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  چكيده
گذاران در پي معيارهايي سرمايه. كسب بيشترين بازده است، گذاري اصلي سرمايه هدف    

سود حسابداري و . گذاري راهنمايي كندها را در تشخيص بازده سرمايه     هستند كه آن
بيني بازده، ارائه و مورد استفاده قرار  كه براي پيش استمشتقات آن از جمله معيارهايي 

. ارائه شده است» وري سرمايه بهره« معيار جديدي تحت عنوان ،در اين مقاله. ندا هتگرف
بر حسب .  استگذاري شده هاي سرمايه  نسبت ارزش افزوده بر دارايي،وري سرمايه بهره

سرمايه در ( گذاري شدههاي سرمايه اينكه نسبت ارزش افزوده به كدام يك از گروه دارايي
وري گيري بهرهمدل اندازه .محاسبه شود) ها هاي عملياتي يا كل دارايي گردش، دارايي

 كه معيار ارائه شده داراي محتواي ،براي نشان دادن اين موضوع. سرمايه متفاوت است
. ي شده است و از كارآيي لازم برخوردار است، رابطه آن با بازده سهام بررس،اطلاعاتي

وري سرمايه با وري سرمايه و سود، رابطه بهرهچنين براي مقايسه محتواي اطلاعاتي بهره هم
) به عنوان مشتقات سود( رابطه سود هر سهم و نسبت قيمت به سود هر سهم ،بازده سهام

                                                 
  عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركز ∗
  دانشجوي دكتري حسابداري دانشگاه تهران ∗∗
  كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد ∗∗∗
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چنين براي مقايسه محتواي اطلاعاتي  هم. ستا  با بازده سهام با يكديگر مقايسه شده
وري سرمايه با يكديگر، رابطه آنها با بازده سهام با يكديگر ي مختلف محاسبه بهرهها الگو

وري سرمايه و گيري بهره ي اندازهها الگودهد كه بين همه  نتايج نشان مي. مقايسه شده است
اساس كل  وري سرمايه براگر بهره. ارتباط معناداري وجود دارد، تغييرات بازده سهام

بنابراين محتواي . گيري شود، رابطه نزديكتري با تغييرات بازده سهام داردها اندازه دارايي
ها بيشتر از سود هر سهم و نسبت قيمت به  كل داراييبر اساس وري سرمايه اطلاعاتي بهره

گيري  ي مختلف اندازهاالگوهبا اين حال، بين ضريب همبستگي . سود هر سهم است
بنابراين محتواي . تلاف معناداري وجود ندارداخ، وري سرمايه و تغييرات بازده بهره

  .داردنوري سرمايه تفاوتي با هم  گيري بهره ي مختلف اندازهها الگواطلاعاتي 
  .وري سرمايه، سود هر سهم، نسبت قيمت به سود هر سهم، ارزش افزوده بهره :ها كليد واژه

 JEL :G12بندي طبقه
  
  مقدمه

-سـرمايه « :تـرين جـواب ايـن اسـت     د؟ سـاده شـو گذاري با چه هدفي انجام مي     سرمايه

در وراي اين جواب    . )1382تهراني و نوربخش،  (»گيردگذاري براي كسب پول صورت مي     
كنـد انتظـار دارد از طريـق آن         گـذاري مـي   اين معني نهفته است كه كسي كه سرمايه        ،ساده

گـذاري  هافزايش ثروت به بازدهي بستگي دارد كه از سرماي        . ثروت خويش را افزايش دهد    
ي هـا   ت بنـابراين دنبـال فرص ـ     .گذاران به دنبال افزايش ثروت هستند     سرمايه. آيددست مي ه  ب

. روند كه ثروت آنها را به حداكثر برساند؛ يعني بازده آن حـداكثر باشـد              گذاري مي سرمايه
گذار بـراي انتخـاب بايـد بـه آن          ترين سؤالي كه سرمايه    گذاري، مهم اما در ارتباط با سرمايه    

  »د؟كن بيشترين بازده را ارائه مي،گذاريكدام سرمايه«:واب دهد اين استج
گذاري مطلوب را يي هستند تا بتوانند سرمايهها هگذاران همواره به دنبال راسرمايه

گذاري به طور كلي و اوراق بهادار به طور ويژه بايد براي ارزيابي سرمايه. تشخيص دهند
گذاري بايد براي ارزيابي سرمايه.  مورد توجه قرار دادهم دو عامل ريسك و بازده را با

بيني بازده، بررسي روند گذشته و ارزيابي ي پيشها هيكي از را. كردبيني بازده آن را پيش
گذار با استفاده از بررسي وضعيت  به عبارتي سرمايه؛پذير آن استعملكرد شركت سرمايه

كند در مورد پذير سعي ميرد شركت سرمايهگذاري در گذشته و نيز ارزيابي عملكسرمايه
  .آينده آن به قضاوت بپردازد
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كـارآيي، اثربخـشي، كيفيـت،      .  وجـود دارد   هـا   تمعيارهاي زيادي براي ارزيابي شرك    
امـا از   . گيـرد  مورد استفاده قرار مي    ها  توري و سودآوري براي ارزيابي شرك     نوآوري، بهره 

وري بـا اسـتفاده از اطلاعـات موجـود در           راً بهـره  اين معيارها تاكنون تنها سـودآوري و اخي ـ       
 ايــن معيارهــا بــراي ســهامداران و ، بنــابراين.اســتگيــري ي مــالي قابــل انــدازههــا تصــور

و  1ســودآوري. اســتاعتباردهنــدگان و ســاير اشــخاص خــارج از شــركت قابــل محاســبه 
يت گذشته ي مربوط به آن از ديرباز براي ارزيابي عملكرد سازمان و بررسي وضعها صشاخ

  .گذاري در سهام مورد استفاده قرار گرفته استسرمايه
ي اخير به عنوان معيار ارزيـابي سـهام شـركت  مـورد              ها  ليكي از معيارهايي كه در سا     

وري بيشتر يعني كارآيي بيشتر بـا منـابع كمتـر و در             بهره.  است 2وريتوجه قرار گرفته، بهره   
هـاي ارزيـابي      در روش   .)1376خـاكي، (يـشتر   نتيجه افزايش سود از طريق توليد محـصول ب        

اما خود سود بر چه . شود بازده سهام محاسبه مي،آنبر اساس  و ،بيني پيشآينده سود ،سهام
-پيش بيني قرار گيرد  و مبناي پيش  شود  مشخص    ،شود؟ اگر منشأ سود   مبنايي پيش بيني مي   

انـد   تأكيـد كـرده   ) 1989(وتـل و سينك و ت   ) 1984(هارپر. شودتر مي  بيني به واقعيت نزديك   
 .دهنـده نـسبت سـتانده بـه داده اسـت          وري نـشان  بهره. وري بر سودآوري تأثير دارد    كه بهره 

 است كـه    ها  هسود يكي از ستاند   . تر از سود است    تر و اساسي   جامع ،وريبنابراين مفهوم بهره  
وري د، بهره شوميچه باعث ايجاد و افزايش سود        در واقع آن  . آيدوري پديد مي  در اثر بهره  

گـذاران ارائـه    تواند نتايج بهتري براي پيش بيني به سـرمايه        وري مي پس توجه به بهره   . است
  .دكن

 معـاني   ،ي مختلـف  هـا   هوري همانند بسياري ديگـر از مفـاهيم مـديريتي از ديـدگا            بهره
يـدگاه  وري را از د   اقتصاددانان، مهندسان، مديران و حسابداران هر كدام بهره       . متفاوت دارد 

گـذاران، سـرمايه در اختيـار شـركت         سرمايه. كنندگيري مي تخصصي خود تعريف و اندازه    
وري به عنوان معيار ارزيـابي اسـتفاده كننـد،         بنابراين اگر آنها بخواهند از بهره      .دهندقرار مي 

                                                 
1 Profitability  
2 Productivity 
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ي الگـوي اگـر بتـوان    . وري سرمايه براي آنها از اهميت بيشتري برخوردار اسـت         شك بهره  بي
گذاران در بازار بورس قرار داد، يـك        وري سرمايه در اختيار سرمايه    گيري بهره اندازهبراي    

ارتباط . ي مختلف در اختيار آنان قرار گرفته است       ها  تمعيار ديگر براي ارزيابي سهام شرك     
هاسـت كـه در قالـب        ها اطلاعات مـالي شـركت      داران در بازار بورس با شركت      اصلي سهام 

توان گفت كه پل ارتبـاطي سـهامداران و          به عبارت بهتر مي    ؛شودميي مالي ارائه    ها  تصور
 كه  معرفي كردوري سرمايه از بهرهالگويياگر بتوان .  اطلاعات حسابداري است،ها شركت

 ،ي مالي قابـل محاسـبه باشـد       ها  تبا استفاده از اطلاعات و ارقام حسابداري مندرج در صور         
وري سـرمايه يكـي از       بهره. ر اختيار آنان قرار داد    توان معيار ديگري غير از سودآوري د      مي

تـوان آن را     مـي ،  هـا    هـاي مـالي شـركت      معيارهايي است كه با استفاده از اطلاعات صورت       
وري سرمايه به عنـوان يـك معيـار ارزيـابي اتكـا      داران چگونه به بهره  اما سهام . محاسبه كرد 

وري سرمايه    بايد بدانند كه آيا بهره     ،رندداران كه انتظار بازده دا      به عبارت ديگر سهام    ؛كنند
  با بازده سهام ارتباط معناداري دارد يا خير؟ 

  
  ادبيات تحقيق 

 در سـازمان برنامـه و بودجـه         1368كه در سال  اشاره كرد   توان به پژوهشي     ميدر ايران   
وري  گيري و تجزيـه و تحليـل بهـره         اندازه« تحت عنوان    )آذربايجاني(استان اصفهان توسط    

 اهـداف   .وري در كشور انجام شده اسـت       گيري و تحليل بهره    در زمينه اندازه  » ايع كشور صن
  :ت از اسعمده اين مطالعه عبارت

ي و كلي عوامل توليد صنايع كشور به تفكيـك نـوع            ئوري جز  گيري بهره   اندازه -الف
  فعاليت
  وري صنايع كشور هاي بهره  بررسي و تجزيه و تحليل روند تغييرات شاخص-ب
  هاي مختلف توليدي  روشوري عوامل توليد و   بررسي ارتباط بهره-ج
اندازه گيري و تجزيه و تحليـل       « پژوهشي تحت عنوان     )1375، مشهدي زاده  (چنين   هم

او در اين پـژوهش     . انجام داده است  »  مسافري –بهره وري در صنعت حمل و نقل جاده اي          
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هـاي    و سطح هزينـه    كم حمل و نقل،     وري درآمد در مؤسسات    به اين نتيجه رسيده كه  بهره      
  . است كه در نهايت به كاهش سودآوري منجر شده استزيادعملياتي، 

امـا   (؛وري و بـازده سـهام پژوهـشي انجـام نـشده اسـت               در ايران در مورد ارتباط بهره     
تـأثير وجـود   « در مورد ارتباط ارزش افزوده و بازده سهام پژوهشي با عنـوان           )1380،رضايي

تگي بين نرخ بازده و حقوق صاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصادي در ارزيابي              رابطه همبس 
. به عمـل آمـده اسـت      »  نقليه بورس اوراق بهادار تهران     يلي صنعت وسا  ها  تعملكرد  شرك  

اين پژوهش نيز به عدم همبستگي معنـادار بـين نـرخ بـازده حقـوق صـاحبان سـهام و ارزش          
 اين نتيجه تأكيد رسيدن به بودن هزينه سرمايه در يادزافزوده اقتصادي دست يافته و بر نقش 

  . ده استكر
وري از قرن هجدهم آغاز شده  با برداشت علمي نسبت به بهرههمراهها  نخستين تلاش

كليد افزايش  «را به عنوان » تقسيم كار«، موضوع 1776  در سال)آدام اسميت(. است
. است» رايت«وري منتسب به  بهرهاولين پژوهش آماري در زمينه. مطرح كرد»  كارآيي

 در 1898وري كار دستي و ماشيني بود در سال كه در مورد سنجش بهره،نتايج اين پژوهش
  .گزارش سالانه وزارت كار ايالات متحده آمريكا منتشر شد

 يكسان اي گونههاي مختلف عملاً به  نظران اقتصادي در نظام كارشناسان و صاحب
سطح بالاي )1948،كلارگ(. دهند وري را مورد تأكيد قرار ميهاهميت موضوع افزايش بهر

. داند وري بيشتر اقتصاد آمريكا ميزندگي مردم ايالات متحده آمريكا را ثمره مستقيم بهره
كشان جهان، يعني دستمزد بيشتر  كنند كه رؤياي زحمت  عنوان مي)1952،و گلدنر اشتاينر(

 كه همان اعتلاي ، است و اين سير، تحقق يافتهجو ساعات كار كمتر در طول زمان به تدري
 بر اهميت انساني و )1957،ژان فوراسيته(. وري است، ادامه خواهد يافتسطح بهره

تر، تنها  وري افزونكند و معتقد است دستيابي به بهره تر تأكيد ميهوري ب اجتماعي بهره
 به فاصله بين قيمت ي تجارتي، وسعت بخشيدنها هبهبود موقعيت اقتصادي و فني بنگا

 حصول منافع بيشتر نيست بلكه هدف اساسي كم كردن امكانفروش و هزينه تمام شده و 



156 3شماره/ مجله توسعه و سرمايه 

 سطح زندگي و تسريع روند يقيمت فروش، افزايش قدرت خريد مزد بگيران، ارتقا
  .پيشرفت اجتماعي است

 ،ماركس(. نبوده و نيست منحصرداري  وري به جوامع سرمايه شناخت اهميت بهره
ترين  اساسي،وري كار سطح بهرهي بنيانگذار مكتب سوسياليزم، معتقد بود كه ارتقا)1926

داران به مدد آن ارزش اضافي يا مازاد را هر چه بيشتر افزايش راهي است كه سرمايه
ترين موضوع و   مهم،وري كار  معتقد بود در تحليل نهايي، بهره)1969 ،لنين(. دهند مي

-  و بر همين مبناست كه افزايش بهره،ي پيروزي سيستم اجتماعي ماله برائترين مس اساسي

هاي اقتصادي بنيادي اتحاد جماهير  هاي خط مشي ترين هدف وري كار هميشه يكي از مهم
  .شوروي سابق بوده است

هاي مستقل مسئول مطالعات مرتبط با   استقرار سازمان،وريبا توجه به اهميت بهره
-آژانس بهره«اين جنبش در اروپا با تأسيس . اني دوم آغاز شدوري از پايان جنگ جه بهره

اي كه در بيانيه. آغاز گرديد» ييوري آسياسازمان بهره«و در آسيا با تأسيس » وري اروپايي
 اين سازمان انتشار يافت، عنوان شد كه سويي از يوري آسيابه مناسبت تشكيل سازمان بهره

اي صادي و اجتماعي كشورهاي آسيا ساختن جامعهتر براي پيشرفت اقت وري فزونبهره«
  .»پيشرفته، دادگستر و مرفه ضروري است

هاي زيـادي در زمينـه بهـره وري انجـام            تاكنون در كشورهاي مختلف جهان  پژوهش      
  :شده است كه به برخي از آنها اشاره مي شود

: اند شمردهگونه بر  معيارهاي نه گانه ارزيابي سازمان را اين  )1989،  تلوسينك و ت  ( -1
ــوآوري،   انعطــاف، كيفيــت زنــدگي كــاري، ســودآوري،   امكــان اثــر بخــشي، كــارايي، ن

ميـزان  : انـد  گونه تعريـف كـرده     وري را اين   آنها بهره . وري، كيفيت، مسئوليت اجتماعي    بهره
  .ها  به ستاندهها هتوانايي سازمان در متناسب سازي معقول، منطقي و اقتصادي نهاد

وري را    طي پژوهشي تـأثير بهـره      )2001 ،كانگيتي پوساوات   چانسيلي سينگتان و    ( -2
ر به  بيشتوري كه بهرهند ا  فتهآنها نتيجه گر. اندسي قرار داده  مورد برر  ها  تبر سودآوري شرك  

 .خواهد شدمنجر  افزايش سودآوري 
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 شركت مراكـشي   497وري در     پژوهشي در مورد بهره    )1999،ماريون و دوويس    ( -3
 .ي دارندكمي مراكشي بهره وري ها تكه بيشتر شركند ا فتها درياآنه. اند انجام داده

هاي اخير منتشر شـده گزارشـي        وري در سال   هايي كه درباره بهره    يكي از گزارش   -4
ايـن گـزارش نتيجـه يـك        .  ارائـه شـده اسـت      )مك كينزي (است كه توسط مؤسسه جهاني      

. مريكا است آ، ژاپن و    وري سرمايه در سه كشور آلمان      بررسي گسترده درباره وضعيت بهره    
گيري و مورد   اندازه،وري سرمايه بهره،  كه در سطح صنعت انجام شده است ،در اين مطالعه

هاي صنعتي بررسي شده در اين پژوهش شامل خودروسازي،  گروه. تحليل قرار گرفته است
 هاي ايـن پـژوهش     نتايج و يافته  . استصنايع غذايي، خرده فروشي، ارتباطات و صنعت برق         

 :گيرد چهار محور اصلي را  در بر مي

وري سرمايه در سه كشور آلمان، ژاپـن و آمريكـا وجـود              هاي زيادي بين بهره    تفاوت •
 .دارد

وري سـرمايه بـين    هر چند توانايي لازم در مديران كشورها براي پر كردن فاصله بهـره   •
 .يكسان نيستوري در كشورها   فشار، انگيزه و نياز براي بهبود بهره،آنها وجود دارد

بهبـود و   . وري نيروي انساني همبستگي مثبت وجـود دارد        وري سرمايه و بهره    بين بهره  •
 .ارتقا در هر دو مورد با عملكرد بهتر اقتصادي ارتباط مستقيم دارد

 .شود تر، به بازگشت سرمايه بيشتر و درآمد بيشتر منجر مييشوري سرمايه ب بهره •

  
 تحقيقفرضيات 

  .داري داردرابطه معني،  تغييرات بازده سهام وري سرمايه بابهره -1
وري سرمايه در رابطه با بازده سهام بيشتر از سود هر سهم  محتواي اطلاعاتي بهره -2
 .است

وري سرمايه در رابطه با بازده سهام  بيشتر از نسبت قيمت محتواي اطلاعاتي بهره -3
 .به سود هر سهم است

ها در  كل داراييبر اساس گيري شده هوري سرمايه اندازمحتواي اطلاعاتي بهره -4
 . ها بيشتر استالگورابطه با بازده سهام از ساير 
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  تحقيقروش 
وري سرمايه، سود هر سهم و نسبت قيمت به در اين پژوهش، رابطه همبستگي بهره

گيرد تا مشخص شود كه كدام سود هر سهم با تغييرات بازده سهام مورد آزمون قرار مي
در نهايت . بستگي نزديكتري با تغييرات بازده سهام داردم ه رابطه،ل سه عام اينيك از

تري دارد براي   همبستگي نزديكه عاملي كه با بازده سهام رابطهشود كنتيجه گرفته مي
بايد توجه داشت كه هدف از بررسي اين رابطه، مشخص . بيني بازده مفيدتر استپيش

. تغيرها براي پيش بيني بازده مناسب تر استماين كردن اين موضوع است كه كدام يك از 
مورد ) n منهاي بازده سالn+1 بازده سال  ( بنابراين همبستگي اين متغيرها با تغييرات بازده

  .است» همبستگي« از نوعنوع تحقيق ميداني ،  اين پژوهش،بنابراين. گيرد بررسي قرار مي
  

  جامعه آماري و نمونه
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها ت شرك،جامعه آماري اين پژوهش

  :هاي زير باشند كه داراي ويژگياست 
  . شود به پايان اسفند ماه هر سال ختم ميسال مالي آنها  -1

 .ه باشندشد و از تابلو بورس حذف ن،در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده -2

طلاعات مربوط ا زيرا ؛گذاري نباشد عمليات مالي و سرمايه، زمينه فعاليت شركت -3
بنابراين وارد . پذيرد تأثير ميي ديگر ها ت از سود و بازده شركها تبه سود و بازده اين شرك

ي عملياتي خواهد ها ت در جامعه آماري باعث احتساب مضاعف فعاليها تكردن اين شرك
 .شد

كه  1384 تا 1380 ساله پنجدردوره بورس اوراق بهادار پذيرفته شده ي ها تهمه شرك
   مورد بررسي قرار گرفتند، بودند و اطلاعات آنها در دسترس بودياد شدهد شرايط واج
يي كه قبل از ها تتعداد كل شرك .گيري استفاده گرديد لي به دليل مشكلات زير از نمونهو

داراي سال مالي با  شركت 95.  شركت بوده است322  وارد بورس شده بودند1380سال 
 شركت سرمايه گذاري 5. ندشدابراين از جامعه آماري حذف  بن.ندپايان اسفند ماه نبود
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با اين . بسته شده است) 1384 تا 1380(  شركت در طول دوره156نماد عملياتي  بودند و
از اين تعداد دسترسي به .  شركت شرايط ذكر شده جامعه آماري را داشتند66، توضيحات

ون فرضيات اين پژوهش  و چون براي آزمفراهم شد شركت 20 پيوستي ها تيادداش
 شركت مورد بررسي و تجزيه و 46 تنها ،پيوست ضروري بودي ها تدسترسي به يادداش
 از ها ت شرك1384 و 1383ي مالي سال ها تشايان ذكر است كه صور. تحليل قرار گرفت

 داراي 1382 تا سال ها تر شركبيشتطريق اينترنت دريافت شد و كتابخانه بورس تنها براي 
   . مالي بوداطلاعات

  
   پژوهشتعاريف عملياتي برخي از واژه هاي استفاده شده در 

وري سرمايه، سود هر سهم، نسبت قيمت به بهره:  از استمتغيرهاي پژوهش عبارت
  .سود هر سهم و بازده سهام

ها را  ها و خروجي گيري عملكرد است كه رابطه بين ورودي  يك معيار اندازهوري بهره
  :آيد ميبه دستوري از رابطه زير رهبه. كند بررسي مي

  
  وريبهره= ـــــــــــــــــــــــــ 

  
 وري سرمايه بهرهاز سرمايه به عنوان ورودي استفاده شود، وري در محاسبه بهرهاگر 

  )1991شيميزو و ديگران،: (آيد طبق رابطه زير دست مي
  

  وريبهره= ـــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  

هـا   وري سرمايه از  كدام يك از گـروه دارايـي          كه در مخرج رابطه بهره     با توجه به اين   
وري سـرمايه    بهره الگوياستفاده شود،   ) ها ييسرمايه در گردش، سرمايه عملياتي، كل دارا      (

دارايـي هـاي    (وري سرمايه از سـرمايه در گـردش         اگر در محاسبه بهره   . متفاوت خواهد بود  

 )ستانده(خروجي
 )نهاده(ورودي 

 ارزش افزوده يا ستانده
 گذاري شدهمجموع سرمايه يا دارايي سرمايه
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، وري سرمايه بر اسـاس سـرمايه در گـردش         بهرهاستفاده شـود،    ) هاي جاري  ري منهاي بدهي  جا
استفاده )  هاي بلندمدت عملياتي   علاوه دارايي ه  هاي جاري ب   دارايي(اگر از سرمايه عملياتي     

بهـره  ها مورد استفاده قـرار گيـرد،          و اگر كل دارايي    سرمايه عملياتي بر اساس   وري   بهرهگردد،  

  . آيد دست ميه  بها كل داراييبر اساس يه وري سرما
  :براي محاسبه ارزش افزوده دو روش وجود دارد

 
هارزش افـزود =  فروش كـل -مواد و خدمات خريداري شده .1 )روش تفريـق (               
 
ارزش افزوده = سود + استهلاك+  ماليات+ بهره + هزينه نيروي كار .2 )روش جمع(                 

  
 ها  ته محاسبه ارزش افزوده نيازمند دسترسي به اطلاعات تفصيلي شرك         با توجه به اينك   

ي مالي ارائه شده به سازمان بورس وجـود نـدارد   ها تاست و اين اطلاعات معمولاً در صور  
  :براي محاسبه ارزش افزوده از روش جمع استفاده شده است كه در آن

يـسيون و پـاداش     شـامل همـه حقـوق، كم      ( هزينه نيروي كار، شـامل حقـوق و دسـتمزد          -1
  .، پاداش پرداختي به هيئت مديره و حقوق بازنشستگي است)پرداخت شده به كاركنان

هاي دريافتي و اوراق مشاركت اسـت كـه شـركت در يـك               هزينه بهره، شامل بهره وام     -2
 .دوره مالي پرداخته است

 .سود شامل سود دوره مالي اعم از سود تقسيم شده و سود انباشته است -3
 .ل ماليات سود سال جاري استماليات، شام -4
 اسـت كـه در دوره مـالي محاسـبه شـده             ثابـت هاي   يي استهلاك، هزينه استهلاك دارا    -5

 .است
 يهــا ييــاگــر ســرمايه و دارايــي بــه ســرمايه در گــردش، ســرمايه عمليــاتي و كــل دارا

وري سرمايه را در      ي بهره ها  صتوان هر يك از شاخ      بندي شود، مي    گذاري شده طبقه   سرمايه
هاي جاري منهـاي   دارايي سرمايه در گردش .اي متناظر آن قرار داد     ي سرمايه ها  ه از گرو  يكي
هـاي بلندمـدت     يي ـهاي جاري به عـلاوه دارا      ييدارا،  سرمايه عملياتي .  است هاي جاري  بدهي
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 كـه  اسـت هاي بلندمدت فيزيكي  ييهاي بلندمدت عملياتي شامل دارا     ييدارا.  است عملياتي
هـاي جـاري و غيـر     يي ـ شـامل دارا ها ييكل دارا. سـت ا  اده قرار گرفتهدر عمليات مورد استف  

براي محاسـبه    .ستا  جاري شركت است كه در طرف سمت راست ترازنامه نشان داده شده           
  .شود بهره وري سرمايه از متوسط سرمايه استفاده مي

  )سرمايه اول دوره+ سرمايه آخر دوره/(2=متوسط سرمايه
داران عادي   است كه به سهامدخالص بعد از كسر مالياتسو، همان سود حسابداري - 

  . شركت تعلق دارد
 از كسر ماليات  در يك سال مالي بر بعد با استفاده از تقسيم سود سود هر سهم - 

  .ه تا آن سال مالي است  شدتعداد سهام عادي منتشر
 هرسود ، از طريق تقسيم ميانگين قيمت جاري بازار بر نسبت قيمت به سود هر سهم - 
شود و  هاي مختلفي محاسبه مي نسبت قيمت به سود هر سهم به روش. آيد دست ميه  بسهم

  .تواند بر مبناي گذشته، جاري و يا آينده باشد صورت و مخرج كسر مي
  :شود  معمولاً از دو بخش تشكيل ميبازده

سودي است كه به صورت جريانات نقدي  ،ترين جزء بازده مهم: سود دريافتي -
ويژگي متمايز . تواند به شكل بهره يا سود تقسيمي باشد  و مياستگذاري اي سرمايههدور

يي را به صورت نقدي به دارنده ها ت پرداخ، اين است كه منتشر كننده،ها تاين درياف
  .كند اوراق پرداخت مي

 از اختلاف  كه ناشي  سرمايه استمنفعتدومين جزء مهم بازده، :  سرمايه منفعت-
 .است فروش زمانت خريد و قيمت بين قيم

توان گفت كه بازده كل اوراق بهادار شامل مجموع دو  توضيحات مياين  با توجه به 
  :توان آن را به صورت زير نشان داد جزء سود دريافتي و تغييرات قيمت است  كه مي

  
                                         TR= (D+(P1- P0))  / P0  

  :كه در آن
Dدهنده سود تقسيمي در طول دوره   نشانt )سال، يك ماه يا فصل ند يكمان(   
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  (P1-P0)دهنده تغييرات قيمت در طول دوره مشخص و   نشان  
 P0استدهنده قيمت خريد اوليه  نشان .  

 ممكن است افزايش سرمايه هم داشته باشند براي محاسبه ها تبا توجه به اينكه شرك
  :دكرتوان از رابطه زير استفاده  بازده مي

  
 TRCS= ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــ

  
  :كه در آن

 Xاز محل مطالبات، آورده نقدي و (دهنده درصد افزايش در تعداد سهام   نشان
  قبل از تاريخ مجمع عمومي ساليانه و تصويب سود نقدي) ها اندوخته

 Ptدهنده سود نقدي هر سهم  نشان  
 Aايش در تعداد سهام آخر دوره نسبت به اول دورهدهنده درصد افز  نشان  
 P1 دهنده قيمت بازار سهم در پايان دوره مالي نشان  
 P0دهنده قيمت بازار سهم در اول دوره مالي و  نشان  

  Cداران دهنده درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي سهام  نشان 
  .است

  
  آزمون فرضيات

ها از آزمون آماري اختلاف بين ضريب همبستگي استفاده شده  براي آزمون فرضيه
اگر ضريب همبستگي بين دو متغير مثبت باشد به اين معني است كه بين آن دو متغير . است

چنين اگر ضريب همبستگي بين دو متغير از ضريب  هم. رابطه مستقيم معناداري وجود دارد
يشتر باشد به اين معني است كه رابطه بين ستگي بين دو متغير ديگر به طور معناداري ببهم

بنابراين براي آزمون فرضيات بايد .  استتر  نزديكدو متغير اول از رابطه بين دو متغير دوم

[(1+X)Pt] + [(1+A)P1] – [P0+(C*1000)] 
[P0+(C*1000)] 
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با استفاده از آزمون آماري نشان داده شود كه ضريب همبستگي بين متغيرها بيشتر از صفر 
  .استدار  سطح جامعه معنياست و اختلاف بين ضريب همبستگي متغيرها با يكديگر در 

 ضريب همبستگي متغيرهاي پژوهش را با تغييرات بازده سهام نشان ،جدول زير
  :دهد مي

  %20  سود هر سهم
  %15  نسبت قيمت به سود هر سهم

  %31  )سرمايه در گردشبر اساس (بهره وري سرمايه
  %29  )دارايي هاي عملياتيبر اساس (بهره وري سرمايه
  %49  )كل داراييهار اساس ب(بهره وري سرمايه

  
  .»داري داردوري سرمايه با بازده سهام رابطه معنيبهره«: ه اولآزمون فرضي

  
  :شود  نوشته ميH1 و H0 به صورت زير تحت عنوان فرضيات 1براي آزمون فرضيه 

  .وري سرمايه و بازده سهام برابر صفر استضريب همبستگي بين بهره:             الف
  .وري سرمايه و بازده سهام برابرصفر نيستضريب همبستگي بين بهره:     ب        

  :يا به عبارتي
H0: r =0 
H1: r ≠0  

  
ضريب  .وري سرمايه و بازده سهام است  ستگي بين بهرهب ضريب همrكه در آن 

سرمايه در گردش، بر اساس وري سرمايه  بهره( وري سرمايه همبستگي هر سه مدل بهره
) ها وري سرمايه بر اساس كل دارايي هاي عملياتي و بهره داراييبر اساس رمايه وري س بهره

سرمايه در بر اساس وري سرمايه  ضريب همبستگي بهره. با تغييرات بازده محاسبه شده است
هاي  داراييبر اساس وري سرمايه  ، ضريب همبستگي بهره%31گردش با تغييرات بازده 
هاي  داراييبر اساس وري سرمايه   و ضريب همبستگي بهره%29عملياتي با تغييرات بازده 
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با توجه به نتايج فرضيه بالا در سطح اطمينان . دست آمده ب% 49عملياتي با تغييرات بازده 
بر وري سرمايه  محاسبه شده براي بهره t ، آماره)-2n(44درصد و با درجه آزادي % 95

 و 2,01 هاي عملياتي دارايي اساس بروري سرمايه  ، بهره2,16گردش  سرمايه دراساس 
 كه  ،با توجه به مقدار بحراني آمار. ، است 3,73ها  اساس كل دارايي وري سرمايه بر بهره

t.025,44 ، 1,96± دست آمده از آزمون، ه هاي ب توان گفت مقدار آماره ، مياست
  ؛گيرد قرار مي H1در ناحيه ) وري سرمايه نظر از مدل استفاده شده براي محاسبه بهره صرف(

پس فرضيه شماره يك تأييد . رد شده است H1 به نفع فرضيه  H0به عبارتي فرضيه 
  :توان ادعا كرد  و ميشود مي

  .»بهره وري سرمايه با تغييرات بازده سهام رابطه معناداري دارد«
  

وري سرمايه در ارتباط با بازده سهام محتواي اطلاعاتي بهره« : دوم آزمون فرضيه
  .» از سود  هر سهم  استبيشتر

  :شود   نوشته ميH1 و H0 به صورت زير تحت عنوان فرضيات 2فرضيه 
وري سرمايه و بازده سهام با ضريب  اختلاف ضريب همبستگي بين بهره: الف

  .همبستگي بين سود هر سهم و بازده سهام معنا دار نيست
 با ضريب وري سرمايه و بازده سهام اختلاف ضريب همبستگي بين بهره: ب

  :؛ يا به عبارتيهمبستگي بين سود هر سهم و بازده سهام معنا دار است
  

H0: r1-r2=0 
H1: r1-r2≠0  

 ضريب r2وري سرمايه و بازده سهام و  ستگي بين بهرهبم ضريب ه1rكه در آن 
بستگي مرضيه  ضريب هبراي آزمون  اين ف.همبستگي بين سود هر سهم و بازده سهام است

وري  سرمايه در گردش، بهرهبر اساس وري سرمايه  بهره( وري سرمايه هر سه مدل بهره
با تغييرات ) ها وري سرمايه بر اساس كل دارايي هاي عملياتي و بهره اساس دارايي سرمايه بر

ضريب . دشبازده محاسبه و با ضريب همبستگي سود هر سهم با تغييرات بازده سهام مقايسه 
، ضريب %31سرمايه در گردش با تغييرات بازده اس بر اسوري سرمايه  همبستگي بهره
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، ضريب % 29هاي عملياتي با تغييرات بازده  اساس دارايي وري سرمايه بر همبستگي بهره
و ضريب % 49 با تغييرات بازده ها كل دارايياساس  همبستگي بهره وري سرمايه بر

اين ترتيب تفاوت به . دست آمده ب% 20همبستگي سود هرسهم با تغييرات بازده سهام 
، %11گردش و سود هر سهم  سرمايه دربر اساس وري سرمايه  ضريب همبستگي بهره

% 9هاي عملياتي و سود هر سهم  داراييبر اساس وري سرمايه  تفاوت ضريب همبستگي بهره
% 29ها و سود هر سهم  اساس كل دارايي وري سرمايه بر و تفاوت ضريب همبستگي بهره

  .است
  t، آماره)-2n(44درصد و با درجه آزادي % 95تايج در سطح اطمينان با توجه به ن

، 0,73اساس سرمايه درگردش و سود هر سهم  وري سرمايه بر محاسبه شده براي بهره
 وري سرمايه بر  ، بهره0,60هاي عملياتي و سود هر سهم اساس دارايي وري سرمايه بر بهره

 كه  ،با توجه به مقدار بحراني آماره. ست، ا 2,01ها و سود هر سهم   اساس كل دارايي
t.025,44 ، 1,96± وري سرمايه در  توان نتيجه گرفت كه اگر در محاسبه بهره  مي.است

) 2,01(دست آمده از آزمونه ها استفاده شود،  مقدار آماره ب مخرج كسر از كل دارايي
 به عبارتي ؛گيرد  قرار ميH1 بنابراين در ناحيه .است) 1,96(بيشتر از مقدار بحراني

. شود توان گفت فرضيه پژوهش تأييد مي رد شده است و مي  H1 به نفع فرضيه  H0فرضيه
تري با تغييرات بازده  وري سرمايه نسبت به سود هر سهم رابطه نزديك در اين صورت بهره

كل بر اساس  در صورتي كه -وري سرمايه  يعني محتواي اطلاعاتي بهره؛سهام دارد
وري سرمايه  ولي اگر در محاسبه بهره ؛ از سود هر سهم بيشتر است-حاسبه شودها م دارايي

 به دست آماره اندازهدر مخرج كسر از سرمايه در گردش و سرمايه عملياتي استفاده شود، 
 قرار H0 بنابراين در ناحيه .است) 1,96(كمتر از مقدار بحراني) 0,73و0,6(آمده از آزمون

توان گفت فرضيه   نميود وش ميرد ن H1 به نفع فرضيهH0 به عبارتي فرضيه؛گيرد مي
سرمايه در بر اساس وري سرمايه  توان ادعا كرد بهره بنابراين نمي. شود پژوهش تأييد مي

 ،تري با تغييرات بازده سهام  گردش و سرمايه عملياتي نسبت به سود هر سهم رابطه نزديك
  :توان نتيجه گرفت  آزمون فرضيه ميبه طور كلي از. و محتواي اطلاعاتي بيشتري دارد
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 در ارتباط با بازده سهام، شود ميگيري كل داراييها اندازهبر اساس  كه ،بهره وري سرمايه«
  .»نسبت به سود هر سهم محتواي اطلاعاتي بيشتري دارد

  
وري سرمايه در ارتباط با بازده سهام بيشتر از محتواي اطلاعاتي بهره«:ه سومآزمون فرضي

  .»يمت به سود  هر سهم  استنسبت ق
  

  :  نوشته مي شودH1 و H0 به صورت زير تحت عنوان فرضيات 3فرضيه 
وري سرمايه و بازده سهام با ضريب  اختلاف ضريب همبستگي بين بهره: الف

  .همبستگي بين نسبت قيمت به سود هر سهم و بازده سهام معنا دار نيست
مايه و بازده سهام با ضريب وري سر اختلاف ضريب همبستگي بين بهره: ب

  :، يا به عبارتيهمبستگي بين نسبت قيمت به سود هر سهم و بازده سهام معنادار است
  

H0: r1-r2=0 
H1: r1-r2≠0 

  
 ضريب r2وري سرمايه و بازده سهام و  ستگي بين بهرهبم ضريب ه1rكه در آن 

زمون  اين فرضيه  براي آ .بستگي بين نسبت قيمت به سود هر سهم و بازده سهام استمه
سرمايه در بر اساس وري سرمايه  بهره( وري سرمايه ستگي هر سه مدل بهرهبضريب هم

وري سرمايه بر اساس كل  هاي عملياتي و بهره داراييبر اساس وري سرمايه  گردش، بهره
با تغييرات بازده محاسبه و با ضريب همبستگي نسبت قيمت به سود هر سهم با ) ها دارايي
سرمايه در بر اساس وري سرمايه  ضريب همبستگي بهره. دش بازده سهام مقايسه تغييرات

هاي  داراييبر اساس وري سرمايه  ، ضريب همبستگي بهره%31گردش با تغييرات بازده 
هاي  داراييبر اساس وري سرمايه  ، ضريب همبستگي بهره% 29عملياتي با تغييرات بازده 
ريب همبستگي نسبت قيمت به سود هر سهم با تغييرات و ض% 49عملياتي با تغييرات بازده 

بر وري سرمايه  بستگي بهرهمبه اين ترتيب تفاوت ضريب ه.  آمدبه دست% 15بازده سهام 
، تفاوت ضريب همبستگي %16گردش و نسبت قيمت به سود هر سهم  سرمايه دراساس 
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و % 14 هر سهم هاي عملياتي و نسبت قيمت به سود داراييبر اساس وري سرمايه  بهره
ها و نسبت قيمت به سود هر  كل داراييبر اساس وري سرمايه  ستگي بهرهبتفاوت ضريب هم

  .است% 34سهم 
  t، آمـاره )-2n(44درصـد و بـا درجـه آزادي    % 95با توجه به نتايج در سطح اطمينـان  

گردش و نسبت قيمت به سـود هـر          سرمايه در بر اساس   وري سرمايه    محاسبه شده براي بهره   
هـاي عمليـاتي و نـسبت قيمـت بـه سـود هـر                دارايـي بر اساس   وري سرمايه    ، بهره 1,08سهم  
،  2,40ها و نسبت قيمت به سود هر سهم            كل دارايي بر اساس   وري سرمايه     ، بهره  0,94سهم
تـوان نتيجـه گرفـت       ، مي  است  t.025,44   ، 1,96±كه    ،  با توجه به مقدار بحراني آماره     . است

ها استفاده شـود،  مقـدار        وري سرمايه در مخرج كسر از كل دارايي        هرهكه اگر در محاسبه ب    
است، بنابراين در ناحيه    ) 1,96(بيشتر از مقدار بحراني   ) 2,40( آمده از آزمون   به دست آماره  

H1به عبارتي فرضيه؛گيرد  قرار مي H0 به نفع فرضيه H1   تـوان گفـت    رد شده است و مـي
وري سرمايه در مقايسه با نسبت قيمت بـه    صورت بهره  در اين . شود فرضيه پژوهش تأييد مي   

 يعنـي محتـواي اطلاعـاتي       ؛تـري بـا تغييـرات بـازده سـهام دارد           سود هر سهم رابطه نزديـك     
 از نسبت قيمـت بـه       -ها محاسبه شود   كل دارايي بر اساس    در صورتي كه     -وري سرمايه  بهره

ه در مخرج كـسر از سـرمايه        وري سرماي  ولي اگر در محاسبه بهره    ؛  سود هر سهم بيشتر است    
ــاتي اســتفاده شــود،   ــدازهدر گــردش و ســرمايه عملي ــه دســت آمــاره ان   آمــده از آزمــونب

 بـه   ؛گيـرد   قرار مي  H0است، بنابراين در ناحيه     ) 1,96( كمتر از مقدار بحراني   ) 1,08و0,94(
تـوان گفـت فرضـيه پـژوهش تأييـد        و نميشود نميرد  H1 به نفع فرضيه H0عبارتي فرضيه

سرمايه در گردش و سـرمايه      بر اساس   وري سرمايه    توان ادعا كرد بهره    بنابراين نمي . شود مي
 و ،تري با تغييرات بـازده سـهام    عملياتي نسبت به نسبت قيمت به سود هر سهم رابطه نزديك          

  :توان نتيجه گرفت به طور كلي از آزمون فرضيه مي. محتواي اطلاعاتي بيشتري دارد
  

، در ارتباط با شود مي گيري هها انداز كل داراييبر اساس كه  ،بهره وري سرمايه«
  .»بازده سهام، نسبت به ، نسبت قيمت به سود هر سهم محتواي اطلاعاتي بيشتري دارد
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بر گيري شده وري سرمايه اندازهمحتواي اطلاعاتي بهره«:چهارم  آزمون فرضيه
  .» بيشتر استها لها از ساير مد ييكل دارااساس 

  
وري سرمايه اندازه گيري شده بر اساس   اختلاف ضريب همبستگي بين بهره:الف

وري سرمايه  ي بهرهها الگوها و بازده سهام با ضريب همبستگي بين ساير  كل دارايي
  .و بازده سهام معنا دار نيست

گيري شده بر اساس كل  وري سرمايه اندازه اختلاف ضريب همبستگي بين بهره: ب
وري سرمايه و  ي بهرهها ل سهام با ضريب همبستگي بين ساير مدها و بازده دارايي

  :يا به عبارتي، بازده سهام معنا دار است
  

H0: r1-r2=0 
H1: r1-r2≠0 

  
وري سرمايه اندازه گيري شده بر اساس كل  ستگي بين بهرهب ضريب هم1rكه در آن 

وري  گيري بهره ازهي اندها ل ضريب همبستگي بين ساير مدr2ها و بازده سهام و  دارايي
 ،براي آزمون .و بازده سهام است) هاي جاري بر اساس سرمايه عملياتي و دارايي( سرمايه

سرمايه در بر اساس بهره وري سرمايه ( وري سرمايه ضريب همبستگي هر سه مدل بهره
وري سرمايه بر اساس كل  هاي عملياتي و بهره داراييبر اساس وري سرمايه  گردش، بهره

سرمايه بر اساس وري سرمايه  ضريب همبستگي بهره. دشبا تغييرات بازده محاسبه ) ها دارايي
هاي  داراييبر اساس وري سرمايه  ، ضريب همبستگي بهره%31در گردش با تغييرات بازده 

 ها كل داراييبر اساس وري سرمايه  و ضريب همبستگي بهره% 29عملياتي با تغييرات بازده 
بر وري سرمايه  بستگي بهرهمدهد كه ضريب هنشان مينتايج .  آمد%49با تغييرات بازده 

وري سرمايه  گيري بهره ي اندازهها لها با تغييرات بازده بيشتر از ساير مد كل دارايياساس 
وري گردش و بهره سرمايه دربر اساس وري سرمايه اختلاف ضريب همبستگي بهره. است

وري سرمايه بر اساس  ف ضريب همبستگي بهره، اختلا%18ها  كل داراييبر اساس سرمايه 
و  اختلاف ضريب % 20ها  كل داراييبر اساس وري سرمايه  هاي عملياتي و بهره دارايي
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بر اساس وري سرمايه هاي عملياتي و بهره داراييبر اساس وري سرمايه  همبستگي بهره
  .، است% 2سرمايه در گردش

  t، آمـاره )-2n(44صـد و بـا درجـه آزادي    در% 95با توجه به نتايج در سطح اطمينـان  
بـر  وري سـرمايه     سـرمايه درگـردش و بهـره      بـر اسـاس     محاسبه شده براي بهره وري سرمايه       

وري هـاي عمليـاتي و بهـره       دارايـي بـر اسـاس     وري سـرمايه     ، بهره 1,21ها   كل دارايي اساس  
 ،  t.025,44 كـه      ،رهبا توجه به مقدار بحراني آما     . ، است  1,35 ها كل دارايي بر اساس   سرمايه  

هـا   وري سرمايه بر اساس كل دارايي توان نتيجه گرفت كه در مقايسه بهره    ، مي است  1,96±
  آمـده از آزمـون     بـه دسـت   وري سرمايه بر اساس سرمايه در گـردش،  مقـدار آمـاره               و بهره 

ارتي  به عب ـ،گيرد  قرار مي H0است، بنابراين در ناحيه     ) 1,96( كمتر از مقدار بحراني   ) 1,21(
 ؛شود توان گفت فرضيه پژوهش تأييد مي رد نشده است و نمي H1 به نفع فرضيه  H0فرضيه

ها در ارتباط  كل داراييبر اساس گيري شده  وري سرمايه اندازه يعني محتواي اطلاعاتي بهره
 تفـاوتي    سـرمايه در گـردش    بـر اسـاس     گيـري شـده      وري سرمايه اندازه   با بازده سهام با بهره    

بـر اسـاس   روي سـرمايه   هـا و بهـره   كـل دارايـي  بر اساس وري سرمايه   ر مقايسه بهره  د. ندارد
 بـه دسـت   در اين مورد نيز مقـدار آمـاره         . سرمايه عملياتي نيز وضعيت به همين ترتيب است       

 قـرار   H0اسـت، بنـابراين در ناحيـه      ) 1,96( ر بحرانـي  اكمتـر از مقـد    ) 1,35( آمده از آزمون  
تـوان گفـت فرضـيه     رد نـشده اسـت و نمـي     H1ع فرضـيه   بـه نف ـ  H0 پس فرضـيه ؛گيرد مي

كـل  بـر اسـاس     گيـري شـده      وري سرمايه اندازه    يعني  اطلاعاتي بهره    ؛شود پژوهش تأييد مي  
سـرمايه   بـر اسـاس     گيـري شـده      وري سرمايه انـدازه    ها در ارتباط با بازده سهام با بهره        دارايي

  :توان نتيجه گرفت كه از آزمون اين فرضيه نيز مي. ندارد تفاوتيعملياتي 
ي مختلف اندازه گيري بهره وري سرمايه در ارتباط با بازده سهام ها لمحتواي اطلاعاتي مد«

  .»تفاوت معناداري با يكديگر ندارند
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  گيري يجهنت
 سوم و دوم  فرضيه. تأييد شده استاولدهد كه فرضيه  نتايج آزمون فرضيات نشان مي

  و فرضيه، تأييد،ها محاسبه شود كل داراييبر اساس ايه وري سرم صورتي كه بهره نيز در
  . شود رد ميچهارم

كه بر اساس كدام مدل محاسبه  نظر از اين وري سرمايه صرف نتايج نشان داد كه بهره
وري سرمايه    اين بدان معني است كه بهره؛شده باشد با بازده سهام رابطه معناداري دارد

ه ببيني بازده  به عنوان يك معيار ارزيابي و پيش را آنتوان محتواي اطلاعاتي و مي
ها نسبت به  گيري شده بر اساس كل دارايي وري سرمايه اندازهبهره. دكرداران معرفي  سهام

هر چند اين تفاوت معنادار نيست، . تري با بازده دارد ي رابطه نزديكها لساير مد
 ،رمايه كه عبارتست از ارزش افزودهوري سدهنده اين است كه در فرمول محاسبه بهره نشان

سرمايه در گردش، سرمايه ( گذاري شده هاي سرمايه تقسيم بر يكي از سه گروه دارايي
وري سرمايه با بازده   بهره،تر باشد ، هر چه مخرج كسر بزرگ)ها عملياتي و كل دارايي

ه است كه با گذاري شد هاي سرمايه وري كل دارايي در واقع بهره .داردتري  رابطه نزديك
تر  بيني بازده قابل استفاده وري براي پيش بازده رابطه نزديكي دارد و همين مدل از بهره

بيني بازده مورد استفاده  وري سرمايه با دو معيار ديگري كه براي پيش در مقايسه بهره. است
عاتي در مقايسه محتواي اطلا. دهدگيرد، اين موضوع را با وضوح بيشتري نشان ميقرار مي

د كه در شوري سرمايه با سود هر سهم و نسبت قيمت به سود هر سهم، مشخص  بهره
ها محاسبه شود از دو معيار ديگر كاراتر  وري سرمايه بر اساس كل دارايي صورتي كه بهره

  . تري با بازده دارد و تفاوت رابطه آن و ساير معيارها معنادار است  يعني رابطه نزديك؛است
ي ديگر از حاميان ارزش افزوده، معتقدند كه سود حسابداري از استوارت و بعض

كارآيي لازم در ارزيابي عملكرد برخوردار نيست و ارزش افزوده بهترين و كارآترين 
هاي خود نتيجه  اما برخي ديگر از جمله بيدل و همكارانش بر پايه بررسي. معيار است

نتايج اين .  معيار ناكارآمدتري است،يگرفتند كه ارزش افزوده در مقايسه با سود حسابدار
وري   زيرا يكي از عوامل اساسي در محاسبه بهره؛تر است  به نظر گروه اول نزديكمقاله

سرمايه ارزش افزوده است و يكي از عوامل اساسي در محاسبه سود هر سهم و نسبت قيمت 
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سرمايه معيار وري  اين پژوهش نشان داد كه بهره. به سود هر سهم، سود حسابداري است
 يعني معياري كه در ؛كارآتري نسبت به سود هر سهم و نسبت قيمت به سود هر سهم است

محاسبه آن از ارزش افزوده استفاده نشده، نسبت به معيارهايي كه در محاسبه آنها از سود 
نظريات  توان گفت نتيجه اين پژوهش با بنابراين مي. حسابداري استفاده شده، كارآتر است

ارزش افزوده به تنهايي، يك خروجي است و قبلاً گفته . اول سازگاري بيشتري داردگروه
  . شد، معياري براي ارزيابي معنادارتر است كه نسبت خروجي به ورودي را نشان دهد

كل بر اساس وري سرمايه  توان گفت كه بهره ميمقالهبه عنوان نتيجه كلي اين 
رابطه معناداري با بازده ) هاي يك شركت ع داراييارزش افزوده تقسيم بر مجمو( ها دارايي

.  معيار كارآتري است،سهام دارد و نسبت به سود هر سهم و نسبت قميت به سود هر سهم
  .دكربيني بازده سهام استفاده توان از آن براي پيشبنابراين مي

  
  تحقيقي ها تمحدودي

  :رو بوده استه  و موانع زير روبها تاين پژوهش با محدودي
. دارد محدوديت زماني و مكاني ،هاي توصيفي اين پژوهش همانند ساير پژوهش -1

 و مكان آن بورس اوراق بهادار تهران 1384  تا1380ساله از  زمان اين پژوهش دوره پنج
  .ها و ساير جوامع آماري تعميم داد توان نتيجه آن را به ساير زمانبنابراين نمي. است

ولي به اند  ه در بورس اوراق بهادار فعال بود1380  شركت در سال322بيش از  -2
 ،بسته بودن نماد در طول دوره سرمايه گذاري(دليل نداشتن شرايط جامعه آماري مورد نظر

  46 تنها اطلاعات،و در دسترس نبودن اطلاعات) عدم تطابق سال مالي با پايان اسفند
 .شركت در اين پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است

 دسترس نبودن تاريخ دقيق افزايش سرمايه، فرض شده كه سرمايه در به علت در -3
 نصف -ميانه سال افزايش پيدا كرده و به اين ترتيب در محاسبه بازده، متوسط سرمايه

 . در نظر گرفته شده است-حاصل جمع سرمايه اول دوره و آخر دوره
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  يندهپيشنهادات براي پژوهشهاي آ
هاي آينده در زمينه ارتباط ارزش افزوده و  پژوهشتواند در نتايج اين پژوهش مي

توان در ادامه اين پژوهش، به طور كلي مي. وري با بازده سهام مورد استفاده واقع شودبهره
  :زير انجام گيرد هاي د كه پژوهشكرپيشنهاد 

 كه يكي از معيارهاي ارزيابي در ، با ارزش افزوده بازارها توري سرمايه شركرابطه بهره •
 . مورد بررسي قرار گيرد،زار استبا

 .دشو و باهم مقايسه ،وري سرمايه ارزيابيي مختلف بهرهها لمد •

وري سرمايه به عنوان  با استفاده از بهرهموردداران و فعالان بازار در  نظر مديران، سهام •
 .يك معيار ارزيابي بررسي شود

و شود  اجرا  و طراحياه توري سرمايه در شركگيري و محاسبه بهرهي اندازهها لمد •
 .نتايج آن مورد بررسي قرار گيرد

 .ساله انجام شده است اين پژوهش در سازمان بورس اوراق بهادار و در يك دوره پنج •
يي كه ها تتوان آن را در جوامع آماري ديگر از جمله در صنايع مختلف در سايرشركمي

ي ديگر انجام داد و نتايج آن ها ه و در سطح كشور و نيز در دوراند در بورس پذيرفته نشده
 .كردرا بررسي 



173  ...وري سرمايه، سود هر سهم و  بررسي ارتباط بهره

  منابع و مĤخذ
 فارسي منابع

 ،،  اصـفهان   وري صـنايع كـشور    گيـري و تجزيـه و تحليـل بهـره         اندازه .)1368( آذربايجاني،كريم -
  .سازمان برنامه و وبودجه

 . نشر نگاه دانش،، تهرانگذاريمديريت سرمايه .)1382( تهراني، رضا و عسگر نوربخش -

مؤسـسه  ،، تهـران    وريگيـري بهـره   ارزش افـزوده، راهـي بـراي انـدازه         .)1382( خاكي، غلامرضا  -
 .ريزي آموزشيمطالعات و برنامه

ي همبستگي بين نرخ بازده حقوق صـاحبان سـهام و           تأثير وجود رابطه   .)1380( رضايي، غلامرضا  -
ط نقليـه بـورس اوراق بهـادار        ي صنعت وسـائ   ها  ت اقتصادي در ارزيابي عملكرد شرك     ارزش افزوده 

  .پايان نامهي كارشناسي ارشد، دانشگاه علامه طباطباييتهران، 
وري در صـنعت حمـل و نقـل          اندازه گيري و تجزيه و تحليل بهـره        .)1375( مشهدي زاده، محمد   -

   . دانشگاه آزاد اسلامي واحد نجف آباد-، پايان نامه كارشناسي ارشدمسافري-ايجاده
  

  سيانگليمنابع 
- Agrawal, R, et al.(1993), capital productivity: Way the US leads and Why 
it matter, the Mckinsay Quarterly, 3. 
- A.P.O.(1970), Asian Productivity, Congress- Conference, Tokyo. 
Biddle, Gray c., Robert M. Bowen, James S. Wallance.(1998) Does EVA 
beat earning? Evidence on association with stock return and firm value, 
- Smith, Adam.(1987), "An Inquiry into the nature and causes of the        
wealth and nation", Random house, New York. 
- Journal of Accounting and Economic. 
- Shimizu, M ,et al.(1992),Value added productivity measurement and 
practical  approach to management improvement, Asian Productivity 
Organization. 
- Stewart, G. Bennet.(1991), The quest for value : a guide for senior 
Managers, Harper Collin Publisher, New York. 
- Sumanth, D.J.(1995), productivity  engineering and management, MC-
Grawhill co.  
 

 


