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 اقتصادي و ةارزش افزود  بازار باةارتباط تغييرات ارزش افزود
  سود حسابداري

  
   ، حسن نظري مرندغلامحسين اسدي

  
  چكيده

ها و اطلاعات تاريخي توانايي تعيين ارزش يك دارايي  رسد كه داده نظر مي هبا توجه به متون علمي ب      
گذاران بر اساس گزارشهاي مالي و اطلاعات  دهد كه در بازار، سرمايه اما شواهد نشان مي. ا نداشته باشندر

ادعا ] 8[در همين حال، استوارت ]. 2[دهند  گذاري خود را شكل مي مندرج در آن، تصميمات سرمايه
 به ممكن استشود  هاي تاريخي محاسبه مي مبناي داده اقتصادي كه برةكند كه مدل ارزش افزود مي

 سود حسابداري را مانند بايد ساير معيارها كند، در اين صورتدرستي ارزش خلق شده در بازار را شناسايي 
.  تا اين ادعا در بورس اوراق بهادار تهران به محك آزمايش گذاشته شودشدبر اين مبنا، سعي . كردرها 

 اقتصادي و سود خالص  ةران، ارزش افزوددهد كه در بازار اوراق بهادار ته نتايج حاصل نشان مي
 .هستند شناسايي ارزش ايجادي در بازار برايحسابداري، معيارهايي ضعيف و ناكارآ 

  
  . بازار، سود حسابدارية اقتصادي، ارزش افزود ةارزش افزود : ها كليد واژه
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  مقدمه
اصلي هر فـرد و     در بازار رقابتي امروز، ايجاد ارزش و خلق ثروت يكي از اهداف                  

آنها به دنبال ايـن موضـوع هـستند كـه بداننـد             . پذير است   گذار يا سرمايه    بنگاه سرمايه 
 ارزش  ايجـاد گذاري، بيشتر از سـاير مـوارد بـراي آنهـا              كداميك از فرصتهاي سرمايه   

آنان براي نيل به اين مقصد نياز بـه ابزارهـا و   . دهد  و ثروت آنها را افزايش مي  كند  مي
 موجود در هريك از فرصـتهاي        گيري ارزش بالقوه    براي شناسايي و اندازه   معيارهايي  
ــد ســرمايه ــدازة  .گــذاري دارن ــه ان ــد ب ــا باي ــن معياره ــل اتكــا با  اي ــا  كــافي قاب شــند ت
 خــود را در   كــرده و ســرمايه گيــري تــصميماســاس آنهــا گــذاران بتواننــد بر ســرمايه

 مديريت مالي و حـسابداري      در اينجاست كه دانش   . هاي تجاري استفاده كنند     عاليتف
  . آيد تا آنها را در تصميماتشان ياري كند گذاران مي به كمك سرمايه

هاي فراواني را در اين  كنون بررسي     كارشناسان و متخصصان مالي و حسابداري تا
 اين معيارها، آينده البته،. اند ده و معيارهاي مختلفي را ارائه كردهزمينه به انجام رسان

هايي را در اختيار  كنند بلكه صرفاً اطلاعات و توصيه بيني نمي  پيش قطعرا بطور
. كنند هاي اقتصاديشان ياري  گيري دهند تا آنها را در تصميم گذاران قرار مي سرمايه

سب خصوص معيارهاي مناهاي بيشتري در ز مطالعات و بررسيبه همين خاطر، هنو
 .  بهتر مورد نياز استرهايارزشيابي و توان هريك براي دستيابي به معيا

كنون معيارهاي گوناگوني ارائه ي فعاليتها و فرصتهاي اقتصادي تا ارزشياب     براي
در . است كه ارزش افزوده اقتصادي و سود حسابداري از مهمترين آنها هستند شده 

گيري ارزش خلق شده   ارزشيابي و اندازهيق ميزان كارآيي اين دو معيار براياين تحق
است تا مشخص شود اين معيارها تا چه ميزان براي  واحدهاي تجاري بررسي شده در 

  .باشند  دسترسي به هدف مزبور، مفيد و مربوط مي
 اقتصادي   ارزش افزوده ، هدف اين تحقيق بررسي و مطالعه مباحث فوق      بر پايه

  كند كه  مي بررسيهاي حسابداري است و  برگرفته از دادهعنوان يكي از معيارهاي  به



  

 ٨٩   . . .  بازار با ارزشةارتباط تغييرات ارزش افزود
  

گيري افزايش و يا كاهش ارزش در   اقتصادي توانايي تعيين و اندازه آيا ارزش افزوده
 است، مثبتكه جواب اين سؤال،  واحدهاي تجاري را داراست يا خير؟ و در صورتي

  د است؟ آيا ارزش افزودهميزان توانايي آن در مقايسه با سود حسابداري تا چه ح
توان با  و بهتر از سود حسابداري است يا ضعيفتر از آن؟ مياقتصادي معياري قويتر 

  مانند ارزش افزودهپاسخ دادن به اين سؤالات، توانايي و قابليت ارزشيابي معياري 
  هحداقل فايد. كردسود حسابداري تعيين تري  اقتصادي را در مقايسه با معيار ساده

تري محسوس و چشمگيري  اقتصادي بر چنين كاري اين است كه اگر ارزش افزوده
 آن ديگر  گير و پيچيده نسبت به سود حسابداري نداشته باشد، انجام محاسبات وقت

توان از طريق سود حسابداري به راحتي به نتايج و  پذير نخواهد بود و مي توجيه
  . اهداف يكسان دست يافت

  
  ارزش افزودة اقتصادي و بازار

رت مجموع ارزش فعلي جريانات نقدي صو هارزش ذاتي يك قلم دارايي را ب     
 كند گذار تعريف مي نتظار سرمايهآتي حاصل از آن دارايي بر مبناي نرخ بازده مورد ا

اي يا فعلي يك دارايي، تابعي است از چهار عامل  ؛ از اينرو، ارزش سرمايه]1[
  ]:7[زير

ارايي ميزان جريانات نقدي مورد انتظار كه ممكن است از استفاده يا واگذاري د .1
   ؛حاصل شود

  بندي جريانات نقدي مورد انتظار؛ نزما .2

  ؛)طول مدت جريانات نقدي ( ارايي ي د عمر باقيمانده .3

 .نرخ تنزيل مناسب .4

 زماني معين  ت يا افزايش ارزش آن طي يك دورهبه بيان ديگر، ارزش يك شرك     
سك شركت تابعي از ميزان جريانات نقدي آتي حاصل از آن براي سهامداران و ري
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تغيير در ريسك منجر به تغيير نرخ تنزيل جريانات (باشد  و تغييرات اين دو عامل مي
 ). شود مينقدي 

هاي  گيري مبناي تصميم اغلبهاي حسابداري، كه  در همين حال اطلاعات و داده     
  به. باشند  شركت مي ها هستند، صرفاً نمايانگر گذشته آتي درخصوص ارزش دارايي

 كمك :مانند شركت را براي مقاصدي  گذاران اغلب سود گذشته ، سرمايهثالعنوان م
 و ريسك اعطاي وام به واحد بيني سود آتي  قدرت سودآوري، پيشبه ارزيابي

هاي  ها و بدهي ترازنامه، وضعيت دارايي]. 6[دهند  تجاري مورد استفاده قرار مي
زيان، عملكرد تاريخي سازد و صورت سود و  شركت را در تاريخ معين منعكس مي

 صورتهاي مالي و رو، از اين. دهد در گذشته نشان مياي معين  شركت را براي دوره
) اديمانند سود حسابداري و ارزش افزوده اقتص( معيارهاي مبتني بر اين اطلاعات 

   گذشته گيري براي آينده هستند، منعكس كننده عنوان مبناي تصميم كه غالباً به 
گيري ارزش ايجادي را  رود كه قدرت شناسايي و اندازه نتظار ميشركت بوده و ا

  : معتقد است كه] 8[با اين وجود، استوارت . نداشته باشند
 " درستي ايجاد ارزش در شركت   اقتصادي معياري است كه به ارزش افزوده

 اقتصادي تنها شاخصي  ارزش افزوده؛ دهد و از بين رفتن آن را نشان مي
ديگري ها،  كه شاخص در حالي. كند يح را ارائه ميت كه جواب صحاس

ها  مانند سود عملياتي، رشد سود، نرخ بازده سرمايه و نرخ بازده دارايي
 اقتصادي  ارزش افزودهممكن است اشتباه و گمراه كننده باشند؛ و يا  

 مستقيم   ةراي سهامدار در طول زمان رابطپارامتري است كه با خلق ثروت ب
 ".دارد

 معتقدند كه سود حسابداري معيار] 3[از سوي ديگر، بيدل و همكارانش      
   سهامداران نسبت به ارزش افزوده براي نشان دادن ارزش خلق شده براييكارآتر



  

 ٩١   . . .  بازار با ارزشةارتباط تغييرات ارزش افزود
  

طور گسترده  ه اقتصادي معياري است كه ب زش افزودهبا اين وجود، ار. اقتصادي است
  ].4. [شود مياي تجاري استفاده گيري افزايش يا كاهش ارزش در واحده  اندازهبراي
 اين سؤال هنوز مطرح است كه آيا معيار :در مرحله اولبر اين اساس،       

گيري خلق  ي اقتصادي، توانايي تشخيص و اندازه اي همانند ارزش افزوده ارزشيابي
: در مرحله دومارزش يا از بين رفتن آن را در واحدهاي تجاري دارد يا خير؟ و 

 و يا از بين رفتن ارزش در واحدهاي تجاري را ايجادتواند   مياين معياراينكه، اگر 
اي همانند سود حسابداري به چه  تعيين و نشان دهد، توانايي آن در مقابل معيار ساده

 معيارها به غير از ارزش ؟ آيا بايد از استوارت پيروي كرده و تمامياستميزان 
 كرد؟ و يا برعكس، معيار اكتفا ارزش ين نوع ا اقتصادي را رها نمود و فقط به افزوده
  يزان و يا بيشتر از ارزش افزودهتواند به همان م اي چون سود حسابداري نيز مي ساده

  اقتصادي، كارآيي داشته باشد؟ 
  

  روش تحقيق
رويدادي است و از باب ويژگيهاي مهم   يك تحقيق ميداني و پسحاضرتحقيق       

ا توجه به هدف آن، رسمي، توصيفي و بلند مدت طرح تحقيقي، پژوهش فعلي ب
 مشخصي  هاي بررسي  و روشهايي  تحقيق به دليل اينكه داراي فرضيهاين . است

  . شود  رسمي محسوب مي بوده، يك مطالعة
  

 : باشد  زير مي در اين تحقيق سعي بر آزمون و بررسي دو فرضيه :فرضيات تحقيق

 خطي   اقتصادي رابطة ار و ارزش افزوده باز ميان تغييرات ارزش افزوده) الف
 . معناداري وجود دارد

 بازار و سود خالص حسابداري رابطة خطي معناداري  ميان تغييرات ارزش افزوده) ب
  . وجود دارد
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باشد  علاوه بر اين، تحقيق حاضر به دنبال كشف علت يك يا چند پديده نمي      
ي اقتصادي و  ي بازار با ارزش افزوده زوده بين ارزش اف بلكه قصد آن دارد كه رابطه

طر، تحقيق به همين خا. هاي مربوط توصيف نمايد آوري داده سود خالص را با جمع
.  تحقيقات توصيفي به شمار آورد و نه مطالعات علمي حاضر را بايد در زمره

همچنين، اين مطالعه قصد دارد تا فرضيات خود را طي يك دوره زماني پنج ساله 
 چند پديده در  در پي بررسي موضوع و يا مقايسةدر نتيجه. آزمايش قرار دهدمورد

ي مقطعي نبوده،  از اينرو، از اين جهت، يك مطالعه. يك مقطع خاص زماني نيست
  . ]4[شود  اي بلند مدت محسوب مي بلكه مطالعه

  
  

 ي اقتصادي و بررسي ارتباط ارزش افزوده : محاسبه آنهاةمتغيرهاي تحقيق و نحو
دهد كه ميزان  ي بازار نشان مي سود خالص حسابداري با تغييرات ارزش افزوده

اي كه در هر سال  نمايند و ارزش اقتصادي سودي كه شركتها در هر سال كسب مي
نمايند تا چه حد بر ارزشي كه سالانه در بازار براي شركتها  به ارزششان اضافه مي

. شود، تأثير دارد راي شركتها قائل ميشود، يعني ارزش مازادي كه بازار ب خلق مي
ي  ارزش افزوده: ي حاضر سه متغير اصلي دارد كه شامل دو متغير مستقل مطالعه

ي  تغييرات ارزش افزوده: اقتصادي و سود خالص حسابداري، و يك متغير وابسته
ي تحصيل آنها  در ادامه به توضيح هريك از اين متغيرها و نحوه. باشد بازار مي

  .ازيمپرد مي
  
  

ي زير با  ي اقتصادي، از رابطه متغير مستقل ارزش افزوده : اقتصاديةارزش افزود
، نرخ NOPATسود خالص عملياتي پس از كسر ماليات، : بكارگيري سه متغير

ي بكار گرفته شده در شركت،  ، و متوسط سرمايهWACCي سرمايه،  متوسط هزينه
 Capitalآيد ، بدست مي :  

EVA = NOPATt – ( WACCt  × Capital t – 1 ) 
  



  

 ٩٣   . . .  بازار با ارزشةارتباط تغييرات ارزش افزود
  

اي  سود خالص حسابداري، همان سود نهايي و باقيمانده :سود خالص حسابداري
 نداشتن به عبارت ديگر، با توجه به  واست كه به سهامداران عادي شركت تعلق دارد

  . است شركتها  آخر صورتحساب سود و زيان سالانهسهام ممتاز، همان رقم 
  

 اين تحقيق   بازار، متغير وابسته تغييرات ارزش افزوده: ي بازار تغييرات ارزش افزوده
 MVAt بازار شركت در پايان سال   و حاصل اختلاف بين ارزش افزودهباشد مي

 روبرو نشان  رابطه.  استMVAt- 1 بازار آن در ابتداي سال  منهاي ارزش افزوده
  :  اين مطلب است دهنده

∆ MVAt = MVAt - MVAt- 1 
بازار شركت و ارزش  خود حاصل اختلاف ارزش   بازار نيز به نوبه زودهارزش اف

  .كار گرفته شده در آن در پايان هر دوره است ه ب دفتري سرمايه
 

 بين   هدف از اين پژوهش، بررسي رابطهبا توجه به اينكه :روش آزمون فرضيات
شركتها طي ي و سود خالص  اقتصاد  و ارزش افزوده بازار تغييرات ارزش  افزوده

 بررسي هاي تاريخي را براي اين پژوهش داده پنج ساله است، در  يك دوره
 حال، در عين. باشد  نوع پس رويدادي ميكار گرفته و در نتيجه از ههاي خود ب فرضيه
هاي تحقيق استفاده شده   بررسي فرضيهن تحقيق از روش تحليل همبستگي برايدر اي

 معنادار بودن ضرايب همبستگي ، درنظر در آزمون آماري جهت بررسي. است 
هاي   كل جامعه، انواع صنايع و اندازه:اين روش در هر سه سطح. گرفته شده است
  . است  شده اعمال ،مختلف شركتها

  
  

هاي پذيرفته شده در  اين تحقيق در ارتباط با شركت : مكاني و زماني تحقيق حوزه
 1378 بين ابتداي سال   ساله5 زماني  گرفته و دورهبورس اوراق بهادار تهران صورت 

شايان ذكر است، در .  را مورد بررسي قرار داده است1382لغايت پايان سال 
ي دوم هر سال شمسي  خصوص آن دسته از شركتهايي كه سال مالي آنها در نيمه
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 آنها مورد استفاده قرار 1382 تا 1378ي  يابد اطلاعات مربوط به پنج ساله خاتمه مي
 اول هر سال  هايي كه سال مالي آنها در نيمه است؛ ليكن در مورد ساير شركتگرفته 

 استفاده 1383 لغايت 1379پذيرد از اطلاعات مربوط به سالهاي مالي  شمسي پايان مي
تر، در اين پژوهش، اطلاعات مربوط به آن سالهايي بكار  به بيان كلي. گرديده است

 تا 1378 زماني بين ابتداي فروردين  ورهه است كه بخش اعظم آنها در دگرفته شد
  . قرار داشت1382پايان اسفند 

  
  
  

 حاضر يك  هاي تحقيق، مطالعه گردآوري دادهاز لحاظ  : ها آوري داده روش جمع
زار ايجاد هايي را كه در دنياي واقعي و با اين پژوهش، داده.  استاي  مشاهده مطالعه
هاي  به بياني ديگر، داده. قرار داده است و مورد استفاده آوري كرده اند جمع شده

چنين طرح . اند  ز طريق مدلسازي ايجاد نشدهتحقيق در محيط آزمايشگاه و يا ا
آوري   جمع  آماري و نحوه در ادامه، جامعه. شود ناميده ميتحقيقي، طرح ميداني 

  .شود  مورد استفاده در اين تحقيق توضيح داده ميهاي دهدا

  
  

اي  هاي ايراني تمامي شركت آماري اين تحقيق شامل   جامعه: قآماري تحقية جامع
  :اند  زماني تحقيق داراي شرايط زير بوده است كه طي دوره

  بورس اوراق بهادار تهران باشد، ة تحقيق، عضو پذيرفته شدة دوردر تمام طول .1
هاي مورد بررسي عضو بورس اوراق  زيرا اگر شركتي در حداقل يكي از سال

ران نبوده باشد اطلاعات مربوط به ارزش بازار آن در دسترس نخواهد بهادار ته
  .بود

طور فعال در بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله  ه تحقيق، ب در تمام طول دوره .2
متوقف بودن نماد معاملاتي شركت، (اگر به هر دليلي . قرار گرفته شده باشد

هاي مورد مطالعه بطور فعال  سهام شركتي در يكي از سال. . .) زيانده بودن، 



  

 ٩۵   . . .  بازار با ارزشةارتباط تغييرات ارزش افزود
  

 آن، ارزش روز و  ضح است كه ارزش بازار اعلام شدهمعامله نشده باشد، وا
 . آن نخواهد بود  و معرف مناسبي از ارزش منصفانهمعاملاتي آن شركت نبوده

يرا اگر سال  زنيافته باشد،هاي تحقيق، سال مالي شركت تغيير  در تمام طول سال .3
 امكان صورت ن  در آ،مورد بررسي تغيير كرده باشد  مالي شركتي طي دوره

هاي مورد مطالعه با  خصوص آن شركت براي سالهاي پژوهش در بررسي فرضيه
آن شركت وجود هاي مختلف  اي صورتهاي مالي دورهه تكيه بر اطلاعات و داده

 خاطر است كه صورتهاي مالي دوره پس از تغيير براي اين بدان. نخواهد داشت
 خواهد بود بنابراين)  ماه12(سال مالي اي كمتر و يا بيشتر از يك اني زم دوره

 .هاي متوالي از دست خواهد داد قابليت مقايسه را بين اطلاعات دوره

به عبارت ديگر، . گذاري نباشد  فعاليت شركت، عمليات مالي و سرمايه زمينه .4
)  خدماتي–دي تولي(هاي عملياتي  طور مستقيم در فعاليت هصرفاً شركتهايي كه ب

كتهايي كه فعاليت شر. اند  مورد مطالعه و بررسي قرار گرفتهكنند ايفاي نقش مي
هاي عملياتي  گذاري است يا اصلاً در فعاليت  عمليات مالي و سرمايه آنها در زمينه

هام ساير حضور ندارند و صرفاً به خريد و فروش س)  خدماتي–توليدي (
هاي  هاي هلدينگ از طريق شركت  شركت، و يا مانندپردازند ها مي شركت
كردن اين گونه وارد . هاي عملياتي هستند رگير فعاليتپذير خود د سرمايه
هاي   آماري پژوهش باعث احتساب مضاعف نتايج فعاليت ها در جامعه شركت

 .عملياتي خواهد شد

 655( شركت 131ايط فوق شامل اساس شر      جامعه آماري نهايي بدست آمده بر
 اقتصادي   ارزش افزوده ين حال، از آنجا كه براي محاسبهدر هم. بود)  شركتسال،

، در ابتداي امر براي هاي مورد مطالعه محاسبه شود شركت   سرمايه ينهنياز است كه هز
 ، سرمايه محاسبه گرديد و سال  سال، شركت مشخص شده، هزينه655تمامي 

 آماري حذف  عنادار و منطقي نبودند از جامعه م  سرمايه داراي هزينهكتهايي كه شر
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. هاي تحقيق باقي ماند  شركت براي آزمون فرضيه سال،437 اين امر  شدند؛ در نتيجه
 .دهد  آماري و تركيب آن نشان مي  جامعه  اطلاعاتي درباره،1شمارهجدول 

   آماري از لحاظ صنعت ،  تركيب جامعه1جدول 
  شركت، تعداد سال تعداد شركت ع صنعتنو ترتيب

 24 8 لوازم خانگي و تجهيزات 1

 38 11 خودرو 2

 107 31 دارويي و شيميايي 3

 16 5 برق و تلويزيون 4

 73 22 مواد غذايي 5

 25 7 فلزات اساسي 6

 89 26 كاني و سيمان 7

 3 1 استخراج معادن 8

 19 6 چوب، كاغذ و چاپ 9

 13 5 كلاستيك و پلاستي 10

 22 6 محصولات فلزي 11

 8 3 نساجي 12

 437 131 جــمع

  
د بررسي با در نظر گرفتن هاي مور همچنين، از آنجا كه مدنظر بود تا فرضيه      

   به طبقات مختلفي از نظر اندازه آماري ها نيز بررسي شوند، جامعه  شركت اندازه
ها براي   شركت ن فروش ساليانهيق حاضر، از ميزادر تحق. بندي شد ها تقسيم شركت

نظر  ههاي ايراني ب  آنها استفاده شده است زيرا در خصوص شركت تعيين اندازه
رسد اين معيار، در مقايسه با ساير معيارهاي مرتبط، كه در ادبيات موضوعي بدان  مي

  .اشاره شده، از كارآيي بالاتري برخوردار باشد
هاي مورد  ها بر فرضيه  شركت تأثير اندازهها براي بررسي  بندي شركت       طبقه
هر چند، بهتر .  طبقه صورت گرفت5ها بر   داده طور ساده و با تقسيم دامنه هبررسي، ب

 تجزيه و تحليل عاملي و  مانندبندي از روشهايي  اين تقسيمبرايو دقيقتر آن بود كه 
مبناي نوع ها بر هبندي داد صورت، تقسيم در آن. شوديا افتراقي چند وجهي استفاده 



  

 ٩٧   . . .  بازار با ارزشةارتباط تغييرات ارزش افزود
  

 و در نتيجه، نتايج شد انجام ميها   شركت رفتار متغيرهاي تحقيق در ارتباط با اندازه
 اطلاعات مربوط به )2 ( جدول شماره. آمد به دست مي تري اطميناندقيقتر و قابل 
  .دهد  مينشانها   شركت  آماري را از لحاظ اندازه ساختار جامعه

  ها  شركت  اندازهماري بر حسب آ بندي جامعه طبقه.2جدول 
  شركت- تعداد سال  )ميليارد ريال(حدود طبقه  ترتيب

 295 200كوچكتر از  1

 74 400 تا 200 2

 30 600 تا 400 3

 17 800 تا 600 4

 21 800بيشتر از  5

  
  ها و تجزيه و تحليل آنها يافته

كل :  سطحفسير آنها در سه حاضر و تجزيه و تحليل و ت هاي مطالعه      در ادامه، يافته
  .شود ها ارائه مي  شركت جامعه، صنعت، و اندازه

  
  ها در سطح كل جامعه تجزيه و تحليل يافته

   اقتصادي و متغير وابسته كه بين متغير مستقل ارزش افزودهضريب تعييني       
بستگي دست آمد برابر با صفر بود كه نمايانگر عدم هم ه بازار ب تغييرات ارزش افزوده
نيز وجود % 5بالطبع، آزمون آماري در سطح خطاي آزمون . بين اين دو متغير است

 بازار را رد   اقتصادي و تغييرات ارزش افزودهرابطه خطي معنادار بين ارزش افزوده
  .كرد
د خــالص از ســوي ديگــر، ضــريب تعيــين محاســبه شــده بــين متغيــر مــستقل ســو       

 آزمـون آمـاري در  . بـود % 4/9 بازار،  ات ارزش افزوده   تغيير  حسابداري و متغير وابسته   
هر . معنادار بين اين دو متغير را تأييد كرد      خطي    ، وجود رابطه  %5سطح خطاي آزمون    

 درصدي نمايانگر   9چند بين اين دو متغير همبستگي وجود دارد، ضريب تعيين تقريباً            
  .باشد ار نميآنست كه شدت اين ارتباط ضعيف بوده و از قوت چنداني برخورد
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  ها در سطح صنعت تجزيه و تحليل يافته
 اقتصادي و تغييرات  ه شده بين دو متغير ارزش افزودهضريب تعيينهاي محاسب      

 بازار در سطح هر صنعت و آزمون آماري معنادار بودن آن نشان داد  ارزش افزوده
مواد "  و"مواد غذايي"كه ارتباط خطي اين دو متغير فقط در سطح دو صنعت 

دست آمده براي اين دو صنعت، به  هضريب تعيين ب.  معنادار است"شيميايي و دارويي
 اين ضرايب نشان  همچنانكه مشخص است، اندازه. اشدب مي% 9/3و % 7/5ترتيب، 

. دهد كه همبستگي اين دو متغير در سطح اين دو صنعت بسيار ضعيف است مي
و نتايج آزمونهاي معنادار بودن ارتباط ، ضرايب تعيين محاسبه شده 3  جدول شماره

  . استتغير براي هر صنعت را ارائه كردهدو م

  

  ضرايب تعيين و نتايج آزمون در سطح صنايع. 3جدول 
   اقتصادي ارزش افزوده  سود خالص حسابداري

  بازار و تغييرات ارزش افزوده  بازار و تغييرات ارزش افزوده
 نوع صنعت

R   اندازه
2

R
2

  اندازه

 

 آزمون نتيجه  آزمون  نتيجه

 ــ لوازم خانگي و تجهيزات %1/8 ــ 3/4%

 خودرو %2/1 ــ %-2/3 ــ

 دارويي و شيميايي %9/3 معنادار %6/13 معنادار

 برق و تلويزيون %6/7 ــ %9/38 معنادار

 مواد غذايي %7/5 معنادار %4/1 ــ

 يفلزات اساس %8/3 ــ %-4/2 ــ

 كاني و سيمان %9/0 ــ %9/13 معنادار

 استخراج معادن %2/11 ــ %3/59 ــ

 چوب، كاغذ و چاب %9/5 ــ %1/5 ــ

 لاستيك و پلاستيك %3/3 ــ %1/8 ــ

 محصولات فلزي %3/17 ــ %7/71 معنادار

 ــ %0/40 نساجي ــ 1/20%

  



  

 ٩٩   . . .  بازار با ارزشةارتباط تغييرات ارزش افزود
  

 بازار نيز  ري و تغييرات ارزش افزودهحسابداخصوص دو متغير سود خالص       در
 صنعت ربايد گفت كه آزمون آماري وجود ارتباط خطي معنادار را در سطح چها

مواد شيميايي و " و "محصولات فلزي"، "كاني و سيمان"، "برق و تلويزيون"
، به ترتيب  براي اين چهار صنعت محاسبه شدضرايب تعييني كه.  تأييد كرد"دارويي

 كه اين درصدها نمايانگر آن است% . 6/13و % 7/71، %9/13، %9/38 :عبارتنداز 
برق " بازار در دو صنعت  حسابداري و تغييرات ارزش افزودههمبستگي سود خالص 

 اما در دو صنعت  قوي و قابل اطمينان است"ت فلزيمحصولا" و "و تلويزيون
جدول .  استبستگي ضعيف اين هم"مواد شيميايي و دارويي" و "كاني و سيمان"

  .دهد طور خلاصه نشان مي هها را ب ، اين يافته3  شماره
  

  شركتها ها در سطح اندازة  و تحليل يافتهتجزيه 
  مشخص شد كه همبستگي ارزش افزودهاساس آزمونهاي آماري انجام شده،        بر

پنج سطح تعريف ي بازار، فقط در سطح اول از  اقتصادي و تغييرات ارزش افزوده
  يگر، فقط در شركتهايي با اندازهبه عبارت د. ها معنادار است  شركت براي اندازهشده 

 خطي معناداري بين اين دو متغير  ممكن است رابطه ميليارد ريال 200فروش كمتر از 
. بود% 9/3 معادل شدضريب تعييني كه براي اين همبستگي محاسبه . ايجاد شود

ف بوده و از اهميت چنداني برخوردار واضح است كه ارتباط موجود، بسيار ضعي
 ضرايب تعيين محاسبه شده و  مربوط به اندازههاي  ، يافته4شمارهجدول در . نيست

  .شودمعنادار بودن آن براي هر طبقه را منعكس 
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   شركتها ين و نتايج آزمون در سطح اندازه ضرايب تعي.4جدول 
  حدود طبقه  ي اقتصاد ارزش افزوده  سود خالص حسابداري

  بازار و تغييرات ارزش افزوده( )ميليارد ريال  بازار و تغييرات ارزش افزوده

2  اندازه  اندازه نتيجه  آزمون نتيجه  2R R  آزمون  

 200كوچكتر از  %9/3 معنادار %1/13 معنادار

 %8/7 - %8/0 400 تا 200 معنادار

 %7/34 - %-8/3 600 تا 400 معنادار

 - %5/14 - %5/17 800 تا 600

 800بيشتر از - 8/0% - %-5/4 

  
  حسابداري و تغييرات ارزش افزوده، بررسي دو متغير سود خالص ديگر سوي       از

بازار و انجام آزمونهاي آماري بيانگر اين مطلب است كه در سه سطح اول از پنج 
ين سه سطح، شركتـهايي با ا. ادار وجود داردسطح تعريف شده، ارتباط خطي معن

 تا 400"، و " ميليارد ريال400 تا 200"، " ميليارد ريال200كمتر از " فـروش  اندازه
دست آمده براي اين روابط، به ترتيب،  هضرايب ب. باشند  مي" ميليارد ريال600

هد كه همبستگي د  اين ضرايب نشان مي اندازه% . 7/34، و % 8/7، % 1/13: برابرند با
 بازار، هر چند در شركتهاي سطح اول و  حسابداري و تغييرات ارزش افزودهسود 
 ميليارد ريال بسيار قوي 600 تا 400 فروش  عيف است، در شركتهايي با اندازهدوم ض

توان در  هاي فوق و ساير اطلاعات مربوط را مي يافته. باشد بوده و قابل توجه مي
  .ر خلاصه، مقايسه كردطو هب،  4شماره جدول 

  
 نتيجه  گيري

كـل جامعـه،    : سـطح تجزيـه و تحليـل انجـام شـده          حـسب سـه     بر     نتايج اين تحقيق    
  :شود شركتها، به شرح زير ارائه مي  صنعت، و سطح اندازه

س اوراق بهادار  شركت پذيرفته شده در بور131  مطالعه: نتايج در سطح كل جامعه
 اقتصادي با ارزش خلق  بررسي ارتباط ارزش افزودهاله و  پنج س تهران براي دوره



  

١٠١   . . .  بازار با ارزشةارتباط تغييرات ارزش افزود
  

 اقتصادي توانايي لازم  به اين نتيجه رسيد كه ارزش افزوده واقعي آنان در بازار،  شده
گذاران  گيري ارزش خلق شده و يا از بين رفته براي سرمايه براي نشان دادن و اندازه
 براياخصي كارآمد و مناسب عنوان ش هتوان به اين معيار ب را ندارد؛ از اينرو نمي

گيري،  اين نتيجه. كردشناسايي ارزشهاي ايجادي در بورس اوراق بهادار تهران تكيه 
 اقتصادي، حداقل  را درخصوص مطلوبيت معيار ارزش افزوده] 8[ادعاي استوارت 

  .داند در بازار اوراق بهادار تهران ناوارد مي
آن   شركتهاي مورد مطالعه و مقايسهيعلاوه بر اين، بررسي سود خالص حسابدار     

 هر چند با تغييرات ارزش  اقتصادي نشان داد كه سود حسابداري، با ارزش افزوده
 بازار ارتباط و همبستگي دارد، از كارآيي لازم جهت شناسايي و ارزيابي  افزوده

. گذاران در بورس اوراق بهادار تهران برخوردار نيست ارزش خلق شده براي سرمايه
ايشان نيز بر . نيز قرار دارد] 3[هاي آقاي بيدل وهمكارانش  ين نتيجه، در راستاي يافتها

 اقتصادي در مقايسه با سود  يهاي خود به اين نتيجه رسيدند كه ارزش افزوده بررسپايه
حسابداري معيار ناكارآمدتري در شناسايي ارزش خلق شده است؛ يا به بيان ديگر، 

 اقتصادي در نشان دادن ارزش  شتري نسبت به ارزش افزودهليت بيسود حسابداري قاب
  . گذاران دارد خلق شده براي سرمايه

تواند اعتبار مدل ارزش  يگيريهاي فوق نم  در نظر داشتن اين مطلب كه نتيجهبا      
حكمي است مخدوش  اقتصادي را كه از لحاظ نظري، داراي پايه و اساس مست افزوده

  ير بر وروديهاي مدل ارزش افزودهرا كه احتمالاً با تأثاي  سازد، عوامل عمده
اند نتايج حاصل از بكارگيري آن را تحت تأثير قرار داده و كارآيي  اقتصادي توانسته

  :توان به صورت زير برشمرد آن را در بازار اوراق بهادار تهران از بين ببرند، مي
  ؛ تهران سرمايه در بازار اوراق بهادار بالا بودن نرخ هزينه .1
  .گذاري سهام عدم كارآيي بازار اوراق بهادار تهران در ارزش .2
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 بالا رفتن   سرمايه، از آن جهت تأثيرگذار است كه در نتيجه       بالا بودن نرخ هزينه
 اقتصادي محاسبه شده براي شركتها، برابر يا بيشتر از سود  اين هزينه، ارزش افزوده

به صفر يا  خود منجر اين امر به نوبة. شود ها ميت آنخالص عملياتي پس از كسر ماليا
 شركت مورد - سال437همچنانكه از . گردد  اقتصادي ميمنفي شدن ارزش افزودة

قتصادي منفي ي ا ، داراي ارزش افزوده% 55 مورد، يعني تقريباً 243بررسي تعداد 
اي كه  ي اقتصاد هاي ارزش افزوده  با داشتن دادهرو، واضح است كه از اين. بودند

  ري را بين دو متغير ارزش افزودهتوان ارتباط معنادا بيشتر آنها منفي است، نمي
  . بازار انتظار داشت اقتصادي و تغييرات ارزش افزوده

 اقتصادي را ناموفق  فزودهكارگيري مدل ارزش ا هتواند ب عامل دومي كه مي     
ن بازار اوراق بهادار تهرا، عدم كارآيي كندساخته و نتايج حاصل از آن را كمرنگ 

گذاران وارد   سرمايه يا در تصميمات سرمايه بدين معني كه عامل هزينه. است
به . پذيرد طور ناقص و نادرست صورت مي هشود ب شود و يا اگر در نظر گرفته مي نمي

ن و گذارا تر، صرف بازده نقش و جايگاه درستي در تصميمات سرمايه عبارت دقيق
درستي ريسك سهام مختلف را  تواند به  بازار نمي مجموعه. داردفعالان بازار ن

مبناي آن صرف بازده مورد انتظار مناسب را تعيين گيري كرده، بر شناسايي و اندازه
اط با سهام انجام گذاري صحيحي در ارتب ه، و در نهايت بر اين اساس، قيمتنمود
 تحقيق  ار سهام، كه متغير وابسته باز اين نقيصه، تغييرات ارزش افزوده  در نتيجه. دهد

ر  ارتباط معنادارات نبوده و بالطبع باعث ايجاداست، ديگر درست و مطابق با انتظا
  . اقتصادي نخواهد شد ميان اين متغير و ارزش افزوده

ود خالص خصوص ارتباط صنعت با كارآمدي دو معيار سرد :نتايج در سطح صنعت
ش بازار خلق شده براي در شناسايي ارز اقتصادي  حسابداري و ارزش افزوده

  :به دست آمدهاي تحقيق حاضر، اين نتايج  مبناي يافتهشركتها، بر



  

١٠٣   . . .  بازار با ارزشةارتباط تغييرات ارزش افزود
  

 اقتصادي در هيچيك از صنايع به تنهايي، معيار كارآمد و قابل       ارزش افزوده
باشد و سود خالص حسابداري   شناسايي ارزش ايجادي در بازار نمياطميناني براي

 معياري كارآمد و قابل "برق و تلويزيون" و "صولات فلزيمح"در دو صنعت 
در همين حال، سود . باشد براي شناسايي ارزش خلق شده در بازار مياطمينان 

 معياري "كاني و سيمان" و "ايييمواد دارويي وشيم"حسابداري در دو صنعت 
  .باشد ضعيف مي

ط آن با دو معيار با شركت و ارت درخصوص اندازه:  شركت نتايج در سطح اندازه
  ه گيري شد كه ارزش افزوده نتيج اقتصادي و سود خالص حسابداري  ارزش افزوده

 براي شركتها، معيار قابل اطميناني   در هيچيك از سطوح مختلف اندازهاقتصادي
حسابداري در اما از سوي ديگر، هرچند سود خالص . نيستشناسايي ارزش ايجادي 

 ميليارد ريال با ارزش خلق شده در 600 كمتر از  ساليانه فروش  شركتهايي با اندازه
 ميليارد ريال معياري 600 تا 400هايي بين  بازار ارتباط دارد، اين معيار فقط در اندازه

  .استكارآ و قابل اطمينان 
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