
  رازيهاي حسابداري دانشگاه ش  مجله پيشرفت

  119-91 يها  صفحه،3/60، پياپي 1390 و تابستان بهار، اول، شماره سومدوره 
  ) سابقي و انسانيمجله علوم اجتماع(

  

  

 ي با استفاده از روش گشتاورهاي بورسيها شركتن عوامل موثر بر عملكرد ييتع

 )EGLS (يافته برآورديم يو حداقل مربعات تعم) GMM(افته يم يتعم

  
  ∗ي مشكيدكتر مهد
  رشتام نوريدانشگاه پ

  
 دهيچك

 ـت، م ي نقش، اهم  يق بررس ين تحق يهدف ا   ـ    ي  از يزان و نـوع رابطـه برخ

 بـه بـازار بـر       ير اندازه و نسبت ارزش دفتـر      ير گذار نظ  ي مهم و تاث   يرهايمتغ

رفتـه شـده در بـورس اوراق    ي پذيهـا  شركت) ي و سودآور  يبازده( عملكرد

باشد كـه در      مي  شركت 70 پژوهش شامل    ينمونه آمار . باشد  مي ار تهران بهاد

ق حاضـر بـه   يدر تحق.  انتخاب شده است   1388ت  ي لغا 1381 يدوره زمان  يط

 ـ    ينان نسبت به نتا   يش درجه اطم  يمنظور افزا  ات، از يج حاصـل از آزمـون فرض

ت بـه  ستم معادلا ين س يا استفاده شده و تخم    يستا و پو  ي ا يقيتلفهاي    روش داده 

 ـ نظ يشرفته اقتـصاد سـنج    يپهاي     از روش  يكمك برخ   ير روش گـشتاورها   ي

  . ده استيافته انجام گرديم يافته و حداقل مربعات تعميم يتعم

 ـ از وجـود     يپژوهش حـاك  هاي    افتهي   ـ   ي  ـ ي مـستق  يك رابطـه خط ن يم ب

 ـ   ي و ن  ي اندازه و بتا با عامل بازده      يرهايمتغ  ـ ي مـستق  يز وجود رابطه خط ن يم ب

 ـا. باشـد   مـي  ها  شركت ي با عامل سودآور   يدازه و اهرم مال    ان يرهايمتغ ن در  ي

 ـ به ارزش بازار با هـر دو متغ       ين نسبت ارزش دفتر   ي است كه رابطه ب    يحال ر ي

   . بدست آمده استي منفي و سودآوريوابسته بازده

  JEL :21G ،31G ،41M ،53R يبند طبقه    

                                                           

  08/08/1389:    دريافت مقاله  )mhd.meshki@yahoo.com(استاديار  ∗

 14/07/1390 :پذيرش مقاله   
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افتـه،  يم  ي تعم ـ ي، گـشتاورها  يق ـيفتلهـاي     ، مـدل داده   ي، سودآور يبازده :يديكلهاي    واژه
  افتهيم يحداقل مربعات تعم

  

 مقدمه. 1

 ي و سـودآور   ير گـذار بـر بـازده      ي در رابطه بـا عوامـل تـاث        يتاكنون مطالعات متعدد   
 نقش و   ين به بررس  ين راستا محقق  يدر ا . ده است يران انجام گرد  يه ا ي در بازار سرما   ها  شركت

توانـد    مـي  ن،ي نو يمالهاي    هي نظر يكه بر مبنا  اند    داخته پر ير مال ي و غ  ي مال يرهاياثر انواع متغ  
ن حـوزه انجـام     ي كه در ا   يمطالعاتاغلب  كرد  يرو. ر قرار دهد  ي را تحت تاث   ها  شركتعملكرد  

هـاي    يا سـر  ي و   يمقطعهاي    ر روش ي نظ ي مشخص ياقتصاد سنج هاي    شده، استفاده از روش   
قات مـشابه كـه امـروزه     يه تحق مدع يش عموم ي است كه گرا   ين در حال  يا.  بوده است  يزمان

هـاي    ر روش داده  ي نظ هايي  رد، استفاده از روش   يگ  مي شرفته و نوظهور انجام   ي پ يدر اقتصادها 
هـاي    ق و روش  يرسد نوع روش تحق    مي نكه بنظر يبا توجه به ا   . ا است يپوهاي     و مدل  يقيتلف

 ـ    يجه و م  ي بكارگرفته شده، بتواند در نت     يآمار ق، ي ـن تحقي ـذا در ازان اعتبار آن مـوثر باشـد، ل
 ـ ا يقيتلفهاي    هدف آن است كه با استفاده از هر دو روش داده            ـا، نقـش و م    ي ـستا و پو  ي زان ي

 ي مـال  يرهـا يگر از متغ  ي د ي به بازار، بتا و برخ     ير اندازه، نسبت ارزش دفتر    ي نظ ير عوامل يتاث
 ق قـرار داده و مـشخص  يتحق  وي مورد بررسها شركت) ي و سودآوريبازده(را بر عملكرد

ه ي و نوع نگرش سـرما     يه گذار يط سرما يبا توجه به مح   (ران  يه ا يا در بازار سرما   يم كه آ  يينما
 را بـه نحـو      هـا   شـركت  ي و سودآور  يرات در بازده  ييتوانند تغ   مي  مزبور يرهايمتغ) گذاران

  . ريا خيند يح نماي تشريمناسب
هـاي    بـه روش   كـه نـسبت      هايي  يا و برتر  ي به لحاظ مزا   يقيتلفهاي    امروزه روش داده   
. شـود   مـي  اسـتفاده يقات اقتصاديدر تحقاي  ندهي دارد، به طور فزايزمانهاي  ي و سر  يمقطع
شود كه بـر اسـاس آن مـشاهدات بواسـطه            مي  اطلاق هايي   به مجموعه داده   يقيتلفهاي    داده

شـود، در    مـي  انتخـاب يكه اغلب به صـورت تـصادف  ) N(ي مقطعيرهاي از متغ  ياديتعداد ز 
 N × Tصـورت   ني ـدر ا. ردي ـگ  مـي  قـرار يمورد بررس) T( مشخص يزمانك دوره يطول 
  . نامند ي مي زماني سر-يمقطعهاي  ا دادهي يقيتلفهاي   را دادهيآمارهاي  داده

ش قـدرت   يگـر، افـزا   يدهـاي     سه با روش  ي روش فوق در مقا    يري بكارگ ياي از مزا  يكي
 و  ي زمـان  يب مشاهدات سر  ي بواسطه ترك  يقيتلفهاي    در روش داده  . باشد  مي بي ضرا يآمار
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افتـه و بـه   يرها كـاهش  ين متغيب 3يمحدود شده، همخط 2انسي واري، مشكل ناهمسان يمقطع
ت اسـتفاده از روش     ي ـدر نها . شـود   مـي   كاراتر انجـام   ي، برآورد يش درجه آزاد  يواسطه افزا 

 دي ـ كمـك نما   ي معـادلات مقطع ـ   يمشكل تورش برآوردها   تواند به حل   ي مي قيتلفهاي    داده
   .)2005، 4يتاقبال(

  

  ي پژوهش پيشينه. 2
 بـر   ي و رفتـار   ي، فرهنگ ـ يط ـير عوامـل مختلـف مح     ي، صرف نظر از تـاث     يدر علوم مال  

، اسـتفاده از    ي اقتـصاد  يرهـا ين متغ ي و روابط ب   يمات استفاده كنندگان از اطلاعات مال     يتصم
 ـ ن يمختلف اقتصاد سنج  هاي    روشها و مدل    نيو تخم ـهـا   هيز كـه بـه منظـور آزمـون فرض ـ    ي

ل گـران  يه گذاران و تحل  يسرماممكن است   شود،    مي ق از آن استفاده   ي تحق يرهايب متغ يضرا
 يرهـا يرسد كه انتخاب نـوع متغ       مي ن رو بنظر  ياز ا . دي رهنمون نما  يج متفاوت ي را به نتا   يمال

 ـ يو تب ـهـا   ل دادهي ـك روش مناسـب بـه منظـور تحل       يز استفاده از    يمستقل و ن   ن ين روابـط ب
 .  برخوردار باشدياديت زيرها، از اهميمتغ

شود كـه در    مي پرداختهيمختلفهاي  دگاهين بخش ابتدا به طرح د  ين اساس در ا   يبر هم 
تـوان تفـاوت در عملكـرد        ي مـي   مشخـص  يرهـا يشود بر حسب متغ    مي ك از آنها ادعا   يهر  

 كـه   يقيتلفهاي     مدل داده  يح داد و سپس به بررس     ي توض يان متوال ي را در طول سال    ها  شركت
  .شود  ميد، پرداختهينما  ميده تر را فراهميچي پيرفتارهاي  ن مطالعه مدلامكا

  
  يمالهاي   مدل.1-2

 داشته و كليدي نقشل بازده مناسب و قابل قبول ي تحصگذاري، سرمايه تصميمات در

، يدر علوم مال. است برخوردار خاصي اهميت از گذاران سرمايه براي آن بيني ا پيشي تعيين
 يه گـذار  ي بر بـازده سـرما     يا اثر جد  يرود نقش و      مي  كه احتمال  يامل مختلف با توجه به عو   

ه ي به منظـور محاسـبه بـازده مـورد انتظـار سـرما             يمختلفهاي     داشته باشد، از مدل    ها  شركت
  از آنهـا پرداختـه     ي برخ ـ ين بخش بطور اجمال به بررس     ي استفاده شده است كه در ا      يگذار

  . شود مي
  بازده مورد انتطـار يـك  (CAPM)اي  سرمايههاي  اراييد گذاري بر اساس مدل قيمت

 بيني پيش CAPM مدل. كرد بيان سهم آن بتاي از خطي يك تابع اساس بر توان  ميرا سهم
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. )2001، 5هـاگن (اسـت  كـارآ  يـانس،  وار -ميـانگين  نظـر  نقطـه  از بـازار  پرتفوي كه كند مي
 مرزدر بازار  پرتفوي كه شود آزمون فرضيه اين بايد CAPMتجربي  آزمودن براي بنابراين،

 نخـستين ) 1973 (7 و فاما و مك بـث )1972 (6ق بلك، جنسن و شولزيتحق. دارد قرار كارآ

 قـرار  آزمـون  مـورد  تجربـي  صورت به را SMLهاي  ويژگي كه روند  ميشمار به مطالعاتي

 يـا  هامس ـ تـك  تـك  بتـاي  ابتدا اي، مرحله دو رگرسيون از استفاده باها  آزمون اين در. دادند

 بتا بين رابطه سپس و شده برآورد بازار وپرتفوي سهام بازده بين رگرسيون اساس بر پرتفوي

 برآوردي عنوان به نده براز خط بهترين و آورد مقطعي بر رگرسيون مبناي بر بازده ميانگين با

و ) 1972( همكـاران  و بلـك  تحقيقـات  با وجود آنكه نتايج. شود  ميتلقي سهم بازار خط از
 خطـي  رابطه سهام بازده و سيستماتيك ريسك كه بين دهد  مينشان) 1973(اما و مك بثف

كند   ميتين موضوع حكاير از ايدهه اخ دو در شده انجام مطالعات يج، نتادارد وجود مثبت
 نقـش  ايفـاي  سهام بازده ميانگين تشريح در ديگري عوامل ريسك سيستماتيك، بر افزون كه
 . كنند مي

 ريـسك  كنتـرل  از پس كهاند  كرده گزارش) 1981 (9نگانوميو ر) 1981( 8بنز و رولف

 بالاتري بازده بزرگ، يها  شركت سهام با مقايسه در كوچك يها  شركت سهام سيستماتيك،

 ريـسك  بين به رگرسيون شركت اندازه عامل افزودن كه داد بنز نشان تحقيق. كنند  ميايجاد

 .شود تشريح سهام بيشتر بازده ميانگين اختلاف شود  ميسبب سهام، بازده و سيستماتيك

11روزنبرگ و )1980(10استاتمن
 بـين متوسـط   كهاند  ردهكگزارش ) 1985( همكاران و 

 رابطـه مثبـت   آمريكـا  سرمايه بازار در بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت و سهام بازده نرخ

بازار  قيمت به فتريد ارزش كردند كه نسبت گزارش) 1991(همكاران  و12چان. دارد وجود
) 1978 (13بـال  .كند تشريح نيز را كشور ژاپن سرمايه بازار در سهام بازده اختلاف است قادر

 سيـستماتيك،  ريـسك  و شـركت  برعامـل انـدازه   افزون عنوان نمودند كه) 1983(14و باسو

 ـ سـود  نسبت بال اعتقاد به. است مؤثر سهام بازده اختلاف تبيين در قيمت، به سود نسبت  هب
 بهها  آن از توان  ميكه است سهام بازده با مرتبط عوامل ناشناخته مجموع برگيرنده در قيمت

 قيمت به سود نسبت كه سهامي رود مي  انتظار اعتقاد بال، به. برد امن زا ريسك عوامل عنوان

  .كنند ايجاد تري انتظار بيش مورد بازده دارند، بالاتري

 مـالي  اهـرم  و بازده سـهام  نرخ متوسط بين كه ستا كرده گزارش) 1988(15بهانداري 

 از حكايـت  ديگر مطالعات مشابه و تحقيقات اين نتايج مجموع، در. دارد وجود مثبت رابطه
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 قيمت به دفتري ارزش اندازه شركت، نظير متغيرهايي با سهام بازده نرخ متوسط كه دارد اين

 ارتبـاط  سـهم  قيمـت  بـه  نقـدي ي ها جريان نسبت مالي و اهرم قيمت، به سود نسبت بازار،

 .دارد دار معنا

هـاي   يافتـه  تلخـيص  بـا ) 1992(فـرنچ   و فاما شده، انجام مطالعات مهمترين از يكي در
 انـدازه  بتا، بين متغيرهاي رابطه ،يمقطع رگرسيون روش به اتكا با و پيشين تجربي مطالعات

 مـورد  بـازده  با به قيت سود نسبت و مالي اهرم بازار، قيمت به دفتري ارزش نسبت شركت،

 كـه  رسـيدند  ايـن نتيجـه   بـه  و داده قرار مطالعه مورد را آمريكا سرمايه بازار در سهام انتظار

 و نـدارد  را 1963طول  در سهام بازده اختلافات همه تبيين قدرت) بتا( سيستماتيك ريسك
ندازه شـركت  و ا بازار قيمت به دفتري ارزش سبتن متغير دو بررسي، مورد متغيرهاي بين از

 و شـركت  به اعتقاد فاما و فـرنچ، انـدازه  . كنند تشريح را سهام ميانگين اختلاف قادرند بهتر
 كه نسبي آوري سود و رشد در سيستماتيك الگوهاي ارزش بازار به به دفتري ارزش نسبت

  ).1992 و فرنچ، فاما(شوند  ميمربوط باشند، اصلي ريسك منابع توانند  ميبطور بالقوه
 بـه  عـاملي  سـه  مـدل  يـك  آن در كه فرنچ و فاما توسط شده ارائه مقاله 1993 لسا در

 بـود،  شـده  پيـشنهاد  سـهام  سـبد  يـا  سهم تك بصورت سهام بازدهي ميانگين منظور توجيه

مدل  با تئوري در كه( تجربي مطالعه اين. مالي گشود مباحث روي بر را جديديهاي  دريچه
CAPMپـس  سـهام  سـبد  يـك  انتظار مورد بازدهي كه ندك  ميبيني پيش، )شود  ميسهي مقا 

 عامـل  سه به نسبت سهام سبد بازدهي حساسيت وسيله ريسك به بدون بازدهي نرخ ازكسر

  :شود  ميتوجيه زير
 ريسك؛ بدون بازده نرخ به نسبت بازار پرتفوي از انتظار مورد بازده مازاد .1

 متـشكل  پرتفوي و كوچك يها  شركت سهام از متشكل پرتفوي بازده بين اختلاف .2

  بزرگ؛هاي  شركت از سهام
بازار  قيمت به دفتري ارزش نسبت داراي سهام از متشكل پرتفوي بازده بين اختلاف .3
 .كوچك بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت داراي سهام از متشكل و پرتفوي بزرگ

 شركت، ندازها كنترل با كه دهد  ميننشا طور مشخص فرنچ به و فاما تجربيهاي   يافته

 تركيـب  واسـطه  به سهام بازده ميانگين نداشته و وجود بازده سهام و بتا بين يدار معنا رابطه

 تبيـين  قابـل  قيمـت،  بـه  سـود  نسبت و بازار قيمت به ارزش دفتري نسبت اندازه، متغيرهاي
 بـه  انتـو   ميرا سهام بازده تبيين در بتا ضعيف عملكرد كه دارند فرنچ اعتقاد و فاما. باشد مي
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 خطاي و اختلال ديگر و توضيحي متغيرهاي و بتا بين بالا  همبستگييعنياحتمالي  عامل دو

 .)1998فاما و فرنچ، ( داد نسبت سهام،) بتاي( سيستماتيك تخمين ريسك در گيري اندازه

 را بـه عنـوان      يلادي م ـ 1990 تـا    1960هاي    ن سال ي ب يمطالعات فاما و فرنچ دوره زمان     
 بود كـه در بـازار بـورس    هايي ه سهميبا شامل كليق در نظر گرفته و تقر    يق تح يمحدوده زمان 

 و بـازار خـارج از بـورس نـزدك         ) AMEX( كـا ي و بـازار بـورس آمر      NYSE)( وركيوين
)NAZDAQ (  خـود  يريموجود در نمونه گي ها شركتفاما و فرنچ سهام   . معامله شده بود 

 كردنـد كـه     يب طبقـه بنـد    ي ـن ترت ي به ارزش بـازار آن بـد       ي نسبت ارزش دفتر   يرا بر مبنا  
 انجام شده،   يه رتبه بند  يبر پا . ن قرار گرفتند  ييگران در پا  هاي    ارزان در بالا و سهم    هاي    سهم
 نـسبت ارزش    ي كـه دارا   يسـهام (ن سهم ها  يگران تر .  شدند يدر ده گروه طبقه بند    ها    سهم
 ـ نام ي بوده و سهام رشد    ينيي به بازار پا   يدفتر ن يتـر  ك و ارزان  ي ـدر گـروه    ) شـوند   مـي  دهي
)  نام دارند  ي بوده و سهام ارزش    يي به بازار بالا   ي نسبت ارزش دفتر   ي كه دارا  يسهام( ها سهم

   ).1999هاگن، ( در گروه ده قرار گرفتند
درصـد و    4/21) يسـهام ارزش ـ  (داد كه بازده سـهام ارزان       مي جه مطالعات آنها نشان   ينت
ه و هر انـداره از گـروه اول بـه عنـوان              درصد بود  8تنها  ) يسهام رشد (  سهام گران  يبازده

م كـرد   يم، مشاهده خواه  ي تا گروه دهم حركت كن     يبعدهاي     گروه ين سهام به سو   يارزان تر 
  ).1-2نمودار ( ابدي  مي كاهشيزان بازدهيكه م

  

  
  ها شركترابطه نسبت ارزش دفتري به بازار با نرخ بازده . 1-2نمودار 

  1999رابرت هاگن، :  منبع
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كـه   فرنچ معتقدند و فاما مطالعات نتايج از انتقاد در) 1995 (17مكينلي و )1993 (16بلك
خـاص   شـرايط  از بـازار،  قيمـت  به دفتري ارزش نسبت از ناشي صرف ويژه به الگوها، اين

 بـازار  از خـارج  در الگوهـا را  اين توان نمي و گيرند  مينشأت آمريكا بازار سرمايه در نمونه

 مطالعات نتايج معتقدند كه) 1995 (18اسلون و شانكن كوتاري،. ردك مشاهده آمريكا سرمايه

  . گرفته است  نهايي قرار نمونه برخي از قلام حذف تأثير تحت فرنچ و فاما
از  ناشـي  صـرف  كهاند  عقيده اين بر) 1999(هاگن  و) 1986(19لاكونيشاك و همكاران

بـه   عقلايـي  امـا  باشـد  شتهدا حقيقت است ممكن اگرچه بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت
بـازار   قيمت به دفتري ارزش نسبت از ناشي صرف انديشمندان، اين اعتقاد به .رسد نمي نظر

و  واقـع  از كمتـر  را ارزشـي  سهام كه است گذاران سرمايه اندازه از بيش العمل عكس نتيجه
همكـاران   و لاكونيشاك اعتقاد به .كنند ي ميارزش گذار واقع از بيشتر را رشد حال در سهام

بـالاتر،   بـازار  قيمـت  به دفتري ارزش نسبت از ناشي صرف گيري شكل اصلي دليل) 1986(
ه يكـه سـرما   معني اين به است؛ شركت گذشته رشد نرخ به گذاران سرمايه غيرعقلايي توجه

 انـد،  يادگـار گذاشـته   بـه  خـود  از يخوب عملكرد گذشته در كه يهاي شركت درباره گذاران

 هـستند  انـد، بـدبين    داشـته يبـد  عملكـرد  گذشـته  در كـه  ييهـا  شـركت  هدربار و خوشبين
  ). 1994شاك، يلاكون(

 فـرنچ عنـوان   و فامـا  مطالعـات هـاي   يافتـه  تفـسير  انتقاد از  با)1997 (20تيتمن و دانيل
سك ي ـر عوامـل  بـراي  خصي شا بازار، قيمت به دفتري نسبت ارزش و اندازه اثر كه كنند مي

 با بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت و شركت اندازه بين روند، اما ينم شمار به ناپذير تنوع

 سـاختار  بـه  كـه  ايـن  جـاي  بـه  را آن تـوان   مـي كه دارد بالايي وجود همبستگي سهام بازده

 مقطعـي  تغييـرات  قادرنـد  كه داد ربطها  بازده خود به ويژگي داد نسبتها  بازده كوواريانس

  . دهند توضيح راها  بازده
 )1379( قـائمي . ن حوزه انجام شـده اسـت  ي در ايقات مختلفيز تحقيشور ندر داخل ك

د كـه رابطـه   يجـه رس ـ ين نتي ـ سهام، بـه ا    ي عوامل موثر بر بازده    ي با عنوان بررس   يقيدر تحق 
 ـبـا ا  .  سهام وجود دارد   ين بتا و بازده   ي ب يدار  معنام و   يمستق چگونـه رابطـه   ين وجـود او ه   ي
 ـپ سـهام  بازده با بازار به قيمت دفتري ارزش نسبت شركت و اندازه  بينيدار معنا يآمار دا ي

 و انـدازه بـر      B/M اثر نـسبت     ي كه تحت عنوان بررس    يقيدر تحق ) 1383(  نژاد ييفدا. نكرد
 رابطـه   يسـودآور  به بازار سـهام و       يارزش دفتر ن نسبت   ي انجام داد، ب   ها  شركت يسودآور
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 ـ يدار  معنـا ابطـه   چگونـه ر  يكـه او ه   ي را بدسـت آورد، در حال      يدار  معنـا  يمنف ن انـدازه و    ي ب
 كه با استفاده از     ي عوامل موثر بر بازده    يدر بررس ) 1384( باقرزاده.  مشاهده نكرد  يسودآور

 يبـازده  و انـدازه شـركت   بـين  انتظار خلاف د، متوجه شد كه بري انجام گرديروش مقطع
 ارزش بتنـس  متغيـر  بـين  رابطـه  بررسي چنين هم .دارد  وجوديدار معنا مثبت رابطه سهام

ر مزبور ين دو متغي بيدار معنا منفي كه رابطه داد  مينشان سهام بازده با بازار به قيمت دفتري
 .دارد تنـاقض  مـالي  در ادبيات شده گزارش تحقيقات جه فوق با نتايجيهر دو نت. وجود دارد

  . دي سهام مشاهده نگردين بتا و بازدهي بيدار معنا يچگونه رابطه آماريق هين تحقيدر ا
 

  يقيتلفهاي  مدل داده. 2-2
ك ي ـدر . ل شده استيتشكها   از انواع مختلف مدل   يقيتلفهاي    مربوط به داده  هاي    مدل
  : نمود ير طبقه بنديمزبور را بشرح زهاي  توان مدل ي مي كليطبقه بند
21ستاي ايقيتلفهاي   مدل داده.الف

 

  22اي پويقيتلفهاي   مدل داده.ب

  :ستاي ايقيتلفهاي   مدل داده.1-2-2
  :باشد  ميريستا خود شامل سه مدل بشرح زي ايقيتلفهاي  مدل داده

(CCM)ب ثابتي مدل ضرا.الف
 23  

  FEM( 24(  مدل اثرات ثابت.ب
  REM)( 25يمدل اثرات تصادف  . ج

 تفـاوت  يا اثرات زمـان ي ويچكدام از اثرات مقطع ي كه ه  يدر صورت . ب ثابت يمدل ضرا 
 ـرا بـا هـم ترك  هـا    دادهيتوان تمـام    مي صورت ، درآن گر نداشته باشند  يكدي از   يدار  معنا ب ي

مـدل مزبـور، مـدل      . ن زد يتخم ـ) OLS(يون حداقل مربعات معمول   يله رگرس ينموده و بوس  
 .)2003، 27يافي( شود   ميدهيز نامي ن26يبيون تركيرگرس

-2000(ي، ده دوره زمان   )سه شركت  (ير مقطع ي مدل با فرض وجود سه متغ      يشكل كل 
  :ر خواهدبودير مستقل بشرح زيغو دو مت) 1991

1 1 1 2 2it it it ity X X uα β β= + + +                                 )1-1(  
i= 1, 2, 3    t = 1, 2, 3, …,10 

 نشان  t ،   ين واحد مقطع  ي ام i نشان دهنده    iر وابسته،   ي نشان دهنده متغ   y دررابطه فوق   
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  جمله خطـا   itu مستقل و  يرهاي از متغ  ي نشان دهنده بردار   itX،  ين دوره زمان  ي ام tدهنده  
  باشـد، در آن    ي زمـان  ي از مشاهدات سر   يكساني تعداد   ي دارا ياگر هر واحد مقطع   . باشد مي

  . خواهد شدينصورت نامتوازن تلقير ايده شده و در غي، متوازن ناميبيتركهاي  صورت داده
ثابـت  ) هـا  شـركت  (ي مقطعين واحدهايب بيب شيمدل، ضران  يدرا. مدل اثرات ثابت  

ن مدل با وجود آنكه عـرض       يدر ا . باشد  مي متفاوت كي هر   يمبدا برا  كن عرض از  يبوده ول 
ر يي ـكن درطول زمان ثابـت بـوده و تغ      يباشد ول   مي  متفاوت ها  شركتك از   ي هر   ياز مبدا برا  

بـا در نظـر گـرفتن     .  شـده اسـت    ز به مدل اثرات ثابت معـروف      يل ن ين دل ي كند و به هم    ينم
 : ر خواهد بودي مدل مزبور بشرح زي، شكل كليمفروضات قبل

1 1 1 2 2it i it it it
y X X uα β β= + + +    )1-2(                                  

ك از  ي ـ هر ين مطلب است كه عرض از مبدا برا       ي در جمله فوق نشان دهنده ا      iس  ياند
  .  در طول زمان ثابت استي ولمتفاوت بوده ) ها شركت ( ي مقطعيواحدها

 انتخـاب شـده باشـند و        يرها به صورت تصادف   يكه متغ يدر صورت . يمدل اثرات تصادف  
دن بـه   ي رس ـ يتـوان بـرا     مـي   وجود نداشته باشد،   ي و خطاها همبستگ   يحيرها توض ين متغ يب

 يطرفـداران روش اثـرات تـصادف      .  استفاده نمود  ين كارا و سازگار از روش اثر تصادف       يتخم
 ي ب ـي بـرا يون، پوشـش  ي در مدل رگرس ـ   ي مجاز يرهايكنند كه آوردن متغ     مي  استدلال نيچن

 مناسـب و بكـار گـرفتن آن در مـدل            يحي توض ـ يرهـا ي ما از وجـود متغ     ي و ناآگاه  يتوجه
 مزبور بواسطه جمله خطا     يرهاين مدل اثرات غفلت از كاربرد متغ      يلذا در ا  . باشد  مي نيتخم

ن مـدل بـه   ي ـدر ا . باشـد   مـي  2-1 بر رابطه  ي مبتن يات تصادف ه مدل اثر  يده اول يا. شود  مي انيب
1i آنكه فرض شود     يجا

α   ـ بـا م   ي تـصادف  يري ـشود متغ   مي  ثابت است، فرض   1αنيانگي
  :شود  ميانير بين اساس مقدار عرض از مبدا به صورت زيبر ا. باشد  مي )iس يبدون اند(

1 1i i
eα α= +                                                              )1-3(  

i
e  ـ بـا م   ي تصادف ي جمله خطا  2انسي ـن صـفرو وار   يانگي

σ  درمـدل اثـر    . باشـد   مـي

iي فرض بر آن است كه همبستگياحتمال
e باشد  مي صفريحي توضيرهايبا متغ:  

,cov( ) 0it ix e =    t= 1,2,3…….,T 
  :م داشت ي ، خواه2-1 در رابطه 3-1 رابطه ينيگزي با جا
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1 1 1 2 2it it it it i
Y X X u eα β β= + + + +                             )1-4(   

itدر رابطه فوق، مقدار      
u   شاهده بوده و   هر م  ي نشان دهنده خطاi

e     ـ به عنـوان  ك ي
 نـشان   iاگـر   . باشـد   مـي  ني مع يمقطع) يتصادف (ير قابل مشاهده نشان دهنده خطا     ير غ يمتغ

 ـباشد، در ا  ميا افراديدهنده مقاطع  ا ي ـو  28ي مـوارد بـه آن اثرانفـراد   ين صـورت در برخ ـ ي
 هـا   شركترا در مورد    ها    ن واژه ي هم به صورت مشابه  . شود  مي ز اطلاق ي ن 29ي فرد يناهمگون

itب  ين ترت يبد. توان بكار برد    مي زين iu e+ كل با شرط     ي خطا ( , ) 0
it i

COV u e = 

 ـي ترك يتوان به عنوان جمله خطا      مي است كه آن را   ها    iو  ها    t تمام   يبرا it (يب
v (ـتعر  ف ي

  :رخلاصه نموديتوان بشكل ز مي  را4-1رابطه ب ين ترتيبد. نمود

1 1 1 2 2it it it it
Y X X vα β β= + + +                                         )1-5(  

 مقدار  يبر خلاف مدل اثر ثابت كه در آن هر واحد مقطع          (ين در مدل اثر تصادف    يبنابرا 

 ـ، م1α، عـرض از مبـدا  )عرض از مبدا ثابت خود را دارد    ين تمـام عـرض از مبـداها   يانگي

 را از   يعرض از مبـدا انفـراد     ) يتصادف( ، انحراف iu يدهد و جز خطا     مي  را نشان  يمقطع
  .دينما  مين مشخصيانگين ميا

  اي پويقيتلفهاي  مدل داده. 2-2-2
ر يقفه از متغ  ا چند عنصر با و    يك  يرنده  يل در برگ  يون مورد تحل  ي مدل رگرس  يدر صورت 

ا مـدل  ي ـ يوني باشد، در آن صورت مدل را مدل خودرگرس ـ      يحير توض يوابسته به عنوان متغ   
ر وابسته بر حسب خودش     يون متغ يانگر رگرس يدر واقع ب  ها    ن مدل يا. نامند  مي )ايپو(كيناميد

  :ر برخوردارندي از شكل مشترك زيونيخود رگرسهاي  مدل. باشد  ميني معيبا وقفه زمان

 1 1 2 1it it it it
Y X Y vα β β

−
= + + +                                             )1-6(  

.  باشـد يم در مدل فوق قابل كـاربرد نم ـ    يك حداقل مربعات به طور مستق     يروش كلاس 
 ـاول به لحاظ وجـود متغ     :  از دو علت است    ين موضوع ناش  يا ك و  ي استوكاسـت  يحير توض ـ ي

 يگـر در صـورت    يبه عبارت د  . اجزاء اخلال  در   يالي سر يدوم به لحاظ امكان وجود همبستگ     
ن ي ـك همبـسته باشـد، در ا  يون با جـز اخـلال استوكاسـت       ي در مدل رگرس   يحير توض يكه متغ 

 حل  يموجود برا هاي     از راه حل   يكي.  تورش دار خواهند بود    OLS ين زنها يصورت تخم 
1iري متغ ي كه بتوان برا   ين معن يبه ا .  است ي ابزار يرهايمشكل استفاده از متغ    t

Y
−

 يني جانش 

iمزبـور، بـا      ري ـد با متغ  ي شد ي رغم همبستگ  يدا نمود كه عل   يپ tV    ـ.  همبـسته نباشـد  ن يچن
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  .شود  ميدهي نامير ابزاري متغينيجانش
  

  ستم معادلاتين سيتخمهاي  كي تكن.3-2

كـه بـا     باشـد   مي نامعلومب  ياز معادلات با ضرا   اي    ستم معادلات مشتمل بر مجموعه    يس
هـاي    از روشيبرخ. ب آن نموديتوان اقدام به برآورد ضرا ي مي متعددهاي    استفاده از روش  

 ـ مستقل كـه در ا يرهايب متغ ي برآورد ضرا  ين برا يتخم  ن پـژوهش از آن اسـتفاده شـده را   ي
  :ر خلاصه نموديبشرح ز توان مي

  ) OLS (يروش حداقل مربعات معمول. 1-3-2
 ـ به كارل فردر   30يمربعات معمول روش حداقل     آلمـان،   يدان نـام  ياض ـي ر 31ك گـوس  ي

 ـنما  مينهيجملات پسماند را كم   روش مزبور مجموع مربعات   . شود  مي نسبت داده  روش . دي
OLS ـ  يكند كه خط ـ  مي  را ارائه  هايي  زننده ني تخم  ن ين تمـام تخم ـ ي، بـدون تـورش و در ب
  .  باشدانسي حداقل واري و بدون تورش، دارايخطهاي  زننده

  GLS( 32(افته يم يروش حداقل مربعات تعم .2-3-2
 ـ ا CLR(33(يون خط ـ يك رگرس ـ ين مفروضات مدل كلاس   ي ازمهمتر يكي ن اسـت كـه     ي

 ـي، به شـرط مـقدار مع    iuانس هر جز جمله خطا    يوار ، مقـدار   يحي تــوض  يرهـا ي از متغ  ين

2 باي مساويثابت
σشود  ميدهي نام34انسي واري كه در اصطلاح، همسانيفـرض. باشد يمـ :  

2 2
( )iE u σ=     i= 1,2,000, N 

iن زننـده    يبا قبول فرض فوق، تخم     
β ـاز طر  ن زن  ين تخم ـ ي بهتـر  ي معمـول  OLSق  ي

 ـ وار ياما چنانچه فرض ناهمسان   . محسوب خواهد شد  ) BLUE( بدون تورش    يخط انس، ي
ا ي ـانس  ي ـ حداقل وار  يدارا(ن  ين زن مزبور بهتر   يگر تخم ي گردد، د  ين فرض همسان  يگزيجا

  . نخواهد بود) ييكارا
  ) GMM(افته يم ي تعميروش گشتاورها. 3-3-2

GMMروش  
، يي است كه بر خلاف روش حداكثر راستنما       ين زننده قدرتمند  ي تخم 35

 ـ پويقيتلفهاي  روش مزبور كه در داده. اردع جملات اخلال ند   يق توز ياز به اطلاعات دق   ين ا ي
اخلال در معـادلات بـا مجموعـه         ن فرض است كه جملات    ي بر ا  يشود، مبتن   مي بكار گرفته 

 ـاثرات ثابـت    هاي    مدل. باشد  مي ر همبسته ي غ ي ابزار يرهايمتغ  بـه لحـاظ آنكـه       يا تـصادف  ي
تواند منجر با ارائـه       مي  داشته باشد،  ي، همبستگ يري تاخ يرهايممكن است جمله خطا با متغ     
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 ـ، متغيق ـيتلفهـاي    كه در مـدل داده يهنگام.  شوديا تورش داريبرآوردكننده ناسازگار و    ر ي
 OLS يگـر برآوردهـا   يشـود، د    مـي  وابسته به صورت وقفه در سمت راسـت مـدل ظـاهر           

بـرآورد دو  هـاي    لازم است از روشيطين شرايدر چن). 1995، يبالتاق( سازگار نخواهد بود 
   .استفاده شود) GMM(افته يم ي تعميا روش گشتاورهاي) 2SLS(اي  مرحله

 اندرسـون و    يشنهادي ـروش پ  (2SLSمعتقدند كه برآورد    ) 1991(36اس و سوستر  ي مات
انس ي ـل مشكل در انتخاب ابزارها، منجر به محاسبه وار        يممكن است به دل   ) 1981 ، 37ائويهس

.  نباشددار معنا يوردها از لحاظ آمار   ت باعث شود كه برآ    يب شده و در نها    ي ضرا يبزرگ برا 
 ـپ) 1991 (38 توسـط آرلانـو و بانـد       GMMن مشكل روش    ي حل ا  يبرا روش . شنهاد شـد  ي

 ـ يك مـاتر  ي ـو با اعمـال      حي صح ي ابزار يرهاي بواسطه انتخاب متغ   GMMن  يتخم ي س وزن
 ناشناخته، بـرآورد كننـده    هاي    يز خودهمبستگ يانس و ن  ي وار يط ناهمسان ي شرا يتواند برا  مي

  .  محسوب شوديقدرتمند
ر مستقل در سمت راست معادله      ير وابسته را به صورت متغ     ي وقفه متغ  GMMدر مدل    
 يق ـيتلفهـاي      مجدد مدل به روش مدل داده      يب امكان پارامتربند  ين ترت يتا بد . شود  مي وارد

ان تو  ميز در مدل وارد شود،   يع شده ن  يتوزهاي     اگر وقفه  يطين شرا يدر چن . ا فراهم گردد  يپو
 تـر مـدل را   ي غن ـيافت كه امكان پارامتربنـد    ي دست   يعيون با وقفه توز   يبه مدل خودرگرس  

  . سازد  ميفراهم
  ستاي ايقيتلفهاي  انتخاب مدل مناسب در داده. 4-3-2

هـاي    از مـدل يق ـيتلفهـاي   ون بـا داده ين مـدل رگرس ـ  ينكه در حوزه تخم   يبا توجه به ا   
موجـود مناسـب تـر      هاي    ك از مدل  يسئوال كه كدام    ن  يتوان استفاده نمود، لذا ا     ي مي متفاوت

شه از سئوالات مطرح در     يد انتخاب شود، هم   يكدام مدل با  ها    ل داده يه و تحل  يبوده و در تجز   
ك مدل مناسب بـر خـلاف آنچـه كـه           ين است كه انتخاب     يقت ا يحق. ن حوزه بوده است   يا

 و 40و والاك) 1961 (39مونــدلاك. ستيــناي  د در وهلــه اول بنظــر رســد، كــار ســادهيشــا
 ـاز مـدل اثـرات ثابـت حما     ) 1969 (41نيهاس بـه  ) 1966 (43 و نـرلاو 42ت كـرده و بالـسترا  ي

 مدل مـورد   ن نوع ييبه منظور تع  ). 2005،  يبالتاق. ( پرداختند ي از مدل اثرات تصادف    يطرفدار
كه هـدف   يدرصـورت . ده اسـت  ي ـ گرد ي طراح ي مختلف ي، آزمونها يقيتلفهاي    استفاده در داده  

تـوان از    مـي  باشـد، ين دو مدل اثرات ثابـت واثـرات تـصادف    يك مدل مناسب از ب    يب  انتخا
 و مـدل    يق ـيون تلف ين مدل رگرس  يدرانتخاب ب .  استفاده نمود  44 به نام آزمون هاسمن    يآزمون
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 است به منظور انتخـاب      ين درحـال يا. شود  مي  استفاده CHOWاثر ثابت معمولا از آزمـون      
آزمون مورد استفاده آزمـون   ،يقيون تلف ي و مدل رگرس   يتصادفن دومدل اثر    يمدل مناسب ازب  

LMخواهد بود  .  

  يي و همگراييستايا .5-3-2
د، يش آ ي ممكن است پ   يزمانهاي    يون سر ين مشكلات كه در رگرس    ي از عمده تر   يكي 

شود كه در آن      مي  اطلاق يتي به وضع  يون ساختگ يرگرس. باشد ي مي ون ساختگ يده رگرس يپد
R  رغم وجود  يعل

 ـ  يدر تحق . رها وجود ندارد  ين متغ ي ب ي بالا، رابطه معنادار   2  بـر   يقـات مبتن
 ـ ا ي زمان ي فرض بر آن است كه سر      ي زمان يسرهاي    داده  ـپا(ستا  ي  يهـر سـر   . باشـد  مـي  )اي
 ـ.  دانست يا تصادف ي 45كيند استوكاست يك فرا يجه  يتوان نت   مي  را يزمان  ينـد تـصادف   يك فرا ي

مختلـف  هـاي     انس در وقفـه   ي ـانس و خودكوار  ين، وار يانگيشود كه م   ي مي ستا تلق ي ا يهنگام
    ).1385، يشميابر. ( بمانديكسان بوده و ثابت باقي در طول زمان يسر

 سـري هـاي   ز هماننـد مـدل  ين تلفيقي مدل تواند براي ي ميون ساختگيموضوع رگرس 

 ـ، آزمـون ر  يق ـي در مدل تلف   ييستاي ا يآزمون معمول به منظور بررس    . زماني مطرح گردد   شه ي
 ـير آزمـون لـو  ي نظيمختلفهاي   از آزمونEViewsنرم افزار   . باشد  مي واحد  46ن و چـو ين، ل

 ـ، آزمـون ر    ) 2003 (48نيم، پسران و ش   يا ، آزمون  )2000 (47تونگي، آزمون بر   )2002( شه ي
مـادالا و   (50پس پروني فل-شريشه واحد ف ي و آزمون ر   49افتهيم  ي فولر تعم  يكي د –شريواحد ف 

 شه واحـد يبه منظور محاسبه ر) 2001 (53يو آزمون هارد ) 2001 (52ييوو چ ) 1999 ، 51وو
   .تواند استفاده كند مي

  

    تحقيق هاي فرضيه. 3
ه بـه   ي فرض شش قين تحق يانجام شده، در ا   هاي     و پژوهش  ي نظر يل مبان ي تحل يبر مبنا 

  :ر در نظر گرفته شده استيشرح ز
بـا بـازده سـهام در بـورس اوراق بهـادار            ر اندازه   ين متغ ي ب يدار  معنارابطه  : ه اول يفرض

 .تهران وجود دارد

 به بازار بـا بـازده سـهام در          ير نسبت ارزش دفتر   ين متغ ي ب يدار  معنارابطه  : ه دوم يفرض
 .بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

 بـه بـازار بـا بـازده         ي اندازه و ارزش دفتـر     يرهاين متغ ي ب يدار  معنارابطه  : سوم هيفرض
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  . اوراق بهادار تهران وجود داردسهام در بورس
 ـ يدار  معنارابطه  : ه چهارم يفرض در بـورس اوراق   هـا   شـركت  ين انـدازه و سـودآور     ي ب

  .بهادار تهران وجود دارد
 يو سـودآور   بـه ارزش بـازار  ين نـسبت ارزش دفتـر  يب يدار معنارابطه : ه پنجميفرض

  . در بورس اوراق بهادارتهران وجود داردها شركت
 بـه ارزش    ينـسبت ارزش دفتـر     انـدازه و     يرهاين متغ ي ب يدار  معناابطه  ر: ه ششم يفرض

 . در بورس اوراق بهادارتهران وجود داردها شركت يبازار با سود آور

 يرمـال يغي  ها  شركته  يق، كل ي تحق يجامعه آمار  .يريجامعه، نمونه و روش نمونه گ     . 4
 ـ تـا پا 1381رفته شده در سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران از سـال        يپذ  1388ان سـال  ي
 شركت بوده است، با اسـتفاده       70ق كه در مجموع     ين تحق ينمونه مورد مطالعه در ا    . باشد مي

  .ديرانتخاب گردي زيارهاي و با توجه به مع54از روش غربال
 مـورد مطالعـه موجـود       يرهـا يدر رابطه با متغ    ها  شركتك از   ياطلاعات كامل هر     -1

  .باشد
 ـ نداده و پا   ير سال مال  ييغق ت ي در طول دوره تحق    ها  شركت -2  29 آنهـا    يان سـال مـال    ي

  .اسفند باشد
ط خـاص   ي و بانكهـا بـه جهـت شـرا         ي، موسسات مـال   يه گذار يسرماي  ها  شركت  -3

 . شوندي در نمونه آورده نميط گزارشگريمح

 مدت پنج سال قبل از آغاز دوره        يت در بورس برا   ينمونه سابقه عضو  ي  ها  شركت -4
 .ق را داشته باشنديتحق

  . ماه نداشته باشد6ش از ي بياتيق وقفه عملي در طول دوره تحقها شركت -5
 ـ نمونه نبا  يها  شركتحقوق صاحبان سهام     -6  ي منف ـ يمـورد بررس ـ  هـاي     د در دوره  ي

 .باشد
 

   اطلاعات  و تحليل  تجزيه  استفاده شده براي هاي روش. 4

 يجمـع آور   هاي  مورد نظر با استفاده از داده     هاي     ابتدا نسبت  ها،  ص داده يبه منظور تلخ  
 ـ و هر ها شركت تك تك  يشده برا   ـكل.  مـورد آزمـون محاسـبه شـدند    يهـا  ك از سـال ي ه ي

 انجام شده و سپس با      Excellص با استفاده از نرم افزار       يات تلخ ي مربوط به عمل   يها تيفعال
  . ديگرد اتي اقدام به آزمون فرضEViewsافزار  استفاده از نرم
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 و  ي به بازار بـر بـازده      يازه و نسبت ارزش دفتر     مطالعه اثر اند   يق حاضر برا  يدر تحق  
. ا اسـتفاده شـد  ي پويقيتلفهاي  و داده ستاي ايقيتلفهاي   از دو روش داده ها  شركت يسودآور

ستا پس از انجام آزمون هاسمن و انتخـاب روش اثـرات ثابـت              ي ا يقيتلفهاي    در روش داده  
 يافتـه بـرآورد   يم  يعـات تعم ـ  ب مدل با اسـتفاده از روش حـداقل مرب         ياقدام به برآورد ضرا   

)EGLS( 55
مـدل   ج بدست آمده دريت اعتماد به نتايش قابلين به منظور افزايهمچن. ديگرد 

م ي تعم ـ يشرفته گـشتاورها  يا و با استفاده از روش پ      يند پو يب مدل در قالب فرا    يمزبور، ضرا 
از بـه   ي ـكـسو بـه لحـاظ آنكـه ن        ي از   GMMمـدل   . ن زده شـد   يمجدداً تخم  )GMM(افته  ي
 ـ       يق توز يطلاعات دق ا  ـ بـر ا   يع جملات اخلال نداشته و اساس آن مبتن ن فـرض اسـت كـه       ي

 يباشـد و از سـو       مـي  ر همبسته ي غ ي ابزار يرهاياخلال در معادلات با مجموعه متغ      جملات
 در مـدل اثـرات   يحي توض ـيرهـا ي جمله خطا با متغيگر به لحاظ احتمال وجود همبستگ     يد

  .باشد يم  برخورداريثابت، از اعتبار بالاتر
  

  قي تحقيليمدل تحل. 5
 به بازار ين نسبت ارزش دفتري رابطه بشناسايي بدنبال كه تحقيق اين هدف به توجه با

باشـد،    مـي رفته شده در بورس اوراق بهـادار يپذي ها شركت ي و سودآور يو اندازه با بازده   
 بـه منظـور   ري ـزهاي  از مدل قين تحقيدراپژوهش،  مورد متغيرهاي و فرضيات به عنايت وبا

  :  مستقل و وابسته استفاده شده استيرهاين متغي روابط بيبررس
   بازده موسسهيابي ارزيها ل مد. 1

0 1 2 3 4it it it it t itAR Size Lev Beta Rm vβ β β β β= + + + + +        

0 1 2 3 4it it it it t itAR BM Lev Beta Rm vβ β β β β= + + + + +          

0 1 2 3 4 5it it it it it t itAR Size BM Lev Beta Rm vβ β β β β β= + + + + + +      
   موسسه ي سودآوريابي ارزيها مدل. 2

0 1 2 3 4it it it it t itROE Size Lev Beta Rm vβ β β β β= + + + + +        

0 1 2 3 4it it it it t itROE BM Lev Beta Rm vβ β β β β= + + + + +          

0 1 2 3 4 5it it it it it t itROE Size BM Lev Beta Rm vβ β β β β β= + + + + + +          
  :باشد  ميريفوق بشرح زهاي   بكار رفته در مدليرهايك از متغي هر ياتيف عمليتعر
 حقـوق   يعبارت است از نسبت ارزش دفتـر      : (B/M) به ارزش بازار     ي نسبت دفتر  -
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 .ان سال يدر پا شر شدهصاحبان سهام به ارزش بازار سهام منت

 ارزش بـازار    يعيتم طب يق منظور از اندازه، لگار    ين تحق يدر ا : )SIZE( اندازه شركت   -
 باعـث  طبيعـي  لگـاريتم  از اسـتفاده . باشـد   مـي  شـركت يان سال ماليسهام منتشر شده در پا

 قـرار  بـزرگ هاي  مقياس اثرات تأثير تحت مدل، در متغيرها اين احتمالي ضرايب تا شود مي

 .گيردن

از محـل  هـا   يي از داراين موضوع است كه چه بخشينشان دهنده ا: (Lev)ياهرم مال  -
ن پژوهش به منظور محاسـبه  يدر ا.  شده استين ماليا حقوق صاحبان سهام تام  يو  ها    يبده

 . استفاده شده استيي به دارايآن از نسبت بده

وراق بهـادار در    ت نوسـانات بـازده ا     يبتا نشان دهنده حساس   : )β(كيستماتيسك س ير -
ــازده پرتفــويازا ــوده و از حاصــل تقــس ي نوســانات ب ــازار ب ــم كواري ب ــازده اوراق ي انس ب

 ـ بـازار بـر وار  يبـا بـازده پرتفـو   ) يسكي ـرهاي   ييدارا(بهادار   بدسـت يانس بـازده پرتفـو  ي
  ).1988كاپلند، (ديآ مي

مـت سـهام،    ي به نوسـان ق     با توجه  ي هر سهم عاد   ي واقع يبازده: )itAR(ي بازده -
 .شود  ميه محاسبهيش سرماي وافزاي، سود سهميسود نقد

م سود خالص متعلق    ين نسبت از حاصل تقس    يا: (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام      -
 .ديآ  مي بر جمع حقوق صاحبان سهام بدستيبه صاحبان سهام عاد

ن پـژوهش بـازده     ي ـدر ا : )tRm( سـهام  يمت وبازده نقد  يرات شاخص كل ق   ييتغ  -
 محاسـبه ) TEDPIX( سـهام  يمـت و بـازده نقـد    يرات در شاخص ق   ييبازار با استفاده از تق    

 :شود مي

1,

1,

−

−
−

=

tm

tmmt

t
p

pP
Rm  

- Itvباشد  مي خطا نشانگر جمله. 

itA(ير بازده ي فوق، متغ  يرهاين متغ ياز ب   R ( ريو متغROE )ر يمتغ) يسودآوراريمع
 مـستقل   يرهـا ير اندازه به عنوان متغ    ي به بازار و متغ    ي نسبت ارزش دفتر   يرهايوابسته و متغ  

 . شود  ميق محسوبي تحقي كنترليرهايرها، متغير متغيوسا
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 قيتحقهاي  افتهي. 6

 ــ ــون فرض ــور آزم ــه منظ ــات تحقيب  ــي ــات تعم ــداقل مربع ــه يم يق از دو روش ح افت
ك يــنامي ديقــيتلفهــاي  داده /افتــه يم ي تعمــيرهاو روش گــشتاو) EGLS(ينــيتخم

)GMM/DPD (ر استيات بشرح زيج حاصل از آزمون فرضينتا. استفاده شده است :  
ر اندازه بـا بـازده سـهام در بـورس اوراق بهـادار              ين متغ ي ب يدار  معنارابطه  : ه اول يفرض

  . تهران وجود دارد
 1  شـماره   در جـدول   EGLS ه فوق بـا اسـتفاده از روش       يج حاصل از آزمون فرض    ينتا

 بـه  p-valueگردد، با توجه به      مي همانطور كه در جدول مزبور ملاحظه     . ده است يه گرد يارا
، 05/2ن واتسن با عـدد      ي بوده و مقدار دورب    دار  معنا مدل   يب همبستگ يه ضرا يدست آمده كل  
ب يج حاصـل از آزمـون مـدل و ضـرا          ينتـا . دهـد   مـي  را نـشان  هـا     ن خطا ي ب يعدم همبستگ 

 ـ مستقل بدست آمده با استفاده از روش مزبور نشان دهنده ا    يرهايغمت ن مطلـب اسـت كـه    ي
. دهنـد   مـي  حير وابسته را توض   ي درصد رفتار متغ   47 استفاده شده در مدل مجموعاً       يرهايمتغ
م و يكـه در هـر دو مـدل رابطـه مـستق        ن مطلب است  يج دو روش نشان دهنده ا     يسه نتا يمقا

 يهـا  شـركت  دوره مطالعـه،  يدر ط.  وجود دارد ها  شركت اندازه   ن بازده سهام و   ي ب يدار  معنا
   . كوچك داشته انديها شركتسه با ي را در مقايت بهتري سهام وضعيبزرگ از لحاظ بازده

  
    رابطه اندازه و بازده سهام:1جدول 

 RT: ر وابستهيمتغ EGLSروش  GMMروش 

 تقل مسيرهايمتغ بيضرا يدار معناسطح  بيضرا يدار معناسطح 

 )c( مقدار ثابت -3561/12 0000/0  

 )Size( اندازه 5681/0 0000/0 8269/0 0000/0

 )Beta( بتا 1903/0 0002/0 0825/0 0004/0

 )RM( بازده بازار 2592/0 0035/0 3071/0 0000/0

 )Lev( ياهرم مال 3387/0 0421/0 2906/0 5309/0

    بازدهيرير تاخيمتغ   -1791/0 0000/0
)1 -(RT 

 Fماره آ J 7239/4ماره آ 2861/19
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 RT: ر وابستهيمتغ EGLSروش  GMMروش 

 تقل مسيرهايمتغ بيضرا يدار معناسطح  بيضرا يدار معناسطح 

 Fاحتمال آماره  J 0000/0احتمال آماره  0179/0

 ل شدهين تعدييب تعيضر 4741/0 يرتبه ابزار 14

  واتسون- نيآزمون دورب 0563/2  

  

 سكي و رين موضوع است كه در كنار عامل اندازه، اهرم مالي از اين حاكيج همچنينتا

وجود رابطـه  . باشد  مي با بازده سهامي و مثبتدار معنا ي رابطه خطيز داراين) بتا( كيستماتيس
 رابطـه  وجـود  بـر  بنـي  مCAPMمدل  محوري بيني پيش ن عامل بتا و بازده سهاميمثبت ب

 فـوق،  جينتـا  ت بـه ي ـعناب بـا  ين ترتيبد .كند  ميييد تأ را سهام بازده و بتا بين خطي مثبت

 سـهام  ي و بـازده ها شركتدرجه اندازه بين  دار امعن رابطه وجود بر مبني تحقيق اول فرضيه
 .رديگ  ميقرار تأييد مورد

   . وجود دارديدار معنا به بازار و بازده سهام رابطه ين نسبت ارزش دفتري ب:ه دوميفرض
 افتـه يم  يه فـوق در روش حـداقل مربعـات تعم ـ         يدست آمده از آزمون فرض ـ    ه  ج ب ينتا 

)EGLS (رابطـه معكـوس و     ي به ارزش بازار دارا    يدفترر مستقل ارزش    يدهد متغ   مي نشان 
 استفاده  يحي توض يرهاير متغ ي است كه سا   ين در حال  يا. باشد  مي ر بازده سهام  ي با متغ  دار  معنا

 ـ بـا متغ   دار  معنـا م  ي رابطـه مـستق    يدارا )ي اهـرم مـال    يبـه اسـتثنا   (شده در مـدل       ر وابـسته  ي
رات يي ـ درصـد تغ   41بـاً   ي تقر  استفاده شـده در مـدل،      يرهايمجموع متغ ). 2جدول  (باشند مي

 ـ به دست آمـده كل     p-valueبه  ن با توجه    يهمچن. دهند  مي حيبازده سهام را توض    ب يه ضـرا  ي
 ـ ي، عـدم همبـستگ    90/1ن واتـسن بـا عـدد        ي بوده و مقدار دورب    دار  معنا مدل   يهمبستگ ن ي ب

اده از ه بـا اسـتف  يج حاصـل از آزمـون فرض ـ  يج مزبور كاملا با نتا    ينتا. دهد  مي را نشان ها    خطا
  .كند  ميمطابقت)  GMM(افتهيم ي تعميروش گشتاورها

  

   به بازار با بازده سهامين نسبت ارزش دفتري رابطه ب:2جدول 

 RT: ر وابستهيمتغ EGLSروش  GMMروش 

  مستقليرهايمتغ بيضرا يدار معناسطح  بيضرا يدار معناسطح 

 )c(مقدار ثابت 9471/0 0000/0  

 )BM( به بازاريارزش دفتر -9126/0 0000/0 -3230/1 0000/0
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 RT: ر وابستهيمتغ EGLSروش  GMMروش 

  مستقليرهايمتغ بيضرا يدار معناسطح  بيضرا يدار معناسطح 

 )Beta(بتا 1854/0 0000/0 1041/0 0041/0

 )RM(بازده بازار 2167/0 0000/0 3071/0 0182/0

 )Lev( ياهرم مال -0404/1 0000/0 -9181/2 0461/0

0000/0 1791/0-   
 )-1 ( بازدهيرير تاخيمتغ

RT  

 Fماره آ J 6201/4ماره آ 4901/16

0132/0 
احتمال 

 Jآماره 
 Fاحتمال آماره  0000/0

 ل شدهين تعدييب تعيضر 4131/0 يرتبه ابزار 13

  واتسون- نيآزمون دورب 9031/1  

 
 بـه بـازار بـا بـازده         ي اندازه و ارزش دفتـر     يرهاين متغ ي ب يدار  معنارابطه  : ه سوم يفرض

 .سهام در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

 به ارزش بازار بر بازده سـهام  يدازه و نسبت ارزش دفتر   ان يرهاي اثر توامان متغ   يبررس
 95نـان   ي مزبور در سطح اطم    يرهاين مطلب است كه متغ    ي از ا  يار عملكرد حاك  يبه عنوان مع  

 بـه بـازار بـه       ير نـسبت ارزش دفتـر     يافزودن متغ ). 3شماره  جدول  (باشد  مي دار  معنادرصد  
 مدل نـشده بلكـه بواسـطه از    يهندگح ديش قدرت توضي مدل نه تنها منجر به افزا يرهايمتغ

 47ل شـده از     ين تعـد  يـي ب تع ي، ضـر  ير اهـرم مـال    ي متغ يح دهندگ يدست دادن قدرت توض   
جه گرفت  يتوان نت   مي نيبنابرا. افته است يكاهش  ) 3جدول  ( درصد،   43به  ) 1جدول  (درصد

 ييانـا  بـه بـازار تو    ي بر نـسبت ارزش دفتـر      ير اندازه بهتر از مدل مبتن     ي بر متغ  يكه مدل مبتن  
ج يب بـا توجـه بـه نتـا        ي ـن ترت يبد.  را دارد  ها  شركترات حاصله در بازده سهام      ييح تغ يتشر

 )ير اهـرم مـال  ي ـ و حـذف متغ   ي اضـاف  يرهايپس از انجام آزمون متغ    (حاصله در هر دو مدل    
ن اندازه و نسبت    ي ب دار  معنا بر وجود رابطه     يق مبن يه سوم تحق  يجه گرفت كه فرض   يتوان نت  مي

 .رديگ  ميد قراريي مورد تاها شركت سهام يه بازار با عامل بازده بيارزش دفتر
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   با بازده سهاميرابطه اندازه و نسبت ارزش دفتر: 3جدول

 RT: ر وابستهيمتغ EGLSروش  GMMروش 

  مستقليرهايمتغ بيضرا يدار معناسطح  بيضرا يدار معناسطح 

  )c(مقدار ثابت -2394/8 0000/0  

 )BM( به بازاريارزش دفتر -3563/0 0028/0 -/3365 0431/0

 )Size(اندازه 4462/0 0000/0 6284/0 0000/0

 )Beta(بتا 1954/0 0000/0 1162/0 0000/0

 )RM(بازده بازار 2539/0 0002/0 3547/0 0000/0

 RT)-1( بازدهيرير تاخيمتغ   -1243/0 0000/0

 Fماره آ J 2401/5ماره آ 3783/18

 Fاحتمال آماره  J 0000/0هاحتمال آمار 0154/0

 ل شدهين تعدييب تعيضر 4354/0 يرتبه ابزار 14

  واتسون- نيآزمون دورب 1023/2  

 
 ـ يدار  معنا رابطه   :ه چهارم يفرض در بـورس اوراق   هـا  شـركت  ين انـدازه و سـودآور     ي ب

 .بهادار تهران وجود دارد

ون ي اقـدام بـه رگرس ـ    ،ها  شركت ي اثر اندازه بر سودآور    ين مرحله به منظور بررس    يدر ا 
 ـ متغ يبـر رو  ) ي سودآور يابيار ارز يمع(ر بازده حقوق صاحبان سهام      يمتغ ر انـدازه شـركت   ي

 GMM و EGLSهـاي   ه فوق بـا اسـتفاده از روش  يج حاصل از آزمون فرض ينتا. شده است 
 . ده استيارائه گرد 4در جدول  Rm يراضافياز حذف متغبعد 

  
  يرابطه اندازه با سودآور: 4جدول

 ROE: ر وابستهيمتغ EGLSروش  GMMش رو

  مستقليرهايمتغ بيضرا يدار معناسطح  بيضرا يدار معناسطح 

 )c( مقدار ثابت -7129/3 0000/0  

 )Size( اندازه 1562/0 0000/0 1372/0 0012/0

 )Lev( ياهرم مال 1304/1 0000/0 2462/1 0000/0
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 ROE: ر وابستهيمتغ EGLSروش  GMMش رو

  مستقليرهايمتغ بيضرا يدار معناسطح  بيضرا يدار معناسطح 

 )RM(بازده بازار 0446/0 0052/0  

 ROE)-1( بازدهيرير تاخيمتغ   5189/0 0000/0

 Fماره آ J 9376/8ماره آ 3491/17

  Fاحتمال آماره  J 0000/0احتمال آماره  0349/0

 ل شدهين تعدييب تعيضر 6943/0 يرتبه ابزار 12

   واتسون-نيآزمون دورب 9543/1  

 

 ـ از ا  ير بازده حقوق صاحبان سهام حاك     يق بر متغ  ي تحق يرهاي اثر متغ  يبررس طلـب  ن م ي
 حقـوق صـاحبان     ي بـا بـازده    يدار  معنـا  رابطه مثبـت و      ير اندازه شركت دارا   ياست كه متغ  

، هـا   شـركت ش انـدازه    ي اسـت كـه بـا افـزا        ين معن ين بد يا. باشد  مي )يار سودآور يمع(سهام
 ـ ن ير اهـرم مـال    ي ـر مزبـور، متغ   ي ـعلاوه بـر متغ   . كند  مي دايش پ يز افزا ي آنها ن  يسودآور ز در  ي

 بـا  ييهـا  شركت باشد كه ين معنيتواند به ا  مين موضوعيه شده كه ا ون مثبت محاسب  يرگرس
 ين مـال يكه در تاماند   داشتهييها شركتسه با  ي در مقا  يشتري ب ي بالاتر، سودآور  ينسبت بده 

چكدام از ي است كه در ه  ين در حال  يا.  آوردند ياز خود كمتر به استقراض رو     يوجوه مورد ن  
 مـشاهده   يدار  معنـا ا و بازده حقوق صاحبان سهام رابطـه         ر بت ين متغ يدو مدل استفاده شده، ب    

ر ي ـ درصـد رفتـار متغ     69در مجمـوع    اند    ن آزمون توانسته  ي استفاده شده در ا    يرهايمتغ. نشد
 تحقيـق  فرضـيه چهـارم  ج بدست آمده يب با توجه به نتاين ترتيبد. ح دهنديوابسته را توض

 .رديگ  ميد قرارييرد تا شركت مويدآوربين اندازه شركت و سو دار معنا رابطه بر وجود مبني

 ي بـه ارزش بـازار و سـودآور   ين نـسبت ارزش دفتـر  ي بيدار  معنارابطه  : ه پنجم يفرض
  .در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد ها شركت
، يار سـودآور  يق بر بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان مع        ي تحق يرهاي اثر متغ  يبررس 

 و  ي رابطـه منف ـ   ي به ارزش بـازار دارا     ي نسبت ارزش دفتر   ن مطلب است كه   ينشان دهنده ا  
ش نـسبت  ي است كه با افـزا     ين معن ين بد يا. باشد مي  با بازده حقوق صاحبان سهام     يدار  معنا

 اسـتفاده   يرهـا ير متغ يسـا . كنـد   مي داي كاهش پ  ها  شركتمزبور، بازده حقوق صاحبان سهام      
 بسته بازده حقـوق صـاحبان سـهام دارنـد         ر وا ي با متغ  يدار  معنام و   يشده در مدل رابطه مستق    

 ).5جدول (
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 ي به بازار با سودآوريرابطه ارزش دفتر. 5جدول 

 ROE: ر وابستهيمتغ EGLSروش  GMMروش 

  مستقليرهايمتغ بيضرا يدار معناسطح  بيضرا يدار معناسطح 

 )c( مقدار ثابت -1263/0 0001/0  

 )BM(ه بازار بيارزش دفتر -0726/0 0000/0 -1848/0 0011/0

 )Beta( بتا 0154/0 0000/0  

 )RM( بازده بازار 0321/1 0000/0  

 )Lev( ياهرم مال 5239/0 0000/0 3781/1 0000/0

  0016/0 1853/0- 
 ون مرحله دوميخود رگرس
)2(AR 

0000/0 2546/0   
 )-1 ( بازدهيرير تاخيمتغ

ROE  

 Fماره آ J 5391/4ماره آ 2691/21

 Fاحتمال آماره  J 0000/0ل آمارهاحتما 0253/0

 ل شدهين تعدييب تعيضر 4261/0 يرتبه ابزار 14

  واتسون- نيآزمون دورب 9381/1  

 
باشـد    مـي  ن مطلـب  ي از ا  ي در مدل حاك   AR(2)ر  يمتغح است كه وجود     يلازم به توض   

ر ي ـغ وجـود دارد كه با قـراردادن مت      2 از نـوع درجـه     يكه در جز اخلال آن، خود همـبستگ      
 ـ يبر ا. ميمـزبور آن را رفع كـرده ا       93/1 واتـسون در مـدل معـادل    -نين اساس آمـاره دورب

 يرهـا يفـوق متغ  در مـدل . باشد ميها    ن خطا ي ب يعدم همبستگ محاسبه شده كه نشان دهنده      
 حير وابـسته را توض ـ  ي ـ درصد رفتار متغ   43ق در مجموع حدود     يمستقل استفاده شده در تحق    

 .دهند مي

هـاي   ، مجـدداً داده   EGLSج حاصـل از روش      يت اتكـا بـه نتـا      ي ـش قابل ي افزا به منظور 
.  مـورد آزمـون قـرار گرفـت        GMMون با اسـتفاده از روش       ي استفاده شده در رگرس    يقيتلف

، مشابه روش حـداقل   GMMه فوق با استفاده از روش       يج حاصل از آزمون فرض    يمطالعه نتا 
 بـه   ين نـسبت ارزش دفتـر     ي ب يدار  معنا و   يافته، دلالت بر وجود رابطه منف     يم  يمربعات تعم 
گونه رابطه   چيكن بر خلاف روش مزبور ه     ير بازده حقوق صاحبان سهام دارد، ول      يبازار و متغ  
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 ـا. دهـد  ي نـشان نم ـ   ير بتا و شاخص بازار با عامل سـودآور        ين دو متغ  ي را ب  يدار  معنا ن در  ي
 در هر دو مدل استفاده      يمال اهرم   ير كنترل يدهد كه متغ    مي ج حاصله نشان  ي است كه نتا   يحال

ب بـا توجـه بـه      ين ترت يبد. باشد  مي  شركت ي با سودآور  دار  معنام و   ي رابطه مستق  يشده دارا 
 يبين نسبت ارزش دفتر دار معنا رابطه بر وجود مبني تحقيق پنجمفرضيه ج بدست آمده ينتا

  .رديگ  ميد قرارييرد تا شركت مويبه بازار و سودآور
  بـه ارزش بـازار بـا   ين انـدازه و نـسبت ارزش دفتـر      ي ب يدار  عنامرابطه  : ه ششم يفرض 

  .در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد ها شركت يسودآور
 انـدازه و نـسبت      يرهـا ي و متغ  هـا   شـركت  ير سودآور يون متغ يج حاصل از رگرس   ينتا 

 .  ارائه شده است6 بشرح جدول ي اضافيرهاي به بازار پس از حذف متغيارزش دفتر

  
 ي به بازار با سودآوريرابطه اندازه و نسبت ارزش دفتر: 6ل جدو

 ROE: ر وابستهيمتغ EGLSروش  GMMروش 

  مستقليرهايمتغ بيضرا يدار معناسطح  بيضرا يدار معناسطح 

  )c(مقدار ثابت -6829/1 0141/0  

 )BM( به بازاريارزش دفتر -1727/0 0000/0 -/1230 0008/0

 )Size(اندازه 0749/0 0251/0 0326/0 0413/0

 )Beta(بتا 0128/0 0002/0  

 )Lev( ياهرم مال 3251/0 0000/0 8371/0 0000/0

  0027/0 1271/0- 
ون مرحله يخود رگرس

 AR)2(دوم

0000/0 3173/0   
 )1-( بازده يرير تاخيمتغ

ROE 

 Fماره آ J 7129/7ماره آ 3783/18

 Fاحتمال آماره  J 0000/0احتمال آماره 0154/0

 ل شدهين تعدييب تعيضر 7125/0 يرتبه ابزار 15

  واتسون- نيآزمون دورب 1802/2  

 ـ اثرات همزمان دو متغ    يبررس   ـ بـه بـازار بـر متغ       ير انـدازه و نـسبت ارزش دفتـر        ي ر ي
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ر ي ـن مطلب اسـت كـه هـر دو متغ         ي از ا  ي حاك GMM و   EGLS در هر دو مدل      يسودآور
 ي دارا يقبل ـهـاي      همانند مدل  ير اندازه با سودآور   ي بوده و متغ   دار  معنا رابطه   يهمچنان دارا 

 ييمـدل نهـا   . باشد  مي  رابطه معكوس  ي به بازار دارا   يم و نسبت ارزش دفتر    يمستقاي    رابطه
ر ي ـرات متغ يي ـ درصـد تغ   71 بكارگرفته شـده در مجمـوع        يرهايدهد كه متغ    مي ق نشان يتحق

ه شـشم در    ي رفتـه در فرض ـ     است كه مدل بكـار     ين معن ين بد يدهد و ا   مي حيوابسته را توض  
 . موفق تر بوده استها شركت يرات سودآورييح تغي در توضيسه با دو مدل قبليمقا

ر اهـرم   ي ـن مطلب است كـه متغ     ي ا ياين گو يه ششم همچن  يج حاصل از آزمون فرض    ينتا
 ي بـا عامـل سـودآور      يدار  معنـا م و   ي رابطه مـستق   ياد شده در بالا دارا    ي در تمام موارد     يمال

 ـتوانـد مو    مـي   كه يموضوع.  بوده است  يمورد بررس  يها  شركت ن مطلـب باشـد كـه       ي ـد ا ي
 كه  ييها  شركتسه با   ي در مقا  ي بالاتر يون بالاتر به مراتب از سودده     ي با نسبت د   يها  شركت
  . بر استقراض دارند، برخوردارندي خود اتكا كمترين ماليدر تام

  

  56ش از حد مشخصيبهاي  تي و اعتبار محدودييآزمون مانا. 8
ون و  ي نبـودن روابـط موجـود در رگرس ـ        يق و سـاختگ   يج تحق ينان از نتا  يبه منظور اطم  

ق ي ـ تحق يرهـا يشه واحد متغ  ي و محاسبه ر   ييرها، اقدام به انجام آزمون مانا     ي بودن متغ  دار  معنا
رهـا  ي بـه لحـاظ آنكـه متغ       يق ـيح است كه در مدل تلف     يلازم به توض  . ديگرد EGLSدر مدل   

 . باشدي به انجام آزمون مزبور نميازيشوند، ن مي  وارد مدليبصورت تفاضل

 ـيآزمون لوهاي   و روش  EViews6آزمون مزبور با استفاده از نرم افزار          ن و چـو  ين، ل
م ي فـولر تعم ـ   يكي د –شر  يشه واحد ف  ي، آزمون ر  )2003(ن  يم، پسران و ش   يا ، آزمون  )2002(
انجـام  ) 2001 (ييو چو) 1999مادالا و وو، (پس پرون ي فل -شريشه واحد ف  يافته و آزمون ر   ي

 يرهـا يدهـد كـه متغ    مـي  روش نـشان 4در هر رهاي متغييج حاصل از آزمون ماناينتا. ديگرد
  . شود  ميرها رديشه واحد داشتن متغي بر ريه صفر مبنيق مانا بوده و لذا فرضيتحق

 بـه منظـور آزمـون    sarganش از حـد مـشخص      يبهاي    تين از آزمون محدود   يهمچن 
 ـ استفاده گرد  ي ابزار يرهاياعتبار متغ  ، آزمـون اعتبـار     J مهـم آمـاره      ي از كاربردهـا   يك ـي. دي

 دو با درجه    يع كا ي بر توز  يآزمون مزبور مبتن  . باشد  مي ش از حد مشخص   يبهاي    تيمحدود
 Kكـه    يبطور. باشد مي )P-K(ش از حد مشخص   يبهاي    تي با تعداد محدود   ي مساو يآزاد

  كه مقـدار  يدر صـورت  . باشـد  ي مـي  ن رتبه ابـزار   يبم P و يب برآورد ينشان دهنده تعداد ضرا   
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p-value      اسـتفاده شـده در مـدل    ي ابـزار  يرهايباشد، متغ )  درصد 5( كوچكتر از مقدار آلفا 
 ـ هـر  ييج حاصل از آزمون فوق كه در قسمت انتهاينتا. ص داده خواهد شد يمعتبر تشخ  ك ي

 يرهـا يد كـه متغ باش ـ  مين مطلبي از اي آورده شده حاك  GMMاز جداول مربوط به روش      
  .باشند  ميبرآورد از اعتبار لازم برخوردارهاي  ه مدلي استفاده شده در كليابزار

  

 يريگ جهينت. 9

م ي مـستق  يك رابطه خط ـ  يتوان ادعا نمود كه       مي قيج تحق يبطور خلاصه در رابطه با نتا     
ه ش انـداز ي سـهام وجـود داشـته و بـا افـزا       ي و بـازده   ين عامل اندازه با عوامل سـودآور      يب

 بـه  يمطالعـه اثـر نـسبت ارزش دفتـر      . كند  مي دايش پ ي و بازده سهام افزا    يشركت، سودآور 
 يدار معنـا دهد كه رابطه معكوس و   مي سهام نشاني و بازدهيارزش بازار بر عامل سودآور   

.  وجـود دارد   هـا   شـركت  و بـازده سـهام       ين نسبت مزبور با هر دو عامل سـودآور        ي ب يآمار
 ـ از ا  ي به بازار حـاك    ير اندازه و نسبت ارزش دفتر     ي متغ مطالعه اثرات همزمان دو    ن مطلـب   ي

 ـ     ي بر متغ  يمدل مبتن است كه     بـه بـازار   ي بـر نـسبت ارزش دفتـر   ير اندازه بهتر از مـدل مبتن
ح اسـت كـه   يلازم به توض ـ  .  را دارد  ها  شركترات حاصله در بازده سهام      ييح تغ ي تشر ييتوانا
در ) كيستماتي ـسك س ي ـر( ر عامل بتا  يمدل نظ  بكار گرفته شده در      يحي توض يرهاير متغ يسا
 ي دارا ي برسودآور يمبتنهاي    ه مدل ي در كل  ي و عامل اهرم مال    ي بر بازده  يمبتنهاي    ه مدل يكل

  .ر وابسته بوده اندي با متغيم و معناداريرابطه مستق
ن رابطـه معكـوس   ي و همچني و سودآورين اندازه با بازده ي ب يوجود رابطه مثبت خط   

، با وجود آنكه در مطابقت بـا        ي و سودآور  ي به بازار با عامل بازده     يش دفتر ن نسبت ارز  يب
رت يكن در مغا  يول) 1384باقرزاده،  ( باشد مي  قات انجام شده در داخل كشور     ي از تحق  يبرخ
 دار معنـا چگونـه رابطـه     ياست، كـه ه   ) 1383(  نژاد ييو فدا ) 1379( يميقات قا يج تحق يبا نتا 
ج بدسـت آمـده     ينتـا .  مشاهده نكردند  ي و سوداور  ير بازده يو متغ راندازه  ين متغ ي را ب  يآمار

باشـد كـه     مـي )1992( و فامـا و فـرنچ  ) 1981( نگانوميقات بنز و ر ين بر خلاف تحق   يهمچن
سه با سهام   ي به بازار بالا در مقا     ي كوچك با نسبت ارزش دفتر     يها  شركتسهام  داد    مي نشان

 ايـن  اسـاس  بر.  داردين، بازده بالاتريي پا به بازاري بزرگ با نسبت ارزش دفتريها شركت

از  اطمينـان  حـصول  براي تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمايه رسد  مينظر به يافته،
ز ي ـو نبـزرگ   يهـا   شركت سهام در گذاري سرمايه خود، انتظار مورد بازده نرخ به دستيابي
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 يه گـذار يرا به سـرما ) نيير پا به بازا  يسهام با ارزش دفتر    (ي در سهام رشد   يه گذار يسرما
 بـه  يسـهام بـا ارزش دفتـر   (ي در سهام ارزش يه گذار ي كوچك و سرما   يها  شركتدر سهام   
 .دهند  ميترجيح) بازار بالا

ر عوامـل  يق حاضر ادعا كرد كه صرف نظر از تاثيج تحق يتوان بر اساس نتا     مي در خاتمه 
 به بـازار    ير نسبت ارزش دفتر   يمتغران،  يه ا ي حاكم بر بازار سرما    ي و رفتار  ي، فرهنگ يطيمح

، اما بـه لحـاظ آنكـه    ير وابسته بازده  ي با متغ  ي آمار دار  معنابا وجود داشتن رابطه معكوس و       
 در طـول دوره    يح تفاوت بازده  ي تواند در توض   يشود، نم   مي ن مدل يباعث كاهش قدرت تب   

 ـ  اين در حالير موثر بكار گرفته شود، ايك متغيق به عنوان    ي ساله تحق  8  يست كه مـدل مبتن
 ـ ي بر تب ـ  يتواند مدل مناسب    مي و اندازه ) كيستماتيسك س ير( بتا يرهايبر متغ   ين تفـاوت  ين چن
 ـبا) بازده حقوق صاحبان سهام( يح تفاوت سودآوريگر در توض ي د ياز سو . باشد د عنـوان  ي

تواننـد بخـش قابـل     ي مـي  به بازار، اندازه و اهرم مال ي نسبت ارزش دفتر   يرهاينمود كه متغ  
  .دين نماي را تبها شركترات سود يي از تغيوجهت

  
  قيج تحقيشنهادات در ارتباط با نتايپ. 10

 ـ ز يتـوان محورهـا     مـي  ق،ي ـتحق يج و دسـتاوردها   يبا توجه به نتا    ر را در ارتبـاط بـا       ي
  : مشخص نموديكاربردهاي  نهيزم

 ي به ارزش بازار و بازده     ين نسبت ارزش دفتر   يبا توجه به وجود رابطه معكوس ب       •
 بـه منظـور بـه    يرنـدگان مـال  يم گيه گـذاران و تـصم     ي شركت، لازم است سرما    يو سودآور 

 دهند كه   ييها  شركت در   يه گذار يت را به سرما   ي، اولو ي و سودآور  يحداكثر رساندن بازده  
  . به ارزش بازار داشته باشدين نسبت ارزش دفتريكمتر

ران ي ، مـد   هـا   ركتش ـش سـود    ي در افـزا   يبا توجه به رابطه و نقش مثبت اهرم مال          •
ه خـود، توجـه   يند در بافـت سـرما   ي نما يد سع ي، با ير مال ي غ ي اقتصاد ي و واحدها  ها  شركت

   .ندي نماي به اهرم ماليشتريب
 و  يبـازده هـاي     ه مـدل  ي ـدر كل ) ارزش بـازار سـهام      (ر انـدازه  ي ـنكـه متغ  ي نظر به ا   •

ه عامل مزبور توسـط     باشد، لذا توجه ب     مي ها  شركت ي با بازده  ي رابطه مثبت  ي، دارا يسودآور
 ي پرتفـو  يش بـازده  يتواند در افـزا    مي  ه گذار در بورس،   ي سرما ي و حقوق  يقياشخاص حق 

 .  موثر باشديه گذاريسرما
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 يقات آتيپيشنهادات در ارتباط با تحق. 11

شتر در ي ـقـات ب ي تحقير را برا ي ز يتوان محورها   مي ق حاضر يتحقهاي    افتهيبا توجه به    
 : نمود ارائهينه مورد بررسيزم

 و انـدازه و نـسبت ارزش        ي بـازده  يارهاين مع يبه لحاظ آنكه ممكن است رابطه ب       •
 يون خط ـ يكسان نباشد، لـذا اسـتفاده از رگرس ـ       يت  ي به سهام در سطوح مختلف مالك      يدفتر
 از  يك ـيتوانـد     مـي  ،ي احتمـال  57ا سطح مورد هدف   ي سطح آستانه    ييبه منظور شناسا  اي    تكه

  . باشديشنهادي پيمحورها
ير متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته با استفاده از متغيرهـاي كيفـي ماننـد طـول         تاث  •

  .مورد مطالعه قرار گيرد...  شركت، نوع مالكيت وعمر
گردد كـه تـاثير عوامـل ديگـر ماننـد تـاثيرافزايش               مي  براي تحقيقات آتي پيشنهاد    •

 ـ مالك يا پراكندگ يزان تمركز   يشركت، حجم معاملات، م   سرمايه   بـر تغييـرات سـود    ... ت و   ي
  .سهام مورد مطالعه قرار گيرد
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1. Panel data 2. Heteroscedasticity 

3. Collinearity 4. Baltaghi 

5. Haugen 6. Black, Jensen and Schools 

7. Fama and McBeth 8. Banz & Rolf 
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