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 چكیده

عوامل بنیادی مشترک و افزایش ارزش  و ارزیابیبه بررسی  ارزش سهامتحقیق حاضر در راستای مبانی تئوریك مبحث 

پرداخته است. تحقیق حاضر تحقیق توصیفی و پژوهشی  سهام شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 اوراق بورس ت. با توجه به قلمرو مكانی و زمانی، جامعه آماری پژوهش شامل شركت های پذیرفته شده دركاربردی اس

. می باشد شركت 41نمونه آماری در این تحقیق  بدین ترتیب و بوده 26/12/1760تا  26/12/1710تهران از  بهادار

دهی بلندمدت، جریانات نقدی، افزایش )ب عوامل بنیادی مشترکجهت بررسی ارتباط میان متغیرهای این تحقیق 

میزان رشد قیمت سهام شركت هایی كه ارزش سهام آنها متغیر مستقل و قیمت سهام، قیمت ابتدایی سهام( به عنوان 

رابطه هر یك از شاخص ها با یكدیگر مورد بررسی قرار گرفت.  در نظر گرفته شد و به عنوان متغیر وابستهدوبرابر شده، 

بررسی فرضیه ها در این پژوهش از هشت فرضیه تدوین شد و داده های مرتبط جمع آوری شد. جهت به این ترتیب 

جهت بررسی ارتباط میان متغیرهای این تحقیق كه عبارت بودند هم چنین، . ه استاستفاده شد Eviews7نرم افزار 

 شد.  استفاده های چاو و هاسمن و نیز رگرسیوناز آزمون  عوامل بنیادی مشترک و ارزش سهاماز 

 

 عوامل بنیادی مشترک، ارزش سهام، بورس اوراق بهادار تهران واژگان کلیدی:

 

 

 مقدمه -6

از ین رو موفقیت در امر پیش بینی « بینی نمود، بلكه باید آن را ساختتوان پیشآینده را نمی»برخی فلاسفه معتقدند 

. پیش بینی، از آنجا كه افق آینده را ترسیم میكند، چارچوبی نیازمند مداخله در شكل گیری واقعیت ها به نحو مطلوب است

 (107: 1712آورد.بازار سرمایه نیز یك بازار نا شناخته است.)افشاری،برای تصمیم گیری در میان ناشناخته ها پدید می

و  نیمسئولسو و تلاش  كیاز  هاهیسرما نیو توان جذب ا رانیا هیدر بازار سرما یخال یهالیبا توجه به پتانس

.با باشدیم رانیدر ا هیبازار سرما قاتیتحق سازنهیر،زمیاخ یدر سالها هیبازار سرما شتریگسترش هرچه ب یاندركاران امر برادست

 شتریب قاتیتحق گونهنیعوامل در گذر زمان لزوم انجام ا نیمداوم ا راتییبازار و تغ نیا رمتعدد د رگذاریدر نظر گرفتن عوامل تاث

 نیكه با استفاده از ا ردیقرار گ گذارانهیمورد استفاده سرما ییبه عنوان راهنما تواندیسو م كیاز  قاتیتحق نی.اگرددیآشكار م

را فراهم آورند  هیسرما شتریجذب ب نهیبازار شده و زم شتریب تیشفاف ببا در نظر گرفتن الزامات افشاء موج توانندیم قاتیتحق

.)خوش طینت و ابندی ه،دستیموجود در بازار سرما یخال یهالیاز پتانس بر استفاده ینبه اهداف خود مب جهیو در نت

 یمل یخارج از مرزها ای خلدر دا یو حقوق یقیانداز تمام اشخاص حقبازار سهام،استفاده از پس لی( هدف از تشك1711رضایی،
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 یهاهیصاحبان سرما به یفقط متك ستیباینم یمل هیبازار سرما زیاست.تجه یگذارهیسرما یهاطرح یمال یازهاین نیتأم یبرا

به سهولت و با مشاركت همهء اقشار  یتا اهداف اقتصاد ردیبرگ مشاركت عموم مردم را در دیاقدام با نیكلان باشد،بلكه ا

 متیو نزول ق همگان از علل صعود اما باشند،یهمهء افراد جامعه م گردد. با وجود آنكه مخاطب بازار سهام، محقق ،یاجتماع

در  توانندیم كه یمخاطبان خود دور بماند،افراد یاز برخ هیكه بازار سرما شودیم سبب یناآگاه نیو هم باشندیسهام با خبرنم

 كنند. فایا یابازار نقش سازنده نیا

 ییبسزا تیماز اه پردازندیدر آن م رگذاریسهام و عوامل تاث متیرفتار ق یبررس كه به یقاتیتحق انیم نیدر ا

 كیشركت نزد یبه ارزش ذات اریمع نیحال چه ا -ارزش شركت اریآن به عنوان مع راتییسهام و تغ متیبرخوردارند.چرا كه ق

 ،ارزشیكارشناسان اقتصاد دیاست. از د هیموجود در بازار سرما یرفتارها مامدهنده تبازارها، شكل ریبه مانند سا-نباشد ایباشد 

 یواحدها یتیریو مد ی, عملكرد اقتصاد كندیم نییكارآمد آن تع تیریو مد یبازده توانیرا م یاقتصاد هسهام هر بنگا یواقع

 .ارزش سهام آنها دارد نییدر تع یاساس ،نقشیاقتصادیدیتول

 

 پژوهش ، اهمیت و هدفتعریف -2

بر عهده دارد. یكی از این كاركردهای بازار سرمایه  به عنوان آینه تمام نمای اقتصادی یك جامعه كاركردهای مختلفی را 

اساسی ایجاد سازوكارهایی است كه به افزایش نقدشوندگی ابزارهای تامین مالی و نهایتاً افزایش امنیت سرمایه گذاری منجر می 

هدایت  (. نقش اصلی بورس اوراق بهادار به عنوان ركن اساسی بازار متشكل از سرمایه، جذب و1716گردد )پورزمانی و دیگران، 

ها و نقدینگی سرگردان و پراكنده در جامعه به سمت مسیرهای بهینه است.در حقیقت وظیفه بورس تخصیص بهینه پس انداز

منابع مالی كمیاب است. ولی تحقق هدف فوق توسط بورس اوراق بهادار و استقبال گسترده عامه مردم از بورس منوط به ایجاد 

های سرمایه گذاری در حال حاضر ذاران است زیرا سرمایه گذاران اعم از افراد و شركتامنیت سرمایه گذاری برای سرمایه گ

نگرانی زیادی در خصوص سرمایه گذاری در زمینه های متفاوت و حتی سهام شركت ها دارند و این نگرانی بیشتر ناشی از 

و عدم اسفاده بهینه از منابع شده است.  نوسانات شدید قیمت سهام است و در مواردی این نگرانی موجب ركود سرمایه گذاری

نسبت های مالی یكی از ابزارهای مهم ارزیابی شركت ها توسط سرمایه گذاران و نیز برای مدیریت واحد  (73،ص1733)سجادی،

تجاری به منظور ارزیابی وضعیت موجود و هم چنین پیش بینی وضعیت آتی واحد تجاری می باشد )مریدی پور و 

 .(1711همكاران،

آنچه مشخص است این است كه عوامل بسیاری میتواند در افزایش ارزش سهام شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادار به تنهایی تاثیر گذار باشد و تحقیقات مناسبی نیز در مورد اینكه هر یك از عوامل به تنهایی چه نقشی در افزایش سود 

آنچه به دنبال آن هستیم  این است كه این عوامل در كنار یكدیگر و نه به تنهایی  خواهند داشت مورد بررسی قرار گرفته است .

در افرایش ارزش سهام چه نقشی دارند و به بررسی و شناخت عوامل مشتركی پرداخته میشود كه باعث گردیده ارزش سهام 

 شتریب. ل افزایش ارزش سهام خواهند بودها به میزان مشخصی رشد پیدا كرده و این عوامل در كنار یكدیگر یكی از دلایشركت

رهنمون  نهیبه میآنها را به اتخاذ تصم تواندیاز اطلاعات فوق م كیكدام  یریسئوال مواجهند به كارگ نیبا ا گذارانهیسرما

 جینتات،یمربوط به فعال اطلاعات ،مجموعهیحسابدار ندیمنجر شود.فرآ گذارانهیحد اكثرشدن ثروت سرما كه به یمیكند.تصم

با  گرانلیو تحل گذارانهی.سرماكندیفراهم م كسالهی یدوره مال یوجوه نقد شركت را برا رفمنبع و مص نیو همچن اتیعمل

هدف كلی این پژوهش  (1713ببرند.)شریعت پناهی،خسروی، یپ یواحد اقتصاد تیبه وضع توانندیم اطلاعات نیاستفاده از ا

 شده در بورس اوراق بهادار تهران است. رفتهیپذ یهاارزش سهام شركت شیمشترک و افزا یادیروابط عوامل بن یابیو ارز یبررس
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 های تحقیقفرضیه -9

وجود  یاست روابط مشترك دهیاز دو برابر رس شیكه ارزش سهام آنها ، به ب ییهاشركت یادیعوامل بن نیب فرضیه اصلي:

  دارد.

 های فرعي:فرضیه

 دهیاز دو  برابر رس شیكه ارزش سهام آنها ، به ب ییسهام شركتها متیرشد ق زانیبلند مدت و م یبده نیب  -

 وجود دارد. یدار یاست رابطه معن

از دو برابر  شیكه ارزش سهام آنها ، به ب ییسهام شركتها متیرشد ق زانیها و مشركت ینقد یهاانیجر نیب -

 وجود دارد. یدار یاست رابطه معن دهیرس

است در سال اول رشد  دهیاز دو برابر رس شیكه ارزش سهام آنها ، به ب ییسهام شركتها متیق شیافزا نیشتریب -

 .دهدیرخ م متیق

از دو  شیكه ارزش سهام آنها، به ب ییسهام شركتها متیرشد ق زانیسهام در شروع رشد و م ییابتدا متیق نیب -

 وجود دارد. یدار یاست رابطه معن دهیبرابر رس

 

 قلمرو تحقیق -4

حسابداری و مدیریت مالی قرار دارد كه در آن به بررسی و ارزیابی روابط  یق حاضر از نظر موضوعی در چارچوب مباحثتحق

 نیزمان شروع ا. می پردازد عوامل بنیادی مشترک و افزایش ارزش سهام شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

مدت مراحل متعدد  نیا ی. در طشود یختم م 1760اتمام آن به انتهای زمستان  خیبوده و تار 1710فروردین  یاز ابتدا قیتحق

 .ردیگ یگزارش ها صورت م هیو ته جینتا لیاطلاعات، استخراج و تحل یجمع آور ،یمطالعات مورد لیاز قب قیتحق

 

 و ارزش و تغییرات قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران -5

ها و سایر اوراق بهادار، به موجب قانون مصوب ائمی برای خرید و فروش سهام شركتبه منظور ایجاد یك بازار رسمی و د

، فعالیت خود را آغاز نمود. در 1749مجلس شورای ملی، بورس اوراق بهادار تهران، در بهمن ماه سال  1741اردیبهشت ماه

های اندازها به سرمایه گذاری قانون تاسیس بورس، هدف از ایجاد آن، تجهیز پس اندازهای خصوصی و تخصیص این پس

ای های اوراق بهادار تهران از تشكیلات و نظام ویژهصنعتی و تولیدی اعلام گردید. بورس اوراق بهادار تهران، مانند سایر بورس

 بورس اوراق بهادار به معنی یك بازار متشكل و رسمی سرمایه است كه در آن، خرید و (1716برخوردار است.)راعی،پویان فر،

فروش سهام شركت ها یا اوراق قرضة دولتی یا مؤسسات معتبر خصوصی، تحت ضوابط و قوانین و مقررات خاصی انجام می 

شود. مشخصة مهم بورس اوراق بهادار، حمایت قانون از صاحبان پس اندازها و سرمایه های راكد و الزامات قانونی برای 

 (1717متقاضیان سرمایه است. )دوانی،

شود، ایجاد ساز و كار منظم و شفاف در تقابل عرضه و تقاضا برای ف مهمی كه از تشكیل بورس ها تعقیب مییكی از اهدا

 (.2،ص1711ایرانپاک، های مالی است.)عسگری،تعیین قیمت دارایی

رفت نیل به رشد اقتصادی و بالا بردن میل به سرمایه گذاری مستلزم اتخاذ سیاستهای اساسی و همه جانبه است. با پیش

صنعت و رشد جمعیت بیشتر شركتهای صنعتی در صدد توسعه فعالیتهای اصلی خود در سایر زمینه ها می باشند كه انگیزه 

چنین توسعه ای غالبا افزایش قدرت سود آوری و همچنین افزایش منافع سهامداران می باشد. در این مورد ایجاد محیط مناسب 

سعه فعالیت شركت ها و همچنین تقویت بازار سرمایه از جمله بورس اوراق بهادار، از رای سرمایه گذاریهای سالم و مولد و تو

مهمترین اقداماتی است كه باید صورت گیرد. سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار نقش بسزایی در رشد و توسعه اقتصاد 

سهام به طور تمام و كمال در اختیار همه كشورها دارد و این مهم وقتی حاصل می شود كه اطلاعات مربوط به تغییرات قیمت 

سرمایه گذاران قرار گیرد. سرمایه گذاران نسبت به عملكرد شركت هایی كه در آن سرمایه گذاری می كنند بسیار حساس 
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حسینی هستند و ایجاد ارزش و افزایش ثروت سهامداران در بلند مدت، از مهمترین اهداف شركت ها محسوب می شود.)

 (1،ص1761لدین،زاده،معین ا

تغییرات قیمت سهام یكی از موثرترین موضوعات مورد توجه هر سهامدار است.سرمایه گذارانی كه با اهداف بلند مدت نیز 

سرمایه گذاری می كنند به نوعی به قیمت سهام و تغییرات آن حساس و از خود واكنش نشان می دهند. تغییرات قیمت یك 

زیابی وضعیت بنگاهها، ارزیابی تطبیقی با سایر واحد ها، ارزیابی كارآیی مدیران و از همه مهمتر منبع مهم اطلاعاتی و موثر در ار

 (107،ص1712گذاران است.)افشاری،  موثر بر تصمیمات سرمایه

 یشده در بورس است. بررس  رفتهیپذ  یسهام شركت ها متیق یسطح عموم یكننده انیاست كه ب یسهام شاخص متیق

ارزش آن در هر  نیو كمتر نیشتریب ایشركت در هنگام باز و بسته شدن بازار،  كیسهام  متیق یزمان یدر سرموجود  یالگوها

سهام است.  متیعاملان بازار ق یریگ میقابل معادله، محور تصم یمال یها ییاست. در بازار دارا یمتماد یروزها یروز  و ط

چشم دوخته اند.  متیق ینوسات آت  ینیب شیپ یها لیها و تحل متیق تیوضع نیبازار به اخبار آخر نیگذاران در ا هیسرما

تغییر قیمت . متداول تر است مسها متی.لذا  استفاده از قردیپذ یانجام م یشتریهمگان با  سهولت ب یها برا متیق لیچون تحل

م یك شركت را به سمت افزایش سهام در بورس تهران با داد و ستد انجام می گیرد. اگر معاملات به نحو جهت داری، قیمت سها

 (97،ص1711و همكاران، ی)حاتم.یا كاهش هدایت كند. قیمت سهام شركت تغییر خواهد كرد

 

 با پژوهش تحقیقات مرتبط -1

با انجام پژوهشهای مختلفی كه بعدها پایه گذار تئوری میلر در ساختار سرمایه بهینه شد  1611-1697مودیلیانی و میلر 

جویی مالیلتی ناشی از بهره بدهی ها باعث افزایش ارزش شركت می شود و پیشنهاد كردند شركت ها در عنوان كردند صرفه 

 تركیب منابع مالی خود از حداكثر بدهی ممكن استفاده نمایند.

 یاطلاعات قبل نكهیدهند، بدون ا یم یشتریوزن ب یكنند كه افراد به اطلاعات جار یم  انی( ب1634)یورسكیكاهنمن و ت

 هیكه سرما افتندیدر نیمورد توجه قرار دهند، آنها همچن شتریاطلاعات  را ب هیته یمبنا نكهیا ایقرار دهند و  یمرورد بررسرا 

(در تحقیقات خود نشان داد، سهام 1611) Benzدهند. بنز)) یمد نظر قرار م یگشت تصادف  ندیرا در فرا ییگذاران الگوها

 (7-11ص1611باشند)های با ارزش بازار بالا میمتوسط بازدهی بالاتری از سهام شركتشركتهای با ارزش بازار پایین دارای 

حاكی است شركت هایی كه در بازار از موقعیت و ارزش نسیتا بالایی  1662و استین در  1614مطالعات میرز و ماجلوف در 

 اهش می یابد.برخوردادرند، در صورت افزایش انتشار سهام و فروش آنها در بازار ارزش سهام ك

در پژوهش های خود به این نتیجه رسیدند كه به طور متوسط وقتی شركت ها اقدام به انتشار  1619اسكیت و مولینر در 

سهام می كنند، قیمت سهام كاهش می یابد و در مقابل وقتی اقدام به بازخرید آن می كنند قیمت ها افزایش می یابد. استولز 

عمدتا سرمایه را جهت افزایش اندازه شركت و از همین رو افزایش پاداش خودشان افزایش می  ( معتقد است كه مدیران1660)

طور تجربی به بررسی میزان ارتباط ارزش دفتری و دهند كه این باعث آثار منفی قیمت سهام میشود. كولین و همكارارنش به

رداختند. نتایج مطالعه آنان نشان داد ارتباط ( پ1641-1667ساله)40سود با ارزش شركت های آمریكایی در طی یك دوره 

تركیبی بین ارزش دفتری و سود با ارزش شركت، در طی دوره مورد مطالعه تغییر قابل توجعی نداشته است، اما در طی دوره 

شركت  مورد بررسی ارتیاط بین ارزش دفتری با ارزش شركت به طور منظم افزایش یافته در حالی كه ارتباط بین سود با ارزش

 پیوسته كاهش یافته است.

 30(، به تعریف و طبقه بندی نماگرهای اصلی تحلیل گری بازار سرمایه پرداخته و در یك بازه زمانی 2000ویلیام گوردن)

ساله، اثر نماگرهای مذكور را بر شاخص داو جونز بررسی كرده است. ایشان نماگرهای بازار را به نماگرهای مربوط به سودآوری 

ها، نماگرهای جریان نقدی و نماگرهای ساختاری بازار تفكیك نموده است و سری زمانی مربوط به زمان تصمیم خرید و شركت

 (21-11ص2000فروش سهام را بیان كرده است)
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( در پژوهش خود با موضوع ارزیابی تاثیر انتشار سهام و تسهیلات دریافتی بلند مدت بر بازده و 1761بحرانی و قاطبی)

هام شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی شركتهای شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق قیمت س

پرداخته و به این نتیجه رسیدند كه بین قیمت سهام شركت هایی كه انتشار سهام  1760تا  1719بهادار تهران در سالهای 

توان ادعا كرد كه قیمت اند تفاوت معنی داری وجود دارد و میت كردهكرده اند و شركت هایی كه تسهیلات بلند مدت دریاف

سهام در شركت هایی كه انتشار سهام كرده اند بیشتر از شركت هایی است كه تسهیلات بلند مدت دریافت كرده اند. با توجه به 

ه و سهام برای شركتها در اولویت قرار نتایج حاصل از پژوهش، می توان چنین پیشنهاد كرد كه تامین مالی از طریق بازار سرمای

دارد. البته اگر بتوان رفتار گذشته بازار را مبنای مناسبی برای رفتار آینده آن به شمار آورد. همچنین از آنجا كه شركت های 

. همچنین  افزایش قیمت سهام مواجه بوده اندمندرج در پژوهش ذكر شده كه از طریق افزایش سرمایه تامین مالی كرده اند با 

( پیش بینی كردند، مدت فعالیت شركت و نسبت گردش دارایی بر قیمت سهام تأثیر میگذارند، در 2009گالیزو و سالوادور)

حالیكه نتایج این پژوهش نشان میدهد، بین این متغیرها رابطه ای معنادار وجود ندارد. همچنین نتایج این پژوهش همانند نتایج 

 بین ارزش دفتری سهام و قیمت سهام رابطهای معنادار وجود دارد. ( نشان میدهد،1661برنارد)

به طور خلاصه میتوان نتیجه گرفت كه برخی از متغیرهای حسابداری )از جمله سود هرسهم، بازده دارایی و ارزش دفتری 

نتایج  ثیر میگذارند.هر سهم( و برخی از ویژگیهای شركت)به ویژه قیمت های گذشته سهام و اندازه شركت( بر قیمت سهام تأ

( با عنوان تأثیر متغیرهای حسابداری و ویژگیهای شركت بر قیمت سهام شركت های پذیرفته شده در 1716پژوهش ابراهیمی )

بورس اوراق بهادار تهران نشان می دهد، بین سود هر سهم و قیمت سهام رابطهای مستقیم و معنادار وجود دارد كه این امر با 

 سازگار است. (1663و)  نتایج پژوهش دیچ

 

 پژوهش، جامعه و نمونه آماری روش -7

 همانند سایر بحث ها در علوم انسانی، در مورد روش تحقیق نیز نظرات و دیدگاه های متفاوتی عنوان شده است. در كلی

این روش ها استفاده  اند كه در تحقیق حاضر از هر دوای و میدانی در نظر گرفتهترین تقسیم بندی، روش تحقیق را كتابخانه

شده است. و با توجه به ویژگی آزمایشی و یا غیر آزمایش بودن تحقیقات، روش تحقیق حاضر از نوع روش غیرآزمایشی 

حاضر  قیتحق م،یبر حسب هدف را مد نظر قرار ده قاتیتحق یچنانچه طبقه بند نكه،یدر مجموع ا .محسوب می شود  پیمایشی

روش  رد،یو روش را مدنظر قرار گ تیبر اساس ماه قاتیانواع تحق یار دارد، چنانچه طبقه بندقر یكاربرد قاتیدر زمرة تحق

در  زی( قرار داشته و از نظر روش نیشیمایو پ یدانیم) یشیرآزمایو غ یفیتوص قاتیدر زمرة تحق تیحاضر از لحاظ ماه قیتحق

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یت هاجامعه آماری این تحقیق شرك. گردد یمحسوب م یهمبستگ قاتیدستة تحق

می  26/12/1760تا  26/12/1710 انیمنتشر شده در پا یمال یمی باشند. چراكه قلمرو این صورت ها 26/12/1760تا تاریخ 

را  ریز طیباشند كه شرا یم تهرانشده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشركت ها قیتحق نیا یباشد. در مجموع جامعه آمار

 احراز كنند:

 عضو بورس اوراق بهادار تهران بوده باشند. 1760تا  1710 یبازده زمان یط در

متفاوت  یتیماه یدارا رایو بانك ها ...نباشند، ز نگیو هلد یا مهیب یو شركت ها یخدمات مال ،یبه بخش مال مربوط

 هستند.

 آنها متوقف نشده باشد. تیفعال یبازه زمان نیا یباشد و ط 26/12آنها  یسال مال انیپا

  ییشركت ها ق،یتحق یاصل هیبا توجه به فرض نیب نیماند كه از ا یشركت باق 121شد، تعداد  انیكه ب یطیتوجه به شرا با

ماند كه با  یشركت باق 41باشد، تنها  دهیبرابر رس 2از  شیسال، ارزش سهام آنها به ب 1مدت  یط ،یبازه زمان نیا یكه در ط

 .میشركت گرفت 41هر  یریبه اندازه گ میداد كم شركت ها، تصمتوجه به تع

از شركت ها وجود دارند كه در مدت پنج سال ارزش سهام آنها دو  یمشخص شد تنها تعداد اندك هیاول یها یو پس از بررس

مورد از  41شد تعداد انجام شده مشخص  یها ی. پس از بررسمیداد شیمدت را به ده سال افزا نیما ا نیبرابر شده است. بنابرا
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شركت  41 نیا یما تمام قیتحق نیدر ا نیاست. بنابرا دهیشركت ها وجود دارند كه ارزش سهام آنها در ده سال به دو برابر رس

 شده است. هینمونه ارا یشركت ها یاسام زیركه در جدول  مینمونه انتخاب كرده ا یرا به عنوان شركت ها

 های نمونهفهرست شرکت -6جدول 

 نام شرکت ردیف نام شرکت ردیف نام شرکت ردیف

 خاک چینی ایران 77 معادن روی ایران 13 بوتان 1

 شیشه و گاز 74 لامپ پارس شهاب 11 چینی ایران 2

 گروه بهمن 71 ایران توانسفو 16 كاشی تكسرام 7

 نیرومحركه 79 موتوژن 20 كاشی سعدی 4

 لاستیك سهند 73 سپنتا 21 كاشی سینا 1

 پتروشیمی آبادان 71 فروسیلیس ایران 22 شت مرغابد 9

 پارس پامچال 76 آلومینیوم ایران 27 شهد ایران 3

 پتروشیمی خارک 40 لوله و ماشین سازی 24 خوراک دام پارس 1

 پتروشیمی فارابی 41 فرآوری مواد معدنی 21 توسعه صنایع بهشهر 6

 ایی ایرانصنایع شیمی 42 ملی سرب و روی 29 صنعتی بهشهر 10

 ایران دارو 47 كالسیمین 23 ناب 11

 دارو اسوه 44 اما 21 پارس مینو 12

 دارو زهراوی 41 آذراب 26 بسیكویت گرجی 17

 دارو عبیدی 49 ماشین سازی اراک 70 سالمین 14

 سینا دارو 43 های نسوز ایرانفرآورده 71 بهنوش 11

 های تزریقیفرآورده  41 پشم شیشه ایران 72 معادن بافق 19

 

مشترک به عنوان متغیر مستقل و ارزش  یادیجهت بررسی ارتباط میان متغیرهای این تحقیق كه عبارت بودند از عوامل بن

 1710 نیب یسالانه در سال ها یاساس یمال یصورت ها قیسهام شركت به عنوان متغیر وابسته، داده های مرتبط با آنها از طر

ده سال جمع آوری  یآنها برای ط یو شاخص ها رهایبرای هر شركت اطلاعات مرتبط با متغ جمع آوری خواهد شد. 1760تا 

كرد. هم چنین برای بررسی  میخواه دایپ یاطلاعات دسترس نیسال به ا یشده و بدین ترتیب برای هر یك از آنها برای ط

 استفاده خواهد شد. Eviews7فرضیه ها در این پژوهش از نرم افزار 

 

 هاو تحلیل دادهتجزیه  -8

 ،یعیحداقل مربعات تجم یهاروش انیانتخاب م یاند. برابرآورد شده یپانل و مقطع یهاكیبا استفاده از تكن قیمدل تحق

مدل و انجام  نیتخم یآزمون هاسمن استفاده شده است. برا زی( و نمریل Fاز آزمون چاو ) یاثرات ثابت و اثرات تصادف

 استفاده شده است.  Eviews7گسترده، از نرم افزار  در نرم افزار اتاطلاع هیدازش اولمذكور، پس از پر یهاآزمون
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 های آماری متغیرکمیت  -2جدول 

 انحراف معیار حداقل حدكثر میانه میانگین كمیت آماری متغیر

افزایش قیمت سهام در سال اول 

 رشد
1123,11- 197,1- 1166 100019- 1660,69 

 171329 917 1296210 27734 96219,369 بدهی بلند مدت

 91611,17 -791713 994113 630 6902,369 جریان های نقدی

 2247,3 206 6112 1711 2437,04 قیمت ابتدایی در سال اول رشد

 

 برای آزمون مناسب بودن مدل برای آزمون فرضیات گروه اول )فرضیات اول و دوم( ابتدا باید بین روش های حداقل مربعات

، به آزمون بپردازیم و در صورتی كه روش حداقل مربعات تجمیعی پذیرفته شود،  و اثرات ثابت با استفاده از آزمون چاو تجمیعی

بدون رجوع به سایر آزمون ها به بررسی و آزمون فرضیات می پردازیم، اما در صورتی كه روش اثرات ثابت مرجح شود باید با 

به آزمون پردازیم و روش بهتر را انتخاب كنیم. برای این منظور  ش اثرات ثابت و اثرات تصادفیاستفاده از آزمون هاسمن بین رو

 ابتدا فرضیات خود را به صورت زیر تدوین می كنیم:

0H روش حداقل مربعات تجمیعی : 

1H روش حداقل مربعات با اثرات ثابت : 

 آماره آزمون چاو به صورت زیر می باشد:

 چاو: نتایج آزمون 9جدول 

 آزمون چاو آماره درجه آزادی سطح اطمینان

101111 (11،112) 2,103971 Cross-Section/Period F 

101111 11 176,269711 Cross-Section/Period Chi-

square 
 

باشد، در نتیجه فرض می 0,01كنید سطح خطای قابل پذیرش كمتر از با توجه به نتایج آزمون، همان طور كه مشاهده می

های تجمیعی استفاده كنیم. در نتیجه روش حداقل توانیم از روش حداقل مربعات با دادهر رد می شود و در نتیجه نمیصف

شود. حال باید بین روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی با استفاده از آزمون هاسمن به آزمون مربعات با اثرات ثابت پذیرفته می

 كنیم :وین میبپردازیم. فرض خود را به صورت زیر تد

0H روش حداقل مربعات با اثرات تصادفی : 

1H روش حداقل مربعات با اثرات ثابت : 

 باشد:آماره آزمون هاسمن به صورت زیر می

 نتایج آزمون هاسمن-4جدول 

 آزمون هاسمن آماره درجه آزادی سطح اطمینان

101111 9 49,227926 Cross-section random 

 

است، در نتیجه فرض صفر رد می شود و  0,01ی كنید، میزان سطح خطای قابل پذیرش كمتر از همان طور كه مشاهده م

 زیرروش حداقل مربعات با اثرات ثابت را برای آزمون فرضیات خود بر می گزینیم. نتایج تخمین بر اساس اسن روش در جدول 

 ارائه شده است.
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استفاده شده است.  با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی از رگرسیون مقطعی،سوم و چهارم برای آزمون فرضیه های 

گرفت و با استفاده از روش حداقل مربعات پانلی قابل قرار نمی دو فرضیه اولزیرا با توجه به ماهیت و نحوه تدوین فرضیه جزء 

 .ارائه شده است زیرگروه در جداول  نیمربوط به ا جینتاآزمون نبود. 

 

 سوم و چهارمهای فرضیهبه  نتایج مربوط -5جدول 

 متغیر وابسته: میزان رشد قیمت سهام

 t Probآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
 0,0061 -2,90 9,71 -1,99 بدهی بلند مدت

 0,3000 -0,71 3,19 -2,62 جریان های نقدی

 2,414173 واتسون -آماره دوربین F 7,16آماره 

Prob (F-statistic) 0,000000 ضریب ( 2تعیینR) 0,146729 

 

 سوم:نتایج آزمون فرضیه 

 سوم فرضیه نتایج آزمون  -1جدول 

 ساله 1متغیر وابسته : افزایش قیمت سهام 

 t Probآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 اول سال در سهام قیمت افزایش

 رشد
0,11 0,36 0,14 0,1127 

 1,171223 واتسون -دوربین آماره F 0,022136آماره 

Prob (F-statistic) 0,112294 تعیین ضریب (2R) 0,000412 

 :نتایج آزمون فرضیه چهارم
 چهارمفرضیه نتایج آزمون  -7جدول 

 سهام ساله 1 قیمت رشد متغیر وابسته : میزان

 t Probآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 اول سال در ابتدایی قیمت

 رشد
0,000764- 0,000262 1,741911- 0,1141 

 1,976310 واتسون -دوربین آماره F 1,111396آماره 

Prob (F-statistic) 0,114092 تعیین ضریب (2R) 0,071071 

 

 دهیاز دو برابر رس شیها، به بكه ارزش سهام آن ییهاسهام شركت متیرشد ق زانیبلند مدت و م یبده نی: باول هیفرض

 وجود دارد. یدار یاست رابطه معن

 : شودیم نیتدو ریفوق به صورت ز هیفرض یآمار فرض

H0است  دهیاز دو  برابر رس شیها، به بكه ارزش سهام آن ییهاسهام شركت متیرشد ق زانیبلند مدت و م یبده نی: ب

 وجود ندارد. یدار یرابطه معن

H1است  دهیبرابر رس  از دو شی، به بهاكه ارزش سهام آن ییهاسهام شركت متیرشد ق زانیبلند مدت و م یبده نی: ب

 وجود دارد. یدار یرابطه معن
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كمتر است،  0,01 رشیقابل پذ یاز سطح خطا 0,0061 یی، از انجا4-4حاصل از آزمون با توجه به جدول  جیتوجه نتا با

سهام  متیرشد ق زانیبلند مدت و م یبده نیرابطه ب یعنیمحقق(  یآن فرض مقابل )ادعا جهیشود و در نت یفرض صفر رد م

 (1 هیفرض دییباشد. )تا یم ریدو متغ نیمعكوس ب ابطهنشان دهنده ر  -1,99 بیضر یشود. از طرف یم دییات

از دو برابر  شیكه ارزش سهام آنها ، به ب ییسهام شركتها متیرشد ق زانیها و مشركت ینقد یهاانیجر نی: ب دوم هیفرض

 وجود دارد. یدار یاست رابطه معن دهیرس

 : شودیم نیتدو ریفوق به صورت ز هیفرض یآمار فرض

H0دهیاز دو برابر رس شیكه ارزش سهام آنها، به ب ییهاسهام شركت متیرشد ق زانیها و مشركت ینقد یهاانیجر نی: ب 

 وجود ندارد. یدار یاست رابطه معن

H1دهیاز دو برابر رس شیكه ارزش سهام آنها، به ب ییسهام شركتها متیرشد ق زانیها و مشركت ینقد یهاانیجر نی: ب 

 وجود دارد. یدار یاست رابطه معن

است،  شتریب 0,01 رشیقابل پذ یاز سطح خطا 0,3000 یی، از انجا4-4حاصل از آزمون با توجه به جدول  جیتوجه نتا با

 (2 هیرضشود. )رد فیسهام رد م متیرشد ق زانیو م ینقد یهاانیجر نیآن فرض رابطه ب جهیشود و در نت یفرض صفر رد نم

است در سال اول  دهیاز دو برابر رس شی، به بكه ارزش سهام آنها ییسهام شركتها متیق شیافزا نیشتری: ب سوم هیفرض

 .دهدیرخ م متیرشد ق

 : شودیم نیتدو ریفوق به صورت ز هیفرض یآمار فرض

H0است در سال اول رشد  دهیبر رساز دو برا شیكه ارزش سهام آنها ، به ب ییسهام شركتها متیق شیافزا نیشتری: : ب

 .دهدیرخ نم متیق

H1است در سال اول رشد  دهیاز دو برابر رس شیكه ارزش سهام آنها ، به ب ییسهام شركتها متیق شیافزا نیشتری: : ب

 .دهدیرخ م متیق

است،  شتریب 0,01 رشیقابل پذ یاز سطح خطا 0,1127 یی، از انجا1-4حاصل از آزمون با توجه به جدول  جیتوجه نتا با

 جهیقرار ندارد، در نت یقابل قبول نانیدر سطح اطم هیفرض نیا ونیرگرس یمعنادار یاز طرف زیشود و ن یفرض صفر رد نم

 (7 هیشود. )رد فرض یچهارم رد م هیفرض

 شیبه بكه ارزش سهام آنها ،  ییسهام شركتها متیرشد ق زانیسهام در شروع رشد و م ییابتدا متیق نی: ب چهارم هیفرض

 وجود دارد. یدار یاست رابطه معن دهیاز دو برابر رس

 : شودیم نیتدو ریفوق به صورت ز هیفرض یآمار فرض

H0از دو برابر  شیكه ارزش سهام آنها ، به ب ییسهام شركتها متیرشد ق زانیسهام در شروع رشد و م ییابتدا متیق نی: ب

 وجود ندارد. یدار یاست رابطه معن دهیرس

H1از دو برابر  شیكه ارزش سهام آنها ، به ب ییسهام شركتها متیرشد ق زانیسهام در شروع رشد و م ییابتدا متیق نی: ب

 وجود دارد. یدار یاست رابطه معن دهیرس

است،  شتریب 0,01 رشیقابل پذ یاز سطح خطا 0,1141 یی، از انجا1-4حاصل از آزمون با توجه به جدول  جیتوجه نتا با

 جهیقرار ندارد، در نت یقابل قبول نانیدر سطح اطم هیفرض نیا ونیرگرس یمعنادار یاز طرف زیشود و ن یفرض صفر رد نم

 (4 هیشود. )رد فرض یرد م زیپنجم ن هیفرض
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 نتیجه گیری -3

 به شرح زیر است.: خلاصه نتایج آزمون فرضیات

 خلاصه نتایج آزمون فرضیات -8جدول 
 نتیجه آزمون شرح فرضیه فرضیه

 فرضیه اول
بین بدهی بلند مدت و میزان رشد قیمت سهام شركت هایی كه ارزش سهام آنها 

 ، به بیش از دو  برابر رسیده است رابطه معنی داری وجود دارد.
 تایید

 فرضیه دوم
ها و میزان رشد قیمت سهام شركت هایی كه ارزش های نقدی شركتبین جریان

 ه است رابطه معنی داری وجود دارد.سهام آنها ، به بیش از دو برابر رسید
 رد

 فرضیه سوم
بیشترین افزایش قیمت سهام شركت هایی كه ارزش سهام آنها، به بیش از دو 

 دهد.برابر رسیده است در سال اول رشد قیمت رخ می
 رد

 فرضیه چهارم
بین قیمت ابتدایی سهام در شروع رشد و میزان رشد قیمت سهام شركت هایی 

 آنها، به بیش از دو برابر رسیده است رابطه معنی داری وجود دارد.كه ارزش سهام 
 رد

 
 پیشنهادات -61

سازی آنها های كمیّ برای پردازش اطلاعات حسابداری و آمادهگیری از روشدهد، امكان بهرهنتایج تحقیق حاضر نشان می

ها، فرصتی برای های نقدی شركتو جریانگیری وجود دارد. شناخت علمی چگونگی تغییرات سود حسابداری برای تصمیم

گیری فرصت توجهی قرار گیرد. تصمیمهای ذهنی است كه نباید مورد بیهای علمی به جای یافتهجایگزین نمودن تحلیل

بع كارها، منابرداری كند، و با شناخت راهسازد تا از سرمایه خویش بهتر بهرهگذار را قادر میمناسب و نادری است كه سرمایه

بینی سودهای های آماری برای پیشای مبتنی بر مدلهای رایانهتری تخصیص دهد. بنابراین، تهیه برنامهخود را به نحو مناسب

های گیری از این نوع مدلآتی بر اساس اجزای سودهای گذشته و در اختیارگذاشتن آن برای كلیه كسانی كه خواهان بهره

 شند. بابینی سود میپیشرفته برای پیش

معنادار وجود دارد.  یسهام رابطه ا متیبلندمدت و رشد ق یاز نتایج به دست آمده در پژوهش چنان برمی آید كه بده

به نظر می رسد شركت ها و مدیرانی كه بسیار محافظه كار بوده و از استقراض و بدهی واهمه دارند تا حدی كه از  نیبنابرا

 آن اجتناب می كنند، باید در عقاید و تصمیمات خود تجدید نظر كنند. سكاطر ریبدهی در حد معقول و مناسب آن هم به خ

به آنها  ن،یشود. بنابرا یاستفاده كنندگان از ارزش بازار سهام م ریشركت ها و سا رانیمد یآگاه شیموجب افزا قیتحق نیا جینتا

 .اورندیبه عمل ب یریجلوگ یقتصادا ابیاطلاعات، از اتلاف منابع كم نیشود كه با استفاده از ا یم شنهادیپ

 

 منابع

( رابطه بازدهی سهام با اندازه شركت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 1713مجید و خسروی،فرمان) شریعت پناهی، -1

 20و نسبت سود به قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه مطالعات حسابداری، شماره

( نقش سود و ارزش دفتری در ارزیابی قیمت سهام و تعیین رابطه آن با 1711مهدی) خوش طینت،محسن و رضایی، -2

 14سود پیش بینی شده، فصلنامه مطالعات حسابداری، شماره 

(. ارزیابی تاثیر انتشار سهام و تسهیلات دریافتی بلند مدت بر بازده و قیمت 1761بحرانی، راضیه و قاطبی، مسلم) -7

 ،1761اردیبهشت اوراق بهادار تهران، همایش مباحث نوین در حسابداری،سهام شركتهای پذیرفته شده در بورس 

 اهواز

 (. بورس، سهام، نحوه قیمت گذاری سهام، تهران، انتشارات نخستین1717دوانی، غلامحسین) -4



 
 6931یک، زمستان  ارهـ، شمسـال اول

  

21 
 

 

 

گیری سرمایه مقایسه معیارهای نوین و سنتی جهت ارتقای تصمیم (1761زهرا و معین الدین، محمود) حسینی زاده، -1

 ، گرگان1761، كنفرانس ملی حسابداری،مدیریت مالی و سرمایه گذاری، بهمنگذاران

( عوامل مرتبط با سود غیرمنتظره و رابطه آن با قیمت سهام، مجله بررسی های حسابداری و 1733) سجادی، حسین -9

 21و24حسابرسی، شماره 

های سرمایه گذاری طی بر بازده صندوق(، بررسی تأثیر برخی عوامل مدیریتی و محی1716پورزمانی زهرا و همكاران، ) -3

 .19مشترک در ایران، مجله پژوهش های مدیریت، شماره 

های (، تاثیر میزان سهام آزاد شناور بر دامنه نوسان قیمت سهام شركت1716عسگری، محمدرضا و ایرانپاک، محسن) -1

 41زمینه، فصلنامه بصیرت، شماره پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و ارائه راه حل های مناسب در این 

(. بررسی ساختاری قابلیت پیش بینی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، مجله بررسی 1717افشاری، حسین) -6

 72های حسابداری و حسابرسی، شماره 

10- Stulz, M.Rene(1990)� Managerial Direction and Optimal Financing Policies�, Journal of 
Financial Economic, vol.26 

11- Tversky, A., Kahneman, d. 1974, �Judgment under uncertainty heuristics and biases� 
Science185 

12- Gallizo J. L, M Salvador.)2006) Share Prices and Accounting Variables: A 

1. Hierarchical Bayesian Analysis, Review of Accounting and Finance 

13- Kin,L. and Thomas, Z(2000). Bridging the Gap Betwwwn Value Relevasnce and 

Information Content, www.ssrn.com 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


