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 چکیده

بندی بر  از نظر طبقه آتی سهام مورد بررسی قرار گرفت کهو بازده  یدر سودآور راتییارزش رشد تغدر این تحقیق 

تحقیقات علی )از لحاظ روش و ماهیت، تحقیق حاضر از نوع همبستگی ، مبنای هدف از نوع تحقیقات کاربردی است

با استفاده از روش داده های  شرکت یرشد سودآوردر این تحقیق به بررسی تخمین مدل رگرسیونی  .است (همبستگی

 .می باشد (PG) شرکت یرشد سودآورترکیبی پرداخته شده است. جهت تخمین مدل متغیر وابسته الگوی رگرسیونی 

صورت گرفته است. تمام داده های اماری تحقیق در ( 6460) پالادینولیم و انتخاب متغیرهای الگو با استفاده از مقاله پایه 

و با استفاده از داده های آماری صورتهای مالی شرکتهای منتخب استخراج و مورد  3046تا  3157حد فاصل سالهای 

این تحقیق اختصاص به تجزیه و تحلیل کل،  در می باشد. EVIEWSاستفاده قرار گرفته است نرم افزار مورد استفاده 

ا با استفاده از لوین لین و های مربوط به پایایی متغیرهدر تحقیق حاضر آزمونها و آزمون فرضیه پژوهش دارد. داده

همکاران صورت گرفته است. در ادامه آزمون همگرایی میان متغیرهای الگو برای نشان دادن عدم وجود رگرسیون 

کاذب با استفاده از آزمون کائو صورت پذیرفته است سپس برای تعیین بهترین نوع تخمین مدل از آزمونهای تشخیصی 

ست. در نهایت تخمین مدل صورت پذیرفته و فرضیات تحقیق مورد آزمون واقع شده لیمر و هاسمن بهره گرفته شده ا

 است که با توجه به نتایج تمامی فرضیه ها مورد پذیرش قرار گرفت.

 واژگان کلیدی

 اندازه شرکت ،فرصت سرمایه گذاری ،ارزش دفتری ،رشد سودآوری ،بازده سهام آتی

 .ی مالیارلیسانس حسابد. 3
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 مقدمه

کار  های مختلف تحقیقاتی را به ها، گروه ارزش شرکت باعث شده است تا سازمان ش بر سر افزایشلادنیای رقابتی و ت

گیرند تا با مطالعات گسترده، عوامل مؤثر بر ارزش شرکت را بیابند. اندیشمندان مالی در طی سالیان متمادی الگوهای 

ه و پیش پاافتاده و یا بسیار پیچیده اند. این الگوها میتوانند بسیار ساد ها بسط داده گوناگونی را جهت ارزشگذاری شرکت

شوند  ها وجود ندارد و هر روزه عوامل جدیدی پدیدار می و پیشرفته باشد؛ ولی تئوری جامعی برای ارزشگذاری شرکت

های رشد، سودآوری و  فرصت(. 3155، خانقاه و همکاران برزگری) دهند که ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار می

هستند که ممکن است بر ارزش شرکت تأثیر بگذارند. امکان رشد آینده برای یک شرکت ت مالی همه عناصری لامشک

کند. با پیشبینی پتانسیل رشد  بینی می تری را در آینده پیشلاعنوان فرصت رشد نامیده می شود. هر کسبوکاری رشد با به

تأمین مالی تمام تقاضاهای عملیاتی  منظور گذاران را به بیشتر در آینده، شرکت تعداد سهام کاشته شده توسط سرمایه

 داردگذاران در وضعیت خوبی قرار  دلیل افزایش اعتماد سرمایه دهد ارزش شرکت به که نشان می دهد خود افزایش می

ها  های متفاوتی درباره هزینه فرد است. در نتیجه، مدیران مالی قضاوت به منحصر فرصت رشد هر شرکت (.6430، 3نور)

گذاری با سرمایه خود دفاع کنند تا از  هایی با پتانسیل توسعه قوی تمایل دارند از مخارج سرمایه شرکتانجام میدهند. 

گذاری با ارزش مثبت  های سرمایه گذاری ناکافی، مانند شکست مدیر شرکت در انجام همه طرح مسائل سرمایه

نشان میدهد که آیا شرکت آینده  جلوگیری کنند. سودآوری برای وجود بلندمدت یک شرکت بسیار مهم است زیرا

سودآوری خود را افزایش دهد، زیرا هر چه سودآوری یک  خواهد روشنی دارد یا خیر. در نتیجه، هر نهاد تجاری می

 (.6461و همکاران،  6کلو باالوانگا) شود سازمان بیشتر باشد، احتمال بقای آن بیشتر می

شود، مقوله سودآوری شرکت است.  عناصری که باعث بحران مالی مییکی از (، 6445) 1گفته ویدارجو و ستیاوان به

ت لاویژه شرکتی دارای مشک ل اشاره دارد. بهلابحران مالی به مرحله رکود مالی یک شرکت قبل از ورشکستگی یا انح

معرض خطر مالی است که قادر به انجام تعهدات بدهی بلندمدت نیست زیرا مقدار بدهی بسیار زیاد است و شرکت را در 

انداز رشد مثبت شرکت نشان میدهد که  از سوی دیگر، چشم (.6430و همکاران،  0ساپوترا) دهد قرار می بحران مالی

کنند  هایی که پتانسیل توسعه قوی دارند، بیشتر دیگران را تشویق می وضعیت مالی شرکت در حال بهبود است. شرکت

گذاران بر این  سودآوری آینده را تضمین خواهد کرد. سرمایههای خود را گسترش دهند. گسترش شرکت  تا فعالیت

گذاری را در  یا سریع قادر خواهند بود بیشترین سود یا بازده سرمایه لاهای رشد با هایی با فرصت باورند که شرکت

گذاری  یهگذاران خواهد داد و آنها را تشویق به سرما آینده داشته باشند. فرصت رشد شرکت سیگنال مثبتی به سرمایه

ح فرصت رشد، به لایی دارد. اصطلاکند. یک شرکت در حال توسعه شرکتی است که نرخ گسترش دارایی با می
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 کلو باالوانگا) کند های گذشته و رشد آینده را توصیف می دارایی ها اشاره دارد که کل سودآوری افزایش کل دارایی

 (.6461و همکاران، 

عنوان یکی از  یل سود در یک دوره زمانی معین اشاره دارد. سود اغلب بهسودآوری به ظرفیت یک شرکت برای تبد

نشاندهنده عملکرد قوی است و بالعکس. سود اغلب با  لاشود که سود با های عملکرد یک شرکت استفاده می شاخص

است که  حیلاسایر متغیرهای مالی از جمله فروش، دارایی و حقوق صاحبان سهام در تضاد است. نسبت سودآوری اصط

شوند که توانایی یک  هایی تعریف می عنوان نسبت شود. نسبتهای سودآوری به برای توصیف این مقایسه استفاده می

کنند. همچنین  ها و سهام سرمایه ارزیابی می در سطوح مختلف فروش، دارایی (سودآوری)شرکت را برای ایجاد سود 

گذاری مالک  ی سطوح فروش خاص، سطوح دارایی یا سرمایهنسبتهای سودآوری میتوانند سود شرکت را با ارزیاب

دلیل سهم بازار در درآمد، مالکان،  ارزیابی کنند. یک کسبوکار نمیتواند بدون کسب سود گسترش یابد. به

 (.6461و همکاران،  کلو باالوانگا) هستنداعتباردهندگان و مدیریت همه بر افزایش سود متمرکز 

ز دغدغه های اصلی سرمایه گذاران است، زیرا بدین وسیله میتوانند در سطح مشخصی از پیش بینی بازده سهام یکی ا

ریسک به بازدهی بیشتری دست یابند. سال های متمادی است که پژوهشگران و تحلیلگران در جستوجوی عوامل مؤثر بر 

بینی بازده آتی سهام پیام های  سود به عنوان یکی از عوامل مؤثر در پیش(. 6464چوردیا و گویال، ) هستندبازده سهام 

متعددی برای سهامداران به دنبال دارد. افزایش سودآوری میتواند نشانه مثبتی از ارتقای عملکرد شرکت و کارایی 

 (.6463، 3هو و مو) بخشدگذاری در سهام شرکت جذابیت  مدیریت باشد و به سرمایه

 ده سهام استفاده نموده اند. با توجه به اینکه مهمترین هدف سرمایههمواره سرمایه گذاران از متغیرهایی برای پیش بینی باز

باشد و با در نظر گرفتن این موضوع  ترین بازده در بازارهای مالی میلاهای خود کسب ب گذاران برای استفاده از سرمایه

که به سود شرکت به  گیرند گردد، سهامداران با تجربه فرا می که ارزش ذاتی سهام براساس سودآوری شرکت تعیین می

و رشد  یسودآور یرا برا ینقش مهم ریاخ مطالعات .عنوان یکی از ابزارهای پیش بینی بازده، توجه ویژه ای داشته باشند

 یسودآور(. 6437، 6آکباس و جیانگ) استبازده سهام ثبت کرده  یکننده مقطع نییسود شرکت ها به عنوان عوامل تع

بازده و سطوح  نیرابطه ب اتیکه ادب یو در حال کرد انیب یو رشد آت یاز سطوح فعل یبیتوان به صورت ترک یرا م یآت

 یبررس یکمتر اریبس زانیبه م یقرار داده است، ارتباط آنها با رشد سودآور یرا به طور گسترده مورد بررس یسودآور

 ،یسودآور یریاندازه گ یبرا( ROE( با استفاده از بازده سهام )6439) کسمار ینوو (.6463، وانگ لیو) استشده 

 ینیب شیخود بازده را پ یکند تا مشاهده کند که دوم یم هیعقب مانده و رشد سود تجز یرا به سودآور یفعل یسودآور

عامل را  نیکه ا یکنند که مدل یکرده و مستند م جادیا بازده سهامدر  رییعامل تغ کی( 6463کند. هو و همکاران ) یم

 این تحقیقهدف با توجه به مطالعات اخیر کند.  یشده بهتر عمل م نییتع یبتا یگذار متیق یاشود از مدل ه یشامل م
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با عنایت به مطالب مطرح شده، پژوهش (. 6432هروی و همکاران،) است یبازده رشد در سودآور یامدهایدرک بهتر پ

آیا بازده سهام آتی تأثیر معناداری بر رشد سودآوری شرکت های  دنبال پاسخگویی به این پرسش است که حاضر به

 یرهایدر مستغییرات که چگونه  یو تجرب یتئور یبا بررس دارد؟ و همچنین شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته

 .شوند یشده بازده سهام نشان داده م ها به بخش متقاطع مشاهده شرکت نیدر ب یسودآور

شده  سنجش عملکرد یک واحد تجاری، محاسبه بازدهی بدست آمده با توجه به اهداف از قبل تعییننخستین گام در 

باشد. از آنجایی که افزایش ثروت سهامداران به عنوان هدف اصلی واحدهای تجاری مطرح گردیده است،  برای آن می

هامداران را افزایش دهد. بازده در ای عمل کند که با کسب بازده مناسب ثروت س لذا یک واحد تجاری باید به گونه

 گذاران محسوب می گذاری به عنوان نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه میکند و پاداشی برای سرمایه فرایند سرمایه

گذاری ماهیتاً به منظور  فعالیت سرمایه زیراگذاران حائز اهمیت است،  گذاری برای سرمایه شود. بازده ناشی از سرمایه

 (.6464 چوردیا و همکاران،) گیرد صورت می کسب بازده

وت خود می باشد و در جهت تحقق این ثراری به حداکثر رسانیدن ذاران از انجام سرمایه گذی، هدف سرمایه گلبطور ک

اران قادر با شند ذاری کنند. اگر سرمایه گذتری دارند، سرمایه گلاهدف سعی می کنند در دارایی هایی که نرر بازده با

کنند در این صورت خواهند توانست در مورد خرید، نگهداری و یا  پیش بینی بازده دارایی ها را به نحو صحیح وکه 

 باروسو و همکاران،) کنندحداکثر  فروش اوراق بهادار به درستی تصمیم گیری نمایند و از این طریق منافع خود را

6463.) 

جامعه و کشور است. بدون ر عه، نقدینگی خرد و کلان در اقتصاد ههای پولی موجود در جام از مهمترین منابع و سرمایه

گذاری در بازارهای مختلف پولی  های سرمایه شک جذب و هدایت صحیح این نقدینگی مستلزم تحلیل مناسب فرصت

 صورتگذاری و در هر بازار اوارق بهادار نیازمند تحلیل دقیق  باشد. شناخت فرصتهای مناسب سرمایه و مالی جامعه می

 (.6460و همکاران،  باردیان) باشد ها و پیشبینی مناسب سود آتی و بازده آتی در هر سهم می های مالی شرکت

سودآوری یکی از معیارهای اصلی سنجش عملکرد مدیریت واحد انتفاعی به حساب می آید. علاوه بر این، سودآوری 

عامل حداکثر شدن ثروت سهامداران میباشد تقسیم سود  مبنا و معیار ارزش گذاری سهام واحدهای انتفاعی و در نهایت

موضوع با اهمیتی است که از دیرباز مورد توجه پژوهشگران مالی بوده و هنوز هم از مسائل بحث انگیز در حوزه 

 مدیریت مالی است تقسیم سود از چند جنبه حائز اهمیت است؛ اول این که تقسیم سود عاملی مؤثر بر استفاده از فرصت

ی سرمایه گذاری پیش روی شرکت هاست. هر قدر میزان سود تقسیمی بیشتر باشد منافع داخلی شرکت به منظور ها

شود. از طرف دیگر، بسیاری از  اجرای پروژه های سرمایه گذاری کمتر و نیاز به منابع مالی خارج از شرکت بیشتر می

یران همواره باید میان علایق مختلف سهامداران تعادل سهامداران شرکت خواهان تقسیم سود نقدی هستند از این رو، مد
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برقرار نمایند تا هم فرصتهای سودآور سرمایه گذاری را از دست نداده باشند و هم سود نقدی مورد نیاز سرمایه گذاران 

 (.6464، 3چوردیا و گویال) بپردازندرا 

ت که از آن به عنوان هدف اصلی هر شرکت سازی سود اس های سنتی در هر شرکت، دستیابی به بیشینه از جمله هدف

شود. با توجه به اینکه دنبال کردن هر دو هدف رشد و سودآوری به طور همزمان برای مدیران دشوار است، اما  یاد می

چندین دهه است که رشد (. 6463، 6باروسو و بونز) کنندمدیران گرایش دارند هر دو مورد رشد و سود شرکت را دنبال 

قه محققان در زمینه مدیریت مالی را به خود جلب کرده است. لاها و همچنین ارتباط بین این دو، ع رکتو سودآوری ش

تواند  رو هستند می های بورسی با آن روبه رابطه بین سودآوری و رشد شرکت با توجه به شرایط اقتصادی که شرکت

های اقتصادی به نسبت پایدار و  بین دورهمتفاوت باشد. این بدان معنی است که الگوی مدیریت و رشد یک شرکت 

گیری در بورس اوراق بهادار، بازده سهام است. بازده سهام  ی اساسی برای تصمیمایکی از معیاره .ناپایدار متفاوت است

ز آن ها ای گذاران بالفعل و بالقوه در تجزیه و تحلیل مالی و پیشبینه عاتی دارد و بیشتر سرمایلاتنهایی محتوای اط خود به

تا  عات مالی و غیرمالیلاگذاران با ایجاد پل ارتباطی بن بازده سهام و سایر اط ، سرمایهردر حال حاض. کنندی استفاده م

 :فرضیه های تحقیق به شرح زیر می باشند .را می توانند پیش بینی کنند حدودی بازده سهام

 ( بازده سهام آتی تأثیر معناداری بر رشد سودآوری دارد.3

 تأثیر معناداری بر رشد سودآوری دارد. سود تغییرات( 6

 ( ارزش دفتری تأثیر معناداری بر رشد سودآوری دارد.1

 ( فرصت سرمایه گذاری تأثیر معناداری بر رشد سودآوری دارد.0

 ( اندازه شرکت تأثیر معناداری بر رشد سودآوری دارد.9

 ( رشد شرکت تأثیر معناداری بر رشد سودآوری دارد2

(، جهت بررسی فرضیات مدل رگرسیونی تحقیق 6460) پالادینوبراساس توضیحات ارائه شده و به تبعیت از مقاله لیم و 

 به شرح ذیل ارائه می گردد:

                                                                   
                                           

 t در دوره i شرکت بازده واقعی:     

 قیمت سهام در پایان دوره:    

 قیمت سهام در اول دوره:    

 سود تقسیمی هر سهم :     

 درصد کل افزایش سرمایه :   

                                                           
1
 Chordia & goyal 

2
 Baroso & bons 
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 درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات :   

آورد  افزارهای تدبیر پرداز و ره مباشد. بازده سهام از طریق نر ریال می 3444های بورسی  قیمت اسمی هر سهم شرکت

 می گردد.نوین استخراج 

EMراتییسود به عنوان تغ : تغییرات ( سال به سال سود قبل از اقلام فوق العادهIBQتقس )بر حقوق صاحبان سهام  می

 شود. یم فیفصل قبل تعر

Assets :ییکل دارا تمیلگار دارایی ها ( هاAT به اضافه )3. 

Revenues :تمیلگار درآمدها ( درآمدهاREV به اضافه )3. 

HML : عامل ارزش که برای محاسبه آن ابتدا شرکت های نمونه در پایان هر سال بر اساس نسبت ارزش دفتری به

متوسط و  ،لابه سه گروه شامل شرکت های دارای نسبت ارزش دفتری به بازار با M/B ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

بندی می شوند. در نهایت از تفاوت بین میانگین بازدهی شرکت های دارای نسبت ارزش ه طبق)14% 04% 14%)پایین 

 عامل ارزش محاسبه می و میانگین بازدهی شرکت های دارای نسبت ارزش دفتری به بازار پایین لادفتری به بازار با

 .گردد

IOجمع ارزش دفتری بدهی و ارزش  حاصل)نسبت ارزش بازار دارایی  : فرصت سرمایه گذاری که برای محاسبه آن

 محاسبه می گردد. به ارزش دفتری دارایی (بازار حقوق صاحبان سهام

 متغیرهای کنترلی:

SIZE شود ها در پایان سال مالی محاسبه می کل دارایی فروشبر حسب لگاریتم : اندازه شرکت. 

MTBشود قبل محاسبه میتفاضل فروش سال جاری و فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال  : رشد شرکت. 

CASH :شود های شرکت محاسبه می نگهداشت وجه نقد: از نسبت وجه نقد به کل دارایی. 

AGE :گردد های حضور شرکت در بورس اوراق بهادار محاسبه می سن شرکت: برحسب لگاریتم طبیعی سال. 

 روش تحقیق

 تواند ینتایج این تحقیق م که ییازآنجا نیچن هم. باشد یتوصیفی پیمایشی ماز نوع تحقیقات تحقیق حاضر، یک تحقیق 

از  ها دادهبرای تجزیه تحلیل  نیچن هم. باشد یکاربردی م مورد پژوهی یک تحقیق ،، مورداستفاده قرار گیردیطور عمل به

ه جامعه آماری شامل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در دور است. شده استفادهابزار آمار استنباطی 

پس از تدوین مدل  شرکت برآورد گردید. 304می باشد و حجم نمونه با روش سیستماتیک  3046تا  3157ساله  9زمانی 

نهایی و انجام آزمون های مربوط به فروض رگرسیون کلاسیک و آزمون های انتخاب مدل، برآورد ضرایب متغیرها با 

 انجام گرفت. EViews 9( و نرم افزار EGLS) برآوردی فتهاستفاده داده های تلفیقی و روش حداقل مربعات تعمیم یا
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 یافته های تحقیق

های ترکیبی، باید آزمون ریشه واحد در مورد تمام متغیرها ها با استفاده از مدل رگرسیون و دادهقبل از آزمون فرضیه

ایستا بودن متغیرها، برآورد الگوهای انجام گیرد تا از ایستا بودن متغیرها در طول آزمون اطمینان حاصل شود، بر اثر غیر 

 .شوداقتصادسنجی به وسیله این متغیرها، باعث ایجاد رگرسیون کاذب می

 پایایینتایج آزمون  -3جدول 

situation probability Statistic variable 
I(0) 0.0000 -21.7695 AGE 

I(0) 0.0000 -5.49638 ASSETS 

I(0) 0.0000 -11.5625 CASH 

I(0) 0.0000 -14.0904 EM 

I(0) 0.0000 -22.6740 HML 

I(0) 0.0000 -12.7181 IO 

I(0) 0.0000 -13.5721 MTB 

I(0) 0.0000 -12.8270 PG 

I(0) 0.0000 -30.8376 R 

I(0) 0.0000 -11.4821 REVENUES 

I(0) 0.0000 -6.75225 SIZE 

 منبع: محاسبات تحقیق )پیوست(

شود، در کلیه متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی سطح معناداری در آزمون مشاهده می فوقطور که در جدول   همان

 .می باشنددهنده این است که متغیرها پایا  است و نشان 49/4از  کوچکترریشه واحد لوین، لین و چو 

 نتایج آزمون هم انباشتگی کائو برای مدل -6جدول 

 رگرسیوننتایج آزمون کائو برای متغیرهای 

ADF 
 احتمال محاسباتی آماره آزمون

-7.379241 0.0000 

 منبع: محاسبات تحقیق )پیوست(

 در آزمون هم انباشتگی کائو فرضیه های آزمون به صورت زیر تعریف می شود:

Hصفر: عدم هم انباشتگی 

 

 Hیک: تایید هم انباشتگی میان متغیرها 
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 رد متغیرها قابل میان هم انباشتگی رابطة نبودن بر مبنی صفر ، فرض4049با توجه به پایین بودن سطح معنی داری از 

و در نتیجه با توجه به آزمون کائو  .دارد وجود آنها بین بلند مدت رابطه و بوده هم انباشته بلندمدت در متغیرها و است

ت با یکدیگر رابطه دارند و این گواه بر عدم وجود دمی توان اظهار داشت متغیرهای الگوی رگرسیونی تحقیق در بلند م

 رگرسیون کاذب و اطمینان از صحت ضرایب مدل را دارد.

 انتخاب نوع مدل  نتایج آزمون -1جدول 

 آزموننوع 
 انتخاب مدل آزموننتیجه 

 احتمال محاسباتی درجه آزادی آماره آزمون

 0.0000 (77,768) 8.380112 لیمرآزمون  ثابت اثراتپانل دیتا و 

522.049351 77 0.0000 

 آزمون هاسمن
88.516355 10 0.0000 

 منبع: محاسبات تحقیق )پیوست(

تحقیق از نوع پانل دیتا و با توجه به احتمال محاسبه شده برای آزمون هاسمن ، مدل از نوع  با توجه به جدول فوق مدل

ارائه  زیردر جدول  ثابتبر اساس مدل اثرات رگرسیون تحقیق  تخمیننتایج حاصل از حال  اثرات ثابت انتخاب می شود.

 شده است.

 نتایج آزمون فرضیه -0جدول 

 آوری شرکتپاسخ( :رشد سود ) وابستهمتغیر 

 معناداری tآماره  انحراف از استاندارد ضرایب متغیرها

C 0.190218 0.063639 2.988999 0.0029 

R 0.639800 0.250800 2.551094 0.0109 

EM 0.439540 0.186040 2.362639 0.0184 

ASSETS 0.108200 0.035600 3.042298 0.0024 

REVENUES 0.101934 0.034193 2.981147 0.0030 

HML 0.444000 0.197000 2.253920 0.0245 

SIZE 0.718370 0.259150 2.772039 0.0057 

MTB 0.596650 0.236310 2.524843 0.0118 

CASH 0.102374 0.033758 3.032600 0.0025 
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 آوری شرکتپاسخ( :رشد سود ) وابستهمتغیر 

 معناداری tآماره  انحراف از استاندارد ضرایب متغیرها

AGE 0.576698 0.349894 1.648209 0.0997 

IO 0.453115 0.180009 2.517183 0.0120 

Effects Specification 

 40074392 ضریب تعیین

 40099007 ضریب تعیین تعدیل شده

 95039010 آماره معناداری کل رگرسیون

 40444444 احتمال معناداری کل رگرسیون

 30514503 آماره دوربین واتسون

 منبع: محاسبات تحقیق )پیوست(

ای میان متغیر وابسته و متغیرهای مستقل وجود نداشته باشد، باید تمامی رابطهدر یک معادله رگرسیون، چنانچه هیچ 

ضرایب متغیرهای مستقل و کنترلی در معادله، مساوی صفر باشند. از این رو، باید معنادار بودن معادله رگرسیون مورد 

شود، مقدار ملاحظه می قفوطور که درجدول  شود. همان انجام می Fآزمون قرار گیرد. این کار با استفاده از آماره 

که  H. بیانگر این است که فرضیه کهاست  444/4و  95039010 رو سطح معناداری مربوط به این آماره براب Fآماره 

کل  شود و مدل رگرسیون برآورد شده، درهمان غیرمعنادار بودن کل مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد می

 معنادار است.

شود. اگر معناداری آماره مربوط به استفاده می tضرایب و آزمون فرضیه نیز از معناداری آماره  برای آزمون معناداری

شود، در غیر این  متغیر مستقل کمتر از سطح خطای آزمون باشد، معنادار بوده و در نتیجه فرضیه مورد نظر پذیرفته می

 07/4همچنین در این مدل ضریب تعیین برابر صورت اگر معناداری آن بیش از سطح خطا باشد پذیرفته نخواهد شد. 

 توسط متغیرهای وارد شده در مدل قابل توضیح است. % از تغییرات متغیر وابسته07یعنی  است،

 . دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریتأث یبازده سهام آتفرضیه اول مبنی بر 

می باشد می توان نتیجه  4049می باشد و این احتمال کمتر از  404345مطابق با احتمال محاسباتی برای این متغیر که برابر 

و این نشان می دهد فرضیه  دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریتأث یبازده سهام آتگرفت فرضیه صفر رد شده و در نتیجه 

 اول تحقیق رد نمی شود.
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 . دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریسود تأث راتییتغبر فرضیه دوم مبنی 

می باشد می توان نتیجه  4049می باشد و این احتمال کمتر از  404300مطابق با احتمال محاسباتی برای این متغیر که برابر 

و این نشان می دهد فرضیه  دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریسود تأث راتییتغگرفت فرضیه صفر رد شده و در نتیجه 

 دوم تحقیق رد نمی شود.

 . دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریتأث یارزش دفترفرضیه سوم مبنی بر 

می باشد می توان نتیجه  4049می باشد و این احتمال کمتر از  404460مطابق با احتمال محاسباتی برای این متغیر که برابر 

و این نشان می دهد فرضیه  دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریتأث یارزش دفتره گرفت فرضیه صفر رد شده و در نتیج

 سوم تحقیق رد نمی شود.

 . دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریتأث یگذار هیفرصت سرمافرضیه چهارم مبنی بر 

می باشد می توان نتیجه  4049می باشد و این احتمال کمتر از  404364مطابق با احتمال محاسباتی برای این متغیر که برابر 

و این نشان می دهد  دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریتأث یگذار هیفرصت سرماگرفت فرضیه صفر رد شده و در نتیجه 

 فرضیه چهارم تحقیق رد نمی شود.

 .دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریاندازه شرکت تأثمبنی بر  فرضیه پنجم

می باشد می توان نتیجه  4049می باشد و این احتمال کمتر از  404497مطابق با احتمال محاسباتی برای این متغیر که برابر 

و این نشان می دهد فرضیه  دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریاندازه شرکت تأثگرفت فرضیه صفر رد شده و در نتیجه 

 پنجم تحقیق رد نمی شود.

 .دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریرشد شرکت تأثفرضیه ششم مبنی بر 

می باشد می توان نتیجه  4049می باشد و این احتمال کمتر از  404330مطابق با احتمال محاسباتی برای این متغیر که برابر 

و این نشان می دهد فرضیه  دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریرشد شرکت تأثگرفت فرضیه صفر رد شده و در نتیجه 

با توجه به نتایج حاصله از جدول تخمین مدل می توان اظهار داشت فرضیه های پژوهش در  ششم تحقیق رد نمی شود.

 درصد همگی مورد پذیرش واقع شد اند. 59سطح اطمینان 

 بحث و نتیجه گیری

ترین مدل برای پیشبینی با استفاده از نسبتهای فوق مدلهای رگرسیونی است. در کنار روشهای  ترین و عمومی اساسی

در مورد  فاما و فرنچ های مدلها، آزمون اعتبار و قابلیت پیشبینی این روشها نیز توسعه یافته است برآورد و پیشبینی داده

دف از مطالعه آنان، ارزیابی عوامل مشترک با ای به نتایج ارزشمندی رسیدند. ه گذاری دارایی سرمایه مدل قیمت

به ارزش بازار، در بیان انحرافات از میانگین  ضریب حساسیت بازار مانند اندازه شرکت، اهرم مالی و نسبت ارزش دفتری

لی اندازه و و ارزش دفتری بازار، عوامل اص های سهام بود. این محققان نتیجه گرفتند که در فاصله زمانی سالهای بازده

 اسالو و لیو .تبیین انحرافات میانگین بازدهها از میان متغیرهای اندازه، ارزش دفتری به قیمت بازار و اهرم را تشکیل میدهد
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اند، با  بیان میکنند که پرتفولیوهایی که بر اساس اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شکل گرفته

های تأمین مالی، خط مشی  گذاری، شیوه های سرمایه . موضوعی چون تصمیمرشد اقتصادی آینده در ارتباط اند

پرداخت سود سهام، ساختار مالی، سرمایه و ،... چندین دهه است که مورد توجه متخصصان قرار دارد. از این رو پیوسته 

یه از اهمیت بسزایی در این میان کارایی بازار سرما .بورسهای کشورهای مختلف مورد بررسی و مطالعه قرار گرفتند

گذاران برآورده نگردد. عدم کارایی  برخوردار است. چرا که عدم کارایی در بازار باعث میشود که انتظارات سرمایه

گذار را بدنبال خواهد داشت و به این نکته واقف هستیم که سرمایه عامل تعیین کننده تولید و توسعه هر  خروج سرمایه

مدل قیمتگذاری داراییهای  گذاران را توجیه کند ه بازار کارا به نوعی میتوانند رفتار سرمایهاقتصاد است. از این رو نظری

گذاری داراییهای  سرمایهای، به عنوان نظریه پرتفوی و یا سایر مدلهای گسترش یافته این مدل همچون مدل شرطی قیمت

عاملی فاما و فرنچ و مدل قیمتگذاری آربیتراژ  ای و حتی مدل سه ای و مدل کاهشی قیمتگذاری داراییهای سرمایه سرمایه

پژوهشهایی که توسط بالک، جنسن و  .و ... توسط بسیاری از پژوهشگران در بازارهای متفاوتی مورد بررسی قرار گرفت

ای توان تبیین بازده سهام را  گرفت نشان داد که مدل قیمتگذاری داراییهای سرمایه انجام فرانسیس فاما و مکبث شولز

دارد و گنجاندن عامل بازار در مدل فقط باعث میشود؛ ابعاد گوناگون ریسک تجزیه شود و این مدل نتواند ریسکهایی ن

به بررسی عوامل دیگری از قبیل، نسبت قیمت و همکاران  را توزیع کند که واحد اقتصادی با آن درگیراند. از طرفی باسو

در اقتصاد رو به رشد حال  .بازده سهام در پژوهشهای خود پرداختند به درآمد و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با

گذاری هستند تا بتوانند هم  های مناسب سرمایه حاضر، مدیران سرمایه گذار و مدیران پرتفوی، همواره به دنبال گزینه

محافلی هستند که بازارهای مالی یکی از  دهند سود مورد نظر را کسب کنند و هم در بلند مدت ثروت خود را افزایش

در حال حاضر بورس اوراق بهادار کشورمان این  گذاران متجلی سازند برای سرمایه گذاری را میتوانند انگیزه سرمایه

گذاری و مدیران پرتفوی به دنبال انتخاب و گزینش اوراق بهاداری هستند  مهم را به عهده گرفته است. مدیران سرمایه

 باشد.که بیشترین سوددهی را داشته 

(، در مطالعه خود به 6460) همکارانلیم و  ی داردبر رشد سودآور یمعنادار ریتأث یبازده سهام آتبا توجه به فرضیه 

چارچوب، هم اندازه و هم طول رشد  نیدر ا ی پرداختند.و بازده سهام آت یدر سودآور راتییارزش رشد: تغبررسی 

شرکت به  اسیو مق یبزرگ نیتخم یبرا یفعل یاستفاده از رشد سودآوربازده دارند. با  نییدر تع یدیمرحله اول نقش کل

 ،یاما به طور مهم ابد،ی شیافزا یفعل یبا رشد سودآور دیبا یکه بازده آت میکن یم ینیب شیمعکوس طول، پ ندهیعنوان نما

از  تیدر حما یما شواهد قو ،یتجرب یها از آزمون یعیوس فی. در طابدیشرکت کاهش  اسیبا مق دین اثر بایا

 کننده جیمرتبط و بالقوه گ یرهایاز متغ یا ما با مجموعه یها افتهی. میکن یم دایمدل خود پ یها ینیب شیو پ ها کننده نییتع

 که نتایج این تحقیق با فرضیه حاضر در یک راستا میباشد شوند یداده نم حیتوض

در  راتییتغ(، در مطالعه ای به بررسی 6461) همکارانلیو و  ی داردبر رشد سودآور یمعنادار ریسود تأث راتییتغ

که اطلاعات  میما متوجه شدپرداختند.  گذاران و بازده سهام هیناهمگون سرما یشرکت، باورها یسودآور
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. ما ردیگ یقرار نم نیدر بازار سهام چ یدر سطح سودآور ،یمدت در سودآور کوتاه راتییتغ یبرا کننده ینیب شیپ

کند. علاوه  یم جادیمختلف ا ینامتقارن را در بازارها مهیحق ب کیکوتاه مدت  یسودآور راتییکه تغ میافتیدر نیهمچن

شده است.  هیتعب یکوتاه مدت در سودآور رییتغ کیشده توسط  جادیا مهیبتا در حق ب یکه ناهنجار میمتوجه شد ن،یبر ا

 یناهمگن برا گذار هیکانال باور سرما کیو  میکن یم یرا بررس یسودآور مهیحق ب یاساس یها سمیما مکان ن،یعلاوه بر ا

 که نتایج این تحقیق با فرضیه حاضر در یک راستا میباشد میکن یم شنهادیپ یسودآور مهیحق ب حیتوض

 های ترکیبی، باید آزمون ریشه واحد در مورد تمام متغیرهاها با استفاده از مدل رگرسیون و دادهقبل از آزمون فرضیه

انجام گیرد تا از ایستا بودن متغیرها در طول آزمون اطمینان حاصل شود، بر اثر غیر ایستا بودن متغیرها، برآورد الگوهای 

پایایی حاکی از آن بود که نتایج آزمون  شوداقتصادسنجی به وسیله این متغیرها، باعث ایجاد رگرسیون کاذب می

. این بدان معنی می باشندکه متغیرها پایا  بوددهنده این  است و نشان 49/4از  احتمال محاسبتیشان کمتر متغیرهای مستقل

 های مختلف ثابت بوده است. است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

 ، فرض4049نی داری از با توجه به پایین بودن سطح معنتایج آزمون هم انباشتگی کائو برای مدل حاکی از آن بود که 

 آنها بین بلند مدت رابطه و بوده هم انباشته بلندمدت در متغیرها و متغیرها رد میان هم انباشتگی رابطة نبودن بر مبنی صفر

و در نتیجه با توجه به آزمون کائو می توان اظهار داشت متغیرهای الگوی رگرسیونی تحقیق در بلند مدت  .داشت وجود

 دارند و این گواه بر عدم وجود رگرسیون کاذب و اطمینان از صحت ضرایب مدل را دارد با یکدیگر رابطه

 دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریتأث یبازده سهام آت فرضیه اول:

می باشد می توان نتیجه گرفت فرضیه  4049می باشد و این احتمال کمتر از  404345با توجه به نتایج این متغیر که برابر 

و در نتیجه این فرضیه در سطح اطمینان  دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریتأث یبازده سهام آتصفر رد شده و در نتیجه 

 درصد مورد پذیرش قرار گرفت 59

 دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریسود تأث راتییتغ :فرضیه دوم

می باشد می توان نتیجه گرفت  4049می باشد و این احتمال کمتر از  404300با توجه به نتایج برای این متغیر که برابر 

در نتیجه این فرضیه در سطح  دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریسود تأث راتییتغفرضیه صفر رد شده و در نتیجه 

 درصد مورد پذیرش قرار گرفت 59اطمینان 

 دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریتأث یارزش دفترفرضیه فرضیه سوم:

می باشد می توان نتیجه گرفت  4049می باشد و این احتمال کمتر از  404460با توجه به نتایج برای این متغیر که برابر 

در نتیجه این فرضیه در سطح  دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریتأث یارزش دفترر نتیجه فرضیه صفر رد شده و د

 .درصد مورد پذیرش قرار گرفت 59اطمینان 
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 دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریتأث یگذار هیفرصت سرما فرضیه چهارم:

می باشد می توان نتیجه گرفت  4049می باشد و این احتمال کمتر از  404364با توجه به نتایج برای این متغیر که برابر 

در نتیجه این فرضیه در  دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریتأث یگذار هیفرصت سرمافرضیه صفر رد شده و در نتیجه 

 درصد مورد پذیرش قرار گرفت 59سطح اطمینان 

 دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریشرکت تأثفرضیه پنجم: 

می باشد می توان نتیجه گرفت  4049می باشد و این احتمال کمتر از  404497با توجه به نتایج برای این متغیر که برابر 

در سطح در نتیجه این فرضیه  دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریاندازه شرکت تأثفرضیه صفر رد شده و در نتیجه 

 درصد مورد پذیرش قرار گرفت 59اطمینان 

 دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریرشد شرکت تأثفرضیه ششم: 

می باشد می توان نتیجه گرفت  4049می باشد و این احتمال کمتر از  404330با توجه به نتایج برای این متغیر که برابر 

در نتیجه این فرضیه در سطح اطمینان  دارد یبر رشد سودآور یمعنادار ریرشد شرکت تأثفرضیه صفر رد شده و در نتیجه 

 درصد مورد پذیرش قرار گرفت 59

کی از پیشنهادات تمرکز بر روی بهبود نقدینگی و مدیریت مالی شرکت است. شرکتها باید سعی کنند که درآمدهای ی

دست یابند. این موضوع میتواند  بالاتریودآوری های خود را کاهش دهند تا به س خود را افزایش دهند و همچنین هزینه

 ها می گذاران به شرکت شود و در نتیجه ارزش شرکت را افزایش دهد. همچنین، شرکت باعث افزایش اعتماد سرمایه

تر به سودآوری و  صورت دقیقتر و شفاف دنبال بهبود نظام حسابداری و گزارشگری خود باشند تا بتوانند به توانند به

به شرکتها کمک کند تا از  مالی خود دست یابند. در کل، تمرکز بر روی بهبود نقدینگی و مدیریت مالی میتواند عملکرد

 سودآوری استفاده کنند و ارزش شرکت را افزایش دهند
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The effect of growth value changes on profitability and future 

stock returns 
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Abstract 

In this study, the growth value of changes in profitability and future stock returns was 

examined, which is classified as applied research in terms of purpose, and in terms of 

method and nature, the present study is of the correlation type (causal correlation 

research). In this study, the estimation of the regression model of the company's 

profitability growth using the mixed data method has been investigated. The 

dependent variable for estimating the model is the regression model of the company's 

profitability growth (PG). The selection of model variables has been made using the 

basic article by Lim and Palladino(2024). All statistical data of the research have been 

extracted and used between 1397 and 1402 using statistical data of financial 

statements of selected companies. The software used is EVIEWS. In general, this 

research is dedicated to data analysis and testing of research hypothesis. In the present 

research, tests related to the reliability of variables have been carried out using Levin-

Lynn et al. Next, the convergence test between the model variables was performed to 

show the absence of spurious regression using the Kao test. Then, the Leimer and 

Hausman diagnostic tests were used to determine the best type of model estimation. 

Finally, the model estimation was performed and the research hypotheses were tested, 

which were accepted according to the results of all hypotheses. 
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