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  چکیده

 بازده« حسابداري یرمتغ نسبی اطلاعاتی محتواي بررسی ،تحقیق این اصلی هدف
 متغیر شناسایی منظور به »اقتصادي افزوده ارزش« متغیراقتصادي مقابل در» ها گذاري سرمایه
 می سهامداران ثروت در تغییرات تعیین معیار عنوان به که را سهام بازده که متغیري( تر مناسب
 آنالیزدر  .باشد یم گذاران سرمایه گیري تصمیم بهبود جهت در و) نماید تبیین بیشتر باشد،
 آزمون و تحقییق متغیرهاي بین همبستگی ضرایب محاسبه رگرسیونی، هاي مدل تخمین( آماري
 40 هاي داده از  SPSSافزار نرم کمک به آماري هاي تحلیل در. است شده ارائه) ها فرضیه
 1391 تا1389  هاي سال زمانی فاصلۀ در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت
 گذاري سرمایه بازده بین داري معنی رابطۀ وجود از اطمینان جهت بطوریکه. است شده استفاده

 از یک هر) پیرسون( همبستگی ضریب میزان بررسی به سهام، بازده با اقتصادي افزوده ارزش و
 متغیرها این از کدامیک که موضوع این بررسی نهایت در و پرداخته سهام بازده با متغیرها این
 نمونۀ بررسی از آمده بدست نتایج. است گرفته قرار نظر مد نماید می تبیین بیشتر را سهام بازده
 متغیرهاي بین داري معنی رابطۀ وجود بیانگر دوم و اول هاي فرضیه خصوص در شده اخذ

 تفاوت وجود عدم به توجه با سوم، فرضیه درخصوص. باشد می سهام بازده متغیر با مذکور
 محتواي تاثیر فزونی پذیرش بر مبنی فرضیه این نتیجۀ تسري عدم بیانگر واهدش دار، معنی

 نمونۀ در سهام بازده بر »اقتصادي افزوده ارزش« مقابل در »گذاریها سرمایه بازده«نسبی اطلاعاتی
 .باشد می) تهران بهادار اوراق بورس فعال شرکتهاي(تحقیق جامعۀ به شده، اخذ

  .ها گذاري سرمایه، ارزش افزوده اقتصادي، بازده بازده سهام: واژگان کلیدي
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  مقدمه
اطلاعـات  . ]١۵[مهم ترین معیار براي ارزیابی عملکرد یک شرکت نرخ بازده سـهام مـی باشـد   

تـأثیر  سـرمایه گـذارن   ي مـالی بـر میـزان قیمـت سـهام و تصـمیمات       امالی مندرج در صورت ه ـ
هـاي مـالی توسـط حسابرسـی بـه دسـت        رتبا استفاده از اطلاعاتی که با افشـاي صـو  . گذارد می
بـا تجزیـه و تحلیـل     گذاران سرمایه. شود میآید؛ میزان بازده سهام، برگشت سرمایه مشخص  می

در سهام شرکتی را انتخاب می کننـد کـه ریسـک کمتـري داشـته       گذاري سرمایهاین اطلاعات، 
  .]١۶[شدباشد و از طرفی ارزش افزوده اقتصادي بیشتر و به صرفه تري داشته با

مالی و غیر مالی تمایل به استفاده از اطلاعات مالی دارند تا بتواننـد بـا اسـتفاده از     گذاران سرمایه
ی در مواردي به خاطر ریسـک  حتّ. خود را کاهش با افزایش دهند گذاري سرمایهمیزان وزن آن 

  . ]١۶[از آن صرف نظر کنند  گذاري سرمایهبالاي 
 .]٢٠[گـذاري نقـدینگی اسـت     هاي مختلـف سـرمایه   گذاري میان گزینه یکی از عوامل انتخاب سرمایه

. باشد دهنده بازده مناسب و خوب سهام می  نقدي یک شرکت بیشتر باشد، نشان هاي هرچه ارزش دارایی
گـردش وجـه نقـد مثبـت     . باشد گذاري می دهنده پایین بودن ریسک سرمایه وجه نقد نشانگردش بالاي 

از طرفی موجـب  . شود میبالقوه و جذب سرمایه براي شرکت  گذاري سرمایهي منجر به ایجاد ظرفیت ها
ن اگـذار  این اطمینان سرمایه. شود می گذاري سرمایهگذاران نسبت به بازده سهام و  افزایش اطمینان سرمایه

عملکرد خوب مدیریت در  از طرفی. باشد دهنده ارزش افزوده اقتصادي می نشان گذاري سرمایهنسبت به 
شـاخص مناسـبی بـراي ارزیـابی      ،چرا که ارزش افزوده اقتصادي دهد را نشان میهاي مالی  گیري یمتصم

بـه بررسـی انگیـزه و رفتـار مـدیریت در       ،در ارزیابی عملکـرد مـدیران   .]٢٢[باشد عملکرد مدیریت می
ثیر أت ـ نوسـانات بـازار  .  ]٢۴[گیـرد  گذاري و اختصاص بودجه به دارایی ها مورد بررسی قرار مـی  سرمایه

خصوص  ههاي مختلف ب استفاده از تکنینک. ]١٧[گذارد بسزایی بر تصمیمات مدیریت و بازده سهام می
. باشـد گذاري به چه میـزان   که میزان هزینه سرمایه این. در ارزش افزوده اقتصادي تأثیر دارها ب هدف هزینه

  .]٢٣[ودش ده اقتصاده میوموجب کاهش ارزش افز گذاري سرمایهبالا بودن هزینه 

 پیشینه پژوهش
تحقیقات زیادي در زمینه تبیین بازده سهام انجام گردیده است، که در ادامه، تحقیقات پیشـینیان  
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براساس تحقیقات صورت گرفته در خارج از کشور و تحقیقات انجام شده در داخل کشور و به 
  .ترتیب تاریخ ارائه خواهد شد

  تحقیقات داخلی
Ö  هاي پذیرفتـه   شرکت ه نقد ناشی از عملیات و مدیریت سود دروج«در پژوهشی تحت عنوان

 ،هـاي مـورد بررسـی    این نتایج به دست آمد کـه در شـرکت  » شده در بورس اوراق بهادار تهران
. ها تمایل به بیشتر نشان دادن سـود  دارنـد   مدیریت سود به کار گرفته شده است و اینکه شرکت

تعهدي اختیاري  ارند کمتر تمایل به استفاده از اقلامد یهایی که فعالیت عملیاتی خوب در شرکت
  .]۶[هاي کاهش سود دارند وحود دارد و تمایل به سیاست

Ö  روش (بررسی رفتار دوره اي بازدهی ماهانـه سـهام در بـورس تهـران     «در پژوهشی تحت عنوان
یی هـاي تقـویمی الگوهـا    ، بـی قاعـدگی  این نتایج به دست آمد کـه » )بلوك متحرك بوت استرپ

  .]٨[.داد حتوان توسط عوامل اساسی توضی را نمی ها آنباشد که  اي در بازده هاي سهام می دوره
Ö  بررسی رابطه نوسانات نرخ ارز و بازده صنعت بانکداري در کشـورهاي  «در پژوهشی تحت عنوان

خ ارز بـر  بررسی میزان اثرگـذاري نوسـانات نـر   : این نتایج به دست آمد که» در حال توسعه مانند ایران
و اساسی به شمار می آید و دور از انتظار نیست که ایـن کشـورها    مشرکت هاي مختلف از مسائل مه

بانـک هـا   . به دلیل عدم وجود بازارهاي مالی توسعه یافته بیشتر در معرض بحران هاي مالی قرار گیرند
ل نمایند و این امر سـبب  متنوع مصون سازي طبیعی، نوسانات نرخ ارز را کنتر ياند با روش ها توانسته

  . ]١٠[کاهش تاثیر این نوسانات بر ارزش بانک شده است
Ö مقایسه اطلاعات مالی مبتنی بر جریان هاي نقدي و اطلاعات مالی مبتنی «در پژوهشی تحت عنوان

هـاي رشـد و افـول از     در دورهبه این نتیجه رسیدندکه  » بر حسابداري تعهدي در پیش بینی بازده سهام
بینـی بـازده سـهام نسـبت بـه       ي نقـدي از تـوان بیشـتري جهـت پـیش     هـا  آنعمر، اطلاعات جریچرخه 

  .]٢[کند اطلاعات تعهدي برخوردار است و عکس این موضوع در مورد دوره بلوغ صدق می
Ö  بررسی عوامل مؤثر بر محتواي اطلاعاتی اعلان سودهاي فصلی بـه  «در پژوهشی تحت عنوان

هاي پذیرفته شده در بورس  بازار به اعلان سودهاي فصلی شرکت ثر بر واکنشؤبررسی عوامل م
نتـایج نشـان مـی دهـد، هـر چـه سـودهاي فصـلی         : دهـد کـه   نتایج نشان مـی » اوراق بهادار تهران
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  .]٩[زودتراعلان شود محتواي اطلاعاتی بیشتري خواهد داشت
  تحقیقات خارجی

Öبـین ارزش افـزوده اقتصـادي و    ارتبـاط   1996ن از شرکت استیوارت در سـال  اومرا و همکاری
. بررسـی نمودنـد   1995تـا   1986هـاي   شرکت هلدینگ طی سـال  100ارزش افزوده بازار را در 

معیار عملکرد شامل سود هر سـهم، سـود خـالص، بـازده حقـوق صـاحبان سـهام، بـازده          5 ها آن
افـزوده بـازار بـه     ارتباط این متغیرهـا بـا ارزش   ها آنبر اساس تحقیق . را در نظر گرفتند ها دارایی

حقوق صـاحبان سـهام   % 13 ها داراییبازده % 40ارزش افزوده اقتصادي، : صورت زیر بوده است
  .]١٨[%.6سود هر سهم % 8سود خالص % 10
Ö  همبستگی بین نرخ بازده سهام و سایر معیارهـاي دیگـر نظیـر ارزش     1996داد و چن در سال

 566هم و بـازده حقـوق صـاحبان سـهام را روي     ، سـود هـر س ـ  هـا  داراییافزوده اقتصادي، بازده 
بـا   هـا  داراییبازده  ها آندر مطالعه . مورد بررسی قرار دادند 1992تا  1982هاي  شرکت طی سال

درصد نسبت به سایر معیارها تغییرات را بیشتر توجیـه مـی نمـود، ارزش     5/24ضریب همبستگی 
سـود هـر سـهم و بـازده حقـوق       درصـد،  4/19: درصـد، درآمـد اضـافی    2/20افزوده اقتصـادي  

  .]١٩[درصد 7تا  5صاحبان سهام تقریبا 
Ö  تحقیقی در رابطه بین سـود عملیـاتی، سـود خـالص و ارزش افـزوده       1998پیکسوتو در سال

شـرکت   39هـاي آمـاري وي شـامل     نمونـه . اقتصادي را بـا ارزش بـازار مـورد آزمـون قـرار داد     
بـود، نتـایج تحقیـق وي بیـانگر وجـود       1998تـا   1995پذیرفته شده در بورس پرتقال طـی سـال   

 70درصد، سود عملیـاتی بـه مقـدار     72ضریب همبستگی براي ارزش افزوده اقتصادي به مقدار 
  .]٢١[درصد بود 87/70درصد و سود خالص به مقدار 

 مبانی نظري
ش بینی بازده سهام و شناسایی یـک معیـار مناسـب، تـلا     در این تحقیق پس از احساس ضرورت پیش

هاي فعال بورس اوراق بهادار تهران با دو معیار اخیرالـذکر مـورد    شده است ارتباط آن در بین شرکت
در (سعی گردیده تا با تعیـین میـزان ارتبـاط معیارهـاي حسـابداري       پژوهشدر این . بررسی قرار گیرد
بـه عنـوان معیـار    با بـازده سـهام   ) ارزش افزوده اقتصادي(و اقتصادي ) گذاري سرمایهاین تحقیق بازده 
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شناسـایی   گذاران سرمایهگیري  تعیین تغییرات در ثروت سهامداران الگوي مناسب تري جهت تصمیم
و ارزش افـزوده   گـذاري  سـرمایه در نتیجه بازده سهام به عنـوان متغیـر وابسـته و در مقابـل بـازده      . شود

مع و کامـل متغیرهـاي تحقیـق    در ادامه به تشریح جـا . اند اقتصادي متغیرهاي مستقل در نظر گرفته شده
   .شده استپرداخته 

 بازده سهام
هاي حسابداري و مدیریت واحد تجاري تصمیم گیـري منطقـی و افـزایش    هدف نهایی گزارش

ثـروت سـهامداران، بـازده     ثروت سهامداران است معیار تعیین شده جهت شناسایی تغییـرات در 
در قیمـت سـهام مـی باشـد کـه تغییـرات        بازده سهام، همان سود سـالانه و تغییـرات   .سهام است

 ایـن بـازده معمـولاً   . ناشی از افزایش سرمایه و سود سهمی از آن حذف گردیـده اسـت  ) قیمت(
هـاي گونـاگونی    جهـت محاسـبه بـازده سـهام روش    . شـود  میصورت درصد و نرخ نشان داده  هب

  .گیرد وجود دارد که در این تحقیق چهار روش اصلی آن مورد بررسی قرار می
هاي محاسبه بازده سهام روش  

  : گردد؛ که عبارتند از چهار روش براي محاسبه بازده سهام در اینجا تشریح می
روش سود بر قیمت) الف  

  :شود در این روش بازده سهامدار براي دوره اي معین به شرح زیر محاسبه می
  

P
EKe =  

Ke  :بازده هر سهم  
E  :سود سالیانه هر سهم  
P  : ارزش بازار(قیمت خرید سهم(  

گیرد درصورتی که بخش مهمـی از افـزایش    در این فرمول تغییرات قیمت سهام مدنظر قرار نمی
ــت     ــهام اس ــت س ــرات قیم ــی از تغیی ــهامداران ناش ــروت س ــوي   . ث ــر از س ــن روش کمت ــذا ای ل

  .مورد استقبال قرار گرفته است گذاران سرمایه
  روش پیش بینی سودنقدي )ب

کنـد بنـابراین    شود سهامدار، سهم خـود را تـا بـی نهایـت نگهـداري مـی       روش فرض میدر این 
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شـود،   گاه عاید سهام دار نمـی  هیچ) بدلیل عدم مبادله سهم(منفعت ناشی از تغییرات قیمت سهام 
همچنین سود سهمی یا سهام حاصل از افزایش سرمایه به دلیل عدم احتمال فروش درآینده قابل 

بنابراین تنهـا منفعتـی کـه از خریـد و نگهـداري سـهام عایـد        . ش نخواهد رفتپیش بینی، به فرو
  .است) سود تقسیمی(همان سود نقدي  شود میگذار  سرمایه

  :شود میدر این روش براي محاسبه بازده سهامدار از فرمول زیر استفاده 
  

( )11
.

Ke
DtP

+
=  

Ke  :نرخ بازده مورد انتظار سهامداران  
tD  :سود نقدي مورد انتظار در پایان سال  

P.  :قیمت هر سهم در ابتداي دوره  
اگر سهامداران انتظار سود نقدي همراه با رشد سالیانه ثـابتی را داشـته باشـند بـازده سـهامدار بـه       

  :گردد شرح زیر محاسبه می
  g

P
DKe +=

0

1

  
1D :هر سهم سود تقسیمی  

: g نرخ رشد سود تقسیمی هر سهم  
هاي معمول جهـت محاسـبه بـازده مـورد      مدل فوق به مدل گوردون مشهور است و یکی از مدل

  .انتظار سهامداران است
  :ساله به شرح زیر استسه مدل بسط داده شده گوردون براي یک دوره 

  
( ) ( ) ( )

( )
( )
( )4

3

3
3

2
21

0 1

1

111 Ke
gKe
gD

Ke
D

Ke
D

Ke
D

P
+

−
+

+
+

+
+

+
+

=  

پـذیرد کـه سـهام را بـه منظـور       ی صورت مـی گذاران سرمایهي محاسبه این نوع بازده بیشتر از سو
. سفته بازي سـهام در کوتـاه مـدت نیسـت     ها آنکنند و هدف  نگهداري بلند مدت خریداري می

شود که سهام در ابتداي یک دوره اي معـین خریـداري شـده و در پایـان      بر این اساس فرض می
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ه بازده مورد انتظار در فرآینـد محاسـبه   این مدل جهت محاسب. همان دوره به فروش رسیده است
  .اي استفاده شده است هاي سرمایه میانگین موزون هزینه

  )واقعی(ج ـ روش بازده کل 
بـازده یـک   . شـود  سهامداران محاسبه مـی  در این روش بازده سهام از دیدگاه شرکت براي

  :سهم از دو قسمت تشکیل شده است
  بازده ناشی از دریافت سود سهام •
 اشی از افزایش قیمت سهم در پایان دوره نسبت به اول دورهبازده ن •

گیـرد   بازده واقعی یا بازده کل، مجموعه مزایایی است که در طول سال بـه سـهم تعلـق مـی    
  :مجموعه این مزایا شامل موارد به شرح ذیل است

  .شود میسود نقدي خالص هر سهم که طبق مصوبه مجمع عمومی صاحبان سهام پرداخت  .1
  .زایشی که قیمت سهام در آخر سال مالی نسبت به ابتداي سال دارداف .2
  .مزایاي ناشی از حق تقدم خرید سهام که قابل تقویم به ارزش ریالی است .3
 .شود مزایایی که از سود سهمی یا سهام جایزه ناشی می .4

 :باشد فرمول محاسبه به شرح زیر می
 
  
  

Re  :در ابتداي دوره بازده کل سهام نسبت به اولین قیمت  
قبل از تجزیه و تحلیل این روش لازم است تا شرح مختصـري دربـاره هـر کـدام از اجـزاء      

  :تشکیل دهنده آن را ارائه دهیم
این سود همان سود تصویب شده در مجمـع عمـومی صـاحبان سـهام جهـت       :سود نقديـ 

  .آید دست می هسهم ب تقسیم بین سهامداران است که از تقسیم آن بر تعداد سهام شرکت، سود هر
در محاسبه بازده واقعی اولا سعی بر این است که سهامداران از حـق   :مزایاي حق تقدمـ 

سهامداران حق تقدم خود را تا پایان دوره محاسبه نگهداري و سپس  تقدم استفاده می کند، ثانیاً

سود نقدي+ مزایاي حق تقدم + مزایاي سهام جایزه ) + و آخر دوره تفاوت قیمت سهام در اول(  

 اولین قیمت سهم در ابتداي سال مالی
=eR  
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ق تقدم بـه صـورت   با توجه به این موارد ارزش ح. رسانند را به همراه اصل سهم به فروش می آن
  :شود زیر محاسبه می

  ارزش حق تقدم) = مبلغ اسمی هر سهم ـ آخرین قیمت سهم در پایان دوره(× درصد افزایش سرمایه   
در فرمول محاسبه بازده کل فرض بر این است که سـهامدار، سـود    :مزایاي سود سهمیـ 

حق  خود سهم و احتمالاً همراهرا به  سهمی دریافتی را تا پایان دوره نگهداري نموده و سپس آن
با این فرض ارزش سود سهمی براي سهامدار به قیمت سـهام در پایـان   . رساند تقدم به فروش می

  .شود دوره مورد محاسبه در نظر گرفته می
  ارزش سهام جایزه= آخرین قیمت × درصد افزایش سرمایه   

سـهام در پایـان دوره مـالی     منظور تفـاوت آخـرین قیمـت    :اختلاف نرخ ابتدا و پایان دورهـ 
اگر ایـن تفـاوت مثبـت باشـد ایـن عامـل       . اولین قیمت سهام در ابتداي دوره مالی است نسبت به

بـراي  . خواهد گردید باعث افزایش نرخ بازده کل و اگر منفی باشد باعث کاهش نرخ بازده کل
دوره اقـدام بـه    يفرض شـود کـه سـهامدار در ابتـدا     اینکه تفاوت نرخ در مدل تحقیق یابد، باید

  .نماید خرید سهام کرده و در انتهاي دوره اقدام به فروش آن می
رسد امـا در   اگرچه بازده کل به دلیل درنظر گرفتن کلیه منافع توسط سهامداران جامع به نظر می

کارگیري مفروضات تاریخ خرید و فروش سهامداران از نقاط  هنظر نگرفتن ارزش زمانی پول و ب
  .رود مار میضعف آن به ش

  روش ارزش ذاتی )د
ي نقـدي آینـده و   هـا  آناول، پیش بینی جری ـ: الگوهاي مبتنی بر ارزش ذاتی داراي دو رکن اصلی هستند
معمـولا در  . شـود  مـی ي نقـدي محاسـبه   هـا  آندوم نرخ تنزیلی که با استفاده از آن ارزش فعلی این جری ـ

ي نقـدي آتـی را حـدس و    هـا  آنان جری ـکـه مـی تـو    شـود  میالگوي مبتنی بر ارزش ذاتی چنین فرض 
هـاي مربـوط بـه     از ریسـک  گـذاران  سـرمایه روش ارزش ذاتی بر این فرض مبتنی است کـه  . تخمین زد

بـراي تعیـین ارزش فعلـی بـه کـار       هـا  آني مالی آگاهی کامل دارند و نـرخ تنزیلـی کـه    ها داراییخرید 
هاي مفتـاوت مـالی و    دار داراي ریسکاوراق بها. برند معکوس کننده درجه ریسک این اوراق است می

اگر شخص فقط در یک نوع اوراق بهـادار  . تجاري و نیز ریسک نوسان نرخ بهره و ریسک تورم هستند
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مالی که مورد استفاده قرار می دهـد مـنعکس کننـده کـل ریسـک       گذاري کرده باشد نرخ تأمین سرمایه
باشـد، نـرخ   ) پرتفـوي (مجموعه اوراق بهـادار   اگر آن اوراق بهادار جزئی از یک. آن اوراق بهادار است

  .گرددتنزیل براساس ریسک سیستماتیک آن اوراق تعیین می
  متغیر مستقل ارزش افزوده اقتصادي

یکی از ابزارهاي تحلیلی که می تواند در ایجاد ثـروت و فرآینـد انتخـاب شـرکت بکـار گرفتـه       
  .شود، ارزش افزوده اقتصادي است

قتصادي را حاصل از کسر هزینه سرمایه از سود خالص عملیـاتی بعـد از   استوارت ارزش افزوده ا
  :گیرد مالیات در نظر می

  EVA=No pat- Capital Cost  
  =EVA) 3سود خالص عملیاتی بعد از مالیات( ـ) 2هزینه سرمایه×  1سرمایه بکار گرفته شده(

ات بـه سـرمایه در نظـر    صورت نسبت سود خالص عملیـاتی بعـد از مالی ـ   هحال اگر نرخ بازده را ب
  :آید صورت زیر درمی فرمول به بگیریم

  =EVA) هزینه سرمایه ـ نرخ بازده(× سرمایه   
  :که در این فرمول

  سود خالص عملیاتی  
  نرخ بازده  =

 سرمایه به کار رفته
سرمایه         ) = ها داراییکل (ـ ) هاي بدون بهره در ابتداي سال بدهی(  

 هزینـه سـرمایه  ) = سـهم صـاحبان سـهم از کـل سـرمایه     × هزینه حقوق صاحبان سـهام  )+ (1نرخ مالیات ـ  (

 )سهم بدهی از سرمایه× هزینه بدهی (                                                                              

ق صاحبان سـهام  هزینه سرمایه یا هزینه متوسط وزنی سرمایه، میانگین موزون هزینه سرمایه حقو
می باشد، هزینـه سـرمایه حقـوق صـاحبان سـهام هـر شـرکت        ) پس از مالیات(و نرخ بهره بدهی 

هزینـه  . داراي ریسک مشابه بـا همـان شـرکت    گذاري سرمایهعبارت است از بازده یک فرصت 
                                                           
1  Capital employed 
2  Cost of Capital 
3  Net Operation Profit After Tax (Nopat) 
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. شود میاي تعریف  ي سرمایهها داراییحقوق صاحبان سهام معمولا از طریق مدل قیمت گذاري 
هزینـه بـدهی   . تر است زیرا هزینه بهره آن روشن و صریح می باشد هزینه بدهی نیز آسان تخمین
  .جویی مالیاتی هم دارد زیرا هزینه بهره قابل قبول مالیاتی است صرفه

عقیده حاکم بر مفهوم ارزش افزوده اقتصادي این است که سهامداران باید بـازدهی متناسـب بـا    
ي هـا  گـذاري  سـرمایه اگر سرمایه سهامداران حداقل برابر . رندریسکی که پذیرفته اند، بدست آو

در واقـع   ریسک مشابه بازدهی نداشته باشد، در این صورت سود واقعـی حاصـل نشـده و    داراي
  . آید دیدگاه سهامداران زیان ده به حساب می شرکت یا موسسه از

ها گذاري سرمایهبازده   
ولی به نام دوپانت ظهور کـرد و بعنـوان مبنـایی بـراي ارزیـابی      همزمان با ارائه فرم 1980این معیار در دهه 
در گذشته مدیران به حاشیه سود تحصیل شده اهمیـت داده   1.ها مورد توجه قرار گرفت عملکرد شرکت
ایـن   ها گذاري سرمایهیکی از مزایاي مهم نرخ بازده . هاي انجام شده را نادیده می گرفتند و تعداد گردش

  .بپردازند ي عملیاتی نیزها داراییوادار می سازد علاوه بر کنترل هزینه ها، به کنترل است که مدیران را 
ها یکی از مهم ترین معیارهاي سنجش مدیران به خصوص نظـارت و   گذاري امروزه نرخ بازده سرمایه

واقـع مـدیران از ایـن معیـار جهـت تخصـیص بهینـه وجـوه          مـی باشـد و در   هـا  گـذاري  سرمایهمراکز 
 در صـورتی کـه بـر    هـا  گـذاري  سـرمایه از سوي دیگر، نرخ بـازده  . ]١١[برند سود می ذاريگ سرمایه

هـا محاسـبه شـود، میـزان واقعـی سـوددهی شـرکت را نشـان مـی دهـد و            یی ـاساس ارزش بـازار دارا 
ي شـرکت بـا چـه کـارایی و اثربخشـی مـورد اسـتفاده قـرار         هـا  دارایـی کننده این اسـت کـه    منعکس

واحـد انتفـاعی را نشـان     گـذاري  سـرمایه ین نسبت، ارتبـاط بـین سـودآوري و    درواقع ا.] ١[گیرند می
انجام شـده مشـخص    گذاري سرمایهدهد، چرا که با استفاده از این نسبت مقدار کارآیی و بازدهی  می
   .]١٣[شودو به درصد نشان داده می شود مینیز گفته  ها داراییبه این نسبت بازده . شود می

ولی نتواند متناسـب  ) ها البته برحسب کل دارایی(ي خود بیفزاید ها گذاري سرمایهاگر شرکتی بر 
با آن، مقدار سود پس از کسـر مالیـات خـود را افـزایش دهـد، نـرخ بـازده آن شـرکت کـاهش          

                                                           
 .را یک معیار حسابداري مکمل براي عملکرد معرفی می نماید ها گذاري سرمایهبازده  1986انتل در سال  1
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ي آن هـا  داراییاز آن جایی که تداوم فعالیت یک شرکت بر پایه قدرت سودآوري  .]۵[یابد می
نهایـت ورشکسـتگی    بینی بحران مالی و در در رابطه با پیشاست، این نسبت شاخص مناسبی نیز 

  .]۴[می باشد
  :استفاده نمایند ها داراییتوانند در موارد زیر از بازده  می گذاران سرمایهاعتباردهندگان و 

  .ارزیابی توانایی شرکت در تحصیل نرخ مناسبی از بازدهی .1
  .جمع آوري اطلاعاتی درباره اثربخشی مدیریت .2
  ح سودهاي آیندهطر .3
  .]٣ [سنجش کارایی مدیران .4

ترین شاخص مورد استفاده مدیریت جهت ارزیابی سودآوري عملکرد  ها عمومی گذاري بازده سرمایه
  . ]٣[ها استفاده کنند گذاري توانند از نرخ بازده سرمایه مدیران در موارد زیر می. باشد شرکت می

به عنوان یک مرکز  وقتی که با هر بخش رکتگیري عملکرد هر بخش مجزا از ش اندازه .1
  .شود میرفتار  گذاري سرمایه
  .گذاري سرمایهبه مراکز  گذاري سرمایهتخصیص بهینه وجوه  .2
  .ارزیابی پیشنهادهاي مخارج سرمایه اي .3

  :گردد شامل موارد زیر می ها گذاري سرمایهایرادات وارده بر استفاده از نرخ بازده برخی از 
  .کردن دیدگاه آتی نگر و عدم بررسی عواقب و اثرات آینده تصمیمات مدیریتمحدود  .1
یا در کل فرمول دوپانت همان ایراد وارد بر حسابداري  ها دارایییکی دیگر از نواقص نرخ بازده  .2
  .که مربوط بودن اطلاعات را نقض می نماید یعنی بهره گیري از اصل بهاي تمام شده تاریخی. است

  .بیشتر بر عملکرد کوتاه مدت مدیران تکیه دارد نه بلندمدت ها گذاري سرمایهده نرخ باز .3
هـا اسـت باعـث عـدم      تخصیص هزینه ها از نوع تسهیم که خارج از کنترل مدیران بخش .4

  .]١١[شود می ها داراییکارایی کامل و اثربخشی بازده 
ها  گذاري سرمایهمحاسبه نرخ بازده   

، نحوه ارتباط چند نسـبت مـالی بـا یکـدیگر     ها گذاري سرمایهاي بازده ه ترین جنبه یکی از جالب
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یا روش نسبت یابی دوپانت  1سیستم کنترل مالی دوپانت. براي محاسبه مقدار این بازده می باشد
را می توان در قالـب دو نسـبت    ها گذاري سرمایهبه خوبی این حقیقت را نشان می دهد که بازده 

   .]١٢[بیان کرد ها داراییحاشیه سود و گردش 
  
  

 
 
 
 

  

نرخ حاشیه . نشان می دهد ها داراییو فروش را براي کسب بازدهی از  ها داراییفرمول فوق تاثیر مدیریت 
زیرا نشان دهنده سودآوري واحد انتفاعی از طریق . سود از نظر مدیران عملیاتی اهمیت بسیار زیادي دارد

. هاي عملیـاتی مـی باشـد    ایی تولید و فروش و کنترل هزینههاي قیمت گذاري، توانموفقیت در استراتژي
، بنـابراین شـرکتی کـه    کننـد  در جهت عکس یکدیگر تغییر مـی  ها داراییمعمولا حاشیه سود و گردش 

به معناي عملکرد بهتر یا بدتر نیست زیرا ترکیب این نرخ و  داراي نرخ حاشیه سود بالا یا پایینی است لزوماً
   .]٧[باید در نظر گرفترا  ها داراییگردش 

هاي بهره به سود خالص در صورت کسـر افـزوده    هاي مالی بالا است، بهتر است هزینه هنگامی که هزینه
مالی شده اند، لذا  تأمیناز دو طریق سهامداران و وام دهندگان  ها داراییاز نظر تئوري چون مجموع . شود

   .]١۴[نشان دهد گذاران سرمایهه براي هر دو دسته از را از نظر بازد ها داراییاین نسبت باید بهره وري 
 روش تحقیق و یافته هاي پژوهش

و ارزش افزوده اقتصادي با بازده سهام مورد بررسی  ها گذاري سرمایهدر این تحقیق رابطه بازده 
از . براي دستیابی به اهداف تحقیق از روش پس رویدادي استفاده شـده اسـت  . گرفته است قرار

بـراي اسـتخراج اطلاعـات از    ) تدبیرپرداز و آریـا سـهم  (نارهاي بورس اوراق بهادار تهرنرم افزا

                                                           
1  Dupont system of financial contro 
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زمانی  ي بازه. هاي بورس اوراق بهادار استفاده شده است هاي مالی شرکت ها و گزارش صورت
جامعـه آمـاري شـامل تمـام     . مـی باشـد   1391پایان سـال   سال الی 1389ابتدايحاضر از تحقیق 
  .ه در بورس اوراق بهادار تهران می باشدهاي پذیرفته شد شرکت
  هاي تحقیق فرضیه
  .ها و بازده سهام رابطه معنی داري وجود دارد گذاري بین بازده سرمایه .1
  .بین ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام رابطه معنی داري وجود دارد .2
یب همبسـتگی  ها و بازده سهام بیشـتر از ضـر   گذاري سرمایهضریب همبستگی بین بازده  .3

  .بین ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام می باشد
و مدل هاي تحقیق نحوه محاسبه متغیرهاي پژوهش  

می باشند کـه بـه ترتیـب بـا      ها گذاري سرمایهمتغیرهاي مستقل این تحقیق ارزش افزوده اقتصادي و بازده 
وابسته این تحقیق بوده که با نماد  بازده سهام نیز متغیر. نمایش داده شده اند) ROI(و ) EVA(نمادهاي  

(RE) نمایش داده شده است در ذیل هر یک از متغیرهاي تحقیق به اختصار توضیح داده می شوند.  
 بازده سهام

اي هاي محاسبه بازده سـهام بـر   درخصوص مزایاي استفاده از روش مدل واقعی در مقابل سایر مدل
 :سهامداران، جهت محاسبه این متغیر از مدل واقعی محاسبه بازده به شرح زیر استفاده شده است

  ( )( ) ( )
0

1101 1000Re
P

PPDpsPP βα ×+×−++−
=  

1P :قیمت سهام در انتهاي دوره  
0P :قیمت سهام در ابتداي دوره  

α :یه از محل مطالبات و آورده نقديدرصد افزایش سرما.  
β :اندوخته ها درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته و  

DPS  :سود نقدي تقسیم شده  
: ها گذاري سرمایهبازده  (ROl) 
  :از رابطه زیر استفاده شده است ROlبراي محاسبه 
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 ROI=سود خالص  

  جمع داریی ها
  .، سود خالص پس از کسر مالیات می باشدها گذاري سرمایهفرمول بازده  منظور از سود خالص در

   (EVA)ارزش افزوده اقتصادي 
  :از رابطه زیر استفاده شده است EVAبراي محاسبه 

  EVA=NOPAT-(WACC× CAPITAL t-1) 
tNOPAT :سود حاصل از عملیات سال جاري  

Wacc : موزون هزینه سرمایهمیانگین  
1−tCAPITAL  :سرمایه سال قبل  

اولتجزیه و تحلیل فرضیه   
  .ها و بازده سهام رابطه معنی داري وجود دارد گذاري سرمایهبین بازده 

  :در این فرضیه مدل مورد بررسی در رگرسیون عبارتست از

ititit ROIturn εββ ++= 10Re  
  تحلیل همبستگی

مـی   337/0ها و متغیر بازده سـهام برابـر    گذاري سرمایهمتغیر مستقل بازده ضریب همبستگی بین 
کـوچکتر اسـت بنـابراین بـا اطمینـان       05/0می باشد که از  034/0باشد و مقدار احتمال آن برابر 

  . گیرد میوجود ارتباط مستقیم و معنی داري مورد تایید قرار % 95
 همبستگی). 1(جدول 

  سهام بازده  گذاري سرمایهبازده 
  *  337/0 

034/0 
40  

1 
- 

40  

 بازده سهام ضریب پیرسون 
 مقداراحتمال

  تعداد
1.000 

- 
40  

*337/0 
034/0 
40 

     گذاري سرمایهبازده   ضریب پیرسون
  مقداراحتمال

  تعداد
 )مقداراحتمال(معناداري است 05/0همبستگی درسطح 
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  تحلیل مدل رگرسیونی
)ت مـدل  مقدار احتمال مربوط به فرض عدم کفای )0: 10 =βH   باشـد کـه از    مـی  034/0برابـر

در نتیجـه مـدل از کفایـت    . شـود  مـی این فرض رد % 95بنابراین با اطمینان . کوچکتر است 05/0
  .لازم جهت بررسی برخوردار است

از تغییـرات متغیـر   % 11باشد و بدین معنی اسـت کـه حـدود     می 1135/0ضریب تعیین مدل برابر 
  .قابل توصیف است) ها گذاري سرمایهبازده (وسیله متغیر مستقل  هب) زده سهامبا(پاسخ 

 bSummaryModelخلاصه مدل)2(جدول 

 مدل
ضریب 
 همبستگی

ریب تعیین ض
 مدل

ضریب تعیین مدل 
 تعدیل شده

 استاندارد
 آورد اشتباهبر

 دوربین واتسون

1 a337/0 113/0 090 40134 1.851 

  بررسی مناسب مدل
   آنووا)3(جدول 

bANOVA  
درجه  جمع مربعات مدل

 آزادي
میانگین 
 مربعات

Fمقداراحتمال آماره 

 رگرسیون  
 باقیمانده
 جمع

783 
6.121 
6.904 

1 
38 
39 

783 
161 

4.864 / a0 034 

  βبرآورد 
ضرایب )4(جدول 

atsCoefficien  
  مقداراحتمال آمارهt ضرایب استاندارد ضرایب غیراستاندارد  مدل

B  Std. Error  
  )ثابت(

 گذاري سرمایهبازده 
380/0 

1.447 
143 
656 

337 2.658 
2.205 

0.011 
0.034 

  آمار توصیفی
  aStatisticssidualsRe) 5(جدول 
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    مینیمم  مزیمماک  میانگین  انحراف معیار  تعداد
40 
40 
40 
40  

.14173 

.39616 
1.000 
.987  

.66275 
-6.4E-17 

.000 

.000  

.96321 
1.03519 

2.120 
2.579  

.44067 
-.51971 
-1.567 
-1.295  

 ارزش پیش بینی شده
 باقیمانده

  ارزش پیش بینی استاندارد
  استانداردباقیمانده

و بـدین   شـود  مـی ازده سـهام مشـاهده   و ب ـ هـا  گـذاري  سرمایهدر نتیجه ارتباط معنی دار بین بازده 
برابـر  ) 1B(مقدار ضریب این متغیـر مسـتقل   . گیرد میترتیب فرضیه شماره یک مورد تایید قرار 

دار را  تـوانیم وجـود ارتبـاط مسـتقیم و معنـی      باشد که با توجه به علامت مثبت آن می می 447/1
هر یـک واحـد افـزایش در متغیـر      توان نتیجه گرفت که نتیجه بگیریم و با توجه به مقدار آن می

  .شود میها  واحد افزایش در بازده سهام شرکت 447/1منجر به ) ها گذاري سرمایهبازده (مستقل 
 تجزیه و تحلیل فرضیه دوم

  .داري وجود دارد بین بازده ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام رابطه معنی
  :در این فرضیه مدل بررسی در رگرسیون عبارتست از

iioi EVAR εββ ++= 1  
  تحلیل همبستگی

 336/0ضریب همبستگی بین متغیـر مسـتقل ارزش افـزوده اقتصـادي و متغیـر بـازده سـهام برابـر         
تر است بنابراین با اطمینان  کوچک 05/0باشد که از  می 042/0باشد و مقدار احتمال آن برابر  می
نمـودار پـراکنش رسـم شـده     . گیرد میدار مورد پذیرش قرار  وجود ارتباط مستقیم و معنی 95/0

  .بین متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل نیز مبین این موضوع می باشند
 همبستگی ). 6(جدول 

  بازدهی سهام  ارزش افزوده اقتصادي

*336/0 
042 
37  

1.000 
- 

40  

 ضریب پیرسون  بازدهی سهام
 مقداراحتمال

  تعداد
1.000 

- 
 زش افزوده اقتصاديار  ضریب پیرسون 336/0*
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37  042 
37 

 مقداراحتمال
  تعداد

 )مقداراحتمال(معناداري است05/0همبستگی درسطح 

  تحلیل مدل رگرسیونی
از تغییـرات متغیـر   % 11باشد و بدین معنی اسـت کـه حـدود     می 1131/0ضریب تعیین مدل برابر 

مقـدار  . قابـل توصـیف اسـت   ) ارزش افزوده اقتصـادي (وسیله متغیر مستقل  هب) بازده سهام(پاسخ 

)احتمال مربوط به فرض عدم کفایـت مـدل    )0: 10 =βH   0،05باشـد کـه از    مـی  042/0برابـر 
در نتیجـه مـدل از کفایـت لازم    . شـود  میاین فرض رد % 95بنابراین با اطمینان . تر است کوچک

  .جهت بررسی برخوردار است

 bSummaryModel). 7(جدول 
عیین ضریب ت همبستگی مدل

 مدل

ضریب تعیین 
 مدل تعدیلی

برآورداشتباه 
 استاندارد

دوربین 
 واتسون

1   a 336/0 113/0 088 40369 2.055 

  بررسی مناسب مدل
  bANOVA) 98(جدول 

 مدل
مجموع 
  مربعات

درجه 
 آزادي

میانگین 
 مربعات

F مقداراحتمال آماره 

 رگرسیون  1
 باقیمانده
 جمع

7728 
5.704 
6.431 

1 
35 
36 

0728 
163. 

4.465 042. 

  βبرآورد 
  atsCoefficien). 9(جدول 

  مدل
 ضرایب استاندارد ضرایب غیراستاندارد

tآماره 
 مقدار
  B  Std. Error  احتمال

 .000 7.067  .078 .554 ثابت  1
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 /.2.582E-06 000. 336 اقتصاديارزش افزوده 
 

2.113 420. 

  آمار توصیفی
  aStatisticssidualsRe). 10(جدول 

زیممماک میانگین انحراف معیار تعداد    مینیمم 
36 
36 
36 
36 

18698.  
32101.  
1.000 

986.  

60722.  
1.08E-16 

000.  
000.  

1.17507 
60886.  
3.037 
1.869 

41735.  
- 53826.  
-1.015 
-1.652 

 ارزش پیش بینی شده
 باقیمانده

 نداردپیش بینی شدهارزش استا
  ارزش باقیمانده استاندارد

و بدین ترتیب فرضـیه شـماره یـک مـورد تاییـد قـرار        شود میدار مشاهده  در نتیجه ارتباط معنی
می باشد که با توجه به علامـت   E 2،582=1B -6مقدار ضریب این متغیر مستقل برابر . گیرد می

ار را نتیجـه بگیـریم و بـا توجـه بـه مقـدار آن       د توانیم وجود ارتباط مستقیم و معنـی  مثبت آن می
واحـد   E 2،582 -6توانیم بگوییم هر یک واحد افزایش در ارزش افزوده اقتصادي منجر بـه   می

  .شود میها  افزایش در بازده سهام شرکت
 تجزیه و تحلیل فرضیه سوم

گی بین ارزش ها و بازده سهام بیشتر از ضریب همبست گذاري سرمایهضریب همبستگی  بین بازده 
  .باشد افزوده اقتصادي و بازده سهام می

  :در این فرضیه مدل بررسی در رگرسیون عبارتست از

itititoit ROIEVAturn εβββ +++= 21Re  
  تحلیل همبستگی

باشـد و   مـی  337/0ها و متغیر بازده سـهام برابـر    گذاري سرمایهضریب همبستگی بین متغیر بازده 
 95/0تـر اسـت بنـابراین بـا اطمینـان       کوچک 05/0ه از می باشد ک 034/0مقدار احتمال آن برابر 

همچنین ضریب همبستگی بـین متغیـر   . گیرد میدار مورد تایید قرار  وجود ارتباط مستقیم و معنی
مـی باشـد و مقـدار احتمـال آن      336/0مستقل ارزش افزوده اقتصادي و متغیر بازده سـهام برابـر   

وجود ارتباط مسـتقیم   95/0ت بنابراین با اطمینان تر اس کوچک 05/0باشد که از  می 042/0برابر 
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نمودار پراکنش رسـم شـده بـین متغیـر وابسـته و متغیرهـاي       . گیرد میید قرار دار مورد تائ و معنی
  .باشند مستقل نیز مبین این موضوع می

 Correlationsهمبستگی  ). 11(جدول 
  ارزش افزوده اقتصادي  گذاري سرمایهبازده 

337/0 

034. 

40  

336/0 

042. 

37  

      ضریب پیرسون بازده سهام

 مقداراحتمال

  تعداد
  تحلیل مدل رگرسیونی

از تغییـرات متغیـر   % 19می باشد و بدین معنی اسـت کـه حـدود     193/0ضریب تعیین مدل برابر 
) و ارزش افـزوده اقتصـادي   گـذاري  سـرمایه بازده (وسیله متغیرهاي مستقل  هب) بازده سهام(پاسخ 

  .ستقابل توصیف ا

)مقدار احتمال مربوط به فرض عدم کفایت مـدل   )0: 210 == ββH   مـی باشـد    026/0برابـر
در نتیجـه مـدل از   . شـود  مـی این فـرض رد  % 95بنابراین با اطمینان . تر است کوچک 0،05که از 

مقدار احتمال مربوط به فـرض صـفر مبنـی بـر عـدم      . کفایت لازم جهت بررسی برخوردار است

)باط بـین متغیـر مسـتقل ارزش افـزوده اقتصـادي و متغیـر پاسـخ        وجود ارت )0: 10 =βH   برابـر
، در شـود  مـی ایـن فـرض رد   % 90کوچکتر است بنابراین با اطمینان  10/0می باشد که از  087/0

مقدار احتمال مربوط به فرض صفر آماري مبنی بر عـدم  . شود مینتیجه ارتباط معنی دار مشاهده 

)هـا و متغیـر پاسـخ     گـذاري  سـرمایه رتباط بین متغیر مستقل بـازده  وجود ا )0: 20 =βH   برابـر
، در شـود  مـی ایـن فـرض رد   % 90کوچکتر است بنابراین با اطمینان  10/0می باشد که از  063/0

  .شود مینتیجه ارتباط معنی دار مشاهده 

 bSummaryModel). 12(جدول 
یب تعیین ضر همبستگی  مدل

 مدل
ضریب تعیین 
 مدل تعدیلی

برآورد اشتباه 
 استاندارد

دوربین 
 واتسون
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1 439 193  145. 39777. 2.105 

  بررسی مناسب مدل
  bANOVA). 13(جدول 

مجموع  مدل
میانگین  درجه آزادي مربعات

  مقداراحتمال آماره F مربعات

 رگرسیون
 جمع باقیمانده    

1.284 
5.379 
6.664 

2 
34 
36 

642.  
158.  

4.059 a026.  

  آمار توصیفی
  aStatisticssidualsRe .)14(جدول 

زیممکما  میانگین انحراف معیار تعداد    مینیمم 
37 
37 
37 
37 

18889.  
38656.  
1.000 

972.  

64432.  
-2.4E-17 

.000 

.000 

1.16699 
1.23055 

2.767 
2.894 

41735.  
- 52699.  
-1.231 
-1.325 

 ارزش پیش بینی شده
 باقیمانده

 ارزش استانداردپیش بینی
  باقیمانده اسناندارد

  فیشر Zآزمون 
فیشـر   Zبراي بررسی معنی داري اختلاف دو ضریب همبستگی در فرضیه شماره سـه از آزمـون   

210ســافتده شــد کــه مقــدار احتمــال مربــوط بــه آزمــون فرضــیه آمــاري   : ρρ =H  مقابــل در
211 : ρρ >H  بنابراین فرضیه صفر آماري . تر است بزرگ 05/0شده است که از  4981/0برابر

توان گفـت متغیـر    تنها می. شود میدر واقع با این نتیجه فرضیه شماره سه تحقیق رد . شود میرد ن
ده مسـتقل ارزش افـزو   ثیر بیشتري بر بازده سهام نسبت بـه متغیـر  ها تأ گذاري سرمایهمستقل بازده 

باشـد و در   باشد و قابـل تعمـیم بـه جامعـه نمـی      دار نمی ثیر معنیاقتصادي دارد ولی این تفاوت تأ
  .مورد این نمونه صادق است

  بحث و نتیجه گیري
. می باشد گذاران سرمایههاي  گیري ثر بر تصمیمؤها همچنان یک معیار م گذاري سرمایهکه بازده 
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گذار بر مدیریت به کمک  توان به نظارت سرمایه ث این ارتباط شده، میاز جمله عواملی که باع
حاشـیه   هـا، فـروش و نهایتـاً    این نسبت اشاره نمود، بدین ترتیب که آیا مدیریت بر روي دارایـی 

ي شـرکت  هـا  دارایـی سود شرکت عملکرد قابل توجهی داشته و یا بـه عبـارتی آیـا مـدیریت از     
تـرین چرخـه عملیـات     سمت دیگر آیا توانسته است بـر روي مهـم  نهایت استفاده را نموده و در ق
هاي مختلـف   همچنین استفاده این نسبت در مدل. داشته باشد مؤثریعنی فروش شرکت مدیریت 

بـین ارزش افـزوده اقتصـادي و بـازده     . قیمت گذاري سهام، تاییدي بر نتیجه آماري تحقیق است
تواند  تحقیق انجام شده ارزش افزوده اقتصادي می سهام ارتباط وجود دارد به بیان دیگر براساس

  .در این خصوص می توان به موارد زیر اشاره نمود. ارتباط با بازده واقعی سهام را بیان نماید
هـاي   بر محاسـبه سـرمایه بـه کـار گرفتـه شـده و میـانگین مـوزون هزینـه          مؤثراطلاعاتی تاریخی 

زوده اقتصادي شـده اسـت همچنـین عـدم تهیـه      اي باعث انحراف عمده در مبلغ ارزش اف سرمایه
هـا شـده و    اطلاعی سهامداران از ارزش افزوده اقتصادي شـرکت  صورت ارزش افزوده باعث بی

  .نظر قرار نگرفته استمد گذاران سرمایههاي  گیري نتیجه این معیار آنچنان که باید در تصمیم در
بازده سهام نسبت به ارزش افـزوده اقتصـادي   ثیر بیشتري بر ها تأ گذاري سرمایهمتغیر مستقل بازده 

باشـد ولـی در مـورد نمونـه      دارد ولی این تفاوت معنی دار نمی باشد و قابل تعمیم به جامعه نمی
  .صادق است

هـایی مبنـی بـر ارزش     اي که در این خصوص قابل ذکر است موضـوع عـدم ارائـه گـزارش     نکته
 گذاران سرمایهرائه این نوع اطلاعات به به جهت عدم ا. ایجاد شده اقتصادي توسط شرکت است

بـراي شناسـایی    گـذاران  سرمایهبا قدرت نقدینگی همراه نیست،  و گزارش سودهایی که معمولاً
دهنـد از   قـرار مـی   گذاري سرمایهها و ارزیابی عملکرد مدیریت، مبنا را بازده  بازده سهام شرکت

هـا گـزارش    اسـت توسـط شـرکت   طرف دیگر ارزش افزوده اقتصادي که یک معیـار اقتصـادي   
نبـوده و   مـؤثر هـاي ایشـان    گیري نیز استفاده نشده و بر تصمیم گذاران سرمایهوسیله  هو ب شود مین

  .گیرد میگذاري در حاشیه قرار  نسبت به بازده سرمایه عملاً
  محدودیت هاي تحقیق

شـده اسـت،   جهت شناسایی نرخ بازده مورد انتظار سهامداران از فرمول گوردون استفاده .1
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اي ممکـن   ي سـرمایه هـا  دارایـی گـذاري   ها همچون مـدل قیمـت   در صورت استفاده از سایر مدل
است ارزش افزوده اقتصادي تا حدودي تغییر نماید، همچنین براساس مدل گوردون بازده مـورد  

  .سال تحقیق یکسان درنظر گرفته شده است سهها براي  انتظار شرکت
هـاي مـالی تعـدیل شـده بـر روي محاسـبه        هیـه صـورت  شرایط تـورمی کشـور و عـدم ت    .2

  .بوده است مؤثرمتغیرهاي تحقیق 
براي محاسبه بازده سهام فرض شده است که پرداخت سود سـهام در ابتـداي دوره بـوده     .3

است، همچنین از تغییرات ارزش زمـانی پـول در اخـتلاف تـاریخ بـین زمـان پرداخـت وجـه تـا          
 .دریافت سهام صرفنظر شده است

  شنهادات تحقیقپی
با توجه به شرایط فعلی بازار و نتایج به دسـت آمـده از    شود میپیشنهاد  گذاران سرمایهبه . 1

را جهـت تصـمیم گیریهـاي خـود نسـبت بـه ارزش افـزوده         هـا  گـذاري  سـرمایه این تحقیق بازده 
  .اقتصادي در اولویت قرار دهند

بـر تصـمیمات    هـا  گـذاري  سـرمایه  ثیرگـذاري بـازده  ا توجه به نتایج تحقیـق مبنـی بـر تأ   ب .2
  .توجه بیشتري نمایند ها گذاري سرمایهبه بازده  شود میبه مدیران پیشنهاد  گذاران سرمایه
با توجه به اینکه ارزش افزوده اقتصادي یکی از معیارهاي تاثیرگـذار و بسـیار مـرتبط بـا      .3
ادار تهـران تـدابیري را   سازمان بـورس اوراق به ـ  شود میهاي واحد تجاري است پیشنهاد  فعالیت

  .ها به عمل آورده داشته باشند براي ارائه صورت ارزش افزوده اقتصادي توسط شرکت
  پیشنهادات جهت تحقیقات آتی

صورت سالانه محاسبه شده است در صورتی کـه در برخـی    هبازده سهام در این تحقیق ب .1
بعنـوان بـازده سـالانه     هـا  آنین صورت ماهانه محاسبه و سپس میانگ هاز تحقیقات خارجی بازده ب

  .در تحقیقات بعدي این مورد مد نظر قرار گیرد شود میدرنظر گرفته شده است لذا پیشنهاد 
اي  ي سـرمایه هـا  دارایـی گـذاري   هاي دیگري براي محاسـبه از جملـه مـدل قیمـت     روش .2
  .تواند در تحقیقات بعدي مورد استفاده قرار گیرد می

توانـد مـورد    ي محاسبه متغیرهـاي تحقیـق در سـالهاي آینـده مـی     دوره زمانی دیگري برا .3
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The Survey of Return on Investment (ROI) and Economic 

Value Added Measurements On the Stock Return in Capital  
Market of  TEHRAN. 

Abstract 

    This research surveys relative information content of accounting 
variable of return on investments (ROI) versus  economic variable of 
economic value added (EVA) in order to specifying more adaptable 
variable for investors decision making and specifying the variable that 
more states the stock return (as a basis in specifying the charges of the 
wealth of the stockholders) and has used in data analysis of 40 accepted 
firms in Tehran securities exchange in the duration 1389 to 1391 .At first 
for being sure of meaningful relation between research  variable and stock 
return , we survey the coefficient of  correlation amount of each variables 
with stock return and finally surveying which variable specifies the stock 
return .The obtained results from surveying the selected sample related to 
the first and second hypothesis , (considering of no meaningful 
difference), the evidence shows no posting of the result of this hypothesis 
(according to the acceptance of exceeding of relative information content 
of return on investments (ROI) versus  economic value added (EVA) in 
the selected sample) to the research(that is he active firms in the Tehran 
securities exchange).                                                                         

Key word:  Return on Investment, Economic Value Added, Return on 
Stock, Active Firms of Tehran Securities Exchange                       
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