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ي پذيرفته ها كتبررسي رابطه بين متغيرهاي حسابداري و ارزش بازار سهام شر
  شده در بازار بورس تهران

  
  له رسوليا حبيب

 
 عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد آبادان

  
  

  چكيده
 سود هر سهم در پايان سال، سود نقـدي          ،هدف اين پژوهش كشف رابطه بين ارزش دفتري هر سهم در پايان سال            

 ـ     ادار هر سهم در پايان سال، بازده سهام و بازده حقوق صاحبان سهام با ارزش بازار سهام در بـازار بـورس اوراق به
  .باشد  ميتهران

ي مـواد   هـا   شركتبه سه گروه،    ها    بانكي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران         ها  شركتبراي اين منظور    
به نتايج . ي سرمايه گذاري و بانكها تقسيم شده اندها شركتي كاني فلزي و غير فلزي و   ها  شركت ،غذايي و دارويي  

ي ها  شركتبه گونه اي كه     . ي سه گانه پيش گفته است     ها  هگير ميان گرو  هاي چشم     آمده بيان گر وجود تفاوت     دست
ي كاني فلزي و غيرفلزي كمتـر       ها  شركتكه   مواد غذايي تحت تاثير تمامي متغيرهاي مستقل قرار دارند، در حالي          

 بين  ها رابطه بسيار ضعيفي     در خصوص شركت سرمايه گذاري و بانك        .گيرند  مي تحت تاثير متغيرهاي مستقل قرار    
  .متغيرهاي مستقل و ارزش بازار سهام وجود دارد

 بازده حقوق صاحبان سهام، ارزش ، سود هر سهم، سود نقدي هر سهم، بازده سهام،ارزش دفتري هر سهم : كليدييها هواژ
  .بازار سهام و بازار بورس اوراق بهادار تهران

  
  مقدمه

ي حـسابداري بـه     هـا   پژوهشدر چند سال اخير، بسياري از       
ررسي رابطه بين برخي از متغيرهـاي حـسابداري از قبيـل            ب

ارزش دفتري هر سهم، سود هر سهم، بـازده سـهام و بـازده              
  .حقوق صاحبان سهام با ارزش بازار سهام اقدام نموده اند

هاي ارائه شده در خصوص بازارهاي سـرمايه   از طرفي تئوري  
بيان كننده اهميت افشاي اطلاعات و نقش آنهـا در كـارآيي    

مطالعات انجام شده در اين خصوص نيـز        . بازار سرمايه است  
بر تاثير افشاي اطلاعات بر كارآيي و توان قيمت گذاري بازار         

  .تاكيد دارند
موضوع گزارشگري و افشاي اطلاعـات مـالي و تـاثيرات           
آنها بر ارزش بازار سهام، مورد توجه بسياري از پژوهـشگران           

ــالي د    ــديريت م ــسابداري و م ــان ح ــشورهاي و محقق ر ك
هدف عمده بسياري از اين پژوهشگران      . پيشرفته بوده است  

ــذاران از    ــرمايه گ ــتفاده س ــزان اس ــناخت مي ــان ش و محقق
هـا در    گونـه گـزارش    هاي مالي و اتكاي آنان بر ايـن        گزارش

 هـا   شـركت زمان تصميمات مربوط به خريد و فروش سـهام          
  .است
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عاتي هاي مالي و افشاي آنها ناشي از اطلا   اهميت گزارش 
 در  هـا   شـركت  در خـصوص عملكـرد       ها  گزارشاست كه اين    

بويزه اطلاعـاتي كـه     . دهند  مي اختيار استفاده كنندگان قرار   
گونـه   ايـن . بيان كننده قـدرت سـودآوري شـركت هـستند         

هـاي   اطلاعات و بسياري از اطلاعات افشاء شـده در صـورت          
 داراي اهميت ويژه اي بـراي تـامين كننـدگان منـابع             ،مالي
  .ي و سرمايه گذاران هستندمال

ترين اطلاعات حسابداري اثرگـذار بـر تـصميمات          از مهم 
هـاي سـودآوري     سرمايه گذاران در بازارهاي سرمايه مقياس     

(Profitability Measures)  ــه شــامل ســود ــستند، ك  ه
 سود نقدي هر سهم، سود هـر سـهم،          ، سود خالص  ،ناخالص

باشند  مي ريبازده حقوق صاحبان سهام و بازده سرمايه گذا       
 سود هر سهم از اهميت ويژه ها و از ميان تمامي اين شاخص

اي كـه بــسياري از مجــامع و   بـه گونــه  .اي برخـوردار اســت 
ي حرفـه اي حـسابداري از جملـه كميتـه اصـول             هـا   انجمن

 ,APB, opinion) خـود  15حسابداري در بيانيـه شـماره   
بـر ضـرورت افـشاي سـود هـر سـهم در مـتن         (1969 ,15

  . اب سود و زيان تاكيد داشته استصورتحس
هدف ما از اين تحقيق، يافتن پاسخ اين سوال است كـه            

داري بين متغيرهاي حسابداري از قبيل ارزش       اآيا رابطه معن  
دفتري هر سهم، بازده سهام و بازده حقوق صـاحبان سـهام            

  .با ارزش بازار هر سهم وجود دارد
ده در  ي پذيرفتـه ش ـ   ها  شركتدر اين پژوهش ابتدا كل      

  .شده اند ي عمده زير تقسيمها هبازار بورس به گرو
ي مواد غذايي، دارويي، شـيميايي،      ها  شركت :گروه اول 

  ؛لاستيك و پلاستيك
ي كــاني فلــزي و غيــر فلــزي، هــا شــركت :گــروه دوم

  ؛ساختماني و ماشين آلات
  .ها ي سرمايه گذاري و بانكها شركت :گروه سوم

رگـذاري اطلاعـات افـشا      احتمالاً ميـزان اث   آنجايي كه   از  
 متفاوت خواهـد    ها  هشده حسابداري بر حسب هر يك از گرو       

بود و اين تفـاوت احتمـالاً ناشـي از شـيوه و سـطح افـشاي                 
باشـد، لـذا رابطـه        مي ي مختلف ها  هاطلاعات مالي براي گرو   

 بـا متغيرهـاي   هـا  هبين ارزش بـازار سـهام هـر يـك از گـرو       
اي چشم گيري   ه  ممكن است تفاوت   ،حسابداري پيش گفته  

  . وجود داشته باشد

 براي كاهش اين تفاوت ممكن اسـت ضـرورت          ،بنابراين
داشته باشـد تـا سـازمان بـورس اوراق بهـادار در خـصوص               

ي مالي ارائـه شـده و       ها  ي افشاي اطلاعات و گزارش    ها  روش
ــسابداري در     ــتانداردهاي ح ــدوين اس ــه ت ــين كميت همچن

ي داشـته   خصوص استانداردهاي حسابداري تجديد نظرهـاي     
  .باشند

  
  بخشهاي مختلف اين مقاله شامل

 فرضـيات تحقيــق، سـوابق تحقيــق، روش   ،اهميـت تحقيــق 
  .باشد  ميتحقيق و همچنين تجزيه و تحليل نتايج تحقيق

  
  اهداف تحقيق

تـوان نتيجـه      مـي  با توجه به آنچه تا كنون بيان شده اسـت         
  :گرفت كه اهداف تحقيق به شرح زير است

ا با متغيرهـاي حـسابداري از قبيـل         آزمودن اينكه آي   .1
 سود نقدي هـر سـهم       ،ارزش دفتري هر سهم در پايان سال      

 در پايان سال، بازده سهام و بـازده حقـوق صـاحبان سـهام             
  .توان تغييرات ارزش بازار سهام را تبيين و تفسير نمود مي

ي هــا هي ميــان گــروهــا شــناخت تــشابهات و تفــاوت .2
ران در خصوص متغيرهـاي      ته  اوراق بهادار   بورس مختلف در 

  .حسابداري پيش گفته
  

  اهميت تحقيق
  :باشند  ميموارد زير بيان كننده اهميت تحقيق

اين تحقيق بيـان كننـده اهميـت افـشاي اطلاعـات             .1
حسابداري و گزارش گري مـالي و متغيرهـاي پـيش گفتـه             
براي سازمان بورس اوراق بهـاردار و كميتـه تـدوين كننـده             

  .ي استاستاندارهاي حسابدار
تبيين و شناسايي مهم ترين متغيرهـاي حـسابداري          .2

براي سرمايه گذاران بالفعل و بالقوه بـورس اوراق بهـادار در            
 .تهران كه بتوانند در زمان تصميم گيري به آنها اتكا نمايند

تـرين متغيرهـاي حـسابداري       شناسايي و تعيين مهم    .3
 ـ ي مختلـف  ها  هآنها عملكرد گرو  كه بتوان به كمك      ورس را   ب

 .ارزيابي نمود
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  ي تحقيقها هفرضي
  :ي زير استها هيهدف اين پژوهش آزمون فرض

 هـر  ،داري بـين ارزش دفتـري      ا رابطـه معن ـ   :فرض صفر 
سهم در پايان سال، سود هر سهم در پايان سال، سود نقدي 

 بـازده حقـوق صـاحبان       ،هر سهم در پايان سال، بازده سهام      
  سهام با ارزش 

  .ان سال وجود نداردبازار هر سهم در پاي
داري بـين ارزش دفتـري هـر         ا رابطه معن ـ  :فرض مقابل 

 سود هر سهم در پايان سال، سود نقدي ،سهم در پايان سال
هر سهم در پايان سال، بازده سهام، بـازده حقـوق صـاحبان             

  .سهام با ارزش بازار هر سهم درپايان سال وجود دارد
  

  سوابق تحقيق
ن متغيرهاي حسابداري و    يي در خصوص رابطه بي    ها  پژوهش

 برخي در داخل    ها  پژوهشاين  . ارزشي بازار سهام وجود دارد    
بيـشتر  . كشور و برخي در خارج از كشور انجام شـده اسـت           

اين پژوهش رابطه بين ارزش سهام و متغيرهاي حـسابداري          
از قبيل سود هر سهم، سود نقدي هر سـهم، ارزش دفتـري             

ا مورد مطالعـه قـرار      هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام ر       
  . داده اند

  

  مطالعات خارج از كشور
 ,Ohelson)لـسن  هتوان بـه تحقيـق ا    ميها پژوهشاز اين 
 اشاره كرد كه به شيوه نويني از بـازار سـهام دسـت              (1995

 بـه گونـه اي      .باشد  مي ي پيشين متفاوت  ها  روشيافت كه با    
. ادكه اُهلسون رابطه متغيرهاي زير را مـورد مطالعـه قـرار د            

 سود هر سهم، سود نقدي هر سـهم،         ،ارزش دفتري هر سهم   
 ،هـاي عمليـاتي    ي ثابت، درآمـدهاي بهـره، دارايـي       ها  دارايي
 در نتيجـه ايـن      . نقدي عملياتي و هزينه سرمايه     هاي  جريان

داري با  اتحقيق مشخص گرديد كه تنها سه عامل رابطه معن        
 سـود   : از انـد   عبـارت ارزش بازار سهام دارند و اين سه متغير         

  .هر سهم، ارزش دفتري هر سهم و هزينه سرمايه
  

 در (Feltham and Ohlson)لسون همطالعه فل تام و ا
بر گيرنده رابطه بين ارزش بازار سهام و اطلاعات حسابداري          

 مـالي بـوده اسـت و        هاي  فعاليتبه ويژه اطلاعات مربوط به      

ي حـسابداري از    هـا   براي اندازه گيـري اطلاعـات و شـاخص        
هاي ارزش دفتري هر سـهم، سـود هـر سـهم و سـود               متغير

، سـود خـالص     ها  ه ثابت، هزين  هاي  دارايينقدي توزيع شده،    
در ايـن مطالعـه     .  جاري اسـتفاده شـد     هاي  فعاليتحاصل از   

  بيـانگر  روش رگرسيون خطي به كار گرفته شد و نتيجه آن         
دار بين ارزش بازار هـر سـهم و متغيرهـاي           اوجود رابطه معن  

  .  مالي استهاي ليتفعامربوط به 
 در اين مطالعه رابطه (Bernard, 1995)مطالعه برنارد 

 :بين ارزش بازار هر سهم و متغيرهـاي حـسابداري از قبيـل            
ارزش دفتري هر سهم، سود هـر سـهم مـورد مطالعـه قـرار               

 آمده در اين مطالعه نشان داد كه        به دست گرفت كه نتيجه    
 در صــد 68توانــد   مـي متغيرهـاي حــسابداري پـيش گفتــه  

  .تغييرات در ارزش بازار سهام را تبيين نمايد
 در برگيرنده رابطه (Stark , 1997)اما مطالعه استارك 
 سـود هـر     ، ارزش دفتري هر سـهم     ،بين متغيرهاي سه گانه   

سهم و سود نقدي هر سهم از يك سو و ارزش بازار سهام از              
سوي ديگر بوده است و به روش رگرسيون خطـي مـشخص            

سود هر سهم و ارزش دفتـري هـر سـهم رابطـه        گرديده كه   
  .معني داري با ارزش بازار سهام دارند

ي ديگري نيـز بـسياري از روابـط را          ها  پژوهشهمچنين  
يي مانند مطالعه ي فاما و  ها  پژوهش. مورد مطالعه قرار دادند   

ــرنچ  و  (Fama and Franch 1992, 1995,1997)ف
ــر  ــه في ــين مت (Fair, 1997)مطالع ــه ب ــه رابط ــاي  ك غيره

 ارزش دفتـري هـر      ،حسابداري مانند اندازه واحـد اقتـصادي      
سهم و سود هر سهم با ارزش بازار هر سهم را مورد مطالعـه            
 ،قرار دادند، كه نتيجه تحقيق نشان دهنده رابطه معنـي دار          

 انـدازه واحـد     ،بين متغيرهايي چون سود آتي واحد تجـاري       
سهم وجود  سهم و ارزش بازار هر      تجاري و ارزش دفتري هر      

  .دارد
  

  مطالعات داخل كشور
 رابطه بـين ارزش     :)1383( تحقيق حسن سراجي     .1

 عمليـاتي و    هـاي   فعاليت وجوه نقد ناشي از      ،افزوده اقتصادي 
 در  هـا   شركتسود قبل از بهره و ماليات با ارزش بازار سهام           

ي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را             ها  شركت
نتايج ايـن تحقيـق بيـانگر ايـن بـوده           . مورد مطالعه قرار داد   
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توان ادعا كرد كـه       مي  درصد اطمينان  95است كه در سطح     
سود قبل از بهره ماليات نسبت بـه ارزش افـزوده اقتـصادي             

دهــد و   مـي هـم بـستگي بيــشتري را بـا ارزش بـازار نــشان    
–همچنين ارزش افزوده اقتصادي نسبت به جريانات نقدي         

  . ارزش بازار داردعملياتي هم بستگي كمتري با
بررســي و ): 1383(تحقيــق محمــود بختيــاري . 2

مقايسه تاثير سود هر سهم، سود تقسيمي هر سـهم و نـرخ             
رشد سود شركت بـر قيمـت سـهام در بـورس اوراق بهـادار               

نتايج اين تحقيـق بيـانگر آن   . تهران را مورد مطالعه قرار داد  
 70-79ي  ها  است كه در بورس اوراق بهادار تهران طي سال        

بين قيمت سهام و سود هر سهم و نيـز بـين قيمـت سـهام                
داري وجـود   اشركت و سود تقسيمي هـر سـهم رابطـه معن ـ          

داري بين قيمـت شـركت و نـرخ         ااما رابطه معن  ؛  داشته است 
  .رشد سود شركت وجود ندارد

 بررسـي   :)1385( تحقيق مريم فاضل تبار ملك شـاه         .3
ي هـا   شـركت در  ارزش ذاتي سهام در مقابل ارزش بـازار آن          

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مـورد مطالعـه            
دهد كـه قيمـت       مي نتايج اين تحقيق نشان   . قرار داده است  

ي از آن معنادارباشدوبه طور   نميبازار به ارزش فعلي نزديك   
 است و بين قيمت بازار سهام با سودهاي آتي سهام           تر  بزرگ

  .تيك وجود نداردوساير مزاياي سهام رابطه سيستما
  

  روش تحقيق
 روش تحقيق مبتني بر سه ركـن اساسـي در            مطالعه در اين 
  : ازاند عبارت باشد كه اين سه ركن  ميتحليل

   :جامعه آماري تحقيق) الف
ي هـا   شـركت ي مـالي كليـه      هـا   در اين تحقيق گـزارش    

ي هـا   پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و طي سـال          
معه آماري در نظر گرفته شـده انـد          به عنوان جا   85-1381

سازمان بورس اوراق بهادار    . باشد  مي  شركت 400كه بالغ بر    
با .  گروه تقسيم نموده است    35 شركت مورد نظر را به       400

 شـركت  400 شـركت از  64ي صورت گرفته تنهـا    ها  بررسي
 64 ، پژوهشگر ؛اطلاعات مورد نياز تحقيق را دارا بوده اند لذا        

ا به سه گروه به شكل زيـر طبقـه بنـدي            شركت مورد نظر ر   
  .نمود

 دارويـي و    ،ي مـواد غـذايي    هـا   شـركت  شامل   :گروه اول 

  . شركت24شيميايي به تعداد 
 ،ي كاني فلـزي و غيـر فلـزي        ها  شركت شامل   :گروه دوم 

  . شركت27 ماشين آلات و تجهيزات به تعداد ،ساختماني
ي سـرمايه   هـا   شركت(ي مالي   ها  ه واسطه گرو  :گروه سوم 

  . شركت11به تعداد ) ها ري و بانكگذا
ي برگزيده شده اند كـه داراي       ها  شركتدر اين پژوهش    
  :ويژگيهاي زير باشند

 در بـازار بـورس   81-85ي هـا   سهام آنها در طي سال .1
  .اوراق بهادار داد و ستد شده باشد

داشـته    سود هر سـهم مثبـت      81-85ي  ها   طي سال  .2
  .باشند
 نقدي توزيع كـرده      سود سهام  81-85ي  ها   طي سال  .3
  .باشند
  . سال مالي آنها منطبق با سال تقويمي باشد.4

  
  ي آماريها روش و آزمون) ب

در آزمون فرض تحقيق از رگرسيون گام به گام و با استفاده            
ــزار  ــرم اف ــده اســت SPSSاز ن ــام ش ــل انتخــاب .  انج دلاي

  :رگرسيون گام به گام به شرح زير است
رهاي تحقيق بـه طـور      كند تا متغي    مي اين مدل كمك  .1

  .همزمان جمع آوري و مورد تحليل قرار گيرند
كنــد تــا   مــي مــدل رگرســيون گــام بــه گــام كمــك.2

ي بـر متغيـر     معنـادار متغيرهاي مـستقل كـه داراي اثـرات         
  .وابسته دارند، رتبه بندي شوند

 كمك در شناخت متغيرهاي مستقلي كه بيان كننده         .3
 هام در پايان دوره مالي    تغييرات ايجاد شده در ارزش بازار س      

ضــمناً در ايــن پــژوهش بــراي آزمــون مــدل از . باشــند مــي
  .آزمونهاي آماري زير استفاده شده است

كه بيان كننده نسبت تغييـرات      ) R2(  ضريب تعيين    .1
  .باشد  ميدر متغير تابع

 بـودن مـدل بـه       معنـادار كه بيان كننـده     ) F( آزمون   .2
  .باشد  ميعنوان يك مجموعه

كه بيان كننده تاثيرات و اهميت هر يـك         ) T ( آزمون .3
باشـد كـه در      از متغيرهاي مستقل در مدل پيـشنهادي مـي        

 و Fي  هـا    درصد براي هر كدام از آزمـون       95سطح اطمينان   
Tانجام شده است .  
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  مدل انتخابي) ج
 تحقيـق و تبيـين رابطـه بـين          هـاي   فـرض به منظور آزمون    

ز يـك سـو و      متغيرهاي مستقل پيشنهادي در اين پژوهش ا      
ارزش بازار سهام در پايان دوره مـالي از سـوي ديگـر مـدل               
خطي زير ارائه شده است، كـه مبتنـي بـر روش رگرسـيون              

  :باشد  ميخطي چندگانه
Mpps=b0+b1 BVPS+b2EPS+b3PPS+b4R0E+ 
b5DY+b6DC+b7DM+b8DF  

  

ــاي     ــه اي از متغيره ــده مجموع ــدل در برگيرن ــن م اي
 كـه   غيرهـاي مـصنوعي    و مجموعه ديگـري از مت      حسابداري

  .باشند  ميي سه گانهها هبيان كننده گرو
  

  . متغيرهاي حسابداري.1
  

ارزش بازار هر سهم در پايان دوره       
  مالي

  ارزش دفتري هر سهم
  سود هر سهم

  سود نقدي هر سهم
  بازده سهام

  بازده حقوق صاحبان سهام
  

Market Price Per Share (MPPS) 
  

Book Value Per Share (BVPS)  
Earning Per Share (EPS)  
Dividend Per Share (DPS)  
Dividend Yield (DY) 
Return On Equity (ROE) 

  

  : متغيرهاي مصنوعي-2
 ي سه گانه بازار بـورس اوراق بهـادار        ها  هكه بيان كننده گرو   

  .باشند مي
ي مــواد غــذايي، دارويــي، شــيميايي، هــا شــركتگــروه 

  DC                          لاستيك و پلاستيك
 سـاختماني و    ،ي كاني فلزي و غير فلزي     ها  شركتگروه  

  DMماشين آلات                       
                                                              ها گروه شركت سرمايه گذاري و بانك

DF  
  

  ها هتجزيه و تحليل داد
ي ها هگرو روش رگرسيون گام به گام براي ):1 ةجدول شمار(

  :سه گانه و كل بازار
كل 
  بازار

كاني فلزي و 
  غير فلزي

سرمايه گذاري 
  و بانكها

مواد 
    غذايي

1 1  2 4 Model 
.56 .39 .67 .78  R 
.31 .15 .65 .76 R-square  
30 .12 .64 .75 Adjusted R-

square 
1.99 1.53 1.55 1.78 Durbin-Wotson 

  

ماره يـك سـتون     با توجه به نتايج مذكور در جـدول ش ـ        
تـوان گفـت كـه بـين         ي مواد غذايي مي   ها  شركتمربوط به   

ارزش بازار هر سهم و متغيرهاي مستقل از قبيل سـود هـر             
 بـازده حقـوق     ، سـود نقـدي هـر سـهم، بـازده سـهام            ،سهم

 كـه   گونـه   هماني وجود دارد و     معنادارصاحبان سهام رابطه    
 76. معـادل  (R-square)بيان شده اسـت ضـريب تعيينـي         

  .باشد مي
 درصـد تغييـرات     76به عبارتي متغيرهاي مستقل فوق      

 درصـد تغييـرات    24كننـد  ارزشي بازار سهم را تبيـين مـي  
  .باشد  ميناشي از ساير عوامل ناشناخته

 نتايج فوق نشان دهنـده اهميـت افـشاي ايـن            ،بنابراين
گذاران در   گونه متغيرهاي حسابداري جهت استفاده سرمايه     

و بـا توجـه بـه سـتون مربـوط بـه             باشـند    بازار بـورس مـي    
ها در جـدول شـماره يـك     گذاري و بانك  سرمايه يها  شركت

رابطه بين ارزش بازار هر سهم و متغيرهاي مستقل از قبيل           
 كه  گونه  همان. سود نقدي هر سهم و بازده سهام وجود دارد        

 65 معـادل    (R-square)شـود ضـريب تعيـين        مشاهده مي 
ه متغيرهاي مستقل فوق باشد به معني آن است ك درصد مي

كننـد و     درصد تغييرات ارزش بازار سهام را تعيـين مـي          65
  .باشد  درصد تغييرات ناشي از ساير عوامل ناشناخته مي35

ي كـاني فلـزي و غيرفلـزي بـا          ها  شركتاما در خصوص    
 در جـدول    هـا   شـركت توجه به ستون مربوط به اين گروه از         

هم و بـازده  شماره يك رابطـه ضـعيفي بـين ارزش بـازار س ـ         
  . حقوق صاحبان سهام وجود دارد

. باشـد   درصد مي  15 معادل   (R-square)ضريب تعيين   
ارزش ( درصـد تغييـرات      15به عبارتي متغير مستقل فـوق       

 درصـد تغييـرات در ارزش       85كنـد و      مي تبيين) بازار سهام 
  .باشد بازار هر سهم ناشي از ساير عوامل ناشناخته مي

بـوط بـه كـل بـازار در جـدول           اما با توجه به سـتون مر      
توان گفت كه رابطه نـه چنـدان قـوي بـين              مي شماره يك، 

  .ارزش بازار هر سهم و سود هر سهم وجود دارد
. باشـد   مي  درصد 31 معادل   (R-square)ضريب تعيين   

 درصد تغييرات ارزش بازار   31به عبارتي متغير مستقل فوق      
رزش بـازار   درصد تغييرات در ا 69كند و  سهام را تبيين مي

  .باشد سهام ناشي از ساير عوامل ناشناخته مي

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  ...رسولي ـ بررسي رابطه بين متغيرهاي حسابداري و ارزش بازار سهام
  

    

63

  ي صنعتيها هآماره گرو :)2 ةجدول شمار(

كاني فلزي و  كل بازار
  غيرفلزي

سرمايه 
 گذاري بانكها

مواد 
    غذايي

1 1 2  4 Model 
57.365.81 145.14 229.38 F 
.000 .022 000 .000 sig 
  

بيانگر آن است   ) 2(اطلاعات ارائه شده در جدول شماره       
ي مـواد غـذايي بـالغ       هـا   شـركت  محاسبه شده بـراي      Fكه  
 تـر  بـزرگ  درصـد  5 جـدول در سـطر   f كه از  (229.38)بر

 درصـد   5 معنـادار لذا مـدل مـورد نظـر در سـطح           . باشد مي
 Fهمچنين جدول فوق بيانگر آن است كه       . شود پذيرفته مي 

لغ  باها ي سرمايه گذاري و بانك   ها  شركتمحاسبه شده براي    
 درصـد   5 جـدول در سـطح       f از   تـر   بـزرگ كه  (145.14)بر  
 ـ. باشد مي  درصـد  5معنـادار ذا مـدل مـورد نظـر در سـطح          ل

  .شود پذيرفته مي
ي كاني فلزي و غيرفلـزي جـدول        ها  شركتدر خصوص   

 محاسـبه شـده بـالغ بـر         Fبيانگر آن اسـت كـه       ) 2(شماره  
. باشـد   مـي  تر  بزرگ درصد   5 جدول در سطح     F و از    (5.81)

  .شود  درصد پذيرفته مي5مدل مورد نظر در سطح لذا 
 بيـان ) 2( جـدول شـماره      ،در ستون مربوط به كل بازار     

 جدول در f و از (57.36) محاسبه شده بالغ بر fكند كه    مي
باشد لذا مدل مورد نظر براي كل   ميتر بزرگ درصد   5سطح  

  .شود بازار نيز پذيرفته مي
هـاي اثرگـذار بـر      بيانگر معادله متغير  ) 3(جدول شماره   

ارزش بازار هر سهم، طبق مدل پيشنهادي براي هـر يـك از       
  .باشد  ميي بازار و همچنين كل بازارها هگرو

  

 معادله متغيرهاي اثرگذار بر ارزش بازار :)3ة جدول شمار(
   گانه و كل بازار سهم3ي ها هسهام براي گرو

RE DY DPS EPS CONSTANTMODEL    
-6.51 -52.5417.229.11 252.41 B

(-2.46)(-8.35)(9.95)(4.68)(7.03) T
(0.019)(0.000)(0.000)(0.000)(0.000) 

4  
SIg

مواد 
 غذايي

  -14.0219.66  75.78 B

  (-10.49)(15.19)  (9.85) T

  (0.000)(0.000)  (0.000) 
2 

SIg

سرمايه
گذاري 
و بانكها

25.183      -134.85 B

(2.41)      (-0.627) T

(0.22)      (0.535) 
1 

SIg

كاني 
زي وفل

غير 
 فلزي

      16.4318.5 B

      (7.6) (0.47) T

      (0.000)(0.637) 
1  

SIg

كل 
  بازار

تـوان متوجـه شـد متغيرهـاي          مـي  )3(از جدول شماره    
 ي سه گانه متفاوت   ها  هاثرگذار بر ارزش بازار سهام براي گرو      

  .باشد مي
ي مـواد غـذايي معادلـه در مرحلـه          ها  شركته  براي گرو 

كه بر اساس تحليـل گـام بـه         .  قرار دارد  (Model4)چهارم  
  .گام حاصل شده است

  

Y=252.409+11EPS+17.222DPS-52.536Dy-6.511RE 
           (7.03)           (9.95)    (-8.35)       (-2.46)  

 

دلـه  ها معا  ي سرمايه گذاري و بانك    ها  شركتبراي گروه   
  .به شرح زير خواهد بود

Y=75.78+19.66DPS-14.02.DY 
         (9.85)       (15.19)       (-10.49)  

  

ي كاني فلزي و غيرفلزي معادله بـه        ها  شركتبراي گروه   
  .شرح زير خواهد بود

Y=-134.85+25.183RE 
             (-627)     (2.41)  

  

  .باشد  ميبراي كل بازار معادله به شرح زير
Y=18.5+16.43EPS 
     (0.047)     (7.6)  

  

  
  :به گونه اي كه

  Y  ارزش بازار سهام -
  EPS  سود هر سهم-
  DPS   سود نقدي هر سهم-
 DY  بازده سهام-
  RE  بازده حقوق صاحبان سهام-
  

 محاسبه شده براي    Tاما ارقام درون پرانتز بيانگر ارزش       
 س مدلهاي فوق  بنابراين بر اسا  . باشند  مي متغيرهاي مستقل 

  :توان نتيجه گرفت كه مي
 مستقيمي بين سود هـر سـهم و ارزش         معناداررابطه   .1

بـه  . ي مواد غذايي وجـود دارد     ها  شركتبازار سهام در گروه     
ي مـواد غـذايي     ها  شركت محاسبه شده در گروه      Tگونه اي   
. باشـد   مـي  درصـد 5 جدول در سـطح  T از  تر  بزرگ (4.68)

 (7.6) محاسـبه شـده   T همچنين در خـصوص كـل بـازار   
امـا در   . باشـد   مـي   درصـد  5 جدول در سـطح      T از   تر  بزرگ

ي كـاني   هـا   شـركت ي سـرمايه گـذاري و       ها  شركتخصوص  
  .ي وجود نداردمعنادارفلزي و غير فلزي رابطه 
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 مستقيمي بين سود نقدي هـر سـهم و          معناداررابطه   .2
ي هـا   شـركت ي مـواد غـذايي و       هـا   شركتارزش بازار سهام    

 Tبـه گونـه اي كـه        . هـا وجـود دارد     ذاري و بانـك   سرمايه گ 
 در سـطح    (9.95)ي مواد غذايي    ها  شركتمحاسبه شده در    

امــا در مــورد  .باشــد  مــي جــدولT از تــر بــزرگ درصــد 5
 محاســبه شــده Tي ســرمايه گــذاري و بانكهــا هــا شــركت

. باشـد   مـي   جدول T از   تر  بزرگ درصد   5در سطح    (15.19)
ي كاني فلزي و غيرفلـزي و       ها شركتي در   معناداراما رابطه   

  .همچنين كل بازار وجود ندارد
 غير مستقيم بين بـازده سـهام و ارزش          معناداررابطه   .3

ي سـرمايه   هـا   شـركت ي مواد غـذايي و      ها  شركتبازار سهام   
 بــراي Tهــا وجــود دارد بــه گونــه اي كــه  گــذاري و بانــك

 جـدول در    T از   تـر   بـزرگ  (8.35-)ي مواد غذايي    ها  كتشر
سرمايه گذاري و    يها  شركتباشد و براي      مي رصد د 5سطح  

 جـدول   T از   تـر   بزرگ (10.49-) محاسبه شده    Tبانكها نيز   
ي كاني فلزي   ها  شركتاما گروه   . باشد  مي  درصد 5 در سطح 

و غيرفلزي و همچنين كل بازار تحت تاثير اين متغيـر قـرار             
  .ندارند
 غير مستقيم بين بازده حقوق صاحبان       معناداررابطه   .4

ــهام   ــازار س ــهام و ارزش ب ــا شــركتس ــذايي و ه ــواد غ ي م
اي  بـه گونـه   . ي كاني فلزي و غيرفلزيي وجود دارد      ها  شركت

ي كـاني فلـزي و      هـا   شـركت محاسبه شده براي گروه      Tكه  
باشد و    مي  درصد 5 در سطح    T از   تر  بزرگ (2.41)غيرفلزي  

 محاسـبه   Tي مـواد غـذايي      هـا   شركتهمچنين براي گروه    
  درصــد5 جــدول در ســطح T از تــر رگبــز (2.46-)شــده 

  .باشد مي
  

  نتيجه گيري و جمع بندي
در اين تحقيق به بررسي رابطه اي ارزش دفتري هـر سـهم             
در پايان سال، سود هر سهم در پايان سال، سود نقـدي هـر         
سهم در پايان سال، بازده سهام، بازده حقوق صاحبان سهام          

براي ايـن   .  شد با ارزش بازار هر سهم در پايان سال پرداخته        
 رابطـه ي . منظور يك فرضيه اي به شـرح زيـر تـدوين شـد           

بين ارزش دفتري هر سهم، سود هر سـهم، سـود            يمعنادار
نقدي هر سهم، بازده سهام و بازده حقوق صاحبان سهام بـا            

  .ارزش بازار سهام وجود دارد

 76متغيرهـاي مـستقل      ي مواد غـذايي،   ها  شركت براي  
 24و   كننـد  مـي   سهام را تبيـين    ارزش بازار  درصد تغييرات 

ايـن  . باشد  مي درصد تغييرات ناشي از ساير عوامل ناشناخته      
ن سفـل تـام و اهل ـ      )1995 (اهلـسن نتيجه با نتايج تحقيق     

  . مشابهت دارد) 1997(و استارك ) 1995(برنارد ) 1995(
ها متغيرهاي   ي سرمايه گذاري و بانك    ها  شركتدر مورد   

ــستقل   درصــد 25 ناشــناخته  درصــد وســاير عوامــل 65م
اين نتيجـه بـا     . كنند  مي تغييرات ارزش بازار سهام را تبيين     

، )1995(، فل تـام و اهلـسون        )1995(نتايج تحقيق اهلسن    
) 1383(و بختيـــاري ) 1997(، اســـتارك )1995(برنـــارد 

  . مشابهت دارد
ــصوص  ــركت در خ ــا ش ــزي  ه ــزي و غيرفل ــاني فل ي ك
 85ناشـناخته    درصد وسـاير عوامـل       15متغيرهاي مستقل   

 را  هـا   شـركت درصد تغييرات ارزشي بازار سـهام ايـن گونـه           
نتـايج تحقيـق     كـدام از   اين نتيجه بـا هـيچ     . كنند  مي تبيين

  . پيشين مشابهت ندارد
  

  هاي تحقيق  محدوديت
شـود    ميهايي است كه باعث تحقيق حاضر داراي محدوديت  
هايي كـه محقـق      محدوديت. نتايج آن با احتياط بيان شوند     

  :باشند  ميا آنها مواجه شده است به شرح زيرب
محدوديت مربوط به ويژگي خاص تحقيقات نيمـه        : الف

. باشـند   مي تجربي است كه در حوزه ي علوم اجتماعي رايج        
به عبارتي تاثير متغيرهاي ديگر كـه كنتـرل آنهـا خـارج از              
دسترس محقق است و امكان تاثير گـذاري آنهـا بـر نتـايج              

متغيرهاي محيطي ديگـري نيـز      . نيستتحقيق دور از ذهن     
  . ممكن است در اين تاثيري گذاري نقش داشته باشند

ي تحقيـق   هـا   همحدوديت مربوط بـه گـردآوري داد      :  ب
در . در اين تحقيق از روش اسنادي استفاده شده است      . است

 هـا   شـركت ي مربـوط بـه برخـي از         ها  هفرآيند گردآوري داد  
علـي   هـا   شركت از   در اين صورت برخي   . موجود نبوده است  

 اوليـه بـه ناچـار بايـد جـايگزين          رغم قرار گرفتن در نمونـه     
  . شدند مي

  
  پيشنهاد براي تحقيقات آتي

توان براي تحقيقـات آتـي        مي پيشنهادهايي كه در اين مورد    
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  :ارائه داد به شرح زير است
ي بورس اوراق بها دار تهران      ها  شركت در اين تحقيق     .1

شـود    لذا پيشنهاد مـي    .ي شدند به سه گروه كلي تقسيم بند     
اين تحقيق در رابطه با هر يـك از صـنايع موجـود در بـازار                

  .صورت گيرد) برحسب نوع صنعت(
ي هـا   ه در اين تحقيق براي آزمون فرضيه از روش داد         .2

تركيبي استفاده شد، روش ديگري كه در اين زمينـه وجـود     
 شـود در تحقيـق    مـي لذا پيـشنهاد . ي پنل استها  هدارد داد 

  . مشابهي از اين روش استفاده شود
ي دوره  هـا   ه در اين تحقيق براي آزمون فرضـيه از داد         .3

شـود، در     مـي   استفاده شده اسـت، پيـشنهاد      81-85زماني  
ــا هتحقيــق مــشابهي از داد ــاوتي هــا هي دوره ــاني متف ي زم

   .استفاده شود
  

  :منابع فارسي
بررسـي ومقايـسه    ")1383(بختياري محمـود  ) 1

سهم،سود تقسيمي هر سهم و نرخ رشد       تاثيرسود هر   
سود شركت بر قيمت سـهام در بـورس اوراق بهـادار            

  تهران
بررســي رابطــه بــين ")1383(سراجي،حــسن) 2

 هاي  فعاليتارزش افزوده اقتصادي،وجوه نقد ناشي از       
عملياتي و سود قبل از بهره و ماليات بـا ارزش بـازار             

  "ي پذيرفته شده در بورس تهرانها شركتسهام 
بررسـي  ")1385(فاضل تبار ملك شاه مـريم      )3

ــازار آن در    ــل ارزش ب ــهام در مقاب ــي س ارزش ذات
ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار           ها  شركت
  "تهران
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