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 چکیده
بازار  است. ودهبگذاري سهام بر قيمت سهام مبتني بر ارزشنماگرهاي بازار سرمایه  بررسي اثرهدف مطالعه 

و در  يآورجمع يو حقوق يقياست که منابع مازاد را از افراد حق ياقتصاد يبازارها نیتراز مهم يکیسهام 
 يبع مالکنندگان مناآحاد مردم از عمده عرضه ای يقي. اشخاص حقدهديقرار م يمنابع مال انيمتقاض ارياخت
هادار وراق بشده نزد سازمان بورس و ا بتث يهاسهام شرکت يداریکه به خر شونديبازار محسوب م نیدر ا

اي هوش دادهرام از ازار سرمایه بر ارزش سه. در این مقاله به منظور بررسي تأثير نماگرهاي بکنندياقدام م
استفاده شد.  1402-1390بازه زماني بهره برده شد. در راستاي تجزیه و تحليل نتایج از اطلاعات آماري  پنلي

 زش و قيمتاربر  دهد که نماگرهاي بازار سرمایه تأثير معنادارينتایج بدست آمده از این مطالعه نشان مي
ر قيمت ببت را ين متغير نسبت بدهي شرکت و عایدي هر سهم بالاترین اثر منفي و مثسهم دارند. در این ب

 سهم دارند.

 

 .هاي پنلينماگرهاي ساختاري، دادهگذاري سهام، بازار سرمایه، ارزش واژگان کلیدي:
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 مقدمه

ير ثتأهم مبا توجه به اهميت رشد اقتصادي در پيشرفت جوامع بشري، بررسي عواملي که بر این 

م مایه مستلزگذاري در بازار سریهسرمااست.  گرفته قرارپژوهشگران  توجه موردگذارند بسيار يم

ي کارسازوگيري و همچنين نيازمند کسب اطلاعاتي در خصوص آینده سهام است. انتخاب يمتصم

ضوعي رمایه موگيري فعالان بازارهاي سيمتصم درروندي بازار سرمایه رهاگنماسب جهت استقرار منا

ي هاشرویژه محققان را به خود جلب نموده است. وبهاست که در چند سال اخير توجه همگان 

 ي مختلف استفادههاسهاموتحليل یهتجزجهت  هاآنمرسومي که تحليل گران متبحر در بازار از 

ران در گاست که تحليل  ذکرقابلهاي بنيادین است. يلتحلکنند شامل تحليل تکنيکال و یا يم

 کنند. از طرفييمها، حجم معاملات و تعداد سهام استفاده يمتقي فشارهاي تکنيکال از يوهش

هاي اند که رفتاريدهعقکنند، بر این يمبرخي دیگر از تحليلگران که از روش بنيادین استفاده 

ي اواحدهي مالي هاصورتکه همان  تصادفي بوده لذا از اطلاعات مالي و اقتصادي کاملاًها يمتق

 (. 1403برند )شریفي و همکاران، يماقتصادي است؛ بهره 

 به آن حيه صحاست که توج يو مؤثر در نظام اقتصاد يمال يبازارها نیتراز مهم يکیبازار سهام 

 شیافزا ،يدولتريو غ يبخش دولت يمال نيبه همراه دارد. تأم ياددر نظام اقتص يتيبااهم يامدهايپ

 جملهمولد از يهابه سمت بخش ينگینقد تیمشارکت آحاد مردم و هدا شیدر اقتصاد، افزا تيشفاف

، از ازارب نیا راتيينوسانات و تغ نييو تب يمنظور معرفمؤثر بازار سهام است. به يکارکردها

 يفمورد اشاره تنها کارکرد معر يهاشاخص حال،نیا. باشودياستفاده م يمتعدد يهاشاخص

 يدهانها رانیمد تیریعملکرد مد يابیمانند ارز يگرید يبازار سهام را نداشته و کارکردها تيوضع

 سکیر يدهکل بازار سهام و شناخت باز يبا بازده شانیعملکرد ا زانيم سهیمقا قیاز طر يمال

 يگذارهیسبد سرما يدر طراح يمشخص يهاکه دلالت سکیبازار و محاسبه صرف ر کيستماتيس

 .(1402)افقهي،  دست آوردبازار سهام به يهاشاخص يبا بررس توانيدارد را م

اتر از ه فرکاست  يمختلف  و متنوع يرهايمتغ ريتحت تاث هیسهام در بازار سرما متيق راتييتغ

 تفاده ازا اسمعتقدند ب يمال يپردازان بازارها هیاز نظر ياريبازار است. بس يسطح شرکتها و حت

دل در م کرده و از آنها ينيب شيسهام را پ متيق راتييتغ توانيم ،يارزش گذار حيصح يمبان

 از: اندعبارت مهمترین نماگرهاي بازار .(1386)خالقي مقدم و پيري،  خود بهره گرفت يريگ ميصمت

ت بازار ک حرکیي بازار: نماگرهاي پهناي بازار، درجه مشارکت اکثر اوراق بهادار را در ( پهنا1

 شود.يم نماگر براي بررسي روند بازار تدوین این(. 1403کنند )خرم آبادي، يميري گاندازه
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سطح  مثالعنوانبهدهد. يمگذاران را انعکاس یهسرماهاي یدگاهد(حجم بازار: شدت تغييرات 2

رایطي ي شندقدرتمل و اشتياقي که ناشي از افزایش قيمت سهام با حجم پایين است، هرگز به تمای

 شود.يمنيست که در آن افزایش قيمت یا حجم بسيار بالا همراه 

شرکت  ي از ارزش کل بازار است که سهم یکادرجهاز  عبارت است: بازار شرکت ( اندازه3

 ده است.شده در بازار به خود اختصاص دایرفتهپذ

زها ر آن رورکت دزماني سهام: ادوار زماني سهام تعداد روزهایي از ماه است که سهام ش ( ادوار4

 است. قرارگرفتهمورد معامله 

و  شناوري سهام: درصدي از سهام هر شرکت بورسي است که در دست مردم بوده ( درصد5

 .اندکردهمعامله و نه حق مدیریت خریداري  قصدبهرا  هاآن

 در اقتصاد و منتشرشدهنقدینگي ورودي و خروجي بازار: عبارت از حجم پول  حجم (6

شده از طریق یتهداو  منتشرشدهتعيين دقيق حجم پول  که يآنجائدر بورس است. از  شدهجذب

رودي جم پول وير جایگزین نرخ حمتغباشد، از ينمیر پذامکانسيستم بانکي یا غير بانکي به بورس 

 (.2000،گوردونشود )يمده و خروجي استفا

ا با رداري یان نقدي آزاد: یکي از نماگرهاي نقدي انتخاب سهام است که اطلاعات حساب( جر7

یر پذامکان از دو رویکرد عملياتي و تأمين مالي FCF نماید. محاسبهيماطلاعات تنزیلي تلفيق 

 است.

شابه است که نتایج هر یک م محاسبهقابلي مختلفي هاروشبه  اي:یهسرمایان نقدي ( جر8

 است.

 شده.بينييشپسود واقعي و سود  از تفاوتباقيمانده: عبارت است  ( سود9

ر بازار ب ي جدیدالورود بههاشرکتير عرضه اوليه تأثيزان عرضه اوليه: براي محاسبه ميزان ( م10

ا ميزان ماهيانه ب صورتبه هاشرکتي موجود، تغييرات قيمت سهام هاشرکتروي قيمت سهام سایر 

 وشود، مقایسه شده يماز سيستم معاملات بورس استخراج  هاآنعرضه اوليه ماهيانه که ارزش 

 شود.يمیت تغييرات ساليانه محاسبه درنها

ي هاساليانگين رشد سود هر سهم طي از م: عبارت است هر سهميزان رشد عایدي ( م11

 مختلف

هادار طریق پایگاه اطلاعاتي سازمان بورس اوراق ب: از هر سهمیب قيمت بر سود ( ضر12

 شود.يم و سپس ميانگين ساليانه استخراج شدهمحاسبه هرماهي نمونه در آخر هاشرکت P/Eضریب
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ر پایان عبارت از قيمت پایاني سهم شرکت د Pیب ارزش دفتري بر قيمت: در این ضریب،( ضر13

ورس زمان بي و اطلاعات سيستم معاملاتي سااترازنامههر دوره مالي است که بر اساس اطلاعات 

 شود.يممحاسبه 

ني طق معيي بازار سرمایه در جهان و ایران با مننماگرها ،شدهانجامبا توجه به مطالعات 

 .ي و به ترتيب به نماگرهاي ساختاري، انتظاري و نقدي قابليت تفکيک دارندبندطبقه

 تهران، هادارهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بالي شرکتاین پژوهش با استفاده از اطلاعات م

ابطه و رود بررسي این رپردازد. انتظار ميهاي مالي ميسهام و نسبت قيمتبه بررسي رابطة ميان 

ب ید و سـببيفزا گذاران بر ميزان شفافيت بازارشدن موارد مـبهم آن با افزایش دانش سرمایه آشکار

 ت: گویي به سوال اساسي زیر اسشود. لذا هدف پژوهش حاضر پاسخها تر شدن تخصيصبهينـه

 هاي مالي و نماگرهاي بازار بر  قيمت سهم چگونه است؟ تاثير نسبت

 نظري مقاله حاضر از پنج بخش تشکيل شده است. در ادامه و در بخش دوم به بررسي ادبيات

سازي تحقيق شود. بخش سوم اختصاص به مدلتحقيق و مروري بر مطالعات پيشين پرداخته مي

گيري و هدارد. در بخش چهارم مدل تجربي برآورد شده است و در نهایت در بخش انتهایي نتيج

 شود. ئه ميپيشنهادها ارا
 

 ادبیات نظري -1

ه ه سه گروبذکور در اغلب تحقيقاتي که بر روي نماگرهاي بازار سرمایه انجام شده است، نماگرهاي م

قيقات، این تح اند. در قریب به اتفاقهاي نقدي و انتظاري تفکيک شدهنماگرهاي ساختاري، جریان

ر به د نماگمطرح شده و در هریک، از چنها در قيمت به صورت همزمان نماگرهاي مذکور و اثر آن

 عنوان متغيرهاي موثر بر قيمت نام برده شده است. 

، به تعریف و طبقه بندي "نماگرهاي بازار سهام"( در کتاب خود تحت عنوان 2000) 1گوردن

ساله، اثر نماگرهاي  70گري بازار سرمایه پرداخته و در یک بازه زماني نماگرهاي اصلي تحليل

ا بر شاخص داو جونز بررسي کرده است. ایشان نماگرهاي بازار را به نماگرهاي مربوط به مذکور ر

ها، نماگرهاي جریان نقدي و نماگرهاي ساختاري بازار تفکيک نموده است و سري سودآوري شرکت

-( با دسته2003) 2زماني مربوط به زمان تصميم خرید و فروش سهام را بيان کرده است. یاردني

هاي مختلف پرداخت. ون گذاري در دورهگرهاي نقدي و انتظاري به بررسي مباني ارزشبندي نما

                                                                                                                   
1 Gordon 

2 Yardeni 
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(، درتحقيقات خود اثر نماگرهاي نقدي و 2003) 3( و ایگناسيو2004) 2(؛ فرناندز2003) 1شيولين

بيني ارزش را مقایسه نمودند. لينا هاي مختلف پيشتنزیلي را بر قيمت سهام بررسي کرده و روش

گذاري سهام را از نظر فاکتورهاي (، فاکتورهاي مؤثر در ارزش2010) 4و همکاران داجيلين

 (.2016، 5)آرکان حسابداري و بازار بررسي کردند

را آزمون کرده و نقش نماگرهاي  8ارائه شده توسط اونيل 7( روش کنسليم2005) 6دوران

( در 2004و  2002، 2005) 9گذاري تشریح نمود. روبکانتظاري و ساختاري را در فرایند ارزش

( نيز 2009) 10کارهاي تحقيقي مختلف خود، مباني استخراج ارزش را ارائه کرده است. کني

)گودرزي و  بندي کرده استنماگرهاي بازار را به نماگرهاي ساختاري، وجوه نقدي و انتظاري تقسيم

 .(1400گوراني، 

مجزا  طبقه ه، نماگرهاي اصلي به سهبا توجه به موارد فوق به اعتقاد متخصصان بازار سرمای

ه ارائه ام شدشوند که در این قسمت پس از معرفي نماگرهاي بازار، سوابق مطالعاتي انجتفکيک مي

 خواهد شد. 

 

 نماگرهاي ساختاري بازار سرمایه  -1-1

وند رگيرند، گذاري مورد استفاده قرار مياي براي ارزشنماگرهاي ساختاري که به صورت گسترده

ند. نمایمي بررسي هاي قيمتي گوناگون، پهناي بازار، ادوار گوناگون و حجم بازار و اندازه راشاخص

شناسي کل روان ها انعکاس رفتارقيمت"گونه که قبلاً اشاره شد، این نماگرها بر اساس نظریه همان

ي بازار ختارسا اند. محققين بازارهاي مالي که بر روي نماگرهاي، بنا شده"بازیگران بازار است

  بيني قيمت سهام معتقدند.اند، به تاثير نماگرهاي مذکور در پيشسرمایه کار کرده

                                                                                                                   
1 Vanshivlin 

2 Fernandenz 

3 Ignasio 

4 Linadajilin et al. 

5 Arkan 

6 Doran 

7 Cansilm 

8 Onile 

9 Roik 

10 Keni 
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هاي با ارزش بازار پایين، داراي متوسط بازدهي بالاتري از سهام ( نشان داد سهام شرکت1981) 1بنز

ادند اثر اندازه، ( نشان د1983) 2هاي با ارزش بازار بالا است. پژوهشگران دیگري نظير باسوشرکت

(، نشان داد 1985) 3هاي کوچک، بازدهي بالاتري دارند. روزنبرگاست و شرکت P/Eمتمایز از اثر 

داري داراي بازدهي بالاتري نسبت به سهام با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا، به صورت معني

 شابهي دست یافت. ( در ژاپن، به نتایج م1991) 4پایين هستند. چان B/Mسهام با نسبت 

( در مطالعه تجربي رابطه بين قيمت سهام و حجم معاملات، اعلام کرد: همانند 2010) 5کارپوف

( 2002) 6اغلب تحقيقات انجام شده مشابه، ارتباط بين دو متغير مذکور مثبت بوده است. لي و روي

ضمن بيان نتيجه تحقيق کارپوف، به همان نتيجه دست یافته و دليل اوليه وجود رابطه بين حجم و 

شکل بودن تغييرات قيمت و حجم معاملات، در طول روز معاملاتي اعلام  uقيمت سهام را، موضوع 

 کردند. 

کند. اول این که يکارپوف چهار دليل را براي توجيه ارتباط بين حجم معاملات و قيمت ارائه م

گيرند که روابط بين حجم بيني قيمت مورد بررسي قرار ميهایي براي پيشدر بازارهاي مالي مدل

معاملات و قيمت سهام را با توجه به ميزان ورود اطلاعات به بازار، اندازه و پهناي بازار مورد بررسي 

 7بازي است. اپسها در اثر سفتهمتدهند. دليل دوم براي وجود همبستگي مذکور، توزیع قيقرار مي

هاي قيمت و حجم معاملات به ، نشان داد نوسان8«هافرضيه ترکيب توزیع قيمت»(، با بيان 1976)

دليل این که در یک متغير مشترك، با هم ارتباط دارند، الزاماً باید همبستگي مثبت داشته باشند. 

شود. بر مربوط مي« ايهاي سرمایهري دارایيگذاتئوري انتظارات عقلایي در قيمت»دليل سوم به 

شود. ایشان دليل اساس این تئوري، مبادلات سهام بر حسب اطلاعات خصوصي و عمومي انجام مي

ها بر اساس دهد. زیرا هر یک از آنهاي متفاوت توسط فعالان بازار نسبت ميآخر را به وجود تحليل

گيرند. این موضوع در نهایت امون حجم تصميم ميتحليل و ترجيح خود بين اطلاعات موجود، پير

(، 1993) 9شود. هریسها و حجم معاملات ميموجب ارتباط مثبت بين قدر مطلق تغييرات قيمت

                                                                                                                   
1. Benz 

2 Basu 

3. Rozenberg 

4. Chan 

5. Karpoff 

6. Lee & Rui 

7. Epps 

8. Prices Mixture of Distribution Hepothesis (PMDH) 

9 Haris 
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(، در کار تحقيقي خود 2001) 1داند. رويترین توجيه براي رابطه مذکور ميدليل آخر را مناسب

 داري وجود دارد. ملات رابطه معنياثبات نمود، بين مجذور تغييرات قيمت و حجم معا

گيري قيمت دارند. اي در شکلنقش ویژه 2برخي متخصصان بازار معتقدند، بازار سازان

ها با داشتن توان مالي و تخصص لازم، مسؤوليت حفظ بازاري منظم و مداوم براي سهام بازارگردان

هاي ش سهام، به مقابله با عدم تعادلشوند. در واقع بازارگردان با خرید و فرودار ميخاصي را عهده

کوشد تا عرضه و تقاضا را متعادل سازد. به عبارت دیگر بازارگردان، گاه در پردازد و ميموقت مي

نقش خریدار )در مواردي که سهم خاص و مورد نظر خریدار ندارد( وگاه در نقش فروشنده 

کند. اي دارد(، در بازار فعاليت ميچه سهم خاصي فروشنده نداشته ولي خریداران بالقوه)چنان

دهندگان، خرید و فروش سهام را )با استفاده تواند به عنوان یک کارگزار براي سفارشبازارگردان مي

هاي معين پيشنهادي ثبت شده از دفاتر خود که در آن سفارش خرید و فروش اوراق بهادار با قيمت

راق بهادار تعيين شده را براي موجودي خود معامله گر، اواست( انجام دهد یا به عنوان یک معامله

 (.1400کند )رستمي و مکيان، 

سه جزء هزینه  از 3در ادبيات مالي ساختار بازار، دامنه قيمت پيشنهادي خرید و فروش سهام

شود. هزینه ، تشکيل مي6و هزینه گزینش مغایر 5، هزینه نگهداري موجودي4پردازش سفارش

هاي خرید و است که بازارسازها براي آماده بودن جهت انجام سفارشپردازش سفارش، مبلغي 

(، 1981) 8( و هو و استال1978) 7کنند. هزینه نگهداري موجودي که توسط استالفروش هزینه مي

کند: هزینه معاملات موجب نگهداري پرتفوي متنوع توسط سازي شده است، بيان ميمدل

هاي خود را پوشش دهند. در نهایت، گزینش مغایر بتوانند هزینهشود، تا از این طریق بازارسازها مي

( مطرح شد، نمایانگر یک امر 1985) 10( و گلشتن و ميلورام1983) 9که توسط کاپلند و گالي

گران جهت پذیرش ریسک معامله با افرادي است که احتمال دارد اطلاعات مهم جبراني براي معامله

اي از بازار را افراد غير مطلع اشند. به عبارت دیگر، اگر بخش عمدهاي در اختيار داشته بو محرمانه

                                                                                                                   
1 Roye 

2. Market Makers 

3Bid – Ask Spread 

4Order Processing Cost 

5Inventory Holding Cost 

6Adverse Selection Cost 

7 Stal 

8 Ho & Stal 

9 Capland & Gali 

10 Golshtan & Miloram 
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دهند تا تشکيل دهند، بازارسازها دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خرید و فروش سهام را افزایش مي

 (.1398از این طریق ریسک گزینش مغایر را جبران نمایند )تقوي و همکاران، 

و قيمتي که با  1خرد، قيمت پيشنهادي خریدآن قيمت مي اوراق بهادار را به قيمتي که بازارساز

شود. اختلاف بين دو قيمت، دامنه ناميده مي 2فروشد، قيمت پيشنهادي فروشآن اوراق بهادار را مي

اگر بيشتر از یک بازارساز وجود داشته باشد، تفاوت  .قيمت پيشنهادي خرید و فروش خواهد بود

ترین قيمت فروش را شکاف قيمت پيشنهادي خرید و پایينبالاترین قيمت پيشنهادي خرید و 

نامند. در این صورت نقطه تعادلي، جایي بين قيمت پيشنهادي خرید و فروش بازار فروش بازار مي

مند، نقش بازارسازان ایجاد جریان دو طرفه قيمت براي پيشنهاد خواهد بود. در بازارهاي مالي نظام

شرایط است. اگر در بازاري به حد کافي براي اوراق بهادار، حجم خرید و پيشنهاد فروش در تمام 

توان گفت، این بازار داراي وسعت کافي بوده خرید و فروش به قيمت تعادلي وجود داشته باشد، مي

بازارهایي که تعداد خریداران و فروشندگان در آن کم است، به  .3و به عبارت دیگر روان است

تند. نقدینگي اوراق بهادار به درجه روان بودن بازار بستگي دارد. معروف هس 4بازارهاي کم رمق

شکاف قيمت پيشنهادي خرید و فروش بازارسازها در یک بازار روان، کمتر از شکاف قيمت 

پيشنهادي در بازار کم رمق است، زیرا در بازارهاي روان، حجم معاملات بالاتر و ریسک آن نيزکمتر 

 (.2003، 5و همکاران است )لي

است که قيمت پيشنهادي خرید و فروش بازارساز نزدیک به قيمت تعادلي  6بازاري داراي عمق

، تغييرات قيمت به 7باشد. تغييرات قيمت در چنين بازاري غالبا پيوسته است. اما در بازار کم عمق

ر ها دتر از تغيير قيمتها در بازارهاي عميق پایينصورت جهشي و ناپيوسته است. تغيير قيمت

بازارهاي کم عمق است. بنابراین ریسک بازارسازها در بازارهاي عميق کمتر از بازارهاي کم عمق 

 خواهد بود. 

 

                                                                                                                   
1. Bid Price 

2. Ask Price 

3. Breadth 

4. Thinic 

5 Lee et al. 

6. Depth 

7. Shallow  
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 نماگرهاي جریان نقدي بازار سرمایه  -1-2

صد قد که کنگذاران و فعالاني را تحليل مينماگرهاي جریان نقدي، موقعيت مالي گروه سرمایه

ر اساس بمتي که گيري نمایند. قيگذاري را اندازهمورد سرمایه دارند وضعيت نقدینگي خود و شرکت

و  ورودي شود، براي خریدار و فروشنده یکسان است، بنابراین حجم پولمبادله سهام بسته مي

 خروجي بازار باید برابر باشد.

و عایدي هر سهم پرداخته و نشان دادند، استفاده  FCF( به بررسي رابطه1989) 1لن و پولسن

همبستگي بالایي با  EVA(، نشان داد 1996) 2براي انتخاب سهام بهتر است. یومورا FCFروش از 

گيرد، مدل سود ، در تحقيق خود نتيجه مي3ارزش افزوده بازار و در نتيجه قيمت سهام دارد. هزبرگ

مت هایي که زیر قيتوان به صورتي موثر، سهام شرکتدهد که ميباقيمانده راهي پيش روي قرار مي

واقعي است را شناسایي نمود. سود باقيمانده به عنوان یکي دیگر از نماگرها، براي اولين بار توسط 

هاي غير ابداع شد و از آن براي سنجش عملکرد بخش 1950شرکت جنرال الکتریک در دهه 

 (. 2002، 4متمرکز شرکت استفاده شد )فرناندز

بيني ارزش، به شده و سود باقيمانده در پيش (، با مقایسه وجوه نقدي تنزیل2001) 5لاند هلم

ها با قيمت سهام پرداخته است. ایشان در این کار، بررسي اثر متغيرهاي مذکور و ارتباط آن

شناسد. هاي پيش بيني قيمت سهام ميرا بهترین روش DCFو  FCF ،CCF ،EVAهاي روش

(، نشان دادند با فرض استفاده از یک نرخ معين هزینه سرمایه و حتي با 2001) 6کوپلند و همکاران

گذاري به نتایج یکساني در ارزش DCFو  EVAتغيير در ساختار بدهي در تامين مالي، دو روش 

هاي مختلف جریان گذاري واحدهاي تجاري را با روششوند. برخي محققين دیگر، ارزشمنتهي مي

هاي ارزش افزوده و جریان اند و استفاده از روشق بهادار نيویورك انجام دادهوجوه در بورس اورا

 (. 2002اند )فرناندز، اي را توصيه کردهوجوه نقدي و سرمایه

با بيان این نکته در  7درصد شناوري سهام از متغيرهاي موثر نقدي در انتخاب سهام است. اونيل

درصد  25ها نقد شوندگي کمتر از نتيجه رسيد که اغلب آنفرایند انتخاب سهام بهينه بازار، به این 

دارند. زیرا درصد شناوري بالا، احتمال بيشتري براي حضور در فرایند معاملات دارد. برخي محققين 

                                                                                                                   
1 Len & Polsen 

2 Uomora 

3 Hezberg 

4 Fernandez 

5 Landholm 

6Copland et al. 

7 Onile 
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دیگر معتقدند هر چند درصد شناوري پایين در صورت انتخاب صحيح سهام فاکتور مناسبي است، 

دهد. بر اساس گزارش فدراسيون جهاني گي پایيني را نشان ميولي از سوي مقابل قابليت نقد شوند

، سرعت گردش سهام به عنوان معياري براي سنجش ميزان نقدشونگي 2006ها در سال بورس

 (.1386، 1سهام در بازار سرمایه اغلب کشورهاست )رود پشتي

 

 نماگرهاي انتظاري بازار سرمایه  -1-3

ان نتظار آنمورد ا فعالان گوناگون بازار را با توجه به اطلاعاتهاي انتظاري، رفتار و کردار شاخص

یا  وبيني شده هاي پيشگيرند. نماگرهاي انتظاري به توقع فعالان با توجه به شاخصاندازه مي

ور در ي مذکها و سود اشاره دارند. به این ترتيب نماگرهاهاي اعلام شده از روابط قيمتوضعيت

ود ست بر سود هر سهم، ضریب ارزش دفتري بر قيمت و درصد رشد تحقيق حاضر به ضریب قيم

 اند.هر سهم تفکيک شده

در  2را با تردید روبرو نمود، پژوهش باسو CAPMهاي مدل بينيیکي از اولين مطالعاتي که پيش

، نشان داد: سهامي که 1971تا  1957هاي بود. باسو در یک دوره پانزده ساله بين سال 1977سال

هاي قيمتي مثبت بيشتري بوده و به صورت پایيني بودند داراي نوسان P/Eنسبت داراي 

اند. پژوهش دیگري که توسط جف و بالا کسب نموده P/Eداري، بازدهي بيشتري نسبت به معني

( انجام شد، ضمن تایيد نظر باسو نشان داد که بر خلاف ادعاي برخي محققان، اثر 1989) 3کيم

P/E ( در پژوهشي کاربردي، نقش ارزش 1956) 4شود. چن و زانگویه مشاهده نميتنها در ماه ژان

گذاري سهام مطالعه کرده و نشان دادند ارزش مورد انتظار دفتري و سود را براي ارزش

را به عنوان مبناي  5گذاران برابر با نسبتي از سود و ارزش دفتري است.آنان مدل اولسونسرمایه

هاي با (، نشان دادند که سهم1985) 6قرار دادند. رزنبرگ و لانستينتخمين ارزش مورد استفاده 

داري بازدهي بالاتري نسبت به سهام با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالاتر، به صورت معني

 1(. چان و همکاران23: 1384، 7نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پایين دارند )ثقفي و سليمي

 بت در بازار سرمایه ژاپن به نتایج مشابهي رسيدند. ( با بررسي این نس1991)

                                                                                                                   
1 Rodposhti 

2 Basu 

3 Jeff & Kim 

4 Chen & Zang 

5 Olsen 

6 Rozenberg & Lanestin 

7 Saghafi & Salimi 
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 پیشینه تحقیق  -1-4

به بررسي اثر نماگرهاي تحليل بازار سرمایه بر قيمت سهم پرداختند. در ( 3202) 2و همکاران یانگ

نشان دادند که  2021-1999هاي پنلي در بازه زماني این مطالعه با استفاده از یک روش داده

  اي هر شرکت تاثير مثبتي بر قيمت آن سهم در بازار داشته است.ساختاري و سرمایههاي شاخص

گذاري قيمت سهام با استفاده از الگوریتم ژنتيک و ( به بررسي ارزش2023) 3پارك و همکاران

در بازار سهام سئول انجام شد.  2010-2022شبکه عصبي پرداختند. این مطالعه در بازه زماني 

گذاري سازي فرآیند قيمتگر این بود که عملکرد مناسب شبکه در شبيهمده بياننتایج بدست آ

 هاي واقعي در سایر بازارهاي مالي بود. سهام و مقایسه آن با داده

بيني سهام هاي بازار براي بهبود عملکرد پيش( به بررسي چگونگي توصيف سبک2022) 4لي و وو

اند که یک چارچوب نهایت، به این نتيجه رسيدههاي مختلف بازار پرداختند. در تحت سبک

هاي تعلق به هاي قيمت سهام آینده بر اساس دادهبيني گرایشبيني قيمت سهام براي پيشپيش

کنگ که هم هاي بازار بورس هنگها با پنج سال از دادهاست. آزمایشهمان سبک بازار ساخته شده 

بيني با و بدون هاي پيششود، انجام شدند. مدلميهاي سهام و هم اخبار مربوطه را شامل قيمت

هاي دهد که رویکرد ترکيبي از سبکشوند. نتایج نشان ميهاي بازار مقایسه مياستفاده از شيوه

 کند. هاي بازار را ترکيب نميکند، که سبکبازار، از اساس عمل مي

هاي یادگيري ماشين مبتني بر درخت براي ( در مطالعه خود از روش2022) 5سادرسکي

کند. مجموعه ویژگي مورد استفاده در بيني جهت قيمت سهام خورشيدي استفاده ميپيش

هاي فني معروف، قيمت نقره، نوسانات قيمت نقره، و نوسانات بيني شامل انتخاب شاخصپيش

هاي بيني جنگلمت سهام خورشيدي، دقت پيشبيني جهت قيقيمت نفت است. دقت پيش

هاي بسيار تصادفي بسيار بالاتر از هاي بردار پشتيبان و درختتصادفي، بگينگ، پشتيباني از ماشين

هاي هاي تصادفي، کيسه، ماشينروز، جنگل 20تا  8بيني بين است. براي یک افق پيش ofدرخت 

یابند. این % دست مي 85تر از بيني بزرگقت پيشهاي بسيار تصادفي به دبردار پشتيبان و درخت

بيني جهت هاي یادگيري ماشين مبتني بر درخت براي پيشدهنده دقت استفاده از روشنتایج نشان

                                                                                                                   
1 Chan et al. 

2 Yang et al. 

3. Park et al.  

4 Lee & Wu 

5 Sadreski 
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هاي یادگيري ماشين براي تر به استفاده از تکنيکقيمت سهام خورشيدي و افزودن ادبيات وسيع

 بيني قيمت سهام است.پيش

و د ه است کهپرداخت. در این مطالعه اشاره شد بازار سهام يهاشاخص نييتب ( به1402افقهي )

 نیآنچه در ا .است سهام بازار و به تبع آن، شاخص بازار مؤثر متيبر ق يو بازار ياديدسته عوامل بن

ه لزاماً باهام، سهام و شاخص بازار س متيعوامل مؤثر بر رشد ق يبرخ نکهیاست، ا ديمورد تأک انيم

بع تبه  وسهام  متي. به طور مشابه، کاهش قستيکلان اقتصاد و شرکت ها ن تيوضع تیتقو يمعنا

. با تسيا نهو شرکت دکلان اقتصا تيضعف وضع يلزوماً به معنا زيآن، کاهش شاخص بازار سهام ن

 ریاسدر کنار  يشاخص مهم اقتصاد کیاست تا شاخص بازار سهام به عنوان  يحال، ضرور نیا

 ليحلتو  يابیشود و مورد ارز دهیخرد )در سطح شرکت( د يهاکلان و مؤلفه يهاشاخص ها و مؤلفه

ر بازا گریدمهم  يهالفهبه مؤ رانيگ ميو تصم استگذارانياست تا س يضرور ان،يم نی. در ارديقرار گ

 ،يمال يادهاشرکت ها و رقابت نه يمال نيتأم ليانصاف، تسه تیرعا ت،يسهام از جمله وجود شفاف

آن  سنجش يبرا یيهاتوجه کنند و شاخص يمتيق يحقوق سهامداران خرد، عدم دستکار تیرعا

 .دیفراهم آ زين

 بر جریانات گذارانسرمایه تمایلات رابطه بررسي ( طي پژوهشي به1400عرفي زاده و دهدار )

 گيري تمایلاتاندازه منظور اند. بهپرداخته شرکت سهام گذاريارزش الگوهاي و مازاد نقدي

 120ژوهش این پ آماري شد. نمونه استفاده گذارانسرمایه معاملاتي الگوهاي از گذارانسرمایه

 هايضيهبررسي فر منظور است. به 1391-1397 زماني بازة در تهران بهادار اوراق شرکت بورس

 سطح در هارسياست. نتایج بر شده گرفته کمک يترکيب هايداده فزار ایویوز و روش نرم از پژوهش

 شرکت رد مازاد وجه نقد جریان افزایش گذاران موجبسرمایه تمایلات داد نشان درصد 5 خطاي

 شرکت سهام گذاريو ارزش گذارانسرمایه تمایلات بين داد نشان پژوهش نتایج شود. همچنينمي

 دارد.  وجود معناداري و مثبت رابطه  EV/EBITو P/E الگوي دو از استفاده با

 ايسوده تنزیل هايرابطه دقت ( در مطالعه خود به مقایسه1400عرب صالحي و دهکردي )

 سهام قيمت تتغييرا تبيين در سودهاي غير عادي رشد و باقيمانده سود نقد، جریانات تنزیل نقد،

است. ته پرداخ 1397 تا 1391 هايطي سال تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت

 نتخابا غربالگري روش بر اساس شرکت 105 شامل آماري نمونه یک پژوهش این انجام براي لذا

 که دهدمي شانن t انجام آزمون و رابطه اجراي از حاصل است. نتایج گرفته قرار بررسي مورد و شده

 و نقد ودهايس هاي تنزیلرابطه بوسيله شده برآورد ذاتي هايارزش تهران بهادار اوراق بورس در

 اند. داشته سهام بازار ارزش با را همبستگي بيشترین نقد جریانات تنزیل
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 هاداربورس اوراق ب شده پذیرفته شرکت 170 روي بر پژوهش ( نتایج1397) صادقي و دلشاد

 نهادي وجود سهامداران عدم یا وجود که است آن از حاکي 1395الي  1386هاي سال طي تهران

 نداشته و بيني مدیرانکوته و غير عادي بازده بين رابطه بر داريمعني تأثير سهامداران، ميان در

این،  بر . علاوهداشته باشد مدیران بينيکوته به سرمایه بازار واکنش بر معناداري تأثير نتوانسته

 است.  نداشته عادي غير بازدهي بر منفي و معنادار تأثير مدیران، بينيکوته

ليه با هاي عمومي اوگذاري سهام در عرضه( به ارایه مدل ارزش1396رستمي و همکاران )

بود.  1393تا  1382ژنتيک پرداختند. دوره تحقيق مورد مطالعه از سال -استفاده از مدل عصبي

 اني و نمونهشرکت ورودي به بورس اوراق بهادار تهران در این بازه زم 145جامعه آماري تحقيق 

 رسي بهها و مدونّ بودن بودجه و دستگذاري بودن شرکتماري با توجه به شرط عدم سرمایهآ

و به جلو با شبکه پيشنهادي یک شبکه چند لایه ر .شرکت تقليل پيدا کرد 103اطلاعات شرکت، به 

جدید  هايتسازي الگوریتم ژنتيک براي متغيرهاي مورد استفاده در تعيين قيمت سهام شرکبهينه

 1عمومي اوليه و  متغير تاثيرگذار بر قيمت عرضه 12ساله با انتخاب  12رود به بورس است. دوره الو

هاي لیر مدگذاري صحيح نسبت به سامتغير وابسته )قيمت عرضه اوليه( شبکه مناسبي را در قيمت

ارزیابي معيار  4خطي بيان شده در این پژوهش ارایه داده است. نتایج حاصل از مدل با استفاده از 

RMSE,MAE,R-SQUARE,U-THEIL گذاري صحيح مدل پيشنهادي در اکثر بيانگر قيمت

 موارد است.

 سهام متيق ينيب شيبر پ هیبازار سرما ياثر نماگرها( به بررسي 1386خالقي مقدم و پيري )

ختلف م ينماگرها نيدر مورد اثر و ارتباط ب يکاربرد يعلم يقيتحق مطالعه نیاپرداختند. 

ست. اهران سهام در بورس اوراق بهادار ت متيق راتييبا تغ ،يو انتظار ينقد انیجر ،يساختار

، نرخ ازارب ياندازه شرکت ها، نرخ رشد سود، پهنا ريپنج متغ ق،يتحق يها هيبراساس آزمون فرض

 راتييصد تغدر 53.5 نيتخم یيتوانا مت،يق ایبر ارزش بازار  يارزش دفتر  بیسهام و ضر يشناور

ان هان، نشجمشابه انجام شده در سطح  قاتيحاضر مانند تحق قيتحق جینتاهستند. را دارا  متيق

 يان علس تهرو بازده سهام در بازار بورس و مخصوصا بازار بور متيق راتييدهنده آن است که تغ

 ونه است.شوبگآه از نوع بلک ست،ين يدارد، اتفاق يو اتفاق يکه به رفتار تصادف يادیرغم شباهت ز

مانند  يو قو دهيچيپ يو مدلها يابیمناسب ارز يارهايبا استفاده از مع تواننديم بازارفعالان  نیبنابرا

 شيپ، در مختلف يها بيترک ایو  يتمیالگور يبازار، با مدل ها يجامع سنجش نماگرها يمدل ها

 يريگ ميتصم ندیداشته و در فرا يدسترس متيکشف ق ياصول يسهام به مبان متيق راتييتغ ينيب

 .رنديبهره گ هاخود از آن
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 شناسي تحقیقروش -2

 سهام ي قيمتبر ارزش گذارنماگرهاي بازار سرمایه  بررسي اثرجا که تحقيق حاضر به دنبال از آن

ورس ده در بهاي پذیرفته ششرکت این مطالعهاست، جامعه آماري  هاي پنلياستفاده از روش داده

حليل رابطه تهاي مورد نياز جهت اطلاعات و داده .است 1402-1390در بازه زماني اوراق بهادار 

ه، هاي مالي حسابرسي شدبين متغيرهاي تحقيق نيز از سامانه کدال با مراجعه به صورت

افزار ن نرمر تهران و همچنيهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداهاي توضيحي و شرکتیادداشت

 آورد نوین استفاده خواهد شد. ره

-يمستفاده اهاي مناسب از آمار توصيفي و آمار استنباطي براي انجام تحليل در این مطالعه

 ن نرمالها استفاده شد. همچنين مواردي همچوهاي توصيفي جهت توصيف دادهگردد. از آماره

 ي گردید.يز بررسنخطي بين آنها متغيرها، همبستگي بين متغيرها و همبودن توزیع متغيرها، مانایي 

هاي ادههاي رگرسيوني دهاي پژوهش از مدلهاي استنباطي و بررسي فرضيهتحليل جهت انجام

( و يمر)چاول F هايترکيبي یا تلفيقي حسب مورد استفاده شد.که بر اساس نتایج حاصل از اماره

بي از ا ترکيهتخاب روش ترکيبي یا تلفيقي اظهار نظر کرد، این دادهتوان نسبت به انهاسمن مي

 –ت اي شرکهاي مختلف است و بصورت مشاهدههاي مختلف در سالهاي مربوط به شرکتداده

شود. در اده مياستف Eviewsافزار ها از نرمسال در نظر گرفته شدند. براي تحليل و آزمون فرضيه

هاي ارهگيري براساس مقایسه آمها، تصميمح شده در این آزمونهاي مختلف مطرخصوص آماره

 ردنظر باره موبدست آمده با مقادیر بحراني و همچنين از طریق مقایسه احتمال بدست آمده از آما

 درصد( انجام گردید. 95درصد )سطح اطمينان  5سطح خطاي 

ازار قدي بگرهاي جریان نمتغير مستقل در این تحقيق نماگرهاي ساختاري بازار سرمایه، نما

 است.  ابستهسرمایه و نماگرهاي انتظاري بازار سرمایه است. ارزش سهام در این پژوهش متغير و
 

 برآورد مدل تجربي -3

هران، طي تشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  157در پژوهش حاضر، اطلاعات مربوط به 

وزانه، ماهانه و به صورت فراواني اطلاعات ر 1402تا  1390هاي ساله، مربوط به سال 11دوره زماني 

ي اگرهاآوري شده است. با توجه به هدف پژوهش، که ارائه الگوي جامع در خصوص نمفصلي جمع

ته شده آوري شده پرداخهاي جمعاصلي بازار سرمایه با روشي نوین است، به تجزیه و تحليل داده

 است. 

آوري شده را هاي آماري جمعتوان دادهها ميوسيله آن هایي است که بهآمار توصيفي، روش

هاي مرکزي همچون بندي، تلخيص و پردازش نمود. آمار توصيفي با استفاده از شاخصطبقه
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هاي پراکندگي نظير واریانس، انحراف معيار و ضریب تغييرات و ميانگين، ميانه و مد، شاخص

چولگي و ضریب کشيدگي به توصيف نمونه و هاي تقارن در توزیع همچون ضریب همچنين شاخص

  .به نمایش گذاشته شده است 1پردازد. آمار توصيفي متغيرها در جدول جامعه آماري مي

 

 : آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش1جدول 
 احتمال جارک برا کشیدگي چولگي میانگین متغیر نماد

SV 000/0 9797/1 7761/0 1578348 ارزش سهام 

DPS  000/0 1390/10 8352/1 7443/877 هر سهمسود نقدي 

DEBT 000/0 423217/6 587725/0 607956/0 هاي شرکتنسبت بدهي 

PE 000/0 472247/4 504048/1 1766698 ضریب قيمت به درآمد 

FFL 000/0 566932/4 226036/1 290638/0 نرخ شناوري آزاد سهام 

STV  000/0 707452/4 760235/1 3/106700 حجم معاملات سهم در بازار 

OCF 000/0 220205/4 601505/1 8/250926 جریان نقد عملياتي 

CF 000/0 314127/3 012247/1 89/31135 جریان نقد تامين مالي 

EPS 000/0 480019/3 196813/1 199/684 عایدي هر سهم 

ROA 000/0 707914/2 534644/0 103518/0 نرخ بازده حسابداري 

PPRT  000/0 424654/5 -407721/0 393424/0 مالکانه شرکتنسبت 

BVPS 000/0 553621/3 101476/1 22/2067 ارزش دفتري هر سهم 

BETA )000/0 328375/2 476277/0 80757/15 رسيک شرکت در بازار )بتا 

INFR 000/0 822675/6 -111325/2 193637/4 نرخ تورم 

AER 000/0 53193/1 -404275/0 -208688/0 نرخ بهره 

INTR 000/0 822675/6 -111325/2 193637/4 نرخ سود بانک 

EXCR 000/0 946002/1 42411/0 91608/10 نرخ ارز 

GCR 000/0 779993/1 594669/0 53767/14 نرخ سکه و طلا 

 هاي تحقيقمنبع: یافته

 

 تشخیصيهاي . نتایج آزمون3-1

در بخش اول به منظور جلوگيري از بروز رگرسيون کاذب به بررسي مانایي متغيرها پرداخته شده 

( در حالت روند و عرض از مبداء استفاده شد. LLC) 1است. در این راستا از آزمون لوین، لين و چو

                                                                                                                   
1 Levin, Lin, Cho 
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از  ( نمایش داده شده است. بر اساس آزمون ریشه واحد1نتایج حاصل از این آزمون که در جدول )

باشد متغيرهاي  05/0( چنانچه معناداري آماره آزمون کمتر از LLCنوع آزمون لوین، لين و چو )

 پژوهش مانا هستند.

 

 ( جهت بررسي مانایي متغیرهاLLC(: نتایج آزمون لوین، لي، چو )1جدول )

 متغير
 در سطح متغير

 نتيجه آزمون
 داريسطح معني آزمونآماره 

 (I1مانا در سطح متغير )نا 654/0 -56/1 ارزش سهام

 (I0مانا در سطح متغير ) 000/0 -21/4 سود نقدي هر سهم

 (I1مانا در سطح متغير )نا 000/0 -35/4 هاي شرکتنسبت بدهي

 (I0مانا در سطح متغير ) 000/0 -72/9 ضریب قيمت به درآمد

 (I0مانا در سطح متغير ) 000/0 -13/10 نرخ شناوري آزاد سهام

 (I0مانا در سطح متغير ) 000/0 -45/6 معاملات سهم در بازار )ارزش(حجم 

 (I1مانا در سطح متغير )نا 496/0 -87/0 جریان نقد عملياتي

 (I1مانا در سطح متغير )نا 528/0 -12/1 جریان نقد تامين مالي

 (I0مانا در سطح متغير ) 000/0 -14/4 عایدي هر سهم

 (I0مانا در سطح متغير ) 000/0 -08/3 نرخ بازده حسابداري

 (I1مانا در سطح متغير )نا 364/0 -76/0 نسبت مالکانه شرکت

 (I1مانا در سطح متغير )نا 745/0 -48/0 ارزش دفتري هر سهم

 (I0مانا در سطح متغير ) 000/0 -74/4 رسيک شرکت در بازار )بتا(

 (I0مانا در سطح متغير ) 000/0 -34/5 نرخ تورم

 (I0مانا در سطح متغير ) 000/0 -18/3 نرخ بهره

 (I0مانا در سطح متغير ) 000/0 -09/4 نرخ سود بانک

 (I1مانا در سطح متغير )نا 275/0 -04/1 نرخ ارز

 (I1مانا در سطح متغير )نا 154/0 -66/0 نرخ سکه و طلا

 هاي تحقيقمنبع: یافته

 

نقد  انیجر، ارزش سهامبجز تمامي متغيرها  بيانگر این بوده که نتایج آزمون ریشه واحد

نرخ سکه و  نرخ ارز، هر سهم يارزش دفتر، نسبت مالکانه شرکتي، مال نينقد تام انیجري، اتيعمل

 . در ادامه قبل از برآوردمتغيرهاي ذکر شده در سطح نامانا بوده استدر سطح مانا بوده و  و طلا

انباشتگي متغيرهـاي تحقيق را با استفاده از آزمون هممدل، صحت وجود رابطه بلندمدت بين 
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انباشتگي را در دو گروه کلي پيشنهاد ( هفت آزمون هم2004، 1999نمایيم. پدروني )بررسي مي

شود که در بين واحدهاي فردي کرد که به عرض از مبدأ و ضرایب روند زماني اجازه داده مي

 ρ -پنلي، آماره v -بعدي بوده و مشتمل بر آماره -ونمتفاوت باشند. گروه اول مبتني بر روش در

گروهي  PPگروهي،  ρهستند. گروه دوم که سه آماره  پنلي، ADF -پنلي و آماره PP -پنلي، آماره

بعدي است. براي هر دو گروه، تحت فرضيه  -شود، مبتني بر روش بينگروهي را شامل مي ADFو 

ارتباط بلندمدت وجود ندارد، در صورتي که فرضيه  نامانا است و بين متغيرهاي مدل εitصفر، 

هاي گروه اول فرضيه . براي آمارهاستانباشتگي ميان متغيرها مقابل مبتني بر وجود بردار هم

H0: γi = H1: γi در مقابل فرضيه  1  =  γ < -شود. در صورتي که براي آمارهآزمون مي1

H0: γi هاي گروه دوم فرضيه  = H1: γi در مقابل فرضيه  1 <  شود. آزمون مي 1

 

 انباشتگي پنلينتایج آزمون هم :(3جدول )

 آماره هاي آزمون ارزش سهاممتغير وابسته 

 هاآماره با روند زماني بدون روند زماني

 پنلي v -آماره 00/0 00/0

 پنلي ρ -آماره 89/0 93/0

 لينپ PP -آماره 00/0 00/0

 پنلي ADF -آماره 00/0 00/0

 گروهي ρآماره  00/1 00/1

 گروهي PPآماره  00/0 00/0

 گروهي ADFآماره  02/0 01/0

 دهد.داري را نشان ميهاي تحقيق، اعداد داخل پرانتز مقدار سطح معنيمنبع: یافته

 

ر سطح دهند، براي دو حالت مورد نظر، اکثر مقادیطور که اطلاعات جدول نشان ميهمان

 شده فر ردو فرضيه ص هستند 05/0درصد یا  5از  کمترهاي پدروني خطاي گزارش شده براي آماره

  .وجود داردتوان بيان کرد که رابطه بلندمدت بين متغيرها بنابراین مي

در این مرحله، پيش از ارائه نتایج حاصل از آزمون رگرسيون به دليل آن که پسماندها جهت 

اجراي آزمون خودهمبستگي از اهميت خاصي برخوردار است؛ اگر در معادله رگرسيون جمله ثابت 

هاي هاسمن و ليمر وارد شده باشد، فرض ميانگين صفر نقض نخواهد شد. به همين صورت آزمون

گيرند. با توجه به اینکه مشاهدات در این تحقيق در مقاطع بعدي مورد استفاده قرار ميدر مرحله 
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برداري قرار گرفته شده است؛ لذا باید ابتدا بررسي شود که آیا بين مقاطع، متفاوت مورد بهره

هاي پنلي و هاي فردي وجود دارد یا خير. در صورت وجود ناهمگني از روش دادهناهمگني یا تفاوت

هاي تلفيقي با رویکرد حداقل مربعات براي تخمين مدل استفاده ر غير این صورت، از روش دادهد

یکسان بودن  H0شود در این آزمون فرض گردد. براي این منظور از آزمون ليمر استفاده ميمي

ناهمساني عرض از مبدأ )روش  H1هاي تلفيقي( در مقابل فرضيه مخالف عرض از مبدأ )داده

 ( آمده است:4گيرد. نتایج آزمون ليمر در جدول )ي پنلي( مورد استفاده قرار ميهاداده

 

 لیمر  F(: آزمون 4جدول )
 نتيجة آزمون Fآماره سطح معناداري  فرضية صفر

 رد فرضيه صفر 000/0 مدل اصلي

 هاي تحقيقمنبع: یافته

 

ست، پس درصد ا 5تر از کوچک  Fدهد احتمال به دست آمده براي آمارة نتایج آزمون نشان مي

ي ن که براين ایها به صورت پنلي مورد استفاده قرار گرفته است و براي تعيبراي آزمون مدل، داده

سمن ون هاتخمين پارامترهاي مدل، از مدل اثرات ثابت یا اثرات تصادفي استفاده شود از آزم

 ه شده است. ( ارائ5استفاده شده که نتایج حاصل از این آزمون در جدول )

 

 (: آزمون هاسمن براي تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفي5جدول )

 نتيجة آزمون سطح معناداري آزمون هاسمن فرضية صفر

 رد فرضيه صفر 000/0 مدل اصلي

 هاي تحقيقمنبع: یافته

 

رض صفر شد، بنابراین ف 05/0تر از داري آزمون هاسمن کوچکبا توجه به اینکه سطح معني

دل مه از شود و باید براي تخمين پارامترهاي معادلة رگرسيون چند متغيرهاسمن رد مي آزمون

 هاي پنلي با اثرات ثابت استفاده نمود. داده

 

 . تخمین مدل و نتایج3-2

هاي پنلي با نتایج برآورد مدل تحقيق با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي با رویکرد داده

  .نشان داده شده است (6اثرات ثابت در جدول )
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 اثرات ثابت مدل پنلي با نتایج برآورد (:6) جدول

 ضریب )سطح معني داري( متغير

 (00/0) 53/0 سود نقدي هر سهم

 (00/0) -69/0 هاي شرکتنسبت بدهي

 (02/0) 42/0 ضریب قيمت به درآمد

 (00/0) 31/0 نرخ شناوري آزاد سهام

 (04/0) 13/1 حجم معاملات سهم در بازار 

 (00/0) 38/0 جریان نقد عملياتي

 (00/0) 17/0 جریان نقد تامين مالي

 (00/0) 62/0 عایدي هر سهم

 (00/0) 26/0 نرخ بازده حسابداري

 (00/0) 33/0 نسبت مالکانه شرکت

 (00/0) 28/0 ارزش دفتري هر سهم

 (00/0) -34/0 ک شرکت در بازار )بتا(یسر

 (00/0) 24/0 نرخ تورم

 (00/0) 29/0 نرخ بهره

 (00/0) -24/0 نرخ سود بانک

 (00/0) 45/0 نرخ ارز

 (00/0) -45/0 نرخ سکه و طلا

 (02/0) 76/2 عرض از مبدآ

 ضریب تعيين

 )سطح معني داري( Fآماره 

 واتسون -آماره دوربين 

76/0 

23/14 (00/0) 

86/1 

 هاي تحقيقمنبع: یافته

 

توان بيان کرد متغيرهاي نرخ سکه و طلا، نرخ سود بانکي، بر اساس نتایج بدست آمده مي

داري بر ارزش شرکت داشته است ریسک شرکت در بازار و نسب بدهي شرکت اثرات منفي و معني

درصدي اختلاف معني داري از صفر دارند. سایر نماگرهاي  5و تمامي ضرایب در سطح خطاي 

رزش سهام دارند. در بين نماگرهاي ذکر شده داري بر الحاظ شده در مدل اثرات مثبت و معني

بالاترین اثرگذاري بر ارزش سهام داشته است. علاوه بر  13/1متغير حجم معاملات سهم با ضریب 
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و متغير ضریب  53/0، سود نقدي هر سهم با ضریب 62/0این متغير عایدي هر سهم با ضریب 

ارزش سهام دارند. متغير نسبت بدهي  بيشترین تاثير مثبت را بر 42/0قيمت به درآمد با ضریب 

بيشترین تاثير منفي را بر ارزش سهام داشته است. در نهایت معيارهاي  69.0شرکت نيز با ضریب 

است که بيانگر قدرت توضيح  76/0خوبي برازش بيانگر این بوده که ضریب تعيين مدل برابر با 

-داري آن نيز بيانگري معنيمعني و سطح Fدرصدي در مدل برآورد شده است. آماره  76دهندگي 

واتسون بيانگر عدم وجود  –داري کل رگرسيون برازش شده است. همچنين آماره دوربين 

 خودهمبستگي شدید در جملات اخلال مدل رگرسيوني بوده است.

 

 گیرينتیجه -4

. در ودب سهام گذاريبر قيمت سهام مبتني بر ارزشنماگرهاي بازار سرمایه  بررسي اثرهدف مطالعه 

ره به ي پنليهاادهروش دبه منظور بررسي تأثير نماگرهاي بازار سرمایه بر ارزش سهام از  مطالعهاین 

استفاده شد.  1402-1390بازه زماني برده شد. در راستاي تجزیه و تحليل نتایج از اطلاعات آماري 

ش و ارزي بر ناداردهد که نماگرهاي بازار سرمایه تأثير معنتایج بدست آمده از این مطالعه نشان مي

ي و ر منفقيمت سهم دارند. در این بين متغير نسبت بدهي شرکت و عایدي هر سهم بالاترین اث

 است: بر اساس نتایج بدست آمده پيشنهادات زیر ارائه شدهمثبت را بر قيمت سهم دارند. 

 تفادهسازي ارزش سهام با اسگر این مطلب است که مدلهاي حاصل از پژوهش بيانیافته -1

راي بناسبي مپنلي برآورد شده کارایي از نماگرهاي بازار سرمایه امکان پذیر است و مدل 

ران شود، مدیاست. بنابراین پيشنهاد مي دهندگي عوامل موثر بر قيمت سهام داشتهتوضيح

رد موهاي گيري از نماگرو با بهره اقتصادسنجيهاي ا استفاده از مدلگذاران بو سرمایه

 ورزند.  گذاري، مبادرتهاي لازم در امر سرمایهبراي اتخاذ تصميم استفاده در این مطالعه

گذاران بالقوه و بالفعل در هاي حاصل از پژوهش به سرمایهبا توجه به یافته -2

ام رید و فروش سهام، به مدیران براي انجگذاري مبني بر خهاي سرمایهگيريتصميم

ه بیتاً هاي پيشگيرانه به منظور جلوگيري از وقوع ریسک مالي که ممکن است نهااقدام

گران بورس اوراق بهادار جهت آگاهي مضيقه مالي شرکت منجر شود، به تحليل

زیابي ار و گذاران عادي )غير متخصص(، به سازمان بورس اوراق بهادار براي پذیرشسرمایه

ریق طگذاري به منظور توسعه و گسترش فعاليت خود )از هاي سرمایهها، به شرکتشرکت

ر ي بازابررسي اثر نماگرهاشود که در مورد هاي دیگر( پيشنهاد ميخرید و ادغام شرکت

 ند. استفاده نمای سرمایه بر ارزش و قيمت سهام از مدل پيشنهادي در این مطالعه
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