
Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

145

ژه
وي

 
ايه

رم
 س

زار
 با
مه
نا

 /
فتم

ه ه
مار

ش
 /

ان 
ست

تاب
13

89
 

  
  

  رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي
  و ارزش افـزوده تعديل شده

  براساس تورم با بازده 
اـم   و قيـمت سه

  
  

 

 

 
  *علي سعيدي
  **نوردين اكبري

  

  
 از ارزش افزوده  معياري تعديل شدهدر اين پژوهش با عنايت به سطح بالاي تورم در كشور

در تحقيق حاضر در پي بررسي اين ادعا هستيم كه . اقتصادي از بابت آثار تورمي ارائه شده است

                                                 
 .؛ استاديار دانشگاه اصفهانعلي سعيديدكتر . *

E.mail: a_saeedi@acnt.ui.ac.ir 
  .  دانشگاه اصفهان- ؛ كارشناس ارشد حسابدارينوردين اكبري. **

E. mail: Nooredin_acco@yahoo.com 

 1/5/87:تاريخ دريافت
  21/7/87: تاريخ پذيرش

 145-172  :صفحات

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

146

ژه
وي

 
ايه

رم
 س

زار
 با
مه
نا

 /
فتم

ه ه
مار

ش
 /

ان 
ست

تاب
13

89
 

گيري بهتري از ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده نسبت به ارزش افزوده اقتصادي اسمي اندازه
 مورد ، براي انجام اين بررسي دو فرضيه.دهدعملكرد شركت بر مبناي بازده و قيمت سهام ارائه مي

براي برآورد . دشآزمون قرار گرفت و براي آزمون هر فرضيه دو مدل رگرسيوني رقيب برآورد 
  .دش استفاده 1380-1385 شركت در سالهاي  - سال374مدل هاي رگرسيون از داده هاي  

براي ارزيابي عملكرد دهد كه ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده  نشان ميبررسينتايج اين 
در رابطه با ارزيابي . شركتها بر مبناي بازده سهام، بر ارزش افزوده اقتصادي اسمي برتري ندارد

عملكرد شركت بر اساس قيمت سهام، فقط در سطح سه صنعت كاني و سيمان، فلزات اساسي و 
شده به چشم محصولات فلزي و صنعت دارويي و شيميايي برتري ارزش افزوده اقتصادي تعديل 

بطور كلي نتايج بدست آمده از پژوهش حاضر بيانگر آن است كه در شركتهاي پذيرفته . خورد مي
شده در بورس اوراق بهادار تهران، برتري ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده به منظور ارزيابي 

  .تبر ارزش افزوده اقتصادي اسمي مبهم اس) بر مبناي بازده و قيمت سهام(عملكرد شركت 
  
  

  :ها كليد واژه
بورس اوراق بهادار تهران، ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده، 

  تورم، بازده سهام
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  مقدمه
براي اتخاذ تصميمهاي اقتصادي، تخصيص بهينه منابع محدود و ارزيابي عملكرد 

ت خروجي دير زماني است كه اطلاعا .شركت نيازمند اطلاعاتي صحيح و مربوط هستيم
سيستم حسابداري سنتي اين نقش را بر عهده گرفته و از مهمترين پارامترها در 

از طرفي همگام . شودگيريهاي اقتصادي بازيگران بازارهاي مالي و سرمايه محسوب مي تصميم
با بزرگتر شدن بنگاههاي اقتصادي و رشد فزآينده بازارهاي تجاري، حجم اطلاعاتي كه از 

كنندگان   افزايش چشمگيري داشته و اغلب استفاده،شوداري استخراج ميهاي حسابدسيستم
 به ناگزيرگزارشهاي مالي توانايي تجزيه و تحليل اين حجم عظيم از اطلاعات مالي را ندارند و 

 اخذ تصميمهاي خود متوسل برايتر صورتهاي مالي نظير درآمد هر سهم، چند قلم با اهميت
هاي شخصي و فشارهاي فراوان  يت شركتها تحت تأثير انگيزهاز طرف ديگر مدير. شوندمي

گذار  اما سرمايه،كننده ناشي از محيط رقابتي، ممكن است اقدام به ارائه گزارشهاي مالي گمراه
پسند نمايد و با اتخاذ روشهاي حسابداري خاص سود شركت را بطور غيرواقعي نشان دهند و 

گذاري در شركت  به اين سود غير واقعي براي سرمايهگذاران را با اتكابدين ترتيب سرمايه
 معيارها، شاخصها و نسبتهاي مالي حاصل از ارقام حسابداري نيز تحت تأثير 1.ترغيب نمايد

روشهاي حسابداري اتخاذ شده خواهد بود و بنابراين نخواهد توانست اطلاعاتي صحيح و 
ط نيازمند معياري هستيم كه بتواند در اين شراي. انتقال دهدرا گذاران مربوط به سرمايه

گذاران را با ارزش واقعي شركت آشنا سازد و ترفندهاي حسابداري و آثار ناشي از فرض سرمايه
  .تعهدي حسابداري را به حداقل رساند

ــدترين معيارهــايي كــه ســهامداران   ــراييكــي از جدي ــابي عملكــرد شــركت و ب  ارزي
ارزش افـزوده  . دهند، ارزش افزوده اقتصادي استميدهي به مديريت مورد استفاده قرار       پاداش

اقتصادي با در نظر گرفتن هزينه تمامي منابع تأمين مالي شركت و كسر اين هزينه سرمايه از                 
منافع شركت، ميزان ثروتي كه شركت طي هر دوره مالي براي سهامداران تحصيل نموده است           

                                                 
نقدي بر معيارهاي حسابداري ارزيابي عملكرد و پيشنهاد معيارهاي ارزش افزوده اقتصادي و جريانهاي «نيا،  ناصر ايزدي. 1

، سال هفدهم، مجله دانشكده علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهان، »هاي واحد تجاريآزاد نقدي براي گزارشگري ارزش
  .57- 78 صص ،)1384بهار  (،36شماره 
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هـا نيـز    شد بسيار آرام و ميـزان سـرمايه        در شرايط كنوني ايران كه آهنگ ر       1.دهدرا نشان مي  
منـابع مـالي از اهميـت خاصـي      اندك است، طبيعي اسـت كـه مـديريت و اسـتفاده بهينـه از         

در اين راستا ارزش افزوده اقتصادي كه با تأكيد بر هزينه سـرمايه كـل منـابع                 . برخوردار است 
 ايـن امـر حيـاتي جلـب         گذاران را بـه   تواند توجه مديريت و سرمايه    شود، مي مالي محاسبه مي  

  2.نموده و تلاش آنها را براي كاهش هزينه سرمايه مضاعف نمايد
با عنايت به آنكه ارزش افزوده اقتصادي بر اساس اطلاعات خروجي از سيستم 

تواند بار اطلاعاتي و كاربردهاي اين معيار  تورم بالا مي،دشوحسابداري تاريخي محاسبه مي
 تورم از طريق تأثيرگذاري بر سه عامل سود . نمايدمعروف سنجش عملكرد را مخدوش

) اسمي(كار رفته ممكن است ارزش افزوده اقتصادي سنتي بعملياتي، هزينه سرمايه و سرمايه 
 با توجه به سطح بالاي تورم 3.كننده بودن نتايج شودرا تحريف نمايد، بطوريكه منجر به گمراه

بيني خود را بطور قابل ر توانايي ارزيابي و پيشرسد كه اين معيار مشهودر كشور، به نظر مي
اي از دست داده باشد و آنچنان كه در كشورهاي با تورم پايين مورد استفاده قرار ملاحظه

بنابراين تعديل ارزش افزوده اقتصادي اسمي از بابت . گيرد، در ايران كاربرد نداشته باشد مي
 بهبود نتايج حاصل از براي تعديل شده آثار تورمي براي محاسبه ارزش افزوده اقتصادي

تواند به نتايج بدست آمده از اين تحقيق مي. رسدبكارگيري اين معيار ضروري به نظر مي
بهبود ارزيابي عملكرد شركت و مديريت توسط سهامداران و در نتيجه در بهبود تعيين ميزان 

  .دكنپاداش مديران بر مبناي عملكرد واقعي آنها كمك 
ق حاضر بررسي آثار تورم بر معيار ارزش افزوده اقتصادي مورد استفاده به هدف تحقي

 از اين بابت است كه ما آن را ارزش معياري تعديل شدهمنظور ارزيابي عملكرد شركتها و ارائه 
رو در تحقيق حاضر دو فرضيه در قالب چهار مدل  از اين. ناميمافزوده اقتصادي تعديل شده مي

                                                 
 ،نامه كارشناسي ارشد پايان، » در ارزيابي عملكرد مالي  EVAرد اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصاديكارب«محمد جليلي، . 1

  ).1380(، )ع(دانشگاه امام صادقتهران، 
پايان نامه ، » و نسبتهاي مالي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاردار تهرانEVAبررسي رابطه «عباس قنبري، . 2

  .)1382(، دانشگاه تهران، ، تهرانكارشناسي ارشد
3. Richard S. Warr "An Empirical Study of Inflation Distortions to EVA"., Journal of 
Economics and Business, 57 (2005), pp. 119-137. 
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هاي مبتني بر ارزش افزوده اقتصادي  تدوين شده است و در ادامه برتري مدل) دو به دو رقيب(
   .تعديل شده مورد آزمون قرار گرفته است

  
  پيشينه تحقيق

 بلكه براي اولين بار در اواخر قرن هجده ؛ارزش افزوده اقتصادي مفهومي جديد نيست
در قرن . ر گرفته شدتوسط اقتصاددانان به منظور اندازه گيري خالص عايدات شركتها بكا

بيستم مفهوم ارزش افزوده اقتصادي شكل عملياتي به خود گرفت و سود باقي مانده نامگذاري 
سود باقيمانده را به عنوان مقياس داخلي ارزيابي عملكرد و ) 1965 (1»سالومون«. شد

. آن را به عنوان مقياس خارجي ارزيابي عملكرد شركتها پيشنهاد نمود) 1973 (2»آنتوني«
 منتشر نمودند، سود 1962 تا 1958در مجموعه مقالاتي كه بين سالهاي  موديگلياني و ميلر

 شركت مشاوره 1990 تا آنكه در اوايل دهه 3.اقتصادي را منبع خلق ارزش در شركتها دانستند
خدمات مالي استرن استوارت به منظور تدوين مدل ارزشيابي مبتني بر ارزش افزوده اقتصادي 

) 1991 (4»استوارت«. اساسي انجام داد و پيچيدگيهاي محاسبه آن را آشكار ساختاقدامات 
 50ادعا كرد كه ارزش افزوده اقتصادي در تشريح فرآيند تغيير در ثروت سهامداران تقريباً 

كاوشي « عنوان با او در كتابي 5.كند  ميدرصد بهتر از معيارهاي مبتني بر حسابداري عمل
 مديريت نيازي به انجام ، درصد است10 تا زماني كه تورم كمتر از  بيان داشت»براي ارزش

تعديلات از بابت تورم ندارد و به صراحت فرض نمود تا زماني كه تورم پايين است تغييرات 
  6.اي ندارد ارزش افزوده اقتصادي با تغييرات تورم رابطه

 اقتصادي، به مقايسه محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده) 1997(بيدل و همكارانش 
آنها به اين نتيجه رسيدند كه ارزش . جريانهاي نقدي عملياتي و سود حسابداري پرداختند

                                                 
1. Solomon, (1965). 
2. Anthony, (1973). 
3. M. Stern, S. Shiely and Irwin Ross, The EVA Challenge, (John Wiley and Sons, 2001), 
pp.15-26. 
4. G. Stewart Bennett, (1991). 
5. G. Biddle, R. Bowen, J. Wallace, "Does EVA Beat Earning? Evidence on Associations 
with Stock Returns and Firm Value", Journal of Accounting and Economics, 24, (1997), 
pp. 301-336. 
6. Bennett G. Stewart, The Quest for Value, (New York: Harper Business, 1991), p. 227. 
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 بلكه خلاف آن را ؛افزوده اقتصادي در توضيح بازده سهام نسبت به سود خالص برتري ندارد
  .1تأييد نمودند

 فضاي طي تحقيقي اثر تورم بر ارزش افزوده اقتصادي را در يك) 1997 (2»د ويلييرز«
عمده بر تحريف تورم بر  تجزيه و تحليلهاي او بطور. سازي شده مورد بررسي قرار داد مدل

نتايج تحقيق او نشان داد كه در شرايط تورمي نبايد . داراييهاي بكار رفته شركتها متمركز بود
 او  .ارزش افزوده اقتصادي اسمي براي ارزيابي سودآوري واقعي شركتها مورد استفاده قرار گيرد

معياري تعديل شده از بابت تورم براي ارزش افزوده اقتصادي ارائه كرد و پيشنهاد نمود كه 
  3.گيريهاي مالي در شرايط تورمي از اين معيار استفاده شود براي تصميم

 رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و ثروت ايجاد ،با انجام تحقيقي) 2002 (4»فرناندز«
نتايج آن تحقيق نشان داد كه بين ارزش افزوده . رسي نمودشده براي سهامداران را بر

در او .  درصد همبستگي وجود دارد66/17اقتصادي و ثروت ايجاد شده براي سهامداران تنها 
گيري ثروت ايجاد شده براي  نهايت نتيجه گرفت كه ارزش افزوده اقتصادي توان اندازه

 5.سهامداران را ندارد

بررسي تجربي تحريفهاي تورمي بر ارزش « عنوان باحقيقي با انجام ت) 2005 (6»وار«
اي ارزش ه بطور قابل ملاحظ1975-2002، دريافت كه تورم طي سالهاي »افزوده اقتصادي

اين در حالي بود كه نرخ تورم طي دوره مزبور از . افزوده اقتصادي اسمي را تحريف كرده است
 3/1كه تورم در بازه - 1990-2002اي دوره نتايج تحقيق وي بر.  در صد تجاوز نكرده بود7/9

او . داد همچنان از تحريف قابل ملاحظه ارزش افزوده اقتصادي خبر مي- درصد بود15/4تا 
و ارزش افزوده اقتصادي اسمي با تعديل شده نشان داد كه تفاوت بين ارزش افزوده اقتصادي 

شركتهايي كه از ارزش افزوده تورم رابطه نسبتاً بالايي دارد و در نهايت بيان داشت در 
                                                 
1. G. Biddle, R. Bowen, J. Wallace, Op.Cit.  
2. J. U. De Villiers, (1997). 
3. J. U. De Villiers, "The Distortions in Economic Value Added (EVA) Caused by 
Inflation", Journal of Economics and Business, Vol. 49, Issue 3, (May-June 1997), pp. 
285-300. 
4. Fernandez, (2002). 
5. Pahlo Fernandez and Laura Reinoso, Shareholder Value Destroyers in USA: Year 2002, 
(2003), pp.1-17. Availble at: http://www.ssrn.com/sol3/ papers.cfm?abstract_id=386280     
6. Richard S. Warr, (2005). 
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كنند، قصور در اصلاح ارزش افزوده اقتصادي به عنوان معيار ارزيابي عملكرد استفاده مي
اقتصادي از بابت آثار تورمي منجر به تخصيص ناكارآمد سرمايه و ناهماهنگي پاداش مديران 

يري اين معيار، بايستي از با عملكرد واقعي آنها خواهد شد، از اينرو به منظور بهبود نتايج بكارگ
  .1معيار تعديل شده ارزش افزوده اقتصادي استفاده نمايند

 بازده موردارزش افزوده اقتصادي در ارائه اطلاعات مناسب در   توانايي ) 1380(جليلي 
ر فقط وذكماو دريافت كه از دو معيار . سهام را بررسي و آن را با سود عملياتي مقايسه نمود

ارزش افزوده   داراي بار اطلاعاتي در زمينه توضيح تغييرات بازده سهام است و   سود عملياتي 
  2.اقتصادي در اين زمينه بار اطلاعاتي ندارد

با انجام تحقيقي به بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده ) 1380(رضايي 
او بيان . ختحقوق صاحبان سهام در ارزيابي عملكرد شركتهاي صنعت وسايط نقليه پردا

دار ميان ارزش افزوده اقتصادي و بازده حقوق صاحبان سهام وجود  اي معنيداشت كه رابطه
  .3ندارد

به بررسي مقايسه اي ارتباط ميان سه معيار ارزش ) 1383(انواري رستمي و همكاران 
هام افزوده اقتصادي، سود قبل از بهره و ماليات و جريانهاي نقدي عملياتي با ارزش بازار س

 نشان داد كه پژوهشنتايج . شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
سود قبل از بهره و ماليات نسبت به ارزش افزوده اقتصادي همبستگي بيشتري با ارزش بازار 
سهام شركتها دارد و از طرفي ارزش افزوده اقتصادي در مقايسه با جريانهاي نقدي عملياتي در 

   4.اط با ارزش بازار سهام همبستگي بيشتري داردارتب

                                                 
1. Richard S. Warr, Op.Cit. 

  .پيشينمحمد جليلي، . 2
تأثير وجود رابطه همبستگي بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده حقوق صاحبان سهام در ارزيابي «غلامرضا رضايي، . 3

دانشگاه علامه تهران، ، نامه كارشناسي ارشد پايان، »عملكرد شركتهاي صنعت وسايط نقليه بورس اوراق بهادار تهران
  ).1380(طباطبايي، 

بررسي ارتباط ميان ارزش افزوده اقتصادي، سود قبل از بهره و ماليات، جريانهاي «علي اصغر انواري رستمي و همكاران، . 4
بررسيهاي ، »وراق بهادار تهراننقدي فعاليتهاي عملياتي با ارزش بازار سهام شركتهاي پذيرفته شده در بازار بورس ا

  .3-21 صص ،)1383پاييز  (،37 شماره ،، سال يازدهمحسابداري و حسابرسي
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در تحقيقي ارتباط و همبستگي شاخصهاي داخلي ارزش ) 1383(نيا  دستگير و ايزدي
نتايج تحقيق . آفريني واحدهاي تجاري با شاخصهاي خارجي ارزيابي عملكرد را بررسي كردند

بازار شركتها و ارزش افزوده آنان نشان داد كه بين ارزش افزوده اقتصادي با معيارهاي ارزش 
  .1بازار در سطح صنايع مختلف رابطه معني داري برقرار است

شود كه پژوهشهاي تجربي قبلي راجع به مرتبط بودن ارزش افزوده مشاهده مي
از طرفي وار . انداقتصادي با عملكرد شركتها، در كشورهاي مختلف، شواهد متناقضي ارائه كرده

اند كه معيار ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده در ادعا نموده) 1997(و د ويلييرز ) 2005(
. دهدگيري معتبرتري از عملكرد شركت ارائه ميمقايسه با ارزش افزوده اقتصادي اسمي اندازه

بنابراين در تحقيق حاضر برتري مورد ادعاي ايشان در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون 
  .قرار گرفته است

  
  ي تحقيقهافرضيه

 اساسي اين پژوهش آن  است كه آيا معيار ارزش افزوده اقتصادي اسمي با پرسش
تواند به عنوان يكي از بهترين معيارهاي ارزيابي وجود سطح بالاي تورم در كشور، باز هم مي

  :، دو فرضيه تدوين شده استاين پرسشعملكرد مورد استفاده قرار گيرد؟ براي پاسخگويي به 
 EVAتر از رابطه بين  واقعي با بازده سهام شركت، قويEVAرابطه بين ): 1( فرضيه

  .اسمي با بازده سهام شركت است
تر از رابطه بين  واقعي با ارزش بازار سهام شركت، قويEVAرابطه بين ): 2( فرضيه

EVAاسمي با ارزش بازار سهام شركت است .  
  

  متغيرهاي تحقيق
ي دو متغير بازده و قيمت سهام شركت در اين پژوهش، عملكرد شركت بر مبنا

از اينرو اين دو متغير به عنوان متغيرهاي وابسته تحقيق در نظر گرفته . انعكاس يافته است
                                                 

ارتباط و همبستگي شاخصهاي داخلي ارزش آفريني واحدهاي تجاري با شاخصهاي «نيا،  محسن دستگير و ناصر ايزدي. 1
  .131-155صص ، )1383هار ب(، 5، شماره فصلنامه مطالعات حسابداري، »خارجي ارزيابي عملكرد
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متغيرهاي مستقل تحقيق ارزش افزوده اقتصادي اسمي و ارزش افزوده اقتصادي . اندشده
  :شودريح ميدر ادامه چگونگي محاسبه دو متغير مستقل تحقيق تش. تعديل شده است

  
 ارزش افزوده اقتصادي اسمي

  :رابطه كلي محاسبه اين متغير به صورت زير است

 
1... −×−= ttnomtnomtnom CapitalWACCNOPATEVA  

  

tnomEVA   .   tارزش افزوده اقتصادي اسمي در سال : .

tnomNOPAT   . tسود خالص عملياتي پس از كسر ماليات اسمي در سال : .

tnomWACC   .tنرخ ميانگين موزون هزينه سرمايه اسمي در سال : .

1−tCapital : سرمايه بكار گرفته شده توسط شركت در سالt-1.  
  

 سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات اسمي

)1)((. TsadjustmentEBITNOPAT tttnom −+=                             
  

 نرخ t ،T سود خالص عملياتي قبل از بهره و ماليات دوره tEBITدر رابطه فوق 
معادلهاي .  استt مربوط به افزايش در معادلهاي سرمايه طي دوره 1ماليات شركت و تعديلات

شوند و يا  اما در ترازنامه نشان داده نمي،سرمايه ارزشهايي هستند كه در شركت وجود دارند
در اين تحقيق اين معادلها . يابند ن انعكاس نميسودهايي هستند كه در صورت سود و زيا

هاي آموزش كاركنان، ذخيره مطالبات مشكوك مخارج تبليغات و بازاريابي، هزينه: عبارتند از
الوصول، ذخيره بازخريد خدمت كاركنان، ذخيره كاهش ارزش موجوديها، ذخيره كاهش ارزش 

ن دوره هر يك از اين اقلام با سرمايه بكار مانده پايا. هاي معوقگذاريها و ذخيره هزينهسرمايه

                                                 
1. Adjustmentst 
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اي در آنها نيز به سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات رفته آن دوره جمع و تغييرات دوره
  .اضافه شده است تا سود و سرمايه اقتصادي مورد نظر استوارت حاصل شود

  
 سرمايه بكار رفته

  :كرد مالي استفاده شده استسرمايه بكار رفته از روي محاسبه برايدر اين پژوهش 
  

  سرمايه بكار رفته)= مدت مشمول بهرهبدهيهاي بلندمدت و كوتاه+ حقوق صاحبان سهام+ مانده معادلهاي سرمايه(
  

  ميانگين موزون هزينه سرمايه
  

[ ] )()1( eedd KWTKWWACC ×+−×=                   
  

dW :وزن بدهيها در ساختار سرمايه شركت.    

dK :نرخ هزينه تأمين مالي از طريق بدهي.  

eW :وزن سهام عادي و ساير ذخاير در ساختار سرمايه شركت.  

eK :نرخ هزينه تأمين مالي از طريق سهام عادي و ساير ذخاير.  
  

تشار سهام عادي و ساير اقلام مندرج در  برآورد هزينه تأمين مالي از طريق انبراي
بر . اي استفاده شده استگذاري داراييهاي سرمايهبخش حقوق صاحبان سهام، از مدل قيمت

و ) ريسك سيستماتيك سهام شركت( نرخ بازده بدون ريسك، بتا ياساس اين مدل بايست
ادل نرخ اوراق مشاركت نرخ بازده بدون ريسك مع. بازده مورد انتظار بازار سرمايه محاسبه شود

دولتي در نظر گرفته شده است و به منظور محاسبه نرخ بازده مورد انتظار بازار سرمايه از 
براي محاسبه بتاي . هاي تاريخي و سالانه شاخص عمومي بورس كمك گرفته شده استداده

ماهه و در ه  به صورت س، از نرخ بازده پرتفوي بازار و نرخ بازده سهام شركتسالانه هر شركت
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 به اين معني كه براي محاسبه بتاي هر شركت ؛يك دوره تاريخي پنج ساله استفاده شده است
  . دوره سه ماهه استفاده شده استبيستهاي در هر سال معين از داده

  
  ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده

؛  عنوان تعديلات تورمي مطرح كرده استبا) 2005 (»ريچارد وار«بر اساس آنچه 
  :1شودمعيار تعديل شده ارزش افزوده اقتصادي از بابت اثرات تورمي به صورت زير تعريف مي

  

1.1.. −− ×−−+= ttrealtttrealtreal RCwaccDApDNOPATEVA                         
  

trealNOPAT   .سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات تعديل شده بر اساس تورم: .

trealwacc   .هزينه سرمايه تعديل شده بر اساس شاخص تورمميانگين موزون : .

1−tpD :منفعت حاصل از كاهش ارزش بدهيهاي شركت.  

tDA : تعديل هزينه استهلاك جهت اصلاح هزينه استهلاك مبتني بر ارزشهاي
  .تاريخي

 1−tRC : سرمايه بكار رفته سالt-1 هاي جايگزيني اصلاح شده توجه به هزينه كه با
  .است

  
  تورم

) ضمني(كننده در اين پژوهش به منظور محاسبه و بكارگيري تورم از شاخص تعديل
سپس با توجه به .  استفاده شده است1376هاي سال پايه توليد ناخالص داخلي بر اساس داده

تفاده از نسبت تغييرات شاخص ضمني بدست آمده، نرخ تورم در سالهاي مورد نظر با اس
  .دشسالانه در اين شاخص محاسبه 

  
  

                                                 
1. Richard S. Warr, Op.Cit. 
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  سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات تعديل شده بر اساس تورم

t

tnom
treal p

NOPATNOPAT
+

=
1

.
.                                            

tP : نرخ تورم سالt كه بر اساس تغيير در شاخص ضمني GDPگيري شده  اندازه
  .است

  
  ميانگين موزون هزينه سرمايه تعديل شده بر اساس تورم

  

t

tnom
treal P

WACCWACC
+

=
1

.
.                                            

  

tnomWACC   .tميانگين اسمي هزينه سرمايه در سال : ,

tP :تورم سال نرخ t كه بر اساس تغيير در شاخص ضمني GDPگيري شده  اندازه
  .است

  
  منفعت حاصل از كاهش ارزش بدهيها

 برآورد اثر تورم بر بدهيهاي شركت و تعديل ارزش افزوده اقتصادي بابت اين اثر براي
 2»موديگلياني و چون«، )1983 (1»فرنچ و همكاران«هاي تورمي، در اين تحقيق از يافته

آنها در تحقيقات خود نشان دادند كه . استفاده شده است) 1999 (3و ريتر و وار) 1979(
استهلاك يا كاهش ارزش بدهيهاي شركت برابر است با حاصل ضرب نرخ تورم در خالص 

  :به عبارتي. بدهيهاي اسمي ابتداي دوره شركت
  

                                                 
1. K. R French et al, "Effects of Nominal Contracting on Stock Returns", Journal of 
Political Economy, Vol. 91, Issue 1, (1983), pp.70-96.  
2. F. Modigliani and R. A. Chon, "Inflation, Rational Valuation and the Market", Financial 
Analysis Journal, Vol. 35, Issue 2, (1979), pp.24-44.        
3. J. R. Ritter and R. S. Warr, "The Decline of Inflation and the Bull Market of 1982 to 
1999", Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 37, Issue 1, (1999), pp.29-61. 
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                      1−×= ttt NETDEBTppD  

  
سمي شركت عبارت است از تفاوت بين بدهيهاي اسمي و داراييهاي خالص بدهيهاي ا

 آن بخش از داراييهاي شركت است كه داراي ارزش ريالي ،داراييهاي اسمي. اسمي شركت
در اين تحقيق وجوه نقد، . يابدثابت است و با افزايش تورم، ارزش اقتصادي آنها كاهش مي

ني تجاري و غيرتجاري به عنوان دارايي اسمي در مدت، حسابهاي دريافتكوتاهگذاريهاي سرمايه
بدهيهاي اسمي نيز شامل آن بخش از اقلام بدهي است كه با مبالغ . نظر گرفته شده است

  .گيرد بدهيهاي واحدهاي تجاري را در بر مياغلب تماميريالي ثابت تصفيه خواهند شد و 
  

  هاي استهلاكتعديل هزينه
ت تفاوت چشمگيري بين هزينه استهلاك طي يك دوره تورمي ممتد ممكن اس

حسابداري و استهلاك اقتصادي داراييها ايجاد شود؛ در نتيجه هزينه جايگزيني داراييها خيلي 
بنابراين تفاوت بين استهلاك حسابداري و هزينه . شودبيشتر از مبلغ خريد تاريخي مي

. دشوكسر ماليات كسر جايگزيني استهلاك داراييها بايستي از سود خالص عملياتي پس از 
داراييها و با توجه ) دوره كاركرد(تعديل هزينه استهلاك تاريخي از طريق برآورد ميانگين سن 

  :شودبه ميزان تورمي كه طي ميانگين سن داراييها رخ داده است، محاسبه مي
  

)1(
).(

. −=
− tagetnom

tnom
tt GDP

GDPExpenseonDepreciatiDA  

  

tageردي داراييهاي شركت در سال  بيانگر ميانگين دوره كاركرد برآوtاست  :  
  

t

t
t ExpenseonDepreciati

onDepreciatidAccumulate
age =   
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  )جايگزين سرمايه بكار رفته(سرمايه بكار رفته تعديل شده 
شود  تورم از طريق تأثيرگذاري بر ميزان هزينه استهلاك تاريخي داراييها، باعث مي

ي آن لازم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام نسبت به ميزان مخارجي كه براي جايگزين
بنابراين براي تعديل اين اثر تورمي بايستي بخش حقوق صاحبان . است، كمتر نشان داده شود

هاي سرمايه اي تاريخي شركت و با توجه به ميزان تورم سالهاي سهام، از طريق تعديل هزينه
  .دشوگذشته تخمين زده شود و جايگزين ارزش دفتري اين بخش از سرمايه 

 
                                                         tttt RBBCapitalRC +−=  

  

tRC : سرمايه بكار رفته در سالtهاي جايگزيني اصلاح شده  كه با توجه به هزينه
  .است

tB :در پايان دوره  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامt.  

tRB :جايگزين ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام.  
اي هاي سرمايه برابر است با مجموع هزينهtارزش دفتري داراييهاي شركت در زمان 

)x (با فرض آنكه . انجام شده تا آن تاريخ، كه مانده آنها بطور كامل مستهلك نشده باشد
  :  استفاده كرده باشداي خود از روش خط مستقيمشركت براي استهلاك داراييهاي سرمايه

 

)(
1

int

n

i
t X

n
iB −−

=
∑=  

  
  :اي شركت است ميانگين عمر مفيد برآوردي داراييهاي سرمايهnكه 

  

ExpenseonDepreciati
GPPEn =  
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:GPPEبا در نظر گرفتن . آلات و تجهيزات شركت است ناخالص اموال، ماشين
اي انجام شده ارج سرمايهتوان تمام مخ، مي)G(ميانگين نرخ رشد اسمي داراييهاي شركت 
)1(سنوات قبل را با استفاده از نرخ تنزيل سالانه tG+ اي سال جاري در قالب مخارج سرمايه

  :نمايش داد

in
t

t
int G

XX −−− +
=

)1()(
  

  
در نتيجه رابطه محاسبه ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به صورت زير بازنويسي 

  :شودمي

 

in
t

t
n

i
t G

X
n
iB −

= +
= ∑ )1(1

                                            

  
از بابت آثار تورمي و جايگذاري آن در رابطه ) tX(اي سالانه با تعديل مخارج سرمايه

  :فوق
  

 ∑
=

−

−

+
+=

n

i
in

t

in
t

t G
XniRB

1 )1(
)1()/( π  

  
 مخارج tXيانگين نرخ تورم طي عمر مفيد داراييهاي شركت،  مπبالا  ةدر رابط

  :  استt نرخ رشد اسمي داراييهاي شركت طي سال tG وtاي شركت در دوره سرمايه
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)1( ttt dprROEG −=  
  

 نسبت سود تقسيمي tdpr نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام شركت وtROEكه 
براي شركتهايي كه داراي نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام منفي .  استtشركت در دوره 

اند، نرخ رشد اسمي داراييها صفر در نظر گرفته شده است؛ زيرا فرض بر آن است كه با بوده
  .كنندري در طرحهاي با بازده منفي داراييهاي مورد استفاده شركت رشد نميگذاسرمايه

  
  روش تحقيق

تحقيق حاضر از نوع پژوهشهاي اثباتي يا توصيفي است كه در آن از روش تحقيق 
در اين تحقيق براي آزمون . همبستگي و تحليلهاي رگرسيون خطي ساده استفاده شده است

ركيبي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي تهاي پژوهش از دادهفرضيه
  .استفاده شده است)  شركت- سال374جمعاً  (1385 الي 1380طي سالهاي 

  
  جامعه آماري و روش انتخاب نمونه

جامعه آماري اين تحقيق شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 
 شركتهاي عضو جامعه آماري كه داراي تمامي و  است1385 الي 1380قلمرو زماني سالهاي 

  ):1 شماره جدول(اند اند، به عنوان شركتهاي عضو نمونه انتخاب شدهشرايط زير بوده
به لحاظ افزايش قابليت مقايسه بين آنها، دوره مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه  .1

 .باشد

 .ه يكبار مبادله شده باشدسهام آنها در بورس اوراق بهادار تهران حداقل هر سه ما .2

 .جهت همگن تر شدن نتايج ناشي از تحقيق، فعاليت آنها توليدي باشد .3

اطلاعات مربوط به بازده و قيمت سهام، صورتهاي مالي و ياداشتهاي توضيحي  .4
سالي كه آن (ها، در طي دوره زماني مورد نظر صورتهاي مالي سالانه اين شركت
 .در دسترس باشد)  تا چهار سال قبلشركت به عنوان نمونه انتخاب شده
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   نمونه انتخاب شده از بين شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.1 جدول

  
  

  قلمرو مكاني و زماني تحقيق
قلمرو تحقيق شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 

 اطلاعات مالي كيفيت بيشترسترسي و دليل اين انتخاب قابليت د. است) 1385-1380(
  .مندرج در صورتهاي مالي اين شركتها بوده است

 
  هاي تحقيقروشهاي آزمون فرضيه

  آزمون فرضيه اول 
تر بين ارزش افزوده اقتصادي  بررسي فرضيه اول  مبتني بر وجود رابطه قويبراي

ادي اسمي، دو مدل تعديل شده و بازده سهام شركتها در مقايسه با ارزش افزوده اقتص
ده است كه در آنها بازده سهام شركتها متغير وابسته و ارزش افزوده شرگرسيوني زير برآورد 

  :                                      اقتصادي اسمي و تعديل شده، متغيرهاي مستقل هستند
  
ititnomit                                               )   مدل اول( EVAR εβα ++= ,1                                            
  
ititrealit                                       )          مدل دوم( EVAR εβα ++= ,1  
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itR : بازده سهام شركتi در زمان t.  

itrealEVA   .t زمان  درiارزش افزوده اقتصادي اسمي شركت : .

itnomEVA   .t در زمان iارزش افزوده اقتصادي تعديل شده شركت : .
  
هاي سود و بازده آنقدر پايين است   در رگرسيون2Rمعتقد است كه ) 1989 (1»لو«

) 1999 (2»براون و همكارانش«تحليلهاي . توان آن را مربوط دانستكه از نظر اقتصادي نمي
هايي كه متغير وابسته  بسيار پايين در رگرسيون2Rدهد كه برخي از تفاوتهاي بين  نشان مي

مبالغ ريالي نه نرخ بازده (هايي كه مربوط به سطوح   بالاتر در رگرسيون2Rآن بازده است و 
 از اينرو 3.آيدر ناشي از مقياس بوجود مياست، به دليل آثا) شودكه به صورت درصد بيان مي

 قيمت بازار توجه بههايي استفاده شده كه با  از دادهبالاهاي  تخمين مدلبرايتحقيق اين در 
 به عبارتي مبالغ ارزش افزوده ؛سهام در ابتداي دوره، اثر مقياس در آنها تعديل شده است

بر ارزش بازار سهام شركت در ابتداي ن آ از تقسيم پساقتصادي تعديل شده و اسمي شركتها 
  .اند قرار گرفتهبالاهاي دوره، در مدل

  
  آزمون فرضيه دوم

هاي بازده و ارزش بازار بطور معتقدند كه گنجاندن مدل) 1995 (4»كتاري و زيمرمن«
آنها بيان داشتند كه به دليل مسائل اقتصاد . آوردتري فراهم ميكنندهتوأم شواهد متقاعد

 بايستي از ،ن در تحقيقهاي تجربي خود علاوه بر مدل بازدهپژوهشگرانظري، سنجي و 
هاي ديگري از اينرو در پژوهش حاضر مدل.  مدل قيمت استفاده كنندمانندهاي اضافي  مدل

ده است كه متغير وابسته آن ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و شعلاوه بر مدل بازده برآورد 
  . ده اقتصادي تعديل شده و اسمي استمتغيرهاي مستقل  ارزش افزو

                                                 
1. Loo, (1989). 
2. Brown and his colleagues, (1999). 

 بررسيهاي ،»شركت عملكرد ارزيابي براي خالص سود به نسبت جامع سود برتري بررسي «و علي سعيدي، نوروش ايرج. 3
  .97-121 صص ،)1383بهار  (،39، سال دوازدهم، شمارهسيحسابر و حسابداري

4. S. P. Kothari and J. L. Zimmerman, "Price and Return Models", Journal of Accounting 
and economics, Vol. 20, Issue 2, (1995), pp. 155-192. 
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ititrealit             )مدل سوم(  EVAPRICE εβα ++= .1  
  
ititnomit             )مدل چهارم( EVAPRICE εβα ++= .1 

  

itPRICE : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركتi در زمان t كه از حاصل ضرب 
  .آيد قيمت سهام در تعداد سهام شركت بدست مي

براون و همكاران . يابد اينجا عملكرد شركت براساس قيمت سهام انعكاس ميدر
هايي  بدست آمده از رگرسيون2Rكنند كه در زمينه تحقيقات حسابداري، بيان مي) 1999(

كه متغير وابسته آن قيمت بازار و متغير مستقل آن سود و ارزشهاي دفتري است، به دليل 
هايي استفاده  از دادهبالاهاي  از اينرو براي تخمين مدل1.ي از مقياس قابل اتكا نيستآثار ناش

به . شده كه اثر مقياس در آنها با استفاده از تعداد سهام در پايان دوره تعديل شده است
ن بر تعداد آ از تقسيم پسعبارتي مبالغ ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده و اسمي شركتها 

 .اندها قرار گرفتهمدلاين  در پايان دوره، در سهام شركتها

 
   استفاده از آزمون نسبت احتمال

 اصلي در اين پژوهش آن است كه كدام يك از معيارهاي ارزش افزوده پرسش
عملكرد شركت را در قالب بازده و قيمت بازار سهام بهتر ) تعديل شده يا اسمي(اقتصادي 

تغيرهاي وابسته تحقيق، با توجه به متغيرهاي مستقل از اينرو هر يك از م. سازد منعكس مي
 2»وونگ«هاي رقيب از روش براي انتخاب از بين مدل. انددهشدر قالب دو مدل رقيب بيان 

هاي  در اين روش يك آزمون نسبت احتمال براي انتخاب مدل. استفاده شده است) 1989(
وان نسبت احتمال را به شرح زير ت  ميiدر اين روش براي هر مشاهده . شود  ميرقيب ارائه
  :   بدست آورد

  

                                                 
  .پيشينو علي سعيدي،  ايرج نوروش. 1

2. H. Vuong Quang, (1989). 
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  : را براي هر مشاهده بدست آوريمimتوانيم   ميبا ساده كردن رابطه فوق
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قدم بعدي برآورد انحراف . شود  ميمنتجحاصل جمع فوق به آمارة نسبت احتمال 

بطور توان   مي LRكند كه به جاي برآورد انحراف معيار   ميوونگ اشاره.  استLRمعيار 
 بر يك im را با برازش zتوان آمارة   ميدر اين حالت ساده.  را محاسبه نمودzمستقيم آمارة 

] ضريب اين رگرسيون. بدست آورد ]realnom RSSRSSlog
2
است و ميانگين تفاوت بين  1

اشتباه . كند  ميرا بيانارزش افزوده اقتصادي تعديل شده و اسمي دهندگي  توان توضيح
 با استفاده ازتوان   مي راzآمارة . دهد كه اختلاف معني دار است  مياستاندارد رگرسيون نشان

) اين رگرسيون در tضرب آمارة  )( ) 211 nn  وونگ مثبت و zاگر آماره .  بدست آورد−
اگر .  بيانگر آن است كه ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده، مدل برگزيده است،دار باشدمعني

 آنگاه مدل برگزيده ارزش افزوده اقتصادي اسمي خواهد بود ،دار باشداين آماره منفي و معني
هاي اسمي و واقعي   دارد كه بين مدلدار نبودن و يا صفر شدن اين آماره نشان از آنمعنيو 

  1.دار وجود نداردتفاوت معني
  

                                                 
1. Quang H. Vuong, "Likelihood Ratio Tests for Model Selection and non-nested 
Hypotheses", Econometrica, Vol. 57, Issue 2, (1989), pp. 307-333. 
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  هاي پژوهشيافته
  نتايج آزمون فرضيه اول
براي (هاي مربوط به فرضيه اول در سطح كل شركتها عضو نمونه  نتايج  تخمين مدل

نشان داده ) 2 (جدولبطور تجمعي در سطر نخست ) 1380-1385كل صنايع و در سالهاي 
   .شده است
  

  )در سطح كل شركتها، صنايع و سالها(هاي فرضيه اول  خلاصه نتايج مدل.2 جدول

  
  

شود مقدار احتمال ضريب متغير ارزش افزوده اقتصادي همانگونه كه مشاهده مي
 032/0ضريب تعيين در مدل اول . دار استهاي اول و دوم معني اسمي و تعديل شده در مدل

آماره .  تفاوت چنداني با هم ندارند،رقام بيانگر آن است اين دواين ا.  است10/0و در مدل دوم 
zنتايج حاصل از تخمين دو ،در كل. دار نيست و تأييدكننده اين موضوع است وونگ نيز معني 

بر ( ارزيابي عملكرد شركتها برايدهد كه ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده مدل نشان نمي
  . اقتصادي تعديل شده برتري داشته باشدبر ارزش افزوده) مبناي بازده سهام

براي بررسي اين موضوع كه آيا در سطح صنايع خاصي ارزش افزوده اقتصادي تعديل 
شده نسبت به ارزش افزوده اقتصادي اسمي جهت ارزيابي عملكرد شركت بر مبناي بازده 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

166

ژه
وي

 
ايه

رم
 س

زار
 با
مه
نا

 /
فتم

ه ه
مار

ش
 /

ان 
ست

تاب
13

89
 

آورد شده هاي مربوط به فرضيه اول تحقيق در سطح صنايع مختلف برسهام برتري دارد؟ مدل
نتايج . براي اين منظور كل شركتهاي عضو نمونه آماري به شش صنعت تقسيم شد. است

هاي مربوط به فرضيه اول در سطح صنايع مختلف در سطرهاي دوم تا هفتم تخمين مدل
دهد كه در صنايع غذايي، كاني و سيمان، نتايج نشان مي. نشان داده شده است) 2 (جدول

ت فلزي و صنعت دارويي و شيميايي هر دو مدل اسمي و واقعي در فلزات اساسي و محصولا
مبتني بر ارزش افزوده (در صنعت لوازم خانگي و تجهيزات نيز مدل اول . دار نيستندكل معني

دار نيست،  وونگ نيز در سطح اين صنايع معنيzآماره . دار نيستدر كل معني) تعديل شده
مقدار احتمال ضريب متغيرهاي ارزش . بت به هم داردها نسكه نشان از عدم برتري اين مدل

 وونگ zاما آماره . دار استافزوده اقتصادي اسمي و تعديل شده در سطح صنعت خودرو معني
بطور كلي نتايج حاصل از برآورد مدلهاي اول و دوم . دار نيستدر سطح اين صنعت نيز معني

 خاصي ارزش افزوده اقتصادي دهد كه در سطح صنعتدر سطح صنايع مختلف نشان نمي
بر اساس بازده ( ارزيابي عملكرد شركت برايتعديل شده در مقايسه با ارزش افزوده اسمي، 

  .برتري داشته باشد) سهام
بطور جداگانه برآورد  1380-1385هاي اول و دوم در سطح شش سال همچنين مدل

، 1380در سالهاي . ستارائه شده ا) 2 (جدولشده كه نتايج آنها در شش سطر انتهايي 
هاي مبتني بر ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده دهد كه مدل نتايج نشان مي1385 و 1381

. دار استهاي مبتني بر ارزش افزوده اقتصادي اسمي معني ولي مدل؛دار نيستنددر كل معني
 ةر دور وونگ در چهاzدار هستند، آماره  هر دو در كل معني،مدل اول و دوم1382در سال 
دهد ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده در مقايسه دار و منفي است كه نشان مي معنيمذكور

دار  معني1383كدام از اين دو مدل در سال هيچ. با ارزش افزوده اقتصادي اسمي برتري ندارد
 تفاوت بين ضرايب تعيين دو مدل ،دار بودن مدل دوم با وجود معني1384در سال . نيستند

بطور كلي نتايج .  تأييدكننده اين موضوع است، وونگzدار نبودن آماره يز است كه معنيناچ
دهد كه ارزش افزوده هاي اول و دوم در سطح سالهاي مختلف نشان نميحاصل از برآورد مدل

بر اساس بازده (اقتصادي تعديل شده در مقايسه با ارزش افزوده اسمي، براي ارزيابي عملكرد 
  .برتري داشته باشدشركت ) سهام
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 نتايج آزمون فرضيه دوم

براي (هاي مربوط به فرضيه دوم در سطح كل شركتها عضو نمونه نتايج  تخمين مدل
نشان داده ) 3 (جدولبطور تجمعي در سطر نخست ) 1380-1385كل صنايع و در سالهاي 

ه اقتصادي شود مقدار احتمال ضريب متغير ارزش افزودهمانگونه كه مشاهده مي. شده است
 وونگ براي اين دو zولي آماره . دار استهاي سوم و چهارم معنياسمي و تعديل شده در مدل

دهد كه ارزش افزوده  نتايج حاصل از تخمين دو مدل نشان نمي،در كل. دار نيستمدل معني
بر ارزش افزوده ) بر مبناي قيمت سهام( ارزيابي عملكرد شركتها براياقتصادي تعديل شده 

  .قتصادي تعديل شده برتري داشته باشدا
  
  )در سطح كل شركتها، صنايع و سالها(هاي فرضيه دوم  خلاصه نتايج مدل.3 جدول

  
  

سطرهاي دوم (هاي سوم و چهارم در سطح صنايع مختلف نتايج حاصل از برآورد مدل
ي اسمي دهد مقدار احتمال ضريب متغيرهاي ارزش افزوده اقتصادنشان مي) 3 جدولتا هفتم 

نتايج نشان . دار استمعني) به استثناي صنعت خودرو( صنايع تمامو تعديل شده در سطح 
دهد كه تفاوت بين ضرايب تعيين مدل سوم و مدل چهارم در سه صنعت خودرو، صنايع مي

 وونگ محاسبه شده نيز در سطح zآماره . غذايي و لوازم خانگي و تجهيزات چندان زياد نيست
در صنايع كاني و سيمان، . دار نيست كه تأييدكننده اين موضوع استمعنياين سه صنعت 
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فلزات اساسي و محصولات فلزي و دارويي و شيميايي، ضرايب تعيين بدست آمده براي مدل 
 وونگ در اين سه صنعت zآماره . سوم به نسبت بزرگتر از ضرايب تعيين مدل چهارم است

 ارزيابي عملكرد برايش افزوده اقتصادي تعديل شده دار و مثبت است كه بر برتري ارزمعني
در مقايسه با ارزش افزوده اقتصادي اسمي در اين سه صنعت ) بر اساس قيمت سهام(شركتها 

  .دلالت دارد
شش سطر (هاي سوم و چهارم در سطح سالهاي مختلف نتايج حاصل از برآورد مدل

به استثناي  (1380-1385هاي الها طي س مدلتماميدهد كه نشان مي) 3 جدولانتهايي 
 وونگ فقط zآماره . دار هستندمعني) 1382مدل مبتني بر ارزش افزوده تعديل شده در سال 

بنابراين بطور كلي نتايج حاصل از . دار و البته منفي است معني1385 و 1383براي سالهاي 
ارزش افزوده دهد كه هاي سوم و چهارم در سطح سالهاي مختلف نشان نميبرآورد مدل

بر اساس ( ارزيابي عملكرد شركت براياقتصادي تعديل شده در مقايسه با ارزش افزوده اسمي، 
  .برتري داشته باشد) قيمت سهام

  
  گيرينتيجه

هاي اول و دوم در سطح كل هاي مربوط به فرضيهنتايج حاصل از برآورد مدل
دي تعديل شده در مقايسه با دهد كه ارزش افزوده اقتصاشركتهاي عضو نمونه، نشان نمي

برتري داشته ) براساس بازده و قيمت سهام( ارزيابي عملكرد شركت برايارزش افزوده اسمي، 
براي كل صنايع و در ( شركتهاي عضو نمونه تمامي تحقيق در سطح بنابراين دو فرضيه. باشد

 در سطح هاي تحقيقنتايج بدست آمده براي فرضيه. شوندرد مي) 1380-1385سالهاي 
فرضيه دوم فقط . شود صنايع رد ميتماميفرضيه اول در سطح . صنايع مختلف يكسان نيست

در سطح سه صنعت كاني و سيمان، فلزات اساسي و محصولات فلزي و صنعت دارويي و 
هاي تحقيق در سطح سالهاي مختلف نتايج حاصل از برآورد مدل. شودشيميايي پذيرفته مي

 .شوند رد مي1385 تا 1380 سالهايتماميه اول و دوم در سطح دهد كه فرضينشان مي

بطور كلي نتايج بدست آمده از پژوهش حاضر بيانگر آن است كه در شركتهاي 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، برتري ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده به منظور 
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 بر ارزش افزوده اقتصادي اسمي مبهم )بر مبناي بازده و قيمت سهام(ارزيابي عملكرد شركت 
هاي متوالي، پژوهش حاضر با وجود تورم دو رقمي دركشور، آن هم براي دورهبنابراين . است

رسد كه  بلكه به نظر مي؛كندرا تأييد نمي) 1997 (2و ويليرز) 2005 (1هاي وارنتايج تحقيق
در بورس اوراق بهادار تهران، اطلاعات، ارقام مالي و بخصوص عملكرد شركتهاي پذيرفته شده 

 .چندان متأثر از وجود تورم شديد در كشور نبوده است

دهد كه رابطه بين هر دو معيار ارزش هاي فرضيه اول نشان مي نتايج آزمون مدل
اين نتايج . افزوده اقتصادي اسمي و تعديل شده با بازده سهام، در سطح بسيار پاييني است

هاي فرضيه دوم بيانگر نتايج آزمون مدل.  است)1380 (3»جليلي«هاي تحقيق مطابق با يافته
تري با دو معيار آن است كه قيمت سهام در مقايسه با نرخ بازده سهام شركتها رابطه قوي

نتايج آزمون فرضيه دوم مؤيد آن است كه . ارزش افزوده اقتصادي اسمي و تعديل شده دارد
 .بوط به فرضيه دوم تفاوت چنداني با هم ندارندهاي مرضرايب تعيين بدست آمده براي مدل

با توجه به آنكه تمامي واحدهاي تجاري انتخابي در نمونه آماري تحقيق، از شركتهاي 
 انتخاب 1380-1385توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زماني 

 در بورس اوراق رفته شده واحدهاي تجاري پذيتمامياند؛ در تعميم نتايج اين پژوهش شده
  .هاي زماني ديگر، بايستي با احتياط عمل شودبهادار تهران و دوره

  
  پيشنهاد براي تحقيقهاي آينده

بررسي اين موضوع كه آيا بين مبالغ ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده و ارزش  .1
لحاظ افزوده اقتصادي اسمي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از 

 داري وجود دارد؟آماري تفاوت معني

 به دلايل آثار 1383-1385شاخص عمومي بازار بورس اوراق بهادار تهران طي دوره  .2
 بطوريكه طي اين دوره نرخ بازده ؛تحولات سياسي در سطح بسيار پاييني قرار داشت

                                                 
1. Warr, Richard S., Op.Cit. 
2. J. U. De Villiers, Op.Cit.  

  .پيشينمحمد جليلي، . 3
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ازار به مراتب بيشتر از نرخ بازده پرتفوي ب) نرخ اوراق مشاركت دولتي(بدون ريسك 
تا حدود زيادي  ) بويژه فرضيه اول و دوم تحقيق(نتايج تحقيق حاضر . بوده است

شود كه پژوهش حاضر  پيشنهاد ميبنابراين. تحت تأثير اين ركود سياسي قرار دارد
چه بسا نتايج آن پژوهش . طي دوره رونق بورس اوراق بهادار تهران انجام گيرد

 .متفاوت از نتايج تحقيق حاضر باشد

ر تحقيق حاضر از مقادير مطلق ارزش افزوده اقتصادي اسمي و تعديل شده د .3
بسياري از طرفداران ارزش افزوده اقتصادي معتقدند كه تغييرات . استفاده شده است

تواند گيرد و مياين معيار، تغييرات عملكرد شركت را به درستي اندازه مي
از اينرو پيشنهاد ). 2005وار، (د گيري معتبري از اثربخشي مديريت ارائه نماي اندازه
اي، از تغييرات ارزش افزوده  ارزيابي عملكرد شركت، بطور مقايسهبررسيشود كه  مي

 .اقتصادي تعديل شده و اسمي استفاده شود
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