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 مقايسه رابطه ارزش افزوده بازار
 و ارزش افـزوده اقتـصادي بـا
 معيـارهاي حسـابـداري  در
 بورس اوراق بهادار تهران

 
 
 

 

 
 *رضوان حجازي
  **عارفه حسيني

 

 
امـروزه از ارزش     .حد اكثرسازي ثروت سـهامدار عمـده تـرين هـدف واحـد تجـاري اسـت                

 كـه شاخصـي از افـزايش ارزش         -تصادي به عنوان برترين شاخص ارزيابي عملكرد  داخلي        افزوده اق 
 تحقيقات .اين شاخص رابطه نزديكي با شاخص ارزش افزوده بازار دارد.  كنند  ياد مي-استسهامدار 

                                                 
 .)س(عضو هيأت علمي دانشكده علوم اجتماعي و اقتصادي دانشگاه الزهرا ؛ دكتر رضوان حجازي. *

E. mail: hejazi37@yahoo.com  
 . كارشناس ارشد حسابداري؛ عارفه حسيني. **

E. mail: Accout001@yahoo.com 
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 ارزش افزوده اقتصـادي در مقايسـه بـا سـاير      كهاين نظر   با  متعددي در سطح بين المللي انجام شده كه         
    .باشد ، موافق ميارهاي ارزيابي عملكرد سنتي بيشترين همبستگي را با ارزشهاي بازار داردمعي

ارزش افـزوده   پـردازد كـه بـين  ايـن دو شـاخص               اين پژوهش به بررسي اين موضـوع مـي        
 ارتباطي وجود دارد تـا بـر        ،در حسابداري عملكرد   معيارهاي ارزيابي    اقتصادي وارزش افزوده بازار با    

اي از ارزش افزوده بازار نيـز      كه نماينده  - بتوان به مناسبترين  معيار ارزيابي عملكرد داخلي        نآاساس  
 . دست يا فت-داشته باشد اتصال قوي و منطقي با ارزشهاي بازار وه محسوب شد

نتيجه بررسي انجام شده اين است كه در شركتهاي پذيرفته شده در بورس   به طور خلاصه
معيار ارزش افزوده اقتصادي در مقايسه با ساير معيارهاي مورد بررسي با ارزش  ،اوراق بهادار تهران
شود از معيار ارزش افزوده اقتصادي به عنوان شاخص ارزيابي  بنابراين پيشنهاد مي .بازار مرتبط است

  .استفاده شود ن با ارزش افزوده بازارآداخلي و خارجي به علت رابطه قوي 
 
 

 :ها كليد واژه
زوده بازار، ارزش افزوده اقتصادي، قيمت سهام، سود اقتصادي، بورس اوراق ارزش اف

  بهادار تهران، مديريت مبتني بر ارزش
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 مقدمه
معيارهاي متفاوتي براي اندازه گيري ارزش سهام و قضاوت درمـورد عملكـرد شـركت               

ام يـك  عدم استفاده از معيارهاي مناسب براي انـدازه گيـري عملكـرد و ارزش سـه        . وجوددارد
نكنـد و درنتيجـه       ارزش شركت به سـمت ارزش واقعـي سـوق پيـدا             كه شود ب مي سبشركت  

براي تعيين  . زيان يك گروه از خريداران سهام و سود سرشار گروه ديگرمي شود            موجب ضرر و  
ي حسـابداري اسـت كـه ارزش    هـا  مـدل  يكي تحت ؛دارد  دو دسته معيار وجود  ،ارزش عملكرد 

 ب سود هر سهم در ضريب تبـديل قيمـت بـه درآمـد بـه دسـت              سهام شركت را از حاصل ضر     
 1.ي اقتصادي تعيين ارزش هستندها مدل تحت ؛آورد و دسته ديگر مي

ازمعيارهـاي سـنتي     و راپـاپورت 3»اتاراجـان ن«، 2»جانسـون «،  1980در اوايـل دهـه   
ت دربـاره   به اعتقاد آنها، قضـاو    . ي ارزش انتقادنمودند  ها يا شاخص  ها   محركه عنوان  بهحسابداري  

 زيرا اين معيارهـا،     ؛كننده است   برمبناي شاخصهاي حسابداري، گمراه    ، تنها عملكرد يك شركت  
 .رونداغلب شاخصهاي ضعيفي از عملكرد اقتصادي به شمارمي

 و  EPS   ، ROE ، رشد  EPSنقاط ضعف معيارهاي حسابداري مخصوصاً       4»راپاپورت«
 تمركز بيش از حد بر سـود ممكـن اسـت            «:وي اظهارمي دارد  .  را توضيح داده است    ROIنيز  

كاهنــد  و يــا بــه عــدم پــذيرش   مــيهــايي شــود كــه از ارزش منجــر بــه پــذيرش اســتراتژي
 5».كنند  ميهايي بيانجامد كه خلق ارزش استراتژي

 نظير سـود،    ؛ نيز نشان داده است كه معيارهاي حسابداري معمول        6»استوارت«تحقيق  
عنوان معيارهاي مناسبي    هتوان ب  جريان نقد را نمي    و حتي    ROEرشد سود، رشد سود نقدي،      

                                                 
، )1382(، سال سـوم، شـماره سـوم،         نشريه سرمايه ،  »گيري مالي   كاربرد ارزش افزوده اقتصادي در تصميم     «حسين پناهيان،   . 1

 .35ص 
2. Johnson 
3. Natarajan (1986). 
4. Rapaport 
5. De wet. J. H. V. H. "A Strategic Approach in Managing Shareholder Wealth for 
Companies Listed on the JSE Securities Exchange South Africa", Doctoral Thesis, 
University of Pretoria, Pretoria. (2004). 
6. Stewart 
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 زيرا هيچكدام بـا تغييـرات ارزش بـازار شـركتهاي انتخـابي همبسـتگي           ؛از عملكرد تلقي نمود   
 1.خوبي ندارند
مبتني بر سود، تعدادي مدل اقتصادي وجـود دارد   مقابل مدل حسابداري ارزشيابي در

 داراي كـاربرد    هـا   مـدل  اين   2.نقد تأكيد دارند  كه جهت برآورد ارزش به جاي سود بر جريانات          
 :ي اقتصادي مورد نظر در اين اينجـا عبارتنـد از          ها  مدل. گسترده اي در سطوح مختلف هستند     

و مـدل سـود     ) SVA( ، رويكـرد ارزش افـزوده سـهامدار        NPV)(رويكرد خالص ارزش فعلي     
. ري مقايسـه گرديـد    در تحقيق حاضر مدل سود اقتصادي انتخاب و با مدل حسـابدا           . اقتصادي

 . بدين منظور از دو معيار ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار استفاده شده است
طي پژوهش حاضر رابطه بين معيارهاي ارزيابي عملكرد حسابداري و همچنـين ارزش             

 عنوان يك شـاخص اقتصـادي بـا ارزش افـزوده بـازار، مـورد بررسـي قـرار                   ه ب ،افزوده اقتصادي 
.  شاخصـي از ارزش افـزوده بـازار دسـت يـابيم            عنوان  بهتا به مناسبترين معيار داخلي      گيرد   مي

اي ميان ارزش افزوده چه رابطه«شود كه    مي اصلي پژوهش به اين صورت بيان     پرسش  بنابراين  
ي و رشـد    گـذار   سـرمايه بازار با ارزش افزوده اقتصادي و بازده حقوق صاحبان سرمايه و بـازده              

و اينكه آيـا  » كتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجوددارد؟       سود هر سهم در شر    
 شاخصـي از ارزش سـهامدار و معيـاري مناسـب و             عنـوان   بهتوان از ارزش افزوده اقتصادي      مي

 جايگزين معيارهاي سنتي حسابداري استفاده نمود؟
 

  پيشينه تحقيقادبيات و 
EVA   لكرد حسابداري، سود باقي مانـده      يكي از معيارهاي عم   .  مفهوم جديدي نيست

 درواقـع  EVAعنوان سود عملياتي پس از كسـر مخـارج سـرمايه تعريـف شـده و            هكه ب است  
اي از سود باقي مانده به همراه تعديلاتي است كه بـر سـود و سـرمايه انجـام                   نسخه تغييريافته 

 3.شودمي

                                                 
1. Stewart, G. B. The Quest for Value, New York. Harper-Collins. 3, 1991. 
2. Ibid. 
3. Anderson, A.M & Bey R. P, "Economic Value Added Adjustments: Much to do about 
Nothing?", Draft, (2004).  
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بـاوجود  . ي نداشت  و قبل از آن سود باقي مانده شهرت و استفاده چندان           1970 ةدر ده 
  در عمل، مفهومي مشابه با نامي متفاوت است كه استفاده از آن در حال گسترش               EVAاين،  
 فقـط . شود  مي افزودهكنند نيز به روز  بر تعداد شركتهايي كه از آن استفاده مي باشد و روز مي
يـل  يكـي از دلا  . توان حدس زد كه چرا سود باقي مانده هرگز چنين شـهرتي كسـب نكـرد                مي

ايـن  . شـود   مـي  عرضـه 1ممكن اين است كه ارزش افزوده اقتصادي با مفهوم ارزش افزوده بازار          
 گذاران ي بازار دارد و در زماني كه سرمايه      ها  مفهوم به لحاظ تئوريك اتصال منطقي با ارزشيابي       

 2.شود  ميد، معيار مناسبي محسوبننكخواهند بر ارزش سهامدار تمركز  مي
  برترين معيار عملكرد محسوب    ،كنند كه اين شاخص     مي  ادعا EVAطرفداران مفهوم   

 به عنوان يك معيار ارزيابي، هزينه فرصت صاحبان سهام و ارزش زماني پـول را                 زيرا ؛3شود مي
بـر خـلاف    . سـازد   مـي  در نظر گرفته و تحريف ناشي از بكارگيري اصول حسابداري را برطـرف            

  سرماية صاحبان سهام به مديريت كمـك        در درك هزينه   EVAمعيارهاي متداول سودآوري،    
 كند و شاخص واقعي موفقيـت شـركت در ارزش آفرينـي يـا زايـل شـدن ارزش بـه شـمار           مي
 4.رود مي

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

 اختلاف بين كل ارزش بازار واحد تجـاري و سـرمايه اقتصـادي آن               MVA. »5به دست آورد  «
 6.است

تاكنون تحقيقات تجربي متعددي راجع به دو معيـار ارزش افـزوده اقتصـادي و ارزش                 
 برخـي از  . افزوده بازار توسط پژوهشگران در كشورها و بازارهاي سهام مختلف انجام شده است            

                                                 
1. Market Value Added 
2. Makelainen, E, Economic Value Added as a Management Tool,1998, p.8. 
3. Andreas. B & Weibenberger, "Is Market Value-Based  Residual  Income a Superior 
Performance Measure Compared to Book Value-Based Residual Income", Working Paper, 
(2003). 
4. Ooi, J. T. L. & Liow, K. H. "Real State Corporations: the Quest for Value", Journal of 
Property Investment & Finance, Vol 20, No.1, (2002). 
5. Take out 
6. Manohar, R, "Economic Value Added-The Bottom-Line Measure for Corporate 
Performance", Akaunian National, University Tenaga National 
http://www.emeraldinsight.com//1463-578X.htmnal, September 1999, P.17. 
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 برتـرين معيـار   عنـوان  بـه توان   ميكه از ارزش افزوده اقتصاديدارند  اين پژوهشها، اين ادعا را
برخـي از   . عملكرد داخلي استفاده نمود كه بيشترين همبستگي را بـا ارزش افـزوده بـازار دارد               

 ر را رد  وذكم ـپژوهشگران نيز طي تحقيقاتشان اين دو معيار را مورد انتقـاد قـرارداده و نظريـه                 
در ادامه به بررسي سوابق و پيشينه تحقيق راجع به رابطه بين ارزش افزوده بـازار بـا                . كنند مي

 .پردازيم  مي ساير معيارهااارزش افزوده اقتصادي در مقايسه ب
 در رسالة دكتري خود به اين نتيجه رسيد كه بـين            1382  در سال  1نيا در ايران ايزدي  

 . دي همبستگي معناداري وجود داردارزش بازار شركت و ارزش افزودة اقتصا
 

 MVAعنوان محركه  ه بEVAيد أيتحقيقات انجام شده در ت
 شـركت برتـر آمريكـايي را        هـزار ، ششصد و سيزده شركت از       1991استوارت در سال    

 گروه تقسيم 25 رتبه بندي و آنها را به 1988 و 1987 طي سالهاي ،EVA برحسب ميانگين
 گروه و نيز براساس     25 براي هر يك از      MVA و   EVAيانگين  اين تحقيق مبتني بر م     .نمود

 مثبـت، همبسـتگي بسـيار بـالايي     EVAنتيجه اين بود كه در شركتهاي با    . تغييرات آنها بود  
%) 97ضـريب تبيـين     .(بين مقدار اين دو معيار، ميانگين آنها و نيـز تغييـرات آنهـا وجـوددارد               

 2.ين دو معيار چندان جالب نبود منفي، همبستگي اEVAدرحاليكه در شركتهاي با 
 را نيـز  هـا   آناليز بحث شده در قسمت فوق را توسعه داد تـا سـاير شـاخص              3»فينگان«
 در  EVA نشان داد كه     ، و ساير معيارها   EVA در مقابل    MVAنتايج رگرسيون   . لحاظ كند 

وي %). 61 مسـاوي    2r(مقايسه با ساير معيارهاي مورد بررسي قدرت ضريب تبيين را داراست          
. سـت  ا برتـر از سـاير معيارهـا   EVA را نيز تحليل كرد و مجدداً دريافت كه  MVAتغيير در   

 4.درسي  مي%35 به ، بازده سرمايه2r درحاليكه ،بود% 44ضريب تبيين اين معيار 

                                                 
هاي ارزش افزودة اقتصـادي و جريانهـاي نقـدي آزاد و تعيـين      نيا، ارزيابي واحدهاي تجاري با استفاده از مدل  ناصر ايزدي . 1

 .طباطبايي  دانشگاه علامه-نامه پايانشكاف قيمت و ارزش سهام، 
2. Stewart, G. B. The Quest for Value, New York. Harper-Collins. III, 1991, pp.50-63. 
3. Finegan (1991). 
4. Finegan, P.T. "Maximizing Shareholder Value at the Private Company", Journal of 
Applied Corporate Finance, Vol. 4, No.1, (Spring 1991), pp.30-45. 
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 را بـه    EVA كـه    اين تحقيق را انجام داد تا تعيـين كنـد آيـا شـركتهايي              1»ليمانك«
پذيرند، در مقايسه با شركتهاي رقيب ارزش آفريني بيشتري براي     مي عنوان يك معيار عملكرد   

  را اجـرا   EVA وي دامنه تحقيقيش را محدود به شركتهايي نمود كه عمـلاً             ؟سهامداران دارند 
مقايسـه بـا      در EVAنتايج اين پژوهش حاكي از آن است كه شـركتهاي پذيرنـده             . كردند مي
كسـب  % 8/28، طي چهار سال، بازدهي مازادي بالغ بر         )در سطح متوسط  ( خود   قباي صنعتي ر

 2.نموده اند
شركتهاي منـدرج در    ) 1994 لغايت   1985از سال   (  ساله ده، اطلاعات   »اوبيرن«آقاي  

 EVAيعنـي   ( اي  سـرمايه  EVA را مورد استفاده قـرارداد تـا قـدرت تبيـين             1000عملكرد  
  و جريان نقـد آزاد (NOPAT ) ، سود عملياتي پس از كسر ماليات)تقسيم بر هزينه سرمايه

(FCF)3             گـذاري شـده     را دررابطه با ارزش بازار تقسـيم بـر سـرمايه سـرمايه )IC ( بيازمايـد .
. دهـد   مـي  واريانس ارزشـهاي بـازار را توضـيح       % 31 تقريباً   EVAهاي وي نشان داد كه       يافته

 EVAاوبيـرن نتيجـه گرفـت كـه         . باشـد مـي % 17 صرفاً   NOPATدرحاليكه ضريب تبيين    
 بـه ارزش بـازار متصـل        ، يا ساير معيارهاي سوددهي بصـورت قانونمنـدي        NOPATبرخلاف  

 4.است
هـاي    از بزرگترين بانك   ،بانك صد   اي مشتمل بر   از اطلاعات نمونه   5»يمورا و همكاران  «

ده كردنـد تـا      اسـتفا  1995 لغايـت      1986 ساله از سـال      ده طي دوره اي     ايالت متحده آمريكا  
MVA             را محاسبه نمـوده و همبسـتگي آن را بـا EVA       متـداول    ديگـر   و نيـز چهـار معيـار 

نتـايج نشـان داد     .   آزمون نماينـد    ROA و   EPS  ،ROE نظير مبلغ سود خالص،      ،حسابداري
كه ضريب تبيين معيارهاي ارزش افزوده اقتصادي، بازده دارايي، بازده حقوق صاحبان سرمايه،             

 وي  بنـابراين .  اسـت  %6و  % 8،  %10،  %13،  %40 و سود هرسـهم بـه ترتيـب          مبلغ سود خالص  

                                                 
1. Kleiman (1999). 
2. Kleiaman, R. T. "Some New Evidence on EVA Companies", Journal of Applied 
Finance, Vol.12, No 2, (Summer 1999), pp.80-90. 
3. Free Cash Flows 
4. O’Byrn, S. F. "EVA and Market Value", Journal of Applied Corporate Finance, Vol.9, 
No.1, Spring 1996, pp.116-125. 
5. Uyemura et al (1996). 
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گيري نمود كه ارزش افزوده اقتصادي در مقايسه با ساير معيارها بيشترين همبستگي را               نتيجه
 .دبا ارزش افزوده بازار دار

% 33 نشـان دهنـده ضـريب تبيـين     1993 در سال    1»گرانت«نتايج حاصل از پژوهش     
نمودنـد و     مي  شركت برتر كه ثروت آفريني     پنجاهبراي  % 83، ضريب تبيين    براي كليه شركتها  

در آزمـوني   . كردند   مي  شركتي بود كه بيش از همه ارزش را زايل         پنجاهبراي  % 3ضريب تبيين   
ديگر وي از مقادير استانداردشده متغيرها به جاي مقادير مطلق آنها استفاده نمود و به نتايجي          

 2.مشابه دست يافت
 را بــه همــراه تــأثير MVA و EVA رابطــه بــين 2004 در ســال 3»يمــاعز زجنيــ«

  و آزمـود  1997 -1988 شركت اسـترن اسـتوارت، طـي سـالهاي           هزاراقتصادي بازار، بر روي     
تلاش كرد تا عوامل اقتصادي را از عوامل مديريتي مؤثر بر ارزش بازار واحـد تجـاري تفكيـك                   

شـود    مي واريانس بازار توسط مدل توضيح داده     % 43نتيجه تجزيه و تحليل نشان داد كه        . كند
يمـا  عز .باشـد   مي)GDP( و سطح اقتصاد) EVA( كه درنتيجه تركيبي از تصميمات مديريت 

بنـابراين  . دهـد   مي  را توضيح  MVAواريانس  % 4/1 تنها   GDPبه اين نتيجه رسيد كه معيار       
ده اقتصادي ناشي از تصـميمات  است، نشانگر ارزش افزو   % 6/41اختلاف اين دو رقم كه برابر با        

 راي مثال؛ب. اندالبته همه تحقيقات درجهت تائيد اين دو شاخص نبوده .مديريت است

 EVAطبق ادعاي وي يكي از نقايص     .  را مطالعه كرد   EVA اثرات تورم بر     4»دويلرز«
 زيرا سود حسابداري شـاخص ضـعيفي    است؛است كه اين معيار مبتني بر سود حسابداري      اين  
رود و تورم نيز موجب افزايش اين شكاف و درنهايت منجر بـه               مي اي سود اقتصادي به شمار    بر

 AEVA5) EVAوي جهت كـاهش اخـتلاف، اسـتفاده از          . شود  مي EVAمحاسبه نادرست   
 6.كندمي را پيشنهاد) تعديل شده

                                                 
1. Grant (1993). 
2. J. H. V. H. Dewet, "A Strategic Approach in Managing Shareholder Wealth for 
Companies Listed on the JSE Securities Exchange South Africa", Doctoral Thesis, 
University of Pretoria, Pretoria, (2004), pp.21-28. 
3. Zaima. G. K (2004). 
4. De Villiers (1997). 
5. Adjusted EVA 
6. E. Makelainen, Economic Value Added as a Management Tool, 1998, pp.17-18. 
http://www.evanomics.com/evastudy/evstudy.shtml 
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 هـزار  را با اسـتفاده از اطلاعـات   MVA و EVA شدت رابطه بين 1»كرامر و پاشنر«
طي چنـين پژوهشـي، محققـان       .  آزمودند 1982-1992سترن استوارت، طي سالهاي     شركت ا 

دريافتند كه در كليه موارد سود عملياتي پس از كسر ماليات بيش از ارزش افـزوده اقتصـادي،                  
 2.دهد  ميانحراف ارزش بازار را توضيح

، EVA، MVAي ها  شركت آمريكايي با استفاده از داده582 به آناليز »پابلو فرناندز«
NOPAT )     سود عملياتي پس از كسر ماليات ( وWACC )   ميانگين هزينه حقـوق صـاحبان

بـراي هريـك از شـركتها همبسـتگي ده          . فراهم شده توسط استرن استوارت پرداخت     ) سرمايه
 در پايـان  .  ساليانه، محاسبه شـد    WACC و   EVA   ، NOPAT با   MVAساله مابين رشد    

 برتـرين شـاخص عملكـرد و        عنـوان   بـه  را   EVAاً ، حتم ـتوان   وي به اين نتيجه رسيد كه نمي      
  نتــايج بهتــري را ارائــهNOPAT بلكــه درايــن رابطــه ؛ معرفــي نمــودMVAاي از  نماينــده

 3.دهد مي
 

 پرسش تحقيق
 و  MVAپيشين اين پرسش را مطرح ساخت كه آيـا بـين            تحقيقات  بررسي ادبيات و    

EVA         دارد و     رابطه معناداري وجـود    ،هران در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ت
و  خـورد؟   به چشم مي  ط معناداري   ابتراآيا بين هر يك از اين دو معيار با معيارهاي حسابداري            

يك از معيارهاي ارزش افزوده اقتصادي و معيارهاي حسابداري، همبستگي بيشتري با             كداميا  
 ارزش افزوده بازار دارد؟

 
 فرضيات و روش تحقيق

 :است پرسشهاي تحقيق فرضيات به صورت زير تدوين شدهدر پاسخ به 

                                                 
1. Kramer & Pashner. 
2. J. K Kramer, & G. Pushner, "An Empirical Analysis of Economic Value Added as a Proxy 
for Market Value Added", Financial Practice and Education, (Spring/Summer 1997), 
pp.41-49. 
3. P. Fernandez, "EVA, Economic Profit and Cash Value Added do NOT Measure 
Shareholder Value Creation", SSRN, Working Paper, (June 2001), p.1. 
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بين ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادي در شـركتهاي پذيرفتـه        : 1فرضيه اصلي 
 .شده در بورس اوراق بهادار تهران همبستگي معناداري وجود دارد

ده نظيـر بـاز   (بين ارزش افزوده بازار با معيارهاي سودآوري و عملكـرد           : 2فرضيه اصلي 
در شركتهاي پذيرفته شـده     )ي و رشد سود هر سهم     گذار  سرمايهحقوق صاحبان سرمايه، بازده     

 :به اين معنا كه. در بورس اوراق بهادار تهران همبستگي معناداري وجوددارد
بين ارزش افزوده بازار و بازده حقوق صاحبان سرمايه شركتهاي پذيرفته شده در             ) الف

 .ستگي معناداري وجودداردبورس اوراق بهادار تهران همب
ي در شـركتهاي پذيرفتـه شـده بـورس          گذار  سرمايهبين ارزش افزوده بازار و بازده       ) ب

 .اوراق بهادار تهران همبستگي معناداري وجوددارد
شـده در بـورس     بين ارزش افزوده بازار و رشد سود هر سهم در شركتهاي پذيرفتـه            ) ج

 .ددارداوراق بهادار تهران همبستگي معناداري وجو
نظيـر  ( بين اررش افزوده اقتصادي با معيارهاي سـودآوري و عملكـرد          : 3فرضيه اصلي   

 در شركتهاي پذيرفته    )ي و رشد سود هر سهم     گذار  سرمايهبازده حقوق صاحبان سرمايه، بازده      
 :به اين معنا كه. شده در بورس اوراق بهادار تهران همبستگي معناداري وجوددارد

 اقتصادي و بازده حقوق صاحبان سرمايه در شركتهاي پذيرفتـه           بين ارزش افزوده  ) الف
 .شده در بورس اوراق بهادار تهران همبستگي معناداري وجوددارد

شـده در   گذاري در شـركتهاي پذيرفتـه     بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده سرمايه      ) ب
 .بورس اوراق بهادار تهران همبستگي معناداري وجوددارد

شـده در   اقتصادي و رشـد سـود هرسـهم در شـركتهاي پذيرفتـه     بين ارزش افزوده  ) ج
 .بورس اوراق بهادار تهران همبستگي معناداري وجوددارد

بـازده حقـوق    ( ارزش افزوده اقتصـادي در مقايسـه بـا سـاير معيارهـا              : 4فرضيه اصلي 
از قدرت تبيين بيشتري برخـوردار  ) گذاري و رشد سود هر سهم    صاحبان سرمايه، بازده سرمايه   

 .است
 كـه  اسـت  جامعه آماري شامل شركتهاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    

شركتهايي كـه   «: شود  مي اندازه متوسط نيز به اين صورت تعريف      . هستند داراي اندازه متوسط  
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ميـزان  » .است ميليارد ريال    626,5 و   ميليارد ريال 76  ميزان دارايي آنها بين       1382طي سال   
 .ركت در اين دامنه قرارگرفت ش198يهاي ئدارا

از آنجا كه بررسي همه عناصر جامعه باتوجه به محدوديت زمان و هزينـه و دسترسـي                 
 را  1378-1382 و باتوجه به دوره زمـاني تحقيـق كـه از سـال               ستبه اطلاعات امكان پذير ني    

 :گيرند كه مي گيرد، شركتهايي مورد رسيدگي قرار دربرمي
 در فهرست شركتهاي پذيرفته شده بـورس اوارق بهـادار           29/12/77نام آنها تا تاريخ      •

 .تهران درج شده باشد
تـا  . دوشمنتهي   اسفند   29سال مالي آنها به     باشند و   عضو بورس اوراق بهادار تهران       •

  .شاخصهاي محاسبه شده در انتهاي سال مالي، داراي تطابق زماني لازم باشد
 تــا ابتــداي ســال 1378ســال  ازشــركتهاي عضــو بــورس اوراق بهــادار تهــران كــه  •

 . هر سال معامله شده و قيمت خورده باشند1383شمسي
شركتهاي عضو بورس اوراق بهادار كه امكان كسب اطلاعات مـورد نيـاز آنهـا جهـت           •

 وجـود داشـته   1382 تا پايان سـال  1378محاسبه معيارهاي سنجش براي سالهاي      
 .باشد
 حـائز  ،بودنـد فعـال  نعت مختلـف   ص سيزده در   ، شركت هفتاد شركت تنها    198از بين   

 .  نمونه آماري انتخاب شدندعنوان بهشرايط فوق شناخته شده و 
 

 :متغيرهاي مستقل
 :معيارهاي ارزيابي عملكرد و سودآوري سنتي نظير. 1

 بـا تقسـيم سـود خـالص پـس از كسـر              ):بازده حقوق صاحبان سرمايه     (ROE) الف
ابتـداي سـال   در  ) سهام عـادي  (احبان سرمايه ماليات در سالي معين بر ارزش دفتري حقوق ص        

 .شود  ميمحاسبه

 اين معيار حاصل تقسيم سود خالص عملياتي پس از كسـر     ):يهايبازده دارا ( ROI )ب
) IC( منظور از سرمايه بكار گرفته شـده       ؛بر سرمايه بكار گرفته شده است     ) NOPAT(ماليات

 . استي بدون بهرهها به استثناي بدهي،يهاينيز كل دارا
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IC
NOPATROI =  

 سود هر سهم برابر است با سود متعلق به سهامداران           ):EPS(رشد سود هرسهم  ) ج
رشد . تقسيم بر تعداد سهام سرمايه    ) سود خالص پس از كسر ماليات و سود سهام ممتاز         (عادي
EPSاست از  نيز عبارت: 

0

01

EPS
EPSEPS

g
−

=  

 :كه در آن

0EPSدر پايان دوره مالي گذشته ابر است با سود واقعي هر سهم بر. 

1EPSبرابر است با سود واقعي هر سهم در پايان دوره مالي جاري. 
 
2 .EVAاستانداردشده :  

 . تقسيم بر حقوق صاحبان سرمايه ابتداي دوره EVAبرابر است با 
EVA       و بصـورت زيـر    اسـت سود اقتصادي يك معيار ارزيابي عملكرد داخلي و معرف 

 :شود  ميمحاسبه

( ) ICWACCROICEVA ×−=  
ROIC     ايـن عـدد از تقسـيم سـود         . گـذاري شـده اسـت       برابر با بازده سرمايه سرمايه

 .شود  ميحاصل) IC(1گذاري شده عملياتي پس از كسر ماليات بر سرمايه سرمايه
IC   م زير تشكيل شده استگذاري شده كه از اقلا برابر است با مبلغ سرمايه: 

=IC  ــين ــوال ماشـ ــالص امـ ــزات وآلات  خـ ــاير دارا+ تجهيـ ــايسـ ــاي يدارا+يهـ يهـ
+ ي بلندمدتها بدهي =)ي جاري به غير از تسهيلات ماليها بدهي-يهاي جاريئدارا+(نامشهود

ســود +هــا اندوختــه+ ســرمايه قــانوني + ي بهــره دارهاســاير بــدهي+تســهيلات مــالي دريــافتي
 .ريد خدمت كاركنانذخيره بازخ+انباشته

NOPAT           در فرمول محاسـبه    . نيز مساوي است با سود عملياتي پس از كسر ماليات
بايست بر روي اين دو رقم تعـديلاتي صـورت بگيـرد تـا تحريفـات                  مي ارزش افزوده اقتصادي،  

                                                 
1. Invested Capital 
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. ناشي از كاربرد اصول حسابداري حذف و سود حسابداري بـه سـود اقتصـادي نزديـك گـردد                  
 :گيرد  مي به ترتيب ذيل صورت، تعديل شدهIC و NOPATه بنابراين محاسب

 
 سرمايه تعديل شده= ي شده گذار سرمايهمقدار سرمايه +اقلام معادل سرمايه 

هزينه تبليغات و + موزش و تربيت نيروي انساني آهزينه +  هزينه تحقيق و توسعه 
 ل سرمايه اقلام معاد= يهاي  بلند مدت گذار سرمايه مانده حساب -بازاريابي 

مانده مزاياي  +مانده ذخيره مطالبات مشكوك الوصول +مانده ذخيره كاهش ارزش كالا  
   +NOPAT= EATپايان خدمت

م سـال  .ذ م+(هزينه تبليغـات   +هزينه تحقيق و توسعه     +موزش  آهزينه  +هزينه مالي   [(
رزش ذخيره كـاهش ا  -ذخيره كاهش ارزش كالا در سال جاري   )+ (م سال گذشته    .م.ذ–جاري  

ذخيـره بازخريـد خـدمت سـال         -جـاري  ذخيره بازخريد خدمت سال   )+(كالا در سال گذشته     
زيــان ناشــي از )+(يــره ماليــات ســال گذشــتهخذ -ذخيــره ماليــات ســال جــاري)+(گذشــته
 )T-1 (])گذاري سال جاري سود ناشي از سرمايه -گذاري در سال جاري سرمايه

 
 :WACCمحاسبه 

WACC = (we * ke ) + (ws * ks ) + (wd * kd ) 
 

WACC = ميانگين موزون هزينه سرمايه 
، ميـانگين هزينـه سـرمايه از دو جـزء اصـلي نـرخ هزينـه                 ذكر شده  با توجه به فرمول   

با بررسي صورتهاي مـالي شـركتهاي بـورس    . تشكيل شده است (wi)  و وزن منابع (ki)منابع
 بـراي   هـا   انباشـته و اندوختـه    تهران، مشاهده شد كه اين شركتها از بدهي، سهام عادي، سـود             

 .اند مين مالي استفاده كردهأت
 :است به شرح زير بالانحوة محاسبه نرخ هزينه هر يك از منابع 
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 (Kd) هزينه بدهي = 
داربهرهبدهي

 دورهطي مالي  تأمينهزينه
 *(1-T) 

  
 

(ke) هزينه حقوق صاحبان سرمايه =   
سهمهربازارارزش

(DPS)  سهم هر بهپرداختي سود
 

 

 ) نشده تقسيمسود (درصد
هر بازارارزش  سهم 

 سهم  هرسود
+=g  

 

سهمهرسود
= نشده تقسيمسود درصد1- سهم هر بهپرداختي سود  

 
. استفاده شده است1براي محاسبه وزن هر يك از منابع سرمايه از روش ارزش دفتري  

ارزش دفتـري   + ارزش دفتـري سـهام عـادي        + ارزش دفتري بدهيهاي بهره دار      = جمع منابع   
 .ها سود انباشته واندوخته

 Wdوزن بدهيهاي بهره دار = ارزش دفتري بدهيهاي بهره دار / جمع منابع 

 Weارزش دفتري حقوص صاحبان سهام / جمع منابع 

 
بـه صـورت يـك بانـك     آن ي حاصل از صـورتهاي مـالي و يادداشـتهاي همـراه         ها  داده

  ذخيـره گرديـد و از توانمنـديهاي ايـن نـرم افـزار بـراي            Excelاطلاعاتي در قالب نرم افـزار       
اسـتفاده  )  نياز براي تحقيـق      تبديل آنها به اطلاعات مورد     (ها  محاسبه متغيرها و پردازش داده    

 . گرديد
 

                                                 
 ؛جلـد دوم بيـان نمـوده اسـت    در  روشي است كه دكتر علي جهانخاني در كتاب مديريت مالي خـود  ،روش ارزش دفتري  . 1

 .مراجعه شوداين كتاب  327براي مطالعة بيشتر به صفحة 
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 :متغير وابسته
.  اسـت استانداردشـده ) MVA(متغير وابسته مورد بررسي معيـار ارزش  افـزوده بـازار    

 :همانطور كه در فصل دوم گفته شد، ارزش افزوده بازار عبارت است از

  ميانگين ارزش بازار حقوق صـاحبان      –ميانگين ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه         
 .ارزش افزوده بازار= سرمايه طي سال 

ارزش افـزوده   = ارزش افزوده بـازار     / ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه ابتداي دوره      
 .بازار استانداردشده

ميانگين ارزش دفتري حقوق صاحبان سـرمايه نيـز عبـارت اسـت از مجمـوع حقـوق                  
 . تقسيم بر دو،ابتدا و انتهاي دورهدر صاحبان سرمايه 
يين و محاسبة متغيرهاي مستقل و متغير وابسته، به آزمون فرضيات تحقيق            پس از تع  

 SPSSبراي آزمون فرضـهاي تحقيـق از نـرم افـزار آمـاري              . پردازيم  مي و تجزيه و تحليل آنها    
ابتدا وجود همبستگي بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل را مورد آزمون قرار             . استفاده شد 

 جهـت  )LSDV(1ون چندگانه بـا اسـتفاده از متغيـر موهـومي    و سپس از روش رگرسي   . داديم
در واقـع، تجزيـه و      . تعيين رابطه اي رياضي بين متغيرهاي مستقل و وابسته اسـتفاده گرديـد            

اي  كند تا رابطه خطي بين متغيرها را در صورت وجود چنين رابطه             مي تحليل رگرسيون كمك  
 2.پيدا كنيم

 متغيرهاي مسـتقل در     ورتباط بين متغير وابسته     در مرحله پاياني براي تعيين ميزان ا      
 . تحقيق از معيار همبستگي استفاده شد

 ، نـرم افـزار   tهـاي متنـاظر در جـداول    خوشبختانه جهت اجتناب از محاسـبه آمـاره  

SPSS رد يـا تائيـد فـرض       توان بـراي    نمايد كه از آن مي     را محاسبه و ارائه مي     3مقدار احتمال
 .صفر استفاده نمود

 

 
                                                 

1. Least Square Dummy Variable 
 .250، ص 1381انتشارات دانشگاه پيام نور، سال ران، ته ،آمار و كاربرد آن در مديريتجمشيدي، خديجه . 2

3. P-Value or Significance Level 
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 استاندارد شده با متغيرهاي مستقل MVAضريب همبستگي . 1ل جدو
 استانداردشده سال

EVA  
ROE ROI   رشد EPS 

78 ** 0,72 **0,39 * 0,27 -0,10  
79 **0,75 ** 0,64 **0,56 0,23 
80 **0,86 **0,78 ** 0,62 0,22 
81 **0,81 ** 0,74 ** 0,73 0,24 
82 **0,77 ** 0,6 ** 0,62 0,1 

 0,25 0,66 ** 0,67** 0,78**  سالپنجهمبستگي ضريب 
* معني دار است 0,05همبستگي در سطح   
** معني دار است 0,01همبستگي در سطح   

 
 بيـانگر وجـود همبسـتگي معنـادار و بـااهميتي ميـان ارزش افـزوده بـازار                   بالاجدول   

ان سـرمايه و بـازده   استانداردشده با ارزش افزوده اقتصادي استانداردشده، بازده حقـوق صـاحب      
شود كه بين ارزش افزوده بازار استانداردشـده و           مي در عين حال ملاحظه   . ي است گذار  سرمايه

 به  اين معني كه هيچگونه رابطه خطـي          ؛رشد سود هر سهم همبستگي معناداري وجود ندارد       
 .ندارد بااهميتي ميان اين دو معيار وجود

 
 ادي استاندارد شدهضريب همبستگي ارزش افزوده اقتص. 2جدول 

 با متغيرهاي مستقل مختلف
رشد   ROE ROI سال EPS 

 
78 **0,71 **0,56 * 0,26 
79 ** 0,76 ** 0,62 **0,47 
80 ** 0,87 **0,73 ** 0,49 
81 **0,98 ** 0,81 **0,51 
82 0,18 ** 0,68 ** 0,38 

ضريب همبستگي 
 0,44** 0,68** 0,8 ** نهايي

*معني دار است  0,05همبستگي در سطح   

** معني دار است 0,01همبستگي در سطح   
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شود كه همبستگي قـوي و معنـاداري ميـان ارزش افـزوده               ملاحظه مي  فوق جدول   در
ي و رشـد سـود هـر        گذار  سرمايهاقتصادي استانداردشده با بازده حقوق صاحبان سرمايه، بازده         

 .دارد سهم وجود
 بـا اسـتفاده از روش       ،ي مستقل و وابسته   پس از اثبات وجود همبستگي ميان متغيرها      

درنهايـت،  . پـردازيم   مـي   دو متغيره مرتبط با هر فرضـيه       1گام به گام به برازش مدل رگرسيون      
نماييم كه تأثير كليه متغيرهاي مستقل مربوط را بر متغير   ميمدل رگرسيون مركبي را برازش

ي رگرسيون برازش شـده و ضـريب   ها مدل. ارزش افزوده بازار استانداردشده نشان دهد وابسته
 . ارائه شده است)3(تبيين هر مدل در جدول شماره 

 
 تحليل اطلاعات و نتيجه گيري

 طـي پـنج     78/0 بيانگر همبستگي بسيار بااهميت و قوي به ميـزان           ة اول آزمون فرضي 
بين دو متغير ارزش افـزوده بـازار استانداردشـده          % 95سال مورد رسيدگي در سطح اطمينان       

  اسـت؛   متغيـر مسـتقل    عنـوان   بهنوان متغير وابسته و ارزش افزوده اقتصادي استانداردشده         ع هب
از تغييرات ارزش افزوده بازار استانداردشده را بـا تغييـرات ارزش            % 61توان تقريباً     مي بطوريكه

به اين ترتيب فرض صفر ردمي شود و اين نظريـه          . شده توجيه نمود   افزوده اقتصادي استاندارد  
  بورس اوراق بهادار تهران، ارزش افزوده اقتصادي اتصال قوي و منطقي با ارزشهاي بـازار               كه در 
 .دشو مي يدأي ت،دارد

 طـي   ،67/0نيز بيانگر همبستگي بسيار بااهميت و قوي بـه ميـزان            دوم   ةآزمون فرضي 
بين دو متغير ارزش افزوده بازار استانداردشده       % 95پنج سال موردرسيدگي در سطح اطمينان       

 ـ ، و بازده حقوق صاحبان سـرمايه      ، متغير وابسته  عنوان  به  باشـد؛    مـي  عنـوان متغيـر مسـتقل      ه ب
از تغييرات ارزش افزوده بازار استانداردشده را با تغييـرات در           % 45توان نزديك به      مي بطوريكه

به اين ترتيب فرض صفر ردمي شود و اين نظريه كه           . صاحبان سرمايه توضيح داد   بازده حقوق   

                                                 
.   هـا   مانـده نرمال بودن توزيع بـاقي    . 1 :اين مفروضات عبارتند از   . در تحقيق حاضر، مفروضات رگرسيون كنترل شده  است        . 1
 .مناسب بودن مدل خطي. 5.   تادهنداشتن نقاط دوراف. 4.   همساني واريانس. 3.   استقلال مشاهدات. 2
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س اوراق بهادار تهران، بازده حقوق صاحبان سرمايه همبستگي قابل توجهي با ارزشهاي             در بور 
 .دشو مي يدأي ت،بازار دارد

 66/0نيز بيانگر همبستگي بسيار بااهميت و قوي به ميـزان           » ب«فرعي   ةآزمون فرضي 
بـين دو متغيـر ارزش افـزوده بـازار     % 95رسـيدگي در سـطح اطمينـان       طي پنج سـال مـورد     

 ؛باشـد   مـي عنوان متغير مسـتقل  ه ب،گذاري عنوان متغير وابسته و بازده سرمايه   هاردشده ب استاند
شـده را بـا تغييـرات در     از تغييرات ارزش افزوده بازار استاندارد% 43توان بيش از      مي بطوريكه

به اين ترتيب فرض صفر ردمي شود و اين نظريه كه در بورس           . توضيح داد گذاري   بازده سرمايه 
 يـد أي ت ،ي همبستگي قابل توجهي با ارزشـهاي بـازار دارد         گذار  سرمايه بهادار تهران، بازده     اوراق
 .گردد مي

 ،%95طي پـنج سـال مـورد رسـيدگي در سـطح اطمينـان               » ج«آزمون فرضيه فرعي    
همبستگي معناداري ميان متغير ارزش افزوده بازار استانداردشده با معيار رشد سود هر سـهم               

مورد پـذيرش قرارگرفـت و ايـن نظريـه كـه در شـركتهاي               ه فرض صفر    درنتيج. مشاهده نشد 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه خطي معناداري ميـان ارزش افـزوده بـازار بـا                   

 .دگردين يدأيدارد، ت رشد سود هر سهم وجود
 : به شرح زير است3نتايج آزمون فرضيه فرعي اصلي 

ه اقتصادي و بازده حقوق صاحبان سرمايه در شـركتهاي           بين ارزش افزود   )فرضيه فرعي الف  
 .دارد پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران همبستگي معناداري وجود

 طـي پـنج     8/0آزمون اين فرضيه، بيانگر همبستگي بسيار قوي و بااهميت بـه ميـزان              
 سـتاندارد بين دو متغير ارزش افـزوده اقتصـادي ا        % 95سال مورد رسيدگي در سطح اطمينان       

 ؛باشـد   مي  متغير مستقل  عنوان  بهعنوان متغير وابسته با بازده حقوق صاحبان سرمايه          هبو  شده  
از تغييرات ارزش افزوده اقتصادي استانداردشده را توسط تغييرات بازده          % 64توان    مي بطوريكه

 قوي اين اتصال منطقي و. شود مي  درنتيجه فرض صفر رد ،حقوق صاحبان سرمايه توجيه نمود    
توان از ارزش     مي دهد كه   مي ميان ارزش افزوده اقتصادي و بازده حقوق صاحبان سرمايه نشان         

 بـه جـاي بـازده حقـوق صـاحبان      ،عنوان يك معيار ارزيابي عملكرد مـدرن      هب،  افزوده اقتصادي 
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 جهت ارزيابي عملكرد    ،عنوان يك معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر حسابداري سنتي         هب،  سرمايه
 . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده نمودشركت

 
ي در شـركتهاي پذيرفتـه      گذار  سرمايه بين ارزش افزوده اقتصادي با بازده        )فرضيه فرعي ب  

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران همبستگي معناداري وجوددارد
 طـي پـنج    68/0 آزمون اين فرضيه، بيانگر همبستگي بسيار قوي و بااهميت به ميـزان           

ــان    ــطح اطمين ــيدگي در س ــورد رس ــال م ــادي  % 95س ــزوده اقتص ــر ارزش اف ــين دو متغي ب
  اسـت؛   متغيـر مسـتقل    عنـوان   بـه ي  گـذار   سرمايه متغير وابسته با بازده      عنوان  بهاستانداردشده  

از تغييرات ارزش افزوده اقتصادي استانداردشده را توسط تغييرات بازده          % 46توان    مي بطوريكه
اين اتصال منطقـي و قـوي ميـان         . درنتيجه فرض صفر ردمي شود    . ي توجيه نمود  گذار  سرمايه

تـوان از ارزش افـزوده        مـي  دهـد كـه     مـي   نشـان  ،گذاري ارزش افزوده اقتصادي و بازده سرمايه     
 و نيـز    گـذاري   به جـاي بـازده سـرمايه       ، ارزيابي عملكرد مدرن   ي براي عنوان معيار  هب،  اقتصادي

 جهـت ارزيـابي عملكـرد      ؛ارزيابي عملكرد مبتني بـر حسـابداري سـنتي         ي براي عنوان معيار  هب
 . شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده نمود

 
 بين ارزش افزوده اقتصادي با رشد سود هر سـهم در شـركتهاي پذيرفتـه                )فرضيه فرعي ج  

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران همبستگي معناداري وجوددارد
 طـي پـنج سـال مـورد         44/0مون اين فرضيه، بيانگر همبستگي معنادار بـه ميـزان           آز

 عنـوان   بهبين دو متغير ارزش افزوده اقتصادي استانداردشده        % 95رسيدگي در سطح اطمينان     
از % 19تـوان    مـي بطوريكـه .  اسـت  متغير مسـتقل عنوان بهمتغير وابسته با رشد سود هر سهم    

.  استانداردشده را توسط تغييرات سود هر سـهم توجيـه نمـود            تغييرات ارزش افزوده اقتصادي   
همبستگي معنادار ميان ارزش افزوده اقتصـادي و رشـد سـود    . درنتيجه فرض صفر ردمي شود 

 ارزيـابي  ي بـراي عنـوان معيـار   هب توان از ارزش افزوده اقتصادي  ميهدهد ك  ميهر سهم نشان
ك معيـار ارزيـابي عملكـرد مبتنـي بـر       ي ـعنـوان  به به جاي رشد سود هر سهم عملكرد مدرن
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حسابداري سنتي جهت ارزيابي عملكرد شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران            
 . استفاده نمود

 ارزش افـزوده اقتصـادي و معيارهـاي         وبين ارزش افزوده بـازار      : 2 و   1فرضيه اصلي   
ي و رشـد    گـذار   سـرمايه ه   نظير بازده حقوق صاحبان سرمايه، بـازد       ؛ارزيابي عملكرد سنتي  

 .سودهرسهم همبستگي معناداري وجوددارد
آزمون اين فرضيه بصورت برازش مدل رگرسيون مركب به روش گام به گام طي پـنج                

 : استنتايج آزمون به شرح ذيل. انجام شده است% 95سال مورد رسيدگي در سطح اطمينان 
بـا ارزش افـزوده بـازار       بين ارزش افزوده اقتصـادي و بـازده حقـوق صـاحبان سـرمايه               

طبـق نتـايج حاصـل از آزمونهـاي         . دارد استانداردشده رابطه معنادار و غير خطي مثبتي وجود       
  رابطه خطي معناداري با ارزش افزوده بازار اسـتاندارد      ،، اگرچه متغير رشد سود هرسهم     گذشته

وده بـازار    اما در مدل رگرسيون غيرخطـي در كنـار سـاير متغيرهـا، بـر ارزش افـز                  ؛شده ندارد 
، رابطه غيرخطي معكوسي بين اين متغير با ارزش         بنابراين. استانداردشده مؤثر واقع شده است    

 نقشـي در مـدل نـدارد و         ،گـذاري  متغير بازده سرمايه  . شود  مي افزوده بازار استانداردشده ديده   
از آنجـا كـه نـرخ بـازده         .  غير خطـي را بـا متغيـر وابسـته نشـان نمـي دهـد                ةهيچ گونه رابط  

 و ايـن دو معيـار تقريبـاً جـايگزين يكـديگر       اسـت ي تابع نرخ بازده حقوق سرمايه   گذار  سرمايه
شوند، وجود همخطي به دليل همبستگي فوق العاده بين اين دو متغير منجـر بـه                  مي محسوب

تـوان ايـن نظريـه را         مـي  درمجمـوع . گذاري از مدل شده اسـت      حذف متغير نرخ بازده سرمايه    
 افزوده بازار با ارزش افزوده اقتصادي و معيارهاي ارزيابي عملكرد سنتي            پذيرفت كه بين ارزش   

  در شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران               EPS و رشد  ROE  ،ROIنظير  
 .دارد رابطه معناداري وجود
بـازده حقـوق    (ارزش افزوده اقتصادي در مقايسه با سـاير معيارهـا         : 4فرضيه اصلي   

از قـدرت تبيـين بيشـتري      ) ي و رشد سـود هـر سـهم        گذار  سرمايهزده  صاحبان سرمايه، با  
 . استبرخوردار

دهد كه طي پنج سال مورد رسيدگي، ضريب          مي بررسي ضريب تبيين هر متغير نشان     
ضـريب  اي بـالاتر از      تبيين ارزش افزوده اقتصادي استانداردشده همـواره بطـور قابـل ملاحظـه            
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پـذيريم كـه در شـركتهاي         مـي   لـذا ايـن نظريـه را       .تبيين ساير متغيرهاي مستقل بوده اسـت      
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نيـز معيـار ارزش افـزوده اقتصـادي بـيش از سـاير                     

 برتـرين معيـار   عنـوان  بهتوان از آن   ميمعيارهاي مورد بررسي، متصل به ارزشهاي بازار است و  
يعني ارزش افزوده بازار    ؛  عملكرد خارجي  كه شاخصي از معيار ارزيابي       -ارزيابي عملكرد داخلي  

اي اسـترن   شود كه ادعاي شركت مشـاوره     مي گيري ، نتيجه پاياندر  .  نام برد  -شود  مي محسوب
استوارت و نيز طرفداران مفاهيم ارزش افزوده اقتصـادي و ارزش افـزوده بـازار در مـورد بـازار                    

 .كند  ميبورس اوراق بهادار تهران نيز صدق
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  جدول خلاصه نتايج آزمونهاي فرض آماري.1. 5جدول 
 %95ي رگرسيون لازم در سطح اطمينان ها مدلو برازش 

آزمون 
 فرضيه

متغير 
 وابسته

متغير 
 مدل رگرسيون روش مستقل

ضريب 
تبيين 
 مدل

ضريب 
 تبيين
تعديل 
 شده

فرضيه 
 صفر

به گام 
 گام

iε800.569D791.039D

781.965D14.39R1.496y

+−−

−+=
صلي  0,61 0,61 

ضيه ا
فر

1
 

ش افزوده بازار
ارز

 استاندارد شده 

صادي
ش افزوده اقت

Enter 79D78D14.374R1.31y ارز +++=  0,62 0,61 

رد
 مي
 

شود
.

 

صلي
ضيه ا

فر
2

 

ش افزوده
ارز

بازار 
 استانداردشده

,R
O

E, R
O

I 
 EPSرشد 

 - - -  

گام به 
 گام

ه

DRD
Ry

ε+
+−

+=

81278

2

189.1479.2
538.4468.0  

 

ضيه فرعي الف 0,43 0,44
 فر

ش افزوده بازار
 ارز

  استانداردشده

صاحبان سرمايه
 بازده حقوق 

Enter 

2R782.64D791.19D

801.092D21.709R1.76y

−−

−+=

 0,46 0,44 

رد
 مي
 

شود
.

 
 به گام

iε801.439D792.071D گام
3R787.993D311.429Ry

+−−

−=  0,43 0,42 

ضيه
 فر

  فرعي ب

آزمو
 فرض

ش افزوده بازار
 ارز

  استانداردشده

بازده 
سرمايه
 

گذار
ي

 

Enter 

791.909D780.858D

3R789.374D311.618Ry

−+

−=

 
0,43 0,42 

رد
 مي
 

شود
.

 

ضيه فرعي
فر

 ج

ش افزوده
ارز

بازار 
استانداردشده

رشد سود 
 هرسهم

قبول - - - -
 مي
 

شود
.

 

صلي
ضيه ا

فر
 3 

ش افزوده
ارز

صادي 
اقت

استانداردشده

 
,R

O
E, R

O
I 

 EPSرشد 

     

ضي
فر

ه فرعي
 

 الف

ش افزوده
ارز

صادي 
اقت

 استانداردشده

صاحبان 
بازده حقوق 

سرمايه
 

گام به 
ε20.934R1Rه گام +=  

 
0,64 0,64 

رد
 مي
 

شود
.
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آزمون 
 فرضيه

متغير 
 وابسته

متغير 
 مدل رگرسيون روش مستقل

ضريب 
تبيين 
 مدل

ضريب 
 تبيين
تعديل 
 شده

فرضيه 
 صفر

ضيه فرعي
 فر

ب(
(

 

ش افزوده 
اارز

صادي 
قت

 استانداردشده

 بازده
 سرمايه 

ذاري
 

گام به 
 گام

 

iε31.588R0.1271R ++−=  0,47 0,47 

رد
 مي
 

شود
.

 

ضيه فرعي
فر

ج(
(

 

ش افزوده 
ارز

صادي 
اقت

استانداردشده

رشد سود 
 هرسهم

گام به 
 گام

iε4R780.128D
40.273R0.3971R

+−

+=  0,19 0,19 

رد
 مي
 

شود
.

 

گام به 
 گام

 

iε800.484D790.84D2R782.636D
40.686R21.552R13.673R0.876y

+−−−

−++=

 

0,62 0,61 

صلي
ضيه ا

فر
 و1

2
 

ش افزوده بازار استاند
ارز

اردشده
 

)
رگرسيون مركب

(
 

 Enter كليه متغيرهاي مستقل
80.605D79.991D

40.682R13.662R.0813y

−−

−+=

 

0,63 0,61 

رد
 مي
 

شود
.

 

صلي
ضيه ا

فر
4

 

ضريب تبيين ارزش افزوده اقتصادي استانداردشده، بازده حقوق صاحبان سرمايه، بازده 
.باشد  مي0,06 و 0,43 و0,45 و 0,61د هر سهم به ترتيب برابر با ي و رشد سوگذار سرمايه  

رد -
 مي
 

شود
.

 

 
 پيشنهادات

شود كه به منظور شناسايي تأثير عملكرد اقتصادي بر           مي به پژوهشگران آتي توصيه    •
عنوان شاخص عملكـرد     هارزش افزوده بازار و تعيين سهم آن، توليد ناخالص ملي را ب           

كه توسط شاخص ارزش افزوده     ( ند تا سهم عملكرد مديريت    اقتصادي وارد مدل نماي   
از سهم عملكرد اقتصاد در تعيين ارزش افزوده بازار مجـزا           ) شود اقتصادي تعيين مي  

 .گردد

 شـركت كـه از لحـاظ زايـل          50 شركت برتر از لحاظ ثروت آفريني را به همـراه            50 •
صـادي و ارزش    نمودن ارزش در صـدر هسـتند را برگزيـده و بـين ارزش افـزوده اقت                

نتايج حاصل را مورد بررسـي و تجزيـه و        . افزوده بازار اين دو دسته رگرسيون بگيرند      
مقايسـه  ) 1997 و   1996( تحليل قرارداده و با نتايج حاصل از تحقيق آقـاي گرانـت           

 .نمايند
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رابطه بين ارزش افزوده بازار را با ساير شاخصهاي سـنتي حسـابداري نظيـر جريـان                  •
در ( ملياتي پس از كسر ماليات و همچنين جريان نقدي عمليـاتي          نقدي آزاد، سود ع   

اي را بررسي نمايند و تأثير هر        هاي متداول ترازنامه  تو نسب ) صورت گردش وجوه نقد   
مـورد تحليـل و     را  يك از اين اقلام را بر معيار ارزش افزوده بـازار بسـنجند و نتـايج                 

     .دهند بررسي قرار
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