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 چکیده

و محققان  یهفعالان بازار سرما یسهام برا یمتق یهاحرکت دهندهیرهای توضیحشناخت متغ

ائز ح این زمینهدر  رسدیکه به نظر م یرهاییبرخوردار است. سه دسته از متغ اییژهو یتاز اهم یمال

 یرهای(متغ3و  گذشته سهام یمتیق یها(بازده2 یادی،بن یرهای(متغ1عبارتند از: ، باشندمی یتاهم

 یهابا حرکت شده ذکر یرسه دسته متغ رابطه یعلاوه بر بررسحاضر . در پژوهش یکلان اقتصاد

ر یرهای ذکمتغ ی، نقش تکاملبهادار تهران های بورس اوراقدر شرکت صورت جداگانه سهام به یمتق

 .بررسی شده استبزرگ و کوچک  یهااول در شرکت یردو دسته متغشده و همچنین تفاوت نقش 

سهام  یمتق یهابا حرکت دارییمعنرابطه  یدارا یرسه دسته متغهر پژوهش  هاییافتهبراساس 

به  مکمل یرهایعنوان متغ به توانندمیسهام  یمتگذشته ق یهاو بازده یادیبن یرهایهستند و متغ

 یتاهم یدارانیز رشد  خنر ییراتتغ یرمتغنظر گرفته شوند.  در های قیمت سهاممنظور توضیح حرکت

سهام  یمتق یهاحرکت یرمنظور تفس بزرگ به یهاکوچک نسبت به شرکت یهادر شرکت یشتریب

 .باشدیم
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 مقدمه

از  یکی. کندیم یفاو کارها او کسب  یعصنا یدر رشد و توسعه ییسزانقش به سهامبازار

 نیبهادار است. همچن اوراقها انتشار سهام در بورس شرکت یبرا یمال ینتام یهاراه ینتردپرکاربر

واه دلخ یدر کسب و کارها گذارییهفرصت سرما یهاز سرما یزانیبا هر م گذارانیهسرما یگردر طرف د

و  معاملات یبرا یهثانو یعنوان بازاربه یمال یننقش تام یفایبازار علاوه بر ا ین. ایابندیخود را م

های سهام در بازار ثانویه شود که قیمتکند. به طور مداوم مشاهده مییو فروش سهام عمل م یدخر

ی مالی را به خود های قیمت سهام محققان و فعالان حوزهباشد. توضیح حرکتدر حال نوسان می

 پردازد.مشغول کرده است. پژوهش حاضر به بررسی متغیرهای موثر در این زمینه می

 بیان مساله و اهمیت پژوهش

ه ارزش ب یدنرس یرا برا رکتش یادیبر عوامل بن یمبتن یاطلاعات حسابدار یادیبن گرانیلتحل 

 یخیتار یهاو بازده هایمتق یطور عمده بر روبه یکالتکن گرانیل. تحلنمایندیشرکت استفاده م یذات

نشان  یشرکت یادیاز عوامل بن بهتربازار را  یشناسروان توانندیم یخیتار هاییمت. قنمایندیتمرکز م

 یو شش دستور معاملات یست، ب]8[و لبرون  یشاکبراک، لاکن یدگاهد ینز اا یتدهند. در حما

 ینمودند و همه حلیلشاخص صنعت داوجونز ت یهاروزانه سهم هاییمترا با استفاده از ق یکالتکن

  بر بازار غلبه نمودند. یمتبر ق یمبتن هاییاستراتژ

دو دسته اطلاعات شده است و شواهد  ینا یتکامل به درک نقش یتوجه اندک ی،آورطور شگفتبه

 ینم وجود دارد. به هماسه یمتق یهاحرکت بیینت یها برامشترک آن ییدر رابطه با توانا یکم

ته گذش یهاو بازده یادیبن یرهایمتغ ینقش تکاملعلاوه بر نقش جداگانه،  ضردر پژوهش حا یلدل

 ییگرد یدسته علاوه بر این نقش .شودبررسی میسهام  یمتق یهاحرکت یحسهام در توض یمتق

سهام  های قیمتبرای توضیح حرکت یستماتیک هستند )متغیرهای کلان اقتصادی(که س یرهااز متغ

 رسد در رابطه با تفاوت نقشپرسش دیگری که به ذهن می شود.و نیز تکمیل این روابط بررسی می

ت از تفاو ایینده)به عنوان نمای سرمایه از لحاظ اندازه ارزش بازار متفاوت یهادر شرکت یرهامتغ این

تواند باعث جذب ها می( است. شناخت این عوامل و توجه به آن]11[ یاطلاعات یناندر عدم اطم

گذاران های احتمالی به دلیل افزایش آگاهی سرمایهگذاران بیشتر به بازار سرمایه و کاهش زیانسرمایه

 در رابطه با تغییرات قیمت سهام گردد.
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

های نظری متغیرهای بنیادی شرکتی در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر از مدل پایه

در  ]10[به دست آمده است و از مدل چن و ژانگ  ]11[گذاری حقوق صاحبان سهام ژانگ ارزش

وان زده را به عنباها بین بازده سهام و متغیرهای بنیادی شرکت استفاده شده است. آن خصوص رابطه

 رشد یهافرصت ی،در سودآور ییراتدر حقوق صاحبان سهام، تغ گذارییهاز بازده سود، سرما یتابع

او چن، دا و ژ. نمودند ییدرا تا یادشدهعوامل  ینقش همه یدر نظر گرفتند. شواهد تجرب یلنرخ تنز و

ر بسهام بودند.  یمتق ییراتدر تغ یلو نرخ تنز ینقد هاییانجر یتاهم یزانم یافتندنبال به ]9[

تر از های نقدی مهمهای زمانی بالای دو سال اخبار مربوط به جریانطبق نتایج این پژوهش در افق

به  نیز ]3[ یزیمهر زادهو زارع ]2[ی و ساعد یتاج یر،دستگ اخبار نرخ تنزیل است. در ایران نیز

شده در یرفتهپذ یهابازده سهام شرکت ییراتتغبا  ]10[متغیرهای مدل چن و ژانگ  ارتباط یبررس

 داریاز رابطه معن یحاک ]2[ یو ساعد یتاج یر،دستگند. پژوهش پرداخته بورس اوراق بهادار تهران

با بازده  یلنرخ تنز ییراتتغ ینمعکوس ب داریمعن یسود و بازده سهام و رابطه یبازده ینب یممستق

بازده داری بین چهار متغیر نیز ارتباط معنی ]3[ یزیمهر زادهرعهای پژوهش زاباشد. یافتهیسهام م

 را نشان رشد یهادر فرصت ییراتو تغ یدر سودآور ییراتمالکان، تغ گذارییهدرصد سرما یه،سرما

دهد. لازم به ذکر است که متغیر تغییر در نرخ تنزیل در این پژوهش بررسی نشده است و در می

به دست آورده  (%1) با صرف  از نرخ سالانه اوراق مشارکت ]2[ یو ساعد یتاج یر،دستگپژوهش 

 .شده است

 ]13[ های گذشته قیمت سهام و مومنتوم نیز جگادیش و تیتمندر خصوص رابطه بین بازده

ها های آنبرای اولین بار به بررسی استراتژی مومنتوم در بازار آمریکا پرداختند. بر اساس یافته

های با عملکرد گذشته های دارای عملکرد گذشته خوب و فروش سهمخریداری سهم استراتژی

ین نماید و سود اماه ایجاد می 12تا  3های نگهداری داری را در طی دورهضعیف، سود مثبت معنی

های سهام به عوامل عمومی نیست. ناشی از ریسک سیستماتیک یا واکنش معوق قیمت استراتژی

 یآت یهااز حرکت یخوب سهام شاخصیمت گذشته ق یهامومنتوم معتقدند که حرکت گرانیلتحل

اثر عامل مومنتوم از الگوی  ]4[شریف، تالانه و عسگری راد در ایران صادقی .باشدیسهام م یمتق

( 1993دهندگی الگوی سه عاملی فاما و فرنچ )( را بر افزایش توان توضیح1991چهار عاملی کرهارت )

دهد که افزودن عامل مومنتوم های بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نمودند. نتایج نشان میبا داده

دری های پژوهش بهگردد. یافتبه الگوی سه عاملی فاما و فرنچ باعث افزایش توان توضیحی الگو می
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های مبتنی بر مومنتوم استراتژیدهنده سودآوری در بورس اوراق بهادار تهران نشان ]1[الهی و فتح

 باشد. مدت میبازده تا دوره میان

 ]14[ و کان یگیلیانیمود در خصوص رابطه متغیرهای کلان اقتصادی با تغییرات قیمت سهام،

بازده سهام و تورم را نشات گرفته از  ینب یرابطه منف ]11[فاما . را مطرح کردند یتوهم تورم یهفرض

متغیر کلان  9اثر  ]1[فر در ایران نیز قالیباف، محمدی و مظاهریعنوان کرد.  اییرهاثرات زنج

های بورس اوراق بهادار را بررسی نمودند. بر اساس نتایح پژوهش قیمت سهام شرکت اقتصادی بربازده

بهادار را درصد از تغییرات نرخ بازده اوراق  41در مجموع  وقفه یکزده شاخص با تورم و بادو عامل 

به بررسی وابستگی بین شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار  ]1[دهند. کارگربرزی توضیح می

نرخ ارز و قیمت نفت پرداخت. نتایج تحقیق نشان  تهران و متغیرهای کلان اقتصادی شامل نرخ تورم،

 ای و بین نرخ تورم و شاخص قیمتبین قیمت نفت و شاخص قیمت سهام وابستگی دنباله دهد کهمی

 داری وجود دارد. زمان معنیسهام وابستگی هم

 بتمن، استفان، سالت و شولزهای گذشته های بنیادی و قیمتدر رابطه با نقش تکاملی تحلیل

هر سهم سود  یبه ازا یزش دفترارگذاری با ترکیب کردن متغیرهای بنیادی یک مدل ارزش ]1[

های گذشته سهام ارائه نمودند و در این راستا به بررسی با قیمتهر سهم و پیش بینی شده  یجار

نقش تکاملی این عوامل پرداختند. بر طبق نتایج اگرچه هر دو تحلیل بنیادی و تکنیکال به تنهایی 

که از ترکیب این متغیرها به دست  دهندگی قیمت سهام دارند ولی مدلیتوان خوبی برای توضیح

گذشته  یهااثر بازده یبه بررسنیز  ]12[ هانگ و وو دهندگی بیشتری دارد.آید قدرت توضیحمی

 یکامرآ در بازار یمت سهامق یهاحرکت یحدر توض یشرکت یادیبن یرهایمتغ ییتوانا یشم بر افزااسه

اطلاعات  تنفمومنتوم )با در نظر گر یلبا تحل دییابن یلنمودن تحل یبترک هابر اساس یافتهپرداختند. 

 شیم را افزااسه یمتق یهاحرکت دهندگییحقدرت توض یادیز یزانبه م تواندی( میستماتیکس

   دهد.

 های پژوهشفرضیه

 ی معناداری وجود دارد.های قیمت سهام رابطهو حرکت ( بین متغیرهای بنیادی1

 معناداری وجود دارد. یهای قیمت سهام رابطهحرکتهای گذشته سهام و ( بین بازده2

 ی معناداری وجود دارد.های قیمت سهام رابطهو حرکت ( بین متغیرهای کلان اقتصادی3



 و ...../ اصغرزاده، سلیمی و پیمانی فروشانی های تاریخیی متغیرهای بنیادی شرکت، قیمترابطه

 223 

طور همزمان موجب افزایش های گذشته قیمت سهام به( درنظرگرفتن متغیرهای بنیادی و بازده4

 شود.های قیمت سهام میدهندگی حرکتتوانایی توضیح

 های گذشته قیمت سهام و متغیرهای کلان اقتصادی( در نظر گرفتن متغیرهای بنیادی، بازده1

 شود.های قیمت سهام میدهندگی حرکتطور همزمان موجب افزایش توانایی توضیحبه

های قیمت سهام در های گذشته قیمت سهام با حرکت( رابطه بین متغیرهای بنیادی و بازده1

 ی بزرگ و کوچک متفاوت است.بازاری سرمایه های با ارزششرکت

 شناسی پژوهشروش

های قیمت سهام با ی بین متغیرهای بنیادی با حرکتدر پژوهش حاضر ابتدا به بررسی رابطه

 (:1ی )استفاده از رابطه

(1) i,tε R +5B + β4G + β3Q + β2X + β1P = C +β 

P =  تفاوت قیمت سهم شرکت در ابتدا و پایان تغییرات نسبی قیمت سهام است که از حاصل

 .شوددوره تقسیم بر قیمت ابتدای دوره با اعمال آثار سود نقدی و افزایش سرمایه محاسبه می

X  = بازدهی سود شرکت که حاصل تقسیم سود خالص بر ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام

 ابتدای دوره است.

Q  =تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  تغییر در سودآوری شرکت که با ارزش دفتری

 تعدیل شده است.

B  =گذاری در حقوق صاحبان سهام یا تغییر نسبی در ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام سرمایه

 .که با یک منهای ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تعدیل شده است

G = تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان  های رشد شرکت که با ارزش دفتریتغییرات در فرصت

دست رو بهبینی فرصت رشد شرکت از طریق رابطه روبهسهام ابتدای دوره تعدیل شده است. پیش

پیش بینی سود ارائه "از تقسیم ( ROE) بازده حقوق صاحبان سهام .ROE (1–d)  =g :آمده است

ارزش دفتری شرکت "بر  "ار دارددر آن قر t یبرای سالی که دوره t یشده توسط شرکت در دوره

 (d) آید. برای محاسبه نسبت انباشت سودبه دست می "در آن قرار دارد t یدر ابتدای سالی که دوره

  ی تخمین متحرک استفاده شده است.از روش پنجره

R =  تغییر در نرخ تنزیل که با ارزش دفتری تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تعدیل 
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دست آوردن نرخ تنزیل از بازار آتی سکه استفاده شده است. به این منظور از است. برای بهشده 

 رابطه مربوط به قیمت توافقی قرارداد آتی استفاده شده است:

F =  ،قیمت توافقی سررسیدS = قیمت جاری سکه F = S. erft 

 آید.نظر به دست میی موردی بدون ریسک برای دورهبا جایگذاری سایر متغیرها نرخ بهره

( بررسی 2ی )های قیمت سهام با استفاده از رابطههای گذشته قیمت سهام با حرکتی بازدهرابطه

 شود. می

(2) i,tεM12M + 4M9M + β3M6M + β2M3M + β1βP = C +  

M3M ،M6M ،M9M  وM12M:   1، 3ماهه قیمت سهام که مربوط به  3بازده  4شامل ،

 ماه گذشته است. 12و  9

ترین این متغیرهای کلان اقتصادی )با توجه به پیشینه( را نیز بر همچنین تاثیر تعدادی از مهم

صورت زیر اجرا ( به3نماییم. به این منظور رگرسیون )های قیمت سهام بررسی میروی حرکت

 شود:می

(3) i,tεSI + 4βOP + 3βER + 2βINF + 1β= C + P  

INF =  ،تورمER =  دلار امریکا به ریال( )تغییرات نرخ ارز، 

OP =  ،درصد تغییرات قیمت نفتSI و SI3M  = بازده کل شاخص بورس اوراق بهادار و بازده

 این شاخص با یک وقفه.

ح گذشته قیمت سهام برای توضی هایی تکاملی متغیرهای بنیادی و بازدهبه منظور بررسی رابطه

 شود:( اجرا می4های قیمت سهام نیز رگرسیون )حرکت

(4) P = C +β1X + β2Q + β3G + β4B + β5R+ β1M3M + β2M6M + 
β3M9M + β4M12M + εi,t 

( به منظور 4ی )منظور بررسی نقش متغیرهای کلان اقتصادی در تکمیل رابطه همچنین به  

 شود:( نیز اجرا می1های قیمت سهام رگرسیون )تر حرکتتوضیح بهتر و کامل

(1) P = C +β1X + β2Q + β3G + β4B + β5R+ β6M3M + β7M6M + 

β8M9M  + β9M12M + β10INF_D + β11ER + β12OP  + β13SI + 

β14SI3M + εi,t 
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های گذشته قیمت سهام برای دو دسته متغیرهای بنیادی و بازده منظور بررسی تفاوت نقشبه

های با اندازه متفاوت از میانه ارزش بازار حقوق صاحبان های قیمت سهام در شرکتتوضیح حرکت

های با اندازه شرکتشامل  1شود. پرتفوی ی کوچک و بزرگ تقسیم میها به دو دستهسهام، شرکت

( را برای هر 4( و )2(، )1های با اندازه کوچک است. سپس روابط )شامل شرکت 2بزرگ و پرتفوی 

 شوند.صورت جداگانه اجرا و نتایج با یکدیگر مقایسه میپرتفوی به

 های پژوهشها و یافتهتجزیه و تحلیل داده

شده در بورس اوراق بهادار تهران فتهشرکت پذیر 111نمونه مورد بررسی در پژوهش حاضر شامل 

های ایم، پسران و شیم، ای دی اف فیشر آزمون یجنتا است. بر طبق 1394تا  1388های در طی سال

اول  یاز تفاضل مرتبهمنظور این  به. مانا هستند یرتورمبه جز متغ یرهامتغ یهمهو پی پی فیشر 

 نماییم. تورم، استفاده می( که مانا است در عوض متغیر INF_Dمتغیر تورم )

هایی که در بین متغیرهای توضیحی پژوهش حاضر به صورت نسبی شدید خطیهمچنین هم

 اند از:هستند، عبارت

1- ] X  وQ_(13/0)[ 2- INF_D]  وER_(43/0)[ 3- ] SI3M  و سه متغیرM3M ،

INF_D  وSI _(42/0( ،)10/0-( و )30/0)[بازده شاخص با یک خطی متغیر . برای مورد سوم هم

های نماییم. برای دو مورد دیگر نیز از روش تحلیل مولفهوقفه را از میان متغیرهای توضیحی حذف می

و ”XQ_PC1،“XQ_PC2“ شود، به صورتی که این متغیرها را با متغیرهایاصلی استفاده می

“INF_D_ER_PC” جدول زیر ( در 1ی )نماییم. ضرایب حاصل از برازش رابطهجایگزین می

 شود:مشاهده می

 اول یهمربوط به فرض یونیرابطه رگرس یبرا یونرگرس یجنتا(: 8جدول )

 .t Prob آماره معیارخطای ضریب متغیر

C 0189/0  0014/0  2108/9  0000/0  

X 0090/1  1182/0  1311/8  0000/0  

Q 2120/0-  0819/0  9333/2-  0034/0  

G 1411/0  1221/0  0932/1  0000/0  

B 0211/0  0220/0  2121/1  2104/0  

R 4811/0-  1333/0  1122/3-  0003/0  
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 و در حقوق صاحبان سهام گذارییهبازده سود، سرماشود متغیرهای همان طور که مشاهده می

دارای رابطه مثبت با تغییرات قیمت سهام و متغیر تغییرات نرخ تنزیل رشد  یهافرصتتغییر در 

جود، باشند. با این وسهام دارد، که همگی با مبانی نظری سازگار می رابطه معکوس با تغییرات قیمت

رود این باشد، در حالی که به لحاظ نظری انتظار میمنفی میتغییرات در سودآوری  ضریب متغیر

بازده سود و تغییرات در سودآوری  خطی بالا بین دو متغیرضریب مثبت باشد. دلیل این امر وجود هم

ها جایگزین های اصلی به دست آمده از آنرا با مولفه به مسئله، این دو متغیر . با توجهباشدمی

شود ضرایب این دو متغیر هم به لحاظ آماری و هم به لحاظ طور که مشاهده مینماییم. همانمی

 باشند. دار مینظری معنی

  اول یهمربوط به فرض یونیرابطه رگرس یبرا یونرگرس یجنتا(: 2جدول )

 های اصلی(مولفه)با 

 .t Prob آماره معیارخطای ضریب متغیر

C 0911/0  0041/0  9110/20  0000/0  

XQ_PC1 3181/0  0111/0  2181/1  0000/0  

XQ_PC2 9112/0  1241/0  2191/1  0000/0  

G 1114/0  1221/0  0932/1  0000/0  

B 0211/0  0220/0  2121/1  2104/0  

R 4811/0-  1333/0  1120/3-  0003/0  

3219/0 تعیین ضریب F 2432/10 آماره   

2910/0 ضریب تعیین تعدیل شده  Prob (آماره F) 0000/0  

1233/201 مجموع مربعات پسماندها 9911/1 آماره دوربین واتسون   

 یرسهام )متغ یمتیق و بازده یادیبن یرهایمتغ ینرابطه ب دارییاز معن یحاک یزن F آزمون یجنتا

درصد از تغییرات  19/32. با توجه به ضریب تعیین این رگرسیون متغیرهای توضیحی وابسته( است

 دهند. متغیر وابسته را توضیح می

 هایگذشته با حرکت هاییمترابطه ق یبه منظور بررس( 2ی )ضرایب حاصل از برازش رابطه

 : به شرح زیر استسهام  یمتق
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 مدو یهمربوط به فرض نییورابطه رگرس یبرا یونرگرس یجنتا (:9)جدول 

 .t Prob آماره خطای معیار ضریب متغیر

C 1023/0  0011/0  4100/18  0000/0  

M3M 0138/0  0118/0  1120/0  4400/0  

M6M 0140/0-  0181/0  0800/4-  0000/0  

M9M 0130/0-  0180/0  1900/0-  4881/0  

M12M 0110/0-  0118/0  9100/0-  3318/0  

2918/0 ضریب تعیین F 9139/8 آماره   

2131/0 ضریب تعیین تعدیل شده  Prob (آماره F) 0000/0  

1300/214 مجموع مربعات پسماندها 9903/1 آماره دوربین واتسون   

شود از میان متغیرها، ضریب مربوط به بازده شش تا سه ماه گذشته طور که مشاهده میهمان

باشد که حاکی از رابطه معکوس میدار و با علامت منفی به لحاظ آماری معنی (M6Mقیمت سهام )

این متغیر با تغییرات قیمت سهام است. ضرایب سه متغیر دیگر به صورت جداگانه به لحاظ آماری 

های گذشته قیمت داری رابطه بین بازدهحاکی از معنی F باشند. با این حال تایج آزمونمعنی دار نمی

 18/29عیین، متغیرهای توضیحی این رگرسیون سهام و بازده قیمتی سهام است. با توجه به ضریب ت

 دهند. توضیح می درصد از تغییرات متغیر وابسته را

( و با 3های قیمت سهام از طریق رابطه )ی بین متغیرهای کلان اقتصادی با بازدهسپس رابطه

ر د گیرد. ضرایب حاصل از برازش این رگرسیونتغییرات بیان شده در متغیرها مورد بررسی قرار می

 شود:جدول زیر مشاهده می

 سوم یهمربوط به فرض یونیرابطه رگرس یبرا یونرگرس یجنتا (:4)جدول 

 .t Prob آماره خطای معیار ضریب متغیر

C 0101/0  0014/0  1108/1  0989/0  

INF_D 1831/0-  2408/0  8380/2-  0041/0  

ER 1194/0-  0381/0  1230/4-  0000/0  

OP 0984/0-  0281/0  4190/3-  0001/0  

SI 0121/1  0403/0  3010/21  0000/0  

1908/0 ضریب تعیین F 2012/191 آماره   

1898/0 ضریب تعیین تعدیل شده  Prob (آماره F) 0000/0  

0810/241 مجموع مربعات پسماندها 9181/1 آماره دوربین واتسون   



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره سی و نهم / تابستان 

 228 

ضریب هر چهار شود که صورت جداگانه مشاهده میداری آماری هر ضریب بهبا بررسی معنی

شود متغیرهای تورم، نرخ ارز و قیمت طورکه ملاحظه میدار هستند. همانمتغیر به لحاظ آماری معنی

نفت دارای رابطه معکوس با تغییرات قیمت سهام و متغیر بازده شاخص بورس اوراق بهادار رابطه 

اری رابطه بین متغیرهای دنیز حاکی از معنی F مستقیم با تغییرات قیمت سهام دارد. نتایج آزمون

های متغیرتعیین،  کلان اقتصادی و بازده قیمتی سهام )متغیر وابسته( است. با توجه به ضریب

دهند. همچنین به دلیل درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 08/19توضیحی این رگرسیون 

های اده از روش تحلیل مولفهاین دو متغیر را با استف ERو  INF_Dبستگی بالای بین دو متغیر هم

ضرایب  داری و علامتمعنینماییم. نماییم و نتیجه را مجدد بررسی میاساسی تبدیل به یک متغیر می

 و سایر موارد مربوط به مدل تفاوت محسوسی با حالت قبل ندارد.

در  مهای گذشته قیمت سهای تکاملی دو دسته متغیرهای بنیادی و بازدهمنظور بررسی رابطهبه

های با مولفه Qو  X ( )با جایگزین نمودن دو متغیر4ی )های قیمت سهام رابطهتوضیح حرکت

  شود.شان به دلیل هم خطی( اجرا میاصلی

 چهارمیه مربوط به فرض یونیرابطه رگرس یبرا یونرگرس یجنتا (:2)جدول 

3311/0 ضریب تعیین F 1110/10 آماره   

2991/0 ضریب تعیین تعدیل شده  Prob  (آماره F) 0000/0  

0120/204 مجموع مربعات پسماندها 9931/1 آماره دوربین واتسون   

درصد از  11/33توان گفت که متغیرهای توضیحی این رگرسیون با توجه به ضریب تعیین می

ین رگرسیون شده ادهند. همچنین با مقایسه ضریب تعیین تعدیل تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

های ( که شامل هر دو دوسته متغیرهای بنیادی و مومنتوم است با ضریب تعیین2991/0)

درنظرگرفتن  شود که( ملاحظه می2131/0و  2910/0های جداگانه این دو دسته متغیر )رگرسیون

 دهندگییحتوض ییتوانا یشزمان موجب افزاطور همم بهاگذشته سه یهاو بازده یادیبن یرهایمتغ

شده رگرسیون دارای هر با وجود افزایش ضریب تعیین تعدیل .شودیم ماسه یمتق یهامدل حرکت

 های جداگانه این دو دسته متغیر بهدو دسته متغیرهای بنیادی و مومنتوم در مقایسه با رگرسیون

منظور حصول اطمینان بیشتر در رابطه با نقش تکاملی دو دسته متغیرهای بنیادی و مومنتوم از 

برای انتخاب از میان دو رگرسیون در  F نماییم. یکی از کاربردهای آزموناستفاده می F یآماره

ها هستند. این آزمون یک جواب رسد هر دو رگرسیون برازش خوبی برای دادههنگامی که به نظر می

                                  صورت زیر است:ی موردنظر بهدهد و بر قضاوت متکی نیست. فرمول مربوط به آمارهقطعی می
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                F = 
(SSE1−SSE2)/(df1−df2)

SSE2/df2
 

1SS   2وSS اول و دوم های= مجموع مربعات پسماند رگرسیون 

1df   2وdf = اول و دوم. هایآزادی مربوط به رگرسیون درجه 

متغیر بنیادی به عنوان  1های مربوط به رگرسیون فرضیه اول که دارای با جایگزین نمودن آماره

بازده  4متغیر بنیادی و  1متغیرهای مستقل است و رگرسیون فرضیه حاضر )چهارم( که دارای 

 Prob 0001/0با  19/1برابر با  Fی عنوان متغیرهای مستقل است آمارهگذشته قیمت سهام به

این آزمون مبنی بر بهتر بودن رگرسیون مربوط به فرضیه چهارم نسبت به  ود. بنابراین نتیجهشمی

های قیمت سهام است. این آزمون نیز تاییدی منظور توضیح حرکت رگرسیون مربوط به فرضیه اول به

های زدهاشده است تا نتیجه شود که متغیرهای بنیادی و بتر در کنار افزایش ضریب تعیین تعدیل قوی

 های قیمت سهام هستند.گذشته قیمت سهام متغیرهایی مکمل برای توضیح حرکت

 باشد:یصورت زیر مبا افزودن متغیرهای کلان اقتصادی به متغیرهای توضیحی و برازش نتایج یه   

 پنجم یهمربوط به فرض یونیرابطه رگرس یبرا یونرگرس یجنتا (:6)جدول

2321/0 ضریب تعیین F 4840/81آماره    

2292/0 ضریب تعیین تعدیل شده  Prob (آماره F) 0000/0  

4190/234 مجموع مربعات پسماندها 0131/2 آماره دوربین واتسون   

است. با مقایسه این ضریب با ضریب  2292/0شده برای این رگرسیون برابر با ضریب تعیین تعدیل

شده در شود که ضریب تعیین تعدیلمیتعیین رگرسیون بدون متغیرهای کلان اقتصادی مشاهده 

این مدل کاهش یافته و بنابراین افزودن متغیرهای کلان اقتصادی به مدل شامل متغیرهای بنیادی 

  شود.های قیمت سهام نمیدهندگی حرکتهای گذشته قیمتی موجب افزایش توان توضیحو بازده

های های گذشته قیمت سهام در شرکتهمتغیرهای بنیادی و بازد منظور بررسی نقش در نهایت به

 نماییم. پرتفویها استفاده میبا اندازه متفاوت )فرضیه ششم( از ارزش بازار حقوق صاحبان سهام آن

های با اندازه کوچک است. با مقایسه شامل شرکت 2های با اندازه بزرگ و پرتفوی شامل شرکت 1

 شود که متغیرهای به کار بردهرتفوی ملاحظه میهای دو پمقادیر ضرایب تعیین مربوط به رگرسیون

های با ارزش بازاری های قیمت سهام در شرکتدهندگی حرکتشده توانایی بیشتری برای توضیح

( در Gهای با ارزش بازار پایین دارند. همچنین ضریب متغیر تغییرات نرخ رشد )بالا نسبت به شرکت

که در پرتفوی است درحالی 21/0ی آن نیز  و اندازهباشد دار نمیهای بزرگ معنیپرتفوی شرکت

 دهندهاست. این امر نشان 93/0باشد و اندازه آن داری کامل آماری میهای کوچک دارای معنیشرکت
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بت کوچک نس های با اندازههای قیمت سهام شرکتاهمیت بسیار بالاتر این متغیر در توضیح حرکت

 ت.بزرگ اس های با اندازهبه شرکت

 گیری و پیشنهادهانتیجه

ن و شده توسط چها یافت شد بین متغیرهای بنیادی مطرحطور که در بررسی نتایج فرضیههمان

جهت با دار و همی معنیبهادار تهران رابطه های بورس اوراقهای قیمت سهمو حرکت ]10[ژانگ 

سود خالص، تغییرات نرخ رشد و ای که بازده سودخالص، تغییرات گونهمبانی نظری وجود دارد. به

های قیمت سهام هستند و متغیر نرخ جهت با حرکتتغییرات ارزش دفتری دارای ارتباط مثبت و هم

دارای رابطه  است( دست آمدهسکه به یبازار آت یهاپژوهش با استفاده از داده ین)که در ا تنزیل 

ی بین دو دسته داری رابطهر ادامه معنیمنفی و در خلاف جهت با متغیر وابسته این پژوهش است. د

های گذشته قیمت سهام و متغیرهای کلان اقتصادی نیز به صورت جداگانه بررسی متغیرهای بازده

 و مشاهدههای قیمت سهام بود دار بین دو دسته متغیر با حرکتشد و نتیجه حاکی از رابطه معنی

 وسهام  یمتق ییراترابطه معکوس با تغ یسهام دارا یمتبازده شش تا سه ماه گذشته ق یدگرد

ه بازد یرسهام و متغ یمتق ییراترابطه معکوس با تغ ینفت دارا یمتتورم، نرخ ارز و ق یرهایمتغ

 سهام دارد. یمتق ییراتبا تغ یمرابطه مستق یزشاخص بورس اوراق بهادار ن

 های گذشته قیمت سهامشده در نظر گرفتن متغیرهای بنیادی و بازدهبا توجه به نتایج مشاهده

شود و این نشان های قیمت سهام میدهندگی حرکتزمان موجب افزایش توان توضیحصورت همبه

های از حرکت %33از نقش تکاملی این دو دسته متغیر دارد. این دو دسته متغیر قادر به توضیح 

لان اقتصادی نقش قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران هستند. اگرچه افزودن متغیرهای ک

ته شده هر دو دسدهندگی ندارد. همچنین با توجه به نتایج مشاهدهموثری در افزایش این توان توضیح

های دهندگی بیشتری در پرتفوی شرکتهای گذشته قیمت سهام( توان توضیحمتغیر )بنیادی و بازده

ای هغیرهای بنیادی، بازددهندگی متهای کوچک دارند )توان توضیحبزرگ نسبت به پرتفوی شرکت

 %3161و  %3463، %3161های بزرگ گذشته قیمت سهام و ترکیب دو دسته متغیر در پرتفوی شرکت

باشد(. بعلاوه متغیر تغییرات نرخ رشد می %3364و  %2964، %3361های کوچک و در پرتفوی شرکت

های قیمت سهام نداشت، در حرکتداری با های بزرگ ارتباط معنیرغم اینکه در پرتفوی شرکتعلی

 های قیمت سهام است.جهت با حرکتدار و همهای کوچک دارای ارتباط کاملا معنیپرتفوی شرکت

 شنهادیبازار بورس اوراق بهادار تهران پ گذارانگران و سرمایهیلپژوهش به تحل یجبا توجه به نتا

 یکلان اقتصاد یرهایمتغ ینسهام و همچن یمتگذشته ق یهابازده یادی،بن یرهایکه از متغ شودیم
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دو  و یندسهام استفاده نما یمتق یلو تحل یدر بررساند که در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفته

 یحتوض یمکمل برا یرهایسهام را به عنوان متغ یمتگذشته ق یهاو بازده یادیبن غیرهایمت دسته

  .یرندسهام درنظر گ یمتق یهاحرکت
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