
 

259 

 

حسابداری و مدیریت مطالعات فصلنامه   

1401  بهار، 1، شماره 8 دوره  

277-259 صفحات  

ISSN: 2476-5066 

www.uctjournals.com 

 

بر  تأکیدبر بازده سهام با  (یاترازنامهبررسی تغییرات سیاست پولی )کانال 

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ هایشرکتو ارزش خالص  نقدی هایجریان

 تهران
 

 زادهملکالهام 

 .رانیتهران، ا ،تربیت مدرس دانشگاه ،ارشد حسابداری

 

 چکیده

و  نقدی هایجریانبر  تأکیدبر بازده سهام با  (یاترازنامهتغییرات سیاست پولی )کانال  بررسیپژوهش،  نیهدف از ا

و  یاپژوهش از نوع مطالعه کتابخانه نیدر بورس اوراق بهادار تهران است. ا شدهرفتهیپذ هایشرکتارزش خالص 

 یمبان یآورجمع یمنظور برا نیا ی( است که براتای)پانل د ییتابلو هایداده لیبر تحل یبوده و مبتن یعل یلیتحل

از  یاطلاعات آمار یآورجمع یو برا هانامهانیبا استفاده از کتب، مقالات، پا یاپژوهش از روش کتابخانه ینظر

صنعت  19شرکت از  105پژوهش اطلاعات مالی  نیدر ا م،یاستفاده نمود یحیتوض یهاادداشتیو  یمال هایصورت

از  زیآمده پژوهش ندستبه جینتا لیوتحلهیتجز یبرا نی. همچنستا شدهیبررس 1399تا  1393 یدوره زمان یمختلف ط

 ریپژوهش نشان داده است که تأث یهاافتهیشده است. استفاده EVIEWS12و  Excel ،MINITAB19 یافزارهانرم

در سطح  و ارزش خالص شرکت نقدی هایجریانبر  تأکیدبر بازده سهام با  (یاترازنامهتغییرات سیاست پولی )کانال 

 .ردیگیقرار نم دیدرصد مورد تائ 95 نانیاطم

  شرکتارزش خالص ی، نقد هایجریان، بازده سهام ،یاترازنامهکانال ی، پول استیس های کلیدی:واژه
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 مقدمه

 راتیی  تغ ری  اخ یهادر دهه یقیحق دیبر تورم و تول یپول استیدارد که اثرات س نیانتقال پول نشان از ا مکانیسمتحولات  ریس

ب ه   زی  و ن یقتصادا یرهایبر متغ یاثرگذار بینیپیش لیبه دل یپول باسیاستمطالعات مرتبط  تیداشته است. اهم یادیز اریبس

 ب ر اقتص اد   یاث رات انتق ال پ ول    ترقیدق بندیزمانو  یابیبه ارز یابیدست یبرا گذاراناستیو س رندگانیگمیعلت کمک به تصم

 (.1396 )صلاحش و همکاران، ابدییم تیاهم

و  ه ا دارای ی  بر قیم ت و  ردیگیانجام م یبانک مرکز یاسیآن اقدامات س قیکنند که از طریم فیتعر یندیرا فرآ یپول استیس

گذاش تن   ریت أث  یپ ول  اس ت ی(. اگرچه هدف س2011 ،2نیشکیم ؛2005، 1)برنانکه وکوتر گذاردیم ریتأث یعموم یاقتصاد طیشرا

است، در  یبانک مرکز اریکه در اخت یمختلف یاست اما با توجه به ابزارها یکاریکل و ب دیاقتصاد کلان، مانند تورم، تول جیبر نتا

 مکانیس م ) یانحصار ریکانال غ نیچند واسطهبه یپول استیداشته است. س جینتا نیا یبر رو غیرمستقیمحالت تنها اثر  نیبهتر

 ریاخ یهایکند. نوآوریشود، عمل میو اقتصاد فراهم م یمال ی، بازارهایاقدامات بانک مرکز نیآن ارتباط ب قیانتقال( که از طر

 یاترازنام ه  کانال حوزه، نیدر ا شدهانجامدادند و با توجه به مطالعات  رییرا تغ هیبه سرما هاشرکت یکه روش دسترس یبازار مال

 .اندکرده یمعرف یپول استیانتقال س یبالقوه و مهم برا سمیمکان کی عنوانبهرا 

 ر ب ازار س هام  ب   شوندگینقد اثرات ثروت و همچنین اثرات  سیاست پولی از طریق اثرات مستقیم بر روی ترازنامه بنگاه تجاری،

ن ر    (1)باش د ک ه ش امل     تأثیرگذارل قیمت سهام تواند بر شاخص ک، میشدهانجامتحقیقات  بر اساسدو کانال  .هست اثرگذار

بنگ اه و اگ ر    گذاریسرمایهشود و موجب کاهش بهره که بر تقاضای وام اثر مستقیم دارد و باعث افزایش هزینه قرض گرفتن می

( 2)گ ذارد  یابد و بنابراین بر شاخص کل اثر منفی م ی کاهش می شانینقدکند ارزش خالص جریان  گذاریسرمایهبنگاه نتواند 

 (.1394ولیان و همکاران، ) ابدیقیمت سهام کاهش می کانال دوم از طریق اعتباراتدر 

ش ود و ب ا   ادی راکد م ی کمتری وجود دارد و فعالیت اقتص دسترسیقابلبا انتخاب سیاست پولی انقباضی از طریق دولت اعتبار  

ل ذا بان ک مرک زی ب ه دلی ل       یابدقیمت سهام کاهش می درنتیجهیابد و کاهش عرضه پول نسبت به تقاضا نر  بهره افزایش می

ی ک   رام الی   ثب اتی بیاقتصاددانان  کهطوریبه هستند مندعلاقهحفظ ثبات مالی  انتقال پول به مکانیسماهمیت ثبات مالی در 

 .دانندمیهمچون رشد پایدار و ثبات قیمت  تهدید جدی برای اقتصاد کلان

ت وان عن وان   ن م ی آاست که دلای ل متف اوتی را ب رای     شدهبیان در ادبیات اقتصادیبین نر  بهره و قیمت سهام ارتباط منفی  

کند زمانی که دولت نر  بهره پیدا می تغییرهمازده بدون ریسک دهد و به دنبال آن بنمود. دولت نر  بهره را تنظیم و تغییر می

 و در صورت ثابت بودن سایر شرایط کاهش قیمت س هام  یدا خواهد کردپدهد، نر  بازده بدون ریسک هم افزایش را افزایش می

نب ال  ش قیم ت س هام را ب ه د   شود و بالعکس اگر نر  بهره کاهش یابد با در نظر گرفتن ثبات در سایر شرایط، اف زای را منجر می

 (1394)منافی و همکاران، خواهد داشت

ه ای م الی   یتواند از طریق بازارهای پولی و اهداف میانی خود با اثرگذاری بر بازده سهام و قیمت دارایبنابراین سیاست پولی می

ش ده و   ثب اتی بازاره ای م الی   باعث ثبات یا بی درنتیجهبازار سهام داشته باشد  ازجملهاثرات مستقیم و فوری بر بازارهای مالی 

 .(2005 ،گتلربرنانکه و )آن اثرات مثبت یا منفی بر اقتصاد واقعی بسیار مهم است  تبعبه

ها در انتقال اث رات  نکرا همچون با هاشرکتتوجه دارد و  یپول استیدر انتقال اثرات س هاشرکتکانال بر وجود نقش و اثر  نیا

 برش دت ها همچون بانک تواندیم زین هاشرکت یو سلامت مال یاترازنامه تیعملکرد و وضع نیبنابرا؛ داندیم مؤثر یپول استیس

کش ور و   کیفعال در  هایشرکتمهم  اریگرفته شدن نقش بس دهیمطالعه ناد نی. ضرورت انجام اشدبا مؤثرو رشد شرکت  دیتول

ص لاحش و  ) آن بکاه د  یاز ش دت اثرگ ذار   ای  ده د و   شیرا اف زا  یپ ول  استیس یاثرگذارشدت  تواندیکه م هاآن یهایژگیو

 (.1396 همکاران،

                                                           
1. Bernanke and kuttner 
2. Mishkin 
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بنابراین ب ا  ؛ ارتباط داشته باشد هاشرکت بررسی تغییرات سیاست پولی بر بازده سهامشود که بر اساس مطالب فوق مشخص می

ل بررس ی تغیی رات سیاس ت پ ولی )کان ا     توجه به مطالب ذکرشده و پیشینه پژوهش هدف اصلی ای ن پ ژوهش بررس ی ت أثیر     

ش ده در ب ورس اوراق به ادار    پذیرفت ه  هایشرکت و ارزش خالص شرکت نقدی هایجریانبر  تأکیدبر بازده سهام با  (یاترازنامه

 .تهران است

 پیشینه پژوهش

در  غیرم الی  ه ای ش رکت انتقال سیاست پ ولی را در م ورد    یاترازنامه(، در این مطالعه ارتباط کانال 2021) 3رافیکو و همکاران

در  گ ذاری س رمایه نق دی و   ه ای جری ان . نتایج حاکی از وجود رابط ه مثب ت ب ین    شودیمبورس اوراق بهادار پاکستان بررسی 

جر به ایجاد کانال کمی افزایش هزینه سرمایه است که من ریتأثنقدی بیشتر از  هایجریانبر  ریتأثانقباضی پولی است.  یهادوره

دارای  ه ای ش رکت به  هاشرکت. سه محدودیت مالی یعنی اندازه اهرم و سیاست تقسیم سود و برای تفکیک شودیم یاترازنامه

 .شودیمبدون محدودیت مالی استفاده  هایشرکتمحدودیت مالی و 

(، در پژوهش  ی ب  ه بررس  ی چگ  ونگی واک  نش قیم  ت س  هام ایال  ت متح  ده ب  ه تص  میمات سیاس  ت پ  ولی را  2019) 4اس  توتز

با استفاده از یک رویکرد جدید بازده روزان ه س هام را    Fomco. در این پژوهش در زمان برگزاری جلسات کندیم وتحلیلتجزیه

ک ه رابط ه ب ین     ده د یم  ک تقسیم کرده و نت ایج تجرب ی نش ان    به اخبار جریان نقدی، اخبار نر  بهره و اخبار مربوط به ریس

نق دی   ه ای جری ان غافلگیری سیاست پولی و بازده سهام وابسته به وضعیت انبساط و رکود بوده و در زمان انبس اط ب ه کان ال    

 بیشترین بازده را داشته است.

را  ه ا ش رکت کانال ترازنام ه   GMMشرکت با استفاده از روش  124مربوط به  هایداده(، با استفاده از 2017) 5شکر و همکاران

 گ ذاری س رمایه و ت ابع   اس تفاده کردن د   گذاریسرمایهمطالعه کانال ترازنامه از یک تابع  منظوربه هاآن. انددادهقرار  موردبررسی

ی، بسط و توسعه دادند. بر این اساس سیاست پ ولی  نئوکلاسیک را با اضافه نمودن ارتباط متقابل هزینه سرمایه و جریان نقدینگ

س رمایه و ارتب اط متقاب ل جری ان نق دینگی و هزین ه        و هزینهاول جریان نقدینگی  کندیمرا متأثر  گذاریسرمایهاز سه طریق 

و هزین ه س رمایه   از طریق جریان نقدینگی  هاشرکت گذاریسرمایهبیانگر اثرگذاری سیاست پولی بر  هاآنسرمایه. نتایج مطالعه 

 است.بوده که تأییدکننده کانال ترازنامه 

پاکس تان   غیرمالی هایشرکتخرد، به بررسی  هایدادهای و رشد اقتصادی ای با عنوان کانال ترازنامه(، در مطالعه2012) 6شبیر

اند که در سیاست پولی انقباض ی ح اکم منج ر ب ه ک اهش      به این نتیجه رسیده هاآناند. پرداخته 2010-2000 هایسالبرای 

اند و این نتیجه سه سال اثر خود را ب ر ترازنام ه   ارزش خالص شرکت شده و در کنار آن کاهش جریان نقد نیز را نیز تجربه کرده

 .استشرکت گذاشته 

س ال   11برای  غیرمالی هایشرکتانتقال پولی در  مکانیسمدر در مطالعه دیگری به بررسی نقش کانال ترازنامه  (،2012) شبیر

رگ. در انته ا ب ه ای ن    کوچ ک و ب ز   هایشرکتتقسیم کردند  دودستهرا به  غیرمالی هایشرکتدر این مطالعه  هاآنپرداختند. 

کوچ ک و متوس ط    هایشرکتنقدی و میزان تسهیلات دریافتی و سود در  هایجریاننتیجه رسیدند در زمان سیاست انقباضی 

 اند.شده متأثربیشتر 

ق رار   موردمطالع ه چین ی   ه ای ش رکت انتقال پول را در  مکانیسمای در (، در پژوهشی کانال ترازنامه2012) 7زیشین و همکاران

شروع شد، استفاده کردن د. روش   2005سال که از سال  5شرکت در بازده زمانی  636 هایدادهاز  هاآناند. در این تحقیق داده

دهد در زمان سیاست پولی انقباضی کیفیت ترازنامه بدتر ش ده و ای ن اث رات در ط ول     پانل دیتا بوده و نتایج آن نشان می هاآن

                                                           
1. Rafique et all 
2. Stotz et all 
3. Shoker et all 
1. shabbir 
2. Zhi-xin et all 
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که ریس ک ب دهی    ایگونهبهها بوده است به بدهی هاداراییاند. شاخص انتخابی برای کیفیت ترازنامه نسبت بوده نامتقارنزمان 

 است.افزایش پیدا کند نشان از بدتر شدن کیفیت ترازنامه 

در بررسی کانال ترازنامه انتقال سیاس ت پ ولی در ای ران از طری ق آزم ون اث ر موقعی ت م الی و          ،(1399حافظیان و همکاران )

 عن وان ب ه . در این مقاله از جریان نقدینگی، اهرم م الی و ان دازه ش رکت    هست هاآن گذاریسرمایهبر روی  هاشرکت یاترازنامه

شرکت غیرمالی  50مربوط به  یاترازنامه هایدادهاست. برای این منظور  شدهاستفاده هاشرکتموقعیت مالی  کنندهتعیینعامل 

 ریت أث قرار گرفت و نتیجه حاصل از این بررسی نش ان از   موردمطالعه GMMبا استفاده از روش  1397تا  1386بورسی از سال 

انتق ال   یاترازنام ه وج ود کان ال    دیی  تأاست و نتایج به دست آمده به معنای  هاآن گذاریسرمایهشرکت بر  یاترازنامهموقعیت 

 سیاست پولی در ایران است.

به  هاشرکتبر نقش  تأکیدانتقال پول با  مکانیسمدر  یاکانال ترازنامه یبا عنوان بررس یقی(، در تحق1398) یصلاحش و کازرون

پرداختن د.   GMMو ب ا اس تفاده از روش    1393-1386 یدر دوره زم ان  رانی  در ا غیرمالیشرکت  50 یمال هایصورت یبررس

 اسیاس ت ب ه ا بهره ش رکت نسبت پوشش  یتقاطع ریو متغ هاشرکتو معنادار ارزش خالص  یمنف بیانگر اثرخلاصه  طوربه جینتا

 یاژهی  و تی  از اهم لاتیتس ه  کنن دگان ارائه یپرداخت برا ییو توانا یسلامت مال انیم نیاست. در ا یافتیدر لاتیبر تسه یپول

 برخوردار است.

منظ ور از م دل خ ود     نی  و ب ه ا  پردازدیانتقال پول م سمیدر مکان یاکانال ترازنامه تیاهم یبه بررس (،1396) یزنوز یمحسن

را جه ت   ه ا دارای ی  م ت یو م دل ب دون ق   ه ا دارای ی  متیق سهیکه امکان مقا استفاده کرده است یساختار یبردار یونیرگرس

 ازجمل ه  ه ا دارای ی  باقیم ت هم راه   SVARم دل   سهیبه دست آمده از مقا جی. نتاسازدیمفراهم  مهکانال ترازنا تیسنجش اهم

نش ان   67-92 یدر دوره زم ان  ه ا دارای ی  م ت یبدون ق SVARسهام و نر  ارز با مدل  متیسکه و طلا، ق متیق مسکن، متیق

 ط ور ب ه  دی  ب ر نوس انات تول   ینگیشوک نق د  قیطر از یپول استیس یهاشوکبه مدل اثر  هادارایی متیکه با افزودن ق دهدیم

 .شودیم دیتشد داریمعنی

 یونیرگرس   کی  ب ه روش تکن  1378-1382 ه ای سالدر  ینگیحجم نقد رییبازار سهام از تغ تأثیرپذیری(، به 1392) عمرانآل

درص د   کی کهطوریبهسهام وجود دارد.  متیحجم پول و شاخص ق نیب یکه رابطه مثبت افتندیدست  جهینت نیپرداخته و به ا

 در شاخص کل سهام داشته است. یدرصد 66 شیباعث افزا ینگیدر حجم نقد شیافزا

 پژوهش سؤال

 شود.ها در ذهن ایجاد میو پیشینه پژوهش این سؤال در بیان مسئله مطالب مذکوربا توجه به 

 است؟ تأثیرگذارشرکت  ینقد هایجریانبر  تأکیدبر بازده سهام با  یپول استیس راتییتغآیا 

 است؟ تأثیرگذاربر ارزش خالص شرکت  تأکیدبر بازده سهام با  یپول استیس راتییتغآیا 

 پژوهش یهاهیفرض

 وی ژه ب ه ناش ی از نوس انات متغیره ای ک لان اقتص ادی       گ ذاری س رمایه در اقتصاد ایران هرگاه به هر دلیل، عامل بازده ریسک 

قرار ده د. در عم ل شناس ایی رفت ار س هام       ریتأثگذاری را تحت های سرمایهگزینه شدتبهتواند متغیرهای پولی تغییر کند می

ه ای  ه ا تلق ی گ ردد. یک ی از راه    بسیاری از دگرگونی ساززمینهتواند کلان اقتصادی می یرهایمتغبورس در مواجه به تغییرات 

هاست، تغییر متغیرهای کلان اقتصادی مانند نر  بهره و حجم گذاری شرکت جمع ارزش فعلی جریانات نقدی آتی شرکتارزش

ای تغییراتی که از طریق تصمیمات سیاست انقباض ی  گذارد. در کانال ترازنامهمی ریتأثنقدی  هایجریاننقدینگی بر ارزش فعلی 

شود اثر مستقیم بر میزان تقاضای وام دارد. بر اساس این کانال نر  بهره بالاتر در اعمال سیاس ت انقباض ی ب ه معن ی     انجام می

ارزش جاری جریان نقدی آین ده ک اهش    درنتیجهکه کند می گذاریسرمایه کمتر بنگاه، روازاینهزینه بالای قرض گرفتن است 

 ری  ز یه ا هیفرض  شده در بالا سؤال مطرح یدر راستا تیمطالب ذکرشده و درنها به باتوجهن یبنابرا؛ (1391نونژاد،) خواهد یافت

 .خواهد بود انیبقابل

 .دارد ریتأثشرکت  ینقد هایجریانبر  تأکیدبر بازده سهام با  یپول استیس راتییتغ
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 .دارد ریتأثبر ارزش خالص شرکت  تأکیدبر بازده سهام با  یپول استیس راتییتغ

 پژوهش یشناسروش

مختلف آماری  یهاروشهدف، پژوهشی کاربردی است که از اطلاعات واقعی و  ازنظرنوع کار، تحقیقاتی و  ازلحاظتحقیق حاضر 

اهی ت و محت وایی،   م ازنظ ر روش پ ژوهش   .ردیگیمو در حوزه تئوری اثباتی قرار  گرددیماستفاده  هاهیفرضبرای رد یا عدم رد 

 .توصیفی از نوع همبستگی است که به روش پس رویدادی عمل گردید

 هااطلاعات و داده یآورروش و ابزار جمع 

و  یل  مق الات داخ ه ا،  نام ه ی ان از پای با استفاده اپژوهش، از روش کتابخانه اتیادب نییاطلاعات در خصوص تب یجهت گردآور

ر طلاع ات موج ود د  پ ژوهش، از ا  اتیپ ردازش فرض    یموردنظر برا هایدادهبه  یابیدست یمعتبر و برا ینترنتیو منابع ا یخارج

ه ب ا مراجع ه ب     فرا بورسدر بورس اوراق بهادار تهران و  شدهپذیرفته هایشرکت یمال هایصورت یو بررس ننویآورد افزار رهنرم

 .شده استاستفاده 3نوین  آوردره افزارنرم

 هاداده لیوتحلهیروش تجز

ه ای مرک زی   ش ود در بخ ش آم ار توص یفی از ش اخص     ها در دو بخش آمار توصیفی و استنباطی انجام میوتحلیل دادهتجزیه

از رگرسیون چن د متغی ره ب ا     میانگین و میانه و شاخص پراکندگی انحراف معیار استفاده خواهد شد؛ و در بخش آمار استنباطی

زمانی، ف راهم ک ردن اس تنباط و     سری و مقطعی هایداده ترکیب در اصلی شود. انگیزهترکیبی استفاده می هایدادهاستفاده از 

 ه ای ش رکت  ه ای دادهبایس ت  ترکیبی دو روش وجود دارد. بدین گونه که ی ا م ی   هایدادهبینی کاراتر است. برای تحلیل پیش

ص ورت  ه ا ب ه  که دادهشوند یا اینمی 8ها باهم تلفیقمختلف طی فصول مختلف همگن در نظر گرفته شوند که در این حالت داده

ش ود. اگ ر   لیم ر اس تفاده م ی    Fترکیبی، از آزم ون   هایدادهکارگیری تابلویی مورداستفاده قرار گیرند. برای تعیین نوع روش به

ها را با یکدیگر ترکیب کرد توان تمام دادهدار نیست میکه ضرایب اثر مقطعی و اثر زمانی معنیلیمر نشان دهد  Fنتیجه آزمون 

ص ورت ت ابلویی در نظ ر    ها را باید ب ه وسیله یک رگرسیون کلاسیک، تخمین پارامترها را انجام داد. در غیر این صورت، دادهو به

ش ود.  ثابت یا مدل اث رات تص ادفی( از آزم ون هاس من اس تفاده م ی      ترکیبی )مدل اثرات  هایدادهگرفت. برای تعین نوع مدل 

که صورت که اگر بین جزء خطا و متغیر مستقل همبستگی وجود نداشته باشد، مدل اثرات تصادفی مناسب است درصورتیبدین

دن م دل رگرس یون و   رسد. برای تعیین معنادار ب و بین آن دو همبستگی وجود داشته باشد، مدل اثرات ثابت مناسب به نظر می

ها وتحلیل دادهشود. همچنین برای تجزیهاستفاده می Tو  Fهای پارامترهای حاصل از تخمین مدل رگرسیون، به ترتیب از آماره

 .گردداستفاده می SPSS24 و EVIEWS12و  Excel ،MINITAB19افزارهای و استخراج نتایج پژوهش، از نرم

 یو جامعه آمار یریگروش نمونه

ای از افراد یا واحدها که دارای ح داقل ی ک ص فت مش ترک باش ند. معم ولار در ه ر        یک جامعه آماری عبارت است از مجموعه

های متغیر واحدهای آن ب ه  گر مایل است درباره صفت یا صفتپژوهش، جامعه موردبررسی، یک جامعه آماری است که پژوهش

نظر زم انی و  دیگر این تعریف باید چنان بیان شود که ازنقطهعبارتومانع باشد. بهمطالعه بپردازد. تعریف جامعه آماری باید جامع

پرداخت ه ش ود،    ه ا آنحال از شمول واحدهایی ک ه نبای د ب ه مطالع ه     مکانی، همه واحدهای موردمطالعه را در برگیرد و درعین

 جلوگیری به عمل آید.

تش کیل   1399ت ا   1393بورس اوراق بهادار ته ران ط ی دوره زم انی    شده در پذیرفته هایشرکتجامعه آماری این پژوهش را 

منظ ور آن دس ته از    شده است. بدیندر پژوهش حاضر برای تعیین نمونه آماری، از روش حذف سیستماتیک استفاده دهند.می

 ند.شوحذف می آماری انتخاب و مابقیعنوان نمونه به جامعه آماری که دارای شرایط زیر باشند؛ هایشرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته باشند، 1393قبل از سال 

داده ن  الی خود را تغییر ممذکور دوره  هایسالمنتهی به اسفندماه بوده و طی  هاآنبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی 

 باشد.

                                                           
1. Pooling 
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 ها، لیزینگ، بیمه( نباشند.گری مالی )بانکفعال در صنعت واسطه هایشرکتبه دلیل ماهیت خاص فعالیت جزو 

 برای دوره موردبررسی در دسترس باشد. هاآنمالی  هایصورتبهاطلاعات مربوط 

ص نعت مختل ف    40ش رکت در ب ورس اوراق به ادار ته ران در      486بر اساس گزارش سازمان بورس اوراق بهادار تهران تع داد  

ش ده در ب ورس اوراق به ادار ته ران     پذیرفت ه  ه ای ش رکت های فوق، از ب ین  فعالیت داشتند که با توجه به شرایط و محدودیت

 .شده استمونه آماری پژوهش انتخابعنوان نمختلف به صنعت 19شرکت از  105درمجموع 

 پژوهش یمدل آمار

خواهیم موردمطالعه ق رار ده یم. م دل آم اری ن وعی      ای از سیستم یا چیزی است که مییک مدل آماری توصیف یا بیان ساده

 یگ ر اس ت.  صورت ریاضی، برای مشخص کردن رابطه بین یک یا چند متغیر اتفاقی با یک یا چند متغیر اتفاقی دبندی بهفرمول

 نماییممی استفادهاز مدل آماری زیر  پژوهش یهاهیفرضدر این پژوهش برای تخمین 
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Return :؛بازده دارایی 

M :؛سیاست پولی 

CF :؛نقدی هایجریان 

NW :؛ارزش خالص شرکت 

SaleGrowth :؛نر  رشد 

SIZE :؛اندازه شرکت 

 CONCENTRATION :،شاخص تمرکز بازار 

LEV :؛اهرم مالی 

ROA :؛بازده دارایی 

AGE :شرکت؛ عمر 

BM :ارزش دفتر به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 متغیرهای پژوهش

منداست و برعکس متغیر مستقل در اختیار محقق نیست متغیر وابسته متغیری است که پژوهشگر به آن علاقه متغیر وابسته:

پذیرد کاری به عمل آورد. در تعریف آن باید گفت متغیری است که از متغیر مستقل تأثیر میتواند در آن تصرف یا دستو نمی

بینی تغییرپذیری در آن است. در این پژوهش متغیر وابسته ما یا پیش کند و هدف محقق تشریحو براثر تغییرات آن تغییر می

 عبارت است از

 شیمانند افزا ردیگیمدوره به سهم تعلق  کیاست که در طول  ییایبازده سهام مجموعه مزا یدر حالت کل: بازده سهام 

پژوهش بازده  نیدر ا ،یاز محل مطالبات و آورده نقد هیسرما شیافزا زه،یاز حق تقدم، سهام جا یناش یایمزا ،یسود نقد

 .است شدهاستخراج نیرهاورد نو افزارنرماز  میمستق طوربهسهام 

شود، این متغیر توسط بینی میمتغیر مستقل متغیری است که از طریق آن متغیر وابسته تبیین و پیش متغیر مستقل:

گیری شود. درواقع متغیر مستقل ای آن با متغیر دیگر اندازهشود تا تأثیر رابطهکاری یا انتخاب میگیری، دستپژوهشگر اندازه

تواند موجب افزایش گذارد یعنی هرگونه افزایش یا کاهش در متغیر مستقل میای مثبت یا منفی بر متغیر وابسته اثر میگونهبه

وجو کرد. در یک پژوهش در متغیر مستقل جست یا کاهش در متغیر وابسته شود پس دلیل تغییر در متغیر وابسته را باید
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شود ولی متغیری است که از پیش وجود دارد و فرض شده است که کاری نمیوسیله محقق دستغیرآزمایشی متغیر مستقل به

 بر متغیر وابسته اثر دارد. در این پژوهش متغیر مستقل ما عبارت است

 یپول استیس ریمتغ (M): پول شامل  عرضه؛ است تعریفقابل ریز صورتبه یپول استیس ندهینما عنوانبهپول  عرضه

ها است که به آن نکنزد با یبخش خصوص یدارید یهاسپرده اضافهبهنقد )سکه و اسکناس( در دست مردم  یهاپول

گفته  ینگیجم نقدکه به آن ح یدارید ریغ یهابعلاوه شبه پول که عبارت است از مجموع سپرده شودیحجم پول گفته م

استفاده  یپول استیشاخص س عنوانبهعرضه پول  یعیطب تمیاز لگار درنهایت (.1395 انیگرجو  یابی)کام شودیم

 .شودیم

 ینقد هایجریان (CFدر ا :)ینقد هایجریانشاخص  عنوانبه هاداراییشرکت بر کل  انیمطالعه نسبت سود و ز نی 

 .(1396)صلاحش و همکاران، شوندیممحسوب 

 ارزش ( خالص شرکتNWدر ا :)کل  بریمتقس یبده یمنها هاداراییمطالعه ارزش خالص شرکت نسبت به مجموع  نی

 (.1396)صلاحش و همکاران، است شدهتعریف هادارایی

نترل و ن را کآمتغیر کنترلی، یک متغیر ثانوی است که از نوع متغیر مستقل است و محقق میل دارد  متغیرهای کنترلی:

 شدر این پژوه دهد یا خیر.اری کند؛ تا مشخص شود آیا این متغیر، رابطه متغیر مستقل و وابسته را تحت تأثیر قرار میکدست

 متغیرهای کنترلی ما عبارت است از:

   نر( رشدGrowth:) نر  رشد شرکت i در سال t  (9،2019و همکاران)آمسترانگ  شودیمحاسبه م ریز صورتبهکه. 

Growth فروش سال جاری( = –سال قبل / )فروش سال قبل  فروش 

 اندازه شرکت (SIZE:) اندازه شرکت i در سال t سال  انیشرکت در پا یهاییکل دارا یعیطب تمیکه برابر است با لگار

ه داوطلبان افشاء زانیم هاآنو مشخص بودن برنامه و اهداف  هاشرکتاست. با توجه به تجربه کارشناسان و امکانات  یمال

عات بزرگ اطلا هایشرکتتعدد معاملات در  لیبه دل گریطرف د از. ابدییم شیافزا یمال یگزارشگر تیفیاطلاعات و ک

 (.2019،و همکاران)آمسترانگ  در بازار موجود است هاشرکت نیاز ا یشتریب

 هادارایی بازده (ROA:)  دارند  یکه سود بالاتر ییها. شرکتهاداراییبر کل  سود خالصکه برابر است با  هاداراییبازده

توجه ر جلبددر  یسع داوطلبانه شتریبا افشاء اطلاعات ب هاشرکت نیعدم افشاء اطلاعات هستند. ا درصددکمتر 

 (.1391و همکاران،  یهستند )فروغ گذارانهیسرما

 به ارزش  یدفتر ارزش( بازارBM:) است حاصل  شدهعنواناز جمع کل حقوق صاحبان سهام که در ترازنامه  یارزش دفتر

 (.2019،و همکاران)آمسترانگ  دیآیمبه دست  ارزش بازار سهامبر  شودیم

 یمال اهرم (Lev:) الاتر به ب باکیفیت شدهرائها. اطلاعات شودیمحاسبه م یسال مال انیتا پا هادارایی کلبه هایکل بده

را کاهش  فشاء شده خوداارائه اطلاعات  شودیکه موجب م انجامدیشرکت م یبرا ترراحتاعتبار  یاعتباردهندگان به اعطا

 (.2019،و همکاران)آمسترانگ  کنند افتیدر یبالاترتا بتوانند اعتبار  دهندیم

 تمرکز  شاخص(Concentration) شرکت چند درصد مجموع ف روش   کیکه فروش محصولات  دهدینشان م ریمتغ نیا

باش د   تررگبزنسبت  نیهر چه ا کندیم اریرا اخت کیصفر و  نیارزش ب ریمتغ نیآن صنعت است. ا هایشرکتمحصولات 

 (.2019،و همکارانآمسترانگ ) و بالعکس هستشرکت در صنعت  شتریتمرکز ب یبه معن

 عمر شرکت (AGE :)هس ت  یتفاوت سال ورود به بورس ش رکت از س ال ج ار    یعیطب تمیسن شرکت برابر است با لگار. 

ن ب ازار در  فع الا  یدرب اره ش رکت ب را    یش تر یباشد اطلاعات ب شتریب هیحضور شرکت در بازار سرما هایسالهرچه تعداد 

 ش ود یف راهم م    ه ا ش رکت  نی  ا یب را  یشتریب باکیفیت یامکان گزارشگر شیموضوع موجب افزا نیا ؛ کهدسترس است

 (.2019،و همکارانآمسترانگ )

                                                           
1. Armstrong 
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 ی پژوهشهاهیافت

 ررسی آمار توصیفی متغیرها طی دوره پژوهشب

بندی و توصیف حقایق عددی به کار آوری، خلاصه کردن، طبقههایی است که برای جمعآمار توصیفی شامل مجموعه روش

ها برای استفاده سریع و بهتر کند و طرح یا الگوی کلی از دادهها و اطلاعات پژوهش را توصیف میرود. درواقع این آمار، دادهمی

های یک دسته از اطلاعات را توان ویژگیبندی با استفاده مناسب از آمار توصیفی میدهد. در یک جمعبه دست می هاآناز 

توان روند. کارکردهای این معیارها این است که میبیان کرد. پارامترهای مرکزی و پراکندگی به همین منظور به کار می

که به فهم بهتر نتایج یک یک عدد بیان کنند و بدین ترتیب افزون بر آن صورتها را بهای از دادهخصوصیات اصلی مجموعه

( خلاصه وضعیت 1جدول )نماید. ها و مشاهدات دیگر نیز تسهیل میکنند، مقایسه نتایج آن آزمون را با آزمونآزمون کمک می

 دهد.آمار توصیفی را نشان می

( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )  

 

( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )ادامه   

 

 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته
گردد و این روش منظور تخمین پارامترهای مدل از روش رگرسیون حداقل مربعات معمولی استفاده میدر این مطالعه به

بر این فرض استوار است که متغیر وابسته پژوهش دارای توزیع نرمال باشند. توزیع غیرفرمال متغیر وابسته منجر به تخطی از 

شود، لذا لازم است نرمال بودن توزیع متغیر وابسته پژوهش مورد آزمون قرار یمفروضات رگرسیون برای تخمین پارامترها م
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 05/0شود. اگر سطح اهمیت آماره این آزمون بیشتر از گیرد. در این مطالعه این موضوع از طریق آماره جارکیو برا بررسی می

 است.( 2جدول )به شرح این متغیر  یبرا EVIEWS12افزار باشد. جدول خروجی آزمون جارکیو برا در نرم

آزمون جارکیو برا( 2جدول )  

 بازده سهام 

 0٫217407 میانگین

 0٫125245 میانه

 1٫131346 حداکثر

 0٫21265- حداقل

 0٫32993 انحراف معیار

 0٫955053 چولگی

 3٫125429 کشیدگی

 112٫2172 آماره آزمون جارکیوبرا

 0٫00000 سطح احتمال

 735 تعداد نمونه

 

 
 بازده دارایی( آزمون جارکیو برا برای متغیر 1نمودار )

کمتر  05/0از  و 0000/0 برابر سطح احتمال آزمون جارکیو برا بازده دارایی متغیر برای( 1) نمودار و( 2جدول ) به توجه با

، Excelاستانداردسازی در محیط سازی از روش است لذا این متغیر دارای توزیع نرمال نیست که در این پژوهش جهت نرمال

MINITAB19 .در این پژوهش جهت برآورد نرمال بودن مجددار آزمون جارکیو برا را انجام دادیم که نتایج آن  استفاده نمودیم

 ( است.2و نمودار )( 3جدول )به شرح 

 آزمون جارکیو برا بعد از فرایند نرمال سازی( 3جدول )

 بازده سهام 

 0٫00000113- میانگین
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 0٫279337- میانه

 2٫7701 حداکثر

 1٫303479- حداقل

 0٫999999 انحراف معیار

 0٫955053 چولگی

 3٫125429 کشیدگی

 112٫2172 آماره آزمون جارکیوبرا

 0٫00000 سطح احتمال

 735 تعداد نمونه

 

 
 سازیبعد از فرایند نرمال بازده دارایی( آزمون جارکیو برا برای متغیر 3نمودار )

است، لذا متغیر وابسته پژوهش نرمال  %5کمتر از  بازده داراییازآنجاکه سطح اهمیت آزمون جارکیو برا برای متغیر 

برای متغیر سازی متغیر وابسته از قضیه حد مرکزی استفاده کردیم. قضیه حد مرکزی بیانگر این  باشند. در این پژوهشنمی

1که متغیر تصادفی است که درصورتی 2 ... nY x x x    باشد و هر یک ازix  ها متغیرهای تصادفی مستقل تابع

هایو واریانس iهای های مختلف با میانگینتوزیع
2

i  30داشته باشد وn  باشد آنگاه متغیر تصادفیY  دارای توزیع

 نرمال است.

 بررسی ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش 3-6

ضریب همبستگی ابزاری آماری برای تعیین نوع و درجه رابطه یک متغیر کمی با متغیر کمی دیگر است. ضریب 

همبستگی دو متغیر است. ضریب همبستگی شدت رابطه و همچنین نوع همبستگی، یکی از معیارهای مورداستفاده در تعیین 

ضرب گشتاور پیرسون دهد. ضریب همبستگی پیرسون یا ضریب همبستگی حاصلرابطه )مستقیم یا معکوس( را نشان می

 رد.ضریب همبستگی هیچ ارتباطی با رابطه علت و معلول ندا. سنجدمیزان همبستگی خطی بین دو متغیر تصادفی را می
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 باشد رابطه وجود دارد در غیر این صورت خیر. 05/0در این آزمون اگر کمتر از  (1

ضریب همبستگی بین منفی یک و مثبت یک است. هر چه این ضریب از صفر دورتر شود )و به مثبت یا منفی یک  (2

 تر است.موردبررسی، جدیجهت بودن یا مخالف بودن دو پارامتر توان نتیجه گرفت که روند همتر شود( مینزدیک

 
 آزمون مانایی

میانگین، لازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن موردبررسی قرار بگیرد. یک متغیر، وقتی ماناست که 

طورکلی اگر مبدأ زمانی یک متغیر، تغییر کند و میانگین و واریانس واریانس و کوواریانس آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به

و کوواریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیر مانا است و در غیر این صورت متغیر، نا مانا خواهد بود. فرضیه مربوط به مانایی 

 رت زیر است:صومتغیرها به

 متغیر نا مانا است :

 متغیر ماناست:

تواند بررسی شود. متغیرهایی که احتمال مانایی متغیرها در سه حالت در سطح، روی تفاضل اول و روی تفاضل دوم می

که است فرضیه صفر در مورد آن رد شده و آن متغیر در سطح ماناست درصورتی %5در سطح کمتر از  هاآنحاصل از آزمون 

درج گردیده است. بر اساس آزمون لوین، لین و چو چون ( 5جدول )باشد، نا مانا است. نتایج آزمون مانایی در  %5بیشتر از 

اند پایایی بدین معنی است بوده وابسته و کنترلی در سطح پایابوده است، همه متغیرهای مستقل،  5% کمتر از Value-Pمقدار 

 مختلف ثابت بوده است. هایسالکه میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین 

 آزمون مانایی( 5جدول )

 تفسیر سطح احتمال آماره آزمون متغیر

 مانا 0/0000 20٫6947- بازده سهام

 مانا 0/001 3٫09434- یپول استیس
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 مانا 0/0000 8٫78511- ینقد هایجریان

 مانا 0/0000 7٫85549- ارزش خالص شرکت

 مانا 0/0000 9٫91261- نر  رشد

 مانا 0٫0238 1٫98005- اندازه شرکت

 مانا 0/0000 17٫4178- رشاخص تمرکز بازا

 مانا 0/0000 8٫0956- یاهرم مال

 مانا 0/0000 7٫17247- ییبازده دارا

 مانا 0٫0299 1٫88287- عمر شرکت

 مانا 0/0000 7٫09282- به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام یارزش دفتر

 

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون 
لیمر  Fها لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( مشخص گردد. برای این منظور از آزمون قبل از تخمین مدل

کمتر از آماره  هاآندیگر آماره آزمون عبارتیباشد یا به %5بیشتر از  هاآنشده است. برای مشاهداتی که احتمال آزمون استفاده

است، برای تخمین مدل از  %5کمتر از  هاآنشود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده می

تواند انجام گیرد. برای شود. روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل اثرات تصادفی و اثرات ثابت میه میروش تابلویی استفاد

 %5کمتر از  هاآنتعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. مشاهداتی که احتمال آزمون 

است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل  %5بیشتر از  هاآنزمون است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آ

است لذا برای  %5لیمر مدل پژوهش کمتر از  Fمنعکس گردیده، احتمال ( 6جدول )طور که در شده است. هماناستفاده

است از  %5تر از شود؛ و با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن مدل پژوهش کمتخمین مدل از روش تابلویی استفاده می

 شده است.روش اثرات ثابت برای تخمین این مدل استفاده
 فرضیه اول پژوهش لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون ( 6جدول )

 فرضیه اول پژوهشنتایج آزمون 
 ینقد هایجریانبر  تأکیدبر بازده سهام با  یپول استیس راتییتغبررسی بررسی تأثیر  فرضیه اول پژوهشهدف از آزمون 

 شود:صورت زیر تعریف میو فرضیه آماری آن بهاست 

 تفسیر سطح احتمال آماره آزمون آزمون 

 مدل اول پژوهش
 تخمین مدل بر اساس روش تابلویی F 74٫316468 0/0000 لیمر

 ثابتتخمین مدل بر اساس اثرات  0/0000 213٫729675 هاسمن

 مدل دوم پژوهش
 تخمین مدل بر اساس روش تابلویی F 74٫087404 0/0000 لیمر

 ثابتتخمین مدل بر اساس اثرات  0/0000 220٫399619 هاسمن
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0: H ندارد ریتأثشرکت  ینقد هایجریانبر  تأکیدبر بازده سهام با  یپول استیس راتییتغ. 

1: H دارد ریتأثشرکت  ینقد هایجریانبر  تأکیدبر بازده سهام با  یپول استیس راتییتغ. 

شود و برآورد می ثابتصورت روش تابلویی و اثرات کنیم که به( استفاده می1از مدل ) فرضیه اول پژوهشجهت تخمین 

 گرفت.دار باشد، آن فرضیه مورد تائید قرار خواهد معنی %95در سطح اطمینان  موردنظرکه ضریب درصورتی

 پژوهش به روش تابلویی اول نتایج تخمین مدل( 7جدول )

 سطح احتمال Tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

C 0٫038922 0٫243469 0٫159863 0٫873 

 0٫7761 0٫284473 0٫005339 0٫001519 سیاست پولی

 0٫3488 0٫937571 1٫024124 0٫960189 نقدی هایجریان

 0٫5196 0٫644394- 0٫061879 0٫039875- نقدی در سیاست پولی هایجریانحاصل ضرب 

 0٫0063 2٫742374 0٫074115 0٫203252 نر  رشد

 0٫3237 0٫987597- 0٫016104 0٫015905- اندازه شرکت

 0/0000 16٫35035 0٫092473 1٫511964 شاخص تمرکز بازار

 0٫2656 1٫114221 0٫132245 0٫147351 اهرم مالی

 0٫5125 0٫655337 0٫205195 0٫134472 بازده دارایی

 0٫7388 0٫333597- 0٫017558 0٫005857- عمر شرکت

 0/0000 4٫1152 0٫086419 0٫35563 ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 0٫999947 ضریب تعیین

 0٫999937 شدهضریب تعیین تعدیل

 1٫084567 آزمون دوربین واتسون

 96988٫06 مدلآماره 

 0/0000 سطح احتمال

( با اطمینان 00000/0تر است )کوچک 05/0از  Fبا توجه به اینکه مقدار احتمال آماره اول دار بودن مدل در بررسی معنی

درصد از متغیر وابسته توسط  99/99شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که دار بودن کل مدل تائید میمعنی 95%

( قرار ندارد بنابراین با مشکل 5/2-5/1ازآنجاکه دوربین واتسون در محدوده ) اما؛ گرددمتغیرهای واردشده در مدل تبیین می
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لذا تخمین مدل بر اساس روش پانل امکانپذیر نبوده و به تخمین مدل بر اساس روش حداقل مربعات  ستیم.ههم خطی مواجه 

 پرداختیم.

 حداقل مربعاتپژوهش به روش اول نتایج تخمین مدل ( 8جدول )

 سطح احتمال Tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

C -0٫479653 0٫289181 -1٫658662 0٫0976 

 0٫7183 0٫360822- 0٫012672 0٫004572- سیاست پولی

 0٫7025 0٫3821- 2٫833154 1٫082548- نقدی هایجریان

 0٫6182 0٫498559 0٫171361 0٫085434 نقدی در سیاست پولی هایجریانحاصل ضرب 

 0٫001 3٫301642 0٫060226 0٫198846 نر  رشد

 0٫0245 2٫253651 0٫011543 0٫026015 اندازه شرکت

 0/0000 12٫81552 0٫070003 0٫897124 شاخص تمرکز بازار

 0٫0415 2٫042041 0٫15053 0٫307389 اهرم مالی

 0/0000 5٫81805 0٫115703 0٫673167 بازده دارایی

 0٫7389 0٫333382- 0٫033378 0٫011128- عمر شرکت

 0/0000 6٫003011 0٫058552 0٫35149 ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

AR (1) 0٫999287 0٫001751 570٫7704 0/0000 

SIGMASQ 0٫00000676 0٫000000163 41٫50899 0/0000 

 0٫999938 ضریب تعیین

 0٫999937 شدهضریب تعیین تعدیل

 2٫071951 آزمون دوربین واتسون

 967031٫8 آماره مدل

 0/0000 سطح احتمال

 نانی( با اطم00000/0تر است )کوچک 05/0از  Fمقدار احتمال آماره  نکهیبودن مدل اول با توجه به ا داریمعن یدر بررس

وابسته توسط  ریدرصد از متغ 99/99آن است که  یایگو زیمدل ن نییتع بی. ضرشودیم دیبودن کل مدل تائ داریمعن 95%

با  نی( قرار دارد بنابرا5/2-5/1واتسون در محدوده ) نیازآنجاکه دورب . همچنینگرددیم نییواردشده در مدل تب یرهایمتغ

که سطح ازآنجایی( 8جدول )شده در داری ضرایب با توجه نتایج ارائهدر بررسی معنی همچنین .میستنیمواجه  یمشکل هم خط

 راتییتغدرنتیجه . است 05/0بیشتر از  یپول استیدر س ینقد هایجریانحاصل ضرب پولی و احتمال برای متغیر سیاست 

 .ندارد ریتأثشرکت  ینقد هایجریانبر  تأکیدبر بازده سهام با  یپول استیس
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 فرضیه دوم پژوهشنتایج آزمون 
ارزش خالص بر  تأکیدبر بازده سهام با  یپول استیس راتییتغبررسی بررسی تأثیر  فرضیه دوم پژوهشهدف از آزمون 

 شود:صورت زیر تعریف میو فرضیه آماری آن بهاست  شرکت

0: H ندارد ریتأث ارزش خالص شرکتبر  تأکیدبر بازده سهام با  یپول استیس راتییتغ. 

1: H دارد ریتأث ارزش خالص شرکتبر  تأکیدبر بازده سهام با  یپول استیس راتییتغ. 

شود و برآورد می ثابتصورت روش تابلویی و اثرات کنیم که به( استفاده می2از مدل ) فرضیه دوم پژوهشجهت تخمین 

 دار باشد، آن فرضیه مورد تائید قرار خواهد گرفت.معنی %95در سطح اطمینان  موردنظرکه ضریب درصورتی

 به روش تابلویی دوم پژوهش نتایج تخمین مدل( 9جدول )

 سطح احتمال Tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

C -0٫109104 0٫290719 -0٫37529 0٫7076 

 0٫2835 1٫073472 0٫011982 0٫012862 سیاست پولی

 0٫3014 1٫034404 0٫530066 0٫548303 ارزش خالص شرکت

 0٫227 1٫209389- 0٫032446 0٫03924- حاصل ضرب ارزش خالص شرکت در سیاست پولی

 0٫0022 3٫072722 0٫073935 0٫227181 نر  رشد

 0٫3193 0٫996765- 0٫01612 0٫016067- اندازه شرکت

 0/0000 17٫53254 0٫088481 1٫5513 شاخص تمرکز بازار

 0٫2075 1٫261845 0٫132082 0٫166667 اهرم مالی

 0٫0243 2٫257986 0٫152348 0٫344001 بازده دارایی

 0٫72 0٫35859- 0٫017591 0٫006308- عمر شرکت

 0/0000 4٫100748 0٫086584 0٫35506 ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 0٫999947 ضریب تعیین

 0٫999937 شدهتعیین تعدیلضریب 

 1٫084494 آزمون دوربین واتسون

 96899٫59 آماره مدل

 0/0000 سطح احتمال

( با اطمینان 00000/0تر است )کوچک 05/0از  Fبا توجه به اینکه مقدار احتمال آماره دوم دار بودن مدل در بررسی معنی

درصد از متغیر وابسته توسط  99/99شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که دار بودن کل مدل تائید میمعنی 95%

( قرار ندارد بنابراین با مشکل 5/2-5/1ازآنجاکه دوربین واتسون در محدوده ) اما؛ گرددمتغیرهای واردشده در مدل تبیین می

لذا تخمین مدل بر اساس روش پانل امکانپذیر نبوده و به تخمین مدل بر اساس روش حداقل مربعات  ستیم.ههم خطی مواجه 

 پرداختیم.
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 حداقل مربعاتبه روش  دوم پژوهشنتایج تخمین مدل ( 10جدول )

 سطح احتمال Tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

C -0٫382786 0٫590249 -0٫648517 0٫5169 

 0٫7226 0٫355165- 0٫034017 0٫012082- پولیسیاست 

 0٫7795 0٫280026- 1٫564285 0٫438041- ارزش خالص شرکت

 0٫7099 0٫372075 0٫094539 0٫035175 حاصل ضرب ارزش خالص شرکت در سیاست پولی

 0٫0003 3٫602843 0٫056476 0٫203476 نر  رشد

 0٫0261 2٫228781 0٫011513 0٫025659 اندازه شرکت

 0/0000 13٫79182 0٫067969 0٫937416 شاخص تمرکز بازار

 0٫0469 1٫990553 0٫1489 0٫296392 اهرم مالی

 0/0000 7٫159627 0٫105613 0٫756149 بازده دارایی

 0٫7506 0٫317998- 0٫034156 0٫010862- عمر شرکت

 0/0000 6٫035557 0٫058902 0٫355505 ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

AR (1) 0٫999278 0٫001729 577٫838 0/0000 

SIGMASQ 0٫00000678 0٫000000162 41٫80857 0/0000 

 0٫999938 ضریب تعیین

 0٫999937 شدهضریب تعیین تعدیل

 2٫078925 آزمون دوربین واتسون

 965080٫6 آماره مدل

 0/0000 سطح احتمال

 نانی( با اطم00000/0تر است )کوچک 05/0از  Fمقدار احتمال آماره  نکهیبودن مدل دوم با توجه به ا داریمعن یدر بررس

وابسته توسط  ریدرصد از متغ 99/99آن است که  یایگو زیمدل ن نییتع بی. ضرشودیم دیبودن کل مدل تائ داریمعن 95%

با  نی( قرار دارد بنابرا5/2-5/1واتسون در محدوده ) نیربازآنجاکه دو همچنین. گرددیم نییواردشده در مدل تب یرهایمتغ

مدل بر اساس روش حداقل  نینبوده و به تخم ریمدل بر اساس روش پانل امکانپذ نی. لذا تخممیمواجه هست یمشکل هم خط

که سطح احتمال ازآنجایی( 10جدول )شده در داری ضرایب با توجه نتایج ارائهدر بررسی معنی نیهمچن .میمربعات پرداخت

 استیس راتییتغدرنتیجه . است 05/0بیشتر از  یپول استیدر س ارزش خالص شرکتحاصل ضرب پولی و برای متغیر سیاست 

 .ندارد ریتأث ارزش خالص شرکتبر  تأکیدبر بازده سهام با  یپول
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 پیشنهادها و گیریجهینت

 نتیجه حاصل از فرضیه اول پژوهش

شده استفاده ییمدل اول از روش تابلو نیتخم یاست لذا برا %5مدل پژوهش کمتر از  مریل Fاحتمال ( 6جدول )بر اساس 

 نیا نیتخم یبرا ثابتاست از روش اثرات  %5از  کمتراحتمال آزمون هاسمن مدل پژوهش  نکهیبا توجه به ا نیاست. همچن

 شده است.مدل استفاده

 :(7با توجه به جدول )

 مقدار احتمال آماره  نکهیبودن کل مدل با توجه به ا داریمعن یدر بررسF  نانی( با اطم00000/0تر است )کوچک 05/0از 

 .شودیم دیبودن کل مدل تائ داریمعن 95%

 نییواردشده در مدل تب یرهایوابسته توسط متغ ریدرصد از متغ 99/99آن است که  یایگو زیمدل ن نییتع بیضر 

 .گرددیم

  لذا جهت تخمین  .میستهمواجه  یبا مشکل هم خط نی( قرار ندارد بنابرا5/2-5/1واتسون در محدوده ) نیدوربازآنجاکه

 مدل از روش حداقل مربعات استفاده نمودیم.

 :(8با توجه به جدول )

 مقدار احتمال آماره  نکهیبودن کل مدل با توجه به ا داریمعن یدر بررسF  نانی( با اطم00000/0تر است )کوچک 05/0از 

 .شودیم دیبودن کل مدل تائ داریمعن 95%

 نییواردشده در مدل تب یرهایوابسته توسط متغ ریدرصد از متغ 99/99آن است که  یایگو زیمدل ن نییتع بیضر 

 .گرددیم

 میستیمواجه ن یبا مشکل هم خط نی( قرار دارد بنابرا5/2-5/1واتسون در محدوده ) نیازآنجاکه دورب. 

 05/0از  شتریب یپول استیدر س ینقد هایجریانو حاصل ضرب  یپول استیس ریمتغ یسطح احتمال برا کهییازآنجا 

 .ندارد ریتأثشرکت  ینقد هایجریانبر  تأکیدبر بازده سهام با  یپول استیس راتییتغ جهیاست. درنت

 پژوهش دومنتیجه حاصل از فرضیه 

شده استفاده ییمدل اول از روش تابلو نیتخم یاست لذا برا %5مدل پژوهش کمتر از  مریل Fاحتمال ( 6جدول )بر اساس 

 نیا نیتخم یبرا ثابتاست از روش اثرات  %5از  کمتراحتمال آزمون هاسمن مدل پژوهش  نکهیبا توجه به ا نیاست. همچن

 شده است.مدل استفاده

 :(9با توجه به جدول )

 مقدار احتمال آماره  نکهیبودن کل مدل با توجه به ا داریمعن یبررس درF  نانی( با اطم00000/0تر است )کوچک 05/0از 

 .شودیم دیبودن کل مدل تائ داریمعن 95%

 نییواردشده در مدل تب یرهایوابسته توسط متغ ریدرصد از متغ 99/99آن است که  یایگو زیمدل ن نییتع بیضر 

 .گرددیم

 لذا جهت تخمین  .میستهمواجه  یبا مشکل هم خط نی( قرار ندارد بنابرا5/2-5/1واتسون در محدوده ) نیازآنجاکه دورب

 مدل از روش حداقل مربعات استفاده نمودیم.

 :(10با توجه به جدول )

 مقدار احتمال آماره  نکهیبودن کل مدل با توجه به ا داریمعن یدر بررسF  نانی( با اطم00000/0تر است )کوچک 05/0از 

 .شودیم دیبودن کل مدل تائ داریمعن 95%

 نییواردشده در مدل تب یرهایوابسته توسط متغ ریدرصد از متغ 99/99آن است که  یایگو زیمدل ن نییتع بیضر 

 .گرددیم

 میستیمواجه ن یبا مشکل هم خط نی( قرار دارد بنابرا5/2-5/1واتسون در محدوده ) نیازآنجاکه دورب. 
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از  شتریب یپول استیو حاصل ضرب ارزش خالص شرکت در س یپول استیس ریمتغ یسطح احتمال برا کهییازآنجا

 ندارد ریتأثبر ارزش خالص شرکت  تأکیدبر بازده سهام با  یپول استیس راتییتغ جهیاست. درنت 05/0
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