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 چکیده  
های بازارهای مالی، تشریح رفتار بازده سهها  اسه ه هه      پژوهشترین یکی از مهم

صهرر  انرهرادی و   ی متغیرهای مهالی و حاهاب اری بهه    پژوهش حاضر، بررسی رابطهاصلی 

ش ه در بررس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن  های پذیرفتهگروهی با بازده سها ِ شرک 

ی کرورایهان    کنن هپرشانی متغیرهای گروهی و شناسایی عرامل زیربنایی تبیینمیزان هم

متغیرِ مهؤثر بهر بهازده سهها  بها       03، بازده اس ه به این منظرر  مشترک متغیرهای مؤثر بر

ههای  ها با اسهتراده از داده انتخاب ش ن  و آزمرن فرضیه« های خاص شرک ویژگی»عنران 

انجا   1013-1011ی زمانی  بازهشرک  در  110ای مشتمل بر ترکیبی نامترازن و با نمرنه

متغیرههای سهرد ههر سههم،     سازی چن متغیره، در م ل ،های تحقیقگردی ه براساس یافته

 ارزش بهازاری مااملهه شه ه بهه کهل ارزش بهازار،       ناب  جاری، ناب  فروش به قیمه  و 

درص  از تغییرا  میانگین بازده سهها  را تبیهین نماینه ه در     03رفته قادرن  ح ود همروی
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 مقدمه. 1

-رون  که همهراره بهه  شمار میترین مراهیم مرجرد در ادبیا  مالی بهریاک و بازده از مهم

رو بررسی اقتصادی مطرح هاتن ه از اینهای گیریکنن ه جه  تصمیم عنران دو شاخص تایین

گهران   ی این دو  و شناسایی عرامل تأثیرگذار بر بازده، همراره م نظر پژوهش و کمّی کردن رابطه

ههای  گذاری داراییاس ه در این میان، اگرچه در مراهیم برآم ه از م ل قیم  ی مالی برده حرزه

گهذاران، ریاهک    ه مهررد انتظهار سهرمایه   (، تنها عامل ریاک مؤثر بهر بهازد  CAPMای )سرمایه

ی آخر قرن بیاهتم همگهی    در دهه 1وار فاما و فرنچمطالاا  سلالهسیاتماتیک مارفی ش ؛ اما 

تراننه    زار بهتهر مهی  ی شرک  و ناب  ارزش دفتری بهه ارزش بها   نشان دادن  که دو عامل ان ازه

ای را در یکی از این مطالاا ، فاما و فهرنچ تحقیهق گاهترده    هاختلا  بازده سها  را تشریح کنن 

گهزارش کردنه ؛   هها  براساس م ل سه عاملی خرد در بازارهای سهها  نرهههرر انجها  دادنه ه آن    

، B/Mههای بها ناهب  بها ی     ان ، بازده پرترهری تراز کرده که پرتررها را براساس مق ار همزمانی

پایین برده و زمانی که پرتررها براسهاس ارزش   B/M% با تر از بازده پرتررهای با ناب  10,14

 B/M% با تر از پرتررهای با ناب  B/M ،31,10اب  با ی تراز ش ن ، بازده پرتررهای با ن هم

 چنین شراه ی مبنی بر تأیی  اثر عامل ان ازه در بازارههای نرهههرر یافتنه    پایین برده ایشان هم

 (ه 1331)فاما و فرنچ، 

چهرن انه ازه، ناهب  سهرد بهه      دادن  که متغیرهایی همهای با ی محققین نیز نشان یافته

های نق ی عملیاتی به قیمه ، ناهب  ارزش دفتهری بهه ارزش بهازار       قیم  سها ، ناب  جریان

گهذاری  ن دس ، رفتار بازده سهها  را بهتهر از مه ل قیمه     حقرق صاحبان سها  و مراردی از ای

شهناخته   های بازارعنران نابهنجاریکنن ه مرارد ذکر ش ه که بهای تشریح میهای سرمایهدارایی

گهذاری مهررد اسهتراده بردنه      ی ناکارآم ی بهازار یها نقهص مه ل قیمه       دهن هنشانش ن ، می

 (ه0310، 0؛ داش و ماهاکرد0330، 0شروِر )

چنهین ارزیهابی   منظهرر تشهخیص کهارایی بهازار سهرمایه و ههم      گروهی دیگر از مطالاا  به

های مالی اساسی به چگرنگی واکنش بازار سها  ناب  بهه اطلاعها    سردمن ی اطلاعا  صرر 

ههای  بینی ارقها  صهرر    ها بر تران پیشحااب اری پرداختن ه تمرکز اصلی این دسته از پژوهش

دس  آمه ه از ایهن ارقها  بها بهازده سهها  قهرار داشه ه          های مالی بهی ناب  ویژه رابطهمالی به

ی همباتگی بازده با جریانا   درباره 7دچری سرد و بازده،  ی رابطه درباره 4برآونتحقیقا  بال و 
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هها،  ی نقش اطلاعها  بنیهادی حاهاب اری در ارزش سهها  شهرک       در زمینه 0بلکرییوجره نق ، 

ی  در زمینهه  1دادچهن و   بینی اجزای سرد )جز تاه ی و نقه ی(،  در رابطه با تران پیش 5اسلرن

در رابطهه بها    3لیرلنهمباتگی مایارهای ارزیابی عملکرد حااب اری و اقتصادی با بازده سها  و 

بینهی بهازده سهها ، همگهی د له  بهر نقهش بنیهادین اطلاعها            های مالی در پیشتران ناب 

 سها  داشتن ه    نرسانا  بازده حااب اری در شناسایی الگری

کنه   ی بازار کارا، نرسانا  بهازار از مه ل گها  تصهادفی تبایه  مهی       اگرچه براساس فرضیه

های سها  در بازار بینی قیم ( و هیچ راهی برای کاب سرد از طریق پیش0331، 13واسکالی)

کمک بینی قیم  و بازده سها  بهملاحظه ش ، پیشچه (؛ اما چنان1333، 11مالکیوجرد ن ارد )

پذیر اس ؛ گرچه شناسایی این الگرها پیچیه ه  کشف الگرهای رفتاری فرآین  مرل  قیم ، امکان

 (ه  0331واس، رس  )کالینظر میو مشکل به

ها مرجهب  از اطلاعا  حااب اری شرک کنن گان از طرفی تنرع نیازهای اطلاعاتی استراده

؛ ولهی   کهار گیرنه   های متراوتی را بههای خرد از اطلاعا ، روشها در تجزیه و تحلیل ش ه تا آن

ای که فقه   های بازدهچنان الگری فالبی در این زمینه ارائه نگردی ه اس ه در این میان م لهم

دهنه ، مرفهق بهه در نظهر گهرفتن      های مالی را م نظر قرار میاطلاعا  مربرط به یکی از صرر 

رو ترجه بهه یهک   (ه از این0330، 10ژانگشرن  )چن و های مالی نمیهای دیگر صرر نقش داده

های مهالی باشه  و ههم خصرصهیا      های صرر ی جامع از اطلاعا  که هم شامل داده مجمرعه

های رش ، نرخ حجم ماهاملا  سهها  شهرک ( را در بهر     محی  خارجی مؤساه )از قبیل فرص 

-روی تصهمیم ر بر بازده، پهیش ی عرامل تأثیرگذا تری را دربارهگرایانهتران  دی گاه واقعگیرد، می

 گیرن گان قرار ده ه  

قصه  دارد بها تلخهیص     10جنهری رناهبر  و  شناسهی ون ی روش این پهژوهش بها مطالاهه   

ی بازده سها  در چن  عامل بنیادی، بهه شناسهایی الگهری     کنن هتبیین ای از متغیرهایمجمرعه

ی  های پذیرفته ش ه در بررس اوراق بهادار تهران بپهردازده مجمرعهه  بازده سها  شرک  نرسانا 

رنابر  و جنری و نیز نگاه اجمهالی بهه تحقیقها  داخلهی و     ی ون متغیرها با استراده از مطالاه

ههای مهالی و متغیرههای بهازار     خارجی برگزی ه ش ه و سای گردی ه تا از اطلاعا  تما  صهرر  

 استراده شرده هاسها  شرک 
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 ی موضوع تحقیق ادبیات و پیشینه. 2

های بازارههای مهالی، تشهریح رفتهار بهازده سهها        ترین پژوهشترین و گاتردهیکی از مهم

ی الگهری   عنهران اولهین مه ل تشهریح کننه ه     ای بهه های سرمایهگذاری داراییاس ه م ل قیم 

-مهی ی اختلا  بازده سها  را ریاک سیاهتماتیک   کنن هنرسانا  بازده سها ، تنها عامل تبیین

ههای  ههای محققهین ناسهازگاری   دلیل تاادلی بردن آن، یافته رفم جذابی  این م ل بهدانا ه به

-ی قیمه   های م ل شناسایی کرد و منجر به این ترکر ش  کهه شهیره  بینیمتا دی را در پیش

طریقی و با ش   و انراال متغیرهای مختلری برده که هریک به گذاری اوراق بهادار، حاصل فال

 (ه 1311، 17بهان اری؛ 1311، 14بنزگذارن  )متراوتی بر قیم  اوراق تأثیر می

عنران شراه ی دال بهر ناکارآمه  بهردن بهازار سهرمایه      ها را بهیافته گران این برخی پژوهش

های بازار سها  شهناخته  عنران نابهنجاریترایر کردن  و ماتق  بردن  که مرارد یاف  ش ه که به

کنن  که برخهی از نرسهانا  بهازده سهها ، ههیچ دلیهل       طرر ضمنی بیان میش ن ، ح اقل بهمی

 (ه 0330اس  )شروِر ،  ها لحاظ نش هعراملی اس  که در م لدلیل به بنیادی ن اشته و

 

 آی ه ی کلی بررسی ش ن  که ترضیح آن در ادامه می ها در دو دستهنابهنجاری

ی  تهران بهه انه ازه   ها مهی ترین آنمبتنی بر مشخصا  شرک  که از مهمهای ( نابهنجاری1

شرک ، ناب  قیم  به عای ا ، ناب  ارزش دفتری به ارزش بهازار، حقهرق صهاحبان سهها  و     

بازارههای  پایین در  P/Eی سها  با ناب   وسیله ی فیرعادی به کاب بازدهاهر  مالی اشاره کرده 

های مطالاا  گرناگرن در باب ای از یافتهخلاصه 1نگاره شماره اس ه  دنیا نیز تأیی  ش همختلف 

 (:110-133 :0330، 10ده  )دامرداراننشان میاین پ ی ه را 
 

  P/E ترین نسبتی تحصیل شده از سهام دارای کم صرف ریسک سالانه :1 نگاره

 (2002)داموداران، 

 صر  ریاک تحصیل ش ه کشرر صر  ریاک تحصیل ش ه کشرر

 % 10/14 ایتالیا % 30/0 استرالیا

 % 03/5 ژاپن % 43/0 فراناه

 % 30/3 سرئی  % 30/1 آلمان

 % 43/0 انگلاتان % 03/0 کرنگهرنگ
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ای مثب  وجهرد دارده  بهان اری، دریاف  که بین مترس  نرخ بازده سها  و اهر  مالی رابطه

ی  پهایین در دوره  های بها اههر  مهالی   هایی با اهر  مالی با  از شرک وی بیان داش  که شرک 

ان ه این محقهق بها ترکیهب ناهب  به هی بهه       طرر مترس  بازده با تری داشتهبه 1353-1341

درصه    D/E ،10/3گزارش داد، ضهریب ناهب     CAPM( با م ل D/Eحقرق صاحبان سها  )

 (ه 1311اس  )بهان اری،  در هر ماه و مانادار برده

ههای  ارتباط مثب  بین ناب  ارزش دفتری بهه ارزش بهازار و میهانگین بهازده    فاما و فرنچ، 

هها  ی شهرک  بها میهانگین بهازده     تهر از ارتبهاط انه ازه   سها  را تص یق کرده و این ارتباط را قری

 بهه  م یق ناب  لیتحل با  با زین شارپو  یراول کاپائرل،(ه 1331گزارش نمردن  )فاما و فرنچ، 

 جهه ینت نیه ، بهه ا 1311-1330 یهها سهال  نیبه  یالملله نیبه  بازار چن  در( P/B) یدفتر ارزش

 هها، آن یمررد بررس یاز بازارها کیدر هر( نییپا P/B)سها  با ناب   یکه سها  ارزش  ن یرس

)دامهرداران،   دهه  یرا نشهان مه   شهان یکار ا ی خلاصه 0 شماره نگارهه کنن یم کاب مازاد بازده

0330: 131:) 
 

 (2002)داموداران،  P/BV نییپا نسبت با یوهایپرتفل یبرا مازاد یهابازده :2 نگاره

 ش ه لیتحص مازاد بازده کشرر ش ه لیتحص مازاد بازده کشرر

 %40/0 ژاپن % 00/0 فراناه

 %30/1 کایآمر % 03/1 آلمان

 %03/1 اروپا % 15/1  یسرئ

 %11/1 یجهان % 33/1 انگلاتان

 

 وارد فهرنچ  و فامها  یعهامل  سهه  مه ل  بهه  شمن انیان  یبرخ یسر از یانتقادات با ها گرچه

 ،سهر و ژانهگ   ن،یجه  ؛0335 ،ریه آر و ونهگ  ؛1335 ،11تمنیتو  لی؛ دان1337 ،15ینلیمک)  یگرد

 فهرنچ  و فامها  یهاافتهی با نرههرر یبازارها در ش ه اف ی جینتا افلب یسازگار حالنیا با( 0317

نرسانا  بازده سهها    حیتشر یبرا یمناسب یالگر CAPMقطع م ل  طرربه که دادن  نشان زین

نرهههرر در   یبازار سها  کشررها یهاینابهنجار مررد در نیمحقق یهاافتهی از یاخلاصهه ا ین

 اس : نشان داده ش ه 0 شماره نگاره
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 نوظهور سهام یبازارها یهاینابهنجار مورد در نیمحقق یهاافتهی از یاخلاصه :3 نگاره
 یریگ جهینت یبررس مررد یرهایمتغ نیمحقق /محقق سال
 بهه  یدفتهر  ارزش ناهب   بتا، 03میکو  یمرخرج 1335

 صههاحبان حقههرق بههازار ارزش
 بهه  یب ه یدفتر ارزش سها ،
 سهرد  ناب  سها ، بازار ارزش
 بههازار ارزش سههم،  مهه یق بهه 

 ناب  و سها  صاحبان حقرق
 سهم م یق به سهم هر فروش

 یهها ناهب   بها  یاکهره  یهاشرک  سها  بازده
B/M، S/P  وD/E و مانهادار  و مثب  ی رابطه 

 مانههادار و یمنرهه ی رابطههه شههرک  ی انهه ازه بهها
 ی رابطهه  E/Pبهازده سهها  بها     نیچنهمه داش 

مانهادار   یداش ؛ ول یمنر ی رابطه �مثب  و با 
 نبردن ه

 
 ارزش ناب  شرک ، ی ان ازه فرنچ و فاما 1331

 بازار م یق به یدفتر
 عملکرد ا،یتالیا جز به نمرنه یکشررها یتمام در

 از بهتههر% 4ه7 مترسهه  طههرر بههه یارزشهه سههها 
 هبرد یرش  سها  عملکرد

 ناب  و شرک  ی ان اره بتا، 01ان رو  آکار 0333
 بازار م یق به یدفتر ارزش

% تا 17کرچک  یهایپرترر سها  بازده اختلا 
 بهزر   یهایپرترر سها  بازده از با تر% 11ه17

اخهتلا    نیچنه هم برد؛ استانبرل سها  بازار در
بهها ،  B/Mبهها ناههب   یبههازده سههها  پرتررههها

 ی% با تر از بازده سها  پرتررها30ه17% تا 7ه11
ها  حال آن نیبرد؛ اما در ع نییپا B/Mبا ناب  
بتا و بازده سها  پرتررها  نیب زیرا ن ییارتباط با 

 هافتن ی
 یدفتر ارزش ناب  و ان ازه 00همکارانو  درو 0330

 بازار ارزش به
 یمنر ارتباط کی که دادن  گزارش نیمحقق نیا
  ی ان ازه و نیچ بازار سها  یمقطا یهابازده نیب

 شرک  ی ان ازه ریمتغ بیضره دارد وجرد شرک 
 بهه  ترجهه  باه آم  دس  به% 10ه11سال هر یبرا
 و یمنرهه ارتبههاط بههر دال یشههراه  ههها آن نیهها

 ارزش به یدفتر ارزش ناب  ریمتغ نیب مانادار
 هافتن ی سها  بازده با بازار

 یدفتر ارزش ناب  و ان ازه 00ریآرو  ونگ 0335
 بازار ارزش به

 هها آن یبهرآورد  مه ل  در ان ازه بیضر نیانگیم
بهرد؛   -11/4ماهادل   t ی و آماره -303/3ماادل 

 یناهب  ارزش دفتهر   بیضر نیانگیم نیچنهم
 t ی و آماره 3174/3به ارزش بازار در م ل، برابر 

 هآم  دس به 030/0ماادل 
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 و اثهر آخهر هرتهه    تران به اثر ماه ژانریهه ها میترین آنهای مرقتی که از مهم( نابهنجاری0

  13سهازمانی اسه ، رفتهار ماهاملا      پ ی ه مطرح ش هی این  ه یکی از د یلی که دربارهاشاره کرد

 پیرامرن تغییر سال مالی اس ه  

منظهرر  ، گروهی دیگر از محققین به CAPMزمان با تحقیقا  انجا  ش ه در نق  م ل  هم

ههای  چنین ارزیابی سهردمن ی اطلاعها  منه رر در صهرر     ی کارایی بازار سرمایه و هم مطالاه

ه از اطلاعها  بنیهادی حاهاب اری نظیهر سهرد،      بینی بازده سها  بها اسهتراد  مالی، سای در پیش

 لیهر ه (1313، 03لیهر )منظرر کاب بهازده فیرعهادی داشهتن    های مالی بهجریانا  نق ی و ناب 

اهههار دارد کهه پهایین بهردن      ی سرد و بهازده را خلاصهه کهرده و    تحقیقا  انجا  ش ه در زمینه

%(، یکهی از عرامهل اصهلی در    13م   )مامهر   حه ود   ی کرتاه محترای اطلاعاتی سرد در دوره

 پایین بردن همباتگی بین سرد و بازده در اکثر تحقیقا  گذشته اس ه 

ی همباتگی بین جریانا  وجره نق  و بازده در مقایاه با همباهتگی سهرد و بهازده     درباره

 (ه 1333، 01زاروینلیرنا  و نیز تحقیقا  بایاری انجا  ش  )

ی  با طرح این فرضیه که همباتگی بین بهازده و جریانها  وجهره نقه  در یهک دوره     دچر، 

ی چهارسهاله ضهریب    یابه ، طهی یهک دوره   بلن م   همانن  همباتگی سرد و بازده بهبرد مهی 

ترتیب برای همباتگی بازده با سرد، وجه نقه  عملیهاتی و خهالص    % را به 0% و 11%، 43تایین 

 (ه 1334رد )دچر، دس  آوجریانا  وجره نق  به

ههای متنهرع و   های با رش  با  و فاالیه  نشان داد که هم در شرک  00شیاهرنتایج تحقیق 

های با رش  پایین و فاالی  واح  و متمرکز، سردها نرسانا  بازده سها  را بهتر از هم در شرک 

 چنین دریاف  کهه ارتبهاط بهازده   هم(ه وی 0334کنن  )شیاهر، خالص جریانا  نق ی تبیین می

-متنرع از ارتباط بازده و خالص جریانا  نق ی، در کرتهاه  های با فاالی سها  و سرد در شرک 

ی زمهانی   ی زمانی بلن م   )دوره تر اس ؛ اما هنگامی که دوره ساله( قریم   )دوره زمانی یک

 دس  آورده ی عک  به چهارساله( را بررسی کرد، نتیجه

ی بین ناب  ترزیع وجه نق  به قیم  و بازده سها  را مهررد بررسهی قهرار داد و     رابطه لی 

ی ماهتقیمی   نشان داد که این ناب  نقش مهمی در تبیین نرسانا  بازده سها  داشته و رابطهه 

 (ه  0330، 00لیبا بازده دارد )
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های مالی مهرتب  بها ارزش را بررسهی کهرد     ها با ناب بلکریی، ارتباط ارزش سها  شرک 

 (ه 1335)بلکریی، 

، EVA ،ROAا با چههار مایهار ارزیهابی عملکهرد     چن و داد، همباتگی بین بازده سها  ر

ROE  وEPS  (ه1335)چن و داد، بررسی کردن 

ی بهین حجهم ماهاملا  و     ای از تحقیقا  تجربهی بهازار سهرمایه نیهز رابطهه     طیف گاترده

ی ایهن بخهش از    منظهرر مطالاهه  ان ه در این بین، افراد بایاری بهنمرده نرسانا  بازده را بررسی

ها با یک نگرش متراو ، نقش قابلی  نق  شهرن گی را در تبیهین نرسهانا  بهازده     ریاک دارایی

ها ارتباط بازده و ریاک ع   نق شرن گی را مثبه  و  تا ادی از آنسها  مررد ترجه قرار دادن ه 

-ی خاصی را بین این دو نیافتن  )یحیی که برخی دیگر رابطهبایار قری گزارش نمرده؛ در حالی

 (ه 1015فر و خرم ین، زاده

ی منری بین بازده سهها  و نرسهانا  حجهم     نشان دادن  که یک رابطه 04همکارانچرردیا و 

چهرن   نی هم(ه البته  ز  به ذکر اس  که محققی0331مااملا  وجرد دارد )چرردیا و همکاران، 

ی منری بین نق شرن گی و بازده سهها    دارن  که رابطه( بیان می0330) 07همکارانبررترلرتی و 

فق  در سطح ساختارهای کرچک وجرد دارد؛ اما در سطح کهلان و در سهطح یهک کشهرر ایهن      

ی اطلاعا  ج یه ی بهرای    در برگیرن ه تر شرد،رود که هرچه نق شرن گی سها  بیشانتظار می

رو بهه بها  رفهتن سهطح بهازده مهررد انتظهار منجهر شهرد           تغییرا  ت ریجی سها  برده و از این

 (ه 0330)بررترلرتی و همکاران، 

های حاهاب اری مبتنهی بهر یهک صهنا       نقش اطلاعا  حااب اری و م ل ،ثقری و شاری

بینهی بهازده سهها  را مهررد     حااب اری در پیشهای مبتنی بر علائم متغیرهای خاص و نیز م ل

-1051ی  ههای محققهین، در دوره  براسهاس یافتهه   (ه1010بررسی قرار دادن  )ثقری و شهاری،  

تاه اد   1053-1013ی  وره( و در د300/3تاه یلی   ضهریب تایهین  متغیر )بها   13تا اد  1054

چنهین  ( با بازده سها  ارتباط مانادار داشهتن ؛ ههم  015/3تا یلی  ضریب تایینشش متغیر )با 

بینهی اقهلا  حاهاب اری را    های خاص صنا ، تهران پهیش  م ل ها نشان دادن ، استراده از یافته

 ده ه افزایش می

( به بررسی و شناسایی عرامل مؤثر بر بهازده سهها  در بهررس اوراق بههادار     1014باقرزاده )

ی مثب  و بایار ضایری بین ریاک سیاهتماتیک   نشان داد که رابطه پرداخ ه نتایج ویتهران 
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ی  رد مطالاه )ان ازهی بین متغیرهای مر چنین برخلا  انتظار رابطهو بازده سها  وجرد دارد؛ هم

شرک ، ناب  ارزش دفتری به ارزش بازار و ناب  سرد به قیمه ( بها بهازده سهها ، متبهاد بها       

 (ه1014ی مررد انتظار طبق ادبیا  مالی برد )باقرزاده،  رابطه

ی  متغیر بنیادی حااب اری و فیرحاهاب اری و نیهز رابطهه    3ی بین  رابطه ،ثقری و سلیمی

ی  متغیر تنها رابطهه  3 بررسی کردن ه از بینها با بازده فیرعادی سها  را بین امتیاز مالی شرک 

 ها و نهرع گهزارش حاهابرس بها بهازده سهها       سه متغیرِ تغییرا  سردآوری، تغییرا  کل دارایی

 (ه1014)ثقری و سلیمی،  مانادار بردن 

شهرک  بررسهی را بهین     00های مالی و بازده سهها   ی بین ناب  رابطه ،نمازی و رستمی

ههای محققهین ایهن بهرد کهه بهین       اصلی فرضهیه ی  بررسی نمردن ه ای ه 1051-1010های سال

متغیرهای مالی ناب  جاری، ناب  آنی، ناب  سرد ناویژه به فروش، ناب  سهرد بهه فهروش،    

های ثاب ، ناهب  بهازده ارزش ویهژه، ناهب      ناب  گردش مرجردی کا ، ناب  گردش دارایی

ی مانهادار   بازده سها ، رابطهها، ناب  قیم  به سرد و سرد هر سهم با نرخ بازده مجمرع دارایی

طهرر مجهزا، نشهان    ها و بررسهی صهنایع بهه   دس  آم ه از بررسی کل شرک وجرد دارده نتایج به

ی مانهادار وجهرد دارد    های مالی و نرخ بازده سهها  رابطهه  ی آن برد که میان تما  ناب  دهن ه

 (ه1017)نمازی و رستمی، 

های سردآوری تا یل ش ه براساس ترر  را با بهازده سهها    نیکبخ  و تنانی، ارتباط ناب 

های تحقیق ایشان نشهان داد  بررسی کردن ه یافتهی نر  و پتروشیمی  های صنا  تصریهشرک 

هها و  های سرد ویژه به فروش، بازده حقرق صاحبان سهها ، بهازده دارایهی   ک ا  از ناب که هیچ

 (ه1010انی، بازده سها  ن ارن  )نیکبخ  و تن ی در گردش ارتباط ماناداری با  نرخ بازده سرمایه

-بین متغیرهای حااب اری )بازدهی سهرد، تغییهرا  سهردآوری، سهرمایه سهرمایه     ی  رابطه

های تنزیل( با بهازده سهها  بها اسهتراده از     های رش  و تغییرا  نرخفرص  گذاری ش ه، تغییرا 

شهرک    31م ل بازده ژانگ عنران تحقیقی برد که دستگیر، تاجی و ساع ی براساس اطلاعها   

انجا  دادن ه نتایج این پژوهش   1013تا  1013ساله از  3ی  همنتخب بررس تهران طی یک دور

ی ماکهرس   ی ماتقیم مانادار بین بهازدهی سهرد بها بهازده سهها  و رابطهه       تنها حاکی از رابطه

 (ه1033مانادار بین تغییرا  نرخ تنزیل با بازده سها  داش  )دستگیر، تاجی و ساع ی، 

ی شهرک  و نرسهانا  بهازدهی سهها  وقتهی       نشان دادن  که بهین انه ازه   مشایخ و عمرقین
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ی مثب  و مانادر )ضهایف( وجهرد دارد و زمهانی کهه      شرد، رابطهشرای  بازار در نظر گرفته نمی

شرد نیز این رابطه مثب  و مانادار اس ه در نهایه  ایشهان   دخال  داده می شرای  بازار در م ل

ی شهرک  و نرسهانا  بهازده سهها  نه ارد       ی بین ان ازه نشان دادن  شرای  بازار تأثیری بر رابطه

 (ه1033)مشایخ و عمرقین، 

یهابی  تهک متغیرههای ارزش  دریافتن  که ارتباط خطی مانادار بین تهک تقری و آقامحم ی 

که هیچ ارتباط خطی بهین اههر  اقتصهادی بها بهازده      نابی با بازده سها  وجرد داش ؛ در حالی

رهای یاد ش ه بها بهازده   چنین رگرسیرن چن متغیره نشان داد که بین متغیسها  یاف  نش ؛ هم

 (ه1031ی مانادار وجرد ن ارد )تقری و آقامحم ی،  سها  رابطه

صهرر    ی بین اطلاعا  سرد هر سهم و انراع بازده سها  )به نیا، امینی و ربیای رابطهایزدی

گهر  ههای بهازده، نشهان   دس  آمه ه از مه ل   کردن ه نتایج بهبررسی داری( را  انباشته، خری  و نگه

نیها، امینهی و   ای مثب  میان اطلاعا  سرد هر سهم با انراع بازده سها  بهرد )ایهزدی  وجرد رابطه

 (ه 1030ربیای، 

ای از تحقیقها  تجربهی حاهاب اری بها رویکهرد      طرر که ملاحظه ش ، حجم فزاینه ه همان

ترجهه در   ی قابهل  اس ه نکتهه  مؤثر بر بازده سها  انجا  ش ه بینی و شناسایی عرامل ریاکپیش

های مالی اس  کهه بها ترجهه بهه     ها، نقش و جایگاه اساسی اطلاعا  صرر شناسایی این ریاک

اسه ه از   ناپذیر کهرده گذاران به این منبع مهم را اجتنابها، ترجه خاص سرمایهاهمی  با ی آن

 داران، مه یران،  گذاران، سهها  ن مرضرع هاتن  که سرمایهگر ایطرفی تحقیقا  انجا  ش ه بیان

بینهی  پهذیری پهیش  دنبال آن هاتن  تا امکهان  ان رکاران بازار سها  بهگران و سایر دس پژوهش

بینهی  ی  ز  را از این پهیش  بازده سها  را آزمرن کرده و هر ک ا  بنا به دی گاه خاص خرد، بهره

ههای  ههای مهالی و بررسهی ریاهک    صهرر   اده از اطلاعا  تمهامی منظرر استرببرن ؛ بنابراین به

ی کامهل از   های گرنهاگرن، نیهاز بهه یهک مجمرعهه     صررتی جامع و نیز ترجه به دی گاهشرک  به

ها پرشانی آنمیزان هم اطلاعا  داریم که با در نظر گرفتن این مرضرع در استراده از متغیرها، به

 ترجه نماییمه

-تهر تحلیهل داده  های پیشرفتهگیری از روشی از ان یشمن ان با بهرهی اخیر، گروه در دهه

های مالی، بر آن ش ن  کهه بها تلخهیص متغیرههای تبیینهی مطالاها  پیشهین در چنه  عامهل          

 (ه 0331رنابر  و جنری، های اصلی آن دس  یابن  )ونزیربنایی به شناسایی ابااد و سازه
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ههای  ویژگهی »متغیر کهه بها عنهران     03با عنای  به مطالب فرق، در این تحقیق با انتخاب 

ههای  سهها  شهرک    ی نرسهانا  بهازده   شرن ؛ ابت ا به بررسی رابطهه مارفی می« 00شرک خاص 

در سطح انررادی و گروهی پرداخته و سپ  به کمک فهن تحلیهل عامهل    بررسی با این متغیرها 

ی این عرامهل بها بهازده سهها  را      با شناسایی عرامل زیربنایی مشترک متغیرهای همباته، رابطه

چنین نگاه کلی بهه  همرنابر  و جنری و ی ون کنیمه این متغیرها با ترجه به مطالاهبررسی می

ی زیهر   اس ه در رابطه با ه   نخاه ، دو فرضهیه   رگزی ه ش هتحقیقا  مهم خارجی و داخلی ب

 شرد:برای آزمرن ارائه می

صهرر  انرهرادی و نرسهانا  بهازده     های خاص شرک ، بهه : بین نرسانا  ویژگی1ی  فرضیه

 دار وجرد داردهمانای  سها  با ترجه به علام  ماتن  ش ه در ادبیا  مالی، رابطه

صهرر  ترکیبهی و نرسهانا  بهازده     های خاص شرک ، بهه ویژگی: بین نرسانا  0ی  فرضیه

 دار وجرد داردهمانای  سها  با ترجه به علام  ماتن  ش ه در ادبیا  مالی، رابطه

متغیهره و  سهازی تهک  ترتیب اشاره به مه ل  های با  بهکلما  انررادی و ترکیبی در فرضیه

ی تشکیل ش ه براساس فن تحلیل عامهل  هاسازی چن متغیره از خرشهچن متغیره دارده در م ل

 شرده استراده می

ترانیم عرامهل مانهادار را بها شناسهایی اثرگهذارترین متغیهر در       در ارتباط با ه   دو ، می

 تشکیل آن عامل به آن متغیر مح ود نماییمه

گهذاری محصهر  ، میهزان    جا که وضای  خاص هر صنا  از جه  قیم چنین از آنهم

ههای مهالی و پهرلی    محصر  ، رش  کمی و سرع  تغییر تکنرلرژی و سیاسه  عرضه و تقاضای 

ی  دول  مانن  خرور دول  از صنایع خاص و واگذاری آن به بخهش خصرصهی، برداشهتن تارفهه    

ها در صنایع شرد که وضای  شرک واردا  محصر   خاص و یا تغییر قیم  نرخ ارز باعث می

 کنیمههای فرق را در سطح صنایع نیز بررسی میفرضیه مختلف متراو  باش ؛ بنابراین اه ا  و
 

 پژوهش . روش3

 متغیرهای تحقیق. 1-3

 شرد:( محاسبه می1ی ) نرخ بازده سها  اس  که از طریق رابطه متغیر وابسته:
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 (1ی ) رابطه
niio

niioit
it

PP

DPSPPP)1(
R

β+
+β−−β+α+

= 

 t ،Pitدر ابته ای سهال    iقیمه  سههم    t ،Pioدر سهال   iمار  نرخ بازده سها   Ritدر آن 

درصه  افهزایش سهرمایه از محهل      �، iارزش اسهمی سههم    t ،Pniدر انتهای سال  iقیم  سهم 

سهرد نقه ی ههر     DPSی نق ی و  درص  افزایش سرمایه از محل مطالبا  و آورده �ها، ان وخته

 سهم اس ه

ی هریهک و علامه  مهررد     همهراه که  اختصاصهی، روش محاسهبه    به متغیرهای مستقل:

 اس : آورده ش ه 0شماره  نگارهانتظار، در 

 

 «های خاص شرکتویژگی». متغیرهای مالی و حسابداری با عنوان 2 نگاره

 علام  مررد انتظار فرمرل نا  ک  شماره

1 LnBTMV 
طبیای ارزش لگاریتم 

 دفتری به ارزش بازار
قیم  سها ( / جمع  ×)تا اد سها  

 حقرق صاحبان سها 
 مثب 

0 LnP  منری لگاریتم طبیای قیم  سها  لگاریتم طبیای قیم 

0 LnMV 
لگاریتم طبیای ارزش 

 بازار
قیم  سها ( لگاریتم  ×)تا اد سها  

 طبیای
 منری

4 EY  مثب  سهمقیم  سها  / سرد هر  بازده عای ا 

7 DY 
بازده سرد سها  

 تقایمی
 مثب  قیم  سها  / سرد تقایمی هر سهم

0 CFtP  جریان نق ی به قیم 
قیم  سها  / )مان ه وجه نق  در آفاز 

 مان ه وجه نق  در پایان سال( –سال 
 مثب 

5 CFOtP 
جریان نق ی عملیاتی 

 به قیم 
قیم  سها  / جریان خالص وجره نق  

 عملیاتی
 مثب 

1 SalestP  مثب  قیم  سها  / فروش خالص هر سهم ناب  فروش به قیم 

3 DE 
ناب  ب هی به حقرق 

 صاحبان سها 
جمع حقرق صاحبان سها  / جمع 

 هاب هی
 مثب 

13 TDtTA 
ها به جمع جمع ب هی

 هادارایی
 مثب  هاها / جمع ب هیجمع دارایی

11 Pm 
ی سرد )بازده  حاشیه

 فروش(
 منری خالص فروش خالص / سرد
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 علام  مررد انتظار فرمرل نا  ک  شماره

10 NPMtP 
ی سرد خالص  حاشیه

 به قیم 
قیم  سها  / )فروش خالص / سرد 

 خالص(
 مثب 

10 OPMtP 
ی سرد  حاشیه

 عملیاتی به قیم 
قیم  سها  / )فروش خالص / سرد 

 عملیاتی(
 مثب 

14 CFMtP 
ی جریان نق ی  حاشیه

 به قیم 
قیم  سها  / )فروش خالص / جریان 

 نق ی(
 مثب 

17 Current منری های جاریهای جاری / داراییب هی ناب  جاری 

10 Quick ناب  آنی 
ها های جاری / ) جمع مرجردیب هی

ها و پرداخ مراد و کا ، پیش
 های جاری(دارایی –سرارشا  

 منری

15 WC 
ی در  ناب  سرمایه
 گردش

های جاری های جاری / )ب هیدارایی
 های جاری(دارایی –

 منری

11 A-Turn منری ها / فروش خالصجمع دارایی هاگردش دارایی 

13 Inv-Turn 
های  گردش مرجردی
 مراد و کا 

های مراد و کا  / بهای تما  مرجردی
 ی کا ی فروش رفته ش ه

 منری

03 ROEpub 
نرخ بازده حقرق 
 صاحبان سها 

جمع حقرق صاحبان سها  / سرد 
 خالص

 منری

01 ROCE 
سرمایه نرخ بازده 

 کار گرفته ش ه به

جمع حقرق  –های جاری )ب هی
صاحبان سها ( / سرد قبل از بهره و 

 مالیا 
 منری

00 ROA منری جمع دارایی ها / سرد خالص هانرخ بازده دارایی 

00 ICBT 
پرشش بهره قبل از 

 مالیا 
مالی / سرد قبل از بهره و هایهزینه

 مالیا 
 منری

04 EPS مثب / منری تا اد سها  / سرد خالص سرد هر سهم 

07 DPS مثب / منری تا اد سها  / جمع سرد سها  تقایمی سرد تقایمی هر سهم 

00 Reten داری نرخ نگه 
 -ی هر سهم  درص  سرد تقایم ش ه

 یک
 مثب / منری

05 Grow  نرخ رش 
 ×یک(  –)ناب  سرد سها  تقایمی 

 )نرخ بازده حقرق صاحبان سها (
 منری

01 TV  نرخ حجم مااملا 
تا اد سها  در سال قبل / )روزهای 
 ماامله / حجم مااملا  در کل سال(

 منری
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 علام  مررد انتظار فرمرل نا  ک  شماره

03 MVtrade 
ارزش بازاری ماامله 

 ش ه
 منری حجم مااملا  پایان سال

03 
MVtradeMV 

ارزش بازاری ماامله 
 ش ه به کل ارزش بازار

حجم کل مااملا  بازار در پایان سال / 
 پایان سالحجم مااملا  

 منری

 

 ی زمانی تحقیق ی آماری و بازه جامعه. 2-3

های پذیرفته ش ه در بررس اوراق بهادار تهران ی آماری پژوهش حاضر، تما  شرک  جاماه

ی آمهاری بها ترجهه بهه      اسه ه نمرنهه   1011تا پایهان سهال    1013ی زمانی ابت ای سال  در بازه

 اس : مایارهای زیر انتخاب ش ه

ی زمانی مررد بررسهی در دسهترس    های نمرنه در تما  دورهمربرط به شرک های داده -1

 باشن ه

 03های هر شرک ، پایان سال مالی تما  اعبای نمرنهه  ی داده منظرر قابلی  مقایاهبه -0

 ی زمانی تحقیق تغییر سال مالی ن اده باش ه اسرن  برده و شرک  مررد بررسی در بازه

-هها و شهرک   گری مالی، بانهک گذاری، واسطهسرمایههای شرک  عبر نمرنه از شرک  -0

 های لیزینگ نباش ه

ی زمهانی تحقیهق مثبه      های عبر، در دورهجمع حقرق صاحبان سها  تمامی شرک  -4

 باش ه  

ی آمهاری انتخهاب    عنران نمرنهه ی زمانی مذکرر به شرک  در بازه 110بر این اساس تا اد 

بنه ی ارائهه   یزان تشابه در نرع فاالیه  و نیهز طبقهه   ترین مباترجه به بیش هاگردی ه این شرک 

هها  ترین تا اد شهرک  جا که بیشبن ی ش ن ه از آندسته ش ه از سری بررس، در هر  صنا 

 00شرک  و کانی فیرفلهزی بها    07آ   و تجهیزا  با متالق به دو صنا  خردورسازی، ماشین

 دو صنا  کردیمه های خرد را مح ود به اینشرک  برد؛ بنابراین تحلیل

 

 . روش آزمون3-3

ی نرسانا  بازده سهها  را بها هریهک از متغیرههای ترضهیحی و بها        در نخاتین گا ، رابطه
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کنن گی هر متغیر در ترضهیح  کنیمه به این ترتیب ق ر  تبیین( بررسی می0استراده از الگری )

 شردهیهمراه علام  مررد انتظار برای آن، آشکار متغییرا  بازده سها  به

t,it,i1t,0t,i (0ی ) رابطه Ar ε+γ+γ=  

عرض از مب أ یا ضریب ثاب ،  t ،�0,tی  در دوره iیافته سهم بازده تحقق rit(، 0ی ) در رابطه

ی ههر سههم در    مق ار مشخصهه  Aitی شرک ،  ضریب شیب برآوردی م ل برای هر مشخصه 1�

 مان ه اس هماادل خطای باقی i,t�و  tی  انتهای دوره

ی نرسانا  بازده سها  با متغیرهای مالی و حاهاب اری را بها اسهتراده از     گا  دو ، رابطه در

 شرد:( به این منظرر استراده می0ی ) کنیمه رابطهسازی مییک الگری چن متغیره، م ل

 (0ی ) رابطه
it

N

1i t,ii0t.i Ar ε+γ+γ= ∑ =
 

پرشهانی  یهزان ههم  ی مههم را در نظهر داشهته باشهیم و آن م     در این مررد بایه  یهک نکتهه   

-دیگر اس ؛ زیرا فرآین  تبیین یک متغیر زمانی با روشهی انجها  مهی    متغیرهای ترضیحی با یک

ی  دهنه ه  اس ، نشان کنن ه حاصل ش های که براساس یکی از متغیرهای تبیینشرد که مشاه ه

غیرههای  های مربرط به مشاه ا  دیگر در سایر متهای یک ویژگی  متمایز و ناهمباته با ویژگی

-از طریق کهاربرد کهم   تر از آن، رعای  اصل اقتصاد و صرفه جرییکنن ه باش ه مطلب مهمتبیین

 ترین تغییرا  یک متغیر دیگر اس همنظرر ترصیف بیشکنن ه بهترین مراهیم تبیین

-تران براساس بارهای عاملی ایجاد شه ه، متغیرهها را در خرشهه   از طریق تحلیل عاملی می

-چنهین مهی  باشن ؛ ههم  دیگر داشته پرشانی را با یکترین میزان همبن ی کرد که کمهایی دسته

منظرر یافتن یک ساختار بنیادی مررد تجزیه و تحلیل قهرار داد تها   پرش را بهتران مشاه ا  هم

 تهههری تشهههخیص داده تهههر امههها اساسهههیبتهههران بهههرای صهههرا  مهههررد مطالاهههه، اباهههاد کهههم

 شرد:کارگرفته میبه این شرح بهی اصلی تحلیل عامل  چهار مرحله

بهرای   05بارتله  ها و تشکیل ماتری  کرواریان ، از آزمرن کُروی  ( ضمن گردآوری داده1

KMOارزشیابی ماتری  همباتگی و تایین اهمی  و مانادار بردن آن و شاخص 
عنهران  بهه  01

 شردهبرداری استراده می  شاخص کرای  نمرنه

انتخهاب گردیه ه مهلاک     03اصهلی گیهری محهرر   برای استخرار عرامل اولیه، روش عامل( 0

منظرر قرار گهرفتن در قطهر مهاتری  همباهتگی، مجهذور همباهتگی        تایین اشتراکا  اولیه به
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 01گاتمن -انتخاب و برای تایین تا اد عرامل مشترک اولیه، ملاک کایزر 03(SMCچن متغیره )

 شردهاستراده می

تایهین   04واریمهاک  مرسر  به  00متاام های دوران ، یکی از روش00عرامل( برای دوران 0

هها تها   ایجهاد شه ه از آن   07عاملیش ه عل  این انتخاب این اس  که عرامل و متااقب آن نمرا  

 ح  امکان با خردشان ناهمباته باشن ه  

ههای  منظهرر اسهتراده در تحلیهل   ( روش مررد استراده برای استخرار نمهرا  عهاملی، بهه   4

 (ه 0331رنابر  و جنری، )ون با ی، روش رگرسیرن خراه  برد

ههای رگرسهیرنی،   منظرر مقابله با نقاط دورافتاده و نافذ در بهرازش مه ل  در این تحقیق، به

 شرده کار گرفته میروش استراده از ابزارهای تشخیصی به

در ساختار رگرسیرن تشخیصی ابت ا یک رگرسیرن برازش داده ش ه و سپ  تحقیق برای 

های خرب طرر مج د با استراده از داده به تا م لگیرد تشخیص نقاط دور افتاده بالقره انجا  می

که آیا متغیرهای مرجهرد در مه ل تهأثیر مانهاداری     چنین برای بررسی اینشرد؛ هم برازش داده

 بریمه  بهره می 00اضافیروی متغیر واباته دارد یا خیر، از رویکرد آزمرن متغیرهای 

 Chowهای پنلِ نامترازن اس ه آزمهرن  نرع داده های مررد استراده در این مطالاه، ازداده

( و Poolههای ترکیبهی )  ( در مقابل م ل برآوردی دادهFEMبرای استراده از م ل اثرا  ثاب  )

( REMبرای استراده از م ل اثهرا  ثابه  در مقابهل مه ل اثهرا  تصهادفی )       Husmanآزمرن 

ی تلریقی با استراده از    تامیم یافتهها از روش ح اقل مربااشرده برای برآورد م لاستراده می

 دهی مقاطع )با فرض ناهماانی واریان  بین اجزا اخلال مقاطع( بهره بردیمهوزن

های پانل بها اسهتراده از   وجرد آم ن رگرسیرن ساختگی، ایاتایی دادهبرای جلرگیری از به

گیهرده در صهرر  تنهاق     یمررد بررسی قرار م و ایم، پاران و شین  دو آزمرن لرین، لین و چر

-گیری نهایی بههره مهی  منظرر نتیجهبه Fisher-ADFدیگر، از آزمرن  نتایج این دو روش با یک

های ترکیبهی،  جمای داده بریمه در صرر  ناایاتایی متغیرهای مرجرد در م ل و برای تایین هم

بررسی میزان و چگرنگی ارتباط کنیم و در نهای  برای استراده می و پ رونی  های کائراز آزمرن

 بریمهکار میبه را  گرنجر -ای انگلمرحله جمع، روش سه بلن م   میان متغیرهای هم
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 های پژوهشیافته .4

 ها  بررسی روابط در سطح کل شرکت. 1-4

گیرد، ابت ا مانهایی ایهن   ها مررد استراده قرار میجا که متغیر واباته در تمامی تحلیلاز آن

  0نگاره شماره در  IPSو  LLCهای کنیمه نتایج آزمرن مانایی براساس آمارهمتغیر را آزمرن می

 اس : نشان داده ش ه
 

 بازده سهام -. بررسی مانایی متغیر وابسته3 نگاره

 ماناداری مق ار آماره روش

Levin, Lin & Chu t 30/01- 33/3  

Im, Pesaran and Shin W-stat 01/4- 33/3  

 

درصه  رد   7ی واح  در سطح مانهاداری   ی صرر مبنی بر وجرد ریشه مطابق نتایج، فرضیه

 ماناس ه  Returnشرد؛ بنابراین سری می

ههای  های چاو و هاسمن و مه ل های مانایی متغیرهای ترضیحی، آزمرننتایج نهایی آزمرن

تهر و  منظرر تلخیص هرچهه بهیش  اس ه به نشان داده ش ه 4شماره  نگارهمتغیره در برآوردی تک

اسه  کهه براسهاس     آمه ه  نگهاره ی نتایج مررد قبرل، تنها آن دسهته از متغیرههایی در ایهن     ارائه

 ش ن : ها مانادار تشخیص داده،  م ل آن  Fی  احتمال آماره

 

های برآوردی مدل -ی بین متغیرهای مالی و حسابداری با بازده سهام . بررسی رابطه4 نگاره

 متغیرهتک

 مانایی متغیر

FEM 

 یا

REM 

احتمال  احتمال آماره ضریب

 Fآماره 

ضریب تایین 

 تا یل ش ه
DW 

 C متغیر C متغیر

LnBTMV I(3) REM -0/23 0/16 0/0031 0/09 0/0031 0/30 1/80 

LnP I(3) REM 0/21 -1/4 0/0031 0/0031 0/0031 0/33 1/80 

LnMV I(3) REM 0/08 -1/7 0/0031 0/0031 0/0031 0/30 1/85 

DE I(3) REM -0/02 0/39 0/10 0/0031 0/0031 0/28 1/86 

TDtTA I(3) REM -0/41 0/61 0/01 0/0031 0/0031 0/28 1/87 

Pm I(3) REM 0/30 0/28 0/0031 0/0031 0/0031 0/29 1/86 
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 مانایی متغیر

FEM 

 یا

REM 

احتمال  احتمال آماره ضریب

 Fآماره 

ضریب تایین 

 تا یل ش ه
DW 

 C متغیر C متغیر

OPMtP I(3) FEM -6/7 0/39 0/0031 0/0031 0/0031 0/37 1/80 

Current I(3) REM 0/18 0/13 0/0031 0/28 0/0031 0/29 1/87 

Quick I(3) REM 0/21 0/19 0/0031 0/15 0/0031 0/29 1/86 

WC I(3) REM 0/15 0/34 0/0031 0/0031 0/0031 0/28 1/87 

EPS I(3) FEM 0/02 0/19 0/0031 0/0031 0/0031 0/40 1/84 

DPS I(3) FEM 0/01 0/23 0/0031 0/0031 0/0031 0/39 1/85 

MVtrade I(3) REM 0/01 0/34 0/05 0/01 0/0031 0/28 1/86 

MVtradeMV I(3) REM 1/44 0/33 0/0031 0/01 0/0031 0/29 1/86 

 

متغیر با بهازده سهها  مانهادار     14ی  متغیر ترضیحی تنها رابطه 03ها، از بین مطابق یافته

-% بیش43تا یلی  ضریب تایین( با EPSش ه در این بین، متغیر سرد هر سهم ) تشخیص داده

 کنن گی نرسانا  بازده سها  را داردهترین ق ر  تبیین

نگهاره  ای علام  هر متغیر بها علامه  مهررد انتظهار آن طبهق      چنین در بررسی مقایاههم

ک ا  از علائهم بها علائهم مهررد انتظهار طبهق ماهتن ا  مهالی و          ، مشخص ش  که هیچ7 شماره

گهذاری و  دس  آم ه حکای  از متراو  بردن محی  سرمایه سازگاری ن ارده نتایج بهحااب اری، 

گذاران فاال در بررس اوراق بهادار تهران بر رواب  بهین ریاهک و بهازده بها بهازار      نگرش سرمایه

 شردهی اول تحقیق رد می براساس این نتایج، فرضیه یافته داردهی کشررهای ترساه سرمایه
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ای علامت هر متغیر با علامت مورد انتظار طبق مستندات مالی و . بررسی مقایسه5 نگاره

 حسابداری
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متغیر، تنها متغیر ناب  فروش به قیمه    03های ایاتایی از بین از طرفی براساس آزمرن

(SalestPنامانا برد؛ بنابراین به )ی تاادلی بلن م   بین این متغیر با  منظرر بررسی وجرد رابطه
ههای کهائر و   آزمهرن متغیر مهذکرر بها اسهتراده از    انباشتگی بین دو ی هم بازده سها ، ابت ا رابطه
 هپ رونی بررسی گردی 

ی تاهادلی بلن مه   بهین متغیرههای ناهب        انباشتگی یا وجهرد رابطهه  براساس نتایج، هم
 اس ه  فروش به قیم  و بازده سها ، در تمامی مرارد پذیرفته ش ه

 

ههای تحلیهل   . بررسی سنجش اثر گروهی متغیرها بر بازده سهام براساس یافتهه 2-4

 عامل
هایی از متغیرهای تبیینی اس  کهه مشهاه ا    ی دو ، ماتلز  تشکیل گروه آزمرن فرضیه

باشهن ه مطهابق روش تحقیهق، بهرای      دیگهر داشهته   ترین میزان همباتگی را بها یهک  هر گروه کم
کنیمه به این منظرر، مراحل تحلیل عامل را پهی  ها، از فن تحلیل عامل استراده میبازسازی گروه

 گیریم:  می
چهه  اس ه چنان آورده ش ه 0نگاره شماره و آزمرن بارتل  در  KMOنتایج برآورد شاخص 
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درصه  باشه ، نتهایج     03تهر از  گیهری کهم  عنران شاخص کرای  نمرنهه  به KMOمق ار شاخص 

جها کهه سهطح    چنهین از آن های مهرردنظر چنه ان مناسهب نیاه ؛ ههم     تحلیل عامل برای داده

سایی ساختار م ل عهاملی  درص  اس ، تحلیل عامل برای شنا 7تر از ماناداری آزمرن بارتل  کم

 مناسب اس ه

 

 اُلین و بارتلت -مایر -های کایزر. آزمون6 نگاره

 0/69 گیریشاخص کرای  نمرنه

Bartlett's Test of 
Sphericity 

 50630/72 خی دو
ی آزادی درجه  435/00 

 0/0031 احتمال آماره
 

ده  که چنه  درصه  از واریهان  مشهترک ههر متغیهر از طریهق        نشان می 5شماره  نگاره

شرد و چن  درص  آن به این عرامل ارتبهاطی ن اشهته و   فاکتررها یا عرامل ایجاد ش ه ترجیه می

( فاکتررهها یها   LnBTMVعنهران مثهال در مهررد متغیهر اول )    گیرد؛ بهخرد متغیر نشأ  میاز 

 درصههه  از واریهههان  مشهههترک ایهههن متغیهههر را ترجیهههه  33عرامهههل ایجهههاد شههه ه، حههه ود 

ی تبیین نشه ه و از   درص  از واریان  این متغیر با فاکتررهای ایجاد ش ه 13کنن ؛ اما ح ود می

شهرده مقهادیر مرجهرد در سهطرهای     فهرد خهرد متغیهر ناشهی مهی      های خاص و منحصربهویژگی

Initialدهن ه،  مجذور همباتگی چن متغیره هر متغیر را نشان می 
 

 اشتراکات اولیه و استخراجی :7 نگاره
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 0/84 0/78 0/76 0/26 0/62 0/83 0/83 0/43 0/94 0/93 اولیه
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 E
P

S
 

D
P

S
 

P
m

 N
P

M
tp

 

O
P

M
tp

 

C
F

M
tP

 

C
u

rr
en

t
 

Q
u

ic
k

 

W
C

 A
T

u
rn

 

 1/00 0/68 0/75 0/86 0/60 0/70 0/83 0/79 0/95 0/95 اولیه
 1/00 0/62 0/71 1/00 0/58 0/55 0/95 0/66 0/84 1/00 استخراجی
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 0/19 0/14 0/18 1/00 0/64 1/00 0/01 1/00 0/52 0/99 اولیه
 1/00 0/12 0/12 1/00 0/54 1/00 0/01 1/00 0/40 0/99 استخراجی

 

گیهری محهرر اصهلی و    منظرر استخرار عرامل زیربنایی متغیرها، با استراده از روش عاملبه

اسهتخرار گردیه ه ایهن فاکتررهها یها عرامهل        1نگاره شهماره  عامل طبق  3 گاتمن، -مایار کایزر

ان ه بهر ایهن اسهاس،    ها در تبیین واریان  مجمرعه متغیرها مرتب ش هباترجه به میزان نقش آن

کنه ؛  ی متغیرها را ترجیه می درص  از واریان  مشترک مرجرد در مجمرعه 11عامل اول ح ود 

 درصه  از واریهان  ایجهاد شه ه در کهل متغیرهها را ترجیهه         14که عامهل دو  حه ود   در حالی

ی  درصه  از تغییهرا  مشهترک در مجمرعهه     53عامل قادرن  ح ود  3نمای ه در مجمرع این می

 متغیرها را تبیین نماین ه

 

 ی عوامل استخراجی وسیله مجموع واریانس مشترک توضیح داده شده هر متغیر به :8 نگاره

 عامل
Initial Eigenvalues 

Extraction Sums of Squared 

Loadings 
Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 

Variance 
Cumulative 

% 

1 5/4 18/30 18/30 5/4 18/09 18/09 5/0 16/85 16/85 

2 4/3 14/44 32/74 4/1 13/93 32/02 3/8 12/77 29/62 

3 3/9 13/10 45/84 3/7 12/46 44/48 2/6 9/00 38/62 

4 2/2 7/55 53/39 2/0 6/72 51/19 2/1 7/01 45/63 

5 2/0 6/65 60/04 1/7 5/85 57/04 1/8 5/99 51/62 

6 1/7 5/81 65/85 1/5 5/11 62/15 1/7 5/66 57/28 

7 1/3 4/55 70/40 1/1 3/74 65/89 1/4 4/98 62/25 

8 1/0 3/58 73/99 0/8 2/75 68/64 1/2 4/31 66/56 

9 1/0 3/34 77/33 0/5 1/76 70/39 1/1 3/83 70/39 
 

ترکیک عرامهل،   میزان اثرپذیری هریک از متغیرها از عرامل ایجاد ش ه را به 3شماره  نگاره
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تهر باشه ،   بهیش  نگهاره ده ه هرچه ق رمطلق بارهای عاملی در ایهن  مینشان  با  از عمل دوران

-تری در ایجاد آن عامل داشهته و در آن گهروه جهای مهی    ده  که آن متغیر نقش مهمنشان می
 73تهر از  چه ضریب همباتگی بهین متغیهر و عامهل بهیش    ده  که چنانگیرده تجربه نشان می

 (ه0331رنابر  و جنری، گیرد )وندرص  باش ، متغیر مذکرر در آن گروه قرار می

 نگهاره انه ، در  ی متغیرهایی که در گروه ماینی قرار گرفتهه  منظرر تشخیص بهتر، زمینهبه 

درص   73تر از همباتگی برخی از متغیرها با عرامل، کماس ه البته میزان  پررنگ ش ه 3شماره 

ک ا  از عرامل نتراناته به میزان کافی واریان  مشترک آن متغیر را ده  هیچاس  که نشان می

بن ی، این دسته از متغیرهها را نیهز شناسهایی    تبیین نمای ؛ اما در هر صرر  جه  مقاص  گروه

 ایمهنمرده
 

 ماتریس عوامل چرخش یافته :9 نگاره

 
 عامل

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

LnBTMV -0/24 -0/74 0/07 0/04 0/05 0/04 -0/12 0/51 0/00 

LnP 0/03 0/89 0/04 -0/05 0/01 -0/04 -0/02 -0/35 0/03 

Size 0/02 0/40 -0/06 0/29 0/15 -0/01 -0/02 -0/21 0/15 

EY 0/00 -0/06 0/13 0/32 0/50 0/00 -0/14 0/46 0/03 

DY -0/01 0/00 0/14 0/11 0/97 0/02 -0/07 0/22 -0/01 

CFtP 0/00 0/02 0/01 -0/05 0/01 1/00 0/00 -0/02 0/00 

CFOtP 0/00 -0/12 -0/01 -0/01 0/02 0/34 0/12 0/28 -0/01 

SalestP 0/00 -0/35 -0/07 -0/16 -0/01 0/02 0/35 0/57 0/01 

DE -0/02 0/05 -0/30 -0/18 -0/12 0/08 0/91 0/16 0/04 

TDtTA -0/06 0/03 -0/52 -0/31 -0/09 0/02 0/62 0/07 0/01 

EPS 0/07 0/95 0/13 0/03 0/08 -0/02 -0/11 0/21 0/10 

DPS 0/03 0/87 0/13 -0/02 0/25 -0/02 -0/03 0/03 0/03 

Pm 0/02 0/41 0/08 0/66 0/09 0/01 -0/13 -0/17 0/0031 

NPMtp -0/01 -0/15 0/06 0/94 0/15 0/04 -0/12 0/11 -0/04 

OPMtp -0/01 -0/34 0/02 0/62 0/14 0/02 -0/07 0/13 -0/04 
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 عامل

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

CFMtP 0/0031 -0/01 0/05 0/07 -0/01 0/75 -0/01 -0/03 0/0031 

Current 0/04 0/02 0/99 -0/03 0/10 0/00 -0/14 0/03 0/03 

Quick 0/05 0/09 0/82 0/13 0/04 0/03 -0/07 -0/05 0/05 

WC 0/02 -0/03 0/76 -0/07 0/06 0/03 -0/13 0/11 -0/01 

ATurn 1/00 0/04 0/03 0/0031 0/0031 0/0031 -0/01 0/0031 0/0031 

InvTurn -0/99 -0/03 -0/03 0/00 0/01 0/0031 0/01 0/0031 0/0031 

ICBT 0/00 -0/07 0/02 -0/15 0/03 0/01 0/02 0/07 0/01 

ROEpub 1/00 0/05 0/03 0/01 0/0031 0/0031 -0/01 -0/01 0/0031 

ROCE 0/01 -0/03 0/03 -0/01 0/01 0/0031 0/02 0/04 0/0031 

ROA 1/00 0/04 0/03 0/01 0/00 0/0031 -0/01 0/0031 0/0031 

Reten 0/02 -0/25 -0/05 -0/05 -0/64 0/0031 0/03 0/22 0/07 

Grow 1/00 0/04 0/03 0/01 -0/01 0/0031 -0/01 0/0031 0/0031 

TV -0/01 0/33 -0/07 -0/01 -0/03 -0/01 0/06 -0/06 0/02 

Mvtrade 0/0031 0/05 0/02 -0/02 -0/05 -0/01 0/0031 0/02 0/33 

MVtradeMV 0/0031 0/04 0/01 0/01 0/09 0/01 0/03 -0/02 1/00 
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization. 

 

-ارتباط بین متغیرهای ههر خرشهه بهه   ی دو ،  ها و آزمرن فرضیهحال جه  بازسازی گروه

 کنیمه  عنران متغیر واباته را بررسی میعنران متغیرهای ماتقل و بازده سها  به

های برآوردی نهایی را په  از حهذ  متغیرههای فیرمانهادار در ههر      م ل 13نگاره شماره 

 ده :گروه نشان می
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های شکل های برآوردی چندمتغیره پس از حذف متغیرهای اضافی برای خوشهمدل :10 نگاره

 گرفته براساس فن تحلیل عامل

ی  شماره

 خرشه
 ضریب متغیر

احتمال 

 tی  آماره

 خطی ی هم آماره
احتمال 

 Fی  آماره

ضریب 

 تایین 

 تا یل ش ه

DW 
Tolerance VIF 

1 

CURRENT 0/14 0/0031 0/96 1/04 

0/0031 

 

0/48 
 

1/86 
 

EPS 0/01 0/0031 0/95 1/06 

MVTRADEMV 0/90 0/01 0/98 1/02 

C 0/04 0/48   

0 

LNP 0/19 0/0031 1/00 1/01 

0/0031 

 

0/49 
 

1/81 
 

TDtTA -0/40 0/0031 1/00 1/00 

MVTRADE 0/01 0/06 0/99 1/01 

C -1/00 0/0031   

0 

DPS 0/00 0/0031 0/94 1/07 

0/0031 

 

0/46 
 

1/87 
 

WC 0/14 0/0031 0/99 1/01 

OPMTP -6/1 0/08 0/94 1/06 

C 0/26 0/0031   

4 

LNBTMV -0/24 0/0031 0/90 1/11 

0/0031 0/49 1/85 EY 0/51 0/0031 0/86 1/17 

DE -0/02 0/01 0/94 1/06 

C 0/10 0/05   

 

 متغیرهای حذفی از هر خرشه بر اساس آزمرن متغیرهای حذ  ش ه ی خرشه شماره

1 A-Turn, CFTP, DE, DY, NPMTP 

0 ROEPUB, QUICK, PM, RETEN, CFMTP 
0 InvTurn, EY, CFOTP 

4 Size 

 

-ی هر گروه، کم کنن هدهن  که متغیرهای تبییننشان می Toleranceو  VIFهای آماره

که ا   ، علام  ههیچ EYجز متغیر ها، بهدیگر دارن ه مطابق یافته با یکپرشانی را ترین میزان هم
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ها مطابق با علامه  گهزارش شه ه در ماهتن ا  مهالی و      از متغیرهای مرجرد در هریک از گروه

 شردهی دو  تحقیق نیز رد می حااب اری نبرده و بنابراین از این جه  فرضیه

 

 مشترک بین متغیرها و بازده سهامی بین عوامل زیربنایی  بررسی رابطه. 3-4

دسه    عامهل زیربنهایی بهه    3ی بین  رنابر  و جنری، رابطهدر این مرحله به تبای  از ون

کنیمه این کار را بها اسهتراده از مه لی کهه بهر      ی قبل را با بازده سها  آزمرن می آم ه در مرحله

چههار  فهن تحلیهل عامهل     ی  دس  آمه ه از مرحلهه  های عاملی( بهمبنای نمرا  عاملی )مقیاس

 دهیمه شرد، انجا  میحاصل می

 

عنوان متغیرهای های ایجاد شده از فن تحلیل عامل بهبرآوردی بین مقیاس . مدل11 نگاره

 مستقل و بازده سهام

 ضریب REM یا FEM مانایی متغیر
خطای 

 استان ارد
   tی  آماره

احتمال 

 آماره
Tolerance VIF 

f1 I(3) 

FEM 

0/0031 0/02 0/15 0/88 1/00 1.00 

f2 I(3) 0/16 0/02 7/86 0/00 1/00 1.00 

f3 I(3) 0/08 0/02 4/06 0/00 1/00 1.00 

f4 I(3) 0/0031 0/02 0/22 0/83 1/00 1.00 

f5 I(3) 0/01 0/02 0/67 0/50 1/00 1.00 

f6 I(3) 0/0031 0/02 0/18 0/86 1/00 1.00 

f7 I(3) -0/02 0/02 -0/98 0/33 1/00 1.00 

f8 I(3) -0/08 0/02 -3/90 0/0031 1/00 1.00 

f9 I(3) 0/06 0/02 3/28 0/0031 1/00 1.00 

C   0/32 0/02 16/96 0/0031 

  
 ضریب تایین

 تا یلی

مایار متغیر  انحرا   0/599

 واباته

0/85 

 F 34/76 DW 1/83ی  آماره  

 0/0031 احتمال آماره  
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 برآوردی نهایی از نمرات عاملی پس از حذف متغیرهای غیرمعنادار. مدل 12 نگاره

متغیرهای زائ   : f1 f4 f7 f0 f5 

 F 0/30 Prob. F(7,315) 0/91ی  آماره

Log likelihood ratio 1/56 Prob. Chi-Square(7) 0/90 

 احتمال آماره tی  آماره انحرا  استان ارد ضریب متغیر

f2 0/16 0/02 7/95 0/00 

f3 0/08 0/02 4/05 0/00 

f8 -0/08 0/02 -3/94 0/00 

f9 0/06 0/02 3/30 0/00 

C 0/32 0/02 17/00 0/00 

 0/85 انحرا  مایار متغیر واباته 0/59/6 ضریب تایین تا یل ش ه

 F 42/09 DW  1/82ی  آماره

 F 0/0031ی  احتمال آماره

 

بها بهازده سهها  در      f9و  f2 ،f3 ،f8ی چهار مقیاس عاملی  های فرق، رابطهبراساس یافته

درص  از تغییهرا    03درص  تأیی  گردی  که این چهار مقیاس با هم،  ح ود  7سطح ماناداری 

-نماینه ه از آن  های فاال در بررس اوراق بهادار تهران را تبیهین مهی  میانگین بازده سها  شرک 

اش شهناخته  وسهیله بارههای عهاملی   ای اس  که عملا  به، عامل سازه50وی ی ر جاکه بنا به گرته

را براسهاس بارههای عهاملی     10نگاره شهماره  تران عرامل مانادار (ه می1300، 50شرد )روی می

، ناهب   f3(، عامهل  EPS، سرد هر سههم ) f2مشخص نمرده بر این اساس عامل  3نگاره شماره 

، ارزش بهازاری  f9( و عامهل  SalestPناب  فهروش بهه قیمه  )    ،f8(، عامل Currentجاری )

 ( هاتن هMvtradeMvماامله ش ه به کل ارزش بازار )

 

 سازی در سطح صنایع. مدل4-4

آ   و تجهیهزا  نتهایج سهنجش اثهر انرهرادی هریهک از       در صنا  خردروسازی، ماشهین 

ترضهیحی تاه اد پهانزده متغیهر     متغیهر   03بازده سها  نشان داد، از بین  متغیرهای ترضیحی بر

 17متغیهره بهر مبنهای ایهن     های برآوردی تکم ل ی مانادار با بازده سها  هاتن ه دارای رابطه
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 اس :  نشان داده ش ه 10نگاره شماره متغیر در 

 

 آلات و تجهیزاتمتغیره در صنعت خودروسازی، ماشینهای تخمینی تک: مدل13 نگاره

ضریب تایین 

 تا یل ش ه
  م ل

ضریب تایین 

 تا یل ش ه
  م ل

0/69 Return=-0.04ROCE+0.25 8 0/67 Return=-

0.24LnBTMV+0.17 
1 

0/67 Return=1.80ROA+0.07 9 0/67 Return=0.16LnP-1.03 0 

0/66 Return=0.01EPS+0.14 10 0/66 Return=0.06LnMV-

1.34 
0 

0/58 Return=0.02DPS+0.16 11 0/76 Return=0.64EY+0.08 4 

0/66 Return=0.87Grow+0.15 12 0/66 Return=1.04Pm+0.11 7 

0/59 Return=0.01TV+0.21 13 0/65 Return=0.25Quick+0.0

8 
0 

0/57 Return=0.02MVtrade+0.26 14 0/67 Return=0.69ROEpub+

0.02 
5 

0/56 Return=0.82MVtradeMV+

0.26 
17    

 

منظرر سنجش اثر گروهی متغیرها بر بازده سها ، مج دا  از فنرن تحلیل عامل و تحلیهل  به

 رگرسیرن چن گانه استراده ش ه  

با استراده از فنرن مذکرر، در یک مرحله چهار عامهل )په  از حهذ  عرامهل فیرمانهادار(      

درص  از تغییرا  مترس  بهازده سهها  را در ایهن صهنا       57ترانن  ح ود  استخرار ش  که می

 اس : ( آورده ش ه4ی ) دس  آم ه بر اساس این عرامل در رابطهتبیین نماین ه م ل به

 14f1ه33f5 +3ه35f0 + 3ه11f1+ 3هRETURN= 3  (4)ی  رابطه

ی  (، انه ازه Retenداری ) (، نرخ نگهEPSبراساس بارهای عاملی، متغیرهای سرد هر سهم )

( اثرگهذارترین متغیرهها در تشهکیل    Mvtrade( و ارزش بازاری ماامله شه ه ) LnMVشرک  )

 تجهیزا  هاتن ه آ   و( در صنا  خردروسازی، ماشین4ی ) نمرا  عاملی رابطه

-های تشکیل ش ه از فن تحلیل عامل، شش م ل مرکهب بهه  در گا  دیگر، براساس خرشه

 اس : نشان داده ش ه 14شماره  نگارهآم  که در  دس 
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های ایجاد های تخمینی چندمتغیره در صنعت خودروسازی با استفاده از خوشه: مدل14 نگاره

 شده از فن تحلیل عامل

ضریب تایین 

 تا یل ش ه
 شماره م ل

50/3 Return=0.02EPS+0.05LnMV+0.01MVtrade-1.26 1 

53/3 Return=0.009TV+0.20 0 

51/3 Return=0.78ROEpub-0.002 0 

43/3 Return=-0.24LnBTMV+0.51EY-0.02DE+0.10 4 

03/3 Return=1.93ROA+0.06 7 

51/3 Return=-0.32LnBTMV+1.08EY-0.10 0 

 

در صنا  کانی فیرفلزی، نتایج سنجش اثر انررادی هریک از متغیرهای ترضیحی بر بهازده  

ی مانهادار بها بهازده     متغیر ترضیحی تا اد سیزده متغیر دارای رابطه 03سها  نشان داد، از بین 

  آمه ه  17شهماره    نگارهمتغیر در  10متغیره بر مبنای این های برآوردی تکسها  هاتن ه م ل

 اس :  

 متغیره در صنعت کانی غیرفلزیهای تخمینی تک: مدل15 نگاره

 ضریب تایین 

 تا یل ش ه
  م ل

 ضریب تایین 

 تا یل ش ه
  م ل

0/54 Return=-0.07Inv-

Turn+0.065869 
8 0/70 Return=-

0.22LnBTMV+0.01 
1 

0/67 Return=1.15ROA+0.02562

3 
9 0/69 Return=0.17LnP-1.30 0 

0/66 Return=8.54E-05DPS+0.15 
10 0/67 Return=.104LnMV-

2.55 
0 

0/55 Return=-

0.29Reten+0.321134 
11 0/37 Return=2.07CFtP+.30 4 

0/54 Return=0.001MVtrade+0.2

30720 
12 0/55 Return=0.27Pm+0.15 7 

0/65 Return=3.05MVtradeMV+

0.23 
13 0/54 Return=-7NPMtP+.30 0 

  
 0/54 Return=-

7.25OPMtP+0.332289 
5 
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منظرر سنجش اثر گروهی متغیرها بهر بهازده سهها ، از فنهرن تحلیهل عهاملی و تحلیهل        به

های تشکیل ش ه از فن تحلیهل عامهل و په  از    براساس خرشهرگرسیرن چن گانه استراده ش ه 

 10شماره  نگارهآم  که در  دس حذ  متغیرهای فیرمانادار، در نهای  چهار م ل رگرسیرنی به

 اس : نشان داده ش ه

 

های های تخمینی چندمتغیره در صنعت کانی غیرفلزی با استفاده از خوشه: مدل16 نگاره

 فن تحلیل عاملایجاد شده از 

 شماره م ل ضریب تایین تا یل ش ه

0/68 Return=0.84ROA+0.06LnMV-1.4 1 

0/65 Return=0.27Pm-0.06Inv-Turn+0.02 0 

0/66 Return=0.08DPS+0.15 0 

0/52 Return=0.19LnP-1.39 4 

ی چههار  تحلیهل عامهل و آزمهرن      آم ه از مرحلهه دس چنین براساس نمرا  عاملی بههم

درص  از نرسانا  بهازده سهها  را در    53( قادرن  ح ود 7ی ) تحلیل رگرسیرن، چهار عامل رابطه

 این صنا  تشریح نماین ه

25.0f07.0f009.0f03.0f001.0RETURN (7ی ) رابطه 8652 ++++−=  

 

ی جریان نقه ی بهه قیمه      (، حاشیهEYبراساس بارهای عاملی، متغیرهای بازده عای ا  )

(CFMtP(  نرخ رش ،)Grow و ارزش )( بازاری ماامله ش هMvtrade  اثرگذارترین متغیرهها )

 ( هاتن ه7ی ) در تشکیل عرامل رابطه
 

 گیرینتیجهبحث و . 5

ی ریاک، بازده و شناسایی عرامل تأثیرگذار بهر بهازده، مرضهرعی اسه  کهه       بررسی رابطه

ای که فقه   های بازدهدر این میان م لاس ه  ی مالی برده گران حرزه همراره مررد ترجه پژوهش

دهنه ، مرفهق بهه در نظهر گهرفتن      های مالی را م نظر قرار میاطلاعا  مربرط به یکی از صرر 

 شرن ه  نمی های مالیهای دیگر صرر نقش داده

بهه بررسهی   « ههای خهاص شهرک    ویژگهی »با عنهران   متغیر 03کارگیری با بهاین پژوهش 
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هها و نیهز در دو   در سطح کل شرک  ی انررادی و گروهی متغیرهای مذکرر با بازده سها   رابطه

علاوه هه   اصهلی تحقیهق، شناسهایی عرامهل       صنا  خردروسازی و کانی فیرفلزی پرداخ ؛ به

ی این عرامل با بازده سهها    زیربنایی مبیّن تغییرا  مشترک متغیرهای همباته و بررسی رابطه

 برده

ی متغیر در سهطح انرهرادی دارا   14ها نشان داد که های تحقیق در سطح کل شرک یافته

که ا  از متغیرهها مطهابق بها علامه       ی مانادار با بازده سها  هاتن  که البته علام  هیچ رابطه

مررد انتظار ماتن  ش ه در ادبیا  مالی و حااب اری نبرده در این میان پهنج متغیهر؛ سهرد ههر     

(، OPMtP(، ناهب  سهرد عملیهاتی بهه قیمه  )     DPS(، سرد تقایمی هر سهم )EPSسهم )

( و لگهاریتم طبیاهی ناهب  ارزش دفتهری بهه ارزش بهازار       LnPقیمه  بهازار )  لگاریتم طبیای 

(LnBTMVبه )کنن گی تغییرا  بهازده سهها  را دارا بردنه ه در    ترین ق ر  تبیینترتیب بیش

ههای  ای نتایج این بخش از تحقیق با تحقیقا  پیشین بای  اذعان داش ، به یافتهبررسی مقایاه

 LnMVو  LnBTMVای مثال علائم مهررد انتظهار متغیرههای    ض  و نقیبی دس  یافتیم؛ بر

آم ه در تحقیهق بهاقرزاده و کیمیهاگری و همکهاران  بهرده؛ ولهی قه ر          دس  سازگار با علائم به

کهه ضهرایب ایهن دو متغیهر در تحقیهق بهاقرزاده باهیار        کنن گی با تری دارن ، ضمن اینتبیین

 (ه -314/3و  3351/3افماض دانا  )به ترتیب  ها را قابلتران آنکه میطرریکرچک اس ؛ به

های نگارن گان، متغیر ناب  سرد به قیمه  فیرمانهادار اسه  کهه ایهن      از طرفی در یافته

های تحقیق باقرزاده و کیمیاگری و همکاران  اس ه فیرمانادار بردن نرخ نتیجه ناسازگار با یافته

( سازگار با تحقیق نیکبخه  و  ROEها  )( و نرخ بازده حقرق صاحبان سROAها )بازده دارایی

ی سهرد   زاده و همکاران اسه ؛ ولهی مانهادار بهردن حاشهیه     تنانی ولی ناسازگار با تحقیق حان

(Pmدر تباد با تحقیق نیکبخ  و تنانی اس ؛ هم ) چنین علائم متغیرهایCurrent ،Quick 

 پرر اس هتحقیق حانمطابق با علائم تحقیق نمازی و رستمی و ناسازگار با علائم  DEو 

پرشانی بهین متغیرههای   در سنجش اثر گروهی متغیرها بر بازده سها  با ترجه به میزان هم

ههای  تبیینی از فنرن تحلیل عامل و تحلیل رگرسیرن چن گانه استراده ش ه با اسهتراده از گهروه  

از متغیرههای  ک ا  آم  که علائم هیچ دس تشکیل ش ه از فن تحلیل عامل، چهار م ل مرکب به

ی قابهل تأمهل در تشهکیل     ( مطابق انتظار نبهرده نکتهه  EYجز متغیر بازده عای ا ، ها )بهخرشه

( 4ی  دیگر بهرد )خرشهه   با یک DEو  LnBTMV ،EY ،SIZEگروهی متغیرهای ها، همدسته
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طهرر همزمهان بهر بهازده سهها        که در اکثر تحقیقا  خارجی و داخلی، اثر هر چههار متغیهر بهه   

رنابر  و جنری، م ل ایجهاد  نظر محققین و سازگار با نظر ونبه حال،اس ه با این ه ش هسنجی 

رود؛ زیهرا  شمار میترین م ل برای تبیین رفتار بازده سها  بهش ه براساس نمرا  عاملی مناسب

آمه ه   دسه  آم ه، ریشه در واریان  مشهترک متغیرههای تبیینهی دارده مه ل بهه      دس  عرامل به

 اس : ( ارائه ش ه0ی ) صرر  رابطهها بهرا  عاملی در سطح کل شرک براساس نم

32.0f06.0f08.0f08.0f16.0RETURN (0ی ) رابطه 9832 ++−+=  

(، ناب  Current(، ناب  جاری )EPSبراساس بارهای عاملی؛ متغیرهای سرد هر سهم )

( MvtradeMV( و ارزش بازاری ماامله ش ه بهه کهل ارزش بهازار )   SalestPفروش به قیم  )

 ه( بردن 0ی ) اثرگذارترین متغیرها در تشکیل نمرا  عاملی در رابطه

آ   و تجهیزا  نیهز متغیرههای سهرد ههر     بر همین اساس در صنا  خردروسازی، ماشین

( و ارزش بازاری مااملهه شه ه   LnMV) ی شرک  (، ان ازهRetenداری ) (، نرخ نگهEPSسهم )

(Mvtrade(  و در صنا  کانی فیرفلزی متغیرهای بازده عای ا )EYحاشیه ،)  ی جریان نق ی

( Mvtrade( و ارزش بههازاری مااملههه شهه ه )  Grow(، نههرخ رشهه  ) CFMtPبههه قیمهه  ) 

 تأثیرگذارترین متغیرها در تشکیل نمرا  عاملی بردن ه
  

 ها. پیشنهاد6

گیرنه گان و   کهاربردی مها بهه تصهمیم     هایبه بیان ماأله و نتایج تحقیق، پیشنهادبا ترجه 

 گذاران به شرح زیر اس :سرمایه

جانبه بهه تمهامی   بینی عملکرد آتی نرسانا  یک متغیر، ضمن ترجه همهمنظرر پیش ( به1

خهاص   ی آن متغیهر ترجهه   کننه ه ههای تبیهین  اطلاعا  مرجرد به عرامل زیربنایی مشترک داده

 ها نباش هی بزرگی از داده آوری مجمرعهمبذول داشته تا به این ترتیب لزومی به جمع

ی ایهن تحقیهق، ارتبهاط بهازده سهها  بها اطلاعها          جا که یکهی از ترجهها  ویهژه   ( از آن0

-حااب اری برد و این به مانای واکنش بازار سرمایه به اطلاعا  حاهاب اری اسه ، بهه سهرمایه    

های مالی را با دی  تحلیلی بررسی کهرده و در کنهار   شرد صرر گران ترصیه میگذاران و تحلیل

 ویههژه متغیرهههای کههلان اقتصههادی و بههازار سههها  را مههررد ترجههه      آن، سههایر اطلاعهها  بههه  

 قرار دهن ه
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ی نرسانا  بازدهی که در بررسهی   کنن ه( در ضمن با ترجه به ناپای اری متغیرهای تبیین0

ای اسهتراده  های فلتهان و دوره شرد از م لتحقیق نمایان ش ، پیشنهاد می هایای یافتهمقایاه

 گردده

با ترجه به سؤا تی که طی انجا  این تحقیق برای نگارن گان مطرح ش ، جه  تکمیل این 

 شرد:زیر برای انجا  تحقیقا  آین ه ارائه می هایپژوهش پیشنهاد

های رشه  مشهابه و مالکیه  و    ی مشابه، نرخ ههای با ان از( انجا  این تحقیق برای شرک 1

 ترههای مناسبریاک مشابه جه  دستیابی به م ل

بینی در مقاطع زمانی مختلهف بها شهرای  اقتصهادی     های مناسب پیشسازی م ل( شبیه0

 بینی متغیرها در طرل زمانهمتراو  و بررسی تأثیر محی  اقتصادی در تران پیش

چنهین در سهطح صهنایع بها اسهتراده از      هها و ههم  کل شرک ( انجا  تحقیق مشابه برای 0

 ایهدورههای مالی میانگزارش

ههای  ی میان متغیرهای ترضیحی مذکرر و بازده سها  به ترکیک شهرک   ( بررسی رابطه4

 فیرهمرارساز سرده همرارساز و

ی  سازی رواب  فیرخطی میان متغیرهای ترضیحی مذکرر و بازده سهها  در حهرزه  ( م ل7

 های یادگیری ماشینه  م ل
 

 هایادداشت

1. Fama & French 2. Schwert 
3. Dash & Mahakud 4. Ball and Brown 

5. Dechow  6. Belkaoui  

7. Sloan 8. Chen and Dodd 

9. Lewellen 10. Kalyvas 

11. Malkei 12. Chen and Zhang 

13. Van Rensburg and Jenari                    14. Banz 

15. Bhandari 16. Damodaran  

17. McKinlay 18. Daniel and Titman 

19. Institutional trading behavior 20. Lev 

21. Livnat and Zarowin 22. Shiahou 

23. Lie 24. Chordia 

25. Bortolotti, deJong, Nicodano and Ibolya 
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26. Firm-Specific Characteristics 27. Bartletts Test of Sphericity                   

28. Kaiser-Meyer-Olkin 29. Principal Axis 

30. Squared Multiple Correlation 31. Kaiser Guttman  

32. Rotation 33. Orthogonal 

34. Varimax       35. Factor Score   

36. Redundent  
 منابع

 الف. فارسی

(ه بررسهی ارتبهاط ارزشهی اطلاعها      1030نیا، ناصر؛ امینهی، ولهی الهه و ربیاهی، حامه  )     ایزدی

ههای تجربهی   پژوهشهای پذیرفته ش ه در بررس اوراق بهادار تهرانه حااب اری در شرک 

 ه131-100 :(1)0 ،حااب اری

تحقیقها   (ه عرامل مؤثر بر بهازده سهها  در بهررس اوراق بههادار تههرانه      1014باقر زاده، سای  )

 ه07-04 :(بهار و تاباتان)، 13، مالی

یابی نابی و اهر  های ارزشتکنیک ی (ه سنجش رابطه1031تقری، مه ی و آقامحم ی، جراد )

ی  نامهه  فصلق بهادار تهرانه های پذیرفته ش ه در بررس اورااقتصادی با بازده سها  شرک 

 ه37-130 :(تاباتان) 14، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

ی علهر    مجلهه (ه متغیرهای بنیادی حااب اری و بازده سهها ه  1014ثقری، علی و سلیمی،   ر )

 ی حااب اری(ه نامه( )ویژه40، )پیاپی (0) 00، اجتماعی و اناانی دانشگاه شیراز

ی متغیرهای حااب اری بها بهازده    (ه رابطه1033دستگیر، محان؛ تاجی، ن ا و ساع ی، رحمان )

 (،10)4 ،ی حااب اری مهالی و حاابرسهی   نامه پژوهشسها  با استراده از م ل بازده ژانگه 

 ه40-04 :بهار

ی شرک  با نرسانا  بازده سهها    ی ان ازه (ه رابطه1033مشایخ، شهناز و حرا  عمرقین، نایم )

 :پهاییز (، 11) 0، ی حاهاب اری مهالی و حاابرسهی    نامهه  پهژوهش در شرای  مختلف بهازاره  

 ه10-03 

(ه بررسی رابطه بین ناهب  ههای مهالی و نهرخ بهازده      1017نمازی، محم  و رستمی، نررال ین )

ههای حاهاب اری و    بررسهی سها  شرک  های پذیرفته ش ه در بررس اوراق بهادار تههرانه  

 ه137-105 :(تاباتان) 44حاابرسی، 
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 ه بهر  ههای سهردآوری تاه یل شه    (ه ارتباط ناهب  1010نیکبخ ، محم رضا و تنانی، محان )

ی نر  و پتروشیمی بهررس اوراق   های صنا  تصریهاساس ترر  با نرخ بازده سها  شرک 

 :(04) 5 ،«علههر  اقتصههادی»ی علههر  اناههانی و اجتمههاعی  نامهههپههژوهشبهههادار تهههرانه 

 ه144-105 
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