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 هاي شركت بر قيمت سهام تأثير متغيرهاي حسابداري و ويژگي
  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي شركت

  2، علي سعيدي1محمد ابراهيمي

  
ها، كسب بازده معقول است و گذاري در سهام شركتگذاران از سرمايههدف سرمايه: چكيده

بنابراين، قيمت . شودهام دريافتي تشكيل ميبازده سهام از دو بخش تغييرات قيمت سهام و سود س
در اين  .گيري در مورد خريد و فروش سهام استيكي از معيارهاي تصميم) يا تغييرات آن(سهام 

هاي شركت و قيمت سهام ويژگي ،بين متغيرهاي حسابداريتا رابطه  است پژوهش تلاش شده
اي نمونهبراي اين منظور . ي شودبررس هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت

متغيرهاي حسابداري مورد  .ه استدشانتخاب  1386-1380هاي طي سالشركت در  92مشتمل بر 
ها، جريان نقد عملياتي هر ها، گردش داراييبررسي شامل ارزش دفتري هر سهم، بازده دارايي

سهام دوره قبل،  مورد بررسي شامل قيمت هايهاي شركتويژگي. سهم و سود هر سهم است
در اين پژوهش از روش برآورديابي حداكثر . اندازه شركت و مدت فعاليت شركت است

نتايج . مراتبي استفاده شده استو روش بيز سلسله تابلوييهاي درستنمايي با اثر تصادفي براي داده
سهام دوره  بين قيمت سهام و سه متغير سود هر سهم، بازده دارايي و قيمت ،دهدمي پژوهش نشان

مستقيم وجود دارد و سه متغير جريان نقد عملياتي هر سهم، مدت فعاليت شركت و  يارابطه قبل
اي نسبت گردش دارايي بر قيمت سهام تأثيري ندارند، اما بين قيمت سهام و اندازه شركت رابطه

  . معكوس وجود دارد
 
  ، متغيرهاي حسابداريتابلوييي ها، داده، قيمت سهاممراتبيسلسه روش بيز: يكليد هايهواژ
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  دانشيار حسابداري دانشگاه تيلورز، مالزي. 2
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  محمد ابراهيمي: مقاله نويسنده مسئول
Email: ebrahimi_liv@yahoo.com 



 1389 زمستان ،62، شماره 17هاي حسابداري و حسابرسي، دوره  بررسي

 

2  

  مقدمه
د به حداكثر رساندن رفاه يبا يسهام يهاشركت ياز افراد معتقدند كه هدف اصل يبرخ

- ست و بهير نياما عملاً امكان پذ ؛ار والا استين هدف بسينكه ايابا وجود . باشد ياجتماع
د به حداكثر يبا يسهام يهااز افراد اعتقاد دارند كه هدف شركت يگروه، ليلن ديهم
گر، قيمت سهام يكي از اقلامي است كه افراد تمايل يد ياز سو. مت سهام باشديساندن قر

مانند (زيرا قيمت سهام مورد توجه استفاده كنندگان داخلي  ؛بيني آن دارندزيادي به پيش
مانند اعتبار دهندگان و سرمايه (و استفاده كنندگان خارجي ) مديران مالي و مديران اجرايي

ها، گذاري در سهام شركتگذاران از سرمايهعنوان مثال هدف سرمايهبه .است) گذاران
بازده سهام از دو بخش تغييرات قيمت سهام و سود سهام دريافتي . كسب بازده معقول است

گيري در مورد خريد و فروش سهام، از معيارهاي تصميم يكي ،بنابراين. شودتشكيل مي
بيني قيمت سهام ل، جهت ارايه مدل پيشين دليهماست و به) يا تغييرات آن(قيمت سهام 

ويژه بنيادگرايان درصدد هستند پژوهشگران به .بايد عوامل تأثيرگذار بر آن مشخص شوند
در اين پژوهش  ،رواز اين. كه بررسي كنند چه عواملي با ارزش سهام شركت رابطه دارند

  :كه به پرسش زير پاسخ داده شود شده استنيز تلاش 
وجود معنادار اي و قيمت سهام رابطه شركت يها، ويژگيين متغيرهاي حسابداريآيا ب
  ؟يا خير دارد

ها، گردش متغيرهاي حسابداري مورد بررسي شامل ارزش دفتري هر سهم، بازده دارايي
هاي شركت كه در ويژگي عملياتي هر سهم و سود هر سهم است وها، جريان نقد دارايي

مدت  و ند، شامل قيمت سهام دوره قبل شركت، اندازه شركتشواين پژوهش بررسي مي
توان مؤثرترين عوامل با استفاده از نتايج پژوهش مي ،نيبنابرا. فعاليت شركت است

تأثيرگذار بر قيمت سهام را مشخص نمود و به اين ترتيب قيمت بازار سهام را با اين عوامل 
. كار بستگذاري بهپرتفوي سرمايهگيري جهت انتخاب مرتبط ساخت و در راستاي تصميم

هاي آتي سهام توان مدلي جهت برآورد قيمتپژوهش مياين افزون بر اين، به كمك نتايج 
همچنين از كاربردهاي نتايج اين پژوهش در خصوص مربوط بودن . دست آوردبه

- بهن پژوهش يدر ا .گذاري استهاي سرمايهن بر تصميمر آاطلاعات حسابداري و تأثي
-داده يبرا يبا اثر تصادف هاي حداكثر درستنماييروش از گفته شدهپاسخ به پرسش ظور من
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با استفاده از مدل پيشنهادي، اين امكان . شده استاستفاده  2مراتبيو بيز سلسله 1تابلويي يها
هاي كليدي تعيين ، ويژگيگفته شدهشود كه به كمك متغيرهاي حسابداري فراهم مي

اين پژوهش گفتني است، . سهام شركت مورد تجزيه و تحليل قرار گيرندكننده ارزش بازار 
اند، با اين تفاوت كه انجام داده) 2006( 3با الهام از پژوهشي است كه گاليزو و سالوادور

پژوهش حاضر  ،بنابرايناند و را وارد مدل نكرده) ت شركتيمدت فعال(س يسال تأسها آن
بر  يزو و سالوادور مبنيشنهاد گاليبا توجه به پ( مدل با وارد كردن مدت فعاليت شركت در

  .ده استش پيشين متمايز هاياز پژوهش )رين متغيوارد كردن ا
  

  پژوهش ينهيشيو پ ينظر يبر مبان يمرور
پردازند، فرض را بر طور معمول مطالعاتي كه به بررسي محتواي اطلاعاتي متغيرها ميبه

د و آنگاه پيوند ميان متغيرهاي حسابداري را با نگذارمي انعكاس كامل اطلاعات حسابداري
هايي كه بسياري از پژوهش. ]6[ ندنكقيمت سهام و بازده بررسي مي از قبيلمتغيرهاي بازار 

هاي شركت و اند از وجود رابطه بين متغيرهاي حسابداري، ويژگيدر گذشته انجام شده
  .شده استها اشاره آن رخي ازدر اين بخش به ب و كنندقيمت سهام حكايت مي

گاليزو و سالوادور ميزان رابطه بين متغيرهاي حسابداري و قيمت سهام را مورد بررسي قرار 
ويژه جريان نقد عملياتي و به(ها تعيين تأثير متغيرهاي حسابداري هدف پژوهش آن. دادند

از روش بيز  منظور اجراي پژوهشها بهآن. بر قيمت سهام است) ارزش دفتري هر سهم
اندازه شركت و نسبت  ،دهدها نشان مينتايج پژوهش آن. مراتبي استفاده كردندسلسله

  ].11[بر قيمت سهام هستندترين عوامل تأثيرگذار گردش دارايي از مرتبط
هاي نقدي، ارزش افزوده بازار و ضريب تكاثري را هاي تنزيل جريانرهگذر كاربرد مدل

- و خدمات عام 5و نقل، حمل4هاي موجود شاخص هاي داجونردر ارزشيابي سهام شركت
هاي مقادير برآوردي قيمت ،دهدنتايج پژوهش وي نشان مي. مورد آزمون قرار داد 6المنفعه

   .]12[ دار دارداها تفاوتي معنهاي واقعي آنبا قيمت گفته شدههاي سهام مدل

                                                 
1. Panel Data 
2. Hierarchical Bayesian 
3. Gallizo & Salvador 
4. Dow Jones Index 
5. Transportation Index 
6. Utility Index 
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ر سهام شركت را مورد بررسي متغيرهاي حسابداري و ارزش بازا رابطه بينديچو ميزان 
تر باشد، آن متغير با ارزش بينيهر چه تغييرات متغيري غير قابل پيش ،كردوي ادعا . قرارداد

هاي نقد عملياتي، سود قبل از بهره و وي چهار متغيرجريان. تر خواهد بودبازار سهام مربوط
نتايج . نتخاب كردعنوان متغيرهاي مستقل اماليات، سود خالص و ارزش دفتري را به

هاي نقدي عملياتي و سود خالص، غير قابل دهد كه تغييرات جريانپژوهش ديچو نشان مي
  . ]10[ تر هستندبينيپيش

. ها را مورد بررسي قرار دادهاي حسابداري و ارزش سهام شركتبرنارد ارتباط بين داده
توضيح دهندگي اين دو  بيني ارزش بازار سهام ارايه كرد و قدرتوي دو مدل براي پيش

در مدل اول، از دو متغير مستقل ارزش دفتري و سود . مدل را با يكديگر مقايسه كرد
نتايج . عنوان متغير مستقل استفاده كرداستفاده كرد و در مدل دوم، تنها از سود سهام به

وي . ]9[ است قدرت توضيح دهندگي مدل اول، بيشتر ،دهدمي پژوهش برنارد نشان
هاي حسابداري و ارزش بازار سهام بين داده رابطهنتايج پژوهشش، وجود  ،ل كرداستدلا

  .]13[ كندشركت را تأييد مي
براي درك انتظارات افراد از قيمت سهام و سود، افرادي را انتخاب  رآنتونيديس و واندرسا

ريسك  ،ها متوجه شدندآن. بودندگذاري مستقل هاي سرمايهكردند كه عضو كانون
توان انتظار رو مياز اين. ]7[ تازگي افزايش داشته، كمتر استبه امي كه قيمت آنسه

وجود داشته  معناداراي هاي آتي سهام رابطههاي سهام در گذشته و قيمتبين قيمت ،داشت
  . باشد

هاي حسابداري را برحسب واكنش بازار به سودهاي بال و براون محتواي اطلاعاتي داده
 .]1[ گيري كردندحراف سودهاي اعلام شده از سودهاي مورد انتظار اندازهاعلام شده و ان

عنوان متغير حسابداري مورد بيني سود خالص سالانه را بهها سود هر سهم و خطاي پيشآن
سودهاي  بين همبستگيوجود  بيانگر هاي پژوهش بال و براونيافته. استفاده قرار دادند

 ].8[ است) قيمت هاي سهام(حسابداري و واكنش بازار سهام 
 ابرا ميزان مربوط بودن اجزاي نقدي و تعهدي سود حسابداري كردستاني و رودنشين 

بخش نقدي (هاي نقد عملياتي كه جريان دريافتندو  بررسي كردندارزش بازار شركت 
  ].4[ بيني و قدرت توضيحي ارزش شركت را داردتوان پيش) سود
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بيني قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران يت پيشافشاري به بررسي ساختاري قابل
قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران قابل  دهد،پرداخت و نتايج پژوهش وي نشان مي

  ].2[ بيني استپيش
از آنجا كه  ؛گذاري سهام انجام شده استي متعدد كه در زمينه ارزشيهابا وجود پژوهش

همگام با رشد بازار سرمايه بايد  ،بنابراين ؛ز افزون هستندبازارهاي سرمايه در حال توسعه رو
گيري ارايه شود و پژوهش تر جهت كمك به تصميمهاي جامعاطلاعات جديدتر و مدل

وجه تمايز . بيني ادامه يابدبايد تا زمان رسيدن به يك مدل بهينه با حداكثر توان پيش
بيز در اين پژوهش از روش . روش پژوهش استر هاي پيشين دپژوهش حاضر با پژوهش

با اثر  تابلوييهاي هاي حداكثر درستنمايي و به كمك دادهمراتبي بر اساس روشسلسله
جهت برازش متغيرهاي مستقل مرتبط با قيمت سهام استفاده ) هااثر خاص شركت(تصادفي 
ور متغيرهايي است كه توسط گاليزو و سالواد مورد استفاده همان يرهايو متغ شده است

نيز ) سال تأسيس(به استثناي اينكه مدت فعاليت شركت  ؛مورد استفاده قرار گرفت) 2006(
زيرا گاليزو و سالوادور بيان كردند  ؛ه استمتغير توضيح دهنده وارد مدل شديك عنوان به

  .گذاردير ميمت سهام تأثيو احتمالاً بر ق كه اين متغير نيز بايد در مدل گنجانده شود
 

  پژوهشفرضيه 
گذاران در شناسايي عوامل تأثيرگذار بر قيمت سهام، با توجه به هدف كمك به سرمايه

  .صورت زير تدوين شده استفرضيه پژوهش به
وجود  معنادار يارابطه هاي شركت و قيمت سهامبين متغيرهاي حسابداري و ويژگي«

  .»دارد
ها، گردش م، بازده داراييدر اين فرضيه، متغيرهاي حسابداري شامل ارزش دفتري هر سه

هاي شركت شامل ويژگي و ها، جريان نقد عملياتي هر سهم و سود هر سهم استدارايي
  .قيمت سهام دوره قبل شركت، اندازه شركت و مدت فعاليت شركت است

  
  پژوهش  آماري يو نمونهجامعه 
دار تهران طي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاآماري اين پژوهش، شركت يجامعه
ها وجود داشته و سال به اطلاعات آن يامكان دسترساست كه  1386الي  1380هاي سال
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 ؛منظور فراگير بودن پژوهش تلاش شده استبه. ان اسفند ماه باشديبه پا يها منتهآن يمال
براي  ،بنابراين .شرايط لازم باشند دارايهايي از جامعه انتخاب شوند كه كليه شركت

گفته ي فاقد شرايط هاشركت نه از روش حذفي استفاده شده است واعضاي نمو انتخاب
 يآمار يعنوان نمونهشركت به 92ب تعداد ين ترتيبه ا .اندنمونه انتخاب نشده ء، جزشده

  .نوع صنعت متمايز مشغول فعاليت بودند 17ها در كه اين شركت انتخاب شد
  

 هاگيري آننحوه اندازه دهنده وهاي توضيح وابسته، متغير معرفي متغير
در اين پژوهش همان متغيرهاي مورد  توضيح دهندهمتغيرهاي ت شركت، يبه جز مدت فعال

هاي به دو گروه حسابداري و ويژگي و هستند) 2006(استفاده توسط گاليزو و سالوادور 
  .]11[ شوندتقسيم مي 1به شرح جدول شركت 
برابر ارزش بازار سهام در پايان سال ) Pt-1(دوره قبل قيمت سهام ، 1در جدول  ،است گفتني

البته در اين  .است در دسترس تدبيرپرداز افزار اطلاعاتينرم اطلاعات آن توسطقبل است و 
 ؛شده است جاي قيمت سهام دوره قبل از لگاريتم قيمت سهام دوره قبل استفادهپژوهش به

ضريب تعيين مدل بالاتر رفت و توزيع زيرا در صورت استفاده از لگاريتم قيمت سهام، 
همچنين متغير وابسته پژوهش شامل قيمت سهام  .تر شدمربوط به آن به توزيع نرمال نزديك

)Pi,t ( است كه بيانگر ارزش بازار و ارزش مبادله سهام شركتi  در زمانt  است و اطلاعات
جاي قيمت پژوهش بهدر اين . ز در دسترس استافزار اطلاعاتي تدبيرپرداآن توسط نرم

زيرا در اين حالت توزيع آن به توزيع نرمال  ؛سهام از لگاريتم آن استفاده شده است
  .تر شدنزديك

  هامتغيرهاي مستقل پژوهش و چگونگي محاسبه آن .1جدول 

ري
ابدا

حس
ي 
رها

متغي
  

  تقسيم جريان نقد عملياتي بر تعداد سهام )OCFS(جريان نقد عملياتي هر سهم
  تقسيم  حقوق صاحبان سهام بر تعداد سهام  )BVS(ري هر سهمارزش دفت

  تقسيم سود خالص بر تعداد سهام  عادي )EPS(سود هر سهم
  هاتقسيم سود خالص بر جمع دارايي )ROA(بازده دارايي

  هالگاريتم حاصل تقسيم فروش خالص بر جمع دارايي )AT(گردش دارايي

گي
ويژ

ي 
ها كت

شر
  

  هاي شركتلگاريتم جمع دارايي )S(اندازه شركت
  تفاضل سال مورد بررسي و سال تأسيس  )A(مدت فعاليت شركت
  لگاريتم قيمت سهام دوره قبل )Pt-1(قيمت سهام دوره قبل
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  شناختي پژوهشروش
و بيز  تابلويي يهاداده يبرا يهاي حداكثر درستنمايي با اثر تصادفدر اين پژوهش از روش

  قابل تجزيه به حوادث Hبر اساس مدل بيز، اگر حادثه  .بي استفاده شده استمراتسلسله
 Hs ,… ,H1  و حادثه  به دو نسبت به يكديگر ناسازگارندباشد كه دوA  بتواند با هر يك از

Hi ها اتفاق بيفتد و در آزمايش، حادثهA  اتفاق افتاده باشد، احتمال اينكه اين حادثه براي
به شرط  Aام در احتمال  iتفاق بيفتد، مساوي است با احتمال فرضيه ا) Hi(ام  iفرضيه 
صورت زير نوشت توان بهام تقسيم بر احتمال متوسط به بيان ديگر، قضيه بيز را مي iفرضيه 

]3[:  
          )1مدل (

 )]H|).P(A (H P[
)]H|).P(A (H P [

(A) P
)]H|).P(A (H [P

 A)| (H P
ii

iiii
i Σ

==  

ي زمان ط) شركت يا بنگاه تجاري(واحد مقطعي يك  ،هاي تابلوييدادهروش همچنين در 
و ) مكاني(هاي تابلويي داراي ابعاد فضايي طور خلاصه، دادهشود و بهبررسي و سنجيده مي

 تركيب مشاهدات سري زماني و مقطعي، با هاي تابلويي داده افزون بر اين،. زماني هستند
-مي ارايه بالاتركارايي  و درجات آزادي بيشتر و با همخطي كمتر ميان متغيرهارگرسيوني 

  .]5[ دننماي

  عرض از مبدأ و با فرض ثابت بودن ضرايب شيب مدل اثر تصادفيآزمون 
عرض از مبدأ، متغيري تصادفي با مقدار  ،شودفرض مي) REM( 1يتصادف ير روش اثرهاد

كه  كندبيان ميروش اثرهاي تصادفي  ،ديگر سخنبه  .است) iبدون انديس ( B1ميانگين 
فقدان دانش و اطلاعات درباره مدل حقيقي را نشان  ،متغيرهاي موهوميدر حقيقت اگر 
 جاي آنكه در مدلبيان كرد و به ui,tتوان اين غفلت را از طريق جمله خطاي د، ميندهمي
شود كه آن ثابت است، فرض مي β1iفرض شود  yi,t=β1i+β2x2i,t+…+βnxni,t+ui,t كلي

ار عرض از مبدأ براي ت و مقداس) iبدون انديس ( β1متغيري تصادفي با مقدار ميانگين 
بيانگر واحد مقطعي  iشود كه در آن بيان مي) β1i=β1i+εi(صورت شركت تكي به

با ميانگين صفر و  واحد مقطعي بيانگر جمله خطاي تصادفي  εiو) شركت(
2واريانس

εσ14[ است.[ 

                                                 
1. Random Effects Model  
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ح داده يفروض مختلف را توض با تابلويي يهاانجام آزمون داده يهاروش) 1387( يجراتگ
. اندنموده يمت سهام را معرفيرگذار بر قيتأث يرهايمتغ) 2006(سالوادور  زو ويگال و است
 يهادر مدل) 2006(زو و سالوادور يكار رفته توسط گالمستقل به يرهاين پژوهش، متغيدر ا
ه يآزمون فرض منظوربه رو،از اين .اندشده يگذاريجا) 1387( يه شده توسط گجراتيارا

را برازش  2مدل  توانيم در صورت ثابت بودن ضرايب شيب و عرض از مبدأپژوهش 
  .نمود

  )2مدل (
Log(Pi,t)=β1+β2OCFSi,t+β3BVSi,t+β4EPSi,t+β5ROAi,t+β6Si,t+β7Ai,t+ β8ATi,t+ 

β9logPi,t1+ui,t+εi        
 بيبه ترت tو  OCFS ،BVS ،EPS ،ROA ،S ،A ،AT ،Log(Pi,t-1)، iε، ui,t، i كه در آن

جريان نقد عملياتي هر سهم، ارزش دفتري هر سهم، سود هر سهم، بازده دارايي، اندازه 
 ،iشركت، مدت فعاليت شركت، گردش دارايي، لگاريتم قيمت سهام دوره قبل شركت 

شركت و ) كد(، نام تركيبي واحدهاي مقطعي و سري زماني ي، خطايمقطع يجمله خطا
كنند و خطاها از توزيع نرمال پيروي مي ،شودفرض مي 2در مدل  .هستند مطالعهسال مورد 

  .]5[ بين اجزاي خطاي مقطعي، خود همبستگي وجود ندارد
 

  در طي زمان متفاوتو عرض از مبدأ  ثابت با فرض ضرايب شيب مدل اثر تصادفي آزمون
بت و عرض از كه فرض شود ضرايب شيب ثادر صورتي پژوهشه يمنظور آزمون فرضبه

  .را برازش نمود 3توان مدل يم ؛مبدأ در طي زمان متفاوت است
Log(Pi,t)=β1+β2OCFSi,t+β3BVSi,t+β4EPSi,t+β5ROAi,t+β6Si,t+β7Ai,t+β8ATi,t+β9l
ogPi,t-1+ β10DUM81+ β11DUM82+…+ β15DUM86+ui,t+εi ) 3مدل                         (  

برابر يك و  jسال  يمربوط به زمان است و مقدار آن برا ير موهوميمتغ DUMjكه در آن 
  .اندمعرفي شده 2و ساير متغيرها در مدل  ها برابر صفر استبراي ساير سال

  )مراتبيبيز سلسله(ب سود هر سهم يضر يبا فرض اثر تصادف مدل اثر تصادفي آزمون
يك احتمال توزيع احتمال توان توسط كميتي است كه تغييرهاي آن را مي θدر روش بيز، 

اي، تركيب و توزيعي در استنباط بيزي، توزيع پيشين با اطلاعات نمونه. بيان نمود 1پيشين

                                                 
1. Prior Distribution 
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نامند و اين تعديل توسط فرمول بيز انجام مي 1شود كه آن را توزيع پسينجديد حاصل مي
نگام تعيين مراتبي به اين شيوه است كه هفرآيند تحليل بر اساس بيز سلسله. ]3[ مي شود

. مراتبي استفاده كردها را در چند توزيع احتمال به صورت سلسلهتوان آنتوزيع پيشين مي
توان با كمك مدل ارايه شده مراتبي را ميآزمون بيز سلسله، پژوهش هيمنظور آزمون فرضبه

  .را برآزش نمود 4شروع كرد و مدل ) 2006(ليزو و سالوادور توسط گا
Log(Pit)=β1+β2OCFSi,t+β3BVSi,t+β4iEPSi,t+β5ROAi,t+β6Si,t+β7Ai,t+ β8ATi,t+ 
β9logPi,t-1+ ui,t+εi                                                                                                                                           ) 4مدل(  

در اين است  2 با مدل 4 تفاوت مدلاند، اما رفي شدهمع 2كه تمامي متغيرهاي آن در مدل 
كه در است، در حالي i، بدون انديس )β4(، ضريب متغير سود هر سهم 2 كه در مدل

اين بدين معني است كه براي . است iداراي انديس ) β4i(ر سود هر سهم ي، ضريب متغ4مدل
شود كه يفرض م 4ر مدل د. است شدهمتغير سود هر سهم، يك اثر تصادفي در نظر گرفته 

ع ياز توز هم توزيع و مستقل از هم هستند و )ui,t( مشاهدات يخطا و )εi( يمقطع يخطا
يانس هايصفر و وار يهانيانگيبا م 2گوس

ετ
و1

u

1
τ

و  ετ يكنند كه پارامترهايم يرويپ 
uτ 1(ب ثابت يضر شود؛يفرض م 2ن در مدل يچنهم. كننديم يرويع گاما پيز از توزينiβ (

2يهاانسيصفر و وار يهانيانگيع نرمال با مياز توز) 4iβ(ب سود هر سهم يو ضر
1β

σ 
2و

4β
σ 5[ كنندپيروي مي[.  

 
  هاتجزيه و تحليل داده

  .دشويه مير ارايح زشرانجام شده به يآمار يهاج آزمونين بخش، نتايدر ا
 2مدل آزمون 

 STATA و WINBUGS يآمار يهاافزاربا استفاده از نرم اين پژوهش هاي آماريآزمون
نتايج آن در استفاده شده است و  2پژوهش از مدل فرضيه  آزمونبراي . انجام شده است

دو خيبراي آزمون  3مقدار احتمال ،دهدنشان مي 2 جدول .ده استشخلاصه  2 جدول
. شودرد مي) صفر بودن همه ضرايب(است و فرض صفر  05/0برابر صفر و كمتر از 

مقدار احتمال براي سود هر سهم، بازده دارايي، اندازه  ،دهدنشان مي 2همچنين جدول 

                                                 
1. Posterior Distribution  
2. Gaussian Distribution 
3 . P-Value 
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- است و فرض صفر رد مي 05/0شركت، قيمت سهام دوره قبل و عرض از مبدأ كمتر از 
با جايگذاري ضرايب . وجود دارد معناداراي سهام رابطهشود و بين اين متغيرها و قيمت 

  .دست يافت 5 مدلبه توان مي 2در مدل  2ارايه شده جدول
Log(Pi,t)= 4062/4 + 0002/0 EPSi,t+ 8925/0 ROAi,t 1166/0- Si,t + 5848/0 logPi,t-1      ) 5مدل(  

  زمان ها طيآزمون فرضيه پژوهش با فرض ثابت بودن تمام ضرايب براي شركت .2جدول 
Log(Pi,t) آزمون   انحراف معيار  ضرايب متغيرهاZ حد بالا  حد پايين  احتمال  
OCFSi,t  0000214/0 0000168/0 27/1 203/0  0000116/0-  0000543/0  
BVSi,t  6-10×41/5 0000208/0 26/0 795/0  0000354/0-  0000462/0  
EPSi,t  0002266/0 0000372/0 09/6 000/0  0001537/0  0002995/0  
ROAi,t  8924625/0 2284386/0 91/3 000/0  444731/0  340194/1  

Si,t  1165502/0- 0360998/0 23/3- 001/0  1873046/0-  0457959/0-  
Ai,t  0000659/0 001997/0 03/0 974/0  0038482/0-  00398/0  

ATi,t  0412531/0 0942759/0 44/0 662/0  1435243/0-  2260304/0  
Log(Pi,t-1)  5847783/0 0320766/0 23/18 000/0  5219093/0  6476474/0  

  439343/5  373101/3  000/0 36/8 5271121/0 406222/4  عرض از مبدأ
εσ  1352513/0 0315256/0 - - 0856516/0  2135734/0  
uσ  4067859/0 0129468/0 - - 3821858/0  4329694/0  

rho 0995437/0 0442434/0 - - 0375445/0  2152337/0  
)8( 2χ 67/1007 

 0000/0 احتمال

rho معين در دو نقطه زماني) شركت(، مقدار همبستگي جمله خطاي يك واحد مقطعي 
و از طريق رابطه  دهدرا نشان مي )sو سال  tسال  براي مثال(
)

22

2

,, ),(
u

siti wwcorrrho
σσ

σ

ε

ε

+
 uجمله خطاي مقطعي،  εآيد كه در آن دست ميبه) ==

را نشان ) wi,t=εi+ui,t(جمله خطاي تركيبي  wو جمله خطاي تركيبي سري زماني و مقطعي
تر مقدار اين ضريب همبستگي بين صفر و يك است و هر چه به يك نزديك .دهدمي

مقدار  2در جدول . است) شركت(تغييرپذيري بيشتر بين واحدهاي مقطعي  بيانگرباشد، 
rho است گفتني .تها ناچيز استغييرپذيري بين شركت ،دهداست و نشان مي 0995/0برابر، 

ها اين است كه مقدار واريانس جمله خطاي منظور از تغييرپذيري بين شركت
2(تصادفي

εσ(  آن مقدار  دنبالبهوrho برابر صفر نيست.  
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 3مدل آزمون 

 3استفاده شده است و نتايج آن در جدول  3ه پژوهش از مدل يمنظور انجام آزمون فرضبه
 85، 84، 82، 80هاي مدل برازش شده براي سال ،دهدنشان مي 3جدول  .شده استخلاصه 

توان به مدل زير دست مي 3در مدل  معناداراست و با جايگذاري ضرايب  معنادار 86و 
  .يافت

  )6مدل (
Log (Pi,t)= 0042/4 + 0002/0 EPSi,t+ 9351/0 ROAi,t+ 5431/0 logPi,t-1+ 1138/0 DUM82 

3123/0- DUM84   - 1446/0 DUM85 2442 /0- DUM86 

  طي زمان متفاوت و عرض از مبدأ ثابت با فرض ضرايب شيب ه پژوهشيفرض آزمون .3جدول 
Log(Pi,t) آزمون   انحراف معيار  ضرايب متغيرهاZ حد بالا  حد پايين  احتمال  

81DUM 0514047/0- 0568484/0 90/0- 366/0  1628255/0-  0600162/0  
82DUM 1138341/0 0575199/0 98/1 048/0  0010972/0  226571/0  
83DUM 0229974/0- 0591662/0 39/0- 698/0  138961/0-  0929662/0  
84DUM 3123022/0- 0601935/0 19/5- 000/0  4302792/0-  1943252/0-  
85DUM 1446352/0- 0622391/0 32/2- 020/0  2666215/0-  0226488/0-  
86DUM 2441771/0- 0644863/0 79/3- 000/0  370568/0  1177863/0  

OCFSi,t 0000189/0 0000161/0 18/1 239/0  0000126/0-  0000504/0  
BVSi,t  0000217/0 000021/0 03/1 302/0  0000195/0-  0000628/0  
EPSi,t  0001984/0 0000359/0 52/5 000/0  000128/0  0002688/0  
ROAi,t 9350853/0 2229315/0 19/4 000/0  4981476/0  372023/1  

Si,t  048728/0- 0389786/0 25/1- 211/0  1251246/0-  0276686/0  
Ai,t  0020775/0 0021544/0 96/0 335/0  002145/0-  0062999/0  

ATi,t  1008646/0 0927712/0 09/1 277/0  0809635/0-  2826927/0  
Log(Pi,t-1)  5430866/0 0351947/0 43/15 000/0  4741062/0  612067/0  

  995778/4  012683/3  000/0 92/7 5059008/0 00423/4  عرض از مبدأ
εσ  1661116/0 0302612/0 - - 116234/0  2373923/0  
uσ  3788415/0 0121862/0 - - 3556944/0  403495/0  

rho 1612554/0 0530466/0 - - 0786156/0  2863167/0  
)14( 2χ 88/1067 

 0000/0 احتمال
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  4مدل  آزمون
اثر تصادفي براي عرض از مبدأ و سود هر  فرض ه پژوهش بايمنظور انجام آزمون فرضبه

  . خلاصه شده است 5و  4 هايآن در جدول جياستفاده شده و نتا 4 مدلاز سهم 

  واريانس و كوواريانس اثر تصادفي .4جدول 
  644 تعداد واحدهاي سطح اول
  92 تعداد واحدهاي سطح دوم

 واريانس سطح اول
2^

εσ 112666232/0  
) 2^

εσ Se(00750656/0  
  )كد شركت(سطح دومدرتصادفييهاواريانس و كوواريانس اثر

2^

1βσ 03064366/0  
)

2^

1βσ Se( 01232782/0  
Cov (β1, β4) 00003576/0-  
Corr (β1, β4) 98423462/0-  

2^

4βσ 8 -10×307/4  
)

2^

4βσ Se( 
8 -10×274/1  

^2(واريانس خطا  ،شودملاحظه مي 4با مراجعه به جدول 

εσ ( نكته . است 11266/0برابر
يكي در سطح كل مشاهدات و ديگري در (اين است كه نتايج در دو سطح  4مهم جدول 
، در سطح دوم، واريانس اثر تصادفي 4توجه به جدول  با. ارايه شده است) هاسطح شركت

^2(عرض از مبدأ 

1βσ (است و در خصوص نوع رابطه بين عرض از مبدأ و سود  03064/0برابر
است و رابطه بين اين ) -0.98(كه ضريب همبستگي بين اين دو متغير  پذيرفتهر سهم بايد 

واريانس اثر تصادفي  ،دهدنشان مي 4همچنين جدول  .دو متغير بسيار قوي و معكوس است
^2(ضريب سود هر سهم 

4βσ (و با جايگذاري  5با توجه به جدول . است 307/4×10- 8برابر
  .شودحاصل مي 7 ، مدل4در مدل معنادارضرايب 

Log (Pit)= 6822/4 + 00005/0 BVSi,t+ 0003/0 EPSi,t+ 7235/0 ROAi,t + 4216/0 logPi,t-1 )7مدل (   
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  با فرض اثر تصادفي عرض از مبدأ و ضريب سود هر سهم ه پژوهشيفرض آزمون.5 جدول
Log(Pi,t) آزمون انحراف معيار ضرايب متغيرهاZ حد بالا  حد پايين  احتمال  

Log(Pi,t-1)  0.4215735 0309691/0 13.61 000/0  3608752/0  4822717/0  
OCFSi,t  0000105/0 0000156/0 68/0 499/0  00002/0-  000041/0  
EPSi,t  0003509/0 000053/0 63/6 000/0  0002471/0  0004547/0  
BVSi,t  0000518/0 0000222/0 33/2 020/0  6 -10×27/8  0000953/0  
ROAi,t  7235208/0 2539045/0 85/2 004/0  2258771/0  221164/1  

Si,t  0204126/0- 0304503/0 67/0- 503/0  080094/0-  0392688/0  
Ai,t  0001804/0 0017992/0 10/0 920/0  0033459/0-  0037067/0  

ATi,t  0987801/0 0828191/0 19/1 233/0  0635423/0-  2611026/0  
  485003/5  879375/3  000/0 43/11 4096066/0 682189/4  عرض از مبدأ

  
  يگيرنتيجهبحث و 

 معنادارم و يمستق يارابطهمت سهام ين سود هر سهم و قيب ،دهدميپژوهش نشان اين ج ينتا
مت ين قين بيهمچن. سازگار است )1997(ديچو ج پژوهش ين امر با نتايوجود دارد كه ا

با  وجود دارد كه اين رويداد يم و قويمستق ياسهام رابطه يمت آتيسهام دوره قبل و ق
با  يارابطه چنين سازگار است، اما وجود )1990(س و واندرسار يديج پژوهش آنتونينتا

گاليزو و كه  است نياتوجه نكته جالب  .ها در تضاد استمتيق يمدل گام تصادف
وجود ندارد،  معنادار يامت سهام رابطهيو ق يين بازده داراينشان دادند ب )2006(سالوادور 
ن يبرا  يار قويم و بسيمستق يان پژوهش وجود رابطهيدست آمده در ابه يهامدل ياما تمام

اختلاف بين قلمروي زماني توان در يرت را مين مغايل بروز ايدل. كننديم يانب رين دو متغيا
همچنين نتايج اين  .و مكاني اين پژوهش و پژوهش گاليزو و سالوادور جستجو كرد

بين اندازه  معناداراي معكوس و پژوهش همانند پژوهش گاليزو و سالوادور وجود رابطه
اثر اندازه  يهنجار شكنعلت ن رابطه معكوس بهياكه كندمي را بيانشركت و قيمت سهام 

مت يتر باشد،  قكوچك) هاييتم مجموع دارايلگار(شركت است و هر چه اندازه شركت 
 ،دهدنشان مي) 1997(نتايج پژوهش ديچو  .شتر خواهد بود و بر عكسيسهام آن شركت ب

ن پژوهش يا نتايج اما م وجود دارد،يمستق يارابطه ياتيان نقد عمليمت سهام و جرين قيب
-و دليل اين مغايرت را مي وجود ندارد معنادار يار رابطهين دو متغين ايكه ب دهدمينشان 

در نقاط مختلف جهان يا اختلاف قلمروي  گذارانهيسرما يريگميتصم يارهايمعتوان در 
 يبررس رو،از اين. جستجو كرد )1997(زماني و مكاني اين پژوهش با پژوهش ديچو 
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همچنين  .باشد يآت يهاپژوهش يبرا يتواند موضوعيم هارتين مغايل ايدل يليتفص
و نسبت گردش دارايي  ت شركتيمدت فعال ،بيني كردندپيش) 2006(گاليزو و سالوادور 

بين اين  ،دهدمين پژوهش نشان يانتايج  كهي، در حالگذارندتأثير مي مت سهاميق بر
همانند نتايج برنارد ن پژوهش يج اينتاهمچنين . د نداردوجو معناداراي متغيرها رابطه

. وجود دارد معناداراي ارزش دفتري سهام و قيمت سهام رابطه بين ،دهدمينشان ) 1995(
از جمله سود هر (توان نتيجه گرفت كه برخي از متغيرهاي حسابداري طور خلاصه ميبه

-ويژه قيمتبه(هاي شركت ز ويژگيو برخي ا) و ارزش دفتري هر سهم ، بازده داراييسهم
   .گذارندبر قيمت سهام تأثير مي) شركت و اندازه هاي گذشته سهام

هاي هاي اين پژوهش، تغيير تاريخ پايان سال مالي برخي از شركتيكي از محدوديت
محدوديت ديگر مربوط  و هدشتر شدن اعضاي نمونه جامعه آماري بودكه باعث كوچك

هاي پذيرفته شده در از آنجا كه اين پژوهش براي شركت. ج پژوهش استبه استفاده از نتاي
استفاده  ؛ بنابراين،انجام شده است 1386تا  1380هاي بورس اوراق بهادار تهران براي سال

محتاطانه  هاو زمان هادر تعميم اين نتايج به ساير شركتبايد  كنندگان از نتايج اين پژوهش
 1عدم دسترسي به ابر رايانه ،در اجراي اين پژوهشيت ديگر همچنين محدود .نمايندعمل 

با توجه به  .بود جهت در نظر گرفتن اثر تصادفي براي ضرايب تمامي متغيرهاي پژوهش
بيني قيمت سهام به العاده پيشها و اهميت فوقگذاري سهام شركتجنبه كاربردي ارزش

هاي نقدي را نيز بر قيمت و جريانكه تأثير اجزاي سود  شودمي پيشنهادآتي پژوهشگران 
ها سهام مورد مطالعه قرار دهند تا بتوان درباره محتواي اطلاعاتي نسبي و فزاينده آن

 .قضاوت كرد

                                                 
1. Super Computer 
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