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 چکیده
 پوشیده نیست.مفهوم ریسک در جوامع مالی طوری نفوذ کرده که نیاز به بحث در مورد آن در آنالیزهای سرمایه گذاری بر کسی 

محققان تغییرات غیر قابل پیش بینی  و تصادفی  بازده سرمایه گذاری را ریسک می نامند و از انحراف معیار متغیر بازده به عنوان 

باشد ودر بازار کار برای ریسک در آنالیزهای سرمایه گذاری استفاده می نمایند.ریسک بازار نیز از این موضوع مستثنی نمی 

دهنده عدم کارآئی  نشانمعیار بازده شاخص بازار را محاسبه می نمایند. اما از آنجا که تحقیقات انجام شده  نحرافا ،نآمحاسبه 

تصادفی است. بنابراین نمی توان به  راتییتغ، بورس اوراق بهادر می باشد نمی توان ادعا کردکه کل تغییرات بازده شاخص بازار

راحتی از انحراف معیار این متغییر بعنوان ریسک استفاده نمود. با توجه به این موضوع در این تحقیق از مدل سری زمانی باکس 

وش جنکینز جهت پیش بینی تغییرات بازده شاخص بازار استفاده گردیده و سپس انحراف معیارخطاهای پیش بینی حاصل از این ر

ریسک بازاراز  محاسبه %95نهایت در سطح اطمینان محاسبه می گردد و با انحراف معیاراین متغیر در مقایسه قرار می گیرد و در

 جنکینز بجای روش متداول )محاسبه انحراف معیار متغیربازده( پیشنهاد می گردد._مدل باکس
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 مقدمه
P/E ًپر استفاده به منظورارزش گذاری سهام می باشد. هرچند  یا نسبت قیمت به سود یکی از ابزارهای قدیمی و عموما

این نسبت بسیار گویا و در زمان های نی نماید.در شرایط  معیی ر مدشوا ن عملاًآبسیار ساده می باشد اما تفسیر  آنمحاسبه 

بی معنا جلوه  می کند  از این رو بعضی از سرمایه گذاران این اصطلاح را نادرست بکار می گیرند  دیگر کاملاً

به بالا  3از  P/Eوزن می دهد. به لحاظ تاریخی  در بورس اوراق بهادرعموما میانگین  آنودرتصمیماتشان بیش از حد به 

 می باشد.

شیب خط با میزان تغییرات  bعرض از مبدا  aن آکه در  y=ax+bکلی مدل ریاضی و رگسیون به صورت  فرم رگسیون:

y  برحسبx .را نشان می دهد 

 ربه متغیر ن می توان در جایی که یک متغیآاست که به وسیله  آماری یابزار همبستگی , لیتحل تجزیه و تحلیل همبستگی:

 دیگر مرتبط است را اندازه گیری نمود همبستگی را معمولا باتجزیه و تحلیل رگسیون به کار می برند.

اصلی این  ردر این مطالب ابتدا داده های ورودی مسئله )شاخص ها( مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد سپس، برای متغی

ادامه اختلاف واریانس خطاهای پیش بینی حاصل از این مدل و در  تحقیق )بازده( یک مدل باکس جنکینز ساخته می شود 

باکس و آزمون خود همبستگی های نمونه ای و -بررسی وازجانگ F هبا واریانس کل تغییرات متغیر بازده ، توسط آمار

عبیر جزیی منفرد پس مانده ها و واورون پذیری آن آزمون جهت برازش مدل ، در نهایت نتایج حاصل از این آزمون ها ت

 و تفسیر می شود.

 سرمایه گذاری یعنی نا اطمینانی در مقابل مقادیربازده آینده به عبارت دیگر ریسک یک دارایی, سکیر تعریف ریسک:

 احتمالی بازده آتی ناشی از آن دارایی می باشد. رییتغ

قیمت سهام شرکت, چند برابر (: نسبت قیمت به درامد هر سهم بیانگر ان است که P/E) ایتعریف قیمت بر درامد سهم 

نسبت نشان می دهد که آیا قیمت  نیا میزان سود  نقدی که شرکت بر هر سهم خود اختصاص می دهد به عبارت دیگر,

 دارد ارزش سهام به نسبت سودی که بین سهامدارانش توزیع می کند ,

 تجزیه و تحلیل اطلاعات 

در بورس اوراق بهادار می باشد، در یک بازار کارا باید دارای  داده های ورودی مسئله که همان شاخص کل قیمت سهام

تغییرات تصادفی باشد. برای اینکه تصادفی بودن این تغییرات رابررسی کنیم ابتدا توابع خود همبستگی و خود همبستگی 

 جزیی برای تفاظلات اولیه متغییر شاخص )که همان تغییرات می باشد( محاسبه می شود.

نمودارهای خود همبستگی و خودهمبستگی جزیی در صفحات بعد مشاهده می شود یک همبستگی معنادار  همانطور که در

نبودن فرایند می باشد.این مسئله به دلیل کارا نبودن بازار  Random Walkبین تغییرات شاخص وجود دارد که دلیل بر 

 رخ داده است.

ت تصادفی تلقی کرد. همین دیدگاه باعث شده که بدنبال مدلسازی باتوجه به این مسئله نمی توان کل تغییرات را، تغییرا

 غییرات جدا کرد.ل تنسبت تغییرات )بازده شاخص( برویم تا بتوان بوسیله آن بخش قابل پیش بینی تغییرات را از ک

 برآورد مدل 

 .جنکینز برای این متغییر ساخته می شود_باشد که مدل باکس  می Rه داده های اصلی مسئله ، بازده شاخص بازار در هر ما

 ابتدا لازم است که مقادیر بازده ها محاسبه و نرمال بودن آن مورد بررسی قرار گیرد.
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ضئمائم این متغیر را بصورت یک سری زمانی و هیستوگرام نشان می دهد و همچنین پارامترهای توصیفی آن توسط برنامه  

SPSS که عبارتند از: محاسبه شده 

Descriptive Statistics  

 N Range 
Std. 

Deviation 
Variance 

 84 بازده واقعی
35.468833 

4130 

4.931916665 

2818 
24.324 

   One-Sample Kolmogorov- Smirnov Test  

testdistribution is –b Calculated form data. Normal 
 -زنگوله ای آن و آزمون کولموگروف هیستوگرام این متغیر ، جهت بررسی نرمال بودن رسم شده که با توجه به شکل 

 که خروجی در صفحه قبل آمده است ، میتوانیم داده ها را دارای توزیع نرمال فرض کنیم. K-S)اسمیرنوف )

 :k-sتفسیر آزمون 

 05 ،0این آزمون با محاسبات انجام شده در سطح اطمینان.  

Z.,975=1,96 

 که ناحیه پذیرش نرمال بودن قرار می گیرد. 048 ،1پس با توجه به جدول داریم 

 

 

 

 

 

 

  ACTUAL 

 N 2.299126846488 

Normal 

Parameters (a.b) 
Mean 2.299126846488 

Most Extreme Std.Deviation 4.9319166652818 

 Absolute 114 

 Positive 114 

 Negative _.053 

 Kolmogorov-Smirnov Z 1.048 

 Asymp.Sig.(2-tailed) .222 

 H₀ناحیه رد  H₀حیه رد نا
 ناحیه عدم رد

H₀ 

96/1 96/1- 1.048 

 منحنی آزمون
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برای تحلیل  ( را p.a.c.fنمودار خود همبستگی جزیی ) ( و a.c fدر ضئمیمه شکل به ترتیب خود نمودار همبستگی )

 این سری مشاهده می کنیم. رفتار

ACF&PACF تابع خود همبستگی نمونه ای و جزئی 

 Autocorretations ACTUAL series :ای هتابع همبستگی نمون

Sig.(b) Df 

Box-Ljung 

Statistic 
Value 

Std. 

Error(a) 
Autocorretation lag 

000.  1 17,593 107.  .450  1 

000.  2 18,544 107.  .104  2 

000.  3 18,602 106.  026.  3 

001.  4 19,099 105.  074.  4 

000.  5 23,078 105.  209.  5 

000.  6 27,587 104.  221.  6 

000.  7 32,199 103.  222.  7 

000.  8 34,771 103.  164.  8 

000.  9 35,499 102.  087.-  9 

000.  10 36,832 102.  117.-  10 

000.  11 38,217 101.  118.  11 

000.  12 44,404 100.  248.  12 

000.  13 45,310 099.  094.  13 

000.  14 45,343 098.  018.-  14 

000.  15 45,521 098.  041.-  15 

000.  16 45,683 097.  039.-  16 

000.  17 45,714 096.  017.-  17 

000.  18 46,271 096.  071.-  18 

000.  19 49,067 095.  159.-  19 

000.  20 52,328 094.  170.-  20 

000.  21 56,901 093.  200.-  21 

000.  22 60,704 093.  181.-  22 

000.  23 61,923 092.  101.-  23 

000.  24 62,347 091.  059.-  24 
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Sig.(b) Df 

Box-Ljung 

Statistic 
Value 

Std. 

Error(a) 
Autocorretation lag 

000.  25 65,217 090.  153.-  25 

000.  26 67,213 090.  127.-  26 

000.  27 72,021 089.  195.-  27 

000.  28 74,648 088.  143.-  28 

000.  29 74,648 087.  000.  29 

000.  30 75,448 086.  077.-  30 

000.  31 75,939 086.  060.-  31 

000.  32 76,303 085.  051.-  32 

000.  33 77,097 084.  075.-  33 

000.  34 77,598 083.  058.-  34 

000.  35 77,879 082.  044.-  35 

000.  36 77,924 082.  017.-  36 

The underlying process assumed is independence (white noise), b based on the 

asymptotic chi-square approximation. 
همانطور که مشاهده می شود این سری ، یک سری زمانی ایستا می باشد زیرا میانگین آن در طول زمان تعییر نکرده است 

 . برای ایستا کردن این سری ، نیازی به تفضلات آن نمی باشد. 

استفاده از نمودار  جنکینز را بر روی سری زمانی ایستای داده ها شروع می کنیم. ابتدا با_اکنون مراحل متدولوژی باکس

مدل آزمایشی شناسایی می شود. سپس توسط نرم  p.a.c.f)و نمودار خود همبستگی جزیی ) a.c.f)خود همبستگی )

ش محاسبه می رزپارامترهای مدل آزمایشی برآورد شده و پارامتر های تشخیص دهنده دقت برا SPSS و SASافزار 

مناسب ترین مدل  ARMA(0،0،1یا ) MA(1)ام شد و در نهایت مدل شود. این عملیات برای چندین مدل آزمایشی انج

 .تشخیص داده شد

ARIMA Model Parameters  

     Estimat 

e 
T Sig 

 

AcTUAL- 

 

Model-1 

ACT 

UAL 

NO 

Transformation 
 constant 2.266 3.212 .002 

   MA 

La 
G 

l 

-.472 -4.758 .000 

 شده است. ( محاسبه ( LCL ( وUCLسری ، همراه حدود اطمینان )سپس با استفاده از این مدل مقادیر 
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Descriptive Statistics  

  N  Range Std. 

Deviation 

Variance 

 Statistic Statistic Statistic Statistic 

Predicted value 

Form ACTUAL-Model-1 

 84 13.5823503813 2.0462552132763 4.187 

                              

Descriptive Statistics 
 N Range  Std. 

Deviation 
Varianc

e 
 Statisti

c 
Statistic Std.Error  Statisti

c 
Statistic 

Noise residual 

form 

ACTUAL_Mode

l-1 

Valid N(listwise) 

84 

84 

28805826559

2 

0478352432253

9 

4,384172459339

3 

19,221 

 تست فرضیه 

الف: در این مرحله با استفاده از محاسبات انجام شده معنادار بودن اختلاف واریانسها مورد آزمون قرار می گیرد ، در 

 .قسمت قبل نحوه انجام این است تشریح و ناحیه بحرانی آن مشخص شده است

 زیر محاسبه می شود: بصورت Fآماره با توجه به مقادیر محاسبه شده در بخش قبلی 

𝐹 =
𝑆𝑒
2

𝑠𝑅𝑚
=

19.221

24.324
= .793 ⇒ .65 < .793 < 1.53 

f.01=.65 f.99=1,53 و مقدار بحرانی 

محاسبه  Fآماره انجام شود مقدار بحرانی خواهد بود که در این صورت  a=0.02در صورتیکه این تست با سطح تشخیص 

 شده ، در ناحیه بحرانی قرار می گیرد.

خنثی را با اطمینان بالایی نمی توان رد کرد. از آنجا که فرضیه خنثی یکسان بودن واریانسها را فرض می در نتیجه فرضیه 

 کند نمی توان آن فرضیه را رد کرد و آنرا می پذیرم در نتیجه ، فرضیه تحقیق را می پذیریم.

 

   
 

 

 

 

 Fمنحنی آزمون

 H₀ناحیه رد 
 ناحیه عدم

 H₀رد 

.79J .C5 f.53 
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است با فرض بیان  ب: آزمون وارون بودن: با تو جه به مدل بدست آمده که نشان دهنده یک پارامتر با یک مقدار ثابت

 شده خواهیم داشت.

𝜃1 < 1                                               که نشان می دهد که پارامتر دارای کیفیت و دقت است 

472<1 
  17                                      باکس  -درجه آماره جانگ

  K –NP 21-1=20                                           دو    درجه چی

  x(.05)(20)  17/028<31/4014                                                                                                         در نتیجه 

 که در نقطه بحرانی قرار نمی گیرد.028 ،17باکس هست -آماره جانگ

باکس جهت استقلال -معیاری هم چون آماره جانگ2میباشد.  2همگی زیر وخود همبستگی نمونه ای و جزیی خطا که 

 خطا بکار می رود.

 جهت برازش مدل انجام شده:Q-QوP-Pآزمون 

 P-Pنمودار

 اگر تمام نقاط نمودار روی نیمساز ربع اول باشد آنگاه داده ها کاملا از توزیع نرمال تبعیت می کند.

 تقریبا توزیع نرمال دارند.نمودار نشان می دهد که پس مانده ها 

 Q-Qنمودار

 اگر تمام نقاط روی نمودار روی یک خط راست باشد ، آنگاه داده ها از توزیع نرمال تبعیت می کند.

 

 P/Eکاربرد 

یک سهم به ما می گوید که سرمایه گذاران چندریال حاضرند به ازای هر ریال سود یک شرکت  P/Eبه لحاظ نظری ، 

باشد بدین معنی 20یک سهم  P/Eهمین جهت به آن ضریب سهام نیز می گویند. به عبارت دیگر اگر  پرداخت نمایند. به 

 ریال برای هر ریال از سود این سهم که شرکت تولید می کند بپردازند. 20است که سرمایه گذاران حاضرند 

  رشد سود -الف 

بازتاب انتظارات سرمایه گذاران از ارزش و رشد  آنچه در مباحث بالا به آن پرداختیم رشد شرکت ها است. قیمت سهام

گذشته است. اگر شرکتی  یها (EPS) دومبتنی بر س ( معمولاً EPSآینده شرکت است. اما توجه کنید که اندازه سود )

آن است که خوشبینی بازار  P/Eانتظار رشد دارد بنابراین انتظار داریم که سودش نیز رشد کند. در نتیجه تفسیری بهتر از

 دهد.از آینده رشد یک شرکت را بازتاب می

های آینده انتظارات ها یا سالشرکتی بالاتر از میانگین بازار یا صنعت باشد بدین معنی است که بازار در ماه P/Eاگر 

این صورت قیمت سهمش  بالا باید سودهای فزاینده ایجاد کند، در غیر P/Eبزرگی از سهم این شرکت دارد.شرکتی با 

 سقوط خواهد کرد. مثالی از شرکت ایران خودرو گویای این است.

 ارزانی یا گرانی -ب 

در مقایسه با قیمت بازار شاخص بهتری برای ارزش گذاری سهم است. مثلاً به شرط پایداری سایر متغیرها ، سهمی با قیمت 

است. توجه کنید که  10برابر  P/Eو 20000با قیمت تر از سهمی سال بسیار گران 10برابر  P/Eریال و  200
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های دو شرکت کاملاً متفاوت را برای ارزش گذاری بهتر P/E توانیدهایی در این مثال وجود دارد. شما نمیمحدودیت

( نرخ 1بدون توجه به دو عامل اصلی بسیار دشوار است:  P/Eآنها مقایسه کنید. به عبارت دیگر تعیین بالا یاپایین بودن 

 ( صنعت2رشد شرکت 

های انتظاری از رشد آینده باشد؟ هرچند پاسخ این تواند معرف نرخها مینرخ رشد شرکت آیا اندازه رشد گذشته شرکت

های رشد از نرخ P/E و محاسبه EPS)بینی سود )گذاران برای پیشتواند صریح باشد اما در عمل سرمایهپرسش نمی

 کنند.گذشته استفاده می

 صنعت

های صنعتی که عمدتاً ها تنها در صورتی فایده مند است که به یک صنعت تعلق داشته باشند مثلاً شرکتمقایسه شرکت

های صنعتی به دلیل چون به رغم ثبات صنعت رشد پایینی دارند. ازطرف دیگرشرکت. پایین هستند P/Eدارای ضرایب 

 هایی بالای برخورد دارند.P/Eتظار رشد ازان

  P/Eدام های کاربرد 

تواند ما را در تعیین بالا یا پایین بودن ارزش یک شرکت کمک می P/Eتا بدین جا آموختیم که در شرایط معینی

وجود  P/Eلیل های دیگری نیز در تحتنها در شرایط معینی معتبر است. اما علاوه بر این دام P/Eکند.همچنین پی بردیم که

 شود.دارد که در ادامه درباره برخی از آنها بحث می

 حسابداری 

گیری سود بر شود. معیارهای اندازهاش از اقلام غیر نقدی نیز استفاده میسود یک اندازه حسابداری است که در محاسبه

کند و در هر کشوری نیز میشوند. این اصول در گذر زمان تغییر مقرر می (GAAP)طبق اصول حسابداری همگانی 

بسته به چگونگی دفترداری و حسابداری می تواند به   (EPS)متفاوت از دیگر کشورها است. از این رد محاسبه سود

 ماند.با یکدیگر گاهی به مقایسه سیب و پرتقال می EPSصورت های متفاوت ارائه شود.در نتیجه مقایسه سودها 

 تورم 

های های استهلاک به دلیل بالا رفتن هزینهکند طبعاً کالاها و هزینهتورم بالایی را تجربه میدر شرایطی که اقتصاد کشور 

 /Pهای تورمی شود. بنابراین در زمانها کم نمایی میجایگزینی کالاها و تجهیزات در مقایسه با سطح عمومی قیمت

Eبیند.بررسی ی به بالا گرایش دارد تخریب شده میآیند زیرا بازار سودها را که به صورت ساختگتر میهاعموماً پایین

P/Eکند زیرا ها در گذر زمان برای پی بردن به روند آن ارزشمند است.تورم این بررسی را دشوار میهمانند تمامی نسبت

 اطلاعات گذشته در امروز از فایده مندی کمتری برخوردارند.

 تفسیری دیگر 

که ارزش یک شرکت کم نمایی شده است. بلکه به معنای آن است که بازار معتقد لزوماًبدین معنی نیست  P/Eپایین بود 

ترین آید معمولاً دلیلی دارد. عمدهاست شرکت در آینده نزدیک با مشکل روبرو خواهد شد. سهمی که قیمتش پایین می

ار بازتابی ندارد مگر آنکه دنباله د P/Eدلیلش این است که سود شرکت کمتر از سود انتظاری اش خواهد بود این مسئله 

 نیز محقق گردد. عملسود در 

 سهام نخرید P/Eتنها به اتکای 
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بالا یا  P/Eشوند خرید سهام صرفاً به اتکایای مرتکب میگذاران غیرحرفهیکی از پر بسامدترین اشتباهاتی که سرمایه

ساده انگارانه و نادرست است.  P/Eای مانندهای سادهپایین است. توجه کنید که ارزشیابی سهام تنها با تکیه بر شاخص

P/E  نیاید. ضمناً بالا ممکن است به معنی بیش نمایی ارزش سهم باشد و هیچ تضمینی وجود ندارد که بعداً به سرعت پایین 

ها طول بکشد تا بازار ارزش ها و یا حتی سالی کم نمایی شده باشد ممکن است ماهتوجه کنید که حتی اگر ارزش سهم

 آن را اصلاح نماید.

تر از دانستن چند نسبت ساده است. به عبارت دیگر هرچند کلیدی در هر صورت تجزیه و تحلیل سهام امری بسیار پیچیده

 .شودو توصیه میبرای معمای ارزش گذاری سهام است اما تمام آن نیست از این ر

 رگرسیون 

 با درجه بیان می گردد Y=a+bXnفرم کلی مدل ریاضی و رگرسیون بصورت 

 
 

 

 
 

 رانشان می دهد. Xبر حسب  yشیب خط یا میزان تغییرات bمبداء است و عرض از  aکه در آن، 

شود که طوری تعیین می a,bرا می توان از طریق روش حداقل مجذورات محاسبه نمود. در این روش، مقادیر  a,bمقدار 

ود. برای برآورد ش ( حداقلy-yیعنی.)  (y)و برآورد آن به وسیله خط رگرسیون  y)مجموع انحرافات بین کل مشاهدات )

a وb :از فرمول های زیر استفاده می شود 

𝑏 =
∑𝑥𝑦 − 𝑛𝑥𝑦̅̅ ̅̅ ̅

𝛴𝑥2 − 𝑛𝑥
−2

, 𝑎 = �̅� − 𝑏�̅� 

 هستند. yو  xبه ترتیب میانگین مشاهدات  �̅�و  �̅�که در ان 

 تجزیه و تحلیل همبستگی 

است را  مرتبط دیگر ،ای که یک متغیر به متغیر توان درجهتحلیل همبستگی، ابزاری آماری است که به وسیله آن می

 برند.گیری کرد.  همبستگی را معمولاً با تجزیه و تحلیل رگرسیون به کار میاندازه

کند: شود. همبستگی درباره دو معیار بحث میهمبستگی معیاری است که برای تعیین میزان ارتباط بین دو متغیر استفاده می

 ضریب تعیین و ضریب همبستگی.

را توضیح داد و  Yو Xتوان رابطه بین دو متغیر ترین معیاری است که با آن می(:  ضریب تعیین مهم ²R)ضریب تعیین 

توسط  Yبه کل تغییرات.چنانچه هیچگونه تغییری در Xعبارت است از نسبت تغییرات توضیح داده شده توسط متغیر مستقل

ماً توضیح داده شود برابر یک خواهد بود.در مواردی برابر صفر و اگر تما R²رابطه رگرسیون توضیح داده نشود، مقدار  

 بین صفر و یک است.R²شود مقدار      که بخشی از تغییرات توضیح داده می

0≤R²≤1 
               درشکل زیر انحراف یکی از مشاهدات و خط رگسیون نشان داده شده است 

 

Y)متغیر وابسته( 

 X)متغیر مستقل(
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برابر  میانگین مشاهدات باشد، آنگاه میزان انحراف مشاهدات حول میانگین خود  Yمشاهدات و ynو ... , y2 , y1گر ا

² (y-�̅�) ∑  مطرح میکنیم و آن میزان انحراف مشاهدات با مقداری است که خط خواهدبود. حال انحراف دیگری را

و برآورد آن بوسیله خط رگرسیون  y)رگرسیون براورد می کند  به عبارت دیگر میخواهیم میزان انحراف بین مشاهدات )

 (�̅� را اندازه بگیریم ).  ²با مجموع این انحراف رابرای کل مشاهدات (y-�̅�) ∑   .نشان می دهیم 

²(𝑦−𝑦ො)∑حال نسبت

𝛴(𝑦−�̅�)²
𝛴(𝑦درنظر بگیریم . با فرض ثابت بودن مقدار را   − �̅�)² هرچه ،∑(𝑦 − 𝑦ො)²  کمتر شود، نشان

𝑦)∑برقرار سازد . حداکثر مقدار  Yو Xمی دهد خط رگرسیون توانسته است رابطه ای مناسب بین دو متغییر  − 𝑦ො)²  

𝛴(𝑦 برابر است با − �̅�)²آن برابر با صفر است؛ بنابراین استفاده از وحداقل∑(𝑦−𝑦ො)²

𝛴(𝑦−�̅�)²
، که آن را ضرایب تعیین می  1- 

 نامیم ، کار را آسان می کند.

𝑦)∑این مقدار همیشه بین صفر و یک است. اگر − 𝑦ො)² دهد که خط رگرسیون دقیقاً توانسته است صفر باشد، نشان می

𝑦)∑ست اگر   ا  R²=1 نسبت دهد ، در این صورت، Xرا به تغییرات مستقلYتغییرات  − 𝑦ො)²  برابر𝛴(𝑦 − �̅�)²  

نسبت دهد، در این صورت   Xرا به تغییرات مستقل Yدهد که خط رگرسیون هرگز نتوانسته است تغییراتباشد نشان می

R²=0   .برای محاسبه  استR²  :از فرمول زیر که ازکارایی محاسباتی بیشتری برخوردار است، می  توانیم استفاده کنیم 

𝑟 =
𝑎𝛴𝑦 + 𝑏∑𝑥𝑦 − 𝑛𝑦

−2

∑𝑦2 − 𝑛𝑦
−2

 

ای بین دو یا چند متغیر ضریب همبستگی نوع رابطه، مستقیم یا معکوس، و همچنین شدت رابطه: (  Rضریب همبستگی)

است تمامی نقاط روی یک خط  R=1کند . موقعی که +نرسان می1و  -1دهد. مقدار ضریب همبستگی، بین را نشان می

باشد تمامی نقاط  R=-1ریب زاویه خط مثبت است. اگر قرار دارند و همبستگی مثبت و کامل را نشان می دهد یعنی ض

باشد نشانه  R=0دهد .یعنی ضریب زاویه خط منفی است. و اگرروی خط قرار دارند و وجود همبستگی منفی را نشان می

(است، B( , همان علامت شیب خط رگرسیون )(Rباشد . در واقع علامت ضریب همبستگیعدم وجود همبستگی می

 بیضر خط رگرسیون مثبت باشد، ضریب همبستگی نیز مثبت و اگر شیب خط رگرسیون منفی باشد ، یعنی اگر شیب

 (.R=0، ضریب همبستگی نیز صفر می شود)B=0)همبستگی نیز منفی است.همچنین اگر شیب خط رگرسیون صفر باشد )

 

 

 

X 

𝑦) کل انحراف − 𝑦) انحراف توضیح داده نشده (𝑦 − 𝑦ො) 

𝑦ො) انحراف توضیح داده شده − 𝑦) } { { 

 yراف ارزش رگرسیون در کاهش انح

Y 
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 روش آزمون فرضیه دو تحقیق

برای آزمون فرضیه تحقیق ابتدا لازم است فرضیات پژوهشی تحقیق، به صورت فرضیات آماری بیان گردد. هدف از بیان 

فرضیات پژوهشی تحقیق به صورت فرضیات آماری، توانمند کردن محقق در آزمون کردن فرضیه است. فرضیه آماری 

 شود.شرح زیر بیان می ( به H¹) فرض مقابل ( وH⁰ تحقیق به صورت فرض صفر ) 

 فرضیه:

₀H  بین ریسک و :P/E      . در بورس اوراق بهادار ارتباط وجود نداردH₂:ꞵ=0 

 

H₁ :  بین ریسک وP/E          . در بورس اوراق بهادار ارتباط وجود داردH:ꞵ≠0 

صحت مفروضات مدل رگرسیون به دست آمده را بررسی کرده و سپس با استفاده از  ابتدا برای آزمون فرضیات آماری ،

 نماییم.وجود یا عدم وجود ارتباط بین متغیر مستقل و متغیر تابع را آزمون می Tو Fآزمون

 معناداری معادله رگرسیون (Fآزمون )

گیرد، اگر بین به خود می xی که متغییرتابعی است از مقادیر yشود که متغییر تصادفیدر مورد مدل رگرسیون فرض می

x,yرود که متغیرات مشاهده شده دررابطه ای وجود داشته باشد، آنگاه انتظار میy,x  توضیح داده شود .یعنی ریسک و

P/Eگردد.باشد. در غیر این صورت عدم وجود ارتباط بین متغییرهای مستقل متغییر وابسته تایید میمرتبط می 

است از ( عبارت(SST( به صدرت یک خط افقی نشان داده شده است وکل انحراف ) �̅�گین متغییر تابع ) با توجه به میان

𝑦𝑖( از میانگین، یعنی )𝑦𝑖انحراف مشاهده واقعی ) − �̅�) 

𝑠𝑠𝑡 = ∑(𝑦 − �̅�)2 = 𝛴𝑦2 −
1

𝑛
(∑𝑦)2 

های Yاست که عبارت است از اختلاف بین SSRشاخصی که برای نمایش تغییرات توضیح داده شده به کار می رود 

𝑦ො( از میانگین یعنی)𝑦ොبرآوردی ) − �̅�.) 

𝑠𝑠𝑡 = ∑(𝑦ො − �̅�)2 = 𝑎𝛴𝑦 + 𝑏𝛴𝑥𝑦 −
1

𝑛
(∑𝑦)2 

 است یعنی:SSRو SSTتفاضل بین و (SSEبدیهی است که منبع تغییرات ناشی از خطا )

 

X X X 

Y Y Y 

𝑅2 = 1,𝑅 = −1 𝑅2 = 1, 𝑅 = 1 𝑅2 = 0, 𝑅 = 0 

 ضریب همبستگی
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 در اینجا مافرض های زیر را داریم :

    فرضیه اول:
H₀:ꞵ=0 

 معادله رگرسیون معنادار نیست 

H₁:ꞵ≠0 

 معادله رگرسیون معنادار است 

 فرضیه دوم :

 معادله رگرسیون معنادار نیست 

H₀:ꞵ=0 
 معادله رگرسیون معنادار است

H₁:ꞵ≠0 
 جدول زایرا تشکیل می دهیم:B=0خصوصبرای انجام آزمون فرض در 

 

F درجه آزادی میانگین توانهای دوم 
مجموعه توانهای 

 دوم
 منبع انحراف

𝐹 =
𝑚𝑠𝑟

𝑚𝑠𝑒
 Msr 1 Ssr 

بیان شده توسط خط 

 رگرسیون

 msr n-2 Sse 
بیان نشده توسط خط 

 رگرسیون

  n-1 Sst انحراف کل 

 

شود. یعنی مدل رگرسیون رد میH₀جدول آماری باشد فرضیه Fبزرگتر از  %95برآورد شده با ضریب اطمینان Fهرگاه

گردد و در حالت عکس )معنادار بودن مدل رگرسیون( تایید می H₁باشد .بنابراین فرضیهمعنادار نیست و بی اهمیت می

 .شود)عدم معناداری مدل رگرسیون( پذیرفته می H₀ جدول باشد فرضیه Fبرآورد شده کوچکتر از Fیعنی زمانی که

 
 

 

 

 

 

 Tآزمون 

به منظور اعتباردهی مدل رگرسیون برآوردی، بایستی قابلیت ضرایب مدل رگرسیون مورد تجزیه تحلیل قرار گیرد .در 

گیرد. اما در رگرسیون جامعه مورد آزمون قرار می  B به عنوان برآوردی از ضریب bضریب تنها های رگرسیون ساده ،مدل

 عدمناحیه  H₀ناحیه رد 

 H₀ رد
𝐹𝑎 , 1, 𝑛 − 2 



 13 برآمد هر سهم متیبازار بورس اوراق بهادر و رابطه آن با ق سکیر یبررس

 

مرکب، یکایک ضرایب متغیرهای مستقل به طور جداگانه )با ثابت فرض کردن سایر ضرایب ( ثابت فرض کردن سایر 

 است.tآزمون  bشوند . متداول ترین آزمون برای ارزیابی ضریب ضرایب آزمون می

 قرار می گیرد: در این آزمون فرض های زیر مورد ارزیابی 

 H₀:ꞵ=0شیب خطرگرسیون جامعه صفر است 

 H₁:ꞵ≠0شب خطر رگرسیون جامعه مخالف صفر است 

 ابتدا بر اساس ضرایب براوردی مدل رگرسیون، آماره آزمون بشکل زیر بدست آید:

𝑇 =
𝑏 − 𝛽

𝑆𝑏
 

 که در ان 

: b بنای تخمین زده شده 

𝑠𝑏خطای معیار :b 

𝑠𝑏 =
𝑠𝑒

√∑(𝑥 − �̅�)
2 

 انحراف استاندار برآوردی می باشدو با فرمول زیر محاسبه میگردد.  𝑠𝑒که    

𝑠𝑏 = √
∑(𝑦−𝑦ො)2

𝑛−2
=

√𝛴𝑦2−𝑎𝛴𝑦−𝑏∑𝑥𝑦

𝑛−2
 

و سطح n-2با توجه به درجه آزادی Tمستخرج از جدول )tمحاسبه شده، بزرگتر یا کوچکتر از ارزش tدر اینجا، چنانچه 

توان به دست آمده را قابل قبول دانست .بنابراین میbرا رد کرد و ضریب  ꞵ=0توان فرضدرصد ( باشد میⱭمعناداری 

رشد سود خالص یا رشد سود عملیاتی ( است .  واگر فرض ) xبیان کرد که مقادیر )ریسک سیستماتیک( تابعی از 

ꞵ=0( تایید شود، در این صورت متغییر مستقل(x(ارتباطی با متغیر وابستهyنداشته و می توان آن مت) غیر را از معادله

 .رگرسیون حذف کرد

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 نتایج آزمون 

 Fزمون آ

 برای کلیه شرکت های تجت بررسی انجام می گیرد.F آزمون ابتدا جهت تست معناداری معادله رگرسیون ،

 H₀ناحیه رد  H₀ناحیه رد 
 ناحیه عدم رد

H₀ 

T a/2,n-2 T a/2,n-2 

 tمنحنی توزیع 
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 Sum of 

squares 

df Mean 

square 

F Sig 

Regression 

Residual 

Total 

52.944 

57.587 

110.530 

1 

82 

83 

52.944 
.702 

75.388 .000 

( و این مقدار در مقایسه 75/883برابر           )  Fشود که مقدار محاسبه شده آماره آزمونمی ملاحظه با توجه به جدول ،

دهد که مقدار درصد نشان می 5در سطح معناداری 83و1درجه آزادی  با حاصل از جداول آماری ، Fبا مقدار بحرانی

در سطح معناداری  ₀Hگیرد. در نتیجه فرضیهیقرار م ₀Hآماره آزمون بزرگتر از مقدار بحرانی بوده و در ناحیه رد فرض

 .گردد(تایید می₁Hشود و معنادار بودن معادله رگرسیون )فرضیه درصد رد می5

 
 

 

 

 

 

 

 

 Tآزمون

کنیم که شیب خط رگرسیون جامع صفر است که در آن صورت تغییر در میزان رشد سود خالص در این آزمون فرض می 

  :آزمون ای کهتاثیری در میزان ریسک سیستماتیک نخواهد داشت. برای این 

 H₀:ꞵ=0ضریب مدل رگرسیون جامعه صفر است 

 H₀:ꞵ≠0ضریب مدل رگرسیون جامعه صفر نیست 

در  P-Valueدرصد ، ابتدا آماره محاسبه شده آزمون به همراه ضرایب مدل رگرسیون و میزان  5در سطح معنی دار 

 :جدول زیر ارائه شده است

Coefficients                                              

  Unstandized 

coefficients 

Standardized 

coeffcients 
 sig 

 B Std.Erroe Beta       T         

Av. p-e 

(constant) 

.143 

1.334 
.017 

.199 

.692 8.683 

6.699 

.000 

.000 
 

، t( و مقایسه آن با مقدار بحرانی 8/386محاسبه شده آزمون، برای متغیر مستقل رشد سود خالص) tبا توجه به مقدار آماره

شود که مقدار آماره آزمون بیشتر از مقدار بحرانی (، ملاحظه می1/960درصد) 5داریدر سطح معنی 83بادرجه آزادی

و فرض مخالف صفر بودن شیب خط شود رد می H₀گیرد. در نتیجه فرضیهقرار می H₀بوده و در ناحیه رد فرض

 عدمناحیه  H₀ناحیه رد 

 H₀ رد
98/3 3/75 

 Fمنحنی آزمون 
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، (bدرصد، ضریب مدل رگرسیون)5توان گفت که در سطح معناداری گردد. پس می(  تایید میH ₁رگرسیون)فرضیه 

 .بوده و بین آنها ارتباط وجود دارد P/Eقابل قبول است یعنی ریسک تابعی از

 
 

 

 

 

 

 

 ((R گی( و ضریب همبست  ²Rبررسی ضریب تعیین )

( عبارت است از نسبت تغییرات توضیح داده شده توسط متغیر  ²Rهمان گونه که قبلاً گفته شد، مقدار ضریب تعیین )  

  47دهد که تنها آمده است. این رقم نشان میبدست 47/0برابربه کل تغییرات. مقدار ضریب تعیین این فرضیه  xمستقل

درصد بقیه 53توضیح داده شود و P/Eتواند توسط تغییرات در متغیر مستقل درصد از تغییرات متغیر وابسته ریسک می

 شود. توضیح داده می P/Eتغییرات در ریسک توسط عواملی

 مثبت دهنده آن است که جهت ارتباط بین دو متغیر ،بدست آمد و نشان +( 692/0) ،مقدار ضریب همبستگی بین دو متغیر

 است.

M0del summary                                          

R 
R 

square 

Adjusted 

R 

square 

Std.Error of the 

Estimate 

.692 .479 .473 .838 

 نتیجه گیری 

شرکت های سیمانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار((بررسی  P/Eدر فرضیه دو این تحقیق )) رابطه بین ریسک و 

مقدار آماره  نیهمچن ،y=1/334+0/143xشده است. معادله خط رگرسیون بدست آمده بین دومتغییر عبارت است از:

وجود رابطه بین دو متغیر است. مشاهده جدول نشان می  انگریب با،t( 8/683وآماره محاسباتی ) 0با  f  (75,388) محاسباتی

این متغیر برابر R²مثبت ( است.میزان (P/Eاست.بنابراین نوع رابطه بین ریسک و  R)دهد که علامت ضریب همبستگی)

 درصد از تغییرات ریسک را پوشش می دهد. 47فقط  P/Eدرصد می باشد و بیانگر آن است که متغیر  47

 منابع

،  زیپرو ، ترجمه : عبده تبریزی ، حسین و مشیرزاده مویدی ،"مدیریت مالی"فرد جی .وبریگام ، یوجین اف  وستون، 

 انتشارات آگاه 

جلد اول ترجمه : مشکانی، محمدرضا "تحلیل سریهای زمانی:پیش بینی و کنترل "باکس ، جی .ای.پی وجنکینز ، جی.ام، 

 ، انتشارات دانشگاه شهید بهشتی 

 H₀ناحیه رد 
 H₀ناحیه رد 

 ناحیه عدم رد

H₀ 

96/1 96/1- 8/683 
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 ، تحقیقات مالی  "نظریه بازار کارای سرمایه"حسین، ، علی و عبیده تبریزی،خانی جهان

انتشارات ، ابوالقاسم حسینلعی و بزرگ نیا ،: نیرومند، ، ترجمه "مقدمه ای بر تحلیل سریهای زمانی  "چتفیلد، کریستوفر، 

 دانشگاه فردوسی

 و پژوهشهای بازرگانی موسسه مطالعات  "فرهنگ اصطلاحات مالی "، علی،خانی، علی و پارسائیانجهان

مطالعات و پژوهشهای ترجمه شیوا ، رضا موسسه "یش بینی سری های زمانی: شناسایی، تخمین، پیش بینیپ "، ، باورمناکانل

 بازرگانی

 شاخص قیمت سهام درآشنایی با "  TEPIXاداره بررسی ها و مطالعات اقتصادی سازمان بورس اوراق بهادار تهران

 "سازمان بورس اوراق بهادار

 انتشارات دانشگاه علم و صنعتریچاردلی.جانسون ترجمه غلامحسین یاری  -جان ایی.فروند -ایروین میلر 

 ، مدیریت مالی ، ناشر: نگاه دانشدکتر رضا تهرانی

 ترجمه: نیرومند ، حسینعلی ، انتشاران دانشگاه فردوسی  "تجزیه و تحلیل سریهای زمانی "کرایر جاناتان دی.

 انتشارات :سمت "مدیریت سرمایه گذاری پیشرفته "رضاتلنگی، احمد  راعی،

، انتشارات دانشگاه پیام حسینعلی نیرومند  دکتر ، دکتر بزرگ نیا ، ابوالقاسم ، "تجزیه و تحلیل سریهای زمانی و پیش بینی"
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