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 مقدمه

ها ، رسیدن به توسعه اقتصادی و ایجاد درآمد است. فعال بودن بازار بورس برای هدف اصلی تمام کشور

سزایی برخوردار است. بورس به دلیل شفافیت بالا یک نهاد اقتصادی برای حکومت هاز اهمیت ب یک کشور

در بورس  گذاری است.ترین بخش از سرمایهگیری مهمگذاری تصمیمشود. در دنیای سرمایهمحسوب می

ای این اطلاعات است. های مالی منبعی برثیر زیادی بر تصمیمات دارد که گزارشاوراق بهادار اطلاعات تأ

گیرد و ها است که در دسترس عموم قرار میهای مالی ابزاری برای افشای اطلاعات مالی شرکتگزارش

د با کاهش اطلاعات محرمانه موجب کاهش احتمال خطا در تواناین اطلاعات در صورت به موقع بودن می

شرح و بیان مساله و سپس اهداف و سوالات شود. در این فصل از پژوهش، به گذاران گیری سرمایهتصمیم

 .پژوهش پرداخته شده است و در انتها واژه های استفاده شده تعریف شده است

 .بیان مساله1-1

چالش گذاران و محققین بازار سرمایه ازبینی بازده سهام برای سرمایهاز گذشته تا به امروز قیمت و پیش

ها در بازار بورس اوراق های ارزیابی عملکرد شرکتشاخص و یکی از برانگیزترین موضوعات مالی بوده

در بازار اولیه یا ثانویه بورس اوراق بهادار عوامل متعددی در قیمت (. 1384دیگران،وبهادار است)عباسیان 

گذارد که شامل ارزش دفتری شرکت، نسبت قیمت به سود سهام، سود تقسیمی و سود می ثیرتأسهام 

ترین عوامل، عنصرهای عرضه و تقاضا است در صورتی که سهامداران که اساسیانباشته هر سهم است 

یابد و در صورتی که خرید سهام بیشتر شود قیمت سهام سهام خود را بفروشند قیمت سهام کاهش می

(. طبق یک اصل اقتصاد تعادل در عرضه و تقاضا موجب ثبات در 2009یابد)راسل ودیگران،افزایش می

-بگذارد موجب تغییر قیمت می ثیرتأطور کلی  تمام عواملی که بر تقاضای سهام قیمت است، به 

 ثیرتأتوانند بر قیمت سهام علاوه بر این عوامل بسیار متعددی هستند که می(. 1384شود)خسروآبادی،

بگذارند از جمله عوامل اقتصادی  و غیر اقتصادی مانند سیاست دولت، و عوامل فرهنگی و همچنین عوامل 
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زیه سهام است)راسل و رونی شرکت مانند مدیریت شرکت، سود و تقسیم سود و سهام جایزه و تجد

گذار بر روی بورس عوامل سیاسی است مانند فوت یک مقام بلند  ثیرتأ(. یکی از عوامل 2009دیگران،

زایی به س ثیرتأتواند بر قیمت سهام یا قطع رابطه چه از نظر سیاسی یا اقتصادی می مرتبه در کشور و

گذاری افراد جامعه است اگر اکثر (. در عوامل فرهنگی  منظور فرهنگ سرمایه1384بگذارد)خسروآبادی،

گذاری آنان ضعیف است و این موجب عدم رونق بازار بازی باشند فرهنگ سرمایهافراد جامعه در فکر سفته

های مالی آشنا باشند سسات و سازمانسهام است ولی اگر مردم از بازار سهام اگاهی داشته باشند و به مو

(. یکی دیگر از عوامل درونی مدیریت شرکت است که یک مدیر 1374کند)گلریز،بازار سهام رونق پیدا می

-می ثیرتأتواند موجب  بزرگی یا ضعف شرکت شود پس مدیریت و تغییر در آن بر قیمت سهام می

شرکت سود و سیاست تقسیم سود است اگر (. یکی از عوامل مهم درونی 1384گذارد)خسروآبادی ،

ثباتی در پرداخت سود هر سهم وجود دارد و سهام داران از شرکتی بدهی غیرمعمول داشته باشد پس بی

محققین تاکنون (. 1372دارد)سینایی، ثیرتأیمت سهام درجه اطمینان کمتری برخوردار هستند که بر ق

هایی بینی بازده سهام استفاده کنند که الگوها و مدل های مختلفی برای پیشاند که از روشسعی کرده

توان از تمامی متغیرهای موثر بر پیش بینی بازده سهام وجود دارند که به دلیل حجم بالای متغیرها نمی

شوند که باعث مخدوش شدن اعتبار استفاده کنند پس محققین مجبور به حذف تعدادی از متغیرها می

 های مؤلفهتحلیل  "توان از روش جلوگیری از مخدوش شدن اعتبار آزمون می گردد. به منظورآزمون می

 کاهی متغیرها استفاده نمود.برای داده "اصلی 

دیگر با استفاده از روش  دهد و باربینی بازده سهام را انجام میاین تحقیق ابتدا از متغیرهای موجود، پیش 

این نماید. انجام داده و نتیجه را با یکدیگر مقایسه می بینی بازده سهام رااصلی پیش های مؤلفهتحلیل 

در این روش تکنیکی برای تبدیل متغیرهای همبسته به گروه جدیدی از متغیرهای ناهمبسته است. 

بینی قیمت سهام که شامل بازده دارایی، متغیرهای اثرگذار بر پیش  PCAتحقیق با استفاده از روش 
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ایه، حاشیه سود خالص، حاشیه سود عملیاتی، رشد دارایی، رشد درآمد، ارزش بازار شرکت، بازدهی سرم

سود تقسیمی هرسهم، سود هرسهم، سود هرسهم به قیمت ابتدای سال، گردش مجموع دارایی ها، نسبت 

اصلی  های مؤلفهاصلی شده و سپس براساس  های مؤلفهبدهی و نسبت جاری است تبدیل به آنی، نسبت 

 .گرفته است ازده انجامبدست آمده پیش بینی ب

  (1اصلی )شکل های مؤلفهای از روش تحلیل خلاصه

 

 مرحله چهارم

در لفه و استفاده از آن ؤتخمین م

 های رگرسیونیمدل

 مرحله سوم

تحلیل بیشتر با هدف کاستن 

 هاتعداد بیشتر آن

 مرحله دوم

ها و انتخاب لفهؤتحلیل اولیه م

 هااز بین آن

 مرحله اول

وابسته به متغیرهای به همتبدیل 

 ها غیرهمبستهلفهؤم

 

 

 

 

 

 

 

 

                                 

 (.1397مهتدی ودیگران،(1شکل                                                  

 متغیر یک

 متغیر دو

 متغیر سه

 متغیر چهار

یک لفهؤم  

دو لفهؤم  

سه لفهؤم  

چهار لفهؤم  

یک لفهؤم  

 

چهار لفهؤم  

یک لفهؤم  
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 .اهمیت وضررورت تحقیق1-2

گذارد میزان تقاضا برای خرید سهام است. سرمایه گذاران برای می ثیرتأیکی از عواملی که بر قیمت سهام 

-بینی بازده سهام مورد نظر استفاده میهای مختلفی برای پیشگذاری از روشکاهش ریسک در سرمایه

گذار هستند ولی از کلیه این متغیرها به  ثیرتأبینی کنند که متغیرهای زیادی وجود دارند که در این پیش

شود و توان استفاده نمود دلیل اول زیاد بودن تعداد متغیرها باعث کاهش درجه آزادی میدو دلیل نمی

خطی بودن برخی متغیرها با یکدیگر است که باعث نماید و دلیل دیگر همانجام آزمون را ناممکن می

ها برای رود و یکی از بهترین روشگذاری بالا میشود و ریسک سرمایهمیمخدوش شدن اعتبار آزمون 

اصلی است که با مشخص کردن متغیرهای همبسته و کاهش  مؤلفهاستفاده موثر از متغیرها روش تحلیل 

نماید وکاهش ریسک منطقی متغیرها باعث بدست امدن نتیجه مناسب و از رگرسیون کاذب جلوگیری می

 گذاری را به همراه دارد.در سرمایه 

 .نوآوری تحقیق1-3

بینی عملکرد مالی شرکت مورد توجه محققان بازار سرمایه بوده است. در این همواره قیمت سهام و پیش

پردازد و بار دیگر با بینی بازده سهام با استفاده از متغیرهای درون شرکتی میبار به پیشتحقیق یک

دهد و در نهایت نتایج بدست آمده را بینی سهام را انجام میاصلی پیش یها مؤلفهاستفاده از روش تحلیل 

 نماید.مقایسه می با یکدیگر

 .اهداف و سوالات تحقیق1-4

 .اهداف 1-4-1

 بینی عملکرد مالی برمبنای متغیرهای درون شرکتی: تحلیل توان پیش 1هدف 

 اصلی های مؤلفهبینی عملکرد مالی بر مبنای : تحلیل توان پیش2هدف 
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 .سوالات 1-4-2

بینی کرد توان به درستی عملکرد مالی را پیششرکتی میآیا با استفاده از تمامی متغیرهای درون -1

 ؟

توان به درستی عملکرد مالی را پیش بینی کرد باکاهش متغیرها می  PCAآیا با استفاده از روش  -2

 ؟

 .روش تحقیق1-5

ای از زیر مجموعه بندی متغیرهاست بنابراینهمبستگی و طبقه، شناسایی متغیرها، این تحقیقهدف 

کاهی و ارتباط بین جهت داده  "اصلی مؤلفه تحلیل" الگوریتم  از و های تحلیل همبستگی استروش

 کند.متغیرهای موثر بر بازده سهام استفاده می

 .جامعه آماری و نمونه تحقیق1-6

گذاری، های سرمایهها، شرکتاوراق بهادار تهران به جز بانکهای پذیرفته شده در بورس کلیه شرکت

با اند. های فاقد اطلاعات درست برای محاسبات حذف شدههمچنین شرکت .هانگیگری مالی ولیزواسطه

انتخاب گردیده  1398تا  1390های رکت به عنوان نمونه آماری طی سالش 98اعمال شرایط مذکورتعداد 

 است.

 .متغیرها 1-7

 .متغیر وابسته 1-7-1

گذاری در یک دوره مشخص به سرمایه ای که در نسبت کل سود یا ضرر که از سرمایه :)  ( rبازده سهام 

 (.1373گذاری شده است.)دوانی،ابتدا دوره سرمایه
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 .متغیرهای مستقل 1-7-2

هایش ارتباط باکل داراییاز بازده دارایی به منظور تعیین سودآوری یک شرکت در  : (ROA)بازده دارایی 

  (.2008کراسون وهمکاران،(شودها استفاده میدر تحلیل

از تقسیم سود خالص دوره به کل حقوق صاحبان سهام در پایان سال بدست  : (ROE)بازدهی سرمایه 

 (.1389آید.)مشایخی و همکاران،می

ها معادل ارزش بازار کل سهام منتشر شده آن  در بازار سهام، ارزش بازار شرکت ( :MC) ارزش بازار شرکت

 (.1396)مهتدی و همکاران، .شرکت است

)مهتدی و  .به فروش شرکتخالص حاشیه سود برابر است با نسبت سود  ( :PM) حاشیه سود خالص

 (.1396همکاران،

 (.1396)مهتدی و همکاران،. نسبت سود عملیاتی به فروش ( :OM) حاشیه سود عملیاتی

ها در ابتدای سال)مهتدی ها در طول سال بر داراییاز تقسیم تفاوت دارایی :(AG)رشد دارایی

 (.1396وهمکاران،

کم  سال قبل درآمد از را  سال جاریبرای محاسبه نرخ رشدِ درآمد، در ابتدا درآمد  : (IG)رشد درآمد

 (.1396کند. )مهتدی وهمکاران،میتقسیم  سال قبلکرده و سپس عدد بدست آمده را بر درآمد 

)مهتدی و  آید.: از تقسیم سود تقسیمی هر سهم بر تعداد سهام بدست می(BE)سود تقسیمی هرسهم

 (.1396همکاران،

شود. برای  سودآوری و کارایی یک شرکت شناخته می شاخصعنوان  سود هر سهم به : (BS)سود هرسهم

 (.1396)مهتدی و همکاران، .شود شرکت تقسیم می سهام عادیشرکت بر تعداد  سود خالصمحاسبه آن 
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حاصل  ها به مقدار فروشی که به ازای هر یک واحد پول، از ارزش دارایی :(TA)ها گردش مجموع دارایی

از تقسیم فروش سال مالی به موجودی کالا در  و (1997)رادکلیف ورابرت سی،گردد شود، اطلاق می می

 (.1389آید.)مشایخی و همکاران،پایان دوره بدست می

 (QR) نبست آنی

 (.1396)مهتدی و همکاران،QR   ( = جاری هایدارایی –بدهی جاری / )موجودی مواد و کالا 

 (.1396همکاران،زلقی و )DRها =  ها / مجموع بدهی مجموع داراییمعادل  :(DR)نسبت بدهی 

های جاری های جاری بر بدهیهای نقدینگی است و از تقسیم دارایییکی از نسبت :(CR) نسبت جاری

 (.1390آید.)انصاری و همکاران،بدست می

 بندی و خلاصه فصل جمع

 های مؤلفهبینی کنندگی عملکرد مالی بر مبتنی بر تحلیل در این پژوهش به بررسی تحلیل توان پیش

پرداخته شده است، بنابراین در فصل اول پس از بیان مساله ضرورت و اهداف پژوهش مطرح شده اصلی 

است. در فصل دوم ادبیات مربوط به بازده و رابطه آن با متغیرهای مالی بیان خواهد شد. در فصل سوم 

و مراحل  هاها بیان خواهد شد. در فصل چهارم روش تجزیه و تحلیل دادهمتغیرها و نحوه محاسبه آن

هایی برای ها و پیشنهادگیری، محدودیتانجام آن مطرح خواهد شد. و در نهایت در فصل پنجم نتیجه

 تحقیقات آتی بیان خواهد شد.
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 مبانی نظری و پیشینه تجربی
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 مقدمه

شود که پس اندازهای های اقتصادی هر کشور است امکانی فراهم میدر بازار اوراق بهادار که یکی از بخش

گذاری تر قرار گیرد. بورس اوراق بهادار با کاهش ریسک، قیمتهای بزرگگذاریکوچک در مسیر سرمایه

نماید. در بورس ای در رونق اقتصادی فراهم میصحیح، تخصیص منابع و بهینه سرمایه نقش قابل ملاحظه

گذاران بیشتر تمایل به ی مهم است و سرمایهگذاری امراوراق بهادار انتخاب گزینه مناسب برای سرمایه

 ای را دارند که موجب کاهش نااطمینانی از تصمیم خود و به افزایش مطلوبیت برسندانتخاب بهترین گزینه

گران از اهمیت بالایی برخوردار است معیار ارزیابی هنگام گذاران و تحلیلاما موضوعی که برای سرمایه

گذاران است که گیری سرمایهرسد که بازده سهام معیار مهمی در تصمیمیانتخاب سهام است. به نظر م

این تحقیق  گذاران به دنبال افزایش ثروت خود از طریق افزایش قیمت یا سود نقدی هستند.سرمایه

نماید و دهد و عوامل موثر بر آن را بررسی میاهمیت جایگاه بازده در بازار بورس اوراق بهادار را نشان می

بینی بازده باعث ایجاد خطا و در نتیجه دلیل اینکه به کارگیری تمامی متغیرها در محاسبه و پیش به

اصلی  های مؤلفهشود که در ادامه به شرح روش تحلیل کاهی متغیرها استفاده میگردد از دادهریسک می

 پرداخته شده است.

 . مفهوم بازده2-1

های مهم بازده وایجاد بینی بازده سهام و شناسایی شاخصیکی از جریانات مهم در تحقیقات مالی پیش

گذاری در بازار سهام بدست آوردن بازده هدف از سرمایه (1393الگوی مناسب است)قالیباف اصل و ایزدی،

کنند.)مهرآرا و گذاری میگذاران براساس میزان بازده سهام در آن سرمایهمناسب است وسرمایه

تغییرات قیمت است که بصورت درصد یا نرخ بازده در طی یک دوره  ،بازدهدر حقیقت  (1392همکاران،

گذاری در های پربازده برای سرمایهگذاران به دنبال فرصت(. سرمایه1999شود)آیکین ومشکین،بیان می

بازار سرمایه هستند که این معیاردارای محتوای اطلاعاتی بیشتری نسبت به عملکرد بر مبنای حسابداری 
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دهد و زمانی گذاران را به خوبی نشان میون ارزیابی عملکرد بر مبنای ارزش بازار، اطلاعات سرمایهاست چ

 (.1376که این معیار کاهش یابد به معنای عملکرد نامناسب شرکت است)جهانخانی و پارسائیان ،

 . عوامل موثر بربازده2-2

ای هستند که به مدل خت متغیرهای عمدهگذاران برای تبیین بازده سهام نیازمند بررسی و شناسرمایه

( ریسک و 1389گذاری بگیرند)پورحیدری و بیات،تری برای سرمایهمناسبی دست یابند تا تصمیم درست

-ترین عوامل هستند که اطلاعات درستی را به سرمایه گذاران ارائه میارزش افزوده در ارزیابی جزء مهم

-شوند برای افزایش کارایی باید در شرکتریسک را متحمل میگذاران بالفعل که دهند. همچنین سرمایه

دهند ولی بخشی از گذاری کنند پس با تنوع دادن به پرتفو ریسک را کاهش میهای متفاوتی سرمایه

( 1392گذارد)پیری وهمکاران،می ثیرتأریسک با شاخص اقتصاد قابل کنترل نیست و در بازده کل بازار 

این موضوع نیست بلکه خود بازده به عنوان یکی از عوامل نام برده می شود. همچنین تنها ریسک عامل 

شود اول سود دریافتنی است که به صورت سود تقسیمی یا بهره در طی جریان بازده از دو جز تشکیل می

هایی که به صورت نقدی است با قیمت اوراق بهادار مرتبط گذاری است که پرداختای سرمایهنقد دوره

زء دوم و مهم بازده، سود یا زیان سرمایه است که اختلاف میان قیمت خرید و قیمت فروش است است ج

تواند منجربه سود یا زیان شده باشد. بازده اوراق بهادار مجموع این دو جزء که اختلاف این دو می

 (.1398است)میرجلیلی وخاوری،

توان به عوامل اصلی و فرعی ذارد که میگمی ثیرتأمتغیرهای متعددی وجود دارد که بر بازده سهام  

 هرکدام اشاره کرد:

 سرمایۀ نسبت آنی، نسبت جاری، نسبتهای نقدینگی که خود دارای عوامل فرعی نسبت 

 دارایی است. کل به گردش در
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 های اهرمی که دارای عامل فرعی نسبت بدهی است.نسبت 

 گردش دارایی، گردش کالا، موجودی گردشهای فعالیت که دارای عوامل فرعی نسبت 

 ثابت است. دارایی

 بازده نرخ سهام، صاحبان حقوق بازده نرخ سودآوری که شامل عوامل فرعی  هاینسبت 

 سود است. حاشیۀ سود، میزان تغییرات سود، میزان ها،دارایی

 ارزش به دفتری ارزش نسبت سود، به قیمت بازار دارای عوامل فرعی  نسبت هاینسبت 

 سهام است. نقدشوندگی قیمت و  به سود بازار، نسبت بازده شرکت، بازار ارزش سهام، بازار

 مالی، تأمین از ناشی نقدی هایجریان نقدی که شامل عوامل فرعی جریان هاینسبت 

 عملیات است. از نقدی ناشی هایجریان گذاری،سرمایه از ناشی نقدی هایجریان

 ریسک است. صرف نظام مند، فرعی ریسکهای ریسک خود نیز شامل عوامل شاخص 

 .مدیریت سود شامل عامل فرعی اقلام تعهدی است 

 سود  بینیپیش زمانی افق سود، بینیپیش بینی سود شامل عوامل فرعی خطایپیش

 است.

 عملیاتی است. هایدارایی خالص واقعی شامل عامل فرعی  گذاریسرمایه 

 (.1397)عسگر نژاد نوری، شرکت است اندازۀ شرکت، عمر شرکت دارای عوامل فرعی هایویژگی 

 رابطه بازده سهام با متغیرهای مالی-2-3

های مالی و غیرمالی صورت گرفته فاکتورهای صورت باتوجه به مطالعاتی که در زمینه بازده سهام در زمینه

اقتصادی مالی، راهبری شرکتی، کیفیت حسابرسی، کیفیت افشا، ویژگی بازار سهام و عوامل کلان 

 (.1397بهبهائی نیا،است)ولی زاده و 
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 ثیر عوامل بنیادی بر بازده سهامأ.ت2-3-1

بینی بازده سهام و تغییرات سود آتی های مالی پیشیکی از دلایل استفاده از اطلاعات صورت

ها های مالی به دلیل روشن کردن واقعیت اقتصادی شرکت( ارزش صورت1389همکاران،است)مشایخی و 

های مالی نقش مهمی در (. براساس تحقیقات بسیاری که انجام کرفته، صورت2012است)الاکرا و علی،

ها نسبت از توان ده(. همچنین می2012ن،گیری ارزش بازار سهام دارا است)گلزاکوس و همکاراشکل

روزه به تکنیک ها را ترویج دادند که امگران این نسبتهای مالی برداشت و بررسی نمود که تحلیلصورت

شود)خانقاه وجمالی ها استفاده میقوی جهت ارزیابی گذشته، حال وآینده ورشکستگی  رتبه بندی شرکت

گذاران بیشتر های مالی نسبت به دیگر اطلاعات در سرمایهطور کلی اعداد مندرج در گزارش (. به1395،

-های مالی استفاده میصورتگذاران برای تخصیص منابع آزاد خود از گذارد. سرمایهاثر می

ها های مالی و رابطه ارزشی آن(. مطالعات گذشته حاکی از آن است که اطلاعات صورت2016کنند)اکران،

اند که ها متغیرهای حسابداری و غیرحسابداری را مورد توجه قرار دادهاز اهمیت بالایی برخوردار است. آن

(. پیوترسکی تحقیقی با عنوان  2016یانگ،ها است)هئو و گذاری شرکتها مبنایی برای ارزشاین معیار

انجام داد که طی این تحقیق "های موفق از ناموفق های مالی جهت شناسایی شرکتاستفاده از صورت"

تر هستند بازده بالایی هایی که ارزش دفتری به قیمت بازار بالاتر و متغیرهای بنیادی قوینشان داد شرکت

هایی با ارزش دفتری ( همچنین موهنرام تحت همین عنوان نشان داد که شرکت2000دارند)پیوترسکی ،

(. از سوی دیگر در بازار سرمایه از 2004گردد)موهنرام،به قیمت بازار پایین باعث بازده غیرعادی می

بینی مشکلات برای های مالی به صورت مجد ارائه شوند نوعی پیشگذاران اگر صورتدیدگاه سرمایه

گذاران به شایستگی و اعتبار و مدیریت آن است که این امر موجب کاهش اطمینان سرمایهشرکت 

(. کیفیت اطلاعات حسابداری شرطی برای سالم بودن کارکرد بازار اوراق 2007تائو ،مدیریت است)شوق و 
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رد)ارکان های مالی داکنندگان صورتگذاران و دیگر استفادهبهادار است که اهمیت بسزایی برای سرمایه

 (.2006:هلسترون،2016،

 ثیر کیفیت افشا بر بازده سهام.تأ2-3-2

( ارائه اطلاعات شفاف و 1384)نمازی،های فعالان بازار سرمایه شفافیت اطلاعات مالی استازجمله دغدغه

( همچنین اطلاعات 1382)نمازی ،ها، عاملی موثر بر دستیابی به بازاری کار استموقع توسط شرکتبه

تواند ابزاری برای ایفای مسئولیت پاسخگویی مدیران دانست. یکی از ملزومات رشد اقتصادی میشفاف 

نفعان به اطلاعات باکیفیت و شفاف است که این امر بر روابط اجتماعی متقابل افراد دسترسی داشتن ذی

. (1387خیرالهی ،ی شود)حساس یگانه وای اجتماعی تلقتواند پدیدهگذارد بنابراین میمی ثیرتأنفع ذی

بینی بهتری از گذاران است تا بتوانند پیشهدف اصلی افشا، آگاهی دادن به تحلیگران مالی و سرمایه

برد و بینی بالا میسودآوری آتی شرکت داشته باشند افشا با کیفیت خوب دقت تحلیلگران را در پیش

تری بین بازده سهام و سود آتی قویهایی که از کیفیت افشای بالایی برخوردار هستند رابطه شرکت

گذاری کیفیت افشا بر بازده سهام بیان ثیرتأها دو دیدگاه را برای (پژوهش2004دارند)دسای وهمکاران،

( که معتقدند افشای خوب 2007تامبتا ) ( و اسپینوزا و1991کنند. دیدگاه اول توسط دیاموندوورچیا )می

ا برای سهام که کاهش بازده مورد انتظار موجب افزایش نقدینگی با کاهش هزینه معاملات یا افزایش تقاض

( 1995(، هاندا ولین)1985گردد. در دیدگاه دوم که توسط بری وبراون )سهام و کاهش در ریسک می

بینی ( است، معتقدند که افشای بهتر موجب کم شدن خطای پیش1996وکلارکسون و همکاران)

ها با اطلاعات کم ریسک بیشتری در نظر گذاران برای دارایید. سرمایهشوتحلیلگران درباره بازده آتی می

تواند فرصت طلبی مدیران را شفافیت اطلاعات بالا می (.2010)حسینی وموسلی ، گیرند و بالعکسمی

معیار مهم افشای اطلاعات به موقع  (.2012)الاکرا وعلی، کاهش دهد و باعث  افزایش ارزش شرکت شود

عنوان بر اساس تئوری نمایندگی مدیران به (.2012است)ان جی وهمکاران،ت اتکا به اطلاعات بودن و قابلی
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داران نباشد و داران ممکن است تصمیماتی را اجرا کنند که در راستای افزایش ثروت سهامنمایندگان سهام

 (.2005بیشتر منافع شخصی خود را در نظر بگیرند)کارامونو ووافیز،

 راهبری شرکتی بر بازده سهامثیر . تأ2-3-3

هایی است که منجربه دستیابی به شفافیت، فرهنگ ها و سیستم ساختارها، راهبری شرکتی شامل قوانین،

( راهبری 1997(. شلفر و ویشنی)1385شود)حساس یگانه وهمکاران،عدالت و رعایت حقوق ذی نفعان می

تعریف کردند از سوی دیگر  "از دریافت بازدهکنندگان مالی راهی جهت کسب اطمینان عرضه"شرکتی را  

داند که به رابطه بین سهامداران و شرکت می"سازمان توسعه وهمکاری اقتصادی، راهبری شرکتی را 

گردد همچنین نحوه نظارت بر عملکرد کمک آن اهداف شرکت تعیین و ابزارهای رسیدن به آن تدوین می

 ."شودمدیریت مشخص می

داران از شود که برای سهاماند که نظام راهبری شرکتی باعث افزایش ارزش شرکت میتحقیقات نشان داده

( که این نظام در دسترس بودن منابع مالی، کاهش هزینه 2010)لی ولین،اهمیت بالایی برخوردار است

کلاسنس  ; 2016محمد والوا،;2017سرمایه و عملکرد بهتر ذی نفعان را به همراه دارد)دیزینگای وفکویا،

برد و ساختار هیات مدیره شرکت در (. اداره کردن مناسب شرکت سطح عملکرد را بالا می2013ویارتوگلو،

(. طبق تحقیق بیک 1983بسزایی دارد)فاما وجنسن، ثیرتأنظام راهبردی در عملکرد واحد تجاری 

کنند همچنین فشا میها با کیفیت نظام راهبری شرکتی بالا اطلاعات بیشتری را ا( شرکت2005وبرون)

های با راهبری شرکتی ضعیف هایی با راهبری شرکتی مناسب شفافیت بیشتری نسبت به شرکتشرکت

دارند خواهند داشت. راهبری شرکتی برخی از افراد که اطلاعات بیشتری از واحد تجاری نسبت به دیگر 

 (.2006همکاران،و  دهد)کلمنافراد دارند که همان عدم تقارن اطلاعاتی است را کاهش می
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 ثیر کیفیت حسابرسی بر بازده سهام. تأ2-3-4

ها از اطلاعات دهند. آنگذاران برای اتخاذ تصمیم توازن بین ریسک و بازده را مبنای خود قرار میسرمایه

کنند و هرچه کیفیت اطلاعات منتشر شده بینی بازده استفاده میها برای پیشمنتشر شده توسط شرکت

یابد و یکی از دلایلی که موجب بالا بودن کیفیت اطلاعات منتشر باشد احتمال ریسک کاهش میبالاتر 

-شده از سوی شرکت ها است خدمات حسابرسی با کیفیت بالا است. بر اساس نظریه نمایندگی  و فرضیه

ایش دهد وموجب افزهای مباشرت، خدمات حسابرسی تضاد بین منافع مدیران و سهامداران را کاهش می

(. ارزش حسابرسی به کیفیت حسابرسی و 2017شود)فرناندو وهمکاران،داران میارزش افزوده برای سهام

(. پس 1394همچنین این کیفیت به استقلال و صلاحیت حسابرسان بستگی دارد)نکوئی زاده و شهبازی،

ها وسط شرکتترین عامل برای شفافیت و کیفیت اطلاعات افشا شده تهای مالی مهمحسابرسی صورت

( وظیفه حسابرس را کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و 2008(. ون استرلین)2004است)کاسترلا و همکاران،

-( می2005داران و مدیران می داند همچنین در این زمینه فرانسیس و ویلسون )تضاد منافع بین سهام

سی زیاد است بنابراین افزایش های نمایندگی بالا است تقاضا برای کیفیت حسابرگویند هنگامی که هزینه

تقاضا موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی را در پی دارد. از سوی دیگر مدیران اقلام تعهدی را برای 

گذاری (. که این مساله منجربه قیمت2008دهند)کاهن و همکاران،رسیدن به اهداف سودآور تغییر می

ا گرفتن اطلاعات درست، تعدیل شده و باعث بینی شده بگردد و بازده پیشنادرست اوراق بهادار می

شود بنابراین حسابرسی با کیفیت یک کنترل داخلی اثربخش که اطمینان سود تعهدی را کاهش بازده می

(. اندازه موسسه حسابرسی، تخصص موسسه حسابرسی و دوره 2007دهد)دویلی و مسیوی،بهبود می

(. اندازه موسسه 1392جمال،د)احمدی و تصدی حسابرس معیارهایی برای کیفیت حسابرسی هستن

-حسابرسی بر کیفیت حسابرسی اثر دارد، موسسه بزرگ خدمات حسابرسی را با کیفیت بیشتری انجام می

دهند زیرا به دنبال شهرت بیشتر در بازار کار هستند و مشتریان زیادی دارند که نیاز به تقلب و کم کردن 
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شود که این مشتریان خود را خشنود سازند همچنین تصور میکیفیت حسابرسی خود نیستند تا بتوانند 

(. مطالعات 1981دهند)دی آنجلو،موسسات خدمات بیشتری در اختیار آموزش حسابرسان خود قرار می

نشان داده که رابطه مثبتی بین تخصص حسابرس و کیفیت حسابرسی وجود دارد)یگانه و 

تخصص دارد به دلیل داشتن مهارت در آن صنعت (. حسابرسی که در صنعت خاص خود 1391همکاران،

کند نسبت به دیگر مشکلات آن صنعت را بهتر شناسایی و با برخورد با این مشکلات بهتر عمل می

حسابرسان که دارای تجربه در یک صنعت نیستند این امر موجب کیفیت در حسابرسی )دان و 

(. در پدیده تصدی حسابداری دو 2002ندن،( و کاهش ریسک اطلاعاتی است)دیفوند و روگا2004مایهی،

دیدگاه وجود دارد در یک دیدگاه موافقان کمتر تصدی حسابرس ادعا دارند که استقلال حسابرس در 

بیند و از سوی دیگر مخالفان مدت کوتاه تصدی حسابرس رابطه طولانی مدت با صاحب کار آسیب می

به دنبال خود عدم تقارن اطلاعات بین حسابرس و معتقدند که این امر موجب ضعف اطلاعاتی حسابرس و 

 (.1390شود)سجادی و دلفی،صاحب کار را به دنبال دارد که خود موجب کاهش کیفیت حسابرسی می

 های بازار سهام بر بازده سهامثیر ویژگی. تأ2-3-5

-ستفاده نمودهای اگذاری دارایی سرمایهبینی بازده سهام، از نظریه قیمتاکثر تحقیقات در خصوص پیش

کند که چگونه ریسک ای مشخص میهای سرمایهگذاری دارایی( مدل قیمت2006همکاران، اند)رحمانی و

ای که براساس های سرمایهگذاری داراییشوند. مفروضات مدل قیمتگذاری میاوراق بهادار در بازار قیمت

 ها بنا شده است، عبارتند از:آن

( 2دهند.و بیشترین بازده را برای سطح مشخصی از ریسک ترجیح می گذاران ریسک گریزند(سرمایه1

گذاران در نرخ بدون ریسک ( سرمایه3گذاران از ریسک و بازده یکسان است. انتظارات و برداشت سرمایه

دادن زمان و یا هزینه دسترسی  گذاران بدون از دست( سرمایه4توانند وام بگیرند و یا وام اعطا کنند. می

ها از بازده و ریسک بستگی گذاران به ارزیابی آنگیری منطقی سرمایه( تصمیم5به اطلاعات دارند.  ازاد
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گذار در تأثیر( تنها عامل β( طبق نظریه شارپ ولینتر ریسک سیستماتیک )1377دارد)عبده تبریزی، 

ها و سود و بازده شرکت. فاما و فرنچ با بررسی روند (2006همکاران،)رحمانی و بینی بازده سهام استپیش

دادند علاوه بر بتا، عوامل دیگری وجود دارد که بر  نشان 1993-1992تحلیل نتایج بدست آمده در سال 

-گونه بود که یا بازار کارامد نیست یا مدل قیمتگیری فاما و فرنچ اینگذارد. نتیجهمی ثیرتأبازده سهام 

 .(1377مورد درست است)عبده تبریزی، ای نیست و یا هر دو های سرمایهگذاری دارایی

 کلان اقتصادی بر بازده سهامهای متغیرثیر أ. ت2-3-6

های متعددی در راستای اثر عوامل اقتصادی بر بازده سهام در کشورهای مختلف انجام شده است. تحقیق

گذارد. می ثیرتأبرخی معتقدند که متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ های بهره، ارز و تورم بر بازده سهام 

برخی متغیرهای کلان اقتصادی بر  ثیرتأگذاری آربیتراژ را برای تئوری قیمت( 1976)و همکاران  1راس

بازده سهام در بازار سرمایه کشور آمریکا مورد استفاده قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند که تولیدات 

ای، رابطه مثبتی با بازده مورد انتظار سهام صنعتی، تغییرات در صرف ریسک و تغییرات در ساختار دوره

(. 1389فر،  م با بازده سهام مورد انتظار منفی است)راعی و پویانداشتند در حالی که رابطه نرخ تور

ای های سرمایهگذاری داراییگذاری آربیتراژ را جایگزینی برای مدل قیمتتئوری قیمت (1976)راس

عبارتی دو دارایی گذاری آربیتراژ قانون وجود یک قیمت است، بهمعرفی کرد. مفهوم اساسی تئوری قیمت

گذاری توانند فروخته شوند. مدل قیمتهای متفاوت نمیو بازده یکسان هستند، به قیمت که دارای ریسک

کرد تنها یک گذاری آربیتراژ بود که فرض میای از تئوری قیمتای نسخه ساده شدههای سرمایهدارایی

-وری قیمتدر حالی که تئ (.1996داد)بادی وهمکاران، قرار می ثیرتأعامل سیستماتیک، بازدهی را تحت 

 .(1991کند)التن وگرابر، گذاری آربیتراژ بیش از یک عامل ریسک سیستماتیک را فراهم می

 

1.Ross 
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 بر بازده سهام ی استفاده شدهها.تاثیر متغیر2-3-7

( 1981) 1را مورد بررسی قرار دادند. در پژوهشی بنزمتغیرهای موثر بر بازده سهام  پژوهشگران برخی

عبارتی شرکت با اندازه کوچک بازده بیشتری سزایی بر بازده دارد بهبه ثیرتأعنوان کرد که اندازه شرکت، 

دارد و بالعکس. همچنین در پژوهشی که بر روی بازار بورس اوراق بهادار استانبول انجام گرفته شد 

ی به ارزش بازار و نسبت قیمت به ( بیان کردند اندازه، قیمت، نسبت ارزش دفتر2002)2بیلدیک و گولای

( در طی پژوهشی در بازار 2006) 3اثر معناداری بر بازده سهام دارد. همچنین فوجیموتو و واتانابسود 

بورس اوراق بهادار تهران به نتایجی دست یافتند و اظهار کردند که رابطه مثبت میان نقدناشوندگی و 

های موجود، اختلاف قیمت درصد سهم 75نشان داد که  های بازده سهام وجود دارد این نتایجنوسان

-پیشنهادی بین خرید و فروش سهام است که با افزایش نقدناشوندگی نوسان بازده سهام نیز افزایش می

های رشد و نرخ سود تقسیمی بازده آینده سهام را با فرصت ثیرتأطی پژوهشی ( 2016) 4یابد. همچنین لی

گذاری انجام داد و نتایج نشان داد که با پرداخت نشدن سود سبد سرمایه بندی مبتنی بررویکرد رتبه

تقسیمی اولیه، بازده سهام اولیه ابتدا روند افزایشی داشته و سپس روند کاهشی در پیش گرفته است. 

های بدهی و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران پژوهشی در خصوص رابطه نسبت( 1379عبدلی )

و بیان کرد که تنها در صنعت داروسازی رابطه معناداری بین نسبت بدهی و بازده سهام وجود انجام داد 

ها این رابطه وجود ندارد و یا بسیار کمرنگ است. در پژوهشی که در بازار بورس دارد و در سایر صنعت

غییرات بازده اوراق بهادار تهران صورت گرفت میزان تغییرات سود خالص و جریان نقدی عملیاتی را با ت

 5لام سهام مقایسه کرد و نتایج نشان داد تنها متغیر سود خالص رابطه معناداری با بازده سهام دارد.

 یاییآس ورنوظه ازارب نجپ در را دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت و اندازه و سهام مدّنظر بازده رابطۀ(2002)

 در دازهان قوی اثر دهندۀ نشان مجموع، در پژوهش نتایج. ردک بررسی دتایلن و ایوانت مالزی، کره، هند، شامل

 .تاس ادارمعن دتایلن و الزیم ره،ک در ریدفت ارزش هب ازارب ارزش بتنس راث نهمچنی .است بازار پنج هر
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 بررسی بهادار اوراق بورس در سهام بازده با را غیرمالی و مالی متغیرهای رابطۀ(1387ان )همکار و یمهران

 غیرمالی متغیرهای  .است سودرشد  و وشفر رشد سهام، صاحبان حقوق بازده شامل الیم ایکردند. متغیره

 یمتغیرها بین داد نشان نتایج. دش هگرفت رنظ در همعامل اتدفع دادتع و خریداران دادتع معاملات، حجم نیز

 بازده با را مالی ایهنسبت ( ارتباط1384)ودرزیگ .دارد دجو و تگیهمبس سهام، ازدهب اب غیرمالی و الیم

 دهندۀ نشان پژوهش، نتایج. ردک بررسی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ایهرکتش در سهام

 سهام بازده با فروش بازده و ودآوریس درتق ت،ثاب هایدارایی گردش جاری، یها بتنس بین طارتبا وجود

 راتتغیی اب را عملیاتی نقدی یانجر یراتتغی و الصخ ودس راتتغیی ارتباط میزان(1385) تیانوس. د است

 یرمتغ فقط داد نشان نتایج. ردک همقایس تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ایهشرکت سهام بازده

 ساختار در مؤثر عوامل( 1394) ارانهمک و اریانص .دارد هامس ازدهب اب ادارمعن ۀرابط الص،خ ودس تقلمس

 اآنه اطلاعاتکه  رسیبو شرکت 97 به مربوط مالی اطلاعات  کردند انهمزم بررسی را سهام بازده و سرمایه

 و هتجزی اختاریس ادلاتمع ردرویک از تفادهاس اب ود،ب ترسدس در( 1380-1389)  ژوهشپ انیزم دورۀ در

 مدّنظر، رشد ها،دارایی اختارس ودآوری،س هام،س بازده ادد  اننش ژوهشپ نای از حاصل ایجنت. شد لتحلی

 اختارس شامل سهام ازدهب در ؤثرم عوامل و است أثیرگذارت سرمایه ساختار در نعتص وعن و شرکت اندازۀ

 دهندۀ نشان پژوهش، ایههیافت نهمچنی .تاس رکتش ارزش و هامس تقیم ۀتکان ودآوری،س رمایه،س

  نظریۀ براساس هامس ازدهب هک ایهگون هب است؛ سهام بازده و سرمایه اختارس ینب لمتقاب طاارتب وجود

 

1.Banze 

2.Bildik and Gulay 

3. Fujimoto and Masahiro 

4.Li 

5.Lam 
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 در بازده و کریس مستقیم رابطۀ براساس سرمایه ساختار و منفی أثیرت سرمایه، ساختار در بازار بندیزمان

ترین طور کلی مهمگذارد ولی بهعوامل متعددی در بازده سهام اثر می .تاس داشته مثبت تأثیر سهام بازده

، نسبت مبتنی بر ارزش بازار، بازار نسبت های اهرمی، نقدینگی، فعالیت، سودآوری،توان نسبتعوامل را می

 (.1397نوری، بینی سود، مدیریت سود و شاخص ریسک دانست.)عسگرنژادپیش

 اصلی های مؤلفه. تحلیل 2-4

های همبسته مرتبط با یک یا چند حوزه برای بررسی متغیراصلی روش آماری است که  های مؤلفهتحلیل 

توان تجزیه و تحلیل نماگرهای چندگانه، شناخت ساختارهای ترین کاربرد آن میرود. مهمبه کار می

های چندگانه متغیرهای زیادی برای مشاهده دارد با ها دانست. دادهسازی و کاهش دادهپیچیده، شاخص

بندی اصلی برای کاهش دسته های مؤلفهچند بعدی دشوار است از روش  توجه به اینکه درک فضای

شوند که شود. در این روش متغیرها از حالت همبسته به غیرهمبسته خلاصه میمشاهدات استفاده می

ترکیب خطی از متغیرهای اصلی است. به طور کلی کاربرد این روش کاهش متغیرها و مشخص کردن 

 .ارتباط میان متغیرها است

ژانک و کاهی معرفی کردند )های دادهها تحقیق مجموعه ای از روشمحققان آمار در طی سال

تر ترین متغیرها از متغیرهای اولیه و روش دوم تولید گروه کوچک. یک روش انتخاب مربوط(2017آنکه،

ستایش و  از متغیرها به طوری که متغیرها ترکیبی از متغیرهای اولیه هستند. محققان داخلی مانند

بندی ( با استفاده از روش اول دو تکنیک ضریب همبستگی و ریلیف، متغیرها را رتبه1395کاظمی )

( 2014متغیر را به عنوان مدل نهایی معرفی کردند. در روش دوم سورزانو و همکاران ) 7کردند و سپس 

اصلی را به عنوان  های مؤلفهمجموعه روش های موجود در این زمینه را دسته بندی کرده و روش تحلیل 

 ترین روش معرفی کردند.ساده
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 . پیشینه تحقیق2-5

 .مطالعات داخلی2-5-1

های ( در پژوهشی با هدف رابطه بین افشای اطلاعات و بازده سهام در شرکت1400جعفری و همکاران )

و با  1391-1397شرکت در بازه زمانی  114نمونه بازار بورس اوراق بهادار تهران و با پذیرفته شده در 

نگر و بازده سهام استفاده از مدل رگرسیون خطی به این نتیجه دست یافتند که بین افشای اطلاعات آینده

 ای وجود دارد.رابطه

-عوامل موثر بر بازده سهام با رویکرد اختیارات سرمایه( در پژوهشی با هدف 1399ار و همکاران)کخوش

و با استفاده از روش  1391-1397شرکت در بازه زمانی صورت مالی  146گذاری و نمونه آماری 

گذاری بر اساس مدل گرولون بر بازده رگرسیون چندگانه به این نتیجه دست یافتند که اختیارات سرمایه

 گذاری تجمیع شده بیشتر باشد بازدهی سهام بیشتر است.گذار است و هرچه اختیارات سرمایهتأثیرسهام 

 89وبا نمونه آماری ها پژوهشی باهدف بررسی عوامل موثر بر بازده سهام شرکت( در 1397) عسگرزاده

نرخ بازده پژوهش انجام شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران و نتایج نشان داد که عوامل متعددی چون 

صرف  جریانهای نقدی ناشی از عملیات، بازده بازا، حقوق صاحبان سهام، میزان سود و حاشیۀ سود،

 گذاری واقعی در بازده سهامسرمایهو  بینی سودبینی سود شامل افق زمانی پیشهای پیشسک، شاخصری

 مثبتی بر بازده سهام دارند. ثیرتأ

کاهی متغیرهای موثر بر بازده سهام در نمونه آماری ( در پژوهشی با هدف داده1396) مهتدی و همکاران

اصلی نشان دادند که با استفاده  های مؤلفهمتغیر پرداختند و سرانجام با استفاده از روش تحلیل  47شامل 

ها کم کرد و همخطی بین متغیرهای مذکور را بدون حذف برخی از توان از حجم دادهاز این تکنیک می

 ها از بین برد.آن
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متغیر  20(  در پژوهشی با هدف تحلیل بازده سهام در نمونه آماری شامل1394)زاهدی و همکاران 

اصلی و شبکه عصبی  براساس مقادیر  های مؤلفهحسابداری پرداختند و سرانجام با استفاده از روش تحلیل 

متشکل از همه  بینی کرده و در قالب الگوی جدیدیواقعی تعیین شده عوامل موثر بر قیمت سهام پیشی

 متغیرها مدل سازی شده است .

های های فنی، مدیریتی در زیر بخش( در پژوهشی با هدف بررسی کارآیی1392)  سپهردوست و کامران

 های مؤلفهزیر بخش پرداختند و سرانجام با استفاده از روش تحلیل  22صنایع کوچک در نمونه آماری 

 کرده است.صنعت کارا عمل  8اصلی نشان دادند که 

 .مطالعات خارجی2-5-2

ها های شاخص مالی اصلی شرکتاصلی با هدف تجزیه داده های مؤلفه( از روش 2020کائو و همکاران )

را به عنوان ورودی در روش شبکه عصبی قرار دادند و نتایج را با روش تجزیه و استفاده کردند و متغیرها 

بینی سهام موثرتر و در پیش اصلی های مؤلفهتحلیل تحلیل سنتی مقایسه کردند که اثبات شد روش 

 تر است.دقیق

شاخص فنی پنج بانک بزرگ  23اصلی  با نمونه آماری  های مؤلفه( از روش 2018ناهیل و همکاران )

مراکشی فهرست شده در بازار بورس اوراق بهادار کازابلانکا استفاده کردند که این روش ساختار سیستم 

 طور قابل توجهی کاهش داد. گیری را بهتصمیم

اصلی با هدف کاهش افزونگی  های مؤلفهدر این تحقیق با استفاده از روش تحلیل  (2017وقار و همکاران )

ها و نمونه آماری طیفی از سه بورس سهام اوراق بهادار نیویورک، بورس لندن و بورس کراچی در داده

 های مؤلفهروش تحلیل  قبل و بعد از استفاده ازشود. دقت مدل طبقه بندی رگرسیون خطی انجام می
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تواند عملکرد یادگیری می اصلی های مؤلفهروش  دهد کهشود. این آزمایشات نشان میمقایسه می اصلی

 ماشین را به طور کلی بهبود دهد.

بینی بازده سهام با استفاده از روش تحلیل ( در پژوهشی با هدف پیش2013هارگریوز و همکاران )

های صنعت درمان  استرالیا تحلیل را انجام دادند متغیر بر روی شرکت 22اصلی با نمونه آماری  های مؤلفه

 بینی بازده سهام بدست آوردند.لفه متغیر برای پیشؤم2و در نهایت با    

-شاخص بازار سهام هنگ نصرهایع دادن اصلی برای کاهش های مؤلفه( از روش 2013)وانگ و همکاران 

های خود را برروی این دو شاخص انجام و کره استفاده کردند و در پایان با کاهش این عناصر تحلیلکنگ 

 دادند.
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 فصل سوم 

 روش شناسی پژوهش 
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 مقدمه

بایست روش مناسبی را باتوجه به هدف و نامه روش پژوهش است که مییکی از مباحث مهم در پایان

انتخاب روش شناسی صحیح به پژوهشگر کمک  کرد تا به نتایج معتبر دست یافت.ماهیت موضوع انتخاب 

در این فصل مراحل  های پژوهش دست یابد.هایی برای پرسشتر به پاسختر و سریعکند تا هرچه دقیقمی

شناسی پژوهش، شامل روش شناسی پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است و به تشریح روش  روش

 .شودهای آماری پرداخته میها و روشنوع داده ع آوری داده،روش جم تحقیق،

 .روش پژوهش1-3

تحلیل علی است که از روش های تحقیق حاضر از بعد هدف کاربردی و از بعد روش زیرمجموعه روش

شود. همچنین این لفه اصلی جهت ارتباط و انتخاب متغیرهای موثر بر بازده سهام استفاده میتحلیل مؤ

 های کمی و عینی است.مطالعات پس رویدادی مبتنی بر داده تحقیق جز

 .قلمرو پژوهش3-2

دهد. قلمرو پژوهش تعیین مرزهای موضوعی، مکانی و زمانی است که چارچوب کلی پژوهش را نشان می

 دراین پژوهش قلمروها به شرح زیر تنظیم شده است:

 .قلمرو موضوعی3-2-1

 گذاری است. سرمایه مدیریت قلمرو موضوعی در حوزه

 .قلمرو مکانی3-2-2

 در بورس اوراق بهادار تهران استفاده گردیده است. پذیرفته شدههای قلمرو مکانی این پژوهش، از داده
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 .قلمرو زمانی3-2-3

های پذیرفته شده از بورس اوراق بهادار تهران از قلمرو زمانی این پژوهش، مربوط به اطلاعات مالی شرکت

 باشد.می 1398تا  1390سال 

 هاآوری داده.روش جمع3-3

 های زیر استفاده شده است:ها از روشدراین پژوهش برای جمع آوری داده

های مورد نیاز پژوهش از اسناد ومدارک موجود در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است داده

ای که فاده شده است به گونهها از نرم افزار صفحه گسترده )اکسل( استهمچنین برای آماده سازی داده

ابتدا اطلاعات جمع آوری شده در صفحاتی در این نرم افزار وارد گردید و سپس محاسبات لازم برای 

های به دست اصلی ضریب های مؤلفهیابی به متغیرهای مورد نیاز صورت گرفت. برای بدست آوردن دست

تجزیه وتحلیل به کمک نرم  را در متغیرها ضرب وجمع کرده و سپس Eviewsآمده با کمک نرم افزار 

 صورت گرفته است. spssو  Eviewsافزارهای 

 .جامعه و نمونه آماری پژوهش3-4

جامعه در تحقیق مجموعه اجزائی که دارای حداقل یک صفت یا ویژگی مشترک منظور از 

های پذیرفته شده در بورس اوراق کلیه شرکت جامعه آماری تحقیق حاضر. ( 19صباشند)پاشاشریف ، 

-ها، خدماتی و هلدینگنگیواسطه گری مالی، لیز های سرمایه گذاری،ها ،شرکتبهادار تهران به جز بانک

 اند.های فاقد اطلاعات درست برای محاسبات حذف شدهها است. همچنین شرکت

انتخاب  1398تا  1390های ی طی سالشرکت به عنوان نمونه آمار 98با اعمال شرایط مذکورتعداد 

 گردیده است.
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 ها.متغیرهای پژوهش ونحوه محاسبه آن3-5

 .متغیر وابسته3-5-1

گذاری در یک دوره مشخص به سرمایه ای که در نسبت کل سود یا ضرر که از سرمایه :( rبازده سهام )

 (.1383گذاری شده است.)دوانی،ابتدا دوره سرمایه

بازدهی =
سرمایه اول دوره − سرمایه پایان دوره

اول سرمایه دوره
 

 .متغیر مستقل3-5-2

هایش ( : از بازده دارایی به منظور تعیین سودآوری یک شرکت در ارتباط باکل داراییROAبازده دارایی )

 (. 2008کراسون وهمکاران،(شودها استفاده میدر تحلیل

 (.1396)مهتدی و همکاران، =ROAسود خالص شرکت/ها کل دارایی 

از تقسیم سود خالص دوره به کل حقوق صاحبان سهام در پایان سال بدست  ( :ROEبازدهی سرمایه ) 

 (.1389آید.)مشایخی و همکاران،می

ROE=کل حقوق صاحبان سهام / سود خالص 

)مهتدی به فروش شرکتخالص حاشیه سود برابر است با نسبت سود  :(PM)حاشیه سود خالص 

 (.1396وهمکاران،

PM=فروش / سود خالص 

 (. 1396)مهتدی وهمکاران،نسبت سود عملیاتی به فروش  :(OM)حاشیه سود عملیاتی 

OM=فروش / سود عملیاتی 
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ها در ابتدای سال)مهتدی ها در طول سال بر داراییاز تقسیم تفاوت دارایی :(AG)رشد دارایی

 (.1396وهمکاران،

کم  سال قبل درآمد از را  سال جاریبرای محاسبه نرخ رشدِ درآمد، در ابتدا درآمد  : (IG)رشد درآمد

 (.1396کند. )مهتدی وهمکاران،میتقسیم  سال قبلکرده و سپس عدد بدست آمده را بر درآمد 

آید )مهتدی : از تقسیم سود تقسیمی هر سهم بر تعداد سهام بدست می (BE)سود تقسیمی هرسهم

 .(1396وهمکاران،

شود. برای  سودآوری و کارایی یک شرکت شناخته می شاخصعنوان  سود هر سهم به :(BS)سود هرسهم 

 (.1396. )مهتدی وهمکاران،شود شرکت تقسیم می سهام عادیشرکت بر تعداد  سود خالصمحاسبه آن 

حاصل  ها به مقدار فروشی که به ازای هر یک واحد پول، از ارزش دارایی :(TA)ها گردش مجموع دارایی

از تقسیم فروش سال مالی به موجودی کالا در  و (1997)رادکلیف ورابرت سی،گردد شود، اطلاق می می

 (.1389آید.)مشایخی و همکاران،پایان دوره بدست می

)مهتدی =QR( جاری هایدارایی –بدهی جاری / )موجودی مواد و کالا  : (QR)نبست آنی

 (.1396وهمکاران،

 (.1396زلقی و همکاران،)DRها =  ها / مجموع بدهی مجموع داراییمعادل  :(DR)نسبت بدهی 

های جاری های جاری بر بدهیهای نقدینگی است و از تقسیم دارایییکی از نسبت :(CR) نسبت جاری

 (.1390آید.)انصاری و همکاران،بدست می

، بازده (OP)، هزینه مالی به سود عملیاتی(AT)، گردش دارایی ثابت(NP)مالی به سود خالصهزینه 

، (LR)، نسبت نقدینگی(PC)، نسبت پوشش سود(GM)، حاشیه سود ناخالص(FR)دارایی های ثابت
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، دوره وصول (MR)، سنجش میزان سود وام(MP)، دوره مواد و موجودی(LF)نسبت بار مالی وام

، نسبت جریان (DC)، نسبت پوشش بدهی (DE)سبت بدهی بلندمدت به حقوق صاحبان، ن(PR)مطالبات

 .(CF)نقدی

از فرمول زیر به  5تا  1اصلی  های مؤلفههای بنیادی. تشکیل شده از متغیر های مؤلفهاصلی:  های مؤلفه

 آیند:دست می

 (TCلفه اصلی )ؤم

TC1=(0.25*CF)+(0.31*CR)+(0.14*DC)+(-0.32*DR)+(0.29*QR)+(-

0.02*NP)+(-0.01*OP)+(0.26*FR)+(0.05*AT)+(0.35*GM)+(-

0.01*PC)+(0.26*LR)+(-0.17*LF)+(-

0.07*MP)+(0.05*MR)+(0.31*OM)+(0.01*PR)+(0.36*ROA)+(0.06*ROE)+(0

.28*PM)+(-0.03* DE)+(-0.007*TA). 

TC2 =(0.02*CF)+(0.14*CR)+(0.11* DC)+(0.006*DR)+(0.15* 

QR)+(0.01*NP)+(-0.04* OP)+(-0.07*FR)+(-0.17* AT)+(-0.02*GM)+(-

0.01*PC)+(0.16* LR)+(-0.09* LF)+(0.16* MP)+(0.55* MR)+(-0.06* 

OM)+(0.17*PR)+(-0.07* ROA)+(-0.45*ROE)+(-0.004* PM)+(0.48*DE)+(-

0.22* TA). 

TC3  =(0.005* CF)+(-0.16*CR)+(-0.12* DC)+(-0.09* DR)+(-0.2* QR)+(-

0.02*NP)+(-0.02* OP)+(0.14* FR)+(0.28* AT)+(0.11* GM)+(0.02*PC)+(-

0.17*LR)+(0.04* LF)+(-0.4* MP)+(0.31*MR)+(0.13*OM)+(-0.36* 

PR)+(0.13*ROA)+(-0.23*ROE)+(-0.09* PM)+(0.28* DE)+(0.43*TA). 

 TC4=(0.06* CF)+(0.31*CR)+(0.2* DC)+(0.05*DR)+(0.27*QR)+(-

0.06*NP)+(-0.1* OP)+(-0.08* FR)+(0.22*AT)+(-0.19* GM)+(0.01* 
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PC)+(0.39* LR)+(-0.15* LF)+(-0.05* MP)+(-0.06* MR)+(-0.35* OM)+(-

0.19* PR)+(-0.14*ROA)+(0.02* ROE)+(-0.38*PM)+(-0.05*DE)+(0.37* TA). 

TC5 =(-0.28*CF)+(0.16* CR)+(-0.34* DC)+(0.14*DR)+(0.2*QR)+(-

0.0004*NP)+(-0.006*OP)+(0.42*FR)+(0.55*AT)+(-0.03*GM)+(0.06*PC)+(-

0.006*LR)+(0.23*LF)+(0.21*MP)+(0.04*MR)+(-

0.04*OM)+(0.31*PR)+(0.003*ROA)+(0.004*ROE)+(0.04*PM)+(0.05*DE)+

(-0.004*TA). 

 های آماری.روش3-6

 شود:گرسیون چندک و رگرسیون لجستیک پرداخته میدر این بخش به شرح مختصری از ر

 اصلی های مؤلفهتحلیل  .روش3-6-1

اصلی کاربردهای زیادی در علوم مختلف دارد. این روش راهی برای ارتباط متغیرها  های مؤلفهروش تحلیل 

با یکدیگر و کاهش تعداد متغیرهای همبسته به متغیرهای ناهمبسته است. در این روش ما به دنبال کم 

دهد و به صورت متغیر را نشان می Mمتغیر ناهمبسته که بیشترین واریانس  Nمتغیر به  Mکردن تعداد 

 (    1اصلی است معادله ) های مؤلفهترکیب خطی از 

                                                            R=ax+bx+…+px              

 های همبستهبندی متغیرها به گروه.دسته3-6-1-1

ها را به خط نیستند باید گروهدر ابتدا باید متغیرهای همبسته راشناسایی کرد و چون همه متغیرها هم

جهت توان از دو ماتریس کواریانس یا همبستگی استفاده کرد. کار میصورت مجزا بررسی کرد که برای این

کیسر و میر های کرویت بارتلت واند از آزموناطمینان از اینکه متغیرهای همبسته به درستی انتخاب شده

چه هنگام ماتریس همبستگی، از نظر کند بارتلت بررسی میآزمون کرویت شود. و اولکین استفاده می

نامناسب  برای شناسایی ساختار ،است اگر ماتریس همبستگی واحدریاضی ماتریسی واحد )همانی( است. 
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توان گفت واریانس مجموعه کند که آیا میاین آزمون مشخص میآزمون کیسر و میرو اولکلین  .است

 عوامل پنهانی و بنیادی است و نه تمامی متغییرها؟متغییرها ناشی از یک سری 

 

تا  0/5باشد البته بین  0/7این شاخص باید بالای  .مقدار آماره این آزمون بین صفر تا یک در نوسان است

 .نیز با احتیاط قابل قبول است 0/7

 لفهؤ.محاسبه مقدار ویژه در تغییر متغیر به م3-6-1-2

 ماتریس ضرایب است :  Aماتریس واحد و   Iآید که در اینجا زیر بدست میمقدار ویژه از محاسبه فرمول 

det(A- λI) =0 

شوند که انتخاب می یهای مؤلفهلفه از واریانس کل است. ؤدهنده سهم آن ملفه نشانؤمقدار ویژه هر م

 ها یک یا بیشتر است.مقدار ویژه آن

ی های مؤلفهشود و مجددا واریانس بار دیگر تکرار میبعد از کاهش متغیرها، مراحل آمده در توضیحات قبل 

شود که شوند. همراه مقدار ویژه، بردار ویژه نیز محاسبه میکه کمتر از یک باشد در این مرحله حذف می

 این بردارها ضرایب متغیرها در معادلات مربوطه است.

  x(A- λI) =0                                                          بردار ویژه است : Xدر این معادله 

 گیرد.( مورد استفاده قرار می1معادلعه )در پایان در 
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 .رگرسیون چندک3-6-2

های تحلیل رگرسیون، رگرسیون چندک است که برخلاف رگرسیون خطی که هدف تخمین یکی از روش

شود. معمولا رگرسیون چندک با میانگین متغیر وابسته است یک یا چند چندک متغیر وابسته محاسبه می

های کمتری دارد. رگرسیون چندک در کند و پیس فرضرگرسیون چندک کار میهای پرت بهتر از داده

که هدف بدست آوردن توزیع مشروط متغیر وابسته باشد نه فقط یک آماره از آن رود مسائلی به کار می

)کونکر و توان کل توزیع را تقریب زد های یک توزیع می چه که با استفاده از چندک، مانند میانگین

 (.2005راجر،

  رابطه ریاضی:

𝐹𝑌 (𝑦) اگر = 𝑃(𝑌 ≤ 𝑦) تابع توزیع تجمعی متغیرYباشد، وT ( باشد ، آنگاه چندک 0،1عددی در )

 (.2005)کونکر و راجر، شود:مرتبط این گونه تعریف می

𝑄𝑦(𝜏) = 𝐹𝑌
−1(𝜏) = inf {𝑦: 𝐹𝑦(𝑦) ≥ 𝜏} 

 توان نشان داد که :می

𝑄𝑦(𝜏) = 𝑚𝑖𝑛𝑢𝐸(𝜌𝜏(𝑌 − 𝑢))

= 𝑚𝑖𝑛𝑢{(𝜏 − 1) ∫ (𝑦 − 𝑢)𝑑𝐹𝑌(𝑦) + 𝜏
𝑢

−∞

∫ (𝑦 − 𝑢)𝑑𝐹𝑌(𝑦)}
∞

𝑢

 

𝜌𝜏(𝑦)که در اینجا  = 𝑦(𝜏 − 𝐼(𝑦<0))   است. حال اگر تابع توزیع تجمعی را نداشته باشیم و فقطn 

 .آورد  دست  توان به سازی پایین می  بهینهنمونه از توزیع متغیر داشته باشیم آنگاه چندک متغیر را با 

𝑄𝑌(𝜏) = arg 𝑚𝑖𝑛𝑢∈𝑅 [∑ 𝜌𝜏(𝑦𝑖 − 𝑢) + 𝜏 ∑ (𝑦𝑖 − 𝑢)]

𝑦𝑖≥𝑢

𝑛

𝑖=1
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حال اگر چندک متغیر وابسته را با ترکیبی خطی از متغیرهای مستقل تخمین بزنیم آنگاه هدف مسئله 

 :شان نزدیک کندهای وابسته را به چندک رگرسیون خطی پیدا کردن ضرایبی خواهد بود که داده

 

باشد، رگرسیون خطی،  0.5برابربا  𝜏. اگرشود حل می ریزی خطی با کمک برنامه سازی این مسئله بهینه

بینی و داده وابسته تغییر شکل  تفاضل پیش را تخمین خواهد زد و تابع هزینه به مجموع قدر مطلق میانه

 :یابد می

 

 .رگرسیون لجستیک3-6-3

متغیرهای وابسته دوسویی مانند بیماری یا سلامت، برای  رگرسیون لجستیک یک مدل آماری رگرسیون

به عنوان  ای که از تابع لوجیت یافته توان به عنوان مدل خطی تعمیم این مدل را میت. مرگ یا زندگی اس

منظور از دو . آورد حساب کند، به ای پیروی می کند و خطایش از توزیع چندجمله تابع پیوند استفاده می

واقعه تصادفی در دو موقعیت ممکنه است. به عنوان مثال خرید یا عدم خرید، سویی بودن، رخ داد یک 

 دو دارای فقط که هستند متغیرهایی …ثبت نام یا عدم ثبت نام، ورشکسته شدن یا ورشکسته نشدن و 

ها در نهایت یک خواهد شد. کاربرد این روش عمدتاً در  احتمال هر یک آن مجموع و هستند موقعیت

گرفت.  در مورد کاربردهای پزشکی برای احتمال وقوع یک بیماری مورد استفاده قرار میابتدای ظهور 

 (.2000) هوسمر وهمکاران،تاس های علمی کاربرد وسیعی یافته لیکن امروزه در تمام زمینه

دیده شود. مدل  تواند یک مورد خاص از مدل خطی عمومی و رگرسیون خطی رگرسیون لجستیک می

 از( مستقل و وابسته متغیرهای رابطههای کاملاً متفاوتی )درباره  بر اساس فرضرگرسیون لجستیک، 
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تواند دیده شود. اول  است. تفاوت مهم این دو مدل در دو ویژگی رگرسیون لجستیک می رگرسیون خطی

دوم ت. چونکه متغیر وابسته دودویی اسیک توزیع برنولی به جای یک توزیع گوسی است x|yتوزیع شرطی 

بینی احتمالاتی است و محدود بین بازه صفر و یک و به کمک تابع توزیع لجستیک بدست  مقادیر پیش

 (.2000)هوسمر و همکاران،کند بینی می آید رگرسیون لجستیک احتمال خروجی پیش می

(.2000)هوسمر و همکاران، :این مدل به صورت 

 

توان توسط تابع لجستیک تعریف کرد. دامنه این تابع اعداد حقیقی هستند و  رگرسیون لجستیک را می

:σاین تابع با  باشد برد این تابع بین صفر و یک می 𝑅 → شود و به نحو پایین  نمایش داده می  (0،1)

 :شود محاسبه می

 

 :توان به شکل پایین بازنویسی کرد می با احتساب تابع لجستیک، رگرسیون لجستیک را
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 بندیخلاصه و جمع

های در این فصل پس از روش پژوهش، قلمرو زمانی، مکانی و موضوعی بیان شده است. و پس از آن روش

 آماری، رگرسیون لجستیک و رگرسیون چندکی را توضیح داده است.
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  فصل چهارم

 هاتجزیه وتحلیل داده

 

 

 

 

 

 

 



38 
 

 مقدمه

های اصلی پژوهش است تا با کمک آن به نتیجه مطلوب رسید. به ها یکی از پایهتجزیه و تحلیل داده

هایی که به شود. اولین دادهها پرداخته میها به بررسی و آزمون فرضیهعبارتی با تجزیه و تحلیل داده

شوند. در های آماری معنادار میهای خام است که مفهومی ندارند و با استفاده از روشآید دادهدست می

این فصل از پژوهش، جداول آماری مربوط به متغیرهای پژوهش ارائه گردیده و نتایج حاصل از هر جدول 

های مورد نظر با استفاده از نرم افزار اکسل دسته بندی شده را مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. داده

 مورد آزمون قرار گرفته است.  Eviewsو  spssو سپس با استفاده از نرم افزارهای 

 .آمار توصیفی4-1

های ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش ارائه شده است. در این جدول شاخص1-4در جدول )

ی متغیرهای پژوهش بدست میانگین، میانه، انحراف معیار، چولگی، کشیدگی، آماره و احتمال برای همه

 آمده است.

کشیدگی بالای نرمال است که و  8وچولگی معادل  0.61با انحراف معیار  0.82میانگین نسبت آنی معادل 

به سطح معناداری آماره با چارک براکه برابر   توجه با های سایر مطالعات تجربی مالی استمنطبق بر یافته

صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر نسبت آنی وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین 

 2و چولگی معادل  0.37و انحراف معیار  0.28میانگین نسبت جریان نقد معادل  دهد.ها نشان میشرکت

معناداری آماره با چارک براکه برابر صفر است شواهدی بر نرمال به سطح   توجه و با 16وکشیدگی معادل 

دهد. ها نشان میبودن متغیر نسبت جریان نقد وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت

به   توجه با 88و کشیدگی معادل  6وچولگی معادل  0.77با انحراف معیار  1میانگین نسبت فعلی معادل 

اره با چارک براکه برابر صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر نسبت فعلی وجود سطح معناداری آم

دهد. میانگین نسبت پوشش بدهی ها نشان میندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت
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به سطح معناداری آماره   توجه با 95و کشیدگی معادل  8و چولگی معادل  24با انحراف معیار  10معادل

براکه برابر صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر نسبت پوشش بدهی وجود ندارد همچنین با چارک 

با انحراف معیار  0.63دهد. میانگین نسبت بدهی معادل ها نشان میپراکندگی بالای متغیر بین شرکت

برابر به سطح معناداری آماره با چارک براکه   توجه با 4و کشیدگی معادل  0.4و چولگی معادل  0.18

صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر نسبت بدهی وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین 

و چولگی  1622با انحراف معیار 250دهد. میانگین هزینه مالی به سود خالص معادل ها نشان میشرکت

برابر صفر است  به سطح معناداری آماره با چارک براکه  توجه با 169و کشیدگی معادل  10معادل 

شواهدی بر نرمال بودن متغیر هزینه مالی به سود خالص وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین 

و چولگی  241با انحراف معیار  38میانگین هزینه مالی به سود عملیاتی معادل  دهد.ها نشان میشرکت

ماره با چارک براکه برابر صفر است به سطح معناداری آ  توجه با 56و کشیدگی معادل  -0.90معادل 

شواهدی بر نرمال بودن متغیر هزینه مالی به سود عملیاتی وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر 

 6و چولگی معادل  136با انحراف معیار  66بازده دارایی ثابت معادل  دهد. میانگینها نشان میبین شرکت

عناداری آماره با چارک براکه برابر صفر است شواهدی بر نرمال به سطح م  توجه با 83و کشیدگی معادل 

دهد. میانگین ها نشان میبودن متغیر بازده دارایی وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت

به   توجه با 10و کشیدگی معادل  2و چولگی معادل  5با انحراف معیار  5گردش مالی دارایی معادل 

آماره با چارک براکه برابر صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر گردش مالی وجود سطح معناداری 

دهد. میانگین حاشیه سود ناخالص معادل ها نشان میندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت

 به سطح معناداری آماره با  توجه با 63و کشیدگی معادل  -1و چولگی معادل  26با انحراف معیار  14

چارک براکه برابر صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر سود ناخالص وجود ندارد همچنین پراکندگی 

 2242با انحراف معیار  -100دهد. میانگین نسبت پوشش بهره معادل ها نشان میبالای متغیر بین شرکت
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به سطح معناداری آماره با چارک براکه برابر صفر   توجه با 728و کشیدگی معادل  -26و چولگی معادل 

است شواهدی بر نرمال بودن متغیر نسبت پوشش بهره وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین 

و  10و چولگی معادل  0.3با انحراف معیار  0.14دهد. میانگین نسبت نقدینگی معادل ها نشان میشرکت

سطح معناداری آماره با چارک براکه برابر صفر است شواهدی بر نرمال  به  توجه با 180کشیدگی معادل 

دهد. ها نشان میبودن متغیر نسبت نقدینگی وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت

 و کشیدگی معادل با -14چولگی معادل  و 47با انحراف معیار  -4میانگین نسبت بار مالی وام معادل 

عناداری آماره با چارک براکه برابر صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر نسبت بار به سطح م  توجه

دهد. میانگین دوره موجودی ها نشان میمالی وام وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت

به سطح   توجه با 14و کشیدگی معادل  2و چولگی معادل  104با انحراف معیار  146مواد و کالا معادل 

معناداری آماره با چارک براکه برابر صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر دوره موجودی مواد و کالا 

دهد. میانگین سنجش سودمندی وام ها نشان میوجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت

به سطح معناداری آماره   وجهت با 193و کشیدگی معادل  9و چولگی معادل  18با انحراف معیار  3معادل 

با چارک براکه برابر صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر سنجش سودمندی وام وجود ندارد همچنین 

با انحراف  15دهد. میانگین حاشیه سود عملیاتی معادل ها نشان میپراکندگی بالای متغیر بین شرکت

به سطح معناداری آماره با چارک براکه برابر   وجهت با 60و کشیدگی معادل  -3و چولگی معادل  20معیار 

صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر حاشیه سود عملیاتی وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای 

 0.15و چولگی معادل  73با انحراف معیار  24معادل  1 لفهؤدهد. میانگین مها نشان میمتغیر بین شرکت

سطح معناداری آماره با چارک براکه برابر صفر است شواهدی بر نرمال  به  توجه با 27و کشیدگی معادل 

دهد. ها نشان میبهره وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت 1 لفهؤمبودن متغیر 

به   توجه با 446و کشیدگی معادل  19و چولگی معادل  144با انحراف معیار  43معادل  2 لفهؤممیانگین 
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وجود ندارد  2 لفهؤمسطح معناداری آماره با چارک براکه برابر صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر 

با انحراف  -112معادل  3 لفهؤممیانگین  دهد.ها نشان میهمچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت

آماره با چارک براکه برابر به سطح معناداری   توجه با 82و کشیدگی معادل  1و چولگی معادل  122معیار 

وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت 3 لفهؤمصفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر 

و کشیدگی  -7و چولگی معادل  112با انحراف معیار  -76معادل  4 لفهؤمدهد. میانگین ها نشان می

که برابر صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر به سطح معناداری آماره با چارک برا  توجه با 98معادل 

  5 لفهؤمدهد. میانگین ها نشان میوجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت 3 لفهؤم

به سطح   توجه با 368معادل  و کشیدگی -15و چولگی معادل  158با انحراف معیار  100معادل 

وجود ندارد   5 لفهؤمست شواهدی بر نرمال بودن متغیر معناداری آماره با چارک براکه برابر صفر ا

با انحراف معیار  110معادل  1دهد. میانگین بازدهها نشان میهمچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت

به سطح معناداری آماره با چارک براکه برابر   توجه با 30و کشیدگی معادل  4و چولگی معادل  2080.61

ها وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت 1صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر بازده

 با 20و کشیدگی معادل  3و چولگی معادل  190با انحراف معیار 92دهد. میانگین بازده معادل نشان می

با چارک براکه برابر صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر بازده وجود به سطح معناداری آماره   توجه

با  10ها معادل دهد. میانگین بازده داراییها نشان میندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت

به سطح معناداری آماره با چارک   توجه با 4و کشیدگی معادل  0.45و چولگی معادل  12انحراف معیار 

ها وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای ه برابر صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر بازده داراییبراک

و چولگی معادل  281با انحراف معیار  11دهد. میانگین بازده سرمایه معادل ها نشان میمتغیر بین شرکت

رابر صفر است شواهدی بر به سطح معناداری آماره با چارک براکه ب  توجه با 609و کشیدگی معادل  -23

دهد. ها نشان مینرمال بودن متغیر بازده سرمایه وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت
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 با 3و کشیدگی معادل  0.37و چولگی معادل  15با انحراف معیار  23میانگین حاشیه سود ویژه معادل 

است شواهدی بر نرمال بودن متغیر  0.000019به سطح معناداری آماره با چارک براکه برابر   توجه

دهد. میانگین نسبت ها نشان میحاشیه سود ویژه وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت

 146و کشیدگی معادل  1و چولگی معادل  2با انحراف معیار  0.28بدهی بلند مدت به ارزش ویژه معادل 

چارک براکه برابر صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر نسبت به سطح معناداری آماره با   توجه با

دهد. میانگین گردش ها نشان میبدهی بلند مدت وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت

به   توجه با 10و کشیدگی معادل  2و چولگی معادل  0.60با انحراف معیار  0.95ها معادل مجموع دارایی

-ماره با چارک براکه برابر صفر است شواهدی بر نرمال بودن متغیر گردش مجموع داراییسطح معناداری آ

 دهد.ها نشان میها وجود ندارد همچنین پراکندگی بالای متغیر بین شرکت
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 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1-4جدول  

 سطح معناداری آماره کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 0 469238.1 125.827 8.006 0.611 0.761 0.826 نسبت آنی

 0 6524.354 16.550 2.725 0.374 0.21 0.288 نسبت جریان نقد

 0 229184.8 88.566 6.559 0.775 1.21 1.317 فعلی  نسبت

 0 269577.6 95.387 8.353 24.118 4.33 10.032 نسبت پوشش بدهی

 0 107.4978 4.693 0.402 0.188 0.64 0.637 نسبت بدهی

 0 864044.7 169.816 10.301 1622.832 19.29 250.59 سود خالصهزینه مالی به 

 0 89260.05 56.993 0.905- 241.205 17.71 38.839 هزینه مالی به سود عملیاتی

 0 202815.8 83.423 6.396 136.622 31.605 66.049 بازده دارایی ثابت

 0 2382.938 10.505 2.323 5.178 3.85 5.372 گردش مالی دارایی ثابت

 0 111982 63.475 1.026- 26.846 11.515 14.74 حاشیه سود ناخالص

 0 16192122 728.629 26.944- 2242.802 1.24- 100.82- نسبت پوشش بهره

 0 978482.1 180.534 10.900 0.304 0.07 0.146 نسبت نقدینگی

 0 1846855 246.909 14.964- 47.886 0.145- 4.492- ر مالی وامبانسبت 

 0 4472.74 14.256 2.210 104.514 130.175 146.432 دوره موجودی مواد وکالا

 0 1119454 193.343 9.652 18.877 2.663 3.713 سنجش سودمندی وام

 0 104620.5 60.951 3.949- 20.534 13.785 15.702 حاشیه سود عملیاتی

 0 18061.61 27.299 0.150 73.564 19.451 24.508 1مؤلفه

 0 6073646 446.992 19.128 144.748 27.867 43.390 2مؤلفه

 0 196139.1 82.999 1.826 122.084 94.796- 112.51- 3مؤلفه

 0 285007.2 98.436 7.261- 112.983 58.012- 76.092- 4مؤلفه

 0 4125470 368.946 15.620- 158.753 85.391 100.134 5مؤلفه

 0 24735.09 30.259 4.052 208.887 37.255 110.409 1بازده

 0 11464.19 20.939 3.640 190.921 25.715 92.272 بازده

 0 88.5619 4.442 0.451 12.635 8.156 10.042 هابازده دارایی

 0 11311341 609.289 23.802- 281.928 24.68 11.432 بازدهی سرمایه

 0 21.776 3.388 0.374 15.698 20.77 23.002 حاشیه سود ویژه

 0 631426 146.635 1.935 2.837 0.144 0.285 ویژه ارزش به مدت بلند بدهی نسبت

 0 2084 10.000 2.187 0.609 0.81 0.958 ها دارایی مجموع گردش
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 اصلی بر بازده های مؤلفهثیر أآزمون ت. 2-4جدول 

 پرداخته شده است.ها بر بازده لفهؤثیر مدر این بخش به بررسی تأ

 ثیرتأ( 0.00و با سطح معناداری )  0.027اول با ضریب معادل  لفهؤمدهد که نتایج این آزمون نشان می

مثبت و  ثیرتأ( 0.00و سطح معناداری ) 0.024دوم با ضریب معادل  لفهؤممثبت و معناداری بر بازده دارد. 

منفی و  ثیرتأ( 0.04و سطح معناداری )  -0.014چهارم با ضریب معادل  لفهؤممعناداری بر بازده دارد. 

منفی و  ثیرتأ( 0.00و سطح معناداری )  -0.013پنجم با ضریب معادل  لفهؤممعناداری بر بازده دارد. 

ی بر بازده تأثیر( 0.97و سطح معناداری ) – 0.00016سوم با ضریب معادل  لفهؤممعناداری بر بازده دارد. 

 د.ندار

 اصلی بر بازده های مؤلفهثیر آزمون تأ. 2-4جدول 

 رگرسیون چندکی R :متغیر وابسته

سطح  آمارهt انحراف معیار ضریب متغیر

 معناداری

 0 4.187 0.006 0.027 1لفهؤم

 0 5.135 0.004 0.024 2لفهؤم

 0.975 0.030- 0.005 0.00016- 3لفهمؤ

 0.045 2.002- 0.007 0.014- 4لفهمؤ

 0 5.493- 0.002 0.013- 5لفهمؤ

C -44.689 1.818 -24.570 0 
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 مختلف بازده های دهکآزمون برآورد ضرایب  .3-4جدول

 لفهؤممختلف بازده بر بازده پرداخته شده است.  های دهکها از سطح لفهؤم ثیرتأدر این بخش به بررسی 

مختلف بازده  های دهک( در سطح 0.03( و )0.00با سطح معناداری ) 0.037و  0.027اول با ضرایب 

میانی  های دهککند و فقط از سطح دارای اثر مثبت بر بازده است ولی از الگوی خاصی تبعیت نمی

میانی مثبت  های دهکبالا و پایین بازده اثر منفی و در سطح  های دهکدوم در سطح  لفهؤممعنادار است. 

 لفهؤممثبت بر بازده است.  ثیرتأ( دارای 0.03و با سطح معناداری ) 0.026سوم با ضریب  لفهؤماست. 

با سطح معناداری  0.047منفی و با ضریب  ثیرتأ( دارای 0.04و سطح معناداری ) -0.014چهارم با ضریب 

و سطح  -0.011و -0.011و  -0.013پنجم با ضرایب  لفهؤممثبت بر بازده است.  ثیرتأ( دارای 0.03)

 ندارد. ثیرتأمنفی بر بازده است. سایر ضرایب بر بازده  ثیرتأ( دارای 0.02( و)0.003( و)0.00معناداری )
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 مختلف بازده های دهک. آزمون برآورد ضرایب 3-4جدول

انحراف  ضریب دهک متغیر

 معیار

سطح  tآماره 

 معناداری

انحراف  ضریب دهک متغیر

 معیار

سطح  tآماره 

 معناداری

 0.235 1.187 0.013 0.015 0.5 3لفهؤم 0.000 4.187 0.006 0.027 0.02 1لفهؤم

 0.1 0.029 0.018 1.613 0.107  0.6 0.030 0.043 0.701 0.483 

 0.2 0.020 0.014 1.470 0.141  0.7 0.026 0.012 2.153 0.031 

 0.3 0.017 0.017 0.994 0.320  0.8 0.020 0.014 1.382 0.167 

 0.4 0.037 0.018 2.063 0.039  0.9 0.009 0.022 0.424 0.671 

 0.045 2.002- 0.007 0.014- 0.02 4لفهؤم 0.068 1.824 0.019 0.035 0.5 

 0.6 0.015 0.058 0.268 0.788  0.1 0.009 0.031 0.310 0.756 

 0.7 0.007 0.005 1.269 0.204  0.2 0.001 0.015 0.067 0.946 

 0.8 0.007 0.004 1.532 0.125  0.3 0.002 0.018 0.156 0.875 

 0.9 0.028 0.042 0.665 0.506  0.4 -0.001 0.020 -0.062 0.950 

 0.736 0.336 0.022 0.007 0.5  0 5.135 0.004 0.024 0.02 2لفهؤم

 0.1 -0.076 0.239 -0.319 0.749  0.6 -0.017 0.119 -0.150 0.880 

 0.2 -0.069 0.253 -0.274 0.783  0.7 -0.005 0.023 -0.220 0.825 

 0.3 -0.010 0.358 -0.029 0.976  0.8 0.047 0.021 2.155 0.031 

 0.4 0.007 0.011 0.675 0.499  0.9 0.100 0.117 0.856 0.392 

 0 5.493- 0.002 0.013- 0.02 5لفهؤم 0.820 0.227 0.012 0.002 0.5 

 0.6 -0.014 0.035 -0.414 0.678  0.1 -0.011 0.003 -2.955 0.003 

 0.7 -0.024 0.008 -2.919 0.003  0.2 -0.011 0.005 -2.222 0.026 

 0.8 -0.036 0.009 -3.845 0.0001  0.3 -0.010 0.006 -1.599 0.110 

 0.9 -0.065 0.010 -6.188 0  0.4 -0.006 0.006 -1.030 0.303 

 0.428 0.791- 0.006 0.005- 0.5  0.975 0.030- 0.005 0.0001- 0.02 3لفهؤم

 0.1 -0.050 0.118 -0.424 0.671  0.6 -0.006 0.009 -0.694 0.487 

 0.2 -0.037 0.120 -0.306 0.759  0.7 -0.0004 0.008 -0.049 0.960 

 0.3 -0.004 0.169 -0.025 0.979  0.8 0.007 0.008 0.898 0.369 

 0.4 0.014 0.012 1.207 0.227  0.9 -0.001 0.056 -0.033 0.973 
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 اصلی بر بازده دوره بعد های مؤلفهآزمون اثر . 4-4جدول

 ها بر بازده پرداخته شده است.لفهؤم ثیرتأدر این بخش به بررسی 

و  0.058دوم با ضریب معادل   لفهؤممعناداری بر بازده ندارد.  ثیرتأ -0.015اول با ضریب معادل  لفهؤم

 -0.144سوم با ضریب معادل   لفهؤممثبت و معناداری بر بازده است.  ثیرتأ( دارای 0.00سطح معناداری )

چهارم با ضریب معادل   لفهؤممنفی و معناداری بر بازده است.  ثیرتأ( دارای 0.00و سطح معناداری )

پنجم با ضریب معادل   لفهؤمو معناداری بر بازده است.  مثبت ثیرتأ( دارای 0.00و سطح معناداری )0.172

 مثبت و معناداری بر بازده است. ثیرتأ( دارای 0.00و سطح معناداری ) 0.093

 اصلی بر بازده دوره بعد های مؤلفه. آزمون اثر 4-4جدول

سطح  آمارهt انحراف معیار ضریب متغیر

 معناداری

1لفهؤم  -0.01582 0.017318 -0.91325 0.3614 

2لفهؤم  0.058716 0.013544 4.335206 0 

3لفهؤم  -0.1441 0.017668 -8.15585 0 

4لفهؤم  0.172842 0.02551 6.77542 0 

5لفهؤم  0.09352 0.007414 12.61429 0 

C 206.5819 15.77881 13.09236 0 
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 مختلف بر بازده دوره بعد های دهکآزمون برآورد ضرایب  .5-4جدول 

های انحراف ها بر بازده پرداخته شده است. در این جدول شاخصلفهؤم ثیرتأدر این بخش به بررسی 

 پژوهش بدست آمده است. های مؤلفهو سطح معناداری برای  tمعیار، آماره

دوم با  لفهؤممعناداری بر بازده ندارد.  ثیرتأمختلف منفی است ولی  های دهکاول در سطح  لفهؤماثر 

( و 0.0005و سطح معناداری ) 0.058و  0.064و0.029و 0.034و 0.032و  0.041معادل  ضرایب

 لفهؤممثبت و معناداری بر بازده است.  ثیرتأ( دارای 0.00( و )0.046( و )0.006( و )0.0006( و )0.001)

مختلف بالا دارای اثر مثبت بر بازده  های دهکمختلف پایین اثر منفی و در سطح  های دهکسوم در سطح 

مثبت بر بازده است و فقط در سطح میانی و  ثیرتأمختلف دارای  های دهکچهارم در سطح  لفهؤماست. 

مثبت و فقط در سطح پایین  ثیرتأمختلف دارای  های دهکپنجم در سطح  لفهؤم پایین معنادار است .

 معنادار است.
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 مختلف بر بازده دوره بعد های دهکد ضرایب . آزمون برآور5-4جدول 

انحراف  ضریب دهک 

 معیار

tسطح  آماره

 معناداری

انحراف  ضریب دهک 

 معیار

tسطح  آماره

 معناداری

1لفهؤم 3لفهؤم 0.660 0.439 0.015 0.007 0.1   0.6 -0.015 0.040 -0.380 0.703 

 0.2 -0.002 0.016 -0.125 0.900  0.7 -0.031 0.101 -0.311 0.755 

 0.3 -0.005 0.007 -0.637 0.524  0.8 -0.133 0.043 -3.103 0.002 

 0.4 -0.012 0.008 -1.505 0.132  0.85 -0.144 0.017 -8.155 0 

 0.5 -0.009 0.008 -1.127 0.26  0.9 -0.143 0.202 -0.708 0.479 

4لفهؤم 0.326 0.981- 0.007 0.007- 0.6   0.1 0.002 0.024 0.112 0.910 

 0.7 -0.004 0.007 -0.657 0.510  0.2 -0.003 0.018 -0.169 0.865 

 0.8 -0.023 0.048 -0.482 0.629  0.3 0.001 0.014 0.098 0.921 

 0.85 -0.015 0.017 -0.913 0.361  0.4 0.015 0.016 0.940 0.347 

 0.9 -0.020 0.022 -0.953 0.340  0.5 0.024 0.017 1.384 0.166 

2لفهؤم  0.1 -0.004 0.054 -0.083 0.933  0.6 0.049 0.017 2.825 0.004 

 0.2 0.041 0.011 3.522 0.0005  0.7 0.073 0.028 2.597 0.009 

 0.3 0.032 0.010 3.109 0.0019  0.8 0.110 0.097 1.136 0.256 

 0.4 0.034 0.009 3.463 0.0006  0.85 0.172 0.025 6.775 0 

 0.5 0.029 0.010 2.724 0.006  0.9 0.235 0.043 5.419 0 

5لفهؤم 0.144 1.460 0.022 0.033 0.6   0.1 0.002 0.005 0.379 0.704 

 0.7 0.032 0.053 0.605 0.545  0.2 0.005 0.006 0.862 0.388 

 0.8 0.064 0.032 1.990 0.046  0.3 0.003 0.008 0.440 0.659 

 0.85 0.058 0.013 4.335 0  0.4 0.014 0.008 1.689 0.091 

 0.9 0.100 0.316 0.317 0.750  0.5 0.013 0.008 1.470 0.141 

3لفهؤم  0.1 -0.013 0.028 -0.461 0.644  0.6 0.024 0.018 1.360 0.174 

 0.2 0.010 0.014 0.724 0.468  0.7 0.031 0.047 0.659 0.509 

 0.3 0.019 0.014 1.307 0.191  0.8 0.086 0.010 7.904 0 

 0.4 0.006 0.012 0.540 0.588  0.85 0.093 0.007 12.614 0 

 0.5 0.005 0.014 0.399 0.689  0.9 0.111 0.036 3.056 0.002 
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 ثیر متغیرهای بنیادی بر بازدهأآزمون ت .6-4جدول 

 متغیرها بر بازده پرداخته شده است. ثیرتأدر این بخش به بررسی 

منفی و معناداری بر بازده است. جریان  ثیرتأ( دارای 0.03و سطح معناداری ) -188نسبت آنی با ضریب 

منفی و معناداری بر بازده است. نسبت فعلی با  ثیرتأ( دارای 0.03و سطح معناداری ) -109نقد با ضریب 

ت. هزینه مالی به مثبت و معناداری بر بازده اس ثیرتأ( دارای 0.04و سطح معناداری ) 161ضریب 

منفی و معناداری بر بازده است.  ثیرتأ( دارای 0.001و سطح معناداری ) -0.004سودخالص  با ضریب 

مثبت و معناداری بر بازده است.  ثیرتأ( دارای 0.03و سطح معناداری ) 0.45 بازده دارایی ثابت با ضریب

مثبت و معناداری بر بازده  ثیرتأی ( دارا0.02و سطح معناداری ) 0.001نسبت پوشش بهره با ضریب 

مثبت و معناداری بر  ثیرتأ( دارای 0.0007و سطح معناداری ) 0.34است. نسبت بار مالی وام با ضریب 

منفی و  ثیرتأ( دارای 0.007و سطح معناداری ) -0.37بازده است. دوره موجودی مواد وکالا با ضریب 

مثبت و  ثیرتأ( دارای 0.04و سطح معناداری ) 5.82ها با ضریبمعناداری بر بازده است. بازده دارایی

 ی بر بازده ندارندتأثیرمتغیرها  معناداری بر بازده است. سایر

 

 

 

 

 

‌
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 ثیر متغیرهای بنیادی بر بازدهأ. آزمون ت6-4جدول 

     R :متغیر وابسته

سطح  آمارهt انحراف معیار ضریب متغییر

 معناداری

 0.034 2.119- 88.960 188.565- نسبت آنی

 0.030 2.173- 50.496 109.749- نسبت جریان نقد

 0.043 2.019 79.846 161.278 نسبت فعلی

 0.521 0.641- 0.204 0.130- نسبت پوشش بدهی

 0.385 0.867 158.174 137.254 نسبت بدهی

 0.0013 3.231- 0.001 0.004- هزینه مالی به سود خالص

 0.131 1.510 0.022 0.033 عملیاتیهزینه مالی به سود 

 0.038 2.071 0.219 0.455 بازده دارایی ثابت

 0.527 0.632- 5.016 3.170- گردش مالی دارایی ثابت

 0.262 1.122- 0.876 0.983- حاشیه سود ناخالص

 0.026 2.225 0.0007 0.001 نسبت پوشش بهره

 0.163 1.395 102.296 142.708 نسبت نقدینگی

 0.0007 3.388 0.102 0.348 بار مالی وام نسبت

 0.007 2.690- 0.139 0.375- دوره موجودی مواد وکالا

 0.964 0.044 0.723 0.032 سنجش سودمندی وام

 0.192 1.304- 1.503 1.960- حاشیه سود عملیاتی

 0.045 2.0003 2.912 5.826 بازده دارایی ها

 0.878 0.152- 0.021 0.003- بازدهی سرمایه

 0.318 0.998 1.166 1.164 حاشیه سود ویژه

 0.465 0.730- 2.877 2.100- ویژه ارزش به مدت بلند بدهی نسبت

 0.957 0.052- 48.600 2.575- ها دارایی مجموع گردش

 0.054 1.926 0.067 0.129 مجموعه ادوات

C 26.197 129.771 0.201 0.840 
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 اصلی بر بازده دوره بعدثیر متغیرهای أآزمون ت. 7-4جدول

 متغیرها بر بازده یک دوره بعد پرداخته شده است. ثیرتأدر این بخش به بررسی 

مثبت و معناداری بر بازده است.  ثیرتأ( دارای 0.0003و سطح معناداری ) 36.35نسبت آنی با ضریب 

منفی و معناداری بر بازده است. بازده ثیر تأ( دارای 0.00و سطح معناداری ) -39.49نسبت فعلی با ضریب 

مثبت و معناداری بر بازده است. ثیر تأ( دارای 0.005و سطح معناداری ) 0.087دارایی ثابت با ضریب 

مثبت و معناداری بر بازده است. ثیر تأ( دارای 0.02و سطح معناداری )27.74نسبت نقدینگی با ضریب 

منفی و معناداری بر بازده ثیر تأ( دارای 0.01معناداری )و سطح  -0.094نسبت بار مالی وام با ضریب 

مثبت و معناداری بر بازده ثیر تأ( دارای 0.006و سطح معناداری ) 0.064است. بازدهی سرمایه با ضریب

مثبت و معناداری بر ثیر تأ( دارای 0.04و سطح معناداری ) 8.47است. گردش مجموع دارایی ها با ضریب 

 ی بر بازده ندارند.تأثیریرها بازده است. سایر متغ

 

 

 

 

 

 

‌
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 ثیر متغیرهای اصلی بر بازده دوره بعد. آزمون تأ7-4جدول

     R1 :متغیر وابسته

 سطح معناداری آمارهt انحراف معیار ضرایب متغیر

 0.0003 3.648 9.962 36.352 نسبت آنی

 0.127 1.527 6.901 10.541 نسبت جریان نقد

 0 4.439- 8.894 39.490- نسبت فعلی

 0.895 0.131- 0.220 0.028- نسبت پوشش بدهی

 0.13 1.515- 20.047 30.390- نسبت بدهی

 0.461 0.736- 0.001 0.0008- هزینه مالی به سود خالص

 0.162 1.399- 0.005 0.007- هزینه مالی به سود عملیاتی

 0.005 2.807 0.031 0.087 بازده دارایی ثابت

 0.170 1.372- 0.655 0.899- دارایی ثابتگردش مالی 

 0.748 0.320 0.119 0.038 حاشیه سود ناخالص

 0.135 1.493- 0.0001 0.0002- نسبت پوشش بهره

 0.028 2.189 12.674 27.744 نسبت نقدینگی

 0.014 2.451- 0.038 0.094- نسبت بار مالی وام

 0.248 1.153 0.023 0.026 دوره موجودی مواد وکالا

 0.249 1.152- 0.850 0.980- سنجش سودمندی وام

 0.389 0.860- 0.173 0.149- حاشیه سود عملیاتی

 0.165 1.387- 0.372 0.516- بازده دارایی ها

 0.006 2.718- 0.023 0.064- بازدهی سرمایه

 0.198 1.285 0.251 0.323 حاشیه سود ویژه

 0.794 0.260 5.135 1.340 ویژه ارزش به مدت بلند بدهی نسبت

 0.043 2.018 4.195 8.471 ها دارایی مجموع گردش

 0.735 0.338 0.017 0.005 مجموعه ادوات

C -21.463 18.330 -1.170 0.242 
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 ثیری بر احتمال بازدهی سنجهآزمون رگرسیون لجستیک تأ. 8-4جدول

 لفهؤم با توجه به نتایج بدست آمده  .است شده ارائه کیلجست ونیرگرس آزمون جینتا( 8-4در جدول )

 لفهؤممنفی بر احتمال بازده است.  ثیرتأ( دارای 0.007و سطح معناداری ) 0.019-دوم با ضریب معادل 

ها لفهؤممثبت بر بازده است. سایر  ثیرتأ( دارای 0.015و سطح معناداری ) 0.014پنجم با ضریب معادل 

 .ی بر بازده ندارندتأثیر

 ثیری بر احتمال بازدهی سنجهآزمون رگرسیون لجستیک تأ. 8-4جدول

سطح  آمارهt انحراف معیار ضرایب متغیر

 معناداری

1لفهؤم  -0.007 0.005 -1.285 0.198 

2لفهؤم  -0.019 0.007 -2.698 0.007 

3لفهؤم  -0.002 0.005 -0.424 0.670 

4لفهؤم  -0.0002 0.0008 -0.267 0.789 

5لفهؤم  0.014 0.006 2.428 0.015 

C -0.998 0.329 -3.025 0.002 
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 آزمون رگرسیون لجستیک بر یک دوره بعد. 9-4جدول

با توجه به نتایج  .است شده ارائه ک بر یک دوره بعدیلجست ونیرگرس آزمون جینتا( 9-4در جدول )

مثبت بر بازده  ثیرتأ( دارای 0.03وسطح معناداری ) 0.001چهارم با ضریب معادل  لفهؤم بدست آمده

 ی بر بازده ندارند.تأثیرها لفهؤاست. سایر م

 دوره بعداحتمال بازده . آزمون رگرسیون لجستیک بر 9-4جدول

     CODE_R1 :متغیروابسته

 سطح معناداری آمارهt انحراف معیار ضرایب متغیر

1لفهؤم  -0.00361 0.003579 -1.00897 0.313 

2لفهؤم  -0.00056 0.001929 -0.29066 0.7713 

3لفهؤم  -0.002 0.002265 -0.88301 0.3772 

4لفهؤم  0.001504 0.000721 2.086827 0.0369 

5لفهؤم  0.000553 0.003315 0.16692 0.8674 

C 0.201644 0.160711 1.254701 0.2096 

 آزمون مقایسه میانگین بازده. 10-4جدول

-بسیار قوی و ضعیف انجام شده است، نتایج نشان می لفهؤمهای با آزمون مقایسه میانگین بازده پرتفوی

 106بنیادی دارای بازدهی معادل  لفهؤمها دو دهک مربوط به بالاترین دهد که اختلاف بازده پرتفوی

 درصد خطا معنادار است. 1بنیادی است که در سطح  لفهؤمدرصد بیشتر ازپرتفوی دو دهک با کمترین 
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 هنگین بازد. آزمون مقایسه میا10-4جدول

 

 

 

 آزمون مقایسه میانگین بازده در دو دهک. 11-4جدول

بسیار قوی و ضعیف انجام شده است، نتایج  لفهؤمهای با آزمون مقایسه میانگین بازده در دو دهک پرتفوی

بنیادی دارای بازدهی معادل  لفهؤمها دو دهک مربوط به بالاترین اختلاف بازده پرتفویدهد که نشان می

درصد خطا معنادار  1بنیادی است که در سطح  لفهؤمدرصد بیشتر ازپرتفوی دو دهک با کمترین 113

 است.

 . آزمون مقایسه میانگین بازده در دو دهک11-4جدول

 Tآماره درجه آزادی سطح معناداری تفاوت میانگین

113.913 000. 331 4.759 

‌

 

 

 

‌

‌

Tتفاوت میانگین سطح معناداری درجه آزادی آماره 

4.319 158 .000 106.652 
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 مقدمه

 شواهدی یاصل هایلفهؤم لیتحل بر یمبتن یمال عملکرد یکنندگ ینیبشیپ توان لیتحلمطالعه حاضر به 

منظور در فصل اول کلیات تهران پرداخته است. بدین  بهادار اوراق بورس در شده رفتهیهای پذاز شرکت

ها تحلیل داده تجزیه و پژوهش مورد بررسی قرار گرفت و در فصول دیگر به مبانی نظری، روش پژوهش و

های پژوهش، پیشنهاداتی پرداخته شده است. در این بخش ضمن ارائه نتایج حاصل شده و مرور کلی یافته

 های آتی ارائه شده است.برای پژوهش

 موضوع پژوهش. مروری بر 5-1

چالش  گذاران و محققین بازار سرمایه ازبینی بازده سهام برای سرمایهاز گذشته تا به امروز قیمت و پیش

ها در بازار بورس اوراق های ارزیابی عملکرد شرکتشاخص یکی از و برانگیزترین موضوعات مالی بوده

گذارد که می ثیرتأوامل متعددی در قیمت سهام در بازار اولیه یا ثانویه بورس اوراق بهادار ع .استبهادار 

شامل ارزش دفتری شرکت، نسبت قیمت به سود سهام، سود تقسیمی و سود انباشته هر سهم است که 

صورتی که سهامداران سهام خود را بفروشند قیمت  ترین عوامل، عنصرهای عرضه و تقاضا است دراساسی

محققین تاکنون  یابد.سهام بیشتر شود قیمت سهام افزایش مییابد و در صورتی که خرید سهام کاهش می

هایی بینی بازده سهام استفاده کنند که الگوها و مدلهای مختلفی برای پیشاند که از روشسعی کرده

بینی بازده سهام توان از تمامی متغیرهای موثر بر پیشوجود دارند که به دلیل حجم بالای متغیرها نمی

شوند که باعث مخدوش شدن اعتبار پس محققین مجبور به حذف تعدادی از متغیرها میاستفاده کنند 

 های مؤلفهتحلیل  "توان از روش گردد. به منظور جلوگیری از مخدوش شدن اعتبار آزمون میآزمون می

بهادار شرکت از بورس اوراق  98کاهی متغیرها استفاده نمود. جهت بررسی این تحلیل، برای داده "اصلی 

بینی مورد بررسی قرار گرفته است. اهداف این پژوهش، تحلیل توان پیش 1398تا  1390تهران از سال 

بینی عملکرد مالی ) (  بر مبنای متغیرهای درون شرکتی، تحلیل توان پیش ROAعملکرد مالی ) بازده ، 
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نای متغیرهای درون شرکتی و بینی بر مباصلی و مقایسه توان پیش های مؤلفه(  بر مبنای  ROAبازده ،

 اصلی مبتنی بر متغیرهای درون شرکتی است. های مؤلفه

های مورد نیاز پژوهش از اسناد و مدارک موجود در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است داده

تجزیه ها از نرم افزار صفحه گسترده )اکسل( استفاده شده است و در نهایت سازی دادههمچنین برای آماده

 صورت گرفته و نتایج کلی ارائه شده است. spssو   Eviewsو تحلیل به کمک نرم افزارهای 

 ها.نتایج و یافته5-2

، به سوالات مطرح 4گردد و باتوجه به نتایج بدست آمده از فصل ها بررسی میدر این بخش نتایج آزمون

 شود.پاسخ داده می 1شده در فصل 

مثبت و  معناداری  ثیرتأاول و دوم  های مؤلفهلفه اصلی، ؤم 5اصلی بر بازده از  های مؤلفه ثیرتأنتایج آزمون 

 منفی و معناداری بر بازده دارند. ثیرتأچهارم و پنجم  های مؤلفهبر بازده دارند و 

دهد، لفه را نشان میؤهر م ثیرتأمختلف  های دهکمختلف بازده در  های دهکنتایج آزمون برآورد ضرایب 

مثبت و  ثیرتأضریب و دهک مختلف است تنها در دو دهک اول و پنجم دارای  10اول که دارای لفه ؤمدر 

مثبت و معناداری بر  ثیرتأضریب  1ها و ضرایب مختلف، تنها دهک 10دوم با  لفهؤممعناداری است. در 

ضریب میانی  1سوم تنها  لفهؤممنفی و معناداری بر بازده دارد. در  ثیرتأضریب میانی  3بازده دارد و 

منفی و  ثیرتأچهارم تنها یک ضریب اولیه دارای  لفهؤممثبت و معناداری بر بازده است. در  ثیرتأدارای 

 3پنجم،  لفهؤممثبت و معناداری بر بازده است. در  ثیرتأمعناداری بر بازده است و یک ضریب میانی دارای 

 بر بازده است. منفی و معناداری ثیرتأضریب اولیه دارای 

دوم، چهارم و پنجم دارای  های مؤلفهاصلی، لفه ؤم 5اصلی بر بازده دوره بعد از  های مؤلفهنتایج آزمون اثر 

 منفی و معناداری بر بازده است. ثیرتأدوم دارای  لفهؤممثبت و معناداری بر بازده هستند و  ثیرتأ
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ی بر تأثیرمختلف  های دهکاول با  لفهؤممختلف بر بازده دوره بعد  های دهکدر آزمون برآورد ضرایب 

سوم با  لفهؤممثبت و معناداری بر بازده است.  ثیرتأدهک مختلف دارای  6دوم با  لفهؤمبازده ندارد. 

معناداری بر بازده ندارد.  ثیرتأها منفی و معناداری بر بازده است سایر دهک ثیرتأدهک مختلف دارای 2

دهک  3پنجم با لفه ؤممثبت و معناداری بر بازده است. ثیر تأدهک مختلف دارای  4چهارم با  لفهؤم

 مثبت و معناداری بر بازده است.ثیر تأمختلف دارای 

منفی و معناداری بر بازده ثیر تأمتغیر  4متغیر بنیادی،  22متغیرهای بنیادی بر بازده از ثیر تأدر آزمون 

بر تأثیری های مختلف مثبت و معناداری بر بازده است. سایر متغیرها با ضریبثیر تأمتغیر دارای  5دارد و 

 بازده ندارند.

منفی و  ثیرتأمتغیر دارای  2متغیر اصلی،  22متغیرهای اصلی بر بازده دوره بعد از  ثیرتأدر آزمون 

تغیرها بر بازده یک دوره مثبت و معناداری بر بازده دارد. سایر م ثیرتأمتغیر  5معناداری بر بازده است و 

 ی ندارد.تأثیربعد 

دوم دارای  لفهؤمکند. در این آزمون احتمال بازدهی سنجه را مشخص می ثیرتأآزمون رگرسیون لجستیک 

 مثبت و معناداری بر بازده است. ثیرتأپنجم دارای  لفهؤممنفی و معناداری بر بازده است و  ثیرتأ

مثبت و معناداری بر  ثیرتأچهارم دارای  لفهؤمهمچنین،آزمون رگرسیون لجستیک بر یک دوره بعد تنها 

 بازده است.

در آزمون مقایسه میانگین بازده با مقایسه میانگین برای دهک بالا و دهک پایین است که مشخص شد 

ضعیف بیشتر بوده  لفهؤمای با هشان از شرکتدرصد به طور میانگین بازده 106قوی  لفهؤمهای با شرکت

توان گفت تفاوت باشد یعنی نمیشان منفی ومعنادار نمیاست. برای بازده یک دوره بعد اختلاف میانگین

 شان وجود دارد.معناداری بین بازده
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قوی نسبت  لفهؤمهای با در آزمون مقایسه میانگین بازده در دو دهک اگر دو دهک بالا را به عنوان شرکت

خطا از نظر  0.01درصد است که در سطح  113شان دهک پایین در نظر بگیریم اختلاف بازده به دو

 باشد.شان منفی و معنادار نمیآماری معنادار است. در بازده یک دوره بعد تفاوت

 در ادامه به پاسخ سوالات مطرح شده در پژوهش پرداخته شده است:

 بینی کرد ؟توان به درستی عملکرد مالی را پیششرکتی میآیا با استفاده از تمامی متغیرهای درون 

متغیر اثر مثبت و معناداری بر بازده  5متغیرهای بنیادی بر بازده، تنها  ثیرتأبا توجه به نتایج آزمون            

مثبت  ثیرتأمتغیر  5متغیر انتخاب شده فقط  22ی بر بازده ندارند. با توجه به اینکه از تأثیرسایر متغیرها  دارند

 بینی کرد..توان به درستی عملکرد مالی را پیشو معناداری را بر بازده دارند نمی

  آیا با استفاده از روشPCA  توان به درستی عملکرد مالی را پیش بینی کرد ؟باکاهش متغیرها می 

معناداری  ثیرتأاصلی با ضرایب مختلف  لفهؤم 4اصلی بر بازده،  های مؤلفه ثیرتأبا توجه به نتایج آزمون 

معناداری بر بازده  ثیرتأاصلی آن لفه ؤم 4اصلی وجود دارد که  لفهؤم 5بر بازده دارند. در این آزمون 

تفاوت بازده دارد. همچنین با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون لجستیک مقایسه میانگین بازده، 

خطا معنادار  0.01درصد است و در سطح  106اند یف داشتهقوی نبست به ضعلفه ؤمهایی که شرکت

های با شان از شرکتدرصد به طور میانگین بازده 106قوی لفه ؤمهای با است. به عبارتی شرکت

ضعیف بیشتر بوده است. و با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون مقایسه میانگین بازده در دو  لفهؤم

قوی نسبت به دو دهک پایین در نظر بگیریم  لفهؤمهای با به عنوان شرکتدهک، اگر دو دهک بالا را 

 خطا از نظر آماری معنادار است. 0.01درصد است که در سطح  113شان اختلاف بازده

 تر صورت می گیرد ؟بینی عملکرد مالی دقیقدر چه صورتی پیش 



62 
 

توان درصد خطا استفاده گردد می بینی بازدهاصلی برای پیش های مؤلفهدر صورتی که از روش تحلیل 

 بینی عملکرد مالی را کاهش داد.در پیش

 های قبلی.مقایسه با پژوهش5-3

متغیر  20(  در پژوهشی با هدف تحلیل بازده سهام در نمونه آماری شامل1394) زاهدی و همکاران

عصبی  براساس مقادیر  اصلی و شبکه های مؤلفهحسابداری پرداختند و سرانجام با استفاده از روش تحلیل 

بینی کرده و در قالب الگوی جدیدی متشکل از همه واقعی تعیین شده عوامل موثر بر قیمت سهام پیشی

راستا با پژوهش مورد نظر است. که در آن به جای دو متغیرها مدل سازی شده است . این پژوهش هم

اصلی را با  های مؤلفهت آمده از روش به کار رفته فقط از یک روش استفاده شده است و نتایج بدس

کاهی ( در پژوهشی با هدف داده1396متغیرهای بنیادی مقایسه کرده است. مهتدی و همکاران )

متغیر پرداختند و سرانجام با استفاده از روش  47متغیرهای موثر بر بازده سهام در نمونه آماری شامل 

ها کم کرد و توان از حجم دادهاین تکنیک می اصلی نشان دادند که با استفاده از های مؤلفهتحلیل 

راستا با پژوهش ها از بین برد. این پژوهش همهمخطی بین متغیرهای مذکور را بدون حذف برخی از آن

متغیر در نظر گرفته شده است و در انتها مقایسه با متغیرهای  22متغیر  47مورد نظر است و به جای 

 بنیادی صورت گرفته است.

 هادهای پژوهش.پیشن5-4

های پژوهش و در این بخش با توجه به نتایج به دست آمده از این پژوهش، پیشنهاداتی برمبنای یافته

با توجه به یافته پژوهش به فعالان بورس پیشنهاد  گردد.همچنین جهت استفاده در تحقیقات آتی ارائه می

جای متغیرهای بنیادی بنیادی به های مؤلفهگذاری خود را بر مبنای های سرمایهشود که پرتفویمی

 انتخاب کنند.
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 های آیندهپیشنهادهایی برای پژوهش.4-5-1

بینی عملکرد مالی همچنین در کاهی و انتخاب بهترین روش برای پیشهای دادهمقایسه تمامی روش

متغیرهای دیگر را توان متغیر بنیادی در نظر گرفته شده است لذا در پژوهش آتی می 22پژوهش حاضر 

 نیز در نظر گرفت.

 های زمانی کوتاه مدت نیز استفاده شود.بینی بازهاصلی در پیش های مؤلفهشود از تحقیق پیشنهاد می

 .محدودیت پژوهش4-5-2

دارای  1398تا  1390های بررسی شده در بورس اوراق بهادار از سال با توجه به اینکه تمامی شرکت

. همچنین، ترکیبی اندهای ناقص و پرت از نمونه حذف شدههایی با دادهشرکت اطلاعات کامل نبودند،

نتایج به دست آمده تنها برای دوره زمانی انتخاب شده  عث شده تفسیر دشوار باشد وها بالفهؤبودن م

 ها محاسبات دوباره تکرار شوند.معتبر است و برای سایر زمان

‌منابع

های حسابداری مالی و حسابرسی، (، رابطه بین کیفیت سود و بازده سهام، پژوهش1394آدمیت)دستگیر، گوگردچیان،  (1

 .37تا  21، صفحات 36سال یازدهم، شماره 

پژوهش های اقتصادی  کوچک،وری و تحلیل حساسیت بر کارایی صنایع ارزیابی بهره، (1392کامران)،سپهردوست (2 

 .174تا  155، صفحات 1شماره  ،سال سیزدهم، د و توسعه پایدار()پژوهش های رش

کاهی متغیرهای موثر بر بازده اصلی در داده های مؤلفه، بکارگیری تکنیک (1397مهتدی، حجازی، حسینی و مومنی) (3
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 ضمایر

 بازده بر اصلی های مؤلفه ثیرأت آزمون . 2 - 4 جدول

Pseudo R-

squared 

0.008172     Mean 

dependent 

var 

 95.20609 

Adjusted R-

squared 

0.002344     S.D. 

dependent 

var 

 204.2853 

S.E. of 

regression 

247.4746     

Objective 

 2514.748 

Quantile 

dependent 

var 

-42.61     Restr. 

objective 

 2535.468 

Sparsity 317.9041     Quasi-

LR statistic 

 6.650558 

Prob(Quasi-

LR stat) 

0.247953    

 

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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 بعد دوره بازده بر یاصل های مؤلفه اثر آزمون . 4-4 جدول

Pseudo R-

squared 

0.010609     Mean 

dependent 

var 

 107.1362 

Adjusted R-

squared 

0.004789     S.D. 

dependent 

var 

 205.7058 

S.E. of 

regression 

236.625     

Objective 

 46617.44 

Quantile 

dependent var 

223.2945     Restr. 

objective 

 47117.31 

Sparsity 1041.922     Quasi-

LR statistic 

 7.525532 

Prob(Quasi-LR 

stat) 

0.184396    

 بعد دوره بازده بر مختلف های دهک بیضرا برآورد آزمون . 5 - 4 جدول

C 0.1 -26.125 2.949 -8.856 0 

 0.2 -9.697 3.135 -3.092 0.002 

 0.3 5.620 3.651 1.539 0.124 

 0.4 18.418 3.720 4.950 0 

 0.5 40.521 4.564 8.876 0 

 0.6 67.841 8.704 7.793 0 

 0.7 103.0961 16.942 6.084 0 

 0.8 154.187 13.699 11.255 0 

 0.85 206.581 15.778 13.092 0 

 0.9 290.124 20.848 13.915 0 
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 بازده بر یادیبن یرهایمتغ ریثأت آزمون . 6 - 4 جدول

Pseudo R-squared 0.073855     Mean 

dependent var 

 92.07327 

Adjusted R-squared 0.045279     S.D. dependent 

var 

 190.7243 

S.E. of regression 212.4387     Objective  38543.83 

Quantile dependent var 146.06     Restr. 

objective 

 41617.49 

Sparsity 594.3418     Quasi-LR 

statistic 

 64.64438 

Prob(Quasi-LR stat) 0.000004    

 

 بعد دوره بازده بر یاصل یرهایمتغ ریثأت آزمون . 7 - 4 دولج

Pseudo R-squared 0.066347     Mean 

dependent var 

 110.668 

Adjusted R-squared 0.037498     S.D. dependent 

var 

 208.8636 

S.E. of regression 265.289     Objective  1153.407 

Quantile dependent var -51.87     Restr. 

objective 

 1235.37 

Sparsity 340.4521     Quasi-LR 

statistic 

 48.63579 

Prob(Quasi-LR stat) 0.000894    
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 سنجه یبازده احتمال بری ریثأت کیلجست ونیرگرس آزمون . 8 - 4 جدول

McFadden R-squared 0.133826     Mean 

dependent var 

 0.50289 

S.D. dependent var 0.501443     S.E. of 

regression 

 0.466 

Akaike info criterion 1.270107     Sum squared 

resid 

 36.26498 

Schwarz criterion 1.37947     Log likelihood  -103.864 

Hannan-Quinn criter. 1.314475     Deviance  207.7286 

Restr. deviance 239.8231     Restr. log 

likelihood 

 -119.912 

LR statistic 32.09458     Avg. log 

likelihood 

 -0.60037 

Prob(LR statistic) 0.000006    

     

Obs with Dep=0 86      Total obs  173 

Obs with Dep=1 87    

 

 

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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 بعد دوره کی بر کیلجست ونیرگرس آزمون . 9 - 4 جدول

     

McFadden R-

squared 

0.070337     Mean 

dependent 

var 

 0.50289 

S.D. dependent var 0.501443     S.E. of 

regression 

 0.484922 

Akaike info criterion 1.35812     Sum 

squared 

resid 

 39.27 

Schwarz criterion 1.467483     Log 

likelihood 

 -111.477 

Hannan-Quinn 

criter. 

1.402488     Deviance  222.9548 

Restr. deviance 239.8231     Restr. log 

likelihood 

 -119.912 

LR statistic 16.86838     Avg. log 

likelihood 

 -0.64438 

Prob(LR statistic) 0.004756    

Obs with Dep=0 86      Total obs  173 

Obs with Dep=1 87    

 

 

 

 

 



71 
 

Abstract 

The purpose of this study is to analyze the predictive power of financial 

performance based on the analysis of key components of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. The statistical sample used includes 98 companies listed on 

the Tehran Stock Exchange during the years 1390 to 1398. Also to obtain the main 

components of the fundamental variables including return on assets, return on 

capital, net profit margin, operating profit margin, total assets turnover, 

instantaneous closure, debt ratio, current ratio, financial cost to net profit, financial 

cost to net profit Fixed Asset Turnover, Financial Expense to Operating Profit, 

Fixed Asset Return, Gross Profit Margin, Profit Coverage Ratio, Liquidity Ratio, 

Loan Financial Ratio Ratio, Material and Inventory Rate, Loan Rate Measurement, 

Receivables Period, Long-Term Debt Ratio to Ownership, debt coverage ratio, cash 

flow ratio used and principal component estimation were performed with Eviews 

and Spss software. To predict financial performance based on principal component 

analysis, according to the results obtained from the five main components, its four 

main components have a significant effect on returns. Based on the results of 

logistic regression test, the main components have a positive and significant effect 

on the probability of high efficiency.  

 Keywords: Return, Investment, Logistics, Quantum, Principal Component Analysis 

Method 
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