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نمونه پروپوزال روش تحقیق مدیریت دولتی
عنوان
ارزيابي رابطه بين نسبت هاي مرتبط با قيمت معاملاتي با بازده سهام در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار
تعریف و بیان مساله 
سرمایه گذاران سرمایه از مدلهای مختلفی برای ارزشگذاران سهام استفاده می کنند. کاربرد این مدلها به تناسب صنعت و رشته فعالیت شرکتها با یکدیگر تفاوت دارد. دسته ای از روشهای ارزش گذاری به روشهای نسبی معروف هستند که بر اساس آنها ارزش هر شرکت نسبت به ارزش سایر شرکتهای هم گروه تعیین میگردد. ارزش گذاری بر اساس ضرایب قیمت جزء روشهای نسبی برای ارزشگذاری سهام در بازار سرمایه هستند.(بخشیانی وراعی،1387)
در پی تجزیه و تحلیل بیشتر مسئله بدنبال تشریح ماهیت، ارتباط و بسط موضوع به سایر متغیرها و مفاهیم مربوط به بازار اوراق بهادار و همچنین نحوه کاربرد آن در تصمیمات سرمایه گذاری در بازار اوراق بهادار خواهیم بود. 
نسبت قیمت معاملاتی هر سهم به سود هر سهم تابعی از سه متغیر می باشد؛ نرخ رشد سود مورد انتظار، نسبت سود تقسیمی برای هر سهم و بازده مورد انتظار(هزینه سهام). 
همانند سایر بنگاهها، موسساتی که نرخ رشد سود مورد انتظار بالایی دارند، نسبت سود تقسیمی پایین و نرخ مورد انتظار سهامداران نیز بالاست. لذا بر این است تا نسبت قیمت به سود آوری برای آنها بالاتر باشد. متغیرهای نرخ رشد بالاتر در سود آوری، نسبت سود تقسیمی، هزینه سهام و بازده حقوق صاحبان سهام مشخص کننده نسبت قیمت معاملاتی هر سهم به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ازای هر سهم می باشند. برای مثال نرخ رشد بالاتر در سود آوری، نسبت های سود تقسیمی بالاتر، هزینه های سهام پایین تر و بازده حقوق صاحبان سهام بالاتر باید همه در نسبت قیمت به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بالاتر خود را نشان دهند. از این چهار متغیر، بازده حقوق صاحبان 
سهام بیشترین تاثیر را روی نسبت قیمت به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام دارد و از این رو یکی از متغیرهای تعیین کننده نسبت فوق می باشد. نسبت قیمت معاملاتی هر سهم به فروش به ازای هر سهم با حاشیه سود و نرخ رشد رابطه مستقیم و بازده مورد انتظار(هزینه سهام) رابطه معکوس دارد. نسبت قیمت معاملاتی هر سهم به جریان نقدی عملیاتی هر سهم با نرخ رشد جریان نقدی رابطه مستقیم و با نرخ بازده مورد انتظار رابطه معکوس دارد. (بخشیانی وراعی،1387). 
متغیرهای نرخ رشد در سودآوری، هزینه سرمایه، کیفیت سرمایه گذاری و نرخ مالیات مشخص کننده نسبت ارزش تشکیلات به سود قبل از بهره، مالیات و استهلاک می باشند. برای مثال نرخ رشد بالاتر در سود آوری، هزینه سرمایه پایین تر ، کیفیت بیشتر سرمایه گذاری ( بازده بالاتر) و نرخ مالیات کمتر همه خود را در نسبت ارزش تشکیلات به سود قبل از بهره، مالیات و استهلاک بیشتر نشان می دهند، همچنین کاربرد این ضرایب بر اساس مبانی در یک صنعت بیشترین اثر بخشی را دارند. 
با توجه به آنچه بیان شد در این تحقیق درصد بررسی این موضوع هستیم:  
- آیا بین ضرایب P/E،P/B،P/S،P/CFO و EV/EBITDA با بازده سهام در صنعت رابطه وجود دارد؟ 
- تفاوت ضرایب موثر در بازده سهام صنعت چگونه است؟ 
اهمیت و ضرورت تحقیق
هدف سرمایه گذاران از سرمایه گذاری در سهام شرکتها کسب بازده سهام بیشتر است و از آنجایی که ضرایب قیمت از مدلهای رزشگذاری سهام در بازار سرمایه هستند، لذا اهمیت موضوع این پژوهش از دیدگاههای زیر مورد بررسی قرار می گیرد:
بعد مکانی: 
بواسطه آنکه پژوهش از بین شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) انجام پذیرفته و اهمیت بازار اوراق بهادار به عنوان ابزار اساسی یرای اقتصاد های پیشرفته و مکانی برای تجهیز و تخصیص بهینه سرمایه های اندک به فعالیتهای سودآور، مفید، مستعد و همچنین جایگاهی مطمئن برای سرمایه گذاری که با هر درجه از ریسک پذیری تمایل به مشارکت در این بازار را دارد واضح و روشن است و از سوی دیگر قوانین و مقررات پذیرش شرکتها و واحدهای اقتصادی و کنترل آنها توسط مکانیزم های کنترل و هیاتهای بازرسی و فنی فضایی را ایجاد کرده که در این بازار شرکتهایی که در هر صنعت وارد بورس می گردند شرکتهایی مطرح که حائز شرایط پذیرش و حداقل ضوابط قانونی، مالی و عملیاتی می باشند و این می تواند شاخصی از شرکتهای برتر در هر رشته فعالیت باشد لذا بررسی اهمیت این موضوع از این دید نیز قابل توجه می باشد. 
استمرار حضور سرمایه گذاران در بازار اوراق بهادار:
هنگامی که فردی تصمیم به سرمایه گذاری در سهام می گیرد اولین موضوعی که با آن مواجه می شود انتخاب سهم مورد نظر است. 
در بازار اوراق بهادار به خصوص سرمایه گذاران جزء بیشتر بر اساس اطلاعات غیر رسمی و غیر صحیح مبادرت به اخذ تصمیم می نماید که این موضوع منجر به زیان آنان و در نهایت دلسردی و خروج از بازار سرمایه می گردد. به منظور استمرار حضور سرمایه گذاران به عنوان اصلی ترین ارکان بازار اوراق بهادار، لازم است تمهیداتی فراهم شود. که این تمهیدات می تواند دارای جنبه های قانونی و اطلاع رسانی باشد(راعی، 1385). 
محتوای ارزش اطلاعات آمار معاملات سهام : 
عامل دیگری که ما را به سمت انجام تحقیق هدایت کرده است بررسی ارزش اطلاعات آمار معاملات سهام است. بسیاری از علاقه مندان به بازار سرمایه هر روز در مطبوعات آمار معاملات سهام را ملاحضه می کنند. در این آمار معاملات معمولاً چند ستون درج می شود ستونی به تعداد دفعات معامله هر روز و ستونی به تعداد سهام معامله شده هرروز اختصاص یافته است. ستونهای دیگری نیز به آخرین قیمت هر سهم و تغییر قیمت سهام اختصاص دارند که در نهایت نرخ رشد سهام، EPS و P/E از همین اطلاعات استخراج می شود. اولین سوالی که در ذهن هر خواننده ایجاد می شود این است که این اطلاعات چه اهمیتی دارد و از تجزیه و تحلیل آنها چه نتیجه می توان گرفت؟(راعی،1385).
بعد دانش امور مالی :
رشد و تکامل هر رشته از دانش بشری مرهون تلاش اندیشمندان، محققین و تئوریستها در بسط و ایجاد تئوریها با قدرت اندیشه و نبوغ فکری و تحقیقات مستمر در این زمینه بوده است. آنها همواره در پی بررسی تفحص و پاسخ سوالات خود در موارد گوناگون بوده اند(راعی،1385)..پژوهش حاضر از این حیث قابل توجه است که تاثیر ضرایب قیمت را در تعیین بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده(صنعت  سیمان) مورد بررسی قرار می دهد و اینکه کدامیک از این ضرایب از کارایی بیشتری برخوردار است. 
اهداف: 
اولین مرحله در انجام هر تحقیق علمی، تعیین هدف آن تحقیق می باشد. برای تحقیقاتی که در زمینه بورس اوراق بهادار انجام می شوند، هدف اصلی کمک به فعالان بورس اعم از نهاده های مالی، مدیران شرکتها، ناظران سیستم های اقتصادی و سرمایه گذاران عادی برای کسب آگاهی از وجود عوامل مختلف موثر بر بازده، علل بروز و نحوه مدیریت آن می باشد. 
در این تحقیق در صد بررسی این موضوع هستیم که رابطه بین نسبتهای قیمت معاملاتی هر سهم به سود هر سهم، قیمت معاملاتی هر سهم به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ازای هر سهم، قیمت معاملاتی هر سهم به فروش به ازای هر سهم، قیمت معاملاتی هر سهم به جریان نقدی عملیاتی هر سهم و ارزش تشکیلات به سود قبل از بهره، مالیات و استهلاک را با بازده سهام در بورس تهران مورد بررسی قرار دهیم و چگونگی این روابط را تجزیه و تحلیل کنیم و ابهام وجود روابط بین عوامل با بازده سهام شرکتهای سیمان و انتظارات سرمایه گذاران از این عوامل در بورس را برطرف سازیم و در نهایت ایجاد مدلهایی به طور معقول برای کارایی ضرایب قیمت در تعیین بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان).  
فرضیه ها:
در انجام هر پژوهش و تحقیق فرضیات به عنوان راه و طریق ارزیابی مسئله برای پژوهشگر لازم و ضروری هستند. این ضرورت با توجه به اهمیت و محتوای فرضیه ها که بیانگر حداقل رابطه بین دو متغیر و همچنین قابلیت اندازه گیری متغیرهای تحقیق می باشند چنین خواهد بود: 
1) فرضیه ها ابزارهای علمی تئوریها و هر نظریه ای از طریق فرضیه ها محک می خورد. 
2) فرضیه ها آزمون پذیرند و به این سبب می توان روابط بین متغیرهای آن را بررسی نمود. 
3) فرضیه ها موجب افزایش دانش بشری از طریق تائید یا رد آنها می گردند. 
4) فرضیه ها پل بین تئوریها و تجربیات (تفکر و اندیشه تا مشاهده و عمل) هستند (ساده،1375).
فرضیه ها: 
1- بین ضریب P/E و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود دارد. 
2- بین ضریب P/B و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان)  در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود دارد. 
3- بین ضریب P/S و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود دارد. 
4- بین ضریب P/CFO و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود دارد. 
5- بین ضریب EV/EBITDA و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود دارد. 
6- بین ارزیابی های ضرایب P/E،P/B،P/S،P/CFOوEV/EBITDA درتعیین بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار تفاوت قابل ملاحظه ای وجود دارد.
روش انجام تحقیق 
تحقیق حاضر از نظر هدف، از نوع تحقیقات کاربردی و با توجه به ماهیت موضوع، از لحاظ روش انجام تحقیق در زمره تحقیقات پس رویدادی طبقه بندی می گردد، که در آن برای جمع آوری اطلاعات مورد نیاز از روش میدانی و کتابخانه ای استفاده می شود. به نحوی که به منظور جمع آوری داده های مورد نظر برای نمونه تحقیق از نرم افزارهای تدبیر پرداز و ره آورد نوین و همچنین اطلاعات موجود شرکتها در سایت بورس اوراق بهادار تهران استفاده می شود. 
همچنین به منظور گردآوری اطلاعات مربوط به مبانی نظری تحقیق، از روش کتابخانه ای و از کتب مجلات و تحقیقات انجام یافته برای مطالب علمی و تئوریک مرتبط با موضوع تحقیق نیز استفاده خواهد شد. ضمن اینکه شیوه تجزیه و تحلیل داده ها از طریق آمار توصیفی و آمار استنباطی و با استفاده از نرم افزارEveiws انجام خواهد پذیرفت؛ فرضیه های تحقیق نیز با استفاده از آزمون t-test ، ضریب همبستگی پیرسون و تحلیل رگرسیون انجام خواهد گردید. 
جامعه و نمونه آماری 
جامعه آماری تحقیق کلیه شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار را شامل می شود کل حجم نمونه حداقل 30 شرکت می باشد و از روش نمونه گیری استفاده نخواهد شد. 
متغیرهای تحقیق 
متغیرهای مستقل:
1- ضریبP/E : عبارت است از نسبت قیمت معاملاتی هر سهم به سود هر سهم. 
2- ضریب P/B : نسبت قیمت معاملاتی هر سهم به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ازای هر سهم. 
3- ضریبP/S : نسبت قیمت معاملاتی هر سهم به جریان نقدی عملیاتی هر سهم. 
4- ضریبP/CFO: نسبت قیمت معملاتی هر سهم به جریان نقدی عملیاتی هر سهم. 
5- نسبت EV/EBITDA : نسبت ارزش تشکیلات به سود قبل از بهره، مالیات و استهلاک . 
(ارزش تشکیلات برابر است  با ارزش بازار سهام بعلاوه وامها منهای وجوه نقد و سرمایه و سرمایه گذاری های سریع المعامله)
متغیرهای وابسته :
1- بازده سهام (ROE) 
ROE=[P2_P1+DPS+R+SD]/P1
=P2       قیمت سهام در ابتدای دوره.
=DPS      سود تقسیمی هر سهم در طی دوره .
=R      حق تقدم خرید سهام. 
=SD      سود سهمی یا سهام جایزه . 
قلمرو تحقیق 
قلمرو موضوعی: موضوع اصلی تحقیق حاضر ارزیابی مقایسه ای رابطه بین ضرایب قیمت و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار  تهران می باشد. 
قلمرو زمانی: قلمرو زمانی تحقیق نیز از ابتدای سال 1384 تا پایان سال1390، یعنی یرای یک یک دوره هفت ساله می باشد. 
قلمرو مکانی: 
قلمرو مکانی این تحقیق شامل شرکتهای پذیرفته شده(صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار  تهران می باشد. 
تعریف واژه های کلیدی تحقیق 
ضرایب قیمت :
نسبت قیمت سهام به یکی دیگراز مقیاس های ارزش مانند سود، ارزش دفتری، فروش هر سهم، جریان نقدی هر سهم و سود قبل از بهره، مالیات و استهلاک است (بخشیانی وراعی، 1387).
قیمت سهام: 
منظور قیمت بازار یا قیمت معاملاتی است که در برگیرنده ارزشی است که بر حسب توافق خریدار و فروشنده تعیین می گردد(شباهنگ، 1381).
EPD:
سود هر سهم عبارت است از سود عملیاتی پس از کسر مالیات شرکت، تقسیم بر تعداد سهام آن شرکت سود هر سهم ممکن است به صورت سود سهام به سهامداران پرداخت شود یا اینکه تمام آن سرمایه گذاری شود و یا قسمتی از آن سرمایه گذاری شود و یا قسمتی از آن سرمایه گذاری و قسمتی دیگر به عنوان سود سهام به سهامداران پرداخت شود(شباهنگ،1381)
ارزش دفتری:
ارزش دفتری صرفاً یک مفهوم حسابداری و مالیاتی است نه یک مفهوم اقتصادی یا ارزشی. 
برای یک دارایی خاص (مانند یک اتومبیل) ارزش دفتری آن به طور ساده از طریق کسر استهلاک انباشته از بهای تمام شده تاریخی به دست می آید(هاگن،1385).
فروش به ازای هر سهم:
عبارت است از آخرین مقدار فروش منتشر شده در صورتهای مالی تقسیم بر تعداد سهام. 
جریان نقدی عملیاتی:
عبارت است از جریان نقدی عملیاتی شرکت تقسیم بر تعداد سهام. 
ارزش تشکیلات:
برابر است با ارزش بازار سهام بعلاوه وامها منهای وجوه نقد و سرمایه گذاری های سریع المعامله .(بخشیانی وراعی،1387)
بازده سهام:
بازده سهام مجموعه مزایایی است که در طول یک دوره به سهم تعلق می گیرد که شامل :
1- تفاوت قیمت پایان دوره و ابتدای دوره 
2- سود نقدی هر سهم 
3- مزایای ناشی از حق تقدم 
4- مزایای ناشی از پرداخت سود سهمی (سهام جایزه)
شرکتهای پذیرفته شده:
شرکتهایی هستند که با احراز شرایط پذیرش در بازار اوراق بهادار تهران اسامی آنها در تابلوی فهرست نرخها درج شده است و سهام آنها در تابلو بورس قابل دادو ستد می باشد. دراین صنعت سیمان که دارای 30 شرکت در این بازار می باشد مورد مطالعه قرار گرفته است.
قیمت سهام:
منظور قیمت بازار یا قیمت معاملاتی است که در برگیرنده ارزشی است که بر حسب توافق خریدار و فروشنده تعیین می گردد(شباهنگ،1381)
بازار اوراق بهادار:
بطور کلی بورس در فعالیتهای بازرگانی و داد و ستد، به یک بازار رسمی و ذائمی گفته می شود که در آن خرید و فروش انواع کالا و یا اوراق بهادار توسط واسطه گرانی به عنوان کارگزار و تحت نظارت و مقررات خاص انجام می گیرد. بازار اوراق بهادار محلی است که خریداران و فروشندگان برای خرید و فروش،پذیره نویسی، اعلام بها، تغییرات ارزش و داد و ستد اوراق بهادار، اعلام اعتبار سهم شرکتها و انتشار اطلاعات بازرگانی در مورد اوراق بهتدار گرد هم می آیند(دوانی، 1387).
روش تحقیق
روش پژوهش با توجه به دو ملاک
1)هدف پژوهش
2)نحوه گردآوری داده ها مشخص می گردد.
الف) روش پژوهش بر حسب هدف:
بررسی حاضر ازنظر هدف، یک تحقیق کاربردی می باشد زیرا تحقیقات علمی را بر اساس هدف پژوهش به سه دسته تقسیم می کنند:
تحقیقات بنیادی، کاربردی و تحقیق وتوسعه( بازرگان، 1383)
پژوهش حاضر نیز قصد دارد تا نظریه ها، قانون مندی ها، اصول وفنونی را که در تحقیقات پایه تدوین می شوند را برای مقایسه کارآیی ضرایب قیمت درتعیین بازده سهام شرکتهای سیمان پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار تهران بکار گرفته تا نتیجه این پژوهش بتواند در کمک به تصمیم گیرندگان و سرمایه گذاران این صنعت در بازار اوراق راهگشا باشد.
ب) روش بررسی بر حسب نحوه گردآوری داده ها:
بررسی حاضر از نظر گردآوری داده ها و اطلاعات و روش تجزیه وتحلیل یک تحقیق توصیفی و غیر آزمایشی می باشد که سعی پژوهشگر بر این است که تا یک مساله وپرسش واقعی که درعمل وجود دارد طی یک فرایند تحقیق پاسخ دهد، زیرا تحقیقات علمی بر حسب گردآوری اطلاعات به دو دسته تقسیم می شوند:
1) تحقیقات آزمایش
2) تحقیقات توصیفی( بازرگان، 1383)
از آنجا که هدف تحقیق توصیفی توصیف کردن شرایط یا پدیده های مورد بررسی است(بازرگان، 1383)
هدف ما نیز توصیف ومقایسه کارآیی ضرایب قیمت در تعیین بازده سهام  شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.
فرضیه ها:
1-بین ضریب P/E وبازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود دارد.
برای آزمون این فرضیهH1H0 رابه صورت زیر تعریف می کنیم:
H0 = بین ضریب P/E و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود ندارد.
H1: بین ضریب P/E و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود دارد.
2-بین ضریب P/B و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود دارد.
برای آزمون این فرضیه H1,H0 را به صورت زیر تعریف می کنیم:
H0 = بین ضریب P/B و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود ندارد.
H1: بین ضریب P/B و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود دارد.
3-بین ضریب P/S و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معناداری وجود دارد.
برای آزمون این فرضیه H1,H0 را به صورت زیر تعریف می کنیم:
H0 = بین ضریبP/S و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود ندارد.
H1: بین ضریب P/S و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود دارد.
4-بین ضریب P/CFO و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معناداری وجود دارد.
برای آزمون این فرضیه H1,H0 را به صورت زیر تعریف می کنیم:
H0 = بین ضریب P/CFO و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود ندارد.
H1: بین ضریب P/CFO و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود دارد.
5-بین ضریب EV/EBITDAو بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود دارد.
برای آزمون این فرضیه H1,H0 را به صورت زیر تعریف می کنیم:
H0 = بین ضریبEV/EBITDAو بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود ندارد.
H1: بین ضریب EV/EBITDAو بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داری وجود دارد.
6-بین ارزیابی ضرایب EV/EBITD A ,P/CFO ,P/S,P/B,P/E و بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار قابل ملاحظه ای وجود دارد.
برای آزمون این فرضیه H1,H0 را به صورت زیر تعریف می کنیم:
H0 = بین ارزیابی ضرایب EV/EBITD A ,P/CFO ,P/S,P/B,P/E در تعیین بازده سهام شرکتهای  پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بورس اوراق بهادار تفاوت قابل ملاحظه ای وجود ندارد.
H1: بین ضریب EV/EBITD A ,P/CFO ,P/S,P/B,P/E در تعیین بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده  (صنعت سیمان )در بورس اوراق بهادار تفاوت قابل ملاحظه ای وجود دارد.
متغیرهای تحقیق
متغیر وابسته تحقیق ونحوه محاسبه آن
متغیر وابسته در واقع متغیری است که تاثیر متغیر مستقل بر آن سنجیده می شود. یعنی اینکه تغییرات آن تحت تاثیر تغییرات متغیر مستقل قرار دارد. متغیر وابسته در تحقیق حاضر بازده سهام می باشد که بصورت زیر محاسبه شده است:
ROE=[P2_P1+DPS+R+SD)]P1

P2= قیمت سهام در پایان دوره
 P1= قیمت سهام درابتدای دوره
DPS= سود تقسیمی هر سهم در طی دوره
R= حق تقدم خرید سهام
SD= سود سهمی یا سهام جایزه
متغیرهای مستقل تحقیق ونحوه محاسبه آن
متغیر مستقل متغیری است که تغییرات اندازه آن تحت تاثیر مقادیر در نظر گرفته شده توسط محقق بوده ومعمولا اثر آن بر متغیر وابسته نیز اندازه گیری می شود. با به عبارتی متغیر وابسته از طریق آن پیش بینی یا مشخص می شود.
متغیرهای مستقل تحقیق حاضر ضرایب قیمت می باشد که در زیر نحوه محاسبه هر کدام از متغیرهای مستقل توضیح داده شده است:
1- ضریب P/E: عبارت است از نسبت قیمت معادلاتی هر سهم به سود هر سهم، که از قیمت معادلاتی هر سهم در پایان سال و سود پیش بینی شده خالص استفاده شده است.
2- ضریب P/B: نسبت قیمت معاملاتی هر سهم به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ازای هر سهم که از قیمت معادلاتی هر سهم در پایان سال وارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ازای هر سهم در پایان  سال استفاده شده است.
3- ضریب P/S: نسبت قیمت معادلاتی هر سهم به فروش به ازای هر سهم، که از قیمت معادلاتی هر سهم در پایان سال به فروش به ازای هر سهم در پایان سال استفاده شده است.
4- ضریب P/CFO: نسبت قیمت معاملاتی هر سهم به جریان نقدی عملیاتی  هر سهم که از قیمت معادلاتی هر سهم در پایان سال وجریان نقدی عملیاتی  هر سهم در پایان  سال استفاده شده است.
5- نسبت EV/EBITDA : نسبت ارزش تشکیلات به سود قبل از بهره، مالیات و استهلاک ، که ارزش تشکیلات برابر است با ارزش بازار سهام بعلاوه وامها در پایان سال منهای وجوه نقد وسرمایه گذاری های سریع المعامله در پایان سال.
جامعه و نمونه:
جامعه آماری تحقیق کلیه شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) دربازار  اوراق بهادار تهران را شامل 
می شود و دوره زمانی تحقیق از سال 1383 تا1390 می باشد.
3-6 نحوه جمع آوری اطلاعات
در بررسی حاضر از دو روش برای جمع آوری اطلاعات استفاده گردید.
جهت اخذ اطلاعات کلی در مورد شرکتهای پذیرفته شده (صنعت سیمان) در بازار اوراق بهادار تهران  از روش میدانی و ازطریق بررسی اسناد ومدارک، صورتهای مالی شرکتها، مراکز آماری، ونرم افزارها وشبکه ها و وب سایتهای مرتبط با بازار اوراق بهادار استفاده شده است.
همچنین سایر اطلاعات در زمینه ادبیات موضوع وتعیین چارچوب نظری از منابع موجود در کتابخانه و پایگاههای علمی و حاوی کتب، مجلات و پایان نامه ها وگزارشات علمی و داخلی وخارجی است، استفاده گردید.
روش تجزیه وتحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها
داده های اولیه بعد از استخراج  از منابع ذکر شده وارد نرم افزار اکسل شده است تا با انجام برخی محاسبات متغیرهای مورد نیاز درهر فرضیه پژوهش بدست آید.
نتایج حاصل از اندازه گیری متغیرها به منظور آزمون فرضیه های پژوهش وارد نرم افزار Eveiws شده است. برای تجزیه و تحلیل اطلاعات ابتدا آماره های توصیفی متغیرهای پزوهش میانگین ، میانه ، واریانس، چولگی وکشیدگی محاسبه وسپس از آزمون همبستگی شامل ضریب همبستگی
 واستفاده از تحلیل رگرسیون ساده و چندگانه ، مدلها برآورد شده وفرضیات آزمون گشته اند همچنین پیش فرضهای رگرسیونی آزمون وکنترل شده است.
روش آزمون
به منظور بررسی رابطه بین متغیرها می توان دو روش را منظور کرد . روش اول آن است که تغییرات هر متغیر وابسته  درهر شرکت  و در هر سال بطور جداگانه توسط متغیرهای مستقل ارزیابی گردد. در این حالت واحد زمانی تحلیل شرکت، سال می باشد.
در روش دوم می توان رابطه بین متغیرهای وابسته ومستقل رادرکل دوره هفت ساله بررسی نمود . در روش دوم برای جلوگیری از تاثیر وجود خوشه های متشکل از مقادیر 7 ساله هر شرکت، علاوه بر متغیر سال بصورت متغیری طبقهای با کد یک برای سال موردنظر وکد صفر برای بقیه سال ها وارد مدل گردید. که ما در این تحقیق روش دوم را انجام داده ایم .هر چند از آماره دوربین واتسن نیز برای بررسی وجود خودهمبستگی بین داده ها استفاده شده است.
پیش از انجام آزمون رگرسیون(آزمون فرضیه های تحقیق) مفروضات اساسی رگرسیون بررسی شده است. از جمله این مفروضات نرمال بودن توزیع داده های متغیر وابسته است که با استفاده از آزمون کولموگوروف- اسمیرنوف صورت می گیرد.
با استفاده از تحلیل رگرسیون ساده وچندگانه، مدلها برآورد شده وفرضیات آزمون گشته اند. استنباط در مورد آزمون فرضها بر اساس سطح معناداری بدست آمده ازآزمون است بدین گونه که هر گاه مقدار سطح معناداری کمتر از 5% باشد فرض صفر در سطح 95 درصد واگر کمتر از 1/0 باشد در سطح اطمینان 90 درصد رد می شود ودر غیر این صورت فرض صفر رد نمی گردد.
در ادامه مختصری از روش های استفاده شده در آزمون فرضیات بیان می گردد:
آزمون کولموگوروف- اسمیرنوف

 آزمون کولموگروف- اسمیرنوف روش ناپارامتری ساده ای برای تعیین همگونی اطلاعات تجربی با توزیعهای آماری منتخب است. بنابراین آزمون کولموگروف – اسمیرونوف که از این به بعد آن را با ks نشان می دهیم روش دیگری علاوه بر روش کای مربع (X2) برای  همگونی یک توزیع فراوانی نظری برای اطلاعات تجربی است یکی از مدل های آزمون KS این است که هریک از مشاهدات را به صورت اصلی در نظر می گرد. در حالی که آزمون X2 به طبقه بندی مشاهدات پرداخته وبدین جهت مقداری از اطلاعات را از دست می دهد.
دوم اینکه درمواردی که تعداد مشاهدات n، کوچک است آزمونKS به دلیل دقیق بودن اعمال شدنی است حال آنکه آزمون X2 اساسا برای نمونه های بزرگ استفاده می شود. سوم اینکه آزمون KS نسبت به آزمون X2 از سادگی و سهولت بیشتری برخورداری است.
 این آزمون برای گرفتن مجوزلازم جهت استفاده از رگرسیون وضریب همبستگی پیرسون بر متغیرهای مستقل ووابسته اعمال می گردد تا نرمال بودن اطلاعات تایید گردد.
3-8-2 آزمون معنی دار بودن،اطلاعاتی را در مورد اطمینان بر وجود یک همبستگی در اختیار ما می گذارد، در این آزمون فرضیه به اصطلاح،H مورد آزمایش قرار می گیرد که بر خلاف فرض مقابل H1 مدعی است که بین دومتغیر  هیچ همبستگی وجود ندارد.
آزمون های معنی داری بودن یک الگوی آماری است که بر اساس آن با احتمال خطای معنی از دو فرضیه H1,H یکی انتخاب می گردد.این احتمال خطا که شاخص ان سطح معنی دار بودن 
[image: image1.wmf]a

 (آلفا) است ، بیان گر احتمالی است که بر اساس آن مافرض مقابل یعنی H1 را انتخاب می کنیم و وجود یک همبستگی را می پذیریم.
آزمون t
در نمونه های مستقل ، آزمون t از تقسیم تفاوت بین میانگین های نمونه بر برآوردی از انحراف معیار توزیع اختلاف ها(خطای معیار اختلاف
) به دست می آید. اگر مقدار t درهر یک از دنباله های توزیع نمونه گیری قرار بگیرد، فرضیه صفر رد می شود. مقدار دقیقی که t جهت معنی دار شدن هریک از پارامترها باید دارا باشد، به درجه آزادی 
 توزیع همبستگی دارد که آن نیز خود به حجم نمونه وابسته است.
اما معمولا اگر قدر مطلقt برابر یا بزرگ تر از 2 باشد، معنی دار است، مگر این حجم نمونه خیلی کوچک باشد. درهر حال باید از نمونه خیلی کوچک پرهیز نمود زیرا آزمون موردنظر توان  لازم جهت رد کردن H1 را نخواهد داشت (توان 
 یک آزمون آماری احتمال رد کردن H است به شرطی که صحیح نباشد) جعفری صمیمی، 1378)
همبستگی
تحلیل  همبستگی ابزاری است آماری که بوسیله آن می توان درجه ای را که یک متغیر به متغیر دیگرازنظر خطی مرتبط است اندازه گیری کرد. همبستگی را بطور معمول با تحلیل رگرسیون بکار می برند.همبستگی معیاری است که برای تعیین میزان پیوند دومتغیر استفاده می شود درهمبستگی درباره دو معیار ضریب تعیین و ضریب همبستگی بحث می شود. 
ضریب تعیین

ورش حداقل مربعات بهترین خط رااز میان تمام خطوطی که درمیان داده قابل ترسیم هستند، انتخاب می کند. ولی می خواهیم بدانیم که این خط تا چه حد به نقاط مشاهده نزدیک است. وبه تعبیر آماری تا چدحد خط رگرسیون خوب برداده ها برازش شده است.
واضح است که اگر تمام نقاط، روی خط رگرسیون برآورده شده قرار گیرندو برازش کامل است، ولی این مورد به ندرت اتفاق می افتد. معمول ترین شاخص مورد استفاده برای خوبی برازش خط رگرسیون ضریب تعیین است.
زیرا می توان گفت R2نسبت یا درصدی از تغییرات متغیر وابسته را که بوسیله رگرسیون توضیح داده می شود اندازه می گیرد و لذا شاخص قدرت توضیح دهندگی رگرسیون است ویابه عبارتی دیگر درصد نوسانات بیان شده توسط ررگرسیون نسبت به کل نوسانات ممکنه را نشان می دهد واین ضریب را معمولا با R2 نمایش می دهیم.
(1)                                 [image: image3.png]
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دامنه تغییرات R2 بین صفر و یک بوده وبنابراین هر چه R2 به سمت یک نزدیک شود، در این صورت نشان می دهد که رگرسیون قادر است تا نوسانات بیشتری را تشریح نماید و برعکس هر چه R2 به سمت صفر نزدیک شود، نشان می دهد که رگرسیون نمی تواند درصد مهمی ازنوسانات مکنه درمتغیر وابسته را بیان کند ولذا می توان در این حالت نتیجه گرفت که مدل رگرسیون مدل چندان مناسبی نیست.
البته باید توجه داشت که R2 همواره نمی تواند به عنوان معیار دقیقی برای خوبی و یا دقت رگرسیون بکار رود. علت این امر این است که با افزایش حجم نمونه و یا افزایش تعداد متغیرهای مستقل R2 همواره افزایش یافته هر چند که ممکن است متغیرهای مستقل چندان متغیرهای با اهمیتی نیز تلقی نگردند. 
به همین مناسبت معیار دقیق تری برای این  کار پیشنهاد شده است که این معیار در حقیقت همان R2 است که با توجه به درجه آزادی مجموع مجذورات کل(درجه آزادی آن n-1 است) و مجموع مجذورات تشریح نشده (n-2) تعدیل شده است وآن را با 
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 می باشد(جعفری صمیمیی، 1378)
آزمون خود همبستگی
 یکی از فروض روش حداقل مربعات معمولی برای تخمین پارامترها، این می باشد که جمله اشتباه (ei) یک متغیر تصادفی مستقل باشد. به عبارت دیگر این متغیرها نسبت به یکدیگر هیچ رابطه ای نداشته باشند. در صورت عدم وجوداین فرض، از نظر آماری خودهمبستگی به وجود می آید.
دراین تحقیق برای بررسی وجود خود  همبستگی، ازآزمون دوربین- واتسون استفاده می نماییم. برای بررسی وجود یا عدم وجود خودهمبستگی (مثبت یا منفی) با استفاده از آزمون دوربین- واتسون ابتدا لازم است که d به صورت رابطه (2) محاسبه شود:
(2)                                                                             
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به عنوان یک قاعده تقریبی می توان گفت که چنانچه d نزدیک به عدد دو باشد، دراین صورت خود همبستگی مثبت ویا منفی وجود نخواهد  دشت. اگر خودهمبستگی کامل مثبت وجود داشته باشد (P=+1) ، در این صورت d=0 خواهد بود وچنان چه خود همبستگی کامل منفی وجود داشته باشد (P=-1) ، دراین صورت d=4 خواهد بود. 
بنابراین هر چه d به سمت صفر متمایل شود، دراین صورت وجود خود همبستگی مثبت قوی تر شده وهر چه d به سمت 4 متمایل شود، وجود خود همبستگی منفی شدیدتر خواهد بود. لازم به ذکر است درمواردی که در الگوی رگرسیون، متغیر وابسته ای با وقفه زمانی به صورت متغیر مستقل ظاهر شود از آزمون دوربین – واتسون نمی توان برای وجود یاعدم وجود خود همبستگی استفاده نمود( جعفری صمیمی، 1378)
مدل رگرسیون
اگر چنانچه پس از رسم نمودار پراکنش میان دو متغیر، بهترین خط رابه روش حداقل توانهای دوم برازش کنیم به نحوی که مجموع توانهای دوم انحرافات عمودی از خط برازنده حداقل شود، آنگاه به چنین خطی خط رگرسیون می گویند. به زبان ریاضی، معادله خط رگرسیون رامی توان به شکل رابطه (3)تعریف نمود:
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A عرض ازمبدا و b شیب خطر رگرسیون یا همان میزان تغییرات Y بر حسب متغیر x است. مقادیر b,a طوری تعیین می شوند که مجموع انحرافات بین کل مشاهدات (Y) و برآورد آن بوسیله خط رگرسیون 
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کمینه میشود:
رابطه رگرسیون فوق یک رابطه ساده دو متغیر است . یعنی تغییرات یک متغیر وابسته را به تغییرات یک متغیر توضیحی مستقل می توان نسبت داد. اما بسیاری از نظریه ها وایده های مالی مبین آن هستند که متغیر وابسته تحت تاثیر بیش از یک متغیر مستقل قرار دارد. وجود بیش از یک متغیر توضیحی در یک زمان در معادله رگرسیون وبررسی تمامی این متغیرهای توضیحی به طور همزمان بر روی متغیر وابسته موجب اعتبار بیشتر آن می شود(عادل آذر 1383)
نرم افزارهای مورد استفاده
با استفاده از تحلیل رگرسیون ساده و چندگانه ، مدلها برآورد شده و فرضیات ازمون گشته اند همچنین پیش فرضهای رگرسیونی آزمون و کنترل شده است. برای انجام محاسبه ها روی داده ها خام، نرم افزار EXCEL به کار گرفته شده تا متغیرهای پژوهش محاسبه شود. 
سپس اطلاعات گردآوری شده در نرم افزار Eveiws تجزیه وتحلیل می شود. برای آزمون فرضیه های پژوهش بعداز محاسبه آماره های توصیفی متغیرهای پژوهش از ضریب همبستگی استفاده می شود ودر صورت وجود همبستگی بین دو متغیر، به منظور توضیح مقدار متغیر وابسته از روی متغیر مستقل، مدل رگرسیون ارائه خواهد شد.
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