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 »          مدیریت  «علوم انسانی و اجتماعیی         پژوهشنامه

  86تابستان/ی بیست و پنجم شماره/           سال هفتم
  

  بازده سهام و معیارهای ارزیابی عملکرد  یرابطهبررسی 
  

  ∗ پوریمحمد کاشان
  ∗∗ یانیامیر رسا

  چکیده
ن ی ـ ا یهـدف اصـل   . است ی مال ی ها یریم گ ی در تصم  یتیبا اهم ار  یمعها    بازده سهام شرکت       

 ی  ارزش افزوده  عملکرد شامل    یابیار ارز یو چند مع   سهام   ی  سالانهبازده   بین   رابطه یمقاله بررس 
 یها انیجرسود هر سهم،     ،   ها  دارایی  بازده میزان  بازده حقوق صاحبان سهام،    میزان،   اقتصادی

برای رسیدن  . استاق بهادار تهران     در بورس اور   م سود ی و درصد تقس   یمالاهرم   ،یاتی عمل ینقد
 پـنج  ه دور یاز بـرا  ی ـ که اطلاعات مورد ن    ی آمار ی    جامعهن  ی شرکت از ب   51ن هدف ، تعداد     ی ا به

سپس اطلاعات . دیاب گرد بود، انتخیها قابل دسترس   در مورد آن  ) 82-78(ق  ی مورد تحق  ی  ساله
ر یّز به عنوان متغ   ی ن  سهام ی  لانهسابازده  . ر مستقل مورد مطالعه قرار گرفت     یّ متغ هفتمربوط به   

. ون ساده بهره گرفته شدی رگرسیک آماریاز تکنها  هیبه منظور آزمون فرض. دشوابسته محاسبه 
ون ی و روش رگرس ـ   یب ـیون ترک یق، روش رگرس ـ  ی ـون مـورد اسـتفاده در تحق      ی رگرس ـ یها  روش
ج ینتـا  .ورت گرفت  ص FوT ی با استفاده از آماره ها      فرضیات بودندار    یمعنآزمون  . است یمقطع

 سـهام   سالانهبازده  ن  ی ب داریپاو نسبتاً   دار    یمعن ی  رابطه ی   کننده انیبها    هیحاصل از آزمون فرض   
 ی زمـان  ی  هدر دور  EPS و   ROE  ،ROAهمچون   عملکرد   یابی ارز ی داخل یارهای از مع  یبرخو  

  .استق یتحق
  

نـرخ بـازده حقـوق      ،  ی اقتـصاد  ی  ه سهام، ارزش افـزود    ی  سالانه بازده   :های کلیدی واژه
  ی ها، اهرم مالییصاحبان سهام، نرخ بازده دارا

                                                 
 استادیار گروه حسابداری دانشگاه مازندران - نویسنده مسؤول  ∗
  کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه مازندران ∗∗
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  مقدمه
با شکل گیری مبحث جدایی مالکیت از مدیریت و ایجاد یک تضاد منافع عظیم بـین                    

ها از موضوعات مـورد      و مدیران و رهبران آن    ها     ارزیابی عملکرد شرکت   ،مالکان و مدیران  
 از نظـر    .است، مالکان، دولت و حتی مدیران        مختلف مثل اعتباردهندگان   قشرهایتوجه  

سهامداران نیز میزان افزایش ثروت چه از طریق افزایش قیمت و ارزش شرکت و چـه از                 
از نظـر مـدیران بـه لحـاظ ارزیـابی           هـا      این ارزیابی  .طریق سود نقدی حائز اهمیت است     

رداخـت  هـا پ    صـحیحی کـه بـه آن        و نیز میزان پاداش   ها    عملکرد خودشان و سایر بخش    
از نظـر  هـا   این ارزیابی )1381ان،یپژو( .هاست حائز اهمیت است د و حق مسلم آن   شو می

چـه بیـشتر      امـا آن   . اعتباری نیز حائز اهمیت است     –و مؤسسات مالی    ها     بانک ، ها  دولت
های با   زیرا این قشر حاضر نیستند که در شرکت،استگذاران   از دید سرمایهدارداهمیت 

گذاری کنند و لذا اگر هم این کار را انجام دهند به ازای ارزش بیشتر،                 هریسک بالا سرمای  
   )1381،یتقو(.بازدهی بیشتر مورد انتظار خواهد بود

بنابراین . استبینی از بازده واقعی آینده        بازده مورد توجه سرمایه گذار فقط یک پیش           
همیـت بـالایی برخـوردار      بینی بازده از ا     گذاری پیش   شود که در سرمایه     نتیجه گرفته می  

کنند و به عبـارت       بینی بازده به عوامل مختلفی توجه می        گذاران برای پیش    سرمایه. است
 ـرابطـه قات ی تحق اکثردر. استثر ؤبینی بازده م    دیگر عوامل مختلفی در پیش     ن بـازده  ی ب

ن ی ـهـدف از ا   .  قرار گرفته است   ی مورد بررس  ی عملکرد متعدد  یابی ارز یارهایسهام و مع  
  .است سهام ی سالانهبازده  عملکرد با یابی ارزیارهای از معی برخرابطه یق بررسیقتح
  ق ی تحقی نهیشیپ

، سود باقی مانده و دو EVAبررسی محتوای اطلاعاتی به ) 1997(بیدل و همکاران      
 ارتباط ی گیری عملکرد یعنی سود و جریان نقدی عملیاتی و مقایسه معیار متداول اندازه

EVAاطلاعات تحقیق مستقیماً از  .هدی با بازده سهام شرکت، پرداختندود تع و س
   زمانی ی  شرکت و برای دورههزار خریداری شد که مربوط به 1شرکت استرن استیوارت

ها   شرکت که اطلاعات آن773از این تعداد، در نهایت   کهاست میلادی 1984-1993
مطرح شد  تحقیق  ایندرالی که ؤولین سا . بود به عنوان نمونه انتخاب شدندCrsp2در 

                                                 
1-Stern Stewart 
2-Center for Research in securities prices 
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در توضیح تغییرات بازده سهام ) تعدیل شده و تعدیل نشده (EVAاین بود که آیا 
کند یا خیر؟ نتایج  سالانه بهتر از سود خالص و جریان نقدی حاصل از عملیات، عمل می

ه ، برای سود باقی مانددرصد8/12 برای سود خالص R2تجزیه و تحلیل نشان داد که 
 و برای جریان درصدEVA 5/6، برای درصد3/7)  اقتصادی تعدیل نشدهی ارزش افزوده(

در واقع سود حسابداری سالانه توانی دو برابر .  استدرصد8/2نقدی حاصل از عملیات 
EVAزمانی ی  خود را به فاصلهی ها مطالعه آن . در توضیح تغییرات بازده سالانه دارد 

، جریان نقدی درصد2/31 برای سود حسابداری R2. د گسترش دادنسالهبازده پنج 
 و برای سود باقی مانده درصدEVA 5/14، برای درصد9/18حاصل از عملیات 

رها هم برای بازده تفاوت در توان توضیح سود خالص و دیگر متغیّ.  شددرصد9/10
 ال دومی که در این تحقیق مورد بررسیؤس. ج سال، مشهود استسالانه و هم بازده پن

 اطلاعاتی ی  و سود باقی مانده دارای محتوای فزایندهEVAقرار گرفت این بود که آیا 
 به EVAبیشتری نسبت به سود و جریان نقدی عملیاتی است یا خیر؟ برای این منظور 

 اندکی ی دهندگ قدرت توضیحEVA ینتایج نشان داد که اجزا.  آن تفکیک شدیاجزا
  .تغییرات بازده سهام دارندمورد در 
 شرکت 241 ی را براMVA و EVAن بازده سهام و ی برابطه) 1996(لن و ماخیجا     

ها نشان دادند که این دو معیار  آن. دندکر مطالعه 1993 تا 1987آمریکایی از سال 
ی سنتی نظیر ها نسبتهمبستگی مثبتی با بازده سهام دارند و این همبستگی بهتر از 

  .استازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده فروش  بمیزان ها، یی بازده دارامیزان
 اقتصادی و ارزش ی   بین ارزش افزودهرابطهدر تحقیقی ) 1997(باسیدور و همکاران      

ششصد ای شامل   اقتصادی تعدیل شده را با بازده غیرعادی سهام برای نمونهی افزوده
اولین سؤالی . ردند میلادی بررسی ک1992-1982 زمانی ی شرکت آمریکایی برای دوره

 اقتصادی و ارزش ی  که در این تحقیق به آن پرداخته شد این بود که ارزش افزوده
 بازده غیر نرمال با ، تعدیل شده چگونه با خلق ارزش برای سهامدار، ارتباط داردی افزوده

 ی  ارزش افزوده. ای محاسبه شد گذاری دارایی سرمایه استفاده از فرمول مدل قیمت
 اقتصادی تعدیل شده با استفاده از ارزش بازار سهام استاندارد ی ی و ارزش افزودهاقتصاد
 اقتصادی و ی  دلیل استفاده از ارزش بازار سهام این است که هر دو ارزش افزوده. شدند

. گیرند  اقتصادی تعدیل شده، ارزش ایجاد شده برای سهامدار را اندازه میی ارزش افزوده
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 اقتصادی تعدیل ی  اقتصادی و ارزش افزودهی  داد که ارزش افزوده تحقیق نشان ی نتیجه
 در سطح یک رابطه مثبتی با بازده غیرعادی هستند که این ی رابطهشده هر دو دارای 
 اقتصادی تعدیل شده سبب ی یک درصد افزایش در ارزش افزوده. درصد معنادار است

 اقتصادی تعدیل ی  ارزش افزودهافزایش در بازده غیرعادی و یک درصد افزایش در/. 27
 کلی تحقیق این بود که ارزش ی نتیجه. کند بینی می شده بهتر بازده غیرعادی را پیش

بینی   توضیح تغییرات بازده غیرعادی و پیشی  اقتصادی تعدیل شده در زمینهی افزوده
رزش  باسیدور و همکاران، بهتر است از ای بنابر عقیده. کند  عمل میEVAآن بهتر از 

 EVA اقتصادی تعدیل شده برای عملکرد مدیران سطوح بالای سازمان و از ی  افزوده
  .تر استفاده شود برای ارزیابی عملکرد مدیران در سطوح پایین

 شرکت 110 را برای EVAمحتوای اطلاعاتی ) 2004(و وست ورتینگتون     
تی سود باقی مانده،  میلادی با محتوای اطلاعا1998-1992ی ها سالاسترالیایی برای 

 آزمون یها برا آن. جریان نقدی عملیاتی و سود قبل از اقلام غیرمترقبه، مقایسه کردند
 و ی شامل مدل اثرات ثابت، مدل اثرات معمولیبیون ترکی خود از سه مدل رگرسیها

 توضیح ی نتایج تحقیق نشان داد که در زمینه.  استفاده کردندیمدل اثرات تصادف
در . کند ده سهام، سود قبل از اقلام غیرمترقبه بهتر از سایر معیارها عمل میتغییرات باز

 به ترتیب دارای بیشترین و کمترین EVAاین تحقیق، سود قبل از اقلام غیرمترقبه و 
، جریان نقدی EVAرهای برای متغیّ )R2(ن ییب تعیضر. ارتباط با بازده سهام بود

، درصد29/14ز اقلام غیرمترقبه به ترتیب برابر با عملیاتی، سود باقی مانده و سود قبل ا
 بود که سود قبل از اقلام غیرمترقبه دارای درصد67/23 و درصد29/19، درصد1/18

 اطلاعاتی بررسی شد که آیا ی  در محتوای فزاینده. بیشترین ارتباط با بازده سهام بود
EVAیح سود را بیشتر  نسبت به سود باقی مانده و جریان نقدی عملیاتی، قدرت توض

 اطلاعاتی ی  دارای محتوای فزایندهEVAکند یا خیر؟ تجزیه و تحلیل نشان داد که  می
  .بیشتری نسبت به سود باقی مانده و جریان نقدی عملیاتی است

 ی  اطلاعاتی ارزش افزودهی محتوای نسبی و فزاینده) 1383(نوروش و مشایخی     
سابداری و وجوه نقد حاصل از عملیات با بازده  نقدی، سود حی اقتصادی، ارزش افزوده

 زمانی ی های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره سهام شرکت
 تجزیه و تحلیل اطلاعات نشان داد که سود ی نتیجه.  را بررسی کردند1375-1381
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داری دارای چنین سود حساب هم. حسابداری دارای بیشترین ارتباط با بازده سهام است
 ی  و ارزش افزودهEVA. رها است اطلاعاتی نسبت به سایر متغیّی محتوای فزاینده

 ی  معنادار با بازده سهام است و در برخی موارد دارای محتوای فزایندهرابطهنقدی دارای 
 معناداری با بازده سهام ندارد ی رابطهوجوه نقد حاصل از عملیات نه تنها . استاطلاعاتی 

   . اطلاعاتی نیستی رای محتوای فزایندهبلکه دا
 با بازده یر مالی و غی مالیرهایّن متغی برابطه یبه بررس) 1383( گران ی و دیمهران    

ر اطلاعات یّق خود شش متغیها در تحق آن. سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
 1382-1381ها  ق آنی تحقی زمانی هدور.  قرار دادندی را مورد بررسیرمالی و غیمال

 با بازده یرمالی و غی مالیرهایّن متغید که بده میق نشان ین تحقیج اینتا. است
 یها شرکت نسبت به یشتری موفق بازده بیها شرکت وجود دارد و ضمناً یهمبستگ

ق عبارتند از بازده حقوق صاحبان سهام، ی تحقی مالیرهایّمتغ. اند هناموفق کسب کرد
داران ی عبارتند از حجم معاملات، تعداد خریرمالی غیرهایّمتغ. درشد فروش و رشد سو
 و ی مالیرهایّن متغی برابطه یق به منظور بررسین تحقیدر ا. و تعداد دفعات معامله

ن آزمون فقط یا.  استفاده شده است1یون مقطعی با بازده سهام از روش رگرسیرمالیغ
. است شرکت 120 شامل یررس مورد بیها  نمونهی یه و شامل کل1382 سال یبرا
ار رشد ی فقط دو مع1382ست که در سال  ا آنی  کنندهانیدست آمده ب ه بیها افتهی

 با بازده سهام ی داری معنی رابطه بازده حقوق صاحبان سهام میزانفروش و رشد 
 با بازده سهام ی، ارتباطیرمالی غیرهایّخصوص متغ هرها و بیّر متغیسا. اند شرکت داشته

 38ش ا ز ی بیی بازده حقوق صاحبان سهام به تنهامیزانر فروش و یّدو متغ. دندارن
  .ندکن میه یدرصد از بازده سهام را توج

 بازده سـهام    میزان و   ی مال ین نسبت ها  ی ب رابطه یبه بررس ) 1385 (ی و رستم  ینماز    
ن ی ـ ای زمـان ی  هدور. رفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد           ی پذ یها  شرکت

ون یق از روش رگرس ـ   ی ـ تحق یها  فرضیهت   صحّ ی بررس یبرا. است 1382-1378ق  یتحق
ق ی ـ تحق ی انتخـاب  ی  نهنمو. استفاده شده است  ) ی و مقطع  ی زمان یها  دادهق  یتلف (یبیترک

ر مـستقل در پـنج   یّ مورد استفاده به عنوان متغ ی مال ینسبت ها . است شرکت   63شامل  
 ی شامل نسبت جار   ینگی نقد یت بودن از نسبت ها    عبار ها  نسبتن  یا. گروه قرار گرفتند  

                                                 
1- Cross section 
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ژه به فروش و سود به فروش، نـسبت  ی شامل سود ناوی سودآوری، نسبت هایو نسبت آن 
 ی بـازده  ی ثابـت، نـسبت هـا      یی کالا و گردش دارا    ی عملکرد شامل گردش موجود    یها

مـت  ی ق  بازار شامل سود هر سـهم و       یژه و نسبت ها   ی و یی و بازده دارا   ییشامل بازده دارا  
 ـ متغ ی مـستقل بـر رو     یرهایّرات متغ ییر تغ یجا که به طور معمول، تأث      از آن . به درآمد  ر یّ
ر ین، تـأث یل ناکـارا بـودن بـورس اوراق بهـادار تهـران، محقق ـ      یو به دل  ست  ی ن یوابسته آن 

 یعن ـی.  کردنـد  یری ـ بعـد انـدازه گ     یهـا   سال هر سال را بر بازده سهام در         یاطلاعات مال 
 ی  کنندهانیق بین تحقیج اینتا. دندکر وارد مدل یریا به صورت تأخ مستقل ریرهایّمتغ

  .است و نرخ بازده سهام ی مالی نسبت های یهن کلیبدار  یمعن ی رابطهوجود 
 سـهام و    سـالانه بـازده    بـین    رابطـه   تحقیقات فـوق در مـورد      ی  در جدول زیر نتیجه        
 ـ طـور خلاصـه ارا   بـه   عملکـرد یابی ـ ارزیارهـا یمع                 قـوی ی رابطـه =  H( .ته شـده اس ـ ئ
L = ضعیفی رابطه        N = رابطهفقدان(    

CFOEVA ROAEPSROEFL تحقیق
سود 
 عملیاتی

 L     H  )1997(بیدل و همکاران 
   H   L  )1996(لن و ماخیجا 

      H  )1997(باسیدور و همکاران 
 N     H  )2004(ورتینگتون و وست 

 L H     H )1383(یخی نوروش و مشا
   H     )1383( مهرانی و دیگران 
   H H H   )1385(نمازی و رستمی 

  
  قیروش تحق

ون دو  یهـا از رگرس ـ     همبستگی بوده و برای آزمون فرضیه     -این تحقیق از نوع توصیفی        
ق شامل دو روش    ی مورد استفاده در تحق    یونی رگرس یها  روش. ره استفاده شده است   یّمتغ

، آن به اهداف    یابی دست برایق  ین تحق یدر ا . است ی و رگرسیون مقطع   یبیون ترک یرگرس
  :ده استشن یر تدویق به شرح زی تحقیها هیفرض
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  قی تحقیها فرضیه
 در بـورس اوراق بهـادار تهـران،         1ی اقتـصاد  ی  ه سهام و ارزش افزود    ی  سالانهن بازده   یب.1

  . وجود داردی داری معنی رابطه
 در بـورس اوراق بهـادار       بازده حقوق صاحبان سـهام     میزان سهام و    ی    هسالانن بازده   یب.2

  . وجود داردی داری معنی رابطهتهران، 
 ی رابطـه در بورس اوراق بهادار تهران،  ها داراییبازده میزان  سهام و ی    سالانهن بازده   یب.3

  . وجود داردی داریمعن
 ی رابطـه اق بهـادار تهـران،    در بـورس اور سـود هـر سـهم    سـهام و  ی  سالانهن بازده   یب.4

  . وجود داردیدار یمعن
 در بـورس اوراق بهـادار تهـران،    یاتی عملی نقدیان هایجر سهام و   ی  سالانهن بازده   یب.5

  . وجود داردیدار ی معنی رابطه
 یدار ی معن ـ ی  رابطه در بورس اوراق بهادار تهران       یمال سهام و اهرم     ی  سالانهن بازده   یب.6

  .وجود دارد
 ی  رابطـه م سود در بورس اوراق بهادار تهـران         ی سهام و درصد تقس    ی  سالانهبازده  ن  یب. .7

  . وجود داردیدار یمعن
  قی تحقیرهایّسنجش متغ

 سهام، عبارت است از تغییـرات قیمـت      ی  منظور از بازده سالانه   :  سهام   سالانهبازده      
مزایـای  : هم، ماننـد  علاوه سایر عواید ناشی از خریـد س ـ        ه ب ، سهام ی  اول دوره و آخر دوره    

  . سهام جایزه و سود نقدی سهام، تقسیم بر قیمت سهام در اول دوره،ناشی از حق تقدم

1

1
1

**)(
)(

−

− +
−

++−
=

t

t

e

t

cnt
ttt

t P
N

PN
N

NPPDPP
SRE  

  : که در آن

tSRE=             بازده کل سهام نسبت به اولین قیمت سهمtP=     قیمت سهم در انتهای سال
  مالی

1−= tP             قیمت سهم در ابتدای سال مالیnP=ارزش اسمی سهم  
                                                 
1-Economic Value Added 
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tD=             سود نقدی ناخالص هرسهمeN=       تعداد سهام افزایش یافته از طریق اندوخته
  یا سود انباشته

cN=   نقـدی      ی  افته از طریـق آورده    تعداد سهام افزایش ی tN=       تعـداد سـهام قبـل از
  افزایش سرمایه
  : )EVA(ی اقتصادی هارزش افزود

یکی   داشته و  دین تأک یک سال مع  یت در   یری مد ی بر اثربخش  ی اقتصاد ی  هارزش افزود     
 اقتصادی ی وده افز ای ارزش که فرمول محاسبه  با عنایت به این.است تحقیقاین از ارکان 
(EVA)ندشو  محاسبه میاین گونه آن یاجزااز  هر کدام ، به شرح ذیل است:  

EVA=(r-c) ×capital 
  

  :)r(نرخ بازده سرمایه
 کـسب بـازده بـالاتر از        زمینهبرای بقای یک شرکت همواره کسب درآمد و در همین               

  :شود ذیل محاسبه می بازده به شرح میزان این .ای لازم و ضروری است  سرمایهی هزینه
 r  =  

  
NOPAT = 

 ی  هزینـه – بهـره  ی جویی مالیـاتی هزینـه    صرفه+ ها     کاهش ارزش موجودی   ی  هزینه    
 مزایـای  ی  هزینـه + ق   معـوّ  ی  هزینه+ سود خالص حسابداری پس از کسر مالیات        + بهره  

ش  کـاهش ارز   ی    هزینـه + الوصـول      مطالبـات مـشکوک    ی  هزینه+ پایان خدمت کارکنان    
  ها گذاری سرمایه

Capital =  
ی ها بدهی+ ها     کاهش ارزش موجودی   ی  ذخیره+ گذارها     کاهش ارزش سرمایه   ی    ذخیره
هـای    بـدهی بابـت هزینـه     )های پرداختنی   هزینه+ (جمع حقوق صاحبان سهام     + دار    بهره
  الوصول   مطالبات مشکوکی  ذخیره+  مزایای پایان خدمت کارکنان ی ذخیره+ ق معوّ

  :(c) ای  سرمایهی  هزینهمیزان محاسبه ی نحوه
  :ای به شرح ذیل است  سرمایهی  هزینهمیزانفرمول محاسباتی 

C = ∑ W.C 
C= W1.C1 + W2.C2 + W3.C3 + … + Wn.Cn 

NOPAT 
capital 
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W=Weighted 
C=Cost of Capital 

  :شاملشود که  مین مالی محاسبه میأبراساس منابع ت  سرمایهی هزینه
 منظـور شـده بـر       میـزان در مورد این دسته از منابع مالی        : ارد  ی بهره ها بدهی .الف    

مـورد  ) خالص از مالیـات   (ی مالی و به صورت نرخ مؤثر      ها  صورتاساس یادداشت پیوست    
  .استفاده قرار گرفته است

c1=  1 نرخ بهره( -22/5%) 
 

دار ی بهرهها ن بدهیومیانگین موز=  w1= 

دســته از منــابع مــالی نیــز هماننــد در مــورد ایــن  : منتــشرهی اوراق قرضــه .ب     
ی مالی و بـه     ها  صورت منظور شده بر اساس یادداشت پیوست        میزاندار   های بهره  بدهی

  .مورد استفاده قرار گرفته است) خالص از مالیات(صورت نرخ مؤثر
c2 = 1  اوراق مشارکت ی نرخ بهره( -22/5%)   
 
W2= اوراق قرضهن وموز میانگین   =  

  
   سایر مشتقات حقوق صاحبان سهام و دی سهام عا.ج    

درخصوص سهام عادی و سایر مشتقات متعلق به سهامداران عادی از مدل گـوردون                   
 رشد ثابت،   میزانگیری از مدل گوردون با      با بهره  .رشد ثابت استفاده شده است    میزان  با  

  :روش محاسبات به شرح ذیل است
 g  و سایر مشتقات متعلقه سود سهام عادیمیزان              =      +

  
 P :قیمت سهام عادی  
 D :مورد نظرسود سهام در سال   
 g :رشدمیزان   
F : های انتشار  هزینهمیزان  

های انتشار کـه در مـورد حقـوق صـاحبان سـهام فقـط در بخـش                  در خصوص هزینه      
ن سهام بـر اسـاس     فروشندگا . استفاده شد  یک درصد    پرداخت شده از نرخ ثابت        سرمایه

  دار های بهره مبلغ بدهی
 جمع کل منابع

  مبلغ اوراق قرضه
 جمع کل منابع

D 
P (1-F) 
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 درصد کارمزد فروش را     75/0قوانین موضوعه فعلی سازمان بورس اوراق بهادار ایران باید          
دسـت آمـده     ههای ب   های چاپ و انتشار بر اساس میانگین        د و از طرفی هزینه    کنپرداخت  

های انتشار و فروش سهام باید مد          درصد هزینه  95/0 مجموعدر   درصد است و لذا      20/0
ای در     درصد هیچ اثـری بـالقوه      05/0که   گیرد که برای سهولت محاسبات و این      نظر قرار   

  . به صورت رنُد شده بسنده کردیمیک درصدگذارد لذا به استفاده از نرخ  تحقیق نمی
 

سهام عادین وموز  میانگین   w3= 
  

های مورد مطالعه، سهام ممتاز یا دیگـر انـواع           شایان ذکر است که در هیچ یک از شرکت        
  . وراق بهادار مشاهده نشدا

 رشد است میزان ی  اقتصادی محاسبهی  ارزش افزوده  ی  یکی از نکات مهم در محاسبه         
سـود تقـسیمی هـر سـهم         و   (EPS)سود هر سهم     یها  روش آن از    ی  که برای محاسبه  

(DPS)   میـزان ن  یبهتـر چه شایان توجه است این اسـت کـه           آناما  . استفاده شده است 
به هر صورتی که بوده یعنی چه مثبت، چه منفی و            فوق   یها ه از روش  به دست آمد  رشد  

 تا از   )نیشتریها ب  ن و از مثبت   یها کمتر  یاز منف  (چه صفر مورد استفاده قرار گرفته است      
  .عمل آید هتحریف حقایق جلوگیری ب

  )ROE( نرخ بازده حقوق صاحبان سهامی همحاسب
  (ROE)حقوق صاحبان سهامنرخ بازده = 

 
           =                  ×               ×                                        

  
  

  )ROA( ها یینرخ بازده دارا ی محاسبه
  

  (ROA)ها یینرخ بازده دارا   =                                          ×        =
  
  

   و سایر مشتقات متعلق به سهامداران عادی سهام عادیغمبل
 جمع کل منابع

 سود خالص
 هاییدارا

  سود خالص
 فروش

 فروش
 هاییدارا

هادارایی
حقوق صاحبان 

 سهام

 فروش
ها ییدارا  

سود خالص
قوق صاحبان ح

 سهام

  سود خالص
 فروش
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  )EPS(سود هر سهم ی همحاسب
  

  سود هر سهم=                           
  

صـورت جریانـات    این رقـم مـستقیماً از       : های عملیاتی  وجه نقد حاصل از فعالیت        
دسـت   هب از استانداردهای حسابداری ایران       ی دو  دی تهیه شده طبق استاندارد شماره     نق

  .آمده است
 ـ هـا   دارایـی  به جمع کل     ها  بدهیم جمع کل    ی از تقس  یاهرم مال : یاهرم مال      ت دس ـ ه ب
  .دیآ می
 نسبت جمـع سـود تقـسیمی        از ست ا  عبارت  سود میتقسدرصد :م سود یدرصد تقس     

 .عادیپرداختی به جمع سود سهامداران 
   آماری ی  و نمونهجامعه

ی پذیرفتـه شـده در   هـا  شـرکت ی مـالی  ها صورتتحقیق حاضر براساس اطلاعاتی از        
  بـه لحـاظ بررسـی دقیـق تـر          .اسـت  1382-1378 ی  بورس اوراق بهادار تهران در دوره     

دن کـر ی پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، پـس از خـارج                 ها  شرکت ی  کلیه
به صورتی  . ی فعال در سایر صنایع انتخاب گردید      ها  شرکت ،   1ی سرمایه گذاری  ها  شرکت

شـود و بـر اسـاس آن شـرط، شـرکت انتخـاب               یکه در هر مرحله یک شرط قرارداده م ـ       
 نمونـه   جـزء  اند  ه را دارا بود   زیر یمعیارهای ی  یهکلهایی که    یب، شرکت بدین ترت . رددگ  می

  .اند قرارگرفته
 در بورس تهـران پذیرفتـه شـده باشـند و از             1378باید قبل از سال     ها     این شرکت  -الف

  .، سهام آنها در بورس مورد معامله قرار گیرد1378 سال ابتدای
 معاملاتـشان در بـورس      1382-1378ی  هـا   سال در طول    نمی بایست ها     این شرکت  -ب

ی مذکور ها سالباید در طول ها  به عبارت دیگر، سهام این شرکت .دچار وقفه شده باشد
  . باشد و طول وقفه نباید بیشتر از سه ماه باشددربورس فعال

                                                 
  .اند  آماری حذف گردیدهی ها از جامعه ت نوع فعالیت آنوشرکت های سرمایه گذاری به دلیل تفا-1

 خالص دوره پس از کسر مالیات)زیان(سود
  

 تعداد سهام پایان دوره
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باید پایان اسفندماه هر سال بـوده و شـرکت نبایـد در    ها    پایان سال مالی این شرکت     -ج
  .  تغییر سال مالی داده باشد1382 تا 1378ی ها سال ی فاصله

هـا وجـود    ی مالی و یادداشـت هـای توضـیحی همـراه آن          ها  صورت دسترسی لازم به     -د
  .داشته باشد

 284 آمـاری کـه شـامل        ی  جامعـه  انتخابی از    ی  با لحاظ کردن شرایط فوق، تعداد نمونه      
   .انتخاب گردید)  شرکت-سال (255 شرکت و به عبارتی 51د، ش میشرکت 

       تحقیقیقلمرو زمانی و مکان
ی پذیرفته شده در بـورس      ها  شرکتدر   1382-1378ی  ها  سال زمانی تحقیق    ی  هدور    

  .استاوراق بهادار تهران 
  ها داده روش جمع آوری اطلاعات و

 اطلاعـات مربـوط بـه بـورس اوراق بهـادار            ی  به طور کلی منابع اطلاعاتی ارائه دهنده          
 ی کـه در کتابخانـه  (ها شرکتی مالی و یادداشت های همراه سالانه ها صورت :عبارتند از

صـحرا،  :  بورس، نـرم افزارهـای موجـود ماننـد         ی   سالانه  های ، گزارش )بورس وجود دارد  
  . است  و ره آورد ، بیت آرادناسهم، تدبیرپرداز

  ها فرضیهآزمون 
 ـ دو متغ  یون خط ـ ی رگرس ـ ی برآورد الگوها  یبرا      ـره و چنـد متغ    یّ مـولاً از روش    ره مع یّ

شود،اسـتفاده   ی نـشان داده م ـ   OLS کـه بـه اختـصار بـا          1ین مجـذورات معمـول    یکمتر
 بدون  ی خط ی  ن برآورد کننده  ی مانند بهتر  ی مطلوب آمار  یها یژگین روش و  یا. گردد یم

ق روش ین تحقی مورد استفاده در ای آماریها روش .است بودن را دارا BLUEا  یتورش  
 اسـت کـه     ییهـا   داده 2یب ـی ترک یهـا  داده. اسـت  ی مقطع ونی و رگرس  یبیون ترک یرگرس
ق ابتدا  ی تحق یها  فرضیه آزمون   یبرا. دباش  می ی زمان ی و سر  ی مقطع یها  داده از   یبیترک

 و سـپس    استفاده شد  1382-1378قی تحق ی زمان ی  ه کل دور  ی برا یبیون ترک یاز رگرس 
 مـورد  یهـا  سال از کی هر یبراها  هی به آزمون فرضیون مقطعیبا استفاده از روش رگرس  

از آزمون نرمال بودن جملات پسماند      ها     به منظور آزمون نرمال بودن داده      .مینظر پرداخت 
کـه   ین مبنـا در صـورت  یبر ا.  استفاده شده استEviews نرم افزار  ی  هبر اساس محاسب  

                                                 
1- Ordinary Least Squares Method 
2 - panel data 
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 بـر   یباشد فرض صفر مبن   پنج درصد   تر از     بزرگ Probabilityج حاصل در قسمت     ینتا
رفتـه  ی محاسـبه شـده اسـت، پذ       Jarque-Bera ی  ه دو که طبق آمار    ی خ عیداشتن توز 

ج حاصـل   ی نتا ی  هبه واسط ها    هیفرض. دلالت دارد ها    ع داده یشود که بر نرمال بودن توز      یم
ه یرند و با تجز   یگ  ی قرار م  یره مورد بررس  یّ متغ دوون  ی و رگرس  ی اقتصاد سنج  یها از مدل 
  .اقدام شده استها  هیرض فا ردّید ییأها، نسبت به ت ل آنیو تحل

  ها هیبودن مدل مربوط به فرضدار  یمعنآزمون 
ب آن  ی ضـرا  یون و آزمون تمام   یبودن مدل رگرس  دار    یمعن ی بررس برایه  یدر هر فرض      

 ی هر وابسته است،از آمار   یّ مستقل و متغ   یرهایّن متغ یبودن روابط ب  دار    یمعنکه دلالت بر    
F   ی  هار آم ی  هسیبا مقا . استفاده شده است F    ـ ی که طبق فرمول ز   Fد و   ی ـآ  مـی دسـت    هر ب

 محاسبه شده ،کـل  پنج درصد ی در سطح خطاn-K و K-1 یجدول که با درجات آزاد    
  . قرار گرفته استیه مورد بررسیمدل فرض

  ر مستقلیّبودن متغدار  یمعنآزمون 
 t ی  ه مـستقل در هـر مـدل از آمـار          یرهـا یّب متغ یبـودن ضـر   دار    یمعن ی بررس یبرا    

 در  n-k ی آزاد ی  جـه  جـدول کـه بـا در       tدست آمده بـا      ه ب t ی  هآمار .ستفاده شده است  ا
 محاسـبه  tچـه قـدرمطلق     چنان.ودش میسه ی محاسبه شده مقا   درصد95نان  یسطح اطم 

خواهد بود که دلالت بر وجود      دار    یمعنب مورد نظر    ی جدول بزرگ تر باشد، ضر     tشده از   
   .ستر مستقل و وابسته ایّن متغیارتباط ب

  واتسون-نیآزمون دورب
هـا    آزمونی یهواتسون در کل-نی دوربd ی  آمارهیر محاسبه شده برایبا توجه به مقاد      
 قرار دارد و الگوهـا دچـار مـشکل خـود        ی عدم وجود خودهمبستگ   ی  یه در ناح  d ی  هآمار

   مدل مربوط به.باشند یم نیهمبستگ
  قی مورد استفاده در تحقیها مدل

ق شامل مـدل    یتحق یها  مدلرهای توضیحی،   ه مطالب مذکور در مورد متغیّ     با توجه ب      
 زیـر نـشان داده       بـه صـورت    هفـتم  ی  یه اول تـا آزمـون فرض ـ      ی  یهمربوط به آزمون فرض   

  :دنشو می
eX i ++= 10SRE ββ  

0: 10 =βH  
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0: 11 ≠βH  
 ـ متغ iXر وابـسته و     یّمتغSRE 1که در آن     بار آزمون شده     42مدل کلی فوق     ارزش ر  یّ

، نـرخ بـازده     )ROE( بازده حقـوق صـاحبان سـهام         میزان،  )EVA (ی اقتصاد ی  هافزود
، اهـرم  )CFO (یاتی ـ عمل ی نقـد  یان ها ی، جر )EPS(، سود هر سهم     )ROA( ها  دارایی

ضریب خطـا    eب ثابت و    ی ضر 0β. دباش  می) DPS(م سود   ی درصد تقس   یا و) FL (یمال
دارای توزیـع نرمـال بـوده و مـستقل از عوامـل              ،باشـد    مـستقل مـی    ی  که برای هر دوره   

            رفتـه خواهـد شـد کـه        ی پذ 1H، فـرض    0H در صـورت رد فـرض        .باشد   می رگرسیونی
  .دباش میر مستقل مورد آزمون یّ و متغSREن یبدار  یمعن ی رابطه وجود ی  کنندهانیب

  ی مقطعیها رگرسیون و یبیون ترکی حاصل از رگرسیها یافتهل یتحل
ون یو رگرس ـ ) 82-78(یبیون ترک یج حاصل از رگرس   ینتا : EVA و   SREن  ی ب رابطه    

ر در سطح ین دو متغین ای دار بی مثبت و معن   ی  رابطه ی   کننده انی ب 1382 سال   یمقطع
 یهـا   سـال  ی بـرا  ی مقطع ـ یهـا   رگرسـیون ج حاصـل از     یاما نتا . استدرصد  95ن  نایاطم

 ـی و بدون معن ـ  ی منف ی  رابطه مبینّ 1381و1380،1379،1378  ـن دو متغی ـن ای ب ر در یّ
ن یـی ب تع یضـر  (یقـو  نـسبتاً    یسد همبستگ ر  میبه نظر   . استدرصد  95نان  یسطح اطم 

ون یج رگرس ـیبـر نتـا   1382ر وابسته و مستقل در سال    یّن متغ یب) 0,3929: ل شده یتعد
  .ز اثرگذار بوده استی نیبیترک
ــه     ــرابط ــا : ROE و SREن ی ب ــل از رگرسـ ـینت ــیون ترکیج حاص و ) 82-78 (یب

 ی   کننـده  انی ـ ب 1381 و   1380،1379،1378 یهـا   سـال  ی بـرا  ی مقطع ـ یها  رگرسیون
ج یتااما ن . استدرصد  95نان  یر در سطح اطم   یّن دو متغ  ین ا ی دار ب  ی مثبت و معن   ی  رابطه

 ـ ی مثبت و بـدون معن ـ     ی  رابطه مبینّ 1382 سال   ی برا یون مقطع یحاصل از رگرس   ن ی ب
  .دباش می درصد 95نان یر در سطح اطمیّن دو متغیا

ــه      ــرابط ــا : ROA و SREن ی ب  ــینت ــل از رگرس ــیون ترکیج حاص  و )82-78( یب
 ی   کننـده  انی ـ ب 1381 و   1380،1379،1378 یهـا   سـال  ی بـرا  ی مقطع ـ یها  رگرسیون

ج یاما نتا . استدرصد  95نان  یر در سطح اطم   یّن دو متغ  ین ا ی دار ب  ی مثبت و معن   ی  بطهرا

                                                 
1- Stock Return 
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 ـ ی مثبت و بـدون معن ـ     ی  رابطه مبینّ 1382 سال   ی برا یون مقطع یحاصل از رگرس   ن ی ب
  .دباش می درصد 95نان یر در سطح اطمیّن دو متغیا

 و )82-78( یبــیون ترکیج حاصــل از رگرسـ ـینتــا : EPS و SREن ی بــرابطــه    
 مثبـت و    ی  رابطـه  مبـینّ  1381 و   1380،1379 یهـا   سـال  ی برا ی مقطع یها  رگرسیون

ج حاصـل از    یامـا نتـا   . اسـت درصـد   95نـان   یر در سـطح اطم    یّن دو متغ  ین ا ی دار ب  یمعن
 مثبت و بدون    ی  رابطه ی   کننده انی ب 1382و1378 یها  سال ی برا ی مقطع یها  رگرسیون

  .دباش می درصد 95نان یر در سطح اطمیّن دو متغین ای بیمعن
ون ی و رگرس)82-78( یبیون ترکیج حاصل از رگرسینتا : CFO و   SREن  ی ب رابطه     
 ـ  ی مثبـت و معن ـ    ی  رابطـه  مبینّ 1382 سال   یمقطع  ـن دو متغ  ی ـن ا ی دار ب ر در سـطح    یّ
 یهـا   سـال  ی بـرا  ی مقطع ـ یها  رگرسیونج حاصل از    یاما نتا . دباش  میدرصد  95نان  یاطم

 ـ ی و بـدون معن ـ    ی منف ـ ی  رابطه ی   کننده انی ب 1381و1380،1379،1378 ن دو  ی ـن ا ی ب
 یقـو  نـسبتاً    یسـد همبـستگ   ر  مـی به نظـر    . دباش  میدرصد  95نان  یر در سطح اطم   یّمتغ

 بـر   1382ر وابـسته و مـستقل در سـال          یّن متغ ی ب )0,6675: ل شده ین تعد ییب تع یضر(
  .ز اثرگذار بوده استی نیبیون ترکیج رگرسینتا

 یهـا   رگرسیون ی  یه و کل  یبیون ترک یج حاصل از رگرس   ینتا : FL و   SREن  ی ب رابطه     
 ـ ی بـدون معن ـ   ی  رابطـه  ی   کننـده  انی ب یمقطع  ـن دو متغ  ی ـن ا ی ب نـان  یر در سـطح اطم    یّ

  .استدرصد 95
 ی یـــه و کلیبـ ـیون ترکیج حاصــل از رگرسـ ــینتـــا : DPS و SREن ی بـ ـرابطــه     

 ی   کننـده  انی ـ ب 1378 سـال    ی بـرا  یون مقطع ـ یر از رگرس ـ  ی به غ  ی مقطع یها  رگرسیون
ج یامـا نتـا   . اسـت درصـد   95نـان   یر در سـطح اطم    یّن دو متغ  ین ا ی ب ی بدون معن  ی  رابطه

ن ی ـن ا ی دار ب  ی مثبت و معن   ی  رابطه مبینّ 1378 سال   ی برا یون مقطع یرگرسحاصل از   
  .دباش میر یّدو متغ

در جـدول    یب ـیون ترک یها بـا اسـتفاده از روش رگرس ـ        هی فرض  ج حاصل از آزمون   ینتا     
هـا بـا اسـتفاده از        هی فرض   نتایج حاصل از آزمون    ی   خلاصه . آورده شده است   ی یک   ارهشم

  جـدول   بـه شـرح    1382 تـا    1378 یهـا   سـال ک از   ی ـ هر   ی برا یون مقطع یروش رگرس 
  : فرضیه استیید و عدد صفر ردّأ که عدد یک تخلاصه شده است ی دو شماره
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ا روش رگرسیون ترکیبی برای ها ب نتایج حاصل از آزمون فرضیه -ی یک  شمارهجدول
  1382-78 زمانی ی هدور

 

 فرضیه
ر متغیّ

 مستقل
 ضریب

خطای 
 استاندارد

-t p ی هآمار
value 

R2 
تعدیل 
 شده

 Fی هآمار
-دوربین
 واتسون

نتیجه 
 فرضیه

1 EVA  0,0000 0,0000 4,2246 0 0,0622 17,8470 1,5117 تأیید 
2 ROE 0,5065 0,0804 6,3000 0 0,1322 81,1308 1,6186 تأیید 
3 ROA 2,0536 0,3784 5,4275 0 0,1008 29,4575 1,5558 تأیید 
4 EPS 0,0177 0,0036 4,9532 0 0,0848 24,5341 1,5834 تأیید 
5 CFO 0,0000 0,0000 4,5986 0 0,0735 21,1474 1,6074 تأیید 
6 FL 0,1581 0,2798 0,5653 0,572 0,0027 0,3196 1,5035 رد 
7 DPS 0,1126 0,1920 0,5866 0,558 0,0026 0,3441 1,5042 رد 

  .می باشد) SRE(های فوق، متغیر وابسته، بازده سالانه سهام  در تمامی فرضیه
ها با روش رگرسیون مقطعی برای  نتایج حاصل از آزمون فرضیه -ی دو  شمارهجدول

  1382 - 1378ی ها سال
  

 سال 
ر یّمتغ

هیفرض مستقل دییدفعات تأ 1382 1381 1380 1379 1378   

EVA 1 0 0 0 0 1 1 

ROE 2  1 1 1 1 0 4 

ROA 3 1 1 1 1 0 4 

EPS 4 0 1 1 1 0 3 

CFO 5 0 0 0 0 1 1 

FL 6 0 0 0 0 0 0 

DPS 7 1 0 0 0 0 1 

  
  یریجه گینت

بـازده  . رندیگ  میمورد استفاده قرار    ها     عملکرد شرکت  یابی ارز ی برا ی مختلف یارهایمع    
ه گـذاران  یار مورد توجه سـرما یکه بسست ها  شرکتیابی مهم ارز  یارهایز مع  ا یکیسهام  
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مات ی تـصم  بـرای  یت خاص یه گذاران از اهم   ی سرما ی بازده سهام برا   ینیش ب یپ. دباش  می
 ـ  ی ـ تئور یبا توجه به مبـان    . استشان برخوردار   یه گذار یسرما  ی موجـود، برخ ـ   یک و تجرب

. باشـند   یم بازده سهام را دارا      یح دهندگ یضت تو ی عملکرد قابل  یابی ارز یارهایگر از مع  ید
 ی داخل یارهای از مع  یبرخ سهام و    ی  سالانهبازده  ن  ی ب رابطه یق به بررس  ین تحق یلذا در ا  

 بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ میزان، ی اقتصادی ههمچون ارزش افزود عملکرد یابیارز
م ی و درصـد تقـس  یمـال  ، اهرمیاتی عملی نقدیان های ها، سود هر سهم، جر     ییبازده دارا 

 ی برای و مقطعیبیون ترکی رگرسیها روشبا استفاده از ها  هیآزمون فرض. میپرداختسود 
 ی   کننـده  انیبها    هیج حاصل از آزمون فرض    ینتا.  انجام گرفت  1382-1378 ی زمان ی  هدور

 ی داخل ـ یارهـا ی از مع  یبرخ ـ سـهام و     سـالانه بازده  ن  ی ب داریپاو نسبتاً   دار    یمعن ی  رابطه
  .دباش میق ی تحقی زمانی ه در دور EPS و ROE ،ROAچون  هم عملکرد یابیرزا
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   و مĤخذمنابع
 .، انتشارات درسنامه )1 (اصول علم اقتصاد) 1381 (پژویان،جمشید -1
   .، انتشارات درسنامه1مدیریت مالی )1381(تقوی، مهدی -2
اسـتفاده از اطلاعـات      )1383(ی،کـاوه و غلامرضـا کرم ـ     ی، ساسـان؛ مهران   یمهران -3
 ی هـا  ی، بررس  موفق از ناموفق   یها  شرکتک  ی جهت تفک  یرمالی و غ  ی مال یخیتار

  .77-92،ص38 ی ه، شماری و حسابرسیحسابدار
 و  ی مال ین نسبت ها  ی ب رابطه یبررس )1385 (ین رسـتم  ی، محمد و نورالد   ینماز -4

 ی، بررس ـ ادار تهران رفته شده در بورس اوراق به     ی پذ یها  شرکتنرخ بازده سهام    
  .127-105، ص 44 ی ه، شماری و حسابرسی حسابداریها
 بین سود هر سهم و ارزش رابطهارزیابی  )1383(مشایخی بیتا و نوروش،ایرج -5

ی تولیدی پذیرفته شده در ها شرکتافزوده در پیش بینی سود حسابداری 
اری و بررسی های حسابد ،1375-81یها سالبورس اوراق بهادار تهران طی 

   .108-95 ،ص 36 ی شماره حسابرسی،
6- Bacidore.Jeffrey M.,John A.Boquist, Todd T.Milbourn, and Anjan, 
Thakor(1997)The Search for the Best Financial Performance 
Measure, Financial Analysts Journal, P.11-20. 
7-Biddle.G, Bowen.R, Wallace.J(1997) Dose EVA beat Earnings? 
Evidence on Associations with Stock Returns and Firm Values, 
Journal of Accounting and Economics, Volume 24, Issue 3, 31 
December 1997, P. 301-336 
8-Lehn, K. and A. K. Makhija(1996) EVA & MVA as Performance 
Measures and Signals for Strategic Change. Strategy & Leadership 
(May): 34-38. 
9- Rahmani.A, Sheri.S, and Tajvidi.E, (2006) Accounting Variables, 
Market Variables and Stock Return in Emerging Markets: Case of 
Iran: http://papers.ssrn.com/id=947288. 
10-Worthington .A and Tracey West(2004)Australian Evidence 
Concerning the Information Content of Economic Value-Added, 
Australian Journal of Management, Vol. 29, No. 2, p.201-224. 

 

www.SID.ir


