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 چكيده 
 رابطه تعادلي بـين ريـسك و نـرخ بـازده مـورد انتظـار                اي هاي سرمايه  گذاري دارايي  مدل قيمت 

گـذاران تنهـا در قبـال پـذيرش          ايهكنـد كـه سـرم      اين مدل ادعا مـي    . كند اوراق بهادار را بيان مي    

تحقيقات تجربي اخير اين مـدل را  . ريسك سيستماتيك انتظار دريافت پاداش يا صرف را دارند      

رسـد بتـا بـه عنـوان شـاخص ريـسك             هـاي جـدي مواجـه سـاخته اسـت و بـه نظـر مـي                 با چالش 

ت داده  هـاي بلنـد مـدت از دس ـ        سيستماتيك توان تشريح رابطه بين ريـسك و بـازده را در دوره            

اين درحالي است كه متغيرهاي ديگري نظير رشد فروش و شاخص بحران مالي به عنـوان     . است

 رشـد فـروش و شـاخص بحـران مـالي از      يها شاخص. اند جايگزين شاخص ريسك مطرح شده 

آوري  هـا و قابليـت سـود       هايي هستند كه توانايي ارزيابي قدرت بازپرداخت بدهي        جمله شاخص 

از اين رو اين تحقيق در نظر دارد تا با مرور ادبيات موجود و بـا اسـتفاده                  . دواحد تجاري را دارن   

 ‐۱۳۸۳ شـركت طـي دوره زمـاني        ۱۰۶اي شـامل     از رگرسيون خطي ساده و چند متغيره با نمونه        

ي هـا  شـرکت بيني بازده سهام      تاثير دو عامل رشد فروش و شاخص بحران مالي را درپيش           ۱۳۷۴

، نتايج  هاي رگرسيون خطي   با توجه به آزمون   . ورد بررسي قرار دهد   بورس اوراق بهادار تهران م    

تحقيق حاكي از آن است كه تركيب عوامل رشد فروش و شـاخص بحـران مـالي فاقـد قـدرت                     

  .ي مورد مطالعه استها شرکتتوضيحي لازم در تشريح ميانگين بازدهي سهام 
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  مقدمه
باشـند خواسـتار     گذاران منطقي كه در پي حداكثر سازي ثروت خود مـي           تمامي سرمايه 

 براي اين منظورسعي دارند به يك       .هاي ريسكي هستند   نگهداري پرتفوي متنوعي از دارايي    

معيـار مناسـب بـراي ريـسك        . ي از ريسك برسند كه با ترجيحات آنها سازگار باشـد          سطح

زمان آن بـا پرتفـوي بـازار اسـت ايـن             يك دارايي منفرد در اين شرايط سنجش حركت هم        

شـود بـه نـام ريـسك سيـستماتيك       گيري مـي  حركت كه با كوواريانس پرتفوي بازار اندازه 

 واريـانس دارايـي خـاص كـه قابـل اسـتناد بـه        شود يعنـي قـسمتي از كـل      دارايي شناخته مي  

تحـت ايـن مفروضـات صـرف ريـسك بـراي يـك          . پذيري پرتفوي كل بازار اسـت        نوسان

دارايي خاص تابعي از ريسك سيستماتيك دارايي با پرتفوي كل بـازار داراييهـاي ريـسك                

به عبـارت ديگـر     . گويند مي) β(در ادبيات مالي به معيار ريسك سيستماتيك بتا         . داراست

مـدل  . دهـد  بتا معياري است كه حساسيت بازده يك سهم را نسبت به بازده بـازار نـشان مـي          

بيني بازده سهام اسـت كـه بـراي          هاي پيش  اي يكي از مدل    هاي سرمايه  گذاري دارايي  قيمت

شــود كــه  در ايــن مــدل فــرض مــي. هــاي زيــادي مــورد اســتفاده قــرار گرفتــه اســت  ســال

در ايـن   . توانند بازده اضافي را با تحمل ريسك اضافي كـسب كننـد            گذاران فقط مي   هسرماي

 از ي بـالاتر باشـد ريـسك  گـذار كـسب بـازده بيـشتر از بـازده بـازار              مدل اگر هدف سرمايه   

بينـي بـازده     ضريب بتا در اين مدل توانـايي لازم را در پـيش           . كند ريسك بازار را تحمل مي    

گيـري دربـاره خريـد يـا فـروش سـهام يـك               مهم براي تـصميم   سهام دارد و يكي از عوامل       

  .] ٤[بيني بازده سهام آن شركت است شركت پيش

اي،  هـاي سـرمايه    گـذاري دارايـي    گران بر اين باورند كه مدل قيمـت        بسياري از پژوهش  

مدل درستي است و دردنياي واقعي نيز بتا با بازده رابطه دارد و تاحدودي نيز شواهد تجربي                 

هاي اخير و   سالياز سوي ديگر شواهد تجرب. ين نظريه را تاحدودي تاييد كرده استاوليه ا

هاي مهمي مواجـه سـاخته       مطالعات انجام شده در بسياري از كشورها اين نظريه را با چالش           

بتا به عنوان شاخص ريسك سيستماتيك توان تشريح رابطـه          شود   طوري كه ادعا مي    است به 

كـه  ايـن درحـالي اسـت       . هاي بلند مدت از دست داده است       ورهبين ريسك و بازده را در د      

گـذار  نيـز بـر بـازده سـهام تاثير        متغيرهاي ديگري نظير رشد فروش و شاخص بحـران مـالي            

ن ي ـن رو ا  ي ـاز ا . هـاي بهتـري نـسبت بـه بتـا بـه شـمار آينـد                هستند و ممکن است جـايگزين     

 عنـوان اسـتثنائات بـازده       شوند اغلـب تحـت     يح داده نم  يرهايي که توسط اين مدل توض     يمتغ
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  .]١[ مطرح شوند١سهام

رشـد مـستمر درآمـد    . باشد هاي ارزيابي فعاليت شركت مي    رشد فروش يكي از شاخص    

شود كه بازار ريسك كمتري را براي شـركت درنظـر         فروش و سود شركت منجر به آن مي       

درت هاي مطلوب جهت ارزيابي ق ـ   از طرفي شاخص بحران مالي نيز يكي از شاخص        . بگيرد

اطلاعات حسابداري  باشد كه با استفاده از ها مي  شركتينگيها و قابليت نقد پرداخت بدهي

، اعتباردهنـدگان و    گـذاران  ا پـيش بينـي نمـود و سـرمايه         هـا ر   توان بحران مـالي شـركت      مي

   .]٨ و ٣[ كاركنان شركت را در خصوص از بين رفتن كنترل در شركت آگاه نمود

  بحـران مـالي را در       شـاخص  و  رشـد فـروش    يرهـا يمتغثير  ا ت ـ نظردارد تـا   تحقيق در ن  اي

 در بورس اوراق بهادار تهـران مـورد بررسـي         شده هاي پذيرفته   بازده سهام شركت   توصيف

  .قرار دهد

  
  قي تحقپيشينه

هاي اخير  ، درسالاي هاي سرمايه گذاري دارايي قيمتباتوجه به مشكلات مدل 

بازده سهام در بازار سرمايه صورت گرفته تحقيقات متعددي در مورد وجود استثنائات 

شاخص (به عبارت ديگر، متغيرهاي ديگري وجود دارند كه احتمال دارد بهتر از بتا . است

توان به  ها مي از نخستين بررسي. نوسانات بازده سهام را توضيح دهند) ريسك سيستماتيك

ه معرفي اثر اندازه هاي وي منجر ب نتايج بررسي.  اشاره كرد١٩٨١تحقيق بانز در سال 

هاي اخير دو متغير اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به  در سال. ]١٣[ گرديد٢شركت

بيني بازده سهام با هم  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به مثابه متغيرهاي بسيار مهم در پيش

راه عامل ين دو متغير به هم نشان دادند كه ا١٩٩٢فاما وفرنچ در سال . اند به كار گرفته شده

 اثر اندازه ١٩٩٣ سال  همچنين فاما و فرنچ در.]٨[دهند ، متوسط بازدهي را توضيح ميبازار

شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را به عنوان دو فاكتور 

 بودند اي ناديده گرفته شده هاي سرمايه گذاري دارايي ريسك ارائه كردندكه در مدل قيمت

ر ي نشان داد كه كسب بازده غير عادي تحت تأث١٩٩٦در سال  قات فاما و فرنچيقتح .]٩[

، نسبت ت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، نسبرهايي از قبيل نسبت قيمت به سودمتغي

 .]١٠[باشد يجريان نقدي به قيمت سهام و نرخ رشد فروش گذشته م

                                                      
1. Stock return anomalies  
2.Size effect  
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خص بحران مالي با نيز در تحقيق خود به بررسي رشد فروش و شا) ٢٠٠١(ونگ 

هاي  رگرسيون و با استفاده از ١٩٨٨ ‐١٩٩٨  طي دوره زمانيS & P 500هاي استفاده از داده

 بحران مالي و وي در تحقيق خود پرتفوهايي را بر اساس شاخص. سري زماني پرداخت

نتايج تحقيق وي حاكي ازآن بود كه اين دو عامل در بازار اوراق . رشد فروش تشكيل داد

هر چند قدرت توضيحي اين دو متغير در تشريح بازده . ر ايالات متحده وجود داردبهادا

 سهام در مقايسه با اثر اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان

صرف ريسك (بازده اضافي بازار  وي تاثير تركيب سه متغير.  فاما و فرنچ ناچيز بودسهام

ه حران مالي را برروي بازده سهام بررسي نمود و دريافت ك، رشد فروش و شاخص ب)بازار

تواند ميانگين بازدهي اوراق بهادار را توضيح دهد اما ضريب  نمي سه متغير ني اتركيب

تعيين بدست آمده بسيار بالاتر از زماني است كه فقط از عامل بازار در تشريح متوسط 

 تاثير رشد فروش ۲۰۰۶گران در سال يدهمچنين ميچيليديز و . ]١٢[شود بازدهي استفاده مي

را به همراه دو متغير اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام طي دوره 

نتايج تحقيق حاكي از آن بود .  بورس آتن مورد بررسي قرار دادند در۱۹۹۸ ‐۲۰۰۳زماني 

، زش بازار سهامت ارزش دفتري به اركه رشد فروش به همراه دو متغير اندازه شركت و نسب

در مورد تحقيقات داخلي  .]١١[دهد ميانگين بازدهي بازار سهام بورس آتن را توضيح مي

درباره سودمندي متغيرهاي ) ۱۳۸۳( نمازي توان به تحقيق انجام شده توسط نيز مي

ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شرکتبيني ريسك سيستماتيك  حسابداري در پيش

ي پذيرفته ها شرکت شركت را از ميان ۴۰وي براي انجام اين كار . كردبهادار تهران اشاره 

شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه انتخاب نمود وسپس اطلاعات مربوط به 

متغير مستقل مورد مطالعه قرار گرفت و ريسك سيستماتيك به عنوان متغير وابسته  ۱۷

 رشد دارايي ثابت، ،اري، رشد دارايي جاريمتغيرهاي مستقل شامل نسبت ج. محاسبه شد

حبان سهام، شاخص هموار ، بازده حقوق صاهرم عملياتي، نسبت بازده دارايي، ااهرم مالي

پذيري سود، اندازه نسبت توزيع سود، ضريب تغيير، سازي سود، نسبت پوشش بهره

 به ، نسبت سود خالصشركت، نسبت بدهي، رشد فروش، نسبت تغيير درسود، نسبت آني

ن تحقيق حاكي از آن بود كه در سطح رگرسيون ساده بين دوازده ي انتايج. وش بودندفر

  .]٥[متغير تحقيق با ريسك سيستماتيك رابطه معناداري وجود دارد
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  بيان مساله و فرضيه هاي تحقيق
 .باشـند  ها براي دريافت اطلاعات به موقـع مـي   گذاران در زمره سزاوارترين گروه  سرمايه

ت قيمت سهام يك منبع مهم اطلاعاتي و مؤثر براي آنان در ارزيـابي وضـعيت واحـد                  تغييرا

بينـي تغييـرات قيمـت       امكان پيش گذاران   ترين مساله براي سرمايه    بنابراين مهم . تجاري است 

بيني بازده سهام است     هاي پيش  اي يكي از مدل    هاي سرمايه  گذاري دارايي   مدل قيمت  .است

گـذاري   قيمـت ضريب بتـا در مـدل       . مورد استفاده قرارگرفته است   هاي زيادي    كه براي سال  

بيني بازده سـهام دارد و يكـي از عوامـل مهـم         توانايي لازم را در پيش    اي   هاي سرمايه  دارايي

بينـي بـازده سـهام آن شـركت          گيري خريد يا فروش سهام يـك شـركت پـيش           براي تصميم 

ايـالات متحـده و در بـسياري از    هـاي اخيـر و مطالعـات انجـام شـده در        شـواهد سـال   . است

هـاي مهمـي مواجـه     را با چـالش اي  هاي سرمايه گذاري دارايي قيمتكشورهاي ديگر نظريه  

بتا به عنوان شاخص ريسك سيستماتيك تـوان تـشريح رابطـه             که     ين معن يساخته است به ا   

 كـه ايـن درحـالي اسـت       . هاي بلند مدت از دست داده است       رهبين ريسك و بازده را در دو      

گـذار  ان مـالي نيـز بـر بـازده سـهام تاثير           متغيرهاي ديگري نظير رشد فروش و شاخص بحـر        

گويي به سؤال اصلي تحقيق و تعيين رابطه بين رشد فروش          در اين تحقيق براي پاسخ    . هستند

و شاخص بحران مالي وصرف ريسك بازار با بازده سهام چهار فرضيه به شرح زيـر مطـرح                  

  . شده است

  . رشد فروش و بازده سهام رابطه معناداري وجود داردبين:  اولفرضيه

  . و بازده سهام رابطه معناداري وجود دارديبين شاخص بحران مال: فرضيه دوم

  .بين صرف ريسك بازار و بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد: فرضيه سوم

 ، شاخص بحران مـالي و صـرف ريـسك بـازار بـا بـازده               بين رشد فروش  : چهارمفرضيه  

  .سهام رابطه معناداري وجود دارد
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  متغيرهاي تحقيق
  رشد فروش  •

    :عبارت است از i شركتنرخ رشد فروش 
             

  

   يشاخص بحران مال •
) ١٣٨١(اي كـه سـليماني اميـري       براي محاسبه شاخص بحران مالي از الگوي چند متغيره        

 ي بـر ن ـتمـدل وي مب  .  اسـت  شـده  ارائه نمود، اسـتفاده      ها شرکتبيني سلامت مالي     براي پيش 

 .، مديريت بدهي و مديريت دارايـي هـستند        يد نقدينگي، سودآوري  ؤ است که م   يهاي نسبت

هاي انتخاب شده  حاكي از معتبر بودن مدل و نسبت بدست آمده از تحقيق وي      نتايج آماري 

 يـاد   بيني مدل نشان دهنده اين واقعيت است كـه مـدل           نتايج آزمون توانايي پيش    .بوده است 

 بـاره بينـي صـحيحي در   ، پـيش هـا  شـرکت  سال قبل از بحـران مـالي در   سه قادر است تا    شده

  .]٣ و ٢[بحران مالي ارائه دهد
  

eSTATETAPBTACACLWCTAZi ++++++= 54321 βββββα  
  

iZ: در هرشرکتيشاخص بحران مال    

WCTA: ينقدينگ (ها نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي(  

CACL: ينقدينگ (هاي جاري هاي جاري به بدهي نسبت دارايي( 
PBTA: يسودآور(ها  نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي(  

TETA: يمديريت بده (ها نسبت حقوق صاحبان سهام به كل دارايي(  

STA: يمديريت داراي (ها  به كل دارايينسبت فروش(  

β: ضريب متغيرهاي مستقل  

e: جزء خطا  

  t در دوره بازده سهام  •
معمولا بازده در يك دوره معين شامل هرگونه وجوه نقدي دريافتي به اضافه تغييرات 

معادله . رايي در زمان خريد استقيمت دارايي در طول دوره تقسيم بر قيمت اوراق يا دا

  .ساده محاسبه بازده سهام به صورت زير است

1

1)(

−

−−+
=

t

ttt
it P

PPDR 
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  : كه اجزاء معادله عبارتند از

tD: منافع حاصل از مالكيت سهام كه در دوره  tبه سهامدار تعلق گرفته است.  

tP:  قيمت در پايان دورهt   

1: −tP  قيمت در ابتداي دورهt  

  

   بازده پرتفوي •
شـود   محاسـبه مـي     بازده سهام موجـود در پرتفـوي        ساده بازده پرتفوي بر مبناي ميانگين    

  :يعني

  

)(: tRP ميانگين بازده پرتفوي   

iR: بازده سهام  i  

N: تعداد سهام پرتفوي  

  

  t در دوره نرخ بازده اوراق بهادار بدون ريسك •
 به عنوان نرخ  طبق جدول زيردر اين تحقيق نرخ سود اوراق مشاركت با تضمين دولت

  . بدون ريسك در نظر گرفته شده استبازده اوراق بهادار
  

  ۸۳  ۸۲  ۸۱  ۸۰  ۷۹  ۷۸  ۷۷  ۷۶  ۷۵  ۷۴  سال

 %۱۷ %۱۷ %۱۷ %۲۰ %۱۹ %۱۹ %۱۹ %۲۰ %۲۰  %۲۰  نرخ
  

  tدر دوره يانگين بازده بازار م •
 بازده بازار از جدول روند شاخص كل قيمت سهام كه توسط  ميانگينبراي محاسبه

  .ه است، استفاده شدگردد بورس اوراق بهادار تهران در گزارش ساليانه ارائه مي

  

Z*(Z(*شاخص بحران ماليبازده مرتبط با فاكتور ريسك در  • 13  

 بـا  1Z*و پرتفـوي   بالا شاخص بحران مالي  با3Z*از تفاوت بين ميانگين بازدهي پرتفوي

  .گردد محاسبه ميپايين  شاخص بحران مالي
 
SGR*(SGR(* بازده مرتبط با رشد فروشفاكتور ريسك در • 13 

 بـا نـرخ رشـد فـروش بـالا و پرتفـوي              3SGR*از تفاوت بين ميـانگين بـازدهي پرتفـوي        

*1SGR گردد محاسبه مي با نرخ رشد فروش پايين.  

NRtR iP /)( ∑=
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))()((صرف ريسك بازار • tRtR fm −  
نـرخ سـود   (از تفاوت بين ميانگين بازدهي بازار و نرخ بازده اوراق بهادار بدون ريـسك        

  .گردد در هر سال محاسبه مي) اوراق مشاركت در ايران

  

))()(( صرف ريسك پرتفوي • tRtR fp − 
از تفاوت ميانگين بازدهي هر يك از نه پرتفوي تشكيل شده بـر اسـاس رشـد فـروش و                    

  .گردد شاخص بحران مالي با نرخ بازده اوراق بهادار بدون ريسك در هر سال محاسبه مي

  

  روش تحقيق
  رابطـه بـين عوامـل رشـد فـروش و           ييـن تحقيـق بررس ـ     که هدف از انجام ا     ياز آن جائ  

وشـي كـه   باشد لذا اين تحقيق با توجـه بـه ماهيـت و ر            يمشاخص بحران مالي با بازده سهام       

  .]٦[همبستگي است ‐، يك نوع تحقيق توصيفيگيرد مورد استفاده قرارمي

 با يشاخص بحران مال رشد فروش و رابطه بين دو عاملبررسي در اين تحقيق براي 

خطي چند  رگرسيون  همراه با به كارگيري)١٩٩٥ ( از روش شناسي فاما وفرنچبازده سهام

آنها براي بررسي رابطه بين متغيرهاي تحقيق پرتفوهايي را . شده است استفاده متغيره

در اين . براساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام و اندازه شركت تشكيل دادند

مونه، در هر سال نه پرتفوي بر اساس دو معيار رشد فروش تحقيق نيز پس از انتخاب ن

ها  بتوان تعيين نمودكه كداميك ازآننهايت در تا شركت و شاخص بحران مالي تشكيل شد

  .به عنوان شاخص ريسك سيستماتيك تاثير بيشتري بر بازده سهام دارند
  

  جامعه و نمونه آماري
 ي، جامعـه آمـار    متغيرهـاي تحقيـق   اطلاعـات و محاسـبه      اين تحقيق براي گردآوري      در

 و دوره زمـاني      شده در بورس اوراق بهـادار تهـران        ق شامل شركت هاي پذيرفته    يمورد تحق 

.  بـوده اسـت    ١٣٨٣ تاپايان سـال     ١٣٧٤تحت پوشش شامل يك دوره ده ساله از ابتداي سال           

براي انتخاب نمونه هاي تحقيق ابتدا کل شركت هاي پذيرفتـه شـده بـورس در آغـاز سـال                    

  :ق انتخاب شدندي تحقي فهرست شدند و سپس با استفاده از معيارهاي زير نمونه ها١٣٧٤

  پذيرفتـه شـده    بورس اوراق بهادار تهران   در   ١٣٨٣ تا پايان سال     ١٣٧٤از ابتداي سال     . ١

 .باشد
 .ي سرمايه گذاري نباشدها شرکتجزء  . ٢
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 .وقفه معاملاتي بيش از شش ماه در دوره زماني تعيين شده نداشته باشد . ٣
  

ــه ــل ب ــت دلي ــت ماهي ــات و فعالي ــدرج اطلاع ــاي صــورت در من ــالي ه ــرکت م ــا ش  يه

چنين وجود وقفه هاي معاملاتي باعث       هم.  در اين تحقيق كنار گذاشته شدند      گذاري سرمايه

گيـري نمـود كـه در نتيجـه اجـراي            شود كه بازده شركت را نتوان با دقـت كـافي انـدازه             مي

هايي كـه داراي وقفـه       از اين رو شركت   . ل خواهد داشت  رگرسيون نتايج نامناسبي را به دنبا     

 شـركت بـه روش      ١٠٦ در نهايـت     .معاملاتي بيش از شش ماه بودند نيز كنارگذاشـته شـدند          

 از ي محاسـبه شـاخص بحـران مـال    يق بـرا ين تحقيدر ا. حذفي به عنوان نمونه انتخاب شدند    

براي تعديل ضـرايب    . ستري استفاده شده ا   ي ام يماني سل ي شاخص بحران مال   ينيب شيمدل پ 

، گـروه اول  .و گروه استفاده شده اسـت      شركت و در د    ٤٠اي متشكل از     مدل مزبور از نمونه   

باشد كه برمبناي قوانين بورس اوراق بهـادار بـه     شركت داراي بحران مالي مي    ٢٠متشكل از   

بـه  . تسته بـوده اس ـ دهي و ساختار نامناسب مالي نماد آنها حداقل براي دو سال ب ـ            دليل زيان 

 شركت فاقد بحران مالي اسـت كـه بـه طـور             ٢٠، گروه دوم نيز متشكل از       تناسب گروه اول  

معيار فعال بودن بـا  . اند هاي فعال پذيرفته شده در بورس انتخاب شده       تصادفي از بين شركت   

ي گـروه اول از  هـا  شـرکت بـراي  . توجه به معامله مستمر ماهانه سهام آنها تعيين شـده اسـت      

 جهـت  ١٣٨٣ي گـروه دوم از داده هـاي سـال        هـا  شـرکت  بحران مالي و براي      هاي سال  داده

  .]٣ و ٢[بيني بحران مالي استفاده شده است تعيين ضرايب مدل پيش

  
  هاي تحقيق تحليل داده روش جمع آوري و تجزيه و

ي نمونه و محاسبه متغيرهـاي تحقيـق        ها شرکتهاي   براي گردآوري داده  در اين تحقيق    

هـاي مختلـف     تاي نـرم افـزار ره آورد نـوين و سـاي            وي و آمـاري رايانـه     از اطلاعات آرشي  

هاي تحقيق از رگرسـيون خطـي سـاده و چنـد              براي تجزيه و تحليل داده     .استفاده شده است  

معنادار بودن الگوها نيـز     .  استفاده شده است   Eviewsمتغيره با به كارگيري نرم افزار آماري        

  .ده است تعيين شt و Fبا استفاده از آماره 

  
   گانه۹گيري پرتفوهاي  نحوه شكل

 بـا بـازده   يشـاخص بحـران مـال    رشد فـروش و  رابطه عواملبررسي در اين تحقيق براي    

SGR*SGR*(سهام و همچنين محاسبه متغيرهاي مـستقل      Z*(Z(* و )13 از روش شناسـي   13
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شـده   اسـتفاده  خطي ساده و چند متغيـره  ن رگرسيو همراه با به كارگيري  )١٩٩٥ (فاما وفرنچ 

از اين رو در اين تحقيق پس از انتخاب نمونه آماري تحقيق و محاسبه متغيرهاي                .]١١[است

 به  ١ي نمونه بر اساس رشد فروش     ها شرکت،  )Z(و شاخص بحران مالي     ) SGR(رشد فروش   

)(سه گروه بالا     3SGR متوسط ،)( 2SGR  و پايين )( 1SGR  نيـز   ٢اساس شاخص بحران مالي       و بر 

)(به سه گروه بالا    3Z، متوسط)( 2Z و پايين)( 1Z            تقسيم شدند كه بر اين اساس در هر سال نـه 

 زير تشكيل گرديد    ريس مات پرتفوي بر اساس رشد فروش و شاخص بحران مالي به صورت          

كه هر شركت با توجه به مقادير شاخص بحران مالي و رشد فروش درهر سـال در يكـي از                    

  .دهد گيري اين پرتفوها را نشان مي  نحوه شكل)١(نگاره . تپرتفوهاي زير قرار گرف
 

   ماتريس پرتفوها بر اساس شاخص بحران مالي و رشد فروش):۱(نگاره 

    )z(شاخص بحران مالي 
high  mid  low  

High 
33SGRZ  32SGRZ  31SGRZ  

Mid 
23SGRZ  22SGRZ  21SGRZ  

ش
رو

د ف
رش

خ 
نر

 

)
SG

R
(

  

Low 
13SGRZ  

12SGRZ  11SGRZ  
  

، گروهي كه پايين تـرين شـاخص بحـران مـالي را             پس از تشكيل نه پرتفوي در هر سال       

دهند به همـين ترتيـب پرتفوهـاي          را تشكيل مي   1Z*شوند و پرتفوي     دارد با هم تركيب مي    

*2Z  ،*3Z  ي تشكيل سه پرتفـوي نهـايي رشـد فـروش يعنـي              رويه فوق برا   شده  تشكيل مي

*1SGR  ،*2SGR  ،*3SGR   گيـري شـش     نحـوه شـكل  )٢(در نگـاره  . رود  نيز به كار مـي

  .پرتفوي نهايي نشان داده شده است

                                                      
، متوسط و پايين قـرار  ه لحاظ رشد فروش در سه گروه بالاشركت انتخابي به عنوان نمونه آماري تحقيق به اين ترتيب ب١٠٦ دادتع . ۱

 ديگر با نرخ رشد فروش ، يك سوم(SGR1)يك سوم اين شركتها با كمترين نرخ رشد فروش در گروه رشد فروش پايين . گرفتند
 . قرارگرفتند(SGR3)يز با نرخ رشد فروش بالا در گروه  و يك سوم آخر ن(SGR2)متوسط در گروه 

   .آيد مي، سه محدوده زير براي شاخص بحران مالي بدست )١٣٨١(پس از تعديل ضرايب مدل شاخص بحران مالي سليماني اميري .  ۲

1)4.0(  ناحيه بحران مالي ≤−= ScoreZZ  
2)064.0(  ناحيه ابهام ≤−<= ScoreZZ  

3)6.0(  ليناحيه سلامت ما >−= ScoreZZ 
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   نحوه شكل گيري شش پرتفوي نهايي):٢(نگاره 

    )z(شاخص بحران مالي 
high  mid  low  

high 
33SGRZ  

32SGRZ  31SGRZ  

mid 
23SGRZ  

22SGRZ  21SGRZ  

ش
رو

د ف
رش

خ 
نر

 

)
SG

R
(

  

low 
13SGRZ  

12SGRZ  11SGRZ  
  

      *3SGR  

      *2SGR  

     *1SGR  
  

     *1Z        *2Z        *3Z  
  

)(*  بالا اليشاخص بحران م   مابه التفاوت ميانگين بازدهي پرتفوي با        از 3Z بـا    پرتفوي  و 

)(* پايين   شاخص بحران مالي   1Zمتغير مستقل    ؛ *Z*Z به عنوان فاكتور ريسك در بازده       13

 مابه التفاوت ميانگين بازدهي پرتفوي با رشـد فـروش بـالا          از  و مرتبط با شاخص بحران مالي    

*)( 3SGR پايين پرتفوي با رشد فروش    و  *)( 1SGRمتغير مـستقل     ؛ *SGR*SGR  بـه عنـوان   13

  .آيد فاكتور ريسك در بازده مرتبط با رشد فروش بدست مي

  
   تحقيقييافته ها

  نتايج حاصل ازآزمون فرضيه اول
  . ر استفاده شده استي آزمون فرضيه اول از مدل زيبرا

)()*)(*()()( 13 tetSGRSGRjatRtR fp ++=−  

0:
0:

1

0

≠
=

JH
JH  

  

)()((اين مدل متغير وابسته صرف ريسك پرتفوي         در tRtR fP است كـه از تفـاوت      ) −

بازدهي هر يك از پرتفوهاي نه گانه از نرخ اوراق بهادار بدون ريسك در هر سـال بدسـت                   

**شـد فـروش   آيد و متغيـر مـستقل فـاكتور ريـسك در بـازده مـرتبط بـا ر                  مي 13 SGRSGR 
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 با نرخ رشد فروش بالا و پرتفوي     3SGR*از تفاوت بين ميانگين بازدهي پرتفوي     باشد كه    يم

*1SGR     ه ينتايج حاصل از آزمون فرض    . آيد دست مي ه   ب  در هر سال    با نرخ رشد فروش پايين

    .تاس ارائه شده )٣(در نگاره اول 

  

  نتايج حاصل از پردازش داده هاي مربوط به فرضيه اول :)٣(نگاره 
  نتايج آزمون
)α  J )(αt )  فرضيه اول jt  F-

statistic 
Prob  

(F-statistic)  
2R  

FSGRZ RR −11  
٠٣/٠ ٦٤/٠ ٢٣/٠ ٤٨/٠ ‐٦٣/٠ ١٧/٠ ‐١١/٠ 

FSGRZ RR −21  
۰۲/۰  ٠٣/٠ ٦٦/٠ ٢١/٠ ٤٥/٠ ٠٤/٠ ٤١/٠ 

FSGRZ RR −31  
٤٨/٠  ٠٣/٠ ٢٩/٧ ٧٠/٢ ‐٩٣/٠ ٧٢/١ ‐٢٩/٠ 

FSGRZ RR −12  
١٧/٠ ٢٣/٠ ٦٦/١ ٢٩/١ ‐١٠/١ ٤٠/٠ ‐١٧/٠ 

FSGRZ RR −22  
١٥/٠ ٢٧/٠ ٣٨/١ ١٧/١ ‐٧٠/٠  ٥٠/٠ ‐١٥/٠ 

FSGRZ RR −32  
٠٢/٠ ٦٧/٠ ١٩/٠ ٤٤/٠ ٣٩/٠ ٤١/٠ ١٨/٠ 

FSGRZ RR −13  
١٧/٠ ٢٤/٠ ٦٥/١ ٢٨/١ ‐٤٥/٠ ٥٤/٠ ‐٠٩/٠ 

FSGRZ RR −23  
٢٥/٠ ١٤/٠ ٦٧/٢ ٦٣/١ ‐٣٣/٠ ٠٨/١ ‐١١/٠ 

FSGRZ RR −33  
٦٩/٠  ٠٠/٠ ٩٠/١٧ ٢٣/٤ ٨٧/٠ ٦٤/١ ‐١٧/٠ 

  

در سـطح دو پرتفـوي   رگرسـيون را  داري   معنيFمربوط به آماره  P-valueر اين فرضيهد

Z1SGR3 ،Z3SGR3  ــي ــد م ــنج درصــد تايي ــد  درســطح خطــاي پ ــر  . كن ــراي ضــريب متغي ب

**مستقل 13 SGRSGR   آماره ،t    فـوق    فقـط بـراي دو پرتفـوي       پنج درصـد   درسطح خطاي 

جود رابطه معني دار بين متغير مستقل رشد فـروش و بـازده             كه بيانگر عدم و   . معني دار است  

  .ر اين اساس فرضيه اول رد شده استاست و ب% ٩٥سهام در سطح اطمينان 

  
  نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم

  . ر استفاده شده استي آزمون فرضيه دوم از مدل زيبرا
)()*)(*()()( 13 tetZZkatRtR fp ++=−  

0:
0:

1

0

≠
=

kH
kH  

  

)()(( متغير وابسته صرف ريسك پرتفوي       در اين مدل   tRtR fp است كه از تفـاوت     ) −

بازدهي هر يك از پرتفوهاي نه گانه از نرخ اوراق بهادار بدون ريسك در هر سـال بدسـت                   
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**مي آيد و متغير مستقل فاكتور ريسك در بازده مـرتبط بـا شـاخص بحـران مـالي                   13 ZZ 

بـالا و   شـاخص بحـران مـالي      بـا  3Z*تفاوت بين ميـانگين بـازدهي پرتفـوي       از  باشد كه    يم

 نتـايج حاصـل از   .دآي ـ دست مـي ه  ب در هر سالپايينشاخص بحران مالي  با 1Z*پرتفوي  

   : ارائه شده است)٤(ه دوم در نگاره يآزمون فرض
  

  هاي مربوط به فرضيه دوم دهنتايج حاصل از پردازش دا: )٤(نگاره
  نتايج آزمون

 α  k )(αt )(kt  دومفرضيه 
F-

statistic 
Prob  

(F-statistic)  
2R  

FSGRZ RR −11  
٠٩/٠ ٣٩/٠ ٨٣/٠ ‐٩١/٠ ٢٨/٠ ‐٢٦/٠ ٠٣/٠ 

FSGRZ RR −21  
٠٠/٠ ٩٩/٠ ٠٠/٠ ‐٠١/٠ ٧٦/٠ ‐٠١/٠ ٢٠/٠ 

FSGRZ RR −31  
٠١/٠ ٧٤/٠ ١٢/٠ ٣٥/٠ ٦٤/١ ٢٥/٠ ٤٢/٠ 

FSGRZ RR −12  
٠٩/٠ ٤١/٠ ٧٦/٠ ٨٧/٠ ‐٥٠/٠ ٢٤/٠ ‐٠٥/٠ 

FSGRZ RR −22  
١٧/٠ ٢٤/٠ ٦٢/١ ٢٧/١ ‐٢٤/٠ ٤٤/٠ ‐٠٣/٠ 

FSGRZ RR −32  
٢٢/١ ٦٧/٠‐ ۸۸/۲  ٣٠/٠ ١٠/٠ ٤٩/٣ ‐٨٧/١ 

FSGRZ RR −13  
٢٤/٠ ١٥/٠ ٥١/٢ ٥٩/١ ١٨/٠ ٥٣/٠ ٠٢/٠ 

FSGRZ RR −23  
٣٣/٠ ٠٨/٠ ٩٦/٣ ٩٩/١ ٧١/٠ ٠٣/١ ١٣/٠ 

FSGRZ RR −33  
٣٨/٠ ٠٦/٠ ٨١/٤ ١٩/٢ ٠٣/٢ ٠٠/١ ٣٢/٠ 

  

داري رگرسيون را در سطح هـيچ كـدام    عني مFمربوط به آماره P-value در اين فرضيه

 مــستقل بــراي ضــريب متغيــر .کنــد ينمــاز پرتفوهــا درســطح خطــاي پــنج درصــد را تاييــد 

** 13 ZZ   آماره ،t                 دار   درسطح خطاي پـنج درصـد نيـز بـراي هيچكـدام از پرتفوهـا معنـي

 و بازده سهام در سـطح      دار بين شاخص بحران مالي     كه بيانگر عدم وجود رابطه معني     . نيست

  .است و براين اساس فرضيه دوم رد شده است% ٩٥اطمينان 

  

  نتايج حاصل ازآزمون فرضيه سوم
  . ر استفاده شده استي آزمون فرضيه سوم از مدل زيبرا

)(])([)()( teRtRbatRtR fmfp +−+=−  

0:
0:

1

0

≠
=

bH
bH   

  

)()(( متغير وابسته صرف ريسك پرتفوي نگارهاين  در tRtR fp است كه از تفاوت ) −

بازدهي هر يك از پرتفوهاي نه گانه از نرخ اوراق بهادار بدون ريسك در هر سـال بدسـت                   
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fm (يد و متغير مستقل صـرف ريـسك بـازار         آ مي RtR باشـد كـه از تفـاوت بـين          يم ـ) )(−

اق مـشاركت در    نـرخ سـود اور    (ميانگين بازدهي بازار و نـرخ اوراق بهـادار بـدون ريـسك              

ه ي ـ ارا )٥(ه سـوم در نگـاره       ينتايج حاصل از آزمـون فرض ـ     . آيد در هر سال بدست مي    ) ايران

   :شده است

  نتايج حاصل از پردازش داده هاي مربوط به فرضيه سوم: )٥ (نگاره
  نتايج آزمون

-α  b )(αt )(bt  F   سومفرضيه
statistic 

Prob  
(F-statistic)  

2R  

FSGRZ RR −11  
٢٥/٠ ١٤/٠ ٦٤/٢ ٦٣/١ ‐٧٠/١ ٦٦/١ ‐٢٩/٠ 

FSGRZ RR −21  
٠ ٥٢/١٨ ٣٠/٤ ‐٢٧/٣ ٠٧/٧ ‐٩١/٠۰/۰  ٧٠/٠ 

FSGRZ RR −31  
٣٥/٠ ٠٧/٠ ٤٠/٤ ١٠/٢ ‐٧٣/٠ ٨٨/٤ ‐٢٩/٠ 

FSGRZ RR −12  
٤٩/٠ ٥١/٠  ٧٢/٠ ‐٦١/٠ ٧٩/٠ ‐١١/٠ ۰۶/۰  

FSGRZ RR −22  
٢٦/٠ ١٤/٠ ٧٤/٢  ٦٦/١  ‐١٨/١ ١٧/٢ ‐٢٦/٠ 

FSGRZ RR −32  
٠١/٠ ٧٥/٠ ١١/٠ ٣٢/٠ ٤٠/٠ ٠١/١ ٢١/٠ 

FSGRZ RR −13  
٢٥/٠ ١٤/٠ ٦٧/٢ ٦٤/١ ‐٨٥/٠ ١٤/٢ ‐١٩/٠ 

FSGRZ RR −23  
٥٦/٤ ١٤/٢ ‐٨٧/٠ ٢٨/٤ ‐٢٩/٠ ۰۷/۰  ۳۶/۰  

FSGRZ RR −33  
٢٠/٠ ١٩/٠ ٠٣/٢ ٤٣/١ ٣١/٠ ٩١/٢ ١١/٠ 

  

داري رگرسـيون را در سـطح يـك     معنـي  F مربـوط بـه آمـاره     P-valueايـن فرضـيه   در

بـراي ضـريب متغيـر مـستقل        . كنـد   در سطح خطاي پنج درصد تاييد مـي        Z1SGR2پرتفوي  

fm RR دار اسـت كـه       درسطح خطاي پنج درصد فقط براي پرتفوي فـوق معنـي           t آماره   −

دار بين صرف ريسك بازار و بـازده سـهام در سـطح اطمينـان                بيانگر عدم وجود رابطه معني    

  . است و براين اساس فرضيه سوم رد شده است% ٩٥

  
  نتايج حاصل ازآزمون فرضيه چهارم

  . ر استفاده شده استيل ز از مدچهارم آزمون فرضيه يبرا
  

)(*)*(*)*())(()()( 1313 teSGRSGRjZZkRtRbatRtR fmfp +++−+=−
  

  : ارائه شده است)٦(ه چهارم در نگاره ينتايج حاصل از آزمون فرض
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   نتايج حاصل از پردازش داده هاي مربوط به فرضيه چهارم):٦(نگاره 
  نتايج آزمون

   ‐  چهارمفرضيه
  گام دوم

α  b k   j  )(at
  

)(bt
  

)(kt
 

)( jt
  

Prob  
(F-

statistic)  
2R

  

FSGRZ RR −11
  

٣٣/٠ ٤٦/٠  ٤٦/٠ ‐٨٧/٠ ٩٦/٠ ‐١٧/١ ٢١/٠ ‐٣٠/٠ ٢٤/١ ‐٢٥/٠ 

FSGRZ RR −21
  

٨ ‐٩٩/٠ ٦٨/٠ ٦٥/٨ ‐٨٨/٠۸/۲‐  ٧٩/٠ ٠٢/٠ ‐٥٤/١ ٣٦/١ ٦٧/٤ 

FSGRZ RR −31
  

٦٢/٠ ١٠/٠ ٩١/١ ‐٥٠/٠ ١٣/١ ‐٤٩/١ ٦٠/١ ‐٣٣/٠ ٧٢/٢ ‐٥٩/٠ 

FSGRZ RR −12
  

٢ ٦٩/٠ ٥٢/٠ ٤١/٠ ٤١/٠ ‐٠٠/١ ٢٥/٠ ١٥/٠ ٥٦/٠ ‐٢٣/٠۰/۰  

FSGRZ RR −22
  

٤٩/٠ ٢٢/٠ ‐٣٣/٠ ٥١/١ ٨٢/١ ‐٧١/١ ‐١٧/٠ ٥٩/٠ ٦٧/٢ ‐٤١/٠ 

FSGRZ RR −32
  

٦١/٠ ١١/٠ ١٥/٢ ‐٩٨/٢ ‐٩٥/٠ ٨٩/٠ ٩٩/١ ‐١٣/٢ ‐٥٢/٢ ٣٩/٠ 

FSGRZ RR −13
  

٥٧/٠ ١٤/٠ ‐٤١/٠ ٩٢/١ ٠٣/٢ ‐٦٣/١ ‐١٩/٠ ٦٩/٠ ٧٣/٢ ‐٣٦/٠ 

FSGRZ RR −23
  

٨١/٠ ٠١/٠ ‐٦٧/٠ ٣٥/٣ ٦١/٣ ‐٦٠/٢ ‐٣٥/٠ ٣٤/١  ٣٨/٥ ‐٦٤/٠ 

FSGRZ RR −33
  

٨١/٠ ٠١/٠ ١٨/٢ ٧٤/١ ٤٤/١ ‐٥٩/١ ٠٣/١ ٦٣/٠ ٩٥/١ ‐٣٦/٠ 

  
داري رگرسيون را در سطح سـه پرتفـوي     معنيF مربوط به آماره  P-valueدراين فرضيه

Z1SGR2  ،Z3SGR2  ،Z3SGR3    براي ضريب متغير   . كند  تاييد مي  پنج درصد درسطح خطاي

** مستقل 13 ZZ آماره ،tاي پنج درصد براي دو پرتفـوي  درسطح خطZ2SGR3  ،Z3SGR2 

fmو براي ضريب متغير مستقل     RR   درسطح خطاي پنج درصد براي دو پرتفـوي        t، آماره   −

Z1SGR2 ،Z3SGR2شود ، بر اين اساس فرضيه چهارم رد مي معني دار است.  

  
  مربوط بودن رشد فروش با بازده سهام •

هايي است كـه مـورد توجـه بـازار سـرمايه بـوده و                اخصرشد فروش همواره يكي از ش     

رود رشد مستمر درآمد فروش و سود شركت موجب جلب اطمينـان بـازار سـهام                 انتظار مي 

ق ي ـنتـايج تحق . شده و به اين ترتيب بازار، ريسك كمتري براي سهام شركت ارزيابي نمايـد     

**بيانگر رد فرضـيه اول بـوده و ضـريب تعيـين متغيـر مـستقل                  13 SGRSGR      فقـط بـراي دو 

، )١٩٩٦(اين نتايج با تحقيقات قبلي مانند تحقيـق فامـا و فـرنچ              . دار بوده است   پرتفوي معني 

  . متفاوت است) ٢٠٠٦(، ميچيليديز )٢٠٠١(ونگ 

  

  مربوط بودن شاخص بحران مالي با بازده سهام •
. باشند  ميها شرکت، مسأله ورشكستگي رين مسائل موجود در بازار سرمايهيكي از مهمت
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دهندگان گذاران و اعتبار     سرمايه انتظار دمور بازده دادن دست از موجب معمولا ورشكستگي

حاكي از آن است    بيني ورشكستگي     شده در خصوص پيش    تحقيقات تجربي انجام   .شود مي

يي را كـه دچـار بحـران مـالي          هـا  شـرکت ،   بـا اسـتفاده از اطلاعـات حـسابداري         توان كه مي 

ق بيانگر رد فرضيه دوم بـوده و ضـريب تعيـين متغيـر              ينتايج تحق . ، شناسايي نمود  خواهندشد

**مستقل 13 ZZ  اين نتايج با نتـايج تحقيقـات       . ام از پرتفوها معنادار نبوده است     براي هيچكد

  .متفاوت است) ٢٠٠١(قبلي مانند تحقيق ونگ 

  

  سك بازار با بازده سهاممربوط بودن رشد فروش، شاخص بحران مالي، صرف ري •
  :اي رگرسيوني زير استفاده شده استه جهت آزمون فرضيه سوم و چهارم از مدل

)(])([)()( teRtRbatRtR fmfp +−+=−  

)(*)*(*)*()()( 1313 teSGRSGRjZZkatRtR fp +++=−  

)(*)*(*)*())(()()( 1313 teSGRSGRjZZkRtRbatRtR fmfp +++−+=−   

  

در مـدل   .  بازار با بازده سـهام اشـاره دارد        در مدل اول به رابطه بين عامل صرف ريسك        

 بين عوامل رشد فروش و شاخص بحران مالي با بازده سهام مورد بررسي قرار               دوم نيز رابطه  

گرفته است و در مدل سوم تركيب سه عامل رشد فروش و شاخص بحـران مـالي و صـرف                    

ريسك بازار و تاثيرآنها بر بازده سهام مورد بررسي قرار گرفته است كه در مقايسه با تحقيق 

دار بين عوامل رشد فروش و شـاخص بحـران            معني مبني بر عدم وجود رابطه    ) ٢٠٠١(ونگ  

  .باشد مالي و صرف ريسك بازار با بازده سهام مشابه مي

  

  نتيجه گيري
هدف اين تحقيق بررسي وجود دو استثناء رشد فروش و شاخص بحران مالي در بورس               

 شده در   اديبا توجه به هدف     . اوراق بهادار تهران و رابطه بين اين دو عامل با بازده سهام بود            

در فرضيه اول رابطه بين رشد فروش با بـازده سـهام مـورد              . اين تحقيق چهار فرضيه بيان شد     

جه حاكي از آن بود كه رشد فروش به عنوان يك استثناء در بازار يبررسي قرار گرفت که نت

درفرضيه دوم رابطه بين شاخص بحـران مـالي بـا بـازده           . باشد اوراق بهادار تهران مطرح نمي    

داري بين شـاخص   جه حاكي از آن بود كه رابطه معنييمورد بررسي قرار گرفت که نت   سهام  

 ات فـوق  يج حاصـله از آزمـون فرض ـ      ينتـا . بحران مالي و ميانگين بازدهي سهام وجود نـدارد        
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در فرضيه سوم   . در تحقيق خود به آن دست يافت      ) ٢٠٠١( است كه ونگ     يا افتهيبرخلاف  

جه حاكي از آن يزده سهام مورد بررسي قرار گرفت که نترابطه بين صرف ريسك بازار با با

در . بود كه صرف ريسك بازار قدرت توضيحي لازم را جهت توضـيح بـازده سـهام نـدارد             

فرضيه چهارم رابطه بين سه عامل رشد فروش و شاخص بحران مالي و صرف ريسك بـازار       

 رگرسـيوني   هـاي  فرضيه مدل ن  يان ا يبا بازده سهام مورد بررسي قرار گرفت با توجه به نوع ب           

در گام اول رابطه بين شاخص بحران مالي و رشد فـروش بـا بـازده                . در دو گام ارائه گرديد    

جه حاكي از آن است زماني که شاخص بحـران مـالي   يسهام مورد بررسي قرار گرفت که نت      

گيرند مقدار  گر در مدل قرار مي    يو رشد فروش با همد    
2R  درگـام دوم نيـز     . شـود  ي بيشتر م ـ

اثر تركيب سه متغير مستقل شاخص بحران مالي و رشد فـروش و صـرف ريـسك بـازار بـر                

fm(بازدهي سهام مورد توجه قرار گرفـت و از آنجـايي كـه صـرف ريـسك بـازار                     RR −( ،

** 13 SGRSGR و ** 13 ZZ         تحقيـق مـورد بررسـي قـرار          به عنوان شـاخص ريـسك در ايـن 

د تركيب سه عامل فوق قدرت توضيحي كافي در تشريح ميانگين           يگرفت لذا مشخص گرد   

اما ضريب تعيين بدست آمده بيشتر از زمـاني اسـت كـه فقـط از عامـل        . بازدهي سهام ندارد  

  .بازار در تشريح ميانگين بازدهي سهام استفاده شود

) ٢٠٠١(حقيقـات انجـام شـده مـشابه توسـط ونـگ             نتايج ت نتايج حاصله از اين تحقيق با       

هاي سـه ماهـه بـراي محاسـبه بـازده و             ق ونگ دوره  يمطابقت دارد با اين تفاوت كه در تحق       

و داري بين شاخص بحران مالي        معني متغيرهاي تحقيق مورد استفاده قرار گرفته بود و رابطه        

  .رشد فروش با ميانگين بازدهي سهام وجود داشت
  

  قيج تحقياصل از نتا حيپيشنهادها
ــه . ١ ــرغــم دســت  ب ــايج فرضــيه ي ــه نت ــي  افتن ب ــشنهاد م ــا چهــارم، پي  شــود هــاي اول ت

 توانـد بـه صـورت      گذاران در انتخاب پرتفوي خود اين استثنائات را كه مـي           سرمايه

 .گذار باشد، مدنظر قرار دهندگذاري تاثير بالقوه بر روي ريسك و بازده سرمايه
شود مدلي   پيشنهاد ميبيني بازده سهام بداري در پيشحسابا توجه به نقش متغيرهاي  . ٢

شود در برگيرنده استثنائات بازده سهام و بتا  گذاري سهام استفاده مي كه براي قيمت

 .به عنوان شاخص ريسك سيستماتيك باشد
  

   مرتبط با تحقيقات آتييپيشنهادها
 شد فروش ران مالي و رـر، شاخص بحر صرف ريسك بازاـاين تحقيق شامل سه متغي . ١
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، نـسبت   ر انـدازه شـركت    ي ـمتغيرهـاي ديگـري نظ    . هاي ريسك بود   به عنوان شاخص  

، جريان نقـدي بـه قيمـت سـهام و            به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام      ارزش دفتري 

تواننـد بـه     هاي اهرمي نيز مـي     و نسبت ) نسبت سود نقدي به قيمت سهام     (قدي  بازده ن 

 .رار گيرندعنوان ساير متغيرهاي مستقل مورد بررسي ق
ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق    ها شرکتبا توجه به اينكه تحقيق حاضر در سطح    . ٢

ع موجـود در    ي برحسب صـنا   يقاتيشود تحق  يشده است پيشنهاد م   بهادار تهران انجام    

 . تر انجام شودي طولانيبورس و در افق زمان
ديـد  هـاي ج    مـدل  يابي ـبررسي شاخص بحران مـالي بـه عنـوان يـك اسـتثناء در ارز               . ٣

 .بيني بحران مالي پيش
هـاي جديـد و      اس مـدل  بررسي رابطه بين رشد فروش و شاخص بحران مالي بـر اس ـ            . ٤

 .توابع غير خطي
  

  هاي تحقيق محدوديت
ي فعـال در    هـا  شـرکت ابقه زيـاد    ق عـدم س ـ   ي ـن تحق ياز جمله مشكلات موجود در ا      . ١

آمـاري  باشد كه با توجـه بـه ايـن محـدوديت، نمونـه                اوراق بهادار تهران مي    بورس

 .يي گرديد كه اطلاعات آماري مربوط به آنها موجود بودها شرکتمحدود به 
، براي محاسبه متغيرهاي تحقيـق ) ليفص(هاي سه ماهه  به دليل عدم دسترسي به داده      . ٢

 . شد١٣٧٤ ‐١٣٨٣ ساله از ابتداي سال ١٠دوره زماني تحقيق شامل  يك دوره 
اميري جهت محاسبه شـاخص بحـران       اين تحقيق از الگوي چند متغيره سليماني         در . ٣

مالي استفاده گرديد كه اگر از مدلهاي ديگر محاسبه شاخص بحران مـالي اسـتفاده               

 .شد ممكن بود بر نتايج بدست آمده تاثيرگذار باشد مي
در اين تحقيق نرخ سود اوراق مشاركت به عنوان نرخ اوراق بهادار بـدون ريـسك                 . ٤

 )گـذاران  مثل نرخ سود سپرده   ( گر  يد يها اگر به جاي آن نرخ    در نظر گرفته شد و      

 .گذار باشدكن بود بر نتايج بدست آمده تاثيرشد مم در نظر گرفته مي
 



  ...   بررسي نقش عوامل رشد فروش و شاخص بحران مالي
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