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  یدهچک

ی مـالی   هـا   موضوع اصلی این تحقیق بررسی و تجزیه و تحلیـل رابطـه نـرخ بـازده سـهام ونـسبت                   
ی مـالی   هـا   از این رو در هرگروه نسبت     . استی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران         ها  شرکت

وان  به عن  ها  نرخ بازده سهام شرکت    که دارای همبستگی درونی پایین بوده به عنوان متغیر مستقل و            
ی هـا  ه شده آن است که میـان نـسبت  ی ارا یها  هاصلی فرضی  ایدۀ .اند  متغیر وابسته در نظر گرفته شده     

دراین تحقیق اطلاعات مورد نیازدردوره   .دارد  وجود دار  معنیمالی مطرح شده و نرخ بازده سهام رابطه         
ی هـا   فیق داده از روش تل    تحقیق، یها  ضیهبرای بررسی صحت فر   . شد بررسی   1382 تا   1378زمانی  

 و بررسـی صـنایع      هـا   نتایج به دست آمده از بررسی کل شـرکت         .زمانی و مقطعی استفاده شده است     
 دار معنـی ی مالی و نرخ بازده سهام رابطـه  ها  جداگانه نشان دهنده آن بود که میان کلیه نسبت         طور  به

  . شده شده درتحقیق تأییدیارای ها ضیهبنا بر این کلیه فر.وجود دارد
  

ی مالی، نرخ بازده سهام، متغیرهای تاخیری، روش تلفیق ها نسبت : کلیدیهای هواژ
   بورس اوراق بهادار تهران،های زمانی و مقطعی  داده

  

                                                      
 ) کننده مکاتبه(استاد بخش حسابداری دانشگاه شیراز   ∗

  مدیریت مالی دانشگاه شیرازکارشناسی ارشد   ∗∗
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  مقدمه 
     نظـر از نـوع و روش        صـرف . ی از تنـوع زیـادی برخـوردار هـستند         گـذار   سـرمایه ی  ها  روش

ــل بازیافــت از  در مــورگــذار ســرمایه بینــی پــیش "ی، دو عامــلگــذار ســرمایه ــد قاب           د عوای
گیـری   ابعـاد تـصمیم  ترین   مهم از   "یگذار  سرمایه منافع واقعی حاصل از      " و "یگذار  سرمایه

   .شوند  میمالی محسوب
. ی اسـت  گـذار   سـرمایه  به دنبال کسب بـازده از        گذار  سرمایهی،  گذار  سرمایهدر هر نوع    

از .  اطلاعـاتی کـسب کنـد   هـا  م شـرکت که از مقدار آتی بازده سـها        سعی دارد  گذار  سرمایه
 ی مـالی  هـا   نـسبت  ی تجزیه وتحلیل اطلاعات مالی، تهیه     ها  ترین روش  طرفی یکی از متداول   

باشند که محتوای     می ها  ی مالی شرکت  ها  ی مالی در حقیقت چکیده گزارش     ها  نسبت. است
    .دهند  می را ارایهاطلاعات زیادی از وضعیت درونی شرکت

  پیشینه تحقیق
 ]13[ و کمپبل و یوگو  ]22[، هدریک   ]18 و   19 [فاما وفرنچ ] 14 [کمپبل ،]23 [واستمبوکیم  

نشان دادند که متغیرهای مالی مانند نسبت سود تقسیمی به قیمت، نسبت درآمد بـه قیمـت و                  
  .  کنندبینی پیشتوانند نرخ بازده سهام را  نرخ بهره کوتاه مدت می

قدینگی را بر روی نرخ بازده سهام مورد بررسی         طی تحقیقی تأثیر ن   ] 16[تروهمکاران  اد
گیـری نقـدینگی      در این تحقیق نرخ گردش موجودی کالا به عنوان معیار انـدازه           . قراردادند

خـط رگرسـیون    .  بـود  1963-1991دوره زمـانی تحقیـق از سـال       . مورد استفاده قرار گرفـت    
متغیـر  (موجـودی کـالا   وتغییـر نـرخ گـردش    )متغیر وابسته(مقطعی بین متغیر نرخ بازده سهام 

 نشان داد که گردش موجودی کالا بـه طـور منفـی بـا نـرخ بـازده سـهام در ارتبـاط                   )مستقل
  .دباش می

تواند نرخ بازده سهام       نشان دادند که سود تقسیمی می      در میان دیگران،  ] 18[فاما و فرنچ    
نـرخ بـازده     طی تحقیقی به بررسی رابطه نقدینگی و         ]20 [جون وهمکاران .  کند بینی  پیشرا  

 دراین مطالعه رابطه بین نقدینگی و نرخ بازده سـهام بـا اسـتفاده از تجزیـه و                  .سهام پرداختند 
 دار معنـی نتایج نشان دهنـده رابطـه مثبـت و    . تحلیل سریهای زمانی مورد بررسی قرار گرفت      

 .ی نقدینگی و نرخ بازده سهام بودها نسبت بین
ی سرمایه شرکت و نرخ بـازده سـهام را          ذارگ  سرمایهتحقیقی رابطه بین     طی] 29[زینگ  
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دوره زمانی تحقیـق    . های زمانی مورد بررسی قرار داد       های مقطعی و سری     در دو حالت داده   
ای اسـتفاده     ی سـرمایه  هـا   داراییدر این تحقیق از مدل قیمت گذاری        . بود1991-1996سال  
 و  بـوده تی سهام درارتبـاط      منفی با نرخ بازده آ     طور  بهی  گذار  سرمایهنتایج نشان داد که     . شد

  .باشد در ارتباط می ی آتیگذار سرمایهنرخ بازده آتی سهام به طور مثبت با 
 بازده سهام را مورد بررسـی  بینی پیشی مالی برای ها   طی تحقیقی توان نسبت    ]25[لیولن  

در ایـن تحقیـق بـا اسـتفاده از مـدل            .  بود 1995-2000دوره زمانی این تحقیق سال      . قرار داد 
 نسبت درآمد به قیمت، ارزش دفتری به        بینی  پیشتوان  ی سرمایه ای    ها  داراییمت گذاری   قی

نتایج نشان داد که بازده سود تقسیمی        .ارزش بازار و بازده سود تقسیمی تجزیه و تحلیل شد         
 کند، اما نسبت درآمـد بـه قیمـت و        بینی  پیشتواند نرخ بازده سهام  را         ی می دار  معنیبه طور   

   . نرخ بازده سهام دارندبینی پیشبه ارزش بازار توانایی کمی برای ارزش دفتری 
ی مـالی را    ها   بازده سهام با استفاده از نسبت      بینی  پیش طی تحقیقی    ]26[اولسن و موسمن    
 تکنیک حداقل مربعـات      و های عصبی   در این تحقیق از مدل شبکه     . ندمورد بررسی قرار داد   

  دوره زمــانی تحقیــق ســال   . فاده گردیــد بــازده ســهام اســت  بینــی پــیشمعمــولی بــرای  
 ها جهت انتخاب نمونه دو محدودیت . مشاهده بود4750اندازه نمونه اولیه    . بود1993-1976

 و سـرمایه    هـا   دارایی در دسترس بودن کلیه اطلاعات مربوط به فروش          ـ1 :در نطر گرفته شد   
 ،بـه ایـن ترتیـب     . ت بار معامله در سال بـرای هـر شـرک          10انجام حداقل  ـ2 و   ها  برای شرکت 

 در این تحقیق نرخ بازده سهام بـه عنـوان متغیـر    . مشاهده تقلیل پیداکرد2352تعداد نمونه به  
نتـایج نـشان داد     . ی حسابداری به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شدند         ها  نسبت  وابسته و   

 نتـایج قابـل     ، دیگر های  فن نسبت به    بینی  پیشهای عصبی برای انجام        شبکه فنکه استفاده از    
   .دهد داری کاهش می طور معنی  را بهبینی پیشدهد و خطای  تری را ارایه می قبول

قیمـت بـه درآمـد     رحیمی طـی تحقیقـی بـه بررسـی رابطـه بـین بـازده سـهام و ضـریب         
موضـوع تحقیـق روی دو       .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخـت          شرکت

ســـهام بـا   : فرضیه که در این تحقیق  این. درآمد متمرکز بودقیمت به  عامل بازده و ضریب
  بازده ای بیشتر از سهام با ضریب بـالای  73-76ضریب پائین قیـمت به درآمد در طی دوره   

 67جامعـه آمـاری در ایـن تحقیـق     . مورد مطالعه قرار گرفتاند    قیمت به درآمد بدست داده    
 با استفاده ها   آننرخ بازده رآمد مرتب وقیمت به د  بر اساس ضریبها شرکت. شرکت بود

 سپس با تشکیل چهار پرتفوی و محاسبه نـرخ           . از طریق آزمون و خطا، محاسبه شد       رایانهاز  
نـرخ بـازده پرتفـوی    . با یکـدیگر کـار تحقیـق ادامـه یافـت     ها   آنبازده هر پرتفوی و مقایسه    
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که حداقل نبود امـا       وجود این   بود، اما نرخ بازده پوتفوی شماره چهار با        حداکثرشماره یک   
نتایج بدسـت آمـده    .شد این پرتفوی حذف  ازی آن،ها  به علت عادی نبودن درآمد شرکت     

   .]3 [ رساندندثانیهفرضیه تحقیق را به 
 بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهـران را    بینی  پیشراعی و چاوشی طی تحقیقی توان       

. ی و مدل چند عاملی مـورد بررسـی قـرار دادنـد            های عصبی مصنوع    با استفاده از مدل شبکه    
جهت آزمون این مسأله، قیمت روزانه سهام شرکت توسعه صـنایع بهـشهر بـه عنـوان نمونـه                   

متغیرهای کلان اقتصادی شـامل شـاخص کـل قیمـت بـورس تهـران، نـرخ ارز                  . انتخاب شد 
   :]4 [ل شدنتایج زیر حاص.، قیمت نفت و قیمت طلا متغیرهای مستقل تحقیق بودند)دلار(

 و متـأثر از متغیرهـای کـلان    بینـی  پـیش بازده سـهام در بـورس اوراق بهـادار قابـل           )الف
  .اقتصادی است

 بـازده سـهام بـا اسـتفاده از متغیرهـای کـلان              بینـی   پـیش مدل چند شاخصی قادر بـه        )ب
   تواننـد خطـای     ترند و مـی     های عصبی مصنوعی در این امر موفق         اما شبکه  ،باشد  اقتصادی می 

  . داری کاهش دهند  را به طور معنیبینی یشپ
  . های عصبی مصنوعی، قابلیت انعطاف پذیری بسیار زیادی دارد استفاده از شبکه )پ
باشـد وبـه علـل     ارتباط بین بازده سهام و متغیرهای کلان اقتصادی همواره ثابت نمی        )ت

  . شود مختلف، این همبستگی دچار تغییر می
اربرد آنتروپـی در تعیـین ریـسک و تـأثیر آن بـر تغییـرات                نمازی و زارع طی تحقیقی ک     

دوره . های فعال در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند             بهای سهام شرکت  
های زمانی     از روش تلفیق داده    ها  هجهت آزمون فرضی   . بود )1379 تا   1374(های    تحقیق سال 

 سهام به عنوان متغیر وابسته و ریـسک         ضریب پراکندگی بهای  . و مقطعی استفاده شده است    
 اطلاعات گـزارش سـود و زیـان بـه عنـوان       وای محاسبه شده با استفاده از اطلاعات ترازنامه  

آنتروپی اطلاعات اقـلام  نتایج نشان دادند که بین . متغیرهای مستقل در نظر گرفته شده است    
. داری وجـود دارد     معنـی ترازنامه و صورتحساب سود و زیان و تغییرات بهـای سـهام رابطـه               

 رابطـه   منـد   نظـام ، بین آنتروپی و ترازنامـه و صورتحـساب سـود و زیـان و ریـسک                  چنین  هم
  .]8 [داری وجود دارد معنی

 ریـسک   بینـی   پـیش سودمندی متغیرهای حـسابداری در       طی تحقیقی    خواجوینمازی و   
 .ررسی قرار دادند در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بشدهپذیرفته های  شرکت مند نظام

 17 .شد شرکت به عنوان نمونه انتخاب       40تعداد.  بود )1370 تا 1380(های   دوره تحقیق سال  
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 بـه عنـوان متغیـر وابـسته در نظـر گرفتـه              من  نظامنسبت مالی به عنوان متغیر مستقل و ریسک         
ای   از رگرسیون ساده و چند متغیره و روش گـزینش دنبالـه       ها  هبه منظور آزمون فرضی   . شدند

نتایج بدست آمده در سطح رگرسیون ساده نشان دادند کـه بـین             . متغیرها استفاده شده است   
 در مرحلـه طراحـی   چنـین  هـم .  رابطه معنادار وجـود دارد   مند  نظام متغیر تحقیق با ریسک      12

 کننده هشت متغیر مجموعاَ توانائی تبیین بـیش از          بینی  پیش متغیر   17مدل مشخص شد که از    
  .]9[ ت ریسک سیستماتیک را دارند تغییرا درصد85

  اهداف اساسی از انجام تحقیق
هـای مـالی مهـم مربـوط بـه       ین مطالعه به بررسی و واکاوی رابطه نرخ بازده سـهام و نـسبت          ا

اهداف اساسـی ایـن   . های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اختصاص دارد       شرکت
  :    تحقیق عبارتند از

  .یگذار سرمایهنوان عامل موثر بر معرفی نرخ بازده به ع .1
  .ی مالیها تجزیه و تحلیل رابطه بین نرخ بازده سهام ونسبت .2
  .ها ی مالی در تجزیه وتحلیل بازده شرکتها بررسی اهمیت نسبت .3

   تحقیقهای هفرضی
ی یذیرفتـه  ها شرکتی مالی ها سوال اساسی تحقیق این است که آیا بین بازده سهام و نسبت  

ق بهادار رابطه ای وجـود دارد؟ اگـر ایـن رابطـه وجـود دارد، در مـورد                   شده در بورس اورا   
 و بـا اهمیـت اسـت؟    دار معنـی ، این رابطه  .. )نقدینگی، سودآوری، فعالیت و    (ها  کدام نسبت 

  : شوند  میی تحقیق به صورت زیر بیانها بنابراین، فرضیه
  . سهام وجود داردی نقد ینگی و نرخ بازدهها ی بین نسبتدار معنی رابطه :فرضیه اول
  .دارد  ی سودآوری و نرخ بازده سهام وجودها ی بین نسبتدار معنی رابطه :فرضیه دوم
  .ی فعالیت و نرخ بازده سهام وجود داردها ی بین نسبتدار معنیرابطه  :فرضیه سوم

  .ی بازده و نرخ بازده سهام وجود داردها ی بین نسبتدار معنی رابطه :فرضیه چهارم
  .ی بازار و نرخ بازده سهام وجود داردها ی بین نسبتدار معنی رابطه :فرضیه پنجم
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  روش تحقیق
  جامعه آماری و انتخاب نمونه
  : زیر در نظر گرفته شدموارد ،برای انتخاب نمونه تحقیق

  . اسفند باشد29 ها پایان سال مالی شرکت .1
  .شته باشند به طور مداوم در بورس فعالیت دا1382 تا 1378 در دوره زمانی ها شرکت .2
  . وجود داشته باشدها اطلاعات کامل شرکت .3

 شرکت در بورس اوراق بهادار تهران فعالیـت         290 تعداد   1382 تا   1378در دوره زمانی    
 کـل ایـن     رو  ایـن   از.  شرکت به دست آمد    63ی فوق تعداد    ها  با توجه به محدودیت   .اند  داشته

 هـا   فرضـیه در این تحقیق،    . یامد شرکت مورد مطالعه قرار گرفت و نمونه گیری به عمل ن           63
 گروه  صنایع به صورت جداگانه مـورد آزمـون            سپس در هر    و ها  در سطح کل شرکت   ابتدا  
ی هـا    شده توسط بورس اوراق بهادار تهـران، شـرکت         ارایهبندی    بر اساس طبقه   . گرفت قرار

د کــه در دوره مــورد بررســی، تعــدایی جــا از آن. انــد بنــدی شــده  صــنعت طبقــه23فعـال در  
هـا در دوره زمـانی       ها اندک بوده و در برخـی صـنعت          ی موجود در بعضی صنعت    ها  شرکت
ها که حوزه فعالیت نزدیک        تعدادی از صنعت   ، از این رو   وجود نداشته است   شرکتیتحقیق  

یی از  هـا   بـدین ترتیـب گـروه     . اند به صورت یک مجموعه در نظر گرفته شـدند           به هم داشته  
  . اند  آورده شده)1(نگاره شماره گروه بندی صنایع در .اند هصنایع مورد بررسی قرار گرفت

  ها های زیر مجموعه آن گروه بندی صنایع و صنعت.1نگاره 
  های زیر مجموعه صنعت  صنعت  ردیف

  ها  ساخت محصولات غذایی و انواع آشامیدنی  صنایع غذایی  1

لات از های حاصل از تصفیه ساخت محصو ساخت کک و فرآورده  صنایع شیمیایی  2
  لاستیک و پلاستیک مواد ساخت و محصولات شیمیایی 

  ساخت فلزات اساسی 
  ساخت ماشین آلات  و تجهیزات طبقه بندی 

  صنایع فلزی  3  ماشین آلات و تجهیزات برقی طبقه بندی 

  وسایل نقلیه موتوری تریلر و نیم تریلر 
   فلزی ساخت سایر محصولات کانی غیر  صنایع کانی غیر فلزی  4
  های مالی  گری واسطه  های مالی واسطه گری  5

  ساخت چوب و محصولات چوب و چوب پنبه 
  صنایع چوب و نساجی  6  ساخت کاغذ و محصولات کاغذی 

  ساخت منسوجات 
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  متغیرهای تحقیق 
ایـن  .  ارایه شده، نرخ بازده سـهام اسـت        یها  فرضیه آزمون   براییکی از متغیرهای مورد نیاز      

در آزمـون   ]. 17[ فامـا     معادل میزان ارزش یک دارایی در طول یک مقطع زمانی است           متغیر
 شده در این تحقیق از نرخ بازده سهام محاسـبه شـده بـه روش تـاریخی  بـه                  ارایه یها  فرضیه

  . عنوان متغیر وابسته استفاده شده است
  ی مالی ها نسبت
. ی مـالی وجـود دارد     هـا   ی از نسبت  ی مختلف ها  بندی   طبقه ،طورکه قبلاً توضیح داده شد     همان

 در متون مختلف مورد اسـتفاده قـرار         ها  بندی  بندی کلی که بیش از سایر طبقه        اما یک تقسیم  
  ]:24 [د لیوباش  گروه به شرح زیر می5ی مالی در ها بندی نسبت گرفته طبقه

 . ی نقدینگیها نسبت .1
  .ی بازدهیها نسبت .2
  .ی عملکردها نسبت .3
  .ی سودآوریها نسبت .4
  .ی بازارها سبتن .5

 مالی، باید به موضوع های ی مالی استخراج شده از این گزارش  ها  با توجه به تعداد نسبت    
ی مالی وجود دارد در تحقیقات توجه شود و         ها  پوشی و همبستگی درونی که بین نسبت       هم

هایی در یک گروه قرار گیرند که دارای کمترین همبستگی درونی با یکدیگر باشند،          نسبت
  . کردبه عنوان متغیرهای توصیفی از یک رخداد استفاده ها   آنوان ازتا بت

های انجام شده توسـط       بندی  ، در این تحقیق از طبقه     مطالب ذکر شده   با توجه به     رو  این  از
 بنـدی، بـا اسـتفاده از تحلیـل عامـل             در هـر طبقـه     . استفاده شده است   ]24[ و لیو    ]21 [هسیائو
که ضمن توضیح تغییرات مرتبط با نرخ بازده سـهام، دارای           اند    شدهی مالی انتخاب    ها  نسبت

ی انتخـاب شـده در ایـن تحقیـق،          هـا   نـسبت . کمترین همبستگی درونـی بـا یکـدیگر باشـند         
نگـاره    در ی مـالی اسـتفاده شـده      هـا   نـسبت  . مشابه نیز به کار گرفته شده است       های  درتحقیق

  .اند ذکر شده) 2(شماره 
  متغیرهای تأخیری 

ها باید توجه داشت که به طور معمول، تأثیر تغییـرات متغیرهـای مـستقل بـر                 در ساختن الگو  
های زمـانی ممکـن اسـت          برای ساختن الگوهای سری    ویژه  روی متغیر وابسته آنی نیست، به     
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مقدار قابل توجهی وقت لازم باشد تا تـأثیرات نهـایی متغیـر مـستقل بـر روی متغیـر وابـسته                      
أثیر آن  روی متغیـر مـورد نظـر در الگـوی مـورد               اگر زمان بـین تـصمیم و ت ـ       . شودمشخص  

در بازارهـای   . مطالعه طولانی باشد، متغیرهای توضیحی تأخیری بایـد بـه الگـو اضـافه شـود               
گیرنـد و تـأثیر       ناکارا نیز اطلاعات با یک فاصله زمانی در اختیار استفاده کنندگان قـرار مـی              

های اخیر در مورد کارایی بـازار         درسال. گیرد  این اطلاعات بر بازده سهام با تأخیر انجام می        
بـه عنـوان     ،]7[ و نمـازی     ]6[نمازی و شوشـتریان     . بورس تهران، مطالعاتی انجام گرفته است     

با توجـه    .هم کارا نیست   ضعیفاند که بورس اوراق بهادار تهران در سطح            نشان داده  نمونه،
ورس اوراق بهـادار تهـران      توان نتیجه گرفـت کـه در ب ـ         به نتایج حاصله از این تحقیقات، می      

 شـده  ارایـه  هـا  فرضیهبنابراین برای آزمون . جریان تأثیر اطلاعات با تأخیر زمانی همراه است  
با توجـه بـه ایـن مـسأله         . باید به عامل وقفه زمانی در انتقال اطلاعات در این بازار توجه کرد            

د و بدین   کر اندازه گیری    های بعد   باید تأثیر اطلاعات مالی هر سال را بر بازده سهام در سال           
  . کرد از متغیرهای تأخیری استفاده ها فرضیهمنظور در آزمون 

  
   شده استفادهی مالی ها  نسبت.2نگاره

  نوع نسبت   طبقه بندی 
  ی نقدینگیها نسبت  نسبت جاری
  نسبت آنی

  ی سودآوریها نسبت  سود ناویژه به فروش
  سود به فروش
  ی عملکردها نسبت   کالاگردش موجودی

  گردش دارایی ثابت
  ی بازدهیها نسبت  بازده دارائی

  ویژهیی بازده دارا
  ی بازارها نسبت  سود هرسهم
  قیمت به درآمد

  
  :ترین فرم الگوی تأخیری به صورت زیر خواهد بود در این صورت عمومی

tststtt XXXY εβββα +++++= −− ...11o  
t=1، 2،…،T 

 اسـت و    Xتوزیـع نرمـال دارد ، مـستقل از          شود که جمله اختلال       فرض می  در این الگو،  
  . همبستگی پیاپی و ناهمسانی واریانسی در آن وجود ندارد
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در ایـن الگـو، تعـداد       . شـود    نامیـده مـی    ١»توزیـع بـا تـأخیر     « مـدل    یادآوری شـده  معادله  
با وجود ایـن اگـر تعـداد متغیرهـای تـأخیری در      . شود نهایت فرض می  متغیرهای تأخیری بی  

  : در نظر گرفته شود، باید جمع تأخیرات وزنی آن معین باشد، یعنی نهایت  الگو بی
∞<∑

=

s

t
i

o

β  

هـای بـا متغیرهـای        در مـدل  . این بدان معنی اسـت کـه تعـداد متغیرهـا نامحـدود نیـستند              

∑ نشان دهنده ضرایب کوتاه مدت و       oβ،تأخیری
=

β++β+β=β
s

i
si ...

1
1o،  ضرایب بلند

مدت را که نشان دهنده اثر انباشته کلیه متغیرهای تأخیری به کار گرفته شده در مدل هستند                 
   ]. 11 [٢ بالتاجیدهد را نشان می

  اطلاعات ها برای تحلیل  ماهیت و منابع داده
ایـن متغیرهـا از     . شـوند   مـی  متغیرهای معرفی شده در این مطالعه از دو جنبه متفاوت بررسـی           

تـا  1378هـای     ی مختلف و از سـوی دیگـر در دوره زمـانی سـال             ها  تشرکیک سو در میان     
ی میان گروهی و    ها  حل پیشنهاد شده در چنین مواردی تلفیق داده          راه .اند   انتخاب شده  1382
های زمانی با یکدیگر و براورد الگوی مورد نظر بر اساس مجموعه جدید تشکیل شده             سری
هـای    از واحدهای مقطعی متفاوت را در سال      استخراج شده    های مقطعی   چه داده   چنان .است

نحـوه  . هایی از نوع ادغـام شـده مواجـه خـواهیم بـود         مختلف در کنار هم قرار دهیم، با داده       
  : به دو صورت انجام پذیرداین روشها در  آرایش داده

دهـیم و      سال را در کنـار هـم قـرار مـی           Tهای یک واحد مقطعی برای        در نوع اول، داده   
این نحوه آراسـتن    . کنیم  ای واحد مقطعی دوم و واحدهای بعدی تکرار می        سپس عمل را بر   

  ].2 [گویند  می٣»های ادغام شده داده»  ها را، اصطلاحاً  داده
های واحدهای مقطعی در هـر سـال در کنـار هـم اسـت، بـه            در نوع دوم، قرار دادن داده     

ها به ایـن ترتیـب        ستن داده نحوه آرا . شود  های بعد تکرار می     ای که این روند برای سال       گونه
هـا بـه صـورت      داده ارایـش در ایـن تحقیـق   ]. 2[ گوینـد   می» ٤ی ترکیبی ها  داده«را اصطلاحاً   
  . پذیرفته است صورتادغام شده

                                                      
1 . Lag Distributed 
2 . Baltagi 
3 . Pooled Data 
4 . Panel Data 
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  های مقطعی و زمانی  روش تلفیق داده
ی هـا   ی این تحقیق با استفاده از روش      ها  ، ترکیب داده  6با توجه به مطالب عنوان شده در بند         

 انجام رگرسـیون  : وجود داردها چهار روش ترکیب داده . باشد  می د سنجی امکان پذیر   اقتصا
به روش حداقل مربعات معمولی، الگوی کوواریانس، الگـوی ترکیـب اشـتباهات، الگـوی               

پیندیک و روبینفلید،    (های مقطعی و زمانی     برای تلفیق داده   های زمانی  همبستگی سری  خود
الگـوی ترکیـب    "، در ایـن تحقیـق از روش         هـا   وجه بـه نـوع داده     با ت ]). 11[و  ] 10[بالتاجی،  
  . استفاده شده استEviews با استفاده از نرم افزار "اشتباهات

   ها فرضیهروش آماری آزمون 
  رگرسیون چندمتغیره

ای علّـی، بـین       نقطه آغازین تحقیقات اقتصادسنجی مدل رگرسیون است که طـی آن رابطـه            
مدل رگرسیون تغییرات مـشاهده شـده در متغیـر          . شود   فرض می  متغیر وابسته و متغیر مستقل    

) y(ی بین متغیر وابـسته  رابطۀ علّ. دهد میوابسته را توسط تغییرات متغیرهای مستقل، توضیح     
),,...,(و متغیرهای مستقل     21 nxxx توانـد هـر یـک از اشـکال توابـع ضـمنی را اختیـار          می

  :است به صورت زیر همدل رگرسیون چندمتغیر. ])15[، چاو، ]12[بالتاجی،  (نماید
ikikiii uxxxy +++++= βββα ...2211  

iy : i امین مشاهده متغیر وابستهyباشد  می.         
kix : i امین مشاهده برای متغیر مستقلkx برای k,...,,k 21=.  
α : مقدار ثابت     .  

kβββ ,...,,   .ضرایب همبستگی رگرسیون : 21
iU : جملات اخلال.  

  ١بهترین برآورد خطی نااریب
،  معمـولی   حـداقل مربعـات     روش رگرسـیون   های مـدل کلاسـیک رگرسـیون خطـی،         با توجه به فرض   

  . باشد برآوردکننده مطلوب را دارا میشرایط 
 حـداقل مربعـات ،      ی حاصـل از روش رگرسـیون      ها   برآورد کننده   با توجه به این قضیه،    

                                                      
1 . Best Linear Unbiased Estimation (BLUE) 
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بدین ترتیب یک معیار برای انتخاب مدل ]. 27[است بدون تورش و دارای حداقل واریانس 
رگرسیونی که بهتر از سایر مدلها تغییرات متغیر وابسته را بـر حـسب متغیـر مـستقل توضـیح                    

 داشـته   هـا   که ضرایب رگرسیون واریانس کمتری نسبت به سـایر تخمـین          دهد، این است      می
  .باشد  میتعدیل شده2Rملاک دیگر برای این انتخاب استفاده از. باشند

  ضریب تعیین و ضریب تعیین تصحیح شده
 وقتـی کـه متغیرهـای   . رود  گیری قدرت تبیین رگرسیون به کار می        ضریب تعیین برای اندازه   

 از ضـریب تعیـین      ،وابسته در مدلهای قابل مقایسه با متغیرهای توضیحی متفاوت مشابه باشند          
  ].28 [شود برای انتخاب مدل استفاده می

  )Fآزمون : (آزمون معنادار بودن معادله خط رگرسیون
ای میـان متغیـر وابـسته و متغیرهـای مـستقل              ه، چنانچـه رابطـه    چند متغیر در معادله رگرسیون    

بـا  . اشته باشد، باید تمام ضرایب متغیرهای مـستقل درمعادلـه، مـساوی صـفر باشـند               وجود ند 
  :استگیری به صورت زیر  داشتن مدل رگرسیون چند متغیره، قاعده تصمیم

    0321 ===== kB...BBB:Ho  
           m,...,,iB:H i 2101 =≠  

  )غیرصفر استها   آنحداقل یکی از(
 محاسبه شده از معادله رگرسیون بزرگتـر از مقـدار   Fآماره ، 95/0اگر در سطح اطمینان    

F  باشــد نگـاره  بـه دسـت آمــده از )FF( )KN,K( −−α> شـود و در غیــر   رد مــی oH  فـرض ،1
  .شود  پذیرفته میoH صورت فرض این

  رگرسیونیی آزمون فرضیه درباره ضرایب جز
. برده شـد  رگرسـیون بـه کـار     یی  آزمون فرضیه درباره هر یک از ضرایب جز        برای   tآزمون  
  :گردیدهای آزمون به صورت زیر بیان  فرضیه

  iB:Ho=0.            ضریب جامعه صفر است
01.    ضریب جامعه مخالف صفر است ≠iB:H    

 محاسـبه   tاگر مقدار   . شد استفاده   95/0از آماره با سطح اطمینان       برای آزمون این فرض   
، و در شـود  دار تجاوز کند، فرضـیه صـفر رد مـی     در یک سطح معنیtشده از مقدار بحرانی  

معنا بودن ضریب مورد نظر        به مفهوم، بی   oHتأیید  . توان رد کرد    صورت آن را نمی    غیر این 
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  .است به مفهوم معنادار بودن ضریب مورد نظرoHورد

   واتسون-آزمون دوربین 
. شـد برای آزمون همبستگی پیاپی در جمـلات خطـا از آزمـون دوربـین ـ واتـسون اسـتفاده        

ایـن مـدل بـه     .اسـت آزمون دوربین ـ واتسون بر مدل خطای خودهمبـسته مرتبـه اول مبتنـی     
   :شود  میصورت زیر بیان

ttt VP +ε=ε −1  
P  = 11پارامتر خودهمبستگی با مقدار ≤≤− p  

Vt  = متغیر مستقل با فرض),(N~Vt
20σ  

 ، منفـی باشـد    p مثبت باشـد، خودهمبـستگی مثبـت و وقتـی کـه              pدر این مدل وقتی که      
بـرای انجـام   .  خودهمبـستگی وجـود نـدارد   p=0در حالت . خودهمبستگی منفی وجود دارد  

  .باشد  می به صورت زیرهون دوربین ـ واتسون فرضیآزم
0=p:Ho  

01 ≠p:H  
 یعنـی  p≠0کـه همبـستگی پیـاپی وجـود نـدارد و فرضـیه مقابـل          یعنـی ایـن    p=0فرض  

  .همبستگی پیاپی وجود دارد
  :میم در این آزمون به صورت زیر استصقاعده ت

44: اگر <<− DWdL
شـود، همبـستگی پیـاپی منفـی وجـود             فرض صفر رد مـی     ،١

  .دارد
Lu dDWd −<<−   .نتیجه نامشخص است 44٢
 uu dDWd −<<   .شود فرض صفر قبول می4

2<< DWduشود  فرض صفر قبول می.  
uL dDWd   . نتیجه نامشخص است>>
LdDW   .شود، همبستگی پیاپی مثبت وجود دارد  فرض صفر رد می0>>

 یعنی حداقل، اتخاذ    dmمیم بر مبنای    صاگر مدل رگرسیون دارای عرض از مبدأ نباشد، ت        
  :شود میگیری  در این حالت به صورت زیر تصمیم. شود می

                                                      
1. Lower Bounds of the Critical Value 
2. Upper Bounds of the Critical Value 
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α−< 1
mddoنداردگردد، خودهمبستگی وجود   فرض صفر تأیید می.  
α−< 1

uddoشود، خودهمبستگی وجود دارد  فرض صفر رد می.  

  های آماری  آزمون
. هــا از رگرســیون چنــد متغیــره اســتفاده شــده اســت  در ایــن تحقیــق جهــت تحلیــل فرضــیه

 در   جهـت تحلیـل رگرسـیون چنـدمتغیره         و نوع آماره استفاده شـده      های آماری لازم   آزمون
  . آورده شده است ) 3(نگاره شماره در  % 95سطح اطمینان 

  
  ی آماری لازم جهت تحلیل رگرسیون چندمتغیرهها  آزمون.3نگاره 

  نوع آماره استفاده شده  نوع آزمون استفاده شده  فرضیه
 Fآماره  آزمون معنادار بودن معادله رگرسیون

  tآماره   آزمون معنادار بودن ضرایب
 )DW(آماره دوربین ـ واتسن   ی رگرسیونآزمون خود همبستگی خطا

  ها کلیه فرضیه

  Fآماره   ها ازمون برابری واریانس

   ها نتایج آزمون فرضها در سطح کل شرکت
  .دهد  می را نشانها  در سطح کل شرکتها فرضیهنتایج آزمون ) 4(شمارهنگاره 

  ها  در سطح کل شرکتها فرضیهنتایج آزمون . 4 نگاره
ضیه

فر
سته  
ر واب

متغی
تقل  

 مس
غیر
مت

  

یب
ضر

ای   
خط

دارد
ستان

ا
  

اره 
آم

t P-
va

lu
e

  

2
R اره   

آم
F  

اره 
آم

DW 

C  579/0  00/0  49/636  00/0  
Log  (a t-1)2 743/0  01/0  354/58  00/0  1  Log rt  
Log  (b t-1)2 313/0-  013/0  883/23-  00/0  

99/0  1227  7/1  

Log d t-1  254/1  122/0  248/10  00/0  2  Log rt  
Log e t-1  465/4  233/0  152/19  00/0  34/0  7/157  551/1  

C  496/1  249/0  9874/5  00/0  
Log (f t-1)2  205/0  050/0  0898/4  00/0  3  Log rt  
Log ( J t-1)2  966/1-  277/0  0780/7-  00/0  

15/0  08/28  894/1  

Log h t-1  065/0-  000/0  721/95-  00/0  4  Log rt  
Log k t-1  299/0  000/0  15/565  00/0  93/0  1974  632/1  

Log p t-1  003/0  000/0  052/11  00/0  5 Log rt  
Log s t-1  0001/0  000/0  099/16  00/0  95/0  3784  457/1  
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rt      =  نرخ بازده سهام در دورهt ام .  f t-1 =  نسبت گردش موجودی کالا در دورهt-1.   
C   = عرض از مبداء  j t-1 =  ی ثابت در دوره ها دارایینسبت گردشt-1.   
at-1 =  نسبت جاری در دورهt-1.   k t-1 =  نسبت بازده ارزش ویژه در دورهt-1 .   
b t-1=  نسبت سریع در دورهt-1 .   h t-1 =  در دوره ها دارایینسبت بازده مجموع t-1.   
d t-1 =  نسبت سود ناویژه به فروش در دورهt-1.   p t-1 =  نسبت قیمت به سود در دورهt-1.   
e t-1 =  نسبت سود به فروش در دورهt-1.   s t-1 =  در دوره سود هر سهمt-1.   
  
   ی آزمون فرضیه اول و تحلیل آنها یافته

 توضـیح   برایمعادله رگرسیون برازش شده     ،  )4(شماره نگاره   درآزمون فرضیه اول، با توجه    
 به عنوان متغیرهای مستقل و نرخ بازده سهام به عنـوان            ریعس و نسبت    جاریرابطه بین نسبت    

  : متغیروابسته به صورت زیر است 
2

1
2

1 313074305790 )(/)(// −− −+= ttt bLogaLogLogr  
شود مدل انتخـاب شـده ، یـک معادلـه لگـاریتمی درجـه دوم                              می طور که ملاحظه   همان

  . باشد   میبا متغیرهای تأخیری یک دوره قبل
 

  ها شرکت اول در سطح کل نتایج فرضیه . 5نگاره 
آزمون معنادار 
  بودن ضرایب

آزمون معنادار بودن 
  معادله رگرسیون

آزمون خود همبستگی 
  فرضیه اول  خطای رگرسیون

  oHپذیرش  1Hپذیرش    1Hپذیرش  

  
  ی آزمون فرضیه دوم و تحلیل آنها یافته

معادله رگرسیون برازش شـده  ، )4 (شمارهنگاره در آزمون فرضیه دوم، با توجه به اطلاعات   
عنـوان    توضیح رابطه بین نسبت سـود نـا ویـژه بـه فـروش و نـسبت سـود بـه فـروش بـه                     برای

  : عنوان متغیر وابسته به صورت زیر است متغیرهای مستقل و نرخ بازده سهام به
11 46542541 −− += ttt eLogdLogLogr //  

شـود مـدل انتخـاب شـده، یـک معادلـه لگـاریتمی خطـی بـا                     مـی  طور که ملاحظه   همان
  . باشد  میمتغیرهای تأخیری یک دوره قبل
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  ها شرکتنتایج فرضیه دوم در سطح کل  . 6نگاره
آزمون معنادار 
  بودن ضرایب

آزمون معنادار بودن 
  معادله رگرسیون

آزمون خود همبستگی 
  فرضیه دوم  خطای رگرسیون

  oHپذیرش  1Hپذیرش    1Hپذیرش  

    ی آزمون فرضیه سوم و تحلیل آنها یافته
معادله رگرسیون برازش شده    )  4 (شمارهنگاره  در آزمون فرضیه سوم، با توجه به اطلاعات         

ی ثابـت بـه   هـا  دارایـی دش  توضیح رابطه بین نسبت گردش موجودی کالا و نسبت گر        برای
  : عنوان متغیرهای مستقل و نرخ بازده سهام به عنوان متغیر وابسته به صورت زیر است

2
1

2
1 966120504961 )(/)(// −− −+= ttt jLogfLogLogr  

شود مدل انتخاب شده ، یک معادله لگـاریتمی درجـه دوم بـا                 می طور که ملاحظه   همان
  .باشد  میی تأخیری یک دوره قبلها متغیر
  

  ها شرکته سوم درسطح کل نتایج فرضی. 7نگاره
آزمون معنادار 
  بودن ضرایب

آزمون معنادار بودن 
  معادله رگرسیون

آزمون خود همبستگی 
  فرضیه سوم  خطای رگرسیون

  oHپذیرش 1Hپذیرش    1Hپذیرش  

  ی آزمون فرضیه چهارم و تحلیل آنها یافته
  معادلـه رگرسـیون بـرازش      ،)4(شـماره نگاره  در آزمون فرضیه چهارم، با توجه به اطلاعات         

 و نـسبت بـازده ارزش ویـژه بـه           هـا   دارایـی  توضیح رابطه بین نسبت بازده مجموع        برایشده  
  :  عنوان متغیرهای مستقل و نرخ بازده سهام به عنوان متغیر وابسته به صورت زیر است

11 29900650 −− +−= ttt kLoghLogLogr //  
ی ها  شود مدل انتخاب شده، یک مدل لگاریتمی خطی با متغیر           می طور که ملاحظه   همان

  . باشد  میتأخیری یک دوره قبل
  

  ها شرکت در سطح کل مچهارنتایج فرضیه . 8نگاره 
آزمون معنادار بودن 

  ضرایب
آزمون معنادار بودن 
  معادله رگرسیون

آزمون خود همبستگی 
   چهارمفرضیه  خطای رگرسیون

  oHپذیرش  1Hپذیرش    1Hپذیرش  
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  ی آزمون فرضیه پنجم و تحلیل آن ها یافته
 معادلـه رگرسـیون بـرازش       ،)4 (شـماره نگـاره   در آزمون فرضیه پنجم، با توجه به اطلاعات         

عنـوان متغیرهـای     بت سود هر سهم بـه      توضیح رابطه بین نسبت قیمت به سود و نس         برایشده  
  :مستقل و نرخ بازده سهام به عنوان متغیر وابسته به صورت زیر است

11 000100030 −− += ttt sLogpLogLogr //  
شـود مـدل انتخـاب شـده، یـک معادلـه لگـاریتمی خطـی بـا                    مـی  طور که ملاحظه   همان

  .باشد  میمتغیرهای تأخیری یک دوره قبل
  

  ها شرکت کل  در سطحپنجمنتایج فرضیه . 9نگاره 
آزمون معنادار 
  بودن ضرایب

آزمون معنادار بودن 
  معادله رگرسیون

آزمون خود همبستگی 
   پنجمفرضیه  خطای رگرسیون

  oHپذیرش  1Hپذیرش    1Hپذیرش  

  ی بدست آمده در گروه صنایعها یافته
  .دهد های به دست آمده در هر یک از صنایع را به گونه جداگانه نشان می  نتیجه15 الی 10نگاره 

  
   در گروه صنایع غذاییها هنتایج آزمون فرضی . 10 نگاره

متغیر   فرضیه
خطای   ضریب  متغیر مستقل  وابسته

t  P-value  2آماره   استاندارد
R   آمارهF  آمارهDW 

C  76/1-  243/0  25/7-  00/0  
Log  at-1  930/0  139/0  692/6  00/0  1  Log rt  
Log  bt-1  456/1  116/0  46/12  00/0  

80/0  4/83  90/1  

C 819/1 163/0 09/11 00/0 

Log (dt-1)2 21/0-  032/0  59/6-  00/0  2  Log rt 
Log (et-1)2 15/0-  029/0  24/5-  00/0  

77/0 6/77 82/1 

Log (ft-1)2 092/0  010/0  986/8  00/0  3  Log rt  
Log (Jt-1)2 84/0-  894/0  43/9-  00/0  66/0  87  39/1  

C 21/3- 208/0 4/15- 004/0 

Log ht-1  169/1  073/0  01/16- 003/0  4  Log rt 
Log kt-1  19/0-  037/0  31/5-  033/0  

98/0 148 98/1 

C 144/0 225/0 84/1 074/0 

Log pt-1  0288/0  3708/0  7768/0 4428/0  5  Log rt 
Log st-1  0006/0- 0002/0  5183/2- 0168/0  

12/0  59/3  84/1  
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   در گروه صنایع چوب و نساجی  ها یهنتایج آزمون فرض. 11نگاره

متغیر   فرضیه
خطای   ضریب  متغیر مستقل  وابسته

t  P-value 2آماره  استاندارد
R   آمارهF  آماره

DW  
C  0648/0  033/0  960/1  0627/0  

Log  (at-1)2 2208/0  031/0  986/6  00/0  1  Log rt  
Log  (bt-1)2 6047/0-  225/0  803/4-  0001/0  

40/0  172/29 97/1  

C 017/0- 006/0 878/10- 00/0 

Log (dt-1)2 109/0-  000/0  476/10-  00/0  2  Log rt 
Log (et-1)2 323/0  003/0  7006/10  00/0  

78/0 191/4566/1 

C 6978/0 073/0 5162/9 00/0 

Log ft-1  241/0-  014/0  380/16-  00/0  3  Log rt 
Log  Jt-1  6354/0  081/0  7949/7  00/0  

92/0 10/14285/1  

C 04/1- 000/0  6623/3- 0014/0 

Log (ht-1)2 0004/0  000/0  7668/5  00/0  4  Log rt 
Log (kt-1)2 00003/0- 000/0  3878/2-  0260/0  

60/0 548/19 99/1 

Log  pt-1  3223/0  873/0  6902/3  0012/0  5  Log rt 
Log  st-1  0017/0-  000/0  1239/3-  0048/0  33/0  163/13 64/1  

  
   در گروه صنایع کانی غیر فلزی   ها یهنتایج آزمون فرض. 12نگاره

ضیه
فر

سته  
 واب

غیر
مت

  

متغ
قل

مست
یر 

  

یب
ضر

ی   
خطا

ارد
اند

است
  

ره 
آما

t  P-
va
lue

  

2
R   

ره 
آما

F  

ره 
آما

DW  

C  0666/1  30878/0  4545/3  001/0  
Log  at-1  653/1-  28540/0  791/5-  00/0  1  Log rt  
Log  bt-1  9416/1  48036/0  0420/4  00/0  

37/0  8/28  699/1  

Log (dt-1)2 074/2- 55033/0 799/3-  032/0 2  Log rt 
Log (et-1)2  7209/1  29051/0  9237/5  009/0  84/0 2/20  626/1 

C 047/1- 41782/0 506/2- 015/0 

Log (ft-1)2  111/0-  05513/0  028/2-  047/0  3  Log rt 
Log  Jt-1  6541/3  19499/0  6739/3  00/0  

20/0 8/18 892/1 

C 3733/0  19982/0 8678/1 066/0 

Log ht-1  7704/5- 70380/1  3867/3-  0013/0  4  Log rt 
Log (kt-1)2  70637/2  42911/0  30681/6  00/0  

47/0 29/21  839/1  

Log  pt-1  44510/0  06874/0  4747/6-  00/0  5 Log rt 
Log  st-1  00357/0  00041/0  6544/8  00/0  14/0  70/28  8004/1  
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  درگروه صنایع فلزی  ها ه فرضینتایج آزمون .13نگاره

متغیر   فرضیه
خطای   ضریب  متغیر مستقل  وابسته

t  P-value 2آماره   استاندارد
R   آمارهF   آمارهDW 

C  8680/0  07977/0  8812/10  00/0  
Log  (a t-1)2 4560/2  14952/0  4263/16  00/0  1  Log rt  
Log  (b t-1)2 6091/0-  06327/0  6279/9-  00/0  

7902/0  12/112  1840/2  

Log (d t-1)2 0744/2-  74124/0  7985/2-  0679/0  2  Log rt  
Log (e t-1)2 7209/1  46628/0  6906/3  0345/0  8280/0  261/20  6262/1  

C  0264/1-  07166/0  3223/14-  00/0  
Log (f t-1)2  2372/0  03232/0  3383/7  00/0  3  Log rt  
Log ( J t-1)2 5275/2  06363/0  7198/39  00/0  

9754/0  1/1670  3977/1  

Log (h t-1)2 3545/0-  06314/0  6141/5-  0112/0  4  Log rt  
Log (k t-1)2 5121/0  12463/0  1091/4  0261/0  7767/0  915/24  8595/1  

Log p t-1  00682/0  00057/0  8376/11  00/0  5 Log rt  
Log s t-1  00024/0  00023/0  4358/10  00/0  6557/0  69/128  1332/1  

  
  

   در گروه صنایع شیمیایی ها هنتایج آزمون فرضی. 14 نگاره

متغیر   رضیهف
  وابسته

متغیر 
خطای   ضریب  مستقل

-t  Pآماره   استاندارد
value 

2
R   آمارهF   آماره

DW  
Log at-1 3119/0  0025/0  235/121  00/0  1  Log rt 
Log bt-1 3367/0  0073/0  081/46  00/0  94/0  8/1457  9183/1  

C 5022/3- 1342/0 094/26- 00/0 
Log (dt-1)2 4267/12  7356/0  8915/16  00/0  2  Log rt

Log (e t-1)25096/17  4333/0  4137/40  00/0  
95/0 507/824 4370/1 

C 3174/2 3869/0 9890/5 00/0 
Log (ft-

1)2  2477/0-  0410/0  0362/6-  00/0  3  Log rt

Log (Jt-1)2 9825/0-  2947/0  3339/3-  001/0  
34/0 458/33 7446/1 

C 1345/0- 6561/0 5007/20- 00/0 
Log ht-1 2131/2-  1271/0  6976/16-  00/0  4  Log rt

Log kt-1 2619/1  0726/0  3754/17  00/0  
86/0 01/259 7880/1 

C 6760/0 0112/0 7880/60 00/0 
Log pt-1 00216/0 00073/0  9294/2  004/0 

  
5  

  
Log rt

Log st-1 00069/0- 00044/0  4555/1- 150/0 
45/0  702/28  6478/1  
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  های مالی گری  در گروه واسطهها هنتایج آزمون فرضی. 15 نگاره

متغیر  فرضیه
خطای   ضریب متغیر مستقل  وابسته

-t  Pآماره  داستاندار
value  

2
R  آمارهF  آماره

DW  
C  4594/1  1504/0  7024/9  00/0  

Log  a t-1 0437/0  0425/0  0284/3- 0322/0 1  Log rt  
Log  b t-1 0932/0  0337/0  7592/2  0162/0 

65/0 93/24  549/1  

Log (d t-
1)2 00093/000031/02665/2 0083/0

2  Log rt Log (e t-
1)2  00012/0- 00037/0 3189/3- 0038/0 

99/0223975126/2 

Log f t-1  2337/0  0492/0  7431/4  0003/0 3  Log rt  
Log  J t-1 3137/1  3771/0  4833/3  0037/0 66/0 435/77 473/1  

C 9939/0 00051/097/194700/0 
Log h t-1 00008/0 00004/0 7750/1  099/0  4  Log rt 
Log k t-1 00009/0 00004/0 0757/2- 058/0  

05/04160/1277/1 

C 03002/11115/0 2364/9 00/0 
Log p t-1 00229/0 0134/0  1699/5  0467/0 5  Log rt 
Log s t-1  00056/0 00008/0 8296/6  00/0  

90/0 234/75 883/1  

  

  گیری نتیجه بحث و
 خلاصـه ارایـه     طـور   بـه  15 تـا  4ی  هـا   های تحقیق که در نگاره      مون فرضیه نتایج حاصل از آز   

ی ها شرکتی مالی در کلیه ها  بین نرخ بازده سهام ونسبتدار معنیشده، نشان دهنده ارتباط     
 ایـن ارتبـاط در      چنـین    هم .باشد  می ،ن تعلق دارند  ه آ مورد مطالعه بدون توجه به صنعتی که ب       

یـن معنـا اسـت کـه        ه ا ایـن مـساله ب ـ    .  اسـت  دار  معنید مطالعه   کلیه گروه صنایع جداگانه مور    
توانـد مفیـد      مـی  ی مالی مورد بررسی جهت پیش بینی نـرخ بـازده سـهام            ها  استفاده از نسبت  

ی هـا   تمشخص شد که نسب    ها  شرکتکل   درسطح   ها  فرضیهنتایج حاصل از آزمون     در.باشد
برخـوردار  یی   همبستگی بالا  ی بازار از درجه ضریب    ها  ی بازدهی ونسبت  ها  نقدینگی، نسبت 

 شـده   ارایـه  با روابـط تئـوری       ها   که رابطه برخی ازنسبت    شد با بررسی نتایج مشخص     . هستند
این تفاوت ممکن است به علت رفتار و نوع برداشت استفاده کنندگان در              که   متفاوت است 

عدم کـارآیی   این امر ممکن است ارتباط با چنین هم . باشدها مورد استفاده از این نوع نسبت  
  .بازار بورس اوراق بهادار تهران نیز داشته باشد

 در عـین داشـتن      هـا   بعضی از نسبت  . کسب شد نتایج گوناگونی    جداگانه   صنایعگروه  در
 : مثـال  طـور به  . ی برخوردار هستند  یرابطه معنادار با نرخ بازده سهام از ضریب همبستگی بالا         
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 برخـوردار  یی از ضـریب همبـستگی بـالا   اه گروهی نقدینگی و سودآوری در بیشتر    ها  نسبت
 سـودآوری در بـازار   چنـین  هـم  نقـدینگی و  هـای  نسبتاین یافته نشان دهنده اهمیت  . هستند

رسـد هرگونـه اطلاعـات مناسـبی در           بنابراین، به نظر می   . باشد  بورس اوراق بهادار تهران می    
بـوط مـورد اسـتفاده      که در محاسبه کسرهای مر    ...) مانند صورت جریان نقدی و      (این زمینه   

پـایین بـودن    هـای ایـن مطالعـه،         دیگـر یافتـه   نکته قابل توجه    . تواند مفید باشد    قرار گیرد، می  
جـز گـروه     هب ـ( ی بازار بـا نـرخ بـازده سـهام در صـنایع مختلـف              ها  نسبت  ضریب همبستگی 

  . ، که باید مورد واکاوی بیشتر قرار گیرداست )ی مالیها گری واسطه

  پیشنهادها 
   : شود  میرسی این موضوع موارد زیر پیشنهاد بربرای

گـذاری   قیمـت ی مالی و نرخ بازده سـهام از مـدل           ها  می توان جهت بررسی رابطه نسبت     
  .کرد مقایسه ها  استفاده و نتایج را با مدل تلفیق داده)CAPM (ای  ی سرمایهها دارایی
 نـرخ   بینی  پیشی  برا)  Logit ( لاجیت  رگرسیون فنی عصبی و    ها  توان از مدل شبکه    می

  .کردبازده سهام استفاده 
 سـاله  10تـر مـثلاً    می توان جهت قابلیت اطمینان نتایج، تحقیق را در دوره زمانی طولانی     

  .   انجام داد
  .  ی مربوط استفاده کردها  یا از سایر نسبتکردی مالی را بیشتر ها تعداد نسبت
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