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 چكیده
های پذیرفته شده در  هدف اصلی این تحقیق بررسی رابطه بین خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکت

باشد. در این تحقیق خالص ارزش سهام به  رونق و رکود بازار اوراق بهادار میبورس اوراق بهادار تهران در دوره 

عنوان متغیر مستقل و دوران رونق و رکود به عنوان متغیر تعدیل کننده در نظر گرفته شده تا تاثیر آنها بر 

ای پذیرفته ه ها بررسی قرار گرفته است. جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت متغیرهای ارزش معاملاتی شرکت

بوده که در نهایت حجم نمونه نهایی با توجه به روش  7831تا  7831شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

های شرکت در سطح  باشد. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل رگرسیون داده شرکت می 771حذفی سیستماتیک 

دهد بین خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی  ی% با استفاده از مدل پانل با اثرات ثابت نشان م39اطمینان 

دهد شدت ارتباط  های رونق و رکود ارتباط مستقیم وجود دارد. همچنین این نتایج نشان می ها در دوره شرکت

های رونق و رکود تفاوت معناداری با هم دارد  ها در دوره بین خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکت

های رونق بیشتر از رکود  ها در دوره خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکت طوری که شدت ارتباط بین هب

 .باشد می
 

 .های رونق و رکود خالص ارزش سهام، ارزش معاملاتی، دوره های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1
های سهامی و متنوع شدن ساختار سرمایه آنها از یک سو و پدیدار شدن  با گسترش روز افزون شرکت

ها به دنبال ایجاد پوشش و سپری برای مصون کردن  نفعان مختلف بنگاه مالکان و ذی ،مالی شدید های بحران

بینی کننده،  های پیش خود در مقابل این گونه مخاطرات بوده اند و این موضوع آنها را به استفاده از ابزارها و مدل

بازار و  P/E نه ارزش معاملات نرمال، نسبتها سوق داده است. روند تغییرات سالا برای ارزیابی توان مالی شرکت

ارزش معاملات روزانه  هم میانگین 7831تا انتهای سال  7833دهد از انتهای سال  شاخص کل بورس نشان می

باشد. همچنین قابل توجه است که در  نرمال و هم شاخص کل بورس همه ساله از سیر صعودی برخوردار می

بازار  P/E رخ رشد میانگین روزانه ارزش معاملات نرمال، متوسط نسبتبا افزایش ن 7831و  7833های  سال

با کاهش نرخ رشد میانگین روزانه ارزش معاملات نرمال، متوسط  7837و  7831های  افزایش یافته و در سال

 .بازار کاهش یافته است P/E نسبت

قابل تامل  7831در سال  درصدی میانگین روزانه ارزش معاملات نرمال 172در این میان جهش غیرعادی 

به وقوع پیوسته است که مهمترین  7831رسد. این جهش تحت تاثیر عوامل و شرایط خاصی در سال  به نظر می

 .باشد آنها روی کار آمدن دولت میانه رو تدبیر و امید و به تبع آن گشایش فضای سیاسی و اقتصادی کشور می

ای  حل مسئله هستهدر زمینه تعامل جدی  الی و تلاش وبا حرکت دولت جدید در مسیر انضباط پولی و م

های بین المللی شکل گرفت و نرخ ارز و نرخ تورم رو به  کشور، در جامعه انتظارات مثبتی در جهت رفع تحریم

کاهش گذاشت. در نتیجه بازارهای ارز و طلا به عنوان بازارهای رقیب بورس جذابیت خود را از دست دادند و با 

نگی از این بازارها به بورس اوراق بهادار، تقاضا و ارزش معاملات در بورس رو به افزایش گذاشت. در این ورود نقدی

دیدند با تبلیغات بر  میان دولت و مسئولین هم که حرکت نقدینگی به سمت سایر بازارها را تورم زا و مخرب می

ر بورس میان عامه مردم به شدت بالا گذاری د تنور جذب نقدینگی به بورس دمیدند و درنتیجه تب سرمایه

 .گرفت

گذاری در بورس که با تصور واهی تداوم سیر صعودی  لیکن عامه مردم جدید الورود و ناآشنا با الفبای سرمایه

های سهام به بورس هجوم آورده و باعث افزایش ارزش معاملات و شاخص کل بورس  و غیر قابل برگشت قیمت

های سهام شروع به فروش سهام و خروج  از اواسط دی ماه با مشاهده کاهش قیمتشده بودند،  7831در پاییز 

 .شدند 7831منابع خود از بورس نموده و موجب کاهش ارزش معاملات و شاخص کل بورس در زمستان 

علی رغم  7831ماهه ابتدای سال  3همچنین میانگین روزانه ارزش معاملات نرمال بورس طی دوره 

 9882میلیارد ریال در فروردین ماه به  7912نوساناتی که داشته در مجموع از سیر صعودی برخوردار بوده و از 

املات نرمال به سرعت رو به کاهش از دی ماه میانگین روزانه ارزش مع امامیلیارد ریال در آذر ماه رسیده است. 

ماهه ابتدای سال از  3میلیارد ریال رسیده است. شاخص کل بورس نیز طی  1291گذاشته و در اسفند ماه به 

با توجه به مطالب فوق مساله اصلی این . باشد ماهه انتهای سال از سیر نزولی برخوردار می 8سیر صعودی و طی 

ها در دوره رونق و رکود  یا بین خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکتشود: آ تحقیق بدین شرح تبیین می

 بازار اوراق بهادار رابطه معناداری وجود دارد؟
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 پژوهشپیشینه مروری بر مبانی نظری و  -2
ارزش معاملاتی بیانگر مبلغی است که تحت تأثیر عرضه و تقاضا در بازار تعیین شده و به طور مرتب افزایش 

برای سنجش ارزش . آید به دست می t در طی دوره i میانگین پایانی سهام شرکت طریقاز  ویابد  یا کاهش می

 گیرد. های قیمت پایانی، قیمت نهایی، پائین ترین و بالاترین قیمت مورد بررسی قرار می معاملاتی شاخص

بینی انجام دو با خوش د و مصرف و تولید هرنیاب شدت و رشد فزاینده می زمان رونق فعالیتهای اقتصادی در

های تولید  گذاری به ویژه در زمینه ایجاد ظرفیت سطح سرمایه ،با افزایش تولید معمولاهای رونق  گیرند. دوره می

های اقتصادی مشخص  فراوانی تشکیل بنگاه اشتغال کامل و ،بیکاری نازل ،ها افزایش قیمت ،بسط اعتبارات ،جدید

 شود. می
قرار دارد. حجم تولید و تجارت  رونقر مقابل دوران د، کسادی یا بحران درکوتمام خصوصیات دوره د

حتی در مورد بعضی از آنها معمولاً حجم تولید به کم تر از حجم و مخصوصاً در مورد کالاهای بادوام کاهش یافته 

های ر ویژگیوری از دیگها و کاهش کارایی و بهرهو بیکاری به همراه افت قیمت رسد. عدم اشتغال  مصرف می

ها  آید مگر در مواردی که ریسک بالا باشد. سایر هزینه نرخ بهره پایین می این دوره است. در این دوره معمولاً

 گرایش به کاهش داشته و هماهنگ با قیمت فروش خواهد بود.

رابطه  همچنین و سهام بازده و اهرم بین منفی رابطه دهنده ( نشان1171جورج و هانگ  ) پژوهش نتایج

 مالی اهرم ناهنجاری در ایجاد باعث منفی رابطه این که بود سهام واقعی بازده با درماندگی ریسک بین منفی

نقدی بر فعالیت عرضه عمومی  "( نیز در تحقیق خود با عنوان 1111بود. از سوی دیگر ولچ و ریتر ) ها شرکت

د که در پایان اولین روز معامله سهام و اوراق بهادار نده نشان می " گذاری و تخصیص قیمتسهام،  اولیه

درصد بیشتر از قیمت 7389های مبادله  تازه پذیرفته شده در بازار بورس، به طور میانگین قیمت یها شرکت

 .فروخته شده آنها در ابتدای روز معامله سهام شرکت در بازار توسط شرکت اصلی است

 در تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص بر معاملات حجم تاثیر یبررس"( با 7838طینت ) پاک کلانتری و

 حجم بین معنادار غیرخطی رابطه که دادند نشان "مارکف رژیم انتقال مدل کاربرد رونق و با و رکود های دوره

 بر مثبت معنادار اثر رونق و رکود رژیم دو هر در معاملات حجم. دارد وجود تهران بورس کل شاخص و معاملات

 است. بزرگتر رونق رژیم در اثر این ولی دارد، تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص

 که: داد ( نیز نشان7831سعیدی ) و اعتمادی تحقیق نتایج

 سودآوری توان که هایی شرکت برای را سود و سهام جاری ارزش رابطه شدت ها گذاری سرمایه رشد الف(

 دارند، مثبت خالص فعلی ارزش که هاییگذاری سرمایه رشد یعنی با دهد می افزایش دارند، بالایی

  دهد؛ می کاهش را رابطه شدت پایین سودآوری دارای هایشرکت برای اما است. سازگار

 سودآوری توان با شرکتهای برای سهام دفتری ارزش و جاری ارزش بین رابطه شدت سود، به توجه ب( با

 جاری ارزش کاهش با و کاهش رابطه شدت بالا سودآوری با های شرکت برای اما یابد، می افزایش پایین

  باشد. می اثرگذار ها گذاری سرمایه رشد بین این در که یابد می کاهش نیز سهام دفتری ارزش سهام،
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 افزایش سهام دفتری ارزش با جاری ارزش یکنواخت طور به ، ROE سودآوری یعنی شاخص  به توجه ج( با

 افزایش را رابطه این شدت ها گذاری سرمایه رشد و مثبت دو این بین رابطه دیگر، عبارت به. یابد می

 دهد. می

 هر نقدی سود اعلان اثر بر سهامداران واکنش بررسی"( با عنوان 7833نژاد ) ملک نتایج تحقیق آقایی و

 رکود دوران در سهامداران» نشان داد که تئوری "تهران بهادار اوراق بورس در رونق و رکود شرایط در سهم

با واقعیات سازگار « دارند بیشتری حساسیت و توجه سهام نقدی سود به اقتصادی رونق دوران به نسبت اقتصادی

 است.

 

 پژوهششناسی روش -3
 و رونق دوره در شرکتها معاملاتی ارزش و سهام ارزش خالص بین رابطه بررسی دنبال به حاضر تحقیق در

 از است، همبستگی نوع از تحقیق این در آزمون مورد رابطه نوع که این به توجه با. هستیم بهادار اوراق بازار رکود

 استفاده وابسته متغیر بر مستقل متغیرهای اثرگذاری میزان تعیین منظور به گانه چند رگرسیون تحلیل و تجزیه

 است: زیر شرح به تحقیق اجرای مراحل. گرددمی

 های داده سپس و گردیده انتخاب نمونه برای شده مشخص شرایط به توجه با نمونه های شرکت ابتدا (7

 اطلاعاتی منابع به مراجعه با تحقیق های فرضیه آزمون برای نظر مورد های مدل اجرای برای نیاز مورد

 گردد. آوری جمع مربوطه

 اساس بر شده گردآوری های داده از استفاده با تحقیق های فرضیه آزمون برای نیاز مورد معیارهای سپس (1

 شوند. می محاسبه آنها، از یک هر برای شده معرفی های فرمول و ها روش

 شوند. می برآورد چندگانه رگرسیون تحلیل و تجزیه از استفاده با مدل پارامترهای بعدی مرحله در (8

 بر و شده مقایسه انتظار مورد نتایج با آمده دست به نتایج آزمون، مورد رگرسیونی مدل برازش از پس (2

 گردد. می مشخص مورد حسب تحقیق های فرضیه تایید یا رد وضعیت آن اساس

 مقتضی پیشنهادات گیری نتیجه از پس و گرفته قرار واکاوی مورد ها فرضیه تأیید یا رد علت پایان در (9

 شد. خواهد ارائه آتی تحقیقات برای همچنین و تحقیق این از کنندگان استفاده برای

 

 شده استفاده دیتا پانل روش از موجود آماری تحلیل و تجزیه های روش و ها داده نوع به توجه با تحقیق، این در

 .است

 گیرد: های تحقیق مورد بررسی قرار می در این پژوهش بر مبنای مدل ریاضی زیر فرضیه

 

Trading VALUE jt =   1β + 7β NAV jt + 1β NAV jt * Business cycle + 8β BETA jt + 2β EPS jt + 9β 

DIVIDEND jt + 9β LEV jt + 1β SIZE jt + ε jt 
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 مدل مفهومی تحقیق نیز به صورت زیر می باشد:

 

 
 

 مدل مفهومی پژوه -1شكل 

 

 متغیرهای پژوهش -4

 متغیر وابسته
= Trading Value it  ارزش معاملاتی بیانگر مبلغی است که تحت تأثیر عرضه و تقاضا در بازار تعیین شده و به

 آید. به دست می tدر طی دوره  iاز طریق میانگین پایانی سهام شرکت  ویابد  طور مرتب افزایش یا کاهش می

برای سنجش ارزش معاملاتی شاخصهای قیمت پایانی، قیمت نهایی، پائین ترین و بالاترین قیمت مورد بررسی 

 گیرد. قرار می

 

 مستقل هایمتغیر
= NAV it  شرکت خالص ارزش سهامi  در پایان دورهt  شود: محاسبه میطریق نسبت زیر که از 

 ارزش دفتری سهام حقوق صاحبان سهام شرکت
NAV = 

 تعداد سهام عادی شرکت در تاریخ ترازنامه

 

 برای سنجش ارزش سهام نیز شاخص های زیر مد نظر قرار می گیرد: 

 تعداد سهام معامله شده، حجم ریالی معاملات، تعداد خریدار و تعداد معامله.

 

 متغیر تعدیل کننده

Business Cycle = )در این تحقیق جهت تبیین و تعریف چرخه های تجاری  چرخه تجاری )دوران رونق و رکود

از شاخص کل بازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده می شود. بدین ترتیب که میانگین شاخص کل بازار در طول 

 ها شرکت ارزش معاملاتی خالص ارزش سهام

 دوره رکود

 دوره رونق
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سالها، بالاتر از میانگین محاسبه شده باشد؛ سالهای تحقیق محاسبه شده و سالهایی را که شاخص کل بازار در آن 

ها بعنوان دوره رکود تلقی خواهد شد. این متغیر بصورت یک متغیر مجازی در مدل  بعنوان دوره رونق و سایر سال

های تحقیق مقدار آن صفر  و برای سایر سال 7های رونق تجاری مقدار آن  شود. برای سال آزمون فرضیات وارد می

 شود. میدر نظر گرفته 

 

 متغیرهای کنترل

BETA it = ریسک سیستماتیک شرکتi  در دورهt. :ریسک سیستماتیک از طریق فرمول زیر محاسبه خواهد شد 

 
 که در آن:

 tنرخ بازده سهام در دوره  = 

 tنرخ بازده بازار در دوره  = 

=EPS it  سودهر سهم شرکتi  در دورهt 

DIVIDEND it =د تقسیمی هر سهم شرکت سوi  در دورهt 

LEV it =  اهرم مالی شرکتi  در دورهt. شود: که برای محاسبه آن رابطه زیر استفاده می 

 
 ارزش دفتری بدهی های شرکت در پایان دوره

LEV = 
 ارزش دفتری دارایی های شرکت در پایان دوره

 
SIZE it = ندازه شرکت اi  در دورهt های شرکت  که از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری جمع دارایی 

 محاسبه می شود.

 

 پژوهش هایمتغیر -1جدول شماره 

 (t) در دوره (iارزش معاملاتی سهام شرکت ) متغیر وابسته:

 (t) در دوره (iخالص ارزش سهام سهام شرکت ) متغیر مستقل:

 (رکود چرخه تجاری )دوران رونق و :متغیر تعدیل کننده

 متغیرهای کنترل:
 (t) در دوره (iریسک سیستماتیک سهام شرکت )*

 (t) در دوره (iاندازه سهام شرکت )*

 

itR

mtR
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تا  7831های  سال یهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ط کلیه شرکت تحقیقجامعه آماری این 

ها در بورس اوراق بهادار تهران  های واقعی مورد نیاز این تحقیق از اطلاعات واقعی شرکت داده .باشد می 7831

 گردید.گردآوری شد. در این پژوهش با استفاده از روش حذفی سیستماتیک نسبت به تعیین حجم نمونه اقدام 

 

 پژوهش اتفرضی -5

 .دوره رونق ارتباط معناداری وجود دارد ها در بین خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکت :فرضیه اول

 .ها در دوره رکود ارتباط معناداری وجود دارد بین خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکت :فرضیه دوم

های رونق و رکود تقاوت  ها در دوره شدت ارتباط بین خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکت :فرضیه سوم

 معناداری با هم دارد.

 

 تجزیه و تحلیل فرضیات پژوهش بررسی و

 

 های توصیفی متغیرهای تحقیق آماره -1جدول 
 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین شرح متغیرها

Trading Value 8181287 1881931 782981 1181333 1187811 ارزش معاملاتی 

NAV 71،9138172 -7،8118173 7،9378191 1،1718391 1،2818191 خالص ارزش سهام شرکت 

BETA 887398 888811- 783391 187732 181839 ریسک سیستماتیک 

EPS 3،729 -7،181 7،138 992 313 سود هر سهم شرکت 

DIVIDEND 71،911،111 18111 391،191 17،193 113،182 سود تقسیمی هر سهم 

LEV 78739 18139 18713 18912 18972 اهرم مالی 

Size 8181117 1883291 788971 1181313 1182711 اندازه شرکت 

 

 پژوهشبررسی پایایی متغیرهای 

 (IPSآزمون ایم، پسران و شین ) -2 جدول
 W-stat p-value متغیر

Trading Value 181121 998177 ارزش معاملاتی 

NAV 181183 928893 خالص ارزش سهام شرکت 
BETA 181193 388188 ریسک سیستماتیک 
EPS 181191 318317 سود هر سهم شرکت 

DIVIDEND 181183 988231 سود تقسیمی هر سهم 
LEV 18113 718391 اهرم مالی 
Size 181117 998313 اندازه شرکت 
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است، در نتیجه  19/1کمتر از  برای تمامی متغیرها P، چون مقدار (1)جدول  IPSبا توجه به نتایج آزمون 

پایا بوده اند. در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل  این متغیرهای پژوهش در طی دوره پژوهش در سطح

 .شود یباعث بوجود آمدن رگرسیون کاذب نم

 

 رگرسیون مدل تخمین برای مناسب مدل تعیین

های چاو  های در این پژوهش بمنظور تعیین مدل مناسب برای آزمون فرضیات از آزمونبا توجه به استفده از داده

 .وهاسمن استفاده شده است

 

 های رگرسیونی مربوط به هر فرضیه مدل -3جدول 

 معادله رگرسیون مدل آزمون

فرضیه اول تا 

 سوم

Trading VALUE jt = 1β+7β NAV jt + 1βBETA jt +8β EPS jt +2β DIVIDEND jt +9β LEV jt + 

9βSIZE jt + ε jt 

 

 آزمون چاو (الف
 )مدل H0 فرض دهد یم آزمون چاو نشان در مورد مدل رگرسیونی تحقیق با توجه به سطح معناداری نتایج

 برای ()پانل ییتابلو های داده از روش باید و دارد وجود گروهی یا فردی آثار بیان دیگر، به .شود ینم تایید (تلفیقی

ادامه برای تعیین نوع مدل پانل )با اثرات تصادفی یا اثرات استفاده شود که در  مدل رگرسیونی تحقیق آورد بر

 شود. هاسمن استفاده می از آزمون (ثابت

 

 آزمون چاو -4جدول 

 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  تحقیق مدل رگرسیونی

 مدل پانل رد فرض صفر 177/1 118/21 دوره رونق

 مدل پانل رد فرض صفر 1119/1 313/32 دوره رکود

 

 هاسمن آزمون (ب

نشان داده شده است. نتایج  9های رگرسیونی تحقیق در جدول  هاسمن برای مدل نتایج مربوط به آزمون

باشند که حاکی از تایید فرضیه  درصد معنی دار می 39هاسمن در سطح اطمینان  آزمون نشان داده که آماره 

H1 های پانل به  هاسمن برازش مدل رگرسیونی این تحقیق با استفاده از مدل داده باشد، لذا با توجه به آمون می

 روش اثرات ثابت مناسب خواهد بود.

 

 

2
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 هاسمن آزمون -5 جدول

 نتیجه آزمون احتمال آماره  تحقیق مدل رگرسیونی

 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 171/1 818/11 دوره رونق

 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 119/1 991/71 دوره رکود

 

 

 آزمون فروض کلاسیک رگرسیون
 ابتدا مفروضات رگرسیون خطی مورد آزمون قرار گیرد.باید های رگرسیون  پیش از برازش مدل

 

 آزمون نرمال بودن متغیرهای تحقیق

متغیرهای تحقیق از آزمون جارکوبرا استفاده شده است. با توجه به جدول  توزیعبرای بررسی نرمال بودن 

 19/1سطح معناداری برای تمامی متغیرها به جزء متغیر ارزش معاملاتی بیشتر از  که یفوق و آماره مزبور از آنجائ

 توان گفت متغیرهای مزبور از توزیع نرمال برخوردارند. % می39تایید شده لذا با اطمینان  H0است فرضیه 

 

 (JBآزمون جارکوبرا ): ۶ جدول

 JB P-value متغیرها

Trading Value 1.1213 1.3983 ارزش معاملاتی 

NAV 181189 181812 خالص ارزش سهام شرکت 

BETA 181322 7.1819 ریسک سیستماتیک 

EPS 181312 188181 سود هر سهم شرکت 

DIVIDEND 181911 881292 سود تقسیمی هر سهم 

LEV 181883 183918 اهرم مالی 

Size 1873311 7.2291 اندازه شرکت 

 

است فرضیه رد تایید شده  19/1اما در خصوص متغیر ارزش معاملاتی از آنجایی که سطح معناداری کمتر از 

توان گفت متغیر مزبور از توزیع نرمال برخوردار نیستند. در این پژوهش به منظور نرمال  % می39 اطمینانلذا با 

 79سازی متغیر مزبور از تابع انتقال جانسون و حذف مشاهدات پرت بهره گرفته شده است و توسط نرم افزار 

Minitab .مورد تجزیه و تحلیل واقع شده است 

آماره جارکوبرا  (Sig) یتها سطح اهمکه بعد از نرمال سازی داده جاییآن، از 1با توجه به جدول  

% تأیید 39در سطح اطمینان  H0باشد، بنابراین فرضیه می 19/1برای متغیر ارزش معاملاتی بیشتر از  (1387/1)

 باشند. گر این است که ارزش معاملاتی دارای توزیع نرمال میشده و بیان

2
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 بعد از فرایند نرمال سازی JBنتایج آزمون جارکوبرا   -7 جدول

 JB P-value متغیرها

Trading Value 0.0931 2.1612 ارزش معاملاتی 

 

 آزمون استقلال خطاها

رگرسیون را بر مبنای فرض صفر آماری زیر  یها(خطا) باقیماندهآزمون دوربین واتسون همبستگی سریالی بین 

 نماید:آزمون می

H0 خطاها خود همبستگی وجود ندارد.: بین 

H1.بین خطاها خود همبستگی وجود دارد : 

 

 آزمون استقلال خطاها -8 جدول

 آماره دوربین واتسن (%5)سطح خطا  یمقادیر بحران تحقیق مدل رگرسیونی
Du Dl 

 122/1 918/7 313/7 دوره رونق

 399/7 912/7 318/7 دوره رکود

 

 در بحرانی مقدار از شده مدل رگرسیونی تحقیق حاضر محاسبه واتسون دوربین آمارهمقدار  اینکه به توجه با

 مدل رگرسیونی تحقیق در در ها مانده باقی سریالی یا همبستگی پیاپی عدم لذا است بزرگتر 0.01خطای  سطح

 گیرد. قرار می تایید مورد 0.01 داری معنی سطح

 

 ها ناهمسانی واریانس
نتایج نشان دهنده این  برآورد واریانس ناهمسانی در این تحقیق از آزمون وایت استفاده شده است. منظوربه 

معنی دار نیستند در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر  1819مدل رگرسیونی تحقیق در سطح خطای  Fاست که آماره 

توان از مدل  همین دلیل می. به شود یرد م 051.های مدل در سطح خطای وجود ناهمسانی واریانس در بین داده

 استفاده نماییم. OLSرگرسیونی 

 

 نتایج حاصل از ناهمسانی واریانس -۹ جدول

 نتیجه آزمون P-value آماره وایت تحقیق مدل رگرسیونی

 عدم وجود ناهمسانی 18111 18183 دوره رونق

 عدم وجود ناهمسانی 18738 7.399 دوره رکود
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 آزمون هم خطی متغیرهای مستقل
، و 1/1، میزان حد مورد انتظار و عامل واریانس برای تمامی متغیرهای مستقل بیشتر از 71 با توجه به جدول

خطی  خیلی کمتر است)، در نتیجه فرضیه عدم وجود هم 9است )از  7عامل تورم واریانس نیز بسیار نزدیک به 

 شود. بین متغیرهای مستقل تایید می

 

 مستقل یرهایمتغخطی بین آزمون هم -1۱جدول 
 واریانس عامل تورم تولرانس نام متغیر

NAV 78111 18939 خالص ارزش سهام شرکت 

BETA 18719 18291 ریسک سیستماتیک 

EPS 18291 18211 سود هر سهم شرکت 

DIVIDEND 18118 18897 سود تقسیمی هر سهم 

LEV 88787 18873 اهرم مالی 

Size 78319 18988 اندازه شرکت 

 

 گیری تجزیه و تحلیل و نتیجه

 های رونق دوره

ها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فوق در پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن

 ارائه شده است. 77جدول 

 
Trading VALUE jt = 1β+7β NAV jt + 1βBETA jt +8β EPS jt +2β DIVIDEND jt +9β LEV jt + 9βSIZE jt + ε jt 

 

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون -11 جدول
 سطح معنی داری tآماره  مقدار ضریب متغیر ضریب نام متغیر

 β0 113/7 313/1 111/1 عدد ثابت
NAV خالص ارزش سهام شرکت β 1 391/1 811/1 127/1 

BETA ریسک سیستماتیک β 1 837/1 717/8 1133/1 
EPS سود هر سهم شرکت β 8 913/1 281/8 1131/1 

DIVIDEND سود تقسیمی هر سهم β 2 982/1 313/1 187/1 
LEV اهرم مالی β 9 211/1 712/8 1139/1 
Size اندازه شرکت β 9 313/1- 273/7- 739/1 

 F 113/71آماره  973/1 ضریب تعیین

 223/1 تعدیل شده ضریب تعیین
 P-Value( 1179/1) یدارمعنی

 122/1 آماره دوربین واتسون
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نظر گرفته  محاسبه شده توسط نرم افزار کمتر از سطح اطمینان در sigنحوه داوری: در صورتی که مقدار 

تایید داری متغیر مورد نظر تایید شده و فرضیه مرتبط با آن  باشد، معنی (%9شده )در این پژوهش معادل 

استیودنت با همان  t، نیز اگر این آماره از مقدار معادل آن در جدول tگردد. همچنین با توجه به مقدار آماره  می

 د.شو بیشتر باشد، فرضیه مرتبط با آن تایید می (%9سطح اطمینان )

 

 فرضیه اول:
 .وجود داردها در دوره رونق ارتباط معناداری  بین خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکت

داری در کمتر از سطح معنی (127/1متغیر خالص ارزش سهام ) (sigداری )، سطح معنی71مطابق با جدول 

مربوط به این متغیر بزرگتر از  t (811/1)است؛ همچنین قدرمطلق آماره  (%9نظر گرفته شده در پژوهش حاضر )

% رد شده و فرضیه 39در سطح اطمینان  H0رضیه بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی است. لذا ف tآماره 

ها در دوره رونق ارتباط معناداری وجود  اول مبنی بر این که بین خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکت

 گردد. دارد، تایید می

 

 های رکود دوره
رگرسیون فوق در  ها، نتایج حاصل از برازش معادلهپس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن

 ارائه شده است. 77 جدول

 
Trading VALUE jt = 1β+7β NAV jt + 1βBETA jt +8β EPS jt +2β DIVIDEND jt +9β LEV jt + 9βSIZE jt + ε jt 

 

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون -12جدول
 سطح معنی داری tآماره  مقدار ضریب متغیرضریب  نام متغیر

 β0 997/1 138/1 123/1 عدد ثابت
NAV خالص ارزش سهام شرکت β 1 919/1 877/1 182/1 
BETA ریسک سیستماتیک β 1 792/1 118/8 1137/1 

EPS سود هر سهم شرکت β 8 219/1 331/8 117/1 

DIVIDEND سود تقسیمی هر سهم β 2 891/1 992/1 181/1 
LEV اهرم مالی β 9 733/1 177/1 113/1 
Size اندازه شرکت β 9 991/1- 982/1- 187/1 

 F 112/71آماره  217/1 ضریب تعیین

 831/1 ضریب تعیین تعدیل شده
 1111/1 (P-Value) یدارمعنی

 399/7 آماره دوربین واتسون
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باشد. همان طور که در قسمت پایین  نیز حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون می F (112/71)مقدار آماره 

 7/21شده است، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به ترتیب عبارتند از  مشخص 71جدول 

درصد از  1/83درصد. بنابراین، میتوان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، تنها حدود  1/83درصد و 

 شوند. تبیین میهای رکود توسط متغیرهای مستقل و کنترل مزبور  ها در دوره تغییرات ارزش معاملاتی شرکت

توان نتیجه گرفت به ازای هریک واحد  می (391/1از سوی دیگر با توجه علامت مثبت ضریب متغیر مزبور )

یابد. این نتایج تا حدودی منطبق بر  واحد افزایش می 391/1افزایش در خالص ارزش سهام، ارزش معاملاتی 

، لیانگ و (1177، بتولا و همکاران )(1171استاکن )،هاتن و (1171، فراست )(1178نتایج تحقیقات ریب و ژائو )

 .باشد می (7331و سرواس ) (1119، مک کونل، سیفرت )(1119، آستین )(1118، فرناندز )(1111ژیانگ )

 

 فرضیه دوم:
 ها در دوره رکود ارتباط معناداری وجود دارد. بین خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکت

داری در کمتر از سطح معنی (182/1متغیر خالص ارزش سهام ) (sigداری )معنی، سطح 71 مطابق با جدول

مربوط به این متغیر بزرگتر از  t (877/1)است؛ همچنین قدرمطلق آماره  (%9نظر گرفته شده در پژوهش حاضر )

و فرضیه  % رد شده39در سطح اطمینان  H0بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی است. لذا فرضیه  tآماره 

ها در دوره رکود ارتباط معناداری وجود  دوم مبنی بر این که بین خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکت

،هاتن و (1171، فراست )(1178تحقیقات ریب و ژائو ) نتایجاین نتایج تا حدودی منطبق بر  گردد. دارد، تایید می

، مک (1119) نی، آست(1118، فرناندز )(1111) انگی، لیانگ و ژ(1177، بتولا و همکاران )(1171استاکن )

 .باشد می (7331و سرواس ) (1119) فرتیکونل، س

 

 فرضیه سوم:
های رونق و رکود تفاوت معناداری با  ها در دوره شدت ارتباط بین خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکت

 هم دارد.

 

 های رونق و رکود ها در دوره معاملاتی شرکتشدت ارتباط بین خالص ارزش سهام و ارزش  -13جدول 

 معیار
 بررسی معناداری تفاوت ضرایب مقدار ضریب

 سطح معناداری آماره والد دوره رکود دوره رونق

 شدت ارتباط بین

 ها خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکت
391/1 919/1 

838/1 

121/1 

 

باشد، لذا  می (339/7بزرگتر از مقدار بحرانی در جدول ) (838/1)قدرمطلق آماره والد  71مطابق با جداول 

های رونق  ها در دوره فرضیه سوم مبنی بر این که شدت ارتباط بین خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکت
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گردد شدت ارتباط  شود. از سوی دیگر همانطور که مشاهده می و رکود تفاوت معناداری با هم دارد، پذیرفته می

باشد که نشان  می (919/1و رکود ) (391/1ها در دوره رونق ) ین خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکتب

های رونق بیشتر از رکود  ها در دوره دهد شدت ارتباط بین خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکت می

ارزش سهام و ارزش معاملاتی گردد شدت ارتباط بین خالص  از سوی دیگر همانطور که مشاهده می باشد. می

دهد شدت ارتباط بین خالص ارزش  باشد که نشان می می (919/1و رکود ) (391/1ها در دوره رونق ) شرکت

باشد. این نتایج تا حدودی منطبق بر نتایج  های رونق بیشتر از رکود می ها در دوره سهام و ارزش معاملاتی شرکت

، لیانگ و (1177، بتولا و همکاران )(1171هاتن و استاکن ) ،(1171، فراست )(1178تحقیقات ریب و ژائو )

 باشد. می (7331و سرواس ) (1119) فرتی، مک کونل، س(1119) نی، آست(1118، فرناندز )(1111) انگیژ

ها  خالص ارزش سهام و ارزش معاملاتی شرکتارتباط مستقیم مبنی بر  ات این تحقیقبا توجه به نتایج فرضی

به مدیران، تحلیل و رکود و همچنین تاثیر بیشتر خالص ارزش سهام بر ارزش معاملاتی سهام،  در دوره رونق 

ها ارتباط مستقیم بین خالص  گذاری در سهام شرکت گردد به منظور سرمایه گران و سرمایه گذاران پیشنهاد می

ها در دوره رونق توجه ویژه مبذول داشته؛ زیرا لحاظ این عوامل مهم منجر  تی شرکتارزش سهام و ارزش معاملا

به هر روی با افزایش خالص  .گردد گذاری بهینه با کمینه مخاطره و بیشترین بازدهی می به انتخاب سبد سرمایه

اشت. این حالت در توان انتظار افزایش در حجم معاملات و افزایش توان رشد ارزش سهام را دارزش سهام می

% است. از سوی دیگر به همین نسبت 93% به 31دوره رونق بازار بسیار محتملتر است چرا که احتمال آن حدود 

نیز باید انتظار داشت که با کاهش خالص ارزش سهام تمایل برای سهم کاهش یافته و با توجه به کاهش حجم 

یابد. این امر در دوره رونق نسبت به دوره رکود معاملات و همچنین قیمت سهم، ارزش آن به شدت کاهش 

شدیدتر است. به نظر می رسد در دوره رکود نوسانات ناشی از تغییر در خالص ارزش سهام تاثیرات کمتری بر 

حجم معاملات داشته باشد. بنابراین در دوران رونق بازار سهام، در صورت کاهش خالص ارزش سهام باید با 

داری آن بسیار بالا خواهد بود. البته در زمان افزایش خالص ارزش چرا که هزینه نگه سرعت سهام واگذار شود

 سهام باید فورا نسبت به خرید سهام اقدام نمود زیرا با احتمال بسیار سهام بازدهی بالایی را تجربه خواهد نمود.

  گردد:یم پیشنهاد تحقیقات آتی ات ذیل جهتموضوعبا توجه به موارد فوق و خلا تحقیقات 

  های رونق و رکود ها در دوره ارتباط بین نقدشوندگی سهام و ارزش بازار شرکتبررسی و مقایسه شدت. 

 ها در  بررسی و مقایسه شدت ارتباط بین ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک با ارزش بازار شرکت

 .های رونق و رکود دوره

 مارکف سوئیچینگ را مورد استفاده قرار داد، به توان مدل  های بعدی با موضوعی مشابه، می برای پژوهش

 .جای استفاده از دو مدل رگرسیون، یک مدل رگرسیون جامع به کار گرفته شود

 های رونق و رکود ها در دوره بررسی و مقایسه شدت ارتباط بین هزینه سرمایه و ارزش بازار شرکت. 
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