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  ایران

  
  چکیده 

  
با توجه  سهام بازده سودآوري و رابطه تحلیل و تجزیه و بررسی تحقیق این اصلی موضوع

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي در شرکتشرکت، به چرخه عمر و اندازه 
 سهام بازده نرخ و مستقل متغیر عنوان متغیرهاي سود هر سهم و تغییر سود هر سهم به. است

و  همچنین دو متغیر چرخه عمر و اندازه شرکت به عنوان  وابسته متغیر وانعن به ها شرکت
 دوره در نیاز مورد اطلاعات تحقیق این در. متغیرهاي کنترلی مورد بررسی قرار گرفتند

 فیقتل روش از ،تحقیق هاي فرضیه صحت بررسی براي .شد بررسی 1387تا  1383 زمانی
به دست آمده حاکی از آن است که  نتایج .است شده استفاده مقطعی و زمانی هاي داده

متغیرهاي چرخه عمر و اندازه شرکت عوامل تاثیر گذار در رابطه بین سودآوري و بازده 
 .و باعث افزایش ضریب تعیین تعدیل شده می شوندمی باشند 

  عمر، اندازه شرکتبازده، سودآوري، چرخه : کلمات کلیدي 
 

  مقدمه 
در طول سه دهه گذشته رابطه بین سودآوري و بازده سهام در مرکز تحقیقات حسابداري 

پژوهشگران مختلفی رابطه بین بازده سهام و سود حسابداري را بر مبناي تعاریف . بوده است
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 3تون، اس)1995( 2، کوتاري و زیمرمن)1994( 1براون. مختلف سود آوري آزمون کرده اند
در مورد تحقیقات مربوط به این حوزه بررسی کاملی را ارائه ) 2001( 4و کوتاري) 1999(

فرضیه اصلی این مطالعات این است که سود حسابداري عامل مهمی در مدل . کرده اند
بسیاري از مطالعاتی که خصوصیات مختلف رابطه سودآوري . هاي ارزشیابی شرکت است
، در اصل سعی داشته اند ارزش مربوط داده هاي حسابداري را و بازده را آزمون کرده اند

  . تایید کنند
بسیاري از شواهد در خصوص محتواي اطلاعاتی سودآوري براي توضیح بازده نشان می 
دهند که سودآوري تبیین کننده مناسبی از بازده سهام است، مخصوصا زمانی که از داده ها 

هر چند بعضی مطالعات نشان می دهند . ]10[شود براي دوره اي طولانی میانگین گرفته 
که در بررسی روابط مقطعی، رابطه بین سودآوري و بازده در طول زمان کاملا ناپایدار 
است؛ یعنی سود حسابداري فاقد این قابلیت است که به پیش بینی بازده هاي آتی سهام 

یی متغیرهاي دیگر غیر براي فائق آمدن بر این مشکل بسیاري از محققان توانا. کمک کند
یکی از این متغیرها . از سودآوري را براي بهبود مدل سودآوري و بازده اولیه آزمون کردند

که توجه محافل دانشگاهی را به خود معطوف کرد، اندازه شرکت بود که معمولا به 
این استنباط وجود دارد که شرکت هاي . صورت ارزش بازار شرکت تعریف می شود

بنابراین انتظار می رود در تغییرات . میانگین رشد سودآوري بالایی هستند کوچک داراي
از سوي دیگر، شرکت هاي بزرگ . سود شرکت هاي کوچک قیمت سهام منظور گردد

معمولا تغییر مهمی در سودآوري آن ها انتظار نمی . میانگین رشد سودآوري کمی دارند
البته . ت قیمتی سهام اثر کمی داشته باشدرود و منتشر شدن اطلاعات ممکن است بر  تغییرا

  .  وجود کانال هاي مختلف اطلاع رسانی نیز ممکن است توجیهی براي این موضوع باشد
به علاوه بعضی از پژوهشگران قابلیت تعمیم یافته هاي مربوط به اندازه شرکت را در 

ی کنند که تئوري هاي مالی ادعا م. ]9و8[چارچوب چرخه عمر شرکت بررسی کرده اند 
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از . به طور میانگین شرکت ها در مراحل اولیه چرخه عمر، رشد و سودآوري بالایی دارند
سوي دیگر اندازه بزرگ و رشد سودآوي کم و حتی منفی ویژگی شرکت هایی می باشد 

بنابراین سوالی که مطرح می شود مربوط به تفاوت . که در مراحل پایانی چرخه عمر هستند
سودآوري براي توضیح بازده سهام با توجه به اندازه شرکت است، که  محتواي اطلاعاتی

توسط محتواي اطلاعاتی تفاوت هاي مربوط به مراحل چرخه عمر شرکت احاطه شده 
  ]9و  8[ . است

، براي توصیف نرخ افزایش یا کاهش سرمایه گذاري )یا نرخ عایدي(اصطلاح نرخ بازده 
، سرمایه گذار را از 5نرخ بازده مورد انتظار. می روددر طول دوره نگهداري دارایی به کار 

متوسط پاداشی که پیش بینی می شود طی یک دوره خاص به دست آورد، مطلع می نماید 
]2[ .  

. تشکیل می شود  7و سود تقسیمی 6بازده مورد انتظار سرمایه گذاران از دو جز سود سرمایه
همچنین کسب سود سرمایه اي  یکی از عواملی که در ریسک پرداخت سود تقسیمی و

بر اساس نظر گوردن و والتر شرکت ها بر . شرکت می باشد 8مورد نظر است، چرخه عمر
شرکت هاي در حال . اساس چرخه عمر به سه دسته رشدي، بالغ و راکد تقسیم می شوند
موسسات در حال بلوغ . رشد با انباشته کردن سود موجب افزایش قیمت سهم می شوند

سبی نداشته و سیاست تقسیم سود آن ها تاثیري بر قیمت ندارد، هر چند که فرصت منا
موسسات راکد مجبور به . نسبت ثابت سود تقسیمی آن ها باعث کاهش ریسک می شود

شرکت ها را می توان بر . ]1[تقسیم سود هستند و ریسک بسیار بالایی را در خود دارند 
شرکت هاي داراي رشد . فوق تخصیص داد اساس عوامل مختلفی به هر یک از گزینه هاي

فروش و رشد مخارج سرمایه اي بالا و عمر کم معمولا به عنوان شرکت هاي رشدي 
شرکت هاي داراي رشد فروش و مخارج سرمایه اي کم و عمر زیاد به . شناخته می شوند

د عنوان شرکت هاي راکد شناخته شده و شرکت هاي بالغ بین این دو گروه قرار می گیرن
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پس می توان در بررسی رابطه بین سودآوري و بازده، چرخه عمر و اندازه . ]12و11[
  .شرکت را نیز به عنوان یکی از عوامل موثر در نظر گرفت

  
  پیشینه تحقیق

 سودطی تحقیقی به بررسی رابطه بین بازده سهام و ضریب قیمت به ) 1374(رحیمی 
در این تحقیق این فرضیه . تهران پرداختشرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

بازده اي بیشتر از سهام با  73- 76در طی دوره  سودکه سهام با ضریب پایین قیمت به 
نتایج بدست آمده . بدست داده اند مورد مطالعه قرار گرفت سودضریب بالاي قیمت به 

شتري نسبت به سهام مبنی بر اینکه سهام با ضریب قیمت به سود پایین بازده بی  فرضیه تحقیق
 ]     3.[را به اثبات رساند با ضریب قیمت به سود بالا دارد

نسبت هاي  به بررسی و تجزیه و تحلیل رابطه نرخ بازده سهام و) 1385(نمازي و رستمی 
نتایج به دست آمده از بررسی کل شرکت ها و بررسی صنایع به طور . مالی پرداختند

نسبت هاي  نسبت هاي بازدهی،نقدینگی، میان نسبت هاي جداگانه نشان دهنده آن بود که 
نرخ بازده سهام رابطه معنی دار وجود  عملکرد ، نسبت هاي سودآوري و نسبت هاي بازار با

در سطح کل شرکت ها نسبت هاي نقدینگی، نسبت هاي بازدهی و نسبت هاي بازار  .دارد
ز ضریب همبستگی بالایی و در گروه صنایع مختلف نسبت هاي نقدینگی و سود آوري ا

  ]7[.برخوردار هستند
به بررسی رابطه بین متغیرهاي رشد سود خالص و رشد سود ) 1385(فخاري و یوسف نژاد

عملیاتی شرکت ها با ریسک نظام مند پرداختند و همچنین دو متغیر اندازه شرکت و نوع 
صله بیانگر وجود نتایج حا. صنعت به عنوان متغیرهاي کنترلی مورد بررسی قرار گرفتند

یافته . استرابطه اي مثبت، بین ریسک نظام مند با رشد سود خالص و رشد سود عملیاتی 
تحقیق تاکید مجددي بر فایده مندي متغیرهاي حسابداري براي ارزیابی ریسک هاي این 

  ]4. [نظام مند می باشد
سهام مورد بررسی  طی تحقیقی تاثیر نقدینگی را بر روي نرخ بازده )1998(داتر و همکاران

در این تحقیق نرخ گردش موجودي کالا به عنوان معیار اندازه گیري نقدینگی . قرار دادند
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خط رگرسیون . بود 1991تا  1963دوره زمانی تحقیق از سال . مورد استفاده قرار گرفت
 متغیر(و تغییر نرخ گردش موجودي کالا ) متغیر وابسته(مقطعی بین متغیر نرخ بازده سهام 

نشان داد که گردش موجودي کالا به طور منفی با نرخ بازده سهام در ارتباط می ) مستقل
  ]  7. [باشد

به بررسی رابطه بین بازده سهام و سودآوري حسابداري براي نمونه ) 2005(9کوسینیدیس
این تحقیق همچنین فرضیه هایی مبنی بر اضافه . اي از شرکت ها در یونان پرداخته است

هاي اندازه و چرخه عمر شرکت را براي بهبود قدرت توضیح دهندگی بازده  شدن متغیر
نتایج تحقیق نشان می دهد که قدرت توضیح دهندگی سودآوري . سهام آزمون می کند

هرچند آزمون چاو ناپایداري قابل . براي بازده هاي همزمان سهام بسیار ضعیف است
هنگامی که رگرسیون . زده نشان دادتوجهی را در طول دوره براي رابطه سودآوري و با

براي در نظر گرفتن اندازه تعدیل شد، نتایج بهبود پیدا کرد و این نظریه که اندازه شرکت 
هر چند نتایج به . عامل مهمی در توضیح رابطه سودآوري و بازده است، تقویت گردید

ح بازده ي اطلاعاتی سودآوري براي توضیادست آمده از فرضیه وجود تفاوت بین محتو
  ]12[ .سهام، با توجه به مراحل چرخه عمر شرکت حمایت نکرد

  
  فرضیه هاي تحقیق

  :فرضیه هاي تحقیق به شرح زیر هستند 

 .و بازده رابطه معنی داري وجود دارد سودآوريبین  )1
 .بین سودآوري و بازده با توجه به اندازه شرکت رابطه معنی داري وجود دارد )2
جه به چرخه عمر شرکت رابطه معنی داري وجود بین سودآوري و بازده با تو )3

 .دارد
و بازده با توجه به چرخه عمر و اندازه شرکت رابطه معنی داري  سودآوريبین  )4

 . وجود دارد
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  روش تحقیق
هدف این تحقیق بررسی تاثیر اندازه و چرخه عمر شرکت در رابطه بین سودآوري و بازده 

این تحقیق مدل . س اوراق بهادار تهران استدر شرکت هاي غیر مالی پذیرفته شده در بور
را به کار می گیرد که براي آزمون محتواي اطلاعاتی بازده سهام ) 1991( 10استون و هریس

این مدل براي در نظر گرفتن تاثیر اندازه شرکت با استفاده از . و سودآوري به کار می رود
عمر شرکت را هم در نظر ی تعدیل شد و می تواند هم زمان تاثیر چرخه ساختگمتغیر م
  . بگیرد

متغیر وابسته استفاده شده در تحقیق حاضر که به عنوان معیار بازده استفاده می شود، بازده  
هاي مستقلی که براي توضیح بازده سالانه به کار رفته اند، دو متغیر . می باشد) RTN(کل 

  : متغیر بر مبناي سودآوري می باشند 
  

EPi = EPSi,t / Pt-1 
 
ΔEPi = ΔEPSi,t / Pt-1 
 

  :  در آن که
EPSi,t    = سود هر سهم شرکتi  در سال مالیt  و  
ΔEPSi,t  = تغییر در سود هر سهم شرکتi  در بین سالt  1و-  t     

  
براي بررسی رابطه بین متغیرها استفاده می  )OLS (روش حداقل مجذور مربعات ابتدا از 
  .  کنیم

  
      )1( RTNt = α0+ α1EPi + α2 ΔEPi + ui 
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رشد فروش، تغییر در  براي بررسی اثر چرخه عمر شرکت، شرکت ها را براساس معیارهاي
تقسیم  و راکدبه سه دسته شرکت هاي رشدي، بالغ  هزینه هاي سرمایه اي و عمر شرکت

  . بندي می کنیم
  

SGt = ((SALESt – SALESt-1)/( SALESt-1))*100 
CEVt = (CEt / VALUEt)*100 
AGE = CYEAR - FYEAR 

  
 (SG) ،رشد فروش شرکت(CEV) تغییر در هزینه هاي سرمایه اي ، (AGE)عمر شرکت، 

(SALESt)  فروش در سالt، (CEt)  هزینه هاي سرمایه اي در سالt که از تغییر دارایی ،
ارزش بازار حقوق  (VALUEt)  ،به دست می آید t-1و  tهاي ثابت بین سال هاي 

سال  t، (CYEARt)ضافه ارزش دفتري بدهی هاي بلند مدت در سال صاحبان سهام به ا
  . می باشد سال تاسیس شرکت (FYEAR)و  جاري در محاسبات

شرکت ها را به سه گروه تقسیم کرده و به شرکت هاي رشدي امتیاز  )1( نگارهبا توجه به 
امتیازات . یمرا تخصیص می ده 1امتیاز  راکدو به شرکت هاي  2، شرکت هاي بالغ امتیاز 3

. سه معیار را براي شرکت جمع کرده و امتیاز ترکیبی هر شرکت را به دست می آوریم
سپس شرکت ها را بر اساس این امتیاز ترکیبی مرتب کرده و به سه دسته تقسیم می کنیم 

براي هر یک از انواع شرکت ها  .مشخص می شوند راکدکه شرکت هاي رشدي، بالغ و 
  .ش می کنیمرا براز) 1(معادله 

  
  )1( نگاره

 SG  CEV AGE  چرخه عمر

  جوان  بالا  بالا  رشد
  بالغ  متوسط  متوسط  بلوغ
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  پیر  پایین  پایین  راکد
  

متغیر اندازه . می شودمنظور  Sبا عنوان  ساختگیمتغیر  با اندازه شرکت در محاسبات
مرتب اندازه  بر اساسشرکت ها . ، لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام استشرکت

 به شرکت هایی داده می شود که یکعدد . گرفته می شود میانهشده و از همه شرکت ها 
عدد صفر نیز به شرکت هاي بزرگ داراي . دارند و کوچک هستند میانهکمتر از اندازه 
تاثیر اندازه شرکت را در رابطه بین ) 2(معادله  در نتیجه .داده می شود میانه بزرگتر از اندازه

  .بازده نشان می دهد سودآوري و
  

     )2( RTNt = α0+ α1EPi + α2 ΔEPi + α3(S*Epi) +α4(S*ΔEPi)+ui 
  

و تاثیر هم زمان اندازه و چرخه عمر به منظور بررسی رابطه سودآوري و بازده در آخر 
می به صورت جداگانه اجرا اي شرکت هاي رشدي، بالغ و راکد بر )2(شرکت معادله 

   . شود
  

  آماري تحقیقجامعه و نمونه 
مطالعه کل شرکت هاي غیر مالی حاضر در بورس اوراق بهادار تهران می  این جامعه آماري

در بورس اوراق بهادار حاضر بوده و سال مالی  1387تا  1383باشند که در طول سال هاي 
به علاوه شرکت ها باید داده هاي کاملی را در بازه زمانی . اسفند منتهی می شد 29آن ها به 

        با توجه به موارد ذکر شده تعداد   .مورد مطالعه داشته باشند
 80به  اندازه نمونهبه منظور کاستن احتمال خطاي نمونه گیري تعداد برآورد شده از فرمول 

 .می باشد شرکت - سال 400 تعداد مشاهدات. افته استشرکت افزایش ی
  

  آزمون نرمال بودن متغیر وابسته و جمله خطا 
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 Jarque-Beraاز آزمون  متغیر وابسته و جمله خطابه منظور آزمون نرمال بودن 
مبنی بر  H0فرضیه ، )Prob<.05(باشد % 5اگر احتمال آماره کمتر از . استفاده می شود

براي نرمال سازي متغیر وابسته از تبدیل . طا و متغیر وابسته رد می شودنرمال بودن جمله خ
متغیر استفاده شده است که تابع تبدیل  minitabدر نرم افزار  )(Johnsonجانسون 
همانطور که در . ارائه شده است )3(و نرمال بودن جمله خطا در نگاره  )2(در نگاره  وابسته
 Prob( است 005/0آماره داده هاي اولیه کمتر از مشاهده می شود احتمال ) 2(نگاره 

با نرمال سازي توسط نرم افزار  حاکی از نرمال نبودن متغیر وابسته است که که) 0.005>
minitab  احتمال آماره ) 3(نگاره  .افزایش یافت 147/0بهJarque-Bera  نشان 317/0را

  .می شود پذیرفتهر وابسته مبنی بر نرمال بودن جمله خطا و متغی H0 می دهد که فرضیه
 

  )2(نگاره 
  
  
  
  
  
  
  
  
 
  )3(نگاره 
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P robability  P lot for  Or iginal Data

Probability P lot for  T ransformed Data

Select a T ransformation

(P-Value = 0.005 means <= 0.005)

Johnson Transformation for RTN.
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  تحلیل توصیفی
استفاده شده  EViewsو  Minitabیه و تحلیل داده هاي تحقیق از نرم افزارهاي راي تجزب

مقادیر مربوط . نشان می دهدرا  مشاهداتخلاصه آمار توصیفی مربوط به ) 4( نگاره. است
 .ارائه شده است متغیرها به تفکیک به میانگین و انحراف معیار 

 
  خلاصه آمار توصیفی مشاهدات) : 4( نگاره

شرکت هاي 
  راکد

شرکت هاي 
 بالغ

شرکت هاي 
 متغیر   کل شرکت ها رشدي

 RTN میانگین 018/0 169/0 189/0 -298/0
 انحراف معیار 062/1 096/1 979/0 042/1
 EP میانگین 182/0 199/0 187/0 160/0
 انحراف معیار 183/0 173/0 132/0 230/0
 ΔEP میانگین 026/0 045/0 025/0 007/0
 انحراف معیار 218/0 144/0 128/0 323/0
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  تعداد مشاهدات   390 128 130 132
  

  ماتریس همبستگی

 RTN ΔEP EP 
RTN 1   
ΔEP 0.258 1   
EP 0.384  0.75 1 

 
  

. را دارا می باشند RTN راف معیارو کمترین میزان انحشرکت هاي بالغ بیشترین میانگین 
شرکت هاي رشدي بیشترین . منفی می باشند RTNشرکت هاي راکد نیز داراي میانگین 

را   ΔEPو  EPولی شرکت هاي بالغ کمترین انحراف معیار  .میانگین را دارا می باشند
    .دارند

  
  آزمون فرضیه ها

و دون در نظر گرفتن چرخه عمر بدر ابتدا رگرسیون براي رابطه بین سودآوري و بازده 
مشاهده می ) 5( نگارهشد که نتایج آن را در  برازش )1(و با توجه به معادله شرکت اندازه 
درصد معنی دار  99 سطح اطمینان در EPi، ضریب متغیر  tبا توجه به احتمال آماره  .شود

اضافه شده براي رفع مشکل خود همبستگی به معادله رگرسیون  AR(1)متغیر . می باشد
که به معناي در کل نیز معنی دار است  رگرسیون، معادله  Fبا توجه با احتمال آماره . است

 .، حاکی از نبود مشکل خود همبستگی است 2واتسون - دوربین .پذیرش فرضیه اول است
درصد تغییرات متغیر مستقل   15ه ، بیانگر این است کدرصد 15 تعدیل شده ضریب تعیین
  . دوشی مابسته توضیح داده توسط متغیر و
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  رگرسیون بدون در نظر گرفتن چرخه عمر و اندازه شرکت) : 5( نگاره
RTNt = α0+ α1EPi + α2 ΔEPi + ui 

N 
Prob 
(F -

statistic) 
DW Adj.R2 R2 AR(1) α2 α1 α0  

395 00/0  2 15/0  16/0  

13/0  508/0-  696/2  47/0 -  Coefficient 
588/2  05/1 -  796/5  57/4 -  t-ratio 
01/0  294/0  0 0 p-value 
05/0  484/0  465/0  102 Std. error 

  
  

برازش ) 2(معادله  ،در رابطه بین سودآوري و بازده براي مشخص شدن تاثیر اندازه شرکت
و   EPi، متغیرهاي  tبا توجه به احتمال آماره  .نشان داده می شود) 6( نگارهدر  جشد که نتای

S*Epi  با توجه به احتمال آماره . درصد معنی دار می باشند 90سطح اطمینان  درF  ،
 ، حاکی از نبود 2.01واتسن  - آماره دوربین .معادله رگرسیون در کل نیز معنی دار است

 2، بیانگر افزایش درصد 17 تعدیل شده ضریب تعیین .استخود همبستگی مشکل 
ه است که با افزودن متغیر اندازه متغیرهاي وابستدرصدي در قدرت توضیح دهندگی 

  .با توجه با نتایج ذکر شده فرضیه دوم پذیرفته می شود. حاصل شده است) S(شرکت 
 
  
  
 

  رگرسیون با در نظر گرفتن اندازه شرکت) : 6( نگاره
RTNt = α0+ α1EPi + α2 ΔEPi + α3(S*Epi) + α4(S*ΔEPi) + ui 
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α0 α1 α2 α3 α4 AR(1) R2 Adj.R2 DW Prob 

(F-statistic) N 

Coefficient 46/0-  36/1  37/1-  81/0  86/0  13/0  

18/0  17/0  01/2  00/0  395 t-ratio 70/4-  80/1  43/1-  70/1  21/1  47/2  
p-value 00/0  07/0  15/0  09/0  23/0  01/0  

Std. error 10/0  75/0  96/0  47/0  71/0  05/0  
 
  

براي ) 1(معادله  ،شرکتسودآوري و بازده  نرابطه بیدر براي مشاهده تاثیر چرخه عمر 
ارائه ) 7(نگارهدر ج نتای. شرکت هاي رشدي، بالغ و راکد به صورت جداگانه اجرا گردید

با   ΔEPiدر شرکت هاي رشدي بر خلاف شرکت هاي بالغ و راکد متغیر  .شده است
در حالی که در  .درصد معنی دار است 99در سطح اطمینان  tتوجه به احتمال آماره 

با توجه به . درصد معنی دار است 99در سطح اطمینان   EPiشرکت هاي بالغ و راکد متغیر 
ضریب تعیین هر کدام از شرکت ها، می توان نتیجه گرفت که چرخه عمر عامل تاثیر گذار 

  .لذا فرضیه سوم نیز پذیرفته می شود .در رابطه بین سودآوري و بازده است
  
  
  
  
  
  
  
  

  رگرسیون براي شرکت ها با توجه به چرخه عمر شرکت) 7( نگاره
RTNt = α0+ α1EPi + α2 ΔEPi + ui 
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N Prob  
(F-tatistic) DW Adj.R2 R2 α2 α1 α0  هاي شرکت  

128 00/0 83/1 194/0 21/0 

524/2 896/0 123/0- Coefficient 

 t-ratio -75/0 01/1 373/2 رشدي
019/0 315/0 455/0 p-value 
063/1 888/0 164/0 Std. error 

130 00/0 68/1 21/0 22/0 

985/0 012/3 398/0- Coefficient 

 t-ratio -331/2 932/3 59/1 بالغ 
114/0 00/0 021/0 p-value 
619/0 766/0 171/0 Std. error 

132 00/0 77/1 13/0 13/0 

839/0- 454/2 684/0- Coefficient 

 t-ratio -017/5 593/3 -722/1 راکد 
087/0 001/0 0/0 p-value 
487/0 683/0 136/0 Std. error 

  
در آخر براي مشاهده تاثیر همزمان اندازه و چرخه عمر شرکت در رابطه بین سودآوري و 

) 8(نتایج در نگاره . گردید برازشبراي شرکت هاي رشدي، بالغ و راکد ) 2(بازده معادله 
 90، می توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان  tبا توجه با احتمال آماره . ارائه شده است
براي شرکت هاي رشدي معنی دار است ولی متغیر اندازه شرکت معنی  ΔEPi درصد متغیر
درصد معنی دار بوده ولی  95در سطح اطمینان   EPiدر شرکت هاي بالغ متغیر . دار نیست

درصد هیچ  95در شرکت هاي راکد در سطح اطمینان . متغیر اندازه شرکت معنی دار نیست
تعدیل شده شرکت ها تغییر نکره  ضریب تعیین. تغیرهاي وابسته معنی دار نیستکدام از م

 .لذا با توجه به نتایج فرضیه چهارم پذیرفته نمی شود. است
  

   شرکتو چرخه عمر اندازه با توجه به  رگرسیون براي شرکت ها) : 8( نگاره
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RTNt = α0+ α1EPi + α2 ΔEPi + α3(S*Epi) + α4(S*ΔEPi) + ui 
 شرکت هاي

  
α0 α1 α2  α3 α4 R2 Adj.R2 DW Prob 

(F-statistic) N 

 رشدي

Coefficient 14/0 - 62/0 - 46/5 12/1 00/2 - 

22/0 19/0 85/1 00/0 128 t-ratio 82/0 - 37/0 - 71/1 11/1 05/1 - 
p-value 41/0 71/0 09/0 27/0 30/0 

Std. error 17/0 65/1 20/3 01/1 91/1 

 بالغ 

Coefficient 38/0 - 42/2 56/0 - 30/0 04/1 

23/0 21/0 72/1 00/0 130 t-ratio 70/2 - 99/1 28/0 - 41/0 79/0 
p-value 01/0 05/0 78/0 69/0 43/0 

Std. error 14/0 22/1 99/1 73/0 32/1 

 راکد

Coefficient 70/0 - 25/1 55/0 - 89/0 12/0 - 

13/0 11/0 75/1 00/0 132 t-ratio 09/5 - 91/0 40/0 - 02/1 11/0 
p-value 00/0 37/0 69/0 31/0 92/0 

Std. error 14/0 38/1 38/1 88/0 11/1 
  
  

  نتیجه گیري 
  

، می توان نتیجه گرفت که بین سودآوري و بازده رابطه معنا با توجه به فرضیات تحقیق
فرضیه دوم . متغیر سود هر سهم رابطه مستقیم و معنی داري با بازده  دارد. داري وجود دارد

 90وجود رابطه معنی دار بین سودآوري و بازده با توجه به اندازه شرکت در سطح اطمینان 
یز فقط سود هر سهم رابطه معنی داري با بازده مانند فرضیه اول ن. درصد تایید می شود

یعنی اندازه شرکت در توضیح . نیز با افزایش همراه استتعدیل شده دارد، ضریب تعیین 
در مورد فرضیه سوم نیز مشخص شد بین سودآوري و بازده با توجه به . بازده نقش دارد
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هاي بالغ و راکد،  هر چند که در شرکت. چرخه عمر شرکت رابطه معنی داري وجود دارد
متغیر سود هر سهم رابطه مستقیم و معنی داري با بازده و در شرکت هاي رشدي متغیر دوم 

بیشترین ضریب . درصد معنادار می باشد 99یعنی تغییر سود هر سهم، در سطح اطمینان 
مربوط به  تعدیل شده مربوط به شرکت هاي بالغ و کمترین ضریب تعیین تعدیل شده تعیین
هر یک از انواع شرکت ها نیز تعدیل شده ضریب تعیین . هاي راکد بوده است شرکت

فرضیه چهارم که وجود رابطه معنی . فرضیه اول می باشد تعدیل شده بیشتر از ضریب تعیین
در . دار بین سودآوري و بازده با توجه به چرخه عمر و اندازه شرکت تایید نمی شود

تغیر سود هر سهم در شرکت مهاي بالغ و راکد و مجموع  متغیر سود هر سهم در شرکت 
  . هاي رشدي داراي رابطه معنی دار با بازده بود

در مجموع می توان نتیجه گرفت که چرخه عمر و اندازه شرکت عوامل تاثیر گذار در 
رابطه بین سودآوري و بازده هستند به طوري که با ورود هر کدام از متغیر هاي  چرخه عمر 

تاثیر  اما. ت به معادله رگرسیون ضریب تعیین تعدیل شده افزایش می یابدو اندازه شرک
وجه  .ن تعدیل شده بیشتر استیضریب تعیبه چرخه عمر نسبت به اندازه شرکت با توجه 

تمایز این تحقیق وارد نمودن متغیرهاي چرخه عمر و اندازه شرکت در رابطه سودآوري و 
ش چرخه عمر در تصمیمات سرمایه گذاري دارد نتایج تحقیق تاکیدي بر نق. بازده است

زیرا با توجه به مراحل چرخه عمر متغیرهاي سودآوري متفاوتی در رابطه با بازده معنادار 
  .می باشند
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