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 چكيده

تحقيق حاضر با تفكيك متغيرهاي حسابداري به متغيرهاي مبتني بر ارزش و متغيرهاي متداول حسابداري، 
محتواي افزاينده اطلاعاتي متغيرهاي مبتني بر ارزش را نسبت به متغيرهاي متداول حسابداري مورد مقايسه 

متغيرهاي مبتني بر ارزش نسبت به متغيرهاي متداول دهد. پرسش اصلي اين تحقيق آن است كه آيا  قرار مي
حسابداري داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي در تبيين بازده سهام هستند يا خير؟ متغيرهاي متداول 

ها، بازده حقوق صاحبان  حسابداري مورد استفاده در اين تحقيق عبارتند از: سود حسابداري، بازده دارايي
ن نقد عملياتي و متغيرهاي مبتني بر ارزش، ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده سهام، سود هر سهم و جريا

هاي پذيرفته  باشند. جامعه آماري تحقيق كليه شركت اقتصادي پالايش شده و ارزش افزوده سهامدار مي
 128گيري، تعداد  باشد. با توجه به معيارهاي مورد نظر جهت نمونه شده در بورس اوراق بهادار تهران مي

مورد بررسي قرار گرفته است. شايان ذكر  1393تا  1384هاي  شركت به عنوان نمونه انتخاب و طي سال
هاي تحقيق و برآورد ضرايب از روش تجزيه و تحليل پنل با بكارگيري نرم  است به منظور آزمون فرضيه

ارزش افزوده اقتصادي و دهد  ها نشان مي ويوز استفاده شده است. نتايج حاصل از آزمون فرضيه افزار اي
 ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي هستند.

.يمتداول حسابدار يرهايبر ارزش و متغ يمبتن يرهايمتغ ي،اطلاعات يندهافزا يمحتوا: يديکل واژگان
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 مقدمه
خصوص هاي خود در گذاران همواره نيازمند اطلاعاتي هستند كه بتوانند در ارزيابي سرمايه
گذاراني كه در پي فرصت هاي  ها بهره گيرند. انگيزه اصلي سرمايه ها، از آن گذاري سرمايه

گذاري هستند، كسب بازده مورد انتظار است. در بسياري از موارد  جديد سرمايه
گذاران وقتي از معقول بودن بازده آينده شركتي، اطمينان حاصل نكنند، يا اگر بازده  سرمايه

گذاري خواهند  هاي ديگري براي سرمايه شركتي، كم باشد به جستجوي گزينهمورد انتظار 
بيني آن است؛ به  ) مطالب مطروحه مويد اهميت بازده سهام و پيش1384رفت. (باغوميان، 

همين دليل در تحقيق حاضر، سعي شده به عوامل موثر بر بازده سهام پرداخته و بررسي 
داري و متغيرهاي مبتني بر ارزش، از نقطه نظر محتواي هاي متداول حساب گردد آيا بين متغير

 شود يا خير. افزاينده اطلاعاتي در رابطه با بازده سهام، تفاوتي مشاهده مي
باشد كه به طور خاص بر  محتواي اطلاعاتي يكي از مباحث مهم در حسابداري مي

سهام دلالت دارد. ميزان استفاده از اطلاعات حسابداري در توضيح تغييرات قيمت يا بازده 
تحقيقات صورت گرفته بعضاً كاهش محتواي اطلاعاتي متغيرهاي حسابداري را نجوا كرده 

اند.  دهندگي متغيرهاي مذكور داشته و نشان از وجود محدوديت در توضيح قدرت توضيح
آورد، در نتيجه حسابداران بايد در  وجود محدوديت، عمدتا از وجود جاي پيشرفت خبر مي

 افزايش اين محتواي اطلاعاتي تلاش خود را انجام دهند (كرمي و همكاران،راستاي 
1393(. 

باور عمومي بر اين است كه وظيفه مديران، حداكثر كردن ثروت بلندمدت سهامداران 
با تخصيص بهينه منابع موجود است. مديران، سهامداران و ساير افراد از اطلاعات مالي 

هاي مبتني بر اطلاعات  كنند. ولي معيار ده ميجهت ارزيابي عملكرد شركت استفا
كنندگان جهت  توانند جوابگوي نيازهاي سهامداران و استفاده حسابداري به تنهايي نمي

گيري ثروت سهامداران و ارزش خلق شده در شركت باشند و نياز به معيارهاي مبتني اندازه
گردد. از معيارهايي كه به  باشند، احساس مي بر اطلاعات اقتصادي كه مبين خلق ارزش مي

ها و  توان به نرخ بازده دارايي شوند، مي طور سنتي جهت ارزيابي مذكور به كار گرفته مي
به بعد مورد استفاده قرار گرفته  1980ي  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام كه عمدتا از دهه

ارزش مورد استفاده قرار گرفت  1990ي است، اشاره نمود. روش ديگري كه در دهه
افزوده اقتصادي است، اين روش به طور خلاصه بر ايجاد يا از بين رفتن سرمايه (ارزش 

هاي  شركت) تاكيد دارد. به بيان ديگر اين روش ميزان بازده سرمايه را پس از كسر هزينه
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هاي انجام شده و نتايج حاصله و نيز ايرادات دهد. با توجه به بررسي تامين مالي نشان مي

سود حسابداري مانند هموارسازي، اثر برآوردها، اختلاف سلايق و ...، معيارهايي وارده بر 
ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام مورد انتقاد است. از سوي ديگر  نظير نرخ بازده دارايي

با عنايت به اينكه در معيار ارزش افزوده اقتصادي ايرادات مطروحه حذف شده است، 
تري جهت ارزيابي عملكرد  كه ارزش افزوده اقتصادي معيار مناسباند  بسياري بر اين عقيده

 ).1375ها و مديران است (حنيفه، شركت
هاي متداول و  هدف از انجام اين تحقيق بررسي اين مورد است كه كداميك از معيار

2Fمبتني بر ارزش

باشند. به عبارت ديگر آيا  ، داراي توان بالاتري در توضيح بازده سهام مي1
3Fارزش افزوده اقتصادياي مبتني بر ارزش نظير معياره

، ارزش افزوده اقتصادي پالايش 2
4Fشده

5Fو ارزش افزوده سهامدار 3

، داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي نسبت به معيارهاي 4
ها، بازده حقوق صاحبان  متداول ارزيابي بازده سهام نظير سود حسابداري، بازده دارايي

 حاصل از عمليات هستند يا خير؟سهام، سود هر سهم و وجوه نقد 
 

 بيان مساله
هاي بزرگ و  وقوع انقلاب صنعتي و تداوم آن در اروپا در قرن نوزدهم، ايجاد كارخانه

طلبيد، كه  هاي سراسري راه آهن را مي هاي عظيمي چون احداث شبكه اجراي طرح
مالي يك يا چند هايي از امكانات  هاي مالي كلاني نياز داشت. تامين چنين سرمايه سرمايه
گذار  هاي آن زمان فراتر بود و از سوي ديگر يك يا چند سرمايه گذار و حتي دولت سرمايه

هاي بزرگي را نداشتند. از اين رو با  نيز آمادگي قبول ريسك تجاري چنين فعاليت
گيري از دو دستاورد بزرگ و مفيد انقلاب صنعتي يعني سازماندهي و همكاري،  بهره

ها محدود به مبلغ  هاي سهامي شكل گرفت كه مسئوليت صاحبان سهام آن نخستين شركت
6Fشان بود. اين قالب نوين يعني شركت سهامي گذاري سرمايه

حل مناسبي براي تامين  راه5
 ).1391هاي كلان و توزيع مخاطرات تجاري بود (محرمي، سرمايه

ربوط به يك هاي م كردند تمامي گروه براي ساليان متمادي، اقتصاددانان فرض مي
سال گذشته موارد  40كنند، ولي در  شركت سهامي براي يك هدف مشترك فعاليت مي

                                                                                                                   
1.Value Based 
2. Economic Value Added (EVA) 
3. Refined Economic Value Added (REVA) 
4. Shareholder Value Added (SVA) 
5. Corporation 
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7Fبسياري از تضاد منافع

ها با اين گونه تضادها  ي شركت ها و چگونگي مواجهه بين گروه 1
8Fتوسط اقتصاددانان مطرح شده است؛ اين موارد به طور كلي با عنوان تئوري نمايندگي

2 
9Fگيرند. طبق تعريف جنسن مورد اشاره قرار مي

10Fو مكلاينن3

)، رابطه نمايندگي 1976( 4
عبارت است از قراردادي كه به موجب آن يك يا چند نفر سهامدار، فرد يا افرادي را به 

كنند؛ شواهد بسياري  عنوان نماينده براي انجام برخي خدمات از طرف خود انتخاب مي
هاي  حدهاي اقتصادي و ساير شاخصدهد سود حسابداري گزارش شده از سوي وا نشان مي

مبتني بر آن نشانگرعملكرد واقعي نماينده، در جهت حداكثرسازي ثروت مالكان نيست 
) و چنانچه به عنوان معيار ارزيابي عملكرد و تعيين ارزش شركت مورد 1391(محرمي،

ود. هاي بازار منعكس در قيمت سهام شركت منطبق نخواهد ب استفاده قرار گيرند، با پاسخ
توان در اين نكته جستجو نمود كه حقوق صاحبان سهام،  يكي از دلايل اين مورد را مي

يك منبع اقتصادي و داراي هزينه فرصت است و سود حسابداري هزينه مذكور را در 
نمايد. در مقابل معيارهاي مبتني بر ارزش، هزينه فرصت حقوق  محاسبات خود لحاظ نمي

براي مثال ارزش افزوده اقتصادي با كم كردن هزينه  يرند.گ در نظر ميصاحبان سهام را 
رسد  آيد، بنايراين به نظر مي فرصت حقوق صاحبان سهام از سود خالص به دست مي

معيارهايي از اين دست كه هزينه فرصت همه منابع به كار گرفته شده در شركت را مد نظر 
ري از معيارهاي متداول حسابداري توانند داراي محتواي اطلاعاتي بالات دهند، مي قرار مي

 ها را بهتر تبيين نمايند. بوده و بازده شركت
با توجه به مطالب مطروحه اين تحقيق به دنبال بررسي اين مورد است كه آيا معيارهاي 
مبتني بر ارزش نسبت به معيارهاي متداول حسابداري در تبيين بازده سهام داراي محتواي 

 يا خير.افزاينده اطلاعاتي هستند 
 

 پيشينه تحقيق
) در تحقيقي، محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده را در مقابل سود و وجوه 1381شهرياري (

نقد حاصل از عمليات مورد بررسي و آزمون قرار داد. نتايج حاصل از تحقيق، حاكي از آن 

                                                                                                                   
1. Conflict of Interest 
2. Agency Theory 
3. Jensen 
4. Makelainen 



 
 115 ...بر ارزش يمبتن يرهايمتغ ياطلاعات يندهافزا يمحتوا يسهمقا

 
است كه ارزش افزوده در مقايسه با سود و وجوه نقد حاصل از عمليات داراي محتواي 

 بي اطلاعاتي بيشتري است.نس
بررسي تحليلي محتواي افزاينده اطلاعاتي  ") در تحقيقي تحت عنوان 1383مشايخي (

ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي در مقابل سود حسابداري و وجوه نقد حاصل 
 به اين نتيجه رسيد كه هنوز سود حسابداري به عنوان مهمترين متغير حسابداري "از عمليات

گيرندگان در بازار اوراق بهادار گذاري مورد توجه تصميم در تصميمات مالي و سرمايه
باشد.  باشد و در اغلب موارد داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي نسبت به ساير متغيرها مي مي

بازار با  رغم عدم آشنايي عمومي ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي نيز علي
گيري در اين بازار شوند و بعضاً از خود،  اند به طور بالقوه وارد مدل تصميم ها، توانسته آن

محتواي افزاينده اطلاعاتي نسبت به سايرين نشان دهند، ولي وجوه نقد حاصل از عمليات 
داري با بازده سهام نشان داده و يا داراي  مطابق نتايج اين تحقيق نتوانسته ارتباط معني

 تي باشد.محتواي افزاينده اطلاعا
بررسي رابطه ارزش افزوده اقتصادي، ارزش ") تحقيقي تحت عنوان 1387خانلو ( گنج

انجام  "ها با بازده غير عادي سهام افزوده نقدي، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارايي
ارزش افزوده داد، نتيجه حاصل از آزمون محتواي نسبي اطلاعاتي، شواهدي مبني بر برتري 

هاي  نسبت به بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده دارايي ارزش افزوده نقديو  اقتصادي
 شركت نداد، بلكه نتيجه اين بود كه محتواي نسبي اطلاعاتي چهار متغير يكسان است.

) به بررسي محتواي اطلاعاتي اقلام صورت سود و زيان جامع 1390آقايي و سجاد پور (
دهندگي بالايي دارد،  دهد سود جامع قدرت توضيح ميها نشان  پرداختند، نتايج تحقيق آن

نيافته  همچنين ساير اقلام صورت سود و زيان جامع به جز سود و زيان تحقق
 ها، محتواي اطلاعاتي دارند. گذاري سرمايه

هاي نقدي صورت  ) به مقايسه محتواي نسبي اطلاعاتي جريان1391فروغي و همكاران (
ها  اي در تشريح بازده آتي سهام پرداختند، آن و پنج مرحلهاي  جريان وجوه نقد سه مرحله

هاي نقدي  هاي نقدي عملياتي و خالص جريان به اين نتيجه دست يافتند كه خالص جريان
اي داراي توان نسبي بيشتري نسبت به صورت  تامين مالي صورت جريان نقد سه طبقه

 باشند. يبيني بازده آتي سهام م اي جهت پيش جريان نقد پنج طبقه
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11Fبلكويي

) محتواي نسبي و افزاينده اطلاعاتي ارزش افزوده، سود و جريان وجوه 1993( 1
 نقد در كشور آمريكا را مورد آزمون قرار داد. در اين تحقيق كه از مدل ارزيابي عمومي

زوده داراي محتواي اطلاعاتي نسبي بازده استفاده شده است، اين فرضيه كه ارزش اف
باشد، به تاييد رسيده است. از سوي  سود و وجوه نقد حاصل از عمليات ميبيشتري نسبت به 

ديگر محتواي اطلاعاتي نسبي بيشتر سود از وجوه نقد حاصل از عمليات و نيز همين نتايج 
 در مورد محتواي افزاينده اطلاعاتي تاييد شده است.

12Fدور و همكاران باسي

هاي ارزش افزوده )، همبستگي بين بازده سهام را با معيار1997( 2
ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و سود هر سهم مورد آزمون  اقتصادي، نرخ بازده دارايي
%، بيشترين همبستگي را 5/24ها با  ها نشان داد نرخ بازده دارايي قرار دادند، نتيجه مطالعه آن

 با بازده سهام دارد. 
13Fچن و داد

تي، سود باقيمانده و ارزش هاي عمليا)، محتواي اطلاعاتي درآمد2001( 3
هاي مختلف آماري بررسي كردند و دريافتند ارزش  افزوده اقتصادي را با استفاده از روش

 .افزوده اقتصادي نسبت به معيارهاي حسابداري مذكور برتري ندارد
14Fورتينگتون

15Fو وست 4

) به منظور تعيين ميزان همبستگي بازده سهام با ارزش 2004( 5
هاي متداول ارزيابي عملكرد مبتني بر اطلاعات حسابداري يعني  عيارافزوده اقتصادي و م

تا  1992مترقبه و جريان نقد خالص، طي دوره زماني  سود باقيمانده، سود قبل از اقلام غير
شركت استراليايي را مورد مطالعه قرار دادند، نتايج حاكي از آن بود كه در  110، 1998

%، 67/23مترقبه با ضريب همبستگي  سود قبل از اقلام غير زمينه توضيح تغييرات بازده سهام،
ها با بررسي محتواي افزاينده اطلاعاتي اين  كند. همچنين آن ها عمل مي بهتر از ساير معيار

ها نشان دادند ارزش افزوده اقتصادي داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي بيشتري نسبت  معيار
 ي است.به سود باقيمانده و جريان نقد عمليات

16Fاسد خان

ارزش افزوده اقتصادي در مقايسه ) به بررسي رابطه بين بازده سهام و 2012( 6
با متغيرهاي متداول حسابداري نظير سود خالص و جريان نقد عملياتي در بازار سرمايه 
پاكستان پرداخت. او به اين نتيجه رسيد كه جريان نقد عملياتي نسبت به ارزش افزوده 

                                                                                                                   
1. Belkaoui 
2. Bacidore et al 
3. Chen & Dodd 
4. Worthington 
5. West 
6. Asad khan 
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الص بيشترين رابطه را با بازده دارد و ارزش افزوده اقتصادي نسبت به اقتصادي و سود خ

 باشد. ديگر متغيرها داراي رابطه منفي با بازده سهام مي
 

 هاي تحقيق فرضيه
هاي حاصل از بررسي مباني نظري، براي مقايسه  با توجه به مطالعات انجام شده قبلي و يافته

ني بر ارزش نسبت به متغيرهاي متداول حسابداري محتواي افزاينده اطلاعاتي متغيرهاي مبت
 هاي تحقيق به شرح ذيل تدوين شده است: در رابطه با بازده سهام، فرضيه

ارزش افزوده اقتصادي نسبت به سود حسابداري داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي  -1
 است.

عاتي ها داراي محتواي افزاينده اطلا نسبت به بازده دارايي ارزش افزوده اقتصادي -2
 است.

ارزش افزوده اقتصادي نسبت به بازده حقوق صاحبان سهام داراي محتواي افزاينده  -3
 اطلاعاتي است.

 ارزش افزوده اقتصادي نسبت به سود هر سهم داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي است. -4
ارزش افزوده اقتصادي نسبت به جريان نقد عملياتي داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي  -5

 است.
رزش افزوده اقتصادي پالايش شده نسبت به سود حسابداري داراي محتواي افزاينده ا -6

 اطلاعاتي است.
ها داراي محتواي افزاينده  ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده نسبت به بازده دارايي -7

 اطلاعاتي است.
ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده نسبت به بازده حقوق صاحبان سهام داراي  -8

 اينده اطلاعاتي است.محتواي افز
ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده نسبت به سود هر سهم داراي محتواي افزاينده  -9

 اطلاعاتي است.
ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده نسبت به جريان نقد عملياتي داراي محتواي  -10

 افزاينده اطلاعاتي است.
تواي افزاينده اطلاعاتي ارزش افزوده سهامدار نسبت به سود حسابداري داراي مح -11

 است.
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ها داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي  ارزش افزوده سهامدار نسبت به بازده دارايي  -11
 است.

ارزش افزوده سهامدار نسبت به بازده حقوق صاحبان سهام داراي محتواي افزاينده   -12
 اطلاعاتي است.

 ده اطلاعاتي است.ارزش افزوده سهامدار نسبت به سود هر سهم داراي محتواي افزاين  -13
ارزش افزوده سهامدار نسبت به وجه نقد عملياتي داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي  -14

 است.
 
 هاي تحقيق مدل

مدل كلي مورد استفاده در اين تحقيق كه همان مدل عمومي ارزيابي بازده است، عبارت 
 است از:

𝑅𝑖𝑖 = 𝛽0 + �𝛽𝑖[
𝑘

𝑖=1

𝛥𝑃𝑃𝑖𝑖/𝑃𝑃𝑖𝑖] + 𝑒𝑖𝑖 

 
 در رابطه فوق:

𝑅𝑖𝑖 17F

 باشد.  مي tدر دوره  iشركت است كه نرخ بازده سالانه سهام : متغير وابسته 1
𝑃𝑃𝑖𝑖 18F

 و tدر ابتداي دوره  i: متغير ارزيابي عملكرد در شركت 2
 𝛥𝑃𝑃𝑖𝑖  تغييرات متغير مذكور در شركتi  در دورهt  (تفاضل انتها و ابتداي دوره)

 است. 
متغيرهاي ارزيابي عملكرد استفاده شده در اين تحقيق سود قبل از ماليات، بازده 

ها، بازده حقوق صاحبان سهام، سود هر سهم، جريان نقد عملياتي، ارزش افزوده  دارايي
باشد. با توجه  اقتصادي، ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده و ارزش افزوده سهامدار مي

هاي مورد استفاده جهت  الذكر، مدل مدل عمومي ارزيابي بازده فوقبه توضيحات مذكور و 
 هاي تحقيق به شرح ذيل است: آزمون فرضيه

 

 

                                                                                                                   
1. Return 
2. Performance Appraisal 
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 اي تحقيقه : مدل١جدول 

 فرضيه هاي تحقيق مدل

 Rit=β0 + β1[ΔEBTit EBTit]⁄ + [ ΔEVAit + EVAit] + eit ۱ 

 Rit=β0 + β1[ROAit] + β2[ΔEVAit/EVAit] + eit  ۲ 

 Rit=β0 + β1[ROEit] + β2[ΔEVAit/EVAit] + eit  ۳ 

 Rit=β0 + β1[ΔEPSit/EPSit] + β2[ΔEVAit/EVAit] + eit  ٤ 

 Rit=β0 + β1[ΔCFOit/CFOit] + β2[ΔEVAit/EVAit] + eit  ٥ 

 Rit=β0 + β1[ΔEBTit/EBTit] + β2[ΔREVAit/REVAit] + eit  ٦ 

 Rit=β0 + β1[ROAit] + β2[ΔREVAit/REVAit] + eit  ۷ 

 Rit=β0 + β1[ROEit] + β2[ΔREVAit/REVAit] + eit  ۸ 

 Rit=β0 + β1[ΔEPSit/EPSit] + β2[ΔREVAit/REVAit] + eit  ۹ 

 Rit=β0 + β1[ΔCFOit/CFOit] + β2[ΔREVAit/REVAit] + eit  ۱۰ 

 Rit=β0 + β1[ΔEBTit/EBTit] + β2[ΔSVAit/SVAit] + eit  ۱۱ 

 Rit=β0 + β1[ROAit] + β2[ΔSVAit/SVAit] + eit  ۱۲ 

 Rit=β0 + β1[ROEit] + β2[ΔSVAit/SVAit] + eit  ۱۳ 

 Rit=β0 + β1[ΔEPSit/EPSit] + β2[ΔSVAit/SVAit] + eit  ۱٤ 

 Rit=β0 + β1[ΔCFOit/CFOit] + β2[ΔSVAit/SVAit] + eit  ۱٥ 
 

 متغيرهاي تحقيق
 متغير وابسته

19Fبازده سهام

براي محاسبه بازده سهام بايد فاكتورهايي مانند افزايش سرمايه، منبع : 1
افزايش سرمايه و ... مد نظر قرار گرفته شود. نحوه محاسبه بازده سهام با لحاظ عوامل موثر 

 )1382بود: (دستگير و خدابنده،بر آن به شرح ذيل خواهد 
 

α1 :درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي 

                                                                                                                   
1. Return 

(1+α1+α2)P1+D-P0-α1(1000) 
R  = 

P0+α1(1000) 
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α2 :ها درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته 
P1 :قيمت انتهاي دوره 
P0 :قيمت ابتداي دوره 
D:سود سهام تقسيم شده 
 

 متغيرهاي مستقل:
20Fداريسود حساب

سود خالص قبل از كسر ماليات است. جهت استانداردسازي و  : ١
 استفاده از اين متغير در مدل، تغييرات متغير طي دوره بر مبلغ اول دوره تقسيم شده است.

21Fها بازده دارايي

ها به دست  از تقسيم سود خالص به علاوه هزينه بهره بر متوسط دارايي : ٢
22Fآيد (مديشنز مي

 ) و از آن به همين شكل در مدل استفاده شده است.2009و همكاران، 3
23Fبازده حقوق صاحبان سهام

از تقسيم سود پس از كسر ماليات بر متوسط حقوق  : ٤
آيد(همان منبع) و از آن به همين شكل در مدل استفاده شده  صاحبان سهام به دست مي

 است.
24Fسود هر سهم

جهت  آيد. از تقسيم سود خالص بر تعداد سهام به دست مي :٥
استانداردسازي و استفاده از اين متغير در مدل، تغييرات متغير طي دوره بر مبلغ اول دوره 

 تقسيم شده است.
25Fوجه نقد حاصل از عمليات

هاي عملياتي شركت است كه  وجه نقد حاصل از فعاليت :٦
از صورت گردش وجوه نقد استخراج شده است. جهت استانداردسازي و استفاده از اين 

 در مدل، تغييرات متغير طي دوره بر مبلغ اول دوره تقسيم شده است.متغير 
26Fارزش افزوده اقتصادي

ارزش افزوده اقتصادي با لحاظ كل هزينه سرمايه اعم از هزينه  :٧
بدهي و هزينه حقوق صاحبان سهام از فرمول ذيل استخراج شده است. (همان منبع) جهت 

مدل، تغييرات متغير طي دوره بر مبلغ اول دوره  استانداردسازي و استفاده از اين متغير در
 تقسيم شده است.

EVA=NOPAT8-(K×capital) 
                                                                                                                   
1. Earnings Before Tax (EBT) 
2. Return on Assets (ROA) 
3. Maditions 
4. Return on Equity (ROE) 
5. Earnings Per Share (EPS) 
6. Cash Flow from Operation (CFO) 
7. EVA 
8. Net Operation Profit After Tax 
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NOPAT: شود  است كه به شكل زير محاسبه مي سود عملياتي پس از كسر ماليات

 :(همان منبع)
)t-1(×=سود عملياتيNOPAT 
t:  لحاظ شده است.5/22نرخ ماليات كه برابر % 

K :مايه است. براي محاسبه ميانگين موزون هزينه سرمايه از ميانگين موزون هزينه سر
 فرمول زير استفاده شده است:

WACC = �Wd ×  Kd × (1 − t)� + (We × Ke) 
 

)) و we) و حقوق صاحبان سهام (wdدار (هاي بهره، وزن منابع (بدهيwدر فرمول فوق 
kاز طريق تقسيم مبلغ هر  ، هزينه سرمايه هر يك از منابع مذكور است. وزن هريك از منابع

هزينه سرمايه هر يك از منابع نيز به شرح ذيل محاسبه آيد.  منبع بر جمع منابع به دست مي
 گرديده است:

هاي مالي از صورت سود و زيان استخراج شده و  ابتدا هزينه ):kdنرخ هزينه بدهي (
مدت، تسهيلات  دار كه برابر مجموع تسهيلات دريافتي كوتاه هاي بهره سپس جمع بدهي

 -دريافتي بلندمدت و اسناد و اوراق مشاركت پرداختني است، از ترازنامه به دست آمده
 -دار، نرخ هزينه بدهي محاسبه شده هاي بهره هاي مالي بر جمع بدهي است. از تقسيم هزينه

است. شايان ذكر است با توجه به اينكه بدهي هزينه قابل قبول مالياتي است، نرخ نهايي 
 به صورت ذيل محاسبه شد:  نه بدهيهزي

         (1-t)  * 
 هاي مالي جمع هزينه

kd = 
 دار هاي بهره جمع بدهي

محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام از جهت  ):keنرخ هزينه حقوق صاحبان سهام (
هاي نقدي تنزيل شده يا رويكرد سود تقسيمي (مدل گوردون) به شرح ذيل  روش جريان
 است:استفاده شده 

+ g              
D1 

Ke= 
P0 

g : .نرخ رشد ثابت شركت كه بر اساس رشد سود تقسيمي محاسبه شده است 
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D1سود نقدي تقسيمي سال اول : 
 P0: قيمت هر سهم در ابتداي سال جاري 

 Capital:  سرمايه شركت كه از مجموع ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و
 يده است.دار محاسبه گرد هاي بهره بدهي

اي كه پس از كسر هزينه  سود خالص باقيمانده :28F١ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده
آيد  گذاران به ارزش بازار از سود خالص عملياتي پس از ماليات به دست مي فرصت سرمايه

جهت استانداردسازي و استفاده از اين  .نامند را ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده مي
 تغييرات متغير طي دوره بر مبلغ اول دوره تقسيم شده است:متغير در مدل، 

 
REVA = (r-k) Mcapital 

r : بازده شركت 
kميانگين موزون هزينه سرمايه : 

Mcapitalدار  هاي بهره هاي شركت كه از حاصل جمع مبلغ بدهي : ارزش بازار دارايي
 و ارزش حقوق صاحبان سهام به دست آمده است.

تغييرات ايجاد شده در ارزش حقوق صاحبان سهام در طي  :29F٢رارزش افزوده سهامدا
نامند. جهت استانداردسازي و استفاده از اين متغير  يك دوره را ارزش افزوده سهامدار مي

 در مدل، تغييرات متغير طي دوره بر مبلغ اول دوره تقسيم شده است:

SVA= 
NOPAT∆ 

-PV ∆Inv 
K(1+K)t-1 

NOPAT∆ :اتي پس از كسر ماليات در يك دورهتغييرات سود عملي 
kميانگين موزون هزينه سرمايه : 

PV ∆Inv:  شركت.سرمايه (حقوق صاحبان سهام) ارزش فعلي تغييرات سالانه 
 

 جامعه و نمونه آماري
هاي پذيرفته شده در بورس  جامعه آماري (قلمروي مكاني) تحقيق شامل كليه شركت

را شامل  1393تا  1384هاي  ي تحقيق نيز سالاوراق بهادار تهران است. قلمروي زمان

                                                                                                                   
1. REVA 
2. SVA 
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گيري كه  شود. با توجه به قلمروي مكاني و زماني تحقيق و با عنايت به روش نمونه مي

شركت به عنوان نمونه تحقيق با لحاظ نمودن  128روش حذف سيستماتيك است، تعداد 
 معيارهاي ذيل انتخاب گرديده است:

هاي و بين سال بهادار تهران پذيرفته شده باشنددر بورس اوراق  1384قبل از سال -1
 از بورس خارج نشده باشند. 1393الي  1384
 ها غير مالي باشد. فعاليت آن -2
 اسفند ماه باشد. 29منتهي به  ها آنسال مالي  -3
 سال مالي خود را تغيير نداده باشند. 1393الي  1384طي سال هاي  -4
 

 ها آوري داده روش و ابزار جمع
مقالات، كتب و  از طريق مراجعه بهعات لازم براي بخش مباني نظري و پيشينه تحقيق، اطلا

هاي  آوري شد و داده هاي فارسي و انگليسي) جمع نانشريات داخلي و خارجي علمي (به زب
و ورد نوين آ رهنرم افزار  ،تهران بورس اوراق بهادار كتابخانهمراجعه به  با آماري مورد نياز

30Fرساني ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار (كدالاطلاع سامانه جامع

هاي  صورت ) از1
ستخراج ا 1393الي  1384هاي  ، براي سالها شركت هاي توضيحي مالي به همراه يادداشت

گستر اكسل و انجام محاسبات لازم، اطلاعات ها به صفحهدر نهايت با انتقال داده .گرديد
31Fويوزايافزار آماري مربوط جهت تجزيه و تحليل به نرم

 منتقل گرديد. 2
 

 هاي تحقيق يافته
 آمار توصيفي

ارائه شده است. آمار  2هاي مربوط به متغيرهاي تحقيق در جدول  آمار توصيفي داده
نتايج آماره  است. 1393الي  1384شركت نمونه طي سال هاي  128توصيفي مربوط به 

32Fبراجارك

ازده سهام طي) دوره تحقيق است. نرمال حاكي از نرمال بودن متغير وابسته (ب 3

                                                                                                                   
1. www.codal.ir 
2. Eviews 
3. Jarque-Bera Test 
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-بودن متغير وابسته نشان از نرمال بودن توزيع اجزاي اخلال دارد كه اين مورد يكي از پيش
33Fهاي رگرسيوني حداقل مربعات معموليهاي مدلفرض

 است. 1

 : آمار توصيفي٢جدول 

داد شرح
تع

ين 
انگ

مي
 

انه
مي

مم 
کزي

ما
مم 

ميني
 

يار
 مع

ف
حرا

ان
ت 

يرا
تغي

ب 
ضري

 

آ
ک

جار
ره 

ما
 برا

ک
جار

ل 
ما

حت
ا

 برا

34Fبازده سهام

٠٨١/٠ ٠٣/٥ ٢١/٣ ٤٥/٠ -٠٤/١ ٠٩/١ ١٣/٠ ١٤/٠ ١٢٨٠  ٢ 

35Fسود حسابداري

٠٠٠/٠ ٩٨٤ ٢٥/٥ ٠٥/١ -٣٦/٣ ٧٢/٣ ١٢/٠ ٢٠/٠ ١٢٨٠  ٣ 

36Fها بازده دارايي

٠٠٠/٠ ٨٦٥ ٦٨/٠ ١٣/٠ -١٣/٠ ٨٩/٠ ١٦/٠ ١٩/٠ ١٢٨٠  ٤ 

 بازده حقوق 
37Fصاحبان سهام

٥ 
٠٠٠/٠ ١٢٢ ٨٨/٠ ٣٧/٠ -٧٤/٠ ٨٩/١ ٣٥/٠ ٤٢/٠ ١٢٨٠ 

38Fسود هر سهم

٠٠٠/٠ ٢٦٦ ١٤/٦ ٤٣/٠ -٢٨/٢ ٧٠/٣ ٠ ٠٧/٠ ١٢٨٠ ٦ 

وجه نقد حاصل از 
39Fعمليات

٧ 
٠٠٠/٠ ٤٥١ ٦٠/٧ ٧٦/٠ -٨٥/٥ ٨١/٦ ٠١/٠ ١٠/٠ ١٢٨٠ 

ارزش افزوده 
40Fاقتصادي

٨  
٠٠٠/٠ ٥٨٨ ٩٣/٦ ٨٤/٢ -٧٧/١٢ ٠٦/٦ ٠٤/٠ -٤١/٠ ١٢٨٠ 

ارزش افزوده 
41Fشده اقتصادي تعديل

٩ 
٠٠٠/٠ ٣٠٢ ٣٦/٥ ٦١/٤ -٩٤/١١ ٧٣/١٢ -٠٣/١ -٨٦/٠ ١٢٨٠ 

ارزش افزوده 
42Fسهامدار

١٠ 
٠٠٠/٠ ٥٠٢ ٦٥/٦ ٥٩/٥ -٩٣/١٢ ٢٧/٢٢ -٨٠/٠ ٨٤/٠ ١٢٨٠ 

                                                                                                                   
1. Ordinary Least Squares (OLS) 
2. Rit 
3. (𝚫𝐄𝐄𝐄𝐢𝐢

𝐄𝐄𝐄𝐢𝐢
) 

4. ROA 
5. ROE 
6. (𝚫𝐄𝐄𝐄𝐢𝐢

𝐄𝐄𝐄𝐢𝐢
) 

7. (𝚫𝐂𝐂𝐂𝐢𝐢
𝐂𝐂𝐂𝐢𝐢

) 

8. (𝚫𝐄𝐄𝐄𝐢𝐢
𝐄𝐄𝐄

) 
9. (𝚫𝐑𝐄𝐄𝐄𝐢𝐢

𝐑𝐄𝐄𝐄
) 

10. (𝚫𝐄𝐄𝐄𝐢𝐢
𝐄𝐄𝐄𝐢𝐢

) 
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 بررسي همبستگي ميان متغيرهاي تحقيق

طوركه ، همبستگي بين متغيرهاي تحقيق مورد بررسي قرار گرفته است. همان3در جدول 
قبلا بيان گرديد، به منظور بررسي محتواي افزاينده متغيرهاي مبتني بر ارزش نسبت به 

گردد و جهت  متغيرهاي متداول حسابداري، از مدل عمومي ارزيابي بازده استفاده مي
آزمون هر فرضيه، يك متغير مبتني بر ارزش در كنار يك متغير متداول حسابداري وارد 

ضرائب همبستگي بين متغيرهاي مبتني بر ارزش و متغيرهاي  مدل خواهد شد. بررسي
  دار نبوده و يا همبستگي پاييني متداول حسابداري مبين آن است كه ضرائب مذكور يا معني

توان اظهار داشت هم خطي كامل بين متغيرهاي  بين متغيرهاي مطروحه وجود دارد، لذا مي
خطي بين متغيرهاي مستقل از  دقيق هممستقل وجود ندارد. شايان ذكر است جهت بررسي 

 در قسمت بعدي بهره گرفته شده است: VIFروش 

 : همبستگي بين متغيرهاي تحقيق٣جدول 

R EB شرح
T

 C
FO

 R
O

A
 R

O
E

 EP
S

 EV
A

 R
EA

 SV
A

 

 بازده سهام
ميزان 

 همبستگي
١ 

 

٢١٩/٠ 

٠٠٠/٠ 

٠٥٦/٠ 

٠٤٦/٠ 

٢٠٥/٠ 

٠٠٠/٠ 

١٨٦/٠ 

٠٠٠/٠ 

٢٥٩/٠ 

٠٠٠/٠ 

٠٤٤/٠ 

١٠٩/٠ 

٠٧٤/٠- 

٠٠٨/٠ 

٠٠٥/٠- 

٨٦٧/٠ 
Sig. 

سود 
 حسابداري 

ميزان 
 همبستگي

 ١ 

 

١٠٠/٠ 

٠٠٠/٠ 

٣٦٢/٠ 

٠٠٠/٠ 

٣٤٤/٠ 

٠٠٠/٠ 

٥٠٧/٠ 

٠٠٠/٠ 

٠٤٥/٠- 

١١٠/٠ 

٠١١/٠ 

٦٨٨/٠ 

٠٩٣/٠- 

٠٠١/٠ 
Sig. 

جريان نقد 
 عملياتي

ميزان 
 همبستگي

  ٠٨٧/٠ ١ 

٠٠٢/٠ 

٠٦٢/٠ 

٠٢٥/٠ 

٠٤٨/٠ 

٠٨٦/٠ 

٠١٣/٠ 

٦٥٢/٠ 

٠٠٩/٠- 

٧٦١/٠ 

٠٢٥/٠- 

٣٥٩/٠ 
Sig. 

بازده 
 هادارايي

ميزان 
 همبستگي

   ٨٠٠/٠ ١ 

٠٠/٠ 

٢٦٧/٠ 

٠٠٠/٠ 

١٦٩/٠ 

٠٠٠/٠ 

٠١٤/٠- 

٦٢١/٠ 

٠٣٧/٠- 

١٨٦/٠ 
Sig. 

بازده 
حقوق 

صاحبان 
 سهام

ميزان 
 همبستگي

    ٢٣٦/٠ ١ 

٠٠٠/٠ 

١٧٨/٠ 

٠٠٠/٠ 

٠٠٣/٠ 

٩١٦/٠ 

٠٧٨/٠- 

٠٠٥/٠ 
Sig. 

 -٠٦٤/٠ -٠٥٢/٠ -٠٦٣/٠ ١     ميزان سود هر 



 1395 بهارـ  49ـ شماره  12سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   126

 ٠٢١/٠ ٠٦٤/٠ ٠٢٤/٠ همبستگي سهم

Sig. 

ارزش 
افزوده 
 اقتصادي

ميزان 
 همبستگي

      ٠٥٦/٠ ١ 

٠٤٥/٠ 

٠٥٩/٠- 

٠٣٦/٠ 
Sig. 

ارزش 
افزوده 
اقتصاد 
پالايش 

 شده

ميزان 
 همبستگي

       ٠٣٩/٠ ١- 

١٦٥/٠ 
Sig. 

ارزش 
افزوده 

 سهامدار 

ميزان 
 همبستگي

        ١ 

Sig. 
 

 فروض کلاسيک رگرسيون
قبل از انجام هرگونه تفسير نتايج رگرسيون، بايد براي تصديق صحت نتايج و حصول 
اطمينان از قابليت اتكا نتايج برآورد مدل رگرسيوني، مفروضات مدل را بررسي نمود. 

 رح ذيل است:فروض مذكور به ش
43Fعدم خودهمبستگي -1

بين اجزاي اخلال: براي بررسي عدم خودهمبستگي در نتايج  1
44Fواتسون -مدل رگرسيوني از آماره دوربين

كه اين عدد بين  جايي استفاده شده است. از آن 2
قرار دارد، مشكل خودهمبستگي بين اجزاي اخلال وجود ندارد.  5/2و  5/1مقادير بحراني 

 ره در ادامه ارائه شده است.نتايج اين آما
45Fخطي عدم هم -2

خطي به معناي وجود ارتباط خطي كامل يا  متغيرهاي مستقل: هم 3
باشد. اگر بين متغيرهاي  دقيق بين همه يا بعضي از متغيرهاي توضيحي مدل رگرسيون مي

خطي وجود داشته باشد، ضرايب رگرسيوني متغيرهاي مستقل و همچنين انحراف  مستقل هم
توانند با دقت زياد تخمين زده شوند.  ر آن بزرگ شده، در نتيجه ضرايب نميمعيا

استفاده شده است. اگر عدد  VIFخطي از آزمون  ) جهت بررسي هم1386(گجراتي، 

                                                                                                                   
1. Auto-Correlation 
2. Durbin Watson 
3. Multicollinearity 
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VIF  باشد. طبق نتايج جدول زير  خطي مي دهنده عدم وجود هم باشد، نشان 10كمتر از

 باشد: مي 10كمتر از  VIFها وجود ندارد زيرا  خطي در مدل مشكل هم

 خطي متغيرهاي مستقل : نتايج آزمون هم٤جدول 

 EVA REVA SVA شرح

EBT ١,٠٠٩ ١,٠٠٠ ١,٠٠٢ 

ROA ١,٠٠١ ١,٠٠٠ ١,٠٣٠ 

ROE ١,٠٠٦ ١,٠٠٠ ١,٠٣٣ 

EPS ١,٠٠٤ ١,٠٠٣ ١,٠٠٤ 

CFO ١,٠٠١ ١,٠٠٠ ١,٠٠٠ 

 
46Fعدم ناهمساني واريانس -3

ك رگرسيون اجزاي اخلال: يكي از فروض مدل كلاسي 1
شوند، داراي  خطي اين است كه اجزاي اخلال كه در تابع رگرسيون جامعه ظاهر مي

هاي  واريانس همسان هستند. بايد خاطر نشان ساخت كه مشكل ناهمساني واريانس در داده
هاي پنل،  كه يكي از ابعاد داده جايي هاي سري زماني است. از آن تر از داده مقطعي، متداول

باشد، لذا در تحقيق حاضر امكان مواجهه با مساله ناهمساني واريانس وجود  يبعد مقطعي م
 OLSزنهاي  دارد. شايان ذكر است اگر شرايط همساني واريانس برقرار نباشد، تخمين

شود فاصله  داراي ويژگي كارا بودن (حداقل واريانس) نخواهند بود. اين امر باعث مي
احتمالا نتايج غلطي را به  F و tهاي  ر نتيجه آزموناعتماد بيش از حد لازم بزرگ شود و د

ي تجربي براي رفع ناهمساني واريانس وجود دارد  ) چندين قاعده1386ما بدهند. (گجراتي،
47Fها استفاده از روش حداقل مربعات تعميم يافته ترين آن كه ساده

باشد و در اين تحقيق از  مي2
 روش مذكور استفاده شده است.

 
 

                                                                                                                   
1. Heteroscedastisity 
2. Generalized Least Square (GLS) 
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 اه آزمون فرضيه
هاي تحقيق، ابتدا مدل عمومي ارزيابي بازده با استفاده از هر يك از  جهت آزمون فرضيه

شود، سپس متغيرهاي مبتني بر ارزش به مدل اضافه  متغيرهاي متداول حسابداري برازش مي
هاي دوم به شرط رد فرضيه عدم  شوند. افزايش ضريب تعيين تعديل شده در مدل مي

متغيره، تاييدكننده محتواي افزاينده اطلاعاتي متغيرهاي مبتني  داري كل رگرسيون دو معني
 بر ارزش است.

متغيره با استفاده از متغيرهاي متداول حسابداري، ابتدا  هاي تك جهت برازش رگرسيون
 Fبايست الگوي مناسب انتخاب شود. جهت حصول هدف مطروحه با استفاده از آزمون  مي

48Fفيقيهاي تل ليمر به انتخاب مدل داده

49Fهاي پنل در مقابل مدل داده 1

پرداخته شده است.  2
 ليمر در جدول ذيل ارائه شده است: Fنتايج آزمون 

 ليمر F: نتايج آزمون ٥جدول 

 𝑅𝑖𝑖 = 𝛽0 + �𝛽𝑖[
𝑘

𝑖=1

𝛥𝑃𝑃𝑖𝑖/𝑃𝑃𝑖𝑖] + 𝑒𝑖𝑖 

فرضيه 
 صفر

 متغير حسابداري
مقدار 
آماره 
 آزمون

احتمال 
آماره 

 مونآز
 مدل تحقيق نتيجه آزمون درجه آزادي

ض از مبداها
يکسان بودن عر

 

 تلفيقي شود رد نمي 𝐇𝟎 )١٢٧و  ١١٥١( ٨٤٩٧/٠ ٨٧/٠ سود حسابداري

 تلفيقي شود رد نمي 𝐇𝟎 )١٢٧و  ١١٥١( ٤٥٣٢/٠ ٠١/١ هابازده دارايي

 تلفيقي شود نمي رد 𝐇𝟎 )١٢٧و  ١١٥١( ٥٧٧٠/٠ ٩٧/٠ بازده حقوق صاحبان سهام

 تلفيقي شود رد نمي 𝐇𝟎 )١٢٧و  ١١٥١( ٨٠٩٤/٠ ٨٨/٠ سود هر سهم

 تلفيقي شود رد نمي 𝐇𝟎 )١٢٧و  ١١٥١( ٨٥٧٠/٠ ٨٦/٠ جريان نقد عملياتي

 
داري تر از سطح معنيبيشهاي رگرسيوني، براي تمام مدلليمر  Fمقدار احتمال آماره 

هاي تلفيقي مناسب است.  رگرسيوني استفاده از روش داده% است، لذا جهت برازش مدل 5

                                                                                                                   
1. Pooled 
2. Panel 
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هاي پنل، از انجام آزمون  هاي تلفيقي در برابر داده همچنين به دليل انتخاب مدل داده

50Fهاسمن

51Fبه منظور انتخاب الگوي اثرات ثابت 1

52Fدر برابر الگوي اثرات تصادفي 2

خودداري  3
اول حسابداري بر بازده سهام طي شده است. مدل رگرسيوني تلفيقي تأثير متغيرهاي متد

 ساله تحقيق، در جدول ذيل ارائه شده است: 10دوره 

 مدل رگرسيون تلفيقي تاثير متغيرهاي متداول حسابداري بر بازده سهام .٦جدول 

ضرائب  متغير حسابداري
 رگرسيوني

مقدار آماره 
t 

 tاحتمال آماره 

 ٠٠٠٠/٠ ٤١/١٠ ١٣/٠ مقدار ثابت سود حسابداري

 ٠٠٠٠/٠ ٠٦/٨ ٠٩/٠ د حسابداريسو

ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين 
 تعديل شده

 واتسون -آماره دوربين Fاحتمال آماره 

٠٥٨/٢ ٠٠٠٠/٠ ٠٤٧/٠ ٠٤٨/٠ 

 ٦٣٢٧/٠ ٤٧/٠ ٠١/٠ مقدار ثابت هابازده دارايي

 ٠٠٠٠/٠ ٤٨/٧ ٧٣/٠ هابازده دارايي

ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين 
 تعديل شده

 واتسون -اره دوربينآم Fاحتمال آماره 

٠٢٧/٢ ٠٠٠٠/٠ ٠٤١/٠ ٠٤٢/٠ 

بازده حقوق صاحبان 
 سهام

 ٠٠٤٨/٠ ٨٢/٢ ٠٥/٠ مقدار ثابت

 ٠٠٠٠/٠ ٧٧/٦ ٢٣/٠ بازده حقوق صاحبان سهام

ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين 
 تعديل شده

 واتسون -آماره دوربين Fاحتمال آماره 

٠١٦/٢ ٠٠٠٠/٠ ٠٣٤/٠ ٠٣٥/٠ 

 ٠٠٠٠/٠ ٤٢/١١ ١٤/٠ ابتمقدار ث سود هر سهم

 ٠٠٠٠/٠ ٥٨/٩ ١٤/٠ سود هر سهم

                                                                                                                   
1. Hausman 
2. Fixed Effect Model (FEM) 
3. Random Effect Model (REM) 
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ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين 
 تعديل شده

 واتسون-آماره دوربين Fاحتمال آماره 

٠٦٩/٢ ٠٠٠٠/٠ ٠٦٦/٠ ٠٦٧/٠ 

 ٠٠٠٠/٠ ٧٣/١١ ١٥/٠ مقدار ثابت جريان نقد عملياتي

 ٠٤٦٤/٠ ٩٩/١ ٠١/٠ جريان نقد عملياتي

ضريب 
 تعيين

 ضريب تعيين
 تعديل شده

 واتسون-آماره دوربين Fاحتمال آماره 

٠١٣/٢ ٠٤٦٤/٠ ٠٠٢/٠ ٠٠٣/٠ 

  
دهد تأثير تمام معيارهاي متداول حسابداري بر نتايج حاصله در جدول فوق نشان مي

دار است. اين معني tها، مثبت و با توجه به احتمال آماره  بازده سهام در سطح كل شركت
 عاتي متغيرهاي مذكور است.امر مبين محتواي نسبي اطلا

هاي رگرسيوني اضافه شده و  بايست متغيرهاي مبتني بر ارزش به مدل در اين مرحله مي
هاي مذكور، مشابه مرحله  ها اقدام گردد. قبل از برازش مدل مجددا نسبت به برازش مدل

آزمون هاي پنل) از  هاي تلفيقي در مقابل داده قبل جهت انتخاب الگوي مناسب (مدل داده
F شود. نتايج آزمون مذكور به شرح ذيل است: ليمر استفاده مي 

 ليمر F: نتايج آزمون ٧جدول 

فرضيه 
 صفر

 فرضيه متغير
مقدار 
آماره 
 آزمون

احتمال 
 آماره آزمون

درجه 
 آزادي

نتيجه 
 آزمون

مدل 
 تحقيق

ءها
بدا

ز م
ض ا

عر
ن 

ود
ن ب

سا
يک

 

EVA  وEBT ۸۷۱۹/۰ ۸۵/۰ اول 
و  ۱۱۵۰(

۱۲۷( 
H0 رد 
 شود نمي

 تلفيقي

EVA  وROA ۴۵۷۸/۰ ۰۱/۱ دوم 
و  ۱۱۵۰(

۱۲۷( 
H0  رد
 شود نمي

 تلفيقي

EVA  وROE ۵۸۰۸/۰ ۹۷/۰ سوم 
و  ۱۱۵۰(

۱۲۷( 
H0  رد
 شود نمي

 تلفيقي

EVA  وEPS ۸۴۳۴/۰ ۸۷/۰ چهارم 
و  ۱۱۵۰(

۱۲۷( 
H0  رد
 شود نمي

 تلفيقي
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EVA  وCFO ۸۷۹۱/۰ ۸۵/۰ پنجم 
و  ۱۱۵۰(

۱۲۷( 
H0  رد
 شود نمي

 تلفيقي

REVA  و
EBT 

 ۸۰۰۲/۰ ۸۹/۰ ششم
و  ۱۱۵۰(

۱۲۷( 
H0  رد
 شود نمي

 تلفيقي

REVA  و
ROA 

 ۴۰۰۸/۰ ۰۳/۱ هفتم
و  ۱۱۵۰(

۱۲۷( 
H0  رد
 شود نمي

 تلفيقي

REVA  و
ROE 

 ۵۳۹۷/۰ ۹۸/۰ هشتم
و  ۱۱۵۰(

۱۲۷( 
H0  رد
 شود نمي

 تلفيقي

REVA  وEPS ۷۷۸۱/۰ ۸۹/۰ نهم 
و  ۱۱۵۰(

۱۲۷( 
H0  رد
 شود نمي

 تلفيقي

REVA  و
CFO 

 ۸۱۸۶/۰ ۸۸/۰ دهم
و  ۱۱۵۰(

۱۲۷( 
H0  رد
 شود نمي

 تلفيقي

SVA  وEBT ۸۵۳۰/۰ ۸۶/۰ يازدهم 
و  ۱۱۵۰(

۱۲۷( 
H0  رد
 شود نمي

 تلفيقي

SVA  وROA ۴۵۵۲/۰ ۰۱/۱ دوازدهم 
و  ۱۱۵۰(

۱۲۷( 
H0  رد
 شود نمي

 تلفيقي

SVA  وROE ۵۸۱۷/۰ ۹۷/۰ سيزدهم 
و  ۱۱۵۰(

۱۲۷( 
H0  رد
 شود نمي

 تلفيقي

SVA  وEPS ۸۱۰۱/۰ ۸۸/۰ چهاردهم 
و  ۱۱۵۰(

۱۲۷( 
H0  رد
 شود نمي

 تلفيقي

SVA  وCFO ۸۵۷۲/۰ ۸۶/۰ پانزدهم 
و  ۱۱۵۰(

۱۲۷( 
H0  رد
 شود نمي

 تلفيقي

 
داري معنيتر از سطح هاي رگرسيوني، بيشليمر براي تمام مدل Fمقدار احتمال آماره 

هاي تلفيقي مناسب است. مدل رگرسيوني تلفيقي تأثير  باشد لذا استفاده از روش داده % مي5
متغيرهاي مبتني بر ارزش در كنار متغيرهاي متداول حسابداري بر بازده سهام (به منظور 
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ساله تحقيق در  10سنجش محتواي افزاينده اطلاعاتي متغيرهاي مبتني بر ارزش) طي دوره 
 ها، در جدول ذيل ارائه شده است: كل شركتسطح 

: مدل رگرسيون تلفيقي تاثير متغيرهاي مبتني بر ارزش در کنار متغيرهاي متداول ٨جدول 
 حسابداري بر بازده سهام

 متغيرهاي حسابداري
ضرائب 
 رگرسيوني

مقدار آماره 
t 

احتمال 
 tآماره 

ارزش افزوده 
اقتصادي و سود 

 حسابداري

 ۱۳/۰ ۵۹/۱۰ ۰۰۰۰/۰ (C)مقدار ثابت 

 ۰۹/۰ ۱۵/۸ ۰۰۰۰/۰ (EBT)سود حسابداري 

 ۰۱/۰ ۰۱/۲ ۰۴۵۰/۰ (EVA)ارزش افزوده اقتصادي 

ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين تعديل 
 شده

 واتسون -آماره دوربين Fاحتمال آماره 

۰۵۱/۰ ۰۴۹/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۶۷/۲ 

ارزش افزوده 
اقتصادي و بازده 

 هادارايي

 ۰۱/۰ ۵۵/۰ ۵۸۳۸/۰ (C)مقدار ثابت 

 ROA( ۷۲/۰ ۳۰/۷ ۰۰۰۰/۰ها (بازده دارايي

 ۰۰۲/۰ ۳۷/۰ ۷۰۹۶/۰ (EVA)ارزش افزوده اقتصادي 

ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين تعديل 
 شده

 واتسون -آماره دوربين Fاحتمال آماره 

۰۴۲/۰ ۰۴۱/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۲۸/۲ 

ارزش افزوده 
اقتصادي و بازده 

 حقوق صاحبان سهام

 ۰۶/۰ ۸۵/۲ ۰۰۴۴/۰ (C)مقدار ثابت 

 ۲۳/۰ ۵۸/۶ ۰۰۰۰/۰ (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام 

 ۰۰۲/۰ ۴۳/۰ ۶۶۵۱/۰ (EVA)ارزش افزوده اقتصادي 

ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين تعديل 
 شده

 واتسون -آماره دوربين Fاحتمال آماره 

۰۳۵/۰ ۰۳۳/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۱۸/۲ 

 
ارزش افزوده 

 ۱۴/۰ ۶۴/۱۱ ۰۰۰۰/۰ (C) مقدار ثابت
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 اقتصادي و سود 

 هر سهم
 ۱۴/۰ ۷۲/۹ ۰۰۰۰/۰ (EPS)سود هر سهم 

 ۰۱/۰ ۲۷/۲ ۰۲۳۳/۰ (EVA)ارزش افزوده اقتصادي 

ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين تعديل 
 شده

 واتسون -آماره دوربين Fاحتمال آماره 

۰۷۱/۰ ۰۶۹/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۸۰/۲ 

ارزش افزوده 
اقتصادي و جريان 

 نقد عملياتي

 ۱۵/۰ ۸۴/۱۱ ۰۰۰۰/۰ (C)مقدار ثابت 

 ۰۱/۰ ۹۷/۱ ۰۴۸۵/۰ (CFO)جريان نقد عملياتي 

 ۰۱/۰ ۵۸/۱ ۱۱۴۲/۰ (EVA)ارزش افزوده اقتصادي 

ضريب 
 تعيين

 ضريب تعيين 
 تعديل شده

 واتسون -آماره دوربين Fاحتمال آماره 

۰۰۵/۰ ۰۰۳/۰ ۰۳۹۵/۰ ۰۲۴/۲ 

ارزش افزوده 
 اقتصادي 

 پالايش شده و 
 سود حسابداري

 ۱۲/۰ ۷۵/۹ ۰۰۰۰/۰ (C)دار ثابت مق

 ۰۹/۰ ۱۱/۸ ۰۰۰۰/۰ (EBT)سود حسابداري 

ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده 
(REVA) 

۰۱/۰- ۸۲/۲- ۰۰۴۸/۰ 

ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين تعديل 
 شده

 واتسون -آماره دوربين Fاحتمال آماره 

۰۵۴/۰ ۰۵۳/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۴۸/۲ 

ارزش افزوده 
 اقتصادي 
 و  پالايش شده
 هابازده دارايي

 ۰۱/۰ ۲۴/۰ ۸۱۲۱/۰ (C)مقدار ثابت 

 ۷۳/۰ ۴۶/۷ ۰۰۰۰/۰ (ROA)ها بازده دارايي

ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده 
(REVA) 

۰۱/۰- ۵۲/۲- ۰۰۸۹/۰ 

ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين تعديل 
 شده

 واتسون -آماره دوربين Fاحتمال آماره 

۰۴۷/۰ ۰۴۶/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۱۸/۲ 

 
افزوده ارزش 

 ۰۵/۰ ۴۷/۲ ۰۱۳۵/۰ (C)مقدار ثابت 

 ۲۳/۰ ۷۹/۶ ۰۰۰۰/۰ (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام 
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 اقتصادي 
 پالايش شده و 
 بازده حقوق 
 صاحبان سهام

ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده 
(REVA) 

۰۱/۰- ۷۳/۲- ۰۰۶۴/۰ 

ضريب 
 تعيين

 ضريب تعيين
 تعديل شده 

 واتسون -آماره دوربين Fاحتمال آماره 

۰۴۰/۰ ۰۳۹/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۰۷/۲ 

ارزش افزوده 
 اقتصادي 

 پالايش شده و 
 سود هر سهم

 ۱۴/۰ ۸۵/۱۰ ۰۰۰۰/۰ (C)مقدار ثابت 

 ۱۴/۰ ۴۷/۹ ۰۰۰۰/۰ (EPS)سود هر سهم 

ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده 
(REVA) 

۰۱/۰- ۲۶/۲- ۰۲۳۹/۰ 

ضريب 
 تعيين

 ضريب تعيين 
 تعديل شده

 واتسون -آماره دوربين Fه احتمال آمار

۰۷۱/۰ ۰۶۹/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۶۱/۲ 

ارزش افزوده 
 اقتصادي 

پالايش شده و 
 جريان نقد عملياتي

 ۱۴/۰ ۰۸/۱۱ ۰۰۰۰/۰ (C)مقدار ثابت 

 ۰۱/۰ ۹۸/۱ ۰۴۸۴/۰ (CFO)جريان نقد عملياتي 

ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده 
(REVA) 

۰۱/۰- ۶۵/۲- ۰۰۸۱/۰ 

ضريب 
 تعيين

 ب تعيينضري
 تعديل شده 

 واتسون -آماره دوربين Fاحتمال آماره 

۰۰۹/۰ ۰۰۷/۰ ۰۰۴۱/۰ ۰۰۴/۲ 

ارزش افزوده 
سهامدار و سود 

 حسابداري

 ۱۳/۰ ۲۵/۱۰ ۰۰۰۰/۰ (C)مقدار ثابت 

 ۰۹/۰ ۰۸/۸ ۰۰۰۰/۰ (EBT)سود حسابداري 

 ۰۰۱/۰ ۵۸/۰ ۵۶۰۱/۰ (SVA)ارزش افزوده سهامدار 

ضريب 
 تعيين

 ينضريب تعي
 تعديل شده 

 واتسون -آماره دوربين Fاحتمال آماره 

۰۴۹/۰ ۰۴۷/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۵۷/۲ 

ارزش افزوده 
سهامدار و بازده 

 هادارايي

 ۰۱/۰ ۴۷/۰ ۶۴۱۲/۰ (C)مقدار ثابت 

 ۷۳/۰ ۴۷/۷ ۰۰۰۰/۰ (ROA)ها بازده دارايي

 ۰۰۰۴/۰ ۱۱/۰ ۹۱۶۳/۰ (SVA)ارزش افزوده سهامدار 

ضريب 
 تعيين

 يينضريب تع
 تعديل شده 

 واتسون -آماره دوربين Fاحتمال آماره 
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۰۴۲/۰ ۰۴۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۲۷/۲ 

ارزش افزوده 
سهامدار و بازده 

 حقوق صاحبان سهام

 ۰۵/۰ ۷۶/۲ ۰۰۵۹/۰ (C)مقدار ثابت 

 ۲۳/۰ ۷۸/۶ ۰۰۰۰/۰ (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام 

 ۰۰۱/۰ ۳۶/۰ ۷۱۸۳/۰ (SVA)ارزش افزوده سهامدار 

 ضريب
 تعيين

 ضريب تعيين
 تعديل شده 

 واتسون-آماره دوربين Fاحتمال آماره 

۰۳۵/۰ ۰۳۳/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۱۵/۲ 

ارزش افزوده 
سهامدار و سود هر 

 سهم

 ۱۴/۰ ۲۹/۱۱ ۰۰۰۰/۰ (C)مقدار ثابت 

 ۱۴/۰ ۵۹/۹ ۰۰۰۰/۰ (EPS)سود هر سهم

 ۰۰۱/۰ ۴۴/۰ ۶۵۷۴/۰ (SVA)ارزش افزوده سهامدار 

ضريب 
 تعيين

 تعيين ضريب
 تعديل شده 

 واتسون-آماره دوربين Fاحتمال آماره 

۰۶۷/۰ ۰۶۶/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۶۷/۲ 

ارزش افزوده 
سهامدار و جريان 

 نقد عملياتي

 ۱۵/۰ ۶۷/۱۱ ۰۰۰۰/۰ (C)مقدار ثابت 

 ۰۱/۰ ۹۹/۱ ۰۴۶۹/۰ (CFO)  جريان نقد عملياتي

 ۰۰۰۲/۰- ۱۲/۰- ۹۰۶۹/۰ (SVA)ارزش افزوده سهامدار 

ضريب 
 يينتع

 ضريب تعيين
 تعديل شده 

 واتسون -آماره دوربين Fاحتمال آماره 

۰۰۳/۰ ۰۰۲/۰ ۰۳۶۸/۰ ۰۱۴/۲ 

 
معيارهاي   هاي تحقيق، ضرايب تعيين تعديل شده در دو مدل به منظور آزمون فرضيه

متداول حسابداري به تنهايي و معيارهاي مبتني بر ارزش در كنار معيارهاي متداول 
گيرد. نتايج مقايسه مذكور به شرح  مورد مقايسه قرار مي ن بازده سهام،در تبييحسابداري 
 ذيل است:
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 : نتايج مقايسه ضرائب تعيين تعديل شده٩جدول 

 
متغيرهاي 

 متداول

 
R2  

تعديل شده 
 ۶جدول 

EVA 
 

REVA SVA 

R2  
تعديل شده 

 ۸جدول 

  R2 R2تفاوت 
شده تعديل 

 ۸جدول 

تفاوت 
R2 

R2 

شده تعديل 
 ۸جدول 

تفاوت 
R2 

EBT ۰۴۷/۰ ۰۴۹/۰ ۰۰۲/۰ ۰۵۳/۰ ۰۰۶/۰ ۰۴۷/۰ ۰ 

ROA ۰۴۱/۰ ۰۴۱/۰ ۰ ۰۴۶/۰ ۰۰۵/۰ ۰۴۰/۰ ۰۰۱/۰- 

ROE ۰۳۴/۰ ۰۳۳/۰ ۰۰۱/۰- ۰۳۹/۰ ۰۰۵/۰ ۰۳۳/۰ ۰۰۱/۰- 

EPS ۰۶۶/۰ ۰۶۹/۰ ۰۰۳/۰ ۰۶۹/۰ ۰۰۳/۰ ۰۶۶/۰ ۰ 

CFO ۰۰۲/۰ ۰۰۳/۰ ۰۰۱/۰ ۰۰۷/۰ ۰۰۵/۰ ۰۰۲/۰ ۰ 

 
كه  شد چنانچه ضريب تعيين تعديل شده مدل، هنگاميطوركه توضيح داده  همان

معيارهاي متداول حسابداري در كنار معيارهاي مبتني بر ارزش در مدل قرار دارند (جدول 
)، نسبت به ضريب تعيين تعديل شده مدل، هنگامي كه معيارهاي متداول 8شماره 

اشد، مبين محتواي )، بيشتر ب6حسابداري به تنهايي در مدل قرار دارند (جدول شماره 
افزاينده اطلاعاتي معيارهاي مبتني بر ارزش نسبت به معيارهاي متداول حسابداري است. 
نتايج جدول فوق حاكي از آن است كه ارزش افزوده اقتصادي نسبت به سود حسابداري، 
سود هر سهم و جريان نقد عملياتي داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي است و ارزش افزوده 

دي پالايش شده نسبت به كليه متغيرهاي متداول حسابداري داراي محتواي افزاينده اقتصا
اطلاعاتي است، ولي ارزش افزوده سهامدار فاقد محتواي افزاينده اطلاعاتي است. با توجه 

 مورد تاييد قرار گرفتند. 10و  9، 8، 7، 6، 5، 4، 1هاي  به مطالب مطروحه فرضيه
 

 گيري نتيجه
ا تفكيك متغيرهاي حسابداري به متغيرهاي مبتني بر ارزش و متغيرهاي در اين تحقيق ب

متداول حسابداري، محتواي افزاينده اطلاعاتي متغيرهاي مبتني بر ارزش نسبت به متغيرهاي 
متداول حسابداري در تبيين بازده سهام مورد مقايسه قرار گرفت. سود حسابداري، بازده 

م، سود هر سهم و جريان نقد عملياتي به عنوان ها، بازده حقوق صاحبان سها دارايي
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متغيرهاي متداول حسابداري و ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده 
و ارزش افزوده سهامدار به عنوان متغيرهاي مبتني بر ارزش مورد استفاده قرار گرفتند. براي 

ده با استفاده از هر يك از متغيرهاي هاي تحقيق ابتدا مدل عمومي ارزيابي باز آزمون فرضيه
شدند.  متداول حسابداري برازش گرديد، سپس متغيرهاي مبتني بر ارزش به مدل اضافه 

داري كل  هاي دوم به شرط رد فرضيه عدم معني افزايش ضريب تعيين تعديل شده در مدل
بر ارزش است.  رگرسيون دو متغيره، تاييدكننده محتواي افزاينده اطلاعاتي متغيرهاي مبتني

ارزش افزوده اقتصادي نسبت به سود حسابداري، سود هر سهم و ها نشان داد  نتايج آزمون
جريان نقد عملياتي داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي است و ارزش افزوده اقتصادي 
پالايش شده نسبت به كليه متغيرهاي متداول حسابداري داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي 

نتايج اين تحقيق با ارزش افزوده سهامدار فاقد محتواي افزاينده اطلاعاتي است.  است، ولي
) مبني بر محتواي افزاينده اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي در 1383نتايج تحقيق مشايخي (

) مبني بر عدم محتواي افزاينده اطلاعاتي ارزش 1387خانلو ( كنار سود حسابداري و گنج
با توجه  ها و بازده حقوق صاحبان سهام مطابقت دارد. به بازده داراييافزوده اقتصادي نسبت 

شود هنگام بررسي  هاي مالي توصيه مي كنندگان از صورت به نتايج تحقيق به استفاده
ها، به ارزش افزوده اقتصادي و  بيني بازده آتي شركت متغيرهاي حسابداري به منظور پيش

 نار متغيرهاي متداول حسابداري توجه نمايند.ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده در ك
 



 1395 بهارـ  49ـ شماره  12سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   138

 منابع
محتواي اطلاعاتي اقلام صورت سود و ")، 1390آقايي، محمدعلي؛ سجادپور، رحمان (

، فصلنامه مطالعات تجربي حسابداري "بررسي بورس اوراق بهادار تهران ،زيان جامع
 .32مالي، شماره 

يابي  بر ارزش افزوده اقتصادي و هزينه نظام يكپارچه مبتني")، 1384باغوميان، رافيك (
 .1، مجله حسابدار، شماره "فعاليت

هاي پذيرفته شده در  بررسي نقش ارزش افزوده اقتصادي شركت"، )1375حنيفه، مسعود (
، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه آزاد اسلامي  "ها بورس تهران به قيمت بازار آن

 واحد تهران مركز.
ارتباط بين محتواي اطلاعاتي اجزاي اصلي ")، 1382خدابنده، رامين ( دستگير، محسن و

 .38، مجله بورس، شماره "صورت جريانات وجه نقد با بازده سهام
بررسي محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده در مقايسه با سود و ")،1381اكبر (شهرياري، علي

اه آزاد اسلامي واحد ، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگ"وجه نقد حاصل از عمليات
 تهران مركزي.

مقايسه ")، 1391فروغي، داريوش؛ هاشمي، سيد عباس؛ اميري، هادي و ظفري، سبحان (
اي و پنج  هاي نقدي صورت جريان نقد سه مرحله محتواي نسبي اطلاعاتي جريان

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  اي در تشريح بازده آتي سهام شركت مرحله
 .36، فصلنامه مطالعات تجربي حسابداري مالي، شماره "تهران

بررسي محتواي ")، 1393كرمي، غلامرضا؛ ابراهيمي كردلر، علي و غزنوي، محمد صادق (
اي: شواهدي از بازار بورس اوراق  اطلاعاتي افزاينده سود و جريان نقد عملياتي آستانه

 .42، شماره فصلنامه مطالعات تجربي حسابداري مالي، "بهادار تهران
، ترجمه حميد ابريشمي، تهران: انتشارات "مباني اقتصادسنجي")، 1386گجراتي، دامودار (

 دانشگاه تهران
بررسي رابطه ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده نقدي و ")، 1387گنج خانلو، هادي (

ROE  وROA پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شهيد"با بازده غير عادي سهام ، 
 بهشتي.
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