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 چکیده

هدف از این تحقیق، تعیین رابطه بین متغیرهای حسابداری و قیمت سهام بوده است. در این راستا از سود 

عنوان های متغیرهای حسابداری بهعنوان سنجهارزش دفتری هر سهم به هر سهم، سود نقدی هر سهم،

استفاده شده  متغیرهای مستقلعنوان سایر متغیرهای مستقل اصلی و از اندازه شرکت و اهرم مالی به

 5بازه زمانی  های منتخب بورس اوراق بهادار تهران واجد شرایط پیوست به فعالیت در طیاست. شرکت

عنوان جامعه آماری تعریف شد. از های موردنیاز بهساله موردبررسی یادشده و در دسترس بودن کلیه داده

عنوان نمونه تصادفی تعیین که به روش تصادفی به شرکت 43ها بر مبنای جدول مورگان بین این شرکت

های آماری مرکزی، پراکندگی و نسبی ها با استفاده از شاخصپس از توصیف داده ساده انتخاب گردیدند.

داد  ها نشانفرضهای استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبادرت شد. تحلیل پیشفرضبه ارزیابی پیش

جای عی به جهت استفاده از تغییر متغیرهای لگاریتمی و مقادیر نسبی بهکه توزیع متغیرهای مستقل و تاب

های خطاهای در مدل برآوردی نیز تقریباً نرمال بوده ماندههای مطلق، نرمال بوده و توزیع باقیکمیت

ها ماندهها نشان داد که متغیرهای مستقل خود از یكدیگر استقلال خطی نداشته و باقیاست. دیگر آزمون

 های چاو و هاسمنباشد. آزمونها نیز برقرار نمییز خودهمبستگی نداشته ولی ثبات و همگنی واریانسن

یونی نتایج برآورد رگرس های ترکیبی با اثرات ثابت و تصادفی را موردحمایت قرار داد.نیز نوع تحلیل داده

ی هر سهم بود. بر مبنای سود تقسیمی هر سهم و ارزش دفتر حاکی از رابطه مستقیم بین سود هر سهم،

 سود تقسیمی هر سهم و ارزش دفتری هر سهم، شده است که با افزایش سود هر سهم،این نتایج مشخص

 یافته است.قیمت سهام نیز افزایش

 اوراق بهاردار تهران. بورس یمت سهام،ق سهام، سود پیش بینی قیمت سهام، واژگان کليدي:
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 مقدمه

ها طبق اظهارات مسئولین و کارشناسان سازمان بورس تهران، گذاری سهام شرکتیمتاساس و پایه اصلی ق

فروشی فروشی و عمدهها از دو روش خردهگذاری سهام شرکتها بود. این کمیته جهت قیمتدرآمد هر سهم آن

 گذارانسرمایهنمود. تفاوت عمده محاسبه قیمت سهام در این دو روش ناشی از متفاوت بودن اهداف استفاده می

ط شده توسمدیره انتخابگذاری از طریق تعداد اعضای هیئتبدیهی است که کنترل سرمایهاز خرید سهام بود،

پذیرفت که بستگی به درصد سهام وی در هر شرکت داشت )جهانخانی و گذار( در شرکت انجام میوی )سرمایه

 .(21، ص 1434عبداله زاده 

ام کننده سهنظر نهادهای دولتی عرضهگذاری سهام و اعمالبانی علمی در قیمتمتأسفانه عدم رعایت کامل م 

داشته گونه سهام نشده برای سهام ارتباط نزدیك و سیستماتیكی با ارزش اینگردد که قیمت تعیینباعث می

گذار ی سرمایهگذاری در بورس فرا روترین عاملی که در اتخاذ تصمیمات سرمایهکه اولین و مهمباشد و ازآنجایی

گردد. با توجه به حجم تبع آن مقوله ارزشیابی و برآورد قیمت ذاتی سهام مطرح میاست عامل قیمت است به

گیرد قیمت سهام باید نمودی حقیقی از ارزش توجه وجوهی که در خریدوفروش سهام مورد مبادله قرار میقابل

ه روش مناسب صحیح و متكی به اصول علمی در ارزشیابی رسد کرو ضروری به نظر مینیواقعی )ذاتی( باشد، ازا

 گذار کشور و نیز مسئولین امر در سازمان بورس اوراق بهادار تهران قرار گیرد.اوراق بهادار فراروی جامعه سرمایه

 پیشینه تحقیق

های بر شاخص قیمت سهام شرکت DPSو  P/E, EPSتأثیر در تحقیقی  (1312) یمهرعلمهرانی و  -

 1434تا  1434های شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرایط تحریم را در بازه زمانی سالپذیرفته

. این تحقیق باشدیسرمایه م یوربهره یاهای بزرگ و مهم هر جامعه. یكی از دغدغهکردندرا بررسی 

هر  و عواملی مانند سود باشدیکه اهمیت شاخص قیمت سهام در چه حدی م کندیبررسی و بیان م

 رگذاریروی شاخص قیمت سهام تأث توانندیسهم و نسبت قیمت بر سود و سود تقسیمی تا چه میزان م

عاملی که فراروی  نیتردر بورس اوراق بهادار اولین و مهم یگذارهیباشند. چون در اتخاذ تصمیمات سرما

و  P/E ،EPSامل مانند آگاهی از عو رونیازا باشدیشاخص قیمت سهام م ردیگیقرار م گذارانهیسرما

DPS  حائز اهمیت است. بنابراین با توجه به پیشینه تحقیق مربوط به شاخص قیمت سهام و سه عاملی
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که شامل سود هر سهم، نسبت قیمت بر سود و سود تقسیمی است را مورد آزمون همبستگی و رگرسیون 

سه متغیر سود هر سهم، سود تقسیمی مربوطه  یهاآمده از آزموندستقرارگرفته و با توجه به نتایج به

درصد از کل تغییرات شاخص کل را  3/43بوده و  داریو نسبت قیمت بر سود با شاخص قیمت معن

 .کندیتبیین م

 قیمت با سود تعهدی و نقدی اجزای بین رابطه بررسی در تحقیقی به (1312) سجادي و همکاران -

 صورتبه هاداده پژوهش این در. پرداختند تهران اربهاد اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت سهام

 وتحلیلتجزیه مورد ترکیبی هایداده آزمون از استفاده با و 1433 تا 1433 زمانی دوره برای سالانه

 یدارمعنی و مثبت رابطه سهام قیمت و سود نقدی اجزای بین داد، نشان اول آزمون نتایج. گرفت قرار

 یرسا به نسبت بالاتری سود نقدی اجزای از که هاییشرکت در سهام قیمت افزایش میزان و دارد وجود

 هدیتع اقلام تعهدی، اقلام بین داد، نشان نیز دوم فرضیه نتایج. است بیشتر برخوردارند، هاشرکت

 چنینهم. دارد وجود داریمعنی و مثبت رابطه سهام قیمت با اختیاری غیر تعهدی اقلام و اختیاری

 باکیفیت غیر اختیاری و اختیاری تعهدی اقلام دارای که هاییشرکت در سهام قیمت افزایش میزان

 است. بیشتر هستند، بالایی

هدف این پژوهش بررسی فرضیه ثبات رفتاری در بورس اوراق بهادار  (:1313همکاران )بنی مهد و  -

ن تحقیق برای آزمو اینبررسی است. در . فرضیه ثبات رفتاری با رویكردهای مختلفی قابلبودتهران 

فرضیه فوق چگونگی رابطه تغییرات مثبت سود هر سهم و قیمت سهام و رابطه مدیریت سود و قیمت 

شرکت  111های نمونه پژوهش و تعداد شرکت 1434الی  1434سهام بررسی شد. دوره زمانی پژوهش 

یق حاکی گیری تحقنتیجه .بود. روش تحقیق از نوع همبستگی و با استفاده از رگرسیون چند متغیره بود

که هرگاه سود هر سهم در یك شرکت نسبت به سال قبل آن بیشتر باشد، قیمت سهام نیز  بوداز این 

توان استدلال نمود که تغییرات مثبت در سود هر سهم، بیشتر یابد. بر اساس این نتیجه میافزایش می

 ت رفتاری است.ناشی از مدیریت سود بوده و این موضوع مطابق با فرضیه ثبا
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گذاری سهام در طول بحران به بررسی فشار مالی و مدیریت سود و قیمت (3201) 1حبيب و همکاران -

های مدیریتی مدیریت سود در مالی جهانی پرداخته است. هدف از این مقاله بررسی تجربی شیوه

ان مالی جهانی مؤثر های دارای بحران مالی و در نظر گرفتن اینكه آیا این شیوه در تغییر بحرشرکت

های بزرگ یك موضوع موردعلاقه هاست که بحران مالی شرکتباشد یا نه پرداخته است. اگرچه سالمی

های مضطرب توجه نسبتاً کمی دریافت کرده است. کاری درامد توسط شرکتپژوهشی است اما دست

که یك متغیر محبوب مدیریت  متغیر فشار مالی، اقلام تعهدی اختیاری 4در این پژوهش با استفاده از 

دهد های این پژوهش نشان میسود است به بررسی تأثیر بحران بر مدیریت سود پرداخته است. یافته

 های همتایهایی که دچار بحران که درگیر مدیریت سود هستند نسبت به شرکتکه مدیران شرکت

وضوع است که برخی از شواهد دهنده این مخود که سالم هستند کاهش درآمد دارند. همچنین نشان

بحران مالی جهانی مربوط به ارتباط بین بحران مالی و مدیریت سود است. درنهایت این مقاله برخی از 

 کند.گذاری را در طول دوره بحران مالی جهانی بیان میتوجه در ضریب قیمتشواهد کاهش قابل

عوامل تأثیرگذار بر قیمت سهام در  در پژوهش خود به شناسایی ( آنان2013) 2همکارانپراباس و  -

عوامل داخلی و  دهد که حرکات قیمت سهام بهبورس سریلانكا پرداختند. ادبیات گذشته نشان می

در میان عوامل داخلی، عوامل خاص شرکت را ازجمله سود تقسیمی  آنان زیادی بستگی دارد. خارجی

( بر تعیین قیمت سهام BVPS( و ارزش دفتری هر سهم )EPS(، سود هر سهم )DPSهر سهم )

بررسی نمودند. مطالعه حاضر اثر سود هر سهم، سود هر سهم و ارزش دفتری به ازای هر سهم را بر 

( CSEشرکت فهرست شده در بورس اوراق بهادار کلمبو ) 111قیمت سهام در یك نمونه مشتمل بر 

موردبررسی قرار داد. نتایج نشان با استفاده از یك مدل رگرسیون چندگانه  2112 تا سال 2113از سال 

 دارند. قیمت سهام توجهی و مثبتی برتأثیر قابل EPS ،DPS ،BVPSداد که 

 یحسابدار یرهایاز متغ یبرخ ییتوانا ییمطالعه با هدف شناسا نیا (:2013) 3عبدالرزاق و همکاران -

و  یلص، نسبت بده)نسبت پرداخت سود سهام، عملكرد سود سهام، ارزش بازار، نوسانات درآمد خا

                                                                 
1 Habib et al 

2 Prabath et al 

3 Abdel Razaq et al 
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ر د نبورس اوراق بهادار اما یهای صنعتسهام در شرکت متینوسانات ق شرکت رشد( با نیا یهاییدارا

مطالعه، محققان گزارش سالانه  نیبه اهداف ا دنیرس یانجام شد. برا 2111تا  2111های طول سال

بورس اوراق  یبولتن آمار نیفهرست شده در بورس اوراق بهادار عمان و همچن یهای دولتاز شرکت

 شرکت 33های موجود شرکت انیکردند. از م یرا بررس 2111-2111سال  یبررس یبهادار امان را برا

چندگانه استفاده  ونیهای پژوهش، از مدل رگرسآزمون فرضیه یانتخاب شد. برا یعنوان نمونه آماربه

سبت سود سهام پرداخت، عملكرد سود )ن یحسابدار یرهایها نشان داد که متغمطالعه آن یجشد. نتا

( از ٪4.3شرکت رشد( ) نیهای او دارایی یسهام، ارزش بازار، خالص نوسانات درآمد، نسبت بده

سهام با اشاره به  مت( از نوسانات در قی٪43.2که )دهد درحالیمی حیسهام را توض متنوسانات قی

سبت ن نیب فیرابطه مهم ضع كیان داد که نش نیمطالعه همچن نیا جی. نتاشودیم انجام گرید لیدلا

 یرهایمتغ نیج نشان داد بینتا ت،ینوسانات در سهام وجود دارد درنها نیپرداخت سود سهام و ب

 وجود ندارد. یداریسهام ارتباط معن متیو نوسانات در ق یحسابدار

 روش تحقیق

)غیرآزمایشی( و پیمایشی قرار می تحقیق حاضر به لحاظ نحوه گردآوری داده ها در گروه تحقیقات توصیفی 

این تحقیق از روش ازآنجاکه به تبعیت از تحقیقات مشابه و مرتبط در این تحقیق نیز از رگرسیون  در گیرد.

عنوان ( به1445-1441های )های عملكردی سالخطی مرکب استفاده شده و در این تحلیل رگرسیونی از داده

 .استفاده شده است (DATA Panel) ییتابلوهای روش دادهساله و درنتیجه به  5یك بازه زمانی 

 بیان مسأله

. باشد رفاه اجتماعی رساندن حداکثر به باید سهامی هایشرکت اصلی هدف که معتقدند افراد از برخی

 نداعتقاددار افراد از گروهی دلیل، به همین و نیست پذیرامكان عملاً اما است؛ والا بسیار هدف این باوجوداینكه

 قلامیا از یكی سهام قیمت دیگر، سوی از. باشد سهام قیمت حداکثر رساندن به باید سهامی هایشرکت هدف که

مانند ) داخلی کنندگاناستفاده موردتوجه سهام قیمت زیرا دارند؛ آن بینیپیش به تمایل زیادی افراد که است

. است( گذارانسرمایه و اعتباردهندگان دمانن) خارجی کنندگاناستفاده و( اجرایی مدیران و مالی مدیران

 دو از سهام بازده. است معقول بازده ها، کسبشرکت سهام در گذاریسرمایه از گذارانسرمایه هدف مثالعنوانبه
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 در گیریتصمیم معیارهای از یكی بنابراین،. شودمی دریافتی تشكیل سهام سود و سهام قیمت تغییرات بخش

 متقی بینیپیش مدل ارائه جهت دلیل، به همین و است( آن تغییرات یا) سهام قیمت سهام، خریدوفروش مورد

 کنند سیبرر هستند که درصدد بنیادگرایان ویژهبه پژوهشگران. شوند مشخص آن بر تأثیرگذار عوامل سهام باید

 (.1434ابراهیمی و سعیدی،دارند ) رابطه شرکت سهام باارزش عواملی چه

 ترتیبنایبه و نمود مشخص را سهام قیمت بر عوامل تأثیرگذار مؤثرترین توانمی پژوهش جنتای از استفاده با

 ذاریگسرمایه پرتفوی انتخاب جهت گیریتصمیم راستای در و ساخت عوامل مرتبط این با را سهام بازار قیمت

 .به کاربست

 مفاهیم کاربرد .است روداری روبهحساب و مالی علوم اقتصاد، :متفاوت فكری نظام چند با حسابداری تحقیقات

 .است شده تحقیقات بیشتر گمراهی موجب ...و سرمایه دارایی، قیمت، سود، درآمد، هزینه، نظیر مشترکی

 عرفی هایجنبه که شده حرفه سبب یك عنوانبه آن بودن مطرح و حسابداری کامل تئوری یك نبودن موجود

 برای که هاروش از ایمجموعه عنوانبه بیشتر تیجه حسابداریدرن ؛ ویابد بیشتری برجستگی آن قراردادی و

اطلاعات  کنندگاناستفاده از بسیاری .باشدمی مطرح اندشدهتدوین خاص هایموقعیت شرایط و به پاسخگویی

 رعایت .ندارند کافی آن وقوف هایفرضپیش و دانش این هایمحدودیت به ایحرفه افراد حتی و حسابداری

 شده موجب نیز کشورها از بسیاری در هاآن شدن قانونی شدن و تثبیت و حسابرسی و حسابداری دهایاستاندار

 (.1434ابراهیمی و سعیدی،باشند ) نداشته چندانی عمل آزادی محیطی تغییرات مواجه با در حسابداران که

 جامعه در جدید یهانظریه ارائه علت به کهآن از بیش اقتصاد حسابداری برخلاف تحولات و تغییرات

 های اقتصادیبحران و تغییرات به حسابداران پاسخ و العملعكس و محیطی تغییرات از متأثر باشد، عمدتاًعلمی

 دچار رفتاری ثبات به ایافراد حرفه هم و کنندگاناستفاده هم فرآیند این در .است بوده غیره و قانونی و

 بتوانند که کنند چنان سادهآن را پیچیده دنیای کنندمی سعی یهایفرضپیش با اقتصادی هایهینظر .شوندمی

 دهند تقلیل سازد میسر را هابینیپیش و انجام محاسبات امكان که ایساده و خطی ریاضی هایمدل به را هاآن

 بتوانند که کنندمی ساده چنان دیگری هایفرضپیش با را اقتصادی شدهساده هایمدل همان حسابداران و

 تقلیل هاسری روش یك به حسابداری درنتیجه .کنند گیریاندازه ایکنندهقانع روش به را هاتغیرهای مدلم

 و شودمی کم بسیار واقعی دنیای متحرك پیچیده و هایموقعیت با برخورد در آن پذیریانعطاف درجه و یافته

 ترتیباینبه .است شدهتعیین قبل از و ابتث رسوم و هابر روش مبتنی و ایستا که کندمی ارائه هاییحل ه را
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کار  یعنی کنند تبدیل بعدییك ارقام به باید دارند چندبعدی ماهیتی اساس در را که هاواقعیت حسابداران

 صورتمدل به از استفاده و مدل هایفرضپیش به توجه عدم و ازحدبیش سازیساده سازند. ممكن را غیرممكن

 گمراه و هابینیدر پیش اشتباهات حسابداری، موجب جایگزین اطلاعات اساس بر آن ایهداده تهیه و مكانیكی

 فعال علت به اخیر دهه در فكری هاینظام این برخورد .است تحقیقات شده نتایج از کنندگاناستفاده شدن

 است شده متبلور اخیر تحقیقات در سهام گذاریقیمت و ارزشیابی مسئله بهادار و اوراق بورس شدن

رهای ای بین متغیچه رابطه باشیم:لذا در این پژوهش به دنبال پاسخگویی به سؤال اساسی زیر می .(1432)ثقفی،

 حسابداری و قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؟

 بیان اهمیت و ضرورت تحقیق

 ترتیبنایبه و نمود مشخص را سهام قیمت بر عوامل تأثیرگذار مؤثرترین توانمی پژوهش نتایج از استفاده با

 ذاریگسرمایه پرتفوی انتخاب جهت گیریتصمیم راستای در و ساخت عوامل مرتبط این با را سهام بازار قیمت

باشند که بازده سهام را تبیین ای میگذاران نیازمند شناسایی متغیرهای عمدهو سرمایه سهامداران .به کاربست

وجه و با ت ها گرددگذاری آنبه بهبود سرمایه تواند منجرو دستیابی به مدل مناسب میآگاهی از متغیرها  .نماید

كنیكی از سوی دیگر تحلیل ت باشد وبه اینكه هدف هر انسان عاقل و اقتصادی، کسب بازدهی بالاتر و بیشتری می

قیمت اوراق بهادار در اندازه حرکت  بینی جهت و حتیای سعی در پیشدر قالب اطلاعات تخصصی و قواعد ویژه

رشد و تكامل هر رشته از دانش بشری مرهون تلاش اندیشمندان،  گسترش دانش امور مالی در جهتآینده دارند. 

ها باقدرت اندیشه و تحقیقات مستمر در این زمینه بوده است. ها و محققین در ایجاد و بسط تئوریتئوریسین

ت اند. بدیهی اسن پاسخی برای سؤالات خود در موارد گوناگون بودهآنان همواره در پی بررسی و تلاش برای یافت

ی بورس اوراق بهادار یكی از موارد اهمیت انجام پژوهش حاضر نیز تلاش در جهت بسط دانش مالی در حوزه

 تهران بهادار اوراق گذاران در جهت استمرار حضور در بورس: بورسضرورت آگاهی بخشی به سرمایه بوده است.

 و خصوصی هایسهام شرکت خریدوفروش برای محلی عنوانبه سازندگی دوران شروع با و 1433 سال زا پس

 اما؛ تكمیل گشت ساختارها برخی تغییر با 1433 سال در توجه این و قرار گرفت موردتوجه خصوصینیمه

 مفهوم بازارهای علم هب آشنا افراد و عادی مردم بین در هنوز سازمان این فعالیت از سال چندین گذشت باوجود

 .است نشده شفاف سرمایه بازار و مالی
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 فرضیه های تحقیق

 بین سود هر سهم و قیمت سهام در قلمرو تحقیق رابطه مستقیم وجود دارد. .1

 بین سود تقسیمی هر سهم و قیمت سهام در قلمرو تحقیق رابطه مستقیم وجود دارد. .2

 قیق رابطه مستقیم وجود دارد.بین ارزش دفتری هر سهم و قیمت سهام در قلمرو تح .4

 مبانی نظری و اصلاحات تحقیق

پذیرد دو گروه ذینفع عنوان بخشی از بازار سرمایه کشور صورت میدر مبادلاتی که در بورس اوراق بهادار به

عنوان یك گذاران و خریداران سهام قرار دارند که با انتخاب بورس و سهام بهطرف سرمایهدر یكوجود دارد،

اشند. بگذاری میهای سرمایهای بالاتر از بازده حاصل از سایر فرصتدر انتظار کسب بازدهگذاری،ت سرمایهفرص

ان کنندگکنندگان سهام ازجمله دولت، نهادهای وابسته به دولت و سایر عرضهدر طرف دیگر این مبادلات عرضه

ها و یا مصارف گذاری در سایر فرصتسرمایهمنابع لازم را جهت قرار دارند که از طریق فروش و عرضه سهام،

 آورند.ای خود فراهم میبودجه

بدیهی است که عامل اصلی در انجام این مبادلات و انتقال وجوه از یك گروه به گروه دیگر قیمت سهام  

ر قدا آنهشوند. معمولاً این شرکتباشد. صدها شرکت با انتشار سهام برای اولین بار وارد بازار سرمایه میمی

های بانكی سود انباشته و سرمایه مالكان( اغلب برای تأمین کنند که منابع رایج وجوه )مانند وامسریع رشد می

ید برای آها به شمار میکافی نیست. ازآنجاکه تأمین مالی یك مرحله بسیار مهم در رشد شرکتشان،مالی توسعه

ویژه اگر سهام های رشدشان را نشان دهند. بهها و فرصتائیها مهم است که قیمت سهامشان ارزش واقعی دارآن

 .(1432)ثقفی، آورندها سرمایه کمتری ازآنچه انتظار دارند به دست میشرکت خیلی ارزان فروخته شود آن

ها عنوان یكی از معیارهای اصلی برای ارزیابی شرکتگذاران و تحلیل گران مالی از سود بهکه سرمایهازآنجایی

ود داری یا فروش سهام خگیری میزان سودآوری آتی دارند تا نسبت به نگهاندازهها تمایل بهکنند، آنفاده میاست

گیری کنند. با توجه به اهمیت سود، ارزش دفتری هر سهم و سود تقسیمی هر سهم و ارزش دفتری آن، تصمیم

 ود تقسیمی هر سهم و ارزش دفتری آنسود هر سهم، سشود با تعریف بازارهای مالی و در این فصل سعی می

گونه بازارها پرداخته و به بررسی در اینها و قیمت آنسهام سود شده درباره به تشریح مبانی نظری مطرح
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لی و های داخپرداخته شود. در پایان این فصل نیز پیشینه تحقیقها آنشده درباره های مطرحها و تئوریفرضیه

شده در این زمینه مرور خواهد شده و مطالعات مهم انجاممطرح الذکرمتغیرهای فوق شده درزمینهخارجی انجام

 شد.

DPS را بر  یاز سود خالص را مطابق قانون و بخش یها بخشهرسال شرکت :هر سهم یميسود تقس ای

که  یودنمایند. به مقدار سمی میسهامداران تقس نیرا ب یکنند و مابقمی یشرکت نزد خود نگهدار ازیاساس ن

کل سود  میهر سهم از تقس یسود پرداخت .رسدبه دست سهامدار می یطور نقدکند و بهمی میشرکت تقس

 آید.سالانه( بر تعداد سهام شرکت به دست می ی)مصوب مجمع عاد یپرداخت

EPS سود هر سهم ای: ( سود هر سهمEPS )مهم است که موردتوجه  اریبس یهای مالاز آماره یكی

شرکت، بر تعداد کل سهام،  اتیسود پس از کسر مال میاز تقس EPSباشد. می یگران مال لیاران و تحلگذسرمایه

 .شودمحاسبه می

BVPS حقوق صاحبان سهام در ترازنامه بر تعداد سهام به دست  میاز تقس :هر سهم ارزش دفتري ای

های شرکت به پرداخت تمام بدهیاست که در صورت انحلال شرکت و پس از  یدهنده ارزش دفترآید. نشانمی

 شود.داران میسهام بیهر سهم نص یازا

 بازار مالی

ای است که در آن انتقال وجوه از افراد و واحدهایی که با مازاد منابع یافتهبازار مالی بازار رسمی و سازمان

ست که در این بازارها گیرد. بدیهی اصورت می مالی مواجه هستند به افراد و واحدهای متقاضی وجوه )منابع(

اعی دهند )رهای اقتصادی و دولت تشكیل میدهندگان را خانوارها و اکثریت متقاضیان وجوه را بنگاهاکثریت وام

 .(3ص  ،1433و تلنگی،

های انداز از اشخاص حقیقی و حقوقی به سایر اشخاصی که فرصتبازار مالی، امكانات لازم را برای انتقال پس

 کند. انتقال وجوه مزبور تقریباً در کلیۀولد در اختیاردارند و نیازمند منابع مالی هستند، فراهم میگذاری مسرمایه

 یهای شخصشود که درواقع ادعایی است نسبت به درآمدهای آتی داراییموارد به ایجاد دارایی مالی منتج می

 .)حقوقی( که اوراق بهادار را صادر و منتشر کرده است
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 رهای مالیبندی بازاطبقه

بازارهای مالی برحسب حق مالی، سررسید حق مالی، مرحله انتشار، واگذاری فوری و آتی، ساختار سازمانی 

گردد. بازار مالی برحسب سررسید حق مالی به دو نوع بازار پول و بازار سرمایه بندی میخارجی و داخلی طبقه

 شود.تقسیم می

 1بازار پول

باشد. در بازار پول، مازاد نقدینگی افراد و واحدهای اقتصادی، مدت میر بدهی کوتاهبازار پول، بازاری برای ابزا

گیرد. در بازار پول، از عرضه و های بانكی، در اختیار واحدهای اقتصادی قرار میانداز یا سپردهاز طریق پس

 .(1434راعی، شود )تقاضای پول، نرخ بهره تعیین می

 2بازار سرمایه

ردد. گهایی با سررسید بیش از یك سال )ابزار مالی بلندمدت( محسوب میبازاری برای داراییبازار سرمایه، 

تر و گذاری مناسبهای سرمایهاز طریق انتشار اوراق بهادار توسط واحدهای متقاضی سرمایه که دارای فرصت

مایه گردد. در بازار سربدیل میگذاری تاندازهای افراد به سرمایهباشند، پسنیازمند به تأمین مالی بلندمدت می

کند. بازار سرمایه، بازاری است که ارتباط تنگاتنگی عرضه و تقاضای سرمایه، نرخ بازدهی سرمایه را مشخص می

انداز واحدهای اقتصادی دارای مازاد را به مثابه یك واسطه مالی، پسگذاری دارد و بهانداز و سرمایهبا پس

دیگر بازار سرمایه، نقش هدایت و تخصیص عبارتدهد. بهگذاری انتقال میسرمایهواحدهای دارای کسری، برای 

اً شود. غالبمنابع اقتصادی را به عهده دارد. در این بازار نیازهای بلندمدت )معمولاً بیش از یك سال( تأمین می

رهای بازار سرمایه، در ترین ابزاشود و با یك ریسك همراه است. از مهمگونه وجوه به سرمایه تبدیل میاین

، 1434توان به انواع اوراق قرضه، معاملات تاخت و اختیارات معامله اشاره کرد )راعی، بازارهای مالی پیشرفته، می

 .(35ص 

 

                                                                 
1- Money Market 

2- Capital Market 
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 هاسهام شرکت

 اوراق بهادار

ین اباشند. المدتی بوده و قابل معامله میاوراق بهادار اوراقی که نماینده شرکت در مؤسسه یا قرضه طویل

طور اعم شامل اسكناس شوند. اوراق بهادار بهشوند، اوراق بورس نیز نامیده میاوراق که اغلب در بورس معامله می

باشد های قرضه میطور اخص منظور از اوراق بهادار سهام و برگهباشند، ولی امروزه بهو کلیه اسناد تجاری می

ن طریق اسكناس که در اغلب کشورها جانشین پول رایج است که اغلب در بورس مورد معامله قرارگرفته و به ای

های قرضه و حقوقی که بابت پذیرش و ها کم است و همچنین منافع سهام و برگهو برات و سفته که عمر آن

ماده یك( قانون تأسیس اوراق بهادار  2باشند. مبنی بر )بند گیرد، جزء اوراق بهادار نمیها تعلق میغیره به آن

ها و های سهامی و اوراق قرضه صادرشده از سوی شرکت، اوراق بهادار عبارت است از سهام شرکت1435مصوب 

 وانتقال باشد.داری کل که قابل معامله و نقلها و مؤسسات وابسته به دولت و خزانهشهرداری

 سهام عادی

مالكان شرکت هستند و سهام عادی دلالت بر حقوق صاحبان سهام در شرکت دارد. دارندگان سهام عادی، 

های مالی دارند. در حالت بعد از پرداخت مطالبات اوراق با درآمد ثابت )مثل سهام ممتاز( بر باقیمانده دارایی

ها به سهامداران سهام که سایر مطالبات )از قبیل سهام ممتاز( پرداخت شد بقیه دارایییانحلال شرکت، وقت

جهت شود ازآنسهام عادی پس از پرداخت سایر مطالبات پرداخت می گیرد و چون حقوق صاحبانعادی تعلق می

گونه شود. چنانچه برای سهام امتیاز یا مزایایی قائل نشوند، اینبه سهام عادی، مطالبات باقیمانده شرکت گفته می

عنوان ، به، اصلاحیه قانون تجارت(. سهامداران سهام عادی23، ماده 2شود )تبصره سهام، سهام عادی نامیده می

کنند و به مالكان، در اصل کنترل شرکت را در دست دارند. این سهامداران در مجمع عمومی سالانه شرکت می

دهند. همچنین سهامداران دارای مدیره و انتشار اوراق جدید، رأی میمسائل عمده شرکت از قبیل انتخاب هیئت

ر گذاری خود در شرکت متضرتوانند بیشتر از سرمایهمسئولیت محدود هستند. به این معنی که سهامداران نمی

 .1(44، ص 2113گردد )جونز، شوند. سهام عادی دارای تاریخ سررسید نبوده و اوراق بهادار دائمی محسوب می

                                                                 
1  - Jpnz,2006,p33 
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 1سهام بازده

ران گذاکند و پاداشی برای سرمایهگذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه میبازده در فرایند سرمایه

گذاران حائز اهمیت است، برای اینكه تمامی بازی گذاری برای سرمایهشود. بازده ناشی از سرمایهب میمحسو

ك( )قبل از ارزیابی ریس یگیرد. یك ارزیابی از بازده، تنها راه منطقمنظور کسب بازده صورت میگذاری بهسرمایه

ی جایگزین و متفاوت از هم انجام دهند. برای هاگذاریتوانند برای مقایسه سرمایهگذاران میاست که سرمایه

گیری بازده واقعی )مربوط به گذشته( لازم است. مخصوصاً اینكه بررسی گذاری، اندازهدرك بهتر عملكرد سرمایه

 .(1434های آتی نقش زیادی دارد )راعی، بینی بازدهبازده مربوط به گذشته در تخمین و پیش

 اجزای بازده

 شود:دو بخش تشكیل میبازده معمولاً از 

 سود دریافتی

تواند به میو گذاری بوده ای سرمایههای نقدی دورهصورت جریانترین جزء بازده سودی است که بهمهم

صورت را به هاییها این است که منتشرکننده پرداختباشد. ویژگی متمایز این دریافت یمیشكل بهره یا سود تقس

 های نقدی با قیمت اوراق بهادار نیز مرتبط است.کند. این جریانمی نقدی به دارنده دارایی پرداخت

 هیسود )زیان( سرما

است که مخصوص سهام عادی است ولی در مورد اوراق قرضه  هیدومین جزء مهم بازده، سود )زیان( سرما

 متی)کاهش( ق شیبلندمدت و سایر اوراق بهادار با درآمد ثابت نیز مصداق دارد. به این جزء که ناشی از افزا

گویند. این سود )زیان( سرمایه ناشی از اختلاف بین قیمت خرید و قیمت می هیدارایی است سود )زیان( سرما

 .(1434تواند سود و یا زیان باشد )راعی، ها را دارد. این اختلاف میزمانی است که دارندۀ اوراق قصد فروش آن

 

 

                                                                 
1- Stock Return 
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 سود سهمی

هام عادی منتشر نموده و هماهنگ با افزایش سرمایه به سهامداران جای سود، سدر این حالت شرکت به 

منظور حفظ نقدینگی شرکت و جلوگیری از خروج وجه نقد از دهد این سهام عمدتاً بهسهام جایزه ارائه می

 باشد.طرح توسعه می هایگذاری در پروژهسرمایه شرکت جهت

قع تقسیم درآمد جاری شرکت نیست بلكه شناخت رسمی سهامداران باید بدانند که دریافت سهام جایزه دروا

ها و حق سهامداران عادی است، درواقع مبالغ فوق جزء حقوق صاحبان سهام در ترازنامه تحت عنوان اندوخته

حساب های نامبرده بهنشده وجود داشته است و با صدور سهام جایزه مبالغ فوق از حسابمانده سود تقسیم

 د.شونسرمایه منتقل می

کند به نسبت افزایش سرمایه قیمت سهام بایستی در که شرکت سهام جایزه منتشر میبدیهی است هنگامی

بازار افت کند زیرا مبالغ مربوط به افزایش سرمایه قبلاً در حقوق صاحبان سهام مستقر بوده و اکنون هیچ تغییر 

که تعداد اوراق سهام اشد، درصورتیاساسی در شرکت رخ نداده است که حاکی از افزایش درآمدهای آتی ب

شود باید بین تعداد بیشتری ورقه سهم تقسیم شود و چون یافته است و در آینده درآمدی که حاصل میافزایش

گونه تغییری که منجر به افزایش درآمد آتی شرکت شود، روی نداده است. جهت حفظ نرخ بازدهی هر سهم هیچ

 (.1434پارسائیان، جهانخانی و) بازار تنزل داشته باشدباید به همان میزان در  قیمت سهم

 شیوه پرداخت سود سهام در ایران

گیرد و پس قرار میهای سهامی ایران معمولاً سود سال مالی قبل در اوایل سال بعد موردمحاسبهدر شرکت

شده ی حسابداری محاسبهاز تائید بازرسان قانونی و حسابرسان از این نظر که سود مطابق با اصول و استانداردها

شود و صاحبان سهام نسبت به چگونگی و مبلغ تقسیم است مراتب در مجامع عمومی صاحبان سهام مطرح می

هام گیرند. سودی که باید بین صاحبان سسود بین سهامداران و مبلغی که باید در شرکت باقی بماند تصمیم می

نام معمولاً مهلتی را برای مراجعه سهامداران برای ثبت رسد وتقسیم شود از طریق آگهی به اطلاع آنان می

 جهانخانی و) کنندکنند و سپس شرکت به پرداخت سود به سهامداران مبادرت میدریافت سود تعیین می

 (.1434پارسائیان،
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 های متداول تقسیم سودسیاست

است تدوین این سی در کنند.مشخصی را اتخاذ  استیس های سهامی عام باید در رابطه با تقسیم سود،شرکت

های مشابه و عوامل دیگری که در ابتدای فصل های مورداستفاده در سایر شرکتعوامل متعددی ازجمله سیاست

ی لو توان صدها سیاست تقسیم سود متفاوت را مشخص ساخت،می اگرچه مطرح شد باید موردتوجه قرار گیرند.

 (.1433،52دستگیر، : )شوندمی بندیطبقه اصلی به شرح ذیل های تقسیم سود دریكی از سه گروهاکثر سیاست

 نسبت سود تقسیمی ثابت

تواند به چندین طریق از نسبت سود تقسیمی ثابت استفاده کند و آن را در سیاست تقسیم سود شرکت می

 قرار ذیل است:ها بهبگنجاند. آن روش

 درصد ثابتی از سود سالانه ( پرداختالف

 های قبلصورت درصد ثابت و مشخصی از سود خالص سالام بهسود سه ( پرداختب

عنوان نسبت سود تقسیمی مطلوب که قرار است در بلندمدت رعایت شود. درصد سود درصدی به ( انتخابج

ود کوشد درصد سی شرکت میول تواند کمتر یا بیشتر از درصد مطلوب باشد،تقسیمی واقعی در یك سال می

 (.1433،52دستگیر، ) به درصد مطلوب نگه دارد تقسیمی واقعی را نزدیك

 پرداخت سود ثابت

 کنند.صورت پایدار عمل میپرداخت سود رویه ثابتی دارند و تقریباً به ها درزمینهبسیاری از شرکت

اند این است که سالانه از بابت سود گرفتههای اخیر در پیشها در سالترین روش که بسیاری از شرکتمتداول

که  افزایند. شرکتیتدریج بر این مبلغ میکنند و با افزایش سود شرکت بهم مبلغ معینی پرداخت میهر سه

ا به مهمی ر امیپ سیاست تقسیم سود خود را بر این اساس گذارده باشد با اعلان میزان سود تقسیمی هر سهم،

ن سود تقسیمی شرکت دستخوش تغییرات افتد که میزاویژه زمانی این امر اتفاق میبه کند،سهامداران مخابره می

های تجاری و نوسانات بازار قرار نگیرد. ازآنجاکه پرداخت سود سهام مستلزم داشتن سود و همچنین چرخه

م را های ذینفع این پیاگروه کند به سهامداران ونقدینگی کافی است، شرکتی که چنین سیاست را دنبال می

 (.1433دستگیر، ) دینگی در وضع بسیار خوبی قرار دارددهد که ازنظر سودآوری و قدرت نقمی
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 تجزیه و تحلیل داده ها

یط که شرا بوده استشده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهجامعه آماری مربوط به این تحقیق شامل شرکت

 زیر را دارا باشند:

 شد.شده بادر بورس اوراق بهادار تهران معامله 45تا  41( سهام شرکت از سال 1

 نماد معاملاتی شرکت به تابلوی غیررسمی منتقل نشده باشد.( 2

 شده باشد.بار در سال معامله( نماد معاملاتی شرکت فعال و برای حداقل یك4

 تغییر سال مالی نداده باشد. موردمطالعه( سال مالی شرکت به پایان اسفندماه ختم شود و در دوره 3

 در دسترس باشد. مطالعهمورد( اطلاعات مالی شرکت در دوره 5

 گری مالی نباشد.های واسطه( شرکت باید در گروه شرکت3

 125شده در بند قبل شده محدود به مرزهای تعریفآمده جامعه آماری تعریفدستبر مبنای اطلاعات به

 باشد:می 1شرکت با توزیع مندرج در جدول شماره 

 آماري جامعه توزیع(: 1) جدول

 صنعت ردیف
 جامعهجمع کل 

 حجم نسبی تعداد

 1.142 3 ونقل انبارداریحمل 1

 1.13 21 خودرو و قطعات 2

 1.13 11 های برقیدستگاه 4

 1.132 4 هك گچآسیمان  3

 1.153 3 شیمیایی 5

 1.153 3 غذایی 3

 1.133 11 فلزات اساسی 3

 1.113 1 سنگ ذغال 3

 1.153 3 های فلزیکانه 4

 1.133 3 کانی غیرفلزی 11

 1.123 4 لاستیك و پلاستیك 11

 1.132 4 آلات و تجهیزاتماشین 12

 1.113 2 فراورده نفتی 14
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 1.142 3 منسوجات 13

 1.133 21 مواد دارویی 15

 1.113 2 کاشی و سرامیك 13

 111 125 عــــجم

 توصیف نمونه آماری

ارتباط حجم نمونه به شرح مذکر در فصل  شده دربه روش تصادفی و مبتنی بر محاسبات انجام نمونه آماری 

باشد. می 2الذکر انتخاب گردید. توزیع نمونه تصادفی به شرح جدول شماره شرکت از بین جامعه فوق 43سوم 

قرارگرفته و حجم نمونه  موردمطالعه 1445تا  1441ساله  5ها در یك بازه زمانی متغیرهای مالی این شرکت

 شده است:کت تعیینشر-سال 331تصادفی مشتمل بر 

 آماري نمونه توزیع(: 2) جدول

 هانام شرکت صنعت ردیف

 جمع کل جامعه

 تعداد
حجم 

 نسبی

 1.121 2 یمیونقل پتروشحمل یونقل توکا مهندسحمل ونقل انبارداریحمل 1

 خودرو و قطعات 2

 نگیر .خودروپارس .زلیخودرو دایران .خودروایران .خودرو شرق كیالكتر

 یفنرساز .نیآذ پایسا .پایسا .ادیزام .گری تراکتورریخته .مشهد یساز

 مهر کام پارس .موتورسازان تراکتور .محور خودرو .لنت ترمز .خاور

15 1.154 

 1.141 4 نیرو ترانس .كیپارس الكتر .ترانسفور رانیا های برقیدستگاه 4

 هك گچآسیمان  3
 .دورود مانیس .خزر مانیس .تهران مانیس .بهبهان مانیس .هیاروم مانیس

 .کرمان مانیس .کارون مانیس .شمال مانیس .شاهرود مانیس
4 1.145 

 1.154 5 روکلرین .رانیلعاب .رانیکربن ا .خارك یمیپتروش .آبادان یمیپتروش شیمیایی 5

 غذایی 3
 .قند نقش جهان .قند اصفهان .رانیشهد ا .یگرج تیسكویب .بهنوش

 ناب .پاك اتیلبن
3 1.133 

 فلزات اساسی 3
 لوله و .نیمیکالس .سپاهان یصنعت .تراکتور یآلومتك آهنگر .افست

 رانیمس ا عیصنا یمل .رانیا یمعادن رو .مس باهنر .یساز نیماش
3 1.135 

 1.11 1 نیسنگ نگ ذغال ذغال سنگ 3

 1.154 5 رانیاملاح ا یمعدن .رانیمعادن منگنز ا .گل گهر .چادرملو .باما های فلزیکانه 4

 کانی غیرفلزی 11
 هایفرآورده .و گاز شهیش .نیقزو شهیش .تأمین ماسه .رانیشیشه اپشم

 .نسوز آذر
5 1.154 

 1.11 1 .سهند كیلاست لاستیك و پلاستیك 11
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 آلات و تجهیزاتماشین 12
 نیماش .نیسرماآفر .یخدمات کشاورز .کو نیتك .تكنوتار .آذراب .آبسال

 نیاشم رینص .محرکه روین یساز
3 1.135 

 1.11 1 نفت پارس فراورده نفتی 14

 1.121 2 .توس یپشم باف .نوسیمر رانیا منسوجات 13

 مواد دارویی 15

دارو  .ریدارو اکس .دارو اسوه .حانیدارو ابور .پارس دارو .دارو رانیا .البرزدارو

 ی.دارو فاراب .دارو داملران رازك ی.دارو زهراو .انیدارو جابرابن ح .نیام

 شهیش .نادارویس .سبحان دارو .روز دارو .کوثر یداروساز .دارو لقمان

 دارویمیک .کارخانجات داروپخش ی.راز ییدارو

14 1.212 

 1.11 1 اصفهان یکاش کاشی و سرامیك 13

 111 43 عــــجم

 هاتوصیف یافته

های آماری مرکزی، ز شاخصها یا متغیرهای تحقیق بر مبنای استفاده ادر این بخش از گزارش تحقیق، داده 

آورده شده است. در این جدول،  4ها در جدول شماره پراکندگی و نسبی توصیف شده است. نتایج توصیف یافته

های توصیفی متغیرهای تحقیق محاسبه شده است. کل مشاهدات در هرسال بر مبنای فرمول تعیین حجم آماره

شرکت بوده که -سال 331( برابر با 45تا  41ساله ) 5یك دوره  و در 43نمونه تصادفی به ازای هرسال برابر با 

های آماری محاسبه شده در این جدول شامل شده است. شاخصها به ازای متغیرها حذفاز جدول توصیف داده

 به شرح زیر ارائه گردیده است. 4میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه است که در جدول 

 تحقيق هايیافته فتوصي(: 3) جدول

 متوسط بيشينه کمينه نام متغير نماد
انحراف 

 معيار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشيدگی

𝑌 23/14 34/2 33/521 11/3321 1/35342 151 قیمت سهام 

𝑋1 34/3 513/1 35/114 31/314 33/3522 24/431 سود هر سهم 

𝑋2 24/14 11/4 33/32 41/335 33/5133 31/111 سود تقسیمی هر سهم 

𝑋4 25/1 43/1 34/25 34/2455 13/13413 41/33 ارزش دفتری هر سهم 

𝑋3 33/1 114/1 35/1 13/14 34/13 11/4 اندازه شرکت 

𝑋5 43/1 12/2 242/1 313/1 41/1 11/1 اهرم مالی 
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 ود که:شها ملاحظه میدر ارتباط با توصیف یافته 4 بر مبنای نتایج مندرج در جدول شماره 

بوده است. متوسط قیمت  35342 و حداکثر 151 طور نسبی اقلاًهای نمونه بهقیمت سهام در شرکت (1

 بوده است. 521/ 33با انحراف معیار  11/3321 سهام

بوده است. مقدار  33/3522و حداکثر برابر  24/431طور نسبی اقلاً های نمونه به( سود هر سهم در شرکت2

 بوده است. 35/114ا انحراف معیار ب 31/314متوسط آن 

ه های نمونه بدر بین شرکتکل سود پرداختی به تعداد سهام که عبارت است از  ( سود تقسیمی هر سهم4

با انحراف  41/335ها بوده است. مقدار متوسط آن در بین شرکت 33/5133و حداکثر برابر  31/111مرتبه اقلاً 

 مرتبه بوده است. 33/32معیار 

بوده  13/13413و حداکثر برابر  41/33های نمونه اقلاً طور نسبی در بین شرکتش دفتری هر سهم به( ارز3

 بوده است. 34/25با انحراف معیار  34/2455ها است. مقدار متوسط آن در بین شرکت

داکثر و ح 11/4های نمونه اقلاً که برابر است با لگاریتم طبیعی کل فروش شرکت، در شرکت اندازه شرکت( 5

 بوده است. 35/1با انحراف معیار  13/14ها بوده است. مقدار متوسط آن در بین شرکت 34/13برابر 

بوده است. مقدار متوسط آن  41/1و حداکثر برابر  11/1طور نسبی اقلاً های نمونه بهدر شرکت اهرم مالی( 3

 بوده است. 242/1با انحراف معیار  313/1ها در بین شرکت

 هافرضتحلیل پیش

تبع تحقیقات مشابه یا مرتبط، جهت تعیین ارتباط بین متغیرها از روش رگرسیون خطی در این تحقیق به 

، کارگیری روش رگرسیونیهای تابلویی استفاده شده است. بر همین اساس پیش از بهمرکب ترکیبی یا داده

ها مشتمل بر نرمال بودن توزیع فرضن پیشاند. ایهای استفاده از این روش مورد ارزیابی قرارگرفتهفرضپیش

ها، استقلال خطی های مدل برآوردی، ثبات واریانسماندهمتغیرهای تابعی و مستقل، نرمال بودن توزیع باقی

های ادههای استفاده از دفرضمتغیرهای مستقل، بزرگی یا به سمت یك میل کردن ضریب تعیین برآوردی و پیش

 ت.ها اشاره شده اسفرضهای تحقیق به نتایج ارزیابی این پیشن بخش از شرح یافتهباشد. در ایتابلویی می
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 نرمال بودن توزیع متغیرها

تواند مشتمل بر ضرایب چولگی و کشیدگی است که در حالت توصیفی می 3شماره های توصیفی جدول آماره 

 چولگی بیانگر تقارن توزیع و ضریب معیاری برای تشخیص نرمال بودن یا نبودن توزیع متغیرها باشد. ضریب

مال شود. در صورت نرکشیدگی نیز نشان دهند بلندای توزیع است که در مقایسه با توزیع نرمال سنجیده می

 بودن توزیع باید این ضرایب به سمت صفر میل نماید:

 استاندارد کشيدگی و چولگی ضرایب(: 3-3) جدول

 

اندازه شرکت و اهرم مالی تقریباً از توزیع  ی سهام،شود که ارزش دفترملاحظه می 3شماره بر مبنای جدول  

جهت که مقادیر یا قدر مطلق ضرایب چولگی و کشیدگی تقریباً به سمت صفر میل نرمال برخوردار هستند. ازآن

 .اندکرده

حال برای قضاوت نسبت به نرمال بودن توزیع متغیرها در سطح جامعه آماری از آزمون نا پارامتریك یندرع

اسمیرونوف استفاده شده است. در این آزمون فرض نرمال بودن توزیع متغیر در مقابل نرمال نبودن  -گروفکولمو

ی ، ولانددادهشود. این آزمون را غالباً در تحقیقات مشابه فقط در مورد متغیرهای وابسته انجام توزیع آزمون می

 ل انجام پذیرفته است.در این تحقیق هم برای متغیر وابسته و هم برای متغیرهای مستق

ا بندی هر یك از متغیرهاند، عموماً با طبقهدر تحقیقاتی که نرمال بودن توزیع متغیرها را مورد آزمون قرار داده

ه در اند کاسمیرونوف استفاده کرده-بندی از آزمون کولموگروفاز آزمون کااسكوئر استفاده کرده یا بدون طبقه

 شيدگیضریب ک ضریب چولگی نام متغير نماد ردیف

1 𝑌 23/14 34/2 قیمت سهام 

2 𝑋1 34/3 513/1 سود هر سهم 

4 𝑋2 24/14 11/4 سود تقسیمی هر سهم 

3 𝑋4 25/1 43/1 ارزش دفتری هر سهم 

5 𝑋3 33/1 114/1 اندازه شرکت 

3 𝑋5 43/1 12/2 اهرم مالی 
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شده است. در ابتدا برای بررسی نرمال بودن توزیع متغیر وابسته از آزمون قعاینجا روش دوم مورداستفاده وا

 عنوان متغیر وابسته تحقیقکولموگروف اسمیرونوف استفاده شده است. این آزمون برای متغیر قیمت سهام به

ر د K-Sاسمیرونوف یا  -طور خلاصه در جدول خروجی آزمون کولموگروفو نتیجه این آزمون به انجام شد

 است: 5برای این متغیر به شرح جدول  آماریافزار نرم

 وابسته متغير براي اسميرنوف کولموگروف آزمون نتایج(: 5) جدول

 نتيجه سطح معناداري کولموگروف Zآماره  متغير

 توزیع نرمال نیست Y 23/3 111/1 قیمت سهام

 

اسمیرونوف برابر با  –ره کولموگروف دار محاسبه شده متناظر با آماسطح معنی 5بر مبنای جدول شماره 

 0Hیا سطح آزمون است فرضیه  15/1دار در این جدول کمتر از باشد. با توجه به اینكه سطح معنیمی 111/1

توان گفت متغیر وابسته یا قیمت سهام می %45شده لذا با اطمینان مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر وابسته رد 

اوراق بهادار تهران از توزیع غیر نرمال برخوردار است. مشابه تحقیقات مرتبط پس های منتخب بورس در شرکت

یری لگاریتم مجذور، مجدداً آزمون نرمال بودن توزیع متغیرهای مستقل کارگبهوابسته با  یرمتغاز نرمالیزه کردن 

سازی وگروف پس از نرمالاسمیرونوف تكرار شده است. نتایج آزمون مجدد کولم -با استفاده از آماره کولموگروف

خلاصه شده  3متغیر وابسته بر مبنای استفاده از لگاریتم مجذور مقادیر اولیه متغیرها، به شرح جدول شماره 

  است:

 سازينرمال از پس وابسته متغير براي اسميرنوف کولموگروف آزمون(: 6) جدول

 نتيجه سطح معناداري کولموگروفآماره  متغير

 توزیع نرمال است Y 23/1 142/1 قیمت سهام

دار متناظر با آماره ، با عنایت به اینكه سطوح معنی3دار محاسبه شده در جدول با توجه به سطح معنی

باشد، در درصد سطح آزمون می 5یا  1.15اسمیرونوف برای متغیر وابسته قیمت سهام بیش از  –کولموگروف 

 شود.پذیرفته می "دن توزیع متغير وابستهنرمال بو"مبنی بر  0Hفرض درصد احتمال،  45سطح 

فرض کنند ولی در این تحقیق این پیشاگرچه غالب تحقیقات به ارزیابی نرمال بودن متغیر وابسته اکتفا می

                   شده است. برای بررسی نرمال بودن توزیعرا برای کلیه متغیرها ازجمله متغیرهای مستقل نیز ارزیابی
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نیز مشابه متغیر وابسته از آزمون کولموگروف اسمیرونوف استفاده شده است. آماره این  "مستقل متغيرهاي "

 3 افزار آماری برای متغیرهای مستقل به شرح جدولآزمون و سطح معناداری متناظر با آن طبق خروجی نرم

 است:

 مستقل متغيرهاي براي اسميرنوف کولموگروف آزمون(: 7) جدول

 نتيجه سطح معناداري کولموگروف اسميرنوفآماره  متغير

 توزیع نرمال نیست X1 131/4 111/1 سود هر سهم

 توزیع نرمال نیست X2 133/5 111/1 سود تقسیمی هر سهم

 توزیع نرمال است X4 211/1 114/1 ارزش دفتری هر سهم

 توزیع نرمال است X3 113/1 121/1 اندازه شرکت

 یع نرمال استتوز X5 123/1 114/1 اهرم مالی

 

دار متناظر با آماره ، با عنایت به اینكه سطوح معنی3دار محاسبه شده در جدولسطح معنیبا توجه به  

از  بیش سود تقسیمی هر سهم و سود هر سهماستثنای اسمیرونوف برای متغیرهای مستقل به –کولموگروف 

نرمال بودن توزیع "مبنی بر  H0فرض  درصد احتمال، 45باشد، در سطح درصد سطح آزمون می 5یا  1.15

سود  قلمست یرهایمتغشود. مشابه تحقیقات مرتبط پس از نرمالیزه کردن پذیرفته می "مستقل متغيرهاي 

یری لگاریتم مجذور، مجدداً آزمون نرمال بودن توزیع متغیرهای کارگبهبا  سود تقسیمی هر سهم و هر سهم

اسمیرونوف تكرار شده است. نتایج آزمون مجدد کولموگروف پس از  -مستقل با استفاده از آماره کولموگروف

سازی متغیرهای مستقل بر مبنای استفاده از لگاریتم مجذور مقادیر اولیه متغیرها، به شرح جدول شماره نرمال

 خلاصه شده است: 3

 سازينرمال از پس مستقل متغيرهاي براي اسميرنوف کولموگروف آزمون(: 8) جدول

 نتيجه سطح معناداري کولموگروفماره آ متغير

 توزیع نرمال است X1 121/1 144/1 سود هر سهم

 توزیع نرمال است X2 352/1 133/1 سود تقسیمی هر سهم

سازی کولموگروف اسمیرونوف برای کلیه متغیرها پس از نرمال Z، مقادیر متناظر با آماره 3با توجه به جدول  

درصد بیشتر است لذا با اطمینان  5شد. با عنایت به اینكه کلیه مقادیر یادشده از بامی 352/1و  121/1به ترتیب 

 توان فرض نرمال بودن توزیع را پذیرفت.درصد برای کلیه متغیرهای مستقل تبدیلی می 45



 

55 

 

 www.jnsm.ir                               33-72 /ص1311بهار / 1/شماره 2/دوره حسابداري و مدیریت اقتصاد، در نوین مطالعات مجله

Journal of New Studies in Economics, Management and Accounting/Vol.2/No.1/Spring-2020/34-72 

 آزمون استقلال خطاها

ها یا ماندهیاقبفرض دیگر استفاده از رگرسیون خطی مرکب در تعیین ارتباط بین متغیرها، استقلال پیش 

واسطه مدل رگرسیونی است. در این راستا، در تحقیقات مشابه یا مرتبط معمولاً از شده بهخطای برآورد انجام

گیری استفاده شده است. در این تحقیق نیز از آزمون عنوان یك معیار تصمیماندازه آماره دوربین واتسون به

آن همبستگی سریالی بین تفاضل مقادیر واقعی و برآورد شده  معیار دوربین واتسون استفاده شده است که در

رگرسیون را بر مبنای فرض صفر آماری زیر آزمون  ( هایها یا )خطااصطلاح باقیماندهمقادیر متغیر وابسته و به

 :نمایدمی

 0H: وجود ندارد. یبین خطاها خودهمبستگ 

 1Hوجود دارد. ی: بین خطاها خودهمبستگ 

آزمون )فقدان همبستگی یا استقلال خطاها(   0Hقرار گیرد، فرضیه 5/2و  5/1واتسون بین -بیناگر آماره دور 

توان رد کرد. مبنی بر خودهمبستگی خطاهای مدل برآوردی را نمی 1Hشود و در غیر این صورت پذیرفته می

ر و سطح معناداری آن به شده در این زمینه، آماره دوربین واتسن به همراه آماره فیشبر مبنای محاسبات انجام

 خلاصه شده است: 4شرح جدول شماره 

 برآوردي مدل خطاهاي توزیع بودن نرمال ارزیابی(: 1) جدول

 شود که:آورده شده است ملاحظه می 4که در جدول شماره طوریبه 

رای رابطه ریاضی برآوردی یعنی رابطه بین قیمت سهام با متغیرهای مستقل واتسون ب -مقدار آماره دوربین 

قرار دارد بنابراین فرض  5/2و  5/1شده است. با توجه به اینكه مقدار یادشده در فاصله  محاسبه 33/1حسابداری 

0H شده است.مبنی بر فقدان خودهمبستگی بین خطاها پذیرفته 

 بررسی نرمال بودن توزیع خطاها:

های استفاده از رگرسیون خطی مرکب این است که خطاهای معادله برآوردی فرضكی دیگر از پیشی 

 رگرسیونی نیز همانند متغیرهای مستقل و تابعی از توزیع نرمال برخوردار باشند.

 دارسطح معنی آماره فيشر دوربين واتسون

33/1 33/244 111/1 
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بدین منظور در تحقیقات مشابه یا مرتبط، مشابه آزمون نرمال بودن متغیرها از آزمون کااسكوئر، آزمون  

قیق . در این تحاندجستهاسمیرونوف یا از مقایسه هیستوگرام توزیع خطاها با منحنی نرمال بهره  –موگروف کول

. نتایج محاسبات در این مورد به شرح نمودار ایمجستهاز مقایسه هیستوگرام توزیع خطاها با منحنی نرمال بهره 

 خلاصه شده است: 1شماره 

 طاها: بررسی نرمال بودن توزیع خ1نمودار 

 

 شود:دیده می 1که در نمودار شماره طوریبه 

براین اند، بنامیانگین و انحراف معیار خطاها در مدل رگرسیونی برآوردی به ترتیب به صفر و یك میل کرده

توان فرض نرمال بودن توزیع خطاها را در مورد رابطه برآوردی بین قیمت سهام و متغیرهای حسابداری می

 های اساسی استفاده از رگرسیون خطی مرکب را پذیرفت.فرضعنوان یكی از پیشای مستقل را بهعنوان متغیرهبه

 استقلال خطی متغیرهای مستقل:

فرض اساسی، فرض عنوان یك پیششود باید بهها استفاده میدر ریاضیات هر جا از ترکیب خطی کمیت

های موردبررسی، تأثیر و تأثر متقابل و کمیتها برقرار بوده پذیری و به عبارتی استقلال خطی کمیتجمع

خطی  کارگیری رگرسیونهایی که پیش از بهفرضاغماضی داشته باشند. بر همین مبنا یكی دیگر از پیشقابل

مرکب باید مورد ارزیابی قرار گیرد، استقلال خطی متغیرهای مستقل است. این استقلال هم به جهت نظری و 

گیرد. در این تحقیق به لحاظ نظری متغیرهای مستقل مشتمل بر اری صورت میهم با آزمون و معیاری آم

از یكدیگر استقلال خطی داشته و هریك از متغیرهای مستقل یادشده از  کاملاً های تأمین مالی شرکت،سنجه
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به  لذا اند وشده و بر مبنای ترکیبات خطی یكدیگر محاسبه نشدهمنابع متفاوت و به طرق مختلفی گردآوری

 لحاظ نظری به یكدیگر وابستگی خطی ندارند.

ر سنجش منظونظر از این استقلال نظری، در این قسمت از معیار ضریب همبستگی خطی پیرسون نیز بهصرف

خلاصه نتایج این ارزیابی را نشان  11استقلال خطی متغیرهای مستقل مدل استفاده شده است. جدول شماره 

مانده در هر خانه از شده و اعداد باقیبوده که از اعداد هر خانه حذف 331لیه موارد ها در کدهد. تعداد دادهمی

ر باشد. عناصر قطر اصلی ددار میجدول مزبور، به ترتیب مشتمل بر ضرایب همبستگی پیرسون و سطح معنی

قارن، ت ماتریس همبستگی یادشده معادل یك و این ماتریس نسبت به قطر اصلی متقارن است. به جهت این

ر اند. عدد اول دشدهعناصر بالای قطر اصلی عیناً با عناصر پایین قطر اصلی، یكسان بوده و لذا از جدول حذف

های ماتریس یا ضرایب همبستگی محاسبه شده، تأثیرات خطی متقابل متغیرهای مستقل بر یكدیگر را بر خانه

توان رت به سمت صفر میل کردن این ضرایب، میگیری نموده که در صوها اندازهیی آندودومبنای مقایسه 

 نسبت به استقلال خطی متغیرهای مستقل از یكدیگر حكم کرد.

 (پيرسون) مستقل متغيرهاي خطی استقلال ارزیابی نتایج(: 10) جدول

 X1 X2 X3 X3 X5 متغير

X1 1     

X2 
322/1 

111/1 
1    

X4 
323/1 

111/1 

455/1 

111/1 
1   

X3 
223/1 

111/1 

133/1 

111/1 

235/1 

111/1 
1  

X5 
313/1- 

111/1 

221/1- 

111/1 

334/1- 

111/1 

143/1- 

143/1 
1 

 

ملاحظه  11شماره شده در ارزیابی استقلال خطی متغیرهای مستقل طبق جدول بر مبنای محاسبات انجام 

ای کت یا متغیرههای متغیرهای حسابداری شرشود که کلیه ضرایب همبستگی محاسبه شده به ازای سنجهمی

توان اند. لذا نمیقرارگرفته 323/1تا  -143/1گانه به سمت یك میل کرده و در فاصله بین مستقل پنج
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بنابراین فرض استقلال خطی متغیرهای مستقل را از  اغماض فرض کرده،آمده را قابلدستهای بههمبستگی

های هم خطی بین متغیر لذا باشندمی اغماضغیرقابل همبستگی ضرایب ازآنجاکه شود.یكدیگر پذیرفته نمی

اغماض دانسته و استقلال خطی متغیرهای مستقل را توان این ارتباط را قابلبر این مبنا نمی .دارد وجود مستقل

 استپ وایز پذیرفت. در مواردی که این همبستگی بین متغیرهای توضیحی نتایج را مخدوش نماید از روش

(step wise) ود و به شتك به معادله اضافه میکننده تكدر این مدل متغیرهای پیشگویی نماییم.استفاده می

شود. چند روش دیگر هم وجود دارد داری در رگرسیون نداشته باشد از آن حذف میدنبال آن اگر نقش معنی

داشته باشند که معیار ورود را کننده درصورتیپیشگویی یرهایمتغ (Forward)جلو مثلاً درروش انتخاب روبه

تمامی  (Backward) شوند. درروش انتخاب رو به عقبشوند و بعد از ورود حذف نمیتك وارد معادله میبهتك

که معیار لازم برای باقی ماندن در شوند و سپس درصورتیکننده ابتدا به معادله وارد میمتغیرهای پیشگویی

ترکیبی از دو روش قبلی  (stepwise) قدمبه. روش قدمشوندتك از مدل حذف میبهمدل را نداشته باشند، تك

 .شودعنوان بهترین روش توصیه میاست و به

 ها:همگنی یا ثبات واریانس آزمون

ها، در تحقیقات مرتبط یا مشابه، معمولاً فرض همگنی، همسانی یا ثبات واریانسبرای ارزیابی برقراری پیش 

های استانداردشده یا از آزمون همسانی بینینداردشده در مقابل پیشهای استااز نمودار پراکنش باقیمانده

های وایت استفاده شده است. در صورت استفاده از نمودار پراکندگی وجود تقارن حول خط صفر و عدم واریانس

 باشد.دهنده همگنی در واریانس میوجود روند در نمودار مذکور نشان

ت با دو معیار فیشر و کااسكوئر استفاده شده است. در این آزمون، فرض در این تحقیق از آزمون همسانی وای 

عنوان فرض مخالف تعریف شده است. نتایج آزمون ها بهها در مقابل نابرابری آنصفر برابری یا همسانی واریانس

 خلاصه شده است: 11ها در جدول شماره همسانی واریانس

 ت(وایها )آزمون همسانی واریانس (:11)جدول 

 نتيجه آزمون دارسطح معنی آماره آزمون معيار آزمون

 آزمون فیشر

 آزمون کای دو

32/3 

33/114 

1.1111 

1.1111 
 شود.ها رد میهمسانی واریانس
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، سطح آزمون در هر دو آزمون فیشر و کااسكوئر به سمت صفر میل 11بر مبنای نتایج آزمون به شرح جدول 

توان درصد اطمینان نمی 44و هم در سطح  45بنابراین هم در سطح ؛ باشددرصد می 1و  5کرده و کمتر از 

IUVarفرض  رداین موضوع از  ها را پذیرفت.فرض صفر مبنی بر ثبات، همسانی یا برابری واریانس i

2)(  

 مدل ازآنجاکه اشد.نبکاراترین  OLSگردد. چنین شرایطی در رگرسیون سبب خواهد شد که نتایج ناشی می

 نماییم.می( استفاده GLSیافته )برای رفع آن از روش کمترین مجذورات تعمیم داردناهمسانی  پژوهش

 رگرسیون مدل تخمین برای مناسب مدل تعیین 

های منتخب بورسی و و نیز محدودیت حجم نمونه در شرکت طرفبا توجه به ادبیات تحقیق موجود ازیك 

ی داری از طرف دیگر استفاده از رگرسیون مقطعی به ازای هرسال نتایج معنیتعداد متغیرها در معادله برآورد

منظور تعیین به استفاده شده است. Data Pannelهای تابلویی یا در این پژوهش از تحلیل داده در برنداشت. لذا

 ه شده است.های چاو و هاسمن استفادمدل مناسب )تلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفی( از آزمون

 یا ثابت مبدأهاثابت بودن عرض از  نوع رگرسیون تابلویی از جهت این آزمون برای تعیین( آزمون چاو: 1

داری متناظر با آن محاسبه لیمر و سطح معنی Fنبودن، مورداستفاده قرارگرفته است. با انجام این آزمون، آماره 

 خلاصه شده است: 12شده که نتایج به شرح جدول شماره 

 چاو آزمون نتایج خلاصه(: 12) جدول

 نتيجه آزمون احتمال Fآماره  رابطه

 رد فرض صفر 1.1111 **33/4 حسابداری قیمت سهام و متغیرهای

 درصد 44داری در سطح معنی **

لیمر برای رابطه برآوردی بین قیمت سهام و متغیرهای حسابداری  F آماره 12بر مبنای جدول شماره  

دار متناظر با آن به صفر میل کرده و از یك و پنج درصد و سطح معنی 33/4های مستقل برابر عنوان متغیربه

درصد  44 یو حت 45توان حكم کرد که نتیجه آزمون در سطح اطمینان دار میکمتر است. بر مبنای سطح معنی

 فرض صفر مبنی بر برابریهای مورد آزمون، توان نتیجه گرفت برای تمامی سالترتیب میایندار است. بهمعنی

 44شود. بنابراین نابرابری عرض از مبدأها در سطح اطمینان عرض از مبدأها در همه روابط برآورد شده، رد می

 رد شده، تلفیقی مدلبر جواز استفاده از  مبنی H 0فرض  دهدیم نشان آزمون این نتایجشود. پذیرفته می
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بر  جهت برآورد رابطه بین متغیرها . درنتیجه باید در این تحقیقاردد وجود گروهی یا فردی آثار دیگربیانبه

 .شود استفاده Data Pannelهای تابلویی یا تحلیل داده روش ازمبنای برآورد رگرسیون خطی مرکب 

های مختلف یكسان نیست، باید پس از مشخص شدن اینكه عرض از مبدأ برای سال هاسمن:( آزمون2

های اثرات ثابت یا تصادفی انتخاب گردد که بدین منظور در تحقیقات د مدل از بین روشروش استفاده در برآور

 هاسمن استفاده شده و در این تحقیق نیز به همین شیوه عمل شده است.از آزمون مشابه یا مرتبط عموماً

ی بر مبن 1Hهای اثر تصادفی را در مقابل فرضیه ینتخممبنی بر سازگاری  0Hهاسمن فرضیه آزمون 

عنوان یكی دیگر از هاسمن بهآزمون در این راستانماید. یمهای اثر تصادفی آزمون ینتخمناسازگاری 

خلاصه شده  14شده و نتایج مربوط به این آزمون در جدول شماره های برآورد مدل رگرسیونی انجامفرضیشپ

 است:

 تحقيق رگرسيونی مدل براي هاسمنآزمون(: 13) جدول

 نتيجه آزمون دارسطح معنی ره آما رابطه

 رد فرض صفر 111/1 ***45/44 قیمت سهام و متغیرهای حسابداری

 درصد 44داری در سطح معنی ***

هاسمن ( برای آزمون)خلاصه شده است، آماره کااسكوئر  14هاسمن که در جدول بر مبنای نتایج آزمون 

دار متناظر با آن صفر محاسبه شده است. و سطح معنی 45/44برای رابطه رگرسیون برآوردی رگرسیون برابر با 

که ذیل جدول مزبور طوریبه دار کمتر از پنج و حتی یك درصد محاسبه شده،با عنایت به اینكه سطح معنی

 0Hدرصد فرض  44احتمال باشد. بنابراین بهدار میدرصد نتیجه آزمون معنی 44قیدشده، در سطح اطمینان 

رگرسیونی این  درصد اطمینان برازش روابط 44بنابراین در سطح ؛ شده استپذیرفته 1H فرضیهرد شده و 

 بوده است."مناسب روش اثرات ثابت "های تابلویی به تحقیق با استفاده از تخمین مدل تحلیل داده

 تحلیل رابطه پیش بینی قیمت سهام و متغیرهای حسابداری

های استفاده از رگرسیون خطی مرکب در برآورد رابطه فرضشکه در بخش قبلی ملاحظه شد، پیطوریبه 

ها مشتمل بر نرمال بودن توزیع متغیرهای مستقل و تابعی، نرمال بودن فرضاست. این پیش برقرار یرهامتغبین 

ها یا خطای در برآورد رگرسیونی، استقلال خطی متغیرهای مستقل یا فقدان هم خطی بین ماندهتوزیع باقی

2

2
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های مربوط به استفاده از فرضو برقراری پیش ها، اعتبار رابطه خطی برآوردیهمسانی یا ثبات واریانسها، آن

 های تابلویی است که در بخش قبلی آزمون گردیده است.روش تحلیل داده

ابه تبع تحقیقات مشهای استفاده از رگرسیون خطی مرکب، بهفرضدر این بخش به جهت برقرار بودن پیش 

عنوان و متغیرهای حسابداری به "قيمت سهام"منظور تعیین ارتباط بین متغیر وابسته به تبط از این روشیا مر

گانه مستقل استفاده شده است. در این تحقیق بر مبنای مدل تحقیق به شرحی که در فصل سه متغیرهای سه

 شده است:صورت رابطه خطی مرکب زیر تعریفذکرشده است، رابطه ریاضی بین متغیرها به

Y=α+β1X1+ β2X2 + β3X3+β4X4+ β5X5 +ε 

که با جای گذاری نمادهای اصلی معرف متغیرهای مستقل و وابسته بر مبنای پیشینه تحقیق، رابطه بین  

 شده است:صورت زیر تعریفمتغیرها به

P= α+β1EPS+ β2DPS + β3BV+β4SIZE+ β5LEV +ε 

ری ارزش دفت سود تقسیمی هر سهم، و متغیرهای سود هر سهم،عنوان متغیر وابسته قیمت سهام بهکه در آن 

عنوان سایر متغیرهای مستقل عنوان متغیرهای مستقل اصلی و متغیر اندازه شرکت و اهرم مالی بههر سهم به

اند. در این بخش بر مبنای این معادله پارامتری، در ابتدا متغیرهای مورداستفاده مشتمل بر قیمت شدهتعریف

اندازه شرکت و اهرم مالی برآورد گردیده،  ارزش دفتری هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، سود هر سهم، سهام،

الذکر برآورد گردیده و بر مبنای آن نوع روابط سپس با استفاده از رگرسیون خطی مرکب پارامترهای معادله فوق

عمیم و امكان ت نای ضریب تعیینبین متغیرها تحلیل شده است. درنهایت اعتبار سنجی رابطه برآوردی بر مب

پارامترهای رابطه برآوردی با استفاده از آماره تی استیودنت و قابلیت تعمیم رابطه برآوردی به جامعه آماری با 

 استفاده از آنالیز واریانس موردبحث قرارگرفته است.

 پارامترها برآوردالف( 

که در مدل تحقیق طی فصل سوم طوریبه با منظور نمودن اثرات متغیرهای حسابداری بر قیمت سهام،

 شده بود:صورت پارامتریك زیر تعریفملاحظه شد، رابطه اصلی بین متغیرها به

P= α+β1EPS+ β2DPS + β3BV+β4SIZE+ β5LEV +ε 
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شده در مدل تحقیق که رابطه بین متغیرهای حسابداری در راستای برآورد پارامترهای معادله پارامتریك بیان

های تبع تحقیقات پیشین از رگرسیون خطی مرکب با تحلیل دادهنماید، بهگیری میام را اندازهو قیمت سه

تك های استفاده از این روش مشتمل بر نرمال بودن توزیع تكفرضازاین پیشتابلویی استفاده شده است. پیش

ورد رابطه برآوردی، استقلال خطی ها یا خطاهای در برآماندهمتغیرهای مستقل و تابعی، نرمال بودن توزیع باقی

ا ها یماندهمتغیرهای مستقل منظور شده در رابطه رگرسیونی، استقلال خطی یا فقدان هم خطی بین باقی

های مدل کلاسیك و آزمون چاو و فرضعنوان پیشها بهخطاهای در رابطه برآوردی، ثبات یا همگنی واریانس

های تصادفی وابسته، موردبررسی ی تابلویی به جهت استفاده از نمونههاهاسمن در تعیین نوع مدل تحلیل داده

ها به شرحی که گذشت، امكان استفاده از رگرسیون خطی مرکب بر مبنای تحلیل فرضقرار گرفت. برقراری پیش

ساله را فراهم ساخت و نوع روش برآوردی  5های مربوط به یك بازه زمانی های تابلویی یا تلفیق دادهداده

، EVIEWSافزار منظور تعیین ارتباط بین متغیرها مشخص نمود. در این بخش با استفاده از نرمرگرسیونی به

ده و به د گردیهای تابلویی، برآورپارامترهای رابطه رگرسیونی خطی مرکب بین متغیرها مبتنی بر تحلیل داده

 در صفحه بعد خلاصه شده است. 13شرح جدول شماره 

 حسابداري متغيرهاي و سهام قيمت رابطه پارامترهاي ردبرآو(: 13) جدول

 دارسطح معنی Tآماره  خطاي استاندارد ضریب نماد شرح

 111/1 41/21 211/1 23/3 --- عرض از مبدأ

 X1 524/1 122/1 51/24 111/1 سود هر سهم

 X2 145/1 113/1 31/3 111/1 سود تقسیمی هر سهم

 X4 11/2 43/4 11/2 133/1 ارزش دفتری هر سهم

 X3 135/1 112/1 34/4 1114/1 اندازه شرکت

 X5 144/1- 143/1 43/1- 135/1 اهرم مالی

 

، علاوه بر عرض از مبدأ یا مقدار ثابت رابطه برآوردی، به ازای هریك از متغیرهای 13در جدول شماره  

ت و نهایتاً مبتنی بر این آماره مستقل شیب و انحراف معیار رابطه خطی برآوردی اول، آماره توزیع تی استیودن

 ترین سطح آزمون برای رد فرض صفر آورده شده است.دار یا کوچكسطح معنی
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 ب( رابطه ریاضی:

را در رابطه خطی پارامتریك رابطه ریاضی پارامتریك مدل  13اگر پارامترهای برآوردی در جدول شماره  

رابطه ریاضی بین متغیرها در قالب یك معادله خطی  شده در فصل سوم، جایگزین شود،تحقیق، به شرح بیان

 آید:صورت زیر در میبه

P= 3/23+1/524EPS+ 1/145DPS + 2/11BV+1/135SIZE-1/144 LEV +ε 

 نوع ارتباط بین متغیرها

خلاصه شده است،  13بر مبنای نتایج مربوط به برآورد پارامترهای رگرسیونی به شرحی که در جدول شماره  

وع ارتباط بین هریك از متغیرهای مستقل را با متغیر وابسته یعنی میزان قیمت سهام و متغیرهای توان نمی

عنوان یك قاعده کلی در مواردی که ضریب برآوردی یا شیب متغیر مستقل مثبت حسابداری را تفسیر کرد. به

تر وچكبرآوردی منفی و ک بوده بین متغیر مستقل مربوطه و متغیر وابسته رابطه مستقیم و در حالتی که شیب

از صفر برآورد شده است حاکی از وجود رابطه معكوس بین متغیرهای مستقل و تابعی بوده است. در این بخش 

های برآوردی، نوع ارتباط بین متغیرها تحلیل شده های ضرایب یا شیببا عنایت به این قاعده کلی و علامت

 است:

: بر مبنای برآوردهای رگرسیونی به شرح خلاصه شده در جدول ( رابطه بين قيمت سهام و سود هر سهم1

شده است. با توجه به اینكه  محاسبه 524/1شده برابر نشان داده 1Xضریب این متغیر که با نماد ریاضی  13

 توان نتیجه گرفت که:علامت این ضریب مثبت بوده است می

 "ت سهام رابطه مستقیمی وجود داشته است.های نمونه تصادفی و میزان قیمبین سود هر سهم در شرکت"

های متغیرهای حسابداری شرکت، میزان عنوان یكی از سنجهموازات افزایش سود هر سهم بهبه این معنی که به

 یافته است.قیمت سهام نسبت به قبل افزایش

و  11/1با  برابر باشد،که در ستون آخر آورده شده و متناظر با آماره تی استیودنت میدار آنسطح معنی 

مبنی بر فقدان رابطه خطی بین میزان سود هر سهم و قیمت سهام  0Hباشد. لذا فرض کمتر از یك درصد می

درصد  44های منتخب بورس اوراق بهادار تهران رد شده است. به عبارتی در سطح در جامعه آماری یا شرکت

 و قیمت سهام تأییدشده است. مبنی بر وجود رابطه خطی بین سود هر سهم 1Hاطمینان فرض 
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: بر مبنای برآوردهای رگرسیونی به شرح خلاصه رابطه بين سود تقسيمی هر سهم و قيمت سهام (2

شده است. با  محاسبه 145/1شده برابر نشان داده 2Xضریب این متغیر که با نماد ریاضی  13شده در جدول 

 ن نتیجه گرفت که:تواتوجه به اینكه علامت این ضریب مثبت بوده است می

وازات مبه این معنی که به "بین سود تقسیمی هر سهم و قیمت سهام رابطه مستقیمی وجود داشته است."

های متغیرهای حسابداری شرکت، میزان قیمت سهام عنوان یكی از سنجهافزایش سود تقسیمی هر سهم به

 "یافته به عبارتی شرکت است.نسبت به قبل افزایش

و  11/1با  باشد، برابرکه در ستون آخر آورده شده و متناظر با آماره تی استیودنت میر آنداسطح معنی 

مبنی بر فقدان رابطه خطی بین سود تقسیمی هر سهم و قیمت سهام  0Hباشد. لذا فرض کمتر از یك درصد می

درصد  44ی در سطح های منتخب بورس اوراق بهادار تهران رد شده است. به عبارتدر جامعه آماری یا شرکت

 مبنی بر وجود رابطه خطی بین سود تقسیمی هر سهم و قیمت سهام تأییدشده است. 1Hاطمینان فرض 

بر مبنای برآوردهای رگرسیونی به شرح خلاصه  رابطه بين ارزش دفتري هر سهم و قيمت سهام: (4

شده است. با  محاسبه 11/2ر شده برابنشان داده 3Xضریب این متغیر که با نماد ریاضی  13شده در جدول 

 توان نتیجه گرفت که:توجه به اینكه علامت این ضریب مثبت بوده است می

های نمونه تصادفی و میزان قیمت سهام رابطه مستقیمی وجود بین میزان ارزش دفتری هر سهم در شرکت"

های متغیرهای از سنجه عنوان یكیموازات افزایش ارزش دفتری هر سهم بهداشته است. به این معنی که به

 "یافته است.حسابداری شرکت، میزان قیمت سهام نسبت به قبل افزایش

و  133/1با  باشد، برابرکه در ستون آخر آورده شده و متناظر با آماره تی استیودنت میدار آنسطح معنی 

عنوان یكی ی هر سهم بهمبنی بر فقدان رابطه خطی بین ارزش دفتر 0Hباشد. لذا فرض کمتر از پنج درصد می

های منتخب بورس اوراق بهادار های متغیر حسابداری با میزان قیمت سهام در جامعه آماری یا شرکتاز سنجه

مبنی بر وجود رابطه خطی بین ارزش  1Hدرصد اطمینان فرض  45تهران رد شده است. به عبارتی در سطح 

 شده است.دفتری هر سهم و قیمت سهام پذیرفته
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رسیونی به شرح خلاصه شده در : بر مبنای برآوردهای رگبطه بين اندازه شرکت و قيمت سهامرا (3

محاسبه شده است. با توجه به  135/1شده برابر نشان داده 4Xضریب این متغیر که با نماد ریاضی  13جدول

 توان نتیجه گرفت که:اینكه علامت این ضریب مثبت بوده است می

های نمونه تصادفی و میزان قیمت سهام رابطه مستقیمی وجود داشته است. به کتبین اندازه شرکت در شر"

 "یافته است.موازات افزایش اندازه شرکت، میزان قیمت سهام نسبت به قبل افزایشاین معنی که به

و  1.1114با  باشد، برابرکه در ستون آخر آورده شده و متناظر با آماره تی استیودنت میدار آنسطح معنی 

مبنی بر فقدان رابطه خطی بین اندازه شرکت با قیمت سهام در جامعه  0Hباشد. لذا فرض کمتر از یك درصد می

درصد اطمینان  44های منتخب بورس اوراق بهادار تهران رد شده است. به عبارتی در سطح آماری یا شرکت

 شده است.رفتهمبنی بر وجود رابطه خطی بین اندازه شرکت با قیمت سهام پذی 1Hفرض 

 13: بر مبنای برآوردهای رگرسیونی به شرح خلاصه شده در جدولرابطه بين اهرم مالی و قيمت سهام (5

شده است. با توجه به اینكه علامت  محاسبه -/144شده برابر نشان داده 5Xضریب این متغیر که با نماد ریاضی 

 توان نتیجه گرفت که:این ضریب منفی بوده است می

های نمونه تصادفی و میزان قیمت سهام رابطه معكوسی وجود داشته است. به این اهرم مالی در شرکتبین "

 "یافته است.موازات افزایش اهرم مالی شرکت، میزان قیمت سهام نسبت به قبل کاهشمعنی که به

و  1.135برابر با باشد، که در ستون آخر آورده شده و متناظر با آماره تی استیودنت میدار آنسطح معنی 

در  مبنی بر فقدان رابطه خطی بین اهرم مالی با میزان قیمت سهام 0Hباشد. لذا فرض بیشتر از پنج درصد می

درصد  45های منتخب بورس اوراق بهادار تهران تأییدشده است. به عبارتی در سطح جامعه آماری یا شرکت

 الی و قیمت سهام رد شده است.مبنی بر وجود رابطه خطی بین اهرم م 1Hاطمینان فرض 

 ج( اعتبار سنجی رابطه برآوردي:

بت فرض محقق نسهای رگرسیونی یا اقتصادسنجی، وابستگی رابطه برآوردی به پیشهای روشاز محدودیت 

ل که در مدل مفهومی فصطوریبه شكل رابطه ریاضی بین متغیرهای مستقل و تابعی است. در این تحقیق به

رآوردی فرض خطی بودن رابطه ریاضی بشد، به اتكای پیشینه تحقیق رابطه زیر مبتنی بر پیشسوم تحقیق ذکر 

 بین متغیرها جهت تعیین ارتباط بین قیمت سهام و متغیرهای حسابداری مدنظر قرارگرفته است.
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P= α+β1EPS+ β2DPS + β3BV+β4SIZE+ β5LEV +ε 

که وریطالذکر رابطه غیر پارامتری بین متغیرها بهه فوقکه پس از برآورد پارامترها و جای گزینی آن در رابط

 صورت زیر برآورد گردیده است:مذکور افتاد، به " ب"در بند 

P= 3/23+1/524EPS+ 1/145DPS + 2/11BV+1/135SIZE-1/144 LEV +ε 

دن ودر این بخش به اعتبار سنجی رابطه برآوردی یادشده و به تعبیری ارزیابی اعتبار پیش فرش خطی ب

رابطه بین متغیرها مبادرت شده است. در این راستا از معیار ضریب تعیین، تمیز یا تشخیص استفاده شده که 

دهد، رابطه برآوردی چه نسبت یا درصدی از تغییرات واقعی متغیرها را بیان کرده و تا چه حد از توضیح نشان می

محاسبات مربوط به اعتبار سنجی  خلاصه 15جدول دهندگی رابطه واقعی بین متغیرها برخوردار بوده است. طی 

 فرض خطی بودن ارتباط بین متغیرهای حسابداری و قیمت سهام، آورده شده است:پیش

 متغيرها بين خطی رابطه سنجی اعتبار(: 15-3) جدول

 شدهضریب تعيين تعدیل ضریب تعيين پارامتر برآوردي

 353/1 333/1 مقدار

و  بوده 333/1دهد، ضریب تعیین برابر نشان می 15ه شده در جدول شماره که محاسبات خلاصطوریبه 

دهد بیش از باشد که نشان میمی 353/1شده آن در حالت استاندارد یا حذف عرض از مبدأ برابر مقدار تعدیل

 درصد از تغییرات متقابل بین متغیرهای مستقل و تابعی توسط رابطه برآوردی به کمك رگرسیون 33تا  33

، 1شده است. به جهت میل کردن ضریب تعیین برآوردی به عدد های تابلویی بیانخطی مرکب به روش داده

یرهای متغ هایبین متغیر وابسته قیمت سهام با سنجه " رابطه خطی در حد قوي "توان نتیجه گرفت که می

 عنوان متغیرهای مستقل وجود داشته است.حسابداری به

 ردی:تعمیم رابطه خطی برآو

های منتخب بورس اوراق بهادار تهران، برای تعمیم نتایج با عنایت به استفاده از نمونه تصادفی از بین شرکت 

آمده در مورد ارتباط بین متغیرها، در این بخش از گزارش به تعمیم رابطه برآوردی بر مبنای دو آزمون دستبه

 تی استیودنت و فیشر پرداخته شده است.
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دار بر مبنای نتایج آزمون تی ملاحظه شد، سطوح معنی 13در ستون آخر جدول شماره طور که همان 

به ازای پارامترهای عرض  135/1 و 1114/1 و 133/1 و 111/1 و 111/1 و 111/1استیونت به ترتیب برابر با: 

 هایآماری شرکت گانه متغیرهای حسابداری و اندازه شرکت و اهرم مالی در جامعههای پنجاز مبدأ و شیب سنجه

عنوان متغیرهای مستقل اصلی و سایر متغیرهای مستقل محاسبه شده است. منتخب بورس اوراق بهادار تهران به

درصد فرض  1درصد و گاهی  5دار آزمون که عموماً دار با سطح معنیبا مقایسه هر یك از این سطوح معنی

ضرایب محاسبه  استثنای متغیر اهرم مالی،کلیه موارد به شده، درنشان داده 13طور که در جدول کنند، همانمی

یا تبیین ارتباط بین متغیرها عنوان شد، رابطه  " ب"طور که در بند شده کمتر از یك و پنج درصد بوده و همان

ن یتأییدشده است. بنابراین با عنایت به ضریب تعی استثنای متغیر اهرم مالی،خطی بین متغیرها در کلیه موارد به

درصد در  33بیش از  تا 33عنوان معیار اعتبار سنجی یا قدرت توضیح دهندگی رابطه خطی برآوردی که بین به

باشد، رابطه خطی در حد قوی بین متغیرهای مستقل و وابسته حالت استاندارد و معمول بوده و به یك نزدیك می

های بورس اوراق جامعه آماری یا شرکت درصد اطمینان به 44و  45وجود داشته که این رابطه قوی در سطح 

بهادار تهران قابلیت تعمیم را دارد. در حد قوی بودن و وجود رابطه قوی خطی بین متغیرها حاکی از ارتباط 

 باشد.مستقیم بین متغیرهای مستقل و تابعی می

دنت به شرحی که در تك پارامترهای برآوردی با استفاده از معیار تی استیوداری تكعلاوه بر آزمون معنی 

مطرح شد، در این قسمت با استفاده از تحلیل واریانس رابطه خطی بین متغیرهای مستقل و وابسته  "ب"بند 

تبع تحقیقات مرتبط یا مشابه و با معیار فیشر بوده است. مورد آزمون قرارگرفته است. استفاده از این آزمون به

وردی در مقابل فرض مخالف رابطه خطی بین قیمت سهام در این آزمون فرض صفر خطی نبودن رابطه برآ

عنوان متغیرهای مستقل اصلی و اهرم مالی و اندازه به های متغیرهای حسابداریعنوان متغیر وابسته و سنجهبه

عنوان سایر متغیرهای مستقل تعریف شده است. نتایج آزمون تعمیم رابطه خطی بین متغیرهای وابسته شرکت به

 خلاصه نمود: 13صورت جدول توان بها استفاده از آزمون تحلیل واریانس را میو مستقل، ب

 واریانس تحليل(: 16) جدول

 خطاها درجه آزادي Fآماره  سطح معناداري

1/1111 33/244 

 بین گروهی 5

 گروهیدرون 353

 مجموع 334
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 به شده است.داری محاسآماره فیشر و متناظر با آن سطح معنی 13طی جدول شماره  

درصد بوده و به سمت صفر میل کرده است،  1که سطح معناداری کمتر از با توجه به جدول فوق ازآنجایی 

که حداقل یكی از متغیرهای مبنی بر این 1Hمبنی بر خطی نبودن رابطه برآوردی رد شده و فرض  0Hلذا فرض 

 شود.مستقل دارای رابطه خطی با متغیر وابسته هستند، پذیرفته می

 نتیجه گیری

شرکت در بین  43در این تحقیق، در راستای ارزیابی رابطه بین متغیرهای حسابداری و قیمت سهام،

بر اساس  آوری شده است.ها، جمعهای مالی آنهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب و دادهشرکت

 های فرعی اقداماتی به شرح زیر انجام شده است:فرضیه

 سود هر سهم و قيمت سهام در قلمرو تحقيق رابطه مستقيم وجود دارد بين-1

شده است. با توجه به اینكه علامت این ضریب مثبت بوده  محاسبه 524/1ضریب متغیر سود هر سهم برابر 

های نمونه تصادفی و میزان قیمت سهام رابطه توان نتیجه گرفت که بین میزان سود هر سهم در شرکتاست می

و کمتر از یك  111/1باشد برابر با دار متناظر با آماره تی استیودنت میی وجود داشته است. سطح معنیمستقیم

مبنی بر وجود رابطه خطی بین میزان سود هر سهم و  1Hدرصد اطمینان فرض  44درصد بوده لذا در سطح 

 قیمت سهام پذیرفته شده است.

 تحقيق رابطه مستقيم وجود دارد. بين سود تقسيمی هر سهم و قيمت سهام در قلمرو-2

شده است. با توجه به اینكه علامت این ضریب مثبت  محاسبه 145/1ضریب متغیر سود نقدی هر سهم برابر 

های نمونه تصادفی و میزان قیمت سهام توان نتیجه گرفت که بین سود نقدی هر سهم در شرکتبوده است می

درصد اطمینان  44بوده لذا در سطح  111/1ار متناظر برابر با رابطه مستقیمی وجود داشته است. سطح معناد

 شده است.رابطه خطی بین سود نقدی هر سهم و قیمت سهام پذیرفته 

 بين ارزش دفتري هر سهم و قيمت سهام در قلمرو تحقيق رابطه مستقيم وجود دارد.-3

به اینكه علامت این ضریب مثبت محاسبه شده است. با توجه  11/2ضریب متغیر ارزش دفتری هر سهم برابر 

های نمونه تصادفی و میزان قیمت توان نتیجه گرفت که بین ارزش دفتری هر سهم در شرکتبوده است می
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درصد اطمینان  44لذا در سطح  111/1دار متناظر برابر با سهام رابطه مستقیمی وجود داشته است. سطح معنی

 شده است.م و قیمت سهام پذیرفتهفرض وجود رابطه خطی بین ارزش دفتری هر سه

سود تقسیمی هر سهم و ارزش دفتری  نتایج برآورد رگرسیونی حاکی از رابطه مستقیم بین سود هر سهم،

سود تقسیمی هر سهم و ارزش  شده است که با افزایش سود هر سهم،هر سهم بود. بر مبنای این نتایج مشخص

 است.یافته قیمت سهام نیز افزایش دفتری هر سهم،
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