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   فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  شماره دوازدهم 
  1390 زمستان 

  
  

ارزيابي عملكرد با ارزش ايجاد شده  يها شاخصرابطه 
  رشدي و ارزشي هاي شركتسهامداران در 

 
  1دنيا احديان پور پروين  

      
   چكيده

شده  ايجاد ارزش رابطه با در هاي مختلف ارزيابي عملكرد رابطه بين شاخص مقاله بررسي اين هدف
 الي 1382 يها سالفاصله زماني  در ها رشدي و ارزشي با توجه به اندازه شركت هاي شركت سهامداران در

نتايج آزمون  .باشد مي بهادار تهرانتوليدي پذيرفته شده فعال در بورس اوراق  هاي شركتدر  1388
 و%) 66(رشدي ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده  هاي شركتاست كه در  مقاله بيانگر اين امر فرضيات

دهندگي تغييرات ارزش  داراي بيشترين توان توضيح%) 38(ارزشي ارزش افزوده بازار  هاي شركتدر 
ها  شركتهمچنين با بررسي معيارهاي ارزيابي عملكرد در سطح اندازه  .باشند يمايجاد شده سهامداران 

بزرگ  ،%)16(افزوده بازار  متوسط ارزشرشدي  هاي شركتبه اين نتيجه رسيد كه در سطح  توان يم
 ارزشي كوچك ارزش افزوده بازار هاي شركت در سطح و%) 66( ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده

 باشند يمداران قادر به توضيح دهندگي ارزش ايجاد شده سهام%) 32(ر ارزش افزوده بازا و متوسط %)22(
معيارهاي مورد بررسي قادر به توضيح  رشدي كوچك و ارزشي بزرگ هيچ يك از هاي شركتو در سطح 
  .باشند ينمسهامداران  شده ارزش ايجاد

  
  .شده سهامداران ارزش ايجاد معيارهاي ارزيابي عملكرد، سهام ارزشي، سهام رشدي، :كليدي هاي هواژ

  

                                           
  donyaahadiyan@yahoo.com گروه حسابداري عضوهيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد فيروزكوه  -1

 1/7/90: تاريخ پذيرش    20/4/90: تاريخ دريافت
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  مقدمه
نگرش  تغيير سرمايه و جهاني شدن بازار

 و سرمايه گذاري و نسبت به پس انداز عمومي
 سرمايه گذاري موجب تاثير مؤسساتتوسعه 
 جياز نتا آحاد جامعه منافع گروه كثيري از گرفتن

با  ديگر از طرف شده است،ها  شركت عملكرد
 و مسئله نمايندگي ناشي از يها چالشتوجه به 

 ،گذاران هيسرما ،تضاد منافع بين گروه هاي ذينفع
ي جستجو در همواره رانيمد و اعتباردهندگان

 يريگ اندازهي برا اتكا قابل و موقع بهي شاخص
  .باشند يمتوانايي خلق ثروت در واحد تجاري 

 ست ازا با توجه به اين امر كه ثروت عبارت
سرمايه گذاري  و قدرت خريد افزايش و حفظ

 ثروت و از خلقعبارتست  و ارزشدر بلندمدت 
آنجا كه سهامداران آخرين ذينفعان شركت  از
صورت افزايش نيافتن ثروت  در و باشند مي

معرض خطر  در ايشان منافع ساير ذينفعان نيز
بيان نمود كه  توان يمگرفت، بنابراين  خواهد قرار
رزيابي عملكرد توسط جنبه اي كه در ا نيتر مهم

اينست كه آيا  رديگ يمذينفعان مورد توجه قرار 
ارزش سرمايه گذاري سهامداران در نتيجه 
 عملكرد مديريت افزايش پيدا كرده است يا نه؟
يا به عبارتي ديگر آيا عملكرد مدير قادر به ايجاد 

تعامل  ارزش براي سهامداران شده است يا نه؟
ايجاد  را زاييهم اف ارزش آفريني، ارزش و

 و نمايد كه بر تمامي فرآيندهاي ارزش مي
 تاثير خواهد گذاشت، بر ارزشمديريت مبتني 

 .اجتماعي باشند يا اقتصادي و توانند ها مي ارزش
موجب تداوم فعاليت واحد  اجتماعي يها ارزش

ارزش آفريني اقتصادي نيز  و در شود يمتجاري 
كه هدف نهايي واحد  شود يمثروت آفريني ايجاد 

بررسي  هدف اين مقاله نيز و باشد يمتجاري 
  }14{.باشد يمارزش آفريني اقتصادي 

جستجوهاي اوليه جهت دستيابي به معيارهاي 
 و استفاده از اعداد منجر بهارزيابي عملكرد 

 اطلاعات حسابداري از قبيل سود يا سود هر
گذشت زمان مديران به منظور حفظ  با .سهم شد

 با پاداش و بهبود آن به مديريت سود سطح
   .دتحريف اعداد حسابداري پرداختن

چيزي را كه معمولا سود  دراكر به گفته پيتر
 است كه براي كيفيت خدمات باقي ناميم پولي مي

تا زماني كه يك  سود نيست و معمولا و مي ماند
شركت بازدهي بيش از هزينه سرمايه ايجاد نكند 

باعث شد عليرغم آن كه  امراين  .ده است زيان
 اعداد حسابداري و نظر برخي از شركت ها از

معيارهاي ارزيابي عملكرد مبتني بر مدل هاي 
حسابداري داراي وضعيت مالي مطلوبي بودند با 

هاي مالي از جمله كمبود نقدينگي مواجه  بحران
بنابراين معيارهاي ارزيابي عملكرد مبتني  .شوند

هاي پاداش مبتني  طرح ومدل هاي حسابداري  بر
 درجهت منافع سهامداران و آنها نتوانستند بر

 و گروه هاي برون سازماني حركت كنند ساير
  .منافع شوند موجب تعديل تضاد

پيشرفت صنعت وبه تبع آن گسترش بازار  با
ها  كارهاي تامين مالي شركت و ساز هاي سرمايه،

موجب پيچيده تر شدن روابط  توسعه يافت و نيز
تحليل شرايط  در نتيجه دشواري تجزيه و و مالي

 گذاران و سرمايه توسط بازار ها و شركت
 حسابداري بنابراين پژوهشگران تحليلگران شد،

 ،1989 هاكس ،1968 جمله توبين از علوم مالي و
 ...و 2003باش  ،1997باسيدور  ،1991 استيوارت

گسترش بازار سرمايه به  و پيشرفت با نيز
جهت كشف روابط بين  در خودهاي  پژوهش
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سرمايه و همچنين  متغيرهاي مختلف بازار
متغيرهاي تاثير گذار بر آن ها سرعت بخشيدند تا 
معيارهاي جديدي از ارزيابي عملكرد ارائه كنند 

  .هاي معيارهاي قبلي را نداشته باشد كه نارسايي
با استفاده از فنون تحليل  توان يمامروزه 

اطلاعات و معيارهايي در  ارزش براي سهامداران،
اختيار ذينفعان قرار داد كه بر اساس آن قادر به 
بررسي وضعيت جريان هاي نقدي فعلي و آتي 

توان درآمدزايي و بررسي عملكرد  واحد تجاري،
  .مديران باشند

اي  مجموعهادبيات تجربي تاكنون  با اين حال
از معيارهاي مختلف را مورد بررسي قرار نداده 

كدام مقياس نسبت به  شخص نمايداست تا م
 ترها قادر به تشريح قابل اتكا ساير مقياس

 در تغييرات ارزش ايجاد شده سهامداران
ي باسهام هاي شركتو  ي با سهام ارزشيهاي شركت
ا به وسيله چنين ابزاري سرمايه ، تباشد يمرشدي 

زمان افزايش يا  تعيين مكان و گذاران قادر به
ندگان قادر به تعيين اعتبارده كاهش قيمت و

درجه امنيت وامشان و مديران قادر به نمايش 
  .باشند ها رتبه بندي شركت سودآوري فاكتورها و

دنبال پاسخگويي به اين سوال ه اين تحقيق ب
است كه آيا معيارهاي ارزيابي عملكرد داراي 

شده  محتواي اطلاعاتي در رابطه با ارزش ايجاد
رشدي و ارزشي با  هاي شركت سهامداران در

  يا خير؟ باشند يم ها شركت لحاظ نمودن سايز
اي ميزان  هدف مقاله فوق بررسي مقايسه

توانايي انواع معيارها ارزيابي عملكرد در بيان 
و با  باشد يمارزش ايجاد شده سرمايه گذاران 

هاي پيشنهادي توسط محققان  توجه به تنوع روش
رهاي ارزيابي معيا اين مقاله سعي شده از مالي در

 كه با توجه به بررسي تحقيقات پيشين به نظر

رسد در مقايسه با ساير معيارها از مطلوبيت  مي
بيشتري برخوردار است و يا در بين استفاده 

است استفاده شود  تر كنندگان شناخته شده
} 2،15،4{سنتي يها شاخصبنابراين از بين 

)EPS, EBIT ,P/E(  مبتني  يها شاخصو از بين
 ,RI,( }20،5،1،2{بر سود باقي مانده 

REVAEVA(  مبتني بر  يها شاخصو از بين
و از بين  )q-tobin,MVA(}6،19{بازار

انتخاب (CVA(}20،4{مبتني بر نقد يها شاخص
در مقابل ارزش ايجاد شده  تا ،شده است

رشدي و ارزشي با  هاي شركتسهامداران در 
آزمون مورد  ها لحاظ نمودن اندازه شركت

به ارائه  نهايت منجر اي كه در قرارگيرند به گونه
تر جهت ارزيابي عملكرد مديريت  مطلوب معيار

  .در ارزش آفريني براي سهامداران شود
  

  مباني نظري و پيشينه تحقيق
در گذشته هدف واحدهاي تجاري حداكثر 
نمودن سود بود ولي با توجه به اين امر كه سود 

و ارزش زماني  باشد يميك مفهوم كوتاه مدت 
ممكن  طرف ديگر از و گيرد نمي نظر پول را در

 ها و است شركت با سرمايه گذاري در فعاليت
افزايش  آميز سود شركت را هاي مخاطره طرح
چه بسا اين عمل باعث از بين رفتن  و دهد

از  ديگر اينكه شركت ها ميتوانند و ارزش شود
به اقدام  طريق افزايش سرمايه يا استقراض،

هايي بكنند كه موجب توسعه  سرمايه گذاري
سود آن شود ولي  شركت و افزايش فروش و

ها كمتر از هزينه  بازده اين سرمايه گذاري نرخ
كه در آن صورت سود . رفته باشد منابع مالي بكار
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هر سهم و در نتيجه ارزش شركت كاهش پيدا 
  .خواهد كرد

ها در پيش  شركت هدفي كه در حال حاضر
دارند حداكثر كردن ارزش شركت در دراز رو 

اين هدف را تحت عنوان  توان يم مدت است كه
. نمود خلق ارزش بيان حداكثر كردن ثروت و

خالص ارزش فعلي شركت  البته منظور از ثروت،
جاي تاكيد مستقيم برسود  در حقيقت به. ميباشد

 حاصل از سود به عنوان يك هدف تاكيد بر
؛ طبيعتا يك ارتباط اشدب يمارزش شركت مدنظر 

آن در  و ارزشمتقابل بين ارزش فعلي شركت 
  .بلند مدت وجود دارد

سهامداران همواره به دنبال كسب بازدهي 
به همين منظور با قبول ؛ لذا بيشترمي باشند

ها اقدام  ريسك سرمايه گذاري در سهام شركت
به سرمايه گذاري در آنها مي كنند كه طي آن 

درآينده مصرف  رف بيشترجهت كسب امكان مص
اندازد و چنانچه نرخ بازده  را به تعويق مي فعلي

يك سرمايه گذار بيش از نرخ بازده مورد 
شده وي افزايش پيدا  انتظارش باشد ارزش ايجاد

ارزش «خواهد كرد كه اين افزايش در ثروت را 
مي  »1ايجاد شده ايجاد شده براي سهامدار

  }14{نامند
  

  عملكردرويكردهاي ارزيابي 
ارزيابي عملكرد فرايندي است كه در آن 

 منابع و استفاده از در كارايي و اثر بخشي مدير
ه عبارت ديگرتعيين ، بامكانات تعيين ميگردد

منابع و امكانات با  از ميزان استفاده بهينه مديريت
معين را ارزيابي عملكرد  يها شاخصتوجه به 
و اندازه گيري  براي ارزيابي عملكرد. مي نامند

ارزش ايجاد شده سهامداران، رويكردهاي 
كه هر يك توانائي هاي ت مختلفي ارائه شده اس
  .و كمبود هايي دارند

در چهار  توان يممعيارهاي ارزيابي عملكرد را 
  }3{:گروه كلي زير دسته بندي كرد 

هائي كه در آنها  روش :رويكرد حسابداري )1
سود، مانند فروش، از اطلاعات حسابداري 

هاي  سود تقسيمي، سود هر سهم جريان
هاي شركت، بازده  نقدي، بازده دارائي

براي ارزيابي ... حقوق صاحبان سهام و
 .شود عملكرد استفادهمي

هائي كه تركيبي از  روش:رويكرد تلفيقي  )2
اطلاعات حسابداري و بازار را براي 

گيرد،  ارزيابي عملكرد مورداستفاده قرار مي
 نسبت، ينبتو Q مختلفهاي  مانند نسخه

P/E،  نسبت ارزش بازار دارايي ها به ارزش
 .دفتري آنها

هائي كه با  نسبت :رويكرد مديريت مالي )3
هاي مديريت مالي مورد  استفاده از داده
بازدهي هر  گيرند مانند استفاده قرار مي

 .سهم و بازده اضافي هر سهم

در اين رويكرد كه از  :رويكرد اقتصادي )4
عملكرد  شود يممفاهيم اقتصادي استفاده 

واحد تجاري با تاكيد بر قدرت سودآوري 
هاي شركت و با توجه به نرخ بازده  دارايي

و نرخ هزينه سرمايه به كار گرفته شده 
 مانند گيرد يماست مورد ارزيابي قرار 

EVA  وREVA  وMVA 
 

 سهام رشدي و ارزشي

 هدف كه باشد مي سهامي رشدي سهام
 از استفاده آن در گذاري سرمايه از گذاران سرمايه
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 واقع در و باشد مي شركت سودهاي آينده رشد
 باشدكه مي يهاي شركت به متعلق سهام نوع اين

 از ميرود انتظار و اند نرسيده بلوغ مرحله هنوزبه
 برخوردار آينده در فراواني اي توسعه هاي برنامه
 ميزان يا و سود در بالايي رشد بنابراين و شوند
 سهام از انتظار بنابراين نمايند تجربه خود فروش
 جريانات به نسبت قيمتش كه ستا اين رشدي
 دفتري ارزش و تقسيمي سود عايدي، نقدي،
 اين نتيجه در. ميانگين باشد از بالاتر آن فعلي

 يعني سهامگران بلندمدت در حد، از بيش واكنش
 گذاران سرمايه براي كمي بازدهي رشدي سهام

 بالا قيمتهاي در را آنها كه داشت خواهد
 تر ريسكي رشدي سهام و اند كرده خريداري

 .باشد مي

 كه باشد مي سهامي ارزشي سهام كه حالي در
 يهاي شركت دنبال به گذاران سرمايه آن در
 آنها بازار ولي دارند مطلوبي وضعيت كه باشند مي
 ذاريگ ارزش ذاتي قيمت زير موقت طور به را

 معروف ارزان سهام به بنابراين و است كرده
 گذاراني سرمايه براي بيشتري بازدهي و ميباشد
 تري پايين هاي قيمت در را آنها كه داشت خواهد

 در گذاري سرمايه بنابراين و اند كرده خريداري
 به نسبت بالاتري اطمينان حاشيه از سهام اين

 .است برخوردار رشدي گذاري سرمايه

 ارزشي سهام گرفته صورت تحقيقات طبق
 باشد يم رشدي سهام از تري پايين ريسك داراي

 رود مي انتظار آن از نيز بيشتري بازده بنابراين و
 اي دوره بازده داراي ارزشي سهام مقابل در

 در گذار سرمايه يك بنابراين باشد، مي تري ثابت
 به نسبت رشدي سهام خريد با بازار رونق حالت
 بالاتري ريسك صرف به ارزشي سهام خريد
 .كرد خواهد پيدا دست

 كه باشند مي هايي سهام ارزشي و رشدي سهام
 نظير سرمايه بازار در اساسي عوامل تاثير نظر از

 زماني، افق بازار، ركود و رونق بازده، ريسك،
 و دارند بسياري تفاوتهاي... و  شركت اندازه
 پرتفوي تشكيل و آنها انتخاب براي  گيري تصميم
 گذاران سرمايه هميشگي هاي دغدغه جزو سودآور

 }11{.باشد مي

  
  پيشينه تحقيقات

  پژوهش هاي انجام شده در خارج از ايران 
مطالعه اي در جهت تعيين  )1996( وي مورا 

ارتباط ارزش بازار شركت و ارزش افزوده 
اقتصادي و معيارهاي حسابداري انجام دادند و 

رسيد كه ارزش افزوده اقتصادي به اين نتيجه 
داراي بيشترين همبستگي با ارزش ايجاد شده 

  }13{.براي سهامداران است
محتواي اطلاعاتي  )1997(بيدل و همكاران 

EVA,RI و سود و جريان نقد عملياتي را مورد 
و سود  EVAبررسي قرار دادند و ارتباط 

حسابداري را با بازده سهام شركت مورد مقايسه 
ادند نتايج نشان دهنده اين بود كه سود قرار د

قادر به توضيح  EVAحسابداري سالانه دو برابر 
همچنين در بازده .باشد يمتغييرات بازده سالانه 

ساله نيز سود حسابداري توضيحات  5زماني 
بهتري نسبت به تغييرات بازده سهام بيان مي 

  }25{.نمود
در تحقيقي  )1997( باسيدور و همكاران

را با بازده غيرعادي  REVAو  EVAرابطه بين 
سهام مورد بررسي قراردادنداولين سوالي كه در 

 REVAاين تحقيق به آن پرداخته شد اين بود كه 
چگونه با خلق ارزش براي سهامدار  EVA و
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 ,EVAارتباط دارد نتيجه تحقيق نشان داد كه 
REVA  هردو داراي رابطه مثبتي با بازده غير

معنادار %1عادي هستند كه اين رابطه در سطح 
در  REVAاست و نتيجه كلي تحقيق اين بود كه 
پيش بيني  زمينه توضيح تغييرات بازده غيرعادي و

  }26{عمل ميكند  EVA از آن بهتر
در تحقيقي تحت عنوان ) 1999( برومر هال و

رابطه بين ارزش بازار شركت ومعيار هاي «
نتيجه رسيدند ضريب به اين » عملكردي داخلي

همبستگي ارزش افزوده اقتصادي براي داده هايي 
با نرخ تورم تعديل شده در مقايسه با معيار هاي 

نرخ بازده  نرخ بازده دارائي ها،( سنتي عملكرد
سود هر سهم وسود  حقوق صاحبان سهام،

  }26{.بيشتر است) تقسيمي
به بررسي قدرت تبيين ارزش  )1999( اوبيرن
صادي سرمايه اي، سود عملياتي پس از افزوده اقت

جريان نقدي آزاد در رابطه با  كسر ماليات و
سرمايه به كارگرفته شده  ارزش بازار تقسيم بر

هاي وي نشان داد كه ارزش افزوده  يافته .پرداخت
را  بازار يها ارزش واريانس% 31اقتصادي تقريبا 
كه ضريب تبيين سود  در حالي .توضيح مي دهد

% 17عملياتي پس از كسر ماليات صرفا 
  }28{.باشد مي

بيان كرد كه به ترتيب سود  )1999( پيكوستو
داراي قدرت  EVA سود عملياتي و خالص،

  }22{.باشند يم توضيح دهندگي ارزش بازار
طي تحقيقي رابطه بين  )2001(چن و داد 

با بازده  EVAو  سود عملياتي، سود باقيمانده
كردند نتيجه تحقيق نشان داد كه  سهام را بررسي

سود عملياتي داراي بيشترين همبستگي بابازده 
اين تحقيق همچنين نشان داد كه  سهام است،

سود باقيمانده داراي محتواي فزاينده اطلاعاتي 

بيشتري نسبت به سود عملياتي است بنابراين در 
نظر گرفتن هزينه تامين مالي از طريق صاحبان 

افزايش  در ام در محاسبه سود عاملي موثرسه
 EVAمحتواي فزاينده اطلاعاتي  .ارزش است

سود عملياتي  سود باقي مانده و بيش از
  }24{.تاس

 ,MVAرابطه بين  )2001(هال و برومر 
EVA, REVA ارزش افزوده اقتصادي تنزيل  و
بازده دارايي ها و بازده حقوق صاحبان  شده و

 سود تقسيمي هر سهم وسهام و سود هر سهم و 
 اهرم عملياتي را و اهرم مالي نسبت جاري و
نتيجه نشان داد كه ارزش افزوده  بررسي كردند،

اقتصادي تنزيل شده داراي بالاترين همبستگي با 
MVA بعد از آن  و باشد يمEVA بازده  و
بازده حقوق صاحبان سهام سود  ها و دارايي

ين ارتباط تقسيمي هر سهم به ترتيب داراي بيشتر
و ارتباط بقيه معيارهاي  باشند يم MVAبا 

معنادار نبود  MVAارزيابي عملكرد داخلي با 
 MVAهمچنين نتايج پژوهش آنان ثابت كرد كه 

ارزش افزوده اقتصادي آتي  برابر با ارزش فعلي
  }29{.است

تحقيقي در رابطه با ارتباط ) 2002(فرنادز 
سهامداران بين ارزش افزوده اقتصادي و ثروت 

انجام داد و بيان نمود كه ارزش افزوده اقتصادي 
 .توان اندازه گيري ثروت سهامداران را ندارد

}27{ 

 را EVAمحتواي اطلاعاتي  )2002(پيكسوتو 
را بررسيوبا محتواي  MVAدر توضيح تغييرات 

اطلاعاتي سود خالص وسود عملياتي مقايسه كرد 
بقيه  نتيجه نشان داد كه سود خالص نسبت به

متغيرها توانايي بيشتري در توضيح تغييرات 
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MVA چند كه رابطه بين  دارد هرEVA, MVA 
  }31{.تمعنادار اس

محتواي  )2004(وست و وريتنگتون 
و  RI را با محتواي اطلاعاتي EVAاطلاعاتي 

اقلام غير  جريان نقدي عملياتي و سود قبل از
كه نتايج تحقيق نشان داد  .مترقبه مقايسه كردند

 سود قبل از در زمينه توضيح تغييرات بازده سهام،
ساير معيارها عمل ميكند  از اقلام غير مترقبه بهتر

 مترقبه و اقلام غير در اين تحقيق سود قبل از
EVA كمترين ارتباط  به ترتيب داراي بيشترين و

داراي  EVAبا بازده سهام بود و همچنين 
به سود محتواي فزاينده اطلاعاتي بيشتري نسبت 

  }31{.باقيمانده و جريان نقدي عملياتي است
در تحقيقي ارتباط ميان ارزش ) 2005( وت

افزوده اقتصادي و ساير معيارهاي سنتي 
جريانات نقدي عملياتي، سود هر سهم، سود (

با ارزش افزوده بازار براي  را...) تقسيمي و
فريقاي آپذيرفته شده در بورس  هاي شركت

آن  نتايج اين بررسي بيانگر .جنوبي بررسي نمود
است كه ارزش افزوده اقتصادي معيار برتري 

  .باشد نسبت به معيارهاي سنتي عملكرد نمي
با استفاده از تحليل رگرسيون ) 2005( رامانا

ارزش افزوده  رابطه ارزش افزوده اقتصادي و
با  هندي آزمون كرد و هاي شركتبازار را در 

خالص  سود(معيارهاي متداول حسابداري 
عملياتي پس از كسر ماليات، سود قبل از بهره و 

نشان داد كه نتيجه اين  .مقايسه نمود...) ماليات و
ارزش افزوده اقتصادي نسبت به معيارهاي 

  }22{ .متداول حسابداري برتري ندارد
در بازار سرمايه انگليس به  )2006(اسماعيل 
اي ارزش افزوده اقتصادي و بازده  بررسي مقايسه

سهام نسبت به سود حسابداري در بازار سرمايه 

انگليس پرداخت و در نتيجه بيان نمود كه سود 
عملياتي پس از كسر ماليات و سود خالص در 
بيان بازده سهام نسبت به ارزش افزوده اقتصادي 

  }22{.و سود باقيمانده كارايي بهتري دارد
سرمايه ژاپن به  اردر باز )2006( تسوجي

بررسي رابطه ارزش افزوده اقتصادي و جريان 
نقدي عملياتي و سود عملياتي و سود خالص با 
ارزش بازار پرداخت و در نتيجه بيان نمود كه 
رابطه بين جريان نقدي عملياتي و ساير سودهاي 
تعهدي با ارزش بازار شركت بيش از رابطه بين 

 .باشد ادي مياين فاكتور با ارزش افزوده اقتص
}22{  

در تحقيقي به بررسي  )2007( ردي ايرالا
ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي و معيارهاي 
حسابداري از جمله سود هر سهم و نرخ بازده 

و دريافت  سرمايه به كار گرفته شده را انجام داد
كه ارزش افزوده اقتصادي نسبت به معيارهاي 

با ارزش حسابداري از همبستگي با اهميت تري 
 }26{.افزوده بازار برخوردار است

به بررسي ) 2009(مادي تينوس و همكاران 
افزوده  و ارزشمعيارهاي ارزش افزوده اقتصادي 

بازار و سود هر سهم و نرخ بازده حقوق صاحبان 
ها پرداختند  در ارتباط با بازده سهام شركتم سها

و در نتيجه بيان نمودند كه ارزش افزوده 
سود هر سهم قابليت تبيين بيشتري اقتصادي و 

دارند و اگر در مدل هر دو عامل وارد شود نتيجه 
  }22{.شود يمبهتري حاصل 

  پژوهش هاي انجام شده در ايران
تحقيقي  در) 1383(ديگران  انواري رستمي و

سود قبل از  ارتباط ميان ارزش افزوده اقتصادي،
جريان نقدي فعاليت هاي عملياتي  ماليات، بهره و
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با ارزش بازار سهام شركت هاي پذيرفته در 
اين  در .بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

ماليات همبستگي  بهره و از بررسي سود قبل
بيشتري نسبت به ارزش افزوده اقتصادي باارزش 

  }4{.سهام دارد بازار
 به بررسي) 1383( كرمي نوروش، صالحي و

 تي وسود عمليا رابطه جريان هاي نقدي عملياتي،
ارزش افزوده اقتصادي با ثروت ايجاد شده براي 

آن  نتايج اين بررسي بيانگر سهامداران پرداختند،
است كه ارزش افزوده اقتصادي شاخص بهتري 
براي پيش بيني ثروت ايجاد شده براي سهامداران 
 بوده و قادر است به سهامداران نشان دهد

چه حددر ثروت آنها دخيل بوده  مديريت تا
  }20{.است

بررسي به  )1383(نوروش و مشايخي 
ارزش افزوده  تحليلي محتواي افزاينده اطلاعاتي

افزوده نقدي در مقابل سود  و ارزشاقتصادي 
در حسابداري و وجوه نقد حاصل از عمليات 

هاي آنان نشان  يافته. توليدي پرداختند هاي شركت
سود حسابداري داراي بيشترين ارتباط دهد  مي

 و يارزش افزوده اقتصاد .سهام استبا بازده 
بازده  با ارزش افزوده نقدي داراي رابطه معنادار

در برخي موارد داراي محتواي فزاينده  سهام و
اطلاعاتي هستند و وجوه نقد حاصل از عمليات 

 .نه محتواي اطلاعاتي دارد و نه رابطه معنادار
}19{  

به بررسي رابطه ارزش  )1384(سراجي 
هاي  وجوه نقد ناشي از فعاليت اقتصادي،افزوده 

ماليات با ارزش  سود قبل از بهره و عملياتي و
پذيرفته شده در بورس  هاي شركتبازار سهام 

نتايج اين پژوهش  .اوراق بهادار تهران پرداخت
حاكي از اين است كه سود قبل از بهره و ماليات 

در مقايسه با ارزش افزوده اقتصادي و وجوه نقد 
هاي عملياتي در ارتباط با ارزش  از فعاليتناشي 

 .باشد موثرتري مي ها معيار بازار سهام شركت
}14{  

به بررسي رابطه تغييرات  )1385( كريمي
 Qو ارزش افزوده بازار با ارزش افزوده اقتصادي

نتيجه تحقيقات وي  .ها پرداخت شركت توبين در
 Qبيانگر اين امر بود كه ارزش افزوده اقتصادي و

ولي  باشند يمبين قادر به توضيح تغييرات بازار تو
تغييرات ارزش افزوده اقتصادي قابليت توضيح 
 دهندگي ارزش افزوده اقتصادي را دارا نيست و

ها لزوما  روي شركت بر ارزش گذاري بازار
واقعي  و نشان دهنده عملكرد داخلي و بيانگر

مواردي بازار بورس اوراق  در شركت نبوده و
قيمت گذاري اشتباه كرده  تهران دربهادار 

  }18{.تاس
اي معيارهاي  به بررسي مقايسه )1388( دلشاد

ارزيابي عملكرد نوين و سنتي در بيان عملكرد 
توليدي پرداخت متغير  هاي شركتاقتصادي 

نماينده عملكرد اقتصادي در پژوهش وي نرخ 
بازيافت جريان نقد و نرخ بازيافت جريان نقد 

رهاي عملكرد شامل نرخ بازده عملياتي و معيا
نرخ  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، دارايي ها،

ارزش افزوده اقتصادي و ارزش  بازده فروش،
نتايج تحقيق وي حاكي از  .بوده است افزوده بازار

وجود رابطه معني دار بين ارزش افزوده بازار نرخ 
بازده دارايي ها نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و 

فروش با عملكرد و عدم وجود رابطه نرخ بازده 
معني دار ارزش افزوده اقتصادي با عملكرد 

 }19{.باشد يم
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  فرضيه تحقيق 
پژوهش حاضر ضمن بررسي معيارهاي 

عملكرد به تبيين ارتباط ميان آنها  ارزيابي
با توجه به مباني نظري بيان شده و  .پردازد مي

هاي  فرضيه توان يمماهيت متغيرهاي مورد مطالعه 
  :زير را مطرح نمود

معيارهاي ارزيابي عملكرد داراي : فرضيه اصلي
محتواي اطلاعاتي در رابطه با ارزش ايجاد شده 

رشدي و ارزشي با  هاي شركتسهامداران در 
  .باشند يا مه شركت لحاظ نمودن سايز

  
 :فرضيه هاي فرعي

تغييرات ارزش  و EVA2بين تغييرات  )1
در  3(CSV) ايجاد شده سهامداران

رشدي و ارزشي رابطه  هاي شركت
  .معناداري وجود دارد

و تغييرات ارزش  REVA4بين تغييرات  )2
 هاي شركتايجاد شده سهامداران در 

رشدي و ارزشي رابطه معناداري وجود 
  .دارد

توبينو تغييرات ارزش  5Qت بين تغييرا )3
 هاي شركتايجاد شده سهامداران در 

رشدي و ارزشي رابطه معناداري وجود 
  .اردد

و تغييرات ارزش  6P/Eبين تغييرات  )4
 هاي شركتايجاد شده سهامداران در 

رشدي و ارزشي رابطه معناداري وجود 
 .دارد

و تغييرات ارزش  EPS7بين تغييرات  )5
 هاي شركتايجاد شده سهامداران در 

رشدي و ارزشي رابطه معناداري وجود 
 .دارد

و تغييرات ارزش ايجاد  8RIبين تغييرات )6
رشدي و  هاي شركتشده سهامداران در 

  .ارزشي رابطه معناداري وجود دارد
و تغييرات ارزش  EBIT9بين تغييرات  )7

 هاي شركتايجاد شده سهامداران در 
رشدي و ارزشي رابطه معناداري وجود 

  .دارد
و تغييرات ارزش  CVA10بين تغييرات  )8

 هاي شركتايجاد شده سهامداران در 
رشدي و ارزشي رابطه معناداري وجود 

  .دارد
و تغييرات ارزش  MVA11بين تغييرات  )9

 هاي شركتايجاد شده سهامداران در 
رشدي و ارزشي رابطه معناداري وجود 

  .دارد
لازم به ذكر است كه كليه فرضيات فرعي در 

رشدي و ارزشي و با لحاظ  هاي شركتسطح 
گرفته  ها مورد آزمون قرار نمودن اندازه شركت

 .است
 

  روش شناسي و نحوه اجراي تحقيق
هاي  قلمرو مكاني پژوهش حاضر شركت

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
دليل اين امر قابليت اتكاي بيشتر  .باشد مي

اطلاعات ارائه شده توسط شركت هاي پذيرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران و تهيه 

توسط اين  هاي مالي حسابرسي شده صورت
 امكان دسترسي به اطلاعات آنها و ها و شركت

همچنين  ،باشد يمهمچنين مستند بودن اطلاعات 
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تا  1382يها سالقلمرو زماني پژوهش فوق بين 
  .باشد يم 1388

نمونه موارد زير مورد نظر هاي  شركتدر انتخاب 
  :رديگ يمقرار 
 .توليدي باشند هاي شركتدر طبقه  •

 اسفندماه هر سال مالي شركت پايان •
اطلاعات مورد نياز شركت  سال باشد و

 .ددر دسترس باش

در نهايت با روش نمونه گيري حذف 
شركت  68سيستماتيك نمونه مورد بررسي شامل 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
انتخاب شده و اطلاعات مالي آنها از طريق 
مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار و اخذ 

هاي همراه كسب و  هاي مالي و يادداشتصورت
هاي محاسباتي  نياز بر اساس مدل متغيرهاي مورد

 68براي دوره زماني شش ساله و به تفكيك 
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار در 

محاسبه شده است و سپس به  Excel نرم افزار
 P/Bدو گروه ارزشي و رشدي براساس نسبت 

نيز  P/Bنتخاب نسبتمرتب شده است، دلايل ا
ارزشي و  هاي شركتبه عنوان نسبت طبقه بندي 

  :به شرح زير ميباشد رشدي نيز
در اكثر تحقيقات خارج از ايران از اين  )1

نسبت استفاده شده است و جوامع 
دانشگاهي اين نسبت را به طور گسترده 

 قبيل تحقيقات از( .استفاده مي نمايند
كاپول،  و 1984روزنبزگ، ريد و لانستين در 

گروت و  و 1993 رولي و شارپ در سال
جانسن و ورسچور  و 2002گسپر در سال 

  ). 2004 در سال
در مقاله اي تحت عنوان رابطه بازدهي سهام  )2

با اندازه شركت نسبت ارزش دفتري و 

 نسبت سود به قيمت سهام در اوراق بهادار
كه در دانشگاه علامه طباطبايي توسط فرمان 

يعت پناهي اجرا شده خسروي و مجيد شر
با بازده  B/Mاست بيان شده است كه نسبت 

سهام داراي رابطه مثبت و معني داري در 
 .باشد يم% 99سطح 

 هاي شركتسپس آزمون فرضيات در سطح 
ارزشي و رشدي به تفكيك انجام شده است و 
پس ازآن با توجه به اينكه اندازه شركت يكي از 

كه مي تواند بر  باشد يمها  عوامل دروني شركت
بازده و سودآوري آنها موثر واقع شود جهت در 
نظر گرفتن اين معيار نيز برروي معيارهاي 

ها را بر اساس  مجددا شركت مختلف عملكرد،
ارزش بازار آنها به سه گروه گوچك و بزرگ و 
متوسط مرتب نموديم و از تركيب اين دو دسته 

نهايتا پرتفوي ايجاد شد و  6اندازه و نوع سهام 
اين شش پرتفوي جهت بررسي رابطه بين 
معيارهاي ارزيابي عملكرد و ارزش ايجاد شده 

  .تبراي سهامداران مورد آزمون قرار گرفته اس
  

 اندازه شركت
  نوع شركت

  رشدي  ارزشي

  2پرتفوي  1پرتفوي  كوچك
  4پرتفوي  3پرتفوي  متوسط
  6پرتفوي  5پرتفوي  بزرگ

  
سپس جهت آزمون فرضيات با توجه به اينكه 

تحليل داده  باشند يم Panel Dataداده ها ازنوع 
انجام شده  E-views ها با استفاده از نرم افزار

  .است
  
  

www.SID.ir

www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 ...  

 

رد 
دل 
ده 

رخ 
 به 
ده 
ص 
زير 

R

ـه   
ود    
 و  

 

 و 
يم 
ش 
وان 

داران جاد شده سهام

99  

 نرخ بازده مور
فوق از مد 

(CAPM) استفا

RRj =  

 داران

از نرخ Rfحاسبه 
بانك مركزي 
سي استفاده شد
ز درصد شاخص
هران به شرح ز

Rm ൌ
 كل سال قبل

ق به چهـار طبقـ
مبتنـي بـر سـو 

ــازار ــر ب ــي ب ن
 .باشد يمقسيم 

 ارزش دفتري
كه از تقسي اشد

به آخرين ارزش
ست و به عنو

ملكرد با ارزش ايج

 م

 جهت محاسبه
 در تحقيق

(اي  يي سرمايه

RfRmRf −+ (
  

رد انتظار سهامد
  ون ريسك

 زار

مدل جهت محا
ركت مصوب 

موردبررس يها
نيزاز Rmحاسبه 

اوراق بهادار ته
  :ت 

شاخص െ د بررسي

ص كل سال قبل

:  
ستقل اين تحقيق

يها شاخصي 
ــا خص مبتن يه

ي بر نقد قابل تق
  :سنتي ي
B 

انگر رابطه بين
با يميه شركت 

فتري سرمايه ب
دست آمده اس

هاي ارزيابي عمل ص

شماره دوازدهم/  هادار 

ي در دسترس
ظار سهامدار

گذاري داراي مت
  .تده اس

jβ×)

R : نرخ بازده مور
 R: نرخ بازده بدو
R: نرخ بازده باز
β: بتا  

كه در اين م
ود اوراق مشار

ه سالكيك در 
ست و جهت مح
ل بازار بورس ا
ستفاده شده است

  
اخص كل سال مورد

شاخص

:غيرهاي مستقل
متغيرهاي مس

سنتي يها اخص
ــده و  ــاخقيمان ش

مبتني يها اخص
يها شاخص )

B/M نسبت 

اين نسبت بيا
زش بازار سرما
خرين ارزش دف
زار سهام به د

رابطه شاخص 

ش مالي تحليل اوراق به

 براي 
 ارائه 

  : ت

 -ر
  )ظار

  
رمايه 
ضرب 
ام به 
يز از 

  .ت
حبان 
 تقدم 

  ن
  
يه يا 
نتظار 
ند به 

صرف 

روش 

 
جهت 
حقيق 
 داده 

ها
انتظ
قيم
شد

Rj

Rf

Rm

jβ

سو
تفك

است
كل
است

شا
 

  
متغ

شا
باق
شا
1(
•

ارز
آخ
باز

مه علمي پژوهشي دانش

  ق 

ايجاد شده 
مول محاسباتي

حاسبه شده است

زش افزوده سهامدار
بازده مورد انتظ* ل 

 ارزش بازار سر
كه از ض باشد يم

ل در تعداد سها
وده سهامدار ني

حاسبه شده است
ش بازار حقوق صاح

حق  -ر طول سال
ود به سهامداران س

رد انتظار سرماي
ه سهامداران ان
كه احساس كنن
  :وده اند دارند

ص * β( +  ريسك
(  

ركت نيز از ر
  : شده است 

  

دسترس ج در
ر سهامدار در تح
رايي با توجه به

فصلنام

د مطالعه تحقيق
  بسته

سته ارزش 
كه از فرم ،باشد
مح) 2001( ناندز

  
ارز= شده سهامدار 

رمايه در پايان سال

ضيح است كه 
محقوق شركت 
م در پايان سال
 و ارزش افزو
حاسباتي زير مح

افزايش ارزش =هام
ام پرداخت شده در

توزيع نقدي +ايه 

ديگر بازده مور
زدهي است كه
 را براي اين ك
اش دريافت نمو

  
نرخ بازده بدون =ر

سهامك ريس

سبه بتاي شر
دل زير استفاده

به داده هاي 
زده مورد انتظار
يمت گذاري دار

  

متغيرهاي مورد
متغير وابس •

متغير وابس
ب يمسهامداران 

شده توسط فرن

ارزش ايجاد ش
ارزش بازار سر(

به توضم لاز
ارزش جاري ح
قيمت هر سهم
دست مي آيد

طريق فرمول مح
ارزش افزوده سه

سود سها +سهام 
افزايش سرما

از طرف د
هزينه سهم باز
دستيابي به آن
اندازه كافي پاد

بازده مورد انتظار

  
محاو جهت 

تاريخي طبق مد

با توجه ب
محاسبه نرخ باز
فوق از مدل قيم
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 ديگر عبارت 
 دهنده نشان 
 و شركت در
 از است ران

 اتلاف بيانگر 
 منابع كارآمد 

 ش ايجاد شده
 زير محاسبه 

  
عادي شركت 
 سود خالص 
ت به علاوه 
 تحقيق براي 
  استفاده شده

 مدل هاي 
شتر مفهومي 
ر حسابداري 

تفاوت  ،شود ي
سرمايه شامل 
 دار و حقوق 
) ايه شركت

وره به علاوه 
 حالي كه در 
 ارزش بازار 
ه ارزش بازار 
ت ميباشد كه 
ريد و فروش 
تحقيق حاضر 

 زدهم

 به دهد، مي رار
مثبت صادي

 ارزش ايجاد ،
سهامدار د شده

 منفي اقتصادي
 نا و بهينه غير
ارزش كاهش ن

و از فرمول 

شي از عمليات ع
رت است از 

ت عادي شركت
مايه كه در اين
ويكرد عملياتي

 سرمايه در
EVA,REV بيش

 و با آنچه در
يممايه تعريف 

س EVAل ف مد
دهي هاي بهره

منابع سرما( 
زنامه ابتداي دو

در .باشد يم، ه
 از سرمايه 
شركت به علاوه

 بهره دار شركت
 وجود بازار خر
ي بهره دار در ت

شماره دواز /  ق بهادار 

قر نظر مد را ت
اقتص افزوده 
منابع، بهينه ص
ارزش ايجاد ش
 افزوده ارزش 
غ تخصيص و
آن تبع به و ت

شود  مي اران
  :د

سود خالص ناش
(NOPAT: عبا

اشي از عمليات
عادل هاي سرم
حاسبه آن از رو

  .تس
مفهوم :سرمايه

VAحاسباتي 

قتصادي است
حت عنوان سرم

در تعريف. ارد
جموعه تمام بد
مصاحبان سها
زوجود در ترا

عادلهاي سرمايه
REVA منظور

جموع سهام ش
كليه بدهي هاي
 توجه به عدم

رسمي بدهي هاي

دانش مالي تحليل اوراق

و 

ر 
ل 

و 
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 ي

ي 
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ر 
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ن 
ز 

 

 ه
 ر
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ارزش

تخصيص
افزايش
طرفي
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شو يم
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د
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ص
مو
مع
A
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كل
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ر

صلنامه علمي پژوهشي 

 سهام رشدي و
  .ست

سهم به سود هر
ر پايان هر سال

 كسر بهره و

تحقق يافته رآمد
يك دوره مالي
هاي حسابداري

زيان و رت سود

و در باشد يمهم 
 از طريق مدل

  

  

  باقيمانده

كه در باشد يمي 
نظر گرفته شد
قتصادي در آن
رفته است و از

  :سبه شده است

كه است ياري
در شده گرفته 

  

فص

ه بندي دو نوع
ده قرار گرفته اس

گر قيمت هر س
در اين مقاله در

.  
داري قبل از

E  
درن تفاوت بي 

قع شده طي ي
طبق استاندارده

متن صور از  و
  .شده است

 

گر سود هر سه
ايان هر سال
.سبه شده است

مبتني بر سود ب
  RI ده

در واقع سودي
 سرمايه در نظ
رزش افزوده ا
ري صورت نگر
سباتي زير محاس

 ه اقتصادي

معي اقتصادي 
كار  به منابع ه

 پور پروين احديان

100  

ري جهت طبقه
شي مورد استفاد

 P/E نسبت 

اين نسبت بيانگ
م مي باشدكه د
.سبه شده است

سود حسابد 
 EBITماليات

EBIT واقع در
هزينه هاي واقع

كه بر ط باشد
سبه شده است
كتها استخراج ش

EPS نسبت 

اين نسبت بيانگ
 تحقيق در پا
سباتي زير محاس

 
 يها شاخص 

سود باقيماند 
سود باقيمانده 
سبه آن هزينه
ت ولي مانند ا
يلات حسابدار
يق فرمول محاس

ارزش افزود 
افزوده ارزش

همه فرصت نه

دنيا 

  0

معيا
ارزش
•

سهم
محا
•

ه و
ب يم

محا
شرك
•

اين
محا
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•

محا
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استفاده از ارزش روز بدهيها از به جاي 
  .ارزش دفتري آن استفاده شده است

هزينه سرمايه يك شركت،  :هزينه سرمايه -
گذار  عبارت است از هزينه فرصت سرمايه

تخمين . گذاري در آن شركت براي سرمايه
ميانگين موزون هزينه سرمايه در شركت، 

شي در جهت كمي كردن بازده متوسط  تلا
 گذاران در شركت سرمايه مورد انتظار كليه

، سهامداران ممتاز، و ها بدهي: شامل(
با توجه به ريسك ) سهامداران عادي

هزينه سرمايه شركت به صورت . باشد يم
هاي  شود كه وزن ميانگين موزون محاسبه مي

هاي منابع مختلف سرمايه  آن برحسب ارزش
 . دشون تعيين مي

 
 NOPATه در اين تحقيق جهت محاسبه ك

رويكرد عملياتي و ز ا )پس از كسر مالياتسود (
از رويكرد  )سرمايه( CAPITALجهت محاسبه 

هزينه ( WACCمالي استفاده شده است و 
هايي بر مبناي ارزش بازار  بر اساس وزن )سرمايه

ها  به اينكه بدهي محاسبه گرديده است و با توجه
ارزش  از باشند فروش نمي و خريد داراي بازار

عنوان ارزش بازار استفاده گرديده  دفتري انها به
است و همچنين نرخ بازده مورد انتظار سهامدار 

و بتاي مورد  CAPMنيز با استفاده از روش 
استفاده در آن نيز بتاي تاريخي است كه براساس 

بازده بازار سهام از  مطالعات نرخ بازده سهام و
همچنين . محاسبه گرديده است 77-86سال 

ها به عنوان  رفته در مدل متغيرهاي به كار
هاي حقوق صاحبان سهام با توجه به  معادل

مورد مطالعه شامل  هاي شركتهاي مالي  صورت
ذخيره مطالبات  /خدمت كاركنان  ذخيره بازخريد

ذخيره كاهش ارزش  /مشكوك الوصول 
هزينه  /هزينه تبليغات و بازاريابي /موجودي كالا 

 /انساني هزينه آموزش نيروي  /تحقيق و توسعه
تسهيلات مالي  /بدهي بلندمدت  /هزينه مالي 

  }5{.باشد مي
 

 ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده •

فوق نيز مانند ارزش افزوده  محاسبه متغير
اقتصادي صورت پذيرفته است با اين تفاوت كه 
در ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده به جاي 

بازار آن استفاده از ارزش دفتري سرمايه از ارزش 
بنابراين نيازي به تعديل  استفاده شده است و

  .دسرمايه وجود ندار
ارزش بازار يك شركت مجموع ارزش بازار 
حقوق صاحبان سهام عادي، بدهي ها و سهام 

با توجه به اينكه قيمت سهام به . باشد يمممتاز 
محاسبه ارزش بازار  آساني در دسترس است،

با توجه به عدم ، اما باشد يمسهام شركت آسان 
وجود بازار خريد و فروش بدهي در تحقيق فوق 

 ارزش دفتري آن به عنوان برآورد ارزش بازار از
  }16{.تآن استفاده شده اس

تسهيلات مالي  +بدهي هاي بلندمدت  =ارزش بازار 
  ارزش بازار سهام شركت +دريافتي 

  
  مبتني بر بازار يها شاخص )3
• Q توبين  

نسخه هاي  ها و روش Qبراي محاسبه نسبت 
مختلفي وجود دارد كه در اين تحقيق به دلايل 

  :نسخه ساده آن استفاده شده است از زير
محاسبه ساير نسخه ها مستلزم محاسبه  -1

ارزش بازار بدهي ها و ارزش جايگزيني دارايي 
كه با توجه به اطلاعات  باشد يمهاي شركت 
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جهت محاسبه 
 استفاده شده 

ي و خروجي 
ر مولد درآمد 

از متن ن غ آ
پذيرفته  هاي 

ستخراج شده 

رهاي ارزيابي 
سهامداران ده 

رفته شده در 
معني داري  

رهاي ارزيابي 
ده سهامداران 
رفته شده در 

معني داري  

ق بايد مدل 
 هاي چاو و ن

فرضيه فرعي  
دي و ارزشي 
 زيرنتايج هر 

 زدهم

وج باشد يم )م
ز رويكرد مالي

 ني بر نقد

  ياتي
ي نقدي ورودي
اصلي و مستمر
ي است و مبلغ

شركتوه نقد 
ق بهادار تهران اس

  ت تحقيق
 تغييرات معيار
رزش ايجاد شد
 و ارزشي پذير
ه تهران رابط

 تغييرات معيار
رزش ايجاد شد
 و ارزشي پذير
ه تهران رابط

سي فرضيه فوق
ستفاده از آزمون

  
 9ت بررسي به 

رشد هاي شركت
ولادر دو جد 
  .ت

شماره دواز /  ق بهادار 

 صاحبان سهام
ه تعديل شده از

  

مبتن يها شاخص
وجوه نقد عملي
مل جريان هاي

هاي  فعاليتاز 
ي واحد تجاري
ت جريان وجو
ر بورس اوراق

  

آزمون فرضيات
بين :ض صفر

ار و تغييرات رد
ت هاي رشدي
 اوراق بهادار

  . ندارد
بين :ض يك

ردو تغييرات ار
ت هاي رشدي
 اوراق بهادار

  . دارد
دا جهت بررس
استفاده را با اس
:ن تعيين نماييم

رضيه فوق جهت
شب دو طبقه 
ه شده است ك

خلاصه شده است

دانش مالي تحليل اوراق

ي 
ه 
ه 
ر 
ه 
ي 
ر 

س 
ي 
ي 
ه 
و 
ه 
. 

ر 

  

ن 
ر 
ر 
 (
ه 

ز 
و 

حقوق
سرمايه
 .است

  
ش )4
و •

شا
ناشي 

عملياتي
صورت
شده د
 .است

  
آنتايج 
فر
عملكر
شركت
بورس
وجود 
فر
عملكر
شركت
بورس

ود وج
ابتد
مورد ا
هاسمن
فر

در قالب
تقسيم
طبقه خ

صلنامه علمي پژوهشي 

هاي و يادداشت
ت هاي پذيرفته
ن و با توجه به
د خصوصا در
ورد نياز محاسبه
جايگزيني دارايي

در ن مشكل و

ندنبرگ و راس
همچنين صالحي
وبين در ارزيابي
ن به اين نتيجه
ن نسخه ساده و
يده ترين نسخه

دارد ي وجود

 از رابطه زير

حد اكثر نمودن
شركت و مقدار
ران به حد اكثر

)MVA(ه بازار 
ر استخراج شد

تسهيلات مالي  +ت 
  سرمايه تعديل شده

ق فوق منظور از
بدهي و(صادي 

  

فص

ت هاي مالي و
ي مالي شركت
راق بهادار تهرا

هاي موجود ت
 به اطلاعات مو
ها و ارزش ج
ي بورس تهران

  .مكن است
ي كه توسط لين

و ه 1994كنيث
اي مختلف تو

بورس تهران ي
درصد بين 99ل 

 راس كه پيچي
ريي معني دا

 Q استفاده با
:  

MVA ه بازار

ران از طريق ح
ش بازار سهام ش
 توسط سهامدا
ت، ارزش افزود
ل محاسباتي زير

بدهي هاي بلندمدت
سر –ر سهام شركت 

ت كه در تحقيق
 مالي واحد اقتص

 پور پروين احديان
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جود در صورت
رت هايراه صو

ه در بورس اور
نع و محدوديت

اط با دسترسي
ش بازا بدهي 
ي شركت هاي
ب موارد غير مم

در تحقيقي -2
و استيون و ك19

روي نسخه ها
هاي شركتلكرد 

يد كه با احتمال
خه ليندنبرگ و

همبستگي باشد
  }19و18و1

راين شاخص
:سبه شده است

 
ارزش افزود 

ثروت سهامدار
وت بين ارزش
مايه تامين شده

اين تفاوت. رسد
كه از مدل باشد
  .ت

 =رزش افزوده بازار 
ارزش بازا +دريافتي 

  
لازم به ذكر است

مايه كليه منابع 

دنيا 

  2

موج
همر
شده
موانع
ارتبا

ارزش
هاي
اغلب

981
بر ر
عمل
رسي
نسخ

ب يم
}2

بنابر
محا

•

تفاو
سرم
ر مي
ب يم
تاس

ار
د

سرم
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  تعيين نوع مدل
  نوع مدل  آزمون هاسمن چاو آزمون  شرح

EVA,CSV  0.00  0.69  اثرات تصادفي  
REVA,CSV  0.00  0.09  اثرات تصادفي  

Q,CSV 0.00  0.21  اثرات تصادفي  
P/E,CSV  0.00  0.94  اثرات تصادفي  
EPS,CSV  0.00  0.01  اثرات ثابت  
RI,CSV 0,00  0.01  اثرات ثابت  

EBIT,CSV 0,00  0/35  اثرات تصادفي  
CVA,CSV  0,00  0/88  اثرات تصادفي  
MVA,CSV  0.00  0.12  اثرات تصادفي  

  
  هاي رشدي آزمون در سطح شركت

  شرح
وجود مدل 
  معني دار

  ضريب تعيين
آماره دوربين 

  واتسون
  مدل

EVA,CSV  1.65  -%0.5  عدم  -----  

REVA,CSV  2.217  %66  وجود  Y=46194.4+2.33REVA 

Q,CSV 1.582  %1  عدم  ----  

P/E,CSV  1.872  -%7  عدم  ----  

EPS,CSV  1.62  %1.5  عدم  ----  

RI,CSV 1.6  %2.8  وجود  Y=-04395+0.913CVA 

EBIT,CSV 1.737  %3.7  وجود  Y=-42410-0.429EBIT 

CVA,CSV  1.69  %0.4  عدم  ---- 

MVA,CSV  2.17  %22  وجود  Y=-193976.4-0.31MVA 

  
  هاي ارزشي آزمون در سطح شركت

  شرح
سطح معني 

  داري
وجود مدل 
  معني دار

ضريب 
  تعيين

آماره دوربين 
  واتسون

  مدل

EVA,CSV  12/0  2.033  %21  وجود  Y=-49228-.205EVA 

REVA,CSV  0.00  1.713  %4  عدم  ---- 

Q,CSV 0/1  1.814  %4.7  وجود  Y=-00942+16031.4Q 

P/E,CSV  0/87  1.786  %0.1  عدم  ----  

EPS,CSV  7/0  1.91  %3.8  وجود  Y=-46675-39125EPS 

RI,CSV 0/4 1.796  -%0.3  عدم  ----  

EBIT,CSV 0.00  2  %20  وجود  Y=-4899-.943EBIT 

CVA,CSV  0.00  1.94  %16.7  وجود  Y=-34562.9-.709CVA 

MVA,CSV  0.00  1.964  %37  وجود  Y=-40089-.108MVA 
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  و اندازه شركتن تحليل رگرسيوني به تفكيك رشدي يا ارزشي بود

 متغيرها

رشدي يا 
ارزشي 
 بودن

 اندازه
ضريب 
 تعيين

دوربين 
 واتسون

 عرض از مبدا شيب

مقادير 
 برآورد

سطح 
 tمعناداري 

مقادير 
 برآورد

سطح 
tمعناداري 

EVA 

 رشدي
S 0/03 2/04 0/75 0/47 -6428 0/44 
M 0/01 1/84 0/28 0/52 -58817 0/01 
L 0/01 1/75 0/41 0/58 -528229 0/05 

 ارزشي
S 0/00 1/90 0/10 0/62 -13242 0/00 
M 0/08 2/27 0/55 0/03 -67637 0/00 
L 0/03 2/15 0/06 0/71 -370511 0/06 

MVA 

 رشدي
S 0/00 2/11 -0/05 0/84 -222 0/98 
M 0/16 1/93 -0/21 0/00 -805 0/97 
L 0/33 2/36 -0/51 0/00 757476 0/00 

 ارزشي
S 0/22 1/65 -0/32 0/00 -10388 0/00 
M 0/32 1/69 -0/40 0/00 -46923 0/00 
L 0/00 1/81 -0/01 0/90 -295994 0/16 

REVA 

 رشدي
S 0/06 2/22 1/03 0/32 -2961 0/56 
M 0/15 1/90 0/87 0/01 -36597 0/03 
L 0/66 2/23 2/39 0/00 120450 0/31 

 ارزشي
S 0/03 1/85 0/25 0/18 -12049 0/00 
M 0/27 2/07 0/95 0/00 -54020 0/00 
L 0/23 1/93 0/11 0/28 -343770 0/00 

P/E 

 رشدي
S 0/04 1/87 847/58 0/44 -8127 0/40 
M 0/00 1/90 -735/07 0/82 -45149 0/13 
L 0/02 1/53 47676/42 0/22 -864335 0/04 

 ارزشي
S 0/00 1/91 -154/31 0/69 -13227 0/00 
M 0/01 2/34 -1721/07 0/36 -60726 0/00 
L 0/25 1/60 32453/08 0/25 -469471 0/02 

EBIT 

 رشدي
S 0/01 2/12 -0/52 0/66 3277 0/79 
M 0/02 1/97 -0/53 0/35 -24975 0/44 
L 0/01 1/77 -0/70 0/34 -179375 0/56 

 ارزشي
S 0/08 2/03 -0/41 0/02 -12057 0/00 
M 0/02 2/28 0/35 0/23 -83166 0/00 
L 0/01 1/90 -0/06 0/80 -296215 0/05 

EPS 

 رشدي
S 0/01 2/08 -4479/58 0/72 1979 0/86 
M 0/00 1/88 7326/15 0/74 -59588 0/07 
L 0/07 1/79 248141/740/04 -900457 0/00 

 ارزشي
S 0/03 1/91 -6192/33 0/20 -13063 0/00 
M 0/03 2/25 35025/11 0/20 -84952 0/00 
L 0/04 1/67 -81856/800/67 -239287 0/26 
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 متغيرها
رشدي يا 
ارزشي بودن

 اندازه
ضريب 
 تعيين

دوربين 
 واتسون

 عرض از مبدا شيب

مقادير برآورد
سطح 

tمعناداري 
مقادير برآورد

سطح 
tمعناداري 

Q-TOBIN

 رشدي
S 0/18 2/44 -58144/75 0/07 66017 0/08 
M 0/04 1/94 144099/65 0/18 -231486 0/09 
L 0/04 1/58 -2376688/29 0/15 2279195 0/22 

 ارزشي
S 0/03 1/93 2046/62 0/21 -20904 0/00 
M 0/00 2/38 7415/57 0/68 -87918 0/03 
L 0/05 1/77 61270/43 0/62 -436681 0/12 

CVA 

 رشدي
S 0/08 2/50 -0/43 0/25 4430 0/54 
M 0/10 1/98 -0/60 0/02 -24840 0/21 
L 0/00 1/74 -0/06 0/92 -398880 0/12 

 ارزشي
S 0/06 2/14 -0/21 0/05 -10026 0/00 
M 0/02 2/37 -0/23 0/27 -63449 0/00 
L 0/16 1/49 -0/45 0/37 -265138 0/03 

RI 

 رشدي
S 0/03 2/11 0/83 0/49 -4891 0/47 
M 0/00 1/90 -0/11 0/83 -48792 0/01 
L 0/08 1/74 1/48 0/02 -669099 0/00 

 ارزشي
S 0/01 1/89 -0/10 0/56 -15207 0/00 
M 0/07 2/25 0/61 0/04 -52700 0/00 
L 0/22 1/69 -0/09 0/29 -349376 0/00 

  
  هاي رشدي و ارزشي متغيرها با ارزش افزوده ارزش ايجاد شده سهامداران در شركتارتباط 

RI CVA Q-TOBIN EPS EBIT P/E REVA MVA EVA شرح 

 رشدي ---- با ارتباط با ارتباط ----  با ارتباط ----  ----  ----  با ارتباط

 ارزشي  با ارتباط با ارتباط ----  ----  با ارتباط با ارتباط با ارتباط با ارتباط ---- 

  
  هاي رشدي و ارزشي شدت ارتباط متغيرها با ارزش ايجاد شده سهامداران درشركت

RI CVA Q-TOBIN EPS EBIT P/E REVA MVA EVA شرح 

 رشدي ---- 23% 66% ----  3.7% ----  ----  ----  2.8%

 ارزشي  21.5% 38% ----  ----  20% 3.8% 4.7% 16.7% ---- 

  
  نتيجه گيري و پيشنهادها

هدف مقاله فوق بررسي قدرت توضيح 
 با ارتباط دهندگي معيارهاي ارزيابي عملكرد در

ارزش ايجاد شده سهامداران در دو طبقه 
 كه همان باشد يمارزشي و رشدي  هاي شركت

سطح  شود در گونه كه در جداول مشاهده مي
رشدي ارزش افزوده اقتصادي  هاي شركت

 ارزشي هاي شركتپالايش شده و در سطح 
ارزش افزوده بازار داراي بيشترين توان توضيح 

  .باشند يمدهندگي ارزش ايجاد شده سهامداران 
 تواند موكد اين باشد كه، مي كه اين امر

رشدي سرمايه  سرمايه گذاراني كه در سهام
 درش خلق ارزش را در نمايند، گذاري مي

بنابراين شركتي  و مي يابند سودهاي آتي شركت
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عوايدي  كسب را مناسب مي دانند كه قادر به
بيش از هزينه سرمايه ناشي از سرمايه گذاري 

 به متعلق سهام نوع اين واقع در (REVA) باشد
 بلوغ مرحله به هنوز كه باشد مي يهاي شركت
 اي توسعه هاي برنامه از رود مي انتظار و اند نرسيده
 .برخوردارشوند آينده در فراواني

 كه باشد مي سهامي ارزشي سهام كه حالي در
حداكثر  خلق ارزش را در گذاران، سرمايه آن در

نمودن تفاوت بين ارزش بازار سهام شركت و 
 ،)MVA( يابند مقدار سرمايه تامين شده مي

بيان نمود كه معيارهاي ارزيابي  توان يمبنابراين 
ارزشي يا رشدي (عملكرد با توجه به نوع شركت 

  .مي تواند متفاوت باشد) بودن
همچنين با دخيل نمودن اندازه شركتها در 
آزمون فرضيات همانگونه كه در جداول مشاهده 

به اين نتيجه رسيد كه در سطح  توان يم شود يم
ازار رشدي متوسط ارزش افزوده ب هاي شركت

بزرگ ارزش افزوده اقتصادي پالايش  ،%)16(
ارزشي  هاي شركت در سطح و%) 66(ه شد

و متوسط  %)22(ر كوچك ارزش افزوده بازا
قادر به توضيح %) 32(ارزش افزوده بازار 

و  باشند يمدهندگي ارزش ايجاد شده سهامداران 
رشدي كوچك و ارزشي  هاي شركتدر سطح 

رد بررسي قادر بزرگ هيچ يك از معيارهاي مو
به توضيح ارزش ايجاد شده سهامداران 

توان بيان نمود كه  بنابراين مي باشند، نمي
معيارهاي ارزيابي عملكرد با توجه به اندازه 

  .شركت مي تواند متفاوت باشد

  
  رشدي و ارزشي با دخيل نمودن اندازه هاي شركتارتباط متغيرها با ارزش افزوده ارزش ايجاد شده سهامداران در 

RI CVA Q-TOBIN EPS EBIT P/E REVA MVA EVA اندازه نوع شركت
كوچك ----  ----  ----  ----  ----  ----  ----  ----  ---- 

با ارتباط ----  رشدي با ارتباط با ارتباط ----  ----  ----  ----  متوسط ---- 
با ارتباط ----  ----  ----  با ارتباط با ارتباط ----  ----  بزرگ ---- 
با ارتباط ----  ----  ----  ----  با ارتباط ----  ----  كوچك ---- 

با ارتباط با ارتباط ----  ----  ----  ----  ----  ----  ارزشي با ارتباط متوسط
بزرگ ----  ----  ----  ----  ----  ----  ----  ----  ---- 

  
  رشدي و ارزشي با دخيل نمودن اندازه هاي شركتايجاد شده سهامداران درشدت ارتباط متغيرها با ارزش 

RI CVA Q-TOBIN EPS EBIT P/E REVA MVA EVA اندازه  نوع شركت

كوچك ----  ----  ----  ----  ----  ----  ----  ----  ---- 
متوسط ----  %16 %15 ----  ----  ----  ----  %10 ----  رشدي

بزرگ ----  33% 66% ----  ----  7% ----  ----  8%
كوچك ----  22% ----  ----  8% ----  ----  6% ---- 

متوسط %8 %32 %27 ----  ----  ----  ----  ----  ----  ارزشي
بزرگ ----  ----  ----  ----  ----  ----  ----  ----  ---- 
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با توجه به تاييد شدن سـودمندي اسـتفاده از   
REVA  وMVA ارزيـابي ارزش ايجـاد شـده     در

 رشـدي و ارزشـي و   هـاي  شـركت سهامداران در 
كـه در   شـود  يم ـكارگيري آن پيشـنهاد  ه مزاياي ب

بورس تهران و ساير شهرهاي ايران از ايـن مـدل   
پذيرفتـه شـده    هاي شركتبراي ارزيابي عملكرد 

در بــورس اوراق بهــادار تهــران اســتفاده شــود و 
رشـدي و   هـاي  شـركت دو طبقه  نتايج آن در هر

بـه اطـلاع    هـا  ارزشي با توجه به انـدازه شـركت  
  . هاي مالي برسد استفاده كنندگان صورت

از طرف ديگر با توجـه بـه اينكـه معيارهـاي     
ارزش ايجــاد شــده ســهامداران و ارزش افــزوده 
اقتصادي پـالايش شـده و ارزش افـزوده بـازار و     

 هنـوز بـه  ) رشـدي و ارزشـي  (هـا   انواع شـركت 
درستي بـراي سـهامداران شـناخته شـده نيسـت      

تا در سمينارهاي آموزشي آنها را  شود يمپيشنهاد 
معرفي و نحوه استفاده از آن براي سرمايه گذاران 

  .بيان شود
با توجه به اينكه نتايج تحقيق حاكي از وجود 
رابطه بـا اهميتـي ميـان ارزش افـزوده اقتصـادي      

شركت بـه   پالايش شده و ارزش افزوده بازار يك
عنوان يك معيار داخلي ارزيابي عملكرد با ارزش 
ايجاد شده سهامدارانمي باشد انتظار مي رود كـه  
بتوان از اين معيار به عنوان ابزاري جهت ارزيابي 
ــراي ســهامداران و در  ارزش آفرينــي مــديريت ب

 .نهايت پاداش مديريت استفاده نمود

  
  ها يادداشت

1. CREATED SHAREHOLDER VALUE 
2. Economic Value Added 
3. Created Shareholder Value 
4. Refiend Economic Value Added 
5. Q-Tobin 
6. Price/earning per share 
7. Earning Per Share 

8. Remiend Income 
9. Earning Before Intrest and Tax 
10. Cash…. 
11. Market Value Added 
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