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  46تا  27 صفحه از  ،1390 تابستان دهم، شماره سوم، سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

  عوامل اقتصادي و حسابداري موثر بر قيمت سهام 

  

  **اله كرم صالحي          *حميدرضا وكيلي فرد 

  12/03/1390: تاريخ پذيرش        18/01/1390: تاريخ دريافت

  چكيده 

اين مقاله به بررسي رابطه بين متغيرهاي اقتصادي و حسابداري مـوثر بـر قيمـت سـهام در بـورس      
بـراي  ) 2007(پرداخته اسـت و از مـدل ال ـ تميمـي     1386تا  1382اوراق بهادار تهران طي سال هاي 

. ن متغيرهاي مسـتقل اسـتفاده كـرده اسـت    مشخص كردن متغيرهاي اثر گذار بعد از آزمون همخطي ميا
براي آزمون فرضيه ها از مدل رگرسيون چند متغيره استفاده شد و معني دار بودن ضرايب مدل در سطح 

 ،متغير هاي مستقل اقتصادي پژوهش شامل توليـد ناخـالص داخلـي   . بررسي شده است% 5معني داري 
نرخ بازده سرمايه گـذاري   ،شامل سود هرسهمحجم نقدينگي و متغير هاي مستقل حسابداري  ،نرخ ارز

نتايج تحقيق نشان مـي دهـد كـه    . متغير وابسته قيمت سهم مي باشد. و جريان وجوه نقد عملياتي است
نرخ بازده سـرمايه گـذاري و    ،سود هرسهم ،حجم نقدينگي ،نرخ ارز ،متغير هاي توليد ناخالص داخلي

  . معني داري دارند جريان وجوه نقد عملياتي با قيمت سهام رابطه
  

  . متغيرهاي اقتصادي و حسابداري ،مدل هاي قيمت گذاري سهام ،قيمت سهام :واژه هاي كليدي

                                                 
Vakilifard.phd@gmail.com   . ، نويسنده  مسئولواحد علوم و تحقيقات اسلاميدانشگاه آزاد استاديار *

   .واحد علوم و تحقيقات تهران اسلاميدانشگاه آزاد ،حسابداري دانشجوي دكتري**
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  مقدمه -1

اصولا قيمت يكي از مهم ترين شاخص هاي ارزيابي عملكرد مديران شـركت هـا و   
مـت  تعيـين قي . مهم تر از همه ارزيابي عملكرد شركت ها در بازار اوراق بهادار مي باشد

 ،عباسـيان و ديگـران  ( و ارزيابي آن فرآيند بسيار حساس و در عين حال پيچيـده اسـت  
در ادبيات مالي ارزش يك دارايي با ارزش فعلي جريـان هـاي نقـدي آتـي     . )71 :1384

ارزش ذاتي سهام عادي نيز از تنزيل جريان هـاي نقـدي   . حاصل از آن دارايي برابراست
قدي سـهام عـادي شـامل سـود تقسـيمي و قيمـت       جريان هاي ن. آتي محاسبه مي شود
  . )87: 1384 ،قاليباف و مظاهري(فروش سهام است 

اقتصاد دانان معتقدند كه قيمت يك كالا از طريق نيروهاي عرضه و تقاضـا در بـازار   
واقعـاً چـه عـواملي     ،حتي ما اگر اين ديدگاه اقتصاددانان را بپذيريم. آزاد تعيين مي شود
حـداقل   ،اما نه در همه وقت ،تقاضا تاثير مي گذارند ؟ قيمت ؟ بليروي رفتار عرضه و 

 ،چه بازار اوليه يا بـازار ثانويـه   ،در بازار اوراق بهادار. برخي عوامل ديگر نيز وجود دارد
سـود تقسـيمي هـر    ) شـركت (قيمت سهام بوسيله تعدادي عوامل شـامل ارزش دفتـري   

و نسبت پوشش سود سهام تحت تاثير نسبت قيمت به سود  ،سود انباشته هر سهم ،سهم
  . )178 :2009 ،و ديگران 1راسل(قرار مي گيرد 

اساسي ترين عواملي كه روي قيمت سهام تاثير مي گذارند عناصـر عرضـه و تقاضـا    
اگر مردم بيشتر سهام بخرند قيمت سهام افزايش مي يابد و اگـر آن هـا بيشـتر    . مي باشد

عملكرد و توانايي هاي  ،سياست هاي دولت. دسهام بفروشند قيمت سهام كاهش مي ياب
بالقوه صنعت و شركت روي رفتار تقاضاي سرمايه گذاران هم در بازارهاي اوليه و هـم  

توان اين عوامل تاثيرگذار روي قيمت سهام را مي. در بازار هاي ثانويه تاثير بسزايي دارد
  . )178 :2009 ،راسل و ديگران( از ديدگاه اقتصاد خرد و كلان بررسي نمود

ها آن. عواملي كه تاثيرگذار روي قيمت سهام هستند بسيار زياد و نامحدود مي باشند

                                                 
1. Russell  
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 29   ...................................................................  عوامل اقتصادي و حسابداري موثر بر قيمت سهام

 ،كشور و در سطح بين الملل يا عوامل بازار و غير بـازار  ،صنعت ،را مي توان در شركت
همه ايـن عوامـل را مـي تـوان در دو     . عوامل اقتصادي و غير اقتصادي طبقه بندي نمود

 ،عامل هاي هر طبقـه بـي شـمار هسـتند بـراي مثـال      . خلاصه نمود» ردكلان و خ«طبقه 
نـرخ هـاي    ،كيفيت نيـروي كـار   ،كيفيت مديريت ،عوامل شركت شامل ساختار مالكيت

ارزش خالص دفتري و غيره مي باشـد كـه روي تصـميمات     ،پرداخت سود سهام ،سود
  . )178 :2009 ،راسل و ديگران(قيمت گذاري سرمايه گذار تاثير دارد 

قـرار   مجـزا  از شاخص هاي تاثير دو گروه تحت قيمت ،شاخصي چند هاي الگو در
 نـرخ  ،بهـره  نرخ ،تورم نرخ ،اقتصادي رشد مانند كلان گروه از شاخص هاي يك ،دارد

 ها شركت دروني مسايل به نيز آن ها كه باشد خرد مي شاخص هاي ديگر گروه و ارز

 و كوتـاه  راهبردهـاي  و برنامـه  ،سـود  سيمهاي تق سياست قبيل از اقتصادي واحدهاي و
و  1شـارپ ( شـود  مي مربوط و غيره گيري مديريت تصميم الگوهاي ،شركت مدت بلند

ايــن پــژوهش بــه دنبــال مشــخص كــردن عوامــل اقتصــادي و  . )315: 1995 ،ديگــران
در ادامـه پـس از ارائـه    . حسابداري اثرگذار بر قيمت سهام در بازار سرمايه ايران اسـت 

روش تحقيق و در نهايت نتايج و يافته هاي تحقيـق ارائـه    ،ظري و پيشينه تحقيقمباني ن
  . خواهد شد

  مباني نظري پژوهش  -2

مطالعات زيادي براي شناسايي و بررسي عوامل موثر بر قيمت گذاري سهام تا كنون 
برخي از اين مطالعات سعي نمودند كه همبستگي بين عوامل انتخابـي . انجام شده است

و قيمـت  ) اقتصادي و غيـر اقتصـادي   ،بازار و غير بازار ،ند عوامل داخلي و خارجيمان(
نـوع دارايـي هـا و     ،نتايج اين مطالعات باتوجه بـه حـوزه مطالعـه   . دارايي را تعيين كنند

  . عوامل مورد بررسي متفاوت مي باشد

                                                 
1. Sharp 
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  مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي -2-1

در سـال   1توسـط شـارپ   (CAPM)اي مدل قيمت گذاري دارايـي هـاي سـرمايه    
اين مدل با استفاده از رابطه خطي كه بين دو متغير مسـتقل يعنـي نـرخ    . ارائه شد 1964

بازده بدون ريسك و حساسيت نرخ بازده بدون ريسك به نرخ بازده بـازار برقـرار مـي    
بسياري از مطالعـات انجـام شـده در طـول سـاليان      . قيمت دارايي را تعيين مي كند ،كند

قيمت دارايي ها را كمتر از واقع تعيـين مـي كنـد     CAPMمتمادي نشان دادند كه مدل 
نـامعلومي   ،)2003( 4بـراو و هيتـون  . )1991و همكـاران   3، لادرر1977 2مانند اسـميت (

بازار را مطرح كردند يعني وضعيتي كه قيمت گذاري دارايي غيـر ممكـن اسـت اعـم از     
دريافـت كـه آزمـون    ) 2008( 5كنـگ . كارآمد باشداينكه نحوه قيمت گذاري كارآمد يا نا

هاي تجربي مدل هاي قيمت گذاري دارايي كه به صورت خطي هستند نشان مـي دهـد   
هنگـامي قيمـت گـذاري دارايـي     . كه در قيمت گذاري دارايي هـا اشـتباه رخ مـي دهـد    

كاراست كه قيمت دارايي همه اطلاعات موجود در بازار را منعكس كنـد و معاملـه گـر    
آگاه در بازار وجود ندارد يا نمي تواند خـارج از محـدوده بـازار اقـدامي انجـام دهـد       نا
  . )179: 2009 ،راسل و ديگران(

  مدل قيمت گذاري آربيتراژ -2-2

را به عنوان يكي از مدل هـاي   (APT)مدل قيمت گذاري آربيتراژ  1977در سال  6راس
قيمـت دارايـي از هـر دو     اين مدل بيان مـي كنـد  . مطرح ساخت  CAPMمعترض به مدل

راسـل و  (نرخ تورم و نـرخ بيكـاري متـاثر مـي شـود       ،عامل بازار و غير بازار مانند نرخ ارز
و بخشـي  » عوامل اقتصـادي «به عبارت ديگر بازده هر سهم تاحدي به . )179 :2009 ،ديگران

   . ه استنشان داده شد) 1(هم به پديده اي بنام عامل خطا بستگي دارد كه در رابطه شماره 
                                                 

1. Sharp 
2. Smith 
3. Loderer 
4. Brav and Heaton 
5. Kang 
6. Ross 

www.SID.ir

www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 31   ...................................................................  عوامل اقتصادي و حسابداري موثر بر قيمت سهام

)1  (                   Rj = a + b1jF1 + b2jF2 + b3jF3 + ej  
  

بازدهي است كه در صورت صفر بودن ارزش عامل هاي ديگر بدسـت    a:كه در آن
ضريبي است كه تغييرات در بازده سهم را نسـبت بـه    bnj و   nارزش متغير Fn. مي آيد

 ،رهنمـاي رودپشـتي و صـالحي   ( استعامل خطا   ejتغيير در هر عامل نشان مي دهد و
1389: 242( .  

  باقيمانده) سود(مدل ارزش گذاري درآمد  -2-3

 1اين مدل يكي از قديمي ترين روش هاي قيمت گذاري است كـه توسـط پرينـريچ   
به عنوان نقطه ارتباط منطقـي داده  ) 1995( 2و بعداً توسط اوهلسونپايه گذاري ) 1938(

قيمت سهام برابر بـا   ،براساس اين تئوري. سترش يافتهاي حسابداري با ارزش سهام گ
ارزش دفتري كنوني حقوق صاحبان سهام بعلاوه ارزش فعلي سودهاي باقيمانـده مـورد   

از آنجايي كه هزينه حقوق صاحبان سهام در صورت سود وزيـان درج  . انتظار آتي است
اي پوشـش  ممكن است سود خالص شركتي بالا باشد اما اگـر ايـن سـود بـر     ،نمي شود

در اين صورت در حقيقت سهام داران  ،كافي نباشد ،هزينه فرصت حقوق صاحبان سهام
درآمد باقيمانده با در نظر گرفتن هزينـه  . زيان ديده اند ،از سرمايه گذاري در اين شركت

مـدل ارزش گـذاري درآمـد    . اين مشكل را بر طرف كـرده اسـت   ،حقوق صاحبان سهام
  :دو بخش تفكيك مي كند باقيمانده ارزش سهام را به

  ارزش دفتري سهام شركت  ) الف
  ارزش فعلي درآمدهاي باقيمانده مورد انتظار ) ب

  :محاسبه مي شود) 2(از طريق رابطه شماره  ،ارزش سهام شركت ،براساس اين مدل
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1. Preinreich 
2. Olhson 
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 Bt ،ارزش دفتري هر سهم در حال حاضـر  B0 ،ارزش فعلي هر سهم  V0 :كه در آن
هزينـه حقـوق صـاحبان    (نرخ بازده مـورد انتظـار    t، Rارزش دفتري هر سهم در دوره 

درآمد باقيمانده مورد انتظار در زمان  t،  Rtدر دوره  EPSمقدار مورد انتظار  Et ،)سهام
t 336: 1389 ،رهنماي رودپشتي و صالحي(ازاي هر سهم  به( .  

  اي قيمت گذاري مبتني بر تنزيل جريان نقدمدل ه -2-4

به طور كلي هنگامي كه شركت براي مدت قابل توجهي سود سهام خـود را تقسـيم   
كرده است و در حال حاضر نيز سود سهام را تقسيم مي كند و يا در زماني كـه سـرمايه   

مي توان از مـدل   ،گذار قادر نيست بر سياست پرداخت سود سهام اثر محسوس بگذارد
. براي ارزش گذاري سهام اسـتفاده نمـود   1هاي قيمت گذاري مبتني بر تنزيل جريان نقد

  :شكل مي گيرد) 3(تمام مدل هاي اين رويكرد بر اساس رابطه پايه اي شماره 

)3(                        
t

t

K

CF

t

n
p

)1(10 +=
Vيا ∑= j  

  :كه در آن
Vj = ارزش سهامJ  
n =عمر دارايي  

CFt = دردورهجريان نقدt  
k = 346 :1389 ،رهنماي رودپشتي و صالحي(نرخ بازده مورد توقع به عنوان نرخ تنزيل( .  

  مدل ارزش افزوده اقتصادي -2-5

است كه در زمينـه   2ارزش افزوده اقتصادي يكي از معيارهاي مديريت مبتني برارزش
نـه  هزي ،ايـن مـدل عـلاوه بـر سـود دفتـري      . خلق ارزش در شركت بكار برده مي شود

مـدل  . فرصت ناشي از عدم سرمايه گذاري در پروژه هاي سودآور را درنظـر مـي گيـرد   
توسـط   ،بدست مي آيـد ) 4(كه از طريق رابطه شماره  (EVA)ارزش افزوده اقتصادي 

                                                 
1. Discounted Dividend Models (DDM) 
2. Value Based Management (VBM)  
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 33   ...................................................................  عوامل اقتصادي و حسابداري موثر بر قيمت سهام

  :عبارت است از ،ارائه شد) 2000(  1كسلين گروا
)4   (                  )( ttttt WACCCNOPATPEVA ×−==  

  EVA= ـ  سود خالص ) سرمايه × رمايه نرخ هزينه س( :يعني
مـي تـوان چنـين قضـاوت نمـود كـه        (EVA>0)اگر نتيجه اين رابطه مثبت باشد 

ارزش شـركت را افـزايش داده و چنانچـه منفـي باشـد       ،مديريت طي عمليـات جـاري  
(EVA<0)    راسـل و  (عملكرد مديريت باعث كاهش ارزش واحد تجاري شـده اسـت

  . )181 :2009 ،ديگران

  يشينه تحقيقپ -3

عوامل موثر بر قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران نظير سود هـر  ) 1374(تهراني 
او در پژوهش خود سـود هـر   . را مورد بررسي قرارداد.. . نرخ رشد و ،سود تقسيمي ،سهم

  . سهم و سود تقسيمي را به عنوان موثرترين عوامل برقيمت سهام شناسايي نمود
ستفاده از اطلاعات متغيرهاي شاخص قيمت سهام بـورس اوراق  با ا) 1376(برازنده 

شاخص قيمت وسايط نقليه و شـاخص قيمـت    ،بهادار تهران و متغيرهايي مانند نرخ ارز
به بررسي تاثير متغيرهاي كلان اقتصـادي   1376لغايت  1369ي زماني مسكن براي دوره

هاي خود از روش خود وي براي تجزيه و تحليل داده. بر شاخص قيمت سهام پرداخت
نتايج تحقيق وي نشان داد كه سهم متغيرهاي يـاد شـده در   . توضيح برداري استفاده كرد

-اين نتيجه بيانگر اين است كه وجود اختلال. تغييرات شاخص قيمت سهام اندك است

ها و نوسانات مربوط به بازارهاي وسايط نقليه و ارز به صورت قـوي قابـل تسـري بـه     
  . ستبازار سهام ني
به بررسي عوامل موثر بر شاخص قيمت سـهام صـنعت پتروشـيمي    ) 1381(مشرفي 

در ايـن پـژوهش بـا توجـه بـه اهميـت       . با استفاده از روش هم جمعي پرداختـه اسـت  
عوامـل   ،اقتصادي صنعت پتروشيمي به عنوان يك فعاليت اسـتراتژيك در اقتصـاد ايـران   

                                                 
1. Kislingerova 
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نرخ تـورم و   ،نرخ ارز ،ات قيمت نفتموثر بر رفتار قيمت سهام اين صنعت شامل تغيير
شناسـايي و   1379تـا   1370انباشت ثروت به كمك داده هاي ماهانه و در دوره ده ساله 

نتايج تحقيـق نشـان مـي دهـد افـزايش      . نحوه تاثيرگذاري هر يك ارزيابي گرديده است
نرخ ارز و نرخ تورم دردوره مورد بررسي بر شاخص قيمت سـهام صـنعت    ،قيمت نفت

بيشترين ميزان واكنش . شيمي اثر مثبت و انباشت ثروت تاثير منفي برآن داشته استپترو
. شاخص قيمت صنعت مزبور به تورم و سپس به قيمت نفـت مربـوط مـي شـده اسـت     
ضمن آنكه سرعت واكنش الگو در صورت بروز عدم تعادل كـم و بـيش كنـد گـزارش     

  . گرديده است
رابطة متغير هاي كـلان اقتصـادي    رسيطي تحقيقي به بر) 1385(صمدي و ديگران 

در ايـن تحقيـق متغيرهـاي    . با شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار ايران پرداختنـد 
توليـد ناخـالص    ،مورد بررسي عبارتند ازشاخص قيمت سـهام در بـورس اوراق بهـادار   

نـرخ ارز و درآمـدهاي حاصـل از     ،شاخص قيمـت مصـرف كننـده    ،حجم پول ،داخلي
انجـام شـده    1383لغايـت   1369ين تحقيق در محدوده زماني سال هايا. صادرات نفت

نتـايج حاصـل از   . است و همچنين داده هاي مورد استفاده به صورت فصلي مـي باشـد  
تحقيق بيانگر وجود ارتباط معني دار بين اكثر متغيرهاي اقتصاد كلان به شاخص قيمـت  

د توليد ناخالص داخلي مثبت ولي در مور ،البته اين ارتباط در بلند مدت. سهام مي باشد
همچنـين درآمـدهاي   . در ارتباط با حجم پول منفي و رابطه آن با نرخ ارز مثبـت اسـت  

. نفتي با شاخص قيمت سـهام در بلنـد مـدت ارتبـاط مثبـت و معنـي دار داشـته اسـت        
   سـهام  قيمـت  و تقسـيمي  بـين سـود   رابطـهء  خـود  پـژوهش  در )1385(اميرمظفـري  

پاكـدين  . داد قـرار  مورد تاييـد  را تهران بهادار اوراق بورس در دهش پذيرفته هايشركت
رسند كه نسبت بـازده دارايـي   در تحقيق خود به اين نتيجه مي) 1387(اميري و ديگران 

  . روي قيمت سهام اثرگذار است (ROA)ها 
 متوسط و شركت سهام يك قيمت بين رابطه بررسي ضمن ،)1966( 1هينس و آليسون

                                                 
1. Heins & Allison  

www.SID.ir

www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 35   ...................................................................  عوامل اقتصادي و حسابداري موثر بر قيمت سهام

 بـه  شركت يك قيمت سهام تغييرات كه گيرد مي نتيجه ها شركت ساير مسها هاي قيمت

 ديگـري  و مختلـف  متعـدد  عوامـل  بـه  بلكـه  نيست وابسته بازار در موجود سهام متوسط

 آن رابطـه  و شركت يك سهام هاي قيمت روابط بررسي دانشمند ضمن اين. است وابسته

 سـهام  قيمت متوسط كه برد يپ نكته اين به ديگر هاي سهام شركت هاي قيمت متوسط با

 سـهام  قيمت و ندارد شركت سهام قيمت تغييرات بر هيچگونه تأثيري ديگر ي ها شركت

 از مسـتقل  گفـت  تـوان  مـي  و باشد مي وابسته ديگري و متغيرهاي عوامل به شركت يك

  ).19: 1966 ،هينس و اليسون(كند  مي عمل ها ساير شركت سهام متوسط قيمت
 كـلان  متغيرهـاي  اثـر اطلاعـات   ،خود در رساله دكتراي 1993 سال در 1سرنيواسان

 خلاف بر كه گرفت نتيجه و كرد در كره جنوبي را بررسي سهام هاي اقتصادي برقيمت

 بـا  مقايسـه  در ،اقتصـادي  حقيقـي  متغيرهـاي  بـه  نسبت سهام كره بازار ،ژاپن و آمريكا

 مـي  وي ،عـلاوه  به. تاس بيشتري حساسيت داراي ،)بهره و تورم نرخ( پولي متغيرهاي

  . )1993 ،سرنيواسان(نيست  اقتصادي بيني شرايط پيش به قادر سهام بازار گويد كه
 در ارقـام حسـابداري   و سـهام  قيمت ميان ارتباط بررسي به) 2000( 2كينگ و گراهام

 هـا  آن. تايلند پرداختند و تايوان ،فيليپين ،مالزي ،جنوبي كره ،اندونزي آسيايي كشور شش

 و تـايوان  در كشـورهاي  حسابداري ارقام وسيله به سهام قيمت تبيين قدرت كه ندبرد پي
 بـالا  نسـبتاً  كره جنـوبي  و فيليپين كشورهاي مورد در كه حالي در است پايين نسبتاً مالزي

 فيليپـين  و كره جنوبي در دفتري ارزش تبيين قدرت ها آن تحقيقات طبق چنين هم ،است

 بـه  نسـبت  تبيـين كمتـري   قدرت داراي باقيمانده عايدات و ستا پايين تايوان در اما ،بالا

 ذكـر  بـه  لازم.  است كشور شش هر در سهم هر سود به نسبت چنين هم و دفتري ارزش

 و اسـتانداردهاي آمريكـا   مبنـاي  بـر  تـايوان  و فيليپـين  حسابداري استانداردهاي كه است
 و اسـتانداردهاي  المللي بين دهاياستاندار مبناي بر تايلند و مالزي ،اندونزي استانداردهاي

  . )445 :2000 ،كينگ و گراهام( است شده ين تدو مالياتي نين قوا برمبناي كره

                                                 
1. Srinivansan 
2. Graham & king 
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 مورد سهام قيمت بر را مختلفي عوامل تأثير خود تحقيق در )2000( 1بوردمن وكلود

 ايـن  جملـه  از انـد  كـرده  تأييـد  سـهام  قيمت بر را آن ها اثرات اند و داده قرار بررسي

بـوردمن  (بوده انـد   مختلف زماني هاي دوره و نوع صنعت ،طلايي سهام ،دولت :املعو
  . )1451 :2000 ،وكلود

عامل اقتصاد (در مطالعه اي كه پيرامون اثر سود انباشته ) 2002(و ديگران  2ال ـ كني 
روي قيمت سهام در بورس اوراق بهـادار  ) عوامل اقتصاد كلان(تورم و نرخ بهره  ،)خرد

دريافتند كه عوامل اقتصاد كلان اثر منفي بيشتري روي قيمـت سـهام    ،جام دادندكويت ان
  . )178: 2009 ،راسل و ديگران(دارد 

 ،ارزش بازار به ارزش دفتـري  ،عواملي مانند نسبت بتاي شركت) 2002( 3مور و بلتز
قيمت جاري به سود و نرخ رشد تاريخي در سود هر سهم كه تاثير زيـادي روي قيمـت   

آن ها همچنين نشان دادند كه عوامـل فـوق   . شركت دارند شناسايي و مطرح نمودسهام 
يك بخش تا بخش ديگر و حتي از يك شـركت تـا شـركت     ،از يك زمان تا زمان ديگر

آن هـا نشـان    ،براي مثال. ديگر در همان صنعت داراي اثرات متفاوتي روي قيمت دارند
مـواد   ،نفـت  ،شـيمي (ايع بـزرگ  دادند كه قيمت سهام شركت هاي خصوصي كه در صن

منحصر به فرد هستند تحت تاثير بتاي شركت و نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش    ) صنعتي
دفتري مي باشد در حالي كه قيمت سهام شركت هايي كه در بخـش فنـاوري اطلاعـات    
فعاليت مي كنند تحت تاثير نرخ رشد تاريخي سود هر سهم و همچنين بتـاي شـركت و   

يـك   ارائه با )2007( 4بارترام. )180: 2009 ،راسل و ديگران(است  نسبت قيمت به سود
 اثبـات  بـه  او ،مي پردازد تورم نرخ و ارز نرخ به نسبت سهام قيمت پذيري اثر به مدلي

 بـر  بيشـتري  تـاثير  اقتصادي هاي متغير ديگر بين در ارز نرخ و بازار بهره ميرساند نرخ

  . )2007 ،بارترام(دارند  قيمت سهام شاخص

                                                 
1. Boardman & Claude 
2. Al-Qenae 
3. Moor and Beltz 
4. Bartram  
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عوامـل بنيـادي    ،در تحقيقي در كشـور امـارات متحـده عربـي    ) 2007( 1ل ـ تميمي ا
انتخاب مديريت جديد و ايجاد دارايـي   ،تغيير در هيات مديره ،عملكرد شركت(شركت 

ماننـد قـوانين و مقـررات    (و عوامـل خـارجي   ) سود سهام و سـود انباشـته   ،هاي جديد
 ،حجـم نقـدينگي   ،شرايط بـازار  ،گذاران رفتار سرمايه ،تورم و وضعيت اقتصادي ،دولتي
را به عنوان عـواملي كـه روي قيمـت    ) ماهيت غير قابل كنترل يا شرايط محيطي ،رقابت

نتايج رگرسـيون نشـان داد كـه بـين متغيـر سـود       . سهام تاثير مي گذارند شناسايي نمود
بطـه  حجم نقدينگي و توليد ناخالص داخلي با قيمت سـهام را  ،تورم ،نرخ بهره ،هرسهم

رابطه بين نرخ بهره و تورم با قيمت سهام منفي و رابطه بين سـود  . معني دار وجود دارد
ل ـ  ا( حجم نقدينگي و توليد ناخالص داخلـي بـا قيمـت سـهام مثبـت اسـت       ،هر سهم
  . )14 :2007 ،تميمي

بـا اسـتفاده از مـدل ال ـ تميمـي بـراي       ) 2009(تحقيق ديگري توسط راسـل و ديگـران   
آن ها در تحقيق خـود بـه ايـن    . تعيين كننده قيمت سهام در نيجريه انجام شدبررسي عوامل 

نرخ بهـره وام و نـرخ ارز    ،توليد ناخالص داخلي ،نتيجه رسيدند كه چهار عامل سود هر سهم
نتايج رگرسيون آشكار كرد كه بين نرخ بهـره وام و نـرخ   . خارجي بر قيمت سهام تاثير دارند

سود تقسـيمي هـر سـهم و     ،في و بين قيمت سهم با سود هرسهمارز با قيمت سهام رابطه من
  . )177 :2009 ،راسل و ديگران(توليد ناخالص داخلي رابطه مثبت وجود دارد 

  تحقيقروش شناسي  -5

  روش تحقيق -5-1

بـا  . تحقيق مذكور از نوع همبستگي و بر مبناي تجزيـه و تحليـل رگرسـيوني اسـت    
يـن تحقيـق از همبسـتگي پيرسـون و مـدل هـاي       استفاده از مباني نظـري موضـوع در ا  
  . رگرسيوني چند متغيره استفاده گرديد

  
                                                 

1. Al-Tamimi 
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  جامعه و نمونه تحقيق -5-2

جامعه آماري مورد مطالعه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   
است و در اين تحقيق براي نمونه گيـري از روش حـذفي سيسـتماتيك بـه شـرح زيـر       

  :استفاده شده است
 . در بورس پذيرفته شده باشند 1381شركت ها بايد تا پايان اسفند سال  -1

  . سالي مالي شركت ها بايد منتهي به اسفند ماه باشد -2
  . شركت نبايد سال مالي خود را در طول دوره هاي مورد نظر تغيير داده باشند -3
 . اطلاعات مورد نياز در شركت ها در دسترس باشد -4

شـركت پذيرفتـه    80داده هاي مربوط به  ،بالا در مورد جامعه آماري با اعمال شرايط
از اطلاعات مالي موجـود   1386تا سال  1382شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال 

  . در بورس اوراق بهادار تهران استخراج گرديد

  متغيرهاي پژوهش  -5-3

مـدل  . ه شـده اسـت  براي تخمـين مـدل اسـتفاد    1در اين تحقيق از داده هاي تركيبي
  :طراحي شده است) 5(رگرسيون چند متغيره به صورت رابطه شماره 

  

)5             () OCF، ROA، EPS، CPI، MS، OIL، FX، (GDP f =SP   
  

نـرخ ارز   FX ،توليد ناخالص داخلي GDPكه در آن متغيرهاي اقتصادي عبارتند از 
و قيمت مصرف كننده شاخص  CPI ،حجم نقدينگي MS ،قيمت نفت OIL ،خارجي

نرخ بـازده سـرمايه گـذاري و     ROA ،سود هر سهم EPSمتغيرهاي حسابداري شامل 
OCF  جريان وجوه نقد عملياتي و متغير وابستهSP قيمت سهام  است .  

و هريـك از متغيرهـاي مسـتقل     (SP)براي محاسبه ميـانگين نهـايي متغيـر وابسـته    
اطلاعات مورد نيـاز هريـك از    پس از استخراج OCF)و  ROAو  (EPS حسابداري

                                                 
1. Panal Data  
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ابتدا وزن هـر يـك از    ،شركت ها از بانك اطلاعاتي سازمان بورس و اوراق بهادار تهران
) يـك شـركت  (اين وزن از طريق نسبت هريك از متغيرهـا  . متغيرهاي فوق محاسبه شد
وزن  ،پـس از آن . براي هرسال محاسبه گرديـد ) همه شركت ها(به مجموع كل متغيرها 

در متغير ذيربط هريك از شركت ها ضرب شد و سـپس مجمـوع آن هـا را بـه     مربوطه 
) 5(اين ميانگين از طريق رابطه شـماره  . عنوان ميانگين نهايي هر سال در نظر گرفته شد

همچنين اطلاعات مربوط بـه متغيرهـاي اقتصـادي از سـايت بانـك      . قابل محاسبه است
  . مركزي ايران استخراج شده است

)6          (                       ∑
∑=

n

i it

it

x

x

1

2

  

  

∑،tمتغير پژوهش در سال itx :كه در آن itx   مجموع هريك از متغيرهـاي پـژوهش
  . استشركت مربوطه   iو tدر سال 

بـين متغيـر هـاي مسـتقل از آزمـون همبسـتگي        1به منظور بررسي رابطه هم خطـي 
هم خطي در اصل به معناي وجود ارتباط خطي كامل يا دقيق بـين  . ن استفاده شدپيرسو

  ) 424 :1387 ،گجراتي( همه يا بعضي از متغير هاي توضيحي رگرسيون مي باشد

  فرضيه هاي پژوهش -5-4

مـي تـوان فرضـيه هـاي تحقيـق را بـه        ،بر اساس چارچوب نظري و پيشينه تحقيـق 
  :صورت زير بيان كرد

  . بين توليد ناخالص داخلي و قيمت سهام شركت رابطه معناداري وجود دارد :فرضيه اول
  . بين نرخ ارز خارجي و قيمت سهام شركت رابطه معناداري وجود دارد :فرضيه دوم
  . بين حجم نقدينگي و قيمت سهام شركت رابطه معناداري وجود دارد :فرضيه سوم

  . رابطه معناداري وجود داردبين سود هر سهم و قيمت سهام شركت  :فرضيه چهارم
بين نرخ بازده سرمايه گذاري و قيمت سهام شـركت رابطـه معنـاداري     :فرضيه پنجم

                                                 
1. Multicollinearity  
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  . وجود دارد
بين جريان وجوه نقد عملياتي و قيمت سهام شركت رابطـه معنـاداري    :فرضيه ششم

  . وجود دارد
  :فرضيه هاي آزمون به صورت زير بيان شد

H0:  بين متغيرهاي مستقل و وابستهعدم وجود رابطه معنادار  
H1: وجود رابطه معنادار بين متغيرهاي مستقل و وابسته  

ضـريب   ،باشـد %) α )5بزرگتر از سطح خطاي مورد نظر P-valueدر صورتي كه 
را نمي توان رد كرد در غير اين صورت فرضيه H0 بدست آمده معنادار نيست و فرضيه 

 H0رد مي شود .  

  يافته هاي تحقيق  -6

در ايـن  . نتايج آزمون همبستگي پيرسون در جدول شماره يك نشان داده شده اسـت 
درصد به عنوان وجود هم خطي بين متغير هـاي مسـتقل در    95تحقيق همبستگي بالاي 
با توجه به جدول مذكور مشخص مي گردد كه متغير هاي مستقل . نظر گرفته شده است

) CPI(و شـاخص قيمـت مصـرف كننـده      )OIL(ت نفـت قيم ،)MS(حجم نقدينگي 
مي تـوان آن هـا را از  مـدل     ،بنابراين. درصد هستند 95داراي ضريب همبستگي بالاي 

همبستگي بالاي بين توليد ناخالص داخلي و قيمت نفـت را مـي   . رگرسيون حذف كرد
. دادتوان به در نظر گرفتن درآمد هاي نفتي در محاسبه توليـد ناخـالص داخلـي نسـبت     

همبستگي بالاي بين حجم نقدينگي و شاخص قيمـت مصـرف كننـده را مـي      ،همچنين
بـه  . توان اينگونه تفسير كرد كه بين حجم نقدينگي و ميزان تورم رابطه مثبت وجود دارد

تورم نيـز شـروع بـه     ،عبارت ديگر هنگامي كه حجم پول در بازار پولي افزايش مي يابد
  . افزايش مي كند
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  )ضريب همبستگي پيرسون(يج آزمون هم خطي نتا -1جدول 

  CPI OCF EPS FX GDP MS OIL ROA  

CPI 
ِOCF  

EPS  
FX  

GDP  
MS  
OIL 
ROA 

1  
106/0-  
095/0-  
921/0  
999/0  
995/0  
974/0  
087/0-  

  
1  
281/0  
093/0-  
105/0-  
097/0-  
091/0-  
0075/0  

  
  
1  
115/0-  
095/0-  
088/0-  
098/0-  
886/0  

  
  
  
1  
924./  
908/0  
964/0  
111/0  

  
  
  
  
1  
996/0  
980/0  
087/0-  

  
  
  
  
  
1  
977/0  
081/0  

  
  
  
  
  
  
1  
093/0-  

  
  
  
  
  
  
  
1  

  يافته هاي پژوهشگر : منبع* 

  
با توجه به توضيحات بالا رگرسيون مورد نظر بايد در برگيرنـده متغيرهـاي مسـتقل    

توليد ناخالص داخلي و نرخ بازده دارايي  ،نرخ ارز ،سود هرسهم ،جريان نقدي عملياتي
امـا بعـد از   . در ابتدا رگرسيون بر اساس ايـن متغيرهـا تخمـين زده شـد     ،بنابراين .باشد

علاوه بـر ايـن   . پايين است) R2(تخمين مشخص گرديد كه ضريب تعيين اصلاح شده 
وجود هم خطي بين داده ها موجب نقض شدن فروض كلاسيك رگرسيون نمـي شـود   

متغيـر هـاي   ) 2009(سل و همكاران مشابه با تحقيق را ،بنابراين. )424 :1387 ،گجراتي(
در تخمين جديـد  . حذف شده به مدل اضافه گرديد تا تخمين مدل دوباره صورت گيرد

مشخص گرديد كه اضافه كردن دو متغير نفت و شاخص قيمـت مصـرف كننـده باعـث     
متغير حجـم نقـدينگي باعـث     ،اما. نشد) R2(تغيير در ميزان ضريب تعيين اصلاح شده 

نزديك بودن آماره دوربين ـ   ،همچنين. گرديـد) R2(يين اصلاح شده افزايش ضريب تع
نيز بيانگر عدم وجود خود همبستگي بين متغيرهاي پيش بين مي باشد  (DW)واتسون 

)7/1=DW( .نتايج رگرسيون با وجود متغير حجم نقدينگي در جدول شـماره   ،بنابراين
  . دو نشان داده شده است

www.SID.ir

www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 1390 تابستان م، دهپژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي، سال سوم، شماره    ......................   42

  ليل رگرسيونخلاصه تجزيه و تح - 2جدول 

  T-Test P-value ضريب متغير متغير
R2 
  F-Test  P-value شدهاصلاح

  000/0 124/33 3257/0  000/0  8644/5  9/100173  بتاي ثابت

EPS 433/3 7380/8 000/0        

ROA 62/12575- 2070/7 - 000/0        

OC 8106/0 2636/4 000/0        

GDP 0194/0 1104/3 002/0        

FX  886/12 - 7138/5 - 000/0        

MS 0184/- 1207/2 - 0346/0        
  يافته هاي پژوهشگر : منبع* 

  
نـرخ بـازده    ،استيودنت براي متغيرهاي مستقل تحقيـق شـامل سـود هرسـهم     tآماره 
 نرخ ارز و حجم نقدينگي به ترتيـب  ،توليد ناخالص داخلي ،جريان نقد عملياتي ،دارايي
براساس اين آمـاره  . است -1207/2و  -7138/5 ،1104/3، 2636/4، -2070/7 ،7380/8

زيــرا در  . متغير هاي مستقل داراي رابطه معنـي دار با متغـير وابسته قيمت سهام هستند
  . است 05/0همه متغيرها كمتر از  p-value% 5سطح خطاي 
بـه عبـارت ديگـر متغيرهـاي     . تمام فرضيه هاي صفر تحقيق رد مي شـوند  ،بنابراين

 ،توليـد ناخـالص داخلـي    ،جريان نقد عمليـاتي  ،خ بازده دارايينر ،مستقل سود هر سهم
. نرخ ارز و حجم نقدينگي با متغير وابسته قيمت سهام داراي رابطه معنـي داري هسـتند  

و ال ) 2009(نتايج اين تحققيق با نتايج متغيرهاي مشابه در تحقيقات راسل و همكـاران  
حجـم نقـدينگي و    ،ر هـاي نـرخ ارز  متغي ،علاوه بر اين. سازگار است) 2007(ـ تميمي 

جريـان   ،نرخ بازده دارايي داراي رابطه منفي با قيمت سهام و متغير هـاي سـود هرسـهم   
  . نقد عملياتي و توليد ناخالص داخلي داراي رابطه مثبت با قيمت سهام است

ناسازگار ) 2007(رابطه منفي حجم نقدينگي با قيمت سهام كه با تحقيق ال ـ تميمي  
مي توان اينگونه تفسير كرد تصميم گيري سرمايه گذاران براي سـرمايه گـذاري   است را 
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ساير  86تا  82در طي سال هاي . با بازده مورد انتظار و ريسك پذيري آن ها رابطه دارد
بازار طلا و غيره در مقايسه با بازار سـرمايه بـازده مـورد     ،بازار ها از جمله بازار مسكن

و اين امر موجب عدم جذب نقدينگي در بـازار سـرمايه ايـران     انتظار بالاتري داشته اند
وجود رابطه منفي بين نرخ ارز با قيمت سهام كه با تحقيق راسل و همكاران . شده است

را مي توان اينگونه تفسير كـرد كـه در واحـد هـاي تجـاري كـه        ،سازگار است) 2009(
خ ارز موجب بيشتر شـدن  افزايش نر ،خريد كالا يا تامين مالي خارجي صورت مي گيرد

هزينه هاي واحد تجاري و كاهش سود گرديده و كاهش سود نيز منجر به كاهش قيمت 
رابطه منفي بين نرخ بازده دارايي و قيمـت سـهم را مـي تـوان بـه عـدم       . سهام مي شود

  . استفاده صحيح از دارايي هاي واحد تجاري نسبت داد
مدل رگرسيون برازش شـده معنـادار    F (P-value <0/05)با توجه به مقدار آماره

قـدرت توضـيح   . است و همه متغيرهاي مستقل با قيمت سـهام رابطـه معنـاداري دارنـد    
اين موضوع نشان مي دهد كه اين متغيرهـا تنهـا   . است 33/0دهندگي متغير هاي مستقل 

  . در قيمت سهم را دارنداز تغييرات  33/0توانايي توضيح 

  بحث و نتيجه گيري  -7

قيمت يكي از مهم ترين شاخص هاي ارزيابي عملكرد مديران شـركت هـا و    اصولاً
تعيـين قيمـت   . مهم تر از همه ارزيابي عملكرد شركت ها در بازار اوراق بهادار مي باشد

عـواملي كـه تاثيرگـذار    . و ارزيابي آن فرآيند بسيار حساس و در عين حال پيچيده است
اين عوامـل را مـي تـوان در    . دود مي باشندروي قيمت سهام هستند بسيار زياد و نا مح

عوامـل   ،كشور و در سطح بـين الملـل يـا عوامـل بـازار و غيـر بـازار        ،صنعت ،شركت
همـه ايـن عوامـل را مـي تـوان در دو طبقـه       . اقتصادي و غير اقتصادي طبقه بندي نمود

فاكتورهـاي   ،عوامل هر طبقه بي شمار هسـتند بـراي مثـال   . خلاصه نمود» كلان و خرد«
 ،نـرخ هـاي سـود    ،كيفيت نيـروي كـار   ،كيفيت مديريت ،شركت شامل ساختار مالكيت

  ارزش خـالص دفتـري و غيـره مـي باشـد كـه روي تصـميمات         ،پرداخت سـود سـهام  
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اين مقاله به بررسي رابطه بين عوامـل اقتصـادي و   . گذاري سرمايه گذار تاثير داردقيمت
اين تحقيـق  . ادار تهران پرداخته استحسابداري موثر بر قيمت سهام در بورس اوراق به

بـراي مشـخص كـردن    ) 2007(صورت گرفته و از مدل ال ـ تميمي   86تا  82در دوره 
نتايج تحقيـق نشـان مـي دهـد كـه همـه متغيرهـاي        . عوامل اثر گذار استفاده كرده است

پژوهش اعم از اقتصادي و حسابداري با قيمـت سـهام شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در       
بـين متغيـر هـاي نـرخ ارز و حجـم      . بهادار تهران رابطه معنـاداري دارنـد   بورس اوراق

. نقدينگي و نرخ بازده دارايي ها با قيمت سهام رابطـه منفـي معنـي داري مشـاهده شـد     
سازگار اسـت  ) 2009(ارتباط منفي نرخ ارز و قيمت سهام با پژوهش راسل و همكاران 

  ي واحـد تجـاري وكـاهش سـود آن     زيرا افزايش نرخ ارز موجب بالا رفـتن هزينـه هـا   
اما وجود رابطـه منفـي   . شود و در نتيجه كاهش سود منجر به كاهش قيمت مي گرددمي

حجم نقدينگي و قيمت سهام در بازار سرمايه ايران در طي دوره تحقيق نشان مـي دهـد   
نقـدينگي   ،در آن زمان به علت وجود بازده بالاتر در بازار هاي ديگر مانند مسكن و طلا

كمتري جذب بازار سرمايه ايران شده است و به همين دليل با نتايج تحقيـق ال تميمـي   
همچنين منفي بودن رابطه نـرخ بـازده دارايـي هـا و قيمـت      . نيز ناسازگار است) 2007(

بيانگر افزايش حجم سرمايه گذاري در دارايي ها و عدم مديريت صـحيح دارايـي    ،سهام
ساير متغير هاي پژوهش با قيمت سهام رابطه مثبتـي  . ها در واحد هاي تجاري مي باشد

بيشترين تاثير را داشته است و اين يافته نيـز بـا نتـايج     EPSداشته اند كه از ميان آن ها 
با توجه به اينكه اين تحقيق در بـر گيرنـده همـه    . مطابقت دارد) 1374(پژوهش تهراني 

مي توان ايـن تحقيـق    ،باشد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي
  . را براي هر يك از صنايع مختلف بطور جداگانه در بازار سرمايه ايران بررسي نمود
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