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مزیت رقابتی پایدار موسسات بانکی کشور با معرفی  میک ارزیابی

 CSV1معیار مالی 
 *محمد سعید آقاجانی

 **محمد امین احمدیه
 ***آرش خلیلی نصر

 

 :چکیده
 به باشد. اقتصادها میسهامداران، هدف اصلی شرکتبرای مشتریان و  ارزشدر دنیای رقابتی امروز، خلق 

 ديگر،. است آورده پديد سهامداران منظر از شرکت ارزش مفهوم در جديدی پارادایم جهانی، پيوسته هم

 هایدارايی همانند عواملی و دهندنمی تشکیل را بنگاه ارزش اصلی و اولیه منشاء نقدينگی، و مشهود هایدارايی
 توجه بیش از پیش مورد که است آفرينیارزش و مداریاستراتژی بر مبتنی سازمانی نوين الگوی و نامشهود

گذاران از اطلاعات و معیارهای کاراتر  گیرد. از طرفی به دنبال پیشرفت فناوری اطلاعات، انتظارات سرمايهمی
تواند منعکس دی، بهتر میگیری بالاتر رفته است. به همین جهت معیارهای مالی راهبربرای ارزيابی و تصمیم

شده سهامداران، با در نظر گرفتن ها باشد. معیار ارزش خلقها و مزيت رقابتی پايدار آنکننده عملکرد مالی سازمان
 را در گذارانسرمايه تواندمی پارامترهايی نظیر ارزش بازار سهام، میزان سود تقسیم شده و افزايش سرمايه، هم

های مديران جهت فهم بهتر استراتژی هم به و نموده تر کمكمناسب بازده با ذاریگسرمايه پرتفوی انتخاب
ه نمايد. در پژوهش حاضر، مفهوم معرفی شده، در نظام بانکداری کشور مورد بررسی قرار گرفترقابتی کمك می

لغايت  4811) دوره زمانی ششبانك پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی  41. در اين راستا، است

مجموع ارزش خلق شده در  %54بيش از دهد بندی شدند. نتايج اين تحقیق نشان می( ارزيابی و رتبه4838

در حاليکه مقدار متوسط آن است صنعت، تنها توسط دو بانک با ميزان تقریبا یکسان صورت پذیرفته 

 .باشدمیبوده  %7در صنعت 

 مديريت استراتژيك ، مزيت رقابتی پايدار، سهامداران شدهخلق ارزشمفاهیم کلیدی: 
 
 
 

 

                                                           
 ت اختصاص یافته است.فصلنامه، به مقالات منتخب سيزدهمين کنفرانس بين المللی مدیرین شماره یامقالات  1

 شريف صنعتی دانشگاه،  MBA مديريت رشته ارشد کارشناسی دانشجوی

 شريف صنعتی دانشگاه،  MBA مديريت رشته ارشد کارشناسی دانشجوی

 شريف صنعتی دانشگاه ، اقتصاد و مديريت دانشکده استاديار
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 مقدمه
. است آمده وجود به شرکتی حاکمیت مانند سهامداران برای آفرينیارزش درباره عمیقی باور اخیر،های سال در

 اطلاعات از گذارانسرمايه انتظارات که است شده باعث اطلاعات فناوری پیشرفت وها سازمان شدن جهانی
عملکرد و مزيت رقابتی  گیریازهاندشفاف و مربوط معیارهای برای تقاضا افزايش موجب نتیجه در و يافته افزايش

 اتکا قابل و موقع به شاخصی جستجوی در مديران و اعتباردهندگان گذاران، سرمايه امروزه. است شده پايدار
 با. کرد اشاره سهامداران شدهخلق ارزش به توانمی آنها میان از که هستند سهامداران ثروت گیریازهاندبرای
 اما شودمی محسوب شرکت مالی سلامت برایمهمی  مقیاس سهامداران، شدهخلق ارزش که اين وجود

 تهران مصون بهادار اوراق و هیجانات بازار بورس حسابداریهای ترفند از و دارد را خود خاصهای محدوديت
 (.Erasmus, 8002نیست )

 آنان برای ارزش ايجاد منظور به معیاری عنوان به تواندمی آزاد نقدهای جريان تجاری، واحد سهامداران نظر از
 سرمايه با که رودمی انتظار باشند، داشته بالايی مثبت آزاد نقدهای جريان که تجاری واحدهای زيرا. شود تلقی

 ديدگاه از .نمايند ارزش ايجاد خود نسهامدارا برای بتوانند جديد گذاری سرمايههای طرح در مذکور وجوه گذاری
 منافع کردن حداکثر دنبال به اول وهله در همه که است اين بر فرض افراد، رفتار بودن منطقی فرض با اقتصادی

 و مديران میان منافع تضاد نظريه گرفتن نظر در با. باشندنمی مستثنی قاعده اين از نیز مديران. هستند خويش
 برخوردار خود منافع کردن حداکثر منظور به سود دستکاری برای لازم انگیزه از تجاریهای واحد مديران ،4مالکان

 گیردمی نشات نمايندگی مشکلات از که استها شرکت بین در مرسوم روش سود، در دستکاری عمل. باشندمی
 مديرانهای فعالیت. باشد پايین گذاری سرمايههای فرصت و بالا آزاد نقدیهای جريان که زمانی خصوص به

 باعث که گردد مخارجی وها هزينه به منجر و باشد سهامداران ضرر و خود منافع تامین جهت در است ممکن
 به و منتشرشده سود افزايش برای را حسابداریهای فرايند است ممکن مديران. شود سهامداران ثروت کاهش
 منظور به ای طلبانه فرصت شکل بهها شرکت اين مديران. گیرند کار بهها پروژه منفی اثرات کردن پنهان منظور
 افشای عدم و بازده فاقد و دهزيانهای پروژه در گذاری سرمايه با تا دارند قصد و کنندمی عمل شخصی اهداف
 پروژههای محدوديت تحلیل و تجزيه از جلوگیری منظور به شده گذاری سرمايه نقد وجوه با رابطه در مناسب
 (.Froud & Johal, 8000بیفزايند ) نمايندگی مشکلات بر گذاران سرمايه توسط

آفرينی برای همه افراد و نهادهايی است که به نوعی وجود خود را های نوين، ارزشنقش اساسی مديريت سازمان
يان، طور عمده از سهامداران، مشترکنند. در میان ذينفعان هر سازمان و بنگاه که بهدر سازمان جستجو می

گردند، سهامداران بخاطر نقش محوری در کنندگان کالا، جامعه و مراجع دولتی تشکیل میکارکنان، تامین
ای برخوردارند. ارزش برای سهامداران دهی بنگاه و همچنین پذيرش ريسك، از جايگاه ويژهکارآفرينی و شکل

و هنر مديريت، تلفیق و تعادل در ارزش شود عملا از طريق خلق ارزش برای ساير ذينفعان سازمان ايجاد می
يابند و نیز های مورد انتظار خويش دست میآفرينی برای مجموعه ذينفعان است. نهايت امر سهامداران به ارزش

. امروزه سهامداران انتظار دارند که بتوانند از (Steward, 4334) دانندگذاری در شرکت را مطلوب میادامه سرمايه
قابل اتکا، اطلاعات مربوط به سودآوری واقعی بنگاه، وضعیت نقدينگی فعلی و آتی بنگاه، های طريق شاخص

رو معیارهای جديدی برای پتانسیل درآمدزايی و رشد پايدار شرکت و تحلیل ريسك آن را بدست آورند. از اين
ی ارزش بنگاه شده گیراندازههای سنتیسنجش ارزش بنگاه مطرح شده که به سرعت جايگزين معیارها و شاخص

 (.Froud & Johal, 8000) است
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 اثر تصمیمات اين نتايج تا باشدمی مدت بلند راهبردی اجرای نیازمند رقابتی مزيت به دستیابی راهبردی، منظر از
 عمل نگر آينده خود گذاریسرمايه تصمیمات در سهام صاحبان پس. بگذارد سهام صاحبان ثروت بروی را خود
 شرکت آينده از سهامداران انتظارات دهنده نشان مناسبی حد تا شرکت سهام قیمت دلیل همین به کنندمی
 کوتاه زيان و سود بر عمدتا حسابداری هایشاخص گشت،می تاکید آن بر ديرباز از آنچه و ديگر طرف در. باشدمی

 هاخروجی و نتايج آنها. هستند نگر گذشته هایشاخص مالی، هایشاخص. دارند تکیه مدت بلند آينده نه و مدت
 .است افتاده اتفاق گذشته در که عملیاتی نتايج کنند؛می گزارش را

 عملکرد فدای را مدت بلند افرينی ارزش که شودمی مدت کوتاه در رفتارهايی ترويج موجب مالی هایشاخص 
 يك از واقع در. است نظر مورد نحو هر به درآمد افزايش و هزينه کاهش همواره بنابراين. گرداندمی مدت کوتاه
 کجای در شرکت که است مفهوم اين گويای سهامداران برای شده ايجاد ارزش بر مبتنی شاخص ديگر، نگاه زاويه
 گويای مناسبی حد تا تواندمی بنابرين. شودمی محسوب نگرآينده شاخصی و داردمی بر گام خود راهبردی مسیر
 پرداخته سهامداران برای شدهخلق ارزش بررسی به پژوهش اين در منظور بدين. باشد هاشرکت راهبردی ابعاد
 شده سازیپیاده هایاستراتژی از مناسبی ارزيابی که نگرآينده است شاخصی شده بکارگرفته شاخص. شودمی

 .سازدمی نمايان را رقابتی بازاری در اقتصادی بنگاه

 ادبیات پژوهش
دارد که پژوهشگران در  های مختلفی برای ارزيابی عملکرد از منظر مالی وجودروشبه طور کلی رويکردها و 

ها به کار بسته اند. از منظر نوع اطلاعات مورد استفاده، اين ها برای سنجش عملکرد سازمانطول تاريخ از آن
 بندی کرد:توان در چهار دسته زير طبقهها را میروش

هايی شود، مانند نسبتارزيابی عملکرد استفاده می عات حسابداری برایها از اطلاهايی که درآنالف( روش

 .ROIو  ROEهمچون 

مانند  .دهدبازار را برای ارزيابی عملکرد مورد استفاده قرار می هايی که ترکیبی از اطلاعات حسابداری وب( روش

 .P/Eتوبین، با نسبت  Qهای مختلف نسخه

 ازده حقوق صاحبان سهام و بازده اضافی هر سهمهای مديريت مالی مانند بج( داده

 REVAو  MVAو  EVAد( معیارهای اقتصادی مانند 
 های ارزيابی عملکرد مناسب، برای يكای از روشمجموعه در نظر گرفتن اهداف استراتژيك شرکت برای انتخاب

اند، به شرکت طراحی شده های فعالیتیآسان در زمینه ها به منظور رقابتشرکت ضرورت دارد. اين استراتژی
شرکت  های رقابتیمحصولات به عنوان عوامل اصلی در مزيت عنوان مثال، در صورتی که برتری فنی و نوآوری
رقبا  ها را نسبت به سايربايستی عملکرد شرکت در اين زمینه محسوب شوند، معیارهای عملکرد مورد استفاده

بايستی  بازار از بعد کیفیت محصولات باشد، معیار مورد استفاده ری درگیری کند و يا اگر شرکت خواهان برتاندازه
 کند. گیری و کنترلسطح مطلوبی از کیفیت را اندازه

 ای از معیارهایکند در انتخاب مجموعهفعالیت می اينکه شرکت در بخش تولیدی يا خدماتی صرف نظر از

 ها ضرورت دارد. ايجاد رابطه به منظوربین اين معیار در طهعملکرد بايد اين نکته را در نظر بگیرد که ايجاد راب

ای از ابعاد عملکرد، در نتیجه توجه به ابعاد ديگر در حصول اطمینان از اين مطلب است که يك بعد يا مجموعه
اری عملکرد در اغلب موارد متفاوت است؛ با اينکه بسی گرفته نشوند. انتخاب مجموعه يا ترکیبی از معیارهای نظر

 کنند، ولی در زمینهحسابداری مشترك سازماندهی می ها سیستم حسابداری خود را با استفاده از اصولشرکت از

افزوده  های متفاوتی برخوردار هستند. مثلاً بعضی از معیار ارزشاستفاده از معیارهای ارزيابی عملکرد از انتخاب
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( و يا غیره ROE(، برخی از معیار نرخ بازده سرمايه )ROA) هابازده دارايی (، برخی از معیار نرخEVAاقتصادی )
 کنند. استفاده می

زمان  ها در گذراند. تا اين که مفاهیم و معیارعملکردشان بوده ها به دنبال معیاری برای سنجشاز دير باز شرکت 
 است. نشان داده شده (4ها در جدول شماره )روند اين معیار کامل شدند و بحث ارزش را در خود جای دادند.

 ها. روند معیارهای ارزیابی عملکرد سازمان1جدول 

 1311دهه  1371دهه  1311دهه  1331دهه 

ارزش افزوده 

 اقتصادی

(EVA) 

های ارزش نسبت

بازار به ارزش 

 دفتری

 سود هر سهم

(EPS) 

 شکل گيری اوليه

 سيستم دوپونت

 ارزش افزوده بازار

(MVA) 

 نرخ بازده دارایی ها

(ROA) 

ترکيب قيمت و 

حقوق صاحبان 

 سرمایه

 نرخ بازدهی

 هاگذاریسرمایه

(ROI) 

معيار ارزیابی 

 متوازن

نرخ بازده خالص 

 دارایی ها

(RONA) 

 

 نرخ بازده اضافی

(RI) 

حقوق متعلق به 

 سهامداران

(TSR) 

 جریانات نقدی

(CF) 

 
بازده جریانات نقد 

 ها سرمایه گذاری

(CF ROA) 

 

 

معيارهای سنتی حسابداری جای خود را به  کنيم کهبه سير تغييرات این معيارها، مشاهده میبا نگاهی 

یابی به مزیت رقابتی نيازمند اجرای راهبردی از منظر راهبردی، دست. اندمبتنی بر ارزش داده معيارهای

. پس صاحبان باشد تا نتایج این تصميمات اثر خود را بروی ثروت صاحبان سهام بگذاردبلند مدت می

کنند به همين دليل قيمت سهام شرکت تا نگر عمل میسهام در تصميمات سرمایه گذاری خود آینده

باشد. در طرف دیگر و آنچه از دیرباز دهنده انتظارات سهامداران از آینده شرکت میحد مناسبی نشان

ت و نه آینده بلندمدت مدهای حسابداری عمدتا بر سود و زیان کوتاهگشت، شاخصبر آن تاکيد می

ها را گزارش نگر هستند. آنها نتایج و خروجیهای گذشتههای مالی، شاخصتکيه دارند. شاخص

های مالی موجب ترویج رفتارهایی در کنند؛ نتایج عملياتی که در گذشته اتفاق افتاده است. شاخصمی

کند. بنابراین همواره مدت می شود که ارزش آفرینی بلندمدت را فدای عملکرد کوتاهکوتاه مدت می

های آموزش و کاهش هزینه و افزایش درآمد به هر نحو مورد نظر است. اقدام در جهت کاهش برنامه

تحقيقات از این قبيل است. در واقع از یک زاویه نگاه دیگر، شاخص مبتنی بر ارزش ایجاد شده برای 

دارد و شاخصی راهبردی خود گام بر می سهامداران گویای این مفهوم است که شرکت در کجای مسير

 ها باشد. تواند تا حد مناسبی گویای ابعاد راهبردی شرکتشود. بنابرین مینگر محسوب میآینده
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 هاهای ارزیابی عملکرد شرکتنقشه مرور ادبیات شیوه .1شکل 

 

ميانگين ارزش بر اساس  1311-1317های شرکت را طی سال 119( تعداد 1331استرن و استوارد )

های با ارزش افزوده اقتصادی افزوده اقتصادی مورد بررسی قرار دادند . نتيجه تحقيق در مورد شرکت

مثبت، نشان دهنده همبستگی بالا بين ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار بود؛ در حالی که این 

الب نبود . استوارت جزئيات این های با ارزش افزوده اقتصادی منفی چندان جنتيجه در مورد شرکت

 ارائه کرده است." 11در جستجوی ارزش "تحقيق را در کتابش با عنوان 

 1111( شدت رابطه بين ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار ر ا در 2111کرامر و پوشنر )

سود خالص  آزمودند . آنها دریافتند 1332-1312های استوارت طی سال -ای استرن شرکت نمونه

دهد . در حقيقت عملياتی بعد از ماليات بيش از ارزش افزوده اقتصادی انحراف ارزش بازار را توضيح می

از نتایج تحقيق آنها چنين استنباط شد که بازار بيشتر بر سود و نه ارزش افزوده اقتصادی متمرکز 

 .است
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 49وان شاخصی از ارزش افزوده بازار در ( توانایی ارزش افزوده اقتصادی را به عن2111کرامر و پيترز )

 -بود . نتيجه تحقيق حاکی از این  1331 -1371های صنعت آمریکا آزمودند . دوره تحقيق آنها سال

بود، که استفاده از ارزش افزوده اقتصادی به  1371های صنعت آمریکا آزمودند . دوره تحقيق آنها سال

ای سود خالص عملياتی بعد از ماليات هيچ گونه منفعتی عنوان شاخصی از ارزش افزوده بازار به ج

 ندارد.

 ( محتوای اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادی را در پيش بينی سود هر سهم2112ماچوگا و همکاران )

نتيجه  بررسی کردند . 1331تا  1311های شرکت آمریکایی برای سال 5912ای شامل برای نمونه

 .هرسهم بود ی ارزش افزوده اقتصادی و رابطه معنادار آن با پيش بينی سودحاکی از بار فزاینده اطلاعات

افزوده  های ارزش افزوده بازار ، ارزششرکت امریکایی با استفاده از داده 419( به بررسی 2111فرناندز )

نتایج برای  اقتصادی ، سود خالص عملياتی بعد از ماليات و ميانگين موزون هزینه سرمایه پرداخت .

بعد از ماليات  شرکت حاکی از این بود که همبستگی ارزش افزوده بازار و سود خالص عمل یاتی 231

بنابراین، وی به این  در هر سال بزرگتر از همبستگی ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادی است .

يری عملکرد و اندازه گ توان ارزش افزوده اقتصادی را به عنوان برترین شاخصنتيجه رسيد که نمی

 ای از ارزش افزوده بازار معرفی نمود.نماینده

 شرکت استراليایی 111( محتوای اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادی را برای 2115ورثينگتون و وست )

های نقد عملياتی و  سود قبل با محتوای اطلاعاتی سود باقی مانده، جریان 1331- 1332های در سال

ایسه کردند. در این تحقيق، سود قبل از اقلام غير مترقبه و ارزش افزوده از اقلام غير مترقبه مق

اقتصادی به ترتيب دارای بيشترین و کمترین ارتباط با بازده سهام بودند . ضرایب همبستگی برای 

های ارزش افزوده اقتصادی، جریان نقد عملياتی، سود باقی مانده و سود قبل از اقلام غير مترقبه متغير

بود و سود قبل از اقلام غير مترقبه بيشترین  %29.17و  %13.23، %11.1،  %19.23تيب برابر به تر

 داد.ارتباط را با بازده نشان می

های ( تحقيقی در مورد ارتباط ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادی و سایر معيار2114رامانا )

 انجام داد. 2119 -1333 هایشرکت بزرگ هندی طی سال 259معمول حسابداری در 

بـود. نتيجه تحقيق نشان داد که  PBIT ،CFO ،NOPAT ،PATهای معمول حـسابداری شـامل معيار

 ضریب همبستگی معيارها با ارزش افزوده بازار به صورت رابطـه زیـر است:

EVA2NOPAT > R2PBIT> R2PAT> R2R 

داشـت و ادعـای استوارت در  MVAبـا نسبت به سایر معيارها همبـستگی بيـشتری  PATدر نتيجه 

 .مورد این که ارزش افزوده اقتصادی بهترین معيار ارزیابی عملکرد شـرکت اسـت، رد شد

 در تحقيق خود ، اثر استفاده از شبکه اینترنت را بر افزایش عملکرد مالی( 2117)چنگ و همکاران 

نشان  وده اقتصادی را در نظر گرفتند. نتایجها بررسی کردند. آنها ارزش افزوده بازار و ارزش افزشرکت

 .شودها میداد که استفاده از اینترنت، موجب افزایش عملکرد شرکت

تحقيقی در مورد ارتباط ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادی  (2117) کای ریازیس و انستسيس

انجام دادند . نتایج حاکی از رد  2119 -1331های شرکت یونانی برای سال 121با بازده سهام در 

ادعای استوارت مبنی بر وجود رابطه بين ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادی با بازده سهام بود. 
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نبودن رابطه توجيه کننده ر ا چگونگی محاسبه ميانگين موزون هزینه سرمایه ، تعدیلات  آنها دليل

 .انجام شده و وضعيت بورس یونان معرفی کردند

صنعت  49توانایی ارزش افزوده اقتصادی را به عنوان شاخصی از ارزش افزوده بازار در ( 2115)گریفيت 

بود. نتيجه تحقيق حاکی از این بود، که استفاده 1371- 1331های  آمریکا آزمود. دوره تحقيق او سال

از ارزش افزوده اقتصادی به عنوان شاخصی از ارزش افزوده بازار بـه جـای سـود خالص عملياتی بعد از 

 .ماليات هيچ گونه منفعتی ندارد

دازه گيری ان توان ارزش افزوده اقتصادی را به عنوان برترین شاخصکه معتقد بود نمی (2111) فرناندز

ای نگاشت. فرناندز خود ای از ارزش افزوده بازار معرفی نمود و آن را در قالب مقالهعملکرد و نماینده

شده برای سهامداران معرفی نمود که کاملا مبتنی بر بازار سهام و شاخصی برای ارزیابی ارزش خلق

شرکت سهامی آمریکایی  152رای انتظارات سهامداران بود. در آن مقاله این شاخص را معرفی و سپس ب

 .محاسبه نمود 1333-1332و همچنين   1333-1337های زمانی بين دوره

های بانک بزرگ تجاری در قاره آسيا و اقيانوسيه بين سال 15تحقيقی بر روی  (2115) فو و مگی

 وری عمليات بانکی و ارزشصورت دادند. که به وجود همبستگی مثبت بين بهره 2111 – 2119

 .سهامداران در طول زمان پی بردند

مهم  2111-1333های های ژاپنی بين سالطی پژوهشی بر روی معتبرترین بانک (21114) رادیچ

ترین عوامل در توضيح ارزش خلق شده برای سهامداران را سه عامل بهره وری عمليات بانکی، ریسک 

 .ها دانستها و اندازه آناعتباری بانک

 ( CSVسهامداران ) شدهخلق اخص ارزشتعریف و محاسبه ش
 در. دارد مالی ديگر هایمتغیر با آشنايی به نیاز مقاله اين در( CSV)سهامداران  شدهخلق ارزش  محاسبه روند

 هامتغیر تكتك با ابتدا روند اين توضیح برای بنابرين. شودمی ديده شکل ترتیب در به بررسی روند اين شکل زير
 (.Fernandez, 8002) نمايیممی آغاز

گردد که از طريق افزايش ارزش بازار حقوق صاحبان سهام يك شرکت، معمولا ارزش بازار شرکت نیز اطلاق می
يابد. افزايش ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در يکسال، برابر است با، ارزش بازار قیمت هر سهم افزايش می

 احبان سهام در پايان سال گذشته.حقوق صحقوق صاحبان سهام پايان سال منهای ارزش بازار 

 سهام کل ارزش اختلاف از مشخص زمانی دوره يك برای بازار در سهام صاحبان حقوق بازار ارزش افزايش میزان
 (.Fernandez, 8008)شود می محاسبه دوره ابتدای و دوره آخر در بازار در

داشته شده توسط سهامداران در پايان يکسال معین و اصطلاح ارزش افزوده سهامدار به تفاوت بین دارايی نگه 
گردد. افزايش ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، ارزش دارايی نگه داشته شده آنان در سال گذشته تعريف می

زمانی در مورد افزايش ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  (.Machuga et al., 2002) باشدافزوده سهامدار نمی
 شود که:بحث می

 امداران پول پرداختی به سهام جديد شرکت را پرداخت نمايند.سه .4

 )تضمین شده( قابل تبديل، رخ دهد. 2تبديل اوراق قرضه بدون وثیقه .2
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 شود که:و زمانی در مورد کاهش ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )نه کاهش ارزش افزوده سهامدار( بحث می

 يا سود سهام( 8)سود تقسیمیسهامداران پول پرداخت نمايد. شرکت به تمامی .4

 (1ازخريد سهام شرکت در بازار صورت پذيرد. )بازخريد سهامب .2

 توان از ديدگاه مورد محاسبه قرار داد، که بدين شرح است:با توجه به موارد ياد شده ارزش افزوده سهامدار را می

ارزش 

افزوده 

 سهامدار

(SVA) 

 افزايش ارزش بازار  حقوق صاحبان سهام +

 سود تقسیم شده در طول سال +

+ 

 ها به سهامدارديگر پرداختی

سهام، خريد مجدد سهام، سهام )حق تقدم سهام، تخفیف بر ارزش اسمی
 جايزه و...(

 هزينه افزايش سرمايه، اختیار معامله، اختیار خريد -

 تبديل اوراق قرضه قابل تبديل به سهام -

 (SVA. ارزش افزوده سهامدار )2شکل 
 

( در ابتدای EMV( در يك سال به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )SVAاز تقسیم ارزش افزوده سهامدار )
 ,Fernandez)باشد می EMVو  SVAدهنده رابطه بین آيد که اين نشانبدست می 5بازده سهامدار ،سال

8008.) 

(1) 𝑆𝑅 =
𝑆𝑉𝐴

𝐸𝑀𝑉
 

باشد و اين دو، مفاهیم متفاوتی دارند. حقوق صاحبان سهام نمی(، ارزش ايجاد شده SVAارزش افزوده سهامدار )
گردد. بازده مورد انتظار حقوق  6برای ارزش ايجاد شده طی دوره، بازده سهامدار بايستی بالاتر از بازده مورد انتظار

و ريسك شرکت بستگی دارد. بازده مورد انتظار صاحبان سهام از  1صاحبان سهام به نرخ بازده دارايی بدون ريسك
شود، نامیده می 1مجموع نرخ بهره سپرده بلند مدت بانکی به اضافه مقداری که معمولا بعنوان صرف ريسك

 (.Fernandez, 8002)آيد بدست می

(2) 𝐾𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 

CSV شود که عملکرد شرکت بیش زمانی ايجاد می ،بدين معنی است که ارزش ايجاد شده شرکت در يك سال
 (.Fernandez, 8008) آيدبدست می 1يا  8شماره  از انتظار افزايش يابد و بر اساس رابطه

(3) 𝐶𝑆𝑉𝑖 = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑖 × (𝑆𝑅𝑖 − 𝐾𝑒) 

 به عبارت ديگر:
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(4) 𝐶𝑆𝑉𝑖 = 𝑆𝑉𝐴𝑖 − (𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑖 × 𝐾𝑒) 

بینی ارزش گردد. پیشها محسوب میبینی عملکرد شرکتهای ارزشمند پیشرويکرد ارزش سهامدار از گزينه
گذاری و يا پذيرد. ارزش يك سرمايهبینی شده، صورت میها از طريق تنزيل جربانات نقد آتی پیشگذاریسرمايه

باشد. ارزش سهامدار از شرکت معادل کل جريان نقد تنزيل شده میارزش يك شرکت و حتی ارزش بخشی 
بدهی( از ارزش شرکت کسر گردد. راپورت  تعهدات مالی )ارزش بازارگردد که ارزش تمامیزمانی محاسبه می

 :(Giurcia, 2001) بطور خلاصه ارتباط درونی اصلی بین مفاهیم ارزش سهامدار را در نمودار زير نشان داده است

 

 راپاپورت سهامدار ارزش شبکه .3 شکل

 روش تحقیق

بانك پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و  بازه زمانی مورد بررسی  41جامعه آماری اين پژوهش شامل 
های مورد نیاز اين تحقیق از . دادهگیردسال مالی را در بر می 6که  باشدمی 4838تا اسفند ماه  4811اسفند ماه 

 40ها در سايت شرکت مديريت فناوری بورس تهرانو سابقه قیمت آن 3ها در سايت کدالهای مالی شرکتصورت
 برای انجام تحقیق مفروضات زير مورد توجه قرار گرفت:. استخراج گرديد

 سرمايه گذاران سهام عادی خريداران تصادفی هستند. .4

و در نتیجه صرف ريسك برابر صرف ريسك  پذيردانجام می 44سرمايه گذاری بر روی سبد سهام متنوع .2
 بازار است.

نرخ بازده دارايی بدون ريسك برابر نرخ بازده تضمین شده سپرده بلندمدت بانکی و مقدار آن برای  .8
در نظر گرفته شد.  42های مصوب اعلام شده از طرف بانك مرکزیهای مختلف بر اساس نرخسال

 (2)جدول شماره 
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و نرخ سالانه سود سپرده بانکی بورس ضل میانگین سالانه بازده شاخص کل صرف سهام بازار برابر تفا .1
 در نظر گرفته شد. %1سال محاسبه گرديد و مقدار تقريبی  45بلندمدت در طول 

برآورد ارزش بازار بر اساس قیمت سهام در انتهای سال مالی و تعداد اوراق منتشر شده در زمان مورد  .5
 نظر انجام شد.

باشد اين زمان به عنوان معیار استخراج اسفند ماه می 80ها اينکه، سال مالی اغلب بانكبا توجه به  .6
 ها در نظر گرفته شد.داده

 . نرخ مصوب سود سپرده بلندمدت بانکی و بازده مورد انتظار سهامدار2جدول 

 1333 1333 1331 1331 1332 1333 سال

بازده سود 

 سپرده
22% 20% 20% 45% 4175% 43% 

بازده مورد 

 انتظار
26% 21% 21% 43% 24% 2475% 

 

های مورد پژوهش، قیمت، تعداد سهام و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام برای هر بانك مورد نظر، در انتهای سال
های سود نقدی، افزايش سرمايه استخراج های مالی منتشر شده، دادهمحاسبه گرديد. همچنین با استفاده صورت

همچنین سود تقسیم شده بین سهامداران و  گرديد. بر اساس میزان تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و
تقدم به سهامداران، میزان ارزش افزوده سهامدار و بازده سهامدار  حقافزايش سرمايه از طريق عرضه سهام 

محاسبه گرديد. در ادامه، با استفاده از متغیرهای بازده مورد انتظار، بازده سهامدار و ارزش بازار حقوق صاحبان 
 آيد.سهام مقدار شاخص ارزش خلق شده سهامداران بدست می

 های پژوهشیافته

ارزش خلق شده سهامداران برای شود، ( مشاهده می8)جدول شماره شده، همانطور که در مطابق روش توضیح داده 
 4838تا  4830و همچنین سه سال اخیر از  4838تا  4811از  ،سال 6های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران در طول بانك

 آمدهدر جدول  4838و  4830، 4811ها در سه سال اين شرکت حقوق سهامداران همچنین ارزش بازار .محاسبه گرديد
شده ، به معنای آن است که در آن سال شرکت مورد نظر در بورس قرار داده هايی که ارزش بازار برابر صفر در قسمت است.

 .اوراق بهادار حضور نداشته است

 حقوق صاحبان سهامارزش خلق شده سهامداران و ارزش بازار  .3جدول 

 سهامارزش بازار حقوق صاحبان 

  )هزار میلیارد ریال(
 ارزش خلق شده سهامداران

  )هزار میلیارد ریال(

 بانک 1333-1333 1333-1331 1333 1331 1331

 پاسارگاد 58714 40711 15785 54781 44786

 ملت 52783 86732 15711 84722 48730

 تجارت 21730 45733 52721 21714 40711
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 پارسیان 26786 5761 86718 41711 8700

 صادرات 41714 41732 11764 25756 46710

 کارآفرین 41751 3741 21742 44764 5702

 اقتصاد نوین 44713 -1735 22761 21783 5751

 سینا 44762 2765 42731 40741 4753

 انصار 42711 8751 20761 44721 2700

 دی 1741 5708 40754 8718 0700

 گردشگری 8726 8726 1785 2752 0700

 ایران زمین 2716 6746 6710 0700 0700

 سرمایه 2723 -1751 6731 1701 0700

 پست بانک 4734 0713 1715 2723 0756

 

های ملت در طول سال و های پاسارگاردشود بر اساس شاخص مورد نظر، بانكهمانطور که در نتايج ديده می
اند و در مقايسه با ساير ن خود خلق کردهابرای سهامدار ها ثروت بیشترینسبت به ساير بانك 4838تا  4811
ها، های مذکور نسبت به ساير بانكاند. اين در حالی است که بانكها استراتژی رقابتی بهتری را اتخاذ کردهبانك

افزايش سرمايه  نسبت به رقباء های مورد بررسیبیشتری برخوردار بوده و در طول سال ثبت شده از سرمايه
اند. همچنین بنابر نتايج بدست آمده، پست بانك و بانك سرمايه در اين جدول کمترين میزان خلق تری داشتهبیش

نکته ديگر اينکه بانك  اند.ها عملکرد پايین تری داشتهارزش را برای سهامداران داشته و در رقابت با ساير بانك
اند و مقدار اين خلق شده برای سهامداران خود کاسته اقتصاد نوين و بانك سرمايه در سه سال اخیر از میزان ثروت

 ها منفی شده است.شاخص برای آن

ساله، مشخص گرديد بانك ملت نسبت به ساير  6ساله و  8با مقايسه ارزش ايجاد شده سهامداران در دو دوره 
تواند نشان اين امر میها در سه سال گذشته، ارزش بسیار بیشتری را برای سهامدارانش ايجاد کرده است که بانك

 1350های اين بانك در طول اين زمان باشد. بانك اقتصاد نوين نیز در اين زمان مقدار دهنده برتر بودن استراتژی
 ها عملکرد ضعیف تری داشته است.میلیون ريال از ثروت صاحبان سهام خود کاسته است و در رقابت با ساير بانك

، 4838صنعت بانکداری و میزان متوسط آن در سه سال قوق صاحبان سهام در ح( ارزش بازار 5در جدول شماره )
ساله ارزش خلق شده سهامداران صنعت بانکداری و  8ساله و  6درج شده است. همچنین، مجموع  4811و  4830

 مقدار متوسط ارزش خلق شده به ازای هر بانك آمده است.

ها بانك ارزش بازار به رد بررسی اين پژوهش، در مجموعسال مو 6مطابق با نتايج بدست آمده، در طی زمان 
اين مقدار  %60هزار میلیارد ريال اضافه شده است در حالیکه ارزش خلق شده سهامداران در اين مدت تنها  81176

بوده است. میزان ارزش بازار روند افزايشی داشته است در حالیکه ثروت خلق شده  هزار میلیارد 21174و برابر 
 سهامداران در سه سال اخیر نسبت به زمان مشابه پیش از آن کاهش يافته است.

 . ارزش خلق شده سهامداران و ارزش بازار در صنعت5جدول 

 
 سهامداران شده خلق ارزش

 (ریال میلیارد هزار)

 بازار ارزش

 (ریال میلیارد رهزا)
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 1331 1331 1333 1331-1333 1333-1333 سال

 10721 226711 141718 40676 211703 مجوع صنعت

 5702 46720 23711 1764 41765 متوسط صنعت

 
( نسبت ارزش خلق شده 6و بی اثر کردن ارزش بازار هر بانك، در جدول شماره ) دقیق تربه منظور مقايسه 

همچنین ارزش خلق شده سهامداران برای  آمده است. 38ارزش بازار همان بانك در سال  سهامداران هر بانك به
هر بانك به مجموع ارزش خلق شده صنعت و نیز در ستون آخر جدول، ارزش خلق شده هر بانك به مجموع 

 ذکر شده است. 4838تا  4811ارزش بازار برای بازه بررسی 

شاخص ارزش خلق شده  ها بر اساسمقایسه عملکرد بانک .6جدول 

 سهامداران

ارزش خلق شده 

سهامداران هر بانک 

به مجموع ارزش 

 بازار صنعت

سهم ارزش خلق 

شده سهامداران 

هر بانک از 

مجموع ارزش 

 خلق شده صنعت

ارزش خلق شده 

سهامداران نسبت 

به ارزش بازار 

 بانک 

)بر اساس انتهای 

 (4838سال 

 پاسارگاد 14% 22% 0748

 ملت 64% 24% 0748

 تجارت 58 44% 0701

 پارسیان 12% 44% 0706

 صادرات 83% 1% 0705

 کارآفرین 51% 6% 0708

 اقتصاد نوین 52% 5% 0708

 سینا 30% 5% 0708

 انصار 62% 5% 0708

 دی 61% 8% 0702

 گردشگری 11% 4% 0704

 ایران زمین 81% 4% 0704

 سرمایه 88% 4% 0704

 پست بانک 83% 4% 0700

 متوسط 53% 1% 1014

 مجموع - 111% 1053
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ارزش شود، با تقسیم ثروت خلق شده سهامداران هر بانك بر میزان ( مشاهده می6همانطور که در جدول شماره )

ها فراهم آن ارزش بازارها بدون اثرات بزرگی ، امکان مقايسه بانك38آن بانك در سال  بازار حقوق صاحبان سهام
های سینا، پارسیان و پاسارگاد به ترتیب بیشترين ارزش خلق شده و مزيت رقابتی را شود. در اين حالت بانكمی

 اند.داشته
تنها توسط ، مجموع ارزش خلق شده در صنعت %15، بیش از 5نکته جالب ديگر اينکه، مطابق ستون دوم جدول 

بوده  %1صورت پذيرفته در حالیکه مقدار متوسط آن در صنعت  يکسانا دو بانك پاسارگاد و ملت با میزان تقريب
تواند بیانگر رقابت بالای اين دو بانك در صنعت بانکداری برای جلب مشارکت بیشتر سرمايه است. اين نکته می

 گذاران باشد.
اران بالاتر از ( بانك صادرات با وجود ثروت خلق شده سهامد8نکته قابل توجه ديگر اينکه بر اساس جدول )
کمتر از  %83را برای سهامداران خلق کرده است و با مقدار  میانگین، نسبت به ارزش بازار خود ثروت کمی

گیرد.میانگین قرار می

 گیری بحث و نتیجه
ها از منظر راهبردی و ثروت ارزشمندی شرکت گیری کمیاندازههای ارزيابی ودر اين پژوهش، يکی از شاخص

ها برای صاحبان سهام و سودمندی سرمايه گذاری معرفی گرديد. به علت حضور تعداد محدودی از بانك خلق شده
ساله برای اين  6های موجود، بازه و احتمال وجود خطا و اشتباه در گزارش  11در بورس اوراق بهادار قبل از سال 

 پژوهش در نظر گرفته شد.

يد رقابت در صنعت و کسب و کار و نیز اهمیت يافتن تفکرات جهانی شدن، پیشرفت تکنولوژی اطلاعات، تشد
ها را بیش از پیش استراتژيك در سرمايه گذاری، جستجو برای رويکردهای جديد جهت ارزيابی عملکرد شرکت

ضروری ساخته است. از آنجا که شاخص ثروت خلق شده سهامداران علاوه بر ماهیت تجمعی، دامنه معقولی از 
کند، ها فراهم میدی در دسترس را مورد کاربرد قرار داده و نیز امکان مقايسه را برای سازمانمعیارهای عملکر

های مختلف از جمله استراتژی، مالی و توان از آن به عنوان ابزاری کارآمد برای ارزيابی عملکرد در حوزهمی
 اقتصادی استفاده کرد.

توانمندی بالای معیارهای مبتنی بر ارزش بیش از معیارهای از طرفی، محققان حوزه مالی و حسابداری امروزه بر 
ها امروزه به دنبال خلق ارزش در نگاه مشتريان و کنند، زيرا تفکر حاکم بر سازمانسنتی عملکرد تاکید می

ها باشد. تواند منعکس کننده عملکرد سازمانسهامداران است، به همین سبب معیارهای مالی استراتژيك بهتر می
 نتايج اين تحقیق اثرگذار باشند. متذکر شد که عواملی ممکن است بر بايد

های مالی به دور از اشتباهات توان ادعا کرد که اطلاعات مندرج در صورتهای انجام شده، نمیبه رغم حسابرسی
ها و ثروت خلق شده سهامداران بدست آمده، تواند بر نتايج عملکرد شرکتبا اهمیت و اساسی است. اين امر می

 تمرکز سهامدار ارزش بر مدتکوتاه دوره در که است اين روش، اين هایمحدوديت از همچنینتاثیر داشته باشد. 
 .يابد کاهش سهامدار ارزش است ممکن بلندمدت در حالیکه در دارد،
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های حاضر در بورس اوراق بهادار به دلیل اهمیت موضوع، در اين پژوهش به ارزيابی عملکرد مالی راهبردی بانك
اساس نتايج بدست آمده رتبه بندی شده و برای مقايسه ها بر پرداخته شد. بانك مالی سال 6 زمانی بازه برای

ساله ارائه شد. همچنین جهت آنالیز و تفسیر بهتر نتايج عملکرد  6ساله و  8های مالی بهتر، نتايج برای دوره
مجموع و مقدار متوسط ارزش از جمله، مختلف  48ایها از مبناهای مقايسهها و میزان ارزشمندی آنرقابتی بانك

بر اساس نتايج صنعت و نیز مجموع و متوسط ارزش خلق شده در صنعت بهره گرفته شد. صاحبان سهام در بازار 
 بدترينی پست بانك و سرمايه به ترتیب هابانكو  بهترينی پارسیان و ملت به ترتیب هابانكحاصل از پژوهش، 

( به ترتیب 4830-4838دوره مالی ) 8همچنین بر اساس . اندداشته (4811-4838دوره مالی ) 6عملکرد را برای 
ارزش بازار حقوق همچنین بانك سینا نسبت به  .اندبانك ملت و بانك سرمايه بهترين و بدترين عملکرد را داشته

 برای سهامداران ارزش ايجاد کرده است. هابانكصاحبان سهام خود، بیش از ساير 

 باشند،می خود گذاری از سرمايه بالاتری ارزش کسب نبالد به که گذارانی سرمايه به ،پژوهش در ارتباط با نتايج
 گذاری و سرمايه نموده توجه راهبردی شرکت معیارهای مالی به گذاری خود سرمايه انتخاب در شودمیپیشنهاد 

ارزش خلق شده سهامداران بالاتری هستند. همچنین توصیه  که دارای دهند انجام هايی شرکت سهام در را خود
ارشد از منظر مديريت استراتژيك توجه بیشتری به معیار معرفی شده، به  برای ارزيابی عملکرد مديرانشود می

 عمل آيد. 

ای های سرمايه( را بر اساس مدل قیمت گذاری دارايیKeبازده مورد انتظار ) توانمیبرای تحقیقات آينده 
(CAPMبرای هر سهم به صورت جداگانه محاسبه نموده و نتیجه آ ).همچنین  ن با تحقیق حاضر مقايسه گردد

 ديگر در ،آن روند بینی پیش و( CSV)سهامداران  شده خلق شود جهت مقايسه بهتر، شاخص ارزشپیشنهاد می
 تواند شامل موارد زير باشد:های پژوهشی در ارتباط با شاخص بیان شده میساير زمینه انجام گیرد. رقابتی صنايع

 يا بالا که عواملی، ارزيابی و تحلیل (CSV) سهامداران شده خلق ارزش( EVA) اقتصادی افزوده بررسی ارتباط
، اثر دهدمی توضیح را ديگر صنعت هر يا بانکداری صنعت در را( CSV)سهامداران  شده خلق ارزش بودن ضعیف

 سهامداران شده خلق ارزش روی بر سهامی هایشرکت در سهامداران به پرداختی سهام سود سیاست در تغییرات
(CSV) ،شده خلق ارزش الخصوصعلی ارزش بر مبتنی عملکردی ارزيابی هایتئوری و توانمندی هامحدوديت 

 شده خلق ارزش بین همبستگی وجود بررسیرفتاری،  مالی هایتئوری منظر از( CSV) سهامداران
  .غیره و EVA، ROE جمله از عملکرد ارزيابی هایشاخص ديگر و( CSV)سهامداران

 

 هانوشتپی
2 Agent Theory 
8 Conversion of Convertible Debentures 
3 Dividends 
4 Share Buy-Backs 

Shareholder Return (SR) 
Required Rate of Return (Ke) 
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