
 

 گذاری با ارزش افزوده اقتصادیسرمایه استراتژیارتباط 

 ولینسیم اص
  کارشناس ارشد دانشگاه آزاد مرودشت

 1رضوان حجازی
  )س(حسابداری دانشگاه الزهرا دانشیار

 پورهاشم ولی
 استادیار حسابداری دانشگاه آزاد مرودشت

 چکیده
های بازار سرمایه وجود اوراق بهادار گونااگون باا ریساك و باازده متفااوت اسات کاه        یکی از ویژگی

شکیل پرتفوی متنوع قابلیت سرشکن کردن ریسك و کااهش آن را دارناد و   گذاری با تهای سرمایهشرکت

توان ارزیابی عملکرد پرتفوی را به عنوان یاك سااز وکاار کنترلای و باازخوردآخرین مرحلاه از فرآیناد        می

گذاران بسایار ماؤثر اسات و یکای از معیارهاای      ها و سرمایهگذاری دانست که برای شرکتمدیریت سرمایه

کرد که مورد بحث اکثر اندیشمندان است، ارزش افزوده اقتصادی است. در ایان تحقیاق کاه باا     ارزیابی عمل

ی باا انجاام مقایساه   گذاری باارزش افزوده اقتصادی، انجام شاده؛  هدف بررسی ارتباط بین استراتژی سرمایه

سود هر سهم به نار   ارزش دفتری به ارزش بازار، قیمت به  ساختار پرتفوی ایجاد شده با استفاده از نسبتهای

ترین معیار از لحاظ عملکارد، کاه   سعی براین است که مناسب، ارزش افزوده اقتصادی به ارزش بازارو  رشد

شود ارزش شرکت بصورت واقعی ارزیاابی شاود، معرفای گاردد. چراکاه ارزیاابی صاحیح ارزش        باعث می

کناد. جامعاه آمااری تحقیاق     شود که قیمت سهام به سمت ارزش واقعی خاود ساوق پیادا    شرکت باعث می

های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده، که بر اساس شرایط در نظر گرفته شده شرکت

ها با ، انتخاب گردید. تجزیه و تحلیل آزمون فرضیه9199تا  9198شرکت طی دوره  99برای انتخاب نمونه، 

هاا  درون موردی انجام شده و برای ارزیابی عملکرد شرکت ، ویلکاکسون و آزمون آنالیزtاستفاده ازآزمون 

، نسابت باه دوشااخص    BMی برتری نسابت  نتایج تحقیق نشان دهنده از شاخص شارپ استفاده شده است.

EVAM  وPEG    باار اساااس شاااخص شااارپ در کاال دوره تحقیااق اساات و اینکااه نساابتها بااا اسااتفاده از

 عناداری باهم ندارند.های ذکر شده از لحاظ عملکرد تفاوت مآزمون

ارزش افزوده اقتصادی به ارزش بازار، نسبت ارزش دفتری به ارزش باازار، نسابت قیمات باه     های کلیدی: واژه

 گذاری.سود هر سهم به نر  رشد، ارزیابی سرمایه

                                                           
1 Hejazi33@yahoo.com (نویسنده مسئول) 
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 مقدمه
اند که یکی از عوامال ماوثر بار    شان به این نتیجه رسیدهاکثر اندیشمندان اقتصادی در تحقیقات

گاذاریها از طریاق ایجااد ظرفیات     باشاد. سارمایه  گاذاری ماوثر مای   د و توساعه پایادار، سارمایه   رش

گاذاری در؛  های مالی )نظیر سارمایه گذاری در داراییهای فیزیکی( و یا به صورت سرمایه)دارایی

ری گذاگذاران علاقمندند که نتایج سرمایهشود. سرمایهسهام، اوراق قرضه، اوراق خزانه( انجام می

ها ماورد مقایساه قارار دهناد )اسالامی بیادگلی،       گذاریخود را بدانند و بازده آن را با سایر سرمایه

 (.9190شیرازیان، 

ارزیابی عملکرد پرتفوی، اعم از پرتفوی ایجاد شده توسط فرد یا پرتفاوی ایجااد شاده توساط     

عملکرد رضاایت بخاش    گذاران مفید است. اگر نتایج ارزیابیگذاری، برای سرمایهشرکت سرمایه

گاذاری صاورت پاذیرد.    هاای سارمایه  نباشد باید دلیل آن روشن شود تا تغییرات لازم در سیاسات 

صورت انفرادی پرتفوی خود را بررسی کند و یا اینکه ارزیابی پرتفوی مهم است، خواه یك فرد به

یاابی عملکارد   گاذاری کارده باشاد. ارز   گاذاری، سارمایه  صورتی غیر مستقیم در شرکت سارمایه به

گران این سهام بندی آنها از این جهت قابل اهمیت است تا معاملهگذاری و رتبههای سرمایهشرکت

هاا در زماان مقتضای تصامیمات لازم را     بتوانند درباره نگهداری، فروش یا خرید سهام این شرکت

هااای شاارکت دنبااال سااهامی ازگااذاران بااالقوه بااهاتخاااذ نماینااد. بساایار طبیعاای اساات کااه ساارمایه

گذاری و نیز از عملکارد باازار   های سرمایهگذاری باشند که عملکرد بهتری از سایر شرکتسرمایه

 داشته باشند.

هاا طراحای و   گاذاری های متعددی بارای ارزیاابی عملکارد سارمایه    از گذشته تا به امروز مدل 

عملکارد باا بودجاه،    ای هساتند )نظیار مقایساه    هاای مقایساه  ها مادل موسوم شده است که عمده آن

هاای  های دیگر و ... (. اما از زمان حاکمیات روش مقایسه عملکرد یك شرکت با عملکرد شرکت

ها براساس ریسك و بازده بیشتر متداول شاده اسات   تعامل ریسك و بازده، مقایسه عملکرد شرکت

باا اساتفاده از دو    گذاری )پرتفاوی( اند که استراتژی سرمایهمطالعات نشان داده(. 9191)پارسائیان، 

و نسابت ارزش دفتاری باه     9(PEGقیمت به سود هر سهم به نار  رشاد)  معیار پذیرفته شده، نسبت 

سازد که به بازده غیار عاادی دسات یابناد. اخیاراً باا       گذاران را قادر می، سرمایه8(BM)ارزش بازار

رکیباای از تااوان ت، ماای1(EVAM)توسااعه نساابت دیگاار، ارزش افاازوده اقتصااادی بااه ارزش بااازار 

را مشاهده کرد. هدف این تحقیق آزمون این مورد است که آیا پرتفاوی   BMو  PEGهای نسبت

بازده بالاتری را نسبت به پرتفوی شکل گرفته  EVAMکارگیری نسبت ایجاد شده با استفاده از به
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ی ساختار سهارائه خواهد کرد یا خیر؟ این مطالعه با انجام مقای BMیا  PEGهای با استفاده ازنسبت

نتایج تجربی، . گیرد، شکل میEVAMو  PEG, BMهای پرتفوی ایجاد شده با استفاده از نسبت

 باشد. گذاری طولانی مدت مفید میگذاران اولیه به منظور سرمایهبرای مجموعه مدیران و سرمایه

ندی شده اسات  در ابتدای این مطالعه سه نوع پرتفوی مختلف با استفاده از این سه نسبت طبقه ب

دهاد. باا مقایساه    ی بررسی اثرات طاولانی مادت ایان اساتراتژی را مای     گذاران اجازهکه به سرمایه

توانند از کاربردهای زیادی بهره بگیرند. های مختلف، سهامداران میپرتفوهای ایجاد شده از نسبت

بالای سرمایه سهام، پائین یا  PEGشود که افراد مذکور مشاهده کنند که آیا این موضوع باعث می

گذاری طولانی مدت خواهد شد یا خیر؟ دوم ی سرمایهباعث ایجاد درآمد بالاتر در طی یك دوره

های نام برده شده، عملکارد بهتاری   اینکه، این تحقیق، تعیین کننده این است که کدامیك از نسبت

 دهند.را ارائه می

 

 مبانی نظری تحقیق

هاای   اسات. مثال محادودیت    "محادودیت مناابع   "و "رقاابتی فضای "مفهوم استراتژی زاییده: 

زمانی وقوای فکری. صرف منابع محدود بر موضاوعات غیار اصالی جریماه اش واگاذاری میادان       

هاای اصالی و تمرکاز مناابع در     باشد. به بیانی ماهیت استراتژی تشاخیص فرصات  رقابت به رقبا می

ین و زیباترین تعریفی که برای استراتژی شاده  ترها است. شاید سادهجهت تحقق منافع نهفته در آن

« الگاوی باه جریاان اناداختن تصامیمات     » توسط مینتزبرگ بوده که در تعریفی کوتاه استراتژی را 

 توصیف کرده است.

بروس هندرسون، استراتژی را ایجاد یك مزیات منحصار باه فارد بارای تماایز ساازمان از رقباا          

 (.9191داند )غفاریان و کیانی، می "ن تمایزمدیریت  ای "داند واساس کار را  می

گاذار را در  ها یاا رفتارهاسات کاه سارمایه    ای از قوانین، رویهگذاری مجموعهاستراتژی سرمایه

کناد. باه عباارت دیگربرناماه اساتراتژیك، برناماه       گاذاریش راهنماایی مای   انتخاب پرتفوی سرمایه

های مختلف است، با توجه و در نظر گرفتن گذاریها در میان سرمایهگذار، از توزیع داراییسرمایه

هااای عواماال مختلفاای همچااون اهااداف فااردی، تحماال ریسااك و افااق زمااانی. باارای اسااتراتژی   

گاذاران حاداکثر کاردن    های مختلفی صورت گرفته است. برخی سرمایهگذاری طبقه بندیسرمایه

دهناد، و برخای دیگار    رجیح مای های ریسکی تگذاری در داراییشان را با سرمایهبازگشت سرمایه

. ارزش 0پساندند دهند. اما، اکثراً مابین این دو استراتژی را میحداقل کردن ریسکشان را ترجیح می
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گیری ارزش اقتصادی یك کسب و کار بعد از در نظر گارفتن هزیناه   افزوده اقتصادی روش اندازه

(. براسااس  Stewart ,1991ت )اسا   -اعم از هزینه بدهی و هزینه حقوق صاحبان ساهام  ˚سرمایه 

های سنتی حسابداری فقط هزینه سرمایه بدهی منظور استانداردهای حسابداری، در محاسبه شاخص

میشود، در حالیکه در محاسبه ارزش افزوده اقتصادی علاوه بر هزینه سرمایه بادهی، هزیناه سارمایه    

 (. 9191رمی، شود )نوروش، صالحی، کحقوق صاحبان سهام )مالکانه( نیز کسر می

شاود کاه نار     نکته کلیدی ارزش افزوده اقتصادی این مطلب است که ارزش زمانی ایجاد مای 

گذاری گذاری بیشتر از نر  کل هزینه سرمایه باشد. یعنی هزینه سرمایه ریسك سرمایهبازده سرمایه

لکرد، مبتنی (. ارزش افزوده اقتصادی به عنوان معیار مالی سنجش عمBiddel,1998را در برگیرد )

(. ارزش افازوده عباارت از ارزشای اسات کاه باه       9198بر ارزش افزوده است )رهنمای رودپشتی، 

هاا و تنظایم   های عملیاتی واحد تجاری ایجاد شده و برای ارزیاابی عملکارد شارکت   واسطه فعالیت

 (. 9198های انگیزشی مدیران کاربرد دارد ) ملاحسینی، طرح

کنند که این شااخص برتارین معیاار عملکارد     ه اقتصادی ادعا میطرفداران مفهوم ارزش افزود

(. زیارا باه عناوان یاك معیاار ارزیاابی،       Andreas& Weibenberger,2003شاود ) محسوب می

هزینه فرصت صاحبان سهام و ارزش زمانی پول را در نظار گرفتاه و تحریاف ناشای از بکاارگیری      

 سازد.اصول حسابداری را بر طرف می

 

 قپیشینه تحقی

( یکی از اولین کسانی بود که میزان کارایی قابل توجه و چشمگیر سهام وابسته باه  9899باسو )

EP ( اندازه و میزان سهام را مورد بررسی قارار داد  9899را به ثبت رساند. در مطالعه دیگری بانز ،)

ن کاوک و  کناد. پاس از آ  و دریافت که اندازه یا میزان سهام، به ایجاد بازده غیر عادی کمك مای 

( را مجددا مورد بررسای قارار   sizeو  EP( این دو اثر )9888و 9888( و فاما و فرنچ )9890رازف )

دادند. کوک و رازف دریافتند که در واقع دو اثر یا نتیجه وجود داشته و چنین نیست کاه یکای از   

ر دریافات  هاا د دیگری استنتاج شود. درضمن فاما و فرنچ، نتیجه گرفتناد کاه مادل ساه عااملی آن     

 (.  Cook and Rozeff, 1984کند)ها کمك میبه آن EP,size,BMاثرات 

( در تحقیقات خود دریافتند که خرید سهامی کاه باازده کمتاری طای     9898دی بونت و تالر ) 

آورد، در پنج سال گذشته دارد، طی سه تا پنج سال بعد، بازده بالاتری از بازده بازار باه دسات مای   
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گذاری در سهامی با بازده بالاتر طی پنج سال گذشاته، طای ساه تاا پانج      ی سرمایهحالی که استراتژ

 (. DeBondt, and Thaler, 1985آورد)تری از بازده بازار به دست میسال آتی بازده پایین

( اسات.  9889پایین و بالا مربوط به پیتارز ) PEG، مربوط به مقایسه سهام با PEGاولین تحقیق 

در بازارهای سهام آمریکا، ایان مقایساه را انجاام     9898تا  9898طلاعات سالهای وی با استفاده از ا

پایین PEGهایی براساس نسبت بندی و سپس پرتفویرتبهPEGداد. وی شرکتها را براساس نسبت 

پاایین بایش از باازده    PEGهایی با نسابت  و بالا تشکیل داد. و به این نتیجه رسید که، بازده پرتفوی

(، به دنباال آزماون مجادد    8444بالایی دارند. شاتزبرگ و ورا )PEGاست که نسبت هایی پرتفوی

باود. در   9888تا  9898نتایج تحقیق پیترز بودند. دوره مورد بررسی آنها فاصله زمانی مابین سالهای 

بینای  خصوص اطلاعات مربوط به نر  رشد آنها، هم از نر  رشد تاریخی و هم از نر  رشد پایش 

های انتخابی به دو گروه تقسیم شدند: شرکتهایی که نر  رشاد )هام   ه نمودند. شرکتشده، استفاد

بالایی داشتند. در هر دو روش ضریب  P/Eبینی( بالایی داشتند و شرکتهایی که تاریخی و هم پیش

PEGهاای آمااری انجاام شاده نشاان داد کاه تنهاا تفااوت         ها محاسبه کردند. آزماون برای شرکت

بینی شده وجاود دارد. آنهاا در اداماه ایان احتماال را      بالا و نر  رشد پیشP/E دار در قسمتمعنی

پایین به خاطر عوامل مربوط به ریسك سیستماتیك باشاد، لاذا    PEGدادند که شاید عملکرد بهتر 

در ادامه به بررسی سه عامل معرفی شده فاما و فرنچ، یعنای ضاریب ارزش دفتاری باه ارزش باازار،      

ها ماوثر باشاند پرداختناد. نتاایج باه دسات آماده        توانند در بازده شرکتا که میاندازه و ضریب بت

بینی، وجود یك بالا و نر  رشد پیش P/Eها در قسمت حاکی از آن بود که، تفاوت بازده پرتفوی

 کند. و بازده را تایید می PEGدار بین ضریب  رابطه قوی و معنی

امیدوار باود و بایاد در    �توان به تنهایی به اعتبار نمینشان دادند که  9888فاما و فرنچ در سال 

باه ایان نتیجاه رسایدند کاه باازده        9888کنار این عامل به عوامل دیگری نیز توجه کرد و در ساال  

توجاه شاده باود،     B/Mی شارکت و نسابت   ها علاوه بر عامل بازار به انادازه پرتفوهایی که در آن

بالا باشاد، متوساط    B/Mاین نتیجه رسید که وقتی نسبت  ( بهMaroney,1995متفاوتند. مارونی )

 ها نیز بالا خواهد بود. بازده

(، به بررسی مقایساه باازده پرتفوهاای    Chahineand Choudhry, 2004چاهین و چودری )

گاروه   8و نار  رشدشاان باه     P/Eهاا را براسااس ضاریب    رشدی و ارزشی پرداختند. آنها شرکت

هاای ارزشای عملکارد    نشان داد که در کشاورهای اروپاایی، اساتراتژی    تقسیم کردند. نتایج تحقیق
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های ارزشی با نر  رشاد باالا بهتارین    اند. علاوه براین پرتفویهای رشدی داشتهبهتری از استراتژی

 اند. های رشدی با نر  رشد پایین بدترین عملکرد را به همراه داشتهعملکرد؛ و در مقابل پرتفوی

، اسااترادا "PERGتوسااط ناار  رشااد و ریسااك: نساابت    P/Eنساابت تعاادیل  "در تحقیااق 

، عملکرد بهتاری  PERGهای ارزشی برمبنای  نسبت [ به این نتیجه رسید که، استراتژی99(]8448)

(، نشاان داد  Sun,2001، دارناد. ساان )  PEGو  P/Eهای ارزشی برمبنای نسبت نسبت به استراتژی

 ا یکدیگر دارند. و بازده سهام ارتباط منفی ب PEGکه نسبت 

و بازده آتای ساهام را باا تشاکیل      B/Mارتباط نسبت  8441انجمن حسابداران رسمی، در سال 

باالاتر؛ باازده بیشاتری     B/Mدادن پنج پرتفوی بررسی کردند .آنان نتیجه گرفتند، پرتفوی با نسبت 

افتد؛ بنابراین اثر نسبت در آینده دارد، اما این الگو سه یا چهار سال بعد از تشکیل پرتفوی اتفاق می

B/M.یك اثر طولانی مدت است ، 

( نشان داد که استراتژی پرتفوی با استفاده از Zaima, 2008مطالعات انجام شده توسط زایما )

در طاول دوره   S&P500، باعث ایجاد بازده بالاتری در مقایسه با شاخص درآمد EVAMنسبت 

نتیجه گرفتند که میزان کارایی اکثر شرکتهایی باا ارزش  علاوه در این مطالعه ساله شده است. به 94

دهند. با این حاال بعاد از ایجااد تغییراتای در     افزوده اقتصادی منفی، بازده پرتفوی بالاتری ارائه می

 ˚ریسك، نشان داده شد که شرکتهایی با ارزش افزوده اقتصادی مثبت، نسبت باالاتری از ریساك   
 اند.  بازده را بوجود آورده

هاای تولیادی   گاذاری باا شارکت   های سرمایه، مقایسه بازده پرتفوی سهام شرکتتیجه تحقیقن
گذاری بیشاتر  های سرمایهکند که بازده بدست آمده توسط شرکت، بیان میپذیرفته شده در بورس

 (. 9190باشد )رادفر، های تولیدی میاز شرکت

دهاد کاه   نشاان مای    ر باازده ساهام،  با  B/Mبررسی تاثیر اندازه شرکت و نسبت نتیجه تحقیق،  

سه عامل تااثیر گاذار بار باازده ساهام در باورس اوراق        B/Mعوامل بازار، اندازه شرکت و نسبت 

هاای ساهام   تواند پراکندگی بازدهباشند و استفاده از یك مدل چند عاملی، بهتر میبهادار تهران می

 (. 9191نی فیروزجائی، را نسبت به یك مدل تك عاملی توضیح دهد )احمدپور و رحما

پایین، بازده بالاتری را  PEG( به این نتیجه رسیدند که نسبت 9191نیا)خانی و مرتضویجهان

 دهد.ارائه می

بینی سودآوری شرکت با نسابت ارزش  توان پیشمحقق هدف اصلی از انجام تحقیق با عنوان، 
، را بررسی این پرسش هادار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بدفتری به ارزش بازار شرکت
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هاا،  ، در کنار دیگار شااخص  B/Mتوانند از شاخص گذاران بالقو ه میکند، که آیا سرمایهبیان می

بینی کنند؟ نتیجه تحقیق نشان داد که، باا توجاه باه    استفاده و به کمك آن سودآوری سهام را پیش

هاای منادرج در مناابع مختلاف،     دادهمشکلاتی از قبیل عدم نقدینگی بعضی سهام، متفااوت باودن   

، و باازده ساهام رد شاد    B/Mی تحقیق حاضار تأییاد نشاد، یعنای وجاود رابطاه باین نسابت        فرضیه

 (.9199زاده و فرید، )دهقانی

 

 روش شناسی تحقیق

تحقیق حاضر از از روش تحقیق تجربی استفاده نماوده، و روش گاردآوری اطلاعاات از ناوع     

باشاد. باه عباارت دیگار     آورد ناوین مای  افزار رهبهادار با استفاده از نرم ای از بورس اوراقکتابخانه

روش تحقیق از لحاظ هدف کاربردی است. از ساوی دیگار چاون تحقیاق حاضار بار ارتبااط باین         

آوری متغیرها تمرکز دارد، از روش همبستگی استفاده شده است. یعنای بار مبناای اطلاعاات جماع     

ضیات تحقیق، و نتایج حاصله به کل جامعه ماورد نظار تعمایم    شده از بورس تهران، صحت سقم فر

داده خواهد شد.متغیرهای موجود در تحقیق حاضر بر اساس متغیرهای ارائه شاده در تحقیاق زایماا    

گذاری )پرتفوی( با اند که استراتژی سرمایهمطالعات نشان دادهباشد. ( می8448( و استرادا )8448)

و نسابت   G(P/E)/قیمت به سود هار ساهم باه نار  رشاد      ه شده، نسبت استفاده از دو معیار پذیرفت

سازد که به بازده غیار عاادی دسات    گذاران را قادر می(، سرمایهBMارزش دفتری به ارزش بازار )

. اخیراً با توسعه نسبت دیگر، ارزش افزوده اقتصادی به ارزش (8440( و )استرادا، 8448)زایما، یابند

را مشااهده کارد. هادف ایان تحقیاق       BMو  PEهاای  ن ترکیبی از نسبتتوا(، میEVAMبازار )

باازده   EVAMکاارگیری نسابت   آزمون این مورد است که آیا پرتفوی ایجاد شده با استفاده از به

ارائه خواهد کرد یاا   BMیا  PEGهای بالاتری را نسبت به پرتفوی شکل گرفته با استفاده از نسبت

 PEG, BMهای ی ساختار پرتفوی ایجاد شده با استفاده از نسبتقایسهمطالعه با انجام م خیر؟ این

سه نوع پرتفوی مختلف باا اساتفاده از ایان ساه      ،گیرد. در ابتدای این مطالعه، شکل میEVAMو 

ی بررسای اثارات طاولانی مادت ایان      گاذاران اجاازه  کاه باه سارمایه    ،بندی شده اسات نسبت طبقه

های ناام بارده شاده،    تعیین کننده این است که کدامیك از نسبت دهد. این تحقیق،استراتژی را می

 دهند.عملکرد بهتری را ارائه می
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 های تحقیق فرضیه

از کاارایی   BM، نسابت باه   PEGگذاری باا اساتفاده از نسابت    استراتژی سرمایهفرضیه اول:

 بیشتری برخوردار است.

از کاارایی   BM، نسبت به EVAMگذاری با استفاده از نسبت استراتژی سرمایهفرضیه دوم:

 بیشتری برخوردار است.

از کارایی  PEGنسبت به   EVAMگذاری با استفاده از نسبت استراتژی سرمایهفرضیه سوم:

 بیشتری برخوردار است.

 موثر است.  EVAMبا کاربرد  استراتژیفرضیه چهارم:

 

 گیری آنها :تعریف متغیرها و نحوه اندازه

 باشد : بصورت زیر می EVAMو نسبت  EVAمحاسبه  
(1)  ) (t)* NS (t)/ ( MP (t)= EVA (t)EVAM 

 

(tEVA: که پس از کسر میاانگین ماوزون هزیناه سارمایه از      ایعبارت است از سود باقی مانده

آید. به عبارت دیگر، ارزش افزوده اقتصاادی  سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات به دست می

در گاردش و خاالص    وت نر  بازده و نر  هزینه سرمایه )خالص سرمایهاز حاصل ضرب مابه التفا

 .  (Stewart ,1991)آید ( به دست میهای ثابتدارائی

 

 t: ارزش افزوده اقتصادی در پایان دوره 

 : سود عملیاتی پس از کسر مالیات 

 : نر  میانگین موزون هزینه سرمایه  

 
 د انباشته : نر  هزینه سرمایه سهام عادی و سو

: وزن مربوط به سهام عادی و سود انباشته از جمع سرمایه )ارزش دفتری حقوق صاحبان 

 سهام / جمع منابع(

 دار های بلند مدت بهره: نر  هزینه سرمایه بدهی

( )capitalWACCNOPATEVA tt −=

tEVA

tNOPAT

WACC

ddee WKWKWACC .. +=

eK

eW

dK
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دار / های بهره دار از جمع سرمایه )ارزش دفتری بدهیهای بهره: وزن مربوط به بدهی

 جمع منابع(

(tMP یمت نهایی بازار سهام در آخرین روز تجاری برای سال : قt. 

(tNS  تعداد سهام منتشره در آخرین ماه برای سال :t. 

اند، عبارتند از: متغیرهای اضافی که از پایگاه اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران، بدست آمده

ماه و تعداد سهام  ها، کل بدهی، قیمت سالیانه هر سهم در آخریندرآمد هر سهم، کل دارایی

 گیرد:های زیر مورد استفاده قرار میمنتشره در پایان سال. این اطلاعات برای محاسبه نسبت

(2)      t)/Gt/EtPEG = (P       1و-tE/1-tE ˚ t= E tG  

(1           )](t)*NS(t)]/[MP(t)TD˚(t)=[TA(t)BM 

tEPS :  سود خالص هر سهم بعد از مالیات برای سالt8 

tTA  کل دارائی شرکت در سال :t. 

tTD  کل بدهی شرکت در سال :t. 

 

 گیری و حجم نمونهجامعه آماری، روش نمونه

هاای تولیادی پذیرفتاه شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران        جامعه آماری این تحقیق شارکت 

در باشد. برای تعیین حجم نمونه ابتدا باید بررسی شود کاه اطلاعاات ایان شارکت تاا چاه حاد        می

های بعمل آمده در مورد انتخاب نموناه، در بهتارین شارایط بارای     باشد. پس از بررسیدسترس می

عنوان نمونه انتخااب گردیاد. شارط اولیاه بارای      شرکت به 99(، 9198 -9199ساله ) 94یك دوره 

های مالی قرار داده شاد.  در مرحلاه بعاد شارایط     ها موجود بودن اطلاعات صورتانتخاب شرکت

 یز اعمال گردیده است:زیر ن

 باشد. 88/98پایان دوره مالی منتهی به  -9

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 9199قبل از سال  -8

 در دوره مورد مطالعه تغییر دوره مالی نداشته باشد. -1

 ها مثبت باشد.هایی که حقوق صاحبان سهام آنشرکت -0

 لی یکسان نباشد.ها صفر یا دو سال متواآن EPSهایی که شرکت -8

 ها مثبت باشد.هایی که درآمدهای آنشرکت -6

 

dW
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 روش جمع آوری اطلاعات

گاردد.  ای اساتفاده مای  در تحقیق حاضر برای تدوین ادبیات و پیشینه تحقیق از روش کتابخاناه 

هاای اطلاعااتی ره آورد ناوین،    ای از باناك های مورد نیاز برای آزمون مدل به روش کتابخانهداده

داز و جمع آوری دادهای مورد نیاز از آرشیو بورس اوراق بهادار تهاران صاورت پذیرفتاه    تدبیر پر

 است.

 

 های تحقیقیافته

شارکت عضاو نموناه تحقیاق      99های مربوط به های قبل اشاره شد، دادههمانطور که در بخش

سال  های اطلاعاتی موجود استخراج و باه صافحه گساترده اک   از بانك 9199تا  9198های طی سال

 منتقل شد. 

شود. مرحلاه اول، آزماون شاارپ بارای     برای دستیابی به نتایج، در سه مرحله، آزمون انجام می

تاا   EVAM1و  PEG10تاا   BM10 ،PEG1تاا   BM1یپرتفاو  یساطح کارکردهاا   نیبمقایسه 

EVAM10های پارامتری ؛ مرحله دوم، انجام آزمونt مقایساه دو  ، و ناپارامتری ویلکاکسون؛ برای

؛ های یك تا سه()فرضیه و از سطح کارایی مجموعه اوراق بهادار شکل گرفته از این سه نسبتبه د

از سطح کارایی مجموعه اوراق  سه گانهمقایسه و در نهایت انجام آزمون آنالیز درون موردی برای 

ای مرحله اول، برای تمام شارکتهای نموناه، نسابته    (. 0)فرضیه  بهادار شکل گرفته از این سه نسبت

BM ،PEG  وEVAM صارفاً  ترین تا بالاترین )یا منفای باه مثبات    و آنها را از پائین، محاسبه شده

بارای   یکنایم. شارکتها باه دهکهاا و ده پرتفاو     بنادی مای  طور منظم دستهه( ب (t/MP (t)EVA)برای

شاود و میاانگین باازده دوره    اساتخراج مای   باورس شود. سپس بازده ساهام از  می بندیطبقه هرسال

شاود.  ( محاسبه مای t+1برای هر دهك با استفاده از بازده سهام برای سال آتی ) ینگهداری پرتفو

منفاای  EVAتاارین )نشااانگر پااائین PEG1 -BM1- EVAM1سااالانه زمانیکااه  یپرتفااو 94

 یکااه پرتفااو  EP10 , BM10 ،EVAM10( و  EVAMهااا بااا اسااتفاده از نساابت   شاارکت

شاود و  شود. این روند هرساله تکرار میشود، تشکیل میمی هایی با بالاترین نسبت را شاملشرکت

شود. برای محاسبه می 9199تا  9198)دهك( در سالهای ی پرتفو 94بازده دوره نگهداری برای هر 

تاا   PEG1صاورت  باه  ی، پرتفاو PEGBM , EVAMتشکیل شده با استفاده از نسبتهای  یپرتفو

PEG10 وBM1   تاBM10  وEVAM1   تاEVAM10 (.9)جدول  شودعریف میت 
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 BM,PEG,EVAM( بازده تجمعی ده ساله برای نسبتهای 1جدول )

 بازده تجمعی ده ساله پرتفوی بازده تجمعی ده ساله پرتفوی بازده تجمعی ده ساله پرتفوی

BM1 8909.91 PEG1 1988.08 EVAM1 8898.98 

BM2 8891.80 PEG2 8149.89 EVAM2 0448.88 

BM3 0099.89 PEG3 8899.88 EVAM3 8988.48 

BM4 0998.49 PEG4 8090.88 EVAM4 1111.84 

BM5 1894.99 PEG5 1188.10 EVAM5 8914.00 

BM6 9910.09 PEG6 9989.88 EVAM6 8899.94 

BM7 8418.48 PEG7 9818.89 EVAM7 9191.98 

BM8 8808.99 PEG8 1808.09 EVAM8 1988.11 

BM9 8899.88 PEG9 1484.90 EVAM9 1911.98 

BM10 9881.19 PEG10 1910.99 EVAM10 1181.98 

 
 ها( مقیاس شارپ برای مقایسه عملکرد بین پرتفوی2جدول)

 پرتفوی مقیاس شارپ پرتفوی مقیاس شارپ پرتفوی مقیاس شارپ

4.889 EVAM1 4.189 PEG1 4.098 BM1 

4.000 EVAM2 4.809 PEG2 4.809 BM2 

4.841 EVAM3 4.190 PEG3 4.849 BM3 

4.040 EVAM4 4.818 PEG4 4.018 BM4 

4.190 EVAM5 4.190 PEG5 4.108 BM5 

4.189 EVAM6 4.999 PEG6 4.999 BM6 

4.481 EVAM7 4.888 PEG7 4.848 BM7 

4.149 EVAM8 4.198 PEG8 4.819 BM8 

4.190 EVAM9 4.110 PEG9 4.111 BM9 

4.040 EVAM10 4.199 PEG10 4.994 BM10 

منفای   EVAباا  هایی بوسیله زیرپوشش قرار دادن شرکت EVAMویقابل ذکر است که پرتف

هایی با نوسان بالا اماا باازده   منفی درواقع ممکن است شرکت EVAهایی با شرکت. شودایجاد می

بررسای صاحت   های اقتصادی جدید باشاند. جهات   زیاد جهت جبران ریسك شروع کار یا فعالیت

 ساه نسابت؛ از   نیا ا یپرتفاو  یساطح کارکردهاا   نیبا  یکاملتر یسهیارائه مقانتایج بدست آمده و 
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 BM10 ،EVAM1تا  PEG10 ،EM1تا   PEG1،یپرتفوها یبرا ؛1sharpeیرگیاندازه اسیمق

 .(8؛ استفاده شده است )جدول شماره EVAM10تا 

کاه  باشاد  ساال مای   94ی بیشترین بازده تجمعی درطای  نشان دهنده ؛BM،BM3یبرای پرتفو

 09.98باا انادازه دقیاق     BM4ز باه تبعیات ا   (4.849ی دقیق و بالاترین میزان )ی اندازهنشان دهنده

با این حال به باشد. ی بیشترین بازده می(؛ نشان دهنده0.397)PEG ،PEG1برای پرتفوی .باشدمی

دهااد کااه بایااد جاازء دومااین گااروه از بهتاارین باشااد. نتااایج نشااان ماایPEG10رسااد کااه نظاار ماای

اقاع اساتراتژیهای   ، دروپاایین(  P/E) گاذاری رشاد   سارمایه  پاایین(  P/E)  گاذاری ارزش سرمایه

درصاد باازده را در طای     1988.08در حادود   PEG1باشاند. پرتفاوی   گذاری ارزناده مای  سرمایه

باشاد کاه یاا باا     حاکی از یك استراتژی شناخته شده میکه ارائه داد.  9199تا  9198ی زمانی دوره

کند و رشد میگذاری بالا، سرمایه P/Eگذاری ارزش کرده، یا با نسبت پائین، سرمایه P/Eنسبت 

ی (؛ نشاان دهناده  EVAM ،EVAM2)0.444و بارای پرتفاوی    باشاد. ناکارآمد برای سایرین می

 14از  باشد. که باا نتاایج جادول یاك کااملاً مطابقات دارد.      بالاترین بازده تجمعی طی ده سال می

 EVAM10تاا   BM10 ،EVAM1تاا   PEG10 ،BM1تاا   PEG1پرتفوی بوجود آمده بین تاا  

سپس یك مقایسه مرحله دوم،  بدست آمده است. BM3بوسیله  Sharpe(0.507)یاس بالاترین مق

 دو به دو از سطح کارایی مجموعه اوراق بهادار شکل گرفته از این ساه نسابت باه صاورت آمااری     

تا مشخص شود که کدامیك از این نسبتها عمکلرد بهتری را نسبت باه   اند.ورد بررسی قرار گرفتهم

 و آزماون  Tپارامتری بهترین آمارهای مورد استفاده، آزمون  های یك تا سه(.سایرین دارد )فرضیه

-PEG , BM-PEG,EVAMباین   پرتفوی باشد، که تفاوت میانگینمیWilcoxonناپارامتری 

EVAM , BM    هار ساه فرضایه رد      1مطاابق باا جادول شاماره      دهاد.  را مورد بررسی قارار مای

دهاد کاه تفااوت میاانگین باازده، در ساطح عملکارد ده        مای ای نشان شود. نتایج آماری مقایسهمی

ها، ، وجود ندارد )چراکه در تمام دهكEVAMو  PEG ،BMهای پرتفوی شکل گرفته با نسبت

4.48 >p باشد(. می 
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 Wilcoxonو  tهای یک تا سه براساس آزمونهای ( نتایج حاصل  از آزمون فرضیه9جدول )

 

 میانگین بازده سالانه
فرضیه یك آزمون  

BM   vs   PEG 

 آزمون فرضیه دو

BM vs EVAM 

 آزمون فرضیه سه

PEG  vs EVAM 

BM PEG EVAM 
P-value P-value P-value 

Wilcoxon t-test Wilcoxon t-test Wilcoxon t-test 

P1 4.049 4.8101 4.1109 4.889 4.891 4.819 4.988 4.880 4.801 

P2 4.199 4.1888 4.8109 4.890 4.999 4.988 4.919 4.811 4.940 

P3 4.100 4.1101 4.1409 4.408 4.400 4.491 4.499 4.081 4.899 

P4 4.199 4.1844 4.1901 4.999 4.491 4.119 4.848 4.114 4.189 

P5 4.018 4.8908 4.0181 4.991 4.980 4.888 4.819 4.008 4.819 

P6 4.811 
4.819

0 
4.0189 4.919 4.814 4.498 4.898 4.819 4.108 

P7 4.899 
4.891

8 
4.1188 4.891 4.899 4.890 4.888 4.989 4.890 

P8 4.191 
4.081

9 
4.9881 4.181 4.881 4.001 4.199 4.189 4.989 

P9 4.118 
4.088

9 
4.0099 4.901 4.884 4.999 4.800 4.818 4.889 

P10 4.899 
4.888

8 
4.8848 4.418 4.499 4.488 4.418 4.994 4.899 

نیاز انجام آنالیز واریاانس درون ماوردی، آزماون یکناواختی     ، پیش0در رابطه با فرضیه شماره 

 < 4.48شاود. از آنجاا کاه    ، این آزمون انجام می0کواریانس است، که با استفاده از جدول شماره 

4.190  =Sig        0در نتیجه کواریانس یکنواخات اسات. و فارضH  شاود. زماانی کاه    پذیرفتاه مای

را مبنای ادامه کار قرار داد.  SphericityAssumedباید   8ریانس یکنواخت باشد، از جدول کوا

باااهم   BMو نساابت EVAM، نساابت PEGرا بصااورت، میااانگین بااازده نساابت     0Hفرضاایه 

 شود.تعریف میبرابرند؛
 

 0Hکواریانس یکنواخت است)همبستگی بین سطوح مختلف فاکتور درون موردی یکنواخت است( = 

 1Hکواریانس یکنواخت نیست =  
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 آزمون کرویت داخلی برای آزمون یکنواختی کواریانس بین نسبتها( 4جدول )

 
 

EVAM= µ PEG= µ BMµ= 0 H 

 1Hکند = حداقل یکی فرق می      

 جدول مقایسه فاکتور درون موردی )نسبتها( برای آزمون یکسان بودن میانگین فاکتورها(: 5جدول )

 
 

شاود. یعنای باین گروهاا تفااوت      ، پذیرفتاه مای  0H، پس فرض Sig=   9 < 4.48ز آنجاییکه  ا

 شود.هم پذیرفته نمی 0داری وجود ندارد. پس فرضیه شماره معنی

 

 گیرینتیجه
کنناد،  اساتفاده مای   PEG, BMandEVAMاری کاه از ساه نسابت    ذگهای سرمایهاستراتژی

 9199تاا   9198ی ده سااله از  در طای دوره  یتجمعی پرتفو دهند. بازدهنتایج قابل توجهی نشان می

تارین  پرتفاوی   ، حاکی از شواهد و مدارکی دال بر پائینPEGیی این است که پرتفونشان دهنده

PEG(PEG1) و بااالاترین پرتفولیااوی  ییااا سااهام رشاادPEG(PEG10 )کااه  ییااا سااهام ارزشاا

ایان   باشاد. درصد اسات، مای   1910.99و درصد  1988.08 ترتیببه ؛بیشترین بازده را کسب کرده

Mauch ly's Test of  Spherici tyb

Measure: MEASURE_1

.999 .974 2 .614 .999 1.000 .500

Within Subjects Effect

FACTOR1

Mauchly's W

Approx.

Chi-Square df Sig.

Greenhous

e-Geisser Huynh-Feldt Lower-bound

Epsilon
a

Tests the null hypothesis that the error covariance matrix of the orthonormalized transformed dependent variables is

proportional to an identity matrix.

May be used to adjust the degrees of  freedom for the averaged tests of significance.  Corrected tests are displayed

in the Tests of Within-Subjects Effects table.

a. 

Design: Intercept  

Within Subjects Design: FACTOR1

b. 

Tests o f Within -Subjects Effects

Measure: MEASURE_1

1.822 2 .911 .000 1.000

1.822 1.997 .912 .000 1.000

1.822 2.000 .911 .000 1.000

1.822 1.000 1.822 .000 .990

8223839.134 1416 5807.796

8223839.134 1414.053 5815.795

8223839.134 1416.000 5807.796

8223839.134 708.000 11615.592

Sphericity Assumed

Greenhouse-Geisser

Huynh-Feldt

Lower-bound

Sphericity Assumed

Greenhouse-Geisser

Huynh-Feldt

Lower-bound

Source

FACTOR1

Error(FACTOR1)

Type III Sum

of Squares df Mean Square F Sig.
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( 9889( و پیتارز ) 8440(، شاتزبرگ )8440نتیجه، مطابق با نتایج بدست آمده از تحقیقات چاهین )

پاایین،   PEG( نیز به این نتیجه رسیدند که نسبت 9191نیا)خانی و مرتضویباشد. در ایران جهانمی

 ؛شاده  (%0998.49) باازده  میزان آمدن بالاترینباعث بوجود  BM4دهد. بازده بالاتری را ارائه می

ترین نسبت ارزش دفتاری باه ارزش باازار باوده و بیشاترین انحاراف معیاار        ی پائینکه نشان دهنده

که این برخلاف نتایج بدست آمده از  دهد.را بین ارزش دفتری و ارزش بازار را نشان می( 9.999)

زایماا  (، 8441، انجمن حساابدارن رسامی آمریکاا )   (9888(، فاما و فرنچ )9888تحقیقات مارونی )

را نشان  BM(، عدم رابطه بین بازده و نسبت 9199باشد. در ایران دهقانی زاده و فرید )( می8448)

هااا در مقایسااه بااا سااایر   بیااانگر بااالاترین تناسااب ارزش بااازار شاارکت   BMاز ایاان رو، دادنااد. 

 EVAهاایی باا   شرکتEVAMین پرتفوی ، کمترEVAMهاست. درآخر، نتایج پرتفوی یپرتفو

اسات، باازده    EVAترین نسابت پایین هایی بابیانگر شرکتکه ، EVAM2شود. منفی را شامل می

( را دارد. دومین ساطح کاارایی از بهتارین ساطوح کاارایی      %0448.88ی آن بالاترین میزان )وپرتف

 =EVAM10)شاد باهاا مای   EVAهاایی باا باالاترین    ی شارکت نشاان دهناده   EVAMپرتفوی 

که در این مطالعه، با این حال زمانی( مطابقت دارد. 8449این نتیجه با تحقیق زایما ) .(3693.72%

ی ایان  ، نتاایج نشاان دهناده   تها مورد بررسی قرار گرفو اندازه دقیق آن مقیاس شارپ استفاده شد

د. درنهایات  باشان مای  BM3 - EVAM2�PEG1، به ترتیاب  یپرتفو 94بود که بهترین نمونه از 

، EP and BM- EP and EVAM- BMandEVAMبررسی دو به دو بازده پرتفولیوهاا باین  

دهد کاه  ها وجود ندارد. نتایج نشان میی این است که هیچگونه تفاوت آماری بین آننشان دهنده

 صورت جداگانه باا به هایزمان مقایسه تمام پرتفو و فقطست. نیموثر  EVAها با کاربرد استراتژی

بنابراین  مجموعه اوراق بهادار بهترین کارایی را دارد. 14از بین   sharpe ،BM4استفاده از مقیاس 

توانند درآماد باالاتری را در   ، میBMگذاران با استفاده از نسبت با توجه به اهداف تحقیق، سرمایه

 گذاری کسب نمایند. طی یك دوره سرمایه

 

 های تحقیقمحدودیت

هاای ماورد مطالعاه تغییار دوره ماالی نداشاته       انتخاب نمونه به صورت شرکت با توجه به اینکه

ها صفر یا دو سال متاوالی یکساان نباشاد و    آن EPSها مثبت باشد، ، حقوق صاحبان سهام آنباشند

ر نتیجه انتخاب های تولیدی یك به یك بررسی و دها مثبت باشد؛ بود، کلیه شرکتدرآمدهای آن

 نپذیر نبود.گیری امکاروش نمونه
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 پیشنهادهای مبتنی بر فرضیات تحقیق 

هایی بسیار نزدیك بهم، باهم برابر باود،  از آنجا که در این تحقیق کارایی هر سه نسبت با بازده

هاا  ها را براساس این نسابت توان نتیجه گرفت که اگر سازمان بورس اوراق بهادار تهران شرکتمی

ساازی باازار سارمایه    لاع رسانی خود را انجام داده و به شافاف بندی نماید؛ بخشی از وظیفه اطرتبه

 کند.کمك می

 پیشنهاد به سایر محققین

 شود:باتوجه به تحقیق حاضر انجام تحقیقات زیر به سایر محققین پیشنهاد می

تعدیل شاده براسااس ریساك و     PEGگذاری با نسبت ی استراتژی سرمایهبررسی رابطه •

 نر  رشد.

بدهد  لگریبه تحل یکاملتر دیتواند دمی یمال یهانسبت ریر کنار سادEVAMنسبت  نیا •

انتظاارات   ساه یمقا یبارا  زیا هام صانعت ن   یهاشرکت ریسا PEGیهابهتر است با نسبت

 شود. سهیمقا

هاای پذیرفتاه   بررسی و انتخاب بهترین و مناسبترین روش محاسبه نر  رشد برای شرکت •

 شده در بورس اوراق بهادار تهران.

 نوشت:پی 

 
1-(Price-earnings)/G ratio (PEG) 
2 -book-to-market ratio (BM) 
3-economic value-added-to-market value (EVAM) 
4-www.stock-market-investors.com 
5-net after-tax (undiluted) earnings per share for year 

، یك مقیاس مرکب برای ارزیابی سبد سهام به ناام نسابت پااداش تغییرپاذیری     9811ویلیام شارپ در سال 1

(RVAR  ارایه کرد. برای محاسبه مقیاس شارپ کاه )        در آن مبناا هماان خاط باازار سارمایه اسات صارف

 ریساك  صارف  تاوان . با استفاده از شااخص شاارپ مای   کنندیریسك پرتفوی را بر انحراف معیار تقسیم م

 .کرد محاسبه گیردحاصل از هر واحدی را که در معرض ریسك قرار می
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