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 چكیده

های سطح کلان اقتصاد  های حسابداری و شاخصهای به دست آمده از دادهبررسی نقش شاخص  هدف این پژوهش

های  جامعه آماری پژوهش شرکت  باشد.می  رگرسیونی میداسو    GMMدر تبیین بازده سهام با تکیه بر روش  

  بازده سهام   پیش بینیبه منظور   بوده و  1400تا  1391پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

های  که بین شاخصه اندنتایج نشان داد  .ه استبهره گرفته شددو روش    ازمتغیرهایی با تواتر متفاوت  با استفاده از  

به سود، ارزش افزوده اقتصادی و اهرم مالی با بازدهی سهام    نسبت قیمت،  های حسابداری به دست آمده از داده

بازده  قادر به تبیین    بینی مبتنی بر متغیرهای کلان اقتصادی  مدل پیش مشاهده نمی شود. لیکن  داری  رابطه معنی

بینی در پیش   GMMشرکت ها می باشد. یافته ها همچنین نشان داده اند که روش میداس نسبت به روشسهام 

 سهام شرکت ها از توان بیشتری برخوردار می باشد.   بازده

 . GMMاطلاعات اقتصادی، اطلاعات حسابداری، بازده سهام،    های کلیدی:واژه 

 

 1402/ 02/ 16تاریخ پذیرش:        1401/ 12/ 09تاریخ دریافت: 

https://www.ir-translate.com/PU/Dictionary/WordPage.aspx?fid=1255408
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 مقدمه   -1

های تجاری از جمله وظیفه مدیریت است که مستلزم درک ماهیت فعالیت تجاری  ها و مخاطرات فعالیت ارزیابی فرصت 

واحد انتفاعی است. میزان جذابیت یک شرکت علاوه بر وضعیت فعلی به توان بالقوه آن  از جمله پتانسیل سودآوری 

رود بازدهی مطلوبی در  در ایجاد درآمدهای آتی بستگی دارد. شرکتی که در حال حاضر سودآور است و انتظار می 

توان بیان  تر است. می د، جذاب یاب های بالقوه آن به زودی تقلیل می آینده نیز داشته باشد، نسبت به شرکتی که بازدهی 

گذاری، سطح بازدهی فعلی  ها برای سرمایه گذاران جهت انتخاب شرکت گیری سرمایه ترین ملاک تصمیم کرد که مهم 

گذاران در راهبردهای مختلف سرمایه گذاری به طور عمده  ها است؛ به طوری که سرمایه و انتظار بازدهی آتی شرکت 

گذاران و تحلیل گران مالی بازدهی را به  (. سرمایه 1385کنند )نادری،  تصمیم گیری می   ها با توجه به بازدهی شرکت 

ها تلقی نموده و تمایل به اندازه گیری میزان بازدهی آتی شرکت دارند  عنوان یکی از معیارهای اصلی ارزیابی شرکت 

بینی بازده، نسبت به وضعیت یک  تا نسبت به نگهداری یا فروش سهام خود تصمیم گیری کنند؛ بدین ترتیب با پیش  

نمایند. اهمیت این پیش بینی به میزان انحرافی بستگی دارد که با واقعیت دارد. هر چه میزان این  شرکت قضاوت می 

 (.1386انحراف کمتر باشد، پیش بینی از دقت بیشتری برخوردار است )مشایخ و شاهرخی،  

مالی دارای اهمیت زیادی    تحلیل هایشود که درقی میبینی بازده سهام به عنوان موضوعی تلقابلیت پیش

اساسی از قبیل    مفاهیمو همچنین برای درک    راهبردهاگذاری و  بینی بازده سهام در تصمیمات سرمایهاست. پیش 

پرداخته اند  بینی  قابلیت پیش  به بررسی  ای  تجربی گسترده  مطالعاتای است.  کارآیی بازار، دارای مفاهیم گسترده

بنابراین، همزمان با ظهور دارایی(.  2012،  3؛ وسترلند و نارایان 2005،  2؛ کمپل و تامسون 2008،  1)ولچ و گویال 

ئم برای توصیف بازده  ای مالی قابل معامله از قبیل سهام، اختیار معامله، قرارداد آتی، قرضه و غیره، یک سری علاه

دانشگاهیان    بینی بودن بازده سهام، در بینث در مورد قابل پیشهای مربوطه در زمان آتی به وجود آمد. بحدارایی

کنند که بازده  شود. بسیاری از تحقیقات ادعا میتلقی می مهم و اساسی در تحلیلهای مالی عنوان یک موضوع  به

البته برخی دیگر دارای تردید می  بینی استسهام قابل پیش اقلو و تیمرمن و    چهاگر (.  2012،  4باشند )سنیزی 

ها اینگونه  شوند، اما در دانشگاهبینی بازده سهام به صورت تجربی و نظری حل نمیمسائل مربوط به قابلیت پیش

ت  تواند باعث بروز یک سری مشکلا می  بینی موجود در بازده سهام،پذیرفته شده است که یک مؤلفه غیرقابل پیش

بنابراین، بسیاری از تحقیقات بیان می(.  2013،  5و ژو   آن شود )راپاچ  داری آماریمعنی  بهبینی بازده  برای پیش

،  6)برن و همکاران  بینی استهای دارایی قابل پیشهای سهام مازاد یا سایر بازدهارد که فقط مسیر مربوط به بازدهد

مرحله  (. مسئله ای که سهامداران همواره در  2006،  8؛ کریستوفرسن و دایبولد 2003،  7؛ هنگ و چانگ 1988

تصمیم گیری  با آن مواجه اند آن است که پاسخ سه سوال اصلی را بیابند. سهام شرکتی که  قصد تصمیم گیری  

 
1 Welch & Goyal 

2 Campbell & Thompson 

3 Westerlund & Narayan 
4 Cenesizoglu & Timmermann 

5 Rapach, D., & Zhou, G 

6 Breen, W., Glosten, L. R., and Jagannathan, R 
7 Hong, Y., and Chung, J 

8 Christoffersen, P.F., 
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پیرامون خرید ، نگهداشت و یا فروش آن را دارند در چه زمانی ، با چه مخاطره ای و تا چه میزان منجر به تحصیل  

ژوهش در باره روش های پیش بینی ،مدل های گوناگون  جریانات نقدی می شود. پاسخگویی به این سوالات بدون پ 

آماری و تحلیل شاخص های موثر بر توان پیش بینی میسر نمی شود.ا ین پژوهش تلاش دارد در این زمینه به  

 سرمایه گذاران و سایر استفاده کنندگان از صورتهای مالی کمک نماید. 

ناسب نیازمند اطلاعاتی سودمند هستند. در این  های صحیح و مدر حالت کلی سهامداران جهت اتخاذ تصمیم

بینی شده مقیاسی است که از نظر بسیاری از استفاده کنندگان با اهمیت و  میان اطلاعات مربوط به بازدهی پیش

بینی بازدهی سهام نقش مهمی در  کنند. پیشهای خود از آن استفاده میگیری مربوط تلقی شده و در تصمیم

کند. در حقیقت اطلاعات  ها ایجاد میرد به طوری که مقیاسی برای ارزیابی عملکرد شرکت ها داارزیابی شرکت

(. به بیان بهتر از دیدگاه  1989،  1بینی بازده سهام شکل دهنده انتظارات بازار است )کرنل و لندسمن مربوط به پیش

شود  ری بازده در آتی محسوب میای از سودآوری منظم و پایدابینی شده نشانهبازار، دستیابی به بازدهی پیش

 (.2003،  2)ارتیمور و همکاران 

های حسابداری و شاخص های  های به دست آمده از دادهشاخص  هدف این پژوهش این است که نشان دهد

در راستای نیل به این   از چه نقشی برخوردارند؟ GMMسطح کلان اقتصاد در تبیین بازده سهام با تکیه بر روش 

های سری  و داده  GMM  یافته  تعمیم  گشتاورهای  ( روشMIDASهای ترکیبی با تواتر متفات )هدف از الگوی داده

 استفاده خواهد شد.   1400تا    1391زمانی فصلی و ماهانه بین سالهای  
 

 مروری بر پیشینه  مبانی نظری و 

های  تجهیز منابع موجود در اقتصاد ملی، از ویژگی  وهای اقتصادی  به دست آوردن منابع لازم برای مجموعه فعالیت 

های اخیر، نقش بازار سرمایه و گسترش بازارهای  یک حرکت متداول به سوی توسعه اقتصادی پایدار است. در دهه

چون آمریکا، ژاپن، انگلیس، کره  بالایی با رشد اقتصادی کشورها داشته است. کشورهایی هم بالنسبهمالی، ارتباط 

بورس اوراق بهادار در جهت توسعه و رشد اقتصادی    بطور مشخص  سنگاپور و... از این بازارهای مالی و  جنوبی،  

 (.  2007اند )بن ناکور و قازوانی،  های فراوان برده استفاده 

بردارنده    گذاران، بازده سهام است. بازده سهام، درسرمایه  مورد نظر    شاخصترین  نکته مهم آن است که مهم 

گذاران در بازار سرمایه سعی .از این رو، سرمایهمی باشدسهام به علاوه سود سرمایه  نگهداشت    از  کلیه عواید حاصل

گذاران  هکنند که بیشترین بازدهی را داشته باشد. سرمایگذاری سرمایه کانون هایی  اندازهای خود را در  دارند پس 

بینی کنند.  گذاری را پیش یابی به این هدف نیاز به اطلاعاتی دارند که براساس آن، بازده یک سرمایهبرای دست 

آن است که محیط اقتصادی و شرایط بازار دربرگیرنده بسیاری از عوامل خرد و کلانی است  زمینه  نکته مهم در این  

 گذارند. بینی بازده سهام تأثیر میپیشبر  که  

 
1. Cornell & Landsman. 

2. Ertimur et al. 
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هایی که به صادرات و واردات  شرکت   به ویژهها  کند، ریسک بازار شرکت زمانی که نرخ ارز نوسان پیدا می   :نرخ ارز

داری  گذاران بازده بالاتری را برای نگه کند. به دنبال افزایش ریسک بازار، سرمایه پردازند افزایش پیدا می کالا می

ی جدیدی را برای رسیدن به مطلوبیت مورد انتظار خود تشکیل کنند یا پرتفوهایی تقاضا میسهام چنین شرکت 

دهد و به دنبال آن بازده مورد انتظار و سرمایه را افزایش می  دهند. بنابراین بالا رفتن نوسانات نرخ ارز، هزینهمی

کند ارزش شرکت به  دیگری نیز وجود دارد که ادعا می  یابد. نظریه افزایش می نیز گذاران سود مورد انتظار سرمایه

نوسانات نرخ ارز    کند به این دلیل که در نتیجهالمللی با تغییر در نرخ ارز تغییر میهایی با عملیات بینویژه شرکت 

، به طوری  می نمایدر را تعدیل  گذاری و رویکرد بازاشود که این امر قیمت المللی شرکت نیز دگرگون میرقابت بین 

سودآوری  ،گذارد و از این طریق  سهم بازار آن شرکت، موقعیت تولیدی و جریانات نقدی فعلی و آتی آن اثر می  برکه  

که قیمت واحد پول کشوری را بر حسب واحد پول    ارز شاخصی می باشدنرخ   دهد.شرکت را تحت تأثیر قرار می

 دهد.   میکشور دیگر در زمان مشخص نشان  

گذارد توجیه  استهلاک و اثری که بر مالیات می   هزینه  توان از زاویه می  ها را: تأثیرتورم بر سود شرکت  نرخ تورم

  ارزش واقعی آن  کمتر   یتورمدر شرایط  از لحاظ پولی ثابت است،  بدان جهت که    استهلاک  هزینه   چرا که  .کرد

منجر به افزایش مالیات بر درآمد و کاهش سود خالص شرکت  ع  ثبت آن به میزانی کمتر از واق  گردیده و  برآورد

حتی اگر تورم قیمت تمام کالاها و خدمات خریداری شده و به فروش رفته خواهد شد. از دیدگاه پژوهشگران  

توسط شرکت را به صورت برابر افزایش دهد، باز هم ارزش حقوق صاحبان سهام به دلیل کاهش بازده واقعی آن  

  شرایط   نمود درتوان اظهار  گیرد. بر اساس آن چه در ارتباط با مالیات و استهلاک گفته شد می رار میتحت تأثیر ق

پذیر کمتر  های استهلاک های پولی بیشتر و دارایی خواهد بود که دارای بدهی   یدارای عملکرد بهتر   شرکتی  یتورم

از داراییباشد و سهام عادی شرکت  بالایی  با سطح  از بدهی های استهلاک هایی  پایینی  های پولی پذیر و سطح 

در تورم بازده مورد  مورد انتظارکه افزایش    برخی معتقدنددیگر  سوی  عملکرد را خواهند داشت. از  نامناسبترین  

سودهای غیرعادی آتی گذاری را افزایش می دهد. در چنین شرایطی تاثیر پذیری  تقاضا برای سرمایه  و  انتظار  

 بدیهی خواهد بود. 

است و    مورد ملاحظه قرار گرفته: رشد اقتصادی یکی دیگر از متغیرهایی است که در این پژوهش  رشد اقتصادی

ده وجود دارد که بازده سهام،  از رشد تولید ناخالص داخلی به عنوان شاخصی برای آن استفاده شده است .این عقی

ها  تحت تأثیر مستقیم متغیرهای واقعی فعالیت اقتصادی کشور است. زیرا فعالیت اقتصادی کشور در سود شرکت 

های واقعی را رشد تولید ناخالص داخلی در نظر گرفت و  توان یکی از معیارهای فعالیت اثرگذار است. در واقع می

(. همچنین  1992د ناخالص داخلی رابطه مستقیم با بازده سهام دارد )صادقی،  که افزایش رشد تولیداشت  اظهار  

منجر به سود تقسیمی  داده،جریانات نقدی آتی را افزایش  ،که افزایش در متغیرهای واقعی انتظار داشتتوان می

خواهند  م در قیمت بالاتر  به خرید سها  تمایلگذاران همواره  شود. با ایجاد انتظار سود تقسیمی بالاتر، سرمایهبالاتر  

 . و این امر افزایش در ارزش شرکت را به دنبال دارد  داشت
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که معیار ارزش افزوده اقتصادی,    نموده اند(, بیان  1997)  2( و چن و داد 1998)  1بونتیس  : ارزش افزوده اقتصادی

عنوان شاخصی جهت  ه  ب  املعبه همین دلیل از این  .  عنوان جانشین سرمایه فکری در نظر گرفته شوده  تواند بمی

معیاری است که در زمینه خلق ارزش در شرکت  این شاخص  .  می شودهای نامشهود استفاده  اندازه گیری دارایی

آن میزان اثربخشی عملیات   به وسیله نیست بلکه راهی است که  راهبردشود. ارزش افزوده اقتصادی بکار برده می

 و عبارت است از سوددهی اقتصادی یا سود خالص عملیاتی منهای هزینه سرمایه.  شود  شرکت اندازه گیری می

 سود خالص = ارزش افزوده اقتصادی   –)نرخ هزینه سرمایه × سرمایه(  

  های کوچک سودآورتر از شرکت   بطور معمول  تر به دلیل حجم گسترده فعالیتهای بزرگ : شرکت اندازه شرکت

نیروها فعالیتهای بزرگ هستند. زیرا شرکت  این  و  نیروهای متخصص هستند  های مختلف  های بخش تر دارای 

(. اندازه  2006)لارنیس و همکاران،  نمایندهای زائد و غیراقتصادی را حذف می شرکت را ارزیابی کرده و فعالیت 

 شود. ها در انتهای دوره محاسبه میدارایی  شرکت از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل

: نسبت قیمت به سود سهم بیانگر آن است که قیمت سهام شرکت، چند برابر میزان سود  نسبت قیمت به سود

دهد که آیا قیمت سهام  دهد. به عبارت دیگر، این نسبت نشان می نقدی که شرکت به هر سهم خود تخصیص می

گیری متغیر فوق از نسبت میانگین  کند، ارزش دارد. برای اندازهش توزیع میبه نسبت سودی که بین سهامداران 

 قیمت سهام در طول دوره مالی به سود هر سهم استفاده خواهیم کرد. 

اقلام نامشهود وجود دارد و طبقات    ء : رویکردهای متعددی درباره تعریف، اندازه گیری و افشاهای نامشهوددارایی

-های نامشهود شناسایی شده است؛ اما تمامی این منابع، در تئوری اقتصاد به عنوان داراییگوناگونی درباره دارایی

شوند  های نامشهود شناسایی میهای دانش، در مدیریت به عنوان سرمایه فکری و از نظر حسابداری به عنوان دارایی

های نامشهود وجود ندارد؛ با این  (. به طور کلی توافق کاملی در خصوص تعریف دارایی1395)نمازی و موسوی نژاد

حال، شناسایی اقلام نامشهود به منزله یک کل یا به صورت کلی، غیرممکن نیست؛ اما باعث ایجاد برخی مسایل  

شود؛ به ویژه هنگامی که قرار است یک جنبه خاص به طور دقیق بیان و مشخص شود )کمیته استانداردهای  می

های  (. با وجود این درباره برخی از ویژگی1998ای حسابداری بین المللی،  ؛ کمیته استاندارده1989حسابداری،  

منابعی غیرپولی هستند که   ،  انداصلی اقلام نامشهود، توافق نظر وجود دارد. اقلام نامشهود، فاقد ماهیت فیزیکی

تجاری دارند و عمر محدود و ارزش بازاری جدا از واحد    ،واحد تجاری دارند   رایمزایای اقتصادی آتی محتمل ب

کند )مشایخی و  ها را کنترل میها بوده است و یا آنشرکت در نتیجه مبادلات یا رویدادهای گذشته مالک آن 

های نامشهود  ب(. برای محاسبه متغیر دارایی  1998؛ کمیته استانداردهای حسابداری بین المللی،  1393همکاران،  

 شود. ها در انتهای دوره استفاده می فتری کل داراییاز نسبت ارزش دفتری دارایی نامشهود به ارزش د

 با  .گذار است تاثیر باشد نفت به  متکی آن  بودجه  که کشوری  اقتصاد  بر نفت قیمت  : نوساننفت  قیمت   نوسانات 

پوشش توجه اتکا نفتی درآمدهای توسطکشور سالانه بودجه از ایعمده  بخش به   آن، به ایران بودجه بالای ء و 

است  تاثیر بودجه در نفت قیمت در تغییر کوچکترین  تشکیل را کشور اقتصاد از مهمی بخش نیز صنعت  .گذار 

 
1 Bontis 

2 Chen & Dodd 
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کشورهای در حال توسعه  برخی  توجه به اینکه    با  .مب آورد وارد  آن به را  جدی  نفت آسیب قیمت  کاهش و دهدمی

وارد   ،نداشتن فن آوری لازم برای فرآوری نفت خامبه طور عمده صادر کننده نفت بوده و به دلیل عدم توانایی و  

بنابراین, افزایش قیمت نفت نه تنها باعث افزایش تولید ناخالص ملی   ،کننده محصولات و مشتقات نفتی هستند

شود که این  شود بلکه منجر به افزایش بهای تمام شده محصولات تولید شده توسط کشورهای صنعتی مینمی

بهای مواد اولیه    افزایش  خواهد شد.ش ریالی کالاهای وارداتی در کشورهای در حال توسعه  خود موجب افزایش ارز 

با توجه    .شودمی  یشرکتهای بورسبرخی از    و مشتقات نفتی وارداتی باعث افزایش بهای تولید محصولات و خدمات  

اینکه تا   رود که  انتظار می  لذارود  بشمار میمحصولات نفتی    کشورهای واردکننده    از جملهایران نیز    کنونبه 

 معنی دار قابل ملاحظه برخوردار باشد. یک رابطه  از  های بازار سهام  شاخص  تغییراتبا    یدرآمد نفت  نوسانات

مقایسه رویکردهای بیزی،  ضمن    بورس تهراندر  بینی بازده سهام  پیش( به مطالعه  1401)رستمیو  مکیان  

  سهام   قیمت  بینیکه پیش  دهدمی  نشان  آنان  مطالعات  پرداخته اند. بررسی  هموارسازی نمایی و باکس جنکینز

  دارند،   قرار  ماشینی  یادگیری  روش  گروه  در   که  ژنتیک  الگوریتم  و  عصبی  شبکه  چون  هاییاستفاده از روش   با  بیشتر

  باکس   و  نمایی  هموارسازی  بیزین،  هایروش   کاربرد  مطالعات،  سایر  با  پژوهش  این  تمایز  واقع  در..صورت گرفته است

  مختلف   روش  سه  با  زمانی  هایسری   با  بینیپیش   مطالعه  این.  است  سهام  بازده  بینیپیش  در  هاآن   مقایسه  و  جنکینز

.  است  روزانه  تناوب  در  27/12/1399  تا  06/01/1397  از  مطالعه  این  زمانی  بازه.  است  داده  قرار  استفاده  مورد  را  فوق

  مورد   روش  که  است  ممکن  صورتی   در   تنها  آن  کاهش  که(  RMSE)  خطاها  مربع  میانگین  ریشه   معیار  براساس

  روش  برتری دهندهنشان  مطالعه این نتیجه.  کند لحاظ هاداده  زمانی سری فرآیند  از  را بیشتری اطلاعات استفاده

 می نشان را مالی بازارهای  بازده در بینیپیش روش  این به توجه اهمیت تحقیق این. است هاروش  سایر بر بیزی

این مطالعه هرچند که روش های پیش بینی به خوبی مورد تاکید قرار گرفته است لیکن اثرات و اهمیت  در  .دهد

 شاخص های تاثیر گذار بر پیش بینی مغفول باقی مانده است. 

و بازار پول در    بررسی تأثیر متغیرهای اقتصاد کلان بر شاخص بازار سرمایه( به بررسی  1401محبی، الماس)

  اقتصادی   اطلاعات  سهام،  کل  بازده  شاخص  بر  اقتصادی  کلان  متغیرهای  تحلیل  پرداختند. در این پژوهش برایایران  

  1394  تا  1339  سالهای  طی  نقدینگی  و   تورم  دولت،  مخارج  داخلی،  ناخالص  تولید  ارز،  نرخ  صادرات،  شامل  مالی  و

  علیت   مدل  از  استفاده  با  روابط  بررسی  به   آنها  زمانی  هایدوره   به  توجه  با  هاداده   سازییکسان   از  پس  و  استخراج

  و  سهام  بازده  با  نقدینگی  و تورم  ارز،  نرخ  رابطه  معناداری  گویای  آمده   دست به  نتایج.  شد  پرداخته  یاماموتو  و  تودا

این مطالعه هرچند  در   .بودند سهام  بازدهی  با  دولت  مخارج و  داخلی  ناخالص  تولید   صادرات،   رابطه  معناداری عدم

که شاخص های کلان اقتصادی تاثیر گذار بر پیش بینی مورد تاکید قرار گرفته است لیکن شاخص های اقتصادی  

 در سطح خرد و مدل های پیش بینی بازده سهام مورد توجه و تاکید قرار نگرفته است.  

های موثر  جهت شناسایی ویژگی  تطبیق یافته  زمون مدل ناپارامتریک( به مطالعه آ1401و همکاران )  مرتضوی

دهد که تنها سه تا پنج نتیجه این پژوهش نشان میم پرداختند.  در پیش بینی بازده مورد انتظار پرتفوی سها 

های  ی تنها ویژگیتعباره  دهند. بائه میویژگی ، اطلاعات مضاعفی برای پیش بینی بازده مورد انتظار پرتفوی سهام ار 

ماه قبل از پیش بینی، نوسانات کل، بتا، حداکثر بازده روزانه و نسبت قیمت به بالاترین قیمت دارای   1تا  2بازده 



 و همکاران  انی¬فرازنده هیآس... / دو روش   سهي خرد و کلان: مقا يبازده سهام  با استفاده از شاخص ها   ينیب شیتوان پ 
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های بررسی شده قدرت پیش بینی بازده  باشند. مابقی ویژگیقدرت پیش بینی بازده مورد انتظار پرتفوی سهام می

. ویژگی های بکار گرفته شده در این مطالعه به منظور پیش بینی بازده محدود به برخی را ندارندمورد انتظار  

 مشخصات درون شرکتی بوده که از اهمیت  نتایج پژوهش  می کاهد.

  تعدیل  سرعت  بر  اقتصادی  کلان  متغیرهای  اطمینانی  نا  تأثیر  ( به بررسی بررسی1401احمدی و همکاران)

  ناخالص   تولید  رشد)  اقتصادی  اطمینان  عدم  معیارهای  دهدمی  نشان  آمده  دست  به  نتایجهدف پرداختند.    اهرم

 نتایج این، بر علاوه. دارد هدف اهرم تعدیل سرعت بر معناداری و مثبت تأثیر( بهره نرخ و ارز نرخ تورم، نرخ ملی،

  با   های شرکت   در  هدف  اهرم  تعدیل  سرعت  بر  اقتصادی  اطمینان  عدم  معیارهای  تأثیر  که  دهدمی   نشان  پژوهش

هر چند که سرعت تعدیل    .دارد  حد  از  کمتر  هدف  اهرم  شکاف  با  هایشرکت   از  بیشتر   ،  حد  از  بیش  اهرم  شکاف

اهرم می تواند سودآوری و بازده شرکتها را تحت تاثیر قرار دهد لیکن در این مطالعه از بین مجموعه عواملی که  

اقتصادی مورد ملاحظه قرار گرفته است   کلان می تواند اهرم هدف را تحت تاثیر قرار دهد بطور خاص متغیرهای

 واجه است. و لذا روایی نتایج حاصله با ابهام م 

  منظور   به  غیرخطی  و  خطی  هایمدل   دهندگیتوضیح  قدرت  مقایسه  بررسی  به(  1400)همکاران  و  ادهم

  متغیرهای ضرایب خطی، هایمدل  بین  در که است این بیانگر نتایج. پرداختند سهام انتظار مورد بازده بینیپیش 

  به  مربوط  نتایج.  است  بوده  استفاده  مورد  هایمدل   سایر  ضرایب  از  بالاتر  1کارهارت  مدل  در  ارزش  و  اندازه  بازار،

  لجستیک   هموار  انتقال  هایمدل   به  نسبت  ایآستانه   توضیحی  خود  هایمدل   که  داد  نشان  غیرخطی  هایمدل   برآورد

  بوده   این  بیانگر  نتایج  ها،میانگین   مقایسه  همسانی  آزمون  از  استفاده  با  همچنین.  هستند  برخودار  بالاتر  ضرایب  از

  را  میانگین  استاندارد  خطای  ترینکم  معاملات  حجم   بر  مبتنی  ایآستانه  توضیحی  خود  غیرخطی  مدل  که  است

  نشان   کارهارت  مدل  آزمون  نتایج.  باشدمی  سهام  بازده  تبیین   در  مدل  این  تربیش   دقت  بیانگر  نتیجه   که  است  داشته

  بازار،   عامل  در  تغییر  واحد  یک  ازاء  به  لذا.  است  معنادار آماری  لحاظ از  و  1.2 بازار عامل  متغیر  ضریب  که  دهدمی

هر چند که تبیین دو دسته  روابط خطی و غیر   .یابدمی تغییر مستقیم جهت در 1.2 میزان به سهام اضافی بازده

خطی از جمله نقاط قوت این پژوهش بشمار می رود لیکن عدم دخالت  و تفکیک عوامل درونزا و برونزا بر پیش  

 بینی بازده سهام از جامعیت توان پیش بینی نتایج پژوهش می کاهد. 

همکاران) و  تأثیر1400پرتوی  بررسی  به  رگرسیون   از  استفاده با گذاریسرمایه اراییک بر  آزاد نقد  جریان ( 

  از  بیش  گذاریسرمایه  بر  آزاد  نقد  جریان  آمده،  دست  به  نتایج  به  توجه  پرداختند. با  2پانلی  یافته تعمیم گشتاورهای

  نقد   جریان  افزایش  با  یعنی  است؛  مستقیم  و  مثبت  آن  وابسته  و  مستقل  متغیرهای  رابطه بین  و  است  تأثیرگذار  حد

  بهینه   و استفاده  گذاریسرمایه  هایفرصت  دارند.  شرکت  در  گذاریسرمایه  جهت  بیشتری  تمایل  گذارانآزاد، سرمایه

 و  سودآوری   نتیجه   در  سهامداران  .شود  می  شرکت  ارزش  و  اندازه  رشد  و  سودآوری   بروز  باعث  هافرصت  این  از

  حداکثری   سود  توانندمی  فروش  و  تولید  و  تأمین مالی  فرآیندهای  و  عملیات  ریسک  کنترل  و  شرکت  سوددهی

  برای   مهم  وظایف  از  یکی  عوامل  این  بر  اثرگذار  عوامل  و  گذاریهای سرمایهفرصت   و  موقعیت  درک.  نمایند  کسب

 
1. Carhart four-factor model 

2. Panel Generalized Moment Regressions 
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بینی   .شودمحسوب می  هاشرکت  مدیران پیش  مدلهای  از  استفاده  اقتصادی، عدم  عوامل  انگاشتن سایر  نادیده 

شرکت  بدون توجه    ارزش  و  سودآوری  ی سرمایه گذاری با   هافرصت  از  بهینه  گوناگون و تصریح رابطه بین استفاده

 به سایر عوامل دخیل در این زمینه از جمله نقاط ضعف این مطالعه بشمار می رود.

 مدل و همکاران و  1هاو عاملی   چهار مدل توضیح دهندگی توان مقایسه به ، )1398  (لمیریب هاشمی و صالحی

 تهران  بهادار اوراق بورس شده شرکتهای پذیرفته در سهام انتظار مورد بازده بینیپیش در2 فرنچ و فاما عاملی پنج

 حذف گیری نمونه روش به   1394 الی 1386 سالهای شرکت طی 147 بر مشتمل اینمونه منظور، بدین د.پرداختن

قدرت   از  حاکی که مدل دو شده  تعدیل تعیین ضریب که دهدمی نشان پژوهش نتایج  .شد انتخاب  سیستماتیک

 مدل دو هر قدرمطلق خطای میانگین و خطا مجذور میانگین همچنین هستند. برابر هم با آنهاست، دهندگیتوضیح

 مدل  دهندگیتوضیح قدرت  دوره پژوهش،  در که است  این  از  حاکی نتایج بنابراین، ندارند. هم با  معناداری تفاوت

 از داری  معنی تفاوت انتظار مورد  بازده بینیپیش همکاران در و هاو  عاملی  چهار  مدل  با  فرنچ  و  فاما  عاملی پنج

 بینیپیش  برای  مدل دو هر از خود، گذاریسرمایه سبد  تشکیل به منظور  گذارانسرمایه رو  این از .ندارند یکدیگر 

از آنجا که در این مطالعه مدلها و ارزیابی آنها محور اصلی پژوهش را  .کنند توانند استفادهمی انتظار  مورد  بازده

 تشکیل می دهد از اثرات شاخص ها و تحلیل سایر عوامل موثر بر پیش بینی بازده غفلت صورت گرفته است. 

  رشد   و مستغلات،  املاک  و  اموال  زمینه   در  اصلی  ریسک  دو  تعیین  (1  هدف   با  (2020)  همکاران  و  3ناسوشن 

 فرنچ فاما عاملی سه مدل و ایداراییهای سرمایه گذاریقیمت مدل از که سهام ارزش و شرکتها اندازه و اقتصادی

  مستغلات  و  املاک  و  اموال  بخش  برای  را  بازده  تواند بهترینمی که مدلی بهترین شناسایی ( و 2است،  شده  استفاده

  حد از   بیش بازده بر قابل توجهی تاثیر اقتصادی شرایط که است آن از نتایج حاکی. دادند انجام دهد، تشخیص را

دفتری   ارزش پایین نسبت با همراه بزرگ اندازه. گذاردمی اندونزی کشور مستغلات و املاک اموال و بخشهای در

  را   سازگاری و  نتایج مشابه مدل دو هر نتیجه،  در. است چیره مستغلات و املاک  و اموال  بخش در شرکتها  بازار به

  مستغلات  و  املاک  و  اموال  اضافی بخشهای  بازده  شناسایی  در   فرنچ  و  فاما  عاملی  سه  مدل  حال،  این  با.  دادند  نشان

و مستغلات، قابلیت   املاک و اموالاست. تمرکز این پژوهش بر سرمایه گذاری در بخش  کرده عمل بهتر اندونزی

 تعمیم نتایج به سایر کانون های سرمایه گذاری را نخواهند داشت. 

 خطی، غیرخطی، مدلهای  کنندهبینیپیش عملکرد  بررسی  هدف با  )2019  (همکاران  و 4مالیکارجونا  پژوهش

 بازارهای در سهام  بینی بازده پیش برای مناسب مدل  یک  یافتن برای  ترکیبی مدلهای و  تناوب  دامنه مصنوعی،  هوش 

 روزانه  بازده فوق،  مدلهای کنندگیبینیعملکرد پیش ارزیابی برای  آنها دادند. انجام  مرزی  و نوظهور یافته،  توسعه

گرفتند.   نظر  در  2018-2000دوره   برای را  مرزی و  یافته، نوظهور  توسعه  بازارهای  از  منتخب  های شاخص سهام بازار 

 حال، این شود. با اعمال بازارها  همه در یکنواخت طور به  تواندمدل نمی 5 از واحدی  مدل  هیچ که داد  نشان  نتایج

ارائه و خطی سنتی مدلهای  عمل بهتر تناوب  دامنه  و  مصنوعی هوش  مدلهای  از  دقیق های بینی پیش  غیرخطی 

 
1. Hou 

2. Fama & French 
3. Nasution 

4. Mallikarjuna et al 



 و همکاران  انی¬فرازنده هیآس... / دو روش   سهي خرد و کلان: مقا يبازده سهام  با استفاده از شاخص ها   ينیب شیتوان پ 

 1405پائیز  / 59پیاپي  / 15دوره  57

این پژوهش مدل   است. کرده عمل  مدلها سایر از  بهتر بازار ده در ای آستانه  مدل خود رگرسیون همچنین، اند.کرده

محور بوده و مجموعه عوامل موثر بر بازده با توجه به محیط های اقتصادی در بازارهای گوناگون را مورد توجه قرار  

 نداده است.  

 

 پژوهش  شناسیروش

 و کیفی های روش  اصلی گروه  دو  به  آماری و  ریاضی های روش  به وابستگی  میزان  اساس بر  بینیپیش  های روش 

 مربوط  هایداده  است، ریاضی کامل طور به آن عملیات که کمی هایروش  شوند. درمی  بندیتقسیم کمی هایروش 

 توانمی  کلی، طورگیرد. بهمی  قرار تحلیل و تجزیه مورد  نظر، مورد متغیر آتی ارزش بینیپیش  هدف  با گذشته به

از بندیتقسیم غیررگرسیونی  و رگرسیونی دسته دو  به را بینیپیش  کمی هایروش   رگرسیونی هایروش  کرد. 

 این روش از استفاده با پژوهش این در گیرد کهمی  قرار استفاده مورد بسیار که نمود اشاره   فرآیند میداس به توانمی

ا هستند یتبیین نوسانات بازده سهام بر مبنای اطلاعات حسابداری و اقتصادی  پردازیم که آیا  این موضوع می به

 باشد. می  استنباطی –تحلیلی پژوهش، متفاوت مراحل  به توجه با حاضر پژوهش  روش  خیر؟ بنابراین،

 

 GMM گشتاورهای تعمیم یافتهروش 

های نهادی و همبستگی های اقتصادسنجی مناسب برای حل یا کاهش مشکل درون زا بودن شاخص از جمله روش

های  داده توضیحی، تخمین مدل با استفاده از گشتاورهای تعمیم یافتهبین متغیرهای نهادی و دیگر متغیرهای  

است. روش اقتصادسنجی که در اکثر تحقیقات اقتصادی برای حل این مشکل به کار رفته است استفاده   تابلویی پویا 

از این روش یافتن متغیر ابزاری مناسب  باشد. لازمه استفاده  ای میاز روش اقتصادسنجی حداقل مربعات دو مرحله 

هایی همانند دشوار بودن یافتن  زا بودن متغیرهای نهادی است اما این روش با محدودیت برای رفع مشکل درون

بستگی بین  تواند مشکل همباشد. همچنین این روش نمیمتغیر ابزاری مناسب و محدود بودن این نوع متغیرها می

 خطی در مدل را کاهش داده یا از بین ببرد.کرده و هممتغیرهای توضیحی را حل  

پویا در  های تابلویی  داده  ( برای اولین بار از شیوه برآورد گشتاورهای تعمیم یافته 1996) 1کاسلی و همکارانش 

های  ( تعیین درآمد سرانه باید با مدل 2003) 2های رشد اقتصادی استفاده کردند. بر اساس دیدگاه سچز برآورد مدل

های  ( به طور تفصیلی استفاده از این روش را در برآورد مدل2001) 3ای بوند و همکارانش پویا انجام پذیرد. در مقاله

 اند. رشد بررسی کرده 

ای فردی  های همانند لحاظ نمودن ناهمسانی پنل دیتای پویا مزیت  گشتاورهای تعمیم یافته  کار بردن روشبه

تر، با  های دقیقآن تخمین  های مقطعی است که نتیجههای موجود در رگرسیونو اطلاعات بیشتر، حذف تورش

پنل دیتای   خواهد بود. روش گشتاورهای تعمیم یافته  کارایی بالاتر و هم خطی کمتر در گشتاورهای تعمیم یافته

 
1. Caselli et al. 
2. Sachs. 

3. Bond et al. 
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(  N >T( باشد )Tها )( بیشتر از تعداد زمان و سالNرود که تعداد متغیرهای برش مقطعی )پویا هنگامی به کار می 

 (.  2008 ،1؛ بالتاجی 2002است )بوند،  گونه است یعنی تعداد کشورها بیشتر از تعداد زمان  که در بحث مقاله نیز این

 

 )میداس(  های ترکیبی با تواترهای متفاوت الگوی داده

بینی متغیرهای اقتصادی، تمام متغیرهای درگیر در الگو لزوماً  های زمانی برای پیش در روش سنتی الگوسازی سری 

باید  دهنده نیز میست، متغیرهای توضیحاز تواتر یکسانی برخوردارند، به عنوان مثال چنانچه متغیر وابسته فصلی ا

فصلی باشند. حال چنانچه در یک رابطه رگرسیونی متغیرهایی وجود داشته باشند که برخی به صورت سالانه و  

های  ای به صورت فصلی یا ماهانه بوده باشند، امکان برآورد ضرایب این رگرسیون وجود ندارد مگر آنکه داده پاره 

هایی سالانه تبدیل کرده و سپس ضرایب رگرسیون را برآورد نمود. اما اخیراً تکنیکی به داده فصلی و یا ماهانه را  

ها را برآورد نمود.  توان متغیرهای با تواتر مختلف را در یک رگرسیون قرار داد و ضرایب آن ابداع شده است که می 

رار گرفتن متغیرهای پرتواتر در کنار  که قساخت الگویی بر این اساس از دو مزیت عمده برخوردار است. اول این 

ای نزدیک به صورت  آورد تا متغیر وابسته را برای آینده تواتر در یک رگرسیون این امکان را فرآهم می متغیرهای کم 

بینی کرد. دومین حسن بارز این نوع الگوها، آن است که وقتی اطلاع جدیدی در مورد متغیرهای  تری پیش دقیق

تواتر الگو تجدید نظر کرد.  بینی قبلی ارائه شده برای متغیر وابسته کمتوان در پیشآید میدست می تواتر به  پر 

های با تواتر متفاوت در یک رگرسیون بهره جوید ابتدا توسط کالین و  ساخت الگوهایی که بتواند از ترکیبی از داده 

پایه  1989  2سوجو  اقتصادسنجی کلان ساختاری  الگوهای  اخیراً توسط گیزلز،  در تدوین  گذاری شد. روشی که 

الگوی  "( ابداع و سپس توسط گیزلز، سینکو و والکانو بسط داده شده است و معروف به  2004)  3سانتاکالرا و والکانو 

 .یا میداس است   "های ترکیبی باتواتر متفاوتداده 

 

 های پژوهش فرضیه

  ی های حسابداری و متغیرهای کلان اقتصادی از توان لازم برابینی ترکیبی مبتنی بر دادهمدل پیش  :اول فرضیه

 نوسانات بازده سهام برخوردارند.   نییتب

بازده سهام از تفاوت    ینیبشیدقت در پ  ثیاز ح  GMMنسبت به روش    داسیم  یونیروش رگرس  :دوم  ه یفرض

 . برخوردار است  یداریمعن
 

 متغیرهای پژوهش 

تهران اوراق  بورس  قیمت کل شاخص این  می  ایران سهام بازار عملکرد نماینده  عنوان به  بهادار  متغیرهای  باشد. 

نمایش  های سطح کلان اقتصاد  و شاخصهای حسابداری  های به دست آمده از دادهپژوهش به دو گروه شاخص

 
1. Baltagi 
2. Klein & Sojo 

3. Ghysels et al. 
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ووید و نرخ تورم  داده شده است پنج متغیر عوامل کلان اقتصادی از جمله: نرخ ارز، نوسانات نفت، رشد اقتصادی، ک

متغیر حسابداری از جمله: بازده سهام، ارزش بازار به ارزش دفتری، دارایی نامشهود، نسبت قیمت    هفتباشد و  می

محاسبه و تعریف   باشد که مطابق جدول زیرنسبت کیو توبین و اندازه شرکت می  ،به سود، ارزش افزوده اقتصادی 

 شود. می

 
 متغیرهای پژوهش (.1جدول شماره )

 مأخذ نحوه اندازه گیری  نماد شرح متغیر نوع متغیر

 متغیرهای مبتنی بر شاخص های به دست آمده از داده های حسابداری 

 Leo Rajan نسبت تفاضل قیمت ابتدا و انتها بر ابتدا  SP سهام  بازده  وابسته 

Pereira2019 

 مستقل
اضافه ارزش بازار  

 به ارزش دفتری 
NV/BV 

ارزش بازار منهای ارزش دفتری منهای  

 ها جمع بدهی
 ( 1991استیوارت )

 SIZE اندازه شرکت  مستقل

 صورت به که شرکت بازار ارزش لگاریتم

 شده منتشر سهام تعداد ضربحاصل

 مالی  سال پایان در قیمت سهام در شرکت

 های مورد بررسی نمونه

 مستقل
نسبت قیمت به  

 سود
P/E 

قیمت سهام در طول دوره نسبت میانگین  

 مالی به سود هر سهم 
seo.ir 

 مستقل
های  دارایی

 نامشهود
INT 

نسبت ارزش دفتری دارایی نامشهود در  

ها  انتهای دوره به ارزش دفتری کل دارایی

 در انتهای دوره 

Leo Rajan 

Pereira2019 

 مستقل
 

 TOBINS Q کیوتوبین 
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 

 صاحبان 

لی وای لن و بادرانت  

(1997 ) 

 مستقل
ارزش افزوده  

 اقتصادی
EVA 

سوددهی اقتصادی یا سود خالص عملیاتی 

 منهای هزینه سرمایه 

بریگام و ارهات  

(2010 ) 

 های اقتصادی متغیرهای مبتنی بر داده

 ER نرخ ارز  مستقل

مقداری از واحد پولی ملی که برای بدست  

دیگر باید پرداخت  آوردن واحد پول کشور 

 شود.

 بانک مرکزی 

 INF نرخ تورم  مستقل
شاخص     شاخص قیمت تغییر در یک

 کنندهقیمت مصرف
 بانک مرکزی 

 GDP رشد اقتصادی  ستقلم

کل ارزش ریالی محصولات نهایی تولید  

شده توسط واحدهای اقتصادی مقیم  

کشور در دوره زمانی معین )سالانه یا  

 فصلی( 

 مرکز آمار 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5_%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA
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 مأخذ نحوه اندازه گیری  نماد شرح متغیر نوع متغیر

 POIL نوسانات نفت  مستقل
بر     نسبت تفاضل قیمت امروز و دیروز

 قیمت دیروز 
 سایت اوپک 

 مستقل

 

 * کووید

 
COVID  ssrn.com 

 
های  و سایر بیماری   19( از یک رویکرد مکانیزه برای تعیین کمیت نقش کووید  2019بیکر، بلوم، دیویس و کاست  )*

روزنامه بزرگ    11عفونی در نوسانات بازار سهام ایالات متحده استفاده کردند. آنها در مرحله اول کسر ماهانه مقالات

مربوط به اقتصاد )ب( شرایط مربوط به بازارهای سهام و    ایالات متحده را محاسبه کردند که شامل )الف( شرایط

)ج( شرایط مربوط به نوسانات بازار است.  آنها سری ماهانه را به صورت ضریب تغییر مقیاس قرار دادند تا با میانگین  

VIX  1985از سال ( مطابقت داشته باشد. ردیاب نوسان بازار سهامEMV مبتنی بر روزنامه  در کنار خود )VIX 

 EMVکردند. آنها نشان دادند که ردیاب  دهد ترسیم  های اخیر را با فرکانس هفتگی نشان می با یک ورودی که داده 

کرد خوبی دارد و نوسانات واقعی بازار سهام را  از نظر بازتاب رفتار سری زمانی نوسانات ضمنی بازار سهام، عمل

که حاوی یک یا چند عبارت مرتبط با کرونا    EMVای از مقالات  بخوبی ردیابی می کند. در مرحله دوم، زیرمجموعه 

گیری،  را که یکی از عبارات  همه  EMVهای عفونی هستند را شناسایی کردند. به طور خاص مقالات  یا سایر بیماری 

ابولا،    گیری،همه سارس،  مرس،  ویروس،  کرونا  بیماری،  آنفولانزا،  می   H1N1یا    H5N1ویروس،  ذکر  کنند،  را 

که حاوی یکی از این اصطلاحات هستند را در ردیاب    EMVگذاری کردند. آنها با ضرب کسری از مقالات  علامت 

EMV     مورد استفاده قرار دادند و ردیابEMV   .بیماری عفونی  را بدست آوردند 

 

 های پژوهش افته ی

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 

 دهد. های پژوهش را نشان می( آمار توصیفی داده2جدول شماره ) در حاصل نتایج

صورت مجزا  دهد که بیانگر وضعیت فراوانی برای هر متغیر به( متغیرهای پژوهش را نشان می 1جدول شماره )

گیری متغیرهای کلان اقتصادی همچون ویروس کرونا، رشد اقتصادی، نرخ تورم و نرخ ارز  به  نحوه اندازه است.  

اندازه شرکت، کیوتوبین، نسبت  های حسابداری اصورت ماهانه بود. شاخص های به دست آمده از داده ز جمله 

سالانه   صورت  به  اقتصادی  افزوده  ارزش  و  مالی  اهرم  دفتری،  به  بازار  ارزش  نامشهود،  دارایی  سود،  به  قیمت 

دهنده درصد نوسانات ناشی از نرخ ارز  باشد که نشانمی  117/0میانگین بازدهی نرخ ارز برابر با  گیری شدند.  اندازه 

شود که بیشترین و کمترین مقدار برای نمونه مورد پژوهش  افزایش آن موجب بالا رفتن ریسک بازار میاست که 

باشد این  می  -020/0بود. میانگین برای نوسانات قیمت نفت برابر با    1390و    1397به ترتیب مربوط به سالهای  

کشورهای صنعتی و تبع آن موجب    دهنده درصد افزایش بهای تمام شده محصولات تولید شده توسطمقدار نشان 

شود زیرا بودجه کشور متکی افزایش ارزش ریالی کالاهای وارداتی در کشورهای در حال توسعه همچون ایران می 
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بود. میانگین بازدهی   1393و کمترین مقدار نوسان در سال    1396به نفت است. بیشترین مقدار نوسان در سال  

های نمونه دارای بازدهی مناسب بودند که بیشترین مقدار مربوط به  رکت درصد از ش  16دهد که  سهام نشان می 

بود. میانگین ویروس    1395و کمترین مقدار برای شرکت محورسازان در سال    1392شرکت لبنیات کالبر در سال  

ین رشد  برای نمونه مورد بررسی بود. میانگ  269/90باشد که دارای میانگین  کرونا جز متغیرهای کلان اقتصادی می

از نمونه  26دهد که  اقتصادی نشان می اقتصادی  درصد  واقعی فعالیت  های مورد بررسی تحت تاثیر متغیرهای 

  1391و کمترین مقدار در سال    1395همچون رشد تولید ناخالص داخلی بودند. بیشترین مقدار مربوط به سال  

را نشان دادند. در رابطه با شاخص های به   344/11و    755/1بود. میانگین نرخ تورم و نرخ ارز به ترتیب مقادیر  

  مبارکه   های حسابداری بیشترین مقدار برای اندازه شرکت مربوط به شرکت به شرکت فولاددست آمده از داده

دهنده  نشان  496/2بود. میانگین متغیر کیوتوبین  1397در سال  مازندران  و شرکت نوش   1398اصفهان در سال 

و کمترین    1392باشد که بیشترین مقدار برای شرکت آلومرا در سال  های مورد بررسی می ارزش و سودآوری شرکت 

بود. بیشترین و کمترین مقدار متغیر نسبت قیمت به سود در سال    1390مقدار برای شرکت چادرملو در سال  

شان دهنده وجود  به ترتیب برای شرکتهای مهرکام پارس و شیمیایی سینا بود. میانگین دارایی نامشهود ن  1396

باشد. بیشترین مقدار برای متغیر ارزش بازار به های مورد رسیدگی میهای غیرفیزیکی و غیرعینی شرکت دارایی 

  1397و کمترین مقدار برای شرکت پارس خودرو در سال  1392دفتری برای شرکت پتروشیمی خارک در سال 

های ریسکی قرار دارند.  های نمونه در حوزه شرکت کتدرصد از شر  56دهد که  بود. میانگین اهرم مالی نشان می 

و کمترین مقدار مربوط به شرکت فیبر ایران    1391بیشترین مقدار اهرم مالی مربوط به شرکت کمباین سازی  

باشد که بود. میانگین ارزش افزوده اقتصادی به عنوان یکی از متغیرهای سودآوری در سطح پایینی می   1397

 های نصیر ماشین و شیشه دارویی رازی بود. به ترتیب برای شرکت   1392مقدار در سال  بیشترین و کمترین  

 
 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول شماره ) 

 حداقل حداکثر میانه میانگین  نماد متغیرهای پژوهش 
انحراف  

 معیار 
 چولگی

 PREXCHANGE 117/0 000/0 244/26 350/35 - 013/2 159/0 بازدهی نرخ ارز 

 POIL 020/0 - 000/0 140/27 347/26 - 671/2 413/0 نوسانات قیمت نفت 

 - PSTOCK 163/0 000/0 729/120 734/173 - 770/2 311/0 نرخ بازده سهام 

 COVID 269/90 410/11 080/1393 060/3 17/229 277/3 ویروس کرونا 

 - GDPR 264/0 614/0 572/7 594/10 - 519/3 521/0 رشد اقتصادی 

 INF 755/1 426/1 050/7 346/0 - 467/1 525/1 تورم نرخ 

 - ER 344/11 360/11 986/12 363/9 012/1 188/0 نرخ ارز 

 SIZE 615/14 405/14 768/20 352/10 572/1 934/0 اندازه شرکت 

 QTOBIN 496/2 629/1 971/46 446/0 866/2 881/6 کیوتوبین 

 P_E 620/47 318/8 00/7297 666/602 - 189/310 415/15 نسبت قیمت به سود 
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 حداقل حداکثر میانه میانگین  نماد متغیرهای پژوهش 
انحراف  

 معیار 
 چولگی

 NTA 6/47781 0/2863 1986785 000/0 4/195944 608/6 دارایی نامشهود 

 MTB 812/4 594/2 682/227 250/48 - 952/10 199/11 ارزش بازار به دفتری 

 LEV 560/0 564/0 077/2 012/0 216/0 362/0 اهرم مالی 

ارزش افزوده  

 اقتصادی
EVA 026/0 - 003/0 - 070/1 191/1 - 222/0 706/0 - 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش 

، پدیده رگرسیون ساختگی  ممکن است پیش آیدهای ترکیبی  داده ترین مشکلات که در رگرسیون  یکی از عمده 

بالا، رابطه معناداری بین    R2رغم وجود  شود که در آن علیباشد. رگرسیون ساختگی به وضعیتی اطلاق میمی

متغیرها وجود ندارد. به منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنادار  

انایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای پژوهش شده است. در آزمون ریشه  بودن متغیرها، اقدام به انجام آزمون م

باشد،  به احتمال    05/0واحد فرضیه صفر بیانگر وجود ریشه واحد بوده و در صورتی که احتمال جدول کوچکتر از  

 .  دهدهای مانایی متغیرها را نشان می( نتایج آزمون 2شود. جدول )درصد فرضیه صفر پذیرفته نمی  95

 
 ( نتایج حاصل از آزمون مانایی متغیرها3جدول )

 آزمون فیشر
آزمون دیكی فولر 

 تعمیم یافته 
 آزمون ایم پسران 

آزمون لوین و  

 همكاران 

 آزمون 

 

 متغیر

  آماره احتمال  آماره احتمال  آماره احتمال  آماره احتمال 

000/0 12/2263 000/0 40/9108 000/0 -153/474 000/0 308/582 - PSTOCK 
نرخ بازده  

 سهام 

000/0 90/2228 000/0 90/3228 000/0 -06/615 000/0 92/732 - PREXCHANGE 
بازدهی نرخ  

 ارز 

000/0 90/2228 000/0 7/26700 000/0 -560/293 000/0 343/260 - POIL  نوسانات نفت 

000/0 483/640 000/0 139/760 000/0 -135/18 000/0 133/22 - COVID  کرونا ویروس 

000/0 24/660 000/0 20/1588 000/0 -690/32 000/0 726/37 - GDPR 
رشد  

 اقتصادی

000/0 36/2314 000/0 90/228 000/0 -16/44 000/0 515/38 - INF  نرخ تورم 

028/0 94/287 000/0 77/373 - - 000/0 577/13 - ER  نرخ ارز 

000/0 834/325 000/0 04/322 018/0 -089/2 000/0 091/9 - SIZE  اندازه شرکت 
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 آزمون فیشر
آزمون دیكی فولر 

 تعمیم یافته 
 آزمون ایم پسران 

آزمون لوین و  

 همكاران 

 آزمون 

 

 متغیر

  آماره احتمال  آماره احتمال  آماره احتمال  آماره احتمال 

000/0 218/553 000/0 162/468 000/0 -766/3 000/0 74/9 - QTOBIN  کیوتوبین 

000/0 30/461 000/0 70/447 000/0 -815/4 000/0 601/10 - P_E 
نسبت قیمت  

 به سود 

008/0 737/288 000/0 39/327 000/0 -81/154 000/0 71/731 - NTA 
دارایی  

 نامشهود

000/0 25/674 000/0 69/549 000/0 -19/6 000/0 496/12 - MTB 
ارزش بازار به  

 دفتری

004/0 5/303 000/0 14/382 000/0 -605/4 000/0 158/13 - LEV  اهرم مالی 

000/0 41/625 000/0 96/586 - - 000/0 018/8 - EVA 
ارزش افزوده  

 اقتصادی

 های پژوهش منبع: یافته

 

لوین، لین و چو، ایم، پسران و   دهنده این است اکثر متغیرها در هر چهار روش مانایی نشان نتایج حاصل از آزمون 

باشند و بعضی از متغیرها حداقل در یک روش  یافته و فیشر، فیلیپس پرون مانا می  دیکی فولر تعمیم  -شین، فیشر

مانا بوده و فرض صفر مبنی بر ریشه واحد  دهد که متغیرهای پژوهش  مانا هستند. لذا نتایج به دست آمده نشان می 

 . باشددار می شود، در نتیجه روابط موجود در رگرسیون ساختگی نبوده و معنیداشتن متغیرها پذیرفته نمی

 

 اول نتایج آزمون فرضیه 

های حسابداری و متغیرهای کلان  بینی ترکیبی مبتنی بر داده دارد مدل پیش پژوهش بیان می  اولنتایج فرضیه  

 ( ارائه شده است.  4کند. در جدول شماره )قتصادی بازده سهام را تبیین میا

 
های و شاخص های حسابداری های به دست آمده از دادهبینی ترکیبی مبتنی بر شاخص ( ضرایب پیش4جدول شماره )

 سطح کلان اقتصاد 

𝐿𝑜𝑔 
𝑃1

𝑝0

 =  
0

 + 𝛽1𝑃𝑅𝐸𝑋𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽2𝑃𝑂𝐼𝐿𝑖.𝑡 + 
3

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷 𝑖.𝑡 + 
4

𝐺𝐷𝑃𝑅 𝑖.𝑡  +  
5

 𝐼𝑁𝐹𝑖.𝑡  + 
6

𝐸𝑅𝑖.𝑡

+  
7
𝑆𝑖𝑧𝑒 𝑖.𝑡 + 

8
𝑁𝑇𝐴 𝑖.𝑡 + 

9
𝑃/𝐸𝑖.𝑡 + 

10
𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 𝑖.𝑡  +  

11
 𝐸𝑉𝐴 𝑖.𝑡  

+  
12

 𝐿𝐸𝑉 𝑖.𝑡  +  
13

 𝑀𝑇𝐵 𝑖.𝑡 +   𝑖.𝑡 

 متغیر نماد ضریب tآماره  سطح معناداری جهت رابطه

 000/0 435/8 - 056/1 - C 
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𝐿𝑜𝑔 
𝑃1

𝑝0

 =  
0

 + 𝛽1𝑃𝑅𝐸𝑋𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽2𝑃𝑂𝐼𝐿𝑖.𝑡 + 
3

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷 𝑖.𝑡 + 
4

𝐺𝐷𝑃𝑅 𝑖.𝑡  +  
5

 𝐼𝑁𝐹𝑖.𝑡  + 
6

𝐸𝑅𝑖.𝑡

+  
7
𝑆𝑖𝑧𝑒 𝑖.𝑡 + 

8
𝑁𝑇𝐴 𝑖.𝑡 + 

9
𝑃/𝐸𝑖.𝑡 + 

10
𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 𝑖.𝑡  +  

11
 𝐸𝑉𝐴 𝑖.𝑡  

+  
12

 𝐿𝐸𝑉 𝑖.𝑡  +  
13

 𝑀𝑇𝐵 𝑖.𝑡 +   𝑖.𝑡 

 متغیر نماد ضریب tآماره  سطح معناداری جهت رابطه

 نرخ بازده سهام  PSTOCK (-1) 129/0 010/61 027/0 رابطه مثبت و معنادار 

 بازدهی نرخ ارز  PREXCHANGE 024/0 663/8 000/0 رابطه مثبت و معنادار 

 نوسانات نفت  POIL 020/0 527/10 000/0 رابطه مثبت و معنادار 

 وقفه دوره  4متغیرهای اقتصادی ماهانه با 

 863/11 000/0 رابطه معنادار 

0003/0 COVID (-1) 

 ویروس کرونا 
0001/0 COVID (-2) 

000004/0 - COVID (-3) 

0001/0 - COVID (-4) 

 636/6 000/0 رابطه معنادار 

007/0 GDPR (-1) 

 رشد اقتصادی 
003/0 GDPR (-2) 

001/0 - GDPR (-3) 

005/0 - GDPR (-4) 

 969/7 000/0 رابطه معنادار 

028/0 INF (-1) 

 نرخ تورم 
010/0 INF (-2) 

007/0 - INF (-3) 

025/0 - INF (-4) 

 - 312/6 000/0 رابطه معنادار 

062/0 - ER (-1) 

 نرخ ارز 
006/0 - ER (-2) 

049/0 ER (-3) 

106/0 ER (-4) 

 دوره وقفه  4های حسابداری سالانه با دادههای به دست آمده از شاخص

 398/5 000/0 رابطه معنادار 

077/0 SIZE (-1) 

 اندازه شرکت 
027/0 SIZE (-2) 

021/0 - SIZE (-3) 

070/0 - SIZE (-4) 

 - 098/4 000/0 رابطه معنادار 

202/0 - NTA (-1) 

 دارایی نامشهود 
086/0 - NTA (-2) 

029/0 NTA (-3) 

144/0 NTA (-4) 
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𝐿𝑜𝑔 
𝑃1

𝑝0

 =  
0

 + 𝛽1𝑃𝑅𝐸𝑋𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽2𝑃𝑂𝐼𝐿𝑖.𝑡 + 
3

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷 𝑖.𝑡 + 
4

𝐺𝐷𝑃𝑅 𝑖.𝑡  +  
5

 𝐼𝑁𝐹𝑖.𝑡  + 
6

𝐸𝑅𝑖.𝑡

+  
7
𝑆𝑖𝑧𝑒 𝑖.𝑡 + 

8
𝑁𝑇𝐴 𝑖.𝑡 + 

9
𝑃/𝐸𝑖.𝑡 + 

10
𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 𝑖.𝑡  +  

11
 𝐸𝑉𝐴 𝑖.𝑡  

+  
12

 𝐿𝐸𝑉 𝑖.𝑡  +  
13

 𝑀𝑇𝐵 𝑖.𝑡 +   𝑖.𝑡 

 متغیر نماد ضریب tآماره  سطح معناداری جهت رابطه

 - 875/0 381/0 عدم وجود رابطه 

0000001/0 P_E (-1) 

نسبت قیمت به  

 سود

00002/0 P_E (-2) 

00004/0 P_E (-3) 

00006/0 P_E (-4) 

 090/7 000/0 رابطه معنادار 

013/0 QTOBIN (-1) 

 کیوتوبین 
003/0 - QTOBIN (-2) 

020/0 - QTOBIN (-3) 

037/0 - QTOBIN (-4) 

 - 739/1 082/0 عدم وجود رابطه 

0009/0 - EVA (-1) 

ارزش افزوده  

 اقتصادی

0007/0 EVA (-2) 

002/0 EVA (-3) 

004/0 EVA (-4) 

 - 322/1 186/0 رابطه معنادار 

040/0 - LEV (-1) 

 اهرم مالی 
016/0 - LEV (-2) 

007/0 LEV (-3) 

030/0 LEV (-4) 

 603/3 003/0 رابطه معنادار 

002/0 MTB (-1) 

ارزش بازار به  

 دفتری

0009/0 MTB (-2) 

0001/0 - MTB (-3) 

001/0 - MTB (-4) 

625/0 R-squared  ضریب تعیین 

617/0 Adjusted R-squared  ضریب تعیین تعدیل شده 

062/2 Durbin-Watson  واتسون  -آماره دوربین 

827/4 Akaike info criterion  معیار آکیاک 

829/4 Schwarz criterion  معیار شوارتز 

828/4 Hannan-Quinn criterion کوئین  - معیار هانان 

 های پژوهش منبع: یافته
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(  062/2مقدار آماره دوربین واتسون با عدد )  ،( ارائه شده4پژوهش که در جدول شماره )  اولبا توجه به نتایج فرضیه  

بینی ترکیبی باشد. ضریب تعیین مدل پیش دهنده عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده مدل رگرسیونی می نشان 

رات حاصله در بازدهی درصد از تغیی  61دهد که  های حسابداری و متغیرهای کلان اقتصادی نشان می مبتنی بر داده

توضیح   و شاخص های سطح کلان اقتصاد  تواند توسط شاخص های به دست آمده از داده های حسابداری  سهام می 

 شود. کوئین تایید می-داده شود. همچنین کفایت ضرایب مدل تدوین شده توسط معیارهای آکیاک، شوارتز و هانان

ی نرخ بازده سهام، پیش بینی بازدهی نرخ ارز و  پیش بینی نوسانات  پیش بینمتغیرهای    tبا توجه به احتمال آماره  

دهد که این متغیرها با متغیر وابسته رابطه مثبت و معناداری دارند.  ( نتایج نشان می 05/0از سطح خطای )نفت  

وره وقفه،  در رابطه با متغیرهای کلان اقتصادی شامل ویروس کرونا، رشد اقتصادی، نرخ تورم و نرخ ارز با چهار د

های به دست آمده  بینی متغیرهای کلان اقتصادی و شاخصدهد این متغیرها در مدل ترکیبی پیش نتایج نشان می

های به دست آمده از  شاخصمربوط به     tبا توجه به احتمال آماره  از داده های حسابداری رابطه معناداری دارند.  

(  0/ 05با چهار دوره وقفه از سطح خطای )ن و ارزش بازار دفتری  اندازه شرکت، کیوتوبی  شامل    های حسابداری،داده

پیش با  متغیرها  این  بین  معناداری  رابطه  دهنده  نشان  سهام  نتایج  بازده  در  باشدمیبینی  افزایش  عبارتی  به   .

ای  همتغیرهای اندازه شرکت، کیوتوبین و ارزش بازار به دفتری به معنی افزایش در سودآوری، ارزش شرکت و فرصت

بینی بازدهی سهام تاثیرگذار باشند. به علاوه بین متغیر  توانند در پیش باشند که این معیارها میرشد شرکت می 

بین  نشان داد که بین    اولهای نامشهود با بازدهی سهام رابطه معناداری وجود دارد. همچنین نتایج فرضیه  دارایی 

و    ارزش افزوده اقتصادی  ،نسبت قیمت به سود همچون  ری  های حسابداهای به دست آمده از دادهشاخصبرخی از  

 نشد. مشاهده  داری  اهرم مالی با بازدهی سهام رابطه معنی

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم 

 از حیث دقت در پیش بینی بازده  1GMMدارد که روش رگرسیونی میداس نسبت به روش  فرضیه دوم بیان می

 باشد. ( می 5برخوردار است. نتایج فرضیه دوم طبق جدول شماره )سهام از  تفاوت معناداری  

( شماره  جدول  نتایج  به  توجه  معیارهای 5با  خطا  نیانگیم  شهیرهای  (  و    مطلق  یخطا  نیانگیم،  مربعات 

های حسابداری، شاخص های سطح کلان اقتصاد و  های به دست آمده از دادهکوواریانس در مدل ترکیبی شاخص

اما ضریب نابرابری و واریانس    کمتر است،  گشتاورهای تعمیم یافتهروش میداس نسبت به روش  مدل ترکیبی در  

یافته روش  نسبت  میداس  روش  در   تعمیم  لذا    گشتاورهای  برخوردارند.  بالاتری  مقادیر  قدرت  از  دارای  مدلی 

بینی بالاتری است که مقادیر کمتری برای چنین معیارهای اطلاعاتی به دست آورد.  نتایج پژوهش نشان داد  پیش 

از تفاوت معناداری برخوردار است و در مجموع روش    گشتاورهای تعمیم یافته که روش میداس نسبت به روش  

بینی بازده سهام  از قدرت بیشتری برخوردار  ه از حیث دقت پیشگشتاورهای تعمیم یافتمیداس نسبت به روش  

 است.  

 

 
1. Generalized Method of Moments 
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 GMM( مقایسه روش میداس و روش 5جدول شماره )

مدل ترکیبی شاخص های به دست  

حسابداری و  آمده از داده های 

 شاخص های سطح کلان اقتصاد

بینی متغیرهای  مدل پیش

 کلان اقتصادی 

بینی شاخص های به مدل پیش

دست آمده از داده های  

 حسابداری 

 معیارها نماد

   روش میداس GMMروش  روش میداس GMMروش  روش میداس GMMروش 

390/35 307/3 753/59 313/3 779/76 314/3 RMSE 
میانگین  ریشه 

 مربعات خطا 

838/24 151/2 285/43 148/2 348/58 155/2 MAE 
میانگین خطای  

 مطلق 

384/0 834/0 380/0 849/0 539/0 848/0 TIC  ضریب نابرابری 

010/0 756/0 137/0 787/0 251/0 789/0 Variance  واریانس 

989/0 242/0 860/0 211/0 747/0 209/0 Covariance  کوواریانس 

 های تحقیق منبع: یافته

 

 نتایج آزمون وونگ 

 ( است: 6نتایج حاصل از آزمون وونگ به شرح جدول )

کل, بیانگر    با  اقتصادی  مدل  کند که مقایسه مدل حسابداری با کل و مقایسهنتایج حاصل از آزمون وونگ بیان می

اینکه علامت منفی نیز مبین برتری مدل  آن است که بین توان تبیین دو مدل تفاوت معناداری وجود دارد. ضمن  

  اقتصادی، مدل   مدل  به   نسبت  کل  ، مدلمدل کل نسبت به مدل حسابداری  اقتصادی نسبت به مدل حسابداری،

 باشد. اقتصادی، نسبت به هم می  مدل  به  نسبت  حسابداری

 
 (. نتایج حاصل از آزمون وونگ 6جدول )

 GMMمدل  MIDASمدل 

 (2( و اقتصادی)1حسابداری)مقایسه مدل 

 

V12 p-value V12 p-value 

7.947 15e-1.9982 6.977- 0.000 

8.277- 16e-2.2203 2.066- 0.0388 مقایسه مدل حسابداری با ترکیبی 

8.266- 16e-2.2203 8.224- 0.000 ترکیبی با   اقتصادی مدل مقایسه 

 

 نتیجه گیری بحث و 

مخاطره و بازده از مهم ترین مفاهیم موجود در ادبیات مالی به شمار می روند که همواره به عنوان دو معیار تعیین  

کننده جهت تصمیم گیری های اقتصادی مطرح هستند. اگرچه در مفاهیم برآمده از مدل قیمت گذاری دارایی 

مایه گذاران، مخاطره سیستماتیک معرفی شد، اما  های سرمایه ای فقط عامل مخاطره موثر بر بازده مورد انتظار سر
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مطالعات سلسله وار فاما و فرنچ در دهه آخر قرن بیستم همگی نشان دادند که دو عامل اندازه شرکت و نسبت  

ی محققین نیز نشان  عدهای بیافتهارزش دفتری به ارزش بازار بهتر می توانند اختلاف بازده سهام را تشریح کنند.  

  ت بس، نتی عملیاتی به قیمد جریانهای نق  تبس، نمسها  تد به قیموس  تبسازه، ندن انوچغیرهایی همکه مت  ددادن

سها صاحبان  حقرق  بازار  ارزش  به  دفتری  م  مارزش  دس و و  این  از  سهاتاردی  بازده  رفتار  م  م،  از  بهتر  ل  د را 

داراییتقیم بهدارد ذکر شوم  د.کننای تشریح میهای سرمایه گذاری  بازار شناخته  نابهنجاریان  وعن  ه که  های 

 (.2013د )داش و ماهاکود،  دن وده بفارد استوگذاری م   تل قیمدی بازار یا نقص مد ناکارآمده  دهن  ، نشاندن دشمی

های  گروهی دیگر از مطالعات به منظور تشخیص کارایی بازار سرمایه و هم چنین ارزیابی سودمندی اطلاعات صورت

زار سهام نسبت به اطلاعات حسابداری پرداختند. تمرکز اصلی این دسته از  مالی اساسی به چگونگی واکنش با

های مالی بدست آمده از این ارقام با بازده  های مالی به ویژه رابطه نسبتها بر توان پیش بینی ارقام صورتپژوهش

زده با جریانات نقدی،  سهام قرار داشت. تحقیقات بال و براون درباره رابطه سود و بازده، دچو درباره همبستگی با

بینی ها، اسلون در رابطه با توان پیشبلکویی در زمینه نقش اطلاعات بنیادی حسابداری در ارزش سهام شرکت

اجزای سود )جزء تعهدی و نقدی(، چن و داد در زمینه همبستگی معیارهای ارزیابی عملکرد حسابداری و اقتصادی  

بینی بازده سهام دلالت بر نقش بنیادین اطلاعات  های مالی در پیشان نسبتبا بازده سهام و و لیلون در رابطه با تو

 حسابداری در شناسایی الگوی نوسانات بازده سهام داشتند. 

های حسابداری و اقتصادی در تبیین بازده سهام  های به دست آمده از دادهتبیین نقش شاخص  هدف این پژوهش

 است. در همین راستا اطلاعات مربوطه گردآوری گردید.    گشتاورهای تعمیم یافتهبا تکیه بر روش  

نسبت  های نامشهود، کیوتوبین، اهرم مالی، گر این است که متغیرهای اندازه شرکت، دارایینتایج حاصله بیان

ها دارند.  ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام تأثیر معناداری در راستای توضیح بازدهی سهام شرکت 

اند از نرخ ارز، نوسانات  کنند عبارت ها کمک میهای اقتصادی که به توضیح بازدهی سهام شرکت مجموعه داده 

   .نفت، ویروس کرونا، رشد اقتصادی، نرخ تورم

نسبت قیمت به    شامل  های حسابداریهای به دست آمده از دادهنشان داد که بین شاخص  اول  نتایج فرضیه

بینی مبتنی بر  مدل پیش و    داری یافت نشدسود، ارزش افزوده اقتصادی و اهرم مالی با بازدهی سهام رابطه معنی 

که روش رگرسیونی میداس    داردفرضیه دوم بیان می.  نمایدمیمتغیرهای کلان اقتصادی بازده سهام را تبیین  

بینی بازده سهام از  تفاوت معناداری برخوردار است.در  حیث دقت در پیش   گشتاورهای تعمیم یافتهنسبت به روش  

نتایج حاصل  نهایت نتایج حاصل از آزمون وونگ نشان داد که بین توان تبیین دو مدل تفاوت معناداری وجود دارد.  

(  1400( و یوسفی و همکاران )2019پژوهش پاگیرو و متیو )  بدست آمده از  های پژوهش با نتایجاز آزمون فرضیه

 .  اق داردانطب

بنای آنها یا همان فرضیه رفتار متغیرهای بازار سرمایه، در سنگمربوط به  تفاوت بنیادین تئوریهای مدلسازی  

می نمونه  بازار  یک  از  متفاوت  تحلیلهای  بروز  به  منجر  که  است  نهفته  آنها  متداول  دیدگاه  درگردد.  های  های 

توان این تئوریها را به دو گروه کلی مدلهای تک متغیره  میاقتصادسنجی و برحسب تعداد متغیرهای وارده در مدل  

بر این فرض    (CAPM -APT- RW)بندی نمود. اساس مدلهای چندمتغیره از قبیلو مدلهای و، چندمتغیره طبقه
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تحت تأثیر متغیرهای بازار سرمایه نبوده بلکه   بطور خاص استوار است که رفتار قیمت و به ویژه بازدهی یک سهم 

ها باید فاکتورهای کلان اقتصادی همچون نرخ ارز،  باشد و در مدلسازیاز دیگر متغیرهای تأثیرگذار نیز می  تابعی

  و    BV ،M/B ،EPS ،E/P ، قیمت طلا، قیمت نفت و مانند آنها و متغیرهای خرد اقتصادی همچون GDPتورم،  

در   متغیرهای خرد و کلان در این پژوهش ،  . با توجه به  استفاده از دو دستهنظایر آنها نیز درنظر گرفته شوند

تحلیل و تفسیر  نتایج می توان به شرایط خاص اقتصادی کشور و نوسانات شدید شاخص های اقتصادی و شوک  

های وارده بر اقتصاد )متغیرهای برونزا( اشاره نمود. به گونه ای که امواج متلاطم ناشی از این شوک ها در عمل  

و شاخص های بدست آمده از داده های حسابداری را خنثی نموده و کارکرد آنها در مدلهای  آثار متغیرهای درونزا  

تبیین گردیده    مبانی نظری پشتیبانپیش بینی کننده را ناچیز ارزیابی می نماید. هرچند که چنین نتایجی مغایر با  

تغییرات نرخ بهره دستیابی به   اند لیکن وقوع پدیده های خاص اقتصادی، تحریم ها، نوسانات ناگهانی نرخ ارز و

گشتاورهای  چنین نتایجی را توجیه می نماید. تفاوت در نتایج حاصل از بکارگیری روش رگرسیونی میداس وروش  

در راستای    بینی بازده سهام  نیز تفاوت در ماهیت این روش ها را تبیین می نماید.حیث دقت در پیش تعمیم یافته

پژوهش های آتی پیشنهاد می شود که برای پیش بینی بازده سهام از الگوریتم های هوش مصنوعی، منطق فازی  

 استفاده گردد. 
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Abstract 

The purpose of this research is to investigate the role of indicators obtained from accounting 

data and macroeconomic indicators in explaining stock returns by relying on GMM and 

Midas regression. The statistical population of the research is the companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange in the period from   2012  to 2022, and in order to predict stock returns, 

variables with different frequencies have been used in two ways. 

The results of the first hypothesis showed that no significant relationship was found 

between the indicators obtained from the accounting data of price-to-profit ratio, economic 

added value and financial leverage with stock returns, and the prediction model based on 

macroeconomic variables explains the stock returns. 

The results of the second hypothesis of the research also showed that the Midas method is 

more powerful than the GMM method in predicting stock returns . 

The findings show that the Midas method is significantly different from the GMM method 
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