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 مقدمه

 سرمايه بازار نهادهاي ترين مهم و از مالي بازار دهندة تشکیل اجزاي از بهادار اوراق بورس

 مالي نیازهاي تأمین و هايگذارسرمايه در انداز پس منابع تجهیز در مهمي نقش است که

 در اساسي و موارد ضروري از يکي يگذارسرمايه اينکه به توجه با. دارد واحدهاي تولیدي

 در توسعه مهم عوامل از و يکي( 1383، خواجوي و نمازي) هرکشور رشد اقتصادي فرايند

 بهادار اوراق بورس که گرفت نتیجه توان مي(، 1389، همکاران و ملکیان) حاضر است قرن

 مي تواند و بوده ارتباط در نیز اقتصاد يهابخش ساير با که است اقتصاد از مجموعه بخشي

، زاده و همکاران رضاقلي) باشد داشته کشور يک اقتصادي توسعه و در رشد مهمي نقش

1392 .) 

جزو مهمترين اطلاعاتي است که علاقه مندان و  هاشرکتاطلاعات مربوط به قیمت سهام 

ي خود از آن بهره مي برند و يکي از هااستفاده کنندگان از اطلاعات مالي در تصمیم گیري

واحد تجاري است که از طريق تهیه اطلاعاتي در زمینه عملکرد ، اهداف اولیه گزارشگري مالي

ي مالي هااز علايق خاص ذينفعان صورت. اندازه گیري سود و اجزاي آن به دست مي آيد

ي نقدي آتي واحد تجاري به منظور برآورد بازده مورد انتظار خود مي هاسنجش خالص جريان

-مدلسازي و پیشيکي از مهمترين وظايف اقتصاد مالي ، از طرف ديگر(. 2005، فرانسیس) باشد

-نوسان، گذارانگران و سیاستاز نظر تحلیل. هاي ريسکي استبیني نوسانات قیمت دارايي

-تحلیل، بنابراين. کندپذيري قیمت يک متغیر کلیدي است که به درک نوسانات بازار کمک مي

اي پذيري قیمت به عنوان يک ورودي ضروري بربیني درستي از نوسانگران نیاز دارند تا پیش

-ارزيابي ارزش در معرض خطر و قیمت، تخصیص پرتفو، انجام وظايفي چون مديريت ريسک

پذيري بازار دارايي نیز نقش مهمي نوسان. گذاري اختیار معامله و قراردادهاي آتي داشته باشند

عواقب بحران مالي اخیر بر اقتصاد جهاني نشان دادکه . کندهاي پولي بازي ميرا در سیاست

رهنمای ) است و با اهمیت پذيري بازارهاي مالي در اجراي سیاست پولي موثرسانچقدر نو

اعتقادگروهي از دست ، از اوايل قرن بیستم، ضمن اينکه(. 1390، رودپشتی و کلانتری دهقی

حاوي اطلاعات مفیدي ها، بر اين بود که مطالعه تاريخي قیمت، اندرکاران بازارهاي اوراق بهادار

، الگوي تغییراتها، بنابراين با بدست آوردن روند قیمت؛ ها در آينده استقیمتبیني براي پیش

. دهدروند خاصي رخ مي، شود و اين الگو به ما مي گويد که هر چند وقت يک بارشناخته مي
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از . معتقدين به اين طرز تفکر را به دلیل اينکه بر نمودارها تمرکز داشتند چارتیست نامیدند

تمرکز اصلي . آغاز شد، ات ديگري که در نقطه مقابل اين ديدگاه قرار داشتمطالع، 1930دهه

از روند خاصي پیروي  هابود و اينکه قیمت هااين تحقیقات روي تصادفي بودن رفتار قیمت

نتايج اين مطالعات به صورت يک جريان فکري و نظري قوي وارد مباحث اقتصاد و . کنندنمي

پس از دهه (. 1372، سینايي) شکل گرفت هارفتار تصادفي قیمت گذاري گرديد و نظريهسرمايه

ي اقتصادي بازار سهام هابه مسئله ويژگيها، تحقیقات از شکل آماري مطالعه رفتار قیمت 1960

 موجب پیدايش بازار کارا شد، اين مسئله. سوق پیدا کرد، شدکه موجب تغییرات تصادفي مي

، دارند که با تجزيه و تحلیل متغیرهاي مالي و اقتصادي کلیدي بنیادگرايان باور(. 1372، سینايي)

هیچ ، براساس اين نظريه(. 1991، فیشر و جوردن) توان ارزش واقعي سهم را برآورد نمودمي

، تواند در بلندمدت به طور سیستماتیک بیشتر از میزان ريسکي که متحمل شده استکس نمي

سهام انعکاسي از اطلاعات مربوط به آن است و قیمت ، در چنین بازاري. بازده کسب کند

 (. 1375، نژادفدايي) بیني نیستداراي الگوي خاص و قابل پیش هاتغییرات قیمت

بنابراين . عموماً ارزش هر شرکت را با بررسي ارزش سهام آن شرکت در بازار تعیین مي کنند

و مهم ترين عاملي که فراروي ي در بورس اوراق بهادار اولین گذارسرمايهدر اتخاذ تصمیمات 

قیمت سهام متداول ترين  مي باشد و بررسي روند تغییرات« قیمت » عامل ، استگذارسرمايه

از اين رو آگاهي ازعوامل موثر بر قیمت سهام بسیار . نقطه شروع در زمان خريد سهام مي باشد

پیچیده و ، و خدمات اما بحث در مورد قیمت سهام برخلاف قیمت کالا، حائز اهمیت مي باشد

، زيرا عوامل بسیاري از قبیل رفتار و انتظار تقاضا و عرضه کنندگان سهام، مشکل به نظرمي رسد

، تورم، ي پولي و ماليهاسیاست، ي منتشر کنندة سهامهاوضعیت و موقعیت اقتصادي بنگاه

در حالت کلي . گذارند نقدينگي و بسیاري از عوامل ديگر کم و بیش بر قیمت سهام تأثیر مي

عوامل بیروني به آن دسته . شوندمي اين عوامل به دو دسته شامل عوامل بیروني و دروني تقسیم

وقايع و تصمیماتي گفته مي شود که در خارج از شرکت رخ داده و ازکنترل ، از رويدادها

، ياين عوامل خود به چند دسته تقسیم مي شوند که شامل عوامل اقتصاد. مديريت خارج هستند

عوامل دروني به عواملي گفته مي شود که در داخل . باشند... ميعوامل نظامي و، عوامل سیاسي

شرکت برقیمت سهام تاثیر مي گذارند و يا تصمیماتي که در داخل شرکت گرفته مي شود و 

سود نقدي (، EPS) درآمد هر سهماين عوامل شامل . دهدمي قیمت سهام به آن واکنش نشان
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روند قیمت سهام ، مديريت شرکت، نقدينگي شرکت، و نرخ بازده آن هااييدار، هر سهم

، مزاياي پرداختي، نرخ هزينه سرمايه، افزايش سرمايه(، P/E) نسبت قیمت به درآمد، درگذشته

 . باشند.... ميي توسعه وهاطرح، تقاضاي براي محصول شرکت

تاثیر مي ( متغیر وابسته) سهامهر يک از عوامل فوق به عنوان يک متغیر مستقل بر قیمت 

ي در شمار ا صلي ترين نهادهاي بازار سرمايه هستند که به گذارسرمايهي هاشرکت. گذارند

عملاً ريسک ، وتشکیل پرتفوي تخصصياي ي حرفهگذارسرمايهجهت برخورداري از مديريت 

بررسي روند . دباشنمي دهند و مورد استقبال گسترده عامه مردممي ي را کاهشگذارسرمايه

دهد که قیمت سهام آنها همواره با نوساناتي همراه بوده است مي نشان هاشرکتقیمت سهام اين 

، رونق و رکود بورس و نهايتاً کارآيي بازار سهام، ي ماليهاآن بر شاخص تأثیرکه نمي توان از 

بهادار به عنوان  که در طبقه بندي صنايع بورس اوراق هاشرکتاين . به راحتي چشم پوشي نمود

، طبقه بندي شده اند به دلیل بازدهي مناسب ي جنبيهافعالیتي مالي وهاگري صنعت واسطه

زيرا با نقل و انتقال ، ريسک پايین و نقد شوندگي بالا عمدتاً از اقبال عمومي بیشتري برخوردارند

که البته اطمیناني ) يابنددست اي ي تابعه خود مي توانند به سودهاي قابل ملاحظههاشرکتسهام 

در اين میان بسیاري ازخريدارن نیز با پیش (، ي آينده وجود نداردهاسالبراي پايدار بودن آن در 

اقدام مي نمايند که به تبع  هاشرکتي آينده به خريد سهام اين هاسالبیني افزايش سود براي 

فزايش چشم گیري همراه خواهد ي مزبور را با اهاشرکتقیمت به درآمد  نسبت، اين پیش بیني

 . نمود

به بررسي همبستگي بین  پژوهش حاضر با هدف شناسايي عوامل موثر بر نوسانات قیمت سهام

ي جنبي هاي مالي و فعالیتهادر صنعت واسطه گريو تغییرات قیمت  هاشرکتعوامل دروني 

ي مختلف هاه در بورسکه نقش آن در توسعه کارايي بازار سرماي) به عنوان يک صنعت اثرگذار

اختصاص يافته  هاشرکتجهان ثابت شده است و حجم بالايي از معاملات روزانه بورس به اين 

برتغییرات قیمت  هاشرکتاين پژوهش صرفا به بررسي اثرعوامل دروني . انجام شده است(، است

مسئله اصلي  ،بنابراين. مي پردازد و از بررسي ساير عوامل صرف نظر شده است هاشرکت سهام

ي از گذارسرمايهي هاشرکتپذيري قیمت سهام بررسي میزان و چگونگي تأثیر، اين تحقیق

 : باشدکه در اين راستا سئوالات زير مطرح شده استمي عوامل دروني
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 ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذارسرمايهي هاشرکتآيا قیمت سهام -1

سود ، نظیردرآمد هرسهم هاشرکتهمبستگي لازم با عوامل دروني (، دريک دوره شش ساله)

بازده دارايي  نرخ، قدرت نقدينگي، میزان افزايش سرمايه، نسبت قیمت به درآمد، نقدي هر سهم

 و جريان نقدينگي را دارد؟ 

کدامیک از عوامل فوق به عنوان يک مولفه مهم در پیش بیني رفتار قیمت سهام مفیدتر -2

 مي باشد؟

 هاشرکتيکساني بر قیمت سهام  تأثیر هاشرکتي مختلف پرداخت سود هاآيا سیاست-3

 دارند؟ 

 دارند ؟  هاشرکتيکساني بر قیمت سهام  تأثیري مختلف افزايش سرمايه هاآيا روش-4

از آنجا که قیمت سهام تحت تأثیر عوامل مختلف تغییر مي کند و هرکدام از اين عوامل به 

يا افزايش قیمت سهام مي شوند بررسي و تحلیل هر يک ازاين عوامل نوعي باعث کاهش 

مديريتي و مالي ، عوامل اقتصادي) شناسايي عوامل موثر بر ارزيابي سهام. ضروري مي باشد

و میزان تأثیرپذيري قیمت سهام از عوامل مذکور به ما کمک خواهد نمود تا شرايط ( هاشرکت

بي . فراهم آورده و عوامل مزاحم را حذف نمايیم« سهام بورسبازار کاراي »لازم را براي ايجاد 

شک شناخت میزان تاثیرپذيري قیمت سهام از عوامل مختلف از يک سو برتصمیمات 

ي و از سوي ديگر بر درک مسئولین گذارسرمايهان و تامین امنیت مبادلات سهام و گذارسرمايه

ار و هدايت آن به سوي توسعه يافتگي و قانون و گردانندگان بازار به منظور بهبود نحوه عمل باز

 . موثر خواهد بود، مندي

 مبانی نظری پژوهش 

 یگذارسرمایهی مشترك هاو صندوق هاشرکتمدیریت 

 ي راگذارسرمايهي مشترک هاو صندوق هاشرکتکه مردم سهام اي ي عمدههايکي از دلیل 

ي هاشرکتبین مديريت . استاي ي حرفهگذارسرمايهبرخورداري از مديريت ، مي خرند

دارد که در ادامه به آن  يي وجودهاتفاوتي گذارسرمايهي مشترک هاي و صندوقگذارسرمايه

 (. 1387، تهراني و همکاران) پرداخته شده است
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ي به عهدة مديريتي است که خود از شرکاي موسسه گذارسرمايهي هاشرکتمعمولاً ادارة 

معمولاً براي ، يگذارسرمايهي مشترک هاصندوق. ي مي باشدگذارسرمايهکارگزاري يا بانک 

ي استفاده مي کنند ودر قبال خدماتي که گذارسرمايهادارة امور صندوق از يک مؤسسه مشاوره 

اگر يک صندوق مشترک از وجود چنین . مي پردازنداي از آنها دريافت مي کنند حق الزحمه

تواند وقت خود را صرف بازاريابي و فروش سهام  ت آن ميمديري، مشاوراني استفاده کند

ي از سوي صاحبان سهام آن شرکت گذارسرمايههزينه مديريت شرکت . صندوق به مردم نمايند

. زيرا اين هزينه مستقیماً از درآمدهاي شرکت کم مي شود، شود به صورت مستقیم پرداخت مي

ي مشترک هاو صندوق هاشرکتات مديريت ي متداول براي مقايسه هزينه خدمهايکي از راه

 . ي شرکت بیان نمودهاي اين است که آن را بر حسب ارزش کل داراييگذارسرمايه

اعمال مديريت ، ان دارندگذارسرمايهي براي گذارسرمايهي هاشرکتبزرگترين مزيتي که 

کت در آنها و تنوع بخشیدن به مجموعه اوراق بهاداري است که شراي ي حرفهگذارسرمايه

، نسبتاً بلند مدتاي را مي خرد در دوره هاشرکتکسي که سهام اين . مي کند يگذارسرمايه

کساني که سهام بخصوصي را مي خرند احتمالاً سريعاً نظرشان . احساس نوعي امنیت مي کند

زيرا فکر مي کنند که کارشان درست ، فروشند عوض مي شود وپس از اندک زماني آن را مي

مي توانند آنرا براي ، ي را خريداري نمايیدگذارسرمايهاما اگر سهام يک شرکت ، نبوده است

 . مدت طولاني نگه دارند

 : ي به شرح زير استگذارسرمايهي مشترک هاو صندوق هاشرکتنقاط ضعف 

ي از هزينه کمیسیون خريد و گذارسرمايهي هاشرکتهزينه خريد و فروش سهام ( الف

 . بیشتر است هاشرکتعادي  فروش سهام

ي هادارايي به عبارتي حدود يک درصد ارزش، زياد است هاشرکتهزينه مديريت اين ( ب

 . صندوق مي باشد

ي گذارسرمايهي مديريت يک شرکت هانمي تواند به راحتي میزان توانايي گذارسرمايه( ج

 . را تعیین کند و از آن آگاهي يابد

 ي از نرخ بازده پرتفوي بازار کمتر استگذارسرمايهي هاشرکتنرخ بازده بسیاري از ( د

 (. 1387، تهراني و همکاران)



   

 
 

 ... سهام متیق راتییبرتغ یدرون عوامل ریتأث یبررس 119

، ي درجمهوري اسلامي تشديد شده استگذارسرمايهي هاشرکتبه طورکلي روند تاسیس 

اما تعداد اين گونه نهادها با ساير کشورهاي صنعتي در حال رشد مانند مالزي و ترکیه قابل مقايسه 

  (.1387، حسني) باشدنمي 

 ی بازار سهام هاگشت تصادفی درقیمت

بدنبال توسعه و  دانشمندان آمار و استادان علم مالي، ي مديدي اقتصاددانانهابراي مدت 

منتج  هايي که از اين پژوهشهايکي از مهمترين مدل. ي رفتار قیمت سهام بوده اندهاآزمون مدل

قیمت  ر حالت کلي دو ديدگاه در مورد تغییرات گذشتهد. باشدتئوري گشت تصادفي مي، شده

 : باشدمي سهام براي پیش بیني قیمت سهام در آينده قابل طرح است که شامل موارد زير

طرفداران اين ديدگاه اعتقاد دارند که رفتار قیمت سهام در گذشته مملو : ديدگاه نخست

به ، اين است که تاريخ تکرار مي شودازاطلاعات رفتار قیمت سهام در آينده است و تعبیرشان 

. طوري که الگوهاي رفتار قیمت سهام در گذشته به رفتار قیمت سهام در آينده سرايت مي کند

مي تواند رفتار ، بنابراين اگر شخص براساس نمودار قیمت از الگوهاي قیمت آگاهي داشته باشد

عايدي ها، از تحلیل آماري اين دادهو در نهايت با استفاده  قیمت سهام در آينده را تخمین زند

، حسن زاده) معروف مي باشند هااين گروه به چارتیست. مورد انتظار خود را افزايش دهد

1387 .) 

اين ديدگاه به تئوري تغییرات تصادفي معتقد بوده و مي گويند همانطورکه اگر : ديدگاه دوم

، خیلي قابل پیش بیني نخواهد بوديک سري اعداد تصادفي روي هم ريخته شوند انتخاب آنها 

تغییرات قیمت ، در اصطلاح آماري. درآينده نیز چندان قابل پیش بیني نمي باشد هامسیر قیمت

به عبارت ساده . متغیرهاي تصادفي مستقلي هستند که به طور يکسان توزيع نشده اند، در آينده

لاعات گذشته نمي تواند به طور عبارتي اطبه. سري زماني تغییرات قیمت فاقد حافظه است، تر

البته آنها معتقدند که براساس ابزارهاي آماري . معني دار براي پیش بیني آينده به کار گرفته شود

(. 1387، حسن زاده) را درسطوح مختلف بیان کرد هامناسب مي توان احتمال رخ دادن قیمت

دو ها، منظور پیش بیني قیمت به« گام تصادفي» صاحب نظران اين گروه براي به کارگیري مدل 

ي گذشته مستقل هستند و تغییرات قیمت با بعضي هاتغییرات قیمت در آينده از قیمتمساله شامل 

 . شودرا شامل مي، ي احتمال تطابق دارندهااز توزيع
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 اثر اعطای حق خرید سهام جدید از محل افزایش سرمایه

و پس از گسترش عملیات  فعالیت خود را آغاز با سرمايه بسیار کم، ي ايرانيهاشرکتاکثر  

کنند که براي رفع آن اقدام به افزايش سرمايه به دلايل مختلف به سرمايه بیشتري احتیاج پیدا مي

باشدکه  مي هاتوجه نکردن به اندوخته، البته يکي از دلايل افزايش سرمايه. خود مي نمايند

. نمايند برداري اين محل عیناً مانند سرمايه بهره از، اضافه نمودن سرمايه شرکت مي تواند بدون

در صورتي که تمامي افزايش سرمايه از طرف سهامداران قبلي تامین شده و بدون استفاده از 

و با توجه به اي قیمت سهم مربوط به بورس تا اندازه، ذخائر سهام به قیمت اسمي فروخته شود

نوسان قیمت در اين  (.1387، حسني) اهد شدامکان بهره برداري وجوه جديد دچار نوسان خو

 : مورد ممکن است تحت عوامل مختلف به شرح زير صورت گیرد

در صورتي که شرکت سود ده باشد و انتظار رود که در مدت معقولي بتواند از وجوه جديد -1

دراين صورت قیمت سهم ممکن است کمتر کاهش . نیز مانند وجوه قبلي بهره برداري نمايد

ي تخصصي ممکن است در مدت کوتاهي بتوانند از افزايش سرمايه هابه عنوان مثال بانک .يابد

ي هادر عوض براي بانک، قبلي بانک عايد مي نمود خود همان بازده را کسب نمايند که وجوه

ممکن است مدت ، هاي مختلف تامین مي گرددتجاري که قسمت اعظم درآمد آنها از سپرده

 . درصد سود سرمايه به سطح سود براساس سرمايه کمتر برسد بیشتري لازم باشد تا

، درصورتیکه افزايش سرمايه به منظور توسعه بوده و سوددهي آن مدت زماني به تعويق افتد-2

ان و گذارسرمايهمیزان کاهش قیمت بیشتر خواهد بود و میزان آن تناسب مستقیم با آينده نگري 

 . داشتوضع سوددهي شرکت درآينده خواهد 

درصورتیکه تمام يا قسمتي از افزايش سرمايه با سلب حق تقدم سهامداران قبلي بفروش -3

 قیمت سهام بعد از افزايش سرمايه ارتباط مستقیم با نحوه فروش و قیمتي که براي سهام از. برسد

 در اين مورد در صورتیکه سهم به قیمتي بیش از. محل افزايش سرمايه تعیین شده خواهد داشت

ي شرکت منظور هابهاي اسمي فروخته شود و تفاوت قیمت و بهاي اسمي به حساب اندوخته

نوسان قیمت با توجه به سوددهي شرکت درآينده صورت گرفته و کاهش قیمت کمتر ، شود

 . خواهد بود

درصورتیکه سهام جديد به بهاي اسمي فروخته و يا قسمتي از صرف سهام بین سهامداران -4

 . قدرت سود دهي هر سهم و قیمت سهم بیشتر از قبل کاهش خواهد يافت، رددقبلي تقسیم گ



   

 
 

 ... سهام متیق راتییبرتغ یدرون عوامل ریتأث یبررس 121

 پیشینه ی پژوهش

خود ارتباط بین اطلاعات حسابداري و بازده سهام را  در پژوهش(، 1980) اولسون و پن من

زيان و بازده  صورتحساب سود واقلام ارتباط بین آنها در پژوهش خود . مورد بررسي قرار دادند

تحقیق آزمون نتايج . را مورد بررسي قرار دادند، ترازنامه و بازده سهاماقلام  رتباط بینام و سها

بیش از تبیین ، قدرت تبیین بازده سهام توسط تک تک اقلام صورت سود و زياننشان داد که 

بنابراين ا رابطه قوي بین اقلام صورت سود و زيان با بازده . هر سهم است آن به وسیله درآمد

 میزان تبیین بازده سهام توسط اقلام صورت، ي زمانيهابا افزايش دورهجود دارد و سهام و

افراد به کردند که هم چنین بیان اولسون و پن . حساب سود و زيان و ترازنامه افزايش مي يابد

 نهاييجمع جبري تک تک اقلام صورتحساب سود و زيان و ترازنامه و رسیدن به اعداد و ارقام 

میزان باعث کاهش میزان اشتباهات در تعیین ، ي زمانيهاافزايش دوره، علاوه براين. نمايندتوجه 

 . سود شرکت و کاهش اثرات ناشي از انتشار اطلاعات گمراه کننده در بازار مي شود

خود به بررسي اين موضوع پرداخت که کدامیک از دو شاخص  در پژوهش(، 1999) لیونگ

ي حسابداري شامل هاکرد شرکت را بهتر نشان دهد؟ شاخصتواند عملمي حسابداري و بازار

بازده حقوق صاحبان سهام ، نسبت سود عملیاتي به فروش خالص، نسبت حاشیه سود به فروش

ارزش مازاد ، ي بازار شامل نسبت کیوتوبینهااست و شاخص هاعادي و بازده مجموع دارائي

براساس . باشدمي نه سهام براي سه سالبازده سالانه سهام براي يک سال و بازده سالا، نسبي

ي بازار در کلیه هاي حسابداري با شاخصهااو نشان داد که رابطه بین شاخص، ي پژوهشهايافته

ي با ثبات بین هاشرکتاما در ، با ثبات و در حال افول معنادار است، ي در حال رشدهاشرکت

ي ترين رابطه مشاهده وتائید ي بازار نزديکترين و قوهاي حسابداري و شاخصهاشاخص

، بازده حقوق صاحبان سهام عادي، بازده مجموع دارائیها به عبارت ديگر بین. گرديده است

بازده سالانه سهام براي يک سال و ، ارزش مازاد نسبي، نسبت سود عملیاتي با نسبت کیو توبین

ي با ثبات وجود هاشرکتبازده سالانه سهام براي سه سال رابطه خطي قوي و معني داري در 

 . دارد

 بنیادي يهاارزش به کاذب يهاقیمت خود هم گرايي در پژوهش (،2000) همکاران و کالن

 مثال مجموعه براي که آيندمي وجود به وقتي کاذب يهاقیمت. دادند قرار تحلیل مورد را

 بنیادي يهاارزش به همگرايي که دادند نشان آنها. باشد ضعیف هاگذارسرمايه موجود اطلاعات
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اين دارد  به اشاره موضوع اين و يابد کاهش سهام يهابازده در پارازيت که دهدمي رخ هنگامي

 ناهمگوني و يافته آگاهي يکديگر از هاگذارسرمايه که افتدمي اتفاق هنگامي قیمت که تعديل

 يهابازده در اختلال هنگامي که که دهندمي نشان همچنین آنها. دهند کاهش را راي و عقیده در

 . است کمتر همگرايي سرعت، باشد بیشتر سهام

ان گذارسرمايهنشان داده اند که در شرايطي که هم  خود در پژوهش (،2004) هاراوايسلي و ا

ريسک اطلاعاتي ، اطلاعات خصوصي، ان ناآگاه حضور دارندگذارسرمايهآگاه و هم 

ان آگاه قادرند به خوبي اطلاعات گذارسرمايه زيرا، دهدمي ان ناآگاه را افزايشگذارسرمايه

در  بنابراين؛ نمايندي خود را تعديل گذارسرمايهجديد را در تصمیمات خود وارد کرده و سبد 

، خود قادرند از راه افزايش کمیت و کیفیت اطلاعات عمومي گزارش شده هاشرکتاين حالت 

 . يق هزينه سرمايه شرکت را کاهش دهندعدم تقارن اطلاعاتي موجود را کاهش و از اين طر

 يهاجريان و سود رقم تفاوت) تعهدي ارقام رابطهدر پژوهش خود (، 2006) همکاران و چان

 با بالا تعهدي ارقام با ييهاشرکت که دادند نشان و بررسي کرده سهام آتي بازده با را( نقدي

، مالي اطلاعات گزارشگري از بعد دوره عبارتي دربه. شوندمي مواجه سهام آتي بازده در کاهش

 کیفیت با يهاشرکت که کرد تعبیر اينگونه توان. ميروبرو خواهند بود سهام بازده در کاهش با

 زيرا، شوندمي مواجه سهام بازدهي در افت با، سود گزارشگري از پس دوره در، پايین سود

 تعديل آن با متناسب را سهام قیمت و برده پي شرکت سود کیفیت بودن پايین به انگذارسرمايه

 . نمايندمي

 حسابداري متغیرهاي بین رابطه خود به بررسي میزان در پژوهش(، 2006) سالوادور و گالیزو

 بیزين سلسله مراتبي استفاده روش فوق از پژوهش اجراي به منظور آنها. پرداختند سهام قیمت و

 مرتبط ترين از دارايي نسبت گردش و شرکت اندازه، مي دهد نشان آنها پژوهش نتايج. نمودند

 . است سهام بر قیمت تأثیرگذار عوامل

، قیمتي سهام مقابل در رشدي سهام»خود تحت عنوان  پژوهش در(، 2008) همکاران و گالن

 مورد بازده که دادند نشان، «انتظارسهام مورد بازده، از ساختارتعويض تغییرات زماني با استفاده

 دهندة نشان سهام رشدي پورتفوي انتظار مورد بازده منهاي قیمتي سهام پورتفوي انتظار

به  ثابت يهانسبت دارايي نظیر، معیارها برخي از استفاده با آنها. است ناسازگار دوره تغییرات

، بد اقتصادي شرايط با درتطبیق که دادند نشان، اهرم عملیاتي و مالي اهرم، هادارايي کل
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اين  که برخوردارند کمتري پذيري انعطاف از، ي رشديهاشرکت به نسبت قیمتي يهاشرکت

 . شد خواهد آنها سرمايه هزينه موجب افزايش قیمتي يهاشرکت در پايین پذيري انعطاف

 که شاخص خوانايي از استفاده با را حسابداري اطلاعات کیفیتخود در پژوهش (،2008) لي

 اطلاعات. محاسبه نمود، باشدمي سالیانه يهادرگزارش کیفي اطلاعات خوانايي از مقیاسي

مالي  يهاصورت ارقام تفسیر به هستند و فرض مديريت پیش تحلیل و تجزيه و بحث مثل کیفي

 به منجر احتمالا، مبهم يا ضعیف کیفي اطلاعات. کنندمي کمک نقدي يهاجريان بیني پیش و

 ييهاشرکت، دهدمي نشان لي پژوهش نتايج. شودمي نقدي جريان بیني پیش تر پايین کیفیت

، شاخص خوانايي بالا با يهاشرکت يعني، شودمي خوانده سختي به آنها سالیانه يهاگزارش که

 . دارند بالاتري قیمت تاخیر معناداري طور به

به بررسي اين موضوع پرداختند که آيا کیفیت خود  در پژوهش(، 2008) کیم و همکاران

گذار است يا خیر؟ آنها دريافتند که افزايش کیفیت  تأثیراطلاعات حسابداري در قیمت سهام 

باعث کاهش نوسانات ( در اين پژوهش کیفیت اقلام تعهدي) هاشرکتاطلاعات حسابداري 

 . شودمي قیمتي شده و قیمت مورد معامله آنها به ارزش ذاتي نزديک تر

ي صنعت هاشرکتتقسیم سود بر قیمت سهم  تأثیربه بررسي خود  در پژوهش(، 2011) کان

نشان داد که سود هر سهم و سود  پژوهشنتايج . شیمیايي و دارويي در کشور پاکستان پرداختند

پس از مالیات يک رابطه مثبت و معنادار با قیمت بازار سهام دارد و به طور قابل توجهي تغییرات 

اين در حالي است ؛ دهدمي در قیمت سهام بخش شیمیايي و صنايع دارويي پاکستان را توضیح

رابطه بسیار ، صاحبان سهامکه نتايج بخش ديگر نشان داد که نسبت نگهداري و بازده حقوق 

 . ضعیف با قیمت سهام دارد

عوامل خاص شرکت بر  تأثیرخود نیز به بررسي  در پژوهش(، 2016) سوجیوا کوديشواکو

او . ي تولیدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار کلمبیا پرداختهاشرکتروي قیمت سهام 

طه مثبت و معناداري بین عوامل خاص در مطالعه انجام شده خود به اين نتیجه رسیدکه يک راب

، خالص ارزش دارايي هر سهم و قیمت سهام، سود هرسهم، شرکت شامل سود نقدي هر سهم

 . وجود دارد
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 (،1992) ويوگو کمپبل، هدريک(، 1989و  1988) فرنچ و فاما ،(1986) کمپبلو واستمب، مکی

، قیمت به تقسیمي سود نسبت مانند مالي متغیرهاي که دادند نشاني خود هانیز در پژوهش

( تغیرات قیمت سهام) سهام بازده نرخ توانندمي مدت کوتاه بهره و نرخ قیمت به درآمد نسبت

 . نمايد بیني پیش را

 قیمت ضريب و سهام بازده بین رابطه بررسيموضوع  بهخود  در پژوهش(، 1374) رحیمي

 او در پژوهش. ته استپرداخ تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشرکت درآمد به

دهد پژوهش نشان مي نتايج. را در نظر گرفته است درآمد به قیمت وضريب بازده عامل دوخود 

 . باشدمي معنادار هاشرکت درآمد به قیمت ضريب و سهام بازده بین رابطهکه 

ي حسابداري و بازده هابررسي ارتباط بین سودخود به  در پژوهشنیز (، 1381) شاهمرادي

نتايج تحقیق نشان . پرداخته است ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتسهام در 

 اما بین سود، بین سود عملیاتي و سود جامع با بازده سهام رابطه معني داري وجود داردکه داد 

 بازده سهام رابطه دارند از دو متغیري که با. طه معني داري وجود نداردبخالص و بازده سهام را

 . رابطه سود جامع قوي تر مي باشد( سود عملیاتي و سود جامع)

ي سودآوري و بازده سهام هارابطه نسبتبه بررسي  خود در پژوهش(، 1382) همچنین مهراني

نسبت ، اطلاعات مورد نیاز دوره مزبور شامل بازده سهام. پرداخته است بازار بورس تهران در

گردش ، مالیات بهره وسود قبل از، رشد فروش، رشد سود عملیاتي، الصحاشیه سود خ

آزمون نتايج بدست آمده از. و بازده حقوق صاحبان سهام مي باشد هابازده داراييها، دارايي

 بهره و سود قبل از، مبازده حقوق صاحبان سها بابین بازده سهام نشان دادکه تحقیق  هفرضی هفت

به عبارت ديگر . دارد معني داري وجود خطي حاشیه سود رابطهو  هابازده دارايي، مالیات

نسبت حاشیه سود و سود قبل از ، بازده حقوق صاحبان سهامها، متغیرهايي نظیر بازده دارايي

 . مالیات معیارهاي مناسبي جهت پیش بیني بازده سهام مي باشند

 و متغیرهاي حسابداري بررسي رابطه بینخود به  در پژوهش(، 1384) رحیمي آشتیاني

 بورس ي عضوهاشرکت بازده سهام در باتامین مالي ، يگذارسرمايه، ملیاتيع جريانهاي نقد

نرخ ، دهد که بین نرخ سود عملیاتيمي نتايج پژوهش نشان. پرداخته است اوراق بهادار تهران

ي با بازده سهام رابطه معني گذارسرمايهي نقد هاي نقد عملیاتي و جريانهاسود خالص و جريان
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ي نقدي تامین مالي با بازده سهام رابطه هااما بین نرخ رشد فروش و جريان، داري وجود دارد

 . معني داري مشاهده نشده است

قیمت به سود هرسهم  بین ضريب بررسي رابطهخود به  در پژوهش(، 1389)  قائميو  معیني

دار تهران با متغیرهاي کلان بورس اوراق بهاي عضو هاشرکتدر، و نسبت قیمت به درآمد

قیمت به سود هرسهم در  بین ضريب، مي دهد نشان آنها پژوهش نتايج. پرداختند، اقتصادي

 رابطه، دار تهران با متغیرهاي کلان اقتصاديبورس اوراق بهادر، نسبت قیمت به درآمدمقايسه با 

 . دارد معني داري وجود خطي

 و حسابداري متغیرهاي به بررسي تأثیرخود  در پژوهش(، 1389) ابراهیمي و سعیدي

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشرکتم سها برقیمت شرکت يهاويژگي

 دارايي بازده، سهم هر سود متغیر سه و سهام قیمت دهدکه بین مي نشان هاآن نتايج. اند پرداخته

، سهم هر عملیاتي نقد متغیرجريان و سه دارد وجود مستقیماي رابطه دوره قبل سهام قیمت و

 سهام قیمت بین. ندارند تأثیري سهام برقیمت دارايي گردش و نسبت شرکت فعالیت مدت

 . وجود دارد رابطه معکوس شرکت نیز واندازه

 در سهام قیمت تغییرات کننده تعیین عوامل خود به بررسي در پژوهش(، 1392) پورحیدري

، شامل بازده سوددر پژوهش آنها متغیرهاي مورد بررسي . تهران پرداختند بهادار بورس اوراق

ي رشد و تغییرات هاتغییرات در فرصت، تغییرات در سودآوري، ي مالکانگذارسرمايهدرصد 

است بوده (، 2007) ي چن و ژانگهامدل بازده اين مطالعه مبتني بر مدل. در نرخ تنزيل است

ي رشد هاي آن در حال حاضر به علاوه فرصتهاکه در آن ارزش شرکت شامل ارزش دارايي

ي پژوهش با توجه به پنج متغیر کلیدي ذکر شده و با استفاده از هامدلنتايج آزمون . آتي است

، تغییر در سودآوري، متغیر يعني بازده سود 4ارتباط معناداري بین ، ي تجمعي نشان دادهاداده

تغییرات  %30مدل پژوهش بالغ بر . ي مالکان و تغییر در نرخ تنزيل وجود داردگذارسرمايهدرصد 

ین نموده است که بیشترين قدرت تبیین نیز مربوط به متغیرهاي جريانات نقدي بازده سهام را تبی

  .ي سالانه نیز مورد بررسي قرار گرفته استهااستحکام مدل با توجه به داده. است

 يهادارايي نوسانات تأثیر به بررسيخود  در پژوهش(، 1392) قلي زاده و همکاران، همچنین

 آن بودهحاکي از آنها آمده دستنتايج به. پرداختند، سهام قیمت شاخص بر سهام جايگزين

هاي جايگزين در هر است که رابطه تعادلي بلندمدت بین شاخص قیمت سهام و تمامي دارايي
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مثبتي بر  تأثیر( به جز طلا) ناشي از تمامي متغیرها سه مدل مورد مطالعه معنادار بوده و شوک

به ( به جز شوک نقدينگي) هامدت تمامي اين شوککه در کوتاهدر حالي، شاخص داشته

 . است کاهش شاخص قیمت سهام منجر شده

نقدشوندگي و تکانه بر ، اثر بازاردر پژوهش خود به موضوع (، 1394) حجازي و همکاران

بیانگر رابطه ، آنها ي تحقیقهانتايج حاصل از آزمون فرضیه. پرداختند، تغییرات عمده قیمت سهام

در میان عوامل ، همچنین. بین متغیرهاي مورد بررسي و تغییرات عمده قیمت سهام است يمعنادار

مهم ترين متغیر براي توضیح احتمال به عنوان عامل نقدشوندگي ، در پژوهش آنها مورد بررسي

 -30و % -20%، -10%، -5بیش از %که ضرايب احتمال آن به ترتیب ، است کاهش قیمت سهام

 اثرگذارترين متغیر بر احتمال افزايش قیمت سهامنیز عامل بازار ، همچنین. استگزارش شده 

 . استگزارش شده  +30+ و %20%، +10بیش از %باشدکه ضرايب احتمال آن به ترتیب مي

 روش شناسی پژوهش

اين پژوهش با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره به بررسي همزمان وجود يا عدم وجود 

باشد مي همبستگي -اين پژوهش يک پژوهش توصیفي. پردازدمي ن کلیه متغیرهارابطه معنادار بی

و از آنجائیکه به بررسي روابط احتمالي علت ومعلولي از طريق شرايط موجود و عوامل عليّ 

جامعه . گیردمي ي پس رويدادي يا گذشته نگر قرارهادر زمره پژوهش، پردازدمي درگذشته

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و در گذارسرمايهي هاشرکتکلیه  شامل، آماري

تا  1387ي هاسالي جنبي در محدودة زماني بین هافعالیتي مالي و هابین صنعت واسطه گري

ي خاص حاصل از آن و هابه علت گستردگي جامعه آماري و دشواري، البته. باشدمي 1393

ي موردنیاز هاضاي جامعه آماري در ارتباط با دادهمیان اع هاهمچنین وجود برخي ناهماهنگي

شرايط زير براي انتخاب نمونه آماري قرار داده شده و نمونه آماري پژوهش به روش ، پژوهش

 . حذف سیستماتیک انتخاب شده است

 . منتهي به پايان اسفندماه هرسال باشد هاشرکتسال مالي . 1

 . بهادار تهران پذيرفته شده باشنددر بورس اوراق  1386تا پايان سال . 2

هیچ گونه توقف فعالیت نداشته و دوره مالي خود را تغییر نداده ، طي قلمرو زماني پژوهش. 3

 . باشند
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به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و  هامعاملات سهام آن. 4

 . توقف معاملاتي بیش از يک ماه نداشته باشند

 . براي پژوهش در دسترس باشد هاشرکتاطلاعات مورد نیاز کلیه . 5

 . باشد، ي و هلدينگگذارسرمايه، ي بیمههاشرکتجزء . 6

شرکت عضو بورس اوراق بهادار  32نمونه آماري پژوهش شامل ، پس از اعمال اين شرايط

ن جا که از آ. انتخاب شده استي جنبي هافعالیتي مالي و هادر بین صنعت واسطه گريتهران 

مجموعه اطلاعات مالي  7داراي  1387-1393ي هاسالهر شرکت در طي قلمرو زماني پژوهش 

بنابراين تعداد کل مشاهدات با توجه به اينکه میانگین ، ي مالي استهاقابل استخراج از صورت

(، 1) که در نگاره شماره، مورد است 84برابر با ، ي پژوهش در هر ماه ملاک بوده استهاداده

بوده است و اي به روش میداني و کتابخانه هاگردآوري داده. به طور خلاصه ارايه شده است

همچنین با . استفاده شده است، و نرم افزار ايويوز براي تجزيه و تحلیل آنها از نرم افزار اکسل

 آزمون تي استیودنت، ي آماري نظیر همبستگي و رگرسیون چند متغیرههابهره گیري از آزمون

(t )و ضريب همبستگي پیرسون به آزمون فرضیات پرداخته شده است. 
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 های جنبیهای مالی و فعالیتهای صنعت واسطه گری(: گروه1نگاره ) 
 

  فرضیات پژوهش

يي به هافرضیه، باتوجه به اهداف اصلي پژوهش و به منظور پاسخگويي به سئوالات پژوهش

 . شرح ذيل تدوين شده اند

 P/E)، DPS ،EPSعوامل درونيتأثیري تحت گذارسرمايهي هاشرکتقیمت سهام : فرضیه اول

ROI , ،LR و (CF ،تغییر مي کند . 

يکساني بر تغییرات قیمت تأثیر( حق تقدم وسهام جايزه) ي افزايش سرمايههاروش: فرضیه دوم

 . سهام ندارند

 . بین نسبت سود پرداختي و تغییرات قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد: فرضیه سوم

 نام صنعت رديف نام صنعت رديف

 بانك انصار 17 دماوند آتيه گذاريسرمايه 1

 بانك صادرات ايران 18 بهمنگذاريسرمايه 2

 بانك ملت 19 بوعليگذاريسرمايه 3

 تجارتبانك  20 بيمه صنعت گذاريسرمايه 4

 بانك خاورميانه 21 مليتوسعهگذاريسرمايه 5

 بانك سينا 22 گذاري توسعه صنعتي ايرانسرمايه 6

 كارآفرين بانك 23 گذاري خوارزميسرمايه 7

 اقتصادنوينبانك 24 سايپا گذاريسرمايه 8

 پارسيانبانك 25 گذاري نور كوثر ايرانيانسرمايه 9

 بانك پاسارگاد 26 سپه گذاريسرمايه 10

 پست بانك ايران 27 بهشهرايرانصنايعگروه 11

 مابيمه  28 ومعدن صنعت گذاريسرمايه 12

 دانابيمه  29 ملتگذاريسرمايه 13

 آسيابيمه  30 نيروگذاريسرمايه 14

 البرزبيمه  31 ايرانملي گذاريسرمايه 15

 پارسيانبيمه  32 گذاري پرديسسرمايه 16
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 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 مطابق بااست که ( بازده سهام) در اين پژوهش متغیر وابسته تغییرات قیمت سهام: وابستهمتغیر 

 : زير محاسبه شده است به شرح، مباني نظري پژوهش

 ( 1) مدل

 

1

1
,






tP

tSRtSOtDPStPtP

tiPR  

tP : قیمت هرسهم درپايان دوره زمانيt؛ 
1tP : 1قیمت هرسهم درپايان دوره زماني-t؛ 

tDPS : سود تقسیمي متعلق به هرسهم دردورهt؛ tSO : ارزش گواهینامه اختیارخريد سهم اعطا

راعي و ) tارزش حق تقدم خريد سهام اعطايي دردوره زماني: t، tSRشده دردوره زماني 

  (.1383 ،سعیدي

قدرت  (،P/E) ي مستقل نسبت قیمت به سود هرسهمهادر اين پژوهش متغیر: هاي مستقلمتغیر

و سود تقسیمي ( CF) جريان نقدي هر سهم (،ROI) گذاريرخ بازگشت سرمايهن (،LR) نقدينگي

 : زير محاسبه شده است به شرح، مباني نظري پژوهش مطابق بااست که ( DPS) هرسهم

ارائه ، شوداي که صورت سود و زيان تهیه ميسهم براي هر دوره سود هر: (EPS) سهم سود هر

براي تمام ، شود گزارشحداقل براي يک دوره ، سهم هر يافتهچنانچه سود تقلیل. گرددمي

اگر مبلغ آن برابر با سود پايه حتي ، گرددميشود ارائه ميگزارش ، که اطلاعات آني يهادوره

در را در يک سطر  توان آنمي، برابر باشد سهم هريافته ه سود پايه و تقلیلچنانچ. سهم باشد هر

، سهم محاسبه سود هر، 32بند ، 30استاندارد حسابداري شماره ) نمودسود و زيان ارائه صورت 

 . محاسبه شده است 2سهم تحت مدل  متغیر سود هر(. 1389

  (:2) مدل

 ( EPS) سود هرسهم= 

 . محاسبه شده است 3اين متغیر تحت مدل  (:P/E) نسبت قیمت به سود هرسهم

 

 

 سود خالص قابل تقسیم )سود موجود( براي سهامداران

 تعداد سهام عادي منتشر شده
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 ( 3) مدل
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هرسهم دردوره زماني سود : 0EPS؛ صفرقیمت هرسهم دردوره زماني : tP: به طوري که داريم

 نرخ رشد سود: ng؛ nهرسهم درپايان دوره زماني  نسبت پرداخت سود: .nRatioPayout؛ صفر

 . است ،tسود متعلق به هرسهم دردوره نرخ : n ،trهرسهم دردوره زماني 

دهنده مبلغ سودى است که شرکت بابت هر سهم ين نسبت نشانا (:DPS) سود تقسیمي هرسهم

رقم متعلق به سود تقسیمى سهام را بر تعداد سهام ، براى محاسبه اين نسبت. کندپرداخت مى

نشان داده شده  4محاسبه اين نسبت در مدل . کنندعادى که در دست سهامداران است تقسیم مى

 . است

  (:4) مدل

 ( DPS) سود تقسیمي هرسهم= 

 . محاسبه شده است 5اين متغیر تحت مدل (: ROI) گذاريرخ بازگشت سرمايهن

 (: 5) مدل

يگذاررخ بازگشت سرمايهن=( سرمايه هبازد -هزينه سرمايه ) هزينه سرمايه /   

 . محاسبه شده است 6تحت مدل ( CF) جريان نقدي هر سهم

 (: 6) مدل

 ( CF) جريان نقد آزاد هرسهم= 

 

 ان سهام عاديسود پرداختي به صاحب

 سهام عادي تعداد

 جرسان نقد آزاد

 سهام عادي تعداد
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محاسبه شده  8و  7اين متغیر نیز از طريق دو روش و تحت مدل  (:LR) قدرت نقدینگی

 . است

                                                           (:7) مدل

                                                       (:8) مدل

سود تقسیمي از آنجايي که . محاسبه شده است 9اين متغیر تحت مدل  (:D) سود نقدي سهم

 : بنابراين خواهیم داشت کرد توان با استفاده از فرمول زير محاسبههر سهم را مي

                                                                                          (:9) مدل
S

SDD
DPS


 

SDS×DPSD SD-D=S×DPS   

 (،D) لذا معادله سود نقدي سهم، با توجه به اينکه سهام ممتاز را در محاسبات نداريم، همچنین

 . شودمي به صورت زير نوشته

                                                                                                             S×DPSD  

 مجموع سودهاي سهام در طول يک بازه زمانيبیانگر: D، بنابراين در معادله فوق داريم

تعداد سهام عادي طي بیانگر : Sو  ن ممتازمجموع سود سهامدارابیانگر  SD (،:سال 1معمولاً )

 . باشد(، ميسال 1معمولاً ) يک دوره زماني

 ی پژوهشهایافته

و  مورد آزمون قرار گرفته پژوهشي هاي مورد نیاز جهت آزمون فرضیههاداده بخشدر اين 

اطلاعات و  هادادهبراي تجزيه و تحلیل در اين راستا ، البته. براي تجزيه و تحلیل است مبنايي

رسم تفسیر ضرايب و آمار استنباطي و همچنین ، هاي آمار توصیفياز روشاولیه گردآوري شده 

 پژوهش يهامتغیر آمار توصیفي. استفاده شده است، و نوشتن معادلات تخمین شدهجداول 

 . ارائه گرديده است(، 2)حاضر در نگاره 
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 پژوهشآمارهای توصیفی متغیرهای  خلاصه(: 2) نگاره

  .محققمحاسبات : منبع 

تحت . شوداستفاده مي از آزمون چاو، مدل رگرسیون براي برآوردبراي تشخیص مدل مناسب 

. شودمشخص مي( هامدل اثرات ثابت در مقابل تلفیق کل داده) مفروضات اين آزمون نوع مدل

 : اين آزمون به صورت زير است یهفرض

0H :(تلفیقيهاي داده ) از مبدأ در تمام مقاطع برابر هستند عرض 

1H :( ي تابلوييهاداده) از مبدأ در تمام مقاطع برابر نیستند عرض 

 زمون چاو فرضیه تحقیقآ(: 3) نگاره

 . محاسبات محقق: ماخذ

کمتر از احتمال  مقدار، نیز قابل مشاهده است(، 3)ي در نگارهنتايج آزمون چاو همانطور که 

 (،اثرات فردي غیر قابل مشاهده) توان نتیجه گرفت که ناهمگني فرديبنابراين مي. است 05/0

در نتیجه براي تعیین . نمودهاي تلفیقي براي برآورد مدل استفاده وجود دارد و بايد از روش داده

. شودميانجام ، سمنهامدل اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفي در مرحله بعد آزمون

نتايج اين . شودبرآورد ميوجود يا عدم وجود ارتباط بین خطاي رگرسیون  سمن بر پايههاآزمون

 . ستارائه شده ا(، 4) آزمون در نگاره

نوع 

 متغیر
 میانگین

 میانه
 بیشینه کمینه

انحراف 

 معیار

 کشیدگي چولگي 

P/E 348/4189  2786 2180 9142 808/2410  102566/1  511911/2  

DPS 481/4167  500/2776  2121 9041 350/2410  101694/1  511911/2  

EPS 627/4171  500/2776  2180 9142 393/2410  101463/1  511911/2  

ROI 215677/0  100050/0   50/4 E-05 11/4  447868/0  220951/6  511911/2  

LR 2476/674  941250/8  0025/0  26/14951  958/1985  266361/4  511911/2  

CF 069/2314  2329 1650 3310 3082/469  334781/0  511911/2  

D 154/2379  500/23/81  1716 3400 9735/480  345068/0  511911/2  

 نتیجه آزمون P-value درجه آزادي مقدار آماره آزمون اثرات (فرضیه )مدل

 فرضیه 
F تمدل اثرات ثاب 000/0 -949/32 514/3 دوره 

 000/0 82 8412/145 اسکوئر دورهکاي  ()داده تابلويي
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 سمنهاآزمون(: 4) نگاره

 . محاسبات محقق: ماخذ 

 تربزرگ احتمالمقدار ، دهدنشان مينتايج ، نیز قابل مشاهده است(، 4) در نگارهکه  طورهمان

اين به معني عدم وجود ارتباط بین خطاي رگرسیون تخمین زده شده و که  است 05/0از 

هاي مدل از روش مدل اثرات تصادفي براي تخمین پارامتربنابراين . متغیرهاي مستقل است

ترين روش براي برآورد سمن مناسبهابا توجه به نتايج آزمون چاو و آزمون. کنیماستفاده مي

در مدل اثرات . است تصادفي راثبا هاي تلفیقي مدل داده، پژوهشپارامترها و آزمون فرضیه 

که به قبل از آن، ي سري زمانيهادر داده. عرض از مبدا و ساير ضرائب ثابت است، تصادفي

هاي بايد آزمون ريشه واحد براي تعیین مانايي سري، تحلیل و برآورد معادلات الگو پرداخته شود

براساس معیارديکي فولر (، 5) اساس نتايج ارائه شده درنگارهبراين . شودزماني متغیرها انجام 

 . تمامي متغیرّها در تفاضل مرتبه اول مانا مي باشند، دهدنشان مي

 نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای مدل بر اساس آماره دیکی فولر(: 5) نگاره

 . محاسبات محقق: ماخذ 

ها تحت مدل تحقیق مورد آزمون و بررسي هاي مورد بررسي فرضیهپس از اطمینان از داده

 . اند که در ادامه به آن پرداخته خواهد شدقرار گرفته

 نتیجه آزمون P-value درجه آزادي آماره کاي اسکوئر خلاصه آزمون

 مدل اثرات تصادفي 1 1 000/0 مقطع تصادفي

 متغیر
مقدار آماره 

 در سطح

مقادير بحراني در 

 درصد 5سطح اهمیت 

مقدار آماره در تفاضل 

 مرتبه اول

مقادير بحراني در سطح 

 درصد 5اهمیت 

P/E 01545/3-  87511/1- 22125/2- 8751/1- 

DPS 31165/1- 89812/2- 6211/3- 4671/2- 

EPS 0115/5- 98421/2- 15541/4- 4541/2- 

ROI 1941/2- 98621/2- 25412/2- 7815/2- 

LR 141/3- 87511/2- 75211/3- 54501/2- 

CF 154/3- 14672/2- 8511/4- 95/2- 
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، P/E)، DPSدرونيعوامل تأثیري تحت گذارسرمايهي هاشرکتقیمت سهام : فرضیه اول

EPS ROI , ،LR و (CF تغییر مي کند . 

ي هاشرکتهدف از طرح اين فرضیه آن است که بررسي نمايیم همبستگي بین قیمت سهام 

ي و عوامل دروني و اطلاعات مالي شرکت به چه میزان است و واکنش قیمت سهام گذارسرمايه

اثر  بنابراين با استفاده از رگرسیون. باشدمي با چه شدت و در چه جهتي، به اين عوامل چگونه

به طور جداگانه و ، کلیه متغیرهايي که در اين فرضیه به عنوان عوامل دروني معرفي گرديده اند

سپس با . گیردمي در قالب فرضیه اول براي بررسي روند تغییرات قیمت سهام مورد بررسي قرار

رقراري رگرسیون چند متغیره بین متغیرهاي مورد اقدام به ب، استفاده از نتايج آزمون فرضیه اول

نمايیم و با محاسبه ضرايب همبستگي و ضرايب تبیین در مورد تايید يا رد فرضیه اصلي مي مطالعه

 . نمايیممي قضاوت

 برای فرضیه اول خلاصه نتایج اجرای آزمون همبستگی دو متغیره(: 6) نگاره

 . محاسبات محقق: مأخذ

همان . دهدمي آزمون را براي فرضیه اول پژوهش نشان خلاصه نتايج اجراي(، 6)در نگاره 

ي رگرسیون برآورد شده براي بررسي هاضرايب مدل؛ شودمي مشاهده(، 6)طورکه در نگاره 

بر تغییرات قیمت  ،CF) و DPS ،EPS ROI , ،LR) گذاري عوامل دروني شرکت تأثیرفرض 

دهدکه در مدل اول رگرسیون برآورد شده رابطه بین مي نشان، يگذارسرمايهي هاشرکتسهام 

، همچنین. باشدمي درصد 57/0برابر با  (،P∆) تغییرات قیمت سهام و (EPS) رآمد هرسهمد

بر تغییرات  ، )EPS(رآمد هر سهمعبارتي دبه. باشدمي 33/0آن نیز برابر  (،2R) تعیین ضريب

 متغیرهاي مستقل 

 P∆)متغیر وابسته )

EPS  DPS P/E D ROI LR CF  

  57/0 29/0  48/0  022/0  125/0  363/0  19/0 ( Rضريب همبستگي )

  33/0 082/0  23/0  004/0  015/0  131/0  04/0 ( 2Rضريب تعیین )

  Sig 0 00/0 001/0  098/0  41/0  098/0  0 00/0 098/0)) سطح معناداري

 N 109 109 109 109 109 109 109)تعدادمشاهدات )

 هفتم ششم پنجم چهارم سوم دوم اول هاي رگرسیونمدل

 تأيید نتیجه آزمون

1H  
 تأيید

1H  
 تأيید

1H  
 تأيید

1H  
 تأيید

1H  
 تأيید

1H  
 تأيید

1H  
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، علاوه براين. داراي رابطه آماري معناداري است، يگذارسرمايهي هاشرکت (،P∆) قیمت سهام

ي رگرسیون برآورد شده را به شیوه مذکور در نظر هامدلتوان تفسیرهاي مربوط به ساير مي

توان آنها را مي و، ارائه شده است(، 6) نگارهکه نتايج آزمون مربوط به هريک در ، گرفت

 . مشاهده کرد

 ( ی مستقل و قیمت سهام هاکلیه متغیر) ضرایب همبستگی چند گانه(: 7) نگاره

 . محاسبات محقق: مأخذ

. LR604/270-. P/E 483/0 +. DPS 1/3 –. EPS 621/70  معادله رگرسیوني بر اساس =β 

دهد و در بر گیرنده نیز نتايج تکمیلي مربوط به فرضیه اول را ارائه مي(، 7)نگاره 

ي رگرسیون هاي رگرسیون برآورد شده حاصل از آزمون مجزاي مدلهاضرايب مدل

 . دو متغیره براي فرضیه اول پژوهش است

کند که از آن جهت مي تگي دو متغیر نیز ارتباط خطي دو متغیر را اندازه گیريدر ستون همبس

، همچنین. شودمي ارزيابي میزان دقت پیش بیني متغیر وابسته توسط متغیر مستقل استفاده

همبستگي بین يک متغیر پیش بین و معیار با حذف اثر ديگر متغیرهاي ، همبستگي نیمه تفکیکي

سطح  همبستگيضريب 

 معناداري

((Sig 

آماره 

(t ) 

ضرايب 

 استاندارد

مدلهاي  ضرايب غیر استاندارد

 رگرسیون

متغیرهاي 

 پژوهش

نیمه 

 تفکیکي

دو  تفکیکي

 متغیره

Beta  خطاي

 استاندارد

β 

477/00 588/0 567/0 37/0 893/0- 735/0 6/821 734- 
ضريب  اول

 ثابت

 EPS دوم 621/7 044/1 -237/0 297/7 000/0 287/0 -247/0 -157/0

 DPS سوم -1/3 207/1 483/0 -566/2 012/0 483/0 605/0 468/0

 P/E چهارم 023/337 16/44 -143/0 632/7 000/0 -363/0 -196/0 -123/0

 LR پنجم -604/270 7/134 -03/0 -1/2 047/0 125/0 -039/0 -024/0

088/0- 142/0- 194/0 697/0 39/0- 108/0- 
42638 .

00 
122/10- 

 ROI ششم

024/0 
36617 .

00 
022/0 152/0 440/1 025/0 8/509 8/734- 

 CF هفتم

 D هشتم 848/0 160/2 218/0 978/0 697/0 588/0 743/0 897/0

باشد. متغیرهاي مستقل پژوهش ننیز در مي (،P∆راهنماي مطالعه نگاره: در نگاره فوق متغیر وابسته پژوهش تغییرات قیمت سهام )

 (،LR) (، قدرت نقدينگيD(، سود سهم )ROI) گذارينرخ بازده سرمايه(، CFگردش وجه نقد ) ،(EPS) رآمد هر سهمبرگیرنده د

 باشند. مي ،(P/E) هر سهمنسبت قیمت به سود  ،(DPS) هر سهمسود نقدي 
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 D , P/Eبه عنوان مثال با حذف اثرات. باشدمي از متغیر پیش بین، رسیونپیش بین در معادله رگ

 DPS,  از متغیرEPS، رآمد هر سهمهمبستگي بین دو متغیر د)EPS( ،  قیمت  تغییرات در متغیرو

 . رسدمي 447/0 به (،P∆) سهام

 همبستگی چند گانه (: 8) نگاره

 . محاسبات محقق: مأخذ

 LR 95/2- P/E 335/0  +DPS 260/0 –. EPS4258/00  =∆P  

، حاضر پژوهش(، 8)در نگاره يا  مرحله چهارمشود در نگاره مي همانطورکه ملاحظه

معنادار تشخیص داده شده ، يي باقي مانده اند که ارتباط آنها با متغیر وابستههاتنها متغیر

مقادير ستون ضرايب همبستگي تفکیکي نشان دهنده سهم هريک از عوامل دروني . است

 . دهدمي ي مورد مطالعه را نشانهاشرکتدر تبیین تغییرات قیمت سهام 

يکساني برتغییرات قیمت  تأثیر( حق تقدم وسهام جايزه) ي افزايش سرمايههاروش: فرضیه دوم

 . سهام دارد

  همبستگي
Sig 

 
t 

ضرايب 

 استاندارد

متغیرهاي  ضرايب غیر استاندارد

 پژوهش

نیمه 

 تفکیکي

دو  تفکیکي

 متغیر

Beta  خطاي

 استاندارد

B 

ضريب  -690 746/0 671/0 -93/0 357/0 567/0 621/0 50/0

 ثابت

140/0- 220/0- 287/0 000/0 42377/0 20/0- 840/0 4258/0 EPS 

470/0 60/0 483/0 023/0 3/2- 480/0 130/1 60/2- DPS 

140/0- 22/0- 363/0- 000/0 42558/ 

0 

154/0 4246/0 335/0 P/E 

028/2- 798/4- 55/2- 027/0 25/2- 147/1- 89/2- 95/2- LR 

باشد. متغیرهاي مستقل پژوهش (، ميP∆راهنماي مطالعه نگاره: در نگاره فوق متغیر وابسته پژوهش تغییرات قیمت سهام )

(، D(، سود سهم )ROI) گذاريسرمايهنرخ بازده (، CFگردش وجه نقد ) ،(EPS) رآمد هر سهمننیز در برگیرنده د

 باشند. مي ،(P/E) هر سهمنسبت قیمت به سود  ،(DPS) هر سهمسود نقدي  (،LR) قدرت نقدينگي
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ي هاو روش هاهدف از طرح اين فرضیه آن است که میزان تغییرات قیمت سهام را در حالت

به مقايسه  tزمون مختلف افزايش سرمايه با يکديگر مقايسه نمايیم به اين منظور با استفاده از آ

 . پردازيمها ميمیانگین تغییرات قیمت در دو دسته از داده

 ي نقدي و مطالبات حال شده افزايش سرمايههااز محل آورده هاشرکتمواردي که -1

 (. مورد 45) شوندمي دهندکه به نام روش حق تقدم دسته بنديمي

دهند و به روش مي ته افزايش سرمايهو سود انباش هااز طريق اندوخته هاشرکتمواردي که -2

ي آمارتوصیفي هاشاخص، هاشرکتپس از دسته بندي (. مورد23) سهام جايزه معروف است

 . ارائه گرديده است 9اين دو دسته از اطلاعات محاسبه شده است و نتايج آن در نگاره 

 ی پژوهش برای فرضیه دوم های آمار توصیفی دادههاشاخص(: 9) نگاره

 . محاسبات محقق: مأخذ

به مقايسه تفاضل بین میانگین دو دسته از اطلاعات بدست ها، اکنون با استفاده از اين شاخص

 . پردازيممي آمده

و براي  ٪5دهد که در سطح خطاي مي نشان، نگاره( t) محاسبه شده با آماره( t) مقايسه آماره

 نگاره( t) آمارهبیش تر از  محاسبه شده t)) مقدار 66درجه آزادي يک دامنه در سطح آزمون 

 پذيرفته (1H)رد شده و فرضیه (0H)فرضیه  درصد 95در سطح اطمینان  بنابراين. باشد( مي67/1)

ي حق هاروش تأثیربه معناي آن است که تفاوت معني داري بین ، (1H)پذيرش فرض. شودمي

ي آماري بیانگر آن هامقايسه شاخص. قیمت سهام وجود داردتقدم و سهام جايزه بر تغییرات 

سرمايه خود را افزايش ( وسود انباشته هااندوخته) از روش سهام جايزه هاشرکتاست که هرگاه 

 ( X 2روش سهام جايزه ) ( 1Xروش حق تقدم ) شاخص
 میانگین تغییرات قیمت

 انحراف از میانگین استاندارد

 میانه

 مد

 انحراف معیار استاندارد

 واريانس

 مجموع مجذور انحراف از میانگین

 هاتعداد نمونه

47/1190- 

7/249 

802- 

0 

1675 

2805268 

060/237/126 

45 

52/1759- 

444 

958- 

380- 

2129 

4533815 

475/277/104 

23 
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يابد و نوسانات قیمت حول مجمع فوق العاده مي قیمت سهام آنها با شدت بیشتري تغییر، داده اند

ي مربوط هابنابراين داده. ي تأمین سرمايه خواهد داشتهاشافزايش بیشتري نسبت به ساير رو

 . باشدمي پذيري قیمت سهام از هر يک از عوامل دروني تأثیرنشان دهنده میزان (، 9)به نگاره 

 . بین نسبت سود پرداختي و تغییرات قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد: سوم فرضیه

ي نمايیم آيا میزان سود تقسیمي در تغییرات قیمت هدف از طرح اين فرضیه آن است که بررس

ي مختلفي پیروي هابراي تقسیم سود خود ممکن است از سیاست هاشرکتي دارد؟ تأثیرسهام 

، يي که تأکید بر تقسیم سود بالا دارندهاهاي تقسیم سود شامل اتخاذ سیاستسیاست. نمايند

 که سیاست گسترش و توسعه را دنبال يي هاشرکتنسبت سود پرداختي را افزايش و در عوض 

تنها درصد کمي از درآمد هر سهم را بین سهامداران تقسیم و قسمت عمده سود قابل ، کنندمي

نسبت سود پرداختي در  نمايند که دراين حالتمي تقسیم را در جهت توسعه در شرکت اندوخته

اکنون سئوال اينجاست که . پايین تر است، ي گروه اولهاشرکتدر مقايسه با  هاشرکتاين 

ي بر تغییرات قیمت سهام خواهد داشت؟ آيا تغییرات تأثیراتخاذ هر يک از اين دو سیاست چه 

يکسان است و يا اينکه تفاوت معناداري میان درصد  هاشرکتقیمت سهام در هر دو دسته از 

يک از درصد سود پرداختي هر ، براي آزمون اين فرض. تغییرات قیمت آنها وجود دارد

بر درآمد هر  (،DPS) ي منتخب در طي دوره شش ساله از تقسیم سود نقدي هر سهمهاشرکت

، بر اساس میزان درصد سود تقسیمي هارا محاسبه و سپس با مرتب کردن نمونه (،DPS) سهم

 : شوندي مورد بررسي به دو دسته تقسیم ميهاشرکت

 . باشدمي و بالاتر 50%، مواردي است که نسبت سود پرداختي شرکت: دسته اول

 . باشدمي 50کمتر از %، مواردي است که نسبت سود پرداختي شرکت: دسته دوم

 10ي آمار توصیفي اين دو دسته ازاطلاعات در نگاره هاشاخص، هاشرکتپس از دسته بندي 

 . ارائه شده است
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 ی پژوهش برای فرضیه سومهای آمار توصیفی دادههاشاخص(: 10) نگاره

 . محاسبات محقق: مأخذ

تفاضل بین ، ي آمار توصیفيهاشاخص(، 10)با استفاده از اطلاعات نگاره ، به طور خلاصه 

 5در سطح خطاي  (،t) آماره نگارهدهد و با مراجعه به نشان مي میانگین دو دسته از اطلاعات را

محاسبه  (،t) چون اندازه آماره. شودمي استخراج نگاره t)) مقدار، 112 درصد و درجه آزادي

و درجه آزادي  05/0در سطح آلفاي  658/1يعني  نگاره( t) آمارهمبین  از اندازه 72/1شده يعني 

توانیم نتیجه بگیريم مي بنابراين فرض صفر را رد کرده و با پذيرش فرض ادعا، بزرگتر است 112

تصادفي نبوده و ، ي دسته اول و دومهاشرکتصد تغییرات قیمت سهام در که تفاوت بین در

هر چه . نسبت سود تقسیمي در تغییرات قیمت سهام موثر بوده است، درصد 95درسطح اطمینان 

نتايج حاصله از اجراي ، همچنین. يابدمي قیمت با شدت بیشتري تغییر، اين نسبت بالاتر باشد

باشد که با کنار گذاشتن عواملي که مي در بر گیرنده اين موضوع، آزمون همبستگي چند متغیره

سهم هر يک از عوامل باقیمانده در تبیین ، کمترين رابطه را با تغییرات قیمت سهام را دارند

ضريب همبستگي تفکیکي بین هر يک از ، بنابراين. شودمشخص مي، تغییرات قیمت سهام

(، 11) ي پژوهش در نگاره شمارههااثر و ساير متغیر ي مستقل و متغیر وابسته با حذفهامتغیر

 : که عبارتست از ارايه شده

 

 

نسبت سود پرداختي کمتر از  شاخص

%50 

نسبت سود پرداختي بیش از 

%50 

 0787/0 0468/0 میانگین تغییرات قیمت

 01587/0 010000/0 انحراف از میانگین استاندارد

 040/0 040/0 میانه

 014804/0 05196/0 انحراف معیار استاندارد

 02192/0 00270/0 واريانس

 90704/1 0729/0 میانگینمجموع مجذور انحراف از 

 87 27 هاتعداد نمونه
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ی مستقل و متغیر وابسته با حذف اثر و سایر هامتغیرضریب همبستگی تفکیکی (: 11) ینگاره

 متغیرها

 . محاسبات محقق: مأخذ 

درصد و با در نظر  95دهد که در سطح اطمینان مي نیز نشان(، 11)ي مربوط به نگاره هاداده

حق تقدم و سهام ) نتايج حاصل از مقايسه دو روش افزايش سرمايه( t) گرفتن نتايج آزمون آماره

به بیان ديگر بین نسبت سود . بوده و معني داراست، t)) مبین نگارهبزرگتر از مقدار ( جايزه

 . پرداختي و تغییرات قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد

 گیری نتیجه

ي گذارسرمايهي هاشرکتقیمت سهام که مشخص گرديد نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول 

با اجراي آزمون . تغییر مي کند P/E)، DPS ،EPS ROI , ،LR (CF ,دروني عواملتأثیرتحت 

رابطه خطي بین متغیرها طي ، همبستگي دو متغیره بین هر يک از عوامل دروني و قیمت سهام

بین درآمد هر (، r) همبستگيکه میزان به طور مجزا آزمون گرديد مشخص گرديد ، فرضیه اول

 بیان 2rضريبباشد که مي يان ذکرباشد و همچنین شامي 57/0سهم وتغییرات قیمت سهام 

متأثر ازعامل درآمد هر سهم بوده است و میزان ، از تغییرات قیمت سهام 33/0که کندمي

که کند مي بیان 2rضريب. باشدمي 29/0، قیمت سهام و سود نقدي هر سهم بین(، r) همبستگي

(، r) همبستگيو میزان . هر سهم بوده استسود نقدي متأثر از عامل ، از تغییرات قیمت سهام 8/0

باشدکه در سطح اطمینان مي 48/0معادل  (،E/P) و نسبت قیمت به درآمد قیمت سهامبین تغیرات 

کننده همچنین بیان. باشدمي اين عدد بیانگر وجود رابطه خطي معنادار بین دو متغیر، درصد 95

 ي تفکیکيگضريب همبست متغیر مستقل متغیر وابسته

تغییرات قیمت سهام 

(∆P ) 

 

EPS 
P/E 
DPS 
LR 

62/0 

60/0 

22/0 

22/0 

باشد. متغیرهاي مي (،P∆)در نگاره فوق متغیر وابسته پژوهش تغییرات قیمت سهام راهنماي مطالعه نگاره: 

 گذارينرخ بازده سرمايه(، CFگردش وجه نقد ) ،(EPS) رآمد هر سهممستقل پژوهش ننیز در برگیرنده د

(ROI( سود سهم ،)Dقدرت نقدينگي ،) (LR،)  هر سهمسود نقدي (DPS)،  هر سهمنسبت قیمت به سود 

(P/E)، باشند. مي 
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میزان . باشدمي (،E/P) نسبت قیمت به درآمد تأثیرتحت  p∆از تغییرات درصد 24آن است که 

(، LR) ي با قدرت نقدينگيگذارسرمايهي هاشرکتبین تغییرات قیمت سهام (، r) همبستگي

 95درصد و وجود ارتباط خطي معنادار در سطح اطمینان  36 حاکي از وجود همبستگي به میزان

 همبستگي میزان. درصد است 13/0برابر با  LRپذيري قیمت سهام از  تأثیردرصد است و میزان 

(r ) در سطح ، يگذارسرمايهي هاشرکتجريان نقدي هر سهم در تغییرات قیمت سهام بین

از  4/0که کند مي بیان 2rضريب  باشد ومي 194/0درصد معني دار و به میزان  95اطمینان 

 بین( r) همبستگيمیزان . متأثر از عامل جريان نقدي هر سهم بوده است، تغییرات قیمت سهام

در سطح اطمینان ، ي متناسب با نرخ بازده دارايي شرکتگذارسرمايه يهاشرکتقیمت سهام 

نتايج . شودمي بنابراين اين متغیر از معادله رگرسیون کنار گذاشته، دار نبوده معني 95/0

عدم  بیانگرنیز ، يگذارسرمايهي هاشرکتهمبستگي بین افزايش سرمايه درتغییر قیمت سهام 

 . ط خطي معنادار بین میزان افزايش سرمايه و میزان تغییرات قیمت سهام استوجود ارتبا

نمايیم و از طريق مي را به دو دسته تقسیم هانمونه، tدر آزمون فرضیه دوم با اجراي آزمون 

يي که افزايش سرمايه داشته هابررسي معني دار بودن تفاوت بین میانگین تغییرات قیمت نمونه

( p∆) را بر متغیر وابسته( D) ورود متغیر مستقل تأثیر، افزايش سرمايه نداشته انداند وگروهي که 

 نتايج حاصل بیانگر وجود اختلاف معنادار بین تغییرات قیمت سهام دو گروه. نمايیممي بررسي

نوسان قیمت سهام افزايش ، سرمايه خود را افزايش داده اند هاشرکتعبارتي هرگاه به. باشدمي

ي مختلف افزايش سرمايه هاروشبنابراين . يابندمي با شدت بیشتري کاهش هاقیمت يافته و

که بیانگر عدم وجود تفاوت  (0H)براين اساس فرضیه . ات متفاوتي بر قیمت سهام دارندتأثیر

، (1H) تأيید فرض. شودمي تايید، ( 1H) بود رد و فرض هامعنادار بین میانگین دو گروه از داده

ات تأثیربدان معناست که تفاضل میانگین تغییرات دو روش ناشي از تصادف نبوده و حاکي از 

مقايسه میانگین دو . نوع روشي است که شرکت براي افزايش سرمايه خود استفاده کرده است

سرمايه خودرا افزايش ، از طريق سهام جايزه هاشرکتنشان دهنده آن است که هر گاه ، روش

 . کندمي ان کاهش قیمت سهام بیشترمي شود و قیمت سهام با شدت بیشتري تغییرمیز، داده اند

بین نسبت سود پرداختي و تغییرات »کند مي نتايج حاصل از آزمون فرضیه سوم که عنوان

درصد  95نشان دهنده آن است که در سطح اطمینان ، «قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد

 5بالاتر و پايین تر از ) ي سود پرداختيهاسه بین دو دسته نسبتمحاسبه شده از مقاي tمقدار 
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بر . شودمي تعريف(، 72/1 > 65/1) باشد که در فاصلهمي tآماره  نگارهبیشتر از مقدار ( درصد

بدان معناست ، (1H)پذيرش. شودمي پذيرفته، (1H) رد شده و فرض، ( 0H) اين اساس فرض

يي که نسبت سود پرداختي بالايي دارند با تغییرات هانمونهتفاوت بین تغییرات قیمت سهام در 

معني دار بوده و نمي تواند ، باشدمي %50از پايین تر  هايي که اين نسبت در آنهاقیمت در نمونه

. باشدمي ي تقسیم سود شرکتهاپذيري قیمت از سیاست تأثیرناشي از تصادف باشد و حاکي از 

. قسمت عمده سود خود را به طور نقدي بین سهامداران تقسیم نمايند هاشرکتعبارتي اگر به

، نماينددر مقايسه با زماني که همین سود را جهت توسعه شرکت اندوخته مي هاقیمت سهام آن

 . يابدمي با شدت بیشتري کاهش

ي انجام شده توسط هاشايان ذکر است که نتايج پژوهش حاضر با برخي از نتايج پژوهش

پژوهش هم نیز به آنها اشاره شده است قابل مقايسه  ن داخلي و خارجي که در بخش پیشینهمحققا

(، 1381) مسعود شاهمرادي(، 1374) ي انجام شده توسطهانتايج پژوهش، به طوري که. است

(، 1389) ابراهیمي وسعیدي(، 1384) امیر رحیمي آشتیاني(، 1382) همچنین کاوه مهراني

اولسون و پن (، 1999) لیونگ(، 1392) رضا قلي زاده و همکاران(، 1392) پورحیدري رحیمي

 چان (،2004) هاراوايسلي و ا (،2000) همکاران و کالن(، 2008) گالن وهمکاران(، 1980) من

 کیم و همکاران (،2008) لي(، 2007) ژانگ(، 2006) سالوادور و گالیزو(، 2006) همکاران و

، باشدمي با نتايج پژوهش حاضر هم راستا(، 2016) کوديشواکوسوجیوا (، 2011) کان(، 2008)

ي هارابطه معناداري بین نرخ رشد فروش و جريان(، 1384) اما نتايج پژوهش امیر رحیمي آشتیاني

اين موضوع بیانگر يک نتیجه معکوس با نتايج . دهدنقدي تامین مالي با بازده سهام ارائه نمي

کاوه (، 1381) مسعود شاهمرادي(، 1389، )راهیمي و سعیديي انجام شده توسط ابهاپژوهش

است که در قسمت قبل به آنها اشاره شده ( 2007) ژانگو ( 1392) پورحیدري(، 1382) مهراني

 . است

برخي از مهمترين پیشنهادات به شرح زير در راستاي بررسي جامع و تعمیق نتايج پژوهش 

 : شودمي حاضر ارايه

 ي هاشرکتعوامل بیروني شرکت برتغییرات قیمت سهام  تأثیرشود که به بررسي مي پیشنهاد

 . پرداخته شود، ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارتهرانگذارسرمايه
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 همزمان عوامل ريسک مالي و غیر مالي برتغییرات قیمت  تأثیرشود که به بررسي مي پیشنهاد

 . پرداخته شود، در بورس اوراق بهادارتهراني پذيرفته شده گذارسرمايهي هاشرکتسهام 

 منابع
Bidram, R. (2002). Eviews along with econometric, printing, publishing charter 

Tehran Eefficiency (In Persian).  

Campbell, John Y. (1987). "Stock Returns and the Term Structure", Journal of 

Financial Economics; No. 18: PP: 373-399.  

Campbell, John Y. and M. Yogo. (2002). "Efficient Tests of Stock Return 

Predictability", At John - Campbell @Harvard. edu.  

Campbell, John. Y. (1987). "Stock Returns and the Term Structure”, Journal of 

Financial Economics; No. 18: PP: 373-39.  

Chen, P. and Zhang, G. , (2007). "How do accounting variables explain stock 

pricemovements? Theory and evidence", Journal of Accounting and 

Economics. 2007; 43: PP: 219–244.  
Davani, GH. , (2004). "Stock exchange, stock and stock pricing, Fourth Edition, 

Tehran: the nokhostin publication. website address: http: //www. nabook. ir/ 

(In Persian).  

Ebrahimi, Mohammad. , Saeedi, Ali. (2011). The Effects of Accounting Variables 

and Firm’s Characteristics on Stock prices of Companies Listed in Tehran 

Stock Exchange (TSE). The journal of the Accounting and Auditing Review 

(research-scientific journal) -Faculty of Management and Accounting of 

Tehran University. Article No7, Volume 17, Issue 62, Spring 2011, PP: 1-16 

(In Persian).  

Edelen, R. (2001). "Aggregate Price Effects of institutional Trading: A Study 

ofMutual fund Flow and Marcet Returvns", University of Philadelfhia; 

October 22.  

Fama, Eugene F. (1976). "Foundation of Finance", Manchester Basic Books Inc.  

Fama, Eugene F. , and Kenneth R. French. (1989). "Bussiness Conditions and 

Expected Returns on Stocks and Bounds”, Journal of Financial Economics, 

No. 25: PP: 23-49.  

Fama, Eugene F. , and Kenneth R. French. (1998). "Bussiness Conditions and 

Expected Returns on Stocks and Bounds", Journal of Financial Economics; 
No. 25: PP: 23-49.  

Fama, Eugene, and Kenneth French (1988). "Dividend Yields and Expected Stock 

Returns. " Journal of Financial Economics, 1988; Vol 22,: PP: 3-25.  

Fama, Eugene, and Kenneth French. (1988). "Dividend Yields and Expected Stock 

Returns", Journal of Financial Economics;Vol 22, P: 3.  

Fdayeenzhad, Ishmael. , (1994). Empirical Test of ETH in the Tehran Stock 

Exchange (TSE). The journal of Financial Research (research-scientific 

journal) - Faculty of Management Tehran University. Article No. 2, Volume 

2, Issue 5, Autumn 1994, PP: 6-26. Available online in the website address: 

https: //jfr. ut. ac. ir/article_14095_1388. html (In Persian).  

http://www.nabook.ir/
https://jfr.ut.ac.ir/article_14095_1388.html


 
 

 

 1396، بهار 1 شماره، هفتمسال ، حسابداری پژوهشفصلنامه  144

Fischer, Donald E & Ronald J, (1991). "Security Analysis and Portfolio 

Management", 5d, ed, Prentice-hall, 1991.  

Francies,I. Lafond,R. Olsson,P. Schipper,K. (2005). "The market pricing of 

accruals quality ", journal of accounting and economics, Vol39No2, PP: 295-

327.  

Frqandost, Sorayah, Hagighi, Kambiz. , (2002). Major factors affecting the stock 

price. Tehran: Tehran Stock Exchange, Monthly Magazine, Issue 33. Available 

online in the website address: http: //www. mahnamebourse. ir/index. 

aspx?fkeyid=&siteid=2&pageid=259 (In Persian).  

Gallizo J. L, M Salvador. (2006). "Share Prices and Accounting Variables: 

AHierarchical Bayesian Analysis", Review of Accounting and Finance; 5 (3): 

PP: 268-278.  

Ghaemi, Omid. , (1997). The relationship between trading volume and stock price. 

Master's thesis, Tehran, Tehran University, School of Accounting. Master Arts 

Thesis (MA) , Management and Accounting Faculty, Tehran University. 

Available online in the website address: http: //farabi. ut. ac. ir/index. 

php/fa/colleges-2/management-college (In Persian).  

 Gordon M. J. (1962). "The investment, financing and valuation of the corporation, 

Homewood", Irwin.  

Gulen, Xing and Zhang. (2008). "“ValueVersus Growth: Time-Varying Expected 

Stock Returns", Ross School of Business Paper; 1115 (1): PP: 11-46.  

Hassanzadeh, Ramadan. , (2003). Research methods in the behavioral sciences, 

first edition. Tehran: Publihed by Savalan Publiher. (In Persian).  

Hodrick, RobertJ. (1992). "Dividend Yield and Expected Stock Returns: 

Alternative Procedures for Inference and Measurement", The Review of 

Financial Studie; No. 5: 357-386.  

Hosni, Afshin. , (2007). Analysis of the information content of stock prices, 

Master Arts Thesis, Management and Accounting Faculty,Shahid Beheshti 
University. Available online in the website address: http: //en. sbu. ac. 

ir/sitepages/home. aspx (In Persian).  

Jahankhani, Ali; Parsaeian, Ali. , (1996). Stock Exchange, Second Edition. 

Tehran: published by Tehran University, Management College.  
Keim, Donald B. , and Robert F. Stambaugh. (1986). "Predicting Returnsin the 

Stock and Bound Market", Journal of Financial Economics; No. 17: PP: 357-

390.  

Khan. (2012). "Effect of Dividends on Stock Prices–A Case of Chemical and 

Pharmaceutical Industry of Pakistan", Journal of Management, Vol. 2, No. 5, 

PP: 141-148.  

Kwok wai leung. (1999). "Accounting - Based and Market - based Measures of 

Firm Performance", Dissertation Abstracts International, Volume: 60-04, 

Section: A, page: 1217. ; Adviser: LAWRENCE A. GO.  

Kwok wai leung. (1999). "Accounting-Based and Market- based Measures of Firm 

Performance", Thesis (Ph. D. ) -University of Maryland, College Park;142-

150. Thesis research directed by The Robert H. Smith School of Business. 

Includes bibliographical references.  

http://www.mahnamebourse.ir/index.aspx?fkeyid=&siteid=2&pageid=259
http://www.mahnamebourse.ir/index.aspx?fkeyid=&siteid=2&pageid=259
http://farabi.ut.ac.ir/index.php/fa/colleges-2/management-college
http://farabi.ut.ac.ir/index.php/fa/colleges-2/management-college
http://en.sbu.ac.ir/sitepages/home.aspx
http://en.sbu.ac.ir/sitepages/home.aspx


   

 
 

 ... سهام متیق راتییبرتغ یدرون عوامل ریتأث یبررس 145

Mahdieh rezagholizadeh. ,Yavari Yavari. , Sahabi Sahabi. , Salehabadi 

Salehabadi. (2013). investigation the Effect of Stock’s Alternative Assets 

Fluctuations on the Stock Price Index. The journal of the Accounting and 

Auditing Review (research-scientific journal) -Faculty of Management and 

Accounting of Tehran University. Article No4, Volume 20, Issue 1, Spring 

2013, PP: 53-76. Available online in the website address: https: //acctgrev. ut. ac. 

ir/article_35518_4581. html (In Persian).  

Management Review and Economic Studies. , (1996). Investment firms and 

advantages of accepting the Tehran Stock Exchange. Tehran. The Tehran 

Stock Exchange Press. Available online in the website address: http: //www. 

boursepub. ir/ (In Persian).  

Mehrani, Kaveh; Mehrani, S. , (2003). The relationship between profitability and 

return ratios, stock market Tehran Stock Exchange. Tehran: The journal of the 

Accounting and Auditing Review (research-scientific journal) -Faculty of 

Management and Accounting of Tehran University. Article. No. 6,Vo 10, Issue 

3, Summer 2003, PP: 93-105. Available online in the website address: https: 

//acctgrev. ut. ac. ir/?_action=articleInfo&article=10446 (In Persian).  

Merton, H. miller and franco modiyliani (1961). "dividend policy, growth and the 

valuation of shares",The Journal of Business. 34 (4): PP: 411–433.  

Moinee, MA; Ghaemi, Mohammed Hossein. , (2007). Investigate and study the 

relationship between the ratio (P/E) Tehran Stock Exchange with 

macroeconomic variables. The journal of the Accounting and Auditing Review 

(research-scientific journal) -Faculty of Management and Accounting of 

Tehran University. Article. No. 5, Vo 14, Issue 1, Summer 2007,PP: 101-116. 

Available online in the website address: https: //acctgrev. ut. ac. ir/article_18551_0. 

html (In Persian).  

Naderi, Parviz; Bagheri, AR. , (2001). The relationship between the amount of 

cash dividends and stock price volatility. Tehran: Tehran Stock Exchange, 

specialized Monthly Magazine, Issue 30. Available online in the website 

address: http: //www. mahnamebourse. ir/index. 

aspx?fkeyid=&siteid=2&pageid=259 (In Persian).  
Namazih, M. , khajavi, S. , (2004). The usefulness of accounting variables in 

assessing the systematic risk in accepted corporations in Tehran Stock 

Exchange. Tehran: The journal of the Accounting and Auditing Review 

(research-scientific journal) -Faculty of Management and Accounting of 

Tehran University. Article. No. 4,Vo 11, Issue 4, Autumn 2004, PP: 93-105. 

Available online in the website address: https: //acctgrev. ut. ac. 

ir/article_10485. html (In Persian).  

Noferesti, M. , (1998). Unit root and co-integration in the econometric. Tehran: 

The Institute of Cultural Services Rasa, first edition (In Persian).  

Noorbakhsh. , Asgar. , Asgari , Gholam Reza. , Nasiri Rohallah. , (2011). A Survey 

of Market Efficiency in Tehran Stock Exchange (TSE). Tehran: The journal of 

the Accounting and Auditing Review (research-scientific journal) -Faculty of 

Management and Accounting of Tehran University. Article. No. 6,Vo 17, Issue 

62, Spring 2011, PP: 103-116. Available online in the website address: https: 

//acctgrev. ut. ac. ir/article_22521. html (In Persian).  

https://acctgrev.ut.ac.ir/article_35518_4581.html
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_35518_4581.html
http://www.boursepub.ir/
http://www.boursepub.ir/
https://acctgrev.ut.ac.ir/?_action=articleInfo&article=10446
https://acctgrev.ut.ac.ir/?_action=articleInfo&article=10446
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_18551_0.html
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_18551_0.html
http://www.mahnamebourse.ir/index.aspx?fkeyid=&siteid=2&pageid=259
http://www.mahnamebourse.ir/index.aspx?fkeyid=&siteid=2&pageid=259
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_10485.html
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_10485.html
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_22521.html
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_22521.html


 
 

 

 1396، بهار 1 شماره، هفتمسال ، حسابداری پژوهشفصلنامه  146

Ohlson, J. A. (1980). "Financial ratios and the probabilistic prediction of 

bankruptcy, Journal of Accounting Research;18 (1): PP: 109-131.  

Ohlson, J. A. (1992). "The relationship between accounting information and stock 

returns", Journal of Accounting Research; 18 (1): 109-131.  

Ohlson, J. A. (1995). "Earnings, book values, and dividends in equity valuation", 

Contemporary Accounting Research, Spring; PP: 661-687.  

Ohlson, J. A. (2006). "A practical model of earnings measurement",The 

Accounting Review; 81 (1) , PP: 271-279.  

Olsen, Dennis and Charles Mossman. (2003). "Neural Network Forecastof 

Canadian Stock Returns", International Journal of Forecasting; No. 19 ,PP: 

453-465.  

Parker Jones, Charles. , (2000). Portfolio management, translated by Mohammad 

Alizadeh, printing. Tehran: publish of the Iranian academic community and 

Industrial Research and Training Center (In Persian).  

Pourheydari, Omid. (2010). The Relationship between Accounting Variables and 

Stock Price Movements in Tehran Stock Exchange (TSE). The journal of the 

Accounting and Auditing Review (research-scientific journal) -Faculty of 

Management and Accounting of Tehran University. Article No. 2, Vo 17, Issue 

2, Autumn 2010, PP: 23-40 (In Persian).  

Rahimi Ashtiani, Rahim. , (2004). Examine the relationship between accounting 

variables and operating cash flow, investment, financing and stock returns in 

the Tehran Stock Exchange, Master Arts Thesis, Mashhad, Islamic Azad 

University, Mashhad Branch (In Persian).  

Rahimi, Ali. , (1995). The relationship between stock returns and the ratio (P/E) 

firms listed in the Tehran Stock Exchange, accounting master's thesis, Tehran, 

Master Arts, Thesis in Accounting, Management and Accounting Faculty, 

Shahid Beheshti University. Available online in the website address: http: //en. 

sbu. ac. ir/sitepages/home. aspx (In Persian).  

Reza Tehrani; Hojjat Allah Ansari; alireza Saranj. , (2009). The Study of 

MeanReversion in Tehran Security Exchange Using Variance Ratio Test. The 

journal of the Accounting and Auditing Review (research-scientific journal) -

Faculty of Management and Accounting of Tehran University. Article No 2, 

Volume 16, Issue 1, Spring 2009, PP: 17-32 (In Persian).  
Saeedi, Parviz. , (1392). "Financial Management (Volume II) ", Tehran. 

Publishing Research Institute resultant publications, printing, Autumn 1392.  

Shahmoradi, M. , (2002). "Relationship between accounting earnings and stock 

returns of companies listed in Tehran Stock Exchange", Master Arts Thesis 

(MA) , Management and Accounting Faculty, Shahid Beheshti University. 

website address: http: //en. sbu. ac. ir/sitepages/home. aspx (In Persian).  

Sinaee, Hassan Ali. , (1994). Measuring of the efficiency of Tehran Stock 

Exchange (TSE). The journal of Financial Research (research-scientific 

journal) -Faculty of Management and Accounting of Tehran University. 

Article No. 2, Volume 1, Issue 2, Winter 1994,PP: 46-70. Available online in 

the website address: https: //jfr. ut. ac. ir/article_14095_1388. html (In 

Persian).  

http://en.sbu.ac.ir/sitepages/home.aspx
http://en.sbu.ac.ir/sitepages/home.aspx
http://en.sbu.ac.ir/sitepages/home.aspx
https://jfr.ut.ac.ir/article_14095_1388.html


   

 
 

 ... سهام متیق راتییبرتغ یدرون عوامل ریتأث یبررس 147

Sujeewa, Kodithuwakku. , (2016). "Impact of Firm Specific Factors on the Stock 

Prices: A Case Study on Listed Manufacturing Companies in Colombo Stock 

Exchange. International", Journal for Research in Business, Management and 

Accounting, 2 (3) , PP: 67-76.  
Tehrani, Reza. , (1996). The factors affecting the stock price in the Tehran Stock 

Exchange. PhD thesis, in Business Administration, Tehran University.  



 
 

 

7 Accounting Research, VOL. 7, NO. 1, Spring 2017 

The Investigation of the Effect of Internal Factors 

on the Changes of Stock Price of Investment 

Companies Listed in Tehran Stock Exchange  

Parviz Saeidi1, Hossein Eslami Mofid Abadi2, Seyed Mohamad Reza Khalil 

Zade3 

Received : 2016/11/25 

Approved: 2017/03/12 

Abstract 

The main objective of this study was to investigate the effect of internal 

factors include (earnings per share, dividend per share, price to earnings 

ratio, liquidity ratio, return on assets and the capital increase), on the stock 

price changes in investment companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. The study population would also be included all investment 

companies in the financial intermediation industry and ancillary activities, 

during of the 2007 to 2014. The paper used different methods for testing 

of hypothesis included correlation and multivariate regression, t-test and 

Pearson correlation coefficient. The result of the main hypothesis in spite 

of a relationship between dependent and independent variables proposed a 

regression model at confidence of 95%, the variables of earnings per share, 

dividend per share and the ratio of price to earnings, liquidity ratio effects 

on supply and demand and finally on the price of stock compared to other 

factors.  
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