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  تقدير و تشكر

. كه توفيق كسب علم و آگاهي را به من ارزاني داشت حمد و سپاس بيكران خداوند متعال را
لازم مي دانم از همه كساني كه در تهيه و تنظيم اين مجموعه پژوهشي ياري رساندند تقدير و تشكر 

  .نمايم

استاد گرانقدر و ارجمندجناب آقاي دكتر فرهاد حنيفي كه در كليه مراحل تدوين پايان نامه 
  .و به جاي انديشه ها، انديشيدن را به من آموختندزحمات زيادي را متقبل شده اند 

استاد گرامي جناب آقاي دكتر ايرج شريعت زاده كه با نهايت بزرگواري و با نظرات مفيد و 
  .ارزشمندشان مشاوره هاي اين پژوهش را به عهده گرفتند

ل تشكر را براي همگي ايشان از خداوند متعال توفيق روز افزون خواستارم و از زحمات آنها كما
  .دارم
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  :چكيده 

هدف اين پژوهش بررسي تاثير عوامل مالي موثر بر قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران در 
نمونه پژوهش شامل .در اين پژوهش چهار فرضيه مورد بررسي قرار گرفته است. صنعت دارويي است

 –اين پژوهش از نوع توصيفي . ان مي باشد شركتهاي دارويي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر
پيمايشي است و روش گرداوري مباحث نظري آن كتابخانه اي بوده و داده هاي آن ارز سازمان 
بورس اوراق بهادار تهران و گزارشهاي شركتهاي مورد تحقيق و براي تجزيه و تحليل داده ها از 

نتايج .ون فرضيه ها استفاده شده است و آزم SPSSروشهاي آمار توصيفي و از طريق نرم افزار 
تحقيق نشان مي دهد كه بين قيمت سهام و نسبت قيمت به درآمد و ارزش دفتري هر سهم رابطه 

يافته هاي .معني داري وجود دارد و بين قيمت سهام و فروش هر سهم رايطه معني داري وجود ندارد 
و اقتصادي و تصميم گيرندگان بازار سرمايه اين پژوهش مي تواند مورد استفاده سرمايه گذاران مالي 

  .و موسسات مالي سرمايه گذاري فردي واقع شود
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  :مقدمه.1- 1

اهميت سرمايه گذاري براي رشد و توسعه اقتصادي و اجتماعي به اندازه اي است كه آن را يكي 
از اهرم هاي قوي براي رسيدن به توسعه كرده است، اما بايد به ياد داشت كه به همان ميزان كه توجه 

بد و شكوفا شود، توجه نكردن به آن مي تواند موجب به اين امر مي تواند باعث شود اقتصاد رشد يا
رفاه عمومي در بلندمدت  شود افت اقتصادي پيش آيد، بنابراين بايد گفت كه رشد اقتصادي و افزايش

مطالعه دقيق . بدون توجه به سرمايه گذاري و عوامل مهم موثر موجود در محيط آن ممكن نيست
م در محيط فعاليت سرمايه گذاران مي تواند از يك طرف تجزيه و تحليل سرمايه گذاري و عوامل مه

موجب شود حجم نقدينگي هاي سرگردان و تورم كاهش يافته، اشتغال افزايش يابد و از طرف ديگر، 
  .باعث شود مديريت بهتر شده، ثروت سرمايه گذاران افزون گردد

ي دارند، اما تا به حال امروزه سرمايه گذاران براي انتخاب سرمايه گذاري، دامنه بسيار وسيع
. تحقيقات محدودي درباره روش انتخاب از بين سرمايه گذاري هاي مختلف انجام شده است

تصميمات مالي مردم روز به روز پيچيده تر و پر مخاطره تر مي شود در حالي كه نتايج اين 
د كه سرمايه بيشتر تئوري هاي مالي فرض مي كن. تصميمات بر شيوه زندگي مردم بسيار موثر است

سرمايه گذاران . گذاران منطقاً به افزايش سرمايه خود مي انديشند و به نشانه هاي مالي توجه مي كنند
هنگام انتخاب سرمايه گذاري، به طور اوليه ريسك و بازده آنرا با سرمايه گذاري هاي بالقوه ديگري 

كه سرمايه گذاران حاضر به  ضمن اينكه سطح ريسكي. كه مي توانند انجام دهند مقايسه مي كنند
  ). محافظه كار و ريسك پذير(تحمل آن هستند بستگي به خصوصيات و ويژگي هاي رواني آنها دارد 

به هر حال يك سرمايه گذار منطقي، در صورت تشابه ريسك دو سرمايه گذاري، سرمايه گذاري با 
روانشناسي مالي بيان كرده است كه بيشتر تحقيقات اخير در مورد . بازده كمتر را انتخاب نخواهد كرد

تصميمات سرمايه گذاران ممكن است تحت تاثير فاكتورهاي رفتاري داخلي از قبيل خود شناسي و 
  ).2000، 1شيفر(فاكتورهاي رفتاري خارجي مانند نحوه انتخاب يك سرمايه گذاري قرار گيرد 
كه در آن خريد و فروش  بورس اوراق بهادار به معني يك بازار متشكل و رسمي سرمايه است

تحت ضوابط و قوانين خاصي انجام مي شود و از سويي مركزي  سهام شركت ها يا اوراق قرضه،
جهت جمع آوري پس اندازها و نقدينگي بخش خصوصي به منظور تأمين مالي پروژه هاي سرمايه 

ي مستلزم لذا جلب مشاركت هاي مردم. گذاري بلندمدت و سرمايه گذاري در شركت ها مي باشد

                                                            
1 - Shleifer 
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شناخت ميزان بازده مورد انتظار سهامداران و ميزان ريسك پذيري سرمايه گذاران با توجه به ميزان 
  . سرمايه و خصوصيات رفتاري افراد مختلف مي باشد

در ايران نيز شور و اشتياق براي سرمايه گذاري در سهام رو به افزايش است و به سطح كشورهايي 
نادا و آلمان در حال نزديك شدن است اصولاً سرمايه گذاران بايد بررسي مانند آمريكا، انگليس، كا

هاي وسيعي در موقع خريد يا فروش سهام عادي انجام دهند، زيرا آنها نقدترين دارايي خود را به 
سهام تبديل مي كنند اگر آنها بدون توجه به يكسري از عوامل اقدام به سرمايه گذاري نمايند نتايج 

  . رمايه گذاري عايد نخواهد شدمطلوبي از س
  : بيان مساله تحقيق .  2- 1

بر خلاف . سرمايه گذاران در زمان تصميم گيري به دو عامل مهم ريسك و بازده توجه دارند
سرمايه گذاران عمده كه ابزارها و امكانات گسترده اي را در ايجاد تناسب، ميان اين دو متغير و در 

، در اختيار دارند، سرمايه گذاران انفرادي غالباً فاقد اينگونه ابزارها نهايت دستيابي به حداكثر ثروت
به افزايش . . . بالا بودن نرخ نوسانات اقتصادي و سياسي، بي ثباتي قوانين و مقررات و . مي باشند

علاوه بر اين نو پا بودن و نبود . ريسك تصميم گيري در بورس اوراق بهادار تهران منجر شده است
ها و پشتوانه هاي اطلاع رساني نيز، تنوع رفتاري بالايي را در ميان سرمايه گذاران و فعالان  مكانيزم

  .اين بازار ايجاد نموده است
مجموعه اين عوامل باعث شده است كه بازار سرمايه ايران با ريسك ثانويه اي ناشي از فرد گرايي 

حقيق به دنبال پاسخگوئي به اين سوال اين ت. و غير قابل پيش بيني بودن تغيير قيمت مواجه گردد
  . است كه چه عواملي بر تغيير قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران موثر مي باشد

 به براي كمك تحليلگران و سرمايه گذاران براي اطلاعات آوردن فراهم حسابداري اهداف از يكي
 سودمند بازده براي تبيين ري و ماليحسابدا اطلاعات اگر. است شركتها سهام بازده بيني پيش در آنها

 تاكنون .شود شركتها سهام بازده تغيير در سبب بايد مالي داده هاي در تغييرات صورت آن در باشد،

 قيمت با حسابداري و مالي داده هاي بين با ارتباط رابطه در متعددي خارجي و داخلي پژوهشهاي

 و ليو هريس، و استون پژوهش به مي توان ونه،عنوان نم به .است گرفته صورت سهام بازده يا سهام
 بر عمدتاً پژوهشها اين .نمود اشاره همكاران و پورحيدري تالانه و ثقفي و وايمير، و الي زاوين،

در  تغييرات و سود نقدي سود هر سهم، به متغيرهايي كمتر و نموده غير مالي تمركز متغيرهاي
 محيط در سهام بازده بر مؤثر عوامل بررسي پژوهش اين هدف .نموده اند تمركز شركتها سودآوري

 ايران فرهنگي و اجتماعي اقتصادي، محيط آنجايي كه از .است ايران و فرهنگي اجتماعي اقتصادي،
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 كشورها ساير از متفاوت مي تواند بازده و قيمت سهام بر مؤثر عوامل است، كشورها از ساير متفاوت

اثير عوامل مالي كه بر بازده يا تغيير قيمت سهام در بورس اوراق در اين پايان نامه به بررسي ت. باشد
  .بهادار تهران تاثير مي گذاراند، پرداخته مي شود

  

  :اهميت وضرورت موضوع تحقيق. 3- 1

) بورس اوراق بهادار(و بازار سرمايه ) ها و بانك مركزي بانك(نظام مالي از دو بازار مهم پول 
كي از اجزاء مهم نظام مالي بوده و بدون داشتن يك بورس اوراق تشكيل شده است بازار سرمايه ي

هاي فعال  بهادار فعال و پويا، نظام مالي به اهداف خود كه همانا ايجاد نقدينگي و تامين سرمايه بخش
اقتصادي است، دست نخواهد يافت در كشورهاي درحال توسعه به دليل لزوم جذب سرمايه براي 

هاي مورد نياز ، بازار سرمايه از جايگاه خاصي  و توزيع منابع مالي بخش هاي اقتصادي ايجاد ظرفيت
لذا برخي از دلايلي را كه محقق را برآن داشته كه اين موضوع را انتخاب نمايد به . برخوردار است

  :شرح ذيل ميباشد

اهميت شناخت عوامل موثر مالي براي تغيير قيمت در تصميم گيري هاي بهتر از سوي . 3-1- 1
  .رمايه گذاران در بورس اوراق بهادارس

افزايش مشاركت افراد و همچنين بالا بردن كيفيت سرمايه گذاري آنها در بازار بورس، با . 3-2- 1
  .بهره گيري از نتايج حاصله

كاربرد نتايج اين تحقيق براي مسئولين مربوطه در بخشهاي اطلاع رساني و نظارت بورس . 3-3- 1
عاتي سرمايه گذاران و التزام شركتها به ارائه اطلاعات در چارچوب جهت بررسي نيازهاي اطلا

  .مشخص جهت برآورده شدن اين نيازها

  :اهداف تحقيق. 4- 1

هدف اصلي تحقيق بررسي عواملي مالي است كه بر قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران 
  .موثر است

  :اهداف ديگر تحقيق شامل

 بت قيمت هر سهم به سود هر سهم بررسي رابطه بين قيمت سهام و نس .4-1- 1

 بررسي رابطه قيمت سهام و نسبت قيمت هر سهم به ارزش دفتري هر سهم  .4-2- 1



 

۴ 
 

  رابطه بين قيمت سهام و نسبت قيمت هر سهم به فروش هر سهم  .4-3- 1
  تعيين درجه اهميت عوامل مذكور  .4-4- 1
  . يين اينكه هر يك از اين عوامل چگونه بر قيمت سهام تاثير گذارندتع .4-5- 1

  

  :نظري تحقيقچارچوب . 5- 1

اصولاً چارچوب نظري، الگويي است كه پژوهشگر براساس روابط بين عواملي كه در ايجاد مساله 
تواند ضرورتاً سخن پژوهشگر نباشد  اين نظريه مي. كند مهم تشخيص داده شده اند نظريه پردازي مي

دي از عوامل كه و از نتايج چارچوب نظري الگويي مفهومي است مبني بر روابط تئوريك ميان تعدا
ها در قلمرو مساله  با بررسي سوابق پژوهش. اند در مورد مساله پژوهش، با اهميت تشخيص داده شده

. آيد  اي منطقي و آميختن آن با باورهاي درنظر گرفته و مورد آزمايش قرار گيرند، بوجود مي به گونه
  )1381، 81سه كاران، (

  :مدل تحليلي تحقيق. 6- 1

  

  

  

  

  

  

  :سئوالات تحقيق.  7- 1

 بين قيمت سهام و نسبت قيمت هر سهم به سود هرسهم رابطه معنادار وجود دارد؟  آيا .1- 7 - 1

آيا بين قيمت سهام و نسبت قيمت هر سهم به ارزش دفتري هرسهم رابطه معنادار وجود . 7-2- 1
 دارد؟ 

 بطه معنادار وجود دارد؟ آيا بين قيمت سهام و نسبت قيمت هرسهم به فروش هر سهم را. 7-3- 2

  

  

 

  متغيرهاي مستقل

 
  

  تغيير قيمت سهام
  

  

 متغير وابسته

 )P/E(نسبت قيمت به درآمد

(P/B) ارزش دفتري هرسهم

 (P/S)فروش هرسهم  

 ارزيابي سهام شاخصهاي
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 آيا بين نتايج حاصل از شاخصهاي ارزيابي سهام تفاوت معنادار وجود دارد؟ . 4- 7 - 2

  :فرضيه هاي تحقيق. 8- 1

 . رابطه بين قيمت سهام و نسبت قيمت هر سهم به سود هرسهم معنادار است .8-1- 1

 .هم معنادار است رابطه بين قيمت سهام و نسبت قيمت هر سهم به ارزش دفتري هرس .8-2- 1

 . رابطه بين قيمت سهام و نسبت قيمت هرسهم به فروش هر سهم معنادار است .8-3- 1

 .بين نتايج حاصل از شاخصهاي ارزيابي سهام تفاوت معنادار وجود دارد .8-4- 1

  :روش تحقيق. 9- 1

هدف تحقيقات كاربردي . اين تحقيق بر حسب هدف تحقيق، جزو تحقيق هاي كاربردي است
و بر اساس ماهيت آن، از ) 1385سرمد و ديگران، (عه دانش كاربردي در يك زمينه خاص است توس

  .نوع توصيفي و همبستگي است
  ):موضوعي،مكاني،زماني(قلمرو تحقيق. 10- 1

لغايت  1384بررسي عوامل مالي موثر بر تغيير قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران از سال 
1388.  

  :جامعه آماري. 11- 1

  هاي داروئي شركت –هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت

  :نمونه تحقيق. 12- 1

اند به عبارت ديگر جامعه  هاي تحقيق درنظر گرفته شده تمامي اعضاي جامعه آماري به عنوان نمونه
  . ونمونه تحقيق يكسان هستند

  ):اطلاعات(ابزارهاي گردآوري داده ها. 13- 1

اي  و سايت سازمان  جمع آوري اسناد و مدارك با استفاده از مطالعات كتابخانهروش گردآوري، 
هاي  ابزار تحقيق، گزارشهاي مالي حسابرسي شده شركتهاي مورد تحقيق و گزارش. بورس ميباشد

  . باشد آماري ماهانه بورس اوراق بهادار تهران مي
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  :روش تجزيه و تحليل داده. 14- 1

متغيرهاي  ارتباط بودن معنادار آزمون مذكور هاي فرضيه آزمون يق،تحق هاي فرضيه به توجه با
تغيير ( وابسته متغير با) و شاخصهاي ارزيابي سهام P/Sو نسبت  P/Bنسبت  P/E  نسبت( مستقل
  .انجام خواهدشد (Stepwise)گام  به گام روش به رگرسيون چندگانه مدل اساس بر) سهام قيمت

 چندگانه استاندارد رگرسيون از وابسته متغير با يكديگر كنار در هامتغير كليه ارتباط آزمون براي

 واحد )همگن نبودن( يكنواختي عدم بدليل شده، استاندارد رگرسيون از استفاده .مي شود استفاده شده

 فوق از رگرسيونهاي استفاده با .باشد مي است، مؤثر متغير، كدام اينكه تعيين و مستقل متغيرهاي

 مي تأثير )پاسخ( متغير وابسته بر حد چه تا مستقل متغيرهاي از يك هر تغيير كه يافت درخواهيم

  . گذارد
نام  capital gainsمتغير وابسته در اين تحقيق، تغيير قيمت سهام است كه از آن تحت عنوان 

  .مي شود    برده
  :واهند شد عبارتند ازنامه طي خ مراحلي كه در اين پايان

ع تحقيق، هدف تحقيق، اهميت تحقيق، روش تحقيق، قلمرو تحقيق، مقدمه، موضو: فصل اول
  . هاي نظري، تاريخچه و سابقه موضوع تحقيق ديدگاه: فصل دوم. محدوديتها و موانع تحقيق

هاي جمع آوري اطلاعات، جامعه مورد بررسي، متغيرهاي مورد استفاده در  روش: فصل سوم
  . اده براي آزمون فرضياتهاي آماري مورد استف و روش آزمون فرضيه ها
  . تجزيه و تحليل يافته ها: فصل چهارم
  .نتايج و پيشنهادات: فصل پنجم

  

  :تعاريف متغيرها و اطلاعات بكار رفته در تحقيق. 15- 1

  .ارزشي كه سهام در بازار بورس اوراق بهادار با آن نرخ عرضه و تقاضا مي گردند :قيمت سهام

 است كه زماني مدت دهنده نشان كه سهم هر درآمد به متقي نسبت از عبارتست : P/E نسبت 

  .است نياز سهم آتي عايدات محل از گذاري سرمايه اصل بازگشت براي

  عبارت است از جمع حقوق صاحبان سهام تقسيم بر تعداد سهام : ارزش دفتري سهام



 

٧ 
 

ررات خاص بازار خاصي است كه در آن دادوستد اوراق بهادار توسط كارگزاران طبق مق: بورس 
  .گيرد انجام مي

  .عبارت است از فروش كل شركت تقسيم بر تعداد سهام شركت: فروش هر سهم

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  


