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  بهترين معيار براي ارزيابي
  عملكرد مالي چيست؟

  
  

  
  

 

 

 
   *غلامحسين مهدوي
  ** سيد مهدي حسيني ازان آخاري

  

  
شده با معيارهاي معمول ه اقتصادي پالايشپژوهش حاضر به بررسي رابطه بين ارزش افزود

ارزيابي عملكرد از قبيل سود هر سهم و نسبت قيمت به سود هر سهم در شركتهاي پذيرفته شده در 
دهد كه بين نتايج پژوهش نشان مي . پرداخته است1380-83بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 

 آماري ة رابط،و نسبت قيمت به سود هر سهمشده با سود هر سهم ارزش افزوده اقتصادي پالايش
                                                 

  .دانشگاه شيراز؛ عضو هيأت علمي غلامحسين مهدويدكتر . *
E.mail: ghmahdavi@rose.shirazu.ac.ir  

  . كارشناس ارشد حسابداري؛  سيد مهدي حسيني ازان آخاري.**
E. mail: s_m_h_1352@yahoo.com  
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هر چند وجود رابطه آماري مذكور براساس تحليلهاي آماري به اثبات نرسيده . دار وجود ندارد معني
درصدهاي ضريب .  اما اين موضوع به معني فقدان هيچگونه رابطه بين متغيرهاي پژوهش نيست؛است

 كه بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده و دهد همبستگي و ضريب تعيين محاسبه شده نشان مي
 ة رابط،معيارهاي معمول ارزيابي عملكرد از جمله سود هر سهم و نسبت قيمت به سود هر سهم

با اين حال، شدت اين همبستگي براي نسبت قيمت به سود هر سهم . همبستگي ضعيفي وجود دارد
  .تر از سود هر سهم است كمي قوي

  
  

  :ها كليد واژه
، بورس اوراق بهادار تهران، ارزيابي عملكرد مالي، ارزش افزوده اقتصادي، ايران

  اقتصادسنجي
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  مقدمه
هاي بزرگ و  وقوع انقلاب صنعتي و تداوم آن در اروپاي قرن نوزدهم، ايجاد كارخانه

طلبيد كه به  آهن را مي هاي سراسري راه اجراي طرحهاي عظيمي چون احداث شبكه
 نياز داشت به نحوي كه انجام آن از امكانات مالي يك يا چند هاي پولي كلاني سرمايه
گيري از دو دستاورد بزرگ و  از اين رو، با بهره. گذار و حتي دولتهاي آن زمان فراتر بود سرمايه

 يعني سازماندهي و همكاري، نخستين شركتهاي سهامي شكل گرفت ؛مفيد انقلاب صنعتي
حل   راه،اين قالب نوين. گذاريشان بود ه مبلغ سرمايهكه مسئوليت صاحبان سهام آنها محدود ب

از آن زمان تاكنون، در . هاي كلان و توزيع مخاطرات تجاري بود مناسبي براي تأمين سرمايه
 اغلب در اختيار مديراني است ،گيري در شركتهاي سهامي موارد، قدرت و اختيار تصميمبيشتر

اين تضاد منافع كه . سهامداران، تضاد منافع دارندسازماني، بويژه  كه با منافع گروههاي برون
ا به خود معطوف نتيجة تفكيك مالكيت از مديريت است، از زمانهاي گذشته توجه بسياري ر

هاي متعددي در زمينة شناسايي مشكلات ناشي از تفكيك مالكيت از پژوهش. داشته است
افع مديران و سهامداران يابي دلايل تضاد من شده و پژوهشگران به ريشهمديريت انجام

 در جهت تعديل تضاد منافع، معيارهايي براي ارزيابي عملكرد مديران و ارائه 1.اند پرداخته
مبنايي براي تعيين ميزان پرداختهاي انگيزشي به آنها براساس نتايج اين ارزيابيها ابداع و مورد 

  . 2استفاده قرار گرفته است
يارهاي ارزيابي عملكرد منجر به استفاده از جستجوهاي اوليه براي دستيابي به مع

بسياري از معيارهاي ارزيابي عملكرد، . اعداد و اطلاعات حسابداري در اين زمينه شده است
.  بويژه مدل سود حسابداري گزارش شده يا سود هر سهم است؛هاي حسابداري  مبتني بر مدل

ن، به مديريت سود از طريق با گذشت زمان، مديران به منظور حفظ سطح پاداش و بهبود آ
اين موضوع باعث شده است كه عليرغم آنكه برخي از . تحريف اعداد حسابداري پرداختند

هاي ارزيابي عملكرد  شركتها داراي وضعيت مالي مطلوبي از نظر اعداد حسابداري و معيار

                                                 
1. A. A. Alchian and H. Demsetz, "Production Information Costs and Economic 
Organization", American Economic Review, Vol. 62, Issue 5, (1972), p. 779. 
2. M. C. Jensen and K. J. Murphy, "Performance Pay and Top-Management Incentives", 
Journal of Political Economy, Vol. 98, No. 2, (1989), p. 226. 
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. شوند  مواجه اند، با بحرانهاي مالي از جمله كمبود نقدينگي هاي حسابداري بوده مبتني بر مدل
ي پاداش مبتني بر طرحهاهاي حسابداري و  هاي ارزيابي عملكرد مبتني بر مدل بنابراين، معيار

سازماني حركت كنند و آنها نتوانستند در جهت منافع سهامداران و ساير گروههاي برون
  .1موجب تعديل تضاد منافع شوند

ليل استفاده از اطلاعات هاي ارزيابي عملكرد كه به د يهاي مدلئبراي رفع نارسا
باسيدور و «، 3»استيوارت«، 2»سوجانن« مانندآيد، پژوهشگراني  حسابداري بوجود مي

 ارائه معياري جديد براي ارزيابي عملكرد ي به جستجو5»باش و همكاران« و 4»همكاران
 هايي به هايي در زمينة سود اقتصادي يا سود باقيمانده، مدل با پيدايش نظريه. پرداختند

ها، سود خالص عملياتي پس از كسر  در اين مدل. 6منظور محاسبه سود اقتصادي پيشنهاد شد
هدف اصلي . شود ماليات و هزينه سرمايه به عنوان سود اقتصادي يا سود باقيمانده تعريف مي

ها، حفظ و افزايش ثروت سهامداران است و ارزش آفريني براي بنگاهها تنها راه نيل به هبنگا
بنابراين، خلق سود و يا ارزش افزوده اقتصادي را كه باعث افزايش . شود تلقي مياين هدف 

 بنگاههاتوان عامل ارزش آفريني   مي،شود ارزش سهام در بازار و بهبود ثروت سهامداران مي
معيارهاي ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده، بنابراين . 7تلقي كرد

 و سود باقيمانده اقتصادي در سير تكاملي خود تلاش دارند ضمن توجه به ارزش افزوده بازار

                                                 
1. C. Hiss and P. Phan, "CEO Tenure as the Terminant of CEO Pay", Academy of 
Management Journal. Vol. 34, Issue 3, (1991), p. 708.  
2. W. W. Suojanen, "Accounting Theory and the Large Corporation", The Accounting 
Review, (July 1954), p. 392. 
3. G. B. Stewart, The Quest for Value: A Guide for Senior Managers, (New York: Harper 
Business Publisher, 1991), p. 66. 
4. J. M. Bacidore,  J. A. Boquist, T. T. Milbourn and A. V. Thakor, "The Search for The Best 
Financial Performance Measure", Financial Analysts Journal, (May/June 1997), p. 14.  
5. A. E. Bausch, W. Barbara and M. Blome, "Is Market Value-Based Residual Income a 
Superior Performance Measure Compared to Book Value-Based Residual Income?", 
Working Paper 2003, No. 1. Justus-liebig-Universitat. (2003), p. 1. 
6. G. B. Stewart, The Quest for Value: A Guide for Senior Managers, (New York: Harper 
Business Publisher, 1991), p. 66. 
7. J. M. Bacidore,  J. A. Boquist, T. T. Milbourn and A. V. Thakor, "The Search for The Best 
Financial Performance Measure", Financial Analysts Journal, (May/June 1997), p. 14. 
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پيچيدگيهاي رفتاري مديران، به ارزيابي عملكرد آنها و تعديل تضاد منافع پرداخته و اطلاعات 
 . 1موجود در قيمت و بازده سهام را توضيح دهند

 
  هاي ارزيابي عملكرد مدل

فاده از معيارهاي مختلف، عملكرد شركت را كنندگان گزارشهاي مالي با است استفاده
توان آنها  روشهاي متعددي براي ارزيابي عملكرد وجود دارد كه بطور كلي مي. كنند ارزيابي مي

  .  اقتصادي تقسيم كرد هاي  حسابداري و مدل هاي را به دو دسته مدل
  

  هاي حسابداري ارزيابي عملكرد مدل
شده در آنها اي مالي است كه سود گزارشحاصل سيستم اطلاعات حسابداري، گزارشه

گذاران با اتكا به سود  سرمايه. كنندگان برخوردار است از اهميت زيادي براي استفاده
هاي خود را بر آن اساس انجام  بيني  عملكرد شركت را ارزيابي كرده و پيش،حسابداري

در مدل . كنند ميريزي آينده شركت استفاده  مديران نيز از سود براي برنامه. دهند مي
 عدد اول، سود ؛آيد حسابداري ارزيابي عملكرد، ارزش شركت از حاصلضرب دو عدد بدست مي

همانطور كه پيش از اين نيز بيان شد .  استشركت و عدد دوم، ضريب تبديل سود به ارزش
 تابعي از معيارهاي مختلفي نظير ،هاي حسابداري ارزيابي عملكرد، ارزش يك شركت در مدل

، جريان  گذاري ، سود هر سهم، نرخ رشد سود، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده سرمايهسود
  .2است نقدي آزاد و سود تقسيمي 

گذاران،  ترين معيار ارزيابي عملكرد است كه براي سرمايه  سنتي،سود حسابداري
. وردار استسهامداران، مديران، اعتباردهندگان و تحليلگران اوراق بهادار از اهميت زيادي برخ

مانند  پژوهشگران شود به نظر بسياري از سود حسابداري كه با فرض تعهدي محاسبه مي

                                                 
1. A. E. Bausch, W. Barbara and M. Blome, "Is Market Value-Based Residual Income a 
Superior Performance Measure Compared to Book Value-Based Residual Income?", 
Working Paper 2003, No. 1. Justus-liebig-Universitat. (2003), p. 1 
2. G. B. Stewart, The Quest for Value: A Guide for Senior Managers, (New York: Harper 
Business Publisher, 1991), p. 22. 
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هاي   يكي از مهمترين معيار3»ورثينگتون و وست« و 2»و داد چن«، 1»و ماخيجا لهن«
 با توجه به مزيت در دسترس بودن اطلاعات مورد نياز در .شود سنجش عملكرد محسوب مي

ي محاسبات مربوط به آن، اين گروه از معيارهاي ارزيابي عملكرد به شكل ها و آسان اين مدل
بررسيهاي . گيرد مي مورد استفاده قرار ،كنندگان از اطلاعات مالي اي توسط استفاده گسترده

دهد كه سود حسابداري و اطلاعات بدست آمده از  انجام شده توسط پژوهشگران نيز نشان مي
هاي آنها  گيردهد كه در تصميم كنندگان قرار ميتيار استفادهآن، اطلاعات مفيدي را در اخ

جنينگز و همكاران محتواي اطلاعاتي پژوهش انجام شده توسط در . 4بسيار مؤثر است
دهد سود هر  شكلهاي مختلف سود حسابداري مورد ارزيابي قرار گرفته است كه نشان مي

با اين حال، . 5باشد ميان مفيد كنندگ خود، براي استفادهةسهم در تمام اشكال محاسب
  :ارزيابي عملكرد داراي نارساييهاي زير است) سنتي(هاي حسابداري  مدل

  .6امكان تحريف و دستكاري سود از طريق انتخاب روشهاي مختلف .1
گيري سود در  هاي عمومي پذيرفته شده حسابداري، عدم يكنواختي را در اندازه رويه .2

 .7كند شركتهاي مختلف مجاز مي

 .8كند گيري شده با واحد پول تاريخي، تغيير مي  تغييرات سطح قيمتها سود اندازهبا .3

                                                 
1. K. Lehn and A. K. Makhija, "EVA, Accounting Profits and CEO Turnover: An Empirical 
Examination", Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 10, No. 2, (1996), p. 97. 
2. S. Chen and J. L. Dodd, "Operating Income, Residual Income and EVA(TM): Which 
Metric Is More Value Relevant?", Journal of Managerial Issues, Vol. 13, Issue 1, (Spring 
2001), p. 69. 
3. A.Worthington and T. West, "Australian Evidence Concerning the Information Content of 
Economic Value Added", Australian Journal of Management, Vol. 29, No. 2, (December 
2004), p. 241.  
4. Steven Balsam and Ranald Lipka, "Share Prices and Alternative Measures of Earnings Per 
Share", Accounting Horizons, (September 1998),  p.  248. 
5. Ross Jennings, Mark, J. Le Clere and Robert B. Thompson, "Evidence on The Usefulness 
of Alternative Earnings Per Share Measures", Financial Analysts Journal, Vol. 53, No. 6, 
(1997),  p. 42. 
6. G. B. Stewart, The Quest for Value: A Guide for Senior Managers, (New York: Harper 
Business Publisher, 1991), p. 58. 
7. Ibid, p.308. 
8. E. Hendriksen and M. F.Van Breda, Accounting Theory. 5th ed, (New York: IRWIIN, 
1992), p. 408. 
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نيافته  به دليل كاربرد اصل بهاي تمام شده و تحقق درآمد، ارزش فروش تحقق .4
اند، در محاسبه سود   زماني مشخص نگهداري شدهةداراييهايي كه در يك دور

ود كه نتوان اطلاعاتي سودمند ش اين ويژگي باعث مي. شود حسابداري شناسايي نمي
  .1را افشا كرد

شده و  به دليل استفاده از روشهاي مختلف پذيرفته شده براي محاسبه بهاي تمام .5
ها، تكيه بر سود حسابداري مبتني بر اصل  روشهاي مختلف براي تخصيص هزينه

  .2سازد  كار مقايسه اقلام را بسيار مشكل مي،شده تاريخي بهاي تمام
شده تاريخي و  حسابداري مبتني بر اصل تحقق درآمد، اصل بهاي تمامتكيه بر سود .6

كنندگان اي در اختيار استفاده كنندهشود تا اطلاعات گمراه كاري باعث مي محافظه
  .3قرار گيرد

 .4در نظر نگرفتن هزينه سرمايه .7

دهد كه معيارهاي حسابداري مبتني بر سود حسابداري  نارساييهاي بالا نشان مي
  . اند به عنوان تنها معيار و مبناي ارزيابي عملكرد مورد استفاده قرار گيردتو نمي

  
  هاي اقتصادي ارزيابي عملكرد مدل

هاي حسابداري ارزيابي عملكرد نيز بيان شد  همانطور كه در بخش مربوط به مدل
عليرغم كاربردهاي مختلف سود حسابداري، برخي معتقد بودند كه سود حسابداري معيار 

 براي مثال، با استفاده از هر يك از روشهاي ؛ي براي ارزيابي عملكرد شركت نيستمناسب
گيري و شناسايي موجودي كالا، مخارج پژوهش و توسعه و استهلاك  مختلف ارزيابي، اندازه

داراييهاي ثابت، مبلغ سود نيز متفاوت خواهد بود در حاليكه اين تفاوت به دليل نحوه عملكرد 

                                                 
1. Ibid, p. 491. 

، )1381 ،دفتر پژوهشهاي فرهنگي: تهران(، )2000( علي پارساييان ترجمة، هاي حسابداري تئورياحمد رياحي بلكويي، . 2
  .529ص 

  . همان. 3
4. S. Chen and J. L. Dodd, "Operating Income, Residual Income and EVA (TM): Which 
Metric Is More Value Relevant?", Journal of Managerial Issues, Vol. 13, Issue 1, (Spring 
2001), p. 69. 
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معرفي معيارهاي اقتصادي . يل استفاده از روشهاي مختلف حسابداري است بلكه به دل؛نيست
هاي مبتني بر اعداد   نتيجه تلاش پژوهشگران براي رفع نارساييهاي مدل،ارزيابي عملكرد
 تابعي از قدرت سودآوري، اولويتهاي ،هاي اقتصادي، ارزش شركت در مدل. حسابداري است
در بين . 1التفاوت نرخ بازده و هزينه سرمايه شركت است بهگذاريهاي بالقوه و ما موجود، سرمايه
 معيارهاي اندازه گيري سود باقيمانده كه در سالهاي اخير مطرح شده است، ،مفاهيم متعدد

اوت چشمگيري بين فاستفاده از ارزشهاي دفتري و ارزشهاي بازار در تعيين هزينه سرمايه ت
 ،هاي ارزيابي عملكرد گيريهاي مختلف در مدل زهاندا. شده استرا موجب نتايج حاصل از آنها 

  .شود هاي متفاوتي شده كه در ادامه به تشريح هريك از آنها پرداخته مي منجر به معيار
  

   2ارزش افزودة اقتصادي
استرن « بعنوان مهمترين معيار ارزيابي عملكرد توسط ،ارزش افزوده اقتصادي

ر ارزيابي عملكرد به اين منظور ارائه و بسط اين معيا.  معرفي شد1991 در سال »استيوارت
تر و كارآمدتر از معيارهاي ارزيابي عملكرد سنتي مانند سود  داده شده است كه معياري مربوط

ارزش . 3كردن اهداف مديران و سهامداران و ساير ذينفعان ايجاد كندحسابداري، براي منطبق
  .  سرمايه استةها از جمله هزين افزوده اقتصادي برابر سود پس از كسر تمام هزينه

شدن ريسك از آنجايي كه سرمايه گذاران در قبال فراهم ساختن منابع مالي و متحمل
 سود عملياتي شركت بايد به منظور خلق ارزش براي ؛ در انتظار دريافت پاداش هستند،تجاري

زش افزوده اقتصادي اين موضوع كه فلسفة زيربنايي ار.  سرمايه فراتر برودةسهامداران، از هزين
  :4شود است، از طريق رابطة زير بيان مي

  

                                                 
1. A. E. Bausch, Barbara, W. and M. Blome, "Is Market Value-Based Residual Income a 
Superior Performance Measure Compared to Book Value-Based Residual Income?", 
Working Paper 2003, No. 1. Justus-liebig-Universitat. (2003), p. 2. 
2. Economic Value Added (EVA) 
3. G. B. Stewart, The Quest for Value: A Guide for Senior Managers, (New York: Harper 
Business Publisher, 1991), p. 157-177. 
4. J. M. Bacidore, J. A. Boquist, T. T. Milbourn and A. V. Thakor, "The Search for The Best 
Financial Performance Measure", Financial Analysts Journal, (May /June 1997), p. 15. 
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)( 1−−= ttt CapitalWACCNOPATEVA  
  

  :كه در آن
NOPAT =  سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات در انتهاي دورةt   
WACC = سرمايهةميانگين موزون نرخ هزين   

Capitalt-1 =  مجموع سرمايه به ارزش دفتري در ابتداي دورهt)  انتهايt-1(  
  

هاي ارزيابي عملكرد  ي براي ارزش افزوده اقتصادي نسبت به مدلعليرغم بيان مزاياي
مبتني بر سود حسابداري، اين مدل نيز از نظر پژوهشگران داراي نارساييهايي به شرح زير 

  : است
 منابع بكارگرفته شده را بر ، فرصتةارزش افزوده اقتصادي به لحاظ اينكه هزين. 1

  . كننده باشد تواند تا حدودي گمراه  مي؛كند مبناي ارزش دفتري آنها محاسبه مي
براي تجزيه و تحليل ارزش افزوده اقتصادي، شناسايي همة منابعي كه در يك . 2

بسياري از داراييهايي كه در فعاليتهاي يك . شركت مورد استفاده قرار گرفته اند، ضروري است
يين ارزش و تعيين شود، داراييهاي نامشهود هستند كه شناسايي، تع شركت بكار گرفته مي

  .1 سرمايه براي آنها مشكل استةهزين
به عنوان يك . گاهي اوقات تجزيه و تحليل ارزش افزوده اقتصادي غيرعملي است. 3
 تجزيه و تحليل ارزش افزوده اقتصادي براي شركتهاي تازه تأسيس و شركتهاي ،قاعده كلي

  .2گذاري مناسب نيست سرمايه
كند و  تصادي آن است كه تورم، نتايج آن را تحريف ميمشكل ديگر ارزش افزوده اق. 4

 را براي برآورد ارزش آفريني واقعي ارزش افزودهتوان  نمي هاي تورمي  بنابراين، در طول دوره
  .3شركت بكار برد

                                                 
1. Ibid. 
2. Esa Makelainen, "Economic Value Added as a Management Tool", 
http:www.evanomics.com/evastudy/shtml., [16 Jul. 2005]. (1998), p. 36.  
3. R. Ferguson and D. Leistikow, "Search for the Best Financial Performance Measure", 
Financial Analysts Journal, Vol. 54, No. 1, (Jan., Feb.1998), p. 83. 
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آن، محاسبة  هزينة بسياري در بردارد و اجراي محاسبة ارزش افزوده اقتصادي. 5
گيري   زيرا مخارج زيادي بايد صرف طراحي و اندازه؛استگير و پرهزينه  عملياتي بسيار وقت

گيري  از طرف ديگر مديران و كاركنان بايد در مورد اين معيار اندازه. هاي آن شود مؤلفه
  . 1عملكرد آموزش ببينند تا بتوانند عملكرد خود را تغيير دهند

  
   2ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده

 يي از نارساييهاي ارزش افزوده اقتصادي، اتكا يك،آمدگذشته همانطوركه در بخش 
هر چند كه ارزش افزوده اقتصادي از اطلاعات قابل اتكاتري استفاده . آن بر ارقام تاريخي است

 ةبه عبارت ديگر، ارزش افزوده اقتصادي هزين.  اما اين اطلاعات لزوماً مربوط نيستند؛كند مي
كند در حاليكه  ش دفتري آنها محاسبه ميفرصت منابع بكار گرفته شده را بر مبناي ارز

گذاران شركت را به ارزش  اگر سرمايه. سرمايه گذاران انتظار بازده مبتني بر ارزش بازار را دارند
بازار آن فروخته و وجوه حاصل از آن را در داراييهاي با ريسكي برابر با ريسك شركت 

عادل ميانگين موزون هزينه سرمايه بر توانند انتظار تحصيل بازدهي م  مي،گذاري كنند سرمايه
گذاري نمايش داده شده در  مبناي ارزش بازار كل شركت و نه صرفاً ارزش دفتري سرمايه

 فرصت واقعي ة ناگزير بايد هزين، سرمايهةبنابراين، هزين را داشته باشند؛ ترازنامه شركت
  .3گذاران را منعكس كند سرمايه

منظور  روش مبتني بر ارزش افزوده اقتصادي، بهبه اعتقاد باسيدور و همكاران در 
برآورد ارزش داراييهاي بكارگرفته شده در يك شركت، اقلام ترازنامة تهيه شده بر مبناي 

اين تعديلات اغلب . شود  اصول و استانداردهاي پذيرفته شدة حسابداري تعديل و اصلاح مي
جاري، برگشت مبلغ ناخالص كردن بدهيهاي جاري بدون بهره با داراييهاي شامل خالص

اضافه كردن استهلاك انباشته سرقفلي به كل (سرقفلي به خالص حقوق صاحبان سهام 

                                                 
1. L. M. Lovata and M. L. Costigan, "Empirical Analysis of Adapter Value Added", 
Management Accounting Research, Vol. 13, (2002), p. 216.  
2. Refined Economic Value Added (REVA) 
3. A. E. Bausch, W. Barbara and M. Blome, "Is Market Value-Based Residual Income a 
Superior Performance Measure Compared to Book Value-Based Residual Income?", 
Working Paper 2003, No. 1. Justus-liebig-Universitat. (2003), p. 3. 

www.sid.ir
www.sid.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

131

كردن مخارج پژوهش و توسعه و برخي از مخارج بازاريابي و ساير موارد اي ، سرمايه)داراييها
ازنامه هاي عملياتي كه موجب افزايش ستون بدهكار تر كردن اجارهاي همچنين سرمايه. است
اي است كه ارزش اقتصادي داراييهاي بكار گرفته  هدف، ارائه ترازنامة تعديل شده. شود مي

شده تاريخي منعكس كارانه و مبتني بر بهاي تمام تر از ترازنامة محافظه شده را بسيار دقيق
  .1كند

. بعد از انجام تعديلات بالا، ترازنامه يك شركت حاوي ارزشهاي دفتري اقتصادي است
هاي آينده را   شامل ارزش فرصت؛تواند كل ارزش شركت با اين حال اين ترازنامه نيز هنوز نمي

ارزش كل شركت عبارت از مجموع داراييهاي بكار گرفته شده و ارزش فعلي . نشان دهد
گذاري جاري و آينده است كه همچنين مساوي ارزش بازار حقوق خالص فرصتهاي سرمايه
بنابراين، تفاوت بين ارزش بازار شركت و . ست اارزش بازار بدهيهاصاحبان سهام به علاوة 

ارزش دفتري اقتصادي داراييهاي بكارگرفته شدة آن نشان دهندة ارزيابي بازار از ارزش 
توان يك ارزيابي از  اين تفاوت را مي. گذاري جاري و آيندة شركت است هاي سرمايه فرصت

تواند  ارزش بازار شركت مي. ابع آن تلقي كردارزش استراتژي رقابتي شركت و تخصيص من
اگر شركت به . بالاتر يا پايين تر از ارزش دفتري اقتصادي داراييهاي بكارگرفته شده باشد

عقيدة بازار استراتژي ضعيفي را اتخاذ كند و يا فاقد منابع انساني مورد نياز براي اجراي يك 
 در بازار به همان ميزان پايين برآورد استراتژي مطلوب و موفقيت آميز باشد، ارزش شركت

با توجه . 2خواهد شد كه ممكن است حتي كمتر از ارزش دفتري اقتصادي داراييهاي آن باشد
به تفاوت ذكر شده بين ارزش بازار شركت و ارزش دفتري اقتصادي داراييهاي شركت، براي 

شود؟ به عبارت ديگر چه   يك از اين اعداد استفاده محاسبة هزينه سرمايه شركت بايد ازكدام
  گذاري شده است؟ مقدار سرمايه در شركت سرمايه

 دنبال  گيري مناسب از عملكرد مالي بايد علاوه بر ميزان سود عملياتي، به يك اندازه
گذاران و ساير  سرمايه. مقدار سرماية بكارگرفته شده براي ايجاد چنين سودي نيز باشد

گذاري منابع خود در جاي ديگر  ر فسخ قرارداد و سرمايهكنندگان منابع مالي شركت د تأمين

                                                 
1. J. M. Bacidore,  J. A. Boquist, T. T. Milbourn and A. V. Thakor, "The Search for The Best 
Financial Performance Measure", Financial Analysts Journal, (May/June 1997), p. 13. 
2. Ibid. 
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در اين حالت .  فرصت سرمايه خود را بدست آورندةبنابراين، آنها بايد حداقل هزين. آزاد هستند
هزينه سرمايه بايد از سود عملياتي كسر شود تا بتواند معياري براي ارزيابي عملكرد تلقي 

 سرمايه بر اساس ارزش دفتري ةوده اقتصادي، هزينبه اين دليل در محاسبه ارزش افز. شود
ارزش دفتري اقتصادي . شود داراييها محاسبه و از سود عملياتي پس از كسر ماليات كسر مي

. شود داراييهاي بكار گرفته شده به عنوان معياري براي سرمايه تأمين شده در شركت تلقي مي
شده در توليد سود عملياتي است؟ جواب اما آيا اين مبلغ به درستي مبين سرمايه استفاده 

در ابتداي هر دوره مالي، تأمين كنندگان منابع مالي به عنوان يك گروه . اين سؤال منفي است
 ،آنها منابع خود را در داراييهاي شركت.  خريداري كنند، سهام هر شركتي را از بازار توانند مي

ورد انتظاري معادل بهاي ميانگين موزون كنند و با توجه به ريسك، بازده م گذاري مي سرمايه
گذاري خود را از دست داده و هزينه   آنها فرصت سرمايه،با اين كار. آورند سرمايه بدست مي

  .1فرصت آنها برابر بهاي ميانگين موزون سرمايه در ارزش بازار شركت در ابتداي دوره است
 در طي بايدتر باشد، در صورتي كه شركتي خواهانه ايجاد سود عملياتي واقعي بيش

دوره مالي سود عملياتي بيشتر از هزينه سرمايه بر مبناي ارزش بازار شركت در ابتداي دوره و 
نه سود عملياتي بيشتر از هزينه سرمايه، بر مبناي ارزش دفتري اقتصادي داراييهاي بكارگرفته 

اقتصادي سرمايه سهامداران و اعتباردهندگان يك شركت نه فقط ارزش دفتري . شده
  .شود نيز مي بلكه شامل ارزش بازار شركت ؛داراييهاي بكارگرفته شده در شركت

  
  هاي اقتصادي  انجام شده درباره مدليسابقه پژوهشها

 مطالعات بسياري از جمله توسط ،دستيابي به بهترين معيار ارزيابي عملكردبراي 
بررسي سير . جام شده است ان4»باش و همكاران« و 3»باسيدور و همكاران«، 2»استيوارت«

                                                 
1. Ibid. 
2. G. B. Stewart, The Quest for Value: A Guide for Senior Managers, (New York: Harper 
Business Publisher, 1991), pp. 157-177. 
3. J. M. Bacidore,  J. A. Boquist, T. T. Milbourn, and A. V. Thakor, "The Search for The 
Best Financial Performance Measure", Financial Analysts Journal, (May,June 1997), p. 13. 
4. A. E. Bausch, W. Barbara and M. Blome, "Is Market Value-Based Residual Income a 
Superior Performance Measure Compared to Book Value-Based Residual Income?", 
Working Paper 2003, No. 1. Justus-liebig-Universitat, (2003), p. 3. 
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دهد كه   نشان مي،اند  ارائه شده هايي كه به منظور ارزيابي عملكرد و خلق ثروت ل تاريخي مد
 سود هر ،1970 و سيستم دوپونت، دهة (ROI) 1 نرخ بازدهي سرمايه گذاريها،1920در دهة 

صاحبان  نسبتهاي ارزش بازار به ارزش دفتري، بازده حقوق 1980دهة در ، (EPS)سهم 
 مفاهيم ، تاكنون1990دهة در  و (RONA) 3 و نرخ بازده خالص داراييها(ROE) 2سهام

همانطور كه در .  مورد تأكيد بوده است(BSC) 4سود اقتصادي باقيمانده و ارزيابي متوازن
اي از ارزش  شده  مدل اصلاح؛قسمتهاي قبلي نيز بيان شد، ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده

صادي است كه هزينه سرمايه را براساس ارزشهاي بازار سهام و بدهيها محاسبه افزوده اقت
  .كند كند و بدين ترتيب برخي از نارساييهاي مدل ارزش افزوده اقتصادي را برطرف مي مي

استفاده از مدل ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده در پژوهشها براي اولين بار در 
باسيدور و همكاران در پژوهش خود رابطه بين .  شد توسط جفري باسيدور آغاز1997سال 

ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده را با بازده غيرعادي سهام براي 
.  ميلادي بررسي كردند1982-1992 زماني ة شركت آمريكايي در دورششصداي شامل  نمونه

ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده پژوهش آنان به دنبال پاسخ به اين سوال بود كه چگونه 
ة اقتصادي پالايش شده با خلق ارزش براي سهامداران ارتباط دارد؟ در پژوهش مزبور بازد

ارزش .  محاسبه شد5اي  با استفاده از فرمول مدل قيمتگذاري داراييهاي سرمايه،غيرعادي
 استاندارد ،ارزش بازار سهام اقتصادي پالايش شده با استفاده از ة اقتصادي و ارزش افزودةافزود
دليل استفاده از ارزش بازار سهام اين است كه هر دو ارزش افزوده اقتصادي و ارزش (شد 

نتيجه ). كنند گيري مي افزوده اقتصادي پالايش شده، ارزش ايجاد شده براي سهامدار را اندازه
 هر دو ،ي پالايش شدهپژوهش آنان نشان داد كه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصاد

 مزبور در سطح يك درصد معنادار ةسهام بودند و رابط داراي رابطه مثبتي با بازده غيرعادي
. كرد بيني مي  بهتر بازده غيرعادي را پيش،همچنين، ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده. بود

 غيرعادي و بنابراين، ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده در زمينه توضيح تغييرات بازده

                                                 
1. Return on Investments 
2. Return on  Equity  
3. Return on Net Assets  
4. Balanced Score Card   
5. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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به نظر باسيدور و همكاران، بهتر . كند بيني آن، بهتر از ارزش افزوده اقتصادي عمل مي پيش
است از ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده براي ارزيابي عملكرد سطوح بالاي سازمان و از 

  .1تر استفاده شود ارزش افزوده اقتصادي براي ارزيابي عملكرد سطوح پايين
باسيدور و همكاران، فرگوسن و لويستكو به انجام پژوهشي مشابه آنان پس از پژوهش 

  .2 آماري متفاوت، نتايج يكساني بدست آوردندةپرداختند و با استفاده از جامع
آيا سود « با عنوان 2003باش و همكاران پژوهشي در كنگره حسابداري اروپا در سال 

 باقيمانده مبتني بر ارزش دفتري، معيار باقيمانده مبتني بر ارزش بازار در مقايسه با سود
آنها در اين پژوهش به مطالعه سودهاي . ارائه دادند» گيري عملكرد است؟ بهتري براي اندازه

. باقيمانده مبتني بر ارزش بازار و مقايسه آن با سود باقيمانده مبتني بر ارزش دفتري پرداختند
تواند منجر به  صادي پالايش شده مي آنان نشان داد كه ارزش افزوده اقت نتايج پژوهش

  . 3هاي با خالص ارزش فعلي منفي شود گذاري كمتر از حد در پروژه سرمايه
 اين نكته قابل ذكر است كه در پژوهشهاي خارجي، پژوهشي مشابه با ،در پايان

در مورد ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده تنها . موضوع پژوهش حاضر انجام نشده است
در پژوهش آنان . ام شده در ايران، پژوهش شريعت پناهي و بادآور نهندي استپژوهش انج

 ،ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده و بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك
دهد كه ميزان ضريب همبستگي و  نتايج  پژوهش آنان نشان مي. مورد آزمون قرار گرفته است

اقتصادي پالايش شده و بازده سهام تعديل شده بر اساس ضريب تعيين بين ارزش افزوده 
  . ريسك ضعيف است

  
  
  

                                                 
1. J. M. Bacidore, J. A. Boquist, T. T. Milbourn and A. V. Thakor, "The Search for The Best 
Financial Performance Measure", Financial Analysts Journal, (May, June 1997), p. 18. 
2. R. Ferguson and D. Leistikow, "Search for the Best Financial Performance Measure: 
Basics Are Better ", Financial Analysts Journal, Vol. 54, No. 1, (Jan, Feb.1998), p. 83. 
3. A. E. Bausch, W. Barbara and M. Blome, "Is Market Value-Based Residual Income a 
Superior Performance Measure Compared to Book Value-Based Residual Income?", 
Working Paper 2003, No. 1. Justus-liebig-Universitat. (2003), p. 18. 
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  ها روش پژوهش و آزمون فرضيه
ها  در اين روش، داده. شبه تجربي و پس رويدادي است اين پژوهش از نوع پژوهشهاي 

اي طبيعي وجود داشته است و يا از وقايع گذشته كه بدون دخالت  از محيطي كه بگونه
بنابراين، امكان . شود  مي آوري و تجزيه و تحليل وهشگر رخ داده است، جمعمستقيم پژ

  .دستكاري متغيرهاي مستقل نيز وجود ندارد
  
  هاي پژوهش فرضيه

 پژوهش در قالب دو فرضيه به شرح زير وضوعبه منظور دستيابي به اهداف پژوهش، م
  :مطرح شده است

ه و سود هر سهم رابطه معنادار  بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شد؛فرضيه اول •
  .وجود دارد
 بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده و نسبت قيمت به سود هر ؛فرضيه دوم •

 .سهم  رابطه معنادار وجود دارد

  
  تعريف متغيرها 

هاي پژوهش، ارائه تعريف دقيق و مناسبي از متغيرهايي  اولين گام براي آزمون فرضيه
متغيرهاي اين . خصوصيات مورد توجه در پژوهش را ميسر سازدگيري  است كه امكان اندازه

ها، به دو گروه متغيرهاي مستقل و متغيرهاي وابسته تقسيم  پژوهش به منظور آزمون فرضيه
  .شود شود كه در ادامه به تشريح هر يك از آنها پرداخته مي مي

تغير   به عنوان م(REVA)در اين پژوهش، ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده 
) REVA( محاسبه ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده  براي. شود مستقل در نظر گرفته مي

  :1از فرمول زير استفاده شده است
  

                                                 
1. J. M. Bacidore, J. A. Boquist, T. T. Milbourn and A. V. Thakor, "The Search for The Best 
Financial Performance Measure", Financial Analysts Journal, (May, June, 1997), p. 15. 
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( )1tt Mcapital  WACCNOPATREVA −−=      
  

  : كه در آن

tNOPAT= سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات در دورة t  
WACC=وزون نرخ هزينه سرمايه ميانگين م  

1tMcapital   ارزش بازار مجموع سرمايه شركت در ابتداي دوره=−

طبق رويكرد عملياتي ) NOPAT(محاسبه سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات 
  .  است)1(به صورت مندرج در جدول شماره 

  
  عملياتي محاسبه سود خالص عملياتي  با استفاده از رويكرد.1  شمارهجدول

  

××  

)××(  

)××(  

××  

××  

××  

)××(  

×× 

  فروش خالص

  بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

  هاي عملياتي هزينه

  سود عملياتي

  ها )هزينه(ساير درآمد 

  افزايش در معادلهاي سرمايه

  ماليات

  )NOPAT(سود خالص عملياتي بعد از كسر ماليات 

  
 كاهش ارزش موجوديها، افزايش ةيرافزايش در معادلهاي سرمايه شامل افزايش در ذخ

گذاريها، افزايش در ذخيره مطالبات مشكوك الوصول، افزايش  در ذخيره كاهش ارزش سرمايه
همچنين، . هاي معوق و افزايش در ذخيره مزاياي پايان خدمت كاركنان است در ذخيره هزينه

ه صورت زير ، ماليات ب)NOPAT(براي بدست آوردن سود خالص عملياتي بعد از ماليات 
  :شود محاسبه مي
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  ماليات= سود عملياتي × نرخ مؤثر مالياتي
و با ) 27/11/1380مصوب (نرخ مؤثر مالياتي براساس قانون جديد مالياتهاي مستقيم 

. در نظر گرفتن معافيت ده درصد مالياتي شركتهاي پذيرفته شده در بورس لحاظ شده است
  .1 است درصد5/22بر اين اساس نرخ مؤثر مالياتي 

) WACC(براي محاسبه نرخ هزينه سرمايه از ميانگين موزون نرخ هزينه سرمايه 
  :2استفاده شده است كه به صورت زير قابل محاسبه است

  
( ) ( )eedd KWKWWACC ×+×=  

  
  :كه در آن

DW =وزن بدهي  

EW =وزن حقوق صاحبان سهام  

DK = نرخ هزينه بدهي  

EK =نرخ هزينه حقوق صاحبان سهام عادي  
  : محاسبه نرخ هزينه هر يك از منابع تأمين مالي به شرح زير استةنحو

  
  :DK نرخ هزينه بدهي)الف

  :نرخ هزينه بدهي براساس فرمول زير محاسبه شده است
) t-1 (بدهينرخ بهره =DK  

  
  .3نرخ بهره بدهي از آئين نامه بانك مركزي استخراج شده است

  

                                                 
  .105 و 143، مواد )1381 ، انتشارات كيومرث،تهران(، مجموعه قوانين مالياتهاي مستقيم  دواني،  غلامحسين. 1

2. J. M. Bacidore, J. A. Boquist, T. T. Milbourn and A. V. Thakor, "The Search for The Best 
Financial Performance Measure", Financial Analysts Journal, (May, June, 1997), p. 16. 

  .)سالهاي مختلف(، مجله بانك مركزي ايران. 3
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  )EK(ها   نرخ هزينه سهام عادي، سود انباشته و اندوخته)ب
ها، از روش جريانهاي  براي محاسبة نرخ هزينه سهام عادي، سود انباشته و اندوخته

يا مدل گوردون استفاده شده است كه فرمول آن به صورت زير ) DCF(نقدي تنزيل شده 
  :است

( )
g

P
g1DK E +

+
=

o

o  

  
  :كه در آن

oD=سود نقدي هر سهم در دورة جاري   

oP=قيمت هر سهم   
g= انباشت سود، بازده ارزش  نرخ رشد سود سهام با فرض پايدار بودن نسبي نسبت

  :1به صورت زير محاسبه شده است) g(ويژه و  نرخ رشد سود سهام 
  

  سود تقسيم نشده هر سال
  سود خالص همان سال

  نسبت انباشت سود= 

  
  سود خالص

  =ROE  حقوق صاحبان سهام

  
   g = ROE×        نسبت انباشت سود 

  
  :به شرح زير استنحوة محاسبه وزن هر يك از منابع تأمين مالي 

                                                 
، سال فصلنامه تحقيقات مالي. »هوم ارزش افزوده اقتصادي در تصميمات ماليكاربرد مف«علي جهانخاني و اصغر سجادي، . 1

  . 24، ص )1374(، 6  و5هاي  دوم، شماره
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وزن هر يك از منابع از طريق تقسيم ارزش بازار هر منبع بر جمع ارزش بازار منابع 
با توجه به اينكه ارزش بازار بدهيها تقريباً معادل ارزش . آيد  بدست مي،بكار گرفته شده

  .دفتري آنهاست، از اين رو ارزش دفتري آنها مدنظر قرار گرفته است
  

 جمع منابع= ارزش بازار سهام عادي + دار   بهرهارزش دفتري بدهيهاي

  
  :شود  وزن هر يك از منابع به صورت زير محاسبه مي،بر اين اساس

  
  دار ارزش دفتري بدهيهاي بهره
  جمع ارزش بازار منابع

)دار وزن بدهيهاي بهره=  )DW

  
  ارزش سهام عادي

  جمع ارزش بازار منابع
) ها تهوزن سهام عادي، سود انباشته و اندوخ=  )EW 

  
  :شود براي محاسبه ارزش بازار سرمايه شركت از فرمول زير استفاده مي

1tMcapital=) دوره در ابتداي   بازار سهام  قيمت× تعداد سهام شركت + ( −  
           )         ها دفتري كل بدهي  ارزش-بهره جاري بدون بدهيهاي(

 ( و نسبت قيمت به سود هر سهم (EPS) سود هر سهم ،در اين پژوهش
E
P ( به

  .شود عنوان متغيرهاي وابسته در نظر گرفته مي
سود هر سهم گزارش شده به وسيله شركتهاي عضو جامعه از نرم افزار تدبير پرداز 

  :ت محاسبه آن به شرح زير اسةاستخراج شده كه نحو
  خالص) زيان(سود 

  تعداد سهام
هر سهم) زيان(سود = 
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نسبت قيمت به سود هر سهم نيز با استفاده از قيمت پايان دوره سهام شركتهاي عضو 
جامعه و سود هر سهم محاسبه شده از طريق فرمول بالا و با استفاده از فرمول زير محاسبه 

  :شود مي
  

  قيمت هر سهم
  هر سهم) زيان(سود 

 هر سهم) زيان(نسبت قيمت به سود = 

  
  جامعه آماري

 شامل شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده ، آماري پژوهشةجامع
بورس اوراق بهادار با . است 29/12/1383 تا 1/1/1380 زماني انجام پژوهش از تاريخ ةو دور

قاطع زماني سه ماهه فهرست  در م، شركتها براي اطلاع رساني شفاف و به موقعرغيبهدف ت
منتشر  ، اطلاع رساني شفاف و به موقع و حجم معاملاتهايبراساس معياررا شركتهاي فعال 

 منتهي به سه ماهه دوم سال ة ده دوردر فعال هايشركت  فهرستپژوهش در اين .كند مي
ده شبراي انجام پژوهش انتخاب  شركت پنجاه زير،  تهيه و با در نظر گرفتن شرايط1383

  ):شده در پيوست مقاله آمده استفهرست اسامي شركتهاي بررسي(ت اس
 پنجاه ء معرفي شركتهاي فعال لااقل يكبار جزة مورد نظر در ده دورهايشركت .1

  . شركت فعال بورس معرفي شده باشد
قبل از نام شركتها بايد  پژوهش، ةبه دليل ضرورت وجود اطلاعات براي پوشش دور .2

هرست شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار درج  در ف1/1/1380تاريخ 
  .شده باشد

 منتهي به ها مالي آنةبه جهت همساني تاريخ گزارشگري و حذف اثرات فصلي، دور .3
  .اسفند باشد 29

 فعاليت مستمر داشته و سهام آن مورد ، پژوهشةي دورط ، مورد نظرهايشركت .4
  .معامله قرار گرفته باشد
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 مورد نظر جزء هايگذاري، شركت ليت شركتهاي سرمايهبه دليل نوع خاص فعا .5
  .نباشدگذاري  سرمايه يشركتها

  
  ها آزمون فرضيه

 ابتدا همبستگي بين متغيرها، آزمون شده و براي ،هاي اين پژوهش براي آزمون فرضيه
براي . است  اطمينان بيشتر مدل رگرسيوني و همچنين آزمون تحليل واريانس انجام شده

  . استفاده شده استSPSSافزار  نرمنسخه يازدهم اي مورد نظر از انجام آزمونه
 اول براي هر سال، مندرج در جدول ةنتايج آزمون همبستگي بين متغيرهاي فرضي

در سطح خطاي . دهد كه اين دو متغير همبستگي اندكي با يكديگر دارند  ، نشان مي)2(شماره 
دهد كه ضريب همبستگي  نشان مي محاسبه شده در سالهاي مختلف p-valueمقدار % 5

همچنين، نتايج بدست آمده از آزمون مدل رگرسيوني و آزمون تحليل . دار نيست معني
بنابراين، بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده و . كند واريانس نيز اين موضوع را تأييد مي

  . داري وجود ندارد  رابطة معني،سود هر سهم
، مندرج در جدول پژوهشين متغيرهاي فرضية دوم نتايج آزمون ضريب همبستگي ب

دهد كه اين دو متغير همبستگي اندكي با يكديگر دارند و در سطح  ، نشان مي)2(شماره 
دار نبودن ضريب   محاسبه شده در سالهاي مختلف حاكي از معنيp-valueمقدار % 5خطاي 

 و آزمون تحليل همچنين، نتايج بدست آمده از آزمون مدل رگرسيوني. همبستگي است
بنابراين، بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده و . كند واريانس نيز اين موضوع را تأييد مي

  .داري وجود ندارد نسبت قيمت به سود هر سهم رابطة معني
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 پژوهشهاي   نتايج آزمون فرضيه. 2جدول شماره 

  فرضيه  سال
متغير 

 مستقل
 ميانگين

ضريب 

(R)همبستگي

ضريب تعيين

  (R2 ) 

Adjusted 

R-Square  
t-1 value p-value 

فرضيه 

رد نشده

 EPS  06/1711067/0  0044/0  016/0-  466/0  643/0  0H فرضيه اول
1380 

 P/E  89/5  048/0-  002/0  018/0-  334/0-  740/0  0H فرضيه دوم

 EPS  6/1137 060/0-  0036/0  017/0-  415/0  680/0  0H فرضيه اول
1381 

 P/E  5/8  156/0  024/0  004/0  .093/1  280/0  0H فرضيه دوم

 EPS  84/109813/0-  0168/0  091/0  43/2  319/0  0H فرضيه اول
1382 

 P/E  19/8  103/0  011/0  01/0-  716/0  478/0  0H فرضيه دوم

 EPS  02/1004142/0  02/0  005/0  978./  278/0  0H فرضيه اول
1383 

 P/E  6/8  183/0  033/0  012/0-  650/0  263/  0H فرضيه دوم

 
  گيري نتيجه

بستگي  فقدان رابطه همةدهند هاي اين پژوهش نشان نتايج حاصل از آزمون فرضيه
دار، بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده با سود هر سهم و نسبت قيمت به سود هر  معني

شود و به   تنها بر اساس تحليلهاي آماري استنباط مي، همبستگيةفقدان رابط. سهم است
  از لحاظ آماري، پژوهشگران. معني فقدان هيچگونه رابطه بين متغيرهاي پژوهش نيست

دار بين   فرضيه صفر، مبني بر فقدان رابطة معنياند هاي انجام شده نتوانستهبا توجه به تحليل
 اقتصادي پالايش شده را رد ةسود هر سهم و نسبت قيمت به سود هر سهم با ارزش افزود

درصدهاي ضريب همبستگي و ضريب تعيين محاسبه . اند كنند، پس به ناچار آن را پذيرفته
و معيارهاي معمول ارزيابي  اقتصادي پالايش شده ةفزوددهد كه بين ارزش ا  نشان مي،شده

 همبستگي ضعيفي وجود ة رابط، سود هر سهم و نسبت قيمت به سود هر سهمعملكرد؛ مانند
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تر از  با اين حال، شدت اين همبستگي  براي نسبت قيمت به سود هر سهم كمي قوي. دارد
  . سود هر سهم است

تري كه بين نسبت قيمت به سود هر  گي قوينتايج اين پژوهش به دليل وجود همبست
تري   قويةسهم و ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده نسبت به سود هر سهم وجود دارد، رابط

دهد كه  بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده و نسبت قيمت به سود هر سهم را نشان مي
  . در اين مورد با پژوهش مكلاينن همسوست

هاي اقتصادي ارزيابي   مدلة و داخلي انجام شده در زمينبررسي پژوهشهاي خارجي
 بين معيارهاي ارزيابي ة اين موضوع بود كه پژوهش مشابهي كه رابطةدهند عملكرد، نشان

عملكرد مبتني بر سود حسابداري با ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده را مورد بررسي قرار 
عي شده كه براي تحليل نتايج بدست آمده، بنابراين در اين قسمت س. دهد، انجام نشده است

هاي ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده استفاده  از پژوهشهاي انجام شده در مورد ساير جنبه
فرگوسن و « و 1»باسيدور و همكاران« در راستاي پژوهشهاي ، حاصـل از پژوهشةنتـيج. شود

هاي اقتصادي ارزيابي  ي مدلهمچنين، نتايج اين پژوهش مبني بر برتر.  است2»كو تي لوئيس
با پژوهش باش و باشد كه  ميعملكرد مبتني بر ارزش بازار از جنبه ارائه اطلاعات جديد 

بنابراين، با توجه به نتايج بدست آمده، ارزش افزوده اقتصادي پالايش . ست اهمكاران همسو
  .تواند مبناي مناسبي براي ارزيابي عملكرد باشد شده مي

معيارهاي مختلف ارزيابي ( از جهت فقدان رابطه بين متغيرها  اين پژوهشةنتيج
عواملي همانند كارآ . 3با نتايج پژوهش شريعت پناهي و بادآورنهندي همسو است) عملكرد

تواند از دلايل اين امر  نبودن بازار سرمايه و هزينه سرمايه بالا نسبت به بازده كسب شده مي
  .باشد
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  :پيوست
  

  فهرست اسامي شركتهاي بررسي شده
  نام شركت  رديف  نام شركت  رديف

 دارويي رازك  26 گروه بهمن  1
 داروسازي كوثر  27 پتروشيمي آبادان  2
 صنايع لاستيك سهند  28 ايران خودرو  3
 صنايع آذراب  29 محورسازان ايران خودرو  4
 داروسازي فارابي  30 داروسازي جابربن حيان  5
 موتوژن  31 مارگارين  6
 محركه نيرو  32 راكاپتروشيمي   7
  آلومتك  33 سايپا  8
 سيمان شرق  34 سيمان تهران  9
 لبنيات پاك  35 پارس دارو  10
 كاشي اصفهان  36 كيميدارو  11
 سرما آفرين  37 كف  12
 توسعه  معادن روي ايران  38 شهد ايران  13
 آبسال  39 كربن ايران  14
 روغن نباتي پارس  40 صنعتي بهشهر  15
 مهرام  41 نفت بهران  16
 پتروشيمي اصفهان  42 ديزل سايپا  17
 تراكتورسازي ايران  43  كاشي تكسرامتوليد  18
 ايران آهنگري تراكتورسازي  44 زامياد  19
 پارس مينو  45 پاكسان  20
 لتاشگ  46 سيمان سپاهان  21
 بهپاك  47 لوله و ماشين سازي ايران  22
 كاشي سعدي  48 ران خودرو ديزليا  23
 صنايع بسته بندي ايران  49 پارس الكتريك  24
  اسوهيداروساز  50 گروه صنعتي سديد  25
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