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ارزيابي توان شاخصهاي ارزش مالي و سودآوري در تبيين بازده 

  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام شركت
  1صابر جليلي  

  2نهر نونهالاكبر  علي    
  3نويد خالقي

   چكيده
موضوع شناخت و بررسي رفتار قيمت اوراق بهادار و ارزشيابي دارايي هاي مالي، از آغاز شكل گيري 

گذاران بوده است، شاخص هاي  بازار هاي متشكل سرمايه، همواره مورد توجه محافل علمي و سرمايه
امروزه ) CVA(و ارزش افزوده نقدي) EVA(اقتصاديارزش مالي و سود آوري، از جمله ارزش افزوده 

شديدا مورد توجه مديريت مالي و حسابداري مديريت قرار گرفته است، با اين معيارها مي توان بازده 
ها را به نحو درستي پيش بيني كرد و انتقادات وارده بر رقم سود حسابداري را تا اندازه اي  سهام شركت

گذاران اهميت بسيار زيادي  هاي ارزش مالي و سودآوري براي سرمايه بر طرف نمود، بنابراين شاخص
دارند، بر اين اساس پژوهش حاضر در صدد مطالعه محتواي اطلاعاتي و قابليت توضيح دهندگي و شدت 

در اين راستا با استفاده . باشد ها مي همبستگي شاخص هاي ارزش مالي و سود آوري با بازده سهام شركت
سال  7شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در خلال  90بي، شركت و سال، داده هاي تركي

  .مورد آزمون قرار گرفت
اين مطالعه از نوع شبه تجربي مي باشد و از لحاظ هدف از نوع پژوهش هاي كاربردي است، فرضيه 

مورد  tفيشر و آزمون  Fهاي پژوهش از طريق محاسبه ضريب همبستگي و رگرسيون چند متغيره، آزمون 
نتايج پژوهش . محاسبات لازم انجام شده است  Excellو  Stataنرم افزارهاي  به كمكآزمون قرار گرفته و 

نشان مي دهد كه از بين متغيرهاي مستقل مورد مطالعه بين ارزش افزوده اقتصادي و سود خالص با بازده 
ستقل يعني ارزش افزوده بازار، ارزش افزوده نقدي، سهام رابطه معني داري وجود دارد، بقيه متغيرهاي م

ها به  و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معني داري با بازده سهام دارند ولي اين ارتباط ها داراييبازده 
  .اندازه ارزش افزوده اقتصادي نيست

ه حقوق صاحبان ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده بازار، ارزش افزوده نقدي، بازد :كليدي هاي هواژ
  .)ROE(سرمايه
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  مقدمه -1
موضوع شناخت و بررسي رفتار قيمت اوراق 
بهادار و ارزشيابي دارايي هاي مالي، از آغاز شكل 
گيري بازار هاي متشكل سرمايه، همواره مورد 

 .گذاران بوده است توجه محافل علمي و سرمايه
ترين معيارهاي مورد استفاده براي  برخي از مفيد

پيش بيني بازده سهام، شاخص هاي ارزش مالي 
و سودآوري مي باشد و از آنجايي كه پيش بيني 

هاي مختلف يكي از مسايل  بازده سهام شركت
گذاران در بازارهاي سرمايه  پيش روي سرمايه

شود، بررسي رابطه بين اين متغيرها و  تلقي مي
فيد است و ارقامي كه بتوانند بازده سهام بسيار م

گذاران را در اين زمينه ياري رسانند،  سرمايه
داراي محتواي اطلاعاتي بوده و ارائه اين قبيل 

هاي مالي مي تواند موجبات  اطلاعات در صورت
تقويت اعتماد به سيستم گزارشگري مالي را از 

اطلاعات سودمند و مرتبط براي  مهيا كردنطريق 
ارزش افزوده . راهم سازدگذاران ف سرمايه

گيري سود پس از كسر  با اندازه) EVA( اقتصادي
بازده مورد انتظار سهامداران، سوددهي اقتصادي 
را بيان مي كند، همچنين قيمت هاي سهام و 
بازده سهام را صحيح تر از درآمدها و  سود هر 

كند و قويا توسط مطالعات تجربي  سهم،  بيان مي
ايجاد بهبود در ارزش افزوده . شود پشتيباني مي

اقتصادي به معني افزايش ثروت سهامداران 
باعث ) EVA( باشد، ارزش افزوده اقتصادي مي

تغييراتي در قيمت هاي سهام شده و به وسيله 
گذاران مورد توجه قرار مي گيرد، ارزش  سرمايه

افزوده اقتصادي در درجه اول براي ارزيابي 
البته با اين باور عملكرد مديريت بكار مي رود، 

كه عملكرد داخلي بهتر بايد در عملكرد سهام 

بازار با استفاده از ارزش . شركت انعكاس يابد
به ارزيابي عملكرد شركت ) MVA(افزوده بازار 

مي پردازد، ارزش افزوده بازار برابر است با 
تفاوت بين ميانگين ارزش بازار حقوق صاحبان 

قوق صاحبان سرمايه و ميانگين ارزش دفتري ح
نشان دهنده ) MVA(ارزش افزوده بازار. سرمايه

گذار از فعاليت شركت  ارزيابي جامعه سرمايه
بنابراين مي ). 1387رهنماي رودپشتي، (است

تواند در پيش بيني بازده سهام شركت، توسط 
گذاران بورس اوراق بهادار مورد استفاده  سرمايه

  .قرار گيرد
ان نسبت سود به عنو (ROA)هابازده دارايي 

هاي  ييخالص بعد از ماليات به مجموع دارا
در مقابل بازده . گردد تعريف مي  شده، گيري  اندازه
به عنوان نسبت سود خالص  (ROI)گذاري سرمايه

هاي  پس از كسر ماليات بر مجموع بدهي
بلندمدت، حقوق اقليت، سهام ممتاز و سهام 

لاح دو اصط البته اين. شود عادي درنظر گرفته مي
در برخي موارد به عنوان يك مفهوم بكار 

 .روند مي

يهاي ي، رابطه بين حجم داراهانرخ بازده دارايي
اگر شركتي بر . كند شركت و سود را تعيين مي

البته برحسب (فزايد اهاي خود بي گذاري سرمايه
ولي نتواند به تناسب، مقدار سود ) ها ييكل دارا

د، نرخ پس از كسر ماليات خود را افزايش ده
بنابراين افزايش حجم . يابد بازده كاهش مي

گذاري شركت، به خودي خود باعث  سرمايه
  .شود بهبود وضع مالي سهامداران نمي

و مالكان از گذاران   ، سرمايهدهندگان اعتبار
توانند در موارد زير استفاده  ها مي ييبازده دارا

  :نمايند



  ...هاي ارزش مالي و سودآوري در تبيين بازده  ارزيابي توان شاخص 

 شماره چهاردهم/  پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار فصلنامه علمي   79  

ارزيابي توانايي شركت در تحصيل نرخ با 
اعتبار دهندگان و مالكان ، بي از بازدهيمناس
توانند نرخ بازده دارايي يك شركت را با ساير  مي

نرخ . شركتها يا متوسط صنعت مقايسه نمايند
بازده دارايي اطلاعاتي را درباره سلامت مالي 

نيز به  ها دارايينرخ بازده ، نمايد شركت فراهم مي
ي، گيري كارايي اقتصاد براي اندازه روشيعنوان 
ارزيابي اينكه مديران شركتها چگونه براي  براي

اند،  افرادي كه تأمين مالي شركت را برعهده داشته
هدف از  .شود اند، استفاده مي بازده كسب نموده

انجام تحقيق حاضر، ارائه الگوهايي از معيارهاي 
ارزش مالي و سودآوري است كه در صورت 
معني دار بودن، الگوهاي مزبور كمك زيادي در 

بيني بازده سهام براي  گيري و پيش اندازه
  .سهامداران خواهند كرد

  
   پيشينه پژوهشمباني نظري و  -2

پژوهشگران رابطه بين شاخص هاي ارزش 
مالي  با متغيرهايي همچون بازده سهام، سود 
سهام، قيمت سهام و ارزش بازار شركت را مورد 
مطالعه قرار داده و به بررسي محتواي اطلاعاتي 
نسبي و افزاينده شاخص هاي ارزش هاي مالي 

، شركت استرن 1980پرداخته اند، در اواخر سال 
و استوارت ارزش افزوده اقتصادي را به نام خود 

و معرفي نمود كه موج جديدي در كاربست  ثبت
اين روش ايجاد نمود و آن را به عنوان بهترين 
 معيار براي اندازه گيري ثروت مطرح كرد

در ) 1996(لهمن و ماخيجا). 1991استوارت، (
پژوهشي همبستگي بين پنج شاخص عملكرد 

، )ROE( نرخ بازده حقوق صاحبان سهام: شامل
 ، نرخ بازده فروش)ROA( ها دارايينرخ بازده 

)ROS(ارزش افزوده اقتصادي ،)EVA ( و ارزش
را با بازده سهام مورد ) MVA(افزوده بازار

نتيجه پژوهش آنها حاكي از . بررسي قرار دادند
وجود رابطه معني دار بين تمامي معيارهاي مزبور 
با بازده سهام و عدم وجود تفاوت معني دار بين 

لهمن و (ها بودتوان توضيح دهندگي اين معيار
  ).1996ماخيجا،

ارتباط بين تغييرات در ) 1997(چن و داد
بازده سهام و تغييرات در معيارهاي مختلف 
اندازه گيري سودآوري شامل ارزش افزوده 

، سود هر ها دارايياقتصادي، سود باقيمانده، بازده 
سهم و بازده حقوق صاحبان سهام را مورد 

ات آنها نشان داد نتايج  مطالع. بررسي قرار دادند
كه تغييرات در ارزش افزوده اقتصادي، سود 

، سود هر سهم و بازده ها داراييباقيمانده، بازده 
درصد،  2/20حقوق صاحبان سهام به ترتيب 

با تغييرات % 7و % 5درصد، 5/24درصد،  4/19
  ).1997چن و داد، (در بازده سهام رابطه دارند

تگي در پژوهشي همبس 2002ويليام در سال 
بين پنج شاخص ارزيابي عملكرد شامل سود هر 
سهم، سود خالص، بازده حقوق صاحبان سهام، 

را با  ها داراييارزش افزوده اقتصادي و بازده 
ها را مورد بررسي قرار دادند  ارزش بازار شركت

و به اين نتيجه رسيدند كه ارزش افزوده اقتصادي 
ها  همبستگي بالايي با ارزش بازار شركت

  ).2002ويليام، (ددار
در پژوهشي به بررسي ) 2002(پيكسوتو 

محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي در 
. مقايسه با سود عملياتي و سود خالص پرداخت

شركت پرتغالي را طي  39وي در پژوهش خود 
. مورد بررسي قرار داد 1998-1995دوره زماني 

نتايج پژوهش ايشان نشان داد كه سود خالص 
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نسبت به سود عملياتي و ارزش افزوده اقتصادي 
پيكسوتو، (رابطه بيشتري با بازده سهام دارد

2002 .(  
كاي ريازيس و انستسيس پژوهشي در مورد 
ارتباط ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده 

شركت يوناني  121اقتصادي با بازده سهام در 
نتايج . انجام دادند 2003-1996براي سال هاي 

رد ادعاي استوارت مبني بر وجود رابطه  حاكي از
بين ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادي 

آنها دليل نبودن رابطه توجيه . با بازده سهام بود
كننده را چگونگي محاسبه ميانگين موزون هزينه 
سرمايه، تعديلات انجام شده و وضعيت بورس 

كي ريازيس و (اوراق بهادار يونان معرفي كردند
  ).2007تسيس،انس

در پژوهشي )2004(ورثينگتون و وست
سودمندي ارزش افزوده اقتصادي و اجزاي آن را 

شركت  110آن ها تعداد . مورد بررسي قرار دادند
 1998- 1994استراليايي را در طي سال هاي 

نتايج پژوهش آنها نشان . مورد بررسي قرار دادند
داد كه سود داراي بيشترين محتواي اطلاعاتي 

از سوي ديگر استفاده از ارزش . ي استنسب
افزوده اقتصادي به همراه سود، قدرت توضيحي 
بيشتري براي تغييرات در بازده سهام به نسبت 
خالص جريان وجوه نقد و سود باقيمانده ايجاد 

همچنين نتايج حاكي از آن بود كه ارزش . مي كند
افزوده اقتصادي نسبت به ساير متغيرهاي مورد 

د سود، داراي محتواي فزاينده بررسي مانن
 ورثينگتون و وست،( اطلاعاتي بيشتري است

2004.(  
پژوهشي به ) 2009(مادي تينوس و همكاران

منظور مدلسازي معيارهاي عملكرد مبتني بر 
تبيين بازده سهام  برايارزش و حسابداري 

. شركت ها در بازار سرمايه يونان انجام دادند
ارزش منتخب در معيارهاي عملكردي مبتني بر 

و ) EVA(اين پژوهش، ارزش افزوده اقتصادي
و معيارهاي عملكرد ) MVA(ارزش افزوده بازار

مبتني بر داده هاي حسابداري، سود هر 
و نرخ ) ROA(، نرخ بازده دارايي ها)EPS(سهم

بوده و نتايج ) ROE(بازده حقوق صاحبان سهام
 هر تحقيق وي حاكي از اين بود كه توان سود

در توضيح بازده سهام بيش از ) EPS( سهم
و ساير معيارهاي ) EVA( ارزش افزوده اقتصادي

همچنين در تحليل . سنتي مورد بررسي بود
محتواي فزاينده اطلاعاتي اين معيارها مشخص 

و ) EPS(گرديد ورود همزمان سود هر سهم
در مدل رگرسيون ) EVA(ارزش افزوده اقتصادي

به ميزان قابل  چند متغيره توان توضيحي مدل را
مادي تينوس و (ملاحظه اي افزايش مي دهد

  ).2009همكاران، 
در پژوهش خود با ) 1381(طالبي و جليلي

عنوان كاربرد اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي در 
هاي پذيرفته شده در  ارزيابي عملكرد مالي شركت

و  1376بورس اوراق بهادار تهران در سال هاي 
دند كه بين ارزش افزوده به اين نتيجه رسي 1377

اقتصادي و بازده سهام ارتباط معني داري وجود 
  ).1381طالبي و جليلي،(ندارد

در پژوهش خود با عنوان ) 1382(فتح الهي
بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و "

هاي گروه وسائط  بازدهي واقعي سهام شركت
و پژوهش  "نقليه در بورس اوراق بهادار تهران

ارتباط و "تحت عنوان) 1383(يا ايزدي ن
  آفريني هاي داخلي ارزش همبستگي شاخص

هاي خارجي ارزيابي  واحدهاي تجاري با شاخص
تحت ) 1384(و تحقيق نظري مرند  "عملكرد
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بررسي رابطه سود خالص حسابداري و "عنوان 
ارزش افزوده اقتصادي با ارزش افزوده بازار 

د كه ارزش نشان دادن "بورس اوراق بهادار تهران
 برايمعياري ضعيف و ناكارآمد  ،افزوده اقتصادي

شناسايي ارزش ايجادي بازار و فاقد رابطه معني 
دار با بازده سهام است و سود خالص حسابداري 

  .معيار كارآمد تري است
با بررسي محتواي ) 1383(نوروش و مشايخي

نسبي و فزاينده اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي، 
نقدي، سود حسابداري و وجوه نقد ارزش افزوده 

حاصل از عمليات با بازده سهام به اين نتيجه 
رسيدند كه سود حسابداري داراي بيشترين 
ارتباط با بازده سهام است، همچنين سود 
حسابداري داراي محتواي  فزاينده اطلاعاتي 

نوروش و ( ستا نسبت به ساير متغيرها
  ).1383مشايخي،

ارتباط ) 1384(نديشريعت پناهي و بادآورنه
بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده و بازده 

هاي  سهام تعديل شده بر اساس ريسك شركت
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي 

را مورد بررسي قرار  1382-1380سال هاي 
نتايج پژوهش آنان نشان داد كه بين ارزش . دادند

اي پاداش افزوده اقتصادي پالايش شده با متغيره
به تغيير پذيري و نسبت پاداش به نوسان پذيري 

شريعت (بازده، همبستگي ضعيفي وجود دارد
  ).1384پناهي و نهندي

دريافتند كه ) 1385(ابراهيمي و همكاران
محتواي اطلاعاتي نسبي سود حسابداري در 
ارتباط با بازده تعديل شده بازار بيشتر از ساير 

ي اطلاعاتي ارزش متغيرهاست و بعد از آن محتوا
افزوده بيشتر است، همچنين ارزش افزوده داراي 
محتواي اطلاعاتي فزاينده است و ارزش افزوده 

) سود و وجه نقد عملياتي(بعلاوه ساير متغيرها 
نسبت به ارزش افزوده به تنهايي داراي محتواي 

حجازي و . فزاينده اطلاعاتي بيشتري مي باشد
عاتي نسبي محتواي اطلا) 1386(ملك اسكوئي

را در ارتباط   p/Eارزش افزوده نقدي و نسبت 
با بازده سهام مورد بررسي قرار دادند و به اين 
نتيجه رسيدند كه ارزش افزوده نقدي در ارتباط 
با بازده سهام شاخص بهتري در مقايسه با نسبت 

p/E 1386حجازي و اسكويي،(مي باشد.(  
  
  فرضيه هاي پژوهش -3

دارد ارتباط متغيرهاي اين پژوهش در نظر 
) بازده سهام(مستقل مورد نظر را با متغير وابسته

مورد مطالعه قرار دهد، بنابراين فرضيه هاي 
  .پژوهش حاضر به شرح زير بيان شده است

بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده  :فرضيه اول
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  سهام شركت

  .اردبهادار رابطه معني داري وجود د
بين ارزش افزوده بازار و بازده سهام  :فرضيه دوم

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  شركت
  .رابطه معني داري وجود دارد

بين سود خالص و بازده سهام  :فرضيه سوم
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  شركت

  .رابطه معني داري وجود دارد
و بازده سهام  ها داراييبين بازده  :فرضيه چهارم

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  شركت
  .رابطه معني داري وجود دارد

بين بازده حقوق صاحبان سهام و  :فرضيه پنجم
هاي پذيرفته شده در بورس  بازده سهام شركت

  .اوراق بهادار رابطه معني داري وجود دارد
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بين ارزش افزوده نقدي و بازده  :فرضيه ششم
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  م شركتسها

  .بهادار رابطه معني داري وجود دارد
پنج شاخص ارزشيابي و بازده  بين: فرضيه هفتم

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  شركتسهام 
  .بهادار رابطه معني داري وجود دارد

 
  روش شناسي پژوهش -4

اين مطالعه از نوع شبه تجربي مي باشد و از 
لحاظ هدف از نوع پژوهش هاي كاربردي است، 
بدليل اينكه در اين پژوهش به دنبال كشف رابطه 
بين چند متغير هستيم بنابراين روش پژوهش 
مورد استفاده در اين پژوهش بنا به ماهيت آن 
استفاده از ضريب همبستگي و رگرسيون چند 

د كه با استفاده از نرم افزارهاي متغيره مي باش
Stata  و Excell محاسبات لازم انجام شده است.  

شيوه جمع آوري داده هاي مورد نياز اين 
پژوهش، كتابخانه اي مي باشد و ابزار پژوهش 

هاي  نيز گزارشات و صورت هاي مالي شركت
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، گزارشات 

افزار تدبير پرداز و دنا هفتگي سازمان بورس، نرم 
سهم  مي باشد كه پس از محاسبات و طبقه بندي 

دوره زماني پژوهش نيز . لازم وارد رايانه شده اند
هاي  و از نظر مكاني تمامي شركت 87الي  81

فعال پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
  .است

هاي  جامعه آماري اين پژوهش تمامي شركت
در بورس اوراق بهادار تهران فعال پذيرفته شده 

حجم نمونه با استفاده از روش حذف . است
شود و روش نمونه گيري  سيستماتيك  تعيين مي

هايي كه  روش غربال گيري مي باشد و شركت
داراي شرايط زير بودند جزء نمونه آماري لحاظ 

هاي جامعه آماري كه  شدند و آن دسته از شركت
ه آماري حذف اين شرايط را نداشتند از نمون

  ).1379آذر و مومني،(خواهند شد
در بورس پذيرفته شده  81قبل از سال  )1

  .باشند
 .اسفند باشد 29سال مالي آنها مختوم به  )2

ماه  3هايي كه نماد آنها بيشتر  شركت )3
 .متوقف نباشد

براي تعيين قيمت سهام آنها در پايان سال،  )4
سهام آنها در اسفند ماه مورد معامله قرار 

 .شدگرفته با

شركتهاي سرمايه گذاري، بانكها، واسطه  )5
 . نباشند) شركت هاي مالي(گري ها

هاي فوق، از  با توجه به شرايط و محدوديت
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  بين شركت

شركت انتخاب شده  90بهادار تهران در مجموع 
  . است

  
  متغيرهاي پژوهش و نحوه محاسبه آنها -5

ارزش افزوده ( متغيرهاي مستقل شامل
ارزش افزوده  -ارزش افزوده نقدي -اقتصادي

بازده حقوق  -ها داراييبازده  - سود خالص -بازار
و متغير وابسته بازده سهام مي ) صاحبان سهام

  .باشد
با توجه به اينكه براي محاسبه بازده سهام به 
اطلاعات زيادي در مورد ساختار سرمايه شركت، 

صوبات هيات تشكيل مجامع، تقسيم سود و م
دست آوردن اين اطلاعات ه مديره نياز است و ب

راحتي امكان پذير نيست، محاسبه بازده سهام ه ب
 با استفاده از شاخص بازده نقدي و قيمت

)TDPIX ( كه توسط بورس اوراق بهادار اعلام
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البته به نظر اكثر .(گيرد شود صورت مي مي
محاسبه بازده سهام  برايصاحبنظران اين شاخص 

كه فرمول ) از ساير روشها دقيق تر مي باشد
  .محاسبه آن به شرح زير مي باشد

  

t

tt
ti TDPIX

TDPIXTDPIX
R

−
= +1

,
  

  
هاي زير  براي محاسبه متغيرهاي مستقل از روش

  :شود استفاده مي
استاندارد و ارزيابي عمومي سودآوري بر 

به عنوان سود  ROI )( گذاري مبناي بازده سرمايه
تقسيم بر كل ) EAT( لص بعد از مالياتخا

گذاري  چه سرمايه.گردد گذاري محاسبه مي سرمايه
هايي مي بايست در مخرج كسر درج گردد، آن 
مي تواند حقوق صاحبان سهام، بدهي و كليه 

ي ها دارايييا تنها  ها داراييوجوه فراهم شده، كل 
اولين و عادي ترين تعريف . مشهود باشد

ي مورد استفاده در ها داراييل گذاري، ك سرمايه
 ROAبه ROI   ايجاد سودآوري مي باشد، لذا از 

يا بطور دقيق  ها داراييمي رسيم، به معني بازده 
. ها داراييبازده كل 

TA
EATROA براي محاسبه ( =

در اين پژوهش از اين رابطه  ها داراييبازده 
  )استفاده مي گردد

صاحبان سرمايه و براي محاسبه بازده حقوق 
ساير متغيرهاي مستقل از روابط زير استفاده مي 

  .گردد
  

  سود خالص
=ROE ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه در ابتداي 

  دوره
  

ميانگين موزون هزينه )* ها داراييكل  -بدهيهاي جاري(
  EVA=سود عملياتي پس از كسر ماليات  -سرمايه

  
از طريق ) WACC(ميانگين موزون هزينه سرمايه
  .رابطه زير محاسبه شده است

  
WACC = Ke . We + Kd . Wd  

  
بيانگر نرخ موزون  Wd.Kdدر رابطه فوق

يا نرخ هزينه بدهي  Kd. هزينه بدهي مي باشد
برابر با نرخ انتشار اوراق مشاركت دولتي يعني 

در نظر گرفته شده است، و با توجه به اينكه % 17
هزينه بهره جزء هزينه هاي قابل قبول مالياتي 

% 5/22است و نرخ ماليات شركت هاي بورسي 
-%5/22%(175/13است، نرخ موثر هزينه مالي 

علاوه بر . ستدر نظر گرفته شده ا% 17×%)100
بيانگر نرخ موزون هزينه سهام عادي   We .Keاين

در پژوهش حاضر براي . و سود انباشته مي باشد
از مدل ) Ke(محاسبه نرخ هزينه سهام عادي

) CAPM(قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي
  .استفاده شده است

  
Ke = Kf +( Km – Kf ) . β  

  
  :عناصر اساسي اين رابطه عبارتند از

Kf:  نرخ بازده بدون ريسك كه در اينجا معادل
در نظر گرفته %) 17(نرخ بهره اوراق قرضه دولتي

  .شده است
Km : نرخ بازده بازار سهام مي باشد كه از تقسيم

تفاضل بين شاخص عمومي بازار در پايان و 
ابتداي دوره بر شاخص عمومي بازار در ابتداي 

  .دوره مالي بدست آمده است
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 -)سود سهام پرداختني+بهره پرداختني+تنيماليات پرداخ(
  CVA=جريانهاي نقدي عملياتي 

  

با استفاده از رابطه ) MVA(ارزش افزوده بازار
  .شود زير محاسبه مي

  
  

  تعريف متغيرهاي كنترلي پژوهش
  )Delta(تغييرات سرمايه 

افزايش متغير مجازي درصورتي كه شركت 
و در غير اين صورت 1سرمايه داده باشد عدد 

  .شود عدد صفر تعريف مي
كه همان ضريب ريسك  )β(بتاي شركت: بتا

سيستماتيك شركت است و با استفاده از رابطه 
  .زير محاسبه شده است

  

β
  ,

  

  
  )BTM(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

تقسيم ارزش دفتري حقوق اين نسبت از 
صاحبان سهام بر ارزش بازار حقوق صاحبان 

ارزش دفتري از مجموع . آيد سهام بدست مي
سرمايه ثبت شده، : حقوق صاحبان سهام شامل

اندوخته قانوني، اندوخته احتياطي، اندوخته طرح 
و توسعه و سود و زيان انباشته مندرج در ترازنامه 

ار، ارزش ارزش باز. آيد شركت، بدست مي
  .باشد معاملاتي سهام مي

  
  )Acc(اقلام تعهدي  

ها و درآمدهايي  اقلام تعهدي اغلب به هزينه
لزم خروج يا ورود وجه تشود كه مس اطلاق مي

اقلام تعهدي به دو . باشند نقد به شركت نمي
بخش تعهدي اختياري و تعهدي غير اختياري 

تعهدي اختياري به اقلامي گفته . شوند تقسيم مي
مديريت  نقدي نيستند و ثانياً شود كه اولاً مي
البته (تواند بر اساس ابزارهاي حسابداري  مي

 ،آنها را كم و يا زياد نمايد) مطابق با استانداردها
، بعبارت ديگراقلام تعهدي مانند هزينه استهلاك

اختياري قابل اعمال نظر توسط مديريت هستند 
ه واسطه در حاليكه اقلام تعهدي غير اختياري ب

ها و ديگر عوامل خارجي  مقررات، سازمان
در اين پژوهش براي بدست .محدود هستند

آوردن اقلام تعهدي از فرمول زير استفاده شده 
  :است
  

= خالص جريان وجه نقد عملياتي   –سود خالص عملياتي 
  اقلام تعهدي
 

هاي تحليلي، نحوه تجزيه و تحليل  تكنيك -6
  نتايج حاصلهها، آزمون فرضيات و  داده

از  در پژوهش حاضر براي تحليل مدل
. تركيبي استفاده شده استهاي  مجموعه داده

در طول زمان مورد شركت بدين ترتيب كه چند 
در اين . گيرند ميررسي و تجزيه و تحليل قرار ب

هاي روش ابتدا بايستي براي انتخاب بين روش
 Fهاي تلفيقي، از آزمون  هاي تابلويي و دادهداده
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 Fليمر محاسبه شده از  Fاگر . ليمر استفاده شود
هاي تابلويي و  ليمر جدول كوچكتر باشد از داده

هاي تلفيقي استفاده مي  در غير اينصورت از داده
ها بصورت تابلويي  در صورتي كه داده. شود

براي . باشند بايستي آزمون هاسمن انجام شود
بررسي اين موضوع كه آيا عرض از مبدأ بصورت 

ثرات ثابت است يا اينكه در ساختار واحدهاي ا
كند از اين صورت تصادفي عمل ميه مقطعي ب

اگر احتمال آزمون . شود آزمون استفاده مي
درصد باشد، فرض صفر  5هاسمن كوچكتر از 

شود و اثرات ثابت  رد مي) اثرات تصادفي(
شود و در صورتي كه احتمال آزمون  انتخاب مي

د باشد، فرض صفر رد درص 5هاسمن بزرگتر از 
  . شود شود و اثرات تصادفي انتخاب مي نمي

ليمر و آزمون  Fمطابق با نتايج آزمون 
هاسمن، روش رگرسيوني مناسب انتخاب 

هاي پژوهش مورد  شود و بر اساس آن فرضيه مي
در صورت . تجزيه و تحليل قرار خواهد گرفت

هاي تابلويي هنگامي كه  استفاده از روش داده
ها از مقاطع دوره زماني بيشتر باشد  ركتتعداد ش

ها با مشكل ناهمساني واريانس  ممكن است مدل
اگر روش مورد استفاده اثرات . مواجه بشوند

ثابت باشد نيازي به حل اين مشكل نيست چون 
كند كه در مراحل  اي عمل مي اين روش به گونه

انجام كار مشكل همبستگي بصورت خودكار حل 
استفاده از روش اثرات در صورت . شود مي

تصادفي بايد مشكل ناهمساني واريانس رفع 
براي رفع اين مشكل بايد از روش . شود

) GLS(رگرسيون حداقل مربعات تعميم يافته 
در ادامه براي . براي تخمين مدل، استفاده نمود

ليمر و در صورت  Fها، آزمون  تك تك فرضيه

شود و نتايج  نياز آزمون هاسمن انجام مي
، tو احتمال  tرسيوني بدست آمده با آماره رگ

و احتمال آن و ضريب تعيين، مورد  Fآماره 
  .گيرد تجزيه و تحليل قرار مي

  
  نتايج پژوهش -7

  :آزمون فرضيه اول
دهد، مقدار  نشان مي 1همانطوري كه جدول 

 05/0(است  8018/0ليمر عدد  Fاحتمال براي 
p>( به عبارت ديگر ،F  ليمر محاسبه شده ازF 

ليمر جدول كوچكتر است، پس براي آزمون اين 
هاي تلفيقي استفاده  رابطه بايستي از روش داده

در ادامه بايد آزمون رگرسيون به روش . شود
  .هاي تلفيقي انجام شود داده

ها در اين  نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده
 دهد بين دو متغير نرخ بازده پژوهش نشان مي

سهام و ارزش افزوده اقتصادي ارتباط مثبت 
 028/0وجود دارد و مقدار ضريب اين متغير عدد 

باشد، بدين صورت كه با افزايش يك درصد  مي
در ارزش افزوده اقتصادي و با ثابت بودن ساير 

واحد افزايش  028/0شرايط، بازده سهام شركت 
است كه  00/0اين متغير) Prob(احتمال . يابد مي
  .دار است درصد اطمينان معني 95با 
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 اول نتايج آزمون فرضيه)1(جدول
Reti,t=β0+ β1evai,t+β2deltai,t+β3btmi,t+β4betai,t+β5acci,t+ εi,t  

  روش
 متغير

 روش داده هاي تلفيقي

 احتمال tيآماره  ضريب

Eva 028/0  96/7  0000/0  
delta 93/30 58/4 0000/0  
Btm - 02/38 - 67/5 0000/0  
Beta 13/0 08/0 93/0  
Acc 09/0 11/2 035/0  

Adjusted R-squared  27/0 

F  33/28 

Prob F 000/0 

F 80/0: احتمال      86/0  ليمر 

  
  نتايج آزمون فرضيه دوم)2(جدول

Reti,t=β0+ β1mvai,t+β2deltai,t+β3btmi,t+β4betai,t+β5acci,t+ εi,t  
  روش

 متغير

 روش داده هاي تلفيقي

 احتمال tيآماره  ضريب

Mva 12/0  31/6  0000/0  
delta 89/30 49/4 0000/0 

Btm - 00/28 - 78/3 0000/0  
Beta - 57/0 - 36/0 72/0  
Acc 02/3 - 63/0 53/0  

Adjusted R-squared  17/0 

F  08/33 

Prob F 000/0 

F 038/0:   احتمال           79/1  ليمر 

  10/0: احتمال                23/6 آزمون هاسمن

  
در مورد متغيرهاي كنترلي لازم به ذكر است 

دار هستند و  كه از بين چهار متغير سه متغير معني
  .دار نيست يك متغير كنترلي معني

 F) 1(با توجه به نتايج منعكس در جدول 
فيشر جدول بزرگتر است  Fفيشر محاسبه شده از 

)05/0 p<(توان گفت اين مدل با  ، پس مي

دار است به عبارت ديگر،  درصد معني 95احتمال 
  .اين مدل از اعتبار بالايي برخوردار است

شود و فرض  بر اين اساس فرض صفر رد مي
مقابل يعني دارا بودن ارتباط بين ارزش افزوده 

  .شود ه سهام پذيرفته مياقتصادي و بازد
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  آزمون فرضيه دوم
هدف اين فرضيه تعيين ارتباط بين ارزش 

هاي پذيرفته  افزوده بازار و بازده سهام شركت
  .شده در بورس اوراق بهادار است

 Fبراي بررسي اين رابطه ابتدا بايد آزمون 
ليمر انجام شود و سپس بر اساس نياز از آزمون 

  .شود هاسمن استفاده مي
دهد، مقدار  نشان مي) 2(مانطور كه جدول ه

 05/0(است  0388/0ليمر عدد  Fاحتمال براي 
p<( به عبارت ديگر ،F  ليمر محاسبه شده ازF 

ليمر جدول بزرگتر است، پس براي آزمون اين 
هاي تابلويي استفاده  رابطه بايستي از روش داده

هاي مختلف  در ادامه براي بررسي حالت. شود
بلويي از آزمون هاسمن استفاده هاي تا داده
  .شود مي

و نتايج بدست  دونتايج منعكس در جدول 
دهد كه مقدار  نشان مي Stataآمده از نرم افزار 

است كه  101/0 احتمال براي آزمون هاسمن عدد
رد ) اثرات تصادفي(دهد فرض اول  نشان مي

دهد كه بايستي از  اين مقدار نشان مي. شود نمي
در ادامه بايد . ي استفاده شودروش اثرات تصادف

 -هاي تابلويي آزمون رگرسيون به روش داده
  .انجام شود GLSاثرات تصادفي با تخمين 

) 2(با توجه به نتايج بدست آمده در جدول 
متغير ارزش افزوده بازار ارتباط مثبتي با بازده 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  سهام شركت
لحاظ آماري با احتمال  اين ارتباط از. بهادار دارد

در مورد متغيير . درصد معني دار است 95بالاي 
هاي كنترلي تغييرات سرمايه ارتباط مثبت و معني 

نسبت ارزش دفتري به . دار با متغير وابسته دارد
ارزش بازار ارتباط منفي و معني داري با متغير 

ولي ارتباط دو متغير كنترلي ديگر بتا . وابسته دارد
. تعهدي از لحاظ آماري معني دار نيستو اقلام 

 Fدهد كه  نتايج منعكس در جدول فوق نشان مي
 05/0(جدول بزرگتر است  Fمحاسبه شده از 

p<(95توان گفت اين مدل با احتمال  ، پس مي 
دار است به عبارت ديگر، اين مدل از  درصد معني

بر اين اساس فرض  .اعتبار بالايي برخوردار است
و فرض مقابل يعني دارا بودن  شود صفر رد مي

ارتباط بين ارزش افزوده بازار و بازده سهام 
  .شود پذيرفته مي

  
  آزمون فرضيه سوم

هدف اين فرضيه تعيين ارتباط بين سود 
هاي پذيرفته شده در  خالص و بازده سهام شركت

براي بررسي اين رابطه . بورس اوراق بهادار است
همانطوري كه . دليمر انجام شو Fابتدا بايد آزمون 

 Fدهد، مقدار احتمال براي  نشان مي) 3(جدول 
، به عبارت )<p 05/0(است  8861/0ليمر عدد 

ليمر جدول  Fليمر محاسبه شده از  Fديگر 
كوچكتر است، پس براي آزمون اين رابطه 

  .هاي تلفيقي استفاده شود بايستي از روش داده
) 3(بر اساس نتايج بدست آمده از جدول 

ن نتيجه گرفت كه سود خالص ارتباط توا مي
مثبتي با متغير وابسته دارد بطوري كه با افزايش 
سود خالص متغير وابسته يا بازده سهام نيز 

ارتباط بين سود خالص و بازده . يابد افزايش مي
در مورد . سهام از لحاظ آماري معني دار است

متغير هاي كنترلي تغييرات سرمايه ارتباط مثبت و 
نسبت ارزش . ر با متغير وابسته داردمعني دا

دفتري به ارزش بازار ارتباط منفي و معني داري 
ولي ارتباط دو متغير كنترلي . با متغير وابسته دارد
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  .نيستديگر بتا و اقلام تعهدي از لحاظ آماري معني دار 
  

 نتايج آزمون فرضيه سوم) 3(جدول
Reti,t=β0+ β1vari,t+β2deltai,t+β3btmi,t+β4betai,t+β5acci,t+ εi,t  

  روش
 متغير

 روش داده هاي تلفيقي

 احتمال tيآماره  ضريب

Var 17/0  08/2  038/0  
delta 90/32 65/4 0000/0  
Btm - 29/41 - 67/5 0000/0  
Beta 07/0 05/0 96/0  
Acc 82/0 72/1 08/0  

Adjusted R-squared  31/0 

F  17/15 

Prob F 000/0 

F 88/0: احتمال    81/0  ليمر 

  
 نتايج آزمون فرضيه چهارم) 4(جدول

Reti,t=β0+ β1roai,t+β2deltai,t+β3btmi,t+β4betai,t+β5acci,t+ εi,t  
  روش

 متغير

 روش داده هاي تلفيقي

 احتمال tيآماره  ضريب

Roa 81/71  29/2  022/0  
delta 11/34 84/4 0000/0  
Btm - 26/35 - 78/4 0000/0  
Beta 08/0 10/0 84/0  
Acc 61/0 33/1 19/0 

Adjusted  R-squared  10/0 

F  37/15 

Prob F 000/0 

F 48/0: احتمال         00/1  ليمر 

  
، ضريب تعيين اين )3(با توجه به جدول 

  31دهد كه  است، اين عدد نشان مي% 31مدل 
درصد مقادير متغير وابسته توسط متغيرهاي 

  .شود مستقل، توضيح داده مي

فيشر  Fدهد  نشان مي) 3(همانطور كه جدول 
فيشر جدول بزرگتر است  Fمحاسبه شده از 

)05/0 p<(توان گفت اين مدل با  ، پس مي
دار است به عبارت ديگر،  درصد معني 95احتمال 

بر اين . اين مدل از اعتبار بالايي برخوردار است



  ...هاي ارزش مالي و سودآوري در تبيين بازده  ارزيابي توان شاخص 

 شماره چهاردهم/  پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار فصلنامه علمي   89  

شود و فرض مقابل  اساس فرض صفر رد مي
يعني دارا بودن ارتباط بين سود خالص و بازده 
سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

  .دبهادار پذيرفته مي شو
  

  آزمون فرضيه چهارم
هدف اين فرضيه تعيين ارتباط بين بازده 

هاي پذيرفته شده  ها و بازده سهام شركت دارايي
  . در بورس اوراق بهادار است

 Fهمانطور كه بيان شد، در صورتي كه مقدار 
ليمر جدول بيشتر باشد يا  Fليمر بدست آمده از 

د باش 05/0به عبارت ديگر احتمال آن كوچكتر از 
بايد از روش داده هاي تابلويي استفاده كنيم، در 

) تلفيقي(غير اينصورت روش داده هاي تركيبي
با توجه به نتايج مندرج در . شود استفاده مي

 Fشود كه احتمال آزمون  مشاهده مي) 4(جدول 
است،  05/0باشد كه بيشتر از  مي 4896/0ليمر 

  .گردد لذا از روش داده هاي تلفيقي استفاده مي
شود  مشاهده مي) 4(همانطور كه در جدول 

بيشتر از سطح خطاي  Fمقدار احتمال آماره
 95با اطمينان  Hاستاندارد است، بنابراين فرض 

مبني بر معني دار  Hدرصد رد شده و فرض 
بودن ارتباط بين نرخ بازده دارايي ها و نرخ بازده 

ضريب تعيين . شودسهام اين مدل پذيرفته مي
در اين دوره زماني . باشدمي 10/0 تعديل شده

نرخ بازده دارايي بعنوان متغير اصلي و مستقل با 
درصد معني دار بوده و داراي  95اطمينان 

در . ارتباطي مثبتي با نرخ بازده سهام بوده است
مورد ساير متغيرهاي مستقل و كمكي مي توان 
گفت كه تغييرات سرمايه داراي ارتباط مثبت و 

نسبت ارزش . متغير وابسته مي باشدمعني دار با 

دفتري به ارزش بازار داراي ارتباط منفي و معني 
دار با متغير وابسته دارد ولي ارتباط بتا و اقلام 

درصد اطمينان معني  95تعهدي با بازده سهام با 
  .دار نيست

بر اساس مطالب بيان شده فرض صفر رد 
ن شود و فرض مقابل يعني دارا بودن ارتباط بي مي

  .شود بازده دارايي و بازده سهام پذيرفته مي
  

  آزمون فرضيه پنجم
هدف اين فرضيه تعيين ارتباط بين بازده 

هاي  حقوق صاحبان سهام و بازده سهام شركت
  . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار است

 Fهمانطور كه بيان شد، در صورتي كه مقدار 
ارت جدول بيشتر باشد يا به عب Fبدست آمده از 

باشد بايد از  05/0ديگر احتمال آن كوچكتر از 
روش داده هاي تابلويي استفاده كنيم، در غير 

) تلفيقي(اينصورت از روش داده هاي تركيبي
با توجه به نتايج مندرج در . نمائيم استفاده مي

 Fشود كه احتمال آزمون  مشاهده مي) 5(جدول 
است،  05/0باشد كه بيشتر از  مي 6025/0ليمر 

  .لذا از روش داده هاي تلفيقي استفاده خواهد شد
دهد، بازده  نشان مي) 5(همانطور كه جدول 

حقوق صاحبان سهام ارتباط مثبتي با بازده سهام 
دارد بطوري كه با افزايش بازده حقوق صاحبان 

اين . سهام متغير وابسته نيز افزايش مي يابد
 درصد اطمينان معني 95ارتباط از لحاظ آماري با 

هاي قبلي اشاره  همانطور در فرضيه. دار است
شده است در اين فرضيه نيز تغييرات سرمايه از 
لحاظ آماري ارتباط مثبت و معني داري با متغير 
وابسته دارد، در صورتي كه نسبت ارزش دفتري 
به ارزش بازار ارتباط منفي و معني داري با متغير 



  نهر و نويد خالقي اكبر نونهال صابر جليلي، علي

 شماره چهاردهم /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   90  

  .باشند ارتباط معني دار با متغير وابسته نميراي متغير بتا و اقلام تعهدي دا. وابسته دارد
  

  نتايج آزمون فرضيه پنجم )5(جدول
Reti,t=β0+ β1roei,t+β2deltai,t+β3btmi,t+β4betai,t+β5acci,t+ εi,t  

  روش
 متغير

 روش داده هاي تلفيقي

 احتمال tيآماره  ضريب

Roe 41/0  65/4  0000/0  
delta 92/34 92/4 0000/0 

Btm - 71/26 - 55/3 0000/0  
Beta 49/0 30/0 76/0  
Acc 59/4 99/0 32/0  

Adjusted  R-squared  22/0 

F  03/19 

Prob F 000/0 

F 65/0: احتمال        95/0  ليمر 

  
  نتايج آزمون فرضيه ششم) 6(جدول

Reti,t=β0+ β1cvai,t+β2deltai,t+β3btmi,t+β4betai,t+β5acci,t+ εi,t  
  روش

 متغير

 روش داده هاي تلفيقي

 احتمال tيآماره  ضريب

Cva 18/0  80/2  005/0  
delta 14/34 86/4 0000/0  
Btm - 95/39 - 71/5 0000/0  
Beta 33/0 - 21/0 75/0  
Acc 71/0 52/1 13/0 

Adjusted  R-squared  30/0 

F  95/15 

Prob F 000/0 

F 87/0: احتمال        83/0  ليمر 

  
ضريب تعيين تعديل شده اين مدل نشان 

درصد تغييرات متغير وابسته  22دهد كه  مي
  .شود توسط متغيرهاي مستقل مدل تبيين مي

دهد، اين مدل با  نشان مي Fبطوري كه آماره 
بعبارتي ديگر . شود درصد قبول مي 95اطمينان 

شود و  رد مي H0درصد اطمينان فرض  95با 
بر اين اساس . گردد فرض مقابل پذيرفته مي

شود و فرض مقابل يعني دارا  فرض صفر رد مي
بودن ارتباط بين بازده حقوق صاحبان سهام و 

  .شود بازده سهام پذيرفته مي
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  آزمون فرضيه ششم
هدف اين فرضيه تعيين ارتباط بين ارزش 

هاي پذيرفته  سهام شركت افزوده نقدي و بازده
  . شده در بورس اوراق بهادار است

همانطوري كه بيان شد، در صورتي كه مقدار 
F  بدست آمده ازF  جدول بيشتر باشد يا به

باشد  05/0عبارت ديگر احتمال آن كوچكتر از 
بايد از روش داده هاي تابلويي استفاده شود، در 

فاده غير اينصورت از روش داده هاي تلفيقي است
شود  مشاهده مي) 6(با توجه به جدول . شود مي

باشد كه  مي 8583/0ليمر  Fكه احتمال آزمون 
است، لذا از روش داده هاي  05/0بيشتر از 

  .تلفيقي استفاده خواهد شد
دهد، ارزش  نشان مي) 6(همانطور كه جدول 

افزوده نقدي ارتباط مثبتي با بازده سهام دارد 
ش افزوده نقدي، متغير بطوري كه با افزايش ارز

اين ارتباط از لحاظ . وابسته نيز افزايش مي يابد
. درصد اطمينان معني دار است 95آماري با 

هاي قبلي اشاره شده است  همانطور كه در فرضيه
در اين فرضيه نيز تغييرات سرمايه از لحاظ آماري 
ارتباط مثبت و معني داري با متغير وابسته دارد 

ارزش دفتري به ارزش  در صورتي كه نسبت
داري با متغير وابسته  بازار، ارتباط منفي و معني

تغييرات سرمايه و نسبت (اين دو متغير . دارد
ارتباط قوي با متغير ) ارزش دفتري به ارزش بازار

درصد اطمينان نيز  99وابسته دارد بطوريكه با 
متغير بتا و اقلام تعهدي داراي . شود پذيرفته مي

  .باشند دار با متغير وابسته نميارتباط معني 
ضريب تعيين تعديل شده اين مدل نشان 

درصد تغييرات متغير وابسته  29دهد كه  مي
  .توسط متغيرهاي مستقل مدل تبيين مي شود

دهد، اين رابطه  در اين مدل نشان مي Fآماره 
بعبارتي . شود درصد پذيرفته مي 95با اطمينان 

رد مي شود  H0درصد اطمينان فرض  95ديگر با 
پس مي توان . گردد و فرض مقابل پذيرفته مي

گفت بين ارزش افزوده نقدي و بازده سهام 
بر اساس توضيحات . ارتباط معني دار وجود دارد

بيان شده فرض صفر رد و فرض مقابل يعني دارا 
بودن ارتباط بين ارزش افزوده نقدي و بازده 

  .شود سهام پذيرفته مي
  

  آزمون فرضيه هفتم
اين فرضيه به دنبال ارزيابي شش شاخص 
ارزشيابي است كه كداميك از اين شش شاخص 
بيشترين قدرت را در تبيين و پيش بيني بازده 

  .سهام دارند
  

 ليمر Fنتايج آزمون 

 Fهمانطور كه بيان شد، در صورتي كه مقدار 
جدول بيشتر باشد يا به عبارت  Fبدست آمده از 

باشد بايد از  05/0ديگر احتمال آن كوچكتر از 
روش داده هاي تابلويي استفاده شود، در غير 
اينصورت از روش داده هاي تلفيقي استفاده 

شود  مشاهده مي) 7(با توجه به جدول . شود مي
باشد كه  مي 0502/0ليمر  Fكه احتمال آزمون 

است، لذا از روش داده هاي  05/0بيشتر از 
  .تلفيقي استفاده خواهد شد
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  نتايج آزمون فرضيه هفتم) 7(جدول
Reti,t=β0+β1eva+β2mva+β3var+β4roa+β5roe+β6cvai,t+β7deltai,t+β8btmi,t+β9betai,t+β10acci,t+ εi,t  

  روش
 متغير

 روش داده هاي تلفيقي

 احتمال tيآماره  ضريب

Eva 032/0  46/5  000/0  
Mva 02/0  87/5  000/0  
Var 021/0  66/1  098/0  
Roa 63/149  68/2  007/0  
Roe 68/4 -  34/0 -  733/0  
Cva 18/0 -  05/2 -  041/0  

Delta 04/26  66/3  000/0  
Btm 81/35 -  83/3 -  000/0  
Beta 49/0  30/0  766/0  
Acc 07/0 -  41/1 -  160/0  

Adjusted  R-squared  41/0  
F  45/18 

Prob F 000/0 

F 051/0: احتمال            29/1  ليمر 

  
براي آزمون اين فرضيه تمام متغيرها بطور 
همزمان وارد مدل شده اند، همانطور كه جدول 

دهد، ارزش افزوده اقتصادي، ارزش  نشان مي) 7(
افزوده بازار و بازده دارايي ارتباط مثبتي با بازده 

بطوري كه با افزايش اين متغيرها سهام دارند 
اين ارتباط ها از . بازده سهام نيز افزايش مي يابد

دار  درصد اطمينان معني 95لحاظ آماري با 
ارزش افزوده نقدي ارتباط منفي با متغير . هستند

وابسته دارد كه اين ارتباط از لحاظ آماري 
سود (ارتباط دو متغير اصلي ديگر . دار است معني

با بازده ) ازده حقوق صاحبان سهامخالص و ب
سهام منفي است كه ارتباط اين دو متغير با بازده 

  .سهام معني دار نيست
از بين متغيرهاي اصلي، متغير ارزش افزوده 
اقتصادي، ارزش افزوده بازار و بازده دارايي 

درصد  99ارتباط بالايي با متغير وابسته دارد كه با 
ين اين سه متغير، ازب. شود اطمينان پذيرفته مي

نسبت  tارزش افزوده بازار بدليل بالا بودن آماره 
به ساير متغيرهاي اصلي بهتر متغير وابسته را 

  .كند تبيين مي
با توجه به نتايج بدست آمده از آزمون 

هاي  توان استدلال نمود كه شاخص ها مي فرضيه
ارزش افزوده اقتصادي، ارزش (ارزش مالي 

در مقايسه با ) افزوده نقديافزوده بازار و ارزش 
هاي ارزش سودآوري از قدرت تبيين  شاخص

هاي  بيشتري در توضيح بازده سهام شركت
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

گذاران  بنابراين بايستي سرمايه. برخوردار هستند
  .ها بنمايند توجه بيشتري به اين شاخص
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  بحث و نتيجه گيري -8
رهاي حسابداري در طي بررسي رفتار متغي

زمان از اهميت زيادي برخوردار بوده است، 
هاي  گذاران با بررسي شاخص بدليل اينكه سرمايه

هاي مختلف،  سودآوري و ارزش مالي شركت
هاي  گذاري در سهام شركت تصميم به سرمايه

گيرند، بنابراين شناسايي تاثير عوامل  مختلف مي
و هاي ارزش مالي  مختلف از جمله شاخص

سودآوري بر بازده سهام از اهميت بسياري 
توان با ارائه  برخوردار است، بدليل اينكه مي

اطلاعات لازم در مورد عوامل موثر بر بازده 
گذاران را در تصميم گيري صحيح  سهام، سرمايه

و دستيابي به بازده مناسب ياري نمود و بدين 
طريق اعتماد آنها را به گزارشگري مالي افزايش 

گذاري در بازارهاي مالي را  كه اين امر سرمايهداد 
افزايش داده و باعث تسريع در رشد و توسعه 

نتايج حاصل از آزمون . اقتصادي خواهد شد
فرضيات پژوهش نشان دهنده وجود رابطه معني 
دار بين متغيرهاي مستقل شاخص هاي سود 

بازده حقوق صاحبان سهام و بازده (آوري 
. ابسته يعني بازده سهام استبا متغير و) ها دارايي

از طرف ديگر نتايج حاصل از آزمون فرضيات 
پژوهش نشان داد كه از بين متغيرهاي شاخص 

ارزش افزوده اقتصادي، ارزش (هاي ارزش مالي 
و سود ) افزوده بازار و ارزش افزوده نقدي

با . خالص با بازده سهام رابطه معني داري دارند
توان  ها مي ن فرضيهتوجه به نتايج حاصل از آزمو

استدلال نمود كه شاخص هاي ارزش مالي 
ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده بازار و (

در مقايسه با شاخص هاي ) ارزش افزوده نقدي 
ارزش سود آوري از قدرت تبيين بيشتري در 

هاي پذيرفته شده در  توضيح بازده سهام شركت
بر . بورس اوراق بهادار تهران برخوردار هستند

توان بيان كرد كه شاخص  اساس نتايج حاصله مي
تواند نسبت به شاخص هاي  هاي ارزش مالي مي

سودآوري از قدرت تبيين بيشتري در رابطه با 
  . بازده سهام برخوردار باشد
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