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چكيده

مانده در موضوع اصلي اين پژوهش بررسي رابطه بين رشد سود و بازده سهام با استفاده از مدل سود باقي 

مانده براي تفكيك در اين پژوهش از مدل سود باقي. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استشركت

ها با بازده جاري و آتي سهام استفاده مانده و بررسي رابطه آنرشد سود به رشد سرمايه به كار رفته و رشد سود باقي

ها از ضريب جمع آوري و براي آزمون فرضيه1390تا 1383زماني اطلاعات مورد نياز براي دوره . شده است

طه مثبت دهد بين رشد سود باقي مانده و بازده جاري سهام رابنتايج نشان مي. همبستگي پيرسون استفاده شده است

ين بين همچنداري وجود دارد،زده جاري سهام رابطه منفي و معنيدار و بين رشد سرمايه به كار رفته و باو معني

فته و بازده داري وجود دارد و بين رشد سرمايه به كار رازده آتي سهام رابطه مثبت و معنيو بمانده رشد سود باقي

. داري وجود نداردآتي سهام رابطه معني

.مانده، بازده سهامرشد سود، مدل سود باقي:هاي كليديواژه
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مقدمه

هم به لحاظ نظري و هم به ت طولاني بود كه مد

و رشد سود به عنوان تبيين لحاظ تجربي، سود

ود س]. 21[شدندهاي اصلي بازده سهام تلقي ميكننده

گيري هاي اندازهحسابداري از جمله برترين شاخص

منطق ]. 3[هاي يك واحد اقتصادي است فعاليت

1968ارتباط سود حسابداري و بازده سهام در سال 

سال در. ]15[توسط بال و براون ارائه شده است 

هاي ضروري براي تئوري، مفاهيم و متغير1992

ارزيابي همبستگي بين سود حسابداري و بازده سهام 

در يك دوره بلند مدت از سوي ايستون، هريس و 

. ]22[ي شد اولسون پايه گذار

اما ايراد سود حسابداري به عنوان تبيين كننده 

بازده سهام اين است كه در اين معيار ارزيابي، تنها به

كه براي تعيين شود، در حاليكميت سود توجه مي

ارزش واقعي شركت بايد به كيفيت سود نيز توجه 

يه به اين معنا كه سود با چه ميزان سرما. ]9[كرد 

گذاري به دست آمده؟ هزينه سرمايه چقدر بوده 

است؟ آيا همين كه شركت نسبت به سال قبل توانسته 

باشد سود بيشتري كسب كند كافي است؟ مطمئناً اين 

آيد كه واهد بود چرا كه اين سؤال پيش ميطور نخ

اين ميزان سود در ازاي چه ميزان سرمايه به دست 

ري به تنهايي معيار آمده است؟ بنابراين سود حسابدا

مناسبي براي ارزيابي بازده سهام نيست زيرا در 

. شودمحاسبه آن هزينه سرمايه در نظر گرفته نمي

در اين پژوهش، از مفهوم سود باقي مانده براي 

مانده، رشد تفكيك رشد سود به رشد سود باقي

. سرمايه به كار رفته و اجزاي ديگر استفاده شده است

هايي مطرح شاين تفكيك پرسبا استفاده از

توان تغييرات بازده سهام را اول اينكه آيا ميشود؛مي

با استفاده از اين تفكيك، بهتر تشريح كرد؟ دوم اينكه، 

مانده و ساير اجزاي رشد سود آيا رشد سود باقي

ارتباط متفاوتي با بازده دارند؟ سوم اينكه، آيا رشد 

تي كار رفته بازده آمانده و رشد سرمايه بهسود باقي

كند؟بيني ميسهام را پيش

مباني نظري

اين موضوع كه شركت بايد سودي بيش از هزينه 

ها قبل مورد ه به كار رفته ايجاد كند، از مدتسرماي

ها پيش سال. ]17[دانان بوده استتوجه اقتصاد

فرد مارشال عقيده دانان معروفي از جمله آلاقتصاد

ايد سودي ي ايجاد ارزش، بها براداشتند كه شركت

. ]19[بيش از هزينه سرمايه به كار رفته ايجاد كنند

كه يك شركت تا زماني«:گويدپيتر دراكر مي

سودي بيش از هزينه سرمايه ايجاد نكند داراي زيان 

در قرن بيستم اين مفهوم با عناوين ]. 19[» است

. ]8[تعريف شد 1ماندهمتفاوتي از جمله سود باقي

سود عملياتي : باقي مانده عبارت است ازسود

. منهاي هزينه سرمايه به كار رفتهپس از كسر ماليات،

مفهوم با ارزش افزوده اقتصاديمدل با اين

)EVA (در مدل ارزش افزوده اقتصادي . تفاوت دارد

مطالباتهزينه: تعديلاتي مانندبايستي

، كاركنانخدمتپايانمزايايالوصول، هزينهمشكوك

وتحقيقآموزش،بازاريابي،تبليغات،هايهزينه

عمليات سوددر ... معوق وهاياجاره، هزينهوتوسعه

شدهگرفتهكاركل سرمايه بهومالياتكسرازپس

وكاريمحافظهاصلتعديلات،اينكهگيردصورت

شدهپذيرفتهاصولاجرايدررعايت يكنواختي

چنين هموكردخواهدنقضراحسابداري

فرآيندوبردميبالاراشخصيهايتقضاو

ذاتي شركتارزشمحاسبهبراياطلاعاتآوريجمع

.]8[كند ميطولانينيزرا

1 Residual Income



47/بررسي رابطه بين رشد سود و بازده سهام با استفاده از مدل سود باقي مانده در بورس اوراق بهادار تهران

در محاسبه سود حسابداري، تنها هزينه تأمين مالي 

شود و مديران وجوه فراهم از طريق بدهي منظور مي

كنند شده توسط سهامداران را بدون هزينه فرض مي

ز مانده، هزينه تأمين مالي اا در مفهوم سود باقيام

معيار سود . شودطريق صاحبان سهام نيز منظور مي

كند تا با در نظر مانده شرايطي را فراهم ميباقي

گرفتن هزينه سرمايه به كار رفته، هم هزينه بدهي و 

هم هزينه حقوق صاحبان سهام، سود حسابداري را 

و به اين صورت به سود اقتصادي تبديل كرده

. عملكرد واقعي شركت را بررسي و ارزيابي كرد

بنابراين از آنجا كه بازده سهام تابعي از رشد سود 

گيري است، استفاده از يك شاخص اندازهاقتصادي

تواند توانايي بهتري براي تبيين تر ميبهتر و مناسب

مانده يك مدل سود باقي. بازده سهام داشته باشد

. ]13[ادي مناسب براي سهام داران است معيار اقتص

رسد سود باقي مانده شروع خوبي براي به نظر مي

اصلاح روابط تجربي بين رشد سود حسابداري و 

هاست كه محققين حسابداري مدت. سهام باشدبازده

اقص سودآوري سود حسابداري را به عنوان معيار ن

اند دادهداران مورد انتقاد قرار شركت از ديدگاه سهام

زيرا سود حسابداري هزينه فرصت سرمايه به كار 

اين محققين سود باقي. ]14[كند رفته را منعكس نمي

مانده را نماينده بهتري براي سودهاي اقتصادي 

دانند زيرا كه هزينه سرمايه به كار گرفته شده را مي

، استفاده از سود باقي)1973(آنتوني. كندلحاظ مي

دآوري شركت را زيه و تحليل سومانده براي تج

جامعه مالي بهتر «او اعتقاد دارد كه . كندحمايت مي

رد شركت را قضاوت كند، اگر تواند نتايج عملكمي

هاي شركت با شناخت هزينه سرمايه تجزيه و گزارش

. ]13[» تحليل شود

)Residual Income(سود باقي مانده

ترينمانده يكي از معمولمدل سود باقي

ابزارهايي است كه براي ارزشيابي سهام و عملكرد 

1920اين مفهوم در دهه . شودشركت استفاده مي

توسط 1950توسط شركت جنرال موتور و در دهه 

شركت جنرال الكتريك استفاده شد و از چهار دهه 

. ي مديريت قرار داده شده استقبل در متون حسابدار

ها و قابليتين كه مدل سود باقي مانده رغم اعلي

تفاده را دارد اما در عمل تا كارايي لازم جهت اس

اما در چند گرفتها، كمتر مورد استفاده قرار ميسال

هاي علمي را بيشتر به خود سال اخير توجه انجمن

اين مدل چارچوبي را در اختيار . جلب نموده است

دهد تا عملكرد شركت را در حسابداران قرار مي

]. 7[عهدي تجزيه و تحليل كنند شرايط حسابداري ت

انده يك معيار مناسب براي سود باقي م

هاي گيريها و تصميمگيري عملكرد شركتاندازه

ي گيرو همچنين يك معيار اندازه] 14[ت مديريت اس

]. 13[مناسب براي گزارشگري مالي است 

.سود باقي مانده بر مديريت ترازنامه تأكيد دارد

امه سبب افزايش غير ضروري مديريت نادرست ترازن

دارايي و در نتيجه افزايش سرمايه و زياد شدن هزينه 

ها اين بدان معني است كه شركت. شودسرمايه مي

ه براي افزايش سرمايه بايد به هزينه سرمايه نيز توج

ضروري هزينه زيادي قراض غيرتكنند و مثلاً با يك اس

كنند، قابل سودي كه از آن منابع كسب ميرا در م

. متحمل نشوند

سود باقي مانده عبارت است از سود عملياتي پس 

براي محاسبه . از كسر ماليات منهاي هزينه سرمايه

) NOPAT(سود عملياتي پس از كسر ماليات

تأمين مالي از هايجويي مالياتي ناشي از هزينهصرفه

ما در اين جا به سود قبل از ]. 14[گردد سود كسر مي
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بعد از ماليات نياز داريم چرا كه اگر هزينه كسر بهره و 

بهره در محاسبه سود باقي مانده اضافه نشود موجب 

شود ولي از آن اندازه گيري مضاعف هزينه بهره مي

زينه قابل قبول مالياتي است جايي كه هزينه بهره يك ه

.كنيمجويي ناشي از آن را لحاظ ميصرفه

RI� � NI� � INT� � 	1 � t
 �WACC� � IC��� 
�NIسود باقي مانده سال جاري؛�RIدر مدل بالا 

؛هزينه بهره سال جاري�INTسود خالص سال جاري؛

WACCوميانگين موزون هزينه سرمايه�IC��� 

سرمايه به كار رفته در سال گذشته است كه شامل 

دار شركت هاي بهرهمجموع سهام عادي و تمام بدهي

. باشدمي

)WACC1(ميانگين موزون هزينه سرمايه

ينه تأمين سرمايه برابر است با هزينه فرصت هز

به بيان ديگر سرمايه براي تأمين كنندگان سرمايه؛

كنندگان سرمايه، سرمايه خود را در اختيار شركت تأمين

دهند مگر اين كه به اندازه هزينه فرصت خود، قرار نمي

. بازده كسب نمايند

مالي شركت مين منظور از هزينه سرمايه، هزينه تأ

گذاري يا تأمين سرمايه در گردشبراي انجام سرمايه

يك بخش : است كه از دو بخش تشكيل شده است

مدت با بهره و محل بدهي بلندهزينه تأمين مالي از

بخش ديگر هزينه تأمين مالي از محل حقوق صاحبان 

ها هزينه خاص خود را هر يك از اين راه. سهام است

براي محاسبه هزينه سرمايه، محاسبه ترين راهرايج. دارد

هاي ممكنمايه از هر يك از روشهزينه تأمين سر

انتشار سهام عادي يا ممتاز و انتشار اوراق قرضه يا (

. و محاسبه ميانگين موزون اين اعداد است)دريافت وام

به همين دليل اين عدد را ميانگين موزون هزينه 

]. 1[نامند مي) WACC(سرمايه

1 Weighted Average Cost of Capital

ه بين سود و بازده سهام با استفاده از مدل سود رابط

باقي مانده

رابطه بين 2012چاندران و موهان رام در سال بالا

بيان )1(رابطه را به شكل ) R(رشد سود و بازده سهام 

]:14[كردند 

R� � α� � α�NI��� � α�∆NI� � ε )1(

مانده رشد سود را حال با استفاده از مدل سود باقي

:كنيم كه روش انجام كار به شرح زير استميتفكيك 

:سال جاري برابر است با)RI(سود باقي مانده

RI� � NI� � INT� � 	1 � t
 � WACC� � IC���  )2    (

:دوره قبل برابر است با)RI(طور مشابهبه

RIتغييرات ) 2(از معادله ) 3(با كسر كردن معادله 

:توان به صورت زير بيان كردرا مي

)3(

∆RI� � ∆NI� � ∆INT� � 	1 � t
 �WACC� �
IC��� �WACC��� � IC���

���WACCمنظور ساده كردن مدل، متغير به � IC��� 

:كنيماضافه و مجدداً كسر مي)4(معادله را به

)4(

∆RI� � ∆NI� � ∆INT� � 	1 � t
 �
WACC� � IC��� �WACC��� � IC��� �
WACC��� � IC��� �WACC��� � IC��� 

:آيدبه دست مي)5(مدل )4(با ساده كردن مدل 

∆NI� � ∆RI� � ∆IC��� �WACC� � ∆INT�
� 	1 � t
 � IC��� � ∆WACC�

رابطه بين سود و ) 1(با جاگذاري معادله بالا در مدل 

:رشد سود با بازده به شرح زير است

)5(

R� � α� λ� � NI��� � λ�∆RI� �
λ�	∆IC��� �WACC�
 � λ��∆IN�� � 	1 � t
�
�λ�	IC��� � ∆WACC�
 � ε�

رابطه بين متغيرهاي مستقل با بازده )5(مدل 

بيني بازده آتي براي پيش. دهدجاري سهام را نشان مي

فقط متغير . شودسهام هم دقيقاً از مدل بالا استفاده مي
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به عبارت . كندوابسته به بازده آتي سهام تغيير مي

ديگر متغيرهاي مستقل مدل بالا هم براي توضيح 

ود و هم بازده آتي ربازده جاري سهام به كار مي

لازم به ذكر است كه در مدل بالا متغيرهاي . سهام

مستقل با ارزش بازار سهام ابتداي دوره شركت 

شوند به اين صورت كه متغيرهاي مستقل تعديل مي

بر ارزش بازار سهام ابتداي دوره شركت تقسيم 

. شوندمي

؛ سود خالص ���NIبازده سهام، Rدر مدل بالا 

رشد سود ناشي از رشد سود باقي ؛ �RI∆دوره قبل، 

���IC∆مانده،  �WACCاشي از رشد رشد سود ن؛�

�INT∆سرمايه به كار رفته،  � 	1 � t
رشد سود :

ناشي از تغيير هزينه بهره بعد از ماليات، 

IC��� � ∆WACCرشد سود ناشي از تغيير هزينه ؛�

. سرمايه است

پيشينه پژوهش

بازده «در پژوهشي با عنوان]17[بيدل و همكاران

سهام با ارزش افزوده اقتصادي ارتباط بيشتري دارد يا 

» با سود باقي مانده و جريان نقدي حاصل از عمليات

شركت در آمريكا به اين نتيجه رسيدند 773با بررسي 

كه سود باقي مانده و جريان نقدي حاصل از عمليات 

تري با نسبت به ارزش افزوده اقتصادي ارتباط بيش

. بازده سهام دارد

شركت در 1338به بررسي ] 26[لوگران و ريتر 

. كشور آمريكا پرداختننددر 1989تا 1979هاي سال

بازده آتي سهام )1دهد كه ها نشان ميپژوهش آن

كند و اين روند با عرضه سهام جديد كاهش پيدا مي

.شار سهام جديد ادامه داردسال بعد از انت5تا 

ش و يا هايي كه به سرعت ميزان فروشركت)2

دهند بازده آتي فزايش مياي خود را امخارج سرمايه

. تر استها پايينها نسبت به ساير شركتسهام آن

همبستگي بين بازده سهام و ] 20[چن و داد 

هاي ارزيابي عملكرد كه شامل ارزش افزوده معيار

هم، سهام، سود هر ساقتصادي، بازده حقوق صاحبان

566باشد را براي مانده ميقيها و سود بابازده دارايي

. شركت در كشور آمريكا مورد مطالعه قرار دادند

دهد ه دست آمده در اين پژوهش نشان مينتايج ب

زوده اقتصادي نسبت به ها و ارزش افكه بازده دارايي

ها داراي همبستگي بيشتري با بازده سهام ساير معيار

همچنين سود باقي مانده با بازده سهام داراي . هستند

. همبستگي است

نشان دادند كه افزايش ] 16[بنيش و همكاران 

هاي سرمايه موجب كاهش بازده سهام شركت هزينه

. شودمي

شركت براي 10619با بررسي ] 18[بيلت

يكا به اين نتيجه رسيد در آمر2000تا 1980هاي سال

كه بازده آتي سهام شركت با اخذ وام بانكي كاهش 

. يابد كه اين روند تا سه سال ادامه داردمي

به در پژوهش خود ] 23[ابرهات و سيديكيو

تا 1980هاي شركت آمريكا در سال189بررسي 

ها بيانگر اين است كه پژوهش آن. پرداختند1992

ار سهام جديد و همچنين بازده آتي سهام با انتش

. يابدافزايش بدهي شركت كاهش مي

در پژوهشي كه به بررسي ] 27[تيتمان و همكاران 

اين نتيجه شركت در آمريكا پرداختند به1635

رسيدند كه افزايش غيرعادي در ميزان مبالغ 

گذاري شده در شركت موجب كاهش بازده سرمايه

توالي ادامه شود و اين كاهش تا پنج سال مسهام مي

. دارد
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دي به بررسي سودمن] 25[هوانگ و ژانگ 

هاي مالي در بيان بازده سهام در اطلاعات صورت

كه هانتيجه پژوهش آن. نگ كنگ پرداختندكشور ه

تا 1986هاي شركت در سال2186شامل بررسي 

دهد كه بازده سهام با سود باشد نشان ميمي2007

شركت و همچنين تغييرات سود كه شامل تغيير 

باشد، سودآوري و تغيير ارزش سرمايه شركت مي

. رابطه معناداري وجود دارد

اي تحت در مقاله] 14[بالاچاندران و موهان رام 

رابطه استفاده از سود باقي مانده براي پالايش«عنوان

شركت 2836با برسي » هامبين رشد سود و بازده س

به اين نتيجه رسيدند 2008تا 1975هاي براي سال

كه رشد سود ناشي از رشد سود باقي مانده و رشد 

سود ناشي از رشد سرمايه به كار رفته با بازده جاري 

نتايج ديگر اين پژوهش نشان . دسهام رابطه مثبت دار

ناشي از رشد سود باقي مانده با دهد كه رشد سود مي

بازده آتي سهام رابطه مثبت و رشد سود ناشي از رشد 

. سرمايه به كار رفته با بازده آتي سهام رابطه منفي دارد

پژوهشي با عنوان در ] 10[ي و مهرانيمهران

آوري و بازده سهام در هاي سودرابطه بين نسبت«

ها در شركتاي از به بررسي نمونه» ازار بورس تهرانب

نتايج . دو سال پرداختندنوع صنعت مختلف طي 19

دهد كه بين بازده سهام و ها نشان ميپژوهش آن

د قبل از حاشيه سود، بازده حقوق صاحبان سهام، سو

داري وجود دارد و ها رابطه معناماليات، بازده دارايي

رشد سود، رشد فروش و همچنين بين بازده سهام و 

. داري وجود نداردرابطه معنيها گردش دارايي

ي براي توضيح در پژوهش] 11[مهراني و همكاران 

مالي استفاده هاي مالي و غيربازده سهام از شاخص

ها نشان ست آمده از پژوهش آننتايج به د. كردند

فروش، سود و:هاي مالي شاملدهد كه بين متغيرمي

مالي بازده حقوق صاحبان سهام و متغيرهاي غير

حجم معاملات، تعداد خريداران و تعداد :شامل

.دفعات معاملات، با بازده سهام همبستگي وجود دارد

شركت پذيرفته 102با بررسي ] 8[محمودآبادي 

شده در بورس اوراق بهادار تهران به اين نتيجه رسيد 

باقي مانده به خوبي توانايي كه مدل ارزشيابي سود

. بيني ارزش شركت را داردپيش

فزايندهونسبيمحتوا ] 12[مشايخي ونوروش

نقدي، اقتصادي، ارزش افزودهافزودهارزشاطلاعاتي

را باعملياتازحاصلنقدوجوهوحسابداريسود

بورسشدهپذيرفتههاي توليديشركتسهامبازده

1388تا 1375زماني دورهدرتهرانبهاداراوراق

نشاناطلاعاتتحليلوتجزيهنتيجه. كردندبررسي

بازدهباارتباطبيشتريندارايحسابداريسود كهداد

. استسهام

هاي پژوهشفرضيه

:هاي اين پژوهش به شرح زير استفرضيه

و رشد سود باقي بين بازده جاري سهام :1فرضيه

. داري وجود داردمانده رابطه معني

د سرمايه به كار بين بازده جاري سهام و رش:2فرضيه

. داري وجود داردرابطه معنيرفته

و رشد سود باقي مانده بين بازده آتي سهام :3فرضيه

. داري وجود داردرابطه معني

د سرمايه به كار بين بازده آتي سهام و رش:4فرضيه

. داري وجود داردرفته رابطه معني

نوع و روش پژوهش

هاي علمي بر اساس دو مبنا يعني هدف و پژوهش

پژوهش حاضر . شوندبندي ميتقسيمماهيت و روش، 

هايپژوهشبندي بر مبناي هدف، از نوع از نظر طبقه

كاربردي، توسعه هايپژوهشهدف . كاربردي است
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چنين هم. ردي در يك زمينه خاص استدانش كارب

حاضر، از نظر روش و ماهيت از نوع پژوهش

هدف اين . توصيفي ـ همبستگي استهايپژوهش

است متغيرهابينتعيين ميزان رابطه، هانوع پژوهش

]4[.

جامعه، نمونه آماري و دوره زماني پژوهش

هاي پذيرفته شده جامعه آماري پژوهش، شركت

در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زماني يك 

باشد به اين صورت كه دوره زماني ساله مي5دوره 

و دوره زماني 1389تا 1385دو فرضيه اول از سال 

فرضيه بعدي كه متغير وابسته بازده آتي است دو 

جا كه همچنين از آن. است1390تا 1386هايسال

براي محاسبه متغيرهاي پژوهش نياز به اطلاعات 

اطلاعات هاي قبل هم هست به منظور تكميللسا

نيز 1384و 1383هاي مورد نياز، اطلاعات سال

هاي در اين پژوهش شركت. آوري شده استجمع

راق بهادار تهران كه داراي يرفته شده در بورس اوپذ

هاي زير بودند طبق روش حذف سيستماتيك ويژگي

:به عنوان نمونه آماري پژوهش انتخاب شدند

ــراي -1 ــاز ب محاســبه متغيرهــاي اطلاعــات مــورد ني

هــاي مربــوط، در طــول دوره پـژوهش بــراي شــركت 

. پژوهش وجود داشته باشد

هاي مـورد  هيچ يك از سالها نبايد دراين شركت-2

اتي بيش از سه ماه وقفه عملي) 1390تا 1385(مطالعه 

زيرا وقفه عملياتي بازده سـهام را تحـت   داشته باشند، 

. دهدتأثير قرار مي

هـا  به لحاظ افزايش قابليت مقايسه سـال مـالي آن  -3

. اسفند باشد29منتهي به 

هـا مـورد نظـر تغييـر     ها نبايد در طول سالشركت-4

. سال مالي داده باشند

ــك -5 ــزء بان ــاج ــالي ، ه ــات م ــاريومؤسس ، اعتب

. ي نباشدگري مالواسطهوسرمايه گذاريهاي شركت

. در طول دوره مورد رسيدگي زيان ده نباشند-6

شركت به عنوان نمونه 70با توجه به موارد بالا تعداد 

. انتخاب شد

هاتجزيه و تحليل دادهروش 

هاي مورد نياز اطلاعات و دادهآوري پس از جمع

فزار ره آورد نوين و مطالعه پژوهش با استفاده از نرم ا

شده در بورس هاي پذيرفتههاي مالي شركتصورت

از نرم افزار صفحه گسترده اكسل، اوراق بهادار تهران

بندي اطلاعات و محاسبه متغيرها استفاده جهت طبقه

اطلاعات حاصل با استفاده از گرديد و در نهايت

. مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت19SPSSافزارنرم

از ضريب همبستگي هابه منظور آزمون فرضيه

براي تعيين اينكه آيا پيرسون استفاده شده است

همبستگي بين دو متغير تصادفي و شانسي است يا 

دار بودن ضريب همبستگي مورد بايد معنيواقعي 

-Tآزمون قرار گيرد كه براي اين منظور از آزمون 

Student در آزمون همبستگي اگر . گرديداستفاده

درصد باشد 5داري به دست آمده كمتر از سطح معني

.شودوجود همبستگي بين دو متغير تأييد مي

متغيرهاي پژوهش

متغير وابسته

مجموعه سهام،در حالت كلي، بازده :بازده سهام

تعلق مزايايي است كه در طول يك دوره به سهم

مانند افزايش قيمت سهام، سود نقدي، .گيردمي

مزاياي ناشي از حق تقدم، سهام جايزه، افزايش 

فرمول كلي . سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي

.]5[محاسبه بازده سهام به شرح زير است

بازده سهام � ��	� α β
�	!�"# $α
 %�
!� $α

:در اين فرمول
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: P' دورهپايانقيمت سهم در.

: P��� سهم در ابتداي دورهقيمت.

درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده : )

.دي مانند حق تقدمنق

β :مانند هاصد افزايش سرمايه از محل اندوختهدر

.سهام جايزه

متغيرهاي مستقل

∆RI� : كه برابر است با سود ؛باقي ماندهرشد سود

باقي مانده سال جاري منهاي سود باقي مانده سال 

. گذشته

∆IC��� �WACC� : رشد سرمايه به كار رفته؛ با توجه

توسط بالاچاندارن و 2012كه در سال ) 5(به مدل 

رام ارائه شد، رشد سرمايه به كار رفته برابر موهان

است با تغييرات سرمايه سال گذشته و دو سال قبل 

. ضرب در ميانگين موزون هزينه سرمايه سال جاري

رابطه زير از ) �WACC(ميانگين موزون هزينه سرمايه

:شودمحاسبه مي

WACC � W) � R) �W% � R% � 	1 � T$

T$:25ها نرخ ماليات شركتنرخ ماليات شركت؛ %

هاي مستقيم قانون ماليات143د ولي طبق ماده باشمي

هاي پذيرفته شده در شركت1366مصوب سال 

تخفيف مالياتي % 10بورس اوراق بهادار تهران از 

در نظر % 5/22برخوردارند، بنابراين نرخ ماليات 

. گرفته شده است

W): ميزان استفاده از سهام عادي در تأمين سرمايه

در محاسبه ميزان سهام ). بر حسب درصد(شركت

عادي شركت ارزش بازار سهام در نظر گرفته شده 

رقم است چرا كه نسبت به ارزش اسمي سهام

. تري استمربوط

W%:ميزان استفاده از بدهي در تأمين سرمايه شركت

در محاسبه ميزان بدهي شركت ؛)بر حسب درصد(

هاي اولاً، فقط بدهي:ستاذكر دو نكته ضروري

د و دوم اينكه از ارزش شودار در نظر گرفته ميبهره

شود كه بيانگر استفاده ميدارهاي بهرهاسمي بدهي

دهندگان و بستانكاران شركت در قبال وامتعهد واقعي

. است

R): هزينه سهام عادي؛ در اين پژوهش براي محاسبه

به رشدالگوي سود تقسيمي روهزينه سهام عادي از 

)DDM (كنيم؛ در اين روش با فرض اين استفاده مي

رشد كند، gكه سود تقسيمي شركت با نرخ ثابت 

رت زير محاسبه توان به صوهزينه سهام عادي را مي

].6[كرد

R) � D� � 	1 � g

P� � g 

، مبلغ سود تقسيمي تازه �Dدر اين رابطه، 

نرخ رشد سود تقسيمي شركت gپرداخت شده و 

است و براي نشان دادن نرخ بازده مورد انتظار سهام 

براي برآورد نرخ رشد. ايماستفاده كرده(Rداران، از 

استفاده از )1: سود تقسيمي دو روش وجود دارد

هاي بينياستفاده از پيش) 2رشد تاريخي و هاينرخ

در اين پژوهش براي برآورد نرخ ].6[تحليل گران 

رشد سود تقسيمي، از ميانگين هندسي رشد سود 

.كت طي پنج سال استفاده شده استتقسيمي شر

R%:دار هاي بهرهتفكيك كامل بدهي:هزينه بدهي

و محاسبه هزينه هر يك با توجه به نرخ بهره شركت 

. مختص آن كاري بسيار وقت گير و مشكلي است

بنابراين براي محاسبه هزينه بدهي، از تقسيم هزينه 

دار هاي بهرهعد از ماليات شركت بر ميزان بدهيبهره ب

بدهي از طرفي هزينه . كنيماول دوره استفاده مي

محاسبه شده در اين روش يك عدد واقعي است نه 

. برآوردي
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آزمون فرضيه اول

رابطه ماندهرشد سود باقيبين بازده جاري سهام و

�H.داري وجود نداردمعني - ρ � 0

و رشد سود باقي مانده رابطه بين بازده جاري سهام 

�H.داري وجود داردمعني - ρ / 0

نتيجه آزمون فرضيه اول.1نگاره 

داريسطح معنيضريب تعيين تعديل شدهضريب تعيينضريب همبستگيحجم نمونه

350473/0224/0221/0000/0

ضريب همبستگي پيرسون بين دو ) 1(نگارهطبق 

473/0ماندهرشد سود باقيوبازده جاري سهاممتغير

مثبت ورابطه% 5اين عدد در سطح خطاي . است

رشد وبازده جاري سهامداري را بين دو متغير معني

سطح از آن جا كه دهدنشان ميسود باقي مانده

در H0كمتر از پنج درصد است، فرض داريمعني

شود و وجود سطح خطاي پنج درصد رد مي

بنابراين. شودييد ميأتگي بين اين دو متغير تهمبس

رشد داشتهمانده شركتمقدار سود باقيچنانچه

. ، بازده جاري سهام نيز افزايش خواهد يافتباشد

هاي حاصل اصل از آزمون فرضيه اول با يافتهنتايج ح

، بالاچاندران و ]20[هاي چـن و داد پژوهشاز 

از طرفي از آن جا كه . همخواني دارد] 14[موهان رام 

با افزايش سود شركت يا كاهش هزينه سرمايه و به 

مانده، بازده جاري سهام هم تبع آن رشد سود باقي

هاي بنيش ، اين نتيجه با پژوهشافزايش خواهد يافت

، مهراني و ]25[، هوانگ و ژانگ ]16[و همكاران 

همخواني ، نيز ]11[، مهراني و همكاران]10[مهراني 

.دارد

آزمون فرضيه دوم

د سرمايه به كار رفته بين بازده جاري سهام و رش

�H. داري وجود نداردرابطه معني - ρ � 0
د سرمايه به كار رفته بين بازده جاري سهام و رش

�H.وجود داردداري رابطه معني - ρ / 0

نتيجه آزمون فرضيه دوم.2نگاره

سطح معني داريضريب تعيين تعديل شدهضريب تعيينضريب همبستگيحجم نمونه

350421/0-178/0175/0000/0

ضريب همبستگي پيرسون بين دو ) 2(نگارهطبق 

رشد سرمايه به كار رفتهوبازده جاري سهاممتغير

رابطه% 5اين عدد در سطح خطاي . است-421/0

سهام بازده جاريداري را بين دو متغير معنيمنفي و

از آن جا كه . دهدنشان ميرشد سرمايه به كار رفتهو

H0كمتر از پنج درصد است، فرض داريسطح معني

شود و وجود در سطح خطاي پنج درصد رد مي

ابراين با بن.شودييد ميأهمبستگي بين اين دو متغير ت

افزايش سرمايه به كار رفته شركت بازده جاري سهام 

حاصل از اين نتيجه با نتيجه. كندكاهش پيدا مي

همخواني دارد و ] 21[پژوهش تيتمان و همكاران 

ز پژوهش بالاچاندران و موهان رامنتيجه حاصل ا

.كندرا رد مي]14[

آزمون فرضيه سوم

رابطه ماندهرشد سود باقيبين بازده آتي سهام و

�H.     داري وجود نداردمعني - ρ � 0
و رشد سود باقي مانده رابطه بين بازده آتي سهام 

�H.داري وجود داردمعني - ρ / 0
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نتيجه آزمون فرضيه سوم.3نگاره

سطح معني داريتعيين تعديل شدهضريب ضريب تعيينضريب همبستگيحجم نمونه

350201/0041/0038/0000/0

ضريب همبستگي پيرسون بين دو ) 3(نگارهطبق 

رشد سرمايه به كار رفتهوبازده آتي سهاممتغير

رابطه% 5اين عدد در سطح خطاي . است201/0

سهام وبازده آتيداري را بين دو متغير معنيمثبت و

سطح از آن جا كه ، دهدنشان ميماندهرشد سود باقي

در H0كمتر از پنج درصد است، فرض داريمعني

شود و وجود سطح خطاي پنج درصد رد مي

بنابراين . شودييد ميأهمبستگي بين اين دو متغير ت

رشد سود باقي مانده شركت باعث رشد بازده آتي 

پژوهش حاصل از اين نتيجه با نتايج.شودام ميسه

.همخواني دارد] 14[بالاچاندران و موهان رام 

آزمون فرضيه چهارم

د سرمايه به كار رفته رابطه بين بازده آتي سهام و رش

�H.   داري وجود نداردمعني - ρ � 0
د سرمايه به كار رفته رابطه بين بازده آتي سهام و رش

�H.داردداري وجود معني - ρ / 0

نتيجه آزمون فرضيه چهارم.4نگاره

داريسطح معنيضريب تعيين تعديل شدهضريب تعيينضريب همبستگيحجم نمونه

350055/0-003/0000/0301/0

پيرسون بين دو ضريب همبستگي) 4(نگارهطبق 

رشد سرمايه به كار رفتهوبازده آتي سهاممتغير

از بيشترداريسطح معنياز آن جا كه ، است-055/0

در سطح خطاي پنج ما  H1پنج درصد است، فرض 

شود و وجود همبستگي بين اين دو درصد رد مي

. شودمينتأييدمتغير 

نتيجه و پيشنهادها

بررسي رابطه بين رشد هدف از انجام اين پژوهش 

تر و ام با استفاده از يك معيار مناسبسود و بازده سه

مانده به دليل در نظر معيار سود باقي . تر بودكامل

گيري سرمايه به كار رفته، شاخص اندازهگرفتن هزينه 

در اين . بهتري نسبت به سود حسابداري است

پزوهش رابطه بين رشد سود و بازده جاري و آتي 

د و با استفاده از مدل سود باقي مانده اصلاح شسهام

هاي حاصل از آزمون يافته. مورد آزمون قرار گرفت

مانده و دهد، بين رشد سود باقيها نشان ميفرضيه

داري وجود زده جاري سهام رابطه مثبت و معنيبا

دارد و همچنين رابطه بين رشد سرمايه به كار رفته و 

از طرفي . باشدنادار ميبازده جاري سهام منفي و مع

مانده و بازده آتي سهام رابطه بين رشد سود باقي

مثبت و معناداري وجود دارد و بين رشد سرمايه به 

معناداري وجود تي سهام رابطه بازده آكار رفته و

ادبياتمروروحاصلنتايجبهتوجهبنابراين با . ندارد

ها،تشركمديرانبهزيرشرحبهپيشنهادهاييتحقيق،

بهادار و ساير اوراقبورسكارگزارانوسازمان

هاي ماليكنندگان از صورتگيران و استفادهتصميم

:شودميارائه

شود كه در تصميمات تأمين به مديران پيشنهاد مي-1

مانده توجه بيشتري داشته مالي به معيار سود باقي

صاحبانوق باشند و وجوه فراهم شده توسط حق

حساببهارزانوآزادمنبععنوان يكبهراسهام

نياورند، چرا كه با افزايش هزينه سرمايه شركت و 



55/بررسي رابطه بين رشد سود و بازده سهام با استفاده از مدل سود باقي مانده در بورس اوراق بهادار تهران

كاهش سود باقي مانده، بازده جاري و آتي سهام 

.كندركت كاهش پيدا ميش

شود تا شرايط الزام به سازمان بورس پيشنهاد ميـ2

ده به منظور مانبه گزارش رقم سود باقيها را شركت

تر به استفاده كنندگان اطلاعات مربوطارائه 

.بررسي نمايدهاي مالي، صورت

و ساير استفاده كنندگان از به سرمايه گذارانـ3

شود در تصميمات خود هاي مالي پيشنهاد ميصورت

تر و باقي مانده به عنوان معياري كاملاز مدل سود 

.استفاده كنندنسبت به سود حسابداري،تر اقتصادي

هاي آتيهايي براي پژوهشپيشنهاد

هـاي كـلان   ررسي تأثير نرخ تورم و ساير شاخصبـ1

. رشد سود و بازده سهاماقتصادي بر رابطه بين

تـر و  اني طـولاني انجام پژوهش حاضر در دوره زمـ2

بــر اســاس پــژوهشهــم چنــين محاســبه متغيرهــاي 

. هاي فصليداده

بـازده شناسايي و بررسي ساير متغيرهاي مـؤثر بـر   ـ3

. سهام

انجـام مطالعـه ديگـري در مـورد بـازده سـهام بـه        ـ4

يـا  تفكيك در تالار اصلي و فرعي بورس اوراق بهادار

. به تفكيك نوع صنعت

 ـــــ5 ــه دليــل اينكــه در پــژوهش حاض ، هــابانــكر ب

سرمايه گذاريهاي ، شركتاعتباريومؤسسات مالي

انـد لـذا   از جامعه ما حـذف شـده  ي گري مالواسطهو

هــا ايـن پـژوهش قابــل تعمـيم بـه آن شـركت     نتيجـه  

 ـ توصيه مي. باشدنمي ا همـين عنـوان   شود پژوهشـي ب

.ها انجام شودبراي اين گونه شركت
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Abstract
The main objective of this study is to explore the relationship between earnings growth and 
stock returns using the residual income (RI) model in companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. We use residual income (RI) for decomposing earnings growth into growth in RI 
and growth in invested capital in order to explain its relationship with current and future stock 
returns. Data were collected for the period 2004 to 2011 from TSE. We use Pearson 
correlation coefficient to test our hypotheses. The results show, significant positive 
relationship between growth in RI and current stock returns and significant negative 
relationship between growth in invested capital and current stock returns. Also, there is a 
significant positive relationship between growth in RI and future stock returns, and there is no 
relationship between growth in invested capital and future returns. 
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