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  بررسی میزان ارتباط تداوم فعالیت با قیمت سهام
  1دکتر فریدون رهنمای رودپشتی              
  2فرناز موسوی ثابت              

  
  :چکیده 

های پذیرفته شده   قیمت سهام شرکتارتباط تداوم فعالیت بادر این پژوهش، بررسی میزان 
 ریسک تأثیربا تبیین یی، شیمیایی و سیمان در بورس اوراق بهادار تهران در سه صنعت مواد غذا

فرض وجود تداوم فعالیت و  .مورد بررسی قرار گرفته استتجاری بر کسب و کار و قیمت سهام  
یات مالی جهت سنجش ای بر قیمت سهام دارد و در ادب  قابل ملاحظهتأثیرمدیریت ریسک تجاری 
توان به درجه اهرم  ترین آنها می های متعددی معرفی شده است از متداول ریسک تجاری شاخص

بطوریکه با  .اشاره نمودسودآوری ی ها نسبتی فعالیت و ها نسبتی مالی نظیر ها نسبتعملیاتی و 
.  ریسک تجاری بر تداوم فعالیت اطلاع یافتتأثیر از تداوم فعالیت و توان  کمک این نسبت می

های  قیمت سهام با استفاده از آزمونبا ی مالی ها نسبتمبتنی بر های ریسک تجاری  رابطه شاخص
نتایج بدست آمده از روش . همبستگی، همبستگی جزئی و تحلیل رگرسیون بررسی شده است

 سودی دهد که از بین متغیرهای مستقل تحقیق به ترتیب تحلیل رگرسیون رو به جلو نشان می
 را بر متغیر وابسته تأثیرو گردش موجودی کالا بیشترین گذاری  نقدی هر سهم و بازده سرمایه

کنترل تحقیق ضمن برای بررسی رابطه هر یک از متغیرهای  همچنین . قیمت سهام دارندیعنی
 گردش نسبت ودهد که سود نقدی هر سهم  و سود هر سهم  نتایج نشان میدیگرمتغیرها 

 .است دار موجودی کالا با قیمت سهام معنی
 

  :واژگان کلیدی 
 و ها دارایی نظیر گردش مجموع ی فعالیتها نسبت ،ه اهرم عملیاتیدرج ، قیمت سهام،ریسک تجاری

 ،یگذار سرمایهنسبت بازده   ،نظیر نسبت حاشیه سود خالصی سود آوری ها نسبت و گردش موجودی کالا
  . سود نقدی هر سهم و نسبت قیمت به عایدی، سود هر سهم،نسبت بازده حقوق صاحبان سهام
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  : مقدمه 
 یا ایجاد های واحدهای تجاری به حداکثر رسانیدن حقوق صاحبان آن یکی از مهمترین هدف

  .استارزش برای سهامداران 
ی گذار سرمایهبه سود شرکت بستگی دارد زیرا از آن برای پرداخت سود سهام یا  ارزش سهام،

 .دشو میهای آتی خواهد شد، استفاده  ی مولدی که موجب تحصیل سود در سالها داراییمجدد در 
ی نیز از لحاظ سهامداران گذار سرمایه میزان مخاطرات مرتبط با ،علاوه بر مبلغ سود شرکت، اما

 سهامداران همواره با ریسک روبرو هستند که امکان دارد نرخ بازده سهام آنها از .حائز اهمیت است
 احتمال« ریسک عبارت است از ،بنابراین به مفهوم بسیار ساده .بینی شده کمتر شود میزان پیش

  .»گذار سرمایهتفاوت نرخ واقعی بازده با نرخ مورد انتظار 
 و هم برای مدیران گذار سرمایهی هم برای گذار سرمایهتصمیمات  از آنجائیکه ریسک در

آن که در این تحقیق ریسک  رابطه برای تعیین میزان ریسک و نوع باشد لذا ها مهم می شرکت
گری مالی  ی تحلیلها نسبترجه اهرم عملیاتی و  نظیر دهایی باشد از شاخص تجاری مد نظر می

  آن بر قیمت سهامتأثیرگیری آن استفاده شده است و سپس   برای اندازه)فعالیت و سودآوری(
   .شود  تحلیل میهای مورد مطالعه شرکت
  

  :مبانی نظری و پیشینه مطالعه 
. گردد یسک یافت میهای زیادی در مقوله ر  بحث ،با جستجو در مورد مستندات و مدارک مالی

  .ارائه گردید) 1921 (»فرانک نایت«مشهورترین تعریف درباره ریسک توسط 
ه نحوه متعادل کردن کهایی  به عنوان بدنه مدلماً عمو) 1952 (»مارکویتز«نظریه نوین 

را  مارکویتزنظریه ) Holton )2004 .، پذیرفته شددهد ان توضیح میگذار سرمایهریسک را به 
  :زیر پیشنهاد داده استساده ن بصورت قانو
ی بایستی بازگشت سود را به عنوان یک مسئله دلخواه و تفاوت بازگشت سود را گذار سرمایه

   .به عنوان یک مسئله ناخواسته قبول کند
Bowman"" )1980( گرفته  در مقالاتش بازده را به جای بازده میانگین در طول زمان در نظر

عنوان واریانس و یا انحراف بازده در همان مدت زمان مورد مطالعه در حالی که ریسک را به است 
  .قرار داده است
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"Oviatt/Bauern schmidt" )1991 (یکدیگر  بازده بهـ به این نتیجه رسیدند که ریسک 
 یبرابری نتایج را برآورد کنند که در آن از یک ارزیاب  براین اساس آنها توانستند سیستم.اند وابسته

در مورد اظهارنظرهایی که در مورد رابطه میان ) Ruefli" )1990". شد ای استفاده می سه مرحله
 واریانس آنها را بطور ماندگار ـد صحبت کرد و با روش میانگین شو میبازده و ریسک انجام 

به مدت زمان بستگی دارد اشاره اً  ریسک شدیدـاو به این موضوع که رابطه بازده . اساس خواند بی
  سال در نظر گرفته شد که رابطه 5 برای مدت  ، مثالی زد که درآن اطلاعات بازده سالانهاو. کرد

 رابطه  ،ر یک ماهلاً د اطلاعات بازده مث، اما در هر سال .شناسایی گردید بازده ـریسک منفی بین 
هایی که عملکرد خوبی  معتقد است شرکت) Henkel) 2000.  ریسک را در پی داشتـمثبت بازده 

شوند تا بتوانند شرایط خود را بهبود  های بزرگتر می داشته باشند مجبور به پذیرفتن ریسکن
   .شود  بازده میـکه باعث بوجود آمدن رابطه منفی ریسک  بخشند

Henkel) 2000 ( کند زیر را وارد میدو انتقاد به پی آمد فوق :  
ی طولانی کم و یا برای ها ممکن است واریانس بازده بعضی از شرکتها برای مدت: اولاً

 دارای رکود و جهش های کم و یا طولانی ها در مدت زمان اکثر شرکت. های کوتاه زیاد باشد مدت
 ریسک فراهم کردن و بوجود آوردن بینش  ـهدف از تحقیقات بروی بازده یاً ثان. باشند مییکسان 

 سال 4/1البته . دباش میاله د و مهمترین دوره زمانی مدیریت یکسباش میبرای مدیریت استراتژیک 
د مدت زمان خوبی از جهت تغییرات فصلی باشد و نسبت به کل سال قیاس شود اما توان مینیز 

   .یکسال بهترین دوره زمانی است
هایی وجود  و عدم اطمینان تفاوت 1ریسکدر تعاریف خاص از معتقد است ) 1385(رایلی 

 یک روش برای تعریف ،در حقیقت. ندشو میترادف تلقی  اما در ادبیات مالی این دو اصطلاح م ،دارد
  . است»احتمال یک نتیجه بد«تعریف دیگر . دباش می »تردید از نتایج آینده «،ریسک

های آتی مرتبط است و   با پراکندگی بازدهلاًریسک معمود که کن میعنوان ) 1384(جونز 
ریسک باعث افزایش تغییرپذیری و فرض بر این است که .  اشاره دارد2پراکندگی به تغییرپذیری

ی با بازده مورد گذار سرمایهو این عبارت است از تفاوت میان بازده واقعی یک  دشو میپراکندگی 
 در واقع اگر بازده یک دارایی پراکندگی و تغییرپذیری نداشته باشد آن دارایی بدون .انتظار آن

  .ریسک خواهد بود

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1  - Risk 
2  - Variability 



 74

Holton) 2004 ( ریسک مرتبط با  معتقد است که »نایت«بر نظر در تعریف ریسک مبتنی
 .احتمالات قابل مشاهده است و ابهام مرتبط با احتمالات درونی است

ترین انتقاداتی که به تعریف نایت در مورد ریسک وارد شده این است که  یکی از مشخص
هام و در با ریسک در رابطه با  ،براساس استفاده رایج.  تعریف واقعی ریسک نیست،تعریف نایت

  . تعریف نایت تنها ابهام را متمایز ساخته است اما ،رفتن استقرارگخطر معرض 
   Rainey)2006 (ریسک را به سه گروه مختلف تقسیم کرد :  

  : متنفر از ریسک ـ 
 آنها تا جایی که ممکن باشد از پذیرفتن .این افراد محتاط ترین ریسک پذیران هستند

 فرصتهای "این افراد معمولا.  بعضی از ریسک ها را می پذیرند اما ،ریسک خودداری می کنند
  .خوب را به راحتی از دست می دهند

  : نسبت به ریسکتفاوت  بی ،طرف شخص بیـ 
پذیرند در هر شرایطی   آنها می.ها بکاهند کنند از ریسک بین هستند و سعی می آنها واقع

  .کنند را درک میسک ری در بعضی مواقع به همین دلیل ریسکی وجود دارد و 
  : طرفدار ریسک ـ 

برند و هیچگونه احتیاطی   آنها از ریسک لذت می.کند زده می این افراد را هیجان  ،ریسک کردن
 .هایی با ریسک زیاد هستند زیرا به دنبال سود زیاد هستند  آنها به دنبال فرصت.کنند نمی

  عبارتندل توجه در تعریف ریسککات قابن) Kaminski, Pharmaceuticals  )2003به اعتقاد
  :از

 ، دانش توسعه محصول،های کیفیت  سیستم، دسترسی به محصول،مقایسه سودها
 عرضه محصولات در تجارت و تعداد ، پذیرش سطوحی از ریسک،احتمال و دقت خطر
   .محصولات ساخته شده

  
   :1ریسک تجاری

دی آن مباحث مختلفی ارائه بن  در باب انواع ریسک و طبقه،در ادبیات مالی و اقتصادی
 در این .اشاره کرد) Hawawini , Viallet. )1999بندی  توان به طبقه شده است از جمله می

 در  ،ریسک تجاری را) 1375(جهانخانی . بندی ریسک به تجاری و مالی تقسیم گردید طبقه
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1- Business Risk  
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 میزان  یا در حفظ نرخ رشد و یا ثبات ،ناتوانی یک شرکت در پایداری در صحنه رقابت
 و ریسک 1ثر از ریسک اقتصادیأکه مت تعریف کرد  ،سوددهی در کوتاه مدت یا بلند مدت

 یابد و این کار بربازدهی و تقسیمی شرکت کاهش می در چنین حالتی سود . است2عملیاتی
  .گذارد اثرات نامطلوبی می  ،پذیری بازدهی سالانه نوسان

یعنی شرکتی که نرخ ( رو به رشد شرکتهای: ریسک تجاری همه شرکتها یکسان نیست
ند، زیرا اگر شو میبا ریسک تجاری بیشتری مواجه ) یابد افزایش میاً بازدهی سالانه آن سریع

 قیمت سهام آنها کاهش  ، آهنگ رشد خود را حفظ کنند ،نتوانند در صحنه شدید رقابت
ر از سهام بدون  بیشت،باید توجه داشت که احتمال کاهش قیمت اینگونه سهام. خواهد یافت
  .رشد است

ند و باش میهایی که هزینه ثابت بالایی دارند با ریسک تجاری بیشتری روبرو  شرکت
گیرند با ریسک  ای بهره می هایی که در امور صنعتی از تکنولوژی پیشرفته همچنین شرکت

مد و های اقتصادی که باعث تغییر میزان درآ نوسانات یا چرخه. ندشو میتجاری زیادی روبرو 
د توان مییک رکود اقتصادی . های ریسک تجاری است د نیز نشانهشو میها  سوددهی شرکت

   .ها را کاهش دهد سود بسیاری از شرکت
Marsh ) 2003 ( ریسک تجاری حتمی نیست که یک سازمان بتواند معتقد است که

های  ارزش هایی که مرتبط با دستیابی به اهداف تجاری و روند توسعه و اجرای استراتژی
 .خوبی مدیریت کنده بتواند آنرا ب  را درک کند و،موجود هستند

Smart )2000 ( گیری شده توسط  تغییر در عملکرد اندازهدکن میعنوان (EBIT) را 
 .ریسک تجاری گویند

Fekete , Konkoly  )2004 ( ریسک تجاری شامل ارزیابی فاکتورهای  که هستندمعتقد
های تجاری و  ات منفی یا مثبت در بحثتأثیرارتباط با ریسک داخلی و خارجی و در 

نمایند که در تحلیل  و تحلیل می . استفاده ازمتدهای ریاضی استبااستراتژیک در یک شرکت 
  :ریسک تجاری دو عامل وجود دارد

و  ... بدهی و وام و، عوامل سیاسی، قیمت رقابتی، نرخ بهره، مانند قانون:عوامل خارجی
 عدم کنترل داخل سازمان ، کمبود نقدینگی، کارمندان،مانند ناتوانایی مدیران :عوامل داخلی

  ....و
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1- Economic Risk  
2- Operational Risk  
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Marsh) 2003(،  را به شرح زیر بیان می نماید اهداف ارزیابی ریسک تجاری:  
بندی   ارزیابی شده و اولویت ،های اصلی تعریف شده توسعه یک فرضیه مناسب تا ریسک -

  .شوند
 .های اصلی یا کلیدی ایی در مورد ریسکه حل ها و راه توسعه استراتژی -
 .ایجاد پایه و اساسی برای زبان ریسک تجاری مشترک -
ها با موضوعات و اهداف  مرتبط کردن ریسک افزایش آگاهی در مورد مدیریت ریسک و -

 .سازمانی
های مدیریت ریسک مؤثر و موافق با موضوعات و اهداف تجاری  تعیین اینکه آیا فعالیت -

 .سازمانی هستند
 : را بشرح زیر بر شمردمنافع حاصل شده از ارزیابی ریسک تجاری) Marsh) 2003 در ادامه 

 .شناختی از ریسک تجاری -
 .ایجاد اولویت بندی مؤثر در موضوعات مربوط به ریسک کلیدی یا اصلی -
ارائه یک طرح عملکردی در مورد بکارگیری استراتژیها و راه حل های مرتبط با  -

 .ریسکهای کلیدی
د ابزارهای مشخص که سبب پیشرفت سریع در موضوعات مربوط به ریسک تجاری وجو -

 .ندشو می
 .وجود بحثهای دائمی از طریق ارائه جلسات ساختاری و مشارکتی -
 .افزایش آگاهی از مدیریت ریسک در سازمانها یا شرکتها -

برای محفوظ ماندن در برابر ریسک تجاری چندین معتقد است ) 1375( جهانخانی 
تا   ، باید وضع شرکت در صحنه رقابت به دقت تجزیه و تحلیل شود ، اول.حل وجود دارد راه

های  بنابراین میزان و چگونگی روند سوددهی سال. اندازی نسبت به آینده آن بدست آید چشم
 نشان توان می درجه ریسک شرکت را با چند عامل . تجریه و تحلیل شود اًپیشین شرکت دقیق

  : عبارتند ازاین عوامل. داد
 پرداخت سود سالانه و بالاخره انحراف معیار  ، ثبات ، رشد بررسی دقیق روند سوددهی،

میزان بازدهی شرکت جالب توجه باشد، باید سهام عادی آن را   اگر.های گذشته سود سال
ها و   با انتخاب سهام شرکتتوان می  ،با آگاهی از میزان ریسک و بازدهی سهام. خرید

 . آنها در یک پرتفوی، ریسک تجاری را کاهش دادگنجانیدن
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  :گیری ریسک تجاری های اندازه شاخص
 در متون مالی برای سنجش های محاسبه راه یکی ازمعتقد است که ) 1375(جهانخانی 

تعیین میزان پایداری سود و های متعددی ارائه شده است از جمله  شاخصیسک تجاری ر
  ،هی و نرخ رشدد ریسک تجاری شرکتی که از نظر سود.دباش میثبات نرخ رشد سود شرکت 

از ریسک تجاری شرکتی که میزان سود سالانه آن متزلزل و متغیر   ،ثبات زیادی داشته است
 حاضر است برای سهام شرکتی گذار سرمایهدر واقع تردیدی نیست که یک .  کمتر است ،بوده

 با ترسیم منحنی توان می. داخت کندکه از نظر نرخ رشد پایدار بوده است مبلغ بیشتری پر
ریسک . میزان پایداری سود شرکت را معین کرد  ،سود هر سهم و محاسبه انحراف معیار آن

 با بررسی رفتار تغییر سود ،به هرحال. دباش میتجاری شرکتی که سود آن پایدار است کمتر 
ز میزان ریسک مربوط به  اطلاعاتی در زمینه پایداری سود و نرخ رشد و نیتوان می  ،ها شرکت

  .آن کسب کرد
های مرتبط  توان از اهرم عملیاتی و شاخص بنابراین برای تبیین و محاسبه ریسک تجاری می

  .ی فعالیت و سودآوری استفاده نمودها نسبتنظیر ) تداوم فعالیت(با ثبات و پایداری سود 
  
   1 اهرم ها: الف

 ،های متداول سنجش ریسک تجاری از شاخصبا اشاره به این که ) 1381(رهنمای رود پشتی 
 ، جهت کسب سود ،واحدهای انتفاعی در یک دوره مالی ،ها نظیر اهرم عملیاتی معتقد است که اهرم

 با حجم فعالیت در یک دوره  ،ها ای از این هزینه دسته. های مختلفی را برعهده دارند پرداخت هزینه
بنابراین وجود .  ثابت هستند  به عبارت دیگر، ،دامنه مربوط در ارتباط نیستند زمانی مشخص و

های ثابت در   وجود هزینه.ناپذیر است تداوم فعالیت واحد انتفاعی امری اجتناب های ثابت در هزینه
های ثابت واحد  ها به دلیل وجود هزینه  اهرم.های واحد انتفاعی نشانه اهرم است فهرست هزینه

بنابراین . کنند با تعهدات و مخاطرات زیاد روبرو می فاعی راآیند و واحد انت می انتفاعی به وجود
ثر از ریسک عملیاتی أتوان از درجه اهرم عملیاتی برای سنجش ریسک تجاری بخشی مت می

 سود قبل از کسر (EBIT)  درصد تغییرات،درجه اهرم عملیاتینماید که  و عنوان می .استفاده نمود
  . دهد رات فروش را نشان میبهره و مالیات را به نسبت درصد تغیی

  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1- Leverages 
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  )تداوم فعالیت(های مرتبط با ثبات و پایداری سود  شاخص: ب
ی فعالیت و ها نسبتتوان به  های سنجش تداوم فعالیت می ترین شاخص جمله متداول از

ی فعالیت که به آن ها نسبتنماید  عنوان می) 1381(رودپشتی   رهنمای.سودآوری اشاره نمود
های واحد  گیری میزان استفاده از دارایی  اندازه ،د هدف آنهاشو میهم گفته ی کارایی ها نسبت

واحد انتفاعی نیز سنجیده  (Turnover) بازآوری فروش  ،ها نسبت با استفاده از این .انتفاعی است
توان از  از این طریق می .دشو می سنجیده ها دارایی رابطه بین فروش و  ،ها با این نسبت .دشو می

ایی در ا درجه استفاده از دارزیر  پایداری سود به عبارتی تداوم فعالیت اطمینان حاصل نمودثبات و
  . فروش است،های تداوم فعالیت لفهؤو از مهمترین م. گردد فروش آشکار می

 و نسبت گردش ها داراییتوان به نسبت گردش مجموع  های فعالیت می از مهمترین نسبت
 به عنوان نسبت  ،ها داراییگردش مجموع  از نسبت  ،گران مالی تحلیل  ،اغلب . اشاره کرداه موجودی
کنند و از این طریق رابطه بین قدرت سودآوری و فروش واحد   استفاده میها داراییبرگشت 

  .سنجند انتفاعی را می
 کارایی و چگونگی استفاده از  جهت سنجش) ها موجودی(و از نسبت گردش موجودی کالا 

عنوان یکی از اقلام مهم سرمایه در گردش در جهت افزایش فروش واحد انتفاعی موجودی کالا به 
 از تقسیم بهای تمام شده کالای فروش رفته بر موجودی کالا که هم مقیاس و .شود بکار گرفته می

  .آید  این نسبت بدست می ،هستند
   کالا به شکل دهد که موجودی  زیرا نشان می ،تر است  مناسب هرچه این نسبت کوچکتر باشد،

 .شود  همچنین از تقسیم فروش بر موجودی کالا نیز استفاده می.کاراتری استفاده شده است
  .دهنده تداوم فعالیت شرکت است با این تفاوت که هرچه نسبت بیشتر باشد نشان

ی با اهمیت در سنجش تداوم فعالیت شرکت است ها نسبت از دیگر 1»های سود آوری نسبت«
ای در درک   که کمک قابل ملاحظه سودآوری است،گری مالی های تحلیل دیدگاهاز مهمترین و 

  .ثبات فعالیت شرکت خواهد نمود
 میزان و موفقیت واحد تجاری را در  ،ی سودآوریها نسبتد که کن میعنوان ) 1375(شباهنگ 

 نظر. کند گیری می  اندازه،ها یگذار سرمایهتحصیل بازده خالص نسبت به درآمد فروش یا نسبت به 
  ، عملکرد ضعیف در این قبیل موارد ،هدف نهایی واحدهای تجاری است سودلاً به اینکه معمو

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1- Profitability Ratios  
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 ورشکستگی و ،د موجب توقفتوان میدهنده عدم موفقیتی است که در صورت اصلاح نشدن  نشان
  .دهنده ریسک تجاری است به عبارتی نشان .انحلال واحد انتفاعی بشود
 نسبت بازده ،توان به نسبت حاشیه سود خالص  سودآوری میهای از مهمترین نسبت

 سود نقدی هر سهم و نسبت ، سود هر سهم،ی، نسبت بازده حقوق صاحبان سهامگذار سرمایه
                                        . قیمت به عایدی اشاره نمود

  :داند میل زیر نتیجه روابط متقابل سه عام ،را  1نسبت حاشیه سود) 1382(پی نوو 
   .ساختارهزینه) 3      سیاست قیمت گذاری) 2    حجم فروش) 1

به طورکلی شرکت برای رسیدن به سود هر سهم از برآورد د که کن میاعلام ) 1384(رایلی 
را در شناسایی عملکرد گذشته شرکت  ها ما این بررسی. حاشیه سود خالص استفاده خواهد کرد

داری برای آینده  ای فراهم نماید تا بتوانیم برآورد معنی د زمینهوانت میطرف دیگر  از کمک کرده و
 ارتباط بین  ،2یگذار سرمایهنسبت بازده معتقد است که ) 1381(رودپشتی  رهنمای. داشته باشیم
   .دهد انتفاعی را نشان می ی واحدگذار سرمایهسودآوری و 

. عملکرد بهتری برخوردار بوده استواحد انتفاعی از  ی بیشتر باشد،گذار سرمایههرچه بازده 
انتفاعی از دیدگاه  وری واحد د و به تبع آن بهرهباش میبنابراین دارای کارایی و اثربخشی بیشتری 

      .مالی بالا است
 رابطه بین سود 3با استفاده از نرخ بازده حقوق صاحبان سهامد که کن میبیان ) 1381(پی نوو 

مدت داشته  های کوتاه مدت و بلند  وام ، زمانی که شرکتی.دشو میو ارزش ویژه شرکت مشخص 
ی از نرخ بهره گذار سرمایهاست که نرخ بازده  پذیر  افزایش ثروت سهامداران در صورتی امکان باشد،

اما اگر . گیرد  مازاد نرخ بازده به سهامداران شرکت تعلق می،در اینصورت. ها بیشتر باشد این وام
  .یابد خ هزینه بهره کمتر باشد نرخ بازده حقوق صاحبان سهام کاهش مینرخ بازده شرکتی از نر

   
   :قیمت سهام و تداوم فعالیت

د که محاسبه سود نقدی هر کن میعنوان  4 با تبیین سود هر سهم )1381(رودپشتی رهنمای
ان  به عنو ،مدیران با نگهداری سود سهام.  نیز از دیدگاه مدیران و سهامداران اهمیت دارد5سهم
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1- Profit Margin      
2- Return on Investment ( ROI)  
3- Return on Equity (ROE)   
4- Earning Per Sher  (EPS)  
5- Dividend Per Sher ( DPS)  
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 از این منابع استفاده  ،دهند و با پرداخت کمتر سود سهام شیوه تاْمین مالی آن را مدنظر قرار می
 اما در مقابل سهامداران علاقمندند که درصد بیشتری از سود خالص تخصیصی طی دوره .کنند می

ت سهام از طریق   داشته و با اثرگذاری بر قیمتأثیراین فرایند بر قیمت سهام . دریافت کننداً را نقد
داوم فعالیت و مدیریت  نشانه تتوان آن را  میتغییرات مثبت سود هر سهم و سود نقدی هر سهم 

  . ریسک تجاری دانست
  و 1معتقد است که با بررسی روند نسبت قیمت بر درآمد هر سهم) 1381(رودپشتی  رهنمای

  .دشو میزار سهام تحلیل  کاهش و افزایش ارزش سهام در با ،ها مقایسه آن با سایر شرکت
. های مدیر مالی آن شرکت است قیمت سهام یک شرکت از مهمترین مسائل و دغدغه

 بازرگانی و ، تولیدی،یگذار سرمایه ،توجهی در اداره امور شرکت اعم از امور مالی بی ترین کوچک
قیت عمومی د آثار بزرگی در حجم و کیفیت تولیدات و بالاخره شهرت و موفتوان میحتی پرسنلی 

د با تغییر اندکی در توان میاز این رو  و . داشته باشدتأثیربر قیمت سهام   وشرکت به جای گذارد
ها را کاهش   ارقام بزرگی از ارزش سرمایه و دارایی شرکت،قیمت سهام یا تغییرات ارزش جاری آنها

رت دیگر زمانی که عرضه  به عبا.دشو میدر بازار کارا قیمت سهام در بورس تعیین . یا افزایش دهد
در واقع هیچ قاعده مشخصی وجود ندارد که بیان کننده  .کند فروشنده با تقاضای خریدار تلاقی می

 قیمت سهامافزایشی و کاهشی  ثر بر تغییرؤرفتار قیمت سهام باشد ولی چند عامل مشخص که م
 متغیرهای ، بنیادیمتغیرهای: گیرند  این عوامل در سه دسته کلی قرار می. وجود دارد،است

  .تکنیکی و متغیرهای احساسی
  

  :فرضیات تحقیق 
  :فرضیه اصلی    

  .میزان ریسک تجاری با قیمت سهام ارتباط معناداری دارد
  :فرضیه های فرعی    

1- DOL) با ریسک تجاری و از این طریق با قیمت سهام ارتباط معناداری ) درجه اهرم عملیاتی
  .دارد

 ارتباط  و از این طریق با قیمت سهام با ریسک تجاریها دارایی ردش مجموعگ نسبت -2
   . داردمعناداری

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1- Price/Earning (P/E)  
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 معناداری ارتباط  و از این طریق با قیمت سهامردش موجودی کالا با ریسک تجاریگ نسبت -3
   .دارد

 معناداری ارتباط  و از این طریق با قیمت سهام با ریسک تجاریحاشیه سود خالص نسبت -4
   .دارد

 ارتباط  و از این طریق با قیمت سهامبا ریسک تجاری) ROI(ی گذار سرمایهخ بازده  نر-5
  . داردمعناداری

  و از این طریق با قیمت سهامبا ریسک تجاری) ROE( نرخ بازده حقوق صاحبان سهام -6
  . داردمعناداریارتباط 

  . داردمعناداری  ارتباط و از این طریق با قیمت سهامبا ریسک تجاری) EPS( سود هر سهم -7
با ریسک تجاری و از این طریق با قیمت سهام ارتباط ) DPS(  سود تقسیمی هر سهم -8

  . معناداری دارد
با ریسک تجاری و از این طریق با قیمت سهام ارتباط ) P/E( نسبت فروش به سود هر سهم -9

  .معناداری دارد
  

     :  تحقیقمتدولوژی 
از نوع همبستگی  و )اکتشافی( ای مقایسهـ علی وش روش تحقیق، پژوهش حاضر بر حسب ر

 ،و روش گردآوری اطلاعات .که در آن هدف اصلی مشخص کردن رابطه بین چند متغیر کمی است
  .ای است  کتابخانه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سه  جامعه آماری تحقیق حاضر را شرکت
  . دهند  تشکیل میصنعت مواد غذایی، شیمیایی و سیمان

موجود در بورس اوراق بهادار تهران از مدارک و اسناد  های تحقیق حاضر،  دادهگردآوریبرای 
  .افزار تدبیر پرداز استفاده شده است نرم همچنین و

ده دا و  متغیرها  حاضر  تحقیق  ر در  ب ز  یا ن مورد  سالانه  های  رشات  گزا اساس 
ز  ا و  هران  ت ر  دا ها ب وراق  ا بورس  بطسازمان  محاسباتیروا زیر   ستفاده  قتباس ا ا و   

است   :شده 
های مورد مطالعه از آمارهای رسمی و  های شرکت با توجه به اینکه اطلاعات آماری و داده
 گردآوری شده است، دارای ،که منبع موثق است ،منتشر شده توسط بورس اوراق بهادار تهران
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 ،DOL گیری ریسک تجاری نظیر زههای شاخص اندا همچنین برای محاسبه از فرمول.  است1اعتبار
 ROI ،DPS  نسبت حاشیه سود خالص،،گردش موجودی کالا،ها دارایینسبت گردش مجموع 

،EPS ، ROEبنابراین انتظار این است که . های متغیرها است بودن داده استفاده شده که بیانگرروا
 . است2 روائیمطالعه در تحقیق دارای اعتبار و های مورد گیری و داده وسیله اندازه

 
  جدول نام و نماد متغییرهای مورد مطالعه

 نماد نام متغیر نوع متغییر روش محاسبه

 Y قیمت سهام وابسته مت معاملاتی در بورسین قیآخر

 P/E X1 مستقل قیمت/ سودهر سهم 

 DPS X2 مستقل سود سهام پیشنهادی در مجمع/ تعداد سهام شرکت 

 EPS X3 مستقل سر مالیاتسود پس از ک/ تعداد سهام شرکت 

 ROE X4 مستقل سود پس از کسر مالیات/ حقوق صاحبان سهام 

 ROI X5 مستقل سود پس از کسر مالیات/ کل دارائیها 

 X6 نسبت حاشیه سود خالص مستقل سود پس از کسر مالیات/ خالص فروش 

 X7 گردش موجودی کالا مستقل بهای تمام شده کالای فروش رفته/ موجودی کالا 

 X8 ها دارایینسبت گردش مجموع  مستقل خالص فروش/ کل دارائیها 

EBIT+TFC/EBIT اهرم عملیاتی مستقل)DOL( X9 

  
  :و آزمون فرضیه هاتحلیل نتایج 

 مورد ها، الزاماً های همبستگی و رگرسیون، رعایت بعضی از مفروضه برای استفاده از آزمون
گیری، نرمال بودن توزیع متغیر مورد مطالعه، وجود رابطه  های بودن مقیاس انداز فاصله. توجه است

 بین متغیرهای مستقل با یکدیگر از یخطی بین متغیر مستقل و وابسته و نبود رابطه هم خط
توزیع متغیرها با آزمون کالموگروف اسمیرنف آزمون شده و . های لازم برای آزمون است مفروضه

    .ده است نشان داده ش4-4نتایج در جدول شماره 
  
  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 - Reliability  
2 - Validity  
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  اسمیرنف برای شکل توزیع متغیرها-جدول نتایج آزمون کالموگروف : 4- 4جدول شماره 

  نتیجه آزمون  سطح معنی داری zآماره   تعداد  متغیر
Y 139 2.289 000/0  توزیع نرمال نیست 

X1 139 4.335 .000 توزیع نرمال نیست 

X2 139 1.848 .002 توزیع نرمال نیست 

X3 139 1.412 .037 توزیع نرمال نیست 

X4 139 1.372 .046 توزیع نرمال نیست 

X5 139 1.188 .119 توزیع نرمال است  

X6 139 1.936 .001 توزیع نرمال نیست 

X7 139 2.169 .000 توزیع نرمال نیست 

X8 139 1.154 .140 توزیع نرمال است  

X9 139 4.495 .000 توزیع نرمال نیست 

  
  :یق آزمون فرضیه های تحق
  .میزان ریسک تجاری با قیمت سهام ارتباط معناداری دارد:  فرضیه اصلی تحقیق

  .رابطه ندارد) نه متغیر مستقل(قیمت سهام با ریسک تجاری : فرض صفر 
  .رابطه دارد) نه متغیر مستقل(قیمت سهام با ریسک تجاری : فرضیه تحقیق

Y = 0 
Y≠ 0 

000/0 p<               000/0=p   839/0RX1, …Y =  
 متغیر ریسک تجاری با 9همبستگی چندگانه بین متغیر وابسته و متغیرهای مستقل شامل 

 شدت ارتباط بالائی را نشان p=000/0داری   و سطح معنیF=957/33 و با آماره 839/0ضریب 
بنابراین با توجه به شدت ضریب و جهت آن که مثبت است، وجود رابطه مستقیم و . دهد می

با توجه به اینکه احتمال . گردد ئید میأدار بین متغیر وابسته و مجموعه متغیرهای مستقل ت معنی
وجود رابطه همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد و از طرف دیگر میزان رابطه هر یک از 

داری با  متغیرهای مستقل مشخص نیست و احتمال دارد بعضی از متغیرهای مستقل ارتباط معنی
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سته نداشته باشند، بنابراین با استفاده از آزمون ضریب همبستگی، ضریب همبستگی متغیر واب
دار با متغیر وابسته شناسائی شده  جزئی و آزمون تحلیل رگرسیون متغیرهای دارای ارتباط معنی

رابطه بین هر یک از متغیرهای مستقل با متغیر وابسته با استفاده از آزمون همبستگی . است
با توجه به اینکه آزمون رابطه هر یک از متغیرهای .  محاسبه و آزمون شده استهپیرسون یک طرف

 نتایج انحرافمستقل به تنهائی با متغیر وابسته مقداری اطلاعات با خود به همراه دارند که باعث 
 سایر متغیرهای تأثیرد، بنابراین رابطه بین هر یک از متغیرهای مستقل با کنترل و حذف شو می

  . ا استفاده از آزمون ضریب همبستگی جزئی یک طرفه نیز بررسی و آزمون شده استمستقل ب
 متغیر مستقل به عنوان 9 همزمان تأثیربا توجه به ماهیت موضوع مورد بررسی که رابطه و 

ریسک تجاری بر متغیر وابسته قیمت سهام مطرح است، بنابراین از آزمون تحلیل رگرسیون 
 . تایج زیر بدست آمده استچندگانه استفاده شده و ن

  
قیمت سهام=  1470.418  + 38.234 (P/E) + 7.317 (DPS) + 3.420 (EPS) + 10.936 

(ROE) + 65.825 (ROI) + 41.955 (حاشیه سود خالص) - (گردش موجودی) 378.426 - 
 (DOL) 349.321 - (نسبت گردش موجودی) 679.899

 
دار و به صورت   به صورت معنیDPSمتغیر  متغیر مستقل در مدل، ضریب رگرسیون 9از بین 

ضریب تشخیص . دار نیست ضریب رگرسیون دیگر متغیرها معنی. مثبت با قیمت سهام رابطه دارد
 متغیر مستقل تبیین و توجیه 9 از تغییرات قیمت سهام به وسیله 703/0دهد که  نشان می

دار توجیه  ه صورت معنی متغیر مستقل متغیر قیمت سهام را ب8با توجه به مدل،  .دشو می
  . نشان داده شده است5 -4نتایج این تحلیل در جدول شماره  .کنند نمی

 ضرایب
  متغیرها

  استاندارد شده  استاندارد نشده
 ضریب چندگانه و تشخیص  سطح خطا  آماره

 B Beta t Sig. R R2 

 536. 620.  1470.418 ضریب ثابت

X1 38.234 .094 1.511 .133 

X2 7.317 .453 3.224 .002 

X3 3.420 .236 1.829 .070 

X4 10.936 .045 .524 .601 

839/0  703/0  
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X5 65.825 .086 .936 .351 

X6 41.955 .101 1.034 .303 

X7 -378.426 -.098 -1.815 .072 

X8 -679.899 -.021 -.301 .764 

X9 -349.321 -.047 -.970 .334 
    
   و متغیر وابسته قیمت سهام و همبستگی جزئیP/Eی بین متغیر مستقل  همبستگ-1

Rx1,y=      013/0 p        441/0= p>         05/0  

rp=            132/0 p        067/0= p>         05/0  

دار  معنی 013/0به تنهائی با ضریب ) قیمت سهام (Yو متغیر ) x1) P/E رابطه بین متغیر
 افزایش یافته اما 132/0 متغیر مستقل دیگر، شدت رابطه به 8 تأثیرو حذف نیست، اما با کنترل 

  .نیستدار  معنیدر نتیجه رابطه بین این دو متغیر . نشده استدار  معنی
  
   و متغیر وابسته قیمت سهام و همبستگی جزئیDPS همبستگی بین متغیر مستقل -2

Rx1,y=      810/0 p        000/0= p<         01/0  

rp=            273/0 p        001/0= p<         01/0  
  

 در سطح 810/0با شدت ضریب ) قیمت سهام (Yو ) x2) DPSرابطه بین متغیر مستقل 
 متغیر مستقل دیگر شدت رابطه به 8 تأثیر لبا حذف و کنتر ودار  معنی درصد 99اطمینان 

  . استدار  معنیطه  درصد اطمینان مثبت و راب99 کاهش یافته، اما همچنان با 273/0
  
   و متغیر وابسته قیمت سهام و همبستگی جزئیEPS همبستگی بین متغیر مستقل -3

Rx1,y=      772/0 p        000/0= p<         01/0  

rp=            159/0 p        035/0= p<         05/0   
  

با  بوده و دار معنی 772/0با ضریب ) قیمت سهام (Yو ) x3) EPSرابطه بین متغیر مستقل 
 درصد 95 کاهش یافته ولی با 159/0 متغیر مستقل دیگر شدت رابطه به 8 تأثیر لحذف و کنتر

  . استدار  معنیاطمینان رابطه مثبت و 
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   و متغیر وابسته قیمت سهام و همبستگی جزئیROE همبستگی بین متغیر مستقل -4
Rx1,y=      686/0 p        000/0= p<         01/0  

rp=            064/0 p        301/0= p>         05/0  

 در سطح اطمینان 686/0با ضریب ) قیمت سهام (Yو ) x4) ROEرابطه بین متغیر مستقل 
 متغیر مستقل دیگر شدت 8 تأثیر لاست و با حذف و کنتر دار معنی درصد اطمینان مثبت و 99

  . نیستدار  معنی کاهش یافته و رابطه 064/0رابطه به 
  
   و متغیر وابسته قیمت سهام و همبستگی جزئیROIگی بین متغیر مستقل  همبست-5

Rx1,y=      609/0 p        000/0= p<         01/0  

rp=            082/0 p        157/0= p>         05/0  

 در سطح اطمینان 609/0با ضریب ) قیمت سهام (Yو ) x5) ROIرابطه بین متغیر مستقل 
 متغیر مستقل دیگر شدت رابطه به 8 تأثیر لاست و با حذف و کنترر دا معنی درصد مثبت و 99

  .نیستدار  معنی کاهش یافته و رابطه 082/0
 همبستگی بین متغیر مستقل نسبت حاشیه سود خالص و متغیر وابسته قیمت سهام و همبستگی -6
  جزئی

Rx1,y=      468/0 p        000/0= p<         01/0  

rp=            091/0 p          52/0= p>         05/0  

 در 468/0با ضریب ) قیمت سهام (Yبا ) نسبت حاشیه سود خالص (x6رابطه بین متغیر مستقل 
 متغیر مستقل دیگر شدت 8 تأثیر لاست و با حذف و کنتر دار معنی درصد مثبت و 99سطح اطمینان 

  . نیست دار معنی کاهش یافته و رابطه 091/0رابطه به 
  
 بین متغیر مستقل گردش موجودی کالا و متغیر وابسته قیمت سهام و همبستگی  همبستگی-7
  جزئی

Rx1,y=      200/0- p        009/0= p<         01/0  

rp=-             158/0 p         036/0= p<         05/0  

 در سطح -200/0با ضریب ) قیمت سهام (Yبا ) گردش موجودی کالا (x7رابطه بین متغیر مستقل 
 متغیر مستقل دیگر شدت رابطه به 8 تأثیر لاست و با حذف و کنتر دار معنی درصد منفی و 99طمینان ا
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این متغیر رابطه . است دار معنی درصد اطمینان رابطه منفی و 95 کاهش یافته، اما در سطح -158/0
  . معکوس یا قیمت سهام دارد

  
ها و متغیر وابسته قیمت سهام و   همبستگی بین متغیر مستقل نسبت گردش مجموع دارائی-8

  همبستگی جزئی
Rx1,y=      103/0- p        114/0= p>         05/0  

rp=-             026/0 p         382/0= p>         05/0  
 -103/0با ضریب ) قیمت سهام (Yو ) ها نسبت گردش مجموع دارائی (x8رابطه بین متغیر مستقل 

 کاهش یافته و همچنان -026/0 متغیر مستقل دیگر شدت رابطه به 8 تأثیر لنبوده و با کنتر دار معنی
 . نیست دار معنیرابطه بین این دو متغیر معکوس است هر چند . نیست دار معنی

 
   و متغیر وابسته قیمت سهام و همبستگی جزئیDOL همبستگی بین متغیر مستقل -9

Rx1,y=      011/0- p        450/0= p>         05/0  

rp=-             085/0 p         168/0= p>         05/0  

 دار معنی -011/0با شدت ضریب ) قیمت سهام (Yو ) x9) DOLرابطه بین متغیر مستقل 
 افزایش یافته اما -085/0 متغیر مستقل دیگر شدت رابطه به 8 تأثیر لنبوده و با حذف و کنتر

  . استرابطه بین این دو متغیر معکوس . نیست دار معنیهمچنان 
  

نتایج آزمون همبستگی پیرسون بین هر یک از متغیرهای مستقل با متغیر وابسته قیمت 
داری   با متغیر قیمت سهام رابطه معنیx7, x6,x5, x4, x3, x2دهد که متغیرهای  سهام نشان می

نتایج آزمون .   با قیمت سهام منفی و رابطه دیگر متغیرها مثبت استX7دارند که رابطه متغیر 
دهد که رابطه بین هر یک از متغیرهای مستقل با متغیر قیمت  ریب همبستگی جزئی نشان میض

بدین ترتیب با کنترل . سهام با کنترل هشت متغیر مستقل دیگر، نتایج متفاوت بدست آمده است
با متغیر قیمت  دار معنیبه صورت  x3, x2, x7  متغیرهای مستقل دیگر، رابطه متغیرهایتأثیر

 x3, x2  به صورت منفی و رابطه متغیرهای x7رابطه متغیر مستقل . داری دارند طه معنیسهام راب
 6-4نتایج آزمون ضریب همبستگی و همبستگی جزئی در جدول شماره . به صورت مثبت است
  .نشان داده شده است
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  نتایج آزمون همبستگی و همبستگی جزئی بین متغیرهای مورد مطالعه: 6- 4جدول شماره 
 متغیر
قل

  نتیجه  سطح خطا  ضریب  متغیر وابسته  متغیر کنترل
X1 ------------------------- Y 013/0  441/0   نیست دار معنیرابطه.  

X1 X2, X3, X4, X5, X6, X7, X8, X9 Y 132/0  067/0   نیست دار معنیرابطه.  

X2 ------------------------- Y 810/0  000/0   است دار معنیرابطه.  

X2 X1, X3, X4, X5, X6, X7, X8, X9 Y 273/0  001/0   است دار معنیرابطه.  

X3 ------------------------- Y 772/0  000/0   است دار معنیرابطه.  

X3 X1, X2, X4, X5, X6, X7, X8, X9 Y 159/0  035/0   است دار معنیرابطه.  

X4 ------------------------- Y 686/0  000/0   ستا دار معنیرابطه.  

X4 X1, X2, X3, X5, X6, X7, X8, X9 Y 064/0  301/0   نیستدار معنیرابطه.  

X5 ------------------------- Y 609/0  000/0   استدار معنیرابطه.  

X5 X1, X2, X3, X4, X6, X7, X8, X9 Y 082/0  157/0   نیستدار معنیرابطه.  

X6 ------------------------- Y 468/0  000/0   استدار عنیمرابطه.  

X6 X1, X2, X3, X4, X5, X7, X8, X9 Y 091/0  152/0   نیستدار معنیرابطه.  

X7 ------------------------- Y 200/0-  009/0   استدار معنیرابطه.  

X7 X1, X2, X3, X4, X5 , X6, X8, X9 Y 158/0-  036/0   استدار معنیرابطه.  

X8 ------------------------- Y 103/0-  114/0   نیستدار معنیرابطه.  

X8 X1, X2, X3, X4, X5 , X6, X7, X9 Y 026/0-  382/0   نیستدار معنیرابطه.  

X9 ------------------------- Y 011/0-  450/0   نیستدار معنیرابطه.  

X9 X1, X2, X3, X4, X5 , X6, X7, X8 Y 085/0-  167/0   نیستدار معنیرابطه.  

  
 دار معنی متغیر مستقل متغیر قیمت سهام را به صورت 8 ،چندگانهبا توجه به مدل رگرسیون 

 از تحلیل رگرسیون با روش رو به جلو مؤثربنابراین برای شناسائی متغیرهای . کنند توجیه نمی
با  دار معنیدر این روش متغیرهای مستقل بر حسب اولویت و داشتن رابطه . استفاده شده است

 تأثیرند و تا زمانی که متغیرهای مستقل رابطه و شو میل اضافه متغیر وابسته، یک به یک به مد
های  های شرکت با توجه به میانگین داده.  یابد داری بر متغیر مستقل داشته باشد، ادامه می معنی

 یعنی متغیر X2گروه نمونه و با استفاده از مدل تحلیل رگرسیون چندگانه رو به جلو، ابتدا متغیر 
ترین متغیر مستقل در رابطه با قیمت سهام با ضریب مؤثرن نیرومندترین و  به عنواDPSمستقل 
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در مرحله دوم . تشخیص داده شده و وارد مدل شده است دار معنی و به صورت 810/0همبستگی 
 با X2 وارد مدل شده و به همراه متغیر ROI یعنی متغیر مستقل X5 متغیر X2علاوه بر متغیر 

در مرحله سوم . داری دارند تباط با متغیر قیمت سهام رابطه معنی در ار821/0ضریب همبستگی 
 یعنی متغیر مستقل گردش موجودی کالا وارد مدل شده و به X7 متغیر X5 و X2علاوه بر متغیر 

 دار معنی در ارتباط با متغیر قیمت سهام 827/0 با ضریب همبستگی  X2،X5همراه دو متغیر 
 درصد 99 به صورت همزمان با X7 و X2 ،X5 مستقل، سه متغیر  متغیر9بنابراین از بین . هستند

نتایج بررسی رابطه همخطی .  رابطه مثبت دارند827/0اطمینان با متغیر قیمت سهام و با ضریب 
دهد که بین متغیرهای وارد شده به مدل رابطه همخطی که باعث  بین متغیرهای مستقل نشان می

 نشان 7-4نتایج این آزمون در جدول شماره .  وجود نداردایجاد رگرسیون و رابطه ساختگی شود،
  .داده شده است

  نتایج آزمون تحلیل رگرسیون چندگانه رو به جلو: 7- 4جدول شماره 
 ضرایب

  استاندارد شده  استاندارد نشده
سطح   آماره

  خطا
رابطه 
  مراحل  ضریب چندگانه و تشخیص  همخطی

  
  متغیر
  

B Beta t Sig. Tolerance R R2 

  169. 1.383  1125.673  ضریب ثابت
  اول

X2(DPS) 13.082 .810 16.156 .000 1.000 
.810 .656 

  699. 387.  328.025  ضریب ثابت
X2(DPS) 11.359 .703 11.249 .000 .614 دوم  

 
X5(ROI)  130.972 .172 2.745 .007 .614 

.821 .674 

  096. 1.677  1847.293  ضریب ثابت

X2(DPS) 11.199 .693 11.200 .000 .610 

X5(ROI)  128.338 .168 2.723 .007 .613 

  سوم
 
 

 x7 -398.874 -.103 -2.118 .036 .986) گردش موجودی کالا(

.827 .684 

د که بیشترین تغییر را در شو میبا استفاده از رگرسیون مدل رو به جلو متغیری به مدل اضافه 
R2د و این تغییر در کن  ایجاد میR2 مقدار واقعی « باید به حدی باشد که بتواند این فرضیه صفر را

د که متغیر دیگری شو میورود متغیرها به مدل زمانی متوقف .  رد کند»تغییر برابر با صفر است
  . ایجاد کندR2داری در مقدار  وجود نداشته باشد که افزایش معنی

 را تأثیرداری قابل قبول بیشترین   با سطح معنیX7 و X2 ،X5 بنابراین به ترتیب متغیرهای 
  .در ضریب تشخیص دارند
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  :های جانبی تحقیق  یافته
 انجام  رو به جلو رگرسیونآزمون های مورد مطالعه،  سال شرکت5های   با استفاده از دادهـ1

 و DPS- P/E- ROI – ROEدهد که به ترتیب متغیرهای  گرفته و نتایج بدست آمده نشان می
EPS در ضریب تشخیص دارند و ضریب رگرسیون   را تأثیر وارد مدل شده و به ترتیب بیشترین
  .است دار معنیآنها 

   سال کل نمونه5های  نتایج ازمون تحلیل رگرسیون رو به جلو با داده: 8- 4جدول شماره 
  

  ضرایب
 

  اندارد شدهاست  استاندارد نشده
  ضریب چندگانه و تشخیص  سطح خطا  آماره

  متغیر  قدم
B Beta t P R R2 

 000. 8.378  4648.940 ضریب ثابت
 اول

DPS 8.124 .612 18.698 .000 
.612 .375 

 026. 2.234-  1623.237- ضریب ثابت
DPS 7.506 .566 19.065 .000 دوم 

 
P/E 766.543 .352 11.863 .000 

.705 .497 

 000. 5.623-  4066.504- ضریب ثابت

DPS 5.564 .419 13.275 .000 

P/E 707.906 .325 11.710 .000 

 سوم
 
 

ROI 268.687 .302 9.535 .000 

.751 .565 

 000. 6.098-  4449.229- ضریب ثابت

DPS 5.284 .398 12.378 .000 

P/E 710.865 .326 11.837 .000 

ROI 219.020 .246 6.726 .000 

 چهارم
 
 
 

ROE 22.364 .106 2.985 .003 

.756 .571 

 000. 6.402-  4717.832- ضریب ثابت

DPS 3.252 .245 3.244 .001 

P/E 715.445 .329 11.948 .000 

ROI 203.891 .229 6.151 .000 

ROE 24.321 .116 3.235 .001 

 پنجم
 
 
 
 

EPS 2.043 .169 2.238 .026 

.758 .575 



 91

های صنعت سیمان مورد مطالعه، مدل رو به   سال شرکت5ای ـه اده از دادهـتفا اسـ ب-2
دهد که به ترتیب متغیرهای  رفته و نتایج بدست آمده نشان میـام گـون انجـرسیـوی رگـجل

EPS- P/E- ROE و DPS را در ضریب تشخیص دارند و تأثیر وارد مدل شده و به ترتیب بیشترین 
  .استدار معنیضریب رگرسیون آنها 

 
   سال صنعت سیمان5های  نتایج ازمون تحلیل رگرسیون رو به جلو با داده: 9- 4جدول شماره 

  
 ضرایب

  استاندارد شده  استاندارد نشده
  قدم  ضریب چندگانه و تشخیص  سطح خطا  آماره

  
 متغیر
 

B Beta t P R R2 

   000. 7.465  15954.190 ضریب ثابت
 اول

EPS 8.020 .623 8.152 .000 .623 .388 

 632. 481.-  1913.228- ضریب ثابت
EPS 7.809 .606 8.830 .000 دوم 

 
P/E 1295.264 .352 5.122 .000 

.715 .511 

 025. 2.280-  9115.587- ضریب ثابت

EPS 6.617 .514 7.734 .000 

P/E 1393.911 .378 5.969 .000 

 سوم
 
 

ROE 79.048 .298 4.475 .000 

.768 .591 

   010. 2.614-  10241.528- ضریب ثابت

EPS 15.714 1.220 4.321 .000 

P/E 1365.373 .371 5.997 .000 

ROE 79.263 .299 4.608 .000 

 چهارم
 
 
 

DPS -8.903 -.723 -2.570 .012 

.785 .615 

  
اد غذایی مورد مطالعه، مدل رو های صنعت مو رکتـال شـ س5ای ـه اده از دادهـا استفـ ب-3

دهد که به ترتیب متغیرهای  وی رگرسیون انجام گرفته و نتایج بدست آمده نشان میـه جلـب
DPS-ROI را در تأثیر وارد مدل شده و به ترتیب بیشترین ها نسبت گردش مجموع دارایی و 

 .استدار معنیضریب تشخیص دارند و ضریب رگرسیون آنها 
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   سال صنعت مواد غذایی5نتایج ازمون تحلیل رگرسیون رو به جلو با داده های : 10- 4جدول شماره 
  

 ضرایب

  استاندارد شده  استاندارد نشده
  قدم  ضریب چندگانه و تشخیص  سطح خطا  آماره

  
 متغیر
 

B Beta t P R R2 

   000. 13.165  2595.030 ضریب ثابت
 اول

DPS 4.047 .761 16.966 .000 .761 .579 

 000. 11.066  2190.658 ضریب ثابت

DPS 3.446 .648 13.914 .000 دوم 
 

ROI 71.250 197.121  13.165 

.796 .634 

 16.966 761. 239. 1102.715 ضریب ثابت

DPS 3.356 197.964  11.066 

ROI 59.154 .248 .648 13.914 

 سوم
 
 

 5.586 260. 12.754 1149.382 مجموع داراییها. گ.ن

.807 .651 

  
ت شیمیایی مورد مطالعه، مدل رو ـای صنعـه تـرکـال شـ س5ای ـه اده از دادهـا استفـ ب-4

دهد که به ترتیب متغیرهای  وی رگرسیون انجام گرفته و نتایج بدست آمده نشان میـه جلـب
EPS-ROI-  P/E-ROE را تأثیررین  وارد مدل شده و به ترتیب بیشتنسبت حاشیه سود خالص و 

  .استدار معنیدر ضریب تشخیص دارند و ضریب رگرسیون آنها 
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   سال صنعت شیمیائی5های  نتایج ازمون تحلیل رگرسیون رو به جلو با داده: 11- 4جدول شماره 
  

 ضرایب

  استاندارد شده  استاندارد نشده

  قدم  ضریب چندگانه و تشخیص  سطح خطا  آماره
  

 متغیر
 

B Beta t P R R2 

   000. 7.105  4277.602 ضریب ثابت
 اول

EPS 5.112 .576 11.485 .000 .576 .332 

   009. 2.645  1860.374 ضریب ثابت

EPS 3.617 .408 7.350 .000 دوم 
 

ROI 215.915 .323 5.825 .000 
.639 .408 

   172. 1.369-  1159.311- ضریب ثابت

EPS 3.461 .390 7.436 .000 

ROI 223.164 .334 6.371 .000 

 سوم
 
 

P/E 362.865 .257 5.747 .000 

.689 .474 

   079. 1.765-  1489.150- ضریب ثابت

EPS 3.160 .356 6.704 .000 

ROI 179.159 .268 4.730 .000 

P/E 361.146 .256 5.796 .000 

چهار
 م

 
 
 

ROE 21.796 .153 2.842 .005 

.700 .490 

   121. 1.557-  1311.560- ضریب ثابت

EPS 3.091 .349 6.584 .000 

ROI 232.120 .347 5.135 .000 

P/E 357.338 .253 5.771 .000 

ROE 20.791 .146 2.723 .007 

 پنجم
 
 
 
 
 

 036. 2.113- 117.- 37.288- نسبت حاشیه سود خالص

.706 .499 
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  :اتپیشنهادنتیجه گیری و 
گردش موجودی کالا در تحلیل قیمت سهام  و DPS,ROI متغیرهای، نتایج مطالعهبا توجه به .1

  .اهمیت دارند
در  DPS و EPS ،P/E ،ROE در صنعت سیمان به ترتیب متغیرهای با توجه به نتایج مطالعه .2

   .تحلیل قیمت سهام اهمیت دارند
نسبت  و DPS ،ROIیب متغیرهای   به ترتبا توجه به نتایج مطالعه در صنعت مواد غذایی  .3

  . در تحلیل قیمت سهام اهمیت دارند گردش مجموع داراییها
، EPS ،ROI  ،P/Eترتیب متغیرهای به   در صنعت مواد شیمیاییبا توجه به نتایج مطالعه .4

ROE در تحلیل قیمت سهام اهمیت دارند نسبت حاشیه سود خالص و.  
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