اراهاط وعيبي بين يکي از متغيرها )خالص حاآي، سود( ب

ده بگردين   سهام مشاهده آد وليکن به دليل اينکه اين بوا اراهاط به صورت مکرر اکرار

ل بنا  ا  متنتق ، رابطن، بنين متغيرهن   بنابراين بمي اوا  اين اراهاط را عموميه داده و بتيجن 

ر بتيجنه  درفتنه و  متغير وابتته را قهود بمود، از اين رو اين اراهاط وعير را بيز بادينده گ 

 گير  كلي رد فروي، اود را مطرح مي سازي (د

 فروني، دوم در اينن احقينا عهنارت اسننه از: بنين بتنهه هنا  سناختار سننرماي،          -ا

 داردد آركه با برخ بازده سهام رابطه وجود

متغيرها   زمو  آوبده، بتهه مجموا بندهي هنا بنه مجمنوا بندهي هنا و ارزش       

ويژه، بتهه كل بدهي به ارزش ويژه، بتهه بندهي بلنند مندت بنه ارزش وينژه، بتنهه       

پوآش هزين، بهره، بتهه دارائي  ابه به ارزش ويژه، بتهه مالکابه و برخ بنازده سنهام   

قتمه قهل ابتدا داده ها  مربوط به بتنهه   مي باآندد جهه  زمو  فروي، دوم همچو 

ها  مربوط به ووعيه مالي آركه و برخ بازده سهام مورد بررسي قرار گرفته و سپس 

برا   زمو  اين فرويه بر اساو داده ها  فوه، از جندود ونراي  همهتنتگي و روش    
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 مار  رگرسيو  چندمتغيره استباده آده اسنه كنه بتنايل حاصنل از محاسنه، ونراي        

هتتگي بشا  مي دهد كه بين بتهه ها  مربوط به ووعيه مالي آركه و برخ بازده هم

 سهام رابط، قابل اوجهي بدارد، لرا فروي، دوم بيز رد مي آودد

بطنه  بين بتهه ها  سود ور  و  ساختار سرماي، آنركه بنا بنرخ بنازده سنهام را       -ج

 وجود داردد

ور  اط بين بتهه هنا  سنود   در اين قتمه از احقيا هر دو فرويه در قال  اراه

دو  و ساختار سرماي، آركه با برخ بازده سنهام منورد بررسني قنرار گرفنه كنه در هنر       

  بنين  روش رگرسيو  چندمتغيره با راههردهنا  گنام بنه گنام و انورم، اراهناط معننادار       

د ي سنه سنا  طن متغيرها  متتقل مدبظر در اين احقيا با متغير وابتت، برخ بازده سنهام در  

 لعه مشاهده بگرديددمورد مطا

 بنابراين بتيجه گير  كلي حاصل از اين احقيا بشا  مي دهد كه :

ر بتهه ها  سود ور  با برخ بازده سنهام آنركه هنا  سنيمابي پريرفتنه آنده د       -1

رابطنن، قابننل  1384لغايننه  1382بننورو اوراه بهننادار اهننرا  در طنني سنناد هننا   

 ملاحظه ا  بداردد

ه هنا   سرماي، آركه با برخ بازده سهنننننننام آنرك   بتهه ها  مربوط به ساختار -2

غاينه  ل 1382سيمابي پريرفته آده در بورو اوراه بهادار اهرا  در طي ساد هنا   

 رابط، قابل ملاحظه ا  بداردد 1384

 كه رد آد  فرويات اود و دوم مي اوابد اأييد  بر مطل  فوه باآدد 

شنابهي  مقيا با بتايل مطالعنات  همابطور كه مشاهده گرديد بتايل حاصل از اين اح

 ه ابجنام كه در ساد ها  اخير در كشورها  برخوردار از بازارهنا  سنرماي، اکامنل يافتن    

ملي پريرفته اسه مطابقه بدارد كنه علنه اينن عندم اطنابا را مني انوا  باآني از عنوا         

وه زير گر 3دابته كه باع  وعر اين همخوابي مي گردبدد اين عوامل را مي اوا  به 

 بمود: اقتي 

 



 1386 زمستان – 3شماره  -علوم مديريت 

 

202 

 بها  امام آدۀ دارايي ها به ارزش ااريخي: -1

د بنه  بتيار  از عوامل گوباگو  باع  آده اسه كه دارايي ها  آركه ها بتوابنن 

 دارايني  وارزش ها  واقعي بشا  داده آوبد و بتهه هايي چو  بازده و گردش داراييها 

  ابه و بتهه مالکابه بتوابند كارايي  زم را داآته باآندد

 كيبيه سود آركه ها: -2

كيبيه سود حتابدار  به ميزا  محافظنه كنار  آنركه هنا در افشنا  سودآنا        

ا لي را بن بتتگي دارد و پايين بود  كيبيه سود، امکا  استباده از برخي بتنهه هنا  منا   

 مشکل مواجه ساخته اسهد برخي مشخ ه ها  كيبيه سود عهاراند از:

 مشکلات باآي از افزايش سرمايه: -3

اينه  ايش سرمايه برخي از آركه ها باع  رقيا آد  بتهه ها  مالي و در بهافز

 وجود خدآه هايي در  بها مي گرددد

با اوجه به يافته هنا  احقينا در خ نوص اراهناط بنين بتنهه هنا  سنود ور  و         

 ود:اد مي آساختار سرمايه با برخ بازده سهام به سرمايه گرارا  در بازار بورو پيشنه
 

بنوط بنه   اوراه بهادار آركه ها  سيمابي يا بگهدار     به عوامل مرهنگام خريد  -

 بتهه ها  سود ور  و ساختار سرماي، اين آنركه هنا اوجنه كمتنر  بمنوده و بنا      

، بررسي كلي، بتهه ها  مالي از جمله بتنهه هنا  بقندينگي، بتنهه هنا  كنارايي      

 ز بتنهه ا  دسنته  بتهه ها  بازدهي داراييها ، بتهه ها  بازار و غينره  بنه دبهناد     

راهناط را  ي اين اهايي باآند كه اراهاط معنادار  با بازده سهام داآته و بتوابد به راحت

 احقينا،  برا  سرمايه گرارا  بمايا  سازد چرا كه با اوجنه بنه بتنايل حاصنل از اينن     

ازده ببتهه ها  سود ور  و ساختار سرماي، آركه ملاک اعيين كننده برا  متغير 

 بمي باآندد  

با قهود اين واقعيه كه انها راه ممکن جهه بررسي و درک ووعيه منالي و بحنوۀ    -

فعنناليه آركه ها، صورت ها  مالي مي باآند ولنيکن بايتنتي هنر سنرمايه گنرار      



 و ... بررسي رابطۀ بين نسبت هاي سودآوري 
 

 

203 

جهه سرمايه گرار  در بازار بورو اين بکته را مدبظر قرار دهد كه فقنط بنا اوجنه    

  اقدام به خريند سنهام آنركه    به ووعيه مالي آركه و بحوۀ فعاليه    بمي اوا

مورد بظر بموده و به عنوا  سهامدار    آركه مطرح آندد بنه عهناراي هنر سنرمايه      

گرار مني بايتنه عنواملي همچنو  اووناا اقت ناد ، سياسني و فرهنگني كشنور،          

ووعيه صنعه مورد بظر و مديريه آركه را بيز مندبظر قنرار داده و بنا اجزينه و     

 م به خريد سهام آركه مورد بظر بمايدد احليل امامي اين عوامل اقدا

رايط از  بجا كه احتماد زيا  دهي سرمايه گرار  بر رو  يك صنعه، بتنته بنه آن    -

اقت ناد  و سياسني كشنور احنه آنرايط خاصني وجنود دارد بننابراين بنه سننرمايه          

گرارا  اوصيه مي گردد جهه جلوگير  از احتمناد زينا  و كناهش ريتنك بهتنر      

نايع ا ابتخاا اوراه بهنادار گوبناگو  و سنرمايه گنرار  در صن     اسه سرمايه گرار ب

 د مختلر ميزا  بازده خود را با متوسط بازده بازار برابر و متناس  بمايد
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