
 

 75

  حسابداري مديريتمجله
1387 زمستان/ شماره دوم  پيش/ سال اول 

  
  
  

  بررسي ارتباط ارزش افزوده اقتصادي و اهرم مالي با
  بازده سهام تعديل شده براساس ريسك

  1نيا اله طالب قدرت دكتر  
  2دكتر محمد ايماني برندق    

  3عسكر پور رضا

   :چكيده
نمي توان يك پروژة سرمايه گذاري را . است) ريسك و بازده (سرمايه گذاري در شركتها يك فرآيند دو بعدي

از طرف ديگر امروزه براي سهامداران ثزوت . ها بر اساس بازدهي بالا و بدون توجه به ريسك آن انتخاب كردتن
 يكي از معيارهاي ثروت آفريني است كه در EVA. آفريني يك هدف بزرگ در مديريت واحد تجاري است
در . اي ريسك هاي متفاوتي هستندسهام شركت ها دار. مقايسه با ساير معيارها از مطلوبيت بيشتري برخوردار است 

نتيجه مي توان بازده سهام شركت ها را بر اساس ريسك سهام آنها تعديل كرد تا قابليت مقايسه بين بازده هاي سهام 
 و  EVAلذا هدف اصلي اين تحقيق بررسي ميزان همبستگي و قابليت توضيح دهندگي . مختلف بازار ميسر گردد

. بوده است) RVAR, RVOL,α(ختلف بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك اهرم مالي  براي معيارهاي م
 شركت از آنها به عنوان 45جامعه آماري تحقيق شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشندكه 

ح اطمينان  مي باشد و آزمون فرضيات تحقيق در سط1386 تا 1382دوره تحقيق از سال . نمونه آماري انتخاب شدند
 و اهرم مالي با بازده سهام تعديل شده بر اساس  EVAنتايج تحقيق نشان مي دهد كه بين .انجام شده است% 95

ريسك رابطه همبستگي معناداري براي هر يك از سال ها به صورت جداگانه و براي كليه سال ها به صورت 
 بنابراين . وجود داردRVOL و  EVAي بين ارتباط همبستگي معنادار1382تجمعي مشاهده نشد؛ تنها در سال 

نمي توان از متغيرهاي ارزش افزوده اقتصادي و اهرم مالي براي پيش بيني بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك 
  .استفاده نمود

  
   كليديهاي هواژ

  ارزش افزوده اقتصادي ، اهرم مالي ، بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك 
  

                                           
  . مسئول مكاتبات نويسنده اول و،آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقاتاستاديار گروه حسابداري دانشگاه   - 1
  استاديار دانشگاه اروميه  - 2
 دانشجوي كارشناسي ارشدحسابداري  - 3
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  مقدمه -1
 مورد توجه "زوده اقتصادي امروزه شديداارزش اف

مديريت مالي و حسابداري مديريت قرار گرفته است 
،با اين معيار مي توان سود اقتصادي شركت را به نحو 
درستي اندازه گيري كرد و انتقادات وارده بر رقم سود 

يكي از مباني .حسابداري را تا اندازه اي بر طرف نمود 
ان مسئول ايجاد ارزش  اين است كه مديرEVAاصلي 

و حداكثر ساختن ثروت سهامداران هستند لذا بايد 
ابزارهاي مناسبي در اختيار داشته باشند كه درجه تعهد 
مديران به اين امور را اندازه گيري كرده و به عنوان 
مبناي مناسبي براي سيستم پرداخت مديران وجبران 
خدمات و افزايش سطح انگيزش آنها بكار گرفته 

 قادر است اين پاسخ را به EVAالگوي .شود
سهامداران بدهد كه مديريت تا چه اندازه در افزايش 

اين معيار نخستين بار در . ثروت آنها دخيل بوده است 
  . توسط سوجانن مطرح شد1954سال 

از طرفي ديگر به لحاظ اينكه سهام مختلف داراي 
 ريسك هاي متفاوتي هستند ، لذا بازده سهام شركتها بر
اساس ريسك سهام آنها تعديل مي گردد تا ميزان 
پاداشي كه به ازاي تحمل هر واحد ريسك نصيب 
سهامداران مي شود مشخص شده و قابليت مقايسه بين 

بر اين اساس . بازده هاي سهام مختلف ميسر گردد
بودكه سه محقق به نام هاي ويليام شارپ، جك ترينر و 

تئوري بازار سرمايه مايكل جنسن با استفاده از مفاهيم 
 1960 و همچنين ريسك و بازده در دهة CAPMو 

معيارهايي را براي ارزيابي عملكرد با در نظر گرفتن 
ريسك ارائه كردند و از طرفي بازدهي كه يك سرمايه 

 قابل پيش بيني نيست "گذار بدست خواهد آورد ، دقيقا
بنابراين او مجبور به تحمل ريسك است و عواملي كه .

ك و بازدهي سهام يك شركت را تعيين مي كنند ريس
متعدد مي باشندكه يكي از اين عوامل اهرم مالي مي 

  .باشد 

بنابراين در اين تحقيق به دنبال يافتن ارتباط بين 
ارزش افزوده اقتصادي و اهرم مالي با معيارهاي 
 1مختلف بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك

)RVAR,RVOL,α( ، ه سهامدارن در جهت كمك ب
براي اتخاذ تصميمات صحيح با استفاده از مناسبترين 
معيارهاي ارزيابي عملكرد وهمسو ساختن منافع مديران 
با مالكان از طريق پيوند دادن منافع و پاداش آنها با 

  .ثروت سهامداران هستيم
  
  بيان مساله - 2

اين تحقيق درصدد مطالعه محتواي اطلاعاتي و 
 و شدت همبستگي ارزش قابليت توضيح دهندگي

افزوده اقتصادي و اهرم مالي براي معيارهاي مختلف 
 ,RVAR(بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك 

RVOL,α (  به عبارتي ديگر اين تحقيق در . مي باشد
جستجوي پاسخ به اين پرسش است كه آيا ارزش 
افزودة اقتصادي و اهرم مالي با بازده سهام تعديل شده 

 )RVAR,RVOL,αمعيارهاي (سك بر اساس ري
رابطه دارند يا نه؟ يا به عبارتي ديگر ارزش افزوده 
اقتصادي همبستگي بيشتري با بازده سهام تعديل شده 

  بر اساس ريسك دارد يا اهرم مالي ؟
هدف اصلي اين تحقيق بررسي قدرت توضيح 
دهندگي ارزش افزودة اقتصادي و اهرم مالي براي 

ه سهام تعديل شده بر اساس تغييرات معيارهاي بازد
ريسك و همچنين شدت همبستگي معيارهاي مختلف 

 و EVAبازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك با 
اهرم مالي مي باشد و با توجه به اين كه اغلب تحقيقات 
در مورد اهرم و ارزش افزوده اقتصادي در كشورهاي 
ا برخوردار از بازار سرمايه تكوين يافته انجام شده، لذ

انجام اين تحقيق در كشور ما ايران كه فاقد بازار 
سرمايه تكوين يافته است از ضرورت و اهميت خاصي 
برخوردار است به منظور ارزشيابي عملكرد مالي 
مديران تا كنون معيارهاي متعددي از جمله سود 
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عملياتي، رشد سود، نرخ بازده سرمايه ، نرخ بازده 
توسط محققان مالي .... دارايي، ارزش افزوده اقتصادي و

مطرح گرديده ، كه البته در مورد روابط اين معيارها با 
بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك يعني سه معيار 
ويليام شارپ، جك ترينر و مايكل جنسن تحقيقات 
زيادي انجام نشده است لذا از اين جهت نتايج حاصل 

  .اهد بوداين تحقيق جالب توجه خو
  
   تحقيقپيشينهي و مباني نظر - 3

معياري جهت ارزيابي عملكرد مناسب است كه 
بتواند به خوبي تاثير اقدامات مديريت به ارزش شركت 
را منعكس كند، جهت دستيابي به اين امر ، در تعريف 
معيار ارزيابي عملكرد بايد حداقل سه ويژيگي زير 

مبلغ سرمايه -Irala,2007 :[1[لحاض شده باشد
 بازدهي كسب شده از محل اين -2،گذاري انجام شده 

 هزينه سرمايه به كار رفته ، به گونه – 3سرمايه گذاري ،
اي كه منعكس كنندة نرخ بازدهي مورد انتظار متناسب 

از ديدگاه بازار سرمايه و سهامداران . با ريسك باشد
آنچه امروزه ارزش بنگاه را تشكيل مي دهد رشد 

ه است نه سود متمادي و پايدار ارزش آفريني  بنگا
كه در ادامه به بررسي برخي از . آوري و كوتاه مدت

اين معيارهاي مطلوب ارزيابي عملكرد و ثروت آفريني 
  .براي بنگاه مي پردازيم 

  
  بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك - 3- 1

به بازده » بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك«
توسط يك مازاد بر نرخ بازده بدون ريسك ايجاد شده 

سرمايه گذاري ، كه بر اساس ريسك متحمل شده 
توسط سرمايه گذار تعديل گرديده و قابليت  مقايسه 
بين بازده سهام مختلف در بازار را امكان پذير مي سازد 

يكي از مشكلات اصلي در ارزيابي . ، ناميده مي شود
عملكرد ، تمايل انساني به تمركز بر بازدهي زياد و عدم 

 به ريسك متحمل شده براي كسب بازده توجه كافي

لذا ارزيابي عملكرد بايستي شامل . مورد نظر است 
سرمايه گذاري » ريسك«و » بازده«شناسايي همزمان 

بر اين اساس بود كه ]. Robert,2000,p431[ باشد
سه محقق به نام ويليام شارپ ،جك ترينر و مايكل 

يه و جنسن با استفاده از مفاهيم تئوري بازار سرما
CAPM 1960 و همچنين ريسك و بازده در دهة 

معيارهايي را براي ارزيابي عملكرد سرمايه گذاري با در 
نظر گرفتن ريسك ارائه كردند، كه به شرح زير مي 

  :باشند 
   RVARمعيار -3- 1- 1

 1960در دهة 2»نسبت پاداش به تغييرپذيري«معيار 
ويليام «توسط برندة جايزة نوبل ، اقتصاددان معروف 

بر مبناي تئوري بازار سرمايه ارائه شده است و » پشار
بازده اوراق بهادار را بر اساس ريسك كل اندازه گيري 

 به صورت زير اندازه گيري RVARمعيار . مي كند 
 : مي شود

RVAR =  
   :كه در آن 

Ri =   بازده واقعي اوراق بهادار  
Rf =  نرخ بازده بدون ريسك  

 كل بازده ) ريسك(نحراف از استاندارد ا= 

RVAR   بازده مازاد هر واحد از ريسك كل را
اندازه گيري مي كند و هرچه ميزان آن بيشتر باشد بهتر 

  ]1384شريعت پناهي و بادآور نهندي ،[خواهد بود
  

  )Ri(بازده واقعي سهام
نرخ بازدهي است كه در طول يك دوره براي 

بازده واقعي سهام در اين  .سهامداران تحقق يافته است 
پژوهش به صورت زير محاسبه شده است اول بازده 

  :واقعي ماهانه به صورت زير محاسبه شده
Rit =  

Rit =  نرخ بازدهي سهمi در ماه t   
Pit =   قيمت سهمi در انتهاي ماه t   
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Pio =  قيمت سهمi در ابتداي ماه   
DPSit =  سود تقسيمي سهمiه  در ماt  

كه در ادامه با توجه به فرمول زير متوسط ميانگين 
  :هندسي ماهانه دست مي يابيم 

=( (1 + R1)( 1 + R2)…….)1/n   -  1 
  متوسط ميانگين هندسي بازدهي ماهانه

متوسط ميانگين بازدهي ماهانه با توجه به فرمول زير 
  :به ساليانه تبديل مي شود

( 1 + E(Ri))12 – 1  = هبازده ساليان  
  

  نرخ بازده بدون ريسك 
نرخ بهره بدون ريسك نرخ بهره اي مي باشد كه 
عدم اطمينان جريانهاي آتي در آن وجود ندارد و 

اي  تواند در اين نرخ به هر اندازه سرمايه گذاران مي
 برابر Rfدر اين پژوهش . قرض بگيرند يا وام دهند

 درصد در نظر گرفته شده است كه متوسط نرخ 7,5
. رده گذاري كوتاه مدت در بانكها مي باشدبهره سپ

علت انتخاب اين نرخ نيز اين است كه از نظر تئوري 
نرخ بهره بدون ريسك كمترين نرخ موجود در بازار مي 

  .باشد
  

  )ريسك كل بازده(انحراف از استاندارد 
انحراف معيار عبارت است از اندازه گيري ريسك 

و نشاندهندة كلي يك دارايي يا يك پرتفليو مي باشد 
ودر اين . پراكندگي بازده دارايي يا پرتفوليوست 

  :پژوهش ريسك كل به صورت زير محاسبه مي شود

  
  
   RVOLمعيار   -3- 1- 2

 تقريباً 3»نسبت پاداش به نوسان پذيري «معيار 
 توسط جك 1960همزمان با شارپ در اواسط دهة 

فرض كه پرتفوليو به اندازة ترينر با اين . ترينر ارائه شد 

كافي متنوع هستند ميان ريسك كل و ريسك 
 به صورت RVOLسيستماتيك تمايز قايل شد و معيار 

  :زير ارائه مي شود
RVOL =  

 :كه در آن 

Ri =   بازده واقعي اوراق بهادار  
Rf = نرخ بازده بدون ريسك  
βi = اوراق بهادارريسك سيستماتيك  

 بازده مازاد را تنها برحسب ريسك RVOLمعيار 
غير قابل متنوع سازي سرمايه گذاري تعديل مي كند و 
بابت متحمل شدن ريسك غير سيستماتيك ، پاداشي در 

  ]  همان منبع.[نظر نمي گيرد
  

  ) β(بتا 
ضريب بتاي هر سهم معياري براي اندازه گيري 

بتا حساسيت نرخ بازده . ريسك بازار آن سهم است 
. ا نسبت به تغييرات بازار اندازه گيري مي كندسهام ر

اين ضريب معيار اندازه گيري ريسك سيستماتيك يك 
سهم است كه به عنوان قسمتي از ريسك كل ، از طريق 

در .تنوع در سرمايه گذاري قابل كاهش يا حذف نيست 
اين تحقيق بتا به عنوان شاخصي از ريسك سيستماتيك 

  :به صورت زير محاسبه مي شود
β  

  
  )α(معيار بازده تفاضلي يا آلفا  -3- 1- 3

يك رويكرد كاملاً متفاوت براي محاسبة بازده سهام 
تعديل شده بر اساس ريسك استفاده از مدل قيمت 

اين معيار . است  ) CAPM( گذاري دارايي سرمايه اي
 ناميده مي شود كه توسط 4عملكرد بازده تفاضلي يا آلفا

 است و به صورت زير محاسبه مايكل جنسن ارائه شده
  :مي شود

αit= Rit- E(Rit)   
  :كه در آن 
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Rit =  بازده واقعي اوراق بهادار در دورةt   
E(Rit) = بازده مورد انتظار اوراق بهادار  

اين معيار نشان دهندة قسمتي از بازده است كه به 
وسيلة تغييرات بازار پيش بيني نمي شود  و ارزش 

جاد شده براي شركت مي افزودة غير منتظره اي
  ]همان منبع[باشد

  
  ) E(Rit)(نرخ بازده مورد انتظار

عبارت است از نرخ بازده بدون ريسك به اضافه 
 حاصلضرب ريسك سيستماتيك در صرف ريسك بازار

براي محاسبة نرخ بازده مورد انتظار در اين تحقيق از .
 استفاده شده است ، كه به شرح زير مي CAPMمدل 
  :باشد

E(Rit)= Rf- βi×(Rm – Rf)  
  

  ) Rm(بازده بازار 
بازده بازاردر اين با استفاده از تغييرات شاخص كل 
قيمت و بازه نقدي كه در آمار ماهانه سازمان بورس 

  :اوراق بهادار تهران منتشر شده حساب مي شود
Rmt =  -   

 = ه    شاخص قيمت بازار در پايان ما =
  شاخص قيمت در ابتداي ماه

  = شاخص بازده نقدي در پايان ماه =   
  شاخص بازده نقدي در ابتداي ماه

  
  ارزش افزوده اقتصادي  - 3- 2

در بين تمام رويكردهاي اندازه گيري عملكرد بر 
 مبناي سود باقيمانده ارزش افزودة اقتصادي بيشترين

فلسفة زيربنايي . توجه را به خود جلب كرده است 
EVA آن است ؛كه از آنجايي كه سرمايه گذاران در 

قبال فراهم ساختن منابع مالي متحمل ريسك تجاري 
شده ، در نتيجه در انتظار دريافت پاداش هستند و براي 
اين منظور سود عملياتي شركت بايد به منظور خلق 

زينه سرمايه فراتر رود ، ارزش براي سهامداران از ه
[  بر پايه فرمول زير است    EVAساختار اساسي 

Steward,1991[   
EVA= NOPATAt -CAPITAL  
ارزش افزوده اقتصادي عبارت است از مازاد سود 
خالص عملياتي بعد از ماليات نسبت به هزينه سرمايه 
ر منابع تامين مالي واحد تجاري است يا به عبارت ديگ

ارزش افزوده اقتصادي از حاصلضرب نرخ بازده و نرخ 
ميانگين موزون هزينه سرمايه در سرمايه بكار گرفته 

كه در اين پژوهش هريك از . شده بدست مي آيد
  :متغيرهاي فرمول فوق به صورت زير محاسبه مي شود 

CAPITAL =  سهام عادي + بدهيهاي بهره دار  +
   EEs5مانده  + سود انباشته و ساير اندوخته ها

ذخيره كاهش + ذخيره ماليات بر درآمد =  EEsمانده 
ذخيره مطالبات مشكوك + ارزش سرمايه گذاري 

ذخيره هزينه + ذخيره مزاياي پايان خدمت + الوصول 
  +.....استهلاك انباشته سرقفلي+هاي معوق 

NOPATt
هزينه + سود خالص بعد از ماليات  = 6

  EESهزينه+ مالياتي  صرفه جويي هاي –تامين مالي 
هزينه + هزينه ماليات بر درآمد  = EESهزينة 

هزينه مطالبات مشكوك + كاهش ارزش سرمايه گذاري 
هزينه هاي + هزينه مزاياي پايان خدمت + الوصول 

   7هزينه استهلاك سرقفلي+معوق 
- t *(+ نرخ هزينة سرمايه   *

  WACC=نرخ هزينه موثربدهي )1
= هزينة موثر بدهي قبل از كسر ماليات 

  
) = Ks(نرخ هزينه سرمايه مالكيت

 + g  
همانگونه كه از فرمول استنباط مي شود ، عوامل 

 به سه گروه اصلي EVAمحرك ارزش در الگوي 
 - 2.  سود آوري عملياتي شركت -1: تقسيم مي شوند 

 ميزان سرمايه بكار - 3. يه ميانگين موزون هزينة سرما
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گرفته شده ، و در اين ارتباط استراتژي هاي شركتها را 
 استراتژي براي -1:  گروه  تقسيم كرد4مي توان به 

بهبود بازده حاصل از سرمايه هاي موجود و به همراه 
 - 2آن بهبود سودآوري و بهره وري سرماية شركت ،

ساختار استراتژي تأمين مالي به منظور بهينه سازي 
 استراتژي سرمايه -3سرمايه و كاهش هزينه سرمايه ، 

 استراتژي آزاد كردن  - 4گذاري در طرحهاي پر بازده ، 
  .دارايي هاي كم بازده و غير مولد 

  
  اهرم مالي  - 3- 3

مفهوم اهرم از ايدة اهرم در فيزيك گرفته شده ، كه 
مرتبط است با به كارگيري نسبي نيروي به كار گرفته 

 در محيط هاي مالي و اقتصادي ؛اهرم نتيجه شده ،
استفادة داراييها يا وجوهي است كه هزينة ثابت در 
جهت افزايش ثروت سهامداران ايجاد مي كند مقدار 
اهرم در ساختار سرمايه نشان داده مي شود كه مي توان 

موديروس و [ آن را به اهرم مالي و عملياتي تفكيك كرد
   ]2006ديگران ،

 با گرفتن وام ايجاد مي شود و در صورت اهرم مالي
عدم دريافت وام اهرم مالي وجود نخواهد داشت  و 
مي توان آن را به عنوان معيار اندازه گيري وام دريافتي 

مديران مالي نسبت به دريافت . شركت در نظر گرفت
وام و اثرات آن بسيار حساس و دقيق هستند و اگر 

 مناسبي رسيده شركتي از طريق دريافت وام به سود
،عايدي هر سهم )اهرم مالي مناسب است(باشد

[ سهامداران در مقايسه با عدم اخذ وام بيشتر مي شود
Johan,1989,p33 .[  روشهاي متعددي براي محاسبة

اهرم مالي وجود دارد كه در اين پژوهش فرمول كلي 
  :محاسبه آن به شرح زير مي باشد

  اهرم مالي  = 
  
  

  پيشينة تحقيق - 3- 4
 در تحقيقي ارتباط بين بازده )1996(چن و داد

سهام و معيارهاي مختلف اندازه گيري سودآوري شامل 
EVA ،RI ، ROI ، EPS و ROE را مورد مطالعه 

، ROI نتايج مطالعة آنها نشان داد كه. قرار دادند 
EVA ، RI ، EPS و ROE 20,2 ، 24,5 به ترتيب 

  .ده سهام را توضيح مي دهند درصد از باز7 ،5 ،19,4،
 در پژوهشي با )1997(8باسيدرو و همكاران 

جستجوي  براي يافتن بهترين معيار ارزيابي «  عنوان 
 شركت آمريكايي را براي دوره 600، » عملكرد مالي 

آنها به .  مورد بررسي قرار دادند1992 - 1982زماني 
اين نتيجه رسيدند كه يك چارچوب تحليلي براي 

بي عملكرد عملياتي جهت محاسبة ارزش ايجاد ارزيا
شده براي سهامداران ، استفاده از بازده حاصل از 
سرمايه گذاري است كه از سود تقسيمي و تغييرات 

آنها . قيمت سهام در طول دوره حاصل مي شود
همچنين به اين نتيجه رسيدند كه ارزش افزوده 

حاسبة اقتصادي معيار مناسبي براي ارزيابي عملكرد و م
  . ارزش ايجاد شده براي سهامداران است

 در تحقيقي با عنوان )1998(فرگوسن و ليستيكو 
جستجو براي بهترين معيار ارزيابي عملكرد به مطالعة 

آنها پس از .  پرداختند REVA و EVAدو معيار 
 EVAانجام مطالعات مدعي شدند كه از لحاظ نظري 

  . برتري داردREVAبر 
 تحقيقي قدرت پيش بيني  در)1998(پيرسون 

 را براي بازده بخش معدن REVA و  EVAكنندگي 
 تا اندازه  EVAمورد مطالعه قرار دادند  او دريافت كه 

اي بازده سهام بخش معدن را را پيش بيني مي كند در 
 بازده سهام را REVAحالي كه به نظر مي رسد كه 

  .اصلاً پيش بيني نمي كند
بررسي « ي با عنواندرتحقيق)2005(دايميتروجين

رابطة اهرم مالي با بازده سهام تعديل شده بر اساس 
و نتيجه گرفتند كه  رابطه معكوس . پرداختند» ريسك
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بين اهرم مالي و بازده سهام تعديل شده بر اساس 
آنها همچنين تغييرات سطح اهرم را ..ريسك وجود دارد

مطالعه كرده و نشان مي دهندكه به طور معكوس با 
  .  هاي آينده و حال مربوط استبازده

 در تحقيقي رابطه ميان عملكرد  )1383(شيرازيان
شركتهاي سرمايه گذاري بر اساس سه 

و نقد )ارزش بازار(شاخص،ترنر،جنسن،شارپ با اندازه 
شوندگي  آنها را مورد بررسي قرار داده و به اين نتيجه 
رسيده كه ميانگين عملكرد شركتهاي سرمايه گذاري 

ر اساس اين شاخصها با ميانگين عملكرد كوچك ب
شركتهاي سرمايه گذاري بزرگ بر اساس اين شاخصها 

بدين معني كه اندازه شركتهاي سرمايه گذاري .برابرند
هيچ تاثيري در عملكردشان در سالهاي مورد تحقيق 

  .نداشته است
 درپژوهشي )1384(شريعت پناهي و بادآورنهندي 

صادي پالايش شده و بازده ارتباط بين ارزش افزوده اقت«
سهام تعديل شده بر اساس ريسك در شركتهاي پذيرفته 

 - 1380شده در بورس اوراق بهادار تهران  طي سالهاي 
آنها به اين نتيجه . را مورد بررسي قرار دادند » 1382

رسيدند كه بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده با 
 پاداش به متغيير هاي پاداش به تغيير پذيري و نسبت

  . نوسان پذيري بازده، همبستگي ضعيفي وجود دارد
  
  فرضيه هاي پژوهش - 4

با توجه به بيان مسئله ، اهداف تحقيق و مباني 
نظري تحقيق فرضيه هاي زير مطرح مي گردد تا 
اطلاعات بر مبناي آن جمع آوري و سپس نسبت به 

  :تاييد يا رد فرضيه ها اقدام مي گردد 
ارزش افزودة اقتصادي و بازده بين : فرضيه اول 

) RVAR(سهام تعديل شده بر اساس ريسك كل 
  .رابطه معني داري وجود دارد

بين اهرم مالي و بازده سهام تعديل : فرضيه دوم 
رابطه معني داري ) RVAR(شده بر اساس ريسك كل 

  .وجود دارد
بين ارزش افزودة اقتصادي و بازده : فرضيه سوم 

اس ريسك سيستماتيك سهام تعديل شده بر اس
)RVOL (رابطه معني داري وجود دارد.  

بين اهرم مالي و بازده سهام تعديل : فرضيه چهارم 
رابطه ) RVOL(شده بر اساس ريسك  سيستماتيك 

  .معني داري وجود دارد
 تقريباً همزمان با ويليام شارپ و 1960در دهه 

جك ترينر، مايكل جنسن يك معيار متفاوت نسبت به 
 بود CAPMار قبلي آن هم استفاده از مدل دو معي

مزيتي كه اين معيار نسبت به دو معيار قبلي . ارائه كرد 
دارا مي باشد اين است كه بتا و آلفا را براي تعيين خط 
شاخص به صورت همزمان برآورد مي كند به اين 

  خاطر دو فرضيه زير نيز مطرح مي گرد د
 و بازده بين ارزش افزودة اقتصادي: فرضيه پنجم 

  .رابطه معني داري وجود دارد ) α(تفاضلي سهام 
بين اهرم مالي و بازده تفاضلي سهام : فرضيه ششم 

)α ( رابطه معني داري وجود دارد.  
  

  شناسي موضوع  روش- 5
  روش تحقيق  - 5- 1

روش اين تحقيق از نوع همبستگي و رگرسيون 
با (بوده و روش شناسي تحقيق از نوع پس رويدادي 

  .مي باشد )ده از اطلاعات گذشته استفا
  
  جامعة آماري  - 5- 2

كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
 جامعه آماري اين تحقيق 1386-1382تهران از سالهاي 

   .را تشكيل مي دهند
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  حجم نمونه وروش نمونه گيري - 5- 3
با توجه به اينكه شركتهاي سهامي عام پذيرفته شده 

 موضوع و نوع فعاليت متفاوت مي در بورس از نظر
باشند، لذا براي قابل مقايسه و قابل تعميم بودن نتايج 
بدست آمده از نمونه ، روش نمونه گيري تصادفي 
استفاده شده است و شركتهايي كه داراي شرايط زير مي 

  :باشند از نمونه حذف مي شوند
 در بورس اوراق بهادار 1382قبل از شروع سال  

  .باشدپذيرفته شده 
 .جزو شركتهاي سرمايه گذاري نباشد 

 .پايان سال مالي آنها پايان اسفند ماه باشد 

در طي دوره تحقيق سهام شركت بيش از پنج ماه  
 .بدون معامله نباشد

داراي رشته فعاليت خاصي نبوده يا اينكه نسبت به  
ساير شركتها اهرم مالي وارزش افزوده اقتصادي 

 .وبازده غير معمولي نداشته باشند

با توجه به فرضيه هاي مورد نظر، تصميم براين 
است  كه بدليل محدود بودند حجم جامعه، از فرمول 

 .زير جهت تعيين حجم نمونه مناسب استفاده شود

n =  
 1381شركتهاي عضو بورس اوراق بهادار در سال 

 شركت كه با توجه به محدوديت هاي 330بالغ بر 
تعريف شده براي اين پژوهش حجم كل جامعه آماري 

درصد 95 مي رسد و سطح اطمينان مورد نظر 278به 
درصد و 5در نظر گرفته شده و با توجه به سطح خطاي 

در .  مي باشد و1,96 برابربا مراجه به جدول 
 در دست q وpتحقيقاتي كه اطلاعاتي در خصوص 

 0,5نباشد ، جهت حداكثر نمودن حجم نمونه آنهار را 
در نظر مي گيرند پس با توجه به اين اطلاعات حجم 

  :نمونة ما برابر 
n=  = 37 

 مي باشد اما 37بنابراين حداقل حجم نمونه لازم 
 45منظور پايايي بيشتر تحقيق در مجموع تعداد به 

شركت مورد بررسي و مبناي آزمونهاي آماري قرار 
گرفته است كه با توجه به قضيه حد مركزي و اينكه 

 مورد مي باشند، با فرض نرمال 30نمونه ها بيش از 
بودن مي توان نتايج حاصل از تحليل آماري نمونه هاي 

  .دادتحقيق را به كل جامعه تعميم 
  
  ابزار گردآوري اطلاعات  - 5- 4

اطلاعات مربوط به مباني نظري و ادبيات تحقيق از 
طريق كتابها ، مقالات و تحقيقاتي كه در اين زمينه 
انجام شده، بدست آمده است و اطلاعات مربوط به 
شركتها از طريق استفاده از نرم افزارها و لوح هاي 

ار تهران و فشرده منتشر شده توسط بورس اوراق بهاد
همچنين سايتهاي اينترنتي مربوطه از جمله سايت 
بورس اوراق بهادار تهران و آرشيو اطلاعات و 
گزارشهاي مالي و آماري در كتابخانه بورس اوراق 

  .بهادار تهران حاصل شده است
  

روش تجزيه تحليل اطلاعات و آزمون  - 5- 5
  فرضيات 

به بعد از جمع آوري اطلاعات و داده هاي مربوط 
شركتهاي عضو نمونه از منابع مختلف ، براي تجزيه 
وتحليل اطلاعات جمع آوري شدة اين تحقيق 
وهمچنين آزمون فرضيات از روش تجزيه وتحليل 
همبستگي پيرسون و ضريب تعيين به منظور توصيف و 
بررسي رابطة متغيرهاي تحقيق نسبت به يكديگر 

قابليت استفاده خواهد شد  و به منظور بررسي ميزان 
توضيح دهندگي متغيرها و نيز تعميم نتايج حاصل از 

 استيودنت در ضريب tنمونه به جامعة آماري از آزمون 
 t درصد مبادرت مي ورزد  و چنانچه 95اطمينان 

 جدول در سطح اطمينان tمحاسبه شده كمتر از 
درصد باشد فرض عدم وجود ارتباط بين دو متغير 95
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  tمحاسبه شده بزركتر از tه تاييد مي شود و اگر چنانچ
درصد باشد فرض وجود 95جدول در سطح اطمينان 

كه آزمون فرضيات . ارتباط بين دو متغير تاييد مي شود
و تجزيه وتحليل آنها و محاسبة ضريب همبستگي و 

 و نرم افزار آماري excelسطح معني داري به كمك 
SPSS  10[انجام خواهد شد. [  

  
  يافته هاي پژوهش - 6
 و تجزيه و نتايج حاصل از آزمون  فرضيه اول - 6- 1

  تحليل آن
براي آزمون فرضيه اول ، آن را به شكل دو فرضيه 

  :زير ارائه مي كنيم 
H0 :  بين ارزش افزودة اقتصادي و بازده سهام

رابطه ) 9RVAR(تعديل شده بر اساس ريسك كل
  .معني داري وجود ندارد

H1 : ه سهام بين ارزش افزودة اقتصادي و بازد
رابطه معني ) RVAR(تعديل شده بر اساس ريسك كل

  .داري وجود دارد
ــا اســتفاده از داده هــاي جمــع آوري شــده از            ب
شركتهاي نمونه به آزمون اين فرضيه در سطح اطمينـان          

كــه خلاصــة نتــايج حاصــل از . مبــادرت گرديــد % 95
) 1(آزمونهاي انجام شده بـراي فرضـيه اول در جـدول            

  .اده شده استنشان د

  
نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول نـشان دهنـدة  عـدم             

 بـراي هريـك از      RVAR و   EVAوجود ارتباط بـين     

 و همچنين براي كليه سالها به صورت        86 -82سالهاي  
 درصـد مـي باشـد و ايـن         95تجمعي در سطح اطمينان     

عدم ارتباط مـي توانـد ناشـي از عـدم كـارآيي بـازار و          
ــديد قيمــت   ــانات ش ــاد در  نوس ــرات زي ــهام و تغيي س

NOPAT        ايـن  .  و ميانگين موزون هزينة سرمايه باشد
نتيجه گيري صرفاً براساس تحليل هاي آماري اسـتنباط         
مي شود و به معني عدم وجود هيچ گونه رابطه بين اين            
دو متغير نمي باشد، بلكه ضريب همبـستگي و ضـريب           

 EVAتعيين محاسبه شده نشان دهندة آن است كه بين          
  . رابطه همبستگي ضعيفي وجود دارد RVARو 

  
 و تجزيه و نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم - 6- 2

  تحليل آن
براي آزمون فرضيه دوم ، آن را به شكل دو فرضيه زير 

  :ارائه مي كنيم 
H0  : بين اهرم مالي و بازده سهام تعديل شده بر

رابطه  معني داري وجود ) RVAR(اساس ريسك كل
  .ندارد

H1:  بازده سهام تعديل شده بر  و بين اهرم مالي
رابطه معني داري وجود ) RVAR(اساس ريسك كل

  .دارد
با استفاده از داده هاي جمع آوري شده از شركتهاي    

% 95نمونه بـه آزمـون ايـن فرضـيه در سـطح اطمينـان               
كه نتـايج حاصـل از آزمونهـاي انجـام          . مبادرت گرديد   

 نـشان داده شـده       )2(شده براي فرضيه دوم در جدول       
  .است
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نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم نشان دهندة عدم 
 براي  RVAR  و اهرم ماليوجود  ارتباط  بين 

 و همچنين براي كليه سالها 86 - 82هريك از سالهاي 
 درصد مي 95به صورت تجمعي در سطح اطمينان 
 را مي RVARباشد اين عدم رابطه بين اهرم مالي و 

اين مدعا دانست كه اهرم مالي اثري بر توان گواهي بر 
ارزش شركت و قيمت بازار سهام ندارد و علاوه بر آن 
هزينه سرمايه شركت مستقل از اهرم مالي مي باشد و 
. ارزش كل شركت تحت تاثير ساختار سرمايه نيست

اين نتيجه گيري صرفاً براساس تحليل هاي آماري 
گونه رابطه استنباط مي شود و به معني عدم وجود هيچ 

بين اين دو متغير نمي باشد، بلكه ضريب همبستگي و 
ضريب تعيين محاسبه شده نشان دهندة آن است كه بين 

 رابطه همبستگي ضعيفي وجود RVAR و اهرم مالي
  .دارد 

  
 و تجزيه و نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم - 6- 3

  تحليل آن
ر براي آزمون فرضيه سوم ، آن را به شكل دو فرضيه زي

  :ارائه مي كنيم 
H0 :  بين ارزش افزودة اقتصادي و بازده سهام

تعديل شده بر اساس ريسك سيستماتيك 
)10RVOL(رابطه معني داري وجود ندارد.  

H1 :  بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام
) RVOL(تعديل شده بر اساس ريسك سيستماتيك

  .رابطه معني داري وجود دارد
اي جمع آوري شده از شركتهاي      با استفاده از داده ه    

% 95نمونه بـه آزمـون ايـن فرضـيه در سـطح اطمينـان               
كه نتـايج حاصـل از آزمونهـاي انجـام          . مبادرت گرديد   

نـشان داده شـده      ) 3(شده براي فرضيه سوم در جدول       
  .است 

  
نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم نشان دهندة  

 براي هريك RVOL و EVAعدم وجود ارتباط بين 
 و همچنين براي كليه سالها به 86 - 83ز سالهاي ا

 درصد مي باشد و 95صورت تجمعي در سطح اطمينان 
اين عدم ارتباط مي تواند ناشي از عدم كارآيي بازار و 
نوسانات شديد قيمت سهام و تغييرات زياد در 

NOPAT اين .  و ميانگين موزون هزينة سرمايه باشد
هاي آماري استنباط نتيجه گيري صرفاً براساس تحليل 

مي شود و به معني عدم وجود هيچ گونه رابطه بين اين 
دو متغير نمي باشد، بلكه ضريب همبستگي و ضريب 

 EVAتعيين محاسبه شده نشان دهندة آن است كه بين 
ولي . رابطه همبستگي ضعيفي وجود دارد  RVOLو 

يعني در . . تاييد  نمي شودH0  فرض82براي سال 
 درصد بين دو متغير ارزش افزوده 95سطح اطمينان 

اقتصادي و بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك 
 رابطه همبستگي معني داري 82سيستماتيك در سال

وجود دارد و اين ارتباط بدين معني است كه سرمايه 
گذار مي تواند از ارزش افزوده اقتصادي در جهت پيش 
بيني بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك 

ستماتيك براي مدل تصميم گيري خود در خريد و سي
  .فروش سهام استفاده نمايند
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 و تجزيه نتايج حاصل از آزمون فرضيه چهارم - 6- 4
  و تحليل آن

براي آزمون فرضيه چهارم، آن را به شكل دو فرضيه 
  :زير ارائه مي كنيم

H0  : بين اهرم مالي و بازده سهام تعديل شده بر
رابطه معني ) RVOL(اساس ريسك سيستماتيك 

  .داري وجود ندارد
H1  :بازده سهام تعديل شده بر  و بين اهرم مالي

رابطه معني ) RVOL(اساس ريسك سيستماتيك 
  .داري وجود دارد

با استفاده از داده هاي جمع آوري شده از شركتهاي          
% 95نمونه بـه آزمـون ايـن فرضـيه در سـطح اطمينـان               

 آزمونهـاي انجـام     كه نتـايج حاصـل از     . مبادرت گرديد   
نشان داده شده    ) 4(شده براي فرضيه چهارم در جدول       

  .است

  
نتايج حاصل از آزمون فرضيه چهارم نشان دهندة 

 براي  RVOL  و اهرم ماليعدم وجود ارتباط بين 
 و همچنين براي كليه سالها 86 - 82هريك از سالهاي 

 درصد مي 95به صورت تجمعي در سطح اطمينان 
 را مي RVOLم رابطه بين اهرم مالي و باشد اين عد

توان گواهي بر اين مدعا دانست كه اهرم مالي اثري بر 
ارزش شركت و قيمت بازار سهام ندارد و علاوه بر آن 
هزينه سرمايه شركت مستقل از اهرم مالي مي باشد و 
. ارزش كل شركت تحت تاثير ساختار سرمايه نيست

 هاي آماري اين نتيجه گيري صرفاً براساس تحليل

استنباط مي شود و به معني عدم وجود هيچ گونه رابطه 
بين اين دو متغير نمي باشد، بلكه ضريب همبستگي و 
ضريب تعيين محاسبه شده نشان دهندة آن است كه بين 

رابطه همبستگي ضعيفي وجود  RVOL و اهرم مالي
  .دارد 

  
 و تجزيه و نتايج حاصل از آزمون فرضيه پنجم - 6- 4

  آنتحليل 
براي آزمون فرضيه پنجم، آن را به شكل دو فرضيه زير 

  :ارائه مي كنيم 
H0  : بين ارزش افزودة اقتصادي و بازده تفاضلي

  .رابطه معني داري وجود ندارد) α11(سهام 
H1 :  بين ارزش افزودة اقتصادي و بازده تفاضلي

  .رابطه معني وجود دارد) α(سهام 
 شده از شركتهاي    با استفاده از داده هاي جمع آوري      

% 95نمونه بـه آزمـون ايـن فرضـيه در سـطح اطمينـان               
كه نتـايج حاصـل از آزمونهـاي انجـام          . مبادرت گرديد   

نشان داده شـده     ) 5(شده براي فرضيه پنجم در جدول       
  .است

  
نتايج حاصل از آزمون فرضيه پنجم نشان دهندة  

 و بازده تفاضلي سهام يا EVAعدم وجود ارتباط بين 
 و همچنين براي 86 -82براي هريك از سالهاي آلفا 

 95كليه سالها به صورت تجمعي در سطح اطمينان 
درصد مي باشد و اين عدم ارتباط مي تواند ناشي از 
عدم كارآيي بازار و نوسانات شديد قيمت سهام و 
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 و ميانگين موزون هزينة NOPATدر تغييرات زياد 
اساس تحليل اين نتيجه گيري صرفاً بر. سرمايه باشد 

هاي آماري استنباط مي شود و به معني عدم وجود هيچ 
گونه رابطه بين اين دو متغير نمي باشد، بلكه ضريب 
همبستگي و ضريب تعيين محاسبه شده نشان دهندة آن 

 رابطه همبستگي RVAR و EVAاست كه بين 
  .ضعيفي وجود دارد 

  
 و تجزيه و نتايج حاصل از آزمون فرضيه ششم - 6- 6

   يل آنتحل
براي آزمون فرضية ششم ، آن را به شكل دو فرضية 

  :زير ارائه مي كنيم 
H0 :  بين اهرم مالي و بازده تفاضلي سهام)α (

  .رابطه معني داري وجود ندارد
H1 :  بين اهرم مالي و بازده تفاضلي سهام)α (

  .رابطه معني داري وجود دارد
هاي با استفاده از داده هاي جمع آوري شده از شركت         
% 95نمونه بـه آزمـون ايـن فرضـيه در سـطح اطمينـان               

كه نتـايج حاصـل از آزمونهـاي انجـام          . مبادرت گرديد   
نشان داده شـده     ) 6(شده براي فرضيه ششم در جدول       

  .است 

  
نتايج حاصل از آزمون فرضيه ششم نشان دهندة 

 براي هريك از  αعدم وجود ارتباط بين اهرم مالي  و 
مچنين براي كليه سالها به صورت  و ه86 -82سالهاي 

 درصد مي باشد اين عدم 95تجمعي در سطح اطمينان 
 را مي توان گواهي بر اين αرابطه بين اهرم مالي و 

مدعا دانست كه اهرم مالي اثري بر ارزش شركت و 
قيمت بازار سهام ندارد و علاوه بر آن هزينه سرمايه 
ل شركت مستقل از اهرم مالي مي باشد و ارزش ك

اين نتيجه . شركت تحت تاثير ساختار سرمايه نيست
گيري صرفاً براساس تحليل هاي آماري استنباط مي 
شود و به معني عدم وجود هيچ گونه رابطه بين اين دو 
متغير نمي باشد، بلكه ضريب همبستگي و ضريب 

اهرم تعيين محاسبه شده نشان دهندة آن است كه بين 
  .ي وجود دارد  رابطه همبستگي ضعيفαمالي و 

  
  نتيجه گيري و پيشنهادات

بر اساس خروجي هاي بدست آمده در جداول بالا         
محاسـبه شـده    tبراي كليـه فرضـيه هـا در همـة سـالها             

 درصد اسـت    95 جدول در سطح اطمينان      tكوچكتر از   
 محاسبه شده بزرگتـر     t؛ فرضيه سوم    82تنها براي سال    .

ر نتيجه  د.  درصد است  95 جدول در سطح اطمينان      tاز  
 تاييد مي شود تنها براي H0درهمه سالهاي مالي فرضيه     

ايـن  . رد نمي شود  H0 ؛ فرضيه سوم است كه 82سال 
نتيجه گيري هـا تنهـا بـر اسـاس تحليـل هـاي آمـاري                
استنباط مي شود و بـه معنـي عـدم وجـود هـيچ گونـه                
ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي و اهرم مالي با بـازده           

ــده  ــديل شــ ــهام تعــ ــسك ســ ــاس ريــ ــر اســ   بــ
)RVAR,RVOL,α (  بلكـه درصـدهاي    . نمي باشـد

ضريب همبستگي و ضريب تعيين محاسبه شـده نـشان          
دهندة آن است كه بين ارزش افزودة اقتـصادي و اهـرم            
مالي با بـازده سـهام تعـديل شـده بـر اسـاس ريـسك                
همبستگي ضعيفي وجود دارد كه شدت ايـن همبـسگي     

كـه نتـايج    . ت  ها براي معيارهاي مختلف متفـاوت اس ـ      
حاصل از مقايسة شدت همبستگي هـا در جـدول زيـر            

  :آمده است
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طبق نتايج بدست آمده شدت همبستگي اهرم مالي 
با بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك كل بيشتر از 
شدت همبستگي ارزش افزوده اقتصادي با بازده سهام 
تعديل شده بر اساس ريسك كل و شدت همبستگي 

اقتصادي با بازده سهام تعديل شده بر ارزش افزوده 
اساس ريسك سيستماتيك بيشتر از شدت همبستگي 
اهرم مالي با بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك 
سيستماتيك و همچنين شدت همبستگي ارزش افزوده 
اقتصادي با بازده تفاضلي سهام بيشتر از شدت 

  .همبستگي اهرم مالي با بازده تفاضلي سهام مي باشد
يكي از دلايل اصلي عدم ارتباط همبستگي معني 
دار بين متغير هاي تحقيق را مي توان كارآ نبودن بازار 

بدين معني كه .بورس اوراق بهادار تهران دانست 
بورس اوراق بهادار تهران صرفاً اطلاعات گذشته 
شركت را در قيمت سهام منعكس مي كند و اين منجر 

زدهي شركت و به شكاف قيمت و به نوبه خود با
 و ميانگين موزون هزينه سرمايه را NOPATهمچنين 

اما در بازارهاي كارآ قيمت .تحت تاثير قرار مي دهد
به طور كامل و بدون تعصب ) سهام(اوراق بهادار 

منعكس كنندة اطلاعات موجود مي باشد و سريعاً 
نسبت به اطلاعات جديد عكس العمل نشان مي دهد 

اق بهادار تهران از چنين ولي متاسفأنه بورس اور
  .خصوصيتي برخوردار نمي باشد

در سالهاي مالي كه وجود ارتباط بين متغيرهاي 
تحقيق تاييد شده ،سرمايه گذاران مي توانند از اطلاعات 
ارزش افزوده اقتصادي و اهرم مالي در جهت پيش بيني 
بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك 

)RVAR,RVOL,α (يري خود در در مدل تصميم گ
خريد و فروش سهام استفاده كنند و تصميم گيري بر 
اساس هر كدام از اين دو معيار ها مي تواند تا حدودي 

  . درصد در راستاي هم باشند95در سطح اطمينان 
به دليل ضعيف بودن ميزان ضريب همبستگي و 
ضريب تعيين محاسبه شده بين ارزش افزودة اقتصادي 

سهام تعديل شده بر اساس و اهرم مالي با بازده 
مي توان چنين استنباط ) RVAR,RVOL,α(ريسك

كرد كه طبق معادلة رگرسيون برآورد شده در سطح 
 درصد بين اين متغيرها ؛ اهرم مالي و ارزش 95اطمينان 

افزوده اقتصادي به عنوان معيارهاي ارزيابي عملكرد 
قابليت توضيح دهندگي درصد بسيار ضعيفي از 

 را به عنوان معيارهاي RVAR,RVOL,αتغييرات 
مالي ارزيابي عملكرد دارا مي باشند و تصميم گيري 
براساس هر كدام از اين معيارها مي تواند به نتايج 

  .تقريباً متفاوتي منجر شود
نتايج حاصل از اين فرضيه در راستاي نتايج 

) 1998(، پيرسون)1997(تحقيقات باسيدرو وهمكارانش
، )1998( فرگوسن و ليستيكو ،) 1997(، تلورانتا 

، ديويد ) 2005(دايميترو جين ) 2005(ويكتوريا ,
، شريعت ) 1381(، طالبي و جليلي )1959(دوراند

)  1385(، ملكي پور غربي)1384(پناهي و بادآور نهندي 
، ) 1996(مي باشد و با نتايج تحقيقات لهن و ماخيجا 

) 1383(و ايزدي نيا ) 1380(، احمدي) 1988(باندري 
  .در تضاد مي باشد 

با توجه به نتايج حاصل از اين تحقيق ،به طور كلي 
از آنجايي كه در اكثر سالهاي مالي مورد مطالعه فرضيه 
هاي ما رد شده است لذا با توجه به نتايج حاصل از اين 
تحقيق آن چنان پيشنهاد كاربردي نمي توان به سرمايه 

رس و ساير گذاران ، تحليل گران مالي ، سازمان بو
استفاده كنندگان از اين تحقيق پيشنهاد كرد ولي براي 
سال مالي كه فرض وجود ارتباط تاييد شده است به 
سرمايه گذاران و ساير استفاده كنندگان از نتايج اين 



   عسكر پوررضا ونيا، دكتر محمد ايماني برندق اله طالب قدرتدكتر  
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 درصد پيشنهاد مي كنم 95پژوهش در سطح اطمينان 
كه مي توانند از اطلاعات ارزش افزودة اقتصادي و 

راي پيش بيني بازده سهام تعديل شده بر اهرم مالي ب
اساس ريسك استفاده كنند در ساير موارد چنين 

  .پيشنهادي نمي كنم 
  

  منابع و مĤخذ
 ، ارزشيابي واحد تجاري 1382ايزدي نيا ، ناصر،  )1

 و جريان نقدي EVAبا استفاده از مدلهاي 
و تعيين شكاف قيمت و ارزش سهام ، ) FCF(آزاد

ي ، دانشگاه علامة طباطبائي، رسالة دكتري حسابدار
  دانشكدة حسابداري ومديريت ،

 ، بررسي ارتباط ارزش 1388پوررضا ، عسكر ،  )2
افزودة اقتصادي و اهرم مالي با بازده سهام تعديل 
شده بر اساس ريسك، پايان نامه كارشناسي ارشد 
حسابداري، دانشگاه آزاد تبريز،راهنما دكتر طالب 

  .،. ريت و حسابدارينيا ، دانشكده اقتصاد،مدي
 ، مديريت سرمايه 1386جونز،چارلز پي، )3

گذاري،ترجمه تهراني رضا و عسگر 
  .،نشر نگاه دانش ، چاپ سوم 1386نوربخش،

 ، مديريت 1383راعي ، رضا و احمد تلنگي ، )4
  .سرمايه گذاري پيشرفته ، انشارات سمت 

 ، 1383سينايي حسنعلي و عبدالحسين نيسي، )5
اندازه استفاده از اهرم مالي بررسي عوامل موثر بر 

در شركتهاي سهامي عام ، مجلة مطالعات 
  .حسابداري ، دانشگاه علامه طباطبائي، 

شريعت پناهي ،سيد مجيد و يونس بادآور  )6
 ، ارتباط بين ارزش افزودة اقتصادي 1384نهندي،

پالايش شده و بازده سهام تعديل شده بر اساس 
 ،، 7 شمارة ريسك ، فصلنامة مطالعات حسابداري ،

  .95 -77ص ص
، رابطه ميان عملكرد 1383شيرازيان، زهرا،  )7

شركتهاي سرمايه گذاري بر اساس سه شاخص، 

و نقد )ارزش بازار(ترنر، جنسن، شارپ با اندازه 
شوندگي  آنها در شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

  .، فصلنامه تحقيقات مالي
، كاربرد 1381طالبي ، محمد و محمد جليلي ،  )8

طلاعاتي ارزش افزودة اقتصادي در ارزيابي ا
عملكرد مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

 4و3اوراق بهادار تهران ، پيام مديريت ، شمارة 
  154-141،ص ص 

، محمود، بررسي تحليل 1375ملكي پورغربي ،  )9
استفاده از اهرم مالي بر سودآوري شركتهاي 

، پايان پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
  .نامه كارشناسي ارشد ، دانشگاه شهيد بهشتي،

، 1386، . مومني، منصور و علي فعال قيومي )10
، انتشارات SPSSهاي آماري با استفاده از تحليل
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  ها يادداشت
                                           

1 stock return  adjusted on basis risk 
2 Reward- to- variability Ratio 
3 Reward –To-V0latility ratio 
4 Alpha 

  معادل هاي حقوق صاحبان سهام 5
پس از كسر ماليات در انتهاي دوره بعد از تعديلات منظور سود عملياتي  6

  .لازم  مي باشد
ان سـهام كـه در فـصل دو ذكـر شـد، در              ساير تعديلات حقـوق صـاحب      7
  .اداشتهاي همراه صورتهاي مالي شركتهاي مورد بررسي ديده نشدي

8 Bacidore et al 
9 Reward- To –Variability Ratio 
10 Reward- To –volatility Ratio 
11 Alpha 


