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 چيكده
در حوزه سرمايه‌گذاري در بورس‌های اوراق بهادار، درك صحيح اطلاعات افشا شده،  
برای اخذ تصميم‌های مناسب‌تر  از اطلاعات شركت‌ها  بهينه  بر استفاده  از عوامل مؤثر  يكي 
رفتار  بازار سرمايه،   سازمان‌يافته  نهاد  به‌عنوان  بهادار  اوراق  بورس  توسعه  راستاي  در  است. 
قيمت سهام  براي خريداران سهام،  كارگزاران،  مديران بورس و دولت يك مسأله با اهميت 
درآمد  تأثير  واقعی،  داده‌های  تحليل  و  تجزيه  با  که  است  اين  پژوهش  اين  هدف   است. 
حاصل از صادرات بر قيمت سهام شركت‌هاي پذيرفته‌شده در بورس تهران ارزيابی شود، تا 
از اين طريق سرمايه‌گذاران بتوانند سهام شرکت‌های مختلف را با يکديگر مقايسه کنند. برای 
استفاه  نرمال‌ كردن داده‌ها  براي  ـ اسميرونوف  از روش كولموگروف  ابتدا  آزمون فرضيه‌ها 
جامعه  دو  ميانگين  مقايسه  ساده،  خطي  رگرسيون  پيرسون،  همبستگي  روش  از  سپس  شد، 
آماري و T- Test براي تأیید يا رد فرضيه‌ها استفاده شده است. جامعه آماري شامل 69 شركت 
صادراتي و 50  شركت غيرصادراتي بود كه طي سال 81 تا 86 در بورس اوراق بهادار تهران 

فعال بوده‌اند و صادرات‌شان متوقف نشده است. 
و  مثبت  به‌صورت  رابطه همبستگي  نشان‌دهنده وجود  فرضيات،  از آزمون  نتايج حاصل 

khodamipour@yahoo.com *. دانشيار دانشگاه شهيد باهنر كرمان	
didehkonan_sm@yahoo.com **. كارشناس ارشد حسابداري	

 دکتر احمد خدامی‌پور، مسئول مکاتبات.
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اما  است،  شركت‌ها  سهام  قيمت  ميانگين  و  صادرات  از  حاصل  درآمد  ميانگين  بين  ناقص 
اين همبستگي معني‌دار نیست. نتايج همچنين نشان‌دهنده بالاتر بودن قيمت سهام شركت‌هاي 

صادرات‌دار نسبت به سهام شركت‌هاي بدون صادرات است. 

.G14 :JEL طبقه‌بندی
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مقدمه

تغييراتي در محيط  افزايش صادرات در سال‌های اخير  به ‌سمت جهاني‌شدن و  حركت 
اقتصادي ايران ایجاد کرده است. در چنين محيطي تصميم‌گیری‌های اقتصادي بهينه مستلزم 
در اختيار داشتن اطلاعات مالي به‌موقع و قابل اتكا است. در بازارهاي مالي، شركت‌ها ملزم 
ايجاد  معقولي  اطمينان  در سرمايه‌گذار  اين طريق  از  تا  هستند  اطلاعات  اين‌گونه  افشاي  به 
و  عادي  امري  بهادار  اوراق  بورس‌های  تمام  در  سهام  قيمت  نوسان‌  ديگر،  سوي  از  كنند. 
روزمره است كه تحت‌تأثير عوامل مختلفي اعم از درون سازماني و برون سازماني بوده و با 
هركدام به‌نحوي دچار نوسان و تغييرات می‌شود. در اين راستا برخي محر‌كها و اطلاعات،  
بيش‌تر مورد توجه سرمايه‌گذاران قرار می‌گيرد كه از آن جمله می‌توان به درآمد حاصل از 

صادرات و قيمت سهام اشاره كرد.
در اتخاذ تصميم‌های سرمايه‌گذاري در بورس اوراق بهادار اولين و مهم‌ترين عاملي که 
فرا روي سرمايه‌گذار است عامل قيمت است،‌ از اين رو، آگاهي از عوامل مؤثر بر قيمت 
تغيير  مختلف  عوامل  تأثير  تحت  سهام  قيمت  که  آنجا  از  است.  اهميت  حائز  بسيار  سهام 
مي‌شوند.  سهام  قيمت  افزايش  يا  باعث کاهش  نوعي  به  عوامل  اين  از  هر کدام  و  می‌کند 

بررسي و تحليل هر يک ازعوامل ضروري است1.
با توجه به تأثيري که بر شرکت دارد، می‌تواند مورد  صادرات و درآمد حاصل از آن 
توجه تحليلگران قيمت سهام قرار گيرد. صادرات بر واحد‌های اقتصادي تأثير قابل‌توجهي 
دارد، زیرا با گسترش بازار فروش کالاهاي شرکت، ريسک تجاري شرکت کاهش يافته و 
اعتماد خريداران سهام شرکت و قيمت سهام‌شان افزایش میی‌ابد. همچنين درآمد حاصل از 

صادرات ارزي است و می‌تواند بخشي از ارز مورد نياز شرکت را تأمین کند. 
با توجه به روند جهاني شدن و آزادسازي اقتصاد جهاني، اغلب شركت‌هاي توليدكننده 
حوزه  به  تنوع‌بخشي  با  می‌تواند  موضوع  اين  هستند.  خارجي  بازارهاي  يافتن  دنبال  به 
جغرافياي فروش، روند درآمد‌های آتي را در يك مسير قابل اطمينان قرار دهد. از آن‌جا كه 
تأثير مستقيم دارد، احتمالاً می‌تواند  انتظار شركت‌ها  بر درآمد‌های آتي مورد  اين موضوع 
بر قيمت سهام نيز تأثير گذارد. لذا، ارزيابي اين تأثير موضوع جديدی است كه در كشور 

1. فرقاندوست حقيقي، ياري )1381(؛ ص 29.
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ما كم‌تر به آن پرداخته شده است. به يقين ميزان و ابعاد اين تأثير گام مؤثري در رفع ابهام و 
عوامل مؤثر بر قيمت سهام است.

سهام  قيمت  بر  آن  از  حاصل  درآمد  و  صادرات  اهميت  يادشده،  مباحث  به  توجه  با 
ارزيابي می‌شود، سؤال اساسي اين است كه آيا بين درآمد حاصل از صادرات و قيمت سهام 

همبستگي وجود دارد يا خير؟ 

1. اهداف پژوهش

از  حاصل  درآمد  تأثير  ارزیابی  و  واقعي  داده‌های  تحليل  و  تجزيه  پژوهش  اين  هدف 
صادرات بر قيمت سهام شرکت‌هاي پذيرفته‌شده در بازار بورس تهران و همچنین استخراج 
معيارهايی است که سرمايه‌گذاران را قادر می‌سازد تا سهام شركت‌هاي مختلف را با يكديگر 
مقايسه كرده و سهم موردنظر خود را با اطمينان بيش‌تري انتخاب کنند. اين امر به استقرار 
حضور سرمايه‌گذاران به‌عنوان اصلي‌ترين اركان بازار بورس كمك خواهد كرد. علاوه بر 

اهداف بالا می‌توان به موارد زیر اشاره کرد:
1( آيا درآمد حاصل از صادرات می‌تواند به‌عنوان يك عامل بر قيمت سهام شرکت‌ها 

تأثير داشته باشد؟

2( متوجه ساختن مديران و ساير اشخاص تصميم‌گيرنده به اهميت صادرات و تأثير آن 
در افزايش قيمت سهام شرکت‌ها.

3( بسط و توسعه مطالعات قبلي انجام‌شده در ارتباط با جهت‌ دادن فرآیند تصميم‌گیری 
در بورس اوراق بهادار تهران.

2. فرضيه‌های پژوهش 

صادرات  كه  شركت‌هایی  سهام  قيمت  و  صادرات  از  حاصل  درآمد  بين  اول:  فرضيه 

دارند، رابطه همبستگي وجود دارد.
سهام  قيمت  از  است  بیش‌تر  دارند  سهام شركت‌هایی كه صادرات  قيمت  دوم:  فرضيه 

شركت‌هایی كه صادرات ندارند.
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3. متغير‌های پژوهش 

1ـ3. درآمد حاصل از صادرات
از  ناشي  درآمد  یعنی  است،  صادرات  از  حاصل  درآمد  پژوهش  اين  در  مستقل  متغير 

ارتباط و كاركردن با بازارهاي حرفه‌ای و حرفه‌های بازار در آن سوي مرزها1.

2ـ3. ميانگين قيمت سهام
متغير وابسته در اين تحقيق ميانگين موزون قيمت سهام شركت‌هاي انتخاب شده است 

كه با استفاده از ارزش بازار به طريق زير محاسبه شده است: 

تعداد سهام معامله شده × ارزش بازار سهام 
= میانگین قیمت سهام 

تعداد سهام معامله شده

به  سهام  قيمت  ميانگين  در  سهام  قيمت  بر  مؤثر  عوامل  مقطعي  تأثير  اينك‌ه  به  توجه  با 
لزوماً  سهام  قيمت  حداكثر  و  حداقل  همچنين  و  سهام  قيمت  آخرين  و  می‌رسد  حداقل 
منعكسك‌ننده تمام اطلاعات مرتبط با قيمت سهام در طي دوره نیست، لذا از ميانگين قيمت 

سهام استفاده شده است. 

4. قلمرو پژوهش 

قلمرو موضوعي: ارزيابي تأثير درآمد حاصل از صادرات بر قيمت سهام شركت‌ها است.

قلمرو زماني: دوره زماني پژوهش از آغاز سال 1381 تا پايان سال 1386 است.

قلمرو مكاني: شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند.

5. جامعه آماري 

جامعه آماري اين تحقيق شامل شركت‌هاي پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار 
تهران است كه داراي شرايط زير باشند: 

1. شيخ‌زاده و ملاحسن )1387(؛ ص 14.
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1( شركت‌هایی كه قبل از سال 1381 در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده‌اند.

تحقيق  دوره  در  و  شده‌  انتخاب  صادراتي  شركت‌هاي  به‌عنوان  که  شركت‌هايي   )2 
)1381 تا 1386( درآمد صادراتي داشته‌اند و صادرات‌شان متوقف نشده است. 

استفاده شده است و  از صورت‌هاي مالي شركت اصلي  براي جمع‌آوری اطلاعات   )3
درصورت عدم صادرات، صورت مالي تلفيقي شش ساله به‌کار گرفته می‌شود. 

4( شركت‌هايي كه به‌طور مستمر صورت‌ مالي حسابرسي‌شده سالانه خود را به بورس 
ارائه داده‌اند. 

شده،  ارائه  تجديد  مالي  صورت‌های  از  مالي  صورت‌هاي  مجدد  ارائه  درصورت   )5
استفاده شده است. 

تعداد 69 شركت صادراتي براي فرضيه اول و 50 شركت غير صادراتي براي فرضيه دوم 
فعالیت‌شان در  نوع  تعداد شركت‌ها و  انتخاب شده‌اند.  به‌عنوان شركت‌های ملاك آزمون 

هر صنعت در جدول )1( ذکر شده است.

6. روش پژوهش و آزمون فرضيه‌های پژوهش

استدلال  چارچوب  در  پژوهش  است،  متغيرها  بين  همبستگي  نوع  از  پژوهش   روش 
قياسي ـ استقرايي انجام شده است. براي اين منظور در مرحله جمع‌آوری و تنظيم متون پژوهش 
از روش کتابخانه‌ای )مراجعه به کتابخانه‌ها، مجلات، نشريات تخصصي و سايت‌هاي اينترنتي 
است.  شده  استفاده  پژوهش  اين  در  شركت‌ها  واقعي  اطلاعات  از  ميداني  روش  در  و  و...( 

سرانجام با استفاده از روش‌هاي آماري يافته‌های پژوهش آزموده می‌شوند. 
در اين پژوهش نخست براي نرمال كردن داده‌ها از آزمون كولموگوروف ـ اسمیرونوف 
و  پيرسون  همبستگي  ضريب  آماري  روش‌هاي  از  فرضيات  آزمون  برای  و  شد  استفاده 
دو  ميانگين  مقايسه  آماري  روش‌هاي  از  و  اول  فرضيه  آزمون  براي  ساده  رگرسيون خطي 

جامعه آماري و T-Test استفاده شده است. 
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 جدول 1ـ تعداد شركت‌هاي ملاك آزمون در هر صنعت 
به تفیکک نوع فعالیت

غيرصادراتيصادراتي نام گروه صنعترديف

1گروه استخراج كانه‌های فلزي1

1گروه استخراج ساير معادن2

12گروه منسوجات3

1گروه محصولات چوبي4

1گروه محصولات كاغذي5

1گروه انتشار و چاپ و تكثير6

2گروه فراورده‌های نفتي، كك وسوخت هسته‌اي7

32گروه لاستيك و پلاستيك8

52گروه فلزات اساسي9

3گروه ساخت محصولات فلزي10

14گروه ماشين‌آلات و تجهيزات11

32گروه ماشين‌آلات دستگاه‌هاي برقي12

114گروه خودرو و ساخت قطعات13

1گروه ساير وسايل حمل‌ونقل14

1گروه مبلمان و مصنوعات ديگر15

11گروه قند و شكر16

53گروه محصولات غذايي و آشاميدني به‌جز قند و شكر17

92گروه مواد و محصولات دارويي18

15گروه محصولات شيميايي19

1گروه پيمانكاري صنعتي20

1گروه رايانه و فعاليت‌هاي وابسته به آن21

1گروه انبوه‌سازي، املاك و مستغلات22

4گروه كاشي و سراميك23

44گروه سيمان، آهك و گچ24

43گروه ساير محصولات كاني غير فلزي25

6950جمع كل26
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7. پيشينه و ادبيات تحقيق

براساس تئوري‌های مالي مرسوم، قيمت سهام بايد براساس ارزش فعلي کليه پرداخت‌هاي 
آتي سود سهام تعيين شود. اما در عمل، اکثر سرمايه‌گذاران تصور مي‌کنند که ارزش سهام به 
دو عامل سود سهام پرداخت ‌شده و وجه نقد دريافت ‌شده در هنگام فروش سهام بستگي دارد1.

به‌راحتي  فعلي عايدات آتي(  تعيين ارزش واقعي هر سهم )ارزش  در بورس‌هاي کارا، 
قيمت  بهادار در  اوراق  به  تمام اطلاعات مربوط  بازار کاراي سرمايه،  امکان‌پذير است. در 
بازار اين اوراق منعکس شده و هر اطلاعات جديدي که به بازار می‌آ‌يد سريعاً قيمت اوراق 
غيرعادي وجود  بازده  به  امکان دستيابي  بازارها،  اين  در  قرار مي‌دهد.  را تحت‌تأثير  بهادار 

ندارد و بازده سرمايه‌گذاري متناسب با ريسک مربوط به آن است2.

8. ديدگاه‌های مربوط به ارزشيابي سهام

1ـ8. ديدگاه تحليل‌گران بنيادگرا
اين گروه از تحليل‌گران اعتقاد دارند كه ارزش سهام به دو عامل ريسک و بازده بستگي 
دارد. در اين ديدگاه، تحليل‌گر با استفاده از پيش‌بيني‌هایی که نسبت به آينده ارائه می‌کند، 
ارزش ذاتي يک سهم را تخمين می‌زند. اين روش »تجزيه و تحليل اساسي« نامیده می‌شود 

و داراي مراحل زیر است3. 

1ـ1ـ8. تجزيه و تحليل وضعيت کلان اقتصادي

در نظام کنوني اقتصاد جهاني، بورس اوراق بهادار نقش دماسنج اقتصادي را ايفا می‌کند 
و وضعيت اقتصادي و حتي سياسي و اجتماعي کشور در زمان حال و آينده تأثير بسزايي بر 
ميزان سودآوري شرکت‌ها خواهد داشت. بنابراين، در تحليل بنيادين ابتدا تغيير و تحولات 

اقتصادي حال و جهت‌گیری‌های آتي به دقت تجزيه و تحليل می‌شوند4. 

1. فرقاندوست، ‌حقيقي و ياري )1381(؛ ص45.
2. Fol & Jimz (1995).

3. جهانخاني و عبدالله‌زاده )1372(.
4. ژرف پيکان، )1385(، ص15.
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2ـ1ـ8. تجزيه و تحليل صنعتي که شرکت در آن فعاليت می‌کند

دومين مرحله از تحليل بنيادين، بررسي وضعيت و موقعيت فعلي صنعت موردنظر و روند 
رشد آتي آن است. در تجزيه و تحليل اساسي ويژگي‌های مطلوب يک صنعت عبارتند از: 

1( تقاضاي روبه‌رشد و فزاينده براي محصولات و خدمات آن صنعت.

2( محدودیت کالاهاي جانشين براي محصولات آن صنعت که در اين حالت موقعيت 
بازار آن قوي‌تر خواهد بود.

3( دخالت محدود ارگان‌های دولتي در تعيين قيمت و چگونگي توزيع محصولات آن 
صنعت.

4( استراتژيک بودن محصولات صنعت.

5( وابستگي كم به مواد اوليه خارجي و پايين بودن ميزان ارز استفاده شده براي آن. 

3ـ1ـ8. تجزيه و تحليل شرکت

تحليل‌گر در تجزيه و تحليل شرکت، پس از انتخاب صنعت مناسب باید با توجه به معيارهايي 
و  سوددهي  قابليت  عمليات،  کارايي  مديريت،  عملکرد  کيفيت  شرکت،  رقابتي  موقعيت  نظیر 
وضعيت ساختار مالي، از بين شرکت‌های تجاري موجود در آن صنعت، شرکتي را انتخاب کند.

2ـ8. ديدگاه تحليل‌گران تکنيکي )نمودارگراها(
معتقدين اين ديدگاه بر اين باورند که در بازار سهام، تمام اطلاعات مورد نياز در قيمت‌ها نهفته 
است و با تمرکز بر قيمت‌های دوره‌های قبل و زمان حال سهام و پيش‌بيني آتي آن می‌توان از يک 
انتخاب مناسب در بازار سود برد. در واقع، نمودار‌گراها برعکس بنيادگرا‌ها که به چرايي قيمت‌ها 
تأکيد داشتند، بر چيستي قيمت تمرکز دارند. اين نوع سرمايه‌گذاري با استفاده از مطالعه رفتار و 
حرکات قيمت سهام در گذشته و تعيين قيمت و روند آينده آن و امکان تکرار الگوهاي مشابه 
‌صورت می‌گیرد. اين گروه معتقدند که با تجزيه و تحليل وضعيت گذشته و حال و همچنین قيمت 
و حجم معاملات شرکت، می‌توان قيمت سهام را تعيين کرد. در ضمن، اعتقاد دارند که الگوها در 

هر زمينه تکرار می‌شوند و قيمت سهام را عرضه و تقاضا تعيين می‌کند1.

1. توانگر حمزه کلايي )1380(؛ ص 29.
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3ـ8. نظريه مدرن پرتفوليو 
تئوري مدرن پرتفوليو يک نگرش کلی‌گرا به بازار سهام است. اين نظريه برخلاف روش 
تکنيکی و روش بنيادي،‌ به مجموعه سهام در سبد يا در بازار توجه دارد؛ به‌ عبارت ديگر، 
رياضي  و  آماري  به محاسبات  ديدگاه  اين  است.  مقابل خرد  در  نظريه، کلان  اين  ديدگاه 
سال‌های  در  سهام  بازده  نظريه،  اين  محاسبات  براي  نياز  مورد  پايه  اطلاعات  است.  متکي 
گذشته است. اگر بازده مجموعه سهام موردنظرِ چند سال گذشته را داشته باشيم ــ بهتر است 
حدود ده سال يا بيش‌تر باشد ــ آنگاه می‌توانيم ساير متغيرهاي وابسته ديگر را محاسبه کنیم. 
با مدل‌های بهينه‌سازي و با استفاده از نظريه روش مدرن پرتفوليو )MPT( مي‌توان سبدهاي 
سهامي‌ای ساخت که نسبت به بازده مورد انتظار داراي کم‌ترين ريسک و یا نسبت به ريسک 

مورد انتظار بيش‌ترين بازده را داشته باشد1.
فرد  پرتفوي  بازده  که  است  اين  وقف  تلاش‌ها  مجموعه  مدرن  پرتفوليو  روش  در 
آن  از  بيش‌تري  بازدهي  مطلوب،  وضعيت  در  و  شود،  نزديک  بازار  بازده  به  سرمايه‌گذار 
به‌دست آورد. در اين حالت پرتفوي کل بازار يک شاخص ارزيابي است که ريسک آن 
نيز با شاخص بتا محاسبه می‌شود. اين تحليل در آناليز ريسک و تجزيه و تحليل بازار کاربرد 

زيادي دارد و مبناي کار سرمايه‌گذاران حرفه‌ای است2.

9. مدل‌هاي تعيين ارزش سهام عادي

به  فعلي عايدات ‌آينده  ارزش  از طريق محاسبه  بهادار  اوراق  ارزش  مالي،  تئوري‌های  در 
دست می‌‌آيد. به‌عبارت ديگر، براي تعيين ارزش اوراق بهادار، ابتدا بايد ميزان جريان‌های نقدي 
ناشي از اوراق بهادار را همزمان با دريافت آن‌ها تعيين كرد. سپس با توجه به نرخ تنزيلي كه با 

ميزان ريسك اين‌گونه اوراق بهادار متناسب باشد، ارزش فعلي آن‌ها را محاسبه كرد. 
 اگر عايدي متعلق به هر سهم را با EPS و نرخ بازده مورد توقع سهامداران را با K نشان دهيم و 
اگر شركت صددرصد سود خود را تقسيم کند، ارزش هر سهم به روش زير قابل محاسبه است3.

1. ابراهيمي مجد )1383(؛ ص 18.
2. عبادي دولت‌‌آبادي )1385(؛ ص20.

3. Corrado & Jordan (2004).
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1ـ9. مدل بدون رشد
جديد  سرمايه‌گذاري  فرصت‌هاي  که  شرکت‌هایی‌اند  عموماً  رشد،  بدون  شرکت‌های 
اين  دهند.  ادامه  را  فعلي  توليد  و  کرده  حفظ  بازار  در  را  خود  سهم  می‌کوشند  و  ندارند 
شرکت‌ها در قبال پرداخت سود سياست ثابتي دارند، همچنين سودهاي پرداختي روند ثابتي 
اندازه استهلاک دارايي‌های آن  به  دارند، و ميزان سرمايه‌گذاري شرکت در هر سال فقط 

فرض می‌شود که می‌توان ارزش هر سهم را به‌صورت زير محاسبه کرد.
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، خواهيم داشت:
K
1 با توجه به اينك‌ه جمع كسرهاي داخل پرانتز برابر است با 
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به‌عبارت ديگر، براي تعيين ازش هر سهم، کافي است عايدي هر سهم را به نرخ بازده 
مورد انتظار سهامدارن )نرخ تنزيل( تقسيم کرد1. 

2ـ9. مدل با رشد
اگر شرکت برای توسعه فعاليت‌های خود اقدام به سرمايه‌گذاري جديد نمايد و درصدي  
از سود قابل تقسيم‌اش را مجدد سرمايه‌گذاري کند، قدرت سودآوري آن افزايش يافته و 
سودهاي آينده رشد خواهند کرد. اين مدل توسط ويليام ارائه شده و توسط شيپرو و گوردون 
عموميت يافته است. در اين مدل فرض بر اين است كه سود سهام با يك نرخ دائمي رشد 
می‌کند. اگر درصد سود سرمايه‌گذاري شده را با b و نرخ بازدهي سرمايه‌گذاري را با γ و 

نرخ رشد سود را با g نشان دهيم، نرخ رشد برابر خواهد بود با:

g = b.r 	

1. Corrado & Jordan (2004).
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و ميزان سود نقدي تقسيمي )D( سهامدارن، برابر خواهد بود با: 

D = (1-b)EPS 	

در چنين حالتي ارزش يك سهم برابر خواهد بود با:
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با توجه به اين‌که: 

EPS2=EPS1(1+g)=EPS1(1+br) 	

EPSn=EPS1(1+G)n-1=EPS1(1+br)n-1 	

با جايگزيني معادله‌های فوق در فرمول تعيين ارزش خواهيم داشت: 

(1-b)(1+b)EPS1...
(1-b)(1+b)EPS1+

(1-b)EPS1V0=
(1+K)È(1+K)2(1+K)1

اگر فرض کنيم که K > br باشد )که فرض معقولي است( فرمول به‌صورت زير خلاصه 
می‌شود: 
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خواهند  بيش‌تري  ارزش  دارند،   )g( بالاتر  رشد  نرخ  که  شرکت‌هايي  مدل  اين  طبق 
داشت. همچنين شرکت‌هایی که ريسک کم‌تري دارند و افراد اطمينان بيش‌تري نسبت به 

تحقق سودهاي آتي دارند، ارزش سهام‌شان بيش‌تر خواهد بود.
فرصت‌های  ساير  بازده  نرخ  تحت‌تأثير  سهام  ارزش  که  است  اين  ديگر  مهم  نکته 
سرمايه‌گذاري قرار می‌گيرد. هرچه بازده فرصت‌های سرمايه‌گذاري ديگر بيش‌تر باشد نرخ 
بازده مورد انتظار سهامداران نيز بيش‌تر خواهد شد؛ لذا با افزايش K در فرمول ارزش سهام 
کم‌تر می‌شود. ارزش تعيين شده براي هر سهم طبق فرمول فوق در دو حالت برابر با ارزش 

تعيين شده طبق مدل بدون رشد می‌شود.
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اول: وقتی شرکت سود خود را سرمايه‌گذاري نکرده )b=0( و تمام آن را تقسيم کند که 
فرمول به شکل زير خواهد آمد.
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برابر  انتظار سهامداران  مورد  بازده  نرخ  با  بازده سرمايه‌گذاري شرکت  نرخ  وقتی  دوم: 
باشد. )r= k( که فرمول به شکل زير درمی‌آید.

EPS1+ ... +
(1-b)EPS1+

(1-b)EPS1V0= KK(1-b)K-bk

مدت  براي  انحصاري  موقعيت‌های  از  برخورداري  لحاظ  به  می‌توانند  برخي شرکت‌ها 
محدودي فرصت‌های سرمايه‌گذاري بسيار سودآوری داشته باشند. اين موقعيت انحصاري 
وضعيت  از  برخورداري  اوليه،  مواد  به  نزديکي  تکنولوژي،  مزيت‌های  از  ناشي  می‌تواند 
رقابتي مناسب در بازار و حمايت‌های دولتي و گمرکي باشد. لذا براي اين‌گونه شرکت‌ها به 
جاي در نظر گرفتن يک نرخ رشد، بايد چند نرخ رشد را که متناسب است با نرخ بازدهي 

فرصت‌های سرمايه‌گذاري در مقاطع زماني مختلف، در نظر گرفت1.

3ـ9. مدل رشد فوق‌العاده 
بعضي شرکت‌ها به دلیل موقعيت‌های مناسبي که دارند در سال‌های اول از فرصت‌های 
ام   n از سال  اما پس  است.  داشته   )g1( معادل  بوده و سودشان رشدي  برخوردار  ويژه‌ای 
رشد  نرخ  و  کرده  تغيير  شرکت  سودآوري  روند  توليدکنندگان(  ساير  حضور  )به‌علت 
فوق‌العاده  يا  و  مرحله‌ای  دو  رشد  مدل  مواردي  چنين  در  که  رسيد  خواهد   g2 ميزان   به 
استفاده می‌شود. فرمول ارزش فعلي براي مدل رشد فوق‌العاده و مرحله‌ای به‌صورت زير 

است:

2

211
1

1

1

11
0

)1(
1
1

)1(
)1(1)1(

gk
gEPS

k
g

k
g

gk
gEPSV

T

−
+









+
+

+







+
+

−
−
+

= 	

اين فرمول از دو قسمت تشکيل شده است؛ قسمت اول به محاسبه ارزش فعلي سود سهام 

1. Corrado & Jordan (2004).
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براي اولين دوره می‌پردازد و قسمت دوم ارزش فعلي را براي دوره بعدي محاسبه می‌کند.

10. صادرات

شيوه‌های  ساير  از  برتر  که  است  خارجي  بازارهاي  به  ورود  راه‌های  از  يکي  صادرات 
همچنین  می‌سازد،  ممکن  را  بيش‌تري  انعطاف  کم‌تر،  ريسک  داشتن  با  و  است  ورودی 
توليد داخلي و سطح اشتغال را نيز افزایش می‌دهد. حضور در بازارهاي جهاني و توسل به 
به تصوير  را  اقتصادي کشورها  توانمندي  از  نمادي  شيوه‌های تجاري موفق و کارآمد، که 
میك‌شد، از جمله ضرورت‌های تطبيق با نظام بين‌المللی کنوني به لحاظ پيشرفت‌های حاصله 
به‌منزله وسيله‌ای مطمئن در  بنابراين، صادرات  اقتصادي و صنعتي آن است.  در عرصه‌های 
شدن  آگاه  و  بيش‌تر  درآمد  گسترده‌تر،  و  بيش‌تر  پيشرفت  داخلي،  اقتصادي  بحران  قبال 

مستمر از آخرين تحولات فن‌آوری است1.
اليور، کامينز و هاست در تحقيق خود ارتباط بين سرمايه‌گذاري و جريان‌های نقدي را 
بررسی کردند. آن‌ها به اين ننتيجه رسيدند که يک رابطه قوي بين سرمايه‌گذاري و قيمت 

سهام وجود دارد2.
سود  واقعي  پرداخت‌های  سطح  که  يافت  دست  نتيجه  اين  به  خود  تحقيق  در  زيلونکا 
سهام، محصولات صنعتي، نرخ بهره و نرخ تورم می‌تواند تا حدي تغييرات قيمت سهام را 

تشريح کند3.
شارپ و همکاران4 در اين مدل دو عامل EPS و نسبت P/E را از عوامل مؤثر در تعيين 
قيمت سهام معرفي کرده‌اند. هرکدام از اين عوامل به اجزاي کوچک‌تري تقسيم می‌شود که 

در محاسبه قيمت سهام، تمامي آن عوامل سهيم هستند.
نتيجه تحقيق بال و برون5، نشان داد که ارتباط معني‌داری بين علائم تغيير قيمت با علائم 
تغييرات  بود،  مثبت  سود  تغييرات  آن  در  که  سال‌هایی  براي  آن‌ها  دارد.  وجود  سود  تغيير 

1. عزيزي )1384(.
2. Oliver & Cummins & Hassett (1999).
3. Zielonka (2001).
4. Sharp, Alexander & Bailey (1995).
5. Ball & Brown (1968).
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منفي  تغييرات  بود،  افتاده  اتفاق  سود  منفي  تغييرات  که  سال‌هایی  در  و  سهام  قيمت  مثبت 
قيمت سهام مشاهده کردند. آن‌ها پيش‌بيني کردند که افزايش غيرمنتظره‌ای در سود، باعث 
تغييرات  بيش‌تر  مثبت غيرعادي در سهام عادي می‌شود، همچنين دريافتند که  بازده  ايجاد 

قيمتي که در ارتباط با سود اتفاق می‌افتد، قبل از اعلام ساليانه سود است.
می‌توان  قيمت‌گذاري  براي  که  پيچيده‌ای  روش‌های  بر  علاوه  که  می‌کند  بيان  پن‌من1 
استفاده کرد، روش‌های ساده‌تري نيز وجود دارد که اطلاعات محدودتري را از صورت‌های 
مالي به‌کار می‌گيرد. اگرچه دقت اين روش‌ها کم‌تر است ولي مزيتش اين است که نسبت 

به روش‌های ديگر ساده‌تر است و هزينه کم‌تري دارد.
نتايج چنگ، فانگ و لیونگ2 در سال 2004 نشان داد که قيمت سهام، به‌طور معني‌دار 
به تغييرات غيرمنتظره سود حسابداري و سود سهام واکنش نشان می‌دهد. اما اين تحقيق با 
توجه به ويژگي‌های بازارهاي هنگ‌کنگ شواهدي ارائه کرد که خود سهام، تأثير بيش‌تري 
بر روي بازار دارد و اطلاعات بيش‌تري درباره جريانات نقد و سودآوري آتي شرکت ارائه 
قيمت‌گذاري  به سود حسابداري در  نسبت  نقش عمده‌تري  اين رو، سود سهام  از  می‌کند. 
بازار می‌کند؛ زيرا با توجه به خصوصيات بازارهاي هنگ‌کنگ، سود سهام يک منبع مهم 
اطلاعاتي است که به بازار اجازه می‌دهد انتظارات و اطمينان مديريت را نسبت به عملکرد 

آتي شرکت ارزيابي کند.
رضوان حجاري در رساله دکتراي خود اثر اعلام سود حسابداري )سود واقعي ساليانه( 
بر قيمت سهام و حجم معاملات سهام شرکت‌های پذيرفته‌شده در بورس تهران را بررسی 
کرده است. نتايج حاصل از 197 مشاهده براي کل شرکت‌ها در مدت چهار سال، ضريب 
همبستگي را 36 درصد نشان می‌دهد. به‌دست آمدن چنين رقمي به اين معني نیست که سود 

تنها عامل تعيين‌کننده قيمت سهام شرکت‌ها است3.
و  تجزیه  را  سهام  قيمت  تعيين  متداول  الگوهاي  ثمربخشي  درجه  تحقيقي  در  بزرگي 
دفتري،  ارزش  مانند  روش‌هایی  از  استفاده  که  بود  شرح  اين  به  نتيجه  است.  کرده  تحلیل 
ارزيابي خالص دارايي‌ها، رشد ثابت و دو مرحله‌ای و سه مرحله‌ای سود، الگوي H، رشد 

1. Penman (2004).
2. Chang, Fang & Liong (2004).

3. حجازي )1375(.
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فوق‌العاده و غيره در اکثر موارد براي محاسبه قيمت سهام شرکت‌های پذيرفته‌شده در بورس 
کفايت نمي‌کند1.

فولادي در تحقيقي در سال 1382، ارتباط بين تغييرات، اقلام صورتحساب سود و زيان 
و تغييرات قيمت سهام در شرکت‌های پذيرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی 
از اين تحقيق نشان می‌دهد که ارقام صورت سود و زيان  نتايج به‌دست آمده  کرده است. 
قيمت‌های  نشان می‌دهند و  به آن عکس‌العمل  نسبت  اطلاعاتي داشته و سرمايه‌گذاران  بار 
تغييرات  بر  ارقام حسابداري  از  ارقام  اين  تغييرات  يعني  می‌شود.  تعديل  سريع  خيلي  سهام 
قيمت سهام تأثير داشته و بنابراین، صورت سود و زيان يک منبع اطلاعاتي به‌هنگام محسوب 

می‌شود که بر قيمت سهام و حجم مبادلات سهام تأثير بسزايي دارد2. 
رامونا ژرف پيكان در سال 1385 به بررسي عوامل مؤثر بر قيمت سهام و نحوه ارتباط 
اين  در  است.  پرداخته  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  غيرفلزي  كاني‌های  صنعت  در  آن‌ها 
سود  رشد  جمله:  از  حسابداري  متغير‌های  روابط  و  بود  شده  طراحي  فرضيه  چهار  تحقيق 
خالص، رشد فروش، رشد ميزان توليد، رشد بازده با قيمت سهام شركت‌ها بررسي و تجزيه 
و تحليل شده است. اگرچه در اغلب موارد نتايج در سطح اطمينان 0/5 حاصل شده است،  
اما در پاره‌ای از آزمون‌ها نتايج دو روش اختلاف جزيي داشتند كه دليل آن ناشي از تفاوت 

موجود بين دو روش آماري بهك‌ار رفته است3.
تاجياني در تحقيقي رابطه بين درآمد حاصل از صادرات بر قيمت سهام در صنايع فلزي 
بين  رابطه  كه  است  اين  نشان‌دهنده  تحقيق  نتايج  است،  کرده  بررسي  را  اساسي  فلزات  و 
متغير‌های تحقيق به‌صورت معكوس بوده و هيچ‌گونه رابطه معناداري بين درآمد حاصل از 
صادرات و قيمت سهام بر قرار نیست، و قيمت سهام شركت‌هاي صادراتي از قيمت سهام 

شركت‌هاي غيرصادراتي بيش‌تر است4.
می‌کنند  صادرات  توسعه  به  کمک  برنامه‌های  صرف  را  زيادي  منابع  دولت‌ها  معمولاً 
و با وجود اين، تأثير اين برنامه‌ها بر عملکرد صادرات، با قاطعيت مورد تأکيد قرار نگرفته 

1. بزرگي )1374(.
2. فولادي )1382(.

3. ژرف پيكان )1385(.
4. تاجياني )1385(.
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است. از نظر محققان اگرچه توسعه صادرات با عملکرد صادرات رابطه نزديکي دارد، ولي 
مشابه آن نیست. به‌طور تاريخي در تعداد زيادي از مطالعات اين سؤال مطرح می‌شود که چه 

عواملي بر عملکرد صادرات شرکت‌ها تأثير می‌گذارند1.

11. يافته‌های پژوهش

آزمون  از  استفاده  با  داده‌ها  بودن  نرمال  ابتدا  پژوهش  فرضيه‌های  آزمون   براي 
اسميرونوف ـ كلموگراف آزموده ‌شده است كه با توجه به نرمال نبودن داده‌ها از لگاريتم 
طبيعي براي نرمال كردن داده‌ها استفاده شد؛ سپس آزمون اسميرونوف ـ كلموگراف انجام 

شد كه نتايج آن در جدول )2( ارائه شده است.

جدول 2ـ نتايج آزمون اسميرونوف ـ كلموگراف LN متغير‌های پژوهش 	
ميانگين قيمت سهام غيرصادراتيميانگين درآمد صادراتميانگين قيمت سهام صادراتيشرح

696950 تعداد
0/88880/3870/958ضريب

خطاي  ازسطح   )sig( معني‌داری  سطح  چون   )2( جدول  در  آزمون  نتايج   براساس 
اطمينان 95 درصد می‌توان  با  يعني  تأیید می‌شود.  نتيجه آزمون  است،  بيش‌تر   α=5 درصد

اظهار کرد که داده‌ها نرمال بوده و از توزيع نرمال پيروي می‌کنند. 

1ـ11. آزمون فرضيه اول پژوهش
پس از نرمال كردن داده‌ها از دياگرام پراكنش، ضريب همبستگي پيرسون و رگرسيون 
خطي ساده براي تجزيه و تحليل و تأیید يا رد فرضيه استفاده شد. براي تجزيه و تحليل نتايج 

ابتدا دو فرض H0 و H1 به شرح زیر تنظيم شد:
که  سهام شرکت‌هايي  قيمت  ميانگين  و  از صادرات  درآمد حاصل  ميانگين  بين   :  H0

صادرات دارند، رابطه همبستگي وجود ندارد.
که  سهام شرکت‌هايي  قيمت  ميانگين  و  از صادرات  درآمد حاصل  ميانگين  بين   :  H1

صادرات دارند، رابطه همبستگي وجود دارد.

1. Abay & Slater (1989).
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پراكنش  دياگرام  است.  تحليل شده  و  تجزيه  پژوهش،  اول  فرضيه  آزمون  نتايج  سپس 
داده‌های اوليه به‌صورت زير است.

y = 9E-09x
R2 = -0.9813
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نمودار 1ـ دياگرام پراكنش داده‌ها براي خطي بودن متغير ها

براي   LN از  بنابراين  است؛  متغير  دو  نبودن  خطي  نشان‌دهنده  پراكنش،  دياگرام  چون 
خطي بودن استفاده شده است. دياگرام داده‌های LN گرفته شده به‌صورت زير است.

y = 0.0625x + 7.2936
R2 = 0.0201
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نمودار 2ـ دياگرام پراكنش LN داده‌ها براي خطي بودن متغيرها

بين متغير‌های تحقيق  LN داده‌ها در نمودار )2( رابطه خطي  براساس دياگرام پراكنش 
وجود دارد که ضرايب آن در جدول )3( آمده است.
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جدول 3ـ ضرايب همبستگي و خط رگرسيون فرضيه اول

βabr2rتعدادشرکت‌ها

690/1427/290/06250/0200/142صادراتي

با استفاده از رگرسيون خطي ساده و ضريب همبستگي  بنابراين فرضيه اول پژوهش را 
پيرسون مورد آزمون قرار می‌دهيم. آزمون رگرسيون خطي ساده با توجه به نتايج آزمون در 

جدول )3(، مقادير r2 ،a ،b و معادله رگرسيون به شرح زیر است:

              y = 0/0625x+7/2936         2r =0/020 	

تنها  که  است  معني  بدان  رقم  اين  که  است   )0/020( با  برابر   r2 تعيين  ضريب  مقدار   
از صادرات  تغييرات درآمد حاصل  توسط  قيمت سهام می‌تواند  ميانگين  تغييرات  2درصد 
توضيح داده شود، يعني رابطه خيلي ضعيفي بين دو متغير وجود دارد و 98 درصد تغييرات 
در ميانگين قيمت سهام توسط عواملي به‌جز درآمد صادرات توضيح داده می‌شود. از طرف 
ديگر، چون r مثبت است، آماره شيب خط رگرسيون )β( براي درآمد حاصل از صادرات و 
ميانگين قيمت سهام نيز مثبت است. به‌عبارت ديگر می‌توان گفت که افزايش درآمد حاصل 

از صادرات باعث افزايش نسبي قيمت سهام می‌شود.
هدف از آزمون ضريب همبستگي، بررسي ميزان همبستگي و شدت رابطه بين دو متغير 
قيمت سهام( است.  ميانگين   LN( وابسته  متغير  و  از صادرات(  )LN درآمد حاصل  مستقل 
بدين‌صورت که اگر r محاسبه‌شده بزرگ‌تر از صفر )مثبت( باشد، رابطه دو متغير مستقيم و 
اگر r محاسبه‌شده کوچک‌تر از صفر )منفي( باشد، رابطه دو متغير معکوس است. در حالت 
صفر هم هيچ‌گونه رابطه‌ای با همديگر ندارند. جدول )4( نتايج آزمون ضريب همبستگي و 

رگرسيون خطي ساده را نشان می‌دهد.

جدول 4ـ نتايج آزمون ضريب همبستگي و رگرسيون خطي ساده فرضيه اول

rتعدادشرکت‌ها
درجه 
آزادي

 T
بحراني

)sig( αβنتيجه

فرض H1 تأیید نمي‌شود50/142%690/142671/1720/123صادراتي
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و   0/142 برابر  و  مثبت   )r( همبستگي  ضريب   )4( جدول  در  آزمون  نتيجه  براساس 
 سطح معني‌داری )sig( آن 0/123 است که نشان می‌دهد رابطه معني‌داری در سطح خطاي 
همبستگي  است،  صفر  و  يك  بين  و  مثبت  همبستگي  ضريب  چون  ندارد.  وجود   a=%5
است.  مستقيم  و  ناقص  به‌صورت  سهام  قيمت  ميانگين  و  از صادرات  درآمد حاصل  بين 
صادرات،  از  حاصل  درآمد  ميانگين  سهام،  قيمت  ميانگين  افزايش  با  که  بدين‌صورت 
 )1/172( شده  محاسبه   t ميزان  چون  ديگر  طرف  از  و  می‌يابد  افزايش  نسبي   به‌طور 
 a  =%5 ميزان  از  و  بوده   0/123 برابر   )sig( معني‌داری  سطح  و  است  كم‌تر   نگاره   t  از 
رابطه  اين  نبودن  معني‌دار  از  نشان  و  می‌گيرد  قرار   H0 ناحيه  در  است،   بزرگ‌تر 
بنابراين، همبستگي خيلي ضعيفي بين متغير‌ها وجود دارد، ولي اين رابطه معني‌دار  دارد. 

نیست.

1ـ11. آزمون فرضيه دوم پژوهش

براي مقايسه بين ميانگين قيمت دو گروه شرکت‌هايي که صادرات دارند و شركت‌هايي 
بودن  همگن  آزمون  سپس  شد،  آزمون  داده‌ها  بودن  نرمال  نخست  ندارند،  صادرات  كه 
واريانس‌ها انجام شد و در پايان برای تأیید يا رد فرضيه از آزمون مقايسه ميانگين دو جامعه 

آماري و آزمون T استفاده شده است.

1ـ1ـ11. آزمون همگن بودن واريانس‌ها

براي مقايسه بين ميانگين قيمت دو گروه شرکت‌هايي که صادرات دارند و شرکت‌هايي 
)نابرابري(  عدم‌يکنواختي  و  )برابري(  يکنواختي  فرض  ابتدا  بايد  ندارند،  صادرات  که 
بودن  همگن  آزمون  دو  انجام  مستلزم  فرضيه  اين  آزمون  بنابراين،  گیرد؛  انجام  واريانس‌ها 

واريانس‌ها و مقايسه ميانگين‌های دو جامعه به این گونه است که:
ابتدا براي آزمون اول دو فرض H0 و H1 به شرح زير تنظيم شد كه نتايج آن در جدول 

)5( ارائه شده است.
H0: واريانس‌های دو گروه شرکت‌هاي صادراتي و غيرصادراتي يکسان نيستند.

H1: واريانس‌های دو گروه شرکت‌هاي صادراتي و غيرصادراتي يکسان هستند.
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 جدول 5ـ نتايج حاصل از آمار توصيفي و آزمون 
يکنواختي واريانس‌ها 

نتيجه)F)sigانحراف معيارLN ميانگين قيمتتعدادشرکت‌ها 

با احتمال 95% فرض 508/810/7960/0430/836صادراتي
H1 تأیید می‌شود. --508/410/823غير صادراتي

از  بزرگ‌تر  و   0/836 با  برابر  که   )5( جدول  در   )sig( معني‌داری  سطح  به  توجه   با 
a =%5 است، فرض H1 با احتمال 95 درصد تأیید می‌شود و نتيجه موردنظر معني‌دار نیست. 
يکنواختي  فرض  از  بايد  و  است  يکسان  سهام شرکت‌ها  قيمت  ميانگين  واريانس  بنابراين، 

واريانس‌ها استفاده شود.

2ـ1ـ11. آزمون مقايسه ميانگين دو جامعه آماري

با  دوم  فرضيه  آزمون  واريانس‌ها،  بودن  همگن  آزمون  نتيجه  شدن  مشخص  از  پس 
فرض‌های اصلي H0 و H1 به شرح زیر انجام شد و نتايج حاصل از آزمون آن در جدول 

)6( ارائه شده است.
سهام  قيمت  ميانگين  از  دارند  صادرات  که  شرکت‌هايي  سهام  قيمت  ميانگين   :H0

شرکت‌هایی که صادرات ندارند، بيش‌تر نيست.
سهام  قيمت  ميانگين  از  دارند  صادرات  که  شرکت‌هايي  سهام  قيمت  ميانگين   :H1

شرکت‌هایی که صادرات ندارند، بيش‌تر است.

جدول 6ـ نتايج حاصل از آزمون مقايسه ميانگين‌ها 

tشرح فرض
درجه 
آزادي

سطح معني‌داري 
)sig(

فاصله اطمينان
نتيجه

حد بالاحد پايين

فرض H1 تأیید می‌شود 2/626980/0100/0960/691فرض يکنواختي واريانس‌ها
)فرضيه تأیید مي‌شود( 2/61284/680/0100/0940/693فرض عدم‌يکنواختي واريانس‌ها
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براساس نتايج آزمون مقايسه ميانگين‌ها در جدول )6(، چون سطح معني‌داری در سطر 
تفاوت  که  می‌گيريم  نتيجه  است،   a=%5 از  کم‌تر  و   0/010 با  برابر  واريانس‌ها  يکنواختي 
و  دارد  وجود  غيرصادراتي  و  صادراتي  شرکت‌هاي  سهام  قيمت  ميانگين  بين  معنی‌داري 
 LN چون   )5( جدول  اطلاعات  گرفتن  نظر  در  با  می‌شود.  رد   %95 احتمال  با   H0 فرض 
سهام  قيمت  ميانگين   LN از   )8/81( دارند  سهام شرکت‌هايي که صادرات  قيمت  ميانگين 
نتيجه  با احتمال 95 درصد  بنابراين  شرکت‌هايي که صادرات ندارند )8/41( بيش‌تر است، 
غيرصادراتي  شرکت‌هاي  سهام  قيمت  از  صادراتي  شرکت‌هاي  سهام  قيمت  که  می‌گيريم 

بيش‌تر است و فرضيه دوم تحقيق تأیید می‌شود.

T-Test 3ـ11. تحليل نتايج آزمون

يکنواختي  فرض  از  بايد  واريانس‌ها  بودن  همگن  آزمون  نتيجه  شدن  مشخص  از  پس 
واريانس‌ها استفاده شود كه براساس نتايج آزمون t-test در جدول )6( چون آماره آزمون  
t )2/626( بزرگ‌تر از t محاسبه‌شده در جدول توزيع t يعني 1/96 است و با توجه به سطح 
قرار    H0 رد  ناحيه  در  لذا  است،   a=%5 از  کم‌تر  و   0  /010 با  برابر  که   )sig( معني‌داري 
بنابراين، چون ميانگين  می‌گيرد، يعني تفاوت معني‌داری بين ميانگين قيمت‌ها وجود دارد. 
قيمت سهام شرکت‌هاي صادراتي در جدول )5( بيش‌تر است، نتيجه می‌گيريم که با احتمال 
95% قيمت سهام شرکت‌هايي که صادرات دارند از قيمت سهام شرکت‌هايي که صادرات 

ندارند بيش‌تر است و فرض H1 پذيرفته شده و فرضيه دوم تحقيق تأیید می‌شود.

جمع‌بندی و ملاحظات

خطي  رگرسيون  و  پيرسون  همبستگي  از  فرضيه‌ها  آزمون  براي  پژوهش،  اين  در 
براي   t-test و  آماري  جامعه  دو  ميانگين  مقايسه  روش  از  و  اول  فرضيه  آزمون  براي  ساده 
صورت  اين  به  نتايج  تحليل  و  تجزيه  و  كار  روش  است.  شده  استفاده  دوم  فرضيه  آزمون 
آزمون  سپس  شد،  بررسي  پراكنش  دياگرام  از  استفاده  با  متغير‌ها  رابطه  ابتدا  كه   بود 
کلموگراف ـ اسمیرونوف براي نرمال كردن داده‌ها انجام شد و چون داده‌ها نرمال نبودند از 
آن‌ها LN گرفته شد، سپس رابطه متغير مستقل و وابسته پژوهش مورد بررسي قرار گرفته است.
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نتيجه آزمون فرضيه اول بدين صورت است كه به‌طوركلي با اطمينان 95 درصد می‌توان 
گفت بين درآمد حاصل از صادرات و قيمت سهام شركت‌هاي پذيرفته‌شده در بورس رابطه 
همبستگي ضعيفي وجود دارد و ارتباط متغيرهاي پژوهش به‌صورت ناقص و مستقيم )مثبت( 
از صادرات  درآمد حاصل  بر  معني كه علاوه  اين  به  نیست،  معنی‌دار  رابطه  اين  اما  است، 

عوامل ديگري نيز در تغييرات قيمت سهام تأثير دارند. 
درصد   95 اطمينان  با  به‌طوركلي  كه  است  اين  نشان‌دهنده  دوم  فرضيه  آزمون  نتيجه 
سهام  قيمت  از  دارند  صادرات  كه  شركت‌هايي  سهام  قيمت  درصد   5 خطاي  سطح  در  و 
می‌شود.  تأیید  پژوهش  دوم  فرضيه  لذا  و  است  بيش‌تر  ندارند  صادرات  كه  شركت‌هايي 
از  به درآمد حاصل  اين است كه سرمايه‌گذاران در خريد سهام  بر  اعتقاد  به‌عبارت ديگر، 
افزايش  در  صادرات  از  حاصل  درآمد  كه  کرد  اظهار  می‌توان  و  کرده‌اند  توجه  صادرات 

بيش‌تر قيمت سهام مؤثر بوده است.

پيشنهادهایی براساس نتايج پژوهش 
بر مبنای نتايج اين پژوهش، پيشنهادهایی به شرح زیر ارائه می‌شود:

1( پيشنهاد می‌شود مديران با توجه به نتایج حاصل از این تحقیق درخصوص تأثیر درآمد 
تصمیم‌های  شرکت  ارزش  افزایش  جهت  در  سهام،  قیمت  بر  صادرات  از  حاصل 

مقتضی اتخاذ کنند. 

2( به سرمايه‌گذاران توصیه می‌شود برای ارزیابی سهام شرکت‌ها در بورس، نتایج این 
پژوهش را نیز در کنار سایر عوامل تأثیرگذار بر قیمت سهام مدنظر قرار دهند.

3( با عنايت به اينك‌ه افزايش درآمد از فرصت‌های آتي، عامل مهمي در تعيين ارزش 
و اعتبار شركت است، لذا پيشنهاد می‌شود در قيمت‌گذاري سهام توسط بورس، اين 

عامل نيز به همراه ساير عوامل ديگر در نظر گرفته شود. 

پيشنهادهایی براي پژوهش‌های آتي 
با انجام هر پژوهش، راهی به سوي مسيري جديد باز می‌شود. لذا پيشنهادهایی براساس 

موضوع و نتيجه پژوهش به شرح زیر ارائه می‌شود: 
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تعيين درجه  قيمت سهام و همچنين  بر  مؤثر  تأثير عوامل داخلي  پژوهشي كه  انجام   )1
اهميت اين عوامل را در شركت‌های پذيرفته‌شده در بورس تهران يا هريك از صنايع 

به‌صورت جداگانه بررسي کند.

2( انجام پژوهشي كه تأثير عوامل اقتصادي مؤثر بر قيمت سهام و همچنين تعيين درجه 
اهميت اين عوامل را در شركت‌های پذيرفته‌شده در بورس تهران يا هريك از صنايع 

به‌صورت جداگانه بررسي کند.

3( با توجه به اينك‌ه پژوهش حاضر در سطح عموم شركت‌هاي پذيرفته‌شده در بورس 
اوراق بهادار انجام شده است، پيشنهاد می‌شود تحقيقاتي برحسب صنايع موجود در 

بورس اوراق بهادار انجام شود. 

4( بررسي همبستگي درصد تغيير در قيمت سهام ناشي از درآمد حاصل از صادرات بر 
هر سهم. 
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