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 چکیده

یک مدل اقتصاد ریاضی ی عوامل مؤثر بر قیمت بلندمدت سهام،  دربارهداخلی و خارجی در این پژوهش ضمن بررسی ادبیات موضوع 

شرکت تولیدی از  333حداقل ای از  سپس با انتخاب نمونه. شوند معرفی و ضرایب متغیرهای توضیحی بر اساس آن تعیین علامت می

از نظر آماری برآورد و با مدل و  برش مقطعی، پارامترهای 1332و  1331های  شده در بورس تهران در سال هشت گروه صنایع پذیرفته

 1331در سال . دهد درصد از تغییرات بلندمدت قیمت سهام را توضیح می 03مدل حداقل . شوند نظری تطبیق داده میمبانی 

سود  1332اند، اما در سال  متغیرهای سود هر سهم، اهرم بدهی و سود انباشته بر قیمت اثر مثبت و تعداد سهام اثر منفی داشته

و ضریب سود هر سهم و اهرم بدهی کاهش یافته و ضریب تعداد سهام مثبت شده است،  انباشته و خالص جریان نقدی اثر منفی داشته

داده در آینده گروه  شده و متغیرهای مجازی نشان میی ترکیدن حباب  و آماده "نگر کوتاه"بورس تهران  1332به بیان دیگر در سال 

 .تسیمان بیشترین کاهش و گروه دارو بیشترین افزایش قیمت را خواهند داش

 كلیدی های واژه

 بینی، حباب قیمتی، اقتصاد ریاضی بورس تهران، قیمت سهام، پیش 
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  مقدمه -1

گذاری، کاهش ریسک، کند و با قیمتای در رشد اقتصادی ایفا میامروزه بورس به عنوان ابزاری بسیار مهم از بازار سرمایه، نقش ویژه

 (.Amiri, et Al; 2333)کند  اقتصادی را فراهم می ی رونقی سرمایه، زمینهتجهیز منابع، و تخصیص بهینه

ی موج آزادسادی و خصوصی سازی اقتصادی در کشورهای در حال توسعه، بازار سرمایه به عنوان یکی از عوامل اساسی با روند فزاینده

منبع تأمین مالی داخلی و ترین در اقتصاد بسیاری از کشورها، بازار سرمایه مهم. ی اقتصادی مطرح گردیده استدر مسیر توسعه

 (.Shamsuddin,2332) باشد های پربازده میساز تجمیع و تشکیل سرمایه و هدایت نقدینگی به سمت فعالیتزمینه

ها به ارزش  شود و در بلندمدت قیمت شرکت ها انجام می های بورسی حول ارزش ذاتی شرکت گذاری شرکت با توجه به این که قیمت

 .ی اساسی فعالان بازار سرمایه بوده است ها همواره مسأله ی روشی برای تعیین ارزش ذاتی شرکت گردد، ارائه یها همگرا م ذاتی آن

ها کمک ها در برآورد قیمت سهام شرکتآورد تا به آن گذاران و تحلیلگران فراهم میحسابداری اطلاعات عملکرد شرکت را برای سرمایه

در (. 170:  2333راسل و همکاران، ) گیرد  ی اطلاعات حسابداری تحت تأثیر قرار میهام به وسیلهدر بازار اوراق بهادار، ارزش س. کند

باشد و گذار است عامل قیمت میترین عاملی که فراروی سرمایهگذاری در بورس اوراق بهادار اولین و مهماتخاذ تصمیمات سرمایه

جا که قیمت سهام تحت تأثیر عوامل از آن. باشدوع در زمان خرید سهام میی شرترین نقطهبررسی روند تغییرات قیمت سهام متداول

شوند، بررسی و تحلیل هر یک از این کند و هرکدام از این عوامل به نوعی باعث کاهش یا افزایش قیمت سهام میمختلف تغییر می

 . رسدعوامل ضروری به نظر می

و ارزش بازار سهام شرکت را مورد بررسی قرار داد و ادعا کرد هر چه تغییرات  میزان رابطه بین متغیرهای حسابداری( 1337)دیچو 

های نقدی دیچو چهار متغیر جریان. تر خواهد بودبینی تر باشد، آن متغیر با ارزش بازار سهام بسیار مرتبطمتغیری غیرقابل پیش

هایش نشان ان متغیرهای مستقل انتخاب کرد و نتایج بررسیعملیاتی، سود قبل از بهره و مالیات، سود خالص و ارزش دفتری را به عنو

پژوهش دیچو نشان داد که بین قیمت سهام و . تر هستندبینیهای نقد عملیاتی و سود خالص، غیرقابل پیشداد که تغییرات جریان

 .ی مستقیمی وجود دارد جریان نقد عملیاتی رابطه

ی اساسی هم برای  ت ارزش و قیمت بلندمدت شرکت را برآورد کند یک مسألهبدین ترتیب دستیابی به مدلی که بتواند تغییرا

 .گذاران است سازان اقتصادی و هم برای سرمایه تصمیم

باشند، تغییرات قیمت سهام یک ها برای دریافت اطلاعات به موقع و مؤثر میی سزاوارترین گروهگذاران در زمرهاز آنجایی که سرمایه

جای تعجب نیست اگر . رای آنان در ارزیابی وضعیت واحد تجاری، وضعی کارآیی مدیران و اخذ تصمیمات استمنبع مهم اطلاعاتی ب

 .ها باشدبینی و تسلط بر روند تغییر قیمتگذاران و فعالان بازار سرمایه، امکان پیشترین مسأله برای سرمایهمهم

های کلی کشور مبنی بر واگذاری امور دولتی، گیریانون اساسی و جهتی کشور، اصل چهل و چهار قانداز بیست سالهبا توجه به چشم

های بسیار مهم این موضوع واگذاری سهام ی عمل هموار شده و یکی از شاخصورود هر چه بیشتر نیروهای غیردولتی به عرصه

آشنایی با عوامل مؤثر بر تغییرات قیمت رسد بنابراین به نظر می. باشدهای دولتی از طریق از بازار سرمایه به عموم مردم میشرکت

 . گذاری استسهام امری ضروری در جهت شناساندن بازار سرمایه به مردم به عنوانی مکانی امن و سودآور جهت سرمایه

 یتواند سبب شناسایی متغیرهای تبیین کنندهی تغییرات قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران میبررسی عوامل تعیین کننده

توان گفت با مشخص شدن به عبارتی می. ی منابع شودگذاران و تخصیص بهینههای سرمایهگیریتغییرات قیمت و نهایتآ بهبود تصمیم

گذاران در خصوص عوامل مؤثر بر تغییرات اصلاح خواهد شد و به دلیل ی تغییرات قیمت سهام، ذهنیت سرمایهعوامل تعیین کننده

 . بیت بازار سرمایه افزایش خواهد یافتهای درست جذاگذاریقیمت

هدف این تحقیق پیدا کردن عوامل مالی درون شرکتی مؤثر بر قیمت بلندمدت سهام است به نحوی که بتواند بیشترین درصد تغییرات 

 .قیمت را توضیح دهد و نوع اثر و معناداری آماری هر یک از عوامل مؤثر را نیز بسنجد

 .ی قیمت سهام و بازار سرمایه معرفی کند بینی آینده که مدلی برای پیشنهایتاً هدف تحقیق آن است 

توانند درصد بالایی از تغییرات قیمت را با معناداری آماری  ی این تحقیق آن است که متغیرهای حسابداری به شرح ذیل می فرضیه

 :توضیح دهند

 گردد افزایش سود هر سهم منجر به افزایش قیمت سهم می. 
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 گردد بدهی منجر به افزایش قیمت سهم می افزایش اهرم. 

 گردد افزایش تعداد سهام منجر به کاهش قیمت می. 

 گردد افزایش سود انباشته منجر به افزایش قیمت می. 

 گردد افزایش خالص جریان نقدی منجر به افزایش قیمت می. 

که امکان  1332و  1331های ار تهران طی سالهای غیرمالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادی آماری این پژوهش، شرکتجامعه

هایی از جامعه انتخاب ی شرکتبه منظور فراگیر بودن پژوهش تلاش شده است کلیه. ها وجود داشته استدسترسی به اطلاعات آن

 .صنعت متمایز مشغول فعالیت هستند 0ها در شوند که دارای شرایط لازم و اطلاعات کافی باشند که این شرکت

 

 یات موضوعادب -1

 مطالعات تجربی انجام شده -1-1

 ی داخلیپیشینه -2-1-1

ی خود به بررسی رابطه بین متغیرهای اقتصادی و حسابداری مؤثر بر قیمت سهام در بورس در مقاله( 1333)فرد و صالحی وکیلی

ذاری و جریان وجوه گشامل سود هر سهم، نرخ بازده سرمایه این پژوهش متغیرهای مستقل. پرداختند 1301-1302های مابین سال

گذاری و جریان وجوه نقد عملیاتی با قیمت سهم نتایج نشان داد که متغیرهای سود هر سهم، نرخ بازده سرمایه. نقد عملیاتی بود

 .داری دارندی معنیرابطه

بورس اوراق بهادار  ی تغییرات قیمت سهام دربا موضوع بررسی عوامل تعیین کننده( 1303)ی دیگری که توسط پورحیدری در مطالعه

های رشد و تغییرات در نرخ گذاری مالکان، تغییرات در سودآوری، تغییرات در فرصتتهران انجام شد، متغیرهای سود، درصد سرمایه

نگی ایران متفاوت از سایر جایی که محیط اقتصادی، اجتماعی و فرهی مقاله معنقد است از آننویسنده. تنزیل مورد بررسی قرار گرفت

های چن و ژانگ است مدل بازده این مطالعه مبتنی بر مدل. تواند متفاوت از سایر کشورها باشدست، عوامل مؤثر بر بازده میکشورها ا

نتایج نشان پژوهش داد که . های رشد آتی استی فرصتهای آن در حال حاضر به اضافهکه در آن ارزش شرکت شامل ارزش دارایی

مدل این . گذاری مالکان و تغییر در نرخ تنزیل وجود داردتغیر یعنی سود، تغییر در سودآوری، درصد سرایهم 2ارتباط معناداری بین 

درصد تغییرات بازده سهام را تبیین نموده است که بیشترین قدرت تببین مربوط به متغیرهای جریانات نقدی  33پژوهش بالغ بر 

 . است

ها کسب بازده معقول است و بازده سهام از ف سرمایه گذاران از سرمایه گذاری در شرکتبا بیان اینکه هد( 1303) ابراهیمی و سعیدی

شرکت پذیرفته شده در بورس تهران بین  32شود، پس از بررسی دو بخش تغییرات قیمت سهام و سود سهام دریافتی تشکیل می

ی قبل سهم، بازده دارایی و قیمت سهام دوره به این نتیجه رسیدند که بین قیمت سهام و متغیر سود هر 1301-1303های سال

ی مستقیمی وجود دارد و سه متغیر جریان نقد عملیاتی هر سهم، مدت فعالیت شرکت و نسبت گردش دارایی بر قیمت سهام رابطه

 . ی معکوس وجود داردی شرکت رابطهتأثیر ندارند و بین قیمت سهام و اندازه

ای با موضوع بررسی محتوای اطلاعاتی سود تقسیمی، ارزش دفتری و سود خالص بر قیمت مقاله در( 1307)خواجوی و الهیاری ابهری 

ی بریف وزارووین که نشان داد ارزش دفتری از محتوای بالایی جهت های پذیرفته شده در بورس تهران، با تأکید بر نظریهسهام شرکت

دهندگی کدام یک از متغیرهای سود تقسیمی، ارزش بودند که توضیحارزشگذاری سهام برخوردار است، به دنبال بررسی این موضوع 

مورد  1302-1377ی زمانی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه 30در این مطالعه . دفتری و سود بیشتر است
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می تقریبأ قدرت توضیح دهندگی مشابهی های این مطالعه نشان داد که متغیرهای ارزش دفتری و سود تقسییافته. بررسی قرار گرفتند

. ارزش دفتری قدرت توضیح دهندگی کمتری نسبت به دو متغیر دیگر دارد. با متغیرهای ارزش دفتری و سودهای گزارش شده دارند

 ری نسبت به ارزش دفتری و سود تقسیمی داشتهتاند، سود قدرت توضیح دهندگی بالاهایی که سود نقدی پرداخت کردهدر شرکت

-در بین شرکت. ولی ترکیب ارزش دفتری و سود تقریبأ قدرت توضیح دهندگی مشابهی با ترکیب ارزش دفتری و سود تقسیمی دارند

 .هایی که سودهای موقتی دارند، سود تقسیمی قدرت توضیح دهندگی بالاتری دارد

به  1301تا  1302های ق بهادار تهران طی سالشرکت پدیرفته شده در بورس اورا 03با بررسی ( 1300)سهرابی عراقی و امیرخانلو 

نتایج این مطالعه نشان داد که جریان نقدی . ی روابط خطی و غیرخطی متغیرهای حسابداری با تغییرات قیمت سهام پرداختندمطالعه

ین به دست آمده ضعیف ی معنادار با تغییرات قیمت سهام است، هر جند این رابطه با توجه به ضریب تعیگذاری دارای رابطهسرمایه

 . باشدمی

ی یابد، توان توجیه قیمت به وسیلهبه این نتیجه رسیدند که در شرایطی که استمرار سود افزایش می( 1301)طینت و رضایی خوش

بینی شده سود پیش ی مربوط در این خصوص در تمام سطوح مختلف سود عملیانی، سود خالص وفرضیه. یابدسود نیز افزایش می

ی ی مربوط را مبنی بر اینکه با کاهش استمرار سود، توان توجیه قیمت به وسیلهها در مورد ارزش دفتری، فرضیهآن .أیید شده استت

 .یابد رد کردندارزش دفتری افزایش می

بهادار تهران های پدیرفته شده در بورس اوراق ی بین سود تقسیمی و قیمت سهام شرکتدر پژوهش خود رابطه( 1301) مظفری امیر

 . را مورد تأیید قرار داد

میزان مربوط بودن اجزای نقدی و تعهدی سود حسابداری را با ارزش بازار شرکت بررسی کردند و ( 1301)کردستانی و رودنشین 

 .بینی و قدرت توضیحی ارزش شرکت را داردتوان پیش( بخش نقدی سود)های نقد عملیاتی دریافتند جریان

   ی خارجیپیشینه -2-1-2

تری برای قیمت سهام است در کشور تورمی ترکیه به این نتیجه رسیدند که ارزش دفتری شاخص مهم( 2331)آناندراجان و دیگران 

 .دهددرصد تغییرات قیمت سهام را توضیح می71وسود و ارزش دفتری بیشتر از 

گذاری و مالی، خدماتی، سرمایه تکه در مؤسسا ت سهام در کشور کویت به این نتیجه رسیدندمبا بررسی قی( 2331)الشمی و کاید 

املاک و مستغلات، سود نسبت به ارزش دفتری محتوای اطلاعاتی بالاتری دارد و فقط در بخش صنعت ارزش دفتری نسبت به سود 

 .محتوای اطلاعاتی بیشتری دارد
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تر است و ارزش رزیابی ارزش شرکت موبوطبه این نتیجه رسیدکه سود تلفیقی نسبت به ارزش دفتری در ا( 2332) 1کریستین تان

های های با وضعیت عادی است در حالی که این مسأله برای شرکتی بازده مورد انتظار آتی در شرکتدفتری تلفیقی نماینده

 .ورشکسته صادق نیست

ینی سود سال بعد به سود ببا بررسی اثر سود و ارزش دفتری بر قیمت سهام به این نتیجه رسیدند که وقتی پیش( 2332)او وسپ 

دهندگی بالاتری نسبت به ارزش دفتری دارد و زمانی که پیش بینی سود تر است، سود سال جاری قدرت توضیحسال جاری نزدیک

 .سال بعد نسبت به سود سال جاری تفاوت دارد، ارزش دفتری قدرت توضیح دهندگی بالاتری نسبت به سود سال جاری دارد

عواملی مانند ارزش بازار به ارزش دفتری و قیمت جاری به سود را به عنوان عوامل مؤثر بر قیمت هر سهم در نظر  (2332) 2مور و بلتز

به طور . گرفته و نشان دادند که این عوامل از هر زمان به زمان دیگر و از هر بخش به بخش دیگر اثرات متفاوتی بر روی قیمت دارند

منحصربه ( مانند شیمی، نفت، مواد صنعتی) های خصوصی که در صنایع بزرگ مت سهام شرکتها نشان داد که قیمثال مطالعات آن

هایی که در بخش فناوری اطلاعات باشد، در حالی که قیمت سهام شرکتفرد هستند تحت تأثیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری می

 (.103: 2333ران، راسل و همکا)باشد کنند تحت تإثیر نسبت قیمت به سود میفعالیت می

بیش از  ROEشرکت بزرگ به این نتیجه رسید که تغییر در  27و ارزش سهام  ROEی بین نسبت با بررسی رابطه 3کامران چن

 .کندبینی میدرصد تغییر قیمت سهام را پیش21

یا ارزش ه قیمت سهام دارند به بررسی این موضوع پرداخت که آیا ارزش دفتری با سود نقدی توان بیشتری برای توجی( 2331)بریف 

دهد یا سود هر سهم را؟ تأکید بریف بر این بود که بازار در تصمیمات خود سود نقدی را بیشتر مد نظر قرار میدفتری و سود هر سهم؟ 

اند، ثانیأ نتایج مطالعات او نشان داد که اولأ ارزش دفتری و سود نقدی اغلب توان توجیهی مشابه ارزش دفتری و سود هر سهم داشته

 . هایی با سود غیرمستمر بالاتر، سود نقدی نسبت به سود هر سهم قدرت توجیه بیشتری در تبیین قیمت سهام داشته استبرای شرکت

سویه را نسبت به ارزش دفتری ها شک وجود داشته، ارزش تهایی که در مورد تداوم فعالیت آندر مورد شرکت1333کولینز در 

 .سود نرمال آتی شرکت و در نتیجه قیمت آن دانست تری برایشاخص مناسب

تایج ن. در ارزیابی قیمت سهام پرداختندهای متفاوت ترازنامه و صورت سود و زیان به بررسی نقش( 1330)بارث، بی ور و لندسمن 

از سود خالص است و  هایی که بحران مالی وجود دارد، اثر ارزش دفتری بر قیمت سهام بیشتری آنان نشان داد در شرکتمطالعه

ها به این نتیجه رسیدند که هر چه آن.  های شناسایی نشده متفاوت استاهمیت نسبی هر متغیر در صنایع مختلف با توجه به دارایی

 . ی کمتری با قیمت سهام داردهای شناسایی نشده بیشتر باشد ارزش دفتری رابطهمقدار دارایی

ی اثر سود ها با انجام تحقیقات خود، ضمن مقایسهآن. ی تقسیم سود و قیمت سهام پرداختندبه بررسی رابطه( 1312)پاکت و فرند 

شود و های بدون رشد نمیتقسیمی و سود انباشته به این نتیجه دست یافتند که پرداخت سود سهام باعث افزایش ارزش سهام شرکت

                                           
1
 .Christine tan 

2
 . Moor & Beltz 

3
 .Kamran Chen 
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ی سود آور هستد، پرداخت سود سهام موجب کاهش ارزش سهام گذارهای سرمایههایی که دارای فرصتدر مورد آن دسته از شرکت

 .شودمی

رویکردی را ارائه کردند که سود نقدی هر سهم در مقایسه با سود هر سهم ممکن است همبستگی بیشتری با ( 1313)میلر و مولیانی 

که . ده که کوتاه مدت هم است، اثر داردی زیادی بر سود گزارش شگر بالقوهی شرکت داشته باشد؛ چرا که عوامل مداخلهسود آینده

 . گیردگار عقلایی نیز این را در نظر میکند و سرمایهتر میبینی آن را سختپیش

 مدل نظری تحقیق -1-1

 :شود محاسبه می( 1-2)ی  از نظر بنیادین قیمت سهام در زمان تقسیم سود از رابطه

        (1-2) 

های آتی به  ی سال شده های تنزیل و سود  جموع سود تقسیمی مجمع عمومی سهامداران به بیان دیگر، قیمت سهام م

 .ی شرکت است شده ی تنزیل ی ارزش تسویه  علاوه

ها  گذاری های سایر سرمایه ز نرخ بازدهیتواند میانگینی ا نرخ تنزیل می. نرخ تنزیل ذهنی سهامدار و برونزا است ( 1-2)ی  در رابطه

ی مالی جمع شده  دوره گذاری در بازار سهام سررسید نامحدود دارد، تنزیل جریان سود تا  همچنین بنا بر این که سرمایه. باشد

 .است در نتیجه در زمان تقسیم سود . است

 :باشد، آنگاه داریم اگر 
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 :در نتیجه. شود که شرکت در مجمع عمومی اعلام ورشکستگی کند حال فرض بر آن گرفته می

 

 :در نتیجه. تقسیم بر تعداد سهام شرکت  ها  منهای مجموع بدهی ها  یعنی ارزش تسویه برابر است بامجموع دارایی

 

 :باشد ستگی در مجمع عمومی حال اگر شانس اعلام ورشک

 

، نرخ ()، سود هر سهم ()، تعداد سهام ()بنابراین، عوامل مؤثر بر قیمت سهم در روز مجمع عمومی عبارتند از نسبت بدهی 

 (.)و نرخ رشد سود ( )تنزیل 

 .شود اثر هر یک از متغیرهای یاد شده بر روی قیمت ارزیابی می 1ی اول هبا شرایط مرتب

 

 .تغییرات قیمت سهام نسبت به افزایش سود هر سهم مثبت است

 

                                           
 . First Order Conditions 
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پذیر  تعین علامت عبارت مشتق قیمت نسبت به اهرم بدهی امکان و  با توجه به مثبت بودن هر دو عبارت 

 .نیست

 

 .غیر این صورت نسبت تغییرات قیمت به اهرم بدهی منفی است و در

 :بنابراین داریم

  افزایش دارایی منجر به این خواهد شد که افزایش اهرم بدهی منجر به افزایش قیمت شود و متقابلاً افزایش بدهی منجر به

 .آن خواهد شد که افزایش اهرم بدهی قیمت را بکاهد

 د افزایش اهرم بدهی قیمت را کاهش دهدشو افزایش تعداد سهام باعث می. 

 کند رشد اهرم بدهی منجر به رشد قیمت شود کاهش سود هر سهم کمک می. 

 شود که افزایش اهرم بدهی به رشد قیمت کمک کند افزایش نرخ تنزیل منجر به این می. 

 شود افزایش اهرم بدهی به رشد قیمت کمک کند کاهش نرخ رشد سود باعث می. 

 

 .تغییرات قیمت نسبت به افزایش تعداد سهام منفی است

 

 .تغییرات قیمت نسب به افزایش نرخ افزایش سود مثبت است

 

 .تغییرات قیمت نسبت به افزایش نرخ تنزیل منفی است

 این احتمال با نسبت بدهی . احتمال ورشکستگی شرکت که بستگی به شرایط اقتصاد کلان، صنعت و سازمان شرکت دارد

های شرکت بر قیمت مؤثر است، به نحوی که اگر احتمال  ها و بدهی ارزش دارایی. شود گیری می دارایی اندازه به

 .کاهش قیمت بالا است و بالعکس/ها بر افزایش بدهی/ها ورشکستگی بالا باشد، اثر افزایش دارایی

  ارزش دفتری که توسطN شود نمایندگی می. 

 شود نمایندگی می نرخ رشد سود که توسط سود انباشته. 
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 دهد سود تقسیمی هر سهم که قیمت را افزایش می. 

 شود اثرتر می نرخ تنزیل که اگر جریان خالص نقدی بالا باشد کم. 

 روش تحقیق -9

باید همراه با جدول، نمودار، شکل و ارائه آمار و ارقام  تحقیق متن اصلیدر . پژوهش گزارش می شودفعالیت و اقدامات در این بخش، 

 .    ها باشد ارسی و نیز شامل توصیف و تحلیل دادهبه ف

 متغیرهای پژوهش -9-1

 مدل پژوهش -9-1-1

ی  بر اساس بررسی ادبیات موضوع و مبانی نظری و همچنین با توجه به متغیرهای تحقیق، مدل پژوهش یک رگرسیون چندمتغیره

 .شود برآورد می( 1-3)ی  به طور جداگانه به شرح رابطه 1332و  1331های  مقطعی بین شرکتی است که در سال

 

 ام،  های شرکت  بدهی ام،  سود هر سهم شرکت  ، ام قیمت شرکت   که در آن 

ارزش  ام،  خالص جریان نقدی شرکت  ام،  ی شرکت  سود انباشته ام،  های شرکت  دارایی

 .ام است پسماند قیمت شرکت  ام و  تعداد سهام شرکت  ام،  های شرکت  فروش

 .شود ی متغیرهای خارج از مدل تعیین می به طور میانگین به وسیلهآن بخش از قیمت است که  

 .نیز به ترتیب ضرایب متغیرهای مستقل هستند و  ، ، ، ، 

 ی آماری پژوهش جامعه -9-1

 .ی سهام تهران هستند شده در بازار بورس، فرابورس و بازار پایه های پذیرفته ی شرکت ی آماری پژوهش کلیه جامعه

 قلمروی زمانی پژوهش -9-9

 .انجام شده است 1332و  1331های  پژوهش در پایان سال

 گیری پژوهش روش نمونه -9-4

به . ده استنمونه بر اساس موجود بودن و باکیفیت بودن اطلاعات شرکت و با توجه به این که شرکت در صنایع مالی نباشد انتخاب ش

اند تا بیشترین درصد از نمادهای بورس تهران در این مطالعه مورد بررسی قرار  علاوه صنایعی با بیشترین تعداد نماد در نظر گرفته شده

 . بگیرند
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 حجم تفکیکی نمونه -9-4-1

 .حجم تفکیکی نمونه بر حسب هر گروه از صنایع به شرح جدول ذیل است

 1332تعداد نماد در  1331تعداد نماد در  نام صنعت ردیف

 31 31 سازی، املاک و مستغلات انبوه 1

 37 31 خودرو و ساخت قطعات 2

 31 31 محصولات دارویی 3

 23 30 سیمان، آهک و گچ 2

 13 13 محصولات شیمیایی 1

 37 31 محصولات غذایی به جز قند و شکر 1

 33 37 فلزات اساسی 7

 23 23 آلات و تجهیزات ماشین 0

 330 333 جمع

 های پژوهش آوری داده روش جمع -9-5

 .اند آوری شده آورد نوین جمع افزار ره های پژوهش با استفاده از نرم داده

 ابزار تجزیه و تحلیل پژوهش -9-6

 .استفاده شده است Eviewsو  Excelافزارهای  ها از نرم برای تجزیه و تحلیل داده

 روش آزمون پژوهش -9-7

 .شود گرسیون چند متغیره استفاده مینجی تحلیل رهای اقتصادس برای آزمون پژوهش از روش

 ها نتایج تجزیه و تحلیل داده -4

 1ها آمار توصیفی داده -4-1

و  1331ها در دو سال  این داده. شود های مربوط به متغیرهای پژوهش پرداخته می در این قسمت با استفاده از جداول، به توصیف داده

 .شوند به طور مجزا آورده می 1332

مرتبه بوده  00/2معادل  1331در سال ( P/E)شود میانگین قیمت به میانگین سود هر سهم  مشاهده می 1-2ه در جدول همان طور ک

 .است

 .سود بازار به صورت نقدی پرداخت شده است% 00همچنین به طور میانگین 

 .رار استی خوبی برق دهد بین قیمت و سود هر سهم به صورت توصیفی رابطه ها نشان می بندی شرکت رتبه

مرتبه رشد کرده و  22/7بازار به P/Eدهد حاکی از آن است که اولاً نسبت  را نشان می 1332که آمار توصیفی سال  2-2اما جدول 

 .ها با سودشان ارتباط توصیفی قابل توجهی پیدا کرد بندی قیمت شرکت توان با قدرت سال پیش بین رتبه ثانیاً نمی

                                           
 . Descrptive Statistics 
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 :حاکی از آن است که 2-2تا  1-2های  مشاهدات بر اساس شکل

  سود نقدی هر سهم عملکرد بهتری در توضیح تغییرات قیمت داشته است 1332در سال. 

 تواند تغییرات قیمت را توضیح دهد سود هر سهم بیشتر از سود نقدی هر سهم می. 

  توانسته تغییرات قیمت را توضیح دهد 1332سود هر سهم بهتر از سال  1331در سال. 

  عرض از مبدأ خط حداقل مربعات معمولی افزایش یافته، بدین معنا که آن بخش از تغییرات قیمت که  1332در سال

 .توسط سود هر سهم قابل توضیح نبوده افزایش یافته است

  تر قیمت سهام را تعیین کرده است مدت بازار کوتاه 1332در سال. 

  

  

 برازش مدل رگرسیون -4-1

 :به شرح ذیل است 1332و  1331های  رازش مدل برای سالاساس خروجی مدل رگرسیون ببر

 معناداری 1332مقدار  معناداری 1331مقدار  پارامتر

 (11/3) 211 (23/3)- 231 عرض از مبدأ

 (33/3) 01/1 (33/3) 31/3 ضریب سود هر سهم

 (31/3) 2130 (33/3) 3227 ضریب اهرم بدهی

 (33/3)- 2×13-2 (33/3) 3×13-2 ضریب سود انباشته

 (33/3) 3×13-7 (31/3)- 2×13-7 ضریب تعداد سهام

 (32/3)- 3×13-2- -  ضریب خالص جریان نقدی
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- -  (33/3)- 320 متغیر مجازی گروه سیمان

- -  (31/3) 1111 متغیر مجازی گروه فلزات

 (31/3) 1003-  - متغیر مجازی گروه دارویی

2ضریب تعیین خوبی برازش 
R 33%  03%  

 (33/3) 110 (33/3) 331 معناداری کل رگرسیون Fی  آماره

  31/1  31/1 واتسون-ی دوربین آماره

 .دهد میانگین پسماندها صفر است نشان می 1332و  1331های  توزیع پسماندهای مدل در سال

 گیری بحث و نتیجه -5

آن است که ترکیدن حباب قیمتی بورس تهران ی آمارهای توصیفی و برآورد مدل رگرسیون چندگانه حاکی از  نتایج حاصل از مشاهده

 .بینی بوده است قابل پیش 1332در سال 

و بریف ( 1307)بر اساس این که سود تقسیمی هر سهم تابعی از سود هر سهم است و بر اساس مطالعات خواجوی و الهیاری ابهری 

 .ن تحقیق از متغیر سود هر سهم استفاده شده استسود هر سهم و سود تقسیمی هر سهم توان توجیهی مشابهی دارند، در ای( 2331)

دهد که بازار نسبت به عوامل خارج از مدل برای تأثیر بر تغییرات  این نشان می. معنا است عرض از مبدأ مدل همواره از نظر آماری بی

زیاد و از سهمی به سهم دیگر متفاوت  ها اثر دارند، آن قدر به بیان دیگر، عوامل خارج از مدل که بر قیمت سهم. قیمت اتفاق نظر ندارد

البته این عوامل . ها به طور متوسط چه اثری بر قیمت سهام دارد که از نظر آماری معنادار باشد توان گفت برآیند آن هستند که نمی

 .اند تغییرات قیمت بلندمدت را توضیح داده% 17حداکثر در این دو سال 

ها مانند  این مقدار اگرچه از ضریب تعیین بسیاری از پژوهش. بوده است% 03حداقل دهندگی مدل در این دو سال  قدرت توضیح

بیشتر است، اما مانند مورد اخیر که در کشور تورمی ترکیه بوده، ( 2331)و آناندراجان و دیگران ( 1303)کامران چن، پورحیدری 

نیافتگی اقتصادی و مالی و کمبود  یعنی توسعه. هم دارددلالت بر وابستگی شدید بازار به متغیرهای درون مدل از جمله سود هر س

 .مدت است ی ایران، کوتاه یعنی بلندمدت بازار سرمایه. های بلندمدت را بسیار کاهش داده است گذاری توجه به سرمایه ،دانش و نوآوری

محتوای اطلاعاتی کمی دارد و به طور  اند که در یک اقتصاد صنعتی سود تأکید کرده( 2331)هایی مانند اشمی و کاید  چرا که پژوهش

 .دهندگی بالا دارد ادعا کرده که سود در اقتصادهای ورشکسته قدرت توضیح( 2332)متقابل کریستین تان 

طینت و رضایی  و خوش( 2332)این مشابه او وسپ . ی قابل توجه بعدی است نکته 1332دهندگی مدل در سال  کاهش قدرت توضیح

 . کاهش اطمینان نسبت به آینده است ی دهنده نشان( 1301)

نسبت به تغییر  1332بازار در سال  یعنی. افزایش یافته است 1332در سال  01/1به  1331در سال  31/3ضریب سود هر سهم از 

EPS ت میانگین قیمت سهام به شد 1332با توجه به این که در سال  .داده است واکنش نشان می 1331تر از سال  به شکلی افراطی

دهد،  نمیهای بدون رشد را کاهش  پرداخت سود ارزش شرکت( 1312)بر اساس پاکت و فرند  و نسبت به سال قبل از آن افزایش یافته

و خواجوی و الهیاری ابهری  مدت است های کوتاه توجه به سود مربوط به دوره( 1313)ی ملیر و مولیانی  به علاوه با استناد به مطالعه و

تغییر  .بینی بوده است ، بنابراین ترکیدن حباب قیمتی بورس تهران قابل پیشدانند موقتی باشد اثر آن را بیشتر می وقتی سود( 1307)
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ی مثبت شدن ضریب تعداد  است؛ به علاوه ادعای این  تأییدکننده ،علامت ضریب سود انباشته از مثبت به منفی بر خلاف مدل ریاضی

 .ی افزایش هیجان در بازار بوده است هندهد سهام شرکت بر خلاف مدل ریاضی نشان

بر افزایش  1331کمتر از  1332این یعنی افزایش نسبت بدهی به دارایی در سال . کاهش یافته است 1332ضریب اهرم بدهی در سال 

ور و  بارث، بیو مشابه  است دانسته مینسبت بدهی را بیش از حد بالا  1332بدین معنا که بازار در سال . قیمت تأثیر داشته است

 .کاهش یابد% 71/71به % 33/72از بدهی ، به نحوی که باعث شد نسبت دانسته وضعیت را بحرانی می( 1330)لندسمن 

، (1331)فرد و صالحی  مثلاً وکیلی. ها اختلاف نظر وجود داشته است بر قیمت همواره در پژوهشخالص جریان نقدی  ی تأثیر درباره

معنا و در عین حال  رابطه را بی( 1303)رابطه را معنادار ولی ابراهیمی و سعیدی ( 1301)نی و رودنشین و کردستا( 1303)پورحیدری 

ی  رابطه 1331در این تحقیق خالص جریان نقدی در سال . دانستند رابطه را معنادار اما ضعیف می( 1300)سهرابی عراقی و امیرخانلو 

 .ی منفی ضعیفی داشته است معناداری با قیمت نداشته و در سال بعد رابطه

گردد و سود هر  توان گفت هر عاملی که در بلندمدت منجر به افزایش سود هر سهم شود، باعث افزایش قیمت سهام می به طور کلی می

 .سهم یک متغیر مسلط است
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