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  فصل اول
  کلیات تحقیق

  

  مقدمه) 1- 1

گان کنندهاهداف حسابداری و گزارشگری مالی بیشتر برخاسته از نیازهای اطلاعاتی استفاده

هدف اصلی گزارشگری مالی بیان وضعیت مالی و عملکرد واحد تجاری برای . برون سازمانی است

  .مالی است هایدر اتخاذ تصمیم نکمک به آنا برایاشخاص بیرون از واحد تجاری 

و ایجاد ارزش . کسب سود و ثروت است ،گذاریهای افراد برای سرمایهترین انگیزهیکی از مهم

نیز به شمار  ی اقتصادیهابنگاهاهداف ترین مهم یجمله مدت ازافزایش ثروت سهامداران در بلند

هدف اصلی هر بنگاه . ت تنها در نتیجه عملکرد مطلوب حاصل خواهد شدورود و افزایش ثرمی

گذاری در گذاران از سرمایهبه طور یقین، هدف سرمایه. اقتصادی ایجاد ارزش برای مالکان آن است

اگر شرکت یا سازمان در . گذاری انجام شده استبازدهی متناسب با سرمایه یک شرکت، کسب

جامعه  ،ترگذاران و افراد داخلی شرکت، بلکه در سطح وسیعایجاد ارزش موفق باشد، نه تنها سرمایه

  ).1386پور و رسائیان، کاشانی(شود نیز از این ارزش منتفع می
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های اقتصادی اعتباردهندگان، منابع مالی محدود خود را به بنگاهسهامداران و  با توجه به اینکه

های های اقتصادی، نیازمند شناخت معیارها و شاخصدهند، ارزیابی عملکرد بنگاهتخصیص می

  ).1387عزیززاده، ( ارزیابی عملکرد است

  بیان مسأله ) 1- 2
گذاران با انجام سرمایه. گذاران تحصیل سود و به حداکثر رساندن ثروتشان استهدف سرمایه

اندازند تا در آینده به امکان مصرف گذاری، مصرف فعلی سرمایه خود را به تعویق میسرمایه

هایی که دارای بازدهی بالا و ریسک رو، برای تحقق این هدف در داراییاز این. بیشتری دست یابند

بهادار، عامل اصلی در انتخاب یک  نرخ بازده یک ورقه. کنندگذاری مینسبتاً پایین هستند، سرمایه

گذار گذاری بیش از نرخ مورد انتظار سرمایهنرخ بازده سرمایه اگر. شودگذاری محسوب میسرمایه

این افزایش . شودگذاری شده بیشتر بوده و ثروت بیشتری ایجاد میهمایباشد، ارزش دارایی سر

های یجاد شده برای سهامدار یکی از روشثروت ا. شودارزش ایجاد شده، ثروت سهامدار نامیده می

  ). 1،2001فرناندز(ها است ارزیابی و تعیین ارزش شرکت

های اقتصادی در پی افزایش افزایش ثروت خود هستند و با سهامداران به عنوان مالکان بنگاه

های های اقتصادی است، ارزشیابی بنگاهکه افزایش ثروت نتیجه عملکرد مطلوب بنگاهتوجه به این

  .اقتصادی برای مالکان دارای اهمیت فراوانی است

هـا  برای ارزیابی عملکرد مدیریت و بازده سهام، معیارهای گوناگونی مطرح شده که از میـان آن 

هـای نقـدی آزاد، ارزش افـزوده اقتصـادی، ارزش     توان به سود هر سهم، نرخ رشد سود، جریـان می

ها و نرخ بـازده  ازار، درصد تقسیم سود، نرخ بازده داراییافزوده اقتصادی تعدیل شده، ارزش افزوده ب

ی بین معیارهـای ارزیـابی عملکـرد مزبـور و     در این تحقیق، رابطه. حقوق صاحبان سهام اشاره کرد

                                                            
1. Fernandez 
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بـه  هـا را  شوند تا مشخص شود آیا معیارهای مزبـور، عملکـرد شـرکت   بازده سالانه سهام بررسی می

 .نیز در ارزیابی دارای اهمیت بیشتری استیک دهند و کدامدرستی توضیح می

  ضروریت و اولویت تحقیق) 1- 3

نـرخ بـازده سـهام     ،هـای اقتصـادی  بنگاهترین معیار ارزیابی عملکرد در حال حاضر، معمولاً مهم

گذاران بوده و بـرای ارزیـابی   این معیار به تنهایی دارای محتوای اطلاعاتی کافی برای سرمایه. است

یابد زنگ خطری برای شرکت است وقتی این معیار کاهش می. گیرداستفاده قرار میعملکرد مورد 

 بلندمـدت  ثـروت  کـردن  حـداکثر  مـدیران  وظیفـه . دهـد و عملکرد شرکت را مناسـب نشـان نمـی   

-رویه از هدف این تحقق برای. است هاآن دسترس در و موجود منابع بهینه تخصیص با سهامداران

 را سـهامدار  ثـروت  میزان تا شودمی مالی استفاده هاینسبت از یا و حسابداری استانداردهای های

 بـرآورد  و ارزیـابی  بـرای  مالی اطلاعات از افراد سایر و سهامداران و مدیران. کرد گذاریارزش بتوان

 تواننـد نمی تنهایی به حسابداری اطلاعات بر مبتنی معیارهای اما. کنندمی استفاده شرکت عملکرد

 در شـده  خلـق  ارزش و سـهامداران  ثروت گیریاندازه برای کاربران و سهامداران نیازهای جوابگوی

 فرآینـد  مبنـای  بـر  و بـوده  اقتصادی اطلاعات بر مبتنی که است معیارهایی به نیاز و باشند شرکت

  .باشد ارزش خلق

هـای اسـتراتژیک خـود از    اند که بتوانند در تصـمیم گذاران همواره نیازمند اطلاعاتی بودهسرمایه

ها باید از لحاظ مالی چنان باشند که در شـرکت ایجـاد ارزش   که تصمیمها بهره برند، خاصه اینآن

از سوی دیگر، جستجو برای یـافتن شـاخص برتـر در ارزشـیابی شـرکت، از مشخصـات بـارز        . کنند

ش روی دارنـد کـه   ها دورانی را پـی در حال حاضر، مدیران شرکت. تحقیقات مالی عصر حاضر است

هـای خـود مسـتقر کننـد کـه ارزش و      سازد چارچوب اقتصادی جدیدی در شرکتآنان را ملزم می
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رو، یافتن شاخصی که بتوان با اتکای بر آن عملکرد شرکت را از این. سودآوری را بهتر منعکس کند

  .با اطمینان نسبتاً معقول ارزیابی کرد، یک ضرورت است

 اهداف تحقیق) 4-1

سود هر (معیارهای ارزیابی عملکرد هریک از ی بین بررسی و واکاوی رابطه تحقیق اولهدف 

های نقدی آزاد، ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده اقتصادی تعدیل سهم، نرخ رشد سود، جریان

) ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهامشده، ارزش افزوده بازار، درصد تقسیم سود، نرخ بازده دارایی

. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استبازده سالانه سهام مربوط به شرکت با

  . بندی معیارهای ارزیابی عملکرد هدف دیگر این تحقیق استهمچنین، تعیین اهمیت و رتبه

  های تحقیقفرضیه) 1- 5

ابی عملکرد ی سالانه سهام و معیارهای ارزیسئوال اساسی تحقیق این است که آیا بین بازده

ای وجود دارد؟ اگر این رابطه وجود پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه هایشرکت

های تر است؟ بنابراین، فرضیهدارتر و با اهمیتیک از معیارها این رابطه معنیدارد، در مورد کدام

  :شودتحقیق به صورت زیر تدوین می

 .داری وجود داردبین ارزش افزوده اقتصادی شرکت و بازده سالانه سهام رابطه معنی :فرضیه اول

داری وجود بین بازده حقوق صاحبان سهام شرکت و بازده سالانه سهام رابطه معنی :فرضیه دوم

 .دارد

 .داری وجود داردبین درصد تقسیم سود شرکت و بازده سالانه سهام رابطه معنی :فرضیه سوم

 .داری وجود داردهای شرکت و بازده سالانه سهام رابطه معنیبین بازده دارایی :هارمفرضیه چ

 .داری وجود داردبین ارزش افزوده بازار شرکت و بازده سالانه سهام رابطه معنی :فرضیه پنجم
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 .داری وجود داردبین نرخ رشد سود شرکت و بازده سالانه سهام رابطه معنی :فرضیه ششم

 .داری وجود داردهای نقدی آزاد شرکت و بازده سالانه سهام رابطه معنیبین جریان :فرضیه هفتم

 .داری وجود داردبین سود هر سهم شرکت و بازده سالانه سهام رابطه معنی :فرضیه هشتم

داری بین ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده شرکت و بازده سالانه سهام رابطه معنی :فرضیه نهم

  .وجود دارد

  تعریف مفاهیم و متغیرهای عملی تحقیق )6-1
ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده دارایی(ی نه متغیر مستقل در این تحقیق رابطه

های نقدی آزاد، ارزش افزوده بازار، ارزش نرخ رشد سود، سود هر سهم، درصد تقسیم سود، جریان

) بازده سالانه سهام(و یک متغیر وابسته ) افزوده اقتصادی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده

  :تعریف عملیاتی هریک از متغیرهای مزبور به شرح زیر است. شودبررسی می

گذاری کند، انتظار دارد تا گذار در اوراق بهادار سرمایهکه سرمایهدر صورتی: بازده سالانه سهام

بازده . انتظار بازده بیشتری دارددر واقع به سبب افزایش قیمت سهام، . قیمت سهام وی افزایش یابد

سهام مجموعه مزایایی است که در طول یک دوره به سهام عادی تعلق می گیرد و شامل تفاوت 

قیمت سهام در ابتدا و انتهای دوره مورد نظر و همچنین سایر مزایا نظیر سود تقسیمی و مزایای 

  ).1382دستگیر و خدابنده،. (حاصل از افزایش سرمایه است

های مالی است که از طریق تقسیم سود ها یکی از نسبتنرخ بازده دارایی :هابازده دارایینرخ 

ضرب نسبت حاشیه سود و نسبت گردش ها یا از حاصلخالص بعلاوه هزینه بهره به مجموع دارایی

   .آیدها بدست میدارایی
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های مالی است از تنرخ بازده حقوق صاحبان سهام یکی از نسب: نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

- طریق تقسیم سود قبل از مالیات به حقوق صاحبان سهام یا یک منهای نسبت بدهی  به دست می

  .)1374جهانخانی و سجادی، ( آید

جهانخانی ( آیدبازده بدست می خگذاری در نرنرخ سرمایه بضرنرخ رشد از حاصل: نرخ رشد سود

  .)1374فرد،  و ظریف

سود هر سهم سود خالص پس از کسر مالیات تقسیم بر تعداد سهام آن شرکت  :سود هر سهم

  .)1999استوارت و بنت، ( است

 درصد تقسیم سود حاصل میزان سود تقسیمی نسبت به کل سود است: درصد تقسیم سود

  ).1374فرد،  جهانخانی و ظریف(

اتی و جریان نقدی جمع جریان نقدی عملیجریان نقدی آزاد حاصل :های نقدی آزادجریان

  ).2008دیچو و همکاران، (گذاری است سرمایه

ارزش افزوده بازار از تفاوت بین ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و ارزش : ارزش افزوده بازار

  . )1383فر، زادهاحمدپور و یحیی ( آیدبازار سهام بدست می

- د اقتصادی یا سود باقیسواقتصاددانان مالی ارزش افزوده اقتصادی را : ارزش افزوده اقتصادی

نظارت کلی، در زمینه خلق ارزش، در  برایارزش افزوده اقتصادی معیاری است که . نامندمیمانده 

است که نتایج را  وشیارزش افزوده اقتصادی استراتژی نیست، ر. شود کار برده می شرکت به

  :شودشرح زیر محاسبه می و به کند گیری می اندازه

EVA= (r - c) × Capital  

)EVA= (r × Capital) - (c × Capital  

)EVA= NOPAT - (c × Capital  
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سود عملیاتی پس از ) NOPAT(نرخ هزینه سرمایه، ) c(نرخ بازده شرکت، ) r(در معادله مزبور 

  ).1383 فر،زادهاحمدپور و یحیی ( سرمایه شرکت است) Capital(کسر مالیات، 

  : شودگیری میبه شرح زیر اندازه :ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده

REVA = (r – c) *M capital  

M capital آیدهای شرکت است که به صورت زیر به دست میهمان ارزش بازار دارایی :  

  M capital= ارزش سهام ممتاز و سهام عادی + ها ارزش دفتری بدهی -های جاری بدون بهره بدهی

  روش تحقیق) 7-1
  نوع روش مطالعه) 1- 7- 1

. بین ارزیابی عملکرد و بازده سالانه سهام است یبا توجه به این که هدف تحقیق بررسی رابطه

 .بنابراین، تحقیق از نوع علی و تحلیلی است

  جمعیت آماری و حجم نمونه) 1- 7- 2
شده در سازمان بورس اوراق بهادار های پذیرفته ی شرکتی مورد نظر این تحقیق کلیهجامعه

گیری نمونه .انددر بورس اوراق بهادار مشغول فعالیت بوده 1387تا  1383تهران است که از سال 

ی به این صورت که در هر مرحله از بین کلیه. ای هدفمند استتحقیق حاضر به صورت مرحله

تند، حذف شده و در نهایت هایی که واجد هریک از شرایط زیر نیسهای موجود، شرکتشرکت

  .مانده برای انجام آزمون انتخاب خواهند شدهای باقیی شرکتکلیه
 .شودختم میبیست و نهم اسفندماه ها به هایی که سال مالی آنشرکت )1

 .دشونمیها مالی و بانکگذاری گری مالی و سرمایههای واسطهنمونه آماری شامل شرکت )2

  .باشند های مورد نیاز در دسترسداده )3
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  هاآوری دادهگردروش  )1- 7- 3

ی اول برای تدوین در مرحله. شوددر این تحقیق، گردآوری اطلاعات در دو مرحله انجام می

ی مورد نظر از های دوم، برای گردآوری دادهای و در مرحلهمبانی نظری تحقیق از روش کتابخانه

اطلاعات ارائه شده به بورس اوراق بهادار، آرشیو بانک مرکزی و سایر ، های مالی، آمارنامهصورت

چنین، در این مطالعه برای بدست آوردن برخی هم. استمنابع اطلاعاتی مرتبط استفاده شده 

مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس "متغیرهای تحقیق از سایت اینترنتی 

 .استفاده شد) http://rdis.ir( "اوراق بهادار

 هاروش تجزیه و تحلیل داده) 4-7-1

های توصیفی های متفاوتی از جمله شاخصها از آزموندر این تحقیق برای تجزیه و تحلیل داده

در بخش آمار . شودهای آماری در بخش آمار استنباطی استفاده میدر بخش آمار توصیفی و آزمون

هـای  در هریـک از دوره  برای برآورد ضـرایب رگرسـیونی   استنباطی از رگرسیون خطی چند متغیره

تـرین معیارهـای ارزیـابی    برای تشخیص بااهمیـت  1ای پیشرورگرسیون مرحله ، آزمونزمانی آزمون

اسـتفاده   ی تحقیـق های ترکیبی برای برآورد ضرایب رگرسیونی در کـل دوره عملکرد و آزمون داده

اسـتفاده خواهـد   برای انجـام آزمـون    Eview 6 های آماری از نرم افزاردر همه تکنیک. خواهد شد

 .شد

  قلمرو مکانی و زمانی تحقیق) 1- 7- 5

 .  قلمرو مکانی تحقیق در بورس اوراق بهادار تهران انجام می شود: قلمرو مکانی )الف

اسـتفاده خواهـد    1387تا  1383ی زمانی دوره سالانههای در این تحقیق از داده: قلمرو زمانی )ب

  . شد
                                                            
1. STEPLS-Forward 
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  گان از نتایج تحقیقکنندهاستفاده) 1- 8

  
  .نمایندهایی که در انجام تحقیق همکاری میسازمان) 1- 9

  نوع همکاری  نام سازمان ردیف

  ارائه آمار و اطلاعات و صورت های مالی  بورس اوراق بهادار  1

  ارائه اطلاعات مورد نیاز در تحقیق  های اطلاعاتی مرتبطبانک سازمان های دارنده  2

  

  چارچوب کلی تحقیق) 10-1
  :های مختلف تحقیق حاضر به شرح زیر ارائه شده استفصل

 اهمیت ارزیابی عملکرد و نقش آن در تعیین بازدهی شرکتی ای دربارهمقدمهاول در فصل 
ها و ده و فرضیهشهمچنین موضوع تحقیق و ضرورت و اهداف انجام آن تشریح  . بیان شده است

  .های تخصصی بیان شده استروش انجام تحقیق و برخی از واژه
هایی در فصل دوم ادبیات موضوع تحقیق مورد بررسی قرار گرفته و به مباحث نظری و بحث

در پایان نیز برخی از تحقیقات  . است اشاره شده معیارهای ارزیابی عملکرد و بازده سهامپیرامون 

  .ارائه شده است انجام شده،خارجی و داخلی 

  استفاده نوع  گروه یا سازمان نام ردیف

  دخالت دادن نتایج تحقیق در مدل های تصمیم گیری  گذاران بالقوه و بالفعلسرمایه  1

  گزارشگری مطلوب صورت های مالیاستفاده از نتایج تحقیق در   های بورسمدیران شرکت  2

  استفاده از نتایج تحقیق در تجزیه تحلیل صورت های مالی  گرانتحلیل  3
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محاسبات انجام شده توضیح  اطلاعات و تجزیه تحلیل های گردآوریگزارش روشسوم در فصل 

ها به طور مفصل بیان شده آزمون فرضیه برایهای مورد استفاده داده شده و روش تحقیق و مدل

  .است

های نتایج و اطلاعات بدست آمده حاصل از بکارگیری روش تحقیق و مدلچهارم در فصل 

  .ه استدشاستفاده شده ارائه 

- های تحقیق مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و نتیجهنتایج حاصل از آزمون فرضیه پنجم در فصل

ینده ارائه قات آگان احتمالی و پیشنهادهایی برای تحقیکنندهگیری و پیشنهادهایی برای استفاده

   .ه استدش

 

  

 



 

 13                                                               مبانی نظری و پیشینه تحقیق  -فصل دوم 

 

 

  

 

  

 

 

 

  فصل دوم
 ی تحقیقمبانی نظری و پیشینه

  

  مقدمه )1- 2

یکی از اهداف گزارشگری مالی، فراهم کردن اطلاعات لازم برای تفسیر وضعیت و ارزیابی 

گذاران نیز به دنبال حداکثر کردن از سوی دیگر، سرمایه. های اقتصادی استتوان سود آوری بنگاه

. شودهای اقتصادی از اطلاعات مختلفی استفاده میبرای تفسیر وضعیت بنگاه. ثروت خود هستند

ترین این اطلاعات وضعیت صنعت، ترکیب سهامداران، مدیریت، اطلاعات داخلی، ترکیب از عمده

گذاران با این سوال مواجه هستند یهبیشتر سرما. تولید، بازار محصول و اطلاعات حسابداری هستند

گیری بهینه کمک کند؟ تواند آنان را در تصمیمکه به کارگیری کدام یک از اطلاعات مزبور می

های های مالی و یادداشتصورت. گذاران منجر شودتصمیمی که به حداکثر شدن ثروت سرمایه

فسیر وضعیت یک بنگاه اقتصادی گذاران برای تترین منابع اطلاعاتی سرمایههمراه آن از مهم

چنین منابع ی اطلاعات مربوط به فعالیت، نتایج عملیات و همفرآیند حسابداری، مجموعه. هستند

گذاران و سرمایه. کندی مالی یک ساله فراهم میو مصارف وجوه نقد شرکت را برای دوره


