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 چکیذُ

 2ّب ییٍ ثبظزُ زاضا (ROE) 1ثطضسی هحتَای اعلاػبتی هؼیبضّبی ًطخ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم حبضط پژٍّصّسف 

(ROA)  کِ ثب زض  زاضزخسیسی  تؼطیف ثبظزُ سْبم زض ایي تحمیك. ضسثب خسیسی اظ ثبظزُ سْبم هی تؼطیفخْت تجییي

زلیل  .گیطز هَضز هحبسجِ لطاض هی (SVA)4ٍ اضظش افعٍزُ سْبهساض (EMV) 3اٍل زٍضُ سْبمض اًظطگطفتي اضظش ثبظ

 ثب تَخِ ثِ ایٌکِ هؼیبضّبی حسبثساضی. ثبضس هی ف خسیسیتؼطحبسجبتی ثبظزُ سْبم ثب ایي ضاثغِ پیچیسگی هاغلی آظهَى 

ROA  ٍROE ُآیب  ثِ ایي سَال پبسد زّین کِ ایي هؼیبضّب،ضاثغِ ثیي هَى ظس، لػس زاضین ثب آًای زاض هحبسجِ سبز

گطزًس  هحسَة هیض ثبظزّی اظ عطیك هؼیبضّبی حسبثساضی کِ ثؼٌَاى هؼیبضا  تؼطیف خسیسثبظزُ سْبم ثب  تَاى هی

 -1389)سبلِ  6ضطکت اظ ثیي خبهؼِ آهبضی کِ اعلاػبت زٍضُ  76سَال تؼساز ایي پبسد ثِ  ثِ هٌظَض ؟ًوَزثیٌی  پیص

 (F)تَظیغ فیطط اظ  ،خْت ثطضسی آظهَى هؼٌبزاض ثَزى فطضیبت. آًْب لبثل زستطسی ثَزُ، اًتربة گطزیسُ است( 1384

کِ  ٍخَز زاضز، زض حبلی هؼٌبزاض هثجت ٍ ضاثغِ ROAثب  ثبظزُ سْبمٍّص ثیبًگط آًست ثیي ًتبیح پژ. استفبزُ ضسُ است

 .ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز ًساضتِ است ROEثیي ثبظزُ سْبم ثب 

 .ّب، ثبظزُ سْبم یزُ زاضایظثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم، ثب :ّای کلیذیُ ٍاش

 

 هقذهِ .1

 زض هبلکبى ثطٍت التػبزی افعایص ٍ هست کَتبُ زض سَز کست التػبزی، ّبی ثٌگبُ اّساف تطیي هْن اظ

 تػویوبت اتربش .ضَز پصیط هی گصاضی اهکبى سطهبیِ فطآیٌس زض هٌغمی تػوین اتربش ثب هْن ایي .ثبضس هی ثلٌسهست

                                                           
                ًَیسٌسُ هسئَل                                                                                                                *

m_samadi_largani@yajoo.com 
1- Return on equity 
2- Return on assets 
3- Equity Market Value 
4- Shareholder value added 



 ضٌبذت ًیبظهٌس ًیع التػبزی ّبی ثٌگبُ ػولکطز اضظیبثی ٍ التػبزی زاضز ثٌگبُ ػولکطز اضظیبثی ثب هستمین ضاثغة هٌغمی

هؼیبضّبی هرتلفی ٍخَز زاضز کِ ثب تَخِ ثِ هفبّین حسبثساضی ٍ  ثطای اضظیبثی ػولکطز. است ّب ضبذع ٍ هؼیبضّب

زض هؼیبضّبی حسبثساضی، ػولکطز ضطکت ثب تَخِ ثِ . گطزز هیهفبّین التػبزی ثِ زٍ زستِ حسبثساضی ٍ التػبزی تمسین 

ای زاضًس زض حبلی کِ زض هؼیبضّبی  تٌس کِ هحبسجبت سبزُهؼیبضّبی ّس ءضَز ٍ خع ّبی حسبثساضی اضظیبثی هی زازُ

گصاضی ثبلمَُ ثب ػٌبیت ثِ ًطخ  ّبی هَخَز ٍ سطهبیِ ییلسضت کست سَز زاضا اظ لحبػآفطیٌی، ػولکطز ضطکت  اضظش

ی  حبضط کِ ًتیدِ زض ًَضتِ. پیچیسگی هحبسجبتی ظیبزی زاضًس ثغَضیکِ ضَز،  هیثبظزُ ٍ ًطخ ّعیٌِ سطهبیِ اضظیبثی 

ّبی  ثبظزُ تجییي ضسُ اظ زازٍُ هؼیبضّبی  ًَیي تجییي ثبظزُ سْبمهؼیبض ضاثغِ ثیي ثبضس ثِ ثطضسی  هغبلؼِ پژٍّطی هی

 .پطزاظز ّب هی حسبثساضی اضظیبثی ػولکطز ضطکت
 

 تازدُ سْام تثییيرٍیکردّای هختلف  .2

پصیط پطزاذت  تَسظ ضطکت سطهبیِ کِ 1ثبظزُ ًمسی. سْبهساضاى ّط ضطکت ثغَض کلی زٍ ًَع سَز ضا اًتظبض زاضًس

زیگطی سَز ًبضی اظ افعایص . ایي ًَع سَز ضا کسبًی کِ حبضط ثِ پصیطش ضیسک کوتطی ّستٌس اًتظبض زاضًس. ضَز هی

است کِ ًبضی اظ تغییطات لیوت ثِ سجت ػَاهل هرتلفی ّوچَى سَز ثبلیوبًسُ، افعایص   (2سَز سطهبیِ)اضظش سْبم 

پصیطی ثیطتطی  گطٍّی ثِ ایي ثبظزُ تَخِ زاضًس کِ اٍلاً ضیسک. ثبضس هی... تػبزی ٍ سیبسی ٍ تمبضب ثط ػطضِ، هسبئل ال

هٌس  ثبظاض سطهبیِ ٍ اعلاع اظ ًَسبًبت لیوت ٍ فطٍش ثِ هَلغ سْبم اظ ایي ثبظزُ ثْطُ بهساٍم ث اضتجبطزاضًس ٍ ثبًیبً ثب 

ی ثِ آى ازٌّس ٍ لبػستبً تَخِ ًمسی کن ضضبیت هی ضبیبى شکط است ایي زستِ اظ سْبهساضاى اغَلاً ثِ سَز. ضَز هی

 . ]6[ ًساضًس

گصاضی زض سْبم ػبزی، زض یک زٍضُ هؼیي، ثب تَخِ ثِ لیوت اٍل ٍ آذط زٍضُ ٍ هٌبفغ حبغل اظ  ثبظزُ سطهبیِ

تؼلك ّبیی کِ ضطکت، هدوغ ثطگعاض کطزُ ثبضس ثِ سْبهساض  هٌبفغ حبغل اظ هبلکیت زض زٍضُ. هبلکیت، ثِ زست هی آیس

 (1) فطهَلهی گیطز ٍ زض زٍضُ ّبیی کِ هدوغ، ثطگعاض ًطسُ ثبضس هٌبفغ هبلکیت؛ ثطاثط غفط ذَاّس ثَز ٍ ثب استفبزُ اظ 

 :]3[ظیط لبثل هحبسجِ است

                                  

 : کِ زض آى

هٌبفغ حبغل اظ هبلکیت ;  ؛  t-1یب پبیبى زٍضُ  tلیوت سْن زض اثتسای زٍضُ ی  ; ؛  tلیوت سْن زض پبیبى زٍضُ ی ;  

 . ثِ سْبهساض تؼلك گطفتِ است tسْبم کِ زض زٍضُ ی 

ضا هٌؼکس ّبی هطثَط ثِ تػویوبت هسیطیت  اظ هؼیبضّبی خبهؼی است کِ فؼبلیت( TSR)�کل ثبظزُ سْبهساض

سْبم پطزاذتی، ثبظذطیس سْبم، اکتسبة، تغییطات سبذتبض سطهبیِ ٍ ضضس اظ عطیك هبًٌس تغییطات زض سَز )سبظز  هی

                                                           
1-Dividend yields 
2-Capital gains 
3-Total Shareholder Returns 



ثبظزُ کل سْبهساض  .ثبضس ّبی لجلی هی ّب ثب استفبزُ اظ استطاتژی ایي هؼیبض ثؼٌَاى هؼیبض هَثط خْت ّسایت ضطکت(. تَسؼِ

 .]11[ گطزز حسَة هیاظ هؼیبضّبی اضظش آفطیٌی سْبهساض ه

ایي کِ ثبظزُ سْبم ٍ ػوستبً لسوت  ،ػٌَاى یک هؼیبض اضظیبثی ػولکطز ٍاضز است ي هؼیبض ثِایطاز اسبسی کِ ثِ ای

الجتِ ایطاز  .ثبظزُ تغییطات لیوت سْبم ًبضی اظ ػَاهلی است کِ اغغلاحبً ذبضخی است ٍ تحت کٌتطل هسیطیت ًیست

بثلیت اتکبء ثبلائی زاضًس، لصا اعویٌبى زیگطی ًیع ٍاضز است ٍ آى ػسم استفبزُ اظ اعلاػبت تحلیلی حسبثساضی است کِ ل

اظ ایطازات زیگط هؤثط ثط ایي هؼیبض ٍخَز یک ػسم تمبضى اعلاػبتی زض سغَح . ثیطتطی ًسجت ثِ اعلاػبت ثبظاض زاضًس

  .هرتلف است

هثل سْبم خبیعُ، )آیس  ّب هجحث خسیسی ثَخَز هی ضطکت اظ ایطازات زیگط ثط ایي ضٍش ایي است کِ ّط سبلِ زض

کِ توبم ایي تغییطات اػساز سْبم ضا تغییط ذَاّس زاز ٍ ثط ضٍی لیوت سْبم ( ای یطات سطهبیِیغتلَاًیي، ٍ زیگط  ثحث

کِ  ضٍ لیوت سْبم ثبیس هٌغجك ثب اًؼکبس کبهل ایي تغییطات ثِ هٌظَض لبثل همبیسِ ثَزى ثبضس  اظ ایي. اثطگصاض ّستٌس

 .گیطز فَق چٌیي تغییطات ضا زض ًظط ًوی فطهَل

هوکي است ثِ ضکل ّبی هرتلفی ثِ سْبم زاضاى پطزاذت  زض فطهَل فَق هٌبفغ حبغل اظ هبلکیتٌبثطایي اظ آًدب کِ ث

 :]3[ضَز کِ ػوسُ تطیي آى ّب ػجبضتٌس اظ 

افعایص سطهبیِ اظ هحل هغبلجبت ٍ آٍضزُ  -3؛ (سْبم خبیعُ)افعایص سطهبیِ اظ هحل اًسٍذتِ -2سَز ًمسی؛   -1

 . تدویغ سْبم-5تدعیِ سْبم؛ -4ًمسی؛ 

فطهَل « 3ٍ  2»ّبی ثطای حبلت. تَاى ًطخ ثبظزُ ّط سْن ضا هحبسجِ ًوَز هی( 1)فطهَل ثب استفبزُ اظ « 1»ثطای حبلت 

 : هحبسجِ ًطخ ثبظزُ ثِ غَضت ظیط ذَاّس ثَز
 (2)فطهَل 

 
 کِ زض آى ؛ 

زضغس افعایص سطهبیِ اظ هحل ;  اظ هحل هغبلجبت ٍ آٍضزُ ی ًمسی؛ زضغس افعایص سطهبیِ ;  سَز ًمسی پطزاذتی؛ ;  

 (. ٍ هغبلجبت)ی ًمسی  گصاض ثبیت افعایص سطهبیِ اظ هحل آٍضزُ هجلغ اسوی پطزاذت ضسُ تَسظ سطهبیِ;  اًسٍذتِ ؛ 

ثبضس، یب ثِ ػجبضت زیگط چٌبًچِ ( اضی هدوغثطگع)ّبی فَق، لجل اظ پطزاذت  الجتِ، چٌبًچِ ظهبى ٍلَع ّط یک اظ حبلت

( زض ضاثغِ ثب تمسین سَز)لجل اظ ثطگعاضی هدوغ ػوَهی ػبزی ( زض ضاثغِ ثب افعایص سطهبیِ)الؼبزُ  هدوغ ػوَهی فَق

 :]3[ ثبضس، زض آى غَضت فطهَل، ثِ غَت ظیط ذَاّس ثَز
 (3)فطهَل 

 
ی سْبم، ضطکت تػوین  ثِ ٌّگبم تدعیِ. اًس ثِ کبض گطفتِ( 2)هَل فط ًوبزّبی ثِ کبض گطفتِ ّوبى ًوبزّبیی ّستٌس کِ زض

زاضاى ثِ ًسجتی کِ سْبم، تدعیِ  ثِ کبّص اضظش اسوی سْن هی گیطز؛ کِ زض ایي غَضت تؼساز سْبم زض زست سْبم



ضطایغی  ثبظزُ سْن زض چٌیي. ضسُ است، افعایص هی یبثس ٍ لیوت سْبم زض ثبظاض ًیع ثِ ّوبى ًسجت، کبّص ذَاّس یبفت

 ی ظیط ثِ زست هی آیس؛  اظ ضاثغِ

 (4)فطهَل 

 
 : کِ زض آى

 . تؼساز سْبم خسیس هی ثبضس;  

. گیطز حبلتی است کِ ضطکت ثِ زلیل پبییي ثَزى اضظش اسوی، تػوین ثِ افعایص اضظش اسوی سْبم هی« تدویغ سْبم»

ضطکت ٍ اظ سَی زیگط ثبػث افعایص لیوت سْبم زض ثبظاض تدویغ یب تطکیت سْبم، اظ یک سَ ثبػث کبّص تؼساز سْبم 

ثب تَخِ ثِ ایٌکِ افعایص لیوت سْبم، زض چٌیي ضطایغی ٍالؼی ًجَزُ ٍ اظ تدویغ سْبم، ًبضی ضسُ است؛ لصا، . ضَز هی

 : ضَز زض ضاثغِ ظبّط هی« ػلاهت هٌفی»ػبهل تؼسیل ثبظزُ، ثب 

 (5)فطهَل 

 
 : کِ زض آى

 . ز سْبهی است کِ عجك هػَثِ ی ضطکت، تجسیل ثِ یک سْن ضسُ استتؼسا;  

 

 تازدُ سْام تعریف جذیذ  .3

 SVA. ّبی اضظش سْبهساض هؼطفی کطزُ است ضٍیکطز اضظش افعٍزُ سْبهساض ضا ثِ ػٌَاى یکی اظ سٌدِ �لفطز ضاپبپَضتآ

ایي هؼیبض اضظش سْبهساض ضا زض . آیس ثِ حسبة هی (VBM) �اظ هؼیبضّبی اضظیبثی ػولکطز هسیطیت هجتٌی ثط اضظش

کِ ػولکطز ثٌگبُ ضا اظ عطیك  ثغَضی. ]15[زّس  ًطبى هی 3گصاضی ضسُ همبیسِ ثب هیبًگیي هَظٍى ّعیٌِ سطهبیِ سطهبیِ

ایي . زّس تحلیل تأثیط تػویوبت هسیطیت ثط ذبلع اضظش فؼلی خطیبًبت ًمسی ثطای سْبهساضاى هَضز سٌدص لطاض هی

 . ًوبیس هیگیطی ٍ هٌؼکس  ّب اًساظُ زض کست زضآهس ثیطتط اظ ّعیٌِ هؼیبض لسضت ثٌگبُ ضا
SVA = (ُاضظش فؼلی خطیبًبت ًمسی زٍضُ ای زض زٍضُ پیص ثیٌی ضس + 4اضظش ثبلیوبًسُ + اٍضاق ثْبزاض لبثل زاز ٍ ستس  ) – 

 ثسّی

ثبضس  ّعیٌِ سطهبیِ ضطکت هیاٌم ثط ًطخ تٌعیلی کِ هؼبزل nزض سبل  5ثبلیوبًسُ ضطکت اظ تمسین خطیبى ًمس آظاز اضظش

 .گطزز هی هحبسجِ
اضظش ثبلیوبًسُ ;اٌم n ّعیٌِ سطهبیِ   خطیبًبت ًمس آظاز زض سبل  

                                                           
1-Roppaport 
2-Value Based Management 
3- weighted average cost of capital invested (WACC) 
4 -Residual Value 
5-Free Cash Flow 



 : کِ ػجبضتس اظ ّوچٌیي اضظش افعٍزُ سْبهساض اظ زٍ زیسگبُ زیگط لبثل هحبسجِ است

اضظش زفتطی لطاض هی گیطز، اضظش ظهبًی ایدبز هی  کِ اضظش ثبظاض ّط سْن زض همبیسِ ثب ظهبًی 1از دیذگاُ پاتلَ فرًاًذز  -1

یبثس کِ اضظش زفتطی ثیص  ضَز کِ اضظش ثبظاض ثیص اظ اضظش زفتطی ّط سْن گطزز ٍ ظهبًی اضظش سْبهساض کبّص هی

 :گطزز ثػَضت شیل هحبسجِ هی SVAثٌبثطایي اظ یک زیسگبُ  .اظ اضظش ثبظاض ّط سْن ثبضس

 

(SVA= NOPAT- (WACC × CAPITAL) 

 :کِ

NOPAT = سَز ذبلع ػولیبتی پس اظ کسط هبلیبت ٍ لجل اظ ّعیٌِ ّبی تبهیي هبلی هی ثبضس. 

WACC = ِهی ثبضس کِ ثِ چگًَگی سبذتبض سطهبیِ کست ٍ کبض هطثَط هی ضَز ثغَضیکِ  هیبًگیي هَظٍى ًطخ ّعیٌِ سطهبی

  .ًطخ ثبظزُ هَضز ًیبظ هی ثبضس WACCهیٌیون 
Capital = ی سطهبیِ ثکبضگطفتِ ضسُ کست ٍ کبض هی ثبضسهدوَع اضظش زفتط.  

 :تاضذ دیذگاُ دیگر ترای هحاسثِ ارزش افسٍدُ سْاهذار تِ ضرح ریل هی -2

SVA =  افعایص اضظش ثبظاض حمَق غبحجبى + سَز تمسین ضسُ زض عَل سبل      

+ ...ترفیف ثط اضظش اسوی سْبم، ذطیس هدسز سْبم ٍ)زیگط پطزاذتْب ثِ سْبهساضاى    

افعایص سطهبیِ، اذتیبض هؼبهلِ ٍ اذتیبض ذطیس( هجلغ سطهبیِ گصاضی ضسُ) ّعیٌِ _  

لبثل تجسیل( تضویي ًطسُ)تجسیل اٍضاق لطضِ ثسٍى ٍثیمِ    

. یک ضطکت، اضظش ثبظاض ضطکت هی ثبضس کِ اظ عطیك افعایص لیوت ّط سْن افعایص هی یبثس( EMV) اضظش ثبظاض 

اضظش ثبظاض سْبم پبیبى سبل هٌْبی اضظش ثبظاض سْبم  یکسبل، ثطاثط است ثبجبى سْبم زض افعایص اضظش ثبظاض حمَق غبح

اغغلاح اضظش افعٍزُ سْبهساض ثِ تفبٍت ثیي زاضائی ًگِ زاضتِ ضسُ تَسظ سْبهساضاى زض پبیبى . زض پبیبى سبل گصضتِ

ض حمَق غبحجبى سْبم، افعایص اضظش ثبظا. گطزز یکسبل هؼیي ٍ زاضائی ًگِ زاضتِ ضسُ آًبى زض سبل گصضتِ تؼطیف هی

 .]11[ ثبضس اضظش افعٍزُ سْبهساض ًوی

 :ضَز کِ ظهبًی زض هَضز افعایص اضظش ثبظاض حمَق غبحجبى سْبم ثحث هی

 .سْبهساضاى پَل پطزاذتی ثِ سْبم خسیس ضطکت ضا پطزاذت ًوبیٌس -1

 .لبثل تجسیل، ضخ زّس( تضویي ضسُ)2تجسیل اٍضاق لطضِ ثسٍى ٍثیمِ -2

 ثحث هی ضَز کِ( ًِ کبّص اضظش افعٍزُ سْبهساض)ص اضظش ثبظاض حمَق غبحجبى سْبم ٍ ظهبًی زض هَضز کبّ

 �(سَز تمسیوی یب سَز سْبم)ضطکت ثِ توبهی سْبهساضاى پَل پطزاذت ًوبیس  .1

 (�ثبظذطیس سْبم)ذطیس سْبم ضطکت زض ثبظاض غَضت پصیطز  .2

بی فَق ٍ تمسین آى ثط اضظش ثبظاض سْبم زض ّ یک اظ زیسگبُ یک سبل زض ّطثطای ی اضظش افعٍزُ سْبهساض  ثب هحبسجِ

 . ثسست هی آیس( SR)�اثتسای سبل، ثبظزُ سْبهساض

                                                           
1- Pablo Fernandez 
2- Convertible debentures 
3- Dividends 
4- Stock repurchases (Share Buybacks) 



 
هسیطی  ROE یؼٌیثِ هؼٌی ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم هی ثبضس ٍ ثبظزُ سْبهساض ًوی ثبضس  ROE گطزز هیضوٌبً یبزآٍض 

 (.1385، ضٌّوبی ضٍزپطتی ٍ ّوکبضاى)هتفبٍتی ًسجت ثِ ثبظزُ سْبهساض زاضز 

 ،ٍ ّوکبضاى هطبیری)ثبضس  ّبی هبلی تططیح ضفتبض ثبظزُ سْبم هی تطیي پژٍّص تطیي ٍ گستطزُ کِ یکی اظ هْن اظ آًدبیی

. ًوبیس کِ ثبظزُ سْبم ضا تجییي  ثبضٌس ای هی گصاضاى ًیبضهٌس ضٌبسبیی هتغیطّبی ػوسُ سْبهساضاى ٍ سطهبیِضٍ  اظ ایي(  1388

پَض حیسضی ٍ )گصاضی آًبى گطزز  هٌدطثِ ثْجَز تػویوبت سطهبیِ تَاًس ِ هسل هٌبست هیٍ زستیبثی ث آگبّی اظ هتغیطّب

اضظش  ثبضٌس ٍ  کٌٌسُ ثبظزُ سْبهساض هی ثؼٌَاى هتغیطّبی تجییي ROA  ٍROEهتغیطّبی  ایي تحمیكزض . (1389ثیبت، 

  .استسگبُ اٍل هحبسجِ گطزیسُ ثط اسبس زی ،تجییي تؼطیف خسیس ثبظزُ سْبهساض ثکبضگطفتِ ضسُ زض افعٍزُ سْبهساض

 

 پیطیٌِ تحقیق .4

. پطزاذتٌس 1993تب  1987ضطکت آهطیکبیی زض سبل ّبی  EVA  ٍMVA 241ثِ ثطضسی ( 1996) �ي ٍ هبذیحبلِ

ّبی سٌتی ًظیط  ًتبیح تحمیك ًطبى زاز ایي هؼیبضّب ّوجستگی هثجتی ثب ثبظزُ سْبم زاضًس ٍ ایي ّوجستگی ثْتط اظ ًسجت

ROA ،ROE ، ROS هی ثبضس. 

اضتجبط ٍ هحتَای ًسجی ٍ تسضیدی اضظش افعٍزُ، زضآهسّب ٍ خطیبًْبی ًمسی ضا زض ( 1993) 3لکَییضیبحی ثِ

ًتبیح ًطبى زازُ است هحتَای اعلاػبتی اضظش افعٍزُ تؼییي کٌٌسُ اغلی ثبظزُ . ایبلات هتحسُ هَضز ثطضسی لطاض زازُ اًس

تَای اعلاػبتی ثْتطی ًسجت ثِ اعلاػبت ثسست آهسُ اظ زضآهس ذبلع ٍ ایي هططٍط ثط آى است کِ هح. ثبظاض هی ثبضس

 .کٌس خطیبًْبی ًمسی ایدبز هی

ضبهل  آًْب آهبضی ًوًَِ .کطزًس ثطضسی EVA ،ROA ،ROE  ٍEPSثب  ضا سْبم ثبظزُ ثیي ّوجستگی 4چي ٍ ززِ

 سْبم ثبظزُ ثب ضا ّوجستگی تطیيثیطROA آًْب،  تحمیك زض. ثَز 1983-1992ّبی  سبل فبغلِ زض آهطیکبیی ضطکت 566

  .زاضت

ضطکت ایبلات هتحسُ هَضز  166سَزهٌسی اضظش افعٍزُ ٍ سَز التػبزی غیط ًطهبل ضا زض ( 1998) 5ثبئَ ثبئَ

ًتبیح هجیي آى است کِ اضظش افعٍزُ ثؼٌَاى فبکتَض تططیح ثب اّویتی زض ثبظزُ ثبظاض سْبم، ٍ . ثطضسی لطاض زازُ است

 .ثبضس لسضت تططیح آى ثبلاتط اظ زضآهسّب هی

ٍ ثبظزُ سْبم تؼسیل ضسُ ثط اسبس ( REVA) بط ثیي اضظش افعٍزُ التػبزی پبلایص ضسُزض تحمیمی ثب ػٌَاى اضتج

ّوجستگی ثیي هتغیطّبی تحمیك ٍ لبثلیت تَضیح زٌّسگی  ،آٍضًٌْسیزپٌبّی ٍ یَسف ثب ضیسک تَسظ هدیس ضطیؼت

REVA ثطای تغییطات ّط کسام اظ هؼیبضّبی ثبظزُ تؼسیل ضسُ ثط ضیسک(, RVOL,RVAR� )َى لطاض گطفتهَضز آظه .

                                                                                                                                                                                    
1- Shareholder return 
2- Makhiha & Lehn 
3- Riahi-Belkaoui 
4- Dod and Chen 

5- Bao Bao 



ٍ هؼیبضّبی ثبظزُ سْبم تؼسیل ضسُ ثط ضیسک ضاثغِ ّوجستگی ضؼیف  REVAزّس کِ ثیي  ّبی تحمیك ًطبى هی یبفتِ

ثبظزُ ) RVOLٍ ( ثبظزُ تؼسیل ضسُ ثط اسبس ضیسک کل) RVAR، (ثبظزُ غیط ػبزی سْبم) �ٍخَز زاضز ٍ ایٌکِ، 

 .ضا زاضًس  REVAتطیي هیعاى ّوجستگی ثب ثِ تطتیت ثیط( تؼسیل ضسُ ثط اسبس ضیسک سیستوبتیک

ٍ اضظش ( EVA)همبیسِ هحتَای اعلاػبتی اضظش افعٍزُ التػبزی ”زض پبیبى ًبهِ ذَز ثب ػٌَاى ( 1386)گَیٌسُ 

 “ّبی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض ضاثغِ ثب ثبظزُ سْبم ضطکت( REVA)افعٍزُ التػبزی پبلایص ضسُ 

. ی اعلاػبتی اضظش افعٍزُ التػبزی ٍ اضظش افعٍزُ التػبزی پبلایص ضسُ ثب ثبظزُ سْبم پطزاذتِ استثِ همبیسِ هحتَا

زّس کِ ضاثغِ هؼٌی زاضی ثیي اضظش افعٍزُ التػبزی  ّبی پژٍّص ًطبى هی ًتبیح حبغل اظ تدعیِ ٍ تحلیل آهبضی فطضیِ

التػبزی ًسجت ثِ اضظش افعٍزُ التػبزی پبلایص  ثب ایي حبل، اضظش افعٍزُ. پبلایص ضسُ ثب ثبظزُ سْبم ٍخَز ًساضز

 .ضسُ، ضاثغِ ثیطتطی ثب ثبظزُ سْبم زاضز

 REVAضبذػْبیثیٌی ثبظزُ ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثب استفبزُ اظ  ثب ػٌَاى تؼییي هسلی ثطای پیص یزض تحمیم

،EVA  ،EP  ٍ EPS یسًس کِ ضبذع ّبی هجتٌی ثِ ایي ًتیدِ ضس (1388) تَسظ ّبضن ًیکَهطام ٍ هحوسضضب ػسگطی

 .ثط سَز التػبزی ًسجت ثِ ضبذع سَز حسبثساضی زاضای لسضت پیص ثیٌی ثبلاتطی است

ٍ ( ROA ،ROE ،CFO) ّبی اضظیبثی ػولکطز سٌتی زض تحمیمی تحت ػٌَاى ثطضسی ضٍش( 1386)ی یپبضب

بزاض تْطاى اًدبم ضس ثِ اثي کِ زض ضطکتْبی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْ( EVA ،REVA ،MVA)هؼیبضّبی خسیس 

ًسجت ثِ هؼیبضّبی سٌتی اضظیبثی ( REVA)ًتیدِ ضسیس کِ زض سغح کل خبهؼِ هؼیبضّبی خسیس اضظیبثی ػولکطز 

ًتبیح زض سغح غٌبیغ ًطبى زاز کِ . اضتجبط ٍ ّوجستگی ثیطتطی ثب ثبظزُ تؼسیل ضسُ ثبظاض زاضًس  (ROE ٍ ROA) ػولکطز

ٌؼت هحػَلات ضیویبیی؛ غٌؼت هحػَلات غصایی ٍ آضبهیسًی ٍ غٌؼت هَاز ٍ چ؛ غگزض غٌؼت سیوبى، آّک ٍ 

هحػَلات زاضٍیی، هؼیبضّبی خسیس اضظیبثی ػولکطز ًسجت ثِ هؼیبضّبی سٌتی اضظیبثی ػولکطز اضتجبط ٍ ّوجستگی 

ی سٌتی آلات هؼیبضّب ثیطتطی ثب ثبظزُ تؼسیل ضسُ ثبظاض زاضًس ٍ زض غٌؼت ذَزضٍ ٍ سبذت لغؼبت ٍ غٌؼت هبضیي

 .اضظیبثی ػولکطز ًسجت ثِ هؼیبضّبی خسیس اضظیبثی ػولکطز اضتجبط ٍ ّوجستگی ثیطتطی ثب ثبظزُ تؼسیل ضسُ ثبظاض زاضًس

 

 پصٍّصفرضیات  .5

 .ضاثغِ ٍخَز زاضز( ROA)ّب  ٍ ًطخ ثبظزُ زاضایی( SR)ثیي ثبظزُ سْبم  -1

 .خَز زاضزضاثغِ ٍ( ROE)ٍ ًطخ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم ( SR)ثیي ثبظزُ سْبم  -2

 

 تحلیل اطلاعات ٍ تجسیِ رٍش  .6

 :ثبضس هی ظیط غَضت ثِ پژٍّص، زض استفبزُ ضسُ کلی هسل

 
 :لاظم ثصکطاست هَاضز ظیط ًیع زض هؼبزلِ ضگطسیًَی هَضز ثطضسی لطاض گطفت

 ***هؼٌبزاضی هسل ٍ ضطایت آى -3 **ّب ّوجستگی زازُ آظهَى ػسم ذَز -2 * ّبی تحمیك آظهَى ًطهبل ثَزى زازُ -1



 .اهیطًف استفبزُ ضسُ است -ّبی تحمیك اظ آظهَى کلوَگطٍف ثطای آظهَى ًطهبل ثَزى زازُ*

 .ٍاتسي استفبزُ ضسُ است -ثطای ثطضسی ػسم ذَز ّوجستگی زض زازُ ّب اظ آظهَى زٍضثیي**

 .غَضت گطفتِ است t، ٍ ًیع هؼٌبزاض ثَزى ّطیک اظ ضطایت ثب تَخِ ثِ آهبضُ  Fهؼٌبزاضی هسل ثب استفبزُ اظ آهبضُ ***

 

 هتغیطّبی کٌتطلی هتغیطّبی هستمل هتغیط ٍاثستِ

 (LEV) 1اّطم هبلی (ROA)ّب  ثبظزُ زاضایی (SR)ثبظزُ سْبهساض 

 (SIZE) 2اًساظُ ضطکت (ROE)ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم  

 (AGE) 3ػوط ضطکت  

 

 ّای پصٍّص یافتِ .7

ٍ  ّبی حسبثساضیثبظزّی هجتٌی ثط زازُػبت زض هَضز هؼیبضّبی ّسف اظ ایي پژٍّص سٌدص هیعاى هحتَای فعایٌسُ اعلا

ثسیي هٌظَض . ثبضس هیتؼطیف خسیس ثبظزُ سْبم اّویت ایي هَضَع ثؼلت ػسم ضٌبذت کبفی اظ . ثبضس هی اضظش آفطیٌی

 .ّب زض خسٍل ظیط ذلاغِ ضسُ است آهبضی ّط یک اظ فطضیِ  فطضیِ تسٍیي ضسُ است کِ ًتبیح حبغل اظ آظهَى زٍ

 . زاضز ًتبیح حبغل اظ هسل ضگطسیًَی ذغی چٌسگبًِ ذغی ضا ثِ ضکل تدوؼی ثیبى هی 1خسٍل ضوبضُ 

 
 ًتایج رگرسیًَی چٌذگاًِ خطیِ هذل کلی تحقیق( 1ضوارُ   جذٍل

 

 

 000/0: هؼٌبزاضی هسل F :586/5آهبضُ  984/1:زٍضثیي ٍاتسي %2/87: ضطیت تؼییي

 

 Fثب تَخِ ثِ آهبضُ % 95ز هؼٌبزاضی کلی هسل ضگطسیًَی ثطاظش ضسُ زض سغح ضَ هلاحظِ هی 1ّوچٌبى کِ زض خسٍل 

 . هسل پصیطفتِ ٍ هؼٌبزاض است ثِ ثیبًی. ثبضس ثسست آهسُ، ٍ سغح هؼٌبزاضی هسل ًیع تبئیس کٌٌسُ ایي هغلت هی
 ROAٍ هعیار دُ سْام تازًتایج آزهَى فرضیات تیي  -7-1

زّس کِ همساض آهبضُ آظهَى کوتط اظ سغح  هسُ اظ آظهَى فطضیبت اٍل ًطبى هیًتبیح ثسست آ 2ثب تَخِ ثِ خسٍل ضوبضُ 

 ضطکت،  ROAیؼٌی ثب افعایص  .ٍخَز زاضزضؼیفی  هؼٌبزاض ٍلی ّوجستگی ثبظزُ سْبمثب  ROAزض ًتیدِ ثیي هؼیبض  05/0

 .یبثس هی افعایص سْبمثبظزُ 

 

 

                                                           
1- Leverage 
2- Firm Size 
3- Age of the firm 



 ROE  دُ سْام ٍ هعیارًتایج آزهَى فرضیات تیي تاز -7-2

هبضُ آظهَى ثیطتط اظ سغح زّس کِ همساض آ ثسست آهسُ اظ آظهَى فطضیبت زٍم ًطبى هیًتبیح  2وچٌیي خسٍل ضوبضُ ّ

 .هؼٌبزاضی ٍخَز ًساضزثب ثبظزُ سْبم ّوجستگی  ROEزض ًتیدِ ثیي هؼیبض حسبثساضی ثبضس  هی 05/0
 آزهَى ًتایج فرضیات( 2جذٍل 

 

 

 

 

 

 

 

ثب تَخِ ثِ . ثسست آهس 3زضغس ًتبیح هٌسضج زض خسٍل ضوبضُ  95هؼٌی زض سغح اعویٌبى  پس اظ حصف هتغیطّبی ثی 

لصا  ،زاضزهؼٌبزاض ٍخَز  ٍ ضؼیفذغی ضاثغِ   ROAثبثبظزُ سْبم ثیي  ایٌکِ زض ثرص آظهَى فطضیبت هطرع ضس،

 :ضا ثیبى کطزظیط تَاى هسل ضگطسیًَی  یه

SR=β0 + β1ROA +    
 

 ًتایج رگرسیًَی تحقیق( 3جذٍل 

 

 ضطیت ّوجستگی ضطیت تؼییي ٍاتسَى -زٍضثیي  سغح هؼٌبزاضی Fآهبضُ 

475/9 000/0 955/1 852/0 944/0 

 

( خولات پسوبًس) ذغبّب آظهَى زٍضثیي ـ ٍاتسَى ػسم ذَز ّوجستگی ثیي 3خسٍل ثط اسبس ًتبیح ثسست آهسُ اظ 

اظ هؼبزلِ تَاى  هیثبضس لصا  ثیص اظ آهبضُ هحبسجِ ضسُ زض خساٍل هی  Fاظ آًدبیکِ آهبضُ ٍ ًیع  ضَز، پصیطفتِ هی

، اظ 4 ثب تَخِ ثِ خسٍل. ٌسک گیطی هی لت ٍ اّویت ذظ ضگطسیَى ضا اًساظٍُاضیبًس ز تحلیل .استفبزُ کطزضگطسیَى 

ّب ٍ ثبظزُ سْبم  تَاى ثیبى زاضت کِ ثیي ثبظزُ زاضایی هی است 05/0کوتط اظ کِ  ح هؼٌبزاضیسغٍ  tهیعاى آهبضُ آًدبیکِ 

 . ثبضس هیّب ًطبًسٌّسُ ضاثغِ هستمین ایي هتغیطّب  ٍ ػلاهت هثجت آى، ضاثغِ ٍخَز زاضز

 
 آزهَى ضرایة رگرسیَى هذل  (4جذٍل 

 سغح هؼٌبزاضی tآهبضُ  ضطیت هتغیط سبل

 160/0 -409/1 -137/0 ضطیت ثبثت

 037/0 992/1 903/0 ّبثبظزُ زاضایی

 

 

 فطضیِ ًتیدِ سغح هؼٌی زاضی ضطیت ّوجستگی فطضیِ 

 تبییس 037/0 093/0 اٍل

 ضز 064/0 -087/0 زٍم



 ٍ پیطٌْادات گیری ًتیجِ .8

گصاضی هَضز  زض تػویوبت سطهبیِیکی اظ هؼیبضّبی سَزآٍضی حسبثساضی ثِ ػٌَاى  ROAهؼیبض  ثطاثط تحمیمبت گصضتِ

ٌسُ اعلاػبتی ًسجت ثِ سبیط ثبضس ٍ زض اغلت هَاضز زاضای هحتَای فعای گیطًسگبى زض ثبظاض اٍضاق ثْبزاض هی تَخِ تػوین

ٍ هحبسجِ ثبظزُ سْبم  SVAّوچٌیي ًیع ثِ ضغن ػسم آضٌبیی ػوَهی ثبظاض سطهبیِ ثِ هؼیبض  .ثبضس هی ی حسبثساضیهؼیبضّب

ثبظزُ سْبم افعایص  ROAیؼٌی ثب افعایص هؼیبض  ،تجییي ضَز ROA اظ عطیك هؼیبضتَاًستِ ثبظزُ سْبم  ،تؼطیف خسیسثب 

ّوجستگی   ROEثب ثبظزُ سْبمثیي  هسًظط هطرع گطزیسّبی  ي پژٍّص ضوي هحبسجِ ضبذعزض ای .یبفتِ است

استفبزُ تؼطیف خسیس خْت تجییي ثبظزُ سْبم ثب  ROEتَاى اظ  ایي ثسیي هؼٌبست کِ ًوی. هؼٌبزاضی ٍخَز ًساضتِ است

هحبسجبتی ّبی  پیچیسگییس ثبظزُ سْبم ثب تؼطیف خسایي هسئلِ اظ آى خْت حبئع اّویت است کِ استفبزُ اظ . ًوَز

ثب استفبزُ اظ  ROA  ٍROE هؼیبضّبی کِ زض حبلیّبی هرتلف است  آٍضی زازُ ذبظ ذَز ضا زاضز ٍ هستلعم خوغ

ػسم ٍخَز ًتبیح تحمیك ًطبى زاز کِ ثِ ػلت ثغَض کلی  .ّبی حسبثساضی ثِ سبزگی لبثل هحبسجِ هی ثبضٌس زازُ

 ، ثغَضیکِهطرع کطز ثبظزُ سْبمٍ  ROEهؼیبض تَاى ًمغِ پیًَسی ثیي  یوً ٍ ثبظزُ سْبم ROEثیي هؼیبض ّوجستگی 

 ثب تَخِ ثِ  الص .هؼیبض لبثل اتکبئی اظ خْت زاضتي هحتَای اعلاػبتی ثبظزُ سْبم ثب تؼطیف خسیس هی ثبضس ROAهؼیبض 

 ثبظزُ سْبمزاضای ثبلاتطی ثبضس   ROAزاضایثِ غطف ایٌکِ ضطکتی ازػب ًوَز  تَاى ًتبیح حبغل اظ فطضیبت اٍل هی

جبضس، ًفطاّن تؼطیف خسیس ثبظزُ سْبم ثب زض ضطایغی کِ هجبًی ضٌبذتی ٍ اهکبى هحبسجبتی ضبذع  ٍ ثبضس هیثبلاتطی 

ًتبیح ثسست آهسُ اظ ّوچٌیي ثط اسبس  .ضَزاستفبزُ  ّب ضطکت ثبظزُ سْبم يیتجی خْت ROA هؼیبضاظ  گطزز پیطٌْبز هی

ػسم هحتَای اعلاػبتی زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض ثب تَخِ ثِ  ثبظزُ سْبمي ییجزض خْت ت زضَ آظهَى فطضیِ زٍم پیطٌْبز هی

ثب ػٌبیت ثِ ضطایظ ٍ لصا  .ثبلاتط، ثبظزُ سْبم ًیع افعایص یبفتِ است ROE، ًجبیستی ازػب ًوَز ثِ ضغن ROEهؼیبض 

ثطای  فػیل ثیبى گطزیسّبی هَخَز، ثط اسبس ًتبیح حبغل اظ ایي تحمیك کِ زض ثرص ّبی لجلی ثِ ت هحسٍزیت

خْت   EPS  ٍROS ٍCFOهؼیبضّبی حسبثساضی زیگط اػن اظ سبیط ثب زض ًظط گطفتي  گطزز پیطٌْبز هیتحمیمبت آتی 

 .گطززتجییي ثبظزُ سْبم استفبزُ 
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Explain of explanatory power accounting measures in predicting new 

definition of share return 
Evidences: Tehran Stock Exchange 

 

This study examined the information content measures the rate of Return on Equity (ROE) and 

return on assets, (ROA) to explain the new definition of the share return. Shares return a new 

definition in this paper that considering the Equity Market Value (EMV) at the beginning of the 

period and shareholder value added (SVA) is calculated. The main reason for this test is the 

computational complexity of share return with new definition. 

As respects accounting measures of ROA and ROE is simple calculated; we intend to test the 

relationship between these measures. for answer this question, whether stock return whit new 

definition can to predict  be by the new accounting measures  that have as an return measure. To 

answer this question, the population data of 76 companies for 6 years (2005-2010) have been 

available, is choice. For meaningful test hypotheses of the Fisher distribution (F) is used. This study 

suggests there is a significant positive relationship between share return and ROA, while there is not a 

significant relationship between ROE and share return. 

 
Keyword: Return on Equity, Return on Assets, share return 

 


