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مقايسه توانايي تبيين ارزش بازار شركت با استفاده از دو متغير سود 

  تصادي خالص عملياتي پس از كسر ماليات و ارزش افزوده اق

 

حسين اعتمادي
*

زهرا فتحي            
**  

  05/09/1391: رشيخ پذيتار        07/07/1391: افتيخ دريتار

  چكيده
، گذارانامروزه سرمايه. به حداكثر رساندن ثروت سهامداران است ها شركتهدف اصلي 
ثروت سهامداران  ريگيقابل اتكا براي اندازه موقع ومديران در جستجوي شاخصي به اعتباردهندگان و

 يهارد بنگاهكعمل يابيارز. است ها شركتيكي از عوامل مؤثر بر اين امر نحوه عملكرد . هستند
د و در يآ يم شمار به ياتيمهم و ح ينه منابع محدود امريص بهينان از تخصياطم منظور به ياقتصاد
ارزش ، ت استفاده نشودكم شررد و ارزش سهاكعمل گيري اندازه يمناسب برا يهااريه از معك يصورت
. رديگ يصورت نم يه به درستيص سرمايند و تخصك يدا نميآن سوق پ يت به سمت ارزش واقعكشر
معيار ارزيابي  2ارزش بازار شركت  دهندگي توضيحمنظور در اين پژوهش به مقايسه قدرت بدين

ي پذيرفته ها شركتدر ) ارزش افزوده اقتصادي و سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات(عملكرد
 51، معيار 2بررسي واكنش بازار به اين  منظور به. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است

ي رگرسيوني و آماره ها مدلي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از طريق ها شركتشركت از 
Z مده حاكي از آن است كه ارزش افزوده اقتصادي و نتايج بدست آ. ونگ مورد بررسي قرار گرفت

يكسان ارزش بازار  دهندگي توضيحسود خالص عملياتي پس از كسر ماليات اغلب توان تبيين و قدرت 
محصولات دارويي و محصولات شيميايي ، نتايج گوياي اينست كه در صنعت خودرو. شركت را دارند

سه با ارزش افزوده اقتصادي توان تبيين و سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات در مقاي
 . بيشتر ارزش بازار شركت را دارد دهندگي توضيح

ارزش بازار ، سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات، ارزش افزوده اقتصادي: هاي كليديواژه
  بورس اوراق بهادار تهران، شركت

                                                 
  Etemadih@Modares. ac. ir                   . نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات دانشيار دانشگاه تربيت مدرس،  *

  . ابداري دانشگاه تربيت مدرسكارشناس ارشد حس **
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  مقدمه -1

گذاري و كسب سب سرمايههاي منادنبال استفاده از فرصتگذاران همواره بهسرمايه
بازده بيشتر هستند و مديران نيز در جهت موفقيت شركت و افزايش ثروت سهامداران 

لذا . ندنماياقدام به تخصيص صحيح منابع و اخذ تصميمات مناسب در اين راستا مي
گذاري مناسب و جلوگيري از هدر رفتن هاي سرمايهيافتن راهي براي آگاهي از فرصت

  ) ...گذاران و مديران و همچون سرمايه(هاي ذينفعه مورد علاقه گروهمنابع هموار
را ارزيابي نمود و به  ها شركتيافتن معياري كه بتوان با استفاده از آن عملكرد . باشدمي

گذاري هاي سرمايهاين ترتيب با اخذ تصميم مناسب از به هدر رفتن منابع و فرصت
  . اهد بودبسيار مفيد خو، مناسب جلوگيري نمود

غالباً ، گذاران و اعتباردهندگانسرمايه خصوصاًكنندگان از اطلاعات مالي و استفاده
ارزيابي عملكرد عامل اصلي . نمايندگيري ميتصميم، بيني عملكرد آتيبراساس پيش

تواند در افزايش كارايي و ايجاد انگيزه در مديران سيستم كنترل مديريت است و مي
لذا ارزيابي . )137، 1387، اسكندري(حد تجاري مؤثر باشدهاي مختلف وابخش

  . بيني آينده استگيري انتظارات آتي و پيشعملكرد گذشته همواره يكي از مباني شكل
ي تعيين بهترين معيار عملكرد اي در زمينههاي گستردهدر چند دهه اخير پژوهش

 ها شركتار ارزيابي عملكرد بهترين معي عنوان بههاي متعددي معيار. انجام گرفته است
. سو با هدف افزايش ارزش بازار شركت و ثروت سهامداران معرفي گرديده استهم

وجود  ها شركتآل براي سنجش عملكرد البته برخي معتقدند كه يك شاخص ايده
مختلفي  هاي روشگيري و سنجش عملكرد و تعيين ارزش شركت براي اندازه. ندارد

-ها معياري براي اندازهمعايبي اساسي دارند و اگر اين روش وجود دارد كه هر كدام

گيري عملكرد و تعيين ارزش شركت در نظر گرفته شوند قطعاً منجر به تعيين ارزش 
حال آنكه ارزيابي عملكرد شركت يك ضرورت است و . واقعي شركت نخواهند شد

هاي بيانگر جنبه، بتواند اي استفاده شود تابراي انجام آن بايد از معيارهاي پذيرفته شده
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بايد در نظر گرفت  البته. ١)1997، باسيدور و همكاران(متفاوت از عملكرد شركت باشد
. ها و كشورها منجر به نتايج متفاوت شده استي اقتصادي متفاوت بخشها سيستمكه 

از اين رو يافتن متغيري منطبق بر شرايط اقتصادي كشور و استفاده از معيارهايي 
هدف از اين تحقيق تعيين برترين . با سيستم اقتصادي و مالي ضروري است متناسب

معيار ارزيابي عملكردي است كه در جهت افزايش ارزش بازار شركت و ثروت 
 گيرينمونه فراينددر بخش دوم پيشينه تحقيق و در بخش سوم به معرفي . سهامداران باشد

ها و بخش ربرگيرنده آزمون فرضيهبخش چهارم د. شود ميو متدولوژي تحقيق پرداخته 
  . گيري اختصاص خواهد يافتهاي تحقيق است و در بخش آخر به نتيجهپنجم شامل يافته

 ي پژوهشپيشينه -2

معيار ارزيابي  عنوان بهارزش افزوده اقتصادي را  )179-222، 1991(٢استوارت
قعي شركت را عملكرد پيشنهاد داد با اين استدلال كه ارزش افزوده اقتصادي سود وا

از زمان معرفي ارزش افزوده اقتصادي به ادبيات مالي و حسابداري . دهدارائه مي
بسياري از مطالعات به بررسي مقايسه برتري ارزش افزوده اقتصادي و معيارهاي سنتي 

اين مطالعات منجر به پديد آمدن دو گروه در . اندپرداخته ها شركتدر ارزيابي عملكرد 
. 2، طرفداران ارزش افزوده اقتصادي. 1: زوده اقتصادي شده استادبيات ارزش اف

EVAگروه اول كه . مخالفان ارزش افزوده اقتصادي
را شاخصي برتر در ارزيابي  ٣

 EVAي سنتي را برتر از ها شاخصدانند و مخالفان كه در ارزيابي عملكرد عملكرد مي
 . دانندمي

  هاي خارجيپژوهش -2-1

 ارزش يهمبستگ زانيم مورد درطي تحقيقي به بررسي ) 554-570: 1991(٤نگانيف

                                                 
1. Bacidore, Boquist, Milbourn and Thakor 
2. Stewart 
3. Economic Value Added 
4. Fingan.  
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بازده ، رشد سرمايه، همچون ارزش افزوده اقتصادي يابيارز يهااريمع با بازار افزوده
 الاتيدر ا متوسط ياندازه با تكشر 450 در سود هر سهم و جريان نقدي، سرمايه

 افزوده ت كه ارزشاينس نتايج تحقيقات وي حاكي از. است پرداخته ايكامر متحده

. است هاي بيان شدهاريمع ريسا به نسبت يشتريب يحيتوض قدرت يدارا ياقتصاد
 و ياقتصاد افزوده ارزش نيب يرابطه يبررس به در تحقيقي) 97، 1996: 90(١رنياوب
 سهام بازار ارزش و آزاد ينقد انيجر و اتيسر مالك از پس ياتيعمل خالص سود

 خالص ياتيعمل سود يهمبستگ بيضر هكو بيانگر اينست ا يهاافتهي. پرداخت تكشر

 افزوده ارزش يهمبستگ بيضر و بوده %33 سهام بازار ارزش با اتيمال سرك از پس

 افزوده ارزش هك گرفت جهينت نيچنهم او.  است بوده %31 سهام بازار ارزش با ياقتصاد

 يسانيك يحيتوض قدرت اغلب اتيمال سرك از پس خالص ياتيعمل سود و ياقتصاد
 افزوده ارزش نيب يهمبستگ خود پژوهش در )1-15: 2001(٢ترزيپ و رامرك. دارند

 اتيمال سرك از پس ياتيعمل سود خالص نيب يهمبستگ و بازار افزوده ارزش و ياقتصاد

 سهيمقا مورد 1978-1996 يزمان فاصله در صنعت 53 نيب را بازار افزوده ارزش و

 نيب يهمبستگ صنعت 11 در فقط صنعت 53 نيب از هك گرفتند جهينت ها آن .اندقرارداده
 ياتيخالص عمل سود نيب يهمبستگ از بازار بهتر افزوده ارزش و ياقتصاد افزوده ارزش
 سود نيب يهمبستگ موارد يهيبق در. است بوده بازار افزوده ارزش و اتيمال سرك از پس

 و رامرك. بوده است بهتر ربازا افزوده ارزش و اتيمال سرك از پس ياتيخالص عمل
 سود و ياقتصاد افزوده ارزش، بازار افزوده ارزش نيب ارتباط يبررس به )2001(فشنر

سود  يحيتوض قدرت هك افتنديدر ها آن .پرداختند اتيمال سركاز پس ياتيعملخالص 
. است ياقتصاد افزوده ارزش از شتريب بازار ارزش بر اتيسر مالك از پس ياتيعمل خالص
 در، است بوده يمنف ياقتصاد افزوده ارزش و بازار افزوده ارزش نيب يهمبستگ نينچهم

 مثبت اتيمال سركاز  پس ياتيعمل سود خالص و بازار افزوده ارزش نيب يهمبستگ هكيحال

                                                 
1. Obyrne 

2. Kramer & Peters  
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 يدر چگونگ يتوجهقابل يها دارد تفاوت يان ميب) 50- 2001: 60(١وريو. است بوده
سه يدر مقا يو. وجود دارد ها شركتن يادي در بارزش افزوده اقتص گيري اندازه

ار پاداش يمع عنوان بهه ارزش افزوده اقتصادي را ك ييها شركتاز  ييتا29مجموعه 
محاسبه  يوه واحد برايش يكاز  ها آن ي ه همهكدهد  يران قرار داده بودند نشان ميمد

ن يران از ايل مديارد كه دلاد يان مين بيهمچن. ندينما يارزش افزوده اقتصادي استفاده نم
ل بالاتر نشان دادن رقم ارزش يبه دل، متفاوت محاسبه ارزش افزوده اقتصادي هاي روش

-49، 2006(٢كيم. نديافت نمايدر يشتريافزوده اقتصادي است تا متناسب با آن پاداش ب
هاي سنتي حسابداري را در طي پژوهشي قدرت ارزش افزوده اقتصادي و معيار) 34
ارزش افزوده اقتصادي در ، داردبررسي نمود و بيان مي ها شركتبيني ارزش بازار پيش

معيار برتري  ها شركتبيني ارزش بازار  مقايسه با معيارهاي حسابداري سنتي در پيش
، 2007(٣وسكآتاناسا. نتايج اين پژوهش راهي براي تحقيقات آتي كيم بود. باشندنمي
ر در ارزش افزوده اقتصادي نسبت به ييه تغكنيبر ا يافت مبنيرا در يشواهد) 411-397
 خصوصاًساله و  10 ي دوره ياز نوسانات بازده سهم را ط يا ر در سود بخش عمدهييتغ
ه كاست  يه ارزش افزوده اقتصادي شاخصكبرد  ين پيچندهد و هم يح ميساله توض 5
ت فراهم كشر ي ندهيآ ردكدر مورد عمل يند و اطلاعاتك   يرد گذشته توجه مكعملبه 
ا ارزش يه آكن موضوع پرداخت يخود به تست ا ي در مقاله) 2007(٤رالايا. كند   نمي

مثل  يرد سنتكعمل يها اسينسبت به مق يشتريب ييشگويقدرت پ ياقتصاد ي  افزوده
، ٧سود هر سهم٦بازده حقوق صاحبان سهام، ٥ار گرفته شدهكبه  ي هيبازده سرما

 1000هاي منظور وي از دادهبدين، دارد٩ارك يروين يورو بهره ٨هيسرما وري  هرهب

                                                 
1. Weaver 
2. Kim 
3. Athganassakos 
4. Irala 
5. Return on Capital Employed,(ROCE) 

6. Return on Equity,(ROE)  
7. Earning Per Share,(EPS) 
8. Capital Productivity,(KP) 
9. Labour Productivity,(LP)  
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ه ارزش كوي نشان داد  يها افتهي. ساله پرداخت 6شركت هندي طي يك دوره 
ارزش بازار بوده و  يبرا يبهتر يشگويها پاسير مقيسه با سايدر مقا ياقتصاد ي  افزوده

اس يمق يك عنوان بهاست اما  ياربردك  يوتاهك نسبتاً يزمان ي دوره يه براكن يبا وجود ا
طي مطالعاتي كه داشت به ) 439-2009: 445(كيم. باشد يت مكرد شركاز عمل ياديبن

ارزش (معيار ارزيابي عملكرد شامل 6، بيشتر بازده سهام دهندگي توضيحتعيين قدرت 
معيار  3ه بازار و ارزش افزود، ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده، افزوده اقتصادي
دهد ارزش افزوده هاي او نشان مييافته. را مورد بررسي قرار داد) حسابداري سنتي

 ها شركتتري براي ارزيابي عملكرد تعديل شده و ارزش افزوده بازار معيارهاي مناسب
 . باشندمي

  هاي داخليپژوهش -2-2

كه آيا نگيزه تعيين ايندر تحقيقي با ا) 3-21: 1383(تهراني و سراجي، انواررستمي
ارزش افزوده اقتصادي نسبت به سود قبل از بهره و ماليات و جريان نقد عملياتي قادر 

% 95نمايد كه در سطح است بيان مي ها شركتبه توصيف بهتر ارزش بازار سهام 
توان ادعا كرد كه سود قبل از بهره و ماليات نسبت به ارزش افزوده اقتصادي اطمينان مي

چنين ارزش افزوده اقتصادي دهد و همتگي بيشتري را با ارزش بازار نشان ميهمبس
، نوروش. نسبت به جريانات نقدي عملياتي همبستگي كمتري با ارزش بازار دارد

نمايند كه ارزش افزوده طي پژوهشي بيان مي) 121-146: 1383(صالحي وكرمي
راي سهامداران بوده و قادر بيني ثروت ايجاد شده باقتصادي شاخص بهتري براي پيش

دخيل بوده است و  ها آن است به سهامداران نشان دهد مديريت تا چه حد در ثروت
 تواند كه ارزش افزوده اقتصادي شاخصي است كه مي شود ميهمچنين در اين تحقيق بيان 

براي ارزيابي مديريت در نيل به هدف اصلي كه همانا  ها شاخصجايگزين ساير 
) 113-128: 1389(گرانيفر و د زاده ييحي. ثروت سهامداران است شود حداكثر كردن

، بازده حقوق صاحبان سهام(يرد سنتكعمل يابيارز يهاارين دو دسته از معيارتباط ب
 يارزش افزوده(بر ارزش يرد مبتنكعمل يابيار ارزيو مع) و سود هر سهم ها داراييبازده 
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ه كن بود يا يايج گوينتا. قرار دادند يمورد بررسبازار  ي  افزودهرا با ارزش ) ياقتصاد
و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام با  ياقتصاد ي  افزودهن ارزش يب يارتباط معنادار

و سود هر سهم  ها دارايين نرخ بازده ياما ب. وجود دارد ها شركتبازار  ي  افزودهارزش 
  . وجود ندارد يدار يمعن ي بازار رابطه ي  افزودهبا ارزش 

  هاي پژوهشفرضيه -2-3
ارزش افزوده اقتصادي توان تبيين : اين پژوهش يك فرضيه دارد كه عبارت است از

  . بيشتر ارزش بازار شركت را در مقايسه با سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات دارد
 :شامل متغيرهاي پژوهش

و  برابر است با مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سرمايه: ارزش بازار شركت
توان در هر لحظه اين مقدار چيزي است كه مي، به لحاظ تئوريك. ارزش بازار ديون آن

هاي مرتبط با ارزش بازار در اين بررسي داده منظور به. ١"به دست آورد "معين از بازار
ي مالي ها صورتو بررسي ، نوينآوردافزار رهاز اطلاعات موجود در نرمپژوهش 
 براي آن نماد. بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است ي پذيرفته شده درها شركت

MV گيريمرا در نظر مي .  
عبارتست از سود بعد از ماليات ناشي : سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات

نقدي حسابداري حذف و هاي غيري آن اثر ثبت از عمليات شركت كه در محاسبه
براي آن نماد . مالي كسر شده است مينتأهاي جويي مالياتي ناشي از هزينهصرفه

  . گيريمرا در نظر مي٢ 
 اتيمال سرك از پس ياتيعمل خالص سود با است برابر: ياقتصاد افزوده ارزش

 واحد هك شود مي خلق يزمان، ارزش، اريمع نيا طبق. تكشر هيسرما نهيهز يمنها

 دهد پوشش را خود هيسرما يهانهيزه نيهمچن و ياتيعمل يهانهيتمام هز بتواند يتجار

 از شتريب يگذارهيسرما بازده نرخ گريد عبارت به. بماند يباق سود عنوان به زين يمبلغ و

                                                 
1. Take out 
2. Net Operating Profits after Taxes 
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 سود، منابع يتمام گرفتن نظر در با ياقتصاد افزوده ارزش واقع در. باشد هيسرما نهيهز

و معادلات  در زير گزارش. ندكيم گيري اندازه يحسابدار سود يبجا را ياقتصاد
  )3و2، 1رابطه (: شود ميمحاسبه ارزش افزوده اقتصادي آورده 

   EVA نحوه محاسبه
 شرح                                                                مبلغ

                          فروش خالص                             
                        ملياتي       هاي عهزينه: شود ميكسر 

             )سود قبل از بهره و ماليات(سود عملياتي
         ها                                 ماليات: شود ميكسر 

                  سود عملياتي پس از كسر ماليات
         هاي سرمايه                      هزينه: شود ميكسر 

                                     ارزش افزوده اقتصادي

 

 

 
در ادامه نحوه محاسبه هر يك از عوامل مورد نياز براي محاسبه ارزش افزوده 

 : شود ميخلاصه توضيح داده  طور بهاقتصادي 

دار و ي بهرهها بدهيهزينه : از دو جزء تشكيل شده است ها شركت ١هزينه سرمايه
هزينه سرمايه بكار گرفته شده در شركت از . هزينه حقوق صاحبان سهام شركت
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آيد كه وزن هر يك از اجزاء را نيز ارزش بازار ميانگين موزون اين دو جزء بدست مي
  : دهدآن را نشان مي 4رابطه . دهدشكل مي ها آن زهر يك ا

 
ارزش نماد  ، نماد نرخ ميانگين موزون هزينه سرمايه در رابطه بالا 

نماد نرخ هزينه  ، نماد ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ، داري بهرهها بدهي
  . نماد نرخ هزينه حقوق صاحبان سهام است ، داري بهرهها بدهي

هاي سود مورد انتظار معادل متوسط نرخ، دار هر سالي بهرهها بدهينرخ هزينه 
پس از كسر ، اعلام شده از سوي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، تسهيلات
ر هر سال در داي بهرهها بدهينرخ هزينه . جويي مالياتي در نظر گرفته شده استصرفه
  : شود ميآورده  1جدول 

  هاي بانكينرخ سود سپرده -1جدول 

  87-88  84-86  79-83  77-78  سال مالي

  هاي بانكي كوتاه مدت نرخ سود سپرده
  هاي دولتيبانك

16%  17%  5 .15 %  16%  

  "گزارش اقتصادي و ترازنامه سالانه "بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران : منبع*  

  
گذاري شركت نيز از طريق مدل قيمت -حقوق صاحبان سهام هر سال نرخ هزينه

هزينه سرمايه ، طبق اين مدل. اي محاسبه و تعيين گرديده استي سرمايهها دارايي
  )CAPMمدل (آيدبدست مي 5ي شركت از رابطه

 
نماد نرخ  ، باشدمي گذار سرمايهنرخ بازده موردانتظار  در اين فرمول 
-نماد بازده بازار مي ، نماد ضريب ريسك سيستماتيك ، بازده بدون ريسك

  . اندباشند؛ كه به شرح زير تعيين و محاسبه شده
نرخ سود اوراق مشاركت دولتي در نظر گرفته شده است و ، نرخ بازده بدون ريسك
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  : باشدمي 2مختلف طبق جدول  هاي سالاين نرخ براي 

 اوراق مشاركت سودنرخ  -2ولجد

  88  87  85-86  84  80-83  77-79  سال مالي

  %16  %18  % 15. 5  %16  %17  %19  نرخ سود اوراق مشاركت

  "گزارش اقتصادي و ترازنامه سالانه "بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران : منبع*

  : بدست آورد 6توان از رابطه بتا را مي

 
توان بتا هر چنين ميهم. نماد بازده بازار است اد بازده سهم و نم ، در اين رابطه

  . افزارهاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران نيز بدست آوردسال را از نرم - شركت
  : قابل محاسبه است 7بازده بازار از رابطه 

  
نماد شاخص كل بازار  و  نماد شاخص كل بازار در پايان دوره سه ماهه  

  . باشدمي در ابتداي دوره سه ماهه 
 8گذاري در پرتفوي بازار است كه از طريق رابطه نرخ متوسط بازده سرمايه 

 : محاسبه شده است

  
نماد شاخص كل بازار  ، گذاري در پرتفوي بازارنماد نرخ متوسط سرمايه 

نماد تعداد  نماد شاخص كل بازار در ابتداي دوره تحقيق و  ، در پايان دوره تحقيق
گذاري در پرتفوي بازار به عبارتي نرخ متوسط بازده سرمايه. باشدتحقيق مي هاي سال

ر پايان دوره تحقيق بر ام حاصل تقسيم شاخص كل بازار د Xبرابر است با ريشه 
  . شاخص كل بازار در ابتداي دوره تحقيق منهاي يك است

هاي نرخ ماليات نيز از يادداشت. باشدنرخ ماليات بر درآمد مي t در اين فرمول
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سود  هاي گزارشچنين با دسترسي به هم. ي مالي استخراج شده استها صورتهمراه 
لي را بر سود قبل از كسر ماليات تقسيم نمود و توان هزينه ماليات هر دوره ماو زيان مي

ارزش افزوده اقتصادي ، هاي فوقترتيب با داشتن دادهبدين. نرخ ماليات را محاسبه نمود
  . توان محاسبه نمودرا مي

  جامعه و نمونه آماري پژوهش، هاي پژوهشداده-3

 بهادار وراقا بورس در شده رفتهيپذ يها شركت هيلك شامل قيتحق نيا يآمار جامعه

بررسي صنعت به صنعت نتايج تحقيق از جامعه آماري  منظور بهچنين هم. دباش يم تهران
صنعت ، صنعت محصولات شيميايي، ي صنايع داروسازيها شركتاين پژوهش كليه 

محصولات سيماني و صنعت خودروسازي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
. نيز انتخاب شده است) ساله 12دوره (1388 الي 1377هاي زماني  طي دوره
 ريز طيشرا يدارا هك يآمار جامعه عضو يها شركت نيب از نمونه عضو يها شركت
  : دنديگرد انتخاب اندبوده

 . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1377پيش از سال 

 . پايان اسفند ماه باشد منتهي به ها آن ي مالي دوره، به دليل افزايش قابليت مقايسه

 . تغيير فعاليت يا دوره مالي نداده باشند 88تا  77 هاي سالطي 

 . اندسال قابل محاسبه نبودند حذف شده 3براي بيش از  ها آن يي كه ضريب بتايها شركت

براي بيش از يك سال در دوره مورد بررسي قابل  ها آن يي كه ارزش بازارها شركت
 . اندز حذف شدهمحاسبه نبوده است ني

سال قابل محاسبه نبوده  2براي بيش از  ها آن يي كه ارزش افزوده اقتصاديها شركت
  . اند         است نيز حذف شده

، از اين رو. شركت يافت شده است 51هاي ياد شده تعداد با توجه به محدوديت
 منظور به گيري به عمل نيامدشركت مورد بررسي قرار گرفت و نمونه 51كل اين 

از اطلاعات موجود ، هاي پژوهشدستيابي به اطلاعات مورد نياز جهت پردازش فرضيه
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ي پذيرفته ها شركتي مالي ها صورتتدبيرپرداز و بررسي ، آورد نوينافزار رهدر نرم
شده در بورس اوراق بهادار تهران با مراجعه به سايت بورس اوراق بهادار تهران و 

هاي آوري دادهدر اين مرحله پس از جمع. شده است سايت بانك مركزي استفاده
استفاده شده است و  Excelافزار بندي و محاسبات مورد نياز از نرمبراي جمع، آماري

  . وارد شده است Eviewsو  16نسخه   Spssافزار آماريدر بسته نرم، نتايج آن

  روش پژوهش -3-1

ها در به بررسي روابط متغيرتحقيق كاربردي است زيرا ، اين تحقيق از نظر هدف
ها جهت بازار بورس اوراق بهادار پرداخته است و به دنبال تبيين روابط و ارئه پيشنهاد

توان تبيين ارزش بازار  نييتع منظور به، پژوهش نيا در. باشدارتقاء كارايي بازار مي
افزوده  شركت با استفاده از دو متغير سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات و ارزش

و در نهايت به  شود مياستفاده  ونگ Zروش رگرسيون ساده و آماره  دو از، اقتصادي
. شود ميدر ادامه اين دو روش توضيح داده . شود ميمقايسه نتايج اين دو مدل پرداخته 

  : گردديم انيب )10(و )9(يهابا رابطه مطابق مدل دو قالب در روش رگرسيوني ساده 

 

  
  : ميدار هاطهراب نيا در هك
  tدر سال  iارزش بازار شركت   
 t در سال  iسود خالص عملياتي پس از كسر ماليات شركت   

  t در سال  iارزش افزوده اقتصادي شركت   
  
 

روابط (دومدل از يك دامك هكنيا نييتع يبرا يآمار آزمون يك 1989 سال در ونگ
  . نمود ارائه، دهديم حيتوض را بهتر وابسته ريمتغ ،)12و  11
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  tام در زمان  iمتغير وابسته شركت  كه در آن 

  tام در زمان  iمتغير مستقل اول شركت  
  . است tام در زمان  iمتغير مستقل دوم شركت  

، ونگ در آزمون هك است نيا در يآمار يهاآزمون ريسا و آزمون ونگ نيب تفاوت
 يقيحق ها مدل از يك چيه هك ديآيم دست به ن فرضيا با احتمال نسبت آماره عيتوز
 بدون و احتمال نسبت آماره عيتوز براساس) ونگ (z آماره ونگ، بهتر عبارت به. ستندين

 محاسبه، مدل دو از يكهر  بودن يقيحق بر يمبن يآمار صفر فرض نظر گرفتن در

 اما، رديگينظر م در دهندگي توضيح قدرت، مدل دو هر يبرا اگر چه آزمون نيا. شود مي

ها داده جاديا يواقع فرايند به مدل دو نيا از يك دامك هك دهديم نشان گريد طرف از
  .)1-31، 2000، ١جنيس و استرازر(است تريكنزد

 : است ريز شرح به روش نيا يآمار يهاهيفرض

 . هستند سانيك هاد دادهيتول يواقع فرايند حيتوض يبرا مدل دو ره: 

  . دهديم حيتوض شتريب را هاداده ديتول يواقع فرايند، مدل دو از يكي: 
تبيين رابطه ارزش  عنوان بهاجراي آماره ونگ در اين پژوهش مدل اول  منظور به

م رابطه سود خالص عملياتي پس از افزوده اقتصادي با ارزش بازار شركت و مدل دو
ي ها مدلمطابق با (كسر ماليات و ارزش بازار شركت در نظر گرفته شده است

  . )رگرسيوني بيان شده
  

  هاي پژوهشيافته -4

  هاي پژوهش با استفاده از رگرسيوننتايج حاصل از آزمون فرضيه -3جدول 

                                                 
1. Genius & Strazzera 
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 صنعت سيمان خودرو محصولات دارويي محصولات شيميايي  كل نمونه آماري

EVA NOPAT EVA NOPAT EVA NOPAT EVA NOPAT EVA NOPAT 
  متغير

 آماره

 تعداد مشاهدات 132 132 216 216 156 156 108 108  612  612

 ثابت معادله  4499.581 10892.784 1958.201 4008.02 3783.417 656.252 - 193.452 3023.345 1133.232 5132.144

9.139 6.6 5.696 5.481 4.141 3.458 1.238 2.327 12.665 11.088 

ضريب بتاي 
 استاندارد نشده 

 

 ضريب تعيين 0.422 0.466 0.331 0.042 0.243 0.12 0.576 0.413 0.282 0.325

 آماره  95.011 113.579 105.711 9.316 49.486 21.009 143.959 74.461 240.051 294.064

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  معناداري

 

 آماره  9.747 10.657 10.282 3.052 7.035 4.584 11.998 8.629 15.494 17.148

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  معناداري

 

0.57 0.531 0.642 0.759 0.346 0.493 0.204 0.575 0.683 0.65 
ضريب بتاي 
 استاندارد شده

  هاي پژوهشگر افتهي: منبع*

به . انجام شده است% 5بيني در اين تحقيق آزمون فرضيات در سطح خطاي پيش
قابل تعميم به كل %  95نتايج آزمون فرضيات تحقيق با سطح اطمينان ، عبارت ديگر
د خالص عملياتي پس از سو، ضريب تعيين  3با توجه به جدول . باشدجامعه مي

. 32و  2. 28كسر ماليات و ارزش افزوده اقتصادي در سطح كل نمونه آماري درحدود 
درصد از تغييرات در 5. 32و  2. 28درصد است و اين بدان معناست كه در حدود  5

ارزش بازار شركت به ترتيب توسط تغييرات در سود خالص عملياتي پس از كسر 
؛ اين نتايج گوياي شود ميتوضيح داده  رزش افزوده اقتصاديماليات و تغييرات در ا

است كه ارزش افزوده اقتصادي در مقايسه با سود خالص عملياتي پس از كسر اين
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  . ماليات در سطح كل نمونه آماري قدرت تبيين بيشتر ارزش بازار شركت را دارد
اما در صنايع  دشو مي تأييددر صنعت سيمان نيز به همين ترتيب است و اين فرضيه 

است كه سود خالص عملياتي دارو و مواد شيميايي ضرايب تعيين گوياي اين، خودرو
از سوي ديگر آماره . پس از كسر ماليات توان تبييني بيش از ارزش افزوده اقتصادي دارد

F  وP-Value دار بودن ارتباط تغييرات ارزش گر معنيمتغيرها در صنايع بيان شده بيان
كت و تغييرات در سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات و ارزش افزوده بازار شر

  . درصد است 95اقتصادي در سطح اطمينان 
و ضرائب استاندارد  جدول ضرائب شامل دو دسته ضرائب استاندارد نشده 

ديگر يكسان نيستند در در ضرائب استاندارد نشده مقياس متغيرها با هم. باشدشده مي
صورتي كه در ضرائب استاندارد شده مقياس متغيرها يكسان شده و امكان مقايسه 

بنابراين جهت مقايسه اثرات چندين متغير مستقل روي متغير . متغيرها وجود دارد
  . )1386، مؤمني و قيومي(شود ميوابسته از ضرائب استاندارد شده استفاده 

ه مقايسه توان تبيين اين متغيرها توان ببا توجه به ضريب بتاي استاندارد شده مي
اين ضريب براي سود خالص ، شود ميديده  3طور كه در جدول پرداخت؛ همان

عملياتي پس از كسر ماليات در مقايسه با اين ضريب براي ارزش افزوده اقتصادي در 
كمتر است و اين بيانگر برتري ارزش افزوده اقتصادي  سطح كل نمونه و صنعت سيمان

با سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات در توان تبيين ارزش بازار شركت  در مقايسه
مواد دارويي و شيميايي بيشتر است و اين نتايج گوياي ، صنعت خودرو 3است و در 

برتري سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات در تبيين ارزش بازار شركت در مقايسه 
  . شدبابا ارزش افزوده اقتصادي در اين سطوح مي

  ونگ Z هاي پژوهش با استفاده از مدلآزمون فرضيه -4-1

. است شده استفاده ونگ Zاز آماره ، پژوهش هيفرض آزمون منظور به پژوهش نيا در
 بنا. شود مي ارائه بيرق يها مدل انتخاب يبرا احتمال نسبت آزمون يك، روش نيا در

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  1391 پاييزهم، پانزد، شماره چهارمابداري مالي و حسابرسي، سال حس هايپژوهش   ................  60

 

 : ونگ Zآماره  چنانچه آزمون نيا به

 . دارد يبرتر دوم مدل به اول دلم، باشد مثبت) الف

 . دارد يبرتر اول مدل به دوم مدل، باشد يمنف) ب

، 1994، دچو(ندارند يبرتر گريديكبه  نسبت مدل دو از دامكچيه، باشد صفر) ج
24-3(1 .  

 كل نمونه آماري و هر صنعت به تفكيك يبرا ونگ Zآماره ، پژوهش نيا در

  . است شده درج آيدكه در ادامه مي 4جدول  در آن حاصل از جينتا هك د؛يگرد محاسبه
  ونگ Zنتايج حاصل از آزمون فرضيه پژوهش با استفاده از آماره  -4جدول 

 صنعت سيمان دارويي خودرو شيميايي كل نمونه

 ونگ آماره  1.621683 - 1.536538 - 2.255404  - 1.387552  0.406007

0.006848 0.016815  0.025115 0.012644 0.001727 
 

  هاي پژوهشگر افتهي: منبع*

داري محاسبه از آنجا كه مقدار احتمال معني، 4با توجه به مقادير مندرج در جدول 
لذا مقادير ، است% 5صنعت و كل نمونه آماري كمتر از  4شده براي آماره ونگ در 

، براينكه يكي از دو مدل مبني فرض ، باشددار ميمحاسبه شده از لحاظ آماري معني
از آنجا كه مقادير . گرددمي تأييد، دهدها را بيشتر توضيح ميواقعي توليد داده فرايند

ونگ در صنعت سيمان و كل نمونه مقاديري مثبت شده است در  محاسبه شده آماره 
دو سطح نتيجه شواهد گوياي برتري مدل اول بر مدل دوم است؛ به عبارتي در اين 

تبيين رابطه ارزش افزوده  عنوان بهچرا كه مدل اول  شود مي تأييدفرضيه مورد نظر 
اقتصادي با ارزش بازار شركت و مدل دوم رابطه سود خالص عملياتي پس از كسر 

 4طور كه در جدول اما همان. ماليات و ارزش بازار شركت در نظر گرفته شده است
منفي ، ونگ Zمقدار آماره اد دارويي و مواد شيميايي مو، در صنايع خودرو شود ميديده 
بنابراين با توجه به . اين امر بيانگر آن است كه مدل دوم بر مدل اول ارجح است، است

                                                 
1. Dechow 
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، )مواد دارويي و مواد شيميايي، صنايع خودرو(سطح 3ونگ در اين  منفي بودن آماره 
لياتي پس از كسر ماليات با ارزش بازار دهنده رابطه سود خالص عممدل دوم كه نشان

گردد؛ به عبارتي فرضيه مطرح شده رد ميدر نتيجه  مدل برگزيده است، شركت است
بيشتري  دهندگي توضيحديگر سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات توان تبيين و 

  . نسبت به ارزش افزوده اقتصادي در ارتباط با ارزش بازار شركت دارد

  هافرضيه نتايج آزمون -2- 4

  ونگ Zمقايسه تطبيقي نتايج دو روش آماري رگرسيون و  -5جدول 

  Z-voung  رگرسيون  صنعت
        سيمان
  خودرو

      
  دارويي

     
  شيميايي

     
  كل نمونه آماري

    
. قدرت توضيح دهندگي بيشتر ارزش بازار شركت را دارد در مقايسه با  : فرضيه

  
  هاي پژوهشگرافتهي: منبع*
  

با توجه به آزمون رگرسيون و آماره ونگ در سطوح مختلف ، نتايج آزمون فرضيه
ايج اين دو آزمون در فرضيه پژوهش كه نت شود ميپس ديده . نتايج يكساني داده است

  . باشندكننده يكديگر ميتأييد
گوياي اينست كه فرضيه پژوهش در صنعت سيمان و  9نتايج مطرح شده در جدول 

، اما اين فرضيه در صنعت محصولات شيميايي. گرديده است تأييدكل نمونه آماري 
ه با استفاده از اطلاعات نتايج حاصل از آزمون فرضي. دارويي و خودور رد گرديده است

دهد كه نوع نشان مي 1377-1388در طي دوره زماني ، ي نمونهها شركتمربوط به 
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كننده ارزش بازار صنعت در تعيين بهترين معيار ارزيابي عملكرد و بهترين معيار تبيين
  . شركت در بورس اوراق بهادار تهران مؤثر است

  گيريبحث و نتيجه -5

ي مالي به ها نسبتتوان با استفاده از اطلاعات حسابداري و هايي كه مييكي از راه
چنين جلوگيري از به هدر رفتن گذاري و هم هاي سرمايه گيري مناسب از فرصتبهره

 ليتما همواره گذاران هيسرما. ستها شركتبررسي و ارزيابي عملكرد ، منابع پرداخت
 جاديا. ابندي يآگاه ها آن ي هيرماس از يريارگكب در رانيمد تيموفق زانياز م تا دارند

 محسوب ها شركت اهداف نيمهمتر از بلندمدت در سهامداران ثروت شيافزا و ارزش

 رانيمد ردكعمل يابيارز يبرا ديمف ييابزارها ردكعمل يابيارز يها سيستم و شود مي

  . روديم شمار به
  ي دوره زمانيدر ط، ي نمونهها شركتنتايج با استفاده از اطلاعات مربوط به 

دهد كه نوع صنعت در تعيين بهترين معيار ارزيابي عملكرد و نشان مي 1388-1377
  . كننده ارزش بازار شركت در بورس اوراق بهادار تهران مؤثر استبهترين معيار تبيين

نتايج آزمون فرضيه نشان داد كه ارزش افزوده اقتصادي در مقايسه با سود خالص 
) در برخي صنايع(بيشتر و يكسان دهندگي توضيحماليات توان عملياتي پس از كسر 

به عبارتي فرضيه مورد نظر در سطح كل نمونه آماري و . ارزش بازار شركت را دارند
، )1991(فينگان، هاي استوارتيافتهاين نتايج با ، گرديد تأييدصنعت سيمان 

نتايج آزمون اين فرضيه به عبارتي . خواني داردهم) 2007(و ايرالا) 2007(آتاناساكوس
هاي طرفداران ارزش افزوده جهت با يافتهدر كل نمونه آماري و صنعت سيمان هم

  . باشداقتصادي مي
محصولات دارويي و محصولات ، نتايج آزمون فرضيه اول در صنعت خودرو

گرديد؛ به عبارتي در اين صنايع سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات  شيميايي رد
بيشتر ارزش بازار  دهندگي توضيحسه با ارزش افزوده اقتصادي توان تبيين و در مقاي
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، )2001(كرامر و فشنر، )1997(هاي باسيدورشركت را دارد؛ اين نتايج با يافته
، به عبارتي نتايج آزمون اين فرضيه در سطح صنعت خودرو. مطابقت دارد) 2009(كيم

هاي مخالفان ارزش افزوده اقتصادي جهت با يافتهمحصولات دارويي و شيميايي هم
توان نظري ممتنع را ارائه داد؛ چرا كه اين در كل با توجه به اين فرضيه مي. باشدمي

 1996دهد و همانند اوبيرن هاي متفاوتي ارائه ميهاي مختلف جوابفرضيه در نمونه
اغلب  بيان نمود كه ارزش افزوده اقتصادي و سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات

چنين مطرح نمود  2001يكساني دارند و يا مانند كرامر و پيترز  دهندگي توضيحقدرت 
صنعت سيمان و كل (مورد 2صنعت مورد بررسي و كل نمونه آماري در  4كه از بين 
مانده صنعت باقي 3ارزش افزوده اقتصادي معيار برتر بوده است و در ) نمونه آماري

  . ماليات معيار برتر بوده استسود خالص عملياتي پس از كسر 
-هاي خارجي همكلي نتايج اين پژوهش مانند نتايج برخي از پژوهش طور به

كننده اين است كه ارزش افزوده اقتصادي و معيار سود خالص بيان) گروه ممتنع(چون
عملياتي پس از كسر ماليات توان تبيين يكسان ارزش بازار شركت را در نمونه مورد 

 . دوره زماني تحقيق دارندبررسي و در 

صنعت برتري خود  3كه سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات در علاوه بر اين
را نسبت به ارزش افزوده اقتصادي در تبيين ارزش بازار شركت نشان داد؛ شايان ذكر 
است كه در دو مورد ديگر يعني سطح كل نمونه آماري و صنعت سيمان با توجه به 

مساوي -كه ارزش افزوده اقتصادي قدرت تبيين بيشتر شود ميمشاهده  نتايج رگرسيوني
توان بيان با توجه به موارد مذكور مي. با سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات دارد

مساوي ارزش افزوده اقتصادي را -نمود كه سود خالص عملياتي قدرت تبيين بيشتر
  . دارد

متغيري كه همان مزاياي ارزش  نوانع بهسود خالص عملياتي پس از كسر ماليات 
، تواند داشته باشد و در عين حال معايب آن را نخواهد داشتافزوده اقتصادي را مي

كه محاسبه آن ساده است و نياز به محاسبات پيچيده رياضي ندارد باشد؛ از جمله اينمي
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ي مديران ي مالي قابل محاسبه است و براها صورتو به راحتي با استفاده از اطلاعات 
سازي سيستم پياده منظور بهاي نيز قابل درك است و نياز به آموزش و هزينه

برخلاف سيستم ارزش افزوده اقتصادي كه نياز به آموزش مديران و هزينه بالاي (ندارد
 عنوان بهتوان سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات را پس مي. )سازي داردپياده

اسبه همان كارايي و نقش ارزش افزوده اقتصادي را ايفا متغيري كه در عين سادگي مح
  .نمايد معرفي نمودمي

 يهاپژوهش آتاناساكوس و ايرالا در، چون استرن و استوارتهم ياديز پژوهشگران
ارزيابي عملكرد و  يهااريمع ريسا به نسبت افزوده اقتصادي ار ارزشيمع يبرتر به خود

 لاتكمش از ياپاره وجود ليبه دل اما، اندداشته رهاشا، تبيين كننده ارزش بازار شركت

سعي ، در اين تحقيق با توجه به نتايج آزمون فرضيه، ارزش افزوده اقتصادي محاسبه در
 هكشده است  يمال يها صورت اقلام از، اريمع نيا يبرا ينيبر يافتن و معرفي جانش

  . باشد ه اقتصاديافزود ارزش همچون، يگذارهيسرما يهاميتصم در آن يسودمند
نتايج آزمون محقق را بر اين داشته است كه به معرفي معياري كه همان توان و 

تر تواند ايفا كند و همچنين محاسبه آن نيز سادهكارايي ارزش افزوده اقتصادي را مي
پس از كسر  ياتيعمل سود خالص هك داد پژوهش نشان نيا جينتا. است انگاشته است

نسبت به ارزش ، بازار شركت با ارزش رابطه يكسان در ينندگكنييبت قدرت از، ماليات
  . است افزوده اقتصادي برخوردار

  
  : رديتواند جهت تحقيقات آتي مد نظر قرار گ ير ميبه شرح ز يپيشنهادات

ي مالي و در نظر گرفتن تعديلات بيشتر ها صورتهاي همراه رجوع به يادداشت .1
 . يبراي محاسبه ارزش افزوده اقتصاد

 . بررسي رابطه متغيرهاي همين پژوهش با ارزش افزوده بازار .2

 . بررسي رابطه متغيرهاي همين پژوهش با بازده بازار سهام شركت .3

ارزش افزوده اقتصادي در افق  وسيله بهبررسي قدرت تبيين ارزش بازار شركت  .4
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  . زمان
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