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 چکیده

 بهادار اوراق سهام در بورس قیمت بر حسابداری و اقتصادی عوامل بررسی حاضر پژوهش هدف

در بورس  شده پذیرفته هایشرکت اطلاعات از فرضیات آزمون برای پژوهش این در ن است.تهرا

متغیرهای مستقل  شد. استفاده 1327--1329-بین  هایسال زمانی بازه در تهران بهادار اوراق

 . پس ازسود سهامتحقیق عبارتند از نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، حجم نقدینگی، بازده دارایی و 

استفاده  ترکیبی های داده رگرسیون الگوی از ها فرضیه آزمون برای نیاز، مورد متغیرهای بهمحاس

 آزمون از تابلویی های داده الگوی و ترکیبی رگرسیونی های الگوهای روش بین از انتخاب برای شد.

F انجام زنی هاسمن آزمون تا بود شد و لازم انتخاب تابلویی های داده روش گردید که استفاده لیمر 

 از حاصل شود که نتایج آزمون هاسمن هم استفاده از الگوی اثرات ثابت تایید کرد. که نتایج

 وجود معناداری رابطه شاخص قیمت سهام، متغیرهای مستقل و بین که نشان  داد فرضیات پژوهش

م رابطه دارد که نرخ ارز و بازده دارایی رابطه معکوس و تولید ناخالص و حجم نقدینگی و سود سها

 مستقیم می باشد. 

الگوی ترکیبی، بورس اوراق بهادار  متغیرهای بانکی، حسابداری، ،شاخص قیمت سهام :واژگان کلیدی
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 مقدمه-1

 کارایی بخش ند.دار عهده بر اقتصاد حقیقی بخش برای را منابع تأمین ی وظیفه مالی، بخش ارکان عنوان به سرمایه و پول بازارهای

 انداز بهینگی پس خود ی نوبه به منابع بهینه تخصیص .شود می اقتصادی های فعالیت به کمیاب منابع بهینه صیصتخ موجب مالی

 اقصاددانانی نظیر دارد. پی در را اقتصاد بالقوه های ظرفیت به نزدیک حدودی در ملی، اقتصاد رشد تبع به و گذاری سرمایه و

 و رشد توسعه در کلیدی نقش دارای مالی بازارهای که بودند باور این بر (1273) شاو و (1273میکنون ) (،1292گلداسمیت )

 در از تفاوت مهمی بخش تواند می مالی مؤسسات توسط شده ارائه خدمات کفیت و کمیت در تفاوت آنان اعتقاد به هستند. اقتصادی

 .کند بازگو را کشورها بین رشد نرخ

 برای اصلی بازارهای از یکی عنوان به نیز است. بازارسهام مالی بازارهای کشوری، هر یاقتصاد گذار تاثیر و اساسی بازارهای از یکی

 تاثیر بررسی موضوع حاضر، حال آید. درمی شمار به مالی بازارهای مهم ازاجزای خصوصی، بخش نقدینگی و اندازها پس جمع آوری

 بر اعتقاد کلی، طور است. به گذاران سرمایه و دانشگاهیان جهتو مورد موضوعات از یکی سهام، بازارهای بر اقتصادی متغیرهای کلان

 و صادرات داخلی، ناخالص تولید تورم، نرخ واردات، مانند اقتصادی کلان متغیرهای از برخی توسط سهام هایکه قیمت است این

 (.9312شوند )بویون،  تعیین می نقدینگی حجم

تایج نشان وط بازارهای بورس سهام در زمان کرونا مورد بررسی قرار دادند که ن(، متغیرهای کلان و سق1322صانعی فر و همکاران )

دهد که بهم پیوستگی اقتصاد مدرن بازارهای سهام و متغیرهای اقتصادی، بحران بهداشتی را به یک بحران اقتصادی در سطح می

تاثیر منفی گذاشته است، این ویروس بیشترین درصد بازارهای بورس  33طور مستقیم بر جهان تبدیل کرده است. ویروس کرونا به

تاثیر را بر بازارهای بورس کشورهای اروپایی و آسیایی گذاشته است، همچنین کمترین تاثیر بر بازارهای بورس کشورهای عربی و 

ای بورس شده است، گذاری بر متغیرهای اقتصادی باعث سقوط بازارهمستقیم با تاثیرآفریقایی بوده است. ویروس کرونا به طور غیر

درصد این بازارها تاثیرگذار  92درصد بازارهای بورس شده است و نوسانات قیمت طلا بر  39سابقه قیمت نفت سبب افت کاهش بی

 .درصد بازارهای سهام را با ریزش مواجه کرده است 39تا  93بوده است. کاهش قیمت نقره و مس بین 

ن متغیرهای کلان اقتصادی با شاخص کل قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در (، رابطه بی1322پورنوروز قادی و درگی )

بررسی کردند که نتایج تحقیق نشان داد که بین متغیرهای کلان  1327الی  1327های بورس اوراق بهادار تهران در خلال سال

ود دارد از طرفی نتایج نشان داد بین قیمت های کلان مالی ارتباط معناداری وجاقتصادی و قیمت سهام ساختار سرمایه و شاخص

 . ها ارتباط معناداری وجود نداردجهانی نفت و ساختار سرمایه شرکت

استفاده از الگوریتم های داده کاوی مورد بررسی قرار داد تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سهام ایران را با (، 1322ابراهیمی )

از الگوریتم های وزن دهی به عنوان  %23ر نرخ تورم، تراز تجاری و تولید ناخالص داخلی توسط نتایج نشان داد که سه متغیکه 

به ارزش تولید ناخالص داخلی داده شد. الگوریتم ( 3.2متغیرهای مهم معرفی شدند. در میان سه متغیر فوق بیشترین وزن )بالاتر از 

سته های شاخص سهام تمایز قایل شده و مجددا ارزش تولید ناخالص ( قادر بودند بین د%29.3های درخت تصمیم با دقت زیاد )

داخلی به عنوان متغیر اصلی معرفی گردید. الگوی مربوط به نرخ سود سپرده یکساله نشان داد که بین متغیرهای تولید ناخالص 

بین کسری حقیقی بودجه دولت،  داخلی، حجم حقیقی پول، نرخ تورم، تراز تجاری و نرخ حقیقی ارز با قیمت سهام رابطه مثبت و

نرخ بهره آمریکا و نرخ سود سپرده یکساله رابطه منفی وجود داشته که با مدل تئوری سازگار بودند. نتایج این مطالعه که برای 

 اولین بار گزارش می شود میتواند افق جدیدی را جهت سرمایه گذاران و سیاستگذاران بازار بورس را فراهم نماید.

رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی نرخ ارز، قیمت طلا و قیمت نفت با بازدهی سهام را بررسی (، 1323و همکاران ) مراد زاده

تمامی عوامل کلان اقتصادی نرخ ارز، قیمت جهانی طلا و قیمت جهانی  APT های پژوهش نشان داد که در مدلکردند که یافته

باشد؛ به طوری که نرخ ارز و قیمت جهانی طلا رابطه می APT به معنی تأیید مدل باشند و ایننفت قادر به قیمت گذاری سهام می
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درصد از تغییرات بازدهی را  37منفی با بازدهی سهام دارند و قیمت جهانی نفت رابطه مثبتی با بازدهی سهام دارد که مجموعاً 

 نمایند. تبیین می

عوامل خاص شرکت ، عوامل اقتصادی کلان و عملکرد مالی در بخش نساجی  (، رابطه بین ساختار سرمایه ،9393اولاه و همکاران )

پاکستان بررسی کردند که نتایج نشان داد که متغیر بدهی به حقوق صاحبان سهام ساختار سرمایه با عملکرد مالی رابطه منفی و 

ماری ناچیز نشان می دهد. رشد صادرات معنی داری دارد در حالی که نسبت گردش دارایی و عملکرد شرکت رابطه منفی و از نظر آ

و رشد فروش رابطه مثبت و قابل توجهی با عملکرد مالی دارند. با این حال ، اندازه شرکت تأثیر منفی و قابل توجهی بر عملکرد 

ارایی کل شرکت دارد ، به نفع فرضیه تحقیق جایگزین ما. متغیرهای باقیمانده شامل مالیات قابل پرداخت و نسبت بدهی کل به د

( دارند و نظریه نمایندگی را تأیید می کنند. با حاکمیت شرکتی بهتر با تحت فشار ROEاست که ارتباط ناچیزی با عملکرد مالی )

قرار دادن بیشتر مدیران یا افزایش مالکیت مدیریتی ، سرمایه گذاران نهادی می توانند سرمایه ، ریسک اهرم و هزینه کلی سرمایه 

 بهبود عملکرد مالی شرکت و ثبات اقتصادی کمک می کند ، کاهش دهند. شرکت را که به

(، نقش تأمین مالی بدهی در رابطه بین ساختار سرمایه ، ارزش شرکت و عوامل اقتصادی کلان بررسی 9393صدیق و همکاران )

کرد، در حالی که ابزارهای پولی  را تأیید "نظریه مالکیت متمرکز"و  "نظریه نظم تیزبینی"،  "نظریه مباشرت"کردند که نتایج 

توبین در میانجیگری با  Qشکل بین بدهی و  Uانقباضی مرحله رکود اقتصادی را در یک کشور پخش می کنند. نتایج تأیید رابطه 

لی شکل بین سرمایه بازار و عملکرد یک شرکت در مداخله با اعتبار داخ Uدرآمد سرانه کشور است. در مقابل ، یک رابطه وارونه 

برای ایجاد ثبات در مسائل داخلی و  CG( وجود دارد. این نتایج در پرتو نظریه های DCPFSتأمین شده توسط بخش مالی )

خارجی شرکت ضروری است ، که بیشتر توسط آژانس های مالی دولت بهینه سازی می شود تا سیاست های اقتصاد کلان را برای 

 رشد پایدار انرژی بخشد.

، و خود رگرسیون OLSبه بررسی اثر سیاست پولی بر بازده سهام، با استفاده از روش تک معادله (، 9317) انیکاسآوانیدیز و کانت

پرداخته اند. به طور کلی، بر طبق نتایج بدست آمـده،  1279-9339ساله  3،طـی دوره  OECD کشـور 13برداری، بـرای 

دارد. این نتیجه گیری مکانیزم انتقـال سیاسـت پـولی از طریق بازار سهام تغییـرات سیاسـت پولی اثر قابل توجهی بر بازده سهام 

 .را تأیید می کند

باعث و بخش مالی در یفاگر نقش مهمی اشرکتها دى قتصاو امالی ت لادمبارد نقطه برخوان سرمایه به عنوى هازارحاضر بال حادر

بخش مالی دن طریق پابرجا کرد و از شودى قتصااد باعث توسعه ناسرمایه موثرمیتوزار هستند. یک بادى قتصاى اپیشرفت فعالیتها

اد و یی نژاشته باشد )فددانقش مهمی دى قتصااند توسعه ب و در روجذرا جی رخاو خلی ى داسرمایهها، مینه مناسبارك زتدو 

زار قع بادر واست. دى اقتصااد شربا ط تباد در ارست که به نوبه خوابخش مالی ى از ییناپذیرابخش جدم سهازار (. با1329، هانیافر

ارى سرمایهگذى به فرصتهاى تررابه نحو کارا ها ازنداند پساگشت بالاتر میتوزباخ با نرأم یسک تودن رکره کندابا پرم سها

بر ى تأثیر چشمگیردى قتصان اکلاى ما شاخصها، اندارتأثیر میگذم سهازار بر توسعه بادى مل متعداگر چه عواهد. دتخصیص 

 (.1323، کیشدى و داورى باه آست )شااشته اگذى نقدزده بام و قبیل قیمت سهااز سرمایه زار ابى شاخصها

 رود. نمی بین از سهام، در گوناگونی و با تنوع که هستند کلان اقتصاد عوامل ریسک، اول منشأ است. منبع دو از ناشی سهام، ریسک

 اقتصادی( )کلان سیستماتیک عوامل با تنها ریسک صرف کارا، بازار یک در است؛ بنابراین خاص هایویژگی عنصر ریسک، دوم منشأ

 با در مقایسه سهام، بازار های نوسان دلیل به اقتصاد به وارده های ضربه توسعه، حال در کشورهای در .(9312دارد )تریپاتی،  ارتباط

 کلان متغیرهای های از نوسان ناشی گذاری سرمایه بازده ریسک تغییر (.9339دارد )ونگ،  بیشتری عمق یافته توسعه کشورهای

 نشیب و فراز دارای تهران بهادار اوراق (. بورس2010دهد )سینگ،  قرار تاثیر تحت را گذاری سرمایه های گزینه تواند می اقتصادی،

به  یا داده دست از را خود ثروت تصادفی و اتفاقی صورت به گذارانسرمایه آیا است که این بررسی قابل مسئله است. بوده زیادی های
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 نوع چه این ارتباط در است. شده حاصل نتیجه این کلان اقتصاد با هابنگاه فعالیت معنادار ارتباط براثر اینکه و یا انده آورد دست

 با ابراینبن دارد؟ وجود بالعکس و سهام بازار در های فعال بنگاه عملکرد روی اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر حیث از متقابلی ارتباط

 به رسد؛ می نظر به ضروری عوامل، این تأثیرگذاری نحوه و بازار این بر تأثیرگذار بررسی عوامل بهادار، اوراق بورس اهمیت به توجه

 با ارتباط در که عواملی است از دسته آن خرد عوامل کرد. بندی تقسیم کلان و خرد دودسته به توانمی را مؤثر طورکلی عوامل

 اختیارات از خارج در که است عواملی از دسته آن عوامل کلان و است شرکت در گرفته شده های گیریتصمیم و شرکت عملیات

 و سیاسی عوامل قالب در توان می را عوامل این دهند. می قرار تأثیر تحت را فعالیت شرکت ای گونه به و است شرکت مدیریت

 .(9332داد )احمد،  قرار مطالعه مورد عوامل اقتصادی

ن موالاتی پیراسؤ، ستاگرفته ار مالی قرزه حون نادداقتصااتوجه رد هاست مولمالی که ساد قتصاامهمترین مسائل از یکی رو ین از ا 

ط تباارسی رهد بردمیاب جوت لااین سواهایی که به از روشست.یکی اسرمایه زار مختلف باى شاخصهادر مقطعی و مانی زتغییر 

مالی ى هازارباات در تغییرت، مطالعارى از (. بسیا1329ران، همکازاده و ست )محمدن اکلاد قتصاو امالی ى هازارباى بین شاخص ها

بطه بین راها بر ادى از آنند. تعدار داده اسیدگی قررد رتجربی موى و نظرظ به لحان را کلاد قتصاى امتغیرهادر ثر تغییر در ا

ین اباشند. بیشتر هم میوت از متفا اًکثرا تین تحقیقااند. ماحصل اهشد متمرکزدى قتصااین دبنیاى متغیرهام و سهازار باى قیمتها

م از سهاى قیمتهاه و شدم سهاى هازاربادر تی امنجر به تغییردى قتصان اکلاى متغیرهاات در هند که تغییردمین نشات مطالعا

یی انند پیشبینی شوند)فدامالی میتون و کلاد قتصاى امتغیرهارد مودر مانی ى زهاىسرى هادادهنظیر س سترت در دطلاعااطریق 

دش یک منبع مهم گر، منعکس مینمایدر را کشودى آن قتصار اینکه ساختاابر وه علارى هر کشوم سهازار (. با1329، هانیافراد و نژ

ن ایزربرنامهاى همیت بالایی بردر آن، از ابیثباتی ه کنندد یجاامل اشناخت عوا لذد. میشوب نیز محسور کشودر آن سرمایه 

قیمت سهام خواهد  تاثیر عوامل اقتصادی و حسابداری برمقاله حاضر به رو ین (. از ا1323زاده، ضا)رست ردار ابرخودى قتصاا

 پرداخت.

 فرضیات تحقیق

 بین نرخ ارز و قیمت سهام رابطه معنی داری وجود دارد.-1

 و قیمت سهام رابطه معنی داری وجود دارد.تولید ناخالص بین -9

 م نقدینگی و قیمت سهام رابطه معنی داری وجود دارد.بین حج-3

 و قیمت سهام رابطه معنی داری وجود دارد. بازده حقوق صاحبان سهامبین -4

 و قیمت سهام رابطه معنی داری وجود دارد. سود سهامبین -3

 روش تحقیق

و با استفاده از آمار  خواهد بودلی این تحقیق کاربردی و استنباطی است و روش انجام تحقیق به صورت استنتاجی و تحلی

استنباطی پس از آزمون فرضیه نتایج نمونه آماری به کل جامعه آماری تعمیم داده خواهد شد. مبانی تئوریک به صورت کتابخانه 

برآورد  به Eviews، سپس با استفاده از تکنیک های اقتصادسنجی روش و به کمک نرم افزار خواهد شدای از مقالات مرتبط استخراج 

 مدل پرداخته خواهد شد.

بانک مرکزی، بانک جهانی و پایگاه سازمان  سازمان بورس اوراق بهادار، همچنین داده های این تحقیق با استفاده از اطلاعات سایت

 آمار ایران جمع آوری خواهد شد.

ز روش اقتصاد سنجی سری زمانی با استفاده اسهام  قیمت بر حسابداری و اقتصادی شاحصه های بررسیدر این تحقیق برای 

 پرداخته خواهد شد که مدل آن از مطالعات قبلی به صورت زیر می باشد:
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نرخ ارز، تولید ناخالص نظیر سهام  قیمت بر حسابداری و اقتصادی عوامل بررسیباتوجه به هدف و ماهیت مطالعه حاضرکه به 

استفاده خواهد شد  1327-1329خت که از الگوی زیر طی بازه زمانی خواهد پردا سود سهامو بازده دارایی داخلی، حجم نقدینگی، 

 .)همه متغیرها به صورت لگاریتمی هستند(

 سازمان است که این مذکور آماری جامعه انتخاب دلیل باشد. می تهران بهادار اوراق بورس هایشرکت تحقیق این آماری جامعه

 و دارد آنها اقتصادی مالی و عملکردهای روند و هاشرکت وضعیت درخصوص جامعی نسبتاً  اطلاعات تهران بهادار اوراق و بورس

 تحقیق مدل و یافته دسترسی هامالی شرکت اطلاعاتی منابع به توانمی آن از استفاده با که است اطلاعاتی منبع تنها گفت توانمی

 . داد قرار آزمون مورد را

ها در خصوص بیان ادبیات پژوهش از روش مطالعات اسنادی و کتابخانه  دهجهت جمع آوری اطلاعات و همچنین تجزیه و تحلیل دا

ای استفاده می گردد. یکی از اصلی ترین روش های جمع آوری داده ها در تحقیق حاضر، روش کتابخانه ای می باشد. به طوری که 

ان نامه ها، کتاب ها و همچنین از منابع پژوهشی، پای -مباحث تئوری مورد نیاز، از منابع مرتبط از جمله مجلات و مقالات علمی

برای گردآوری اطلاعات  موجود در پایگاه های اطلاعاتی و کتابخانه های دانشگاه ها و مؤسسات آموزش عالی جمع آوری می گردد.

و مربوط به متغیرهای تحقیق از سایت کدال )صورت های مالی شرکت ها( استفاده می گردد. پس از حصول اطمینان از صحت 

منتقل می گردند و  Excel دقت داده های جمع آوری شده، داده ها جهت محاسبه هر یک از متغیرها به صفحه گسترده نرم افزار

 انجام می شود.  Eviewsبرای تجزیه و تحلیل آماده می شوند. تجزیه و تحلیل نهایی داده ها نیز به کمک نرم افزار 

 الگوی پژوهش

پس از بررسی فروش مدل رگرسیون، برای سنجش معنادار بودن یا نبودن ارتباط متغیرهای وابسته و  با توجه به فرضیات پژوهش،

 مستقل مورد نظر، مدل رگرسیون چندگانه با استفاده ازداده های ترکیبی )سری زمانی و مقطعی( به صورت زیر برآورد می شود:

  
ساله( اشاره دارد. سایر متغیرها  9بر زمان ) t=1,2,…Tشرکت نمونه( و  27طعی )نشان دهنده واحدهای مق i=1,2,…,Nکه در آن 

 نیز به صورت زیر تعریف می شوند:

 متغیر وابسته :

 متغیر وابسته(  )امtام در سال iقیمت سهام شرکت  

 امtام در سال iعرض از مبدا  :

 متغیرهای مستقل

 )متغیر مستقل( نرخ ارز :

های عبارت است از مقداری از واحد پولی ملی که برای بدست آوردن واحد پول کشور دیگر باید پرداخت شود. به پول نرخ ارز

شود، به گفته دیگر به واحدهای پولی که در کشورهای دیگر جز کشور اصلی داد و ستد شود به صورت کلی ارز گفته می ارز خارجی

 .شودگفته می

شود و توسط دولت توزیع شده و در داخل های کاغذی میای از پول است که شامل سکه و اسکناسشدهارز عموماً نوع پذیرفته

وکارها به حساب گیرد، پایه و زیربنای کسباقتصاد گردش دارد. ارز که به عنوان واسطه مبادله کالا و خدمات مورد استفاده قرار می

 آیدمی

 

 ) متغیر مستقل(تولید ناخالص داخلی :
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ها و ترین متغیری است که در تجزیه و تحلیلمهم (Gross Domestic Product - GDP) تولید ناخالص داخلی

و در ایران برابر با: کل ارزش ریالی محصولات نهایی تولیدشده توسط واحدهای  شوداز آن استفاده می اقتصاد کلان هایارزیابی

است که عدد آن  متغیر روانه درواقع، تولید ناخالص داخلی یکاست. ( فصلی یا سالانه) معین زمانیاقتصادی مقیم کشور در دوره 

تولید ناخالص  حلیل .است( سال یک عموماً) مشخص زمانی دوره یک در خدمات، و کالا جریان ریالی مقداردهنده برای ایران نشان

ترین ز این رو رایجا سازد؛کند آشکار میتغییر می اقتصاد یک در زندگی استاندارد چگونه اینکه داخلی مطالب فراوانی را درباره

 .شودگیری رفاه یک جامعه و مقایسه آن با سایر جوامع توسط اقتصاددانان به کار گرفته میشاخصی است که برای اندازه

 ) متغیر مستقل(حجم نقدینگی :

ها و در یک کشور به معنای مجموع اسکناس نقدینگی پول است،نقدینگی یا به عبارت صحیح تر، حجم پول، مجموع پول و شبه

های غیر دیداری افراد نزد های دیداری در یک کشور است. تفاوت نقدینگی با حجم پول یک کشور، در سپردهکوکات و سپردهمس

 .بانک هاست

 ) متغیر مستقل(امtام در سال iبازده دارایی شرکت  :

شرکت،  سودآوری از چگونگی (ROA :انگلیسی های یک شاخص، )مخففبازده دارایی یاReturn on Asset :بازده دارایی،

در ها، باشد. بازده دارایی، یک ایده درباره مدیریت کارآمد، در رابطه با استفاده از داراییآن شرکت می هایدارایی وابسته به کل

 .شوددهد، که از طریق تقسیم سود سالیانه، به کل دارایی شرکت، محاسبه میهای مولد( به ما میجهت تولید سود )دارایی

 .نیز اشاره دارد گذاریبازده سرمایه شود و بعضی اوقات بهبازده دارایی به صورت درصد بیان می

 هاکل دارایی نگینمیا / سود خالص = بازده دارایی

 ) متغیر مستقل(امtام در سال i: سود سهام شرکت 

سود قابل  شود و گاهی با عنوانآن داده می دارانسهام به شرکت ، پرداختی است که از سوی یکDividend : سود سهام

 .گرددنیز بیان می پرداخت

شود گفته می افزایش سرمایه گذاری کند که به آنتواند آن را مجدداً سرمایهگردد، میمند میبهره سودی از که یک شرکتهنگامی

 .توزیع نماید سهم میان دارندگان هر اساسنامه یا آن را طبق

 : ضریب نوسان پذیری 

 امtامین شرکت در سال iمقدرا خطا برای  :

آوری ها جمعها در پژوهش حاضر، استفاده گردیده است. لذا ابتدا دادهاز مدل رگرسیون چند متغیره به منظور تجزیه و تحلیل داده

 می شوند. در ادامه، جهت دستیابی به متغیرهای مربوطه بعد از انجام  Excelافزار شده و پس از گردآوری، وارد نرم

-ها با استفاده از نرمبندی آن ها می پردازیم. در نهایت تجزیه و تحلیل دادهشرکت، به طبقه -محاسبات مورد نظر به صورت سال

 انجام می شود.  9Eviews  افزارهای

CPI: 

تغییرات در سطح قیمت سبد بازار کالاهای مصرفی و خدمات خریداری شده توسط  (CPI) :  کنندهشاخص قیمت مصرف

ها به صورت برآورد آماری است که با استفاده از قیمت نمونه ای از اقلام نماینده که قیمت آنیک  CPI .دهدخانوارها را نشان می

ها و سهم شان در مجموع مخارج وزن انعکاس با و هاشاخص ٔ همه ٔ برای تولید و ارائه .استشود، ساخته شدهآوری میدوره ای جمع

 .شوندکننده با این شاخص پوشش داده میمصرف

در بین صنایع پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران  1327تا  1329سال در بازه زمانی  9های پژوهش برای به دلیل اینکه داده

های ترکیبی می قابل مشاهده است که به این نوع از داده ها، دادهشرکت  -مربوط است، لذا در پژوهش فوق داده ها به صورت سال
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گویند که برای آزمون فرضیات این نوع از داده ها به دو مدل داده های تجمیعی و داده های تابلویی )پانل( تقسیم بندی شده است. 

استفاده شده  1های تلفیقی از مدل تجمیعی قبل از انجام رگرسیون برای آزمون فرضیات به جهت اینکه تعیین شود، در آزمون داده

)چاو( استفاده می کنیم. در تعریف مدل تجمیعی آمده است که؛ اگر همه شرکت های  3لیمر F، از آزمون 9های پانلیا مدل داده

مبدأ یکسان ها( یکسان باشند، با توجه به اینکه اثرات فردی در شرکت های مشابه وجود ندارد، از یک عرض از مورد بررسی )گروه

های های پانل بین شرکتها در معادله رگرسیون استفاده کرد. درحالی که فرض بر آن است در مدل دادهتوان برای همه گروهمی

های فردی وجود دارد و آن ها یکسان نیستند، بنابراین از یک عرض از مبدأ جداگانه باید برای هر ها( تفاوتمورد بررسی )گروه

های تجمیعی را مناسب بداند، بیانگر رگرسیون استفاده شود. اینکه نتیجه در آزمون چاو استفاده از مدل دادهشرکت در معادله 

های پانل را تشخیص دهد، بیانگر رد شدن قبول شدن فرضیه صفر است و در مقابل، اگر نتیجه آزمون چاو، مناسب بودن مدل داده

دامه آزمون داده های تلفیقی جهت آزمون فرضیات، در تشخیص مناسب بودن فرضیه صفر و قبول فرضیه مقابل، می باشد. در ا

های تابلویی )پانل( را انتخاب کند؛ برای تعیین مناسب بودن مدل تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون مدل، اگر آزمون چاو مدل داده

دل اثرات تصادفی )مدل اجزای خطا( و اگر استفاده خواهد شد. در آزمون هاسمن فرضیه صفر نشان دهنده مناسب بودن م 4هاسمن

 مدل اثرات ثابت، مناسب تشخیص داده شود از آثار و نتایج رد فرضیه صفر و قبول فرضیه مقابل است. 

 آزمون همبستگی متغیرهای تحقیق

وسیله ضریب  ضروری است تا میان متغیرهای مستقل، همبستگی قبل از برآورد مدل، آزمون شود. از تحلیل همبستگی که به

همبستگی اسپیرمن محاسبه می شود؛ برای بررسی وجود یا عدم همبستگی میان متغیرهای مستقل پژوهش استفاده شده است. 

عدم مشاهده ضریب همبستگی خیلی  .( را نشان داده شده است1ضرایب همبستگی پیرسون میان متغیرهای مستقل در جدول )

( می باشد. در 1که تاثیرگذار بر نتایج تحلیل رگرسیونی است، از نتایج مشخص جدول ) (-1+ یا 1زیاد یا خیلی کم )نزدیک به 

 نتیجه میان متغیرهای مستقل همبستگی و هم خطی وجود ندارد.

 آزمون همبستگی اسپیرمن میان متغیرها آماره (:1جدول )

 نرخ ارز 

(EX) 

تولید ناخالص 

 (GDP) داخلی

 بازده دارایی

(ROA) 

حجم 

 (M) دینگینق

سود سهام 

(EP) 

 1 **343/3 *132/3 313/3- 323/3 (EX) نرخ ارز

 343/3 1 **933/3- **343/3 333/3** (GDP) تولید ناخالص داخلی

 -132/3 **933/3- 1 **972/3 **311/3* (ROA) بازده دارایی

 -313/3- **343/3 **972/3 1 343/3 (M) حجم نقدینگی

 323/3 333/3 **311/3- 343/3- 1 (EP)سود سهام 

 *ماخذ: یافته های تحقیق

 

                                                           
1 Pool 
2 Panel 
3 F-Limer test (Chow test) 
4 Hausman test 
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عدم مشاهده ضریب همبستگی خیلی  .( را نشان داده شده است1ضرایب همبستگی پیرسون میان متغیرهای مستقل در جدول )

د. در ( می باش1( که تاثیرگذار بر نتایج تحلیل رگرسیونی است، از نتایج مشخص جدول )-1+ یا 1زیاد یا خیلی کم )نزدیک به 

 نتیجه میان متغیرهای مستقل همبستگی و هم خطی وجود ندارد.

 متغیرها( ماناییآزمون ریشه واحد )

 بدین معنی پژوهش متغیرهای پایایی گیرد.می قرار بحث مورد ترکیبی هایداده در آن هایآزمون و متغیرها پایایی قسمت این در

 از نتیجه، استفاده در است؛ بوده ثابت مختلف هایسال بین متغیرها کواریانس و زمان طول در متغیرها واریانس و که میانگین است

 چو لین و لوین، آزمون از پژوهش، این در منظور بدین شود.نمی کاذب رگرسیون آمدن به وجود باعث مدل، در متغیرها این

 ها، دارایداده ترکیب برای واحد ریشه آزمون زا استفاده ترکیبی، هایداده در که دادند نشان چو و لین لوین، شود.می استفاده

 صفر، نشانگر فرض آزمون این در است. جداگانه به صورت مقطع هر برای واحد ریشه آزمون از استفاده به نسبت بیشتری قدرت

 تمام دا است،پی (9) جدول از که همانطور است. شده ارائه جدول در چو و لین لوین، آزمون نتایج است. سری در واحد ریشه وجود

 .هستند مانا سطح در پژوهش، متغیرهای

 مانایی آزمون  آماره (: 2جدول )                              

 لوین،آزمون  نماد متغیر

 چو و لین

 نتیجه سطح

 مانا 274/93- 3*** (EX) نرخ ارز

 مانا 394/33- 3*** (GDP) تولید ناخالص داخلی

 مانا 317/399- 3*** (ROA) بازده دارایی

 مانا 324/33- 3*** (M) حجم نقدینگی

 مانا 491/19- 3*** (CPI) شاخص قیمت 

 مانا 939/9- 3** (EP)سود سهام 

 *ماخذ: یافته های تحقیق              

 پایا ها داده همه که گیرفت نتیجه توان می. هستند مانا  سطح در پژوهش، متغیرهای تمام پیدا است، (9) جدول از که همانطور

  .بود خواهد بعدی مراحل در رگرسیونی مدل برآورد بودن غیرکاذب از نشان ها داده بودن پایا و واحد ندارند( )ریشه هستند

 مناسب الگوی انتخاب

شده لیمر استفاده Fقبل از تخمین مدل ها لازم است که روش تخمین )تلفیقی با تابلویی( مشخص گردد. برای این منظور از آرمون 

است. این آزمون تعیین می کند که آیا عرض از مبدا جداگانه برای هر یک از مقاطع یا دوره ها وجود دارد یا خیر؟ در صورتی که 

بین مشاهدات، ناهمگنی یا تفاوت های فردی وجود داشته باشد، از روش داده های تابلویی و در غیر این صورت از روش های داده 

درصد باشد از روش تلفیقی استفاده می شود و برای  3شود. در مدلی که احتمال آماره آزمون ها بیشتر از های تلفیقی استفاده می 

درصد است، برای تخمین مدل از روش های داده های تابلویی استفاده خواهد  3ها کمتر از مشاهداتی که احتمال آماره آزمون آن

 )مدل 1Hتوان نتیجه گرفت فرض می باشند. به این ترتیب می 33/3وچکتر از ک  Fسطح معنی داری آماره شد و با توجه به نتایج 

 شود. می تلفیقی( رد و مدل پانل دیتا تایید

روش تابلویی خود با استفاده از مدل اثرات تصادفی و اثرات ثابت می تواند انجام گیرد. برای تعیین این که از کدام مدل استفاده 

درصد است از روش اثرات ثابت و مدلی  3ته می شود. مدلی که احتمال آماره آزمون آن ها کمتر از شود، از آزمون هاسمن بهره گرف
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درصد است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده می شود و با توجه به نتایج  3که احتمال آماره آزمون آن ها بیشتر از 

 مناسب خواهد بود.ثابت مدل ترکیبی با اثرات 

 (.1327اده و مهرگان، ) اشرف ز 

 لیمر )چاو( fآزمون تعیین نوع داده های ترکیبی 

فرضیه لیمر استفاده شود.  Fاز آزمون  ،نخست در داده های ترکیبی باید برای انتخاب بین روش های داده های تابلویی و تلفیقی

 صفر و فرضیه مقابل در آزمون تعیین نوع داده ها، به صورت زیر تعریف می شوند. 

 0H :دل داده تابلویی مناسب می باشدم

  1H:مدل تلفیقی مناسب می باشد

بدست آمده از  F( از مقدار = %3)خطای  %23محاسبه شده از معادله رگرسیون در سطح اطمینان  Fچنانچه آماره نحوه داروی: 

 رد قبول است.رد شده و فرضیه مقابل مو 0Hمورد قبول است، در غیر اینصورت  0Hجدول کوچکتر باشد، فرض 

 لیمر Fآزمون  آماره ( 3جدول)

 نتیجه آزمون 50/5مقایسه با  احتمال Fآماره 

 مدل پانل دیتا -فرض صفر قبول کوچکتر 333/3 203/0

 *ماخذ: یافته های تحقیق

توان یب میمی باشند. به این ترت 33/3کوچکتر از   Fسطح معنی داری آماره  (3)برای مدل های رگرسیونی پژوهش، طبق جدول 

 شود. می تلفیقی( رد و مدل پانل دیتا تایید )مدل 1Hنتیجه گرفت فرض 

 آزمون تشخیص رگرسیون ترکیبی با اثر تصادفی یا ثابت )آزمون هاسمن(

های مختلف، برای تعیین روش استفاده در ارزیابی مدل )اثرات ثابت یا تصادفی(، از به دلیل یکسان نبودن عرض از مبدأ برای سال

 فرضیه صفر و فرضیه مقابل نیز بیانگر مدل های زیر می باشند.آزمون هاسمن استفاده می گردد. 

 0H: مناسب بودن مدل ترکیبی با اثرات تصادفی

 1H:مناسب بودن مدل ترکیبی با اثرات ثابت 

( = %3)خطای  %23سطح اطمینان در ، محاسبه شده از معادله رگرسیوناگر آماره شیوه ارزیابی به این صورت است که 

رد شده و فرضیه مقابل مورد  0Hمورد قبول است. در غیر اینصورت  0Hبه دست آمده از جدول باشد؛ فرض  کوچکتر از مقدار 

ده و اگر در باشد، مدل با اثر تصادفی انتخاب ش 33/3آزمون هاسمن سطح معنی داری بزرگتر از در تایید است. به عبارت دیگر اگر 

 باشد، مدل ترکیبی با اثر ثابت استفاده می شود. 33/3این آزمون سطح معنی داری کوچکتر از 

             آزمون هاسمن آماره( 4جدول )                

 نتیجه آزمون احتمال آماره 

 مدل ترکیبی با اثرات ثابت -فرض صفر قبول 333/3 470/00

 *ماخذ: یافته های تحقیق                 

های ترکیبی های رگرسیونی این پژوهش، با استفاده از ارزیابی مدل داده( بعد از استفاده از آزمون هاسمن در مدل3-4در جدول )

 مناسب خواهد بود.ثابت می توان به این نتیجه رسید که، مدل ترکیبی با اثرات 
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 لتجزیه و تحلیل نتایج حاصل از برآورد مد

 و طرح دهد، را توضیح وابسته متغیر تغییرات قبولی قابل حد در بتواند که مناسبی مدل شود،می تلاش تحقیق از قسمت این در
 قرار بررسی مورد شده مطرح روش تحقیق با مطابق فرضیات آزمون و پرداخته اطلاعات تحلیل و تجزیه به سپس شود. برآورد

 :است گردیده ارائه (3جدول ) در فوق ایه فرضیه آزمون از حاصل گرفت. نتایج

برای آزمون فرضیه هانتایج حاصل از تخمین مدل اثرات تصادفی (: 0جدول )  

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر / متغیر

 312/3- 339/3 37/2 3334/3*** (EX) نرخ ارز

 22/3 9/3 332/3 339/3** (GDP) تولید ناخالص داخلی

 349/3- 337/3 199/1- 339/3* (ROA) ده داراییباز

 112/3 393/3 293/1 333/3** (M) حجم نقدینگی

 371/3 394/3 113/1 337/3* (EP)سود سهام 

 = 0.79                  D.W = 9.332     F=10.051 (0/000)                     

 *ماخذ: یافته های تحقیق

درصد با شاخص  1( مشاهده می شود تمامی متغیرها رابطه معنی داری دارند. متغیر نرخ ارز در سطح 3جدول ) همانطور که در

که می توان رابطه معکوس را افزایش نرخ ارز و در نتیجه افزایش هزینه های تولید و  قیمت سهام رابطه معکوس و معنی داری دارد

درصد بر متغیر شاخص قیمت سهام  13و  3و سود سهام به ترتیب در سطح  یغیر تولید ناخالص داخل. متکاهش سود تفسیر کرد

متغیر حجم درصد با شاخص قیمت سهام رابطه معکوس و معنی داری دارد.  13نیز در سطح  بازده دارایی تاثیر گذار می باشند.

یر کرد که تصمیم سرمایه گذاران درصد بر قیمت شاخص سهام رابطه مستقیم دارد که می توان اینگونه تفس 3نقدینگی در سطح 

جهت سرمایه گذاری با بازده مورد انتظار و ریسک پذیری ارتباط داشته است. چون در سال های اخیر بازار سهام نسبت به سایر 

 بازارها بازده انتظاری بیشتری داشته و همین باعث جذب نقدینگی در بازار سهام شده است. 

 نتیجه گیری

ا و مهم تر از همه ارزیابی عملکرد شرکت ها در ـرکت هـارزیابی عملکرد مدیران شی ی از مهم ترین شاخص هااصولا قیمت یک

ه ـواملی کـت و ارزیابی آن فرآیند بسیار حساس و در عین حال پیچیده است. عـین قیمـبازار اوراق بهادار می باشد. تعی

کشور و در ، صنعت، وان در شرکتـی تـل را مـود می باشند. این عوامقیمت سهام هستند بسیار زیاد و نا محدی ذار روـتاثیرگ

ی ـل را مـن عوامـه ایـنمود. همی طبقه بندی و غیر اقتصادی ل اقتصادـعوام، ازارـر بـازار و غیـل بـا عوامـل یـین الملـسطح ب

شرکت شامل ی اـفاکتوره، الـمثی راـتند بـخلاصه نمود. عوامل هر طبقه بی شمار هس »کلان و خرد«ه ـوان در دو طبقـت

ره ـو غیی رـالص دفتـارزش خ، هامـود سـپرداخت س، ودـسی اـرخ هـن، ارـکی روـکیفیت نی، کیفیت مدیریت، ساختار مالکیت

و ی ادـل اقتصـسرمایه گذار تاثیر دارد. این مقاله به بررسی رابطه بین عوامی قیمتگذار  میماتـتصی ه روـد کـی باشـم

صورت گرفته  1327-1329ه ق در دورـتحقیوثر بر قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. این می حسابدار

رکت ـهام شـت سـبا قیمی و حسابداری پژوهش اعم از اقتصادی اـه متغیرهـه همـد کـی دهـان مـق نشـاست. نتایج تحقی

رخ ارز و نرخ بازده دارایی ها با ـنی اـر هـین متغیـد. بـدارنی ادارـاوراقبهادارتهران رابطه معن ده در بورسـه شـپذیرفتی اـه

( 9332د. ارتباط منفی نرخ ارز و قیمت سهام با پژوهش راسل و همکاران )ـاهده شـمشی ی دارـی معنـه منفـقیمت سهام رابط

ود آن میشود و در نتیجه کاهش ـاهش سـوکی ارـد تجـواحی اـه هـتن هزینـت زیرا افزایش نرخ ارز موجب بالا رفـسازگار اس
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بیانگر افزایش حجم ، سهام تـا و قیمـی هـازده دارایـرخ بـسود منجر به کاهش قیمت می گردد. همچنین منفی بودن رابطه ن

قیمت پژوهش با ی می باشد. سایر متغیر های تجاری ی ها در واحد هاـحیح دارایـدر دارایی ها و عدم مدیریت صی سرمایه گذار

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ی ه شرکت هاـده همـر گیرنـ. با توجه به اینکه این تحقیق در بدی داشته انـابطه مثبتسهام ر

 هر یک از صنایع مختلف بطور جداگانه در بازار سرمایه ایران بررسی نمود.ی ق را براـن تحقیـمی توان ای، تهران می باشد

 پیشنهادات

سـهام  قیمـت متغیرهای کلان اقتصادی بـر شـاخص شود که ، مشاهده میتحقیق اصلی آمده از فرضیه بدست اساس نتایج بر .1

 در سطح و مالی های پولیسیاست گیران و سیاستمداران اقتصادی، در هنگام تدوین تصمیم شود کهمی اثـر گـذار هستند. توصیه

 دیگر، مد نظر قرار دهند. های بازار سهام و سایر بازارهای مالیاخصاز تصمیمات مزبور را بر ش کلان، آثار ناشـی

 گیران اقتصادی تا حد امکـان بـه مداران و تصمیم سیاست شود کهپیشنهاد می فرعی آمده از فرضیه بدست اساس نتایج بر .9

های  هزینه شود، باشند تا با کاهش می گرفته از نرخ بهره در نظر عنوان پروکسی به نرخ تورم که کاهش فکـر کنتـرل و حتی

 یابد. گذاری افزایش انداز، فرصتهای سرمایه پس و افزایش زندگی

 شرکتها صورت پذیرد. صنعت به صنعت مقایسه و همچنین مختلف در صنایع تحقیق این گردد در مطالعات آتی د میپیشنها .3
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