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  چکیده

در مراحـل   قیمـت سـهام   هدف این تحقیق آزمون ارتباط ارزشی متغیرهاي حسابداري به منظور تشریح روند تدریجی

بـر رونـد    هـر سـهم   و ارزش دفتري هر سهم هاي نقدي عملیاتی تأثیر جریان ،به طور مشخص .چرخه عمر شرکت است

و  هـا  دارایـی  هاي مشترك شرکت از قبیل اندازه شرکت، سود تقسیمی، بـازده  تدریجی قیمت سهام با در نظر گرفتن ویژگی

مـدل بیـز    ،مدلی که در این تحقیق مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه    . ده شده استدا ها مورد تحلیل قرار ییسرعت گردش دارا

 1387 -1381هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طـی سـالهاي    جامعه آماري، شرکت .سلسله مراتبی است

هـر سـهم   ارزش دفتري  ،دهد که در بررسی ارتباط ارزشی متغیرهاي حسابداري دست آمده نشان میه نتایج تجربی ب. است

هـا نسـبت    ییهمچنین بازده شرکت و سرعت گردش دارا. تري دارد ارزش مربوط هر سهم نسبت به جریان نقدي عملیاتی

در مرحلـه   .برخوردار استها از بیشترین اثر بر متغیرهاي حسابداري در تشریح روند تدریجی قیمت سهام  به سایر ویژگی

بـراي  . دهنـد  رشد و افول، ارزش دفتري هر سهم و جریان نقدي عملیاتی هر سهم ارتبـاط ارزشـی یکسـانی را نشـان مـی     

تـري را ارائـه    مرحله بلوغ چرخه عمر، ارزش دفتري هر سهم نسبت به جریـان نقـدي عملیـاتی هـر سـهم ارزش مربـوط      

  .سابداري در مراحل چرخه عمر استاین نتیجه نشان دهنده روند قوسی متغیرهاي ح. کند می

ــاي واژه ــدي ه ــهام  :کلی ــت س ــري ،قیم ــهم،  ارزش دفت ــر س ــاتی  ه ــدي عملی ــان نق ــهم،  جری ــر س ــز  ه ــتنباط بی .اس
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  مقدمه

هدف حسابداري تهیه اطلاعات مفیـد و سـودمند   

گذاري و اعتبـاردهی   گیري هاي سرمایه جهت تصمیم

اطلاعات سودمند، اطلاعاتی هستند . عنوان شده است

ایــن . هـاي کیفـی باشـند    کـه واجـد شـرایط ویژگـی    

. بودن و قابلیت اتکاء هسـتند ها شامل مربوط  ویژگی

شـود کـه بـر تصـمیمات      اطلاعاتی مربوط تلقـی مـی  

کننــدگان در ارزیــابی رویــدادهاي  اقتصـادي اســتفاده 

هاي  گذشته، حال یا آینده یا تأیید یا تصحیح ارزیابی

به بیان دیگر، مربوط ]. 9[گذشته آنها مؤثر واقع شود 

ید بودن به این معنی است که اطلاعات حسابداري با

توانایی ایجاد تفاوت در یک تصمیم را داشـته باشـند   

ــیش]. 24[ ــی ارزش پ ــدگی و   بین ــدگی و تأییدکنن کنن

انتخاب خاصه از عناصر ویژگی مربوط بـودن اسـت   

از این رو، اطلاعات مربوط اطلاعاتی هستند کـه  ]. 9[

بینی مورد استفاده قرار  هاي پیش بتوان آنها را در مدل

ها مربوط به متغیرهـاي مـورد    یبین این پیش]. 24[داد 

گـذاران و اعتباردهنـدگان ماننـد وجـوه      علاقه سرمایه

هر . دریافتنی، قیمت سهام آتی و سایر متغیرها هستند

توانند جزئی از بازده کل مبالغ  یک از این متغیرها می

ــرمایه ــده   س ــذاري ش ــرمایه (گ ــط س ــذاران و  توس گ

نیز شامل بازده کل . بینی کنند را پیش) اعتباردهندگان

ناشـی از تغییـر قیمـت    ) زیـان (سود دریافتی و سود 

بنابراین، اگر اطلاعات حسـابداري بتواننـد در   . است

هاي پیش بینی مربوط بـه متغیرهـاي مـرتبط بـا        مدل

هاي مفید وارد ایـن   قیمت سهام و بازده به عنوان داده

توان فرضـیه مفیـد    ها گردند، در این صورت می مدل

بنابراین، هدف . ابداري را پذیرفتبودن اطلاعات حس

ــیش  ــق ارزش پ ــن تحقی ــی ای ــات   بین ــدگی اطلاع کنن

حسابداري از جمله جریان نقدي عملیاتی هر سهم و 

ارزش دفتري هر سهم در رابطه با ارزش بازار سـهام  

  . ها است شرکت

  تشریح مسأله

گیـري ضـروري    نقش اطلاعات در فرآیند تصمیم  

نیـاز بـه اطلاعـاتی    براي تصـمیمات اقتصـادي   . است

است که با استفاده از آنها بتوان منـابع موجـود را بـه    

هاي دستیابی به  یکی از راه. بهترین نحو تخصیص داد

هاي مـالی   این اطلاعات، استفاده از اطلاعات صورت

هاي مالی  تأثیر اطلاعات گزارش. هاست سالانه شرکت

ــق در   ــازار ســهام، محــور اصــلی تحقی روي رفتــار ب

مطالعات زیادي در رابطه با . ي و مالی استحسابدار

هـاي اوراق   چگونگی تأثیر اطلاعات مـالی بـر قیمـت   

گـذاري صـورت گرفتـه     بهادار و تصـمیمات سـرمایه  

  .است

وهشگران حوزه تجزیه و تحلیل بنیـادي سـعی    پژ  

بر این دارند تا ارتباط عوامـل مختلـف را بـا قیمـت     

یـق بتواننـد   سهام مورد آزمون قرار دهند تا از این طر

ــت ــیش   قیم ــهام را پ ــی س ــاي آت ــوده، در   ه ــی نم بین

گـذاري از آن   هـاي آتـی اقتصـادي و سـرمایه     تصمیم

ــد   ــاري جوین ــل ی ــی از   . عوام ــر آن، برخ ــلاوه ب ع

هـاي مـالی قابلیـت تعمـیم،      پژوهشگران حوزه نظریه

هاي مشترك شـرکت را در   هاي مرتبط با ویژگی یافته

رار چارچوب چرخه عمـر شـرکت مـورد بررسـی ق ـ    

هاي مـالی، در مراحـل اولیـه     بر اساس نظریه. اند داده

چرخه عمر، به طور متوسط رشد فروش و سودآوري 

از دیگر سو، اندازه بزرگ و . یابد ها افزایش می شرکت

هایی  رشد سودآوري کم و حتی منفی مختص شرکت

. است که در مراحل پایانی چرخه عمر به سر می برند

نـد قوسـی شـکل ایـن     این موضوع نشـان دهنـده رو  
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بنـابراین،  . متغیرها بر اساس فرضیه چرخه عمر است

شود مربوط بـه تفـاوت ارتبـاط     سئوالی که مطرح می

ارزشـی متغیرهـاي حسـابداري بـراي تـوان توضـیح       

کنندگی قیمت سهام با توجـه بـه    بینی دهندگی و پیش

هـاي مشـترك شـرکت اسـت کـه در مراحـل        ویژگی

بـه بیـان دیگـر،    . شـود  چرخه عمر شرکت مطرح می

ارتباط ارزشی متغیرهاي حسابداري و قیمت سهام در 

چرخه عمر شرکت چه روندي خواهد داشـت؟ لـذا،   

بررسی روند تدریجی و گام بـه گـام ارتبـاط عوامـل     

تأثیرگذار بر قیمت سهام در طی مراحل چرخـه عمـر   

. شـود  سبب درك بهتـر و آگـاهی بخـش بیشـتر مـی     

یجی رابطه متغیرهاي بنابراین، تحقیق حاضر روند تدر

حسابداري و قیمت سـهام را در چرخـه عمـر مـورد     

هـا   این رابطـه در تمـام شـرکت   . دهد بررسی قرار می

هاي هر شرکت  یکنواخت و ثابت نیست و به ویژگی

از قبیل اندازه شرکت، سود سهام پرداخت شده، بازده 

اثـر  . ها بستگی دارد ها و سرعت گردش دارایی دارایی

نیز در بررسی این موضوع مورد تحلیـل  این متغیرها 

متغیرهاي جریان نقـدي عملیـاتی هـر    . گیرد قرار می

سهم و ارزش دفتـري هـر سـهم بـه عنـوان نماینـده       

دلایل این . اند اطلاعات حسابداري در نظر گرفته شده

  :انتخاب نیز به شرح زیر است

جریان نقدي عملیاتی از جمله عوامل مؤثر بـر  ) الف

سـود  : دو جـزء بـازده عبارتنـد از    .توزیع سود است

هـر  . ناشـی از تغییـر قیمـت   ) زیـان (دریافتی و سود 

کند  گذاري می گذار در مقابل مبالغی که سرمایه سرمایه

انتظار دریافت بازده با توجه به ریسک مـورد نظـر را   

بینـی   جریان نقدي عملیاتی می توانـد در پـیش  . دارد

کمـک کنـد   گذاران  دریافت سود سهام آتی به سرمایه

  ].10[و ] 1[

توان عنوان کرد که  در مورد ارزش دفتري نیز می) ب

ارزش دفتري و بازار یک واحد انتفاعی، به دلیل اینکه 

است، ) واحد انتفاعی(هر دو متعلق به یک شخصیت 

. به صورت منطقی بایـد نزدیـک بـه یکـدیگر باشـند     

تفـاوت بــین ایـن دو ارزش بیــانگر نـاتوانی سیســتم    

این ناتوانی . ر تعیین ارزش شرکت استحسابداري د

ــل روش هــاي محافظــه ــه  ممکــن اســت بــه دلی کاران

حسابداري، مشکلات سطح ساختاري مثل بهاي تمام 

گیـري   شده تاریخی و اصل تطابق، فرض واحد اندازه

هاي نامشهود به غیر  ، عدم شناسایی و ثبت دارائی...و 

] 29[با توجه به مدل اولسـون  . از موارد خاص باشد

را بـه  ) منافع اقتصادي عـادي (توان ارزش دفتري  می

در . عنوان قسمتی از ارزش بازار شرکت تلقـی نمـود  

آن مدل جـزء دیگـر ارزش بـازار شـرکت، عایـدات      

  .غیرعادي است) منافع(

گـذاري را در   در واقع این تحقیق، رفتـار سـرمایه    

 و گـام بـه گـام    روند تـدریجی با بررسی بازار سهام 

طی چرخه هاي حسابداري و قیمت سهام رابطه متغیر

  .دهد عمر مورد مطالعه قرار می

  پیشینه تحقیقات داخلی و خارجی

ــواي     ــوان محت ــابی ت ــه ارزی تحقیقــات متعــددي ب

بینی تغییرات قیمـت   اطلاعاتی حسابداري جهت پیش

تعدادي از تحقیقات حسـابداري در  . اند سهام پرداخته

ــودن م  ــوط ب ــابی مرب ــورد ارزی ــران در م ــاي ای تغیره

حسابداري انجام گرفته است که می توان به تحقیقات 

، حجـازي و  )1384(، ثقفی و سلیمی )1374(تهرانی 

ــدي  ، )1385(، کردســتانی و رودنشــین  )1384(مهت

ــعیدي و قــادري   ــمی و همکــاران  )1386(س ، هاش

سه . اشاره نمود) 1390(  و هاشمی و بهزادفر) 1389(

  :شرح زیر است نمونه از تحقیقات داخلی اخیر به
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در تحقیقی به ارزیابی ) 1389(هاشمی و همکاران   

بینـی   توانمندي اجزاي نقدي و تعهدي سود در پـیش 

هـاي پذیرفتـه    سود غیرعادي و تعیین ارزش شـرکت 

در این . اند شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

انجـام   1386تـا   1377هـاي   تحقیق که در بـین سـال  

دهـد کـه    به دست آمـده نشـان مـی   یافته است، نتایج 

هاي جریان نقدي و مجموع اقلام تعهدي در  توانمندي

بینی سود غیرعادي بـیش   تعیین ارزش شرکت و پیش

همچنـین نتیجـه   . از سایر متغیرهاي به کار رفته است

دهد که اجزاي اقلام تعهدي  دیگر این تحقیق نشان می

   ].12[بینی سود غیرعادي است  داراي توانایی پیش

در تحقیقی رابطه ) 1390(هاشمی و بهزادفر   

هـاي مـالی    محتواي اطلاعاتی اقلام تعهـدي و نسـبت  

هاي پذیرفتـه شـده در    منتخب با قیمت سهام شرکت

بورس اوراق بهادار تهران را مورد ارزیابی قرار دادند 

آنها در سه مدل رگرسیون چندمتغیره، علاوه بر سـود  

توانـد   نمودند کـه مـی  هر سهم، از متغیرهایی استفاده 

هاي مالی و مـؤثر بـر رابطـه     زمینه دستکاري صورت

نتایج حاصل از آزمـون نُـه   . سود و قیمت سهام باشد

فرضیه پژوهشی بیانگر مربوط بودن سـود هـر سـهم،    

هاي سرمایه در گردش به دارایی، بازده دارایی،  نسبت

سود خالص به فـروش و گـردش دارایـی در سـطح     

هـاي   ر تبیین قیمت سهام شرکتدرصد د 95اطمینان 

  ].  11[نمونه است 

ــاط     ــی ارتب ــابی تجرب ــوان ارزی ــا عن در تحقیقــی ب

هـاي   متغیرهاي حسابداري با قیمت سهام در شـرکت 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که توسـط  

چهـار  . صـورت پـذیرفت  ) 1384(حجازي و مهتدي 

هـاي نقـدي    متغیر عمـده حسـابداري یعنـی جریـان    

ملیاتی، سود عملیاتی، سود سهام و سود انباشته بـر  ع

نتایج تجربـی  . گرفته از جامعه آماري آن تحقیق است

آن تحقیق نشان داد که هر چهار متغیر مورد مطالعه با 

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس      قیمت سهام شـرکت 

اما در آن میان سود سهام بـا قیمـت   . همبستگی دارند

یرهـاي مـورد بررسـی    سهام در مقایسه بـا سـایر متغ  

  ].6[بیشترین همبستگی را دارد 

بسیاري از تحقیقات خارجی نیز به ارزیابی مربوط   

از جملـه ایـن   . اند بودن اطلاعات حسابداري پرداخته

، تان و لـیم  )2007(چن و زانگ : تحقیقات عبارتنداز

ــالیزو و ســـالوادور )2007( ــندیز )2006(، گـ ، کوسـ

،  آنتــونی و  )1992(، بلــک  )2002(، بیــور )2005(

). 1968(، بـال و بـراون   )1968(، بیور )1992(رامش 

سه نمونه از تحقیقات خارجی به شرح زیر ارائه شده 

  :است

در تحقیقی به بررسی تـوان  ) 2007(چن و زانگ   

هـاي   دهندگی متغیرهاي حسابداري بر نوسان توضیح

آنهـا ارزش دفتـري و بـازده    . قیمت سـهام پرداختنـد  

ــی ــا را  دارای ــابداري از  ه ــاي حس ــوان متغیره ــه عن ب

هاي پذیرفتـه شـده در بـورس     اطلاعات مالی شرکت

تـا   1983نیویورك استخراج کردند کـه دوره زمـانی   

نتـایج تجربـی آن تحقیــق   . شــود را شـامل مـی   2001

هاي از پیش تعیین شده کل عوامل اشـاره شـده    نقش

هاي رشد، تغییرات سودآوري و بازده  از قبیل فرصت(

همچنـین نتـایج نشـان    . کنـد  را تأییـد مـی  ) ها دارایی

درصد انحراف بازده بـه وسـیله    20دهد که حدود  می

هـاي نقـدي بـا     عوامل حسابداري مـرتبط بـا جریـان   

  ].22[شود  دهندگی تبیین می بیشترین توان توضیح

در تحقیقــی  ) 2006(گــالیزو و ســالوادور    

ارتباط ارزشی قیمت سهام و متغیرهاي حسابداري را 

بورس اوراق بهادار نیویورك مـورد تحلیـل قـرار    در 
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 1992دادند که محدوده زمانی این تحقیق سالهاي بین 

همچنین آنها از پنج ویژگی اندازه، نوع . است 2000تا 

ها و سرعت گـردش   صنعت، سود سهام، بازده دارایی

ها در تحقیق خود به عنوان متغیرهاي مشـترك   دارایی

تجربی تحقیق آنها حـاکی از آن  نتایج . استفاده کردند

هـا از   است که اندازه شرکت و سرعت گردش دارایی

هاي نمونه بـه شـمار    هاي شرکت ترین ویژگی مربوط

  ].25[آید  می

هـاي   رابطه سود و جریان) 1992(آنتونی و رامش   

نقدي با ارزش شرکت را در مراحل مختلـف چرخـه   

حقیق آنها این ت. عمر شرکت مورد بررسی قرار دادند

نتایج به دست . را در بازار سهام نیویورك انجام دادند

آمده حاکی از این اسـت کـه ارتبـاط معنـاداري بـین      

معیارهاي عملکرد و قیمـت بـازار سـهام در مراحـل     

مختلف چرخه عمر وجود دارد، به طوري کـه میـزان   

اي از  مربوط بودن معیارهاي رشد و مخـارج سـرمایه  

 ].14[   زولی داردمراحل ظهور تا افول روند ن

در ادبیات نظري هیچ معیار واحدي از متغیرهاي   

حسابداري جهـت محاسـبه ارزش بـازار شـرکت، از     

از ایـن رو،  . دهندگی برخوردار نیستند قابلیت توضیح

می توان دو رویکرد عمده مستدل را در اکثر مقالات 

  :منتشر شده در این حوزه جستجوکرد

مقالات منتشر شده، عوامـل  رویکرد اول در اکثر  -1

. هاي نقدي است کننده بازده آتی از قبیل جریان تعیین

معیاري که مستقل از آثار حسابداري تعهـدي اسـت   

 ].17[و ] 12[، ]10[

رویکرد دوم در مورد برخی مقالات منتشر شده،  -2

ــین ارزش  خــالص ارزش دفتــري ســهام جهــت تعی

ص در این رویکرد نـه تنهـا اثـر خـال    . شرکت است

شود بلکه اثرات سـودهاي   ارزش دارایی منعکس می

  ].23[و ] 8[شود  انباشته نیز لحاظ می

در این تحقیق نیز از هر رویکرد فوق یک متغیـر    

براي ارزیابی مربوط بـودن اطلاعـات حسـابداري بـا     

ارزش بازار سهام شرکت مورد تجزیه و تحلیل قـرار  

 اگرچه ممکن اسـت تـأثیر آنهـا بـا توجـه بـه      . گرفت

لکـن در ایـن   . هاي خاص شرکت تغییر یابـد  ویژگی

هـاي   گیـري  پژوهش، الگوهـاي قضـاوتی در تصـمیم   

گذاران براي خرید یـا فـروش سـهام شـرکت      سرمایه

  .گیرد مورد بررسی قرار می

 نظریه چرخه عمر شرکت

ها، سعی بـر   اصولاً در نگرش ارگانیک به سازمان  

مـورد  آنست که سـازمان را بـه ماننـد موجـود زنـده      

مطالعه قرار دهنـد دو سـاختار مطالعـاتی بـراي ایـن      

ساختار مکانیکی و ساختار زیستی : نگرش وجود دارد

]13.[ 

ساختار مکانیکی شباهت زیادي بـا نـوع آرمـانی      

ــل، در نگــرش زیســت     ــالاري دارد در مقاب دیوانس

شـود کـه    ها این تفکر مطـرح مـی   شناختی به سازمان

، و پـس از طـی   )سـیس تأ(ها نیز پس از تولد  سازمان

به گفته کیمبرلی . مراحل مختلف از بین خواهند رفت

ها متولد مـی شـوند، رشـد     سازمان«، )1980(و مایلز 

روند، گاهی تجدیـد حیـات    کنند، رو به نیستی می می

» شـوند  یابند و گاهی از صحنه زنـدگی محـو مـی    می

]13.[  

هـاي اقتصـاد و مـدیریت چرخـه عمـر       در نظریه  

. شـوند  سسات به مراحلی تقسـیم مـی  ها و مؤ شرکت

ها با توجه به هر مرحله از حیات  مؤسسات و شرکت

اقتصادي خود سیاست و خط مشی مشخصی را دنبال 

اي در اطلاعـات   هـا بـه گونـه    ایـن سیاسـت  . کنـد  می

  .]19[شود  ها منعکس می حسابداري شرکت

و آنتونی ] 25[گالیزو و سالوادور ، ]20[بلک   

له پژوهشگران حوزه حسابداري از جم ]14[ و رامش
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تأثیر چرخه عمر شـرکت را بـر اطلاعـات    هستند که 

این پژوهشـگران  . حسابداري مورد مطالعه قرار دادند

چهار مرحله را براي توصیف چرخه عمر شرکت بـه  

  :اند شرح ذیل تبیین نموده

ــد -1 ــزان  : مرحلــه تول ــولاً می ــه معم ــن مرحل در ای

پـائینی قـرار دارد،    در سطح) اندازه شرکت(ها  ییدارا

هـاي عملیـاتی و    هاي نقدي حاصل از فعالیت جریان

هـا بـراي    سودآوري در سطح پائین اسـت و شـرکت  

هـاي رشـد بـه نقـدینگی      تأمین مالی و تحقق فرصت

ــن . بــالایی نیــاز دارنــد نســبت ســود تقســیمی در ای

است و بـازده  % 10ها معمولاً صفر یا حداکثر  کترش

گذاري تعدیل شـده در   سرمایهگذاري یا بازده  سرمایه

  .]2[ قیاس با نرخ موزون تأمین مالی بعضاً ناچیز است

شرکت بـیش   ةانداز ،در این مرحله: مرحله رشد -2

رشد فروش . است که در مرحله تولد بود اي هاز انداز

لد بیشتر است منابع وو درآمدها نیز نسبت به مرحله ت

ذاري شده و گ هاي مولد سرمایه ییبیشتر در دارا ،مالی

هـاي   پذیري بیشـتري در شـاخص   شرکت از انعطاف

نسبت سود تقسیمی در این . نقدینگی برخوردار است

در نوسان % 50تا % 10ها معمولاً بین  طیف از شرکت

گـذاري   گذاري یـا بـازده سـرمایه    بازده سرمایه. است

تعدیل شده نیز در اغلب موارد بر نرخ موزون هزینـه  

  .]2[ اردمین سرمایه فزونی دأت

هـا فـروش    در این مرحلـه شـرکت  : مرحله بلوغ -3

باثبات و متعادلی را تجربه نموده و نیاز به وجوه نقـد  

. شـود  در اکثر موارد از طریق منابع داخلی تأمین مـی 

ها نیز به تناسب بیشتر از  هاي این شرکت ییاندازه دارا

هاي در مرحله رشد بـوده و   هاي شرکت ییاندازه دارا

هـا معمـولاً بـین     تقسیمی در این شـرکت  نسبت سود

بدلیل وفور نقدینگی و . در نوسان است% 100تا % 50

کاهش اتکاء به سیاست تأمین مالی از خارج، عمومـاً  

گـذاري تعـدیل    گذاري یا بازده سـرمایه  بازده سرمایه

  .]2[ شده معادل یا بیش از نرخ تأمین سرمایه است

ه چنانچـه  در ایـن مرحل ـ : مرحله افول یا سکون -4

هاي رشد وجود داشته باشد، به احتمال قریب  فرصت

هـاي سـودآوري    شـاخص . به یقین بسیار ناچیز است

نقــدینگی و ایفــاي تعهــدات رونــد نزولــی داشــته و  

شرکت در شرایط رقابتی بسیار شـدیدي قـرار دارد،   

ضمن اینکه هزینه تأمین مالی از منابع خارجی نیز بالا 

ــت ــه . اس ــه گون ــه در ا ب ــازده   اي ک ــوارد ب ــب م غل

گـذاري تعـدیل شـده     گذاري یا بازده سـرمایه  سرمایه

  .]2[ کمتر از نرخ تأمین مالی است

  مدل بیز سلسله مراتبی

: گیـرد  علم آمار در دو نظریه مورد بحث قرار مـی   

احتمـالات آمـار کلاسـیک    . آمار کلاسیک و آمار بیـز 

بیشتر بر روي فراوانی نمونه تأکید دارد در حالی کـه  

ــه و    در  ــتر از روي تجرب ــالات بیش ــز احتم ــار بی آم

شود و مدل بیز سلسله  هاي شخصی تعیین می استنباط

هاي مورد استفاده در آمار بیز  مراتبی نیز یکی از مدل

  ]. 3[است 

هاي بیز سلسله مراتبی اطلاعـات موجـود    در مدل  

در سطح اول براي تعیین توزیع پسین کافی نیست و 

اطلاعـات را در چنـد سـطح تقسـیم     به این دلیل این 

سپس با ترکیب این اطلاعـات بـا توجـه بـه     . کنند می

آید میانگین توزیع  دست میه قضیه بیز توزیع پسین ب

ــی و   ــز سلســله مراتب ــوان برآوردگــر بی پســین بــه عن

واریانس پسین به عنوان معیـار ارزیـابی برآوردگرهـا    

ه هاي بیز سلسـل  به بیان دیگر، مدل. شوند محاسبه می

اي کـه   گونهه مراتبی داراي ساختاري چند لایه بوده ب

ها و در سطح  اي داده در سطح یا لایه اول توزیع نمونه
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دوم توزیع پیشین براي پارامتر تحت بررسی و در لایه 

سوم توزیع ابرپارامتر قرار دارد منظـور از ابرپـارامتر،   

به همین صورت یک مدل . پارامتر توزیع پیشین است

ها یا سطوح  اتبی می تواند در برگیرنده لایهسلسله مر

ــد  ــر باش ــتفاده از چنــین    . دیگ ــل اس ــرین دلی مهمت

ساختارهایی کاهش حساسیت نتایج تحلیل به توزیع 

که توزیع پیشین در چنین ساختاري  چرا. استپیشین 

گیـرد و از اثـرات    در یک لایـه تـو در تـو قـرار مـی     

سـته  صـورت مسـتقیم کا  ه ها ب نامطلوب آن بر تحلیل

در این تحقیق، نیز به دلیل کاهش حساسیت  .شود می

هاي پیشین و اثرات نامطلوب آن بر نتایج توزیع  توزیع

  .پسین از مدل بیز سلسله مراتبی استفاده شده است

 و تعداد شرکت در نمونه i=1,…,Nدر مدل زیر،   

t=1,…,T قیمت سـهام   �,��. دوره زمانی تحقیق است

به ترتیب  �,����و  �,����. است t در سال i شرکت

هاي نقد عملیاتی هر  ارزش دفتري هر سهم و جریان

نیـز متغیرهـاي    ��. اسـت  tدر سـال   iسهم شـرکت  

 عنوان چهار ویژگی شـرکت ه مشترك مدل است که ب

اندازه، سود سهام، و نماینده چرخه عمر شرکت شامل 

ناخته هـا ش ـ  ها و سرعت گـردش دارایـی   ییبازده دارا

مدل بیز سلسله مراتبی مورد استفاده براي . شده است

  :ها به شرح زیر است تحلیل داده
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,�)� توزیع نرمـال  ،در مدل سلسله مراتبی � �) ،

ــع گامــا   ,�)�����توزی ، توزیــع ویشــارت  (�

���ℎ���(�, ــد (� ــال چنـ ــره  و توزیـــع نرمـ متغیـ

��(0, ) 5(تـا  ) 1(پارامترهـاي  . بکار رفته اسـت  (�

 –هاي زنجیره مونـت کـارلو   مدل با استفاده از تکنیک

ــارکف ــی از   ) MCMC( م ــت یک ــده اس ــرآورد ش ب

گیري گیـبس   هاي این زنجیره نمونه ترین تکنیک ساده

ببینید ( است که در این تحقیق بکار گرفته شده است

  .])31[براي آگاهی بیشتر رابرت و کسلا 

  

  روش تحقیق

نـوع روش تحقیـق از نـوع تحقیقـات همبسـتگی        

شناسی مبتنی بر بازار اسـتفاده شـده    است و از روش

لذا از نظر هدف به صورت کاربردي است و از . است

ها شبه آزمایشـی و از نـوع    آوري داده نظر شیوه جمع

  .پس رویدادي است

تحقیق رویکرد مبتنی بر تغییرات سال بـه   در این  

 زیـرا بـدین  . قرار گرفتـه اسـت  سال را مورد استفاده 

توان هم سطح و هم تغییرات متغیرها را بـا   وسیله می

همچنـین در ایـن   . قیمت سهام مـرتبط کـرد  تغییرات 

ــی ــرد م ــاي    رویک ــاتی متغیره ــواي اطلاع ــوان محت ت

روند  و این رویکرد،] 18[حسابداري را بررسی کرد 

در را سهام شـرکت   )��(تدریجی بازده مورد انتظار 

دهنده توصـیف   اي از متغیرهاي توضیح قالب مجموعه
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ارزش دفتـري معیـاري بـراي ارزش بنیـادي     . کند می

شود و این متغیـر بهتـرین روش    شرکت محسوب می

براي شناخت سهام کمتر یا بیشـتر از واقـع ارزیـابی    

هـاي   معمول جریـان  طوره ب. ]23[و ] 21[ شده است

نقدي نیز قابل اتکاتر از سود خـالص اسـت زیـرا در    

سود خالص با تداوم تعـدیلات در اقـلام    ،بازار سهام

تعهدي روبرو است و این باعث بیش از واقع ارزیابی 

رو در صـورت   از ایـن . شـود  شدن سود خالص مـی 

هـاي نقـدي    شـود جریـان   تداوم تعدیلات باعث مـی 

  .]31[د از واقع برآورد شوحاصل از عملیات کمتر 

  تعریف عملیاتی متغیرها

در تحقیق حاضر متغیرهاي مستقل شامل تغییرات   

به قیمت هر سهم در دوره  هاي نقدي عملیاتی جریان

به  و تغییرات ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام قبل

اسـت و متغیـر وابسـته،     قیمت هر سهم در دوره قبل

در دوره جاري به قیمت هرسهم  تغییرات قیمت سهام

هاي شرکت  در مدل از ویژگی. باشد میدر دوره قبل 

)Z ( کننـده اسـتفاده شـده     به عنوان متغیرهاي تعـدیل

اسـت کــه نماینــده چرخـه عمــر شــرکت محســوب   

، سود سهام، بازده شرکت اندازه: عبارتند از شوند و می

  .ها ییها و سرعت گردش دارا ییدارا

): CFO(هاي عملیاتی  از فعالیت جریان نقدي ناشی ●

 هاي نقدي ورودي و خروجی ناشـی از  شامل جریان

هاي نقـدي   هاي عملیاتی و آن دسته از جریان فعالیت

طور مستقیم قابل ارتبـاط بـا سـایر    ه است که ماهیتاً ب

هاي نقدي صورت جریان وجـوه نقـد    طبقات جریان

هـاي عملیـاتی نیـز عبـارت اسـت از       فعالیـت . نباشد

هاي اصـلی و مسـتمر مولـد درآمـد عملیـاتی       فعالیت

 .]7[ واحد تجاري است

عبارت ): BVE( ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ●

 .است جمع حقوق سهامداران شرکت

 میـانگین  عبارت اسـت از ): P( قیمت سهام شرکت ●

 .در ماه آخر سال مالی ارزش بازار هر سهم شرکت

لگــاریتم  عبـارت اسـت از  : )Size( انـدازه شـرکت   ●

ــل دارا ــمتوســط ک ــرکت  یی ــاي ش ــل  . ه ــط ک متوس

هاي شـرکت از حاصـل تقسـیم مجمـوع کـل       ییدارا

ــدارا ــر   یی ــرکت ب ــان دوره ش ــاي اول دوره و پای  2ه

 .آید بدست می

 سود پرداخت شده: )Dividend( سود سهام شرکت ●

 .هر سهم به ازاء

برابر است با نسـبت سـود   : )ROA( ها ییبازده دارا ●

 .ها ییبر کل دارا و مالیات بهرهقبل از 

مساوي است : )Turnover(ا ه ییسرعت گردش دارا ●

با لگاریتم نسـبت فـروش خـالص شـرکت بـر کـل       

 .ها ییدارا

  جامعه آماري و نمونه آماري

هاي پذیرفتـه شـده در    جامعه آماري کلیه شرکت  

 1381بــورس اوراق بهــادار تهــران در بــین ســالهاي 

گیـري نیـز از روش    بـراي نمونـه  . است 1387لغایت 

اسـتفاده شـده   ) روش غربالگري(حذف سیستماتیک 

هـاي ایـن روش    است که بعـد از اعمـال محـدودیت   

. شرکت تقلیل یافته اسـت  –سال 298تعداد نمونه به 

  :ها، به شرح زیر ارائه شده است این محدودیت

 29/12ها با دوره مالی یکسان و منتهی به  شرکت -1

  .باشند

تحقیـق  زمانی عدم تغییر دوره مالی در طی دوره  -2

  .داشته باشند

  .ماه باشند 3داراي وقفه معاملاتی تا حداکثر  -3

  .اطلاعات موجود و قابل دسترس داشته باشند -4
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در بورس اوراق بهادار تهـران   1381قبل از سال  -5

  .پذیرفته شده باشند

  .هاي نقدي عملیاتی منفی نداشته باشند جریان -6

 ،منفی دارند BVEهاي ورشکسته که جزء شرکت -7

  .نباشند

گــري و  گـذاري و واسـطه   جـزء صـنایع سـرمایه    -8

  .نباشند و بیمه نهادهاي پولی و بانکی

  ها در مراحل چرخه عمر بندي شرکت طبقه

در پـژوهش خـود بـه منظـور      ]14[آنتونی و رامـش  

عمـر از چهـار    ها به مراحـل چرخـه   تفکیک شرکت

اي، نسـبت سـود    فروش، مخارج سرمایه متغیر رشد

در ایــن . اســتفاده نمودنـد  تقسـیمی و ســن شـرکت  

مراحل رشـد، بلـوغ و    ها به پژوهش تفکیک شرکت

استفاده از چهار متغیر مشتق شـده از چهـار    افول با

 ]30[شناسی پارك و چن  متغیر مذکور و طبق روش

 :زیراست به صورت

ه، سـود  نخست مقدار هر یک از متغیرهاي انـداز  -1

هـاي   یی ـها و سرعت گـردش دارا  ییسهام، بازده دارا

 .شود شرکت محاسبه می -شرکت را براي هر سال

ها بر اساس هر یک از چهار متغیر  شرکت –سال -2

هاي آماري به پنج طبقه  مذکور و با استفاده از پنجک

شوند که با توجه به قرار گرفتن در پنجک  تقسیم می

 5تا  1اي بین  نمره) 1(نگاره مورد نظر، طبق ) طبقه(

 .گیرند می

  مدل چرخه عمر شرکت .1 شماره نگاره

  ها پنجک  اندازه شرکت  سود سهام  ها ییبازده دارا  ها سرعت گردش دارایی

  پنجک اول  5  5  1  1

  پنجک دوم  4  4  2  2

  پنجک سوم  3  3  3  3

  هارمچپنجک   2  2  4  4

  پنجک پنجم  1  1  5  5

 ـ شرکت، نمره –سپس براي هر سال -3 ه اي مرکب ب

آید که با توجه به شرایط زیـر در یکـی از    دست می

 :شود بندي می مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه

 20تـا   16که مجموع نمرات بـین   در صورتی) الف

  .رشد قرار دارد باشد، در مرحله

باشد،  15تا  9 که مجموع نمرات بین در صورتی )ب

  . در مرحله بلوغ قرار دارد

باشـد،   8تا  4که مجموع نمرات بین  در صورتی) ج

  .در مرحله افول قرار دارد

بـر اســاس مــاده شـش شــرایط خــاص پــذیرش     

هـــاي ســهامی در بـــورس اوراق بهـــادار،   شــرکت 

هاي سهامی باید حداقل سه سال سابقه فعالیت  شرکت

. صنعت مربوطه و در موضوع فعالیت داشته باشند در

هاي سهامی باید در  همچنین مطابق این قانون شرکت

سه دوره مالی متـوالی منتهـی بـه پـذیرش، سـودآور      

علت غیر فعـال بـودن   ه در این پژوهش بلذا، . باشند

ــروش(معاملــه  ــد و ف ــودن  ) خری ــر بورســی ب ــا غی ی

هـران  هاي نوظهـور در بـورس اوراق بهـادار ت    شرکت

عمر به صورت سه مرحله رشد، بلوغ و افول  چرخه

  .تعریف شده و از مرحله ظهور صرف نظر شده است

  نتایج آماري

در این روش رابطه کمی تغییرات ارزش دفتري و   

جریان نقدي عملیاتی با تغییرات ارزش بـازار سـهام   

رویکـرد مـورد   . شرکت مـورد بررسـی قـرار گرفـت    
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زیرا بدین . سال به سال بود استفاده مبتنی بر تغییرات

توان هم سطح و هم تغییرات متغیرها را بـا   وسیله می

جهت محاسبه ]. 27[تغییرات قیمت سهام مرتبط کرد 

درصد تغییرات ارزش دفتري هر سهم و جریان نقدي 

عملیاتی هر سهم مقادیر سال جاري از مقادیر مشـابه  

سال قبل کسر و بر ارزش بازار قیمت سهم سال قبل 

همچنــین بــراي محاســبه . شــود شـرکت تقســیم مــی 

تغییرات قیمت سهام شرکت، قیمت سهم سال جاري 

را از قیمت سال قبل کسر و بر قیمت سهم سال قبـل  

این مرحله از تحقیـق، در نـرم افـزار    . شود تقسیم می

Excel در ادامه الگوریتمی در نرم افزار . انجام گرفت

OpenBUGS   براي پنج عبارت توزیع هاي پیشین بـا

هاي  توجه به رگرسیون چند متغیره طراحی شد و داده

ــه  جمــع آوري شــده در الگــوریتم بارگــذاري شــد ک

خروجی آن هم براي کل نمونه و هـم بـراي مراحـل    

طور که قبلاً  همان. رشد، بلوغ و افول استخراج گردید

اي ه ـ تشریح گردید، آمار بیـز از تجـارب و اسـتنباط   

. بـرد  هـا بهـره مـی    شخصی براي تجزیه و تحلیل داده

هاي پیشین بکار رفته  پارامترهاي توزیعبدین منظور، 

ــله مراتبـــی  ــز سلسـ ــات  در مـــدل بیـ ــا مفروضـ بـ

�� = �� = 0/01،�� = 0/01  ،�� = 2 ،�� = �� 

�Γو 
� = ــا   100 انجــام گرفــت کــه ایــن الگــوریتم ب

تکـرار   000/5تکرار بروز رسانی شـد و در   10،000

  . همگرا شد

در این تحقیق، رابطه بین تغییرات ارزش دفتري و   

جریان نقدي عملیـاتی را بـا تغییـرات قیمـت سـهام      

میانه ) 2(نگاره . شرکت مورد بررسی قرار گرفته است

در . دهـد  درصد بیز را نشان مـی  95و فاصله اطمینان 

این نگاره براي کل نمونه، مشاهده می شود که رونـد  

متغیرهاي حسابداري اثر مستقیمی بر ارزش تدریجی 

ها دارد و ارزش دفتري نسبت به جریان  بازار شرکت

نقدي عملیاتی اثـر بیشـتري بـر قیمـت سـهام دارد و      

بـا هـر افـزایش در    ) 2(بخصوص، با توجه به نگاره 

ارزش دفتري شرکت به میزان یک درصد با توجه به 

در  328/0هـاي گذشـته افزایشـی معـادل      نتایج دوره

ارزش بازار هر سهم شـرکت در دوره جـاري مـورد    

در حـالی کـه هـر افـزایش مشـابهی در      . انتظار است

در  289/0جریـان نقــدي عملیــاتی افزایشــی معــادل  

  .ارزش بازار هر سهم خواهد داشت

  (�)برآوردهاي پسین ماتریس گاما . 2نگاره شماره 

  )=298n(کل نمونه 

 
�

�,�
 �

�,�
 

صــدك   متغیرها

5/2 
 میانه

ــدك  ص

5/97 

صــدك  

5/2 
 میانه

ــدك  ص

5/97 

 634/0 289/0 176/0 616/0 328/0 242/0  ضرایب

 197/0 000/0 -198/0 194/0 000/0 -198/0 اندازه

 198/0 000/0 -194/0 196/0 - 002/0 -193/0 سود سهام

 193/0 -001/0 -202/0  196/0 002/0 -199/0 ها بازده دارایی

ــردش  ســـرعت گـ

 ها دارایی

195/0- 001/0 - 195/0 198/0- 001/0 193/0 

 

 

ــاره  ــراي   )3(در نگ ــده ب ــت آم ــاي بدس برآورده

ــاتریس    ــر مــ ــانس عناصــ ــانس و کوواریــ واریــ

Σسیگما = همچنین مقـادیر  . دهد را نشان می ���

دهد کـه انحـراف    را نشان می ���√و  ���√بالاي 

هاي  معیار ضرایب رگرسیون قویاً با نتایج دامنه شرکت

در حالی . مورد مطالعه در این تحقیق ناهمگون است

که روندهاي بحث شده در بالا نزدیک به یقین است 

زیـرا  . هاي بیشـتري انجـام پـذیرد    اما بایستی احتیاط

اثـر   مدل بیز سلسله مراتبی،) 4(در عبارت  �خطاي 
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  .دهد بررسی قرار نمیسایر متغیرها را در تحلیل مقادیر این ضـرایب مـورد   

�برآوردهاي پسین ماتریس سیگما  .3 شماره نگاره = �
��� ���

��� ���
�  

 )=298n(کل نمونه 

 5/97صدك  میانه  5/2صدك  مؤلفه

11σ  8925/0 36/3 64/11 

12σ  23/12- 527/3- 9377/0- 

22σ  9852/0 703/3 87/12 

11σ √  9447/0 8330/1 4117/3 

22σ √  9926/0 9243/1 5875/3 

این اثر در تمام  همانطور که قبلاً توضیح داده شد،  

هـاي هـر    ها یکنواخـت نیسـت و بـه ویژگـی     شرکت

شرکت، سـود سـهام پرداخـت    شرکت از قبیل اندازه 

از . ها بستگی دارد ییشده، بازده و سرعت گردش دارا

هـاي بزرگتـر، اثـر ارزش دفتـري      رو، در شرکت این

نسبت به جریان نقدي عملیاتی بزرگتر است که براي 

یک درصد رشد اضافی در انـدازه شـرکت افزایشـی    

. اسـت در ارزش بازار اوراق بهادار  000432/0 معادل

جریان وجوه نقد عملیاتی یک درصـد رشـد   و براي 

در  -00021/0 اضافی در اندازه شرکت کاهشی معادل

سود سهام پرداخـت   متغیر همچنین .قیمت سهام دارد

اثر معکـوس ارزش   ،در این تحقیقمورد مطالعه شده 

دفتري شـرکت را بـر رونـد تـدریجی قیمـت سـهام       

و براي هر یک درصد افزایش در . کند شرکت ارائه می

در قیمت  -0015/0سود سهام پرداخت شده به میزان 

اثـر جالـب توجـه دیگـري کـه       .یابد سهام کاهش می

. اسـت ها  ییمرتبط با سرعت گردش دارا شدمشاهده 

از یک طرف، اثر روند تدریجی جریان نقدي عملیاتی 

کـه، سـرعت گـردش     در حـالی . دهـد  را افزایش می

قیمت سهام ها اثر ارزش دفتري را بر تغییرات  ییدارا

ها با سـرعت گـردش    شرکت. دهد شرکت کاهش می

هاي خیلی بالا براي رسیدن به سطح معینی از  ییدارا

هـا نیـاز    گـذاري  درآمدها به حجم کمتري از سـرمایه 

طور نسبی ه ها، درآمدها ب شرکت قبیل براي این. دارند

زیرا در بـازار بـه   . استتر از ارزش دفتري  با اهمیت

هاي نقدي آتی به روند تدریجی  یانمنظور ارزیابی جر

ها توجـه بیشـتري    هاي نقدي حاصل از فروش جریان

لکن به روند تدریجی ارزش دفتـري توجـه   . شود می

اثر متغیر بـازده بـر رونـد تـدریجی      .شود کمتري می

نسـبت  ) 0018/0(رابطه قیمت سهام و ارزش دفتـري  

به روند تدریجی این رابطه با جریان نقدي عملیـاتی  

  .بیشتر است) -0006/0(

در ادامه، نتایج آماري به دست آمده از تحلیل بیـز    

سلسله مراتبی براي مراحل چرخه عمـر شـرکت بـه    

  .ترتیب رشد، بلوغ و افول ارائه شده است

  نتایج آماري مرحله رشد

مرحلـه رشـد    در) 4(ارائه شـده در نگـاره    نتایج  

که ارزش دفتري در مقایسه  دهد نشان میچرخه عمر 

با جریان نقدي عملیاتی تقریباً ارتباط ارزشی یکسانی 

که بازاي یـک درصـد    طوريه ب. بر قیمت سهام دارد

 185/0تغییر در ارزش دفتري قیمت سهام بـه میـزان   

یابد و بازاي یـک درصـد تغییـر در جریـان      تغییر می

تغییـر   181/0نقدي عملیاتی قیمت سـهام بـه میـزان    

  .یابد می
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  (�)برآوردهاي پسین ماتریس گاما  .4 شماره نگاره

  )=27n(هاي در مرحله رشد  شرکت

 
��,� ��,� 

  صدك متغیرها

5/2 
 میانه

  صدك

5/97 

  صدك

5/2 
 میانه

  صدك

5/97 

 332/0 181/0 072/0 339/0 185/0 075/0 ضرایب

 197/0 000/0 -196/0 196/0 000/0  -200/0 اندازه

 202/0 001/0 -194/0 195/0 -003/0 -195/0 سود سهام

 196/0 -001/0 -200/0 202/0 000/0 -191/0 ها بازده دارایی

 191/0 001/0 -194/0 200/0 002/0 -198/0 ها سرعت گردش دارایی

 دهـد  نشان مـی ) 4(در نگاره اثر اندازه شرکت نیز   

که براي ارزش دفتري یک درصـد رشـد اضـافی در    

در ارزش  -00013/0کاهشـی معـادل   اندازه شـرکت  

داشت و براي جریان وجوه  دبازار اوراق بهادار خواه

نقد عملیاتی یک درصد رشد اضافی در اندازه شرکت 

ــی ــادل  افزایش ــت ســهام دارد  00033/0مع  .در قیم

هام پرداخت شده در این تحقیـق  همچنین اثر سود س

که سود سهام پرداخت  گرفته استمورد مطالعه قرار 

شده اثر ارزش دفتري شرکت را بـر رونـد تـدریجی    

کند و براي یـک درصـد    قیمت سهام شرکت ارائه می

 001/0افزایش در سود سهام پرداخت شده به میـزان  

اثر دیگري کـه   .دهد مینشان در قیمت سهام افزایش 

. اسـت  ها مرتبط ییبا سرعت گردش دارا شد مشاهده

اثر متغیـر   .استاین اثر بر قیمت سهام تقریباً یکسان 

ها بر روند تدریجی رابطه قیمت سـهام و   ییبازده دارا

ارزش دفتري و جریان نقدي عملیاتی در مرحله رشد 

  . تقریباً برابر است

ــده   )5(در نگــاره    برآوردهــاي پســین بدســت آم

مرحله رشـد بـراي واریـانس و کوواریـانس عناصـر      

Σماتریس سیگما = همچنـین  . دهـد  را نشان می ���

، انحـــراف معیــار ضـــرایب  ���√و  ���√مقــادیر  

  .دهد رگرسیون مرحله رشد را نشان می

  

برآوردهاي پسین ماتریس سیگما . 5نگاره شماره 

� = �
��� ���

��� ���
�  

 )=27n(هاي در مرحله رشد  شرکت

 5/97صدك  میانه 5/2صدك  مؤلفه

11σ  3452/0 325/3 79/12 

12σ  434/9- 465/2- 2557/0- 

22σ  1912/0 829/1 023/7 

11σ √  588/0 823/1 576/3 

22σ √  437/0 352/1 650/2 

  نتایج آماري مرحله بلوغ

از مرحله  )6(ارائه شده در نگاره با توجه به نتایج   

توان دریافـت کـه ارتبـاط ارزش دفتـري بـا       بلوغ می

قیمت سهام در مرحله بلوغ بیشتر از کل نمونه شـده  

به عبارت دیگر، یک درصد افـزایش در ارزش  . است

افزایش در قیمت سهام را بدنبال  349/0دفتري معادل 

و یک درصد افزایش در جریان نقدي عملیـاتی  . دارد
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  .یابد میقیمـت سـهام افـزایش     258/0در مرحله بلوغ معادل 

  (�) برآوردهاي پسین ماتریس گاما .6 شماره نگاره

  )=243n(هاي در مرحله بلوغ  شرکت

 
��,� ��,� 

 متغیرها
 میانه 5/2 صدك

  صدك

5/97 

  صدك

5/2 
 5/97صدك  میانه

 592/0 258/0 126/0 567/0 -349/0 262/0 ضرایب

 197/0 000/0 -199/0 197/0 -001/0 -199/0 اندازه

 201/0 003/0 -193/0 199/0 000/0 -190/0 سود سهام

 199/0 001/0 -197/0 193/0 000/0 -193/0 ها بازده دارایی

 194/0 003/0 -195/0 197/0 -001/0 -198/0 ها سرعت گردش دارایی

اثر اندازه شرکت در مرحله بلوغ براي متغیرهـاي    

بدین صورت اسـت کـه   ) 6(مطابق نگاره حسابداري 

اثر اندازه بر قیمت سهام در هر دو متغیر مستقل تقریباً 

همچنین اثر سود سهام پرداخت شده در  .استیکسان 

کـه سـود    گرفتـه اسـت   این تحقیق مورد مطالعه قرار

سهام پرداخت شده اثر جریان نقدي عملیاتی شرکت 

کنـد   را بر روند تدریجی قیمت سهام شرکت ارائه می

یک درصد افزایش در سـود سـهام پرداخـت    و براي 

نشـان  در قیمت سـهام افـزایش    003/0شده به میزان 

سـرعت گـردش    ار دیگـر مـورد مطالعـه،   ثآ .دهد می

این متغیرها بـر  آثار  .است ها ییها و بازده دارا ییدارا

  .استتقریباً یکسان در مرحله بلوغ قیمت سهام 

ــده   )7(در نگــاره    برآوردهــاي پســین بدســت آم

مرحله بلـوغ بـراي واریـانس و کوواریـانس عناصـر      

Σماتریس سیگما = همچنـین  . دهـد  را نشان می ���

ــادیر  ، انحــراف معیــار ضــرایب    ���√و  ���√مق

  . دهد رگرسیون مرحله بلوغ را نشان می

  

  

�برآوردهاي پسین ماتریس سیگما  .7 شماره نگاره = �
��� ���

��� ���
�  

 )n=243(هاي در مرحله بلوغ  شرکت

 5/97صدك  میانه  5/2صدك مؤلفه

11σ  9379/0 021/4 22/12 

12σ  99/11- 928/3- 9145/0- 

22σ  8925/0 833/3- 74/11 

11σ √  968/0 005/2 496/3 

22σ √  945/0 958/1 426/3 

  نتایج آماري مرحله افول

دست آمده از مرحله افول حاکی از ایـن  ه نتایج ب  

است که ارتباط متغیرهاي حسابداري با قیمت سـهام  

و نسبت به مرحله بلوغ کاهش . باشد تقریباً یکسان می

نشـان  ) 8(نتـایج نگـاره   دیگر،  سخنبه . داشته است

یک درصد افزایش در ارزش دفتري معادل دهد که  می

و یک  ددنبال داره افزایش در قیمت سهام را ب 179/0
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  .یابد قیمت سهام افزایش می 173/0بلوغ معادل درصد افزایش در جریان نقـدي عملیـاتی در مرحلـه    

  (�)برآوردهاي پسین ماتریس گاما  .8 شماره نگاره

 )=28n( افولهاي در مرحله  شرکت

  ��,� ��,� 

 5/97صدك  میانه 5/2 صدك 5/97 صدك میانه 5/2 صدك  متغیرها

 337/0 173/0 078/0 338/0 179/0 086/0 ضرایب

 194/0 001/0 -197/0 194/0 000/0 -196/0 اندازه

 196/0 002/0 -195/0 201/0 000/0 -196/0 سود سهام

 192/0 001/0 -192/0 194/0 000/0 -203/0 ها بازده دارایی

 196/0 001/0 -200/0 194/0 -001/0 -191/0 ها سرعت گردش دارایی

طـور  ه ، ب ـشـرکت  چرخـه عمـر   مرحله افـول در   

طور یکسان بـر قیمـت   ه هاي شرکت ب تقریبی ویژگی

برآوردهـاي   )9(در نگـاره   .انـد  سهام تأثیرگذار بـوده 

پسین بدست آمـده مرحلـه افـول بـراي واریـانس و      

Σکوواریانس عناصر ماتریس سیگما = را نشان  ���

، انحـراف  ���√و  ���√همچنـین مقـادیر   . دهـد  مـی 

  .دهد معیار ضرایب رگرسیون مرحله افول را نشان می

  

�برآوردهاي پسین ماتریس سیگما  .9 شماره نگاره = �
��� ���

��� ���
�  

 )=28n( افولهاي در مرحله  شرکت

 5/97صدك  میانه 5/2صدك  مؤلفه

11σ  4058/0 893/2 04/11 

12σ  303/9- 452/2- 3477/0- 

22σ  2984/0 078/2 985/7 

11σ √  637/0 701/1 323/3 

22σ √  546/0 442/1 826/2 

   نتیجه

این تحقیق با استفاده از مدل بیز سلسله مراتبی به   

آزمون روند تدریجی رابطه قیمت سهام و متغیرهـاي  

حسابداري در مراحل چرخه عمـر شـرکت پرداختـه    

شود که  طور کلی براي کل نمونه استنباط میه ب. است

نقدي عملیاتی ارتبـاط  ارزش دفتري نسبت به جریان 

ــازده   ــر قیمــت ســهام دارد و ب ارزشــی بیشــتري را ب

ــدارا ــا و ســرعت گــردش دارا یی ــه ــه  یی ــا از جمل ه

توان اثر آنهـا را در قیمـت    هایی هستند که می ویژگی

  . ها مشاهده نمود سهام بیشتر از سایر ویژگی

در مرحله رشد، بین متغیرهاي حسابداري و قیمت   

ه ارتباط کمتري وجود دارد و سهام نسبت به کل نمون

هــاي شـرکت کــه در ایـن مرحلــه    از جملـه ویژگـی  

ها  سایر ویژگی .استاندازه شرکت  هستند،ثیرگذار أت

  .اثر یکسانی بر قیمت سهام دارند

ــی متغیرهــاي       ــاط ارزش ــوغ، ارتب ــه بل در مرحل

حسابداري نسبت به مرحله رشد افزایش داشته و آثار 

هاي شرکت بر قیمـت سـهام در ایـن مرحلـه      ویژگی

  .استتقریباً برابر 

دست آمده از مرحله افول حاکی از ایـن  ه نتایج ب  
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است که ارتباط متغیرهاي حسابداري با قیمت سـهام  

و نسبت به مرحله بلـوغ کـاهش    استتقریباً یکسان 

 ـ . داشته است طـور  ه در این مرحله از چرخه عمـر، ب

طور یکسان بـر قیمـت    ههاي شرکت ب تقریبی ویژگی

  .اند سهام تأثیرگذار بوده

بنابراین، نتایج حاصله از مدل بیز سلسله مراتبـی    

حاکی از این است که ارتباط ارزشی بـین متغیرهـاي   

حسابداري و قیمت سهام در طی مراحل چرخه عمر 

عبـارت دیگـر،   ه ب. آید شرکت به شکل قوسی در می

مت سهام در ارتباط ارزشی متغیرهاي حسابداري و قی

مراحل رشد و افول پائین بوده و در مرحله بلـوغ در  

هاي ایـن تحقیـق اعتبـار فرضـیات      است و یافتهاوج 

  .کند چرخه عمر شرکت را اثبات می

مقایسه نتایج حاصل از تحقیـق آنتـونی و رامـش      

دهـد کـه ارتبـاط بـین معیارهـاي       نشـان مـی  ) 1992(

 عملکرد و ارزش بـازار سـهام در طـی چرخـه عمـر     

ــود دارد  ــرکت وج ــه   .ش ــی رابط ــین در بررس همچن

معیارهاي عملکرد و ارزش بازار سهام رونـد نزولـی   

هـاي چرخـه عمـر وجـود دارد امـا در       بین مشخصـه 

تحقیق حاضر این ارتبـاط فقـط بـراي ارزش دفتـري     

وجود دارد و جریان نقدي عملیاتی وجود ندارد و در 

 تحقیق حاضر در بررسی رابطه متغیرهاي حسابداري

هاي شرکت به صـورت   و ارزش بازار سهام مشخصه

  . استقوسی شکل 

) 2006(نتایج حاصل از تحقیق گالیزو و سالوادور   

دهد کـه انـدازه شـرکت و سـرعت گـردش       نشان می

 .اسـت هـاي شـرکت    ترین ویژگی ها از مربوط ییدارا

تـرین   توان از جمله مربـوط  لکن در تحقیق حاضر می

 ـاراهاي شـرکت بـه بـازده د    ویژگی هـا و سـرعت    یی

  .ها اشاره نمود ییگردش دارا

دهد که ارزش دفتري  نتایج تحقیق حاضر نشان می  

داري با قیمت سهام دارد و بـین جریـان    ارتباط معنی

داري وجود  نقدي عملیاتی با قیمت سهام ارتباط معنی

 ـ . ندارد دسـت آمـده از تحقیـق    ه این نتایج با نتـایج ب

 ،به بیان دیگر است سازگار) 1386(سعیدي و قادري 

در هـر دو تحقیـق متغیـر ارزش دفتـري جـزء اقــلام      

 مربوط تلقی می شود و جریان نقدي عملیاتی در هیچ

  .شود هاي فوق مربوط تلقی نمی یک از پژوهش

تحقیق حجـازي و مهتـدي    ازدست آمده ه نتایج ب  

حاکی از آن است که هر چهار متغیر مستقل ) 1384(

عملیاتی، سود عملیاتی، سود سهام هاي نقدي  جریان(

داري  بـا قیمـت سـهام ارتبـاط معنـی     ) و سود انباشته

لذا در مقایسه با تحقیـق حاضـر جریـان    . وجود دارد

با ایـن  . ندارد دداري وجو نقدي عملیاتی ارتباط معنی

وجود نتایج تحقیق حاضر بـا نتـایج بدسـت آمـده از     

در مـورد جریـان   ) 1384(قیق حجازي و مهتـدي  حت

  .سازگار نیستقدي عملیاتی ن

  پیشنهادهایی براي تحقیقات آتی

براي انجام تحقیقات آتی موضوعاتی به شرح ذیل   

  :شود پیشنهاد می

بررسی مربوط بودن متغیرهاي حسابداري و ارزش  -

بازار شرکت بـه کمـک تحلیـل بیـز بـر اسـاس نـوع        

 .صنعت

بررسی مربوط بودن معیارهاي عملکرد و اقتصادي  -

  .سهام به کمک تحلیل بیزو قیمت 

  هاي تحقیق محدودیت

و جو  شرایط سیاسی، اقتصادي و فرهنگی کشور  

روانی حاکم بـر بـورس اوراق بهـادار تهـران، سـطح      

آگاهی افراد مشارکت کننده در بازار سرمایه، بر عرضه 

تقاضا، حجم مبادلات و رونق یا رکود بـازار تـأثیر    و

را ) قیمـت سـهام  (گذاشته و متغیر اصلی مدل تحقیق 

رو، ایـن عوامـل    از ایـن . دهـد  الشعاع قرار مـی  تحت
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ممکن است موجب شود کـه تغییـرات قیمـت سـهام     

  .تحت تأثیر سایر عوامل قرار گیرد

  

   منابع

). 1384( .چـالاکی پـري   سـین و اعتمـادي، ح  -1

ــدي در     « ــود نق ــیم س ــرد و تقس ــین عملک ــه ب رابط

بهادار تهران هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکت

هــاي  فصــلنامه بررســی ،»1377-1381طـی ســالهاي  

 .47-31، صص 39، ش حسابداري و حسابرسی

دوره عمر سـازمان  «). 1376( .ایزداس ،چاكای -2
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بررسی عوامل مؤثر بر «). 1374. (تهرانی، رضا -4

رسـاله   ،»قیمت سهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران   

دکتري، دانشـکده مـدیریت و حسـابداري، دانشـگاه     

 .تهران

). 1384. (ثقفـی، علـی و محمـدجواد سـلیمی     -5

مجلـه  ، »ي حسابداري و بـازده سـهام  متغیرهاي بنیاد«

، ش دوم، علوم اجتمـاعی و انسـانی دانشـگاه شـیراز    

 .74-61صص 

). 1384. (حجازي، رضـوان و مهنـاز مهتـدي    -6
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هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق    سهام در شرکت

و  هـاي حسـابداري   فصـلنامه بررسـی  ، »بهادار تهـران 
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