
 

177  
 

  گـذاريدانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه
  1392 تابستان/ ششمشماره / دومسال 

  
 متغيرهاي بنيادي بر قيمت سهام بررسي اثر

  
  فرهادحنيفي

   استادياروعضوهيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي

   ميرفيض فلاح شمس
  استادياروعضوهيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي

  ليلا ابوالفضلي
  دانش آموخته كارشناسي ارشددانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي رشته مديريت بازرگاني گرايش مالي

  

  
  

  
  چكيده

جمله  از .موضوع بسياري از تحقيقات است بيني قيمت سهام و استراتژي مناسب براي معامله سهام، پيش
 متغيرهاياين پژوهش توان توضيح دهندگي برخي  .باشند اين حوزه ،تحليل بنيادي مي مباحث مورد توجه در

شركت  51باشد كه در مجموع  مي 1389تا 1385دوره مورد بررسي از سال .دهد مورد بررسي قرار مي بنيادي را
از  گرفتند و سالانه مورد بررسي قرار لي وها به صورت فص پذيرفته شده در بورس انتخاب شده اند كليه داده

نتايج تحقيق نشان  .اند رابطه بين متغيرها ارزيابي و آزمون شده )panel data( هاي تركيبي متدولوژي داده
 سهم، بيني شده هر پيش سهم، سود هر بنيادي در اين پژوهش كه عبارتند از سود متغيرهايدهد كه بين  مي

هاي فصلي كليه متغيرها  ارزش دفتري كه به جز بازده حقوق صاحبان سهام در دادهبازده حقوق صاحبان سهام و
درصد براي قيمت  90كليه متغيرها قدرت توضيح دهندگي بالاي  و با قيمت سهم رابطه مثبت معني داري دارند

ح بنيادي بصورت سالانه قدرت توضي متغيرهايهمچنين مشاهده شد مدل رگرسيوني حاصل از .سهم دارند 
  .باشد هاي فصلي دارند كه نشان دهنده نگاه بلند مدت تحليل بنيادي مي دهندگي بالاتري نسبت به داده

 
 بيني شده هر سهم، سود هر سهم شركت،سود پيش ،تحليل بنيادي، ارزش دفتري هر سهم :هاي كليدي واژه

  .بازده حقوق صاحبان سهام
  
  
  

 20/2/92: تاريخ پذيرش       18/10/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
اي مي باشند كه بازده سهام راتبيين  شناسايي متغيرهاي عمدهگذاران نيازمند  سرمايه سهامداران و

 گذاري آنها گردد مي نمايد آگاهي از متغيرها و دستيابي به مدل مناسب مي تواند منجربه بهبود سرمايه
كسب بازدهي بالاتر و بيشتري مي باشد واز سوي  ،با توجه به اينكه هدف هر انسان عاقل واقتصادي و

قواعد ويژه اي سعي در پيش بيني جهت و حتي  ي در قالب اصطلاعات تخصصي وديگر تحليل تكنيك
اما تحليل بنيادي به روابط بين متغيير ها متكي بوده و . اندازه حركت قيمت اوراق بهادار در آينده دارند

ز با استفاده ا .ارتباط علت و معلولي بين آنها پيش بيني را ممكن مي سازد از طريق ميزان همبستگي و
تحليل بنيادي سهام  در تجزيه و .اين دو ابزار تحليلي مي توان به سود و بازدهي بالاتر دست يافت

در اين پژوهش اثر برخي از . شود ها در نظر گرفته مي هاي مالي گذشته و حال شركت استفاده از داده
 متغيرهايعنوان  هگيرد كه اين متغيرها ب حسابداري بر قيمت سهام مورد استفاده قرار مي متغيرهاي

  . شود  بنيادي نام برده مي
  

  و مروري برپيشينه مباني علمي پژوهش -2
بوسيله  كه است ذاتي ارزش داراي بازار و بهادار اوراق كه است فرض اين بر مبتني بنيادي تحليل

 تركيب كه است بنيادي متغيرهاي يكسري از تابعي بهادار اوراق ارزش . است برآورد قابل گذاران سرمايه
 برآورد بنيادي تحليل در. كند مي ايجاد را مشخص ريسك سطح با همراه انتظار بازده مورد متغيرها اين

 با سپس شده برآورد ذاتي ارزش .شود مي انجام بنيادي ارزيابي متغيرهاي طريق از سهام ذاتي ارزش
 است مناسب خريد براي زمان باشد ذاتي از ارزش كمتر بازار ارزش اگر .ميشود مقايسه سهام بازار ارزش

 .است مناسب فروش براي زمان باشد ذاتي ارزش از بيشتر بازار ارزش اگر و
بعدها توسطوارن بافت كه هردو از پيشكسوتان بازار  اين روش اولين بار توسط بنجامين گراهام و

 كارگرفته شده استتدوين شده و با موفقيت به  اند تهيه و سرمايه ايالات متحده در والت استريت بوده
ابزارهاي مختلف  تكيه بر زيرا بطور علمي با اين روش مورد تائيد دانشگاهيان است، ).1،1384كني ،(

 بنيادي تحليل در .كند اطلاعات مالي و غيره ارزش سهام را تعيين مي و قبيل اقتصاد و آمار علمي از
مناسب  زمان بتوانند تا كنند مي تحليل و زيهتج كل، يك عنوان به را بازار و اقتصاد ابتدا گذاران سرمايه

 كه پردازند مي اقتصاد از بخشهايي يا صنايع تحليل به سپس .دهند تشخيص را گذاري سرمايه براي
 زمان كه برسد نتيجه اين به گر تحليل اگر خاتمه در .هستند آتي مناسبي اندازهاي چشم داراي

 تحليل به كنند مي فعاليت اقتصاد چرخه در بازده بالايي با مناسبي صنايع و است مناسب گذاري سرمايه
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رويكرد معمول در تحليل سهام  .پردازد نهايت به ارزشيابي قيمت سهام مي در و پردازد مي شركتها
  )1383،23كني،:(شركت ،در بر گيرنده چهار مرحله اساسي است

 بازار و اقتصاد تحليل و تجزيه •

 است واضح     ًكاملا  باشد؟ اعتماد و اتكا قابل تواند مي چگونه تجاري چرخه و سهام بازار ميان رابطه
 كه مطلب اين و دهد مي نشان ركود زمان در       ًمخصوصا  اقتصادي آتي از فعاليتهاي منفي علائم بازار كه

 حال، اين با .است اهميت حائز باشد اقتصادي از شرايط منفي علائم منعكس كننده تواند مي بازار
 .است اقتصادي هاي بحران بيني در پيش آن توانايي از بهتر اقتصادي رونق بيني پيش براي بازار توانايي

در واقع وضعيت بازار از آن جهت مطالعه مي شود كه مشخص شود آيا شرايط كلي براي بازار سهام 
عرضه  نرخ هاي بهره در حال افزايش است يا كاهش؟ وضعيت تورم چگونه است؟ مناسب است يا نه؟

گر بنيادي براي تعيين تاثيرات  اينها بخشي از سوالاتي است كه تحليل نبساطي است يا انقباضي؟پول ا
 .شرايط اقتصادي بر بازار سهام با آنها مواجه است

  صنعت تحليل و تجزيه •
اگر  .تاثيرقابل توجهي برنحوه فعاليت شركت دارد وضعيت صنعتي كه شركت درآن قرار دارد،

تواند بازده مناسبي داشته  اين صنعت نيز نمي بهترين سهام موجود در ،وضعيت صنعت مطلوب نباشد
 سودسهام، فروش، داده هاي همچون داده هايي مطالعه طريق از شركتها، و بازار مانند نيز صنايع .باشد
 قرار تحليل و تجزيه مورد غيره و ابتكارات قوانين، توليد، خطوط ساختار سرمايه، تقسيمي، سود
 .است آنها عمر چرخه مراحل اساس بر صنعت تحليل براي روشها مفيدترين از يكي .گيرند مي
  شركت تحليل و تجزيه •

سلامت مالي  از تا تحليل شود تجزيه و صنعت،خودشركت نيز  بايد و تعيين وضعيت اقتصاد بعد از
 :عبارتست از گيرند، مي توجه قرار تحليل شركت مورد تجزيه و عواملي كه در .آن اطمينان حاصل آيد

 مدت بلند هاي جاري و موقعيت رقابتي شركت ،كيفيت مديريت ،تحليل كارايي عمليات ،تحليل بدهي
 تحليل سودآوري

  ارزشيابي قيمت سهام •
در نهايت  وضعيت صنعت و پس از مطالعه وتعيين شرايط اقتصادي ملي، گر بنيادي، تحليل

سهام شركت به درستي تعيين شده است يا كه آيا قيمت  شركت،به بررسي اين موضوع مي پردازد
  ]1[نه؟
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  معايب تحليل بنيادي -1-2
با اين كه تحليل تكنيكي در بلندمدت نمي تواند به اندازه تحليل بنيادي مفيد واقع شود، اما در 

تحليل بنيادي بر متغيرهايي تكيه . كوتاه مدت استفاده از تحليل بنيادي ممكن است فاقد كارآيي باشد
. د كه در كوتاه مدت تغيير بسيار كمي داشته و اغلب اين تغيير براي فعالان بازار محسوس نيستمي كن

در طي روز، هفته و حتي در برخي موارد در طول  (G D P)به عنوان مثال متغير توليد ناخالص داخلي 
ز متغيرهايي بنابراين تحليل بنيادي كه ا.  يك ماه تغيير محسوسي نكرده و يا حداقل گزارش نمي شود

، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره يا سود بانكي، ساخت و ساز، شاخص توليدات صنعتي به G D Pمانند 
در حالي .                                                                     ً          همراه متغيرهاي درون شركتي استفاده مي كند در كوتاه مدت مي تواند كاملا  خنثي باشد

 . ده هستندكه الگوهاي كرداري و تحليل تكنيكي در كوتاه مدت به راحتي قابل استفا
تحليل بنيادي نياز به گردآوري و تحليل متغيرهاي زياد و پرهزينه دارد كه فايده مندي آن را حتي 

اگر اين فرضيه كه قيمت ها منعكس كننده .  (Hill, 2006)در ميان مدت و بلندمدت نيز كم مي كند 
قريب به اتفاق تمامي اطلاعات هستند صحيح باشد و نظريه اطلاعات عقلايي كه مورد پذيرش 

اقتصاددانان و تحليلگران مالي است مورد توجه قرار گيرد، بازار فقط به جريان جديد اطلاعات پاسخ 
، 1383محمدي، . (خواهد داد و اطلاعات قديمي به لحاظ قابليت استفاده در تحليل فاقد ارزش هستند

100(  
دفي باشند و تمامي اطلاعات گذشته و البته بايد به اين نكته توجه كنيم كه اگر جريان اطلاعات تصا

اين موضوع به دليل .  حال در قيمت ها لحاظ شده باشد خود تحليل تكنيكي نيز بي ارزش خواهد شد
كند بودن جريان اطلاعات جديد، جهت دار بودن قيمت، تفاوت قدرت تحليلي تحليل گران در بازارهاي 

  .  جام مبادلات اوراق در بازارهاي مالي صحيح نيستمالي و حداقل با سرعت كنوني انتقال اطلاعات و ان
مسأله ديگر اين است كه تحليل گران تكنيكي روندهاي جديد را مي بينند و آنها را انتخاب مي 
كنند، اما تحليل گران بنيادي در بيشتر موارد در مورد يك گروه خاص تخصص دارند، آنها اين انعطاف 

از مباحث فوق ).  101همان منبع، ) (گروه هاي صنعتي(ديگر بروند را ندارند كه از گروهي به گروه 
  : توان نكات زير را با يك بيان صريح استخراج كرد  مي

  .  برخي از متغيرهاي بنيادي، تغييرات بسيار كندي دارند و زمان گزارش دهي، طولاني است )1
  .  اطلاعات بنيادي قديمي به دليل اين كه در قيمت ها لحاظ شده اند فاقد ارزش هستند )2
 G Dبه عنوان مثال خطاي اندازه گيري (خطاي اندازه گيري در متغيرهاي بنيادي بيشتر است  )3

P به بيان ديگر شفافيت در متغيرهاي مورد استفاده تحليل ).  بيشتر از خود قيمت سهام است
  .  بيشتر از متغيرهاي بنيادي است) و حجم قيمت(تكنيكي 
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تحليل تكنيكي منعكس كننده حركت هاي زودگذر بازار، شايعات و عوامل رواني بازار است در   )4
  .  را مورد بررسي قرار نمي دهد حالي كه تحليل بنيادي اين عوامل

  
  مزاياي تحليل بنيادي -2-2

خيلي بلند مدت خوب  وي روندهاي بلندمدت وگذاري بلندمدت برر هاي بنيادي براي سرمايه تحليل
اقتصادي  شناسي و جمعيت تكنولوژيكي، بيني روندهاي بلندمدت مصرفي، پيش توانايي تشخيص و .است
سود  كنند، هاي مناسبي را انتخاب مي هاي صنعتي و شركت گذاران صبوري كه گروه به سرمايه تواند مي

  .برساند
 .كند دهند،كمك مي هايي كه ارزش خوب را نشان مي تتحليل بنيادي مناسب به تشخيص شرك

 و Doddو Graham هستند ارزشمند و  بلندمدت  گذاري سرمايه فكر  به  معروف  گذاران بسياري از سرمايه
WarenBuffet و JahnNeff تواند به كشف  تحليل بنيادي مي .گذاري ارزشي هستند قهرمانان سرمايه

  .به ما ياري رساند استحكام، ثابت و برگه موازنه قوي درآمد شركتهايي با دارايي ارزشمند،
پس  .توسعه فهم جامعي از تجارت است ولي غيرملموس تحليل بنيادي، يكي از فوايد بسيار آشكار

 و هاي كليدي سودآور گذاربا محرك سرمايه تحليلي همراه با زحمات فراوان، از چنين تحقيق و
توانند  مي درآمدها يا توقع از درآمد .آشنا خواهد شد هستند، پس يك شركت مخفي درآمدزايي كه در

گران تكنيكي نيز  حتي برخي از تحليل.هاي فاقد سود معين باشند سهم  اي براي قيمت هاي بالقوه محرك
هايي كه متمايل به  از شركت كند تا به سرمايه گذاران كمك مي فهم خوب، .موافق هستند با اين امر

 علاوه بر فهم تجارت، .را انتخاب نمايند هايي كه درحال رشدند آن شركت و ب نمايندهستند اجتنا ركود
هاي كليدي ارزشمند به دست آورندقيمت بازارسهام  كه دركي از محرك دهد گذاران اجازه مي به سرمايه

 توانند ميگذاران بهتر  سرمايه ها، به واسطه مطالعه اين گروه.     ً                                 شديدا تحت تاثير گروه صنعتي آن بازار است
به  .كند سهام همچون يك گروه حركت مي بازار .دهند قرار ها موقعيت شناسايي فرصت در را خود

 در موقعيتي قرار دهندكه اين بازار را خود توانند گذاران بهتر مي واسطه فهم تجاري يك شركت، سرمايه
 و كند واند به سرعت تغييرت تجارت مي .بندي كند هاي صنعتي مربوط به آنها دسته سهام را درون گروه

توانايي قراردادن آن دريك گروه  شناخت تجاري يك شركت و. كند آن عايدي شركت تغيير مي با
  . هاي نسبي ايجاد كند تفاوت عظيمي در ارزش تواند مي
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  پژوهشپيشينه 
به  انجام پذيرفته است،) 1385( نمازي تحقيقي كه توسط رستمي و خصوص تحليل بنيادي در

هاي پذيرفته شده در بورس  هاي مالي شركت نسبت تحليل رابطه نرخ بازده سهام و تجزيه و بررسي و
بررسي صنايع به طور  و ها نتايج به دست آمده از بررسي كل شركت .اوراق بهادار تهران پرداخته است

داري  بطه معنيهاي مالي و نرخ بازده سهام را دهنده آن بوده است كه ميان كليه نسبت جداگانه نشان
سهام در  بازده غيرعادي هاي بنيادي با به بررسي ارتباط تحليل) 1387(پورحيدري و عطارد  .وجوددارد

نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه  .پرداختند 1383تا پايان1379هاي بورس تهران بين سال
در تحقيق ) 1384(باقرزاده  .دهند هاي آتي نمي توجهي درباره بازده اطلاعات درخور بنيادي، متغيرهاي

نتايج حاكي از رابطه  .بازده سهام در بورس تهران پرداخت شناسايي عوامل موثر بر خود به بررسي و
 و B/M نسبت اندازه، متغيرهايهمچنين  .بازده سهام بود موثر ريسك سيستماتيك و خطي مثبت و

P/E اند داشتهدر بازده سهام  ي بودند كه بيشترين نقش رامتغيرهاي.  
 canslimتوان تبيين روش  مهسا زهري در تحقيقي با عنوان سنجش عملكرد و رهنماي رودپشتي و

از توان   canslimانتخاب سهام برتر به اين نتيجه رسيدند كه روش  در capmمقايسه آن با مدل  و
  وردار استبازده برخ از منظر ريسك و در انتخاب سهام برتر capmتبيين بيشتري نسبت به مدل 
بازده حقوق ( مالي متغيرهايبه بررسي رابطه بين ) 1384(كاوه مهراني  كرمي ،ساسان مهراني و

با  )حجم معامله تعداد خريداران، / تعداد دفعات معامله(غيرمالي  و )فروش صاحبان سهام ،سود و
توان از علائم  بودكه مينتايج حاكي از آن  و پرداختند 82 و 81 استفاده از علائم بنيادي براي سالهاي

 .غير مالي براي كسب بازده مناسب استفاده نمود بنيادي مالي و
بنيادي حسابداري  متغيرهايدر تحقيقي به بررسي رابطه بين برخي  ،)1384( سليمي ثقفي و

مجموع دارايي ها و نوع  نتايج مطالعه آنان نشان داد كه تغيير در سود آوري، .وبازده سهام پرداختند
 .ارش حسابرس با بازده غيرعادي سهام رابطه معني داري داردگز

بازار ادر  مبتني بر متغيرهايبنيادي و  متغيرهايدر تحقيقي سودمندي ) 1389(بيات پورحيدري و
نسبت  ،بتا متغيرهايتعيين بازده سهام بررسي كردند كه نتايج آن حاكي از اين مطالعه نشان داد كه 

نسبت سود به قيمت بيشترين قدرت توضيح دهندگي  شتاب و مورد انتظار، ارزش دفتري به ارزش بازار
 .را در بازار بورس اوراق تهران دارند كه رابطه مثبت با بازده سهام دارند

رابطه بين تغييرات قيمت سهام با تغييرات در نسبت هاي مورد بررسي  )1381(رضا مردگي قشمي
نتايج نشان  .را مورد بررسي قرار داد 74-79اصله زماني هاي پذيرفته شده در بورس درف بين شركت در
 .دارد كه بين تغييرات قيمت با تغيير در نسبت هاي مالي رابطه معني داري وجود داد
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 بين نسبت هاي سود آوري و دار رابطه معني در تحقيق خود به بررسي وجود ،)1384( عليزاده اقدم
چهار نسبت  .فعال در زمينه شيمي پرداخته است هاي براي شركت 78-82بازده سهام طي سالهاي 

را از مدل استوارت  EPS و P/E فروش و/جمع دارايي سودخالص،/نسبت فروش :سودآوري شامل
ارتباط معني دار با بازده   epsفروش و/استخراج كرد كه نتايج حاكي ازآن است كه تنها دو نسبت سود

 .سهام دارند
جريان نقدي وسود و ( چندگانه حسابداري متغيرهايبه بررسي استفاده از 1380ميرزايي در سال 
براي پيش بيني بازده سهام استفاده كرد وبه اين نتيجه رسيد كه نسبت هاي  )حقوق صاحبان سهام

 .مذكور در يك سال با بازده سهام رابطه دارند
بيني  تحليل صورتهاي مالي در پيش دن تجزيه وهاي بسياري بر مفيد بو پژوهش تحليل بنيادي در

هاي مالي در  معتقدند برخي نسبت) 1989(1پنمان او و.بازده متمركز شده است عايدات آتي و
دروازه سيگنال مالي را كه  2(LT)(1993)لووتياجاراجان .است بيني تغييرات عايدات آتي مفيد پيش

تحليل كرده،نشان دادند كه چنين عواملي به طور مستقيم  تجزيه و شوند، مي توسط تحليلگران استفاده 
نشان دادند كه ايجاد يك استراتژي  ) 1997(3بوشي آرباربانل و .با بازده جاري همبسته اند

 و) 1992(4گريج.كند دارايجاد مي بازده غيرعادي معني گذاري براساس چنين عواملي، سرمايه
نتايج  .به نتايج متفاوتي دست يافتند پنمان، و ز متولوژي اودر مطالعات خودبا استفاده ا) 1992(5استوبر

  .بيني كننده بازده آتي است مطالعات آنها نشان داد كه ارزش سهام پيش
اصل اساسي در  شواهدي به دست آمده كه مبين دو) 1998(بوشي براساس مطالعات آباربانل و

داراي رابطه معني  LTامل ارائه شده توسطاول اينكه بسياري از عو :تحليل بنيادي است زمينه تجزيه و
تحت  بيني عايدات، دوم اينكه تحليل گران مالي در زمان پيش داري با تغييرات عايدات آتي است و

  .گيرند تاثيراين عوامل قرار مي
گذاري براي  هاي مالي را براي توسعه يك استراتژي سرمايه تحليل صورت ابزار) 2005(6پايوتروسكي

ارزش (هاي ارزشي او معتقد است شركت .گرفت بكار ارزش دفتري به ارزش بازار بالا، هايي با شركت
هاي مالي  تحليل صورت تجزيه و آلي براي استفاده از كانديداهاي ايده ،)دفتري به ارزش بازار بالا

هاي مالي را بكار  تحليل صورت رويكرد دو مرحله اي تجزيه و) 2001(7تارپلي بنتيش،لي و.هستند
 حدي بالا و هاي با عملكرد محور براي تشخيص شركت هاي بازار در مرحله اول،آنها از سيگنال .گيرند مي

ميان  بازندگان از عوامل بنيادي براي تمايز بين برندگان و در مرحله دوم،.پايين استفاده كردند
جزيه وتحليل نتايج حاكي از اهميت ت .شود به كار گرفته مي هاي با عملكرد حدي مرحله اول، شركت

كه  دهد انجام شده ،نشان مي) 2009( 8ترابلسي مطالعات اخيري كه توسط الچ و.بنيادي است 
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اي كه پرتفوهاي  به گونه داري با عملكرد آتي است، معني هاي بنيادي داراي رابطه مثبت و سيگنال
  .ق هستندداراي عملكرد بالاتري نسبت به پرتفوهاي ناموف امتيازات بنيادي بالا، موفق با

  
  پژوهشهاي  فرضيه -3

بنيادي با قيمت سهام  متغيرهايسوال اصلي اين پژوهش عبارت است از اين كه آيا هر يك از اين 
  :مورد آزمون قرار گرفت هاي زير ارائه و براي اين سوال فرضيه داري دارند؟ و ارتباط معني

  .دار است رابطه ارزش دفتري و قيمت سهام رابطه معني )1
  .دار است سود هرسهم و قيمت سهام رابطه معنيرابطه  )2
  .دار است بيني شده هر سهم  و قيمت سهام رابطه معني رابطه سود پيش )3
 .دار است رابطه بازده حقوق صاحبان سهام و قيمت سهام رابطه معني )4

  
  روش شناسي پژوهش -4

از لحاظ  است و همبستگياز نظر نوع روش ،توصيفي از نوع  پژوهش حاضر از نظر هدف،كاربردي و
هاي واقعي  با داده آنجا كه روش انجام تحقيق به صورت ميداني بوده و از و .پس رويدادي است جهت،
آوري شده  نوين و تدبير جمع آورد دارد، اطلاعات شركتها با استفاده از نرم افزار ره كار و ها سر شركت
جامعه آماري شركت .ستفاده شده استاeviews7  وexcelبراي پردازش اطلاعات از نرم افزار  است و

از بين شركت هاي عضو بورس شركت هايي را به عنوان .هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران مي باشد
  :نمونه انتخاب ميكنيم كه

  .سال مالي خود را در طي دوره مورد بررسي تغيير نداده باشند •
 .در بورس حضورداشتند و اطلاعات آنها در دسترس باشد85از سال   •
 .داشته باشند 29/12سال مالي منتهي به   •
 .درصد روزهاي معاملاتي در سال سهام آنها مورد معامله قرار گرفته شده باشد50حداقل  •

گوهاي روش ال از )طولي هاي مقطعي و مقايسه همزمان داده( مطالعه هاي مورد به دليل نوع داده
هاي  تركيبي در  كاربرد داده.ها استفاده شده است براي برآورد ضرايب آزمون فرضيه  تركيبي، هاي داده

هاي  داده .هاي مقطعي يا سري زماني دارد هاي زيادي نسبت به استفاده از داده سنجي برتري اقتصاد
ز آنجا كه لحاظ نكردن برخي ا.گيرد پويايي آنها راهمزمان درنظر مي اطلاعات مقاطع متفاوت و تركيبي

 شود، هاي اقتصادسنجي مي عدم كارايي در برآوردهاي مدل ها موجب ايجاد از متغيرها در ساختار مدل
هاي  داده .هد هاي زماني براي يك مقطع نشان مي هاي تركيبي كه از تركيب اطلاعات سري روش داده
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 اطمينان ايجاد كردن پويايي متغييرها، لحاظ نظر از برگرفته و در تركيبي روندهاي گذشته متغيرها را
 و Fمقاطع با آزمون  هاي همگني آزمون( هاي تشخيص آزمون ابتدا نوع مدل، براي برآورد .كند مي

،اثرات )common effect(معمولي  هاي تلفيقي ميان داده انجام شد تا بهترين مدل از )آزمون هاسمن
آزمون  بدين صورت كه ابتدا انتخاب شد) random effect( اثرات تصادفي و) fixed effect( ثابت

بايستي آزمون  همگن بودن مقاطع رد شود در صورتي كه فرض مبني بر .همگني مقاطع صورت گرفت
براي بررسي اثرات تصادفي در مقابل اثرات ثابت صورت ) Hausman test( آزمون هاسمن دوم يعني

  .گرفت
  

  پژوهشمدل مفهومي  روش و -1-4
بنيادي  را براي تشريح قيمت سهم به طور مجزا بررسي مي كنيم مدل بنيادي را  متغيرهايقابليت 

عايدات  و 9مي سازيم كه قيمت را به ارزش دفتري به ازاي هر سهم و عايدات فعلي به ازاي هر سهم
 مرتبط مي سازد اين مدل به شرح ذيل 11هرسهم  بازده حقوق صاحبان و 10بيني شده هر سهم پيش

  :ارائه مي شود
p୲ାଵ ൌ α ൅ βଵEPS ൅ βଶFEPS ൅ βଷROE ൅ βସBVPS 

  
Pt+1  قيمت سهم انتهاي سال بنگاه در عايدات پيش بيني ساليانه براي سال مالي جاري مي باشد. 

Pt قيمت سهم انتهاي ماه بنگاه يك دوره پيش از قيمت تعيين شده به وسيلهPt+1 مي باشد. 
BVPSt بنگاه مي باشد كه در انتهاي جديد ترين سال مالي ارزش دفتري به ازاي هر سهم سهام

 .محاسبه شده است
EPSt سودهر سهم بنگاه مي باشد كه در انتهاي جديدترين سال مالي محاسبه شده و به بازار در ماهt 

 .اعلام شده است

 FEPSt+1 سود پيش بيني شده هر سهم براي بنگاه مي باشد كه در ماه پس از نشر عايدات واقعي به
اي هر سهم براي جديدترين سال مالي پيش بيني شده است ودر ميانه ماه اعلام مي شود هر چند از

 .تاريخ دقيق اندكي تغيير مي يابد
ROE  آيد دست مي باشد كه از تقسيم سود بر حقوق صاحبان سهام به بازده حقوق صاحبان سهاممي.  
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  نحوه سنجش آنها پژوهش و متغيرهاي - 5
  قيمت سهم :وابسته متغير

،سود هر سهم شركت،سود پيش بيني شده هر سهم ،بازده ارزش دفتري هر سهم :متغير مستقل
  حقوق صاحبان سهام 
بصورت  را EPSانتهاي هر فصل به دست آورده ايم مقدار  انتهاي ماه و سهم را در قيمت پاياني هر

بيني شده براي سال بعد را پيش EPSيا همان  FEPSآوري كرده همچنين مقدار  فصلي جمع سالانه و
ارزش  .كنيم شود را براي كليه شركتها جمع آوري مي كه به صورت سالانه و هرسه ماه يكبار اعلام مي

يا همان بازده حقوق صاحبان سهام را را ROE.كنيم دفتري را نيز به صورت سالانه و فصلي استخراج مي
  .آوريم از تقسيم سود به حقوق صاحبان سهام به دست مي

  
  پژوهشنتايج  -6

اين .پردازيم مي12آزمون لوين لين و چاو هاي پنل با استفاده از روش ابتدا به بررسي مانايي داده
باشدكه به آزمون ريشه واحد در تك  هاي پنل ديتا مي هاي كامل ريشه واحد در مدل آزمون جزءآزمون

در .دهد هم را انجام مي روي 13هاي مربوط به هر مقطع ونيز كل سري به  شكل سوار شده تك سري
است لذا فرضيه اوليه وجود ريشه واحد رد شده  0.05كمتر از  probها خطاي رد فرض صفر تمام آزمون

  .ها مانا هستند و سري
كنيم در مرحله اول مدل به شكل  هاي فصلي بصورت پنل اجرا مي ابتدا مدل بنيادي رابراساس داده

فاصله گرفته است  2آماره دوربين واتسون تا حدودي  ازعدد  كنيم برآورد شد مشاهده مي) pool(پول 
براي مطمئن شدن از اين موضوع كه مشكل خود همبستگيدر مدل و جود ندارد ناگزير به استفاده از 

اما بررسي اجزا باقيمانده  كنيم اجرا ميarدر مدل هستيم لذا مدل را با وارد كردن متغيير  AR(1) متغير
نشان داد كه عناصر روي قطر اصلي بشدت متفاوت  از وجود واريانس ناهمساني ها در اين مدل حاكي

شود كه در اين  باز مشاهده مي.كنيم برآورد EGLSبراي مقاطع مختلف است لذا مدل را بايدبه شكل 
در اين . كند تعديل شده افزايش خوبي داشته و معني داري ضرايب تغيير ميR2به خصوص R2حالت 

دار بوده و  از نظر آماري معني ROEغيرها در توضيح دهي متغير وابسته بجز متغير مدل اثر كليه مت
در ادامه پس .در صد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند 90اند بيش از  متغير هاي مستقل توانسته

اين  درباره اينكه مدل را پول يا پنل ران كرد تصميم گيري نمود بهبايد  از استخراج مدل پول سالم 
ليمر براي تعيين اثرات ثابت  Fمنظور ابتدا مدل به شكل اثرات ثابت به اجرا درآمده و سپس آزمون 

است فرض اوليه برابر بودن عرض از صفربدست آمده كه برابر ) prob(با توجه به احتمال . شود انجام مي
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ا مدل بايستي به شود لذ خاص مقطعي است، رد مي متغيرهايمبدأ ها كه نشان دهنده عدم و جود 
پس در ادامه مدل به شكل اثرات تصادفي اجرا شده و با آزمون .به اجرا درآيد نه پول  پنلشكل 

همانطور كه . شود هاوسمن در مورد انتخاب بين مدل با اثرات ثابت و تصادفي تصميم گيري مي
ت كه به عدم بدست آمده درآزمون هاوسمن فرضيه اوليه در اين تس probمشخص است با توجه به 

كند، رد شده و لذا نمي توان مدل را به  ارتباط بين جز اخلال جديد با متغير هاي مستقل اشاره مي
جدول نهايي حاصل  شكل اثرات تصادفي اجرا كرد  و لذا مدل نهايي همان مدل اثرات تابت خواهد بود

  :هاي فصلي به صورت زير  است از نتايج داده
  

  قيمت :متغييروابسته

  متغيرهاي مستقل
  آزمون

 t probآماره   ضريب
  C 3275.070  14.60266  0.0000ضريب ثابت 

  0.0000  6.752425  1.088176  سود پيش بيني شده هرسهم
  0.5487  0.600004  12.32413  بازده حقوق صاحبان سهام

  0.0456  1.721141  0.095901  ارزش دفتري هرسهم
  0.0263  2.224708  0.344289  سود هرسهم

AR 0.738052  32.82059  0.0000  
  1.88  آماره دوربين واتسون  F 182.4390آماره 
R2 0.916599  R20.911575  تعديل شده  

  
دهد كه برازش مدل به نحو مطلوبي صورت گرفته است  تعديل شده نشان مي R2وR2كه مقدار  

وهمچنين ..مستقل تحقيق توضيح داده شده است متغيرهايدرصد ازتغييرات قيمت توسط  91وحدود 
وهمچنين وجود . دهد نيز عدم همبستگي بين خطاها را نشان مي 1.88مقدار دوربين واتسون با عدد

باشد و به عنوان يك تفسيرگر مثبت معني دار از  مي roeرابطه معني دار  بين كليه متغييرها به جز 
 .كنند باشندو متغييرها به عنوان عاملي ازارزش بنگاه عمل مي قيمت مي

 .شود فرضيه چهارم رد مي هاي آماري فصلي فرضيات اول تا سوم تائيد و در داده
با اثرات ثابت پذيرفته حال اگر مدل بنيادي را به صورت سالانه  اجرا كنيم مدل باز هم به صورت پنل 

  :شود شود كه نتايج زير حاصل مي مي
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  قيمت :متغييروابسته

  متغيرهاي مستقل
  آزمون

  t p-valueآماره   ضريب
  C 2227.708  8.607289  0.0000ضريب ثابت 

  0.0041  2.915029  0.484941  سود پيش بيني شده هرسهم
  0.0000  5.904157  8.301170  بازده حقوق صاحبان سهام

  0.0000  4.382299  0.413496  ارزش دفتري هرسهم
  0.0000  12.34878  1.611482  سود هرسهم

AR 0.122279  6.078150  0.0000  
  2.206460  آماره دوربين واتسون  F 214.5329آماره 
R2 0.987612  R20.983009  تعديل شده  

  
دهد كه برازش مدل به نحو مطلوبي صورت گرفته  تعديل شده نشان مي R2وR2كه مقدار 

 و. دهد نيز عدم همبستگي بين خطاها را نشان مي 2.2وهمچنين مقدار دوربين واتسون با عدد.است
باشد و به عنوان يك تفسيرگرمثبت معني دار از  ميهمچنين وجود رابطه معني دار  بين كليه متغييرها 

  . شود مي هاي آماري سالانه فرضيات اول تا چهارم تائيد داده در .باشند قيمت مي
شود كه متغييرهادر مدل بنيادي سالانه  در مقايسه بين دو مدل بنيادي سالانه وفصلي مشاهده مي

هاي سالانه  داده كليه متغييرها در قدرت توضيح دهندگي بيشتري نسبت به مدل بنيادي فصلي دارند و
 متغيرهايدهد كه  حالت نشان مي به دست آمده در دو R2.ي با قيمت دارنددار معني رابطه مثبت و

  .درصد رابطه با متغيير وابسته را توضيح دهند90هستند بالاي  مستقل مدل قادر
 شود بازده مورد اين تحقيق افزايش نرخ بهره موجب مي متغيرهاي هاي تحقيق و باتوجه به يافته

 موجبات كاهش قيمت سهام فراهم آيد همچنين افزايش هزينه بهره يا انتظار سهامداران افزايش يابد و
  .گردد سهم مي نهايت كاهش قيمت هر در سهم و هر افزايش تعداد سهام باعث كاهش سود

كه نتيجه آن كاهش سود  پي دارد افزايش سرمايه شركت ،افزايش تعداد سهام را در طرف ديگر از
بازار  در يابد،قيمت سهام نيز نرخ رشدهرسهم كاهش ميمتعلق به هرسهم است وقتي سود هرسهم و

همچنين نرخ تورم بر بازده موردانتظار سهامداران ودرنهايت قيمت سهام اثرات متفاوتي  .كند افت مي
افزايند زيرا  توقع خود مي بازده مورد توجه به نرخ تورم بر شرايط تورمي سهامداران با گذارد ،در مي

ارزش فعلي سودهاي آتي  و شود تنزيل بالاتري به ارزش فعلي تبديل مي سودهاي آتي شركت با نرخ
توجه به  با .گذارد قيمت سهام مي شرايط تورمي اثرات متفاوتي بر سوي ديگر، از .يابد كاهش مي
 تواند افزايش يا كاهش نرخ ارز مي ميزان وابستگي آنها به نرخ ارز، وارداتي بودن شركتها و صادراتي و
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با پايين آمدن نرخ ارز بهاي تمام شده  .شركتها بگذارد بورس و متفاوتي بر منابع پذيرفته شده در تاثير
 متعاقب آن، يافت و سهم افزايش خواهد و سود هر نتيجه حاشيه سود در و يابد محصولات كاهش مي

  .رفت قيمت سهام شركت نيز بالا خواهد
  

 گيري و بحث نتيجه -6
 داشتن آشنايي از تحليل صحيح و گذاي بدون تجزيه و درفرايند سرمايهموفقيت و كسب سود 

تحليل  تجزيه و بايست پس از بررسي و گذار مي سرمايه هر لذا باشد بازار امكان پذير نمي شرايط سهام و
دارد كه  تحليل در بازار سهام وجود كلي سه نوع تجزيه و بطور .فروش آن نمايد و سهام اقدام به خريد

  :باشد شرح ذيل ميبه 
 (canslim)رويكرد تركيبي)3رويكرد تكنيكي )2رويكرد اساسي يا بنيادي )1

اطلاعات برون شركتي  وسيعي مانند اطلاعات درون شركتي و تحليل بنيادي از اطلاعات بسيار در
سبه ها،حجم معادلات ومقادير محا درحاليكه در تحليل تكنيكي انحصارا ازكردار قيمت .شود استفاده مي

شودوبه وسيله مطالعه حركات گذشته قيمت الگوي تغييرات آينده آن به  شده ازقيمتها استفاده مي
  .آيد دست مي
ويليام اونيل مبدع اين روش .تلفيقي ازدو روش بنيادي وتكنيكي تحليل سهام است canslimروش

ا دريافت كه ميلادي دربازارسرمايه در آمريك2001تا1953سهم طي سالهاي  600با بررسي حدود
 &Avinash( است  داراي هفت ويژگي مشترك بوده كند كه توانسته سود خوبي ايجاد سهامي
Dorn،2005 ( كه حروف كلمهcanslim  حرف اول اين هفت ويژگي است .  

بنيادي استفاده شده درمدل توانسته اند به خوبي رفتار متغيير وابسته را توضيح  متغيرهاي
داراين متغييرها وقيمت است توجه به نتايج پژوهش  مبني بروجودرابطه معني دهندونتايج به دست آمده

 bvpsضرايب مثبت. مستقل دارد  متغيرهايقيمت به عنوان متغيير وابسته رابطه مستقيمي با كليه 
حكايت از رابطه مستقيم اين متغييرها با قيمت است كه به عنوان تشريح گر مثبت از fepsوeps وroeو

دهد با توجه به اينكه هريك از اين عناصر طبق روابط حسابداري رابطه  شندكه نشان ميبا قيمت مي
هاي  براي داده(تعديل شدهR2 وR2ميزان .مستقيمي با قيمت دارند مدل نيز اين امررا تائيد كرده است

دهد كه برازش مدل به نحو مطلوبي  مدل رگرسيون نشان مي)  0.91هاي فصلي وبراي داده0.98سالانه
اند رفتار متغيير وابسته را  درصد توانسته90استفاده شده در مدل بالاي  متغيرهاي صورت گرفته است و

 .توضيح دهند
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هاي سالانه قدرت  شود كه داده هاي سالانه مشاهده مي هاي فصلي و داده در مقايسه مدل با داده
نگاه بلند مدت تحليل بنيادي هاي فصلي در تشريح قيمت دارند كه تائيد كننده  بيشتري نسبت به داده

  .باشد مي
چندگانه حسابداري،به رابطه  متغيرهايبررسي  در 1380در مقايسه با تحقيقات انجام شده ميرزايي 

اين تحقيق نيز رابطه مثبت  جمله حقوق صاحبان سهام با بازده سهام پي برد در بين اين متغيرها از
نتايج تحقيقات داخلي نشان دهنده قدرت توضيح  .بين قيمت وبازده حقوق صاحبان سهام تائيد شد

كه در اين تحقيق نيز ) 1384پورحيدري ،(تبيين قيمت سهام است  دهندگي ضعيف ارزش دفتري در
هاي فصلي ضعيف است كه تائيد كننده تحقيقات مشابه  داده رابطه بين ارزش دفتري و قيمت سهم در

قيمت سهام با تغييرات نسبت هاي مالي رابطه بيان كرد كه بين تغييرات  1381رضا مردگي .است
 مالي و متغيرهايبررسي بين  در 1384كرمي وساسان مهراني و كاوه مهراني . دارد معني داري وجود

در 1389پورحيدري وبيات  .غير مالي  به وجود رابطه بين اين متغيرها براي كسب بازده پي بردند
بتهاي مختلف از جمله نسبت بازده حقوق صاحبان را بنيادي رابطه معني داري نس متغيرهايبررسي 

بين نسبتهاي  دار رابطه معني ،در تحقيق خود به بررسي وجود)1384(عليزاده اقدم .بيان كردند
را از مدل استوارت استخراج EPSوP/Eفروش و/سودخالص،جمع دارايي/نسبت فروش :سودآوري شامل

ارتباط معني دار با بازده سهام  epsفروش و/سودكرد كه نتايج حاكي ازآن است كه تنها دو نسبت 
  .با قيمت تائيد شده است epsاين تحقيق نيز رابطه معني دار دارندكه در
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