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 چكیده
کاهی متغیرهای مؤثر بر بازده سهام  این مقاله با هدف مواجهه با پدیده همخطی به موضوع داده

است. ابتدا با مطالعه عمیق  "های اصلی تحلیل مولفه"پردازد. تمرکز این مقاله بر روی روش  می

بینی بازده  ر پیشمتغیر به عنوان متغیرهای مؤثر ب 74ادبیات حرفه در داخل و خارج از کشور، 

استخراج و سپس روش  شرکت واجد شرایط، 86سهام، شناسایی شدند. متغیرهای مذکور برای 

توان با استفاده از این  ها اجرا شد. نتایج تحقیق نشان داد می بر روی آن "های اصلی تحلیل مولفه"

ها مذکور را بدون بینی سهام کم کرد و همخطی بین متغیر های مربوط به پیش تکنیک از حجم داده

متغیر  74ها باشد از بین برد. به طور خاص پس از اعمال این روش  آنکه نیاز به حذف برخی از آن

ها، همخطی  مؤلفه مستقل تبدیل شدند تا ضمن کم شدن از حجم داده 5مؤثر بر بازده سهام، به 

 .بین متغیرها نیز اصلاح شود
 

 .اصلی، بازده سهام،  متغیرهای مؤثر بر بازدههای  همخطی، تحلیل مولفه های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
 سرمایه بازار محققین توجه موضوعات مورد از از گذشته تا به امروز یکی سهام بازده بینی پیش

اند  های اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی مختلف تلاش کرده ها و زمینه محققین در بافت. است بوده

، 0930بینی و آزمون کنند. )دستگیر و همکاران، های مختلفی پیش تکنیکبازده سهام را با الگوها و 

( 0339)7( و فاما و فرنچ0363)0های او و پنمن بینی اولیه مانند مدل های پیش بسط مدل (.75

و تئوری  9مفاهیم تحلیل بنیادیتوسط محققان بعدی و همچنین توجه و تاکید محققانِ بازده، بر 

طیف وسیعی از متغیرها به عنوان متغیرهای مؤثر بر بازده سهام شده است. از معرفی باعث  7آربیتراژ

های تحقیقاتی امکان پذیر نیست  از آنجایی که بکارگیری تمامی متغیرهای معرفی شده، در مدل

)به علت کم شدن بیش از حد درجه آزادی( محققان مجبور به انتخاب از بین متغیرهای مذکور و 

کردن از  های کم متغیرهای مؤثر بر بازده سهام به روش 5کاهی ا هستند. دادهه کردن از حجم داده کم

ها اشاره  تعداد متغیرهای مورد استفاده در تحقیقات بازده سهام، بدون مخدوش شدن اعتبار آزمون

های  ترین روش به عنوان یکی از اصلی "های اصلی تحلیل مولفه"دارد. در این مقاله به روش 

ته شده است و ضمن معرفی مفهوم این روش، مناسب بودن کاربرد آن در بازار کاهی پرداخ داده

 سرمایه ایران آزمون و نتایج بکارگیری آن گزارش شده است.

 

 چارچوب نظری -2
توان از همه متغیرهای معرفی شده به  های اجرایی، حداقل به دو دلیل نمی جدا از پیچیدگی

طوری که در  قیقات رگرسیونی بهره برد. دلیل اول همانعنوان متغیرهای مؤثر بر بازده سهام در تح

سازد و  ها را ناممکن می مقدمه نیز اشاره شد کاهش بیش از حد درجه آزادی است که انجام آزمون

دلیل دوم همخطی بین برخی از متغیرهاست. از طرف دیگر حذف بدون منطق متغیرهای مهم 

رگرسیون کاذب و شناسایی روابط نادرست ایجاد و لذا  "متغیر حذف شده"منجر به پدیده 

  ها باید دقت کافی مبذول شود. کاستن از حجم دادهبرای ( لذا 0937،070شود.)افلاطونی، می

از  ای مجموعه ها تحقیق و بررسی در طی سالعلوم کامپیوتر و ریاضیات کاربردی  ،محققان آمار

دو روش برای  خاصبه طور اند.  کردهخطی و غیرخطی را ارائه  های دادهکاستن از حجم  های روش

متغیرها از  ترین مربوطیکی انتخاب  (074، 7404، 8)ژانگ و آنکهکاستن از ابعاد داده وجود دارد

تولید گروه  و دیگریگویند  می 4اولیه است که معمولاً به آن انتخاب خصیصه های دادهمجموعه 

ای است که این متغیرهای جدید، هر یک  ونه، به گجدید متغیرهایاز  تری از داده با استفاده کوچک

 باشند.از متغیرهای اولیه ترکیبی 
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خطی از روش  کاهی متغیرهای خود و مواجهه با پدیده هم اکثر محققان داخلی بازده برای داده

ترین متغیرها را که معمولاً با معیار همبستگی مشخص  اند مربوط اول استفاده کرده و تلاش کرده

( ضمن سنجش 000، 0965ها انتخاب کنند. به عنوان مثال نمازی و رستمی) تحلیلشوند برای  می

هایی را که دارای رابطه درونی کمتری  های مالی در هر گروه نسبت مالی نسبت رابطه بازده و نسبت

( با استفاده از دو تکنیک ضریب 0935با هم بودند انتخاب کردند و یا ستایش و کاظمی )

متغیر را به عنوان مدل نهایی ارائه  4بندی کرده و سپس  بتدا متغیرها را رتبههمبستگی و ریلیف، ا

( سه متغیر را از مجموعه متغیرهای مؤثر بر بازده سهام برای 0934فر و همکاران) کردند و یا همت

ها انتخاب کردند. به طور کلی محققان داخلی بیشتر بر ادبیات موضوع و قضاوت فردی  انجام تحلیل

 اند. نتخاب متغیرهای مناسب تکیه کردهبرای ا

های آماری هستند. سورزانو و  ای متنوعی از روش گفته شامل مجموعه های پیش دسته دوم روش

کرده و مفاهیم  بندی طبقهرا  های موجود در این زمینه روشمجموعه  (90، 7407)6همکاران

 ،کاستن از ابعاد داده های تکنیکبین اعلام کردند که از ها  آن ند.داد حشر را ها آن وانهریاضی پشت

کاستن از ابعاد داده  های روشنسبت به سایر آن  مختلف های نسخهو  3"اصلی مؤلفهتحلیل "روش 

ترین روش  شده شناختهو  ترین قدیمی "اصلی های مؤلفهتحلیل "هستند.  تر درکو قابل  تر ساده

 این روش .دارای ابعاد زیادی هستند است که هایی دادهمجموعه بین متغیرها از  ترین مهماستخراج 

خام قرار  های از دادهتعریف یک سیستم جدید  ایدهگردد و بر اساس  برمی (0340)04کار پیرسونبه 

. در دشوارائه  زیاددر قالب متغیرهای بسیار کمتری بدون از دست دادن اطلاعات  تواند دارد که می

توان با استفاده  می ی از تجزیه و تحلیل آماری است کهنوع "اصلی های مؤلفهتجزیه و تحلیل "واقع 

از آن تعداد کمتری از متغیرها را از بین متغیرهای اولیه انتخاب کرد. ویژگی اصلی این روش تمرکز 

بر متغیرهایی با همبستگی بالا است به طوری که اگر متغیرها دارای همبستگی بالایی نباشند 

  د.توان از این روش استفاده کر نمی

 

 "های اصلی تحلیل مولفه"روش  -2-1

به  ها دادهو بیان  ها دادهراهی برای تعیین الگوی موجود در  اصلی های مولفهروش تحلیل 

که پیداکردن الگوی موجود در  در جایی .برجسته شود ها آن های شباهتو  ها تفاوتکه  ایست گونه

 ابزارهایبه علت عدم توانایی در استفاده از  دارای ابعاد مختلفی هستند ها آندر زمانی که  ها داده

. این استها  داده تحلیل ابزاری قوی برای "های اصلی تحلیل مولفه"روش  ،ترسیمی دشوار است

روش دارای کاربردهای مختلفی در علوم گوناگون از روانشناسی تا کامپیوتر، اقتصاد، مدیریت و 

 ها، کاهش حجم دادهمذکور را  روش کاربردهای ترین مهم (8، 0963محدث)حسابداری است. 
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داند. به طور خلاصه در این روش  هایی با ابعاد چندگانه می ها و تحلیل داده ساختن شاخص

شوند که  خلاصه می های غیرهمبسته مولفهمجموعه از  )یا چند(موجود به یکهمبسته متغیرهای 

 ها گویند. این مولفه می اصلی ها مؤلفه ه آنبوده و بترکیب خطی از متغیرهای اصلی  ها آنهر یک از 

آیند، به  میاز بردارهای ویژه ماتریس کواریانس یا ماتریس همبستگی متغیرهای اصلی به دست 

 عضوی kیک مجموعه  کردن کمه دنبال ب ،"اصلی های مولفهتحلیل " این کاربرد از در عبارت بهتر

 توضیحمتغیر را  k واریانس ؤلفه بیشترین میزانم m این که ای گونه به هستیم مؤلفه mتعداد  به

از  )مؤلفه(عامل هر است. تر مهم مؤلفه m به متغیرها تعداد کردنِ کم ،هدف دیگر عبارت به دهند.

 مؤلفهاز این رو  خورد. میمتغیر تخمین  k موزون  ترکیب خطی و
th

iF  (0عبارت است از:)معادله 

 

                              (0                                                                   )
                                       

 

به شکل خلاصه در شکل یک ارائه شده است. در  "های اصلی تحلیل مولفه"مراحل اجرای روش 

ت که از این بین، در نهایت متغیر همخط جهت تحلیل اولیه در دست اس 7شود  این شکل فرض می

 شود. در ادامه هر مرحله با تفصیل بیشتری شرح داده شده است. یک مؤلفه)نه لزوماً( استخراج می

 
   "تحلیل مؤلفه اصلی"مراحل روش   -1شكل

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 ها برای انجام روش تشخیص مناسب بودن داده -2-1-1
های همبسته از بین متغیرها  شناسایی گروه "تحلیل مؤلفه اصلی"روش قدم اول در اجرای 

توان استفاده کرد. در جایی مانند  است. برای این منظور از دو ماتریس همبستگی یا کوواریانس می

شاهد ها  تحلیلِ متغیرهای مؤثر بر بازده سهام که تعداد متغیرها زیاد است احتمالاً بین برخی از آن

هایی متشکل از متغیرهای همبسته ایجاد و هرکدام از  پدیده همخطی هستیم. لذا لازم است گروه

 ها جداگانه مورد بررسی و تحلیل قرار گیرند زیرا همه متغیرها با یکدیگر همخط نیستند. گروه

های مؤلفه  که اعضای گروه، همبستگی کافی برای انجام تحلیل جهت حصول اطمینان از این

شود.  استفاده می 07و معیار کیسر، میِِر و اولکین 00بارتلت تویّرَکُهای  اصلی را دارند؟ از آزمون

و  فرض صفر این است که نمونه مورد استفاده به صورت رندوم انتخاب شده بارتلت تویّرَکُدرآزمون 

)عدم وجود همبستگی(. در مورد معیار 07است 09آمده ماتریس واحد دست ماتریس همبستگی به

(، همبستگی نسبی یک متغیر با مجموعه متغیرها مورد توجه قرار 7) معادله  کیسر، میِِر و اولکین

 و  Xiبین متغیر  ساده ضریب همبستگی. این معیار عبارت است از نسبت مجموع مربع ردیگ یم

های موجود در مجموعه داده تقسیم بر همان مجموع به اضافه مربع ضریب همبستگی  X سایر

 به عنوان واریانس لحاظ گردد( یعنی: تواند یم r . )توجه کنیم کهXو سایر   Xiنسبی بین 

 

    
∑   

 

∑   
  ∑    

         (7                                                                                      )

   

برای تحلیل  ها دادهباشد 6/4و در صورتی که بالای  5/4معمولاً میزان قابل قبول این متغیر بالای 

 ( 4، 05،7407. )بیومونتشوند یمعالی تلقی 

 

 08استفاده از محاسبه مقادیر و بردارهای ویژهبا  مؤلفهتغییر متغیرها به  -2-1-2

  ی همبستگیها سیماتر

استخراج کرد.  ها دادهموردنظر را از بین  مؤلفهk  توان یممجهول  kمعادله و  kمعمولاً با تشکیل 

مقدار ویژه  kروش کار به این صورت است که واریانس موجود در ماتریس همبستگی تبدیل به 

ها  هر یک از مولفهمورد نظر از واریانس کل است و  مؤلفه. هر مقدار ویژه نشان دهنده سهم شود یم

دهد و  می توضیح را واریانس مقدار)درصد( نیتر بزرگ جزءاولین  .متغیر است kترکیب خطی 

اول  مؤلفهواریانس مربوط به  کسر از پس مانده یباق واریانس درصد از میزان نیتر بزرگ دومین جزء

توضیح داده خواهد شد و به این ترتیب  ها مولفهو در نهایت کل واریانس توسط  دهد یم ا نشانر
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 k ابعاد یک فضای توان را می ها مولفه. نکته مهم این است که این شود یممشخص  ها مولفهاهمیت 

 است.  عمود دیگر در آن هر بعدی بر بعد بعدی تصور کرد که

ماتریس ضرائب  Aماتریس واحد و  I، 9. در معادله ندیآ یمبه دست  9( از معادله λمقادیر ویژه)

 (973، 0930است. )شیخ الاسلامی و محمودآبادی، 

   (    )      (9                                                                                           )

    

 ی موجود ارهایمعی مناسب با استفاده از ها مؤلفهانتخاب  -2-1-3
ی شناسایی شده در ها مولفهاست باید از بین  ها مولفهاز آنجایی که هدف کم کردن از تعداد 

انتخاب شوند. معیار انتخاب، میزان توضیح واریانسِ کل توسط هر  ها مولفه نیتر مناسبمرحله قبل 

یک . شود یمدیر ویژه بردارهای همبستگی بیان است. این معیار اصولاً در قالب مفهوم مقا مؤلفه

ن آها یک یا بیشتر از  باقی بمانند که مقادیر ویژه آن ییها قاعده سرانگشتی این است که تنها مولفه

 راه دیگر برای کم کردن از تعداد متغیرها این است که از آزمون (5، 0963. )محدث، است

که از آن به  یا گیری در مورد نقطه بصری برای تصمیم دیدیاین نمودار . استفاده کنیم 04اسکری

 06.کند یمارائه  شود ینمتوضیح داده بعد واریانس توسط اعضا به میزان زیادی 

 

 كردن كم هدف با بعد از چرخش معیارهای انتخاب محاسبه و 03محورها چرخش -2-1-4

  ها مؤلفه بیشتر
استفاده کرد ولی به هر  ها لیتحلاز نتایجی که تا این مرحله به دست آمده است در  توان یم

ی بیشتر، توصیه ساز سادهی غیرمهم و ها مولفهی بیشتر با هدف حذف بیشترِ ها لیتحلحال انجام 

صورت  74(. این مرحله با تکیه بر مفهوم چرخش محورها06-04، 7407شده است)بیومونت،

. به طور خلاصه در این مرحله محورها چرخیده و واریانس توضیح داده شده مجدداً برای ردیگ یم

. این واریانس مساوی جمع مربع ضرایب متغیرها بر اساس شود یمی باقی مانده محاسبه ها مولفه

بعد از چرخش،  ها آنیی را که واریانس توضیح داده شده توسط ها مولفه توان یمو  70هاست مؤلفه

 (07، 7407، 77را حذف کرد. )ونش شود یمز یک کمتر ا

 

  79محاسبه ماتریس ضرائب امتیاز عناصر -2-1-5

به ازای هر شود.  محاسبه می 7این ماتریس بر پایه بردارهای ویژه متغیرها و با استفاده از معادله 

شود این بردارها در واقع ضرائب متغیرها در  مقدار ویژه محاسبه شده یک بردار ویژه محاسبه می
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، بردار مربوطه محاسبه 7ها هستند. بعد از محاسبه مقدار ویژه، با معادله  معادلات مربوط به مولفه

اند. توجه شود که  فی شدهمعر 9بردار ویژه است. سایر عناصر در معادله  xشود. دراین معادله،  می

 این معادله زمانی جواب دارد که مقدار ویژه جواب داشته باشد.

(     )   (    )      (7                                                                    )

        

دهنده ماهیت  در این مرحله مناسب است که برای هر مؤلفه اسم مناسبی انتخاب شود تا نشان

 متغیرهای موجود در مؤلفه باشد.

 

 ها در تحقیقات بازده سهام ها و استفاده از آن تخمین مؤلفه -2-1-6
خورند و در  های باقی مانده تخمین می در نهایت با توجه به ماتریس ضرائب امتیاز عناصر، مولفه

 را ببینید(  0گیرند)معادله  جای متغیرهای همخط مورد استفاده قرار می های رگرسیونی به مدل

 

 پژوهش و بیان سؤالات تحقیق پیشینه -3

کاهی متغیرهای مؤثر  برای داده "اصلیهای  تحلیل مولفه"( از روش 7409) 77هارگریوز و مانی

های فعال در  ها در مورد شرکت بینی بازده استفاده کردند. تحقیق آن بر بازده سهام با هدف پیش

متغیر را مورد تحلیل قرار دادند و  77ای متشکل از  ها مجموعه صنعت درمان استرالیا انجام شد. آن

 ر بازده سهام را محدود کردند.در نهایت با ارائه دو مؤلفه متغیرهای مؤثر ب

در خلاصه سازی عناصر یک  "های اصلی تحلیل مولفه"( از روش 7409) 75وانگ و چویی

ها با  کنگ استفاده کردند. آن شاخص ترکیبی متشکل از دو شاخص اصلی بازار سهام کره و  هنگ

ی خود را بر روی ها استفاده از دو مؤلفه، ابتدا عناصر شاخص مذکور را خلاصه کرده سپس تحلیل

 بینی کنند. این شاخص ارائه و تلاش کردند جهت حرکت شاخص را پیش

کاستن از ابعاد داده روش  07را با  "اصلی مؤلفهتحلیل " روش (7443)78تن و همکاراناواندر م

واقعی  دو مجموعه داده ساختگی وبر روی را  ها روشاین  ها آنغیرخطی مشهور مقایسه کردند 

 ،ساختگی های دادهغیرخطی در برخی از  های تکنیکنتایج نشان داد که هرچند  اعمال کردند.

 های واقعی، دادهنتوانستند در ارتباط با  ها آناز  یک هیچ ولیعملکرد خوبی نشان داده بودند 

 .داشته باشند "اصلی مؤلفهتحلیل "بهتر از روش  کردیکار

بینی بازده روزانه که مبتنی بر  های جاری پیش رویه ازبا انتقاد  (074، 7404آنکه)ژانگ و  

هرگاه که تعداد متغیرها  اساساً ها تکنیکهستند اعلام کردند این  کاوی دادهمعمول  های تکنیک

 های مؤلفهتحلیل  ، "صلیا های مؤلفهتحلیل "ها سه تکنیک  آن .اکارا یا ناقص هستندنزیاد باشد 
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74مبتنی بر منطق فازی اصلی
را در  76مرکزی های هستهاساسی مبتنی بر  های مؤلفه و تحلیل 

نشان  ها آننتایج آزمون و مقایسه کردند. "73 544اس. اند. پی " های شرکتبینی بازده روزانه  پیش

به نسبت  دقت طبقه بندی بالاتری "تحلیل مؤلفه اصلی" با استفاده از روش ها دادهداد طبقه بندی 

 دارد.دو معیار 

بینی بازده، در بازار سرمایه  ها در زمینه پیش های کاستن از حجم داده ری روشدر ایران بکارگی

اند با  (.  محققان اکثراً ترجیح داده0935،9مورد توجه اندکی قرار گرفته است. )ستایش و کاظمی، 

توجه به مبانی تئوریک برخی از متغیرها را انتخاب و در بافت بازار سرمایه آزمون کنند.  با این 

( در حالی که در 0939زاده) شود. ولی هایی در این زمینه دیده می های اخیر تلاش د در سالوجو

بینی بازده سهام بود برای تعیین اعتبار اولیه  پایان نامه تحصیلی خود به دنبال ارائه مدلی برای پیش

یید ساختار های خود از تحلیل عاملی استفاده کرد. هر چند وی تنها تحلیل عاملی را برای تأ داده

های خود مورد استفاده قرار داد و در ادامه مدل خود را با تکنیک رگرسیون گام به گام و  اولیه داده

بدون توجه به عوامل شناسایی شده ارائه کرد با این وجود کار وی یکی از اولین کارهای انجام شده 

ای ترویجی از تکنیک  مقاله( در 0937ها است. نژاد فهیم و همکاران) با هدف کاستن از حجم داده

بینی متغیرهای مؤثر بر بازده استفاده کردند. دوره و تعداد  برای تحلیل قدرت پیشلاسو موسوم به 

ها  ها رتبه بندی قدرت متغیرها بود. آن متغیر مورد بررسی این محققان بسیار اندک بود و هدف آن

ش بینی بازده، معرفی کردند. در نهایت اخیراً ستای ها را متغیر مهمی در پیش در مجموع بازده دارایی

های انتخاب متغیرهای مؤثر بر  ( در بخشی از پژوهش خود که به مقایسه روش0935و کاظم نژاد)

بینی بازده، اختصاص داشت تلاش کردند کارایی بکارگیری دو روش انتخاب متغیر بهینه  پیش

 متغیر مؤثر بر بازده را شناسایی 57ها ابتدا  های همبستگی و ریلیف را آزمون کنند. آن شامل روش

ها موثرترین متغیرها را انتخاب کردند.  بندی و از بین آن ها، متغیرها را رتبه و با استفاده از این روش

ها نتایج معنادارتری در  ها نشان داد استفاده از این دو روش نسبت به عدم استفاده از آن نتایج آن

 پی دارد. 

تحلیل "گیری و نتایج تکنیک با توجه به خلاء تحقیقات مناسب در خصوص امکان و نحوه بکار

در کشور، در این پژوهش تلاش شده است تا قابلیت کاربرد این تکنیک در  "های اصلی مولفه

خصوص متغیرهای مؤثر بر بازده سهام آزمون شده و نتایج بکارگیری آن جهت استفاده محققان 

گویی به این سؤالات  آتی در تحقیقات بازده ارائه شود. به طور خاص این پژوهش به دنبال پاسخ

است که آیا با توجه به معیارهای آماری مناسب شامل آزمون کرویت بارتلت و معیار کیسر، میر و 

را در بازار سرمایه ایران بکاربرد؟ چه متغیرهایی  "های اصلی تحلیل مولفه"توان روش  اوکلین، می
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غیرها چه تعداد هستند؟ و های موجود در مجموعه نهایی مت باید به مؤلفه تبدیل شوند؟ مولفه

 ها چیست؟  معادله تخمین زننده آن

 

 روش تحقیق -4

 جامعه و نمونه  -4-1 
های تحلیل همبستگی  تحقیق حاضر از بعد هدف کاربردی و از بعد روش زیرمجموعه روش

جهت تعیین ارتباط و انتخاب از بین متغیرهای مؤثر بر بازده  "تحلیل مؤلفه اصلی"است و از الگوی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند  کند. جامعه تحقیق، شرکت سهام استفاده می

هایی که حائز شرایط زیر هستند از  و در این تحقیق نمونه گیری صورت نگرفته است و تنها شرکت

ه اند. شرایط زیر معیارهایی است که عموماً در تحقیقات مربوط ب جامعه مورد بررسی حذف شده

 شوند. بازده سهام )از هر نوعی( رعایت می

های ساختاری با سایر  ها به دلیل شرایط خاص و تفاوت گذاری و بانک های سرمایه شرکت (0

 های بورسی)مثلاً عدم امکان محاسبه نرخ رشد( از جامعه حذف شدند. شرکت

باشد و همچنین ها زمانی غیر از بیست و نهم اسفند ماه  هایی که پایان سال مالی آن شرکت (7

ها حذف  اند از بررسی های مورد بررسی تغییر سال مالی داشته هایی که در طی سال شرکت

 شدند.

بینی در مورد  های زیان ده احتمالاً با الگوی پیش بینی بازده در مورد شرکت الگوی پیش  (9

ها نیز از جامعه مورد بررسی حذف  های سودده متفاوت است. لذا این نوع شرکت شرکت

 اند. شده

هایی که به دلایلی مانند عدم معامله در طول سال، تعطیلی موقت، خروج از بورس و  شرکت (7

 ها حذف شدند.  های مناسبی برای تحلیل نداشتند نیز از بررسی ... داده

مورد تحلیل قرار  37-60ساله  07شرکت شناسایی و برای دوره  86با اعمال شرایط زیر مجموعاً  

 گرفتند.

 

 متغیرهای مورد بررسی - 4-2

متغیر مؤثر بر بازده سهام شناسایی و انتخاب شدند.  74پس از بررسی ادبیات حرفه مجموعاً 

این متغیرها حیطه وسیعی از متغیرهای شرکتی، بازار، حاکمیت شرکتی، اقتصادی و ... را در بر 

. 94ارائه شده است 0دول ها در ج ها و همچنین آمار توصیفی آن گیرد. متغیرها، کد مربوط به آن می
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های  ( داده97، 0937موجود است. به توصیه افلاطونی) 7تعاریف عملیاتی مورد استفاده در جدول 

 اند. ترین عدد ویرایش شده % حدود بالا و پایین به نزدیک5پرت در سطح 

 

 ها متغیرهای اولیه و آمار توصیفی مربوط به آن -1جدول 

 معیارانحراف  میانگین نام متغیر كد

 1,601,838 1,030,944 ارزش بازار شرکت 0

 1,109,341 845,356 اقلام تعهدی 7

35/05 ها بازده دارایی 9  66/04  

97/74 بازده سرمایه در گردش 7  45/047  

88/74 بازدهی سرمایه 5  77/77  

93/4 بتا 8  39/4  

 25,701 6,307 تغییرات وجه نقد 4

 809،469 064،744 تغییرات ارزش جاری 6

 1,456,669 1,033,381 ها جمع کل دارایی 3

03/77 حاشیه سود خالص 04  94/04  

57/75 حاشیه سود عملیاتی 00  74/05  

03/4 درصد تغییر شاخص  کالا و خدمات مصرفی 07  46/4  

94/4 درصد تغییر  قیمت سکه 09  79/4  

05/4 درصد تغییر قیمت نفت 07  04/4  

09/83 درصد تقسیم سود 05  54/75  

44/48 درصد سهامدار نهادی 08  94/04  

94/79 درصد سهامداران غیر نهادی 04  94/04  

00/4 مالکیت عمومی غیر دولتی 06  90/4  

70/4 رشد دارایی 03  03/4  

77/4 رشد درامد 74  74/4  

 758،094 33،070 سرمایه در گردش خالص 70

 748،444 037،646 سود )زیان( عملیاتی 77

 783،744 084،443 ویژه پس از کسر مالیاتسود  79

 947،374 037،504 سود ویژه قبل از کسر مالیات 77

 76/73 75/87 سود به سود ناویژه 75

 46/675 48/684 سود تقسیمی هر سهم 78

 00/399 56/0006 سود هر سهم 74

 07/4 74/4 سود هر سهم  به قیمت ابتدای سال 76
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 معیارانحراف  میانگین نام متغیر كد

 77/4 47/4 عضویت در گروه 73

 76/0 49/0 قیمت تقسیم بر فروش سرانه سهام 94

 94/4 60/4 ها گردش مجموع دارایی 90

 98/4 05/4 مالکیت خانوادگی 97

 74/4 86/4 مومنتیوم 99

 49/4 45/4 نرخ بهره نسبت به  کل بدهی 97

 49/4 49/4 مالیاتی مؤثرنرخ  95

 97/4 43/4 نسبت آنی 98

 96/4 54/4 بازارنسبت ارزش دفتری به  94

 07/4 87/4 نسبت بدهی 96

 74/0 40/7 نسبت بدهی به ارزش ویژه 93

 78/4 73/0 نسبت جاری 74

 04/4 88/4 های جاری نسبت دارایی 70

 44/4 09/4 نسبت سود تقسیمی به قیمت 77

 66/9 34/8 نسبت قیمت بازار سهام تقسیم بر سود هر سهم عادی 79

 46/4 06/4 تقسیم بر قیمت هر سهم عادینسبت سود هر سهم  77

 47/4 47/4 نقد شوندگی 75

 700837 097398 وجوه نقد عملیاتی 78

 4197 4103 حجم پول) نقدینگی جامعه( 74

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 تعاریف عملیاتی متغیرها -2جدول
 تعریف عملیاتی نام متغیر

 در پایان سال مالی ضرب در قیمت سهام در آخر سالعبارت است از تعداد سهام  ارزش بازار شرکت

 اقلام تعهدی

خالص دارایی عملیاتی نماینده اقلام تعهدی است و از کسر بدهی عملیاتی از دارایی عملیاتی به دست 
 .دیآ یم

منهای  ها یبدهبدهی عملیاتی، کل  و ها یگذارمنهای وجوه نقد و سرمایه  ها ییدارادارایی عملیاتی، کل 

 بدهی جاری است.

 ی بورسی.ها شرکتی ثابت ها ییداراعبارت است از سود خالص تقسیم بر جمع  ها بازده دارایی

بازده سرمایه در 
 گردش

 ی بورسیها شرکتعبارت است از سود تقسیم بر سرمایه در گردش 

 عبارت است از سود خالص تقسیم بر جمع حقوق صاحبان سهام بازدهی سرمایه
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 تعریف عملیاتی نام متغیر

 بتا
  ها شرکتمعیار ریسک سیستماتیک 

 و عبارت است از کواریانس بازده بازار و شرکت تقسیم بر واریانس بازده بازار

 ی آن در طی سال مورد بررسیها معادلعبارت است از تغییر میزان وجوه نقد و  تغییرات وجه نقد

 ارزش بازار همان شرکت در ابتدای سال عبارت است از ارزش بازار شرکت در انتهای سال منهای تغییرات ارزش جاری

 ی بورسی استها شرکتجمع دارایی  ها جمع کل دارایی

 ی بورسیها شرکتعبارت است از سود خالص تقسیم بر فروش  حاشیه سود خالص

 ی بورسیها شرکتعبارت است از سود عملیاتی تقسیم بر فروش  حاشیه سود عملیاتی

 درصد تغییر شاخص 

کالا و خدمات  

 مصرفی

عبارت است از مابه التفاوت شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی سال جاری و سال قبل تقسیم بر مقدار 

 شاخص در سال قبل

درصد تغییر  قیمت 

 سکه

عبارت است از مابه التفاوت متوسط قیمت سکه در سال جاری و سال قبل تقسیم بر متوسط قیمت سکه 

 در سال قبل

قیمت  درصد تغییر

 نفت

عبارت است از مابه التفاوت متوسط قیمت نفت در سال جاری و سال قبل تقسیم بر متوسط قیمت نفت در 

 سال قبل

 عبارت است از سود تقسیمی تقسیم بر سود کل شرکت درصد تقسیم سود

 درصد سهامدار نهادی

ی، هلدینگ، بیمه ، صندوق بازنشستگی، گذار هیسرمای ها شرکتمتغیری که نشان دهنده میزان مالکیت 

% سهام 5و افراد حقیقی و حقوقی بیش از  ها بانکمالی ،  مؤسساتسرمایه ،  نیتأمصندوق سرمایه گذاری، 

 (0939است.)ولی زاده 

درصد سهامداران غیر 

 نهادی
 نهادی داران سهامعبارت است از یک منهای درصد مالکیت 

مالکیت عمومی غیر 

 دولتی

درصدی( نهادهای عمومی غیردولتی  54متغیری دامی است و درصورتی که شرکت تحت کنترل)مالکیت 

 ردیگ یمباشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به خود 

 ی ابتدای سال.ها ییدارادر طی سال تقسیم بر  ها ییداراتفاوت  رشد دارایی

 برفروش سال قبل.ی و سال قبل تقسیم جار سالتفاوت فروش  رشد درامد

سرمایه در گردش 
 خالص

 .جمع دارایی جاری منهای جمع بدهی جاری است

 های عملیاتی. ینههزعبارت است از فروش منهای بهای تمام شده کالای فروش رفته و  سود )زیان( عملیاتی

سود ویژه پس از کسر 

 مالیات
 ی بورسی است.ها شرکتسود پس از کسر مالیات 

از کسر سود ویژه قبل 
 مالیات

 ی بورسی استها شرکتسود قبل از کسر مالیات 

 ی بورسیها شرکتعبارت است از سود خالص تقسیم بر سود ناویژه  سود به سود ناویژه

 عبارت است از سود تقسیمی سهام تقسیم بر تعداد سهام عادیسود تقسیمی هر 
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 تعریف عملیاتی نام متغیر

 سهم

 .ها شرکتی بورسی تقسیم بر تعداد سهام عادی منتشره آن ها شرکتعبارت است از سود خالص  سود هر سهم

سود هر سهم  به 

 قیمت ابتدای سال
 عبارت است از سود هر سهم شرکت تقسیم بر قیمت سهام در ابتدای سال

 عضویت در گروه
ی مالی ها صورتمعیاری موهومی است که اگر شرکتی در گروه تجاری عضویت داشته  و جزئی از منابع 

 و در غیر این صورت عدد صفر خواهد داشت. 0 باشد عددتلفیقی 

نسبت قیمت به  

 فروش سرانه
 عبارت است از قیمت یک سهم تقسیم بر فروش سرانه سهام

گردش مجموع 

 ها دارایی
 شرکتی ها ییداراعبارت است از فروش تقسیم بر کل 

 مالکیت خانوادگی
%( باشد عدد یک و در غیر 74متغیری دامی است و در صورتی که شرکت تحت مالکیت یک خانواده) 

 .ردیگ یمعدد صفر به خود  صورت نیا

 مومنتیوم
متغیر موهومی و نشان دهنده شتاب در سود است  به این معنی که اگر سود شرکت نسبت به سال قبل 

 ستو در غیر این صورت صفر ا 0افزایش یافته است 

نرخ بهره نسبت به  
 کل بدهی

 است. ها یبدههزینه بهره تقسیم بر کل 

 .ها آنی بورسی تقسیم بر سود ها شرکتعبارت است از هزینه مالیات  مالیاتی مؤثرنرخ 

 تقسیم بر بدهی جاری ها یگذار هیسرماعبارت است از دارایی جاری منهای موجودی کالا و  نسبت آنی

نسبت ارزش دفتری 

 بازاربه 

 تقسیم ارزش دفتری سهام عبارت است از 

 .ها آنی بورسی در پایان سال تقسیم بر ارزش بازار ها شرکت

 ها شرکتعبارت است از جمع بدهی تقسیم بر جمع دارایی  نسبت بدهی)اهرم(

نسبت بدهی به ارزش 

 ویژه

 بورسیی ها شرکتتقسیم بر جمع حقوق صاحبان سهام  ها یبدهعبارت است از جمع 

 ی بورسیها شرکتعبارت است از دارایی جاری به بدهی جاری  نسبت جاری

های  نسبت دارایی
 جاری

 ی بورسیها شرکتی ها ییداراعبارت است از دارایی جاری تقسیم بر کل 

نسبت سود تقسیمی 

 به قیمت
 عبارت است از میزان سود تقسیمی هر سهم شرکت تقسیم بر قیمت سهام در پایان سال.

نسبت قیمت بازار 

سهام تقسیم بر سود 
 هر سهم عادی

نسبتی است که عبارت است از قیمت هر سهم در پایان سال تقسیم بر سود هر سهم شرکت در همان 
 سال.

نسبت سود هر سهم 

تقسیم بر قیمت هر 

همان  نسبتی است که عبارت است از سود هر سهم در پایان سال تقسیم بر قیمت هر سهم شرکت در

 زمان.
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 تعریف عملیاتی نام متغیر

 سهم عادی

 نقد شوندگی
زاده  یولتعداد روزهایی که سهام شرکت حداقل یکبار معامله شده  تقسیم بر کل روزهای معاملاتی بورس)

0939) 

 ی نقدی عملیاتی شرکتها انیجرعبارت است از  وجوه نقد عملیاتی

درصد تغییر در حجم 
پول) نقدینگی 

 جامعه(

 جامعه در سال جاری و سال قبل تقسیم برحجم پول در سال قبلعبارت است از مابه التفاوت حجم پول 

 

 روش اجرای پژوهش -4-3
 (ببینید را 7 بخش) "اصلی مؤلفهتحلیل " روش خصوص در شده معرفی مرحله 5 پژوهش این در

 .شد خواهند استخراج نظر مورد یها مولفه و اجرا انتخابی متغیرهای روی بر گام به گام

 

 نتایج پژوهش -5

 مؤلفهتحلیل "برای  ها آنی همبسته سهام و آزمون مناسب بودن ها گروهتشكیل  -5-1

 "اصلی

متغیر اسمی( هستند. با توجه به  7متغیر نسبی و  79متغیر)شامل  74متغیرهای تحقیق 

اصولاً امکان پذیر نیست لذا ابتدا این جدول در رایانه محاسبه و  74*74ارائه جدولی با ابعاد  که نیا

 ها آنبررسی همبستگی بین متغیرها، متغیرهایی که دارای همخطی بالایی بودند و امکان ترکیب با 

وجود داشت، شناسایی و  "90کیسر، میِِر و اولکین"بدون مخدوش شدن دو معیار کرویت بارتلت و 

دارای مقیاس اسمی باشد  ها آنیی که حداقل یکی از ها دادهی شدند. ضریب همبستگی بند گروه

( است. در این پژوهش در موارد مقتضی از این 78، 0935ضریب همبستگی کندال )افلاطونی، 

 ضریب در کنار ضریب همبستگی پیرسون استفاده شده است.

 ها جدولی همبسته تشکیل شده از متغیرها هستند. در این ها گروهنشان دهنده  5تا 9جداول 

توان کد ارائه شده  یمشده است. برای بدست آوردن نام متغیرها  ارائهضریب همبستگی متغیرها 

دهد در هر سه گروه فرض صفر معیار بارتلت  یمبرای هر متغیر را در جدول یک یافت. نتایج نشان 

کیسر، میِِر و ها را دارند. همچنین معیار  یلتحلهمبستگی مناسب برای انجام  ها گروهرد شده و لذا 

ی گروه ها دادهها مناسب هستند. بنا بر این معیار  یلتحلدهد هر سه گروه برای  یمنشان  اولکین

ی گروه سوم و اول به ترتیب بسیار خوب و خوب تلقی ها دادهها عالی و  یلتحلدوم برای انجام 

 ها را انجام داد. یلتحلتوان  یمشوند و  یم
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 همبستگی متغیرها گروه اول -3جدول
 44 43 42 28 كد متغیر

28 44/0 78/4 59/4- 89/4 

42 78/4 44/0 85/4- 47/4 

43 59/4- 85/4- 44/0 60/4- 

44 89/4 47/4 60/4- 44/0 

84/4 MSA 44/4 Bartlett's test 

 پژوهشگر یها افتهی: منبع
 

 همبستگی متغیرها گروه دوم -4جدول
كد 

 متغیر
1 2 9 21 22 23 24 36 38 39 40 46 

1 44/0 67/4 69/4 56/4 34/4 39/4 39/4 08/4 07/4- 00/4- 43/4 47/4 

2 67/4 44/0 36/4 50/4 66/4 65/4 65/4 40/4 49/4 45/4 45/4- 47/4 

9 69/4 36/4 44/0 57/4 66/4 64/4 64/4 49/4 40/4 47/4 49/4- 48/4 

21 56/4 50/4 57/4 44/0 84/4 87/4 87/4 59/4 76/4- 78/4- 54/4 96/4 

22 34/4 66/4 66/4 84/4 44/0 37/4 35/4 05/4 00/4- 46/4- 46/4 60/4 

23 39/4 65/4 64/4 87/4 37/4 44/0 33/4 06/4 06/4- 08/4- 00/4 48/4 

24 39/4 65/4 64/4 87/4 35/4 33/4 44/0 06/4 06/4- 08/4- 07/4 44/4 

36 08/4 40/4 49/4 59/4 05/4 06/4 06/4 44/0 57/4- 75/4- 60/4 47/4 

38 07/4- 49/4 40/4 76/4- 00/4- 06/4- 06/4- 57/4- 44/0 34/4 86/4- 07/4- 

39 00/4- 45/4 47/4 78/4- 46/4- 08/4- 08/4- 75/4- 34/4 44/0 53/4- 46/4- 

40 43/4 45/4- 49/4- 54/4 46/4 00/4 07/4 60/4 86/4- 53/4- 44/0 49/4 

46 47/4 47/4 48/4 96/4 60/4 48/4 44/4 47/4 07/4- 46/4- 49/4 44/0 

678/4 MSA  44/4 Bartlett's test 
 پژوهشگر یها افتهی: منبع
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 همبستگی متغیرها گروه سوم  -5جدول 
كد 

 متغیر
3 5 10 11 15 25 26 27 30 35 37 

3 44/0 64/4 47/4 47/4 95/4 54/4 47/4 47/4 58/4 56/4 73/4- 

5 64/4 44/0 54/4 84/4 99/4 76/4 45/4 64/4 77/4 54/4 85/4- 

10 47/4 54/4 44/0 66/4 97/4 48/4 57/4 55/4 47/4 77/4 99/4- 

11 47/4 84/4 66/4 44/0 94/4 57/4 54/4 54/4 83/4 53/4 93/4- 

15 95/4 99/4 97/4 94/4 44/0 70/4 50/4 97/4 79/4 78/4 79/4- 

25 54/4 76/4 48/4 57/4 70/4 44/0 77/4 75/4 54/4 78/4 79/4- 

26 47/4 45/4 57/4 54/4 50/4 77/4 44/0 38/4 75/4 50/4 50/4- 

27 47/4 64/4 55/4 54/4 97/4 75/4 38/4 44/0 77/4 59/4 59/4- 

30 58/4 77/4 47/4 83/4 79/4 54/4 75/4 77/4 44/0 98/4 98/4- 

35 56/4 54/4 77/4 53/4 78/4 78/4 50/4 59/4 98/4 44/0 96/4- 

37 73/4- 85/4- 99/4- 93/4- 79/4- 79/4- 50/4- 59/4- 98/4- 96/4- 44/0 

46/4 MSA  44/4 Bartlett's test 
 پژوهشگر یها افتهی: منبع

 

  موجود یارهایمع از استفاده با مناسب یها مؤلفه انتخاب -5-2

است. در سمت  ها مولفه( نشان دهنده واریانس توضیح داده شده توسط 8،4،6ی )ها جدول

ارائه شده  مؤلفه، اطلاعات مربوط به میزان واریانس توضیح داده شده توسط هر ها جدولراست این 

و همچنین درصد  واریانس به  مؤلفهاست. برای سهولت استفاده درصد واریانس مربوط به هر 

یی که از بین کل ها مولفه ها جدولصورت انباشته نیز ارائه شده است. همچنین در سمت چپ این 

ی منتخب ارائه ها مولفهرای مقدار واریانس توضیح داده شده بالای یک هستند به عنوان دا ها مولفه

 . اند شدهمجدد 

دارای واریانس توضیح داده شده بالای یک  مؤلفهبنابر نتایج ارائه شده در گروه اول تنها یک 

بینی  یشپه قابل کم متغیرهای این دسته، این نتیج نسبتاًشود. با توجه به تعداد  یمبوده و انتخاب 

دارای مقدار ویژه  مؤلفهی دوم و سوم که تعداد متغیرهای همخط بیشتر هستند دو ها دستهبود. در 

. این موارد در نمودارهای اند شدهاصلی شناخته  مؤلفهاز یک بوده و به عنوان  تر بزرگ

 شود. یم( نیز دیده 7،9،7اسکری)اشکال 

با همبستگی منفی کامل شناسایی شدند.)درصد  ی متغیرها، دو متغیربند گروهدر زمان  

سهامدار نهادی و غیر نهادی(. از آنجایی که این دو متغیر اساساً یک متغیر هستند که با دو نگاه 



 37      يمنصورمؤمنوينیحسيدعلیس،يرضوانحجاز،ياعظممهتد 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1333بهار / 33شماره   

ی ا همبستهگیرند یکی از این متغیرها حذف شد. به هر حال نتیجه تشکیل گروه  یممورد توجه قرار 

و ضریب هر  مؤلفهانتخابی، یک  مؤلفه(، تعداد 415لت )متشکل از این دو متغیر شامل معیار بارت

درصد)میانگین دو متغیر( است. البته باید توجه داشت حذف  54در معادله رگرسیون،  مؤلفه

در برخی از  "ی اصلیها مولفهتحلیل "متغیرهای با همبستگی کامل در زمان استفاده از روش 

 (065، 7405و مانی ،  شود )به عنوان مثال هارگریوز یمتحقیقات دیده 

 
 در گروه اول ها مولفهتركیب واریانس توضیح داده شده توسط  -6جدول 

 مؤلفه

 مقادیر ویژه
استخراج شده با معیار واریانس توضیح  مؤلفه

 از یک تر بزرگداده شده  
 واریانس

توضیح داده 
شده توسط 

 مؤلفه

% از كل  
 واریانس

توضیح داده 
 شده

% از كل  
 واریانس

توضیح داده 
 )انباشته(شده

 واریانس
توضیح داده 
شده توسط 

 مؤلفه

% از كل  
 واریانس

توضیح داده 
 شده

% از كل  
 واریانس

توضیح داده 
 )انباشته(شده

1 377/7 487/49 487/49 377/7 487/49 487/49 

2 583/4 705/07 744/64    

3 976/4 837/6 383/35    

4 080/4 490/7 444/044    

 ی اصلیها مولفهروش استخراج: تحلیل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 در گروه دوم ها مولفهتركیب واریانس توضیح داده شده توسط  -7جدول 

 مؤلفه

 مقادیر ویژه
استخراج شده با معیار واریانس توضیح  مؤلفه

 از یک تر بزرگداده شده  
 واریانس

توضیح داده 
شده توسط 

 مؤلفه

% از كل  
 واریانس

توضیح داده 
 شده

% از كل  
 واریانس

توضیح داده 
 )انباشته(شده

 واریانس
توضیح داده 
شده توسط 

 مؤلفه

% از كل  
 واریانس

توضیح داده 
 شده

% از كل  
 واریانس

توضیح داده 
 )انباشته(شده

1 447/8 657/55 657/55 447/8 657/55 657/55 

2 007/9 394/75 430/60 007/9 394/75 430/60 

3 348/4 554/4 970/63    

4 943/4 058/9 734/37    

5 789/4 063/7 868/37    

6 757/4 433/7 465/38    

7 078/4 705/0 440/36    
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 مؤلفه

 مقادیر ویژه
استخراج شده با معیار واریانس توضیح  مؤلفه

 از یک تر بزرگداده شده  
 واریانس

توضیح داده 
شده توسط 

 مؤلفه

% از كل  
 واریانس

توضیح داده 
 شده

% از كل  
 واریانس

توضیح داده 
 )انباشته(شده

 واریانس
توضیح داده 
شده توسط 

 مؤلفه

% از كل  
 واریانس

توضیح داده 
 شده

% از كل  
 واریانس

توضیح داده 
 )انباشته(شده

8 437/4 484/4 484/36    

9 464/4 886/4 795/33    

10 459/4 777/4 643/33    

11 409/4 048/4 365/33    

12 447/4 405/4 444/044    

 ی اصلیها مولفهروش استخراج: تحلیل 
 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 در گروه سوم ها مولفهتركیب واریانس توضیح داده شده توسط  -8جدول 

 مؤلفه

 مقادیر ویژه
استخراج شده با معیار واریانس توضیح  مؤلفه

 از یک تر بزرگداده شده  

 واریانس

توضیح داده 

شده توسط 

 مؤلفه

% از كل  

 واریانس

توضیح داده 

 شده

% از كل  

 واریانس

توضیح داده 

 )انباشته(شده

 واریانس

توضیح داده 

شده توسط 

 مؤلفه

% از كل  

 واریانس

توضیح داده 

 شده

% از كل  

 واریانس

توضیح داده 

 )انباشته(شده

1 904/8 773/54 773/54 904/8 773/54 773/54 

2 746/0 870/00 473/83 746/0 870/00 473/83 

3 654/4 463/4 696/48    

4 409/4 765/8 977/69    

5 806/4 804/5 374/66    

6 755/4 097/7 447/39    

7 970/4 308/7 366/35    

8 799/4 005/7 047/36    

9 074/4 997/0 798/33    

10 470/4 944/4 609/33    

11 470/4 064/444 444/044    

 ی اصلیها مولفهروش استخراج: تحلیل 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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 نمودار اسكری گروه اول  -2شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 
 دوم گروه اسكری نمودار -3 شكل

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 
 نمودار اسكری گروه سوم  -4 شكل

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 كردن كم هدف با از چرخشبعد  معیارهای انتخاب محاسبه و محورها چرخش -5-3

 ها مؤلفه بیشتر

ی ویژه و چرخش محورهای مربوط به آن بردارهابا تشکیل  توان یمهمانطور که قبلاً بحث شد 

و متغیرها به دست آورد. این موضوع  ها مولفهی در خصوص ارتباط برخی از تر یقوتلاش کرد روابط 

دیگری را نیز حذف کرد  مؤلفه توان یمآیا  که نیابرای بررسی  "ی اصلیها مولفهتحلیل "در روش 

 مؤلفه(. در مورد گروه اول با توجه به اینکه تنها یک 07، 7407یا خیر توصیه شده است )ونش، 

از  توان یمدر مورد گروه دوم و سوم نیز  توان یمشناسایی شده است این مرحله لازم نیست. حتی 

 03مورد آن دارای همخطی هستند به  74که  متغیر 74آن صرف نظر کرد چرا که تا این مرحله 

تبدیل شدند که دارای  مؤلفه 5( و اند شدهتنها یک متغیر حساب  -0متغیر) دو متغیر با همبستگی 

ارائه  مجدداًی دوم و سوم ها گروههمخطی قابل ملاحظه ای نیستند. با این وجود این مرحله برای 

نس توضیح داده شده قبل و بعد از چرخش محورها را نتایج مربوط به واریا 04و 3. جداول گردد یم

استفاده شده است.  97.  برای چرخش از روش چرخش  وَرمکسدهد یمی نشان ا سهیمقابه صورت 

 . داند یمنوع چرخش محورهای همبستگی  نیتر متداول( این نوع از چرخش را 07، 7407ونش)

قابل حذف نیستند چرا  ها مولفهاز  کی چیهکه  دهد یمنتایج مربوط به چرخش محورها نشان 

واریانس "یا به عبارت دیگر میزان  "جمع مربع ضرایب متغیرها"که بعد از چرخش نیز معیار 

شناسایی شده جهت  مؤلفه 5لذا در نهایت  کمتر از یک نشده است. ها آنتوسط  "توضیح داده شده

 .رندیگ یممورد استفاده قرار  ها لیتحلادامه 

 

ی انتخابی گروه دوم  قبل و ها مولفهمقایسه تركیب واریانس توضیح داده شده  توسط  -9جدول 

 بعد از چرخش محورها

 مؤلفه

 واریانس توضیح داده شده بعد از چرخش واریانس توضیح داده شده قبل از چرخش

 واریانس

توضیح داده 

شده توسط 

 مؤلفه

% از كل  

 واریانس

توضیح داده 

 شده

% از كل  

 واریانس

توضیح داده 

 )انباشته(شده

 واریانس

توضیح داده 

شده توسط 

 مؤلفه

% از كل  

 واریانس

توضیح داده 

 شده

% از كل  

 واریانس

توضیح داده 

 )انباشته(شده

1 447/8 657/55 657/55 574/8 937/57 937/57 

2 007/9 394/75 430/60 766/9 934/74 430/60 

 اصلیی ها مولفهروش استخراج: تحلیل 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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ی  انتخابی گروه سوم  قبل و ها مولفهمقایسه تركیب واریانس توضیح داده شده  توسط  -11جدول 

 بعد از چرخش محورها

 مؤلفه

 واریانس توضیح داده شده بعد از چرخش واریانس توضیح داده شده قبل از چرخش

 واریانس

توضیح داده 

شده توسط 

 مؤلفه

 % از كل 

 واریانس

توضیح داده 

 شده

% از كل  

 واریانس

توضیح داده 

 )انباشته(شده

 واریانس

توضیح داده 

شده توسط 

 مؤلفه

% از كل  

 واریانس

توضیح داده 

 شده

% از كل  

 واریانس

توضیح داده 

 )انباشته(شده

1 904/8  773/54  773/54  494/9  944/94  944/94  

2 746/0  870/00  473/83  777/9  796/97  646/40  

 ی اصلیها مولفهروش استخراج: تحلیل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 عناصر امتیاز ضرائب ماتریس محاسبه -5-4

 09و 07، 00در جداول  ها گروهمربوط به آن به تفکیک  مؤلفههر متغیر در تخمین  ریتأثمیزان 

ارائه شده است. در این جداول تنها به ذکر کد متغیرها و ضریب آن در معادله رگرسیون اکتفا شده 

ارائه شده است. همچنین  07و اطلاعات مربوط به نام متغیرها و معادله کامل رگرسیونی در جدول 

برای خواننده  ها آنی از تر سادهرک تا د شوند یمی گذار نامی نهایی ها مولفهمعمولاً در این مرحله 

 07. در جدول شود یمانجام  مؤلفه دهنده لیتشکی بر اساس ماهیت متغیرهای گذار نامایجاد شود. 

 نیز ارائه شده است.  ها مولفهنام انتخابی 

 

 ماتریس ضریب امتیاز عناصر -11جدول 

 كد متغیر
 گروه اول

 اول مؤلفه

76 /4 256 

77 /4 286 

79 - /4 302 

77 /4 321 

 ی اصلیها مولفهروش استخراج: تحلیل 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 ماتریس ضریب امتیاز عناصر -12جدول 

 كد متغیر
 گروه دوم

 اولمؤلفه  اول مؤلفه

0 /4 140 /4 032 

7 /4 134 /4 096 

3 /4 136 /4 090 

70 /4 104 - /4 112 

77 /4 144 /4 042 

79 /4 145 /4 022 

77 /4 145 /4 021 

98 /4 039 - /4 251 

96 - /4 035 /4 274 

93 - /4 030 /4 259 

74 /4 031 - /4 283 

78 /4 122 /4 052 

 ی اصلیها مولفهروش استخراج: تحلیل 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 ماتریس ضریب امتیاز عناصر -13جدول 

 كد متغیر
 گروه سوم

 اولمؤلفه  اول مؤلفه

9 /4 142 - /4 003 

5 /4 134 - /4 215 

04 /4 133 /4 384 

00 /4 134 /4 233 

05 /4 074 - /4 159 

75 /4 104 /4 369 

78 /4 134 - /4 277 

74 /4 135 - /4 264 

94 /4 111 /4 335 

95 /4 103 - /4 136 

94 -/4096 /4310 

 ی اصلیها مولفهروش استخراج: تحلیل 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 ی انتخاب شده نهاییها مؤلفهاطلاعات  -14جدول 

 كد و نام و نماد متغیر مؤلفه نام گروه
مدل نهایی)اعداد داخل مربع كد متغیر 

 هستند(

 اول
 سود سرانه

 

نسبت سود (، 76)سود هر سهم  به قیمت ابتدای سال
 (77)تقسیمی به قیمت

تقسیم بر سود هر سهم ،نسبت قیمت بازار سهام 
 ،(79)عادی

نسبت سود هر سهم تقسیم بر قیمت یک برگ سهم 
 (77)عادی

                        
        

 

 دوم
ارقام 
 0شرکتی 
 

 (، جمع7)تعهدی (، اقلام0)سالآخر  در شرکت بازار ارزش
 (، سود70)خالص گردش در (، سرمایه3)ها دارایی کل
 کسر از پس ویژه( زیان) (، سود77)عملیاتی( زیان)

(، 77)کسر مالیات از قبل ویژه( زیان) (، سود79)مالیات
 (،98)آنی نسبت

(، 93)ویژه ارزش به بدهی (، نسبت96)بدهی سبتجح 
 (78)عملیاتی نقد (، وجوه74)جاری نسبت

                     
              
              
              
              
        

 

 دوم

ارقام 
 7 شرکتی
 

 (، جمع7)تعهدی (، اقلام0)سالآخر  در شرکت بازار ارزش
 (، سود70)خالص گردش در (، سرمایه3)ها دارایی کل
 کسر از پس ویژه( زیان) (، سود77)عملیاتی( زیان)

(، 77)کسر مالیات از قبل ویژه( زیان) (، سود79)مالیات
 ارزش به بدهی (، نسبت96)بدهی (، نسبت98)آنی نسبت
 (78)عملیاتی نقد (، وجوه74)جاری (، نسبت93)ویژه

                     
              
              
              
              
        

 سوم

بازدهی 
سود و 
 0سرمایه
 

 سود ، حاشیه(5)سرمایه ، بازده( 9)ها دارایی بازده
 تقسیم ، درصد(00)عملیاتی سود ، حاشیه(04)خالص

 هر تقسیمی ، سود(75)ناویژه سود به ، سود(05)سود
 فروش بر تقسیم سهام قیمت، (74)سهم هر ، سود(78)سهم

 ارزش ، نسبت(95)مالیاتی مؤثر ، نرخ(94)سهم هر سرانه
 (94)بازار به دفتری

                       
              
              
              
              
  

 

 سوم

بازدهی 
سود و 
 7سرمایه 
 

 سود ، حاشیه( 5)سرمایه ، بازده( 9)ها دارایی بازده
 ،(00)عملیاتی سود ، حاشیه(04)خالص

 ، سود(75)ناویژه سود به ، سود(05)سود تقسیم درصد
 سهام ، قیمت(74)سهم هر ، سود(78)سهم هر تقسیمی

 مؤثر ، نرخ(94)سهم هر سرانه فروش بر تقسیم
 (94)بازار به دفتری ارزش ، نسبت(95)مالیاتی

                         
              
              
              
              
  

 

 های پژوهشگر منبع:یافته
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 سهام بازده تحقیقات درها  آن از استفاده وها  مؤلفه تخمین -5-5
( 07)جدول  7معرفی شده در مرحله  نِیب شیپی ها معادلهبه عنوان آخرین قدم با توجه به  

ی بازده سهام مورد استفاده ها لیتحلرا تخمین زد و همراه با سایر متغیرها در  مؤلفههر  توان یم

 قرار داد.

 

 گیری جهینتبحث و  -6
 "ی اصلیها مولفهتحلیل "ی بوده و بکارگیری روش کاه دادهی ها پژوهشاین پژوهش در حیطه  

. برای این منظور کند یمبر بازده سهام آزمون  مؤثردر بازار سرمایه ایران را در خصوص متغیرهای 

 ها لیتحلمتغیر( و سپس برای انجام  74بر بازده سهام شناسایی شدند ) مؤثرابتدا متغیرهای 

متغیر(. پس از  74یی متشکل از متغیرهای به هم وابسته تشکیل شدند)سه گروه متشکل از ها گروه

ی اصلی هر گروه از ها مولفه، با محاسبه بردارها و مقادیر ویژه، ها یبند گروهآزمون مناسب بودن 

ماتریس ضرائب "اصلی با توجه به  مؤلفهمتغیرهای همخط تعیین و در نهایت معادله رگرسیونی هر 

ی کاه دادهاز این تکنیک در  توان یمارائه شد. نتیجه این تحقیق نشان داد که  "امتیاز عناصر

کرویت بارتلت و معیارهای  کرد.بر بازده سهام در بازار سرمایه ایران استفاده  مؤثرمتغیرهای 

حداقل سه گروه متغیر بهم وابسته با وضعیت مناسب  توان یمنشان دادند  "کیسر، میِِر و اولکین"

مستقل  مؤلفه 5متغیر وابسته به  74 در بازار سرمایه ایران تشکیل و با تبدیل ها لیتحلبرای انجام 

پدیده همخطی بین متغیرها را بدون حذف  بر بازده سهام، مؤثراز حجم متغیرهای  کردن کمضمن 

 متغیرها از بین برد. 

ی سهام در تحقیقات داخلی، اصولاً مبتنی بر رویکردهای قضاوتی بوده و توجه چندانی کاه داده

نشده است. از  "ی اصلیها مولفهتحلیل "تحلیل عاملی و یا ی همانند کاه دادهی معتبر ها روشبر 

محققان  الملل نیباین رو مقایسه نتایج در داخل کشور امکان پذیر نیست. با این وجود در سطح 

(، وانگ و 7407(، سورزانو و همکاران)7405( و هارگریوز و مانی)7404) آنکهمختلفی مانند ژانگ و 

( قابلیت کاربرد 0334)97ت( و لورین7407) 99(، ام بلدوگو7409(، وانگ و چویی )7407همکاران)

. اند کرده دییتأرا در خصوص تحقیقات بازده در کشورهای مختلف  "ی اصلیها مولفهتحلیل "روش 

تحقیق حاضر از بعد نتیجه با این تحقیقات همخوانی دارد. با توجه به نتایج به دست آمده از تحقیق 

 :شود یمپیشنهادات زیر برای محققان آتی ارائه 

اصلی  مؤلفهی مانند تحلیل عاملی، تحلیل کاه دادهی ها روشآزمون بکارگیری سایر  (0

 مبتنی بر منطق فازی و... در بافت بازار سرمایه ایران
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 ها دادهی با هدف تعیین بهترن روش کاستن از ابعاد کاه دادهی مختلف ها روشمقایسه  (7

 در بازار سرمایه ایران 

را  ها آننقاط ضعفی نیز دارد که محققان باید  "اصلی مؤلفه تحلیل"و در نهایت کاربرد رویکرد 

ی استخراج شده است. ها مولفهمشکل رویکرد مذکور، دشواری تفسیر  نیتر بزرگمدنظر قرار دهند. 

دشوار است. همچنین این روش با  ها آن، استخراج معنا از ها مولفهبا توجه به ترکیبی بودن این 

 تواند یم هد یمرا تغییر  ها آنو تنها نحوه به کارگیری  کند ینمتوجه به اینکه متغیرها را حذف 

باشد و در نهایت باید توجه داشت نتایج به دست آمده تنها برای دوره زمانی ذکر شده معتبر  بر زمان

 محاسبات باید دوباره تکرار شوند. ی زمانیها بازهو برای کاربرد در سایر  باشد یم
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 منابع فهرست 
 های نسبت از استفاده با سهام بازده بینی پیش"(، 0935جمال و زهرا جمالی، ) خانقاه، برزگری (0

   37-40 صص (،0) 8اخیر، پژوهش حسابداری،  های پژوهش در کنکاشی ،"مالی

های مالی و حسابداری با نرم افزار  تحلیل آماری در پژوهش"(، 0935افلاطونی، عباس، ) (7

STATA"انتشارات ترمه، چاپ اول ،  

های تجمیعی و  سودمندی رگرسیون"(، 0935ستایش، محمد حسین و مصطفی کاظم نژاد، ) (9

اری مالی و های حسابد ، پژوهش"بینی بازده سهام بین بهینه در پیش روش انتخاب متغیر پیش

 76-0(، صص 97) 6حسابرسی، 

رابطه بین متغیرهای حسابداری با " ،(0930تاجی و رحمان ساعدی، ) دستگیر، محسن، ندا (7

، 7، پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی، سال "بازده سهام با استفاده از مدل بازده ژانگ

 .87-79، صص 09شماره 

پیش بینی بازده سهام با "(، 0937موقری، ) نرگس سهرابی و هادی نژادفهیم، سیدرضا، (5

 57-74(، صص 09)7حسابرسی، و حسابداری ، مطالعات"LASSO استفاده از روش انقباضی

کاهش "(، 0930شیخ الاسلامی، عبدالرضا، فاطمه باقری خلیلی و عباس محمودآبادی، ) (8

وش تجزیه و تحلیل با استفاده از رها  آزادراهسازی تصادفات  متغیرهای ورودی در فرآیند مدل

 996-975(، صص 7)9، مهندسی حمل و نقل،"اصلی مؤلفه

های اساسی و بررسی عوامل: مطالعه موردی  روش تحلیل مولفه"(، 0963محدث، فاطمه، ) (4

، کتابخانه بانک مرکزی، آدرس "ها و بررسی اثر آن بر تورم استخراج شاخص قیمت دارایی

 (00/35دسترسی ، www.cbi.irدستیابی:

مالی و نرخ بازده  های نسبتبررسی رابطه بین " (،0965، )ی، محمد و نورالدین رسـتمیزنما (6

حسابداری و  های بررسی، "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های شرکتسهام 

 074-045 صص ، 77حسابرسی، 

 نامه پایان، "سهام بازده بینی پیش برای مدلی تبیین" ،(0939)اعظم، ،لاریجانی زاده ولی (3

 .(س)الزهراء دانشگاه حسابداری دکتری

روابط "(، 0934) شاه ویسی و یوسف نجفی، حسینی، فرهاد اکبر ، محمود، سیدعلیفر همت (04

صنعت خودرو و ساخت  های شرکتبین متغیرهای حسابداری و بازده سهام  خطی وغیرخطی

 05 -094، صص 07، شماره  9نامه حسابداری مالی و حسابرسی، سال شوهژپ ،"تقطعا
11) Back, A. D., & Weigend, A. S, (1997), “A First Application of Independent 

Component Analysis to Extracting Structure From Stock Returns”, International 
Journal of Neural Systems, 8(04), PP. 473-484. 



 27      يمنصورمؤمنوينیحسيدعلیس،يرضوانحجاز،ياعظممهتد 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1333بهار / 33شماره   

12) Beaumont, R, (2012), “An Introduction to Principal Component Analysis & Factor 

Analysis Using SPSS 19 and R”, Virtual Classroom, ONLINE AT: 
Www.Floppybunny.Org/Robin/Web/Virtualclassroom/Stats/Statistics2/Pca1.Pdf 

(03/2015) 

13) Fama, E. F., & French, K. R, (1993), “Common Risk Factors in the Returns on 
Stocks and Bonds”, Journal of Financial Economics, 33(1), PP. 3-56. 

14) Fama, E. F., & French, K. R, (2015), “A Five Factor Asset Pricing Model”, Journal 
of Financial Economics, 116 (1), PP. 1-22. 

15) Hargreaves, C. A., & Mani, C. K, (2015), “The Selection of Winning Stocks Using 
Principal Component Analysis”, American Journal of Marketing Research, 1(3), 
PP. 183-188. 

16) Loretan, M, (1997), “Generating Market Risk Scenarios Using Principal 

Components Analysis: Methodological and Practical Considerations”, Federal 
Reserve Board, PP. 23-53. 

17) Mbeledogu, N.N., Odom., Umeh, M.N, (2012), “Stock Feature Extraction Using 
Principle Component Analysis”, International Conference on Computer Technology 

and Science. IACSIT Press, Singapore DOI: 10.7763/IPCSIT.2012.V47.44 

18) Ou, J. A., & Penman, S. H, (1989), “Financial Statement Analysis and the 
Prediction of Stock Returns”, Journal of Accounting and Economics, 11(4), PP. 
295-329. 

19) Pearson, K, (1901), “On Lines And Planes of Closest Fit to Systems of Points in 
Space”, Philosophical Magazine, 2 (6), PP. 559–572.  

20) Sorzano, C. O. S., Vargas, J., & Montano, A. P, (2014), “A Survey of 
Dimensionality Reduction Techniques”, Arxiv Preprint Arxiv:1403.2877. 

21) Utans, J., Holt, W. T., & Refenes, A. N, (1997), “Principal Components Analysis 
for Modeling Multi-Currency Portfolios”, Decision Technologies for Financial 
Engineering (Proceedings of the Fourth International Conference on Neural 

Networks in the Capital Markets, NNCM-96), World Scientific, Singapore, PP. 

359-368. 

22) Van Der Maaten, L., Postma, E., & Van Den Herik, J, (2009), “Dimensionality 
Reduction: A Comparative”, Journal of Machine Learning Research, 10 (1-41), PP. 
66–71. 

23) Wuensch, K. L, (2012), “Principle Components Analysis”, Online at: Http://Core. 
Ecu.Edu/Psyc/Wuenschk/MV/FA. PCA. Doc T(03/2015) 

24) Wang, Y., & Choi, I. C, (2013), “Market Index and Stock Price Direction 
Prediction Using Machine Learning Techniques: An Empirical Study on the KOSPI 

and HIS”, Arxiv Preprint Arxiv, PP. 1309-7119. 

25) Wang, Z., Sun, Y., & Li, P, (2014), “Functional Principal Components Analysis of 
Shanghai Stock Exchange 50 Index”, Discrete Dynamics in Nature and Society. 

26) Zhong, X., & Enke, D, (2017), “Forecasting Daily Stock Market Return Using 

Dimensionality Reduction”, Expert Systems with Applications, 67, PP. 126-139. 

 

 
 

http://www.floppybunny.org/robin/web/virtualclassroom/stats/statistics2/pca1.pdf


  مؤثربربازدهسهاميرهایمتغيکاهدرداده"ياصليهامولفهلیتحل"کیتکنيریبکارگ      25

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1333بهار / 33شماره   

 

 ها یادداشت

                                                
1
 Ou and Penman 

2
 Fama and French 

۳
 .۱۳۳۳، به نقل از شعری، ۱۹۹٥. (برزگری و جمالیوضعيت صنعت و شرايط خاص شرکت است ،ی از شرايط کلان اقتصادیعدر تحليل بنيادی بازده سهام تاب 

4
 Arbitrage Pricing Theory(APT) 

5
 Data Reduction 

6
 Zhong and Enke 

7
 Feature selection 

8
 Sorzano 

9
 Principle Component Analysis 

10
 Pearson 

11
 Bartlett's test of Sphericity 

12
 Kaiser-Meyer-Olkin Measure Of Sampling Adequacy  Or (MSA measure) 

13
 Identity Matrix 

۱٤
 .است Ole Eyeball Testمورد استفاده قرار گيرد آزمون  تواند میآزمون ديگری که در اين زمينه   

15
 Beaumont 

16
 Eigen values and Eigen vectors 

17
 Scree Test 

۱۸
 )Velicer's Map Testاز آزمونهای موازی و آزمون نقشه ويلسر( اند عبارت ها مؤلفهدو روش ديگر برای انتخاب   

19
 Vectors Rotation 
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و هر دسته از مبنای ارائه  گيرند میکه در متن مقاله نيز ارائه شد متغيرهای پژوهش حيطه متنوعی از متغيرها را در بر  گونه همان 
درصد هستند.  ها نسبترشد و  های نرخ. اند شده. در اين جدول اعداد بزرگ برای سادگی در قالب ميليون ریال ارائه کنند میخاصی پيروی 

و اعداد کوچک مانند سود هر سهم و سود تقسيمی هر سهم ریال هستند.  اند شدهب عددی بين صفر تا يک ارائه منغيرهای موهومی در قال
  .دهد میمطالعه شيوه محاسبات متغيرها که در جدول دو ارائه شده است به خواننده ديد مناسبی در خصوص مبنای اعداد در جدول يک 

31
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