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Presenting a model for stock prices on the Tehran Stock Exchange 

 

abstract 

Objective: The purpose of this study is to provide a model for stock prices on the 

Tehran Stock Exchange. Statistical population: The statistical population of this 

research consists of all companies listed in the Tehran Stock Exchange Organization 

from 2006 to 1398. In this research, the sampling method is applied externally. Data 

analysis: First, it was performed in the qualitative section using fuzzy Delphi 

analysis. In the second stage, EViews software was used for causal effects. Research 

data are analyzed using generalized torque or GMM technique in panel data. 

Findings: showed that the variables of accounting information, stock market 

characteristics, quality of accounting information, specific characteristics of the 

company, corporate governance mechanisms, characteristics of managers, 

characteristics of auditors and macroeconomic variables affect stock price changes. 

Achieving long-term and continuous economic growth requires the equipping and 

optimal allocation of resources at the level of the national economy, and this is not 

easily possible without the help of financial markets, especially large and efficient 

capital markets. Investing in stocks offered on the stock exchange is one of the most 

lucrative options in the capital market. 

Keywords: stock price, stock exchange, fuzzy Delphi. 
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 طراحی الگویی برای قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 1سید حسین خدیوی

 2سعید جبارزاده لنگر لونی 

 3ی ثالثجمال بحر

 4اکبر زواری رضایی

 

 چکیده

های پژوهش شررر ت جامعه آماری    .بودبرای قیمت سهام در بورس اوراق بهادار    طراحی الگوییهدف این مطالعه  

گیری روش نمونهدر این تحقیق  بودند. 1398الی  1385بازده زمانی در تهران  بهادار اوراق در سازمان بورسفعال 

ابتدا در بخش  یفی با استفاده از تحلیل دلفی فازی انجام گرفت. در مرحلرره دوم  .ددگرمیبه صورت حذفی اعمال 

 گشررتاور  روشاز    بهررره گیررریبا    قیتحق  یهادادهاستفاده شد.    EViewsبرای تاثیرات علی و معلولی از نرم افزار  

   مورد بررسی قرار گرفته شده است.  های پنلیدر داده GMMتعمیم یافته یا  

متغیرهای اطلاعات حسابداری، ویژگی های بازار سهام،  یفیررت اطلاعررات حسررابداری، ویژگرری ان داد  نشها  یافته

های خاص شر ت، مکانیزم های حا میت شر تی، ویژگی های مرردیران، ویژگرری هررای حسابرسرران و متغیرهررای 

دت، نیازمند تخصرری  رسیدن به رشد اقتصادی مداوم در بلند م   لان اقتصادی بر تغییرات قیمت سهام تأثیر دارد.

بازارهررای و نقش اصلی در رسیدن برره ایررن مهررم را   اقتصاد ملی است   مختلف  حو در سط  منابعبهینه و  ارا و موثر  

سرررمایه گررذاری در سررهام ایفا خواهند نمود. و عامل  لیدی را در این بین بازار های سرررمایه خواهنررد بررود.   مالی

 ینه های پرسود در بازار سرمایه است.عرضه شده در بورس اوراق بهادار، یکی از گز
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 مقدمه-1

 ارزش، میررزان برررآورد ،زمرران دارایرری بالقوه استفاده اقتصادی، مانند، محیط مختلفی عوامل به دارایی هر ارزش

 دارایی، بازار نقدشوندگی وضعیت  دارایی، میزان مالکیت  دامنه دارایی، گستردگی جایگزینی، موقیت  و نسبی  میابی

 دفتررری، ارزش بررازار، ارزش منصررفانه اقتصادی، ارزش ارزش قالب  در دارد. ارزش بستگی دارایی فیزیکی شرایط

  (2007) 1شود. جنکینز مطرح تواند می تسویه اسقاط، ارزش جایگزینی، ارزش مبادله، ارزش ارزش ذاتی،

ین مسائل روانی است  رره افررراد را عوامل روانی، تاثیر های قابل توجهی بر حر ات و اعمال انسان دارند و هم

از دورن نسبت به یکدیگر متفاوت  رده است ولی تا به حال این عوامل نسبت به عوامل بیرونی  متر مورد توجرره 

شامل روش هررای ارزیررابی سررهام بررر اسرراس ارزش گذاری سهام    دیگرمدل های  .  پژوهش گران قرار گرفته است 

م بر مبنای دیدگاه سودآوری، مدل مبتنی بر جریانررات نقرردی تنزیلرری، دارایی های شر ت، روش های ارزیابی سها

 روش تصویر ذهنی سهام می باشد.  

 مبانی نظری پژوهش-2

ویژگی های مالی صنایع مختلف معمولا یکسان نیست و وضررعیت مررالی از صررنعتی برره ویژگی های صنعت :  

نغیری است  ه در رابطه مستقیم بررا ریسرر  صنعت دیگر تغییرات عمده ای می تواند داشته باشد. وضعیت مالی م

می باشد و حتی گاهی در ادبیات مالی بین آنها ی  رابطه خطی ترسیم و بیان شده است. معمررولا وضررعیت مررالی 

گذشته موجب ارتقای این وضعیت در آینده می شود. رقابت و انحصار بین شر ت هررای فعررال در هررر صررنعت و 

مختلف معمولا یکسان نیست. در برخی از صنایع تعدد شر ت ها و نزدی  شدت رقابت و انحصار در بین صنایع  

بودن سطح  یفی محصولات آنها به یکدیگر رقابت را در بین آنها تشدید نموده است و هر چه این رقابت تشرردید 

و ایررن گردد بازدهی این شر ت ها و به تبع آن بازدهی سهام آنها از احتمال نوسان بیشتری برخوردار خواهد بررود 

عامل ریس  بالقوه را تحت تاثیر قرار داده و چون ریس  و بازده عوامل اصلی در تعیین قیمت سررهام اسررت پرر  

ساختار بهررای تمررام شررده محصررولات در صررنایع آنها را به دنبال داشته باشد.    انتظار می رود تغییرات قیمت سهام

برخرری از صررنایع موجررود  رراربر هسررتند و  مختلف و حتی در بین شر ت های فعال در هر صنعت متفاوت است.

برخی از صنایع سرمایه بر محسوب می شوند.شر ت هایی  ه بیشتر سرمایه بر هستندد هزینه هررای ثابررت زیررادی 

داشته و ریس  مالی آنها بیشتر خواهد بود. و لذا هزینه تامین مالی آنها نیز بیشتر خواهد بررود. در مقابررل، شررر ت 

دارند، هزینه های آنها، عمدتا هزینه های متغیر بوده و ریس  مالی آنها  م تر خواهد بود هایی  ه  اربری بیشتری  

 ه در نهایت این مسئله باعث می شود هزینه های تامین مالی آنها  متر از هزینه های تامین مالی سایر شررر ت هررا 

مت سهام ایررن شررر ت هررا ترراثیر باشند ه این مساله هم می تواند بر روی تغییرات ریس  و در نهایت تغییرات قی

 (.1394گذار باشد)مهدوی،  

 نشان بینی پیش برای را %1 از  متر خطای محاسبات انجام ی نتیجه گرفتند( در پژوهش1396بیات و باقری )

 داراست.   را قیمت سهام بینی پیش قابلیت  تاب شب   رم الگوریتم بنابراین .دهد می

 
1 jenkins 
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از  اسررتفاده بررا شاخ  های فنی با سهام روند پیش بینی عنوان تحت  مقاله ای ( در2014) 1همکاران و ژینجی

SVM  جمله از مختلف فنی شاخصهای با بررسی RSI دوره ویلیامز  تعادل درR% ویژگیهای عنوان غیره. به و 

( تررا 2010/ 01/ 04زمانی ) دوره ( درAMZN، مایکروسافت، AAPLشر ت ) سه سهام از همچنین شده انتخاب

 اسررتفاده با سپ  و شد اجرا تصادفی بسیار درخت  ی  ویژگی ها مورد 84بین  از و شده استفاده( 2014/ 12/ 10)

 شدند. تغذیه ازآموزشی

 پژوهش روش-3

روش انجام تحقیق از نوع علی یا پ  رویدادی است. از لحاظ هدف، تحقیقات به دو نوع تحقیقررات  رراربردی و 

خی، توصیفی، همبستگی یا همخوانی، علی یا )پ  از وقرروع( و بنیادی و از لحاظ ماهیت و روش به تحقیقات تاری

(. از آنجایی  ه این پژوهش در پی یافتن رابطه معناداری بین دو 1386زاده،شوند)تقیتجربی یا آزمایشی تقسیم می

، باشرردهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مییا چند گروه اطلاعات در ی  جامعه یعنی جامعه شر ت 

-های همبستگی قرار دارد. از طرفرری دیگررر، پررژوهش حاضررر از نرروع پرر بنابراین این پژوهش در زمره پژوهش

گیرررد و بررا ها( انجام مرریهای مالی شر ت رویدادی است، یعنی بر مبنای تجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته)صورت

ن اطلاعات مالی قرار گیرد از نرروع  رراربردی گا نندهتواند مورد استفاده طیف وسیعی از استفادهتوجه به این  ه می

باشد در زمره تحقیقات اثبرراتی در حسررابداری است. همچنین از آنجایی  ه این پژوهش در حوزه بازار سرمایه می

می باشد. از طرف دیگر نتایج این تحقیق می تواند در تصمیمات گروه های متعددی مورد استفاده قرار گیرررد، لررذا 

ار، از نوع  اربردی محسوب می شود. وهمچنین چون در این رساله به بررسی تاثیر متغیر ها بررر تحقیق از منظور   

 یکدیگر هستیم لذا روش تحقیق از نوع همبستگی می باشد.  

 

 در بخش کیفی و طراحی مدل  جامعه و نمونه

 1385هران بازده زمانی ت بهادار اوراق های پذیرفته شده در سازمان بورسجامعه آماری این تحقیق از  لیه شر ت 

. به این صورت  ه از گرددمیگیری به صورت حذفی اعمال روش نمونهشود. در این تحقیق  تشکیل می  1398الی  

  :شوندذیل باشند حذف می  ها  ه فاقد شرایطآن دسته از شر ت   ،های موجودبین  لیه شر ت 

 تررا 1385های طرری سررال هاشررر ت  های مررالیورتهای همراه صنیاز از جمله یادداشت  مورد اطلاعات مالی  لیه -

 باشد.  دسترس در 1398

سررال  تغییررر  1398 تا 1385 طی و باشد اسفند پایان ها منتهی بهبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی شر ت  -

 مالی نداشته باشند.

 . جامعه آماری در بخش  می1 جدول

 تعداد نمونه شرط ردیف

 284 ختم شود. 1398 پایان اسفندماهها به سال مالی آن 1

 236طور مررداوم در تغیر فعالیت یا تغیر سال مررالی نررداده و برره  1398تا    1385  یهاطی سال 2

 
1 Xinjie et al 
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 داشته باشد.  یت بورس فعال

 185 اند.حذف شده  یتشانخاص فعال  یت ها به سبب ماهگذاری و بان سرمایه  یهاشر ت  3

 63 در دسترس باشد. یقتحق ینا مقاصد  یشر ت برا یازاطلاعات مورد ن 4

 

 هاتحلیل داده -4

 استفاده شد. های مدل پژوهشدر این بخش از روش دلفی فازی در تعیین شاخ 

 ها در بخش کمیروش تجزیه و تحلیل داده

شرروند. یوتحلیل متجزیه های پنلیدر داده  GMMگشتاورهای تعمیم یافته یا     یبا استفاده از تکن  قیتحق  یهاداده

 نیرریمنظور تع)برره ها(، آزمررون هاسررمنپنل بودن داده ایپول   نییمنظور تع)به  مریل  F:  یهامرحله آزمون  نیا  یدر ط

سررارگان  قرراطع(، نیبرر  یهمبسررتگ جررودعدم و یمنظور بررس)به ( و آزمون پسرانیتصادف ایاستفاده از اثرات ثابت 

های سریالی مرحلرره اول یهمبستگلانو باند )بررسی وجود )ارزیابی اعتبار ابزارهای بکار رفته در برآورد مدل( و آر

صحت برازش مدل انجررام   یهاانجام خواهد شد و سپ  مدل برازش شده و سپ  آزمونو دوم جملات اخلال(  

هررا وتحلیل دادهبرای تجزیرره مورداستفادهافزار  نرم  (.ان یوار  ینرمال بودن پسماندها، ناهمسان  ،ی)هم خط  رندیگ یم

 باشد.می  EViewsفزار انیز نرم

 های پژوهشیافته-5

یافته های حاصل از دلفی فازی در دو مرحله قابل انجام گرفته است  رره نتررایج نهررایی برره :    های بخش کیفییافته

 این صورت است :

ی بین خبرگان پرسشررنامهین ا درآوری شد و ها جمعها بین خبرگان توزیع شد و نظرات آندو مرتبه پرسشنامه

را با علم به نظرات ا ثریت پر نمودند. حال جهت بررسی اینکه آیا نظرات به اجماع رسیده است یا خیررری یررا   دوم

شررده برره اجمرراع ییشناساهای  ارزیابی نظرات به این صورت  ه نظرات در تعیین شرراخ   منظوربهیگر  دعبارتبه

 نماییم:سبه میها را محای زیر تفاوت میانگیناند یا خیر؛ از طریق رابطهرسیده

   2 1 21 22 23 24 11 12 13 14

1
( , )

4
m m m m m m m m m mS A A a a a a a a a a= + + + − + + +      (3-4              )

  

شود و در نتیجرره خبرگرران  متر شود، فرآیند متوقف می  0.2ی  حال چنانچه این اختلاف میانگین از حد آستانه

 ها در جدول زیر ارائه شده است.  اند. نتایج تفاوت میانگینبه اجماع رسیده

 

 ی اول دوممرحلهین آراء تفاوت میانگ .2جدول 

 نظر خبرگان نماد هاشاخص متغیرها ردیف

1  

 

 

 Q21 0.012 سود هر سهم

 Q22 0.014 ارزش دفتری هر سهم 2

 Q23 0.12 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 3
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4  

اطلاعرررات 

 حسابداری

 Q24 0.16 نسبت بازده دارایی

نسبت ارزش افزوده اقتصادی تعدیل  5

 شده

Q25 0.036 

 Q26 0.029 نسبت ارزش افزوده سهامدار 6

 Q27 0.16 نسبت ارزش افزوده نقدی 7

 Q28 0.14 نسبت ارزش افزوده بازار 8

 Q29 0.075 سرمایه در گردش 9

10  

 

 

 

های ویژگی

 بازار سهام

 Q13 0.095 حجم معاملات

شررکاف قیمررت پیشررنهادی خریررد و  11

 فروش سهام

Q14 0.013 

 Q15 0.14 گینقدشوند 12

 Q16 0.15 ریس  نقد شوندگی 13

 Q17 0.12 وقفه معاملاتی 14

 Q18 0.19 سیستماتی  ریس  15

 Q19 0.075 بازده سهام 16

 Q20 0.19 حجم نقدینگی بازار 17

18  

 

 

 

 یفیررررررت 

اطلاعرررررررات 

 حسابرسی

 Q30 0.036 عدم تقارن اطلاعاتی

 Q31 0.14  یفیت اطلاعات حسابداری 19

 Q32 0.18  یفیت سود 20

 Q33 0.081 بینی سودتعدیل پیش 21

 Q34 0.043 محافظه  اری 22

 Q35 0.028 بینی سودقابلیت پیش 23

 Q36 0.16  یفیت اقلام تعهدی 24

 Q37 0.18 به موقع بودن افشای شر تی 25

 Q38 0.017 هموارسازی سود 26

 Q39 0.019  یفیت افشای شر تی 27

 Q40 0.18 ایداری سودپ 28

متغیر های حسابداری )قیمررت سررال  29

 گذشته(

Q41 0.19 

30  

 

 Q5 0.032 هزینه تبلیغات

 Q6 0.065 اهرم مالی 31
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32  

های ویژگی

 خاص شر ت 

 Q7 0.048 سیاست تقسیم سود

 Q8 0.18 تغییر حسابرسی 33

 Q9 0.11 اندازه شر ت  34

 Q10 0.12 عمر شر ت  35

 Q11 0.16 تار سرمایهساخ 36

 Q12 0.036 تغیرات جریان وجه نقد 37

38  

 

 

های مکانیزم

حا میرررررررت 

 شر تی

 Q48 0.14 مالکیت نهادی

 Q49 0.15 اندازه هیئت مدیره 39

 Q50 0.015 تمر ز هیئت مدیره 40

 Q51 0.017 استقلال هیئت مدیره 41

 Q52 0.18 دانش مالی هیأت مدیره 42

 Q53 0.19 برسیتخص  حسا 43

 Q54 0.016 حق الزحمه حسابرس 44

 Q55 0.036 آزاد  شناور  سهام 45

46  

 

های ویژگی

 مدیران

 Q42 0.026 توانایی مدیران

 Q43 0.015 سرمایه فکری مدیران 47

 Q44 0.16 مدت زمان تصدی مدیر عامل 48

 Q45 0.18 مدیریت وجه نقد 49

 Q46 0.19 پاداش هیئت مدیره 50

 Q47 0.091 نوع تامین مالی 51

52  

های ویژگی

 حسابرسان

 Q1 0.012 تأخیر گزارش حسابرسی

 Q2 0.031 تغییر حسابرس 53

 Q3 0.042 نوع اظهارنظر حسابرسی 54

 Q4 0.15 اندازه موسسه حسابرسی 55

56  

 

 

متغیرهرررای 

  لان اقتصادی

 Q56 0.13 تجاری های  چرخه

 Q57 0.094 نفت   ت قیم سالانه رشد نرخ 57

 Q58 0.061 تورم نرخ تغییرات 58

 Q59 0.027 ارز نرخ تغییرات 59

 Q60 0.19 بهره نرخ تغییرات 60

 Q61 0.021 نرخ سود سپرده 61

 Q62 0.037 تغیرات سیاسی 62
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63 GNP Q63 0.072 

 Q64 0.16 مدیریت سیاسی 64

 Q65 0.014 قیمت طلا 65

 Q66 0.001 نرخ مسکن 66

باشررد. لررذا فرآینررد دلفرری متوقررف می  0.2ها در جدول  متر از  شود اختلاف میانگینطور  ه ملاحظه میهمان

یررزان موافقررت خبرگرران بررا متوان گفت  ه در پایان این مرحله توافق آراء حاصررل شررده اسررت. لررذا  شود و میمی

 شده در جدول زیر ارائه شده است.ییشناساهای  شاخ 

 ی مدلهامؤلفهت هریک از اهمی .3جدول 

 نظر خبرگان نماد هاشاخص متغیرها ردیف

1  

 

 

 

اطلاعررررررررررات 

 حسابداری

 زیاد Q21 سود هر سهم

 متوسط Q22 ارزش دفتری هر سهم 2

 متوسط Q23 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 3

  م Q24 نسبت بازده دارایی 4

نسبت ارزش افررزوده اقتصررادی تعرردیل  5

 شده

Q25 متوسط 

 متوسط Q26 نسبت ارزش افزوده سهامدار 6

 متوسط Q27 نسبت ارزش افزوده نقدی 7

 متوسط Q28 نسبت ارزش افزوده بازار 8

 متوسط Q29 سرمایه در گردش 9

10  

 

 

 

بررازار ویژگی های 

 سهام

 متوسط Q13 حجم معاملات

شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش  11

 سهام

Q14 متوسط 

 متوسط Q15 گینقدشوند 12

 متوسط Q16 ریس  نقد شوندگی 13

 متوسط Q17 وقفه معاملاتی 14

  م Q18 سیستماتی  ریس  15

 زیاد Q19 بازده سهام 16

 متوسط Q20 حجم نقدینگی بازار 17

18  

 

 

 زیاد Q30 عدم تقارن اطلاعاتی

 متوسط Q31  یفیت اطلاعات حسابداری 19

 متوسط Q32  یفیت سود 20
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21  

 یفیررت اطلاعررات 

 حسابرسی

 متوسط Q33 بینی سودتعدیل پیش

 متوسط Q34 محافظه  اری 22

 متوسط Q35 بینی سودقابلیت پیش 23

 متوسط Q36  یفیت اقلام تعهدی 24

  م Q37 به موقع بودن افشای شر تی 25

 متوسط Q38 هموارسازی سود 26

 متوسط Q39  یفیت افشای شر تی 27

 متوسط Q40 پایداری سود 28

متغیررر هررای حسررابداری )قیمررت سررال  29

 گذشته(

Q41 متوسط 

30  

 

 

های خاص ویژگی

 شر ت 

 متوسط Q5 هزینه تبلیغات

 متوسط Q6 اهرم مالی 31

 زیاد Q7 سیاست تقسیم سود 32

 متوسط Q8 تغییر حسابرسی 33

 متوسط Q9 اندازه شر ت  34

 متوسط Q10 عمر شر ت  35

 متوسط Q11 ساختار سرمایه 36

  م Q12 تغیرات جریان وجه نقد 37

38  

 

 

هررررای مکررررانیزم

 حا میت شر تی

  م Q48 مالکیت نهادی

 متوسط Q49 اندازه هیئت مدیره 39

 زیاد Q50 تمر ز هیئت مدیره 40

 متوسط Q51 استقلال هیئت مدیره 41

 متوسط Q52 دانش مالی هیأت مدیره 42

 متوسط Q53 سابرسیتخص  ح 43

 متوسط Q54 حق الزحمه حسابرس 44

 متوسط Q55 آزاد  شناور  سهام 45

46  

 

هررررای ویژگرررری

 مدیران

 متوسط Q42 توانایی مدیران

 زیاد Q43 سرمایه فکری مدیران 47

  م Q44 مدت زمان تصدی مدیر عامل 48

 متوسط Q45 مدیریت وجه نقد 49

 سطمتو  Q46 پاداش هیئت مدیره 50



 

691 

 

 

ر ب
م د

سها
ت 

قیم
ی 

برا
ی 

وی
لگ

ی ا
اح

طر
ان 

هر
ر ت

ادا
 به

اق
ور

س ا
ور

 

 
 متوسط Q47 نوع تامین مالی 51

52  

هررررای ویژگرررری

 حسابرسان

 متوسط Q1 تأخیر گزارش حسابرسی

  م Q2 تغییر حسابرس 53

 متوسط Q3 نوع اظهارنظر حسابرسی 54

 زیاد Q4 اندازه موسسه حسابرسی 55

56  

 

 

متغیرهررای  ررلان 

 اقتصادی

 متوسط Q56 تجاری های  چرخه

 متوسط Q57 نفت   ت قیم سالانه رشد نرخ 57

 متوسط Q58 تورم نرخ تغییرات 58

 متوسط Q59 ارز نرخ تغییرات 59

 متوسط Q60 بهره نرخ تغییرات 60

 متوسط Q61 نرخ سود سپرده 61

 متوسط Q62 تغیرات سیاسی 62

63 GNP Q63 متوسط 

 زیاد Q64 مدیریت سیاسی 64

 متوسط Q65 قیمت طلا 65

  م Q66 نرخ مسکن 66

های ثبررات شاخ  اول اطلاعات حسابداری )سود هر سهم(، از نظر خبرگان اهمیت زیادی در بررین شرراخ 

باشررد و می  9.7و بیشررترین عرردد    5.7ها دارد. به این صورت  ه  مترین نظر برای این شاخ  عدد  ارزش دارایی

توان بیرران ای مینمودار اعداد فازی ذوزنقه  ترتیب با توجه بهینابهقرار دارند  ه    9.1و    7.9ا ثریت نظرات نیز بین  

 مشابه تحلیل ارائه نمود.  صورتبهتوان یمها نیز ی زیاد قرار دارند. برای سایر شاخ نمود  ه نظرات در محدوده

 نهایی پژوهش  برای مدلو هاسمن  نتایج آزمون چاو  .4جدول 

 P-Value مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 7486 /3 0000 /0 882 چاو

2 882 هاسمن
 

6891 /5 0331 /0 

 

 نهایی پژوهشهای مربوط به مفروضات آماری مدل  نتایج آزمون. 5جدول 

-Durbinآمرررررررراره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 

Watson 
 Ramseyآماره 

2 ValueP − F ValueP − D F ValueP − 

9251 /1 8741 /0 0953 /4 0010 /0 15 /2 7739 /0 4616 /0 

 . نتایج فرضیه های آماری6جدول 
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 ارزش احتمال tمقدار آماره  ضریب  متغییر فرضیه

 فرضیه اول

 0.019 3.049 0.624 سود هر سهم

 0.028 -3.229 -0.267 نسبت بازده دارایی

نسررربت ارزش افرررزوده 

 سهامدار

0.155 4.617 0.000 

 0.043 -4.952 -0.047 سرمایه در گردش

 =Fی آماره

114.520 

ی آمارهارزش احتمال  

F=0.000 

=0.8942R ی دوربررین آمرراره

 1.788واتسون=

 فرضیه دوم

 0/ 0272 1/ 9805 0/ 0544 حجم معاملات

 0/ 0068 2/ 2836 0/ 0146 ریس  نقد شوندگی

 0/ 0000 7/ 5318 0/ 0578 وقفه معاملاتی

 =Fی آماره

224.452 

ارزش احتمررررال 

 F=0.000ی آماره

R2=0.9

24 
ی آمرررررررراره

دوربرررررررررررین 

 1.648واتسون=

 فرضیه سوم

 0.000 2.142 0.548 عدم تقارن اطلاعاتی

بینرری قابلیررت پرریش

 سود

0.745 2.128 0.042 

یررررت افشررررای  یف

 شر تی

0.412 1.526 0.001 

 =Fی آماره

356.421 

ارزش احتمررررال 

 F=0.000ی آماره

R2=0.9

63 
ی آمرررررررراره

دوربرررررررررررین 

 1.843واتسون=

 فرضیه چهارم

 0.001 2.145 0.365 سیاست تقسیم سود

 0.048 3.152 0.125 اندازه شر ت 

 =Fی آماره

184.014 

ارزش احتمررررال 

 F=0.000ی آماره

R2=0.8

69 
ی آمرررررررراره

دوربرررررررررررین 

 1.728واتسون=

 فرضیه پنجم

 0.000 1.257 0.745 مالکیت نهادی

 0.001 2.362 0.685 تخص  حسابرس

 =Fی آماره

128.059 

ارزش احتمررررال 

 F=0.000ی آماره

R2=0.9

15 
ی آمرررررررراره

دوربرررررررررررین 
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 1.759واتسون=

 فرضیه ششم

 0.000 2.152 0.685 توانایی مدیران

 0.025 1.368 0.459 نوع تامین مالی

 =Fی آماره

211.285 

ارزش احتمررررال 

 F=0.000ی آماره

R2=0.8

59 
ی آمرررررررراره

دوربرررررررررررین 

 1.651واتسون=

 فرضیه هفتم

انرررردازه موسسرررره 

 حسابرسی

0.759 2.152 0.000 

 =Fی آماره

289.589 

ارزش احتمررررال 

 F=0.000ی آماره

R2=0.9

84 
ی آمرررررررراره

دوربرررررررررررین 

 1.869واتسون=

انرررردازه موسسرررره 

 یحسابرس

0.759 2.152 0.000 

 فرضیه هشتم

 0.000 2.985 0.845 تغییرات نرخ تورم

 0.001 1.658 0.652 تغییرات نرخ ارز 

 0.039 0.352 0.214 مدیریت سیاسی

 =Fی آماره

569.487 

ارزش احتمررررال 

 F=0.000ی آماره

R2=0.9

25 
ی آمرررررررراره

دوربرررررررررررین 

 1.796واتسون=
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  گیرینتیجه بحث و-6

های اطلاعات حسابداری، شاخ  نسرربت ارزش افررزوده نتایج فرضیه اول، نشان داد  ه از بین تمامی شاخ 

ها از درجه اهمیت پایینی برخوردار است. نتایج الگوی پانل دیتا نشرران اقتصادی تعدیل شده نسبت به بقیه شاخ 

مدار و سرمایه در گردش با تغییرررات قیمررت داد  ه بین سود هر سهم، نسبت بازده دارایی، نسبا ترزش افزوده سها

درصررد اسررت.   0.05داری وجود دارد زیرا مقدار احتمال هر ی  از آنها  متر از مقدار اسررتاندارد  سهام رابطه معنی

واحررد   0.624نشان داد  ه با افزایش ی  واحد در سود هررر سررهم، میررزان تغییرررات قیمررت سررهام    0.624ضریب  

باشررد  رره بررا (، نشان دهنده ایررن موضرروع مرری-0.267ضریب نسبت بازده دارایی )  افزایش خواهد یافت. همچنین

یابررد. همچنررین نسرربت واحد  اهش مرری  0.267افزایش ی  واحد در این شاخ ، تغییرات قیمت سهام به اندازه  

زه ارزش افزوده سهامدار نشان داد  ه با افزایش ی  واحد در این شاخ ، میزان تغییرررات قیمررت سررهام برره انرردا

ها، میزان تغییرات قیمررت باشد. همچنین به اندازه ی  واحد در سرمایه در گردش شر ت واحد افزایشی می  0.155

ترروان یابد. تاثیر اطلاعات حسابداری بر تغییرات قیمت سهام شر تها را مرریواحد  اهش می  0.047سهام به اندازه  

شر تهای پذیرفته شده در بورس افزایش یابررد،   سالانه  در گزارشنگری  اطلاعاتاگر  یفیت  اینگونه عنوان  رد  ه،  

صورت های  اقلامهت ثبت و ضبط جآن گاه سرمایه گذاران قادر خواهند بود تا نگرش های مدیریتی استفاده شده 

گزارشهای مالی بهتر درک نمایند و به مراتب قادر خواهند بود منافع اقتصررادی   حمالی به بهای تمام شده را در سط

حسررابداری در  اطلاعرراتدر صورتی  ه  یفیررت مچنین مذ ور را به موقع تخمین بزنند. ه  اقلامفته در بطن  آتی نه

ود در ارزش دفتررری سررهام  رره جرر مو   اطلاعاتنه افزایش یابد، سهام داران خواهند توانست  الاگزارشگری س  حسط

 مایند.نتر ارزیابی لاباشند را بهتر و با صحت بابرای پیشبینی سودهای آتی مفید می

های شکاف قیمررت و های بازار سهام، شاخ های ویژگینشان داد  ه از بین تمامی شاخ فرضیه دوم  نتایج  

ها از درجه اهمیت پایینی برخوردار است. بنابراین برای ارائه مدل نهایی ریس  سیستماتی  نسبت به بقیه شاخ 

ه معاملاتی، بازده سهام و حجم نقدینگی بازار های حجم معاملات، ریس  نقدشوندگی، وقفاین فرضیه از شاخ 

(، گویای آن بود  ه با  اهش 0.057( و  وقفه معاملاتی )0.014همچنین ضریب ریس  نقدشوندگی )استفاده شد.  

واحد  اهش، و با افزایش ی  واحد در وقفه   0.014ی  واحد در ریس  نقدشوندگی میزان تغییرات قیمت سهام  

 افزایش خواهد یافت.   0.057ات قیمت سهام به میزان معاملاتی، میزان تغییر

بینرری سررود، هررای تعرردیل پرریشهای این متغیررر، شرراخ نتایج فرضیه سوم نشان داد  ه از بین تمامی شاخ 

 اری،  یفیت اقلام تعهدی، هموارسازی سود، پایداری سود و متغیرهای حسابداری )قیمت سررال گذشررته( محافظه

ز درجه اهمیت پایینی برخوردار است. بنابراین برررای ارائرره مرردل نهررایی ایررن فرضرریه از ها انسبت به بقیه شاخ 

بینی سود، به موقع بررودن های عدم تقارن اطلاعاتی،  یفیت اطلاعات حسابداری،  یفیت سود، قابلیت پیششاخ 

عدم تقررارن اطلاعرراتی،   افشای شر تی و  یفیت افشای شر تی استفاده شد. نتایج الگوی پانل دیتا نشان داد  ه بین

داری وجود دارد زیرا مقدار احتمال هر ی  از آنها  متررر بینی سود و  یفیت افشای شر تی رابطه معنیقابلیت پیش

نشان داد  ه با افزایش ی  واحد در عرردم تقررارن اطلاعرراتی،   0.548ضریب    درصد است.  0.05از مقدار استاندارد  

بینرری افزایش خواهد یافت. همچنین با افزایش ی  واحررد در قابلیررت پرری  واحد  0.548میزان تغییرات قیمت سهام  

 واحد خواهد بود. 0.745سود، میزان تغییرات قیمت سهام به اندازه 
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 متررر  0.05برروده و از  0.000با توجه به سطح معناداری آزمون فریدمن در فرضیه پنجم، به علت اینکه مقرردار 

معناداری با یکدیگر دارند. نتررایج نشرران داد شرراخ  اسررتقلال هیئررت باشد نشان می دهد شاخ  ها اختلاف  می

الزحمه حسابرسی و سررهام شررناور های اندازه و دانش مالی هیئت مدیره، حقمدیره دارای بیشترین رتبه و شاخ 

یره های مالکیت نهادی، تمر ز و استقلال هیئت مرردآزاد دارای پایین ترین رتبه می باشد. با توجه به نتایج شاخ 

همچنین نتایج نشرران داد  رره بررین ما یررت نهررادی و و تخص  حسابرسی برای برآورد مدل نهایی انتخاب شدند.  

داری وجود دارد زیرا مقدار احتمال هر ی  از آنها  متررر از تخص  حسابرس با تغییرات قیمت سهام رابطه معنی

  واحد در مالکیت نهادی، میزان تغییرات قیمررت با توجه به نتایج، با افزایش ی  درصد است.  0.05مقدار استاندارد  

واحد افزایش خواهد یافت. همچنین با افزایش ی  واحررد در تخصرر  حسررابرس، میررزان تغییرررات   0.745سهام  

 واحد افزایشی خواهد بود. 0.685قیمت سهام به اندازه 

 متررر  0.05برروده و از  0.000در فرضیه ششم، با توجه به سطح معناداری آزمون فریدمن به علت اینکه مقرردار 

باشد نشان می دهد شاخ  ها اختلاف معناداری با یکدیگر دارند. نتررایج نشرران داد شرراخ  سرررمایه فکررری می

های مدت زمان تصدی مدیر عامل، مدیریت وجه نقد و پاداش هیئت مدیره مدیران دارای بیشترین رتبه و شاخ 

های توانایی مدیران، سرمایه فکری مدیران و نوع تررامین ایج، شاخ دارای پایین ترین رتبه می باشد. با توجه به نت

همچنین نتایج الگوی پانل دیتا نشان داد  ه بین توانایی مدیران و نرروع مالی برای برآورد مدل نهایی انتخاب شدند. 

 متررر از مقرردار   داری وجود دارد زیرا مقدار احتمال هر ی  از آنهرراتامین مالی با تغییرات قیمت سهام رابطه معنی

درصد است. با توجه به نتایج، با افزایش ی  واحد در توانایی مدیران و نرروع تررامین مررالی، میررزان   0.05استاندارد  

 واحد افزایش خواهد یافت. 0.045و  0.068تغییرات قیمت سهام به اندازه 

 0.05برروده و از  0.000حتمال در فرضیه هفتم، با توجه به سطح معناداری آزمون فریدمن به علت اینکه مقدار ا

باشد نشان می دهد شاخ  ها اختلاف معناداری بررا یکرردیگر دارنررد. نتررایج  نشرران داد شرراخ  انرردازه  متر می

های تاخیر گزارش حسابرسرری و تغییررر حسررابرس دارای پررایین موسسه حسابرسی دارای بیشترین رتبه و شاخ 

های مدیران، دو شاخ  اندازه موسسه حسابرسرری و نرروع ویژگیهای  ترین رتبه می باشد. بنابراین از بین شاخ 

همچنین نتایج نشان داد  ه بررین انرردازه موسسرره اظهارنامه حسابرسی برای برآورد مدل نهایی انتخاب خواهند شد. 

داری وجود دارد زیرا مقدار احتمال هر یرر  از آنهررا  متررر از مقرردار حسابرسی و تغییرات قیمت سهام رابطه معنی

درصد است. نتایج گویای این مطلب بود  ه افزایش ی  واحد در اندازه موسسه حسابرسی، میزان   0.05اندارد  است

 واحد افزایشی خواهد بود. 0.075تغییرات قیمت سهام به اندازه 

( 0.000درصد بوده و با توجه به مقرردار احتمررال آن )  0.97در فرضیه نهم، ضریب تعیین متغیر مدیرت سیاسی  

باشد، بنابراین این متغیر برای ادامه  ار و مدل نهایی پررژوهش انتخرراب درصد می  0.05از مقدار استاندارد     ه  متر

(  رره 0.596درصد بوده و با توجه به مقدار احتمررال آن )  0.31خواهد شد. ضریب تعیین متغیر تمر ز هیئت مدیره  

غیر برای ادامه  ار و مرردل نهررایی پررژوهش انتخرراب باشد، بنابراین این متدرصد می  0.05بیشتر از مقدار استاندارد  

(  ه 0.16درصد بوده و با توجه به مقدار احتمال آن )  0.41نخواهد شد. ضریب تعیین متغیر سرمایه فکری مدیران  

باشد، بنابراین این متغیر برای ادامه  ار و مرردل نهررایی پررژوهش انتخرراب درصد می  0.05بیشتر از مقدار استاندارد  

(  ه 0.038درصد بوده و با توجه به مقدار احتمال آن ) 0.57د. ضریب تعیین متغیر عدم تقارن اطلاعاتی  نخواهد ش



 

696 

 

 

ماهنامه 
علمی 

(
مقاله عل

می
 _

پژوهشی
) 

جامعه شناسی سیاسی ایران، سال 
پنجم

،شماره 
یازدهم، بهمن

 
1401

 
باشد، بنابراین این متغیر برای ادامه  ررار و مرردل نهررایی پررژوهش انتخرراب درصد می  0.05 متر از مقدار استاندارد  

(  ه بیشررتر 0.768جه به مقدار احتمال آن )درصد بوده و با تو   0.22خواهد شد. ضریب تعیین متغیر سود هر سهم  

باشد، بنابراین این متغیر برای ادامه  ار و مدل نهایی پژوهش انتخرراب نخواهررد درصد می  0.05از مقدار استاندارد  

(  رره  متررر از مقرردار 0.002درصد بوده و با توجه به مقدار احتمال آن )  0.61شد. ضریب تعیین متغیر بازده سهام  

باشد، بنابراین این متغیر برای ادامه  ار و مدل نهایی پژوهش انتخاب خواهد شد. ضریب درصد می  0.05استاندارد  

(  رره  متررر از مقرردار 0.000درصد بوده و با توجه برره مقرردار احتمررال آن )  0.65تعیین متغیر سیاست تقسیم سود  

نهایی پژوهش انتخاب خواهد شد. ضریب  باشد، بنابراین این متغیر برای ادامه  ار و مدلدرصد می  0.05استاندارد  

(  ه  متررر از مقرردار 0.000درصد بوده و با توجه به مقدار احتمال آن )  0.72تعیین متغیر اندازه موسسه حسابرسی  

 باشد، بنابراین این متغیر برای ادامه  ار و مدل نهایی پژوهش انتخاب خواهد شد.درصد می 0.05استاندارد 

 پیشنهادات-7

د می گردد با توجه به اهمیت نقش مدیران غیر موظرف در تقویت اثررر بخشرری عملکرررد هیررات مرردیره، پیشنها.  1

با ارائه راهکارهایی نقش مدیران غیر موظف در تر یب هیررات مرردیره را تقویررت  توجه بیشتری به این مهم شود و

آن ها   استقلالن است  مدت مدیران غیر موظف در تر یب هیات مدیره ممک  طولانیگردد. مواردی چون عضویت  

 ت، ررا خدشه دار  ند واثر بخشی آن ها را  اهش دهد. همچنین عضویت همزمان در هیئررت مرردیره چنرردین شرر 

 د.عملکرد مطلروب مدیران غیرموظف را می تواند تحت الشعاع قرار ده

 اصررولای  گردد. پیشنهاد می شود وظایف واختیارات مدیرعامل و رئی  هیئت مدیره بره خوبی از یکدیگر تفک.  2

هیئت مدیره باید تدوین استراتژی، ارزیابی عملکرد مدیران و در  ل به عنوان ی  اهرم هدایتی، نظارتی و  نترلرری 

 د.چنین تفکیکی صورت نمی گیر عملاعمل نماید و مدیرعامل امرور اجرایی را عهده دار باشد،  ه در  شور ما  

 ارایه می شود :برای محققان آتی نیز پیشنهادهای آتی زیر 3

 شود به ارائه مدل قیمت سهام با توجه به سایر متغیرها بپردازند.. به پژوهشگران بعدی پیشنهاد می1

های بعرردی مرردل تغییرررات قیمررت سررهام را بررا توجرره برره شود  ه در پژوهش. به پژوهشگران بعدی پیشنهاد می2

راابتکاری و ..... بپردازند و نتایج حاصله را با های هوش مصنوعی، رویکرد شبکه عصبی و فسازی تکنی یکپارچه

 پژوهش حاضر مقایسه  نند.
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