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 سرمایه با بازده آتی سهام و تاثیر آن بر وری رابطه بهره

   رشدی و ارزشی استراتژی های سرمایه گذاری
  

  ∗رضا تهرانی
  ∗∗ محمدعلی خجسته

  
 چکیده

گیری توان مدیریت در استفاده بهینه از سرمایه به عنوان یکی  مفهوم بهره وری سرمایه به اندازه
های با بهره وری سرمایه  رود که سهام شرکت د و انتظار میاز منابع مهم و محدود شرکت می پرداز
هدف این مطالعه ، بررسی چگونگی رابطه بهره وری سرمایه . ی بالا، بازده بالاتری نیز داشته باشند

گذاری رابطه بهره وری  با بازده آتی سهام در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین بررسی تاثیر
نسبت . بر دو استراتژی مهم و متداولِ ارزشی و رشدی مد نظر می باشدسرمایه و بازده آتی سهام 

سود عملیاتی به سرمایه ی سرمایه گذاری شده ی شرکت به عنوان شاخص بهره وری سرمایه و 
نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارِ سرمایه ی سرمایه گذاری شده ی شرکت به عنوان شاخص تعیین 

 1386 تا 1376دوره ی مورد مطالعه، سال های . ه شده استسهام ارزشی و رشدی به کار گرفت
و نمونه ی انتخابی از میان شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و با ) سال11(

نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها، وجود رابطه بین بهره وری . ویژگی های تعریف شده، می باشد
ت کلی و کنترل شده و نیز تاثیر قابل توجه این رابطه بر ارتقای سرمایه و بازده آتی سهام در دو حال

در نهایت، توجه به بهره وری . بازده حاصل از هر دو استراتژیِ ارزشی و رشدی را تایید می کند
سرمایه در تدوین استراتژی های سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران در قالب خرید سهامِ با 

بالا و فروش سهامِ با بهره وری سرمایه ی پایین، به سرمایه گذاران و مدیران بهره وری سرمایه ی 
  .پورتفوی پیشنهاد می شود

بهره وری سرمایه، بازده آتی سهام، سهام ارزشی و رشدی، بورس اوراق بهادار : مفاهیم کلیدی
  .تهران

                                                            
 دانشیار دانشکده مدیریت دانشگاه تهران∗ 
  کارشناس ارشد مدیریت مالی دانشگاه تهران∗∗
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  مقدمه 
ایی که سرمایه در حوزه ی مطالعات و مدیریت سرمایه گذاری، شناخت مفاهیم و متغیره

گذاران را در پیش بینی رفتار آتی قیمت سهام یاری دهد و تدوین استراتژی های سرمایه 
یک استراتژی سرمایه گذاری، مجموعه ای . گذاری بر اساس آن ها، بسیار حائز اهمیت است

 از قوانین، فرآیندها یا رفتارهایی مدون جهت انتخاب سهام یا سرمایه گذاری در پورتفوها می
پژوهشگران به دنبال یافتن ویژگی هایی در شرکت ها می باشند که بتوانند افزایش یا . باشد

تغییرات در ارزش آتی شرکت ها را تبیین کنند، و بدان وسیله با تدوین استراتژی سرمایه 
گذاری مبتنی بر آن، به درستی شرکت هایی که بازده آتی مورد انتظار را خواهند داشت جهت 

اخیرا مفهوم بهره وری در عوامل تولید به طور کلی و . اری بهینه، انتخاب کنندسرمایه گذ
بهره وری سرمایه به طور اخص، از این زاویه مورد بررسی و توجه پژوهشگران و تحلیلگران 

 به بررسی و کهیی به نحوی که علاوه بر پژوهشها. حوزه ی سرمایه گذاری قرار گرفته است
کاپلند، کولر و (م با ارزش شرکت ها در بازار سرمایه پرداخته اند تحلیل رابطه ی این مفهو

؛ آیویی 2002؛ کیتاوا، 2002؛ هلمن، مارتن و سیورگن، 2001؛ کمپبل و شیلر، 1996مورین، 
، برخی از پژوهشگران حتی این عامل را در مدل های قیمت گذاری سهام )2006و ماترون، 

 مدل های قیمت گذاری داراییها مبتنی بر شاخص های نیز به کار گرفته و اقدام به ارائه ی
اگرچه شاخص ). 2008؛ بهُم، کیکوچی و واچادزه، 2007بالورز وهانگ، (بهره وری کرده اند 

های مورد استفاده در این پژوهشها یکسان نبوده است اما در نگاهی فراتر، نشاندهنده ی 
ه وری و ارزش آتی شرکت ها در بازار وجود رابطه ای کلی و غیر قابل انکار بین مفهوم بهر

در پژوهشها نشان داده شده است که بین شاخص های مختلف بهره وری، . سرمایه می باشد
تفاوت زیادی در تبیین بازده سهام وجود دارد و از بین شاخص های بهره وری، بهره وری 

 بر این اساس، در ).2008داویس و مادسن، (سرمایه قدرت بالاتری در تبیین بازده سهام دارد
پژوهش حاضر بهره وری سرمایه به عنوان مفهوم کلیدی و اصلی پژوهش مورد توجه و 

در مفهوم بهره وری سرمایه، آنچه مد نظر است چگونگی استفاده از . بررسی قرار گرفته است
منبع سرمایه به عنوان یکی از منابع مهم و محدود شرکت توسط مدیران آن در جریان 

برای اندازه گیری بهره وری سرمایه از . فرآیند اصلی فعالیت شرکت می باشدعملیات و 
کولر، گودهارت و وسلز، ( به عنوان شاخص مناسب استفاده می شود ROIC1نسبتِ مهم 
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این متغیر بیانگر نسبت سود عملیاتی به سرمایه ی سرمایه گذاری شده ی  شرکت ). 2005
  .می باشد

 در بازارهای سرمایه ی مختلف در سراسر جهان به 2رشدیامروزه مفهوم سهام ارزشی و 
. عنوان یکی از استراتژی های مهم سرمایه گذاری مورد بررسی قرار گرفته و بکار می روند

ارزشی و رشدی بودن سهام بر اساس مفاهیمِ ارزش دفتری و ارزش بازاری سهام معین می 
ازاری در آنها بالا بوده، ارزشی و سهام شرکت هایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش ب. شود

( در مقابل سهام شرکت هایی که این نسبت در آنها پایین می باشد، رشدی نامیده می شوند
در صورتی که در سبد سرمایه گذاری سهام سعی شود سهام رشدی نگه ). 1998فاما و فرنچ، 

داری سهام ارزشی داری شوند به آن اتخاذ استراتژی رشدی و در مقابل اگر اقدام به نگه 
صرفه ی ارزش به طور کلی به . شود، به آن اتخاذ استراتژی ارزشی در سبد سهام گویند

با تایید وجود صرفه ی . اختلاف بازده استراتژی ارزشی و استراتژی رشدی اطلاق می شود
ارزش در بازارهای توسعه یافته ی دنیا از جمله بورس نیویورک و حتی در بازارهای نوظهور 

فدایی نژاد و عیوض لو، (و نیز در بورس اوراق بهادار تهران ) 1992 و 1998اما و فرنچ، ف(
این انتظار می رود که متغیرهایی که حاوی اطلاعات تعیین کننده ی سهام ارزشی و ) 1385

یکی از شاخص های جدید . رشدی هستند برای تشکیل پرتفو و کسب بازده ارزشمند باشند
این متغیر بر خلاف متغیرهای .  می باشدCTEV3 و رشدی متغیر در تعیین سهام ارزشی

پیشین که صرفا ارزش دفتری و ارزش بازارِ سرمایه مالکانه شرکت را مد نظر قرار می داد، 
نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارِ سرمایه ی سرمایه گذاری شده ی شرکت را مد نظر قرار 

  .می دهد
آیا بین بهره وری سرمایه و بازده آتی  له است کههدف از این پژوهش، بررسی این مسا

سهام رابطه ای وجود دارد یا خیر و آیا بازده آتی شرکت های با بهره وری سرمایه بالا و بازده 
آتی شرکت های با بهره وری سرمایه پایین، تفاوت معناداری دارند؟ آیا بین متغیر تعیین 

رابطه ای وجود دارد؟ و در صورت  ی سرمایهکننده ی سهام ارزشی و رشدی و متغیر بهره ور
وجود، آیا بر رابطه ی بهره وری سرمایه و بازده آتی سهام تاثیرگذار می باشد؟ آیا میزان بهره 
وری سرمایه بر بازده آتی استراتژی های سرمایه گذاری ارزشی و رشدی در بورس اوراق 

  بهادار تهران تاثیر می گذارد؟ 
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 ادبیات پژوهش
 مرتبط با رابطه ی بهره وری و ی پیشینه، ابتدا به ارائه ی چکیده ای از پژوهشهادر بیان

 مرتبط یشاخص بهره وری سرمایه با بازده آتی سهام پرداخته، سپس پیشینه ای از پژوهشها
ی که تاثیر ی گام آخر به بیان پژوهشهادرو می کنیم با مفهوم سهام ارزشی و رشدی را بیان 

ایه در استراتژی های ارزشی و رشدی را مد نظر قرار داده اند، می مفهوم بهره وری سرم
  .فرضیه های پژوهش نیز در خلال مبانی نظری مرتبط، ارائه شده اند. پردازیم

در کتاب خود بیان کرده اند رابطه ی بین بهره ) 1996(طبق آنچه کاپلند و همکارانش
آیویی و ماترون . نادیده گرفتوری و حداکثرسازی ارزش سهام سهامداران را نمی توان 

به بررسی رابطه ی همبستگی بین قیمت سهام شرکت ها و بهره وری آنها در بازار ) 2006(
 تا 1973دوره ی مورد مطالعه ی آنها . بورس امریکا و نیز بورس های اروپایی پرداخته اند

د بهره وری با نرخ آنها به این نتیجه رسیده اند که در بورس امریکا نرخ رش.  بوده است1985
این نتیجه در بورس های اروپایی نیز . تغییرات قیمت سهام دارای همبستگی مثبت می باشد

نتایج مشابهی را نیز هلمن و . تایید شد ولی قدرت آن در حد بورس امریکا نبود
آنها رابطه ای مثبت بین بازدهی سهام و شاخص های . بدست آورده اند) 2002(همکارانش
در شرکت ها یافتند و نیز نشان دادند بازده سهام حتی تا دو سال بعد از بهبود یا بهره وری 

   .کاهش بهره وری نیز با آن رابطه دارد
در پژوهش حاضر، مبتنی . شاخص های متعددی برای اندازه گیری بهره وری وجود دارد

بهره وری بر ادبیات پژوهش و یافته های پژوهش های گذشته، سعی بر انتخاب  شاخصی از 
. بوده است که نسبت به سایر شاخص ها با بازده سهام از همبستگی قوی تری برخوردار باشد

در پژوهش خود به بررسی رابطه ی شاخص های مختلف بهره وری ) 2008(داویس و مادسن
 کشور توسعه یافته ی 11 سال اطلاعات 80مطالعه ی آنها شامل . با بازده سهام پرداخته اند

مقاله آنان بیان می دارد که بین شاخص های مختلف بهره وری در تبیین . باشدصنعتی می 
بازده سهام تفاوت زیادی وجود دارد و از بین این شاخص ها، بهره وری سرمایه قدرت 

   .بالاتری در تبیین بازده سهام دارد
از شاخص هایی که برای اندازه گیری بهره وری سرمایه تعریف شده است، متغیر مهم 

ROICدرکتاب ارزش گذاری خود به بیان ) 2005(کولر و همکاران.  را می توان نام برد
 می پردازند و آنرا ابزار 5ROA و ROE4 با نسبت های ROICتفاوت های مبنایی نسبت 
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 به اندازه گیری عملکرد اصلی شرکت می ROICتحلیلی بهتری خوانده و بیان می دارند که 
یرعملیاتی و روش تامین مالی شرکت را جدا کرده و آنها را پردازد و تاثیر فعالیت های غ

عوامل انحراف از شناخت صحیح عملکرد اصلی شرکت دانسته و به درستی، صرفا بر عملکرد 
 را به عنوان شاخص صحیح بهره ROICکولر شاخص .  شرکت تمرکز می کند6عملیاتی

  .وری سرمایه در جهت شناخت ارزش ذاتی شرکت معرفی می کند
و بازده آتی  ر اساس آنچه تاکنون بیان شد، بررسی وجود رابطه بین بهره وری سرمایهب

 پژوهش ابتدا یه هایلذا در فرض. سهام در بورس اوراق بهادار تهران اهمیت پیدا می کند
  : وجود این رابطه مورد آزمون قرار می گیرد

بستگی معناداری بین بهره وری سرمایه و بازده آتی سهام شرکت ها هم:  اولفرضیه •
  .وجود دارد

چنانچه بهره وری سرمایه با بازده آتی سهام رابطه ی معنادار و قابل اتکایی داشته باشد، 
این انتظار می رود که بازده پورتفوی شرکت های با بهره وری بالا و پورتفوی شرکت های 

ری در شرکت و در صورت سرمایه گذا. با بهره وری پایین تفاوت معنی داری داشته باشند
  :بر این اساس فرضیه ی دوم مطرح می شود. های بهره ورتر بازده آتی بالاتری کسب شود

میانگین تفاوت بازده آتی پورتفوی شرکت های با بهره وری سرمایه بالا : فرضیه دوم •
و پورتفوی شرکت های با بهره وری سرمایه پایین، به طور معناداری مخالف با صفر می 

  .باشد
تعاریف اولیه، سهام ارزشی عموماً به سهام شرکت هایی اطلاق می شود که بر اساس 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری در آنها بالا بوده و در مقابل سهام رشدی سهام شرکت 
وجود صرفه ارزش ). 1993فاما و فرنچ، ( هایی هستند که این نسبت در آنها پایین می باشد

؛ چان، هاماو و لاکنیشوک )1985(برگ، رید و لانستین زیادی از جمله رزنیدر پژوهشها
؛ لاکنیشوک، شلیفر و )1993(؛ کاپال، رولی و شارپ)1992، 1998(؛ فاما و فرنچ)1991(

و پنمن، ریچاردسون ) b2007(؛ جیانگ و کولر)2003(؛ کوهن، پالک و ولتیناهو)1994(ویشنی
ی وجود صرفه ی ارزش در بورس یهادر ایران نیز پژوهش. نشان داده شده است) 2007(و تونا 

اوراق بهادار تهران را تایید کرده اند که از آن جمله می توان به فدائی نژاد و عیوض 
در پژوهش فاما و . اشاره کرد) 1384(و باقرزاده) 1385(، آقا بیگی)1385(، طارمی)1385(لو

در سراسر  کشور مختلف 12وجود صرفه ی ارزش در بازارهای سرمایه ی ) 1998(فرنچ 
معنادار بودن  (با تایید وجود صرفه ارزش در بازارهای سرمایه . جهان بررسی و تایید شد
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، پژوهش های مختلفی به بررسی )تفاوت بازده استراتژی سرمایه گذاری ارزشی و رشدی
  . عوامل تاثیر گذار و تبیین کننده ی بازده سهام ارزشی و رشدی پرداخته اند

 شده، از یک سو کسب بازده بیشتر برای شرکت های بهره ورتر در با توجه به شواهد ذکر
پژوهش های مختلف مورد تایید قرار گرفته است، و از سوی دیگر پژوهشگرانی از جمله 

در پژوهش خود بیان کرده اند که شرکتهای ارزشی نسبت به شرکت ) 2005(پتکوا و ژانگ
) 1995، 2006( توسط فاما و فرنچاین مفهوم .های رشدی دارای بهره وری کمتری هستند

نیز این مطلب را گزارش کرده ) 2007(همچنین پیرجتا و پوتنن . نیز مطرح و تایید شده است
  . ند

بنابراین ضرورت توجه به عامل بهره وری، به ویژه بهره وری سرمایه، و تاثیر آن در 
وان مثال، لو ژانگ به عن. تدوین استراتژی پورتفوهای ارزشی و رشدی به خوبی مشهود است

به بررسی تاثیر بهره وری سرمایه و تغییرات آن بر بازده سهام ارزشی و رشدی  )2005(
او نشان می دهد که تفاوت در بهره وری سرمایه شرکتها، می تواند ویژگی . پرداخته است

همچنین بیان می دارد که تفاوت در بهره وری . ارزشی و رشدی بودن سهام را تعیین کند
در نهایت وی . ایه چگونه منجر به تفاوت در ریسک و بازده مورد انتظار سهام می شودسرم

در پژوهش کوهن و همکاران . نشان می دهد که شرکت های رشدی بهره ورتر هستند
شرکت ها بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری مرتب شده اند و تفاوت ) 2003(

در پژوهش ژانگ نیز شرکت ها به همان . ده شده است نامی7بازده ایجاد شده حاشیه ی ارزش
ترتیب اما بر اساس سطح بهره وری سرمایه به جهت بررسی حاشیه ی بازدهی مرتب شده و 

در پژوهش او شرکت هایی که بهره وری سرمایه . نتایج موافق با پژوهش مذکور بوده است
سرمایه بالا، شرکت های پایین داشته اند، شرکت های ارزشی و شرکت های با بهره وری 

در نهایت ژانگ بیان می دارد که بهره وری سرمایه می تواند به . رشدی معرفی شده اند
  .عنوان تخمین زننده ای از قیمت های آتی سهام به کار گرفته شود

 در ایجاد ارزش ROICدر پژوهش خود بیان کرده اند که میزان ) a2007(جیانگ و کولر
آنها در .  میزان ارزشی یا رشدی بودن شرکت، حائز اهمیت استبرای شرکت به اندازه ی

شاخص "بیان کردند که بر اساس مطالعه ی ) b2007( دیگری در همان سال یپژوهشها
شاخصی در بورس امریکا که مربوط به سهام ارزشی  (8" بارا500ارزشی و رشدی اس اند پی 

، سهام )اسبه و ارائه می شودو رشدی می باشد و توسط دو شرکت اس اند پی و بارا مح
به بیان آنها برای بررسی .  بالاتری از سهام ارزشی داشته استROICرشدی میانگین 
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آنها بیان می کنند که به .  را هم مد نظر قرار دادROICمفهوم ارزشی و رشدی باید متغیر 
  . بالاتر ارزش بالاتری خواهد داشتROICطور کلی یک شرکت با 

ن شده، شناخت رابطه ی متغیر تعیین کننده ی سهام ارزشی و رشدی و بنابر ادبیات بیا
  :متغیر بهره وری سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران حائز اهمیت خواهد بود

بین متغیر بهره وری سرمایه و متغیر تعیین کننده ی سهام ارزشی و : فرضیه سوم •
 .رشدی همبستگی منفی معناداری وجود دارد

 نخست این پژوهش بررسی رابطه ی بین بهره وری سرمایه و بازده آتی از آنجا که هدف
بررسی موشکافانه تر، این رابطه در صورت کنترل ارزشی یا رشدی  جهتسهام می باشد، به 

این فرضیه با هدف بررسی . بودن سهام نیز تحت فرضیه ی چهارم مورد آزمون قرار می گیرد
رشدی بودن - آتی سهام، مستقل از تاثیرات ارزشیرابطه ی بین بهره وری سرمایه و بازده

   :سهام شکل گرفته است
با کنترل متغیر تعیین کننده ی سهام ارزشی و رشدی، بین بهره وری : فرضیه چهارم •

 .سرمایه و بازده آتی سهام همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد
 1000س امریکا بین انجام داده اند، در بور) 2007(بر اساس پژوهشی که براون و روی

  مشخص شد که عامل بهره وری با شاخص 2005 تا 1970شرکت برتر و دربازه ی زمانی 
ROIC یک تخمین زننده ی مثبت بازدهی سهام می باشد، استراتژی انتخاب شرکت های ،

بهره ورتر باعث افزایش بازدهی در هر یک از استراتژی های پورتفوهای ارزشی و رشدی 
آنها به جهت بهبود عملکرد هرکدام از مدیران . سب بازده اضافه استشده و منشاء ک

. پورتفوهای ارزشی و رشدی، نتیجه گرفته اند که باید به بهره وری سرمایه توجه کنند
نیز بیان می کنند که سرمایه گذاران در هر نوع سرمایه ) 2007(همچنین پیرجتا و پوتنن 

 بیشتری ROICتری را برای شرکتهایی که گذاری ارزشی یا رشدی بهتر است وزن بیش
  .دارند قائل شوند تا بازدهی بیشتری کسب کنند

چه بهره وری سرمایه بر بازده آتی استراتژی ارزشی و رشدی تاثیرگذار باشد، می چنان
بایست در هر دو نوع استراتژی، تفاوت معنی داری بین بازده آتی پورتفوی سهام شرکت های 

فرضیه . پورتفوی سهام شرکت های با بهره وری پایین وجود داشته باشدبا بهره وری بالا و 
ی پنجم و ششم با هدف بررسی میزان تاثیرگذاری بهره وری سرمایه بر استراتژی های 

  :ارزشی و رشدی ارائه شده اند
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در استراتژی ارزشی، میانگین تفاوت بازده آتی شرکت های با بهره : پنجمفرضیه  •
شرکت های با بهره وری سرمایه پایین، به طور معناداری بزرگتر از صفر وری سرمایه بالا و 

 .می باشد
در استراتژی رشدی، میانگین تفاوت بازده آتی شرکت های با بهره : ششمفرضیه  •

وری سرمایه بالا و شرکت های با بهره وری سرمایه پایین، به طور معناداری بزرگتر از صفر 
  .می باشد

وهش های متعددی در سطح دنیا به بررسی رابطه ی بهره وری طبق آنچه بیان شد، پژ
این . سرمایه با بازده سهام و نیز تاثیر آن بر استراتژی های ارز شی و رشدی انجام شده است

در حالی است که تاکنون در ایران، این شاخص در پژوهش هایی که به بررسی بهره وری یا 
  .د توجه قرار نگرفته استبازده سهام ارزشی و رشدی پرداخته اند مور

افزایش سرمایه گذاری در فعالیت های عملیاتی شرکت بیانگر چشم انداز رشد برای 
 می شود که منابع سرمایه گذاری شده در حاصلاین چشم انداز در صورتی . شرکت است

شرکت به شکلی بهره ور مورد استفاده قرار بگیرند، به گونه ای که بازده ایجاد شده به ازای 
هر واحد از سرمایه ی سرمایه گذاری شده بیش از متوسط هزینه ی تامین سرمایه ی لازم 

 در این صورت است که می توان انتظار افزایش ارزش شرکت و متعاقباً افزایش قیمت 9.باشد
بر اساس مفهوم سرمایه ی سرمایه گذاری شده، دو متغیری که در . سهام شرکت را داشت
) ROIC(قرار گرفته اند نسبت بازده سرمایه ی سرمایه گذاری شده این مطالعه مورد توجه 

به عنوان شاخص بهره وری سرمایه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارِ سرمایه ی سرمایه 
به عنوان شاخص تعیین کننده ی سهام ارزشی و رشدی می باشد که ) CTEV(گذاری شده 

  .در ادامه به شرح هر یک می پردازیم
 (ROIC) سرمایه ی سرمایه گذاری شده نسبت بازده •

 به عنوان شاخصِ مناسبِ بهره وری سرمایه و یک ابزار ROICدر این پژوهش، متغیر 
به این ترتیب که شرکت های . کلیدی در جهت انتخاب سهام در پرتفوها بکار گرفته می شود

 ور درنظر  پایین را غیر بهرهROIC بالا را بهره ور و شرکت های با سطح ROICبا سطح 
 در کتب مالی به عنوان نسبتی مهم برای تحلیل عملکرد بنگاه در ROICنسبت . می گیریم

ی بکار گرفته شده، معرفی می شود و در ارزیابی  اکسب بازده به ازای یک واحد سرمایه
عملکرد بنگاه در مقابل سایر نسبت های سودآوری، شاخص بهتری در بررسی چگونگی 

کولر و دیگران، (دسترس بنگاه و اندازه گیری بهره وری سرمایه می باشدبکارگیری منابع در 
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نیز این نسبت به عنوان شاخص بهره وری سرمایه ) 2007(در پژوهش براون و روی ). 2005
  :به کار گرفته شده و به صورت زیر تعریف شده است

 صاحبان نسبت سود عملیاتی قبل از مالیات و بهره به ارزش دفتری بدهی ها و حقوق"
  "سهام منهای مجموع سرمایه گذاری های کوتاه مدت و مانده نقدی پایان سال مالی

 در مقابل نسبت بازده دارایی ها به دلیل آن ROICطبق تعریف فوق، برتریِ نسبت 
 میزان سرمایه ی سرمایه گذاری شده ی شرکت مد نظر است و ROICاست که در نسبت 
در ) سرمایه گذاری های کوتاه مدت(ع نقد و شبه نقد کسر کردن مناب. نه کل دارایی ها

بیان می کند که میزان سودعملیاتی که شرکت در قبال هر واحد از منابعی  ،ROICمخرج 
که به خدمت گرفته و همچنان به وجه نقد یا شبه نقد تبدیل نشده و بخشی از سرمایه 

  . می باشند، چه میزان است گذاری ها
 با نسبت بازده حقوق صاحبان سهام نیز می بایست ROICنسبت در رابطه با مقایسه ی 

توجه داشت که در نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، درجه ی اهرمی بودن شرکت و به 
 تغییرات ROICعبارت دیگر روش تامین مالی شرکت مد نظر قرار می گیرد، اما در نسبت 

ازه گیری توان مدیریت شرکت ناشی از روش های تامین مالی حذف شده و به درستی به اند
در واقع نسبت . در استفاده و بهره وری از دارایی های سرمایه گذاری شده پرداخته می شود

بازده حقوق صاحبان سهام بیان می دارد که سهامدار چقدر بازدهی داشته است در حالیکه 
  . است بیان می دارد که شرکت از سرمایه گذاری هایش چقدر بازدهی داشتهROICنسبت 
 (CTEV)نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارِ سرمایه ی سرمایه گذاری شده  •

متغیر .  می باشد و با آن قابل مقایسه استB/M10این نسبت مشابه با نسبت متداول 
CTEV همانند متغیر B/M یکی از شاخص های مهم در تعیین سهام ارزشی و رشدی می 

مایه ی سرمایه گذاری شده در یک بنگاه را  ارزش سرCTEVباشد، با این تفاوت که نسبت 
حقوق صاحبان ( صرفاً ارزش سرمایه ی مالکانه B/Mمد نظر قرار می دهد در حالیکه نسبت 

این تفاوت، یکی از محورهای اصلی مورد توجه در این . را ملاک قرار می دهد) سهام
رت زیر تعریف این نسبت به صو) 2007(در پژوهش براون و روی . پژوهش را شکل می دهد

  :شده است
نسبت ارزش دفتری کل دارایی ها منهای سرمایه گذاری های کوتاه مدت و مانده "

نقدی به مجموع ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام و ارزش بدهی ها منهای مانده نقد پایان 
  "سال



  

 1387 پاییز، 11فصلنامه علوم مدیریت ایران، سال سوم، شماره 

 10

نیز ) 2007( توسط پنمن و همکاران "ارزش دفتری به ارزش بازار"این روشِ تعریفِ 
 به  B/Mآنها با استفاده از مفهوم نسبت اهرمی، تحلیل بهتری از نسبت. ه شده استارائ

 را بر اساس نسبت اهرمی به B/Mآنها متغیر . عنوان شاخص ارزشی و رشدی ارائه کرده اند
 که به فعالیت های عملیاتی شرکت 10 کل شرکتB/Mنسبت : دو بخش تقسیم کردند

 آن فعالیت های تامین مالی شرکت نیز لحاظ  که در11 اهرمیB/Mمرتبط است و نسبت 
 کل شرکت، ارزش داراییها مورد  توجه قرار می گیرد در B/Mدر محاسبه ی . شده است

در نهایت .  اهرمی صرفاً ارزش سرمایه ی مالکانه مد نظر قرار می گیردB/Mحالیکه در 
فی بر بازده  کل شرکت، تاثیر منB/M اهرمی به نسبت B/Mتایید شد که افزودن نسبت 

 کل شرکت به تنهایی و تفکیک شده از نسبت B/Mبه عبارت دیگر نسبت . می گذارد
B/Mمفهوم متغیر .  اهرمی، عملکرد بهتری دارد و در تبیین بازده تواناتر عمل می کند

CTEV در حقیقت نزدیک به مفهوم نسبت B/M کل شرکت می باشد، با این تفاوت که 
علیرغم وجود تفاوت . رمایه گذاری شده مورد توجه است سرمایه ی سCTEVدر متغیر 

، از آنجا که هر دو نسبت به مقایسه ی ارزش دفتری CTEV و B/Mمذکور بین دو نسبت 
به ارزش بازار می پردازند، شرکت های ) البته هر یک با رویکردی متفاوت به سرمایه(سرمایه 

 پایین شرکت CTEVح  بالا شرکت های ارزشی و شرکت های با سطCTEVبا سطح 
  .های رشدی نامیده می شوند

  
   روش پژوهش

جامعه ی آماری مورد مطالعه، تمامی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
 می 12روش نمونه گیری به صورت قضاوتی.  می باشند1386 تا 1376تهران در سالهای 

د بررسی، پر معامله بوده و نمونه ی انتخابی شامل شرکت هایی است که در سال مور. باشد
 روز در بورس معامله شده اند، سال مالی آنها پایان اسفند ماه بوده و دارای 100بیش از 

به طور متوسط تعداد شرکت های نمونه در هر سال، .  بوده اند13حقوق صاحبان سهام مثبت
  . شرکت بوده است85

هاورد نوین استفاده شده است و برای گردآوری اطلاعات از نرم افزارهای تدبیر پرداز و ر
صحت آن ها در نمونه گیری های تصادفی با گزارشات و اطلاعات رسمی منتشر شده توسط 

در ضمن صورت های مالی . شرکت بورس اوراق بهادار تهران مقایسه و تایید شده است
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 سال معاملات 11 پس از جمع آوری اطلاعات.  شرکت ها ملاک محاسبات بوده اند14تلفیقی
بورس تهران و نیز استخراج اطلاعات شرکتهای بورسی از بانک های اطلاعاتی مربوطه، 

به منظور محاسبه ی متغیرها، از نرم . ندشدمتغیرهای مورد نظر محاسبه 
 و جهت SPSS(15.0)، برای انجام آزمون های آماری از نرم افزار EXCEL(2007)افزار

در آزمون .  استفاده شده استMATLAB(7.0.4)ی از نرم افزارانجام محاسبات پرتفوگردان
 بین متغیرها و نیز آزمون 16، همبستگی جزئی15فرضیه ها از تحلیل همبستگی پیرسون

جهت بررسی همبستگی بین متغیرهای مورد . استفاده شده است) tآزمون (میانگین جامعه 
ورد بررسی کمی می باشند، ضریب نظر، از آنجا که تعداد داده ها زیاد بوده و متغیرهای م

به منظور آزمون همبستگی دو متغیر با کنترل اثر متغیر . همبستگی پیرسون به کار گرفته شد
به جهت آزمون میانگین . سوم نیز، همبستگی جزئی میان متغیرها مورد آزمون قرار گرفت

مایه پایین، با استفاده تفاوت بازده پرتفوی با بهره وری سرمایه بالا و پرتفوی با بهره وری سر
 مرتب کرده، ROIC، شرکت ها را  بر اساس متغیر tاز اطلاعات صورت های مالی سال 

 t+1سپس به سه پورتفوی زیاد، متوسط و کم طبقه بندی شده و بازده این پورتفوها در سال 
  . محاسبه و ثبت می شود

ای سرمایه گذاری ارزشی و برای بررسی تاثیر بهره وری سرمایه بر بازده آتی استراتژی ه
  به صورت مستقل CTEV و ROICرشدی، طبقه بندی شرکت ها بر اساس دو متغیر 

انجام شده و پس از تقسیم بندی هر کدام به سه طبقه، یک جدول توافقی سه در سه تشکیل 
در طبقه بندی متغیرها، نقاط شکست پورتفوها صدک . و بازده پورتفوها محاسبه شده است

به این صورت که شرکت هایی که بر اساس متغیر مورد نظر .  هر متغیر بوده است70 و 30
 در 70 در پورتفوی متوسط، و بالای 70 و 30 بوده در پورتفوی کم، و بین 30زیر صدک 

 گذشته از جمله فاما و یاین روش طبقه بندی توسط پژوهشها. پورتفوی زیاد جا گرفته اند
و براون و روی ) 2002(، گریفین و لمون )1994(رستون ، هریس و ما)1993، 1998(فرنچ 

  . بکار گرفته شده است) 2007(
ه و با شددر پایان هر سال مالی، متغیرها بر اساس صورت های مالی جدید، محاسبه 

به این ترتیب پورتفوها به صورت سال به سال بر اساس . بازده سال آتی آن مقایسه شده اند
تب شده، میانگین بازده آتی پورتفوها و تفاوت آنها بدست آمده و مقادیر جدید متغیرها، مر

و به این صورت درطول کل دوره ی مورد مطالعه پورتفوگردانی انجام شده . ثبت شده است
در وزن دهی به . بازده پورتفوها نیز به دو شکل ماهیانه و سالیانه محاسبه شده اند. است
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ن یکسان و نیز وزن ارزش بازارسهام استفاده شده سهام تشکیل دهنده ی هر پورتفو از اوزا
است که نتایج مربوط به حالت اوزان یکسان بهتر بوده و در بخش یافته ها ملاک گزارش ها 

  .واقع شده اند
  

 یافته های پژوهش

بین بهره وری سرمایه و بازده آتی سهام شرکت ها همبستگی :  اولفرضیه •
  . معناداری وجود دارد

فرض های . یه ی اول، از آزمون همبستگی پیرسون استفاده شده استبرای آزمون فرض H0 و H1به شکل زیر تعریف می شوند :  H0: ρ= 0   H1: ρ≠ 0  
 همبستگی بین بهره وری سرمایه و بازده آتی، صفر و بی معنی است و در H0در فرض 

  .  این همبستگی معنی دار و مخالف با صفر در نظر گرفته می شودH1فرض 
کمتر از ) p‐value( با سطح معنی داری 174/0ز انجام آزمون، میزان همبستگی پس ا

قویاً رد شده و می توان گفت که در سطح اطمینان بیش از  H0لذا فرض .  بدست آمد01/0
، در بورس اوراق بهادار تهران بین بهره وری سرمایه و بازده آتی سهام همبستگی مثبت 99%

بر اساس نتیجه ی . براین فرضیه اول مورد تایید قرار می گیردبنا. و معنی داری وجود دارد
فوق، سرمایه گذاران می توانند برای افزایش بازده آتی سرمایه گذاری خود، سهامی را که 

  .بهره وری سرمایه بالاتری دارند در پورتفوی خویش انتخاب کنند
 وری سرمایه  میانگین تفاوت بازده آتی پورتفوی شرکت های با بهره:فرضیه دوم •

بالا و پورتفوی شرکت های با بهره وری سرمایه پایین، به طور معناداری مخالف با صفر می 
  .باشد

با آزمون این فرضیه در واقع تاثیر در نظر گرفتن بهره وری سرمایه بر بازده آتی پورتفوها 
 : به شکل زیر تعریف می شوندH1 و H0فرض های . بررسی می شود

  H0: µ = 0    H1: µ ≠ 0  
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 برابری میانگین تفاوت بازده آتی ماهیانه ی H0در آزمون مرتبط با این فرضیه، فرض 
 برابر tدر این آزمون مقدار آماره . پرتفوی با بهره وری سرمایه بالا و پایین با صفر می باشد

با توجه به .  قویا رد می شودH0 بوده و فرض 01/0 و سطح معناداری بسیار کوچکتر از 04/5
 بالاتری داشته است بازده آتی بالاتری نیز  بهره وری سرمایهایج بازده پرتفوها، پرتفویی کهنت

میانگین تفاوت بازده آتی پرتفوی با بهره وری سرمایه بالا و پایین، . به همراه داشته است
بنابر این فرضیه دوم . می باشد که بسیار قابل توجه است% 27و سالیانه حدود % 8/1ماهیانه 

  . رد تایید قرار می گیردمو
 بین متغیر بهره وری سرمایه و متغیر تعیین کننده ی سهام ارزشی و :فرضیه سوم •

 . رشدی همبستگی منفی معناداری وجود دارد
ی بین متغیرهای مورد نظر، بزرگتر  همبستگH0در فرض .  به شکل زیر تعریف می شوندH1 و H0فرض های . برای آزمون این فرضیه، از آزمون همبستگی پیرسون استفاده می شود

  H0: ρ≥ 0   H1: ρ< 0  : این همبستگی کوچکتر از صفر در نظر گرفته شده استH1یا برابر صفر است و در فرض 
و با سطح % 99در این آزمون، معنی داری همبستگی منفی در سطح اطمینان بیش از 

ضیه سوم مورد تایید قرار می بنابر این فر. خطای بسیار نزدیک صفر، قویاً تایید شده است
دستیابی به این .  بدست آمد-57/0همبستگی بین این دو متغیر در کل دوره حدود . گیرد

بنابر این می توان در بورس . نتیجه بسیار همراستا با ادبیات پژوهش و مطابق انتظار می باشد
حاوی اطلاعات اوراق بهادار تهران نیز تصدیق  کرد که بهره وری سرمایه تا حد زیادی 

به عبارت دیگر با افزایش بهره وری سرمایه در شرکت، . ارزشی و رشدی سهام می باشد
تایید وجود . انتظار می رود سهام رشدی بوده و با کاهش آن انتظار می رود سهام ارزشی باشد

این رابطه ضرورت توجه به اثر ارزشی و رشدی بودن سهام بر بازده آتی، در بررسی رابطه ی 
ین بهره وری سرمایه و بازده آتی سهام را ایجاب می کند، که در فرضیه ی چهار مورد ب

  .بررسی قرار گرفته است
با کنترل متغیر تعیین کننده ی سهام ارزشی و رشدی، بین بهره : فرضیه چهارم •

 .وری سرمایه و بازده آتی سهام همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد
ابطه ی بین بهره وری سرمایه و بازده آتی سهام، مستقل از هدف از این آزمون بررسی ر

به عبارت دیگر در اجرای آزمون مربوطه متغیر . اثر ارزشی یا رشدی بودن آنها می باشد
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CTEVبرای .  کنترل شده است و همبستگی جزئی میان متغیرها مورد آزمون قرار می گیرد
  H0: ρ ≤ 0   H1: ρ > 0  :عریف می شوند به شکل زیر تH1 و H0آزمون فرضیه چهارم فرض های 

 همبستگی جزئی میان بهره وری سرمایه و بازده آتی سالیانه ی پرتفو، H0در فرض 
بر اساس نتایج این . بزرگتر از صفر تعریف می شود H1کوچکتر یا مساوی صفر و در فرض 

ره وری ، وجود همبستگی مثبت و معنی دار بین به%99آزمون، در سطح اطمینان بیش از 
درنتیجه .  می باشد231/0سرمایه و بازده آتی، در حالت کنترل شده تایید می شود و معادل 

به این ترتیب می توان نتیجه گرفت که  .فرضیه ی چهارم مورد تایید قرار می گیرد
همبستگی میان بهره وری سرمایه و بازده آتی سهام، مستقل از ارزشی یا رشدی بودن سهام 

رد اصلی این یافته برای سرمایه گذاران آن است که اگر آنان در هر کدام از کارب. می باشد
انواع ارزشی یا رشدی سرمایه گذاری کرده باشند، می توانند انتظار داشته باشند که با افزایش 
میانگین بهره وری سرمایه در شرکت های انتخابی در پورتفوی خود، از بازده آتی بالاتری 

  .ندشومنتفع 
در استراتژی ارزشی، میانگین تفاوت بازده آتی شرکت های با بهره : پنجمفرضیه  •

وری سرمایه بالا و شرکت های با بهره وری سرمایه پایین، به طور معناداری بزرگتر از صفر 
   .می باشد
در استراتژی رشدی، میانگین تفاوت بازده آتی شرکت های با بهره : فرضیه ششم •

با بهره وری سرمایه پایین، به طور معناداری بزرگتر از صفر وری سرمایه بالا و شرکت های 
  .می باشد

فرضیه های پنجم و ششم، تاثیر بهره وری سرمایه بر بازده آتی هر یک از استراتژی 
در این آزمون ها فرض . های سرمایه گذاری ارزشی و رشدی را مورد توجه قرار می دهد

 : به شکل زیر تعریف می شوندH1 و H0های 
  H0: µ (High‐Low) ≤ 0    H1: µ (High‐Low) > 0  

در آزمون فرضیه پنجم، از آنجا که استراتژی سرمایه گذاری، ارزشی است، تفاوت بازده 
پورتفوها با بهره وری سرمایه بالا و پایین، صرفاً در میان شرکت های ارزشی مورد آزمون 
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تراتژی سرمایه گذاری، رشدی برای آزمون فرضیه ششم نیز، از آنجا که اس. قرار می گیرد
است، تفاوت بازده پورتفوها با بهره وری سرمایه بالا و پایین، تنها در میان شرکت های 

بر اساس نتایج این دو آزمون، تفاوت بازده آتی پورتفوها، . رشدی مورد آزمون قرار می گیرد
ذاری ارزشی و ناشی از تفاوت در میزان بهره وری سرمایه در هر دو استراتژی سرمایه گ

 انجام ه هایبر اساس محاسب. مورد تایید قرار گرفت% 99رشدی در سطح اطمینان بیش از 
تفاوت بازده (شده، افزایش بهره وری سرمایه در پورتفوهای ارزشی، تفاوت بازده سالانه ای 

 و در پورتفوهای رشدی، تفاوت% 66معادل ) سالیانه ی شرکت هایی با بهره وری بالا و پایین
را ایجاد می کند که بنابر تاییدِ فرضیه ی پنجم و ششم، هر دو % 37بازده سالانه ای معادل 

بنابر این می توان نتیجه گرفت که بهره وری سرمایه بر استراتژی های . کاملاً معنادار هستند
این تاثیر بدان صورت است که میانگین . سرمایه گذاری ارزشی و رشدی کاملاً تاثیرگذار است

می باشد، در حالیکه با انتخاب شرکت های بهره ور در % 48زده سالیانه پورتفوهای ارزشی با
همچنین میانگین بازده سالیانه پورتفو . می رسد% 86میان شرکت های ارزشی این بازده به 

می باشد، در حالیکه با انتخاب شرکت های بهره ور در میان شرکت های % 27های رشدی 
سرمایه گذاران، مدیران پورتفوی و به این ترتیب به . ارتقا می یابد% 49رشدی این بازده به 

فعالان بازار بورس اوراق بهادار تهران، توصیه می شود که در میان عوامل موثر بر انتخاب 
شرکت ها برای تشکیل پورتفوی سرمایه گذاری در هر کدام از سبک های ارزشی یا رشدی، 

د نظر قرار دهند و با بذل توجه به بهره وری سرمایه ی عامل بهره وری سرمایه را نیز م
شرکت های موجود در پورتفوی خود، اقدام به انتخاب شرکت های با بهره وری سرمایه 

  .بالاتر کرده و از این طریق میانگین بازده آتی سرمایه گذاری های خود را افزایش دهند
  

  بحث و نتیجه گیری
ه به مفهوم مهم بهره وری سرمایه در فرآیند سرمایه رهاورد اصلی این پژوهش، لزوم توج

با توجه به رویکرد کاربردی پژوهش برای . گذاری در بورس اوراق بهادار تهران می باشد
سرمایه گذاران و مدیران مبنی بر دستیابی به معیاری روشن جهت بهبود در تدوین استراتژی 

رابطه ی متغیر  ("آتی"تاکید بر بازده سرمایه گذاری و گزینش سهام، روابط مورد بررسی با 
و به منظور بررسی ماهیت پیش بینی ) مورد نظر در یک دوره با بازده سهام در دوره ی بعد

در این چارچوب، با تایید همبستگی مثبت بین بهره وری . کننده ی آنها صورت گرفته است
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زده آتی پورتفوی شرکت سرمایه و بازده آتی سهام و نیز معنی دار بودن میانگین تفاوت با
به های با بهره وری سرمایه ی بالا و پورتفوی شرکت های با بهره وری سرمایه ی پایین، 

 در تشکیل سرمایه گذاران پیشنهاد می شود که برای افزایش بازده آتی سرمایه گذاری خود
شرکت پورتفو اقدام به خرید سهام شرکت های با بهره وری سرمایه ی بالاتر و فروش سهام 

  . های با بهره وری سرمایه ی پایین تر بنمایند
از دیگر نتایج قابل توجه، تایید برقراری رابطه ی مثبت بین بهره وری سرمایه و بازده 

این نتیجه در حالی بدست آمد . آتی سهام، مستقل از ارزشی و یا رشدی بودن آنها می باشد
 متغیر بهره وری سرمایه، همبستگی که بین متغیر تعیین کننده ی سهام ارزشی و رشدی و

در این راستا معنی دار بودن تفاوت متوسط بازده . منفی کاملاً معناداری وجود داشت
پورتفوهای با بهره وری سرمایه بالا و پورتفوهای با بهره وری سرمایه پایین در هر یک از 

فاوت بازده ایجاد د و معنادار بودن تشاستراتژی های سرمایه گذاری ارزشی و رشدی آزمون 
به این ترتیب می توان بیان کرد که بهره وری . شده در هر دو استراتژی قویاً تایید شد

سرمایه بر بازده استراتژی های ارزشی و رشدی کاملاً تاثیرگذار است و این تاثیر مستقل از 
که بنابراین به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود . ویژگی ارزشی و رشدی بودن سهام است

جهت دستیابی به بازده آتی بالاتر در هر یک از استراتژی های سرمایه گذاری ارزشی و یا 
رشدی، با انتخاب شرکت هایی با بهره وری سرمایه ی بالاتر، میانگین بهره وری سرمایه ی 

  .پورتفوی خود را ارتقا دهند
ی و رشدی در اهمیت کاربردیِ تاثیرگذاری بهره وری سرمایه بر هر دو استراتژی ارزش

حوزه ی مدیریت سرمایه گذاری ناشی از آن است که مدیران پورتفوی غالباً بر اساس 
محدودیت ها و سیاست های مدون در شرکت هایشان ملزم به حفظ استراتژی موجودِ 

لذا به .  و باید در چارچوب آن حرکت کنندمی باشند) ارزشی یا رشدی(پورتفوی شرکت 
ن بازار بورس اوراق بهادار تهران نیز توصیه می شود که در هر نوع مدیران پورتفوی و فعالا

استراتژی سرمایه گذاری ارزشی و رشدی، عامل بهره وری سرمایه را نیز مورد توجه قرار 
همچنین تاکید بر بهره وری سرمایه، افزون بر بازده آتی بالاتری که برای سرمایه . دهند

ای مدیرانِ شرکت ها این رهنمود را دارد که افزایش یک سو بر گذاران به ارمغان دارد، از
بهره وری سرمایه عاملی مهم در افزایش ارزش واقعی شرکت و موثر در جذب سرمایه های 
مورد نیاز از بازار سرمایه می باشد و از سوی دیگر، در ابعاد کلان، تحقق افزایش رشد 
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تنگی مفهوم بهره وری سرمایه با به دلیل تنگا(اقتصادی از طریق بهبود بهره وری سرمایه 
  .را به همراه دارد) تولید و ارزش افزوده ی عملیاتی در شرکت ها

ذکر این نکته به عنوان محدودیت پژوهش ضروری است که اگرچه مطالعات مشابه در 
بازارهای سرمایه در کشورهای دیگر معمولاً در دوره ای بلندتر انجام می گیرد، بدلیل آن که 

 سال در دسترس نبود، آزمون 11مالی در پایگاه های داده ی مربوطه برای بیش از داده های 
  .فرضیه ها محدود به اطلاعاتِ در دسترس انجام گرفته است

در این پژوهش، صرفاً اثر شاخص بهره وری سرمایه که بر اساس ادبیات موضوع، 
. رد مطالعه قرار گرفتتاثیرگذار ترین شاخص بهره وری بر بازده سهام معرفی شده بود، مو

نیز استفاده شود و ارتباط آن با  17پیشنهاد می شود در مطالعات آتی شاخص بهره وری کل
در شاخص بهره . دشوبازده آتی سهام بررسی شده و با شاخص بهره وری سرمایه مقایسه 

وری کل تاثیر مشترک و همزمان همه ی نهاده ها از قبیل سرمایه، نیروی انسانی، مواد و 
همچنین می توان مفهوم بهره وری سرمایه در . در نظر گرفته می شود... ماشین آلات و

تشکیل پورتفوها را از نگاه بازده تعدیل شده بر اساس ریسک به عنوان یکی از روش های 
 پیشنهاد پژوهشدر نهایت بر اساس نتایج این . دکررایج ارزیابی عملکرد پورتفوی نیز بررسی 

هره وری سرمایه در جهت ارتقای مدل های قیمت گذاری دارایی ها در می شود از عامل ب
 و مدلی مبتنی بر آن توسط پژوهشگران ارائه و آزمون ودبورس اوراق بهادار تهران استفاده ش

  .شود
  

  پی نوشت ها
1. Return On Invested Capital  
2. Value and Growth Stocks 
3. Capital To Enterprise Value 
4. Return on Equity 
5. Return on Assets 
6. Operating Performance  
7. Value Spread 
8. The S&P500/Barra Value and Growth indexes 

ارزش افزوده ی "این مفهوم اساس معیارهای نوین ارزش یابی شرکت را تشکیل می دهد که تحت عنوان  .9
 . مطرح می باشد"اقتصادی

10. Book Value to Market Value Ratio 
11. Enterprise B/M 
12. Leverage B/M 
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در نمونه گیری قضاوتی، اعضای نمونه بر اساس قضاوت پژوهشگر بر مبنای معیارها یا استاندارهای مورد نظر وی،  .13
  .انتخاب می شوند

 صفر از کوچکتر سهام صاحبان حقوق صورتی در. میباشد ها بدهی و ها دارایی تفاوت برابر سهام صاحبان حقوق .14
  .باشد ها دارایی از بیش ها بدهی میزان که است

  .صورت های مالی شرکت اصلی، که شامل صورت های مالی تمام شرکتهای تابعه و فرعی خود نیز می باشد .15
16. Pearson correlation 
17. Partial correlations 
18. Total Productivity 
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