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 چکيده
تحقیق حاضر به پیش بینی نرخ بازده سهام بر اساس ارزش افزوده بازار و معیارهای 

شرکت فعال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره 321حسابداری سنتی 

های ترکیبی و از روش تخمین دادهمی پردازد. در این پژوهش  3131تا  3131زمانی 

 بررسی این پیش بینیبرای  گرسیون تک متغیره و چند متغیره با به کارگیری نمونه ایر

محتوای نسبی  NOPAT این تحقیق حاکی از آن است که نتایجاستفاده شده است. 

 EPSو  NIدارد؛ در همین حال  MVAاطلاعات بالاتری با نرخ بازده سهام نسبت به 

ندارند. همچنین نتایج  MVAده سهام در مقایسه با محتوای نسبی اطلاعات بالاتر با نرخ باز

محتوای اطلاعاتی فزاینده بالاتری با نرخ بازده سهام نسبت به  MVAنشان می دهد که 

توان گفت عدم آگاهی سهامداران از ارزش افزوده بازار و می های حسابداری دارد.شاخص

های مالی و یادداشت صورت عدم الزام شرکت ها نسبت به محاسبه آن و درج این معیار در

های پیوست، دلیلی برای استفاده کم سهامداران از این معیار برای محاسبه نرخ بازده سهام 

 باشد.می

خالص، سود هرسهم،  ، نرخ بازده سهام ،سودرزش افزوده بازارا :يديکل واژگان

 مالیات از عملیاتی خالص بعد سود
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 مقدمه
غدغه های اصلی سرمایه گذاران در بازار سرمایه می باشد. زیرا به این وسیله می توانند در سطح پیش بینی بازده سهام یکی از د

مشخصی از ریسک به بازدهی بیشتری دست یابند. سال های متمادی است که پژوهشگران و تحلیل گران حوزه مالی در جستجوی یافتن عوامل 

ستند. زیرا با شناسایی این عوامل، سرمایه گذاران تصمیم بهینه گرفته و سرمایه های موثر بر بازدهی سهام و تلاش برای پیش بینی بازدهی ه

خود را در سهامی که بیشترین سود را برایشان خواهد داشت، متمرکز می نمایند. در این میان استفاده از روش هایی برای پیش بینی وضعیت 

 (.3132آینده اهمیت خاصی پیدا می کند )صادقی شریف و خلیلی، 

یکی از مفیدترین معیارهای ارزیابی عملکرد و همچنین پیش بینی ارزش سهام شرکت ها، معیارارزش افزوده بازار می باشد. ارزش 

افزوده بازار تفاوت بین ارزش بازار شرکت و سرمایه به کار گرفته شده در شرکت می باشد. ارزش افزوده بازار، حاصل ارزش فعلی طرح های 

ی سودآور آتی شرکت می باشدو نشان میدهد که چگونه شرکت به طور موفقیت آمیزی سرمایه اش را به کار گرفته و فرصت گذشته و فرصت ها

 (.3131های سودآور آینده را پیش بینی و برای دستیابی به آن ها برنامه ریزی کرده است )کاشانی پور و رئیسیان، 

سهام در شرکتهای ایرانی بر اساس شاخص ارزش افزوده بازار در داخل کشور در ایران پژوهش هایی پیرامون پیش بینی نرخ بازده 

تحقیقی صورت نگرفته است. با توجه به اهمیت موضوع، پژوهش حاضر به پیش بینی نرخ بازده سهام در شرکتهای ایرانی بر اساس شاخص ارزش 

وهش بیان می گردد،سپس فرضیه ها،روش پژوهش و متغیرهای مورد استفاده افزوده بازار می پردازد. در ادامه این مقاله ابتدا ادبیات و پیشینه پژ

 در پژوهش توضیح داده می شود و در خاتمه آزمون فرضیه ها و نتایج تحقیق بیان می شود.

ای (. اطلاعات مندرج در صورت ه2131مهم ترین معیار برای ارزیابی عملکرد یک شرکت نرخ بازده سهام می باشد )اهراری و گرکاز 

به  مالی بر میزان قیمت سهام و تصمیمات سرمایه گذاران تاثیر می گذارد. با استفاده از اطلاعاتی که با افشای صورت های مالی توسط حسابرسی

دست می آید؛ میزان بازده سهام، برگشت سرمایه مشخص می شود. سرمایه گذاران با تجزیه و تحلیل این اطلاعات، سرمایه گذاری در سهام 

تی را انتخاب می کنند که ریسک کمتری داشته باشد و از طرفی ارزش افزوده اقتصادی بیشتر و به صرفه تری داشته باشد )چارلز و همکاران شرک

 را (. سرمایه گذاران مالی و غیرمالی تمایل به استفاده از اطلاعات مالی دارند تا بتوانند با استفاده از آن میزان وزن سرمایه گذاری خود2131

 (. 2131کاهش یا افزایش دهند. حتی در مواردی به خاطر ریسک بالای سرمایه گذاری از آن صرف نظر می کنند )چارلز و همکاران، 

در سرمایه گذاری، بازده سرمایه گذاری نقش کلیدی دارد و تعیین بازده سرمایه گذاری و پیش بینی بازذه برای سرمایه گذاران اهمیت 

نگام سرمایه گذاری عوامل متعددی را مدنظر قرار می دهند چرا که اگر سرمایه گذاران عوامل گوناگون و موثر بر بازده خاصی دارد. آنها در ه

 سرمایه گذاری را بررسی نکنند نتایج سودمندی عاید نمی شود. البته مسئله بررسی عوامل موثر بر بازده سهام بیشتر در کشورهایی مطرح است

چرا که اگر بازار اوراق بهادار کارا باشد، قیمت بازار اوراق نزدیک به ارزش آتی )واقعی( آن اوراق تعیین می شود. به عبارت که بورس کارایی ندارند 

 (.3133دیگر قیمت بازار اوراق بهادار شاخص مناسبی از ارزش واقعی اوراق بهادار است )جهانخانی و پارسائیان،

مایه گذار از شرکت است و حداکثر نمودن آن هدف هر شرکتی است که به دنبال حداکثر ارزش افزوده بازار نشان دهنده ارزیابی سر

. کردن ثروت سهامداران است، زیرا با رشد قیمت سهم و افزایش ارزش بازار آن به طور عملی و واقعی به ثروت سهامداران شرکت افزوده می شود

 (.3131یر ثروت سهامداران آن شرکت می باشد )رهنمای رودپشتی، بنابراین تغییرات ارزش افزوده بازار هر شرکت بیانگر تغی

ارزش افزوده بازار که شاخص ثروت آفرینی برای طبقه سهامداران می باشد تحت تاثیر قضاوت نسبت به ارزش افزوده اقتصادی می 

ت به ارزش افزوده اقتصادی سال های آینده باشد. از لحاظ تئوریک ارزش یک شرکت در یک تاریخ معین تابعی از انتظارات بازار سرمایه نسب

زوده است. ارزش افزوده بازار زمانی ایجاد می شود که ارزش بازار واحدهای تجاری بیش از سرمایه به کار گرفته شده در آن باشد. هرچه ارزش اف

 (.3131اد شد )طالب نیا و شجاع، بازار بزرگتر باشد یعنی بازار سرمایه انتظار دارد ارزش افزوده اقتصادی بیشتری در آینده ایج

پایه و اساس بسیاری از تصمیم گیری های اقتصادی استفاده کنندگان را می توان اطلاعات مالی و حسابداری دانست. برای این که این 

های گذشته، حال، اطلاعات جهت تصمیم گیریها مفید باشد لازم است که دارای خصوصیات کیفی مربوط بودن و قابل اتکا بودن باشد. رویداد

ید آینده یا تایید و تصحیح ارزیابیهای گذشته آنها موثر واقع شود. پس اطلاعات مربوط یا دارای ارزش پیش بینی کنندگی و یا حادز ارزش تای

یش بینی کنندگی است )بیانیه مفاهیم نظری گزارشگری مالی ایران(. بر این اساس اطلاعات حسابداری بایستی، سرمایه گذاران را جهت پ

در رویدادهای آتی یاری دهد. از میان اطلاعات مالی مختلف، بازده سهام از برجستگی خاصی برخوردار است و به دلیل اهمیت فوق العاده ای که 

ه سهام را در جهت افزایش ثروت سهامداران دارد، محققان و دانشمندان مالی همواره به دنبال متغیرهایی بوده اند که بتوانند از طریق آنها، بازد

 (. 3131دوره های آتی پیش بینی کنند )حجازی و فاطمی، 

http://www.joas.ir/


 593-515، ص 5931، زمستان  4ژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره پ
ISSN: 2375-3675 

http://www.Joas.ir 

 

برخی معتقدند مهمترین هدف مالی یک شرکت افزایش ثروت سهامداران آن است. باور عمومی بر این است که شرکت ها برای افزایش 

یش ارزش کل شرکت(. بهترین راه برای افزایش ارزش ارزش ثروت سهامداران باید به دنبال افزایش ارزش افزوده شرکت باشند )نه الزاما افزا

افزوده شرکت، افزایش در ارزش افزوده اقتصادی آن )که بیانگر توان شرکت در کسب بازدهی بیشتر از هزینه سرمایه آن می باشد( است. در 

یارهای ارزیابی عملکرد که منجر به گذشته معیارهای حسابداری همچون سود، بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان مع

بی افزایشثروت سهامداران می شدند مطرح بودند امروزه معیارهای ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادی به عنوان معیارهای مناسب ارزیا

 (.3333عملکرد مطرح می باشند )اربار 

ا پیش بینی نرخ بازده سهام بر اساس ارزش افزوده بازار و معیارهای این تحقیق به دنبال آنست که با روش علمی به اثبات برساند که آی

 حسابداری سنتی رابطه معناداری وجود دارد؟

 

 تحقيقات پيشينه
های اخیر مورد توجه محققان بازار سرمایه در بازارهای یکی از موضوعات بحث برانگیز مالی است که در سال تغییرات بازده سهام،

ثیر آن بر عملکرد مالی شرکت ها و أدلیل این گرایش به ارتباط بین تغییرات قیمت و به تبع آن بازده سهام شرکت ها وت. تنوظهور قرار گرفته اس

مندی مطالعه تغییرات بازده سهام از طرف سرمایه گذاران از این جهت است که آن ها همچنین کل اقتصاد بر می گردد. از طرف دیگر، فایده

توانند از این معیار به عنوان گیرند و همچنین خطی مشی گذاران بازار سرمایه میبه عنوان معیاری از ریسک در نظر می تغییرات بازده سهام را

از این رو، مطالعه و بررسی عوامل موثر بر تغییرات بازده و قیمت سهام . گیری میزان آسیب پذیری بازار سهام استفاده نمایندابزاری برای اندازه

ها، های بازار سرمایه مفید و راه گشا بوده، نتیجه آن برای فعالان بورس اعم از نهادهای مالی، مدیران شرکتاتخاذ بسیاری از تصمیمتواند در می

 (.3131 )قربانی و همکاران، گذاران عادی قابل استفاده باشدناظران سیستم های اقتصادی و سرمایه

بر کسی پوشیده نیست. امروزه واحدهای تجاری به عنوان پایه اساسی اقتصاد نقش واحدهای تجاری در ساختار اقتصادی کشورها 

و  کشورها حجم زیادی از منابع اقتصادی نظیر نیروی کار، مواد اولیه و سرمایه را مورد استفاده قرار می دهند و نقش حایز اهمیتی در توسعه

تجاری، اهداف و خصوصا عملکردشان بسیار اهمیت دارد. بر همین  پیشرفت کشورها ایفا می کنند. به همین دلیل بحث در خصوص واحدهای

اساس، ضروری است تا مدیران با استفاده از فرایند مدیریت عملکرد به هدایت صحیح امور در مسیر پیشرفت کار  در جهت اهداف و استراتژی 

رایند، به سنجش ارزیابی های پیوسته و بهبود مداوم عملکرد های مورد نظر واحد تجاری به شیوه ای آگاهانه بپردازند. موفقیت در اجرای این ف

(. یکی از مفیدترین ارزیابی عملکرد و همچنین پیش بینی ارزش سهام شرکتها معیار ارزش افزوده 3133واحد بستگی دارد )جهانخانی و سهرابی، 

  (.3131( می باشد )کاشانی پور و رسائیان، MVAبازار )

 

به بررسی پیش بینی بازده سهام با استفاده از نسبت های مالی پرداختند. نتایج حاکی از آن است نسبت های  (،3131خانقاه و جمالی )

بازده سودآوری در بین سایر گروه های نسبت های مالی از سهم بالاتری در پیش بینی بازده سهام برخوردارند و در این بین نسبت بازده دارایی و 

(، به بررسی پیش بینی 3131مقدم و همکاران ) انایی در توضیح تغییرات بازده سهام را از خود نشان داده اند.حقوق صاحبان سهام بیشترین تو

دهد بازده سهام با استفاده از نسبت های بازار در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته های پژوهش نشان می 

بین نسبت قیمت بازار هرسهم به قیمت فروش  3131ین نسبت سود هرسهم با پیش بینی بازده سهام، در سال ب 3133تا  3131که در سالهای 

بین نسبت قیمت بازار هر سهم به ارزش دفتری هر سهم با پیش بینی بازده سهام  3133و  3131هر سهم با پیش بینی بازده سهام، در سالهای 

      ازار هر سهم به سود هر سهم با بازده سهام پیش بینی شده رابطه معناداری وجود دارد.بین نسبت قیمت ب 3131و  3131و در سالهای 

( به بررسی رابطه ارزش افزوده بازار و نسبت های نقدینگی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 3132ابراهیمی و همکاران )

نبت آنی ارزش افزوده بازار و نسبت جاری رابطه معنادار وجود ندارد ولی بین ارزش افزوده بازار و پرداختند. نتایج تحقیق بیانگر آن است که بین 

 رابطه معنادار وجود دارد.

 

( به بررسی دقت مدل تصحیح خطای برداری در پیش بینی بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران 3132صادقی شریف و خلیلی ) 

عی نشان دهنده وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهاست. در نتیجه امکان استفاده از مدل تصحیح خطای برداری پرداختند. نتایج آزمون هم جم

حاصل از تخمین مدل حاکی از معناداری مدل می باشد. سپس نتایج حاصل از بررسی معناداری پیش بینی انجام  fفراهم می گردد. مقدار آماره 
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در دوسوم از نمونه ها پیش بینی با مدل تصحیح خطای برداری دارای میانگین مجذور خطای  شده به روش مک کراکن نشان می دهد که

 کمتری نسبت به میانگین تاریخی می باشد.

 

(، به بررسی معیارهای عملکرد مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 3131اسعدی و کیانی نژاد ) 

شان داد که رابطه ای بین سود خالص پس از کسر مالیات و ارزش افزوده اقتصادی وجود ندارد ولی رابطه منفی و معنی داری نتایج این تحقیق ن

بین سود هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام با ارزش افزوده اقتصادی وجود دارد. همچنین رابطه مثبت و معنی داری هم بین سود خالص پس 

  سهم وبازده حقوق صاحبان سهام با ارزش افزوده بازار وجود دارد.از کسر مالیات و سود هر 

 

سنتی  حسابداری ومعیارهای بازار افزوده ارزش اساس بر سهام بازده نرخ بینی (، در تحقیقی به بررسی پیش 2131Nakhaeeنخعی )

( محتوای اطلاعاتی نسبی بالاتری NOPAT, NI, EPSدر شرکتهای فعال در بورس مالزی پرداختند. نتایج نشان داد که معیارهای حسابداری )

نسبت به معیارهای حسابداری سنتی محتوای  MVAدارند. بنابراین، نتایج به دست آمده این فرضیه را که  MVAبا بازده سهام در مقایسه با 

ت تدریجی بالاتری با بازده سهام در مقایسه محتوای اطلاعا MVAاطلاعاتی نسبی بالاتری دارد را رد می کند. علاوه بر این، نتایج نشان داد که 

در توصیف بازده سهام شرکتهای مالزیایی مفید می باشد. بنابراین، شرکتهای مالزیایی  MVAبا معیارهای حسابداری دارد. درنتیجه اندازه گیری 

 .اده کنند( در ارزیابی عملکرد شرکتها استفNOPAT, NI, EPSهمراه با شاخص های سنتی ) MVAمی توانند از 

 

 ,ROI, ROEو دیگر معیارهای حسابداری ) MVA و  EVA( تحقیقی پیرامون بررسی رابطه بین Joshi 2011جشی )

EPS,RONW در شرکتهای کود، هند انجام داد و نتایج نشان داد که میزان زیادی رابطه مثبت بین ) EVA  و MVA  درشرکت های کود

نداشتند. علاوه بر این، نتایج رابطه  MVAو  EVAت های دیگر کود، هیچ همبستگی آماری بین چمبال و زوئری یافت شد، در حالیکه شرک

 درشرکت مورد بررسی وجود دارد. RNOWو EVA, ROE, EPSو دیگر معیارهای حسابداری نشان دادکه رابطه مثبتی بین  EVAبین 

 

 ,EPS, ROA ROEرهای مختلف حسابداری )( به بررسی قدرت توضیحی معیا Charoendeesawa 2133چارو اندیساوات )

ROS( و معیارهای مبتنی بر ارزش )MVA,EVA برای ارزیابی عملکرد شرکت ها در بازده سهام بورس تایلند پرداخت. وی دریافت که )

 Bheenick andبینک و بروکس )-بیسوندویال       ارتباط بیشتری با بازده سهام دارند. MVA و  EVA معیارهای حسابداری، نسبت به 

Brooks 2010)  به بررسی این موضوع که آیا حجم معاملات سهام به پیش بینی جهت بازده در بازار سهام استرالیاکمک می کند یا خیر

ترالیا در معیار متفاوت از حجم معاملات برای یک نمونه از شرکت های پذیرفته شده در بازار سهام اس 1پرداختند. آنها این فرضیه را با استفاده از 

مورد آزمون قرار دادند. نتایج حاصل از پژوهش آنها نشان می دهد که حجم معاملات تا حدودی دارای قدرت پیش  2111-2111دوره پنج ساله 

بینی برای شرکت هایی با حجم معاملات بالا و صنایع خاص در بازار استرالیا می باشد. ولی برای شرکت های کوچک، حجم معاملات به همان 

 اندازه دارای قدرت پیش بینی برای توضیح بازده سهام نبود.

 

 فرضيه هاي پژوهش 
  مطرح شده در این تحقیق فرضیات تحقیق بدین گونه بیان می شود. به منظور پاسخ گویی به سوالات

 بازده سهام دارد.محتوای اطلاعات نسبی بالاتری درمقایسه با شاخص های حسابداری سنتی برای پیش بینی نرخ   MVA -1فرضيه 

 محتوای اطلاعاتی تجمعی بالاتری در مقایسه با شاخص های حسابداری برای پیش بینی نرخ بازده سهام  دارد. MVA -2فرضيه 

 

 مدل پژوهش  
 درراستای انجام تحقیق از مدلهای ذیل استفاده می گردد : 

SRit = b0 + b1MVAit / MVEi,t-1 + εit 
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SRit = b0 + b1NIit / MVEi,t-1 + εit 

SRit = b0 + b1NOPATit / MVEi,t-1+ εit     

SRit = b0 + b1EPSit + εit                                                                                                                                     

SRit = b0 + b1NIit / MVEi,t-1 + b2NOPATit / MVEi,t-1 + b3EPSit +ε           

SRit = b0 + b1NIit / MVEi,t-1 + b2NOPATit / MVEi,t-1 + b3EPSit + b4MVAit / MVEi,t-1 +εit      

 برای فرض دوم می باشد.                1و1برای فرض اول ، 1تا3توضیح اینکه مدل  

SR  تغیر بازده سهام در این تحقیق از فرمول زیر استفاده می کنیم: بازده سهام: متغیر وابسته پژوهش و برای اندازه گیری م 

 

SR=  
 

Dt  سود تقسیمی هرسهم در پایان دورهt    . Pt  قیمت سهام در پایان دورهt.  Pt-1       قیمت سهام در ابتدای دورهt. 

 

MVA  زش دفتری سهام است.اگرارزش بازار کل شرکت بیش ارزش افزوده بازار: متغیر مستقل و تفاوت بین ارزش بازارشرکت وار

 ازسرمایه آن باشد شرکت ارزش ایجاد می کند واگر ارزش بازار کمتر باشدشرکت ارزش سهام راتخریب می کند.

 
MVA = MV – IC                                                  SMVA = MVA / MVEt-1           
   

MVA   ازارارزش افزوده ب  MV            ارزش کل بازار شرکت  IC         سرمایه گذاری 

SMVA مقدار استاندارد ارزش بازار MVEt-1          ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای سال مالی 

                                                                                                              

NI   سود خالص: سود خالص متغیر کنترلی با کم کردن هزینه های کل شرکت از کل درآمد محاسبه می شود. که نشان دهنده آن

 چیزی است که شرکت در طی یک سال بدست آورده است.

 
SNI = NI / MVEt-1 

SNI درآمد خالص استاندارد  MVEt-1               سهام در ابتدای سال مالیارزش بازار حقوق صاحبان 

 

NOPAT :سود خالص عملياتی پس از کسر ماليات متغير کنترلی 

 
NOPAT = operating profit × (1 – tax rate) 

NOPAT = Net Profit after Tax + after tax Interest Expense – after tax Interest Income 

SNOPAT = NOPAT / MVEt-1 
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operating profit  ملیاتسود ع  tax rate      نرخ مالیات Net Profit after Tax       سودخالص پس از کسر مالیات 

after tax Interest Expense  هزینه بهره پس از مالیات 

after tax Interest Income     درآمد حاصل از بهره پس از کسر مالیات 

 

EPS :سود هرسهم متغير کنترلی 

 
EPS = (Net profit - Dividends on preferred stock) /(Average outstanding shares) 
 

Net profit سودخالص 

Dividends on preferred stock سود سهام ممتازAverage outstanding shares      میانگین سهام معوق 

 

های ترکیبی برای انتخاب بین  در این پژوهش جهت تخمین مدل و آزمون فرضیه ها از داده های ترکیبی استفاده شد. در روش داده

 روش های پانل و تلفیقی از آزمون چاو استفاده می شود. از آزمون هاسمن نیز جهت انتخاب روش های اثرات ثابت و اثرات تصادفی استفاده می

 شود.

ژوهش نیز تمامی جامعه آماری پژوهش شامل تمامی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و نمونه آماری پ

 شرکت های موجود در جامعه به استثنای شرکت هایی است که هریک به دلیل وجود محدودیت های زیر امکان حضور در نمونه تحقیق را ندارد:

 اسفند باشد. 23به  یشرکت ها منته یسال مال انیبودن اطلاعات، پا سهیبه منظور قابل مقا -3

 از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد. شیب دوره پژوهش یمعاملات سهام آنها ط -2

 .باشد دسترس در ازین موردی داده ها استخراج منظور به ازین موردی مال اطلاعات -1

 مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته باشد. تیدوره پژوهش فعال یشرکت مورد نظر ط -1

نباشد؛ زیرا  (رکت های سرمایه گذاری، واسطه گری مالی، شرکت های هلدینگ ها و لیزینگهاش)جزء بانک ها و موسسات مالی  -1

 افشای اطلاعات مالی و ساختارهای راهبری شرکتی در آنها متفاوت است.

 محاسبه تغییرات براساس متغیرها از برخی که آنجا از .گردید شرکت 321بر بالغ نمونه حجم فوق، های شرط تمام اعمال با

 .شود می حذف پژوهش از زمانی دوره انتهای و ابتدا های سال شوند، یم 

 

 یافته هاي پژوهش 
 آمار توصيفی

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گردآوری شده است و  321با توجه اینکه در تحقیق حاضر اطلاعات مربوط به 

قیق، بررسی تاثیر متغیرهای مستقل بر متغیرهای وابسته است، بنابراین تحلیل اطلاعات استخراج شده مشتمل بر پنج متغیر است که هدف تح

 های تحقیق است.ترین روش برای آزمون فرضیهرگرسیون مناسب

گیری، نرمال بودن توزیع متغیرها، وجود رابطه ای بودن مقیاس اندازهبرای انجام رگرسیون خطی، مفروضاتی وجود دارد. حداقل فاصله

ها، یکسانی واریانس متغیرهای مورد مطالعه، نبود خود همبستگی و غیرهای مستقل و وابسته، یکسان بودن پراکندگی باقی ماندهخطی بین مت

 باشند.های استفاده از تحلیل رگرسیون میخطی، از مفروضهنبود رابطه هم

های مستقل و وابسته خطی است. برای بررسی گیری متغیرهای تحقیق نسبتی است، رابطه بین متغیردر تحقیق حاضر مقیاس اندازه 

رابطه خطی بین متغیرهای مستقل و وابسته از آزمون ضریب کلی رگرسیون استفاده شده است. در نهایت برای بررسی تاثیر متغیر مستقل بر 

 متغیرهای وابسته از تحلیل رگرسیون استفاده شده است.
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 اده در این تحقيق(: نتایج آماره هاي توصيفی مورد استف1جدول )

 انحراف معيار مينيمم ماکزیمم ميانه ميانگين متغير

 SR 13113311 13311211 33323113 -13311111 13311111 بازده سهام  

 سود عملياتی خالص پس از کسر ماليات

NOPAT 
13213111 13211221 23111331 -33313113 13231313 

 NI 2.135689 1.274749 34.57451 0.011170 2.582433سود خالص  

 MVA 13331131 13111113 33321331 -13311111 33131111ارزش افزوده بازار   

 EPS 31333131 13133132 32113111 -13313231 32113113سود هر سهم   

 

یه آماری در زیر ( استفاده شده است که فرضPPدر این تحقیق، برای آزمون ریشه واحد )بررسی پایایی(، از آزمون فیلیپس و پرون )

 ارائه شده است:

 

 (: پایایی داده ها2جدول )

 

ها نشان از غیرکاذب بودن برآورد مدل رگرسیونی هها پایا هستند و پایا بودن دادشود، همه دادههمانطور که در جدول بالا مشاهده می

های اثرات مشترک و اثرات ثابت و در صورت لزوم، آزمون لیمر برای انتخاب از بین روش Fها، از آزمون تشخیصی جهت برازش مدل خواهد بود.

، در تمامی مدل ها با توجه 1راساس نتایج جدول شود. بهای اثرات تصادفی و اثرات ثابت، استفاده میتشخیصی هاسمن برای انتخاب از بین روش

 می باشد، از روش اثرات مشترک استفاده می کنیم که نیاز به آزمون هاسمن ندارد. %1که بیشتر از  fبه سطح معنی داری آماره 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 SR NOPAT NI MVA EPS متغير

 PP 1313311 1123111 1313211 1313331 1313133آماره 

 1٫111 1٫111 1٫111 1٫111 1٫111 دارسطح معنی

http://www.joas.ir/


 593-515، ص 5931، زمستان  4ژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره پ
ISSN: 2375-3675 

http://www.Joas.ir 

 

 : آزمون های آماری مدل های تحقیق1جدول

 

 آزمون فرضيه اول تحقيق
 قنتایج رگرسيون مدل هاي فرضيه اول تحقي 4جدول 

 مدل مقدار آماره احتمال روش

 it+ ε1 -i,t/ MVE itMVA1+ b 0= b itSR 13111211 331111 اثرات مشترک

 it+ ε 1-i,t/ MVE itNI1+ b 0= b itSR 13313133 131331 مشترک اثرات

 it+ ε1-i,t/ MVE itNOPAT1+ b 0= b itSR 13111131 133332 مشترک اثرات

 it+ ε itEPS1+ b 0= b itSR 13111113 133331 مشترک اثرات

 13111113 133133 مشترک اثرات
SRit = b0 + b1NIit / MVEi,t-1 + b2NOPATit / MVEi,t-1 

+ b3EPSit +εit 

 13113111 133313 مشترک اثرات
SRit = b0 + b1NIit / MVEi,t-1 + b2NOPATit / MVEi,t-1 

+ b3EPSit + b4MVAit / MVEi,t-1 + εit 

 

 متغير
COEFFICIENT 

 

TSTATISTIC 

(P-VALUE) 

RSQUARE 

(R2) 

ADJ.R-         

SQUARE 

FSTATISTIC 

(P-VALUE) 

DURBIN-

WATSON 

(DW) 

  it+ ε1 -i,t/ MVE itMVA1+ b 0= b itSR 1مدل

MVA 

 

 

C 

13223231 

 

 

1321311 

33131133 

(13111) 

 

13111331 

13131111 13131123 
31311331 

(13111) 
23331111 
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(131111) 

  SRit = b0 + b1NIit / MVEi,t-1 + εit 2مدل 

NI 

 

C 

13111231 

 

13333112 

13333133 

(13111) 

 

13321111 

(13111) 

13111131 13111321 
11311111 

(13111) 
23113111 

  it+ ε1-i,t/ MVE itNOPAT1+ b 0= b itSR 3 مدل

NOPAT 

 

C 

33113212 

 

13131221 

33311113 

(13111) 

 

23112111 

(131111) 

13321311 13333233 
31131111 

(13111) 
23313113 

  it+ ε itEPS1+ b 0= b itSR 4 مدل

EPS 

 

C 

13111311 

 

13211323 

13133211 

(13111) 

 

13113223 

(13111) 

13111211 13113231 
13333121 

(13111) 
23133121 
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واتسون استفاده می شود. این آماره که بر اساس یافته های  -اره دوربین به منظور بررسی عدم وجود خود همبستگی در مدل ها  از آم

می باشد. چنانچه این آماره ها در بازه  2313و برای مدل چهارم  2331، مدل سوم 2331، مدل دوم 2٫33به ترتیب برای مدل اول عدد  1جدول 

شود و در غیر اینصورت رد می شود یعنی می توان پذیرفت که بین قرار بگیرد عدم وجود همبستگی بین باقیمانده پذیرفته می  2٫1تا  3٫1

باقیمانده ها همبستگی وجود دارد. با توجه به آماره به دست آمده می توان بیان نمود که در مدل های بیان شده عدم وجود همبستگی بین 

 باقیمانده پذیرفته می شود.

 

 نتایج آزمون فرضيه اول تحقيق
، مدل 13111و  31311331به ترتیب برای مدل اول   fج نشان می دهد که مقدار و سطح معنی داری آماره ، نتای1بر اساس جدول 

باشد؛ که بیانگر آن است که مدل های  می 13111و  13333121و مدل چهارم  13111و  31131111، مدل سوم 13111و   11311111دوم 

و  NOPAو   NIو MVAبی برخوردار می باشد. همچنین با توجه به ضرایب و احتمال تحقیق به خوبی برازش شده است و از معنی داری مناس

EPS  ( می باشند، نتیجه می گیریم 13111)13111311( و 13111)33113212( و 13111)13111231( و 13111)13223231که به ترتیب برابر

قویترین رابطه با  NOPATه براین، نتایج نشان دهنده آن است که که بین این متغیرها و بازده سهام رابطه مثبت معناداری وجود دارد. علاو

محتوای نسبی اطلاعات بالاتری  NOPATدهد که را در مقایسه با دیگر متغیرها دارد. یافته های مدل نشان می R2بازده سهام و بالاترین مقدار 

 MVAاطلاعات بالاتر با نرخ بازده سهام در مقایسه با  محتوای نسبی EPSو  NIدارد؛ در همین حال  MVAبا نرخ بازده سهام نسبت به 

 شود.ندارند. به عبارت دیگر نتایج از فرضیه اول ما پشتیبانی نمی کند. در نتیجه فرضیه اول تحقیق ما رد می

 

 آزمون فرضيه دوم تحقيق            
 نتایج رگرسيون مدل هاي فرضيه اول تحقيق 5جدول 

 متغير
COEFFICIENT 

 

TSTATISTIC 

(P-VALUE) 

RSQUARE 

(R2) 

ADJ.R-

SQUARE 

FSTATISTIC 

(P-VALUE) 

DURBIN-

WATSON 

(DW) 

  SRit = b0 + b1NIit / MVEi,t-1 + b2NOPATit / MVEi,t-1 + b3EPSit +εi 5مدل

C 

 

 

NI 

 

 

 

NOPAT 

 

 

 

13131111- 

 

 

13111111 

 

 

13111323 

 

13113113- 

(131323) 

 

13132133 

(131113) 

 

13331113 

(13111) 

13311231 13311111 
11331123 

(13111) 
23313112 
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اساس یافته های واتسون استفاده می شود. این آماره که بر  -به منظور بررسی عدم وجود خود همبستگی در مدل ها  از آماره دوربین  

قرار بگیرد عدم وجود  2,5تا  1,5می باشد. چنانچه این آماره ها در بازه 2321و مدل ششم 2321به ترتیب برای مدل پنجم عدد  1جدول 

EPS  

13111331 

 

2331111 

(13111) 

 SRit = b0 + b1NIit / MVEi,t-1 + b2NOPATit / MVEi,t-1 + b3EPSit + b4MVAit / MVEi,t-1 6 مدل

+ εit 

C 

 

 

 

NI 

 

 

 

NOPAT 

 

 

 

EPS 

 

 

 

MVA 

13311133- 

 

 

13111322 

 

 

13133112 

 

 

3312e11- 

 

 

13312311 

23121111- 

(131133) 

 

23311111 

(131111) 

 

13131131 

(13111) 

 

13313331 

(131113) 

 

13131221 

(13111) 

8٫3081.0 8٫367..1 
81٫08883 

(8٫888) 
0٫08..1. 
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. با همبستگی بین باقیمانده پذیرفته می شود و در غیر اینصورت رد می شود یعنی می توان پذیرفت که بین باقیمانده ها همبستگی وجود دارد

 .توجه به آماره به دست آمده می توان بیان نمود که در مدل های بیان شده عدم وجود همبستگی بین باقیمانده پذیرفته می شود

از آزمون عامل تورم واریانس و تلرانس استفاده شده  متغیرهای مستقل، خطیهمدر این پژوهش، به منظور اطمینان از عدم وجود 

باشد، نشان دهنده عدم وجود هم خطی و معنادار بودن نتایج  2/1و مقدار آماره تلرانس بیشتر از  31کمتر از  VIFاست. اگر مقدار آماره 

توان نتیجه گیری خطی میشده است. با بررسی نتایج حاصل از آزمون همارایه  1و  1جدول های نتایج حاصل از این آزمون در رگرسیون است. 

 باشد.قابل اتکا میها خطی وجود نداشته و نتایج حاصل از مدل رگرسیون ، همها رگرسیونکرد که بین متغیرهای مستقل این 
 

 نتایج آزمون عامل تورم واریانس مدل پنجم تحقيق .6جدول 

 

 

 

 

 

 
 

 
 تورم واریانس مدل ششم تحقيق نتایج آزمون عامل .7جدول 

 VIF Tolerance متغیر

C - - 

NOPAT 33111333 13111 

NI 33122133 13131 

MVA 33311313 13311 

EPS 33231131 13133 

 

 نتایج آزمون فرضيه دوم تحقيق
و مدل 13111و  11331123  به ترتیب برای مدل پنجم f، ، نتایج نشان می دهد که مقدار و سطح معنی داری آماره 1بر اساس جدول

باشد؛ که بیانگر آن است که مدل های تحقیق به خوبی برازش شده است و از معنی داری مناسبی برخوردار می  می 13111و  11331113ششم 

 13111323و  (131113) 13111111در مدل پنجم که به ترتیب برابر  EPSو  NOPATو  NIباشد. همچنین با توجه به ضرایب و احتمال 

( می باشند، نتیجه می گیریم که بین این متغیرها و بازده سهام رابطه مثبت معناداری وجود دارد. در مدل ششم 13111) 13111331( و 13111)

( و 131113)e3312-11( و 13111) 13133112( و 131111) 13111322به ترتیب  MVA وEPS وNOPAT و NIضرایب و احتمال 

معنادار و رابطه مثبت با نرخ بازده سهام دارند. علاوه بر  %1اشند که نشان دهنده آن است که تمامی متغیرها در سطح ب( می13111) 13312311

و  %31در مدل ها نشان دهنده این است که به ترتیب  2Rمی باشد. مقدار 13331112و مدل ششم  13311231برای مدل پنجم  2Rاین مقدار 

به  2Rدر مدل  MVAشود. علاوه براین، نشان داده شد که پس از اضافه کردن ای مستقل تحقیق تبیین میتوسط متغیره SRاز تغییرات  33%

محتوای اطلاعاتی فزاینده بالاتری با نرخ بازده سهام  MVA( افزایش یافته است.  در نتیجه 13331112-13311231=13111321) 13111مقدار 

 میگیریم که فرضیه دوم تحقیق ما تایید می شود.های حسابداری دارد. پس نتیجه نسبت به شاخص

 VIF Tolerance متغیر

C - - 

NOPAT 33111113 13131 

NI 33122111 13131 

EPS 33231313 13323 
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 نتيجه گيري
 گردآوری های دادهپیش بینی نرخ بازده سهام بر اساس ارزش افزوده بازار و معیارهای حسابداری سنتی  منظور به حاضر پژوهش در

های پژوهش، از برای آزمون فرضیه. رفتندگ قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی های صورت از شده

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  321های ترکیبی و رگرسیون تک متغیره و چند متغیره با به کارگیری نمونه ای شامل روش تخمین داده

 ها در ادامه ارائه شده است. استفاده شده است. نتایج حاصل از انجام پژوهش به تفکیک فرضیه 3131تا  3131های بهادار تهران، بین سال

 

 خلاصه ي نتایج آزمون فرضيه هاي تحقيق

 

 

 

 

 

 

 

برای آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی تک متغیره و اثرات مشترک استفاده شده که  پانل های ه داد تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج

ابداری ندارد. برای آزمون محتوای اطلاعاتی نسبی بالاتری با نرخ بازده سهام در مقایسه با شاخص های حس MVAنتایج حاکی از آن بود که 

محتوای اطلاعاتی افزایشی  MVAفرضیه دوم نیز از مدل اثرات مشترک استفاده شد و نتیجه نشان دهنده تایید فرضیه دوم تحقیق است. یعنی 

( و 3132و همکاران )بالاتری با نرخ بازده سهام نسبت به شاخص های حسابداری دارد. نتایج حاصل از آزمون فرضیات با نتایج تحقیقات اسعدی 

 باشد.( منطبق می2133چارو اندیساوات )

توان گفت عدم آگاهی سهامداران از ارزش افزوده بازار و با توجه به نتایج تحقیق و تاثیر اندک محتوای اطلاعاتی ارزش افزوده بازار، می

داشت های پیوست، دلیلی برای استفاده کم سهامداران از های مالی و یادعدم الزام شرکت ها نسبت به محاسبه آن و درج این معیار در صورت

ها اقدام به محاسبه این معیار نموده و در دسترس سهامداران قرار باشد. پیشنهاد می شود که شرکتاین معیار برای محاسبه نرخ بازده سهام می

 .گیری هایشان استفاده کنندداده تا آنها بتوانند از این معیار در تصمیم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نتیجه بیان فرضیه فرضیه

 رد محتوای اطلاعات نسبی بالاتری بانرخ بازده درمقایسه با شاخص های حسابداری دارد.  MVA فرضیه اول

 فرضیه دوم
MVA  شاخص های حسابداری محتوای اطلاعات فزاینده بالاتری با نرخ بازده در مقایسه با

 دارد.
 تایید
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