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  چكيده
هـاي كـلان   دار تهران با متغير س اوراق بهاءبور  P/Eين تحقيق يافتن ارتباط بين ضريباهدف 

، صـنايع و بـازار   هـا  ي رايج براي تحليل وضعيت شركت   از معيارها  P/Eضريب  . اقتصادي است 

، به  ود شركت است و بيش از ساير عوامل        اين نسبت پاية ارزيابي قيمت سهام بر مبناي س         .ستا

 از عايدي شـركت بـه عنـوان         P/Eضريب  . گيرد گذاري مورد استفاده قرار مي     عنوان پاية قيمت  

، بـدرة سـهام     هاي مختلف به ارزيابي سهم     كند و به روش    گذاري سهام استفاده مي    مبناي ارزش 

ارزش يـا بـالاي ارزش بـودن قيمـت سـهم             مظنـة زيـر    و پـردازد  مي  شاخص بازار  و) پورتفوي(

ه ، كلي ـ الـت  عوامـل ذهنـي و سـاير برآوردهـا           ساده است و به دليل عـدم دخ       آن   محاسبة   ،است

 P/E، ضـريب    بـا اسـتفاده از فرمـول ارزش فعلـي         . رسـند  كنندگان به نتايج يكساني مـي      استفاده

گـذاري سـهام يـا       ات مورد انتظار و نرخ بازگشت سـرمايه       تواند به عنوان شاخص رشد عايد      مي

 متغيـر كـلان اقتـصادي بـه تفكيـك پـولي و حقيقـي                ٢١اين تحقيـق   در .تركيبي از هر دو باشد    

هـا   ، متغير روند به عنـوان يـك متغيـر مـستقل وارد مـدل              زدايي براي روند  همچنين. انتخاب شد 

. اسـتفاده شـد   وتحليـل عـاملي      گانه   رگرسيون چند   وبراي بررسي فرضيه هاي تحقيق از      گرديد

 همخطي  نشان از  وتمامي متغيرهاي اقتصادي منتخب      P/Eگانه بين ضريب    چندنتايج رگرسيون   

، وجود يکن با استفاده از روش تحليل عاملي و مولفه اصل     يول.منتخب دارد شديد بين متغيرهاي    

  .دتاييد گردي P/E ارتباط بين متغيرهاي مستقل تحقيق با متغير وابسته

  
  
  

، مـدل قيمـت گـذاري       )CAPM( ، مدل ارزشيابي داريـي هـاي سـرمايه اي         P/Eضريب   :واژه هاي كليدي  
، )پـولي و حقيقـي    (متغير هاي كلان اقتـصادي      ) EMH(، فرضيه بازار كارا     )APT(آربيتراژ  
  .اي تجاريه هاي مالي و پولي، چرخه سياست

  

  :ghaemi_d @yahoo.com Email    :    نويسنده مسئول∗
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  دمهمق
 تاكنون بوجود آمده اسـت      ١٩٥٠هاي مالي از دهه      بخش قابل توجهي ازادبيات و نظريه     

ي ارزشــياب ، ريــسك و بــازده،تــوان بــه نظريــه بــازار كــارا هــا مــي از جملــه مهمتــرين نظريــه

، نظريه نماينـدگي و     )APT(گذاري آربيتراژ    قيمتنظريه   ،)CAPM( هاي سرمايه اي   ييدارا

نيـز بـه عنـوان يكـي از          P/Eضـريب    .اشـاره كـرد    P/E ضـريب    گذاري براساس  مدل قيمت 

در سال   ]١٤[ز   بطور مثال در مقاله رز وات      .شده است و رايج   ارزشيابي سهام مطرح    هاي   دلم

 »هاي فصلي حـسابداري   مند پس از اعلان سود     هاي غير عادي نظام    بازده« تحت عنوان    ١٩٧٨

، هـاي حـسابداري    بـازده «نـوان    تحـت ع   ١٩٨٩در سـال     ]٨[ف  جـف كـيم و رانـدول      و مقاله   

گونـه   ايـن  ١٩٨٣، ١٩٧٧سالهاي   در ]٣[  و در مطالعه باسو    »هاي سهام  ارزشهاي بازار و بازده   

 P/E ضـريب  آنهـايي كـه  هاي با ضريب بتـاي مـشابه     بين شركت : گيري شده است كه    نتيجه

نوم در سـال   تحقيق راينگـا  .نمايند ، بازده كمتري براي صاحبان سهام توليد مي       بالاتري دارند 

، هـا را بطـور جداگانـه    زدهي سـهام آن ها در بـا   ها و اندازه شركت     شركت P/Eنيز اثر    ١٩٨١

چنـين نتيجـه گرفـت كـه انـدازه          ، وي   در مقايسه عوامـل مـذكور     . ]١٠[ رار داد مورد تاييد ق  

   .است بيشتري داراي اثري P/Eشركت در مقايسه با 

هـا در    هاي اخيـر كـه شـالوده آن         در دهه  هاي ارزشيابي سهام    تحول نظريه  رونداز طرفي   

اوراق ريسك ،  آمده)APT(و نظريه آربيتراژ اي  هاي سرمايه گذاري دارايي يمتنظريه مدل ق

منـد   ريـسك نظـام   . دانـد  مـي  منـد  و غيـر نظـام    ) بـازار (مند   دار را متشكل از دو جزء نظام       بهاء

  آربيتـراژ  چند شاخـصي   نظريه   باشد و  متاثر از متغيرهاي كلان اقتصادي مي     )ياكاهش ناپذير (

فاما و فـرنچ  كه توسط چند شاخصي   ارايه شده و نيز مدل ديگر      ]١١[ سرا كه توسط رول و   

، در چارچوب نظريـه آربيتـراژ     رول و راس    . ]٦[ ه است ، بر اين مدعا صحه گذاشت     هه شد يارا

ات  تغييـر  ،بيني نشده تـورم    ، تغييرات پيش  تغييرات در تورم منتظره   پنج متغير كلان اقتصادي     

 و سـاختار    هـا   بـدهي ، صرف ريسك عدم توانايي پرداخـت        بيني نشده در توليد صنعتي     پيش

دو عامل بعـدي بـر      دانند كه سه عامل اول بر جريانات نقدي شركت و            نرخ بهره را مؤثر مي    

توسط فـدرال رزرو     ]٩[ كران بنام ديگر شاخصي   چندمدل معروف   . ]١١[ نرخ بهره مؤثرند  

ر عرضه نظريات مالي حفـظ       شده و ساليان زيادي است كه اعتبار خود را د          هيدر آمريكا ارا  

. قـراردارد نـزا    تحت تاثير چهار متغير مستقل برو      هاي سهام را   اين مدل قيمت   در. كرده است 

، تغييـرات در پـول      )سياسـت مـالي   (تغييرات مخـارج دولتـي      ،  نرخ ماليات اين متغيرها شامل    

هـاي    سه متغيـر اول از ابزارهـاي اعمـال سياسـت           باشند كه   مي اسمي و بازده بالقوه اقتصادي    
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دو متغير مخارج دولت و پول اسمي از دو طريـق بـر قيمـت           در اين مدل    . باشند اقتصادي مي 

ته و سـپس بهمـراه   در طريق اول اين دو متغير بر مخارج كل اثر گذاش ـ       . گذارند سهام اثر مي  

د آوري نيز  گذارند كه تغييرات سومي ، با هم بر سود آوري شركت اثرنرخ ماليات شركت

در طريق دوم متغيرهـاي مخـارج دولتـي و پـول            . با تغييرات قيمت سهام، رابطه مستقيم دارد      

اري در  ، تغييـرات ج ـ   پس همراه با بازده بـالقوه اقتـصاد       اسمي بر مخارج كل اثر گذاشته و س       

 بـازده واقعـي را   هـا نيـز تغييـرات جـاري در         مخارج كل و قيمـت    . كنند ها را تعيين مي    قيمت

بـاره تـورم و رشـد    ها هم به ايجـاد انتظـاراتي در   يمتتعيين نموده و تغييرات بازده واقعي و ق     

ي بـه   ، نـرخ بـازده    در اين مدل ارزشيابي   . جامد كه بر نرخهاي جاري مؤثر است      واقعي مي ان  

ول و  چـن و ر   هـم چنـين     .  دارد هاي سهام  ، تاثير منفي بر قيمت    هاي تنزيل  عنوان نماينده نرخ  

لنـد مـدت دولتـي،      ، نرخ اوراق قرضه ب    نرخ تورم در تحقيقي تاثير متغيرهايي هم چون        راس

، قيمت نفت و نرخ رشد مصرف نرخ اوراق خزانه، نرخ اوراق قرضه بنجل، توليدات صنعتي        

  . ]٥[ددننشان دارا 

 همـواره مـورد     E/P و معكوس آن يعني عايدي بـه قيمـت           P/Eضريب قيمت به عايدي     

هـا و    همچنـين دررسـانه    .گـذاران و محققـان دانـشگاهي بـوده اسـت            گروه سرمايه  علاقه دو 

به عنوان يكي از مهمترين اجزاء اطلاعات سهام عادي مـورد بررسـي   P/E  ضريب، ها تحليل

در آن  كليدي  نقش   گر نشان P/Eاطلاعات مربوط   رسدكه   نظرميه  بازاين رو   . گيرد قرار مي 

تحقيقـات دانـشگاهي نيـز ضـريب        در .باشـد  مياي بازار ه و تحليل گذاري   تصميمات سرمايه 

P/E       گوردون و شـاپيرو   . گيرد مورد بررسي و تحليل قرار مي     و معكوس آن درچندين نقش

 P/Eضــريب نـشان دادنـد كـه    ، ارزش فعلــي در چـارچوب  ١٩٦٢ و گـوردون سـال   ١٩٥٦سـال  

دو  هـر  يبـي از  كيا تر ده سهام   نرخ باز  يا تواند به عنوان شاخص رشد عايدات مورد انتظار        مي

 ضريب  سمعكو (E/P  نشان دادند كه ضريب    ]٦[ و فاما و فرنچ    ]٢[بال  از طرف ديگر   .باشد

P/E (   نا شناخته   به عنوان واسطة بالقوة عوامل ريسك       مي تواند) توجيـه  بـراي   ) منـد  غير نظام

بـالو  برخـي از محقيقـي از جملـه         . باشـد ،  هـاي مختلـف    شـركت هاي سهام     بازده تفاوت بين 

 بـه   E/P ضـريب  نـشان دادنـد كـه     ) ١٩٩٤سـال (ويشي  ، شيفرو   و لاكوني شوك  ) ١٩٧٧سال(

در مقابـل   هـاي بـا بـازده بـالاي سـهام            ، در بـين شـركت     عنوان شاخي براي بيان بازده سـهام      

 سـال (شـيلر   علاوه بـراين بـه زعـم       .، داراي تفاوت با اهميتي است     هاي با بازده پايين    شركت

٢٠٠٠(، P/E  گــر توانــايي  بــودن ارزش بــازار ســهام اســت كــه نــشانشاخــصي بــراي گــران

  .ها براي كسب منافع است شركت
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، يك گروه   تاثيردوگروه عوامل مجزا قراردارد   ، قيمت تحت    هاي چند شاخصي  در الگو 

، نرخ ارز و گروه ديگر عوامل خـرد         ي، نرخ تورم، نرخ بهره    عوامل كلان مانند رشد اقتصاد    

هـاي    ها و واحدهاي اقتصادي از قبيـل سياسـت         ني شركت به مسايل درو   باشد كه آنها نيز    مي

گيـري   تـصميم ركت، الگوهـاي    ش ـوتـاه و بلنـد مـدت        ، برنامـه و راهبردهـاي ك      تقسيم سـود  

  .]١٢[مديريت وغيره مربوط مي شود

بحث در مورد عوامل كلان اقتصادي مؤثر بر قيمت سهام مستلزم روشن شدن رابطه دو 

ادبيات تحقيقي حوزة بررسي  .باشد  قيمت سهام ميطرفه بين متغيرهاي كلان اقتصادي و

ه ب. دارد )Lag or Lead( وقفه يا پيش آگهي اي بنام تحليل بازار سهام، نشان از وجود پديده

نمايد و  مي  اقتصادي را ايفاكنندة متغيرهاي بيني ين معني كه گاهي شاخص بازار نقش پيشا

برخي محققين، هر دو . شوند ام ميباعث تغيير در شاخص سه متغيرهاي اقتصادي گاهي

  . گيرند  ميهاي خود در نظر ، در مدلرا براي توضيح تغييرات قيمت سهامحالت 

، از آن كلان اقتصادي  با متغيرهايP/Eبيني ضريب  اهميت بررسي ارتباط بين پيش

كه ارتباط بين  درصورتي. گردد مشخص مي، ها بيني پيش  بهميزان اتكاي جهت است كه

 ها هر يك ازشركتاوراق بهادار براي   كه ازاطلاعات بورسP/E عامل ، قوي باشداين دو

آيد  ، به شمار ميپذير هاي سرمايه جهت انتخاب شركت، مبناي مناسبي قابل استخراج است

  . بود بايست به دنبال مبناي تكميلي ديگري و در صورتي كه ارتباط آن ها قوي نباشد مي

گيرنـدگان    و سـاير تـصميم     گـران  گـذاران و تحليـل      سـرمايه  از اين رو اين سؤال به ذهن      

از اين   »يرهاي اقتصادي رابطه وجود دارد ؟      و عملكرد متغ   P/Eآيا بين ضريب    «: رسد كه  مي

  . و متغيرهاي اقتصادي P/Eتعيين رابطه بين ضريب : بارتست ازرو هدف تحقيق ع

متغيرهـاي  (هـاي اقتـصادي      تاصولاً بين فعالي ـ  آيا  : وال مهم در اين رابطه اين است كه       س

مسلماً با توجه به اين كـه بـازار بـورس           بازار بورس ارتباطي وجود دارد؟      و  ) كلان اقتصادي 

توانـد ارتبـاط     ، مـي  دهـد  ك محيط اقتصادي را تشكيل مي     بخشي از فعاليت هاي اقتصادي ي     

 بر محيط   وجود داشته باشد و ليكن ميزان اين ارتباط با توجه به بازار بورس و شرايط حاكم               

توانـد بـسيار     اين ارتبـاط مـي    ه  باشد با اين تفاوت كه محدود      اقتصادي هر جامعه متفاوت مي    

بـه برخـي ازتحقيقـاتي كـه بـه بررسـي نحـوه و ميـزان         در اين جا     .ضعيف تابسيار قوي باشد   

  : شود ، اشاره مي بازار سرمايه و متغيرهاي كلان اقتصادي پرداخته است P/Eارتباط بين

وتاثير متغيرهايي  )VAR( برگشت برداري خود روش  با استفاده از   ١٩٩١ سال رد البيالي

هام و  بر روي قيمت س    پولي   هاي ، رشد توليد صنعتي و سياست     همچون نرخ تورم، نرخ بهره    
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يد كه متغيرهاي پـولي بيـشترين       س، ژاپن به اين نتيجه ر     نرخ ارز در كشورهاي امريكا، آلمان     

، تاثيرزيـادي   ي امريكـا هماننـد تغييـرات نـرخ ارز          اقتـصاد  تاثيرراداشتند همچنـين تحـولات    

  .وآلمان داشت برروي بازارسهام ژاپن

اقتصادي  جنوبي اثراطلاعات متغيرهاي كلان  دركره١٩٩٣سال در سرنيواسانراجش 

بازار سهام  ژاپن، خلاف آمريكا و بر گرفت كه تيجهن و كرد سهام رابررسي برقيمت هاي

، )نرخ تورم و بهره(قيقي اقتصادي، در مقايسه با متغيرهاي پولي  نسبت به متغيرهاي حكره

بيني   به پيشگويدكه بازار سهام قادر ، وي مي به علاوه.]١٣[ اي حساسيت بيشتري استدار

  .شرايط اقتصادي نيست

دي بر بازار سـهام آمريكـا بـا     تحقيقي در بارة اثر متغيرهاي اقتصا١٩٩٨درسال  لي و هو

 و Russel 1000 , S & P 500، )شـاخص صـنعتي  ( خص داوجـونز  چهـار شـا  گيريبكـار 

Russel 2000  نتيجه اينكـه عرضـه    .ام دادج متغير اقتصادي را درمدل خودگنجاند، ان١٤كه

هـا،   هاي پـولي و كـسري موازنـه پرداخـت         ، نرخ تنزيل فدرال رزرو و تورم از بين متغير         پول

د اسـتفاده از بـين متغيرهـاي    مـور ، موجودي انبـار و ظرفيـت       واحدهاي مسكوني شروع شده   

 بـه عـلاوه قـدرت تـشريحي متغيرهـاي حقيقـي             .حقيقي، مهمترين متغيرهاي منتخب هـستند     

  . تغيرهاي پولي تشخيص داده شده استاقتصادي بيشتر از م

گذاري در سهام عادي  عملكرد سرمايه« در مقاله خود تحت عنوان ١٩٧٧درسال  باسو

 P/Eاطلاعات ضريب  :كهفت ر گهنتيج» ها آن )P/E( درآمدي قيمت به ها نسبتدر رابطه با 

ضيه بازار كارآمد هاي سهام با همان سرعت برشكل نيمه قوي فر بطور كامل در قيمت

  .]٣ [شوند منعكس نمي

ي قيمت به ها نسبت« تحت عنوان تحقيقي١٩٧٨سال  در ويليام بي ور و ديل مورس

سهام عادي به  بندي طبقه با جام دادند وان »كنند ؟ چه چيز را تعيين مي) P/E(درآمد 

،  در ميان پرتفوليوهاP/Eاختلاف اساسي  دريافتندكه P/Eي ها نسبتپرتفوليوهايي براساس 

ترين توضيح استحكام مشاهده شده  كه محتملندنتيجه گرفتو سال پا بر جا مانده است ١٤تا 

  . ي استهاي حسابدار  اختلاف در روش، بلكه، رشد يا ريسك نيستP/Eدر 

دهد   نشان مي٢٠٠٠گاد و جيمز اولسن در سال  نتيجه تحقيق دن :گاد و جيمز اولسن دن

به نرخ بهره بستگي دارد بطوري كه ضريب عايدات آتي به نرخ بهره   P/Eكه ضريب

وپايداري  بستگي دارد وثبات) تاخيري( جاري وضريب عايدات جاري به نرخ بهره ماخر

  .جاري و ماخر بستگي داردره به هردو نرخ به  P/Eضريب 
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متغيرهاي كلان اقتصادي « با موضوع يقيحقت در جاشوا روزت و جين  پريم

تورم مورد  با بكارگيري متغيرهاي و  در امريكا١٩٥٢ ‐٢٠٠٠ براي سالهاي بين»E/Pوضريب

شاخص تمايل  ،رشد مورد انتظار در توليد ناخالص داخلي ، نرخ بهره واقعي،انتظار

ساختار زماني بهره و تقسيم دوره زماني تحقيق به سه دورة ،صرف ريسك  ،كننده مصرف

با استفاده از تحليل رگرسيون يك متغيره ) ١٩٨٣ ‐٢٠٠٠ و ١٩٧٣ ‐١٩٨٣ و ١٩٥٢ ‐١٩٧٢(

  :دست يافتندبه نتايج زير انجام و و رگرسيون چند متغيره 

ناخالص  توليد در  مورد انتظار رگرسيون يك متغيره مشخص شد سه متغيررشدبا )الف

انتظار ارتباط با اهميتي با ضريب  تورم مورد ،كننده داخلي، شاخص تمايل مصرف

E/P دارند ولي ضريب E/P ارتباط با اهميتي با نرخ بهره واقعي و صرف ريسك و 

  . دهد نشان نميبهره ساختار زماني 

تورم  اما اهميت نبود كننده با مصرف شاخص تمايل رگرسيون چندگانه مشخص شد با )ب

  .اثر با اهميتي دارند، د انتظار رشد توليد ناخالص داخليمورد انتظار و نرخ مور

دوره اين  ،تحقيق در بازه زماني هاي پولي  و تغيير در سياستنفتيبحران  به دليل وجود )ج

بين تورم مورد  نتايج ارتباط ومشخص شدكه  تقسيم گرديده استبخشسه  زماني به

 ‐٢٠٠٠(و دوره سوم ) ١٩٥٢ ‐٧٢(در دوره دوم با دوره اول  E/Pانتظار و ضريب 

در دوره اول  E/Pكه بين تورم مورد انتظار و ضريب يي ازآنجا. يكسان نيست) ١٩٨٣

ها مثبت و با اهميت مي باشد بنابر اين  ، در دوره سوم ارتباط آنمنفي و با اهميت است

  . ميم نيستورم مورد انتظار قابل تعو ت  E/Pارتباط ما بين ضريب

تباط با اهميتي با يكديگر  ونرخ بهره واقعي دركل دوره موردتحقيق ارE/Pضريب ) د

هاي بازار كه نرخ بهره واقعي   كه با فرضيه١٩٧٥كه با نتايج تحقيق فاما در سال . ندارند

  . سازگار است،گيرد را ثابت در نظر مي

اخالص واقعي داخلي در دوره اول و رشد مورد انتظار در توليد ن  E/P ارتباط بين ضريب)ه

و رشد  E/Pكه ما بين ضريب ) ١٩٦٢سال (و سوم منفي است كه با مدل رشد گوردن 

  . كند، سازگار است بيني مي را پيش، ارتباط منفي مورد انتظار

  و متغيرهاي كلان اقتصاديE/Pگيري شده كه ارتباط ما بين ضريب  روي هم رفته نتيجه

  . شوند احتياط تفسير با بايد) كننده فتمايل مصرشاخص ي بهره و ها ، نرخهمانند تورم(
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   تحقيقروش
باتوجه به نتايج متفاوت ناشي ازارتباط متغيرهاي كلان حقيقي وپولي اقتصادي با بازار 

متغيرهاي  )به شرح پيشينه تحقيق( لي وهو وسرنيواسان ،سهام، همانند نتايج تحقيقات البيالي

 كدام طراحي شد اي براي هر  بندي شدندوفرضيه هاي جداگانهمنتخب دردوگروه طبقه

  :ازكه عبارت است  )باشند فرضيه هاي دوم و سوم زير مجموعه فرضيه اول مي(

H 01
 بورس درP/E ضريب و )اعم ازپولي وحقيقي( اقتصادي كلان متغيرهاي بين :

  .ردود نداجو تهران رابطه معني دار اوراق بهاء دار

H02
دار  تهران رابطه معني  دربورس اوراق بهاءدارP/E ضريب بين متغيرهاي پولي و: 

  .وجود ندارد

H03
 دار رابطه معني اوراق بهاءدارتهران دربورس P/E ضريب و حقيقي بين متغيرهاي :

  . نداردوجود
  

متغيرهاي تحقيق بدو ، ضيه هاي سه گانه تحقيقانتخاب فر امتناسب ب :متغيرهاي تحقيق

 تا تابستان ١٣٧٦هاي آن بصورت فصلي، بين بهار ودادهدسته متغيرهاي پولي وحقيقي تقسيم 

 )قل به علاوه متغيرمستقل روندت متغيرمس٢١ موردبراي هركدام از ٢٧به تعداد  (١٣٨٢

   . شده استآوري جمع

  

  تحقيق مستقل متغيرهاي : ١ه نگار
  

 :متغيرهاي حقيقي شامل  :رهاي پولي شامل متغي
 علامت  شرح  علامت   شرح

  HTP   قيمت يك متر واحد مسكوني در تهران .١٢  WPI   شاخص قيمت كل عمده فروشي.١

  PIBM   ساختماني حالص شاخص قيمت م.١٣  CPI   شاخص بهاي كالا و خدمات مصرفي.٢

  GDP   داخلي توليد ناخالص.١٤  PPI   شاخص قيمت توليد كنندگان.٣

  PILM   توليد كارگاه هاي بزرگ صنعتي.١٥  RATE 0   نرخ سود سپرده كوتاه مدت.٤

  GE   مخارج مصرفي دولت.١٦  RATE 1   نرخ سود سپرده يكساله.٥

  CDEG   بودجه جاري و عمراني دولت.١٧  RATE 2   نرخ سود سپرده دو ساله.٦

  IM   واردات.١٨  RATE 3   نرخ سود سپرده سه ساله.٧

  EX   صادرات.١٩  RATE 5   نرخ سود سپرده پنج ساله .٨

  EXOB   صادرات نفت خام و فرآورده هاي نفتي.٢٠  MMSUPP   حجم پول.٩

  INVT   سرمايه گذاري كل.٢١  MQUASI   شبه پول.١٠

    MSIGHT   حجم سپرده هاي ديداري.١١
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تهـران و   دار   كليه شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـاء          تحقيق  جامعة آماري   

د بنـابراين درايـن     نباش ـ مـي جامعـه آمـاري ايـن تحقيـق         متغيرهاي اقتصادي منتخب در ايران      

  .گيري وجود ندارد تحقيق نمونه
  

قلمرو مكاني  .باشد مي ١٣٨٢سالتابستان  تا ١٣٧٦سال بهار قلمرو زماني از :قلمرو تحقيق

ر دوره زمـاني فـصلي      كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاء دار تهـران كـه د              

بررسـي ارتبـاط بـين      نيزقلمـرو موضـوعي      .مذكور مورد معاملـه قرارگرفتـه انـد       بين سالهاي   

  .باشد مي در بورس اوراق بهاء دار تهران  P/Eن اقتصادي و ضريب متغيرهاي كلا

  
  ها روش آزمون فرضيه

اسـتفاده  حليل عـاملي  تو  از تجزيه و تحليل چند متغيره   پژوهشهاي   براي بررسي فرضيه  

نـد  قـرار گرفت  ، مطرح شده و هريك مورد بررسي        هاي زيربنايي   فرضيه ده است و در ادامه    ش

هـا، همگـن بـودن        اسـتقلال مانـده    ،ودن مانـده هـا    ها و نرمال ب   ازجمله نرمال بودن كليه متغير    

، امكان  همبستگي و رسم نمودارهاي پراكنش    علاوه با محاسبه ماتريس ضرايب       ه ب .واريانس

  . ود ارتباطات غيرخطي نيز بررسي شدوج

آزمون  )F( ، ضريب همبستگي، آزمون آناليز واريانس)R(با استفاده از ضريب تعيين 

، آزمون ، بررسي همگني واريانسرت افتاده، بررسي مقادير پ)t(معني داري ضرايب 

استقلال ويلك و  ‐اسميرونف و شاپيرو ‐وسيله آزمون كولموگروف هها ب  باقيماندهنرماليتي

ها اقدام  نسبت به آزمون فرضيه% ٩٥ها بوسيله آماره دوربين واتسون در سطح اطمينان  مانده

آزمون وجود هم خطي با استفاده از عامل تورم واريانس  ، علاوه بر آزمونهاي فوق.كرديم

)VIF(،  دهنده   نشان١٠از  دهنده هم خطي و مقادير بيشتر نشان ١٠تا  ٥كه مقادير بيشتر از

نظر  معني از  حذف متغيرهاي بيبراياين راستا  در .شود مي ، بررسيهم خطي شديد است

به علاوه براي بررسي فرضيات در صورت  .شود استفاده مي روش گام به پس آماري از

به اين اين روش  شود وجود همخطي از تحليل عاملي و روش مولفه اصلي استفاده مي

براي ) باشند ه تركيب خطي از متغيرهاي مستقل ميك(هايي  ترتيب است كه ابتدا مولفه

ست  اشوند سپس براي بررسي هر فرضيه كافي  ساخته ميها هبررسي هر يك از فرضي

دار  ارتباط متغير پاسخ و مولفه ايجاد شده را بررسي كنيم كه در صورت وجود ارتباط معني

وسيله ضريب  هد كنيم و سپس ببنابراين بايد سه مولفه ايجا. توانيم فرضيه را تاييد كنيم مي

لازم به ذكر است كه در روش مولفه اصلي به  .همبستگي و رگرسيون بررسي را انجام دهيم
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شود كه  اي انتخاب مي ها مولفه براي انتخاب از بين آن. شود تعداد متغيرها مولفه ايجاد مي

به از مقادير ويژه بيشترين سهم را از توصيف واريانس كل داشته باشد و در انجام اين محاس

  .شود استفاده مي
  

  هاي تحقيق يافته
  )فرضيه دوم( و متغيرهاي پولي اقتصادي P/Eبين متغير وابسته بررسي ارتباط 

  :استيه دوم تحقيق به شرح زير فرض

H02 : اقتصادي و ضريب يپولبين متغيرهاي كلان P/E در بورس اوراق بهادار تهران 

  . داردنداري وجود  رابطه معني
  

  رگرسيون چند متغيره
ضريب تعيين زير پيدا است ، همان طور كه ازنگاره ا استفاده از رگرسيون چند متغيرهب

  . مي باشد٩٤٥/٠حيح شده مدل برابر تص
 

  خلاصه مدل

  مدل 2R R  ل شدهيتعد2R   استاندارد برآورديخطا D-Wآماره 

۱۴۱/۲  ۳۲۶/۰  ۹۴۵/۰  ۹۷۰/۰  ۹۸۵/۰  ۱  

  

دهنده   كه نشاناست ٠٠/٠ نيز برابر Fداري آماره  مقدار احتمال مربوط به بررسي معني

 .باشد داري آن و تاييد فرضيه مي معني
  

  )ANOVA(انسيل واريتحل

  مدل جمع مربع ها يدرجه آزاد  ن مربع هايانگيم  Fآماره  تيسطح اهم

۰۰۰  ۸۴۸/۳۸  

  

۱۲۴/۴  

۱۰۶/۰  

۱۱  

۱۳  

۲۴  

۳۶۳/۴۵  

۳۸۰/۱  

۷۴۳/۴۶  

  ونيرگرس

  ماندهيباق

  کل

  

، )باشند  مي١٠ در همه موارد بزرگتر از VIFمقادير آماره ( دست آمده هولي در مدل ب

 با استفاده از روش گام به پس ). پيوست٢نمايه شماره (خطي شديد وجود دارد  هم

 وجود ان از ازمدل حذف شد كه مدل نهايي بدست آمده، باز هم نشهاي بي معنيمتغير

  .هاي باقيمانده داردخطي شديد بين متغير هم

  .دش استفاده اصلي مولفه و عاملي تحليل روش تحقيق از فرضيه دوم بررسي براي در ادامه
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  تحليل عاملي
 مولفه اصلي شماره يك ايجاد شده براي بررسـي فرضـيه شـماره دو           ،با استفاده از اين روش    

 ۳نمايه شماره (كند كه مقدار مناسبي است   از واريانس كل را توصيف مي درصد۹۱حدود 

  : ست از او اين مولفه عبارت )پيوست
  

Prin1 = 0.922 WPI + 0.965 CPI + 0.958 PPI – 0.928 R0 – 0.928 R1 – 0.928 
R3 – 0.934 R5 + 0.983 MMSUP + 0.991 MQUASI + 0.991 MSIGHT + .961 
HTP + 0.946 PIBM 

  

كنيم، سـپس   ها را بر اساس تركيب هاي بالا ايجاد مي      مولفه ،بنابراين براي بررسي فرضيه   

  .  كنيم از رگرسيون ساده استفاده مي

مقدار ضريب همبستگي بين مولفه ايجاد شده بر اساس متغيرهاي مستقل در اين فرضيه و 

داري  باشد و مقدار احتمال مربوط به بررسي معنـي          مي ۸۸۲/۰برابر  ) P/Eنسبت  (متغير پاسخ   

تـوانيم    مـي   درصـد  ۹۵ كوچكتر است بنابراين با اطمينان       ۰۵/۰باشد كه از      مي ۰۰/۰ر  آن براب 

 ۷۷۹/۰ضريب تعيين خط رگرسيون بـرازش شـده نيـز برابـر             . فرض صفر آماري را رد كنيم     

همچنين مقدار احتمال مربوط به شيب خط       . دهنده دقت مناسب مدل است     باشد كه نشان   مي

لـه خـط   معاد).  پيوسـت ۴نمايـه شـماه   ( باشـد  دار مي معني مي باشد كه ۰۰/۰رگرسيون برابر   

  :ست از ارگرسيون نيز عبارت

  Factor1_2 P/E = 4.702 + 1.231  
  

دار بـين مولفـه ايجـاد شـده بـر اسـاس              در نتيجه با توجه به وجود ارتباط مستقيم و معنـي          

قيـق را   وم تح ددر مجموع مي تـوانيم فرضـيه         P/Eضريب  متغيرهاي كلان پولي اقتصادي و      

  . مورد تاييد قرار دهيم
  

  )فرضيه سوم(هاي حقيقي اقتصادي  و متغيرP/Eمتغير وابسته بررسي ارتباط بين 
  :استشرح زير  هرضيه سوم تحقيق بف

H03 :        بين متغيرهاي كلان حقيقي اقتصادي و ضريبP/E     هران  در بورس اوراق بهادار ت

  . داري وجود ندارد رابطه معني
  

  هرگرسيون چند متغير

، ضـريب   نگاره زير مـشخص اسـت  همان طور كه از، ا استفاده از رگرسيون چند متغيره   ب

  .  مي باشد٨٥٣/٠تعيين تصحيح شده مدل برابر 
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  خلاصه مدل
  مدل 2R R  ل شدهيتعد2R   استاندارد برآورديخطا D-Wآماره 

۰۸۸/۲  ۶۴۰/۰  ۸۵۳/۰  ۹۰۴/۰  ۹۵۱/۰  ۱  

  

 ٠٠/٠برابر )  زيرنگارهبه شرح (يز  نFداري آماره  مقدار احتمال مربوط به بررسي معني

  .باشد داري آن و تاييد فرضيه مي دهنده معني باشد كه نشان مي

  

  )ANOVA(انسيل واريتحل
  مدل جمع مربع ها يدرجه آزاد  ن مربع هايانگيم Fآماره  تيسطح اهم

۰۰۰  ۷۷۶/۱۷  

  

۲۷۵/۷  

۴۰۹/۰  

۹  

۱۷  

۲۶  

۴۷۸/۶۵  

۹۵۸/۶  

۴۳۶/۷۲  

  ونيرگرس

  ماندهيباق

  کل

  

به ) باشند  مي ١٠ در همه موارد بزرگتر از       VIFمقادير آماره   ( دست آمده  هولي در مدل ب   

بـا اسـتفاده از روش گـام بـه پـس             . همخطي شديد وجود دارد    ، پيوست ٥ شماره   هشرح نماي 

)BACKWARD( ان از وجـود    ش ن ـ ،زمدل حذف شد كه باز هـم مـدل        هاي بي معني ا   متغير

  .هاي باقيمانده داردخطي شديد بين متغير هم

 از روش تحليل عاملي و مولفه اصلي اسـتفاده          پژوهش بررسي فرضيه دوم     برايدر ادامه   

  .رديدگ

  

  تحليل عاملي
 مولفه اصـلي شـماره يـك ايجـاد شـده بـراي بررسـي                ،با استفاده از روش تحليل عاملي     

كنـد كـه مقـدار مناسـبي         انس كل را توصيف مي     درصد از واري   ۸۴فرضيه شماره سه حدود     

  :ست از ااين مولفه عبارت و ) پيوست۶نمايه( است
  

Prin1 = 0.983 GDP + 0.900 PILM + 0.949 GE + 0.889 CDEG + 0.929 IM + 
0.878 EX + 0.820 EXOB + 0.977 INVT  

  

ين فرضـيه   مقدار ضريب همبستگي بين مولفه ايجاد شده بر اساس متغيرهاي مستقل در ا            

باشــد و مقــدار احتمــال مربــوط بــه بررســي    مــي۹۱۹/۰برابــر ) P/Eنــسبت (و متغيــر پاســخ 

  درصـد ۹۵ كوچكتر است بنابراين با اطمينـان  ۰۵/۰باشد كه از   مي۰۰/۰داري آن برابر    معني
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ضريب تعيين خط رگرسيون برازش شده نيز برابـر         . توانيم فرض صفر آماري را رد كنيم       مي

همچنين مقـدار احتمـال مربـوط بـه         . دهنده دقت مناسب مدل است      كه نشان  باشد  مي ۸۴۴/۰

).  پيوسـت  ۷نمايـه شـماره     ( دار مي باشـد     مي باشد كه معني    ۰۰/۰شيب خط رگرسيون برابر     

  :  ست از امعادله خط رگرسيون نيز عبارت

  Factor1_3 P/E = 4.977 + 1.533  
  

ي دار بين مولفه ايجاد شده بر اساس در نتيجه با توجه به وجود ارتباط مستقيم و معن

وم تحقيق را ستوانيم فرضيه  در مجموع مي  P/Eضريبمتغيرهاي كلان حقيقي اقتصادي و 

  . مورد تاييد قرار دهيم نيز

 حقيقـي   و متغيرهـاي كـلان اقتـصادي اعـم از پـولي و             P/Eبين متغير وابـسته     بررسي ارتباط   

  )فرضيه اول(

   :اشدب فرضيه اول تحقيق بشرح زيرمي

H01 :          بين متغيرهاي كـلان اقتـصادي و ضـريبP/E     تهـران رابطـه     در بـورس اوراق بهـادار

  . داري وجود ندارد معني
  

  رگرسيون چند متغيره
 ضريب ، زير مشخص است نگارههمان طور كه از،  متغيرهبا استفاده از رگرسيون چند

  .است ٩١٩/٠تعيين تصحيح شده مدل برابر 
  

  خلاصه مدل
  مدل 2R R  ل شدهيتعد2R   استاندارد برآورديخطا D-Wآماره 

۱۶۸/۲  ۳۹۷/۰  ۹۱۹/۰  ۹۸۰/۰  ۹۹۰/۰  ۱  

  

دهنده  نشان كه باشد مي ٠٠/٠ برابر نيز F آماره داري معني بررسي به مربوط احتمال مقدار

  .باشد ي داري آن و تاييد فرضيه ميمعن

  

  )ANOVA(انسيل واريتحل
  مدل جمع مربع ها يدرجه آزاد  ن مربع هايانگيم Fآماره  تيسطح اهم

۰۰۱/۰  ۱۴۶/۱۶  

  

۵۴۴/۲  

۱۵۸/۰  

۱۸  

۶  

۲۴  

۷۹۸/۴۵  

۹۴۵/۰  

۷۴۳/۴۶  

  ونيرگرس

  ماندهيباق

  کل
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 به ) مي باشند١٠ در همه موارد بزرگتر از VIFمقادير آماره (ولي در مدل بدست آمده 

ادامه با استفاده از روش گام به  در. د وجود داردخطي شدي  هم،ست پيو۸ شرح نمايه شماره

 دست آمده باز هم، هزمدل حذف شد كه مدل بهاي بي معني امتغير )BACKWARD(پس 

  .خطي شديد بين متغيرهاي باقيمانده دارد نشان از وجود هم

 بررسي فرضيه اول تحقيق از روش تحليل عاملي و مولفه اصلي استفاده برايدر ادامه 

   .ديدگر

  
  تحليل عاملي

 مولفه اصـلي ايجـاد شـده شـماره يـك بـراي بررسـي                ،با استفاده از روش تحليل عاملي     

 از واريانس كل را توصيف مي كند كه مقدار مناسبي اسـت           % ۸۴فرضيه شماره يك حدود     

  :  ست از ااين مولفه عبارت و ) پيوست۹نمايه (
  

Prin1 = 0.863 WPI + 0.939 CPI + 0.927 PPI + 0.795 R0 + 0.795 R1 + 0.795 
R3 +0.803 R5 + 0.980 MMSUP + 0.987 MQUASI + 0.990 MSIGHT + .937 
HTP + 0.936 PIBM + 0.976 GDP + 0.830 PILM + 0.912 GE + 0.557 CDEG 
+ 0.701 IM + 0.566 EX + 0.469 EXOB + 0.988 INVT 
 

ستقل در اين فرضـيه     مقدار ضريب همبستگي بين مولفه ايجاد شده بر اساس متغيرهاي م          

 مي باشد و مقدار احتمـال مربـوط بـه بررسـي معنـي      ۸۹۱/۰برابر ) P/Eنسبت (و متغير پاسخ  

تـوانيم   مـي % ۹۵ كوچكتر است بنابراين با اطمينان       ۰۵/۰ مي باشد كه از      ۰۰/۰داري آن برابر    

 ۷۹۳/۰ضريب تعيين خط رگرسيون بـرازش شـده نيـز برابـر             . فرض صفر آماري را رد كنيم     

همچنين مقـدار احتمـال مربـوط بـه شـيب           . دهنده دقت مناسب مدل است      باشد كه نشان   مي

معادلـه  ).  پيوست ۱۰نمايه شماره   ( مي باشد كه معني دار مي باشد       ۰۰/۰خط رگرسيون برابر    

  :ست از اخط رگرسيون نيز عبارت

P/E = 4.702 + 1.243 Factor1_1  
 

ني دار بـين مولفـه ايجـاد شـده بـر اسـاس          در نتيجه با توجه به وجود ارتباط مستقيم و مع         

توانيم فرضـيه   در مجموع مي  P/Eضريب حقيق و تمتغيرهاي كلان اقتصادي اعم از پولي و 

  . مورد تاييد قرار دهيمنيز تحقيق را اول 
  

  ساير نتايج تحقيق
  :ي تحقيق نتايج زير بدست آمده استعلاوه برنتايج حاصل از بررسي هاي فرضيه ها
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، ١١نمايـه شـماره     بـه شـرح     آمارتوصـيفي    بـا بررسـي      :ل يك متغيري  تجزيه و تحلي   . ١

مقـاديرپرت  تمـامي متغيـر هـا       بـراي    ،درصـد % ٥با ميانگين پيراسته    مشخص شدكه   

   .افتاده نداريم

 از دو آزمــون )t(جهــت بررســي نرمــال بــودن  :آزمــون نرمــال بــودن متغيــر هــا . ٢

مقـادير  ده ايـم ،     اسميرونف وآزمون شاپيرو و ويلـك اسـتفاده نمـو          ‐كولموكروف

 ٠,٠١احتمـال مربـوط بـه آزمـون شــاپيرو ويلـك بـراي تمـامي متغيرهـا بزرگتــر از         

.  درصـد مـي باشـد      ٠,٠١باشد كه نـشاندهنده نرمـاليتي كليـه متغيرهـا در سـطح               مي
نمايــه ( .شـود    در صـد تائيـد مــي  ٠,٠١اين نرمـاليتي تمــامي متغيرهـا در ســطح   بنـابر 

  )تس پيو١٢شماره

 يمس ـربات :كليـه متغيرهـاي مـستقل در مقابـل متغيـر وابـسته             نمودارهاي پـراكنش   . ٣

ده تبـاط متغيرهـاي شـاخص قيمـت كـل عم ـ           ار شـد نمودارهاي پـراكنش مـشخص      

 بـورس  P/E، قيمـت توليدكننـدگان بـا ضـريب          فروشي كالا، قيمت خرده فروشـي     

ــرخ ســود  . اوراق بهــاء دارتهــران غيرخطــي اســت  ــين ارتبــاط متغيرهــاي ن هــم چن

، سپرده سه ساله و سپرده پنج سـاله متغيـر            مدت، سپرده يكساله   گذاري كوتاه  سپرده

 اين موضوع با نتـايج سـاير تحقيقـات    .، ارتباط خطي منفي است   P/Eوابسته ضريب   

 طوريكه هر چه نرخ سود سپرده هاي بـانكي در ايـران      انجام شده سازگاري دارد به    

يابـد و    كـاهش مـي      P/E، ضـريب     افـزايش يابـد    )دركشورهاي ديگر نـرخ تنزيـل     (

 P/Eكاهش يابد ضـريب     ) نرخ تنزيل (برعكس هر چه نرخ سود سپرده هاي بانكي         

 P/E ارتبـاط آن هـا بـا ضـريب           ،ورد ساير متغيرهاي تحقيـق     در م  وافزايش مي يابد    

  . خطي و مثبت مي باشد

، متغيرهـاي   )تس ـ پيو ١٣نمايـه شـماره     ( :براساس نتايج ماتريس ضرايب همبـستگي      . ٤

 بـورس   P/E توضيح دهـي بيـشتري بـراي تـشريح ضـريب             پولي عمدتاً داراي توان   

ط بـه متغيرهـاي پـولي       اوراق بهاء دار تهران هستند بطوريكه ، سـه متغيـر اول مربـو             

ك متر مربع واحد مسكوني در ، حجم سپرده هاي ديداري و قيمت يشامل شبه پول

 چهـار .  پولي بـودن اقتـصاد ايـران مـي باشـد           كه اين موضوع مويد   . باشند مي،  تهران

متغير نرخ سود سپرده هاي كوتاه مـدت ، يكـساله ، سـه سـاله و پـنج سـاله ضـريب          

بـورس اوراق بهـاء دار     P/Eهمبستگي منفي با ضريب همبستگي منفـي بـا ضـريب   

  متغيرهـاي بخـش خـارجي اقتـصاد ايـران شـامل صـادرات كـل و                 .تهران مي باشند  
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بـراي    متغيرهـا صادرات نفت وگاز داراي توان توضيح دهي كمتري نسبت به سـاير       

 مويـد دوگـانگي     وراق بهـاء دار تهـران مـي باشـند كـه           بورس ا  P/Eتشريح ضريب   

متغيـر واردات از  البتـه  .  و ساير بخش ها مي باشـد    اقتصاد ايران در مورد بخش نفت     

توان توضيح دهي بيشتري نسبت بـه صـادرات كـل و صـادرات نفـت و گـاز بـراي         

  .ت ، برخوردار اس بورس تهرانP/Eتشريح ضريب 

  

در مجموع متغيرهاي خارجي اقتصاد ايران داراي تـوان توضـيح كمتـري بـراي تـشريح                 

بورس تهران هستند كه نشانه اي از ضعف تعامل بخش داخلي خارجي اقتـصاد    P/Eضريب  

اقل در سـطح بـازار بـورس      ملي است و از طرف ديگر نشانه اي بر درو نگرايي اقتـصاد حـد              

  . تهران است

مل شاخص قيمت كل عمده فروشـي       شاخص قيمت يا تورم شا    متغيرهاي مربوط به     . ٥

، شاخص قيمت خرده فروشي و شاخص قيمت        ن، شاخص قيمت توليد كنندگا    كالا

. باشـند   بورس تهران مي   P/Eمصالح ساختماني همگي داراي رابطه مثبت با ضريب         

با اين نتيجه با نتايج ساير تحقيقات در ايران و خارج از كشور سازگار است بعبارتي 

 نيـز   P/E افزايش و بـا كـاهش نـرخ تـورم ضـريب              P/Eافزايش نرخ تورم ، ضريب      

كــاهش مــي يابــد البتــه ايــن موضــوع را بايــد در نظــر داشــت كــه امكــان دارد در  

ود و تـورم ايـن رابطـه        نهـاي مختلـف اقتـصادي رك ـ      اهـاي تجـاري و در دور       سيكل

  . متفاوت باشد
  

   براي تحقيقات بعديپيشنهادات
ايج تحقيق و مقايسه آن با ساير تحقيقات انجام شده ، پيشنهاد تحقيـق هـاي                با توجه به نت   

  .زير بنظر مناسب به نظر مي رسد 

  بورس اوراق بهاء دار  P/Eبررسي اثر اندازه بازار سرمايه بر ضريب  . ١

  ء دار  بورس اوراق بهاP/Eبر ضريب ) رونق و ركود(ر سيكلهاي اقتصادي بررسي اث . ۲

 در دوره زمـاني ديگـر وبـا دوره     P/Eي اقتصادي با ضريب بررسي ارتباط متغير ها . ۳

  . بورس اوراق بها ءدار تهران P/Eتر، با ضريب زماني طولاني

 درطح صـنايع مختلـف    درس ـ P/Eبررسي ارتباط متغير هـاي اقتـصادي بـا ضـريب      . ٤

   .بورس اوراق بها ءدار تهران
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