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 چکیده

( و نسبت ROE(، بازده حقوق صاحبان سهام )ROAها ) ییاثر بازده دارا نییمطالعه تع نیهدف ا

سنگ فهرست شده در  ییایمیمحصولات ش یسهام شرکت ها متی( بر قPER) متیدرآمد ق

 ییادار دهازعبارتند از: ب قیتحق نیمورد استفاده در ا یشاخص ها تهران بورس اوراق بهادار 

(ROA( بازده حقوق صاحبان سهام ،)ROEو نسبت سود ق )متی (PERدر ا .)سه ق،یتحق نی 

بر  یریثتأ ایقرار گرفت تا مشخص شود آ لیو تحل هیو همزمان مورد تجز یبه صورت جزئ ریمتغ

 حصولات. ؛ جامعه آماری در این پژوهش، مشتمل بر شرکتهای مریخ ایسهام وجود دارد  متیق

ازه زمانی، شرکت طی ب 22در بورس اوراق بهادار تهران میباشند. به این منظور تعداد  ییایمیش

ده ها از نرم ، مورد بررسی قرار گرفت. برای تحلیل دا1401تا انتهای شهریور  1391ابتدای سال 

 د هر سهماستفاده شده است. در این پژوهش ،از نسبتهای قیمت روز سهام به سو Eviewsافزار 

(P/Eن ،)(سبت بازده دارایی هاROA(نسبت بازده حقوق صاحیان سهام ،)ROEبه عنوا ،) ن

ییرات ین تغشاخصهای مالی استفاده شده است. نتایج این پژوهش نشان میدهد که میان تغییرات ب

ت غییراتنسبت آخرین قیمت روز سهام به سود هر سهم و تغییرات نسبت قیمت سهم به فروش با 

، ارایی هادازده و معنادار وجود دارد. ولی بین سایر شاخصهای مالی یعنی ب قیمت سهام رابطه منفی

 بازده حقوق صاحبان سهام با تغییرات قیمت سهام رابطه معناداری وجود ندارد. 

قوق ازده حبنسبت قیمت روز سهام به سود هر سهم ،نسبت بازده دارایی ها، نسبت : کلمات کلیدی

 صاحبان
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 مقدمه  -1

 نیسانات، یعربه نوقیمت سهام همیشه تغییر میکند. متغیرهای متعددی وجود دارد که میتواند قیمت سهام را تعیین نماید. تج

ای ه تفادهشرایط خرد و کلان اقتصادی، سیاست شرکت در تصمیمگیری برای گسترش، تغییر ناگهانی مدیران، برخی سوءاس

أثیر را تحت ت ش سهاممدیران و عوامل ناشی از نمایندگی و همچنین اثرات روانشناسی بازار که میتواند شرایط فنی خرید و فرو

اوراق  و بورسه تأثیر برخی شاخصهای مالی بر نوسانات قیمت سهام شرکتهای عضقرار دهد. در این تحقیق تلاش شده است ک

نه و ررسی پیشیبحقیق، تبهادار تهران مورد بررسی تجربی قرار گیرد. به این منظور تحقیق حاضر در پنج فصل به ترتیب به کلیات 

ی ز داده هااراج شده گیری از نتایج استخ نتیجهادبیات موضوع، شرح روش تحقیق ،تجزیه و تحلیل اطلاعات و درنهایت به بحث و 

 جمع آوری شده پرداخته شده است. 

امروزه در اقتصاد و بازار سرمایه تحولات مهم و متعددی رخ داده است؛ این اتفاق میتواند حاکی از آن باشد که مردم تمایل 

میرود که فعالیتهای سرمایه گذاری در بورس منافع بسیاری بیشتری به بازار سرمایه و سرمایه گذاری پیدا کردهاند؛ بنابراین انتظار 

(. از دیدگاه کلان اقتصادی بورس اوراق بهادار در فرایند توسعه اقتصاد ملی 2015، 1برای فعالان بازار بورس داشته باشد) فهمی

ثیر میگذارد. بورس اوراق بهادار اهمیت ویژهای یافته است به طوریکه فعالیتهای بورس اوراق بهادار بر روی اقتصاد ملی کشور تأ

مانند بازارهای دیگر در یک محیط پویا فعالیت میکند و همواره با محیط در تعامل میباشد و بر آن تأثیر میگذارد و یا تأثیر 

هی سهام بر میپذیرد. متغیرهای کلان اقتصادی، مسائل سیاسی، بحرانهای اقتصادی و مالی با تأثیر بر انتظارات فعالان بازار از بازد

روی بورس تأثیر میگذارند که این امر سبب فراز فرودهای بسیاری در شاخصها میشود. گاهی این فرازوفرودها از شکل عادی خود 

گسیخته میدهند. این امر سبب آشفتگی و سردرگمیفعالان بازار  خارج میشوند و جای خود را به صعود و سقوطهای ناگهانی و لجام

های ناگوار و جبرانناپذیری به فعالان بورس وارد مینماید و باعث میشود که اعتماد و اطمینان فعالان بازار بورس میشود و پیامد

بورس از بازار سلب شود و درنهایت آنان سرمایه خود را از بازار خارج میکنند که این امر باعث ضعیف شدن بازار بورس میشود 

 (. 1391)شعری و نیکبخت، 

سهام نظام  متیاصل در ق نیترشیعلوم کالا هستند. ب متیق یکنندگان اصلو ارائه هادند که سرمایه گذاریمحققان اقتصاد معتق

مانند اخبار و اطلاعات  ییقرار دهند. فاکتورها ریکننده ها را تحت تأثعرضه توانندیهستند که م یعرضه و قرار است اما عوامل

توان شاخص  ی. به صورت خلاصه مگریاز عوامل د یاریو بس یاسیو س یاقتصاد و عوامل هیسرما زارشرکتها و با یمال یصورتها

کم و  نهیبا هز یگذار هیسرما کی یدهد. برا رییسهام را تغ متیتواند ق یم یالملل نیخرد و کلان را از شرکت تا عوامل ب یها

 ییگذاران به دنبال راه ها هیسرما شهیهماست.  هیسرما بازاردر  هیمناسب از حضور اول متیعملکرد مناسب، انتخاب سهم در ق

از  یکی گریشده است. به عبارت د شنهادیسهام پ متیق یابیارز یبرا ییسهم بوده و مدل ها متیق زشیر ینیب شیجهت پ

از  یبه عنوان بخش یالکه از نسبت م یگذاران هی. سرمایمال ینسبت ها لیو تحل لیو تحل هیتجز متیق یابیدر ارز یلیتحل یابزارها

سهولت  رودیکنند، انتظار م یمشابه استفاده م یشرکت با شرکت ها کی ینسبت مال سهیشرکت ها با مقا لیو تحل لیو تحل هیتجز

دوره سه  نیشاخص چند نیرفتار ا ی(. بررس2006، 2ارائه دهندگان.) درمادجی و فخرالدین یریگ میو سرعت را در روند تصم

سوال پاسخ  نیبه ا قیتحق نیدر ا نیشود. بنابرا یآن ارائه م راتییبازار و تغ یجار تیبا وضع تواند مناسب باشد در رابطه یماهه م

 ارد؟گذ یم ریتاث رانیا ییایمیمحصولات ش یسهام شرکت ها متیتفاوت ها بر ق یمال یشاخص ها انیشود که از م یداده م

 ضرورت و اهمیت تحقیق  -1-1

 پایدار است و دارای الگویی از حرکت است که تمایل به افزایش دارد و نشاندهنده این وجوه سرمایه گذاری شده قیمت سهام نسبتاً

است که شرکت عملکرد تجاری خوبی دارد و برای سرمایه گذاری در آن سودآور است. پس از آن لازم است سهام تجزیه و تحلیل 

                                                           
1 Fahmi 
2 Dharmadji and Fakhruddin 
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رتباط آن با قیمت سهام ،از طریق صورتهای مالی شرکت به گذاران برای جلوگیری از احتمال تأثیر یا ا و انتخاب شود، زیرا سرمایه

(. بیشتر تمرکز شرکت بر روی قیمت سهام میباشد. قیمت سهام 2016، 3اطلاعات مربوط و کافی نیاز دارند) آلیپودین و اوکتاویانی

معنی است که شرکت  و یک شرکت بیانگر قدرت آن شرکت است. اگر قیمت سهام یک شرکت مدام در حال افزایش باشد، به این

 (. 2018، 4خوبی انجام میدهند. قیمت سهام تحت تأثیر اطلاعات صورتهای مالی میباشد) ها و مدیریت کارهای خود را به

 هیت سرماسهام شرک دن ارزشاز افراد در تلاش هستند با بالا بر یاند. برخ افتهی یژهایامروز سهام شرکتها مهم و یرقابت یایدر دن

ا ارائه ستند که به یهاو شرکت رانیمد انیم نیکسب کنند. در ا شتریسود ب یمال یرا جذب خود کنند تا در بازارها نرایگذاران مد

 از شرکت را ارائه دهند. یمطلوب طیدارند شرا یکننده سع اهاطلاعات نادرست و گمر

ی رکت معیارزیابی شمعیار مناسب جهت اربه منظور بررسی میزان موفقیت مدیران از شاخصهای ارزیابی عملکرد استفاده میشود. 

رزیابی اب جهت است که ثروت و سود اضافی برای سهامداران و سرمایهگذارانش تولید کند. عدم استفاده از معیارهای مناس

 وعملکرد شرکت باعث میشود ارزش واقعی شرکت و سهامش مشخص نشود. مهمترین موضوع که موردتوجه سهامداران 

اده فر و ) یحییزشرکت است ارزیابی عملکرد میباشد. امروزه ارزیابی عملکرد شرکتها اهمیت ویژهای داردسرمایهگذاران یک 

 (. 1388همکاران ،

است. ازجمله  افتهی ژهیو ژهیعملکرد شرکت و یابیگذاران ارز هیسهام و سهام سهامداران و سرما متیق زشیاز ر یریبه منظور جلوگ

(، بازده حقوق صاحبان ROAها ) ییکارآمد هستند عبارتند از بازده دارا اریملکرد شرکت ها بسع یابیکه در ارز یمال یشاخص ها

(. P/Sسهام به فروش شرکت)  متی( و نسبت قP/Eشرکت به سود هر سهم)  کیروز سهام  متیق نی(، نسبت آخرROEسهام) 

 یم ،ییایمیمحصولات ش یسهام شرکت ها زشیو ر یمال یرابطه شاخص ها یبررس ق،یتحق نیبا توجه به مسائل مطرح شده در ا

 گسترش دهد.  رانیرا در ا اتیادبتواند  یرابطه م نیا نیسهام ارائه دهد. همچن زشیجهت کاهش ر ییتواند راهکارها

 های تحقیق  فرضیه -1-3

ام رابطه منفی و سه ( و تغییرات قیمت آتیP/Eفرضیه اول تحقیق: بین تغییرات نسبت آخرین قیمت روز سهام به سود هر سهم )

 معناداری وجود دارد. 

 عناداری وجود دارد. م( و تغییرات قیمت آتی سهام رابطه مثبت و  ROAفرضیه دوم تحقیق: بین تغییرات نسبت بازده دارایی ها )

عناداری ثبت و م( و تغییرات قیمت آتی سهام رابطه مROEفرضیه سوم تحقیق: بین تغییرات نسبت بازده حقوق صاحبان سهام )

 وجود دارد. 

 پیشینه تحقیق  -2

 پیشینه تحقیق داخلی  -2-1

 هام شرکتس متیبر کاهش ق یو عملکرد مال یکلان اقتصاد یاز شاخص ها یبرخ لیبه تحل ی( در پژوهش1401) یعاطف لهیجم

مستقل  یرهایتغاست. مسهام  متیخاص ق یژگیو یدارا قیتحق نیپردازد. ا یشده در بورس اوراق بهادار عراق م رفتهیپذ یها

ل اده از مدا استفبپژوهش  نیا یاست. داده ها یتورم و نرخ رشد اقتصاد سهام،بازده حقوق صاحبان  ،ییبازده دارا قیتحق نیا

بورس اوراق  شده در رفتهیشرکت پذ 19 یبرا 2018تا  2014از سال  قیساله تحق 5شده است. دوره  یریاندازه گ یونیرگرس

 بهادار عراق است.

شده  یجمع آور Excelشرکت ها و نرم افزار  یمال یسازمان بورس و اوراق بهادار عراق، صورت ها تیوب سا قیها از طر داده

 نیمچنود. هش یم سکیر شیباعث افزا یو رشد اقتصاد سکیتورم باعث کاهش ر شیدهد که افزا ینشان م قاتیتحق جیاست. نتا

 دارد. ریتاث سکیدر کاهش ر ییکارا شیافزا

                                                           
3 Alipodin and Octaviani 

4 Ha 
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بر  قیتحق نیاسهام را پرداخت کرده است.  متیها به عنوان رشد شرکت، نرخ کاهش ق ییرشد دارا ی( با بررس1401) یقاسم

حذف  شرکت است که به روش 147شده در بورس اوراق بهادار انجام شده است، نمونه شامل  رفتهیپذ یشرکت ها یرو

بوده است.  قیتحق یها هیفرض یسال جهت بررس 5به مدت  1401 تا 1394از سال  قیانتخاب شده اند، دامنه تحق کیستماتیس

 یمنف ریاثت یلگبا روش چو متیها بر کاهش ق یینشان داد که رشد دارا قیساده استفاده شده است. تحق یخط ونیاز مدل رگرس

 ین منشا زیا نر جیتاو ن رداد یمثبت و معنادار ریمحاسبه شده با روش کم نوسان تاث متیافت ق سکیدارد، اما بر ر یو معنادار

ا سبه شده بم محاسها متیکاهش ق سکیو ر ییرشد دارا نیرابطه ب دیشد ینشان داد که محافظه کار قیتحق نیدهد. ا یدهد. . م

و  یمنف شیرد. افزاود داوج نیرابطه ندارد و همچن نیبر ا یمعنادار ریها تاث نهیدارد، اما هز یدار یو معن یاثر منف یروش چولگ

ابطه رها  یهدارد و کل بد یبازده یمنف یسهام محاسبه شده به روش چولگ متیکاهش ق سکیحقوق سهامداران. . ر عنادارم

 ندارد. یمنف یمحاسبه شده به روش چولگ متیکاهش ق متیق شیبا افزا یدار یمعن

 ،یور کلطخته است. به سهام پردا یزارهابر با یعوامل کلان اقتصاد ریتأث یبه بررس ی( در مقاله ا1401) یو درگ یپورنوروز قاد

 ،یالص داخلناخ دیمانند واردات، نرخ تورم، تول یسهام توسط انواع مختلف عوامل کلان اقتصاد متیاست که ق نیاعتقاد بر ا

 تهرفیپذ یرکت هاشبه اطلاعات  یبر آن است تا با نگاه یسع قیتحق نیرو در ا نی. از اشود یم نییتع ینگیو حجم نقد تیظرف

ز داده ها، پاسخ چند نسخه ا ونیو با استفاده از رگرس 1045، 1391تا  1387 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در سال ها

 نینشان داد که ب قیتحق جیقرار گرفت. نتا لیو تحل لیو تحل هیمورد تجز Eviews ی. نرم افزار آمارمیابیسوالات مذکور را ب

 وجود دارد. یرابطه معنادار یکلان مال یو شاخص ها هیو سرما یصادکلان اقت یالملل نیسهام ب متیق

ازده ب نیر رابطه بدر مورد نقش ارزش بازار د ی( در مقالات خود به دنبال به دست آوردن شواهد2018و همکاران ) یچهارمحال

 یهاساس دادهبر ا قیتحق نید. اآنها هستن یبا ارزش دفتر سهیسهام و در مقا متیها و بازده حقوق صاحبان سهام با ق ییدارا

هشت مدل  منظور از نیا یانجام شد و برا 1395تا  1395 یهاسال یتهران ط دارشرکت حاضر در بورس اوراق بها 136

دارند،  یمعنادار ثبت ومسهام رابطه  متیو بازار با ق ینشان داد که هر دو ارزش دفتر جیچندگانه استفاده شده است. نتا ونیرگرس

 راتییرصد از تغد 66د ها حدو ییدارد، بازده دارا یرنسبت به ارزش دفت یتر ی. ارزش بازار رابطه قوستین کسانیرت آنها اما قد

 نیتر یار قوزش بازو بازده حقوق صاحبان سهام به ار یها به ارزش دفتر ییبازده دارا بیدهد و ترک یم حیسهام را توض متیق

 .سهام دارد.  متیق رییرابطه را با تغ

رس شده در بو هرفتیپذ یسهام شرکت ها متیها و سود هر سهم بر ق یینرخ بازده دارا ی( به بررس1392و همکاران ) یستانین

باشد.  یم یستگداده ها و نوع همب یو از نظر روش گردآور یاز نظر هدف کاربرد قیاوراق بهادار تهران پرداخت. روش تحق

 دوره یدار تهران براشده در سازمان بورس اوراق بها رفتهیپذ یدیشرکت تول 435 عهموشرکت از مج 126 یاطلاعات مال ن،یبنابرا

 یمامتکه در سطح  دهدینشان م جی. همه تست شده اند. نتاردیگ یمورد استفاده قرار م یبه صورت مقطع 1394تا  1389 یزمان

 سهام است. متیو سود هر سهم بر ق ییبازده دارا یهاها، نسبتشرکت

 یگرنجر در شرکت ها تیسهام با استفاده از روش عل متیو ق ییبازده دارا نیرابطه ب ی( به بررس1395و همکاران ) بشارت

 نیب ایسوال پاسخ داده شود که آ نیشده است به ا یسع قیتحق نیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. در ا رفتهیپذ

شده در بورس اوراق  رفتهیشرکت پذ 154پرسشنامه  نیپاسخ به ا یجود دارد؟ براو ابطهسهام ر متیها و ق یینسبت بازده دارا

(، ییستای)ا ییایاز نظر پا ق،یتحق یها هیقرار گرفت. قبل از آزمون فرض یمورد بررس 1393تا  1392 یبهادار تهران در بازه زمان

 نییتع یقرار گرفت و برا یسهام مورد بررس متیو ق تدر رابطه با بازده شرک قیتحق یرهایمتغ نیب یو همبستگ یفیآمار توص

گرنجر  تیها از آزمون عل هیآزمون فرض یاستفاده شد. پژوهش. و سپس برا رمنیاسپ یو همبستگ رسونیاز آزمون پ ییایپا

ن هاسم و مریل Fاز آزمون  نیو همچن یسهام و نسبت سودآور متیبر ق یو احتمال یعوامل علّ نییتع یبرا نیهورل ترسکویدوم
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. بحث قیتحق یها هیآزمون فرض یبرا یبی/ ترک یقیاستفاده شده است. در حالت تلف یونیمدل رگرس نیمناسب تر نییتع یبرا

 وجود دارد. یسهام رابطه معنادار متیو ق ییبازده دارا نیدهد که ب ینشان م جیشده است که نتا

 رانیاوراق بهادار در بورس ا یمرتبط با بخش کشاورز عیصناسهام  متیبا ق یمال ینسبت ها ی( به بررس1395و همکاران ) یاکبر

)نسبت  یلهرم مااو نرخ بازده حقوق صاحبان سهام(،  یی)نرخ بازده دارا یشامل نسبت سودآور یمال یپرداخته است. شاخص ها

بخش  تبط بامر عیسهام صنا متیدهد که واکنش ق ینشان م جیاست. نتا یکشاورز بخشمرتبط با  عیسهام صنا متی( و قیبده

 نسبت اهرم و حقوق صاحبان سهام مثبت است. ،ییاز نظر بازده دارا یکشاورز

نتظار ده مورد ابر باز ییراو بازده دا ینوسانات ارزش بازار سهام، نرخ رشد موجود ریتاث ی(، مقاله با هدف بررس1395عبدالله پور )

است.  ییوتابل یه هاداد لیبر تحل یو مبتن یعل -یلیو تحل یا مطالعه کتابخانه کیپژوهش  نیسهام شرکت ارائه شده است. ا

ه مورد ام و بازدزار سهنوسانات ارزش با نینشان داد که ب قیاول، تحق هیفرض دییدر ارتباط با تا هدهد ک ینشان م قیتحق جینتا

و  یدرشد موجو ساناتنو نیکه ب دیرس جهینت نیدوم به ا قی. تحقهیفرض دییانتظار سهام رابطه معنادار و معکوس وجود دارد. تا

از  یاکح قیوم تحقس هیرضف دییدر ارتباط با تا قیتحق جینتا تی. در نهادوجود دار یبازده مورد انتظار سهام شرکت رابطه معنادار

 ها و بازده مورد انتظار شرکت است. یینوسانات بازده دارا نیب میوجود رابطه معنادار و مستق

 یدوده اقتصام و ارزش افزها، بازده حقوق صاحبان سها ییبازده دارا نیرابطه ب یبررس»با عنوان  یمقاله ا(، در 1394زاده ) میرح

بازده  ها، ییارابر د بازده ریتأث ییو شناسا یشده در بورس اوراق بهادار تهران، بررس رفتهیپذ یسهام در شرکت ها راتییبا تغ

دوره  یهادار تهران طشده در بورس اوراق ب رفتهیپذ یشرکت از شرکت ها 87هام س راتییتغ یاقتصاد ودهو ارزش افز "سهامداران.

و  هیتجز 8E-viewsو با استفاده از نرم افزار  یپرداخت شده است. داده ها به صورت سالانه جمع آور 1392تا  1387 یزمان

 ازده حقوقب ،ییرابازده دا نیاز چند کیدهد که هر  ینشان م گرپژوهش جی(. نتای)جدول یقیتلف یشده است روش داده ها لیتحل

ده مشاه یقاتیتحق یدر مطالعات کنترل نیبر سهام دارند. همچن یمثبت و معنادار ریتأث یصاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصاد

سهام  اترییبا تغ یادارمعن یسهام دارند و رابطه مال راتییبا تغ یسهام رابطه مثبت و معنادار متیشده است که اندازه شرکت و ق

 وجود ندارد.

 پیشینه تحقیق خارجی -2-2

این تحقیق اثر بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی ها، بازده سهام، درآمد هر سهم، ارزش بازار اضافه  )52019)اوتامیو دارماوان

روش نمونهگیری هدفمند شده بر قیمت سهام در شرکتهای تولیدی ذکر شده در فهرست سهام شرع اندونزی را بررسی میکند. از 

مشاهدات انجام شده است. این تحقیق از داده های  265شرکت به عنوان نمونه با  53در تحقیقات ما استفاده شده است ،درنتیجه 

از پایگاه داده بورس سهام اندونزی با تجزیه و تحلیل داده های پانل استفاده کرده است. این تحقیق  2016تا  2012طی سالهای 

اد که درآمد هر سهم و ارزش افزوده بازار تأثیر مثبتی بر قیمت سهام دارند، اما نتایج متفاوت برای متغیرهای بازده حقوق نشان د

 صاحبان سهام، بازده دارایی ها و بازده سهام تا حدی تأثیری بر قیمت سهام ندارند. 

به طور جزئی و همزمان بر قیمت سهام در  SEPو  ROA،ROE ، مقاله ای با هدف بررسی میزان تأثیر )62019)ایلمیونو 

ارائه کرده است. داده ها با استفاده از  2017-2013شرکتهای زیر بخش ساختوساز و فهرست شده در بورس سهام در دوره 

10Eviews   .با آزمون تجزیه و تحلیل رگرسیون داده پانل، آزمون فرض کلاسیک و آزمون فرضیه مورد آزمایش قرار گرفتند

تا حدی تأثیر قابل  ROAو  ROEنه ها با استفاده از روش نمونهگیری هدفمند انتخاب شدند. نتایج نشان داد که متغیرهای نمو

 تأثیر معنیداری نداشتند.  EPSتوجهی بر قیمت سهام داشتند درحالی که متغیرهای دیگر مانند 

                                                           
5 Utami & Darmawan  

6 Ilmiyono  
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 بر قیمت سهام دارند. باهم تأثیر قابل توجهی  EPSو  ROA ،ROEنتایج آزمون همزمان، یعنی 

، به بررسی تأثیر بازده سهام، سود هر سهم و نسبت درآمد قیمت بر قیمت سهام میپردازند. هدف از این )72019)انوار و راهمالیا 

( و نسبت قیمت به EPS(، سود هر سهم) ROEمطالعه تجزیه و تحلیل، آزمایش و اثبات تأثیر بازده بر حقوق صاحبان سهام) 

طور  به PERو  EPS ،ROE( است. نتایج حاکی از آن است که سه متغیر مستقل یعنی SP( بر قیمت سهام) PERدرآمد) 

تأثیری  PERو  EPSتأثیر قابل توجهی دارد اما  ROEهمزمان بر قیمت سهام در بورس سهام اندونزی تأثیر میگذارند. تا حدی 

 ندارند. 

و قیمت سهام در طی دوره  DTE،DTA،CR،NPM،ROE،ROAهای مالی  ، در مقاله ای با داده)2015(8هاتوبرات و دوینا 

به ارزیابی و ارزش سهام چهار شرکت در بورس اوراق بهادار اندونزی پرداختند. نتایج نشان دادندکه عملکرد  2014- 2008زمانی 

 ای معنی دار دارد.  مالی با قیمت سهام رابطه

مالی، اندازه شرکت، گردش وجوه نقد عملیاتی و تأثیر آنها بر قیمت سهام شرکت ، به بررسی نسبتهای )2015(9ریشما و ناتالیا 

شرکت که بزرگترین معامله ها در بازارهای بورس آمریکای لاتین  700تجاری در آمریکای لاتین پرداختهاند. نمونه آماری ،

بوده است. نتایج نشان  10201تا  2004نی داشتهاند را دربرمیگیرد. دامنه داده های مالی برای این مطالعه در طی دوره زما

دادندکه نسبت دارایی های، گردش مالی و اندازه شرکت اثر مهمیبر قیمت سهام دارند. نسبت بدهی اثری مهم بر قیمت سهام در 

  شرکتهای کلمبیا دارد.

ته است. این تحقیق بر روی قیمت سهام پرداخ EPSو  ROS، ROE،ROA (، در مقاله ای به بررسی تأثیر 2015) 11مونوپو

به طور همزمان و جزئی تأثیر قابل توجهی بر قیمت سهام دارند. این شرکت برای  EPSو  ROS ،ROE ،ROAنشان داد که 

 دارد  EPSو  ROS ،ROE ،ROAافزایش قیمت سهام نیاز به بهبود 

( و سود سهام هر سهم) EPSهر سهم)  (، سودROA(، مقاله ای برای بررسی اینکه آیا بازده دارایی )2013و همکاران) 12نیمر 

DPS تأثیر قابل توجهی بر قیمت سهام بانکهای دارای فهرست عمومیدر اردن دارد، انجام شده است. در این تحقیق از گزارشهای )

شان داد اند، استفاده شده است. این مطالعه ن شده پانزده بانک که در بورس اوراق بهادار امان پذیرفته 2011تا  2009مالی سال 

که کمترین بانک کویت اردن است. بانک قاهره امان بیشترین سود  که بانک سرمایه اردن بیشترین بازده دارایی را دارد ،درحالی

هر سهم را دارد ،درحالی که کمترین بانک تجاری اردن. اتحادیه بانک، شرکت بانکداری عربی / )اردن( و بانک اسلامیاردن دبی 

سهم را دارند ،درحالی که کمترین بانک مسکن برای تجارت و دارایی است. سرانجام، بانک سرمایه گذاری  بیشترین سود سهام هر

عرب اردن بالاترین قیمت سهام را دارد. نتایج نشان داد که متغیرهای مستقل بازده دارایی، سود هر سهم و سود سهام هر سهم بر 

 یر معناداری دارند. قیمت سهام بانکهای دارای فهرست عمومیدر اردن تأث

(، به بررسی این موضوع پرداخته است که آیا نسبتی مانند قیمت به سود هر سهم میتواند بازده سهام را پیشبینی 2004) 13لیولن

 نماید. نتایج تحقیق حاکی از آن است که این نسبت توانایی پیشبینی بازده سهام را دارد. 

                                                           
7 Anwar & Rahmalia  

8 Hutabarat & Devina  

9 Rishma & Nataliya  
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 ها  بسط فرضیه -3

 ( و تغییرات قیمت آتی سهام  P/Eقیمت روز سهام به سود هر سهم ) تغییرات نسبت آخرین-3-1

ر باشد، سبت کمتن نیدهد. هرچه ارزش ا یرا نشان م ییدارا کی یگذاران از بازده آت هی( در واقع انتظارات سرماP/Eنسبت )

 یوجهتن، نسبت قابل و روادرک ساده  لینسبت به دل نیاست که ا یعی. طبکنندیکسب م یشتریسود هر سهم ب گذارانهیسرما

در  یفیضع یاانسان ها چه جنبه ه مت،یحباب ق یبر اساس تئور متیحباب ق یورگذاران است. تئ هیسرما یریگ میتصم یبرا

 و شیث افزاه باعشود ک یم لیگذاران تشک هیمازاد بر سرما لیبه دل یمتیسهام دارند؟ حباب ق متیو ق دیخر یها یریگ میتصم

 هینند سرماتوا یشود، م ییو شناسا ییشناسا ربطیذ یتوسط شرکت ها و سازمان ها دیشود که با یم یاد واقعارزش ماز شیافزا

ب و کاذ یقعوا ریرشد غ نیکه ا یدهد. در حال شیافزا شهیهم یسهام را برا متیباشد که ق یمتیق دیکنند. در حباب با یگذار

 ،ینو قوچا هیت )زندو سقوط سهام وجود داش متیق رییامکان تغ مت،یر قمنفجر خواهد شد. با انفجا تیدر نها متیاست و حباب ق

 جادیا یاحرکه برم یروین کیتوانند به عنوان  یاست، م یگذار هیسرما کی یدارا یگذار هیهر سرما نکهی(. با توجه به ا1391

جه تو دیا باد. امخواهد بو شتریب یگذار هیسرما یبرا یزشیسهام عامل انگ متیق شیعمل کنند. افزا یگذار هیدر سرما زهیانگ

ارد، اگر آنقدر رشد د یبرا یسقف متیاست که رشد ق لیدل نی( باشد به اP) متیق لی( اگر به دلP/Eنسبت ) شیداشت که افزا

نسبت  شیافزا لی( به دلP/Eنسبت ) شیکنند که در حال اتمام هستند. . در صورت افزا یگذاران احساس م هیرشد کند که سرما

(P/Eبه دل )یفته مظر گرندر  یگذار هیسرما جهیو در نت دهبو فیسود هر سهم، عملکرد شرکت همچنان ضع زانیم شیافزا لی 

 ریاستوان با  ین را مگذارا هیسرما یشاخص برا نی(. سهولت استفاده و قابل درک بودن ا2015)مونوپو،  یگذار هیسرما یشود. برا

از دل بازار سهام  مهاس متیبر ق ی(. عوامل داخل1392و همکاران،  یستانیکرد )ن سهیمقاسهام  متی( در نوسانات قP/Eها ) نهیگز

 .ردیگ یسرچشمه م

ت شرک تیریشرکت مرتبط بوده و تحت کنترل مد ماتیو تصم اتیهستند که با عمل یسهام، عوامل متیبر ق یداخل عوامل

 (. (. (.2019 ،یزاده و سلطان میکر و 1395 ،ی( )نباتP/Eبه سود ) متیهستند، از جمله عوامل نسبت ق

سهام  متیق یآت ترایی( و تغP/Eسهام هر سهم ) متیروزانه ق راتییتغ نیآخر نیرود ب یانتظار م ق،یتحق نهیشیتوجه به پ با

سهام مرتبط  متیق نیتوان با کمتر ی( را مP/Eکوچک بودن نسبت ) گر،یوجود داشته باشد. به عبارت د یرابطه معنادار و منف

 شد: نییتب ریح زبه شر قیتحق نیاول ا هیفرض ن،یگذاران به حساب آورد. بنابرا هیسرما مثبت یاز نشانه ها یکیدانست و به عنوان 

 وجود دارد. یو معنادار یسهام رابطه منف متیق راتییو تغ PE راتییتغ نیاول: ب هیفرض

 سهام  ( و تغییرات قیمت آتی  ROAتغییرات نسبت بازده دارایی ها )-3-2

ه به کرد با توجش عملسنج یارهایشود. مع یو عملکرد شرکت ها استفاده م ییکارا یابیو ارز یریاندازه گ یبرا یمختلف یارهایمع

 یالم یصورت ها طلاعاتاعملکرد و استفاده از  یریو اندازه گ یابیتوان از ارز ینوع اطلاعات مورد استفاده در محاسبه آن را م

 (.2013و همکاران،  ویحقوق صاحبان سهام به دست آورد )هاشم ازدهها و ب ییمانند بازده دارا

امر باعث کاهش ارزش  نیو ا ندیب یم بیآس زیسهام شرکت ها، ارزش شرکت ها ن متی( نشان داد که با کاهش ق1976) بلک

شرکت در  یها یبده گر،یدشرکت به عبارت  یها یبر ارزش سهام ندارد. بده یچندان ریشود، اما تاث یشرکت م یها ییدارا

 ریینسبت اهرم شرکت و نوسانات تغ جه،یاست. در نت ی( کمترسکینوسان )ر یدارابازده(  ای متیها )ق ییدارا راتییبا تغ سهیمقا

هر چه  ،یسهام است. از نظر اقتصاد متیق راتییتغ لیاز دلا یکی ینسبت اهرم هی(. فرض2011و همکاران،  انیخواهد کرد )ملک

 قاتیتوسط تحق هینظر نیشود. ا یم شتریبه سود ب یابیدست یها برا ییشرکت در استفاده از دارا ییباشد، توانا شتریده بنرخ باز

 قیتحق نیگذارد. همچن یم ریسهام تأث متیبر ق ROAکند  یم انیشود که ب یم یبانی( پشت2016) یتریانجام شده توسط ساف

دهد که  یپردازد، نشان م یدر بورس اوراق بهادار تهران م ROAسهام و  متیق نیرابطه ب ی( که به بررس1391) یو اخل یدیسع
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 متیق راتییو تغ هاییبازده دارا نیب رودیانتظار م نه،یشیپ نیوجود دارد. با توجه به ا یسهام رابطه معنادار متیو ق ROA نیب

 شد: نییتب ریحاضر به شرح ز قیدوم تحق هیفرض نیوجود داشته باشد، بنابرا یسهام رابطه مثبت و معنادار

 د. ( و تغییرات قیمت آتی سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دار ROAبین تغییرات نسبت بازده دارایی ها )

 ( و تغییرات قیمت آتی سهام  ROEغییرات نسبت بازده حقوق صاحبان سهام )ت-3-3

کند، به  یاده مدرآمد استف جادیا یمجدد خود برا یگذار هیشرکت تا چه اندازه از سود سرما کیدهد که  یشاخص نشان م نیا

 و یدیسعدهد. ) یآن را در کسب سود از منابع سهامداران نشان م تیشرکت و موقع کی ییشاخص کارا نیا گر،یعبارت د

م، ارزش هااحبان س(. حقوق صاحبان سهام حداقل نرخ بازده مورد انتظار است. در بازده مورد انتظار حقوق ص1387 ،یابوجعفر

داقل سطح حر را به بازده مورد انتظا دیبا یواحد اقتصاد کیحفظ ارزش  یبرا تیریمد نیبنابرا ابد،ی یکاهش م یواحد اقتصاد

و  نژاد یاست )حاج یهامکاهش حقوق صاحبان سهام س تیموفق دیکل انیم نیحقوق صاحبان سهام کاهش دهد که در ا

 یو م شود یخته ممثبت توسط بازار شنا جهینت کیحقوق صاحبان سهام به عنوان  شیا(. اطلاعات مربوط به افز1393همکاران، 

علم  قیحقت جیاشود. نت یها م متیق شیباعث افزا نیسهام سوق دهد. ا دیخر یبرا یریگ میگذاران را به تصم هیتواند سرما

که  درو یانتظار م ق،یتحق نهیشیتوجه به پ سهام دارد. با متیبر ق یمثبت و معنادار ریتأث ROEدهد که  ینشان م زی( ن2017)

 نییتب ریرح زشبه  قیتحق نیسوم ا هیفرض ن،یسهام داشته باشد. بنابرا متیق راتییبا تغ یحقوق مالکان رابطه مثبت و معنادار

 شد:

 دارد. جود ( و تغییرات قیمت آتی سهام رابطه مثبت و معناداری وROEبین تغییرات نسبت بازده حقوق صاحبان سهام)  

 روش تحقیق  -4

رف وقت زد و با صر میسامنظور از روش تحقیق و پژوهش، ارائه مهارتها و تجربه هایی است که دستیابی به هدف را آسانتر و عملیت

ستفاده ایدادی کمتر، نتایج بیشتری به دست میآید. تحقیق حاضر به لحاظ هدف یک تحقیق کاربردی است و از رویکرد پس رو

نرم  ستفاده ازاپس با ز شناسایی متغیرها و تعیین فرضیات، داده ها و اطلاعات موردنیاز جمع آوری گردیده است. سمیکند. پس ا

 و به کمک روش رگرسیون پانل دیتا تجزیه و تحلیل داده ها انجام شده است.  Eviewsو  Spssافزارهای 

 جامعه آماری -4-1

یز به نین تحقیق اماهه ارائه میشود لذا داده های  صورت سه بهیی ایمیت شبا توجه به اینکه صورتهای مالی شرکتها محصولا

ل ماهه نخست سا تا انتهای شش 1401ماهه برداشت میشود. در کل بازه زمانی تحقیق از ابتدای سال  صورت سه

فته شده پذیر ییایمی(، در نظر گرفته میشود. بنابراین جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکتهای محصولات ش30/06/1401)1401

(، 30/06/1401)1401اهه نخست سال  تا انتهای ششم 1401در بورس اوراق بهادار تهران است که طی دوره زمانی ابتدای سال 

 که حائز شرایط زیر باشند: 

 د. رفتهانعضو بورس اوراق بهادار تهران با شرایط زیر مورد بررسی قرارگ ییایمیدر این تحقیق شرکتهای محصولات ش

 سال مالی کلیه شرکتهای مورد بررسی منتهی به پایان اسفندماه هرسال است.  .1

 در بازه زمانی تحقیق، شرکتهای موردنظر تغییر سال مالی ندادهاند.  .2

 در بازه زمانی تحقیق از بورس اوراق بهادار خارج نشدهاند.  .3

 به عضویت بورس تهران درآمدهاند.  1401پیش از سال  .4

  جامعه آماری پژوهش  ییایمیمحصولات ش شرکتهای: تعداد 1-3جدول   
  1401شده در بورس تا پایان سال  پذیرفته ییایمیمحصولات ش تعداد شرکتهای 52 

  تعداد شرکتهایی که در قلمرو زمانی تحقیق در بورس فعال نبودهاند 10 
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  تعداد شرکتهایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نیست 5 

  شرکتهایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی دادهاند تعداد 3 

  ندودهابتعداد شرکتهایی که در قلمرو زمانی تحقیق دارای وقفه معاملاتی بیش از سه ماه  10 

وده یا س نبتعداد شرکتهایی که اطلاعات موردنیاز پژوهش آنها در بازه زمانی تحقیق در دستر 2 

  ناقص بودهاند.

  اد شرکتهای نمونهتعد 22 

رکت را با توجه ش 22، با توجه به شرایط فوق که در انتخاب شرکت برای تجزیه و تحلیل در این پژوهش مورداستفاده قرار میگیرد

 به اطلاعات موجود در سازمان بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته است. 

 روش و ابزار گردآوری اطلاعات  -4-3

 ازیموردن اتقیتحق که اطلاعات و یمعن نیواصله از شرکت ها بوده است، به ا یحاضر با استفاده از گزارش ها قیحقاطلاعات ت

ان و مطالعه هادار تهروراق بمعتبر تحت نظارت سازمان بورس ا یو مراجعه به سراچه ها نیبا استفاده از نرم افزار رهآورد نو ق،یتحق

هت ده است، جش یندو طبقه ب یموردنظر گردآور یمنابع در دوره زمان نیواصله در ا یشاهاها و اف شاست. گزار یمال یصورت ها

موارد مورد  مربوط به لاعاتشود که اط یداده م یبیترت نیبنابرا رد،یگ یمورد استفاده قرار م یاطلاعات از نرم افزارها یآماده ساز

به  یابیستد یزم برابات لانرم افزار وارد شده و سپس محاس نیشود. در ا جادیاطلاعات در کاربران ا نیاز منابع ذکر شده، ا یبررس

به  یابیستد یزم برالااسبات داده ها با استفاده از نرم افزار اکسل و انجام مح یانجام شده است. پس از آماده ساز ازیموارد موردن

 Eviewsرم افزار از ن شده یگردآور یاده از داده هااستف اب یاقتصادسنج یالگوها نیانجام پژوهش و تخم یبرا ازیاطلاعات موردن

 استفاده شده است.

 مدل تحقیق   -4-4

 به منظور بررسی فرضیه اول تحقیق از مدل زیر استفاده میشود: 

Δpi,t+1 = β0 + β1ΔPEit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4MTBit+ β5CFOit+ β6LOSSit+  

β7EPSit+ β8Fstockit+β9TEDPIXit + εit      (3-1 )مدل 

 به منظور بررسی فرضیه دوم تحقیق از مدل زیر استفاده میشود: 

Δpi,t+1 = β0 + β1ΔROAit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4MTBit+ β5CFOit+ β6LOSSit+  

β7EPSit+ β8Fstockit+β9TEDPIXit+ ԑit     (3-2 )مدل 

 به منظور بررسی فرضیه سوم تحقیق از مدل زیر استفاده میشود: 

Δpi,t+1 = β0 + β1ΔROEit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4MTBit+ β5CFOit+ β6LOSSit+  

β7EPSit+ β8Fstockit+β9TEDPIXit+ εit     (3-3 )مدل 

 متغیر وابسته: 

Δpitه قیمت در بنسبت  : بیانگر تغییرات قیمت آتی سهام است که بر مبنای تفاوت آخرین قیمت سهم در هر دوره سه ماهه آتی

 بدست میآید و نتیجه بر قیمت دوره قبل تقسیم شده است.  دوره سه ماهه قبل

 متغیرهای مستقل: 

ΔPEitدوره قبل  اری با: بیانگر تغییرات آخرین نسبت قیمت به سود هر سهم است که بر مبنای تفاوت آن در دوره سه ماهه ج

 حاصل میشود و نتیجه بر نسبت دوره قبل تقسیم شده است. 
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ΔROAitصل وره قبل حادی با خرین نسبت بازده دارایی ها است که بر مبنای تفاوت آن در دوره سه ماهه جار: بیانگر تغییرات آ

 میشود و نتیجه بر نسبت دوره قبل تقسیم شده است. 

 ΔROEitدوره قبل اری با: بیانگر تغییرات نسبت بازده حقوق صاحبان سهام است که بر مبنای تفاوت آن در دوره سه ماهه ج 

 و نتیجه بر نسبت دوره قبل تقسیم شده است.  حاصل میشود

ΔPSitره قبل با دو : بیانگرتغییرات نسبت قیمت سهام به فروش شرکت است که بر مبنای تفاوت آن در دوره سه ماهه جاری

 حاصل میشود و نتیجه بر نسبت دوره قبل تقسیم شده است. 

 متغیرهای کنترلی: 

SIZEیتم طبیعی ارزش بازار سهام، شرکتهای کوچکتر نسبت به سایر شرکتها تمایل بیشتری : اندازه شرکت و برابر است با لگار

برای افزایش بازده های خود دارند. با افزایش اندازه شرکت بازده قیمت سهام افزایش مییابد و این افزایش تا جایی ادامه مییابد که 

در مورد رابطه بین اندازه شرکت و تغییرات قیمت سهام انجام شده با افزایش اندازه شرکت بازده سهام بالا نرود، تحقیقات مختلفی 

، در تحقیق خود بیان میکنند که بین اندازه شرکت و بازده سهام رابطه معکوس و معنادازی وجود )1993(14است، فاما و فرنچ

ند که اندازه شرکت تا ، در پژوهش خود بیان میک)2013(15دارد، زیرا شرکتهای کوچکتر باطده بیشتری دارند، لیکن جیانگ

 حدودی سبب افزایش بازده سهام میشود، از این رو در پژوهش حاضر متغیر اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترلی آورده شده است. 

 LEVدر پژوهش خود بیان میکند که بین متغیر )2004(16: اهرم مالی برابر است با نسبت کل بدهیها به کل دارایی ها. ولچ ،

و تغییرات قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد. از این رو متغیر اهرم مالی به عنوان متغیر کنترلی در تحقیق حاضر اهرم مالی 

  استفاده شده است.

MTB.(، در پژوهش خود بیان 1993فاما و فرنچ) : نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

و 17صیات میانگین بازده سهام و تغییرات قیمت سهام را تبیین میکند. همچنین پنمن خصوMTB میکنند که متغیر 

با بازده آتی سهام رابطه مثبت و معناداری دارد. بنابراین در پژوهش  MTB(، در تحقیق خود بیان میکنند که 2007همکاران)

 به عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است.  MTBحاضر از متغیر 

CFOجوه نقد: از تقسیم وجه نقد عملیاتی دوره جاری به جمع دارایی های ابتدای دوره محاسبه میشود. : جریان و

، در تحقیقی به بررسی رابطه بین وجوه نقد و بازده سهام پرداخته است. نتایج تحقیق وی نشان میدهد که بین )2013(18سایملی

 ز این رو از این متغیر به عنوان متغیر کنترلی استفاده میشود. وجوه نقد و بازده شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، ا

LOSSآن  یلبع مامنا بریمیمستق ریشرکت، تاث انیصورت صفر است، سود و ز نیا ریدر غ کیداشته باشد  انی: اگر شرکت ز

از  بگذارد. ریتاث زیها نشرکتسهام  متیبر ق تواندیرو م نیاز ا شودیم یگذار هیسرما شیافزا ایو باعث کاهش و  گذاردیشرکت م

 (.1395و همکاران،  زادهیشود )عل یاستفاده م یکنترل یبرا LOSS رییرو از تغ نیا

EPS بر  میستقمارائه شده است. سود خالص هر سهم به طور  یصورت مال نیبه آخر یماه منته 12: سود خالص هر سهم در

 شود. یاستفاده م یبه عنوان کنترل راتییتغ نیرو از ا نیگذارد، از ا یم ریسهام شرکت تاث متیق

FSTOCK( در تحق2004: درصد سهام شناور. وانگ و همکاران ،)یر ارزش بازدهنمودند که درصد سهام شناور، ب انیخود ب قی 

 استفاده شده است. قیتحق نیدر ا یروش کنترل نیاز ا ن،یدارد. بنابرا یمعنادار ریسهام تأث

TEDPIX،و یاقتصاد ،یاسیمانند عوامل س یبازار سهام ممکن است بر عوامل مهم : بازده شاخص سهام 

                                                           
1 4 Fama & French  

1 5 Jiang  

1 6 Welch  

1 7 Penman  

1 8 Simlai  
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رو از  نیود. از اش یم مسها متیق رییاست که باعث تغ یهیشود، بد یبازده شاخص بازار م رییامر باعث تغ نی... قرار گرفتن، که ا

 شود. یاستفاده م یبه عنوان کنترل رییتغ نیا

 یق تحلیل آمار توصیفی متغیرهای تحق-5

توصیف  وصیفی جهتآمار ت راحتی میتوان ویژگی داده ها را بیان کرد به منظور فهم بهتر، از با استفاده درست از آمار توصیفی به

 شده است.  داده ها و اطلاعات استفاده میشود. آمار توصیفی پژوهش موردنظر در زیر بیان

  پژوهش  آمار توصیفی متغیرهای 1-4جدول 

 انحراف 

  معیار
 میانگین   حداکثر  داقلح

علامت 

  اختصاری
 متغیرهای پژوهش 

 0/86  -0/95  16/83  0/37  P بلآخرین قیمت سال ق تغییرات قیمت سهام نسبت به سال قبل تقسیم بر 

 593/68 
 -

1755/8 
 

19592/6 
 22/24  PE  تغییرات نسبت قیمت سهم بهEPS   

 122/51 
 -

426/19 
 

4000/01 
 4/03  ROA یرات نسبت بازده دارایی ها تغی 

 144/4 
 -

279/92 
 

3935/89 
 7/66  ROE  تغییرات نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

 185/91  -0/97 
 

6256/15 
 7/05  PS   تغییرات نسبت قیمت سهم به فروش 

 1/53  11/90  22/13  15/53  SIZE  اندازه شرکت 

 0/36  0/02  10/48  0/63  LEV  اهرم مالی 

 182/33  -55/73 
 

5869/16 
 15/57  MTB  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

 0/45  -0/76  14/23  0/09  CFO  جریان وجوه نقد 

 2743/7  -7438  82260 
 

837/215 
 EPS  سود)زیان( هر سهم 

 15/35  2  81/55  25/26  FSTOCK  درصد سهام شناور 

 38/73  -2/78  147/73  34/13  TEDPIX  بازده شاخص بازار سهام 

  

ارای وردنظر، دمانی مزنتایج جدول فوق بیانگر آن است که داده های جمع آوریشده از متغیرهای موردنظر در این تحقیق در دوره 

ا چه ایر شرکتهبا س سهچه میانگینی میباشند. میانگین بیانگر این است که متوسط متغیر ذکرشده در سالهای موردنظر و در مقای

 مقداری بوده است. 

  وصیفی متغیرهای صفر و یکی پژوهشتآمار  2-4جدول

درصد 

 فراوانی

علامت  نماد فراوانی

 اختصاری

 متغیر

 85.5252  969  0 
 LOSS 

درآمد 

 1  164  14.4748  خالص 
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 آزمون مانایی  -5-1

استفادهشده و نتایج آن در جدول زیر ارائهشده  19آزمون ریشه واحدهاردی در این مرحله جهت بررسی پایایی سریها داده ها از

 است: 

  نتایج آزمون مانایی متغیرها 3 -4جدول 

  متغیر نماد   آماره  احتمال

 0.000  8.9781  P تغییرات قیمت سهام  

 0.000 20.2630  PE  تغییرات قیمت سهم بهEPS  شرکت 

 0.000 21.1237  ROA سبت بازده دارایی ها تغییرات ن 

 0.000 10.7469  ROE  تغییرات نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

 0.000 10.2914  PS  تغییرات قیمت سهم نسبت به فروش شرکت 

 0.000 19.8060  SIZE  اندازه شرکت 

 0.000  4.9313  LEV  اهرم مالی 

 0.000 14.9790  MTB ق صاحبان سهام نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقو 

 0.000  5.9402  CFO  جریان وجوه نقد 

 0.000  6.5017  LOSS  درآمد خالص 

 0.000  6.4020  EPS  سود خالص 

 0.000 16.6512 FSTOCK  درصد سهام شناور 

 0.000 10.3453  TEDPIX  بازده شاخص بازار سهام 

  

این فرضیه صفر که است بنابر 05/0صد احتمال تمام متغیرها کمتر از در 95همانطور که در جدول فوق مشاهده میکنید در سطح 

 . وجود ریشه واحد هست را میتوان رد کرد بر این اساس ریشه واحد وجود ندارد و تمام متغیرها مانا هستند

 آزمون فرضیه ها -5-3

 فرضیه اول  5-3-1

منفی و  ( و تغییرات قیمت آتی سهام رابطهP/Eر سهم )رضیه اول : بین تغییرات نسبت آخرین قیمت روز سهام به سود هف - 

 معناداری وجود دارد. 

  
 

 

 

                                                           
1 9 Hardi  
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  آزمون چاو 4-4جدول 

 مدل  آماره  احتمال  نتیجه 

روش پانل 

  مناسب

 

0/0010 
 

2/6199 
فرضیه 

 اول 

 05/0حتمال کمتر از ار او مقد 6199/2درصد، مقدار آماره برابر  95همانطور که در جدول فوق مشاهده میکنید در سطح اطمینان 

 مناسب است.  پانل است درنتیجه روش

 حال می بایست برای تخمین مدل پژوهش، یک از مدلهای اثرات تصادفی و ثابت را انتخاب کرد.  

  آزمونهاسمن 5-4جدول 

 مدل  آماره  احتمال  نتیجه 

مدل 

اثرات 

  ثابت

 

0/0284 
 

13/8325 
فرضیه 

 اول 

احتمال کمتر از  و مقدار 8325/13درصد، مقدار آماره برابر  95ق مشاهده میکنید در سطح اطمینان همانطور که در جدول فو

 اثرات ثابت مناسب است.  است درنتیجه روش 05/0

 مبستگی مدل فرضیه اول مورد بررسی قرار میگیرد. گادفری خود ه-پاگان-حال با استفاده از روش آزمون بروش

  گادفری-اگانپ-آزمون بروش 6-4جدول 

 مدل  آماره  احتمال  نتیجه 

عدم وجود خود 

  همبستگی در مدل

 

0/6315 
 

0/9481 
فرضیه 

 اول 

 با توجه به سطح معناداری این آزمون میتوان گفت بین متغیرهای این مدل خود همبستگی وجود ندارد. 

   

 احتمال
 آماره

 VIF آزمون

 انحراف 

 ضریب استاندارد

 

 متغیر

0/4798  0/7068  - 
 

 0/4216  0/2980  C ضریب ثابت  

0/0021  -

9051/2 
1/0191 

 
 0/0685  -0/0748  PE  تغییراتPE  شرکت 

0/7806  0/2786 1/2465   0/0300  0/0083  SIZE  اندازه شرکت 

0/2791  -

1/0829 
1/0770   0/0729  -0/0790  LEV  اهرم مالی 

 

0/6705 
 -

0/4256 
 

1/0333 

 

 0/0001 

5- 

 -5/58×10  MTB 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان 

 سهام 

 

0/5090 
 0/6606  

1/0092 
  0/0530  0/0350  CFO  جریان وجوه نقد 

 

0/3491 
 -

0/9367 
 

1/1211 
  0/1020  -0/0946  LOSS  درآمد خالص 
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0/0055 
 2/7848  

1/0824 
  9/03×6-

10 
 2/52×5-

10 
 EPS  سود خالص 

 

0/4298 
 0/7899  

1/0701 
  0/0044  0/0035  

FSTOCK 
 درصد سهام شناور 

 

0/0000 
 -

4/6307 
 

1/2665 
  0/0007  -0/0034  TEDPIX  بازده شاخص بازار سهام 

   0/0977     R2 

 اتسون و-آماره دوربین    2/3794   

 معنیداری     0/6458   

 د همبستگی وجود ندارد.قرار داشته باشد بیانگر این نکته هست که در مدل خو 5/2تا  5/1واتسون بین بازه  –اگر آماره دوربین 

ت در این مدل بین متغیرها که در بازه اشاره شده قرار دارد میتوان گف 3794/2لذا با توجه به مقدار این آماره در مدل که برابر 

 خود همبستگی وجود ندارد. 

میباشد  مستقل ستقل )هم خطی به معنی وجود ارتباط معنیدار بین متغیرهایبرای بررسی عدم وجود هم خطی بین متغیرهای م

نشاندهنده  5وچکتر از استفاده میکنیم. مقادیر ک VIFکه برای رگرسیون مطلوب نیست و مشکلاتی را ایجاد میکند( از آماره های 

است درنتیجه میان  5ام متغیرها کمتر از تم VIFعدم وجود هم خطی میباشند؛ که با توجه به جدول فوق مشاهده میشود، آماره 

 متغیرهای رگرسیون همخطی وجود ندارد. 

و کمتر  0021/0ابر با توجه به سطح معناداری متغیر تغییرات نسبت آخرین قیمت روز سهام به سود هر سهم در جدول فوق که بر

این  جه به ضریبو با تو ابطه معنیداری وجود دارد؛میباشد میتوان بیان نمود که بین این متغیر و تغییرات قیمت سهام ر 05/0از 

 مقداری منفی این رابطه منفی است. لذا فرضیه صفر پذیرفته میشود.  و -0748/0متغیر که برابر 

 دومفرضیه  5-3-2 

 ارد. داری وجود دو تغییرات قیمت آتی سهام رابطه مثبت و معناROA(  فرضیه دوم : بین تغییرات نسبت بازده دارایی ها ) 

  
  آزمون چاو 8-4جدول 

 مدل  آماره  احتمال  نتیجه 

روش پانل 

  مناسب

. 

00321 
 

1/5733 
فرضیه 

 دوم 

ار احتمال کمتر از و مقد 5733/1درصد، مقدار آماره برابر  95همانطور که در جدول فوق مشاهده میکنید در سطح اطمینان 

 مناسب است.  است درنتیجه پانل 05/0

 برای تخمین مدل پژوهش، یکی از مدلهای اثرات تصادفی و ثابت را انتخاب کرد.  حال می بایست
 

  هاسمن آزمون 9-4جدول 

 مدل  آماره  احتمال  نتیجه 

مدل 

اثرات 

  ثابت

 

0/0263 
 

10/3054 
فرضیه 

 دوم 

http://www.tajournals.com/


 255-236، ص 1402 زمستان، 4، شماره  7فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www. Tajournals.com 

 

250 

 
 

 

حتمال کمتر از او مقدار  3054/10درصد، مقدار آماره برابر  95همانطور که در جدول فوق مشاهده میکنید در سطح اطمینان 

 اثرات ثابت مناسب است.  است درنتیجه روش 05/0

 مبستگی مدل فرضیه دوم مورد بررسی قرار میگیرد. گادفری خود ه-پاگان-حال با استفاده از روش آزمون بروش

 گادفری -پاگان-آزمون بروش 10-4جدول 

 مدل  آماره  احتمال  نتیجه 

عدم وجود خود 

  همبستگی در مدل

 

0/6791 
 

0/9306 
فرضیه 

 دوم 

 با توجه به سطح معناداری این آزمون میتوان گفت بین متغیرهای این مدل خود همبستگی وجود ندارد 

  احتمال
 آماره 

 VIF   آزمون

 انحراف  

 ضریب  استاندارد 

 

 متغیر 

 0/6266  0/4862  -   0/4990  0/2426  C ضریب ثابت  

 0/3136  1/0083  1/5212   0/1204  0/1214  ROA  تغییرات نسبت بازده دارایی ها 

 0/6250  0/4889  1/2391 
 

 0/0351  0/0171  SIZE  اندازه شرکت 

 0/1967  -1/2919  1/6037 
 

 0/1140  -0/1473  LEV  اهرم مالی 

 0/6840  -0/4071  1/0331 

 

 0/0002 

5- 

 -

6/41×10 
 MTB 

قوق نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری ح

 صاحبان سهام 

 0/6322  0/4788  1/0089 
 

 0/0636  0/0305  CFO  جریان وجوه نقد 

 0/9782  0/0274  1/1693   0/1128  0/0031  LOSS  درآمد خالص 

 0/0246  2/2509  1/0975   1/09×5-

10 
 2/45×5-

10 
 EPS  سود خالص 

 0/7793  0/2803  1/0868 
 

 0/0052  0/0014  FSTOCK د سهام شناور درص 

 0/0004  -3/5627  1/2686   0/0009  -0/0031  TEDPIX  بازده شاخص بازار سهام 

   0/0810     R2 

 
 

 اتسون و-آماره دوربین    2/4085 

  
 0/9240   

 
 معنیداری 

  

لذا  همبستگی وجود ندارد. مدل خود قرار داشته باشد بیانگر این نکته است که در 5/2تا  5/1واتسون بین بازه  –اگر آماره دوربین 

د این مدل بین متغیرها خو که در بازه اشاره شده قرار دارد میتوان گفت در 4085/2با توجه به مقدار این آماره در مدل که برابر 

 همبستگی وجود ندارد. 

مخطی بین دهنده عدم ه میباشد. که نشان 5کمتر از  VIFهمانطور که نتایج بدست آمده مشخص است تمامیمقادیر آماره 

 متغیرها است. 
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میباشد میتوان  05/0از  و بیشتر 3136/0با توجه به سطح معناداری متغیر تغییرات نسبت بازده دارایی ها در جدول فوق که برابر 

  بیان نمود که بین این متغیر و تغییرات قیمت سهام رابطه معنیداری وجود ندارد.

 سومفرضیه  5-3-3   

 دارد.  اری وجودو تغییرات قیمت آتی سهام رابطه مثبت و معناد : بین تغییرات نسبت بازده حقوق صاحبان سهامفرضیه سوم 

  
 آزمون چاو  12-4جدول 

 مدل  آماره  احتمال  نتیجه 

روش پانل 

  مناسب

 

0/0000 
 

4/5723 
فرضیه 

 سوم 

 05/0حتمال کمتر از او مقدار  5723/4مقدار آماره برابر  درصد، 95همانطور که در جدول فوق مشاهده میکنید در سطح اطمینان 

 است درنتیجه روش پانل مناسب است. 

 حال می بایست برای تخمین مدل پژوهش، یک از مدلهای اثرات تصادفی و ثابت را انتخاب کرد. 

 هاسمن  آزمون 13-4جدول 

 مدل  آماره  احتمال  نتیجه 

مدل 

اثرات 

  ثابت

 

0/0162 
 

10/4376 
رضیه ف

 سوم 

احتمال برابر  و مقدار 4376/10درصد، مقدار آماره برابر  95همانطور که در جدول فوق مشاهده میکنید در سطح اطمینان 

 اثرات ثابت مناسب است.  نتیجه روش در است  05/0و کمتر از  0162/0

 رد بررسی قرار میگیرد. ادفری خود همبستگی مدل فرضیه سوم موگ-اگانپ-حال با استفاده از روش آزمون بروش

 گادفری -پاگان-آزمون بروش 14-4جدول 

 مدل  آماره  احتمال  نتیجه 

عدم وجود خود 

  همبستگی در مدل

 

0/7413 
 

0/9064 
فرضیه 

 سوم 

  

 با توجه به سطح معناداری این آزمون میتوان گفت بین متغیرهای این مدل خود همبستگی وجود ندارد. 

 

  احتمال
 آماره 

 VIF   نآزمو

 

 انحراف 

 ضریب  استاندارد 
 

 متغیر 

 

0/7670 
 0/2963  -   0/4897  0/1451  C ضریب ثابت  

 

0/8801 
 0/1509  

1/0095 
  0/0051  0/0008  ROE  تغییرات نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

 

0/5588 
 0/5848  

1/2405 
  0/0349  0/0204  SIZE  اندازه شرکت 
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0/4049 
 -0/8333  

1/0826 
  0/0861  -0/0717  LEV  اهرم مالی 

 

0/6897 
 -0/3994 

 

1/0333 
 

 0/0002 

5- 

 -

6/29×10 
 MTB 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 

 صاحبان سهام 

 

0/6302 
 0/4815  

1/0091  
 0/0636  0/0306  CFO  جریان وجوه نقد 

 

0/9953 
 -0/0059  

1/1392  
 0/1135  -0/0007 

 LOSS 
 درآمد خالص 

 

0/0178 
 2/3742  

1/0842  
 1/08×5-

10 
 2/57×5-

10 
 EPS  سود خالص 

 

0/7546 
 0/3126  

1/0700 
  0/0052  0/0016  

FSTOCK 
 درصد سهام شناور 

 

0/0001 
 -3/8165  

1/2406  
 0/0008  -0/0032  TEDPIX  بازده شاخص بازار سهام 

  
 0/0801 

   
 R2 

 
  2/4094 

   
 ن واتسو-وربینآماره د

  
 0/9349   

 
 معنیداری 

  

 نیقدار امبا توجه به  وجود ندارد. یاست که در مدل خود همبستگ یمعن نیباشد به ا 2.5تا  1.5 نیواتسون ب نیاگر آمار دورب

 یبستگمدل هم نیدر ا یخودهمبستگ نیتوان گفت که ب یاست که در باز ذکر شده است، م 2.4094آمار در مدل که برابر با 

لنز  یه ناهماهنگباشد که نشان دهند یم 5کمتر از  VIF شود، آمار یمشخص م مدهبه دست آ جیکه نتا یوجود ندارد. آمار

 .است

طح سه ب اما با توجه سهام وجود دارد، متیق راتییبا تغ یبازده حقوق صاحبان سهام، رابطه منف راتییبا توجه به تغ اگرچه

 یتوانم. و ی، من م0.05از  شیو ب 0.8801ازده حقوق صاحبان سهام در جدول فوق که برابر با نسبت به ب راتییقابل توجه تغ

 .وجود ندارد یسهام ارتباط متیق رییمعنا و تغ نیا نیاظهار داشت: ب

 یافته های استنباطی  -5-4

م و عیت سهپیشبینی وض شاخص مطرح در سهدر این تحقیق جهت بررسی شاخصهای مالی به عنوان متغیرهای مستقل تحقیق از 

 EPSم به یمت سهبا توجه به تحقیقات انجام شده در این زمینه، استفاده شده است. این چهار معیار شامل تغییرات نسبت ق

 شرکت، بازده دارایی ها، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت قیمت به فروش است. 

 فرضیه اول  -5-5

 متینسبت به ق یدر بازه زمان رانیعضو بورس اوراق بهادار ا یدر شرکت ها ایه آموضوع است ک نیاول ا هیفرض نییهدف از تب

 ر؟یخ ایکند  ینیب شیسهام را پ متیتواند ق یشود، م یم یبررس EPSسهام به شرکت 

اول  هیدهد که فرض یمختلف نشان م عیدر صنا یشرکت بورس 22شده از  یجمع آور یداده ها لیو تحل لیو تحل هیتجز جینتا

از  یکینسبت به عنوان  نیا راتییسهام وجود دارد. درمجموع تغ متیو ق P/E راتییبا تغ یاست و رابطه معنادار و منف دیرد تائمو

سهم به سود سهام  متینسبت ق یعنی( P/Eهرچقدر مقدار)  گریاست. به عبارت د بودهسهام سهام  متیبر ق یمال یشاخص ها

محرک  یروین کیبه عنوان  یگذار هیسرما انیبازده در جر نکهیشته باشد. با توجه به ادا یسهام کمتر زشیکه ر ابدییم شیافزا

 متیشود، ق یسهام به شدت کاهش م متیق اهششود و باعث ک یآنها م یبرا یافتیو در یگذار هیدر سرما زهیانگ جادیباعث ا
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 تیدر وضع یعمده ا راتییتواند تغ یاهد شد مخو شتری. بابدی یم شیافزا یگذار هیبه سرما یزشیعامل انگ کیسهام به عنوان 

در  متیق درش نکهی( باشد، با توجه به اP) متیق لی( اگر به دلP/Eنسبت)  شیتوجه داشت که افرا دیشود. اما با جادیسهام ا یکل

 رشد سقف مشخص است. هیبازار سرما

 ابد،ی شیزا( بازهم، اگر افEPSمقدار)  کوچک شدن لی( به دلP/Eنسبت)  شیافزا لی( به دلP/Eنسبت ) شیاگر با افزا 

 هیرماسدر نظر  یارگذ هیبالا شرکت سرما جهیو درنت فیدرآمد تمام شود. شاخص عملکرد ضع یکه دارا شودیم یگذارهیسرما

 خواهد شد. یگذار

 یو مهران ی( و مهرعل1394) یفی(، لط1391و همکاران) یستانی(، ن1401) یو درگ یپورنوروز قاد قیتحق جیبا نتا هیفرض نیا جینتا

( EPS) شیه افزادهد ک ی. خود نشان مقاتی(، در تحق2013و همکاران)  مری( و ن2015مونوپو)  نی(، همراستا است همچن1392)

(، 1394)ینظم و خوشیم یلیکائیم جیاول با نتا هیفرض یحاصل برا جینتا گری. از طرف ددشو یسهم م یکل متیق شیباعث افزا

 دارد. رتی( مغا2019ن) دارماوا ویاوتام

 فرضیه دوم -5-6

 راتییغتد و باعث ر باشسهم موث یکل متیتواند در ق یها م ییبازده دارا ایسوال بود که آ نیدوم پاسخ به ا هیفرض نییهدف از تب

 در سهم شود؟ متیق دیشد

م رابطه سها تمیق راتییو تغ ریمتغ نیا نیدهد که ب ینشان م قیتحق نیشده در ا یجمع آور یداده ها یآمار لیتحل جینتا

به  هیرمار بازار سهد، دد یها را نشان م ییها که نسبت سود به کل دارا ییوجود ندارد. لازم به ذکر است که بازده دارا یمعنادار

 شیافزا ییکارا تورم بدون بهبود رینسبت ممکن است تحت تأث نیا ن،یشود. همچن یم ناختهعنوان شاخص عملکرد کوتاه مدت ش

 یگردانیور ایر سهم مرکز بت یگذاران برا هیسرما میدر تصم ییبسزا ریتواند تأث ی. نمدهدینشان م قیتحق نیا جینتا نیبنابرا ابد،ی

 سهام داشته باشد. یرشد ناگهان ایافت  جهیاز سهم و در نت

 دییآنها را تأ جی( مطابقت دارد و نتا2019ان )دارماو وی(، اوتام1401) یآکلا عطاف جیدوم با نتا هیفرض یآمده برادستبه جینتا

 راتییدرصد از تغ 66ها حدود  ییدهد بازده دارا ی( که نشان م2018و همکاران است. ) یچهارمحال جی. اما برخلاف نتاکندیم

کرده  یبایمثبت ارز ودوم را معنادار  هیرابطه فرض یکشاورز عی( در صنا1395و همکاران ) یدهد. اکبر یم حیسهام را توض متیق

 ارد.سهام اختلاف وجود د متیق راتییو تغ ییبازده دارا نیو همکاران. ب ی(، نخع1394و همکاران. ) یستانین جیبا نتا نیاند، همچن

 سوم هیفرض -5-7

 یز شاخص هاا یکیبه عنوان  ROE راتییتغ نیب ایاست که آ نیا قیسوال تحق نیپاسخ به ا یسوم برا هیفرض یاز بررس هدف

 وجود دارد؟ یسهام رابطه مثبت و معنادار راتییتغو  یمال

وجود ندارد. حقوق صاحبان سهام  یسهام رابطه معنادار متیق راتییو تغ راتییتغ نیا نیدهد که ب یداده ها نشان م لیتحل جینتا

بازده مورد انتظار  نیحقوق صاحبان سهام کمتر گر،یشود. به عبارت د یم فیدر رابطه با بازده مورد انتظار تعر یاز نظر مفهوم

 گری. به عبارت دردیگ یقرار م یمحاسبات حسابدار نیو همچن یمختلف حسابدار یر روش هایتحت تأث یاست. سود حسابدار

 جیدهد. نتا ریی( را با توجه به اهداف خود تغROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام ) جهیو در نت یتواند سود حسابدار یم تیریمد

 توانمیم نیها را نشان دهد، بنابراشرکت یداخل یصاداقت تیوضع تواندینم ییشاخص به تنها نیکه ا دهدینشان م قیتحق نیا

 قیتحق جیسوم، نتا هیآمده در رابطه با فرضدستبه جینتا زیسهام ن متیداشته باشد. ق رییبر تغ یریانتظار داشته باشم که چه تأث

ارزش سهام و  راتییتغ نی( را در خصوص عدم معنادار بودن رابطه ب2019ماوان )دار وی(، اوتام2014) یو نظم خوشیم یلیکائیم

( است. 1394) نای(، هاتوبرات و دو1394زاده ) میرح قیبرخلاف تحق هیفرض نیا جینتا نی. همچنکندیم دییسهام تأ متیق

 یعنی ،ی(، نشان دادند که عملکرد مال2015(، مونوپو )2019) ای( و انور و رحمال2019) ونویلمی( و ا2018و همکاران ) یچهارمحال
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( نشان داد 2016و همکاران ) ی. اکبرردیسهام قرار گ متیق راتییتغ ریتحت تأث تواندیم ها،ییسهام و بازده دارا حبانحقوق صا

 مثبت است. هیها و حقوق صاحبان سرما یینسبت به بازده دارا یمرتبط با بخش کشاورز عیسهام صنا متیکه ق
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