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 چكيده
 عوامل بنيادي مشترك و افزايش و ارزيابيبه بررسي  ارزش سهامتحقيق حاضر در راستاي مباني تئوريك مبحث 

پرداخته است. تحقيق حاضر تحقيق توصيفي  ارزش سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
پژوهش شامل شركت هاي پذيرفته  و پژوهشي كاربردي است. با توجه به قلمرو مكاني و زماني، جامعه آماري

نمونه آماري در اين  بدين ترتيب و بوده 29/12/1390تا  29/12/1380تهران از  بهادار اوراق بورس شده در
(بدهي  عوامل بنيادي مشترك. جهت بررسي ارتباط ميان متغيرهاي اين تحقيق مي باشد شركت 48تحقيق 

يمت ميزان رشد قمتغير مستقل و بلندمدت، جريانات نقدي، افزايش قيمت سهام، قيمت ابتدايي سهام) به عنوان 
از  رابطه هر يك در نظر گرفته شد و به عنوان متغير وابستهسهام شركت هايي كه ارزش سهام آنها دوبرابر شده، 

ب هشت فرضيه تدوين شد و داده هاي مرتبط جمع شاخص ها با يكديگر مورد بررسي قرار گرفت. به اين ترتي
جهت هم چنين، . ه استاستفاده شد Eviews7بررسي فرضيه ها در اين پژوهش از نرم افزار آوري شد. جهت 

اي هاز آزمون  عوامل بنيادي مشترك و ارزش سهامبررسي ارتباط ميان متغيرهاي اين تحقيق كه عبارت بودند از 
 شد.  استفاده ونچاو و هاسمن و نيز رگرسي

 
 عوامل بنيادي مشترك، ارزش سهام، بورس اوراق بهادار تهران واژگان كليدي:

 
 

 مقدمه -1
ازمند از ين رو موفقيت در امر پيش بيني ني» بيني نمود، بلكه بايد آن را ساختتوان پيشآينده را نمي«برخي فلاسفه معتقدند 

ست. پيش بيني، از آنجا كه افق آينده را ترسيم ميكند، چارچوبي براي تصميم مداخله در شكل گيري واقعيت ها به نحو مطلوب ا
 )103: 1382آورد.بازار سرمايه نيز يك بازار نا شناخته است.(افشاري،گيري در ميان ناشناخته ها پديد مي

اران اندركو دست نيسو و تلاش مسئول كياز  هاهيسرما نيو توان جذب ا رانيا هيدر بازار سرما يخال يهاليبا توجه به پتانس
تن .با در نظر گرفباشديم رانيدر ا هيبازار سرما قاتيتحق سازنهير،زمياخ يدر سالها هيبازار سرما شتريگسترش هرچه ب يامر برا

 ني.اگردديآشكار م شتريب قاتيتحق گونهنيعوامل در گذر زمان لزوم انجام ا نيمداوم ا راتييبازار و تغ نيا رمتعدد د رگذاريعوامل تاث
با در  تواننديم قاتيتحق نيكه با استفاده از ا رديقرار گ گذارانهيمورد استفاده سرما ييبه عنوان راهنما توانديسو م كياز  قاتيتحق

خود  به اهداف جهيرا فراهم آورند و در نت هيسرما شتريجذب ب نهيبازار شده و زم شتريب تيشفاف بنظر گرفتن الزامات افشاء موج
بازار  لي) هدف از تشك1385.(خوش طينت و رضايي،ابندي ه،دستيموجود در بازار سرما يخال يهالياز پتانس بر استفاده يمبن

 يهاطرح يمال يازهاين نيتأم يبرا يمل يخارج از مرزها اي خلدر دا يو حقوق يقيانداز تمام اشخاص حقسهام،استفاده از پس
مشاركت  دياقدام با نيكلان باشد،بلكه ا يهاهيصاحبان سرما به يفقط متك ستيباينم يمل هيبازار سرما زيتجهاست. يگذارهيسرما
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گردد. با وجود آنكه مخاطب بازار  محقق ،يبه سهولت و با مشاركت همهء اقشار اجتماع يتا اهداف اقتصاد رديبرگ عموم مردم را در
ه ك شوديم سبب يناآگاه نيو هم باشنديسهام با خبرنم متيهمگان از علل صعود و نزول ق اما باشند،يهمهء افراد جامعه م سهام،

كه  يقاتيتحق انيم نيكنند. در ا فايا يابازار نقش سازنده نيدر ا تواننديم كه يمخاطبان خود دور بماند،افراد ياز برخ هيبازار سرما
آن به  راتييسهام و تغ متيبرخوردارند.چرا كه ق ييبسزا تياز اهم پردازندين مدر آ رگذاريسهام و عوامل تاث متيرفتار ق يبررس به

 مامدهنده تبازارها، شكل ريبه مانند سا-نباشد ايباشد  كيشركت نزد يبه ارزش ذات اريمع نيحال چه ا -ارزش شركت اريعنوان مع
 تيريو مد يبازده توانيرا م ياقتصاد سهام هر بنگاه يواقع ،ارزشيكارشناسان اقتصاد دياست. از د هيموجود در بازار سرما يرفتارها

 .ارزش سهام آنها دارد نييدر تع ياساس ،نقشياقتصاديديتول يواحدها يتيريو مد ي, عملكرد اقتصاد كنديم نييكارآمد آن تع
 

 پژوهش ، اهميت و هدفتعريف -2
كاركردهاي مختلفي را بر عهده دارد. يكي از اين كاركردهاي اساسي بازار سرمايه  به عنوان آينه تمام نماي اقتصادي يك جامعه 

ايجاد سازوكارهايي است كه به افزايش نقدشوندگي ابزارهاي تامين مالي و نهايتاً افزايش امنيت سرمايه گذاري منجر مي گردد 
شكل از سرمايه، جذب و هدايت پس ). نقش اصلي بورس اوراق بهادار به عنوان ركن اساسي بازار مت1389(پورزماني و ديگران، 

ها و نقدينگي سرگردان و پراكنده در جامعه به سمت مسيرهاي بهينه است.در حقيقت وظيفه بورس تخصيص بهينه منابع مالي انداز
 كمياب است. ولي تحقق هدف فوق توسط بورس اوراق بهادار و استقبال گسترده عامه مردم از بورس منوط به ايجاد امنيت سرمايه

هاي سرمايه گذاري در حال حاضر نگراني زيادي در گذاري براي سرمايه گذاران است زيرا سرمايه گذاران اعم از افراد و شركت
خصوص سرمايه گذاري در زمينه هاي متفاوت و حتي سهام شركت ها دارند و اين نگراني بيشتر ناشي از نوسانات شديد قيمت 

 )37،ص1377جب ركود سرمايه گذاري و عدم اسفاده بهينه از منابع شده است. (سجادي،سهام است و در مواردي اين نگراني مو
نسبت هاي مالي يكي از ابزارهاي مهم ارزيابي شركت ها توسط سرمايه گذاران و نيز براي مديريت واحد تجاري به منظور ارزيابي 

 ).1388پور و همكاران، وضعيت موجود و هم چنين پيش بيني وضعيت آتي واحد تجاري مي باشد (مريدي
آنچه مشخص است اين است كه عوامل بسياري ميتواند در افزايش ارزش سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
به تنهايي تاثير گذار باشد و تحقيقات مناسبي نيز در مورد اينكه هر يك از عوامل به تنهايي چه نقشي در افزايش سود خواهند 

رسي قرار گرفته است . آنچه به دنبال آن هستيم  اين است كه اين عوامل در كنار يكديگر و نه به تنهايي در افرايش داشت مورد بر
زان ها به ميارزش سهام چه نقشي دارند و به بررسي و شناخت عوامل مشتركي پرداخته ميشود كه باعث گرديده ارزش سهام شركت

 نيا اب گذارانهيسرما شتريب. ر يكديگر يكي از دلايل افزايش ارزش سهام خواهند بودمشخصي رشد پيدا كرده و اين عوامل در كنا
حد  كه به يميرهنمون كند.تصم نهيبه ميآنها را به اتخاذ تصم تواندياز اطلاعات فوق م كيكدام  يريسئوال مواجهند به كارگ
ع و منب نيو همچن اتيعمل جيت،نتايمربوط به فعال اتاطلاع ،مجموعهيحسابدار نديمنجر شود.فرآ گذارانهياكثرشدن ثروت سرما

 وانندتيم اطلاعات نيبا استفاده از ا گرانليو تحل گذارانهي.سرماكنديفراهم م كسالهي يدوره مال يوجوه نقد شركت را برا رفمص
 ياديروابط عوامل بن يابيو ارز يهدف كلي اين پژوهش بررس )1387ببرند.(شريعت پناهي،خسروي، يپ يواحد اقتصاد تيبه وضع

 شده در بورس اوراق بهادار تهران است. رفتهيپذ يهاارزش سهام شركت شيمشترك و افزا
 

 هاي تحقيقفرضيه -3
  جود دارد.و ياست روابط مشترك دهياز دو برابر رس شيكه ارزش سهام آنها ، به ب ييهاشركت ياديعوامل بن نيب فرضيه اصلي:

 هاي فرعي:فرضيه
ت اس دهياز دو  برابر رس شيكه ارزش سهام آنها ، به ب ييسهام شركتها متيرشد ق زانيبلند مدت و م يبده نيب  -

 وجود دارد. يدار يرابطه معن
 دهياز دو برابر رس شيكه ارزش سهام آنها ، به ب ييسهام شركتها متيرشد ق زانيها و مشركت ينقد يهاانيجر نيب -

 وجود دارد. يدار ياست رابطه معن
است در سال اول رشد  دهياز دو برابر رس شيكه ارزش سهام آنها ، به ب ييسهام شركتها متيق شيافزا نيشتريب -

 .دهديرخ م متيق
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رابر از دو ب شيكه ارزش سهام آنها، به ب ييسهام شركتها متيرشد ق زانيسهام در شروع رشد و م ييابتدا متيق نيب -
 وجود دارد. يدار ياست رابطه معن دهيرس

 
 قلمرو تحقيق -4

حسابداري و مديريت مالي قرار دارد كه در آن به بررسي و ارزيابي روابط  تحقيق حاضر از نظر موضوعي در چارچوب مباحث
 قيقتح نيزمان شروع ا. مي پردازد عوامل بنيادي مشترك و افزايش ارزش سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

از  قيمدت مراحل متعدد تحق نيا ي. در طشود يختم م 1390اتمام آن به انتهاي زمستان  خيبوده و تار 1380 فروردين ياز ابتدا
 .رديگ يگزارش ها صورت م هيو ته جينتا لياطلاعات، استخراج و تحل يجمع آور ،يمطالعات مورد ليقب

 
 و ارزش و تغييرات قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران -5

ها و ساير اوراق بهادار، به موجب قانون مصوب يك بازار رسمي و دائمي براي خريد و فروش سهام شركت به منظور ايجاد
، فعاليت خود را آغاز نمود. در قانون 1346مجلس شوراي ملي، بورس اوراق بهادار تهران، در بهمن ماه سال  1345ارديبهشت ماه

 هاي صنعتي و توليديوصي و تخصيص اين پس اندازها به سرمايه گذاريتاسيس بورس، هدف از ايجاد آن، تجهيز پس اندازهاي خص
اي برخوردار هاي اوراق بهادار تهران از تشكيلات و نظام ويژهاعلام گرديد. بورس اوراق بهادار تهران، مانند ساير بورس

ت كه در آن، خريد و فروش سهام بورس اوراق بهادار به معني يك بازار متشكل و رسمي سرمايه اس )1389است.(راعي،پويان فر،
شركت ها يا اوراق قرضة دولتي يا مؤسسات معتبر خصوصي، تحت ضوابط و قوانين و مقررات خاصي انجام مي شود. مشخصة مهم 
بورس اوراق بهادار، حمايت قانون از صاحبان پس اندازها و سرمايه هاي راكد و الزامات قانوني براي متقاضيان سرمايه است. 

 )1383،(دواني
شود، ايجاد ساز و كار منظم و شفاف در تقابل عرضه و تقاضا براي تعيين يكي از اهداف مهمي كه از تشكيل بورس ها تعقيب مي

 ).2،ص1388ايرانپاك، هاي مالي است.(عسگري،قيمت دارايي
نعت جانبه است. با پيشرفت ص نيل به رشد اقتصادي و بالا بردن ميل به سرمايه گذاري مستلزم اتخاذ سياستهاي اساسي و همه

و رشد جمعيت بيشتر شركتهاي صنعتي در صدد توسعه فعاليتهاي اصلي خود در ساير زمينه ها مي باشند كه انگيزه چنين توسعه 
اي غالبا افزايش قدرت سود آوري و همچنين افزايش منافع سهامداران مي باشد. در اين مورد ايجاد محيط مناسب راي سرمايه 

ي سالم و مولد و توسعه فعاليت شركت ها و همچنين تقويت بازار سرمايه از جمله بورس اوراق بهادار، از مهمترين اقداماتي گذاريها
است كه بايد صورت گيرد. سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار نقش بسزايي در رشد و توسعه اقتصاد كشورها دارد و اين مهم وقتي 

ط به تغييرات قيمت سهام به طور تمام و كمال در اختيار همه سرمايه گذاران قرار گيرد. سرمايه حاصل مي شود كه اطلاعات مربو
گذاران نسبت به عملكرد شركت هايي كه در آن سرمايه گذاري مي كنند بسيار حساس هستند و ايجاد ارزش و افزايش ثروت 

 )1،ص1391حسيني زاده،معين الدين، سهامداران در بلند مدت، از مهمترين اهداف شركت ها محسوب مي شود.(
تغييرات قيمت سهام يكي از موثرترين موضوعات مورد توجه هر سهامدار است.سرمايه گذاراني كه با اهداف بلند مدت نيز سرمايه 
گذاري مي كنند به نوعي به قيمت سهام و تغييرات آن حساس و از خود واكنش نشان مي دهند. تغييرات قيمت يك منبع مهم 

عاتي و موثر در ارزيابي وضعيت بنگاهها، ارزيابي تطبيقي با ساير واحد ها، ارزيابي كارآيي مديران و از همه مهمتر موثر بر اطلا
 )103،ص1382گذاران است.(افشاري،  تصميمات سرمايه

 يرسشده در بورس است. بر  رفتهيپذ  يسهام شركت ها متيق يسطح عموم يكننده انياست كه ب يسهام شاخص متيق
وز  ارزش آن در هر ر نيو كمتر نيشتريب ايشركت در هنگام باز و بسته شدن بازار،  كيسهام  متيق يزمان يموجود در سر يالگوها
 هيسهام است. سرما متيعاملان بازار ق يريگ ميقابل معادله، محور تصم يمال يها يياست. در بازار دارا يمتماد يروزها يو ط

 ليچشم دوخته اند. چون تحل متيق ينوسات آت  ينيب شيپ يها ليها و تحل متيق تيوضع نيبازار به اخبار آخر نيگذاران در ا
س تغيير قيمت سهام در بور. متداول تر است مسها متي.لذا  استفاده از قرديپذ يانجام م يشتريهمگان با  سهولت ب يها برا متيق

لات به نحو جهت داري، قيمت سهام يك شركت را به سمت افزايش يا كاهش هدايت تهران با داد و ستد انجام مي گيرد. اگر معام
 )63،ص1388و همكاران، ي(حاتم.كند. قيمت سهام شركت تغيير خواهد كرد
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 با پژوهش تحقيقات مرتبط -6
سرمايه بهينه شد عنوان با انجام پژوهشهاي مختلفي كه بعدها پايه گذار تئوري ميلر در ساختار  1958-1963موديلياني و ميلر 

كردند صرفه جويي ماليلتي ناشي از بهره بدهي ها باعث افزايش ارزش شركت مي شود و پيشنهاد كردند شركت ها در تركيب منابع 
 مالي خود از حداكثر بدهي ممكن استفاده نمايند.

ا ر ياطلاعات قبل نكهيدهند، بدون ا يم يشتريوزن ب يكنند كه افراد به اطلاعات جار يم  اني) ب1974(يورسكيكاهنمن و ت
ذاران گ هيكه سرما افتنديدر نيمورد توجه قرار دهند، آنها همچن شترياطلاعات  را ب هيته يمبنا نكهيا ايقرار دهند و  يمرورد بررس

شركتهاي با )در تحقيقات خود نشان داد، سهام Benz (1981دهند. بنز(( يمد نظر قرار م يگشت تصادف  نديرا در فرا ييالگوها
 )3-18ص1981باشند(هاي با ارزش بازار بالا ميارزش بازار پايين داراي متوسط بازدهي بالاتري از سهام شركت

حاكي است شركت هايي كه در بازار از موقعيت و ارزش نسيتا بالايي  1992و استين در  1984مطالعات ميرز و ماجلوف در 
 م و فروش آنها در بازار ارزش سهام كاهش مي يابد.برخوردادرند، در صورت افزايش انتشار سها

در پژوهش هاي خود به اين نتيجه رسيدند كه به طور متوسط وقتي شركت ها اقدام به انتشار سهام  1986اسكيت و مولينر در 
) 1990استولز ( مي كنند، قيمت سهام كاهش مي يابد و در مقابل وقتي اقدام به بازخريد آن مي كنند قيمت ها افزايش مي يابد.

معتقد است كه مديران عمدتا سرمايه را جهت افزايش اندازه شركت و از همين رو افزايش پاداش خودشان افزايش مي دهند كه اين 
طور تجربي به بررسي ميزان ارتباط ارزش دفتري و سود با ارزش شركت باعث آثار منفي قيمت سهام ميشود. كولين و همكارارنش به

) پرداختند. نتايج مطالعه آنان نشان داد ارتباط تركيبي بين ارزش دفتري و 1945-1993ساله(40در طي يك دوره  هاي آمريكايي
سود با ارزش شركت، در طي دوره مورد مطالعه تغيير قابل توجعي نداشته است، اما در طي دوره مورد بررسي ارتياط بين ارزش 

 در حالي كه ارتباط بين سود با ارزش شركت پيوسته كاهش يافته است. دفتري با ارزش شركت به طور منظم افزايش يافته
ساله،  70)، به تعريف و طبقه بندي نماگرهاي اصلي تحليل گري بازار سرمايه پرداخته و در يك بازه زماني 2000ويليام گوردن(

ها، به نماگرهاي مربوط به سودآوري شركتاثر نماگرهاي مذكور را بر شاخص داو جونز بررسي كرده است. ايشان نماگرهاي بازار را 
نماگرهاي جريان نقدي و نماگرهاي ساختاري بازار تفكيك نموده است و سري زماني مربوط به زمان تصميم خريد و فروش سهام 

 )21-88ص2000را بيان كرده است(
دريافتي بلند مدت بر بازده و قيمت ) در پژوهش خود با موضوع ارزيابي تاثير انتشار سهام و تسهيلات 1391بحراني و قاطبي(

سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به بررسي شركتهاي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
كت رپرداخته و به اين نتيجه رسيدند كه بين قيمت سهام شركت هايي كه انتشار سهام كرده اند و ش 1390تا  1386در سالهاي 

هايي كه تسهيلات بلند مدت دريافت كرده اند تفاوت معني داري وجود دارد و مي توان ادعا كرد كه قيمت سهام در شركت هايي 
كه انتشار سهام كرده اند بيشتر از شركت هايي است كه تسهيلات بلند مدت دريافت كرده اند. با توجه به نتايج حاصل از پژوهش، 

كه تامين مالي از طريق بازار سرمايه و سهام براي شركتها در اولويت قرار دارد. البته اگر بتوان رفتار  مي توان چنين پيشنهاد كرد
گذشته بازار را مبناي مناسبي براي رفتار آينده آن به شمار آورد. همچنين از آنجا كه شركت هاي مندرج در پژوهش ذكر شده كه 

) پيش  2006. همچنين گاليزو و سالوادور (  ا افزايش قيمت سهام مواجه بوده اند.از طريق افزايش سرمايه تامين مالي كرده اند ب
بيني كردند، مدت فعاليت شركت و نسبت گردش دارايي بر قيمت سهام تأثير ميگذارند، در حاليكه نتايج اين پژوهش نشان ميدهد، 

) نشان ميدهد، بين ارزش 1995همانند نتايج برنارد( بين اين متغيرها رابطه اي معنادار وجود ندارد. همچنين نتايج اين پژوهش
دفتري سهام و قيمت سهام رابطهاي معنادار وجود دارد. به طور خلاصه ميتوان نتيجه گرفت كه برخي از متغيرهاي حسابداري (از 

ته سهام و اندازه جمله سود هرسهم، بازده دارايي و ارزش دفتري هر سهم) و برخي از ويژگيهاي شركت(به ويژه قيمت هاي گذش
) با عنوان تأثير متغيرهاي حسابداري و ويژگيهاي شركت بر 1389نتايج پژوهش ابراهيمي ( شركت) بر قيمت سهام تأثير ميگذارند.

قيمت سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان مي دهد، بين سود هر سهم و قيمت سهام رابطهاي مستقيم 
 )سازگار است.1997جود دارد كه اين امر با نتايج پژوهش ديچو(  و معنادار و

 
 پژوهش، جامعه و نمونه آماري روش -7

رين ت همانند ساير بحث ها در علوم انساني، در مورد روش تحقيق نيز نظرات و ديدگاه هاي متفاوتي عنوان شده است. در كلي
اند كه در تحقيق حاضر از هر دو اين روش ها استفاده شده است. ر گرفتهاي و ميداني در نظتقسيم بندي، روش تحقيق را كتابخانه
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وب مي محس  و با توجه به ويژگي آزمايشي و يا غير آزمايش بودن تحقيقات، روش تحقيق حاضر از نوع روش غيرآزمايشي پيمايشي
 يردكارب قاتيحاضر در زمرة تحق قيتحق م،يبر حسب هدف را مد نظر قرار ده قاتيتحق يچنانچه طبقه بند نكه،يدر مجموع ا .شود

در  تيحاضر از لحاظ ماه قيروش تحق رد،يو روش را مدنظر قرار گ تيبر اساس ماه قاتيانواع تحق يقرار دارد، چنانچه طبقه بند
محسوب  يهمبستگ قاتيدر دستة تحق زي) قرار داشته و از نظر روش نيشيمايو پ يدانيم( يشيرآزمايو غ يفيتوص قاتيزمرة تحق

مي باشند. چراكه  29/12/1390شده در بورس اوراق بهادار تهران تا تاريخ  رفتهيپذ يجامعه آماري اين تحقيق شركت ها. گردد يم
 قيتحق نيا يمي باشد. در مجموع جامعه آمار 29/12/1390تا  29/12/1380 انيمنتشر شده در پا يمال يقلمرو اين صورت ها

 را احراز كنند: ريز طيباشند كه شرا يم تهرانرس اوراق بهادار شده در بو رفتهيپذ يشركت ها
 عضو بورس اوراق بهادار تهران بوده باشند. 1390تا  1380 يبازده زمان يط در

 متفاوت هستند. يتيماه يدارا رايو بانك ها ...نباشند، ز نگيو هلد يا مهيب يو شركت ها يخدمات مال ،يبه بخش مال مربوط
 آنها متوقف نشده باشد. تيفعال يبازه زمان نيا يباشد و ط 29/12آنها  يسال مال انيپا
كه   ييشركت ها ق،يتحق ياصل هيبا توجه به فرض نيب نيماند كه از ا يشركت باق 125شد، تعداد  انيكه ب يطيتوجه به شرا با
ماند كه با توجه به  يشركت باق 48باشد، تنها  دهيبرابر رس 2از  شيسال، ارزش سهام آنها به ب 5مدت  يط ،يبازه زمان نيا يدر ط

 .ميشركت گرفت 48هر  يريبه اندازه گ ميتعداد كم شركت ها، تصم
از شركت ها وجود دارند كه در مدت پنج سال ارزش سهام آنها دو  يمشخص شد تنها تعداد اندك هياول يها يو پس از بررس

مورد از  48انجام شده مشخص شد تعداد  يها ي. پس از بررسميداد شيافزا مدت را به ده سال نيما ا نيبرابر شده است. بنابرا
شركت را  48 نيا يما تمام قيتحق نيدر ا نياست. بنابرا دهيشركت ها وجود دارند كه ارزش سهام آنها در ده سال به دو برابر رس

 شده است. هيه ارانمون يشركت ها ياسام زيركه در جدول  مينمونه انتخاب كرده ا يبه عنوان شركت ها
 هاي نمونهفهرست شركت -1جدول 

 نام شركت رديف نام شركت رديف نام شركت رديف
 خاك چيني ايران 33 معادن روي ايران 17 بوتان 1
 شيشه و گاز 34 لامپ پارس شهاب 18 چيني ايران 2
 گروه بهمن 35 ايران توانسفو 19 كاشي تكسرام 3
 نيرومحركه 36 موتوژن 20 كاشي سعدي 4
 لاستيك سهند 37 سپنتا 21 كاشي سينا 5
 پتروشيمي آبادان 38 فروسيليس ايران 22 دشت مرغاب 6
 پارس پامچال 39 آلومينيوم ايران 23 شهد ايران 7
 پتروشيمي خارك 40 لوله و ماشين سازي 24 خوراك دام پارس 8
 فارابيپتروشيمي  41 فرآوري مواد معدني 25 توسعه صنايع بهشهر 9
 صنايع شيميايي ايران 42 ملي سرب و روي 26 صنعتي بهشهر 10
 ايران دارو 43 كالسيمين 27 ناب 11
 دارو اسوه 44 اما 28 پارس مينو 12
 دارو زهراوي 45 آذراب 29 بسيكويت گرجي 13
 دارو عبيدي 46 ماشين سازي اراك 30 سالمين 14
 سينا دارو 47 هاي نسوز ايرانفرآورده 31 بهنوش 15
 فرآورده هاي تزريقي 48 پشم شيشه ايران 32 معادن بافق 16

 
مشترك به عنوان متغير مستقل و ارزش  ياديجهت بررسي ارتباط ميان متغيرهاي اين تحقيق كه عبارت بودند از عوامل بن

تا  1380 نيب يسالانه در سال ها ياساس يمال يصورت ها قيسهام شركت به عنوان متغير وابسته، داده هاي مرتبط با آنها از طر
ده سال جمع آوري شده و  يآنها براي ط يو شاخص ها رهايجمع آوري خواهد شد. براي هر شركت اطلاعات مرتبط با متغ 1390
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كرد. هم چنين براي بررسي فرضيه ها در  ميخواه دايپ ياطلاعات دسترس نيسال به ا يبدين ترتيب براي هر يك از آنها براي ط
 استفاده خواهد شد. Eviews7ژوهش از نرم افزار اين پ

 
 هاتجزيه و تحليل داده -8

اثرات  ،يعيحداقل مربعات تجم يهاروش انيانتخاب م ياند. برابرآورد شده يپانل و مقطع يهاكيبا استفاده از تكن قيمدل تحق
مذكور،  يهامدل و انجام آزمون نيتخم يآزمون هاسمن استفاده شده است. برا زي) و نمريل Fاز آزمون چاو ( يثابت و اثرات تصادف
 استفاده شده است.  Eviews7گسترده، از نرم افزار  در نرم افزار اتاطلاع هيپس از پردازش اول

 
 هاي آماري متغيركميت  -2جدول 

 انحراف معيار حداقل حدكثر ميانه ميانگين كميت آماري متغير
سهام در سال اول  افزايش قيمت

 1990,96 -100016 1199 -563,5 -1127,18 رشد

 135726 613 1269210 23374 69286,796 بدهي بلند مدت
 68981,53 -368357 664187 970 9602,796 جريان هاي نقدي

 2243,7 209 9812 1388 2473,04 قيمت ابتدايي در سال اول رشد
 

آزمون فرضيات گروه اول (فرضيات اول و دوم) ابتدا بايد بين روش هاي حداقل مربعات براي آزمون مناسب بودن مدل براي 
، به آزمون بپردازيم و در صورتي كه روش حداقل مربعات تجميعي پذيرفته شود،  و اثرات ثابت با استفاده از آزمون چاو تجميعي

ما در صورتي كه روش اثرات ثابت مرجح شود بايد با استفاده بدون رجوع به ساير آزمون ها به بررسي و آزمون فرضيات مي پردازيم، ا
به آزمون پردازيم و روش بهتر را انتخاب كنيم. براي اين منظور ابتدا فرضيات  از آزمون هاسمن بين روش اثرات ثابت و اثرات تصادفي

 خود را به صورت زير تدوين مي كنيم:
0H روش حداقل مربعات تجميعي : 
1H : روش حداقل مربعات با اثرات ثابت 

 آماره آزمون چاو به صورت زير مي باشد:
 : نتايج آزمون چاو3جدول 

 آزمون چاو آماره درجه آزادي سطح اطمينان
0,0000 )51،182( 2,807638 Cross-Section/Period F 
0,0000 51 139,296358 Cross-Section/Period 

Chi-square 
 

باشد، در نتيجه فرض صفر مي 0,05كنيد سطح خطاي قابل پذيرش كمتر از آزمون، همان طور كه مشاهده ميبا توجه به نتايج 
هاي تجميعي استفاده كنيم. در نتيجه روش حداقل مربعات با توانيم از روش حداقل مربعات با دادهرد مي شود و در نتيجه نمي

ثابت و اثرات تصادفي با استفاده از آزمون هاسمن به آزمون بپردازيم. فرض  شود. حال بايد بين روش اثراتاثرات ثابت پذيرفته مي
 كنيم :خود را به صورت زير تدوين مي

0H روش حداقل مربعات با اثرات تصادفي : 
1H روش حداقل مربعات با اثرات ثابت : 

 آماره آزمون هاسمن به صورت زير مي باشد:
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 نتايج آزمون هاسمن-4جدول 
 آزمون هاسمن آماره درجه آزادي نسطح اطمينا

0,0000 6 46,223629 Cross-section random 
 

است، در نتيجه فرض صفر رد مي شود و روش  0,05همان طور كه مشاهده مي كنيد، ميزان سطح خطاي قابل پذيرش كمتر از 
شده  ارائه زيرحداقل مربعات با اثرات ثابت را براي آزمون فرضيات خود بر مي گزينيم. نتايج تخمين بر اساس اسن روش در جدول 

 است.
استفاده شده است. زيرا  از رگرسيون مقطعي، با استفاده از روش حداقل مربعات معموليرم سوم و چهابراي آزمون فرضيه هاي 

گرفت و با استفاده از روش حداقل مربعات پانلي قابل آزمون قرار نمي دو فرضيه اولبا توجه به ماهيت و نحوه تدوين فرضيه جزء 
 .ارائه شده است زيرگروه در جداول  نيمربوط به ا جينتانبود. 
 

 سوم و چهارمفرضيه هاي نتايج مربوط به  -5جدول 
 متغير وابسته : ميزان رشد قيمت سهام

خطاي  ضريب متغير
 t Probآماره  استاندارد

 0,0098 -2,60 6,38 -1,66 بدهي بلند مدت
 0,7000 -0,38 7,56 -2,92 جريان هاي نقدي

 2,454537 واتسون -آماره دوربين F 3,89آماره 
Prob (F-statistic) 0,000000 ) 2ضريب تعيينR( 0,549326 

 
 :سومنتايج آزمون فرضيه 

 
 سوم فرضيه نتايج آزمون  -6جدول 

 ساله 5متغير وابسته : افزايش قيمت سهام 

خطاي  ضريب متغير
 t Probآماره  استاندارد

 سال در سهام قيمت افزايش
 0,8823 0,14 0,79 0,11 رشد اول

 1,835227 واتسون -دوربين آماره F 0,022179آماره 
Prob (F-statistic) 0,882264 2( تعيين ضريبR( 0,000482 

 
 :نتايج آزمون فرضيه چهارم

 چهارمفرضيه نتايج آزمون  -7جدول 
 سهام ساله 5 قيمت رشد متغير وابسته : ميزان

 t Probآماره  خطاي استاندارد ضريب متغير
 اول سال در ابتدايي قيمت

 0,1841 -1,348618 0,000292 -0,000394 رشد

 1,639780 واتسون -دوربين آماره F 1,818769آماره 
Prob (F-statistic) 0,184062 2( تعيين ضريبR( 0,038035 
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است  هدياز دو  برابر رس شيكه ارزش سهام آنها ، به ب ييسهام شركتها متيرشد ق زانيبلند مدت و م يبده ني: ب اول هيفرض
 وجود دارد. يدار يرابطه معن
 : شوديم نيتدو ريفوق به صورت ز هيفرض يآمار فرض

H0 طه است راب دهياز دو  برابر رس شيكه ارزش سهام آنها ، به ب ييسهام شركتها متيرشد ق زانيبلند مدت و م يبده ني: ب
 وجود ندارد. يدار يمعن

H1 طه است راب دهياز دو  برابر رس شيكه ارزش سهام آنها ، به ب ييسهام شركتها متيرشد ق زانيبلند مدت و م يبده ني: ب
 وجود دارد. يدار يمعن

كمتر است، فرض  0,05 رشيقابل پذ ياز سطح خطا 0,0098 يي، از انجا4-4حاصل از آزمون با توجه به جدول  جيتوجه نتا با
 يم دييسهام تا متيرشد ق زانيبلند مدت و م يبده نيرابطه ب يعنيمحقق)  يآن فرض مقابل (ادعا جهيشود و در نت يصفر رد م

 )1 هيفرض دييباشد. (تا يم ريدو متغ نيمعكوس ب ابطهنشان دهنده ر  -1,66 بيضر يشود. از طرف
از دو برابر  شيكه ارزش سهام آنها ، به ب ييسهام شركتها متيرشد ق زانيها و مشركت ينقد يهاانيجر ني: ب دوم هيفرض

 وجود دارد. يدار ياست رابطه معن دهيرس
 : شوديم نيتدو ريفوق به صورت ز هيفرض يآمار فرض

H0ست ا دهياز دو برابر رس شيكه ارزش سهام آنها ، به ب ييسهام شركتها متيرشد ق زانيها و مشركت ينقد يهاانيجر ني: ب
 وجود ندارد. يدار يرابطه معن

H1ست ا دهياز دو برابر رس شيكه ارزش سهام آنها ، به ب ييسهام شركتها متيرشد ق زانيها و مشركت ينقد يهاانيجر ني: ب
 وجود دارد. يدار يرابطه معن

است، فرض  شتريب 0,05 رشيقابل پذ ياز سطح خطا 0,7000 يي، از انجا4-4حاصل از آزمون با توجه به جدول  جيتوجه نتا با
 )2 هيشود. (رد فرض يسهام رد م متيرشد ق زانيو م ينقد يهانايجر نيآن فرض رابطه ب جهيشود و در نت يصفر رد نم
شد است در سال اول ر دهياز دو برابر رس شيكه ارزش سهام آنها ، به ب ييسهام شركتها متيق شيافزا نيشتري: ب سوم هيفرض

 .دهديرخ م متيق
 : شوديم نيتدو ريفوق به صورت ز هيفرض يآمار فرض

H0متياست در سال اول رشد ق دهياز دو برابر رس شيكه ارزش سهام آنها ، به ب ييسهام شركتها متيق شيافزا نيشتري: : ب 
 .دهديرخ نم

H1متياست در سال اول رشد ق دهياز دو برابر رس شيكه ارزش سهام آنها ، به ب ييسهام شركتها متيق شيافزا نيشتري: : ب 
 .دهديرخ م
است، فرض  شتريب 0,05 رشيقابل پذ ياز سطح خطا 0,8823 يي، از انجا5-4حاصل از آزمون با توجه به جدول  جيتوجه نتا با

چهارم  هيفرض جهيقرار ندارد، در نت يقابل قبول نانيدر سطح اطم هيفرض نيا ونيرگرس يمعنادار ياز طرف زيشود و ن يصفر رد نم
 )3 هيشود. (رد فرض يرد م

از  شيكه ارزش سهام آنها ، به ب ييسهام شركتها متيرشد ق زانيسهام در شروع رشد و م ييابتدا متيق ني: ب چهارم هيفرض
 وجود دارد. يدار ياست رابطه معن دهيدو برابر رس
 : شوديم نيتدو ريفوق به صورت ز هيفرض يآمار فرض

H0از دو برابر شيزش سهام آنها ، به بكه ار ييسهام شركتها متيرشد ق زانيسهام در شروع رشد و م ييابتدا متيق ني: ب 
 وجود ندارد. يدار ياست رابطه معن دهيرس

H1از دو برابر شيكه ارزش سهام آنها ، به ب ييسهام شركتها متيرشد ق زانيسهام در شروع رشد و م ييابتدا متيق ني: ب 
 وجود دارد. يدار ياست رابطه معن دهيرس

است، فرض  شتريب 0,05 رشيقابل پذ ياز سطح خطا 0,1841 يي، از انجا5-4حاصل از آزمون با توجه به جدول  جيتوجه نتا با
پنجم  هيفرض جهيقرار ندارد، در نت يقابل قبول نانيدر سطح اطم هيفرض نيا ونيرگرس يمعنادار ياز طرف زيشود و ن يصفر رد نم

 )4 هيشود. (رد فرض يرد م زين
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 نتيجه گيري -9
 به شرح زير است.: خلاصه نتايج آزمون فرضيات

 خلاصه نتايج آزمون فرضيات -8جدول 
 نتيجه آزمون شرح فرضيه فرضيه

بين بدهي بلند مدت و ميزان رشد قيمت سهام شركت هايي كه ارزش سهام  فرضيه اول
 تاييد آنها ، به بيش از دو  برابر رسيده است رابطه معني داري وجود دارد.

ها و ميزان رشد قيمت سهام شركت هايي كه هاي نقدي شركتبين جريان دومفرضيه 
 رد ارزش سهام آنها ، به بيش از دو برابر رسيده است رابطه معني داري وجود دارد.

بيشترين افزايش قيمت سهام شركت هايي كه ارزش سهام آنها، به بيش از دو  فرضيه سوم
 رد دهد.رخ ميبرابر رسيده است در سال اول رشد قيمت 

 فرضيه چهارم
بين قيمت ابتدايي سهام در شروع رشد و ميزان رشد قيمت سهام شركت هايي 
كه ارزش سهام آنها، به بيش از دو برابر رسيده است رابطه معني داري وجود 

 دارد.
 رد

 
 پيشنهادات -10

سازي آنها براي پردازش اطلاعات حسابداري و آمادههاي كمي براي گيري از روشدهد، امكان بهرهنتايج تحقيق حاضر نشان مي
ها، فرصتي براي جايگزين هاي نقدي شركتگيري وجود دارد. شناخت علمي چگونگي تغييرات سود حسابداري و جريانتصميم

ادري و نگيري فرصت مناسب توجهي قرار گيرد. تصميمهاي ذهني است كه نبايد مورد بيهاي علمي به جاي يافتهنمودن تحليل
ري تكارها، منابع خود را به نحو مناسببرداري كند، و با شناخت راهسازد تا از سرمايه خويش بهتر بهرهگذار را قادر مياست كه سرمايه

بيني سودهاي آتي بر اساس اجزاي سودهاي هاي آماري براي پيشاي مبتني بر مدلهاي رايانهتخصيص دهد. بنابراين، تهيه برنامه
 باشند. د ميبيني سوهاي پيشرفته براي پيشگيري از اين نوع مدلو در اختيارگذاشتن آن براي كليه كساني كه خواهان بهره گذشته

 نيمعنادار وجود دارد. بنابرا يسهام رابطه ا متيبلندمدت و رشد ق ياز نتايج به دست آمده در پژوهش چنان برمي آيد كه بده
ني كه بسيار محافظه كار بوده و از استقراض و بدهي واهمه دارند تا حدي كه از بدهي در حد به نظر مي رسد شركت ها و مديرا
 قيحقت نيا جينتا آن اجتناب مي كنند، بايد در عقايد و تصميمات خود تجديد نظر كنند. سكمعقول و مناسب آن هم به خاطر ري

ود ش يم شنهاديبه آنها پ ن،يشود. بنابرا ياستفاده كنندگان از ارزش بازار سهام م ريشركت ها و سا رانيمد يآگاه شيموجب افزا
 .اورنديبه عمل ب يريجلوگ ياقتصاد ابياطلاعات، از اتلاف منابع كم نيكه با استفاده از ا

 
 منابع
سبت ارزش     1387مجيد و خسروي،فرمان(  شريعت پناهي،  -1 شركت، ن سهام با اندازه  دفتري به ارزش بازار و ) رابطه بازدهي 

 20نسبت سود به قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه مطالعات حسابداري، شماره
) نقش سود و ارزش دفتري در ارزيابي قيمت سهام و تعيين رابطه آن با سود    1385مهدي( خوش طينت،محسن و رضايي،   -2

 14پيش بيني شده، فصلنامه مطالعات حسابداري، شماره 
سلم(    -3 ضيه و قاطبي، م سهام        1391بحراني، را سهيلات دريافتي بلند مدت بر بازده و قيمت  سهام و ت شار  ). ارزيابي تاثير انت

 اهواز ،1391ارديبهشت شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، همايش مباحث نوين در حسابداري،
 يمت گذاري سهام، تهران، انتشارات نخستين). بورس، سهام، نحوه ق1383دواني، غلامحسين( -4
سيني زاده، زهرا و معين الدين، محمود(  -5 صميم     1391ح سنتي جهت ارتقاي ت سه معيارهاي نوين و  سرمايه  ). مقاي گيري 

 ، گرگان1391گذاران، كنفرانس ملي حسابداري،مديريت مالي و سرمايه گذاري، بهمن
سين    -6 سود 1377( سجادي، ح سابداري و       ) عوامل مرتبط با  سي هاي ح سهام، مجله برر غير منتظره و رابطه آن با قيمت 

 25و24حسابرسي، شماره 
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ــندوق1389پورزماني زهرا و همكاران، ( -7 ــرمايه گذاري )، بررســي تأثير برخي عوامل مديريتي و محيطي بر بازده ص هاي س
 .86مشترك در ايران، مجله پژوهش هاي مديريت، شماره 

ض    -8 سگري، محمدر سن( ع شركت هاي        1389ا و ايرانپاك، مح سهام  سان قيمت  شناور بر دامنه نو سهام آزاد  )، تاثير ميزان 
 45پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و ارائه راه حل هاي مناسب در اين زمينه، فصلنامه بصيرت، شماره 

بورس اوراق بهادار تهران، مجله بررسي هاي  ). بررسي ساختاري قابليت پيش بيني قيمت سهام در    1383افشاري، حسين(   -9
 32حسابداري و حسابرسي، شماره 

10- Stulz, M.Rene(1990)” Managerial Direction and Optimal Financing Policies”, Journal of Financial 
Economic, vol.26 
11- Tversky, A., Kahneman, d. 1974, “Judgment under uncertainty heuristics and biases” Science185 
12- Gallizo J. L, M Salvador.(2006) Share Prices and Accounting Variables: A 
Hierarchical Bayesian Analysis, Review of Accounting and Finance 
13- Kin,L. and Thomas, Z(2000). Bridging the Gap Betwwwn Value Relevasnce and Information Content, 
www.ssrn.com 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

www.SID.ir

Archive of SID

www.sid.ir

