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بررسی رابطه بین تغییرات نرخ بهره با، بازده و سودآوري 

  موسسات مالی در بورس اوراق بهادارتهران

  

  1پرویز سعیدي

  2عیسی پقه

  چکیده 

در این پژوهش به بررسی ارتباط بین تغییرات نرخ بهره با بازده  و سودآوري موسسات 

محاسبه بازده سهام موسسات مالی به بررسی  برايمالی در بورس اوراق تهران پرداختیم. 

و براي اندازه گیري سودآوري 1370-1387رفتار قیمت سهام این موسسات طی سالهاي

موسسات مالی از طریق مراجعه به صورتهاي مالی موسسات مشمول شرایط تحقیق نسبت 

طی  ها وري این شرکتآو نهایتا سود ROE)و نسبت بازده سرمایه( )ROAبازده دارایی(

بررسی نرخ بهره اسمی و نرخ بهره واقعی  براي محاسبه گردید. 1382-1387فاصله زمانی

روابط رگرسیونی بطور جداگانه با شاخص بازده نقدي کل مربوط  بر بازده موسسات مالی،

ورد گردید. نتایج رگرسیونی نشان داد که نرخ بهره اسمی متغیر اثرگذاري آبه بخش مالی بر

ام موسسات مالی می باشد و بین تغییرات نرخ بهره اسمی و بازده سهام بر روي بازده سه

موسسات مالی ارتباط معکوس وجود دارد. همچنین  نتیجه بین تغییرات نرخ بهره واقعی و 

بازده سهام موسسات مالی ارتباط معکوس و معناداري وجود ندارد. بطور کلی اینکه نتایج 

 هادار تهران بین تغییرات نرخ بهره با سودآوريدهد در بورس اوراق ب تحقیق نشان می

  موسسات مالی ارتباط معکوس وجود دارد.
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  مقدمه

فعالیت هاي چشمگیري دارند زیرا ، امروزه موسسات مالی در سیستم اقتصادي کشورها

، وجود می آورند که پول هاي مردم منتهی به کانال ها یا مسیرهاي تولیداین امکان را به 

یعنی همان مسیرهایی که فرد خواهان آن است ولی خود از عهده چنین کاري بر نمی آید 

، پا بشود. وجود موسسات مالی در اقتصاد کشور باعث می شود که پس انداز کنندگان خرده

ی برده و یا به واسطه هاي مالی معتبر مانند بانک ها پس اندازهاي خود را به بازارهاي مال

که آنها هم این پول ها را به متقاضیان تسهیلات داده یا در اوراق بهادار، مثل سهام ، بسپارند

سرمایه گذاري خواهند کرد. این موسسات از محل سرمایه گذاریهاي خود بازده و سود 

، بهتري در مقایسه با افراد برخوردارندکسب می کنند. چرا که آنها از تخصص و تشکیلات 

بنابراین می توانند ریسک هاي سرمایه گذاري را بهتر تعیین نموده و زیان هاي ناشی از 

گزینش نامناسب را کاهش دهند. نتیجه این آگاهی ها این است که موسسات مالی از توان 

ا خدمات مناسبی ارایه می توانند به پس انداز کنندگان بهره ی، بیشتري برخوردار می شوند

  دهند ودر این راه سودهایی هم عاید خود کنند .

از آنجا که موسسات مالی یکی از اجزاي مهم اقتصادي درآمده اند و تغییرات نرخ بهره 

بنابراین بررسی ارتباط این دو موضوع ، یکی از عوامل موثر بر موفقیت این موسسات باشد

ند. لذا در این تحقیق ما بر آنیم تا درباره ارتباط تغییرات نیازمند مطالعه بسیار دقیقی می باش

  نرخ بهره بر روي بازدهی و سودآوري موسسات مالی  مطالبی را ارایه می کنیم.

  

  و پیشینه مبانی نظري

یکی از ویژگی هاي کشورهاي توسعه یافته براي رفرم ها و ابداعات مالی نیروهاي 

حال توسعه بازارها مورد اعتماد نیستند. در این بازار است. اما در اغلب کشورهاي در 

تأثیر بیشتري بر توصیه هاي صندوق بین المللی  )1973( 1کشورها عقاید مکینون و شاو

پول و بانک جهانی به کشورهاي در حال توسعه داشته است. یکی از ویژگی هاي مدل 

مکینون و شاو آن است که نرخ بهره حداکثر کننده رشد اقتصادي، نرخ بهره تعادلی بازار 
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بهره، کنترل هاي  است. بنابراین می توان نرخ رشد اقتصادي را با حذف سقف هاي نرخ

  اعتباري و مالیات بر نسبت ذخیره قانونی افزایش داد.

بهبود واسطه گري مالی مستلزم اقداماتی بیش از حذف کنترل هاي نرخ بهره و 

اعتبارات دستوري است. اولاً شرایط ثبات کلان اقتصادي حائز اهمیت است. ثانیاً 

اولیه است. ثالثاً برخی رفرم هاي چهارچوب مقرراتی لازم و نظارت بانکی از ملزومات 

  ) 206-1385،208سازمانی اجتناب ناپذیر می باشند. (کلباسی،

  

  ساختار نرخ بهره و منحنی بازده

ارتباط میان نرخ هاي مختلف بهره ساختار ریسک نرخ بهره نامیده می شود. نوع 

ارند. مدت ریسک، نقدینگی و قوانین مالیاتی همگی نقش مهمی در تعیین ساختار ریسک د

سررسید یک ورقه قرضه نرخ بهره را تحت تأثیر قرار می دهد و ارتباط میان نرخ هاي بهره 

  بر روي اوراق قرضه با سررسیدهاي متفاوت ساختار نرخ بهره نامیده می شود.

تفاوت میان نرخ هاي بهره اوراق با سررسیدهاي مختلف در طول زمان تغییر یافته 

  است. 

نرخ بهره بر روي اوراق قرضه مختلف با سررسیدهاي مختلف از سه  براي توضیح ساختار

  تئوري استفاده می شود:

 تئوري انتظارات )1(

 تئوري مجزا کردن بازارها )2(

 تئوري حاشیه نقدینگی )3(

 

نرخ بهره یک ورقه قرضه بلند مدت معادل متوسط نرخ هاي بهره  تئوري انتظارات:  )1-1

  در طول عمر یک ورقه قرضه ایجاد شود.کوتاه مدتی است که مردم انتظار دارند 

بازارهاي اوراق قرضه با سررسیدهاي متفاوت بطور  تئوري مجزا کردن بازارها: )1-2

مجزا بررسی می شوند. در اینجا نرخ بهره براي اوراق با سررسیدهاي متفاوت توسط 



  پرویز سعیدي و عیسی پقه  

  
 شماره نهم  مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    104

تلف عرضه و تقاضاي آن اوراق تعیین می شود. بنابراین اوراق قرضه با سررسیدهاي مخ

  جانشین یکدیگر نیستند.

نرخ بهره بر اوراق قرضه بلند مدت معادل مجموع متوسط  تئوري حاشیه نقدینگی: )1-3

نرخ هاي بهره کوتاه مدتی است که انتظار می رود در طول عمر ورقه بلند مدت ایجاد شود 

 به اضافه حاشیه نقدینگی که متناسب با شرایط عرضه و تقاضاي ورقه قرضه تعیین می

معتقدند که تفاوت بین نرخ هاي بهره کوتاه مدت و بلند  1980شود. اقتصاددانان دهه 

مدت نمی تواند در پیش بینی نرخ بهره کوتاه مدت مؤثر باشد چرا که حاشیه نقدینگی 

براي اوراق قرضه بلند مدت متغیر است. امروزه بسیاري معتقدند که ساختار نرخ بهره 

اه مدت ارائه می کند، اما براي میان مدت مفید نیست.(همان اطلاعات مفیدي را براي کوت

  ) 44-46منبع، 

  

  سهام بازار بر ها سپرده سود کاهش تاثیر 2-2

 که است مشخصی »ذاتی ارزش« داراي شرکت هر سهام که معتقدند بنیادي تحلیلگران

 مشخص مستلزم سهام ذاتی ارزش تعیین بنابراین. دارد ارتباط سهام آتی منافع با آن میزان

 داراي پول که مهم نکته این به توجه با دیگر، سوي از. است شرکت آینده عایدات کردن

 به پول، ارزش افت گرفتن نظر در با باید سهام نگهداري آینده منافع است »زمانی ارزش«

 آتی عایدات ارزش باید فعلی، ذاتی ارزش کشف منظور به مفهوم، این اساس بر. شود روز

 افت نرخ با) باشد می آینده در سهام فروش قیمت و سهام سالانه سودهاي شامل که( سهام

 .شود »تنزیل« پول ارزش

 اصلی عناصر از یکی عنوان به بانکی سود نرخ که شود می مشخص ترتیب بدین

 خواهد آتی عایدات تنزیل نرخ تغییر در مهمی نقش انتظار، مورد بازده دهنده تشکیل

 شرایط در.است اقتصادي هاي سیاست تابع، کشور اقتصاد در بهره نرخ تعیین. داشت

 تشویق با وسیله بدین تا دهد می کاهش را بهره نرخ مرکزي بانک انبساطی، سیاست

 ایجاد خطر و تورم رشد شرایط در بالعکس،. کند »زدایی رکود« اقتصاد، از گذاري، سرمایه
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 نرخ افزایش با که گیرند می پیش در را انقباضی سیاست مرکزي هاي بانک ها، قیمت حباب

  .شود می اقتصادي رشد مهار و پول عرضه کنترل به منجر حقیقت در بهره

 نرخ مرحله چند در ها بانک مرکزي، بانک انبساطی هاي سیاست پیگیري با ما کشور در

 بانکی هاي سپرده سود نرخ که نحوي به دادند، کاهش را گذاران سرمایه به پرداختی سود

 نزد پول بازار جذابیت کاهش به منجر رویه این. است شده داده کاهش اخیر سالهاي طی

 بازده نرخ کاهش سهام، بازار نگر آینده ماهیت به توجه با. است یدهدگر گذاران سرمایه

 در زیرا شد، خواهد ها شرکت سهام ذاتی ارزش افزایش موجب) بانکی سود( ریسک بدون

 که آنجا از.یافت خواهد کاهش گذاري ارزش جریان در تنزیل نرخ بهره، نرخ کاهش اثر

 با که رود می انتظار آن کاهش با است، سهام روز ارزش کشف در موثر عوامل از بهره نرخ

 منافع تنزیل بر مبتنی گذاري ارزش هاي مدل در سهام ذاتی ارزش عوامل، سایر ثبات فرض

 میانگین P/E نسبت افزایش کننده توجیه اشاره، مورد مکانیزم ترتیب بدین. یابد افزایش آتی

 را پول رسمی بازار بازده نرخ کاهش بنابراین،. است بهره نرخ کاهش شرایط در بازار

 .دانست بورس P/E میانگین افزایش در موثر عوامل از یکی توان می

 سهام بازار و بانک در گذاري سرمایه بین بخواهد فردي اگر دیگر منظري از

 گذاران سرمایه طبیعتا. بود خواهد »بازدهی مقایسه« وي توجه مورد معیار کند، گیري تصمیم

 بانک بازدهی و سهام بازار بازدهی بین که کرد خواهند پیدا گرایش  بورس سمت به زمانی

 نیز) ریسک صرف( سهام بازار ریسک که آن ضمن ،باشد داشته وجود معناداري تفاوت

 یابد، افزایش ها بانک توسط سپرده بهره نرخ اگر شرایط این در. دارد قرار نظر مد همواره

 حضور انگیزه کمتري افراد و شود می سنگین پول بازار در گذاري سرمایه نفع به تصمیم کفه

 .داشت خواهند را سرمایه بازار در

 خواهد مغتنم فرصتی گیرد، قرار کاهش مسیر در ها سپرده سود نرخ اگر مقابل، نقطه در

 کاهش به توجه با شرایط این در. شود تجربه گوناگون هاي بخش در گذاري سرمایه تا بود

 که یابد می کاهش نقد پول ذخیره و یافته افزایش افراد پذیري ریسک پول، بازار جذابیت

 خواهد بهادار اوراق و مالی بازارهاي در بیشتر گذاري سرمایه معناي به نهایتا امر این
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 که اي بگونه. دارد وجود مالی هاي دارایی ارزش و سود نرخ میان تئوریک ارتباطی.بود

 هاي دارایی جذابیت افزایش به منجر مرکزي بانک توسط بانکی هاي سپرده سود نرخ کاهش

  . گردد می سرمایه بازار جذابیت رفتن بالا به منجر امر این و شود می بورس در مالی

  

  بررسی مطالعات انجام شده تحقیق )3

ارتباط بین نرخ بهره و سایر متغیرهاي کلان اقتصادي در بسیاري از مطالعات خارجی  

و تعداد کمی از مطالعات داخلی مورد آزمون قرار گرفته است. طی سالهاي گذشته چندین 

مطالعه تاثیر نوسان نرخ بهره را بر بازده سهام بانک هاي تجاري در کشورهاي اروپایی و 

اند. اغلب این مطالعات به این نتیجه رسیده اند که بین بازده سهام و  امریکایی آنالیز کرده

تغییرات نرخ بهره ارتباط معکوس وجود دارد.در حالی که برخی دیگر ارتباط معناداري بین 

  این دو متغیر پیدا نکردند.

  

  سابقه مطالعات انجام شده در خارج) 3-1

) در تحقیقی با عنوان 2009( 4اگنولوو نیکولا اسپ 3،گاگلیلمو ماریا کاپورال2جان برن

به بررسی حساسیت بازده سهام نسبت  "ریسک نرخ بهره، ریسک نرخ ارز وبازده سهام "

به ریسک نرخ بهره و ریسک نرخ ارز در سه بخش مالی (بانکداري، خدمات مالی و بیمه) 

ستفاده از در شانزده کشور که شامل کشورهاي مختلف اروپایی ،امریکا و ژاپن می شد با ا

مدل چند متغیره گارچ پرداختند. در پایان تحقیقات آنها به این نتیجه رسیدند که بین نرخ 

بهره و نرخ ارز با بازده سهام در هر سه بخش مورد مطالعه در این تحقیق ارتباط معنادار و 

  معکوس وجود دارد.

) در پژوهش 2009( 8و آ مونتاگنولی 7آر مک دونالد،6، آ کونتانیکاس5آ.گریگوریو

به بررسی تغییرات نرخ بهره پیش  "شوك سیاست پولی و بازده سهام "خودشان با عنوان

بینی شده و تغییرات نرخ بهره پیش بینی نشده بر بازده سهام در کشور انگلستان پرداختند. 

این محققان با استفاده از سري هاي زمانی و مدل رگرسیون پانل نشان دادند که ساختار 
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ارتباط با رابطه بین بازده سهام و تغییرات سیاست پولی بهم خورد. ایشان در  مهمی در

در عین حالی که قبل از بحران ارتباط بین تغییرات ، تحقیقات خود به این نتیجه رسیدند که

نرخ بهره و بازده سهام معکوس است این ارتباط در طول دوران بحران به صورت مثبت در 

  می آید.

به بررسی حساسیت بازدهی و سودآوري  2006در سال  9وانگهوالان کی و وي 

بانکهاي تجاري کانادایی نسبت به تغییرات نرخ بهره پرداختند. آنها دریافتند که بین 

ارتباط معنادار و  2006تا  1995تغییرات نرخ بهره با بازدهی بانکهاي تجاري طی سالهاي 

نج سال قبل از تحقیق معنادار نبود. معکوسی وجود دارد .در حالی که این ارتباط در  پ

بعلاوه آنها در تحقیقات خود به این نتیجه رسیدند که سودآوري بانکها بطور معناداري 

  متاثر از تغییرات نرخ بهره در دوره مورد بررسی شان نمی باشد.

با عنوان  2003در مطالعه اي بین المللی در سال  11و وولفگانگ بسلر 10جیمز مورتاگ

به بررسی حساسیت بازده سهام  "بهره و نرخ ارز در صنایع مالی و غیر مالی ریسک نرخ"

انگلیس و امریکا  نسبت به نرخ بهره و نرخ ، ژاپن، ماهانه این صنایع در کشورهاي آلمان

ارز  پرداختند.آنها در تحقیقات خود با استفاده از بکار بردن روش حداقل مربعات بازار به 

اسیت بازده سهام نسبت به نرخ بهره و نرخ ارز در صنایع مالی این نتیجه رسیدند که حس

بیشتر از صنایع غیر مالی می باشد. با این حال حساسیت نرخ بهره و نرخ ارز با توجه به 

کشورهاي مختلف، متفاوت می باشد ولی ارتباط فوق در غالب کشورهاي مورد بررسی 

  وجود دارد. 

اثر تغییرات نرخ بهره بلند  "له اي به بررسی) در مقا2001( 12کانستانتینوس دراکوس

پرداختند.  "مدت بر بازده سهام بانک هاي بانکهاي لیست شده در بورس اوراق بهادار آتن

آزمون پژوهش خود  برايوي در این تحقیق از دو نوع استراتژي اقتصادي جایگزین 

م نسبت به نرخ استفاده کرد. ابتدا در یک چارچوب یک معادله اي ،حساسیت بازده سها

بهره آزمایش شد. سپس با استفاده از روش ادغام اطلاعات سهام، از طریق رویکرد سیستم 

نظري استفاده شد که در آن به صراحت از وابستگی متقابل سهام بهره برداري شده است. 



  پرویز سعیدي و عیسی پقه  

  
 شماره نهم  مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    108

یافته هاي هر دو روش شواهدي را مبنی بر حساسیت قابل توجه بازده سهام نسبت به 

  خ بهره را ارائه نمود.تغییرا ت نر

) تاثیر تغییرات جاري وغیر منتظره نرخ بهره را 1990( 14) و بو1985( 13بوت و افیسر

اثیر تغییرات نرخ بهره غیر منتظره را ت )2002( 16مادورا و ویگاند، 15بررسی کردند .فراسر

بررسی کردند. همگی این مطالعات منجر به حمایت قوي از تاثیر منفی تغییرات بهره 

  جاري و غیره منتظره بر بازده سهام بانک ها شد .

  

  سابقه مطالعات انجام شده در ایران -3-2

رابطه نرخ هاي سود بانکی و تاثیر آن بر  ") در مقاله اي تحت عنوان1387منتظري(

به بررسی ارتباط بین میانگین نرخ سود سپرده هاي بانکی و میانگین نرخ  "بازارهاي مالی

ن سهام شرکت هاي نمونه پرداخت. نتیجه ضریب همبستگی حاکی از بازده حقوق صاحبا

عدم وجود ارتباط معنادار بین این دو متغیر بود . همچنین ارتباط بین نرخ سود مورد انتظار 

تسهیلات بانکی و میانگین نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکتهاي نمونه نیز با استفاده از 

فت که نتیجه حاصله نشان گر عدم وجود ارتباط ضریب همبستگی مورد بررسی قرار گر

  معناداري بین آنها بود.

تاثیر تغییرات نرخ بهره واقعی بر توسعه بخش ") به بررسی 1386ازوجی و فرهادي (

پرداخته و به این نتیجه رسیده اند که بین تغییرات نرخ بهره واقعی  "مالی در اقتصاد ایران

معنادار و معکوس وجود داشته است .ضمن اینکه بانکها با توسعه بخش مالی ارتباط 

افزایش نرخ بهره واقعی در بازار غیر رسمی ،منجر به کاهش تقاضا در این بازار و گرایش 

  به سمت بازار رسمی (سیستم بانکی) و گسترش بازار مالی در اقتصاد ایران خواهد شد.

غییرات نرخ سود بانکی تاثیر ت") درمطالعه اي به برررسی 1386طالب نیا و پیردوستی(

پرداختند. بر اساس نتایج این تحقیق،بین  "بر بازدهی بیمه هاي عمر در صنعت بیمه ایران

تغییرات نرخ سود بانکی و بازدهی بیمه هاي عمر در صنعت بیمه ایران و همچنین بین 

افزایش نرخ سود بانکی و درآمدهاي ناشی از سرمایه گذاري حق بیمه هاي عمر رابطه 
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اداري وجود دارد و با کاهش نرخ سود بانکی تمایل به سرمایه گذاري در بیمه هاي معن

  عمر افزایش پیدا می کند.

  

  روش تجزیه و تحلیل داده ها

  الگوي رگرسیون) 1

نقطه آغازین تحقیقات اقتصاد سنجی مدل رگرسیون است که طی آن رابطه علت و 

معلولی بین متغیر وابسته و متغیر توضیحی مشخص می شود. مدل رگرسیون تغییرات 

مشاهده شده در متغیر وابسته را توسط تغییرات متغیرهاي مستقل توضیح می دهد. این 

می تواند به شکل رابطه زیر توضیح   (X)و متغیر مستقل  (Y)رابطه علیتی بین متغیر وابسته 

  داده شود:

�� = � + ��� + ��  
�� = �� − جمله                                                                                         ���

 اختلال(پسماندها)

 

�� ∼ ���(� + ���	, �
�)                                  

 توزیع متغیر وابسته 

 

�(�� − ��)
� = ���(�� − �̅)

� +���
� 

��� = ��� + ��� 

  می باشند. �و   �به ترتیب میانگین متغیر  ̅�و   	��

  

���	���������	���
�

�

���

										(� = 1,2, … , �)	 
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با توجه به فرض هاي مدل کلاسیک رگرسیون خطی، روش رگرسیون حداقل مربعات 

کردن  minشرایط برآورد کننده مطلوب را دارا می باشد. در این روش با  (OLS)معمولی 

,	αمربعات خطا پارامترهاي  β .برآورد می شوند  

بعات با توجه به این قضیه، برآورد کننده هاي حاصل از روش رگرسیون حداقل مر

بدون تورش و داراي حداقل واریانس است. بدین ترتیب یک معیار براي انتخاب مدل 

رگرسیونی که بهتر از سایر مدلها تغییرات متغیر وابسته را بر حسب متغیر مستقل توضیح 

می دهد این است که ضرایب رگرسیون واریانس کمتري نسبت به سایر تخمین ها داشته 

  تعدیل شده است. ���انتخاب استفاده از  باشد. ملاك دیگر براي این

  

  واتسون-آزمون دوربین ) 2

) از آماره آزمون �بررسی مشکل وجود خودهمبستگی پیآپی پسماندها ( براي

Durbin-Watson  استفاده می شود. همانطور که در تصویر آمده است آمارهD.W  هر

باشد این مشکل رفع شده است. در غیر این صورت براي تصحیح  2چقدر نزدیک به عدد 

  به مدل اضافه می شود. AR(1)خودهمبستگی پیآپی متغیر 

  

�� = ����� + �� 				− 1 < � < 1 

��	~	�(0,			�
�) 

� ≈ 2(1 − ��) 

�� =
∑��������
∑���

�  
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مربوط  MA(1)مربوط فرآیند به خودهمبستگی و  AR(1)فرآیند هر یک از متغیرهاي 

  به فرآیند میانگین متحرك از روابط زیر پیروي می کند.

Autoregressive process of order p: AR(1) 

11  tt yy   

Moving average process of order q: MA(1) 

1 ttty 
 

 

  آزمون نرمال بودن متغیرها) 3

 (N-1)) انحراف معیار هر یک از سریهاي متغیر مستقل(توضیح دهنده) با 1جدول (در 

نشان داده شده است. میزان چولگی توزیع هر کدام از  (.Std. Dev)تصحیح شده است با 

نشان داده شده است.  Kurtosisو  Skewnessمتغیرها و میان کشیدگی آنها توسط متغیر 

نیز چولگی و کشیدگی توزیع نمونه اي هر یک از  (Jarque-Bera)برا -آماره جارگ

متغیرهاي متناظر را با چولگی و کشیدگی توزیع نرمال مقایسه کرده و آزمون می کند که آیا 

  توزیع نمونه اي هر یک از متغیرها با توزیع نرمال متفاوت است یا خیر؟

Jarque − Bera	(JB)Test	of	Normality 
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�� = � �
��

6
+
(� − 3)�

24
� 

 Nمی باشد.  olsروش    residualآزمون جانبی و بر مبناي  ��بودن  آزمون نرمال

  ضریب کشیدگی می باشد. Kو ، ضریب چولگی S، اندازه نمونه

نشان می دهد که هر یک از متغیرهاي توضیح دهنده  (P-Value)بزرگی میزان احتمال 

ربوط به بازده نرخ بهره بلندمدت، نرخ بهره کوتاه مدت و همچنین متغیر وابسته شاخص م

 (Probability) تقریباً به صورت نرمال توزیع شده اند که با مقدار (FI)کل بخش مالی 

  نشان داده می شوند.  05/0بزرگتر از 

  

  آماره توصیفی داده هاي آماري :)1جدول(

 FI IN RR RL RS 

Mean  51/10646  40/20 46/3 - 94/16 44/12 

Median 50/5829 25/18 68/0 - 00/17 00/13 

Maximum 06/34205 10/49 60/6 50/18 00/14 

Minimum 00/604 40/10 61/30 - 00/14 00/9 

Std. Dev. 20/10010 41/9  46/9 36/1 61/1 

Skewness 87/0 74/1 49/1 - 35/0 - 75/0 - 

Kurtosis  59/2 01/6 96/4 34/2 37/2 

Jarque-Bera 40/2 81/15 52/9 69/0 98/1 

Probability 30/0 00/0  01/0 71/0 37/0 

Sum 20/191637  20/367 28/62 - 00/305 00/224 

Sum Sq. Dev. 00/1700000000 30/1504 99/1521 44/31 94/43 

Observations 00/18 00/18 00/18 00/18 00/18 
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  تحقیق شناسی روش

از آنجا که این تحقیق در جستجوي دستیابی به یک هدف عملی است و اطلاعات 

برمبناي هدف، از نوع تحقیقات ، مفیدي را در زمینه واقعیات موجود به دست می دهد

کاربردي است. با توجه  به شیوه جمع آوري داده ها این تحقیق از دسته تحقیقات توصیفی 

محسوب می شود  که در آن براي آزمون وجود رابطه بین متغیرها و معنادار بودن مدل 

از نوع ، رگرسیونی استفاده شده است. روش شناسی پژوهشهاي برآورده شده از تحلیل 

داده هاي جمع آوري شده جهت تجزیه تحلیل از طریق روش پس رویدادي می باشد. 

. بررسی شد Eview6و نرم افزار اقتصاد سنجی   Excelهاي آماري با استفاده ازنرم افزار

متغیرهاي تحقیق در اطلاعات بدست آمده از طریق برقراري رابطه رگرسیون خطی بین 

  .فرضیات مورد تجزیه تحلیل قرار گرفت

  

  فرضیه هاي تحقیق

با توجه به اهداف تحقیق که بررسی ارنباط بین تغییرات نرخ بهره ي واقعی و اسمی در 

دوره هاي کوتاه مدت (یکساله) و بلند مدت (پنج ساله) با بازده و سودآوري موسسات 

  مالی فعال در بورس اوراق بهادار تهران می باشد فرضیه هاي زیر ارائه می گردد. 

ه اسمی کوتاه مدت و سودآوري سهام موسسات مالی بین تغییرات نرخ بهر -1فرضیه

  ارتباط معکوس و معنادار وجود دارد.

بین تغییرات نرخ بهره واقعی بلند مدت و سودآوري سهام موسسات مالی ارتباط  -2فرضیه

  معکوس و معنادار وجود دارد.

ات ) سهام موسسROAبین تغییرات نرخ بهره اسمی کوتاه مدت و بازده دارایی( -3فرضیه

  مالی ارتباط معکوس و معنادار وجود دارد.

) سهام موسسات ROAبین تغییرات نرخ بهره واقعی بلند مدت و بازده دارایی( -4فرضیه

  مالی ارتباط معکوس و معنادار وجود دارد.
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) سهام موسسات ROEبین تغییرات نرخ بهره اسمی کوتاه مدت و بازده سرمایه( -5فرضیه

  ادار وجود دارد.مالی ارتباط معکوس و معن

) سهام موسسات ROEبین تغییرات نرخ بهره واقعی بلند مدت و بازده سرمایه( -6فرضیه

  مالی ارتباط معکوس و معنادار وجود دارد.

  

  تجزیه و تحلیل داده ها و یافته هاي تحقیق

 ) نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول1

بررسی ارتباط بین تغییرات نرخ بهره اسمی در دوره ي کوتاه مدت و سودآوري  براي

بین تغییرات نرخ بهره  سهام موسسات مالی فرضیه ي اول به شرح ذیل تدوین شده بود:

اسمی کوتاه مدت و سودآوري سهام موسسات مالی ارتباط معکوس و معنادار وجود دارد. 

 ، (Profit) و سود آوري اسمی کوتاه مدت نرخ بهرهآزمون فرضیه ارتباط معکوس بین  براي

  : شرح جدول ذیل برآورد شده استه با روش داده هاي تابلویی مدل ب

  

  ): نتایج برازش رگرسیون سودآوري و نرخ بهره اسمی کوتاه مدت2جدول (

Dependent Variable: PR   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

     
     Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 1.925387 0.316403 6.085240 0.0000 

RS0 -0.110786 0.023294 -4.755922 0.0000 
     
          

R-squared 0.536549 Mean dependent var 0.975642 
Adjusted R-squared 0.417245 S.D. dependent var 0.661346 
S.E. of regression 0.366523 Sum squared resid 13.56828 

F-statistic 4.497325 Durbin-Watson stat 1.992357 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
  محاسبات تحقیق: ماخذ     
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) نشان می دهد که ضریب متغیر نرخ بهره کوتاه 2نتایج برازش رگرسیون در جدول (

بدست آمده و در سطح اطمینان بسیار بالایی معنا دار نیز  0.1107-عدد  (RS)مدت 

مبنی بر وجود ارتباط معکوس میان نرخ بهره اسمی کوتاه مدت  H1باشد. بنابراین فرض  می

رکتهاي فعال در بورس کاملاً نمونه از ش 26و سود آوري موسسات مالی و اعتباري در 

مبنی بر این که نرخ بهره متغیر توضیحی معنادار براي   �Hدار می باشد و فرض آماري معنا

سودآوري نیستند با قاطعیت رد شده است. مقدار آزمون آماري دوربین واتسون عدد 

مبنی بر عدم وجود  �Hبدست آمده که بسیار نزدیک به عدد دو بوده و فرص  1,992

  خودهمبستگی میان جملات اخلال با قاطعیت رد می شود . 

 26دهد که میانگین سودآوري کل  نشان می 925/1 ثابت رگرسیون عدد مثبتضریب 

درصد نیز معنادار  99باشد و در سطح اطمینان  شرکت نمونه مورد بررسی مثبت می

  باشد. می

  

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم) 2

بررسی ارتباط بین تغییرات نرخ بهره واقعی در دوره بلند مدت و سودآوري سهام  براي

بین تغییرات نرخ بهره واقعی  موسسات مالی فرضیه ي دوم به شرح ذیل تدوین شده بود:

بر  بلند مدت و سودآوري سهام موسسات مالی ارتباط معکوس و معنادار وجود دارد.

با علامت منفی  RRL)، برازش  مدل رگرسیون نشان می دهد که ضریب 3اساس جدول (

درصد  99در سطح اطمینان  t-studentبدست آمده است. آزمون آماري  (0.075441-)

که میان  H1معنا دار می باشد.بنابراین فرض  براي ضریب نرخ بهره بلندمدت واقعی نیز 

شود و  اط معکوس وجود دارد تایید میتغییرات نرخ بهره بلندمدت واقعی و سودآوري ارتب

مبنی بر عدم وجود رابطه میان نرخ بهره بلندمدت واقعی و سود آوري رد شده  H0فرض 

  است.

  



  پرویز سعیدي و عیسی پقه  

  
 شماره نهم  مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    116

  ): نتایج برازش رگرسیون سودآوري و نرخ بهره واقعی بلندمدت 3جدول (

Dependent Variable: PRO   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 1.567456 0.286012 5.480379 0.0000 

RRL -0.075441 0.018561 -4.064400 0.0001 
     
          

R-squared 0.532895 Mean dependent var 0.657932 
Adjusted R-squared 0.436508 S.D. dependent var 0.409293 
S.E. of regression 0.246022 Sum squared resid 7.626410 

F-statistic 5.528717 Durbin-Watson stat 1.872841 

Prob(F-statistic) 0.000000    
  محاسبات تحقیق: ماخذ

  

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم )3

 مدت و بازده دارایی بررسی ارتباط بین تغییرات نرخ بهره اسمی در دوره کوتاه براي

)ROA:بین تغییرات  ) سهام موسسات مالی فرضیه ي سوم به شرح ذیل تدوین شده بود

) سهام موسسات مالی ارتباط معکوس و ROAنرخ بهره اسمی کوتاه مدت و بازده دارایی (

میان تغییرات نرخ  ومعنادار بررسی فرضیه ارتباط معکوس به منظور معنادار وجود دارد.

ها) برآورد رگرسیونی  نسبت تقسیم سود خالص به دارایی( ROAو  اسمی کوتاه مدت بهره

  ) انجام شده است.4نل دیتا بشرح معادله جدول (ابا استفاده از روش پ
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  و نرخ بهره اسمی کوتاه مدت ROA): نتایج برازش رگرسیون  4جدول (

Dependent Variable: ROA   
Method: Panel Least Squares   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 0.592976 0.111676 5.309762 0.0000 

RS -0.033022 0.008162 -4.045848 0.0001 
     
          
     R-squared 0.438648     Mean dependent var 0.144086 

Adjusted R-squared 0.294142     S.D. dependent var 0.107579 
S.E. of regression 0.090383     Akaike info criterion 1.784552 
Sum squared resid 0.825081     Schwarz criterion 1.182952 

Log likelihood 141.2113     Hannan-Quinn criter. 1.540119 
F-statistic 3.035494     Durbin-Watson stat 2.127850 

Prob(F-statistic) 0.000037    
     

  محاسبات تحقیق: ماخذ

  

نتایج برآورد رگرسیون در جدول فوق نشان می دهدکه ضریب نرخ بهره کوتاه مدت 

اسمی با علامت منفی بدست آمده است.  ضریب این متغیر در سطح اطمینان بسیار بالایی 

معنا دار بدست آمده است. بعبارت دیگر با درصد اطمینان بالایی می توانیم بگوییم که 

 (ROA)رخ بهره اسمی کوتاه مدت و نسبت بازده دارایی که میان تغییرات ن،  H1فرضیه 

  ارتباط معکوس وجود دارد تایید می شود.

  

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم) 4

 بررسی ارتباط بین تغییرات نرخ بهره واقعی در دوره بلند مدت و بازده دارایی براي

)ROA:بین تغییرات نرخ  ) سهام موسسات مالی فرضیه چهارم شرح ذیل تدوین شده بود

) سهام موسسات مالی ارتباط معکوس و ROAبهره واقعی بلند مدت و بازده دارایی (

) مشاهده می شود که ضریب نرخ بهره بلندمدت 5بر اساس جدول ( معنادار وجود دارد.
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با  t-studentبدست آمده است ولی آزمون  (0.0299-)) با علامت منفی  RRLواقعی(

) بیان می کند که ضریب بدست آمده معنا 0.1533درصد( 5بزرگتر از متناظر  probمقدار 

دار نبوده است. بنابراین هر چند که ضریب با علامت منفی و وجود ارتباط معکوس را 

نشان می دهد ولی معنا دار نمی باشد. لذا  با قاطعیت نمی توان گفت که میان تغییرات نرخ 

  ی ارتباط معکوس وجود دارد. بازده دارای نسبت بهره بلندمدت واقعی و

  

  و نرخ بهره واقعی بلندمدت ROA): نتایج برازش رگرسیون 5جدول (

Dependent Variable: ROA   
Method: Panel Least Squares   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 0.583883 0.298892 1.953487 0.0530 

RRL -0.029901 0.020811 -1.436796 0.1533 
AR(1) 0.429812 0.088012 4.883535 0.0000 
     
     R-squared 0.207567 Mean dependent var 0.145010 

Adjusted R-squared 0.194785 S.D. dependent var 0.107494 
S.E. of regression 0.096458 Akaike info criterion 1.816077 
Sum squared resid 1.153717 Schwarz criterion 1.748892 

Log likelihood 118.3209 Hannan-Quinn criter. 1.788780 
F-statistic 16.24002 Durbin-Watson stat 2.232429 

Prob(F-statistic) 0.000001    
  محاسبات تحقیق: ماخذ     

  

 پنجم نتایج حاصل از آزمون فرضیه) 5

 جهت بررسی ارتباط بین تغییرات نرخ بهره اسمی در دوره کوتاه مدت و بازده سرمایه

)ROE:بین تغییرات  ) سهام موسسات مالی فرضیه ي پنجم به شرح ذیل تدوین شده بود

) سهام موسسات مالی ارتباط معکوس و ROEنرخ بهره اسمی کوتاه مدت و بازده سرمایه(

) ارائه  6فرضیه با استفاده از روش داده هاي تابلویی در جدول (معنادار وجود دارد.این 

  شده است. 
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  و نرخ بهره اسمی کوتاه مدت ROE): نتایج برازش رگرسیون 6جدول (

Dependent Variable: ROE   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.373173 0.133360 10.29672 0.0000 

RS -0.080763 0.009794 -8.246462 0.0000 
     
     R-squared 0.663171 Mean dependent var 0.860491 

Adjusted R-squared 0.576463 S.D. dependent var 0.614420 
S.E. of regression 0.310463 Sum squared resid 9.735126 

F-statistic 7.648292 Durbin-Watson stat 2.075618 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
  محاسبات تحقیق: ماخذ

  

و متغیر نرخ   (c)همانگونه که از جدول فوق ملاحظه می شود معادله با یک عدد ثابت

برآورد شده است. مشاهده می شود که ضریب شیب عدد    (RS)بهره اسمی کوتاه مدت

نشان می دهد که میان نرخ بهره اسمی کوتاه و نرخ بازده سرمایه ارتباط  0807/0منفی 

معکوس وجود دارد. به گونه اي که با کاهش یک درصد نرخ بهره کوتاه مدت نرخ بازده 

  واحد افزایش خواهد یافت.  0807/0سرمایه به میزان 

نشان می دهد که میانگین سود خالص   373/1 مقدار عرض از مبدا برابر عدد مثبت  

عبارتی بازده سهام سرمایه در طی سالهاي مورد بررسی ه نسبت به حقوق صاحبان سهام ب

  میان نمونه شرکتهاي مورد بررسی مثبت بوده است.

محاسبه شده را در محاسبه شده ضرایب(اعداد داخل پرانتز) معنا داري ضرایب  tآماره 

ان بسیار بالایی تایید می کند. آماره هاي دوربین واتسون نزدیک به دو بوده و نسطح اطمی

دهد که نتایج محاسبه  نیز نشان می Fاحتمال خود همبستگی کاملا از بین رفته و آزمون 
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و شده قابل اعتماد می باشند. بنابراین فرضیه میان تغییرات نرخ بهره اسمی کوتاه مدت 

ROE .ارتباط معکوس وجود دارد در سطح اطمینان بسیار بالایی تایید می شود  

  

  نتایج حاصل از آزمون فرضیه ششم) 6

 بررسی ارتباط بین تغییرات نرخ بهره واقعی در دوره بلند مدت و بازده سرمایه براي

)ROE:بین تغییرات  ) سهام موسسات مالی فرضیه ي ششم به شرح ذیل تدوین شده بود

) سهام موسسات مالی ارتباط معکوس و ROEنرخ بهره واقعی بلند مدت و بازده سرمایه(

) ملاحظه می شود که الگوي رگرسیون ضریب نرخ بهره 7جدول ( در معنادار وجود دارد.

 Probو  t) حاصل شده است. آزمون 0.0538-با علامت منفی ( (RRL)بلندمدت واقعی 

درصد معنا دار می باشد.  99ت آمده در سطح اطمینان متناظر بیان می کنده که ضریب بدس

) ارتباط ROEکه بین تغییرات نرخ بهره و نسبت بازده سرمایه (  H1بنابراین فرضیه 

  معکوس وجود دارد، با اطمینان بالایی تایید می شود.

  و نرخ بهره واقعی بلندمدت ROE): نتایج برازش رگرسیون 7جدول 

Dependent Variable: ROE   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 1.080608 0.203892 5.299903 0.0000 

RRL -0.053830 0.013169 -4.087748 0.0001 
     
          

R-squared 0.632232 Mean dependent var 0.752182 
Adjusted R-squared 0.556941 S.D. dependent var 0.529594 
S.E. of regression 0.287068 Sum squared resid  10.46586 

F-statistic 8.397180 Durbin-Watson stat 1.869145 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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  نتیجه گیري 

در این تحقیق ارتباط بین تغییرات نرخ بهره با بازده و سودآوري موسسات مالی 

آزمون ارتباط فوق ما ابتدا، ارتباط دو نوع نرخ بهره یعنی نرخ بهره اسمی  برايبررسی شد. 

و نرخ بهره واقعی را بر روي بازده سهام این موسسات در دوره هاي کوتاه مدت (یکساله) 

مورد بررسی قرار دادیم و طی  1387تا سال  1370) طی سالهاي و بلند مدت (پنج ساله

این بررسی ها به این نتیجه رسیدیم که بین تغییرات نرخ بهره اسمی و بازده سهام 

موسسات مالی ارتباط معنادار و معکوس وجود دارد. اما وجود چنین ارتباطی بین تغییرات 

نشد. بنابراین حاصل آزمون هاي فرضیه نرخ بهره واقعی و بازده سهام این موسسات تایید 

اول و دوم بیانگر این نکته می باشد که موسسات مالی فعال در بورس اوراق بهادار 

بیشترین تاثیر بازدهی سهام خود را از طریق تغییرات نرخ بهره اسمی می پذیرند نه از 

ارتباط بین طریق تغییرات نرخ بهره واقعی. اما در بخش بعدي این مقاله ما به بررسی 

تغییرات نرخ بهره اسمی و واقعی با سودآوري موسسات مالی فعال در بورس اوراق بهادار 

جهت بررسی صحت هر یک از این آزمون ها، داده هاي آماري مقطع زمانی( پرداختیم. 

cross-section نمونه از شرکتها  26براي  1382-1387) متغیرهاي سودآوري طی سالهاي

 بکار بردناعتباري فعال در بورس استخراج و جمع آوري گردید. با و موسسات مالی و 

 Panel)از روش داده هاي تابلویی استفاده با و اي مقطع زمانی الگوي رگرسیونی هداده 

Data) نتایج حاصل از هر یک از فرضیه هاي فوق مورد آزمون قرار گرفت  برآورد و

باط معنادار و معکوس بین تغییرات بررسی ها در این  بخش از تحقیق گویاي وجود ارت

نرخ بهره اسمی و واقعی با سودآوري این موسسات در بورس اوراق بهادار تهران می 

  باشد.

با توجه به بررسی هاي انجام شده و نتایج بدست آمده از تحقیق حاضر،براي موسسات 

  مالی فعال در بورس اوراق بهادار تهران، پیشنهادات زیر قابل ذکر است :
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از آنجایی که بازده سهام موسسات مالی تاثیر بیشتري از تغییرات نرخ بهره اسمی  -1

نسبت به نرخ بهره واقعی می پذیرند، لذا پیشنهاد می شود که این موسسات تمرکز خود را 

خود را در برابر زیان هایی ، بر این نکته جمع نموده و از طریق مدیریت داراییها و بدهی ها

 حالت عکس شرایط ین طریق بر آنها وارد شود ،مصون سازند. و درکه ممکن است از ا

 می بیشتر سود و بازدهی کسب براي هایی فرصت ایجاد اسمی بهره نرخ تغییرات که قبلی

 بازده کسب در و  نموده عمل هوشیارتر صورت به  و شناسایی را ها فرصت ،این نمایند

  .نمایند بیشتري تلاش بیشتر

اینکه تغییرات نرخ بهره کوتاه مدت اسمی با نسبت بازده دارایی ،نسبت با توجه به  -2

بازده سرمایه و سودآوري موسسات مالی داراي رابطه معنادار و معکوس می باشد، بنابراین 

پیشنهاد می شود این قبیل موسسات به بهره هاي کوتاه مدت اسمی و اثرات آن که ممکن 

ناشی از فروش سهام و خروج سرمایه از بورس ، اناست جذابیت بیشتري را براي سهامدار

  مورد توجه قرار گیرد.، را ایجاد نماید
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