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  ده يچك

 ـ   شـركت  دريـافتي از   بد قيمت سهام دربازارهاي سرمايه متاثرازخبرهاي خوب يا         و  شـناخت خبرمـوثر    .تهـا اس

 سـرمايه گـذاران      يهـا   بردن به درجه اهميت آن براساس ميزان تاثيرپذيري قيمت سهام از آن،يكي ازخواسته             پي

  .وپژوهشگران بازارهاي سرمايه است

هاي پذيرفته شـده دربـورس اوراق    هاي مالي شركت اطلاعات حاصل ازگزارش و هدف اين تحقيق بررسي اخبار  

  .هاي موردمطالعه است ها برقيمت سهام شركت هاي مالي ويافتن ميزان تاثيراين نسبت الب نسبتبهادارتهران درق

هاي توليدي پذيرفتـه شـده درسـازمان بـورس اوراق            شركت ازمجموعه شركت  97بدين منظورازاطلاعات مالي  

 گيـري   ه بهر   با  تحقيق هاي  هفرضي. به صورت مقطعي استفاده شده است     1383تا1378بهادارتهران براي دوره زماني   

هادرصـنايع مختلـف     ازالگوهاي رگرسيون چندمتغيره ومدل متغيرهاي تاخيري در دوسطح كلي وتفكيكي شركت          

  .اند هآزمون شد

برقيمـت سـهام     ROE,ROAهاي نسبت ها، دهدكه درسطح كل شركت     مي  نشان ها  هنتايج حاصل ازآزمون فرضي   

  . نداردمعناداري ولي اهرم مالي تاثير،موثراست

هاي مالي برقيمت سهام درهرصنعت باصنايع ديگرمتفاوت است كـه           طح تفكيكي صنايع،نتايج تاثيرنسبت   درس

  .بيانگراستقلال صنايع ازيكديگراست

  .ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، اهرم مالي،قيمت سهم نرخ بازده دارايي :يدي كليها هژوا

  

  مقدمه 

 ـ   هاي مـالي همـواره بـه عنـوان شـاخص           نسبت راي هـايي ب

هـاي   مقايسه و نيز تحليـل و تفـسير سـلامت مـالي بنگـاه             

معيـار اسـتانداردي بـراي       و اند  گرفته شده  به كار اقتصادي  

 هـا  گذاران و محققان در بررسي اوضاع مالي شركت           سرمايه

  .اند هبود
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گـذاران و محققـان       با توجه بـه نيـاز مـديران، سـرمايه         

يـادي در   هاي متنـوع و ز     دربررسي بازارهاي سرمايه نسبت   

ها  ترين اين شاخص   ازمعروف.وجودآمده است ه  طول زمان ب  

 ,DPS, EPSو  نسبت جاري، آني، گردش موجودي كـالا 

P/E هاي فوق بـا توجـه بـه         باشند كه هر يك از نسبت       مي

 خاصي از قـدرت يـا        جنبه دهنده ساختار آن    عوامل تشكيل 

  .نمايند  مينقطه ضعف مالي شركت را بيان

شـود ايـن      مي فوق سئوالي كه مطرح   باتوجه به مقدمه    

 واهـرم مـالي   ROE,ROAهـاي مـالي      است كه آيا نـسبت    

هـا راتوضـيح دهنـد       توانند نوسانات قيمت سهام شركت     مي

هـا   يك ازاين نسبت   واگر پاسخ اين سئوال مثبت است كدام      

  .نوسانات قيمت سهام دارد در را بيشترين تاثير

ا شـوداين اسـت كـه آي ـ        مـي  سئوال ديگري كه مطـرح    

توانند   مي هاي مالي فوق   درسطح صنايع مختلف هم نسبت    

ها راتوضيح دهند و اين رونـد        نوسانات قيمت سهام شركت   

  .دربين همه صنايع مشابه يكديگرمي باشد

 ,ROEبااسـتفاده از   هدف اين تحقيـق آن اسـت كـه   

ROA           ،و اهرم مالي كه در ساختار آنها عناصري نظير سود 

ن سهام وجود دارد، تاثير اين      دارايي، بدهي و حقوق صاحبا    

هاي پذيرفته شـده دربـورس       عوامل بر قيمت سهام شركت    

  .اوراق بهادارتهران بررسي گردد

علاوه برآن هدف اين تحقيق ارائه الگويي برحسب مدل  

هــاي مــالي  باشــدكه بتوانــد تــاثير نــسبت  مــيرگرســيون

رابرقيمت سهام به بهترين نحوممكن بيـان نمايدوسـرمايه          

 ـ      گذاران و    وسـيله ه  محققان بـازاربورس اوراق بهـادارتهران ب

ــادر  ــق ق ــن تحقي ــايج اي باشــند ارزش و قيمــت ســهام   نت

 و بينـي نماينـد     هاي موجود در بازار سرمايه را پيش       شركت

ــه شــده دربــورس اوراق     مــديران شــركت  هــاي پذيرفت

ايـن مـدل بـر       با آگاهي از چگـونگي تـاثير       بهادارتهران نيز 

ند روند تغييرات قيمت سهام را      توان  قيمت سهام شركت مي   

گـذاري درشـركت را كـاهش          ريسك سرمايه  ،كنترل نموده 

داده ودرنهايت ريسك تأمين مالي را بـراي شـركت پـايين            

  .آورند

  

  مروري بر پيشينه تحقيق

دربـاره   روشمند بيش ازسه دهه ازشروع تحقيقات منظم و       

 ولـي   ؛گـذرد   مـي  اطلاعات حسابداري برقيمت سـهام     تاثير

ها در مسائل مالي به اواخر قرن نوزدهم بر  ده از نسبتاستفا

هاي جاري با بدهي        گردد كه در آن زمان مقايسه دارايي        مي

 .جاري به عنوان اولين نسبت مالي مورد توجه قـرار گرفـت      

ــا شــروع قــرن بيــستم و تكامــل صــنايع و اقتــصاد،  امــا  ب

اول  هاي مالي رخ داد؛    چندتوسعه مهم در استفاده از نسبت     

گــذاران متوجــه شــدند كــه  ينكــه حــسابداران و ســرمايها

اي   توان تنها به يك نسبت مالي اتكا كرد و به مجموعه            نمي

گذاري ويا تجزيـه و       هاي مالي براي مقاصد سرمايه     از نسبت 

  .باشد تحليل نياز مي

ــر   ــسابداري نظي ــان ح ــر محقق ــه نظ ــور: ب  )1968(1بي

ــي ــسابداري  )1974 (3و راس )1968(2كنلـ ــر داده حـ هـ

گـذاري،    گيري علاوه برمقاصد سـرمايه      درفرايندهاي تصميم 

بيني آن نيز مورد اسـتفاده قـرار          وسيله قدرت پيش  ه  بايد ب 

بينـي    تـوان بـدون پـيش       گيرد، زيرا هيچ تصميمي را نمـي      

  . اتخاذ نمود

هاي مالي  نسبت دومين اتفاقي كه درراستاي استفاده از

اتوجـه بـه    هـاي مـالي ب     تعيين معياري براي نسبت   . رخ داد 

هاي مـالي در     سوم، استفاده از نسبت    رويداد .هرصنعت بود 

هـا مثـل ورشكـستگي       بيني مـشكلات مـالي شـركت        پيش

  .ي اعتباردهندگان بودها وتعيين توان بازپرداخت بدهي

مـدل قيمـت گـذاري     او كار به دنبال طرح فرضيه بازار 

طـوركلي تـاثيراين    ه  ب و1960دردههاي    هي سرماي ها  دارايي

ات برقيمــت ســهام درتحقيقــات مختلــف نظيربــال اطلاعــ

كه درهمـان   5 وتحقيقات واتزوزيمرمن  1968 درسال 4وبراون

 تـاكنون تحقيقـات زيـادي درراسـتاي         .سال انجـام گرفـت    

تاثيراطلاعات حسابداري برقيمـت سـهام صـورت پذيرفتـه          

اوكانر .است
هـاي   به بررسي مفيد بـودن نـسبت      ) 1973(6

در  او. ام عـادي پرداخـت  گـذاري در سـه    مالي براي سرمايه  

رايكـي از   ) (ROIگـذاري     اين تحقيق نسبت بازده سـرمايه     

                                                           
1 �Biuor 

2 �kaneli 

3 �Rass 

Ball&Beraon �4  

5-Wattes&Zemerman   

6 - Oconner 
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بنـدي    گيري شناخته اسـت و طبقـه        عوامل مهم در تصميم   

ورتبــه بنــدي اوراق بهــاداررا بــر مبنــاي نــرخ بــازده       

گيرنـدگان مفيـد      گـذاري بـراي كمـك بـه تـصميم           سرمايه

   .دانسته است

بيلدرسي
ي اسـتفاده   پيشنهاد كردكه به جا   ) 1980 (1

،از اطلاعات حسابداري به عنوان اطلاعـات جـايگزين         2بتا از

بـه نظـر وي چـون اطلاعـات حـسابداري بـه             .استفاده شود 

هـاي مختلـف درونـي و بيرونـي شـركت توجـه دارد                جنبه

در اختيــار  لتــري نــسبت بــه بتــا توانــد اطلاعــات كــام مــي

 هاي مالي نيز به    گذاران قرار دهد وتاكيدنمود نسبت      سرمايه

  . مورد استفاده قرار بگيرندها عنوان چكيده گزارش

ويليامسون
قابليت توصيف تغييرات قيمـت     ) 1984 (3

سهام با اسـتفاده از برخـي اطلاعـات حـسابداري را مـورد              

آزمون قرار داد و نتيجه گرفت اطلاعات حسابداري منـدرج          

تواند روند تغييرات قيمت سـهام را         هاي مالي مي   در صورت 

  .توضيح دهد

اكسو و اكـستين    
درتحقيقـي بـه بررسـي      ) 1987 (4

هـاي مـالي     بينـي درآمـد بـه وسـيله نـسبت           قابليت پـيش  

ها  پرداختند و دو نسبت بازده سرمايه گذاري و بازده دارايي        

بيني درآمداستفاده كردند و نتيجه گرفتند كـه      رابراي پيش 

 ريزتــر يدر صــورت تجزيــه ايــن دونــسبت بــه اجــزا     

  .شود  تر ميي آنان دقيقها بيني پيش

 سلمي و يرتانن و يلي اولي     
به تحقيق در   ) 1997 (5

هـاي اوراق بهـادار      هاي مالي و شاخص    مورد ارتباط گزارش  

ــسبت  ــد و از ن ــده     پرداختن ــوان چكي ــه عن ــالي ب ــاي م ه

هاي مالي استفاده كردنـد و روابـط آنهـا رابـا بتـاي               گزارش

سهام و بازده سهام بررسي نموده ونتيجه گرفتند كـه بـين            

هـاي اوراق بهـادار رابطـه قـوي          هاي مالي وشـاخص    سبتن

وجود داردواين رابطه نسبتا داراي ثبات است وبيان نمودند         

هـاي   نـسبت  يـا  هاي مالي مبتني براطلاعات بازار     كه نسبت 

 آمـده   بـه دسـت    نقدي كـه ازصـورت گـردش وجـوه نقـد          

                                                           
1 - Bilderesi 

Beta�2  

3 -Williamson  

4 - Aksus& Eckstion  
5 - Salmi & Virtanen & Yli Oli 

هاي مالي كه برمبناي اطلاعات ترازنامه       نسبت درمقايسه با 

هاي  به عنوان نسبت   و باشند  مي وزيان استوار وصورت سود   

هـاي   رابطـه كمتـري باشـاخص      شـوند،   مي تعهدي شناخته 

 اين مطلـب بـه معنـاي آن        به عقيده آنها  . اوراق بهاداردارند 

هاي اوراق بهـادار     شاخص هاي نقدي با   باشد كه نسبت   نمي

هاي نقدي  كنند كه نسبت  ميتوصيه آخر در و رابطه ندارند

تـري   كامـل  هـاي تعهـدي اطلاعـات مفيـد و         نسبت دركنار

سـاير   از بايـد  و آورد  مـي  رابراي استفاده كننـدگان فـراهم     

  .هاي مالي نيز استفاده شود اطلاعات مندرج درصورت

 نسيم و پتمن  
هـاي مـالي بـراي       از نـسبت   )1998 (6

ارزيابي اوراق بهادار استفاده كردند و در اين تحقيق مـدلي           

 مدل ارزشيابي درآمد بـراي اوراق       ارائه شده كه بر گرفته از     

هـاي مـالي     جاي استفاده از درآمد،از نسبت    ه  بهادار بود و ب   

بينـي رونـد      شد و بـا پـيش       معرف درآمد جامع استفاده مي    

هاي مالي ارتباط آنها با ارزش سهام وارزش         تغييرات نسبت 

آنان فـرض كردنـد كـه طبـق         .شد  بيني مي   آتي سهام پيش  

ت سهام را دو نسبت سـودآوري       مدل ارزشيابي درآمد، قيم   

هـا بـراي ارزشـيابي      كند و از ايـن نـسبت        و رشد تعيين مي   

  .توان استفاده كرد اوراق بهادار مي

مارمور و پاهور  
به رابطه غيرخطي بين نرخ     ) 1998 (7

و نتيجـه    ها پرداختند  هاي مالي شركت   بازده سهام و نسبت   

 سهام ها و نرخ بازده هاي مالي اين شركت گرفتند كه نسبت

در صنايع مختلف بـا هـم تفـاوت دارد و از انـواع مختلفـي                

  .كند پيروي مي

مارتي و ميسرا  
هـاي جريـان وجـوه       نسبت) 2004 (8

نقد را به عنوان شاخصي براي صـنايع مـورد بررسـي قـرار              

 شـركت نـاموفق بـورس       35 شركت موفق و     35 آنها   .دادند

 بررسـي نمـوده و      1987 الـي    1977هاي   دهلي را در سال   

هـاي جريـان وجـوه نقـد معيـار           تيجه گرفتند كه نـسبت    ن

مناسبي براي ارزيابي و موفقيت شركت بوده و مديران آنها          

ها به عنوان شاخصي براي سـلامت        توانند به اين نسبت     مي

  .وضعيت مالي شركت اعتماد كنند

                                                           
6 - Nissim & Pateman 
7 - Mormor & Pahor 
8 - Murty & Misra 
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لوك  گيلبرت و ويي  
هـاي    بانـك   سـودآوري ) 2007 (1

 بررسي نموده ونشان  هاي مالي  تجاري رابا استفاده از نسبت    

ها  هاي مالي براي ارزيابي عملكرد اين بانك       دادند كه نسبت  

بيني ورشكستگي و يا ادغـام        و ارائه مدل آماري براي پيش     

  .ها به گستردگي قابل استفاده است با ساير شركت

به بررسي تغييرات قيمت    ) 1375 (آقايي و رضازاده   

هـاي   زنـسبت اسـتفاده ا   با سهام درزمان عرضه سهام جديد    

نقدي پرداختند كه نتايج آنها حاكي از اثر مثبـت افـزايش            

  .روي قيمت سهام بوده سرمايه ب

بيني سودآوري    به بررسي قابليت پيش   )1380 ( اژدري

هاي موجوددر بورس اوراق بهادارتهران بـا اسـتفاده          شركت

هـاي   او در تحقيـق خـود نـسبت       .هاي مالي پرداخت   نسبت

به تعداد كمتري از    ) عامل( فاكتور   وسيله تحليل ه  مالي را ب  

هاي مالي كه همبستگي كمـي بـا هـم داشـته و در                نسبت

ليـل  قعين حال داراي همبستگي بالاي با سودآوري باشد ت        

بيني  وسيله رگرسيون چندگانه قابليت پيشه داد و سپس ب

 .هاي مالي از جمله سودآوري را مورد آزمون قـرارداد          نسبت

ه با سودآوري پايين و سـودآوري    ها را به دو گرو     وي شركت 

و نتايج تحقيق وي حاكي از قابليت بـالاي          بالا تقسيم كرد  

  .هاي مالي در سودآوري است بيني نسبت پيش

هـاي مـالي     به بررسي رابطـه نـسبت     ) 1383 (رستمي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران ونرخ         شركت

 دو درنتـايج تحقيـق وي      .هـا پرداخـت    بازده سهام شـركت   

تفكيـك صـنايع نـشان دهنـده آن          هـا و   سطح كل شركت  

كارگرفته شـده ونـرخ     ه  هاي مالي ب   بودكه ميان كليه نسبت   

  .ي وجود داردمعناداربازده سهام رابطه 

هاي جريان وجوه نقـد      به كاربرد نسبت  ) 1384( براتي

هـاي پذيرفتـه شـده در        در ارزيابي عملكـرد مـالي شـركت       

ــورس اوراق بهــادارتهران پر داخــت و نتيجــه گرفــت كــه ب

هاي حاصل از صورت جريان وجـوه نقـد، هـر كـدام              نسبت

توان آنهـا را      داراي محتواي اطلاعاتي خاصي هستند و نمي      

 ولي ارائه آنها را در كنار هـم باعـث           ؛جايگزين يكديگرنمود 

شود و  شناخت بهتر نقاط ضعف و قوت يك واحدتجاري مي     

رمناسبي از توانـد بـه خـوبي تـصوي         هـاي نقـدي مـي      نسبت

هـا ارائـه     سودآوري، بازده و تـوان پرداخـت بـدهي شـركت          
                                                           
1 - Gilbert & Wheelock 

  .دهند

هـاي   دهندكه استفاده ازنـسبت     مي اين تحقيقات نشان  

مالي جايگزين مناسبي نسبت به استفاده ازاطلاعات مندرج 

هاي مـالي اسـت وقابليـت پـيش بينـي مـواردي              درصورت

 را هـا  ورشكستگي ونرخ بازده سهام شركت     مانندسودآوري،

 بـه بررسـي تـاثير      ولي هيچ يك مستقيماً   ؛  دهد  مي افزايش

 درميـان   .هاي مالي برقيمت سـهام نپرداختـه بودنـد         نسبت

توان به تحقيـق انجـام شـده توسـط        مي تحقيقات ذكرشده 

آقـايي  . آقايي ورضا زاده ونيز تحقيق ويليامسون اشاره نمود       

هــاي نقــدي و ويليامــسون ازاطلاعــات  ورضــازاده ازنــسبت

هاي سهام اسـتفاده     ي براي بررسي تغييرات قيمت    حسابدار

ــد ــايي ورضــازاده چــون بررســي آنهــا  .نمودن درتحقيــق آق

هايي انجام گرديده كه به عرضه سهام جديداقدام         درشركت

ــد هنمــود ــراي كــل   نمــي ،ان ــايج تحقيــق آنهــا ب ــوان ازنت ت

هــاي پذيرفتــه شــده دربــورس اوراق بهــادارتهران  شــركت

ــود  ــتفاده نم ــق وي. اس ــوان   درتحقي ــي ت ــسون نيزنم ليام

 هاي مالي بيشترين تاثير    اظهاركردكه چه عناصري ازصورت   

ترين مشكل اين تحقيق كلـي       مهم و قيمت سهام دارد   بر را

نگري آن نسبت بـه اطلاعـات حـسابداري مـوثردرتغييرات           

  .قيمت سهام است

اين تحقيق نيزدرراسـتاي تحقيقـات ذكرشـده كـه بـه            

ــت    ــهام بااس ــت س ــرات قيم ــي تغيي ــات بررس فاده ازاطلاع

هاي مالي استخراج شده ازايـن       نسبت يا هاي مالي و   صورت

هاي مالي   باشدتا نقش نسبت    مي برآن ،اند ها پرداخته  صورت

بيـشتري   تـاثير  رود ها تحقيق انتظار مـي      هراكه طبق فرضي  

  .آزمون قرار دهد مورد برقيمت سهام داشته باشند

  

   تحقيقهاي هفرضي

اي ه ـ   برقيمـت سـهام شـركت      ها  اثرنرخ بازده دارايي   .1

  .است داراپذيرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران معن

اثر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام برقيمـت سـهام           . 2

هــاي پذيرفتــه شــده دربــورس اوراق بهــادارتهران  شــركت

  .داراستامعن

هـاي پذيرفتـه      اثراهرم مالي برقيمت سـهام شـركت       .3

  . است داراشده دربورس اوراق بهادارتهران معن

ي آمـاري   هـا   ي فـوق، فرضـيه    هـا   براي هريك ازفرضـيه   
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  :به صورت زير تدوين شده است)فرض صفر وفرض مقابل(

هـاي   ها برقيمت سـهام شـركت      اثرنرخ بازده دارايي  . 1

  .دار استاپذيرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران معن

  ها برقيمت سهام صفراست  تاثير نرخ بازده دارايي

0:0 iBH   

هـا برقيمـت سـهام مخـالف         تاثير نـرخ بـازده دارايـي      

  صفراست

                                      0:1 iBH                

i=1,2,…,k   
 اثرنرخ بازده حقوق صاحبان سـهام برقيمـت سـهام           .2

هـاي پذيرفتـه شـده دربـورس اوراق بهـادارتهران            شركت

  .دار استامعن

ر نرخ بازده حقوق صاحبان سـهام برقيمـت سـهام           تاثي

0:0                             .       صفراســت iBH      

تاثير نـرخ بـازده حقـوق صـاحبان سـهام برقيمـت سـهام               

0:1                           .مخالف صفراست iBH        

i=1,2,…,k   
هـاي پذيرفتـه     مت سـهام شـركت    اثراهرم مالي برقي  -3

  .دار استاشده دربورس اوراق بهادارتهران معن

                                                          .تاثيراهرم مالي برقيمت سهام صفراست

0:0 iBH                           

                                                 .تاثيراهرم مالي برقيمت سهام مخالف صفراست

0:1 iBH                

i=1,2,…,k   
  

هــاي جمــع آوري اطلاعــات و انتخــاب  روش

  هاي نمونه شركت

دراين تحقيق اطلاعات موردنياز ازطريـق ثبـت مـشاهدات          

گذشته جمـع آوري شـده اسـت و قلمـرو            پس رويدادي يا  

قلمرو مكاني  .  است 1383  تا 1378 هاي زماني تحقيق سال  

هـاي پذيرفتـه شـده در        تحقيق در برگيرنده كليـه شـركت      

دراين تحقيـق سـعي شـده    . بورس اوراق بهادار تهران است 

 ازايـن جهـت     .است كل جامعه آماري موردآزمون قرارگيرد     

باشـد كـه      مي هايي جامعه آماري اين تحقيق شامل شركت     

شود ودرطي   ي م  اسفندماه ختم  29پايان سال مالي آنها به      

مــداوم در بــورس اوراق   طــوره مطالعــه بـ ـ دوره مــورد

منتـشرشده   واطلاعات مالي آنهـا   اند    هبهادارتهران فعال بود  

هاي كه درطول دوره تحقيق اطلاعات مـالي         است و شركت  

هـا   آنها دردسترس نبوده ويا بـه طـور كامـل درايـن سـال             

 ازجامعــهانــد  هدربــورس اوراق بهــادارتهران فعاليــت نداشــت

  .اند هآماري تحقيق حذف شد

هـاي توليـدي وصـنعتي        در اين تحقيق فقـط شـركت      

هاي خدمات مالي وسرمايه گذاري      اند و شركت    مدنظر بوده 

  .اند هازجامعه آماري حذف شد

 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق       97درنهايت تعداد 

هـاي   ي لازم و حذف شـركت     ها  بهادار تهران پس از بررسي    

با توجـه بـه طبقـه بنـدي        . نتخاب گرديدند فاقد اطلاعات، ا  

هاي توليدي در بورس اوراق بهادار و جهت كـاهش           شركت

هاي را كه در صنايع مشابهي فعاليت        شركت ،ها  طبقه بندي 

داشتند در يك گروه قرار داده شد و در نهايت كل صـنايع             

  : به شش صنعت زيرتقسيم شدند

   ؛ صنايع الكترونيكي.1

   ؛صنايع چوب و كاغذ. 2

   ؛صنايع كاني فلزي و خودروسازي. 3

   ؛صنايع لاستيكي، شيميايي و نساجي. 4

   ؛صنايع غذايي وتوليدقند. 5

  صنايع كاني غيرفلزي شامل كارخانجـات سـيمان و         .6

  .توليدكاشي

 ي اين تحقيـق از طريـق چنـدين منبـع ماننـد            ها  داده

افزارهاي مخصوص بورس اوراق بهادارتهران جمع آوري        نرم

ــپ  ــده وس ــات     ش ــن اطلاع ــسه اي ــده بامقاي ــعي ش س س

درايـن  .بايكديگرازصحت ودقت آنها اطمينان حاصـل شـود       

 نيـز  هاي مالي و نسبت و ها اطلاعات مربوط به صورت   راستا

هـاي پذيرفتـه شـده دربـورس اوراق          قيمت سـهام شـركت    

صحرا، تدبيرپرداز و وب سـايت      : بهادارتهران ازنرم افزارهاي  

سـايت توسـعه     وب نيز دار و رسمي سازمان بورس اوراق بها    

سـازمان بـورس     هاي اسلامي وابسته به    مطالعات و پژوهش  

  .اوراق بهادارتهران استخراج شده است

  

  روش تحقيق
هاي اخير مطالعات زيادي توسط محققـين داخلـي          در سال 

 .در باب كارايي بورس اوراق بهادار تهران انجام شـده اسـت           

وفـايي نـژاد     ،)1371(طـور مثـال تحقيقـات نـصرالهي         ه  ب
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 )1381(و نمــازي )1374(نمــازي و شوشــتري  ،)1373(

 ؛انـد   ههمگي مويد عدم كارايي بـازاردر سـطح ضـعيف بـود           
تـوان    مـي   با توجه به نتايج حاصل از اين تحقيقات        بنابراين

در بـورس اوراق بهـادار جريـان اطلاعـات           اظهار نمـود كـه    

باتاخير و وقفه زماني همـراه اسـت و اطلاعـات منـدرج در              

  مـالي بلافاصـله بـر روي قيمـت سـهام تـأثير             هاي  زارشگ
 ، ارائـه شـده   هـاي   هبنابراين براي آزمودن فرضـي     .گذارد نمي

بايد بر عامل وقفه زماني در انتقال اطلاعـات بـه بازارهـاي             

  .سرمايه توجه كرد

باتوجه به كارايي ضعيف بازاربورس اوراق بهادارتهران و        
، بايـستي تـأثير     براي اينكه نتيجه تحقيق دقيـق تـر شـود         

 مـالي هـر سـال را بـراي     هـاي  اطلاعات مندرج در گـزارش    

   .تغييرات بهاي سهام در سال بعد نيز در نظر داشت

هاي با توزيـع وقفـه زمـاني بـراي           بدين منظور از مدل   
ي قبـل   هـا   متغيرهـاي مـستقل در دوره      لحاظ نمـودن اثـر    

  .استفاده شده است

دير قبلي متغير   وابسته تابعي از مقا    متغير در اين مدل،  

 آخـر جملـه    و) t(مستقل يعني مجمـوع مـوزون جمـلات         
  . باشد

بــا وجــود چنــين متغيرهــايي فرمــول رگرســيون      

كويـك و   : (چندمتغيره در حالت كلي به صورت زيـر اسـت         

آلمون
1

 352:1978(  

t2t21t1t0t u....xbxbxbay  

   

شـود    مي ناميده) وقفه زماني (اين مدل، توزيع با تأخير      
توانـد    مـي  )t(داشـت در عـين حـال كـه          و بايستي توجـه     

 مقـدار محـدودي گـردد،       Ytاما براي آنكـه      نامحدود باشد، 

  :گردد كه  ميفرض

                      
∑




t

i
iB

0  
پس تعداد متغيرهاي مستقل محـدود بـه يـك ياچنـد            

 هـاي بـا متغيرهـاي تـأخيري     در مدل . شوند  مي دوره فرض 

 مدت و بلندمـدت را نيـز انـدازه          توان ضريب تأثير ميان    مي
  .گيري كرد

 ضرايب آني   .1: ضرايب تأثير در اين مدلها به سه دسته       

  . شود  مي ضرايب بلندمدت تقسيم.3 ضرايب ميان مدت .2

ضرايب آني ناشي از تأثير همزمان متغيرهـاي مـستقل          
 ضرايب ميان مـدت     .باشد  مي بر متغير وابسته در يك دوره     

دوره ماقبـل متغيـر مـستقل        وه دو تأثير دوره جـاري بعـلا     

                                                           
- Ceyok& Almon( lag Model) 1  

گونه  با توجه به مدل اين    . دهد  مي رابرمتغير وابسته را نشان   

بـه چنـين    . آيند  مي به دست  B0+B1+B2ضرايب به شكل    
  .شود مي مجموعي از ضرايب مضرب ميان مدت گفته

 ضــرايب بلندمــدت نــشان دهنــده اثــر انباشــته كليــه 

ل هستند و به    كار گرفته شده در مد    ه  متغيرهاي تأخيري ب  

  ).374-352همان منبع : (شوند  ميشكل زير نشان داده

∑



k

i
ki BBBB

0
10 ...

  
هاي متفاوتي باتركيب اين متغيرها انجام       دركل تخمين 

مـدل   گرفت كه درنهايت پـس ازمـشاهده نتـايج حاصـله،          

 ام-1tهـاي مـالي دوره   اسـتفاده ازدو متغيرتاخيري،نـسبت  

ــرا -2tودوره ــابين ام بهتــرين مــدل جهــت ب زش ارتبــاط م

متغيرهاي مـستقل تحقيـق ومتغيروابـسته تـشخيص داده          
شده است وبه همين دليل دراين مدل ضرايب ميان مـدت           

  .اند همتغيرهاي مستقل موردبررسي قرار گرفت

وقيمـت  ROAدرنتيجه مدل مناسب براي برآوردتـاثير     

رت بـه صـو  سهام بااستفاده ازمتغيرهاي تاخيري در تحقيق      
  :شود مي زيرنمايش داده

t2t21t1t0t uroabroabroabay  

  

  :كه دراين مدل

ty         متغير وابسته تحقيق ياهمان قيمت سـهام دردوره
t،ام است   

troa دوره در هـا   نرخ بازده دارايـي tام و
1troa  نـرخ

ام و-t 1دردوره ها بازده دارايي
2troaهـا  رخ بازده دارايين 

 يك متغير تصادفي غيرقابل uمتغير  و .باشد  ميامt -2دوره

باشدكه ازبين سـه متغيرفـوق دومتغيـر آخـر،            مي مشاهده

  .اند همتغيرهاي تاخيري هستند كه واردمدل شد
 برقيمت سهام   ROEهمين ترتيب براي برآوردتاثير     ه  ب

  :گردد  ميمدل رگرسيون به صورت زير تعريف

t2t21t1t0t uroebroebroebay  

ty         متغير وابسته تحقيق ياهمان قيمت سـهام دردورهt  ام 

ــهام دردوره  troeو ــاحبان س ــوق ص ــازده حق ــرخ ب ام t  ن

و
1troe    1نرخ بـازده حقـوق صـاحبان سـهام دردوره t- ام

و
2troe   2هام دردورهنرخ بـازده حقـوق صـاحبان س ـ- tام 

  يك متغيـر تـصادفي غيرقابـل مـشاهده         uمتغير  . باشد مي

باشدكه ازبين سه متغيرفوق دومتغير آخـر، متغيرهـاي          مي

  .اند همدل شد تاخيري هستند كه وارد
ــدل   ــالي برقيمــت ســهام م ــاثيراهرم م ــراي برآوردت وب

  :گردد  ميرگرسيون به صورت زير تعريف
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t2t21t1t0t uflbflbflbay  
  

ty        متغير وابسته تحقيق ياهمان قيمت سهام دردورهt 

ام وt  اهرم مالي دردورهtflام و
1tfl1 اهرم مالي دردوره 

t-ام و
2tfl2 اهرم مالي دوره- tمتغير . باشد  ميامu  يـك 

بـين سـه     كـه از   باشـد  مي متغير تصادفي غيرقابل مشاهده   
متغيرفوق دومتغير آخر، متغيرهـاي تـاخيري هـستند كـه           

  .اند هواردمدل شد

بايـستي ازروش رگرسـيون       مـي  هـا   هچون آزمون فرضي  

جهت سهولت ونيزدقت دركـار      پذيرفت،  مي چندگانه انجام 
 وبــابهره گيــري از روش spssبااســتفاده ازنــرم افزارآمــاري

 بـه دسـت   زم  هـاي لا   پاسـخ (OLS)حداقل مربعات معمولي  

  .آمده است
  

  نتايج آزمون تحقيق

   درسطح كل صنايعها هنتايج آزمون فرضي)الف

هـا موردآزمـون      تحقيـق درسـطح كـل شـركت        هاي  هفرضي

هـاي مـالي      آمده تاثير نـسبت    به دست نتايج   و قرارگرفتند
ROA,ROE هــا تاييــد قيمــت ســهام ايــن شــركت بــر را 

 آمده نـشان دهنـده      به دست  )2R(كند، ضريب تعيين     مي

نـرخ   و ها ميزان همبستگي بالاي دونسبت نرخ بازده دارايي      

هـاي   بازده حقوق صـاحبان سـهام باقيمـت سـهام شـركت           

باشـد وفـرض      مـي  پذيرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران    
برقيمت سهام درآزمـون ايـن      ROA,ROEصفرياعدم تاثير 

ي ضــريب امــا درمــورد اهــرم مــال .شــود  مــينــسبت رد دو

 آمده نشان دهنده ميزان همبـستگي       به دست ) 2R(تعيين

ضعيف اهرم مالي با قيمت سـهام اسـت ومقـدارآن تقريبـا             
 دراين آزمون فرض صفركه همان عـدم        .باشد  مي برابرباصفر

  .شود  ميتاثيراهرم مالي برقيمت سهام است پذيرفته

 پـراكنش   نيز نـشان دهنـده    SEخطاي استانداردمدل يا  

ــر ــسبت دو كمت ــيون ROE,ROA  ن ــط رگرس ــول خ   ح
ولي نـسبت اهـرم مـالي خطـاوپراكنش بيـشتري      ؛  باشد مي

  . دارد

گرفته به كارهاي كه جهت روايي ودقت مدل نيز      آزمون

وآزمـون  )t( خط رگرسـيون     معناداريشدند، همانندآزمون   
بودن معنادارنيزمويد)f( ضرايب متغيرهاي مستقل   معناداري

 اكثـر   در ROE,ROAگرسيون دردونسبت   خط وضرايب ر  

  .باشد  ميهاي آزمون سال

 آمــده ازآزمــون بــه دســتنتــايج ) 1( شــمارة جــدول
هـاي   هاي مالي برقيمت سهام درسال      تاثير نسبت  ها  هفرضي

  .دهد  ميموردآزمون درسطح كل صنايع رانشان

  

  درسطح كل صنايعهاي مالي برقيمت سهام  هاي اثرنسبت نتايج آزمون فرضيه): 1جدول شمارة (
 

 سال پايه

(x)  
ضريب   نسبت مالي

 Rهمبستگي

ضريب 

تعيين
2R 

ضريب تعيين تعديل 

شده
2~

R  

خطاي 

 SEاستاندارد

نتيجه درسطح 

  %95اعتماد 

1380  ROA 726./  527./  512./  062/28  صفر ردفرضيه  

1381  ROA  809./  654./  643./  620/31  صفر ردفرضيه  

1382  ROA  868./  754./  746./  084/31  صفر ردفرضيه  

1383  ROA  835./  698./  688./  282/28  صفر ردفرضيه  

1380  ROE 809./  654./  643./  000/24  صفر ردفرضيه  

1381  ROE  805./  647./  636./  928/31  صفر ردفرضيه  

1382  ROE  882./  777./  770./  541/29  صفر ضيهردفر  

1383  ROE  879./  773./  765./  533/24  صفر ردفرضيه  

  تاييدفرضيه صفر  330/40  -/.008  /.023  /.152  اهرم مالي  1380

  تاييدفرضيه صفر  511/53  -/.022  /.010  /.099  اهرم مالي  1381

  تاييدفرضيه صفر  007/62  -/.002  /.030  /.172  اهرم مالي  1382

  تاييدفرضيه صفر  308/50  /.023  /.054  /.232  اهرم مالي  1383
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شود   مي نيزمشاهده) 2(  شمارة طور كه درجدول   همان

ROE,ROA  هاي موردآزمون برقيمـت سـهام       درتمام سال
 ولـي ايـن قـضيه درمـورداهرم مـالي           ؛ دارند معناداريتاثير  

 هاي موردآزمون تاثير   هيچ كدام ازسال   در و كند  نمي صدق

 خـط   معنـاداري اي  آزمونه ـ. برقيمت سهام نـدارد    معناداري

 ضــرايب متغيرهــاي   معنــاداري وآزمــون  )t(رگرســيون  
 هــاي مــالي  بودن نــسبتمعنــادارنيزمويــد )f(مــستقل

ROA,ROE    و فرضيه صفر   مي باشد  %95 درسطح اعتماد 

 ROA,ROE نبودن تـاثير متغيرهـاي مـستقل      معنـادار  يا

دليل ه  ولي درآزمون اهرم مالي ب     شود مي برقيمت سهام رد  
ــادار ــامعن ــيه  نبودن ت ــهام فرض ــت س ــالي برقيم ثيراهرم م

  .شود  ميصفرپذيرفته

بودن ضـرايب  معنـادار نتـايج آزمـون   ) 2( شمارة   جدول

ي پذيرفتـه   هـا   متغيرهاي مستقل وخط رگرسيون وفرضـيه     
  .دهد  ميشده درهرآزمون رانشان

  

   درسطح تفكيكي صنايعها هنتايج آزمون فرضي)ب

ايع  تحقيق درسـطح تفكيكـي صـن       هاي  هنتايج آزمون فرضي  

واهـرم   ROA,ROEهاي مالي دهدكه تاثير نسبت  مي نشان

 كـه ايـن امـر      باشـد   نمـي  مالي درصـنايع مختلـف يكـسان      

هـاي مـالي     نسبت تاثير نظر  استقلال صنايع از   دهندة  نشان
ولـي  . باشـد   مي  تحقيق هاي  هبرقيمت سهام درآزمون فرضي   

درصنايعي كـه جامعـه موردآزمـون داراي تعـداد بيـشتري            

نندصنايع غذايي وصنايع كاني نافلزي نتيجـه       نمونه است ما  

  .نزديك ترمي باشد ها به جواب كلي آزمون آزمون

 هـــاي طـــور كـــل نتـــايج آزمـــون تاثيرنـــسبته بـــ
ROE,ROA) (اهرم مالي برقيمت سـهام درسـطح كـل          و

 هـا   آمـده ازآزمـون ايـن نـسبت        به دست با نتايج    ها شركت

 كـه درصـنعت چـوب      درحـالي .درسطح صنايع تفاوت دارند   

وكاغذ برخلاف كل صنايع نسبت اهرم مالي باقيمت سـهام          
درصنايع كاني غيرفلـزي    . باشد  مي داراي همبستگي بالايي  

هاي مـالي برقيمـت      وصنايع غذايي نتايج آزمون تاثيرنسبت    

 آمده كل صنايع بسيارنزديك ومشابه  به دست سهام بانتايج   

 تواندناشي ازهم پوشي اطلاعات وانـدازه       مي لهأاين مس .است
 يعني درصنايع كاني غيرفلزي و    ؛  نمونه در اين صنايع باشد    

صنايع غذايي كه جامعه آمـاري آن داراي تعـداد بيـشتري            

 درسطح اين صـنايع     ها  هباشد، نتيجه آزمون فرضي     مي نمونه

 درسطح كـل صـنايع نزديـك تـر          ها  هبه نتايج آزمون فرضي   
  .است

هاي مالي برقيمت سـهام      باتوجه به تاثير ضعيف نسبت    

تـوان ازنتـايج آزمـون ايـن          نمـي  رسطح تفكيكي صـنايع،   د

اين  اما؛ ها براي پيش بيني قيمت سهام استفاده كرد      نسبت
اسـتفاده   گـذاران و   هـاي سـرمايه    توانـد درتحليـل     مي نتايج

بـراي   يـا  هاي مالي بـه عنـوان مكمـل و         كنندگان ازصورت 

  .استفاده قرارگيرد هاي سهام مورد شاخص ساير مقايسه با

  

  

  نتايج آزمون معناداربودن ضرايب متغيرهاي مستقل وخط رگرسيون): 2ول شمارة جد(
 

اعتماد  نتيجه درسطح  متغير مستقل x)(سال پايه

95%  
 1bمتغير مستقل

  t 05/0آزمون

  2bمتغير مستقل

 t 05/0آزمون

  3bلمتغير مستق

 t 05/0آزمون

  وfآزمون

sig 

1380  ROA معنادار  معنادار  معنادار  بدون معني  صفر ردفرضيه  

1381  ROA  معنادار  معنادار  بدون معني  بدون معني  صفر ردفرضيه  

1382  ROA  معنادار  معنادار  معنادار  بدون معني  صفر ردفرضيه  

1383  ROA  معنادار  معنادار  معنادار  معنادار  رصف ردفرضيه  

1380  ROE معنادار  معنادار  معنادار  معنادار  صفر ردفرضيه  

1381  ROE  معنادار  معنادار  بدون معني  معنادار  صفر ردفرضيه  

1382  ROE  معنادار  معنادار  معنادار  بدون معني  صفر ردفرضيه  

1383  ROE  معنادار  معنادار  معنادار  معنادار  صفر ردفرضيه  

  بدون معني  بدون معني  بدون معني  بدون معني  تاييدفرضيه صفر  اهرم مالي  1380

  بدون معني  بدون معني  بدون معني  بدون معني  تاييدفرضيه صفر  اهرم مالي  1381

  بدون معني  بدون معني  بدون معني  بدون معني  تاييدفرضيه صفر  اهرم مالي  1382

  بدون معني  بدون معني   معنيبدون  بدون معني  تاييدفرضيه صفر  اهرم مالي  1383
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  گيري هنتيج

 هـا  در اين پژوهش قصد بر اين بود تا تاثيرنرخ بازده دارايي          

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام واهـرم مـالي بـر قيمـت              و

هاي پذيرفته شده دربورس اوراق بهـادارتهران        سهام شركت 

ــايج آزمــون .بررســي گــردد ــشان دادكــه دو نت ــسبت هان  ن

ROA,ROE  ل صـنايع باقيمـت سـهام داراي    درسطح ك ـ

همبستگي بالايي هستند و به عنوان عوامل موثربر قيمـت          

ولي نسبت اهـرم مـالي      ؛  توان ازآنها استفاده نمود     مي سهام

درسطح تفكيكي صنايع، تاثير    . تاثيري برقيمت سهام ندارد   

واهرم مـالي برقيمـت سـهام       ROE,ROAهاي مالي    نسبت

د كـه ايـن امرنـشان       درصنايع مختلـف بايكـديگرتفاوت دار     

هـاي مـالي     نـسبت  تـاثير  نظـر  دهنده اسـتقلال صـنايع از     

  .باشد  مي تحقيقهاي هبرقيمت سهام درآزمون فرضي

  

  منابع فارسي

 و آمـار  ،1377 منـصور،  مـومني،  -عادل  ،   آذر -

ــاربرد آن در ــديريت، كـ ــران، مـ ــشارات   تهـ انتـ

  سمت،جلددوم

 حـسابداري ميانـه،    ،1384 موسي، بزرگ اصل،  -

  .اول جلد  انتشارت سازمان حسابرسي، :نتهرا

بررســي توزيــع آمــاري  ،1381 الهــه، برزگــر، -

 بـورس اوراق بهـادار،     هاي پذيرفته شـده در     شركت

نامه كارشناسـي ارشـد      پايان دانشگاه شيراز،  ،شيراز

  .حسابداري

  هزينـه حقـوق صـاحبان      ،1385 قاسـم،   بولو، - 

مـه  دانـشگاه علا  : تهـران  ي سـود،  ها  ويژگي سهام و 

  .نامه دكتري حسابداري پايان طباطبايي،

ترجمـه  ( مديريت مالي  ،1380 ريموند، پي نوو،  -

انتـشارات   :تهـران  ،)علي پارسائيان  علي جهانخاني، 

  .سمت

 1370 دانيـل،  رابـرت و   روبينفليـد،  پي نديك،  -

  اقتـصادي   يهـا   پيش بيني  الگوهاي اقتصادسنجي و  

  .ارات سمتانتش:تهران ،)امين كيانيان ترجمه محمد(

 گذاري مديريت سرمايه  ،1386 جالز، پي جونز،  -

 :تهـران  ،)بخـش  نـور  عـسكر  - ضاتهرانيترجمه ر (

  .انتشارات نگاه دانش

 كليات مديريت مالي،   ،1382 ،رهنما رودپشتي، -

  .انتشارات جنگل :تهران

بررسي رابطه اهـرم     ،1385 مصيب، رزم ديده،  -

ــا ــازده سيــستماتيك و ريــسك و مــالي ب ــاز ب ده ب

 رويكـرد  بـورس بـا    هاي پذيرفتـه شـده در      شركت

بهـشتي،   دانـشگاه شـهيد   : تهران هاي زماني،  سري

  . حسابداري نامه كارشناسي ارشد پايان

ــرمد، - ــره س ــان، ـ  زه ــاس، بازرگ  ،1376 عب

انتشارات  :تهران علوم رفتاري،  هاي تحقيق در   روش

  .آگاه

 سـاختار  بررسي تـاثير   ،1380 جلال، شيرزاده، -

 هاي پذيرفتـه شـده در      سودآوري شركت   بر سرمايه

نامه  پايان  دانشگاه شيراز،  :شيراز بورس اوراق بهادار،  

  . ارشد حسابداري كارشناسي

بررسي كارايي بـازار     ،1374 زكيه، شوشتريان، -

 دانـشگاه شـيراز،    :شـيراز  بورس اوراق بهادارتهران،  

  .پايان نامه كارشناسي ارشد حسابداري

ــي، - ــا، غلام ــاط  ،1382 غلامرض ــي ارتب بررس

تغييـرات   مركب با عملياتي، هاي مالي،  تغييرات اهرم 

 بـورس،  هاي پذيرفتـه شـده در      شركت بازده سهام   

 نامه كارشناسـي ارشـد     دانشگاه تهران، پايان  : تهران

  .حسابداري

ي هـا   بررسي شـيوه   ،1377 تقي، محمد فتحي، -

 هاي پذيرفتـه شـده در      ارزش شركت  تامين مالي بر  

نامـه   بهـشتي، پايـان    دانشگاه شهيد  :انتهر بورس،

  .حسابداري ارشد كارشناسي 

 كـاربرد  اقتـصادسنجي و   ،1377 هژير، كياني، -

  .انتشارات ققنوس :تهران آن،

 آماركـاربردي،  ،1374 اسرمن، ويليام، نترجان، -

  .دانشگاهي انتشارات نشر :تهران علي عميدي،

 و اقتـصاد  در آمـار  ،1378 محمـد،  نوفرستي، -

انتشارات موسسه خدمات    :تهران جلداول، رگاني،باز
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  .فرهنگي رسا

 ،1385 نورالـدين رسـتمي،    و محمـد  نمازي، -1

نرخ بازده سهام    هاي مالي و   بررسي رابطه بين نسبت   

 بـورس اوراق بهـادار     هاي پذيرفتـه شـده در      شركت

 شـماره  حسابرسي، ي حسابداري و  ها  بررسي تهران،

127.  

 ،1381 حمدپور، احمد،ا ـ  محمود فر، زاده يحيي-2

انتـشارات   :هاي مالي، بابلسر   تحليل صورت  تجزيه و 

 .دانشگاه مازندران
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